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2000'DE YATIRIM ARAGCLARI

Yilin ilk yazisi ayin ilk Pazar giiniine rasladi. Gelenegimizi strdiirerek 2000
yilina tasarruf¢u agisindan bakmaya galisacagdiz. Hangi yatirim araclari daha
iyi olabilir? Neye dikkat etmeli? Bu sorulara cevap arayacagiz.

Enflasyonla miicadele programinin devreye girmesi her kesimi etkiliyor.
Neticede ylksek enflasyona alismistik. Huyunu suyunu 6grenmistik. Muhtemel
tehlikelere karsi tedbirli davraniyorduk.

Cunki, deneyimle rizikolari da anlamistik. Ornegin TL'de yatirim yapinca
kurla ilgili belirsizlik vardi. Onu telafi etmek icin daha yuksek faiz talep ediyorduk.
YUksek faiz ise tasarrufcuyu memnun ediyordu.

Enflasyon ylizde 60-90 araliginda dalgalanmasi da igimizi
kolaylastiriyordu. Ucretli ona gére zam istiyordu. Ev sahibi kirayl ona gére
arttiryordu. Uretici de malina benzer sekilde zam yapiyordu.

Simdi her sey altiist olacak. Bastan sdyleyelim. Boyle donemlerde daha da
muhafazakar olmayi, maceradan 6zellikle kaginmay! tavsiye ederim.

Dalgali Faiz Dénemi Geliyor

Once faizlerden baslamak istiyorum. Merkez Bankasinin uyguladig
politikada ¢ok k&kl bir degisiklik yapildi. Merkez Bankasi déviz kurlarini
sabitledi. Bu durumda faizleri serbest birakmak zorunda.

Halbuki daha énce her ikisini de denetimi altinda tutuyordu. Dolayisi ile,
ihtiyag duydugunda ikisinde birden degisiklige gidiyordu. Artik kurda birsey
yapamayacak. O nedenle piyasayl dengeye getirme gérevi sadece faizlere kaldi.

Bunun anlami nedir? Nominal faizlerde biiyiik dalgalanmalar olmasi
ihtimali ¢gok yuksektir. Mantigi1 sdyle 6zetleyelim. Kur belli. Ama hala TL faizi
uluslararasi diizeyin ¢ok Ustiinde.

Demek ki disaridan igceriye kaynak gelecek. Ddviz bozulunca TL likitidesi
artacak. Faizler aniden dis piyasanin da altina disecek. O zaman TL cazibesini
kaybedecek. Tasarruf tekrar doévize dénlince TL likitidesi azalacak. Faiz
tirmanacak.

Bu durum genelde nominal ve reel faizlerin dismesi ile gelismiyor. Genel
egilim disme olabilir. Ama aydan aya, haftadan haftaya, mevsimden mevsime,
nominal ve reel faizlerde biiyilkk oynamalar da ortaya ¢ikabilir. Buna hazirlikli
olmak gerekiyor.

iki hususa daha dikkati gekmek istiyorum. Birincisi, yaza dogru yiizde yiiz
mevduat sigortasi kalkacaktir. Ilgililer 20 bin dolar sinirdan séz ediyorlar.
Simdiden banka segiminde bunu géz éniinde tutmakta yarar vardir.

ikincisi, banka sistemine disiplin geliyor. Hem déviz hem de TL'de fahis
faizlerle mevduat toplanmasini bundan sonra beklemiyoruz. Ozellikle déviz
hesaplarinda faizlerin AB diizeyine iyice yaklasmalari gok muhtemeldir.

Amatorler Zararh Cikar
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Tarkiye insani yiiksek reel faizi gok sevmisti. Distince ne yapacak?
Rivayetler ¢ikacak. Siirii i¢cglidiisii ile paranin bir aragtan digerine gegmesinden
korkuyoruz. Aciklayalim.

Herkes borsaya hiicum edince, borsa patlayacak. Sonra yatirimci
korkacak. Bu sefer ¢okecek. Enflasyon yiksek ¢ikti diye tekrar dolara dénillecek.
TL faizleri tirmanacak. Herkes TL'ye geri gelince faiz tabana vuracak.

Bunlar bitiin piyasa ekonomilerinde olagan seylerdir. Ancak, isi mali
piyasalari izlemek olmayanlarin ¢ok dikkat etmeleri gerekiyor. Dalgalanmalardan
daima amator yatirnmcilar zarar eder.

Cunku borsaya tepe noktasinda girerler. Dislince panikleyip dibe vurunca
cikarlar. Ardindan TL'ye faizin en disik oldugu anda baglanirlar. Oyle devam
eder.

Co6zum, paranin isletimesini profesyonellere birakmaktir. Gegen yilin
ortalarindan itibaren okuyucularima fonlari éneriyorum. Beni dinleyip A tipi fona
gegenler ¢ok iyi randiman elde ettiler.

Mesaj acgik. Borsa yerine A tipi degisken fon alin. Mevduat yerine B tipi
fonlari tercih edin. Portféyde A tipi fonlarin agirhgini arttirmakta yarar gériyorum.

Sonug: dévizin hi¢ bir anlami kalmadi. Tamamen TL'ye gecebilirsiniz. Ama
fonlari tercih edin. Psikolojik olarak kendinizi diistk getiriye hazirlayin. Kolay
gelsin. (2 Ocak 2000)

DEVLETIN ENFLASYONU

Aralik ayi enflasyon sayilari sasirtti. Ben TUFE'de yiizde 5.9 tahmin
etmistim. Tam tutturmusum. Ama TEFE'de ¢ok yanildim. Toplam yizde 5.3
diyordum. Yiizde 6.8 oldu. 1.5 puan vahim bir hataya tekabdl ediyor.

Daha ayrintili bakalim. Ozel imalat sanayi fiyat artisini "gekirdek
enflasyon" kabul ediyoruz. Clnkl esas piyasa kosullarini o yansitiyor. Yiizde
4.5 civarinda gergeklesecedini hesapliyordum.

Halbuki 1 puan yukarida yiizde 5.5 ¢ikti. Bunun blyik dlgtide KDV'deki
yuzde 2'lik artigla agiklanabilecegdi kanisindayim. Gene de yiuksek bir hata payi.

Esas felaket kamu fiyatlarinda. 2000 yili endekslerine girmesin diye,
kamu mallarina Aralik'ta ciddi zamlar yapildigini gériyorduk. Ama bdylesine bir
say! beklemiyorduk.

Siki durun. Aralik'da devletin Urettigi mallarin fiyatlar bir 6nceki aya goére
yuzde 16.5 artmis. Tirkiye 1994'den bu yana bdéylesine bir zam furyasi
yasamamistl.

1997 Temmuz'unda, Refahyol'un yerine Mesut Yilmaz'in bagbakanliginda
ANASOL kurulunca bliylk bir zam dalgasi gelmisti. O ay kamu imalat sanayi
fiyat artis1 ylizde 15.2 olmus.

1995 secgimlerinden sonra, 1996 Ocak ayi kamu enflasyonu bile ylzde
13.9'da kalmis. Yani, 1994 Nisan'indan bu yana rekor bu yilin Aralik ayinda
kiriimis. Bravo...

Devlet Azdirdi
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Enflasyona 12 aylik bakinca durum daha da netlik kazaniyor. 1999 yilinin
timinde TEFE yiizde 62.9 artmis. Okuyucularimiz hatirlayacak. Biz toptan esya
enflasyonunun yizde 60'in altinda kalacagini distniyorduk. Yaniimisiz.

Yanilginin nedeni ayrintilarda gizli. 1999'da tarimin enflasyona hig bir
katkisi olmamis. Tam tersine, yiizde 38.8 artigla enflasyonu yavaslatmis. Ozel
imalat sanayi fiyat artisi yizde 59.7'de kalmis. Yani 6zel sektér zamlari da yilhk
enflasyonun altinda seyretmis.

Peki kim ylkseltmis? Uzakta aramaya hi¢ gerek yok. Enflasyon sevgili
devletimizin yaptidi zamlarla tirmanmis. Kamu imalat sanayi fiyat artisi yiizde
138.8 olmus.

Evet. Yanlis okumadiniz. Devletin Urettigi mallarda fiyat artisi ylizde ytziin
Ustlinde gerceklesmis. Hos, bunu zaten gunlik yasamdan biliyorsunuz. Rekor
petrol Grlinlerinde.

1998'de benzinin litre fiyati 0.74 dolar iken, 1999 sonunu 1.05 dolarda
bitirdi. Endekste petrol trlnleri fiyat artislari gékytziinde dolasiyor. Yizde
300'lere kadar variyor. Bas vergiyi, artsin fiyatlar.

Tuketici endeksini de etkileyen bir baska kalem sigara ve tutin. Gene
hikimet vergiye gaz verince, yillik fiyat artisi ylizde 166'ya ¢ikmis.

Kemer Sikma Muhabbeti

Enflasyonun nereden kaynaklandigdi ¢cok aciktir. Bir yanda Merkez Bankasi
TL'ye surekli deger kaybettirdi. Diger yandan hiikiimet dolayli vergileri strekli
arttirdi. Sonug ortada.

Durumu bir 6zdeyisle 6zetleyebiliriz. "Misrif devlet vatandasin kemerini
sikar". Aynen 8yle oldu. Hukimet kendi harcamalarini kisamadi. Bitge agigi
blylytnce vergileri arttirmasi gerekti.

Ayni anda yeni vergi yasasinin "nereden buldun" maddesini kaldirdi. Yani
gelir vergisi yolu ile gelirlerini arttirma olanadindan vazgecti. Geriye ne kaliyor?
Benzinden, elektrikten, telefondan, sigaradan, vs. tim zorunlu mamdllerden
aldigi dolayh vergileri arttirmak.

Oyle yaptilar. Enflasyon da béyle c¢ikti. Hepsi bundan ibarettir.

(6 Ocak 2000)

2000’iN iLK BAYRAMI

Mubarek Ramazan ayini bitirdik. Yeni binyilin ilk Seker Bayramini
kutluyoruz. Bayramin hafta sonuna gelmesi kent disina ¢cikmayi engelledi.
Ustelik istanbul’da hava ¢ok kétii. Gékyiizii delinmiscesine yagmur yagiyor.
Anadolu’da ise kar var.

Ona ragmen, Tirkiye bu bayrama gok umutlu girdi. Ortalikta bir
toparlanma duygusu var. Sanki gelecek daha guizel olacakmig gibi geliyor.
Karamsarlarin sayisi hizla azaliyor.

Halbuki gegen bayramdan bu yana biiyiik felaketler de yasadik. Doga
Marmara bélgesine ¢ok fena vurdu. Deprem bliylik insani ve ekonomik zarara
yol acti.
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Ozellikle deprem bélgelerindeki vatandaslarimiza seslenmek istiyorum. Ne
kadar zor durumda olduklarini biliyoruz. Televizyonda iginde ¢irpindiklari zor
kosullari izliyoruz. Elimizden fazla bir sey gelmemesinin ezikligini duyuyoruz.
Onlari dusgtintyoruz.

Gegen bayramdan bu yana Tirkiye ekonomisi de ¢ok agir bir krize girdi.
Ocak 1999’da krizin bitun isaretleri mevcuttu. Ama daha glnluk yagama tam
yansimamigti.

ilkbaharla birlikte ekonomi kiigtildiikge enflasyon hizlandi. Enflasyon
hizlandikga ekonomi kiigiildil. iginden gikilmasi ¢ok zor bir fasit daireye girdik.
Ekonomiyi yonetenler kriz kargisinda caresiz kaldilar.

Atas6zi "bir musibetten bin hayir ¢gikar” der. Neyse ki sefer éyle oldu.
Ekonomideki kriz hiikiimeti kalici ve ciddi ¢gé6ziimlere yonelmeye ikna etti. IMF
ile anlagsma imzalandi. Bayrama ekonomide olumlu isaretlerle birlikte girdik.

Tirkiye Yumusuyor

1990’larda ¢ok galkantili bir dénem gegirdik. Ekonomide 10 yilin Ggl disik
buylime ve krizle gecti. 1991°de kdrfez savasi Turkiye'yi vurdu. 1994°de Ciller’in
maceraperest politikalari. Sonra da 1999.

Siyaset de ¢ok sorunlu idi. Ozal-Demirel kutuplagmasi ile yola ciktik.
Ozal'in vakitsiz vefati isleri iyice karistirdi. Merkez sagdaki rekabet Ciller-Yilmaz
kavgasina dénusta.

Bu catismadan Erbakan yararlandi. 1995 segimlerinde oylarini arttirip
birinci parti oldu. Sonra da Bagbakanligi ele gegirdi. Biyik bir kutuplagsma
ddnemi bagsladi. Boylece 28 Subat’a geldik. Asker tekrar yonetime agirhigini
koydu.

Ayni anda PKK terériinin yarattidi i¢ savas Ulkeyi kana bulamakta idi. Bu
sUrecte onbinlerce vatandasimiz hayatini kaybetti. Milyonlar yerlerinden
yurtlarindan oldular. Biytk sikintilar yasandi.

Geri dénlp bakinca, ne kadar zor giinler gegirdigimizi daha iyi anliyoruz.
Ama 1999 Turkiye'nin sansh yili imis. Apo yakalandi ve yargi 6éniine ¢ikti. 18
Nisan secimleri istikrarli ve gicli bir hikiimet modeline olanak sagladi.

Eski digmanlarin birbirleri ile diyalog kurdugunu gérmeye basladik.
Kutuplagmanin yerini yumusama ve uzlagsma almaya basladi. Sorunlarimiza
sagduyu ile yaklasma firsati yeniden olustu.

Gegmis yillardaki bayram yazilarima baktim. Ana tema hep ayni. Hosgor(,
anlayis ve uzlagma 6nermisiz. Bu yil buna ihtiya¢ duymuyoruz.

Yarin Giizel Olacak

AB Uyeliginden SSK reformuna, enflasyonla miicadeleden idamin
kaldiriimasina, her alanda Tirkiye'nin yaratici enerjisini daha iyi bir gelecek igin
kullanmaya bagladigini sevinerek izliyoruz.

Arada ufak tefek sorunlar elbette ¢ikacaktir. Tarih hi¢ bir zaman duz bir
cizgide ilerlemez. Ama genel egilimlerin hepsi olumludur. Tiirkiye iyiye gidiyor.
Okuycularimin bayramini kutlar, saglkli ve mutlu giinler dilerim. (9 Ocak 2000)

Asaf Savas Akat 6 GAZETE YAZILARI - 2000




LiRA DUNYA LITERATURUNDE

Arada sirada sikayet ederiz. Uluslararasi iktisat literattriinde Turkiye'ye
neredeyse hig atif yapiimaz. Ornegin 1994'de bizim déviz krizimiz Meksika'dan
6nce oldu. Herkes Meksika'yl inceledi. Kimse Turkiye'ye bakmadi.

Sonra Asya lilkeleri krize girdi. Ardindan onlari ele alan ¢ok sayida
makale ve kitap yayinlandi. Heyecanla okuduk. Belki bu sefer Turkiye'yi
hatirlarlar diye. Gene hevesimiz kursagimizda kaldi.

Durum ¢ok agik. Dlinya iktisat camiasi Turkiye'de kriz olunca aldirmiyor.
Daha da vahimi var. Turkiye hizli biylyunce de kimseye érnek gésterilmiyor.
Velhasll iktisat literatiiriine girmekte ¢ok zorlaniyorduk.

Gegen hafta bu durum degisti. Okuyucularimin iyi tanidigi Rudi
Dornbusch Financial Times'in 3 Ocak 2000 tarihli sayisinda kisa bir yazi
yayinladi. Turkiye'ye bag roll vermis.

Sali gind Sabah'in ekonomi béliminde kisa bir 6zeti ¢ikti. Deniz Gékge
de 8 Ocak 2000 tarihli Aksam'da uzun bir alinti yapmis. Sagolsun, basligini da
"Asaf Hoca ve dandik para" koymus.

Parasi Dandik Olanin

Tahmin ettiniz saniyorum. Dornbusch'un basligini "Komik Para Komik
Olmayinca" diye terciime edebiliriz. ingilizcesi: "When funny money is no joke".
Yani bir alay ve hiciv yazisi.

Kiminle alay ediliyor? Bir yanda bol vatan millet edebiyati yapilan ama ayni
anda parasi pula dénmiis Ulkelerle. Hedef tahtasinin tepesinde Turkiye ve
Ukrayna var. Ama Italyanlari da ihmal etmemis.

Zaten ben de "dandik para" kavramini Dornbusch'dan almistim. Aralik
1998'de Kog Universitesinde konustu. Argivimden kontrol ettim. ilk kez sézciigi
13 Aralik 1998'de yayinlanan "Para Kurulu Cézum Olabilir" adli yazida
kullanmigim.

Aslinda sorun Kristof Kolomb'un yumurtasi gibi bir sey. Bir Glke parasina
glvenin kaybolmasinin ne anlama geldigini bir kere anlayinca, gerisi gorap
s6kugl gibi geliyor. Butiin bilmeceler ¢ézuluyor.

Kamu aciklarini para basarak karsilama ucuz popilizmi enflasyonu
getiriyor. Enflasyon devaliiasyonu. Devalliasyon paraya giiveni azaltiyor.
Guvensizlik enflasyonu hizlandiriyor. Oyle devam ediyor.

Nereye kadar? Tirkiye'nin son yillarda yasadiklarina kadar. 1935'de bir
dolar 1.26 TL ediyormus. Simdi 540 bin TL'ye dayandi. Bu ne demek? Aradaki
65 yilda Turkiye'de enflasyon ABD'nin 430 bin kati olmus demek.

Dornbusch firsati kagirir mi! Vazgegin siz bu sevdadan demeye getiriyor.
Belli ki su milli para isini beceremiyorsunuz. Paranizi pul ediyorsunuz. Vazgegin
Merkez Bankasindan. Bu isi iyi yapan bir Glkenin parasini kullanin. Kurtulun
dandik paradan.

Milletvekilinden Al Haberi

Asaf Savas Akat 7 GAZETE YAZILARI - 2000

Bence buraya kadar bir stirpriz yok. TL'yi 1 dolar=1.26 TL'den 540 bin
TL'ye disureceksiniz ama kimse bunu gérmeyecek. Mimkun mu? Elbette sizinle
alay edecekler. Ne yapmalarini bekliyordunuz?

Ama hikayenin gerisi daha ilging. Bir milletvekilimiz buna ¢ok bozulmus.
Gazeteye yazdi§i okuyucu mektubunu Financial Times yayinladi. Unli bir ABD
Universitesinden mezun milletvekili Dornbusch'a catiyor. iktisat bilseydin gegen
sene IMKB'de cok para kazanirdin diyor.

Ferhan Sensoy'un deyimi ile "Quel Alaka?" Ben anlamadim. Anlayan beri
gelsin. Galiba "biz paramizi istedigimiz gibi pul yapariz ama sen bizimle alay
edemezsin" demek istiyor.

Cok hos bir Cin atas6ziini animsadim. "Parmaginizia ayi isaret
ederseniz, aptallar parmaginiza bakar". Milletvekilinin mektubunu okuyan
yabancilar eminim Tirkiye'nin parasinin neden dandik oldugunu ¢ok daha iyi
kavramiglardir. (13 Ocak 2000)

AMERIKA ARAYI ACIYOR

Sonbahardan itibaren Turkiye'nin giindemi ¢ok yogundu. Her giin 6nemli
bir gelisme ile karsilaginca dis diinyaya bakmaya firsat olmadi. Turkiye'nin i¢
ekonomik ve siyasi sorunlarina kilitlenerek dinyayi ihmal ettik.

Halbuki diinya durmadi. Fevkalade ilging gelismeler yasaniyor. Tirkiye acil
sorunlarini halletmek yolunda blylk adimlar atinca, tekrar disa bakmak
ihtiyacini duyuyoruz. Ogrenecegimiz gok sey olabilir.

Bu arada yeni millenium da geliverdi. Maalesef yilin son yazilarinda
gectigimiz yuz yada binyilin dederlendirmesini yapamadik. Yavas yavas bu
eksikligimizi kapatmaya calisacagiz.

1990’lar ABD’nin

Gelismis dinyay! G¢ ana gruba bdlebiliriz. Biri Amerika. Digeri AB.
Uclinciisti de Japonya. Bunlarin disinda Kanada, Avusturalya, isvigre gibi kiigiik
Ulkeler kalyor.

Son on yilda ABD ekonomisinin Avrupa ve Japonya'ya kiyasla ¢ok daha
parlak bir dénem gecirdigi biliniyordu. Gegenlerde sayilara tekrar baktim.
Sasirtici sonuglari okuyucularimla paylasmak istiyorum.

1990'larda ABD'nin on yillik ortalama biyime hizi yiizde 2.6 olmus. Yani,
2000 yilhh ABD milli geliri on yil 6éncesinden yilizde 30 daha yiiksek.

Buna karsilik, ayni dénemde Japonya'nin ortalama bliyiime hizi sadece
yiizde 1'de kalmis. Japonya on yilda milli gelirini ylizde 10 arttirabilmis. ABD ile
ayni dizeyde baglamis olsalar bile, 2000'de ABD yuzde 20 6ne ge¢gmis olacakti.
Ustelik ayni diizeyde baglamadilar.

AB tam ortada bir yerde duruyor. On yillik ortalama buyume hizi yiizde 1.8
olmus. AB on yilda milli gelirini ylizde 21 yikseltmis. Japonya'ya kiyasla 11 puan
ileride ama ABD'nin 9 puan gerisinde.
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Baska tirlu ifade edelim. 1990'da satin alma giici paritesi ile kisi basina
gelir ABD'de diger ikisinin Gstiinde idi. On yillik ddnemde aradaki fark
azalmamis. Tam tersine biiyliimis.

Amerika almis basini gidiyor.

Basarinin Sirri Nerede?

Amerika'nin basarisini nasil tefsir edecegiz? Avrupa ve Japonya teknolojik
olarak geri bélgeler degil. Pek ¢cok alanda her ikisi de diinyanin en ileri
teknolojisine sahipler.

Ustelik, AB ve Japonya'da tasarruflar da yiksek. ABD'ye kiyasla daha
fazla tasarruf ve daha fazla yatirnm yapiyorlar. Ona ragmen biyime hizlari daha
dusik cikiyor.

Acaba sorun dévizden mi kaynaklaniyor? Hayir. On yil boyunca ABD
surekli devasa cari islemler dengesi acgiklari vermis. Japonya ve AB'de ise blyik
cari islem fazlalari varmis. Hala var.

Peki, neden o zaman? Ekonomik basarinin teknolojiye, tasarrufa yada
dovize indirgenmesinin ¢ok yanlis oldugunu sirekli anlatmaya caligiyoruz.
Ekonomik buyiime ¢ok daha karmasik bir siirece tekabl ediyor.

isterseniz son giinlerin flas olayi ile baglanti kuralim. Acaba Bill Gates
Japonya'da yada Avrupa'da ortaya ¢iksa, oralarda devlet tarafindan kurdugu
sirketin ydnetiminden ayrilmak zorunda birakilabilir miydi?

Dunyanin en zengin insaninin bagina gelenler ABD'de rekabet kosullarinin
saglanmasina ne kadar 6nem verildidinin son kanitidir. Zenginligi rekabet
yaratir. ABD diger gelismis llkelerden daha rekabetci bir ekonomiye sahip
oldugu i¢in onlarla arasindaki farki tekrar agmaya basladi.

Yeni teknolojilerde ABD'li sirketlerin 6ne gegme nedeni teknolojik degildir.
Japonya ve AB de ayni teknik bilgilere sahiptir. Fark kamu politikasinda, rekabet
kosullarinda, borsada, velhasil esas ekonomik 6zelliklerdedir. (76 Ocak 2000)

TL'NiN DEGERI

Arsive baktim. TL'nin asiri degerli olup olmadidi sorununu en son Ocak
1998'de yazi konusu yapmisiz. Yani iki sene olmus. Merkez Bankasini
uygulamaya soktugu kur politikasi reel kur tartismalarini gene canlandirdi.

Tarkiye ekonomisi hakkindaki inanglarin bir bélimini sayilar dogrulamaz.
Saka ile karisik, bunlara illiizyon adini veriyorum. Yanlis inanclar 6zellikle
dovizle ilgili konularda yogunlagiyor.

Ornek ¢ok. Her kesimden insan, Trkiye'nin yeterince déviz kazanmadigini
distnayor. Turkiye'nin benim tabirimle "kulaklarindan déviz fiskirdigini”
kabullenmekte zorlaniyor.

Bir digeri kurlar. Ihracatgilarin surekli aglamasini normal kargiliyorum. TL
ne kadar deger kaybederse onlarin karlari o kadar artiyor. Ama bagka
kesimlerde de TL asiri degerlidir diyenler mevcut.
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Benim hesaplarim dyle géstermiyor. ihracat, ithalat ve dis agik sayilari da
agiri degerli bir kura igaret etmiyor. IMF de tim raporlarinda TL'nin "thmh
sekilde diisiik degerli" oldugunu ifade ediyor.

Ama hala "TL asiri degerli" rivayeti striyor.

Terk

Sayilari kisaca gézden gegirelim. Bir tGlke parasinin reel degerini
hesaplamak igin iki farkli yéntem kullanabiliriz. Birine Tartili Efektif Reel Kur
(TERK) diyoruz. Bu yéntem nominal devalliasyonla toptan esya enflasyonunu
karsilastiriyor.

Capraz kurlardaki oynamanin etkisini azaltmak igin bir déviz sepeti aliniyor.
Turkiye'de en yaygin kullanilan sepet "1 dolar arti 0.77 euro"dan olusuyor.
Eskiden euro yerine 1.5 DM vardi.

Enflasyon i¢in genellikle TEFE kullaniliyor. Ben ayrica ¢zel imalat sanayi
fiyat endeksi ile de hesapliyorum. Béylece kamunun keyfi zamlarinin kur
Uzerinde etkisi olmuyor.

Bir bagka 6nemli konu karsilastirmanin hangi yilla yapilacagi. Turkiye'nin
buyuk cari islemler agigi verdigi son yil olan 1993'U tercih ediyorum. Ama daha
sonraki tarihleri de kullaniyorum.

Sonuglar ¢ok agik. TEFE ile yapinca, 1999'da TL'nin degerinin 1993'Gn
yiizde 15 altinda kaldig gériililyor. Ustelik reel kur 1995'den bu yana sadece bir
kac puan oynamis. Azgok sabit seyrediyor.

Ozel imalat sanayi fiyatlari da ayni tabloyu giziyor. Kargilagtirmayi 1995
Aralik ayi ile yapiyorum. 1999 Aralik'ta TL'nin yilizde 2 deger kaybettigini
anliyoruz. Yani TL'nin asiri de@erli oldugunu séylemek olanaksiz.

“Big Mac” Kurlari

Bir baska yontem daha var. The Economist dergisi yillardir satin alma
glicline bakarak bilyiik ekonomiler icin reel kurlari hesaphyor. Ozel bir mali
kullaniyor. "Big Mac™ hamburger her lkede ayni gram et ve ekmekten olusan
standart bir Urlin. Fiyatlarini karsilastiriyor.

4 Ocak 2000 tarihindeki durum gegen hafta yayinlandi. ABD'de 2.44 dolara
satilan "Big Mac" Turkiye'de sadece 1.21 dolar. Halbuki AB ortalama fiyati 2.63
dolar. Japonya'da 2.85 dolar.

Bunun anlami ne? TL bu hesaba gére ylizde 50 disik degerli. Yani 4
Ocaktaki fiyatlarla dolar ancak 270 bin TL olsa bizim hamburger ABD ile ayni
fiyata gelecek.

Daha ilginci, Turkiye karsilagtirmanin en altinda yer aliyor. Parasi TL'ye
kiyasla daha da disiik degerli olan sadece Cin, Macaristan ve Malezya var.
Cin'de "Big Mac" fiyati 1.20 dolar; diger ikisinde 1.19 dolar. Bizden 1 yada 2 cent
daha ucuz.

Tekrar edelim. TL asiri degerli filan degildir. Tam tersine diisiik
degerlidir. Sayilar bunu agik¢a géstermektedir. Gerisi bos laftir. Bagka bir
yazimda, ek kanit olarak reel Ucretlerin seyrine bakacagim. (20 Ocak 2000)
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BUGUN SINAV YAPIYORUZ

Universitede kis sémestresi bitti. Sinav dénemi basladi. Makro ekonomi
derslerinde Turkiye ekonomisindeki son gelismeler Ustline sorular soruyoruz.
Hizimi alamadim galiba. Okuyuculari da bir imtihandan gegirelim dedim.

Konular ¢ok zor degil. Ekonominin klasik buyuklikleri. Kamu agig,
enflasyon, faiz, biiyiime gibi bilinen seyler. iki biiyik ekonomi sececegiz. ilk
asamada Ulke ismini séylemiyoruz. Bunlarin bazi géstergelerini verecegiz.
Digerlerini tahmin etmenizi isteyecegiz. Sonra da ger¢ek duruma bakacagiz.

Bir hususu bastan belirtelim. Ustiinde ¢alistigimiz ekonomilerde enflasyon
disUk. Yani bunlarin paralan saglam. Bizimki gibi dandik degil.

Kamu Acigi ve Enflasyon

Biitce acigindan baglayalim. Ulkelere X ve Y diyoruz. X'in biitgesi milli
gelirin ylizde 1.5'u kadar fazla veriyor. Devlet bu fazla ile boglarini geri éduyor.
Y'de ise butce agigi milli gelirin ylizde 8'ine ulagsmis vaziyette. Kamu borclari
hizla artiyor.

ilk soru: hangisinde enflasyon daha yiiksektir? Tiirkiye'de yaygin kaniya
g0re bu sorunun cevabi ¢ok kolay. Y'de devasa biltge agidi, X'de ise bitce
fazlasi olduguna goére, Y'de enflasyon daha yiksektir.

Siz de bu kanida iseniz, bu sorudan not alamadiniz. Clinki gergcek tam
tersine. X'in yillik enflasyonu yiizde 2 civarinda seyrediyor. Y'de ise enflasyon
sifir. Bazen eksi 0.2, bazen arti 0.4 olabiliyor. Ama daima X'in altinda.

Gorduguniz gibi, ekonomi bilimi strprizlerle dolu. Kolay nedensellik
iliskilerine izin vermiyor. Bltce agigindan enflasyona giden dogrudan bir
mekanizma ille mevcut degil. Daha buyik butge agigina ragmen daha dusuk
enflasyon hem teorik olarak mimkiin, hem de gergek hayatta sik raslanan bir
olgu.

Faiz ve Biiyiime

Simdi ikinci sorumuza gegebiliriz. Sizce bu iki Ulkeden hangisinde faizler
daha yiiksek seyredecektir? Gene Tirkiye'de yaygin kaniya bakalim. Bizde
faizlerin kamu agigi ile bire bir baglantili olduguna inanilir. Sadece sokaktaki
vatandas degil, iktisatcilar arasinda bile bu inan¢ gugluddr.

Siz de 6yle dislinliyorsaniz, bltcesindeki blylk acik nedeni ile faizlerin
Y'de yiksek, butce fazlasi sayesinde X'de disik oldugunu sdyleyeceksiniz.
Uzgiiniim ama bir kez daha notunuz sifir.

Evet. Butge acigi milli gelirin yizde 8'ine ulasan Y'de devlet uzun vadeli

borglanmasini yillik yiizde 2 ile yapiyor. Kisa vadeli faizler ise ylizde 1'in altinda.

Bitce fazlasi olan X'de ise uzun vadeli faizler ylizde 6'ya ulasti. Kisa vade
ylzde 5 civarinda.

ikinci kuralimizi vazedebiliriz. Biitge dengesi ile faiz arasinda otomatik bir
iliski kurmak ¢ok yanlhs. Blyuk bitce agiklari ile disik faiz, butge fazlasi ile
yiksek faiz pekala mimkin olabiliyor.
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Sinavin bu noktasinda reel ekonomiyi devreye sokabiliriz. Sizce hangi
ekonomi daha hizli biiyiir? Faizi disik olan mi1? Yoksa ylUksek olan mi? Bir
daha hata yapmamaniz icin bu kez sonucu ben sdyleyecedim. Buyuk bltce acigi
ve dusik faizli Y'de buytume sifir. Bitce fazlali yuksek faizli X'de ise ylizde 4.

Nasil oluyor? Cok basit. Nedensellik faizden bllyiimeye degil, bilyiimeden
faize gidiyor. Y'de resesyon var. Enflasyon ve faizler ondan dusuk. Butce acig!
ondan blylk. X ise tam gaz blyuyor. Enflasyon ve faizleri hizli biyime
arttinyor. Bitce fazlasi buylimeyi yavaglatmaya ve faizi indirmeye yetmiyor.

Yerimiz bitti. Sinavi burada kesmek zorundayiz. Dis ticaret acidi ve kuru
soramadik. Neyse, artik Ulke isimlerini verebiliriz. X'in sayilarini ABD'den aldik.
Y'ninkileri ise Japonya'dan. .

Sinav notunuz kétl ise moralinizi bozmayin. lktisatgilar arasinda da sizin
gibi dustinenlerin sayisinin yiksek oldugunu medyadan izliyorum. Olur béyle
vakalar. Yavas yavas onlar da 6grenecekler. (23 Ocak 2000)

EURO DEGER KAZANACAK MI?

Bazi eski yazilarimi okuyunca, iktisatci fikralarina hak veriyorum.
Konumuza tam oturan bir fikra-6zdeyisi tekrarlayalim. iktisatgi, diinkii
tahmininin bugiin neden tutmadigini yarin size ¢ok giizel aciklayan kisidir...
Dogru séze ne denir?

Neden bu girise ihtiya¢c duydugumu merak mi ediyorsunuz? Yazinin
basligina bakmaniz ve ge¢cmisi hatirlamaniz yeterli. Bir yil 6nce, Ocak 1999'da
euro'nun dolara karsi deger kazanacagini iddia etmistim. Tam tersi oldu. Subat
sonunda okuyucularimdan 6zur dilemek zorunda kaldim.

Maglup pehlivan girese doymazmis. Bir suredir Avrupa Merkez Bankasi
ve euro-dolar paritesi hakkinda ne bulursam okuyorum. Bulgularimi sizlerle
paylasmak istedim.

Dis Agik ve Finansmani

iktisatcilari dolarin euro karsisinda deder kaybedecegi gériisiine iten ABD
ve AB'nin dis dengeleridir. Ozetle, ABD yillardir bilyiik dis agiklar veriyor. AB
ise surekli dis fazla Uretiyor.

Kisaca sayilari verelim. The Economist'te yayinlanan son verilere gore,
ABD'nin EylUl sonu itibariyle 12 aylik cari islemler dengesi a¢igi 300 milyar
dolar. 200 milyar dolarlik Turkiye milli gelirinin birbuguk kati.

Halbuki ayni dénemde euro bélgesini olugturan 11 Ulkenin cari islemler
fazlasi 53 milyar dolara ulasiyor. Cari denge sayilari dolarin euroya karsi deger
kaybetmesini gerektiriyor.

Ancak, analizi bir adim ileri gétirmeliyiz. ABD'nin dis acidinin nasil finanse
edildigine bakmak zorundayiz. Kargimiza ¢ok ilging bir manzara ¢ikiyor. Dis agik
borgla kapatiimiyor. Dogrudan yatinnm ve borsaya gelen kaynaklarla
besleniyor.
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Siki durun. 1998 yilinda ABD'ye gelen yabanci sermaye yatirimlari 196
milyar dolar. ABD firmalari da disarida 132 milyar dolar yatirim yapmislar. Net
yabanci sermaye girisi 64 milyar dolar.

Ayni yil Turkiye'ye sadece 0.9 milyar dolar yabanci sermaye gelmis. 0.3
milyar dolar da bizim firmalarimiz disarida yatirrm yapmis. Net giris sadece 0.6
milyar dolarda kalmis.

Ya borsa? Gene 1998'de yabancilar Amerikan borsalarina 265 milyar
dolar, Amerikalilar ise diger Ulke borsalarina 90 milyar dolar yatirmislar. Net 175
milyar dolar giris anlamina geliyor.

Yabanci sermaye ve borsayi toplayinca, 235 milyar dolar ediyor. 1998'de
ABD'nin cari islemler agigi da o kadarmig. Demek ki, yiksek buyime hizi ve
borsanin cazibesi, tim diinyada tasarruflari ABD'ye ¢gekmis. Dolara talep artmis.
Taleple birlikte dolarin degeri ylukselmis.

2000’de Ne Olur?

Buradan, dolar-euro paritesinin blyuk élgtide buyime hizlarina ve
borsalarin seyrine goére belirlenecegini séyleyebiliriz. 2000'de AB ekonomisinin
canlandigi kesin. Son tahminlerde AB igin ylizde 3.1 buyime 6ngériliyor. Ya
ABD?

Belirsizlik orada. iktisatcilar Amerikada biyime hizinin gerilemesini
bekliyor. O zaman yabanci sermaye girisleri azalacak. Tersine, ¢ikislari
hizlanacak. Yavaslama borsaya da olumsuz etki yapacak. Yabancilarin hisse
senedi talebi duglicek.

Bu senaryoda, cari islemler agigi sirerken dolara talep azaliyor. Demek ki
dolar de@er kaybedecek. Ne kadar? Butin iktisatcilar agiz birligi etmisler. Yl
sonunda euro=1.15 dolar diizeyine gelir diyorlar.

Bu tahmine giivenebilir miyiz? Sitten agzi yanan yogurdu Ufleyerek
yermis. Amerikan ekonomisi gecmiste de biz iktisatcilari ¢ok yaniltti. Pekala
2000'de de bir sirpriz yapabiliriz. Onun igin pek giivenmeyin derim.

Tam iktisatci fikrasi gibi oldu. Hem uzun uzun anlatip kur tahmini verdik.
Hem de glivenmeyin dedik. Ne yapalim; biz de hakkimizda ¢ikan fikralara layik
olmaya calisiyoruz. (27 Ocak 2000)

NEREDEN NEREYE...

Gindemde Dunya Ekonomi Forumunun Davos’taki toplantisi 6ne gecti.
Cunki, Bagbakan Bilent Ecevit'in katilmasi ile, Davos’u bir stredir ihmal eden
Tarkiye bu yil en yiiksek diizeyde temsil ediliyor.

Ecevit konugsmasinda Turkiye ekonomisini disa acan rahmetli Turgut
Ozal’dan 6vgii ile sézetmis. Buna cok sinirlenenler olacag aklima geldi. Cogunu
tanidigimi dustindum. Eski gtnleri hatirladim. Bir an icin gerilere, 1977’ye geri
déndium.

Bdyle anlarda zamanin nasil su gibi akip gectigi, o aradan benim de ne
kadar yaglandigim ortaya cikiyor. 30 yasin altindakiler igcin o0 dénemin hig bir
anlami yok. Ustelik hizl niifus artigi sayesinde, cogunluk onlarda.
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20 yilda Turkiye’nin nasil degistigini unutmamak gerekiyor.

Bir Ani

1977 secimlerinden énceki aylar. Demirel'in bagbakanliginda Milliyetgi
Cephe hukumeti iktidarda. Ecevit CHP’nin genel bagkani ve muhalefet lideri.
Kamuoyu yoklamalarinda CHP ¢ok &nde gikiyor.

Ecevit'in ekonomi kurmaylari Ankara Siyasal Bilgiler ve ODTU’den dgretim
Uyeleri. Haril haril CHP iktidara gelince uygulanacak politikalari hazirliyorlar.
Derken, istanbul’dan birilerini gagirmaya karar veriyorlar.

Sol egilimli Ug iktisatgl Ankara’ya gidiyoruz. isim vermeyelim. Ankara’dan
katilanlarin gogu 1978-79 déneminde dnemli sorumluluklar alacak kisiler. Bir
tam giin iktisat politikasi tartisiliyor.

Ben tebligimi “Alternatif Biiylime Stratejisi” adi altinda 1980’lerin basinda
yayinladim. ilgilenenler yakin gelecekte web sitemde okuyabilecek.
Konugmamda ekonominin diga agiimasini savunuyorum. Ug asagi bes yukari
daha sonra Ozal'in fillen uyguladigi politika cercevesini dneriyorum.

Muthis sert tepki aliyorum. Diinya Bankasi da bunlari istiyor deniyor. O
dénemde bu ¢ok dnemli bir suglama. “Emperyalizmin ajani” demenin kibarcasi.
Vatana ihanetle esdeger.

Peki, onlar de diyor? Tirkiye ekonomisinin iyice diga kapanmasindan
yanalar. Piyasanin her ¢esidine karsilar. Ekonomik gelismenin tek yolunun devlet
mulkiyeti ve merkezi planlamadan gectigine inaniyorlar.

Ellerinden gelse Tirkiye ekonomisine Sovyet sistemini getirecekler. O
devrin populer terminolojisi ile, CHP’nin ekonomi takimi safkan “liglincii
diinyacr”. Ecevit'in de onlar gibi disindugina iki yil siiren iktidar déneminde
anliyoruz.

Sonug? Tam bir fiyasko. Uglincii diinyaci tezler Tirkiye'yi 1979 krizine
goturiyor. Déviz bitiyor. Margarin ve mutfak gazi karaborsaya dusiyor. Benzin
karneye baglaniyor. Elektrik kesintileri giinde 8 saate c¢ikiyor.

1979 sonbaharindaki ara secimlerde CHP hezimete ugruyor. Yerine
Demirel'in azinlik hikkiimeti geliyor. Unlii 24 Ocak kararlari devreye giriyor.
Ekonominin diga agilma sireci bashyor.

Degisemeyenler

1997 ortasindan bu yana Ecevit tekrar iktidarda. Bir buguk yil Yilmaz
huktumetinde Bagbakan Yardimcisi oldu. Ocak 1999’dan bu yana da Bagbakan.
Ekonomiye bakisinda 20 yil dncesine kiyasla biiytik farklar oldugunu
gbrmemek olanaksiz.

Eski Gg¢linci diinya poplilisti Ecevit'in Davos’a katilmasi bence ¢ok énemli
bir sembol. Turkiye’nin son yirmi yilda yasadigi buyiik zihniyet déniisiimiinii
cok guzel dzetliyor.

Biliyorum, hemen soracaksiniz. 1977°deki toplantiya katilan Ankarali
iktisatcilar ne oldu? Séyle diyelim. Ecevit'e ayak uyduramadilar. Hala o
doénemdeki tezlerini savunuyorlar. Ecevit'in Davos gezisini nasil tefsir
edeceklerini de ¢cok merak ediyorum. (30 Ocak 2000)
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KENDi ANAYASANI KENDIN YAP

Buguin aslinda Ocak enflasyonu Ustiine yazmak istiyordum. Hafta boyunca
piyasalar "enflasyon yiiksek ¢ikacak" rivayetleri ile ¢calkalandi. Aksam saat 5'de
sayilar yayinlanacak.

Once kendi hesaplarimin 6zetini vereyim. TEFE ve TUFE'de sirasi ile
yiizde 4 ve 4.7 bekliyorum. Bunlar bence yiiksek degil. Yil sonu TEFE ve TUFE
tahminimin sirasi ile ylizde 23 ve 28 oldugunu hatirlatirim.

Aciklanacak enflasyonun faizleri fazla etkilemesini de beklemiyorum. TL
faizi agisindan muhim olan déviz kurlaridir. Orada hig surpriz yok. Tikir tikir
Merkez Bankasinin acikladigi sekilde gidiyorlar.

Bu konuya Pazar giinii devam edecegiz.

Sivil Anayasa Girigimi

Cumartesi guint Tarik Zafer Tunaya kulter merkezinde yapilan toplantinin
davetiyesi son anda geldi. Maalesef baska bir isim vardi, katilamadim. Dogrusu
orada olmayi ¢ok isterdim. Murat Belge bu girisimden zaten bana s6z etmisti.

Sivil toplumun anayasa isini ciddiye almasi son derece 6nemli bir
gelismedir. 1961 ve 1982 Anayasalari askeri midahale dénemlerinde yazildi.
Mevcut metnin girig béliimiinde ¢ok ciddi sorunlar var.

Girisimin yayinladigi ¢cagri ¢cok dengeli yazilmis. Toplumu sivil bir
anayasanin yapllmasi igin caba gdstermeye davet ediyor. Bazi alintilar yapalim.
"Bir anayasanin demokratik olmasinin él¢iitii sadece igerigi deli,
benimsenip 6ziimsenmesi gereken seylerdir. Toplum ancak tartigiimasina,
bicimlenmesine, kesinlesmesine katkida bulundugu kurallar gergekten

icsellestirebilir.

Toplumsal egilimleri hesaba katmadan hazirlanmis anayasalar, iyi
niyetli hatta gérece demokratik bile olsalar, toplumda demokratik siire¢leri
baslatamaz ve toplumu gergcekten demokratiklestiremezler.

Bu nedenle Tiirkiye'de herkese; demokrasi ve insan haklan disinda
referans mercii olmayan; demokratik anayasalarin yurttasa verdigi
sorumluluklarin 6tesinde, kutsallastirilmis ideoloji ve inanglar dayatmayan,
yurttaslarin hat ve 6zgiirliiklerini genigleterek giivence altia alan yeni bir
anayasa olusturma siirecine katilmak, yani siyaseti dogrudan olusturmak
lizere ¢cagrida bulunuyoruz".

Mutabakat Platformu

iigilenenler internetten ulasabilir. www.anayasam.org adresinde gerekli tim
bilgiler var. Fareyi tiklatarak metni imzalamak da mimkun. Ben &yle yaptim.
Anayasa taslaginin hazirlanmasi ve tartismaya agilmasi déneminde de yodun
sekilde internetin kullanilacagini saniyorum.

Gene cagridan devam ediyorum.

"Turkiye'nin insanlari zor zamanlarda dayanisma ve yardimlagma
iradesi ile davranabildiklerini kanitladilar. Biitiin farkliliklarimizla bir arada
yasama iradesine ve becerisine sahip oldugumuza inaniyoruz.
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Bunu hangi kurallar ve ilkeler icinde yapabilecegimize, birarada
tartisarak, birbirimizi taniyarak ve anlayarak biz kendimiz karar verebiliriz.
Yeni ve demokratik anayasanin olugsum siirecini, ayni zamanda bir sorunun
¢oziilmeye basladigi bir biiyiik forum, bir mutabakat platformu haline
getirebiliriz".

Durum ¢ok agiktir. Bu girisimin basariya ulagsmasi ancak hepimizin bu
sUrecte aktif yer almasi ile mimkindir. Okuyucularima konuyu ciddiye
almalarini tavsiye ederim.

Not: yilbasindan bu yana web sitemde (www.ibun.edu.tr/akat) ortaya gikan
sorun ¢ézimlendi. Gene galigiyor. Duyurulur. (3 Subat 2000)

NEREDE YANILDIK?

Ocak enflasyon sayilari Persembe giini yayinlandi. Ayni giin ¢ikan
yazimizda biz de enflasyon tahminlerimizi vermistik. TUketici fiyatlarini gok ktgik
bir farkla tutturmusuz. Yiizde 4.7 bekliyorduk 4.9 ¢ikti. Fena degil.

Buna karsilik toptan esya tahminimiz tam bir fiyasko. Yiizde 4 dedik 5.8
cikti. Yari yariya bir yanilgiyi laf kalabalidi ile gegistirmek olmaz. Hatamizi kabul
edip okuyucudan 6zur diliyoruz.

Fikray: tekrar hatirlatalim. "iktisatci, diinkii tahmininin bugiin niye
citkmadigini yarin size ¢ok glizel agiklayan kisidir". Bu sefer o bile zor duruyor.
Bu kadar biyuk bir hatayi nasil tefsir edecegiz?

Velhasil gok mutsuzum. Bizim meslegin en temel ¢eliskilerinden biri boyle
durumlarda ortaya ¢ikar. Say1 ekonomi icin k6t de ¢iksa, iktisatgl dogru
ongdérmisse keyiflidir. Ekonomi igin iyi de olsa kendi tahmini yanlis gikarsa cani
sikilir.

Bu kez degnegin iki ucu da pis. Toptan esya enflasyonun bu kadar yiksek
cikmasi enflasyonla miicadele programi igin tatsiz bir baglangig. Ustelik biz de
bu durumu 6ngérememisiz. Gel de mutsuz olma...

Kabahat Kimde?

Bdyle durumlarda iggtdisel tepki kabahati bagkasina atmaktir. Turkiye'de
hepimiz bu konuda antremanli sayilinz. Kimse sugu kendi Ustliine almaz.
Baskasinda bulur. ideolojik pozisyonlar bu isi kolaylastirir.

Solcular yiksek enflasyonun 6zel kesimden kaynaklandigini iddia ederler.
Ocak sayilarinda bunu destekleyen isaretler var. Ozel imalat sanayi fiyat artisina
"cekirdek enflasyon" diyoruz. Yiizde 5.8 artmis. Halbuki devlet imalat sanayi fiyat
artisi yizde 3.5'da kalmis.

Toptan esya endeksinin geneli de ayni yéne isaret ediyor. Ozel kesim fiyat
artisi yizde 6.5 iken kamu ylizde 3.9'da kalmis. Endeksi 6zel kesim zamlarinin
yukselttigi cok acik.

Liberaller ise enflasyonun nihai nedenini daima kamu kesiminde bulurlar.
Onlarn hakh ¢ikartacak isaretler de var. Ocak'da devlet sadece yizde 3.9 ama
son 12 aydaki kamu enflasyonu ylizde 119, imalat sanayinde ise ylzde 130.6
olmus.
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Buna gére, devletin 1999'un ikinci yarisinda butge agigini kiigultmek igin
yaptigi yiksek zamlar Ocak'ta 6zel kesim maliyetlerini etkilemis. Yukselen girdi
fiyatlari enflasyonu arttirmis.

Bir bagka boyut daha var. Deprem vergisi adi altinda KDV oranlari 2 puan
yukari ¢ekildi. Demek ki sadece KDV artigi Ocak'ta normal egilime iki puan
ekliyor. Yanilgida énemli bir payi oldugunu distiniyorum.

Simdi Ne Olur?

Esas soruyu hemen soralim. Ocak TEFE enflasyonunun bu kadar yiiksek
¢ctkmasi enflasyonla miicadele programinin basarisini etkiler mi? Bunu mikro
diizeyde bir baska soru ile tamamlayabiliriz. 2000 i¢in enflasyon tahminlerimizi
degistirecek miyiz?

Her iki soruya simdilik "hayir" cevabini veriyoruz. Bir stire beklemek
gerekiyor. Subat ve Mart aylari da yeterli olmayabilir. Subat'ta kisin ortalamadan
daha agir gegcmesi, Mart'ta ise Kurban Bayrami biraz igleri karistiriyor.

Bence bilmecenin sirri Nisan ayi enflasyonu yayinlaninca ¢ézilecektir.
Daha 6nce enflasyon tahminlerinde revizyon yapmayi planlamiyorum. Eger
enflasyon oynarsa mutlaka buytime sayilarini da gézden gecirmek gerekecektir.

Sonug: Ocak TEFE'deki blylk yanilgidan dolayi mahgubuz. Bir ders aldik.

Artik tahmin yaparken daha dikkatli olacagiz. (6 Subat 2000)

DOViZ KURU CAPASI VE FAIZLER

Once dille ilgili bir g6zlem yapmak istiyorum. "Capa" mi yoksa "gipa" mi?
Uzun slire ben de ikincisini kullandim. Bir dostum uyardi. S6zlige baktim.
Frenkge "anchor" yada "ancre" sézciklerinin karsihdi "¢gapa". Artik ona gegtim.

Yilbaginda devreye giren kur politikasinin amaci déviz kurunda belirsizligi
ortadan kaldirmaktir. TUrkiye neden buna ihtiya¢ duydu? Cinki piyasalar doviz
kuru ile enflasyon arasinda birebir iligki kurmuslardi.

Merkez Bankasinin uygulamasi bu inanci pekistiriyordu. Enflasyon
hizlaninca, nominal devalliasyon yukari gekiliyordu. Devaltuiasyon ise enflasyonu
blsbtun arttiryordu.

Kur gapasinin ne ise yaradigini anlamak igin Ocak ayi enflasyonuna
bakmak yeterlidir. Ocak'da TEFE ylzde 5.8 artti. E§er ¢apa olmasa idi, piyasalar
Subat'da ylizde 6 devalliiasyon bekleyeceklerdi. Yani hem TL faizleri, hem de
fiilen firmalarin fiyat artiglari bu beklentiye gére olusacakti. Devlet de ona gére
zam yapacakti.

Yani, kurdaki degisme énceden aciklanarak, enflasyonun devaliiasyon
araciligi ile kendi kendini besleyen dinamiginin kirilmasi yolunda ¢ok ciddi bir
adim atildi. Kur enflasyonu diistirmenin bir araci oldu.

Risk Primi
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1998 yaz ortasindan sonra TL faizleri inanilmaz diizeylere tirmandi. Reel
faiz ylizde 50'leri buldu. S6z konusu faizleri kamu agiginin biyUkligu yada i¢
tasarruflarin yetersizligi ile agiklamanin mimkin olmadigini defalarca yazdik.

Yiksek reel faizin nedeni TL tutmanin piyasalar tarafindan g¢ok riskli bir
yatirim kabul edilmesi idi. Tam anlami ile bir kisir déngi olusmustu. Cunki
enflasyonun yukselmesi halinde kurun onu takip edecegine inaniliyordu. Ona
gore faiz isteniyordu.

iktisat literatiiriinde buna "risk primi" deniyor. Aralik ay 6ncesinde TL'de
risk priminin bu kadar yliksek olmasi tamamen kurdaki belirsizlikten
kaynaklaniyordu. Enflasyon, kamu agigi, vs. diger buyuklikler sadece kura
etkileri yizinden énemli idi.

Kur ¢apa tutulunca belirsizlik ortadan kalkti. Son bir buguk aydir sonuglarini
hep beraber izliyoruz. TL faizleri derhal kimsenin aklinin ucundan bile gegmeyen
dizeylere geriledi.

Ustelik Ocak enflasyon yiiksek ¢ikinca da faizler oynamadi. Neden? Ciinki
enflasyonla kur arasinda artik bir bag yok. Enflasyon yiiksek de ¢iksa yilin geri
kalan kisminda devaltasyon orani biliniyor. Enflasyona gére degismeyecek.

Arbitraj

Sistemi 6zetleyen bir baska s6zcik "arbitraj". Kiigik fiyat farklarindan para
kazanmaya deniyor. Bir 6rnekle agiklayalim.

Yilhk yuzde 10 faizle U¢ aylik dévizle borglanma olanaginizin oldugunu
kabul edelim. Net TL faizi ylizde 35 olursa, mevcut kur programina gére bu
kaynagi TL'de degerlendirmek kar getirmiyor.

Ama daha yiksek TL faizlerinde getiriyor. Kur riski de yok. Demek ki, net
TL faizi yuzde 35'in Ustline ¢ikinca bankalar ddvizle borglanip TL'ye yatirim
yapacak. Dolayisi ile déviz bozdurulacak ve TL faizleri disecek.

Dikkat ederseniz, bu hesapta enflasyon yok. Bir yanda kur var. Obiir
yanda déviz ve TL faiz farki var. iste, déviz faizi, kur ve TL faizi arasindaki
arbitrajin TL faizlerini belirlemesi bu sekilde oluyor.

Oniimiizdeki dénemde TL faizlerinin timi ile kura paralel seyredecegini,
yani enflasyon sayilarindan etkilenmeyecegini séyleyebiliriz. (10 Subat 2000)

TASARRUFCU ZORDA

Ayin ilk Pazar giinl ekonomiye tasarrufcu agisindan bakma gelenegini
gecen hafta bozduk. Ocak enflasyonu tahminimizden ¢ok yiksek ¢ikti.
Okuyucumuza durumu agiklamak ve 6zir dilemek zorunda kaldik.

Dikkat ederseniz, dezenflasyon programi agiklaninca rantiye edebiyati
bigak gibi kesildi. Clinkd TL faizleri aniden ¢oktu. Cok ilging. Meger IMF ve sabit
kur politikasi rantiyenin en blyldk dismani imis. Biz de de zaten onu
soyluyorduk.
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Bdylece kimin aslinda rantiyeden yana oldudu da ortaya ¢ikti. Kurun
nominal ¢gapa olarak kullaniimasini istemeyenler yiksek faizi savunuyormus.
Bizim gibi nominal ¢apa talep edenler ise diisik faizi. Bu da béyle biline...

Ocak ayi sonuglari faiz geliri elde edenler icin hi¢ parlak degil. Nereden
bakarsak bakalim, herkes zararda. Ge¢gmisteki ylksek faiz gelirleri ile
avunmaktan baska gare gézikmuyor.

Negatif TL Faizi

TL'’ye yatirim yapanlarin faiz gelirini hesaplamakta bazi zorluklar var.
Ornegin, bizim de énerdigimiz gibi yazin yada sonbaharda uzun vadeye girenler
hala yliksek faiz aliyor.

Hatirlatalim. Eylul'de ytuzde 100 ve Ustinden parasini 6 ay ve daha uzun
baglayanlar hala aylik ylizde 6 getiriden yararlaniyor. Ocak enflasyonu ylizde 4.9
ciktigina gore, aylik reel faiz yilizde 1 ediyor.

Ya kisa vadede olanlar? Yiizde 40’tan bir aylik mevduatin stopaj sonrasi
gelirini ylizde 2.9 buluyoruz. Demek ki reel faiz aylik yiizde - 1.9 oluyor. Yani bir
ayda tasarruflarinin satin alma gict ylzde 2 azaldi.

Yilbasina yakin yada hemen sonra tasarruflarini 3 aylik yada daha uzun
vadeye koyanlarin da durumu azgok ayni. Onlarin da paralari Ocak ayinda reel
olarak eridi.

Ocak ayinda B tipi fonlarin bazilarinda ylzde 3.5-4 araliginda deger artisi
oldu. Ama mevduat faizinin altinda kalanlar da vardi. Yani B tipi fonlarda da reel
getiri negatif.

A tipi fonlarin Ocak performansi yiksek ¢ikti. Yiizde 10 civari deger artisi
saglayanlar mevcut. Fakat, Subat ayinda borsa ile beraber A tipi fonlar nominal
olarak deger kaybediyor. O bakima Ocak performansina aldanmamak gerekiyor.

Doéviz de Sorunlu

Vatandaslarin biyik ¢ogunlugunun kur programi yayinlandi diye déviz
hesaplarini bozdurmadiklarini biliyoruz. Kur yavaslasa da, eski korkular aniden
kaybolmuyor. Bekle gor yaklasimi ¢cok daha yaygin.

En k&t durumda olanlar mark tutanlar. 1 Ocak gliniu serbest piyasada
mark 280.500 TL iken, 31 Ocak’ta sadece 281.000 TL olmus. Bir aylik degisim
sadece binde 2. Yillik yizde 8 faiz kabul edersek, faiz dahil toplam getiri ancak
binde 8’e ulasiyor.

Tiketici enflasyonu yizde 4.9 olduguna gére, marka yatirim yapanlarin
aylik satin alma giicii kaybi yiizde 4 cikiyor. Tasarruflarini markta tutanlarin
gercekten cok zarar ettiklerini séyleyebiliriz.

Ocak’ta dolarin uluslararasi piyasalarda euroya karsi deger kazanmasi
dolara yatirim yapanlari kurtarmis. Aylik devalliasyon orani yiuzde 2.7 olunca,
yillik yiizde 10 faiz varsayimi ile toplam getiri ylizde 3.5’a ¢ikiyor.

Ancak, bu sayi da enflasyonun yiizde 1.4 altinda. Dolarda da eksi reel faiz
var. Sadece TL’ye kiyasla 0.5 puan daha az. Buna karsilik, tasarrufgu dolar
riskini aliyor. Ya aniden dolar euroya karsl deger kaybetmeye baslarsa?
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Ozetlersek: Ocak ayinda faiz geliri genelde negatif. Yaz bagina kadar
bbdyle devam edecegini distntyoruz. Ancak, giderek kayip oranlari disecek.
Yukarida séyledik: gecmisteki glizel glinlerle avunmaktan bagka care yok. Kolay
gelsin. (13 Subat 2000)

VERGIYE iSYAN

Daha 6nce yazdik. Ecevit hiikimetleri 1999 yilinda kamu harcamalarini
denetim altina alamadi. Tam tersine, harcamayi arttirdi. Yeni yayinlanan 1999
yili bUtge sayilari durumun vehametini agikga gdsteriyor.

Ekonomideki kiigliimeye ragmen, bitgedeki faiz digi harcamalar 1999'da 6
milyar dolar yukselmis. Milli gelirin takriben ytzde 3'lUne tekabil ediyor.
Dikkatinizi gcekerim, bunun iginde faizler yok.

Harcamalar artinca, IMF ile anlagsma yapabilmek i¢in hikimet vergilere
yiklenmek zorunda kaldi. Yilin ikinci yarisinda, depremi de bahane edip bitin
dolayli vergilere rekor zamlar yapildi.

Cep telefonundan alinan vergiler 6zellikle vatandasin dikkatini gekti.
"Cepler sussun" kampanyalari diizenlendi. Ama bunlarin bir sonug¢ verecegini
sanmiyoruz. Bizde adettir. Bir stire bagirip ¢gagirdiktan sonra unuturuz.

Hukumet de bu huyumuzu bildigi icin tepkilere aldirmiyor. Sessizce
bekleyip oluruna birakiyor. "Tiirkler saman alevi gibi parlar ama sonunda
tipis tipis vergilerini 6derler" diyor.

Hakli degil mi?

Nasil Sonuca Ulasilir?

Sorumsuz siyasi kadrolarin kendi hatalarinin bedelini daha fazla vergi ile
vatandasin sirtina yiklemeleri Tirkiye'ye 6zgl degildir. Bagka Ulkelerde de
benzer slreclere rashyoruz.

Yillar 6nce Kaliforniya vergi ayaklanmasi yasadi. Eyaletin en dnemli gelir
kalemlerinden biri bina vergisi idi. Vatandas inisiyatifi konuyu referanduma
goturdl. Siyasi partilerin muhalefetine ragmen segmen onayladi. Bina vergisini
tavan getirildi.

Otomatik olarak eyaletin vergi gelirleri duisti. Siyaset erbabi da harcamalari
kismak zorunda kaldi. Bir stire sonra bakildi ki pekala azgok ayni kamu hizmetini
cok daha az vergi ile vatandasa gétirmek mimkinmus.

Kaliforniya diger eyaletlere de érnek oldu. Vatandasin kararlihgi siyasileri
etkiledi. Cogunda referanduma gitme geregi bile kalmadi. Se¢gmenin tepkisinden
korkup harcamalarini kistilar.

Su siralarda Amerika'da federal hukumetin buyik biitce fazlalari verdigini
okuyorsunuz. Kaliforniya'da baglayan vergi isyaninin bu sonucu ¢ok dnemli
katkisi oldugunu soyleyebiliriz.
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Vergi Stopajina Kars!

italya'da benzer bir sirecin basladigini yeni 6grendim. italyancam zayif
oldugundan dogrudan okuyamiyorum. Ancak ingilizce yayinlara yansiyan
kismini izliyebiliyorum. Kisaca anlatalim.

italya'nin siyasi yapisi bize benziyor. Orada da vergi kagiran gok. Kamuda
rasvet ve suistimal yaygin. Siyasi partiler de devlet harcamalarini kismaya bir
turlt yanasmiyorlar.

Bun tepki olarak Emma Bonino adli bir siyasetci bir referandum &rgutliyor.
Cok ilging bir teklifi var. Verginin kaynakta stopajla kesilmesini yasaklamaya
calisiyor.

Kabul edilirse, vatandasin geliri, maagi, vs. vergi kesintisi yapilmadan
6denecek. Vatandas vergisini sonra kendisi yatiracak. Bu uygulama ABD'de
vardir. Gelir vergisinin stopajla kesilmesi mikellefin talebine baghdir.

Bunun t¢ dnemli yarari olacak. Birincisi, vatandas devlete gelirinden ne
kadar vergi 6dedigini artik gérecek. BOylece vatandasin vergi bilinci artacak.
ikincisi, vatandas devletin pesinde hizmet i¢in kosacagina, devlet

vatandasin pesinde vergi icin kosacak.

Bence en sikki Gg¢lincisi. Stopaj kalkinca sadece yiksek gelir elde
edenler, isadamlari, profesyoneller, vs. degil, emekgiler de vergi kacirabilecek.
Yani, vergi kagaginda sosyal adalet saglanacak.

Dogrusu fikir bana makul geldi. Siz ne dersiniz? (17 Subat 2000)

IMF TEFTISE GELDI

Baslik benim degil. Bir gazete haberinden aldim. Cok yaratici buldum,
bashgi atan arkadasi kutlarim. Bence tam oturuyor.

IMF heyeti "dezenflasyon programinin” uygulanmasini izlemeye geldi. iki
ayin sonugclarina bakacaklar. Turkiye'nin verdigi sézleri ne 6l¢clide yerine
getirdigini kontrol edecekler. Bitgenin gidisatini gézden gecirecekler.

Merkezi burokrasinin kurucu unsurlarindan biri de teftis kurumudur.
Mufettis dendi mi, akan sular durur. Gogol'un "Mifettis" adli eserinden, 19.uncu
yuzyilda bile ne kadar 6nemli oldugunu anliyoruz.

Bir zamanlar, parlak Gniversite mezunlari igin blylk bankalara muifettis
olmak ¢ok iyi bir gelecegin isareti sayilirdi. Devlette ise "maliye miifettigleri”
seckin bir heyet olugtururlar.

Ekonomi birokrasisinin tepe noktalari bugiin de Mulkiye mezunu Maliye
Mufettislerinin hakimiyetindedir. Tekelinde diyecektim ama aklima tek tik bagka
okuldan ve kariyerden isim geldi. Neyse, sonug¢ degismiyor.

Kimin Yararina?

IMF teftisinin teknik ayrintilarina girmek istemiyorum. Teftig bitince nasil
olsa bir basin toplantisi yapacaklar. Arada medya attiklari her adimi, gorustikleri
her sorumluyu izleyecek. Bol fikir cimnastigi yapilacak. Faiz ve borsa ¢ikip
disecek.
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Sanirim kamuoyu piyasa dalgalanmalarini kaniksamaya basladi. Bir stre
volatilitenin yiiksek seyretmesi zaten bekleniyordu. insani hayrete diisiiren bir
sey de olmuyor.

Olaya bagka bir agidan bakabiliriz. IMF'den bir heyetin hikimeti ve iktisat
politikasi sorumlularini teftis etmesinden vatandasin bir yarari var mi diye
sorabiliriz.

Eskiden basta IMF, uluslararasi kurulusglara degisik bir optikten bakilirdi.
ideolojik yaklasim agir basardi. Sol ve milliyetci kesimler igin IMF diinya finans
sermayesinin taleplerini temsil ederdi.

Yani IMF'ye karsi ¢cikmak aslinda siradan vatandasin ¢ikarlarini korumakla
0zdes kabul edilirdi. IMF'nin halkimizin daha fazla sémurtlmesini saglamak
Uzere geldigi dusunalurdu.

Eminim hala bu gérist savunanlar mevcuttur. Ama eskisi kadar gicli
degiller. Ekonominin diga agilmasi ve piyasa mekanizmasinin yayginlagsmasi
insanlarin gergekleri daha iyi gérmesine olanak sagladi.

Siyasiler Utansin

Bu teftisin vatandasin yararina oldugunu séyleyecegim. Aslinda keske
onlara ihtiya¢ olmasaydi. Siyasetcileri ve burokratlari biz denetleyebilseydik.
Vatandasin tepkisinden korkmalarini saglayip sorumsuz politikalara
meyletmelerini engelleyebilseydik.

Ama bunu beceremedik. Yillardir bildikleri gibi popiilist politikalar
uyguladilar. Enflasyonla miicadele etmediler. Bir stirli sagma sapan igler yaptilar.
Ekonominin 1999'da bliyuk bir krize girmesine yol agtilar.

Biz yapamayinca, siyasetcilerimizi ve burokratlarimizi hizaya getirmek isi
Batili miittefiklerimize kaldi. Daha istikrarli bir Turkiye'nin kendi ¢ikarlarina
oldugunu gérduler. Ekonomiye ¢eki diizen vermeye calisiyorlar.

Hi¢ tereddutim yok. IMF'den gekinmeseler, bizimkiler hala eski hamam
eski tas devam ederlerdi. Neyse ki Cotarelli ve arkadaslari var. Gelip bizimkileri
denetliyor.

Ne ginlere geldik! "Kahrolsun IMF" diyorduk. $Simdi neredeyse "sagolasin
IMF" diyecegiz. Turkiye'yi ydneten kadrolar i¢cin bu durumun bir utang tablosu
oldugunu sdéyleyebiliriz. (20 Subat 2000)

KURESELLESMENIN ANALIZi

Medyanin gelismesi ile birlikte entellektliel dinyada da moda énemli
olmaya basladi. Sireg soyle isliyor. Bir akademisyen ¢arpici bir bir kavram
Uretiyor. Medya onu seviyor. Aniden herkes kavrami kullanmaya basliyor.

Kimileri destekliyor. Bagkalari elestiriyor. Kavram medyatik hale geldikge,
degisime ugruyor. Bazen agiklayici olma &zelligini bile kaybediyor. Girlltiye, bir
tur parazite dénustyor. Neyse ki, tam o siralarda yeni bir s6zcik yeni bir moda
geliyor. Bir dnceki unutuluyor.
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Son dénemde Tirkiye'de iktisadin en moda sézclklerinden biri
"kliresellegsme". Aspirin gibi, her derde deva bir kavram. Enflasyona karsi mi
¢ikacaksiniz? "Efendim kiresellesme..." diye s6ze basliyorsunuz. Enflasyonla
mucedeleye mi karsi ¢cikacaksiniz? Gene "efendim kiresellesme..." ile s6ze
giriyorsunuz.

O arada kiresellesme hakkkinda ahkam kesenlerin énemli bir b8lGmunin
bu konuda pek az ciddi okuma yapmis olduklarini hissediyorum. Oyle kulaktan
dolma bilgilerle idare ediyorlar.

Bir iktisatgl

Dani Rodrik'in adi bu situnda gecer. Turkiye'ye geldiginde kendisi ile
yapilan sdylesiler de gazetelerde yayinlanir. Robert Kolej mezunudur.

Halen Harvard Universitesinde 6gretim tiyesi. Harvard mezunu eski
baskan J.F.Kennedy adina kurulan siyaset okulunda (Kennedy School of
Government) iktisat 6gretiyor.

Amerikada kiuresellesmenin en dikkatli analizini yapan iktisat¢ilardan biri
diye taniniyor. Kitaplarindan birini Clinton'un da okudugunu ve ¢ok begendigini
duymustum. Bir bagka rivayet daha var. Diinya Bankasi bas iktisatcisi J. Stiglitz
yil baginda gérevinden ayrildi. Yerine gelecek adaylar arasinda Rodrik'in de adi
gegciyor.

Rodrik kiresellesmenin iktisat politikasina etkilerini arastiriyor. Ama
kavramin etrafinda olusan ideolojik tartismalara ve polemiklere mesafeli duruyor.
iktisatgi kimligini 6ne ¢ikartiyor. Kiiresellesmenin bazi sonuglarini destekliyor.
Digerlerini ise agir sekilde elegtirebiliyor.

Bir Kitap

Dani Rodrik'in ¢ok yeni (1999'da yazilan) bir kitabinin Turkgesi Sabah
yayinlarindan piyasaya ¢ikti. "Yeni Kiiresel Ekonomi ve Gelismekte olan
Ulkeler". Altbasligi ise "Diga Agilma Nasil Gergeklestirilmeli?"

Kendi hesabima Rodrik'in bitlin yazdiklarini izlemeye ¢alisiyorum. Bu
kitabin da ingilizcesini hemen bulup okumustum. Dogrusu Tirkgeye tercimesine
¢ok memnun oldum. Cok dnemli bir eksikligi tamamlayacagini distiniyorum.

Ekonomiye ilgi duyan ve biraz da teorik konulara agina okuyucularima
hararetle tavsiye ederim. iginde ¢ok veri ve bilgi var. Gelisme sirecinin analizi
yapiliyor. Kiresellesmenin yararlari ve mahzurlari tartigiliyor.

Rodrik'in kitabini okuyunca, kiiresellesmenin yarattigi firsatlari ve
sorunlari ¢gok daha iyi anladiginizi hissedeceksiniz. Gelisme, sanayilesme, disa
aciima gibi temel iktisadi kavramlarin icini dolduracaksiniz. iktisat kiltiiriiniiz
artacak. Eminin siz de benim kadar memnun kalacaksiniz. (24 Subat 2000)

TATIL POPULIizZMi

Bu situnda genellikle Ecevit hiikimetinin ekonomik icraatini
destekliyoruz. Enflasyonla miicadele konusunda fevkalade ciddi davraniyor.
Kamu acigini kapatmak igin vergilerde buyuk artislara gitti.
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Ayni zamanda yapisal sorunlara ¢éziim lretiyor. Sosyal givenlik
reformunu, uluslararasi tahkimi gegirdi. Anayasaya 6zellestirme maddesini
ekledi. Simdi hizl bir 6zellestirme programini devreye sokuyor.

Butin bunlar gok guzel. Hikimetin ucuz popllist ydntemlere iltifat
etmemesi cesur bir davranis. Sonug da veriyor. Faizler disti. Dis borglanma
olanaklari genisledi. Borsa yikseldi.

Ama burasi Turkiye. Tam “bravo, iste 6zledigimiz sagduyulu ekonomi
politikasi anlayisi” diyecekken, bir seyler oluyor. Lafimiz agzimizda kaliyor.
Saskin saskin bakiyoruz.

S0zl nereye baglayacagimi tahmin ediyorsunuz. Agikgasi, Kurban
Bayraminda kamu calisanlara li¢ giin ek tatil getirildigini radyoda duyunca
hayret ettim. Nereden c¢ikti bu? Atas6zind hatirladim. “Bu ne perhiz, bu ne
lahana tursusu!”

Uretim Galigsarak Yapilir

Hangi Glkede kimin ne kadar guin ¢alistiyini gésteren istatistiklerle sizi
sikmak istemiyorum. Kisaca sunu séyleyelim. En zengin tlke ABD ayni
zamanda en ¢ok c¢alisilan tlkedir. Japonlar da ¢ok az tatil yapmakla tnludar.

Bunda sasiracak bir taraf yok. Zenginlik iiretimle olur. Uretmek igin
calismak gerekir. insanlar ne kadar az caligirsa, o kadar az tretim yaparlar.
Elbette bilgi, sermaye gibi diger unsurlar da énemlidir. Ama tek baslarina bir
degerleri yoktur. GUnku Uretimi daima ve sadece insanlar yapar.

Ustelik Turkiye kisi bagina gelirin diigiik oldugu bir tilke. Bunun arkasinda,
kisi basina verimliligin disik olmasi yatiyor. Verimin azligini olsa olsa daha ¢ok
glin ve saat calisarak telafi edebiliriz.

Nitekim, 6zel sektdr hikiimetin Kurban Bayrami tatilini uzatma kararina
tepki gosterdi. Buyuk sirketlerimiz bu karara uymayacaklarini agikladilar. Yani,
onlar liretime devam edecekler.

Hizmet sektoérleri zaten bayramlarda calisirlar. Dikkanlar, lokantalar,
eglence yerleri kapanmaz. Taksiciler tatile gikmaz. Ucaklar, otobusler, trenler
tam tersine fazla mesai yaparlar.

Yanlhsg Bir Karar

1950’lerde Demokrat Parti iktidara gelince popiiler olan bir deyisi arada
sirada okuyucularimiza hatirlatinz. “Halk plajlara hicum etti, vatandas denize
giremiyor”. Simdi ne diyecegiz? “Vatandas bayram tatiline ¢ikti, halk ¢alisiyor”
mu?

Ecevit hikimetini bdyle yapay bir uygulamaya iten nedenleri anlamakta
zorlaniyoruz. Belki sayilari iki milyonu bulan kamu ¢alisanlarini memnun etmek
istediler. Ama geri kalan buyuk ¢ogunlugu sinirlendirdikleri de ortada.

Memurlara az zam yaptik, hi¢ olmazsa tatillerini arttiralim mi dediler
yoksa? MUmkuin ama akilci bir yaklagim degil. Biri digerinin yerini tutmayacaktir.
Dinyanin hig bir yerinde kamu calisanlarinin maas sorunlarinin ¢ézimi onlan
daha az galistirmaktan gegcmez. Gegemez.
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Soyle bir tehlike de var. Kamunun daha az galismasina ragmen Tirkiye'de
islerin yuriimesi vatandasin aklina baska ilging fikirler getirebilir. Sizin adiniza
ben soruyu sorayim. Acaba hepsini toptan tatile gikarsak daha iyi olmaz mi?
Ne dersiniz? (27 Subat 2000)

PETROL FiYATI NEREYE?

14 Nisan 1999'daki yazima "Ucuz Petrol Dénemi" basligini atmistim. O
siralarda petrollin varili 10 dolar civarinda seyrediyordu. Daha da diisecegini
iddia ettim. Ama petrol Ureticisi tlkelerin beni izlediklerini unutmusum. Hemen
tedbir aldilar.

Sabah gazetesinin mirekkebi kurumadan Petrol ihracatcisi Ulkeler Orgiiti
OPEC toplandi. Uretimi kisma, fiyatlari yiikseltme karari aldi. Her zamankinden
farkh olarak bu kez bunu basari ile uyguladi.

Ham petrolin varil fiyati dnce 20 dolara ¢ikti. Orada da durmadi. Su
siralarda 30 dolari asti. OPEC'in maksadi ¢ok acik. Tahminlerimin giivenilmez
oldugunu kanitlamaya caligiyorlar. Bir komplo ile kargi karstyim.

Bu gibi durumlarda hep Unli 6zdeyisi hatirlatinm. "Maglup pehlivan girese
doymaz". Konu bdylesine glincellesince bir kere daha boynumu giyotinin altina
uzatip petrol fiyati tahmini yapma zorunlulugunu hissettim.

Ekonomi ve Komplo

Saka bir yana, petrol fiyatlarinin analizinde komplo teorileri cok yaygindir.
Bunun ¢ok sayida objektif nedeni var. iki tanesi nisbeten énemli duruyor.
Komplocu duslinceyi destekliyor.

Birinci oyuncu OPEC kartelidir. Az sayida petrol ihracatgisi tlke bir araya
gelerek fiyati tesbit ediyor. Bu fiyata tekabil eden Gretim miktarini kotalarla
ayarliyor. Kisa ddnemde kartelin ¢calistigini gegmis deneyimlerden biliyoruz.

ikinci oyuncu ise ABD. Cok &nemli bir petrol Ureticisi ama ayni zamanda
dinyanin en biyulk petrol ithalatgisi. OPEC'in belkemigini olusturan Orta Dogu
ile stratejik iligkileri var. Kendi ¢ikarlarina gére fiyatin ylkselmesini yada
dismesini destekleyebilir.

Komplonun karsisinda ise piyasanin kendi mantigi var. Petrol fiyati
yikselince OPEC disi Gretim karli hale geliyor. OPEC iginde kotadan fazla
Uretim yapmak cazibe kazaniyor. Velhasil arz artiyor.

Ayni anda yuksek fiyat petrol tiketimi talebini kisiyor. Arz artip talep
diusiince tim komplolar zorlaniyor. Urettiklerini satabilmek igin firmalar ve tlkeler
fiyat kirmaya basliyor. Tekrar isin basina déniyoruz.

Sektortin ayrintilari ile sizi sikmak istemiyorum. Bence su andaki fiyat
ylkselmesi nisbeten mistesna konjonktirel faktérlerden kaynaklaniyor. Dolayisi
ile kisa bir stire sonra 20-25 dolara inecegini saniyorum.

Ancak, 6nimuzdeki yillarda petrol fiyatlarinda volatilitenin arttigini, yani
hizli ¢ikis ve dusUslerin birbirini izleyeceklerini tahmin ediyorum.

Enflasyona Etkisi
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Bizim hukumetler enflasyona hep bir bahane bulurlar. Son dénemde petrol
fiyatlarindaki artisi séyliyorlar. Cesitli yazilarimda buna karsi ¢iktim. Etkinin ¢ok
az olacagini gdsterdim.

Yeni bir kanit AB'den geldi. Avrupa Merkez Bankasi AB capinda fiyat
endekslerini yayinliyor. Petrol fiyatlarinin AB'de enflasyona yaptigi etkiye baktim.
Sonug ¢ok ilging.

Aralik 1999 itibariyle euro bdlgesi yillik tiketici enflasyonu ylizde 1.7
cikiyor. Bir yil 6nce yizde 0.8 olduguna gére, 1999'da enflasyon bir puan
yukselmis. Ayni ddnemde enerji fiyatlari ise yliizde 10.2 artmis.

Manzara ¢ok agik. Ham petrol 10 dolardan 28 dolara gikarken, eneriji fiyati
ylzde 10, toplam enflasyon ise sadece yiizde 1 yikselmis. Hepsi bundan ibaret.
Bilgilerinize sunulur. (2 Mart 2000)

SURPRIZ YOK

iiging ve yogun bir hafta gecirdik. Enflasyonla miicadele programinin ikinci
ay! bitti. IMF mufettisleri gitti. Hazine Subat sonu itibariyle gecici butge sayilarini
yayinladi. Enflasyon agiklandi. Petrol Ofisi ihalesi yapildi. Ttin fiyati tesbit
edildi.

Genel kanimizi baslik zaten yansitiyor. lyi yada kétii anlamda bir siirpriz
olmadigini distnlyoruz. Hersey enflasyonla miicadele programinda éngérilen
sekilde seyrediyor. ikinci uygulama ayinin sonunda programda bir sapma
goralmuyor.

iki ay icin bile hiikkiimetin programa sadik kalmasi bagh basina bir sirprizdir
diyorsaniz, o bagka. “Sutten agzi yanan yogurdu Ufleyerek yermis”. Gegmisin
tatsiz hatiralarinin gok sayida gézlemcinin programa inanmasini zorlastirdigini
izliyoruz.

Karamsarliga neden olan bir bagka konu, hikimette programi sahiplenen
glicli bir kisinin olmamasi idi. Koordinasyon sorunlarinin olusabilecegdi, sagdan
soldan programin delinecegi beklentisi bazi gevrelerde hala siruyor.

Biz enflasyonla miicadele programinin bu kez diizgiin isleyecegine
inananlar arasindaydik. “lyimser”, hatta “agiri iyimser” diyenler oldu. iki ayin
gelismeleri iyimserleri destekleyen yonde ¢ikti.

lyi Haberler

En 6nemli haber butgeden geldi. Hazine nakit bazinda bitce
gerceklesmesini agikladi. Bunlar kesin sayilar degil ama ana egilimin gértlmesi
icin yeterli. Ayrintil hesapla farklar genellikle kiigiik oluyor.

Bitcede 6zellikle faiz 6ncesi dengesine 6nem veriyoruz. IMF de
performans kriteri olarak onu aliyor. Gegici hesap 1.4 katrilyon TL fazla
gOsteriyor. Takriben 2.5 milyar dolar ediyor. Hedeflenin biraz tstlinde gibi
duruyor.

iki hususun altini gizelim. Bunun icinde bankalardan alinan ézel vergi gibi
bir seferlik gelirler var. Fakat, daha ekonomi canlanmadi. Canlandikga olagan
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vergi gelirleri de artacak. Ayrica, kamu harcamalarinin da kontrol altinda
tutuldugu anlasiliyor.

Petrol Ofisi ihalesinin tamamlanmasi, hikimetin 6zellestirme hedeflerini
tutturabilecegini disiindiiriiyor. 1.26 milyar dolar biitceye ilag gibi gelecek. Ug
yeni cep telefonu hatti igin de diigmeye basildi. TUPRAS piyasaya gikmak
Uzere.

Tatun taban fiyatlar gok 6nemli bir gésterge idi. Yiizde 25 artis geldi.
Hukumetin memurlara uyguladigi, beklenen enflasyona gore gelir artisi
sisteminin tarim sektérl icin de gegerli olacagdi béylece anlasildi.

Dis borglanmadan gelen isaretler de olumlu. Yillardir ilk kez Turkiye net
dis borg almaya bagladi. Pahali i¢ borcun daha ucuz dis borg ile ikame edilmesi
de butgeyi ¢cok rahatlatacaktir.

Enflasyon

Kamuoyu en ¢ok enflasyonla ilgileniyor. Ocak’da TEFE'de ¢ok yaniimistik.
Yani sabikallyiz. Subat sayilarindan ise memnunuz. TUFE'yi ylizde 3.9
bekliyorduk, yliizde 3.7 ile biraz daha iyi ¢cikti. TEFE'’yi ylizde 3.6 6ngérmustuk.
Gene ylzde 4.1’le daha yiksek ¢ikti.

Ancak, TEFE’deki artista esas etken ylizde 7.6 artan tarim urinleri olmus.

Kisin sert gegmesinin bdyle bir etki yapacagi tahmin ediliyordu. Ontimiizdeki
aylarda onu telafi edecektir.

iyi haber “gekirdek enflasyon” adini verdigimiz ézel imalat sanayi
fiyatlarindan geliyor. Ocak’ta ylizde 5.8 iken Subat’ta yiizde 3’e gerilemis. Bizim
tahminimizle tam oturuyor. Oniimiizdeki aylarda enflasyonda ciddi inisler
beklemek gerekiyor.

Yillik enflasyon tahminimizde revizyon yapar miyiz? Olabilir. Ama ilk
tepkim Mart sayilarini da gérmek, revizyona ondan sonra gitmek.

Tasarrufgunun segeneklerine ise 6niimiizdeki pazar giini bakmak
istiyoruz. (5 Mart 2000)

SERMAYE iIHRACATGISI OLDUK

Yabanci sermaye yatirnmlari Turkiye'de ¢ok konusulan konulardan biridir.
Adetimiz Gzere, tartisma sayilarla degil, ilkeler diizeyinde sirdarilir. ideolojik
tavirlar hakimdir.

Ornegin sol kesim yabanci sermayeye cok karsidir. Tiirkiye'nin bir
yabanci sermaye cenneti oldugunu disinir. Yabanci firmalarin Tarkiye'nin
emegini sdmuardigund savunur. Engellenmelerini ister.

HikUmetler ise yabanci sermayeyi ¢cok severler. Hepsi yabanci sermaye
girisini tesvik eden kanunlar ¢ikartir. Her firsatta daha ¢ok yabanci yatirrmin
gelecegi miijdesini verirler.

Bdylece ginler, haftalar, aylar, yillar geger. Tirkiye ekonomisi bir krizden
digerine olagan seyrini surdirdr. Profesyonel iktisatgilar da 6demeler bilangosu
sayilarindan yabanci sermaye girigini izlerler.
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Yabancilar Gelmiyor

Tarkiye ekonomisinin insani sasirtan yanlarindan biri de yabanci sermaye
girigleridir. Teorik olarak, yabanci sermayenin Turkiye'ye oluk gibi akmasi
gerekir. Emek ucuzdur. Blyik bir i¢ pazar vardir. Ekonomi ¢ok dinamiktir. Déviz
alim satimi serbesttir. 1996'dan bu yana AB ile Gumrik Birligi anlagsmasi
yurarliktedir.

Ama yabanci sermaye yatirimlari son derece cilizdir. 1980'lerin basinda
yilda 100 milyon dolar ancak gelirdi. 1989 sonrasinda 600-800 milyon dolar
dizeyine oturdu. 1998'de 940 milyon dolar girmis. Bu bir rekor.

Ya diger Ulkeler? 1998'de ABD'ye 196 milyar dolar yabanci sermaye
yatirimi yapilmis. ABD'nin milli geliri bizim 45 katimiz. Ayni oranda yabanci
yatirim alsak 4.5 milyar dolar ediyor.

Milli geliri Turkiye'ye ¢ok yakin Polanya'ya 1997'de 5 milyar dolar gelmis.
Misir'in milli geliri Turkiye'nin yarisi ama bizim kadar yabanci yatirim aliyor.
Yunanistan da &dyle. Ayni yil Cin'e ise 45 milyar dolar yabanci yatirim yapilmis.

Manzara ¢ok agik. Yabanci yatirimcinin Tirkiye'ye fazla ilgisi yok.
Ekonomiye potansiyelinin ¢ok altinda yabanci sermaye giriyor. Biz Turkiye'nin
¢ok cazip bir yatirim lkesi oldugunu disintyoruz. Yabancilar ayni kanida degil.

Bizimkiler Gidiyor

Esas ilging gelisme 6bir tarafta. Yani Tiirk firmalarinin yurt digi
yatirnmlarinda. 1989'a kadar hi¢ hareket yok. O yil sermaye transferleri serbest
birakiliyor. 1991'de ilk sermaye ihraci yapiliyor: 27 milyon dolar.

1995'de 113 milyon dolara yikseliyor. 1997'den sonra sermaye ihraci hizla
artmaya basgliyor. 1998'de 350 milyon dolari buluyor.

Daha da ilginci 1999 yili. Ocak-Kasim dénemi 11 aylik sayilar yayinlandi.
Bu dénemde yabancilar Turkiye'ye 661 milyon dolar sermaye getirmis. Ya
bizimkiler dig diinyaya ne kadar yatirrm yapmis? Siki durun: 630 milyon dolar.

Evet. inanilmaz ama gercek. 1999 yilinda Tirkiye'den yurt disina giden
dogrudan sermaye yatirirmi dis diinyadan Turkiye'ye gelene neredeyse
esitlenmis. Arada sadece 30 milyon dolar fark kalmis. Belki Aralik'ta o da
kapanir.

Bu bir ilk. Benim bildigim Cumhuriyet tarihinde ilk defa Tirkiye net
sermaye ihracatgisi oluyor. Herkes Turkiye'de yabanci yatirimlar artacak
zannederken, Turkiye dis diinyaya yatirimlarini arttiriyor.

Bu durumu nasil tefsir edeceg@iz? Sermaye ihracina basladik diye
sevinelim mi? Yabanci sermaye gelmiyor diye tiziilelim mi? Cevaplar kolay
degil. Ne anlama geldigini baska yazilarimizda ele alacagiz. (9 Mart 2000)

PARITE OYNAMALARINA DIiKKAT

Son iki ayin ilk Pazar giind agiklanan enflasyonu degerlendirdik.
Ekonomiye tasarrufgu agisindan bakma gelenegimizi bozduk. Clnk
dezenflasyon programinin uygulamaya girmesi, enflasyonu ekonominin en
6nemli konusu haline getirdi.
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Dolayisi ile, tasarrufguya énerilerimizi ayin ikinci Pazar giiniine aldik. TL
faizleri Subat'ta da tuketici fiyat artisinin altinda kaldi. Béyle olacagi biliniyordu.
Mart ve Nisan aylarinda da ayni egilimin sUrecegini sdyleyebiliriz.

Gecgen ay da yazmistik. Tasarrufunu TL mevduatina, repoya yada kamu
kagitlarina yatiranlar mutsuz. Tek tesellileri var. Bundan dnceki iki yil boyunca
yuksek reel faiz geliri elde etmiglerdi. Onunla avunacaklar.

Bugin dovize yatirnma daha ayrintili sekilde bakacagim. Son iki ayin
mevduat sayilari ¢ok ilging. Enflasyonla miicadele programinin devreye
girmesinden sonra déviz mevduatinda bir artig géruliyor.

Piyasa, 6zellikle repo cazibesini kaybedince tasarrufcunun dovize
dénmeyi tercih ettigini dustnuyor. Halbuki genel beklenti tam tersine idi. Aylik
devalliasyon ylUzde 2.1’e gekilince, TL'ye dénus bekleniyordu.

Neden béyle oldu? Tam bilmiyorum ama dolarin euro karsisinda
glglenmesinin 6nemli etkisi oldugunu saniyorum. Gapraz kurlarin dolar ve
marka etkilerini mercek altina alacagim.

Dolar Giiglenince

1 Ocak 2000’de dolar-euro paritesi 1.01°di. Benim de aralarinda oldugun
pek cok iktisat¢i, 1 euro=1 dolar paritesini psikolojik alt sinir olarak kabul
ediyordu. Yani, euro’nun bu degerin altina inmeyecegine inaniliyordu.

Ama indi. 9 Subat'ta euro 0,99’a dusti. Orada da kalmadi. Bir ara Asya
piyasalarinda 0.93'( gérdii. En son 10 Mart Cuma giinii 0.96'dan kapandi. iki
buguk ayda euro dolara karsi ylizde 4 de@er kaybetti.

Bunun bizim agimizdan anlamina bakalim. Bir ay 6nce, 10 Subat’ta dolar
560 bin TL, mark ise 284 bin TL idi. Cuma giinl ise dolar 580 bin TL, mark 286
bin TL olmustu. Bir aylik devalliasyonu dolar ve markta sirasi ile yiizde 3.6 ve
0.7 hesapliyoruz.

Dolarin cazibesi hemen gérdliyor. Yillik yizde 10 dolar faizinin ayhgi
ylzde 0.8 ediyor. DevalUasyonla toplayinca, dolarin son bir ay getiri ylizde
4.6’ya c¢ikiyor. Tuketici enflasyonunun 0.7 puan Ustiinde ve TL’ye kiyasla ¢ok
avantajli.

Madalyonun &bur ucunda mark var. Gene yillik yizde 10 faiz ile markin
son bir aylik getirisi sadece yiizde 1.5 oluyor. TL faizlerinin bile epey altinda
kaliyor.

Euro Giiglenirse

Buraya kadar ¢ok glizel. Ancak, dolar tutanlarin risklerinin hizla
yikseldigini sdyleyebiliriz. Onlimiizdeki bir kag ay i¢inde euro mutlaka deger
kazanir demiyoruz. Uluslararasi déviz piyasalarini dogru tahmin etmek pek
mimkin degil. Risk artti diyoruz.

Bagka turll soralim. Ya euro yikselirse? O zaman ne olur? Sepet bazinda
kurlar Merkez Bankasi tarafindan yayinlandigina gére, pariteyi tahmin edince
gunldk kurlari kolayca hesaplayabiliyoruz.

Oniimiizdeki Ug ay icinde euro’nun 1.07 dolara ¢iktigini kabul edelim. Son
derece ilging. 10 Haziran’da dolarin gene 580 bin TL’ye satilacagini

Asaf Savas Akat 29 GAZETE YAZILARI - 2000

hesapliyoruz. Dolara yatirim yapanlar Gi¢ ay boyunca devaltiasyondan hig bir sey
kazanmayacaklar. Butiin getirileri aylik yizde 0.8 dolar faizinden ibaret kalacak.

Dogallikla, bu kez markgilar avantajli. 1.07 paritesinde 10 Haziran’da mark
320 bin TL’ye cikiyor. Ug ayda yiizde 12 deger kazaniyor. Bu kez onlar giilliyor.

Sunu séylemeye calisiyoruz. Dolar tutmak yakin gegmiste avantaj sagladi.
Ama riskli bir yatirnm oldugunu unutmamakta yarar var. Parite ile beraber her
sey degisebilir. Tasarrufguya hesabini riskleri bilerek yapmasini tavsiye
ediyoruz. (12 Mart 2000)

BAYRAMDA EK TATIL VE MiLLi GELIR

Soéze okuyucularimin mibarek Kurban Bayramini kutluyarak baslamak
istiyorum. Genellikle bayram yazilarimiz hafif ve duygusal oluyor. Ama bu kez
kurall biraz bozuyoruz.

Ecevit hikimeti yeni bir gelenek olusturdu. Bayram tatilini kamu calisanlari
icin uzatiyor. Bu yil Seker Bayraminda yaptilar. Simdi tekrarladilar. Bayram tatili
10 giine cikt.

Gecen hafta birinci sinif iktisada giris dersinde milli gelirin hesaplanmasini
anlatiyordum. Firsattan yararlandim. Ogrencilerime Ecevit'in tatil popalizminin
milli gelire etkisini sordum.

Bir bélimU azaltacagini digtiniyordu. Digerleri “vatandas ek tatilde para
harcayacak, milli gelir artacak” dedi. Iktisatgi fikralarina layik sekilde “o da
olabilir, 6birii de” dedim. Uzun uzun anlatmam gerekti.

Bazi Tanimlar

Bir Glkenin bir yilda yaptigi toplam mal ve hizmet lretimine ginlik dilde
milli gelir diyoruz. Teknik adlari sdyle: Gayrisafi Yurtigi Hasila — GSYiH — ve
Gayrisafi Milli Hasila — GSMH.

GSYIH iilke iginde yapilan tretimi hesapliyor. Uretimi kimin yaptigina
bakmiyor. Ornegin, cok uluslu sirketin Turkiye'deki tretimi giriyor. Ama Tiirk
firmasinin yurt disinda yaptigi girmiyor.

GSYiH’dan yurt disina kar transferlerini ve Tiirkiye’de calisan yabancilarin
yurt disina yolladiklari paralari distyoruz. Buna kargilik Tark firmalarinin yurt
disi karlarini ve is¢i dévizlerini ekliyoruz. GSMH’yi buluyoruz.

Bunlari tanimlamak kolay ama hesaplamak bayagi zor. Turkiye’'de isler
daha da karisiyor. Malum, vatandas vergi kagiriyor. Uretimin énemli bélumd
kayit disinda gergeklesiyor. Milli gelir hesaplarina sokmak kolay olmuyor.

Aslinda sadece piyasada alinip satilan mal ve hizmetleri milli gelir
hesabina dahil edilmesi gerekiyor. Buna goére, evde ¢ocuklarina bakan, yemek
yapan kadin milli gelire katkida bulunmuyor. Kdylilerin kendi tiketimleri igin
yaptiklar Gretim de hesap disi tutuluyor.

Ama kadin digarida calisir ve ev igleri icin bir yardimci tutarsa,
yardimcinin icreti milli gelire giriyor. Sagma gelecek ama sdyle bir hesap
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yapabiliriz. Kadinlar bagkalarinin yaninda evisi yapsalar toplumun refahi ayni
kalir ama milli gelir artar.

Devletin Uretimi

En zoru klasik devlet fonksiyonlarini milli gelir hesaplarina dahil etmek.
Cunkl bunlar piyasada alinip satiimiyor. Ama devlet ¢ok buyuk bir igsveren. Bir
sekilde hesaplanmasi gerekiyor.

Ne yapmali? Basit bir ¢6zim bulunmus. Memurlarin milli gelire katkisi
aldiklart maasla dlguliyor. Memur maasglari artinca, daha fazla tretim yaptiklari
kabul ediliyor. Azalinca, tersine.

Olur mu dyle demeyin. Oluyor iste. Bltiin dinyada ayni ydntem
kullaniliyor. Buradan ek Bayram tatiline gelebiliriz. Kamu tatile girince,
calisanlarin maaslar dugmuyor. Dolayisi ile milli gelire katkilari da azalmiyor.

Bilmecenin sonuna geldik. Eger tg¢ giinlik ek bayram tatilini sadece devlet
uygularsa, milli gelire sayisal etkisi olmayacak. Hatta, tatilde insanlar evleri
disinda daha ¢ok yemek yiyeceklerine, otelde yatacaklarina gére milli gelir
artacak. Ancak, eger 6zel kuruluslar da ek tatil yaparsa durum farkli. Ozel
Uretim ve dolayisi ile milli gelir azalacak.

Bdylece iktisatg fikralarinin aslinda gercegi yansittiklarini da bir kez daha
gOstermis olduk. Okuyucularima milli geliri arttiracak tatiller dilerim.

(716 Mart 2000)

iYIMSER MiYiM?

“lyimser” diye nitelenmeyi 6nce pek ciddiye almiyordum. “Ne var yani,
koétiimser olmaktan iyidir” diyip gegiyordum. Ama bir siiredir daha sik
duyuyorum. Dikkatimi gekti. Ustiinde diisinmeye basladim.

Cok sayida okuyucum, yolladiklari mesajlarda yada yiz ylze
konustugumuzda, analizlerimi iyimser bulduklarini ifade ediyorlar. S6zcugi “iyi
niyetli ama gercgekgi degil” anlamina kullandiklari anlasiliyor.

lyimser damgasindan aslinda pek gocunmuyorum. Dogru bir tarafi var.
Kisiligim itibariyle kétiimser bir insan degilim. Ama bir kiigtik tedirginlik duygusu
da belirdi. Acaba bir yanlis mi yapiyorum? Neden 6yle diyorlar?

iktisatci siirekli gelecek hakkinda tahminler yapmak zorundadir. Dogallikla
gecmiste olup bitenleri de agiklamasi istenir. Ama iktisat¢idan esas beklenen
gelecegi 6ngérmesidir.

Demek ki, tahminleri sistematik olarak hatali ¢cikan bir iktisatgi meslegini
iyi yapmiyordur. Sistematik sézciigu 6nemli. Kasdedilen, fiili sayilarin hep ayni
yénde sapmasidir. Bu durumda iktisatgi sayginligini yitirecektir.

Bunu kim ister? Ben istemiyorum. Eder hakikaten iyimser olmugsam,
gercekciligimi kaybettigime isaret eder. Eninde sonunda tahminlerime kimse
glvenmeyecektir.

Eski Yanilgilar
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Once gegmis tahmin performansima baktim. Yanilgilarimi zaten
okuyucularimla paylasirim. Bizim meslekte yanilmak ayip degildir. Yanildigini
saklamaya galismak yanlstir.

Dogrusu, sistematik hatalar bulmakta zorlandim. Tam tersine, érnegin
biyime hizinda son iki yilda hep en kdtiimser tahminleri yapmistim. Ve sayilar
daha bile k&t ¢ikti.

Odemeler bilancosu tahminlerim de fena tutmamis. Bazi iktisatcilar déviz
aciklarini hep daha buytk 6ngérmusler. Ben daha gergekgi tahminler
yapmigim. Genellikle fazla yanilmamigim.

Faiz tahminlerimi hep korkarak veririm. Yanilgiya ¢ok misaittir. “Disecek,
uzun vadeye girin” dersiniz, yikselir. “Tirmanacak, repoya dénin” dersiniz
aniden ¢oker. Her iki hatay! da yapmisiz.

Ya enflasyon? Orada gergekten bir sorun var gibi duruyor. 1998’deki
distsu dogru tahmin etmigiz. Fakat 1999°da enflasyon beklentimiz ¢ok iyimser
kalmis. Fiili enflasyon anlamli sekilde daha yuksek ¢ikmis. Dogallikla, bu déviz
kuru tahminlerimize de yansimis.

Bundan Sonrasi

Bu gézlemlerden, “iyimser” sifatinin daha ¢ok enflasyonla miicadele
programina verdigim destekten kaynaklandigi kanisina vardim. Acgikga
soylemeliyim. Programi begeniyorum. Teknik olarak fevkalade tutarl oldugu
kanisindayim.

Daha 6nemlisi, d6viz kurunun nominal ¢apa tutulmasini uzun stredir
savunuyorum. Turkiye’'nin kuru sabitlemeden enflasyonu disurebilmesinin
imkansiz oldugunu distuintyorum.

iyimser-kétimser ayirimi kur politikasi ile dogrudan baglantili duruyor.
Cok kisi yillik sepet devaliasyonun ylzde 20’de kalmasinin enflasyonu
hedeflenen diizeye diisirecegine inanmiyor. inananlara iyimser diyor.

Bu analiz dogru ise, ben iyimser sifatini hakkediyorum. Ancak, s6z konusu
olan kendime ragmen iyimserlik. Sadece iktisat teorisinin ve baska Ulkelerin fiili
deneyimlerinin enflasyonun kurdan fazla sapmayacagini géstermesi yiiziinden.
Kabahati bende bulmayin. Kabahat teoride... (19 Mart 2000)

DRAHMA'DAN EURO'YA

Agustos depreminden bu yana Yunanistan'la iliskilerde iyilesme hizlandi.
Medyada her giin olumlu haberler ¢ikiyor. Turizmden sanayiye ve bankacilida,
iki komsu Ulke arasinda ticari ve ekonomik isbirligi olanaklari araniyor.

iigingtir. Aslinda komsgularimizda olup biteni pek yakindan izlemeyiz.
Halbuki, hem iktisat teorisi hem de fiili diinya gergegi, komsu Ulkeler arasinda
yogun ekonomik iligkiyi gerektirir.

Gegmiste, politik sorunlar bunu engelledi. Tirkiye-Yunanistan ticareti
komik denecek kadar azdir. ki Glkenin de bundan zararl ¢iktigini sdyleyebiliriz.
Ekonomik igbirligi her iki tarafin lehine olacaktir.
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Politik duvarlar yikilinca ekonomik iligkiler de gelisecektir. Yunanistan'in
AB Uyesi oldugunu, Turkiye'nin ise AB ile GUmruk Birligi anlasmasi imzaladigini
ve tam uyeligik yolunda ilerledigini unutmayalim.

Enflasyonu Diigiirdiiler

Son on yilda Yunan ekonomisi ¢ok énemli bir dénisim yasadi. 1990'larin
basinda enflasyon yiizde 20'lerde seyrediyordu. AB'nin tek paraya dénecegini
anlayinca, enflasyonla ciddi bir miicadele baslattilar.

1996'da yillik fiyat artiglari yuzde 8.5'a dusmuisti. Ama hala diger AB
Ulkelerine kiyasla ¢ok yiksekti. Miicadele devam etti. 1999'da enflasyon yiizde
2.5'a geriledi. Petrol fiyatlarindaki artisa ragmen 2000'de yiizde 2.3 hedefleniyor.

Benzer bir iyilesme kamu maliyesinde goruliyor. 1994 6ncesinde, bitge
faiz 6ncesinde agik veriyordu. Dolayisi ile toplam kamu ac¢igi milli gelirin ylizde
10 ve Ustlinde gerceklesiyordu.

1994 sonrasinda butgenin faiz dncesi dengesi artiya gegti. Paralelinde
bitce agigr makul diizeylere geriledi. 1999'da faiz 6ncesi fazla milli gelirin ylizde
6'sina ¢ikinca, butge acigi ylizde 1.5'da kald1.

Gecmis butce aciklari devlet borglarini strdirilemez dizeylere
tirmandirmisti. Ornegin 1996'da devlet borcunun milli gelire orani yiizde
112.2'ye ulagmisti. Turkiye'de bu sayinin yizde 60'in altinda oldugunu
hatirlatalim.

Kamu maliyesi dlizelince, devlet borcu da azalmaya bagladi. 2001'de
borcun milli gelirin altina diisecedi hesaplaniyor. Ondan sonrasi daha da hizli
gidecektir. Cunkii hem nominal hem de reel faizler de hizla disuyor.

Maastricht Kriterlerine Uyum

1995'de Yunan ekonomisi Avrupa Para Birligi icin 6ngérilen kriterlerin
hi¢birine uymuyordu. Enflasyon, faiz, kamu agigi ve bor¢ sayilari kabul edilenin
¢ok Usttinde idi. O nedenle 1999'da AB lyesi 11 Ulke ile birlikte euroya
gecemediler.

Ama cabalari sonug verdi. Makro ekonomik géstergelerin egdilimi dogru
ybénde. Fiilen kiicik farklar kalsa bile, Snemli olan egilim. Piyasalar Yunanistan'in
2001 yilinda AB enflasyonunu yakalayacagdina guveniyorlar.

Dolayisi ile euroya katilmak icin miracaat ettiler. Bir sUrpriz beklenmiyor.
2001 yihinda Yunanistan euronun 12'inci Uyesi olacak. Yaz tatilini Yunanistan'da
gecirecek AB turistleri para degistirmek zorunda kalmayacaklar. Euro
kullanacaklar.

Yunanistan deneyiminden Turkiye'nin 6grenecekleri var. Birincisi,
baslangi¢ sartlari kétl bile olsa, siyasi irade olunca ekonomik istikrarin tesis
edilebildigini gériyoruz.

ikincisi, fiyat istikrari kamu borglanmasini gok rahatlatiyor. Yunanistan'da
faizler su anda ylzde 9'un altinda. Bir yil sonra, euroya gegince Almanya
dizeyine, yuzde 5'lere gerileyecek.
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Uglincus, reel ekonomide galkantilar azaliyor. Rusya'daki krizi ragmen
Yunan ekonomisi son bir buguk yilda ktgtlmedi. Tam tersine, biyime normal
temposunda devam etti.

Ne diyelim! Komsuda piser, bize de duser. Darisi basimiza...

(23 Mart 2000)

TAKIM OYUNU

Galatasaray’in Avrupa’daki basarili performansi Tirkiye'yi ¢cok etkiledi.
Medyanin verdigi yer ve 6nem yavas yavas Cumhurbaskanlidi segiminin bile
o6nline gecti. Gazetelerde birinci sayfaya sari kirmizi renkler hakim olmaya
basladi.

Aslinda bu konuda yazmak istemiyordum. Bir cok nedenim var. Birincisi,
objektif olamamaktan korkuyorum. Galatasaray lisesi mezunuyum. 1962’den
beri kltp tyesiyim. 30 yili doldurdugumdan Divan’a girdim. Yénetimin ¢ogunlugu
dostum. Bir bélumi sinif arkadasim.

Bu kosullarda duygusalliga kendini kaptirmamak c¢ok zor. Ustelik futboldan
iyi anladigimi da disinmuyorum. Sadece arada sirada maga giderim. Buyuk
bdlumUna televizyondan seyrederim.

Bu yil Avrupa kupalarindaki maglari Ali Sami Yen’de izlemeye karar
verdim. ilk magta Herta-Berlin ile zar zor 1-1 berabere kaldik. ikinci magta
Chelsea’ye 5-0 yenildik. Acaba ugursuzluk bende mi diye distindim.

Nitekim, ben gitmeyince Galatasaray kendi sahasinda ¢ok iyi oynayip Ust
Uste zor Avrupali rakiplerini yendi. Biraz cesaret geldi ve Dortmund macina
gittim. Gene berabere kaldik. Tahmin edeceginiz gibi, Persembe gecesi Mallorca
magini evde seyrettim. Galatasaray zorlanmadan kazandi.

Sirri Nerede?

Cok sayida insan kendi kendine ve etrafina ayni soruyu soruyor.
Galatasaray’in basarisi nereden kaynaklaniyor? Nasil oluyor da bir takim kendi
Ulkesindeki futbol diizeyinin ¢ok Ustiinde bir performans gésteriyor?

Fevkalade ilging ve zor bir soru oldugunu distiniyorum. Amerika’da olsa,
hemen Universiteler bu konuda arastirma yapmaya baslardi. Ornegin isletmecilik
editiminde Galatasaray bir vaka olarak incelenirdi.

Yoénetim bilimlerinde uzmanlagsmis akademisyenler olayi ele alirdi. Neyi,
kimin, ne zaman ve nasil dogru yaptigina bakilirdi. Bu tekil vakadan
genellemelere gitmeye, isalemi icin dersler ¢ikartmaya calisirlardi.

Ustelik, olayda bagka gariplikler de var. Takimin yéneticisi Tiirk. Oyuncular
da dyle. Yani basariyl yabanci futbol adamlarina atfetme olanagi da mevcut
degil. Oyle olsa isimiz kolaylagird.

Ortada bir siri hipotez dolasiyor. Derwall’'in kurdugu altyapi sayesinde
diyenler var. Hagi gibi olaganusti bir oyuncuya sahip olmayi gbsterenler var.
Klupte lise mezunlarinin hakimiyetine bagliyanlar var.
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Hepsinin ¢ok dnemli olduguna eminim. Bir dizi etkenin, Galatasaray’in
Turkiye’'de ender raslanan bir bilesimi tutturmasina yol actigi kesin. Beni nihai
nedenlerden ¢ok o bilegim ilgilendiriyor.

Yaraticilik ve Disiplin

ipuclarini TESEV ve Turk Henkel ydnetim kurulu bagkani, kadim dostum
Can Paker verdi. Bir sohbet sirasinda, 21.inci ylizyilda yénetimde basarinin
“bireysel yaraticilikla takim oyunu arasindaki dengenin iyi kurulmasina”’
bagl olacagini sdyledi.

Takim oyunu disiplin ister. Disiplin ise daima bireysel yaraticilig koreltir.
Bireysel yaraticilik ise daima takim oyununu bozar. Ama ikisi de basari i¢in
mutlaka gereklidir. Faaliyetin tirt ne olursa olsun, her yénetimin éniindeki temel
agmaz budur.

Bence Galatasaray’in sirri bu dengeyi tutturmus olmasinda yatiyor. Tek tek
futbolcular daha yetenekli bagka takimlar var. Cok daha disiplinli oynayanlar da
var. Ama bireysel yaraticilikla takim oyununu béylesine biraraya getiren yok.

isaleminden siyasetgisine, herkesin Galatasaray’'in performansini dikkatle
analiz etmesinin ¢ok yararli olacagini distntyorum. Tim camiayi kutluyor ve
sevgili takimima bu aksam oynanacak Fenerbahge maginda basarilar diliyorum.
(26 Mart 2000)

CUMHURBASKANLIGI SEGIMi

Siz bu satirlari okumadan, Meclis'te ilk tur sonuglarini birinci sayfa
bashgdindan 6grenmis olacaksiniz. Bu konuya girmek pek istemiyordum. Ama
okuyucularimdan "ne diislindiigiimii" soranlar oldu.

Tirkiye'de cumhurbaskanligi segimleri hep ¢ok 6nemli olmustur. Halbuki
parlamenter sistemlerde genellikle kamuoyunun ilgisini cekmez.
Parlamenterlerin ve partilerin kendi aralarindaki bir sorun olarak géralir.

Turkiye'de neden bdyle? Bir cok neden sayilabilir. Biri, tek parti déneminde
bu gérevi Cumhuriyetin kuruculari Atatiirk ve inéni'niin yapmalarinin psikolojik
etkisi olabilir. Sistem seklen parlamenter olsa da, o ddnemde aslinda
prezidansiyel gibi calisiyordu.

27 Mayis sonrasinda, cumhurbaskanligi asker-sivil gekismesinin temel
odak noktalarindan biri idi. 27 Mayis'in getirdigi askeri vesayet sivil
cumhurbaskanina izin vermedi, hep askerler segildi.

12 Eylul anayasasi cumhurbagkanhginin yetkilerini arttirdi. Sorumsuz ama
yetkili bir makam olusturuldu. Neyse ki, rahmetli Ozal cesur bir kararla
Cumhurbagkanligi yolunu sivillere acti.

Ecevit’in Hesabi

Anayasa degisikligi kabul edilir ve Demirel tekrar segcilirse, bunun mimari
tereddiitsiiz Bagbakan Ecevit olacaktir. ilk bastan konuyu sahiplenen, teker
teker engelleri asan ve bu noktaya getiren odur.
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Ecevit neden bdyle yapti? Ortada bir cok senaryo dolasiyor. Kendi
analizimi kisaca agiklamak istiyorum. Bence sorunun kdkeninde bir yasal
ayrinti ve parlamento aritmetigi yatiyor.

Yasal ayrinti Ecevit'in cumhurbagkanligi igin anayasanin 6ngérdugi
yuksek egitim kosuluna sahip olmamasidir. Eger Ecevit aday olabilse, hi¢
zorlanmadan koalisyonu olusturan partilerin oylari ile segilirdi diye dustiniyorum.

Ote yandan, Meclis'te sag partiler gogunluktadir. Bu yapi bagska DSP'linin
secilmesine izin vermiyor. Demek ki, dort sag partiden birine mensup bir
milletvekili cumhurbagkani olacaktir.

Hangi parti? Bitln isaretler MHP'yi gsteriyor. Sagdaki en blyik partidir.
DSP eger ANAP'In adayini desteklerse DYP ve FP'nin MHP'li bir
cumhurbaskanina oy verecekleri gok agiktir. DYP ve ANAP'In DSP'nin de kabul
edecegi bir aday Ustlinde anlagmalari ihtimali ise adeta sifirdir.

Ecevit, MHP k&kenli bir cumhurbagkaninin koalisyonda kendi gticiinu
zayiflatacagini disinmektedir. Bu durumda Demirel'in ikinci kere segilmesini
saglamaktan bagka ¢6zUmu yoktur.

Duygu ve Mantik

Benim gorebildigim, toplum Demirel'in tekrar cumhurbagkani segilmesini
istemiyor. Referandum yapllsa, ezici bir cogunlugun "Demirel artik siyaseti
biraksin" diyecegdi kanisindayim.

Bu duygulara ben de katiliyorum. Tirkiye siyasette kan degisimi istiyor.
Yeni ylzler, yeni insanlar ortaya ¢cikmalidir. Siyasi kadrolar yenilenmelidir.
Cumhurbagkanligi o bakima énemli bir semboldr.

Ancak, isin mantik boyutunu unutmayahm. Turkiye'nin &nimuizdeki yillarda
siyasi istikrara da cok ihtiyaci vardir. Ecevit hikiimeti, enflasyonla
mucadeleden AB'ye tam adaylgi, hayati reform projelerini devreye sokmustur.
Bunlarin sonuglari ancak siyasi istikrarla alinabilir.

Acikga sdylemeliyim. Gonlim istemiyor. Ama aklim "galiba ehveni ser
budur" diyor. iki arada kaldim. Fazla 8Snemsememek belki de en iyisi. Basta da
belirttim. Aslinda parlamenter sistemde cumhurbaskanhgi bir protokol gérevidir.

Bence soruna bu optikten bakin. Sonug¢ neyse bilmiyorum ama hayirli
olmasini dilerim. (30 Mart 2000)

“DANDIK PARANIN” FATURASI GIKIYOR

Yilbasindan bu yana ayin ilk Pazar yazisini tasarrufguya ayirmakta
zorlaniyoruz. Subat ve Mart'ta enflasyon sayilari engelledi. Bu kez mutlaka
yapmak istiyordum.

Ama Cuma giint 1999’un milli gelir ve 6demeler bilangosu yayinlandi.
Odemeler bilangosunu tam bekledigimiz gibi geldi. Milli gelir ise benim karamsar
tahminlerimden bile k6tu ¢ikti.
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Diin gazetelerde okudunuz. Sayilari tekrarlamaya gerek yok. GSYIiH ve
GSMH sirasi ile yuzde 5.0 ve 6.4 kugllmis. Son yarim ylzyilin en kétu yilini
gegirmisiz. 1994 bile 1999'dan daha iyi imis.

Okuyucularim hatirlayacak. Yaz ortasinda (depremden 6nce) kiigtlmenin
yuzde 4’lere vurabilecegini s6ylemistim. Kamuoyunda pek iltifat gérmedim.
Abarttigim, kara gozlukler taktigim distnalda.

Sonbaharda tahminimi GSYiH ve GSMH icin sirasi ile ylizde — 4.5 ve —
5.7’'ye ¢ektim. Meg@er onlar bile iyimser kalacakmis.

Bahane Aramayin

ik tepkilere bakiyorum. Hemen Rusya krizi ve deprem giindeme
getiriliyor. Yani, acik yada 6rtilu sekilde ekonomideki kiigtilmenin temel
nedeninin Turkiye’nin denetimi digindaki olaylarda yattigi ima ediliyor.

Hakikaten dyle mi? 1999 yilinda ekonominin girdigi buyuk kriz dig
faktérlerden mi kaynaklaniyor? Bu tefsir bana Nasreddin Hocanin “yahu, hirsizin
hi¢ sugu yok mu?” sorusunu hatirlatiyor.

Rusya’dan baglayalim. 1999’un ikinci yarisinda Rusya ekonomisinde
biyume pozitif. Nitekim, son U¢ ayda Rusya’ya hem ihracatta hem de bavul
ticaretinde tekrar artis basladi.

Bu ne bigim istir! Rusya Agustos 1998’de krize girdi. Son alti aydir
toparlaniyor. Ama Turkiye’nin son ¢eyrek GSMH biyime hizi ylizde — 6.1
olmus. Biraz ciddiyet lutfen.

Gelelim depreme. 1999’'un timu igin biyimeden 1 puan gétirdigind
kabul ediyoruz. Buna gére, deprem tginci ve dérdinci geyrek blylimesinden 2
puan siliyor. Demek ki son ¢eyrekte gene agiklanmasi gereken — 4.1 puan
kaliyor.

Beyhude bahane aramayin. Rusya, Apo’nun yakalanmasi ve deprem hig
stphesiz sonucun bu kadar k6t ¢gikmasina katki yaptilar. Ama esas sorun onlar
degil. Esas sorun, digsal soklara kargi ekonominin savunmasiz olmasi.

Onun da nedenini hep soyledik. Bu krizin arkasinda TL'nin “dandik para”
haline dénismesi yatiyor.

Enflasyon-Kur-Faiz Sarmali

Bilmecenin sirri, vatandasin hakli olarak TL'ye hi¢ giivenmemesidir. Para
saglamsa, ekonomi yavaslayinca para otoritesi faizleri distrir. Boylece yatirim
ve tiketim harcamalari tesvik edilir. Ama Turkiye bunu yapamadi. Clnkd dusuk
faizde dévize hiicum edilmesinden korkuldu.

Kicgulme ithalati azaltir. Dogallikla tlke parasi deger kazanir. Boylece
enflasyon ve enflasyon beklentiler diser. Gene doévize hiicum korkusu ile biz
onu da yapamadik.

Araya kamu maliyesini sokun. Ki¢ilme vergi gelirini azaltiyor. Kamu
aciginin artmasi faizi yikseltiyor. Agik daha da buylyor. Mecburen hikiimet
dolayl vergi oranlarina yikleniyor. Kamu zamlari enflasyonu tirmandiriyor.

Asaf Savas Akat 37 GAZETE YAZILARI - 2000

Dustnun. Ekonomi kuguldUkge, faiz, devaluasyon ve enflasyon yikseliyor.
Dolayisi ile ekonomi daha da kugulayor. Bunun anlami ¢ok acik. Dandik para
sayesinde, siradan digsal olumsuzluklar 6lumcul bir
dénuasuyor.

Bu konuya tekrar dénecegim. Dandik paranin son on yilda Turkiye
ekonomisine nelere maloldugunu sayilarla agiklayacagim. Fatura en
karamsarlarin bile beklediklerinden ¢ok daha yuksektir.

Parasi dandik olanin basi beladan kurtulmaz. Bu iyi biline...

(2 Nisan 2000)

"KUR GAPASI" iSLIYOR

Pazartesi ginu Mart ayi enflasyon sayilari aciklandi. Dogrusu bitin
piyasa gibi biz de heyecanla bekliyorduk. ki ihtimal vardi. Hangisinin
gerceklesecegi bilinmiyordu.

Biri, Mart ayinda enflasyonun Subat'taki dizeyini korumasi idi. Hatirlatalim.
Subat'da toptan egya ve tiketici fiyatlari sirasi ile yliizde 4.1 ve 3.7 artmisti.
Sepet devaliasyonun yiizde 2.1 ile sinirlandiriimasina ragmen enflasyonun
bdylesine yuksek kalmasi korkutuyordu.

ikincisi ise Subat'a kiyasla gézle géruliir bir diisiis yaganmasi idi. Ornegin,
her iki endekste ylizde 3 civari ¢ok olumlu bir isaret olacakti. Kurdaki
yavaglamanin fiyatlara yansimaya bagladigini gésterecekti.

ikincisi oldu. TEFE bir puan diserek yiizde 3.1 ¢ikti. TUFE 0.8 puan
gerileyerek 2.9'a indi. Dikkatinizi gekmistir. iki giindiir, kamuoyunda enflasyonla
mucadele programinin basarisi konusunda daha iyimser bir hava esiyor.

Cekirdek Enflasyon

Bir fiyat endeksi binlerce ¢ok farkli malin fiyatlarindan olusuyor. Bunlari
sistematik olarak gruplara bélebiliyoruz. Bazi kategoriler 6zellikle énem
kazaniyor.

Ornegin, kamu tarafindan iiretilen mallarin fiyatlar sadece piyasada
belirlenmiyor. Hikiimetin kararlari da etkiliyor. Siyasi nedenlerle bazen zam
yapilmiyor, fiyatlar artmiyor. Bazen vergiyi arttirmak igin gok zam yapiliyor,
fiyatlar ¢cok hizli artiyor.

Ote yandan, tarim iiriinlerinin fiyatlarinda mevsim kosullarinin agirligi var.
Koétu kis sartlari ulasima da sekte vurarak sebze ve meyva fiyatlarini
tirmandiriyor. Buna karsilik yeni Uriin geldidinde fiyatlar hizla dusuyor.

Toptan esya fiyatlari icindeki "6zel imalat sanayi" fiyatlari her iki sorunu da
tasimiyor. Bunlara hikiimet karismiyor; mevsim etkisi de ¢ok daha az. Dolayisi
ile onlara "¢gekirdek enflasyon" diyoruz. Enflasyonun esas yéniinii oradan
izliyoruz.

Mart ayinda "6zel imalat sanayi" fiyatlar yiizde 2.5 artmis. Ocak ve
Subat'ta artis sirasi ile yiizde 5.8 ve 3.0 olmustu. Yani iki ayda "gekirdek
enflasyon" yaridan fazla dusmus.
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iiging bir gézlem yapabiliriz. Mart'da TL déviz sepetine kiyasla yiizde 2.1
deger kaybetti. "Cekirdek enflasyon" ise ylizde 2.5 ¢ikti. Aradaki fark sadece 0.4
puana inmis.

Bundan Sonrasi

ilkbaharda enflasyon tahminlerimizde revizyon yapacagimizi sdylemistik.
1999 sonunda verdigimiz, TEFE ve TUFE igin sirasi ile ylizde 23 ve 28
oranlarinin biraz disiik kalmisti. Son iki glinde bu konuda bazi ¢alismalar yaptik.

Bastan beri, 6zellikle "¢ekirdek enflasyonda" devalliasyonun ¢ok etkili
oldugunu disintyorduk. Ozel imalat sanayi fiyatlari ve kurun birbirine gok yakin
seyretmesi gerekiyordu. Bir gecikme olacakti ama ne kadar surecegini
bilmiyorduk.

Mart sayilari bir fikir veriyor. Oniimiizdeki aylarda "gekirdek enflasyon-kur"
farkinin ortalama 0.5 puani agsmayacagini 6ngériiyoruz. Bazi aylar fark daha
yuksek ¢iksa bile, bagkalarinda daha diistk ¢ikarak telafi edecektir.

Demek ki tersinden, yani kurdan baslayarak enflasyonu hesaplamak
mimkin olacaktir. Nisan-Haziran déneminde sepet devallasyon ylizde 1.7'dir.
Yazin yizde 1.3'e, EKim-Aralik dbneminde ise yliizde 1'e gerileyecektir.

Devaltiasyon yavasladikca, "¢ekirdek enflasyon-kur" farki daha da
disecektir. Bu durumda, yil sonunda TEFE enflasyonunun yiizde 30'un altinda
kalmasi ihtimalini ¢ok ylksek gérdigimiiza séyleyebiliriz. Ayrintilari bir baska
yazida ele alacagiz. (6 Nisan 2000)

DOVizIN GETIRISI

Gegen Pazar séyledigimiz gibi, bu hafta ekonomiye tasarrufgu agisindan
bakacagiz. Enflasyonla miicadele programi yilbasinda devreye girince kur
yavagladi. Faizler distl. Borsa dnce tirmandi ama simdi dalgalaniyor.
Gayrimenkulde bir hareket yok.

Tasarrufgu bu duruma aliskin degil. Merkez Bankasi yillarca "enflasyon
kadar devaliiasyon" kuralini uyguladi. Béylece kur ve enflasyon birbirini
besledi. Kurdaki belirsizlik TL'nin risk primini, yani reel faizleri arttirdi.

Aslinda tasarrufgu bu durumdan memnundu. Yiksek faizlerin gene
kendisi tarafindan yiksek vergilerle 6denecegini unutuyordu. Sadece gelir
kismina bakiyordu.

"Ddviz gapasi" tasarrufgcunun bu mutlulugunu elinden aldi. Simdi kurun bir
yil sonra ne olacagini biliyoruz. Dolayisi ile dévize yatirnmin getirisini kolayca
hesapliyabiliyoruz. TL ile karsilastirabiliyoruz.

Yiizde 15.7 Devaliiasyon

Mart'in son haftasinda Merkez Bankasi Ocak-Mart 2001 icin ginlik kurlar
acikladi. "1 dolar arti 0.77 euro" doviz sepetinin aylik devaliiasyon orani yizde
0.9 olarak tesbit edildi.
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Demek ki, 31 Mart 2001'de d&viz sepetinin TL degerini biliyoruz. Dolar-
euro paritesini tahmin edince, kurlar kolayca hesaplaniyor. Kisaca gézden
gegirelim.

Su anda parite 0.97 (1 dolar = 2 mark) civarinda dolasiyor. 31 Mart'ta dolar
583 bin TL imis. Eger parite ayni kalirsa, bir yil sonra 675 bin TL olacak. Yillik
devaltasyon yiizde 15.7'ye geliyor.

Yillhk ylzde 12 dolar faizi kabul edersek, stopaj sonrasi TL getirisi ylizde
27.8'e geliyor. Stopaj sonrasinda ayni getiriyi saglayan TL faizi ise yillik yiizde
33.1 oluyor.

Hesap acik. Tasarrufunuzu bir yillik vade ile yizde 33.1 brit (27.8 net)
Ustlinde faizle nemalandirabiliyorsaniz, bugiinki pariteyi muhafazasi kosulu ile
dolara kiyasla daha iyi faiz aliyorsunuz.

Parite Riski

Ancak, yukaridaki hesapta kahramanca bir varsayim var. Dolarin euro
karsisinda bugunki yiksek degerini koruyacagini kabul ediyoruz. Ya
korumazsa? Ya iktisatcilarin éngdéruleri bu kez tutar ve euro deger kazanirsa?

Gene hesapladik. Bir yil sonra parite 1.15'e (1 dolar = 1.7 mark) ¢ikarsa,
dolarin 31 Mart 2001 degerini 628 bin TL buluyoruz. Yillik degisim ylizde 7.6'ya
geriliyor.

Gene ayni faiz orani ile, bu durumda dolar hesabinin TL getirisi yiizde
18.9'a dusuyor. Halbuki su anda 1 yillik vadeli tasarrufunuza bankalardan
kolayca ytizde 30 net alabiliyorsunuz. Yiizde 33 bile verenler var. Arada en az 11
puan fark var. Neredeyse iki katl.

Bu hesap sizi sagirtmasin. DevalUasyon yiksek seyrederken, paritedeki
oynamalarin etkisi cok kiigk oluyordu. Kur yavaslayinca, tam tersine, parite
degisiklikleri dévizin TL getirisinde biiyiik farklara yol agmaya basladi.

Haziran ayinda Merkez Bankasi Nisan-Haziran 2001 kurlarini agiklayacak.
Aylik devaltiasyon blyuk bir ihtimalle yiizde 0.8'e ¢ekilecek. Dolayisi ile parite
oynamalarinin sizin déviz tasarruflarinizin getirisine etkisi daha da artacak.

Daha 6énce de yazdik. En azindan éniimiizdeki 15 ay boyunca, tasarruflari
ddvizde tutmanin fazla bir anlami kalmadi. Bu dénemde kur riski yok. TL faizleri
ise daha yuiksek. Ustelik parite riski stirekli artiyor.

Hala dévizlerini bozdurmayanlara bu hesaplari buyuk bir dikkatle
yapmalarini tavsiye ederiz. (9 Nisan 2000)

1999'UN ODEMELER BILANGOSU

1999 yili 6demeler bilangosu sayilari Mart sonunda Merkez Bankasi
tarafindan yayinlandi. Odemeler bilangosu Tirkiye'de hassas bir konudur.
Kamuoyu 1980 &ncesinden kalma "déviz bitecek" korkusunu daha tstiinden
atmadi. O bakima, durumu kisaca gdzden gegirmekte yarar gériiyoruz.
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1999'da milli gelir ylizde 6.4 kiglldi. Bunun ikinci Diinya Savagi sonrasi
dénemde kiiglilme rekoru oldugunu biliyoruz. Nedenleri arasinda dis talepteki
sorunlari bitiin gézlemciler tarafindan sik sik hatirlatihyor.

Birinci olumsuz faktér, 1998 Agustos'unda Rusya'nin biyuk bir bor¢ ve
doviz krizi yasamasi idi. Rusya'ya ihracatimiz ve bavul ticareti neredeyse bigak
gibi kesildi. 1999'un ikinci yarisinda Rusya tekrar hizli blyimeye basladi ama
olan olmustu.

ikincisi, Ocak 1999'da Ocalan'in yakalanmasi ve yargilanmasidir. Bu olay
Tark turizmine en blyik pazari Bati Avrupada ¢ok darbe vurdu. Turist
gelmeyince turizm gelirleri dusta.

Uclinciist, en blyik ihracat pazari AB ekonomisinde biyime yavasti.
Ekonomisi cansiz olunca, AB'nin ithalat talebi de az artti. inracat olanaklarimiz
kisitlandi.

Nihayet, euro dolara karsi deger kaybetti. Yani AB kdkenli doviz gelirlerinin
dolar cinsinden degeri dusti. Obir tarafta AB'ye yénelik déviz harcamalarinin da
bundan olumlu etkilendigini unutmayalim.

Doviz Gelirleri

Olumsuz dis kosullar sayilara yansimis. 1998'de Turkiye'nin toplam déviz
gelirleri 63.5 milyar dolardi. Bu saylya ihracat, bavul ticareti, turizm, nakliye, faiz,
isci dovizi, vs. tim dbéviz kazanglari dahil. 1999'da 10.6 milyar dolar dusugle
sadece 52.9 milyar dolarda kalmis. Yiizde 16.7 disuse tekabul ediyor.

Hemen korkmayin. Once dolarin deger kazanmasinin etkisini temizleyelim.
1999'da ortalama dolar-mark paritesi 1.76 iken 1999'da 1.84'e yukselmis. "1
dolar + 0.77 euro" déviz sepeti ile dlgilince, doviz gelirlerindeki azalma ylzde
15'e geriyor. Hatta sepeti daha gercekgi yapip, euronun payini iki katina
cikartinca, yiizde 13.5 oluyor.

Bir bagka gelisme daha var. Vergi kagagi gibi sorunlardan dolayi déviz
gelirlerini hesaplamakta zorluk gekiyoruz. Gézden kaganlar 6demeler
bilangcosunun en altinda "net hata noksan" kalemine giriyor.

1998'da "net hata noksan" 2 milyar dolar eksi iken, 1999'da 1.9 milyar
dolar artiya geciyor. Yani "net hata noksan" kalemini ekleyince 1998 déviz
gelirleri 2 milyar azaliyor, 1999 ise 1.9 milyar artiyor.

Bu duzeltme ile dbviz gelirlerindeki diistis dolar cinsinden ylzde 10.9'a,
standart déviz sepeti ile yuzde 9.1'e, gercekci déviz sepeti ile yizde 8.4'e
geriliyor. Saninm, 1999'da olumsuz dis kosullar sonucu déviz gelirlerimizin
ortalama ylizde 10 distiginu séyleyebiliriz.

Doéviz Dengesi

Geriye giderleri hesaplamak kaliyor. Benzer bir diisiisi de giderlerde
goruyoruz. 1998'de 60.9 milyar dolar déviz giderimiz varmis. Gene buna ithalat,
turizm, faiz, nakliye, vs. tim giderler dahil. 1999'da 6.3 milyar dolar azalarak 54.6
milyar dolara disuyor. Yiizde 10.4 distse tekabil ediyor.

Bu durumda, gegen yil 2 milyar dolar fazla veren cari iglemler dengesi bu
yil 1.4 milyar dolar agiga doénlslyor. Ancak, "net hata noksan" kalemini
eklemeyince manzara degisiyor.
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1999'da cari islemlerde 2 milyar dolar fazla ama net hatada 2 milyar dolar
acik vardi. Déviz dengesi tam sifirdi. 1999'da ilkinde 1.4 milyar dolar acik ama
ikincisinde 1.9 milyar dolar fazla var. Yani déviz dengesi 500 milyon dolar artiya
gecmis.

Cok ilging degdil mi? 1999'da dis sartlar ¢cok olumsuz. Fakat neticede déviz
dengemiz dizelmis ve 0.5 milyar dolar fazla vermis. D&vizin bitmesini
bekleyenler bakalim buna ne diyecekler? (13 Nisan 2000)

AVCI

iki yeni cep telefonu isletmecisini saptamak igin acilan ihale ok ilging
gelismelere sahne oldu. Gunlerdir Tirkiye bunu konusuyor. Mutlaka siz de
ayrintilarini 6grendiniz.

Sasirtici olan neydi? ihaleye katilan bes gruptan dérdi 1.1 ila 1.3 milyar
dolar arasinda fiyat verdiler. Piyasanin genel beklentisi de azgok bu duzeylerde
idi. Fakat, is Bankasi ile Telekom italya'nin ortakligindan olusan besincisi 2.5
milyar dolarla digerlerinin iki katini teklif etti.

Dogallikla, "ig-italya" iki lisanstan birini aldi. Cuma giinii agilan ikinci
ihalede diger dérdiinden biri gekildi. Ugli devam etmek istiyor ama o saylya da
hemen yiikselemediler. ihale kanunen son giinil olan Pazartesi tamamlanacak.

Bir gok soru var. Neden bdyle oldu? "is-italya” acaba aptal mi ki bu kadar
yuksek fiyat verdi? Lisansi daha ucuza almak onun ¢ikarina degil miydi?
Bakalim iktisat teorisi bu konuda neler diyor.

Oligopol Piyasasi

iktisatgilar, az sayida dev firmadan olusan piyasalara "oligopol" adini
verirler. S6zcuk grekgeden geliyor. Siyasette kiiguk bir azinhidin yénetimine
oligarsi denir. Az sayida firmanin hakimiyetine de oligopol deniyor.

Bunlar genellikle mali olanaklari fazla dev firmalar oluyor. Piyasada
istedikleri fiyati tiketiciye kabul ettirecek giicgleri var. Fakat, ayni anda birbirleri ile
cok sert rekabet edebiliyorlar.

Oligopol, otomobil ve bankaciliktan, dayanakli ve dayaniksiz tiketim
mallarina, modern ekonomilerde en yaygin piyasa turudir. Ornegin medya
sektorii de ayni yapiya sahiptir.

Dev firmalar birbirleri ile anlagabildikleri takdirde hep beraber bir tekel
gibi davranabiliyorlar. O zaman Uretimi kisiyorlar ve fiyati arttiriyorlar. Sonugta
hepsi ¢cok ylksek karlar elde ediyor.

Buna karsilik, bazen birbirleri ile limiine rekabete giriyorlar. iktisatcilar
buna "fiyat savasI" diyor. Gerekirse, Urettikleri mal yada hizmeti bir siire
maliyetinin bile altinda satiyorlar. Zarari gégusliyorlar. Su ginlerde gazetelerde
oldugu gibi.

"Fiyat savasinin" amaci belli. Rakiplerden bir yada birkaginin iflas edip
piyasadan cekilmesini saglamak. Yada zarar ederken ucuza satin almak. Savasi
kazananlarin piyasa hakimiyeti artacak. Fiyati yikseltecekler. Cok kar
edecekler.
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Bazen bagka amaclar da oluyor. Diyelim ki sektdrdeki ylksek karlari géren
bir bagka grup piyasaya girmeye karar verdi. Onu vazgegirmek icin de fiyatlari
dusurebilirsiniz. Planlari altiist olur. Zararh ¢ikmaktan korkar. Gelmez.

ince Hesaplar

iktisatcilar bu davraniga isim ararken avciliktan esinlenmisler. "Yirtici
fiyatlama" (predatory pricing) diyorlar. Baska sirketin piyasaya girmesini
engellemek igin fiyat dislreni, avinin Ustlne saldiran yirtici hayvana
benzetiyorlar.

Bizim ihalede avci kim? Elbette "ig-italya" grubu. Peki, av kim? Aralarinda
Kog, Sabanci, Dogan, vs. en biyuk holdinglerin yer aldigi diger dért teklif sahibi.
Avcinin amaci onlari korkutup ihaleden c¢ekilmelerini saglamak.

Bdylece iki yeni cep isletmecisi ayni anda baglamayacak. Avci, mevcut
isletmecilerle tek basina kalacak. Bunun kendisi igin énemli bir avantaj olduguna
karar vermis. Daha ucuza elde edecegi bir lisansa iki kati para veriyor.

Ya digerleri korkmazsa? O da avcinin riski. Bir baskasi 2.5 milyar dolari
kabul ederse, hem lisansi pahaliya almig olacak, hem de kendisi ile ayni
kosullarda baglayan bir rakibi.

Atalarimiz ne demig? "Ava giden avlanir". Pazartesi 6gleden sonra kimin
avcl kimi av oldugu kesinlesecek. Bekleyelim gérelim. (26 Nisan 2000)

OCAK DIS TICARET SAYILARI

Gecen hafta sonunda Devlet Istatistik Enstitiisii Ocak 2000 icin ihracat,
ithalat ve dis ticaret acigi sayilarini yayinlandi. ihracatta kiigik bir kipirdanmaya
karsilik ithalatta buyuk bir artig géruliyor. Dolayisi ile dig ticaret agigi da
patlamis.

Zaten bir siredir kurla ilgili korkular seslendiriliyor. Bunun nedeni
yilbasinda Merkez Bankasinin déviz kurunu "nominal ¢apa" olarak kullanmaya
baslamasi. Ocak-Mart doneminde aylik sepet devalUasyon ylzde 2.1'de kaldi.
Halbuki Ocak'ta hem TEFE hem de 6zel imalat sanayi fiyatlari ylizde 5.8
yukseldi. Buradan sadece Ocak'ta TL'nin yluzde 3.7 deger kazandigini
hesapliyoruz.

Ekonominin diger taraflarindan iyi haberler gelse bile, cogumuz ekonominin
diizelecegine inanmakta zorlaniyoruz. O bakima ithalat artisi icimizdeki
karamsarlik egilimini tatmin etti.

Gazetelerde dikkatinizi cekmistir. "Dig ticaret agigi patladi”, "ithalatta
tehlike sinyalleri" gibi bagsliklar atildi. Sayilara daha dikkatle bakmakta yarar
olacagini distndim.

istatistik istediginizi Soyler

Cok kullanilan bir 6zdeyisi hatirlayalim. "Yalan séylemenin pek ¢ok yolu
vardir; ama en iyisi istatistiklerle yapilandir". Sik sik hepimiz bunu yapariz.
Sayilar istedigimiz sonuca ulasacak sekilde kullaniriz.
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Basit bir 8rnek verelim. Bir malin fiyati ilk dénem 100 birim olsun. Ikinci
dénem 50'ye dissun. Uglincli ddnem tekrar 100'e ¢iksin. Oniiniizde iki yol var.
Biri, "eyvah; fiyat iki katina ¢ikt1" diye gurllti koparmak.

Yalan degil. Malin fiyati hakikaten iki katina ¢ikmis. Ama eksik. Hesabi bir
dénem geriden baslatirsaniz, sadece eski diizeyine geri déndiginu
goéruyorsunuz.

Karsilastirmayi hangi déneme kiyasla yaptiginiz sonucu etkiliyor.

Bagska sorunlar da olabilir. Ekonomide &l¢u birimleri de evrensel sabitler
degil. Ornegin bir malin TL fiyatini iki ayri ddnemde kargilastirmak fazla bir
anlam tasimiyor. Cunki Turkiye'de enflasyon ¢ok yiksek.

Dévizde enflasyon sorunu yok. Buna karsilik, déviz pariteleri zaman iginde
blylk oynamalar gosterebiliyor. Karsilastirmanin gergedi yansitmasi icin
paritedeki degismeleri de hesaba katmaniz gerekiyor.

Ocak ayi dis ticaretine bu tir dizeltmeleri yaparak bakinca ilk gériinenden
farkli bir manzara ile kargilagiyoruz.

Diizeltme Sonrasi

ithalatla baglayalim. Turkiye 1998 yili Ocak ayinda 3.1 milyar dolar ithalat
yapmis. Ama 1998 ilkbaharinda ekonomi yavaslamaya baglamis. 1999 Ocak
ayina gelindiginde, ithalatimiz yizde 29 duserek 2.2 milyar dolara gerilemis.

2000 Ocak'ta ithalat 3.2 milyar dolara ylkselmis. 1999'a kiyasla artis
yuizde 45 ama 1998'e kiyasla sadece yiizde 4 olmus. Ne diyecegiz? Ocak 2000
tehlikeli bir ithalat artisina mi tekabul ediyor? Yoksa ekonominin
normallesmesine mi?

Ya ihracat? Ocak 1998'de 2.2 milyar dolar olan ihracat, Ocak 1999'da 1.9
milyara digsmus, 2000'de ise 2 milyar dolara yukselmis. Benzer bir sorun gene
var. Gegen yila kiyasla artis goriiliyor ama hala iki yil 6ncesinin yizde 9 altinda.
ihracatta durum pek parlak durmuyor.

Bu arada dolar-mark paritesi de degismis. Ocak 1998'de 1.81 iken 1999'da
1.68'e gerileyip 2000'de 1.93'e tirmanmis. Degisimi "1 dolar + 0.77 euro" déviz
sepeti cinsinden hesaplayinca farkl sayilara ulasacagiz.

Ne buluyoruz? Sepet cinsinden, 1998'den 2000'e, Ocak ihracati ylizde 6.5
diismus, ithalati ise yiizde 6.8 artmis. ilki, Rusya'daki ¢dkiisiin ihracatimiza
olumsuz etkisinin daha sifirlanmadidina, ikincisi ise ekonominin canlanmaya
basladigina isaret ediyor. Ama dis ticarette tehlikeli bir gidisten s6z etmeye de
izin vermiyor.

Bilgilerinize sunulur. (20 Nisan 2000)

KUPA FINALLERI VE DUSEN ENFLASYON

Baslik sizi sagirtmasin. Bir tlkenin yada takimlarinin spordaki basarisi ile
ekonomisinin performansi arasinda iligki kurmak miimkiin durmuyor. Iktisatcilar
malum; en kiguk bir baglantt mimkuin olsa, mutlaka bulurduk.
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Aslinda tersi olsa ne giizel olurdu. Yani spor kupalari kazanan takimlar hep
distk enflasyonlu yada zengin yada yiksek biylme hizi tutturan yada
demokrasi ile yonetilen (yada hepsinin tersi) tlkelerden ¢iksa isimiz kolaylasirdi.

Maalesef dyle degil. Futbolda akla hemen Brezilya, Arjantin gibi gegmiste
cok blyuk enflasyonlar yasamis Ulkeler geliyor. Avrupa’da ise Ispanya ve
Italya’nin ekonomik giclerinin gok 6tesinde kupalarda temsil edildikleri ve
kazandiklari biliniyor. Diger ucta ise ekonomik guict futbolda basari ile birlestiren
Almanya var.

Peki, biz yukaridaki basligi neden koyduk? Belli ki Galatasaray’in UEFA
kupasi finaline ¢gikmasi ve Efes’in Avrupa Uglinctsi olmasi ile enflasyonun
dismeye baslamasi arasinda bir iligki kurmak istiyoruz. Nasil olacak? Anlatalim.

Diger Kosullar

Her hangi bir konuda, farkl streclerde belirlenen iki bagimsiz gibi duran
olay arasinda genel bir iligki tesbit edilememesi, hi¢ bir zaman hig bir iligki
olmayacaktir anlamina gelmez.

Tam tersine, bazen bazi 6zel kosullar genelde birbirini etkilemeyen
toplumsal mekanizmalarin birbirlerini beslemelerine yol acabilir. Turkiye’de su
anda bdyle bir durumun yasandigini distndyorum.

Okuyucularim hatirlayacak. Enflasyonla miicadele programi agiklaninca
¢ok olumlu karsiladim. Bu sefer Tirkiye’nin enflasyon sorununu ¢ézebilecegini
styledim. Adim iyimsere ¢ikti.

Neden? Cunku diger kosullar bu kez siyasi ve toplumsal siirecin gegmisten
cok farkh sekilde gelistigine isaret ediyordu. Bir ka¢ érnekle agiklamaya
calisalim.

Yillardir ilk kez Tarkiye istikrarli bir hiikiimete sahipti. AB’ye tam Gyeligin
yolu acilmisti. Yunanistan’la iligkiler dizelmeye baglamisti. Siyasi sinifin bitin
manevralarina ragmen Demirel'in Cumhurbaskanhdi uzatilmadi. Galatasaray ve
Efes rakiplerini eledi.

Bu olumlu gelismelerin timu ile raslantisal sekilde ayni tarihi ana
rasladigini 6nermek de mimkinddr. Eger Ecevit hikimeti IMF ile “stand-by
anlasmasini” imzalayip enflasyonla miicadeleye bagslamasa, herhalde ben de
oyle dugurindim.

Ama anlagma imzalandi. Bastan itibaren enflasyonla miicadele programina
verdigim destegin arkasinda, diger gelismelerin bu kez basarili olma ihtimalini
arttirdigina isaret etmesi yatiyordu.

Tirkiye Degisiyor

Galatasaray’in futboldaki ve Efes’in basketboldaki performansi, eskisinden
cok farkl yeni bir TUrkiye'nin yavas yavas topluma damgasini vurmaya
basladidini gésteriyor. Bu Turkiye’nin en buyuk 6zelligi ne?

iki hususu vurgulamak istiyorum. Bir: kendisine giiveniyor. Yani
rekabetten korkmuyor, kagmiyor. Ustiine Ustiine gidiyor. Gelismis lkeler
karsisinda kompleksi yok. Onlar kadar ben de oynayabilirim diyor.
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iki: igini ciddi yapiyor. Meslegindeki gelismeleri cok yakindan izliyor.
Alaturka ucuzluklara kagmiyor. Kisa vadeli disuinmuyor. Hatalarindan ders
aliyor. Yanhglarini dizeltmek igin ugrasiyor. Daha iyi olmaya calisiyor.
Kendine giiven ve ciddiyet. Basarinin sirri bu iki sihirli s6zcukte gizlidir.
iktisat politikasinda kendine giiven ve ciddiyet olunca, enflasyonunun da
dismemesi igin hi¢ bir neden yoktur. Haydi Tarkiye! Bu isi becerecegiz.
(23 Nisan 2000)

iYIMSERIN MUTLULUGU

Son birkag yildir genelde iyimser yazilar yazdigimiz biliniyor. Nedense
kamuoyu daha ¢ok iktisat¢inin nicel tahminleri ile ilgilenir. Kuru, enflasyonu,
biylimeyi, faizi ne élglide dogru éngdrdigiine bakar.

Halbuki, sayisal tahmin yapanin isi ilk bakista gértlenden ¢ok daha
karmasiktir. Clnkd, nicel buytkltklerin seyrine karar verebilmesi igin, daha
genel ve nitel egilimleri saptamasi gerekiyor.

Gecen yil igcinde kendimize sordugumuz ve cevap vermek zorunda
kaldigimiz kisa déneme iligkin sorulari kisaca gézden gegirelim. Segimlerden
¢alisan bir meclis ¢ikar mi1? Yeni meclis istikrarli ve uyumlu bir hikiimet
modeline izin verir mi? Cumhurbaskani se¢imi hilkiimet sorununa dénisir ma?

Bir de uzun dénemli sorular vardi. 28 Subat slreci yogunlugunu strdarr
mu? Yoksa yeni ddnemde siyasi kutuplagmalar azalir mi? AB iligkilerinde tam
dyelik adimi atilabilir mi? Duraganligin yerine degisim ve reform geger mi?

Uygulanacak iktisat politikalarini bu sorulara cevap vermeden dogru
6ngdremezsiniz. Dolayisi ile nicel tahminlerinizi de gergekgi bir temele
oturtamazsiniz.

Analizimi tekrarlamak istiyorum. 1997 basinda Tirkiye'nin siyaseten dibe
vurdugunu disiintyordum. O tarihten itibaren siyasi bir toparlanmanin
basladigi kanisindaydim. 1999 ve 2000 igin iyimser beklentilerim buradan
kaynaklaniyordu.

Cumhurbaskanhgi Se¢imi

Parlamentoda grubu olan bes partinin bir cumhurbagkani adayi tstiinde
anlasmasi son derece olumlu bir gelismedir. Siyasi kutuplasmanin prim yaptigi
dénemden ne kadar uzaklagtigimizi gosteriyor.

Adayin tasidigi semboller de ¢gok énemli. Tirkiye "hukukun listlinliguni"
gergeklestirme yolunda aslinda gok geri kaldi. Oniimiizdeki dSnemde hukuk
reformu bence ekonomiden bile daha dncelik kazand.

Sunu kolayca sdyleyebiliriz. Ekonomide ne yaparsak yapalim, bunlari
hukuk anlayisimizda ve yargida ciddi reformlarla desteklemedigimiz takdirde
uzun dénemde bosa kirek cekmis olacagiz.

Anayasa Mahkemesi bagkaninin Cumhurbaskani segilmesinin hukuk
reformunu savunanlari giiglendirecegine inaniyorum. Cumhurbaskanhgdinin
asker ve mihendislerden hukukgulara gegmesi tek basina bile ¢ok sey ifade
ediyor.
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Ayrica, Ahmet Necdet Sezer'in entellektiel kisiligi de beni tatmin ediyor.
Demokrasiye inanmis, ilkelerini kisa dénemli siyasi gikarlarinin stiinde géren bir
insan intibasi birakiyor. Destekliyorum.

Ekonomide Olumlu isaretler

Kredi dederlendirme kurulusu Standart & Poor's Turkiye'nin kredi notunu
B+'ya yikseltti. Zaten bekleniyordu. Digerleri de dnimuzdeki aylarda ayni islemi
tekrarlayacaklardir.

Bu ne demek? Somut anlami Tirkiye'nin uluslararasi piyasalardan daha
disik faizle borglanabilmesidir. Ama bence bu kismi ikincil. Daha dnemilisi,
enflasyonla miicadele programina Turkiye'de duyulan giiveni arttiracaktir. Ona
¢ok ihtiyacimiz var.

Ocak-Mart butge sayilari da ¢ok iyi ¢iktl. Vergi gelirlerin patlayinca faiz
6ncesi fazlada rekor kirildi. Bu arada ilging bir gelisme oldu. Hazine ve Maliye
Bakanhgdinin sayilari arasinda 2 milyar dolarlk bir fark oldugu gérulda.

iktisatcilar hemen miidahale ettiler. Farkin agiklanmasini istediler. Diin
Hazine bu acgiklamay! yapti. Buna da ¢ok sevindim. Demek ki, Turkiye'de
ekonomi kamuoyu devleti artik gok yakindan izliyor. Hata gériince hemen
hesap soruyor.

Velhasil su anda keyfim yerinde. lyimser olmanin mutlulugunu yasiyorum.
Darisi basiniza... (27 Nisan 2000)

SIFIRLARI ATINCA

28 Eylul 1997'de, yani iki buguk yil 6nce yazmisiz. Bu is bu kadar ¢ok
sifirla ylrimez, Turkiye’ye yeni bir para birimi gerekiyor demisiz. “Yeni
Lira=Avro” 6nermisiz. Yakin bir gelecekte TL’nin gidecegini, baska bir para
biriminin gelecegini d6ngérmisiz.

Bu hafta Merkez Bankasi Baskani Gazi Ercel konuyu tekrar canlandirdi.
Birokrasi bir stredir zaten hazirlik yapiyormus. Enflasyonun distugui
kesinlesince, TL'den alti sifir atacagimizi mijdeledi. 2001 baginda bile olabilir
dedi.

Tarkiye hos bir yerdir. O glinden bu yana, liradan alti sifir atilmasinin mana
ve ehemmiyeti tartigiliyor. TL'ye dandik para adini benim takdigima gére,
mutlaka tartismaya katilmam gerektigini distindim.

Atalarimiz ne demig? Kambersiz diigiin olmaz. Bu kadar 6nemli bir
tartismanin bensiz cereyan etmesine nasil izin verebilirdim ki?

Sifirin “Kiymet-i Harbiyesi”

Sifirt Araplar kesgfetmis, Avrupa onlardan almis. Dikkatinizi gekerim. Bizim
bu iste hi¢ bir sugumuz yok; ne kesfedeniz, ne de 6nemini anlayip kullanan. Biz
masumuz. Ama bu sifirlar bagimiza bela oldular.

Bir okuyucu soruyor. “ileri tarihli geklerim var; TL'den alti sifir atilinca
benim ¢ekler ne olur?” Cevaplayacagdiz. Ancak 6nce durumu tahayyl etmeye
calisalim. Bir test yapalim.
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Size bir sayi verecegim: 5000000000. Bir bakista bunun 5 milyon mu, 50
milyon mu, 500 milyon mu, 5 milyar mi, 50 milyar mi oldugunu anlayabiliyor
musunuz? Yoksa benim gibi parmaginizla sifirlari Giger tiger sayiyor musunuz?

Cevap 5 milyardir. Cekin Ustlinde bunun yazdigini kabul edelim. Su anda
O6nemli bir para degil. Bir yil vadeli liks bir otomobil alanin aylik taksidine ancak
es geliyor.

Ya sifirlar atilinca? 8 milyar dolar civarinda bir sey ediyor. Milli gelirin
ylzde 4°0. Dort buyikler harig, geri kalan bankalarin hig birinin bilango
bayuklugl bu sayiya ulasmiyor. Bence okuyucunun korkmasi icin bir neden yok.
Banka ¢ekin yeni lira ile yazilmadigini hemen anlayacaktir.

Para biriminin degismesi giincel yagsami kolaylastirir. Ginlik harcamalar
bir-iki haneli sayilar icinde cereyan edecek. Dayanikh tiketim mallari i¢in t¢
haneye ¢ikacagiz. Otomobilde dérdi, gayrimenkulde besi gérecegiz.

Nufusun ¢ok buytk bélimu hi¢ milyona ulasmayacak bile. Milli gelirinin bile
trilyona vurmasi i¢in ok ama ¢ok yil gegmesi gerekecek. Sifiri bol bir diinyadan
sifirin hakikaten ¢ok degerli oldugu bir diinyaya gegecegiz.

Ekonomiye Etkileri

Hemen sdyleyelim. Sifir atma operasyonu bllyiime, enflasyon, kur, borsa,
dis ticaret, faiz, vs. temel ekonomik blyuklikleri hi¢ etkilemez. Onlar reel
dinyada belirlenir.

Ozellikle enflasyonun Ustiinde durmak istiyorum. Biitin nominal fiyat ve
gelirler milyonda birine diistuince, enflasyonun dugecegdini zannedenler var.
Yanihiyorlar.

Bir &rnek verelim. Amerika’da 30 dolara alinan gémler italya’da 60.000
lirete, Japonya’da 3000 yene satiliyor. Yani ortalama fiyat diizeyi italya’da
Japonya’nin 20, Amerika’nin 2000 kati. Japonya’nin ortalama fiyat diizeyi de
Amerika’nin 100 kati.

Ama italya’nin enflasyonu ABD’nin altinda ama Japonya’nin tstiinde.
ABD'de ise enflasyon Japonya’dan epey yiksek. Diinya deneyimi agik¢a
gOsteriyor. Mutlak fiyat diizeyi ile enflasyon arasinda su yada bu sekilde hig bir
iliski kurmak mimkin degildir. Ayni hesabi buyime igin de yapabiliriz.

Ya dandik para? Sifirlari atmanin TL'nin saglam paraya dénismesine
katkisi olur mu? Maalesef buna evet demek mumkin degil. Sifir atma teknik bir
operasyondur. O kadar. Obiri ise ciddi bir sorundur. Bu konuya tekrar
dénecegiz. (30 Nisan 2000)

EURO'NUN ENGELLENEMEYEN DUSUSU

Yaziy1 Carsamba giini saat 16'da gazeteye yolluyorum. Nisan enflasyonu
ise saat 17'de agiklaniyor. Anlayacaginiz bir saatle enflasyonu kagiriyorum. Ama
siz bu satirlari okurken enflasyonu biliyor olacaksiniz.

Hemen beklentilerimi séyleyeyim. Mart enflasyonu yayinlandiktan sonra,
Aralik'taki tahminlerimde kiigiik bir revizyon yaptim. Nisan i¢in TEFE ve TUFE'yi
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sirasl ile yiizde 2.5 ve 3.2 6ngoériyorum. Bakalim ne kadar tutacak? Pazar guni
tefsir ederiz.

Bugiin euronun seyrine bakacagiz. izliyorsunuz. Euro iktisatcilarin bas
belasi olma 6zelligini strdiriyor. Stirdiirmek ne kelime, giderek en blytk
sorunlarimizdan biri olmaya basladi.

Nedenini biliyorsunuz. Iktisatcilar dolarin euroya karsi deger
kaybedecegini iddia ediyorlar. 1999'un ilk giinlerinden beri bdyle. Biz dolar
deger kaybedecek dedikce, euro deger kaybediyor, dolar yilkseliyor.

Neyse ki kendimi pek yanliz hissetmiyorum. Ug asagi bes yukari bizim
meslegin timd ayni yanilgilardan muzdarip. Arada bir 6zelestiri yapip gene
yanlig tahminler vermeye devam ediyoruz.

Yapisal mi?

Giderek iki ayr yaklagsim olusmaya basladi. Bazilari, euronun distsuni
AB ile ABD ekonomileri arasindaki yapisal farkhliklardan kaynaklandigini
soyluyor. Bunlar daha ¢ok piyasalara yakin kisiler. Akademik iktisatcilar arasinda
sayllari az.

Analizin odak noktasi internet ve diger teknolojik gelismeler. ABD'nin bu
konularda AB'nin ¢ok dniinde oldugu biliniyor. Yeni teknolojilerin neredeyse
tumU Amerika'da gelistiriliyor.

Daha 6nemlisi, Amerika'da yeni sirketleri destekleyen anlayis daha yaygin.
"Risk sermayesi" kurumlari gok gugli. Toplum mitesebbisi ve tesebbisi tesvik
ediyor. Sermaye piyasalari édillendiriyor.

Yapisalcilar, Amerikan borsasinin rekor dizeylerde seyretmesini de
gugclenen "yeni ekonomiye" bagliyorlar. AB borsalarinin ise hala "eski ekonomi"
sirketlerinin hakimiyetinde oldugunu hatirlatiyorlar.

Bir bagka husus, ABD'de tim piyasalarda rekabetin daha sert yaganmasi.
Avrupalilar arasinda "Amerikan modeline" itiraz edenler ¢cok. Vahsi kapitalizmin
toplumda insani maliyetleri arttirdigini, gelir dagihmini bozdugunu dastnayorlar.

Ama, neticede Amerika'da piyasalarin ¢ok daha esnek oldugunu da kabul
ediyorlar. Zaten baska careleri yok. 1990'lar boyunca ABD ekonomisi AB'nin
neredeyse iki kati hizla blyida. Yiksek bliyiimesini hala strdiriyor.

Bu analizin sonucu belli. AB ekonosinin zafiyetleri euroya deger
kaybediyor. Yapisal reformlar yapiimadikca, euro diigsmeye, dolar yikselmeye
devam edecek. Euronun pekala 0.80 hatta 0.70 dolari gérebilecegdini iddia
edenler bile var. Bunlar en azindan birkag yil icinde dolarin deger
kaybetmeyecegini disiniyorlar.

Balon mu?

Karg! taraf, olayl mali piyasalarda sik sik gérulen dalgalanmalarla
acikliyor. Mantigi nisbeten basit. Dolar yiikseldikge, piyasa oyuncularinin dolara
talepleri artiyor. Hepsi bundan ibaret. Geride yapisal yada baska reel nedenler
bulmak mimkin degil.
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Benzer spekilatif dalgalanmalari borsalarda da goriiyoruz. Yikselme
trendi, kendi kendini besliyor. Ancak, bir kere kirilirsa, bu kez kendi kendini
besleyen bir diists egilimi ortaya c¢ikiyor.

Bu gériise gére de dolar daha yukselebilir. Ama, eninde sonunda
spekilatorler kar realizasyonuna gidecekler. O zaman deger kazandidi hizla
deger kaybedecek. Ciktigi gibi dusecek.

Hatta, piyasalarin "siirii psikolojisi" ile geredinden fazla bile diisebilecek.
Yani balon teorisini savunanlar, en ¢ok bir yil icinde dolarin deger kaybedecegini
iddia ediyorlar.

Hangisi dogru? Cevabi bilsem size bu satirlar yazarak vaktimi kaybedecek
yerde parite Ustlne spekilasyon yapip zengin olurdum. Ben bilmiyorum.
Biliyorum diyenlere de fazla inanmamanizi tavsiye ediyorum. iktisatci fikralarini
unutmayin. Ates olmayan yerde duman ¢ikmaz. (4 Mayis 2000)

EYVAH!

Sizde izliyorsunuz. Her taraftan iyi haberler geliyor. Ne olacak bu
Turkiye'nin hali?

Herhalde en énemlisi cuma giinii Meclisin Gg¢lnci turda Necdet Sezer'i
330 oyla cumhurbaskani se¢gmesi. Yeni Cumhurbaskanimizin demokrasi yanlisi
bir hukukgu olmasindan ¢ok memnuniyet duyduk.

Cumhurbagkanhgi secimi de bir sorun ¢ikmadan bittigine gore, bir hikiimet
krizi ihtimali de iyice azaldi. Ecevit hikiimetinin mevcut uyumunu sirdirecegini,
birkag yil iktidarda kalacagini sdyleyebiliriz.

Nisan enflasyon sayilari da beklenenden daha olumlu geldi. Persembe
giinii TEFE ve TUFE igin sirasi ile yiizde 2.5 ve 3.2 tahmin etmistik. Adimiz
iyimsere ¢ikti ama ikisinde de yiiksek kaldik. TEFE ve TUFE sirasi ile yiizde 2.4
ve 2.3 aciklandi.

Uluslararasi kredi degerlendirme kuruluglari ise bagka alem. Neredeyse
Tarkiye'nin notunu yilikseltmek igin kuyruga girdiler. Uygulanan programi ve
hikimetin icraatini methedip duruyorlar.

Hepsi bu mu? Baskalari da var. Nisan'da borsa fena gitmedi. Euronun
deger kaybi tasarrufunu dolarda tutanlarin yizini gildirdi. Gineyden gelen
haberler bu yil turizmin de iyi gidecegdini gésteriyor. Talep ve Uretim canlanmaya
basladi. Hatta blitce bile iyi gidiyor.

Ne Yapacagiz?

iktisatcilarin durumu iyice zorlasti. Biz "igler iyiye gidiyor" deyince kimse
inanmaz. Hakli ¢ciksak bile dnemli degildir. Halbuki sorunlari sayar, felaket
senaryolar| yazarsak, meraklisi ¢ok olur.

Simdi 6nimuizde ciddi bir agmaz var. Gelecekle ilgili olumlu tahminler
yaparsak, okuyucumuz mutsuz olacak. Kétimser tahminler yaparsak biz
mahgup olacagiz. Arada kaldik. Bir tiirlii dogrusunu bulamiyoruz.
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Basliktaki ¢iglik bu ilging ikilemi yansitiyor. "Eyvah! Kétii haber
veremiyoruz..." Biraz 6zur diler gibi. Kusuruma bakmayin diyor.

Yok, yok, hemen Uzilmeyin. Aradim, taradim, sagda solda birseyler
buldum. Arayan mutlaka bulacaktir.

Bir kere ithalat var. Yilin ilk iki ayinda gecen yila gére hizla artmig. 1998
dizeyini tekrar yakalamaya basladi. Dolayisi ile dis ticaret agigi tekrar 1998
dizeyine geri déndu.

Oniiniizde iki yol var. isterseniz "aman ne giizel, ekonomi canlaniyor”
diyebilirsiniz. ithalatin yiikselmesinde ekonominin iki yildir Gstiine dékilen 6lu
topragindan kurtulmasinin isaretini bulursunuz. Sevinirsiniz.

Yada "mahfolduk, dévizimiz bitecek" diye yaslar tutarsiniz.
Tasarrufunuzu dévize gevirmek lGizere bifelere kosarsiniz. Sunun surasinda 35
milyar dolar mali sistemde, 15 milyar dolar ceplerde, sadece 50 milyar dolarlik
doviz stogumuz var. Bitiverir.

Nerede Eski Giinler?

Yillardir, her ayin ilk Pazar giini ekonomiye tasarrufgu agisindan
bakiyoruz. Déviz, mevduat, devlet tahvili, fon, vs. alternatif yatirnm araclarini
degerlendiriyoruz. Maalesef o igin de eski keyfi kalmadi.

Yiksek enflasyon-yiksek devalliasyon déneminde yatirim kararlarinda
yapilacak bir hatanin maliyeti ¢cok ylksek oluyordu. Bir sirli hesap yapmak,
enflasyon, kur ve faiz gibi buyukliklerin gelecekteki seyrini iyi tahmin etmek
gerekiyordu.

IMF ile "stand-by anlagmasi" gelince onun da tadi kagti. TL faizleri ylizde
100'lerden yuzde 30'lara indi. Aylik sepet devalliasyon yuzde $'lerden ylzde
1.7'ye geriledi.

Bir de bagimiza parite oynamalari ¢ikti. Hi¢ duyulmus sey mi? Efendi gibi
gidip mark aliyorsunuz. Bir ay sonra bir bakiyorsunuz ki mark aldiginiz fiyatin
altina diismus. Ya dolarin da basina ayni seyler gelirse?

Goruyorsunuz. Haberler iyi diye moralinizi bozmaya galisanlara hig
aldirmayin. Aslinda fevkalade tehlikeli gelismeler var. Ekonomi canlaniyor.
ithalat artiyor. Enflasyon ve faizler diisliyor. Bundan kétiisi olabilir mi?

Faizin faiz, enflasyonun enflasyon, devallasyonun devalliasyon oldugu
glizel giinlerin zamaninda kiymetini bilemedik. Simdi daha iyi anliyoruz.
Ozlemle aniyoruz. (7 Mayis 2000)

KURESELLESMEYE BIiR YAKLASIM

Okuyucularim bu sutunda Kemal Dervis'ten s6z edilmesine alisik. Otuz
kusur yillik sevgili dostum Kemal, Dinya Bankasinda bagkan yardimciligi
yapiyor. 1 Mayis'ta departman degistirdi. "Fakirlikle Miicadele ve Ekonomik
Yoénetim" bSlumindn basina gecti.

Yeni gérevi miinasebeti ile beraber ¢calisacagi arkadaslarina bir mektup
yollamis. Kiresellesmenin Turkiye'de de sorgulandigi bir dénemde bana ¢ok
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ilging geldi. Sizlerle mektubun énemli bir bélimaniu paylasmaya karar verdim.
Bakalim Kemal ne diyor. Arabasliklar ve italikleri ben ekledim.

GCok Sey Ogrendik

"Gegtigimiz onyillarda, toplumun ve ekonominin merkeziyetgi-devletgi bir
modelle ydnetilmesi ¢abalarinin nasil kabul edilebilir sonuglar saglamaktan uzak
kaldigini hep beraber izledik.

Eminim benim yasimda yada benden biraz geng olanlar, 1960'larin ve
1970'lerin umutlarini ve hayal kirikliklarini hatirliyorlar. O siralarda pek cogumuz,
cesitli toplumsal mihendislik yéntemlerine ve "kerim" bir devletin potansiyel
roliine hig de gergekgi olmayan bir sekilde glivenerek, toplumdan fakirligi ve
haksizligi kaldirabilecegimize, béylece daha esitlik¢i bir diinya kurabilecegimize
inanmistik.

O zamandan bugunlere, kaynaklarin yaratiimasinda ve etkin sekilde
kullanilmasinda piyasalarin oynadidi hayati roliin anlasilmasi agisindan gok
degistik. Baskalar gibi, benim de, piyasa sisteminin zaman i¢inde etkin
calismasi icin sadece mal ve hizmet piyasalarinin varliginin yeterli olmadig,
mutlaka 6zel miilkiyet kurumunun da gerekli oldugunu anlamam daha da uzun
bir stre ald1.

Artik, piyasa mekanizmasinin kétl yada yanhs islemesinin (market failure)
tek basina devletin ekonomiye miidahale etmesi icin yeterli bir neden olmadigini
da biliyoruz; ¢linkl devlet midahalesinin icerdigi siyasi sure¢lerin yanhs
islemesi ihtimalinin ve bu midahalenin yaratacigi ekonomik maliyetin cok daha
yiksek olabildigini de 6grendik.

Gorevimiz Devam Ediyor

Bitun bunlara ragmen, gegtigimiz iki ylzyilda tarihin énemli gliglerinden
biri olan toplumsal ve ahlaki sorunlara ¢éziim arama ¢abasinin artik asildigini
dustnmek icin neden géremiyorum...

Hizla butlinlesen diinya ekonomisinin Urettigi inaniimaz zenginlik fakirligi
ortadan kaldirmiyor. Evet, ekonomik blyiime sayesinde simdi yzmilyonlarca
insan gegmisten ¢ok daha iyi kosullarda yasiyor; fakat umutsuz derecede fakir
insanlarin mutlak sayisinda bir digis olmadi. Ve, genellikle gelir dagilimi
giderek bozulmasi insanlarda daha gii¢li bir haksizlik ve nisbi fakirlik
duygusunun dogmasina yol agiyor.

Esitlik sadece mutlak fakirlikle ilgili degildir. insanlarin biyik gogunlugu,
gelir dagihminin hakkaniyetini, toplumsal mobiliteyi ve firsat esitligini mutlu ve
huzurlu bir toplumsal yagamin temel unsurlari kabul ederler.

Neyseki bugiin gegcmisteki gibi basit goriiniimli ve totaliter ¢cbziimlere
kapilma ihtimalimiz iyice azaldi; tam tersine, son ylzyilin k6t deneyimlerinden
¢ikardigimiz olumlu derslerle, daha kullanigh yéntemleri gondillu bir igbirligine
dayanan bir ruhla uygulamaya sokarak ¢ok daha iyi sonuglar alabiliriz. "

Alinti burada bitiyor. Kemal hakikaten ¢ok glizel anlatmis. Altina aynen
imzami atiyorum. Daha glizel ve daha hakkaniyetli bir dinyayi, iyi niyetleri
gecmisten ders almayan hurafelerle yada bilgisizlikle birlestirerek
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gerceklestiremeyiz. Bunu bize bir defa daha hatirlattigi icin Kemal'e tesekkir
ediyorum. (11 Mayis 2000)

DEMOKRASI 50 YASINDA

Buglin 14 Mayis 2000. Tam 50 yil 8nce, 14 Mayis 1950 yilinda tarihimizin
ilk 6zgiir segimleri yapildi. Celal Bayar ve Adnan Menderes’in liderligindeki
Demokrat Parti segimleri kazandi. Béylece 27 yillik tek parti dénemi bitti.

Demokrat Parti gercekten demokrat mi idi? Bu soruya hemen evet
cevabini veremeyiz. Buglniin siyasi kriterleri o devirden ¢ok farkl.
Demokrasiye ve 6zglrlige bakis zaman icinde degisiyor.

Turkiye’de demokrasiye inancin giiglenmesi uzun sure aldi. Pek ¢ok
acidan, siyasi yapimizin demokrasiye dogru evriminin daha hizli olmasini
beklerdik. Ama &yle olmadi.

Demokrat Parti iktidari 10 yil stirdl. Fakat maalesef DP’nin segimleri
kaybetmesi ile bitmedi. Askeri darbe oldu. Benim neslimde 27 Mayis darbesi
¢ok derin izler birakmistir.

Darbe baska darbelerin zeminini hazirladi. Ozellikle segkinler arasinda
demokrasi digi maceralara yonelme egilimini arttirdi. Simdi 60 yasina
yaklasanlar o dénemi cok iyi hatirlar.

Darbelere ragmen, 14 Mayis Turkiye'nin siyasi tarihinde en é6nemli d6nim
noktasidir. ilk kez topluma tlke yénetimini belirleme hakki verildi. Tirkiye insani
cok partili sistemi sevdi.

Darbeler yapildi. Ama darbeciler iktidarda kalamadilar. Birkag yil icinde
secim yapmak zorunlulugunu hissettiler. Toplumu bir daha siyasetten
kovamadilar.

Ekonomiye Yansimasi

Ekonominin buglin ulastigi gelisme diizeyinin buyuk él¢ctide 14 Mayis 1950
secimlerinin bir sonucu oldugunu sdyleyebiliriz. Demokrat Parti dénemi, Turkiye
ekonomisinin gelisme ¢izgisini degistirmistir.

Tek parti ddneminin CHP’si ekonomide de, siyasette de devletgiligi
savunuyordu. Ozel miilkiyete belki cok karsi degildi. Ama 6zel miilkiyet taraftari
da degildi.

Demokrat Parti 6zel miilkiyeti gliclendirdi. Tarim kesimine verilen
tesvikler, Gretimi arttirdi. Altyapi yatirimlari i¢ pazari biytti. Ozel sanayinin
gelismesi hizli kentlesmeyi getirdi. TUrkiye’nin para ile, ekonomi ile iligkisi a’dan
Z’ye degisti.

Dogallikla bunlar kolay olmadi. O arada Turkiye popiilizm belasi ile,
enflasyonla da tanisti. Yukselen ticari siniflara karsi kentsel seckinlerde biyuk
tepkiler olustu.

Ama bir kere cin siseden ¢ikmisti. Devlet¢i seckinlerin butiin engelleme
¢abalarina ragmen Turkiye ekonomisi gelismesini strdirdd.
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Neden Kutlanmiyor?

1998 yilinda Cumhuriyet'in 75inci yildoniimii blylk bir cosku ve
heyecanla kutlanmisti. Sansima, 29 Ekim 1998 benim yazi glinimdu. Herhalde
14 Mayis 2000°’de demokrasinin 50inci yilini ayni cosku ile kutlariz dedim.

Ama ortada &yle bir hava yok. Sokaklarda kocaman kocaman “Demokrasi
50 Yasinda” yazilari gérmiyorum. Televizyon ekranlarinin késesinde Turk
bayraginin altinda “Demokrasi 50 Yasinda” yok.

Devletin 14 Mayis’a sahip ¢iktigini gésteren bir isaret bulamiyorum. Hatta,
tam tersine, sanki bu konuda biraz mahgup duruyor. Unutmay tercih ediyor.
Sipheleniyorum. Acaba Cumhuriyeti cok sevenler demokrasiyi o kadar
sevmiyorlar mi?

Turkiye’nin demokrasiye gegisinin 50.inci yildénimi minasebeti ile tim
okurlarimi kutluyorum. (74 Mayis 2000)

AMERIKADA FAiZLER YUKSELDiI

Amerikada merkez bankasinin adi biraz degisiktir. Malum, ABD'nin siyasi
sistemi federalizm. Para otoritesi de ayni yapiyi yansitiyor. Adi1 "Federal Rezerv
Sistemi". Kisaca Fed deniyor. Avrupa Merkez Bankasi da ona benzer sekilde
kuruldu.

Fed'in basinda Alan Greenspan var. Para politikasinin belirlenmesinde
anahtar kigi o. Bir anlama Amerikan ekonomisinin patronu. Duinya ismini biliyor.
Tarkiye'de bile taniniyor.

Sali giinu 6nceden programlanmig ¢ok énemli bir toplanti vardi. "Federal
Agik Piyasa islemleri Komitesi" faiz hedefini belirliyor. Hedef yiikselirse, para
politikasinin sikildigi, diserse gevsedigi anlagiliyor.

Haftalardir diinya nefesini tutmus toplanti sonucunu bekliyordu. Clinkd,
genel kani, Greenspan'in faizleri arttiracagi yoniinde idi. Faiz artisinin ne kadar
olacag! yada olmasi gerektigi tartigiliyordu.

Cogunluk 0.5 puan 6ngériyordu. 0.25 yada 0.75 diyenler de vardi.
Piyasalar o nedenle gergindi. Bir an 6nce kararin agiklanmasini istiyorlardi.
Neyse, giin geldi, komite toplanti ve heyecan bitti. Faizler beklendigi gibi 0.5
puan yikseltildi.

Biyiime
Amerikanin sorunu ekonominin ¢ok hizli byimesi. En son 1990'larin
basinda bir resesyon yasandi. 1992 secimlerinde Kérfez Savasi galibi baba
Bush'un Clinton'a yenilmesi genellikle ekonomideki yavaslamaya baglanir.
Ama Clinton Ocak 1993'de baskanhgi devraldiginda ekonomi tekrar
canlanmisgti. Canlanis o canlanis. Internet, Silikon vadisi, borsa falan derken,
neredeyse dokuz yildir ABD ekonomisi tam gaz gidiyor.
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1999'un son ¢eyreginde blyime hizi yillik tempoda yizde 7.9'a ¢ikti.
2000'in ilk ceyreginde yuzde 5.4'e geriledi ama bunun nedeni ithalattaki patlama.
Yoksa i¢ tiketim artigi hala korkutucu bir diizeyde, ylizde 8.3'de seyrediyor.

Ustelik maliye politikasi da fevkalade siki. Bu yil federal bitgenin 125
milyar dolar fazla verecegi hesaplaniyor (Turkiye'nin milli geliri 200 milyar
dolar). Butge fazlasinin surekli artmasina ragmen ekonomi bir turll
yavasglamiyor.

Bu durumda igsizlik de devamli azaliyor. Mart ayinda igsizlerin orani
yuizde 3.9'a indi. Bu da bir rekor. 1957 yilindan bu yana barig zamaninda
kaydedilen en dusuk issizlik orani.

Enflasyon

Turkiye'de olsa, "oh ne giizel; biiyiime hizli, biitgcede fazla var, igsizlik
kalmamig" diye seviniriz. Amerika ise tedirgin. Clnkd, bu gidigatin ekonomide
enflasyonu tekrar canlandirmasindan korkuyorlar.

Mart'ta yillik tiketici enflasyonu yiizde 3.7'ye c¢ikti. Bir yil dnce ylizde
2'lerde seyrediyordu. Ucret artislarinin da hizlandigina dair isaretler geliyor.
Firmalarin maliyetleri yiikselince, mecburen fiyatlari da arttirmak zorunda
kalacaklar.

Greenspan'in 6nlinde zor tercihler vardi. Faizleri simdi ylkseltmezse,
ileride enflasyon canavari basini kaldirirsa, ¢cok daha sert tedbirler almak
zorunda kalacakti. Simdi ylkseltirse, blylyen bir ekonomiye, Ustelik bir
baskanlk secimi yilinda darbe vuracakti.

Siz ne yapardiniz? Hangisi daha énemli? Bliyime mi? Enflasyon mu?
Greenspan 6nce enflasyon dedi. Enflasyona yol agmadigi siirece bliyimeyi
destekleyecegini, ama biyime ile enflasyon arasinda bir tercih yapmak zorunda
kalirsa, daima enflasyonla miicadeleye 6ncelik verecegini bir daha kanitladi.

Evet. Merkez Bankasi enflasyona izin vermemek i¢in bilerek ABD
ekonomisini yavaslatmayi secti. Hem de sec¢im yilinda. Simdi diinyanin dolara
neden bu kadar giiven duydugunu daha iyi anladiginizi saniyorum. Darisi
basimiza... (18 Mayis 2000)

CARI ISLEMLER DENGESINDE BOZULMA

Galatasaray Kulibuni ve camiasini UEFA kupasi igin kutlayarak baslamak
istiyorum. Basarilarin devamini diliyorum. Mallorca galibiyetinden sonra, 26
Mart'ta “Takim Oyunu” adli yazimda Galatasaray’a iktisatc¢i gézlikleri ile
bakmistim. Yeniden okudum. Ekleyecek bir sey bulamadim.

Bu hafta Ocak-Subat aylari 6demeler bilangosu yayinlandi. 2000’in ilk iki
ayinda ithalatta hizli bir artis yagandigini biliyorduk. Dis ticaret a¢idi artinca, cari
islemler dengesinde de ciddi bir bozulma bekliyorduk.

Sayilarda bir strpriz yok. Cari islemler dengesinde 1999’un ayni
dénemindeki 1 milyar dolar fazla, bu yil 1.5 milyar dolar agiga dontismus.
Toplam 2.5 milyar dolarlik bir bozulma s6z konusu.
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Ayrintilara bakiyoruz. Gegen yil iki ayhk dis ticaret agigi 0.5 milyar
dolarken, bu yil 2.4 milyar dolara yukselmis. Demek ki, 2.5 milyar dolarin 1.9
milyar dolari dogrudan mal ticaretinden kaynaklanmis.

Onun da gerisinde ithalatin canlanmasi yatiyor. Bavul ticareti dahil
ihracatimizi sadece 0.2 milyar dolar arttirabilmigiz. ithalat ise 2.1 milyar dolar
artmis. Aradaki fark 1.9 milyar dolar.

Geri kalan 0.6 milyar dolar hizmet ihracati ve is¢i dovizlerindeki
gerilemeden kaynaklaniyor. Turizm gelirleri biraz kipirdayarak 50 milyon dolar
yukselmis. Buna karsilik diger gelirlerde 0.5 milyar dolar diisis var. Euronun
deger kaybi yiziinden isci dovizleri de azalmis.

Bozulmanin Nedenleri

Batun iktisatcilar 2000 yilinda cari islemler dengesi agiginin buytimesini
bekliyorlardi. Nedenlerini daha 6nce de yazdik. En énemlisi ekonominin tekrar
canlanmaya baslamasidir. Onun da gerisinde faizlerdeki blylk dusus var.

Ben bu durumdan ¢cok memnunum. 1998 ve 1999 yillarinda Turkiye
ekonomisinin en énemli sorunu yliksek reel faizler ve talep yetersizligi idi.
Gegen yil doviz bolluguna ragmen GSMH’nin yizde 6.4 kugildiguna
unutmayalim.

Dolayisi ile, enflasyonla miicadele programinin basarisi igin i¢ talebin
tekrar canlanmasi hayati 6nem tasiyordu. Ek talep piyasalari hareketlendirip
ekonominin garklarini gevirecekti. Uretim ve ithalatin artmasi vergi hasilatini
yukselerek kamu acgigini kiiclltecekti. Faiz tekrar digecekti. Talep tekrar
canlanacakii.

Buna “fazilet dairesi” adini takmistik. Hatta, IMF’nin zorlamasi ile maliye
politikasinin fazla sikilmasinin talepteki canlanmayi engellemesinden
korktugumuzu dile getirmistik.

Bu manzaraya doviz kuru ¢apasi nedeni ile TL’'nin deger kazanmasini
ekleyin. Orada ek bir sorun var. Kur hesabinda kullanilar “1 dolar art1 0.77 euro”
doviz sepeti AB ile gimrik birligi gercegini yansitmiyor. Euro deger kaybedince,
TL’deki gergek deger kazanma sepetin hesapladigindan daha yuksek oluyor.

Demek ki, bir yandan talep artisi, diger yandan TL’nin deger kazanmasi,
nihayet petrol fiyatinin neredeyse ¢ katina gikmasi, hepsi déviz giderlerini
arttirici etki yapiyorlar.

Son bir husus daha var. 2000°de turizm gelirlerinin tekrar 1998 yili
dizeyine ulasacagi 6ngériliyor. Ancak, bunun cari islemler dengesine olumlu
etkisi daha sonra, sonbahar ve kigsa dogru hissedilecek.

Gidisat Tehlikeli mi?

Herkesin aklindaki soruyu hemen soralim. Dévizde bir sorun ihtimali var
mi? Teredduzsiiz “hayir” diyoruz. Merkez Bankasi ve mali sistemde 35 milyar
dolar déviz rezervi mevcut.

Vatandasin cebinde ve kasasinda 15 milyar dolar nakit déviz oldugunu
tahmin ediyoruz. Ornegin bu yil rekor kirip 6 milyar dolar cari islemler acigi
versek, eldeki dovizlerle 8 yil idare edebiliriz.
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Ustelik, yeni déviz girisleri de hizlanacaktir. GSM’den 2.5 milyar dolarin
blyuk bélimu disaridan gelecek. Bagka Turkcell, sirketlerimiz yurt disinda hisse
satacaklar. Diinya Bankasi ve IMF’den birka¢ milyar dolar kredi alinacak.

Demek ki, dis acgiktan korkmak icin hig bir neden yok. Tam tersine, dis
acig1 ekonominin tekrar saghgina kavusmasinin isareti olarak kabul edebiliriz.
Yukarida da sdyledim. Bu sayilar beni sevindirdi. Sizi de sevindirmeli...

(21 Mayis 2000)

GUNCEL KONULAR

Ankara yabanci heyet kayniyor. IMF'nin Mayis'ta gelecegi biliniyordu.
"Stand-by anlasmasi" periodik denetim igeriyor. Anlasmanin koydugu hedeflere
"performans kriterleri" deniyor. Cotarelli ve arkadaslari bunlarin ne dlgtide
gerceklestigine bakiyorlar.

Hedefleri ikiye ayirabiliriz. Birincisi dar anlami ile iktisat politikalarini
kapsiyor. Butce acidi, para arzi, déviz rezerleri gibi. Su ana kadar Ecevit
hikdmeti bunlari tutturmakta zorlanmadi.

Ancak, énimizde kritik glinler var. En 6nemlisi bugday ve diger hububat
fiyatlarinin saptanmasi. Eger anlagsmanin sinirlari digina ¢ikilirsa, 6zellikle bitge
dengesinde sorunlar belirmesi ihtimali fevkalade yiksek.

ikincisi yapisal reformlarin izlenmesini amagliyor. Yapisal reformlarin
genellikle kisa dénemde bltceye yada para politikasina etkisi ya hi¢ yok yada
cok az. Kamu harcamalarinda seffaflik yada devlet bankalarinin 6zellestiriimesi
gibi.

Fakat gene de programin basarisi agisindan énem tagiyorlar. Clnkd,
hikimetin enflasyonla kalici bir miicadeleyi sturdirmekte ne kadar kararh
oldugunu goésterecekler.

Yapisal reformlarda gecikme yada ayak sirme, hem i¢ ve dis mali
piyasalarda, daha da 6nemlisi vatandas nezdinde, enflasyonla miicadele
programina giiveni zedeleyecek. Glivensizlik kisa dénemde de tehlikeli
sonuglara yol acabilir.

Reformlari yakin takibe almakta yarar gértiyoruz.

Galatasaray’a Devlet Yardimi

Hukumetin Galatasaray'a mali yardim karari biyik bir tartismaya yol agti.
Sasirdigimi itiraf etmeliyim. Genellikle bu tir konularda birkag aykiri ses ¢ikar.
Ama hiakumet bildigini okur.

Bu sefer dyle olmadi. Bir haftadir her glin Galatasaray'a devlet yardimina
karsi ¢ikan 50-60 email mesaiji aliyorum. En azindan internette depremden bu
yana gérmedigimiz bir hareketlilik olustu.

Bir konuyu tam anlamig degilim. Bu tepkinin arkasinda ilkeler mi yatiyor
yoksak kuliipgiiliik mi? Daha basit soralim. Basarili bile olsalar, futbol
takimlarina devlet yardimina mi karsi ¢ikiliyor? Rakip takim Galatasaray'i daha
da giclendirecek devlet yardimina mi?
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ilki ise, benim de karsi gikanlar arasinda yer almam gerekiyor. Eger ikincisi
ise, durumum daha zor. Galatasarayl olduguma gére, devlet yardimini
desteklemeliyim. ilkelerime gdre davranacaksam, karsi gikmaliyim.

Saka yapiyorum. Béyle bir agmazim yok. Cikarlarimla ve ilkelerim arasinda
bir tercih yapmak zorunda kalirsam hangisini segecegimi biliyorum. ilkelerimi
savunacagim.

Neden? Genelde devletin tesvik vermesine ve Ureticileri i¢ yada dig
rekabete karsi korumasina kargiyim. Bunlar kisa ddnemde yarar saglasa bile,
uzun dénemde zararlari ¢ok daha fazla oluyor.

Bir Celiski

ilging bir gbzlemim var. Galatasaray'a devlet yardimina karsi ¢ikanlarin
6nemli bir bélumu kiiresellesmeyi ¢ok elestiriyorlar. Tirk firmalarinin dis
rekabete kargl korunmasini talep ediyorlar. Piyasa yerine plan istiyorlar.

Tutarsizhiga dikkatinizi gekerim. Otomobil, gémlek, bugday, vs. mal ve
hizmet Ureticisine devlet tesvik verecekse, Galatasaray'a da versin. Yada ikisine
de vermesin.

Karar vermek gerekiyor. Piyasayi savunuyor musunuz, yoksa karsi
misiniz? Bu sorunun cevabi "nasil igsime gelirse" olmamali. Gene de bu
tartismadan memnunum. Vatandasin édedigi vergilerin nereye harcanacagi
konusunda devletten hesap sorma bilincinin yayginlagsmasina katki yapacaktir.

Sampiyon Galatasaray'a vatandaslik bilincinin gliclenmesine yaptigi
katkidan dolayi tesekkiir ediyorum. (25 Mayis 2000)

DIS ACIK, FAIiZ VE PARA POLITIKASI

Cuma giini Mart 2000 dis ticaret sayilari agiklandi. Diin gazetelerde
yayinlandi. ithalat artisi tam gaz Mart'ta da devam etmis. Gegen yil 3 milyar
dolarken, bu yil 4.1 milyar dolara yikselmis.

Dolarin deder kazanmasi aslinda AB’den yapilan ithalati dusik gosteriyor.
Ona ragmen, yiizde 36°lik bir artis s6z konusu. Demek ki hesabl euro cinsinden
tutsak, yluizde 50’leri gegecek.

ihracat ise yuzde 8 azalmis. Gene euro ile reel artis var. Ama dolarla
duslyor. Neticede dis ticaret acidi hizla buyilyor. Sadece Mart ayinda 1.9 milyar
dolar dis ticaret agigi vermisiz.

Gegen Pazar guinii Ocak-Subat aylari cari islemler dengesine bakmistik. iki
ayda 1.5 milyar dolar agik vardi. Mart'ta herhalde buna 1 milyar dolar daha
eklenir. Yilin ilk G¢ ayinda cari denge acidi 2.5 milyar dolara ulagir.

Ne oluyor? D&viz krizine mi gidiyoruz? Karamsarlarin tekrar felaket
senaryolari Uretimini hizlandiracaklarini tahmin ediyorum. Bizim adimiz da
iyimsere c¢iktl ya, hikayeyi bir de benden dinleyin.

Faizler Yiikseliyor
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Bu arada TL faizleri de ciddi sekilde tirmanmaya basladi. Hatirlarsaniz, yil
basinda kur capasinin devreye girmesinden sonra, faizler yiizde 30’lara
gerilemisti. O arada bitgeden ¢ok iyi haberler geliyor.

Maliye Bakani gegen hafta Ocak-Nisan dért aylik dénemde faiz 6ncesi
fazlanin 3.1 katrilyon TL’ye ylkseldigini agikladi. Programin tustinde. 5 milyar
dolar ediyor. Ama faiz ona ragmen yikseliyor.

Manzaraya bakalim. Kurda bir belirsizlik yok. Faiz 6ncesi bitce dengesinde
devasa fazla var. Peki, 0 zaman faizler neden yiikseliyor? Bu bilmecenin
mutlaka agiklanmasi gerekiyor.

Bilmecenin sirri yilbaginda devreye giren kur ve para politikasinda gizli.
Merkez Bankasi déviz kurunu 12 ay énceden belirlerken, bir bagka ilke karari
daha aldi. Sadece kasama déviz girerse TL basarim, déviz gikarsa onun
karsihginda piyasaya para vermem dedi.

Bu sisteme “para kurulu” dendigini daha 6nce de yazmigtik. Ekonominin
isleyisi agisindan son derece 6nemli sonuglari var. Kendi iradesi ile Merkez
Bankasinin banknot matbaasina dur demesi buyik énem tagiyor.

Otomatik Pilot

Simdi iki olay! birlestirelim. Yeni politikada dis agikla faiz arasindaki iligkiyi
izleyelim. Déviz giderleri gelirlerin Ustline ¢ikinca, ithalat¢i TL verip Merkez
Bankasindan déviz aliyor. Oyle olunca piyasada TL kalmiyor. TL ortadan
kaybolunca kacginilmaz olarak TL faizleri yUkseliyor.

Sonra? Faiz artinca tiikketim ve yatirrm harcamalari kisilacak. Harcamadaki
gerileme i¢ talebi kesecek. Taleple birlikte ithalat azalmaya baslayacak. Boylece
kendiliginden dis agik kapanacak.

Ne kadar ilging, degil mi? Para kurulu sisteminde, dis dengede acik
belirmesi otomatik bir mekanizmayi devreye sokuyor. A¢ik rezervleri azaltinca,
TL piyasasinda likidite sikigiyor. Béylece faizlerin yikselmesi talebi ve oradan da
ithalati dusdruyor. Dis acgik sorunu ¢ézultyor.

Sorunu baska sekilde vazedelim. Vatandas dévizden TL’ye gegcmezse,
faiz ylkseliyor, ekonomi ve ithalat yavagliyor. Vatandas déviz bozdurmazsa,
ekonomi de déviz harcayamiyor. Devlet dis bor¢ almazsa da ayni seyler oluyor.

Para kurulu basit bir sistem. Ekonominin ne kadar dovizi varsa, o kadar
harcatiyor. Dovizleri bozdurmazsak, faizler yikselecek ve ithalat azalacak. Eger
bozdurursak, o zaman zaten o ddvizleri harcamak icin ithalat yapmak
zorundayiz.

Yillardir neden para kuruluna gegilmesini talep ettigimi sanirnm simdi daha
iyi anliyorsunuz. (28 Mayis 2000)

iTALYA'YA FUTBOL iHRACATI

Enflasyonla miicadele programi iktisat yazilarini yavanlastirdi. Ug bes konu
etrafinda dénlp duruyoruz. Doviz, faiz, fiyat, dis agik, biitge... Halbuki
iktisat¢inin alet kutusunu kullanabilecedi ¢ok ilging bagka gelismeler de var.
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Haftanin flag haberi ile baslayalim. UEFA kupa sampiyonlugu ardindan
Galatasaray'da transfer sirprizleri bekleniyordu. ilk bomba Sali giini patlad.
Fatih Terim italyan Fiorentina takimi ile anlastigini agiklad.

Daha 6nce Turkiye'den yurt disina giden futbolcular olmustu. Benim
neslim, Fenerbahgenin iki unutulmaz oyuncusu Lefter Kiglikandonyanis'in
1950'lerde, Can Bartu'nun 1960'larda Italya'da oynadigini hatirliyor.

Hakan SUkar'tin de kisa siren bir dis deneyimi var. Ancak bunlar istisna.
Yoksa Tirkiye futbolda hep biiyiik bir ithalat¢i oldu. 40 yil boyunca disa
yolladigimiz iki-tg¢ kisiye karsilik disaridan binlerce oyuncu geldi.

Halen birinci ligin bitiin takimlarinda en az tig-dért yabanci var. Ustelik,
antrenor dizeyinde de ayni durumu izliyoruz. Blyuk takimlarimizin gogunlugunu
yabancilar ydnetiyor.

1980'den sonra ekonomide kronik bir dis acik kalmadi. Cari islemler
dengesi sayilarindan gériiyoruz. Baz yillar déviz giderlerimiz gelirlerimizin
Ustune giksa bile, daha sonra tersi oluyor. Cari islemlerde fazla veriyoruz.

Halbuki futbolda ve diger spor dallarinda hep acik var. Hep ithalat
ihracattan daha biiyiik. Ama aniden iyi bir italyan takimini Fatih Terim'i transfer
ediyor. Ne oluyor?

Profesyonellik

Neden futbolda net ithalatciyiz acaba? ilk akla gelebilecek, Turkiye
insaninin futbol yeteneginin genetik nedenlerle yetersizlik kalmasi. Ancak, o
yénde ampirik kanit bulamiyoruz.

Avrupa takimlarinda Turkiye kdkenli parlak oyuncular mevcut. Hatta,
takimlarimiz da Avrupa'dan Turkiye vatandagi oyuncu getiriyorlar. Demek ki,
sorunu bagka yerlerde aramaliyiz.

Benim bir hipotezim var. Turkiye'de yetenek dagiliminin Avrupa'dan farkl
olmadidi kanisindayim. Olayin ancak kiiltiirel boyutu ile anlasilabilecegini
distntyorum.

Anahtar sézciik "profesyonellik”. Kelimenin kékenidne "bir mesledi” icra
etme fiili var. Profesyonel deyince sadece "o isi para karsilidi1 yapar" anlamina
gelmiyor. Meslek sahibi olmayi igeriyor.

Tarkiye'nin kendi 6zgdil tarihi gelisme ¢izgisi, sadece futbolda degil, diger
mesleklerde de gii¢li bir "profesyonellik ahlakinin" olusmasini engelledi.
Hikaye uzun. Belki bir bagka firsatta ayrintilarina gireriz.

Demek ki sorun, Tirkiye'de dogdal yetenedin meslek ciddiyeti ile
desteklenmemesinde yatiyor. Pek ¢ok futbolcumuz yetenek olarak ¢ok parlak.
Ama meslegin gerektirdigi ¢calisma disiplinine uymakta zorluk c¢ekiyorlar.

Cabuk simariyorlar. Yeterince ¢alismiyorlar. Ozel yasamlarina 6zen
gOstermiyorlar. Sadece futbolcular mi? Sdyle bir etrafiniza bakin. Diger
mesleklerin de ayni dertten muzdarip oldugunu géreceksiniz.

Beyin Gogili
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isin farkli bir cephesi daha var. Uzun yillar iyi yetismis insanlarimizin
Tuarkiye'de kalmayip Uretken yasamlarini yurt disinda gecgirmelerinden sikayet
ettik. "Beyin go¢ii" diye adlandirirdik.

Fatih Terim bu kategoriye uyuyor. Turkiye'de yetismis. Takimini UEFA
sampiyonu yapmis. italyanlar parayi basip almislar. Bizim tavrimiz ne olmali?
Kabahati kuresellesmede bulup uziilecek miyiz? Daha kigtk butceye ve daha
az paraya ragmen Tirkiye'de kalmali mi diyecegiz?

Yoksa, bir vatandasimizin en sert uluslararasi rekabet kosullarindaki bu
basarisindan gurur mu duyacagiz? Nerede daha iyi futbol oynatacaksa
meslegini orada icra etmeli mi diyecegiz?

Nereden nereye geldik. Benim tavrimi sanirim tahmin ediyorsunuz. Ya siz
nasil cevap veriyorsunuz? (1 Haziran 2000)

DOLARIN RiSKi ARTIYOR

Her ayin ilk Pazar giinii ekonomiye tasarrufgu agisindan bakiyoruz. Su
siralarda mali piyasalarda biraz hareket var. Repo ve bono faizleri yikseldi.
Borsa dustu. Dolar ise irtifa kaybetmeye basladi.

Yilbasindan bu yana, tasarrufcu icin en édnemli kararlardan biri, dovizle TL
arasinda yapacagdi secimdi. Bankacilik sisteminden gelen mevduat sayilari,
genel egilimin dévizde kalmak oldugunu gdsteriyor.

Dolarin euro karsisinda deger kazanmasi bu karari kolaylastirdi. Dolarin
TL getirisi “1 dolar arti 0.77 euro” déviz sepetinin deder kaybinin iistiinde
seyretti. Yani dolarda kalan tasarrufgunun halinden sikayet etmesi icin bir neden
olmadi.

Buna karsllik, son ¢ aydir okuyucularimizi parite oynamalari konusunda
uyardik. Dolar riski aldiklarini hatirlattik. Yeni diizende islerin eskisi gibi
olmayacagini séyledik.

TL’nin de@er kaybi aylik ylzde 5-6 araliginda seyrederken, parite
degismesinin fiili kurlara etkisi tam algilanmiyordu. Tasarruf¢u az da olsa
neticede pozitif TL getirisine garanti g6zi ile bakabilirdi.

Doviz sepetinin deger kaybi aylik ylizde 1.7’ye gerileyince, manzara
degisti. 1 Mayis’da dolar 613 bin TL idi. 32 giin sonra, 2 Haziran Cuma aksami
dolar gene 613 bin TL'den kapandi. Tasarrufunu dolarda tutanlarin bir aylik TL
getirisi sifirlandi.

Neler Olabilir?

Oniimuizdeki bir yillik dénem igin déviz kurlarini bildigimize gére, farkli
parite senaryolarina tekabil eden dolar kurunu kolayca hesaplayabiliyoruz. Bazi
ihtimalleri okuyucularimla paylasmak istiyorum.

Baslangi¢ noktasi olarak 1 Haziran 2000 tarihini aldim. O giin euro-dolar
paritesi 0.93, dolar 615 bin TL, mark ise 294 bin TL imis. Once (¢ ay sonrasina,
1 Eyliil 2000’e bakalim.
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Euro-dolar paritesi sabit kalirsa, dolarin Haziran’da ylzde 1.7, Temmuz ve
Agustos’da ise ylzde 1.3’er, toplam yilizde 4.4 deder kaybi s6z konusu. Gene
TL faizlerinin altinda kaliyor ama hig yoktan iyidir. Dolar 642 bin TL, mark 307 bin
TL olacak.

Ya euro su andaki toparlanma egilimini stirduriirse? Parite 0.97’ye ¢ikarsa,
dolarin TL getirisi ylizde 2.4’e distyor. Bu takdirde 1 Eylil'de dolar ve mark
sirasl ile 630 bin ve 315 bin TL oluyor.

Yok, euro daha da glglenir ve 1.03’e gelirse, dolarin U¢ aylik TL getirisi
yuizde 0.2’ye geriliyor. Anlayacaginiz dolar l¢ ay sonra sadece 616 bin TL. Cok
ciddi bir reel kayip s6z konusu. Euro 1.3’Un de Ustiine ¢ikarsa, dolarin Eylil basi
fiyati buginkinin de altinda olacak.

Benzer hesaplari bir yil sonrasi, 1 Haziran 2001 igin yaptik. isin 6ziinde bir
fark yok. Parite sabit kalirsa, yillik TL getirisi yiizde 13.7 olacak. Oblr ucta,
euro’nun 1.22’ye ¢ikmasi halinde bir yil sonra dolar sadece 620 bin TL’ye
ulasabiliyor. Yillik TL getirisi yizde 0.8 ediyor.

TL’nin Cazibesi

Yukaridaki sayilari TL faizleri ile karsilastirabilirsiniz. Blylk bankalar ¢
aylik vadeli mevduata briit ylizde 34 veriyorlar. Ug ayh@i net yiizde 7.4 ediyor.
Parite sabit kalsa bile dolar mevduatinin getirisi bunun altinda kaliyor.

Hesaplayalim. Yillik briit yizde 8 dolar faizinin ti¢ aylik neti yizde 1.8
tutuyor. Bunu ylzde 4.4 dolarin deger kaybi ile garpiyoruz. Toplam TL getirisini
yiizde 6.2 buluyoruz.

Durum ortada. TL mevduatinda garanti ylizde 7.4 var. Dolarda ise belki
ylizde 6.2 olabilir. Ama euro guglenirse, mevduatin TL getirisi belki de ylzde 4,
hatta yuzde 2'ye dugsebilecek.

Ayni seyleri aylik yuzde 2.5 civarinda net getiri saglayan B tipi fonlar icin de
styleyebiliriz. A tipi fon ayri bir konu. Onlara uzun vadeli yatirimci agisindan bir
baska ayin ilk Pazar giini bakacagiz. Ama benim tasarrufum agirlikla A tipi
fonda. Bilginize sunulur. (4 Haziran 2000)

ENFLASYON HABERLERI

Cumartesi aksam Usti Mayis ayi enflasyonu DIE tarafindan agiklandi. Cok
ilgingtir. Sayilar bir kag giin 6nceden TEFE ve TUFE igin sirasi ile yiizde 1.7 ve
2.2 diye piyasalara sizmisti. Cok énemli degil ama sizmamasini tercih ederdik.

Her iki endekste de Nisan ayina kiyasla diiglis mevcut. Nisan'da ylzde
2.4'den Mayis'ta 1.7'ya gerileyen TEFE'de bu olay daha belirgin. TUFE'de ise
sadece ylUzde 0.1'lik bir azalma var.

Toptan egya fiyatlarinin "6zel imalat sanayi" altbélimiine "gekirdek
enflasyon" dendigini sanirim siz de artik 6grendiniz. Mayis'ta yliizde 2.5 ¢ikt.
Halbuki Nisan'da yuzde 1.9 olmustu. Yani yikselmis.

Hemen bir tartisma basladi. Enflasyon diigmiyor mu? Tekrar ylkselecek
mi? Enflasyonu 6zel kesim mi azdiriyor? Neden acaba? Farkl tefsirler gelmeye
basladi. Kimine gére talep arttigi icin 6zel kesim zamlari hizlandirmisti.
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Baskalari kabahati 6zel kesimdeki toplu sézlesmelerde verilen yiiksek
ticret zamlarina buldu. Hizini alamayip enflasyonla miicadele programinin
tutmayacaginin ortaya c¢iktigini séyleyenler bile oldu.

Ne oluyor? Biz ne diyoruz? Mayis enflasyonu korkucu mu? Yoksa hersey
programa gére mi gidiyor?

Enflasyon Diisiiyor

1995'den bu yana tam bes yillik enflasyon serilerine tekrar baktik. 60 ay
ediyor. Mayis 2000'den daha dusik aylik enflasyon aradik.

TUFE'de bir tek ay var. Temmuz 1996'da tiiketici enflasyonu yiizde 2.1
olmus. Geri kalan 58 ayin hepsinde tiiketici enflasyonu Mayis 2000'den daha
yuksek ¢ikmis. Toptan esya fiyatlarinda da durum ayni. Haziran 1995'de TEFE
yuzde 1.3 artmis. Geri kalan 58 ayin timinde Mayis 2000'den daha yuksek
clkmis.

Baska bir sey sdylemeye ihtiya¢ var mi? Dikkatinizi gekerim. Her ikisi de
mevsimlik nedenlerle enflasyonun Mayis'tan daha disik seyrettigi Haziran ve
Temmuz aylarina ait.

Kimsenin bir stiphesi olmasin. Bu yil Haziran ve Temmuz aylarinda
mutlaka daha dusuk ¢ikacaktir. Genel egilim ortaya ¢ikmistir. Enflasyon son bes
yilin en diislik diizeyinde seyretmektedir.

Yil sonu igin verilen enflasyon hedeflerinin tutturulup tutturuimayacagi
apayri bir konudur. Benim gibi iyimserler bile bunu zaten beklemiyordu. Daha
yuksek ¢ikacagini 6ngdriyorduk.

Profesyonel iktisatgilarin dnemli b&lima yil sonu igin her iki endekste
yuzde 30 civarina ulasilacagini distnuyor. Bunun birka¢ puan oynamasi o
kadar 6nemli degildir.

Neticede enflasyonla miicadelenin ilk yilinda en az yari yariya, belki daha
da fazla bir disus saglanacaktir. Bu da kigimsenmemesi gereken bir basaridir.

Teknik Sorunlar

Ayrintilara inince, teknik diizeyde bir takim sorunlar géruliyor. Benim
kullandigim bir yéntem, enflasyonu mevsimlik etkilerden temizleyerek
izlemektir. Oyle yapinca gok ilging bir durumla karsilagiyoruz.

TEFE igin, mevsimlik etkiden arindiriimis enflasyon Nisan'da yiizde 1.2
iken Mayis'ta iki katina, yiizde 2.6'ya yiikselmis. TUFE'de ise, mevsimlik etkiden
arindirilmis enflasyon Nisan'da ylizde 1.6'dan Mayis'da gene iki katina yluzde
3.3'e ¢cikmis.

Burada bir sorun oldugu ¢ok acik. Ancak, elimizdeki veriler sapmanin
hangisinde oldugunu sdylemeye izin vermiyor. Acaba Nisan mi genel egilime
kiyasla ¢ok dusuktu? Yoksa Mayis mi ¢cok yiksek?

Korkarim bu soruyu Haziran sayilari ¢cikmadan cevaplandiramayiz.
Simdilik moral bozacak bir husus gérmedigimizi belirtelim. Bir ay daha
bekleyelim. Sonucu size mutlaka haber verecegdim. (8 Haziran 2000)
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MICROSOFT BOLUNUYOR

Tarkiye tarim destek fiyatlari ile mesguldi. Hikimetin IMF’ye verdigi
“niyet mektubuna” uyup uymayacagi merak ediliyordu. Bugday ureticisinin politik
baskisindan korkuluyordu.

Bugday’a 130 bin TL taban fiyat diyenler bile vardi. Ama korkulan olmadi.
Hukimet enflasyonla miicadele programinin iginde kaldi. Kiloda 102 bin TL fiyat
kamu maliyesini zorlamayacaktir.

Amerika ise Microsoft’a karsi acilan davanin sonuglanmasini bekliyordu.
Davanin gidiginden sonucun ne olacagi aslinda ortaya ¢ikmisti. Nihayet hakim
karari agikladi.

Microsoft diinyanin en biyik yazilim sirketi. Bir ara borsa degeri itibariyle
diinyanin en buyuk sirketi de olmustu. O arada kurucusu Bill Gates’i dinyanin
en zengin insani da yapti.

Bilgisayar deyince akla énce Microsoft geliyor. Makinasini agan karsisinda
Windows programini gériyor. Bu yaziyl Microsoft'un Word programinda
yaziyorum. Sonra Outlook programi ile Sabah gazetesine yollayacagim.

Tekelin Zararlari

Microsoft’'a davayr ABD Adalet Bakanligi agti. Clinki Amerikan kanunlari
bir sirketin kendi piyasasini timi ile denetlemesine izin vermiyor. iktisat dilinde,
piyasanin ylzde 90 ve Ustlne sahip kuruluglara “tekel” deniyor.

Bizim meslek tekellere ok karsidir. Rekabeti severiz. Ogrencilerimize
giris kitaplarindan itibaren tekelin kota, rekabetin iyi oldugunu 6gretiriz. Tekellerle
miicadele yéntemlerini anlatiriz.

Peki, Microsoft gercekten bir tekel mi? Bill Gates, savunmasinda dyle
olmadigini iddia etti. Sektoriin ¢ok hizli degdistigini, tam tersine ¢ok yogun
rekabet altinda calistiklarini sdyledi.

Ama hakimi ikna edemedi. Adalet Bakanligi sirketin i¢ yazigmalarina el
koymustu. Ellerinde milyonlarca email mesaji vardi. Hepsinde ayni sey acikca
goraluyordu.

Microsoft, piyasaya hakimiyetini ileride kendisine rakip olacagini
disindugu yeni gikan Urtinleri engellemek igin kullanmisti. Yani rekabet
kosullarini ihlal eden davraniglar sergilemisti.

iktisatcilara gére, bundan zarar gérenler vardi. Birincisi tiiketicilerdi.
Rekabet kosullarinda daha ucuza satilacak bir mali daha pahaliya satin almak
zorunda kaliyorlardi. Demek ki ortada haksiz bir gelir vardi.

ikincisi teknolojik gelisme idi. Microsoft yeni sirketleri engelleyerek yeni
teknolojilerin yayginlk kazanma hizini da yavaslatiyordu. Béylece uzun
dénemde ekonominin verimliligini dustrlyordu. Bundan herkes zarar edecekti.

Hakim Microsoft'u birbiri ile rekabet edecek iki sirkete bdlmeye karar verdi.
Biri gene isletim sistemi Windows’u Uretecek. Digeri ise Word, Excel, Explorer
gibi uygulama programlarini. Her ikisi de digerinin alanina girebilecek.

Amerika Farki
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Hemen esas soruyu soralim. Microsoft bir AB yada Japon sirketi olsa,
onlar da ayni seyi yapar miydi? Yoksa, tam tersine, hilkiimetleri sirketin diinya
pazarindaki giicini desteklemeye mi galigirlardi?

Cevabi bilmiyoruz. Ancak, ABD disindaki ulkelerin farkli davranacaklari
yoéniinde bir kani yaygin. Neden dyle yaparlar? CUnkd milli gikarin Microsoft'un
dinya tekelini siirdirmesinde oldugu dasindldr.

Ya Amerikalilar? Onlar aptal mi? Microsoft béliniince, tim dinyanin
programlari daha ucuza alacaklarini gérmuyorlar mi? Elbette gériyorlar. Ama
ona ragmen sirketi béluyorlar.

Uzun ddnemde ABD’nin ¢ikarlari teknolojik énderligini korumakta
yatiyor. Bu ise ancak yogun rekabet halinde mimkin. Microsoft'un tekel
gucinin buna engel oldugunu bildikleri icin bélme yoluna gittiler.

ABD’nin teknolojik gliciiniin arkasinda anti-tekel yasalari var. “Tavuk-
yumurta” agmazina dismeyin. Microsoft'u bélinmesi, ayni zamanda neden
Microsoft'un AB yada Japonya’da degil, Amerikada kuruldugunu da agikhyor.
(11 Haziran 2000)

DIS AGIK BUYUYOR

21 Mayis tarihli yazimizda Ocak-Subat 2000 aylari cari islemler dengesini
degerlendirirken, Ocak-Mart déneminde acidi 2.5 milyar dolar 6ngérdugimuzi
soylemistik.

Sali ginu 6demeler bilangosu yayinlandi. Bekledidimiz gibi, cari islemler
dengesi acidinin 2.6 milyar dolara ulagsmis. Gazetelerde hemen dis agik
tehlikesi Ustlne yazilar gikmaya bagladi.

Merkez Bankasi Baskani Ergel'de bu konuda agiklama yapti. Dis agigin
korkutucu olmadigini belirtti. Kargilagtirmanin 1999'la degil, 1998'le yapilmasi
gerektigini hatirlatti. Bu goriise biz de katiliyoruz.

Neden buna ihtiyag duyuyoruz? Cinkad 1999'un ilk U¢ ayi krizin tim siddeti
ile ithalati vurdugu bir déneme rasliyor. ilk ceyrekte milli gelir yiizde 9
kiigiimistd. ithalat da ylizde 30 azalmisti.

Yani 1999'un 6zellikle ilk aylar TUrkiye ekonomisinin tam anlami ile
olagandisi bir ddnemine tekabil ediyor. Karsilastirmaya temel almak hatali.
1998'e bakmak gerekiyor.

Nereden Kaynaklaniyor

Cari islemler dengesinde Ug¢ ana kalem vardir. Birincisi ihracat ve ithalattan
olusur. Bize dis ticaret dengesini verir. ikincisi turizm, faiz ve diger déviz gelir ve
giderleridir. Uglincisi ise is¢i dévizleridir.

Ocak-Mart 1998'de, bavul ticareti dahil 8 milyar dolar ihracat yapilmis.
2000'de bu say! 7.3 milyar dolara gerilemis. Ihracat gelirindeki diisiis 0.7 milyar
dolar. Ancak, bunun 0.5 milyar dolari bavul ticaretinden. ihracattaki azalma
sadece 0.3 milyar dolar.
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Ya ithalat? Ocak-Mart 1998'de 11.1 milyar dolar iken, bu yil 11.3 milyar
dolara yukselmis. Demek ki, ithalat azgok 1998 diizeyinde kalmis. 0.2 milyar
dolarlik bir artig var.

Buna gore, Ocak-Mart 1998'de 3.1 milyar dolar olan dis ticaret agigi bu yil
4.1 milyar dolara tirmanmis. Dis ticaret acid1 1 milyar dolar artmis. Yukarida
acikladigimiz gibi, bunun ¢ogu bavul ticaretindeki gerilemeden, azi ise ithalat
artisindan geliyor.

Gorinmeyenlerde gegen yil turizm sezonunun kétl gegmesinin etkilerini
izliyoruz. En belirgin olani "diger gelirler". Ocak-Mart 1998 ve 1999'da bu
kalemde 3.1 milyar dolar ddviz girigi var. Bu yil ise 2.4 milyar dolar. Yani 0.7
milyar dolar dismus.

Buna karsilik, diger déviz giderlerinde de kiiciik bir azalma mevcut. isgi
dovizleri ise 1998 diizeyinde kalmiglar. Hepsini toplayinca, 1998'deki 1.1 milyar
dolar acigin 1.5 milyar dolarlik bir artigla 2.6 milyar dolara ¢iktigini buluyoruz.

Ne Olur?

2000 i¢in 6demeler bilangosu tahminlerimizi daha revizyona tabi tutmadik.
ilke olarak yilin ilk dért ay1 gerceklesmesini bekliyoruz. Su anda gérdiklerimizi
kisaca 6zetleyelim.

Bavul ticaretinde bir miktar toparlanma éngérmustik. Sayilar o yénde
cikiyor. ithalata 48 milyar dolar demistik. Belki bir iki milyar daha yiiksek olur.
Bunlarin dis dengeye etkileri marjinal kalir.

Bilinmeyen turizm ve onunla ilgili "diger gelirler" kalemidir. 1998'de yilin
geri kalan déneminde (Nisan-Aralik) sadece "diger gelirler" 13 milyar dolardi.
Keza ayni dénemde turizm gelirleri 6.4 milyar dolar tutmustu.

Eger ekonomi 1998'deki performansini bu yil da tutturursa, o zaman vyl
sonu cari islemler dengesi hedeflenenden ¢ok sapmaz. Yoksa dis a¢igin 5-6
milyar dolara tirmanmasi ihtimali ¢ok gigluddr.

Son olarak, dis aciktan korkmadigimizi bu situnda ¢ok defa ifade
ettigimizi, hala bu kanida oldugumuzu tekrar hatirlatalim. (75 Haziran 2000)

YABANCI SERMAYE BIiLMECESI

Persembe giinG 2000 yili Ocak-Mart dénemi cari islemler dengesini
inceledik. Ihracata, ithalata, turizm gelirlerine baktik. Sayilarin anlamini gzmeye
calistik. Simdilik dis agikta bir tehlike isareti gérmedigimizi ifade ettik.

Odemeler dengesi iki ana gruptan oluguyor. Cari iglemler dengesi tlkenin
kazandigi ve harcadigi dévizi gosteriyor. Sermaye hareketleri ise, adi Ustiinde,
borg-alacak iligkilerini, borsaya giris-¢ikislari ve dogrudan yatirimlari 6zetliyor.

ilk ikisini bir kenara koyuyoruz. Uglinciisiine, yani yabanci firmalarin
Tarkiye'de ve Tark firmalarinin yurt disinda gergeklestirdikleri dogrudan
yatinmlara bakacagiz.

Sonucu bastan sdyleyelim. Ocak-Mart déneminde bu kalemin neti 30
milyon dolar eksi bakiye veriyor. Eksi bakiye ne demek? Disari giden Turk
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sermayesi disaridan gelen yabanci sermayeden 30 milyon dolar daha fazla
olmus.

Cumhuriyet tarihinde bu durum ikinci kere gérultyor. 1999'un lglnci
ceyreginde 192 milyon dolarlik net sermaye ¢ikisi oldu. Biz de 9 Mart 2000'de
"Sermaye lhracat¢isi Olduk" bagslidi ile konuyu okuyucularimiza duyurduk.

Ne oluyor? Neden firmalarimiz igeride yatirim yapacak yerde disari
gidiyorlar? Hani Turkiye'nin tasarruflari yetersizdi?

ikisi de Artmis

Once sayilarin ayrintilarina inelim. Bu yil dogrudan sermaye hareketlerinde
biyik bir artis var. Ug ayda Turkiye'ye gelen yabanci sermaye 500 milyon
dolar. 1999 ve 1998'in ilk ¢ ayinda ise sirasi ile 200 ve 120 milyon dolar gelmis.
Yabanci sermaye yatirimlari gegen seneye kiyasla iki buguk kati, bir yil ncesine
kiyasla dort kati artmis.

Ancak, esas artig yurt disina giden Tirk sermayesinde. Ug ayda Tiirk
firmalari yurt disinda 530 milyon dolar yatirrm yapmislar. 1999 ve 1998'in ayni
déneminde ise bu sayi, sirasi ile, 110 ve 40 milyon dolarmis. Sermaye
ihracatinda gegen yila kiyasla bes kat, bir dnceki yila kiyasla onig kat artis var.

Bu sayilardan etkilenmemek mimkun degil. Eger bu egilim yilin geri kalan
bdliminde de slrerse, yil sonunda ikisi de 2 milyar dolari asacaklar. Halbuki,
yabanci sermaye girisleri on yildir 600-900 milyon dolar araliginda
dalgalaniyordu. Ortalamasi 770 milyon dolar. 1999'da gelen de 780 milyon dolar.

Turk firmalarinin yurt disinda yatirrm yapmalari yeni bir olay. 100 milyon
dolarin Usttine ilk defa 1995'de ¢ikiyor. 1999'da aniden patliyor ve 650 milyon
dolara yukseliyor.

Anlami Ne?

Ucg aylik sayilara bakarak bir egilim saptamak yanlis olabilir. Ama, artig
oranlari ¢cok yiiksek. Belli ki ekonomide birseyler oluyor.

Yabanci sermaye girisi ile baslayalim. Acaba bu ani artigin enflasyonla
miicadele programi ile bir baglantisi olabilir mi? Pek sanmiyorum. Yatirim
projeleri zaman alir. Pat diye dogrudan yatirim yapilmaz.

Ekonomide istikrara yénelme, 6nimuzdeki dénemde etkisini
hissettirecektir. O acidan yabanci sermaye yatirimlarinin daha da hizlanmasini
bekliyorum. Ornegin bu yil 3 milyar dolara gikabilir. Birkac yil icinde 7-8 milyar
dolari gérebiliriz.

Peki, disariya giden sermayeye ne diyecegiz? Agikga beni sevindiriyor.
Tark firmalarinin uluslararasi diizeyde rekabet giiciniin bir isareti olarak
goriyorum. Ancak, son bir yilda gérilen patlamada konjonktiiriin etkisi bence
daha fazla.

Bu yil ekonomi beklendidi gibi canlanirsa, firmalarimiz tekrar i¢ yatirnmlara
ybnelecektir. O bakima yurt disina yatirimlar 2 milyar dolarin altinda kalabilir.
Ama burasi Turkiye! Belki de hakikaten sermaye ihracatgisi bir tlke olduk da
haberimiz yok... (18 Haziran 2000)
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ACELEYE GEREK YOK

Heyecanl bir millet oldugumuz kesin. lyimserlikten kétimserlige yada
tersine ¢ok ¢cabuk geciyoruz. Deniz Gokge futbol igin hos bir benzetme yapiyor.
"ilk magta ilk golii atinca takimi hemen sampiyon, ama ilk maglubiyette de
sonuncu ilan ediyoruz" diyor.

Ayni davranisi Avrupa Kupasinda sergiledik. Sal glini kupadan elendik
diye karalar baglamistik. Carsamba Belgika'yl yenince hemen final hesaplarina
basladik. Bir turlG arasini bulamiyoruz.

Aydinlar ve iktisatcilar da bu havaya kendilerini kaptiriyorlar. Ornegin, yilin
ilk aylarinda, 1999 sonundaki kamu zamlari ve KDV artigl yliziinden enflasyon
yiksek ¢iktl. Hemen teshis kondu. Program hedeflerine ulasamayacakti.

Sonra? Yavas yavas gergekler ortaya ¢ikti. Program pekala isliyordu. Yeni
politikalar etkilerini géstermeye basladi. Enflasyon beklendigi gibi diiglis
trendine girdi.

Neden bu kadar aceleciyiz? Otuz yildir siiregelen yiiksek enflasyonun da
bunda buyulk bir payi var. Gelecek belirsiz olunca, herkes kisa dénemli
dustnmeye alisiyor.

Tasarrufunu gecelik repoda degerlendiren biri icin tg ayin bile gok uzun
vade olmasi sasirtici degil. Tarkiye herseyi kisa vadeli distntyor. Ginlik
yaslyor. Sonugcta sabirsizlik tim toplumsal faaliyetlere yansiyor.

Talep Pathyor mu?

Yilin ilk aylarinda sanayi Uretim endeksleri artis gosterdi. Bunun énemli bir
b&limi matematikseldi. Gegen yil talep ve dolayisi ile Gretim ¢ok dusmusti. O
dizeyde kalmasi yada daha da dusmesi zaten olanaksizdi. Yikselme basladi.

Ardindan ilkbaharda otomobil ve dayanikli tiiketim mallar satislarinda
gercekten bir patlama oldu. Neden? CUnku kur ¢apasi yilbasindan itibaren TL
faizlerini yizde 100'lerden ylzde 40'lara indirdi.

Bu mallarin talebi kredili satigsa ¢cok hassastir. Faiz dislp vade uzayinca,
bir stredir yiksek faiz nedeni ile kredili aligverise iltifat etmeyen tiketici yeni
kosullarin cazibesine dayanamadi.

Hemen gaza geldik. Ug ay énce talebin yetersizliginden sikayet ediliyordu.
Simdi onun yerini i¢ talebin gok hizh biylidiigi korkusu aldi. Programi gevsek
bulanlar bile ¢ikti.

Acaba ek vergiler koyup bitcedeki faiz éncesi fazlay1 daha da mi arttirsak?
Yoksa para politikasini daha mi siksak? Bu &nerileri biraz da hayretle izledigimi
ifade etmeliyim.

Bir kag sektér disinda Tirkiye ekonomisinde ciddi bir talep ve tretim
artisina raslamiyoruz. Artisin oldugu sektdrlerde de bu canlanmanin ne dlgude
gecici, ne 6lglde kalici oldugu belirsiz. Talebin aniden kesilmesi ihtimali de
mevcut.

Bir adim daha atalim. Bence ekonominin su anki makro dengeleri toplam
talepte buyik bir patlamaya izin verecek gibi durmuyor. Maliye politikasi siki.
Merkez Bankas| sadece déviz rezervindeki artis kadar para basiyor. Turizm
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mevsimi yeni basliyor. Vatandas dovizden TL'ye gegmedi. Reel tcretlerde bir
kipirdanma yok. Tarim destek fiyatlari populist degil.
Peki, nereden gelecek bu talep?

Biraz Bekleyin

Piyasalardan duyumlarim bu gézlemi dogruluyor. Dayaniksiz tiketim
mallarinda bu yilin 1999'dan bile kétii gectigini sGyleyenler var. Zaten Uretim
istatistiklerinde goériyoruz.

Bu duruma sasirmiyoruz. Otomobil yada diger dayanikl tiiketim mallar
alanlar taksitlerini 6demeye basladilar. Gelirlerde mucizevi bir artis olmadigina
gore, bagka mal ve hizmetlerin tiketimini azaltacaklar.

Ekonominin bitintndeki agirhdi yizde 2-3'0 gegcmeyen birkag sektére
bakarak ¢abuk karar vermek yanlistir. Ekonomi daha gegen yil GSMH'nin ylizde
6.4 kucllmesinin travmatik etkisinden kendisini kurtaramadi. Kolay da
kurtaramaz.

Ozetle, i¢ talepteki ani artistan kaynaklanan yapay ve siirdiiriilemez bir
"boom" ihtimalini simdilik ¢ok disuk gériyoruz. Yaz aylarinda yayinlanacak
sayllar bu beklentimizin hakli oldugunu g&sterecektir. (22 Haziran 2000)

30 HAZIRAN 2001 DOViZ KURLAR

IMF ile imzalanan "Stand-by Anlagsmasi” alti ayini doldurdu. Dolayisi ile
Merkez Bankasinin déviz kurunu "nominal ¢apa" olarak kullanmaya
baslamasindan bu yana da alti ay gecti.

Biliyorum, kur ¢capasi konusunda hala tereddutleri olanlar var. Sik
karsilastigimiz sorulardan biri Merkez Bankasinin bu kur politikasini strdartp
strdirmeyecegdi. Korkmayin, mutlaka siirdiirecek diye cevap veriyoruz.

Cuma giint Merkez Bankasi 2001 yil ikinci ceyregi icin sepet bazinda
glnlik doéviz kurlarini agikladi. Dinkl gazetelerde ayrintilari vardi. Ocak-Mart
2001 déneminde dbviz sepetinin aylik deger kaybini ylizde 0.9 duzeyinde
belirlemisti. Nisan-Haziran 2001 icin yarim puan duUsUrerek ylizde 0.85 saptadi.

Hemen kendi excel programimiza bu sayilari girdik. Cok hos oluyor.
Dusunsenize, tam bir yil sonrasinin dolar ve mark kurlarini kolayca
hesaplayabiliyoruz.

Once "1 dolar arti 0.77 euro" déviz sepeti bazinda bakalim. Oniimiizdeki
12 aylik toplam devaltasyonu yiizde 12.9 buluyoruz. Evet; dogru okudunuz.
TL'nin déviz sepeti karsisinda bir yillik deger kaybi sadece ylizde 12.9 olacak.

"Bu bir devriiim!" Son ¢eyrek yuzyilin en diisiik devaliasyon orani ile
karsi karglyayiz. Umudumuz bir kag yil icinde bunun bile bize gok yuksek
gelmesidir.

Beklenen Kurlar

Yazilarimizda vurguluyoruz. Devalliasyon yavaglayinca dolar ve euronun
degeri buyuk 6l¢ide ikisi arasindaki parite oynamalarina bagl oluyor. O
konuda iktisatgilarin son bir buguk yildir strekli yanildiklarini da saniyorum
biliyorsunuz.

Asaf Savas Akat 69 GAZETE YAZILARI - 2000

Bu durumu géz dnuinde tutarak, farkh senaryolar yazdik. Bilgisayar isimizi
kolaylastiriyor. Makinaya 30 Haziran 2001 i¢in euro-dolar yada dolar-mark
paritesini veriyorsun, hemen dolar ve markin o giinkii degerini hesapliyor.

Bu yil Haziran sonu igin pariteyi euro=0.95 dolar aldim. Su anda o
civarlarda dolasiyor. Bazen 0.96'ya ¢ikiyor, bazen 0.94'e geriliyor. Buna gore,
onimuzdeki Cuma giind dolar ve mark sirasi ile 620 bin TL ve 302 bin TL
olacakmis.

Eger bir yil sonra parite degismezse, her ikisi de ylizde 12.9 deger
kazaniyor. Buna gére 30 Haziran 2001'de dolar ve mark sirasi ile 700 bin TL ve
341 bin TL oluyor.

Ya parite degisirse? Once diisik ihtimali, yani dolarin tekrar euroya karsi
degder kazanmasini ele alalim. Euro=0.78 dolar (yada dolar=2.50 mark) paritesi
halinde, bir yil sonra dolar ylizde 22.1 deger kazanarak 757 bin TL'ye ¢ikiyor.
Buna karsilik mark 303 bin TL'de sabit kaliyor. Parite daha da dolarin lehine
degisirse, markin bir yil sonraki degeri bu yilin altina iniyor.

Dolar euroya karsi gerilerse, tersi oluyor. Euro=1.03 dolar (yada
dolar=1.90 mark) durumunda dolarin bir yil sonraki degeri 677 bin TL. Yizde
9.2'lik bir deger artigina tekabul ediyor. Mark ise ytzde 17.7 artarak 356 bin
TL'ye geliyor.

Kritik deger euro=1.30 dolar (dolar=1.58 mark). Olur mu demeyin. Yirmi ay
6nce, Ekim 1998 ortasinda dolar 1.61 marka dismus. Bu takdirde bir yil sonra
dolar gene 620 bin TL ile buglnkl degerinde kaliyor. Mark yuzde 30.6 artisla
400 bin TL'ye tirmaniyor.

Herkesin hesabini bu sayilara gére yapmasinda bliylk yarar var. Sonra
"hoca, séylemedin!" demeyin.

Portekiz Magi

Portekiz milli takimi gok giizel futbol oynuyor. isimiz zor. Ama top
yuvarliktir derler. Pekala kazanabiliriz. Deniz Gékge dinki yazisinda
"takimimiza giiveniyoruz ama bu mag¢ hata sansimiz hi¢ olmayan bir mag!
Bakalim Mustafa Denizli ne tiir siirpriz yapacak!" diyor.

Yari finale gikabildiysek hepinizi candan kutluyorum. Yoksa ge¢mis olsun
diyorum. (25 Haziran 2000)

SUPER GUGTEN HABERLER

Saper gii¢ olmanin belirli sonuglar var. Hafta basinda tim diinya
Amerikay! izledi. Insanin genetik yapisinin ¢éziilmesi yolunda atilan dev adimi
bizzat Bagkan Clinton halka duyurdu.

DNA ¢ok ilging bir konudur. Fizikde, molekuler kimyada, biyolojide ve
bilgisayarlarda basdéndurict bilimsel ve teknolojik gelisme yagamin sirlarina
ulasma olanagini yaratti.
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Goziinlzden kagmis olabilir. Bu olayin bir de ¢ok édnemli bir ekonomik
boyutu var. DNA haritasi ayni anda iki kurulusta birden ¢ikartiliyor. Biri, bilimsel
faaliyetlerde yaygin yontemi kullaniyor. Kaynaklarini devletten aliyor.

Digeri ise bir sirket. Kurucusu ve yo6neticisi térende Clinton'un yaninda
duruyordu. Sirketin kaynaklari borsadan geliyor. Yani 6zel tesebbiis ve piyasa,
kamunun hakimiyetinde oldugu disunilen bilimsel arastirmada devletle rekabete
giriyor.

Hep vurguluyoruz. ABD'nin gliict dar anlami ile teknolojik tsttinlikten
kaynaklanmiyor. Aslinda bilim adami ve arastirmaci yetistirmek o kadar zor
degildir. Ornegin Sovyetler Birligi de bunu gergeklestirmisti.

Zor olan organizasyonel ve kurumsal yapinin etkin isleyisinin
saglanmasidir. Ancak o takdirde kaynaklar iyi kullanilir, yetenekler tesvik edilir.
Sonugta bilimsel faaliyeti bile finanse edecek risk sermayesi kurumlari olusur.
Bilimi yuksek verime ve zenginlige dénustirecek olan onlardir.

Greenspan Ne Yapacak?

Sali giint dinyanin ilgisi Amerikan Merkez Bankasinin (Fed) olagan
Haziran toplantisina gevrildi. Toplanti Turkiye saati ile diin gece sonuglandi. Yani
biz ne karar ¢iktigini bilmiyoruz.

Sakin Amerikan para politikasindan bize ne demeyin. Tirkiye artik disa
acik bir ekonomi. Kendimizi uluslararasi konjonktirden soyutlama olanagimiz
yok. Dinya ekonomisinin yavaglamasi yada hizlanmasi Turkiye'yi yakindan
ilgilendiriyor.

isin bir de dolar-euro paritesi boyutu var. Dolarin euroya karsi degerinin
yukselmesi yada diismesi, dolayisi ile dolar hesaplarinin getirisi Greenspan ve
arkadaslarinin aldiklari kararlarla yakindan baglantil.

Mayis ayindaki toplantida Greenspan faizleri 0.5 puan arttirdi. Neden
olarak enflasyonun yiikselme riskini gosterdi. Zaten bir siiredir Amerikan
ekonomisinin kizistigini, blyiime hizinin yavaslamasi gerektigini sdyliyordu.

Piyasalar bunu "Greenspan enflasyona izin vermeyecek" seklinde tefsir
ettiler. Son bir ayda gelen veriler ilging. Kimilerine gére yavaglamanin
basladigina isaret ediyor. Bagkalari hala enflasyondan ¢ok korkuyorlar.

O bakima bu toplanti 6nemli. Merkez Bankasinin ekonominin gidisatini
nasil degerlendirdigi ortaya ¢ikacak. Faiz tekrar artarsa, esas riski enflasyonda
goruyor demek. Faiz sabit kalirsa, en azindan simdilik enflasyon tehlikesinin
ikinci plana dustugi anlamina tasiyacak.

Yumusak inis

Amerikan ekonomisinin yavaslamasi gerektiginde azgok herkes hemfikir.
Ancak, bunun nasil gergeklestirilebilecei konusu epey muglak. iki yani keskin
kili¢ gibi.

Frene sert basilirsa, ekonomi gereksiz yere resesyona girecek. Bundan
sadece ABD degil, dinya ekonomisi de zarar gérecek. Frene az basilirsa,
enflasyon riski artiyor. O zaman da daha sonra daha buyuk bir bedel 6demek
gerekecek.
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Ekonominin bir resesyona girmeden yavaglamasina "yumusak inig"
deniyor. Ornegin bilylime hizinin bugiinkii yiizde 5 diizeyinden bir-iki yil yiizde
3'lere gekilmesi gibi. Bu takdirde hem enflasyon denetim altina alinacak, hem de
ABD ve diinya ekonomisi en az hasarla kurtulacak.

Gorduginiz gibi stper glg olmak kolay degil. Bu giin DNA. Yarin faizler.
Hep giindemin tepesinde oturmak zorundasiniz. (29 Haziran 2000)

TL ARAYI ACIYOR

Ayin ilk Pazar gund tasarruf araglarini degerlendiriyoruz. Dinki
gazetelerde hem Haziran'in, hem de ilk alti ayin getirileri yayinlandi. Yarigin
galibi kesinlikle TL olmus.

Gecgen aylardaki tavsiyelerimize de baktik. Son bir buguk yildir hep ayni
yolu énermisiz. Tasarruflarinizi TL'de tutun demisiz. Bazen disiip bazen
yikselse de, ortalamada TL faizlerinin daha cazip olacagdini anlatmisiz.

Sepet devalliasyonun yavaglamasi sonucu parite riskinin yikseldigini
6zellikle vurgulamisiz. Tekrar hatirlatalim. Temmuz-Eylil déneminde TL'nin
sepet bazinda aylik deger kaybi yluizde 1.3'e iniyor. Ekim-Aralik arasinda ise
ylzde 1'e dUsecek.

Cok ilging. Butln isaretler TL'nin tercih edilmesi gerektigi yéninde. Ama
bunlar vatandasin tavrini etkilemiyor. Yayinlanan sayilarda, déviz mevduatinda
bir azalma yok. Azalma ne kelime, kiiglik de olsa artig var.

Giivensizlik Siiriiyor

Tasarrufcunun hala dévizi tercih etmesini nasil aciklayacagiz? Kolay bir
¢6zUm var. "Vatandas kendi ¢ikarini bilmiyor" yada "akilci davranmiyor" der
gegeriz. Bu basit yaklagima iltifat etmiyoruz.

Enflasyonla miicadele programinin ilk basindan itibaren, TL'ye givenin
tesis edilmesinin zaman alacagini 6ngérmistik. Neden? Clnk{ geride onyillar
sirmus bir "dandik para" dénemi var.

insanlar gegmisi bir giinde unutamiyor. Ustelik o arada adetler ve
ahgkanliklar olusmus. Cok kisi tasarrufunu dévize yatirmanin aksamlari rahat
uyumaya olanak verdigini 6grenmis.

Daha da 6nemlisi, genelde iktisat politikalarina gtiven kalmamis.
Hukumet istedigi kadar enflasyonla miicadelenin gereklerini yerine getirecegim
desin. IMF istedigi kadar Gigayda bir gelip hikimeti denetlesin.

Fazla ciddiye alinmiyor. Vatandas enflasyonun diisecegine, bitge
disiplininin stirdiiriilecegine inanmiyor. inanmayinca ne oluyor? Bunlar kur
politikasini da uzun sire gétiremezler, tekrar eski glinlere ddnmek zorunda
kalirlar diyor.

Guvenmeyince de ddvizini bozdurmuyor. Daha dusuk getiriye razi oluyor.
Amerika'nin ve AB'nin enflasyona izin vermeyecegine givendigi icin parasini
dolarda, markta tutuyor.
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imam ve Cemaat

Bizim meslegi icra edenlere de bir ¢ift s6ziim var. Vatandasin programa,
hikiumete ve TL'ye givenmedigi goéruliyor. Pekala, medyada ekonomik
degerlendirmeler yapanlar edenler giivendi mi?

isterseniz internete girip son alti ayin gazetelerini sdyle bir gézden gegirin.
Yada izlediginiz televizyon ve dinlediginiz radyo programlarini bir hatirlayin. Hep
karamsar tablolar bulacaksiniz.

Once "enflasyon diismiyor, diismez" denmis. Dis ticaret sayilari gikinca
"TL deger kazaniyor, ithalat patliyor" temasi islenmis. Derken "cari islemler
dengesinde tehlikeli agik" bagliklari atiimis.

Cok uzaga da gitmeye gerek yok. Gegen hafta DPT'nin bir raporu
gindeme geldi. Ne diyordu? Enflasyon hedefi tutmaz; dis agikta tehlike var; TL
asiri degerli oldu, sonra devalliasyon gerekir; ekonomi blylimeyecek; vs. vs...

iktisatgisi, burokrati, eski birokrati, kése yazari enflasyonla miicadele
programina bdyle yaklasirsa, vatandas dévizlerini bozdurup TL'ye geger mi?
Gegmez tabiki. Bu kadar basit.

Bu arada "program basarili olur; ekonomi blyur; enflasyon duser; dig
dengede tehlike yoktur" dedigimiz icin adimiz iyimsere ¢ikti. Sermayenin adami
yaftasini bile yedik. Zaman kimin hakl oldugunu gésterecektir.

Bilmenizde yarar var. Ben son alti ayda dévize hi¢ yatinm yapmadim.
Bundan sonra da yapmayacagim. TL faizlerinin blyUk cogunlugun dévizde
kalmasi sayesinde yuksek seyrettigini de biliyorum. Karamsarlara mutesekkirim.
(2 Temmuz 2000)

KARAMSAR KALDIK

Turkiye bu kez sicaktan kavruluyor. Klimasiz bir mekanda yazimizla
cebellesiyoruz. Sabah erken kalkip hava iIsinmadan yazma projesini de
gerceklestiremedik.

Canim baska seylere de sikkin. Enflasyonla miicadele programinin
devreye girince destek verdik. Enflasyon diiser, ekonomi buyur dedik. Adimiz
iyimsere cikti. lyimser sézciginde ince bir alay da seziliyordu.

Cuma ginid 2000 yili ilk ceyrek milli gelir sayilari, Pazartesi ise Haziran ayi
enflasyonu yayinlandi. ikisi de benim tahminlerimden daha iyi cikti. Bu sayilar
beni de karamsarlar kategorisine sokuyor.

Ne oldu? Hani iyimserdik? Aslinda karamsarmigiz da haberimiz yokmus.

Biiyiime

Milli gelir tahminlerimi Aralik’ta revizyona tabi tuttum. ilk ceyrek icin
beklentilerim sdyle idi: Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve Gayri Safi Milli
Hasilada (GSMH) sirasi ile yiizde 4.6 ve yiizde 5 bluylume.

iki kavrami tekrar hatirlatalim. GSYIiH ulke iginde yaratilan katma degeri
olciyor. Buna dis alemden faktér gelirlerini ekleyince GSMH'y1 buluyoruz.
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Gerceklesen sayilar ¢ok ilging. i¢ tretimde biyiime hizi benim
tahminimden bir puan daha yiksek, yilizde 5.6 ¢iktl. 1999'da ylzde 9.1 kigllme
vardi. Demek ki gegen yil kaybettigimiz tretimin yizde 60’'ini bu yil telafi etmisiz.

Milli hasila ise ylizde 4.2 blyimus. Gegen yil ylizde 8.7 azalmisti.
Toparlanma yari yariya. Ancak ilging olan baska bir husus var. 1999'da dis alem
faktor gelirleri pozitif. Bu yil ise negatife dénustu.

Neden? Blyuk 6lcide 1999’un koétii bir turizm yili oimasindan
kaynaklandigini digtintyorum. Bir yilin turizm gelirleri diger yilin ilk ceyregine de
sarkiyor. 1998 sezonu iyi gegmisti. 1999 ise ¢ok kétl gecti.

Cari igslemler dengesinde yilin ilk ¢ ayinda gérilen bozulmanin da esas
nedenlerinden birinin bu oldugunu daha énce yazmistim. Cari denge ve milli gelir
sayllari birbirini tamamliyor.

Bu sayilarin anlami ne? Yil sonu i¢in bliylimeyi yiizde 6’nin az Ustiinde
tahmin etmistik. Bu ay icinde bir revizyon yapacagiz. Ancak, ilk geyrede bakinca,
yuzde 6 gergekgi bir sayi duruyor.

Enflasyon

Ya enflasyon? Haziran ayi iginde yazdigim iyimser senaryoda TEFE ve
TUFE igin sirasi ile yiizde 0.4 ve 1.5 6ngérmustim. Fiili sayilar yiizde 0.3 ve 0.7
cikti. TEFE’de yanilgim az ama gene de benim tahminim daha yiksek. TUFE'de
ise benim iyimser dedigim senaryo epey karamsar kalmis.

ik alti ayin sonuglari enflasyonla miicadelenin kesinlikle basarili
olduguna isaret ediyor. Zaten bir tereddutimiz yoktu. Kur ¢apasi diger yiksek
enflasyon érneklerinde oldugu gibi Turkiye'de de galisiyor.

Her iki endeksin yili ylizde 30 civarinda bitirecegini tahmin ediyoruz. Daha
mevsimlik etkiden temizlenmis enflasyon sayilarinin analizini yapmadik. Bu
sicakta kolay dedgil.

Hissiyatimiz, TEFE’nin yil sonunda ytzde 30’un birka¢ puan altina inecegi.
Ornegin yiizde 27 diyelim. TUFE ise yiizde 30’un az Ustiinde kalir. Ona da yiizde
32 diyelim.

Ozetle sunu séyleyelim. Bizim igin 2000 yilinda iki hedefin hayati nemi
vardi. Oncelik ekonominin canlanmasinda ve enflasyonun diismesinde idi. ilk alti
ayin sonunda her ikisinden olumlu igaretler gelmesi sevindiricidir.

(6 Temmuz 2000)

"LIGHT GUNLUK"

Kavurucu sicaklara deprem korkusu eklendi. Ustiine Erbakan'in hapis
cezasi onaylandi. Canimi sikmamaya kararliyim. Ama tavrimi belirtmek
ihtiyacini duyuyorum.

ifade 6zgurligini hep gok 6nemsedim. insanlarin séyledikleri yada
yazdiklari igin hapse girmelerine kayitsiz sartsiz karsi ¢ikiyorum. Cezayi
Erbakan eski Bagbakan yada 75 yasinda oldugu icin degil, ilke dizeyinde tasvip
etmiyorum.
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Bu gibi durumlarda aklima hemen Menderes, Polatkan ve Zorlu'nun idam
edilmesi, Demirel ve dider siyasilerin Zincirbozan'da tutulmasi gelir. Siyasi
yasaklarin yanls oldugunu Turkiye ne zaman anlayacak?

Yakin tarihi okumak ve 6grenmek o bakima ¢ok énemli. Gegmisten
cikartabilecegimiz ¢ok ders var. Tatile gitmeye hazirlanan okuyucularima bir
kitap 6nermek istiyorum.

Basliktaki "Light Giinliik", sevgili dostum ve meslektasim Mahfi Egilmez'in
son kitabinin adi. Creative Yayincilik (212-227 61 52) ve Seref Ozgencil'i
gosterdikleri 6zen dolayisi ile kutlamak isterim.

Mahfi Egilmez

Yazarin 6zge¢misi basli basina bir kitap konusu olabilecek kadar zengin.
Elbette Mulkiye (yeni adi ile Ankara SBF) mezunu. Okulu tg¢linciltkle bitirince,
ekonomi burokrasisinin seckin grubu Maliye Mufettisligine kabul edilmis.

Orada basarili olunca Hazine'ye alinmis. Londra'da egitim gérmds.
Washington'da bulunmus. Ekonominin kritik dénemlerinin birinci elden yasamis.
Ciller'in Bagbakanhdi sirasinda istifa edip 6zel sektére gegcmis.

1997'de Anasol-D kurulunca, geri dénerek Hazine Mistesari olmus.
1998'de devreye giren enflasyonla micadele programini hazirlamis. Yilmaz
hdkidmetinin programin gereklerini yerine getirmeyecegini anlayinca tekrar istifa
etmis.

Yeni Yuzyil'da ekonomi yazarlidina baglamis. Satilinca Radikal'e gegmis.
Gegen yil da ben ve Deniz Gokge ile birlikte NTV'de Ekodiyalog programini
yapmaya basladi. Ozel kesimdeki yéneticiligini de strddriyor.

"Bir koltuga ¢ok karpuz sigmaz" denir. Belli ki Mahfi sigdiriyor. Arada kitap
yazmaya da zaman buluyor. Biraz moralimi bozdu. Ben uzun siredir kitap
ctkartmamis olmami iglerimin ¢cokluguna bagliyordum. Simdi ne bahane
bulacagim?

Bir Biirokratin Ozel Tarihi

"Light Gunluk" lokum gibi bir kitap. Baslayinca elden birakmak mimkin
degil. liging bir mimarisi var. Aslinda Mahfi'nin son (¢ yilda yazdi§i yazilardan
yapilmig bir derleme gibi.

Fakat, derlemeler kuru ve biraz sikici olur. Mahfi buna hos bir ¢6zim
getirmis. Arayi kendi yagsam hikayesi ile doldurmus. Cocukluk giinlerinden,
ailesinden bagliyor. Okul dénemi ile devam ediyor.

Burokrasideki ilk glnlerini olaganistu giizel anlatmig. Genglik déneminde
siir yazdigini bdylece 6grenmis oluyoruz. Edebiyata ¢ok yetenekli oldugu kitabin
her satirindan anlasihyor.

Bugtine yaklastikca ekonomi tartigsmalari da 6ne gikiyor. IMF ve Diinya
Bankasi ile miizakereleri, programlarin hazirlanmasini, Ozal'la iligkilerini béylece
6greniyoruz. Kitapta yakindan tanidiginiz pek cok isimle karsilasacaksiniz.

Neler yazdigini daha fazla anlatmak istemiyorum. Amacim kitabi merak
edip satin almaniz ve okumaniz. Hararetle tavsiye ediyorum. Sonra bana
tesekkir edeceginize kesin inaniyorum. Eline saglik Mahfi.
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Son sézUm Deniz Gokge ve kendime. Galiba bizim de birer kitap yazma
zamanimiz gelmis, hatta geciyor. Bakalim Mahfi kadar basarili olabilecek miyiz?
(9 Temmuz 2000)

GUNDEMDEKiI KONULAR

Haftanin flag olayin Turkcell'in halka acilmasi oldu. Sirket bir ilki
gerceklestirip, Istanbul ve New York borsalarina ayni giinde girdi. Dinkii
basyazisinda Ging6r Mengi olayi ¢ok iyi 6zetlemisti.

Tarkiye'nin diga agilmasi ilging bir sekilde gelisti. 1980'den sonra ihracat
artmaya basladi. Ardindan ithalat yasaklari kaldirildi. 1990'da sermaye
hareketleri serbest birakildi ve TL'ye konvertibilite getirildi. 1996'da AB ile
GUmrik Birligi anlagsmasi devreye girdi.

Buna karsilik Tirkiye'ye gelen yabanci sermaye yatirnmlar bir tirla
yukselmedi. Hatta, son bir yilda Turk firmalarinin yurt disindaki yatirimlari igeri
giren sermayenin Ustlne gikti.

Yani dis ticaret ve para-kredi hareketleri agisindan ekonomi diinya ile
butinlesti. Fakat dogrudan yatirnmlar agisindan bir tirl bunu saglayamadi.
Yuksek enflasyonun ve siyasi istikrarsizligin olumsuz etkisi ile kiiresellesmeden
yararlanamad..

Turkcell'in dinyanin en bilylk borsasinda bu sekilde yer almasini o
bakima énemsiyorum. Tirkiye ekonomisinin uluslararasi is ¢cevrelerine
tanitilmasina blyuk katki yapacaktir.

Biitce

Yilin ilk yarisi igin bitce sayilari yayinlandi. Genelde butge hedeflerinin
tutturuldugu goériliyor. Kisaca gézden gegirmek istiyorum. TL ile
karsilastirmalar pek anlaml olmadigi icin dolar Ustiinden yapacagim.

Gegen yilin ilk yarisinda devlet 20.2 milyar dolar vergi toplamisken, bu yil
yuzde 15.2 artisla 23.4 milyar dolar toplamis. Vatandas 3.2 milyar dolar daha
fazla vergi 6demis. Bunu zaten birinci elden biliyoruz.

Gelelim harcamalara. Faiz digI harcamalardan baslyoruz. 1999'un ilk
yarisinda 19.1 milyar dolar faiz digi harcama yapilmis. Bu yil devlet gergekten
kemerleri sikmis. 1.3 milyar dolar daha az harcamis. Yizde 6.8 azalma
anlamina geliyor.

ikisini toplayalim. 3.2 milyar dolar vergi artisindan, 1.3 milyar dolar
harcama tasarrufundan, toplam 4.5 milyar dolar ediyor. Bu sayi faiz éncesi bitce
dengesindeki dizelmeye esit. Gegen yil faiz 6ncesi fazla 1.2 milyar dolar iken,
bu yil 5.6 milyar dolara yiikselmis.

Buna karsilik, faiz 6demeleri 14.6 milyar dolardan 20.4 milyar dolara
ctkmis. Artis 5.8 milyar dolar yada yuzde 40 olmus. Faizlerdeki artis faiz dncesi
fazladakinden daha blylk oldudu icin, bltce agigi da aradaki fark kadar, yani
1.3 milyar dolar biyimdis.
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Bdyle giderse uzun siredir ilk defa butlin bitge hedeflerinin tutturuldugu
bir yIl yasayacagiz.

Otomobil ithalat:

Otomobilde tam bir patlama var. Uretim, i¢ satislar, ithalat, ihracat hepsi
artiyor. Birbiri ardindan rekorlar kiriliyor. ithal otomobil sayisinin yeri tretimi
gegmesi kamuoyunun ¢ok ilgisini ¢ekti.

Ocak-Haziran déneminde 206 bin otomobil satiimis. Bunlarin 100 bini yerli
uretim. 106 bini ise ithal arag. ik defa, ithal arabalarin satisi yerli Gretimin Ustiine
cikiyor.

Otomobil Gretimi ise gegen yil 97 bin adet iken bu yil 142 bine yiikselmis.
Bunun anlami ne? Turkiye yilin ilk yarisinda 42 bin adet otomobil ihrag etmis.
Gegen yil bu say! 31 bin adet.

Demek ki net ithalat ilk bakista gérindiigu kadar yiksek degil. 106 binden
42 bini ¢ikartinca net ithal oto sayisini 64 bin olarak buluyoruz. Olaya bu agidan
yaklagsmanin daha saglikli oldugunu distntyorum. Hedef, Tirkiye'nin
otomobilde net ihracatgi olmasidir. ithalatin diistiriimesi degil.

(13 Temmuz 2000)
DUZEYLI BIiR AGIK OTURUM

Hepimiz lise giinlerinden hatirlariz. "Birlesik kaplar" denir. Birbirine bagli
haznelerde su daima ayni diizeyde olur. Hangisine su eklediginizin bir énemi
yoktur.

Benzer kurallar toplumlar i¢in de gegerli. Toplumsal kurumlar ilk bakista
birbirinden badimsiz gibi durabilir. Ama yakindan bakinca karsilikh etkilesim
icinde olduklari ortaya cikar.

Kendi isimizden bir érnek vererek, ekonomi ve medya iliskisine bakalim.
Ekonomi gelistikce medyada ekonomi ile ilgili haber ve yorumlarin énemi artar.
Bunlardaki kalite diizelmesi ise ekonomi yénetimine olumlu etki yapar.

Tarkiye'de bu sirece girdi. Piyasa kurumlari gticlendikge toplumun
ekonomiye ilgisi artiyor. Medya bu talebi kargilamaya caligiyor. Ekonomi
sayfalari zenginlesiyor. Daha fazla iktisat¢i medyada yer buluyor.

isletme ve Finans Dergisi ]

Ankara’da 14 yildir yayinlanan aylik bir iktisat dergisi var. Adi “Isletme ve
Finans Dergisi”. Yénetmeni Ali Bilge (e-mail adresi: bilge@superonline.com).

Derginin belki buytk maddi imkanlari yok ama ¢ok iyi isler yapiyor. Turkiye
ekonomisinin nabzini cok yakindan tutuyor. lyi iktisatgilarla soylesiler ve agik
oturumlar duizenliyor.

Derginin yeni piyasaya verilen Haziran 2000 sayisinda ¢ok ilging bir agik
oturum yayinlanmis: "Ekonomi Basini Ekonomi Programini Tartigiyor". Gegen
hafta Deniz Gokge bir yazisinda s6z etti. Ben atlamistim, hemen okudum.

Acik oturuma katilanlar soyle: Diinya Gazetesinden Alaattin Aktas,
derginin yénetmeni Ali Bilge, Hirriyet Gazetesi ve CNN-TUrk'ten Erdal Saglam
ve Reuters'den Servet Yildirnm.
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Konuyu olabilecek en genis perspektiften ele aliyorlar. Geri planini
anlatiyorlar. Risklerini konusuyorlar. Siyasi boyutuna bakiyorlar. Askeri
harcamalari irdeliyorlar.

Burokrasinin Roli

Enflasyonla micadele programinin hiikiimet tarafindan kabul edilmesi
balimi 6zellikle ilgimi gekti. Once ekonominin son yillarda nasil gelip duvara
dayandigi konusuluyor.

Fakat, pekala bu hikiimetin de radikal tedbirlere gidecek yerde durumu
idare etmeye kalkabilecegi kabul ediliyor. Yani bir sorun var. Ecevit hilkimeti
neden IMF ile "stand-by anlasmasi" yoluna gidiyor? Erdal Saglam'dan
dinleyelim.

"Burada bence biirokrasi bu noktayi ¢ok iyi kullandi. Yeni donem
hiikiimeti korkutmayi ¢ok iyi becerdi. Bence Mesut Yilmaz'la Tansu Ciller
olsaydi korkutamazdi bu kadar.

Ama Bahgeli'nin yeni olmasi, Ecevit'in buna yatkin olmasi ve Hikmet
Ulugbay, 6nemli bir faktordiir bu kararin alinmasinda. Biitiin bunlarla
korkutmayi ¢ok iyi becerdi biirokrasi.

Sadece biirokrasi degil, eskiden de biirokrasi bunu yapardi ama,
Ecevit'in bu kadar séziinii dinledigi bir bakan yoktu, Hikmet Ulugbay da
biirokrat gibi davrandigi i¢in, segimden ¢ikar gikmaz Ecevit'i korkutmayi
cok iyi becerdi.

Gok giizel brifingler verildi. Oldiik, bittik, battik, diye. Artik bu isi daha
fazla uzatmak yerine, biirokrasi bu ise bir ¢6ziim bulma yada radikal bir
program dayatma noktasina geldi.

Bunu denedi ve bence de basarili oldu. Batmazdik ama siriniirdiik,
iki sene sonra batardik."

Boyle gidiyor. Ben okurken gok yararlandim. "igletme ve Finans Dergisi"
Haziran 2000 sayisindaki bu agik oturumu okumanizi tavsiye ederim.

(16 Temmuz 2000)

REKTOR KARARNAMESINE VETO

Universite ve sorunlar tekrar Tiirkiye'nin giindeminde. Ne zaman degildi
ki diyeceksiniz. Haklisiniz. Universite sisteminde ciddi bozukluklar var. Su yada
bu sekilde slrekli bazi tatsizliklar oluyor.

Hayatimiz tiniversitede gecti. 1962 yilinda istanbul Universitesi Iktisat
Fakiltesine 6grenci olarak girdigimden bu yana 38 yildir icindeyim. Hep sorunlar
vardi. Son yillarda iyice artti.

Cok boyutlu ve karmasik bir olayla karsi kargiyayiz. Ornegin Universiteye
hep siyasi miidahaleler oldu. Cabuk unutuluyor. Askeri darbelerde en agir
bedel 6deyen kurumlardan biri Gniversitedir. Kendi hesabima, 1982'de YOK
kanunu ¢ikinca istifa etmek zorunda kaldim. Zaten etmeseydim atacaklardi.
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Ustiine ydnetim sorunlan var. YOK éncesinde Universitelerde yoneticiler
dgretim Uyeleri tarafindan secimle belirlenirdi. YOK'le birlikte yukaridan atama
sistemine gegildi.

O da yUrumeyince, iki sistemin de en kétu taraflarini birlestiren bugtinkt
yola gidildi. Rektdr icin énce secim yapiliyor. Ama YOK bu secimin sonuglarina
uymak zorunda degil. isterse baska birini de atayabiliyor. Devekusu misali.
Secim? Degil. Atama? O da degil. Peki nedir?

Turkiye'de bu tur kafa karisikliklari Gniversite ile sinirli degil. Ayni
belirsizligi hiikiimetle MGK arasindaki iligkilerde géruyoruz. Yetki kimde?
Secimle gelen hikiimette mi? Yoksa, teorik olarak hikiimetin atadigi
sorumlularin gogunlukta oldugu MGK'da mi? Bilen varsa sdylesin biz de
o6grenelim.

Gerideki Gergek

Geri planda Turkiye'nin bir tirlti asamadigi devletgi ve korporatist
zihniyet yatiyor. Universite kaynaklarini kimden aliyor? Devletten. Meclis kanun
cikartiyor, vatandastan vergi topluyor. Vergi gelirlerinin bir b6lumant
Universiteler veriyor.

Neden yliksek egitim sistemimiz bdyle isliyor? Cunki, yuksek egitim
yararlananlara bedava sunuluyor. Hizmeti kullanan d3drencilerin hizmetin bedelini
6demesi reddedilince, geriye devletten almak kaliyor.

Buraya kadar neyse. Bundan sonra isgler karisiyor. Atas6zi ne diyor?
"Paray! veren diidigi calar". Ama Turkiye buna razi degil. Ozetle, parayi devlet
versin ama universitenin yénetimine karismasin deniyor.

Bence celiski hemen gériliyor. Universite vatandasin 6dedigi vergilerle
finanse ediliyorsa, o vergileri ddeyenlerin sectigi hiikkiimetin yonetime karismasi
kaciniimazdir.

Tersini dustinemiyorum. Benim vergimi kullanacak ama benim segtiklerimi
yénetime karigtirmayacak bir kurum. Bir demokraside b&yle bir kurum olamaz.
Ancak demokrasi digl, korporatist rejimlerde olabilir.

Aslinda durum Tirkiye'de daha da karisik. Ciinkii YOK de, parayi veren
huktumetin denetim ve etkisini asgariye indirecek sekilde kurulmus. Gel de ¢ik
bu igin icinden.

Parali Yiiksek Egitim

Turkiye'nin mutlaka bedava Universite anlayigindan vazgegmesi gerekiyor.
Yaygin bir burs sistemi ile desteklenen paral yiiksek egitime gecilmesi, bu tir
sorunlarin biyk bir bélimund derhal rahatlatacaktir.

Sisteme rekabet gelecektir. Verdikleri hizmetin kalitesi ile 6gretim
uyelerinin tcret ve olanaklari arasinda bir iligki kurulabilecektir. Universitenin
toplam kaynaklari artacaktir.

Halen iyi Gniversitelerde bedava okuyan orta ve Ust gelir duzeyindeki
dgrencilere verilen gereksiz ve haksiz siibvansiyon kesilecektir. Universite
onundeki yigiima azalacaktir.
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Temeldeki sorunlara inilmeden bugiinki kérdéglisiiniin devam edecegi
kanisindayim. Bu as daha ¢ok su kaldirir... (20 Temmuz 2000)

ENFLASYON PSiKOLOJiSi

1998 ilkbaharinda ekonomide blylime durdu. Yazdan itibaren bir buguk yil
boyunca milli gelir stirekli kiigtildi. Bu ne demek? Az cok iki yil boyunca insanlar
daha az urettiler, daha az tiiketim yaptilar.

Sonra, gegen yilin sonunda enflasyonla miicadele programi devreye girdi.
Faizler distu. Ekonomi canlanmaya basladi. 2000'in ilk a¢ ayinda i¢ talep yilizde
11.2 artinca, GSYIH da yiizde 5.6 biy{idu. Sanayi Uretimi ve ithalat sayilari,
ikinci ceyrekte de ayni egilimin siirdigunu gdsteriyor.

Bu yil vatandas daha fazla uretiyor. Dis acik blyldigune gore,
Urettiginden da daha fazla tiiketiyor. insanlarimizin ekonominin tekrar
canlanmasindan, tiketimin artmasindan memnun olmalarini beklersiniz. Ama
durum hi¢ de dyle degil.

Tam tersine. Etrafimdaki konugmalari dinliyorum. Gazetelerde yazilanlari
okuyorum. Herkes gelirinin dustigu, tiketiminin azaldid1 kanisinda. Neden diye
sorunca, hemen topu enflasyonla micadele programina atiyor. Kemerler sikildi
diyor.

Gelir Dagilimi

Bu hava giindeme de yansidi. Dikkatinizi gekmistir. Son giinlerde aniden
gelir dagilimi Gstiine bir polemik basladi. Projektérler ekonomik gelismenin
nimetlerinden yararlanamayan kesimlerin Ustiine tutuldu.

Bazilari gelir dagilimindaki bozulmay! ve fakirligi kiiresellesmeye ve piyasa
ekonomisine bagladi. Tekrar kapali ekonomiye, planlamaya geri dénme talepleri
seslendirildi.

Cok ilging degil mi? 1999'da faizler ylksek, enflasyon tirmaniyor, ekonomi
kiculuyor, tuketim duguyor... Kimse gelir dagilimina aldirmiyor. Simdi faiz ve
enflasyon disip tuketim ve Uretim artinca, herkes gelir dagilhimi konusuyor.

Belli ki, gegen yil gelir dagilimi sorunlari vatandasin fazla ilgisini
¢ekmiyordu. Bu yil ise misterisi var. Neden bdyle oluyor? Yukarida ipucunu
verdik. Ekonominin sayilari ile vatandasin psikolojisi birbirini tutmuyor. Sayilar
artan tiiketime isaret ediyor. insanlar fakirlestikleri kanisinda. Halbuki ikisi de
dogru olamaz.

Kolay bir cevap, istatistiklerin yanlis hesaplandigi. Bunu ciddiye
alamiyoruz. Kiguk bir azinhigin gelir ve tiketiminin yikseldigi, buyik ¢cogunlugun
ise azaldig1 daha ciddi bir tez. Gene sayilara bakiyoruz. ilk bes ayda 3.4 milyon
televizyonu, 900 bin buzdolabi, 565 bin gamasir makinasi satilmis. Gegen yila
kiyasla artis orani hepsinde ylizde 25 ve Ustlinde. Pek azinlik gibi durmuyor.

Para Aldatmacasi
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"Para aldatmacasi" (money illusion) iktisat teorisinde énemli bir kavramdir.
Ginlik yasamda insanlar nominal ve reel blyuklUkler arasindaki iliskiyi her
zaman iyi géremezler.

Bir 6rnek verelim. Nominal geliriniz ve fiyatlar ayni oranda artsin. Sizin reel
geliriniz aslinda sabit kalmistir. Ama nominal geliriniz arttid icin pekala kendinizi
daha ¢ok kazaniyor zannedebilirsiniz.

Bence su anda Turkiye'de yukaridaki érnegin tersi gecerli. Enflasyondaki
gerileme, nominal gelir artiglarini da asagiya ¢ekti. Tuketimdeki artis, aslinda
reel gelirin yukseldigini gosteriyor. Ama insanlar azaldigini distntyor.

Sasirmamak gerekiyor. Vatandas yillardir yiizde 60-80 arasinda
enflasyonda gelirinin de ylizde 60-80 artmasina alismis. Simdi bu oranlar ylizde
20'lere, 30'lara geriledi. Oyle yada béyle, kendisini fakirlemis hissediyor.

Daha 6nce uyarmistik. 25 yillik yiksek enflasyonun getirdigi adet ve
geleneklerden kurtulmak kolay olmayacak demistik. O nedenle, su siralarda
halinden sikayetci olanlara hoggérii ile yaklasmaktan yanayim.

(23 Temmuz 2000)

ORGUTLENMiS SORUMSUZLUK

Bu kavram ingiliz iktisatci Alec Nove tarafindan sovyet tipi merkezi
planlama igin kullaniimisti. "Mimkiin Olabilir Bir Sosyalizmin iktisat Teorisi" igin,
burokratik sistemlerde sorumlulugun nasil sistematik sekilde ortadan
kayboldugunu anlatiyordu.

Tahmin edeceginiz gibi, kavrami ¢cok benimsedim. Turkiye'nin de kamu
yoénetiminin ayni dertten muzdarip oldugunu biliyordum. Bunun 6rneklerine
hergin rasliyorduk.

Ne demek "6rgiitlenmis sorumsuzluk"? Aslinda ¢ok basit. Karar alma
mekanizmasini dyle olusturacaksiniz ki, bir sorun ¢iktiginda sorumlu olmasi
gerekenler kabahati bir bagkasina atabilecek.

Bdylece sorunun hangi yetkilinin yanhs kararindan kaynaklandidi belirsiz
hale gelecek. Herkes bir bagkasina isaret edecek. Siz aramaktan vazgeginceye
kadar top ortada dolasacak.

Dolayisi ile, karari alanlari cezalandirarak tekrar etmesi dnleme olanaginiz
da olmayacak. Buna karsllik, dogru karar verenleri tespit edip mikafatlandirma
yoluna da gidemeyeceksiniz.

Yani muthig bir bulus. Tum otoriter-blrokratik yonetimlerin sezgileri ile
kolayca kesfedip uygulamaya koyduklari bir yapi.

Teas’in Zararlan

Konuyu aklima elektrik tretim ve dagitim girketlerinin (TEAS ve TEDAS)
zararlari getirdi. Medyadan izliyoruz. Kisaca hikayeyi hatirlatalim.

Kamu kuruluslar elektrik dagitim sirketlerine kullandiklar elektrigin
Ucretini 6demiyorlar. Bu durumda dagitim sirketleri de elektrigi Greten kuruma
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para vermiyor. O da elektrik tUretiminde kullandigi dogal gaz ve kémdriin
bedelinin Ustlne yatiyor.

Bu yeni bir olay degil. Yillardir béyle gelmis. Ancak, enflasyonla miicadele
programi devreye girince, isler degismis. Devlet istedidi gibi harcama yapma
6zgiirltigunii kaybetmis. IMF'ye verdigi sézleri tutmak zorunda.

Borglu kuruluglara para verse, bltce tutmayacak. Vermese olmaz. Bir
sekilde bu paranin 6denmesi gerekiyor. Anladigim kadar Ankara kara kara
dustnayor. Bir kilif dikmeye calisiyorlar.

Ama sorun ¢ok derinlerde. iki intimal var. Birincisi, borglu kuruluslarin
bitgelerine elektrik igin yeterli tahsisat konmamis olmamasi. Vahim bir durum.
Cunku elektrik tiketimini dnceden 6dngérmek mimkin. Demek ki biit¢e aslinda
dandik.

ikincisi, bitcede tahsisat var ama borclu kuruluglar onu bagka bir ise
harcamiglar. Elektrik faturasina paralari kalmamig. Oyleyse biitge kanunu degil
ama ama uygulamasi dandik.

Neticede ne olacak? Su yada bu sekilde elektrik faturasini 6demeyen
kuruluslarin yéneticilerinden kimse hesap soracak mi? Elbette hayir. Dedik ya,
top ortada dolasacak. Sonunda bu paralar butgceden édenecek.

Kamu Maliyesinde Seffaflik

IMF'nin "Kamu Maliyesinde Seffaflik" raporu tam zamaninda yayinlandi.
Kuresellesme karsitlari herhalde buna da gok kizmiglardir. Oyle ya, ne oluyor bu
IMF'ye! Onlara ne Turkiye'de kamu maliyesinin seffafligindan?

Raporun genel temasi son derece agik. Bir: devlet harcamalarinin
Meclis'in denetimine girmesi. iki: harcamalari kamuoyunun izleyebilmesi.
Gunku Turkiye'nin kamu maliyesi anlayisi ikisine de izin vermiyor.

Devlet, Meclis'ten butce kanunu ile aldigi harcama yetkisinin ¢ok ustiinde
harcama yapabiliyor. Bu sayede, neyi, nereye ve nasil harcadigini vergi
mikellefinden saklayabiliyor.

"Orgiitlenmis sorumsuzluk" kavramina mim koyun. Cevrenizdeki pek gok
olayl anlamanizda ¢ok iginize yarayacaktir. (27 Temmuz 2000)

FELAKET PSIKOLOJiSi

Yaz sicaklari fena bastirdi. insan elinde olmadan yavas hareket etme
ihtiyacini duyuyor. Halbuki yeni yayinlanmis veriler var. ilk alti ay biitce
gerceklesmesini, Mayis’ta ithalatin rekor kirmasini daha ele almadik.

Sicak bir pazar gini yaziyl neden sayilarla dolduralim? Sanirim sizler de
dyle bir yazi istemiyorsunuz. Biraz diusindiren ama hafif bir yazi daha keyifli
olabilir.

Gecen pazar psikolojik konulara degindik. Enflasyon disiince insanlarin
kendilerini daha fakir hissetmeleri ihtimalinden s6z ettik. Bu hafta oradan devam
edebiliriz.
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Aslinda malzeme bol. Bir stredir, vatandasin biling altina iyice yerlesmis
korkular tekrar depresmeye basladi. Ekonomide iglerin iyiye gittigini gésteren bir
kag gosterge ¢ikinca, hemen kétii haberler aramaya cikildi.

Bunda bir haklilik boyutu var. Gegmiste ne zaman ekonomi iyi dursa,
hemen ardindan sorunlar geldi. Ornegin bilylime hizlaninca enflasyon yikseldi.
Sonra ya déviz krizi oldu yada kur patladi.

Gene korkuyoruz. Clinki enflasyon diiserken ekonomi canlanmaya
basladi. Yatirnm ve tiketim artiyor. Dig ticaret agigi da buytyor. Eyvah! Ufukta
bir kriz mi var? Tiiketimi nasil kisariz? ithalati nasil engelleriz? Hayretle
izliyorum.

Ben ¢ok farkli distiniyorum.

Tiiketim Zenginliktir

Once olaya en gelen perspektiften bakalim. Uretim ve yatirimin amaci
nedir? Daha fazla Uretim, daha fazla yatirrm mi? Hayir. Amacg daha fazla
tiiketim yapmaktir. Neticede tim ekonomik faaliyetlerin nihai amaci daima
tuketimdir.

Bir de madalyonun 6bir yuzi var. Bir vatandasin tiketim harcamasi, bir
baska vatandasin Urettigi mala talebi olusturur. Bir Ulkede tiketim kisilinca, talep
de duser. Yani liretim de azalir.

Bdyle bir durumu gectigimiz iki yil boyunca yasadik. Vatandas tiketimini
azaltti. Ne oldu? Talep kaybolunca iretim de durma noktasina geldi. Boylece bir
fasit daire olustu.

Tiaketim dustnce gelir azaldi. Gelir azalinca tiketim tekrar distd. Ekonomi
onsekiz ay boyunca kuguldi. ikinci Dinya Savasindan bu yana en agir kriz
ortaya ¢ikti. Turkiye ylizde 6.4 fakirlesti.

Neyse ki imdada enflasyonla miicadele programi yetisti. Kur ¢gapasi faizleri
cokertince vatandas tekrar tilkketmeye basladi. i talep yikseldi. Firmalar alici
buldular. Uretim yapmaya basladilar. Biiyiime geri geldi.

Sizce bu iyi bir sey degil mi? Daha fazla tiketiyoruz. Daha fazla Uretiyoruz.
Devlet daha fazla vergi toplayabildidi igin butce dengesi duzeliyor. Buna
sevinmemiz gerekmez mi?

1998-99'da yasananlardan sonra, tiilketimin artmasini bir felaket gibi
gbrmek bence ¢ok yanlistir. Tiketimi kismaya calismak daha da biyuk bir
hatadir. Turkiye ekonomisinin tekrar yiksek biylme hizlari yakalamasi igin
tiketimin mutlaka canlanmasi gerekmektedir.

Déviz ithalat igindir

Aslinda biz tiketimdeki artistan korkmuyoruz. Esas korkumuz daima déviz
olmustur. Okuyucularim bu psikolojik takintiya “déviz sendromu” dedigimi
biliyorlar. Bir turlG Gstimuzden “ddviz bitecek, kriz olacak” korkusunu
atamiyoruz.

Sormak istiyorum. Bir (ilke neden déviz kazanir? ithalat yapmak icin.
Tarkiye ne yapti? Son iki yilda ithalat yapmadi. Déviz dengesi fazla verdi.
Dévizler birikti “Biz yiyemiyoruz, al sen ye” diye Amerikaya borg verildi.
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Ustelik simdi disaridan bor¢ almaya da basladik. Ozellestirmeden déviz
geliyor. Turkcell'in New York borsasina kote olmasindan déviz giriyor. Faiz
dustigu icin sicak para Turkiye'yi terk ediyor. Ama, dis ticaret agigina ragmen
Merkez Bankasinin déviz rezervleri artiyor.

Diyelim ki ithalata yeni engeller koyduk. Ne yapacagiz kuzum bu ddévizleri?
Tursusunu mu kuracagiz? Biraz sirke, bol su, kavanozlarda yesil yesil dolar
tursulari...

Neyse, bu sicak havada bu kadar. Sonbahara dogru bu dediklerimizi bol
sayI vererek ayrintili sekilde inceleyecegiz. (30 Temmuz 2000)

OTOMOBIL iTHALATINA KISITLAMA

Son gilinlerde ithalatin kisitlanmasini talep edenlerin sayisinda gézle
gOruldr bir artis var. Kamuoyundaki tartismayi géren siyasiler hemen bu kervana
takildi. Isgiizar bakanlar ithalata karsi tedbirler dnerdi.

is siyasi sova dénusiince, otomobil ithalatinin ilk hedef olmasi sasirtic
durmuyor. Sektér poplilist sloganlara musaittir. ithalat kisitlamasini liiks otomobil
satin alan kesimlere karsi gibi sunmak kolaydir.

Turkiye'nin otomotiv sanayinde hem ihracatgi hem de ithalatci oldugunu
gecenlerde hatirlatmistik. Ustelik inracat ¢ok hizl artiyor. 1997'nin Ocak-Mayis
déneminde 300 milyon dolardan bu yil 700 milyon dolara yikselmis. Yani t¢
yilda 400 milyon dolar yada yiizde 133 artmis.

1997'nin Ocak-Mayis déneminde 1.3 milyar dolar olan ithalat bu yil 1.7
milyar dolara ¢ikmis. Fark gene 400 milyon dolar. Demek ki, Turkiye'nin net
otomotiv ithalati 1 milyar dolarda sabit kalmis. Hatta, 1998'e kiyasla 100 milyon
dolar azalmis.

Dahasi da var. Otomobilde Fiat'in Bursa'da ihracat igin Uretecegi yeni
model, ardindan Ford'un izmit'teki ihracata yénelik fabrikasi devreye girecek.
Toyota'nin bir hazirlik icinde oldugu biliniyor. Mercedes ihracat igin Uretim
kapasitesi ekliyor. Velhasil sektériin ihracat potansiyeli kesinlikle artiyor.

Sayilar béyle iken, bu gurdlta patirdi nereden ¢ikiyor?

Merkantilizm

iktisadi disiince tarihi bize yardimci olabilir. Sanayi devrimi éncesinde,
16.1nc1 ylizyilldan 18.inci yiizyilin sonlarina kadar, ingiltere'de yaygin iktisat
ekollne "merkantilizm" deniyor.

So6zcugin kdkenindeki "merchant" sézcuginin Tirkgesi "tiiccar”. O
dénemde uluslararasi ticaret hizla geligiyor. Dolayisi ile tarim ve el sanatlar
Uretiminin dis ticaretin yapanlar ekonominin en dinamik ve gicli kesimi.

Tlccarin esas glicl ise sermayesi. Mali parasini verip aliyor. Sonra uzak
bir tlkeye ¢ok daha pahaliya satip kar ediyor. Yada disaridan alip igeride satiyor.
Daha kagit para da icat edilmemis. Sermayenin simgesi altin.

Soyle bir anlayis oluguyor. Bir Gilkenin zenginligi o Glkedeki sermaye yani
altinla élgulidr. Demek ki, zenginlige giden yol, tlkedeki altin miktarini
arttirmaktan gecer.
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Altin miktari nasil artar? ihracat altin getirdigine, ithalat gétiirdiigiine gére,
ithalati kisitlarsak ilke digina altin gitmez. ihracattan kazanilan altin tilkede
kalir. Ulkede sermaye ve zenginlik bollasir.

Adam Smith "Milletlerin Zenginligi" adli Gnld kitabini 1776'da bu mantigi
curutmek icin yazmisti. Zenginligi Uretimden geldigini, serbest dig ticaretin ise
Uretimi arttirdigini séyliyordu.

Bunlarin bizimle ne alakasi var diyeceksiniz. Cok var. Altinin yerine doévizi
koyun. Tirkiye'deki yaygin ekonomi anlayisina ulasirsiniz. ithalat déviz gétirir;
demek ki kétiidir. ihracat déviz getirir, demek ki iyidir.

Bu goris agikca yanhstir. Tekrar altini gizmek ihtiyacini duyuyoruz. Déviz
ithalat yapmak icindir. Biriktirmek i¢in degil. Ekonomik faaliyetlerin bir amaci
degildir, olamaz. Bir aractir. O kadar.

Giimrik Birligi

Unutulan bir bagka husus var. 1996'da AB ile Gilimriik Birligi Anlagmasi
imzaladik. Orada da durmadik. AB'ye tam Uye olmak icin gaba g&steriyoruz.
Gumruk Birligi ile AB'den yapilacak ithalati kisitlama yetkisinden vazgeg¢misiz. Bu
kosullarda otomobil ithalatini nasil zorlastiracadiz? Hele bdyle, davul zurna ile
ilan ederek!

Yukarida da belirttim. Olay siyasi sov kokuyor. Otomotiv lobisi de yalan
yanlis beyanatlarla durumdan yararlanmaya calisiyor. Kalitesiz Grtnlerini diinya
fiyatinin birkag katina sattiklari eski guinleri eminim ¢ok 6zlemislerdir. Bence
bosyere hevesleniyorlar. (3 Agustos 2000)

DUSUK FAIiZ DONEMI

Ayin ilk Pazar giini ekonomiye tasarruf¢u agisindan bakma gelenegimizi
surduriyoruz. Son aylar tasarrufcu igin parlak gegmedi. Korkarim gelecek daha
da karanlik duruyor.

Once bu hafta aciklanan verileri kisaca hatirlatalim. Cari islemler acigi
Ocak-Mayis déneminde 4.5 milyar dolara tirmandi. Yaz sonunda 6 milyar
dolara yikselme ihtimali mevcut.

Temmuz enflasyonu piyasa beklentilerinin Ustiinde geldi. TEFE, TUFE ve
"cekirdek enflasyon" denen 6zel imalat sanayinde artis, sirasi ile, yiizde 1, ylizde
2.2 ve ylUzde 1.9 ciktl.

Bir 6nceki yil bu sayilar, ayni sira ile, yizde 4, ylizde 3.8 ve yuzde 4.7
olmustu. Gorulduga gibi ¢ endekste de ¢ok belirgin bir diisiis var. Ama
enflasyonun direndidi de anlasihyor.

Batcenin Temmuz gegici sonuglari nakit bazinda 0.4 milyar dolar faiz disi
fazla gosteriyor. Eylul'den itibaren faiz 6demeleri de hizla disuyor. Diger taraftan
GSM anlagmasi paraflandi. Yani Hazine 2.5 milyar dolari tahsil etme
hazirliginda.

Daha da Duser
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Dolayisi ile TL faizleri durmak bilmeksizin dugtyor. Baska tirlu nasil
olmasini beklerdiniz? "Standby Anlagsmasi" bir yandan devlete disaridan
borglanma kapisini agti. Diger yandan vergi gelirlerini arttirip cari harcamalar
kistirdi.

ikisi bir araya gelince, anlami gok agik. Devlet igeriden eskisi gibi borg
almiyor. Eski borcunu édediginde, paranin yizde 30 bazen 40'ini piyasada
birakiyor. Tasarruf var ama talep eden yok! Fiyat mekanizmasi isliyor ve
tasarrufun fiyati iniyor. Hepsi bu kadar.

Yakin gelecekte bu egilimin degisecegine dair bir isaret bulamiyoruz.
Yukarida da belirttik. Eylil'den sonra devletin faiz yiku azalyor. Belki Turkiye'nin
kredi notu da yikselebilir. Ayrica, Hazineye 6zellestirmeden ve GSM'den kaynak
girecek.

Faiz beklenen enflasyonun altina geriler mi? Dogrusu hayir diyemiyorum.
Kisa sureler i¢in, 6zellikle kisa vadede (6rnegin repo) pekala mimkindur.
Ancak, uzun vadede sepet devalliasyonun altina inmesi ihtimalini gok ufak
gériyorum. Oyle olursa tasarrufcu tekrar dévize déneceginden, diisis
dengelenir.

Oniimiizdeki aylarda bazen beklenen enflasyonla iskonto edilmis aylik reel
faizin yarim puana, hatta sifira gerileyebilecegini hesaba katmak gerekiyor.
Daha 6nce de yazdik. Bu duruma alismakta yarar var.

Dusuk enflasyonlu gelismis Ulkelerde kisa vadeli yillik faizler ylizde 1
civarinda seyreder. Japonya'da bir yillik vade bile ancak onu aliyor. Gecelik
repodan reel yizde 30-40 dénemi bence bitti. Bir daha geri de gelmez.

Uyarilar

Bu durumda ddviz tekrar cazip olabilir. Ancak parite oynamalarina dikkat
etmek kosulu ile. Tasarrufunu dévize gevirmeyi dislinenlere énerim, yari yariya
dolar ve mark almalaridir. Béylece sepet devallasyonuna yakin bir TL getirisini
garanti altina alirlar.

Daha dnemlisi, boyle dénemlerde maceradan kaginmaktir. Tasarruflarina
TL'de yuksek randiman almaya alisanlara projeler ve alternatifler sunanlar
cikacaktir. Yiksek gelir vadedilecek, garantiler verilecektir.

Atas6zuni unutmayin. Dimyat'a pirince giderken evdeki bulgurdan olmak
¢ok kolaydir. Hayali yiiksek gelir ugruna zorlukla biriktirdiginiz tasarruflarinizi
kaybetme riskini sakin almayin.

Ben hala tasarrufumu A tipi fonda tutuyorum. Simdilik degistirmeyi
disinmuyorum. Degistirsem mutlaka haber veririm. (6 Agustos 2000)

MESLEGE DAVET

Gengler ve aileleri iki tg yillik bir iskence déneminin sonuna geldiler.
Once Universiteye hazirlik kurslari ile cebellestiler. Sonra sinava girildi. Derken
sonuglar ilan edildi. Cogunluk icin, Gizlilerek de olsa, hersey puanlarin
aciklanmasi ile bitti.
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Sinavda yeterli puani alanlar ise bir aydir bir baska telagin igindeler.
Tercihlerini belirlemeye caligiyorlar. Acaba hangi Universiteye girmeli? Hangi
fakdlte ve hangi b6lim daha iyi olur? Siralamayi nasil yapmali?

Mevcut 6grenci yerlestirme sistemini asiri merkeziyetgi buldugumu firsati
geldikge ifade ediyorum. Merkezi planlamanin en son asamasina tekabul ediyor.
Daha merkeziyetci bir kaynak tahsis mekanizmasi tahayyil etmek olanaksiz.

Dusundn. Ankara'da bir bilgisayar, ylzbinlerce dgrenciyi tek tek okul ve
programlara tayin ediyor. Sistemde esneklik sifir. Universitelerin alacaklari
6grencinin nitelikleri hakkinda s6z hakki hig yok.

Ogrencinin biraz var gibi duruyor. Ama bu aldatici. Binlerce program
icinden onbes yirmi tanesini rasyonel sekilde siralamak insan beyninin
kapasitesini aglyor. Ne oluyor? ilk tic-dért tercih &zenle yapiliyor. Sonrasina
raslantilar hakim oluyor.

Neticede, 6grencilerin kiicimsenmeyecek bir bélumi kendilerini aslinda
okumak istemedikleri bir Gniversite ve bélimde buluyorlar. Bir sonraki sene
tekrar sinava girmek Uzere derhal hazirliga bagslyorlar.

Hem onlarin yillari, hem de onlara harcanan kaynaklar israf oluyor.
Merkeziyetci kaynak dagilim mekanizmalarinda daima béyle buyik kaynak
israflari olusur. Sovyetler Birligi neden ¢6ktl zannediyorsunuz?

iktisat mi? isletme mi?

Bu dénemlerde es dosttan danisanlar oluyor. Email'ler aliyoruz. En ¢ok
sorulan sorulardan biri dogrudan meslegimle ilgili. Cocuk iktisat mi okusun?
Yoksa igletme mi? Genelde iktisat ve igletmenin birbirine ¢ok yakin alanlar
oldugu dusundluyor.

Son yillarda isletme egitimi moda oldu. lyi Universitelerin igletme
bélimlerine ancak en yiiksek puanla giriliyor. Bu durumun garip sonuglari var.
Soyle bir mantik ¢alisiyor. Madem ki o b6lim daha yiksek puanla égrenci aliyor,
demek ki egitimi daha yararli. Halbuki olay hi¢ de dyle degil.

Yiksek puan sadece o béliime talebin daha fazla oldugunu gésteriyor.
Ama talebin rasyonel olmasi gerekmiyor. Ya igletme egitiminin daha yararli
oldugunu dusunenler yaniliyorsa?

iiging bir fasit daire de baslyor. Daha yetenekli 6grenciler isletme
egitimine gidiyor. Universiteyi bitirdikten sonra daha yetenekli olduklari igin is
hayatinda daha basaril oluyorlar. Béylece isletme okumanin daha yararl oldugu
kanitlaniyor.

Bu gérise katilmiyorum. Puanlar bir bransg hakkinda égrencilerin ve
velilerin beklenti ve yargilarini yansitiyor. Bunlar o bélim mezunlarinin
gecmisteki basarisina bakarak olusturuluyor.

Gecmisin gelecek icin 6nemli ipuclari tasidigr dogrudur. Ama gelecegin
gecmisin tekrari olacagini disiinmek ¢ok yanhstir. Son on yilda isletme
okuyanlara talebin yiiksek olmasi gelecek on yilda da dyle olacagi anlamina
gelmez.

Bence iktisat
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Acikgasl, iktisat egitiminin yeni nesilleri 21.inci yiizyila daha iyi
hazirladigini diistiniiyorum. Daha fazla matematik okutuluyor. Istatistik ve
ekonometri 6gretiliyor. Soyut modellerle calisma aliskanliklar gelistiriliyor. iktisat
egitiminin daha zor ve agir olmasi bunlardan kaynaklaniyor.

Ozellikle matematigi seven yetenekli genglere iktisat okumanin gok daha
yararli olacagi kanisindayim. Cok iyi bir altyapi kuracaklar. Muhasebe,
pazarlama, organizasyon, vs. eksiklerini ya secimlik derslerle, yada sonra bir
MBA yaparak tamamlarlar.

Son iki gtin. Tercihinizi gok dikkatle yapin. Kolay gelsin. (10 Agustos 2000)

ORTALIK TOZ DUMAN

Turkiye’de genel kural yaz aylarinda siyaset ve ekonominin
sakinlemesidir. Sicaklar bastirinca, seckinler glineye, parlak glinese ve mavi
denizlere go¢ ederler. Parlamento tatile girer. Gazeteler ciddi haber, kése
yazarlari dise dokunur konu bulmakta zorlanir.

Bu yil daha da olaysiz bir yaz bekliyorduk. Neden? Meclis gogunluguna
sahip, uyumlu ve istikrarli bir hikiimet vardi. Enflasyonla miicadele programi
yavastan da olsa sonug vermeye basliyordu.

Belki hersey gullik gulistanlik degildi ama, en azindan normallesmenin
devam etmesi gerekirdi. Oyle olmadi. Aniden hem ekonomide hem siyasette
hava gerginlesti.

Turkiye insaninin durduk yerde kriz ¢gikartmaya galiba 6zel bir yetenegi
var. Rahat mi batiyor, nedir!

Ekonomi

Bugilin son gunlerde canlanan bir tartismaya deginmek istiyordum.
Temmuz enflasyonu ve Mayis dis agigi beklenenden biyik ¢ikinca, i¢ talep asiri
canli, para politikasini sikmak gerekiyor diyenler var.

Yani faizlerin yUkseltiimesi talep ediliyor. Ayrintilarini Para dergisinde iki
haftadir isliyorum. Sadece sunu sdyleyeyim. Programa siyasi destegin devam
etmesi agisindan, bu yil ekonominin biyiimesi son derece dnemlidir.

1999’daki bliylik daralmadan sonra ekonomi zaten canlanmakta zorlaniyor.
Panige kapilip, gereksiz yere biylme hizini diigirme yollari aramak bence
yanhigtir. Sistemde makro dengesizlikleri telafi edecek mekanizmalar vardir.

Tam Ustiine Devlet Bakani Recep Onal'in yaptigi konugsma geldi. Bakan
Merkez Bankasi Bagkani ve Hazine Miistesarini elestirdi. Buna neden ihtiyag
duydugunu anlamakta zorlaniyorum.

Birokrasi hiikiimetin imzaladigi enflasyonla miicadele programini
uyguluyor. Bagka bir sey yapmiyor. Bu noktada siyasetg¢i biirokrat cekismesi
bence ¢ok hatalidir. Vatandas zaten programa giivenmiyor. Bakanla burokratlari
arasinda bir cekisme ve gerginlik yasandigini gérurse bUsbutin giveni
azalacaktir.

Asaf Savas Akat 88 GAZETE YAZILARI - 2000




O arada Bakan medyada yorum yapan iktisatgilari da elestirdi. Ama isim
vermeden. Séylediklerini bir kag kere okudum. Ustiime alinmam gerekiyor mu,
¢cikaramadim. Dogrusu tam ne demek istedigini de pek kavrayamadim.

Polemige girmek istemiyorum. Ama Bakanin uslubunu hi¢ tasvip
etmedigimi ifade etmeliyim.

Siyaset

Gelelim siyasi krize. Bagbakanla Cumhurbagkaninin béyle kargi karsiya
gelmesi tatsiz bir gelisme. Gegmis yillarda hikimetlerin Ulkeyi
yonetememesinden ¢ok ¢ektik. Ecevit hikimeti bu fasit daireye kirmisa
benziyordu. Biz de destekledik.

Ancak, tek kriterimiz istikrarli ve etkin ydnetim olamaz. Demokratik ilkeler,
hukuk devleti, hukukun ustiinliigi gibi kavramlar uzun dénemde en az siyasi
istikrar ve yonetsel etkinlik kadar 6nemlidir.

Kamu gorevlilerinin isine son verilmesinde idarenin yetkilerinin
arttinlmasina da karsi degilim. Siyasi suistimale agik bile olsa, prensipte
desteklerim. Devlet memurlarinin toplumda hukuken ayricalikli bir kast
olusturmasina hep karsi giktim.

Ancak bu tartismada Cumhurbaskaninin tarafindayim. Ciinkd, Anayasa
Mahkemesinin daha énceki kararlari gergcevesinde kararnamenin anayasaya
aykiri oldugunu hikimet biliyor. Ona ragmen Cumhurbagkanina yolluyor.

Bizzat hikumetin bile bile ve gézlerimizin icine bakarak hukuk disi bir
uygulamaya gittigi bir toplumda hukukun Ustinliginden s6z etmek olanaksizdir.
Dolayisi ile Cumhurbaskaninin hakh oldugunu ve desteklenmesi gerektigini
dusindyorum.

Son bir not: siyasetteki fitinanin borsayi olumsuz etkilemesi beklenir.
Halbuki Cuma giinti IMKB yiikseldi. Hep soyliiyoruz. Tiirkiye strprizler tlkesidir.
Ve Oyle kalacaktir... (13 Agustos 2000)

BiR YIL SONRA

Bdyle giinlerde zamanin farkli hizlarina takilirrm. Kocaeli depremi bir
anlama sanki diin olmus gibi yakinimizda. O yarim dakikayi galiba hig bir zaman
unutamayacagiz. Deprem pek cogumuz icin zamani dondurdu.

Ama hayat devam ediyor. Guncellik bizi bugiinii yagsamaya zorluyor. Yeni
dertler, yeni huztnler, yeni anlamlar, yeni cogkular, yeni sevingler getiriyor.
Zaman hizlandiriyor.

Kendimi biraz kapana sikismis hissediyorum. Rasyonel yanim, gecen
yilin envanterini ¢gikarmak istiyor. Buradan depremden yeterince ders alinip
alinmadigina bakabiliriz. Turkiye icin dnemli ipuglari elde edebiliriz.

Duygusal yanim, hayatin anlamini sorugturmay! tercih ediyor. Bireysel
dramlari hatirliyorum. Uzun sure enkaz altinda kaldiktan sonra kurtarilanlar simdi
nerelerde? Ne yapiyorlar? Ya en yakinlarini kaybedenler? Onlara ne oldu?
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Saatlerdir bilgisayarin basindayim. Halbuki ben nisbeten kolay yazarim.
Yaziya baslayinca biter. Bu sefer dyle olmuyor. Ne yazsam tatmin olamiyorum.
Bir seyler eksik kaliyor.

Ne Degisti?

Deprem Turkiye'yi sok etti. Acimiz biyUkti. Ama heyecanlandirdi da. O
glnleri hatirlayin. Yizbinlerce insan depremzedelere yardim igin seferber
olmustu. Aci ile beraber biylk bir heyecan vardi. Umutlanmistik.

Deprem toplumu kamgilamisti. Ankara'nin, siyasetin, idarenin
yetersizliklerini bir tokat gibi yizimuze vurmustu. Artik hic bir sey eskisi gibi
olamazdi. Kendi kaderimizi elimize alacaktik.

Ozellikle buyik kentlerde biyiik bir hareketlilik yasandi. Internette mesaj
zincirleri kuruldu. Gonullu birlikler olusturuldu. Paralar toplandi. Konutlar
yaptirildi. Toplumun yaratici enerjisi kabindan tasmisti.

Sonra ne oldu? Korkarim fazla bir sey olmadi. Zaman gegince, yavas
yavas heyecan séndid. Gonulla kuruluslar dagildi. Internet zincirleri sustu.
insanlar tekrar guinliik yagsamlarina geri dénddiler.

Ankara da bunu bekliyordu. Vatandasin heyecaninin saman alevi gibi kisa
strede s6necegine guveniyordu. Hakli ¢ikti. Toplumun tepkisi bitince, ilk bastaki
mahgubiyetini hemen terketti. Gene bildigimiz Ankara oldu.

Samimiyetle soruyorum. Deprem neyi degistirdi? Hic bir seyi degistirmedi.
Ayni hamam ayn! tas, sanki hi¢ deprem olmamis gibi eski Turkiye geriye geldi.
Biraktigimiz yerden devam ediyoruz.

Sabir

Gene de karamsarliga kendimizi kaptirmayalim. Artik 6grendik. Turkiye
ancak ¢ok yavas degisebiliyor. Tarihi firsatlari her zaman kullanamiyor. Degisim
hizlaninca korkuyor. iki adim ileri giderse, mutlaka geriye bir adim atiyor.

Ama degisim engellenemiyor. Yavas da olsa geliyor. Dogrudur; yavashgi
bazen bizleri gok mutsuz ediyor. Mutsuzluga evet; ama karamsarhga hayir.
Sabirla micadelemizi surdirecediz. Kazanacagiz. Degisimi sadlayacagiz.

Tdm okuyucularima bliyik depremin yildéniiminde ge¢gmis olsun diyorum.
Sevdiklerini, yakinlarini kaybedenlere tanridan sabir diliyorum.

(17 Agustos 2000)

OTOMATIK MEKANIZMALAR

Son yazilarimizda iktisat politikasini biraz ihmal etmisiz. Araya Universite,
KHK gerginligi, depremin yildonimu gibi konular girmis. Sadece Merkez
Bankasinin faizleri yukseltip talebi kismasi 6nerilerine karsi oldugumuzu kisaca
ifade etmisiz.

Bazi okuyucularim serzeniste bulundular. Para dergisindeki yazilariniza
referans vererek gegistirmeyin, ayrintili yazin dediler. Son bir kere daha
anlatmanin yararh olabilecegini disiindim.
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Enflasyonla miicadele programinin getirdigi en énemli yenilik para
politikasidir. Yilbasinda, kur ve faizde Turkiye’de daha énce hi¢ uygulanmayan
bir sistem devreye sokuldu.

Olayin 6zu basittir. Gegmiste ¢ok sik savundugumuz “para kurulu” ile
aynidir. Merkez Bankasinin elinden para arzini istedigi gibi arttirmak yada
azaltmak yetkisi alinmistir. Onun yerine otomatik devreye giren bir mekanizma
konmustur.

POf noktasi, “Standby Anlasmasinin” Merkez Bankasi bilangosunda net ig
ve dis varlik biiyiikligiline sinir getirmesidir. Net i¢ varlik igin — 1.2 katrilyon TL,
net dis varlik igin 12 milyar dolar performans kriteri olarak saptanmistir.

Sistemin pratikteki sonucu, Merkez Bankasinin ancak déviz satin alarak TL
yaratabilmesi, ancak ddviz satarak TL'yi kisabilmesidir. Bu arada, Merkez
Bankasinin kurla oyna yetkisi de yoktur. Déviz kurlari sepet bazinda énceden
ilan edilmektedir.

Enflasyon ve Para Arzi

Sistemin nasil isleyecegini anlamak igin, islerin beklendigi gitmedigini
varsayalim. Once enflasyonu ele alalim. Diyelim ki, enflasyon hiikiimetin ve
IMF’nin tahminlerinin ¢ok Ustiinde seyrediyor.

Yil sonunda, TUFE ve TEFE, sirasi ile yiizde 40 ve 35 ¢ikti.  Yani
program hedefinden 15 puanlik bir sapma var. Ustelik ekonomi de yiizde 6
blyidd. Bu durumda ne olur?

Enflasyon ve blylime nominal para talebini belirler. Her ikisi de
programdan daha yiiksek seyrettigine gore, para talebi de daha hizli artacaktir.
Neden? ClUnkl nominal olarak gelir daha fazla oldugundan ekonominin daha
fazla paraya ihtiyaci olacak.

Ya para arzi? Onu az 6nce soyledik. Net i¢ varliklar sabit. Dikkatinizi
¢ekerim. Program, enflasyon yiizde 20 olursa net i¢ varliklar su kadar, ytizde 30
olursa bu kadar demiyor. Enflasyon ne olursa olsun, net i¢ varliklar — 1.2
katrilyon TL'de kalacaktir diyor.

Sanirim durumu goérebiliyorsunuz. Nominal para talebi artti, fakat nominal
para arzi sabit. Cinkiu Merkez Bankasi ekonomiye likidite veremiyor. Piyasa
ekonomisinde bir mal yada hizmetin arzi sabitken talebi artarsa ne olur? Fiyati
yukselir.

Paranin (likiditenin) fiyati faizdir. Demek ki, enflasyon ve bliyiime
programlanin Ustiine ¢ikarsa, faizler yiikselecektir. Bu ise bir yandan buytumeyi
yavaslatacak, diger yandan fiyat artislarini sinirlayacaktir.

Dis Acik ve Para Arzi

Simdi analize dis agigi dahil edebiliriz. Elde ne var? Bir: kur sabitken
enflasyon yiikselince, TL deder kazanacagindan ithalat artar. iki: hizli biyiime ve
canli i¢ talep ithalati ayrica arttirir.

Dis aclik, ithalatginin ddviz talebinin ihracatgidan gelen déviz arzinin
Ustlinde seyretmesine yol acacaktir. Aradaki farki ithalat¢i nereden bulacak?
Merkez Bankasindan satin alacak.
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Halbuki Merkez Bankasi rezerv satinca, tanim icabi igerideki TL azalacak.
Yani gene likidite sikintisi baggdsterecek. Faiz yikselecek. i¢ talep diisecek.
ithalat gerileyecek. Dis acik kapanacak.

Otomatik mekanizmadan kasdedilen budur. Sermaye hesabindan déviz
girisi (dis borg, yabanci sermaye, borsa, vs.) cari igslemler agijina yakin yada
Ustlinde seyrettigi stirece, dis agigin buyukligu ne olursa olsun, faizler disik
kalir. Tersine, sermaye girisi olmazsa, dis agik ki¢lk bile olsa faiz aninda
yikselir.

Turkiye ekonomisini yakindan izlemek isteyenlerin bu mekanizmay!i ¢ok iyi
anlamalari gerekmektedir.

Yazilarima iki hafta i¢in ara veriyorum. Eylil ortasinda tekrar bu stunda
bulusmak Gzere... (20 Agustos 2000)

BUYUME, DIS AGIK VE ENFLASYON

Yaz sicaklari dinkd yagmurla bitti. Bundan sonra da guizel ginler olur.
Daha pastirma sicaklari var. Ama yaz artik geri gelmeyecek. Zaten okullar da
aciliyor. Istanbul trafigi tekrar digiimlenmeye bagladi bile.

Yazin ne de olsa ekonomiye biraz rehavet ¢okliyor. Sonbaharla birlikte
heyecan artiyor. Yazilarimiza ara verdigimiz iki hafta icinde dnemli veriler
yayinlandi. Kisaca gbézden gegirelim.

Agustos sonunda ikinci geyrek milli gelir sayilari DIE tarafindan aciklandi.
GSYIH Nisan-Haziran déneminde gegen yilin ayni dénemine kiyasla yiizde 5.8
blyumus. Yilin ilk yarisinda baytume hizi yizde 5.7 oldu. Béylece 6zellikle i¢
talepte ciddi bir canlanma yasandigi tescil edildi.

Yilbaginda 2000 yili igin GSYiH bilylime hizini yiizde 6.2 tahmin etmistik.
Genel kani daha dusilk olacagi seklinde idi. ilk yari sayilari biiyimenin yiizde
7'ye yaklagsmasi, hatta ge¢mesi ihtimalini gtindeme getiriyor.

Dis alem faktor gelirlerinde 1999'un ikinci ¢ceyreginde baslayan dusus bu
yil da devam etmis. Onbes aydir GSMH'nin bilyimesi GSYiH'ninkinin altinda
seyrediyor. 2000'in ikinci ceyreginde GSMH buyume hizi yiizde 4.4'de kald.

Yilin geri kalaninda dis alem faktér gelirlerinde bir miktar toparlanma
bekliyoruz. Bunlar turizm sezonu ile ¢ok yakindan ilintili gibi duruyor. Dizelme
yilin ilk yarisindaki azalmay telafi eder mi? Belki.

Demek ki, yil sonu icin GSMH ve GSYiH biiyiime sayilarinin birbirine gok
yakin ¢ikacaktir.

Dis Denge

Once Haziran ayi dis ticaret sayilari, hemen ardindan Ocak-Haziran
6demeler bilangosu yayinlandi. Yilin ilk yarisinda déviz giderleri ddviz
gelirlerinden 5.6 milyar dolar fazla ¢ikti. Bu bir rekor; Turkiye'nin gérdigi en
bayuk alti aylik acik.

Dis denge tahminimizde biylk yanilma séz konusu. Aralik'ta yil sonu igin
3.5 milyar dolar acik demistik. ilk alti ayda yiizde 60 sapti.
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Su siralarda en ¢ok spekiilasyon bu konuda yapiliyor. Y1l sonu igin cari
islemler dengesi agiginin 10 milyar dolara yikselecegini sdyleyenler bile var.
Genel beklenti 8 milyar dolar civarinda olacagi seklinde.

Sitten agzi yanan yogurdu Ufleyerek yermis. Ben 7 milyar dolarin altinda
kalacagini hesapliyorum. Ama ge¢misteki yanilgimi hatirlayarak yiksek sesle
sdylemeye cesaret edemiyorum.

Tarkiye'nin kisa dénemde ddviz cephesinde bir sorunla karsilagmayacagi
yonindeki kanimi strdiriyorum. Yeterince birikmis dovizimiz mevcut. Hazine
surekli digsaridan borg aliyor.

Nitekim buyuk dis agiga ragmen Merkez Bankasi rezervlerinde bir erime
gobralmuyor. Madem ddévizi buluyoruz, neden harcamayalim diye soruyorum.

Enflasyon

Agustos enflasyon sayilarinda siirpriz yoktu. TEFE ve TUFE sirasi ile
yiizde 0.9 ve 2.2 ¢ikti. Cekirdek enflasyon diye nitelenen 6zel imalat sanayi fiyat
artislari ise yiizde 1.7'de kaldi.

Yilin sekiz ayi gectigine gore, yil sonunda enflasyonun ne olacagi da
belirginlik kazandi. Oniki aylik TEFE'nin yilizde 30'un az altinda ¢ikmasini
bekliyoruz. Nisan'da yuzde 20'ye iner. Yani hedefteki sapma dért ayla sinirli
kalir.

TUFE icin yil sonunda yiizde 35 makul duruyor. Hedef yiizde 25'i Mayis'ta
yakalamasi ihtimalini yiiksek gériiyoruz. Demek ki tiketici fiyatlarinda 2000
hedefinin bes aylik gecikme ile tutturulmasini 6ngériyoruz.

Oniimiizdeki guinlerde bu konulari daha ayrintili sekilde ele alacagiz.

(7 Eyldl 2000)

“DANDIK EURO”

Deyimin patent sahibi Mahfi Egilmez’dir. ilkbaharda bir Ekodiyalog
programinda euronun deger kaybini tartisiyorduk. Biraz da bana takilmak igin
“Asaf, yani euro da dandik para mi oldu?” diye sordu.

Bir an igin bocaladim. ABD’den sonra dinyanin ikinci buytk ekonomisi
AB’nin parasina nasil dandik deriz? Ustelik, euro bélgesinde enflasyon yillardir
yizde 2-3'Un Ustline cikmamisken...

Neyse, kem kiim edip “olur mu canim &yle sey” gibi bir seyler séyledim.
imdadima bizim déviz biifeleri yetisti. AB vatandaglarinin maaglarini aldiklari
glin déviz bifelerine hicum etmediklerini hatirlattim.

Sonra mevzuyu degistirmek icin AB’nin cari islemler dengesindeki fazlaya
karsilik ABD’nin rekor dis agigindan girip, konuyu Avrupa ekonomisindeki
canlanmaya getirdim. Ama “dandik euro” ifadesi bende iz birakti.

Maglup Pehlivan

AB Uyesi 11 Ulke, euroya 1999’un ilk ginl gegtiler. Baslangig¢ kuru
“euro=1.17 dolar” idi. iktisatcilar, euronun milli paralarin yerini almasindan sonra
dolara karg! yuzde 5 civarinda deger kazanmasini bekliyorlardi.
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Tam tersi oldu. Uygulamaya gegtikten bir ka¢ hafta sonra euro dolar
karsisinda deger kaybetmeye bagladi. Once 1.10’a indi. Bu olay gegicidir, tekrar
toparlanacaktir dedik.

Derken “euro=dolar” oldu. Halbuki bu sihirli sayinin dnemli bir psikolojik
engel olusturdugu distniliyordu. Profesyonel iktisatgi camiasi adiz birligi
ederek, “eurodaki diistis bu noktada durur” fetvasini verdi.

Durdu mu? Elbette durmadi. Sanki iktisatgilara inat, 0.90’a, hatta Mayis
2000’de 0.86’ya kadar geriledi. O glnlerde bu olayin iktisat¢i meslegine karsi bir
komplo oldugunu dustinmeye basladik.

Kim yapiyordu, neden yapiyordu, bilmiyorduk. Ama bir takim gizli
hesaplarin déndugi de ortadaydi. Oyle ya, bu kadar ¢ok iktisatcinin bu kadar
vahim sekilde yanilmasini bagka nasil agiklayabilirdik?

Neyse ki, Haziran ve Temmuz aylarinda euro tekrar yikselmeye, dolar
irtifa kaybetmeye basladi. Meslek erbabi bir “ohh...” ¢ekti. Dolarin deger
kaybinin nereye kadar gidecegini konusur olduk.

Heyhat! Gene yaniimisiz. Agustos sonunda euro tekrar hizla digsmeye
basladi. Halbuki Avrupa Merkez Bankasi faizleri 0.25 puan arttirmig, Amerikan
Merkez Bankasi ise arttirmamigsti. Gegen hafta “euro=0.85 dolar” paritesini de
gorduk.

Atalarimiz ne glizel séylemis. “Maglup pehlivan giirese doymaz’ diye.
Benim de aralarinda oldugum iktisatgi camiasini daha iyi tasvir etmek mimkin
degildir. Biz yukselir dedik¢e euro distl. Ama biz yukselecek demekte israr ettik.
Buglnlere bdyle gelindi.

Rivayetler Muhtelif

Persembe aksami, Diinya Bankas| Bagkan Yardimcisi Kemal Dervig’in
istanbul’a gelmesini firsat bilip kebap yemege gittik. Alti kisi idik: dért iktisatg, iki
bankaci. Laf déndi dolasti euro-dolar paritesine geldi.

Kemal hemen kagidi kalemi ¢ikardi. Bir yil sonrasi, 7 Eylil 2001 icin
herkes euro-dolar paritesi tahminini verdi. Belge saklandi. Tutturanin digerlerine
yemek 1smarlamasi kararlastirildi.

Tahminleri yaziyorum. Iktisatcilar: 1.05, 1.0, 0.90, 0.75. Bankacilar: 0.778
ve 0.77.

iki gdzlem yapacagim. Bir: bankacilarinki birbirine ¢ok yakin. iktisatcilar
arasinda ise biiyiik farklar var. iki: en iyi tahmin yapanin, yani bahsi kazananin
yemek iIsmarladigina dikkatinizi gcekerim.

Béyle durumlarda insanlarin iktisatgi fikralarini neden bu kadar ¢cok
sevdiklerini anliyorum. (10 Eyldl 2000)

ESAS PAZARLIK

Tuarkiye'de insanin caninin sikilmasi asli mimkun degil. Her yeni giin
sUrprizlere gebe. Durduk yerde aniden hersey toz duman oluyor. Sonra iki gin
icinde ortalik gene sit liman...
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Sali giini Hazine Mustesari Demiralp ve Cotterelli'nin basin toplantisini
radyodan dinlerken bu yazinin basligini "bir bardak suda firtina" koymaya
niyetlenmistim. Dun bir bagka yazarin kullandigini gériince vazgectim.

Pazartesi gini kamuoyu enflasyonla miicadele programinin hedef ve
araglarinda revizyona gidilecegine kesin gozu ile bakiyordu. "Ek paket" diyenler
bile vardi. Borsa ¢okti. Faiz tirmandi.

Sali giinu programin rayinda gittigi aciklandi. Hazine Mistesari ve IMF
temsilcisi ekonomideki gelismelerden memnun olduklarini, ek tedbirlere gerek
olmadigini belirttiler. Borsa toparlandi. Faiz gevsedi.

Neler oluyor? Ekonomi kétlye mi gidiyor, iyiye mi? Bagbakan neye kizip
zehir zemberek bir beyanat verdi? Anlatalim.

2001 Yih Biitcesi

Aslinda butiin bunlar Ankara'daki fevkalade énemli ve ciddi bir pazarligin
su Ustiine ¢ikan kisimlari. Tark usull, pazarlik ve ¢cekisme dolayh sekilde,
medya Ustlinden yapiliyor.

Su ana kadar yasananlar sadece bir baslangi¢. Yakin gelecekte pazarlik
devam edecek. Basgka ani parlamalar, kriz tehditleri, atip tutmalar gérecegiz. Hig
stpheniz olmasin.

Konu énimuzdeki ay Meclis'e génderilecek olan 2001 yili butgesinin
temel buyudkltkleridir. Pazarligin bir yaninda hikiimet, 6te yaninda IMF ve
birokrasi yer aliyor. Poplilist politikalarin olagan musterileri hilkiimetin yaninda
taraf tutuyorlar. Once hiikiimete bakalim. Faizler duigtince, 2001 yili faiz
giderlerinde buyuk bir tasarruf belirdi. Faiz harcamalarinda 10 milyar dolar, 15
milyar dolar gibi disuslerden sdz ediliyor.

Ote yandan ekonomi canlaninca, ithalattan ve igeride alinan KDV hizla
artiyor. BlyUme ile birlikte gelir ve kurumlar vergisi tahsilati da yikselecek. Yani
bitce acigi ayni hizla disecek.

Buna "enflasyonla miicadele temettiisii" diyebiliriz. Hikimet bu
temettiiyl harcamak istiyor. 2001 yilinda faiz disi kamu harcamalarinda artiglara
gitmeyi arzuluyor.

Teknisyenler ve mali piyasalar ise ekonomideki canlanmanin 2001'de daha
da hizlanmasindan korkuyorlar. Bu takdirde cari islemler agigi sturdurilemez
duzeylere tirmanabilir diye ¢ekiniyorlar.

Dolayisi ile 2001'de faiz digi kamu harcamalarinin en azindan bu yilki
dizeyde kalmasini, hatta bir miktar indirilmesini talep ediyorlar. Hikimetin
taleplerine karsi ¢ikiyorlar.

Ne Olacak?

Bence bu pazarlikta anahtar 6zellestirme gelirleri olacaktir. Saniyorum
hikimet de durumu anladi. Standby Anlagsmasini riske atmadan 2001
bitgesinde faiz-disi harcamalari yikseltmenin tek yolu, 6zellestirmenin
hizlanmasindan ge¢cmektedir.
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Neden? ClUnki ek 6zellestirme hasilatinin daha fazla maas, daha fazla
yatirim, vs. seklinde harcanmasina IMF'nin itirazi pek olmaz. Bu kaynakla borg
6deseniz daha iyi olur derler ama fazla israr etmezler.

Uc liderin derhal toplanarak TirkTelekom'da blok satisa sunulacak hisse
oranini yizde 34'e yukseltmelerini bu perspektiften degerlendirmek gerekiyor.
Yakindan izleyecegiz. (14 Eyldl 2000)

iISTANBUL METROSUNUN DUSUNDURDUKLERI

Diin, benim neslim Istanbullular igin mutlu bir giindii. Bir 6zlemimiz daha
gerceklesti. Gérkemli bir térenle metronun acilisi yapildi.

Metronun temeli, Nurettin Sézen Anakent Belediye Baskani ve sevgili
dostum Tugrul Erkin Genel Sekreter iken 1990'larin baginda atilmisti. ingaat
biraz uzun surdi. Ornegin Ankara azgok ayni giinlerde iki proje ile yola gikmisti.
ikisi de daha énce devreye girdi.

Neyse, bltlin bunlar gecmiste kaldi. Sonuca bakalim. Hizmeti gecen Ug¢
belediye bagkanina da tesekkiir borcluyuz. Kutluyoruz. istanbul'un hizli toplu
tasimaciliga kavugsmasinin sembolik degerinin yliksek olduguna inaniyoruz.

Yetersiz Kamu Tiiketimi

Turkiye'nin gelisme ve kentlesme strecinin belki de en zayif halkasi
kentsel altyapidaki yetersizliklerdir. Ortaya ¢ikan sorunlarin en vahim érnekleri
ise galiba istanbul'da yasaniyor.

istanbul Giretken bir sehir. Finans, reklamcilik, medya, saglik, egitim,
eglence, vs. tim hizmet sektérlerinin yogunlastigi cografi mekan. Ustelik, hala
sanayi katma degerindeki agirligini koruyor.

Urettigi gibi tiiketiyor da. Ancak, 6zel tiiketimle kamu tiiketimi arasindaki
dengeyi hic kuramamis. Bireylerin 6zel tiketimleri gelismis Ulkeler diizeyine
yaklasmis. Mustereken tiketilen kamu mallarinda ise tam bir azgelismislik
yasaniyor.

En ¢ok kara vasitasi istanbul'da. Vasita bagina en az yol da istanbul'da.
Neticede Istanbullular bir yerden bir yere gitmek igin saatlerce trafikte kelimenin
tam anlami ile sdrindyorlar. Clnkd etkin bir kentsel toplu ulagim sistemi
mevcut degil.

Dért tarafi denizle gevrili. Ama kanalizasyon ve aritma tesisi ihtiyacin ¢ok
altinda. Deniz lagim kokuyor. Tarabya, istinye gibi Bogazin en giizel koylarindan
gegerken burnunuzu tikamak zorunda kaliyorsunuz.

istanbullular diinya markas ayakkabilari satin aliyorlar. Her yagmurda
camur goline dénlsen yollarda yurimek igin... Sulari her an kesilebiliyor. Kentin
cok buyuk béluminde park ve yesillik mevcut degil. Cocuklarin oynayacag!
bahceler yok.

Ornekleri istediginiz kadar arttirabiliriz. Sonug hep ayni. Kamusal mallarin
Uretimi dUsUk olunca, tek basina bireysel tiiketim yagsam kalitesini saglamaya
yetmiyor. Ortaya sasirtici tezatlar ¢ikiyor.
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Zenginlik iginde Fakirlik

Bu durumu "Tirkiye'de vatandas zengin, devlet fakir" ifadesi ile
6zetleyebiliriz. Vatandas zengin ¢linkl otomobile, renkli televizyona, otomatik
¢amasir makinasina, vs. dayanikh tiketim mallarina sahip. Orta sinifin genellikle
bir yazlig1 da oluyor.

Ancak bunlarin hepsi bireysel tiiketim. Onun disina ¢ikinca manzara
aniden degisiyor. Okul, hastane, mahkeme, tapu, yol, kaldirnm, kanalizasyon,
metro, tren, velhasil kamusal mal ve hizmetlere gelince, bir kabus yasaniyor.

Neden? CUnkl Tarkiye bireysel tiketim ile kamu tiketimi arasindaki
dengeyi bir tarlt kuramiyor. Kamu hizmetlerinin tretimi ihmal ediliyor. Peki, suclu
kim? Vatandas mi1? Siyasetci mi? Bence her ikisi.

Vatandas vergi kagirarak kamu tiketiminin finansmanindan kagiyor.
"Bedavacilik" yapmaya calisiyor. Siyasetci ise topladigi vergileri kamu
tiketimine dénistiirecek yerde, erken emeklilikle, KiT'lerde asiri istihdamla
popiilist hedeflere harciyor.

Gelismiglik sadece bireysel tiketimin artmasi ile saglanamaz. Geligsmis
Ulkelerin en belirgin 6zelliklerinden biri bireysel tiiketim-kamu tiiketimi
dengesini kurabilmig olmalaridir.

istanbul'da diin agilan metronun bir baslangig, Turkiye'nin azgelismislik
¢emberini kirma yoluna girdiginin bir isareti olmasini Umit ve temenni ediyorum.
Tim istanbullulara hayirh olsun. (17 Eyldil 2000)

PiYASANIN SOPASI

Su siralarda Tirkiye'yi yakindan izleyen yabanci fon yoneticileri ile sik sik
sohbet ediyoruz. Ziyaretleri yogunlasti. Sonbaharin etkisi var. Enflasyonla
miicadele programi dokuz ayini dolduruyor. Borsa da iyice distl. Yabancilar
havayi kokluyorlar.

Neleri merak ettiklerini tahmin edebilirsiniz. Biytime ¢ok mu ylksek? Dig
acikta tehlike gérilyor musunuz? Enflasyon yili yiizde kagta bitirir? Faizler
yukselir mi? 2001'de ekonomi yavaslar mi?

Ben TL'nin "dandik para" haline dénismesi ile bagliyorum. Yiksek
enflasyon ve devalliasyon sarmall sonucu gegen yil ekonominin nasil gidip
duvara garptigini anlatiyorum.

Programin nasil islediginin ayrintilarina giriyorum. Zayif ve gi¢li yanlarini,
risklerini degerlendiriyorum. Sohbet donuiyor dolasiyor siyasete geliyor.
Herkesin kafasindaki teredditi seslendiriyorlar.

Bir hiikiimet krizi olur mu? Bu yada bir bagka hukimet enflasyonla
mucadele etmekten vazgecebilir mi? Vazgecerse, ekonomiye etkisi ne olur?
Programin uygulanmasinda sorun var mi? Ayrintilari kim ve nasil yuratyor ve
denetliyor?

Bunlar ¢ok 6nemli sorular. Yaptigim analizin ana hatlarini sizlerle
paylagmak istiyorum.
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Cikis Yok

Bence Tirkiye'nin bu programdan gikis imkani yok. iktidarlar sevseler de
sevmeseler de programi uygulamak zorunda kalacaklar. Siyaset erbabi ne kadar
farkinda bilmiyorum ama, fillen bu program ellerinden popdilist politikalar
uygulama 6zgirliguna aldi.

Mantik ¢ok basit. Tersinden gidelim. Hikimetin kivirtmaya basladigini
kabul edelim. Bitge disiplininden vazgeciyor. Maas, lcret ve destek fiyati
artiglarini bol kepce veriyor.

Ne olur? Vatandas ve mali piyasalar huzursuz olur. Vatandas zaten
dovizini bozdurmamisti. Repodaki parasini derhal dolara gevirir. Vadesi geldikce
ayni islemi TL mevduati icin yapar.

Devaliiasyon geliyor spekilasyonlari yayginlasir. Bankalar da acgik
pozisyonlarini kapatma c¢abasina girerler. Uluslararasi piyasalar tedirginlesir.
Hazine disaridan borg almakta zorlanir.

Boylece doviz talebi yikselip TL likiditesi sikisinca faizler tirmanir. Borsa
iyice ¢coker. Yiuksek faizle birlikte tiketim ve yatirrm harcamalari bigak gibi kesilir.
BlyUme hizla geriler. Hatta tekrar eksiye doner.

Bdylece 1998-99'daki fasit daire yeniden baslar. Vergi gelirleri azalinca,
kamu acigi baydr. Faizler tekrar yUkselir. Ve dyle devam eder.

Dikkatinizi gekerim. Yumusak bir kivirtma ile yola giktik. lyice bozuk bir
senaryo yazalim. Hukimet kur politikasindan vazgectigini aciklasin. Ne olur?
Tam bir panik.. Birka¢ glin icinde Turkiye ekonomisi taninamaz hale gelir.

Bu program ¢ yil boyunca yumusak bir ¢ikisa izin vermiyor. Cikmaya
kalkanlar, derhal biiyik bir felaketle bas basa kalacaklardir.

Provasini Yaptik

Aslinda bu anlattiklarimin kiiglik ¢apta bir provasi gegtigimiz gliinlerde
yasandi. Hiklmet birbiri ardindan hatalar yapti. Telekom &zellestirmesi fiyasko
ile sonuglandi. Ecevit Cotarelli'ye cevaben fevri bir beyanat verdi.

Sonuglarini hepberaber izledik. Borsa ylizde 15 civarinda deder kaybetti.
iki kiigiik hata vatandagin 15 milyar dolarlik servet kaybina yol agti. Faizler 5
puan civarinda yikseldi. Kaba bir hesapla reel faizdeki 2.5 puan artis bitceye
yilda 1 milyar dolar ek yik getiriyor.

Piyasa ekonomisinin bdyle hosluklari da var. Hatayi yapana faturayi
cikariyor. Bizim siyasetcilerimiz de her seferinde piyasalardan sopa yemeden
dogrusunu yapmay!i eninde sonunda 6grenecekler. (21 Eyliil 2000)

PRAG YOLUNDA

Yarin sabah Prag'a hareket ediyoruz. Sali sabahi Tirkiye ekonomisi
hakkinda konusacagiz. Toplantilari izleyecegiz. Sizlere gézlemlerimizi
anlatabilmek icin normal Pazar-Persembe rutinini bozuyoruz. Sali ve Garsamba
gunleri ek yazilarimiz gikacak.
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Prag'daki toplanti IMF ve Diinya Bankasi grubu tarafindan diizenlendi.
Séyle bir gelenekleri var. ki toplantiy grubun merkezi Washington'da yaptiktan
sonra, Ug¢uncusinid ABD disinda gercgeklestiriyorlar.

Bu kez Cek Cumhuriyeti secildi. Bildigim kadar, eski komunist Ulkelere ilk
defa gidiliyor. On yilda diinya ne kadar ¢ok degisti. IMF-Dlinya Bankasina
"emperyalizmin kuruluslar" diyen Ulkeler simdi toplantilara ev sahipligi yapiyor.

Neyse ki onlarin yerini baskalari aldi. Ogrendigimize gére, Prag'da
kiiresellesme karsiti gésteri yapmak tizere 400 basvuru olmus. Seattle'daki
Diinya Ticaret Orgiitii ve Washington'daki IMF-Diinya Bankasi toplantilarindaki
sokak dégusleri herhalde Prag'da tekrarlanacak.

Euro’ya Miidahale

Uluslararasi finans camiasi Prag'da bir araya gelmeden hemen 6nce ilging
bir gelisme yagsandi. Cuma glini diinya ekonomisinin t¢ devi, ABD, AB ve
Japonya Merkez Bankalari eurodaki deger kaybina kargi miidahale ettiler.

Etkisi derhal gorilda. Parite "euro=0.85 dolar" diizeyinden birkag saat
icinde 0.91'e tirmandi. Kapanisa dogru 0.89'a dusti ama neticede bir miktar
toparlandi. Turkiye'de dolar Cuma giinii 15.000 TL birden kaybetti.

Benim aslinda dolar-euro paritesi hakkinda susmam gerekiyor. 1999
basindan beri "euro deger kazanir" deyip durduk. Hep tersi ¢ikti. Mahfi Egilmez
her firsatta bu hatami hatirlatiyor. Radikal'de diinkli yazisinda "Pragda euro
hakkinda toplanti yapilacakmis, Asaf Savas Akat'l da davet etsinler” teklifini
yapiyor.

"Can cikar, huy ¢cikmaz" derler. Ben de bir tirlG eurodan
vazgecgemiyorum. Bazi hususlara dikkat gekmekte yarar var.

Neden béyle bir midahaleye gerek duyuldu? Cunkid euronun deger kaybi
petrol fiyatlarindaki artigla birlesince AB'de maliyet enflasyonu tehlikesi
yaratiyor. Birkag sayi verelim.

1999 Ocak ayindan bu yana euro dolara karsi ylzde 27 dustli. Ham petrol
ise ylzde 50'nin Ustinde artti. Bu durumda petrol Uriinlerine ylizde 35'e varan
zamlar geldi. AB enflasyonu yillik yizde 1.5'lardan ylzde 2.5'a tirmanmaya
basladi.

Avrupa Merkez Bankasi enflasyon canavarinin basini gdstermesi
ihtimaline karsi faizleri arttirmayi digirtyor. Bu ise AB'de ekonomiyi
yavaslatacak. Halbuki 2001'de ABD'nin blytime hizinin da gerilemesi
bekleniyor.

Demek ki, diinya ekonomisinin 6niimizdeki yil hizli bilyliyen AB'ye
ihtiyaci var. Bunun saglamanin bir yolu da euronun deger kazanmasi ve maliyet
enflasyonu baskisinin denetim altina alinmasi.

Basarili Olur mu?

Dolar ve euro gibi diinya paralari i¢in kurlarin seyrine midahele etmek o
kadar kolay olmuyor. Bu paralarin ginlik piyasalari trilyon dolara c¢ikiyor.
Merkez Bankalarinin alip satacaklari déviz miktari devede kulak kaliyor.
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Yani midahalenin etkisi ancak kisa surtiyor. Sonra gene piyasalarin
borusu 6tuyor. Dolayisi ile "iste, euro dustyor!" diye hemen sevinmek
istemiyorum. Piyasanin tepkisini gérmek icin bir stire beklemeyi tercih ediyorum.

Bakalim, Prag'daki hava ne... (24 Eyliil 2000)

PRAG GOZLEMLERI

Once 6ziir dilemek istiyorum. Pazar giin din igin yazi s6z vermistim.
Maalesef teknik sorunlar engelledi. Eskilerin deyimi ile “evdeki hesap ¢arsiya
uymadi”. Ugak rétar yapti. Otel kentin epey disinda imis. Neticede yaziyi
yetistiremedik.

Prag sokaklarinda olup bitenleri diin gece sizler televizyonda izlediniz.
Bugiinki gazetede resimlerini gérdiiniiz. Benim bildigim tek sey ise, polisin
bizleri toplantinin yapildigi kongre merkezinin yakinina bile sokmadigi. Bir takim
olaylarin halen strdigu disinda bilgimiz yok.

Peki, biz ne yapiyoruz? Cok sayida Tirk, Renaissance otelinin lobisinde
kahve igiyoruz. Birazdan Tirkiye ekonomisi Ustline dliizenlenen bir toplanti
baslayacak. Onu dinleyecegiz. Karsimda Ercan Kumcu benim gibi bilgisayarinin
basinda yazisini yetistirmeye calisiyor. Mahfi Egilmez tedbirli oldugdu igin yazisini
daha énce yollamis, rahat rahat oturuyor.

Bu tip toplantilar aslinda fuarlara benziyor. IMF-Diinya Bankasi
guverndrler toplantisi fuarin bahanesi. Bdylece diinya bankacilik ve finans
kesimi bir araya geliyor. Esas ilging olaylar disarida, bankalar ve bankacilar
arasinda geciyor.

iliskiler tazeleniyor. Yenileri kuruluyor. Kurumlar ve tlkeler kendilerini
tanitiyorlar. Fuarin amaci da odur. Ayni meslek dalinda insanlari kiigiik bir
mekanda bir araya toplanirlar. Kendi piyasalarinda olup bitenleri 6grenirler.
Rakiplerini, misgterilerini izlerler.

Euro, Dolar ve Petrol

istanbul’dan 6ngérdugiimiiz gibi, toplantiya hakim olan konu, diinya
ekonomisinde son dénemde yasanan istikrarsizligin kaynagi oldugu dustnulen
iki gelisme. Euro’nun dolar karsisinda bir tirli denetim altina alinamayan
duslsi ve petrol fiyatindaki artislar.

Euro ve petrol, hem gelismis hem de gelismekte olan ulkeleri etkiliyor.
Tarkiye’nin tam enflasyonla ciddi sekilde miicadeleye basladigi anda bir yanda
petrol fiyatinin yikselmesi diger yanda euronun deger kaybi buyuk bir
sanssizhikti. Dolayisi ile, euronun ve petrol fiyatinin gelecegi bizi diger
Ulkelerden daha fazla ilgilendiriyor.

Ortada ¢ok sayida hipotez dolaniyor. Merkez Bankasi Bagkani Ercel’in
gegen gin yaptidi aciklamaya dikkatinizi gekerim. ABD’nin se¢im yilinda dolarin
deger kaybini istemeyecegini, ama Kasim’da baskanlik segimleri yapildiktan
sonra dolarin dismeye baslayacagini séyledi.
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Diin gece yemekte bu konuyu tartistik. Birlesmis Milletler Iktisadi Kalkinma
Teskilati —-UNCTAD- bas iktisatcisi, Siyasal Bilgiler (Mulkiye) eski 6gretim Gyesi
Yilmaz Akyiiz ve Dinya Bankasi Bagskan Yardimcisi Kemal Dervig’le
beraberdik.

Kemal, benim gibi, uzun siredir euronun deger kazanacagini savunuyordu.
Yilmaz'in da ayni kanida oldugu ortaya ¢ikti. UNCTAD’in son raporunda bunu
acikladigini séyledi. Bir yil sonrasi icin euro=1.20 dolar paritesinin bile kendisini
sasirtmayacagini ifade etti.

iki soru var. Bir: ti¢ bllyiiklerin euro lehine miidahalesi bir ise yarar mi?
Rivayetler muhtelif. Piyasalarin tepkisini kimse kestiremiyor. Kisa dénemde etkili
olmama ihtimali kabul ediliyor. Uzun dénemde beklentileri degistirmesi
bekleniyor.

iki: petrol ne olur? Iktisatcilar gene bélinmis. Bir bélimii yiiksek fiyatin
daha bir-iki yil surecegi kanisinda. Diderleri ortalama fiyatin 30 dolarin altinda
kalacagini éngéruyor.

Kiiresellesme Tartigsmalan

Toplantinin diger konusu kiresellesme ve ona karsi olugan tepkiler.
Sokaktaki protestolar medya giindeminde ¢ok etkili. Onlara bakinca,
kuresellesme sirecinin her an toplumun tepkisi sonucu duracagi, hatta geriye
dénecegi beklenebilir.

Dogallikla, gercek cok daha karmasik. Ayni anda iktisat politikasi ve
kurumlari diizeyinde kiiresellesme devam ediyor. Ozellikle Diinya Bankasi
kuresellesmenin bazi toplumsal kesimlerde ve 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde
yaratabilecegdi gelir dagilimi ve benzeri sorunlari hafifletmek igin bliylik caba
gosteriyor.

Toplanti baslamak lzere. Yaziyl burada keselim. Kiresellesme konusu
daha cok tartisma kaldirir. Ayrintilarini bir baska yaziya birakalim.

(27 Eyldl 2000)

PRAG'DAKIi TURKIYE

Sali giini Prag'da Tiirkiye konusuldu. Séylenenlerin bir b&limu dinki
gazetelerin ekonomi sayfalarina yansidi. Ben de toplantiyi sonuna kadar izledim.
Gozlemlerimi sizlerle paylagmak istiyorum.

Hakli ve bir soru var. Kiiresellesme karsiti gésterileri yada IMF-Diinya
Bankasi grubu Ust yonetiminin agiklamalari yerine neden zamanimi Turkiye
ekonomisine ayirdim?

Cunku, istanbul'da bitiin ekonomi yénetimini bir arada dinleme olanagi cok
kisitl. Ustelik, Prag'in benim agimdan bir avantaji da konusmacilar arasinda
o6nemli yabancilarin da olmasi idi.

Toplantiyi turizm bakani Erkan Mumcu ve ekonomiden sorumlu devlet
bakani Recep Onal actilar. Hasan Ersel'in yonettigi ilk panelde Hazine
Mistesari Selguk Demiralp, Ozellestirme idaresi Bagkani Ugur Bayar, IMKB'de
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o6nemli yatirmlari olan Templeton fonundan Mark Mobius, Turkiye'nin Dinya
Bankasinda dahil oldudu bélgenin bas ekonomisti Marcelo Selowski ve
PriceWaterhouseCoopers'dan Adnan Nas yer aliyordu.

Mahfi Egilmez'in baskanligindaki ikinci panelde ise Merkez Bankasi
Baskani Gazi Ergel, Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Muhsin Mengitiirk, bir
baska fonun y&neticisi Ed Baker, Telekomiinikasyon Kurulu Baskani Fatih
Yurdal vardi. Dinleyiciler yari yariya Turklere ve yabancilardi. Sorular esas
itibariyle yabancilardan geldi.

Cari islemler Agigi

Ozellikle Diinya Bankasi'ndan Selowski'nin ne diyecegini merak
ediyordum. Hem profesyonel iktisatgi, hem de isi geregi Turkiye'yi cok yakindan
izliyor. Demek ki enflasyonla miicadele programina bakisi profesyonelce ve
tarafsiz olacak.

Okuyucularim programi destekledigimi, sonug verecegini soyledigimi
biliyorlar. O yizden adimiz iyimsere ¢iktl. Ama ¢evredeki karamsarlik beni de
etkiliyor. Bazen tereddiitlerim artiyor.

Bir korkum, gergekleri tam gérememek. insan bir seyi gok arzulayinca,
gerceklerle saglikl iligkisi zayiflar. Kendi kendini gaza getirir. istedigi yéndeki
isaretleri abartir, sevmediklerini kigimser. Acaba ben de 6yle mi yapiyorum?

Son dénemde bu tereddiitlerin odak noktasi cari iglemler dengesindeki
aclk oldu. Genel kani dig dengede surduriilemez bir agidin olustugu seklinde.
ithalatin kisilmasindan, ekonominin yavaglatiimasindan séz ediliyor.

Halbuki ben dis acikta tehlikeli gidig teshisi icin ¢cok erken oldugunu
distndyorum. Bir: agik o kadar biyik degil. iki: buyuk ciksa bile Tirkiye
finansmaninda zorlanmayacak.

Selowski de, sanki aklimi okumus gibi, aynen bunlari séyledi. Cari islemler
dengesinde yilin ilk alti ayinda ortaya ¢ikan agigi korkutucu bulmuyor. Gegici
gériyor. ingilizce "blip" sdézctiguni kullandi.

Onumiizdeki ddnemde déviz gelirlerinin yiikselmeye baslamasini, ithalat
artisinin ise durulmasini bekliyor. Ayrica, Turkiye'nin milli gelirin yizde 3-4'U
mertebesindeki dis agi§i zorlanmadan siirdiirebilecegini vurguladi.

Turkiye'ye gelen yabanci sermayenin ¢ok dusik dizeylerde kalmasinin
¢ok daha ciddi bir soruna isaret ettigini belirtti. C6zimler 6nerdi. Dogrusu bunlar
beni rahatlatti. Analizime gtvenim artti.

Olumlu izlenim

Toplantidan olumlu izlenimlerle ayrildim. Elbette Turkiye'nin ciddi sorunlari
var. Tersi ¢ok sasirtici olurdu. Fakat, gérdigim kadar hem yetkililer hem de
piyasa aktorleri bu sorunlar biliyorlar. Daha da 6nemlisi tartigiyorlar.

Bir sorunu anlamak ve ¢éziimleri tartismaya baslamak, daima ve her yerde
o sorundan kurtulma yolunda atiimis ilk ama en hayati adimdir. O bakima
Prag'dan Tirkiye ekonomisi hakkindaki iyimserligimi koruyarak déntyorum.
(28 Eyliil 2000)
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iKiSi DE SORUNU GOZER AMA...

Devlet Bakani Onal'in IMF Bagkan vekili Stanley Fisher'le yaptigi
gérusmenin sonuglari gazetelere yansidi. Fisher IMF’nin teredditlerini ve
Onerilerini siralamig. Hikimeti muhtemel gelismelere karsi uyarmis.

Birincisi, 6zellestirmede gecikmeler olustugunu ifade etmis. ikisi de timi
ile hikiimetin hatalarindan kaynaklanan, TurkTelekom ve kamu bankalari
fiyaskolarini érnek géstermis. Bu gecikmenin maliyetlerini anlatmis.

ikincisi, “dis agik bu yil igin sorun olmaz ama gelecek yil da devam ederse
piyasalari tedirgin edersiniz” demis. Hikiimetten i¢ talepteki artisi kisitlayacak
onlemler istemis.

Batdn bunlar uzun stredir Turkiye’de zaten tartigiliyor. Cari islemler
dengesindeki acid1 denetim altinda tutmak igin bitgenin dnemi biliniyor. Yani
yeni bir sey yok.

Rasyonel C6ziim

Aslinda Fisher gériinen bir soruna kargi hilkiimete rasyonel ¢é6ziimler
o6neriyor. Kamu harcamalarini kismasini, vergileri arttirmasini istiyor. Béylece
bitce agigi iyice diisecek. Hukimet KiT driinlerine zam yapip enflasyonu
azdirmak zorunda kalmayacak.

Maliye politikasinin sikilastiriimasi sonucu i¢ talep artisi gevseyecek.
Butcenin iyi performasi ise faizin yukselmesini engelleyecek. Hatta belki faizler
daha da gerileyecek.

isin bu kismi gok &nemli. Faizdeki diisiis devletin faiz harcamalarini
azaltiyor. Kamu acidindaki diizelme hizlaniyor. But¢e denklige yaklastikca
piyasalarin guveni artiyor. Faizdeki dusus kalici hale geliyor.

Bitgedeki iyilesme ayni anda hiktumetin dolayl vergileri yiikseltmesini
gereksiz hale getiriyor. Yani KiT zamlari makul diizeylerde seyrediyor. Maliyet
enflasyonu denetim altina aliniyor.

Dolayisi ile, ekonominin yavaslamasina ragmen, 1998-99'da yasanan feci
“fasit daire” tekrar ortaya gikmiyor. Enflasyonla micadele programi diizglin
sekilde islemesi, “fazilet dairesinin” devam etmesine olanak sagliyor.

Alaturka C6ziim

Fisher'in 6nerdigi rasyonel ¢bziim Turkiye’ye yakisir mi? Elbette yakismaz.

Anladigim kadari ile Ecevit hikiimeti onun yerine Tiirk usulu bir modeli yavas
yavas devreye sokmaya hazirlaniyor.

Nasil m1? Cok basit. Once bir siyasi kriz gikartiriz. Anayasaya gore hakli
bile olsa, Cumhurbaskanina saldiririz. i¢ ve dis mali piyasalarin gézini
korkuturuz.

Ne olur? Ne olacak, déviz talebi artarken arzi azalir. Bu durumda TL
faizleri yiikselir. Yiiksek faiz tiketim ve yatirnm harcamalarini kisar. g talep
gevser. Ekonomi yavaglar. ithalat geriler. Dis agik kapanir.
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Buraya kadar guzel. Ama sonrasi epey karisik. TL faizindeki artis
dogallikla bitgenin faiz giderlerini sisirecek. Bitce acigi biyuyecek. Acigi
kapatmak icin mecburen KiT zamlari hizlanacak. Enflasyon tirmanacak.

Biz bu filmi gene bu sinemada daha 6nce gérmustik. 1998-99'da aynen
béyle olmustu. Demek ki hilkiimet onu gok sevmis. Ozlemis. Tirkiye'yi tekrar o
glzel ginlere geri déndirmenin hazirliklarini yapiyor.

Bagka alaturkalik érnekleri de verelim. Enerji yetersizliginin 2001’de bu
noktaya gelecegi yillardir biliniyordu. Hig bir tedbir almadan bekledik. Sonunda
bu kis elektriksiz kalacagiz.

Kendi kii¢iik simgesel degeri blylk bir 6rnek, yabancilarin yénetime
katilmasina ihtiyag duyulmayan TarkTelekom’dan. Bilinmeyen bir tarihte ¢gikacak
telefon rehberi icin 7.800.000 TL pesin 6deme isteyen mektup yeni elime gecti.

Belli ki Fisher blttin bunlari anlayamiyor. Bizde bu yaraticilik varken,
neden rasyonel ¢dziimler ihtiyag duyalim? Kendi ¢6zimimuzi mutlaka buluruz.
Elektrigi keser, ekonomide fasit daireye baslatir, mutasavver telefon rehberinin
parasini pesin aliriz. (1 Ekim 2000)

GUVENSIZLIK ARTIYOR

Sali giinu Eylil enflasyon sayilari agiklandi. Eylil ay1 mevsimlik nedenlerle
ozellikle tiiketici enflasyonunun yiikseldigi bir dsnemdir. TUFE yiizde 3.1’le son
on kusur yilin en disik degeri olarak ¢ikti.

Halbuki hep ylizde 5-6 civarinda gezinirdi. Ortalamalara bakinca, yari
yariya bir gerileme gérillyor. Benzer bir gelismeyi TEFE’'de goériyoruz. Yiizde
2.3 gene yuksek gibi duruyor fakat gegmis yillarin azgok yarisi diizeyinde.

Buna ragmen, Turkiye’'de genelde tedirginligin arttigini izliyoruz. Cesitli
anketler yayinlaniyor. Ornegin. Yabanci Sermaye Yatirimcilari Dernegi
YASED'in anketinde, 6nimuzdeki aylarda enflasyonun disecegine inananlarin
oraninda net bir azalma var.

Gazeteleri, kdse yazilarini okuyunca, karamsar senaryolarin iyice
belirginlestigini izliyoruz. Ekonomi ile ilgili olarak “igler iyi gidiyor” diyen
neredeyse yok gibi.

Tam tersine, kétii haberlerin hakimiyeti var. Bir giin Turkiye ekonomisi icin
tehlike isaretleri ile dolu bir rapor yayinlaniyor. Bir baska giin Gnlu biri Turkiye'yi
uyariyor.

Neler oluyor? Hakikaten batiyor muyuz? Ekonomi gergekten ¢ok kétliye mi
gidiyor? Enflasyonla miicadele programi basarisizlikla mi sonuglandi?

Bir genel degerlendirme yapmakta yarar var.

Bilango

Gergek ¢ok ender olarak uglarda dolasir. Genellikle orta yerleri tercih eder.
Bence ekonomi de dyle. IMF ile imzalanan Standby Anlagmasi sonrasi devreye
giren program aslinda pek ¢ok anlama son derece basaril oldu.

Asaf Savas Akat 104 GAZETE YAZILARI - 2000




iste, ekonomi bilylimeye basladi. Enflasyon hig aligik olmadigimiz
diuzeylere dogru hizla geriliyor. Devletin faiz kabusu bitti. Ozellestirme hizlandi.
ic borglardaki tehlikeli artis durdu. Bazi cok énemli yapisal degisimler
gerceklesti.

Peki, neden ortalikta bu kadar karamsarlik var? Cinku ayni anda bir takim
sorunlar da belirdi. Birincisi cari islemler dengesinde olusan agik. Ya artmaya
devam ederse? Tirkiye insani dis agiktan hep korkar.

ikincisi, hikiimetin yapisal konularda arzulanan ve umut edilen tempoyu
tutturamamasi. Kamu bankalari ile ilgili kararname neticede hala ¢ikmadi.
Telekom’un 6zellestiriimesi bir baska bahara kaldi. Yapilamayanlarin listesi
uzun.

Uclinciist, enflasyondaki direnisin cogumuzun beklediginden daha giicli
cikmasi. Merkez Bankasi kuru denetim altina aldi. Enflasyon disiyor ama
beklenene kiyasla dusts yavas kaliyor.

Demek ki bilangoda hem olumlu unsurlar, hem de olumsuzluklar var.

Giivenemiyoruz

iste o noktada daha genel beklentiler devreye giriyor. Program var.
Hukumet cesaretle uyguluyor. Ancak, kamuoyunun buyik bélim{ programa ve
onu uygulayacak hikimetin kararliligina inanmakta zorlaniyor.

Daha agik soyleyelim. Her zaman oldugu gibi, Turkiye bir “gliven sorunu”
yaslyor. Hukimetin gegmiste programi basari ile uygulamis olmasi bize yeterli
gelmiyor.

Neden? Clnki yari yolda istikrar programindan vazgegen baska
hikumetleri cok gérduk. Tedbiri elden birakmiyoruz. Belli olmaz, bunlar da havlu
atabilir diyoruz.

“Guven duygusu” tesis edilmeyince, gerisi gorap s6kigu gibi geliyor.
Karamsarligin bulasici bir tarafi var. insanlar birbirinden etkileniyor. Karamsarlik
yayginlastikga guven iyice azaliyor. Kisir bir déngti basliyor.

Bundan sonra topun hikimette oldugu ¢ok acik. Programa ve hiikiimete
glveni yeniden tesis etmek icin 6zel bir gaba g&stermeleri gerekiyor. Bizden
sOylemesi... (6 Ekim 2000)

TL Mi? DOViz mi?

Her ayin ilk Pazar giini ekonomiye tasarruf¢u agisindan bakmaya
calisiyoruz. Ama bazen unutuyoruz. Gegen Pazar ayin ilk giind oldugunu
atlamisiz. Ustelik Eylil basinda tatile gcikmistik. Yani en son Agustos’ta kalmisiz.

Once kiigiik bir 6zelestiri yapalim. Uzunca bir siredir okuyucularima
tasarruflarini TL’de tutmalarini tavsiye ediyoruz. Ornedin Temmuz’'da bu
tavsiyemizi tekrarlamigiz.

Tekirdad'll okuyucum Mustafa Yalgin’dan Eylll basinda e-posta mesaiji
geldi. “Sizi dinledim, dolardaki tasarrufumu TL’ye ¢evirdim, ama zarar ettim”
diyor.
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Okuyucum hakli. Dolarin euro karsisinda deger kazanmasi sonucu bdyle
bir durum olugtu. Ekim basinda Merkez Bankalarinin miidahalesi sonucu euroda
kiguk bir toparlanma yasandi. Ama hala sorun devam ediyor.

Yazilarimda déviz tutanlarin parite riski aldigini 6zellikle vurgulamaya
calistyorum. Riski alan dogallikla bazen karli ¢ikiyor. Ama uluslararasi
piyasalarda euro diiserse, bu kez zarar edecek. Ne diyebiliriz ki?

Kurlar Belirlendi

Gecgen hafta Merkez Bankasi 2001 yili Temmuz-Aralik dénemi igin “1
dolar + 0.77 euro” déviz sepetinin degerini agikladi. Gunlik kurlari gbsteren
ayrintili tabloyu www.tcmb.gov.tr sitesinden edinmek mamkan.

2001 yih ikinci yarisinda kur politikasinda bir degdisiklik yapiliyor. “Kur
arali§1” uygulamasina gegciliyor. Artik her giin igin li¢ ayri kur olacak. Merkez
kur, alt kur ve Ust kur.

Merkez Bankasi fiili kurun alt sinirin altina yada Ust sinirin Ustiine
¢ikmasina izin vermeyecek. Bu iki sinir arasinda kurlar piyasa tarafindan
belirlenecek. Yani devalliasyonun hangi aralik icinde gerceklesecegini biliyoruz.
Ama tam ne olacagini bilmiyoruz.

6 Ekim 2000 Cuma glnu i¢in dolar ve mark kurlari, sirasi ile 671 bin TL ve
299 bin TL, dolar-euro paritesi ise 0.87 idi. Paritenin ayni kalmasi varsayimi ile
31 Aralik 2001 igin (azgok 15 ay sonrasi) kurlari kolayca hesapliyoruz.

Dolarda ust deder 793 bin TL, alt deder 764 bin TL ¢ikiyor. Mark ise 353
bin TL ile 327 bin TL arasinda bir yerde olacak. Béylece bugiinden 2001 sonuna
sepet devaluasyonun azami yiizde 18.2 asgari yilizde 9.6 olacagi anlasiliyor.

Ayni hesabi tam bir yil sonrasi, 6 Ekim 2001 icin yaptim. Dolar 761-732 bin
TL, mark 339-326 bin TL cikti. Yillik sepet devaliasyon ise yiizde 9’'la 13.4
arasinda yer aliyor.

Getiri Karsilastirmasi

Bu durumda TL’nin déviz cinsinden ne getirecegini kolayca bulabiliyoruz.
Yilhk mevduat igin faizi ylizde 34 aldim. Su siralarda daha ylksek de
bulunabiliyor ama ortalama o civarlarda.

Stopaj dustiikten sonra, 6 Ekim 2001’de kurun Ust sinirda olusmasi halinde
TL mevduati ddviz cinsinden net yiizde 14.2 getirecek. Alt sinirda yillik net getiri
yuzde 18.9’a yikseliyor.

Dikkatinizi cekerim. Paritenin degismedigini kabul ediyoruz. Ama o arada
dolar degder kaybederse, TL'nin dolar cinsinden faizi daha ylksek, mark
cinsinden faizi ise daha dusuk ¢ikacak.

iki ek soru var. Birincisi vade ile ilgili. Aylik ve diger kisa vade TL faizleri
daha ylksek. Evet, ama ya ileride faiz diserse? Kisa vadeli yatirnmda ek getiri
var ama ama risk de var. Ayni sey repo i¢in de gecerli.

ikincisi dévizle ilgili. Vatandas hala TL'ye giivenmiyor, tasarrufunu dévizde
tutunca kendisini daha iyi hissediyor. Parite riskini nasil azaltabilir? Tavsiyem,
tasarrufun yiizde 60'in1 dolara, ytizde 40’ini marka koymak. Bunlar déviz
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sepetindeki dolar ve mark agirliina esit. Béylece paritedeki degismelerin
yarattigl TL zararindan kurtulmus olursunuz.

Gorulduga gibi, TL'ye devam diyoruz. Bir bagka eposta mesajina cevaben
sunu da eklemek istiyorum. Ben hala “A tipi fonda” devam ediyorum. Clnki
uzun vadeli yatirrmciyim. Spekulatdr degilim. Bilgilerinize... (8 Ekim 2000)

YABANCI SERMAYE NEDEN GELMiYOR?

Bizim uzun siredir ilgi ile izledigimiz bir konu su siralarda kamuoyu
gindemine de geldi. Yabanci sermaye Trkiye'ye gelmiyor. Hatta, tersine,
Turkiye sermayesi digariya gidiyor.

Once sayilari kisaca gézden gegirelim. Temmuz ay1 6demeler bilangosu
yayinlandi. Bu yil Ocak-Temmuz yedi aylik dénemde yabanci firmalar Tirkiye'de
850 milyon dolarhk yatirrm yapmislar. Hi¢ fena bir sayi degil diyeceksiniz.

Fakat, o arada bazi yabancilar Tirkiye’deki yatirimlarindan 720 milyon
dolarhk kismini yerli yatirnmciya satmislar. Béylece yabanci yatirrmi sadece 130
milyon dolarda kalmis.

Halbuki ayni yedi ay boyunca Turk firmalari disariya 820 milyon dolar
yatirmig. 160 milyon dolar ise geriye getirmis. Neti 660 milyon dolar tutmus.

Durum ortada. 660 milyon dolar bizim disarida yolladigimiz, 130 milyon
dolar yabancilarin Tirkiye’ye getirdikleri. Yani yilin ilk yedi ayinda Tirkiye net
530 milyon dolar sermaye ihracatgisi olmus.

Agustos 1999-Temmuz 2000 arasi son oniki aya bakinca da ayni manzara
ile karsilagiyoruz. Bu dénemde net 660 milyon dolar disariya sermaye cikisi
var.

Hep sdyluyoruz. Turkiye garip bir Glke. Bir yandan kaynaklarimiz az, dis
kaynaga ¢ok ihtiyacimiz var diyoruz. Ama 6te yanda farkina varmadan sermaye
ihracatgisi bir Glke haline dénismusuz.

Bu ne perhiz, bu ne lahana tursusu...

Bir Bilmece

Hakl olarak iktisatcilar bu garip durumu anlamaya c¢aligiyorlar. Turkiye
biiyiik bir i¢ pazara sahip. Ustelik AB ile Gimrik Birligi anlasmasi yapmis.
Piyasa sistemi isliyor. insangiicii bol ve vasif donanimi ¢ok kéti degil. Ucretler
ise dusuk.

Bdyle bakinca, gelismis Ulkelerin ¢ok uluslu sirketlerinin gelip yatirm
yapmalari gerekiyor. Ama gelmiyorlar. Tam tersine, Turk firmalari bagka
Ulkelere gitmeyi tercih ediyorlar.

Kendi hesabima son iki yildir bu bilmeceye kafa yoruyorum. Nedenlerini
bulmaya galisiyorum. Maalesef, bagka konularda oldugu gibi, elimizde ¢ok az
ayrintili arastirma var.

O yuzden hipotezlerimizi ampirik testlerle denetleme olanagdina sahip
degiliz. Biraz afaki kaliyoruz. Kusura bakmayin. Hig yoktan iyidir diye distntn.

Asaf Savas Akat 107 GAZETE YAZILARI - 2000

Enflasyonun Etkisi

Yabanci sermaye girigindeki kiicik degerlerin arkasinda bence yliksek
enflasyon ve devaliiasyon yatiyor. Bunlar yabanci sermaye girisini iki yoldan
etkiliyor.

Birincisi, yabancilar yiksek enflasyonu ekonomide ciddi bir istikrarsizhigin
isareti olarak tefsir ediyorlar. Haklilar da. Yiksek enflasyon, gelecegin
belirsizliklerle dolu oldugu, ekonominin her an blyuk calkantilara ve
dalgalanmalara disebilecedi anlamina geliyor. Bu olgu yabancilari korkutuyor.
Tuarkiye'ye yatirnm yapmadan kili kirka yariyorlar. .

ikincisi biraz daha karisik. Kanunen, yabanci firma Tirkiye’de sahip oldugu
sirkete 6zkaynagi TL cinsinden koymak zorunda. Halbuki devaltasyonlar bu
degerin ddviz cinsinden sirekli erimesine yol agiyor.

Yabanci sirket ne yapiyor? Buradaki sirketinde sermaye arttiracak yerde,
kaynagi déviz borcu seklinde getiriyor. Béylece onun muhasebesinde bu para
devalliasyondan etkilenmiyor.

Dikkat edin. Yabanci yatirimi yapiyor. Ama parayi sermaye yerine borg
diye getiriyor. Dolayisi ile istatistiklere 6yle giriyor. Yiksek devallasyon
ylzinden, yabanci yatirimlarinin sadece kiigiik bir bélimi sermaye seklinde
geliyor. Odemeler bilangosuna bu sayi yansiyor.

Enflasyon ve devalliasyon disinda bagka nedenler de var. Ornegin vergi
kagagi ve kayit disi ekonomi, yabanci yatirimci icin haksiz rekabet olusturuyor.

Ancak, bence en énemlisi enflasyon ve devaltasyon. O bakima, enflasyon
tek haneye dogru geriledikge, yabanci yatirimlarda 6nemli artiglar olacagini
éngoéruyorum. (12 Ekim 2000)

2001 YILI BUTGESI

Hakkinda ¢ok spekulasyon yapilan 2001 yili batgesinin temel blyuklUkleri
gectigimiz giinlerde acgiklandi. Bir hususu hemen belirtelim. iktisatcilar arasinda
farkli goérusler vardi.

Ornegin kétimserler devletin gelecek yil kemerlerini gevsetmesini
bekliyordi. Biz béyle bir durumu ihtimal vermiyorduk. Hikimetin IMF ile
imzalanan anlagsmaya uymaktan baska ¢aresi olmadigini diistiniyorduk.

Butce sayilari iyimserleri hakli ¢ikardi. 2001 bitcesine bakinca, enflasyonla
miicadele programinin uygulamasinda bir gevsemeden séz etmek olanaksiz
duruyor. Tam tersine, hiikiimetin ekonomiye ne pahasina olursa olsun istikrar
getirmeye kararh oldugu anlasgiliyor.

Butcenin buyime, dis acik, vs. diger ekonomik blyukltklere nasil etki
yapacagini tartismak igin biraz erken. Biraz Ustiinde calismak, ev ddevimizi
yapmak igin zamana ihtiyacimiz var. O nedenle sadece genel hatlarina g6z
atacagiz.

Dezenflasyon Temettiisii
Bitgenin en belirgin 6zelligi, enflasyonla miicadele programinin devreye
girmesinden sonra faizde yasanan dusisin sayilara yansimasi. Kiguk bir
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hatirlatma yapalim. 1999°'da kamu yillik ortalama ytizde 105 ile borglanmisti. Bu
yil ise yliizde 36 ile borglandi.

Dolayisi ile, 2000 yili faiz giderleri bir énceki yilin yiksek faizlerini
tasiyordu. 2001 yil faiz giderleri ise bu yilin diisiik faizlerini yansitiyor. iki say!
verelim. Bu yil toplam 21.1 katrilyon TL faiz 6demesi yapilacagdi éngériluyor.
Oniimiizdeki yil igin biitgelenen ise 16.7 katrilyon TL.

Dikkatinizi cekerim. Butgedeki faiz giderleri nominal olarak yiizde 21
azaliyor. Yakin tarihimizde ilk defa boyle bir durumla karsilasiyoruz. Cok
sevindirici oldugunu séyleyebiliriz.

Hesabi dolarla yada 2000 yili fiyatlari ile yapinca, faiz harcamalarindaki
disus daha da belirgin hale geliyor. Dolarla yiizde 30.5 azaliyor. Bu yilin fiyatlari
ile yizde 33 geriliyor.

Daha 6nce de buna “dezenflasyon temettiisii” adini vermistik. Kur
politikasi enflasyonu ve faizi indiriyor. Béylece butgcedeki faiz harcamalari kalemi
kaculayor. Dolayisi ile hukimet diger harcamalarinda bir kisintiya gitmese bile,
bltce acigl da kendiliginden azaliyor.

Olayi toplam harcamalar diizeyinde izleyebiliyoruz. 2000’de devletin
bitgeden yaptigi harcamalarin toplami 46.7 katrilyon TL tahmin ediliyor. 2001°de
bu sayi sadece 1.7 katrilyon TL yada yilizde 3.6 artarak 48.4 katrilyon TL'ye
ylkseliyor.

Vergiler Artacak

Vatandasin cebini dodrudan ilgilendiren esas haber ise bltcenin gelir
kaleminde yer aliyor. Toplam giderlerdeki artisin ¢ok sinirli kaldigini, neredeyse
olmadigini yukarida gérdik.

Gelirlere gelince manzara degisiyor. Bu yil devletin 32.6 katrilyon TL geliri
olacag! tahmin ediliyor. Bunun ¢ok blylk kismi, 24 katrilyon TL’si 6dedigimiz
vergilerden olusuyor.

2001’de her iki kalemde de ciddi artiglar var. Vergilerin nominal ylzde 32.4,
reel ylzde 12.2, dolarla yiizde 16.5 artarak 31.8 katrilyon TL’ye yiikselmesi
planlaniyor.

Butce acigi igin iyi bir haber. Giderler artmazken gelirler artinca, butce
acigi baydk bir dusts yasiyor. 2001 yilinda butce agiginin milli gelirin ylizde
3.4’uine gerileyecegdi hesaplaniyor.

Ama vatandas icin pek iyi haber degil. Unutmayin. Vergideki artisi
vatandas 6deyecek. Oniimiizdeki giinlerde yagmur gibi vergilere zam yagacak.
Daha tam ayrintilarini bilmiyoruz. Hep beraber 6grenecegiz. (15 Ekim 2000)

BUTGE AGIGI VE ENFLASYON
Pazar giini 2001 yih bitge sayilarina baktik. En énemli gelisme faiz

giderlerinde gorilen buyuk disustu. Dolayisi ile butce acigr da ciddi sekilde
kuguliyordu.
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Ancak, hukiimet 2001°de faiz dncesi fazlayi da yikseltmek istiyordu. Bu
nedenle dnimuzdeki yil gegici vergilerin devam edecegini, yeni vergilerin
gelecegini, neticede vatandasin 6deyecegi verginin artacagini mijdeledik.

Bugin faiz harcamalarindaki gerilemenin anlami Ustiinde durmak istiyoruz.
Neden? CUnku olup bitenler daha énce bu sltunda yaptigimiz analizleri
dogruluyor.

Once bir hatirlatma yapalim. Tirkiye deki genel gériise gore, enflasyonun
nedeni devasa kamu aciklari idi. Sokaktaki vatandas da, profesyonel
iktisatcilarin ¢ok buyuk bélimu de bdyle disliniiyordu. Buna goére, biitge agiklar
artinca, enflasyon da yukseliyordu.

Biz buna katilmadik. Farkli bir hipotez gelistirdik. Ozetle, “1994 sonrasinda
kamu agiklarini enflasyonun nedeni seklinde goéstermek yanlistir; esas sorun
TL’nin dandik para haline déniismesinde yatmaktadir” dedik.

Bize gore, bitce acigi ile enflasyon arasindaki nedensellik tam tersi
yonde isliyordu. Yani, enflasyon artinca bitce agigi blylyordu. Enflasyon
duserse, ayni sekilde kendiliginden kigulecekti.

Tavuk — Yumurta ikilemi Yok

Butce acigi ile enflasyon arasindaki iligki ilk bakista biraz tavuk-yumurta
ikilemine benziyor. Hangisinin neden hangisinin sonu¢ oldugu hemen
anlasilamiyor. Halbuki ayirdetmek hi¢ de zor degil.

Gergeklere bir bakalim. 2000’de butge acigi kiigik miydi? Hayir. Milli
gelire orani yiizde 11.4 civarinda ¢ikacak. 2000'de ekonomi kugtldi mi? O da
hayir. GSYIH'nin yiizde 6.5 ve iistiinde biiyiimesi bekleniyor.

Peki, blylk bitce agigina ve biylyen ekonomiye ragmen enflasyon ne
oldu? 1999'da ylzde 60’larla biten enflasyon 2000’de yilizde 30’lara geriledi.
Buna ne demeli?

Devam edelim. 2001°de bitge agigi milli gelirin ylizde 3.9’una dustyor.
Neden? Clnkl 2000°'de 21.1 katrilyon TL yada 33.9 milyar dolar olan faiz
harcamasi 2001’de 17.4 katrilyon TL yada 24.6 milyar dolara disuyor.

Faiz harcamasi neden azaldi? Cunku faizler distl. Faizler neden dusti?
Cunku kur capasi gelince hem nominal ve reel faiz, hem de enflasyon geriledi.
Demek ki kur ¢gapasi faizi, oradan faiz harcamalarini diisirdd. Béylece biitge
aciginin kiigiilmesine yol acti.

Bence manzara son derece acik ve nettir. Nedenselligin nereden nereye
gittigini sayilar gostermektedir. Kur ¢apasi TL'deki belirsizligi ortadan kaldirinca,
TL dandik paradan ciddi paraya dogru ¢ok 6nemli bir adim atmis oluyor.

TL’nin saglamlaginca enflasyon geriliyor. Dolayisi ile devletin faiz
harcamalari iniyor. Neticede biitge agigi ayni oranda disuyor.

Teshis Onemli

Bunlari kendimize paye ¢ikartmak igin séylemiyoruz. Sorunlara dogru
teshis koymanin ne kadar 6énemli oldugunu vurgulamaya calisiyoruz.
Enflasyonun nedenlerine yanhs teshis koyarsaniz, olup bitenleri anlamakta
zorlanirsiniz. Tahminleriniz yanilir.
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Eger analiziniz dogru ise, o0 zaman daha sonra olabilecekleri de dogru
tahmin edebilirsiniz. Enflasyonun diismeye baslamasi ile birlikte bltce agiginin
da kigulecegini 6ngérmistik. Aynen dedigimiz gibi oluyor.

2001 yih bitgesinin faizlere, buyime hizina, yani reel ekonomiye nasil
etki yapacagini bir bagka yazida ele alacagiz. (19 Ekim 2000)

ZiHNIYET MESELELERI

Buglin evimizde oturuyoruz. Kentsel orta siniflar nifus sayimi yiziinden
sokaga ¢ikma yasagi konmasina internette cok karsi ¢ikti. Medya da destek
oldu. Etkisi? Yok. Bir 6nceki sayim éncesinde de protestolar gelmisti. Sonra
unutuldu.

Merak etmemek mimkin degil. Vatandasin bu kadar tepkisini geken bir
uygulamayi sirdirme kararini kim aliyor? Hikiimet mi? Burokrasi mi? MGK
mi? Kim?

Ustelik Turkiye’'de siyasetcinin popdilist olduguna inanilir. Popiilist siyaset
icin daha iyi bir firsat zor bulunur. Sokaga ¢ikma yasagini kaldirmak, bitceye
yuk olmadan vatandasin hosuna gidecek bir icraat olanagi veriyor. Ama
yapmiyorlar. Neden acaba?

Klasik komplo teorilerine miracaat edebiliriz. “Derin devlet” olabilir mi?
Bana ikna edici gelmiyor. Nifus sayimini vatandasi zorla evinde oturtup koyun
gibi sayarak yapmanin milli glivenlik a¢isindan yararlarini kavramakta
zorlaniyorum.

Geriye ne kaliyor? Basit bir hipotezim var. Son dénemde enflasyon
tartismalar gergevesinde ¢ok gegen bir s6zcudl kullanalim. Atalet yada inertia
diyelim. Bir kere bdyle yapmaya baglamisiz. Degistirmeyi beceremiyoruz.

Fikray! duymusgsunuzdur. Birligin yeni komutani alakasiz bir duvarin
6ninde noébet tutuldugunu gorir. Nedenini arastirir. Kimse bilmiyordur. Sonunda
yillar éncesini hatirlayan bir eski asker anlatir. “On yil 6nce o duvari boyatmis,
sonra da kimse kirletmesin diye nébet¢i koymustuk; demek hala duruyor...”

Ne diyorsunuz? Sakin bizim sokaga ¢ikma yasakl niifus sayimi da dyle
olmasin!

Hukukun Ustiinliigii

Egebank’ta ayrintilara inildikge ortaya ¢ikan manzara ¢ok vahim. Kanunen
kamu otoritesinin bankalari yakindan denetlemeye yetkisi var. Ama Turkiye'de
yazili hukukun pek de “kiymeti harbiyesi” olmadigi da biliniyor.

Neden? CUnkl kanunlari uygulamakta ¢ok basaril degiliz. Hukuk
kurallarinin hayata gecirilmesine anglo-saksonlar “law enforcement” diyor.
So6zcugin kokeninde “gig, kuvvet” var.

Kamu otoritesinin elindeki glici kanuna herkesin uymasi i¢in kullanmasi
anlamina geliyor. Kanunu gikartmak kolay. 276 kisi parmak kaldiriyor. Oluyor.
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Ama milyonlarca vatandasin ona uygun davranmasini temin etmek ¢ok farkli bir
anlayis gerektiriyor.

Daha &6nce ¢ok verdigim bir 6rnegi tekrarlamak zorundayim. Gecekondu
nedir? Mulkiyetine sahip olmadiginiz bir toprak pargasina yerel ydnetimin izin
vermedigi bir ingaat! gergeklestirmenizdir.

iki tarafi da kanunen suctur. Ama Tirkiye'de siradan bir vakadir. insanlar
Hazine arazileri Gistine ingaat ruhsati almadan bina yapar, sonra da iskan
ruhsati olmaksizin iginde otururlar.

Hukukun GUstiin oldugu bir toplumda iki yol vardir. Ya kamu arazileri Ustiine
isteyenin serbestce istedigi insaati yapmasina izin verirsiniz. Ya da
gecekondulari yikarsiniz. Biz Gi¢lincii yolu bulmusuz. Ne yikariz, ne de serbest
birakiriz. Yasak sirer ama gecekondular yapllir.

Egebank aslinda Tirkiye’de hakim genel zihniyetin, kanunlarin
uygulanmak i¢in yapilmadigi dustincesinin siradan bir tezaharudar.

Yadirgiyorum

Egebank sonrasinda yeni bir egilim gézliyorum. Ekonomi kdse yazarlarina
ybnelik ama isim vermeyen agir suglamalar yapiliyor. Begendigim U¢ yazardan
ornek vermek istiyorum.

Serdar Turgut “televole iktisatgilar” diyor. Bunlar kim? Ben de NTV’de
Ekodiyalog programini yapiyorum. Email ¢ekip, beni mi kasdediyorsun diye
sordum. Cevap gelmedi.

Zeynep Atikan, faiz indi-gikti yazilari ile borsanin kalp atiglarini yorumlayan
“teknisyen iktisatcilara” bankalarla irtibath “kelepgeli yazarlar” diyor. Sasirtici bir
uslup ve ifadeler kullaniyor. Kim bunlar? Belli degil.

Salih Neftci iyice ipin ucunu kacirmis. Meslektaslarina agiza alinmaz
hakaretler yagdiriyor. Kim bunlar? Séylenmiyor. iddia ettiklerini kimlerin yaptigini
bilmiyoruz. TUum kdse yazari iktisatcilar gaibeli yapiyor.

Cok yadirgadigimi ifade ediyorum. isim verin, kardesim. Madem birseyler
biliyorsunuz, aciklayin. Eger isim vermeye cesaretiniz yoksa, adresi belirsiz
mektuplar yazmayin. Susun. (22 Ekim 2000)

GELIR DAGILIMI USTUNE

Turkiye’'de gelir dagiiminin bozuklugu c¢ok sik dile getirilir. Onun da
kendine gore bir konjonkturi vardir. Bazi dénemlerde daha ¢ok dne ¢ikar. Bazen
biraz geride kalir. Ama hep gindemin biryerlerinde mevcuttur.

Enflasyonla miicadele programinin devreye girmesinden sonra gelir
dagihimindaki bozukluk hakkinda yazanlarin sayisi tekrar artti. Hatta, biyime,
dis denge, enflasyon, faiz, biit¢e gibi giincel ve teknik konulari ele alanlar
elestirildi. “Teknisyen iktisatc¢1” dendi.

iktisat teorisini ve tekniklerini bilmeden profesyonel iktisat¢i olunur mu?
Evet cevabini vermekte zorlandigimi ifade etmeliyim. Dolayisi ile “teknisyen”
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s6zcudunu iltifat kabul ediyorum. Teorik ve teknik bilgisi her profesyonel igin
gurur vesilesidir.

Veri Sorunlari

Baskalarinin da yaptigi bir gézlemle baglayalim. Tirkiye’de profesyonel
iktisatcilar gelir dagihmi konularina ¢ekingen yaklasiyorlar. Neden bdyle? Basit
ama objektif bir neden var. Maalesef, Turkiye'de gelir dagiimi hakkinda ¢ok az
“guvenilir veri” bulabiliyoruz.

Gelir dagihmu ile ilgili verileri toplamak, sistematik hale getirmek, ondan
sonra da degerlendirmek Uzere iktisat camiasina sunmak igini kim yapacak?
Adres belli: devlet.

Halbuki devletimiz bagka islerle cok mesgul. Yada gelir dagilimindaki
gerceklerin ortaya ¢ikmasini pek istemiyor. Neticede gelir dagilimindaki durumu
6grenmeye harcayacak fazla kaynak ve zaman bulamiyor.

Devlet Gretmeyince, elde ciddi bir analiz igin yeterli ve giincel veri olmuyor.
Kisaca mevcut duruma bakalim. Bir: veriler gok eski, ¢linkii 1987 ve 1994°e ait.
iki: bagka amagla toplanmis, tiiketici fiyat endeksindeki agirliklari hesaplamak
Uzere yapilan bir 6rneklemeye dayaniyorlar.

Ama toplum gelir dagilimindaki gelismeleri hakli olarak ¢cok merak ediyor.
O zaman ne oluyor? Profesyonel iktisat¢ilar yapamiyor ama amatdrler veri
yetersizligini spekiilasyonla dolduruyorlar.

isin o kismi ¢ok da zor degil. Hepimiz Turkiye’de bazilarinin gok
zenginlestigini ama ayni1 anda bagkalarinin blyuk fakirlik icinde yasadigini
gozliyoruz. Demek ki gelir dagihmi bozuluyor diyoruz.

Diinya Bankasi Raporu

Kisa sire 6nce, gelir dagihmi konusunda ¢ok énemli ve ciddi bir rapor
elimize gegti. Raporu Diinya Bankasi uzmanlar Turkiye’'de ilgili kurumlarla
beraber calisarak hazirlamiglar.

“Tirkiye: Ekonomik Reformlar, Yagam Standartlan ve Toplumsal
Refah Arastirmasi’(Mayis 2000). Internette www.worldbank.org/imagebank
adresinden elde etmek mimkin. Bu arada raporu bana hemen ileten Diinya
Bankasi Ankara Burosuna tesekkur etmek istiyorum.

Su yapihyor. 1987 ve 1994 verileri, bagka arastirmalarla kargilastirilarak
kontrol ediliyor. Saglikh gérilenlerden hareketle Tlrkiye'de gelir dagilimindaki
sorunlar ve bunlarin nedenleri tesbit ediliyor.

En genel iki sonucu hemen sdyleyelim. Turkiye, dinyada gelir dagiliminin
en bozuk oldugu Ulkelerden biri olarak karsimiza ¢ikiyor. Buna sasirmiyoruz.
Ancak, 1987'den 1994’e gelir dagiliminda ek bir bozulma gértlmuyor. Dikkat:
1987°dan 1994’e gelir dagiliminin degismemesi, 1994’den 2000’e de ayni kaldigi
anlamina gelmez.

Yerimiz bitti. Aragtirmada gelir dagihmindaki bozuklugun nedenleri
hakkinda bulunan ilgin¢ sonuglari ileride ayrintili sekilde ele almay! planlyoruz.
(26 Ekim 2000)
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iKi ONEMLi GELiISME

Evdeki hesap c¢arsiya uymadi. Niyetim Persembe gini s6zini ettigim
Dunya Bankasi arastirmasinin ayrintilarina girmekti. Gelir dagihmi ile egitim
diizeyi arasindaki ¢ok ilging iligkiye bakacaktim.

Ama fevkalade 6nemli iki olay oldu. Kisa bir teredditten sonra, sicagi
sicagina bunlari degerlendirmenin daha yararli olabilecegine karar verdim.
Konumu degistirdim.

Sanirim iki olayin neler oldugunu hemen anladiniz. Biri GSM
anlagmasinin imzalanmasi. Digeri Etibank ve Bank Kapital’in Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu tarafindan devralinmasi.

ilki ile enflasyonla miicadele programinin kiigimsenmeyecek risklerinden
biri ortadan kalkti. Simgesel olarak da anlamli oldugu kanisindayim. Asagida
aciklamaya calisacagim.

ikincisi finans sektériinin artik disiplin altina alinacagina isaret ediyor.
Bankacilik en saglikli gibi duran ekonomilerde bile cok ciddi sorunlarin kaynagi
olabiliyor. Siki denetimi 6zellikle énem tasiyor. Turkiye’'nin nihayet bunu
kavramis olmasi ¢ok sevindirici.

Kiiciik Hesaplar

Nihayet is-Tel ile yeni GSM cep telefonu lisans anlasmasi imzalandi.
Ortadaki purizlerin Bagbakan ve yardimcilarin midahalesi ile ¢ézilecegini
disindyordum. En azinda Umit ediyordum. Gene de igimde “ya imzalanmazsa”
korkusu mevcuttu.

Neyse, korktugumuz basimiza gelmedi. Liderler dizeyinde yapilan
mudahale sonug verdi. Daha da dogrusu mantik ve sagduyu birokrasi yada
bakan dizeyindeki yanlis refleksleri kirabildi.

Anlagmayi engelleyebilecek sorunlar nelerdi? Biri Maliye’nin pesin KDV
talebi idi. Sirketten 6demedigi lisans bedelinin de KDV’sini 6nceden almak
istiyorlardi. Neden? Belli degil. “Ben yaparim olur” mantigi...

Vatandas olarak, Maliye’nin nalinci keseri gibi hep kendine yontmasina
alisigiz. Sik sik boyle seyleri bize yaparlar. Faiz vergisinde 6denen stopaja
enflasyon katsayisi uyguladiklarini unutmadik. Sirket hakli olarak diretti ve
kazandi.

ikincisi TirkTelekom’a lisans bedeli 6detmeden GSM lisansi verme gabasi
idi. Halbuki ihale sartnamesi TirkTelekom’un hangi kosullarda lisans
alabilecegini acgik¢a yaziyor.

Bakanlik ve TurkTelekom sarthameyi ihaleden sonra degistirmeye calisti.
Burokrasinin ve siyasi kadrolarin hukukun Gstinlagina bir tarla iclerine
sindiremediginin ¢ok acik bir 6rnegi. Keyfi yénetime bayiliyorlar.

Sirket direndi. 2.5 milyar dolar lisans Ucreti teklifimi o sartnameye gére
verdim, sonradan kosullari degistiremezsiniz, haksiz rekabet yaratamazsiniz
dedi. Hakl idi. Kazand!.

Dikkatinizi cekerim. Az kalsin bdyle kiigiik hesaplarla devlet 2.5 milyar
dolar lisans gelirinden olacakti. Faizler ylkselecek, bliyime duracak, ekonomi
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cok olumsuz etkilenecekti. Birokrasi ve siyasi kadrolarin hukuku ayaklar altina
almalarinin bedelini Turkiye ekonomisi 6deyecekti.

Bankacilikta Siki Yonetim

Bankaclilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu biyiik élgide Diinya Bankasi
ve IMF’nin baskilari ile kuruldu ve islerlik kazandi. Ne kadar 6nemli ve yararh
oldugu sanirim simdi daha iyi anlasiliyor.

Bu arada, fona devredilen iki bankadan Etibank’la Sabah gazetesinin
karsilikli ortaklik baglar bizleri de isin igine katiyor.

Birkag makro gbzlem yapmak istiyorum. Birincisi, bankaciligin ¢ok karli
oldugunu zannedenler yanihiyorlar. Yiksek karlar reel degildi; enflasyonun
sisirdigi sayilardi. Sektér ¢cok karli olsa kisa slirede fon neden on bankayi
devralsin?

ikincisi, sektér hizla konsolidasyona gidiyor. Bundan sonra esas igi
bankacilik olmayan sermaye gruplarinin bu sektérde barinmalari ¢gok zorlasacak.
Sadece bankacilikla ugrasanlarin da hayati kolay degil. Bu ¢ok olumlu bir
gelisme.

Ug, bankaciligin ¢ok siki denetlenmesi gerekiyor. Kanun, yénetmelikler, vs.
6nemli ama yetmiyor. Anahtar uygulamada. Hukukun ustiinliigii ancak
metinlerin hayata gecirilmesi ile saglanabilir.

Galiba Turkiye'de bu sefer birgeyler gergekten degdismeye bashyor.
Cumbhuriyetin 77’inci yildénimn{ biraz daha iyimser kutlayabiliriz.

(29 Ekim 2000)

GELIR DAGILIMI VE FAKIRLIK

Dinya Bankasinin “Tuirkiye: Ekonomik Reformlar, Yagam Standartlari
ve Toplumsal Refah Arastirmasi” (17 Mayis 2000) adh gelir dagilimi
calismasina gecen hafta degindik.

Gelir dagiimindaki bozuklugu dlgmenin bir ¢ok ydntemi var. En ¢ok
kullanilanlardan birine “gini katsayisi1” deniyor. Katsayi sifirla bir arasinda bir
sayI olarak hesaplaniyor. Sifir mutlak esitlige, bir mutlak esitsizlige tekabul
ediyor.

Katsayinin aslinda tek basina fazla bir degeri yok. Diger tlkelere
kargilagtirinca anlam kazaniyor. Ornegin, 0.4 ve listii ise gelir dagilimi bozuk
deniyor. Gelir dagilimi diizgiin Ulkelerde ise 0.3’Un altina dislyor.

Tarkiye, gini katsayisina gore gelir dagilimini ¢ok bozuk tlkeler arasinda
yer aliyor. Gelirin aileler arasinda dagilimi icin gini katsayisi 0.44 cikiyor. Bireyler
arasindaki dagiimda ise 0.47 hesaplaniyor.

Turkiye’den daha kétiler var mi? Var. Arastirmadan Rusya, Kosta Rika,
Sili, Filipinler, Peru ve Ekuador'da gelir dagiliminin daha bozuk, Bolivya, Tunus,
Bulgaristan, italya, Fas ve Portekiz’de daha diizgiin oldugunu édreniyoruz.
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Peki, gelir dagilimi zaman iginde nasil degisiyor? Arastirmaya gére,
1987’den 1994’e gelir dagiliminda bozulma yada diizelme olmuyor. Yani bu iki
yil icin gini katsayilari ayni kaliyor.

Fakirligin Tanimi

Gelir dagihmini élgmekte kullanilan bir bagka yontem, fakirlerin nifustaki
oranina bakmak. Bunun icin énce fakirligi tanimlamak gerekiyor. Diinya Bankasi
iki ayri tanim kullaniyor.

ilkine “giinde bir dolar” kurali diyebiliriz. Kullanilan yéntem karmasik.
Satin alma gticu paritesine gore 1985 yili dolar degeri baz aliniyor. Yillik geliri
365 dolarin altinda kalan kisilere fakir deniyor.

1985’den bu yana dolar enflasyonu ve satin alma paritesi/cari kur
dizeltmelerini yapinca, dért kisilik bir aile icin fakirlik sinirini Kasim 2000 fiyatlari
ile yillik 950 milyon TL, yada aylik 80 milyon TL olarak hesapliyoruz.

Arastirmaya goére Turkiye’de nifusun yiizde 2.5’u bu sinirin altinda gelir
dizeyinde. Yirmi kiside bir demek. Coluk, ¢ocuk, yasli, takriben 1.65 milyon
vatandas. (NUfus sayiminda hile yapilmasa daha kesin bir sayi verebildik; ama
veremiyoruz)

Dinya ile karsilastirinca, ylzde 2.5 kuigik bir sayi olarak karsimiza ¢ikiyor.
Arastirma Turkiye'de uluslararasi standartlara gére mutlak fakirligin yliksek
olmadigi sonucuna variyor.

ikinci 6lgti mutlak fakirligi yerel olarak tanimliyor. Tirkiye icin makul bir
gida tiketimine tekabil eden mallar bir sepet haline getiriliyor ve fiyati
hesaplaniyor. Kasim 2000 fiyatlari ile ayni dort kisilik aile igin yillik 1.45 milyar
yada aylik 120 milyon TL harcamaya tekabul ediyor.

Dogallikla, bu fakirlik tanimi iginde kalan nifus artiyor. Yuzde 7.3 yada
ondort kiside bir. Gene goluk, ¢ocuk, yasl, 4.8 milyon vatandas anlamina geliyor.
Biraz daha ylksek, fakat uluslararasi karsilagtirmalar agisindan ¢ok kétu degil.

Ucu Ucuna Geginenler

Dunya Bankasi burada durmuyor. Daha gercekgi bir 8I¢u icin, gida dahil
temel ihtiyaclar sepeti tanimliyor ve fiyatliyor. Buglinki fiyatlarla dért kisilik bir
aile i¢in yillik 2.9 milyar TL yada ayhk 240 milyon TL buluyor.

Bunlara, ancak ucu ucuna yasadiklarini dusiinerek, “ekonomik olarak
hassas” kesim (vulnerable) diyor. Nifusun yiizde 36.3’l yada Ug¢ kisiden biri bu
kategoriye giriyor. Yani 24 milyon vatandasimizi kapsiyor.

Uluslararasi karsilastirmalar agisindan bu sayi ¢ok yiiksek. Mutlak fakirlik
sinirinin Gstiinde gorinseler bile, buyuk bir vatandas kutlesi zar zor giint
gegirebilecek gelir elde ediyor.

Gini katsayisinin 0.4’Un Ustinde ¢gikmasinin gerisinde mutlak fakirlikten
ziyade, ekonomik agidan hassas bdlgede yer alan nufusun yiksekligi yatiyor.
Gelir dagihmini incelemeye devam edecegiz. (2 Kasim 2000)
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TASARRUFCU ACISINDAN

Her ayin ilk Pazar giinii ekonomiye tasarrufgu agisindan bakiyoruz. Cuma
ginu Ekim ayi1 enflasyonu agiklandi. Tuketici fiyatlari ylizde 3.1 artmis. EylUl'le
ayni. Beklentiler ylzde 2.9 ile 3.1 araliginda idi. Strpriz yok.

Toptan esyada durum biraz farkli. TEFE’deki artis yiizde 2.8 oldu. Halbuki
beklentiler ylizde 2’ye odaklanmigti. Aleyhte 1 puana fark var. “Cekirdek
enflasyon” kabul edilen 6zel imalat sanayi fiyatlari da yilizde 2.5 yikselmis. Bu
da beklenenin Ustinde bir o kadar ustiinde.

Halbuki EKim’de sepet devallasyonu yizde 1’e gerilemisti. Ortada
aciklanmasi gereken bir sapma oldugu kanisindayiz. TEFE’nin ayrintilarini
inceleme firsatimiz olmadi. Haftaya bakacagiz.

Cuma giint Adustos ayi dig ticaret ve 6demeler dengesi sayilarinin da
aciklanacagini umut ediyorduk. Normal olarak ay sonunda, en ge¢ ayin ilk
gunlerinde yayinlanir. Bu sefer gecikti.

iki 6nemli gelisme var. Birincisi, Avrupa Merkez Bankasi tekrar euroya
miidahale denedi. Yakin ge¢gmiste 0.82 dolara kadar gerileyen euro Cuma guni
0.87’ye tirmandi. Dolayisi ile i¢ piyasada bir ara 685 bin TL'ye ¢ikan dolar 678
bin TL’'ye diustl. Parite dalgalanmalarinin béyle sirprizler yapabilecegini ifade
etmistik.

ikincisi, borsada bir hareketlenme gériililyor. Kalici olur mu? Bir sey
demek ¢ok zor. lyi haberler gelmeye devam ederse, TL faizleri dismeye, borsa
da yukselmeye devam edecektir.

Uzun Dénemli Yatirimci

Bazi okuyucularim “uzun dénemli yatirrmci” deyince ne kasdettigimi
aciklamami istediler. Galiba en ¢ok yanls anlama “A tipi fonlar’ hakkinda
olmus. 1999 ilkbaharindan bu yana uzun dénemli yatirrmciya énerdim. Bazi
teredditlere yol agmis.

“Dandik TL” Turkiye insaninin zaman kavramini da degistirdi. CUnk{, para
dandiklesince faizde ve devalliasyondaki dalgalanmalar artti. Bu da yatirnmcinin
ufkunun iyice kisalmasina yol agti.

Tarkiye’'de kisa dénem denince birkag giin anlasiliyor. Orta dénem deyince
birkag ay, uzun dénem deyince en ¢ok bir yil diginuluyor. Halbuki iktisatg! icin
bir yil bile kisa donem sayilir. Uzun dénem ise en az bes yildir.

Biz zaten riski ve spekllasyonu seven bir milletiz. Vadelerin ¢ok kisalmasi
bu yanimizi daha da gelistirdi. Piyasalardaki dalgalanmalardan yararlanma
istahini kabartti. Bir tasarruf aracindan digerine hizh girig-gikiglari
yayginlastirdi.

Uzun dénemli yatinm farkl bir yaklagima tekabil ediyor. S6yle disunan.
En az bes yil kullanmayacaginiz bir tasarrufunuz var. Devamli kosusturmak, risk
almak da istemiyorsunuz. Ne yapacaksiniz?
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ideal ¢céziim bir portféy olusturmaktir. Yani, tasarrufunuzu hisse senetleri,
bono-tahvil-mevduat gibi sabit getirili araglar, déviz ve nakit-repo arasinda
bélersiniz.

Ne olur? En énemlisi, tek tek enstrimanlardaki dalgalanmalara karsi
korunursunuz. Ornegin, tasarrufunuz borsadaki ani bir disiisten daha az
etkilenir. Ama madalyonun &teki yiizii de var. Ornege devam edelim. Daha sonra
borsa hizla yikselirse, kariniz daha az artar.

Uzun dénemli yatirnmci kullandigi araci bir kag aylik getirisi ile
degerlendirmez. Dort bes yil sonundaki ortalama getirisine bakar. A tipi fonlari
bu sekilde distinenlere énerdim. Hala 6neriyorum. Uzun dénemde hakli
cikacagimi dastndyorum.

Amatérin Acmazlari

“Amator spekilatér’ kavramini gegmiste de ¢ok kullandim. Maalesef
Turkiye'de ¢ok sik raslaniyor. Kulaktan dolma bilgilerle yanhs pozisyonlar
aliniyor.

Bazen talih amatérden yana olabilir. Uzmanlarin tersine tavsiyelerine
ragmen aldiginiz bir karar sonucu karli ¢ikabilirsiniz. Ancak, sunu unutmayin.
Uzun dénemde amatérler daima kaybeder. Eninde sonunda, ¢cok pahaliya
malolan vahim zamanlama hatalar yaparlar.

Gegmiste, yiksek enflasyon, yiiksek devalliasyon ve yiksek faiz, bu tir
hatalarin sonuglarini sakladi. Artik kosullar degisti. Tasarruf davraniglarini da
ona gore degistirmek gerekiyor. Profesyonellerin hizmetlerinden daha fazla
yararlarmanizi tavsiye ederim. (5 Kasim 2000)

ZENGININ PARASI

Ne garip! Bazen hersey ¢ok sakindir; yazacak digse dokunur bir konu
bulamayiz. Sonra yasama hareket gelir. Konu bollugu tercih yapmay: zorlastirir.

Bugiiniin giindemine bir bakalim. Yeni agiklanan enflasyon ve dis acigi
degerlendirmek gerekiyor. AB igin yol haritasinin anlami tefsir edilmeli.
Galatasaray Sampiyonlar liginde ikinci kademeye gecti. Dinya Bankasi
raporunda gelir dagilim ve egitim iligkisine bir tarli gelemedik.

Hepsini birakiyoruz. ABD Baskanlik segimleri 6ne geciyor. Bu kez iki
rakip arasinda kil pay! fark var. Yaziya oturdugumda sonug hala belirsizdi. Once
Bush dendi; sonra Gore. Biri mutlaka kazanacak ama hangisi?

Hem ekonomik hem de siyasi anlamda diinyanin tek gercek stipergicu
ABD’yi 6niimuzdeki doért yil boyunca yénetecek kisi béylece belirleniyor.
Kuvvetler ayriligi, Kongre, NASDAQ, Bill Gates, vs. bunlarin hepsi stiphesiz
Baskanin giclnu kisitlayacak. Ama neticede Baskan da Bagkan.

Sonucu bilmeden iktisat politikasina etkileri igin bir sey diyemiyoruz. Ancak,
secimde iki adayin énerdikleri farkl politikalar hakkinda konusabiliriz.

Biitge Fazlasi Sorunu
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Amerikan ekonomisi bu segime ¢ok 6zel kosullarda girdi. Ekonomi tarihinin
en uzun ve en gigli biyime dénemini yasiyor. 1992°de Clinton Bagkan
olmasindan kisa bir siire 6nce baglayan ekonomik genisleme hala surlyor.

Ekonomik buyiime populizmden uzak bir kamu maliyesi anlayisi ile
birlesince, devletin vergi gelirlerinin harcamalardan daha hizli artmasina neden
oldu. Bdylece federal hilkimet butce fazlalar vermeye basladi.

ABD’de rakamlar daima ¢ok buytktar. Bu yilin milli geliri 10 trilyon dolar
civarinda; Turkiye'nin yaklasik 50 kati. Bu durumda, milli gelirin yizde 2.,4’line
ulasan butge fazlasi da bizim milli gelirden ylUksek; 240 milyar dolar ediyor.

Amerikalilar uzun vadeli planlar yapmayi gok severler. Oniimizdeki 10 yil
icin blitce dengesi hesaplaniyor. lyimserler, 2010 yilina kadar biitgenin 2 trilyon
dolar fazla verecegi kanisinda. Kétiimserler bile 800 milyar dolar diyor.

Herkesin derdi bagka. Biz butge acid1 milli gelirin ylizde 4’lne gerileyince
neredeyse bayram yapiyoruz. Ustelik, Tirkiye’de hiikiimetin bitge disinda da
pek ¢ok harcamasi, dolayisi ile baska agiklari var.

ABD bir hukuk devleti oldugu igin, hUkimetin butce disinda gizli agiklari
filan yok. Dolayisi ile, secimde en ¢ok tartigilan konu butge fazlasinin ne
yapilacagi idi.

Atasdzl “zenginin parasi zigiirdiin ¢genesini yorar” diyor. Kendi butce
aciklarimizi unutup bize de ABD’nin bitge fazlasini ne yapmasi gerektigi
hakkinda konusmak kaliyor.

iki Alternatif

iki aday iki farkli ¢éziim 6nerdiler. Bir anlama bu segim Amerikan halkinin
bu iki ¢6zim arasindan birini tercih etmesine tekabil ediyor. Tiumu ile buna bagli
demiyorum. Elbette diger konular da ¢ok 6nemli. Ama bitce fazlasina yaklagimin
sec¢im sonucunu etkiledigi kanisindayim.

Cumhuriyetci Bush igin, bir devletin geliri giderinden fazla ise, aradaki
farkin vatandasa iade edilmesi gerekiyor. Nasil? Cok kolay. Vergiler indirilecek.
Daha disik vergi oranlar biitge fazlasini eritecek.

Demokrat Gore igin, bitce fazlasini devletin borcunu édemeye kullanmak
Amerikan ekonomisinin uzun dénemli ihtiyaclarina daha iyi cevap veriyor.
Vergiler sabit kalsin, gelecek nesillere borgsuz bir devlet birakalim diyor.

ABD sec¢menin 6niindeki segenekler pek ¢ok konuya i1sik tutuyor. Dolar
neden deger kazaniyor? ABD neden rakipsiz sliper giic? Cevaplar biitge
fazlasinda gizli. Secimi Bush yada Gore alsin; neticede kazanan hep Amerika.

Ne diyelim; darisi basimiza... (9 Kasim 2000)

NE OLACAK SU EURONUN HALI?

iki aydir euro hakkinda bir sey yazmamaya caligiyorum. Belki ugursuzluk
bende, euro yikselir dedikge disuyor, susarsam dolara kargi deger kazanir
diyordum. Son ginlerdeki gelismeler bu umudumu da yikti.

Sakin yanhs anlasiimasin. Yazmamak ilgilenmemek anlamina gelmiyor.
Tam tersine, euro hakkinda ¢ikan herseyi bulup okuyorum. Kisman merakimi
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tahmin etmek icin. Kismen diger iktisatcilarin nasil analiz yaptiklarini 6grenmek
icin.

Cok ilging. Agiz birligi etmiscesine iktisatcilar benzer seyler séylUyorlar.
Belli ki bizim meslekte bir gariplik var. iktisatcilar ve déviz piyasalari olaylara
ayni optikten bakmiyor.

Birincisi, cari kurdan euro bdlgesinde fiyatlarin ABD’nin ¢ok altina
disttgine dikkat cekiyorlar. iktisat terminolojisinde, bu duruma paranin diigiik
degerli olmasi deniyor.

ikincisi, ABD ile AB arasindaki faiz farkinin euronun deger kaybini
aciklayamadigini iddia ediyorlar. Uzun vadeli Amerikan faizlere ylzde 6
civarinda. AB’de yiizde 4’ln biraz Ustinde.

Uclinciist, son bir yil icinde AB’de bilyimenin hizlandigina, ABD ile az ¢cok
ayni diizeye ciktigina isaret ediyorlar. Ustelik Amerikan ekonomisinin yavas da
olsa sogumaya basladigi gérultyor.

Neticede, normal olarak euro=1 dolar paritesine dogru bir gidis bekliyorlar.
Hatta bir bélumu euronun tekrar eski dizeyine, yani 1.10 dolar ve Ustine
yukselecegini diginuyor.

ABD Secimleri

Sali giini yapilan ABD secimlerinden sonra komik bir durum ortaya ¢ikti.
Hatirhyorsunuz. Carsamba sabahi, Bush’un secimi kazandidi ilan edildi. Euro
derhal digmeye basladi.

Bu disus soyle aciklaniyordu. Cumhuriyetgiler bitge fazlasini vergileri
indirerek eritmek istiyorlar. Vergilerin azalmasi ise tiketim harcamalar arttiracak.
Demek ki i¢ talep canlaninca buyime hizlanacak.

Ancak, oraya daha ¢ok yol var. Baskan goéreve Ocak 2001’de bagliyor.
Haziran sonuna kadar bitce ¢oktan kesinlesti. Vergi indiriminin kanunlagmasi ve
ekonomiye yansimasi buyuk bir ihtimalle 2002’ye sarkacak.

Derken, Carsamba 6glene dogru manzara degisti. Secimi Bush’un degil,
Gore’un kazandidi haberleri gelmeye basladi. Demokratlar bitge fazlasini kamu
borcunu 6demek igin kullanmak istiyorlar. Bu ise faizleri dusurecek.

“Baskan Gore” haberi gelince ne beklersiniz? Euronun toparlanmasini,
degil mi? Halbuki tam tersi oldu. Euro bu sefer Gore baskan secildi diye deger
kaybetti. Gel de ¢ik bu isin icinden...

En glizelini Mahfi Egilmez késesinde yazdi. “Bunlar hayra alamet degil,
gorulen o ki euro yere bakmaya basladi, sonunu hayirli etsin” dedi. Dogru s6ze
ne denir?

Avrupa Merkez Bankasi

Persembe gini Avrupa Merkez Bankasindan “eurodaki diisiisiin diinya
ekonomisinde istikrarsizliga yol acabilecegi” seklinde bir uyari geldi.
Mantigini kisaca 6zetlemekte yarar gériiyorum.

Bir yandan euro deger kaybediyor. Diger yandan petrol fiyatlari artiyor.
Ocak 1999'dan bu yana euro dolara karsi ylizde 27 civarinda deder kaybetti.

Ham petroliin varili de 10 dolardan 30 dolara ¢ikti.
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Yani ham petroliin euro cinsinden fiyati ylizde 400 artti. Bu durum AB’de
maliyetlere blylk baski yapiyor. Yiizde 1-2 araliginda gezen enflasyonun
ylkselmesi riski beliriyor.

Enflasyonla miicadele etmek igin Avrupa Merkez Bankasi mecburen
faizleri ylkseltecek. Dolayisi ile AB’de biiyiime yavaslayacak. Halbuki, 6zellikle
Amerikada buyime gerilerken diinya ekonomisinin canli bir AB’ye ¢ok ihtiyaci
var.

iktisatcilar yukselir diyor, diisiiyor. Merkez Bankalari miidahele ediyor,
dusuyor. Bush segcildi deniyor, dustyor. Yok Gore segcildi deniyor, gene dusuyor.
Avrupa Merkez Bankasi uyariyor, euro hala distyor. Ne olacak su euronun
hali? (12 Kasim 2000)

KRITiK DONEMEG

Tarkiye’nin siyasi geleneklerinde zamana oynamanin ¢ok énemli bir yeri
vardir. Sorunlar ortaya ¢iktiginda ¢6zim Uretmekte acele edilmez. “Hele bir
bakalim, gérelim” yaklagimi benimsenir.

En vahim ve blylk sorunlarda bile ince siyasi hesaplar yapilir. Futboldan
bir benzetme kullanalim. Orta sahada top dolastiranlar, iyi futbol oynadiklarini
zannederler. Ama kargi takim iki ani hiicumla golleri atar. Magi kazanir.

Bir stiredir hayretle Ankara’nin topu ortada dolastirmasini izliyorum. AB’ye
tam Uyelik? Konugan ¢ok ama icraat yok. Ekonomik reformlar? Tartisiliyor ama
yapilmiyor. Ozellestirme? Herkes destekliyor ama ilerlemiyor.

Listeyi uzatabilirsiniz. Kamu bankalarina ¢eki diizen verilmesi bir tarla
saglanamadi. Tarim destek reformu dyle boglukta duruyor. Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonuna gegen bankalar bir tirlu satilamiyor.

TurkTelekom’un, Tirk Hava Yollarinin ne olacagi, satilip satiimayacagi
bilinmiyor. 2001 yili bit¢esinde 6ngérilen vergi geliri artisini saglayacak
dizenlemeler somutlagmadi.

Hukumet neyle ugrasiyor? Toplumun desteklemedigi ve desteklemeyecegi
en basindan belli olan afla. Bu iste bir yanlislk var ama...

Devekusu Misali

Garip bir durumla karsi karsiyayiz. AB’den baglayalim. Tiarkiye AB’ye tam
Uye olmak istiyor. Fakat, bunun gerceklesmesi igin gerekli ve zorunlu degisimleri
yapmay! bir tirlu i¢ine sindiremiyor.

Celiski cok acik. AB Uyeliginden vazgecer misiniz? Hayir, vazge¢meyiz.
AB Uyeliginin gerektirdigi reformlari yapar misiniz? Hayir, yapmayiz. Bu

pozisyonun uzun sire sUrdirilemeyecegini gérmek icin kahin olmak gerekmiyor.

Turkiye karar vermek zorunda. Ya o, yada o... ikisi bir arada asla mimkin
degil. Bir ¢bzim, enerjisini s6z konusu siyasi reformlara yogunlastirarak tam
tyelik 6niindeki engelleri hizla ortadan kaldirmasidir. Obiiri ise AB’ye lye
olmayacagini agiklamaktir. Gegmiste de bunun arasi yoktu; gelecekte de
olmayacaktir.
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Ayni sey ekonomi icin gegerli. 1990’lar boyunca Tirkiye ekonomisi ¢ok
koth yonetildi. Neticede blyik bir kriz geldi. 1999'da GSMH yiizde 6.4 azald1.
Eger devreye IMF ve “Standby Anlagmasi” girmese ekonomi bu yil da
kiculecekti.

Enflasyonla micadele programi baglarken, hiikimet ciddi reform
yapacagini taahhit etti. Programin arzulanan sonuglara ulagsmasi igin mutlaka
bu reformlarin hayata gegirilmeleri gerekiyordu.

Sonra? Dogrudur, kur ¢capasi enflasyonu disirtyor. Ama reformlarda
hareket yok. Tam tersine, enflasyonun diismesi rehavet getirmise benziyor.
Ayak surme egilimleri artiyor.

Bir hususun ¢ok iyi bilinmesini istiyorum. Enflasyon disti, dismeye de
devam edecek. Ancak, eger reform sireci hizlandirilmazsa, yakin bir gelecekte
ekonomide tekrar tatsiz gelismeler devreye girecektir.

Devekusuna sormusglar: kug musun, deve misin? Cevap vermemis. Kos
demisler; kosamam ben kusum demis. O zaman ug¢ demisler; ugamam ben
deveyim demis. Bilmem anlatabiliyor muyum?

Tereddiitler Artiyor

Son gunlerde dis diinyada Tirkiye ile ilgili tereddiitlerin tekrar
canlanmaya basladigini izliyorum. Yilbagindan sonra ¢ok olumlu bir konjonktir
yakalanmisti. Turkiye’nin yeni bir reform ve degisim ¢agina girdigi
dusunuliyordu. Enflasyonla miicadele programina destek verirken, biz de ayni
gorusten hareket etmistik.

Ama arkasi gelmedi. Degisimi talep eden kesimler statikoyu korumak
isteyen tutucu glcleri agsamadilar. Hem siyasette, hem ekonomide eski usul
atalet gene hakim oldu.

Hukumeti, Meclisi ve kamuoyunu uyarityorum. Bu gidis iyi degildir. Ufukta
kara bulutlar gérintyor. Aklimizi bagsimiza toplamazsak bunlarin firtinaya
déndsecegi kesindir. Sonradan hayiflanmak hig bir ise yaramaz.

(16 Kasim 2000)

PiYASA KILITLENIR Mi?

Bu hafta ekonomide ilging bazi gelismelere sahit olduk. Hafta ortasinda
gecelik faizler ylizde 100’leri gérdll. Bono faizleri ise uzun bir aradan sonra
tekrar yizde 40’in Ustline tirmandi.

Nadin Tascioglu Cuma giini Sabah Ekonomi b&liminde bu siireci anlatan
yazisina “Piyasa kilitlendi, faiz yiikseldi” bagligini koymus.

Faizdeki ylikselmenin kamu maaslari, disponibilite yada programa
glvensizlik gibi etkenlerle agiklanmayacagini anlatiyor. Sektérdeki morallerin
bozukluguna ve tedirginlige isaret ediyor.

Nedenlerini anlamak icin fazla uzada gitmek gerekmiyor. Bankalar
heyecanli glnler geciriyor. Her giin yeni bir bankanin sikintiya distiga rivayeti
cikiyor.
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Cikartan kim? Biraz arastirinca, genellikle dedikodularin sektériin i¢inden
kaynaklandigi anlasihyor. Belli ki bazilari bu gerginlikten yararlanip rakiplerini
yipratmaya caligiyorlar.

Bagkalari faizin tekrar ylkselmesinin kendi lehlerine olacagini distnlyor
olabilir. Eminim, iyi niyetle yada kamuoyundaki heyecanin gazina gelerek
yanliglar yapanlar da vardir.

Ama sonug degismiyor. Bu tir olaylardan esas zararli ¢gikacak olan
bankacilik kesimidir. Dolayisi ile bitiin bankalardir. Hatta, Turkiye
ekonomisidir.

Reel Ekonomiye Yansir

Tarkiye’de mali kesimle reel ekonomi arasindaki karsihikli bagimhihk
¢abuk unutuluyor. IMF ve Dinya Bankasinin destedi ve baskisi ile baglayan mali
kesim reformu polisiye bir olaya indirgeniyor.

Elbette polisiye kismi var ve ¢ok dnemli. Egebank ve Yurtbank’ta agikga
soygun yapildigi ortaya ¢ikti. Ama digerlerinde durumu bilmiyoruz. Ekonomik
kosullarin degismesi, yetersiz 6zkaynak yada kétu yonetim gibi etkenler,
suistimal yada soygun olmadan da bir bankay! sikintiya sokabilir.

Bankacilik sisteminde yasananlar, bir kag yoldan reel ekonomiye olumsuz
etkiler yapacaktir. Birini bu hafta yasatik. Faizler ylUkselir. Ekonomik canlanma
yerini tekrar durgunluga birakir.

Bir digeri, bu bankalarin sanayi, ticaret, ingaat, vs. diger sektérlerde calisan
bir grubun iginde yer almalari halinde ortaya ¢ikar. Bankadaki sorun, grup
sirketlerini migkul durumda birakir. Nakit yonetimi zorlagir.

Bdylece yeni bir fasit daire baslar. Diger bankalarin da grup sirketlerindeki
riski artar. Mecburen kredi musluklarini keser, kredi hacmini daraltirlar. Nakit
sikintisi ve likidite sorunlari tim ekonomiye yayilir.

Bu tur suregler bir defa baslayinca, durdurmak ¢ok zordur. Mali kesim
disindaki iflaslar mali kesimi zayiflatir. Mali kesimdeki zayiflama sanayi ve
ticareti sikistirir. Béylece siradan olabilecek bir gelisme kisa stirede mali
piyasalarin kilittenmesine, oradan da biyuk bir ekonomik krize déntsur.

Baska Yerlerde Oldu

Tarkiye gibi uzun siire yiksek enflasyonla yasamis iki Gilkenin enflasyonla
miicadele surecindeki deneyimlerine bakmakta blyUk yarar gériiyorum.

Arjantin ve Brezilya, 1990’larda bizim gibi déviz kurunu nominal ¢capa
olarak kullanarak enflasyonu tek haneli sayilara indirdiler. Her ikisinde de
bankacilik sektériinde buyik bir kriz yasandi.

Mali kesimdeki sorunlarin reel ekonomiye yansimasini engelleyecek
tedbirleri zamaninda almadilar. Bu ihmalin bedelini cok agir 6dediler. Buylime
durdu. Igsizlik ve beraberinde gelen sosyal sorunlar artti.

Ayni tatsiz gelismeler pekala Turkiye’de de yasanabilir. Hikimeti uyarmak
istiyorum. Bankacilik kesimindeki ¢alkantiyi reel ekonomiye en az zarar verecek
sekilde yonetmek icin caba gostermeleri gerekiyor. (19 Kasim 2000)
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BiR BARDAK SUDA FIRTINA

Bilgiyasara bagimliligin bazen zararlari da oluyor. Internetin telefon
baglantisi bozulmus. istanbul digindan giremedim. Dolayisi ile diin gikmasi
gereken yazim bugiine kaldi.

Gegen hafta mali piyasalarda tedirginlik artmaya basladi. Pazar giinki
yazimizda hiikiimeti uyarmak ihtiyacini hissettik. isler karisiyordu. Likidite
sikintisi piyasalarin kilittenmesi sonucunu dogurabilirdi.

Maalesef korkulan oldu. Pazartesi ve Sali giini likidite krizinin provalari
yapildi. Carsamba giinl piyasa dengesini kaybetti. Gecelik faizler ¢ildirdi. Bono
faizi ylkseldi. D6éviz alimi artti.

Ankara nihayet midahale etti. Tirmanma durduruldu. Persembe giini de
nisbeten sakin gecti. Ama olanlar olmustu.

Doéviz Talebi

Kamuoyunda bir miktar saskinlik var. Batun bunlarin nereden c¢iktigini
anlamakta zorluk gekiliyor. Bir yandan enflasyonla miicadele programi bagari ile
yarataliyor. Ama ayni anda mali piyasalar kilitleniyor. Ne oluyor?

Cogu kisinin ilk aklina gelen cari islemler dengesindeki a¢ik. Bu konu
daha dnce ¢ok islendi. Dis agik ekonomiden déviz ¢ekilmesi anlamina geliyor.
Dévizi satin almak igin TL vermek gerekiyor.

Halbuki “Standby Anlasmasi” Merkez Bankasinin para basmasina sinir
getirmis. Yani doviz satin almak i¢in 6denen TL'yi para otoritesi tekrar piyasaya
iade edemiyor.

“Para kurulu” ve “otomatik mekanizmalar” gibi kavramlar para politikasinin
bu 6zelligine isaret ediyor. Ancak, likidite sikintisi baglamadan énce Merkez
Bankasinin déviz rezervlerinde bir azalma gérilmiiyor. Demek ki, sorun dig
acigin neden oldugu déviz ¢ikisindan kaynaklanmiyor.

Geriye ne kaliyor? TL varlik tutan yabancilarin vazgegip déviz istemeleri.
ABD’de “siikran gini” ve noel-yilbasi dénemi geldi. Genellikle bu giinlerde para
ABD’ye geri déner. Her yil olur.

Bu gelismeyi 6nceden 6ngdérmek mimkundir. Banka sistemi ve dolayisi ile
para otoritesi yilin bu déneminde dévize talep gelecegini bilir. Hesabini kitabini
ona gére yapar. Olagan bir gelismedir. Likitide krizine yol agmaz.

Likidite Talebi

Dis acigi ve yabancilarin dbviz talebini béylece eledik. Sira bankacilik
sistemine geldi. Son haftanin siradisi bir hafta olmasina yol agan gelismeleri
orada aramak gerekiyor.

Calkantinin kékeninde, bankacilik sisteminde aniden likidite talebinin
artmasi yatiyor. Neden artti? Banka operasyonlari sonrasinda ortalikta dolagan
dedikodu ve rivayetler stiphesiz 6nemli bir rol oynadi.

Her banka icin, mevduat sahibinin dedikodudan korkup parasini cekmeye
kalkmasi ihtimaline karsi nakte gegmek rasyonel bir davranisti. Tek sorun,
sistemdeki nakit miktarinin sabit kalmasi idi.
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Yani tekil banka i¢in akilci olan davranig, ayni anda sistemin timdnin
kilittenmesine yol agiyordu. Ortada ciddi bir agmaz vardi. Mutlaka Merkez
Bankasinin ve Hazinenin devreye girmesi gerekiyordu.

Lafi nereye getirdigim anlasiliyor. Bence miidahalede ¢ok geg kalindi. igler
bu noktaya gelmeden, piyasanin ihtiya¢ duydugu likidite hafta baginda
verilebilirdi. Bos yere béyle bir ¢calkanti yasanmazdi.

Neyse, olanlar oldu. Bu olaylarin ekonomiyi orta-uzun dénemde nasil
etkileyecegini bir baska yazimda ele almak istiyorum. (24 Kasim 2000)

KAZANANLAR, KAYBEDENLER

Bankacilik kesiminde yasanan c¢alkanti duruldu. En azindan bir likidite krizi
riski azaldi. Merkez Bankasi ve Hazine faizdeki dalgalanmayi denetim altina
aldilar. Mali piyasalarin kilittenmesini engellediler.

O arada BDDK baskani Temizel de devreye girdi. Cuma guni Bankalar
Birliginde sektdrdeki yoneticilerle toplandi. Yeni sistemin nasil isleyecegini
anlatti. Sorulara cevap verdi. Bundan sonraki uygulamalara agikhk
kazandirmaya calisti.

Bunlar olumlu gelismeler. Ama sormadan edemiyoruz. Bitin bunlarin
yapilmasi igin ille Garsamba gliniiniin yasanmasi mi gerekiyordu?
Carsambanin gelisi Salidan belli degil miydi? Neden bu kadar uzun siire
beklendi?

Cuma gunu Cumhurbagkani Sezer’in ¢ kamu bankasinin 6zellestirmesine
olanak saglayan kanunu imzaladigi da agiklandi. Béylece Dinya Bankasi ve
Japonya’dan gelecek yapisal doniisim kredisinin 6na agildi.

Gene soralim. Bu kanun en az bir ay énceden yasalasabilirdi. Yapilmadi.
Neden bu kadar gecikildi? Son dakikaya kalmasinin sorumlusu kimdir?
Hukumetin elini tutan mi vardi? Ne oldu?

Bankacilik sektdriinde olusan likidite krizi aslinda bir bagka yerdeki
sorunun yansimasindan ibarettir. Esas sorun hiikiimetin son aylarda ekonomiyi
ihmal etmesidir. Krizini kékeninde kétii yonetim vardir. Gerisi hikayedir.

Fatura Ekonomiye

Krizin ilk bilangosunu c¢ikartabiliriz. Evet, olaylar duruldu. Fakat 6nemli
hasara yol agtilar. “Oldu bitti, geride hig¢ tortu kalmadi” diyemeyiz. Tam tersine,
“artik hi¢ bir sey eskisi gibi olamaz” demek zorundayiz.

Kaybedenlerin basinda elbette Tiirkiye ekonomisi geliyor. Enflasyonla
micadele programina duyulan giiven ciddi sekilde sarsilmistir. On giin énce
yayinlanan (16 Kasim 2000) “Kritik Dénemeg” baslikli yazimdan bir alinti
yapmak istiyorum.

“Yilbasindan sonra ¢ok olumlu bir konjonktiir yakalanmisti.
Tirkiye’nin yeni bir reform ve degisim ¢agina girdigi diisiniiliiyordu.
Enflasyonla miicadele programina destek verirken, biz de ayni gériisten
hareket etmistik.
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Ama arkasi gelmedi. Degisimi talep eden kesimler statiikoyu korumak
isteyen tutucu giicleri agamadilar. Hem siyasette, hem ekonomide eski
usul atalet gene hakim oldu.”

Lafi hi¢ dolastirmadan sonucu sdyleyelim. Likidite krizi programin
blylsinu bozdu. Gerek iceride, gerek disarida, Turkiye’nin riskini arttirdi. Hep
bdyle olur. On ayda zar zor tesis edilen guvenilirlik iki giinde yikilir. Yapmak zor,
yikmak ¢ok kolaydir.

Somutta ne olur? Hikimet i¢ ve dis piyasalari programa giiven duymalari
konusunda tekrar ikna edinceye kadar, dis kaynak girisi azalir. Faizler mutlaka
yuksek seyreder. TUketim ve yatirrm harcamalari kisilir. Canlilik yerine
durgunluga birakir. Hikiimetin yaptigi hatalarin bedelini Turkiye ekonomisi
6nUmuzdeki ddnemde 6deyecektir.

iyimserler Kaybetti

Olayin bir de mikro boyutu var. Faizlerdeki ani tirmanig kamu kagitlarinin
degerini dusurdd. Dolayisi ile elinde devlet bono ve tahvili olan herkes zarar etti.
Nakitte kalanlar ise yuksek repo sayesinde ¢ok kazandi.

Programa giivenenler faizlerin diisecegi varsayimina gére davrandilar.
Bono tahvil aldilar. Kaybettiler. Programa glivenmeyenler faizlerin ylkselecegini
dusiinerek nakitte kaldilar. Kazandilar.

Programa giivenenler kamu kagidi alarak aslinda programi
destekliyorlardi. Cezalandirildilar. Glivenmeyenler ise kamu kagidi almayarak
destek de olmuyorlardi. Miikafatlandirildilar. Sizce bu iste bir yanliglik yok mu?

Dogrusu ben de kendimi kaybedenler arasinda sayiyorum. Elimde bono
yada tahvil oldugu i¢in degil; ¢linkii yok. Enflasyonla miicadele programina
destek verdigim icin. O nedenle adim iyimsere c¢iktl.

Simdi yanlis yaptigimi anliyorum. Kétiimser yazilar yazmali, bu isin
yuriimeyecegini, programin tutmayacagini séylemeliymisim. Ama dersimi aldim.
Artik iyimserlik yok. Programa destek yok. Tirkiye’ye giiven yok.

Eminim ellerinde blyik miktarda kamu kagidi ile yakalananlar da
derslerini almistir. Bakalim onlar ne yapacak... (26 Kasim 2000)

GUVEN BUNALIMI

Likidite sikintisi strdyor. Bir hususa dikkatinizi cekerek baslamak istiyorum.
Bu kez medya ¢ok 6zenli davraniyor. Gazetelerde olayin ayrintilarini agiklayan
analitik yazilar ¢ikiyor. Sorunun nedenleri arastiriliyor. Hatalar elestiriliyor.

Maalesef hiikiimet ¢ok farkli bir telden galiyor. Agiklamalarin hepsi ayni
yoénde. Birileri (kimlerse onlar) programi engellemeye calisiyorlar. Yiksek faize
alismis kesimlerin komplosu var. Herseyin nedeni dedikodular. Hikiimetin olan
biteni anladigina, bundan dersler ¢ikardigina dair en kuguk bir isaret mevcut
degildir.

Sadece bu kadar olsa gene iyi. Gegen Carsamda giini ¢ok tehlikeli bir
likidite krizinin ilk provasi yapiliyor. Biraz gecikme ile de olsa Merkez Bankasi
ve Hazine duruma mudahale ediyorlar. Piyasalar bir miktar sakinliyor.
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Ama hikimet aniden Kibris konusunu AB ile kavga konusu yapiyor.
Denktas muzakerelerden gekiliyor. En yliksek makamdan “Kibris icin ne bedel
gerekirse 6deriz” deniyor.

Bir an icin kendinizi Turkiye’ye kredi veren AB bankalarinin yerine koyun.
Zaten ekonomide bir likidite krizi olugsmaya baglamis. Ustiine ufukta AB-Trkiye
gerginligi géruluyor. Ne yaparsiniz? Tiirkiye riskinizi azaltmaz misiniz?

Orada kalsak neyse. Hafta basinda Daha ne oluyor demeye kalmadan
Ulastirma Bakani Telekom’u kimseye “peskes ¢ektirmeyecegini” sdyliyor. Tim
6zellestirmenin Ustlinde derhal firtina bulutlari beliriyor.

Tarkiye'ye kredi veren kurumlarin bunlari nasil tefsir edecegini tahmin
etmek icin kahin olmak gerekmiyor. AB ile gerginlik dénemi geliyor. Ozellestirme
yapilmayacak. Bu hikayenin sonu kétii biter.

Demek ki bir an énce paramizi alip Turkiye’den ¢ikalim. Aynen &yle
yapiyorlar. Déviz rezervleri erimeye basliyor. Likidite sikintisi daha da artiyor.

Biitiiniin Bir Parcgasi

En basindan itibaren, enflasyonla miicadele programinin daha genel bir
resmin parcasi oldugunu iddia ettik. lyimserligin arkasinda dar anlami ile
ekonomik program degil, genis anlami ile Turkiye'nin yeni bir degisim ve reform
c¢agina basladidi teshisi yatiyordu.

Soyle soyleyelim. Kur gapasi ve siki maliye politikasi kisa donemde
enflasyon beklentilerini agagdiya indirebilirdi. Nitekim indirdi. Ancak, uzun
ddnemde bunlar tek baglarina bir anlam ifade etmezdi.

Cunka kur capasina giivenin siirmesi igin yapisal reformlarin hizla
gerceklestiriimesi ve 6zellestirmenin yapilmasi gerekiyordu. Neden? Aksi halde
dis acigin normal ve sirdirdlebilir yollardan finanse edilmesi mimkin olmazdi.

Okuyucularim hatirlayacaklar. Bu noktada analize “otomatik
mekanizmalar” kavramini soktuk. Piyasalarin ve ekonomik aktdrlerin kur
¢apasinin uzun dénemde isleyecegine glivenleri sarsilirsa, faizler mutlaka
ylkselecek, béylece ekonomi tekrar durgunluga girecekti.

Anlasilan hukimet olayin bu boyutunu kavrayamadi. Enflasyon ve faizdeki
distsun timu ile Turkiye'nin gelecegine duyulan “givenin” sonucu oldugunu
anlamadi. Reformlari savsaklayabilecegini, demokratiklesmeden ve AB
Uyeliginden vazgecebilecegdini, en azindan geciktirebilecegini distundu.

Bir yazimizda “piyasanin sopasindan” s6z etmistik. Turkiye artik acik bir
ekonomi. Hatalari uzun stire saklamak, bol lafta durumu idare etmek mimkin
degil. Giuiven kaybolunca, bedelini derhal Turkiye ekonomisi 6édiyor. Bir de sopa
yemeden dogrusunu yapmayi 6grensek!

Ne Olur?

Ben sistemik bir risk hala gérmuyorum. Kur programi devam edecektir. IMF’in
likidite sorunlarinin sistemdeki hasarlarini kisittamayi amaglayan destegine
ihtiyac duyulabilir. IMF bu destegdi verecektir.
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Ancak, likidite sikintisi ve yiksek reel faizler hizla reel ekonomiye
yansiyacaktir. Blyimenin yavaslamasi hatta 2001’in ilk geyredinde ekonominin
tekrar resesyona girmesi ciddi bir ihtimaldir.

Co6zum, bir an 6nce AB’ye lyelik yolunda somut adimlarin atilmasi ve
basta TurkTelekom &zellestirmenin hizlandiriimasidir. Giveni kalici sekilde
tazelemenin baska yolu yoktur. (30 Kasim 2000)

HEYECANLI GUNLER

Ayin ilk Pazar giini ekonomiye tasarruf¢u agisindan bakiyoruz. Farkli
araclari degerlendiriyoruz. Bu ay isimiz zor. iki haftadir mali piyasalarda bilyiik
bir calkanti yasaniyor. Borsa ¢okti. Faiz cildirdl. Euro yikselmeye basladi. Ne
olacak?

Atas6zu “guvaldizi bagkasina batirmadan igneyi kendine batir” diyor.
Ogudu dinleyelim. Bu likidite sikintisini 6ngérdiik mi? Okuyucularimizi uyardik
mi? Maalesef hayir.

Son (¢ ayin yazilarini okudum. ipuglarini vermisiz. Hikiimetin
reformlardaki gecikmelerini her firsatta elestirmisiz. Cok yazida “béyle giderse
faizler yikselir ve ekonomi yavaslar’ demisiz.

Ancak, bdyle bir stireci kasdetmedigimiz ¢ok agik. Belli ki faizlerde tedrici
bir artis bekliyoruz. En azindan béyle bir gelisme ihtimalinin ylkseldigini
dusunuyoruz. Ama bu boyutta bir likidite krizi beklemiyoruz.

iktisatginin piyasalarin davranigini éngérebilmesindeki kisitlamalar da
bdylece belirginlik kazaniyor. Biz orta-uzun dénemli egilimlere bakiyoruz.
Batceyi, blylimeyi, enflasyonu, cari islemler dengesini analiz ediyoruz. Ona gére
kanimizi agikhyoruz.

Piyasalar da bunlari yakindan izliyor. Fakat, piyasanin ayrica bir i¢ dinamigi
var. Kisa dénem, bazen bir giin hatta birka¢ saat piyasa oyunculari igin hayati
6nem kazanabiliyor.

Ustelik bazen “siirii giidiisii” davranislara damgasini vuruyor. Mikro
diizeydeki tereddltler makro diizeyde panige donisebiliyor. Piyasa, vur deyince
oldirebiliyor.

Profesyonel iktisatciya da saskin saskin seyretmek ve anlamaya c¢alismak
kaliyor. Can sikici bir durum oldugunu kabul etmek zorundayim. Dogrusu, bu
hafta boyunca i¢im gok sikildi.

Devaliiasyon
Son iki haftadir vatandasin kafasini en ¢ok kurcalayan sorudan yola
cikalim. Devaliiasyon olur mu? Yiksek sesle ifade etmese bile, herkesin
aklindaki stiphe, likidite krizinin bir devallasyonla sonuglanmasi ihtimali idi.
Enflasyonla miicadele programinin devreye girmesinden bu yana hep ayni
seyi sdyledik. Bir: bu programin belkemigi déviz capasidir. iki: kur gapasindan
yari yolda vazgegmek mumkin degildir.
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Yani, diger gelismeler ne olursa olsun, Turkiye'nin “standby anlagmasi”
sUresince, demek ki 2002 yili sonuna kadar, Merkez Bankasi tarafindan
aciklanan kur programina sadik kalmaktan baska alternatifi yoktur.

Neden? Cunki, kur programini bozmak, hem kisa dénemde ekonomiyi
¢cbkertecek, hem de Turkiye’'nin gelecekte tekrar enflasyonla miicadele etmesini
olanaksiz hale getirecektir.

Bunun sonuglarini da anlattik. TL'ye, yada bankacilik sistemine, yada
hikidmetin reform iradesine yonelik teredditlerin olusmasi faizleri
yukseltecektir. Boylece buyime hizi disecek, ithalat azalacaktir.

Likidite krizi icinde bu kanimizi degistirmedik. Ne Merkez Bankasi-Hazine
ikilisinin, ne de IMF’nin asla bir devalliasyona izin vermeyeceklerini disinduk.
Son gelismeler bu inancimizi dogruluyor.

Likidite krizine kargi pek ¢ok politika opsiyonu vardi. Fiilen bunlardan
bazilari kullanildi. Elestiri hakkimizi mahfuz tutuyoruz. Ama devaltasyon
opsiyonu yoktu. Yarin da olmayacaktir.

TL Kazandiriyor

Kriz TL'de kalanlara, 6zellikle de portféylerinde agirhigi nakit
enstriimanlara ayiranlara yaradi. Hele Cuma giind, repoda 1994’de bile
goriinmeyen getiri elde ettiler. Cok karli ¢iktilar. Repo bir stire daha cazibesini
surdurecektir.

Tasarruflarini vadeli yatiranlar bu firsati kagirdilar. Ancak, bir kayiplari da
olmadi. Sadece kardan zarar ettiler. Buna karsilik dolarin euro karsisindaki
distst dolar hesaplarina aylik yiizde 0.5 kayip getirdi. YUzde 1 faiz alsalar bile,
TL’nin en az yiizde 2 altinda kaldilar.

Tasarrufguya serinkanliligini korumasini tavsiye ederim. Bu ay iginde uzun
vadeye baglanmak icin ilging firsatlar olusabilir. Piyasalari dikkatle izleyin.

(3 Aralik 2000)

KRiz BiTiYOR MU?

Bu kez siirpriz olmadi. Once Bagbakan, sonra IMF heyeti ve biirokrasi
gelismeleri 6zetlediler. Ayrintilari bugiiniin gazetelerinde yayinlaniyor.

Faizleri gildirtan likidite krizi agisindan en 6nemli konu, IMF tarafindan
verilecek “Ek Rezerv Kolayligi” idi. Beklentiler 5-6 milyar dolar civarinda
seyrediyordu.

isin mantigi, IMF’nin “gliven bunalimi” sonucu Trkiye'yi terkeden déviz
miktarina esit bir meblagi saglamasini gerektiriyordu. IMF Avrupa sorumlusu
Deppler ek kolayhgi 7.5 milyar dolar olarak acikladi. Bdylece krizin déviz
rezervlerinde yol actigi kanama da ortaya ¢ikiyor.

Ancak, biz paranin Aralik sonunda tek seferde gelmesinin daha dogru
olacagini dustiniiyorduk. IMF taksitlendirmeye tercih etmis. 21 Aralik’ta icra
Kurulunun onayindan sonra 2.25 milyar dolar yolluyor. Gerisi yavas yavas
odeniyor.
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Bu kaynagi neden veriyorlar? D&viz rezervlerinin azalmasinin kur
programinin devam etmesi konusunda tereddutler yaratacagi digunuluyor. Yani
devalliasyon rivayetleri artabilir. Rezerv tekrar ylkselince, kura gliven de
artacak.

Peki, neden taksitle veriyorlar? Clnka Tirkiye'nin gegmiste yaptidi hatalar
var. Ekonomi biraz toparlaninca hiikiimetler kriz sirasinda verdikleri sozleri
unutuyorlar. Likidite sikintisi gegince, tekrar reformlari ve 6zellestirmeleri
savsaklayabilirler. Taksitleme hikimeti disiplin altinda tutmayi hedefliyor.

Para kurulu muadili sisteminin nasil isledigini saniyorum herkes 6grendi.
Déviz gelince, Merkez Bankasi Net i¢ Varliklarini arttirmadan piyasaya nakit
verebiliyor. Boylece faizler tekrar gerilemeye basliyor. Mali piyasalar
normallesiyor.

Yavas Olur

Bastan beri, yasanan likidite sikintisinin Turkiye ekonomisinin esas
gidigati ile (ingilizce “fundamentals” deniyor) dogrudan ilintili olmadigin
savunduk. Hala o kanidayiz. Bu krizi cari islemler dengesindeki agiga, yada
TL’nin deger kazanmasina atfetmek mimkiin degildi.

Yanlhs anlagiimasin. Onlarin hi¢ etkisi olmadi demiyoruz. Suphesiz oldu.
Ancak, faizlerin ulastigi diizey, dis agigin ve enflasyonda hedeften sapmanin yol
acabileceginden ¢ok daha derin bir giiven bunalimina tekabdl ediyor.

Gegctigimiz iki hafta icinde bir ara neredeyse panik noktasina varan bu
glvensizligin nedenleri Ustlinde durmaya ve analiz etmeye 6niimiizde ¢ok
vaktimiz olacak. Fakat, bir hususu mutlaka belirtmeliyiz.

Bu kriz Turkiye’de rezervlerin digsmesinden ¢ikmadi. Tam tersine, kriz
ciktigi icin rezervler eridi. Demek ki, IMF yada baskasindan gelen déviz girdileri
sonucu rezervlerin artmasi ile birlikte basladigi gibi bitmeyecek.

Sunu sdylemek istiyorum. Elbette faizler disecek. 2001 yili igin sepet
devalliasyonun maksimum yiizde 15 olacagi bir Glkede faizin birkag hafta bile
ylzde 100’ler yada Ustiinde seyretmesi olanaksizdir.

Hesap ortada. Bona ve tahvilde yizde 100 nominal faiz, déviz sepeti
cinsinden yuizde 74 reel faize tekabtl eder. Ona ragmen, kendi tlkelerinde
euroda ylzde 6, dolarda yuzde 7, yende ylzde 2 faiz olan yabancilar Turkiye ilgi
duymuyorlar.

Faizler tedricen disecektir. Yani, reel olarak inaniimaz diizeyde yuksek
kalacaklardir. Bono-tahvilde yiizde 50 nominal faiz, déviz sepeti bazinda yiizde
30 demektir.

Fatura Buyiiktir

15 gunlik calkantinin Turkiye ekonomisine faturasi énimizdeki glinlerde
ctkacaktir. Temenni etmiyorum ama bugiin gériinenden ¢ok daha biiyiik
olmasindan agikgasi korkuyorum.

En blyUk bedeli reel ekonomi 6deyecektir. Mali sektér cok buyik sarsinti
gecirmistir. Kredi hacminin daralmasi kaginiimazdir. Giiven duygusu kolay geriye
gelmeyecektir. Vergiler artacak, hiikimet harcamalari kisilacaktir.
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Ekonomi zaten zar zor canlaniyordu. $Simdi mal ve hizmet piyasalarinda i¢
talep bicak gibi kesilecektir. Turkiye’nin bir siire i¢in bile olsa 1998-99 yillarindaki
kiigiilme fasit dairesine dénmesi ihtimali artmistir.

Evet, bu isler bdyle. Yapmak ¢ok zor; yikmak ¢ok kolay. Bizim de ikincisine
galiba 6zel bir yetenegimiz var. Zor glnler bizi bekliyor. Hayirlisi...

(7 Aralik 2000)

NEDEN ONGOREMEDIK?

Atas6zi ne giizel 6zetlemis: “kasap et derdinde, koyun can derdinde”.
Dogrusu su siralarda biz de kendi derdimize dustik. Profesyonel iktisatginin gok
énemli bir agmazina gegmiste bir kag kere deginmistik. iste gene karsimiza cikti.

Slphesiz, ekonominin iyi yada kétl gitmesi iktisatginin mutlulugunu
etkiler. Ekonomik kriz onu tzer. Blylimenin hizlanmasina yada enflasyonun
dismesine ise sevinir. Bunlar normal tepkilerdir. Ancak, isin bir bagka yonu
daha vardir.

Diyelim ki ekonominin kétlye gidecegdini dnceden séylemis. Bir yandan
kotl gidisattan cani sikilir ama ayni anda séylediklerinin gikmasindan gurur ve
mutluluk duyar. Baska turl olmasi da mimkin degildir.

Bu optikten bakinca, bizim agimizdan durum vahim. Hani “gifte
kavrulmus” derler, onun gibi bir sey. Ekonomi biiyiik bir kriz yagsamis. Ustelik biz
bunu éngérememisiz.

Neye yanalim? Ekonominin bundan sonra ddeyecegdi devasa faturaya mi?
Yoksa bizim analizlerimizi ciddiye alan okuyucu ve izleyiciler nezdinde kredibilite
kaybetmemize mi?

lyimser Kalmisiz

iktisatcilar hakkinda gok fikra vardir. Arada sirada biz de bunlara yer
veriyoruz. Giline tam uyan bir deyisle baslayalim. “lyi bir iktisatg, diin yaptigi
tahminin bugiin neden yanlig ¢iktigini yarin size olaganiistii ikna edici
sekilde agiklayan kisidir”.

“Falan tarihte filan yazimda ben uyarmistim” seklindeki tavri yanlhs
buluyoruz. Bunu gerceklerden bir kagig olarak kabul ediyoruz. Aslinda yaz
ortasindan itibaren hiikiimeti elestiren yazilara baslamisiz. Ozellikle i¢c konuya
agirhk vermisiz.

Bir: bagta Telekom ve THY, 6zellestirmesinin engellenmesi. iki: kamu
bankalarinin yeniden diizenlenmesinin savsaklanmasi. Ug: AB ile bitiinlesmenin
gereklerinin yerine getiriimemesi.

Ama, bunlarin yapilmamasinin bir likidite krizine yol agabilecegi hi¢
aklimiza gelmemis. Olaya hep uzun dénem biyiime hizi agisindan bakmisiz.
Ozetle, yapisal reformlarda gec kalinmasi halinde faizlerin yiikselecegini ve
biyidme hizinin digecegini séylemigiz.

Ustelik, bu uyarilari yaz sonunda yapmak marifet degil. Yilbasinda,
programin agiklanmasindan hemen sonra gelecekle ilgili béyle teredditlerimiz
olmus mu? Hayir. Olmamis.

Asaf Savas Akat 131 GAZETE YAZILARI - 2000

Tam tersine, programin teknik boyutuna methiyeler dizmisiz. Kur
¢apasinin mutlaka isleyecegini iddia etmisiz. Biyime hizlanir, enflasyon
hedeflenenin Ustiinde kalsa bile ciddi sekilde diiser demisiz. Cari agiktan
korkulmamasi gerektigini sdylemisiz.

Ustelik, 20 Kasima kadar savunduklarimiz biyiik élgiide gergeklesmis.
Ekonomi buyimeye baslamis. Enflasyon hizla gerilemis. Cari agikta beklenenin
Ustlindeki acik disinda bitiin gbstergeler olumlu seyretmis.

Ve hemen ardindan son dénemin en blyuk likidite krizi gelmis.

Zor Sorular

Artik esas soruyu sorabiliriz. Eger bu kriz enflasyonla miicadele
programinin hatali olmasindan yada hikimetin Gstine disenleri
yapmamasindan kaynaklaniyorsa, nedeni bellidir. Ancak, bu takdirde IMF’den
gelecek 7.5 milyar dolar yada dis diinyanin tekrar Tirkiye'ye glivenmesi sorunu
¢6zmez. Olsa olsa, bir sonraki krizin tarihini birkag ay geciktirir.

Tersine, kriz dezenflasyon programinin yanhshigindan yada hikimetin
hatalarindan kaynaklanmiyorsa, neden bu kadar derin ve yikici seyrettigi
sorusu cevapsiz kalir. Ama IMF’nin parasi ve dis yatirnmcinin gliveni ekonomiyi
bir stire sonra tekrar normallestirir.

Birincisi dogru ise, bizim isin basindaki iyimserligimiz yanhigtir. Buna
soyleyecek s6ziimiz yoktur. Yanilgiyl ve maglubiyeti kabul etmek zorundayiz.

ikincisi dogru ise, bizim iyimserligimiz hakhidir. Geriye, diizgin galigan bir
sistemi kdkiinden yaralayan bu krize kimlerin hangi hesaplarla neden oldugunu
bulmak kalir.

Gorduguniz gibi, daha yapacak ¢ok isimiz var. (10 Aralik 2000)

2001 TAHMINLERI

Her kriz kétidur. Ama bu kriz en kétusu idi. Clinki ¢ok yanlis bir zamanda
oldu. Kasim sonu Aralik basi kriz gikarmanin ne alemi vardi? Birkag ay
beklense, en azindan benim iki ayagim bir pabuca girmezdi.

Seninle ne alakasi var diyeceksiniz. Cok basit. Adetimiz Aralik sonunda bir
sonraki yilin tahminlerini agiklamak. Bu kolay bir is degil. Bilgisayar basinda
gunlerce oturmay! gerektiriyor.

Normal olarak yaz aylarinda ise bagliyoruz. Ders ve 6grenci yok.
Konferans talebi az. Televizyon tatilde. Sayilarin iginde kaybolacak zamanimiz
oluyor. Biyiime, enflasyon, 6demeler bilangosu dengesi, vs. hepsi igin
muhtemel senaryolari gelistiriyoruz.

Bu yil da dyle yaptik. Planimiz, Aralik’'ta son verilere ve genel gidisata
bakarak bunlardan birini segmekti. Dogallikla bazi revizyonlar gerekecekti ama
isin en zor kismi bitmisti.

Kriz geldi. Butin hesaplar altust oldu. Ay sonuna da bir sey kalmadi.
Ustelik araya uzun bir seker bayrami giriyor. Vaktin bol oldugu giinlerde
harcanan zaman bosa gitti. Yazin onlarla ugrasacak yerde tatile cikmadigima
pismanim.
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Neyse, glnlerdir burnumdan soluyarak serileri yeniden olusturmaya
¢abaliyorum. Haftada on saat ders arti ti¢ yazi arti bir televizyon programi
arasinda sayilarda yogunlagsmak ¢ok zor oluyor. Anlayacaginiz dertliyim.

Belirsizlik Artiyor

2001’de ekonominin ciddi sekilde yavaslayacagi konusunda hig tereddit
yok. Faiz artigl tiketim ve yatirim harcamalarini kisacaktir. Bankalarin likidite
sorunu kredi hacmini daraltacaktir. i¢ talep dustince, bir yandan tretim diger
yandan ithalat azalacaktir.

Buraya kadari kolay. BlyUme dusecek. Esas soru ne zaman ve ne kadar
disecegi. ilk ceyrekde milli gelirin gerileyecegi, yani bilyiimenin eksi ¢ikacagi
bence kesin duruyor. Resesyonun ikinci ceyrege yansimasi ihtimalini de yiksek
goruyorum.

is tahminleri somutlagtirmaya gelince, ¢ok ciddi belirsizlikler ortaya gikiyor.
Bir kag ornek verelim. Faizler eninde sonunda normallesecektir. Peki ama krizin
yarattigi belirsizligin faizdeki etkisinin ortadan kalkmasi i¢in kag ay gerekiyor?

Uc ay mi? Alti ay mi? O kadar ¢ok bilinmeyene bagli ki... IMF’'den gelen
“ek rezerv kolayhg1” gecelik ve bono-tahvil faizlerine nasil etki yapacak?
Hazine’in yilin ilk iki ayindaki 7 katrilyon TL (yaklasik 10 milyar dolar) i¢ borg
itfasi1 ne olacak?

Kriz sirasinda Turkiye'yi terkeden yabanci kuruluglarin davranisi da ¢ok
6nemli. Acaba geri dénerler mi? IMF’nin de destegi ile Frankfurt ve New York’ta
yapilan toplantilar bir ise yarayacak mi?

Butce ne olacak? Agir bir resesyon yilin ilkk yarisinda vergi gelirlerinde

biyik delikler agacak. Halbuki ayni anda faiz giderleri hizla artmaya baslayacak.

Demek ki biitce a¢ig1 kanunlasanin ¢ok Ustlinde seyredecek.

Bitce hedeflerini tutturmak igin hiikimet vergileri ylkseltirse, iki olumsuz
etkisi var. Biri, zaten kisilan talep biisbitiin élecek. Digeri KIT driinlerine ve
zorunlu tiiketim mallarina yapilan zamlar enflasyonu yikseltecek. Kur makasi
acilacak. Fasit daire yeniden baslayacak.

Son olarak, su glnlerde hizlanan ézellestirme var. Yarin tekrar
yavaslamayacagina nasil giivenebiliriz? Turkiye’'nin en belirgin 6zelligi ise
baslamak ama bitirmemek degil mi?

Koétiimserlik Yayiliyor

Maalesef siyasi belirsizlikler de artiyor. AB’ye tam uyelige karsi
kesimlerin mevzi kazandigi anlasiliyor. Anayasa mahkemesinin son karari
FP’nin kapatiimasi ihtimalini, yani &nimizdeki yil bir genel se¢imi gindeme
getiriyor.

Af, F tipi cezaevleri, polisin gosterisi, vs. pek ¢ok isaret hikiimetin siyasi
glc¢ ve mesruiyetinde aginmanin ciddi boyutlara ulastigini gésteriyor. Hemen
soralim: ekonomik belirsizliklerin Ustline bir de siyasi kriz eklenirse ne olur?

Daha 6nce de yazdik. Bu kriz, ekonomiye ve siyasete gliveni derinden
yaraladi. Yilbasinda yakalanan olumlu konjonktir bir firsatti. Kullanilamadi.
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Biyii bozuldu. 2001 tahminlerimizin bu belirsizligi ve karamsarligi
yansitacagini okuyucularimiza simdiden haber veriyoruz. (14 Aralik 2000)

KOMPLO TEORILERI

Tarkiye’de beklenmedik gelismeleri bir takim komplolarin sonucu olarak
aciklamak genelenegi ¢cok yaygindir. Siyasette, ekonomide, dis iligkilerde, hatta
sporda surekli komplolar retilir.

Bu ilging durumu iki nedene bagliyoruz. Birincisi Turkiye’de hig bir alanda
seffafligin mevcut oimamasidir. Demokrasinin yetersizligi siphesiz ¢ok énemli
bir etkendir. Ancak, onun 6tesinde bir zihniyet boyutu da vardir.

Ozel toplantilarda konusulanlar kamuoyu éniine hic bir sekilde ¢ikmaz.
Neredeyse tim toplumsal faaliyetleri kapsayan gizlilik bir sis gibi vatandasin
etrafini gérilebilmesini engeller.

Seffaflik, olaylarin hakikaten nasil seyrettiginin 6grenilmesine olanak verir.
Taraf olan aktérlerin ayrintil davraniglarinin bilinmesi ise komplo Uretmeyi en
azindan zorlastirir.

ikincisi, karmagik toplumsal belirlenme siireclerinin nasil isledigi hakkinda
teorik ve ampirik bilginin cok yetersiz kalmasidir. Esas sorumlu, resmi
ideolojinin sosyal bilimlerin gelismesini engellemis olmasidir.

Bir olay olmus. Ama toplum onun neden ve nasil gergeklestigini anlamaya
imkan verecek kavramsal araglarla techiz edilmemis. Boslugu, vatandaslarin
aciklama ve anlama ihtiyacini tatmin eden komplo teorileri dolduracaktir.

Basarili Komplonun Kosullari

Komplo nedir? Karsilikli iligkilerin gok yogun oldugu bir strecteki
aktorlerden birinin, gelecegi ¢ok iyi 6ngorerek kendi ¢ikarlari yoniinde midahale
etmesidir. Bu tanimdaki iki Snemli unsurun altini ¢izmek istiyorum.

Birincisi, komployu yapan (6rnegin CIA, IMF, yada A bankasi olabilir),
kendi davraniglarinin sonucunu mikemmel sekilde 6ngérebilmelidir. Komployu
yapanin degerlendirme hatasi yapmasi mimkin degildir. O herseyi bilir ve
anlar.

ikincisi, komplocu olaylari arzuladidi istikamete yéneltecek muhtesem bir
glce sahip olmalidir. Yoksa diger oyuncular onun midahalesini etkisiz hale
getirebilirler. Demek ki komplocu ayni anda her istedigini yapabilen bir
siipermendir.

Bu iki unsur tim komplocu aciklamalarin belkemigini olusturur. Birileri hig
hata yapmazlar. Ellerinde butin diinyanin guci vardir. Kocaman bir toplumla,
ekonomi ile kedi fare oyununu kolayca géturebilirler.

Ne isterlerse gerceklestirirler. Onlar hep kazanir. Hi¢ kaybetmezler. Bittin
risklerin 8nceden dogru hesaplarlar.

Oldu mu?
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Krizin basindan beri internet komplolarin medyasi oldu. Neden? Cunku
internette sansir yok. Otosansir de yok. Tim hipotezler mutlak bir 6zgurliik
ortaminda hizla dagiliyor.

En yaygini, likidite krizinin Turkiye’deki biiylk bankalar arasindaki piyasa
pay! kavgasindan ciktigini anlatiyor. Séylenenler pekala makul duruyor. Cunku
elimizde tersini ispat edecek veriler yok.

Neden? Seffaflik olmadigindan. Aslinda Kasim ayinin o kritik gtinlerinde
neler oldugunu vatandas bilmiyor. Ornegin o giinlerde bankalar arasi repo
hareketleri agiklansa, belki de yazilanlarin spekilasyon oldugu ortaya ¢ikacak.
Yada tersine, dogru olduklari. Agiklanmayinca komplolar kamuoyunda daha da
inandiricilik kazaniyor.

Bir digeri, IMF’nin bu krizi 6ngérdiigi ama bilerek engellemedigi. Bu daha
da zor. Cunku seffaflikla halledemeyiz. Teori hi¢ kimsenin hig bir zaman
kanitlayamayacagi “niyet” unsuru Usttine ingsa edilmis.

Mimkin mi? Neden olmasin. Gene de benim aklima bir baska soru
takiliyor. Peki, biz niye engellemedik? Sakin anlamadigimiz dolayisi ile
6ngdremedigimiz i¢in olmasin! Eminim bir bagka komplo teorisi de bu soruya
cevap verecektir. (17 Aralik 2000)

KRiZ TARTISILIYOR

Likidite krizinin Turkiye ekonomisinde agir hasar yaptigi konusunda
kimsenin teredditl yok. Bir kiiguk tesellimiz olabilir. Digarida iktisatgilarin
Tarkiye'ye ilgisi artti. Ayni anda igeride ekonomi politikasi tartismalari canlandi.

Bu sttunda MIT’in Unli iktisatcisi Rudi Dornbusch’un adi sik sik gegcer. iki
ayda bir Transnational Research i¢in hazirladigi Dinya Ekonomik Trendleri adli
¢alismasindan yararlaniriz.

12 Aralik 2000 tarihli sayisinda bizim kriz Ustline bir deneme var. Bashgi
“Turkiye ve IMF”. Deniz Gékge Aksam’daki kdsesinde timuani tefrika etti. Ana
temalarini kisaca gézden gegirelim.

Dornbusch, IMF’nin kriz sirasindaki tavrina destek ¢ikiyor. Merkez
Bankasinin, faizlerin gékytzine ¢ikmasi pahasina da olsa, piyasaya likidite
vermeyi durdurmasinin en dogru karar oldugunu soyluyor.

Tahmin edeceginiz gibi, Tarkiye hakkinda hig de iltifatkar sayilmayacak
ifadeler kullaniyor. Cok derinlere giden risvet ve suistimalden, banka
sistemindeki hastaliklardan, insan haklari ihlallerinden s6z ediyor. Krize degil, bu
kadar gecikmesine sasirmak gerekir demeye getiriyor.

Kur politikasi ile ilgili gézlemleri de énemli. IMF’nin genellikle sabit kura
karsi ciktigini hatirlatiyor. Ama, devalliasyonunun yanhs ¢6zim olacagini, ¢inku
krizin kékeninde ddviz kurunun degil bankacilik kesimi sorunlarinin yattigini
soyliyor.

Yazisini, “IMF ve Turkiye’nin mevcut programi basari ile sonuglandirmaya
daha cok yollari var” diyerek bitiriyor.

Para Kurulu
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John Hopkins Universitesi profesérlerinden Steve Hanke’den daha énce
hic s6z etmemistik. Turkiye gibi kiicik ve istikrarsiz ekonomiler icin Merkez
Bankasi yerine para kurulunu savunur.

iigingtir ki, ayni tarihte, yani 12 Aralik 2000’de Financial Times gazetesinde
Turkiye ve Arjantin Ustline bir yazisi yayinlandi. Onun IMF’ye tavri tam tersine
elestirel. “Tiirkiye, IMF kékenli bir fiyaskodur” diyor.

Bu iki ekonomide ciddi bir para kurulu tesis edilmis olsa bu sorunlarin
yasanmayacagini iddia ediyor. Arjantin’de para kurulunun sulandirildigini, krizin
de oradan kaynaklandigini anlatiyor.

Tarkiye'de ise para kurulu sistemi kurulmadan IMF‘nin Merkez Bankasi Net
ic Varliklarina getirdigi kisitlamaya elestiriyor. Kanunlarda yer almayan, sadece
IMF ile yapilan Standby Anlagmasinda yer alan bu kisittamanin fazla bir degeri
olmadigina isaret ediyor.

Analizin birinci ayagi s6yle. Son borg veren olarak Merkez Bankasinin
varligi, hukuki mieyyidesi olmayan Net i¢ Varliklar siniri ile birlesince,
piyasalarin devaliiasyon beklentisi strlyor. Dolayisi ile, likidite yetersizligi
ddévize hucumla sonuglaniyor.

ikinci ayak, banka sistemine bakiyor. Gene son borg veren olarak Merkez
Bankasinin varligi, gereginde piyasaya likidite verilir beklentisini yaratiyor.
Bankalar ona goére pozisyon aliyorlar. “Ahlaki risk” (moral hasard) olusuyor.

Ama, likidite sikintisi kur Gzerinde baski yapiyor. Merkez Bankasi ve IMF
korkup likiditeyi kisiyorlar. Bdylece kriz ortaya ¢ikiyor.

Bir Polemik

Hanke’ye 15 Aralik 2000 tarihli Financial Times’da Murat Uger kisa bir
mektupla cevap verdi. Ucer, Turkiye'de para kurulu igin yeterli 6nkosullarin
olmadigini iddia ediyor.

Krizin para kurulu ile agiklanmasina karsi ¢ikiyor. Mevcut politika ile de,
reformlar biraz daha hizli seyretse yada bankalar daha iyi denetlense bdyle bir
kriz olmazdi diyor.

Hanke'nin Uger’e cevabi 19 Aralik 2000’de ayni gazetede yayinlandi.
Hanke goéruslerinde israr ediyor. Turk bankalarini yuksek riskle ¢alisan “hedge
fund’lara benzetiyor. Bunun gerisinde ise para sisteminin belirsizlikleri yattigini
tekrarhyor.

Disaridaki gelismeler bunlar. igerideki tartismalari bir baska yazimizda ele
alacagiz. (21 Aralik 2000)

EK NIYET MEKTUBU

HikOmet tarafindan sunulan “Ek Niyet Mektubu” Tlrkiye saati ile
Persembe gecesi IMF Direktdrler Kurulu tarafindan onayladi. Dinki gazetelerin
timande ayrintili bilgiler vardi.

Cuma gini mektubu Hazine'nin internet sitesinden (www.treasury.gov.tr)
cektik. Basarken bizi biraz ugrastirdi ama onu da becerdik. Din sabah,
kahvemizi ictikten sonra oturup okuduk.
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Cok dnemli bir olay. Enflasyonla miicadele programinin birinci yil bitiyor.
Arada baska ek mektuplar yazildi ama kapsamlari ¢ok dardi. Ustelik araya
vahim bir likidite krizi girdi.

Yeni mektup, 6nimizl biraz daha iyi gérmemize olanak veriyor. Gegmise
degil gelecege, yani 2001 yilina bakiyor. Tum performans kriterleri teker teker
ele alinyor. Yeniden tanimlaniyor.

Dogrusu bunlara ¢ok ihtiyacimiz vardi. Yilbasinda bir sonraki yilin temel
ekonomik blyukleri hakkinda tahminler yayinlariz. Likidite krizi zaten tim
hesaplari altiist etmisti. Ustiine, maliye ve para politikasinin hedef ve araglarini
bilmiyorduk.

Neyse, bu eksiklik de tamamlandi. Simdi mektubun igeridini iyice hazmedip
bu metnin 1s1ginda 2001 tahminlerini hesaplamak gerekiyor. Bayram tatilinde ne
yapacagimiz da anlasildi.

ilk Gézlemler

IMF’in enflasyonla micadele programinin sulandiriimasina izin vermeye
niyeti olmadigi ¢ok agik géruliyor. Bunun ilk ayagi dogrudan kur politikasi. Déviz
kurunun nominal ¢apa olarak tutulmasi kisa dénemde enflasyonun
dusurilmesinde temel arag olma 6zelligini koruyor.

Anlami ne? Devaliiasyon rivayetleri bos yere ortalikta dolagmis. Hala
devalliasyon bekleyen ve ddvizlerini bozdurmayanlara duyurulur. Programdan
vazgegilmedikge 2001’de devaliiasyon mumkin degildir.

Maliye politikasi bltgenin 6ngérdiiginden de daha siki hale getiriliyor.
Hukimetin 2001’de kamu harcamalarini kullanarak popdlizm yapma 6zgurlagi
elinden kesinlikle alinmis. Tersine, vergi arttirici bir strd tedbir var.

Gelirler politikasi eskisine kiyasla daha net hale getirilmis. Memur
maaslarina ek olarak KiT’lerde Uicret zamlarinin da hedeflenen enflasyona
endekslenmesi isteniyor. Bakalim hiikiimet ne yapacak?

Siki para politikasi da devam ediyor. Kriz sirasinda bunun ne anlama
geldigi saninm herkes tarafindan anlasildi. Likidite bir miktar bollansa bile,
faizlerdeki dustsin yavas gerceklesecegini dusinmek daha gergekgi duruyor.

Yapisal reformlarda da ciddi bir hizlanma planlanmis. Son derece énemli
pek cok kalem var. Beklenecegi gibi, 6zellestirme anahtar yerini koruyor.
Bankacilik sektoriintin toparlanmasi, kamuya gecen bankalarin satiimasi ayrinti
ile diizenleniyor.

Cok 6nemli bir reform, Merkez Bankasi igin yeni bir kanun hazirlanmasi.
Para otoritesinin bagimsizligina kavusmasi “dandik paradan” kurtulma yolunda
atilan hayati bir adimdir. Son likidite krizinde paranin ve Merkez Bankasinin ne
kadar 6nemli kurumlar oldugu iyice anlasildi.

ilk intiba

“Ek Niyet Mektubu” biraz da olsa beni rahatlatti. 2001’in baslarinda sikinti
cekilecedi kesin. Ama, uygulamada ciddi bir sorun ¢gikmazsa, yilin ikinci
yarisinda ekonominin toparlanmaya baslayacagi umudunu verdi.
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Ne guzel atasézleri var. “Bir musibet bin nasihatten iyidir”. “Nus ile
uslanmayani etmeli tekdir, tekdir ile uslanmayanin hakki kétektir’. Piyasanin
sopasini yiyince, galiba yoneticilerimizin akli basina gelmis.

Pek komplocu sayilmam ama gene de i¢ime bir kurt disti. Acaba su son
krizde IMF’nin parmagi var mi diye soramadan edemiyorum. Ne dersiniz?

(24 Aralik 2000)

HANGISi DOGRU?

Kasim ayi sonunda mali piyasalarda yasanan likidite krizini cevreleyen
esrar perdesi bir tlirli aralanmiyor. Ortalikta dolasan komplo teorilerini pek
ciddiye almiyoruz.

Ama o kritik glinlerde nelerin ve nasil oldugu da bir tirlt agikhk
kazanmiyor. Bu konuda kamuoyunun aydinlatilmasi gerektigini distnlyoruz.
Seffaflik gerekiyor.

Olmuyor. Daha da ilginci, birbiri ile geligen beyanlar ¢ikiyor. Son birkag
gunde bunun bir érnegini yasadik. Hukimet tarafindan IMF’ye verilen Ek Niyet
Mektubunda agiklananla Gazi Ergel'in Abdurrahman Yildirim’la yaptidi séyleside
anlattiklari farkl.

Sasirdigimizi ifade etmeliyiz.

Mektuptaki Kriz

Ek Niyet Mektubunda Madde 7 dogrudan likidite krizine ayriimis. Uzun bir
alinti yapmakta yarar gériiyoruz.

“Kasim ayinin son on giinii ve Aralik ay1 baglarinda Turk mali
piyasalarinda ¢alkantilarin yiiksek oldugu bir dénem yasanmistir. Daha
sonra TMSF tarafindan devralinan, orta élgekli bir bankanin finansal
sorunlari ve bu bankanin elinde tuttugu biiyiik devlet tahvilleri stogunu
ikincil piyasada satmasi, baslica piyasa yapicilarinin devlet kagitlan
tizerindeki oranlari agiklamalarini askiya almalarina yol agmistir.

Bu durum, faiz oranlarinin yiizde 100-200’e yiikselmesine ragmen
biyiik gapli sermaye ¢ikisini baslatmistir. Ayni zamanda Merkez bankasi
asin yiksek faiz oranlarinin bankacilik sistemi lizerindeki etkisinden
endise ederek Net ig Varliklar arzini program koridorunun gok iistiinde
arttirmigtir...”

Devami bizim i¢in ¢ok ilging degil. Déviz rezervleri 6 milyar dolar disiince
likiditenin kesilmesini ve IMF’nin devreye girmesini anlatiyor.

Yukaridaki paragraf ¢cok acgik. Demirbank kasdedilerek, bankanin herhalde
kara Carsamba’nin hemen 6ncesi yada arkasinda blyik ¢gapta Hazine bonosu
satisina gectigi séyleniyor. Tam 6yle denmese bile, neticede krizin bytk &lglide
bu bankanin Hazine bononu satmaya baglamasi ytuzinden ¢iktigi ima ediliyor.

Karsimizda resmi ve ciddi bir mektup olduguna gére, buna inanmamak
mamkan degil. Bir yerde krizin resmi versiyonu boyle diye distnlyoruz .

Soylesideki Kriz

Asaf Savas Akat 138 GAZETE YAZILARI - 2000




Abdurrahman Yildirim Pazartesi ve Sali giinleri Snemli bir gazetecilik
basarisi ile Merkez Bankasi Baskani Gazi Ergel’le yaptigi uzun séylesiyi
yayinladi. Simdi Ergel’i izleyelim.

“Kara Carsamba olarak adlandirilan 22 Kasim giinii, sdylentilerin odak
noktasinda olan banka giin icinde piyasadan yaptigi fonlamayi tamamen
durdurmus ve kendisini piyasadan ¢ekmistir. Yiiksek nakit agigi bulunan
bu bankanin piyasadan gekilmesi, sistemde yapay bir likidite fazlasinin
olugsmasiyla sonuglanmistir...

Sorunlu bankanin kendini piyasalardan soyutlamasi, borclanacagi
likiditeyi piyasada birakarak kendisini Merkez Bankasi ile “bagbasa”
birakmasi, aksam sistemin kapanabilmesi icin Merkez Bankasinin kotasyon
ihalesi diizenleyerek 1.3 katrilyon TL’lik ilave fonlama yapmasini
gerektirmistir. Olusan bu “de facto” durum karsisinda Net i¢ Varliklar bandi
yukari dogru asilmistir...”

Dikkatinizi cekerim. Burada Hazine bonosu satigindan séz edilmiyor. Tam
tersine, bankanin likidite ihtiyacinin sirmesi Hazine bonosu satmadidi anlamina
geliyor. iki agiklamanin birbiri ile geligtigi kanisindayim.

Okuyucularimin mibarek Seker Bayramini kutluyorum. (28 Aralik 2000)

2000’iN BILANGOSU

Bir yili daha gecti. Turkiye yeni millenium’un ilk yilina heyecanli ve umutlu
girmisti. lyimser senaryolar yaziyorduk. lyimserligimiz ekonomi ile sinirli
kalmiyordu. Basta siyaset, toplumsal yagsamin tim cephelerinde olumlu
gelismeler bekliyorduk.

Maalesef, yili ok daha karamsar bir tonda bitiriyoruz. O nedenle, daha
genis bir perspektiften degerlendirme ihtiyacini hissediyoruz. Gegen yil
basindaki beklentileri anlamak igin biraz geriye giderek baslayacagiz.

Tarkiye 1990’ yillari iyi kullanamadi. Dis konjonktiirden yararlanamadi.
Popilizmin ve i¢ siyasi cekismelerin yarattidi fasit daire icinde déndi durdu.
Tiam sorunlar donduruldu. Higbiri icin anlamli ve kalici ¢ézumler tretilemedi.

Degisen dinya kosullarina uyum saglamak igin hi¢ bir sey yapilmayinca,
ekonomideki ve siyasetteki tikanma ulkeyi 1998-99 yillarinda yakin tarihinin en
blylk resesyonuna géturdu.

Nisan 1999°da yapilan genel segimler sonucu kurulan koalisyon hikimeti
aniden siyasi yasama istikrar getirdi. Hemen ardindan hiikiimet ciddi bir
enflasyonla miicadele programina baslama cesaretini gésterdi.

Ayni anda, AB ile bir stiredir gergin seyreden iligskiler yumusadi. Helsinki
zirvesi AB’ye tam tam liyelik yolunu acti. Yunanistan’la iliskiler bile, bir deprem
felaketini sonucunda da olsa, duzelmeye bagladi.

Evet, 2000’e bdyle bir atmosferde girdik. Enflasyon diisecek, ekonomide
istikrar artarken buyime hizlanacak, demokratiklesme sureci yeni bir ivme
kazanacak, AB’ye Uyeligin temelleri atilacakti.

Velhasil, uzun stirmis bir duraganhktan sonra Turkiye'nin tekrar degisim
ve gelisme yoluna girdigini disindyorduk.
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Ekonomi

Herseye ragmen, 2000’de ekonomi iyi gitti. Son likidite krizinin etkisi ile
daha genel resmi gézden kacgirmayalim. Ginki ekonomide ¢ok olumlu
gelismeler de yasandi.

En énemlisi, iki yildir strekli kiigtlen reel ekonominin tekrar blylimeye
baglamasidir. 2000 yili blyUime hizi yiizde 6’nin Ustiindedir. Bunu timu ile
enflasyonla micadele programina borgluyuz. Aksi halde pozitif blylime hayaldi.

ikincisi, “Standby Anlagsmasinin” zorlamasi ile de olsa, hikimet butceyi ve
kamu maliyesini toparladi. Faiz éncesi biitge dengesi 15 milyar dolar (milli
gelirin ytizde 7.5'u) civarinda bir fazla veriyor.

Uclinciist, hiikiimetin ve programin arzuladidi diizeyde olmasa da, kronik
enflasyonun belkemigi kirildi. 1990’larin ortalama enflasyonu ytzde 80’dir. Bu
yill TEFE ve TUFE yiizde 40’in altinda bitirecekler.

Gelelim olumsuzluklara. Birincisi, dis konjonktirden kaynaklanan iki sorun,
yani euronun deg@er kaybi ve petrol fiyatlari, dis dengede éngériilenin ¢ok
Ustlinde bir agiga neden oldu. Cari islemler dengesi acigi 8 milyar dolarin
Ustlinde g¢ikacaktir.

ikincisi, yilin ikinci yarisinda hiikiimet yapisal reformlari ve 6zellestirmeyi
savsakladi. Isin ciddiyetini anlamadilar. Turkiye'nin degisim ve reform iradesine
gliven azaldi.

Uclinciisti, bankacilik sektériindeki sorunlari iyi ydnetemedik. TL
faizlerindeki siradan bir ylkselisin bedeli cok agir bir likidite krizine
dénusmesine izin verdik.

Netice? Yol aldik ama hedeflere ulasamadik. Zamaninda
yapmadiklarimizin cezasini 2001’de édeyecegiz.

Siyaset

Bence siyasetteki sorunlar ¢ok daha ciddi. Siyaset toplum iliskisindeki
kopuklugun son 6rnegini af kanununda yasadik. Bu kdpra bir tirl( kurulmuyor.
Sanki gizli bir gli¢ araya hep giriyor.

Gegctigimiz yil icinde demokratiklesmeye ve AB lyeligine karsi kesimlerin
guglendigini gérduk. Bence en énemli soru orada. AB kargitlari tam Oyeligi
engelleyebilecekler mi?

Bir yil 6nce kategorik bir cevap verirdim: hayir. Su anda eskisi kadar emin
degilim. Tam Gyelige hepten mani olamasalar bile, en azindan
geciktirebilecekleri anlasiliyor.

Siyasi sorunlar mutlaka ekonomiyi de olumsuz etkileyecektir. Calkantili bir
dénem giriyoruz. Ihtiyath olmakta yarar gériyorum. Okuyucularimin yeni yilini
kutlar, saglik ve basarilar dilerim. (37 Aralik 2000)
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