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2003 TAHMINLERI

Gelenegimizi sirdidrtyoruz. Yilin ilk yazisinda ekonominin temel
bayuklukleri icin beklentilerimizi veriyoruz. Tahminciligin dnemli riskler
tasidiginin biliyorum. Ne yapalim! Meslegin raconu béyle...

Yazima 2002 yilbas! ile karsilastirma yaparak baslayacagim. Cunku iki
yilbasi arasinda temelde biyuk bir fark gériiyorum. Gegen yilbasinda belirsizlik
ekonominin i¢sel dinamiklerinden kaynaklaniyordu. Buna karsilik ekonomi-digi
kosullar nisbeten sakindi.

Bu yil durum tam tersine déndi. Digsal soklar olmadigi takdirde
ekonominin nasil seyredecegi daha belirgin. Buna karsilik dig faktorde gok
biiyiik bir belirsizlik s6z konusu. iki hususun altini gizmek istiyorum.

Bir: yeni hiikiimetin ekonomik programi uygulama kararlihg: daha
sinavdan gegmedi. Normal kosullarda IMF ile iligkilerin dizglin seyretmesini
bekliyoruz. Ancak gene de bir belirsizlik var.

iki: dis kosullar tek kelime ile karmakarigik. ABD’nin Irak’a miidahalesi ve
Tarkiye’'nin bu olayda alacagi rol fevkalade énemli. Kibris’ta saat galisiyor.
Bunlarin ekonomiye ¢ok ciddi etkileri olabilir.

Enflasyon ve Kur

Gegen yilbasinda yasanan belirsizligin geri planinda hem ekonomik
aktoérlerin hem de tahmincilerin yeni rejimin sonugclarini algilamakta zorlanmalari
yatiyordu. Ozellikle dalgal kur sisteminin nasil islecedi konusunda gok
tereddit vardi.

Nitekim buylk ¢cogunluk milli gelirde buylmenin digsuk kalacagini,
enflasyonun ise dismeyecegini dustnuyordu. O agidan 2002 yili gok égretici
oldu. Siki maliye ve para politikalarinin kur ve enflasyonu denetleyebildigi
goraldd.

Programin sirdirtlmesi halinde bu yil farkh bir durum ortaya
¢cikmayacaktir. Programin éngoérdiiga faiz-digi fazla hedefi tutturuldugu takdirde
enflasyonun da hedeflenen diizey hatta gene bir miktar altinda ¢ikmasi
normaldir.

Sunu sdylemek istiyorum. 2003’de enflasyonda siirpriz beklemiyorum.
Tiketici enflasyonu hiikimetin hedefi olan yiizde 20’ye rahat ulasir. Daha diisik
¢tkma ihtimali daha ylUksek olma ihtimaline kiyasla daha fazladir.

Enflasyon distigi ortamda ddviz kurunda bir stirpriz ihtimali yoktur.
Ekonomi-digi nedenlerle kurda gecgen yila kiyasla daha da biylk dalgalanma ve
volatilite yasanabilir. Ancak bunun ortalama kura etkisi az olur.

2003 yih ortalama dolar kuru i¢in 1.750.000 TL diyorum. TL’nin takriben
ylzde 15’lik bir deger kaybina tekabl ediyor. Parite de bir miktar Euro lehine
degdiseceginden sepet devallasyon azgok tuketici enflasyonuna esitlenir.
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Talep ve Biiyiime

Talep ve blylimeyi tahminde ¢ok zorlaniyorum. Sorun su: savas, vs. dis
gelismelerin enflasyon ve kur tizerinde etkisi kisithdir. Buna karsilik ig-dis talebi
ve biylmeyi ciddi sekilde etkilemeleri kaciniimazdir.

iki ug senaryo yazabiliriz. Irak ve Kibris sorunlari gabuk ¢éziiliirse, 2003'de
i¢ talepte hissedilebilir bir canlanma yasanacaktir. ¢ talebin biyiimeye katkisinin
ylzde 5-6 civarina gikabilecegini diistiniyorum (2002°de yiizde 1.5). Blayime
yuzde 5’e cikabilir.

Eger Irak ve Kibrista igler karigirsa, i¢ talep gene cansiz seyreder.
Turizmle birlikte dis talep de geriler. Buna 2002’deki stok artisi etkisinin tersine
dénmesini de ekleyebiliriz. Blylime sifir hatta negatif olacaktir. Ayrintilar
tartismaya zamanimiz olacak. (2 Ocak 2003)

DUSUK ENFLASYONA iLK ADIM

2002 yili enflasyonu Cuma giinii DIE tarafindan aciklandi. iki giindar
medyada ayrintili sekilde degerlendiriliyor. Yeni bir sey séyleyebilecegime emin
degilim ama deginmeden edemedim.

Hukimet 2002 igin agikladigi hedef TUFE ve TEFE igin sirasi ile yilizde 35
ve yiizde 31'di. Niyet Mektubunda ise sadece TUFE hedefi yer aliyordu. IMF
sorunlu bir endeks oldugunu bildigi TEFE’yi programa dahil etmemisti.

Enflasyon hedefi fazlasi ile tutturuldu. Y1l sonu itibariyle TUFE, TEFE ve
Ozel imalat Sanayi (QiS) sirasi ile yiizde 29.7, yiizde 30.8 ve yiizde 27.7
olarak gergeklesti. Yakin tarihimizde ilk kez bu kadar diisik bir enflasyon
yaslyoruz.

Bir Degerlendirme

TUFE ve OIS gibi iktisatc! icin neyi 6lgtigu azgok belirgin iki endeksin
yiizde 30’un altinda ¢gikmasi fevkalade 6nemlidir. Enflasyon dinamikleri
acisindan 6greticidir. Kamuoyundaki yaygin yanls inanglarin ve ényargilarin
kirllmasina katki yapacaktir.

Daha ilkbahar aylarinda tuketici fiyatlarinin seyri yil sonu igin ytizde 30 ve
altina isaret ediyordu. Eger yazbasindaki siyasi ¢alkantilari ve erken secim
olmasa, TUFE yiizde 25'lere gerileme egiliminde idi.

O gunlerde biraz ironik bir sakayi sik sik kullaniyordum. “Ekonomi y&netimi
biyik bir sorunla karsi karsiya, enflasyonu saptadiklari hedefe nasil
ylikselteceklerini bilmiyorlar” diyordum. Neyse ki hiikimet siyasi calkanti ve
erken secimler imdatlarina yetisti.

Ayni mantik OIS igin de gecerlidir. Yilin ilk bes ayinda dolarin TL
kargisinda deger kaybi OIS agisindan bilyiik 6nem tagiyordu. Birincisi, 6zel
kesimde girdi maliyetleri dustu. Fiyatlar Gstinde maliyet baskisi kalkti.

Daha da énemlisi, stirekli yukari giden kur beklentileri kirildi. Firmalar
fiyatlarini daha gercgekgi beklentiler bazinda saptamaya bagsladilar.Gene siyasi
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belirsizlik sonucu yazbaginda kur aniden tirmanmamis olsa, OiS’in de 5-6 puan
daha diusuk ¢ikmasi mumkianda.

TEFE apayri bir olaydir. Her firsatta tekrarliyorum. Neyi ve neden 6lgtiigi
bdylesine belirsiz bir endeks tahayyil etmekte zorlaniyorum. En vahim sorunu,
sebze meyva gibi tarimsal fiyatlarin anlamsiz sekilde endekste yer almasidir.

Ornegin Aralik ayinda kabak fiyatinin yiizde 88.4, limon fiyatinin yiizde
25.5 artmasi, hamsi fiyatinin ise ylizde 24.4 azalmasi hangi sanayi sektorlerinin
girdi maliyetini etkilemektedir?

imalat sanayinde kamu fiyatlari yiizde 34.3’le hem 6zel kesimden hem de
toplam endeksten daha hizli yikselmistir. Bunun nedenini biliyoruz. Bir turll
denetlenemeyen kamu harcamalari dolayl vergilerdeki artislarla finanse
edilmektedir.

Biiyiime ve Enflasyon

2002 yilinda biyume hizinin hedeflenenin ¢ok ustline ¢ikmasini temin
eden enflasyondaki biiyiik diisiistiir. Bu konuyu ¢ok isledik. Bir kere daha
hatirlatmakta yarar gériyoruz.

Tarkiye ekonomisinin bugiinkii yapisi ve iktisat politikasi ortaminda,
enflasyon buyimenin en biiyiik diigmani haline gelmistir. Blyime ancak ve
ancak enflasyondaki distsle birlikte hizianmaktadir. 2002 yili bunun kanitidir.

Ekonomi yénetiminin 2002°de enflasyonla kararli miicadelesi milli gelirde
biyime ve enflasyonda dusus getirdi. Ayni kararlilik 2003’de sirduralurse ayni
olumlu sonuglar elde edilecektir. Hikiimetin bu hayati iliskiyi kavramis oldugunu
umut ediyorum. (5 Ocak 2003)

DIS DENGEDE DEGISIM

Yilin ilk yazisinda 2003 igin blytume, enflasyon ve déviz kuru tahminlerimizi
verdik. Halbuki daima cari iglemler dengesi igin de bir tahmin agiklariz. Bu kez
bilerek dis dengeyi harig tuttuk. Tek basina bir yazida ele almay tercih ettik.

Turkiye toplumunun muisterek hafizasindaki glicli déviz bitecek korkusu
hakli nedenlere dayanir. Son elli yilin krizlerinde kur ve déviz hep bas roldedir.
1955-58 ve 1977-80 dénemlerinde ise iki kez Turkiye kelimenin gergek anlami ile
dovizsiz kald.

1980’lerde ekonomiyi dis rekabete acan her adimda “eyvah, déviz bitecek!”
dendi. Rusya pazarinin agiimasi ile birlikte déviz gelirlerinde biyuk artiglar
yasanmasina ragmen korku sirdl. Subat krizi sonrasinda déviz ve kur tam bir
saplanti haline geldi.

Batdn bunlari dustnerek Turkiye’nin déviz gelir ve giderlerinde gérilen
degisimi bagli bagina bir yazi konusu yapmaya karar verdim.

Gelir ve Giderlerin Ayrintisi

Ocak-Ekim 2002 cari islemler dengesi yayinlandi. Ana egilimler iyice
belirginlik kazandi. Yilin ilk on ayinda cari igslemlerde 0.6 milyar dolar fazla
olusmus. Son iki ayda acik verse bile yil kiiglk bir arti ile kapanacaktir.
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iki hususa dikkatinizi gekmek istiyorum. Bu yil ekonomi yiizde 7 civarinda
baydyor. Yani talep olmadidini ve cari dengenin o nedenle fazla verdigini
styleyemeyiz. TL ise deger kazanmistir. Fazlay! TL'nin de@er kaybi ile
aciklayamayiz.

Déviz kazanan ve harcayan faaliyetlerde ¢ok ciddi bir yapisal déniisiim
yasandigi kanisindayim. Sayilar iginde sizi bogmadan derdimi anlatmaya
calisacagim. Dis ticaret acidina, gérinmeyen gelirlere ve is¢i dovizlerine
bakacagim.

Subat krizinden bu yana dis ticaret acigi kiigtilmektedir. Bir nedeni
ihracattaki artistir. Diger nedeni ise ithalattaki azalmadir. 1996-98 arasinda dig
ticaret acigi 20 milyar dolar, 2000’de ise 26 milyar dolardi. 2002’de 12 milyar
dolarda kalacaktir.

inracat artisi olagan trend biiylimeyi yansitmaktadir. Yani kalicidir. ithalat
distst ise ekonomideki yapisal donisimun bir sonucudur. Kamu agiklari ile
pompalanan i¢ talep dénemi bitmistir. ithalattaki diists de kalicidir.

Goriinmeyen gelirlerde ve is¢i ddvizlerinde ise tam tersine bir egilim vardir.
Ornegin 1998'de net gérinmeyenler 10.5 milyar dolar, isci dévizleri 5.8 milyar
dolar, toplami 16.3 milyar dolardir. 3.9 milyar dolar bavul tiareti vardir. 19 milyar
dolar dis ticaret agigina karsilik cari islemler 2 milyar dolar fazla vermistir.

2002’de net gériinmeyenler arti is¢i dévizleri toplami 6.9 milyar dolardir.
Dért yil icinde déviz kazanglarinda 9.5 milyar dolarlik bir gerileme
izlenmektedir. Bunun ne kadari hakiki, ne kadari da belirsizlik nedeni ile yurt
disinda tutulan déviz oldugu herkesin merak konusudur.

2003 Tahminleri

2003’de 40 milyar dolar ihracat, 54 milyar dolar ithalat 6ngériyorum.
2003 yih ithalati 2000’den fazla olacaktir. Ama dis ticaret a¢ig1 14 milyar dolarda
kalacaktir. 2002 gibi 4 milyar dolar bavul ticaretini ekleyince dis ticaret agigi 10
milyar dolara inecektir.

Goriinmeyen gelirlerde gizlenen sermaye kagagdinda hi¢ azalma olmasa
bile rekor ithalata ragmen cari denge ac¢id1 1.5 milyar dolar civarinda kalacaktir.
Guvenin tesis edilmesi halinde ise net gériinmeyen arti isci dévizlerinde 2.5
milyar dolar artis hesapliyoruz. Bu da cari islemler dengesinde 1 milyar dolar
fazlaya tekabil ediyor.

Kur hesaplari yaparken cari dengeyi unutmamak gerekiyor. (7 Ocak 2003)

SABIRLI OLMAK GEREKIYOR

Hafta basindan itibaren cevremde “hoca ne oluyor, yeni bir kriz mi
geliyor?” diye soranlarda buyuk bir artig var. Vatandasin ve piyasalarin sinirli
olup olmadigi bana gelen sorulardan derhal anlagiliyor.

Sali gecesi Is Yatirnm’in davetlisi olarak bu yilin Nobel iktisat 6dill sahibi
Kahneman’i dinlemeye gittik. Mali piyasalara davranissal ekonomi agisindan
bakti. iktisatla psikolojinin kesistigi ilging alanda dolasti.
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insanlarin risk olayina nasil yaklastiklarini arastirmis. Iktisat teorisi karar
birimlerinin rasyonel davrandiklarini kabul eder. Burada rasyonelden kasdediler
tutarh davranistir. Kahneman’in bulgulan sistematik sekilde tutarsiz davraniglara
pekala raslandigini gésteriyor.

Tirkiye’de yanlis hesaba temellenen davranis kaliplari gok yaygindir.
Siyaset diizeyinde daha goérunir oluyor. Ama tutarsiz tercih ve karar almak
siyasetcilerin tekelinde degildir. Onlari oraya segen vatandaslar da zaten dyle
davranirlar.

Ozel Konjonktiir

iki hafta 6énce hiikiimeti uyarmak ihtiyacini hissettik. Hilkiimetten
kamuoyuna giden isaret ve mesajlarin net olmadigini belirttik. HiOkimetin
ekonomik programi uygulama konusunda kararlili§i hakkinda tereddit olusabilir
dedik.

Maalesef hikimetin uygulayacag: iktisat politikasi konusunda daginikligi
surdi. Ozellikle programin Ustine insa edildigi biitge disiplinin
gevseyebilecegi izlenimi verildi. Segim sonrasinda gérulen iyimserlik yerini
yavas yavas karamsarlia birakti.

1998 yilindan bu yana, Turkiye ekonomisinin seyrinde en biylk etki
kamuoyunun uygulanan politikalara karsi giiven duygusudur. Given
kayboldugu an ekonominin basina neler gelebildigini yasayarak 6grendik.

Bu ilging duruma iktisat literatiriinde “¢coklu denge” dendigini de defalarca
yazdik. Given duygusunun zedelenmesi halinde nesnel kosullarin
gerektirdiginden ¢ok daha buyuk bedellerin nasil ddendigini anlattik.

Tarkiye’nin 6zel konjonktiirii soyle isliyor. Hikiimet olayin ciddiyetini
anlamiyor. Birbiri ardina hatalar yapiyor. Guvensizlik basliyor. Kur ve faiz
kipirdaniyor. Gerisi gorap s6kigu gibi geliyor.

Derhal moratoryum ve konsolidasyon rivayet dolagima ¢ikiyor. Faiz ve kur
blsbitin tirmaniyor. Herkes korkmaya basliyor. Faiz ve kur tekrar gidiyor.
Nereye kadar? Duruma gore, bazen birkag giin, bazen birkag¢ hafta, neticede
hiikiimet pes ediyor. Hatalar diizeltiliyor.

Buna da bir isim taktik. Piyasanin sopasi dedik. Piyasa siyaseti ¢ok etkin
sekilde terbiye ediyor. Basiyor sopayi, siyasetgi 6greniyor. Génlimiz sopasiz
6grenmesini istiyor elbette. Ama ne care, bu topraklarin suyundan havasindan
olmali, baska turlt 6grenilmiyor.

Kriz Olur mu?

Bence kriz olmaz. Yukarida anlattigim konjonktir isler. Son glnlerdeki gibi
bir mali ¢galkanti olur. Hikimet programi gevsettigi takdirde basina neler
geleceginin ilk provasini yasar. Derhal kendisini toparlama baslar. Krizin
ucundan dénuldr.

Uzulmemek elde degil. Akilcl tutum geleceginin kaniti gegmiste gelmesi
olan bu galkantiya izin vermemektir. Ama Kahmeman’in agikladidi gibi insanlar
her zaman akilci davranmiyorlar.
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Okuyucularima bu tir ¢alkantilar sirasinda paniklememeyi tavsiye ederim.
Bu filmi daha 6nce gérdik. Sonunu biliyoruz. Sabirli ve sakin sekilde filmin
bilinen sonunu beklemekte yarar gériyorum. (9 Ocak 2003)

SIKI BUTGE TAHDIDI iSLIiYOR

Son glnlerde olup bitenlerin tasidiklari Snemli bir mesaja isaret etmek
istiyorum. Gene bardagin dolu yanina bakacagim. Adim nasil olsa iyimsere
¢ikmis. Turkiye’de hersey daima kétiiye gitmiyor diyecegim.

Once olgulari kisaca gdzden gegirelim. AKP secim kampanyasini iyi bilinen
populist sdyleme oturtmadi. Genelde ekonomik programi ve AB Gyeligini
savundu. Ne var ki, eski aliskanliklar kolay kaybolmuyor. AKP de bir miktar
segim vaadinde bulundu.

AKPyi esas itibariye tepki oylari iktidara tasidi. Oy verenlerin yeni
hikumetten kisa vadeli beklentileri vardi. Her secilmis siyasetgi kendisine oy
verenlerin ginlik yasamanda hemen bir iyilesme saglamayi ¢ok énemser.

Ustiine, AKP’nin iginde ve gevresinde ¢ok sayida su katilmamis popiilist
yer aliyor. Kimisi enflasyonu birakin, blytume icin para basin diyor. Digeri vergi
affindan gelecek hayali 10 ktr.TL'yi pesinen harcatiyor.

Ne oldu? Yeni hiikiimet harcama arttirici bir dizi tedbir getirdi. isin bu kismi
eskisi gibi. Fakat sonrasi degil. Hemen ardindan ek harcama igin ek kaynak
bulmak zorunda kaldilar. Bir takim vergileri arttirdilar.

Yenilik Biitge Disiplinidir

Anahtar tarih Aralik 1999°dur. Ecevit hikimeti ilk enflasyonla miicadele
programini baslatarak bir dénemi bitirmistir. Standby Anlagmalari ile birlikte
hikiametlerin istedikleri gibi ve kaynak bulmadan harcama yapmalari dénemi
sona ermigtir.

Bu konuya gecmiste de degindim. iktisat literatiirii bu olay “siki biitge
tahdidi” kavrami ile tanimlar. Anlami sézcuklerde mindemigtir. Bitce dengesi
hikimetin iradesi ile degistirebilecegi bir blylUklik olmaktan ¢ikar. Hikimet de
toplumdaki bireyler gibi geliri kadar harcama yapma zorunlulugu ile kargi
karsiya kalir.

Tarkiye’nin son yirmi hatta otuz yilina damgasini vuran anlayis ise bunun
tam tersi olmustur. Style dzetleyebiliriz. Hukimet kamu harcamalarini
arzuladigi gibi arttirir. Gelirin Gstiindeki kismini ya borglanarak yada para
basarak finanse eder.

Baslangigta hem borglari azdir hem de enflasyon dusuktir. Hikimet fazla
zorlanmadan bltgeyi deler. Ama borglar ve enflasyon giderek ylkselir. Vatandas
kendini korumak igin dévize kayar. Bunun Ustiine faizler hizla tirmanir.

Sonra? Tasvire ne hacet! Sonrasini 1999'dan bu yana fiilen yasiyoruz.
Birkag buyuk kriz, bankacilik sisteminin ¢ékmesi, ekonominin ciddi sekilde
kigtlmesi sonucunda zor yoldan hikimetler gelir ve giderleri arasinda
ekonominin gerektirdigi dengeyi kurmayi 6grenirler.
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Harca Ama Kaynagini Bul

Batce disiplini hukimetlerin harcamalari arttirmalarina engel degildir.
Demokratik rejimde, vatandasin segtigi iktidar kamu harcamalarinin
biyukliigiini ve yapisini tayin etme yetkisine sahiptir. Bu konuda hig bir
tereddut olmamalidir.

Yenilik butce agigi konusundadir. Hikiimet harcamalar arttirabilir. Ancak
artan harcamanin gerektirdigi kaynagi bulmadan bunu yapamaz. Yani artik her
harcama artisi icin kamu gelirlerinde de benzer bir artis saglayacak tedbirleri
getirmek zorundadir.

Son olaylar Tirkiye’nin bu hayati konuda kritik esigi astigini
kanitlamaktadir. AKP hikimeti tim tersine dnerilere ragmen ek harcama icin
gereken ek kaynagi bulmak zorunlugunu hissetmistir. Biraz tereddit etmistir.
Ama filmin sonu iyi bitmistir. Cok sevindiricidir. (72 Ocak 2003)

EFELENME ASAMASI

Turkiye’de siyasi iktidarin ekonomik sorunlara nasil yaklastigini artik iyice
dgrendik. iktidarda hangi partinin yada kimin oldugu ¢ok énemli degil. Neticede
hepsi benzer davranig kaliplari icinde kaliyorlar. Yani tekil davraniglardan bir
sistematige gidebiliyoruz.  Bunun hos bir tarafi var. Onceden gelismeleri
kestirebiliyoruz. Dolayisi ile tahminlerimiz tutuyor. Zamanlamada ufak tefek
yanilgilar oluyor elbette. Ama genel tavir agisindan siyasetgiler bizi neredeyse
hi¢ yaniltmiyorlar.

Teshihte hata olmaz derler. Siyaseti sablonlar Gzerine kurulmus bir
miisamere gibi gérebiliriz. ilkokullarda oynanan cinsten, hepsi birbirine
benzeyen misamereler gibi. Kiglk cocuklar beceriksiz sekilde metni okumaya
ve oynamaya c¢aligirlar.

Calkanti Senaryosu

3 Kasim segimleri dncesinde AKP iktidarinin ekonomiyi nasil
yaklagsacagini tahmin etmek énem kazanmisti. Bir siire galisarak basit bir
senaryo gelistirdim. ilgilenenlere anlattim. Onu dzetleyerek baslamak istiyorum.

Secim sonrasinda mutlaka kurda ve faizde volatilite ve ylikselme anlamina
bir mali ¢alkanti bekliyordum. Clnkl piyasalar yeni hiikiimeti tanimiyordu.
Dolayisi ile huikimetle piyasalar arasinda bir giivensizlik sorunu ¢ikma ihtimali
¢cok yuksekti.

Calkantinin zamanlamasinda iki alternatif &ngérdiim. ilkinde hemen segim
sonrasinda kur ve faizin tirmaniyordu. ikincisinde ise kur ve faiz hiikiimet
kurulduktan ve bir siire gegtikten sonra ylkseliyordu.

Her ikisinde de, gliven ortaminin bozulmasi Ustiine hikidmetin ayni tepkiyi
gOsterecegini distntyordum. Neydi bu tepki? Hikimetten, bakanlardan,
milletvekillerinden, hikiimeti destekleyen medyadan, vs. piyasalara karsi
sertlesme ve efelenme bekliyordum.
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Turk siyasetinde bu gelenek cok giicliidir. Isler siyasetginin istedigi gibi
gitmeyince, hemen “asariz, keseriz, kim bana yan bakacakmig” tiriinden
cikiglar yapilir. Bu tavir sadece i¢ politika ile sinirli degildir. Dis politikada da ayni
uslup kullanilr.

Geri planda toplumun bilingaltinda varolan bir miizakere zihniyeti yatar.
Eldeki kartlara bakmadan bléf gekme egilimi cok yiksektir. BI&fin gorilmesi ise
utang nedeni degildir. YlUzsuz ve arsiz olanin avantajli ¢ikacagi inanci yaygindir.

Halbuki efelenme mali piyasalardaki glivensizligi pekistirecektir.
Hikumetin soyledikleri ciddiye alinacaksa, durum kéttdir. Yok, ciddiye
alinmayacaksa vahimdir. Her iki halde iktidarin sinirlenmesi sorunu
agirlastiracaktir.

Bundan Sonrasi?

Senaryoda bir sonraki asama nedir? Ekonominin geldigi noktada siyasi
iktidarlarin hi¢ kimse ile bilek guresine girecek giict yoktur. Pesrev kismi uzun
surebililir. Ama akilci iktidar son anda mindere ¢gikmaktan vazgecer. Piyasanin
taleplerini kabul eder.

Hukumetin bir bagka alternatifi de vardir. Her iktidar akil-digi davranarak
siyaseten intihar etme hakkina sahiptir. Bir dnceki hiikimet bunu basarili
sekilde gerceklestirmistir. Pesrevi kavgaya donustirtrek buginkd hikimet de
onlari izlemeyi tercih edebilir.

Bence ilki olacak. Hollywood filmlerindeki gibi, arada ¢ok gurtltl olsa da
“mutlu son” bekliyorum. (16 Ocak 2003)

ANNE KRUEGER’IN ZiYARETI

Medyanin televole uslubu IMF birinci baskan yardimcisina kadar uzandi.
Kirk yillik Profesér Krueger'i “Anne” diye basliga ¢ikarmak kimin aklina geldi
bilmiyorum. Bu kelime oyunu hosuma gitmedi desem yalan olur.

Krueger'in farkli istanbul ve Ankara temaslarinda neler séyledigini
bilmiyorum. Dogrusu ya ¢ok da 6nemi yok. IMF’den hiikiimete gelecek mesaji
anlamak igin toplantilara katilmak gerekmiyordu. Ug agagi bes yukari talepler
belli idi.

Programin igerigi ve mekanizmalari bilinince, IMF’nin hangi konularda
hassasiyet gosterecegi de kolayca 6ngorilebiliyor. iktisat neticede bir mantik,
bir distince disiplinidir. Uslup farklar olabilir. Ama igerigin 6zi degismez.

Programin iki Ayagi

Ekonominin 2002 yili performansini hatirlayalim. Tiketici enflasyonu ylizde
68.5'dan yiizde 29.7’ye geriledi. Milli gelirin buytime hizi eksi 7’den art1 7’ye
gidiyor. Cari igslemler dengesinde ise kiiglk de olsa bir fazla bekleniyor.

Son elli yilda t¢ temel gdstergenin ayni anda béylesine olumlu ¢iktigi bir
baska yil yoktur. Ustelik, “hizli biiyliime-diisen enflasyon-dis fazla” tigliisi
siyasi belirsizlik ve se¢im ortaminda gergeklesmistir.
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2002 yilinda ekonominin toparlanmasini temin eden, IMF ile Ustlinde
anlasilan programin blyuk sapmaya izin vermeden uygulanmis olmasidir.
Olumlu sayilar programin dogru uygulandigi takdirde ne kadar yararl
oldugunu kanitlamaktadir.

Program deyince ne kasdediyoruz? Aslinda programin temel nitelikleri
zaten generik isminde mevcuttur. Literattirde bu tir programlara “enflasyonla
miicadele ve yapisal déniigiim” programlari adi verilmektedir.

Program Turkiye ekonomisinin iki temel sorununa birlikte ¢6zim
aramaktadir. Biri enflasyondur. Bitge disiplini ve siki para politikasi
enflasyonu hizli bir sekilde indirmenin araglaridir. Béylece hizli buyimenin
O6nkosullar saglanacaktir.

ikincisi ise biyimeyi olumsuz etkileyen yapisal sorunlarin ¢ézilmesidir.
Reformlarin bir bélimi dogrudan kamu maliyesi ile ilgilidir. Dolayisi ile
enflasyondaki diislisiin kalici olmasini kolaylastiracaklardir. Geri kalani reel
ekonominin etkinligini arttirmaya y&neliktir.

Enflasyon distikce ve yapisal sorunlar ¢ozildikge Turkiye ekonomisi
Ustline kabus gibi ¢éken darbogazlari asacaktir. Bunlar yapilmadigi takdirde ise
sorunlar artacak ve ekonomi biyiik mali ¢alkantilar icinde bocalamaya devam
edecektir.

IMF Ne Diyecek?

Bu kosullarda, “Anne”, baba, yada kardes, IMF’den gelecek sorumlularin
ne sOyleyecegi ¢cok agiktir. Bir: mali disiplinin strdurtlmesi zorunludur. Yoksa
glven unsuru kaybolur ve reel faizler yikselir. Kamu borcunu 6deyemez hale
gelirsiniz.

iki: yapisal reformlar savsatilamaz. Ciinkii bankacilikta, kamu
maliyesinde, enerji gibi anahtar sektérlerde, vs. varolan sorunlar etkin kaynak
dagilimina izin vermez. Reel ekonomiyi hirpalar. Hizli biytumeyi engelller.

Velhasil, IMF programin 2003 yilinda da 2002 yilinda oldugu gibi
kararhhikla uygulanmasini isteyecektir. Baska tirli olmasi mimkuan degildr.
Ankara’dan gelen isaretlerden, aynen 6yle oldugunu anliyoruz.

AKP hikumetinin enflasyonla miicadele ve yapisal déniisim programini
kararlilikla sahiplenmesi baslamasi ¢ok olumlu bir gelismedir. (79 Ocak 2003)

ABD’YE ELESTIRILER

Son dénemde yazilarim kisa vadeli konjonktiiriin mahpusu olmus.
Ekonomide artan tedirginlik kaginilmaz olarak bizim késeyi de etkiliyor. Glnlik
konular 6ne gegiyor. Bir siire sonra kendimizi tekrar etmeye basliyoruz.

Elimde okuyucularima s6z etmek istedigim ¢ok sayida kitap birikti.
Turkiye'de birbiri ardindan ilging kitaplar yayinlaniyor. Kitap piyasasindaki bu
canlilik beni mutlu ediyor. Fikir dinyasindaki hareketliligin ekonomik gelismeye
olumlu etki yaptigina inanirim.
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Hedefteki ABD

Osman Ulagay’i okuyucularim iyi tanidigina eminim. 1960’larin ortasinda
iktisat Fakiltesinde beraber asistanlik yaptik. Bir siire ishayatina gecti. 1980
sonrasinda ¢ok okunan ve etkin bir yazar oldu. Hepsi birbirinden ilging kitaplar
yayinladi.

Ulagay’in son kitabi “Hedefteki Amerika: 11 Eyliil Soku” (Timas yay.
istanbul 2002). Bush y&netiminin Irak’a askeri miidahale kararlihdi konuyu iyice
guncellestirdi. ABD’nin dogru analiz edilmesi blytk 6nem kazandi.

ABD 21.inci ylizyihn kiiresel devidir. insanlik tarihinde hic bir toplumun ve
devletin sahip olmadidi él¢clide ekonomik, siyasi ve askeri giice sahip.
Dogallikla, bu giictin nasil kullanilacagi herkesi ilgilendiriyor.

iceriden yada disaridan ABD’ye yonelik analizleri bekleyen iki simetrik
tuzak var. Bir yanda bu muhtesem glice ve onu Ureten toplumsal yapilara
hayran olmamak elde degil. Ayni anda ondan ¢ekinmemek, ona kizmamak, onu
kiskanmamak da mimkun degil.

Ulagay bu tuzaklarin farkinda oldugunu giris yazisinda acikliyor. Hig
sagduyusunu kaybetmiyor. Amerikan dismanligi tuzagina dismeyi reddediyor.
Ama nesnel analizler sonucu ABD’nin elindeki giicti kullanma yollarina ¢ok ciddi
elestiriler getiriyor.

Irak savasi 6ncesinde ABD hakkinda ciddi analiz arayan okuyucularima
tavsiye ediyorum.

Nobel’li Elestiri

Joseph Stiglitz’e daha 6nce ¢ok degindik. Diinya Bankasinda bas
ekonomistlik gérevi yapti. 2001 yazinda Turkiye'ye gelmisti. Dinya Bankasindan
ayrildiktan sonra IMF politikalarina sert elestirileri ile in kazandi. Sonra da teorik
calismalari ile Nobel iktisat 6dulini aldi.

Stiglitz’'in “Kiiresellegme: Biiyiik Hayal Kirikligi” (¢cev. Arzu Tasgoglu ve
Deniz Vural; Plan B yay. istanbul 2002) kitabi tim diinyada ¢ok ses getirdi.
Nobel dédiline layik gorilecek diizeyde bir iktisatginin Gstelik iceriden IMF’yi
elestirmesinin ilgi uyandirmasi kaginiimazdi.

iktisatgi Stiglitz’i gok takdir ettigimi belirtmeliyim. Ayni seyi siyasi militan
Stiglitz icin sdyleyemiyorum. iki hususu vurgulamaliyim. Bir: elestirdigi
politikalara alternatif olarak neyi 6nerdigi anlasiimiyor. Dolayisi ile elestiriler
kitabi ve boslukta kaliyor.

istanbul’daki konugsmasinda Deniz Gékge alternatif politika énerilerini
sormustu. Butge disiplini &nemlidir, para politikasina dikkat etmek gerekir gibi
programa paralel genel ifadelerle soruyu gegistirdigini ¢ok iyi hatirliyorum.

iki: elestiriyi cok sahsilestiriyor. Kisisel kavgalara dénstiriyor. iiging olan,
hasim aldidi iktisatcilar kendisi gibi Demokrat Parti kékenli ve Baskan Clinton
tarafindan atanmis kisiler. Amacin Amerikan solu iginde hesaplagsma
oldugunu hissediyoruz. .

Kitabl ekonomi ile ilgilenen herkese, ama 6zellikle IMF karsitlarina tavsiye
ediyorum. (27 Ocak 2003)
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BEDAVACILIK iLLUZYONU

Bir kamuoyu arastirmasi tahayydl edelim. Vatandasa Turkiye’'nin uzun
dénemde en énemli yapisal sorunu nedir diye soruyoruz. Cevaplar arasinda
“egitim” sikki da yer aliyor. Egitim diizeyi ylksek kesimlerden en gok oy
alanlarin basinda bu sikkin gelecegi kesindir.

Tarkiye'yi kurtarmayl amaglayan sohbetler de eninde sonunda egitim
konusunda yogunlasir. Genelde egitimin sisteminin hem nicel hem de nitel
acidan yetersizligi gok yaygin seslendiren bir elestiridir. Bireysel deneyimler
bunlara renk katar.

Buna karsilik ayni kamuoyu egitim sistemi igin énerilen reformlara karsi ya
duyarsiz yada fevkalade tutucu bir tavir benimser. Nicel yada nitel sorunlari
¢6zme yolunda atilabilecek tim adimlara tereddit, hatta stiphe ile bakar.
Elestirdigi statiikoyu korumak icin olagandisi ¢caba gbésterir.

Milli Egitim Bakani Erkan Mumcu’nun egitim sisteminde degisiklik yapma
onerilerinin de ayni tutuculuk duvarina capmasini Gzllerek izliyorum. Tirkiye'de
reformculuk ¢ok nankér bir istir. Kendi deneyimimden iyi biliyorum.

Bedava Ders Kitabi

Bakan Mumcu ilk ve orta egitimde ders kitaplarinin okul tarafindan bedava
verilmesine 6nerdi. Anladigim kadar ders kitaplarindan bazilarinin bakanlk
tarafindan secilmesi, piyasanin altinda fiyatla temin edilmesi ve okullara
dagitiimasini kasdediyor.

Ayrintilarda hata yapilmazsa benim itirazim olmayabilir. Ancak éneriye
kamuoyunun yaklasimi beni tedirgin etti. Séyle bir anlayis hissettim. Biitgede
para olsa bedava kitap iyi olur ama blitgede para olmadigi igin yapilamaz.
Hakikaten 6yle mi?

Birincisi, ekonomide Uretilen bir mal yada hizmet asla bedava olamaz.
Cunku Uretiminde kullanilan emek, sermaye, dogal kaynak, tesebbis, vs. liretim
faktorleri kadar maliyeti vardir. Baslangi¢ noktasi bu somut gergektir.

Bir mal ve hizmeti piyasa temin ediyorsa, faktér maliyetini o mali satin alip
kullanan 6der. Yok, devlet o mal yada hizmeti bedava dagitiyorsa faktér maliyeti
vergi 6deyenler tarafindan karsilanir.

Yani bedava kitabin bedava olmasi miimkin degildir. Olay, kitap
masrafinin 6grenci velisi vatandaslarin sirtindan alinip vergi 6deyen
vatandaslara aktarilmasidir. Dolayisi ile butge agisindan iki ihtimali gindeme
getirir.

Biri, vergilerin bedava kitap gideri kadar arttirilmasidir. ikincisi, kamunun
bedava dagittigi diger mal ve hizmetlere yapilan harcamalarin bedava kitap
gideri kadar azaltiimasidir. Tanim icabi bit¢ede hig bir yeni harcama igin kaynak
yoktur.

Gelir Dagilimina Etkisi
Simdi esas soruyu soralim. Hangi kosullarda bedava kitap gelir dagilimini
olumlu etkiler? Cevabi ek verginin kimlerden alindi§i yada harcama kisintisinin
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kimlere yéneldigine baglidir. ikincisini simdilik ihmal edecegim. Tirkiye agisindan
ilki 6nemlidir.

Ayrintilara yerim kalmadi. iki rnek verecegim. ABD gibi kamu gelirlerinin
ylizde 95’ini miterakki vergilerle gelir ve servetten alan Ulkelerde, bedava kitap
gelir dagihmini duzeltecektir. Cunki fakir ailelerin 6deyecegi ek vergi kitap
bedelinin altinda kalir.

Kamu gelirlerinin yizde 70’den fazlasini zorunlu mal ve hizmetlerin
tiiketimine koydugu vergilerden saglayan Tirkiye’de ise durum c¢ok farkh
olabilir. Bence bedava kitap ve ek vergi sonrasinda Turkiye’de gelir dagilimi
bozulacaktir. Yani bedavacilik illizyonundan fakirlerin zarar gérmesi ihtimali
yuksektir. (23 Ocak 2003)

KAMU BORCU VERILERI

2002 sonu itibariyle konsolide biitgenin ig, dis ve toplam borg stogu
Hazine sitesinde (www.hazine.gov.tr) gecen hafta yayinlandi. Kamu
borglanmasinin ve faizinin ekonomi giindeminin en tepesinde oturdugunu
biliyoruz. Ayrintilarina bakmak istedik.

Bazi uyarilar gerekiyor. Bir: s6z konusu olan Hazine’nin borcudur. Yani
Merkez Bankasinin ve KiT’lerin borglari harictir. Ancak, Merkez Bankasi net
borglu degildir. KiT’lerin ise borglarini igletme gelirleri ile 6deyeceklerini
varsayabiliriz. O bakima vergi mukellefini ilgilendiren esas borg¢ budur.

iki: yayinlanan briit borg verileridir. Ornegin borcun bir bdliminin
alacaklisi da kamu olabilir. Keza devletin dis alacaklari bulunabilir. Dogrusu net
borg sayilari Ustlinden analiz yapmaktir. Maalesef Hazine net borg verisi
yayinlamiyor. Net borg tutarini aylar sonra IMF raporlarindan égreniyoruz.

Borgtaki Artis

Asagidaki tabloda ilk sttun 2001 yili sonu itibariyle i¢, dis ve toplam borcu
katrilyon TL ve milyar dolar olarak gésteriyor. Ugiinci sitiinda ise ayni sira ile
2002 yil sonu borg sayilari veriliyor. Ancak, bu sayilari Ustiinde islem yapmadan
karsilastirmak aslinda yanlis sonuglar verecektir.

Birinci neden TL enflasyonudur. ikinci neden enflasyonla déviz kurunun
degisimi arasindaki yakin bagin kopmus olmasidir. Dalgali kurla birlikte dolar
cinsinden yapilan dlgmelerin fazla anlami kalmadidi biliniyor.

Séyle bir ydntem uyguluyoruz. ikinci siitun ilk situndaki sayilarin 2002
tiketici enflasyonu olan yizde 29.7 ile Aralik 2002 sonu fiyatlarina getirilmis
halini veriyor. Bunu fiili 2002 sayilari ile karsilastirinca reel degismeyi
buluyoruz. Dérdlincl sttun artig-azaligi miktar olarak, besinci situn ise ylizde
oran cinsinden ifade ediyor.

2002’de i¢ borg reel olarak 8.5 ktr. TL (ylzde 5.4) azalmis. Dis borg ise
yizde 20 ktr. TL (ylzde 28) artmis. Nasil olur? 2001 sonunda IMF borcu Merkez
Bankasi Ustiinden i¢ borg seklinde muhasebelesmisti. 2002 Subatinda dis borca
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dénusturdlda. Dis borgtaki 18 milyar dolar artisin 14 milyar dolari IMF’den
geliyor.

Neticede enflasyon muhasebesi uygulayinca toplam kamu borcunun Aralik
2002 fiyatlari ile 11.6 ktr.TL yada ylizde 5 arttigini tesbit ediyoruz. S6z konusu
olan reel artistir. Y1l sonu kuru ile bélerek 7.1 milyar dolara tekabul ettigini
buluruz.

Ancak, burada duramayiz. Benzer bir diizeltmeyi déviz kuru icin
yapmamiz gerekir. Déviz kuru sadece dis borcun TL degerini belirlemiyor. ic
borcun da takriben yarisi dbvizle yada dévize endeksli. Dolayisi ile kurla birlikte
i¢c borcun TL degeri de degisiyor.

Maalesef yerimiz kalmadi. Bir sonraki yazida 2002’de kamu borcunun
analizine devam edecegiz. (26 Ocak 2003)

2002 Fiyat-
2001 fiiliflar ile[2002  fiili gg;'@m gzg'isim
borg ZB°°°r1cu borg (miktar) (%)

ktr. TL

ic Borg 122,2 158,4 149,9 -8,6 -5,4%

Dis Borg 55,8 72,4 92,6 20,2 27,9%

Toplam Borg 178,0 230,8 242 .4 11,6 5,0%

milyar dolar

i¢ Borg 84,9 91,7 6,8 8,1%

Dis Borg 38,8 56,6 17,9 46,1%

Toplam Borg 123,6 148,3 24,7 20,0%

Dolar Kuru 1.440 1.635 13,5%

KAMU BORCU VE DOViZ KURU

Pazar glinu yayinlanan yazida 2002 sonu kamu borcu sayilarini mercegin
altina koyduk. Amacimiz, 2001 sonu ile karsilastirma yaparak 2002°de kamu
borcundaki reel degisimi saptamakti.

Once borg sayllarini tiiketici enflasyonu ile dizelttik. Bir tir enflasyon
muhasebesi uyguladik. 2002’de toplam reel borcun Aralik 2002 fiyatlari ile 11.6
ktr. TL yada yiizde 5 arttigini hesapladik.

Ancak, kurdaki dalgalanmanin da borcu etkiledigini biliyoruz. Bugun déviz
kurundaki degismelerin reel bor¢ miktarini neden ve nasil degistirdigini
aciklayacagiz.

Borcun Dagilimi

Kamu borcunun analizinde hangi para cinsinden oldugu da énemlidir.
Saglam paraya sahip ulkelerin en belirgin 6zelligi, devletin kendi parasi
cinsinden borglanmasidir. Dévizle borg¢ payinin artmasi paranin
dandiklegsmesinin kesin bir isareti kabul edilebilir.

Tarkiye’de dis borglarin timi dolar, euro ve yen cinsindendir. Bunu normal
karsilayabiliriz. Ancak, i¢ borglarin da bir bélimi déviz cinsinden yada dévize
endeksli borglardir. Dolayisi ile kamu borcunun TL ve déviz arasinda dagihmi
6nem kazanmaktadir.
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Asagidaki tabloda gérilecedi gibi, Turkiye’de devletin TL ile borcunun
toplam borg icindeki payi yiizde 50’nin altindadir. Ustelik 2001’den 2002’ye bu
pay azalmigtir. Yani dévizle borg toplam borgtan hizli artmistir.

Toplam borcun déviz kuruna hassasiyeti buradan kaynaklanmaktadir.
Cunkd kurdaki degisim, kamu borcunun TL ve ddviz kisimlarini zit sekilde
etkilemektedir. Biraz ayrintiya girmekte yarar gériyorum.

TL deger kaybedince, TL borcunun dolar degeri diiser. Buna karsilik doéviz
borcunun TL degeri artar. Tersine, TL deger kazandiginda TL borcunun dolar
degderi artar ama doviz borcunun TL degeri duser.

Toplam borg etkisi dovizle borcun payina baghdir. Turkiye’de yizde 50’nin
Ustiinde oldugundan, kur yikseldik¢ge TL cinsinden toplam borcu arttirir ve
doviz cinsinden toplam borcu dusir. Velhasil yil sonu itibariyle déviz kuru kamu
borcundaki reel degisimi etkiler.

2002’de Kur Etkisi

Fiili déviz kurunda 2002 yih reel borg artisini 11.6 ktr. TL hesaplamistik.
ilaveten reel borg artisini sifirlayacak yil sonu dolar kurunu aragtirdim. 1.500.000
TL cikti. Cok ilging bir sayi oldugunu distndyorum.

Gunkd 3 Aralik 2002 guni dolar alig kuru 1.512.700 TL'ye kadar inmis.
Yani yeni hukiimet yarattigi giiven ortamini Aralik sonuna kadar surdurebilmis
olsa, 2002 yilinda reel borg stogu sabit kalacakmis.

Bir sonraki yazida borg verilerinden hareketle faiz olayina bakacagim.
(28 Ocak 2003)

2001 Paylar (%)| 2002 | Paylar (%)
ktr. TL
Toplam TL Borcu 78,7 44,2 101,7 42,0
Toplam Dé6viz Borcu 99,3 55,8 140,7 58,0
Dis Borg 55,8 31,4 92,6 38,2
Dévizle i¢ Borg 30,2 17,0 29,5 12,2
Toplam Borg 178,0 100 242,4 100
milyar dolar
Toplam TL Borcu 54,7 44,2 62,2 42,0
Toplam Déviz Borcu 69,0 55,8 86,1 58,0
Dis Borg 38,8 31,4 56,6 38,2
Dévizle i¢ Borg 30,2 24,4 29,5 19,9
Toplam Borg 123,6 100 148,3 100

FAiZ HESAPLARI

2002 sonu itibariyle kamu borcunu degerlendirmeyi siirdirtyoruz. Pazar
glina reel borcu hesapladik. Sabit fiyatlarla borcun 2002°de 11.6 ktr.TL arttigini
saptadik. Hazine net borg almis. Yani 2002 yilinda faiz-disi fazla borcun reel
faizlerini 8demeye yetmemis.

Sali giinii borcun TL ve déviz dagilimina baktik. iki husus 6éne gikti.
2002'de toplam borgta TL cinsinden borcun payi azalirken dévizle borcun payi
artmisti. Bu ise reel borgtaki degisimin déviz kuruna bagimliligini yikseltmisti.
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Sira bu sayilardan hareketle 2003’de butgeden 6denecek faizleri
hesaplamaya geldi. Excel kargisinda iki tam giinim gegti. Farkh senaryolari
karsilastirdim. Enflasyon, faiz, kur, faiz-disi fazla ve reel borg degisimi arasindaki
iliskileri saptamaya caligtim.

Varsayimlar

Programin enflasyon hedefi bana makul geliyor. TUFE’yi yil sonu igin
yuzde 20, yillik ortalamasini ise ylzde 25 aliyorum. Piyasalar da bu iki sayiyi
kabullendi. Normal kosullarda stirpriz beklenmiyor.

Dalgali kurda déviz kuru i¢in nokta tahmin yapmak ¢ok zordur. Buna
karsilik ortalama kur hakkinda iyi kétd bir fikrimiz var. Ancak dolar kuru igin
parite degisikligini gbz éniinde tutmak gerekiyor.

Ben hesaplarimda “1 dolar arti 1.5 euro” d6viz sepetini kullaniyorum.
Ortalama pariteyi euro= 1.11 dolar, yurt disi enflasyonu yiizde 2 varsaydim.
Baz senaryoda reel kuru sabit tutan ortalama sepet devalliasyonu yizde 23 ve
yil sonu sepet devalliasyon ylizde 17.7 ¢ikti. Aralik 2003’de dolar 1.772.000 TL,
euro ise 1.966.000 TL oluyor

2003 yih milli geliri 365 ktr.TL 6ngdriltyor. Faiz digi fazla hedefi yizde
6.5’la carparak bitcenin 23.7 ktr.TL faiz disi fazla verecegini buluyoruz. Son
olarak Hazine’nin déviz borglanmasinda ortalama faiz haddini yiizde 6.5
hesapliyorum.

Sonuglar

Dovizle borcun faizi ile baglayalim. 2002 sonundaki 86.1 milyar dolar
dovizle borcun faizi 5.6 milyar dolar tutuyor. Ortalama sepet devalliasyonu
kullaninca 10.8 ktr. TL faiz harcamasi buluyoruz.

Ancak, yil sonu sepet devallasyon enflasyondan disik oldugundan
Hazine déviz borcunda 3.3 ktr.TL sermaye kazanci yaziyor. Reel faiz 6demesi
7.5 ktr.TL’ye iniyor. Demek ki faiz-disi fazlada TL reel faizleri igin (23.7 — 7.5 =)
16.2 ktr.TL kahyor.

2002 sonu TL borcu 101.7 ktr.TL’yi 2003 yil sonu enflasyon orani yiizde 20
ile carparak 20.3 ktr.TL enflasyon etkisini buluyoruz. Reel faizle toplayinca 36.5
ktr.TL toplam TL faiz harcamasi elde ediyoruz. D6nem basi borgla béliince
ortalama nominal TL faiz ylizde 35.9, reel TL faiz ise yiizde 13.3 ¢ikiyor.

Ne yaptik? Enflasyon, kur, déviz faizi ve faiz-disi fazla igin varsayimlar
yaptik. Bu kosullarda reel borcu sabit tutacak TL faizlerini bulduk. Ne var ki,
yuzde 13.3 reel faiz 2003 igin gergekei durmuyor. Demek ki sistem
yuriimeyecek.

Simdi bugiine bakalim. Bonolarda halen faizler ¢ ay igin ylizde 44’le yillik
ylzde 58 arasinda. Vade agirlikli ortalamayi nominal ylizde 49 yani reel yiizde
24.4 hesapliyoruz. Enflasyon, parite, déviz faizi ve faiz-disi fazla varsayimlari
ayni kalsin. Buglnkd faizin yil boyunca siirmesi halinde reel borcu sabit tutacak
ddéviz kurunu arayalim.

Ortalama sepet devalliasyonu ylizde 17.8’de buluyoruz. TL ylizde 5 deder
kazaniyor. Yil sonunda dolar 1.640.000 TL ve euro 1.820.000 TL oluyor. Bu

Asaf Savas Akat 18 GAZETE YAZILARI - 2003




kurlarda dévizle borcun sermaye kazanci artiyor. Yizde 24.4 reel TL faizine
ragmen reel borg¢ sabit kaliyor.

Ya reel faiz ylizde 24.4’de kalir ama reel kur ylzde 5 diismezse? O
takdirde 2003’de reel olarak kamu borcu mutlaka artacaktir. Bir sonraki
yazimda i¢ borcun piyasa ve piyasa-digi dagihmina bakacagim. (30 Ocak 2003)

MURAT SERTEL

Cuma glnu sevgili dostum Murat Sertel’i ugurladik. Hayatinin otuz yilini
Bebek’le Rumelihisar arasindaki tepelerde gegirmisti. Artik ebediyete kadar
Asiyan’dan ayni manzaraya bakacak.

Murat’la tanismamiz 1962 yili kis aylarina gidiyor. Ben Galatasaray Lisesi
son siniftayim. Murat Robert Kolej yiksek kismi iktisat bélimun tGgtncl sinifta.
Ben Barig’la saksafon ¢aliyorum. Murat okulun “Ekolar” adli grubunda elinde
gitarla sarki séyluyor.

Ankara’da bir yarismada iki grup beraber calmistik. Murat’la ayni
mototrenle Istanbul’a déndiik. Ben de iktisat okumaya karar vermistim.
Mustereklerimiz ¢oktu. Birbirimizi begendik. Kirk kiisur yil stirecek bir dostlugun
temelleri o gin atild1.

Baris Belgika'ya gittikten sonra bir-iki konsere Ekolarla ¢iktigimi
hatirliyorum. Yani Murat gitar calip sarki sdylerken ben de saksafonumla ona
refakat ettim. Galiba geride kalan en giizel anilar bdyle incir ¢ekirdegini
doldurmayanlar oluyor.

Akademisyen Goriiniillrlagi

Murat Sertel diinya iktisat camiasinin 6nde gelen isimlerinden biri idi. Halen
Tirkiye’de oturan iktisatgilar arasinda hig tereddiitstiz diinyada en ¢ok taninan
Murat'ti. Buna karsilik Tirkiye’de kamuoyuna malolmus bir isim degildi.

Neden? CUnkl Murat déviz kuru ile, faizlerle, enflasyonla, dis denge ile, vs.
ilgilenmezdi. Turkiye’'de ise kamuoyu iktisadi bunlardan ve sadece bunlardan
ibaret saniyor. Bunlarin diginda bir iktisat olabilecegini anlamakta bile
zorlaniyor.

Halbuki iktisat teorisinin en biylk b&limu iktisadi faaliyetlerin temel
ozelliklerini anlamaya ¢alisan soyut modellerden olusur. Bunlarin ilk bakista
somut gercekle baglantilari azdir. Ama yasamin karmasikligini anlasilabilir hale
getirmenin baska yolu da yoktur.

Soyut modeller matematigin yogun kullanimina izin verir. Matematik bir
aractir. Varsayimlardan sonuglara giderken yapilabilecek mantik hatalarinin
asgariye indirir. Buna karsilik genel kamuoyunun teoriye ulasmasini zorlastirir.

Zor matematikler kullanan teorisyenler esas itibariyle kendi aralarinda
konusurak iktisat teorisini geligtirirler. Yeni kavramlar, yeni analiz araglari
uretirler. iktisadi faaliyetleri daha iyi anlamaya olanak saglarlar.
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Murat bu isi cok iyi yapiyordu. Iktisat teorisine dnemli katkilari oldu. O
nedenle akademisyenler arasinda ¢gok énemli bir gérianilirligi vardi. Cok
o6grenci yetistirdi. Bence kendisinden sonra da devam edecek bir ekol kurdu.

Murat’1 Gok Ozleyecegim

Murat yaptidi isin nankérligini gérecek kadar zeki idi. Akademia’nin soyut
fildisi kulesine hapsolmayacak kadar yasami seviyordu. Gelistirdigi teorik
yapilarin somut hayatta ise yaramasini istiyordu. “Ekonomik tasarim” adini
verdigi yaklasimi gelistirdi.

Turkiye’den de hi¢ kopmadi. Se¢im sistemini cok 6nemsiyordu. Kendi
araclarini kullanarak ilging bir sistem dnerdi. Bir sonu¢ alamadi ama en azindan
6nemli bir tartismayi baslatti.

Dinya iktisat camiasi 6nemli bir teorisyenini kaybetti. Trkiye en iyi
iktisatcisini kaybetti. Bizler ¢ok sevgili bir dostumuzu kaybettik. Yoklugunu hep
hissedecegimizi biliyorum. Basimiz sagolsun. (2 Subat 2003)

HAZINE’DEN KiMLER ALACAKLI?

2002 sonu itibariyle kamu borcunu degerlendirmeye devam ediyoruz. Once
ig, dis ve toplam borcun seyrine baktik. TUFE'yi kullanarak enflasyon etkisini
temizledik. 2002’de toplam reel borcun 11.6 ktr.TL yada yizde 5 arttiini
saptadik.

Sonra kamu borcunun TL ve ddviz arasinda dagilimini izledik. Dévizle
borcun payi 2002'de yikseldigini gérdik. Buradan reel borcun déviz kuruna
daha duyarli hale geldigini ¢cikardik.

Uclinci yazida 2003 igin hesaplar yaptik. Hedeflenen yiizde 6.5 faiz-dig|
fazlanin déviz kurunun ve reel faizin nasil seyretmesi halinde reel borcu sabit
tutmaya yetecegini arastirdik.

Buglin kamu borcunun 6nem tasiyan bir baska cephesine, alacakhlar
arasinda dagilimina g6z atacagiz.

Resmi Kurumlara Borglar

Hazine, borglari siniflandirirken hakli olarak alacaklilar arasinda bir ayirim
yapiyor. Bir yanda piyasalara yani anonim alacaklilara olan borgclar var. Ote
yanda ise su yada bu sekilde resmi kuruluslara olan borglar.

Dis borgla baglayalim. 2002 sonunda 56.6 milyar dolar tutan dis borcun
ana kategoriler arasinda dagihmina bakalim. 13.9 milyar dolari IMF’ye olan borg.
Onun disinda 6.6 milyar dolar da Diinya Bankasi gibi diger uluslararasi
kuruluslara borg var.

ikisinin toplami 20.6 milyar dolar ediyor. Hazine’nin diger yabanci devlet
kuruluslarina olan borcu 6.7 milyar dolar. Hepsini toplayinca 27.3 milyar dolar
buluyoruz. Yani dig borcun yarisi resmi kurumlara. Geri kalan 29.3 milyar
dolari ise ticari bankalara (6.2 milyar dolar) ve tahvil piyasasina (23.1) milyar
dolar.
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i¢c borcla devam edelim. 2002 sonunda 149.9 ktr.TL tutan i¢ borcun 28.1
ktr.TL’si Merkez Bankasina borg; 24.3 ktr.TL'si kamu bankalarina borg; 11
ktr.TL’si mevduat sigorta fonuna (TMSF) borg; 15.7 kir.TL'si ise diger kamu
kuruluslarina olan borg.

Bunlarin toplami 79.1 ktr. TL yani toplam i¢ borcun yaridan biraz fazlasi
ediyor. Geri kalan 70.8 ktr. TL ise Hazine'nin piyasalara olan i¢ borcu oluyor.
Ancak, burada bazi hesap sorunlarimiz var. Onlari agalim.

Esas Alacakl Kim?

Resmi alacaklilardan ikisi dikkatimizi ¢ekiyor: kamu bankalari ve TMSF.
Bunlarin Hazine’den alacaklari nasil olugmus? Kamu bankalari vatandastan
topladiklari mevduati gérev zararlari seklinde devlete kaptirinca, TMSF ise batan
bankalardaki mevduat karsiliginda bu tahvilleri ald.

Demek ki, seklen Hazine’nin alacaklisi kamu bankalari ve TMSF
g6zikuyor ama asil alacaklilar kamu ve fon bankalarindaki mevduat sahipleri.
Nema tartismasinin gosterdigi gibi, diger kamu kuruluglari kaleminde de nihai
alacaklinin gene vatandas olacagini sdyleyebiliriz.

Buradan Merkez Bankasi digindaki kamu kuruluslarina olan borcun aslinda
piyasa borcu kabul edilebilecedi sonucuna variyoruz. Kiguk bir uyari: bu
kalemlerde bir miktar gifte kayit olma ihtimalini yiksek goértyoruz.

Bdyle bakinca, piyasanin payi i¢ borgta ylizde 81, toplam borcta ise ylizde
70 cikiyor. Ayrica 2001’den 2002’ye Hazine’nin toplam borcunda piyasanin payi
sabit kaldigini da gézluyoruz. (6 Subat 2003)

DEVLETIN ENFLASYONU

Ocak ay! enflasyon verileri TUFE, TEFE ve Ozel imalat Sanayi (OiS) igin
sirasi ile ylizde 2.6, yiizde 5.6 ve yiizde 3.6 olarak yayinlandi. Yillik enflasyon
ise, gene ayni sira ile, ylizde 26.4, yiizde 32.6 ve yiizde 29.5 oldu. Yani TUFE
3.3 puan daha gerilerken TEFE ve OIS 1.8 puan yiikseldi.

Tiketici fiyatlarinda 2.6 6ngérilyordum. Dogum giinimde yayinlandigi igin
sansim tutmus. Milli Piyango bileti alabilirmisim. TEFE ve OIS icin sirasi ile 3 ve
2.2 tahmin etmistim. Goérildigu gibi uguk iyimser kaldim.

Aslinda bir stiredir TEFE’yi tahmin igin fazla zaman harcamak istemiyorum.
Gelisiglizel birseyler karaliyorum. Neden? Ciinki bence TEFE endeksinin neyi
olctiugii belirsizdir. Bunu defalarca yazdim ve séyledim.

Ocak verilerinin enflasyonun bundan sonraki seyri agisindan tasidigi
isaretleri baska bir yazida ele alacagim. Bugiin gegmise bakacagim. Ozellikle
neticede ayni olayi yani enflasyonu 6lgen farkh endekslerin davraniglarini
kargilagtiracagim.

Birikimli Enflasyonlar
Asagidaki tabloda bizim ilgimizi ceken dért ayri endeksi son (¢ yilin Ocak
aylari itibariye karsilastiriyoruz. Birinci sirada TEFE iginde yer alan 6zel imalat
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sanayi var. Ikinci sirada TEFE’deki tiim &zel sektére ait fiyatlar var. Uglincii sira
bildigimiz TUFE. Dérdincii sira ise TEFE’'de kamu sektériine ait fiyatlar yer
aliyor.

ilk ti¢ situnda her endeksin mutlak degerleri yer aliyor. Bitiin endeksler
icin 1994 ortalama 100 aliniyor. Ornegin TEFE-OIS Ocak 2001’de 2.375 olmus.
Demek ki o arada OIS fiyatlari 24 kati artmis. Digerlerini de ayni sekilde
okuyoruz.

Normal olarak hepsinin benzer oranlarda artmasini bekleriz. Ama dyle
olmuyor. Ne goérlyoruz? Her Ug yil icin en dusuk ilk iki endeks yani 6zel kesim
mal enflasyonu. Son iki yilda ise en ylUksek son endeks yani kamu kesimi
mallari enflasyonu.

1994°den bu yana TEFE’de 6zel imalat sanayi trln fiyatlari 60 katina, 6zel
sektdr Grln fiyatlari 63 katina, kamu sektéru fiyatlar ise 84 katina gikmis.
Tuketim mal ve hizmet fiyatlari bile kamu mallarinin altinda, sadece 77 kati
artmis.

En alt sira, kamu endeksini OIS endeksine kiyasliyor. Kamunun birikimli
enflasyonu 6zel sanayiye kiyasla Ocak 2001’de yuzde 27 daha yuksekmis. Fark
Ocak 2002'de 4 puan buyuyip ytzde 31’e tirmanmis. Ocak 2003’de 10 puan
daha kapmis ve ylizde 41’e ¢ikmis.

Son (¢ situnda ise yildan yila ve son iki yilda toplam degisim
hesaplaniyor. Kamu fiyatlarinin enflasyonun rakipsiz sampiyonu oldugu tekrar
teyit ediliyor.

Verginin Adi Enflasyon

Manzara ¢ok aciktir. Hikimetler kamu harcamalarini kisamiyorlar. Borg
diuzeyi faiz-digi fazlayi indirmeye izin vermiyor. Mecburen kamu tarafindan
Uretilen zorunlu mallar Ustindeki dolayh vergiler artiyor. Boylece fiyatlar
yukseliyor.

AKP iktidarinin agmazi buradadir. Harcamalari kisacak yerde attirmak
yoluna gittiler. Dolayli vergileri daha da yUkseltmek zorunda kalacaklar. Dolayisi
ile kamu fiyatlari makasi daha da genigleyecektir. Devletin enflasyonu
surecektir. (8 Subat 2003)

2002|2003 Toplam
1994=100 Oca.01 Oca.02 Oca.03 [lartis (%) [artis (%) [artis (%)
TEFE-OIS 2375 4638 6004 95 29 153
TEFE-Ozel 2587 4875 6359 88 30 146
TUFE 3501 6062 7662 73 26 119
TEFE-Kamu 3018 6094 8438 102 38 180
TEFE-}fgmu/
TEFE-OIS (%) 127 131 141 3 7 11
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2002 BUTGE GERGEKLESMESI

Hukimet 2003 biitgesini hazirlarken zorlaniyor. Haberleri medyadan
izliyoruz. Eskiden butge hazirlamak kolaydi. Maliye Bakanlgi ve Hazine kamu
gelirlerini yuksek, kamu giderlerini diistik gdsteren bir bitce yapardi. Hikimetin
meclisteki cogunluk oyu ile bit¢e kanunlasirdi.

Sonra sayilarin hig¢ biri tutmazdi. Ama neden tutmadi diye soran da yoktu.
Yilin yarisinda, en geg yaz sonunda biitce tahsisatlar bitince bir ek biitge
cikartilir ve durum bdéylece idare edilirdi.

istikrar programi biitgenin bastan hakiki gelir ve giderlere gére
baglanmasini gerektiriyor. Buna “siki biitge tahdidi” demistik. Ondan sonra da
uygulama geliyor. Y1l icinde butgenin delinmemesi gerekiyor.

2002 biitce gerceklesmesi bir sire 6nce yayinlandi. Sicagi sicagina
degerlendiremedik. Ama konu guincelligini koruyor. Gegen yilin resmini gézden
gecirmekte yarar gordik.

Reel Degisim

Asagidaki tabloda 2001 ve 2002 yili butce gerceklesmeleri karsilastiriliyor.

ilk iki stitunda ana biitge kalemleri nominal (fiili) degerleri ile yer aliyor. Ornegin
2001°de kamu gelirleri 51.8 ktr.TL, 2002'de ise 76.4 ktr. TL olmus.

Uclincii ve dérdiinci siitunda 2001 ve 2002 icin hesapladigimiz reel
sayllar var. “Reel” sézcugu enflasyon etkisinden arindirilmis anlamina geliyor.
Bu amagla TUFE'yi kullaniyoruz. Biitiin sayilari Aralik 2002 tiiketici fiyatlari ile
ifade ediyoruz. Son siitunda ise 2002 yilinda 2001’e kiyasla bitce kalemlerinin
reel olarak degisimi veriliyor.

Toplam kamu gelirleri ylizde 1, vergi gelirleri ise yuzde 3.4 artmis. Halbuki
2002’de ekonomide reel bllyime yutizde 7’ye yakin bekleniyor. Buradan vergi
c¢abasinin bir miktar gevsedigi sonucuna varabiliriz.

Buna karsilik faiz-digi harcamalardaki artis yilizde 12.6 olmus.
Ekonomideki reel biyimeden neredeyse 6 puan daha ylUksek. Belli ki harcama
disiplini de 2002’de gevsemis.

Bu gelismenin dogal sonucu olarak faiz-digi fazla 2002’de yiizde 31.6
kiculmis. Hem vergi cabasinda hem de harcama disiplinindeki gevseme oldugu
gibi faiz-disi fazlaya yansimis. Baska hesaplar da faiz digi fazlanin hedefin 1.5-2
puan altinda gerceklestigine isaret ediyor.

Bilyiliyen Devlet

Bence bu sayilarin bize gésterdigi temel sorun, borg krizine ve IMF
denetimine ragmen 2002 yilinda da devletin biliyiimeye devam etmesidir.
Piyasalarin ve IMF’nin yeni hiikimeti butce konusunda sikistirmasinin geri
planinda bu yalin gergek yatmaktadir.

Tarkiye ekonomisinin istikrara kavusmasinin éniindeki en énemli engel
kamu harcamalarinin ekonomiden daha hizli buyiimesidir. Maalesef 2002'de
devlet biiyiimistiir. Bitce sayilarin sdyledigi budur.

Okuyucularimin Kurban Bayramini kutluyor, saglik ve esenlik diliyorum.
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(11 Subat 2003)

Ocak-Aralik Cari Reel (Ara.02) Reel
(Katrilyon TL) 2002 2001 2002 2001 % Degisim
Gelirler 76,4 51,8 85,7 84,8 1,0
Vergi Gelirleri 59,6 39,8 66,6 64,4 3,4
Diger Gelirler 16,8 12,0 19,1 20,4 -6,7
Faiz-digI Harcamalar 63,6 39,3 70,5 62,6 12,6
Faiz Harcamalari 51,9 M1 58,8 65,8 -10,6
Faiz-digi Denge 12,8 12,5 15,2 22,2 -31,6
Biitce Dengesi -39,1 -28,6 -43,6 -43,6 -0,1

ENFLASYON VE NiSBi FiYATLAR

Hic bir zaman bitiin mal ve hizmetlerin fiyatlari ayni oranda yiikselmez.
Bazilari daha fazla bazilari daha yavas yikselir. Zaman iginde mal ve hizmetlerin
birbirlerine kiyasla fiyati degisir. “Nisbi fiyat” kavrami bu olguyu &zetler.

Bir an icin sifir enflasyon diislinelim. Ne olacak? Bazi Urinlerin fiyati
mutlak olarak yikselirken digerlerinin fiyati mutlak olarak disecek. Bu durumda
vatandasin da neyin ucuzladigini neyin pahalilandigini gérmesi ve anlamasi
kolaylasacak.

Yuksek enflasyon nisbi fiyatlardaki degisimin gériilmesini zorlagtirir.
Ogrencilerimize enflasyonun maliyetlerini anlatirken bunu mutlaka vurgulariz.
Cinki piyasa mekanizmasinin etkin galismasinda nisbi fiyatlarin son derece
6nemli roll vardir.

Ucuzlayan ve Pahalanan

Pazar giini TEFE’nin kamu, 6zel ve 6zel imalat alt kategorilerinde
enflasyonun seyrine bakmistik. Birikimli enflasyonu gérebilmek igin endeks
degerlerini kullandik. Simdi ayni yéntemi TUFE’ye kullaniyoruz.

Asagidaki tabloda ilk iki situn 1994 yili 100 alinarak hesaplanan Ocak
2002 ve Ocak 2003 endekslerini veriyor. Son situnda ise endeksteki degismeyi
yani yillik enflasyonu gdsteriyoruz.

ilk satir TEFE’nin kamu fiyatlari endeksi; ikinci satir TUFE endeksi; geri
kalan ise TUFE'yi olusturan on alt grubun endeksleri. Siralamay! birikimli
enflasyonun en kiigliglinden en biiyiigiine dogru yaptik.

Bdylece son sekiz yilda farkli mal ve hizmet gruplarindaki birikimli
enflasyonu kolaya gdérebiliyoruz. Nisbi fiyatdaki degisimi iki endeksi birbirine
bélerek kolayca hesaplayabiliyoruz.

Ornegin ev egyasi fiyatlari 57.4 kati, egitim ise 103.2 kati artmis. Buradan
egitimin nisbi fiyatinin ev esyasina kiyasla yiizde 80 ylkseldigini hesaplyoruz.
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Kamu mallarinin fiyatlari 84.4 kati arttiyina gére, gene ev esyasina kiyasla kamu
mallari nisbi fiyatinin ylizde 47 arttigini buluyoruz.

Tablodan acgikg¢a goruliyor. Ev egyasi, gida, giyim ve ayakkabi ve edlence
ve kultir bu dénemde nisbi olarak ucuzlamis. Kamu fiyatlari, egitim, konut,
ulastirma ve saglik ise nisbi olarak pahalilanmis.

Kamu Aciginin Bedeli

Aslinda isin aritmetik boyutu nisbeten basittir. Birileri ortalamanin Ustlinde
zam yaparsa, bagkalari da ortalamanin altinda zam yapmak zorunda kalirlar.
Baska tirli olmasi mimkin degildir.

Tablodan séyle bir sonug ¢ikartabiliriz. Denetlenemeyen kamu
harcamalarini karsilamak icin yapilan kamu zamlarinin bedelini ilk dort sektérde
Uretim yapanlar daha fazla édemiglerdir. CUnki onlar fiyatlarini genel endeksin o
oranda altinda attirabilmiglerdir.

Endekslerin seyri, i¢ piyasa i¢in Uretim yapan kesimlerin son ddnemde
neden bu kadar sikintili olduklarini da agiklamaktadir. Piyasa kosullari fiyatlarini
enflasyona paralel yiikseltmelerine izin vermemektedir. (13 Subat 2003)

1994= 100 Ocak 2002 | Ocak 2003 | Enflasyon %

TEFE KAMU 6.094 8.438 38,5

TUFE GENEL 6.062 7.662 26,4
EV ESYASI 4.840 5.739 18,6
EGLENCE VE KULTUR 5.088 6.149 20,9
GIiYIM VE AYAKKABI 4.826 6.610 37,0
GIDA, IGKI VE TUTUN 5.693 6.787 19,2
GESITLI MAL VE HIZMETLER 5.799 7.513 29,6
LOKANTA,PASTANE VE OTEL 5.604 7.717 37,7
SAGLIK 6.749 8.417 24,7
ULASTIRMA 7117 9.185 29,0
KONUT 7.133 9.207 29,1
EGITIM 6.716 10.316 53,6

ABD-AVRUPA ILISKILERI

ikinci Diinya Savasgi sonrasinda ABD-Avrupa iligkilerini “Soguk Savas” adi
verilen ideolojik gatisma ortami belirledi. Komunist rejimlerle demokratik piyasa
ekonomilerini ayirdetmek cok kolaydi. Hergey siyah ve beyaz gibi net ve berrakti.

Ustelik, Sovyetler Birligi Bati Avrupa Ulkeleri igin ciddi bir askeri tehditti. Bu
tehdide karsi ABD’nin NATO araciligi ile sagladigi niikleer semsiyeye ihtiyac
vardi. Bati ittifak icindeki farkli ¢ikar ve géruglerin bir bélinmeye dénlismesi
ihtimali yok denecek kadar azdi.
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1990’larin basinda Sovyetler Birligi dagildi. Bir yandan diinya genelinde
kominizm kapitalizme alternatif bir sistem olma iddiasini kaybetti. Ote yandan
Avrupaya yonelik Sovyet askeri tehdidi ortadan kalkti.

Kosullar degisince kurumlarin da yeni kosullara uyum saglamasi gerekir.
Ancak, bu sireg¢ hi¢ bir zaman diizgiin bir sekilde ve sureklilik icinde
gerceklesmez. Kopukluklar, catigsmalar, krizler olur. Tarihi ilging yapan da zaten
bunlar degil midir?

Giicun Kokenleri

Soguk savasin bitmesinden onig yil sonra, ABD ve Avrupay! uluslararasi
gug¢ unsurlari itibariyle karsilastirarak baslayalim. Bir Ulkenin glicini belirleyen
U¢ temel unsur, niifusu, ekonomisi ve teknolojisidir diyelim.

Nifus avantaji AB’nindir. Son genislemeden 6nce bile AB’nin nlfusu
ABD’den buyuktd. Kisi basina gelirde Avrupa ortalamasi ABD’nin biraz gerisinde
kaliyor. Ama ilk alti AB Ulkesi itibariyle ABD’nin gelir avantaji ihmal edilebilecek
dizeydedir.

Almanya, Fransa, vs. AB ulkelerinin ucgak, uydu, vs. ileri teknolojilerde
ABD’nin gerisinde olmadiklari da ortadadir. Airbus’un Boeing'’in 6niine
gecmesini, Turksat’lari Aerospatiale’in atmasini, Chrysler'i Mersedes’in almasini
bagka turlu agiklayamayiz.

Ne bulduk? Avrupa daha blylk bir nifusa ve azgok esit ekonomik gli¢ ve
teknolojiye sahip. Ama ragmen askeri gli¢ olarak ABD’nin yaninda kelimenin
tam anlami ile bir ctice kaliyor. Ordularinin savas yetenegdi daha dusuk. Askeri
teknolojilerde ABD’nin ¢ok gerisinde.

Sunu sdylemek istiyoruz. Bugiin ABD’nin AB’ye kiyasla bu kadar gugli
olmasini nifusu yada kisi basina gelir yada teknolojik tUstunligune atfetmek
mumkun degildir. Bunlarin hepsi fazlasi ile AB’de vardir.

Artik sorumuzu agikg¢a sorabiliriz. ABD'’yi guclii AB’yi gligsiiz yapan nifus,
kisi basina gelir ve teknoloji degilse nedir? Bu situnda daha énce ¢ok
kullandidim bir temayi tekrarlayacagim. ABD, degdisen kosullara uyum
saglamakta daha basarildir.

Avrupa’nin Agmazi

AB’nin ana ekseninin olusturan Fransa ve Almanya hakkinda iki basit
g6zlem yapmak istiyorum. Bu Ulkelerde milli gelir icinde vergilerin pay1 ABD’'den
¢cok daha yiksektir. Yani devlet gézle gorilir sekilde daha fazla vergi
toplamaktadir.

Buna mukabil ikisinde de milli gelirde savunma harcamalarinin payi
ABD’den ¢ok daha dusuktiur. Yani devlet daha fazla vergi almasina ragmen
askeri guiicine daha az kaynak ayirmaktadir. Aradaki fark sosyal harcamalara
gitmektedir.

Fransa ve Almanya secmeni hem vergilerin azalmasini, hem sosyal
harcamalarin sabit kalmasini, hem de uluslararasi diizende AB’nin ABD ile esit
ortak olmasini talep etmektedir. Halbuki (ici birden olanaksizdir. Biyuk bir
ihtimalle ikisinden, en iyimser birinden vazge¢cmek zorunda kalinacaktir.
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Irak olayi degisimin kivilcimidir. Bundan sonra ABD-Avrupa iliskileri biliylik
sirprizlere gebedir. (16 Subat 2003)

HIiBE Mi? BORG MU?

HikUmetle ABD arasinda Irak’la ilgili tazminat pazarliklar sirtyor.
Medyada ¢ikan haberlerden ABD ydnetiminin iki farkli yéntem énerdigini
anhyoruz. Biraz hesap 6nerileri birbiri ile karsilastirilabilir hale getirebiliriz.

Yéntemlerden biri ABD’nin fedaral bitgcesinden Turkiye'ye karsiliksiz
tazminat édemesi. Buna hibe deniyor. ilk bakista basit duruyor. Tirkiye parayi
aliyor ve iglem bitiyor. Ancak ayrintisi da 6nemli. Amerika’nin hibenin bir
bélimun( Turkiye'nin askeri borglarini silme seklinde verme istiyor.

ikinci ydntem daha karigik. ABD Hazine’si Tiirkiye'nin dis piyasalardan
alacagi borca kefil oluyor. Yani bit¢eden birsey 6demiyor ama Tirkiye'nin
borcunu 6dememesi riskini kabul ediyor.

Turkiye’nin avantaji bu durumda ¢ok daha ucuza borglanabilmesi. ABD’nin
avantajl ise bltcesine ylk olmamasi. Bu ilging éneride Tirkiye'ye ABD yardimin
bedelini aslinda Turkiye'ye borg veren mali piyasalar 6diyor.

Varsayimlar ve Hesap

Dolasan rivayete gére ABD iki ydntemden birini sec¢in demis. 20 milyar
dolar borg kefaleti yada 6 milyar dolar hibe 6nermis. Acaba hangi ydontemde
Tirkiye daha fazla tazminat almis oluyor? Bu soruya cevap arayacagiz.

Tahmin edilecegi gibi ¢cok bilinmeyeni olan bir hesap yapmak zorundayiz.
iktisatgi fikrasina yakisir sekilde, bir dizi varsayima ihtiyacimiz var. Once onlari
aciklayalim.

ABD kefaletli 20 milyar dolar borcun hemen alinacagini kabul ediyoruz. 10
yil vade makul duruyor. 10 yil vadeli Amerikan Hazine tahvillerinin buglnki faizi
ylzde 3.9 ama biz toparlak hesap ylizde 4 diyelim.

Turkiye bu ek kaynagi yiksek maliyetli borglarini geri kullanacaktir.
Yarisini déviz cinsinden ortalama yiizde 9 faizli mevcut tahvilleri geri cekmek
icin kullansin. Demek ki, s6z konusu 10 milyar dolar igin on yil boyunca her yil
500 milyon dolar yani toplam 5 milyar dolar daha az faiz 6denecektir.

Geri kalan yarisi ile TL cinsinden Hazine bonolarini ifa etsin. TL reel faizini
bu yil ylizde 25, 2004’de yuzde 20, 2005'de ylzde 15, 2006’dan yuzde 12, 2007
ve sonrasinda yiizde 10 olacagini kabul edelim.

Yukaridaki reel faiz varsayimlarina gére 10 milyar dolar karsihgi TL borcun
toplam onyillik reel faizi 13.2 milyar dolar ediyor. Halbuki ABD kefaleti ile sadece
4 milyar dolar 6decek. Yani 9.2 milyar dolar faiz avantaji da bu bélimden
saglaniyor.

ikisini toplayinca on yillik toplam tazminati 14.2 milyar dolar olarak
buluyoruz.

Net Bugiinkii Deger
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Bu noktada duramayiz. Hibe bu yil geliyor. Distk faizli bor¢lanmanin
geliri ise on yila dagiliyor. Neysi ki mali aritmetik var. Excel'de fareye iki
dokunusla onyillik bir akimin bugiinkii degerini hesaplayabiliyoruz. Ama bir
iskonto oranina ihtiyacimiz var.

iskonto haddini nasil bulacagiz? Hazine 30 yillik dolar tahvillerini yiizde 12
faizle satmisti. Yani devlet yuzde 12 dolar faizi ile uzun vadeli borglanmayi makul
bulmustu. Bunu gésterge kabul ederek iskonto oranini ylizde 12 aldim.

Ne cikiyor? On yilda elde edilen 14.2 milyar dolar faiz avantajinin ytizde 12
iskonto orant ile bugiinki degeri 7.8 milyar dolar. 20 milyar dolar borg kefaleti
bu hesaba gére 6 milyar dolar hibeye kiyasla yizde 30 daha fazla imkan
saglyor. iskonto oranini yiizde 10’a indirince avantaj yiizde 43’e ¢ikiyor.

(20 Subat 2003)

DALGALI KUR DEMOKRASISI

Carsamba 6gle yemeginde Tiirk-Fransiz Ticaret Odasi’nin konugu
oldum. Ekonomik ve siyasi durumla ilgili géruglerimi anlattim. Dinleyiciler
arasinda yabancilar, 6zellikle Fransizlar agirlikta idi.

ilging sorular vardi. Tirkiye'ye yeni geldigi anlasilan bir katilimci, déviz
kurunun neden bu kadar énemsendigini anlamakta zorlandidini séyledi.
Aclklama istedi. Vatandasin dévizi, benim de kur muhabbetini sevdigim biliniyor.
Keyifle cevaplandirdim.

Bir soru ile bagladim. Tarkiye'nin nisbeten azgelismis bir kirsal bélgesini ve
AB’nin gelismis metropollerinden birini alalim. Ayni anda her ikisinde kamuoyu
arastirmasi yaptiralim. Deneklere euro-dolar paritesi hakkinda neler bildiklerini
soralim.

Sizce hangi bolge insanlari euro-dolar paritesinin bugiinki ve yakin
gecmisteki degeri hakkinda daha ¢ok bilgiye sahiptir? Elbette Tiirkler. Euro
onlari kendi parasi olabilir. Ama pariteyi biz onlardan ¢ok daha iyi biliriz.

Enflasyonun Hasari

Cuma aksami Ekonomistler Platformu Kemal Dervig’e yilin iktisat¢isi
adultnd verdi. Istanbul Bilgi Universitesinde diizenlenen toplantida birer
konusma yaptik. 35 yil 6ncesini, genclik heyecanimizi tagiyan eski
tartismalarimizi hatirladik.

Katilanlardan t¢ kadim dostum, Taner Berksoy, ishak Alaton ve Vural
Akisik konustular. Akisik’in sdylediklerine deginmek istiyorum. Clnkd uzun
stren enflasyonun Tirkiye'de insanlarin davranig bigimlerini nasil degistirdigini
hatirlatti.

Ozetle, disci disciligini, avukat avukatligini, oto tamircisi tamirciligini, vs.
ihmal edip zaman ve emeklerini kendilerini enflasyondan korumak igin
harcamaya basladilar dedi. Dogru séze ne denir? Ben de Fransiz soru
sahibinine ayni seyi anlatmigtim.
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Tarkiye’de insanlari déviz alip satmaya ve tasarruflarini dévizde tutmaya
yiksek ve dalgali enflasyondan korunma arzusu itti. Bu hakli ve masum caba
giderek insanoglunun ruhunda gizli kumar ve spekiilasyon giidiisiinii de
hareketlendirdi.

1990’li yillar boyunca uygulanan “enflasyon kadar devaliiasyon” politikasi
da déviz tutmayi tesvik etti. Bu politika 6ztinde déviz tutan vatandaslara Merkez
Bankasinin enflasyonu garanti etmesi anlamina geliyordu. Turklerin “déviz aski”
iste boyle olustu.

Kur Serbest Birakilinca

Dalgali kur rejimine gecis bu nedenle vatandas agisindan bu kadar
travmatik bir deneyime dénistii. Ama her musibette bir de hayir vardir. Dalgali
kur Tarkiye’nin siyasi haritasini da degistirdi.

Eskiden vatandasin hikimetleri degerlendirmek icin secimi beklemesi
gerekiyordu. Dért yada bes yilda bir oy vererek onlar hakkindaki kanaatlerini
ifade ediyordu. Aradaki dénemde vatandasin yapabilecegi fazla bir sey yoktu.

Simdi vatandas her gun, Ustelik birkag kere hikimetin ekonomi politikasi
hakkinda oy vermek hakkina sahip. Sabah, égdle, aksam, guiniin her saatinde
6ninde ug tercih var. Gidip déviz alabilir, d6viz satabilir yada ikisini de
yapmayabilir.

Hangisini yaptigi aninda kura ve oradan TL faizlerine yansiyor. Hiikiimet
yanlis bir is yapinca bedelini derhal yiksek kur ve faiz seklinde 6duyor. Dogru is
yapinca da muikafati o anda kurun ve faizin gevsemesi olarak geliyor.

Siyasileri oylarimizla terbiye edemedik. Onun yerine ddviz alip satarak
terbiye ediyoruz. Dervis bu terbiye ydnteminin biraz pahali oldugunu sdyledi. Ne
yapalim. Pahali mahali, baska turlt 6§renmiyorlar. Dalgali kur demokrasisi bdyle
isliyor. (23 Subat 2003)

SOzCUKLERI SEVIiNiz

ABD’nin Irak’a planladigi askeri miidahale Turkiye’'nin giindemini belirliyor.
ABD ile miizakereler sonuclaninca hikimet meshur tezkereyi Meclis’e
yollayacak. Son bir aya damgasini vuran belirsizlik ortadan kalkacak.

iste size iki s6zciik: miizakere ve tezkere. Kdkenlerini merak ettim. Sevgili
dostum Sevan Nisanyan’in yeni ¢ikan etimolojik s6zligu imdadima yetisti:
“Sézlerin Soyagaci” (Adam Yayinlari, istanbul 2002).

ikisi de arapga “zikir” (anma) kékiinden geliyor. “Zikredilen tezkerenin
miizakeresi yapildi” dedigimiz zaman ayni kékten Ug¢ kelimeyi birbiri ardina
kullanmig oluyoruz. Mezkur, miizekkere ve tezekkir de ayni arapga kokten
tiremis sézcukler.

Elifin Okiizii

izmir'in Selguk ilgesinde Sirince diye bir kdy var. Cumhuriyet éncesinde
blyUk bir rum kéyu imis. Mibadelede rumlar gitmis yerine cogu Ege adalarindan
gelen gé¢menler yerlestiriimis. K&yun evleri gok guzel.
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Sevan ve Mujde Nisanyan eski rum evlerini restore edip pansiyon haline
getirdiler. Olaganustu glzel bir is yaptilar. Ama tahmin edilecegi gibi birokrasi ile
sorunlari ¢iktl. Sonunda Sevan hapse girdi. Etimolojik sozliik fikrine zaten
kafasini takmisti. Mahpusanede zamanini iyi kullanmis. iki kitap yazivermis.

“Elifin Okiizii yada Siirprizler Kitab1” (Adam Yayinlari, istanbul 2002)
Nisanyan’in diger kitabi. Ama dar anlami ile bir s6zlik degil. Az sayida kendince
ilging s6zclik segmis. Onlarin birbirleri ile iligkilerini anlatiyor. Arada Semih
Poroy’un cizimleri yer alyor.

Kapitalizm ve kapuska ilk bakista birbiri ile alakasiz iki sézcuk gibi
duruyor. Ama &yle degil. ikisi de latince “caput” (bag) sézciigiiniin zaman iginde
degisiminden tiremis. kékinden tlremis. Kapitiilasyon, kaptan ve sef de ayni
kokten geliyor.

Vajina su glnlerde tiyatrosu sayesinde ¢ok konusuldu. Vanilya’yi
dondurma seven herkes biliyor. Ya aralarindaki iligki? ikisi de latince “vagina”
(kilig kint) s6zcuginden geliyor.

Vajina 17inci ylzyilda kullanima girmis. Vulvay! uterus ile birlestiren kanal
anlaminda bir anatomi terimi. Meksika'yi fetheden Cortes’in adamlari bulduklari
hos kokulu bir ¢icedi kili¢ kininin kiigtigiine benzetmigler. Minyatir kin anlamina
“vainilla” demigler.

ilk S6zliigiim

Sozluklere merakim Fransizca 6grenmeye basladigim yillara gidiyor.
Galatasaray Orta kismina gectigim 1956 yilinda Tinel’'de Hachette kitabevi
vardi. Tintin’lerimi ve ilk Larousse genel ansiklopedik s6zlugimi oradan
almistim.

Hachette’in kitap raflari dniinde gecirdigim saatler sirasinda kahverengi
ciltli bir “Dictionnaire Ethymologique” ilgimi ¢cekmisti. Rahmetli babam
israrlarima dayanamayip parasini verdi. Onu da aldim.

Ben sézciikleri severim. Nereden ve nasil geldiklerini merak ederim.
insanoglunun binlerce yillik seriiveni sézciiklerden izleyebildigimizi diistintrim.
Size de tavsiye ediyorum. Sézclkleri seviniz. (25 Subat 2003)

BELIRSIZLIK NE ZAMAN BIiTER?

Subat sonuna geldik. Normal olarak yilin nasil seyredecegini G¢ asagdi bes
yukari kestirmis olurduk. Bu yil ¢ok farkli. Ge¢gmiste hi¢ raslamadigimiz dizeyde
bir belirsizlik s6z konusu. Dolayisi ile bittin tahmin hesaplarini dondurdum.

“Sitten agzi yanan yogurdu Ufleyerek yermis”. 2001 yazinda tahminlere
harcadigim onca emek 11 Eylul olayi ile heba olmustu. Bu kez ayni hatayi
yapmiyorum. Belirsizligin ortadan kalkmasini bekleyecegim.

Yanlis anlasilmasin. Bu arada bos durmuyorum. Excel'de bir siri senaryo
yazdim. Muhtemel sonuglara gére epey hazirlik yaptim. Atalarimiz ne demis?
“Can gikar, huy ¢ikmaz”.
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Ug Temel Belirsizlik Unsuru

Belirsizlik sézcugu ile kasdedilen nedir? 2003 yili igin li¢ temel belirsizlik
unsuru gériyorum. Dogallikla bunlar kendi aralarinda da baglantili. Bir agidan
timunin ayni sorunun farkli gériintileri oldugu bile séylenebilir.

ilki Kibris sorunudur. Turkiye agisindan 6zellikle AB iligkilerinde belirleyici
rolii oynayabilir. lyi sonug Tiirk ve Rum toplumlarinin beraberce AB'ye lye
olmasidir. Kétl sonug Turk toplumunun AB’nin disinda kalmasidir.

ikincisi Irak’a askeri operasyondur. Tiirkiye’nin son yarim asirda
karsilastigi en biyik dis sorun oldugunu séyleyebiliriz. Iyi sonug askeri

operasyonun kisa slirmesi ve sonrasinda normallesmenin hizli gergeklesmesidir.

K&t sonug ise bu asamalarini birinde yada 6tekinde ciddi sorunlar ¢ikmasidir.

Uclinciisii IMF ile siiren Standby Anlasmasi dérdiincii gdzden gegirme
miizakereleridir. Ekonomi agindan hayatidir. lyi sonug miizakerelerin basari ile
bitmesi ve yeni Niyet Mektubunun IMF icra Kurulu tarafindan onaylanmasidir.
Kétu sonug bunlarin olmamasidir.

Yolun Sonu

lyi haber, (¢l igin de kesin son tarihlerin varligidir. Siradan gidelim.
Kibris sorununun ne olacag! en ge¢ Nisan sonunda ortaya gikacaktir. Buyuk bir
ihtimalle Mart sonunda nihai ¢6zimiin alacagi sekil anlagilacaktir. Kéta ¢cézim
bile olsa, neticede belirsizlik bitecektir.

Irak’ta askeri operasyonun Mart ortasinda baslayacagi anlasiliyor. Gene
Nisan sonuna gelindiginde manzara netlik kazanacaktir. Askeri operasyon
bitmemisse yada Irak’in igi karismissa kot ¢éziimdiar. Gene en azindan
belirsizlik bitmigtir.

IMF ile mizarekelerin bundan sonra uzatilmasi mimkin degildir. Standby
Anlagmasinin kaderi kisa sirede anlasilacaktir. Mart sonunda hala yeni Niyet
Mektubu IMF icra Kuruluna gitmemisse olay bitmistir. Neticede gene belirsizlik
ortadan kalkacaktir.

Bu kosullarda bence en akill tavir sikunetle beklemektir. Uzun siire
beklemek gerekmiyor. Bir en ¢ok iki ay sonra énimuzi ¢ok daha iyi goérir hale
gelecegiz. Gordiklerimiz ille hosumuza gitmeyebilir. En azindan belirsizligin
bitmesinden mutlu olabiliriz. (27 Subat 2003)
2002’DE DIS TICARET

Cuma giinii DIE Aralik 2002 ihracat ve ithalat sayilarini yayinladi. Béylece
dig ticaretin 2002 yilindaki seyri ortaya c¢ikti. Birkag giin icinde Merkez Bankasi
2002 yili 6demeler dengesini agiklayacaktir.

Dis denge, déviz kurunun Merkez Bankasi denetiminde oldugu
dénemlerdeki kadar 6nem tagimiyor. DOviz arz ve talebindeki degisim zaten
aninda doviz kuruna yansiyor. Kisa dénemde kur Ustiinde sermaye
hareketlerinin etki de biliniyor.

Eskiden ihracat ve ithalatin kendisinden ¢ok dig ticaret dengesi izlenirdi.
Dalgali kur dengeyi ikinci plana itti. Buna karsilik ihracat ve ithalatin nasil
seyrettiginin anlasiimasi ekonomik gidisatin ¢cok yararli bir géstergesi oldu.
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Veriler

Aralik ayinda ihracat, ithalat ve dis ticaret dengesi sirasi ile 2.8 milyar
dolar, 5.1 milyar dolar ve 2.3 milyar dolar olmus. Gegen yilin ayni ayina gére
gene ayni sira ile yuzde 6, ylizde 47 ve yuzde 190 artis buluyoruz.

Aylik ithalat en son Kasim 2000’de 5 milyar dolarin ustine ¢gikmisti.
2001°de aylik ithalat 3-3.5 milyar dolar arasinda dolasiyordu. ithalattaki bu biiyik
artis sanayi Uretimi ve kapasite kullanimi verilerine yansiyan sanayi canhligini
teyit etmektedir.

Buna karsilik Aralik ayi ihracati benim beklentimin altinda gergeklesmis.
Turkiye Ihracatcilar Meclisi — TIM — daha énce Aralik ihracatini 3.3 milyar dolar
olarak agiklamisti. DIE verileri genelde daha kiigiiktir. Ama ilk kez bu kadar
biyik, neredeyse 500 milyon dolar fark gériyoruz.

TiM Ocak 2003 ihracatini 3.5 milyar dolar agikladi. Iki ihtimal var. Ocak'ta
ya benzer bir fark olacak yada fark azalacak. ikinci sik bana daha muhtemel
geliyor. Aralik’ta bir sekilde kayda ge¢meyen ihracatin Ocak sayisini
arttirmasini bekliyorum.

Yillik ihracat, ithalat ve dis ticaret acidi, sirasi ile, 35.1 milyar dolar, 50.9
milyar dolar ve 15.8 milyar dolar olmus. 2001’e kiyasla degisim oranlarini
gene ayni sira ile yizde 12.0, yluzde 22.8 ve ve yilizde 56.5 buluyoruz.

2000'de ihracat 27.7 milyar dolar, ithalat ise 54.5 milyar dolard:. ki yilda
ihracatta 7.4 milyar dolar yada yuizde 26.3 artis goériliyor. Buna karsilik ithalatta
3.6 milyar dolar yada ytizde 6.7 dusus var.

ikisini toplayinca, iki yilda dis ticaret dengesinde 11 milyar dolarlik bir
dizelme oldugu anlasiliyor.

AB’ye ihracat

35.1 milyar dolar toplam ihracatin yiizde 51.5’u yani 18.1 milyar dolari AB
Ulkelerine yapilmis. 2001’e kiyasla AB’ye ihracatin dolar cinsinden artis orani
yizde 12 ¢ikiyor. Ancak 2002°de euro dolara kiyasla ortalama ylzde 5.6 deger
kazanmis. Onu dislince euro cinsinden ihracat artisi yilizde 6’ya geriliyor.

2001’de 18 milyar euro olan AB’ye yonelik ihracat 2002°'de 19.1 milyar
dolara yukselmis. 2002 yilinda euro Ulkeleri reel milli gelirinin sadece yiizde 0.7
buyudiagd tahmin ediliyor. Bu agidan Tarkiye’nin ihracat performansinin basarili
oldugunu soyleyebiliriz. (2 Mart 2003)

0zZGURLUGUN BEDELI

Meclis kararini verdi. ABD’nin Irak’a ydnelik askeri operasyonuna Tiirkiye
katilmayacak. Bu kararin yakin bir tarihte degisecegdi spekuilasyonlari yapihyor.
Bana makul gelmiyor. Herkesin karari igine sindirmesinde yarar gériyorum.

AKP yo6netimi bdylesine 6nemli bir oylamada baglayici grup karari almadi.
Milletvekillerine vicdanlarinin sesini dinleyerek oy kullanma hakkini tanidi.
Kutluyorum. Grup karari alarak milletvekillerine bu hakki vermeyen CHP
y6netimini ise kiniyorum.
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Meclis Tirkiye'nin gelecedi agisindan fevkalade dnemli bir karar almistir.
Siyasi sonugclari derhal hissedilmeyebilir. Uzun dénemde siyasete etkisinin ¢ok
olumlu olacagini distndyorum.

Mali Disipline Geri Déniis

Tezkerenin Meclis'ten gegmemesi hikimetin iktisat politikasinda manevra
alanini daraltmistir. Gene kisa ve uzun dénem agisindan sonuglar farkl
olacaktir. Durumu kisaca 6zetlemekte yarar gériiyorum.

Geri planda 2002 yilinda segimlerin de etkisi ile mali disiplinin gevsemesi
yatmaktadir. Nihai sayilar agiklanmadi ama 2002 yilinda kamu kesiminde faiz
disi fazlanin hedeflenen ylizde 6.5'un 1-2 puan altinda kaldidi anlasihyor.

Bu durumda, 2003 yilinda faiz disi fazla hedefinin tutturulmasi icin kamu
giderlerinin azaltilmasi ve vergi gelirlerinin arttirilmasi zorunlu hale gelmistir.
Bu tedbirlerin AKP’nin se¢im vaadlerine ters dustigi cok agiktir.

Askeri igbirligi sonucu ABD’den gelecek kaynaklar vergi artigi yada
harcama kisintisi olmadan kamu dengesini saglamaya yarayacakti. Yani
hikimeti vatandasi kizdiracak aci receteleri uygulamaya sokmaktan
kurtariyorlardi.

Meclis’in karari hiikiimetin elinden bu olanagi almistir. Faiz digi fazla hedefi
icin gerekli kaynaklari ABD vermeyince vatandastan almaktan bagka care
yoktu. Nitekim diin Meclis’e sunulan 2003 butcesi vergileri arttirmakta, kamu
harcamalari kismaktadir.

Bedava Yemek Olmaz

Meclis bu karari ile Turkiye’nin onurunu korumus, 6zgurliguna teyid etmis,
bagimsizligini kanitlamistir. Bunlar sevindirici gelismelerdir. Siyasi olgunluk
yolunda atilmis ciddi adimlardir.

ingilizce bir 6zdeyis hatirlatalim. “Bedava yemek diye bir sey yoktur; her
yemegin faturasini birisi 6der”. Onurun, bagimsizhigin, 6zgirliigiin de mutlaka
6denmesi gereken bedelleri vardir.

Biutun kamuoyu yoklamalarinda buytk cogunluk ABD ile askeri igbirligine
kesinlikle karsi ¢ikiyordu. Hal béyle ise, vatandaslar daha fazla vergi 6deme ve
devletten daha az hizmet alma kararini kendileri almiglardir.

Ozellikle vurgulamak istiyorum. Kimsenin mali disiplinin getirdigi ek
yukdmlullklere itiraz etmeye hakki yoktur. Hiikiimetin aci regceteye alternatif
olarak sundugu yol toplum istemedigi i¢in Meclis’de reddedilmistir. Toplum simdi
kararinin arkasinda durmali ve ézgiirligiin bedelini 6demelidir. (4 Mart 2003)

WWW.DOLARALMA.COM

Bazen kuglcik ve dnemsiz gibi duran bir sey yada olay insani ¢cok mutlu
eder. Seytanin gergekten ayrintilarda gizli oldugunu séyleyen 6zdeyise glivenini
arttinir. Emeklerim bosa gitmemis diye disindrir.
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Sali sabahi herzamanki gibi Bilgi Universitesindeki odama geldim.
Hazine’nin o giin yapacag iki ihaleyi merak ediyordum. Bilgisayarimi agtim.
Daima e-postaya bakarak giine baslarim. Gene &yle yaptim.

O mesaj sonlarda bir yerde idi. Once yollayanin adresi dikkatimi gekti.
dolaralma@yahoo.com ne bi¢im adres diye icimden gegirdim. Sonra mesajdaki
site adresini tikladim. Hemen geldi. Okudukga inanamadim. Rilya gérilyorum
zannettim.

Vatandaslik Bilinci

Butln okuyucularimin internete ulagsma olanagi olmadiginin bilincindeyim.
O nedenle sitenin anasayfasini ayrintili sekilde yazima tasiyacagim.

Karsiniza (i¢ resim arasinda bir metin geliyor. Ustteki resim Ankara’da
Cumartesi guint yapilan savas karsiti gésterideki kalabaligi yansitiyor. Altta
Bush’un profilden yakisikli bir portresi var. Ortada ise kagit 1 dolarhk
banknotun Ustiine kalin siyah ¢izgi blylk bir carpi isareti konmus.

Aradaki metin ise ¢ok kuigik bir kisaltma disinda aynen asagida. (Koyu
paragraf metindedir)

“Hikumet, kendinden beklenmeyen (hatta kendilerinin de beklemedigi) bir
kararla asker bulundurma ve génderme tezkeresini reddetti. (...) Bdylece
milletvekillerinin dnemli bir kismi Turkiye insaninin talebine kulak vermis oldu,
Ustline diiseni yerine getirdi. Sira bizde!

Elbette hickimse masum insanlarin 6lecegi bir savasi desteklemez... Ancak
Turkiye'de "savasa hayir" diyenleri bir sorumluluk bekliyor... Ctuinkd Tarkiye'nin
ekonomisi diga bagimli... ABD'nin actigi bir savasa katilmayi reddetmek,
ABD'den gelecek mali yardimdan da vazge¢gmek anlamina geliyor.

Bu noktada hiikiimetin sirtinda ciddi bir yiik var. iktidardaki partiyi
begenen-begenmeyen herkesin, simdi sadece kendini distinerek "dolar artacak,
yatinnm yapahm" demekten vazgecip, elindeki dolari satmasi, TL'ye yatirim
yapmasi, ekonomiyi desteklemesi gerekiyor!

Vakit, yatirnm vakti degil, ABD'nin kiskacindaki Turkiye ekonomisinin
ayakta durmasini saglama vaktidir!

Bugiin dolara yatirirm yapmak, faizlerin yiikselmesi, kamu
harcamalarinin kisilmasi, is¢i ¢ikarilmasi, daha fazla borg batagina
goémiilmek anlamina gelecektir!

80'lerde tohumlari atilan ve yesertilen "kendini kurtarma" ¢abasindan
vazgegmeli, ilk kez de olsa Ulke ¢apinda ekonomik bir dayanismanin drnegini
sergilemeliyiz!”

Ovgii ve Kutlama

Siteyi kuran, metni yazanlarin kimligi hakkinda en kiguk bir fikrim yok. Ama
kendilerini kutluyorum. Analizlerine kesinlikle katilyorum. Okuyucularim
nezdinde antipatik olma pahasina yillardir bunlari her firsatta anlatmaya galistim.
Bu sade gergegin nihayet toplumda yanki bulmasina kiigiik de olsa bir katki
yapabilmis olma umudu bile beni ¢cok heyecanlandiriyor. .
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Yazilanlara katiliyorsaniz litfen siteyi destekleyin. Mesaj ¢ekin. Goris
bildirin. Tezkerenin reddini “lilke ¢gapinda bir ekonomik dayanigsmanin érnegi”
haline getirme ¢agrisina katilin. Unutmayin. Bundan Turkiye, siz, biz, hepimiz
karl ¢cikacagiz. (6 Mart 2003)

2003 HEDEFLERI

Meclise verilen bitce kanunu ile birlikte hikiimetin 2003 yili i¢in temel
makroekonomik hedefleri de agiklandi. Resmi hedefler konusundaki tavrimiz
biliniyor. Bunlari genellikle pek ciddiye almayiz. Hedeften ¢ok varsayim telakki
ederiz.

2002 yihni hatirlayin. Tuketici enflasyonu hedefi ylizde 35'di. Gergeklesme
ise ylzde 29.6 oldu. Biyume yuzde 3'du. Buyuk bir ihtimalle ylizde 7 civarinda
ctkacak. Enflasyon ve blylme agisindan bunlar kiigiimsenmeyecek
sapmalardir.

Gene de resmi hedefleri kisaca degerlendirmekte yarar gériyoruz. Bir
anlama bizim i¢in kendi tahminlerimizi verme firsatini da olusturuyorlar.

Ekonomik Hedefler

Biylame ile baslayalim. Hikiimet GSMH’nin 2003’de yiizde 5 bliylimesini
6ngdruyor. Yani 2002’ye kiyasla ekonomik faaliyetin bir miktar yavaglayacagini
kabul ediyor. Vergi gelirlerini bu biyiime hizina gére hesapliyor.

Fiili sonug esas itibariyle Irak savasina baglidir. Askeri operasyonun
sUresi, baslangi¢ tarihi ve savas sonrasi giinlerde Irak’ta bliylk siyasi sorunlar
cikip cikmamasi Turkiye ekonomisini gok etkileyecektir.

Ornegin savas gecikir ve/veya uzun sirerse, askeri harekat 2003 turizm
sezonuna sarkacaktir. Bu takdirde turizm geliri kaybi bilyiktir. ¢ talep de
sarsinti gegirecektir. Sonrasi iyi bile olsa 2003 bliyiime hizi sifira dogru
kayacaktir. Ozetle yiizde 5 ancak en iyi senaryo halinde tutturulabilir.

Tuketici enflasyonu hedefinin yiizde 20 oldugu zaten biliniyordu. ilk iki ay
enflasyonun yiiksek ¢ikmasi piyasalarin moralini bozdu. Din yayinlanan Merkez
Bankasi anketinde yil sonu enflasyon beklentisi ylizde 25.8 ¢ikti.

Bence enflasyon hedefi tutacaktir. Hatta gok az altinda kalir. iki noktaya
dikkat ¢cekelim. Bir: piyasada hala kurun yukari hareket edecegi varsayilyor.
Yatay seyretme ihtimali daha gergekgidir. iki: Irak savasinin olumsuz etkisi
enflasyonda degil blyimede hissedilir.

ihracat ve ithalat hedefi sirasi ile 39.2 ve 54.7 milyar dolar alinmis. Euro-
dolar paritesi varsayimini bilmiyoruz. Bugunki egilim devam ederse her ikisi de
daha ylksek gergeklesir. En azindan ylizde 5 buyume halinde rakamlar bana
kucik geliyor.

Kamu Maliyesi Hedefleri
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Konsolide butce 6denekler bazinda 19.4 ktr.TL faiz digi fazla hedefliyor.
Hukimet ayrica bitce ddeneklerinde 2 ktr. TL tasarruf hedefliyor. Bu durumda
faiz disi fazla hedefi 21.4 ktr. TL’ye ylkseliyor.

Konsolide butge diginda kalan kamu kesimi igin 4 ktr.TL faiz disi fazla
hedeflenmis. Toplam kamu kesimi faiz digi fazla hedefi 6édenek bazinda 23.4
ktr.TL, planlanan harcama bazinda 25.4 ktr.TL ¢ikiyor.

2003 yih cari fiyatlarla GSMH 354.6 ktr. TL tahmin ediliyor. Yukaridaki
sayllari milli gelire béliince faiz disi fazlayr milli gelirin ylizdesi olarak ifade
ediyoruz. Odenek bazinda yiizde 6.6, planlanan harcama bazinda yiizde 7.1
bulunuyor.

Faiz disi fazla hedefinin tutturulmasi halinde Tirkiye ekonomisinin 2003'de
cok rahatlayacagini séyleyebiliriz. (9 Mart 2003)

ERDOGAN,TEZKERE VE EKONOMIi

Persembe aksami ekonomiden sorumlu Devlet Bakani Ali Babacan
NTV’de Deniz Gékge ve Ege Cansen’le birlikte yaptigimiz Ekodiyalog
programina katildi. Biz sorduk Bakan Babacan anlatti. Kamuoyu pek ¢ok konuda
birinci elden bilgilenme olanagina kavustu.

Bence iki konu 6zellikle 6nem tasiyor. Biri tezkerenin gegmesi halinde
ABD’den gelecek mali destegin boyutu ve seklidir. Digeri ise istikrar
programinin anahtari olan maliye politikasina hikimetin yaklagimidir.

AKP Genel Baskani Erdogan Pazar ginu Siirt'den milletvekili segildi.
Boylece Erdogan’a bagbakanlik yolu agildi. Erdogan’in yonetiminde yeni bir
hikimetin bir an meselesi oldugunu séyleyebiliriz.

Tezkerenin Sagladiklari

Bakan Babacan’in gizdigi tablo sdyledir. Tarkiye ABD ile Irak savasinda
isbirligine gittigi takdirde ABD Hazinesinden 6 milyar dolar tutarinda destek
alacaktir. Bagkan Bush harekat emrini verdigi an destek paketi isleme
konacaktir.

Destegin Ugte biri yani 2 milyar dolari askeri alimlara ayriliyor. Silahl
kuvvetlerin ABD’den yapacagi ithalatin karsili§i dogrudan bu hesaptan
O6denecek. Dolayisi ile bitgeden yapilan askeri harcamalar o miktarda azalacak.

Turkiye isterse geri kalan 4 milyar dolarin tuminu yada bir bélimind nakit
cekip bitgesine gelir kaydedebiliyor. Yada 4 milyar dolarin timant yada bir
bélumi ABD Hazine’sinden borglanmak igin kullanabiliyor.

Nakit destek krediye bir katsay! ile donisiyor. Bir formiil Gzerinde
anlasiimis. Vade ve faize bagli olarak katsayi degdisiyor. Vade uzadikga ve faiz
dustikge katsayi kigiliyor. Vade ve faiz kararini Tirkiye veriyor.

Bakan Babacan net bir sekilde destegin timunin kredi seklinde
kullanilacagini ifade etti. Gelecek kaynakla kisa vadeli ve yiksek faizli kamu
borglarinin geri 6denecegini sdyledi. Bu sayede reel faizlerde hissedilebilir bir
dusus beklediklerini anlatti.
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Sevindirici bir gelismedir. Mali destegin popdilist harcamalarla heba
edilmeyecegi anlamina gelmektedir. Ayrica hikiimetin maliye politikasinda
sorumlu davranacagi beklentisini gl¢lendirmektedir.

Mali Disiplin

Bakan Babacan konugmasinda mali disiplinin &nemini ¢ok vurguladi. Kesin
bir tavirla 2003 yilinda faiz digI fazlada rekor kirllacagini ve program hedefinin
Ustline cikilacagini séyledi. Hikimetin éncelikli hedefi kamu borcunun
indirilmesidir dedi.

Acaba Erdogan’in bagbakanligindaki yeni hiikiimet de bu tavri sirdirecek
mi? Bu soru nereden ¢ikti demeyin. Kamuoyunda ve piyasalarda Erdogan’in
mali disiplin konusunda daha gevsek davranacagi beklentisinin hakim
oldugunu goériyoruz.

Su yada bu sekilde ABD ile igbirligine gidilmez yada savas ¢cikmazsa, yeni
hukumetin de bltge disiplini sirdirmekten baska caresi olmayacaktir.
Ekonominin somut gergegi budur. Erdodan da buna uymak zorunda kalacaktir.

Tezkere gecer ve savas cikarsa, gelecek kaynak Erdogan’a ekonomiyi
ucurumun kenarina getirmeden bir miktar populizm yapma firsatini verecektir.
Ancak, populizmin ekonomiye maliyeti gene yiiksek olacaktir. Turkiye bir kere
daha reel faizleri disirme yolunda ¢ok dnemli bir firsati kagiracaktir. Yazik
olacaktir.

Yeni hikimetin de siki maliye politikasini bir numarali énceligi olarak
korumasini umut ve temenni ediyoruz. (11 Mart 2003)

POPULiZMIiN SEFALETI

Turkiye’de sefalet edebiyati bildim bileli iyi prim yapar. Konusana ve
dinleyene gore, “vatandas inim inim inliyor”, “ciftci ekim yapamaz hale geldi”,
“sanayici perisan”, “esnaf kepenk kapatiyor” vs. ¢ok poplerdir. Dramatik bir ses
tonu ve uslup tercih nedenidir.

Amag daima aynidir. Aglama, yakarma, tehdit, vs. eldeki tim manevi baski
olanaklarini kullanip devletten ek kaynak kopartmaktir. Geri plandaki varsayim,
devletin verecegi kaynaklari bagkalarindan alacagidir.

Madalyonun &bur ylzinde siyasiler vardir. Vergi gelirlerini birilerine ulufe
seklinde dagitmanin se¢im kazanmak igin zorunlu olduduna inanirlar. Onlar igin
de kaynak dnemsizdir. Siyasetginin isi vermektir. Gerisi ayrintidir.

Bitgede gelir yoksa para basilir. Borg alinir. Tercihen ikisi birden yapilir.
Bu yéntem kimseyi rahatsiz etmez. CUnki birilerine veriimekte ama sanki kimse

karsihgini 6dememektedir. En azindan o giin dyle durmaktadir.

Kosullar Degisince
Baslangicta enflasyon ve kamu borcu disiktir. Toplum istedikce ve
siyasetci verdikge yavas yavas ikisi de siirdiirillemez diizeylere tirmanir. Sonra
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bir gin riiya biter. Hem borcu indirmek hem de enflasyonu diistrmek zorunlu
hale gelir.

Artik siyasetci her verdigini aninda birinden almaya mecburdur. Buna
iktisat literattrtiinde “siki biitge tahdidi” dendigini séylemistik. Uzun sire
almadan vermeye galisma sonucunda devlet simdi alip da vermeme noktasina
gelmigtir.

Dogallikla bu yeni durum hemen kavranmaz. Toplum ve siyasetci hala eski
aliskanliklarin etkisindedir. Toplum istemeye devam eder. Siyasetci de vermeye
calisir. Fevkalede zor bir 6grenme sireci baglar. Olayi bir 6rnek Ustiinde
izleyelim.

Bir toplum kesiminin hikimeti sikintida oldugu konusunda ikna ettigini
distnelim. Hukimet o kesime gelir transferi yapmaya karar veriyor. 2 ktr.TL ek
kaynak ayiriyor. ilk adimda o kesimin geliri 2 ktr.TL artiyor. ilk bakista gelir
dagilimi duzeliyor.

Ama sureg¢ orada durmuyor. Hikiimet 2 ktr.TL ek kaynak bulmak zorunda.
Ne yapacak? Bir: bazi vergileri ylikseltecek. Ya ek vergileri 6deyenler 2
ktr.TL'nin verildigi kesimden daha k&t durumda ise? O takdirde hilkimet daha
kétl durumda olandan alip daha iyi durumda olana verdi. Yani gelir dagilimini
bozdu.

iki: bazi harcamalan kisacak. Ya kisilan harcamadan yararlananlar 2 kir.
TL’nin verildigi kesimlerden daha k&t durumda ise? O takdirde hikiimet daha
k6t durumda olandan kisip daha iyi durumda olana verdi. Yani gelir dagilimini
bozdu.

Popiilizm ve Gelir Dagilimi

Devlet butceden yaptigi transferlerle gelir dagilimini diizeltebilir mi? Cevabi
iki kosula bagldir. Birincisi transferler bor¢ yada enflasyonla finanse
edilmemelidir. Nedenleri bulmak igin Turkiye ekonomisinin bugiinkd halinde
bakmak yeterlidir.

ikincisi, vergi ve harcama sistemi etkin ve adil olmalidir. Kaynak alanlarin
nisbi durumunun kaynagdi édeyenlerden daha iyi olmasi felaketi bagka turli
engellenemez. Vergi ve harcama sistemi yanlis ise transfer sonrasi gelir dagihmi
transfer éncesi gelir dagilimindan daha kétu ¢ikar.

Maalesef yapilan arastirmalar Turkiye’de durumun tam da bdyle oldugunu
gosteriyor. AKP hikimetinin ucuz popiilizmi gelir dagilimini daha da
bozmustur. Ne kadar bozmustur? Dinya Bankasini bile bu haksizliga isyan
ettirecek kadar bozmustur. Buna popiilizmin sefaleti denir. (13 Mart 2003)

DOViz BILMECESI

Merkez Bankasi 2002 yili 6demeler dengesini yayinladi. Aralik dis ticaret
verileri gelince durum ortaya ¢ikmisti. Cari islemler dengesinde 1.8 milyar dolar
acik var. Gegen giin de yazmistim. Benim 2002 tahminlerimden sadece dig
dengede ciddi sapma gériliyor.
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Cari dengede acik olusmasina ragmen 2002’de déviz kurundaki degisim
enflasyonun altinda kaldi. Yilbasi sonrasinda da savas ihtimaline ve diger
ekonomi disi sorunlara ragmen kur yatay seyretti.

Acaba nedeni IMF’den alinan kaynaklar mi? Oyle durmuyor. Odemeler
dengesi IMF’den 6.4 milyar dolar geldigini gésteriyor. Buna karsilik Merkez
Bankasi rezervlerinde 6.2 milyar dolar artis olmus. Yani IMF parasi oldugu gibi
doviz rezervine gitmis.

Ayrintilara Bakiyoruz

Asagidaki tabloda 1998-2002 arasi bes yil icin cari islemler dengesinin ana
kalemleri yer aliyor. ilk siitun demeler dengesi tanimina gore dis ticaret agigini
veriyor. Yani dig ticarete bavul ticareti, altin ve transit ticareti ekleniyor. Navlun
dusuluyor.

ikinci stitunda gériinmeyen adi verilen kalemlerin biri harig geri kalaninin
net sayilari var. Turizm, faiz, navlun, tagsimacilik ve kar transferi kalemlerini
kapsiyor. Uglinct siitunda ise bunlar disindaki diger gelir ve gelirlerin net
degeri yer aliyor.

Dis ticaret agiginin 2001’e kiyasla 4.1 milyar dolar arttiyini géruyoruz.
Ama dis ticaret acigr 1998-2000 déneminin altinda kalmig. 2000°e kiyasla 13.7
milyar dolarlik bir diizelme gérilUyor.

ikinci situnda yer alan gériinmeyen net gelirleri 2002’de 0.8 milyar dolar
yukselmis. 2000’e kiyasla da kicuk bir artis var. Ancak 1998’e kiyasla 2 milyar
dolar azalma da dikkatimi ¢ekiyor.

Uclinct siitundaki diger gelirlerin seyri son derece ilging. 1998'de 5 milyar
dolar, 2000°de 4.2 milyar dolar iken 2001’de 2.8 milyar dolar azalarak 1.4 milyar
dolara inmis. 2002'de tekrar 1.6 milyar dolar dustp eksi bakiye vermis.

is¢i dévizleri de benzer bir manzara giziyor. 2001’de 1.4 milyar dolar,
2002’de tekrar 0.3 milyar dolar da gerileme saptiyoruz. 2002 yilinda isgiler
2000’in 1.7 milyar dolar yada ligte biri oraninda daha az déviz yollamislar.

Neden Acaba?

Soru basit. 2000’den 2002’ye ne oldu ki diger gelirlerde 4.4 milyar dolar,
isci dovizlerinde 1.7 milyar dolar, toplam 6.1 milyar dolar daha az déviz geldi?
Uc hipotez teklif edebiliriz.

Birincisi parite degisimidir. Ancak son sttunda verilen euro-dolar
paritesinde gok kiigik bir oynama gériliyor. ikincisi iggilerin fakirlesmesi ve
diger gelirlerin kurumasidir. Olmaz diyemiyoruz. Ama nasil oldugunu anlamakta
zorlaniyoruz.

Uclinciist, siyasi ve ekonomik belirsizligin yarattigi giivensik ortaminda
kazanilan dévizlerin yurt disinda tutulmasidir. Yani sermaye kacagidir.
Sermaye kagaginin cari islemler dengesine de sirayet etmesidir.

Son bir hesap yapalim. Diger gelirler ve is¢i dévizleri 2000 yili diizeyinde
gerceklesmis olsa acaba cari islemler dengesi ne ¢ikardi? 1.8 milyar dolar fiili
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cari igslem acgigini 6.1 milyar dolar kayipla toplayinca 4.3 milyar dolar fazla
buluyoruz.

Déviz kurundaki yatay seyri bu sekilde daha iyi aciklayabildigimizi
dustnltyorum. (16 Mart 2003)

m+mew transfarier |cai rEtIchai islem

nilyar |dsticaettagna + lerdger gelirlen(isd |iglerler \ndsan |cengesi +E:
Dar  |dergesi |(hepsinel)  |(nef) doideri) |dengesi |kelei |retheta | Parites
198 142 55 50 57 | 20 | 20| 00 | 1M
199 104 20 19 5 | 44| 19| 05 | 107
200 -23 32 42 52 | 98 | 28| 126 | 09
201 45 27 14 38 | 34 | 21| 13 | 0@
20 86 35 42 35 | 48 | 04| 22 | 0¥

OLAGANDISI GUNLER

AKP hukumeti ABD ile askeri igbirligine izin veren tezkereyi Subat sonunda
Meclis’e getirdi. 1 Mart Cumartesi giinii oylama yapildi. Evet oylarinin
hayir'lardan fazla olmasina ragmen Tirk hukukunda ¢ekimser oylari fiilen
“hayir”a donustiren yéntem sayesinde tezkere kabul edilmedi.

4 Mart'ta ¢ikan yazimda séyle demistim: “Bu kararin yakin bir tarihte
degisecegi spekiilasyonlari yapiliyor. Bana makul gelmiyor. Herkesin karari
icine sindirmesinde yarar goriyorum.”

Gecen hafta ¢cok énemli iki gelisme yasandi. Birincisi, Kibris icin Annan
tarafindan hazirlanan ¢6zim plani geri gekildi. Gé6zimsiizliik ¢déziimdir
anlayigi gene galip geldi. Dolayisi ile Turkiye-AB iligkilerinde ciddi bir bozulma
ihtimali belirdi.

ikincisi, Pazar giinii yapilan Azor zirvesinden ABD’nin Birlesmis Milletlerin
ve Turkiye’nin igbirligi olmaksizin savagsi baglatacag! anlasildi. Artik giin
konusuluyor. Bdylece tezkere kendiliginden kadik hale geliyor.

Hizla degisen kosullar i¢ piyasaya yansidi. Borsa ylizde 10’a yakin distd.
Dolar 1.700.000 TL'yi, faizler ise yUzde 70’leri gérdi. Ekonomide yeni bir ¢alkanti
dénemini ihtimali artmistir.

Déniim Noktasi

Durum nedir? AB ile iliskileri bozma pahasina Kibris'ta Annan plani
reddiliyor. ABD ile surtisme pahasina askeri isbirligi yolu kabul edilmiyor. Bunlari
siradan kararlar olarak géremiyoruz. Tam tersine, Cumhuriyet tarihinin déniim
noktalarindan birine tekabdl ettikleri kanisindayiz.
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Teshiste bir hata yapmayalim. iginde yer aldigimiz bélge yakin tarihin en
bayuk krizini yasarken Turkiye ayni anda hem AB hem de ABD ile ters dustyor.
Ustelik bu olay ekonominin son derece kirilgan oldugu bir anda gerceklesiyor.

iki agiklayici hipotez olabilir. Biri nisbeten masumdur. Bu siireci Tirkiye'yi
yonetenlerin beceriksizliklerine ve yaptiklari vahim hatalara atfetmektir. Hatayi
kimin, hikimetin mi, muhalefetin mi, cumhurbaskaninin mi, askerlerin mi yaptigi
ikincildir.

ikincisi o kadar masum degildir. Ortalikta hata yada beceriksizlik yoktur.
Tarkiye'yi yénetenlerin bilingli tercihleri vardir. Hesaplar yapilmisgtir. Ona gére
riskli pozisyonlar alinmigtir. Kararlardan Turkiye’'nin kazangli ¢ikacagi
6ngorilmastir. Gene hesabi kimin yaptidi ikincildir.

Nereye Gidiyoruz?

Su anda iki hipoteze de destek olabilecek kanitlar bulabiliriz. Ama bunlar
kesin bir sonuca varmak igin yetersizdir. Biraz hayret, biraz saskinlk, biraz korku
ile olup bitenleri izlemekten baska caremiz yoktur.

Acikca sdylemek ihtiyacini hissediyorum. Turkiye'yi yonetenlerin tlkeyi
nereye, neden ve nasil gétirmek istediklerini kestiremiyorum. “Evdeki hesap
carslya uymaz” 6zdeyisi aklima geliyor. Ciddi sekilde tedirginim. (18 Mart 2003)

NASIL HATA YAPILIR?

Turkiye'yi yénetenlerin ABD ile askeri isbirligi konusunu yizlerine
gozlerine bulastirdiklari anlasiliyor. Yaziyi Carsamba 6gleden sonra yaziyorum.
Savagsin fillen bagladigi yonliinde haberler geliyor. Hikimet ise hala ABD’ye
ucus hakki vermeyi tartisiyor.

Butiin bu olup biteni nasil tefsir edecegiz? iki kolay yéntem var. Biri
Tarkiye'yi yonetenlerin zaten olaylarin aynen bodyle seyretmesini
arzuladiklaridir. Ortada hata filan yoktur. Bilingli sekilde alinan dogru kararlar
vardir.

ikincisi ise Tirkiye'yi yénetenlerin zaten ¢ok cahil, becereksiz, kotii
niyetli, vs. olduklaridir. Ne yaptiklarini bilmedikleri igin vahim hatalar yapmalari
da kacginilmazdir. Tezkere de siradan ve kaginilmaz hatalardan biridir.

Bilinmeyen Gelecegin Zorlugu

Her iki tefsir de biraz hakikat payi olabilir. Eminim Turkiye'yi ydnetenlerin
bir b6luma bu durumu arzulamigtir. Bir b8liminin ise bdyle karmasik durumlari
dogru analiz etme yeteneginden yoksun olduklari agiktir.

Ancak bu iki hipotezin karar sirecine katilanlarin gogunlugunu
kapsamadigi kanisindayim. Yani énemli bélimiinin bu sonucu istemedigini ve
bu sonucu engelleyecek bilgi ve yetenege sahip oldugunu distiniyorum. Bagka
nedenlere bakma geregini duyuyorum.
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Bence karar sirecini iyi tahlil etmek gerekiyor. Her karar, bilinmeyen bir
gelecek hakkinda yapilan degerlendirmeler ve analizler Ustiine insa edilir.
Analizler kararin varsayimlarini Uretir. Yanlis karar yoktur. Yanhs analiz vardir.

Sonradan bakinca dogru gibi duran kararlar aslinda dogru analizlerdir.
Sonradan alanlari mugkul durumda birakan butliin kararlarin geresinde ise yanlis
analizler buluruz. Bugiini kisitlayan gelecegin bilinmemesidir.

Tarkiye’nin en dnemli sorunu, diinya gerceklerinden kopuk analiz ve
hipotezlerin toplum ve yénetenler nezdinde kolayca taraftar bulmasidir. Ustelik
bunlari godu Cetin Altan ustanin “Tiirkiin Tiirke propagandasi” dedigi
tirdendir.

Yanlis Hesap Gergekten Doner

Tarkiye’yi buglnki garip duruma getiren hatali degerlendirmelere gok
érnek verebiliriz. Onemlilerini sectim. Diine kadar bunlara inanan goktu. Simdi
yanls olduklari agikga ortaya gikti.

Bilinen bir tema ile baglayalim. “Kuzey cephesi agiilmadan ABD Irak’a
saldiramaz; béylece Turkiye tezkereyi redderek savasi engelleyebilir.” CHP,
Cumhurbagkani ve savas karsitlari béyle dustnlyordu.

ikincisi ilkinin devamidir. “ABD mutlaka Tirkiye ile anlagsmak zorundadir;
gecikme é6nemsizdir ¢linkii ABD bizi beklemek zorundadir.” Bu géris hikiimet
ve sivil-asker birokrasi nezdinde taraftar bulmustu.

Bunlari savasin 6bir cephesine baglayabiliriz. “Turkiye ¢ok gugludur; ABD
Turkiye ile ters dusmeyi gbze alamaz yani gereginde ABD’ye ragmen Irak’a
girer ve askeri operasyon yapariz.” Buna samimiyetle inanlar da ¢oktu.

ilk tezkere Meclise gelmeden dnce uzun pazarliklar yapilmisti. O siralarda
ya ABD “siz uzatinca ben de strateji degistirdim, artik size ihtiyacim kalmadi,
tesekkir ederim” der ve miizakerelerden cekilirse diye sordugumu hatirliyorum.
Nitekim &yle olmusa benziyor. (20 Mart 2003)

EKONOMININ KIRILGANLIGI AZALDI

Carsamba gecesi ABD Irak’a askeri operasyonu baslatti. Boylece “Turkiye
katilmazsa ABD savasa giremez” tezi duvara tosladi. Ertesi giin hiikiimet
ABD’ye sadece hava koridoru veren bir tezkereyi Meclis’ten gecirdi. Dolayisi ile
ABD’den gelecek mali yardim suya dustu.

Koridor da hemen kullandiriimadi. Taraflar arasinda mizakere Cuma
aksamina kadar sirdd. Yani Tarkiye’nin ABD ile ciddi bir gerginlik yasamasina
sahit olduk. Felaket senaryosu yazanlara giin dogdu.

Savas, ABD ile gerginlik, mali yardimin iptali gibi yakin tarihin en tehlikeli
gelismelerine ragmen, mali piyasalarin gegmis deneyimlerimize kiyasla sakin
kaldiklarina dikkatinizi cekerim.

Kasim 2000'de, Subat 2001’de, Haziran 2002’de, son haftanin yaninda bir
bardak suda firtina sayilabilecek siyasi olaylar déviz kurunda ve faizlerde gok
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daha biiyiik hareketlere yol agmislardi. Ekonominin ¢gok énemli bir sinavdan
basari ile gectigini sdyleyebiliriz.

Yapisal Dénilisiim

Bu nisbi stikunetin gerisinde Ttrkiye’nin 2000 yili bagindan bu yana
gerceklestirdigi cok énemli yapisal déniisiim yatmaktadir. Gegmisle farklari
kisaca gbzden gecirmekte yarar gériyoruz.

En 6nemlisi kamu maliyesinin disiplin altina alinmasidir. 1999 yilinda
toplam kamu kesimi faiz-dig1 dengesi milli gelirin ylizde 2’si kadar acik
veriyordu. Yani devlet faiz 6demeden 6nce o kadar ek borg¢ almak zorunda idi.
Ustiine yiiksek faizler geliyordu.

2002 yilinda, se¢im nedeni ile maliye politikasinin bir miktar gevsetiimesine
ragmen toplam kamu kesimi milli gelirin ylizde 4.5’u civarinda faiz-digi fazla
vermistir. Bu yilin butgesi milli gelirin yizde 6.5’u kadar faiz-digi fazla
hedeflemektedir.

Gene kamu maliyesi ile ilgili bir bagka 6nemli reform, gorev zarari adi
altinda yapilan bitce-disi harcamalarin bitce igine alinmasidir. Gegmis gérev
zararlarinin kamu bankalari bilangolarinda yaptigi hasar tamir edilmistir.

Ekonominin bir diger dnemli zafiyeti bankacilik kesimi idi. Reformlar
sonucu kesim gaglenmistir. Zayif bankalar ayiklanmistir. Agik pozisyonlar
kapanmistir. Batik kredi sorununa kismi de olsa ¢6zim getirilmistir.

Nihayet enflasyon kadar devalliasyon politikasi terkedilerek dalgah kura
gegcilmistir. Béylece déviz kurunun hep yukari dogru hareket edecegi beklentisi
kirilabilmistir.

Bedeli Agir Oldu Ama

Bu dénlisiim kolay olmadi. Turkiye ekonomisi maalesef devasa bir bedel
6dedi. 2001 krizi toplumun tim kesimlerini vurdu. insanlar islerini, servetlerini,
hatta bazen umutlarini kaybettiler.

Vatandas hakli olarak kendi ¢ektigi sikintilari gértyor. Kamuoyu g yildir
6denen ekonomik, sosyal ve insani bedele odaklaniyor. Bu arada ekonomide
gerceklesen biyik déniigsiim gézden kaciriliyor.

Tarkiye ekonomisinin gergek giictiniin dogru kavranmasina énem
atfediyorum. Yoksa gergek-disi korkularla onu gereksiz yere hirpalayabiliyoruz.
Potansiyelini gergeklestirmesini engelliyebiliyoruz. Son hafta bu bakima ¢ok
6greticidir. (23 Mart 2003)

TASARRUFCUNUN ZOR KARARI

Cevreden gelen sorularda artis var. Bir bolimi siyasetle ilgili genel sorular.
Kibris’ta Annan plani neden reddedildi? Birileri AB’ye tam Uyeligi engellemek mi
istiyor? ABD ile neden gerginlik yasaniyor? ikisinin bir arada olmasi sadece
becereksizlik yada raslanti mi? Yoksa bilinmeyen baska bir plan mi var?
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Bu sorularin cevaplari su anda bilinmiyor. Ben de merak ediyorum. Ama
saglikh bir degerlendirme icin elde yeterince veri olmadigi kanisindayim. Sis
bulutu ¢cabuk ortadan kalkacaktir. Birka¢ gin iginde resim daha net gdrulecektir.

Diger boélimi daha somut, giincel ve pratik sorular. Paramizi ne
yapalim? Dovize gegelim mi? Ddvizi bankadan ¢ekelim mi? Devlet mevduatlara
el koyar mi? Tasarrufumuzu yurt digina yollayalim mi?

Bu konularda tavsiyede bulunmak hatalidir. Zaten iktisatgilarin yatirnm
danismanliginda basarili oldugunu sdylemek de mimkuin degildir. Olsa olsa
alinacak kararlarin anlam ve sonuglarini netlestirmek s6z konusudur.

Girilen Bahis Nedir?

Hig bir birikim kendiliginden olusmaz. insanlar yemelerinden icmelerinden
Ustlerinden baslarindan keserek tasarruf yaparlar. Bu fedakarliga neden ihtiyag
duyarlar? Amaclari geleceklerini emniyete almaktir.

O nedenle herkesin mali kiymetlidir. “Mal canin yongasidir” derler. insan
malini korumak ister. Basina birseyler gelmesini, yarinla ilgili parasal
glvencelerini kaybetmeyi istemez. Hakhdir.

Tiimii ile TL’de bir portféy varsayalim. iginde yatirim fonlari, TL mevduati
ve repo olabilir. En giivenli opsiyon nedir? Once bunlar dévize cevrilir. Sonra da
doviz yurt digina yollanir. O andan itibaren tasarruf glivencededir. Turkiye'ye ne
oldugu sahibini ilgilendirmez.

Hakikaten ilgilendirmez mi? Verilen kararin mantiki sonuglarini distnelim.
Tasarrufgu neye bahse girdi? Turkiye’nin su yada bu sekilde batacagina bahse
girdi. Turkiye batarsa karli ¢cikacagi, en azindan zarar etmeyecegi bir yol secti.

Ya Tirkiye batmazsa? O takdirde tasarrufgu zararh ¢ikacak. Turkiye'de
TL’nin getirisi yurt digsinda ddvizin getirisinden ¢ok daha yiksek. Turkiye bu krizi
atlatirsa TL’de kalanlar kazanacak, dévize gidenler kaybedecek.

Ahlaki Bir Sorun

Cok zor bir karar oldugunu kabul ediyorum. iki ucu pis bir degnek gibi. Bir
tarafta yillarin birikimi tasarruflarin kaybolmasi riski var. Onlari korumak igin ise
Tarkiye’nin felaketi stline bahse girmek gerekiyor.

Bdyle vazedilince, aslinda mali yada ticari bir sorunla karsi karsiya
olmadigimiz ortaya ¢ikmaktadir. Sorun ahlakidir. Ahlaken Turkiye’'nin kaybi
Ustline bahse girmeyi kendimize yediriyor muyuz? Ahlak ve vatanseverlik
anlayisimiz buna izin veriyor mu?

TL’de kalmak Turkiye’'nin bu badireyi de atlatacagina bahse girmektir.
Ahlaki degerlerini korumak icin maddi ¢ikarlarini riske atmay1 kabul etmektir. Bu
¢ok zor giininde kararlilikla Turkiye’'nin yaninda saf tutmaktir.

Ben bdyle dusinidyorum. Tam tersini disinenler oldugunu da biliyorum.
(25 Mart 2003)
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TURKIYE’Yi SAHIPLENELIM

Hikayeyi bilirsiniz. Osmanli pasasi, divel-i muazzama sefirlerinden biri ile
konusuyor. “Osmanli o kadar guglidur ki sizin digsaridan bizim de igeriden
yikmak i¢in bu kadar ugrasmamiza ragmen hala ayakta” diyor.

Bu hafta “Turkiye batacak” tezinin ezeli ve ebedi muellifleri derhal
harekete gecti. Bir stredir kullanamadiklari temalarini hemen sandik odasindan
cikardilar. Kuflerini aldilar. Yeniden isitip dniimize koydular.

Bu gevrelerin 6nce 2001 boyunca, sonra 2002 yazinda neler
sOylediklerini hatirlamakta yarar var. Ne demislerdi? Bu bor¢ ¢evrilmez. Mutlaka
moratarium ve borg konsolidasyonu yapilacak. Enflasyonu, kuru ve faizi tutmak
artik mimkuan degildir.

Ne oldu? Borg ¢evrildi. Moratarium yada konsolidasyon olmadi. Enflasyon
distl. Kur yatay seyretti. Faizler indi. Ustelik 2002'de rekor bilyiime yasandi.
“‘Maglup pehlivan giiregse doymaz” denir. Hakikaten doymuyor. Turkiye biraz
tokezlediginde “galiba bu kez batirabilecegiz” umudu ile yeniden saldiriyorlar.

Ekonomiye Haksizlik Etmeyelim

Turkiye ekonomisinin esas gerceklerini 6zellikle vurgulamak istiyorum.
Birincisi Turkiye ekonomisi gectigimiz ¢ yilda ¢cok énemli yapisal déniigiimleri
gerceklestirmistir. Kamu maliyesinin kangren haline gelen yapisal sorunlarindan
kicimsenmeyecek bir b8luminu ¢ézmustir.

ikincisi, siyasi kadrolar ve birokrasi yasanan krizlerden énemli dersler
cikarmistir. Kisa vadeli popuilist politikalarin uzun vadede ¢ok agir bedeller
getirdigini biraz pahali da olsa yasayarak dgdrenilmistir.

Uclinciist, toplum ekonominin isleyisini daha iyi anlamaya baglamistir.
Bireysel kurtulus arayisinin nasil toplumsal felaketle sonuglandigin simdi
farkindadir. Vatandasi manipule etmek zorlagsmistir.

Dérduncusu, halen ekonominin gerceklerine tekabil eden bir maliye
politikasi uygulanmaktadir. Hikimetin siyasi kriz kargisindaki tavri cok
olumludur. Zaten siki olan bitgeyi daha sikma karari alkiglanmalidir.

Besincisi, Hazine ve Merkez Bankasi piyasadaki volatiliteye miidahale
edecek olanaklara fazlasi ile sahiptir. Kur serbest birakilmistir. Doviz rezervleri
yiuksektir. Hazine’'nin 4 milyar dolarin Gstiinde serbest mevduati vardir.

Panige Gerek Yok

Sunu séylemek istiyorum. Tirkiye ekonomisi bu kritik dénemi atlatacak
glice sahiptir. Elbette sikintilar olacaktir. Ek vergiler gelecektir. Kamu kesimi
calisanlarindan fedakarlik istenecektir. Yatirimlar duracaktir. i¢ piyasa
daralacaktir. igsizlik artacaktir. Basta turizm, inracatci kesimler komsu tlkedeki
savastan zarar gorecektir.

Ama mali kesim ¢6kmeyecektir. Kamu borcu gevrilecektir. Moratorium
yada konsolidasyon olmayacaktir. Enflasyondaki diisiis yavaslasa bile
surecektir. D6viz kurunda volatilite artsa bile istikrar devam edecektir.
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Toplumun &zellikle hassas oldugu déviz dengesinin ayrintilarina bakalim.
ihracat ve turizm gelirlerinin diisecegini, iscilerin de zaten azalttiklari déviz
transferlerini bu kosullarda daha da kistiklarini kabul edelim. Velhasil déviz arzi
azaliyor.

Ya ithalat ve déviz talebi? Savasg, ayni anda siyasi belirsizlik, Gsttne
ekonomik tedirginlik ortaminda i¢ talep ne olur? Maliye politikasindaki ek sikilma
ic talebi nasil etkiler? Cevap icin kahin olmak gerekmiyor. ¢ talepte biiyiik bir
daralma yasanmaktadir. Taleple birlikte ithalat da 2001°deki gibi basasagi
gidecektir. Déviz piyasasi kendi kendini dengeye getirecek sekilde calismaktadir.

Anahtar istikrar Programidir

Yukarida da sdyledik. Benzer korkulari ve strecleri 2001’de ve 2002'de
yasadik Ikisinde de kabus senaryolar gergeklesmedi. Pahali bir bedel sonucu
da olsa ekonomi kendisini toparladi. istikrar geriye geldi.

ikisini de IMF ile destegi ile yiritilen enflasyonla miicadele ve istikrar
programina bor¢luyuz. 2001’de ekonomi ugurumun kenarindan onun sayesinde
déndi. 2002°de secim belirsizligine ragmen dengeleri onun sayesinde
bozulmadi.

Bugilin de ayni noktadayiz. Cunku, mali disiplin sayesinde elde edilen
bitce faiz-digi fazlasi, hikiimete borg faizlerinin reel kismini vergi gelirlerinden
6deme olanagini sagliyor. Ek reel borglanma ihtiyacini disdriyor hatta sifirliyor.

Ote yandan, IMF’den gelen kaynaklar ortalama borg maliyetini dusiriyor.
Hazine’nin i¢ piyasaya mahkumiyetini azaltiyor. Boylece toplam borcun bir
b&lmun{ olusturan Hazine bonolarinda reel faizlerin strdirilemez dizeylerde
seyretmesini engelliyor.

Cok net sekilde séyliyorum. Program surdugu, IMF ile anlagilan hedefler
hikimet tarafindan gergeklestirildigi stirece ekonomi icin yeni bir kabus
senaryosu stz konusu degildir. Savas nedeni ile sikinti gekilecektir. Ama
ekonomi toparlayacaktir.

Bir Sans Verelim

Hakli olarak soracaksiniz. Durum bu ise, neden bu kadar biyuk tedirginlik
var? Birileri felaket senaryolari yazma curetini nasil buluyorlar? Bu soruya da
cevap vermek zorundayiz.

Ekonominin en zayif halkasi vatandasin ve mali piyasa aktorlerinin
gecmisten miras glivensizliklerin etkisini hala tagimalaridir. Gergeklesen blyuk
dénisiime inanmakta zorlanmalaridir. Hikimetin acemi davraniglarla bu gliiven
ortamini tesis etmekte ge¢ kalmasidir.

Buglin yasanan c¢alkanti sorumsuz iktisat politikalari uygulanmasindan
kaynaklanmiyor. Siyasi sorunlardan kaynaklaniyor. Bunlarin gegici oldugunu
distntyorum. Turkiye'nin bu sorunlarin Ustesinden gelecek olgunluga sahip
olduguna inanityorum.

Herkesi Turkiye'ye bir sans vermeye davet ediyorum. Tiirkiye’yi
sahiplenelim. K&tl giiniinde onun yaninda duralim. Paniklemeyelim.
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Sagduyumuzu ve stkinetimizi koruyalim. Maglup pehlivanlari bir kere daha
maglup edelim. Bu kavganin galibi tekrar biz olalim. (26 Mart 2003)

BORG VE FAIZ HESAPLARI

Yiksek faizler ve borcu déndiirme riski Tlrkiye'nin ezeli ve ebedi sorunu
olmayi surdirtyor. Din gece yemek c¢ikisi arag beklerken karsilastigim bir geng
heyecanla sordu. “Hocam, bor¢ konsolidasyonu zorunlu mu? 30 milyar dolar
ek yiik geldigi dogru mu?”

Sorular sasirtmiyor. Bir iktisatgl, Salih Neftci, hafta baginda konsolidasyon
riskine karsi derhal dolar alip yurt disinda giivenli bir bankaya géndermeyi
tavsiye etti. Bir bagka iktisat¢i, Ercan Kumcu, Pazartesi giinl yiizde 70’lik faiz
dlzeyinin ekonomiye 30 milyar dolar ek yik getirdigini yazdi. Ayni sayly| Hasan
Cemal de kdsesinde kullandi.

Okuyucularim bilir. Ben sayilara merakliyim. Yayinlanan butin verileri
bilgisayarima ¢ekerim. Her firsatta Excel programinin sagladigi olanaklardan
yararlanir ve onlarla oynarim. Durumu okuyucularima 6zetlemekte yarar gérdim.

Borg Sayilari

Borg verileri Hazine’nin web sayfasinda (www.hazine.gov.tr) yayinlaniyor.
Subat sonu itibariyle Hazine'nin toplam borcu 252.3 ktr. TL’ye ulasmis. Bunun
110.1 ktr. TL’si (yUzde 43.6) TL cinsinden borglar. Geri kalan 142.2 ktr.TL
(yuzde 56.4) ise doviz ve ddvize endeksli borglar.

Hazine’nin i¢ piyasaya borglari 77.5 ktr. TL yani toplam borcunun yiizde
30.7’sine tekabul ediyor. Geri kalan 174.8 ktr.TL (yizde 69.3) ise Hazine’nin
kamu kurumlarina olan i¢ borglari arti dis borcunu olusturuyor.

Maalesef i¢ piyasa borglarinin vade ve TL/déviz dagilimini bilmiyoruz.
Hazine ayrintilari yayinlamiyor. Ancak karine ile ¢ikartabiliyoruz. Piyasaya olan
borgta sabit getirili TL bonolarinin payi yiksek, kamuya olan borglarda ise déviz
ve degisken getirili uzun vadeli tahvillerin agirlikli oldugunu hesapliyoruz.

Benim tahminime gore, 6-12 ay arasi vadeli TL bonolari 40 ktr. TL
civarinda. 50 ktr. TL degisken faizli TL tahvili var. 3-6 aylik TL bonolari ise 20
ktr. TL tutuyor. Faiz yikini bu dagilima gére hesapliyoruz.

Birinci yanilgi, 159.4 ktr. TL (99.5 milyar dolar) tutan i¢ borcu TL borgla
karistirmaktir. Kumcu’'nun hesabi o zaman tutuyor. i¢ borg TL borcu ise, TL reel
faizleri yizde 30 artinca, faiz de 50 ktr. TL yani 30 milyar dolar yukselir.

ikinci yanilgl, bir yillik vade faizini tim borca uygulamaktir. Piyasa
tedirginliginin tepe noktasinda yillik bono faizi ylizde 70’e ¢cikmisti. Ama bu
sadece 40 ktr. TL icin gecerlidir. Halbuki ayni giin t¢ aylik vadede faiz ytzde
58'di. Borcun 70 ktr. TL’sine bu faizi uyulamak gerekir.

Faiz Hesabi
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Hazine 1 Ocak-18 Mart arasinda 14 ihale ile 23.2 ktr. TL sabit getirili bono
satmis. Bunlarin agirlikli ortalama faiz ve vadesini hesapliyoruz. Ortalama vade
9.5 ay, ortalama bilesik faiz yiizde 57 olmus.

Degisken faizli bonolari hesaba katinca, benim hesabima gére Hazine’'nin
yilin ilk ¢ceyredi icin ortalama TL faizi ylizde 52’e geliyor. Yizde 20 hedef
enflasyona gore reel faiz yliizde 26.5 ¢ikiyor.

Artik toplam TL faiz yUkiini hesaplayabiliriz. Oniimiizdeki oniki ay boyunca
TL faizlerinin béyle kaldigini kabul edelim. Subat sonu 110 ktr. TL borg i¢in oniki
ayda toplam 29.2 ktr. TL reel faiz 6deniyor. Kuru 1.7 milyon TL alsak, 17.2
milyar dolar buluyoruz.

Dikkatinizi gekiyorum. 17.2 milyar dolar yillik toplam reel TL faizidir. Irak
krizinin ek faiz yuki degildir. lyimser senaryo icin ortalama faizi ylizde 40 alirsak,
krizle gelen faiz artisinin bir yil devam etmesinin ek yikt 10.8 ktr. TL yani 6.3
milyar dolar bulunuyor. (30 Mart 2003)

BORG ODEME HESAPLARI

Pazar giinii kamu borcunun bazi ézelliklerine baktik. i¢ borg/dig borg, TL
borg/dévizle borg, piyasaya borg/kamuya borg ayirimlarini gérdik. Bunlari
karistirma halinde ortaya cikabilecek yanilgilara isaret ettik.

Hazir konu agildi, ortalikta dolasan bir bagka borg sayisini biydlteg altina
alahm. 2003 yilinda devletin 90 milyar dolar bor¢ geri 6deyecegi sirekli
sOyleniyor. Bu sayl1yi bir yerde okudugunuza yada birinden duydugunuza
eminim.

90 milyar dolar ¢ok bilyiik para. Milli gelirin azgok yarisina esit. insanin
dudagini uguklatiyor. Gayri ihtiyari “yahu, nereden bulacagiz bu kadar ¢ok
paray!!” dedirdiyor. Hakikaten, bu kadar bor¢ nasil geri 6denir?

Borg Odeme ve Finansman Programi

Kamu borglarini Hazine yénetiyor. Her yil icin bir bor¢ 6deme ve
finansman programi Hazine tarafindan hazirlaniyor. O yil 6denecek borglarin
bir b6luma daha 6nce alinan borglar. Bunlarin vade tarihleri biliniyor.

Bir bdlima ise o yil alinacak ama vadesi yil igcine disen borglar. Hazine
bunlari da tahmin ediyor. Tahmine dayandigdi icin hata payi var. Dolayisi ile farkli
senaryolar yazip Hazine’den farkl sayilara ulasmak da mimkdn.

Bir de kur sorunu var. Bu yil 6denecek borg ve faizlerin bir bélimi TL, bir
bslimi ise déviz cinsinden. ikisini ayni tabloda toplamak igin bir déviz kuru
tahmini yapmak gerekiyor. Dalgali kur rejiminde kuru 6ngérmek de o kadar kolay
degil.

Benim elimdeki bor¢ geri ddeme ve finansman tablosu Dis Yatinm Menkul
Degerler Arastirma Bolumu tarafindan hazirlanmig. Ortalama dolar kuru
1.750.000 TL alinmig. 2003 yilinda toplam borg servisi 163.7 ktr. TL (93.4 milyar
dolar) ¢ikiyor.
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Subat sonu itibariyle 100 ktr. TL olan dis borg i¢in 12.6 ktr.TL'si anapara,
7.4 ktr.TL’si faiz olmak Uzere toplam 20 ktr.TL dédeniyor. 253.3 ktr.TL i¢ borg igin
ise 85.7 ktr.TL’si anapara, 58.1 ktr.TL’si faiz olmak tzere toplam 143.8 ktr. TL
6deniyor.

Ortada bir bilmece var. i¢ borg dis borcun 1.6 kati. Ama i¢ borg servisi dis
borg servisinin 7 kati. i¢ borcun {gcte birinin déviz cinsinden oldugunu da
hatirlatalim. Bor¢ 6deme sayilarini bozan TL borcunda vadelerin ¢ok kisa
olmasidir.

Bir Sayisal Ornek

iki ilkeye A ve B diyelim. ikisinde de yil basinda toplam kamu borcu 150
milyar dolar olsun. A Ulkesi yil icinde hi¢ net bor¢glanmaya gitmesin. Yani yil
sonunda da borcu 150 milyar dolarda kalsin. B ulkesi yil icinde 10 milyar dolar ek
bor¢ alsin. Yil sonunda borcu 160 milyar dolara ¢iksin.

A Ulkesinde borcun ortalama vadesini 3 ay, B llkesinde ise 5 yil kabul
edelim. A dlkesi yil icinde ayni borcu dort defa 6deyecek ve geri borglanacak.
Toplam 600 milyar dolar bor¢ édlyecek ve alacak. A Ulkesi ise borcun begte biri
30 milyar dolar 6deyecek. Odedigini arti ek 10 milyar dolari borglanacak. Toplam
40 milyar dolar ediyor.

Dikkatinizi gekerim. A Ulkesinde borg sabit kalirken B Ulkesinde 10 milyar
dolar yikseldi. Buna karsilik borcunun vadesi kisa oldugu icin A Ulkesi B
Ulkesinin onbes kati daha fazla brit borglanma yapti.

iki farkh &lgii bize iki farkli sonug veriyor. Borg 6deme ve finansman
programina bakarsaniz A ilkesi felaket borglaniyor. Sonra yil sonunda borcu
sabit kaliyor. Ayni programa goére B Ulkesi sanki hi¢ bor¢lanmiyor. Ama yil
sonunda borcu artiyor.

Yukaridaki bilmecenin cevabini bu sekilde vermis oluyoruz.

(1 Nisan 2003)

TALEPSiz BUYUME

2002 milli gelir sayilari DIE tarafindan yayinlandi. ik {i¢ ceyrekte goriilen
hizli biylime son ¢eyrekte de devam edince Tirkiye ekonomisi 2002’de rekor
bir biiylime yasadigi ortaya ¢ikti.

DIE’ye gére dérdiinci geyrekte GSYIH yiizde 11.4 biyimis. Net dis alem
gelirlerinde kuguk bir dizelme sonucu GSMH ciizi bir farkla ylizde 11.5 artmis.
Gegen yil dérdinct geyrek blylme oranlari ayni sira ile yizde — 10.3 ve — 12.3
olmustu.

Yilin timd icin GSYiH'de biyiime yiizde 7.8 diizeyinde gerceklesmis. Net
dis alem gelirleri gegen yil diizeyinde kalinca GSMH’nin buyimesi de ayni, yani
ylzde 7.8 olmus. 2001 yili blyime oranlari ayni sira ile yizde — 7.5 ve — 9.5
olmustu.

Biiyiimeye Katki
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Kisa dénemde buyumeyi talep agisindan analiz etmek gerekir. 2002°de
blyumeyi kisitlayan Uretim kapasitesindeki yetersizlik degildi. Tam tersine,
ozellikle i¢ talep icin Uretim yapan sektorlerde bliylk kapasite fazlasi vardi. Talep
olsa daha fazla tretim yapilabilirdi.

Kullandigimiz yénteme “bliylimeye katki” deniyor. Her talep kalemi igin
1987 fiyatlari ile 2002 degerinden 2001 degerini ¢ikartiyoruz. Farki 2001 GSYiH
sayisina boluyoruz. Béylece o talep kaleminin blyimeye katkisini buluyoruz.

2002'de 6zel tiiketim harcamalar yiizde 2 artmis. GSYIiH’nin biyiimesine
katkisi 1.4 puan olmus. Yatirim harcamalari yizde 0.8 azalmis. Yatirimlardaki
disls esas itibariyle 6zel kesimin yatirim yapmamasindan dolayi. Bu kalem
blylumeyi 0.2 puan azaltici etki yapmis.

Kamu tiketimi ylizde 5.4 artmis. Dolayisi ile biylimeye 0.5 puan pozitif
katki yapmis. Bu Ug¢ kalemin toplami esas i¢ talebi veriyor. Buyumeye katkisi 1.8
puan. Demek ki 6 puan i¢ talep disinda bir yerden kaynaklanacak.

Buyume 4.2 puan arti katki yizde 22 artan mal ve hizmet ihracatindan
geliyor. Ama yiizde 15.7 artan ithalat biyimeden 5.1 puan gétiriyor. Buna gore
dis talebin biiylimeye net etkisi — 1 puan oluyor. ic taleple toplayinca 0.8 puan
ediyor. Yani agiklanmasi gereken blylime 7 puana yukseliyor.

Dikkatinizi cekerim. Ozel tiiketim, kamu tiketimi, yatirimlar, ihracat ve
ithalat birincil harcama kalemlerinin timunu olusturur. Ama onlardan gelen
taleple ekonomi sadece ytzde 0.8 bluylimus. Yani ekonomide nihai talep
neredeyse sabit kalmis. Buna karsilik fiili blyume ylUzde 7.8 olmus. Aradaki 7
puanlik talep nereden gelmis?

Stok Degismeleri

Milli gelirde bir kalem daha var. Bundan énce de ¢ok s6zini etmistik. 2002
yilinda yiksek biytime beklerken 6zellikle buradan gelecek talebin dnemini
vurgulamistik. Buna “stok degismeleri” deniyor.

Milli gelir muhasebesi, firmalarin stoklarini arttirmak icin Gretim yapmalarini
da bir tir yatirnrm sayiyor. Mutlak stok diizeyinin milli gelir muhasebesinde bir
anlami yok. Ama bir yil iginde stoklardaki degisme bir yatirnm kalemi olarak
hesaplara giriyor.

2002 yilinda stoklar cari fiyatlarla 12.4 ktr. TL artmis. Halbuki 2001’de 2.5
ktr.TL azalmis. Sabit fiyatlarla 2001’den 2002’ye stok degisimi 2001 GSYiH’nin
yuzde 7’sine esit. Boylece kaybolan 7 puani da buluyoruz.

DIE’nin agikladigi verilere gére 2002 yilinda nihai talep igin Gretim
yapiimamis. Stok igin lretim yapilmis. Ekonomideki bitiin bliyime stok igin
yapilan Uretim sayesinde gergeklesmis. Ortada bir bilmece oldugu kesindir. Bu
konuya tekrar donecegim. (3 Nisan 2003)

MiLLi GELIR VE DIS DENGE

2002 yihinda GSMH’da ylzde 7.8'lik rekor bliyime saglanmasini
irdelemeye devam ediyoruz. Persembe giinii ekonomideki talebe baktik.
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Buyumenin firmalarin “rafa liretmesi” sonucu yani stoklardaki artistan
kaynaklandigini gérdik. Bilmeceyi arastirmaya devam edecegiz dedik.

Hakli olarak ilk akla gelen bir 8lgme sorunu olmasidir. iktisatta lgme
sorunlari gok yaygindir. Ornegin tiiketici ve toptan esya fiyatlari endekslerinde
ciddi 6lgme sorunlarinin mevcudiyetine daha énce deginmistik. Ayni sekilde reel
faizin hesaplanmasi ile ilgili sorunlara daha yeni degindik.

Sorunun mahiyetinin biraz daha netlesmesi igin bu gtin milli gelir
hesaplarinda dis dengenin nasil gérindigini ele alacagiz.

Dis Dengede Zit Sayilar
Milli gelir muhasebesinde dis diinya iki ayri kalem olarak yer alir.
Birincisi mal ve hizmet akimlarinidir. inracat, bavul ticareti, ithalat, turizm,
ulastirma, nakliye, vs.bu kalemi olusturur. Genis anlamda ticaret dengesini verir.
ikincisi dig diinya ile iiretim faktorii akimlaridir. Faizler, karlar ve isgi
dovizleri bu kalemde yer alir. Gelir ve gider arasindaki fark net faktér gelirleri
olarak milli gelire katilir. iki kalemi toplayinca dis dengeyi elde ederiz.

Sayilar asagida tablodadir. ilk situnda cari fiyatlarla (nominal), ikinci
sttlinda cari déviz kurundan, dérdiinci situnda ise sabit 1987 fiyatlari ile
(reel) milli gelir sayilari var. Diger iki situn s6z konusu kalemlerin GSMH’ya
oranlarini hesapliyor.

Cari fiyatlarla hem ticaret dengesinde hem de net faktér gelirrlerinde agik
var. Neticede dis dengede 7.2 ktr. TL acik ¢ikiyor. Ortalama dolar kuruna (1.51
milyon TL) béliince, 4.8 milyar dolar a¢ik saptiyoruz. Dis agigin GSMH’ya orani
yiizde 2.6 bulunuyor. Bu arada édemeler bilangosunda cari dengenin 1.8 milyar
dolar agik verdigini de hatirlatalim

Ama ylzde 7.8’lik buylme cari fiyatlarla degil sabit 1987 fiyatlari ile
hesaplanan milli gelir verilerin Gstiinden elde ediliyor. Sabit fiyatlarla hem ticaret
dengesinde hem de net faktor gelirlerinde fazla var. Dis denge 3.1 trl.TL yada
GSMH'nin yiizde 2.7’si kadar fazla veriyor.

1987 Cok Eskide Kaldi

Gel de bu ise sasirma. Bir hesaba gore ylzde 2.6’k dis acik, 6bir hesaba
gére yizde 2.7’lik dis fazla. Hangisi dogru? Hangisini ciddiye alacagiz? Ustelik
sapma da c¢ok bayik. Ikisinin toplami GSMH’nin yiizde 5.2’sine ulagiyor.

Sorun, nominal gelirden reel gelire gegerken kullanilan fiyat endekslerinin
(deflatér deniyor) baz yilinin gok eskimis olmasidir. Ozel televizyon, cep
telefonu, Gumruk Birligi, turizm patlamasi, dodal gaz, Sovyetler Birliginin
¢bzulmesi, vs. 1987’den bu yana Tirkiye’de inaniimaz nicel ve nitel degisim
olmustur.

Baz yili eskidikge deflatériin bu dedisimi kapsamasi zorlagmakta, yani reel
gelir hesaplari ekonominin gergeginden kopmaktadir. ABD artik son yili baz yil
almakta, bir dnceki yili bu yilin agirliklari ile hesaplayarak deflatéri bulmaktadir.

DIE bir an 6nce yeni bir milli gelir serisine gegmelidir. Aksi takdirde bu
tir lgme sorunlari devam edecek ve kamuoyunun istatistik verilere inanci da
sarsilacaktir. (6 Nisan 2003)
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Cari ABD Cari  Fiy.|Sabit Sabit Fiy.

Fiyatlarla |Dolari ilelGSMH'ya |Fiyatlarla |GSMH'ya
2002 yili verileri (KTRTL) |(milyar $) |orani (%) [(TRL. TL) |orani (%)
Mal Hizmet ihracati 79,5 52,6 29,1 46,7 40,2
Mal Hizmet ithalati -84,2 -55,7 -30,8 -41,3 -35,6
Ticaret Dengesi (1) -4,7 -3,1 -1,7 54 4,7
Faktor gelirleri 8,0 53 2,9 3.9 3.4
Faktor giderleri 10,6 7,0 39 6,2 53
Net Faktor gelirleri (2) -2,5 -1,7 -0,9 -2,3 -2,0
Dis denge (1+2) -7,2 -4.8 -2,6 3,1 2,7
GSMH 273,5 181,2 100,0 116,2 100,0

PROGRAMA VATANDAS KATKISI

IMF ile yarutulen istikrar programinin dérdiinct gdézden gecirmesi nihayet
tamamlandi. Hikimet politika tahditlerini dogru okumus olsa bu noktaya Ug¢ ay
6nce gelebilirdi. Ham hayallerle bos yere zaman kaybedildi. Bedelini de
ekonomi yani hilkiimet 6dedi.

Aralik bagindan bu yana, ekonomi acisindan AKP hikimeti ile ilgili en
biyik belirsizlik istikrar programin sirdiriiliip siirdiiriilmeyecegi idi. Bu
belirsizligin ortadan kalkmasi ¢ok 6nemlidir. Olumlu sonuglari kisa surede

gorulecektir.

Son haftalarda bagka bir cephede yeni ve ilging bir gelisme oldu. Bagbakan
Erdogan vatandasi da krizle micadeleye katmaya calisti. Isadamlarinin hatta
siradan vatandaslarin bu konuda istekli oldugu ortaya ¢ikti.

Koordinasyon Sorunu

Ne oldu? Bu gibi durumlara suphe ile yaklasan karamsarlar derhal 27
Mayis’ta darbecilerin alyans toplamasini ve tasarruf bonolarini hatirlatti. lyimser
isguzarlar ise ekonominin tim sorunlari ¢6zecek mucizevi ve dahiyane 6neriler

getirdiler.

Once kendi tavrimi agiklamak istiyorum. Ekonomik sorunlarin ¢éziimiinde
toplumun gonulli katkisi ancak sinirl etki yapabilir. Ekonomi 6zel ¢ikarlarin
alanidir. Az sayida vatandas toplumun ¢ikarini kendi ¢ikarinin éniinde tutabilir.
Ama bu istisnai bir durumdur.

Olayin bir bagka yani daha vardir. Enflasyon, mali kriz, ylksek faiz gibi
musterek sorunlara bireysel diizeyde ¢6ziim mimkin degildir. Subat krizi
sirasinda doviz talebini su kesilmesine kars! “hidrofor-su deposu” érnegine
benzetmistim. Bazilarindan sert tepki almigtim.

Boyle durumlara iktisatta “koordinasyon sorunu” deniyor. Ornegin kimse
doviz tutmasa kur ve faiz normallesecektir. Bu herkesin ¢ikarinadir. Ancak diger
vatandaslarin doviz tutup tutmadiklarini bilemem. Onlar tutacaksa benim de
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tutmam c¢ikarimadir. Sonugta herkes doéviz tutar ve en olumsuz durum
gerceklesir.

Doéviz Mevduati

Sirekli okuyucularim lafi nereye baglayacagimi anlamislardir. Hi¢ 6zel
tahvillerle, servet vergileri ile, kurtulus fonlari ile ugragsmaya gerek yoktur.
Vatandasin ekonomiyi ciddi sekilde rahatlatacak bir imkani vardir. Kileti az,
uygulanmasi kolaydir. Ustelik karlidir.

Biraz déviz bozdurmay kasdediyorum. Vatandasin banka sisteminde 44
milyar dolar déviz mevduati var. Bunun ¢ok degil yiizde 10’unu, yani 4.4 milyar
dolari TL mevduatina dénustirdigund kabul edelim. Krizden ¢ikisa buyuk katki
yapar.

Once bankalar 4.4 milyar dolar tutarinda TL bulmak igin o kadar déviz
bozdurmak zorundadir. Déviz arzi artacagindan TL deger kazanacaktir. Bu
morallere ve oradan i¢ talebe yararlidir. Ayrica enflasyon tehlikesini de azaltir.

Sonra bankalar 4.5 milyar dolar karsiligi TL'yi bir yere plase etmek
zorundadir. Vatandasin mevduatina bagka turlt faiz 6deyemezler. Buginin
kosullarinda 6zel kesime kredi s6z konusu degildir. Hazine bonosu alacaklardir.
Bu da faizleri dusurdr.

Bu “procenin” cazip tarafi, vatandasin da bundan karli ¢ikmasidir. Clnki
TL reel faizleri dovizle elde edilecek getirinin ¢ok Ustlindedir. Yani herkes
kazanir. Devlet daha az faiz dder. Borcu ¢evirme riski azalir. Tasarruf¢u daha iyi
gelir elde eder. ig talep canlanir.

Ustelik gerceklesmesi igin devletin, burokrasinin, kanunlarin,
ydnetmeliklerin, vs. araya girmesine gerek yoktur. Her vatandas bunu sahsen
gergeklestirebilir. Kimseyi beklemek zorunda degildir. istemesi yeterlidir. Bu
kadar basittir. (8 Nisan 2003)

EKONOMi YONETIMi

AKP iktidari 6nindeki en buyuk iktisat politikasi sinavini IMF ile
anlasarak gecti. Ne yazik ki istikrar programinin dérdiinct gdézden gecgirmesinde
yasanan gecikmeler Tarkiye’ye ve hikiimete pahaliya maloldu.

Gereksiz sekilde faiz ve kurlar dalgalandi. Felaket senaryosu Uretim
merkezlerine giin doddu. Hig¢ bir nesnel temele dayanmayan konsolidasyon
rivayetleri ¢gikartildi. Hepsinin bedeli ekonomiye ve oradan hiikiimete ¢ikti.

Bu arada hikimetin ekonomik icraati sirtyor. Sicak giindemde ikisi de
Hazine’ye yo6nelik iki madde var. Hazine’nin Maliye Bakanligina baglanmasi ve
Hazine mustesarinin degistiriimesi. Bugln ilkine bakacagim. Burokratik atama
konusunu bir bagka yaziya birakiyorum.

Tek isleve Cok Siyasi irade
Kamuda ydnetim yapisinin olusmasinda akilci siyasi irade kadar
raslantilarin ve kisiliklerin de payi vardir. 1990’larda koalisyon hiikiimetlerinin
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getirdigi parcalanmis siyasi irade kuraldi. Dolayisi ile pek ¢ok akil-digi yénetim
birimi kuruldu yada varligini strdirdu.

Bu daginikliktan ekonomi yénetimi de nasibini aldi. Benzer iglevleri géren
kamu birimleri arasinda esgidimin tamamen kaybolmasi pahasina ¢ok-baslh
birokratik yapi kemiklesti.

Devletin varlidi vergilerin toplanmasina ve kamu hizmetlerine
harcanmasina baghdir. Dilimizde “maliye” s6zctgdu ile bu fonksiyonu ifade
ederiz. Maliye, her devletin ordu, yargi, polis gibi temel islevlerinden biridir.

Maliye teskilati 1980’lerin baginda Ozal tarafindan bélindi. Geri planda
Ozal pragmatizmi yatar. Maliye birokrasisinin tutuculugundan korktugu igin
yapacagd degisime direnci kirmak amaci ile yeni birimler kurma yoluna gitti.
Hazine Miistesarligini Maliye Bakanligindan ayirdi.

Maliye ve Hazine’nin iki ayri siyasi iradeye (yani bakana) bagl iki
bagimsiz tegkilat olmasinin o giin de bir anlami yoktu, bugtin de yoktur. Tek
siyasi irade altinda tek bir organizasyonda yer almalari dogrusudur.

Bence Maliye Bakanhgi

Diinyada béyledir. Gerek anglosakson gerek kita Avrupasi geleneginde
Maliye Bakanligi ulkenin ekonomi bakanhgidir. Kamu maliyesini yénetirken ayni
anda ekonomiyi de yonetir. Zaten iki islevin birbirinden ayrismasini tahayyul
etmek imkansizdir.

Degerli dostum Mahfi Egilmez’den ilging bir 6neri geldi. Merkezi devletin
tim ekonomi ydnetiminin icinde toplanacagdi birime Ekonomi Bakanlhigi demeyi
daha gercekgi buluyor. Bu teklifin igerigine kesin katiliyorum. Ama sekil
konusunda farkh distiniyorum. Arkasinda uzun bir tarih yatan maliye s6zctugini
énemsiyorum.

Ozetle, Hazine, Dis Ticaret, Devlet Planlama Tegkilati, Ozellestirme, Devlet
istatistik Enstitisi, vs. yakin gegmiste mistesarlik, baskanlik, idare, vs. gesitli
adlarla farkli siyasi iradelere bagl olarak surdirllen iglevlerin tiimiiniin Maliye
Bakanliginda toplanmasi yerinde bir karardir. Ekonomi ydnetimini ¢ok-baslihgin
getirdigi vahim daginikliktan ve hatalardan kurtarma yolunda ciddi bir adimdir.
Destekliyorum. (10 Nisan 2003)

BUROKRASI VE SIiYASET

Turkiye siyasi ritiiel agisindan renkli ve zengin bir tlkedir. Ornegin iktidar
degisikliginden sonra yeni gelen hikiimet biirokrasinin her diizeyinde
tasfiyeye gider. Bir 6nceki iktidarin atadidi kisiler kizaga cekilir. Yerlerine yenileri
gelir.

Konu mutlaka medyaya yansir. Genel egilim hikimeti partizan
davranmakla, kadrolagmakla sucglamaktir. Bir siire sonra konu giindemden
duser. Bir sonraki hilkimet degisikligi ile birlikte ayni yerden devam edilir.
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Benzer bir bagka sire¢ daha vardir. Secim éncesinde her kademeden ¢ok
sayida birokrat milletvekili adayi olmak icin istifa eder. Bunlar gene medyada
yer alir. Ama kamuoyu bu olaya karsi o kadar elestirel degildir.

Kamuoyunun bence esdeger iki olaydan birine karsi duyarli, digerine karsi
ise duyarsizhgi hep ilgimi gekmistir. AKP hikumetinin Hazineye yeni miistagar
atama karari ve kamuoyundaki tepki burokrasi-siyaset iligkisine bakma firsatini
verdi.

iki Saf Model

Kamu yénetimi mutlaka o konuda uzmanlagmis kadrolari gerektirir.
Demokrasilerde bu kadrolarin iki ayri kbken ve mesruiyeti olabilir. Biri segimle
gelen siyasilerdir. Digeri olagan terfilerle ylkselen birokratlardir.

Bu iki grup arasindaki iligkilerin nasil diizenlenecegi 6nem kazanacaktir.
Baslangic¢ olarak iki u¢ yada saf model tahayyul edebiliriz. Birinde birokrasi timd
ile siyasetin digindadir. ikincisinde timii ile siyasetin igindedir. Kisaca
bakalim.

Birokrasi nasil siyasetin disinda kalir? Birka¢ 6zelligi vurgulayabiliriz. Bir:
ise alma sirecinde bagimsizdir. iki: terfi/yiikselme kararlarini kendi alir. Ug:
siyasete kadro vermez. Bunlardan biri yoksa, blrokrasi siyasetin disinda
degildir.

Tarkiye’de bir tek askeri biirokrasi bu tanima uyar. Hikimetler askeri
hiyerarginin kendi i¢inde terfi kararlarini almasini kabul eder. Buna karsilik
yuksek diizeyli bir askerin milletvekili olmak i¢in istifa etmesine de hi¢ raslanmaz.

ingilterede kamu biirokrasisi bu tanima ¢ok yakin ézellikler gésterir.
Ustiinde siyasi miidahale yok denecek kadar azdir. Buna karsilik birokratlar
siyasete atilmaz. Bdylece bagimsiz bir biirokrasi olusur.

Burokrasi nasil siyasetin igine girer? Cevabi ¢cok kolay. En bagtan
burokrasinin tepe noktalarinin siyasi atama olacag: bilinir. Tereddlte mahal hi¢
bir sey yoktur. Her iktidar kendi kadrosunu getirir. Kimse burokrasinin tarafsiz
olmasini beklemez ve talep etmez.

Amerikada kamu birokrasisi bu tanima yakin 6zellikler gdsterir. Baskan
gidince onunla birlikte binlerce yiiksek biirokrat da gérevden ayrilir. Yeni
baskan yerlerine kendi adamlarini atar. Bu sire¢ kamuoyuna seffaf sekilde isler.
Bu arada, ABD’de birokrasiden siyasete girene neredeyse hi¢ raslanmadigini
da belirtelim.

Siyasallagmig Birokrasi

Tarkiye’de burokrasi hep siyasetin iginde olmustur. Ama bu gergek daima
inkar edilmis, burokrasinin bagimsiz olmasi gerektigi séylenmistir. Yani bagimsiz
birokrasinin Gglincl kosulunu yerine getirmeden ilk iki koguluna uyulmasi
istenmistir.

Durumu gérmek igin 1950°den bu yana yapilan segimlerde aday listelerine
bakmak yeterlidir. Hepsinde goérevinden istifa etmis ¢ok sayida biirokrat vardir.
Son elli yilda siyasi kadrolarda birokrat kékenliler ezici cogunluga sahiptir.
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Bu durumu sessiz gegistirirken iktidarin kendi kadrolari ile calisma talebine
karsi ¢cikmak bence ¢ok agik bir gifte standart érnegidir. Burokrasi siyasallasmis
ise, siyasi iktidar da birokrasiye midahale edecektir. Fiilen de etmektedir. Hepsi
bundan ibarettir. (13 Nisan 2003)

GUVENEN KAZANIYOR

Mali piyasalarda hava aniden olumluya déndi. Halburki daha bir ay énce
sadece felaket senaryolari konusuluyordu. i¢ borcun konsolidasyonu kaginilimaz
deniyordu. Olsa olsa konsolidasyonun tarihi konusunda anlagmazlik gikiyordu.

Ben bu trene binmedim. Hatta, tasarrufunuzu yurtdisina “gtivenli
kurumlara” yollayin diyenlerle “maglup pehlivan giirese dogmaz” diye alay
ettim. Konsolidasyona gerek olmadigini séyledim. TL'yi riski disUk ve getirisi
yuksek enstriman ilan ettim.

Simdi hakli gikmanin keyfini yasiyorum. Dikkatinizi gekerim. Tirkiye
Irak’taki askeri operasyonda ABD’nin yaninda yer almadi. Dolayisi ile 25 milyar
dolar mali yardim da gelmedi. Buna ragmen mali géstergeler hizla normallesme
yoluna girdi.

Yanhs Bahisler

ilgilenen okuyucularima 25 Mart 2003 tarihli “Tasarrufgunun Zor Kararr’
baslikl yazimi yeniden okumalarini tavsiye ediyorum. Eski yazilarima
www.bilgi.edu.tr/akat web sayfamdan ulagsmak mimkandur.

Sunu anlatmaya c¢alismistim. Tasarrufunu dévizde tutmak aslinda
Tiirkiye’ye karsi bahse girmekle 6zdestir. Neden bahis sézcugunu
kullaniyorum? Ciinkii her pozisyon neticede bir bahistir. insanlar kendilerine
daha faydali olacaklarini diisiindukleri pozisyonlari tutarlar.

Devam edelim. Tasarrufunu dévizde tutan ne zaman kazanir? Tarkiye
ekonomisi hiperenflasyon, konsolidasyon gibi blyik bir krize diserse déviz
tutanlar karl ¢gikacaktir. Yani déviz pozisyonu aslinda Tirkiye’'nin batacagina
bahse girmektir.

Ya Turkiye batmaz, tam tersine toparlarsa? O takdirde ddviz kuru
kipirdamaz. Hatta bir miktar geriler. Dolayisi ile déviz tutanlar TL cinsinden reel
olarak ciddi zararlar yazarlar. Ctnk0 Turkiye’ye karsi girdikler bahsi
kaybetmiglerdir.

Gerisini ¢ikartmak i¢cin deha olmaya ihtiyag yoktur. Tirkiye iyiye giderse,
TL’de kalanlar bu siregten ¢ok karli ¢ikar. Guinkd onlar Tiirkiye’nin
toparlanacagina bahse girmiglerdir. Dogru ata oynadiklari i¢in bahsi kazanmis
ve kar etmislerdir.

Giiven ve Reel Faiz
Bu durum yeni bir olay degildir. Son bir aya 6zgi degildir. Uzun siiredir
bdyledir. Istediginiz zaman arahgini alabilirsiniz. Iki yil, dort yil, sekiz yil, oniki yil,
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hi¢ farketmez. TL’nin getirisi daima daha yuksek olmustur. Nedeni de ¢ok agiktir.

Ortalama TL reel faizi 1989°’dan bu yana hep ¢ok yiksek seyretmistir.

Simdi esas soruyu sorabiliriz. Neden TL faizleri daha yuksektir? Clnki
vatandaslarin blyik ¢cogunlugu Turkiye’ye givenmemekte, tasarrufunu dévizde
tutmaktadir. TL’ye gilivenen azinhgin yiksek faiz getirisi elde etmesini temin
eden iste bu basit gercektir.

Dénemi TL'de gegiren biri olarak déviz tutkunlarina minnetarhgimi
ozellikle ifade etmek istiyorum. Oyle ya, onlar da Tirkiye'ye glivense faizler cok
daha dusuk olurdu. Ben de bu kadar yuksek reel getiri elde edemezdim.

Ne yapalim. Oyun béyle kurulmus. Turkiye kendisine glivenenleri
miikafatlandiriyor. O arada Turkiye'ye givenmeyenler de cezalandiriimis
oluyorlar. Ama bundan ¢ok sikayetci olmamalari gerekir. Neticede Turkiye'ye
karsi bahse girme kararini kendileri aldilar. Kendi diigsen aglamaz.

(17 Nisan 2003)

TARIH COK CILVELIDIR

Toplumsal olaylara tarih perspektifinin katilmasi daima anlayisimizi
zenginlestir. Glincel karmasanin gerisinde yatan derin egilimleri yakalama firsati
verir. Hedeflenenin tersi sonugclar yaratabilecek yanlis degerlendirmeleri
engeller.

Tarihle birlikte zaman devreye girer. Bir olayin guniinde yasanisi ile
gelecekteki algilanisi ¢ok farkli olabilir. Kisa dénem basarilari uzun dénem
malubiyetlerine dénlsur. Bitmis sanilan siregler intikam alircasina geri gelirler.
Aktdrlerin niyet ve ¢ikarlari ile elde ettikleri sonuclar sik sik geligir.

Velhasil tarih insanlara ¢ok cilve yapar. Cunku tarih diiz bir gizgi Ustiinde
yurimez. Kirilmalar ve kopukluklar olur. Tarihi tarih yapan btin buyik
dénusumler béyle kirilmalar sonucunda yerlesir ve guglenir.

Hitler, Saddam, vs.

Hitler 1939 Eylul'inde Alman ordusuna Polonya’ya girme emrini hangi
amagla verdi? Rusyay!i fethetmis, Bati Avrupaya hakim olmus, oradan ABD'yi
dize getirebilecek bir Almanya kurmayi planliyordu.

Alti yil sonra, 1945’de, sadece Almanya degil, buttiin Bati Avrupa ABD’nin,
Dogu Avrupa ise Ruslarin askeri iggali altina girmisti. Hitler olmasa ABD’nin
Avrupay! su yada bu sekilde isgal etmeye kalkmasi duglinilemezdi bile.

Ama Hitler oldu. Onun sayesinde ABD ordusu Bati Avrupaya yerlesti.
Soguk savas doneminde Sovyetler Birligini ¢dkertti. 21.inci ylzyihn basinda
Dogu Avrupa Ulkelerinde de askeri Uslere sahip oldu.

Ya Saddam? 1990 yazinda ne amagcla Kuveyti ilhak etti? Kuveytin petrol
gelirlerini de alip daha gui¢li bir Irak yapmayi planliyordu. Béylece silah zoru ile
Arap birligini kuracak, petrol silahi ile Bati emperyalizmini dize getirecekti.

Su anda Saddam’in hali meghul ama ama Irak’in durumu ortada. Irak
topraklari ABD’nin fiili askeri isgali altinda. Sadece o kadar mi1? Bitin Koérfez
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Ulkelerinde ABD askerleri var. Saddam olmasa ABD’nin Orta Doguda bu kadar
bayik bir askeri varligi asla disinilemezdi. Ama Saddam vardi. Sayesinde ABD
bdlgeye yerlesti.

Bir Kiiciik Ada

1974 yilinda Yunanistan'da Albaylar Cuntasinin askeri diktatérligi hikim
surdyordu. Askeri rejimi Kibris’a tagsimak istediler. Béylece hem Kibris’i
Yunanistan’a ilhak etmenin (Enosis) yolu agilacak hem de Cunta iktidarini
pekistirecekti.

Evdeki hesap gene carsiya uymadi. Turkiye Kibris’in kuzeyine girdi.
Yunanistan’a demokrasi geldi. Cuntacilar hapse atildi. Kibris’taki maglubiyetin
soku Yunanistan’t AB’ye sirikledi. Yunan halkina ézgiirliigiin ve refahin yolu
acildi.

Ya Turkiye? Kisa sure 6nce Denktas’t Annan planini reddetmeye tesvik
eden “KibrisgI” kesimler bdylece Tirkiye'ye AB yolunu kapattiklarina inaniyorlar.
Tarkiye'de ige donik otoriter-milliyetgi bir rejimin 6nini agtiklarini
dusunuyorlar.

Onlar da yaniliyorlar. Kibris kiiglik bir ada ama Yunanistan’in yakin tarihini
belirledi. Ayni belirleyici rolt Turkiye i¢cin oynamaya adaydir. Sikintili giinler
¢cabuk gececektir. AB ve demokrasi karsiti kesimler Irak sonrasi diinyada
Kibris'ta ¢éziimsuzligiun anlamini kestiremediler. Kendilerini tasfiye edecek
sureci baslattilar.

Bunlar tarihin giizel cilveleridir. (20 Nisan 2003)

YENi DUNYA DUZENI

Sanirim herkesin aklinda benzer sorular var. Acaba Irak savasi yakin
gelecek agisindan bir déniim noktasi midir? Yoksa tarihin akisina fazla etki
yapmayacak miinferit bir gatisma midir? Cevabi Turkiye'yi de ¢ok yakindan
ilgilendiriyor.

Sonucu bagtan soylelim. Irak savasi kisa bir sire i¢cinde unutulup gidecek
siradan bir olay degildir. Uzun dénemli kalici etkileri olacaktir. Clnk{ bir tarih
kesidinin bitisine, yeni ve farkli bir donemin baslangicina isaret etmektedir.

Soguk Savas ve Sonrasi

Soguk savasin sona ermesi 1990’1 yillarda uluslararasi siyaseti belirledi.
1945’te olusan iki kutuplu diinya aslinda iki zit toplumsal érgatlenme bigiminin
rekabetini yansitiyordu. Bir yanda liberal demokrasi/piyasa ikilisi, 6te yanda
totaliter rejim/merkezi planlama vardi.

Sovyetler Birliginin ¢ézilmesi ile birlikte fiilen komiinizm de bir hedef
toplum olabilme 6zelligini kaybetti. Yani liberalizm kendisine yénelen ikinci
bilyik tehdidi tasfiye etti. Totaliter milliyetgiligin (fasizm, nazizm) olusturdugu ilk
tehdidi ikinci Diinya Savas! tarih sahnesinden silmisti.
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Burada ¢ok 6énemli bir nokta var. Bir diizenin yikilmasi onun yerini alacak
dizenin hemen kurulacagi anlamina gelmez. Toplumlar biyik gemilere
benzer. Manevra yapmalari zaman alir. Derhal yeni kosullara uyamazlar.

Tarihgi dilinde, eskinin bittigi fakat daha yeninin olusmadigi durumlara
“gecis dénemi” denir. Gegis déneminde eskinin adet ve anlayiglarini hala
etkinligini surddrdr. Yeninin anlami ise tam kavranmamistir. Hersey arada
biryerde kalir.

Gegis Donemi Bitti

Bence Irak savasl, komiinizm-sonrasi diinya diizeninde gegis déneminin
bittigini haber vermektedir. ABD siyasi sinifi ve aydinlari tek kutuplu diinyada
uygulanacak politikalari 1990°dan bu yana zaten tartisiyordu. Alternatif dneriler
degerlendiriliyordu.

11 Eylil 2001’de El Kaide’'nin ABD topraklarinda gergeklestirdigi saldiri
karar alma surecini hizlandirdi. Siradan ABD vatandasinin da hissettigi bir yeni
tehdit tanimina olanak sagladi. Bush yénetiminde siddet kullanma pahasina
kalici ¢6zum arayan sahinlerin elini gtclendirdi.

Dikkatinizi cekmistir. Irak savasi éncesi ve sirasinda, gcogu gézlemci
ABD’nin diplomatik ve askeri davraniglarini tefsir etmekte ve dngérmekte ¢ok
zorlandi. Clink{ bunlar daha énceki kaliplara uymuyordu. iki hususu vurgulamak
istiyorum.

Bir: ABD’nin BM ve NATO gibi hareket alanini kisitlayan kurumlara ihtiyaci
azalmistir. Yerlerini her vaka icin kisith hedefler gergevesinde olusturan
ortakhklar alacaktir. Turkiye dahil pek ¢ok tlke igin yeni stratejinin gok ciddi
sonuglari vardir.

iki: tlkelerin ic islerine karismama ilkesi terkedilmistir. Kendisine yada
sisteme tehdit olugturmasi halinde ABD her lilkeye miidahale edebilecektir.
Tehdidin tanimlanmasi ve miidahale karar tek tarafli olabilecektir.

Yeni dinya dizeninin 6zelliklerini anlamak bunlara uyumun édnkosuludur.
Anlayamayanlara yada uyamayanlara ne olacagini gérmek icin Irak’a bakmak
gerekmektedir. (22 Nisan 2003)

TURKIYE HEP SASIRTIR

Turkiye’te yasamanin zor taraflari kadar keyifli yanlari da var. Birini sik sik
vurgularim. Tirkiye’'de insanin caninin sikilmasi asla mimkun degildir. Her giin
mutlaka bir seyler olur. Herkes her an blyuk surprizlerle kargilasir.

Bir de gelismis lilke vatandaslarini diistiniin. Enflasyon ve faizler hem
dustk hem de fazla kipirdamiyor. Déviz kuru desen kimsenin haberi bile yok.
Blyume hizi cok az dalgalaniyor. Vatandas vergi kagirmiyor.

Siyasi sistem yerlesmis. Anayasa zirt pirt degismiyor. Her segim, her iktidar
degisikligi buyuk bir calkanti gibi yasanmiyor. Laiklik, tirban, MGK, askeri darbe,
iskence, Kurtler, béliculik, vs. muadili sorunlar ve tehlikeler mevcut degil.
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Velhasil beklenenle gerceklesen arasinda hig bir zaman blyuk farklar
olugsmuyor. Surpriz olmuyor. O nedenle canlar sikiliyor. Hayata heyecan
getirecek bir seyler araniyor.

Vergi Affi

AKP’nin seg¢im vaadleri arasinda kapsamli bir vergi affi yer aliyordu.
iktidara gelince dncelikle uygulamaya koydular. Bagbakan Erdogan (o siralar
sadece AKP Genel Baskani idi) ve kadrosu vergi affindan 10 ktr. TL
beklediklerini acgikladilar.

Hi¢ kimse ciddiye almadi. Mali piyasa uzmanlari bu sayinin hayal oldugunu
ifade ettiler. IMF en fazla 1 ktr. TL olur dedi. Sonra bu sayiyi bile riskli gérmis
olmali ki butgede 0.75 ktr. TL’ye indirdi.

Dogrusu ben de vergi affini ciddiye almadim. Tahsilatin 2 ktr. TL’ya ancak
ulasacagini hesapladim. Bu sayi bile diger beklentilere kiyasla ¢ok iyimser kaldi.
Eminim birileri “Asaf hocanin iyimserligi de beni éldurtyor” tiriinden arkamdan
konustular.

Ustiine, vergi affindan yiiksek gelir bekleyen hiikiimeti kiicimseyen sézler
ettim. Mucize ¢6ziim 6neren cahillerin hep oldugunu, bunlarin siyasetginin
kulagina hos geldigini, ama altinin daima bos ¢iktigini séyledim.

Sonuglar aciklandi. Tahakkuk eden vergi miktari 6.6 ktr.TL’dir. Ucte ikisi
tahsil edilse bile 4.5 ktr. TL ek gelir elde edilecektir. Gergekten ¢ok biyik bir
sayidir. Hikimet agisinadan olaganustl bir bagaridir. Maliye politikasini
rahatlatacaktir.

Yanilgiya Teshis

Ne oldu? Neden sonug hikiumetin dedigine daha yakin, birakan mali
piyasa analistlerini ve beni, IMF’nin bile distindigtine bu kadar uzak ¢ikti?
Soruyu soyle soralim. Acaba bu yanilgidan hareketle hiikiimetin bazi
Ozelliklerine 11k tutabilir miyiz?

iktisatci formasyonu tekil olaylardan genellemelere gidilmesini pek sevmez.
Ama ortada acgiklanmasi gereken devasa bir beklenti farki vardir. O nedenle bazi
hipotezleri okuyucularimla paylagmak istiyorum.

Parti olarak AKP vergi kagaginin esas kaynagi olan kiigiik ve orta boy
isletmelerin diinyasina ¢ok yakindir. Onlarin iginden gelmis, zihniyet ve
yaklasimlarini birinci elden bilen kadrolara sahiptir. Nasil tepki vereceklerini de
iyi kestirebilmektedir.

Daha acik sdyleyelim. AKP kadrolari kiigiik ve orta boy isaleminin
sorunlari kadar oyunlarindan da haberdardir. Bir vergi denetiminde kendisi
vergi denetimi gérmus (vergi kacirmig!) kadrolar sonuca ¢ok daha kolay
gideceklerdir.

Velhasil vergi kaciran “derin Tiirkiye” hukimetin kendisini bizlerden daha
iyi anladigini kavramistir. O nedenle korkmus ve vergisini 6demeye karar
vermistir. Yanilanlarin zamaninda 6ngdéremedigi bu basit olgudur.

Basta huktumet, vergi affinin basarisina katkisi olan herkesi candan
kutluyorum. (24 Nisan 2003)
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MART SONUNDA KAMU BORCU

Tirkiye’de ekonomi glindemi ¢ok ¢abuk degisir. Mart sonunda yiiksek faiz
ve kamu borcu hakkinda karamsar senaryolar yazmak ¢ok popdlerdi. Bu trene
ben karsi istikamette bindim. 30 Mart 2003 tarihli “Bor¢ ve Faiz Hesaplan”
baslikli yazimda borcun g¢evrilmesinden bir sorun olmadigini anlattim.

Marmara Universitesi 6gretim tyesi ve dostum Yar.Dog.Dr.Erhan
Aslanoglu miiltefit bir mesaj yollamis. Borg ve faizle ilgili hesaplarimi her ay
yenileyerek yayinlamamda buyuk yarar gérdiginu séylemis. Bana da makul
geldi. En azindan birka¢ ay bunu yapacadim. Teknik konularla ilgilenmeyen
okuyucularimdan pesinen 6zur diliyorum.

Borg Sayilari

Borg verileri Hazine’nin web sayfasinda (www.hazine.gov.tr) yayinlaniyor.
Mart sonu itibariyle Hazine’nin toplam borcu 261.2 ktr.TL’ye ulasmis. Bunun
112.6 ktr.TL’si (ylUzde 43) TL cinsinden borglar. Geri kalan 148.6 ktr.TL (yizde
57) ise dbviz ve ddvize endeksli borglar.

Hazine’nin i¢ piyasaya borglari 79.3 ktr.TL yani toplam borcunun ylizde
30.3’'ne tekabul ediyor. Geri kalan 181.9 ktr.TL (ylzde 69.7) ise Hazine’nin
kamu kurumlarina olan i¢ borglari arti dis borcunu olugturuyor.

Once kamu borcunun Subat sonuna gére nasil degistigine bakalim.
Toplam borgta 7.9 ktr. TL yada yiizde 3.1 artig var. Mart ay1 TUFE artisi da
yuzde 3.1 olduguna gére, Subat'tan Mart'a Hazine toplam borcu reel olarak
sabit kalmis.

Once déviz borglarina bakalim. Mart sonu dis bor¢ 62.9 milyar dolar.
Subat sonuna kiyasla 1.1 milyar dolar (yiizde 1.7) azalmis. i¢ borcun dévizle
(ve dovize endeksli) bélumi Mart sonunda 48.9 milyar dolar. Subat’a kiyasla
1.3 milyar dolar (yiuzde 2.6) disls var. Béylece toplam déviz borcunun 2.4
milyar dolar (ylizde 3.5) geriledigini anliyoruz.

Gelelim TL borglarina. Subat'tan Mart’a Hazine’nin TL borcunda 2.5 ktr. TL
(yuzde 2.3) artis gérilayor. TL borcundaki artis da enflasyonun altinda kaliyor.
Yani reel olarak TL borcu azalmis oluyor.

ikisini toplayalim. Dolar borcu 2.4 milyar dolar azaliyor. TL borcu sadece
2.5 ktr. TL artiyor. Ama toplam borgta 7.9 ktr. TL bir artig goériltyor. Nasil oluyor?
Cok basit. Dolar kuru Subat sonunda 1.602.000 TL’den Mart sonuna 1.708.000
TL’ye (yuzde 6.6) yikseliyor. Toplam borgtaki artis timd ile kur degismesinden
kaynaklaniyor.

Faiz Hesabi

Hazine 1 Ocak-18 Nisan arasinda 19 ihale ile 32.3 ktr. TL sabit getirili bono
satmig. Bunlarin agirlikli ortalama faiz ve vadesini hesapliyoruz. Ortalama vade
9 ay, ortalama bilesik faiz ylizde 57 ¢ikiyor.

Degisken faizli bonolari hesaba katinca, benim hesabima gére Hazine’'nin
yilin ilk dort ayi icin ortalama TL faizi yiizde 53’e geliyor. Yani ilk dort ayda
ylizde 20 hedef enflasyona gére Hazine yiizde 26.5 reel faiz 6duyor.
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Son ihaleden sonra faizler hizla distl. Su anda ortalama faiz ylizde 48
civarinda. Reeli ylizde 21 ediyor. Oniimiizdeki giinlerde daha da diisecek. Yilin
geri kalan kisminda buginki dizeyde kalsa bile yil ortalamasi ylizde 22.6’ya
gelir. 112 ktr. TL’ye uygularsak toplam reel faiz 6demesi 25 ktr. TL bulunuyor.
Dolar kurunu 1.7 milyon TL alinca 15 milyar dolar ediyor. Hesap budur. Mayis
sonunda yeniden yapacagiz. (29 Nisan 2003)

GECIKMi$ BAHARIN iLK SICAGI

Cevreciler dinyanin isindigini séyliyor. Ama biz uzun ve sert bir kis
yasadik. Ikisi arasinda bir iliski arayabiliriz. TUrkiye diinyaya uyum saglamakta
hep zorlanir. “Herkes gider Mersin’e, biz gideriz tersine” demez miyiz?

Birka¢ hipotez mimkin duruyor. Bir: doga da bize uydu. Diinya isindik¢a
Turkiye soguyor. Iki: iklim bizim kigiligimizi etkiledi. Biz iklimin tersligini taklit
ediyoruz. Ug: Dunya isiniyor diyenler yaniliyor. Aslinda soguyor ama yanlis
olctuler. Doért: tum dinya gibi iklim de Tiirk’lin diismani. Bizi sikintiya sokmak
icin heryerde i1sinirken burada soguyor.

iktisatgl hipotezi bol insandir. En az on bagka makul hipotez yazabilirim.
iktisatgi fikralarinin bir gergegi yansittiklari da béylece anlasiliyor. Atalarimiz
“ates olmayan yerden duman ¢ikmaz” dememis mi?

Giizel Giinler Geliyor

Gunegli gunlere iktisatgi fikralari ile girdik. Meslegin bir bagka 6zelligi ile
devam edelim. iktisatclyl tanimlayan unsurlardan biri gelecek hakkindaki
tahminleridir. Toplumun iktisatcilarla yakindan ilgilenmesinin esas nedeni zaten
budur.

Fikray! biliyor musunuz? Soru: iyi bir iktisat¢i kimdir? Cevap: din yaptigi
tahminin bugiin neden yanlis ¢iktigini yarin olaganiistii giizel sekilde agiklayan
kisidir. Bu anlama kendimi de iyi iktisatcilar kategorisine sokabilecegimi
dustnldyorum.

Simdi havanin énimuzdeki dénemdeki seyri hakkinda tahminlerini vermek
istiyorum. Iddia ediyorum ki havalar bundan sonra hizla isinacak. Soguk giinler
bitecek. Glnesli glinlerin sayisi artacak..Yagmurlu giinlerin sayisi azalacak. Bir
iki ay icinde insanlar sicaktan bunalmaya baslayacak. Plajlara kosup denize
girecekler.

Elbette arada bir takim dalgalanmalar olacaktir. Dogada, tarihte,
ekonomide, hig bir zaman duz gizgi Uzerinde gelisme olmaz. Ama
dalgalanmalarin etkisi sadece kisa dénemlidir. Uzun dénemde temel egilimler
belirleyicidir.

Su anda 6numuizdeki Gg-dort ay icin havalarin kesin egilimi iIsinma
yoniundedir. Tahminci statimu riske ederek bunu agikliyorum. Ddviz kuru
tahminlerini tutturmus bir iktisatgi olarak size garanti veriyorum.

Karamsar Yaniliyor
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Tahmin s6z konusu olunca, mutlaka her tahminin zittini séyleyen bir
baska tahminci ¢ikar. isim vermeden bir karamsarin tahminlerine bakalim. Sizin
usluptan g¢ikartacaginiza eminim.

Karamsar arkadasimizin dnimuizdeki glinlerde havalarin seyri konusunda
da karamsardir. Yasanacak kutup soguklarina kargi alinacak énlemleri saymayi
gérev bilmektedir. Ornegin en kalin kiyafetlerinizi ortalikta tutmanizi, Temmuz
ayinda Uludag’a kayaga gitmek igin rezervasyon yaptirmanizi mutlaka
Onerecektir.

Arada bana da bulasir saninm. “Siz Asaf hocanin iflaholmaz
iyimserligine kanmayin, bu yil yaz gelmeyecek” diyecektir. Dogrusunu
soOylemeliyim ki itirazlar1 beni hig etkilemiyor. Tahminlerimde israr ediyorum.
Onumiz yazdir. Oyle olacaktir. (1 Mayis 2003)

HAMBURGER VE REEL KUR

Déviz kurlar tekrar asagiya dondu. Gegmisten biliyoruz. Kur asagi
gidince TL'nin fazla deger kazanmaya bagladigi sikayetleri seslendirilir. ithalatin
yukselecegi, dis acigin blyuyecegi, her an yeni bir doviz krizinin gelebilecegi
soylenir.

Turkiye ihracatgilar Merkezi TiM ise ihracatin rekor diizeyde seyrettigini
acikladi. Ortalama aylik ihracatin 4 milyar dolara ulastigi, son oniki aylik
ihracatin ise 40 milyar dolari astigi ifade edildi. 2003 yili icin 45 milyar dolar
ihracat telaffuz edildi.

Halbuki yil bagindan bu yadan dolar kurunun ortalamasi 1.650.000 TL
civarinda yatay seyretmisti. Bu dizeyde ddviz kurunun ihracati engellemedidi,
tam tersine tesvik ettigi anlasiliyor.

BigMac Reel Déviz Kuru

Ulke paralarinin ne zaman asiri degerli, ne zaman diisiik degerli oldugunu
saptamak daima ciddi bir sorundur. Fiyat endekslerinin bilinen eksiklikleri var.
Sik sik toptam esya fiyatlari TEFE ile ilgili sikayetlerimizi dile getiriyoruz.

The Economist dergisi yillardir farkli bir ydntem uyguluyor. Bitin dinya
Ulkelerinde satilan ve tipatip ayni bir maldan yararlaniyor. S6z konusu olan
McDonalds zincirinin Gnli “BigMac” hamburgeridir.

Hesap aslinda basit. Cok sayida lilkede BigMac'in yerli para ile fiyati kolay
elde edilen bir veri. Bu fiyati cari déviz kuruna bélince BigMac’in o ulke igin
dolar cinsinden fiyati elde ediliyor.

Geriye bu fiyati ABD fiyati ile karsilagtirmak kaliyor. Cari déviz kurundan o
Ulkede hamburgerin dolar fiyati ABD’nin Ustlinde ise, iilke pahali demektir. Yok,
hamburger fiyati ABD’nin altinda ise iilke ucuz anlamina gelir.

Asagidaki tabloda derginin 22 Nisan 2003 icin buldugu fiyat
karsilastirmalari var. Liste daha uzundu. Tabloyu kiiguk tutmak igin bizim daha
¢ok ilgimizi gekecek ulkeleri koydum.

Euro bodlgesi, Ingiltere ve Isvigre’de BigMac Amerikadan daha pahali.
Yani para dolara kargi asiri degerli. Son sutun ne kadar degerli oldugunu
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gOsteriyor. Diger iilkelerde ise BigMac Amerikadan daha ucuz. Yani para dolara
kargl dusuk degerli.

Et Fiyatlari ve Hamburger

ik bakista Turkiye rakiplerine kiyasla daha pahali duruyor. Bunu nasil
tefsir edecegiz? BigMac reel kuruna gére TL degderli diyebilir miyiz? Bu soruya
evet cevabini veremiyoruz. Anahtar et fiyatlarinda yatiyor.

Nedenini iyi bilmiyorum ama Turkiye'de et fiyatlari diinya ortalamasinin
¢ok Ustiinde seyrediyor. Hamburger dediginiz kéftenin alafrangasidir. Et en
o6nemli maliyet unsuru. Fiyatindan gok etkileniyor.

Ama yiksek et fiyatlarina ragmen Turkiye’de BigMac ABD ve Avrupa’dan
daha ucuz. Kuru izleyenlerin dikkatine sunuyorum. (4 Mayis 2003)

Fiili dolar]Fiili ABD'ye

Yerli paralkuru (22| kurdan oranh

ile BigMac|Nisan BigMac |BigMac
Ulke Yerli para biriffiyati 2003) fiyat1 $ fiyat farki
ABD Dolar 2,71 - - -
Euro bélgesi |Euro 2,71 1,1 2,98 10
ingiltere ingiliz Lirasi 1,99 1,58 3,14 16
isvigre isvigre Frang 6,3 1,37 4,60 70
Cin Yuan 9,9 8,28 1,20 -56
Japonya Yen 262 120 2,18 -19
Misir Misir Lirasi 8 5,92 1,35 -50
Polonya Zloty 6,3 3,89 1,62 -40
Rusya Ruble 41 31,1 1,32 -51
Tirkiye TL 3.750.000 | 1.600.500 2,34 -14

ENFLASYONUN GIDiSATI

Bu yil aylik enflasyonu degerlendiren yazilara ara vermistim. Irak
savasinin ekonomide yol agtigi bayuk bir belirsizlik vardi. IMF ile dérdiinct
g6zden gegirme uzuyordu. Maliye politika hedeflerini tutturmak igin dolayli
vergiler arttiriliyordu.

Velhasil enflasyon cephesinden yaniltici isaretler geliyordu. Ben
enflasyonda yasanan yikselmenin gegici oldugunu distinilyordum. Birkag
yazimda TUFE icin hedef alinan yiizde 20’nin tutturulacagi belirtmekle yetindim.

Cumartesi giini Nisan verilerinin yayinlanmadi. Yilin ligte biri gectigine
gore artik serinkanli bir degerlendirme yapabiliriz.

Ocak-Nisan Enflasyonu

TUFE, TEFE ve Ozel imalat Sanayi (OIS) 2002 yilini sirasi ile yiizde 29.7,
yuizde 30.8 ve yiizde 27,7 ile kapatmisti. Maalesef yilin Ui¢ ayinda gegici
olumsuz etkenler enflasyondaki diistisii durdurdu. Ug endekste de yillik bazda
tekrar bir yikselme yagandi.
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Nisan sonu itibariyle, TUFE, TEFE ve OiS’de yillik enflasyon gene ayni
sira ile ylizde 29.5, yliizde 35.1 ve yiizde 29.4 oldu. Dikkat edilirse sadece
tuketici fiyatlarinda 0.2 puanlik bir gerileme s6z konusu. Toptan esyada 4.3
puan, 6zel imalatta ise 1.7 yikselme var.

Yilin ilk tg ayindaki yuksek enflasyon Ocak-Nisan dénemi birikimli
enflasyona da yansimis. TUFE, TEFE ve OIS igin birikimli dért aylik enflasyon
gene ayni sira ile yiizde 10.7, yiizde 14.4 ve yiizde 7.6 oldu.

Bunlari hiikiimetin 2003 icin saptadigi TUFE ve TEFE hedefleri ile
karsilagtirmak gerekir. Hedefleri hatirlatalim: TUFE’de yiizde 20 ve TEFE'de
yiuzde 16.8. Tiketici fiyatlarinda yilli hedefin yarisi, toptan esyada beste dérdu
ilk dort ayda gecilmis oluyor.

Son olarak Nisan ayinda TUFE, TEFE ve OiS'nin sirasi ile yiizde 2.1,
yuizde 1.8 ve yiizde 0.7 arttigini hatirlatalim. Bunlar gergekten dustk sayilardir.
Piyasa t¢tnl de daha ylksek bekliyordu.

Hedef Tutar mi?

Turkiye enflasyonla mucadele siurecinde 1999 sonundan bu yana ¢ok yol
aldi. 2000’de uzun bir aradan sonra enflasyon ilk kez yilizde 30’lar1 gérdd.
2001’de buyuk bir mali kriz yasandi. TL dalgalanmaya birakildi.

Ona ragmen enflasyon 2000 éncesinin normal yillar diizeyine ancak
tirmandi. 2002’de ise benim bildigim yakin tarihin enflasyonda en biiyiik
dislisii gerceklesti. Tuketici enflasyonu hedeflenen ylizde 35’in 5 puan altinda
kaldi. Ustelik GSMH yiizde 7.8 biyud.

2003 yilinda bu surecte bir kopukluk yaganmasi igin hi¢ bir neden
g6zukmayor. IMF ile imzalanan istikrar programi AKP hikimeti tarafindan da
benimsendi. Maliye politikasi 2002'den daha siki tutuldu. Para politikasi
enflasyon hedefinin tutturulmasina kilittenmis durumda.

Yani ne diyoruz? Bastan beri séyledigimizi tekrarliyoruz. TEFE endeksini
ve dolayisi ile hedefini ciddiye almadigimiz biliniyor. Buna karsilik TUFE’de
yiizde 20 hedefinin tutturulacagina kesin gdzle bakiyoruz.

Tuketici enflasyonu 2002’deki gibi hedefin altina iner mi? Buna pesinen
evet diyemiyoruz. Fakat kesinlikle hayir da demiyoruz. Az ihtimal de olsa bdyle
bir gelisme de yasanabilir. (6 Mayis 2003)

ODEMELER DENGESINDE YENi SUNUM

Okuyucularim artik 6grendi ama tekrarlamakta bir mahzur yok. Bir Glkenin
dis diinya ile gergeklestirdigi akgeli islemlerin timi kayda girer. Sonra bunlar
toplanip Odemeler Dengesi adi altinda yayinlanir. Tirkiye’de bu hesabi Merkez
Bankasi yapiyor.

Odemeler dengesinin iki dnemli alt kategorisi vardir. Cari islemler hesabi
doviz gelir ve giderleri yansitir. Sermaye hesabi ise gelir yada gider olmayan
doviz hareketlerini gosterir. Ayrica Net Hata Noksan ve Rezerv Degisikligi
kalemleri yer alir.
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Dis diinya ile 6demeler daima dengededir. Yani bu dért kalemin toplami
tanim icabi sifira esittir. Bazilarinda eksi (agik) varsa, mutlaka en az birinde o
aciga esit fazla olmak zorundadir. Ozellikle cari islemler dengesinin aldigi deger
yakindan izlenir.

Yeni Sunum

Merkez Bankasi bu yil 6demeler dengesi siniflama sistemini degistirdi.
Gecen yil baglanmisti ama eskisi de yaninda yayinlaniyordu. Ocak 2003’den
itibaren eskisi yayindan kaldirildi.

Tahmin edeceginiz gibi, bu tir degisiklikler benim gibi verilerle hasir nesir
insanlar i¢in gercek bir kabus anlamina geliyor. Verileri kullanan bitin excel
dosyalarim eski sunumla c¢alisiyordu. Hepsini yeniden yapmak gerekti.

Sikayet etmiyorum. Zamanimi aldi ama yeni sunumun ¢ok daha yararh
oldugunu kabul etmek zorundayim. Dis dengeyi daha iyi izleme ve bdylece daha
saglkl analiz ve tahmin yapma olanagini veriyor.

Goriinmeyen dedigimiz gelir ve giderlerin yenisinde daha anlasilabilir hale
gelmesi eski ile yeni arasindaki en énemli fark. Seytan ayrintilarda gizlidir derler.
Yeni sunumda seytani daha yakinda gdérebiliyoruz.

Goriinmeyen Gelir ve Giderler

Eski sunumda goériinmeyen gelir ve giderlerdelic ana kalem vardi: turizm,
faiz ve diger. Diger tekrar dért alt kaleme bdliniyordu: navlun, diger tagsimacilik,
kar transferi ve diger. Ozellikle bu digerin digeri kaleminde ¢ok buyik sayilar
cikiyordu.

Yeni sunum gérinmeyenleri ikiye boliyor: hizmet dengesi ve yatirbm
geliri dengesi. Esas yenilik bunlari i¢ bélinmelerinde géruluyor.

Hizmetler dengesi yedi kalemden olusuyor: tagsimacilik, turizm, insaat
hizmetleri, finansal hizmetler, diger ticari hizmetler, resmi hizmetler ve diger
hizmetler. Ayrica tagsimacilik kendi icinde navlun ve diger tagimacilik diye ikiye
ayriimis.

Yatinm gelirleri dengesi Uce bdliniyor: dogrudan yatirimlar, porféy
yatirimlari ve diger yatinmlar. Diger yatirimlar esas itibariyle faiz gelir ve
giderlerini kapsiyor ve kendi i¢cinde vade ve borgluya gore alt bélumleri var.

Yeni sunum gevgevesinde cari islemler dengesi egilimlerine bir bagka
yazida deginecegim. ilging bazi olgular var. Okuyucularimla paylasmak
istiyorum. (8 Mayis 2003)

DIS TICARET GELISMELERI

Ocak-Mart dénemi dig ticaret verileri Devlet istatistik Enstitiisi tarafindan
yayinlandi. Turkiye’de kamuoyu dis ticaret sayilarina karsi duyarlidir. Ginki dig
ticaret aciginin blyimesi sonucu ortaya ¢ikan sorunlar hala hafizalarda tazedir.
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Dalgali kur rejiminde dis ticaret agidi eski dnemini yitirir. Cinki bir dis
acigin belirme ihtimali bile kurda bir hareket yaratarak o acigi denetim altina
alacak mekanizmayi devreye sokacaktir.

Bu durumda ihracat ve ithalat ekonomik gidisatin yéniiniin anlagilmasi
agisindan bilgi saglar. ihracat artigi sanayi Uretimi igin olumlu bir isarettir. Keza
ithalat artigI da i¢ talebin ne yénde seyrettigini izlemeye olanak tanir.

Euro Deger Kazaninca

Mart ayinda ihracat ve ithalatta blylk bir artis gériniyor. Gegen yilin Mart
ayina kiyasla ihracat ylizde 27 artarak 3.7 milyar dolara ulagmis. ithalat ise
ylzde 45 artigla 5.6 milyar dolara gelmis. Dogal olarak dis ticaret agigi da
neredeyse iki katina yikselmis ve 1.9 milyar dolari bulmus.

Ocak-Mart dénemi toplam sayilarina bakalim. Ug aylik ihracat yiizde 27
artigla 10 milyar dolar. Kaba bir hesapla 2003 ihracatinin mutlaka 40 milyar
dolari asacagini sdyleyebiliriz. Ug aylik ithalat ise yiizde 38 artisla 14.1 milyar
dolar. Ayni kaba hesapla bu yil ithalatin da 60 milyar dolarin Ustine ¢ikacagini
hesaplayabiliriz.

iiging bir durum. ihracat artigina sevinelim mi? Yoksa ithalatin daha da hizli
artmasi sonucu dis ticaret agigindaki hizl bilyiime karsisinda karalar mi
baglayalim? Buna karar vermeden 6nce biraz analiz yapmak gerekiyor.

Tarkiye’nin ihracat ve ithalatinda AB’nin payi ylizde 50’nin Ustlinde
seyrediyor. Yani ihracat ve ithalatimiz euro/dolar paritesindeki dedismelerden de
etkileniyor. 2002 yili ilk G¢ ayinda parite 0.88 iken bu yil 1.07’ye yiikselmis. Euro
dolara kars! yiizde 22.3 deger kazanmis. Dis ticarettteki degisimin bir bélima
pariteden kaynaklaniyor.

Bu soruna bir ¢6ztiim, AB ile ticareti euro cinsinden izlemektir. Ben de uzun
stredir bunu yapiyorum. Ug ayda AB’ye ihracat yiizde 10.7 artarak 5 milyar
euro olmus. ithalat ise yiizde 16.7 artigla 5.7 milyar euroya ulagsmis. Yani AB ile
Ucayda 0.7 milyar euro dis ticaret acigi verilmis.

Bence bu iyi bir havadis. AB’de enflasyon sifir gibi. Demek ki AB’ye
ihracatimizda 6nemli bir ivme yakalanmis. Dogal olarak hem ihracat igin hem
de i¢ pazarin canlanmasi ile birlikte paralelinde ithalatta bir artis géruluyor.

Petrol Fiyatlari

Bir bagka bilgiyi dolayli olarak ithalatin bdlgeler arasinda dagilimindan
aliyoruz. Turkiye'nin petrol ithal ettigi bolgelerden ithalatta yizde 50 ile 80
arasinda artiglar goriliyor. Irak savasi nedeni ile Mart'da petrol fiyatlari
yukselmisti. Bu durum ithalatimiza yansimis.

Ornegin islam Konferansi Teskilati tiyesi tilkelerden ithalat yiizde 51
artigla 2.2 milyar dolara ¢ikmis. Rusya’yi da kapsayan Karadeniz Ekonomik
isbirligi teskilat iyelerinden yapilan ithalat yiizde 48.5 artisla 1.9 milyar dolara
ulagsmis.

Yani dolar cinsinden ithalattaki buyik artisin bir b81Um0 euronun deger
kazanmasindan diger bolimi de yiiksek petrol fiyatlarindan kaynaklaniyor.
Tehlikeli bir durum yok. (71 Mayis 2003)
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DOViZ KURU YANILGILARI

Tarkiye hakikaten garip bir Glke. Dinyada bir benzeri oldugunu
sanmiyorum. Ekonomi deyince insanlarin aklina sadece doéviz kuru geliyor. Tim
toplum iki yildir déviz kuru ile yatiyor, déviz kuru ile kalkiyor..

Daha da ilginci, kurun batiin hareketleri mutsuzluk nedeni oluyor. Kur
tirmaninca herkes fena halde sinirleniyor. Eh, diistince sevinecekler diyoruz. Hig
Oyle olmuyor. TL deger kazaninca gene tedirginlik oluyor.

Cesitli nedenlerle ¢ok farkli toplum kesitleri ile gériisme, konugsma firsatini
buluyorum. Merhaba der demez déviz kuru sorularina muhatap oluyorum.
Elimden geldigi kadar anlatmaya caligiyorum.

Déviz kuruna duyulan ilginin kurun nasil belirlendigi konusunda da
bilgilenmeyi getirmesini beklerdim. Oyle olmuyor. Tam tersine, kurun nasil
olustugu hakkinda kelimenin tam anlami ile buyuk bir kafa karigikhgi var.

Kuru Kim Belirler?

En 6nemlisi, vatandas bir tlrlu d6viz kurunun piyasada belirlendigini
kabullenmek istemiyor. Bunun arkasinda mutlaka birileri vardir diye diisintyor.
Yani dalgali kur rejiminin anlami tam kavranmigs degil.

Cogunluk déviz kurunu aslinda hiikiimetin saptadigina inaniyor. lyi bir
haber, daha ilgili olanlarin kur saptama islevini Merkez Bankasina atfetmeleri. En
azindan ekonomi yénetiminde Merkez Bankasinin roliintin gérindrlik
kazandigina isaret ediyor.

Bir bdlum bilenen komplo teorilerini déviz kuruna uyguluyor. Birileri var.
Tam kim olduklari belli degil ama kesinlikle kétii adamlar. Kapali kapilar
arkasindan bir takim operasyonlar yapiyorlar. Kuru istedikleri gibi oynatiyorlar.

Dikkatli bakinca, bu gérislere fazla sasirmamak gerekiyor. En dnemlisi,
toplumun kollektif hafizasinda déviz kuru daima devletle 6zdeslesmis. Clnki
1930’lardan itibaren Subat 2001’e kadar déviz kurunu daima hikimet saptamis.

Ayrica, genelde piyasa kavramina kargi glvensizlik var. TUrkiye’de piyasa
¢ok yeni bir olay. Ge¢cmiste piyasa adi altinda ¢ok buyuk haksizliklar ve
yolsuzluklar yapilmis. Sézcik hafizalarda nesnel bir stireci gcagirmiyor.
Manipulasyon saibesi tagiyor.

Enflasyonla iligkisi

Enflasyonla déviz kuru arasinda kurulan otomatik iligki kur hakkindaki
yanilgilarin bir bagka nedeni. Gene gegmis deneyimler 6n plana gikiyor. Ozellikle
20 yil boyunca uygulanan “enflasyon kadar devaliiasyon” kurali hafizalarda
derin izler birakmis.

Cunku Turkiye'de kur ve enflasyon hep ayni ydonde davranmis. Daha
dogrusu ikisi de hep yukari dogru gitmis. TL’nin nominal olarak devamli deger
kaybedecegi vatandasin géziinde adeta ekonominin demir kanunu halini almis.

istediginiz kadar tersini sdyleyin. Dalgali kurda énemli olan déviz arz ve
talebidir, enflasyon ancak uzun dénemde kura etki yapar deyin. Eski aliskanlklar
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kolay degismiyor. Vatandas dévizin surekli yiikselecegini beklemeyi
surduriyor.
Baska unsurlar da var. Devam edecegim. (13 Mayis 2003)

DOViZ KURU YANILGILARI (2)

Sali giini bagladigimiz yaziya devam ediyoruz. Tlrkiye'de vatandas déviz
kuru ile ¢cok yakindan ilgileniyor. Buna karsilik dalgali kur rejiminde hangi
faktorlerin déviz kurunu etkiledigi konusunda ciddi yanilgilar hala striyor.

Bir: 6nemli bir kesim déviz kurunu hala hiikiimetin saptadigini disiintyor.
iki: piyasaya giiven yok. Kur hakkinda komplo ve manipiilasyon teorileri taraftar
buluyor. Ug: enflasyondan déviz kuruna giden otomatik bir nedensellik
varsayiliyor.

Buglin 6nemli gérdugumuz diger yanilgilari ele alacagiz.

Dis Denge ve D6viz Kuru

Sadece genel kamuoyu ile sinirli kalmayan, profesyonel iktisatcilar
arasinda da taraftar bulan bir bagka yanilgi vardir. Ozetle déviz kuru ile dig
denge (cari islemler agidi) arasinda kisa dénemde bile bire bir iligki
kurulabilecegine inanilir.

iliskinin mantigi basittir. Cari islemler agiginin bllylimesi déviz talebini
arttirir. Ayni1 anda cari acik ekonomik aktdrlere Ulke parasinin deger
kaybedebilecegi isaretini génderir. ikisi birlesince Ulke parasi deger kaybeder.

Bu analiz kesinlikle dogrudur. Bir ekonominin uzun dénemde ¢ok biyik dis
aciklar verebilmesi fizik olarak olanaksizdir. isin piif noktasi “uzun dénem” ne
kadar uzun oldugunda yatar. Birka¢ hafta mi? Birkag ay mi1? Bir kag yil mi?
Yoksa daha da uzun mu?

Bu noktada devreye 6demeler dengesinin sermaye hesabi girer. Cari
islemler agiginin finansman bigimi dénem uzunlugunun belirlenmesinde temel
etkendir. Yabanci sermaye girisi, uzun dénemli borglanma, borsa yatirimlari
yada kisa vadeli bor¢lanma farkli sonuglar verir.

Ornegin timi yabanci sermaye girisi ile karsilanan bir agigin yillarca
doviz kurunda bir diizeltme olmaksizin tagsinmasi mimkinddr. Buna karsilik
Uretici kredileri ve sicak para ile finansmanin kisa siirede kura yansima ihtimali
¢ok daha yUksektir.

Reel Kur Hesaplari

Dis denge analizinin geri planinda reel kur kavrami yatar. Nominal déviz
kuru Ulke ici fiyatlari dis diinya fiyatlarina dénistirmeyi saglar. Nominal kur
sayesinde ayni para cinsinden ifade edilen fiyatlari iceride ve disarida
kargilastirarak reel déviz kuruna ulagiriz.

Karisik gibi duran bu ifade aslinda basit bir sorunun cevabidir. Otomobil,
kamyon, gémlek, ayakkabi, buzdolabi, televizyon, Gtd, vs. dis ticarete konu olan
mallar o nominal kurdan lilke iginde mi daha ucuz yoksa digarida mi? Ona gére
ihracat yada ithalat fazla olacaktir.
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Goruldugu gibi reel kur teorik olarak ¢ok basittir. Buna karsilik dlglilmesi
son derece karmasik ve zordur. Bir: reel kur digsinda baska ekonomik faktérler de
dis ticaret dengesine etki yapar. iki: 8icmede kullanilan fiyat endeksleri rekabet
glcini yansitmayabilir.

Ornegin maliye ve para politikalari i¢ talep ve ithalat listinden dig
dengeyi etkiler. Dig konjonktir ihracat Ustinden dis dengeye etki yapar. Faktor
fiyatlan ile enflasyon arasindaki iliski ekonomik konjonktiire gére degisebilir.

Neticede Ulke parasinin degeri ile dis denge arasinda bag ancak uzun
ddénemde devreye girer. Bir yada birkag yil icinde reel kurda degerlenme
hesaplanirken ihracatin artmasi ve dis agigin kiigilmesi pekala mumkandar.

Bir bagka yazida Turkiye ve diinyadan anlattiklarimi destekleyen érnekler
verecegim. (15 Mayis 2003)

EURO-DOLAR PARITESININ SEYRI

Gecgen iki yazimizda déviz kuru ile ilgili olarak Turkiye'de rasladigimiz
yanilgilara baktik. Déviz kurunu hiikimetin yada bir takim komplo odaklarinin
belirlemedigini belirttik. Enflasyon, dis agik, reel kur ve déviz kuru arasinda
kurulan otomatik iligkileri elestirdik.

Buglin Turkiye’'de de yakindan izlenen Euro-dolar paritesini ele alacagim.
Paritenin strekli hareket halinde oldugu biliniyor. 1994 Ocak-2003 Nisan
arasindaki takriben dokuz buguk yil boyunca aylik ortalama paritenin seyri
asagidaki sekilde goéraluyor.

Bir para birimi olarak Euro’nun dogum tarihi 1999’dur. Ondan énce Alman
Marki, Fransiz Frangi, vs. Glke paralari vardi. Dolayisi ile 1994-1998 arasinda
Euro’nun degerini Alman Marki Ustiinden hesapladik.

Ocak 1994’de bir Euro almak icin 1.12 dolar vermek gerekiyormus. Nisan
1995°de bu deger 1.42’ye tirmanmis. 1997’yi ve 1998'i 1.10’un altinda gegirmis.
Ocak 1999'da 1.17 iken Kasim 2000’de 0.85’e kadar diismis. Son dért ayda
aniden tekrar 1.15’lere tirmanmis.

Enflasyon, Dis Acik ve Parite

iki temel soruya cevap arayacagiz. Paritedeki degisimin nedeni ABD ile AB
arasindaki enflasyon farki mi? Yoksa ABD ve AB’nin cari igslemler
dengelerindeki fark mi etkili oluyor?

Sonucu bastan sdyleyelim. Zaten biliniyor. Her iki soruya da “hayir” cevabi
vermek zorundayiz. Dolarin Euro karsisinda énce yizde 20’nin Ustiinde deger
kaybetmesini, sonra ylizde 40’lara ulasan deger kazanmasini, simdi de ylzde
20’lerde deger kaybetmesini enflasyon farklari yada dis denge ile agiklamak
miimkiin degildir..

Enflasyonla baglayalim. 1990’larda ortalama yillik enflasyon Almanya’da
yiizde 2.1, ABD'de ise yiizde 2.5 olmus. Son yillarda ise neredeyse esit
seyrediyor. On yilda birikimli enflasyon farki ylizde 5’in altinda kaliyor. Halbuki
paritede ylizde 40’lara varan yukari ve asagi hareketler var.
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Ya dis agiklar? Birlesme nedeni ile 1994-2000 arasinda Almanya’da milli
gelirin ylizde 1’i civarinda cari islemler dengesi agiklari olusmustu. Son iki yildir
Euro bdlgesinin ylzde 1’in biraz altinda cari denge fazlasi var.

ABD ise bitin bu dénem boyunca buyuk dis agiklar veriyor. Dolarin deger
kazanmaya bagladigi 1998 sonrasinda ABD’nin cari agigi milli gelirin ylizde
4’line ulasiyor. Son oniki ayda 500 milyar dolar yani milli gelirin yizde 5’i kadar
dis acik goraluyor.

Dolayh Cevap

Doviz kuru, enflasyon, reel kur ve dis acik arasinda otomatik iligki
kurulmasinin yanhs oldugunu karmasik analizlerle g6sterebilirdik. Onun yerine
daha basit bir yontemi tercih ettik. Euro-dolar paritesindeki degisimi ele alarak
s6zunl ettigimiz yanilgilara dolayli bir cevap verdik.

iktisatta ampirik veriler bir teoriye kanit olarak kullanilamaz. Biliyorum. Ama
tersi gegerlidir. Dinya deneyiminden drnekler yanhs bilgilerin olugturdugu
yanilgilardan kurtulmamiza katki yapabilir. (78 Mayis 2003)
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SERMAYE HAREKETLERI

Gegen hafta Gi¢ yazimizi da déviz kuru hakkinda kamuoyunda sik
raslanan bazi géruslerin degerlendiriimesine ayirdik. Okuyucularimizin dikkatini
olayin farkh boyutlarina gekmeye amagliyorduk.

Dalgali kur rejiminde Ulke parasinin yabanci paralar karsisindaki degeri
doviz piyasasinda arz ve talep tarafindan belirlenir. Yani déviz kurunun nasil
seyredecegini 65ngérmek icin ddviz arzini ve ddviz talebini etkileyen etkenlere
girmek gerekir.

Ornegin enflasyon ve dis acik birbiri ile baglantili sekilde déviz arz ve
talebini etkiler. CUnki nisbi enflasyonun yiksekligi dig agigin biyimesine yol
acabilir. Dis acik ise déviz arzini disurlirken déviz talebini yikseltecektir.

Dis acik nedir? Dis ticaret, turizm, faiz, is¢i dovizi, navlun, vs. déviz gider
ve gelirleri arasindaki farktir. Odemeler dengesinin cari islemler hesabi
tarafindan yansitilir. Ancak, ddemeler dengesinin bir de sermaye hesabi vardir.

Asaf Savag Akat 71 GAZETE YAZILARI - 2003

Sermaye Hesabi

Ogrencilerime cari islemler hesabi ile sermaye hesabi arasindaki farki su
sekilde anlatirnm. Eger bir mal yada hizmet karsihiginda déviz el degistiriyorsa
cari igslemler hesabina girer. Yani sattigimiz mal yada hizmet karsiligi gelen
déviz artik bizimdir. Satin aldigimiz mal yada hizmet karsilidi giden déviz ise
artik bizim degildir.

Bunun karsisinda bir mal yada hizmet karsiligi olmayan déviz giris ve
cikiglari vardir. Bunlar varlik akimlarina tekabdil eder. Bir sirket borg¢ alinca
Ulkeye doviz girer. Yani déviz arzi artar. Ama giren déviz kadar déviz
yukdmlulagu olusmustur.  Bagska biri dis borg 6deyince Glkeden déviz gikar.
Yani ddviz talebi artar. Ama ¢ikan déviz kadar déviz yokumlalugi azalmistir.

Sermaye hesabinda hangi kalemler yer alacak? Basta dig borg igslemleri
geliyor. Dis diinyaya borg¢lanan/borg veren banka sistemi, devlet,
ithalatgi/ihracatgci firmalar yada sahislar olabilir. Déviz talebi ve arzi agisindan
kimin disarida varlik yada yukimluluk sahibi oldugu énemsizdir.

ikinci 8nemli kalem portfdy yatirmlaridir. Uzun vadeli tahvilleri ve hisse
senetlerini kapsar. Ornegin devlet disarida tahvil satinca déviz girer. Déviz arzi
artar. Bu tahvili Turkiye’de oturan gercek yada hiikmi sahislar satin alinca déviz
cikar. Déviz talebi yiukselir.

Uclinciisi dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Mantik gene
aynidir. Bir yabanci firma igeride fabrika kurunca déviz girmektedir. Déviz arzi
artar. Ama fabrikanin mulkiyeti yabanci firmanindir. Dolayisi ile ddviz girisi
sermaye hesabina yazilir.

isin Piif Noktasi

Dalgali kur rejiminde ddviz kurunun seyrini tahmin etmeyi zorlastiran temel
etken sermaye hareketleridir. Cari dengede biiyiik bir agik distinelim. Ama ayni
anda daha da blyk bir sermaye girisi olsun. Déviz arzi talebin Ustline ¢ikinca
Ulke parasi deger kazanir.

Tersi de mimkindir. Blyuk bir cari denge fazlasi olan llke alalim. Disari
giden sermaye cari dengedeki fazladan buyikse déviz talebi arzin Ustiine ¢ikar.
Dis fazlaya ragmen Ulke parasi deger kaybeder.

Tarkiye dalgali kur rejimine 2001 Subat'ta gegti. O glinden bu giine déviz
kuru tamamen ve sadece sermaye hareketleri tarafindan belirlenmistir. Bu
mekanizmanin bugiinden yarina degismesi s6z konusu degildir. Gériinr
gelecekte sermaye hareketlerinin yéniinii dogru tahmin eden déviz kurunu da
dogru tahmin edecektir. (20 Mayis 2003)

PARA iKAMESi VE DOViZ KURU

Déviz kuru hakkinda basladigimiz yazi dizisini strdirtyoruz. Ben yazdikga
dolar hem diinyada hem de Tiirkiye'de geriliyor. icime bir kurt diismedi desem
yalan olur. Yoksa benim yazilar yiziimden mi?

Déviz kurundaki dalgalanmanin insanlari sasirtmasini anlayigla
karsiliyorum. Dalgah kur, yani kurun arz-talep tarafindan piyasada belirlenmesi
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Tarkiye igin gok yeni bir olay. Ondan 6nce hep hikiimet saptardi. Yeni diizene
bir alisma dénemi olmasi normal geliyor.

Gegmis yazilari iki cimle ile 6zetleyelim. Bir: kuru hilkiimet yada Merkez
Bankasi belirlemiyor. Piyasada arz ve talep belirliyor. iki: enflasyonla ve dig
acikla déviz kuru arasinda kurulan iligki ancak yillara yayilan uzun dénemde
gercekeidir.

Uc: bir kag yila kadar uzanabilecek kisa dénemlerde sermaye hareketleri
kur Gstinde cok etkilidir. Dért: dolayh bir 6rnek olarak dolar-euro paritesinin yillar

boyunca nasil degistigine bakabiliriz.

“Dandik para” ve D6viz

Saglam paraya sahip Ulkelerde déviz kuru ve déviz islemleri dis ticaretle
ugrasan kesimleri ve kismen mali sektéri ilgilendirir. ilki igin déviz kuru bir akim
degiskenidir. jhracat ve ithalat kararlarini etkiler. ikincisi icinde kur spekiilasyonu
yapan ¢ok kiguk bir b6lim dévize varlik muamelesi yapar. Gerisi getiri
arbitrajina hassastir.

Daha somut styleyelim. ABD yada AB Ulkeleri vatandaslarina tasarruflarini
hangi enstriimanlarda tuttuklari soruldugunda “dévizde” diyen ¢ikmaz. Clnki o
toplumlarin musterek hafizasinda “déviz” diye bir varlik yer almaz.

Tarkiye’nin ddviz talebi ve arzi agisindan bu Ulkelerden temel farki
buradadir. Vatandasinin géziinde déviz en popiiler varlk tiridir. Nakit
servetini dovizde tutmak en glvenli yollardan biri olarak kabul edilir.

Neden boyle? Ge¢miste ¢cok yazdik. Tekrar hatirlatmakta mahzur yor.
Sorun TL'nin “dandik para” haline gelmesidir. TL'ye giivensizlik, toplumda bir
servet saklama araci olarak déviz talebi olugturmustur.

Bu olaya “para ikamesi” deniyor. Ekonomik aktorler bir saglam parayi
kendi dandik paralarina tercih ediyorlar. Saglam para dandik parayi dolagsimdan
kovuyor. Bu sireg igcinde diger Ulkelerde hi¢ raslanmaya tiirden bir dbviz arz ve
talebi ortaya cikiyor.

Yerlesik Sicak Para

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri hesabini Sali giini 6zetledik.
Literatlire uygun sekilde, Ulke ile disarisi arasinda doéviz girig ve cikislari ile
tanimladik. Tarkiye’de buna iilke igindeki déviz varlik hareketlerini eklemek
gerekiyor.

Tasarrufunu dévizde ve Tirkiye'de tutmak isteyen bir vatandas déviz
talebi, dévizden TL’ye gegen vatandas ise déviz arzi yaratir. Normal
ekonomilerde “sicak paranin” yol ac¢tigi kur dalgalanmasina para ikamesi
halinde Ulkede yerlesikler neden olur.

Mantik ¢cok basittir. Vatandas ddviz varligi biriktirirken kuru yikseltir.
Yukselen kur bir-iki yil icinde ihracati arttirip ithalati azaltarak doviz arzinda
genislemeye neden olur. Bu ise kurdaki yukari hareketi durdurur. Yani déviz
cazip bir varlik olma niteligini kaybeder. Tam o noktada hakli olarak vatandas
da dévizden TL’ye gegmeye karar verir.

Ne demis atalarimiz? Ayikla pirincin tasini... (22 Mayis 2003)
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DIS DENGE VE iSGi DOVIZLERI

Dolardaki blyuk disis kamuoyu giindemini mesgul etmeyi strdirtyor. Bu
ilgiyi firsat telakki ederek iki haftadir déviz kurunun hangi giigler tarafindan
belirlendigini anlatiyoruz.

Uc hususu &zellikle vurguladik. Birincisi, kisa ddnemde cari iglemler
dengesi ile kur arasinda anlamli bir iliski kurulamaz. ikincisi, gene kisa dénemde
enflasyondan déviz kuruna giden bir nedensellik bulunamaz. Ugiincis,
Tiirkiye’de oturanlarin ddviz talep ve arzi su anda kuru belirleyen temel
etkendir.

Cuma gini Merkez Bankasi Ocak-Mart donemi 6demeler dengesini
yayinladi. Devlet istatistik Enstitlisii Mart ayi ihracat ve ithalat sayilarini daha
once aclkladigindan ne ¢ikacagini azgok biliyorduk. Bugtin eldeki sayilara
bakacagiz.

Cari islemler Dengesinde Agik

Gegen yilin ilk G¢ ayinda 0.5 milyar dolar olan cari islemler agiginin bu yil
2.4 milyar dolara yukseldigi géruluyor. Yani dis agik 1.9 milyar dolar buyimus.
2002’de toplam dis agidin 1.8 milyar dolarda kaldigini hatirlatalim.

2.4 milyar dolari doértle garparsak, yillik acigr 9.6 milyar dolar olarak
hesaplayabiliriz. Nitekim kdse komsum Seyfettin Giirsel gegen hafta 2003 cari
islemler acid1 icin 10 milyar dolan telaffuz etti.

Ayrintilari kisaca gézden gecirelim. Mal ihracati saglikh sekilde artarken
bavulda bir gerileme var. Ama esas sorun mal ve altin ithalatinda gok guglu artis
yasanmasl. Dolayisi ile 6demeler bilangcosu tanimi ile dig ticaret agigi 0.8 milar
dolardan 2.7 milyar dolara ylkselmis. Dikkatinizi cekerim. bozulma 1.9 milyar
dolar.

Hizmetler dengesindeki fazla 350 milyon dolar artisla 1.1 milyar dolara
yikselmis. Yatirim geliri dengesindeki acgik 370 milyor dolar artigla 1.5 milyar
dolara tirmanmis. Cari transflerle ise 70 milyon dolar azalarak 775 milyor
dolarda kalmis. Hepsini toplayinca mal digi denge 330 milyon dolar olarak
sabit kalmis.

isci Dovizlerine Ne Oldu?

1992°’den 2003’e Ocak-Mart dénemi icin yurtdigindaki isgilerin
bankalardan yolladiklari déviz, yaptiklari bedelsiz ithalat ve ikisinin toplami
(dolar ve euro cinsinden) asagidaki tabloda gosteriliyor.

Subat devallasyonu sonrasinda is¢i dévizlerinin bir yandan miktari
distyor. Ayni anda transfer-bedelsiz ithalat dagilimi degisiyor. Toplam dévizin
1998-2001 ortalamasi 1.1 milyar euro iken, bu yil sadece 0.6 milyar euro
geliyor. Bankadan gelen ise 0.4 milyar euroya disuyor.

Bu konuda Deniz Gékge’nin bir hipotezi var. Alman vergi makamlarinin
denetimi arttirmasi sonucu iscilerin nakit dovizi ve bedelsiz ithalati tercih
ettiklerini dustnuyor. Hakl olabilir. Bu yil is¢i ddvizlerinin seyrini yakindan
izlemek gerekiyor. (25 Mayis 2003)
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iSCi DOVIZLERI

Pazar giinii yeni yayinlanan Ocak-Mart dénemi cari islemler dengesini ele
almistik. Son bélimde isgi dévizlerinin seyrini gésteren bir tablo vardi. Maalesef
yazi iglerinde bir karisiklik olmus. Tablo ¢ikmadi. Anlattiklarimiz havada kaldi.

Konu énemli oldudu igin bugiin tabloyu ve metni yeniden yayinlamaya
karar verdim. Neden 6nemli? Okuyucularim hatirlar. Subat krizinden sonra
Tarkiye’nin hizmet gelirlerinde ve is¢i dovizlerinde yasanan ani diisiise daha
once bir kag kere dikkat cekmistik.

Bir ihtimal Tarkiye artik bu dévizleri kazanmiyordu. Ddviz kazanma
potansiyelinde yapisal bir degisim gerceklesmisti. Digeri ise doévizlerin
kazanildigi fakat ekonomik belirsizlik nedeni ile ilkeye yollanmadigi idi. Déviz
gelirindeki disiis konjonktureldi.

Nitekim hizmet gelirlerinde gerileme 2002'nin sonuna dogru durdu. Yavas
yavas bir toparlanma basladi. Buna karsilik ig¢i dovizleri digsmeye devam etti.
Dusts 2003’Un ilk ceyregine de sarkti.

isci Dovizlerine Ne Oldu?

Asagidaki tabloda 1992’den 2003’e Ocak-Mart dénemi icin yurtdisindaki
iscilerin bankalardan yolladiklari déviz, yaptiklar bedelsiz ithalat ve ikisinin
toplami (dolar ve euro cinsinden) veriliyor.Tabloda euro-dolar paritesinin
dalgalarini da izleyebiliyoruz.

Subat devalliasyonu sonrasinda iki gelisme var. Bir yandan is¢i dévizlerinin
toplam miktari hizla geriliyor. Ayni anda transfer-bedelsiz ithalat dagilimi
degisiyor. Yani bankalardan yollanan déviz daha da hizli azaliyor. Buna karsilik
bedelsiz ithalat artiyor.

1998-2001 arasi hem toplam ddévizin hem de is¢i gelirlerinin en yiksek
seyrettigi ddbnem olarak dikkatimizi ¢gekiyor. Bu dért yilda Ocak-Mart déneminde
ortalama 1.1 milyar euro toplam déviz gelmis. 2003’de sadece 0.6 milyar euro
geliyor. Neredeyse yarisi.

Bankadan gelen ddvizlerde ise dusus orani yuzde 60’1 gegiyor. 1 milyar
euro diizeyinden 410 milyon euroya geriliyor.

Bu konuda Deniz Gékge’'nin bana da makul gelen bir hipotezi var. Alman
vergi makamlarinin denetimi arttirmasi sonucu iscilerin nakit dévizi ve bedelsiz
ithalati tercih ettiklerini distntyor. Yani bankadan yollanmayan paralar isciler
yanlarinda getirip bozdurmaya basliyorlar.

Bu ilging olayin bu yil cari islemler dengesine nasil yansiyacagini yakindan
izlemek gerekiyor. (27 Mayis 2003)
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Milyon Dolar Milyon Euro
Ocak- Isgi Bedelsiz [Toplam Isgi Euro/Dolar Isgi Bedelsiz [Toplam Isgi
Mart Gelirleri | Ithalat Dévizi Gelirleri Ithalat
dénemi Dolar Dolar Dolar Paritesi Euro Euro Dovizi Euro
Mart 92 551 31 582 1,20 457 26 483
Mart 93 638 16 654 1,19 535 13 549
Mart 94 446 34 480 1,13 394 30 424
Mart 95 747 33 780 1,32 567 25 592
Mart 96 870 62 932 1,33 656 47 703
Mart 97 755 113 868 1,18 642 96 738
Mart 98 1.043 59 1.102 1,07 973 55 1.028
Mart 99 1.169 30 1.199 1,12 1.045 27 1.072
Mart 00 1.073 63 1.136 0,98 1.092 64 1.156
Mart 01 914 156 1.070 0,92 992 169 1.162
Mart 02 477 205 682 0,88 544 234 778
Mart 03 440 211 651 1,07 410 197 607

OZEL HAKIKAT VE KAMUSAL YALAN

Profesor Timur Kuran Turkiye'de az taninan bir iktisat¢idir. ABD’nin Bati
sahilinde Unlu University of Southern California’da 6gretim tyesi. Kendisine “Kral
Faysal Islami Dusiince ve Kultir Kiirsiisi” verilmis. islam-iktisat iligkisi
hakkindaki arastirmalarina daha énce deginmistim (Sabah Gazetesi 8/2/1996).

Buginki yazimin bashgi Timur Kuran'in Harvard Universitesi tarafindan
1995 yilinda yayinlanan kitabinin adidir: Ozel Hakikatlar ve Kamusal Yalanlar
— Tercihleri Yanlis Yansitmanin Toplumsal Cikarsamalan (Private Truths and
Public Lies — The Social Consequences of Preference Falsification).

Elimdeki kitabi 1998 yazinda istanbul’'u ziyareti sirasinda géristigum
Kuran bana (imzalayarak) vermisti. Késeme neden bes yil sonra, bugln
tasidigimi hakli olarak soracaksiniz. Bastan séyleyeyim. Bir haftadir canlanan
asker-darbe-siyaset tartismasi konuyu benim igin glincel hale getirdi.

Yalani Yagsamak

Kuran siyasi 6zgurligin su yada bu sekilde kisitlandigi batun Glkelerde
raslanan bir olgudan yola gikiyor. insanlar 6zel yagamlarinda ve séylemlerinde
kabul ettikleri bir hakikati kamusal alana ¢ikinca reddediyorlar. Hatta tam tersini
soyluyorlar.

Timur'un aklinda &zellikle totaliter rejimler var. Onsézde bir Cek
entellektielinin sorusu yer aliyor. “Siz totaliter bir Ulkede yasamadidiniz halde
nasil oluyor da bu sireci bu kadar iyi anlayabiliyorsunuz?”

Belli ki Turk olmak avantaj sagliyor. Hemen bir 6rnek verelim. Turkiye'de
vatandaslarin bir bélumuanidn anadilinin Kiirtge oldugunu bilmiyen yoktur.
Herkesin ¢evresinde Kdrtler vardir. Ailede, kahvede, sohbetlerde bu hakikat
rahatlikla seslendirilir.
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Buna karsilik, kamusal alanda ayni insanlar yillar boyunca Tirkiye’de Kiirt
olmadigini séylediler. Bunu ille birilerinden korktuklari igin yapmadilar. Oyle
olmasi gerektigi icin yaptilar. Esas sorun, 6zel hakikatin kamusal alanda yalana
dénldsmesini yadirgamamalari idi.

Kitabin ilk boliminin adi “Yalani yagsamak”. Bu tir toplumlarda 6zelden
kamusal alana gegiste hakikatin yalanla ikame edilmesinin i¢ dinamigini
arastiriyor. Bireylerin hakikat yerine yalan oldugunu bildikleri resmi séylevi
tercih etmelerinin nedenlerine bakiyor.

Degisimin Engellenmesi

Kitabin ikinci béliminidn adi1 “Degisimin engellenmesi”. Bolimiin ilk
altbasligi “Kollektif tutuculuk”. Yalanla yasamayi kabul etmenin uzun dénemde
ylksek toplumsal maliyetlerini irdeliyor.

Kamusal yalanlar toplumun gelismesinin éniinde ¢ok énemli engeller
dikiyor. GUnku degisim taleplerini kaynakta kurutan ve maalesef toplum
tarafindan paylasilan bir tutuculugu besliyor. Yani toplum degisime ayak
uydurma yetenegini kaybediyor.

Tarkiye’'de totaliter 6zlemleri yansitan kamusal yalanlardan bazilari 6zel
hakikatle bulusmaya basladi. Ornegin Kiirt sorununda, islam konusunda devasa
adimlar atildi. Bence son haftanin askeri darbe séylemi asker-sivil iligkisini de
biran 6nce kamusal yalandan toplumsal hakikate tasima zamaninin geldigini
hatirlatiyor. (29 Mayis 2003)

TEORI GOK YARARLIDIR

Toplumla ilgili bilgi dallari ile ugrasanlar bir stire sonra basit gergegin
farkina varirlar. Her insan toplulugunun kendisi hakkinda Uretebildigi bilgi onu
olusturan bireylerin refah ve mutlulugunun en énemli belirleyicisidir.

Daha agik séyleyelim. Toplum kendisini anlayabildigi 6lclide ylksek
ekonomik verimlilie olanak taniyan zihniyete ve kurumlara ulasabilir. Zihniyet
ve tasarim daima elele gider. O siregte yapilan hatalar fiili sonuglara yansir.

Bu nedenle iktisatgl icin teori fevkalade énemlidir. Clinki sagduyudan ve
tekil gbzlemlerden sistematik distinceye gecisi saglar. Mantik hatalarini asgariye
indirir. Birbirinden uzak gibi duran olay ve slreclerin misterek unsurlarini
anlamayi temin eder.

Kuran’in Kitaplari

Persembe guni ¢ikan yazimda Turkiye’de 6zel hakikati kamusal yalana
dénustiren mekanizmayi Timur Kuran'in analizine atften anlattim. Yazinin bir
kopyasini Kuran’a e-postalamistim. Sadolsun, hemen cevapladi.

Bdylece referans verdigim kitabin Tirkge yayinlanmis oldugunu édrendim.
Timur Kuran: Yalanla Yagsamak — Tercih Carpitmasinin Toplumsal
Sonuglari; ceviren Alp Tiimertekin (Yapi Kredi Yayinlari, istanbul 2001).
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Kuran’in islam iktisadina 6zel ilgi duydugunu da yazmistim. islam ve iktisat
hakkinda ingilizce yayinlanmis makaleleri Turkge bir kitapta toplanmis. Timur
Kuran: islamin Ekonomik Yiizleri; ceviren Yasemin Tezgiden (iletisim
Yayinlari, istanbul 2002).

iki kitap da teorik analizin kendimizi daha iyi anlayabilmemize nasil olanak
sagladiginin fevkalede 6rnekleridir. Okuyucularima hararetle tavsiye ediyorum.
Entellektiel ufuklarinda yeni pencereler agacagina eminim.

Ozelestiri

Mahcubiyetimi okuyucularimla paylagsmak istiyorum. Cok takdir ettigim bir
yazarin galismalar Tirkge yayinlaniyor. Ustelik Tarkiye’nin en saygin iki
yayimcisi tarafindan yayinlaniyor. Ve ben atliyorum.

Dersler, 6grenciler, gazete yazilari, televizyon, konferanslar, vs. kafami
kaldirip etrafa bakacak zaman birakmiyor diyebilirim. Zamanin yetmedigi dogru
ama gene de teorik galigmalari ihmal etmeyi hakh ¢ikarmaz.

Anlasilan Subat krizi ile yasanan ekonomik ve toplumsal travmadan ben de
nasibimi almigim. Kisa vadeli konjonktiir sorunlarina galiba biraz fazla
takilmigiz. Bundan béyle hatami dizeltmeye calisacagim. (3 Haziran 2003)

ENFLASYON VE DEFLASYON

Mayis enflasyonu Sali giinii DIE tarafindan agiklandi. Nisan ortasindan
itibaren déviz kurlari asagdi gitmeye baslamisti. Mayis’ta bu egilim hizlandi. Yani
enflasyonun gerileyecegi biliniyordu. Fiili durumu da gérmus olduk.

Mayis ayinda TUFE ve Ozel imalat Sanayi endeksi (OIS) sirasi ile yiizde
1.6 ve yiizde 0.3 yikseldi. TEFE ise ylizde 0.6 diistii. Diin gazete mansetlerine
tasindidi gibi, 18 yildir ilk kez Mayis ayinda temel endekslerden biri eksiye gegti.

TUFE, TEFE ve OIS icin yillik enflasyon, sirasi ile, yiizde 30.8, yiizde 33.7
ve yiizde 28 oluyor. Yillik TUFE’de Nisan’a kiyasla 1.2 puan artis, diger ikisinde
1.5 puan gerileme var.

Enflasyonun Karsiti Deflasyondur

Deflasyon fiyatlarin diigmesi demektir. Enflasyon frenkge sismek,
sisirmek (inflate) s6zctuginden gelir. Tersi de sénmek, sondiirmek (deflate)
muadilidir. ikinci Diinya Savasi sonrasinda deflasyon sézctgi unutulmustu. Son
glnlerde yeniden giindeme geldi.

Once, 1990’larin sonunda Japonya’da fiyat artislari eksiye déndu. Fiyatlar
yilda yiizde 1 gibi yavas bir tempo ile de olsa diismeye baslad. iktisatcilarin
aklina derhal 1930’lar, Buyik Buhran geldi.

Bir parantez agalim. 1930’larda yasanan krizin o kadar ¢ok hasar
yapmasinin temel nedenlerinden biri de deflasyonun engellenememesi idi.
Cogunluk bilmez ama 1930’larda Tiirkiye’de de agir bir deflasyon yasanmisti.
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Soyle anlatalim. 1929°da 100 olan fiyat endeksi 1993’de 49’a gerilemisti.
Dért yil boyunca deflasyon iki hane sayilarda seyretmisti. Ornegin 1930 yilinda
toptan esya fiyatlarindaki diislis yizde 24.2 olmustu. Parantezi kapiyorum.

Son iki yilda hem ABD’de hem AB’de deflasyon isaretleri belirince,
iktisatcilar tekrar teyakkuz haline gegtiler. ABD’nin simdilik tehlike siniri diginda
kaldigi1 dustntluyor. Buna karsilik 6zellikle Almanya’da ciddi bir deflasyon riski
oldugu konusunda fikir birligi var.

Gegici Deflasyon

Dogallikla Turkiye deflasyondan ¢ok uzak bir tlke. Tam tersine diinya
enflasyon liginin en tepesinde yer aliyor. Enflasyonun ancak 2005’de tek haneli
sayllara indirilmesi umut ediliyor.

Buna karsilik énimuzdeki birka¢ ay boyunca Turkiye’de fiyatlarin mutlak
olarak dismeye baslamasi giindemdedir. TEFE’de Mayis’ta yasanan ylzde
0.6’lik dusus bir 6nci isarettir. Arkasi gelecektir.

Normal kosullarda, TEFE'de Haziran-Agustos arasinda Ust Uste ve
Mayis’'tan daha blyiik eksiler gikacaktir. OIS de bir yada iki kiigiik eksi verebilir.
Hatta bazi 6zel kosullarin bir araya gelmesi halinde TUFE’de bile sembolik bir
eksi yasanabilir.

Gegici bile olsa deflasyonun yararlari ve zararlan var midir? Nelerdir?
Tiketici yada Uretici olarak deflasyon durumunda nasil tavir alabiliriz? Bunlar
6nemli sorular ama cevaplamaya yerim kalmadi. Neyse ki aceleye gerek yok. Bu
yaz deflasyondan s6z etmeye ¢ok firsat olacaktir.

Not: Sevgili Ercan Arikl’'nin artik bizimle olmayacagina bir tirlt inanamiyorum.
Kendisine Allah’'tan rahmet, biitin dostlarina sabir diliyorum. (5 Haziran 2003)

YUKSEK FAizi Kim ODUYOR?

Yilbasindan bu yana kamu borcunun reel faizi Ustiine bir ka¢ kere yazma
ihtiyacini hissettim. Hepsinde amacim ortalakta dolasan reel faiz hesaplarinin
gerceklerden ne kadar kopuk oldugunu géstermekti.

iki 5Bnemli yanilgi teshis ettim. Birincisi, i¢ borcun piyasaya olan bélimi i¢
borg toplami zannediliyordu. ikincisi, i¢c borcun TL/déviz dagilimi unutuluyordu.
Yuksek bono faizleri tim i¢ borca tesmil edilince uguk reel faiz sayilarina
ulasihyordu.

Gerekli dizeltmeleri yapinca ise ¢ok farkli bir durum ortaya ¢ikiyordu.
Hazine piyasa TL borcuna yiksek reel faiz 6diyordu. Piyasa-disi TL borcun faizi
daha dusuktu. Dévizle yaptidi i¢ bor¢glanmada ise faiz 6demiyor, tam tersine faiz
aliyordu. Velhasil, Hazine’nin 6édedigi pagal (ortalama) faiz aslinda
goérundiginden ¢ok daha azdi.

Hazine’nin Hesabi
Gegen hafta Nisan sonu itibariyle i¢ borcun reel faizi Hazine tarafindan
aciklandi. www.hazine/duyuru/icborc_duyuru.htm adresinde kullanilan yéntem
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anlatihyor. www.hazine/stat/borc.htm adresinde ise sayilar veriliyor. Her ay
yenilenecek.

Kamuoyunda borg ve faiz Ustline yapilan spekilasyonlari engellemenin en
iyi yolu gergek sayilarin ilgili otorite tarafindan hesaplanarak yayinlanmasidir. O
bakima memnuniyetimi belirtmek istiyorum.

Hesap i¢ borcu ikiye iki bir matris Gstlinden izliyor. Bir tarafta nakit ve
nakit-disi borg, 6te tarafta TL ve dovizle borg var. Yani dért kutu olusuyor. Her
biri icin ayri bir reel faiz hesaplaniyor. Sonra ortalamalar aliniyor.

Piyasaya borgla baslayalim. Piyasaya TL borcun ortalama reel faizi ylizde
27.9 cikiyor. Ciplak gozle gorilen yuksek faiz iste bu kalemde. Buna karsilik
piyasaya doviz borcun reel faizi ylizde — 14.6 bulunuyor. D&viz borglarindan
Hazine cok karli gikiyor. ikisinin agirlikli ortalamasi yiizde 12.6 ediyor.

Kamuya TL borcun ortalama reel faizi gok daha dugik: yiizde 15.2. Buna
karsilik kamuya déviz borcun reel getirisi de daha az: yuizde — 10.5. Kamuya
borcun ortalamasi da yiizde 9.4 tutuyor. Buradan toplam i¢ bor¢ ortalama
(pagal) reel faizi ylizde 11 olarak hesaplaniyor.

iki hususa dikkat gekmek istiyorum. Bir: Nisan sonunda dolar kuru 1.58
milyon TL. Mayis hesabi yayinlandiginda déviz borcunda eksinin daha da
buyudugini gérecegiz. iki: hesapta dis borg yok. Makul varsayimlarla onu da
katinca Hazine’nin toplam borg reel faizi yiizde 3-4 araliginda gikiyor.

Celiskinin Agiklanmasi

Sayilar ne diyor? TL bonosu alanlar fevkalede yiiksek reel faiz elde ediyor.
Halbuki Hazine gok daha diisiik reel faiz 6diyor. ilk bakista geligkili hatta
olanaksiz duran bu durumu nasil tefsir edecegiz?

Cok basit. TL bonolarinin yiksek faizi aslinda Hazine’nin Ustliinde kalmiyor.
Tasarrufunu dolarda tutanlara yansiyor. Velhasil TL’cilerin yiksek gelirini
dovizcilerin ylksek zarari 6diyor. Hazine sadece dovizcilerden aldigini
TL’cilere veriyor. Hepsi o kadar.

TL’cilerin doévizcilere buyik bir minnet borcu var. Onlar sayesinde yiiksek
reel faiz aldilar. Kendi hesabima ben bunu her firsatta séyliyorum.

(8 Haziran 2003)

BUTGE GERGEKLESMESI

Irak savasginin sona ermesinden sonra déviz kuru ve TL faizleri gézle
gérilir sekilde gevsedi. Ornegin Euro Nisan basinda 1.860.000 TL'ye kadar
tirmanmisti. Din 1.700.000 TL'nin altinda seyrediyordu. Faizde de 15 puana
kadar varan digUsler yasandi.

Bir kesim her iki gelismeyi spekiilatérlere yani komplolara atfediyor.
Dunyanin her yerinde karmasik olaylari komplo teorileri ile aciklayan cevreler
vardir. Turkiye komplo teorilerinin yayginligi agisindan diinya ortalamasinin epey
Ustlinde yer alir.
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Spekilasyon daima olur. Mutlaka su anda da birileri bonoda ve dévizde
spekulatif alim ve satimlar yapiyordur. Ancak déviz kuru ve faizde boylesine
blylk ve uzun siren bir hareket spekllatérlerin gapini asar. lktisat
politikalarina bakmak gerekir.

Anahtar Maliye Politikasidir

Her firsatta okuyuculara hatirlatiyoruz. Tirkiye ekonomisinde istikrarin
anahtari maliye politikasidir. Yani devlet bitcesinin seyridir. Bltcede milli gelirin
ylizde 6.5'u olarak saptanan faiz-digi fazla hedefi tutturuldugu stirece ekonomik
istikrar sirer.

AKP hikumeti baglangicta maliye politikasinin dnemini tam
kavrayamadigina isaret eden davraniglar gosterdi. Yilbasinda mali piyasalarda
yasanan calkantinin bir nedeni Irak savasi ise diger nedeni de hikiimetin mali
disiplin kararliligina giivenin kaybolmasi idi.

Neyse ki hikiimet ¢abuk toparlandi. Génilstiz gelir arttirici ve gider azaltici
tedbirler alindi. Faiz-disi fazla hedefinin tutturulmasi hakkindaki teredditler
azaldi. Nisan sonundan itibaren faiz ve kurdaki gevsemenin esas nedeni bence
bitce performansidir.

Ocak-Nisan Déneminde Biitce

Asagidaki tabloda 2002 ve 2003 yili igin Ocak-Nisan dénemi icin dort aylik
bitge sayilari yer aliyor. ilk iki situn cari fiyatlarla fiili gelir ve giderleri
gOsteriyor. Sonraki iki situnda gelir ve harcamalar Nisan 2003 fiyatlan ile
yeniden hesaplaniyor.

Onlari karsilastirarak ana kalemler itibariyle bitge kalemlerinde reel
degisimi buluyoruz. Dikkat edilirse bu yontem dévizle (dolar yada euro)
hesaplamaktan ¢ok daha saglikhdir. Parite ve TL degerindeki dalgalanmalardan
etkilenmez.

Sayilarin anlami agiktir. Vergi gelirlerinde ylizde 14.2 reel artis diger
gelirlerdeki ylizde 16.1 reel azalisa ragmen toplam gelirlerin reel olarak ylizde
6.9 ylikselmesini temin etmigstir. Buna karsilik faiz-digi harcamalardaki reel artis
yuzde 3.1°’de kalinca faiz-disi fazla gegen yilin ayni dénemine kiyasla reel
lizde 20.2 artis gbstermistir. (10 Haziran 2003)

Nisan Cari Reel (Nis03)
(Katrilyon TL) 2003 2002 2003 2002 | % Degisim
Gelirler 14,2 99 28,6 26,8 6,9
Vergi Gelirleri 11,6 17,7 23,2 204 14,2
Diger Gelirler 2,6 22 54 6,4 -16,1
Faiz-digi Harcamalar 99 73 21,6 21,0 31
Faiz Harcamalan 11,0 13,3 24,0 26,2 8,3
Faiz-digi Denge 4,3 2,6 7,0 59 20,2
Biitge Dengesi 6,7 -10,6 -17,0 -20,3 16,6
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FiYAT VE DEGER

Hazine Petkim’deki blylk hissesini blok olarak satmaya karar vermisti.
Yurt digindan ilgi oimadi. Ulke icinde ti¢ sermaye grubunun katildigi agik
arttirma televizyondan canli yayinlandi. Uzan grubuna ait sirket ihaleyi 605
milyon dolar vererek kazandi.

ihalede olusan fiyattan Petkim’in toplam degeri 700 milyon dolarin biraz
altinda ¢ikiyor. Halbuki ayni giin Petkim’e borsa 1 milyar dolarin lstiinde deger
bicmisti. Petkim’e 2 milyar dolar deger atfeden calismalar da vardi.

Hemen tartisma bagladi. Petkim’in gergek degeri hangisi? ihaleden ¢ikan
fiyat mi? Borsadaki fiyat mi? Yoksa uzman kurumlarin yaptiklari hesapla
bulunan deger mi?

Olaya iktisatgi g6zIlugu ile bakalim. Eger ihale seffaf ve ilgilenen herkese
acik sekilde yapiimigsa olugan fiyat Petkim’in gercek degeridir. Cunkl piyasa
ekonomisinde her malin de@eri piyasadaki fiyatidir. Fiyat disinda bir ekonomik
deger mimkun degildir.

Cansen’in Yorumu

Ekodiyalog ortagim Ege Cansen her zamanki yaraticigi ile Hurriyet'te cok
farkli bir yorum yapti. Ozetle, Petkim’in ihalede olusan fiyatini fazla buldugunu, o
kadar bile etmeme ihtimalini daha yiksek gérdigini iddia etti. Mantigi bana
makul geldi.

Birinci g6zlemi, ihaleye hi¢ yabanci firmanin katiimamasi. Petrokimya tim
diinyada varolan énemli bir sektdr. Sektérde ¢ok-uluslu dev firmalar yer aliyor.
Ama hig biri Petkim’le ilgilenmiyor. Petkim kelepir olsa mutlaka i¢lerinden bazilari
ihaleye katilird1.

ikinci g6zlemi ihaleye katilan yerli gruplarla ilgili. Tirkiye’de Petkim'in
dranlerini kullanan mali durumu gicli buytk sirketler ihaleye katilmadilar.
Demek ki cazip bir fiyat beklemiyorlardi.

Uc potansiyel alicidan birinin Vakifbank olmasi Ege’yi ayrica sasirtmis.
Vakifbank’in petrokimya alaninda bir faaliyet yok. Kendisi 6zellestirilecek bir
kamu bankasinin ézellestirme ihalesinde isi ne?

Diger potansiyel alici son dénemin ¢ok bagarili istanbul-disi kékenli iki
grubunun ortakligi. Gaziantepli Konukoglu ve Denizlili Zorlu hesabini kitabini iyi
bilen isadamlari. 605 milyon dolari bile Petkim igin fazla buluyorlar.

Odeme Kosullari

Ben bir bagka konuya takiliyorum. Devletin neden taksitle 6zellestirme
yaptigini bir tirli anlamiyorum. Bir kag yila yayilan 6édeme planlarinin
6zellestirmeyi zora soktugunu, tim &zellestirmelerde pesin 6deme gerektigini
duslndyorum.

Pesin 6deme bir tagla birden fazla kus vurmaya olanak saglayacaktir. Mali
binyesi zayif sirketleri ihalelerden eleyecektir. Disik bir pesin 6deme ile sirket
alip icini bosalttiktan sonra devlete geri verme senaryolarini bozacaktir. Devletin
tahsilat sorunu kalmayacaktir.
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Pesin 6deme teklifine yoneltilecek elestiri bu takdirde fiyatin daha disiik
¢ikacagidir. Dogrudur. Ancak yiksek fiyata sattigini zannedip sonra parayi tahsil
etmemek mi daha iyidir? Yoksa daha ucuza satip paranin timini almak mi?
Gecmis 6zellestirme fiyaskolarina bakinca ikincisi kesinlikle daha avantajli
duruyor. (12 Haziran 2003)

OCAK-NiSAN DIS TICARETI

Ocak-Nisan dénemi dis ticaret verileri DIE tarafindan yayinlandi. Son iki
ayda TL'nin ciddi sekilde deder kazanmasi dis ticaret sayilarina ilgiyi arttirdi. Dig
ticaret dengesi daha yakindan izlenir oldu.

2002 ile karsilastirma yaparken dolar-euro paritesindeki degisimi
unutmamak gerekiyor. 2002'nin Ocak-Nisan déneminde ortalama parite 0.88
iken bu yil 1.08’e ¢ikti. Euro dolara karsi yiizde 22.4 deder kazandi.

Dolayisi ile dolar cinsinden hem ihracatta hem de ithalatta buyuk artislar
yasaniyor. Ocak-Nisan ihracati ylizde 30.6 artarak 14.0 milyar dolara, ithalat
yuzde 32.3 artisla 19.3 milyar dolara, dis ticaret acid1 ise ylzde 37 artarak 5.3
milyar dolara yikseldi.

Cografi Dagilim

AB ile dis ticareti euro cinsinden dlgmeyi tercih ediyoruz. Bu yilin ilk dort
ayinda AB’ye ihracat 6.9 milyar euro tutmus. Gegen yilin ayni déneminde 6.1
milyar euro imis. Artis orani yiizde 12.1 oluyor. ithalat ise 7.1 milyar euro iken
yuzde 11.8 artarak 7.9 milyar euroya yikselmis. Buna gére AB ile dis ticaret
acid1 1 milyar euroda sabit kalmis.

Bu sayi 6nemli. Tirkiye dis ticaretinin yarisini AB ile yapiyor. Ama dis
acigin yizde 19’u AB ile. Geri kalan diinyanin dis ticaretteki payi yizde 50 ama
dis ticaret acigindaki payi ylizde 81’e gikiyor.

Tarkiye en buyuk acigi enerji lireticisi lilkelerle vermis. Rusya ile ticaret
acig1 1.1 milyar dolar. Iran, Libya, Cezayir, Suudi Arabistan ve Ukrayna’yi da
ekleyince ticaret acig1 2.3 milyar dolara yikseliyor.

Ug Avrupa tlkesi ile biyuk ticaret agigi var: isvigre, italya ve Fransa. Ugli
ile verilen toplam acik 1.6 milyar dolar. Ayni miktar acik Asya Ulkeleri ile
veriliyor: Cin, Japonya, Kore, Hindistan ve Tayvan. Bu ondért (lke ile ticaret
acigi1 5.5 milyar dolara ulagiyor.

Buna karsilik Almanya, ingiltere, Hollanda ve Danimarka ile sadece 65
milyon dolar ticaret agigi var. Bu dért tlke ile dis ticaretin ylizde 25'i yapiliyor
ama dis ticaret dengede cikiyor.

Turkiye ticaret yaptigi 20 kusur ulke ile ticaret fazlasi vermis. ABD,
Yunanistan, Misir, Israil ve Birlesik Arap Emirlikleri ile toplam 0.9 milyar
dolar ticaret fazlasi gorilayor.

2003 Tahminleri

Asaf Savas Akat 83 GAZETE YAZILARI - 2003

Y1l baginda euro-dolar paritesini 1.10 alarak dis ticaret ve cari denge
tahminleri yapmistim. Dolardaki deger kaybinin daha yliksek olacagi anlagiliyor.
Pariteyi 1.16 alarak kiiclk bir revizyon yaptim.

2003 ihracati icin 44-45 milyar dolar diizeyi makul duruyor. TiM’nin
verilerine gére Mayis itibariyle 12 aylik ihracat 41 milyar dolara ulagsmis. Parite
bdyle devam ederse 45 milyar dolar hayal degildir.

Bu durumda ithalat da 63-64 milyar dolar diizeyine tirmanabilir. ithalat
hem parite etkisinden hem de i¢ talebin canlanmasindan etkilenecektir. 2000
yilinda 54.5 milyar dolar ithalat yapildigini hatirlatalim.

Bu durumda dis ticaret agigi 18-19 milyar dolar olur. 2000’de 26.8 milyar
dolar, gecen yil 15.5 milyar dolardi. Bu boyutta bir dig ticaret agiginin cari
islemler dengesinde sikintiya yol agmayacagini sdyleyebiliriz. (15 Haziran 2003)

OZELLESTIRME, DOGAL TEKEL VE REKABET

2000 yilinda devreye giren enflasyonla miicedele programi Tirkiye
ekonomisinde ¢ok ciddi yapisal reformlari baglatti. Bir bélimi dogrudan kamu
maliyesini ilgilendiriyordu. Kamu kesimine faiz-disi fazla hedefleri kondu. Bitce-
dis1 harcamalar durduruldu.

Bir bagka yenilik belirli piyasalari dizenleyecek bagimsiz kurullarin
kurulmasi idi. Subat krizi ve sonrasinda bankacilikta gergeklestirilen
operasyonlar BDDK'yI (Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu)
kamuoyunun yakindan tanimasini sagladi.

Uzan Grubuna ait Cukurova ve Kepez elektrik sirketlerinin faaliyetlerinin
durdurulmasi olayi ile kamuoyu EPDK (Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu) adl
bagimsiz kurulla tanisti.

Ayni anda, Rekabet Kurumundan iki cep telefonu operatért Turkcell ve
Telsim’e milyon dolar mertebesinde para cezasi geldi. Siradan bir raslanti mi?
Yoksa piyasa reformlari sonug vermeye mi bagladi?

Teorik Cergeve

iktisat teorisinde “dogal tekel” kavrami var. Dogal s6zcugi tretilen mal
yada hizmetin 6zelliklerini kasdediyor. Genellikle su, elekitrik, telefon, kablo tv,
dogal gaz gibi hizmetlerde raslaniyor. Kendi haline birakildidi takdirde bir tek
firma piyasaya hakim oluyor.

Elektrik 6rnegine bakalim. Her eve ve isyerine elektrik kablosu ¢cekmek ve
trafolar kurmak gerekiyor. Bu yatirimi gergeklestiren firma blyUk bir avantaj elde
ediyor. Her eve ve igyerine ikinci elektik kablosunu ¢gekmeye kimse
yanasmiyor. Su, telefon ve digerleri igin de ayni durum s6z konusu.

Dogal tekel karsisinda iki farkli tavir olabilir. Biri, bu sektdrlerde devlet
tekelleri tesis etmektir. Béylece tekel karlari kamuya aktarilir. Tlrkiye bu yolu
secmigsti. Elektrik digindakilerde halen devlet tekelleri struyor.

ikincisi, diizenleme yolu ile sektdre rekabet getirmektir. Gene elektrik
érnegine dénelim. Ug asama ayirdeliyor: tretim, dagitim ve pazarlama. ilki ve
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Uglincisi her isteyenin girebildigi rekabetgi sektdrler oluyor. ikincisi ise bunlara
hizmet veren bir 6zel sirkete dénusturaliyor.

Mantik basittir. Her eve gene bir tek elektrik kablosu geliyor. Fakat tiketici
elektrigini istedigi pazarlama firmasindan satin alabiliyor. Onlar da elektrigi
istedikleri lireticiden satin aliyorlar. Béylece elektrigin hem Uretimine hem de
dagitimina rekabet geliyor.

Rekabet tekel rantlarinin ortadan kaybolmasina neden oluyor. Tiketici
daha ucuza elektrik kullanmaya basliyor. Ekonomik etkinlik ve dolayisi ile
Ulkenin refahi artiyor.

Ozel Tekeller

Elektrik sektériinde kamu tekeli (TEK) surerken yukarida 6zetlenen
dizenlemeye ihtiya¢ duyulmamisti. Dolayisi ile 6zel elektrik sirketleri de aynen
TEK gibi yerel tekel olarak kurulmusglardi.

Sonra sektori 6zellestirmeye agacak diizenlemeler yapildi. TEK béltundd.
Uretim, dagitim ve pazarlama sirketleri ayrildi. Ozel sirketlerin de yeni
diizenlemeye uymalari talep edildi.

Anlayabildigim kadar Cukurova ve Kepez elektrik yeni diizenlemenin
kendilerine uygulanamayacagini iddia ettiler. Uretim, pazarlama ve dagitimi tek
elden yapmayi surdirdiler. Hukuki stirecin ayrintilarina vakif degilim. Ama
gelinen noktayi hep beraber izliyoruz. (17 Haziran 2003)

IMF’SiZ iISTIKRAR

IMF ile halen yururlikte olan anlagmalar 1999’un son aylarinda devreye
girdi. Ecevit hukumetinin imzaladidi Niyet Mektubu ile kur capasina gegildi.
Standby Anlagsmasi enflasyonun tek haneye disecedi 2003 sonuna kadar
devam edecekti.

Subat krizi hesaplari degistirdi. Bakan Dervig'in hazirladigi Gigla
Ekonomiye Gegis Programi IMF ile anlasmada bir dizi revizyon getiriyordu. O
arada Standby Anlagmasinin slresi 2004 sonuna kadar bir yil uzatildi.

Zaman cabuk akip geciyor. 2003’0 yariladik bile. Yavas yavas Standby
Anlagsmasinin 2004 sonrasina uzatilip uzatiimayacagi konusu giindeme geliyor.
Onumiizdeki dénemde bu konunun cok tartisilacagi anlasiliyor.

Uvertlrd Bagbakan Erdogan yapti. Mali kriz karsisinda IMF recetesini
reddeden Malezya’da konustu. 2005’de Turkiye’'nin yoluna IMF’siz devam
edecek noktaya gelecegini ifade etti. Disisleri Bakani Gl ve Devlet Bakani
Babacan da bunu teyid ettiler.

Bu olayin biri kétiimser digeri iyimser iki fakli degerlendirmesi olabilir.
Sirasi ile gérelim.

Koétiimser Tefsir
IMF ile hikimetlerin iligkisi neden hep sikintihdir? Artik sagir sultan bile
biliyor. Clinkli Standby Anlasmalari hilkimetleri mali disipline zorluyor. IMF ile
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yurutdlen btin programlarin belkemigini bitgeye konan faiz-digi fazla hedefleri
olusturuyor.

Erdogan hukimeti de mali disiplinin getirdigi harcama tahditlerini birinci
elden yasayarak 6grendi. Bagbakan se¢cmene vaadlerinden birini
gerceklestirmek istiyor. Diyelim bir tarim trGintine yiksek zam yapmay 6neriyor.
Yeni bir yatinm planhyor.

Aninda karsisina IMF ¢ikiyor. Once hayir olmaz diyor. Bagbakan israr
ediyor. Aradaki iliskiler gerginlesiyor. Gézden gegirme gecikiyor. israr edilmesi
halinde IMF ancak butceye ayni miktarda kaynak bulunmasi halinde onay
veriyor.

Kétumser tefsir, hikimetin harcama 6zgiirliigiine kavusmak icin IMF ile
iliskiyi kesecegidir. Bunun anlami ¢ok agiktir. 2004 sonuna kadar faiz-disi fazla
hedefleri mecburen tutturulacak ama 2005’den itibaren alisilageldik populist
politikalara geri dénllecektir.

Bu hikayenin sonu bellidir. Derhal dévize hiicim olur. TL faizleri patlar.
Enflasyon hizla tirmanir. Kamu borcunun ¢evirmek olanaksiz hale gelir.
Ekonomik istikrar biter. Ekonomik istikrarsizlik ve krizler geri gelir.

lyimser Tefsir

Bu senaryonun tam tersi de mimkiinddr. Hikimet 2003 ve 2004'de
Standby Anlasmasini kararlilikla uygular. Hem mali disiplini strdirtr. Hem de
yapisal reformlari birer birer devreye sokar.

Bu politikalar 2004 sonunda enflasyonu tek haneli diizeyin ¢ok yakinina
geriletir. Kurdaki hareketler sakinlesir. TL reel faizleri iyice diser. Vatandas
tasarruflarinin 6nemli bélimund dévizden TL’ye gegirir.

Bunlari géren hiikiimet mali disiplin ve yapisal reformun ekonomiye ne
kadar olumlu etki yaptigini anlar. IMF istedigi icin degil, kendi ¢ikarina oldugu
icin mali disiplini sirdiirmeye karar verir.

Aciktir ki bu durumda Tarkiye’'nin IMF’ye ihtiyaci kalmayacaktir. IMF
olmaksizin ekonomik istikrari temin edecek siyasi olgunluk olusmustur.
Standby Anlagsmasi biter. Ekonomide istikrar sirer. (19 Haziran 2003)

KRiZz OZLEMLERI

Tarkiye gergekten ¢ok renkli bir tlke. Her giin insani elinde olmadan
gllimseten o kadar ¢ok olay yasaniyor ki... Bazen kulaklarima yada gézlerime
inanamiyorum. “Yok canim, olmaz dyle sey, yanlis anlasilmistir yada
sakadir’ demek ihtiyacini hissediyorum.

Bakan Kursat Tizmen’in aciklamasini radyoda duyunca ilk tepkim &yle
oldu. Dusunin. Hukumetin bir bakani ihracatcilar karsisinda konusuyor.
Kendinden emin sekilde 6ncl gostergelerin biiytlik bir ekonomik krizi haber
verdigini majdeliyor.

Dogrusu orada olmak, bu ilging ani birinci elden yagamak isterdim.
Kafamda sorular dolasiyor. Acaba bu sézleri dinleyiciler alkigladi mi? Konusma
sonrasinda herkes bakani tebrik etmeye kostu mu?
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Ertesi gin herhalde déviz kuru kipirdar dedim. Maalesef tersi oldu. Dolar
disti. Ne kadar ilging! Bir bakanin agzindan kriz ilan ediliyor ama dolar geriliyor.
Tarkiye'yi sasirtici bir Glke bulmamak mimkin ma?

Koéti Senaryolar

Aslinda Tizmen yaygin bir gériisu dile getirmis. Kimse ekonominin iyiye
gidebilecegini tahayyil edemiyor. Bir iyilesme olsa bile bunun gegici
kalacagindan, mutlaka ardindan ¢ok kéti guinlerin geleceginden korkuluyor.

Ornegin gazete késelerine okuyun yada radyo/televizyonda ekonomi
yorumlarini dinleyin. Ekonominin hizla bir kriz ortamina gittigi konusunda
neredeyse hig tereddiit yok. Anlasmazlik zamanlamada ¢ikiyor. Sonbahari bulur
mu? Yoksa daha 6nce mi ¢ikar?

Krizin nedenleri konusunda da fikir ayriligi ¢ok az. Biri mutlaka biitce.
Hukimetin ylizde 6.5 faiz disi fazla hedefini tutturamayacagina kesin gézii ile
bakiliyor. Digeri TL’nin deger kazanmasi. Kur yliziinden biyuk bir dis agik
bekleniyor.

Zaten en basindan itibaren AKP hikimetinin IMF programini
uygulayabileceginden siiphe edildi. Bir sekilde IMF ile ipleri kopartacagi
distndldd. Anlagsa bile bunun zaman kazanmak amaci ile taktik bir tavir
olduguna inanildi.

Bir de “sicak para komploculari” var. Déviz piyasasi kiigimseniyor. Kur
timd ile kiigtk bir spekilatér grubunun manipilasyonu sonucu belirleniyor.
Buyulk paralar kazaniliyor. Ama balon mutlaka patlayacaktir.

Manzara acik. IMF ile sorun, biitgede popiilizm, biiyiik dis acik ve
sicak para... Devamini 6ngérmek icin iktisat¢l olmaya gerek kalmiyor. Kur
ziplayacak, enflasyon yiikselecek, borglari gcevirme tekrar sorun olacak, vs. vs.
iste size yeni bir ekonomik kriz.

Her Acinin Tiryakisi

Aklima Orhan Gencebay’in arabeski bir miizik tirt olarak yaratan Unli
sarkisi “Bir Teselli Ver” geliyor. Tum Ulke yillar boyunca bu sarkiyi bikmadan
usanmadan dinledi ve sdyledi. Belli ki benligimizin derinlerindeki bir mazosizme
hitap ediyor.

“Ben zaten her acinin tiryakisi oimusum/Omiir boyu bitmeyen dert ile
yorulmusum/ Gillemem, sevdigim, ben sensiz yagsayamam/Bir teselli ver/Yarali
gonlime bir teselli ver.” (S6zleri ezberimden yaziyorum. Bir hata varsa Orhan
Abimden 6zir dilerim.) (24 Haziran 2003)

KAMU BORCU VERILERI

Kasim 2000’den bu yana, ikibuguk yildir ekonomi giindeminin en tepesinde
bor¢ dinamigi oturuyor. Dizenli araliklarla borcun gevrilemeyecegi syleniyor.
Konsolidasyon ve moratorium rivayetleri ¢ikiyor.

Borcun gevrilmesi hakkindaki korkular TL reel faizlerinin inaniimaz
dizeylerde seyretmesine ragmen vatandasin dévizde israr etmesinin temel
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nedenlerinden biri duruyor. Hatta bir stre TL faizinin ylkselmesi ddviz talebini
arttirici etki bile yapti.

Son biyuk korku Mart 2003’de yasandi. Tezkerenin Meclis'te yeterli
cogunlugu saglayamamasi kiicik ¢apta bir panik yaratti. Derhal raflardan felaket
senaryolari indirildi. Kamu borcunun geri 6denemez diizeylere tirmanacag! iddia
edildi.

Okuyucularim benim farkl diistindigimu biliyor. Artik alistigim “iyimser”
suglamalarina aldirmadan kamu borcunda bir tehlike gérmedigimi yazdim.
Faiz-digI fazla hedefi tutturuldugu slirece borcun reel olarak sabit kalacagini
ongdrdim.

Reel Borg Azaliyor

Mayis ayi sonu itibariyle kamu borcu verileri Hazine tarafindan internette
yayinlandi (www.hazine.gov.tr). Hazine borg istatistiklerini (¢ ayri dosyada
topluyor. i¢ borg, dig borg ve toplam borg. Dis ve toplam borcu dolarla, i¢ borcu
ise TL ve dolarla gosteriyor.

Temel biyikliikleri agagidaki tabloda verdim. Ust yarida borg TL
cinsinden, alt yarida ise dolarla ifade ediliyor. ilk siitunda 2002 sonundaki borg
miktari yer aliyor. ikinci sitiinde Mayis sonu borg¢ durumu var. Ugiinci siitun
degisimi hesapliyor.

TL kisminda reel degisimi Ocak-Mayis arasinda yilizde 12.2 artan tiiketici
enflasyonunu kullanarak buluyoruz. 2002 yil sonu verisini bu sayi ile
garpiyoruz. Mayis 2003 verisini bu sekilde buluna sayiya béliiyoruz. Borg
enflasyondan hizl buyimusse reel degisim pozitif oluyor. Yok, borg artisi
enflasyonun altinda kalmissa degisim negatif ¢ikiyor.

Ne géruyoruz? Toplam TL borcu yilin ilk bes ayinda ylzde 9.7 reel artis
olmus. Buna karsllik toplam déviz borcu reel ylizde 15 azalmis. Dviz ve TL
toplam kamu borcu ise reel olarak yilizde 4.6 diismiis.

Dusust temin eden dolarin yilbasindan Mayis’a yilizde 22.6 gerilemesidir.
Dolar dustikge déviz borglari Hazine’nin lehine ¢alismaktadir.

Dolarla Borg Artiyor

Tablonun alt kismi borcu dolar cinsinden gdsteriyor. Dolarin TL ve euro
karsisinda deger kaybi hem TL borcun hem de ddvizle borcun dolar cinsinden
artmasina neden oluyor. Neticede dolarla élgiince toplam kamu borcu bes ayda
ylizde 23.2 yikselmis duruyor.

Dalgali kur rejiminde milli gelir, kamu borcu, bitce acigi, vs. temel
buyukluklerin dolarla él¢iilmesine her firsatta karsi ¢ikiyoruz. Kendisi degisken
bir 6lch birimi ile yapilan élgimler daima yanhs ¢ikacaktir. (26 Haziran 2003)
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2002 Yl Mayis 2003 2003 Reel
Sonu Sonu| Degisim (%)
ktr. TL
Toplam TL Borcu 101,7 125,2 9,7
Toplam Déviz Borcu 140,7 134,2 -15,0
Dis Borg 92,6 85,5 -17,8
Dovizle ig Borg 48,2 48,8 -9,8
Toplam Borg 242,4 259,4 -4,6
milyar dolar
Toplam TL Borcu 62,2 88,2 41,8
Toplam Déviz Borcu 86,1 94,5 9,8
Dis Borg 56,6 60,2 6,3
Dovizle ig Borg 29,5 34,4 16,5
Toplam Borg 148,3 182,7 23,2
Dolar kuru (mil. TL) 1,64 1,42 -22,6

BiR TOPLANTIDAN iZLENIMLER

2002 Adustos’unda, sec¢im karari alinmasindan hemen sonra AKP’nin
ekonomi kadrosuna Tirkiye ekonomisi hakkinda bir sunus yapmistim.
Ekonomiden sorumlu Devlet Bakani Ali Babacan’la orada tanistim. Bende ¢ok
olumlu bir intiba birakti.

4 Kasim aksami, daha milletvekili mazbatasini almadan Ege Cansen ve
Deniz Gékee ile birlikte NTV’de yaptigimiz canli yayinda Ankara’dan sorularimizi
cevapladi. Bakan olduktan sonra, Subat ayinda, Ekodiyalog programina katildi.

Persembe glinl biz Babacan’a misafir olduk. Zarif bir mektupla on kisilik bir
iktisatgi-gazeteci grubu istanbul’da bir istigare toplantisina davet etti. Saat
11’den 4’e kadar Beykoz Halkbankasi subesi Ustlindeki sosyal tesislerde
beraber olduk.

Bakan Babacan’in heyetinde Hazine Miistesari ibrahim Ganakgi, Merkez
Bankasi Bagkan Yardimcisi Fatih Ozatay ve danismani Bilkent Universitesi
o6gretim Uyesi Erden Base¢i vardi.

“Yazil Belgelere Giivenin”

Bakan (i¢ soru sordu. Bir: 6niimiizdeki dénemde ana riskler nelerdir? iki:
hiikiimet neyi ve nasil daha iyi yapabilir? Ug: ekonomi nereye gidiyor? Sonra
s6zU bizlere verdi. Gérlslerimizi dinledi.

Tahmin edeceginiz gibi katilan sayisi kadar farkli analiz, teshis ve dneri
geldi. iktisatci fikralarinin ne kadar hakl oldugunu orada da gérdik. Hatta
toplantinin sonuna kendi aramizda ufak bir tartisma bile ¢ikti.

Musterek unsur, hikiimetle ilgili giiven sorunlarinin bir tirlt
¢bzllememesi idi. Genelde hikimetin ilk firsatta popilizme kayacagi korkusu
yaygindi. IMF ile gézden gecirmeler gecikiyordu. Faiz-disi fazla hedefinin
tutmayacagina inaniliyordu. 2004 sonrasi i¢in IMF’siz yola devam edilecegi
soylemi tedirginlik yaratiyordu.
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Babacan bu konuda net tavir aldi. Bizleri gezdirmeye, genelgeger bos
laflarla uyutmaya kalkismadi. Babacan’in bu sekilde kendisini ve hikimeti
baglayici bir tavir almasi dogrusu beni sevindirdi.Ozetle sunu dedi.

“Nisan ayinda IMF’ye yollanan Niyet Mektubu éncesinde iligkileri kopma
noktasina kadar getirecek gergin pazarliklar oldu. Ama sonunda IMF ile anlagma
zemini bulduk. Niyet Mektubu artik hilkiimetin yazili bir belgesidir. Hikimet
verdigi s6zleri gerceklestirecektir. Yazili belgelere giivenin.”

Doéviz Fazlasi Sorunu

Dogallikla dévizin bitmek tiikenmek bilmeyen diislisii de toplantida ¢gok
konusuldu. Ekonomi yénetimi TL’deki deger artiginin bazi sorunlar
yaratabilecegini biliyor. Ancak, olayin nedenlerine de dogru teshis koyuyor.

Geri planda yillarin birikimi var. Siyasete, ekonomi yénetimlerine,
enflasyona, vs. glivensizlik uzun siredir tasarruflarin ve sermayenin dévize
kaymasina yol agmis. BiyUk bir déviz stoku olugsmus.

Tarkiye’nin agmazi burada. Giiven tesis edildikge biriktirilen dovizler
bozduruluyor. Yani enflasyon dustikce, program hedefleri tutturuldukga déviz
arzinda ciddi bir fazla oluguyor. Dévizdeki arz fazlasi ise TL'ye deger
kazandiriyor.

Kendi hesabima keyifli ve yararh bir giin gecgirdim. Bakan Babacan’a ve
tim katilanlara tesekkir ediyorum. istisare toplantilarinin stirdiriilmesini Gmit ve
temenni ediyorum. (29 Haziran 2003)

ILK GEYREKTE MiLLI GELIR

Ocak-Mart 2003 (birinci geyrek) milli gelir verileri DIE tarafindan
yayinlandi. Milli gelir 2001 krizi sonrasinda bir yil boyunca ki¢llmustt. 2002’nin
ikinci geyreginden itibaren tekrar artmaya baslamisti. Artis egiliminin 2003’de
surdigu goérulda.

Daha dnce yayinlanan sanayi Uretimi, kapasite kullanimi, dis ticaret,
CNBC-e tuketici giiven endeksi, vs. sayilar yliksek bir bilylime performansina
isaret ediyordu. Fiili durum iyimiserlerin beklentilerinden de ylksek gikti.

Milli gelir verilerinin tefsiri pek ¢ok agidan biylk éneme sahiptir.
Ekonominin gidisati hakkinda en yararl bilgileri onlardan aliriz. Dogallikla
énumizdeki glinlerde kamuoyu uzun uzun anlamini tartisacaktir.

Gii¢lii Buyime
ilk ceyrekte 1987 fiyatlari ile Gayrisafi Yurtigi Hasila GSYiH gecen yilin
ayni dénemine kiyasla yuizde 8.1 artarak 25.1 trl. TL'ye yikselmis. Bu mutlak
olarak gelmis ge¢mis en yiksek birinci geyrek reel milli gelirine tekabdil ediyor.
Nisan 2002-Mart 2003 arasindaki oniki aya bakalim. GSYIH bir énceki
oniki aya kiyasla yiizde 9 artarak 120.3 trl. TL'ye yikselmis. Bdylece yillik
GSYIiH 2000 yil sonunda ulastigi 118.9 trl. TL diizeyinin Ustiine ¢ikmis oluyor.
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GSYiIH ulke iginde Uretilen katma degeri gdsteriyor. Buna dis diinya ile
faktor gelir-giderini ekleyerek Gayrisafi Milli Hasila GSMH elde ediliyor.
Maalesef Subat krizi ile birlikte dis alem faktor gelirlerinde ciddi bir diists
basladi. Hala surtyor.

Ote yandan dis alem faktor giderleri yavag da olsa artmaya devam ediyor.
Bu durumda net faktor geliri 2002’ye kiyasla dismus. Dolayisi ile 2003’n ilk
ceyreginde GSMH gecen yilin ayni dénemine kiyasla yizde 7.4 blyimus. Yani
faktor giderlerindeki gerileme buyimeden 0.7 puan goétirmus.

Yillik bazda bakinca, GSMH’nin son oniki ayda yiizde 9.2 biyudagana
hesapliyoruz. GSYiH’nin biyiime hizi yiizde 9 idi. Aradaki olumlu farki biyiik
6lciide 2002 ilkbaharindaki olumlu konjonktirde faktér gelirlerinde yasanan artis
acikhyor.

Harcama Kalemleri

Ozel tiiketim harcamalari yiizde 6.5 artmig. 2000 yilindan bu yana ilk kez
6zel tiiketimde ciddi bir canlanma ortaya ¢ikiyor. Kismen 2002'nin ilk geyreginde
6zel tuketimin dismuis olmasindan kaynaklaniyor.

Kamu tiketimi yiizde 3 azalmis. Bu fevkalade 6nemli bir sayi. Kriz
boyunca genelde kamu tiketimi artigini surdirmasti. AKP hikimetinin mali
disiplini ciddiye aldiginin bir isareti olarak kabul edilebilir.

Yatirimlar yiizde 9.3 artmis. Ancak, yatirnmlarin dagilimi da ilging. Kamu
yatirimlari yizde 37.8 dismdis. Buna karsilik 6zel yatirmlar yizde 20.4 artmis.
Ozel kesimin makina teghizat yatirimlarindaki biyiime ise yiizde 53’ bulmus.

Mal ve hizmet ihracati yiizde 14.5, mal ve hizmet ithalati ise yiizde 23.9
artmis. Dolayisi ile mal-hizmet dis ticaretinin toplam etkisi eksi olmus. Nihayet
stoklar GSYiH’da yiizde 6 diizeyinde bir artisa neden olacak sekilde yikselmis.

Bu sayilarin ne anlama geldigini agiklamaya devam edecegiz.

(1 Temmuz 2003)

BUYUME BILMECESI (1)

2003’0n ilk geyreginde GSYiH’nin yiizde 8.1 bllyiimesine ilging tepkiler
geldi. En sik “hoca bu ne bigim bilyiime, hi¢ hissedilmiyor” sikayetini
duydum. Béylece gunlik yasamla blyume verileri arasinda bir tutursizlik oldugu
ifade ediliyor.

Olaya daha teknik diizeyde bakanlar ise “stok degismelerinin” milli gelir
icinde giderek éneminin artmasina dikkat ¢ekiyorlar. S6yle bir manzara ortaya
cikiyor. Ekonomide lretim satislardan gok daha hizli artiyor. Uretilip satiimayan
kisim firmalar tarafindan stok olarak tutuluyor.

Okuyucularim benim bilmeceleri sevdigimi bilir. iktisatgi biraz hafiye gibi
davranmalidir. ipuglari farkli verilerdir. Bunlari bir araya getirerek de hafiye
cinayeti ¢cozer. iktisatci da bilmeceyi agiklar.

GSYiH-i¢ Talep iliskisi

Asaf Savas Akat 91 GAZETE YAZILARI - 2003

ic piyasa dedigimiz {i¢ ana harcama kaleminden olugur. Son oniki ayda
1987 sabit fiyatlari ile i¢ piyasadaki harcamanin yiizde 70’i 6zel titketim
harcamalarindan gelmis. Yiizde 7’si kamu tiliketiminden, yizde 21’i de yatirhm
harcamalarindan kaynaklanmis.

Bu Ug¢ ana i¢ harcama kalemi toplamina “stok harig i¢ talep” adini
veriyoruz. Son oniki ayda stok haric i¢ talebin GSYiH’ya orani yiizde 90 gikiyor.
Vatandasin hissettigi iste bu biyiklik. i¢ piyasa acikga GSYiH’nin on puan
altinda kalmis.

Asagidaki grafikte 1987 sonundan 2003’un ilk ceyregine kadar sabit 1987
fiyatlari ile oniki aylik GSYiH ve stok harig ig talebin seyri gosteriliyor. Bence
¢ok énemli bir grafik. Son dénemde Tirkiye ekonomisinde yasanan biyik
donisimu c¢ok iyi ifade ediyor.

Ne géruyoruz? Subat krizine kadar i¢ piyasadaki harcamalar daima
GSYIiH’nin Gstiinde seyrediyor. Kriz bu durumu degistiriyor. 2001°de i¢ harcama
distyor. Ondan sonra da toparlanmiyor. Ekonomideki canlanma sirasinda da
stok harig i¢ talep GSYiH'den daha yavas artiyor.

Stoklar ve Dis Talep

Toplam i¢ talebe ulagsmak igin ana harcama kalemlerine stoklardaki
degisim ekleniyor. Ona mal ve hizmet ihracat-ithalat farki anlamina gelen dis
talep eklenince GSYiH’ya ulasiliyor.

Son oniki aydaki sabit fiyatlarla GSYiH'nin yiizde 6'si kadar stok degisimi
olmus. Yani uretimin ylizde 6’sI satilmamis, stoklara gitmis. 2003’ln ilk
ceyreginde bu oran yiizde 10’a ylkselmis.

Gelelim dis talep yani mal ve hizmet ihracat-ithalat farkina. Sabit fiyatlarla
son oniki ayda dis talep GSYIHnin yiizde 4'ti oraninda arti veriyor. Yani inracat
ithalatin Ustiinde seyrediyor. Stok degisimi arti dis talebi toplayinca GSYIiH ile
stok harig i¢ talep arasindaki yiizde 10’luk farka ulasiyoruz.

Bilmecenin anahtarlari bu iki kalemde yatiyor. Bir sonraki yazida
aciklayacagiz. (3 Temmuz 2003)
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Asaf Savas Akat 92 GAZETE YAZILARI - 2003




BUYUME BILMECESI (2)

DIE’nin 2003’tin ilk geyreginde GSYiH’nin yiizde 8.1 buyudiguni
aciklamasi kamuoyunda tereddiitle karsilandi. Nedeni, piyasalarda bunu
mumkin kilacak bir hareketliligin gérilmemesi idi.

Gegen yazida milli gelire talep agisindan baktik. Ozel tilketim, kamu
tiketimi ve yatinm harcamalari toplamina “stok harig i¢ talep” dedik. Subat
krizinin son onbes yilin trendinde k&klU bir degisiklige yol actigini gésterdi.

Sonra stok degisimine baktik. Ekonomik bliyiimenin biylk bir bolima
stok amagli retim artisindan kaynaklaniyordu. Gerisi de dis talepten geliyordu.
Ortadaki bilmeceyi ¢6zmeyi bu yaziya biraktik.

Hesaplama Yontemleri

Milli gelir muhasebesini hatirlatarak baglayalim. Milli gelir ¢ ayri yéntemle
hesaplanir: Uretim degerleri, harcama miktarlari ve faktor gelirleri. Tanim
icabi, her Gi¢ ydontemle bulunan milli gelir ayni olmahdir. Turkiye maalesef
bunlardan sadece ilk ikisini kullanabiliyor. Cunku yaygin vergi kacagi faktér
gelirlerine ulasiimasini imkansiz kiliyor.

ilkinde farkli sektérlerde tretilen katma degerler gesitli ydntemlerle
bulunuyor. Tarim kesimi igin mahsul miktarlarina bakiliyor. Sanayi kesimi katma
degerine sanayi Uretim endeksi baz teskil ediyor. Hizmetler igin kolay ulagilan
gb6stergelerden yararlaniliyor.

Sektorlerde yaratilan katma degerler toplanip Ustiinde vergi, vs. islemleri
yapilinca “faaliyet kollarina ve liretici fiyatlarina gére” milli gelir elde ediliyor.
DIE metodolojisinde esas milli gelir hesabi bu oluyor.

ikinci ydntem harcamalan izliyor. Bizim “stok dis! i¢ talep” dedigimiz ana
harcama kalemleri ayrintilari ile bulunuyor. Mal ve hizmet dis ticareti zaten
6demeler dengesinden biliniyor. Stok degisimi de eklenince “harcamalar
yontemi ile” milli gelir gikiyor.

Uretimden ve harcamadan hesaplanan gelirin esit olmasi gerektigini
yukarida belirtmistik.

Sermaye Kagagi

Simdi Subat krizi sonrasi gelismeleri distnelim. Kamu borcunda
konsolidasyon korkusu, TL’'nin deger kaybi, sonra secgimler, derken Irak savasi,
ekonomi st Uste soklar yasiyor. Korku ve tedirginlik déviz talebini patlatiyor.

Alinan ddvizin i¢eride kalmasi yada yurtdisinda tutulmasi ekonomi
acisindan aslinda ikincildir. Her iki hal de sermaye kag¢agi demektir. Bir
b&lUmUn{ cari islemler dengesi gériinmeyen déviz gelirlerinde Subat krizi
sonrasinda ortaya c¢ikan biyuk dusisde izliyoruz. .

Sermaye kagag bilmeceyi ¢6zmektedir. Agiklayalim. Ekonomi Uretimi
yapiyor. Uretilen mal ve hizmet yurtdisina satiliyor. Fakat karsilig Tiirkiye’ye
gelmiyor. Clinkl elde edilen dbviz sermaye kagagdina gidiyor. Dolayisi ile o
Uretimi mimkin kilacak harcama ne i¢ talepte ne de dis talepte gézikiyor.
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DIE ne yapacak? Hesaplari iiretimin arttigini gésteriyor. Ama o retimi
satin alacak i¢ yada dis harcamayi bulamiyor. Geriye firmalarin stoga Gretim
yaptiklarini kabul etmek kaliyor. Béylece milli gelir serilerinde stoklar surekli
artiyor.

Yaygin ve yogun sermaye kacgagi Subat krizi sonrasi dénemin en énemli
olayidir. Cari iglemler dengesi, doviz kuru, reel faiz, blylime, vs. ekonominin
temel géstergelerini cok etkiledi. iki aydir déviz kurunun seyri, tersine déniince
de etkilemeye devam edecegine isaret etmektedir. (6 Temmuz 2003)

DEFLASYON GELDI

Mayis ayi enflasyon verileri ¢ikinca durum belirginlik kazanmisti. 5 Haziran
2003 tarihli yazimiza “Enflasyon ve Deflasyon” baghgini koyduk. Ozetle, yaz
aylarinda enflasyonun eksiye gececegini anlattik.

Haziran-Agustos arasinda TEFE’de ciddi eksiler gorilecegini soyledik.
Ozel imalat Sanayi (OIS) de eksiye gecebilir dedik. Hatta, bazi ézel kosullarda
TUFE'nin bile eksi gikabilecegini hatirlattik.

Haziran enflasyonu analizimizin dogru oldugunu gésterdi. Kisaca sayilari
gérelim. Haziran’da TUFE, TEFE ve OIS sirasi ile yiizde — 1.9, yiizde — 0,2 ve
yiizde 0.2 ¢ikti. TUrkiye’'nin yakin tarihinde tam anlami ile bir ilk yasandi. Fiyatlar
genel seviyesi ya sabit kaldi yada dustu.

Aylik enflasyonun eksi gikmasi yillik enflasyonda da diglise neden oldu.
Yillik enflasyon TUFE, TEFE ve OIS igin sirasi ile yiizde 29.8, yiizde 29.6 ve
yiizde 24.7’ye geriledi. ilki 1 puan, ikincisi 4 puan, Uglincisi ise 3.7 puanlik bir
dususe tekabul ediyor.

Gegici Olumsuz Faktorler

Sayilari yakindan izleyenler icin bu gelisme sasirtici degildir. 2002 sonu ve
2003 basinda enflasyon agisindan ¢ok olumsuz bir dizi dis faktér devreye
girmisti. Bunlarin etkisi ¢ekildikten sonra enflasyonun 2002’'de yakaladigi
trendine geri dénmesi kaginilmazdi.

Daha 6nce de yazildi ama hatirlatmakta yarar gériyorum. Olumsuz
faktorlerin baginda énce secim ve yeni iktidar ardindan Irak savasi sonucu
ddvizin tirmanmasi geliyordu. Kosullar normallesince déviz tekrar asagi
gidecek ve fiyatlar Ustlindeki maliyet baskisi tersine dénecekti.

ikinci faktér, Ecevit hilkkiimetinin dolayli vergi ve kamu riinleri fiyatlarini
secim silrecinde baski altina almasi idi. Faiz digi fazla hedefini tutturabilmek igin
yeni hukimet basta zamh bir dénem gecirecek sonra zam sireci
sakinleyecekti.

Uclincuisti gene Irak savasinin etkisi ile diinyada ham petrol fiyatlarinin
yukselmesi idi. Bu artis zorunlu olarak i¢ fiyatlara yansitildi. Savas bittikten sonra
ham petrol fiyati gevsedi. Yavas da olsa Tirkiye’de de eneriji fiyatlari dismeye
basladi.

Son olarak bu yil kis ¢ok sert ve uzun gecti. Once Ocak-Mart dénemi
tarim fiyatlar ¢ok artti. Sonra tarim fiyatlarindaki dists gecikti. Ama eninde
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sonunda yaz mahsuli gelecek ve tarim fiyatlari olagan mevsimlik distsini
yasayacakitl.

Bir Hatira

Mayis basinda Turkiye'nin buyuk holdinglerinden birinin yénetici kadrosuna
ekonomi hakkindaki beklentilerimi anlattim. O tarihte yilsonu i¢in TEFE tahminim
yuzde 16 civarinda yer aliyordu.

Halbuki Ocak-Nisan dénemi (dort aylik) TEFE artigi ylizde 14.4’e
ulagmusti. izleyicilerden bazilari itiraz ettiler. “Hoca, ilk dért ayda yiizde 15, geri
kalan sekiz ayda sadece yizde 1 mi artacak” dediler. Cevabimi tekrarlamak
istiyorum.

“Ilk dért ay yuizde 15 oldugu dogrudur. Gelin séyle bir hesap yapalim. ikinci
dort ayda eksi yiizde 5, son dért ayda ise arti yiizde 6 olsun. Bu durumda yil
toplami ylizde 16 eder. Ben de onu diyorum zaten”.

TEFE’de Mayis-Haziran toplam enflasyonu yiizde — 2.5 ¢ikti. Yukaridaki
hesap bana tutacak gibi geliyor. Mevsimlik etkiden arindiriimis enflasyona ve
diger konulara bir bagka yazida deginecegim. (8 Temmuz 2003)

ENFLASYONDAKI DUSUS YAPAY MI?

Arada sirada bagka gazete ve dergilere de mulakatlar veriyoruz. Din bdyle
bir milakat sirasinda dogallikla enflasyon konusuna girildi. Bana enflasyondaki
distsun yapay olup olmadidi soruldu. “Neden yapay?” dedim.

Cevap tahmin ettigim gibi ¢ikti. Birincisi, yaz mevsimi ile birlikte sebze
meyvanin ucuzlamasi, ikincisi déviz kurlarinin gerilemis olmasi kasdediliyordu.
Bir slire sonra sebze meyva tekrar pahalilanip déviz yikselince enflasyon da
kipirdayacakti.

Bu gérisiin kamuoyunda yaygin oldugunu saniyorum. Vatandas
Tarkiye'de enflasyonun kalici sekilde inebilecegine bir tirlli inanamiyor.
Dususlerin gegici olacagini, yani bir siire sonra enflasyonun tekrar yiikselecegini
dusunuyor.

Mevsimlik Etkiden Arindirma

Bir zaman aralidi icin hesaplanan ve yayinlanan verilere zaman serileri
deniyor. Zaman araligi kisaldik¢ga, mevsimlik etkinin énemi artiyor. Aylik ve ¢
aylik veriler mutlaka yilin o dénemine 6zel bazi kosullarin etkisini tagiyor.

Bu sorunu ¢ézmek igin istatistikgiler gesitli ydntemler gelistiriyor. Bilgisayar
bunlarin daha da mikemmel hale getiriimesine olanak sagladi. Su siralar X-12
ve Tramo-Seats adli iki yeni ydéntem tercih ediliyor. Merkez Bankasi ikincisini
ben ilkini tercih ediyorum. Zaten aradaki fark ihmal edilebilir dizeyde.

TUFE ile baslayalim. Mevsimlik etkiden arindiriimis tiiketici enflasyonu
Ocak’ta yiizde 2.1°den Mart’ta yizde 3’e yikseliyor. Nisan’da ylizde 1.7,
Mayis’ta ylizde 2.0, Haziran'da ise yiizde 1.4’e distyor. Goraldiga gibi,
mevsimlik etki diizeltildikten sonra da son li¢ ayda enflasyonda ¢ok net bir
gerileme var.
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TEFE'de durum daha da belirgin hale geliyor. Mevsimlik etkiden
arindirilmig toptan esya enflasyonu Ocak’ta 1990’lari hatirlatan bir diizeye,
ylzde 4.9’e tirmanmis. Sonra gerilemis ama Subat’ta ylizde 2.9'a ve Mart'ta
yuzde 2.3 gibi yiksek seyretmis. Nisan’da biyik bir dists baglamis: Nisan
yuzde 0.7, Mayis ylizde 0 ve Haziran yiizde — 0.6 ¢ikmis.

Ayni net egilimi gekirdek enflasyon diye nitelenen Ozel imalat Sanayi
(OiS) endeksinde de goriiyoruz. Mevsimlik etkiden arindiriimis OIS Ocak’ta
ylzde 3.7 iken, Nisan’da yuzde 0.1’e, Mayis’ta yizde — 0.1’e ve Haziran’da
yuzde — 0.3’e iniyor. .

Enflasyon Egilimi

iktisatcilarin kullandid bir baska élcii daha var. Son (i¢ ayin mevsimlik
etkiden arindiriimis enflasyonu aliniyor. Enflasyonun ayni hizda bir yil boyunca
devam etmesi halinde ne olacagina bakiliyor. Béylece son (¢ aylik enflasyonun
yilllandiriimis hali bulunuyor.

Ben buna “enflasyon egilimi” diyorum. Clnk{ yakin gegmis itibariyle
enflasyonun hangi yillik tempoda seyrettigini gésteriyor. Dolayisi ile enflasyon
analizinde énemli bir yer tutuyor.

Haziran itibariyle yillandiriimis tg aylik enflasyon, TUFE, TEFE ve OIS igin
sirasl ile ylizde 0.7, yiuzde 22.6 ve yiuzde — 1.2 ¢ikiyor. Manzara ¢ok agiktir.
Déviz kurunun dogrudan etkiledigi TEFE ve QiS’de enflasyon sifilanmis hatta
eksiye gecmistir. Kur etkisini az hisseden TUFE bile yil sonu hedefinin menziline
girmistir.

Bence bu sayilar enflasyondaki diisiisin yapay yada gegici olmadigina
isaret etmektedir. Herkesin hesabini ona gbre yapmasinda yarar gériyorum.
(70 Temmuz 2003)

ENFLASYON BEKLENTILERI

Enflasyon analizine devam ediyoruz. Enflasyonda son iki ayda yasanan
ciddi dustisun dogru anlasiimasi cok 6nemlidir. Enflasyon hakkindaki yanlis
goriis ve beklentiler i¢ piyasanin canlanmasinda en 6nemli engellerden biridir.

Turkiye ekonomisinin kriz sonrasi konjonktiriinde enflasyonla i¢ talep
arasindaki iliskiyi nominal ve reel faizler kuruyor. Bu ¢ok temel nedenselligin iyi
kavranmasi gereksiz tartismalari da engelleyecektir.

Sistem iki yoldan galisiyor. ilkinde aktif unsur toplumdur. Ekonomik aktérler
o andaki politikalara ve enflasyona bakarak gelecek enflasyon hakkinda
beklentilerini olusturuyorlar. Hazine’den ona gére nominal faiz talep ediyorlar.
Yuksek enflasyon beklentisi yiksek nominal ve reel faize neden oluyor.

ikincisinde aktif unsur para otoritesidir. Merkez Bankasi para politikasini
sikma yada gevsetme kararini alirken enflasyon beklentilerine bliyik agirlik
veriyor. Yiksek enflasyon beklentisi bu kez Merkez Bankasi gecelik faizini
geregdinin Ustiinde seyretmesi ile sonuglaniyor.

Beklenti Anketi
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Agustos 2001’den bu yana Merkez Bankasi ayda iki kez mali kesimdeki
profesyoneller nezdinde bir “Beklenti Anketi” gerceklestiriyor. Blylime ve dig
denge de soruluyor ama anketin esas agirligi enflasyon ve faizler tasiyor.

Ankette gelecek oniki ayda tiiketici enflasyonun ne olacagi da soruluyor.
Ornegin bu ay (Temmuz) Agustos 2003-Temmuz 2004 aras! enflasyon igin
tahminler toplandi. Yuzde 20.3 olarak agiklandi.

Asagidaki tabloda ilk situn Beklenti Anketine gére 2002’nin ilk yarisida
beklenen yillik TUFE enflasyonunu gésteriyor. Ornegin Ocak 2002'de yapilan
ankette Ocak 2003'de yillik enflasyonun yiizde 45.7 olmasi bekleniyormus.
Subat, Mart, vs. o sekilde devam ediyor. )

ikinci stitunda Ocak-Haziran 2003 déneminde fiili TUFE enflasyonu var.
Uclincti stitun ikisi arasindaki farki gésteriyor. Arti sayi beklentilerin yiksek
kaldigina isaret ediyor. Son situn ise ayni anketlere benim verdigim tahminleri
acikhyor.

Beklentilerdeki Degisim
Ne géruyoruz? 2002 basinda enflasyonla ilgili buyuk bir karamsarlik var.
Yizde 35 hedefin tutturulacagina inanilmiyor. Halbuki Yiizde 45.7 olmasi

beklenen enflasyon yuzde 26.4 ¢ikmis. 19.3 puanlik bir karamsarlik s6z konusu.

Haziran’da beklenen enflasyon ytzde 32.1’e gerilemis. Fiili enflasyonla
aradaki fark da 2 puan mertebesine diismis. Yani 2002 ortasinda ekonomik
aktorler enflasyonda kalici bir distsun gergeklestigini anlamaya baslamislar.

Bu arada benim Ocak-Mart déneminde ¢ok gergekgi, buna karsilik Nisan-
Haziran déneminde iyimser kaldigimi da sayilardan gériyoruz. Bir sonraki

azimda 2003’de beklentilerin seyrine bakacadim. (13 Temmuz 2003)

Yilhik TUFE Enflasyonu
Anket Fiili Anket-Fiili|[Benim
% Ortalamasi1|TUFE Farki Tahminim
Oca.03 45,7 26,4 19,3 32,0
Sub.03 41,6 27,0 14,6 29,0
Mar.03 39,7 29,4 10,3 27,3
Nis.03 35,3 29,5 5,8 27,5
May.03 32,9 30,7 2,2 25,0
Haz.03 32,1 29.8 2,3 25,0

TATIL DONUSU

Once okuyucularimdan ézir dilemek istiyorum. Enflasyon istiine dort
yazilik bir diziye baglamistim. Ugll yayinlandi. Sonra aniden bir hafta yazilara
ara vermek zorunda kaldim. Niyet 6yle degildi. Ama dzdeyisteki gibi, evdeki
hesap gargiya uymadi.

Kaldigim yerden devam etmeyi diisiindiim. Ucilinii okuyunca kopukluk
olacagini anladim. Dizinin son yazisini Temmuz enflasyonunu degerlendirirken
kullanmanin daha makul olduguna karar verdim.
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Bir hafta boyunca dogrusu ekonomi ile hig ilgilenemedim. Televizyon
seyretmedim. Gazeteleri bile biriktirip bir kag glin gecikme ile okuyabildim.
Anlayacaginiz bilgisayar basina geri dénmek zor oldu.

Giindemdeki Konular

Gecen hafta iki Snemli veri yayinlandi. Biri Ocak-Mayis 6demeler
bilangosu. TL'nin deder kazanmasi ile birlikte cari islemler dengesine olan ilgi
artti. Genel beklenti cari dengede blyUk bir acigin olusacagi seklinde. Ayrintili
analizini yapacagiz.

Digeri Ocak-Haziran biitge gerceklesmesi. AKP hikiimetinin bitce
disiplinini gevsetecegi beklentisi piyasalarda ¢cok yaygin. O nedenle biitge
gerceklesmesi hem piyasalar hem de IMF tarafindan buyuk bir dikkatle izleniyor.

Gecgen haftanin 6nemli olayi Merkez Bankasinin gecelik faizlerde ¢
puanlik yeni bir indirime gitmesi idi. Stopaj éncesi basit gecelik faiz ylizde 35’e
dustl. Stopaj sonrasi bilesigi ylizde 36’ya geliyor. Beklenen enflasyonun yiizde
25'in altinda oldugu distndlUrse reel faizin hala ¢ok yliksek yani para
politikasinin gok siki oldugunu sdyleyebiliriz.

Bir diger 6nemli olay Merkez Bankasinin déviz piyasasina midahelesi idi.
Gazetelerden Merkez Bankasinin bir ginde 600-700 milyon dolar civarinda
doviz satin aldiini 6grendik. Fakat mudahale kur Gzerinde pek etkili olmadi.

Déviz kurunun seyri kamuoyunun en ¢ok ilgisini ceken konu olma 6zelligini
surdurtyor. Dolardaki diistus pek ¢ok kisiyi sasirtiyor. Ortalikta dolasan tefsir ve
hipotezleri de bir ara ele almak istiyorum.

IMF ile Anlagsma

Bu arada IMF ile gérigmeler de sona erdi. Zaten bir strpriz beklenmiyordu.
Artik AKP hiikiimetinin uslubunu é63renmeye basladik. Once biitge tahdidini
kiicimseyerek bir takim ek harcama yapiyorlar. Faiz disi fazla hedefi tehlikeye
giriyor.

Ama IMF butce tahdidine uyulmasi i¢in bastiriyor. Hikimet bir stire
ayagini sirdikten sonra gerekli tedbirleri almak zorunda kaliyor. Biraz
harcamalardan kisiyorlar. Gerisini de ek vergi halinde vatandastan topluyorlar.

Bir haftanin 6zet géruntisi béyle. Ayrintilarla devam edecegiz.

(22 Temmuz 2003)

DIS DENGEDE DURUM

Dunki gazetelerde hikimetin dis denge ile ilgili tahminlerde revizyona
gittigi haberi ¢iktl. Bir hususu hemen belirtelim. Bu sayilar igin “hedef” s6zcigini
kullanmak yanhstir. Bunlar biirokrasinin tahminleridir. Politika hedefleri
degildir.

Yuzde 20 enflasyon para politikasi igin, ylzde 6.5 faiz-disi fazla maliye
politikasi i¢in hedeftir. Clinka kamu otoritesi her iki blyUkligu belirlemek ve
denetlemek olanagina sahiptir. Ama dis denge Ustinde bdyle bir glict yoktur.
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Yeni sayllar séyle. ihracat 43.5 milyar dolar, ithalat 61.5 milyar dolar, dis
ticaret a¢igi 18 milyar dolar, turizm gelirleri 8.5 milyar dolar ve cari islemler agigi
7.1 milyar dolar.

Ocak-Mayis Odemeler Bilangosu

Gecen hafta Merkez Bankasi 2003 yili Ocak-Mayis arasi ddemeler dengesi
gerceklesmesini agikladl. Bu dénemin Irak savasini kapsadigina dikkati cekmek
istiyorum. Ithalat, ic talep, kur, turizm, vs. dogallikla savastan cok etkilendi.

Yani Ocak-Mayis donemi olagandigi faktérleri de yansitiyor. Dis dengenin
normal seyri hakkinda fikir sahibi olabilmek igin bence Temmuz sonuglarini
beklemek gerekiyor.

ilk bes ayda ihracat yiizde 31 artarak 17.8 milyar dolara, ithalat ise yiizde
32.5 artisla 24.8 milyar dolara ulagsmis. Bu durumda bes aylik dis ticaret acigi da
5.1 milyar dolardan 7 milyar dolara ytkselmis.

Aylik ortalama dis ticaret agigi 1.4 milyar dolar tutuyor. Bu egilimin devam
etmesi halinde yillik dis ticaret acidi1 16.8 milyar dolara geliyor. Hikkiimet tahmini
de zaten 18 milyar dolar.

Benim 6énemsedigim bir gosterge altin ithalatidir. Gegen yila kiyasla ylzde
90 artarak 0.9 milyar dolara ¢ikmis. 2003’de altin ithalatinin 2 milyar dolar
sinirina gelerek bir rekor kirma ihtimali yiksek duruyor. Buna karsilik bavul
ticaretinde beklendigi gibi bir gerileme s6z konusu.

Turizmdeki dustse ragmen hizmet gelirlerinde kiguk bir kipirdanma
goruluyor. Giderlerdeki azalmanin da etkisi ile net hizmet geliri ylizde 8 artarak
1.8 milyar dolar tutmus. Yatirm gelirleri giderlerinden yavas artinca o kalemdeki
acik yuzde 17 buyuyerek 2.4 milyar dolara ¢ikmis.

Bu u¢ kalemdeki toplam acik yuzde 70’lik artigla 4.8 milyar dolar tutuyor.
Maalesef is¢i dovizleri paritenin olumlu seyrine ragmen yiizde 2 azalarak 1.3
milyar dolarda kalinca 3.5 milyar dolar cari denge agigi olusmus.

Net Hata Noksan

Dévizden TL’ye gecisi net hata noksan kaleminde izleyebiliyoruz. Ocak
ve Subat aylarindaki belirsizlik sonucu — 2.2 milyar dolar olan net hata noksan
Mart'ta 0.3 milyar dolar, Nisan’da 0.7 milyar dolar, Mayis’ta ise 1.6 milyar dolar
fazla veriyor.

Déviz kurunun Haziran ve Temmuz'daki seyri net hata noksan kaleminde
fazlanin daha da yiiksek cikabilecegine isaret ediyor. Dis denge tahminlerimi bir
sonraki yaziya birakiyorum. (24 Temmuz 2003)

DIS ACIK NE OLUR?
Bir dnceki yazida dis dengeye baktik. Hikimetin 2003 yili igin cari iglemler

acigi tahminini 7.1 milyar dolara yukselttigini sdyledik. Ocak-Mayis dénemi cari
islemler dengesi gelismelerini ele aldik. Kendi tahminlerimizi bu yaziya biraktik.
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Dis acik bir stredir kamuoyunu ¢ok mesgul ediyor. Geri planda Irak savasi
sonrasinda TL'nin bliylk 6l¢iide deger kazanmasi yatiyor. TL’deki
degerlenmenin ithalati patlatacagdi, ihracati ise engelleyecegi distndllyor.

Sutten agzi yanan yogurdu tfleyerek yermis. 2000 yilinda 10 milyar dolara
tirmanan dis ac¢igin 2001 krizinin temel nedeni oldugu inanci toplumda ¢ok
yaygin. Ayni olayin tekrarindan korkuluyor.

iktisatcilar bu yil cari islemler agigini 6-7 milyar dolar civarinda tahmin
ediyorlar. Bu sayi1 resmi tahminle uyumlu. Tek tik 9-10 milyar dolar telaffuz
edenlere de raslaniyor. Benim hesaplarim biraz farkli. Yilbasinda 3 milyar dolar
dizeyinin 6ngérmustim. Fikrimi degistirmedim.

Sayilar Ne Diyor

2000-2003 dénemi cari islemler dengesi ana kalemleri asagidaki tabloda
yer ahyor. ilk i¢ stitunda fiili gerceklesmeyi, dérdiincii siitun benim 2003
tahminlerimi veriyor. Son iki situnda 2003’Gn 2002 ve 2000’le farki (milyar dolar)
goraluyor.

inracat, ithalat ve dis ticaret dengesi satirlari DIE tarafindan yayinlanan
verileri yansitiyor. Dig ticaret agiginda 2002’ye kiyasla 4.3 milyar dolar bozulma
var. Ama 2000’le kiyaslayinca ihracatin 16.5 milyar dolar, ithalatin ise 9.8 milyar
dolar artmasi sonucu dis ticaret acidinda 6.7 milyar dolar dizelme ortaya
cikiyor. Bence dis dengenin birinci anahtari budur.

ikinci anahtar ise gériinmeyenler dengesindedir. Subat krizi gériinmeyen
gelirde biyuk ve aciklanmasi zor bir distuse yol agmistir. Ben bunu kazanilan
dovizin tlkeye getiriimemesi yani sermaye kagagi olarak tefsir ediyorum.

Dolayisi ile normallesme ile birlikte gériinmeyen gelirlerde gizlenen
sermaye kagaginin duracagini kabul ediyorum. Buna euro-dolar paritesinin
turizm, navlun, isci dévizi, vs. gériinmeyen gelirlere olumlu etkisini de ekliyorum.
Cari igslemler agigini 3.8 milyar dolar buluyorum.

Resmi tahminde dis ticaret acid1 18 milyar dolar ama cari agik 7.1 milyar
dolar. Bu ancak gériinmeyenler dengesinde 10.9 milyar dolar fazla halinde
muimkan oluyor. Yani gérinmeyen gelirlerin parite etkisine ragmen 2.1 milyar
dolar dusecegi kabul ediliyor. Bu varsayim bana makul gelmiyor.

Yazilarimda énemini daima vurguladigim net hata noksan kalemini
Temmuz verileri yayinlandiktan sonra ele almayi planliyorum.

(27 Temmuz 2003)
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2003 2002- 2000-
Milyar Dolar 2000 2001 2002 2003 2003
Tahmin Fark Fark
ihracat (fob) 27,8 31,3 35,1 44,2 9,1 16,5
ithalat (cif) 54,5 41,4 50,8 64,3 13,6 9,8
Dis ticaret dengesi -26,7 -10,1 -15,8 -20,1 -4,3 6,7
Bavul, altin, navlun, vs. 4,3 5,5 7,1 6,9 -0,2 2,6
Hizmetler Dengesi 11,4 9,1 7,9 10,3 2,4 -1,0
Yatirim Geliri Dengesi -4,0 -5,0 -4,5 -5,1 -0,6 -1,1
Transferler 5,2 4,0 3,56 4.1 0,6 -1,1
Gorinmeyenler Dengesi 16,9 13,6 14,0 16,2 2,3 -0,7
Cari i§|em|er Acigi -9,8 3,6 -1,8 -3,8 -2,0 6,0
Dolar/Euro paritesi 0,92 0,89 0,95 1,15

YILIN iLK YARISINDA BUTGE

Gegen giin bir dikkatli bir okuyucumla tanistim. Kriz sonrasinda kése
yazilarimdan ¢ok sey 6grendigini ifade etti. O arada Deniz Gékge ve Ege
Cansen’le birlikte NTV’de yaptigimiz Ekodiyalog icin iltifatkar sdzler séyledi.
Sevinmedim desem yalan olur.

Ben de ekonomide istikrar icin en ¢cok neyi dnemsedigini sordum. Hig
tereddit etmeden “faiz-digi fazla hedefinin tutturulmasi” dedi. Butgede disiplin
saglanmadigi strece Turkiye'nin dizluge ¢ikamayacagini 6zellikle vurguladi.

Kamuoyu ve piyasalarda maliye politikasina duyarlihgin artmasi kriz
sonras! dénemin en belirgin dzelliklerinden biridir. Fevkalade 6énemli bir
gelismedir. IMF anlagmasi sonrasinda da istikrarin sirmesinin olmazsa olmaz
onkosuludur. Eninde sonunda hikiimetler de bu noktaya geleceklerdir.

Haziran Gergeklesmesi

Asagidaki tabloda 2002 ve 2003 yili icin Ocak-Haziran dénemi igin alti aylik
biitce sayilari yer aliyor. ilk iki siitun cari fiyatlarla fiili gelir ve giderleri
gosteriyor. Sonraki iki situnda gelir ve harcamalar Haziran 2003 fiyatlari ile
yeniden hesaplaniyor.

Onlari kargilastirarak ana kalemler itibariyle bitce kalemlerinde reel
degisimi buluyoruz. Dalgali kur rejiminde bu yéntem dévizle (dolar yada euro)
hesaplamaktan ¢cok daha saglikhdir. Clinkl paritede ve TL degerindeki
dalgalanmalardan etkilenmez.

Kisaca saylilara bakalim. Vergi gelirlerinde gegen yila kiyasla ylizde 13
reel artis gorilmektedir. Nedenini anlamak igin halen litresi 1.30 dolar civarinda
dolasan benzin fiyatina bakmak yeterlidir.

Diger gelirlerdeki neredeyse yari yariya disiis 2001’de buyuk karlar
saglayan Merkez Bankasinin 2002’'de kar etmemesinden kaynaklanmaktadir.
Neticede yilin ilk yarisinda butce gelirleri yizde 3 azalmistir.
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Faiz-disI harcamalarda goérilen yiizde 6.3 reel artis kétu bir haberdir. AKP
hiakametinin siki butge tahdidini algilamakta zorlandigdinin nihai isareti bu sayidir.
Harcamalari denetleyemeyen hikimet sonunda vergileri yikseltmek zorunda
kalmaktadir.

Faiz-disi Fazla Hedefi

Faiz-disi harcama ylUzde 6.3 artarken ek vergilere ragmen gelirler ylizde
3.1 duslnce, kacinilmaz olarak faiz-digi fazla gegen yila kiyasla yiizde 25.4
azalmigtir. ilk yari sonuglari hilkkiimetin biitge disiplinine uymakta zorlandig
seklinde kamuoyunda varolan gérust hakl ¢ikartmaktadir.

Goruldugi gibi ekonomideki istikrarin stirmesi igin hikkiimetin faiz-disi
harcamalardaki artisi denetim altina almasi zorunludur. Vatandas olayin
farkindadir. Simdi sira hiikiimetin de siki bltce tahdidinin gereklerini yerine
getirmesindedir. (29 Temmuz 2003)

Haziran Cari Reel (Haz03)
(Katrilyon TL) 2003 2002 2003 2002 | % Degisim

Gelirler 44,7 35,8 46,1 47,6 -3,1

Vergi Gelirleri 37,1 25,5 38,3 33,9 12,9

Diger Gelirler 7,6 10,3 7,9 13,7 -42,6
Faiz-dig1 Harcamalar 34,6 25,2 35,6 33,5 6,3
Faiz Harcamalari 34,9 28,5 36,0 38,1 -5,6
Faiz-dig1 Denge 10,1 10,6 10,5 14,0 -25,4
Biitce Dengesi -24.8 -17,9 -25,5 -24,1 -6,0

ILK YARIDA KAMU BORCU

Gecen yazida 2003’Un ilk yarisinda bitce gergeklesmesini degerlendirdik.
HukUmetin kamu harcamalarini denetim altinda tutmakta zorlandigi gérald.
Faiz-digI fazlayi hedef sinirlari icinde tutmak igin vergi yukii agirlagsmisti.

Bugiin Haziran sonu itibariyle kamu borcunu ele alacagim. Irak savasi
Oncesi ve sirasinda bor¢ konusunda felaket senaryolari yeniden tezgahlanmisti.
Okuyucularimiza stikunetlerini muhafaza etmelerini dnerdik. Hakh ciktik.

Dikkatinizi gekmistir. “Bu borg¢ ¢evrilemez” korosu bir stredir suskun.
Borcun yerini déviz kuru aldi. Kur bugiin yikselir, yarin yukselir, EyliI'de
yukselir derken glinler gegiyor. Agustos ayina girdik bile.

Borg Verileri

Haziran 2003 sonu itibariyle Hazine’nin borcu internet sitesinde yayinlandi.
Bazi okuyucularimdan fazla tablo kullandigim sikayeti geldi. Onlarin hatirina
bugiin talbosuz anlatmaya caligacagim.
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2002 sonunda Hazine’nin toplam borcu 242.2 ktr. TL iken Haziran sonunda
yuzde 7.5 artarak 260.5 ktr.TL’ye yikselmis. Yilin ilk yarisinda tuketici
enflasyonu ise ylzde 12’ye gelmis. Enflasyon nominal borg artisindan daha
yuksek olunca toplam reel borg ylizde 4 azalmis.

Borcun takriben yarisinin TL cinsinden diger yarisinin ise dévizle oldugu
biliniyor. Hazine’nin TL borcu 2002 sonunda 101.7 ktr. TL iken Haziran’da ylizde
26.3 artigla 128.5 ktr.TL’ye tirmanmis. Yani TL cinsinden reel borg yilin ilk
yarisinda ylizde 12.8 artmis.

Dévizle bor¢ 2002 sonunda 140.7 ktr.TL iken Haziran’da ylzde 6.1
azalarak 132.1 ktr. TL’ye gerilemis. D6viz cinsinden reel borg yilin ilk yarisinda
ylzde 16.2 diigmiis.

Dovizle borg sayilarina dolar cinsinden bakinca farkli bir manzara ortaya
cikiyor. Hem dis hem de i¢ borg dolar cinsinden yilin ilk yarisinda artiyor. 2002
sonunda 86.1 milyar dolar iken Haziran'da ylizde 7.1 artarak 92.9 milyar dolara
cikmis.

Dovizle artan borcun TL ile digmesini temin eden déviz kurudur. 2003
sonunda dolar 1.640.000 TL iken Haziran’da 1.420.000 TL’ye inmis. Dolardaki
gerileme borg tablosunun olumlu ¢ikmasinin temel nedeni olarak gériliyor

Reel Faiz

Uc aydir Hazine 6dedigi reel faizi de hesaplayip yayinlyor. Nisan-Haziran
ortalamalarini kisaca 6zetleyelim. Bu dénemde Hazine'nin yillik bilesik reel faiz
yuku yiizde 11.8 olmus.

Reel faizin dagilimi nasil? Piyasaya TL borcun reel faizi cok yiksek: ylizde
27.2’ye geliyor. Buna karsilik piyasaya ddvizle bor¢ Hazine icin ¢ok karli: reel
faiz yizde — 13.2 tutmus.

Daha 6nce soyledik ama tekrarlamakta yarar gériyoruz. Yilin ilk yarisinda
Hazine fazla faiz 6demedi. TL ile bor¢ verenlerin aldiklar yiksek reel faiz
dévizle borg verenlerin cebinden ¢ikti. (37 Temmuz 2003)

HABERLER IYI

Gecen yil da bdyle olmustu. Agustos baginda, secim kararini almis
olmasina ragmen Meclis guzel bir surpriz yapmisti. Bagta idamin kaldiriimasi,
AB yolunda ¢ok é6nemli kararlar alinmisti.

Bu yil kabul edilen reform yasalari yakin tarihimizin dnemli déniim
noktalarindan biridir. Hikiimeti ve Meclisi battin kalbimle kutluyorum. Reformlar
sadece AB ile ilgili degdildir. Daha da 6nemlisi Tirkiye'nin i¢ dinamiklerinin yeni
bir ivme kazanmasidir.

5 Agustos 2002 tarihli “Tiirkiye Kazandi” baslikli yazimin son paragrafini
aynen almak istiyorum. “Turkiye bir kere daha karamsarlari utandirdi. AB
yanlilari ve iyimserler kazandi. Biz kazandik. AB karsitlari ve karamsarlar
kaybetti. Yasasin iyimserlik. Tesekkirler Turkiye. “

Besinci Gozden Gegirme
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Ustiine, Cuma giinii IMF Icra Direktérleri Kurulu toplantisinda Standby
Anlagsmasinin besinci gézden gecirmesi de onaylandi. 500 milyon dolar IMF
kredisi serbest birakildi. Hikimetin bu amacla verdigi ek Niyet Mektubu
internette yayinlandi.

Erdogan hikumetinin mevcut istikrar programi karsisindaki tavri uzun sire
spekiilasyon konusu olmustu. Su yada bu sekilde mali disiplinin bozulacag,
IMF ile iligkilerin kopma noktasina gelecegi iddia edilmisti.

Benim tavrim biliniyor. Ufak tefek gecikmeler ve arizi strtigmeler olsa bile
sonunda programin esasinin uygulanacagini savundum. Sonug¢ benim dedigim
gibi ¢ikti. Hikiimet IMF’e taahhdtlerini yerine getirdi. G6zden gegirme onaylandi.

IMF Baskani Horst Kohler’in bu konuda yaptigi agiklamadaki bir noktaya
ozellikle dikkat gekmek istiyorum. Kéhler séyle diyor: “IMF politikasi
cergevesinde, icra Kurulu Tiirkiye’nin borg yonetimini giiglendirerek
hitkiimetin reform programinin basarisina katki yapmak amaci ile 2004-05
dénemindeki bor¢ geri 6demelerinden bir béliimiinii 2005-06 yillarina
aktarmayi desteklemistir.”

2004 de Rahathiyor

Bir stredir, program muhalifleri 2004°den itibaren IMF’den alinan borglarin
geri 6demesinin baslamasindan medet umuyorlardi. Yani 2003'de isler iyi gitse
bile 2004’de Turkiye'nin tekrar sikintiya girecegi ima ediliyordu.

IMF’nin bu karari o bakima ¢ok énemlidir. Sonbahar ve kis dénemlerinde
yapay giiven bunalimlan yaratiimasini ihtimaline vurulmus ciddi bir darbedir.
Programa giiven devam edince faizlerdeki diisiis sirecektir. i¢ talepte baslayan
canlanma devam edecektir.

Hem siyasetten hem de ekonomiden gelen iyi haberler ¢cok sevindiricidir.
Turkiye hakkinda iyimserligimizi siirdiiriiyoruz. lyimserlerin sayisinin giderek
artacagina inaniyoruz. (3 Agustos 2003)

DEFLASYON SURUYOR

Temmuz enflasyonu Pazar aksami DIE tarafindan agiklandi. Haziran
basinda okuyucularimizi uyarmistik. Deflasyon geldi demistik. Sayilar bizi
mahgup etmedi. Enflasyon bir kere daha eksi ¢ikti.

Temmuz ayinda TUFE, TEFE ve Ozel imalat Sanayi (OIS) sirasi ile yiizde
— 0.4, yiizde - 0.5 ve yiizde 0.5 oldu. Temmuz itibariyle yillik enflasyon ayni sira
ile ylizde 27.4, yilizde 25.6 ve ylzde 20.3’e indi. Yani yillik enflasyon
Haziran’dan Temmuz'a TUFE'de 2.4 puan, TEFE’de 4 puan, OiS’de 4.4 puan
geriledi.

Yilin ilk yedi ayi itibariyle bakinca da ¢ok olumlu bir manzara géruyoruz.
Ocak-Temmuz enflasyonu gene ayni sira ile yizde 11.6, yiizde 10.9 ve yiizde
8.6’da kaldi. Benim bildigim son yirmibes yilin en dusuk ilk yedi ay
enflasyonudur.
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Hedefler Tutacaktir

TUFE’de hedef yiizde 20 icin geri kalan bes ayda toplam enflasyonun 8.4
puan olmasi yetiyor. Bes aylik ortamala enflasyonun yiizde 1.7 olmasi anlamina
geliyor. Agustos’ta fazla bir fiyat hareketi olmayacaktir. Dolayisi ile Eylil-
Ekim’deki olagan mevsimlik fiyat artislarina ragmen enflasyon yiizde 20’nin
altinda bir yerde gerceklesecektir.

TEFE’de hedef ylizde 16 i¢in geri kalan bes ayda toplam enflasyonun 5.1
puan olmasi yetiyor. Aylik ortalama enflasyon yiizde 1’e geliyor. Son ¢ ayda
toptan esya fiyatlarinda toplam 3 puan disls oldugunu hatirlatalim. Kurun
normal seyri halinde yiizde 16 hedefine zorlanmadan ulasilacagini distniiyoruz.

OiS’de bir hedef yoktu. Genelde TEFE nin birka¢ puan altinda ¢ikmasi
beklenir. Ylzde 14 desek, geri kalan bes ayda toplam enflasyonun 5.4 puan
olmasi yetiyor. Aylik ortalamasi yiizde 1.1°e tekabil ediyor. Gene mimkin
duruyor.

Mevsimlik Etkiden Arindiriimig Enflasyon

Ozellikle yaz aylarinda enflasyon sayilarindan mevsimlik etkileri
arindirmak énem kazaniyor. Bu amacla Merkez Bankasinin Tramo-Seats
yoéntemini kullandigini, bizim ise X-12 yéntemini tercih ettigimizi daha énce de
yazmigstik.

Mevsimlik etkiden arindiriimis enflasyon Temmuz'da TUFE, TEFE ve OIS
icin sirasi ile yiizde 0.7, yiizde 0.1 ve yiizde 0.3 hesaplaniyor. En belirgin
gerileme tuketici fiyatlarinda goéruluyor: Mayis’da ylzde 2, Haziran’da yuzde 1.3
iken Temmuz’'da 0.7’ye dismus. Diger iki endeks zaten tg aydir sifir civarinda
dolasiyordu.

Bu sayilar enflasyondaki duststn kalici oldugu gérisimizi guglendiriyor.

Enflasyonla ilgili analizimizi baska yazilarda surdiurecegiz. (5 Agustos 2003)

FAiz iNDIRiMi

Enflasyondaki diisiisiin dogal sonucu olarak Merkez Bankasi diin faizlerde
3 puanlik bir indirim yapti. Merkez Bankasinin gecelik bor¢lanma faizi yuzde
35’den yilizde 32’ye, borgverme faizi ise ylizde 41’'den yiizde 38’e disirilda.
Bunlara Merkez Bankasinin ilan ettigi faizler anlamina “kotasyon” da deniyor.

Bir teknik konuyu hemen belirtelim. Bu faizler basit ve brittiir. Bilesik net
faizi bulmak icin ylizde 17.6 vergiyi dismek ve gecelik getiriyi yiliga tasimak
gerekiyor.

Basit ylzde 32'nin net bilesigi ylizde 30 ediyor.

Oniimuizdeki oniki aylik ddnemde enflasyon hedeflerinin tutturuldugunu
varsayalim. Agustos 2003-Temmuz 2004 enflasyonu takriben ylzde 16
olacaktir. Buradan kotasyon reel faizini ylizde 12.2 hesapliyoruz.

Dikkat edilirse, reel faiz indirim sonrasinda da yiiksektir. ABD’de halen
muadil reel faizin sifirin biraz altinda, AB’de ise arti bir puan civarinda oldugunu
hatirlatmak istiyorum.

Asaf Savas Akat 105 GAZETE YAZILARI - 2003

Faiz ve Para Politikasi

Kisa vadeli para piyasasi faizleri son donemde diinya Merkez Bankalari
tarafindan temel para politikasi araci olarak gortliyor. Eskiden Merkez
Bankalari emisyonu yada para miktarini (para arzini) denetlemeye cahgirlardi.

iktisat teorisinin belki de en eski teorisi piyasadaki para miktari ile
enflasyon arasinda birebir iliski oldugunu éneren “paranin miktar teorisidir”.
18.inci ylUzyilda bile bu iligki biliniyordu.

Kiymetli madenlere bagh olmayan kanuni para ve ardindan gelen
teknolojik geligsmeler (ATM’ler, EFT, vs.) piyasadaki para miktarinin Merkez
Bankalari tarafindan denetlenmesini zorlastirdi. Béylece kisa vadeli para
piyasasi faizleri temel para politikasi araci olarak éne ¢ikti.

Ayni sureci dalgali kura gecilmesi sonrasinda Turkiye’'de izliyoruz. Subat
krizinden Mayis sonuna kadar gegen ¢ ayi bir ¢galkanti ddnemi olarak hari¢
tutabiliriz. Haziran 2001°’den bu yana Merkez Bankasi para politikasini esas
itibariyle gecelik faizler aracihdi ile yrutiyor.

Kotasyon ve Bono Faizleri

Merkez Bankasinin saptadidi kotasyonla piyasada arz ve talep tarafindan
belirlenen bono faizleri arasinda bir iliski var midir? Varsa nasildir? Para
politikasinin faizler araciligi ile igleyisini anlamak igin bu soruya cevap aramak
gerekir.

Merkez Bankasi bu iligkinin zayif oldugunu birkag kere tekrarladi. Son
olarak Irak savasi sirasinda kotasyon yuzde 41 iken Ug¢ aylik bono faizlerinin
yuzde 55’lere kadar tirmanmasini 6rnek gdsterdi.

Kotasyonun etkisini anlamak igin iktisat teorisinde ¢ok kullanilan taban
fiyat kavramina basvurabiliriz. Kotasyon bono faizleri igin bir taban fiyat
olusturur. Tim taban fiyatlarda oldugu gibi, piyasa fiyati bunun Ustiine gikabilir.
Ama altina disemez.

Dolayisi ile kotasyonun indirilmesi bono faizlerinin yikselmesini
engelleyemez. Fakat dismesine izin verir. O nedenle kotasyon indirimi bono
faizlerinin de gerilemesinin 6niint acacaktir. (7 Agustos 2003)

BEKLENTILERDEKI DEGISiM

Enflasyonun yilin ilk yarisindaki seyrini degerlendirmek icin dort yazi
planlamistik. Temmuz baginda Ugu yayinlandi. Araya tatil girdi. Dérdincisinu
Temmuz enflasyonu c¢iktiktan sonra yazacagimizi séyledik.

Dalgali kur sonrasini inceleyen bir gézlemcinin mutlaka dikkatini cekecek
bir husus var. Dénem boyunca fiili enflasyon beklenen enflasyondan daima
daha diisiik ¢ikti. Yani enflasyon beklentileri hep yiksek kaldi.

Benzer bir gbzlemi déviz kuru icin de yapabiliriz. Fiilen doviz kuru birkag
kere asagiya gitti. Ama kurla ilgili beklentiler hep yukariya isaret ediyordu. Kur ve
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enflasyon tahminlerindeki ayni yénde yanilmanin birbiri ile yakindan iligkili
oldugunu sdyleyebiliriz.

Beklentilerin Seyri

Gene Merkez Bankasi tarafindan her ay iki kere yapilan beklenti anketi
verilerini kullaniyoruz. Asagidaki tabloda Ocak-Agustos 2003 dénemi igin yil
sonu tiketici enflasyonu ve dolar kuru tahminleri yer aliyor. Karsilastirma amaci
ile anketten bulunan ortalamayi ve benim ankete verdigim cevaplari ayri sttunlar
halinde verdim.

2003 yili igin hakumetin tiketici enflasyonu hedefi ytuizde 20 olarak ilan
edilmisti. Ama piyasalar hedefin tutturulacagina inanmiyor. Ocak’ta enflasyon
beklentisi ylzde 24.9 iken Nisan’da ylzde 27.3’e yikseliyor. Austos’ta ylzde
23’e geriliyor.

Benim tahminim istikrarli sekilde ortalamadan daha diisiik. Belli ki
hedefin tutturulacagini bastan kabullenmisim. Yiizde 20 ve altinda seyrediyor.

Yil sonu dolar kuru beklentisi ise Ocak ayinda 2.070.000 TL. Mart’ta bile yil
sonu i¢in dolarin 2 milyon TL’nin Ustinde kalmasi bekleniyor. Mayis’tan itibaren
yil sonu igin beklenen kurda hizl bir dists yasaniyor. Agustos’ta 1.660.000
TL’ye iniyor.

Benim kur tahminim de istikrarli sekilde ortalamadan daha diistik.
Ocak’ta 1.85 milyon TL ile bashyor. Agustos’ta 1.52 milyon TL’ye geriliyor.
Aradaki farkin bir b6limu de euro-dolar paritesini 6nce 1.1 almam, daha sonra
1.16’ya degistirmem yatiyor.

Kur Siirprizleri

Piyasa oyuncularinin enflasyon beklentilerinin sistematik sekilde karamsar
¢cikmasinin nedeni déviz kurunda olugan asagi hareketleri 5ngérememeleridir.
Yani yanilgi enflasyon tahminlerinde degil, kur tahminlerindedir.

Siki maliye ve para politikasinin déviz arz ve talebine etkileri yeterince
degerlendiriimemigtir. Eski aligkanliklar cergevesinde kurun hep yukar gidecegi
hesap edilmistir. Tahminleri kurdaki yukari hareketin getirecegdi maliyet
enflasyonu belirlemistir. Tablonun net bir sekilde bize g&sterdigi budur.

(710 Agustos 2003)

2003 sonu enflasyon 2003 sonu dolar kuru
tahmini (%) tahmini (bin TL)
Benim Anket Benim Anket
tahminim |Ortalamas:1 |[tahminim |Ortalamasi
Oca.03 20,0 24,9 1.850 2.070
Sub.03 19,8 25,8 1.810 2.040
Mar.03 19,9 26,8 1.700 2.020
Nis.03 20,2 27,3 1.715 1.985
May.03 19,8 26,3 1.650 1.880
Haz.03 19,8 25,5 1.550 1.775
Tem.03 19,0 23,9 1.550 1.710
Agu.03 19,0 23,0 1.525 1.660
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ENFLASYON VE HAYAT PAHALILIGI

Enflasyonun iki ay Ustlste eksi gikmasi yeni tartismalara neden oldu. Biri
élgme sorunlari. DIE tarafindan hazirlanan endekslerin fiyatlardaki degisimi ne
Olgude yansittigi sorgulaniyor. Agik yada ortik bigimde fiili enflasyonun endeksin
gosterdiginden daha yuksek oldugu sdyleniyor.

Gegmiste bu endekslerin sorunlarina ¢ok kez deginmistik. Teknik
yetersizliklerini agiklamistik. Bizim gézlemimiz genel kaninin tam tersidir. Yani
mevcut endeksler enflasyonu diisiik degil yiiksek hesaplamaktadir.

Enflasyon diistikge dogru dlgliimesinin énemi de artacaktir. Ornegin 2
puanlik sistematik hatanin etkisi ylizde 60 yada ylzde 4 enflasyonda ¢ok
farkhdir. O agidan bundan sonra kamuoyunun endekslere egilmesi yararlidir.

isci ve isveren sendikalarinin ve sivil toplum kuruluglarinin endeksi daha
yakindan izlemeleri gerekmektedir. Ornegin ABD’de tiiketici fiyatlarini Galigma
Bakanligi hesaplar. isci ve igveren kuruluslari yakindan denetler.

Reel Gelir ve Verimlilik

ikinci tartisma hayat pahaliligi kavrami etrafinda gerceklesiyor. Ozetle,
“enflasyon nasil distyormus, hayat her zamankinden daha da pahali” deniyor.
Yani hayat pahaliligi enflasyona kanit olarak gosteriliyor.

1950’lerden kalma bir hatiram var. 1955-58 arasinda déviz bitmis ithalat
durmustu. Dukkanlarda hi¢ bir sey bulunmuyordu. Derken 1958 istikrar
programi ile buyuk bir devalliasyon yapildi.

Tam o glnlerde bir yakinimiz Yunanistan’a gitmisti. “Orada duikkanlar dolu
ama her sey ¢ok pahali; simdi burada da hayat pahalilanacak” dedi. Bizde
dikkanlar bos, orada dikkanlar dolu, ama hayat orada pahali... Anlamakta
zorlanmigtim. .

ik bakista bireyin satin alma giicui (reel geliri) elde ettigi nominal gelirin
fiyatlar genel seviyesine bdlinmesi ile bulunur. Yani nominal gelir fiyatlardan
hizli arttigi strece reel gelir yikselecektir. Neyse ki sadece popiilist diisiince
olayi bu basitlikte algilar.

Madalyonun &bur ylizinde verimlilik kavrami yatar. Daha ¢ok sermaye
kullanan, daha ileri teknoloji ile Gretim yapan ekonomilerde galisan bagina verim
daha yuUksek olur. YUksek verim ylksek katma degere, yiksek katma deger ise
yiksek reel gelire tekabul eder. Bu sade gergek tim enflasyon diizeyleri igin
gecerlidir.

Kriz ve Gelirler

2001’den bu yana Turkiye’de pek ¢ok kesimin reel geliri diigliyor. Bunun
bir nedeni krizin mali sektére ve i¢ piyasaya verdigi hasardir. Bir diger neden
TL’nin deger kaybidir. Uglinciisii de mali disiplin sonucu vergi yukinin
artmasidir.

Her Ug¢l de reel olaylardir. Enflasyonla baglantilari yoktur. Su anda
enflasyon ylizde 60’larda yada ylzde 80’lerde olsa da reel gelirler diisecekti.
Hatta, buyuk bir ihtimalle bugiinkiine kiyasla daha da fazla disecekti.
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Enflasyonla hayat pahaliligi arasindaki iligkiyi irdelemeyi strdtrecegim.
(12 Agustos 2003)

ENFLASYON YANILSAMALARI

Bir gdzlem-ani ile baslamak istiyorum. 2000 sonbaharinda Ekodiyalog
ekibi bir markette ¢cekim yaptik. Misteri ve galisanlarla sohbet ettik. Daha Subat
krizi olmamisti. Buglinkt gibi enflasyonun gézle goérilir sekilde geriledigi bir
dénemdi.

Meyva reyonunun éniimde bir vatandasa enflasyonun diigsmesini sorduk.
Eliyle isaret ederek cevaplandirdi. “Ne diismesi! Gegen yil bu domatesin
kilosu 300 bindi, simdi de 300 bin. Vatandas bu fiyattan nasil alacak
domatesi?”

Kem kim birseyler séyleyip mikrofonu bir sonraki vatandasa uzatmistik.
Daha sonra kendi aramizda konustuk. Belli ki toplumun buyik ¢cogunlugu icin
enflasyon dusecek ifadesi fiyatlarin diigsecegi anlamina geliyordu.

Halbuki fiyatlarin dismesi deflasyondur. Enflasyonda dusus ise fiyatlarin
artis hizinda bir duisiis demektir. Ornegin bir yil dnce bir mal yada hizmet
grubunun fiyati yizde 30 artarken bu yil yiizde 20’ye gerilemisse enflasyon
dusmektedir.

Fiyatlar ve Gelirler

Vatandasin fiyatlardaki deg@isimi ikinci planda gérmesi sasirtici degildir.
Onun igin elde ettigi gelir bellidir. Refah dizeyini fiyatlarin mutlak diizeyi
belirleyecekir. Cuinkt, nominal geliri veri iken daha disuk fiyat dizeyi daha
ylksek reel gelir demektir.

Aylik 750 milyon TL gelir varsayalim. Bu gelir buglinku fiyat duizeyi ile belirli
bir satin alma giiciine tekabiil etmektedir. Simdi bittn fiyatlari ylizde 10 asagi
cekelim. Gelir sabit kaldigindan satin alma glic yizde 10 ylkselecektir.

Vatandasin beklentisini 6rnek yansitmaktadir. Kendi geliri sabit kalirken
fiyatlar disecek bodylece reel geliri yani refahi artacaktir. Geriyi bir soru kalir. Bu
mumkin madir?

Analizi biraz derinlestirelim. iktisat teorisi Uretici kesimlere Uretim faktérleri
ve bunlarin elde ettikleri gelire de faktor fiyatlari diyor. Dort temel Gretim faktéri
ve fiyati sunlardir: emek-licret, sermaye-faiz, tesebbiis-kar ve dogal kaynak-
rant.

Kolaylik olsun diye bir an i¢in devletin aldidi vergileri unutalim. Mal ve
hizmet piyasalarinda olusan her fiyat tanim icabi bu dért Gretim faktériine
6denen gelirlerin toplamidir. Faktér fiyatlari degismeden fiyatlar degisemez.
Fiyatlar degisince mutlaka faktor fiyatlari da degisir.

Saskinhigin Nedeni
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Yukaridaki 6rnede geri donelim. Fiyatlar yizde 10 distnce, gelirin 750
milyon TL’de kalmasi mimkin degildir. Gelir de yiizde 10 asagiya, 675 milyon
TL’ye dusecektir. Yani satin alma glcu degismeyecektir.

Yirmi kasur yildir yiiksek enflasyon nominal gelirlerin de hizli artmasina
olanak saglamisti. Enflasyondaki dusts eski oranlarda gelir artislarini olanaksiz
hale getirdi. Toplum her yil gelirinin yizde 60, 70, 80, vs. artmasina alismisti.
Simdi yeni durumun igerdigi yizde 30, 20, vs. diizeylerine psikolojik olarak uyum
saglamakta zorlaniyor. (14 Adustos 2003)

KLiIMA SURPRIZLERI

Tarihe yukaridan bakan herkesin cevap aradigi bir soru vardir.
Medeniyetlerin olusumunda cografyanin rolii nedir? iklim, bitki dokusu, daglar,
nehirler, denizler gibi dogal faktérlerin o mekanda yasayan insan topluluklarinin
evrimi etkiledigi dusunalar.

Ornegin, sanayi devrimi yerkirenin soguk bélgelerinde gerceklesti. Sicak
bélge toplumlarinin bir bélimi aradan gecen yizyillara ragmen hala bu strece
katilmakta zorlaniyor. Buradan sicak iklimin modern topluma gecisi zorlastirdigi
sonucuna varilabilir.

Bu hipotez dogru ise, cagimizin en énemli icatlarindan biri klimadir.
Klimanin bulunmasi ve yayginlagmasi ile insanogdlu tarihinde ilk kez sicakla
mucadelesini kazanmistir. Artik en diinyanin en sicak bélgelerinde bile
verimliligini azami dizeyde tutacak oda isisinda galismasi ve yasamasi olanakli
hale gelmistir.

Cok Enerji Kullanir

Klima ve buzdolaplari ayni basit mantik (izerine insa edilmistir. Bir gaz
once sikistirilip sonra genislemeye birakilir. Gaz sikistirilirken eneji kaybeder.
Boylece etrafini isitir. Geniglerken ise kaybettidi enerjiyi cevreden toplar.
Boylece etrafini sogutur.

Gazin sikistirilmasi enerji gerektirir. Elektrik zorunlu degildir ama pratiktir.
Eskiler, Anadoluda elektrik gelmeden 6nce satilan gazyagi ile ¢alisan
buzdolaplarini hatirlar. Bir miihendis dostumun tezi tezekle ¢alisan buzdolabi
tasarimi idi.

Enerjinin bir bélimi gazi sikistirir. Onemli bélimi ise sirtiinme ve benzer
nedenlerle isi halinde ¢gevreye yayilir. Bir odayi bir derece sogutmak icin gerekli
enerjinin bir derece 1sitmak igin gerekli enerjinin ti¢ kati oldugunu duymustum.

Kisi basina gelir ylkseldikge klima kullanimi yayginlasir. 1960’da ABD’ye
gittigimde klima sadece ¢ok zenginlerin evlerinde raslanan bir lukstd. Simdi
galiba klimasiz ev ve igyeri kalmadi.

Tarkiye igin yaz aylarinda gazetelerde gikan klima ilanlarini gésterge
kabul edebiliriz. On yil 6ncesine kadar klima ilani yok denecek katar azdi. Simdi
tim diger dayanikh tiketim mallari ilanlarini gecti.
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Firsat Maliyeti

ABD’nin dogu yakasinda yasanan biyuk elektrik kesintisinin temel
nedeninin sicak havanin etkisi ile herkesin klimasini ¢alistirmasi oldugu
anlasiliyor. Elektrik sebekesi kapasite sinirina iyice yaklastiginda olugan bir
ariza sistemi ¢okertiyor.

iktisatgl agisindan bu olayda bir ders vardir. Elektrik retim/dagitim
kapasitesi daha ylksek olsa bu kesinti yasanmazdi. ClnkU arizanin etkisini
masedecek fazla kapasite olurdu.

Ancak, fazla kapasite bedava degildir. Daha fazla santral ve dagitim
sebekesi yatinmidir. Acil durumlar disinda kullaniimayan bu kapasitenin faizi,
amortismani, vs. reel maliyetleri vardir.

Toplum ikisinden birini sececek. Ya daha pahali elektrik ama kesinti riski
olmayacak. Yada daha ucuz elektrik ama kesinti riski var. Yani ucuz elektrik
elektrigin firsat maliyeti elektrik kesintisidir. Gértldugu gibi iktisat daima ve
heryerde bir hesap isidir. (17 Agustos 2003)

SUREYYA BASARIYA KOSUYOR

Ekonomi sakin gidiyor. EyliI'de mutlaka kriz olacak diyenler fena sikistilar.
“Gevir kazi yanmasin” misali, karmasik cimnastik hareketler yaparak vaziyeti
kurtarmaya c¢alisiyorlar.

Aslinda kése yazarlari icin ekonomik istikrar kétl havadistir. Yazacak konu
bulmak zorlasir. Gelen veriler beklentilerle uyumludur. Vatandasin da ekonomiye
ilgisi azalir.

Bir de sicaklar var. insani fena halde gevsetiyor. Ekonominin ayrintilari
béyle havalarda insani sikiyor. Yok dis ticaret séyle olmus, yok kur béyle
gitmis... Daha renkli ve keyifli konular gerekiyor.

Rekor Pesinde

Sireyyya Ayhan Zirih’'te yapilan Golden League yarismasini da birinci
bitirdi. Ekodiyalog ortagim Deniz Gékge’den 6drendigime bunlara Welklasse
yariglari deniyormus. 75 yildir yapiliyormus.

Ayhan Zirih’'te 1500 metreyi 3 dakika 55.60 saniyede kostu. Bir 6nceki
yarista 3 dakika 57 saniyede kosmustu. Yani 2 saniyelik bir iyilesme
gerceklestirdi. Bu slire dinyada son alti yilin en iyi derecesi oldu.

Bundan sonrasi biraz daha zorlasiyor. Daha kisa sirelerin hepsi doping
kontroltiniin zayif oldugu dénemden kalma. Sonradan adi sani duyulmuyan Cinli
ve Dogu Avrupa Ulkeleri atletlerine ait.

Gecgen yil Avrupa Atletizm Sampiyonasi 1500 metre finalini kosarken tim
Tirkiye gibi ben de nefesimi keserek Sureyya Ayhan’i canl izlemistim. Onun ipi
gogisledigi andaki sevincim sanki diin gibi hala hafizamda.

Sireyya diinyaya malolmadan ¢ok éncede Deniz’den hakkinda biyik
ovgller duyarak dolayli sekilde tanimistim. Kiymeti kendinden menkul birileri onu
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kiicimserken Deniz butln kalbi ile inandi ve destekledi. Deniz Gékge’yi de
kutluyorum.

Diinya Sampiyonasi

Diinya Atletizm Sampiyonasi 26-31 Agustos tarihleri arasinda Paris’te
yapihiyor. Sureyya Ayhan rakipsiz sekilde 1500 metrede diinya sampiyonluguna
ulasacaktir. Turkiye'ye atletizmde bir diinya sampiyonlugu getirecektir.

“Biiyuk atlet dogar; ama galisarak sampiyon olur” denir. Btiin
rekabetci ortamlarda basarinin temel belirleyicisi yetenektir. O olmadan hig bir
sey mUmkin degildir. Ancak, sadece yetenek yetmez. Mutlaka disiplin,
motivasyon ve ¢ok calisma ile desteklenmesi gerekir.

Sireyya Ayhan, dogal yetenegini azmi ve galiskanlidi ile diinya
sampiyonluguna dénustirdd. Turkiye’nin yarinlarina yeni bir umutla
bakmamiza vesile oldu. Kendisine tesekkur ediyorum. Basarilarini stirecegine
inancimi tekrarliyorum. (19 Agustos 2003)

ALTIN iTHALATI

Haziran sonu itibariyle 6demeler bilancosu verileri Merkez Bankasi
tarafindan yayinlandi. Cari islemler dengesi yilin ilk yarisinda 4 milyar dolar
acik vermis. Bu sayi bekleniyordu. O nedenle mali piyasalari etkilemedi.

ilkbahar aylarindan itibaren cari denge acigi kamuoyunun ilgi odagi oldu.
Bir yandan TL'nin deder kazanmasi diger yandan i¢ talepte canlanma sonucu dis
acigin 7 milyar dolarin Ustline ¢ikacagi dustniluyor. 10 milyar dolar bile telaffuz
ediliyor.

Ocak-Mayis verilerini degerlendirirken kendi analizimi yazdim. Cari iglemler
dengesi egilimlerinin ancak Agustos sayilari ¢iktiktan sonra belirginlik
kazanacagini belirttim. Hala o kanidayim.

Altin ithalatinda Dalgalanma

Asagidaki tabloda Turkiye'nin Temmuz 1992’den Haziran 2003’e yillik
bazda altin ithalati veriliyor. Ornegin Haziran 1993 itibariyle oniki aylik altin
ithalati 1.7 milyar dolar tutmus.

Merkez Bankasinin satin aldidi altina parasal altin deniyor. Bu sayilara
Merkez Bankasinin altin ithalati dahil degil. O nedenle 6demeler bilangosu
kodifikasyonunda parasal olmayan altin ithalati deniyor.

1994 krizi sonrasinda altin ithalatinda buyuk bir distsin yasandigi derhal
gbze carpiyor. Altin ithalati Haziran 1993’de 1.7 milyar dolardan Haziran 1995'de
yuzde 60’a yakin bir dususle 0.7 milyar dolara geriliyor. Haziran 1996’da ise
tekrar 1.9 milyar dolara firliyor.

Ayni yogunlukta olmasa da benzer bir egilim 2001 krizi sonrasinda ortaya
¢ikiyor. Haziran 2001 ve Haziran 2002’de altin ithalati 1.25 milyar dolar civarinda
sabit kaliyor. Sonra buiyik bir patlama yaparak Haziran 2003'de 2 milyar dolara
dayaniyor.
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Benim elimdeki seriler 1992’ye kadar gidiyor. Oniki aylik bazda altin
ithalatinin daha yuksek oldugu bir baska dénem yok. Yani bu sayi ile Turkiye
ekonomisi altin ithalatinda yeni bir rekora imza atmis oluyor.

Olumlu isaret

Altin ithalati benim icin ekonominin dnemli gdstergeleri arasinda yer alir.
Yukarida da gorildigu gibi ekonomideki canlilikla arasinda gigli bir korelasyon
vardir. Nedenini tam anladigimi séyleyemem. Ama ampirik olarak dyledir.

Altin ithalatindaki artis tanim icabi cari islemler agigini bayutir. Kendi
hesabima dis agigin altin ithalatindan kaynaklanan kismini da pek 6nemsemem.
Neticede altin altindir. Daima satip ddvize ¢evirmek mimkundar.

21 Adustos 2003
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LIDERLIK CESARET iSTER

Dunku Hurriyet'te Ekodiyalog ortagim Ege Cansen gene bilgeligini
doktirmus. Uzanlar olayini ele aliyor. Basgligi “Erdogan’in Hakkini Teslim
Etmek*“. Ege’nin analizine timd ile katiliyorum. Onemi nedeni ile yaziyi kisaca
Ozetlemek istiyorum

Ege, “hayali mevduat” konusu ile basliyor. Hakli olarak, imar Bankasinin
halktan 5 milyar dolar tasarrruf mevduatu toplamis olmasi imkansizdir diyor.
Sahte kayitlarin BDDK'y1 bir mayin tarlasina sokmak i¢in sahneye konmus bir
tiyatro oldugunu séyllyor.

Sonra Uzanlarin ellerindeki medya giiciinii kullanarak birokrat ve
siyasetciler Ustlinde nasil ter6r yarattigina deginiyor. “Ben de bu iglerin tanigi
olsam, korkudan farkh bir sey yapamazdim’ diye ekliyor. Ve s6zii Erdodan’a
bagliyor.

“Bu yazinin esas amaci, Basbakan Erdogan’in hakkini teslim etmektir.
Eger Tayyip Erdodan’in kararh ve goéziipek durusu olmasaydi, Uzanlar
hakkinda hi¢ kimse hi¢ bir sey yapamazdi. Dolayisi ile ne kayit disi veya hayali
mevduat ve onun turevi kagaklar, ne de diger rezaletler ortaya ¢ikacakti.”

is Nereye Varir?
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Ege, bundan sonrasi igin dort ihtimal sayiyor. Birincisi, dag fare
doguracaktir. Hukuk sisteminin bilinen aksak isleyisi sayesinde Uzanlar da
“diger hortumcu isadamlari gibi iade-i itibar edip baslari dik aramizda
dolasacaktir”.

ikinci ihtimal, “Uzanlar'in adamlari Erdogan’in danismanlariyla bulusacak
ve ‘biilyiik barig’ anlasmasi imzalanacaktir. Kuvvetle tahmin ediyorum, bu buyik
barisin zemin etldleri simdiden baglamistir. “

“Ugiincii ihtimal, Cem Uzan basbakan olacaktir. Halkimiz ‘galdi ama ¢ok
calistr’ diyerek nice belediye baskanini bagrina bastigi gibi Cem Uzan’i da
bagrina basacak ve ... basa getirecektir.

“Dérdiinct ve en zayif ihtimal, Bagbakan Erdogan’in cesur tutumu
Turkiye’de yepyeni bir temizlenme déneminin atesini yakacaktir.”

Erdogan’in Sorumlulugu

Ege’nin dort bitis senaryosundan sadece Ug¢iinciisi Bagbakana ragmen
gerceklesebilir. Diger tgl irade ve kararlihdina baghdir. En kolayindan, ikinciden
baslayalim. Erdodan istemedigi siirece hikimetin Uzanlarla barismasinin s6z
konusu olmadigdi ¢ok aciktir.

ilki biraz daha karmasiktir. Hukuk sisteminin bu tir davalardaki zafiyeti
bilinmektedir. Ancak kararh bir hiikiimet gerekli yasal degisiklikleri yaparak
yarginin énindeki engelleri temizleyebilir.

Uzanlar davasi Bagbakan Erdogan icin AB Uyeligi kadar 6nemli bir tarihi
firsattir. Siyasi alandaki reform kararlligini kamudaki yozlagsmaya ve o sayede
0zel kesimde yasanan soygunlara tasimasi gerekmektedir. Bu istisnai firsati
degerlendirecek cesarete sahip oldugunu Umit ve temenni ediyorum.

(24 Agustos 2003)

TAVLA MUHABBETLERI

Konuyu Sabah’taki késesinde Mehmet Barlas acti. Yazisinin bagligi
“Tavla Biz Turklerin Milli Sporudur.” Tatil yérelerinde tavlanin yayginligindan
esinleniyor. insanlarin taviada kazanmayi yada kaybetmeyi ne kadar
onemsediklerini gézliyor.

O arada “tavla oyununda is yiizde 95 sansa baghdir’ diyor. Ustaligin
sonuca fazla etki yapmadigini vurguluyor. Tartisma da buradan ¢ikiyor. Zarla
oynanan bir oyunda sansin ve becerinin basariya katkilari nedir?

Rahmetli Ercan Arikli, 8luminden kisa bir stre dnce Ayse Arman’la yaptigi
soyleside tersini savunmustu. Kendisinin kitaplardan cok iyi tavla 6grendigini,
herkesi yenmekte hi¢ zorlanmadigini iddia etmisti.

Mehmet Barlas’a Emre Akéz ve Ali Saydam’dan elestiri geldi. Akéz
olasilik hesaplari veriyor. Saydam tavla kitaplarini hatirlatiyor. ikisi de tavlada
sanstan ¢ok becerinin dnemli oldugunu sdyliyorlar.

Basit Olasilik Hesaplari
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iktisat egitiminin hos taraflarindan biri, istatistik derslerinde olasilik
hesaplarinin okutulmasidir. Olasilik Kristof Kolomb’un yumurtasina benzer.
Mantigini anlayinca ¢ok kolay, aksi halde ¢ok zordur.

Alti yazIU bir tavla zan alalim. Bir atista bir yliziin gikma olasiligi 1/6’dir
(altida bir). Simdi ayni zari ¢ok sayida, diyelim ki 6.000 defa atalim ve gelen
sonucu bir yere kaydedelim. Her yuzin takriben 1.000 kere geldigini gérecegiz.
Takriben ¢linki hig bir yiz tam 1.000 kere gelmeyecek ama 6rnedin 984’le 1.023
arasinda bir yerde kalacaktir.

Alt1 yiizIU iki zarla ne olur? ilk bakista 6 ¢arpi 6 yani 36 farkli sonug
bekleriz. Ama 1-2 ile 2-1 6zdes oldugundan fiili sonug sayisi 21°dir. isteyen
parmak hesabi ile kontrol edebilir. Yani tavlada bir zarin gelme olasihgi 1/21°dir.

Buradan tavlada 21 kere zar atinca her zarin mutlaka 1 kere, 42 kere
atinca 2 kere, 63 kere atinca 3 kere gelecegdi sonucuna ulasabilir miyiz?
Maalesef hayir. Tek sdyleyebilecegimiz, ¢ok, érnegin 21.000 kere atinca her
zarin takriben 1.000 kere gelecegidir.

Reel Zamanda Olasilik

Simdi olaylarin olus sirasina bakalim. Ayni zarin iki kere (st tste gelmesi
olasiligi nedir? 1/21 arti 1/21 yani 1/42 mi? Yoksa 1/21 g¢arpi 1/21 yani 1/441 mi?
Sagduyu ilkini tercih edecektir. Yanlistir. Dogrusu ikincisidir.

Ug kere ayni zarin gelme olasiligi 1/9261’e, dért kere gelme olasilig
1/194481’e duser. Ancak, dusuk olasilik olmayacak demek degildir. Her tavlaci
elinde kirilmis tas, ve rakibinin iki kapisi varken Ust Uste dort kez ayni gele zari
attigini ¢ok iyi hatirlayacaktir.

Tavlada sans zarin gelis sirasindadir. Sirayl hesaba katinca bir tavia
oyununu tekrarlanmasi olasiligi fiilen yoktur. iki oyuncunun 25’erden 50 zar
attigi normal bir tavla oyunundaki zarin tekrar etmesi olasiligi 1.3 katrilyon kere
katrilyon kere katrilyon kere katrilyon kere milyonda (10 Ustl 66) birdir.

Velhasil Mehmet Barlas haklidir. Tavla bir gans oyunudur. Zaten tavlayi
cazip kilan da odur. (26 Agustos 2003)

SANS VE YETENEK

Gegen yazimda yer alan olasilik hesaplarinda bir hata yapmisim. Beni
email yollayarak uyaran ¢ok sayida dikkatli okuyucuma minnettarim.

Hata iki zarli olasilik hesabinda. Cift sayilarla ¢ift olmayan sayilarin gelme
olasiliginin ayni olmadigini atlamigim. Tek atista bir ¢ift sayinin gelme ihtimali
1/36 c¢ikiyor. Farkli sayilardan olusan bir zarin gelme ihtimali ise 1/18’e dusuyor.

Bu durumda 6rnekle su sekli aliyor. Yanhs hesap 36 kere zar atinda her
cift zarin mutlaka bir kere, ¢ift olmayan zarin ise iki kere gelecegini dustinmektir.
Ama 18 bin kere atarsaniz, her ¢ift zar takriben 500 kere, ¢ift olmayan zarlarin
her biri ise takriben 1000 kere gelecektir.

Bir kez daha otuz-kirk yil énceden kalma bilgilere glivenmemek gerektigini
g6rdum. Laz fikrasinda oldugu gibi “bu bana ders oldu”. Okuyucularimdan &zur
diliyorum.
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Kontrollii Bir Deney

ilk defa tavla oynayan ¢ok sayida normal vatandasin katildigi bir kontrollii
deney tahayydl edelim. Biri, diyelim ki bir makina, zarlari atsin. Biitiin oyunlar o
zara gore oynansin. Vido hakki verelim. Her oyundan sonra partenerleri
degistirelim. Herkes herkesle (¢ el oynayinca dénip sonuglara bakalim.

Deneyi yluzde 100 sansa bagli bir oyunla yapsak, olasilik hesaplari geregi
bltiin oyuncularin sonuglari birbirine esit yada ¢ok yakin ¢ikardi. Tavla
deneyimizde 8yle ¢ikmayacaktir. Oyuncularin blylk bélimu gene ortalama
civarinda sonug alacaktir. Buna karsilik az sayida oyuncu ortalamanin gok
altinda ve cok Ustiinde basari gbsterecektir.

Alinan sonuca goére oyuncu sayilari bize ¢ana benzeyen bir egri verir.
istatistikte gok kullanilan bu egriye “normal dagilim” denir. Raslantisal bir
6zelligin (6rnegdin boy uzunlugu) bir kutlede dagilimini yansitir.

Dikkatinizi gekerim. Deney sonuglarinda sans unsuru yoktur. Cunkl zar
herkes icin aynidir. Deneyimin de etkisi olamaz. Oyuncularin yeni basladigini
kabul ettik. O zaman s6z konusu ¢an egrisine yol acan raslantisal dagiimig faktor
nedir? Buna “yetenek” diyebiliriz.

Riski Yonetmek

Nasil bir yetenek? Ben “hesapli risk alabilme yetenegi” diyorum.
Nedenlerimi sdyle aciklayabilirim. Tavlada her hamle daha sonra atilacak zarlara
kiyasla dogru yada yanlis hamle olur. Yani her tavla hamlesi tanim icabi bir risk
almaktir.

Risk duskunleri gereksiz hatalar yaparak, riskten korkanlar kagak
oynayarak zarin hakkini veremezler. Serinkanlh sekilde riski yonetenler ise
basarili olur. Tavla, riski ydnetme oyunudur. Satrancin zittidir. O anlama sans
oyunu niteligi agir basar.

“Freecell” gibi hi¢ sans boyutu tagimayan iskambil fallarini seven biri igin
bu kadar tavla muhabbeti yeter. Meraklilarina tatil tavla partilerinde bol sanslar
dilerim. (28 Agustos 2003)

BUYUME VE iSSiZLIK

Subat krizi sonrasinda Tirkiye ekonomisinin gegirdigi biyuk yapisal
ddéniisiim giderek daha iyi goriliyor. Bu sirecin farkli cephelerine sirasi
geldikge deginiyoruz. Birini, milli gelir ile i¢ talep arasindaki iligkinin nasil
degistigini 6zellikle vurgulamigtik. Bugiin yasanan déntusimun bir bagka ilging
boyutuna bakacagiz.

Milli gelir 2002 ilkbaharindan bu yana, takriben birbuguk yildir, hizla
buyuyor. Buna karsilik, ge¢gmis yillarda milli gelir artigi ile istihdam arasinda
gorilen yakin bag bir tirlu tesis edilmiyor.

Yani, hizli bilylimeye ragmen issizlik artmaya devam ediyor. Uretim artisi
istihdamda bir artis olmaksizin gergeklesiyor. Kése komsum Seyfettin Girsel bu
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gelismeye isaret etmisti. Unli yatinm bankasi Morgan Stanley’den Serhan
Cevik’in yazdigi 28 Adustos 2003 tarihli bir rapordan yararlanacagim.

issizligi Arttiran Biiyiime

2000 yilinda issizlik orani yiizde 5.5 olarak hesaplaniyordu. 2001°de milli
gelir hizla diserken, beklenecegi gibi issizlik de artti. Ancak, 2001’den sonra milli
gelir hizla yikselmeye basladi. Bu yilin ilk geyregi itibariyle sabit fiyatlarla yillik
GSYIH 2000’in Ustiine cikt.

Sanayi Uretimindeki artisin ikinci geyrekte de devam etmesi sonucu, ikinci
ceyrekte ise issizlik orani ylizde 10’a geriledi. Ancak bu hesapta da bir sorun var.

issizlik orani sadece istihdam diizeyi tarafindan belirlenmiyor. iktisatcilarin
“katilma orani” adini verdikleri bir bagka gésterge var. Ornegin insanlar is bulma
umudunu kaybedince is aramaktan da vazgegiyorlar.

Bu ise istihdam artmadan katilma oranini disurerek igsizlik oraninin
gerilemesine yol agiyor. 2003’Un ikinci geyreginde onu gérilyoruz. Katilma orani
azalinca, istihdamda artis olmamasina ragmen igsizlik orani disuyor.

Soézini ettigim rapor, Tirkiye ekonomisinin kriz dénemindeki istihdam
kaybini takriben 2.5 milyon olarak hesapliyor. Sayilarin anlamini tekrar
vurgulayalim. Tirkiye 2000’le ayni GSYiH’yi 2.5 milyon daha az istihdam ile
Uretiyor.

Verimlilik ve Ucret

Daha az istihdamla ayni Uretimin yapilmasi emek verimliliginin
yukselmesi demektir. Aslinda verimlilikteki artis buttiin ekonomiler igin ¢cok
arzulanan bir gelismedir. Kisi basina yiiksek gelir daima ve heryerde sadece ve
sadece ylksek emek verimliligi ile mimkindar.

Ote yandan, igsizlik artisi emek piyasasinda alicilara (isverenlere) yariyor.
is arayanlar arasindaki rekabet sonucu reel licretler diisiiyor. imalat sanayinde
son iki yilda ortalama reel Ucretin yiizde 21.2 geriledigi hesaplaniyor.

Ne goruyoruz? Verimlilik artiyor; reel licret diisiiyor. Bu ters durumun iki
ekonomik sonucu ilgimizi ¢ekiyor. Bir: reel Ucretteki gerileme i¢ talepteki artisi
kisitlayacaktir. iki: denge déviz kuru hesaplarina bunu da eklemek gerekir.

(31 Agustos 2003)

SEZONU ACIYORUZ

Temmuz basinda yazilarima bir hafta ara vermistim. Yonetimden
kopardigim ikinci yazisiz haftayi Eyliil basina sakladim. Stkunetten yararlanip
birikmis vir ziviri toparladim. Elimdeki iki akademik makaleye yogunlasabildim.

Guzel gunler gabuk geciyor. G6z acip kapayincaya kadar yazisiz haftam
sona erdi. Ustelik, sall aksami Deniz Gékge ve Ege Cansen’le birlikte NTV'de
yaptigimiz Ekodiyalog programi da basliyor. Ay sonunda Universite acilacak.

Anlayacaginiz tatil mevsimi bitti. Haftada ¢ gazete yazisi, bir televizyon
programi, g ders, bir stirl konferans, bilgisayar basinda gecen bitmez
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tikenmez saatler, vs. normal yasama geri déndik. Bugin yeni ekonomi
sezonunu aglyoruz.

Ben Demistim

Rahmetli kayinpederim Turgut Géle yazilarimi dikkatle izler, hi¢c acimadan
hatalarimi elestirirdi. Ozellikle “ben sunu dogru ngdrmistiim” uslubuna ¢ok
kizardi. “Yazinda gene kendini methediyorsun” diye beni ignelerdi.

Kendimi gére bir savunmam da vardi. “Yanls tahminlerim igin 6zelestiri
yaptigima goére dogru tahminlerimi hatirlatmam etik olarak tutarlidir” derdim. Ama
icimden Turgut beye hak verirdim.

Ne var ki, arada sirada elestirisini géze alip “ben bunu énceden
bilmigtim” mealinde birseyler yaziverirdim. Dogrusu ya, bugin havam dyle.
Siyasi ve ekonomik gidisatin 6ngérulerim dogrultusunda gerceklestigini
hatirlatma giidisiine direnemiyorum.

Turkiye’nin hizla istikrara yoneldigini cok 6nceden okuyucularima
anlattim. Yizde 20 enflasyon hedefine ulasilacagini yilbasindan itibaren
savundum. lIrak krizinin tepe noktasinda TL’ye glvenenlerin kazangl ¢ikacagini
sOyledim. Doviz arzindaki fazla nedeni ile kurun yatay seyredecegini 6ngérdim.

Su siralar hakli gikmanin keyfini stiriyorum. Birkag ay éncesine kadar
ekonomik kabus senaryolari yazanlarin yapmak zorunda kaldiklari zor
cimnastikleri biraz da hayretle izliyorum. Halime sikrediyorum.

Giindem Yogun

Yayinlanan verilerle baglayalim. Agustos enflasyonu piyasanin
beklediginden daha diisiik, Temmuz sanayi Uretimi ise daha yiiksek ¢ikti.
Bitce ise Adustos’ta rekor faiz-digi fazla vererek pek cok gdzlemciyi sagsirtti.

Dun agiklanan 2003 ikinci geyrek (Nisan-Haziran dénemi) milli geliri Irak
savasinin olumsuz etkilerin ragmen ilkbaharda ekonominin biiyiimeye devam
ettigini gosterdi. Enflasyon, butce ve milli gelirin ayrintilarina baska yazilarda
bakacagiz.

Siyasi gelismeler de cok ilging. Yiksek Sec¢im Kurulunun DEHAP’la ilgili
karari buglin agiklaniyor. Turkiye’nin Irak’la ilgili politikasi hizla karar asamasina
geliyor. Kibris’ta segim riizgarlar sert esiyor. Velhasil yeni sezon hareketli
basliyor. (11 Eyliil 2003)

iKINCi GEYREKTE MiLLi GELIR

DIE tarafindan yayinlanan Nisan-Haziran 2003 (ikinci geyrek) milli gelir
verileri kamuoyunda hayal kirikhidi yaratti. Cinkt ekonominin ikinci ceyrekte de
ilk ceyrekte oldugu gibi yiksek bir bilylime hizi tutturacagdi tahmin ediliyordu.

Bence kamuoyu yaz aylari boyunca faiz, kur ve enflasyonda yasanan
blylk dusis ve bdylece olusan olumlu ortamdan etkilendi. Halbuki dikkatli bir
analiz ikinci ceyrekte bluyime hizinin disik ¢ikacagina isaret ediyordu.
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Bir neden ekonomi disi kosullardir. Irak’ta savas Mart sonunda basladi.
ikinci geyregin Ugte biri (Nisan) savaga denk geldi. Savas kisa sirse de ikinci
ceyregdi etkiledi. Ornegin Mayis ve Haziran'da turist sayisi da bir 8nceki yila
kiyasla diustd.

Diger neden aritmetiktir. GSYiH'nin bilyime hizi 2002’nin birinci
ceyreginde yizde 2.1, ikinci geyreginde ise ylzde 8.9 olmustu. Bu yil ilk ¢ceyrekte
ylzde 8.1, ikinci ¢ceyrekte yluzde 3.9 ciktl. Neticede iki yil toplami ikinci gceyrekte
(yuzde 12) birinci ¢ceyrekten (ylizde 11) daha biyuktdr.

Biyiime Hizi

ikinci ceyrekte, 1987 fiyatlari ile GSYIH gegen yilin ayni dénemine kiyasla
yuzde 3.9 artarak 28.8 trl. TL'ye yukselmis. Bu mutlak olarak gelmis gegcmis en
yuksek ikinci ceyrek reel milli gelirine tekabdil ediyor.

Temmuz 2002-Haziran 2003 arasindaki oniki ayda GSYIH bir énceki oniki
aya kiyasla yiizde 7.8 artarak 121.4 trl. TL'ye yikselmis. Béylece yillik GSYiH
2000 yil sonunda ulastigi 118.9 trl. TL dizeyinin ylizde 2.4 Ustine ¢ikmis.

GSYiH ke iginde Uretilen katma degeri gésteriyor. Dig diinya faktér gelir-
giderini ekleyerek GSMH elde ediliyor. Subat krizi sonrasinda dis faktér
gelirlerinde baglayan ciddi gerileme Nisan-Haziran déneminde de sirmas.

Bdylece 2003’ln ikinci geyreginde GSMH gecgen yilin ayni dénemine
kiyasla yiizde 3.7 buyumis. Yillik bazda bakinca, GSMH’nin son oniki ayda
yuzde 7.6 buyidugini hesapliyoruz.

Harcama Kalemleri

Ozel tuketim harcamalari ilk ceyrekteki ylizde 6.5’a kiyasla daha yavas,
yiizde 2.5 artmis. ilgimizi geken bir say1 yari-dayanikli ve dayaniksiz tilketim
mallarina ydnelik harcamalarin gegen yila kiyasla yiizde 6.1 kiigiilmesi.

Kamu tiiketimi ylizde 2.9 azalmis. ik geyrekte de yiizde 3 gerilemisti.
Halbuki kriz stresince kamu tuketimi artigi stirmuagstt. AKP hikimetinin mali
disiplini ciddiye aldigina isaret ediyor.

Yatirimlar yizde 5.5 artmis. Ancak, yatirimlarin dagilimi da ilging. Kamu
yatirnmlari yizde 11.3 dusmus. Buna karsilik 6zel yatirimlar yilizde 11.9 artmis.
Ozel kesimin makina techizat yatirimlarindaki biyime ise yiizde 30’u bulmus.

Mal ve hizmet ihracati yizde 12.5, mal ve hizmet ithalati ise ylzde 22.0
artmis. Dolayisi ile mal-hizmet dis ticaretinin toplam etkisi eksi olmus. Nihayet
stoklar GSYiH’'da yiizde 4.2 artisa neden olacak sekilde yiikselmis. Sayilarin
anlamina bir baska yazida bakacagiz. (14 Temmuz 2003)

ILK YARIDA MiLLi GELIR VE TALEP
Gegen yazimizda 2003 yili ikinci geyrek milli gelir verilerine baktik. Blyime

hizini ve harcama alt kalemlerini degerlendirdik. Blyumedeki yavaslamanin baz
yil etkisi ve Irak savasi tarafindan acgiklanabildigini sdyledik.
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Buglin 2003 yilinin Ocak-Haziran dénemini, yani yilin yarisini ele
alacagiz. Subat krizi sonrasinda Turkiye ekonomisinde yasanan buyuk
dénusumi milli gelir verilerinden hareketle anlatmaya calisacagiz.

Firsatini buldukga bu konuyu isliyoruz. Déntigsimin gerisindeki li¢ etkenin
altini gizmek gerekiyor. Birincisi dalgali kurun yolagtigi psikolojik travmadir.
ikincisi bankacilik kesiminde olusan hasardir. Uglinciisi siki maliye politikasinin
kararlilikla uygulanmasidir.

Neticede, Turkiye ekonomisinde milli gelir, i¢ talep ve dis talep arasinda
1980’lerin ortasindan 2001 basina kadar varolan iligki nitel ve nicel anlamda
degismistir. Bu degisim kavranmadigi takdirde ekonomide olup bitene dogru
teshis getirmek de mumkin degildir.

Toplam Talep ve Dagilimi

Once bazi tanimlar yapalim. Ulke iginde Uretilen katma deger toplamina
“Gayri Safi Yurtigi Hasila” — GSYIiH — deniyor. Milli gelir muhasebesine gére
Uretilen katma deger yapilan harcamalara yani toplam talebe esit olmak
zorundadir.

Toplam talep l¢ ana kalemden olusur. Ulke icinde yapilan 6zel tilketim,
kamu tuketimi ve yatirrm harcamalarinin toplami “i¢ talep (stok harig¢)” adini
alir. Uretildigi halde satiimayip Uretici firmalarin stoklarina giren bélime “stok
degisimi” denir. Mal-hizmet ihracat ve ithalati arasindaki fark da “dig talep”
olur. Tanim icabi, gliniin toplami GSYiH'ya esittir.

Son alti yil igin (1998-2003) sabit fiyatlarla Ocak-Haziran dénemi igin
toplam talebin (i¢ kalemi ve GSYIH verileri asagidaki tabloda veriliyor. DIE baz
yil olarak 1987'yi kullandigi icin, sayilar trilyon TL mertebesindedir. ilk Gi¢ siitun
toplaminin daima son situna esit oldugunu kontrol edebilirsiniz.

i¢ Talepsiz Bilyiime

2003'n ilk yarisinda GSYiH 2000’in ayni dénemine kiyasla 2.7 trl.TL yada
ylzde 5.3 daha biylk. Bu yil Turkiye 2000’den daha fazla mal ve hizmet (katma
deger) Uretmis. Yani tretimde 2000’e gére net bir biiylime s6z konusu.

ic talepte tam tersine bir egilim var. 2003’un ilk yarisinda i¢ talep 2000’in
ayni dénemine kiyasla 5.7 trl.TL yada yizde 10.4 daha kiigiik. Ozel kesim ve
kamu o oranda daha az tiiketim ve yatirim harcamasi yapmis. i¢ talepde 2000’e
gore net bir kiigiilme yasanmis.

2.7 trl.TL daha ¢ok Uretip 5.7 trl. TL daha az tiketim ve yatirim yapinca,
aciklanmasi gereken 8.4 trl. TL ortaya ¢ikiyor. Bunun 3.5 trl. TL’si stok
degismelerine gitmis. Bu kalemi 6/7/03 tarihli “Biyime Bilmecesi (2)” yazimda
incelemistim. .

Geriye kalan 4.9 trl. TL ise dis dengedeki diizelmede gizleniyor. Tirkiye
2003'de 2000’e kiyasla daha fazla ihracat ve daha az ithalat yapmis. Dis ticaret
dengesindeki agik 5.6 trl. TL’den 0.7 trl:TL’ye gerilemis.

Bdylece i¢ talep artmadan ekonominin nasil biyidagind de gérmuas
oluyoruz. (16 Eyliil 2003)
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Ocak- iC TALEP

Haziran (Stok STOK

Trilyon TL |Harig)  |DEGISiMi |DIS TALEP |GSYiH
1998 54,1 0,1 3,3 50,7
1999 50,7 0,6 -3,2 48,1
2000 54,3 2,5 -5,6 51,2
2001 47,9 1,1 1,4 48,2
2002 46,6 35 0,8 50,9
2003 48,6 6,0 0,7 53,9

STOK DEGISiMi VE SERMAYE KAGAGI

2003 ikinci geyrek milli gelir verilerini degerlendirmeyi strdiriiyoruz. ilk
yazida blyime hizina ve harcamalarin ayrintisina baktik. Birinci gceyrege kiyasla
blylumedeki yavaslamayi baz yil etkisi ve Irak savasi ile acikladik.

ikinci yazi 2003’Un ilk yarisinda toplam talebin bilesimini inceledi. ilging bir
manzara ile kargilastik. Bu yilin ilk yarisinda 2000 yili ilk yarisindan daha fazla
uretim yapilmisti. Fakat i¢ talep 2000 yilinin gok gerisinde seyrediyordu. Uretimi
dis talep ve stok degisimi surikliyordu.

Bu tur bilmeceler bende daima merak uyandirir. Agiklanmasi zor veriler
beni tahrik eder. Nedenlerini aragtirmayi severim. Iktisatginin biraz hafiyelik
yapmasi gerektigine inanirim.

Nerede Bu Stoklar?

2002'nin ilk yarisindan 2003’tin ilk yarisina 1987 fiyatlari ile reel GSYIH
artisi 3.0 trl.TL olmus. Ayni dénemde stoklardaki artis ise 6.2 trl. TL. Stok artisi
milli gelir artisinin neredeyse iki kati oluyor.

Analizi biraz daha inceltelim. Sabit fiyatlarla milli gelirin yiizde 61’i
hizmetlerden olusuyor. Hizmetlerde stok yapmanin imkansiz oldugu ¢ok agik.
Demek ki, stok artisinin anlamini gérmek icin stoklanabilir mal Gretimi ile
karsilastirmalyiz.

Mal Uretimi yapan dért sektor var: tarim, imalat sanayi, madencilik ve
insaat sektorleri. 2003’Un ilk yarisinda bu sektdrlerin sabit fiyatlarla toplam
tretimi 20.9 trl. TL tutuyor. GSYiH nin yiizde 39’u ediyor.

Lafi nereye getirdigimi sanirim anladiniz. 20.9 trl.TL Uretim yapilmis.
Bunun 6.2 trl. TL’si stoklara gitmis. Milli gelir verilerine gére, mal Gretiminin yiizde
30’unun firmalar tarafindan stok olarak tutuldugu ortaya ¢ikiyor. Fevkalade
yiksek bir oran oldugun kabul etmek zorundayiz.

Sermaye Kagagi ve GSYiH

Simdi sisteme sermaye kagagini dahil edelim. Bu kis ve ilkbahar donemi
ortamini hatirlayalim. AKP hikimeti, tezkerenin reddi, Irak savasi, borg
konsolidasyonu rivayetleri, felaket senaryolari...

Bu kosullarda ekonomik aktorler kendilerini korumak icin déviz talep ediyor.

Doviz kazananlar dévizlerini bozdurmuyor. Tasarrufcularin bir b6lumu dévizlerini
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yurtdisina yolluyor. Neticede mal-hizmet ihracati karsiliginda kazanilan dévizin
bir b6lum0 sisteme girmiyor.

Sermaye kacagi bdyle olusuyor. Ulke iginde retim yapiliyor. Mal ve hizmet
yurtdigina satiliyor. Fakat parasi getirilmiyor. Odemeler bilangosunda yer
almiyor. Dolayisi ile mal-hizmet ihracati kaleminde talep ve harcama gértlmuyor.

Sermaye kacag, DIE’nin milli geliri hesaplarken kargilagtigi agmazi
acikliyor. DIE tretimi gérilyor. Ama ona tekabiil eden harcamayi géremiyor.
Mecburen stoklar artmis olmali diyor. Baska caresi yok.

Bu analizin sonucu ¢ok aciktir. 2003 ilk yari biyimesinin timii dig
talepten kaynaklanmistir. Stoklarda gérilen artis fiktiftir. Dis talebin sermaye
kagagi sonucu kayit disinda kalmasini yansitmaktadir. (18 Eyliil 2003)

KONJONKTURE ZIT BAKISLAR

Ocak 2002’'de Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faizi ylizde 59, Mart
2003’de ylzde 44’du. Nisan’da ylzde 38’e indi. Mayis’da degismedi. Ama
Haziran’dan bu yana her ay li¢ puan disurildi. Béylece gecen hafta gecelik
faiz yuzde 29’a geriledi.

Gecelik faizin son bes aylik evrimi, Irak savasi sonrasinda Tarkiye
ekonomisinde yasanan olumlu konjonktiirle ¢akisiyor. Kur yatay seyrediyor.
Enflasyon ve kamu borglanma faizleri diigtiyor. i¢ talep canlaniyor. Sonunda
borsa bile hareketlendi.

Bu gelismelere profesyonel iktisatcilar iki zit tefsir getirdi. Tahminler de
ona gére farklilasti. iki yaklagimi kisaca ézetlemekte yarar gériiyorum.

Spekiilasyon Var

Daha yaygin olan bakis, mali géstergelerde Mayis’da baslayan diizelmeyi
piyasa oyuncularinin bilerek baslattigi bir spekiilasyon olarak gérdu. Ozellikle
mali piyasaya yakin yorumcular arasinda bu yaklagimin hakim oldugunu
sOyleyebiliriz.

Turkiye ve benzeri Ulkelerde karmasik toplumsal/ekonomik olaylarin
aciklanmasinda komplo teorileri cok popdlerdir. Bunun nesnel bir temeli de
vardir. Bu Ulkelerde komplo-vari olaylar hakikaten olur.

Turkiye’de kamuoyunu yaniltarak amaclarina ulasmayi deneyenler hep
vardl. Hatta bazen basarili da oldular. Ekonomi-digi drnekler arasinda 28 Subat’i
ve MGK’nin psikolojik savas yaklagimini verebiliriz. Spekilasyon ekonomide
ayni iglevi gorur.

Mantik basittir. Ekonominin temel géstergeleri aslinda kétl gitmektedir.
Hukumet butge disiplininden kopacaktir. Dis dengede surdirtlemez bir agik
olusacaktir. Dis politika blyUlk krizlere gebedir. Yani gelecek karanlhktir.

Buna karsilik, bir takim piyasa oyunculari buyik karlar elde etmek icin
yapay sekilde déviz kuru ve faizlerle oynamaktadir. Medyadaki bazi yorumcular
da cikar iliskileri nedeni ile iyimserlik yayarak spekilatorlere destek ¢ikmaktadir.
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Dolayisi ile olumlu ortam gegicidir. Yakin bir gelecekte (Eyliilde!) mutlaka
yeni bir kriz vardir. Vatandas dikkatli olmali, spekulatérlerin oyununa
gelmemelidir.

lyi Dengeye Dogru

Benim icinde yer aldigim diger bakis ise, olumlu gidisatta son iki yilda
ekonomide gergeklesen biyiik dénlisimin kamuoyu ve piyasalar tarafindan
nihayet anlasiimasina atfetti. Diizelmenin kalici olacagini iddia etti.

Geri planda “coklu denge” kavrami vardir. Bazi kosullarda ayni ekonomik
temeller Ustunde, beklentilerin durumuna gére bir iyi digeri koétu iki farkl denge
olusabilir. Tarkiye igin “goklu denge” gecerlidir.

Ornegin Haziran 2002-Mayis 2003 arasinda dogru politikalarin
uygulanmasina ragmen karamsar beklentiler ekonomiyi kot dengeye
oturtmustu. Ama AKP dogru politikalari kararhlikla stirdirtince, karamsarhigin alti
bosaldi.

Bu durumda ekonominin hizla iyi dengeye yénelmesi kaginiimazdi. Ustelik
iyi denge “fazilet dairesine” doniisecek ve dengeyi uzun sireli (kalic)
yapacakti. Son gelismeler bu gériisti dogrular yéndedir.

Gergekgei iyimserligin komplocu karamsarliga galip gelmesi sevindiricidir.
(21 Eyliil 2003)

TOPARLANMA KALICIDIR

Ekonomiden hergin iyi haberler akiyor. Dig diinya ile baslayalim. IMF
yonetimi Tirkiye’ye methiyeler diziiyor. Dederlendirme kuruluslari not
yukseltiyor. Hazine’nin yurt disinda sattigi tahvillerin fiyati artarken faizi disuyor.
Yeni tahvil ihalesine rekor talep geliyor.

iceride de hava ¢ok olumlu. Kur ve faizde asagi hareket siiriiyor. Borsada
ciddi bir toparlanma var. Enflasyon beklentileri hedefle uyumlu hale geliyor.
Kapasite kullanimi artiyor. ic talepte hissedilir bir canlanma gériiltyor.

Vatandas ise bu gelismeleri teredditle izliyor. inanmak istiyor ama tedbiri
de elden birakmiyor. Siitten agz1 yanan yogurdu lifleyerek yermis. Gegmiste,
yapay cennetlerin sonra nasil cehenneme déniistigini yasayarak égrendi.
Dersini ald!. .

Pazar yazimizda herkesin aklindaki soruya giris yaptik. Ekonomideki
toparlanma gene kétl guinlerle bitecek bir spekilasyon mu? Yoksa hakikaten
kalici bir diizelme mi? Kalicidir dedik. Biraz agmak istiyoruz.

Cok Yol Alindi

Tarkiye ekonomisinde istikrar arayisi 1999 yazinda Ecevit hiikimetinin
kurulmasi ile baglamigtir. Ornegin emeklilik yasi 1999 yazinda yiikseltildi. Faiz-
disi denge 2000’de artiya gegti. 1999 ve 2000’de gergeklestirilen cok dnemli
reformlar Subat krizi ylizinden unutuldu.

Dalgali kura gegis ¢ok biyilk insani, ekonomik ve toplumsal maliyet
getirdi. Fakat, ayni zamanda kur korkusu para ve maliye politikalarinin daha da
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sikilmasini mimkan kildi. Yapisal reformlari hizlandirdi. Ozellikle bankacilik
kesimindeki blyuk kirilganhgdin izale edilmesi yolunda ¢ok ciddi adimlar atildi.

Odenen bedelin ve yapilan reformlarin ilk meyveleri 2002 ilkbaharinda
ortaya ¢ikmaya basladi. Ecevit hikimeti musterek intihari segecek yerde
programi kararhlikla uygulamay stirdirse, bugiinkli olumlu ortami bir yil 6nce
yakalayabilirdik. Ama yapamadilar.

O bakima AKP iktidara sansli bir konjonktiirde geldi. Bedeli bir dnceki
iktidar 6demisti. Hata yapmadiklari takdirde meyvalarini onlar toplayacakti. ilk
baslarda biraz tereddit ettiler. Sonra istikrar programini sahiplendiler. Tek
basina iktidar olmanin getirdigi avantajlari da kullanarak kararl sekilde
uygulamaya basladilar.

Anahtar Biitcededir

Turkiye'yi bugtinkll olumlu ortama getiren temel faktér siki maliye
politikasidir. Toparlanmayi kalici hale getiren de odur. Maliye politikasinin
kamuoyuna yansimasi ise faiz-disi fazla hedefidir.

Sunu hig¢ tereddutsuiz sdyleyebiliriz. Hikiimet butgcede makul bir faiz-digi
fazla treterek kamu borcunun reel faizlerini vergi gelirlerinden karsiladigi siirece
ekonomideki olumlu gidisat devam edecektir. Ustelik, ekonomideki diizelme reel
faizleri dustrdagu olgude istikrar igin gerekli faiz-disi fazla da azalacaktir.

Bence Basbakan Erdodan ve AKP ydnetimi bu ¢iplak gergegi artik biliyor.
Butcge disiplininin faizleri distrdtgunu, déviz kuruna istikrar getirdigini ve
ekonomik canlanmanin énkosullarini sagladigini géruyor. Faiz-disi fazla hedefini
6nemsiyor.

Bu kosullarda ekonominin icinden kaynaklanan bir ¢alkanti ihtimali gcok
dusuktur. Toparlanma kalici olacaktir. (23 Eyliil 2003)

EKONOMIK RISKLER

Konjonktiirle ilgili genel degerlendirmeyi surdiriiyoruz. Onceki yazilarda
ekonomideki olumlu gidisatin nedenlerine baktik. Dizelmenin kékeninde
spekulatif hareketler olmadigini sdyledik. Toparlanma kalicidir dedik.

“Kalici” sézcigi ufukta hig risk olmadigi anlamina gelmez. O nedenle
yakin-orta vade agisindan konjonktire olumsuz etki yapabilecek faktorleri
gbzden gecirmekte yarar gériyoruz. Bugiin ekonomik riskleri, bir sonraki
yazida siyasi riskleri ele alacagiz.

Ekonomik risk kavramina agiklik getirelim. Ekonominin kendi i¢
isleyigsinden kaynaklanan calkantilari digaridan gelen dogal ve ekonomik
soklardan ayirdetmek istiyoruz. iktisatgilar ikincileri ekonomik risk hesabina
katmayi sevmezler. Biz de o tavri benimsiyoruz.

Demek ki, deprem, dogal afet, savas, petrol fiyatinda patlama, diinya
ekonomisinde ani bir depresyon gibi, hikiimetin denetleyemedigi tirden digsal
soklari risk analizine dahil etmeyecegiz.

Politika Riskleri
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Tarkiye’nin yakin gegmisi ile baslayalim. Risk deyince ekonomik akt&rlerin
aklina 6ncelikle iktisat politikalari, yani enflasyonla miicadele kararliliginda bir
gevseme gelmektedir. En basta da daima maliye politikasi yer almaktadir.

Ornegin, kamuoyu hiikiimetin bitce disiplinini sirdiirecegine inanmakta
¢ok zorlaniyor. Keza, Merkez Bankasinin para politikasi ¢ok siki tutacagini da bir
tarlt kabullenemiyor.

Uc asagi bes yukari yazilan senaryo séyledir. Hiikiimet bitce disiplinini
zorla sirdirmektedir. ilk firsatta popiilist maliye politikalarina geri dénecektir.
Merkez Bankasi da gelen siyasi baski karsisinda para musluklarini agacaktir.
Hikayenin gerisi malumdur.

Ben bu ihtimali gok dusik gériyorum. Popilizmin énindeki engel dalgali
kur rejimidir. Ilk isarette mali istikrarin yerini mali calkanti alir. Hikiimet yanlis
politikanin bedelini aninda éder. Herkes gibi hiikiimet de bu durumu bilmektedir.

Kur ve Dis Acik Riskleri

ikinci risk algilamasi déviz kuru ve dis dengede odaklanmaktadir. Bir husus
cok énemlidir. Genel kani, bitce disiplini ve siki para politikasi siirdiiriilse bile
doviz kuru ve dis agiktan kaynaklanan bir ¢alkanti ihtimalinin ylksek oldugu
seklindedir.

Mantidi beraberce izleyim. TL'deki deger artisi ithalati patlatirken ihracati
engeller. Dig ticaret ve cari islemler ac¢igi sturdirilemez dizeylere tirmanir. Déviz
talebindeki artis kuru tirmandirinca yeniden kur-faiz-enflasyon kisir
doéngiisiine girilir.

itirazlarimi sdyleyeyim. Birincisi bu senaryo ig talepte biiyik bir artis
gerektiyor. Halbuki, siki para ve maliye politikalari ile i¢ talepte bir patlama
olanaksizdir. g talep artigi kisith kalinca kur ne olursa olsun dis ticaret agigi
strdurdlebilir dizeylerde kalir.

ikincisi, kriz sonrasinda cari islemler dengesinin gériinmeyen gelirler
kalemlerinde ilging gelismeler oldu. Bunlarda sermaye kagaginin etkisinden
stipheleniyoruz. Ama kesin durumu bu yilin ikinci yarisinda gérecegiz.

UgUncUsU, son dénemde ekonomik aktérlerin enflasyon beklentilerinde ve
dovize karsi tavirlarinda yapisal bir doniisim gerceklesti. Dis acidin kurda
gerektirdigi diizeltmenin gegmisten farkli olarak yumusak bir sekilde, yani
calkantisiz gergeklesmesi ihtimali bugiin ¢cok daha yUksektir. (25 Eyldil 2003)

SiYASI RiISKLER

2003 sonu itibariyle ekonomik konjonkturd inceleyen dizinin sonuna geldik.
Dizelmenin kékeninde spekilasyon olmadigini séyledik. Toparlanma kahlicidir
dedik. iktisat politikalarindan yada dis agiktan kaynaklanabilecek ekonomik
risklerin kiiglk oldugunu belirttik.

Geriye kaliyor siyasi riskler. Turkiye’de ekonominin diger Ulkelere kiyasla
siyasi ¢alkantilara karsi1 daha duyarli oldugu gériisa yaygindir. Subat 2001 ve
Haziran 2002’de yasananlar toplumun misterek hafizasinda derin izler
birakmigtir.
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Siyasi riskleri degerlendirirken iki farkl stirece bakilmaldir. Biri,
olusabilecek siyasi istikrarsizligin analizidir. Digeri ise ekonominin bunlar
karsisindaki kirllganhk derecesinin saptanmasidir.

Siyasetin Egilimi

Yakin dénemde siyasi istikrarsizlik 1987°de yasaklari kaldiran
referandumla basladi. 1992 secimleri ile zayif koalisyon hikimetleri geldi.
1996'da Erbakan’in bagbakan olmasi ile tepe noktasina ulasti. 1998’'den
itibaren siyaset toparlanma yoluna girdi.

Ornegin 1999 segimlerinden istikrarh bir koalisyon hiikiimeti ¢ikti. Biitiin
sorunlara ragmen enflasyonla miicadele programi devreye sokuldu. Krize
ragmen yurtdldi. 2002 secimleri ise Turkiye'ye gucli bir tek parti iktidari
getirdi.

Bu egilim bize ¢cok énemli ipuglari veriyor. Vatandas, Meclis ve huikiimet
ekseninde, yani demokratik siyasi sirecin kendi iginde istikrari saglamistir.
Dolayisi ile ancak demokratik sisteme digaridan miidahale ile bozulabilir.

AB karsiti kesimler bdyle bir miidahalenin dogal aktérleridir. Bir yolu
AKP’nin islami kékenlerinden yararlanmak igin laiklik catismasi gikarmaktir.
Digeri Irak’taki gelismeleri kullanmaktir. Universite reformu, Irak’a asker yollama
ve Kibris’t ¢gdzme ¢abalarina karsi tepkileri bu baglamda analiz etmek
gerekmektedir.

Soruyu agikca soralim. Yakin gelecekte Turkiye’de demokrasiyi rayindan
cikartabilecek i¢ ve dis dinamikler var midir? Bu soruya “yok denecek kadar
azdir’ cevabini veriyoruz. Siyasette istikrar egiliminin hakim olacagini
6ngoruyoruz.

Kirilganlik Azaliyor

Gelelim ekonominin siyasi olaylara tepkisine. Ornegin 2001°de ekonomi
cok kinilgandi. Subat’'ta Ecevit-Sezer kavgasi kur gapasini bitirdi. Haziran’da
Dervis-Oks6z gerginligi kur ve faizi gékyiiziine yolladi.

Arada ne kadar yol alindiginin kanitini Mart 2003’te tezkerenin reddi ve
Irak’'ta savas ¢ikmasi sirasinda gérdik. Kur ve faizdeki hareket hem gok kiigik
hem de kisa sureli oldu. Yakin tarihin en buylk olayindan ekonomi neredeyse
etkilenmedi.

Eylll sonu itibariyle, birakin 2001 yada 2002’yi, Mayis 2003’e kiyasla bile
daha ekonomi ¢ok daha saghkhdir. Turkiye ekonomisi normallesme yolunda
devasa adimlar atmigtir. Normal ekonomilerde siyasi istikrarsizlik ekonomik
calkantiya déntusmez. (28 Eylil 2003)

KIRILGANLIK SINAVI

Pazar giinii muhtemel siyasi ¢alkantilarin ekonomiye etkilerini irdeledik. ki
sey sOyledik. Bir: temel egilimler uzun dénemde siyasi istikrara yoneligin
stirecegini gosteriyor. iki: ekonominin siyasi soklar karsisinda kirilganhg:
azalmistir.
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Bunlari yazarken, séylediklerimizin ¢ok kisa sire icinde test edilecegini
biliyorduk. Ornegin DEHAP davasi Yargitay’da karar asamasina gelmisti.
Guvendigimiz hukukgular yoneticilere verilen cezanin Yargitay tarafindan
onaylanacagina kesin gozu ile bakiyorlardi.

Nitekim dun karar onaylandi. $imdi Yuksek Secim Kurulunun karari
bekleniyor. YSK’nin gerekli hazirliklari yapacak zamani vardi. Dolayisi ile
kararini derhal agiklamasi gerekiyor.

Yeni Segim mi?

YSK nasil karar verirse versin, Tarkiye’'nin 6niinde ciddi bir siyasi sorun
vardir. Secim sonuglari aradan 11 ay gegtikten sonra yargi tarafindan yeniden
degerlendirilmektedir. Ornegin Subat 2001°de Cumhurbagkanini Sezer’in
hikimetle MGK’da tartismasi ile mukayese kabul etmeyecek kadar daha ciddi
bir siyasi soktur.

En iyimser senaryodan yola ¢ikalim. YSK se¢im sonuglarinin kesinlestigine
ve geri dénUst olmadigina karar verir. Hukuken sorun biter. Meclis aritmetigi
degismez. Hukimet yerinde kalir.

Bu durumda bile siyasi gerginlik ve kutuplagsma ihtimali yuksektir. Meclis’in
megruiyeti ile ilgili tartismalar yogunlasacaktir. Hikimet Ustiinde segimleri
yenileme baskisi artacaktir. Bir erken seg¢im giindeme gelir. Meclis aritmetigini
degistiren bir karar halinde ise erken sec¢im ihtimali gok yUksektir.

Bu sirecin nasil sonuglanacagini bilmiyoruz. Turkiye'de siyasi kirilganhigin
azaldidi hipotezi dogru ise, dalgalanma kisa siirecek ve siyaset tekrar
normallesecektir. Yani siyasi istikrar strecektir.

Kur-faiz Kisir Déngiisii

Siyasi ¢alkantilar Turkiye ekonomisine kur ve faizde artis seklinde yansir.
Mekanizmay! artik iyi biliniyor. Siyasi belirsizlik halinde vatandas daha guvenli
oldugunu dusinduagu dovize ydneliyor.Doviz talebindeki artsi kuru yukseltiyor.
TL’den ¢ikis da faizleri tirmandiriyor.

Gerisi ekonominin ne 6l¢lde kirillgan olduguna baglidir. Ekonominin temel
gOstergelerinden bozukluk varsa, kur ve faizdeki yikselme bir kisir déngiiye
déndsiyor. Siyasi galkanti ekonomik krizle sonuglaniyor. Gegmiste hep boyle
oldu.

Nitekim diin kur ve faizde bir yukari hareket gérildi. Ekonomide yapisal bir
dénisim oldugu hipotezi dogru ise, kur ve faiz hareketi kisa stirecek ve kur-faiz
kisir dénglisii olugsmayacaktir. Yani siyasi sorunlar ekonomiyi etkilemeyecektir.

Turkiye’nin bu sinavi nasil gegecegini beraberce izleyecegiz.

(30 Eyliil 2003)

HUKUK VE SIYASET

Ekonomi Uzerine yaptigim konusmalarda tekrarladigim bir tema vardir.
Tarkiye durduk yerde siyasi kriz ¢cikarmakta 6zel bir beceriye sahiptir. Gegmiste
ornegi coktur. Gelecekte de olacagina guvenebiliriz.
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DEHAP olayi aslinda bekleniyordu. O bakima sirpriz denemez. Gene de,
siradigi bir boyutu oldugunu kabul etmek zorundayiz. Se¢im sonuglarinin bir yil
sonra tartisilir hale gelmesi siyasi ve hukuki yapida ciddi zafiyetlere isaret
etmektedir.

Kamuoyu YSK’nin verecegi karara odaklanmis durumda. Onemli oldugunu
biliyorum ama teknik yani gok ilgimi gekmiyor. Ulkeyi buraya getiren siirecin
anlasiimasini daha yararl buluyorum.

DEHAP Bilmecesi

3 Kasim’da 2 milyon vatandas DEHAP’a oy verdi. Son elli yilin en énemli
siyasi gelenegini temsil eden DYP 3 milyon se¢gmenden oy aldi. DEHAP’In
toplumda kiigimsenmeyecek bir siyasi destege sahip oldugu aciktir.

Bilmece burada basliyor. Partinin ydnetimi se¢cim dncesinde sahte evrak
tanzim ediyor. Varolmadiklari sonradan mahkeme tarafindan tescil edilen yerel
orgutler kuruyor. Onlarla parti kongresini yapiyor.

insan meraklaniyor. Neden bu yolu segiyorlar? 2 milyon oyluk segmen
destegdi ¢ok kolay parti 6rgitine déndsir. Segimde 50 bin, 100 bin oy alan kiigik
partiler bunu yapiyor. DEHAP neden yapamiyor?

Celisen Amaglar

ilk soru su: bir siyasi parti nasil secime katilabilir? Bu soru bitiin
demokrasiler igin gecerlidir. Trkiye’'nin sistemi karmasiktir. Ornegin Meclis’te
grubu olmayan partiler segimden 6nce lilke ¢apinda 6rgitlenmis olmak
zorundadir.

Neden Ulke ¢apinda érgitlenme? Yerel partilerin secime girmemesi igin.
Yerel partiler neden mahzurludur? Gineydogu bdélgesinde bir Kiirt partisi
kurulabilecedi igin. Bu dizenleme Kurt partilerinin kurulmasi engellenebiliyor
mu? Hayir ama igleri zorlasiyor.

Bu noktada diger 6nlem devreye giriyor. Kanunlar bir partinin Kirt partisi
seklinde nitelenmesi halinde kapatiimasini gerektiriyor. Parti kapatiliyor.
Baskalari ayni segmene yoénelen bir baska parti kuruyor. Sonra o parti
kapatiliyor. Bir bagka parti kuruluyor.

DEHAP bilmecesinin gerisinde kapatilan partiler yatiyor. 2 milyon
se¢cmenin segime girme hakkini kazanmis partisi HADEP kapatiliyor. Acilen yeni
bir parti ile segcime girmek gerekiyor. Sekil sartlarina uyabilmek igin sahte belge
yoluna bagvuruluyor.

Olay, siyasi partiler ve se¢im kanunlarina demokrasinin ihtiyaglar: diginda
hedef ve amaglar yuklenmesinden kaynaklanmaktadir. Hukuk sistemi, bir yanda
demokratik mekanizmalari dizenlerken ayni anda otoriter bir siyasi yapiyi
strdirmeyi hedeflemektedir.

Co6zum, demokratik surecin ihtiyaglari ile mevcut hukuk sistemine
damgasini vuran baskici siyaset anlayigi arasindaki geligkinin giderilmesidir.
Yoksa bu tir sorunlar giderek daha sik ortaya ¢ikacaktir. (5 Ekim 2003)
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KANUNLARIN RUHU

YSK kararini agikladi. Yargitay’in DEHAP’I mahkum etmesi 3 Kasim segim
sonuglarini etkilemedi. Dogallikla kamuoyunda bu konu bir stire daha
tartigilacaktir. Ben de, Pazar guinii ¢gikan yazimda sézini ettigim, hukuk
sisteminin demokratik mekanizmalari dizenlemesine biraz daha ayrintil bakmak
istiyorum.

Hukuk 6ziinde Kristof Kolombun yumurtasina benzer. Gok basit ama ¢ok
karmasiktir. Basit kismi hukukun 6z yada ruhudur. Kanun koyucu tarafindan
belirlenir. Karmasikhgi sekle bagl olmasidir. Hukukgular tarafindan tefsir edilir
ve uygulanir.

Meshur 6zdeyis 6zellikle hukuk icin gecerlidir. Hukuk, hukukgulara
birakilamayacak kadar énemli ve ciddi bir istir.

Segime Girme Hakki

Secim icin segenler ve secgilmek isteyenler gerekir. Su yada bu sekilde
kimlerin segcmen ve kimlerin ve nasil aday olabilecegi bir sisteme baglanmadan
secim yapilamaz. Kargasa ¢ikar. O nedenle segmen ve aday olma hakki her
yerde kamu otoritesi tarafindan belirlenir.

Seg¢meni bir an unutalim. Adaylida yogunlasalim. Kamu gucini
kullanacaklarin secimle belirlenmesi benzer amaclar giiden vatandaslarin bir
araya gelerek siyasi parti seklinde érgutlenmelerine yol agmigtir. CUnki parti
se¢menin adaylar arasinda tercih yapmasini kolaylastirir. Siyasi parti gliciint
segimde aday cikartabilmekten alir.

Toplum olarak kargimizdaki sorun acgiktir. Bir 6érgiite ne zaman parti
diyecegiz ve secimlerde aday gdsterme hakkini taniyacadiz? Ben partiyim diyen
herkes segime katilmali mi1? Yoksa partilerden segmen nezdinde de
mevcudiyetlerini gésteren kanitlar isteyelim mi?

Sagduyu ikinci yolun secilmesini gerektirir. Demokrasilerde siyasi partiler
ancak bazi kosullari tatmin ettikleri takdirde secimde aday gdsterebilirler.
Tarkiye’de idari birimlerin (il, ilge, belde) tanimlanmis gogunlugunda 6rgitlenmis
olmak partinin toplumda varlik kaniti kabul edilmistir.

DEHAP’In Durumu

Kanun koyucu DEHAP’tan idari birimlerin gogunlugunda 6rgatlendigini
kanitlamasini istiyor? Neden? Cunki parti daha énce bir segime girmemis.
Toplum nezdinde siyaseten varolup olmadigi mechul. Segimleri fuzuli yere isgal
etmesi ihtimali var.

Devam edelim. DEHAP secim 6ncesi gerekli belgeleri getiriyor. Secime
girme hakkini aliyor. Belgelerin sahte oldugu segim sireci islemeye basladiktan
sonra anlasildigi igcin DEHAP secime giriyor. 2 milyon se¢men partiye oy atiyor.

Aldig1 oyun yiksekligi, DEHAP’In se¢ime girme hakkina fiilen sahip
oldugu anlamina geliyor. Kanunun ruhu béyle diyor. Clnki segim sonucu,
kanun koyucunun &érgitlenmeye getirdigi kisittamanin DEHAP igin séz konusu
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olmadigini kanitliyor. Partinin oy pusulasinda gereksiz kalabalik yaratmadigi
ortaya cikiyor.

Hukuk agisindan belge sahtekarligi su¢ mu? Kesinlikle sug ve
cezalandiriimasi gerekiyor. Bu durum secim takvimi islemeden saptanmis olsa
parti segime girebilir mi? Hayir giremez. Ama sec¢ime girdikten sonra durum
degisiyor. Secime katilma hakkina sahip oldugunu aldidi oylarla kanitlamis
oluyor.

Sekil kosullari kanunun ruhu ile gelisince ne yapacagdiz? Ben vatandas
olarak kanunlarin ruhuna 6ncelik verilmesini dogru buluyorum. Bu nedenle
YSK’nin kararini tasvip ediyorum. Sekil sartlarinda eksiklik tezi ile segim
sonugclarina midahale kanunlarin ruhunu ve toplumun vicdanini zedelerdi
diyorum. (9 Ekim 2003)

TURKIYE SASIRIYOR

Cuma giint konugmaci olarak Londra’da bir toplantiya katildim. Toplanti
“Sermaye piyasalari ve Turkiye'ye yatirim” bagligini tagiyordu. Digs Ekonomik
lligkiler Kurulu (DEIK) tarafindan diizenlenmisti.

Ekim 2001’de gene DEIK'le Londra’ya gelmistik. Turkiye’de mali kriz tim
siddeti ile hilkiim surliyordu. Dolar 1.650.000 TL'ye yukselmisti. Herkes
inanilmaz karamsardi. Etraf moratorium, hiperenflasyon, vs. felaket senaryolari
kayniyordu.

Bu kez ¢ok farkli bir toplanti oldu. Ctnkl son iki yilda Turkiye karamsarlari
fena halde mahgup etti. Felaket senaryolari gerceklesmedi. Tam tersine, llke
ucurumun kenarindan hizla uzaklasti. Gelecege umutla bakmaya basladi.

Reform Hiikiimeti

Kamuyu temsilen Devlet Bakani Ali Babacan, AKP Genel Baskan
Yardimcisi Reha Denemeg, Merkez Bankasi Bagkani Sireyya Serdengecti,
Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Dodan Cansizlar, Hazine Mustesar
Yardimcisi Cavit Dagdas ve BDDK Bagkan Yardimcisi Ercan Turkan konustu.

Bilgi Universitesinden ben, Marmara Universitesinden Hursit Glines ve Kog
Universitesinden Cevdet Akcay akademik iktisatgilar temsil ettik. Blyikelgi
iliter Tirkmen dis politika sorunlarini anlatti.

Yatinm bankalarindan iki tst diizey yabanci konugmaci vardi. CSFB’den
baskan yardimcisi Douglas Paul ve MorganStanley’den gelisen piyasalar
arastirma bolim direktdrt Ricardo Barbieri Hermitte konustu.

Toplantiya katilmak icin New York’tan gelen Douglas Paul hikimeti
Ozellikle gerceklestirdigi siyasi reformlar icin kutladi. AB projesinin énemini
vurguladi. Tirkiye’'nin uzun siredir bir reform hiikiimeti bekledigini, AKP iktidar
ile nihayet reform dalgasinin bagladigini sdyledi.

Firsat Penceresi
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Barbieri de siyasi ve ekonomik reformlarin 6nemini tekrarladi. Uzun siredir
Tarkiye'yi yakindan izliyormus. Bu kadar olumlu bir tablo ile ilk kez kargilastigini
Ozellikle belirtti.

Enflasyon ve faiz disilst ve déviz kuru istikrarinin ekonomide ¢ok ciddi bir
“fazilet dairesini” harekete gecirdigini ifade etti. 2004 yilda Turkiye’nin dninde
siyasi ve ekonomik agidan buyik bir firsat penceresinin acildigini anlatti.

Yazimizi Barbieri’nin 2004 tahminleri ile bitirelim. Blyime hizi hikimet
hedefi yizde 5’in Ustline ¢ikar. Yil sonunda nominal faizler yiizde 20’ye hatta
altina geriler. Ortalama tiiketici enflasyonu ylizde 15’te, yil sonu enflasyonu ise
hedef ylizde 12’nin altinda kalir. Dévizde fazla hareket olmaz.

Dedim ya, Londra’da herkesin agzindan bal akiyordu. (12 Ekim 2003)

DOMATES, BIBER, PATLICAN...

Nereden c¢iktl bu baslik diyeceksiniz. Taze sebze ve meyva fiyatlar
hakkinda bir yazi yazmaya oturdum. Domatesin, patatesin, kavunun fiyatlarina
bakarken aklima Barig Man¢o’nun sarkisi geldi. Rahmetlinin orkestrasinda
muzisyenlik yapmistim. Firsattan istifade kendisini anmak istedim.

Taze sebze ve meyvanin kiltirimuzde yeri sarki sézu olacak kadar
6nemlidir. Kiresellesme dncesinde Avrupa’ya gidenler manav tezgahlarinin
fakirligine ¢ok sasirirdi. Bugun bile Tirkiye’deki sebze-meyvanin bollugu ve
lezzeti yabancilari ¢ok etkiler.

Mutfaktaki &nemi dogallikla enflasyon hesaplarina da yansiyor. Enflasyonu
olcmek kullanilan tiketim sepeti tiketici davraniglari arastirmasi ile saptaniyor.
Ortalama ailenin biitgesinde sebze-meyvanin ciddi bir yer aldigini tahmin
etmek ¢ok zor degil.

Mal Bazinda Enflasyon

Once bu sebze-meyva fiyatlari ile neden ilgilendigimi agiklamak istiyorum.
DIE her ay endekslerle birlikte baska bilgiler de yayinliyor. Bunlardan biri o ay
icinde fiyati en az ve en ¢ok artan mal ve hizmetlerin listesidir. Her malin son ay
ve son oniki ayda fiyat degisimi gdsterilir.

Ben bu listeye her ay bir g6z atarim. Normal disi edilimleri anlamaya
calisinm. Eylil enflasyonu yayinlaninca gene 6yle yaptim. Bir husus hemen
dikkatimi ¢cekti. Sebze-meyva fiyatlarinda Eylul'de biiyiik duslisler yasanmisti.
Ona ragmen bunlarin yillik fiyat artisi genel enflasyonun ¢ok listiinde
seyrediyordu.

Birkag 6rnek vermekte yarar var. Eylil'de domatesin fiyati ylizde 20.3
azalmis. Ama ona ragmen gecen Eylul'den yiizde 91 daha ylksekmis.
Karpuz'un fiyati yizde 9.7 dismis. Yillik fiyat artigi yizde 50.5 olmus. Patates
fiyati yizde 33.3 gerilemis. Fakat yillik artisi yuzde 70,1 olmus. Halbuki yillik
TUFE artig1 sadece yiizde 23’den ibaret.

Ayni egilim TEFE’de goériliyor. Eylil'de taze fasulye fiyati ylizde 9.6
duserken yillik artis ylizde 48.2 olmus. Kavun fiyati yizde 13.7 azalirken yillik
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yukselis ylizde 77.2 gikiyor. Yas Gzum fiyati yizde 35.3 gerilerken yillik artis
ylzde 49.1 tutuyor. Halbuki yillik TEFE artisi sadece yiizde 19.1’den ibaret.

Bu sayilar bize ne séyliyor? Eylil 2002'den Agustos 2003’e sebze-meyva
fiyatlarinda fevkalade yiksek artiglar olmus. Fiyatlar Eylul'de ciddi sekilde
dismis. Ona ragmen sebze-meyva fiyatlarindaki artis hala genel enflasyonun
cok lstiinde kalmis.

Gida Enflasyonu

Ayni durumu alt-endeksler diizeyinde de izleyebiliyoruz. Sebze-meyva
TUFE’nin “gida” kalemi iginde yer aliyor. Tim diger gida Uriinleri de bu kalemde
gOsteriliyor. Gida rlnlerindeki enflasyonu 6zellikle dustk gelirli aileler igin
fevkalade 6nemli.

Ne olmus? Eylul 2002’den Nisan 2003’e gida kaleminde artis ylizde 36
iken genel enflasyon yiizde 21.2’de kalmis. Gegen kis gida maddesi fiyatlarinda
blyuk bir artis yasandidi anlasiliyor. Eylil itibariyle durum biraz normallesmis.
Yilhk gida maddeleri enflasyonu yiizde 29.4’e gerilemis. Genel enflasyon yiizde
23’e ¢ikmis. Ancak, hala 6.4 puan fark var.

Son bir gézlem yapalim. 1994 yilini 100 alinca, Eylul sonu itibariyle gida
maddeleri fiyat endeksi 7.143, genel endeks ise 8.502 olmus. Yani dokuz yilda
gida fiyatlarindaki artis genel enflasyonun yiizde 12.5 altinda kalmis.

Oniimiizdeki dénem igin enflasyon tahmini yaparken bu gibi ilging
Ozelliklerin hesaba katilmasi gerekiyor. (14 Ekim 2003)

DUNYADA KiSi BASINA GELIR

Dinya Bankasi her yil Eylul sonunda Diinya Kalkinma Raporunu (World
Development Report) yayinlar. Rapor bir konuda odaklanir. Bu yil “Kamu
Hizmetlerini Fakirlere Gétlirmek” konusu isleniyor. Son yillarda banka agirhgi
ekonomik gelismenin toplumsal boyutuna vermeye basladi.

Raporun ¢ok énemli bir bagka &zelligi vardir. Sonuna tablolar eklenir.
Bunlardan biri, bir dnceki yil igin banka uzmanlari tarafindan hesaplanan satin
alma giicii paritesine gore kisi bagina milli gelir sayilardir.

Ankara’daki Diinya Bankasi biirosuna tablolari fakslamalarini rica ettim.
Nezaket gésterip raporu yolladilar. Once tablolar bélimiine baktim. Gérdiiklerimi
okuyucularimla paylasmaya karar verdim.

Satin Alma Giicii Paritesi
Diinya Bankasi 135 tlkenin verilerini yayinlyor. Tabloyu makul bir boyutta
tutmak icin Turkiye diginda 10 ulke sectim. Yunanistan ve Misir komsu
kontenjanindan girdi. Aimanya AB’yi temsil ediyor. Gerisi niifusu biiyilik
tilkeler. Turkiye'yi kiigik Ulkelerle karsilagtirmayi anlaml bulmuyorum.
Uluslararasi karsilastirmalarda satin alma giicii paritesi (PPP —
Purchasing Power Parity) cok yararlidir. Birincisi kur dalgalanmalarinin kigsi
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basina geliri etkilemesini 6nliyor. ikincisi hizmet sektérlerindeki biytk fiyat
farklarinin milli gelir muhasebesinde yarattag carpikliklari dizeltiyor.

Ters bir 6rnekle agiklayalim. 2002 yilinda Japonya’nin cari kurdan Kigi
basina geliri 33.350 dolar ile ABD’nin sadece yiizde 4 altindadir. Halbuki
Japonya’da satin alma guict paritesi ile kisi bagina gelir 26.070 dolar, yani
ABD’den yiizde 26 daha disik ¢ikmaktadir.

2002 dolarin ¢ok gucli oldugu bir yildi. Almanya’da cari kurdan kisi basina
gelirin satin alma gucit ile hesaplananin altinda ¢ikmasinin nedeni dolarin
euroya karsi deger kazanmis olmasidir.

Tiirkiye Nerede?

Maalesef Tirkiye’de kamuoyu cari kurdan kisi basina geliri kullanmayi
seviyor. Her firsatta kisi basina gelirin 2.500 dolar oldugu séyleniyor. Yanlistir.
Dogrusu satin alma guicu paritesi ile bulunan 6.120 dolardir. .

Yunanistan'da satin alma glicl paritesine gore kisi basina gelir 18.240
dolar ile Turkiye’nin Gg¢ katina ulasiyor. Cari kurdan kisi basina geliri Tarkiye’nin
altinda olan Rusya’nin satin alma glicl paritesine gore kisi bagina geliri
Tirkiye’den daha ylksek gikiyor.

Turkiye’de satin alma giic paritesi ile kisi basina gelir 2000 yilinda 7.000
dolardi. Demek ki Subat krizi iki yilda kisi basina yilizde 14 diizeyinde bir
fakirlesmeye neden olmus. Bu listede 2000’den 2002’ye satin alma gilci
paritesine gore kisi basina geliri diigsen bagka tlke olmadigini 6zellikle
belirtmek istiyorum. (16 Ekim 2003)

Kisi Basina Gelir ABD'nin %'si |Kisi Basina Gelirl PPP / Cari
2002 yihi PPP dolar olarak gelir cari dolar %
ABD 35.060 100 35.060 100
Almanya 26.220 75 22.670 116
Japonya 26.070 74 33.550 78
Yunanistan 18.240 52 11.660 156
Meksika 8.540 24 5.910 145
Rusya 7.820 22 2.140 365
Tirkiye 6.120 17 2.500 245
Cin 4.390 13 940 467
Misir 3.710 11 1.470 252
Hindistan 2.570 7 480 535
Nijerya 780 2 290 269

DOViZ KURU BiLMECELERI

Olumlu igaretler tasiyan bir hafta gecirdik. Hikimet IMF ile zorlanmadan

anlasti. Bir degerlendirme kurulusu Tirkiye’'nin notunu kriz dnceki dizeyine

yukseltti. Merkez Bankasi gecelik borglanma faizini G¢ puan daha indirdi. Hazine

borglanma faizleri ylizde 30’un altina indi.
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iyi haberlerin birbirini izledigi bir haftada déviz kurunun nasil seyretmesi
beklenir? En azindan yatay seyredecegi, hatta bir miktar diisecegi diistnulur.
Halbuki tam tersi oldu. TL deger kaybetti.

Hafta basindan itibaren dévizde yukari dogru bir kipirdanma gériliyordu.
Dolar 1.400.000 TL’nin Gstline dogru bir hamle yapmisti. Cuma gini ise
1.450.000 TL’den kapandi.

Dalgali Kur Dalgalanir

Once bir hususu belirtmek istiyoruz. Subat krizinden sonra uygulanan déviz
kuru rejiminin adi1 dalgal kurdur. Adi Ustiinde; kur bazen asagi bazen yukari
gidecek. Son iki buguk yildir aynen &yle oldu.

2001 sonbaharinda, yani bundan tam iki yil 6nce dolar 1.650.000 TL
diizeyine tirmanmisti. Hi¢ unutmuyorum. Genel kani 2002 yilbasindan sonra
dolarin 2.000.000 TL'yi asacagi seklinde idi.

Tam tersi oldu. 2002 ilkbahari boyunca TL sirekli deger kazandi. Bir ara
dolar 1.300.000 TL’ye kadar disti. ilk biiyik dalgayi bu sekilde yasadik. Derken
Basbakan Ecevit'in hastali§i ve erken se¢im glindeme geldi.

2002 sonbaharinda, yani bundan bir yil énce dolar tekrar 1.650.000 TL'yi
g6rdi. Gene yilbasinda 2.000.000 TL ve Ustl beklentileri seslendiriliyordu.
Secimlerden sonra dolar 1.500.000 TL'ye geriledi. ikinci biiyik kur dalgasi
budur.

O glinlerde Irak krizi devreye girdi. 2003 ilkbaharinda dolar ilk kez
1.700.000 TL'yi gegcti. Sonra bugiine kadar slren buyuk dusutsi bagladi. Buna
da Gglncl buyiuk dalga diyebiliriz.

Arz Fazlasi Bitti mi?

Son dusus déneminin ilging bir bagka yani var. Mayis’tan itibaren Merkez
Bankasi déviz alim ihaleleri ile piyadan yikli miktarda doviz almaya basladi.
Ama ihaleler kurdaki asagi hareketi durdurmaya yetmedi.

Bunun Uzerine Merkez Bankasi birka¢ kez ginde milyar dolara varan
miidahaleler yapmak zorunda kaldi. Yani dolardaki diisiis Merkez Bankasinin 9
milyar dolarin Ustiinde alimina ragmen gergeklesti.

Soru ortadadir. Acaba son haftanin kur hareketi dévizde arz fazlasi
doéneminin bittigine mi isaret ediyor? Yoksa birbiri ile baglantisi olmayan bir
takim istisnai faktorlerin etkisi ile olusan gegici bir durum mu?

Yerimiz kalmadi. Bu sorunun cevabini bir bagka yazida arayacagiz.

(79 Ekim 2003)

KARISIK HESAPLAR

Déviz kuru ekonomi glindeminin en tepesindeki yerini koruyor. Bir sure kur
asag gidiyor. lhracatgilar hemen sikayete basliyor. Dis agigin surdirilemezligi
seslendiriliyor. Bir sonraki déviz krizinin tarihi konusuluyor.
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Bir siire sonra kur yukari gidiyor. Bu kez nereye kadar gidecek tartismasi
devreye giriyor. Enflasyon yikselecek beklentileri depresiyor. Ekonomiyi genel
bir tedirginlik kapliyor. Déviz kuru daha bir dikkatle izlemeye aliniyor.

Velhasil Turkiye diger ekonomilere kiyasla déviz kuruna karsi cok daha
duyarh yapisini strdiriiyor. Geri planda ise onyillar siiren yiksek enflasyonun
yarattigi dolarizasyon olgusu oldugu biliniyor.

Hans ve Parite

Gecgenlerde HSBC’nin buyuk musterilerine Tirkiye ekonomisi anlattim.
Konusma sonrasinda soru-cevap bdélimune gecildi. Tahmin edilecegi gibi,
sorularin neredeyse timi kurla ilgili tahminlerim Ustiine yodunlasti.

Ben de izleyicilere déviz kurunun bu kadar 6nemsenmesinin ¢arpikhgini
aciklamaya calistim. Uzun siredir kullandigim bir 6érnegi tekrarladim. Ne kadar
etkili oldu bilmiyorum. Ornegi okuyucularimla da paylasmak istiyorum.

Hans adli bir Aiman vatandasi dusiinelim. Hans’in Almanya’da bir bankada
100.000 euro mevduati olsun. 17 Haziran 2003 gini euro/dolar paritesi 1.19
oluyor. Yani o gin Hans’in mevduati 119.000 dolar ediyor.

Aradan bir ay gegiyor. 18 Temmuz 2003 giinu parite 1.12’ye geriliyor. Yani
Hans’in mevduati 112.000 dolara dustyor. Euro deder kaybedince Hans’in
tasarrufu dolar cinsinden bir ayda 7.000 dolar azaliyor.

Bu durumda Hans ne yapar? Tasarrufum bir ayda 7.000 dolar azaldi diye
yas mi tutar? Yoksa, bana ne kardesim, benim 100.000 eurom hala 100.000
euro mu der? Elbette ikincisi. Parite degisimi Hans’in tasarrufunun reel degerini
etkilemiyor. O nedenle Hans paritenin degistiginden buyuk bir ihtilalle haberdar
bile olmaz.

Olgme Sorunlan

Lafi nereye getirdigimi sanirim anladiniz. Ekonominin iki dénem arasinda
geliri ve serveti karsilastirabilmek igin bir 6lgliye ihtiyaci vardir. Yiksek enflasyon
TL’nin bu amagla kullaniimasini imkansiz hale getirdi. Vatandas mecburen
dovizle dlgmeye basladi.

Turkiye’den bir 6rnek verelim. Ahmet 1 milyar TL’sini 1 Ocak 2003'de
dokuz ay vadeli mevduata yatirsin. Faizi net yiizde 25 olsun. Ahmet'in 1 Ekim
2003'de bankada 1.25 milyar TL’si olacak. Ayni dSnemde TUFE enflasyon yiizde
13.8 olmus. Demek ki Ahmet'in tasarrufu reel olarak ylizde 11 civarinda artmis.

Bu hesapta ddviz kuruna ihtiya¢ olmadigi ¢cok agiktir. Ahmet’in kurla
ilgilenmesi icin bir neden yoktur. Aldigi faizi ddnem i¢indeki enflasyonla
karsilastirmasi yeterlidir. Faiz enflasyonun Ustiinde oldudu surece reel olarak
tasarrufuna bir gelir temin etmektedir.

Turkiye’deki kur duyarliliginin bir nedeni Ahmet’in tasarrufunu bu sekilde
6lcmeye alisik olmamasidir. Diger nedeni ise Mehmet, Hasan, vs.
vatandaslarin gogunlugunun tasarruflarini hala dévizde tutmasidir.

Enflasyon diistiikge TL'nin donemler arasi gelir ve servet
karsilastirmalarinda kullaniimasinin artacagini séyleyebiliriz. Dolayisi ile kur
hareketlerine kargi duyarlilik da azalacaktir. (217 Ekim 2003)
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PAUL KRUGMAN

Zaman ne cabuk geciyor! Bana din gibi geliyor ama Eczacibasi Menkul
Degerler (EMDAS) 20 yasini doldurmus. Yasgini i¢in Princeton Universitesi
6gretim Uyesi ve New York Times kdse yazari Unla iktisatgi Paul Krugman
Turkiye'ye konuk edildi.

Ozel tesebbisiin kiiltiirel faaliyetlere ayirdigi kaynaklarin artmasini
sevinerek izliyoruz. Gegmiste Solow, Dornbusch. Kannemann gibi iktisatcilari,
Taylor, Toffler, Fukuyama, Negreponte gibi dustintrleri bu sekilde yakindan
tanima olanagina kavustuk.

Krugman Istanbul’da bir giin kaldi. Ama ¢ok calisti. Ogdle yemegini kiigiik
bir kése yazari toplulugu ile yedi. Ogleden sonra televizyon kanallarina mulakat
verdi. Gece kalabalik bir davetli toplulugu 6éniinde konustu.

iktisat Kariyerleri

iktisat aslinda gok zor bir alan. Profesyonel iktisatci olmak icin lisans ve
yuksek-lisans egitimi yetmiyor. Mutlaka doktora hatta doktora sonrasi ¢alisma
yapmak gerekiyor. O nedenle meslekte akademik iktisatgilarin acik bir
hakimiyeti gérulayor.

iktisadin dogum yeri Bilyik Britanyadir. Adam Smith iskogtu. 19.uncu
ylzyila ve 20.inci ytzyilin ilk yarisina damgalarini vuran Rikardo, Mill, Marshall,
Keynes, Hicks, vs. blyik iktisatcilar ingilizdi.

ikinci Diinya Savasi sonrasinda iktisadin anavatani ABD’ye kaydi. 50
yildir meslegin éncileri ve yildizlari buyuk 6élgide Amerikali akademik iktisatcilar
arasinda cikiyor. Sorunsali da onlar belirliyor.

ABD’de bir akademik iktisatci icin U¢ farkli kariyerin séz konusu olabildigini
goruyoruz. Bir kesim, faaliyetlerini akademik arastirma ve hocalikla sinirlyor.
Ancak diger profesyonellerin anlayabilecegdi makaleler yayinhyor. Yeni teoriler
Uretiyor. Genellikle ders kitabi da yaziyor.

ikinci grupta, akademik kariyerin bir asamasinda iktisat politikasi
sorumlulugu almay:i tercih edenler yer aliyor. Makroiktisatcilar arasinda daha
¢ok raslaniyor. Destekledikleri parti iktidara gelince idarede gesitli gérevler
Usleniyorlar.

Uclincii kesimde ise mesleklerini medyatik sekilde devam ettirenler var.
iktisadi sorunlar hakkinda genis okuyucu kiitlesine hitap eden kitaplar yaziyorlar.
K&se yazari ve televizyon yorumcusu oluyorlar. Krugman bu yolu segen nli bir
iktisatcl.

Hayvani Aghiktan Oldiirmek

Krugman ABD icin karamsar bir tablo ciziyor. Biitce ve kamu borcu
sorunlarinin agirlasacagini, dolarin deger kaybedecegini, bluytiimenin
durabilecedini sdyltyor. Nedenini Bush yonetiminin kamu ydnetimine
yaklagiminda buluyor.
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Bush sirekli vergileri indiriyor. Bunu zenginlerin karli ¢cikacagdi sekilde
yapiyor. Kongre ise harcamalari ayni tempoda kisamiyor. Dolayisi ile butge agigi
ekonomiyi tehlikeye atacak sekilde buyuyor.

Krugman, sagci-cumhuriyetci kanadin sosyal devleti yikmayi
amagladigini iddia ediyor. Mantik basit. Vergiler inince bir daha yukseltilemez.
Once bitge acigi olusur. Ama sonunda sosyal harcamalar kesilir. “Hayvani
acliktan oldirmek” dedikleri iste bu. (26 Ekim 2003)

AMERIKADA SiYASi KUTUPLASMA

Paul Krugman’in séylediklerini degerlendirmeye devam ediyoruz. ABD igin
cizdigi karamsar tabloyu gecen yazimda séyle 6zetlemistim: “Butge ve kamu
borcu sorunlarinin agirlagacagini, dolarin deger kaybedecegini, biyimenin
durabilecegini séyliyor”.

Konusmanin karamsarlik dozu dinleyicilerin 6nemli b&lumand sagirtti.
Bunu gazetelerdeki haber ve yorumlarda gérebiliyoruz. Aslinda iktisatginin
analizi sik sik kamuoyundaki yaygin goruslerle gelisir. TUrkiye'de bdyle
durumlara rasliyoruz.

Kamuoyu ABD’ye bakinca ne gériiyor? inanilmaz bir askeri, siyasi ve
ekonomik gug temerkiizt. DUinyanin ve belki tarihin tek rakipsiz siiper giici.
Sovyetler Birligini siyasi olarak ¢ékertmis. AB ve Japonya’yl ekonomik olarak
dize getirmis.

Sonra Krugman geliyor. Herkesin gipta ile baktigi ABD ekonomisini yerden
yere vuruyor. ABD’ye neredeyse diinyanin hasta adami muamelesi yapiyor. Bu
hikayenin cok kétu bitecegini 6ngdriyor.

ABD’de Siyaset

Krugman’i anlamak igin Amerikan siyasetindeki gelismelere bakmak
gerekiyor. Maalesef Tirkiye’de ABD monolitik bir siyasi-ekonomik-askeri bitiin
seklinde algilanir. ABD’nin hem karsitlar hem yandaslari iyi kurgulanmis ve tikir
tikir isleyen bir yapi tahayyul ederler.

Gergek ¢ok farkhdir. Tim diger demokrasiler gibi, ABD de kendi icinde
siyaseten birbirine zit gdriiglere sahip kamplara b&linmustir. Ustelik bu
bélinme yeni bir siyasi olgu degildir. Hep vardir. Hep olacaktir.

ABD siyaseti iki buytk partide érgitlenmistir: Cumhuriyetci Parti ve
Demokrat Parti. Genel hatlari ile ilki kendine muhafazakar diyen sagi, ikincisi
kendisine ilerici diyen solu temsil eder. Bu noktada ABD’de ilericilere “liberal”
dendigini de belirtelim.

Biylk Buhranda (1932'de) Baskan Roosevelt demokratlara uzun siirecek
bir iktidarin yolunu acti. Daha sonraki elli yilda birbiri ardina gelen ilerici
ybnetimler buglinkli Amerikan refah devletini insa etti.

Ancak, muhafazakarlar refah devletini hi¢ bir zaman iglerine sindirmediler.
Petrol fiyatlarindaki artis ve iran devriminin yaratti§i calkanti karsisinda
demokratlar yalpaladi. 1980’de Reagan’la yeni bir muhafazakar dalga basladi.
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Biiyiik Béliinme

Demokrat Bagkan Clinton ilericileri umutlandirdi. Ne var ki, Clinton
partisinin eski pozisyonlarina sahip ¢ikmadi. Ozellikle maliye ve para
politikalarinda muhafazakarlarla uzlasti. Ona ragmen demokratlar bir yeni
muhafazakar olan Bush’un baskan secilmesini engelleyemediler.

Su anda ABD bana bizdeki laik-islamci karsithigini animsatan bir
kutuplagma yasiyor. iki taraf da birbirine tahammiil edemiyor. Birbirine “seytan”,
“fasist’, vs. agir hakaretler ediyor. Her gegen giin kamplasma daha da
sertlesiyor.

Paul Krugman bu bélinmenin ilerici kanadinda yer aliyor. Karamsarliginin
geri planinda iktisat politikalarini asan bir boyut var. Yikselen muhafazakarlik
karsisinda ilerici kesimin g¢aresizligini yansitiyor. Siyaset ABD’de bile
iktisatcinin analizine damgasini vurabiliyor. (28 Ekim 2003)

ABD’DE MALIYE POLITIKASI

Eczacibasi Menkul Degerlerin davetlisi olarak Turkiye'ye gelen Gnli
iktisat¢ci Paul Krugman’in konusmasi iyi bir bahane oldu. Tarkiye’de ekonomi
denince akla gelen enflasyon-kur-faiz séyleminden sikilmaya baslamigtim.
Krugman bagka konulara girme firsatini verdi.

Krugman ABD ekonomisi icin gok karamsar konustu. Ozetle, bitce ve
kamu borcu sorunlarinin agirlagsacagini, dolarin deger kaybedecegini,
blyUumenin durabilecedini sdyledi. Bu séylemi dinleyicilerin yadirgadigini
g6érdim.

Gegen yazimda Krugman’i karamsarligini agiklayabilecek etkenlerden
birini ele aldim. Son yirmi yildir Amerikan siyasetinde ciddi kutuplagsma
egilimleri ortaya ¢ikmisti. Baskan Bush'la siyasi kutuplasma daha da sertlesti.

Suphesiz, muhafazakar-ilerici gerginliginde kiiltiir boyutu énemli yer
tutuyor. Kirtaj, idam cezasi, homoseksuel haklari gibi konular kiltirel fay
hatlarina tekabdil ediyor. Ancak, ¢catismada ekonomi politikalarinin da
kigumsenmeyecek payi var.

iktisat Politikasinin Onemi

Turkiye’de genel kani ekonomik sorunlarin kisi bagina gelirin
disuklaginden ve teknolojinin geriliginden kaynaklandigi seklindedir. Dolayisi ile
zengin ulkelerde ciddi ekonomik sorunlar olmadigi dasunilur.

Gergek ¢ok farklidir. Gelir ve teknoloji diizeyi ne olursa olsun, ekonomik
performans uygulanan iktisat politikalarina baglidir. Yanlis politikalar kisi
basina geliri en yiksek ve teknolojinin dnderi Ulkeleri bile kisa siirede buyuk
sikintilara sokabilir. Son dénemde Japonya’nin ve AB Ulkelerinin yasadiklari
buna kanittir.

Japonya bankacilik sisteminde gerekli reformlari yapmaya yanasmadi.
Bedeli agir oldu. Japon ekonomisi onyildir blyimuayor. Almanya, Fransa ve
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italya ise dzellikle emek piyasalarini kiiresellesme kosullarina uydurmay kabul
etmediler. Buyime durdu.

Bu iki alanda ABD rahattir. 1980’lerin sonunda bankacilik kesiminin bir
bélimunde beliren sorun devletin hizli miidahalesi ile ¢c6ziimlendi. Amerikan
emek piyasalari ise ge¢cmisten gelen esnekligini hala koruyor.

Bitce Agigi Agmazi

Bugiin ABD ekonomisinin temel sorunu biitge agiklaridir. Halbuki 2000
yilindaki baskanlik se¢ciminde Amerika butce fazlasinin ne yapilacagini
tartistyordu. Ug yilda yasanan bozulma sasirticidir. 200 milyar dolar fazla 300
milyar dolar agiga déniusmustir. Ustelik giderek artacagi hesaplanmaktadir.

Neden agik olustu? ClUnkl muhafazakarlar devlet karsiti ideolojileri ve
temsil ettikleri nisbeten ytksek gelirli kesimlerin gikarlari geregi vergileri
indirdiler. Ama sosyal ve askeri harcamalari kisamadilar. Sonug dev bitce
acigidir.

Maliye politikasi heryerde ve daima siyasetin 6ztdir. Yanlis politikalarin
gerisinde siyasi kilitlenme ve kutuplagmalar buluruz. ABD’nin butce
sorunlarinin diinya ekonomisine yansimasini bir sonraki yazida ele alacagim.
(30 Ekim 2003)

ABD’DE DIS AGIK

Unli Amerikali iktisatgi Paul Krugman’in istanbul’ta yaptigi konusma
Tarkiye ekonomisinin bilinen temalarinin disina ¢gikma firsatini verdi. Zaten
Turkiye ekonomisi de bizim beklentilerimiz dogrultusunda seyrini strdiriyor.

Krugman’in dinleyicileri sasirtan karamsarligindan yola ¢iktik. Amerikan
siyasetinde giderek derinlesen muhafazakar-ilerici kutuplagsmasina dikkat
¢ektik. Son Ug¢ yilda ortaya ¢ikan buyuk biitge agigini dederlendirdik.

Gevsek maliye politikasi ille bir sorun degildir. Borsalardaki balon séniince
2001°de ABD ekonomisi bir resesyona girmisti. Gevsek maliye ve para
politikalari resesyon ve igsizlikle miicadele etmenin olagan yéntemleri kabul
edilebilir.

Ornegin Japonya’da bitce acigi ABD'nin iki kati ve faizler sifir civarinda
dolasiyor. Ama kimse Japonya’da gevsek maliye ve para politikasinin sorunlari
agirlastigini diginmayor.

Yarim Trilyon Dolar

Krugman'’i karamsarligi iten olgu, ABD’de dis a¢igin ulastigi boyuttur.
Agustos sonu itibariyle oniki aylik dis ticaret a¢igi 540 milyar dolar, cari islemler
dengesi acgig1 ise 530 milyar dolardir.

ABD artik trilyon dolarla konusuyor. Milli geliri 10 trilyon dolari asti. Federal
hikimetin butgesi 2 trilyon dolar diizeyinde baglaniyor. Dolayisi ile ABD dis agik
verince yarim trilyon dolar veriyor.
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Ancak, yarim trilyon dolar sadece mutlak blyiklik olarak devasa degildir.
Milli gelire bélunince ylzde 5 gibi yiksek bir oran bulunmaktadir. Yani dis agik
hem mutlak hem de nisbi anlamda buyuktar.

Go6zumizde daha iyi canlandirmak icin Turkiye sayilarini hatirlayalim.
2003 yili milli geliri 250 milyar dolar tahmin ediliyor. Yizde 5’i 12.5 milyar dolar
eder. Bunun yarisi kadar cari iglemler agiginin bile Turkiye’de tehlike isareti
sayllmaktadir.

Bu durum son yila 6zgu degil. ABD ekonomisi yillardir onyildir giderek
buyuyen dis agiklar veriyor. Ornegin son bes yilin dis agik toplami 2 trilyon
dolari asiyor. Boyle giderse énimizdeki bes yilda buna 3 trilyon dolar daha
eklenecek.

Butce ve Dis Agik

Bir hususu hemen belirtelim. Genelde dis agikla bitge agigi arasinda bir
nedensellik oldugu dustndlir. Bu dogru degildir. Dis acik Ulke iginde tasarruf-
yatirnm dengesini yansitir. Bltce fazlasi ile dis agik, bitge acigi ile dis fazla
mumkundar.

Ornegin 2000 yilinda ABD biitcesi 200 milyar dolar fazla verirken dig
dengede 420 milyar dolar agik vardi. Keza, 2003'de Japonya’da milli gelirin
ylzde 8'ine yakin bitce agigina karsilik dis dengesde 120 milyar dolar fazla
goraluyor.

Gene de, blyuk butge ve cari islemler dengesi agiklarinin ayni anda
mevcudiyeti iktisat politikasi agisindan ilgingtir. Buglin yerim kalmadi. Amerikan
iktisat politikasinin diinya ekonomisine etkileri bir sonraki yaziya birakiyorum.
(2 Kasim 2003)

DOLAR VE PARITE

Unlt Amerikali iktisatgi Paul Krugman’in istanbul’u ziyareti Gistiine
baslattigimiz yazi dizisine devam ediyoruz. Pehlivan tefrikasina dénustirddgimu
duslnebilirsiniz. Dinya ekonomisinin hala ABD’ye ¢ok bagimli oldugunu
Ozellikle hatirlatirim.

Su ana kadar ne gérdiik? Bir: Krugman ¢ok karamsar. iki: geri planda
muhafazakarlarla ilericiler arasindaki siyasi kutuplagma var. Ug: bu kavga biitge
disiplinini bozuyor. Dért: ayni anda ekonomi biiylk dig agik veriyor.

Bdylece ABD i¢ politikasi ile diinya ekonomisinin kesistigi yere, yani dolarin
diger paralar karsisindaki degerine geliyoruz. Dolarin degderi denince
Tuarkiye’de akla hemen euro geliyor. Parite s6zctgu ile tim diger paralari da
kasdediyoruz.

Dolar Tepetaklak Asagi

Krugman'in yazdigi karamsar senaryonun 6ziinde bir giin diger Glkelerin
ABD dis aciklarini finanse etmeyi reddetmesi yatiyor. Buginki durumun bir yada
birka¢ yil daha gidebilecegini ama eninde sonunda sona erecegini séyllyor.
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Sermaye girisi yavaslayinca dolar hizla deger kaybetmeye baslyor.
Deger kaybi ihracati arttirip ithalati kisacagi i¢in tretim agisindan olumiu
duruyor. Ote yandan maliyetler Uistiinden enflasyonu tirmandiriyor. Merkez
Bankasi mecburen faizleri yikselterek para politikasini sikiyor. ABD ekonomisi
resesyona giriyor.

Benzer bir fasit daireyi Turkiye 1998-99’da yasamisti. Resesyon ve faiz
artis1 beraberce bitge agigini buydtliyor. Bu da dolara giiveni azaltip dolardan
kacisi tesvik ediyor. Tekrar deger kaybi, tekrar faiz yikselmesi, ekonomi
tehlikeli sulara dogru yol aliyor.

Dolar euroya karsi nereye kadar diiser? Bu soruya her iktisatgi baska
cevap veriyor. Fiili sayinin ézellikle Gin’in tavrina bagh oldugu vurgulaniyor.
Ornegin Krugman makul euro/dolar paritesi i¢in 1.40 diyor. Kisa sireler icin bu
dizeyin de Ustlne gikabilecegdini ekliyor.

Diinyanin Agmazi

Dolarin deger kaybina geri kalan diinya acisindan bakalim. Bir yandan
ABD’nin rekabet glict artiyor. Ayni anda resesyon ABD’nin ithalat talebini
kisiyor. ki etkinin toplami ABD’ye ihracat yapan Ulkelerin aniden biiyiik bir talep
kaybi ile karsi karsiya gelmeleridir.

Bence gelinen nokta cok ilgingtir. Cari denge fazlasi veren Ulkeler elde
ettikleri kaynaklari ABD’ye yatirdiklari yatirdiklar sirece sistem calisacaktir.
Vazgectikleri anda bundan en buyiik zaran kendileri géreceklerdir.

Goruldugu gibi asiri degerli dolarin biyik dis agiklara neden olmasi
ABD’den ¢ok dis fazla veren iilkelerin sorunu haline donismektedir. Dolayisi
ile dolarin bugiinki degerini zannedilenden ¢ok daha uzun siire korumasi
ihtimali yuksektir. (4 Kasim 2003)

DIS ACIK HESAPLARI

Odemeler dengesi Adustos verileri Merkez Bankasi tarafindan yayinlandi.
Bu yil cari iglemler dengesini yakindan izliyoruz. Clnki diger tahminlerle
benim hesaplarim arasinda biyuk bir fark var.

Kamuoyu yilbagindan itibaren cari dengede blyuk bir acik bekliyordu.
Yazin TL deger kazaninca beklenti gliclendi. Dis agik tahminleri 7 ila 10 milyar
dolar arasina yerlesti. Resmi tahmin bile 7 milyar dolara yukseltildi.

Ben ayni kanida degildim. Cari islemler agiginin 4 milyar dolarin altinda
kalacagini iddia ettim. Temmuz yada Agustos ayindan itibaren yilin ilk aylarinda
gorilen trendin degisecegdini savundum.

Hangi mantikla? Bence Subat krizi sonrasinda yasanan yogun sermaye
kacagi cari dengeyi olumsuz etkilemisti. Glivenin tesisi ile birlikte gérinmeyen
gelirlerin tekrar yikselmesi kaginilmazdi. Agustos bilangosu bu hipotezi
desteklemektedir.

Net Borglanma ihtiyaci
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Odemeler bilangosunun 6zeti asagidaki tabloda yer aliyor. Sayilar araciligi
ile ddviz arz-talebini daha iyi gérebiliriz. ilk i¢ siitunda Ocak-Agustos arasi
sekiz aylik, son U¢ sutunda ise Eylul-Adustos arasi oniki aylik veriler yer aliyor.

ilk sirada cari islemler dengesi, ikinci sirada net hata noksan kalemi,
tiglincti sirada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari var. Ugiiniin toplami
Turkiye'nin kelimenin tam anlami ile dis acigidir.

Bagska tirli sdylersek, dig borg ve rezerv hareketleri disindaki doviz arz-
talebinin net degeri U¢lincl satirdadir. Eksi deger dis acik demektir. Ya
borglanarak yada rezervlerden kargilanmasi gerekir.

Ne goériyoruz? Ocak-Agustos 2003 déneminde net borglanma ihtiyaci
sadece 1.6 milyar dolardir. Ustelik gecen yilin 100 milyon dolar altindadir. Eylil
2002-Agustos 2003 déneminde bu sayi 1.3 milyar dolardir. 2002’de 0.8 milyar
dolar fazla oldugu igin ¢en yilin 2 milyar dolar tsttindedir.

Sayilar ¢cok agiktir. Agustos itibariyle dis agikta tehlikeli bir gidisten sz
etmek olanaksizdir. Tam tersine, dSnimuzdeki aylarda gérinmeyen gelirlerin
artisi ile net borglanma ihtiyacinin daha da dismesi, hatta belki artiya gegmesi
ihtimali yiksektir.

Net Hata Noksan

Ayrintiya inince, dis dengeyi sadlayan unsurun net hata noksan kalemi
oldugu derhal anlasiliyor. Ocak-Adustos déneminde gegen yila kiyasla cari
dengede 3.1 milyar dolar, yabanci sermaye girigsinde 0.6 milyar dolar, toplam 3.7
milyar dolar déviz kaybi vardir. Ama net hata noksandan gelen 3,8 milyar dolar
ek ddviz sonucu artiya gevirmistir.

Ayni sekilde, oniki aylik dénemde gecgen yila kiyasla cari dengede 5.6
milyar dolar, yabanci sermaye girisinde 1.2 milyar dolar, toplam 6.7 milyar dolar
doviz kaybi vardir. Fakat net hata noksandan gelen 4.7 milyar dolar ek déviz dis
aciktaki buyimeyi 2 milyar dolarla sinirlamistir. (10 Kasim 2003)

Ocak- Agustos donemi || Eyliil- Agustos donemi
(8ay) (12 ay)
milyar dolar 2002 2003 |Degigim| 2002 2003 [Degisim
Cari iglemler dengesi (1) -0,9 4,1 -3,1 0,6 -4,9 -5,6
Net hata noksan (2) -1,4 2,4 3,8 -1,4 3,3 4,7
Yabanci sermaye yatirimi (3) 0,6 0,1 -0,6 1,5 0,3 -1,2
Net bor¢clanma ihtiyaci -(1+2+3) -1,7 -1,6 0,1 0,8 -1,3 -2,0
Fiili net borglanma 6,9 41 -2,9 4,9 4,6 -0,3
Rezerv degisimi (- artig) -5,2 -2,4 2,8 -5,7 -3,4 2,3

TEK HANELI ENFLASYON

iki aydir enflasyon verilerini degerlendirmedik. Yaz aylarinda enflasyon
yerini deflasyona birakmisti. Karamsarlar enflasyondaki distsin yapay
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nedenlerden kaynaklandigini sdyliyordu. Sonbaharda tekrar tirmanacagini
iddia ediyordu.

Farkh disinuyorduk. Batin géstergeler enflasyondaki gerilemenin
kaliciligina isaret ediyordu. Y1l sonunda hem TUFE hem de TEFE’nin hedefin
bariz sekilde altina inecegini savunduk.

Pazartesi giinii DIE tarafindan yayinlanan Ekim ayi enflasyon verileri
yazbasinda koydugumuz teshisi dogruladi. En karamsar senaryolari yazanlari
bile enflasyonda gergekten giiglii bir diigiis egilimi oldugunu kabul etmek
zorunda birakti.

Hepsi Diisiiyor

Bu yil Ekim ayinda TUFE yiizde 1.4, TEFE ve Ozel imalat Sanayi (OiS)
endeksi ise yuzde 0.6 yikseldi. Boylece yillik enflasyon, gene ayni sira ile,
yuzde 20.8, yuzde 16.1 ve ylzde 14.4’e geriledi.

Once 2002 Ekim ayi ile karsilagtiralim. Gegen Ekim'de TUFE, TEFE ve
OIS aylik yuzde 3.3, yiizde 3.1 ve ylizde 1.8 ve yillik yiizde 33.4, yizde 36.1 ve
yiizde 31.1 olmustu. Ozellikle TEFE ve QiS’de cok bilyiik bir diistis yasandig
cok aciktir.

Enflasyonu mevsimlik etkiden arindirarak izledigimiz biliniyor. Mevsimlik
dizeltme igin Census X-12 yontemini kullaniyoruz. Mevsimlik etki diizeltiimis
Ekim enflasyonu, ayni sira ile, ylizde 0.2, ylizde — 0.4 ve yiizde — 0.2 ¢ikiyor.

Bu sayilar gok anlamlidir. Mevsimlik etkenler harig tutulunca, TUFE’nin
yillik tempoda yiizde 3’iin altina indigi, TEFE ve OiS’de ise deflasyonun hala
surdagu anlasiliyor.

Bir bagka yéntem, mevsimlik etkiden arindirilmis son ¢ ay enflasyonun
icerdigi yillik enflasyon temposuna bakmaktir. Bu 6l¢t de ayni egilimi saptiyor.
Ayni sira ile, yilhk enflasyon ylizde 6.7, ylizde 0.5 ve yilizde 2.6 bulunuyor.

Manzara tereddite yer vermez sekilde nettir. Enflasyon can
cekismektedir. 2003 sonhabarinda bitiin enflasyon gostergeleri ve 6lguleri
enflasyondaki ataletin kirildigina isaret etmektedir. Herkese duyurulur.

2004 Siirprizleri

Kasim 2002-Nisan 2003 arasindaki alti aylik ddnemde enflasyon ¢ok
ylksek seyretmisti. Nedeni 3 Kasim secimleri, AKP iktidari ve Irak savasinin
yarattigi belirsizlikler ve sorunlardi.

Ne kadar yilksek? Alti ayin ortalama enflasyonu TUFE, TEFE ve OIS icin
sirasl ile ylizde 2.4, ylizde 3.0 ve ylzde 1.8 olmustu. Buginki trendler ise
éndmuizdeki alti ayda ortalama enflasyonun gecen yilin yarisi ve altinda
seyredecegini sdyluyor.

Sayilari yerlestirince ¢ok ilging sonuglar elde ediyoruz. Siki durun. 2004’tUn
ilk aylarindan itibaren yillik TEFE ve OIS artiglari tek haneye gerileyecektir.
TUFE'nin de yazbaginda tek haneye gerilemesi intimali yliksektir.

Evet, dogru okudunuz. 2004°de yillik enflasyonun tek haneye indigini
gorecegiz. Enflasyonun tek hanede 34 yil 6nce (1970’de) kaldigini hatirlatalim.
(71 Kasim 2003)
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GELIR DAGILIMI: GENEL GOZLEMLER

DIE tarafindan yayinlanan gelir dagilimi verileri bu hafta kamuoyunun
ilgisini gekti. Maalesef Turkiye’de dogrudan gelir dagilimini 6lgmeyi amaglayan
calisma yapilmaz. Gelir dagihmi bagka bir aragtirmanin yan uriinii olarak
hesaplanir.

S6z konusu arastirma TUFE’ye yéneliktir. Tuketici fiyat artislarinin
Olclimesi icin ortalama tiiketim sepetini saptamak gerekir. Cinki zaman
icinde, gelirin artmasi ve mal-hizmet nisbi fiyatlarinin degismesi sonucu tiketim
kaliplari degisir.

TUFE’de kullanilan sepet eskiyince, DIE kapsamli bir “Hanehalki Biitge
Anketi” yapar. Bu ankete katilanlarin harcamalari kadar gelirleri de izlenir.
Boylece gelir dagilimi verileri de elde edilir.

TUFE igin bundan énce 1987 ve 1994°de hanehalki biitge anketi
gerceklestiriimisti. 2002’de anket yenilendi. Bu anketten bulunan ortalama
tiiketim sepeti kullanilarak 2004’den itibaren 2003'G baz yil alan yeni bir TUFE
serisi baglayacak. Ayrica DIE’'nin bundan sonra her yil bu anketi yenileyecegini
de memnuniyetle 6greniyoruz.

Anketin Ozellikleri

Tahmin edilecegi gibi, bir Glkedeki tiketicilerin bir yil icinde hangi mal ve
hizmetleri kaga ve nereden satin aldi§ini saptamak kolay bir is degildir. ideali
tiim vatandaglari tim harcamalarini izlemek olurdu. Ancak pratikte bu ¢cok
zordur. Ayrica ¢ok pahalidir.

Bu durumda “anket” adi verilen bir yéntem uygulanir. Ttrkiye nifusunu
temsil ettigi diistinilen sinirli sayidaki tiiketici izlenir. izlenecek hanelerin
secgilmesine “érnekleme” denir. istatistik icinde bagl basina bir uzmanlik
alanidir.

DIE’nin agiklamasinda érnekleme ilkeleri de anlatiliyor (www.die.gov.tr).
Ocak-Aralik 2002 arasinda her ay 800 hane seciliyor. Her hane o ay boyunca
elde ettigi gelir ve yaptidi fiili harcamalari kaydediyor. Yil toplaminda 9.600 hane
izlenmis oluyor.

70 milyon nifusa sahip bir Glkede bu sayi size yetersiz gibi gelebilir. 35
milyon segmenin oy kullandidi bir secimde sonucun 1.000 hatta daha az kisi ile
yapilan bir anket araciligi ile dogru saptanabildigini hatirlatalim.

Anket birimine “hane” denir. iktisatta gok kullanilan bir kavramdir. Ayni
mekanda ikamet eden bir yada birden fazla insan hane olusturur. Anne, baba ve
cocuklardan olusan bir aile dogallikla bir hanedir. Ama tek basina oturan bir
emekli yada ¢ocugu ile oturan dul bir anne de hane kabul edilir.

Hassas Konudur

Bir piyasa ekonomisinde Uretilen toplumsal gelirin, o toplumu olugturan
bireyler ve farkh gelir kategorileri arasinda dagilmi daima ve heryerde gok
hassas bir konudur. Ortaya ¢ikisindan itibaren iktisat teorisinin temel ugras alani
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olmustur. Klasik, neoklasik, marksist, keynesyen, vs. her iktisat okulu farkli bir
gelir dagilimi teorisine tekabdl eder.

Gelir dagiiminin “6lgme” tarafi da sorunludur. Fiilen varolan bir
ekonomide gelir dagilimini élgmekte kullanilabilecek yontemler ciddi teorik
tartismalara neden olmustur. Her 6l¢u igin ciddi elestiriler getirmek mimkindur.

Ekodiyalog ortagim Deniz Gékge’'nin doktorasi gelir dagiliminin dlgiimesi
Gzerinedir. Dolayisi ile gelir dagilimi konularinin “Deniz’in ¢opligi” oldugunu
kabul etmem gerekir. Gene de bagka yazilarda ben de goruslerimi séylemeden
edemeyecegim. (13 Kasim 2003)

GELIR DAGILIMI DUZELDI Mi?

Turkiye'de gelir dagilimi Devlet istatistik Enstitiisii (DIE) tarafindan
hesaplaniyor. “Hanehalki Butce Anketi” kullaniliyor. Esas amag tuketici fiyat
endeksinin gerektirdigi agirlklari bulmak. Gelir dagilimi bir yan trtini olarak
cikiyor.

Son anket 2002 yilinda yapildi. Anket birimine “hane” deniyor. Hane
ikamet mekani ile tanimlaniyor. Bekar, dul, tek basina oturan yasli, vs. de hane
sayiliyor. Ankete her ay 800 farkli hane yani toplam 9.600 hane katild1.

DIE toplam hane sayisini 16.4 milyon, toplam niifusu 68.4 milyon olarak
hesapliyor. Buna gére ortalama hane buyuklugu 4.18 kisi oluyor. Hane
bayuklugu 1994°de 4.44 kisi idi. Demek ki Turkiye’de haneler kugullyor.

Gini Katsayisi

Gelir dagihminda esitligi yada esitsizligi 6lcmek icin kullalabilecek ¢ok
saylida yontem var. Gini katsayisi bunlardan biri. Hesaplanmasi nisbeten kolay
oldugu icin tercih ediliyor.

Mantigi séyle. Once haneleri en disiik gelirden en yiiksek gelire gidecek
sekilde siraliyoruz. Sonra haneleri yiizde 20’lik dilimlere béliyoruz. Ve her
ylzde 20’lik hane diliminin toplam gelirin ne kadarini aldigini hesapliyoruz.

Hanelerin her ylizde 20’lik diliminin gelirin de ytzde 20’sini almasi haline
mutlak esitlik diyoruz. Tum geliri en Ustteki ylizde 20 hane diliminin almasi ise
mutlak esitsizlik halini olusturuyor.

Gini katsayisi, bir gelir dagihminin mutlak esitlikten sapmasini hesapliyor.
Mutlak esitlik halinde katsayisi sifir, mutlak esitsizlik halinde bir ¢ikiyor. Dolayisi
ile katsayi yukselince gelir dagiliminin bozuldugu, kiguliince diizeldigini
soyliyoruz.

Gelir dagihmi él¢ilerinde ciddi sorunlar oldugunu hemen hatirlatalim. Gini
katsayisi da miikemmel bir dlgii degil. Ozellikle katsayida kiiciik hareketlerin
anlamsiz olabilecegini kanitlayan érnekler kolayca bulunabiliyor.

Celiskili Sonuglar
Asagidaki tabloda ilk Gi¢ situnda 1987, 1994 ve 2002 yilinda yapilan
anketlerin 6zet sonuglari yer aliyor. Son iki stitun ise 2002 yili verilerinin 1994 ve
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1987 ile farkini gosteriyor. ik bes sirada yiizde 20’lik hane dilimlerinin toplam
gelirden aldiklari pay, son sirada Gini katsayilari gésteriliyor.

1987'den 1994’e gelir dagilimi bozuluyor. 1994’den 2002’ye dlzeliyor. En
Ust ve diger dilimlerin gelir paylarina bakalim. 1987’den 1994’e en iist dilimin
pay! artarken diger dilimlerin payi azaliyor. 1994’den 2002’ye ise tam tersi
oluyor.

Buna kargllik, 1987-2002 karsilastirmasi farkli bir resim giziyor. Hem en
alttaki iki dilimin, hem de en Ust dilimin pay! artiyor. Buna karsilik ti¢ ve
dordiincii dilimlerin payi dusuyor. Nitekim Gini katsayisi da 1987°den2002’ye
gelir dagihminin az ¢ok ayni kaldigini gésteriyor. (16 Kasim 2003)

1987 | 1994 | 2002 Degi sim
Milli gelirden pay | Anketi | Anketi| Anketi | 2002-1994 | 2002-1987
En Alt % 20 5,2 4,9 53 0,4 0,1
ikinci % 20 9,6 8,6 9,8 1,2 0,2
Orta % 20 14,1 12,6 14 1,4 -0,1
Dérdiincii % 20 21,2 19 20,8 1,8 -0,4
En Ust % 20 499 | 549 | 501 -4,8 0,2
Gini katsayisi 0,43 0,49 0,44 -0,05 0,01

GELIR DAGILIMI REHBERI

Gelir dagihimi yazilarina devam ediyoruz. 2002 yilinda DIE tarafindan her
ay 800 hane toplam 9.600 hanenin katildidi bir “Hanehalki Biitge Anketi’
yapildi. Hem fiyat endeksleri igin tiiketim kaliplarini hem de gelir dagihmini bu
anket verileri ile hesaplandi.

2002’de gelir dagihminda 1994’e kiyasla 6nemli bir diizelme gériluyor.
Buna karsilik 1987°’den 1994’e gelir dagilimi ciddi sekilde bozulmustu. Yani
2002°de gelir dagihmi ¢ok clzi farklarla 1987’deki durumuna geri d6nmus
oluyor.

Bu durum beni kugkulandirdi. 1987°den 1994’e gelir dagilimindaki
bozulmayi anlamamistim. Simdi de 1994’den 2002’ye gelir dagilimindaki
dizelmeyi anlamiyorum. Bence sorun 1994 yilinin derin bir kriz yili olmasindan
kaynakmasindan stpheleniyorum.

1994’de 6zellikle maas, Ucret ve kuguk Uretici gelirleri kriz nedeni ile cok
gerilemisti. Daha sonra bunlar tekrar normal degerlerine ylkseldiler. Yani
karsilastirmayi 1994’le degil, 1987 ile yapmak gerekiyor.

Gelir Kategorileri

Gelir dagilimi hesaplarinda kullanilan yéntemi tekrar hatirlatalim. Hesap
birimine “hane” deniyor. 2002 yilinda 16.4 milyon hane ve 68.4 milyon nifus var.
Ortalama hane 4.18 kisiden olusuyor. 2002 yilinda elde edilen toplam gelir ise
143.8 katrilyon TL olarak saptaniyor.

Asaf Savas Akat 146 GAZETE YAZILARI - 2003




Haneler en disik gelirden en yiksege siralaniyor. Sonra yiuzde 20’lik bes
dilime béltnlyor. Her dilimde 3.3 milyon hane yer aliyor. Dilimler igin toplam ve
ortalama gelir verileri hesaplaniyor.

En Ust gelir dilimi ile baglayalim. Hanelerin en zengin ylizde 20’sinin geliri
72 ktr.TL tutuyor. Bu da toplam gelirin yizde 50’si ediyor. Hane basina ortalama
gelir gelir 21.9 milyar TL, fert basina ortalama gelir de 5.1 milyar TL ¢ikiyor.

Bu dilimin alt siniri 11.4 milyar TL. Yani 2002 yillik geliri 11.4 milyar TL ve
Ust (aylik geliri 950 milyon TL ve Ustl) olan haneler en (st ylizde 20’de yer
aliyor. Dikkatinizi gekerim. Bu hanenin toplam geliridir. Birden fazla g¢alisan
olabilir. Ucret disi gelirler de dahildir.

Bir alt dilime, hanelerin en Ustten ikinci ylizde 20’sine gegelim. Gelir 30 ktr.
TL’ye (toplamin ylizde 20.6’si), ortalama hane geliri 9.1 milyar TL’ye, ortalama
fert geliri 2.1 milyar TL’ye, alt sinir da 7.3 milyar TL’ye geriliyor.

Son olarak en alt ylizde 20’lik dilime bakalim. Gelir 7.6 ktr.TL (toplamin
yuzde 5.3'0), ortalama hane geliri 2.3 milyar TL, ortalama fert geliri 625 milyon
TL ve bu dilimin Ust siniri da 3.5 milyar TL cikiyor.

Kim Zengin Kim Fakir

Toplumun buyik b&limi gelir dizeyinin hakkettiginin altinda oldugunu
dusunur. Kendisini zenginlerle kiyaslar. Ve gelir dagiiiminin alt kategorilerinde
yer aldigina karar verir. Gelir dagihmi arastirmalari ise vatandasin nisbi yerini
saptamasina olanak saglar.

Yukaridaki sayilara o agidan bakabiliriz. 2002 yilinda aylik geliri 600
milyon TL’nin Ustiinde olan haneler niifusun en zengin yiizde 40’1 igcinde yer
aliyor. Aylik gelir 950 milyon TL’ye yikselince, en Ust ylizde 20’ye terfi ediyor.
Tarkiye’nin gercek fakirleri Ust gelir sinir ayda 290 milyon TL olan en alt dilimde
yer aliyor. (18 Kasim 2003)

NUFUS BiLMECELERI

Okuyucularim benim sayilari sevdigimi bilir. O kadar ki, Ekodiyalog ortagim
Deniz Gokge “otistik” oldugumu iddia ediyor. S6zcugl bilmeyenlere Yagmur
Adam filminde Dustin Hoffman’in d6rt destede iskambil kagitlarini sayan bir
otistigi oynadigini hatirlatalim.

Sayilari sevmek beni sik sik hatalardan korur. Birbirinden farkli gibi duran
say! dizileri arasindaki iligkiyi kolay teshis ederim. D&viz kurundan dis dengeye,
ekonomik tahminlerde gok isime yarar.

Bazen de durduk yerde basima dert agiyor. DIE tarafindan son yayinlanan
gelir dagihmi verilerine bakarken de dyle oldu. Géziime niifus verileri ilisti. Bir
suredik goézledigim ilging bir durum tekrar dikkatimi cekti.

Hangisine inanalim?

Sorunu soyle 6zetleyelim. Uzun siredir Trkiye'nin niifusu hakkinda
yayinlanan veriler arasinda ciddi tutarsizliklar var. Ustelik niifus sayilari stirekli
degisiyor. Hangisini ne zaman kullanacagimizi sasiriyoruz.
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Hemen DIE sitesine girdim (www.die.gov.tr). 2000 Nufus sayimi hakkindaki
son tablolar! indirdim ve bastim. Elimde daha énce gene ayni yerden aldigim
tablolar vardi. Onlarla karsilastirdim. Genellikle glivenerek kullandigim Diinya
Bankasi verilerini de kontrol ettim.

Subat 2002’de aldigim tabloda, 2000 yili toplam nifusu 69.7 milyon kisi
olarak gézukuyor. Dinya Bankasi ise 2002 yilinda yayinladigi CD’de Turkiye’nin
nifusunu 65.3 milyon kisi veriyor. Arada kiicimsenmeyecek bir fark (4.4 milyon
kisi) s6z konusu.

DIE’den bugiin aldigim tabloda ise 2000 yil niifusu 67.8 milyon kisi
goziikiiyor. Demek ki Subat 2002’den bugiine DIE 2000 yil niifusunda 2.1
milyon kisilik bir azaltmaya gitmis. Béylece Diinya Bankasi ile arasindaki fark 2.5
milyon kisiye inmis.

DIE’nin yayinladigi gelir dagilimi arastirmasinda 2002 yil niifusu 68.4
milyon kisi olarak veriliyor. Halbuki Eylil 2003'de yayinlanan Dinya Bankasi
raporunda Tirkiye’'nin 2002 yil nifusu 70 milyon kisi. Yani bu kez Dinya
Bankasi daha yiksek.

Nifus Artis Hizi

Devam edelim. DIE’nin yayinladigi Nufus ve Kalkinma Géstergeleri
tablosunda, 2001 ve 2002 igin yillik nufus artis hizi sirasi ile yiizde 1.61 ve
yiizde 1.57 olarak veriliyor. Bunlar 1990-2000 igin verilen ortalama yillik niifus
artis hizi ile (ytizde 1.83) tutarl duruyor.

2000 yilh nufus sayimi sonucunu bu artis hizlari ile garpryoruz. 2000 yili igin
nufusu 70 milyon kisi buluyoruz. Dinya Bankasinin nifusu bu sekilde
hesapladigini béylece anliyoruz.

Sonra tersinden gidiyoruz. DIE nin yayinladigi 2002 ve 2000 yili niifus
sayilarini birbirine béliyoruz. iki yilda toplam niifus artigi yiizde 0.87, yillik
ortalama niifus artisi ise ylizde 0.43 cikiyor. Buna hesaba gére 2000 yili sonrasi
Tarkiye’si distk nufus artis hizina sahip Ulkeler arasina giriyor.

Eminim bunlarin makul agiklamalari vardir. Ama bu durumun kafa
karistirdigi da bir gercektir. Neticede su anda hesaplarimda Turkiye’'nin 2002 yih
nifusu icin hangi sayiyi kullanmam gerektigini bilmiyorum. (20 Kasim 2003)

EL KAIDE’NiN AMACI

Cok kéti bir hafta gecirdik. Bes giin iginde istanbul’da dért bomba patladi.
Oncelikle insani bedeli gok agir oldu. Ellinin lstiinde insanimiz hayatini
kaybetti. Altiylizden fazla kisi yaralandi. Oncelikle dlenlere tanridan rahmet,
geride kalanlarina sabir, yaralilara acil sifa diliyorum.

Bombalar aslinda Tirkiye’yi ¢cok derinden sarsti. Siddetin sadece olay
yerinde olanlari degil, istanbul’daki, Tarkiye'deki herkesi hedefledigini sezdik.
Hepimize ydnelen gaddar saldirganlik tlylerimizi Grpertti.

Dogallikla, nedenlerini anlamaya galisiyoruz. Kim yapti? Amaci nedir?
Engellenebilir miydi? Devami gelecek mi? Bir sonraki kime, nereye ve ne
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zaman? Kaosa surUklenir miyiz? Binlerce cevabi zor soru arasinda
bocaliyoruz.

Bu kdse gazetenin ekonomi sayfalari iginde yer aliyor. Ben iktisatgiyim;
ekonomik konulari islemem bekleniyor. Ona ragmen, béylesine olagandisi
kosullarda siyasi konulardaki gérislerimi okuyucularimla paylasma ihtiyaci
duyuyorum.

Petrol ve Siyasi Rejim

Dunya siyaseti agisindan icinde bulundugumuz bélgeyi ayirdeden iki
ozellige dikkat cekerek baglayalim. Bunlar tek tek “malumu ilan” sinifina giriyor.
ikisi birarada farkli bir anlam kazaniyor.

Birincisi, diinya petrol rezervinin blyik béliminin Orta Doduda
olmasidir. Alternatif teknolojiler hizla geligse bile goriintr gelecekte bu rezervin
stratejik degeri her gegen giin artacaktir.

ikincisi, Orta Doguda hala tarih-6ncesi siyasi rejimler hakimdir. Teokratik
seyhlikler ve tek parti yada askeri diktatérltkler diginda siyaset yoktur. Petrol
bélgesi tumu ile seyhliktir. Bu siyasi yapilarin uzun dénemde surdirilmesi
mimkan degildir.

Benzer siyasi rejimlere Afrika’da ve Orta Asya’da da raslanmaktadir.
Ama oralarin petrol rezervlerindeki payi1 cok daha kuguktur. Dolayisi ile siyasi
degdisimin yaratacagi ¢alkantilar geri kalan diinyayi fazla ilgilendirmemektedir.

Sorunun iki ekseni belirginlesiyor. Bir yandan Orta Dogu Ulkeleri blyik bir
ekonomik giiciin tstiinde oturmaktadir. Ote yandan bélgede gok zor ve sancili
bir siyasi donusim kaginiimazdir.

iktidar Pesinde

Tarihte sik raslanan bir durumla karsi karsiyayiz. Cagin gerisine disen
eski rejim kendisini yeniden tretmekte zorlanir. Ama organik bir toplumsal
gelismenin yeniyi olusturmasina da izin vermez. Kelimenin tam anlami ile bir
iktidar boslugu olusur.

Bin Ladin ve El Kaide bu boslugu doldurmaya taliptir. Tum bélgeyi
kapsayan yeni bir iktidar amacliyor. Dinyanin iktidarina direnecegini biliyor.
Korkutarak, dehsete diisiirerek yildirabilecegine inaniyor. Siddeti iktidara
ylruyus araci olarak kullaniyor.

Bence El Kaide insanhiga karsi verdigi iktidar kavgasini kaybetmeye
mahkumdur. Maalesef bélgeye demokrasi ve istikrar gelinceye kadar daha ¢ok
masum insanin kanini dékeceginden korkuyorum. (23 Kasim 2003)

HUZUNLU BAYRAM

Bir miibarek Ramazan ayini daha bitirdik. islam alemi bugiin Seker
Bayramini kutluyor. Erkekler giine Bayram namazi ile bagladi. Herkes bayramlik
kiyafetlerini giydi. Aile bayramlasti. Kabristan ziyareti yapildi. Blyikler evde
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misafir beklemeye basladi. Ki¢ikler buyuklerin elini Spmek Uzere yollara
koyuldu.

Maalesef Turkiye bu glizel giinde gegen hafta yasadigi dehsetin hiiziin ve
acisini tagiyor. Tanimadigimiz ve bizi tanimayan birileri Bayram sevincimizi
caldilar. Onbinlerce insani yasa bogdular. Milyonlari mutsuz ve huzursuz ettiler.

Dusundikge daha fazla Gzuliyorum. Bana, aileme, arkadaslarima,
cevreme, 6grencilerime, okuyucularima, mahallelime, kentlime, vatandasima,
insanliga yapilan bu saldiri igimin derinligine saplaniyor. isyan ediyorum.

Ote yanda aklim duygusalliga izin vermiyor. Saldirganlarin amacinin
hepimizde karamsarlik, yilginhk, korku ve nefret yaratmak oldugunu hatirlatiyor.
Benden direnmemi, gli¢lii olmami, yagama sarilmami istiyor.

Benim Bayramlarim

ik hatirladigim Bayramlar savag sonrasina ama Demokrat Parti iktidar
oncesine gidiyor. Bayramla o giinlerde tanistim. Lezzeti damagimda yer etti.
Tahmin edilecegi gibi, benim neslim ¢ocuklugunu ¢ok farkli bir diinyada gegirdi.

1940’lar sonu Tiirkiye’si fakir bir tarim ulkesidir. Diginda kalsak da, savas
ekonomiye buyuk darbe vurmustu. Sanayilesme ve kentlesme sireci
baglamamsti. En biiyik kent istanbul’un niifusu 800 bine ancak variyordu.
Ankara bugiiniin kasabalarinin iricesi bile degildi.

Simdi orta sinif igin olagan kabul edilen tiketim mallarina o dénemde en
zenginler ulagsamazdi. Otomobil, buzdolabi, gamagsir makinasi, telefon
bilinmezdi. Radyo sahibi olmak bile dnemli bir ayricalikti.

Yasamin temposu kentsel alanda da yavasti. Gunler birbirine benzerdi.
Ornegin ise gidenler her sabah ve aksam ayni vasitaya ayni saatte ayni
insanlarla binerdi. Ginlik sosyallik ise yiirime mesafesindeki akraba ve
dostlari ziyaret seklinde gerceklesirdi.

Cocuk géziimde bayram 6ncelikle tramvaya ve vapura binmekti. Eminim
her ailede Istanbul’'un 6teki yakasinda oturan bir dayi, amca, teyze, hala, vs.
vardi. Gidilen evde insanan cani sikilsa bile, yolculugun keyfi ugruna seve seve
katlanirdim.

Bayramin merkezinde anneannem Kiymet Hazer vardi. Kaybedeli kirkbir
yil oldu. Ama her bayram Besiktas-Uskiidar vapurunda beraberiz. Uskiidar-
Kadikéy tramvayina bineriz. Ogle yemegini Salacak’ta ciciannemlerde yeriz. Hep
yapacagiz.

Yaslandigim Anlasiliyor

insan gencken bugiinii yasar. Gecmise, anilara takilmaz. Daha yapacagi
cok sey, tadacagi cok lezzet, gidecegi ¢ok yer, yazacagi ¢ok kitap vardir. Sonra
bir gtin bilinen lezzetleri, gidilen yerleri, yazilmis kitaplari konugsmaya
baslarsiniz. Yaslandiniz demektir. Ne yapalim! Kural béyle.

Sevgi ve sevincin acilarimizi dindirecegi glinlerin yakin olmasi umudu ile
okuyucularimin Seker Bayramini kutluyorum. (25 Kasim 2003)
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KAMU BORCU SAYILARI

Yazbasindan itibaren faizdeki hizli diistis kamu borcunun gevrilebilirlidi
sorunlarina ilgiyi azaltti. Sizin de dikkatinizi gekmistir. Artik konsolidasyon ve
moratorium rivayetleri pek ¢cikmiyor. Dolayisi ile Hazine ihalelerinde faiz inerken
vade uzuyor.

Gegtigimiz giinlerde Hazine Eylil sonu itibariyle durumu degerlendiren
kapsamli bir rapor yayinladi. “Kasim 2003 Kamu Bor¢ Yénetimi Raporu”
Hazine'nin internet sitesinden elde edilebilir (www.hazine.gov.tr).

Gecen hafta ise Ekim sonu itibariyle konsolide bitge i¢ ve dis borg verileri
aciklandi. Ekim sonunda dolarda yasanan hizli yikselmenin kamu borcuna
olumsuz etkisinin kisith kaldigi géruliyor.

iki Yeni Veri

Bu yil Hazine yayinladidi verilerde ¢ok énemli iki yenilik yapti. Birincisi,
Nisan 2003’den itibaren aylik bazda i¢ borg i¢in 6dedigi reel faizi hesaplamaya
bagladi. Bu hesap Agustos 2003’e kadar geldi. Oniimiizdeki hafta Eylil 2003l
bekliyoruz.

Reel faiz hesaplari piyasada i¢ bor¢ faizi hakkinda varolan hatal bakislari
dengeledi. Ortalama faizlerin makul sinirlar iginde kaldigini gésterdi. Borcun
cevrilemeyecegi rivayetlerinin engellenmesine katki yapti.

ikincisi, 2003’in birinci geyreginden itibaren Hazine net borg verilerini
aciklamaya basladi. Ondan énce sadece kamunun brit borcu biliniyordu.
Ozellikle Merkez Bankasinin net varliklarinin Hazine'nin alaca@i oldugu gézden
kagiyordu.

Kamu borcunun milli gelire orani briit yerine net borgla hesaplaninca
dogal olarak kugllmektedir. Gergek de odur. Bence bu da kamu borcunun
cevrilmesi hakkindaki beklentilerin olumluya dénmesinde bir etken oldu.

Net Borg Orani

Haziran 2003 sonu itibariyle briit ve net kamu borcu sayilarini kisaca
gorelim. Hazinenin brut toplam borcu 255 ktr. TL. Merkez Bankasinin net
varliklari 24 ktr. TL’yi dustnce Hazine arti Merkez Bankasi toplam borcu 231
ktr.TL’ye geriliyor.

Diger kamu sektériinin borg-alacak net tutari arti 0.5 ktr.TL'yi buna
ekleyince net kamu borcu 230.5 ktr. TL olarak hesaplaniyor. Bu sayiyi Haziran
sonu itibariyle yilhk GSMH’ya béliince yiizde 74.2 buluyoruz.

Bu oran yilbasinda ytizde 79°du. 2003 sonu i¢in hedeflenen oran ise yiizde
70°dir. Buradan ilk alti aylik gergeklesmenin yil sonunda hedeflenen oranla
tutarli oldugunu anliyoruz.

Ustelik bu verinin kapsamadigi yilin ikinci yarisinda faizler gok daha diisiik
seyretti. O agidan 2003 sonunda net borcun GSMH’ya oraninin yiizde 70’in
altina gerilemesi ihtimali yiksek duruyor. Bizzat bu olgu da faizdeki disls
glgclendirecek etki yapacaktir.
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Aslinda borg oranini hesaplarken IMF bir diizeltme yapma ihtiyacini
duyuyor. Clnki borg bir stok degeri ve donem sonu fiyatlarini yansitiyor.
GSMH ise bir akim degeri ve yillik ortalama fiyatlari ifade ediyor. GSMH degeri
alti aylik enflasyon kadar dusuk oluyor.

Hesabin ayrintilarina girmeyecegim.Bu diizeltmeyi yapinca, Haziran sonu
itibariyle borg orani yiizde 64.1 bulunuyor. Y1l sonunda Maastricht kriteri olan
ylzde 60’a inecegini tahmin ediyorum. (27 Kasim 2003)

HAZINENIN BORCU NE DURUMDA?

Son yayinlanan kamu borcu verilerini degerlendiriyoruz. Hazine bu yil iki
yeni veri agikhyor. Biri i¢ borcun ortalama reel faizi. Digeri toplam kamu
borcunun briit ve net degerleri. ikisi de borg analizi agisindan yararl oldu.

Gegen yazida Haziran 2003 sonu itibariyle briit ve net kamu borcunun
ayrintilarina baktik. Net kamu borcu 230.5 ktr.TL hesaplaniyor. GSMH’ya orani
yuzde 74.2 cikiyor. Enflasyon diizeltmesi yapinca yil sonunda yilizde 60’a
inecegini soyledik.

Bugiin Ekim sonu itibariyle brit borg verilerini ele alacadiz. Hazine bu
veriye “Konsolide Biitge Toplam Borg Stogu” diyor. Hazine’nin dogrudan
borglarini gésteriyor. Hazine mevduatini ve Merkez Bankasi dahil diger kamu
kuruluslarinin borg ve alacaklarini kapsamiyor. Aylik olarak yayinlaniyor.

Borcun Yapisi

Ekim 2003 sonu itibariyle Hazine’nin toplam brit borcu 272.2 ktr.TL olmus.
Ekim sonu dolar kuru 1.490.000 TL'’ye béliince 182.5 milyar dolar ediyor. Once
borcun yapisina yani ana kategoriler arasinda dagilimina bakalim.

Ug kategori 6nem kazaniyor. Biri Hazinenin hangi para ile borglandigi.
ikincisi igeriye mi digariya mi borglandigi. Ugiinciisii igeride piyasaya mi kamu
kesimine mi borglandidi. Sirasi ile gérelim.

Hazine’'nin TL ile 138.2 ktr.TL borcu var. Ekim sonu kuru ile borcun ylizde
50.8’sine tekabil ediyor. Dévizle borcu ise 89.9 milyar dolar. Ayni kurdan 134.0
ktr.TL yada borcun yiizde 49.2’si ediyor.

TL borcunun tiimi dogallikla i¢ borg sinifina giriyor. Ama Hazine’nin ayrica
28.2 milyar dolar déviz cinsinden i¢ borcu var. EKim sonu kuru ile ikisini
toplayinca 180.2 ktr.TL toplam i¢ bor¢ miktarina ulagiyoruz. i¢ borg toplam
borcun takriben Ugte ikisini (yizde 66.2) olusturuyor. Geri kalan 60 milyar dolar
Hazine’nin dis borcu.

ic borcun 95.2 ktr.TL’sini Hazine piyasadan borclanmis. Geri kalan 85
ktr.TL kamu kesimine borg. Son olarak piyasa borcunun 58.5 ktr.TL'si sabit
getirili bono ve tahvillerden olusuyor.

Bu sayi ¢ok 6nemli. Hazine yiksek faizi piyasanin elindeki bono ve
tahvillere 6dlyor. Yiksek faizli borcun toplam borg igindeki payi yiizde 21.5, i¢
borg icindeki payi ise yluizde 32.5. Bor¢ dinamigini rahatlatan etkenlerin basinda
bu olgu geliyor.
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Nominal ve Reel Degigsim

Gelelim briit borgtaki degisime. Yilbasindan bu yana Hazine’nin toplam
borcu TL cinsinden yiizde 12.3 artmis. Ayni donemde tiiketici enflasyonu yilizde
15.5 olmus. Borg enflasyondan az artinca reel borg yiizde 2.7 azalmis.

Ayni dénemde Hazine’nin TL borcu yiizde 35.9 yikselmis. Dolayisi ile reel
olarak ytizde 17.7’lik bir artis s6z konusu. Ama ayni dénemde dolar yiizde 8.8
dustiginden Hazine’nin dévizle borcunun TL karsiligi yliizde 4.7 gerilemis.
Enflasyon da hesaba katinca déviz borcunun TL karsiligi reel yiizde 17.5
azalmis.

Ozetle, Ocak-Ekim déneminde Hazine’nin borcu reel olarak azalmistir.
Kurdaki gerileme azalmanin temel nedenlerinden biridir. Diger nedenlere bagka
yazilarda bakariz. (30 Kasim 2003)

BORCUN SURDURULEBILIRLIiGI

Borg analizine devam ediyoruz. Haziran 2003 sonu itibariyle brit ve net
borg verilerini degerlendirdik. Ekim 2003 sonu itibariyle Hazine borcunun
ayrintilarina baktik. Bugiin gelecekle ilgili hesap ve tahminleri ele alacagiz.

Hazine’nin gegen ay yayinladigi “Kasim 2003 Kamu Borg Yonetimi
Raporuna” deginmistik. Raporun sonunda (s.47-48) “Borcun Siirdiirilebilirligi’
baslikli bir b6lim var. 2004-2007 dénemi icin yapilan bor¢ senaryolarini
kapsiyor.

Yoéntem Ustlne birkag gézlemle baglayalim. Birincisi, hesap birimi olarak
bor¢g/GSMH orani aliniyor. Oranin azalmasi yada sabit kalmasi olumlu kabul
ediliyor. ikincisi hesabi yaparken briit degil net borg stogu kullaniliyor.

Borg oraninin seyrini dort temel degisken belirliyor. En 6nemilisi, bltge
disiplinini yansitan faiz-digi fazla/GSMH orani. Buna politika degiskeni deniyor.
Diger U¢ degisken hukimetin denetimi disinda ekonomik buyukltkler. Bunlar da
GSMH’nin biiyiime hizi, kamunun borglanma reel faizleri ve reel déviz
kurunun degisimi.

Baz Senaryo Sonuglari

Bu tir hesaplamalar bir baslangi¢ senaryosu ile yola ¢ikiyor. Buna baz
senaryo (esas senaryo) deniyor. Dért temel dedisken icin olmasi en muhtemel
biayuklikler aliniyor. Borg oraninin nasil seyrettigi izleniyor.

Analizin 2004-2007 arasi yedi yil i¢in yapildigini tekrar hatirlatalim. Hazine
baz senaryoda dénem ortalama biytime hizini yiizde 5 kabul ediyor. Dikkat
edilirse 2003 ve 2004 yillari igin hedef buylime hizi da ylzde 5'di.

Faiz-digI fazla/GSMH orani zaten IMF ile birlikte saptaniyor. 2004 icin
yuizde 6.5 alinmisti. Hazine baz senaryoda dénemin geri kalan G¢ yilinda da bu
oranin tutturulacagini kabul ediyor.

Maalesef baz senaryoda kullanilan reel faiz ve reel déviz kuru varsayimlari
aciklanmiyor. Kendi hesaplarimla kontrol ettim. Ortalama reel faizin yiizde 15,
ortalama nominal devallasyonun da enflasyona esit alindigini saniyorum.

Asaf Savas Akat 153 GAZETE YAZILARI - 2003

Bu durumda 2003 sonunda yiizde 70 tahmin edilen borg¢ orani (2002
sonunda yiizde 79'du) donem boyunca yilda yizde 2.5 azaliyor. Yani 2007
sonunda bor¢ orani Maastricht kriteri olan yiizde 60 duizeyine iniyor.

Duyarlilik Analizi

Borg oraninin temel degiskenlerdeki hareketlere nasil tepki verdigi
“duyarlilik analizi” ile saptaniyor. Hazine doért degiskenin her biri icin biri daha
iyimser biri daha kétimser iki farkli deger kullaniyor.

Biylime hizinda 1 puan oynama 2007 borg¢ oraninda 3 puan fark yaratiyor.
BlyUme yiizde 6 olursa borg orani yiizde 57’ye iniyor. Yizde 4 olursa ylzde
63’e yikseliyor. Faiz digl fazla oraninda 1 puan oynama 2007 borg oraninda 5
puan farki yaratiyor. Yiizde 7.5 olursa borg orani ylizde 55’e diislyor. Yizde
5.5’la yuzde 65’e ¢ikiyor.

Reel faizde 5 puanlik oynama 2007 borg¢ oraninda 7 puan fark yaratiyor.
Reel faiz yiizde 10 olursa borg¢ orani yiizde 53’e geriliyor. Yizde 20 halinde
ylzde 67’ye tirmaniyor. Son olarak reel déviz kurunda 3 puan oynama 2007 borg
oraninda 4 puan fark yaratiyor. TL ylzde 3 degder kazaninca borg orani yiizde
56’ya duslyor. TL ytzde 3 deger kaybederse ylizde 64’e ¢ikiyor.

Ayni anda birden fazla degiskende oynama hali dogdallikla daha ilging
oluyor. Ama bu yazida yerim kalmadi. Borg dizisini de kesmek istiyorum. Bir
baska yaziya kaldi. (2 Aralik 2003)

ILK DOKUZ AYDA DIS DENGE

Merkez Bankasi édemeler dengesi Eylul verilerini yayinladi. Dig dengenin
izlenmesi 6zellikle sabit kur rejimlerinde 6nem kazanir. Cunku, 6rnegin bir cari
islemler dengesi agiginin déviz kurunun degismesi ile ki¢lltilmesi olanagi
mevcut degildir. Dalgali kur rejimlerinde ise dis denge geri planda kalir.

Ona ragmen, bir dizi nedenle dis denge hala yakindan izleniyor. Bir:
ihracat kadar ithalat da rekor diizeyde seyredincc dis ticaret agigi artiyor. iki: kriz
sonrasinda gérinmeyen gelirlerde yasanan ciddi dusiis dis agigi buyutiyor. Ug:
yaz basindan itibaren TL’nin deger kazanmasi toplumsal hafizanin derinlerinde
yer etmis ddviz bitecek korkusunu canlandiriyor.

Cari denge acidi icin hikiimet hedefi 7.7 milyar dolara yikseltildi.
Kamuoyunda yaygin kani dis acidin 7 ila 10 milyar dolar arasinda yer alacagi
seklinde. Ben bagindan beri farkli dustniyorum. 4 milyar dolarin altinda
ctkacagini iddia ediyorum.

Net Borglanma ihtiyaci

Odemeler bilangosunun 6zeti asagidaki tabloda yer aliyor. Sayilar aracilig
ile déviz arz-talebini daha iyi gérebiliriz. ilk Ui¢ siitunda Ocak-Eylil arasi dokuz
aylk, son Ug¢ sUtunda ise Ekim-EylUl arasi oniki aylik veriler yer aliyor.
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ilk sirada cari islemler dengesi, ikinci sirada net hata noksan kalemi,
tiglincli sirada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari var. Ugiiniin toplami
Tarkiye’nin kelimenin tam anlami ile dis acigidir.

Baska turlu soylersek, dis borg ve rezerv hareketleri disindaki déviz arz-
talebinin net degeri Gi¢linct satirdadir. Eksi deger dis agik demektir. Ya
borclanarak yada rezervlerden karsilanmasi gerekir.

Ne goériyoruz? Ocak-Eylul 2003 déneminde net borglanma ihtiyaci sadece
400 milyon dolardir. Ustelik gegen yilin 400 milyon dolar altindadir. Ekim 2002-
Eylul 2003 arasi oniki ayda net borglanma ihtiyaci 600 milyon dolardir. 2002’de
1.7 milyar dolar fazla oldugu i¢in gegen yilin 2.3 milyar dolar tstinde
cikmaktadir. .

Sayilar ¢ok aciktir. Eylll itibariyle dis agikta tehlikeli bir gidisten s6z etmek
olanaksizdir. Ayrica Temmuz’'dan itibaren gérinmeyen gelirler tekrar hizl artis
egilimine girmistir. Y1l sonunda net borglanma ihtiyacinin artiya gegmesi ihtimali
yuksektir.

Net Hata Noksan

Ayrintiya inince, dis dengeyi saglayan unsurun net hata noksan kalemi
oldugu derhal anlasiliyor. Ocak-Eylil gegen yila kiyasla cari dengede 3.7 milyar
dolar, yabanci sermaye girisinde 0.6 milyar dolar, toplam 4.3 milyar dolar déviz
kaybi vardir. Ama net hata noksandan gelen 4.8 milyar dolar ek d6viz sonucu
artiya gcevirmistir.

Ayni sekilde, oniki aylik ddnemde gecen yila kiyasla cari dengede 5.7
milyar dolar, yabanci sermaye girisinde 1.1 milyar dolar, toplam 6.8 milyar dolar
doéviz kaybi vardir. Fakat net hata noksandan gelen 4.4 milyar dolar ek déviz dig
aciktaki olumsuz degisimi 2.3 milyar dolar diizeyinde tutmustur. (4 Aralik 2003)

Ocak- Eyliil ~ donemi || Ekim- Eylil ~ ddnemi

(9ay) (12ay)
milyar dolar 2002 | 2003 |Degisim|| 2002 | 2003 |Degigim
Cari iglemler dengesi (1) 03 40 37 | 05| 52 [ 57
Net hata noksan (2) 41,1 3,6 48 | 01 | 43 44

Yahanci sermaye yatinmi (3) 0,6 0,0 06 | 1,3 | 02 1,1
Net borglanma ihtiyaci -(14243) | -08 | -04 04 71 06 | 23
Fiili net bor¢lanma 6,0 6,2 0,2 3,8 74 3,6
Rezerv degigimi (- artis) 52 | 58 | 06 || 55 68 [ -1,3
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AB ILE DIS TiICARET ACIGI

Persembe gunu Eylul itibariyle dis dengeye baktik. Hemen ardindan ¢ok
saygl duydugum bir okuyucum aradi. AB karsiti kesimlerin strekli kullandiklari
bir temaya dikkatimi ¢ekti. Benim Haziran 2002’de yayinlanan bir yazimi
hatirlatti. Son sayilari vermemi rica etti.

S6z konusu olan AB ile Giimriik Birligine girmekten Tirkiye'nin karli mi
yoksa zararli mi ¢iktigidir. Neticede hesap kitap isidir. Maalesef demokrasi ve
kiresellesme karsiti demagoglar tarafindan duygu sémdirist araci olarak
kullaniimaktadir.

16 Haziran 2002’de yayinlanan “AB ile Dig Denge” Tirkiye-AB arasinda
ihracat, ithalat ve dig ticaret agigi sayilarini karsilastiriyor. AB’nin dis acgiktaki
payinin dis ticaretteki payina kiyasla giderek kiguldigund, yani Gimrik
Birliginden Tarkiye’'nin karli ¢iktigini gésteriyor.

ihracatin ithalati Karsilama Orani

inracat, ithalat ve dis agik verilerine farkli sekilde yaklasabiliriz. Yukarida
deginilen yéntemde, 6nce AB’ye ihracat ve AB’den ithalatin toplam ihracat ve
ithalata, sonra AB ile dig ticaret agiginin toplam dis ticaret agigina oranini
bulunur.

Ornegin Tirkiye’nin AB ile dis ticaretinin toplam dis ticaretine orani yiizde
50 civarinda iken AB ile verdigi dis ticaret aciginin toplam agiga orani yiizde 30
ise, AB ile nisbi olarak daha az dis ticaret acigI verdigi sonucuna ulagiriz.

Bir bagka yontem, ihracatin ithalati kargilama oranina bakmaktir. Bu
daha basittir. Once AB’ye ihracati AB’ye ithalata béleriz. Yiizde cinsinden bir
sayI buluruz. Sonra ayni islemi AB-digi ihracat ve ithalat sayilari ile yapariz.

inracatin ithalati kargilama orani yiikseldikge, tanim icabi, o lke yada
Ulke grubu ile dis ticaret agiginin toplamdaki payi kugulir. Tersine, ihracatin
ithalati karsilama orani kigiildiikge o Ulke yada Ulke grubunun dis ticaret
acigindaki pay! yukselir.

Tiirkiye Karh Cikmistir

Veriler ve hesaplar agagidaki tabloda yer aliyor. 1995 Gumrik Birliginin
uygulamaya girmesinden dnceki son yildir. Tabloyu gereksiz yere buytitmemek
icin son ¢ tam yil ve 2003’ln yayinlanan dokuz aylik verilerini kullaniyoruz.

Bir: Gumrik Birligi 6ncesinde de sonrasinda da, AB icin ihracatin ithalati
karsilama orani AB-disina kiyasla daha yiiksektir. iki: 2002’den 2003’e AB igin
ihracatin ithalati karsilama orani az da olsa yikselmistir. Ug: AB ile Glimrik
Birligi sonrasinda ihracatin ithalati karsilama oranindaki artis (13 puan) AB-
disina kiyasla (4 puan) ¢ katindan fazladir.

Manzara ¢ok agiktir. Turkiye gimrik birliginyden kazangh ¢ikar taraftir.
Hi¢ bir demagoji bu yalin gercgegdi degistiremez. (7 Aralik 2003)
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Milyar dolar 1995 | 2000 | 2001 | 2002 {2003 (9 ay)
AB'ye ihracat 11| 145 | 161 18,1 174
AB'den ithalat 169 | 266 | 181 | 231 2,0
AB kargilama orani (%) 6% | 95% | 89% | T78% 9%
Diger ihracat 106 | 133 | 151 17,0 16,2
Diger ithalat 188 | 219 | 24 | 207 270
Diger kargilama orani (%) | 56% | 48% | 67% | 61% 60%

DIS TiICARET AGIGININ DAGILIMI

Turkiye 1995’te AB ile Gumruk Birligi Anlagmasini imzaladi. 1 Ocak
1996’da anlasma uygulamaya sokuldu. Yani bu ay gimrik birliginin sekiz yili
doluyor. ik giinden itibaren giimrik birliginin Tiirkiye aleyhine galistigini iddia
edenler oldu. Su glnlerde tekrar seslendiriliyor.

Pazar giini bu soruya cevap aramaya basladik. Basit bir yéntem kullandik.

Dis ticaretimizi AB Ulkeleri ve AB-disi Ulkeler seklinde iki gruba bdéldik. Her grup
icin 1995°'den bugline ihracatin ithalati kargilama oranini hesapladik.

1995 ile son verileri (Ocak-Eylul 2003) karsilastirdik. GUmruk Birligi
sonrasinda AB ile ihracatin ithalati karsilama orani 13 puan, AB disi ile 4 puan
yukseliyor. Béylece 1995’den 2003’e AB ile dis ticaret a¢igi toplam dis ticaret
aciginin yizde 36’sindan ylizde 22’sine geriliyor.

AB Disinda Dis Ticaret Agigi

Bugiin madalyonun 6biir yliziine bakacagiz. Ocak-Eylul 2003 arasi (dokuz
aylik) dis ticaret verilerini kullaniyoruz. Bu dénemde Turkiye’nin toplam ithalati
49 milyar dolar. Ylzde 1’i, yani 500 milyon dolar Ustlinde ithalat yapilan 14 AB
liyesi olmayan iilke var.

Asagidaki tabloda bu Ulkelerle dis ticaret sayilari yer aliyor. Siralamayi en
biyuk dis ticaret agigindan en kiglugine dogru yaptik. Turkiye’'nin AB Uyesi
olmayan énemli dis ticaret ortaklari arasinda sadece ABD ile dis ticaret fazlasi
var.

Tarkiye’nin yiksek dis ticaret acigi verdigi tlkelerin 6zellikleri listeden
hemen anlasiliyor. Bir grup petrol (ve dogal gaz) ihracatgilarindan olusuyor:
Rusya, iran, Ukrayna, Libya, Cezayir ve Suudi Arabistan. Diger grupta Asya
tilkeleri yer aliyor: Cin, Japonya, Kore, Hindistan ve Tayvan. Bunlarin diginda 2
milyar dolar dis ticaret agig ile ikinci sirada yer alan isvigre var.

AB Ulyesi olmayan bu 14 Ulkeden toplam 18.9 milyar dolar ithalat yapiimis.

12 milyar dolar dis ticaret acigi verilmis. AB’den ise 3.1 milyar dolar fazlasi ile
22 milyar dolar ithalat yapiimis. Ama sadece 4.6 milyar dolar dis ticaret acigi
verilmis.
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Neden? ClUnku 14 Ulkeye 6.9 milyar dolar, AB’ye ise 10.5 milyar dolar
fazlasi ile 17.4 milyar dolar ihracat yapilmis. Tirkiye'nin AB ile gimrik
birliginden kazangh ¢ikmasini temin eden iste bu ihracat artigidir. (9 Aralik 2003)

Dis

Ticaret
milyar dolar ihracat | ithalat |Dengesi
Rusya 1,0 3,8 -2,8
isvigre 0,2 2,3 -2,0
cin 0,4 1,7 1,4
Japonya 0,0 1,3 -1,3
iran 0,3 1,3 -1,0
Guney Kore 0,0 0,9 -0,9
Ukrayna 0,3 1,0 -0,7
Libya 0,2 0,8 -0,6
Hindistan 0,0 0,5 -0,5
Tayvan 0,1 0,5 -0.4
Cezayir 0,4 0,7 -0,3
Suudi Arabistan 0,6 0,7 -0,2
Romanya 0,6 0,7 -0,1
A.B.D. 2.8 2.6 0,2
AB disi 14 udlke 6,9 18,9 -12,0
Toplam AB 17,4 22,0 -4,6
Diger AB disi 9,3 8,1 1,2
Turkiye Toplam 33,6 49,0 -15,4

AB iLE CARi DENGE

Kibris segimleri icin giin sayiliyor. Secim sonuclarinin Turkiye'nin AB'ye
tam Oyelik sUreci agisindan dnemi biliniyor. Annan Plani Gzerinden
miizakerelerin baglamasindan yana oldugumu daha dnce agiklamistim. Hala o
kanidayim.

Kibris'ta ¢6ziimsuzIugl savunanlardan bir béluminin amaci Turkiye'nin
AB lyeligini engellemektir. Bunu zaten dogrudan ya da dolayli ifade ediyorlar.
Toplum AB Uyeligini benimsedidi icin bu yénteme basvuruyorlar.

Ancak, son glinlerde dogrudan AB-karsiti séylemin tonunu ylkselttiler. Su
ya da bu sekilde, Turkiye'nin AB ile glimrik birliginden zararli ¢iktigi
styleniyor. AB'den ithalatin artisi yada AB ile dis ticaret acigi kanit olarak
gosteriliyor.

Bu yazi dizisini kamuoyunu AB ile ticaret ve agik konularinda aydinlatmak
icin kaleme aldim. Once AB ile dis ticaret agigimiza baktim. ihracatin ithalati
kargilama oraninin yikseldigini gésterdim. Sonra esas dis a¢igi verdigimiz
Ulkeleri gésterdim. Bugiin AB ile cari islemler dengesi verilerini gdzden
gegcirecegim.

Veriler
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Ekonominin dis dunya ile déviz giris ve ¢ikislari 6demeler dengesinde
gosteriliyor. Cari islemler dengesi déviz gelir ve giderlerini 6zetliyor. Geri
kalani sermaye hesabinda ele aliniyor.

Cari igslemler dengesinin dort dnemli alt kalemi var. Bir: mal ihracat ve
ithalatini kapsayan dig ticaret dengesi. iki: turizm, nakliye vs. hizmet ihracat ve
ithalatini kapsayan hizmetler dengesi. Ug: faiz ve kari kapsayan yatirim
gelirleri dengesi. Dort: isci dovizlerinin yer aldi§i karsihiksiz transferler.
Toplami gériinmeyen gelirleri olusturuyor.

Dis ticaretten farkli olarak, gériinmeyen gelir ve giderler tlke bazinda
yayinlanmiyor. Ama baska g&stergelere bakarak AB'nin payini
hesaplayabiliyoruz. Ornegin turist sayisinda AB Uyelerinin payi hizmet gelirleri
icin bir fikir veriyor.

Asagidaki tabloda bulgularimiz yer aliyor. Hizmet gelirlerinde AB'nin payini
yluizde 70, yatirnm gelirlerinde yuzde 50, is¢i dévizlerinde yiizde 90 aldik. Bana
Ocl de gergekgei geliyor. GUmrik Birligi 6ncesi yili (1995) 2000 sonrasi ile
karsilastiriyoruz.

Dogallikla 2003 yili i¢in yayinlanan Ocak-Eylul verilerini kullaniyoruz. Son olarak,
parite hareketlerinden kurtulmak i¢in hesap birimi olarak euroyu kullandigimizi
belirtelim.

Anlami

Bence manzara ¢ok agiktir. 1995'ten 2000'e, Turkiye'nin dis acidi artarken
AB ile acigi da buyimustir. Ancak AB disina kiyasla daha az buyumdastur.
2001'den bu yana ise AB ile dis dengede fazla vardir. AB disl ile dis agik
sirmektedir.

Bazi noktalara dikkat ¢ekelim. Birincisi, son iki yillda temel sorun dis ticaret
ac1g1 degildir. Hizmet gelirlerinde ve isci dovizlerinde gorilen biylk disustir.
ikincisi, dzellikle bu yil bllyik dnem kazanan "net hata noksan" hesaplarda
yoktur. (11 Aralik 2003)

Milyar Euro 1995 2000f 2001] 2002{2003 (9 ay)
Euro-dolar parite 1,36 0,92 0,89 0,94 1,1
AB ihracat 8,1 15,7 18,0 19,1 15,6
AB ithalat 12,4 28,8 20,2 24,5 19,8
AB ticaret dengesi 4,2 13,1 2,2 -5,4 -4.1
AB hizmet net gelir 49 8,6 71 59 4,5
AB yatirim net gelir 1,2 2,2 -2,8 2,4 -1,8
AB transfer net gelir 3,0 51 4,0 3,3 2,2
AB gériinmeyenler dengesi 6,7 11,6 8,4 6,8 4,9
AB cari islem dengesi 2,5 -1,6 6,1 1,4 0,7
AB digi cari iglem dengesi 4,2 9,1 2,1 -3,0 -4.4
Toplam cari islem dengesi 1,7 -10,6 40 -1,6 -3,6
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BUYUME VE iC TALEP

2003 Ggiinci geyrek (Temmuz-Eylil dénemi) milli gelir verileri DIE
tarafindan yayinlandi. Milli gelir sayilari ekonomideki gidisatin anlagiimasinda
¢ok énemlidir. Ugayda bir veriler giktikga mutlaka ayrintilarina gireriz.

Bu yilin Gglincl geyredi ayrica 6zel bir anlam tasiyordu. Kisaca
hatirlatalim. 2001 krizi sonrasinda ekonomide ilk normallesme isaretleri 2002
ilkbaharinda belirmisti. Ama olumlu ortam ¢ok kisa sirdd.

2002 yazindan hava degisti. Once Ecevit'in hastaligi ve segim, daha sonra
AKP iktidari ve Irak savasi karamsar beklentileri besledi. Beklentiler tekrar 2003
Haziran ayinda dizelmeye basladi. Ve bu kez kalici oldu.

Dolayisi ile 2003 Gguncu ¢eyrek verileri yeni konjonktrl belirleyen temel
egilimler hakkinda 6nemli ipuclari tagimaktadir. Bu agidan herzamankinden
daha da dikkatle incelenmesi gerekmektedir.

Harcama Kalemleri

Asagida ayrintili bir tablo yer aliyor. Siralarda bazi énemli harcama
kategorileri, sttunlar da ise 2003 ve 2002 yillari icin son ¢eyrek, son li¢
ceyrek (yilbasindan Eylll sonuna) ve son dort geyrek (Ekim basindan Eylal
sonuna bir yil) biylme hizlari var. .

Ornegin toplam harcamalarin azgok lgte ikisini olusturan Ozel Nihai
Tiiketim kalemine bakalim. Bu yil i¢lincl ¢eyrekte ylzde 5.6, ilk dokuz ayda
yuzde 4.9, son bir yilda ise ylizde 4.8 biyiime olmus.

Gegen yil ise buylume hizlari ayni sira ile ylizde 2.5, ylizde 1.4 ve ylizde —
1.8 duizeyinde imis. Bir: tiketim harcamalarinda net bir artig egilimi var. iki: ani
ve tehlikeli olabilecek bir patlama gorilmiyor.

Kamu tiketim ve yatirrminin eksiye dénmesi 2003’de mali disipline ¢ok
daha ciddi sekilde uyulduguna isaret ediyor. Belli ki, 2002'de se¢im karari ile
bozulmaya baslayan kamu dengesi 2003’de tekrar tesis edilmis.

Ozel kesim yatinmlarinda iki zit egilim tesbit ediyoruz. Makina-teghizat
yatirimlarinda ciddi artis surliyor. Buna karsilik, konut ve isyeri yatirnmlarini da
kapsayan bina-ingaat kalemindeki gerileme tim siddeti ile strlyor.

Stoklar

Tiketim, kamu tiketimi ve yatirrm harcamalarinin toplami i¢ talebi veriyor.
Tiketim ve 6zel makina-teghizat yatirimlarinda 6nemli artiglara ragmen, son
ceyrekte i¢ talep nisbeten sakin seyrediyor. Bunu kamu harcamalarindaki ve
ingaattaki daralmanin sagladig! anlasiliyor.

Son olarak 2002’den itibaren bliyiimeye en ¢ok katki yapan kaleme, stok
degisimine bakalim. Bu yil gecgen yila kiyasla ¢ok belirgin bir diislis saptiyoruz.
Bu yil i¢ talep bilyiime hizinin daha yiiksek olmasina ragmen GSYIiH biiyime
hizinin daha disik kalmasi da bu sekilde acgiklaniyor.

Yarin dig diinya ile iligkilerin milli gelir verilerine nasil yansidigini ele
alacagiz. (14 Aralik 2003)
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2003 2002
Ucgtinct |llk dokuz{Yillhk Uctinct |llk dokuz|Yillik

Biyime hizi (%) Ceyrek lay (oniki ay) [|Ceyrek |ay (oniki ay)
Ozel Nihai Tiiketim 5,6 4,9 4,8 2,5 1,4 -1,8
Kamu tiiketimi -1,4 -2,3 -0,1 12,0 59 0,5
Kamu yatirimi -17,3 -18,5 -3,6 29,8 9,4 -2,8
Ozel makina-teghizat yatirimi 40,8 39,6 44,6 15,3 -10,5 -31,3
Ozel bina-ingaat yatirmi -18,7 -16,4 -16,0 -16,2 -16,1 -14,5
ic talep (stok haric) 4.1 4,3 5,1 3,9 -0,1 -5,2
Stoklar (buytimeye katki) 2,2 3,8 4,3 3,9 7,3 4,5
GSYiH 4,8 54 6,8 79 6,6 2,2

BUYUME VE DIS TALEP

DIE tarafindan yayinlanan 2003 ti¢lincii ceyrek milli gelir verilerini
degerlendirmeyi siirdiriiyoruz. Uglincii ceyregdin 6zel bir dnemi var. Yazin
baslayan olumlu konjonktirtn temel egilimleri hakkinda ipuglari tagiyor.

Dun i¢ talebi olusturan harcama kalemlerini inceledik. Bulgularimizi
hatirlatalim. Tuketim harcamalari belirgin sekilde artiyor. Ancak temposu yavas;
yani yapay bir tliketim patlamasi isaretleri yok.

Ote yandan kamu tiiketimi ve yatirimlari mali disiplin sonucu ciddi sekilde
azalyor. Ozel kesimin makina-teghizat yatirimlar artarken ingaat yatirimlari
geriliyor. Stoklarin bliyiimeye katkisi hala pozitif ama digsmeye baslhyor.

Bugln, milli gelir verilerinde dig diinya ile iligkilere bakacagiz.

Dis Ticaret

Asagidaki tablo din verilenin devamidir. Siralarda bazi énemli milli gelir
kalemleri, sUtunlarda ise bu yil ve gegen yil icin Ug, dokuz ve oniki aylik
dénemler yer aliyor. Sayilar o kalemin o ddnemde ylizde olarak degisim
(bUylime) hizini gdsteriyor.

Dis ticarette blyldmenin bu yil hizlandigi aciklanan dis ticaret verilerinden
biliniyor. Dig ticaret sayilarindaki sismenin bir b6limi dolarin euro karsisinda
deger kaybindan kaynaklaniyor. Ama onu temizledikten sonra da reel bir artis
gbzleniyor.

Bir uyari yapmak istiyorum. DIE mal dis ticaretini her ay agiklar. Halbuki
milli gelirde mal ve hizmet dig ticareti kullanilir. Hizmet kismi Merkez
Bankasinin yayinladigi 6édemeler dengesinin cari islemler hesabinda yer alir.

Mal ve hizmet ihracatindaki artis tam anlami ile bir yapisal déniigiime
yada yeni trende tekabul ediyor. Clinkl, 2002’de zaten ylksek artis var. Bu yil
onun da Ustline daha yiksek blylme hizlari geliyor.

Mal ve hizmet ithalatinda daha da buyuk bir artig gérultyor. Ancak artigin
temel nedeni konjonktiirdeki degisme duruyor. 2001’de ithalat gokmusta.
Nitekim 2002 yili Eylul sonu itibariyle yillik ithalat artigi cok diigiik. Ondan sonra
hizlaniyor.
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Faktor Gelirleri

Dis alem faktor gelirleri kaleminde yurtdigindan alinan faizler, firmalarin kar
transferi ve ¢aliganlarin yolladiklari dévizler yer aliyor. Subat krizine kadar net
dis alem faktor gelirleri fazla verirdi. Krizden itibaren dis alem faktér gelirleri
hizla digsmeye basladi. Net gelirlerde buytk acik olustu.

Okuyucularim hatirlayacak. Bu olayl sermaye kagagi seklinde tefsir
etmistim. iki buguk yil siiren diigiis Uglincli geyrekte giivenin tesisi ile tersine
dénlyor. Son derece sevindiricidir. Sermaye kagagi hipotezini dogrulamaktadir.

Yerimiz bitti. Genel degerlendirme bir baska yaziya kaldi. (16 Aralik 2003)

2003 2002
Uglinct |k dokuz{Yillik Ugiincl [llk dokuz|Yillik

Biiylime hizi (%) Ceyrek [ay (oniki ay) [Ceyrek [ay (oniki ay)
i(; talep (stok haric) 4.1 43 51 39 -0,1 5,2
ihracat (mal ve hizmet) 20,1 16,0 15,1 15,8 10,6 9,5
ithalat (mal ve hizmet) 29,4 24,5 24,0 19,3 13,7 1,9
GSYIH 48 54 6,8 7,9 6,6 2,2
Faktor geliri 11,7 2,9 -6,8 -3,8 -13,8 -19,9
GSMH 49 5.2 6,6 7,9 6,6 1,6

YAPISAL DONUSUM iSARETLERI

Uctinci geyrek milli gelir verilerine bakiyoruz. ik yazida i talebi olusturan
harcama kalemlerini ele aldik. Temel egilimleri saptadik. ikinci yazida dis diinya
ile iligkilerin milli gelire nasil yansidigina gérdiik. Sira genel bir
degerlendirmeye geldi.

Sorunu en genel hali ile vazedelim. Yazbasindan itibaren Turkiye
ekonomisine duyulan giiven gézle gorilur sekilde artti. Paralelinde birbiri
ardindan ekonomik godstegeler olumluya déndi. Enflasyon ve faizler disti. Kur
istikrar kazand. ihracat artisi hizlandi.

Buna karsilik, kamuoyunda hala bir tedirginlik var. Vatandas iyilesmenin
kalici olduguna bir turl inanamiyor. Hak vermemek mimkiin degil. Gegmiste
béyle diizelmeler hep kétl giinlerle sonuglanmis. Gene dyle olmasindan
korkuyor.

Siitten agzi yanan yogurdu iifleyerek yermis. Vatandas da ekonomik
ortamin tekrar bozulmasindan ¢ekiniyor. Acaba tgtinct ¢eyrek milli gelir verileri
bu konuda bize 1sik tutuyor mu?

Farkli Konjonktiir
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Gegmisteki sonu kétu biten hizli blyime dénemlerinin temel 6zelliklerini
kisaca hatirlayalim. Ekonomi 6zel ve kamu tiiketimindeki hizli artisla canlanir. i¢
talebin canlihdr hem makina-techizat hem de bina-konut yatirimlarini kamgilar.
Yani blymenin motoru i¢ talep olur.

Bazen mal-hizmet ihracatinda da artis goérulir. Fakat gicli i¢ talep daima
mal-hizmet ithalatinin daha da hizli artmasina neden olur. Dolayisi ile i¢ talepteki
sisme esas itibariyle dig agiktaki sirdirilemez biyime tarafindan masedilir.

Mevcut konjonktirin farki derhal gériilmektedir. Eylal 2003 itibariyle, Ug,
dokuz ve oniki aylik verilere gére kamu tiiketimi ve bina-ingaat yatirmlan
azalmaktadir. ilki siki maliye politikasini yansitiyor. ikincisi icerideki canlanmanin
s6nlk kalmasinin temel nedenlerinden biridir.

GSYIiH'nin en 6nemli harcama kalemi olan 6zel nihai tiiketimde belirgin
artis vardir. O da kriz dénemindeki diislisii telafi edecek dizeydedir. Bir
tiketim patlamasindan s6z etmek olanaksizdir.

Buna karsilik 6zel kesimin makine-techizat yatirnmlari ve mal-hizmet
ihracati ciddi sekilde artmaktadir. ilki Uretim ve ihracat kapasitesini yikseltir.
Yani gelecek dénemlerde biiytimenin hizlanmasini temin eder. ikincisi ise
blyimenin surdurilemez bir dis agiga dénligsme ihtimalinin disik oldugunu
soyler.

Sirdiirilebilir Biyiime

Ekonominin buyuk bir yapisal déniigiim gecirdigi bu verilerden
anlasiimaktadir. Ekonomik konjonkturdeki farklar cok kéklidur. Kamu tiketimi ve
retken olmayan insaat yatirimlari gerilemektedir. Uretken makina-teghizat
yatirimlari ve ihracat artmaktadir.

Bu analize ug yildir sermaye kagagi sonucu gerileyen dis alem faktor
gelirlerinin tekrar yiikselis egilimine gimesini eklemeliyiz. Yatinmlarin daha da
hizlanmasi halinde bile dis agigin strdurulebilir dizeyde kalma ihtimali
guglenmistir.

Dusen enflasyon ve kigillen dis acikla yliksek biliyiime hizlan Tirkiye igin
yeni bir deneyimdir. Bunu mumkin kilan buyik yapisal dénusumun isaretleri milli
gelir sayilarinda gézikmeye baslamigtir. (18 Aralik 2003)

BUTGE HEDEFLERi TUTUYOR

Standby Anlasmasinin altinci gézden gegirmesi IMF icra Direktérleri
tarafindan bu hafta onaylandi. Zaten bir sorun beklenmiyordu. Béylece AKP
hakumeti iktidarinin ilk yilinda t¢inct kez IMF’den gecer not aldi.

Bir yil dncesini, hikimetin yeni kuruldugu glinleri gtinleri hatirlayalim.
Genelde hikimetin IMF’nin talep ettigi bitce disiplinine uymayacagi
dusunuliyordu. Poplilist politikalara geri dontlmesinden korkuluyordu.

Faiz-disi fazla hedefi tartismalarin odak noktasini olusturuyordu. IMF,
konsolide blitcede GSMH’nin ylzde 5'i, toplam kamu kesiminde ise ylzde 6.5'u
kadar faiz-disi fazla verilmesinde israr ediyordu.
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Piyasa iktisatcilarinin dnemli b&lim{ hukimetin bu hedefleri
tutturabilecegine inanmiyordu. Maliye politikasi hakkindaki teredditler yaz
aylarina kadar suirdi. Ancak sonbahar aylarinda maliye politikasinin programla
uyumlu seyrettigi anlasildi.

Kasim Verileri

Okuyucumuza kuguk bir bilgi verelim. Her ayin basinda Hazine gegmis
ayin bitge dengesini nakit bazinda bildirir. Profesyoneller o sayiya bakarak
bltce acigini ve faiz-digl fazlayl hesaplayabilir. Ay ortasinda ise ayrintili bitce
verileri Maliye Bakanligindan gelir.

Gecen hafta Ocak-Kasim 2003 dénemi onbir aylik bitce gerceklesmesi
aciklandi. Geriye bir tek Aralik kaliyor. Yani temel egilimlerde bundan sonra bir
degisme olma ihtimali yoktur. Kasim sonuglari 2003 bitce sonuglarini gérmek
icin yeterlidir.

Asagidaki tabloda ana kalemler itibariyle 6zet biitge gergeklesmesi yer
alyor. ilk iki situnda 2002 ve 2003 yillari Ocak-Kasim dénemi gerceklesmesi
gOsteriliyor. Bunlar fiilen yayinlanan sayilardir.

Uclincii ve dérdiinci siitunlarda ise 2003'le 2002'yi kargilagtirmak igin
enflasyon etkisi temizleniyor. Tuketici fiyatlari endeksini kullaniyoruz. Her iki
yilin sayilarini Kasim 2003 fiyatlari ile ifade ediyoruz. Buradan son sltunda reel
degisimi hesapliyoruz.

Reel olarak vergi gelirleri yiizde 10, faiz disi harcamalar yiizde 3.5 artmis.
Merkez Bankasinin bu yil temetti dagitmamasi diger gelirlerdeki azalmanin
temel nedenidir.

Faiz-digi Fazla

2003 yilinda cari fiyatlarla GSMH 360 ktr. TL tahmin ediliyor. Buna gére,
toplam kamu faiz disi fazla hedefi 23.4 ktr. TL, konsolide butceye diigsen bdlimu
ise 18 ktr. TL tutuyor.

Kasim sonu itibariyle konsolide butcge faiz disi fazlasi 20.2 ktr.TL ile
hedefin Ustline ¢ikmis durumda. Aralik ayinda bir miktar eksi ¢iksa bile hedefin
tutturulmasinda bir sorun olmadigi anlasiliyor.

Yapisal reformlarda bazi gecikmeler olmasina ragmen IMF ile iligkilerin
saglikh seyretmesinin geri planinda hikiimetin biitgede disiplini saglamasi
yatmaktadir. Mevcut olumlu konjonktiri kalici hale getirecek olan da disiplinin
devam etmesidir. (27 Aralalik 2003)
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Ocak-Kasim Donemi Cari Reel (Kas03)
(Katrilyon TL) 2003 2002 2003 2002 | % Degisim

Gelirler 88,7 69,8 93,7 92,8 1,0

Vergi Gelirleri 747 54,0 78,8 71,6 10,0

Diger Gelirler 14,1 15,8 14,9 21,2 -29,5
Faiz-digi Harcamalar 68,5 52,7 72,3 69,9 3,9
Faiz Harcamalari 53,2 46,8 56,7 63,1 10,2
Faiz-digi Denge 20,2 171 214 22,9 6,6
Biitge Dengesi -33,0 29,7 -35,3 -40,2 12,3

DUNYA EKONOMISINDE CANLANMA

Aralik ayinin son yazilarini gegen yilda Turkiye ekonomisinin
degerlendiriimesine ayiriyoruz. Ondan énce diinya ekonomisinin gidisatina bir
g6z atiyoruz. Diga aciimanin kaginilmaz sonucu dis konjonktirtn Turkiye
ekonomisine etkisinin artmasidir.

2001’de ABD resesyona girdi. Diinya ekonomisi ciddi sekilde yavasladi.
Ama Turkiye Subat krizi sonrasinin sorunlari ile ugrasiyordu. Daha ciddi dertler
vardil. K6t diinya konjonktirtini gérecek hal yoktu.

Tarkiye’nin ihracatinda AB’nin payi yizde 50’nin Ustliinde seyrediyor. Bu da
Tarkiye icin AB ekonomisinin seyrini cok dnemli hale getiriyor. Genelde ABD’den
yavas buytyen AB resesyona da ABD’den sonra girdi. Dolayisi ile resesyondan
cikisl da gecikti. 2002°'de diinyada canlanma isaretleri belirirken AB’nin ithalati
azaldi.

Buna ragmen Turkiye 2001 ve 2002'de biiylk ihracat artiglan kaydetti.
Maalesef olayin dis konjonktiir boyutu gézden kagti. ihracat artiginin ne kadar
zor kosullarda gergeklestidi anlagilamadi. Bu yanilgi dis acik tahminlerine de
kétimserlik seklinde yansidi.

2003’de Toparlanma

2003 dunya konjonktirtunde iki olumsuz etken vardi: Irak savasi ve Uzak-
Dogu ulkelerine vuran SARS viriisii. O bakima yil iyi baglamadi. Ama ikinci
yarida diinya ekonomisinde net bir canlanma ortaya ¢ikti.

Canlanmanin 6nemli bir aktéri ABD oldu. Bagkan Bush’un biyik biitce
acig1 ve Alan Greenspan’in diigik faizleri sonug verdi. Once tiiketim harcamalari
ardindan yatirimlar artmaya basladi. Son ¢eyrekte ekonomi yiizde 8'’in Ustlinde
bayidu. Bu yil blylime hizinin yiizde 3’e varacagi tahmin ediliyor.

Diger aktor basta Cin ve Hindistan, Asya lilkeleri oldu. Cin’in ylzde 9,
Hindistan’in ylizde 6 civarinda blyimesi bekleniyor. Singapur, Tayland, Tayvan
ve Malezya’'da sanayi uretimi iki-haneli diizeylerde artiyor. Son aylarda bu
sureg iyice hizlandi.
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Maalesef AB gene geriden geliyor. Euro bélgesini olusturan 12 AB Uyesi
Ulkenin dngérulen buylime hizi yiizde 0.5’de kaliyor. Turkiye’'nin en biyuk ticari
ortagl Almanya’da buyume sifir, Fransa’da ylzde 0.2 bekleniyor.

AB’den tek nisbeten olumlu haber, yilin ikinci yarisinda ekonomiden daha
iyi igaretlerin gelmesidir. Ornegin 2002'de kiigiilen ithalat hacminin bu yil yiizde
3 civarinda arttigi hesaplaniyor. Turkiye’nin 2003 yilindaki olumlu ihracat
performansinin gerisinde dis pazarin buyimesi de vardir.

2004’de Biiyiime

Profesyonel tahminciler 2004 yilinda diinya ekonomisinde bilyliimenin
hizlanacagina kesin g6z ile bakiyorlar. Ornegin 2004°de biyiime ABD igin
ylzde 4.2, Euro bélgesi icin ylizde 1.8 tahmin ediliyor. Japonya’dan bile ylzde 2
Ustlinde blylime bekleniyor.

Dolayisi ile dunya ticareti artis hizinin da tekrar ylizde 8 duzeyine ¢cikmasi,
AB’nin ithalatinin da ylizde 6 artmasi éngdérildyor. Bunlar Turkiye agisindan ¢ok
sevindirici haberlerdir. Olumlu dis konjonktir Tarkiye’nin isini kolaylastiracaktir.

Son olarak, Turkiye acisindan Irak’ta normallesmenin 6nemini belirtelim.
Kérfez savasi 6ncesinde Irak ihracatimizda ug¢lincii sirayi aliyordu. Ekim verileri
Irak’a resmi ihracatin da hizl artis trendine girdigine isaret ediyor.

(23 Aralik 2003)

2003: KRITIK YIL

Ekonomik degdiskenlerin analizinde zaman birimi 6nem tasir. Bir ucta
saatlik, gunluk, haftalik gibi gok kisa dénem vardir. Onu aylik, Ggaylik, bazen
yillik gibi kisa dénem izler. Orta dénem en az bir, daha ¢ok birkag yillik zaman
dilimine, uzun dénem onyila, ¢ok uzun dénem onyillara tekabil eder.

Bundan sonraki iki yazida 2003’Gn kisa-orta ddonem ayrintilarina girecegiz.
Ancak, énce uzun siireli bir perspektiften bakacagiz. Bu yaklasim kisa dénemi
degerlendirirken isimizi kolaylastiracaktir.

Pesinen sdyleyelim. Bitmekte olan 2003 yili, Tirkiye’nin ekonomik ve siyasi
yakin tarihinde kritik bir yil olmustur. “Yakin tarih” ifadesi ile ne kasdediyoruz?
En azindan otuz, hatta elli yil diyebiliriz.

Demokrasi Sinavi

Siyasetle baglayalim. Aslinda olaylar inanilmaz sekilde hizl gelisti.
Secimden AKP gugli bir meclis gogunlugu ile ¢ikti. Kamuoyunun ilk tepkisi
pragmatik ve kisa dénemli idi. Bolinmus meclisler ve koalisyon hikimetleri
déneminin sona ermesi olumlu karsilandi.

Halbuki yeni hikimetin uzun dénem acisindan ilging bir anlami vardi.
Tarkiye'yi tum tarihi boyunca geren temel fay hatlarindan birinden yumusak
sekilde kurtulma isaretini tagiyordu.
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AKP hukumetinin temsil ettigi bliylik déniigiimiin ve icerdigi tarihi firsatin
seckinler tarafindan ne &lgiide kavrandigina emin degilim. Kisa dénemli hesap
ve dnyargilarin buytk resmin gérilmesini engelledigini disinidyorum.

Vurgulanmasi gereken sudur. 4 Kasim’da se¢men tarihimizin belki en
6nemli iktidar degisimini gerceklestirdi. Laik-merkez siyasetin Cumhuriyet
dénemi boyunca siyaset disi tuttugu dindar-gevre siyasetini mesru zeminde
iktidara getirdi.

Daha da 6nemlisi, islamcilik ve gevre kdkenli yeni iktidarin Tirkiye'nin
ylzyillik Bati ile biitiinlesme ve demokratiklesme projesini benimsediginin
ortaya ¢ikmasidir. Ayni anda merkez iginde projeye muhalefetin sertlesmesi de
ilgingtir.

2003’de gerceklestirilen demokratik reformlari, AB ile yakinlagsmayi, Kibris
sorununa ¢6zUm arayisini, hatta Gnlt 1 Mart tezkeresini hatirlayalim. Tirkiye’de
siyasetin kdkten degistigini ve déniistiigiinii kabul etmek zorundayiz.

Popiilizmden Cikis

Anlatilan siyasi siirecin ekonomiye en énemli yansimasi nedir? iktisat
politikalarinda popiilizm dozunun gézle gérilir sekilde dismesidir. Toplumun
biyik cogunlugu yasamlarinda ilk kez populist olmayan iktisat politikalarina sahit
olmaktadir.

Sonug ortadadir. AKP hiikimetinin populizmden uzak durmasi ekonomik
aktorler nezdinde prim yapti. Irak savasinin yarattigi belirsizliklere ragmen
ragmen glven tesis edildi. Sermaye kacag! tersine déndu. Enflasyon, faiz,
biydme, dis acik, vs. temel géstergeler ciddi sekilde iyilesti.

Bir an igin anlattiklarimizin tersini diistinelim. Siyasi kutuplagmanin, tarihin
akisina zit vizyonlarin ve popdulist arayiglarin damgasini vurdugu oniki ay
tahayyul edelim. 2003’tin neden kritik bir yil oldugunu ¢ok daha iyi anlariz.

(25 Aralik 2003)

GUVEN FAZILET DAIRESI

Gegen yazida 2004°0n siyasi ortamina baktik. AKP iktidarinin
kutuplasmadan kaginmasini, AB Uyeligi hedefini sahiplenmesini ve popllizmden
uzak durmasini vurguladik. Turkiye’'nin ¢ok kritik bir demokrasi sinavindan
gectigini séyledik.

Olumlu siyasi konjonktlr ekonomiye birebir yansimistir. Yasanan olumlu
surecin gerisindeki mekanizmayi daha énceden anlattigimizi okuyucularim
hatirlayacaklardir. Analizde iki kavram 6ne ¢ikmisti.

Birine “¢coklu denge” demistik. Ekonomik yapidaki kirilganlik beklentilerin
dzel bir 6nem kazanmasina neden oluyordu. iktisat politikalari ayni kalirken
beklentilerle birlikte ekonomik géstergeler ¢ok farkli davraniyordu.

Digerine ise “gliven fazilet dairesi” demistik. Beklentilerdeki diizelme
sermaye kagagini durdurunca kur ve faizi gevsiyor, bu ise beklentilerin daha
dizelmesine neden oluyordu.
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Faizin Engellenemeyen Diiglisii

2002 yil ilkbaharinda ekonomik kosullar bir fazilet dairesinin baglamasi
icin uygundu. Maalesef eski hilkiimet bu firsati kullanamadi. Once Ecevit'in
hastaligi piyasalari tedirgin etti. Sonrasinda erken segim karari geldi.

Neticede ekonomi tekrar bilinen yuksek faiz ve kurlu kéti dengesine
yoéneldi. Yeni bir iktidar ve ardindan gelen Irak savasi k6t dengenin 2003
yazbasina kadar siirmesini sagladi.

Halbuki, bitiin bu dénem boyunca siki maliye ve para politikalari disiplinli
sekilde uygulaniyordu. Eninde sonunda ekonomik aktorler faiz ve kurdaki
sismenin ekonomik temeli olmadigini anlayacaklardi. Yani balon sénecekti.

Nitekim s6ndu. Irak savasi kisa slirede bitince déviz kuru ve faiz hizla
gerilemeye bagladi. Karamsarlarin “sonbaharda kriz” senaryolari sadece
Temmuz ayinda faizin sabit kalmasina yol agti. Ama sonraki dusisi
engelleyemedi.

Asagidaki tablo iki temel faizin yil boyunca seyrini 6zetliyor. Alttaki egri
Merkez Bankasinin gecelik borglanma faizini, tstteki egri ise Hazine
ihalelerinde olusan ortalama bono faizi gésteriyor. ilki basit, ikincisi bilesik
faizdir.

Manzara ¢ok nettir. Yila yizde 57’den baslayan bono faizleri yil ylizde
28’le bitirmektedir. Hazine’'nin bor¢lanma faizi yari yariya dismustir. Merkez
Bankasi kotasyonu da ylzde 44’den ylizde 26’ya gerilemigtir.

Faiz Neden Degil Sonugtur

iktisat teorisi yuksek faizin ekonomideki kétii gidisatin nedeni degil
sonucu oldugunu séyler. Butgcede disiplin saglanir ve para politikasi siki
tutulursa faizler duger. Aksi halde ylksek seyreder. Bagka turli olamaz.

2003 yilinin ekonomide en énemli olayi faizdeki kalici dugistir. Olumlu
etkileri 6nimiizdeki dénemde daha agik sekilde anlasilacaktir. (28 Aralik 2003)
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2003’DE EKONOMI
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Yilin son yazisinda ekonomik gidisat 6zetleyen temel géstergelere
bakiyoruz. Gergeklesmeyi yilin ilk yazisinda yayinladigimiz tahminlerle
karsilastiriyoruz. Genel bir degerlendirme yapiyoruz.

2003 aslinda tahmini zor bir yildi. 2002 sonunun iki belirsizligini
hatirlayalim. Bir: iktisat politikalarini tanimadigimiz yeni bir hikiimet var. iki: Irak
savasinin zamanli, siresi ve yaratacagi sorunlar bilinmiyor.

Tahminlerime son retuslari yaparken bu belirsizligin sikintisini
hissetmistim. Biri iyimser, digeri kétimser, Gglinclsu orta yerde li¢ ayri senaryo
Ustiinde galisiyordum. Bir tirli hangisini segecedime karar veremiyordum.

Sonunda iyimserle ortalama arasinda bir yerde karar kildim.
Meslektaglarima kiyasla fazla iyimser tahminler yapmistim. Yilin ilk aylarinda
icim icimi yedi. Asagida gorilecegi gibi maalesef sonunda ben de karamsar
kaldim.

Beklentiler ve Gergeklesme

Asagidaki tablonun siralarinda temel ekonomik gdstergeler yer aliyor.
Siitunlari biraz agiklamak gerekiyor. ilk siitunda Merkez Bankasi beklenti
anketinin Ocak 2003 sonuglari var. Bunlara “consensus” tahminleri dedik. ikinci
sttunda ayni tarihte benim tahminlerim, son situnda ise fiili gergceklesme
gosteriliyor.

Yilbaginda TUFE igin ortalama beklenti ylizde 24.9, benimki ise ylizde
19'mus. Fiili enflasyonu ise ylizde 18.6 bekliyoruz. Enflasyonda piyasanin
karamsar oldugu, benim ise (sans eseri olmali) tutturdugum géraliyor.

Faizlerde karamsarlik daha belirgin hale geliyor. Yil sonu i¢in Hazine ihale
faizi (bilesik) ve Merkez Bankasi kotasyonu (basit) beklentileri gergeklesmenin
cok ustiinde. Ben piyasadan daha iyimserim ama neticede herkes ciddi sekilde
kétumser kalyor.

Dolar kurunda tahminler hepten uguyor. Piyasa dolarin 2 milyonu
asacagini distnayor. Ben yil ortalamasi i¢in 1.75, yil sonu icin 1.9 milyon
diyorum. Ayni karamsarlik sirasi biyime icin de gecerli ama faiz ve kura kiyasla
tahminler gerceklesmeye daha yakin.

Yilbagi beklentilerine kiyasla daha kétu tek gerceklesme cari iglemler
dengesinde goriltyor. Benim dis acik konusunda ezeli ve ebedi asiri iyimserlik
hastaligim tekrar teshis ediliyor. ilging olan piyasanin da dis dengede iyimser
kalmasi.

2003 lyi Bir Yildir

Lafi fazla uzatmaya gerek yoktur. Sayilar ortadadir. Tlrkiye ekonomisi,
yeni bir hikiimetin ve Irak savasinin yarattigi belirsizliklerle girdigi 2003’0 iyi
bitirmektedir.

Enflasyon, faizler ve dolar kuru ortalama beklentiden daha disuk, buylime
hizi ise daha yiksek ¢ikmistir. Sadece dis dengede gerceklesme beklentiden
kétudir. Dis denge harig tutulursa, benim yilbasinda iyimser duran tahminlerim
daha gercgekgi ¢cikmigtir.
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Okuyucularima saglk, mutluluk, refah ve huzur dolu bir yil diliyorum.

(30 Aralik 2003)

Ocak 2003 tahmini 2003
2003 yil Consensus AS.Akat | Gerceklesme *
TUFE artigi (%) 249 19,0 18,6
Bilesik Faiz (%) 39,5 35,0 26,2
Kotasyon (%) 341 34,0 26,0
GSMH biiyime hizi (%) 42 50 54
Dolar kuru (bin TL) 2.071 1.900 1420
Cari Islem Dengesi (milyar §) -19 0,5 -5,3
* Son tahminlerdir
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