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2005 TAHMINLERI

2004’un analizi yarim kaldi. Tahminleri fiili durumla karsilastirdik. Nitel degerlendirmeyi
yilin son yazisina biraktik. Ama elimizde olmayan nedenlerle yazamadik. Cunku sira yeni
yilla ilgili tahminlere geldi.

Bir g6zlemle baslamak istiyorum. Cok uzun siredir Turkiye ekonomisini profesyonelce
izlerim. Gazete, dergi ve kdseyazarlarini okurum. Farkli toplum katmanlari ile konugurum.
Boylesine yaygin ve giiglii bir iyimserlige ilk kez sahit oluyorum.

Yanlis anlasiimasin. Turkiye’nin yasadig1 buytk déntsimde yerini bulamayan hatta
ondan zarar goren toplum kesimleri var. Siyasi yada ideolojik kdklerden beslenen karamsarlik
da var. Ancak kesinlikle gogunlugu iyimserler olusturuyor.

Biiyiime ve Enflasyon

Kiguk bir belirsizligi hatirlatalim. Bu yil DIE enflasyon ve sabit fiyat milli gelir serileri
yeniliyor. Yeni serilerin ilk dénemleri tahminciler igin daima sorunludur. Sirprizler olabilir. lyi
yonde sirpriz ihtimalini daha yuksek gortiyorum.

Turkiye ekonomisi Ug¢ yil Ust Uste ortalamadan daha hizli blyuytrek bir rekora dogru
yurtiyor. Bu egilimin 2005'te de stirmesi bekleniyor. GSMH igin resmi buyime hedefi yizde
5’in agilacagina kesin gibi bakihyor.

Ben de katiliyorum. GSYIH ve GSMH igin bilyiimeyi sirasi ile yiizde 6.8 ve yiizde 7.7
tahmin ediyorum. 2004’de oldugu gibi 2005'te de i¢ talebi 6zel kesim yatinmlarinin gekecegini
dustnuyorum.

Tuketici enflasyonunda beklentilerin hiikimetin yizde 8 hedefine ¢ok yaklastigini
izliyoruz. Tahminler ylizde 8-10 araliginda yogunlasiyor. Ben son ug¢ yildir enflasyon
konusunda genel beklentiye kiyasla hep iyimser kaldim. Bu yil da dyleyim.

Yil sonu itibariyle tiketici fiyat artisinin ylizde 7’nin altinda kalacagini 6ngortiyorum.
Nokta tahmin isteyenler icin ylizde 6.9 diyelim. TEFE 2004 yilinda sona erdi. Yerine gelen
Uretici fiyat endeksini yil icinde tanimaya ¢alisacagiz.

Dis Denge ve Doéviz Kuru

ihracat, ithalat ve dis ticaret acigini sirasi ile 78 milyar dolar, 110 milyar dolar ve 32
milyar dolar tahmin ediyorum. Dis ticaret agigi bu yilin biraz altina iniyor. Gériinmeyen gelirler
artiyor. Cari islemler agigi 11.5 milyar dolara geriliyor. 3.2 milyar dolar net hata noksan
fazlasi dis acigi 8.3 milyar dolara indiriyor.

Doviz kurunda bu yil bir diizeltme olur mu? Enflasyon tahmininden bu soruya
cevabimizin hayir oldugu anlasiliyor. Nominal kurlarin yatay seyredegini, belki birkag puan
asag! yada yukari oynayabilecegini saniyorum.

Gelelim pariteye. Nokta tahmin sevmiyorum. Kendi hesaplarimda euro/dolar paritesinin
yil ortalamasini 1. 30 almaya karar verdim. 2004’de 1.24 olmustu. Dolarin euro kargisinda
yuzde 5 deger kaybetmesi anlamina geliyor.

2005’de para politikasinda seffafligin ve hesap verilebilirligin artiyor. Ne anlama
geldigi ve faiz, kur, biiyiime, vs. temel buyuklikler Gzerinde muhtemel etkisi cok 6nemlidir.
Onumiizdeki glinlerde ele alacagiz. (2 Ocak 2005)

RiSK ANALIZINE GiRiS

Tarkiye yeni yila iyimserligin agir bastigi bir ortamda girdi. 2005 tahminleri bunu
yansitiyor. Genelde ekonomik istikrarin siirecegi disundliuyor. Yani temel makroekonomik
buyukliklerde slrpriz yada buyiik ¢alkanti beklenmiyor.

Ancak, bu iyimserlik hi¢ bir riskin kalmadigi anlamina gelmiyor. Yagamin her aninda
risk vardir. Hint okyanusunda deprem ve tsunami doga karsisinda caresizligin kanitidir.
Anlasilmaz toplumsal suregler de blyuk felaketlere yol agabilir.
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Risklere nasil yaklasabiliriz? Bir iki iyimser s6zctigin ardindan uzun uzun riskleri sayan
uslubu sevmiyorum. Mahgup karamsarlarin yada asiri temkinlilerin tercih etmesini
anliyorum. Kendime yakistirmiyorum.

Dogrusu, ekonomideki olumlu gidigatin nedenlerine bakmaktir. Béylece risklerin
nerelerde yodunlasabilecegi de goriintrlik kazanir. Gergekgi bir degerlendirme mimkan olur.

Saglam Reel Temeller

Buginii gecmisten ayirdeden temel fark nedir? Hig tereddiitsiiz cevap verelim. Ustiiste
bes yildir stirdtrtlen bitge disiplinidir. Bugtnki (ve dinkl) ekonomik istikrarin temelinde
verilen ylksek faiz digi fazlalar yatmaktadir.

iki tiirli test edebiliriz. Bir an icin Tirkiye’nin son bes yilda daha gevsek maliye
politikasi uyguladigini varsayalim. Diger kosullar ayni kalsin. Bugiinki iyimser ortama asla
ulagilamayacagi ¢cok agiktir.

Tersine bakalim. Son bes yilin maliye politikasi ayni kalsin. Diger kosullar daha
olumsuz olsun. Ornegin daha yiiksek dolar faizleri distnebiliriz. Kisa dénemde karamsar
doénemler yasanabilirdi. Ama uzun dénemde bugtinkiine benzer bir yere gelinirdi.

Geri donup kriz 6ncesi ve sonrasi karamsarligi analiz edebiliyoruz. Karamsarligin ana
nedeni bir konuya yodunlasiyor. Siki maliye politikasinin siirdiiriilebilecegine inaniimiyor.
Arkasi corap s6kugu gibi geliyor.

Ekonominin maliye politikasi karsisindaki kirilganligi bugiin de aynen devam
etmektedir. Butce disiplininde en kigik bir gevseme ihtimali bile ekonomik dengelerin kalici
sekilde ve hizla bozulmasi igin yeterlidir. Tek gercgek risk maliye politikasindadir.

Oynak Mali Piyasalar

Bu noktada reel ekonomi ile mali piyasalar arasinda riske bakis agisindan farklari
belirtmek gerekiyor. Reel ekonominin belirlenmesinde reel olaylar (reel tcretler, verimlilik,
teknoloji, reel faizler, biitge agidi, vs) birincildir. Psikoloji ve beklentiler ikincildir.

Mali piyasalar igin de reel buyuklikler dnemli, hatta uzun dénemde belirleyici olabilir.
Ancak kisa dénem cok farklidir. Kisa dénemde mali piyasalar 6znel degerlendirmeler,
psikolojik faktorler yani beklentiler tarafindan belirlenir.

Dolayisi ile maliye ve para politikasi, rekabet giici, vs. velhasil ekonomik temeller ayni
iken mali piyasalar dalgalanir. Aniden riskler belirir. Sonra firsat olduklari anlasilir. Hareket
ve heyecan devam eder. Bu ayirim ¢ok 6nemlidir. (4 Ocak 2005)

NiHAYET YTL

Turkiye yeni yila yeni para birimi YTL ile basladi. TL’den alti sifir atildi. Milyon bire,
milyar bine, trilyon milyona, katrilyon milyara indi. Boylece milyarlarin zengin olmak igin
yetersiz kaldigi bir dénem tarihe gémdalda.

Yeni para birimi ile bir hafta gegirdikten sonra birkag gézlem yapabiliyorum. Guinliik
yasamda kagit banknotlari yada fiyatlari karistirmadim. Cok karistiran oldugunu sanmiyorum.
Bence uyum saglamak kolaydi.

Buna karsilik hesap birimi olarak beynim hala milyonu kullaniyor. Yillar boyunca
milyonu bir gibi gérmeye alismis. Vazgegmiyor. Kasiyer 15 YTL deyince hizla bunun 15 milyon
lira oldugunu ¢ikartiyor. Rahathyor.

Beynimiz milyonu bir almaya ne zaman gerek duymayacak? Bu isi bilenler iki i¢ ay
diyor. Herhalde dyledir. Gegmis ¢abuk unutulur. Rahata ¢abuk alisilir. Sifirlarla dolu o diinyayi
ozleyecegimizi sanmiyorum.

Degisim Korkusu
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insanoglu aslinda tutucudur. Degisiklik &nerilerine daima stiphe ile yaklasir.
Ongériilemeyen sonuglara yol agmalarindan korkar. Durumunun daha da bozulmasindan
cekinir. Mevcudu begenmese de daha givenli bulur.

Ustline Turkiye'nin 6zgil kogullari gelir. Vatandag genelde Ulkeyi yénetenlere
giivenmez. Her yaptiklarinda gizli gindemler arar. Komplolar saptar. Degisim bahanesi ile
kendisine zarar vereceklerine inanir.

Aylardir YTL hakkinda ortalikta dolasan felaket senaryolarini hatirlayalim. Ne

deniyordu? 50 YTL ve 100 YTL banknotlar bir tir devaliiasyondu. Dolar mutlaka patlayacakti.

Tum fiyatlar yuvarlanirken zamlanacakti.

Ne oldu? Birakin devaltiasyonu, dolarin dislisti ancak Merkez Bankasinin ginlik
doviz alim ihaleleri ile engellenebiliyor. KDV indirimi ve petrol fiyatinin gerilemesi sayesinde
pek ¢cok malin fiyati dustyor.

Turkiye para birimi reformunu ¢ok daha énce, 1990’larin ikinci yarisinda yapabilirdi.
Siyasi iktidarin niyeti vardi. Ama burokrasinin ezeli ve ebedi tutuculugu ona da engel oldu.
Bos yere zaman kaybedildi.

“Avro” Hakkinda

Euronun Tirkge adi Ustline tartismalari dikkatle izliyorum. Nedenlerim var. Yedi kuisur
yil 6nce, 28 Eyliil 1997°de Sabah gazetesinde cikan kose yazimin basligi séyle: “En lyisi
‘Yeni Lira = Avro™.

Yazida para birimi reformu ile TL’nin mutlaka terkedilmesi gerektigini séyliyorum. Yeni
para birimine yeni bir ad verilmesini 6neriyorum. Mantiklisi euronun Tirkgesi olan “avro” olur
diyorum.

Euro i¢in avro karsiligini ben mi buldum? Hayir. Hirriyet gazetesi kdse yazari sevgili
dostum Hadi Uluengin’in bir yazisinda raslamistim. Onu zikrederek kullandim. Patenti
Hadi'ye aittir. Kayda gegmesi icin yaziyorum. (9 Ocak 2005)

UG YILDA TEK HANE ENFLASYON

Turkiye’'nin ylksek enflasyon tarihinde ¢ok 6zel bir yili bitirdik. 1970 yilindan bu yana ilk
kez yillik tuketici enflasyonu 2004’de tek haneye indi. Bir enflasyon diismani olarak
kutlanmasi gereken bir olay kabul ediyorum.

Kisaca hatirlatalim. Ortalama tiketici enflasyonu 1971-2000 arasinda yiizde 51,
1990’larda ise yiizde 80’dir. Ugyil énce, 2001’de yiizde 68.5°di. 2004 de yiizde 9.3’e geriledi.
Yedibugukta biri eder. Enflasyonun kolayca indirilebilecegine kanittir.

Ayrica Ug¢ yilda ekonomi yliksek biiyiime hizlari tutturmustur. Boylece enflasyonu hizli
buylmenin sonucu zannedenlerin yanildigi ortaya ¢cikmistir. Enflasyon distikge blyime
hizlanmig, buyime hizlandik¢a enflasyon dismustur.

Ustelik, ddnem boyunca enflasyon hedefleri iskalanmistir. Ancak, agagidan
iskalanmigtir. Yani fiili enflasyon hikimet hedefinin altinda gikmistir. Gelecek agisindan bu
konu ¢ok énemlidir.

Farkl Bir Bakis

Mutlak sayilarin medyada yeterince analizi yapildi. Farkl bir yaklagim deneyecegim.
Son g yilda gergeklesen fiili enflasyonu hedeflenen ve beklenen enflasyonla
karsilastiracagim.

Elimizde g seri var. Biri hedef enflasyon. Son Ug yilda sirasi ile yizde 35, yizde 20
ve yluzde 12 idi. Digeri fiili enflasyon. Ayni sira ile ylizde 29.7, ylizde 18.4 ve ylzde 9.3 oldu.
Uciinciisii yilbasinda o yil igin beklenen enflasyon. Sirasi ile yiizde 47.8, yiizde 24.9 ve
yuzde 13.2 cikt.
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Ug seri serinin kendi arasindaki iliskilere bakabiliriz. Fiili enflasyonu hedef enflasyona
bélunce, hedef gergekgiligine ulasiriz. Bekleneni hedefe bolince hedefin inanilirhgini
buluruz. Bekleneni fiiliye béliince beklentilerin gergekgiligini elde ederiz.

Sonuglar asagdidaki tablodadir. “Fiili/hedef orani” 100’den kuglktur. Yani fiili enflasyon
hep hedefin altinda kalmistir. Yada hedef yiliksek tutulmustur. En gok sapma da 22 puanla
2004 yilindadir.

“Beklenen/hedef orani” 100’den blyuktir. Yani piyasa aktorleri enflasyon hedefine
inanmamistir. Ancak aradaki fark giderek azalmaktadir. 2005 igin hedef ve beklenti cok yakin
hale gelmistir.

Dogallikla bu durumda “beklenenf/fiili orani” da 100’den biyuktir. En ¢ok sapma bu
oranda gorulmektedir. Beklentiler hic gergekgi degildir. Daha da ilginci, beklentilerdeki yanilgi
2003'de bir azalmis fakat 2004 ’de tekrar artmistir.

Bazi Gikarsamalar

Turkiye deneyimi enflasyonla ilgili pek cok ényarginin yanlighgini kanitlamaktadir.
Yukarida enflasyon biyume iliskisine degindik. 2004’de milli gelirde rekor buyime
enflasyonda hedeften rekor asagi sapma ile beraber gergeklesmistir.

Bir diger 6nyargi, enflasyonun diismesi igin 6nce enflasyon beklentilerinin kiriimasi
gerektigidir. Sayilar agikga enflasyonun beklentilere hig aldirmadigini géstermektedir. Hatta,
zorlarsak tersine bir iligki bile bulabiliriz.

Geriye enflasyon hedefleri kaliyor. Bu uzun konuyu ayni bir yaziya birakiyorum.

(11 Ocak 2005)
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KASIM SONUNDA DIS DENGE

Merkez Bankasi Kasim sonu itibariyle 6demeler dengesi verilerini yayinladi. Yazmaya
niyetim yoktu. Ama okuyucularimdan istek geldi. Kullandigim analitik tablonun kasim verileri
ile yenilenmis hali talep edildi.

Kamuoyu dis acigin blyukligune hala asiri derecede duyarli. Medyada yaratilan
havanin bunda buyuk payi var. Gegen yil boyunca dis dengedeki gelismelere yanhs teshisler
kondu. Maalesef profesyonel iktisatcilarin bir b6limu de bunu yapti.

Medya riskleri abartinca vatandasin dis dengeyi buyuk bir tehdit gibi algilamasina
sasiramayiz. Dis acik ve ddviz kuru zaten vatandasin rasyonel yaklagsmakta zorlandigi
konulardir. Rutubetten nem kapmaya miisaittir.

Dikkatinizi cekerim. Daha diin dis agik tehdidine karsi uyaranlar bugiin tavir degistirdi.
Simdi dis agikta sorun goriilmiiyor. Ama vatandasin tedirginligi hala surtyor.

Dis Agigin Analizi
Karsilastirmayi 2000 yilinin ayni dénemi ile (Ocak-Kasim) yapmayi tercih ediyoruz.
Bdylece farkli kalemlerin dis dengeyi nasil etkilediklerini daha iyi gérebiliyoruz.
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ihracata bavul ticareti, ithalata altin dahildir. Navlun ithalattan distimastir. Mutlak
sayllarla ihracat ve ithalatta azgok birbirine esit artis (32 milyar dolar), yani dis ticaret
dengesinde sadece 0.5 milyar dolar kétlilesme goruliyor. Buna karsilik ihracatin artis hizi
(ylizde 114) ithalatin artis hizinin (ylizde 67) neredeyse iki kati ¢ikiyor.

En ilging gelisme gérinmeyen gelirlerde yasaniyor. Gelen turist sayisinin yiuzde 75,
tasinan mal miktarinin yiizde 100 artmasina ve paritenin lehte seyretmesine ragmen
goriinmeyen gelirler az da olsa disityor. Gegen ay da sormustum. Anlayan beri gelsin...

Neticede cari islemler agigi 3.6 milyar dolar bozulma ile 12.7 milyar dolara tirmaniyor.
Net net hata noksan kalemi 7.1 milyar dolar degistigi icin dis denge 3.5 milyar dolar diizelme
ile 8.9 milyar dolar ¢ikiyor

Dis Finansman

Borg disi finansman iki kalemden olusuyor. Biri dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridir. 2004 yabancilarin gayrimenkul alimlarini da kapsiyor. Digeri borsaya gelen
yabanci fonlardir. ikisini toplami 1.4 milyar dolar artigla 2.3 milyar dolar olmus.

Dolayisi ile borglanma geregi 4.8 milyar dolar azalarak 6.6 milyar dolara gerilemis.
Tekrar edelim. Ocak-Kasim déneminde 2000°de 11.5 milyar dolar borglanma gerekirken
2004’de 6.6 milyar dolar gerekmis.

Kamu kesimi azgok ayni miktar (1 milyar dolar) borglanmis. Ozel kesim aldigi dis borg
2 milyar dolar azaltmis. Bor¢lanma gereginden fazla borg alindidi icin bu yil rezervlerde
kugtk bir artis (0.7 milyar dolar) olmus. Halbuki 2000°de 2.2 milyar dolar rezerv kaybi varmis.

Tablonun son sutunu Kasim 2004 verilerini yillik (oniki aylik) bazda géstermektedir.
(16 Ocak 2005)

Ocak-Kasim Fark Degis. Yilhk
(milyar dolar) 2000 2004 (mil.$) % Kas.04
Mal Ihracati (fob) 28,0 59,9 31,9 114 64,9
Mal ithalati (fob) -48,5 -80,8 -32,3 67 -88,6
Mal Ticareti Dengesi -20,5 -20,9 -0,4 2 -23,7
Toplam goériinmeyen gelirler 25,8 25,5 -0,3 -1 27,0
Toplam goériinmeyen giderler -14,4 -17,3 -2,9 20 -19,0
Goriinmeyenler Dengesi 11,4 8,2 -3,2 -28 8,0
Cari islemler Dengesi -9,1 -12,7 -3,6 39 -15,7
Net Hata Noksan Kalemi -3,3 3,8 7,1 - 5,7
Dis Denge -12,4 -8,9 3,5 - -10,0
Borg-disi Finansman 0,9 2,3 1,4 147 2,5
Toplam Borglanma Geregi -11,5 -6,6 4,8 -42 -7,5
Kamu Borglanmasi 1,0 1,1 0,1 10 1,8
Ozel Kesim Borglanmasi 8,3 6,2 -2,1 -25 7,8
Toplam Dis Borglanma 9,3 7,3 -2,0 -21 9,6
MB Do&viz Rezervleri (- artis) 2,2 -0,7 -2,8 -130 -2,1

TASARRUFGU ILE SOHBET

Son dénemde tasarrufguyu ihmal ettik. Yatirim enstriimanlan hakkinda goris
aciklamadik. Pek ¢ok neden sayilabilir. En 6nemlisi, mali piyasalarin benim uzmanlik alanima
girmemesidir. Benden iyi yapacak uzmanlara birakmay: tercih ediyorum.

Ancak, déviz kuru tahminlerimle dolayli sekilde taraf oluyorum. Clnki ekonominin dig
dengesini ve oradan ddviz arz-talebini ve kuru belirleyen makroekonomik politikalar ve
gelismeler uzmanlik alanima giriyor.

Nitekim dis denge, ddviz arz-talebi ve kur en ¢ok yazdigim konular arasinda yer aliyor.
Kaginilmaz olarak déviz/TL tercihlerini etkiliyorum. O anlama tasarrufguya yol gésteriyorum.
Daima TL’den yana pozisyon aldigim biliniyor.

Ornegin Subat krizi ile gelen devaliiasyonu éngéremedim. O tarihte gok elestirildim.
Ama 2007’in ikinci yarisinda, 2002 yazinda ve 2003 ilkbaharinda kurda olusan balonlara dogru
teshiz koydum. Bana giivenip dévizden uzak duranlar karli ¢ikti.
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Dogrusu Portfoy Olusturmaktir

Tasarrufgunun ilk hedefi tasarrufunu korumak olmalidir. Gelir elde etmek arzusu hig
bir zaman koruma hedefinin 6niine gegmemelidir.Bu ilke gok énemlidir. “Midyata giderken
evdeki piringten olmak” 6zdeyisini hi¢ unutmayin.

O nedenle bitiun yumurtalari bir tek sepete koymak yanlstir. Dogrusu birden fazla
enstrimanla bir portféy olusturmaktir. Béylece risk dagitilir. Makro yada mikro dizeyde
muhtemel olumsuz gelismelere karsi tedbir alinir. Karsiliginda spekulatif karlardan vazgecilir.

Aktif borsa oyunculugu amatér yatirimceilar icin ¢ok risklidir. Her firsatta bunu ifade
ediyorum. Uzun dénemde borsadan para kazanmak profesyonelleri bile zorlar. Amatorler icin
kelimenin tam anlami ile olanaksizdir.

llle borsa ile baglanti kurmak isteyenlere tavsiyem potféylerini bir miktar A tipi yatirnm
fonu koymalaridir. Onu da birkag ayri fona dagitmakta yarar vardir. Son dénemde endeks
fonlarin populer oldugunu da belirtmeliyim.

Risk sevmeyen bir portféyde agirlik banka mevduatu, devlet bono ve tahvili, repo, B tipi
likit fon gibi sabit getirili enstriimanlarda olacaktir. Sabit getiride ise en hassas karar vade
segimidir.

Vade Uzatmali m1?

Subat krizi tasarrufgunun risk algilamasini ¢ok etkiledi. Buyiik ¢ogunluk daha guvenli
olduguna inandidi dévize yoneldi. Butlin gdstergeler tersine donse bile dévizde israr etti. TL'de
kalanlar ise ¢gok kisa vadeye gegti. Bir tirli vade uzatmayi kabul etmedi.

Halbuki Hazine 17 Ekim’de ilging bir enstriman denedi. Alti ayda bir ylizde 10 faiz
ddemeli tig yil vadeli tahvil ¢ikardi. Vade vatandasa uzun geldi. ilgi géstermedi. Ben
portféyiime aldim. Ug ayda cok prim yapti.

Faizde dusis egilimi zamaninda uzun vadeyi secenlerin lehinedir. Bence kosullar
portfdyiin ortalama vadesini uzatmaya musaittir. Yeni enstriimanlara agik olmak
gerekmektedir. (78 Ocak 2005)

UMUTLU BIR BAYRAM

Gegen yil Kurban Bayraminin ilk glinii Pazar’a rasladi. Yazima “Nerede Eski
Enginarlar” basligini koydum (1 Subat 2004). Biraz nostaljik takilmistim. Derindeki anlamini
sonradan kavradim. Ihtiyarliga gecisimi simgeliyordu.

Yaslilikta 6zlenen gegcmiste yasanan gerceklik degildir. Kirk yil dncesine, bilgisayarin,
televizyonun, telefonun, otomobilin, bypass ameliyatinin, hatta elektrigin, yolun, okulun, vs.
olmadigi ortami kimse 6zlemez. G6zlemcinin 6zledigi kendi gengligidir.

O nedenle Seker Bayraminda yazi tonunu degistirdim. “Giinesli Giiniin iginden” (14
Kasim 2004) gecmis yerine gelecege bakmayi denedim. Ezeli ve ebedi iyimserligimi bir kez
daha kagida dékmeye caligtim.

Bu kez yazim gene Kurban Bayraminin ilk gliniine rasladi. Bayrami sessizce
gegcistirmeye gonlim el vermedi. Yasimi yiiziime vuran eski patlicanlara dénmek de isime
gelmedi. G6ziimi daha umutlu yarinlara diktim.

Diisiik Faiz Bayrami

Turkiye bu bayrama gegmise kiyasla gok daha umutlu bir ortamda giriyor. Ornegin
Seker Bayraminda 17 Aralik AB zirvesinden cikacak kararin gerginligi vardi. En iyimserler bile
tedirgindi.

iki bayram arasi 65 giinde cok sey degisti. Once hikiimetin tg yillik ekonomik
programi agiklandi. Ardindan IMF ile yeni bir Stanby icin anlasildi. Ve AB zirvesinden kabul
edilebilir bir karar ¢ikti. Merkez Bankasi gecelik faizde 3 puan indirime gitti.
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Kamuoyu ve mali piyasalar bu gelismelere olumlu tepki verdi. Borsa yukseldi. Merkez
Bankasinin tekrar déviz alimina baslamasina ragmen TL nominal deger kazandi. Hazine’nin
doviz ve TL borglanmasinda faizler dusti. Vade uzadi.

Bu agidan, hafta baginda gergeklesen iki ihale gok &nemlidir. Ugyil vadeli tahvilin faizi
ylizde 17’ye gerilemistir. Bu vadede bu faizi sanirim kimsenin hatirlayamayacagi kadar eski
bir tarinte olmali...

Ne kadar vurgulasak azdir. Turkiye ekonomisinin en buylk sorunu yiiksek nominal ve
reel faizlerin olusturdugu kisir déngii idi. Cok uzun siredir ilk kez kisir ddongiiniin kalici
sekilde kirilmasi ihtimali belirdi. Hayirl bir bayram hediyesidir.

Az Sifirli ilk Bayram

YTL ile 20 giin gecti ama hala milyon ve milyarla konugsmaya ve diisiinmeye devam
ediyoruz. Yazidan 6nce mahallede alisverise cikmistim. Kaga diye sordum. Satici “l¢buguk
milyon” dedi. “Ugbucuk” olur ama milyon olmaz dedim. Glistik.

Tek haneli enflasyon, tek haneli reel faizler ve az sifirh fiyatlar... Bence bu bayrama
umutlu girmekte hakliyiz. Okuyucularim mibarek Kurban Bayramini kutlar, saglik, refah ve
huzur dilerim. (20 Ocak 2005)

ORTADOGUDA KURUMSAL DURAGANLIK

Akademisyenlerin iyi bildigi bir kural vardir. Arastirdiginiz alani daralttikga dogru cevaba
ulagsmak kolaylasir. Buna karsilik bulgularin yararlihgi da azalir. Genel sorularin ise cevabi
¢ok zordur. Ama esas onlar 6nemlidir.

“1970-80 arasi Adana ili mahkeme miibasiri eslerinde ikiz dogum sikhg1” érnegini
daha 6nce de vermistim. Yeterince titiz bir arastirmaci bitln belgeleri tariyarak kesin bulguya
ulasir. Ama insanlar ilgilenmez.

Obiir uca gidelim ve ¢ok ilgi gekecek bir genel arastirma konusu saptayalim.
“Musliman tllkelerinin ekonomik azgelismisliginde dinin etkisi nedir?” Bu sorunun
versiyonlari herglin Turkiye’'de sorulur. Maalesef cevaplandirilmasi gok zordur.

Timur Kuran’in Galismasi

Los Angeles’te Guney Kaliforniya Universitesi (USC) égretim Gyesi Timur Kuran’dan
daha 6nce bahsettik. Tirkge yayinlanan iki kitabini tanittik: Yalanla Yasamak — Tercih
Garpitmasinin Toplumsal Sonuglari; ceviren Alp Timertekin (Yapi Kredi Yayinlari, istanbul
2001) ve islamin Ekonomik Yiizleri; geviren Yasemin Tezgiden (iletisim Yayinlari, istanbul
2002).

Journal of Economic Perspectives’in Yaz 2004 sayisinda Kuran’in ¢ok ilging bir
makalesi gikti. Dergiyi Amerikan Iktisatgilar Dernegi yayinlyor. Teknik konular islenmiyor.
Genel konulara agirlik taniniyor.

Makalenin baslhgi soyle: “Orta-Dogu Neden Ekonomik Olarak Azgeligmistir:
Kurumsal Duraganhgin Tarihi Mekanizmalari” (s.71-90). Kuran bdylesine karmasik bir
konuyu 18 sayfada &zetliyor.

Séylemeden duramayacagim. Bu tiir makaleler beni cok mutlu ediyor. iktisada sevgim
ve saygim artiyor. Pekala muhasebe, finans, vs. teknik bir alana hapsolabilirdim. lyi ki
iktisatta sebat etmigim diyorum.

Lafi uzatmadan Kuran’a birakiyorum.

Sorun Vazediliyor

“Bin yil 6nce, 10.uncu yiizyil civarinda, hayat standardi, teknoloji, tarimsal
verimlilik, okuma-yazma orani ve kurumsal yaraticilik gibi kriterler itibariyle Orta-Dogu
diinyanin iktisaden geligsmis bir bolgesi idi. Sadece Cin belki Orta-Dogu’dan daha
gelismis olabilirdi.
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Ancak, bundan sonraki donemlerde, Bati Avrupa’nin ekonomik kaynaklari ortak
bir havuzda toplama, ekonomik faaliyetlerin koordinasyonunu saglama ve miibadeleyi
gelistirme kapasitesinde biiyiik artisa yol agan kurumsal doniigiimiinii izlemeyi
becemedi...

Neticede, 19.uncu yiizyila gelindiginde, biitiin Orta-Dogu kesinlikle Bati
Avrupa’ya ve onun yeni diinyadaki uzantilarina kiyasla “azgelismis” hale gelmisti;
21.inci yiizyilda ise Uzak-Dogu’nun da pek ¢ok lilkesinin gozle goriiliir sekilde gerisine
dismiisti. “

Kuran makalesine bu sekilde basliyor. Cevaplarini 6niimiizdeki yazilarda
okuyucularima aktaracagim. (23 Ocak 2005)

KURUMLAR VE GELISME

incelemeye bagladigimiz makalenin adi “Orta-Dogu Neden Ekonomik Olarak
Azgelismistir: Kurumsal Duraganligin Tarihi Mekanizmalan”. Yazari Timur Kuran Gliney
Kaliforniya Universitesinde iktisat profesérii. Journal of Economic Perspectives’de
yayinlanmis (Yaz 2004).

Bilinen bir gergekten yola gikiyor. Bin yil 6nce Ortadogu ekonomik agidan diinyanin en
gelismis bolgesi. Sonra durakliyor. Bati Avrupa onu yakalayip gegiyor. Ortadogu azgelismis
bir bélgeye dénusuyor. Bu yuzyilda Dogu Asya da 6ne gegiyor.

Dogallikla bu konu bizi yakindan ilgilendiriyor. Cografi, tarihi, klttrel ve dini anlamda
Ortadogunun pargasi oldugumuz acik. Ozellikle dini unsurlarin geri kalma sirecine katkisi
¢cok merak ediliyor.

Kurumlar Geligmeyi Belirler

Genel sorulari ancak elimizde genel teoriler varsa cevaplandirabiliriz. iktisat, sosyoloji,
siyaset, vs. toplumsal bilimlerde teorinin ayni zamanda toplumsal evrimi de agiklamasi
gerekir.

Ornek olarak marksizmi alabiliriz. Tarihi maddecilige gére Uretim guglerinin gelisme
diizeyi uretim iligkilerini belirliyordu. Siniflar arasi ¢gatisma ise degisimin motoru oluyordu.

Daha yakin zamanda, ekonomik gelisme ile kurumsal yapi arasinda kurdugu
nedensellik iligkisi ile Douglass North Nobel aldi. North’'un gelistirdigi analitik cerceveye
“kurumsal iktisat” deniyor. Yazilarimizda sik sik deginiyoruz.

Toplumsal kurumlar nelerdir? Toplumu olusturan bireylerin birbirleri ile iligkilerini
dizenleyen yazili ve yazili olmayan kurallar kiimeleridir. Dolayisi ile hukuk, siyaset, ideoloji,
din, vs. toplumsal faaliyetin farkli yanlarini kapsarlar.

Analizde miilkiyet haklari ve devlet anahtar role sahiptir. Bati Avrupanin farkliligi 6zel
mulkiyetin ortaya ¢ikmasina izin vermesidir. Bu ise tanim icabi yetkisi hukukla sinirflanmisg bir
siyasi otorite ile mimkundur.

Kurumlar Gelismeyi Engeller

Makalede kurumsal iktisat okulunun analitik araglari kullaniliyor. Ortadoguda ekonomik
gelismeyi engelleyen kurumlari arastiriliyor. Neticede dini kdkenleri de olan G¢ kurumun
bélgenin evrimsel darbogazlarinda 6ne ¢ikartiyor.

Hangi ti¢ kurum? Bir: Islami miras hukukunun nesilden nesile ticari servetlerin
bélinmesine yol agmasi. ki: islam hukukunun hiikmi sahsiyetlere (sirketlere) kapali gergek
sahis anlayisi. Ug: bliyiik miktarda toplumsal kaynagi uzun dénemde islevsiz hale getiren
islami vakif sistemi.

Maalesef bugiinlik yerimiz bitti. Ama devam edecegiz. Timur Kuran’in yukarida sayilan
U¢ kurumsal engelle ilgili olarak agiklamalarini ve érneklerini okuyucularimla paylasacagim.
(25 Ocak 2005)
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iSLAM VE EKONOMIK GELiISME

Giiney Kaliforniya Universitesinde iktisat profesérii Timur Kuran'in “Ortadogu Neden
Ekonomik Olarak Azgeligsmistir: Kurumsal Duraganhgin Tarihi Mekanizmalari”
makalesini inceliyoruz.

ilging olan, Ortadogunun bin yil 8nce diinyanin en zengin bélgesi iken zaman icinde
geri kalmasidir. Yakin cagda Bati Avrupa ve uzantilari, bu ylizyilda ise Dogu Asya 6ne
gegiyor.

Analiz ortadoguda ekonomik duraganligin nedenini tGig kurumda buluyor. islami miras
hukuku ticari servetleri boliyor. Islami sézlesme hukuku hiikmi sahsiyete (sirketlere) izin
vermiyor. islami vakiflar ekonomik kaynaklari israf ediyor. .

Ortadoguda Azinliklar

Timur Kuran gogumuzun yakindan bildigi bir baska soru ile yola ¢ikiyor. 18inci
ylzyildan itibaren, Ortadogu ekonomilerinin dinamik kesimleri yerli gayrimiislimlerin
(hristiyan ve yahudilerin) hakimiyetine gegiyor.

Bu durum genellikle komplo teorileri araciligi ile agiklanir. Profesér Kuran analitik bir
aciklama getiriyor. Nedeni islam hukukunun bir baska kurumunda buluyor. Séz konusu olan
gayrimuslim gruplara kendi hukuklarini segme hakkinin verilmesidir.

Gayrimuslumler hukuk segme haklarini Bati Avrupanin modern hukuk sistemlerini
benimsemek yolunda kullaniyorlar. Bu sekilde islami kurumlarin getirdigi kisittamalardan
kurtularak rekabet guglerini arttiriyorlar.

Muslimanlar ekonomik gelisme dniimdeki hukuki engelleri kaldirma mucadelesine
19.uncu yuzyilin ortalarindan itibaren girisiyor. Hukukun laiklesmesi bodyle baslyor. Geciktigi
6lglide yavas oluyor.

islamin Payi ne?

Bu noktada gok 6nemli bir soru ile karsilasiyoruz. Acaba islam dini ile ekonomik
blylime, yenilik ve gelisme arasinda 6zde bir tutarsizlik var midir? Bu soruya Timur Kuran
“hayir” diyor. Cok 6nemli bir alinti yapmak istiyorum.

“Eger Ortadogu kendi basina modern ekonomik kurumlar liretemedi ve onlari
disaridan nakletmek zorunda kaldi ise, bunun nedeni islamin ekonomik ilerlemeyi
acikga bloke etmesi degildir; bir baska ¢agin etkinlik ve hakkaniyet gibi saygideger
hedeflerine hizmet etmek iizere tasarlanan islami kurumlar arasindaki amaglanmayan
karsilikl etkilerdir”.

Tekrar edelim. Ekonomik gelismeyi engelleyecek kurumlarin kurulus hedefleri
saygideger yani etkinlik ve hakkaniyete yonelik. Ama kurulus sirasinda anlasiimayan ve
amaclanmayan karsilikli etkileri daha sonra gelisimi engelliyor.

Kuran’in makalesinde son derece ilging baska gézlem ve analizler de yer aliyor. Ama
hepsini burada anlatmaya yerim yok. Dolayis! ile bu konuyu burada kesiyorum. ilgilenenlere
makaleyi edinip okumalarini hararekte tavsiye ederim. (30 Ocak 2005)

YENi FiYAT ENDEKSLERI

2005 kelimenin tam anlami ile yenilikler yili oldu. YTL en gértinen ve gurdlti koparani
idi. Digerleri daha sessiz geliyor. Ornegin para politikasinda seffaflik ve hesapverilebilirlik
yoéniinde atilan adimlara daha 6nce deginmistik.

Son derece 6nemli bir diger yenilik fiyat endekslerinde gergeklesiyor. Yeni endekse
gére olciilen enflasyon Devlet statistik Enstitiisii tarafindan Persembe giinii ilk kez
aciklanacak.
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Enflasyonun dogru dlgiilmesi pek ¢ok anlama hayatidir. Ornegin para politikasi
élciilen enflasyona gére belirlenir. Ozel kesimde iicret pazarligi ve kamu kesiminde tcret
zamlari gene ona baghdir. Reel kur hesaplari ona gore yapilir.

Maalesef Turkiye enflasyonu élgmekte kullanilan endeksleri yenilemekte ¢ok gecikti. Bu
ay birakilan endeks enflasyonu ciddi sekilde oldugundan yiiksek 6lgliyordu. Son dénemin
belirsizliklerine kuiglk de olsa olumsuz katki yapmisti.

Temel Degisiklikler

Yapilan, 1968’den bu yana fiyat endekslerindeki en buyik degisikliktir. En ¢arpicisi
toptan egya fiyatlari endeksi TEFE’nin kaldirilmasidir. Bildigim kadar Tarkiye'nin en eskiye
giden endeksidir. Gegmiste en gok elestirdigimiz endekstir.

Yerine Uretici Fiyatlar Endeksi UFE getirildi. Gelismis tlkelerde ¢ok uzun stiredir bu
endeks kullaniliyordu. Ayrica AB’ye uyum igin de TEFE'yi birakip UFE’ye gecmek zorunlu hale
gelmisti.

UFE’de TEFE’den iki temel fark gériiyorum.Bir: tiketim mallari sepetten cikartiliyor. iki:
nakliye, ticari maliyetler ve en 6nemlisi KDV &ncesi fiyatlar aliniyor. Ornegin KDV oranindaki
artis TEFE’ye enflasyon olarak yansiyordu. UFE’de 6yle olmayacak.

Tiketici Fiyatlari Endeksi TUFE devam ediyor. Ancak cok bilyiik déniisiim gegiriyor.
Bence en énemlileri konut kirasi ile ilgili degisikliklerdir. Eski sepette kiranin payi yizde 20 idi.
Bunun yilizde 12.5'unu izafi kira, yani evsahiplerinin oturduklari evin muhtemel kirasi
hakkindaki diistinceleri olusturuyordu.

izafi kira kaldiriliyor. Kiranin tiiketim sepetindeki pay! yiizde 7.5’a indiriliyor. Bu da
hakiki kira bedelleri tizerinden hesaplaniyor. Kirayi ele alis seklinin eski endeksin temel
metodolojik sorunlarindan biri oldugunu uzun siredir séyliyorduk.

Daha iyi Olgecektir

Teknik diizeyde de gok énemli yenilikler getiriliyor. Ornegin eski endekste sepet yillar
boyu ayni kaliyordu. Bundan sonra tuketim kaliplarindaki degisime gore her yil sepeti
olusturan mal ve hizmetlerde degisiklige gidilecek. Sepetin eskimesi sorunu ortadan kalkacak.

Eski TUFE’de 1994 yilinda gerceklestirelen ankete gére olusturulan sepet
kullaniliyordu. Yeni TUFE’de 2003 yilinda yapilan cok daha genis kapsamli bir ankete gére
belirlenen agirliklarla hesaplaniyor.

Dogallikla, eski endekse girmeyen ama glnlik yasamda énemli yeri olan cep telefonu,
internet baglantisi, DVD player gibi yeni Urinlerin fiyatlar artik enflasyona dahil oluyor. Dikis
makinasi, jeton, video kamera ise endeksten ¢ikiyor.

Kanimizi hemen sdyleyelim. Yeni endeksler enflasyonu ¢cok daha gergekgi sekilde
dlcecektir. Ornegin 2004 yili enflasyonunun yeni endeksle sadece izafi kiranin kaldiriimasi
etkisi ile 1 puan daha diisiik ¢ikacagi hesaplaniyor. (1 Subat 2005)

YENI FiYAT ENDEKSLERI: iLK INTIBALAR

Veri agisindan son derece zengin giinler yasiyoruz. Birbiri ardindan sunlar agiklandi:
2004’Gn dis ticaret degerleri; 2004°0n bitce gerceklesmesi; yeni endekslerle hesaplanan Ocak
enflasyonu ve 2004’Gn 6demeler dengesi.

Bunlar meraklisina hazine degerindedir. Beni birka¢ hafta idare edecek yazi konusu
ciktigini tahmin edebilirsiniz. Dogallikla bilgisayar basinda harcanacak zaman da artti.
Hesaplar yapilacak, tablolar ve grafikler yenilecek, vs. ¢ok is var.

Bugin kisaca enflasyonu ele aliyoruz. Gegmisteki gibi dis dengeye birden fazla yazi
ayiracagiz. Ayrintilarinin gok énemli oldugunu disiintyoruz. Ayni seyi bitge igin de
soyleyebiliriz.

Diisiiyor Ama...
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Tiketici fiyatlari endeksi TUFE devam ediyor. Ancak sepet 2003 yili tiketici anketi
sonuglarina gore yenilendi. Hesap ydnteminde iyilesmeler yapildi. Toptan esya fiyatlari
endeksi TEFE ise terkedildi. Yerini AB ile uyumlu iiretici fiyatlari endeksi UFE aldi.

Yeni endekse gére, TUFE Ocak ayinda bir 6nceki aya ve bir énceki yilin ayni ayina
gore sirasi ile ylizde 0.55 ve yiizde 9.23 artmis. Ocak 2004’de bu sayilarin (eski endeksle)
sirasi ile ylzde 0.74 ve ylzde 16.22 oldugunu belirtelim.

UFE Ocak ayinda bir énceki aya ve bir dnceki yilin ayni ayina gére sirasi ile yiizde —
0.41 ve yiizde 10.70 artmis. Ocak 2004°de bu sayilarin (TEFE ile) yuzde 2.63 ve yiizde 10.76
oldugunu belirtelim.

Ne goriyoruz? Aylik bazda her iki endeks 2005'te fiyat artislarini gegen yilin ciddi
sekilde altinda 6lgtiyor. Ozellikle UFE’de 3 puanhik diigiis gézleniyor. Yillik bazda TUFE’de
guclii bir duists egilimi var. UFE ise sabit kalyor.

Kargimiza énemli bir sorun ¢ikiyor. Enflasyondaki duglsun bir b6limu sadece endeks
degisiminden kaynaklanabilir. Yani aslinda enflasyon gériindtigil kadar diismemis olabilir.
Maalesef eldeki verilerle bu soruya cevap veremiyoruz.

Gegis Sorunludur

Endekslerde temel alinan yilin degismesi sonrasindaki dénem daima sorunludur.
Mevsimlik etkiden arindirma islemi yapilamaz. Karsilastirmalar giiven vermez.
Profesyonellerin yeni endekse alismalari zaman alir. Bunlar kaginilmaz sorunlardir.

Bazi kolayliklar distindlebilir. En basiti yakin ge¢misin yeni endekse gére yeniden
hesaplanip yayinlanmasidir. DIE bunu 2003 ve 2004 igin yapabilirdi. Karisiklik yaratmasindan
cekinilmis. Olabilir. O kadar 6nemli oldugunu diginmuiyorum.

Basit bir hile gésterelim. 2003 = 100 iken Ocak 2005’de TUFE endeksi 114.49 ve aylk
artig yuzde 0.55 agiklandi. Aralik 2004 TUFE endeks degeri 113.86 bulunur. Eski endekste
2003 ortalamasina 100 dersek Aralik 2004’G 116.00 ¢ikar.

Dikkatinizi gekerim. Olgiilen 2003 ortasindan 2004 yilsonuna kadar yani birbuguk yillik
enflasyondur. Hesapta yeni endeks 2.13 puan daha disuk ¢cikmaktadir. Yillik yiizde 1.24’e
tekabdil eder. Yeni endeksin enflasyonu 1 puan daha diistik élgmesinin beklendigini zaten
yazmistik. (6 Subat 2005)

2004’DE DIS TICARET

2004 yili 6demeler dengesi verileri yayinlandi. Dig agik konusu kamuoyunda ¢ok
dnemseniyor. iktisat politikasini etkiledigi 6lgtide iktisatcilari ilgilendiriyor. Gegmisten kalma
onyargilarin etkisi hala hissediliyor. O nedenle ayrintisina girmek gerekiyor.

Bir paradoksa isaret edelim. Cari islemler agigi 2004’de tarihi bir rekor kirdi. 2000
yilinda Ulkeyi krize géturdigine inanilan agigin ylizde 60 listiinde gerceklesti. Ama sayilar
yayinlandiktan sonra da TL'nin déviz karsisinda deger kazanmasi suruyor.

Genelde biyuyen dis agikla degerlenen para arasinda iki iliski kuruluyor. Bir: spekulatif
sermaye girisleri (“sicak para”) TL'ye deder kazandiriyor. Iki: agin degerli TL ithalati
patlatarak dis acigi buyuttyor.

Boylece 6zellikle yogunlagacagimiz iki konu da ortaya gikiyor. Oncelikle dis agiktaki
blylimenin nereden kaynaklandigini saptamaliyiz. Sonra da finansman bigimlerini aciga
cikartmaliyiz.

Dis Ticaretten Mal Ticaretine

Dis ticaretle baglyorum. iki yéntem sorusunu hatirlatalim. ilki, kargilastirma igin baz yil
segimidir. 2000’i tercih ediyoruz. Nedeni agiktir. ikincisi kullanilacak dévizdir. Parite oynakligini
duslinerek hem dolar hem de euroyu kullaniyoruz.
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Asagidaki tablonun ilk i¢ sirasinda Devlet istatistik Enstitlisii tarafindan yayinlanan
ihracat, ithalat ve dis ticaret dengesi verileri yer aliyor. Il ti¢ siitun dolar cinsinden, son ¢
sutun euro cinsinden mutlak sayilari ve yiizde degismeyi veriyor.

liging sayilar bulgular gérilyoruz. Biri hem dolar hem euro ile ihracat artig hizinin ithalat
artis hizindan ciddi sekilde yiiksek olmasidir. Digeri dolar cinsinden blyiyen dis ticaret
aciginin euro ile kiigiilmesidir. ikisi de sevindirici isaretlerdir.

Tablonun bir sonraki bes sirasinda mal ticaretine ekler ve diizeltmeler yer aliyor. Dort
kalem var: bavul ticareti, navlun ve sigorta tutarlari, altin ithalati ve diger diizeltmeler (transit,
tamir icin gelen, vs). Toplami arti bakiye veriyor.

Bavul ticaretinde kuiciik bir artis izleniyor. Altin ithalati ylizde 80’e yakin artarak 3.4
milyar dolara yiikseliyor. ithalat hacmi ile birlikte navlun ve diger mallar diizeltmesi de artiyor.
Neticede diger mal dengesindeki fazla dolar ve euro ile blyuyor.

Mal Dengesi Bozuluyor mu?

ihracata bavul ticaretinin eklenmesi ile mal ihracati, ithalata altinin eklenmesi ve navlun-
sigorta ve diger diizeltmelerin disllmesi ile mal ithalati bulunuyor. Aradaki farka mal ticareti
dengesi deniyor.

Egilimleri dis ticaret dengesini izliyor. Gene hem dolar hem euro ile mal ihracati artis
hizi mal ithalati artis hizindan ciddi sekilde yiiksek cikiyor. Gene dolarla mal ticareti agigi
blyirken euro ile kiigiiliiyor.

Bir baska sasirtici sayiya dikkat ¢cekelim. 2000’de 22 milyar dolar olan mal ticareti agigi
2004’de 24 milyar dolara yiikseliyor. TL'nin deger kazanmasi sonucu patlayan ithalatin dolar
cinsinden agikta yarattigi artis 2 milyar dolarda kaliyor.

Normali, gériinmeyen gelirlerin bunu fazlasi ile telafi etmesi, yani cari agigin sabit
kalmasi hatta kiigiilmesi olurdu. Oyle olmadi. Nedenleri bir sonraki yazida... (8 Subat 2005)

milyar dolar | Degis.| milyar euro | Degis.
2000 2004 % 2000 | 2004 %
ihracat (fob) 28 63 126 30 50 67
ithalat (cif) -55 -97 78 -59 -78 32
Dis Ticaret Dengesi (DIE) -27 -34 29 -29 -28 -5
Bavul Ticareti 3 4 32 3 3 -3
Altin -2 -3 79 -2 -3 32
Uyarlama: Navlun ve Sigorta 3 6 77 4 5 30
Uyarlama: Diger Mallar 1] 4 - V] 3 -
Diger Mal Dengesi 5 10 120 5 8 62
Mal ihracati (fob) 31 67 117 33 54 60
Mal ithalati (fob) -53 -91 72 -57 -73 27
Mal Ticareti Dengesi -22 -24 9 -24 -19 -20
Parite 0,92 1,24 35

2004’DE GORUNMEYENLER

Cari iglemler dengesinde rekor 15.6 milyar dolar acigi inceliyoruz. Bir 6nceki rekorun
kirildigr 2000’le karsilastiriyoruz. Paritedeki degisimin etkisini gérebilmek igin ayrica euro
cinsinden de hesapliyoruz.

Genellikle agigin buydkligu ile déviz kurunun dusiik seyretmesi arasinda iligki
kuruluyor. Mantik bilinen sekilde isliyor. Parada asiri degerlenme ithalati tesvik ediyor. Dig
ticaret acigindaki patlama cari islemler dengesine yansiyor.

Maalesef mal ticareti bu analizi dogrulamiyor. 2000’e kiyasla mal ticaret agigindaki artis
2 milyar dolarda (ylizde 9) kaliyor. Euro cinsinden ise mal ticaret a¢igi 5 milyar euro (ylizde
20) kuguluyor.

Hizmet Ticareti ve Transferler
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Dis iligkilerin muhasebelestiriimesinde mal ticaretini hizmet ticareti izler. Turizm, yuk
ve insan tagsimaciligi, ingaat hizmetleri, mali hizmetler, ticari hizmetler, resmi hizmetler, vs. bu
kategoride yer alir.

Son dénemde yapilan iki degisikligi hatirlatalim. Isgilerin igerideki harcamalari transfer
(isci dovizi) kabul edilirdi. Turizm gelirlerine alindi. Gene iscilerin bedelsiz ithalati bir kalem
olarak kaldirildi. O nedenle turizm gelirleri ve transferleri toplayip karsilastirmak gerekiyor.

Turizm+transfer gelirleri 2000°den 2004’e dolarla yiizde 37 artiyor ama euro ile sabit
kaliyor. Bence en ilging bulgu budur. Ayni ddnemde gelen turist sayisinin yizde 68 arttigini
hatirlatalim.

Ayni sekilde, dis ticaret hacminde iki katina gikiyor ama tagimacilik gelirleri dolarla
yuzde 10 artiyor ve euro ile ylizde 19 azaliyor. Ticari hizmet gelirleri ise kelimenin tam anlami
ile gokiiyor. Dolarla ylizde 72, euro ile yuzde 79 dusuyor.

Toplam hizmet ve transfer gelirlerinin 2000°den 2004’e 25 milyar dolar diizeyinde sabit
kaldigini gériyoruz. Euro ile ise 27 milyar eurodan 20 milyar euroya yiizde 26 geriliyor. Yani
Turkiye’nin hizmet ve transfer geliri 7 milyar euro azaliyor.

Nerede Bu Para?

Dikkatinizi cekerim. Hizmet giderleri euro ile sabit kaliyor. Dolayisi ile hizmet ve transfer
fazlasi 7 milyar euro geriliyor. Dis agik bilmecesinin anahtari bu sekilde ortaya gikiyor. Hizmet
ve transfer gelirlerindeki 7 milyar euro disusi nasil agiklayacagiz?

Basit bir hesap yapalim. 2000'den 2004’e hizmet+transfer gelirleri euro ile sabit tutalim.
34 milyar dolar buluyoruz. 9 milyar dolar farki ekleyince cari islemler agiginin 6.6 milyar
dolara inecegini kolayca ¢ikartiyoruz.

Bu konuyu uzun siiredir vurguluyorum. Bir hipotezim var. Siyasi ve ekonomik belirsizlik
sonucu olusan sermaye kagaginin gérinmeyen gelirlerde kayit sorunlari yarattigini
soyliyorum.

Dis agidin ayrintilarina bakmaya devam edecegiz. (15 Subat 2005)

milyar dolar_|Degis.| milyar euro |Degis.
2000 2004 Yo 2000 | 2004 %o
Mal Ticareti Dengesi -22 -24 9 -24 -19 -20
Turizm Gelirleri 8 16 108 8 13 54
Transferler (net) 5 1 -76 5 1 -83
Turizm + Transferler 12 17 37 14 14 1
Insaat Gelirleri 1 1 -25 1 1 -45
Tasimacihik Gelirleri 3 3 10 3 3 -19
Ticari Hizmet Gelirleri 6 2 =72 6 1 -79
Diger Hizmet Gelirleri 3 3 -21 4 2 -41
Hizmet ve Transfer Gelirleri 25 25 o 27 20 -26
Turizm Giderleri -2 -3 a7 -2 -2 9
Tasimacilhik Giderleri -2 -4 76 -3 -3 30
Diger Hizmet Giderleri -5 -4 -9 -5 -4 -33
Hizmet Giderleri -9 =11 25 -10 -9 -8
Hizmet ve Transfer Dengesi 16 14 -14 18 11 -36

2004’DE DIS DENGE

2004 cari islemler acigi tarihi bir rekordur. Bir énceki rekor yili 2000°den 2004’de acik 6
milyar dolar (yada ylzde 60) blyudi. Ayrintisina girmek ihtiyacini duyduk. Hem 2000-2004
hem de dolar-euro karsilastirmasini yapiyoruz.

Genellikle dis agigin buyimesi ithalat patlamasina atfediliyor, O da asiri degerli TL'ye
baglaniyor. Veriler bu gérist desteklemiyor. Dolar cinsinden mal ticaretinde agik 2 milyar
dolar artiyor ama euro cinsinden 5 milyar euro azaliyor.

Esas kotulesme hizmet ve transfer gelirlerine yasaniyor. Dolar cinsinden sabit kaliyor.
Hesabi euro ile yapinca 7 milyar euro azalma ¢ikiyor. Dolayisi ile hizmet ve transfer dengesi
2 milyar dolar yada 6 milyar euro bozuluyor.

Bugtin cari islemler dengesinin biitiiniine bakiyoruz. Asagidaki tabloda milyar dolar
ve milyar euro olarak 2000 ve 2004 verileri ve aralarindaki fark gosteriliyor.
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Cari islemler Dengesi

Cari iglemler dengesi Ui¢ ana kalemden olusuyor. Biri ihracat ve ithalati ifade eden mal
ticareti dengesi. ikincisi hizmet ticareti ve transferler dengesi. Uciinciisii de faiz, temett,
vs. yatirim gelir ve giderlerinin dengesi.

Dolar cinsinden, cari islemler dengesindeki 6 milyar dolar bozulmaya Gguniin de 2
milyar dolar esit katkisi var. Mal ticaretinin reel kura karsi duyarlidir. Ama hizmet, transfer ve
yatinm gelir-giderlerini reel kurla iligkilendirmek ¢ok zordur.

Euro cinsinden durum daha ilging hale geliyor. Cari islemler agiginda 2 milyar euro
artis var. Halbuki hizmet ve transfer dengesi 6 milyar euro bozulmus. Durumu 5 milyar euro
diizelen mal dengesi kurtarmis. Yatirim dengesi de sabit kalmis.

2000-2004 farkini en iyi gérinmeyen gelir ve giderler 6zetliyor. Dolar cinsinden gelirler
25 milyar dolar diizeyinde sabit kaliyor. Giderler 4 milyar dolar artigla 16 milyar dolara
yukseliyor. Dolayisi ile gérinmeyenlerdeki fazla 4 milyar dolar geriliyor.

Euro ile gérinmeyen gelirler 8 milyar euro dislyor. Giderler 2 milyar euro artiyor.
Neticede gérinmeyenler fazlasi 6 milyar euro geriliyor. Bunun timindn hizmet ve transfer
gelirlerinden kaynaklandigini 6zellikle hatirlatmak istiyoruz.

Net Hata Noksan Kalemi

Sira net hata noksan kalemine geldi. Ekodiyalog ortagim Ege Cansen net hata
noksan kalemi ile cari islemler dengesinin toplanmasini kabul etmiyor. “Net hata noksan sicak
para esdegeridir, yeri sermaye hesabidir” diyor. itirazina itirazimi bir baska yaziya birakarak
devam ediyorum.

Dolar cinsinden net hata noksan kalemi eksi 3 milyar dolardan arti 3 milyar dolara
geciyor: fark 6 milyar dolar. Dolayisi ile dis denge her iki yil 13 milyar dolar diizeyinde sabit
kahyor. Euro ile ise 2000’den 2004’e dis agik 4 milyar euro kigullyor. 14 milyar eurodan 10
milyar euroya geriliyor.

Gelecek yazida dig agigin finansmanini ele alacagiz. (17 Subat 2005)

milyar dolar milyar euro

2000 [ 2004 Fark || 2000 | 2004 | Fark
Mal Ticareti Dengesi -22 -24 -2 -24 -19 5
Hizmet ve Transfer Dengesi 16 14 -2 18 11 -6
Yatirnm Dengesi -4 -6 -2 -4 -4 0
Toplam goriinmeyen gelirler 28 28 0 30 22 -8
Toplam goériinmeyen giderler -16 -19 -4 17 -16 2
Goriinmeyenler Dengesi 12 8 -4 13 7 -7
Cari islemler Dengesi -10 -16 -6 -11 -13 -2
Net Hata Noksan Kalemi -3 3 6 -3 2 5
Dis Denge -13 -13 0 -14 | 10 4

DIS AGIKLARIN FINANSMANI

2004 6demeler dengesi Ustline yazilarin sonuna geldik. Kisaca hatirlatalim. Cari
islemler agiginin rekor kirmasinin gerisindeki nedenlere baktik. 2000’le karsilastirdik. Parite
etkisinden kurtulmak igin euroyu hesap birimi yaptik. Neler gorduk?

Dolar yada euronun hesap birimi alinmasi sonucu ciddi sekilde degistirebiliyor.
ithalattaki patlama dis agiktaki artigin sadece ligte birini acikliyor. Hizmet ve transfer
gelirlerinde 7 milyar euro gerileme var. Net hata noksan kaleminde 6 milyar dolar diizelme
goruluyor.

Buglin 6demeler dengesinin sermaye hesabini inceliyoruz. 2000 yada bagka bir yilla
karsilastirmayi yada para birimini degistirmeyi finansman agisindan anlamli bulmuyoruz.
Tabloda 2001’den ve 1994°den bu guine birikimli sayilar veriyoruz.
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Borglanma Geregi

Odemeler dengesinin belkemigini cari islemler ve sermaye hesaplari olusturur.
Bunun disinda iki dengeleyici kalem yer alir: net hata noksan ve resmi rezerv hareketleri.
Ders kitaplarinda son ikisi ihmal edilir. Cari islemler dengesi ile sermaye hesabinin esit olmasi
zorunlulugu vurgulanir.

Bir tlkenin dis finansman ihtiyaci tanim icabi cari islemler acgigina esittir. Ancak biz
cari iglemler agigini net hata noksan kalemi ile dizeltiyoruz. Bulunan degere dis denge
diyoruz. Yabanci sermaye ve borglanma ile finanse edilecek biytklik budur.

Ekonomi agisindan iki borg-disi dis finansman olanagi vardir. Biri dogrudan yabanci
sermaye girisleridir. Digeri borsaya gelen hisse senedi yatirimlaridir. Tabloda her ikisi de net
degerlerdir. Toplami dis dengeden ¢ikartilinca toplam borglanma geredi hesaplanmaktadir.

2004'de borglanma geregi 9 milyar dolardir. liging olan, 2001-2004 dénemi birikimli
bor¢clanma gereginin daha disik (6 milyar dolar), 1994-2001 dénemi borglanma gereginin ise
sadece 3 milyar dolar daha ytiksek (12 milyar dolar) ¢ikmasidir.

Tekrarlayalim. Son 11 yilda Tarkiye’nin toplam dis borg alma geregi 12 milyar dolar
tutmaktadir. Bunun 9 milyar dolari 2004’den kaynaklanmaktadir.

ilging Sayilar

Asagidaki ¢ok dgretici tabloya zaman ayirmanizi éneriyorum. Bazi bulgulari
vurgulayalim. 2004’de yabancilar TL tahvillere 6 milyar dolar yatiriyor. Halbuki 1994-2004
arasinda bu kalem eksidir (- 3 milyar dolar). Gene 2004’de bankalarin déviz rezervleri 6 milyar
dolar artiyor. 11 yillik dénemin timu son yildadir.

Dis agigin (9 milyar dolar) neredeyse timu (8 milyar dolar) banka digi1 6zel kesim
tarafindan finanse ediliyor. 2001-2004 ve 1994-2004 arasinda da banka disi 6zel kesimin
borglanmasi dis aciktan ciddi sekilde daha yuksektir.

IMF’ye bor¢ 6deyen kamu kesiminin 2004’de 2 milyar dolar net borglanma (borglanma
arti rezerv) yapmasi yabancilarin TL tahvil yatinnmlari sayesindedir. Nihayet, alinan dis borcun
onemli b6limu déviz rezervlerinde tutulmaktadir. Yani Tarkiye'nin doviz rezervi biriktirmek
Uzere borclandigi net sekilde gérilmektedir. (20 Subat 2005)

milyar dolar 2004 2001-2004 1994-2004
Dis Denge -13 -15 -26
Yabanci Sermaye Yatirimi 2 7 10
Hisse Senedi Yatinnmi 1 2 4
Toplam Borgclanma Geregi (1) -9 -6 -12
Kamu Borglanmasi 3 18 22
Yabancilarin TL Tahvil Alimi 6 5 -3
Do&vizle Tahvil ihraci 2 5 18
IMF kredileri -4 13 17
Diger MB ve Hukumet -1 -4 -10
Ozel Kesim Borglanmasi 13 o 24
Yurtdisinda Menkul Variik Alimi -1 -6 -11
Bankalar Borglanmasi 7 -3 7
Diger Sektorler/Ticari Krediler 8 9 29
Toplam Dis Borglanma (2) 16 18 46
Rezerv Hareketi (- artig) (1 + 2) -7 -12 -34
MB Rezervi -1 -8 -28
Bankalar Rezervi -6 -4 -6

2004’DE KAMU BORCU

Subat krizinden 2003 yazina kadar suren ikibuguk yillik dénemi hatirlayalim. Butin
dikkatler kamu borcuna cevrilmisti. Herglin bor¢ konsolidasyonu, moratarium, hiperenflasyon,
vs. kabus senaryolari yaziliyordu. Vatandasa ddviz almasi, kendisini gelecek felaketten
korumasi tavsiye ediliyordu.

Ben farkli disundyordum. Kimileri iyimserligimle alay etti. Baskalari htikimetin yada
IMF’nin adami olmakla sugladi. Aldirmadim. Faiz disi fazla hedefi tutar, borg rahatlikla
cevrilir dedim. Okuyucularimi déviz almak yerine TL’de kalmaya ikna etmek igin ugrastim.

Bizim meslekte dogruya yanlistan ayirdetmenin hakemligini zaman yapar. Nitekim son
birbuguk yildir kamu borcu yavas yavas giindemin tepesinden en altlarda bir yerlere geriledi.
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Konsolide Biitgce Borg Stogu

Hazine gectigimiz hafta basinda konsolide biitge borg stogu icin 2004 sonu verilerini
yayinladi. Bunlar Hazine’nin dogrudan briit menkul yukamlultkleridir. Dolayl menkul
yukimlalukleri (KiT’ler, vs.) ve dogrudan/dolayli menkul varliklari haritir.

Dogallikla onlarin eklenmesi ile elde edilen net borg stogu daha énemli bir veridir.
Ancak halen Eylll sonu igin agiklandi. Y1l sonu icin yayinlaninca onu ayrica inceleyecegiz.

Asagidaki tablo para birimi olarak YTL’yi kullaniyor. Sadece son iki sirada bilgi igin
dolar cinsinden toplam borg ve dolar kuru veriliyor. ilk dért stitunda 2001’den 2004’e konsolide
biitge borg stogu milyar YTL olarak, sonraki ti¢ siitunda ise tiketici enflasyonu ile hesaplanan
reel degisim oranlari gosteriliyor.

Borcu dnce para birimine gore ikiye ayiriyoruz: TL borcu ve déviz borcu. Nominal
verilerde TL borgta hizl artis, buna karsilik déviz borcunda istikrar var. Dolayisi ile déviz borcu
reel olarak azaliyor.

Sonra déviz borcunu tekrar ikiye béluyoruz: i¢ doviz borcu ve dis déviz borcu. En
hizli disis dovizle i¢ borgta gergeklesiyor. Yani dévizle i¢ borg azalirken TL borcu artiyor.

Reel Artis Dusuk

Toplam borg 2001°de 178 milyar YTL’den 2004°de 316 milyar YTL’ye yukseliyor.
Ancak, enflasyonu temizleyince, ¢ yilda toplam borgtaki birikimli reel artis yilizde 5.8’de
kaliyor. 2002’den bu yana (iki yil) birikimli reel artis yiizde 0.8’e geriliyor. 2004 yilinda kamu
borcunda reel artis ylizde 2.2 oluyor.

Borcu dolarla élglince gok farkli bir manzara ¢ikiyor. Dolarla bir borg patlamasi
yasaniyor. Ornegin 2001-2004 arasinda dolarla toplam borg 124 milyar dolardan 236 milyar
dolara yukseliyor. Yani yiizde 90.6 artiyor.

Borg ve milli gelir gibi géstergelerin dolarla ifade edilmesindeki sorunlari sirekli
anlatiyoruz. Dolarin hem TL hem de euro karsisinda diisliisi yukarida borgta artis gibi
gorunlyor. Dénem iginde dolar kurundaki reel degisme son sirada izleniyor.

Borg tartismalarinin neden bittigi tablodan kolayca anlasiimaktadir. (22 Subat 2005)

2004/2002 | 2004-2001
2001 Y1l | 2002 Yil | 2003 Yil | 2004 Yil | 2004 Reel reel reel degisim
Konsolide Biitce Borg Stogu Sonu Sonu Sonu Sonu_ | Degisim (%)| degisim % %
milyar YTL
TL Borcu 79 102 152 185 11,5 40,6 40,0
Déviz Borcu 99 141 131 131 -8,5 -27,9 -21,3
Dis Borg 56 93 89 92 -5,2 -23,4 -2,1
Dévizle i¢ Borg 44 48 43 39 -15,3 -36,7 -46,0
Toplam Borg 178 242 283 316 2,2 0,8 5,8
milyar dolar
Toplam Borg 124 148 203 236 16,2 58,9 90,6
Dolar kuru (YTL) 1,44 1,64 1,40 1,34 -12,0 -36,6 -44,4

2004'DE KONSOLIDE BUTGE

Aciklanan 2004 verilerini degerlendirmeye devam ediyoruz. Maalesef biraz geriye
dustik. Kamuoyunun yogun ilgisini g6z 6niinde tutarak dis dengenin ayrintilarina zaman
harcadik. Biz daha 2004 biit¢esini géremeden Ocak 2005 butce sonuglari gikti.

Bitgenin iki ilkesi vardir. Bir: devlet biitcede olmayan harcamayi yapamaz. iki: devlet
biitceye kaydetmeden gelir elde edemez. Hukukun tistiinliigii yoksa ikisi de ihlal edilir.
1990’ yillar Turkiye’si iyi 6rnektir.

Tarkiye’de son bes yilin en biiyiik doniisiimii bitcede gergeklesmistir. Devletin bitce-
disi gelir ve harcamalarinin butceye alindi. Bltgenin hazirlanmasinda gergekgilik artti.
Hukimetler butgenin harcama kisitlamalarina uydu.
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Bu Ugli maliye politikasinda hakiki bir devrimdir. Ekonomideki toparlanmanin nihai ve
esas nedeni odur. Enflasyon ve faizdeki dlisus, kur istikrari, YTL'nin cazibesi, gelir ve
istihdamdaki hizli artig, vs. tim olumlu géstergeler biitge disiplini sayesindedir.

Konsolide Biitce Verileri

Neden konsolide biitge deniyor? Bitgenin énemli bélimi merkezi idarenin gelir-
harcamasini kapsiyor. Universiteler, zerk kurumlar, vs. gibi merkezi idare diginda kalanlar
katma butgelerle yonetiliyor. Toplamina konsolide bitce deniyor.

Tabloda 2003 ve 2004 yillari igin temel biitge biyiklikleri kargilastirihyor. ilk iki situnda
fiili sayilar var. Ancak bir uyari gerekiyor. Maliye Bakanhgi 2004 yilinda tanim degisiklikleri
yapti. Diger gelirler ve faiz-dis1 harcamalardan bazi kalemleri ¢ikard.

Buraya kadari olagan ama sonrasi karisik. Cunkt Maliye Bakanhgi tanim degisikligini
2003 yili verilerine uygulamadi. Dolayisi ile 2003’le 2004 elma-armut misali karsilastirilamaz
hale geldi.

Hesaplarini bizimle paylasan Digbank Ekonomik Aragtirmalar Ydneticisi Haluk
Biiriimcekci'ye tesekkiir ediyorum. isimizi zorlastirdigi ve biitce serilerinde kesintiye yol actigi
icin Maliye Bakanlgini kintyorum.

Sonraki iki sutun enflasyonun etkisini arindiriyoruz. Basit bir yontem kullaniyoruz. Fiili
degerleri Aralik 2004 fiyatlari ile ifade ediyoruz. Onlari karsilastirarak hesaplanan yillik reel
degisim de son situnda yer aliyor.

Maliye Politikasinda ilkler

Turkiye yillar boyunca bitge édeneklerinin yil icinde yetersiz kalmasi ile ek biitce
cikartmistir. 2004’de harcamalar 6denek sinirlari iginde kalmistir. Gelirlerde bir olumsuz
surpriz yaganmamistir.

2003'de 40 milyar YTL olan biitge agigi 2004’de 30 milyar YTL’ye gerilemistir. Herhalde
benim neslimde ilk kez biitge aciginda nominal diisiis yasanmaktadir. Tek basina
ekonomideki diizelmeyi agiklayabilecek gapta bir gelismedir.

Nominal faiz disi fazla 19 milyar YTL’den 26 milyar YTL'ye cikarken (reel artis ylizde
26) nominal faiz harcamasi 59 milyar YTL’den 56 milyar YTL'ye dusmustir (reel disus ylzde
13). Dogrusu ya nominal faiz harcamasinin en son ne zaman geriledigini hatirlamiyorum.

Faiz-dis1 harcama reel artisi yiizde 3'te kalmis. 2004’de milli gelirin ytiizde 8-9
blyumesi bekleniyor. Buradan 2004’de devletin kiigiilmesi yolunda bir adim atildigini
anliyoruz. Gelecek acisindan cok olumlu buluyoruz. (27 Subat 2005)

Konsolide Biitce Fiili Gerceklesme Sabit Fiyatla (Ara04) Reel
(Milyar YTL) 2004 2003 2004 2003 Degisim (%)
Biitce Gelirleri 110 93 115 106 8
Vergi Gelirleri 90 84 94 97 -3
Diger Gelirler 20 8 21 10 116
Faiz-dig1 Harcamalar 84 74 87 84 3
Faiz Harcamalan 56 59 59 68 -13
Faiz-dis1 Denge 26 19 28 22 26
Bitce Dengesi -30 -40 -32 -46 31

DEVLETIN BUYUMESi DURDU MU?

Piyasa ekonomilerinde maliye politikasinin 6zel bir 5Snemi vardir. Beklenmeyen
soklarin yarattigi olumsuz konjonkturlere kargi kullaniimasi en iyi bilinen iglevidir. Hatta
makroiktisat teorisinin bu arayis ¢ercevesinde gelistirildigini sdyleyebiliriz.
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Diger ugta biitge disiplininden uzaklasma ile ekonomik istikrarsizlik arasindaki yakin
bag yer alir. Sorumsuz maliye politikalari (biiyiik biitge agiklari) eninde sonunda ekonomik
dengeleri bozar. Enflasyon, resesyon, kriz, vs. ¢alkantilara yol acar.

Ancak maliye politikasinin etkisi konjonktirle sinirli degildir. Vergiler ve kamu
harcamalari ayni zamanda devletin ekonomideki agirligini gésterir. Bunlarin milli gelirden
daha hizli artmasi halinde devletin biyiimesinden s6z edebiliriz.

Vergi Yiikii

Devletin ekonomideki agirhidi farkli yéntemlerle 6lgulebilir. Biri kamu tiiketiminin milli
gelir icindeki payidir. Dogrudan kullanilan kaynaklari gosterir. Transfer harcamalarini yani faiz,
sosyal guvenlik ve subvansiyonlari kapsamaz.

Diger 6lcu butce gelirlerini milli gelire oranlar. “Vergi yiikii” adi verilir. S6zcugun ortaya
cikisinda biyuk devlet karsithidi etkili olmustur. Clinki vatandastan alinan verginin bir b&lumu
transfer harcamalari ile vatandasa iade edilir. Gergek vergi yuki vergiden transferlerin
duslimesi ile bulunur.

Asagidaki grafikte 1987°den 2004’e buitge gelirlerinin milli gelire orani kesintisiz ¢izgi ile
gOsteriliyor. 1990 6ncesinde vergi yukunin yilizde 13-14 civarinda seyrediyor. 1990’dan bu
yana devamli ylkseliyor. 2001’de yiizde 29’a tirmaniyor.

Ayni donemde bltge faiz-dig1 harcamasinin milli gelire oranini kesikli ¢izgi gsteriyor.
Bu kalem 1990’ yillarda sorunludur. Basta gorev zararlari olmak tGzere, hikiimetler biitge
disinda harcama yapmislardir. 2001 sonrasinda gercekgidir.

Dogallikla, butce gelirleri ile faiz-digi harcamalar arasindaki mesafe butgenin faiz-disi
dengesidir. 1991-1993 arasinda faiz-digiI dengenin eksiye dondigine dikkat cekelim. 1994 ve
sonrasinda ise 1997 yil disinda faiz-disi fazla vardir.

Egilimin Yonii

Dénemin timune bakinca durum ¢ok agiktir. 1990’lardan bugiine vergi yuki anlamina
devlet strekli buyimustir. On yil icinde vergi yuka iki katina gikmistir. Devletteki buylime
ozellikle 1995 sonrasinda ¢ok belirgindir.

Devam edelim. Dikkatli olmak kosulu ile grafigi baslktaki soruyu cevaplandirmak igin
kullanabiliriz. Once 2002 yilinda vergi yiikii azalirken faiz-digi harcamanin artmasini
aciklayalim. Nedeni ¢ok basittir: 2002 se¢im yilidir.

Bizi esas ilgilendiren AKP’nin iktidarda oldugu 2003 ve 2004 yillaridir. Ne goriiyoruz?
Vergi yuki 2003'de az da olsa artiyor. 2004’de az da olsa geriliyor. Buna karsilik faiz-disi
harcama her iki yilda gene az da olsa geriliyor.

Bence devlette denetimsiz bllyime 1990’larin sonunda yasanan calkantilarin temel
nedenleri arasindadir. Kriz sonrasinda devletin biiyiime egiliminin durdugu da agiktir.
Bundan sonra kugllp kiigilmeyecegini ise zaman gosterecektir. (1 Mart 2005)
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SIFIR ENFLASYONA DOGRU

Kose yazarligina 1994 ilkbaharinda basladim. “Sifir Enflasyon istiyorum” baslikli
yazim 19 Haziran 1994’de yayinlandi. O tarihten itibaren cok dnemsedigim bu temayi sik sik
tekrarladim.

Bence 90’ yillarda Turkiye ekonomisinin bir numarali sorunu yiksek enflasyondu. TL'yi
“dandik para” haline getirdi. Tasarruflarini enflasyona karsi koruma ¢abasi ise vatandasi
dovize yoneltti.

Enflasyon ve dolarizasyon ekonominin kirilganhgini arttirdi. AIDS virtistiniin viicutta
yaptigina benzer sekilde bagisiklik sistemini ¢okertti (“AiDS Nasil Oldiiriiyor? — 17/9/1995).
1998 sonrasinda yasanan krizleri hazirladi.

Bu nedenle enflasyonu disurecek butin politikalari destekledim. Yiksek enflasyonun
Turkiye igin bir kader oldugunu hig bir zaman diisinmedim. Turkiye’'nin, baska ulkeler gibi
enflasyonu kolayca diigiirebilecegine daima inandim.

Ocak-Subat Enflasyonu

Persembe giini Subat enflasyon verileri aciklandi. Tuketici (TUFE) ve tretici (UFE)
fiyat endekleri sirasi ile yilizde 0.02 ve yiizde 0.11 yikselmis. Boylece yillik fiyat artigi ayni
sira ile yuizde 8.7 ve yiizde 10.6 oldu.

Piyasa ikisini de daha ylksek bekliyordu. Benim tahminlerim ise piyasanin altinda idi.
Ama gerceklesmenin Ustiinde kaldi. Ozetle Subat'ta enflasyonun olumlu bir siirpriz yaptigini
sdyleyebiliriz.

Ustelik, Ocak enflasyonu da diigiik ¢ikmisti. Dolayisi ile iki aylik birikimli Ocak-Subat
enflasyonu TUFE'de yiizde 0.6'da c¢ikiyor. UFE’de ise yilin ilk iki ayinda fiyatlar yiizde 0.3
duguyor.

Hemen eski sayilara dondiim. 1995-2004 arasinda yilin ilk iki ayinda gergeklesen
enflasyonun yil sonu enflasyonuna oranini hesapladim. UFE ve TEFE farkli endeksler oldugu
icin onlari bir kenera biraktim. TUFE'de yiizde 16.6 buldum.

Ne demek? Son 10 yilda yillik enflasyonun yizde 16,6’s1 ilk iki ayda gerceklesmis.
Zaten tam altida bir ediyor. Ayni orani 2005’e uyguluyoruz. Yil sonu enflasyonu yiizde 3.4
cikiyor.

10 yil ortalamasi yerine bu yila daha ¢ok benzemesi gereken 2004’e bakiyoruz.
TUFE’de Ocak-Subat artigi yiizde 1.2 iken yil sonu yiizde 9.4 olmus. Orani yiizde 12.6 ¢ikiyor.
Onu kullaninca da 2005 yil sonu enflasyonu yiizde 4.5 bulunuyor.

Y1l Sonu Tahminleri

2005 enflasyon tahminimi yilin ilk yazisinda (2/1/2005), Aralik verileri agiklanmadan
verdim. Hukiimetin TUFE hedefi yiizde 8'di. Ben yiizde 7’nin alti dedim. Nokta tahmin
isteyenler igin yilizde 6.9'u telaffuz ettim.

Ocak’ta veriler Ustiinde ¢galisma zamanim oldu. Ciddi revizyon geregi duydum. 13
Ocak’'ta Sermaye Piyasasi Kurulu icin yaptigim sunumda yil sonu TUFE artigini yiizde 5'in
altina ¢ektim. Nokta tahmin olarak (siki durun) yiizde 4.7 verdim.

Dogrusu Subat sayilari biraz tedirgin etti. Ya daha da asagi inerse? Gegmiste de oldu.
Herkes beni iyimser zannediyordu. Halbuki aslinda ben de karamsarmisim! (6 Mart 2005)

YUKSEK REEL FAIZIN KOKENI

Dalgali kur rejimi sonrasinda Merkez Bankasinin isleyiginde yenilikler yapildi. Para
Politikasi Kurulu bunlardan biridir. Para politikasi kararlarinda seffafligi ve hesap verilebilirligi
arttirmak amacini gtiden bir kurumsallagsmadir.
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Maalesef 2002-2004 arasinda burokrasinin seffaflik ve hesap verme korkusu
kirlamadi. Kigisellesmis ve sorumsuz yetki Ustiine kurulmus yénetimle devam edildi.
Dolayisi “adi var kendi yok” géstermelik bir kurul olarak kaldi.

Para politikasinda seffaflik, hesap verilebilirlik ve kurumsallagsma maalesef 2005'de
gerceklesmedi. Gegis donemi denerek bir yil geriye atildi. Sadece kurul toplantilarinin tarihi
onceden agiklandi. Ama karar mekanizmasi degistiriimedi.

Sunu sdylemek istiyoruz. Ontimiizdeki gunlerde para politikasinda degisiklik olacaksa,
bunun nedeni kurul degildir. Gegmiste uygulanan yanls politikanin ekonomide kirilganhigi
arttirdiginin ¢ok net sekilde ortaya ¢ikmasidir.

Para Politikasi ve Gecelik Faiz

Bir piyasa ekonomisinde her hangi bir anda ¢ok sayida faiz haddine raslanir. Nedeni
vadelerdeki farklardir. Gézlenen faizlerin biylk gogunlugu piyasanin risk algilamasi ve
beklentileri tarafindan belirlenir. Birini dogrudan Merkez Bankasi saptar.

Kistas vadedir. Cok kisa vade diginda tuim faizler piyasada olusur. Buna karsilik
Merkez Bankasi gecelik faizin kayitsiz sartsiz hakimidir. Sonuglarina katlanmak kosulu ile
istedigi gibi tesbit eder. Piyasanin yapabilecegi bir sey yoktur.

Bu hususun cok iyi anlasilmasi gerekiyor. Gecelik faizin belirlenmesinde mali piyasa
yoktur. Merkez Bankasi tek basinadir. Piyasa bu faizi kabul etmek, davraniglarini ona
uydurmak zorundadir.

Bu 6zelligi gecelik faizi para politikasinin en énemli araci haline getirmistir. Yuksek
gecelik faiz para politikasinin kisilmasi, distik gecelik faiz para politikasin gevsetilmesi
anlamina gelmektedir.

Dustk enflasyonlu tlkelerde gecelik faiz nominal olarak izlenir. Ciinkii nominal ve reel
faiz ayni yénde hareket eder. Turkiye’de durum farklidir. Enflasyon yuksektir ve digmektedir.
Para politikasinin seyrini gecelik reel faizler gosterir.

Reel Faizin Seriiveni

Asagidaki grafik 2002 Ocak ayindan bu yana Merkez Bankasinin gecelik vadeye
6dedigi yillik reel faizi gdsteriyor. Reel faiz hesaplanirken stopaj vergisi dusildu ve tiketici
enflasyonu kullanildi.

ilk ay Ocak 2003'i 8rnek alalim. Bir énceki 12 ayda (Subat 2002-Ocak 2003) gecelik
duran paraya stopaj sonrasi ylizde 15 reel faiz 6denmis. Bunun fiilen 6denen net reel faiz
oldugunu 6zellikle vurgulayalim.

Ne goriyoruz? Donem boyunca gecelik borglanmanin reel faizi yiizde 8'in altina hig
dismiyor. Grafikteki 26 ayin 16’sinda reel faiz yiizde 10’dan fazla ¢ikiyor. D6nem ortalamasi
da yiizde 10’un Ustiindedir.

Merkez Bankasi dénem boyunca gecelik faizi tek basina belirlemistir. Yani grafikte
izlenen ylksek reel faizin de tek bagina sorumlusudur. (8 Mart 2005)
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DAViz KURU BiLMECELERI

17 Aralik AB ile mizakere karari mali piyasalarda Turkiye'ye gliveni arttirdi. Yilin ilk iki
ayinda enflasyon en iyimser beklentilerden bile daha disuk ciktl. Béylece hem déviz kuru hem
de faizler Ustunde ciddi diigiis baskilan belirdi.

Bu durumda piyasalar Merkez Bankasinin gecelik faizlerde bir indirime gitmesine
kesin g6zu ile bakiyordu. Olsa olsa indirimin miktari tartisiliyordu. Nitekim diin Merkez Bankasi
gecelik faizleri 1 puan dusurdigini agikladi.

Ancak, faiz indirimine ragmen doviz piyasasi saticili agildi. Yani déviz gerilemeye
devam etti. Piyasalar zaten Merkez Bankasinin dogrudan midahalesini de bekliyordu. O da
geldi. 1 milyar dolar alim yaptigi séyleniyor.

Velhasil Turkiye’'nin doviz kuru ile zor ve karmasik iliskisi hala strtyor. Kur tirmaninca
sorun oluyor. Kur diistince gene sorun oluyor. Son bir yilda déviz kurunda dalgalanma
gecmise kiyasla ¢ok azaldi. Bu kez duizeyi rahatsiz ediyor.

Bir Soru

Sali giin canli yayin icin Ekodiyalog ekibi olarak Biga'ya gitmemiz gerekti.
Yenikapr'dan Bandirma’ya deniz otobusiine binecektir. Terminale vardigimizda kétu hava
kosullari yuziinden seferin iptal edildigini 6grendik.

IDO sorumlusu bir arkadas bize yardimei oldu. Biletimizi Yalova'ya gevirdik. O arada
kendisi ile sohbet etmeye basladik. Hemen derdini anlatti. Digiin i¢in para biriktiriyormus.
Ama tasarrufunu dolara yatirmis. Digin zamani da yaklagsmis. Ne yapmaliyim diye sordu.

Tasarruf amaci ile déviz tutan milyonlarca vatandasimizin kafasindaki soruyu
seslendiriyordu. Simdi dévizi bozdurup TL'ye ge¢meli mi? Yoksa bir stire daha beklemeli mi?
Kendisine iki tarafli riskleri anlatmaya galistik.

Cok olumlu buldugum bir hususu 6zellikle vurgulamak istiyorum. Cok farkli toplum
kesimleri ile ekonomi konusmaya firsatim oluyor. Uzun dénem agisindan TL’ye giivenin ciddi
sekilde artmis oldugunu gézliyorum.

insanlar artik TL’den eskisi gibi korkmuyor. Ekonomik istikrarin kalici olabilecegini
dusuniyorlar. Dolayisi ile dévizi cazip bulmuyorlar. Tam tersine, tasarruflarini TL’de daha iyi
degerlendirebileceklerine inaniyorlar.

Ancak, su andaki kurun da ¢ok diisiik olmasindan korkuyorlar. Yani kisa strede kurda
bir diizeltme yasanmasi halinde zarar edeceklerinden cekiniyorlar. O nedenle dévizlerini simdi
bozdurmak istemiyorlar.

Zamanlama Anahtardir

Bu goruse katiyorum. Buguinki kur diizeyinin strdirilebilecegini pek sanmiyorum.
TL'deki yapay degerlenmenin esas itibariyle Merkez Bankasinin para politikasini
gevsetmekte gok gecikmesi sonucunda olustugunu disiiniyorum.

Ancak, TL'nin ¢ok da asiri degerli oldugu kanisinda degilim. Bagka turlu ifade edersek,
kurdaki dizeltmenin birka¢ puanla sinirli kalmasi bana daha muhtemel geliyor. Buyik bir
diizeltme beklemiyorum.

Portfoy degistirirken zamanlama son derece énemlidir. Olusabilecek kiguk yukari
hareketlerden yararlaniimasi tavsiye ediyorum. (710 Mart 2005)

DOViZ KURU TARTISMALARI

Makroekonomi deyince benim aklima énce biiyime hizi gelir. Onu ihracat, ithalat ve
cari islemler dengesindeki degisim izler. Uglinci sirada enflasyon yer alir. Issizlik, gelir
dagihmi, verimlilik, rekabet guict gibi reel ekonomik degiskenleri de dnemserim.
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iktisat politikasinda énceligi maliye politikasina veririm. Devlet ekonomiye biitce ile
mudahale eder. Gerek faiz disi fazla gerek butge dengesi bitun diger makroekonomik
buyuklikleri belirleyebilme glictine sahiptir. Para politikasina ondan sonra bakarim.

Buna karsilik mali piyasalarin ilgi alanina giren ¢ degiskene mesafeli yaklagirim.
Bunlar faiz, déviz kuru ve borsadir. Iktisatgilarin kisa ve orta dénemde mali piyasalarin
davranisini 6ngérmekte ¢ok zorlandigini her firsatta hatirlatirm.

Maalesef Turkiye’'de bu 6ncelik siralamasina uymak zordur. Clinkii kamuoyunda mali
degiskenleri ekonominin kendi zannetmek egilimi yaygindir. Bu da bizi mali piyasa
buyukluklerine gereginden fazla egilmek zorunda birakabiliyor.

Kur, ihracatgi ve Tasarrufgu

Ug mali degigken iginde kamuoyunu en yakindan ilgilendiren déviz kurudur. O kadar
ki, tim ekonomik konjonktirtin déviz kuru tGzerinden algilandigini sdyleyebiliriz. Déviz kuru
tum diger degiskenlerden daha dikkatle izlenir ve daha fazla 6nemsenir.

Turk insaninin dévizle ve doviz kuru ile neredeyse saplanti dizeyindeki bu iligkisinin bir
nedeni ge¢gmis deneyimleridir. Son elli kiisur yilda yasanan ¢ok sayida ddviz sikintisi ve
devaluasyon toplumun miisterek hafizasinda derin izler birakmistir.

Diger neden son yirmi yilda TL'nin “dandik para” haline gelmesidir. Vatandas
tasarruflarini yliksek enflasyon belasindan koruyabilmek icin dévize yoneldi. Giderek menkul
servetinin 6nemli b&limund déviz cinsinden varliklara yatirdi.

Bu iki olgunun bugin gelinen noktada anlami sudur. Bir yanda toplumda ¢ok ciddi bir
dis acgik korkusu vardir. TL'nin asiri degerli oldugu 6nerileri kolay kabul goriir. Dévizin
gelecekte yiikselmesi beklenir.

Dogallikla, ihracatgi daima TL'nin asiri degerli oldugunu iddia eder. Kismen de olsa
ihracatgiya hakvermemek cok zordur. Degerli TL ureticinin rekabet glictinii olumsuz etkiler.
Genelde sanayiciyi zor durumda birakir.

Ote anda déviz varligi olan tasarrufgunun dévizin tekrar yiikseleceginden umudunu
kaybetmesi vardir. Ekonominin istikrara yonelisinin kalici olma ihtimali yUkselmektedir. TL
adam oldukga déviz tutma anlamini yitirmektedir.

Acgmaza Teshis

Cuma giinii dolar ve euro sirasi ile 1.26 YTL ve 1.70 YTL’den islem gérdii. Ugbuguk yil
6nce, 2001 Eylul'inde dolarin 1.70 YTL'yi, euronun ise birkag ay 6nce 1.90 YTL’de dolastigini
hatirlayalim. Bu kur diizeyinde ihracat ve sanayi agisindan TL'nin asiri degerli oldugu bence
de cok aciktir.

Buna durumda kisa-orta dénemde dévizde ciddi bir yukari hareket beklemeli miyiz?
Soruya “hayir” cevabi geliyor. Clinki tasarrufgunun dévizden TL'ye gegmesi doviz
piyasasinda buyUk bir arz fazlasi yaratiyor. Ekonomik istikrar stirdugu takdirde daha uzun
sire arz fazlasi devam edecektir. Hesaplar ona goére yapilmalidir. (13 Mart 2005)

BUTGEDEN AL HABERI

Ekonomik gdstergelerdeki iyilesmeyi neye borgluyuz? Bazilar Tirkiye'de 6zel kesim
dinamizmi, emek piyasasi esnekligi, vs. reel-yapisal 6zellikleri 6ne ¢ikartiyor. Digerleri
ABD’nin gevsek para politikasl, uluslararasi likidite bollugu, vs. dig mali kosullari vurguluyor.

ikisi de 6nemlidir. Fakat iyilesmeyi agiklamakta yetersizdir. Ozel kesim dinamizmi
yada emek piyasasi esnekligi agisindan 2001 ¢ok farkh degildir. Ayni sekilde Amerikan para
politikasi 2001 yilinda hizla gevsemistir.

Hemen sodyleyelim. Ekonomide yasanan iyilesmenin temel nedeni siki maliye
politikasidir. Hikimetin bltce disiplinine uymasidir. Popllist amaglar ugruna bitge
disiplininden vazgegmemesidir.
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Ne kadar vurgulasak azdir. Maliye politikasi hedefleri tuttugu stirece dis kosul yada
beklenti soklarinin olumsuz etkisi mali piyasalarla kisith ve gegici kalacaktir. Ekonomi gok
kisa slirede iyilesme trendlerine geri donecektir.

Disiplin Giigleniyor

Maliye Bakanhgi yilin ilk iki ay1 (Ocak-Subat) icin biitce gergeklesmelerini acikladi.
Ocak sonuglarinda butgenin 2005’e iyi basladigini biliyorduk. Daha énce agiklanan Hazine
verilerinden Subat’in da olumlu gegctigi anlasiimisti.

Asagida tabloda 2004 ve 2005 yillari ana kalemler itibariyle karsilastirilyor. Devamli
okuyucularimizin aligik oldugu yéntemi kullaniyoruz. ik iki siitunda cari (fiili) sayilari
veriyoruz. Sonraki iki stitun bunlari bugiinki yani Subat 2005 fiyatlari ile gésteriyor. Son
sttunda gegen yildan bu yila reel degisim ytzde olarak yer alyor.

Ne goriiyoruz? Butce gelirlerindeki reel artis (ylizde 24.6) faiz disi harcamadaki reel
artistan (ylzde 6.2) ¢cok daha yiksek. Dolayisi ile faiz digi fazlada ylizde 81.7 artis
gergeklesiyor.

Daha ilginci faiz harcamalaridir. 10 milyar YTL’den 8.1 milyar YTL’ye nominal disls
yasanmistir. Reel dusls ylizde 25.6 dizeyindedir. Enflasyonda, risk priminde ve reel
faizlerdeki gerileme butceyi cok olumlu etkilemektedir.

Faiz digi fazla artiyor, faiz harcamasi azaliyor, yani bitce dengesi diizeliyor. Gegen yil
6.5 milyar YTL olan butge acigi bu yil 1.3 milyar YTL'ye geriliyor. Butce acigi reel olarak
yuizde 81.8 azaliyor.

Diizelmeyi Destekliyor

Bir hesap yapalim. 2004 butce agiginin yiizde 22’si yilin ilk iki ayinda gergeklesmisti.
2005’'de bu oranin ayni kaldigini varsayalim. Y1l sonu butce agigi 6 milyar YTL hesaplaniyor.
Milli gelirin ylizde 1.2’sine denk geliyor.

ille 8yle olur demiyoruz. Olmasi da gerekmiyor. Yilin ilk iki ay! itibariyle bitce
gerceklesmesinin ekonomik istikrara ¢cok biylk destek verdigi son derece aciktir. Mali

iyasalardaki olumlu havayi bu acidan da dederlendimek gerekmektedir. (15 Mart 2005)
Ocak-Subat Cari Reel (Sub.05) Degis.
(Milyar YTL) 2005 2004 2005 2004 %
Gelirler 19,1 14,0 19,2 15,4 24,6
Vergi Gelirleri 15,1 11,9 15,2 13,0 16,9
Diger Gelirler 3,9 2,1 3,9 2,3 67,7
Faiz-dig1 Harcamalar 12,3 10,6 12,4 11,6 6,2
Faiz Harcamalan 8,1 10,0 8,1 10,9 -25,6
Faiz-dis1 Denge 6,8 3,4 6,8 3,8 81,7
Biitce Dengesi -1,3 -6,5 -1,3 -7,2 -81,8

iSTIHDAM GELiISMELERI

2001’de Turkiye buyuk bir mali krizi yasadi. Ancak krizin makro géstergelere olumsuz
etkisi uzun siirmedi. 2002'den itibaren enflasyon ve faizler dismeye, doviz kuru istikrar
kazanmaya, dis ticaret ve milli gelir blyiimeye basladi.

Buna ragmen kamuoyu ekonomideki iyilesmeye inanmakta ¢ok zorlandi. Biyimenin
olumlu etkilerinin vatandasin giincel yasamin yansimadigi her firsatta ifade edildi. Kanit olarak
da istihdam ve issizlik sayilari gésterildi.

Ortada gergekten bir bilmece vardi. Ana sanayi mallarinin tretim miktarlari, gelen turist
sayisl, vs. gibi fizik biylikliikler ciddi bir Gretim artisina isaret ediyordu. Buna karsilik
ekonomide toplam istihdam yerinde sayiyordu.
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Nedenleri arasinda rekabet kosullarinin agirlagsmasinin firmalari maliyeti kismaya
zorlamasi, verimlilik artiglari ve ekonomideki yapisal déniisiim sayildi. Bu kez istihdam
artisinin buyimeyi gecikme ile izleyecegi sdylendi.
2004’de istihdam Artigi

DIE 2004 yil istihdam ve igsizlik verilerini bir siire 6nce yayinladi. Meslektaglar
benden énce degerlendirdiler. Onemine binaen gecikme pahasina kisaca gézden gecirmek
istedim.

Veriler asagidaki tablodadir. ilk iki stitunda 2003 ve 2004’(in son ceyregi igin sayilar
milyon kisi olarak gésteriliyor. Uglinci siitiinda degisim gene milyon kisi olarak, son siitiinda
ise yiizde degisim olarak ifade ediliyor.

Niifus 1.1 milyon kisi yada yiizde 1.5 artmis. isgiicii de 1.1 milyon kisi yiikselmis.
Ama artis orani yuzde 4.7 olmus. Calisanlar da 1.1 milyon kisi artmis. Artis orani ise ylizde
yuzde 5.1 olmus.

isgliciiniin nifustan, galisanlarin ise isgticiinden daha hizli artmasi olumlu
geligmelerdir. ilki niifus iginde igsgiiciiniin payinin, ikincisi hem niifus hem de isgiici iginde
¢alisanlarin payinin yikseldigi anlamina gelir.

Sayilar gok aciktir. Son (g ay itibariyle 2004 yilinda galisanlardaki artis 1.1 milyon
kisidir. Nufus artigina esittir. Ekonomi 2004 yilinda ciddi sekilde istihdam yaratmistir.

Ucret-Maas Alanlar

Bu bilgi 6nemlidir ama yetersizdir. istihdam verisine kendi hesabina, iicretsiz aile isgisi
yada isveren olarak galisanlar da dahildir. Halbuki bizi esas ilgilendiren ticret-maas karsihgi
calisanlarin sayisindaki hareketlerdir.

Ucret-maasli calisanlar 0.7 milyon kisi yada yiizde 6.1 artmistir. Bunun 0.5 milyonu
tarim-disI kesimde (sanayi ve hizmetler), 0.2 milyonu ise tarim kesimindedir. Daha ilginci,
kamu kesiminde istihdamin 0.2 milyon azalmasi, 6zel kesimde ise 0.9 milyon kisi artmasidir.

Bence istihdam acisindan 2004 yilinin en dikkat geken gelismesi budur. Ozel kesimde
tcretle calisan artisi yiizde 11.5%e ulagmistir. Fevkalede énemlidir. Oniimiizdeki giinlerde
istihdam verilerini daha uzun bir perspektiften ele alacagiz. (17 Mart 2005)

milyon 03Q4 04Q4 |[Degisim |Degis.%
Kurumsal olmayan niifus 69,9 70,9 1,1 1,5
isguci 23,2 24,3 1,1 4,7
issizlik 2,4 2,4 0,0 1,3
istihdam 20,8 21,9 1,1 5,1
Ucret-maas alanlar 10,8 11,4 0,7 6,1
Tarim 0,4 0,6 0,2 53,1
Tarim disi 10,4 10,9 0,5 4,4
Kamu 3,2 3,0 -0,2 -6,4
Ozel 7.5 8,4 0,9 11,5

KURA MUDAHALE ETKILi OLUYOR

Mali piyasalar ¢alkantili bir hafta gegirdi. Borsa dustu. Faiz ve ddviz yikseldi. Derhal
felaket senaryolari tozlu raflardaki kiliflarindan ¢ikartildi. Dolar her an ¢okebilirdi, buytk diinya
buhrani yeniden kapimizi galiyordu, vs.

Irak savasi sonrasinda kigtk bir uslup degisikligine gittim. Mali piyasa kdkenli dedikodu
ve rivayetlere muhatap olmamaya karar verdim. Yani ¢gogu incir ¢ekirdegini bile doldurmayan,
guriltiisi bol igerigi az konulari yazmiyorum.

Buna karsilik déviz kurunun seyrini Snemsiyorum. Dolayisi ile arada sirada kurda
yasanan bu tiir oynaklik ve hareketleri benim hangi nedenlere bagladig: agiklamak
gerekiyor.
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Arada sirada ne demek? "Merkez Bankasi Doviz Alimi ve Kur” baslikli yazimin tarihi
4 Mayis 2004. Neredeyse bir yil gectigi anlasiliyor.

Dolar Dalgalaniyor

iki yil 6nce, 20 Mart 2003'de dolar kuru 1.69 YTL, dolar/euro paritesi 1.06 diizeyinde
idi. 20 Mart 2004'de kur 1.32 YTL, parite 1.23 olmustu. Bu haftayi ise kurda 1.32 YTL paritede
1.33 diuizeyinde bitirdik.

Karsilastirmanin saghgi agisindan 6nce parite degismelerinin etkisini temizlemektir.
Yontemimiz basittir. “0.5 dolar + 0.5 euro” déviz sepeti aliniyor. Son parite ile gegmis dolar
kuru yeniden hesaplaniyor. Yani son pariteden dolar ne olurmus bulunuyor.

Asagidaki tabloda kesikli ¢izgi bes gunlik ortalamalar halinde parite etkisinden
arindinlmig dolar kurunu veriyor. Ginlik dalgalanmalar grafigi bozdugu icin ortalamay
kullaniyoruz.

Dolarin degerinde ii¢ biiyiik diisiis, Ug¢ bliylik ylkselis donemi var. Nisan-Ekim 2003
arasinda, Ocak-Nisan 2004 arasinda ve Aralik 2004’den gegen haftaya kadar dolar disuyor.
Ekim 2003’de, Mayis 2004’de ve gecen hafta yiikseliyor. Geri kalan dénemlerde dalgali ama
yatay seyrediyor.

Merkez Bankasi Doviz Aliyor

Grafikteki diiz ¢izgi Merkez Bankasinin satin aldigi dovizi birikimli sekilde gdsteriyor.
Mayis-Ekim 2003 déneminde Merkez Bankasi 10 milyar dolar doviz almis. Kuru kipirdatmis.
Sonraki Ui¢ ay kur 1.45 YTL civarinda oyalanmis.

Ocak-Nisan 2004 arasinda Merkez Bankasi 5.3 milyar dolar daha d6viz almig. Birikimli
déviz alimi 15.5 milyar dolara yiikselmis. Ug ayda 5 milyar dolar déviz cekilince Mayis
2004’de kur Ekim 2003’e benzer sekilde tirmanmis.

Son dort ayda, Merkez Bankasi tekrar 5.6 milyar dolar doviz aldi. Birikimli alimlari 20.9
milyar dolara ulasti. Ne oldu? Parite etkisi temizlenince Eyltl 2003 ve Nisan 2004 diizeyine
gerileyen kur tekrar yukseldi.

Mekanizma bu kadar basittir. Son ¢alkantiya “deja vu” (biz bu filmi daha 6nce
gormustiik) diyebilirsiniz. Grafik gok net gostermektedir. Merkez Bankasi kurun diizeyine
mudahale etmektedir. Etkili olmaktadir. Gerisi bos laftir. (20 Mart 2005)
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MERKEZ BANKASI NEDEN ZARAR EDIYOR?

Haber Cumartesi giini gazetelerin ekonomi sayfalarinda ¢ikti. Merkez Bankasinin 2004
yili bilango zarari 509 milyon YTL olmus. Merkez Bankasi 2003'de 1.55 milyar YTL zarar
etmisti. Zararin geriledigi gorulyor.
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Konu bizi yakindan ilgilendiriyor. Gegen yazida Merkez Bankasinin déviz kuruna
mudahalesine baktik. Mayis 2003’den bugiline ddvize destek olmak igin 21 milyar dolar alim
yaptigin saptadik.

Bu tercih ¢ok 6nemlidir. Dalgali kur rejiminde Merkez Bankasi kura duslk TL faizi ile
destek olabilirdi. Oyle yapmadi. Tersine, TL faizini yilksek tuttu. Kura déviz alarak destek
oldu. Merkez Bankasinin zarar etmesinden bu tercih hayatidir.

“Beylik Hakki” Hesabi

Aslinda hakiki bir Merkez Bankasinin zarar etmesi neredeyse olanaksizdir. Clinku para
aslinda faiz 6demeyen bir mevduat sertifikasidir. Merkez Bankasi sifir faizle mevduat toplar.
Bunlari faiz kargihgi devlet tahvillerine yatirir.

Bu alisveriste zarar yazilamaz. Nitekim, para basmak ¢ok karli oldugu i¢in dinyanin her
yerinde devlet tekelidir. Devletin para basma tekelinden elde ettigi gelire de “Beylik Hakki”
(Seignorage) denir.

Dolagsimdaki banknot miktarini ortalama bono faizi ile garpalim. Para tutmanin
vatandasa firsat maliyeti odur. Ayni anda para basmanin tekel rantidir. Merkez Bankasinin
personel, vs. cari giderlerini indirelim. Beylik hakkina ulasiriz.

Normal olarak beylik hakki Merkez Bankasi bilango karina esit oimalidir. Degilse,
aradaki fark kurum digina transfer edilmistir. Beylik hakkindan karin gikartiimasi bize Merkez
Bankasindan disariya yapilan toplam kaynak transferini verir.

2002-2004 dénemi hesaplari asagidaki tablodadir. Ornegin 2003 yilinda beylik hakki
3.9 milyar YTL’dir. Halbuki Merkez Bankasi 1.5 milyar YTL zarar etmistir. Demek ki 5.4
milyar YTL kayiptir.

Yiiksek Faizin Cazibesi

liging gevrimi hatirlatalim. Merkez Bankasi faizi yiiksek tutunca dévizde arz fazlasi
olusuyor. TL asiri deger kazanmasin diye déviz alarak TL 6duyor. TL yiksek faizin cazibesi ile
Merkez Bankasina geri donuyor.

Agik Piyasa Islemleri APi ve Bankalararasi Para Piyasasi islemleri BPPi bu
operasyonlari kapsiyor. Merkez Bankasi Yillik Raporu 2002’de 2.6 milyar YTL, 2003’de 3.5
milyar YTL zarar gdsteriyor. 2004 yakinda yayinlanacaktir.

S6z konusu olan kaynak milli gelirin ylizde 1’idir. Mali kesime 6dendigi Merkez Bankasi
tarafindan resmen aciklanmistir. Odeyen kimdir? Bu operasyon olmasa Merkez Bankasinda
olusacak kari alacak Hazine yada vergi miikellefi vatandastir. Mali kesimin bu transferi
mimkin kilan yiksek faiz politikasini desteklemesi normaldir.

Geri kalan kaynak transferi 2003’de 1.9 milyar YTL'dir. Bir b6limt miidahale ile fiyati
yukselen déviz kurundan yararlanan ihracatgilara gider. Bir kismina Merkez Bankasina
piyasanin altinda faiz 6deyerek Hazine pesinen el koyar. Baskalari da olabilir.

Her seyin bedeli vardir. Yiiksek faiz-d6éviz alimi politikasinin hemen gértlmeyen bedeli
de Merkez Bankasinin blyik zararlaridir. (22 Mart 2005)

Milyar YTL 2002 2003 2004
Dolasimdaki Banknot 6,4 9,4 13,1

Ort.Bono Faizi (%) 64% 45% 26%
Banknot Faiz Geliri 41 4,2 3,4

MB Cari Giderleri 0,3 0,3 0,4

Beylik Hakki 3,8 3,9 3,0

Bilanco Kar/Zarar 0,0 -1,5 -0,5
Kaynak Transferi 3,8 5,4 3,5

Mali kesim (APl ve BPPI) 2,6 3,5

Digerleri 1,2 1,9

MALIi PiYASALARDA GALKANTI
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Mali piyasalardaki ¢alkanti strlyor. Frenk kdkenli yeni bir sézcuk yavas yavas
yerlesiyor. “Tiirbiilans” deniyor. Sik ugak seyahati yapanlar asinadir. Ani hava hareketlerine
denir. Bence “girdap” yakisirdi.

Birkac genel gézlemle baslamak istiyorum. Birincisi mali piyasalar daima ve her yerde
dalgalanir. Aksi, yani hi¢ dalgalanmayan bir mali piyasa distnilemez. O nedenle mali piyasa
dalgalanmalarini fazla ciddiye almamakta yarar vardir.

ikincisi, mali piyasalar ve reel ekonomi birbiri ile 6zdes degildir. Mali piyasalar
ekonominin igcinde ama genellikle kiyisinda yer alir. Dolayisi ile mali dalgalanmalarin ¢ogu reel
ekonomiyi etkilemez. Yada ¢ok az etkiler.

Reel Ekonominin Temel Egilimleri

Subat krizi sonrasi yasanan buyik given bunalimi mali piyasanin ekonomiye kisa
dénemli etkisini arttirdi. Bu duruma “goklu denge” dedik. Reel kosullar ayni iken karamsar
beklentilerin kisa dénemde ekonomiye hasar verebildigini gérdik.

Uzun dénemde ise mali piyasalarin ve beklentilerin etkisi azalir. Yerini reel
ekonominin temel egilimleri alir. Maliye politikasinin borg ve reel faiz diizeyi ile tutarli sekilde
surdurdlmesi bunlarin stiphesiz en énemlisidir.

Temel saglam tutulunca beklentiler eninde sonunda ona uyumlu hale gelir. Aradaki
mali dalgalanmalar aynen dyle kalir. Galkantilar bir ekonomik krize déntismez. Reel ekonomi
Ustundeki etkisi de kisith kalir.

K6t dengeden iyisine gecise “fazilet dairesi” dedik. 2002 ilkbaharinda ilk kez yokladi.
Ecevit'in hastaligi ve erken secgim karari tekrar bir kot dengeyi tetikledi. Irak savasi
sonrasinda ise geri déndi. Hala devam ediyor.

Bu analizin kisa dénemli mali dalgalanmalar agisindan énemli sonuglari vardir. Oncelik
basta maliye politikasi, reel ekonomideki gelismelerdir. Bunlarda sorun yoksa mali
dalgalanmalar yakin gegmiste oldugu gibi gegici ve kismi kalir. Hatta 6rnegin déviz
bozdurmak igin bir firsat yaratir.

“Sicak Para” ve Dig Mali Konjonktiir

Ancak, farkli bir bakis da var. Bazilari ekonomideki diizelmeyi gok farkli bir nedene,
yurtdisi mali piyasalardaki olumlu konjonkttire baglyorlar. Clinkii ABD faizleri dusiktur ve
uluslararasi likidite cok yuksektir.

Bu durum yukselen Ulkelere yonelen mali kaynaklarin artmasina yol agiyor. Turkiye
mali piyasalari da bu artan ilgiden paylarini aliyorlar. Velhasil son dénemde ekonomide
yasanan iyilesme ulkeye gelen “sicak para” sayesinde gerceklesmistir.

Bu analizin de kisa dénemli mali dalgalanmalar agisindan énemli sonuglari vardir.
Oncelik ABD faizlerinde ve dis kosullardadir. Disarisi bozulunca “sicak para” kagacak ve
Turkiye 2001°deki gibi blyuk bir mali krizle bagbasa kalir. Bu durumda bir an énce TL'den
dovize gegmek en akilli tavirdir.

iki temel bakisi ana hatlari ile 6zetledik. Tasarruf sahibi agisindan énerilenlerin birbirinin
tam zittidir. Segim tasarruf sahibinindir. Clinkl tasarruf da, risk de, getiri de onundur.

(24 Mart 2005)

BASBAKANLA YUZYUZE GORUSME

Basbakan Erdogan’la diin sabah goriisen Vatan ekibi igcinde ben de yer aldim.
Dogrusu ya, yénetim toplantiya katilmami énerince hi¢ naz yapmadim. Derhal kabul ettim.
Zaman sorunuma ragmen Ankara yollarina dustim.

Benim gibi ekonomik konjonktiirl tefsir ve tahmin etme iddiasindaki iktisatgilar igin
politika kararlarini alanlarla yiizyiize gelmek ¢ok yararlidir. Genel bir degerlendirme agisindan
6nemli ipuglarina ulagabilme firsatini verir.

Asaf Savas Akat 31 GAZETE YAZILARI - 12

Hazine Bakani Babacan’la birka¢ kez Ekodiyalog programinda ve kendisinin
dizenledigi toplantilarda bir araya geldik. Maliye Bakani Unakitan’la Ekodiyalog programi
yaptik. Enerji Bakani Giiler’le bir sohbet toplantisina katildim.

Sayin Erdogan’la se¢imi kazandiktan sonra ilk kez bdyle bir karsilikli diyalog ortaminda
bulundum. Dogallikla siyasi konular daha gok konusuldu. Ama kaginilmaz olarak ekonomik
konulara da girdik.

iki Temel Soru

ilk giiniinden itibaren hikimetle ilgili olarak icige iki konuda giivensizlik yaganiyor.
Tereddutler bazen artiyor, bazen azaliyor ama daima az yada gok orada duruyor. Tahmin
ettiginiz gibi biitge disiplinini ve IMF ile iligkileri kasdediyorum.

Hukdmet kuruldugunda giivensizlik yaygindi. Populizmin baskin gikacagi ve
hikumetin IMF ile iligkileri stirdiremeyecegi dustinuliyordu. Butgcedeki faiz-disi fazla hedefinin
tutturmasi ihtimali disuk goriliyordu.

Zaman iginde, IMF ile iyi geginildigi ve siki maliye politikasini basarili sekilde
yuratuldiga ortaya ciktikca karamsarlik azaldi. Ama hig bir zaman tam bir gliven ortami da
olugsmadi. Pek ¢ok kesim slpheci tavrini strdirdd.

Son dénemde her iki konuda korkular tekrar canlandi. Birinin nedeni hiikimetin IMF
ile yeni anlagsma igin gerekli 6nkosullari gerceklestirmede gecikmesidir. Dideri ise bltce
donemi iginde tesvik kapsamini degistirerek bltceye ek yik getirmesidir.

Bunlari bir ay 6nce Maliye Bakani ile 6nce ekranda sonra kendi aramizda tartistik.
Sayin Unakitan kesin bir dille IMF ile anlagsmanin imzalanacagini ve butgede hedef faiz-digi
fazlanin tutturulacagini ifade etti.

Basbakanin Soyledikleri

Ayni sorulari Bagbakan Erdogan’in 6niinde dile getirdik. Sonucu bastan sdyleyelim.
Basbakan’in her iki hassas konuda ayni kararhligi paylastigini memnuniyetle miisahade
ettik.

IMF 6nkosullarindaki gecikmeyi bunlarin yasal dizenlemeler gerektirmesine bagladi.
Yapisal reformlarin her yerde ve daima karmasik siyasi siireglere tekabul ettidini vurguladi.
Reform iradesinin strdigini ve siirecegini teyid etti. Biraz sabir istedi.

Diger konuya huktumetin mali disiplinin yararlarina inancini tekrarlayarak girdi. Son iki
yilin basaril butce performansina ragmen hiikiimete hala glivenilmemesini yadirgadigini
hissettirdi. Uygulamada bir sapma ¢iktigi anda mutlaka diizeltilecegini belirtti. Kamuoyundan
glven talep etti.

Ozetle, toplantidan bugiinkii istikrarli ortami yaratan makro politikalarin éniimiizdeki
donemde siirecegi izlenimi ile ayrildim. (26 Mart 2005)

KAMU BORCU NASIL OLUSTU?

Kamuoyu Tiirkiye Ekonomik ve Sosyal Etiidler Vakfi TESEV'i yakindan taniyor.
Baskani Dr.Can Paker kadim dostumdur. Zor, karmasik dolayisi ile polemide agik konulari
sever. TESEV'i 6nemli bir diistince Uretim merkezi (think-tank) yapti.

Son dénemde TESEV’in ¢calismalari Gi¢ alanda yodunlasti: demokratiklesme sireci; dis
politika-AB iliskileri; ve kamu yénetimi. ilgilenenler daha ayrintil bilgiye www.tesev.org.tr web
sayfasindan ulasabilirler.

Dogallikla Turkiye’de kamu ydnetimi denince ilk akla gelen sorunlardan biri kamu
borg¢larndir. Borglar strekli giindemdedir. Her giin birileri bu konuda yalan yanlig birseyler
sdyler. Havada birbiri ile tutmayan sayilar ugusur.

Gok Onemli Bir Arastirma
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Kamu borglari konusunda da en kapsamli ve yararh aragtirma TESEVe aittir. ilk
sonuglar web sitesine yerlestirildi. Yayinlar bashginda kamu yénetimi bélimiine girince Aralik
2004 tarihli biri Tirkge digeri ingilizce iki metne ulasilyor.

“Turkish Debt: 1990-2002 — How Did We Get Here?” baslikli galismanin muellifi
Caroline van Rijckeghem. Eski IMF uzmani ve halen Sabanci Universitesinde 6gretim tyeligi
yaplyor.

“Kamu Borcu Nasil Olustu? Bu Noktaya Nasil Gelindi” ise M.Ferhat Emil ve
H.Hakan Yilmaz tarafindan kaleme alinmis. ikisi de kamuyu ve kamu maliyesini iyi bilen
arastirmacilardir. Emil Hazine Yilmaz ise DPT kokenlidir. .

Projede taninan baska geng nesil iktisatcilari da yer almis. $erif Sayin, Murat Uger
(van Rijckeghem’in esi), izak Atiyas ve Zafer Yiikseler yonetici, danisman, vs. olarak katki
yapmiglar.

van Rijckeghem’in ¢alismasi iktisatgilara yonelik. Hem yabanci dilde hem de teknik bir
yaklasimi var. Emil ve Yilmaz daha genel bir okuyucu kitlesini hedefliyor. Kolay okunuyor ve
anlasiliyor.

Gizli Agiklar Bulunuyor

Arastirmayi okumak yerine benden 6zet bekleyenleri izecedim. Bu kadar giincel ve
onemli bir konuda 77 sayfalik géznurunu iki kisa paragrafta 6zetlemeyi gereksiz yanlis
buluyorum.

Kisaca bir noktay! vurgulamak istiyorum. Arastirma kamu maliyesinde 6zellikle 1990’
yillarda yasanan ¢ozilmeyi belgeliyor. Devletin bitce disinda yaptigi yani toplumdan
gizledigi harcamalarin kamu borcundaki artisa etkisini saptiyor.

Cok 6nemli bir sonuca ulasiyor. Bitcedeki (gériinen) kamu agigi borg artisinin sadece
yarisini agikliyor. Geri kalan yarisi ise gérev zararlari, kamuya gegen bankalar ve Hazine
garantili projeler gibi butgcede gériinmeyen (gizli) kamu agiklarindan kaynaklaniyor.

Arastirmanin mutlaka edinilmesi ve okunmasi gerektigini distiniyorum. TESEV’i bu
hayati konuda kamuoyunu aydinlattigi icin kutluyorum. (29 Mart 2005)

MiLLi GELIRDE REKOR BUYUME

Duin Devlet istatistik Enstitiisii tarafindan yayinlanan milli gelir verileri gazete
mansetlerine tasindi. Nasil tagsinmasin! Biyimede Turkiye ekonomisinin 2004’de rekor
kirdigi ortaya cikti. Benim kontrol etmedim ama bir meslektasim son kirk yilin en yiksek
blyume hizi oldugunu ifade etti.

Aslinda son elli kiisur yilin en etkileyici blyime performansi demek daha dogru olur.
Cunkd 2004 yilinda ekonomi sadece ¢ok hizli biyimekle kalmadi. Rekor buylmeyi
enflasyonda yari yariya diisiisle birlikte gergeklestirdi.

Bu hususu ne kadar vurgulasak azdir. Turkiye'de yaygin goris, hizli blyimenin
enflasyonu arttirdi§i yéniindedir. Bu sttunda uzun siiredir tersini, yani enflasyon diistiikce
bilyiimenin hizlanacagini savunuyoruz. 2004 yili goriisimuzi destekliyor.

Yatirnm Kékenli Biiyiime

Milli gelir verilerini gok 6nemsedigim biliniyor. Butiin hesaplama zafiyet ve sorunlarina
ragmen ekonominin gidisati hakkinda en genis bilgiyi onlar saglar. Dogallikla 6nimuizdeki
glnlerde ayrintilarina inecegiz. Bugln genel bir degerlendirme yapacagiz.

ilk soru, Uretim artisini mimkiin kilan talebin nerelerden geldigidir. Harcamalar
yontemi ile hesaplanan milli gelir verileri bu sorunun cevabini verir. Dért ana kalem énemlidir:
ozel tiketim, kamu tuketimi, yatinmlar ve ihracat.

Yeni sanayilesmis ekonomilerde saglikli biiyiime igin talebin mal-hizmet ihracatindan
ve yatirim harcamalarindan gelmesi tercih edilir. Kamu yada 6zel tiketimden kaynaklanan
blylme ise hakl olarak tereddut yaratir.
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2004'de 6zel tilketim harcamalarinin biiyimeye katkisini yiizde 6.4 hesapliyoruz. Ozel
tiketimin hizli biyimede 6nemli bir etken oldugunu anliyoruz. Kamu tiiketimi sabit kaliyor.
Dolayisi ile toplam tiiketim milli gelirden daha yavas artiyor.

iiging olan, yatirim harcamalarinin da biyiimeye katkisinin yiizde 6.4 gikmasidir.
Yatirimlarin milli gelirde pay! tiketimin ¢ok altinda olmasina ragmen buyimeye katkisinin ayni
dizeyde olmasi fevkalade énemlidir.

Mal-hizmet ihracatinin buyimeye katkisi ylizde 5.4 bulunuyor. Stok degisimi de yiizde
1.1 katki yapiyor. Toplayinca, yatinmlar, ihracat ve stok degisiminin bilyimeye katkisinin
yuizde 12.9 ile tiketimin iki katina esit oldugunu gériyoruz.

Beklentileri Olumlu Etkileyecektir

Dikkatinizi gcekerim. Yayinlanan Ug ay 6nce biten yilin sayilaridir. Gegmistir. Ancak,
bugiin ve gelecekle ilgili 5nemli bilgiler tagimaktadirlar. Kisaca bazilarina deginmek
istiyorum.

Basit bir 6rnekle baglayalim. Milli gelirin éngérilenden daha yiiksek ¢ikmasi sonucunda
2004 sonu borg orani da beklenenin altinda gergeklesecektir. Disiik borg orani ise kamu
borcunun g¢evrilmesini kolaylastirir. Faizdeki gerileme egilimini gu¢glendirir.

Genelde, enflasyonda biiytk bir dustsle birlikte gelen rekor bliyiime hizinin
ekonomiye giiveni pekistirecegini sdyleyebiliriz. Gliven ve glivensizligin Tirkiye ekonomisi
icin 6nemini tekrarlamaya gerek gérmuyoruz. Hayirli olsun diyoruz. (1 Nisan 2005)

KIRILGANLIK USTUNE

Basbakan Erdogan’la gériisme sonrasinda “bugiinkii istikrarli ortami yaratan makro
politikalarin 6niimiizdeki dénemde siirecegi izlenimini aldim” dedim. iiging okuyucu
tepkileri geldi.

Bir okuyucum Subat krizi dncesinde éngdrilerimin cok yanlhs ¢iktigini ve séylediklerime
glvenenleri zarara soktugumu hatirlatiyor. Umarim bu kez izlenimleriniz dogru ¢ikar diye
serzeniste bulunarak bitiriyor.

Sali giini Ekodiyalog ekibi Adapazari’na gittik. Oturumu ben y&nettim. Salondan
gelen sorulardan birine maalesef zaman yetmedi. Ama soru aklimda kaldi. Yaziya tagsimaya
karar verdim.

“Buglin de kamuoyunu sicak para girisi ve cari islemler agidi tedirgin ediyor. Acaba
Basbakanla Cumhurbaskani arasinda yeni bir gerginlik bugiin de 2001’dekine benzer mali
krize yol agar mi? Agmazsa neden?”

iyi Tanimlamak Gerekir

iki soru da ayni icerige sahiptir. 2001’den bu yana Tirkiye ekonomisinin kirilganlhk
diizeyinde bir azalma olup olmadigi merak edilmektedir. Sorulari soranlar kirilganligin
azaldig1 konusunda tereddutleri vardir.

Bir ekonomi ne zaman “kirilgan” olur? I¢ yada dis soklar her ekonomiyi olumsuz etkiler.
Saglikli ekonomilerde bunlar biytk mali galkantilara dontismez. Kirilgan ekonomilerde ise
donusdar.

Tanim verelim. Siradan olaylan buyik mali calkantilara dénusirecek nitelikte yapisal
zafiyetler ekonomileri kirilgan yapar. Soyut gibi duruyor ama sireci anlamayi
kolaylastiracaktir.

Tanimim iki unsuru da ¢ok énemlidir. Birincisi yapisal sorunlardir. Kamu agiginin
bayudklagu, kamu borcunun hacmi, vadesi ve para cinsi, bankacilik kesiminde biriken riskler
ozellikle 6nemlidir.

Gelelim tanimin ikinci ayagdina. Kirilganlik buyik bir mali galkantinin siradan bir olay
tarafindan tetiklenebilmesi demektir. Yani isin icinde psikolojik bir boyut, piyasalari saran
genel bir kétimserlik ve tedirginlik yer alir.
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Hangisi Degisti?

Tanimi 2001-2005 mukayesesinde kullanabiliriz. Dort yilda degisen yapisal
zafiyetlerdir. Kamu maliyesi ve bankacilik kesimi agisindan neredeyse karsimizda iki ayri
ekonomi vardir.

Psikolojik boyutta ayni dizelmeyi géremiyoruz. Dérdiinci yildéniminde kamuoyu hala
dalgali kur rejimine tam alisamadi. Dovizi tasarruf araci olarak géren gériis hala gegerliligini
koruyor. Yeni kriz beklentileri hala ¢cok yaygin ve gugludur.

Neticede bugtinkt kosullarin 2001’den ¢ok farkl oldugu gériisiimde israr ediyorum.
(3 Nisan 2005)

BUYUMENIN KAYNAKLARI

2004'de rekor yiiksek biiyiime rekor diisiik enflasyonla birlikte gergeklesti. Bu ilging
durumun yarattigi saskinlik medyaya yansidi. Rivayetten gegilmiyor. “Hormonlu”, “kasden
yuksek él¢iliyor”, “buylime var ama yatirim yok”, “btuytumeyi ithalat arttirdi” vs. vs.

Milli gelir verilerini énemseriz. Mimkan oldugu kadar ayrintilara girmeye, temel
egilimleri yakalamaya cgalisiriz. ilk yari sonunda bir énceki yilla kargilagtirma yapmistik. Bu kez
kusbakisi son bes yila bakacagiz.

Bir hususu 6ncelikle belirtelim. Konjonktir analizi talep agirliklidir. Kisa dénemde
Uretim miktarlarinin taleple birlikte degisecegdi varsayimina dayanir. Milli gelirin hangi
sektorlerde retildigi ile ilgilenmez.

Talebin Birlesimi

Bir ekonomide Uretilen mal ve hizmetlere yonelik toplam talebi ice ayirabiliriz. En
onemlisi, 6zel ve kamu tiiketimi arti yatinm harcamalarindan olusan ig taleptir. Sonra yurt disi
kokenli talep yani mal ve hizmet ihracati gelir. Sonuncusu firmalarin stoga tretimleridir.

Bu talebi karsilayacak olan toplam mal ve hizmet arzini da ikiye ayirabiliriz: yerli Giretim
ve ithalat. Mantiken, toplam mal-hizmet talebinden mal-hizmet ithalatini distince ig Uretim
miktarina yani yurtici milli hasilaya ulasirz.

Karsilastirmayi kolaylastiran bir ydntem kullaniyoruz. Her talep kaleminin tretimde ne
kadar artisa olanak sagladigini hesapliyoruz. Bu yénteme “bilylimenin kaynaklar1” deniyor.

Asagidaki tabloda 2000-2004 arasi igin ana talep kalemlerinin o yilin biyiimesine
yaptiklari katkilar gdsteriliyor.

Dengeli Biiyiime

2004'de 6zel tuketim ve yatirimlar buylimeye ayni oranda, yiizde 6.4 katki yapiyor.
2000’e kiyasla ciddi bir artis anlamina geliyor. Siki maliye politikasi kamu tiketiminin
blyumeye katkisini sifirliyor.

Ozellikle yatirimlarin bilyimeye katkisinin 6zel tiketimle ayni diizeyde seyretmesini
¢ok 6nemsiyoruz. Buglniin yatirimi yarinin dretimidir. Biyumenin surdirilmesini kolaylastirir.

2002 ve 2003’de buylimenin 6nemli bolimund agiklayan stok degisimi kalemi de
2004’de yiizde 1.1’e geriliyor. Hala yiiksek oldugunu belirtelim. Stoklar konusuna geri
donecegiz.

2004’de ihracatin blyiimeye katkisi ylizde 5.4 bulunuyor. 2000’in ve 2003’Un
altindadir. 2001 ve 2002'nin ustiindedir. Bdylece toplam talep rekor diizeyde yiizde 19.3
yukseliyor.

Ama Uretim o oranda artamiyor. Devreye ithalat giriyor. Buylimeye ylizde — 10.3 katki
yapiyor. Yani i¢ Uretimi o 6lciide kigiltiiyor. Béylece GSYIH yiizde 8.9 bilyiiyor. Net faktér
gelirlerinin biyimeye katkisi da yiizde 1 oluyor. GSMH yiizde 9.9 artiyor.

Milli gelir verilerinin analizini sirdirecegiz. (10 Nisan 2005)
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%o 2000 2001 2002 2003 2004
Ozel Tuketim 4,2 -6,2 1,4 4,2 6,4
Kamu Tuketimi 0,6 -0,7 0,5 -0,2 0,0
Toplam Yat. 4,3 -8,8 -0,2 1,9 6.4
ic Talep 9,2 -15,8 1,6 5,9 12,8
Stok 1,1 -4,0 7,1 3,0 1,1
ihracat 5,7 2,4 4,3 6,3 5,4
Toplam Talep 15,9 -17,3 13,0 15,2 19,3
ithalat -8,7 9,9 -5,1 -9,4 -10,3
GSYiH 7,4 -7,5 7,9 5,8 8,9
Net Dis Alem Geliri -1,1 -2,0 -0,1 0,1 1,0
GSMH 6,3 -9,5 7,9 5,9 9,9

MiLLi GELIRIN BILESIMi

Milli gelirde rekor biiyiimenin anlamini arastiriyoruz. ilk yazida talep agisindan
biyiimenin kaynaklarina baktik. Tiketim ve yatinm harcamalarinin esit katki yaptigini
saptadik. Mal-hizmet ihracatinin katkisi biraz daha dusukti.

Bugtin milli gelirin harcamalar agisindan bilesimine bakiyoruz. Birkag hedefimiz var. Biri
kamuoyunda ¢ok tartisiliyor. Rekor buyimeyi titkketim patlamasina bagliyan analizlere sik
raslaniyor. Hakikaten dyle mi? Sayilara bakmak gerekiyor.

Digeri benim favori konularim arasinda yer aliyor. Subat krizi sonrasinda stok
degismelerine bir hal oldu. Milli gelir verilerine gore satiimayan yani stoklara eklemek tzere
yapilan Uretim ¢i1g gibi buyuyor. Gelinen noktay! iyi saptamak gerekiyor.

Tiiketim, Yatiim ve ig Talep

Asagidaki tabloda 1998-2004 arasinda gayrisafi yurtici hasilanin (GSYIH) ana kalemler
itibariyle ylizde olarak bilesimi gosteriliyor. Meraklilarina yontemle ilgili iki hususu hatirlatalim.

Birincisi hesaplar dolar ustiinden yapiliyor. Ceyrek verileri geyrek ortalama kurundan
dolara gevriliyor, toplami ile yilliga ulasiliyor. ikincisi, harcama kalemlerinde istatistiki hata
duizeltmesi yapilmiyor. istatistiki hata ayri bir kalem veriliyor.

Toplam tiiketim 6zel ve kamu tiketim harcamalarindan olusuyor. 1998-2001 arasinda
milli gelirde tiketimin payi her yil yikseliyor. 2002'den bu yana siirekli distyor. En 6nemlisi
2004’de en distk degere (ylizde 79) iniyor.

Toplam yatirim 6zel ve kamu yatinnm harcamalarindan olusuyor. 1998-2003 arasinda
milli gelirde yatinnmin payi her yil distyor. 2004’de tekrar ylkselise geciyor. Yatinnmlar milli
gelirin ylizde 18’ine ulasiyor.

1998-2001 arasinda stok harig i¢ talep milli gelirin yizde 7-10 arasinda iistiinde
seyrediyor. 2002°den sonra i¢ talep milli gelirden disuk seyrediyor. Bu ézellik 2004 yilinda da
surdyor (ylizde 97).

Dis Talep, Stoklar ve istatistiki Hata

ihracatin milli gelirdeki pay! 1999'da disiiyor. 2000’'de biraz artiyor. 2001’de yiizde 34’e
tirmaniyor. Sonra yiizde 29 diizeyine yerlesiyor. ithalat biraz daha dalgali seyrediyor. 2004
yilinda rekor dizeye (yiizde 35) ulasiyor.

ihracatla ithalat arasindaki farka dig talep diyoruz. 2000’de, milli gelirin yiizde 8'i ile en
yuksek dis acik veriliyor. 2004’de dis agik milli gelirin yiizde 6’sI diizeyinde olusuyor.

Stok degisiminin milli gelirdeki payi 1998-2001 arasinda ihmal edilir dizeylerde yizde
— 1 ile + 2 arasinda) ve iki yonli seyrediyor. Ancak 2002’den itibaren hizli bir artis géruluyor.
Stoga yapilan tretim 2004 yilinda milli gelirin ylizde 8’ine ulasiyor.

istatistiki hata 1998-2001 arasinda hep eksi ¢ikiyor. Bu dénemde tiretimden
hesaplanan milli gelirden fazla harcama yapiliyor. 2002’den sonra istatistiki hata artiya
geciyor. Yani harcamalar tretimden hesaplanan milli gelirin altinda kaliyor.
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2004 bulgularini 6zetleyelim. Milli gelirde tiketimin payi diigmustir. g talebin milli
gelire orani gerilemistir. Stoga Uretim rekor diizeye ¢ikmistir. Toplam harcama milli gelirin
altinda kalmistir. Devam edecegiz. (12 Nisan 2005)

GSYiH'da pay (%) 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004
Toplam Tuketim 82 88 86 89 81 80 79
Toplam Yatinm 25 22 22 18 17 16 18

i¢ Talep (stok disi) 107 110 108 107 97 95 97
Ihracat 25 23 24 34 29 27 29
ithalat -28 -27 -32 -32 =31 -30 -35

Dis talep -4 -4 -8 2 -2 -3 -6

Toplam talep (stok-dis1) 103 106 101 109 96 92 91
Stok degisimi 0 1 2 -1 5 7 8
istatistiki Hata -3 -8 -3 -7 -1 0 1

GSYiH 100 100 100 100 100 100 100

iC TASARRUF YATIRIMA YETMiYOR MU?

Milli gelirde rekor biiyiimenin anlamini aragtirmaya devam ediyoruz. Once tiiketim,
yatinm ve ihracatin biyimeye azcgok esit katki yaptigini saptadik. Sonra milli gelirden
tiketime giden payin azaldigini, stoklara gidenin ise yikseldigini gérduk.

Bugun bir baska soruna bakiyoruz. Buyuk dis acgik, yiksek buyime hizinin ne élgide
saglikh oldugu sorusunu giindeme getiriyor. Biyimenin sirdirtlebilirligi hakkinda korkulari
guclendiriyor.

Daha agik soralim. 2004 yili hizli biyimesi saghkh ve siirdiiriilebilir mi? Yoksa
gecmiste ¢cok kez oldugu gibi dis kaynak girisinin sisirdigi yapay bir balon mu?

Tasarruf-Yatinm Ozdesligi

iktisada Girig derslerinde mutlaka okutulan temel makro 6zdesligi iktisat egitimi alan
herkes bilir. Milli gelir muhasebesi, tanim icabi, bir ekonomide toplam tasarrufun toplam
yatirima esit olmasini zorunlu kilar.

Toplam tasarruf, i¢ tasarruf ve dis (yabanci) tasarruftan olusur. Milli gelirden toplam
tiketimi dustince i¢ tasarruf elde edilir. Ozel kesim tasarrufu ve kamu kesimi tasarrufu seklinde
ikiye ayrilir. Dis tasarruf ise cari islemler dengesini yansitir.

Tasarruflar yatirnm icin kullanilir. Milli gelir muhasebesinde gayrisafi sermaye birikimi
denir. Kamu ve 6zel kesim yatirimlari ayrilir. Kendi icinde makina-teghizat, bina insaati
(kamuda bina-disi ingaat da vardir) seklinde béltundr.

Ancak, tasarruf kullanan bir kategori daha vardir: stoklardaki degisim. Mantik basittir.
Stok artisi yatirim gibi kaynak (tasarruf) gerektirir. Stok diistst ise kaynak serbest biraktigi
icin yatirnma kalan tasarrufun yikselmesi anlamina gelir.

Buytumenin kaynagdi i¢ tasarruflardir. Bunlarin esas kullanim yeri yatinmlardir. Dolayisi
ile yatirimlarin i¢ tasarruflardan karsilanmasi hizli bilyiimenin surdurilebilmesini saglar.

Kriz Sonrasi Yapisal Doniisiim

i¢c tasarrufun yatinmlari kargilama oranini kullaniyoruz. Oran yiizde 100’Un altinda ise
yatinmlar dis kaynak gerektiriyor. Ytizde 100’Un Ustunde ise i¢ tasarruflar yatirimlardan
fazladir. Yani yatinmlar igin dis kaynak ihtiyaci yoktur.

1998’la 2004 arasinda i¢ tasarrufun yatinnmi karsilama oranlari grafikte gosteriliyor.
1998-2000 déneminde oran 100’Un altinda yani yatirim igin dis kaynak gerekiyor. 2001’'de
oran 100’e, 2002’den sonra, 2004 dahil, 100’tn Usttne ¢ikiyor. Kriz sonrasinda dis kaynak
ihtiyacinda gerceklesen yapisal doniigiim grafikte ok net gérultyor.
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Cok ilging bir bulguya ulastik. 2004’de Turkiye'nin i¢ tasarrufu gayrisafi sermaye
olusumundan yiizde 12 daha fazla olmasina ragmen ulke buylk miktarda dis kaynak
kullaniyor.

Dis kaynak nereye gidiyor? Stoklara gémiiliiyor. Bilmecenin ¢6zimuni aramaya
devam edecegiz. (14 Nisan 2005)
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NEREDE BU STOKLAR?

Milli gelir verilerini biiyiite¢ altina aldik. Bir: blyiimeyi mimkin kilan talep artisi
tiketim, yatirim ve ihracat arasinda esit dagilyor. iki: tiiketimin milli gelirdeki pay geriliyor. Ug:
stoklarin milli gelirde payi artiyor. Dort: i¢ tasarruf yatinmdan fazla. Dort: dis kaynak timd ile
stoklara gidiyor.

Bdylece kriz sonrasi dénemin en ilging ekonomik bilmecesine geliyoruz. Bir yandan
herkes i¢ talepteki durgunluktan sikayet ediyor. Halbuki ayni anda devasa bir dis agik
gOruluyor. Yakindan bakinca dis agigin stoklara gittigi anlasiliyor.

Bilmece ile uzun stredir ugrasityorum. “Gizli gindem” sahibi oldugumu dustnenler var.
Ozetle, durgun ig talebe ragmen biiyiik dis aciklar ve devasa stok artislari olusmasini
sermaye kagagina atfediyorum. Lafi dolastirmayacagim. Aslinda dis agik goriinenin gok
altinda, hatta belki de hi¢ yok demeye getiriyorum.

Stokta 51 Milyar Dolar

Yontemi agiklayalim. 2002 basindan itibaren tgaylik milli geliri verilerini ddnem
ortalama kuru ile dolara geviriyoruz. Sonra stok degisimi kalemini topluyoruz. Bu sekilde 2002-
2004 arasi dénemde Uretilmis yada ithal edilmis ama satilmayarak stoklarda tutulan
mallarin degerine ulasiyoruz.

Asagidaki grafikte Ustteki diiz gizgi birikimli stok miktarini milyar dolar cinsinden ifade
ediyor. Son ¢ yilda firmalarin depolarinda biriktirdikleri mal miktarinin 51 milyar dolara
ulastigi goruluyor.

Bu ¢ok buylk bir meblagdir. 2004 yilinda stogu yapilabilecek mallar Greten sektdrlerin
(tarim, sanayi ve insaat) cari fiyatlarla yarattiklari katma degerin 113 milyar dolar oldugunu
hatirlatalim. Biriken stok yillik mal Uretimimin yizde 45’ine gelmektedir.

Grafikte altta yer alan kesikli ¢izgi birikimli cari islemler acigini ifade etmektedir. Cari
islemler agiginin g yillik toplam degeri 21 milyar dolardir. Yani toplam dis acik stoklardaki
degisimden 30 milyar dolar daha kuguktr.

Resmin Tiimiine Bakiyoruz

Butun bu sayilarin anlami nedir? Daha agik anlatmaya galisalim. Son Ug yilda i¢
kaynaklar toplam tilketim ve yatirima yetiyor. Ustiine, biriktirilen 51 milyar dolar tutarindaki
stoklarin da ytizde 60’1 (30 milyar dolari) i¢ kaynaklardan finanse ediliyor. Dis kaynak
sadece biriken stoklarin geri kalan ytzde 40’1 (21 milyar dolar) gerekiyor.
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isteyen sayilari kontrol eder. Ug yilin GSYiH toplami 731 milyar dolardir. Ayni dénemde
tiketim harcamalari (6zel ve kamu) 585 milyar dolar, yatirrm harcamalari 122 milyar dolar,
ikisinin toplami 707 milyar dolar yani milli gelirin 24 milyar dolar altindadir. Tasarruf
yetersizliginin tek nedeni 51 milyar dolarlik stok birikimidir.

Sayilarin bize sdyledigi ¢ok agiktir. Turkiye kriz sonrasi dénemde rekor diizeyde dig
kaynagi rekor diizeyde stok biriktirmek igin kullanmistir. Sormadan edemiyorum. Neden bu
kadar ¢ok stok tutuluyor? Nerede tutuluyor? (717 Nisan 2005)
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BiR HIKAYE ANLATIYORUM

Milli gelir verilerini bliyiteg altina alinca ilging bulgulara ulastik. Ornegin Tirkiye'nin i¢
kaynaklarin tiketimine ve yatirimlarina yettigi ortaya cikti. Bu durum bizi ekonominin neden
rekor diizeyde dis agik verdigini arastirmaya itti.

Analiz derinlestikge gariplesti. Turkiye’de firmalarin Urettikleri mallari satacak yerde
stoklarda biriktirdigi anlasildi. Ug yilda stok artisinin 51 milyar dolara yada yillik mal
Uretiminin ylzde 45’ine ulastid1 goraldu.

Bu bilmeceyi burada birakmayacagimi sanirim tahmin ettiniz. C6ziim benzetmesi
olarak bir hikaye yazdim. Siradan olaylar anlatiyorum. Ustalik iliskisiz gibi duran olaylari bir
araya getirip anlam kazandirmak degil midir?

Bir Hali Satiliyor

Alman turist Hans Berger Turkiye'ye tatile geliyor. Yiyor igiyor denize giriyor. Bir ara
alisverise cikiyor. Bir hali dikkanindan uzun pazarliklar sonucu 2.000 euroya hali aliyor. Nakit
6duyor. Haly1 bavulunda Almanya’ya gétiriip salona seriyor.

Halici 2.000 euroyu déviz bifesinde bozdurup esini ameliyat eden operatére 6diyor.
Operator o siralarda gazetelerde sirekli ekonomik felaket senaryolari okuyor. Halicinin parasi
ile 2.000 euro aldiriyor. Kasasina koyuyor.

Bir durum tesbiti yapalim. Halh Tirkiye’'de Uretildi ama simdi Almanya’da Hans
Bergerin evini sisluyor. Karsiliginda alinan 2.000 euro Tiirkiye’de operatér doktorun
kasasinda duruyor. Tirkiye’de her glin binlercesi yasanan siradan bir olay.

Simdi bu olayin muhasebesine bakalim. DIE halinin dretildigini gériyor. Milli gelir 2.000
euro artiyor. Ancak, halinin satildigini géremiyor. Neden? Clnki hali ne igeride satildi nede
resmen ihrag edildi. Caresizlikten haliyi stoklara yaziyor.

Dis denge hesaplarini tutan Merkez Bankasi ise turistin 6dedigi 2.000 euroyu
gormuyor. Dolayisi ile 2.000 euroyu déviz gelirlerine yazamiyor. Ceteris paribus cari islemler
dengesinde 2.000 euro agik ¢ikiyor.

Duruma tekrar bakalim. Aimanya’daki hali Tiirkiye’de stoklarda gézikiyor.
Turkiye'deki 2.000 euro ise gézikmedigi igin Turkiye 2.000 euro dig kaynak kullanmis oluyor.
Bilmem anlatabiliyor muyum?
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Net Hata Noksan

Bir siire sonra operatére biraz gliven geliyor. Paranin yarisini (1.000 euro) bankadaki
doviz hesabina yatiriyor. Banka 1.000 euro dévizi Merkez Bankasina bildiriyor. Simdi ne
olacak?

Bu para ihracatgi, turizmci, nakliyeci, turistik esya saticisi, vs. doviz kazanan bir
firmadan gelmiyor. Tasarruf hesabina giriyor, cari dengeye yazilamaz. Yurt disindan gelmiyor,
sermaye hesabina yazilamaz. Ama déviz girmistir. Net hata noksan kalemi 1.000 euro fazla
verir..

Son duruma bakalim. Hans’in evindeki 2.000 euroluk hali hala Tirkiye'de stokta
kayith. Turkiye’deki 2.000 euro hala cari islemler dengesinde kayith degil. Ustiine net
hatada ne yapacagimizi bilmedigimiz 1.000 euro fazla var.

Ne diyebilirim? Buyrun, bir tane de buradan yakin... (19 Nisan 2005)

HESAP HATASI NEREDE?

iki haftadir milli gelir verileri iginde dolasiyoruz. Ayrintilara girdik. Harcamalar yéntemi
ile hesaplanan milli gelirin temel bolimleri arasindaki tutarlihgr arastirdik. Sasirtici durumlarla
karsilastik. Bilmecelere kendimize gére ¢géztumler dnerdik.

Kisaca &ézetleyelim. Milli gelir verileri Turkiye’nin i¢ tasarruflarini yatirmlardan fazla
gOsteriyor. Bu durumda tasarruf fazlasinin cari islemler fazlasina déniismesi beklenir. Tersi
oluyor. Clnkl agiklanmasi olanaksiz bir stok birikimi yasaniyor.

Ben bilmeceyi kayit-digi doviz gelirlerine ve sermaye kagagina bagladim.
Ornegimde yurtdisina giden hali stokta zannedildi. Gelen déviz ise cari islemler dengesine
kaydedilmedi. Dis acik ve stok artisi ayni olayin iki farkli gértintist oldu.

Stok bilmecesinin bagka agiklamasi olamaz mi1? Konu hem énemli hem de 6gretici bir
boyutu var. O nedenle diger muhtemel hipotezleri de ele almakta yarar olacagini distindim.

Uretim, Tiiketim ve Yatirnm

Milli gelir hesaplarini hatirlatalim. Bir yanda uretilen mal ve hizmetler toplami,
karsisinda tiiketim-yatirim harcamalan ile dis ticaret yer aliyor. Ikisi arasindaki fark stok
degisimini olusturuyor.

Demek ki stoklari gigsiren dlgme hatalarinin ille kayit-digi ihracattan kaynaklanmasi
gerekmiyor. Herhangi birinde hatta hepsinde 6lgme sorunlari gikabilir. Bakmak gerekiyor.

En 6nemlisi tretimdir. Milli gelir muhasebesinde uretimde yaratilan katma degerden
hareketle hesaplanan milli gelir anahtar bir rol oynar. Uretim gercekte oldugundan daha
yuksek 6lguldugu takdirde stoklarda benzer bir sisme ortaya gikar.

Sonra milli gelirin Ggte ikisini kapsayan 6zel nihai tiiketim gelir. Diisiik 6l¢iildiigii
takdirde gene stoklarin sismesine yol agar. Kamu tliketiminde hata ihtimali azdir. Ama
yatirnmlarin eksik hesaplanmasi halinde de stoklar siser.

Tekrar edelim. Kayit-disi ihracat disinda stoklarda sisme yaratabilecek ¢ temel dlgme
hatasi olabilir. Milli gelir yiiksek élgiilir. Ozel tiiketim yada yatinm disiik élgiilir. Yada
hepsinden biraz olur.

Neden Kayit-Disi ihracat?

Bdylece esas soruya geliyorum. Stoklardaki sismeye agiklayabilecek élgme hatalari
icinden neden kayit-digi ihracati tercih ettim? Milli gelir yliksek 6l¢tlmustur, 6zel tiketim
dusik 6lgtlmistur, vs. demedim?

Bu tur veriler tanim icabi ciddi hata paylari tasir. Kesinkes cevap zordur. O nedenle
pratik bir cevap verecegdim. Sorun kriz sonrasinda, 2002'de ortaya cikiyordu. Uretim, tiiketim
ve yatirimlarin élgtilmesinde 1987-2001 dénemi ile 2002-2004 arasinda sistematik bir farklilik
icin tatminkar nedenler bulamadim.
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Geriye krizle birlikte yogunluk kazanan sermaye kagagi kaldi. Kriz sonrasinda
goriinmeyen gelirlerdeki aciklanmasi zor diistist de hipotezime ek bir destek kabul ettim.
ikna edici kanitlar gelmesi halinde hipotezi geri cekecegiminin de bilinmesini istiyorum.

(24 Nisan 2005)

MERKEZ BANKASININ ZARARI

Konu bir ay 6nce glindeme geldi. Merkez Bankasinin 2004 yili zarar1 0,5 milyar YTL
olarak agiklandi. 22 Mart 2005 tarihli yazima “Merkez Bankasi Neden Zarar Ediyor?”
bashgini koydum.

Merkez Bankasi vatandasa tuttugu para icin faiz 6demez. Ama elindeki devlet
tahvillerinden faiz alir. Dolagimdaki paranin faiz maliyeti eksi bankanin genel giderleri para
basma tekelinin rantidir. Beylik hakki (seignorage) denir. Vatandas bunu éder.

Merkez Bankasinin zarari beylik hakkini bagkalarina transferidir. Yazimda agik
piyasa islemleri (API) ve bankalararasi para piyasasi islemleri (BPPI) kalemini zararin temel
kaynagi olarak gosterdim. Zarari gecelik faizlerin ylUksek tutulmasina bagladim.

Sevgili dostum Deniz Gokge itiraz etti. Esas zarar nedeninin is¢i dévizi hesaplari
oldugunu 6nerdi. 20 Nisan 2005'de Aksam gazetesinde “Tez’ Dogru Mu?” baslikl yazisinda
ayrintilarini anlatti.

Kar-zarar Hesabi

Asagidaki tablonun ilk G¢ sitununda 2002, 2003 ve 2004 yillar icin Merkez Bankasi
kar/zarar hesabinin analitik bir sunumu yer aliyor. Son situn ise her kalem igin ig¢ yil
toplamlarini veriyor.

ik sira yukarida tanimlanan beylik hakki olarak diistiniilebilir. Bankanin portfdytindeki
devlet i¢ borglanma senetlerinden (DIBS) aldi§i faiz gelirini g6steriyor. Faizle birlikte gelir de
dusuyor. Hazine ¢ yilda bankaya 12,3 milyar YTL 6duyor.

Bankanin kisa vadeli para piyasalarinda borglanma karsiliginda mali piyasalara
o6dedigi faizler ikinci sirada yer aliyor. En ylksek faiz gideri 2003’de olusuyor. 2004’de dusus
var. Banka mali piyasalara Ug yilda toplam 7,7 milyar YTL 6duyor.

Deniz Gékge'nin dikkat ¢ektigi doviz hesaplari zarar tglincl stutunda yer aliyor.
Nedeni biliniyor. Banka isgilere yiiksek faiz 6dilyor. Ama rezervine diisiik faiz aliyor. Ug yilda
bu sekilde 2,5 milyar YTL zarar olusuyor.

Bir alttaki sira bu iki kalemin toplamidir. Ug yilda bu iki kalem araciligi ile banka digina
transfer edilen beylik hakki 10.1 milyar YTL tutuyor. Hazine’den alinan 12.3 milyar YTL faiz
gelirinin yilizde 82’sini olusturuyor.

Ne Oluyor?

2004 yilini alaim. Hazine bankaya 3 milyar YTL faiz 6duyor. Bankanin 0,3 milyar YTL
genel gideri var. Beylik hakkini kendinde tutabilse bankanin 2,7 milyar YTL kar edecegini
anliyoruz. Ama fiilen 0,5 milyar YTL zarar ediyor.

Demek ki 3,2 milyar YTL’'nin mukadderatini arastiriyoruz. 1.5 milyar YTL (ylizde 46)
faiz olarak para piyasasina, 0,7 milyar YTL (ylizde 21) faiz farki olarak is¢i dovizlerine gidiyor.
ikisi disinda 1.1 milyar YTL (yiizde 33) cesitli zararlar var.

Deniz Gokge haklidir. isgilerin doéviz hesaplarina 6denen yiiksek faiz bankaya ciddi
maliyet yUkliyor. Ben de hakliyim. Bankanin zararinda para piyasasinin payi ¢ok daha
yuksektir. (26 Nisan 2005)
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Milyar YTL 2002 2003 2004 | Toplam
DIiBS Faiz Geliri 5,0 4,2 3,0 12,3
API ve BPPI Net Zararni -2,6 -3,6 -1,5 -7,7
Doviz Rezervleri Net Zaran -0,9 -0,9 -0,7 -2,5
Alt Toplam -3,5 -4,6 -2,1 -10,1
Genel Giderler 0,3 0,3 0,3 1,0
Diger Net Zarar -1,2 -0,9 -1,1 -3,2
Bilango Kar/Zarar 0,0 -1,5 -0,5 -2,0

iLGING BiR TABLO

Asagidaki tabloyu konferans ve sunumlarda bir stredir kullaniyorum. Okuyucularimla
paylasmak icin tiim verilerin kesinlesmesini bekledim. Gegenlerde son veri olan net kamu
borcu da aciklandi. Ben de yaziya doktim.

Aslinda basit bir fikirden hareket ettim. Temel makroekonomik géstergeler icin 2004’
2000’le kargilagtirdim. Neden 2000? Ornegin 1999 yada 2001 degil? Bunlar ekonominin
kaculdugu kriz yillaridir. Karsilagtirma anlamli olmazdi.

2000’le karsilastirmanin baska bir yarari daha olacagini distindiim. Genel kani 2001’de
cok agir bir ekonomik krizin yasandigi yénindedir. Kriz yilinin karsilastirilan dénemin icinde
kalmasi krizle ilgili teshislere de yardimci olabilecektir.

Gostergeler Olumlu

Siradan gorelim. Cari déviz kuru ile milli gelir (GSMH) 2000 yilinda 201 milyar dolar
iken 2004’de yiizde 50 artigla 301 milyar dolara yikseliyor. Kisi basina gelir ise 2.981
dolardan 4.191 dolara yiizde 41 artiyor.

Milli geliri cari kurla dolar cinsinden 6lgmenin sorunlari biliniyor. Bu ddnemde hem
diinyada hem de Turkiye’de dolar deger kaybetti. Milli gelirde gorilen buyik artis bunu da
yansitmaktadir.

O nedenle milli gelire satinalma gulict paritesi ile (SGP) de bakiyoruz. 2000 yilinda 421
milyar dolar iken 2004’de yiizde 32 artigla 554 milyar dolara gikiyor. Kisi basina gelir de 6.250
dolardan 7. 700 dolara yuzde 23 yikseliyor.

Ekonomideki biiyime dis ticarete daha da gl¢li yansiyor. Dort yilda ihracat 28 milyar
dolardan 63 milyar dolara yiizde 128, ithalat ise 55 milyar dolardan 97 milyar dolara yiizde 79
artiyor. Uzun dénem ihracat artis hizini ithalatin Gstiinde kaldigini 6zellikle vurguluyoruz.

Cari iglemler agig1 10 milyar dolardan 15 milyar dolara yiizde 57 blyuyor. Buna karsilik
dis borglanma geregi 13 milyar dolardan 9 milyar dolara yiizde 25 geriliyor. Dis borg gereginin
milli gelire orani ise ylzde 6.3'den ylzde 3.2’ye yari yariya duslyor.

Ustelik, bu arada enflasyon da yiizde 39'dan yiizde 9.3’e yani dértte birine iniyor.
Ortalama dolar kuru yiizde 128 artiyor. Nihayet kamu net borcunun milli gelire oraninda ytizde
57’den ylzde 63’e yiizde 10’luk artis gergeklesiyor.

Bilmece Gibi Sorular

Tablodaki verilerin ait oldugu ekonominin tarihini bilmediginizi kabul edelim. Verilere
bakiyorsunuz. Sonra size soruluyor. Sizce bu ekonomi 2000’le 2004 yillari arasinda biiyiik bir
ekonomik kriz yagsamis olabilir mi?

Tersinden de sorabilirdik. Dért yili icinde milli gelirini, ihracatini ve ithalatini bu kadar
arttiran, buna karsilik dis agiginin milli gelire oranini ve enflasyonunu bu kadar distren bir
Ulke biyiik bir ekonomik kriz gecirmis olabilir mi?
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Bilmeceleri severim. insani ¢iplak gézle gériinenin gerisinde yatan derin nedenlere
inmeye zorlarlar. Onlari ¢6zmeye ¢alisirken bilgi hazinemizi gelistiririz. Béylece diinyayi daha
iyi anlama olanagina kavusuruz. (1 Mayis 2005)

2000 2004 degisim % yllllk;egi§.

o
GSMH (milyar $) 201 301 50 11
Kisi basina GSMH ($) 2.981 4.191 41 9
GSMH SGP (milyar $) 421 554 32 7
Kisi basina GSMH SGP (%) 6.244 7.709 23 5
ihracat fob (milyar $) 28 63 127 23
ithalat cif (milyar $) 55 97 79 16
Cari islemler Dengesi (milyar $) -10 -15 57 12
Dis Borg Geregi (milyar $) -13 -9 -25 -7
Dis Borg Geregi/GSMH (%) -6,3 -3,2 -50 -16
TUFE artisi (yil sonu) 39,0 9,3 -76 -30
Dolar kuru (ortalama milyon TL) 0,62 1,43 128 23
Net Kamu Borcu/GSMH (%) 57 63 10 3

iLK GEYREKTE DIS TiCARET

Ekonomideki gelismeye paralel olarak veri akiminin da hizlanmasi sevindiricidir. Ocak-
Mart dénemi dig ticaret verileri DIE tarafindan Cuma aksami yayinlandi. Siirpriz olmadi.
TiM’den ve Maliye Bakanligindan gelen bilgiler diizeye isaret etmisti.

Bu yilin Ocak ve Subat dis ticaret verilerini Snemsemedigimizi séylemistik. Nedeni
Kurban Bayraminin Subat’dan Ocak ayina kaymasi idi. Mart verileri ile birlikte gegen yilla
karsilastirma anlamli hale geldi.

Kamuoyu dis ticaret agiginda ekonominin en énemli kirilganlik nedenini goriyor.
Gecmis deneyimlerden hareketle, gigli biyime dénemlerinde ithalatin ihracattan daha hizlh
artmasi ile dis ticaret aciginin surdurilemez dizeylere tirmandigi disuniliyor.

Doviz kurunun halen 2001 yazi diizeylerinde seyretmesi de bu goriise destek veriyor.
Vatandas asiri degerli TL ve hizli blylime sonucunda olusan 6demeler dengesi sorunlarini
yakindan tanimaktadir.

Egilimlerin Yonii

Ocak-Mart dénemi toplamlarini bir énceki yilin ayni dénemi ile karsilastirarak
baglayalim. ihracat 13.5 milyar dolardan 17.1 milyar dolara, ithalat 20.9 milyar dolardan 25.7
milyar dolara, dis ticaret acigi 7.4 milyar dolardan 8.6 milyar dolara yiikselmis.

Ne gériiyoruz? ihracat 3.6 milyar dolar, ithalat ise 4.8 milyar dolar artmis. ithalattaki
artis ihracattaki artistan fazla oldugu igin dis ticaret agigi da 1.2 milyar dolar biyimus.
Sayilar genel beklenti ile tutarl duruyor.

Ancak olaya oransal bakinca manzara degisiyor. ihracat artis hizi yiizde 26.4 iken
ithalatin artis hizi yiizde 22.9 gikiyor. ihracatin ithalattan 3.5 puan daha hizl biyiimesine
ragmen dis ticaret agigi da yiizde 16.5 artiyor.

ilging bir sonuca ulastik. Bir yandan dis ticaret agigi biytyor. Ayni anda ihracat
ithalattan daha hizli artiyor. Ama arada bir geligki yok. Geri planda 2004’de ithalatin mutlak
degerinin ihracatin mutlak degerinden yiiksek olmasi yatiyor.

Artis oranlari béyle kalirsa uzun dénemde ne olur? ik asamada dis ticaret agigi bir
diizeyde sabitlenir. ikinci asamada énce yavas yavas sonra hizlanarak kiigiilmeye baglar.
Bir suredir bu ihtimali seslendiriyorduk. Mevcut veriler beklentimizle tutarli duruyor.

AB ile Dig Denge

Tarkiye’nin AB ile dis ticaret dengesine 6zel énem veriyorum. AB karsiti gorislerin
iddialarinin tersine veriler AB ile ticaretten Tiirkiye’nin karli ¢iktigini gdsteriyor.

AB ile ticareti incelerken euro kullaniyoruz. Ocak-Mart dénemi i¢in gecen yilla
kargilastiriyoruz. Ihracat 5.8 milyar eurodan 6.8 milyar euroya, ithalat 7.4 milyar eurodan 7.6
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milyar euroya artiyor. ihracat artisi 1 milyar euro iken ithalat artisi 0.2 milyar euroda kalinca
AB ile dis ticaret acigi 0.8 milyar euroya geriliyor.

Evet, dogru okudunuz. Bu yilin ilk G¢ ayinda AB ile dis ticaret agigi gegen yila kiyasla
neredeyse yari yariya disuyor. AB ile ihracatin ithalati karsilama orani ise ylizde 90'a
tirmaniyor. Cok 6nemli bir gelismedir. Yakindan izlemeyi strdirecegiz. (3 Mayis 3005)

iLK GEYREKTE MALI iSLEMLER DENGESI

Odemeler dengesi Ocak-Mart dénemi sonuglari Merkez Bankasi tarafindan
yayinlandi. Kamuoyu dis denge ile yakindan ilgileniyor. Ozellikle cari islemler acigi ve déviz
kuruna muhtemel etkileri tedirginlik yaratiyor.

Slphesiz bunda gegmis kotii deneyimlerin énemli etkisi var. 20.inci ytzyihn ikinci
yarisinda ¢ok sayida 6demeler dengesi ve ddviz kuru ¢alkantisi yasandi. Bunlar toplumsal
bellekte derin iz birakti. Yaralarin daha kapanmadigini sdyleyebiliriz.

Déviz krizine giden siireg iyi biliniyor. Yanhs iktisat politikalari bliylk dis agiklara yol
agiyor. Finansmaninda kisa vadeli dis kaynaklara kullaniliyor. Eninde sonunda kur patliyor.
Bugiin de vatandas gene ayni film mi oynuyor diye siipheleniyor.

2004’den 2005’

2004’de karsilastirma igin 2003 yerine 2000’i kullanmayi tercih ettik. Nedeni 2003
verilerinin hala Subat krizi sonrasinin etkilerini tagimasi idi. Bu yil daha rahatiz. Biyumenin ve
dis agigin rekor kirdigi 2004’le kargilagtirma anlamlidir.

Bugtin cari igslemler dengesine bakiyoruz. Sermaye hesabi ayri bir yaziya konu
olacak. Tablonun ilk t¢ sttununda birinci geyrek icin milyar dolar cinsinden 2004 ve 2005
gerceklesmesi ve aradaki fark var. Dérdiinci siitunda yiizde degisme, son situnda ise Mart
2005 sonu itibariyle oniki aylik veriler var.

Olumlu isaretlerle baslayalim. Artis hizlarinda ihracatin ithalattan, hizmet gelirlerinin
hizmet giderlerinden, yatinm gelirlerinin yatirim giderlerden daha hizli bayaduga géruluyor.
Transferler (isci dovizleri) de yavas da olsa yukseliyor.

Ote yanda, bavul ticareti ve altin ithalatinda olumsuz gelisme var. Ancak daha ilginci,
artis hizlarindaki lehte fark dengelere gelince ortadan kayboluyor. Sadece hizmet dengesi 0.3
milyar dolar (ylizde 28) duizeliyor.

Mal dengesi 1.1 milyar dolar (ylzde 22), mal+hizmet+transfer dengesi 0.9 milyar
dolar (ylzde 22), yatirim dengesi 0.1 milyar dolar (ylizde 6) ve cari islemler dengesi 0.9
milyar dolar (yuzde 17) bozuluyor.

Ozetlersek, déviz gelirlerinin déviz giderlerinden daha hizli artmasi uzun dénem icin
¢ok umut vericidir. Ancak, kisa dénemde cari islemler agigi yikselmektedir.

Gene Net Hata Noksan

En ilging gelisme net hata noksan kaleminde yasaniyor. Gegen yil birinci geyrekte eksi
0.9 milyar dolar iken bu yil 2.7 milyar dolar artisla arti 1.7 milyar dolara tirmaniyor. Neticede
bu yilin 6.3 milyar dolar cari islemler aciginin yiizde 28’ini net hata noksan kalemi karsiliyor.
Duzeltilmis dis acik 1.8 milyar dolar (yizde 28) dusuyor.

Egilim yillik verilerde daha belirginlik kazaniyor. 16.5 milyar dolar cari islemler acigi ve
net hata noksan kaleminde arti 5.6 milyar dolar var. Nereden geldigi bilinmeyen dévizler
acigin yiizde 34’und karsiliyor.

Kayit-disi ihracat, stoklardaki artis, cari islemler agigi1 ve net hata noksan kalemi
arasindaki iliskiyi “Bir Hikaye Anlatiyorum” (19 Nisan 2005) baslikli yazida ele almistim.
Tekrar okumakta yarar olabilir. (8 Mayis 2005)
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Ocak-Mart dénemi Degisim | Degisim Yilhk
Milyar $ 2004 2005 Milyar $ % Milyar $
Ihracat (fob) 13,5 17,1 3,6 26 66,7
ithalat (cif) -20,9 -25,7 -4,8 23 -102,3
Bavul Ticareti 0,9 0,7 -0,2 -19 3,7
Altin -0,8 -1,2 -0,4 49 -3,8
Mal Dengesi -5,1 -6,2 -1,1 22 -25,1
Toplam Hizmet Gelirleri 3,2 4,0 0,8 25 24,8
Toplam Hizmet Giderleri -2,3 -2,8 -0,6 24 -11,8
Hizmet Dengesi 0,9 1,2 0,3 28 13,0
Transferler 0,2 0,2 0,0 9 1,1
Mal+Hizmet+Transfer Dengesi -3,9 -4,7 -0,9 22 -10,9
Yatirnm Gelirleri 0,8 0,9 0,2 21 2,8
Yatinnm Giderleri -2,3 -2,5 -0,2 11 -8,4
Yatirnm Dengesi -1,5 -1,6 -0,1 6 -5,6
Cari Islemler Dengesi -5,4 -6,3 -0,9 17 -16,5
Net Hata Noksan -0,9 1,7 2,7 -284 5,6
Dis Denge -6,3 -4,6 1,8 -28 -10,9

iLK CEYREKTE DIS FINANSMAN

Ocak-Mart déonemi 6demeler dengesi gergceklesmesi Cuma giini yayinlandi.
Kamuoyunun duyarliligini duslinerek ayrintiya giriyoruz. Gegen yazida ilk geyrekte cari
islemler hesabinin ayrintilarina baktik. Sermaye hesabini bugiine biraktik.

2004’le 2005’i karsilastirdik. Ne goérduk? Bir: déviz gelirleri doviz giderlerinden daha
hizh artmisti. iki: ona ragmen mal, yatirim geliri ve cari islemler dengesinde acik biyimisti.
Uc: net hata noksan kalemi ile diizeltilen dis agik kiigtlmiistd.

Dogallikla, dis ag¢igin mutlak degeri kadar finansman bigimi de 6nemlidir.
Kamuoyunda dis agik konusunda varolan teredditlerin &nemli b&lumu gegmis ddnemlerde dis
aciklarin sagliksiz ydéntemlerle kargilanmasi yatmaktadir.

2004’den 2005’

Karsilastirmayi 2004 ve 2005’in ilk geyrekleri arasindan yapiyoruz. Tablonun ilk ¢
sttunu milyar dolar cinsinden gergeklesmeyi ve aradaki fark gdsteriyor. Dérdiincl situnda
yuzde degisme, son suitunda ise Mart 2005 sonu itibariyle oniki aylik veriler var.

Ekonomi dis bor¢lanmaya gerek olmadan dis agik verebilir. Borg digi finansmani ikiye
ayirabiliriz. Biri dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Digeri ise borsaya giren yabanci
kaynaklardir.

Yabanci sermaye yatirrminda 0.1 milyar dolar (ylizde 14) tutarinda kiguk bir artis
goruluyor. Yabancilarin hisse senedi alimlari 0.9 milyar dolar (yiizde 187) artiyor. Borg disi
kaynak iki katina gikinca borglanma geregi 2.5 milyar dolara (ylizde 52) geriliyor.

Borglanmayi kamu ve 6zel kesim igin ayri izliyoruz. Kamu ile baslayalim. Kamu
kesiminin yabancilara sattigi TL tahvilleri 0.6 milyar dolar (yuzde 29) azalarak 1.5 milyar
dolara geriliyor. IMF’ye 1 milyar dolar borg 6deniyor. Toplam kamu borglanmasi 1.3 milyar
dolar (ylizde 267) artiyor.

Ozel kesimin disarida aldig tahviller (eurobond) 2 milyar dolara yiikseliyor. Bankalar
0.9 milyar dolar (ylzde 72), bankacilik digindaki sektdrler 0.6 milyar dolar (ylizde 27) daha
az borglaniyor. Toplam 6zel kesim borglanmasi 2.8 milyar dolar (ytuzde 78) geriliyor.

Rezerv Degisimi

Borglanma geregi ile borglanma arasindaki fark déviz rezervlerindeki degisime esittir.
Dikkat: rezerv artigi eksi, rezerv azalmasi arti isaret tasir. 2004’de rezervler 1.3 milyar dolar
azaliyor. Bu yil tam gereken borglanma yapilinca rezervler sabit kaliyor.

Rezerv hareketlerinin Merkez Bankasi ve bankalar arasinda dagilimi ilgimizi ¢ekiyor.
Bankalarin déviz rezervleri 3.3 milyar dolar azalirken Merkez Bankasini rezervleri ayni miktar
artiyor. D6viz rezervi bankalardan Merkez Bankasina gegiyor.

Yillik rezerv degisimine bakiyoruz. 6.6 milyar dolar borclanma geregine karsilik 14.5
milyar dolar borglanma var. Doviz rezervleri 7.9 milyar dolar artmis. Bankalarin déviz
rezervlerinde de 3.6 milyar dolar artigi olmus.
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Son olarak banka-disi 6zel borglanmanin yillikta 6.7 milyar dolar ile borglanma
gereginin tumd, ilk ceyrekte 1.6 milyar dolar ile yiizde 60'in1 karsiladigini belirtelim.
(10 Mayis 2005)

Ocak-Mart dénemi | Degisim | Degisim Yillik

Milyar $ 2004 2005 Milyar $ % Milyar $
Dis Denge -6,3 -4,6 1,8 -28 -10,9
Yabanci Sermaye Yatirimi 0,5 0,6 0,1 14 2,0
Hisse Senedi Yatirimi 0,5 1,4 0,9 187 2,4
Borg Digi Finansman 1,0 2,0 1,0 100 4,3
Borglanma Geregi -5,3 -2,5 2,8 -52 -6,6
Yabanci Tahvil Alimi 2,2 1,5 -0,6 -29 54
IMF Kredileri 1,2 -1,0 0,2 14 -3,3
Toplam Kamu Borglanmasi 0,5 1,8 1,3 267 4,3
Disarida Menkul Kiymet Alimi 0,1 -1,2 -1,3 -926 -2,7
Bankalar 1,2 0,3 -0,9 -72 6,1
Diger Sektorler 2,2 1,6 -0,6 =27 6,7
Toplam Ozel Kesim Borglanma 3,5 0,8 -2,8 -78 10,2
Toplam Dis Borglanma 4,0 2,5 -1,5 -37 14,5
MB Rezerv Degisimi 0,2 -3,3 -3,5 -1630 -4,3
Bankalar Rezerv Degisim 1,1 3,3 2,2 203 -3,6
Toplam Rezerv Degisimi 1,3 0,0 -1,3 -101 -7,9

IMF iLE YENi ANLASMA

Gegen hafta Fransa’da bir konferansa katildim. Dikkatimizin dagilmasini engellemek
icin dis diinyadan kopuk bir mekan secilmis. Yodun program iginde {i¢ giin boyunca internete
bile ulasamadik. Neticede yazilarim aksadi.

O arada Erdogan hikumetinin hazirladidi yeni Standby Anlagmasi IMF direktorler
kurulu tarafindan onaylandi. Turkiye'ye donuince ilk isim Niyet Mektubunu edinmek oldu.
Dogallikla, meslektaslarin yazdiklarini da okudum.

Bu tlr konulari sicagi sicagina yazmak gerekiyor. Turkiye’de ekonominin glindemi ¢ok
cabuk degisiyor. O bakima biraz sikintillyim. Gene de dayanamadim. Fikrimi séyleme
ihtiyacini hissettim.

Karsi Cikmisgtim

Tarihi bir olguyu hatirlatarak baslamak istiyorum. Kemal Dervis'in hazirladigi bir dnceki
Standby Anlasmasi 2001-2004 déneminin kapsiyordu. Dolayisi ile 2004’Gn yaz aylarinda yeni
bir anlasma gerekip gerekmedigi tartismaya acildi.

Ben de 27 Haziran 6 Temmuz 2004 arasinda dért yazida bu konuyu isledim. IMF ile
yeni bir anlasma yapmanin neler getirecegine ve goétirecegine baktim. IMF’ye neden gerek
oldugunu anlamaya calistim.

Tarkiye’nin doviz yetersizligi sorunu yoktu. Tam tersine, doviz fazlasinin getirdigi
sikintilar vardi. Ustelik Hazine uluslararasi piyasalarda hi¢ zorlanmadan borclanabiliyordu.

IMF’den beklenen déviz degdilse neydi? Givendi. Mali piyasalar hikiimete ve iktisat
politikalarina giiven duymuyordu. Givenmek i¢in uygulamalarin IMF tarafindan
denetlenmesini istiyorlardi.

Burada bir agmaz vardi. Politikalara giiven IMF’le iligkiye bagh kaliyordu. Giiven sorunu
geriye atiliyor ama ¢6zulmuiyordu. Eninde sonunda Turkiye IMF’siz yola devam etme kararini
alinca tekrar giivensizligin bedeli 6denecekti.

Bu analiz beni IMF ile yeni bir anlasmaya gerek olmadigi sonucuna goéturdi.
Tarkiye’nin ekonomik istikrar icinde hizli blylimeyi saglayacak politikalari kendi iradesi ile ve
IMF destegi almadan gergeklestirmesini énerdim.

Katiim Oncesi Ekonomik Program

Erdodan hukimeti yeni bir anlagsma opsiyonunu tercih etti. Anlayisla karsiliyorum.
IMF’siz yola devam halinde kisa dénemli de olsa mali ¢alkanti riskleri vardi. 2007°de
yapilacak genel secim acgisindan politik mulahazalar éne ¢ikti.
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Bir bagka gelismeye dikkat ¢ekelim. Huikimet 29 Kasim 2004’de AB ile ekonomik
bittnlesme igin yol haritasi yayinladi. “Katiim Oncesi Ekonomik Programi” (KEP) 2005-
2007 dénemi igin planlanan politikalari ve reformlari ayrintili sekilde ortaya koydu. Niyet
Mektubunu okurken yeni anlagsmanin aslinda KEP’in bir uzantisi oldugu zaten hissediliyor.

Son olarak bir hususu belirtelim. Hikiumet ilk iki yilinda bir dnceki hikimetten kendisine
miras kalan bir programi uyguladi. Bu ise dogrudan hiikiimetin iradesini yansitmaktadir. Bu
programin politik sahiplik sorunu olmamasi gerekir. (22 Mayis 2005)

FRANSA VE AB PROJESI

AB’nin gelecegi agisindan kritik bir haftaya girdik. Pazar giinii Fransa AB anayasasini
oyluyor. Kampanyanin basindan beri kamuoyu yoklamalarinda “hayir” oylar daha yiiksek
g06zuktl. Bir ara dengelendi ama tekrar 6ne gegtiler.

AB'nin fikir babasi aslinda Fransiz siyasetgcileridir. Fransa projenin her asamasinda
liderlik yapti. Aimanya ile birlikte siradan bir ticaret anlasmasinin bugtinkii Avrupa Birligine
dénismesinin itici glicii oldu.

Euronun mimari Avrupa komisyonu Uyesi Fransizdi. AB Anayasasini hazirlayan
komisyonun baskani Fransa eski Cumhurbaskani idi. AB butcesinden en buyik payi alan
tarim destekleri en ¢ok Fransa’ya yariyordu.

Velhasil her agidan cok ilging bir durumla karsi karsiya oldugumuzu séyleyebiliriz.
AB’nin tarihgesini yakindan izleyen biri igin Fransa’nin AB anayasasina hayir demesini
tahayyul etmek dahi olanaksizdir. Ama galiba dyle oluyor.

Sorunlar Yumagi

Karmasik sireclerin analizi zordur. Onlari birkag basit nedene indirgeyen agiklamalar
insani rahatlatir. Ama uzun dénemde ise yaramaz. Clnki o analizden hareketle yapilan
tahminler tutmaz.

Bu uyarinin mantiki gcikarsamasi benim, disaridan biri olarak, bu olayi agiklamaya
kalkismamamdir. Ancak konugsmaya zorlayan unsurlar da var. Galatasaray Lisesi
mezunuyum. Fransiz dil ve kiltir ile yetistim. Daha yeni Fransa’da olaya i1sik tutabilecek
tartigsmalar izledim.

Fransa’nin bu noktaya kismen birbirine bagl kismen bagimsiz bir dizi siyasi,
toplumsal ve ekonomik dinamigin kesismesi sonucunda geldigini izliyoruz. Bunlar nisbeten
kolay goézleniyor.

Siyasette kilitlenme var. Siyasi elitle toplum arasindaki ugurum genisliyor. Sag ve
solda poptilist séylem ve siyaset tarzlari glic kazaniyor. Yari baskanlik sistemi istikrar yerine
istikrarsizlik nedenine dénusuyor. Tepkiler AB anayasasina yoneliyor.

Ekonomide karamsarlik var. Ekonomi bir tiirlii canlanmiyor. igsizlik bir tirlii
gerilemiyor. Hikimet sosyal hizmetlere kaynak bulmakta zorlaniyor. Vatandas gelecege korku
ile bakiyor. Gene tepkiler AB anayasina ydneliyor.

Modelin Sonu mu?

Bu sorunlara iki farkli tefsir getirebiliriz. lyimser senaryoda sorunlar konjonktiirel yani
gecicidir. Fransa blyk Ulkedir. Daha 6nce oldugu gibi krizi asar. Bu takdirde referandumda
“evet” oyu cikmasi gerekir. iyimserlerin beklentileri bu yéndedir.

Kétimser senaryoda sorunlar yapisal yani kalicidir. Kékleri Fransiz toplumunun
derinliklerine, 1789’dan bu yana gururla tasinan siyaset ve modernlesme modeline
gitmektedir. Modelin tikandigina isaret etmektedir. Bu takdirde referandumda “hayir”
cikacaktir. S6ylenmese de esas korkulan budur.

Daha da ilginci, referandum kampanyasinda Turkiye'nin dnemli bir aktor olmasidir.
Maalesef yerim kalmadi. Fransa, AB ve Tirkiye arasindaki ¢ok yanli iligkiyi ayri bir yazida ele
alacagim. (24 Mayis 2005)
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FRANSA VE TURKIYE’NiN AB UYELIGi

Bugiin Fransiz segmeni AB igin hazirlanan anayasayi oyluyor. Son kamuoyu
yoklamalarina gore referandumda “hayir” kazanacak. Elbette kamuoyu yoklamalari
yanilabilir. Gene de sonucun farkli ¢ikacagini sanmiyorum.

Sali giini referandumu Fransa’nin iginden gectigi zor dénem agisindan degerlendirdim.
“Evet” sorunlarin konjoktiirel yani gegici, “hayir” ise yapisal yani kalici olduguna isaret eder
dedim.

Referandum kampanyasinda Turkiye bas rolde yer aldi. Dogrusu bunu biz talep
etmedik. Rol kapmak igin 6zel bir caba géstermedik. Tam tersine, kampanya déneminde
ortalikta géziikmemeye calistik. Ama sonug degismedi.

Bir Gozlem

Egri oturup dogru konusalim. Referandum kampanyasinin mesaiji aciktir. Fransizlarin
kiigimsenmeyecek bélimi Tarkiye’nin buginkii hali ile varligindan rahatsizdir. Yok
olmasini, kendi hayatlarindan gekilmesini arzulamaktadirlar.

Yukaridaki “buglinki hali ile” anahtar ifadedir. Agmak igin tersinden soralim. Laik yada
dinci ama otoriter bir rejimle yonetilen, sol yada sag ama kapali-devletgi bir ekonomiye sahip
bir Turkiye Fransa’yi ayni sekilde rahatsiz eder miydi?

Etmezdi. CUnku 6yle bir Turkiye asla Fransa ile esit statiiye tekabill eden AB Uyeligine
heveslenemezdi. Ozgiirliigin, esitligin, velhasil Gistiin evrensel degerlerin besigi Fransa onlara
ulasamayan Turkiye’yi yukaridan bir sevecenlikle izlemeyi strdurtrda.

Cok 6nemli bir hususu hatirlatalim. Iki tilke ayni laiklik anlayisini, yénetimsel
merkeziyetciligi ve jakoben cumhuriyetciligi paylagsmaktadir. Tirkiye basarili bir modernlesme
strecinde Fransa’yl model alan tek Ulkedir.

Tarkiye evrensel degerleri i¢sellestirdikge Fransa’'nin gerilmesi ¢ok soruya gebedir.
Acaba Turkiye’nin miisliiman bir lilke olmasi mi? Yoksa Fransa’'nin koloniyal gegmisin
bilingaltinda biraktidi irkgi tortular mi? Cevaplari bu konularin uzmanlarina birakiyorum.

AB Uyeligine Etkisi

Sonugclara bakalim. Kamuoyunu, 6zellikle mali piyasalari daha pragmatik bir soru
ilgilendiriyor. Referandumdan “hayir” ¢cikmasi Turkiye’nin AB liyeligi siirecini nasil
etkileyebilir? Az mi gok mu? Olumlu mu olumsuz mu?

Profesyonel iktisatci sifatimla mutlaka tahmin yapmam gerekiyor. Oncelikle, mali
piyasalarda bir sure volatilite artabilir. Kur-faiz-borsa tiggenindeki gel-gitlere alisildi. Son dért
yilda dolarin dért kez 1.60 YTL ve Ustini gérdiguni hatirlayalim.

Tarkiye’nin AB Uyeligine yuriylUsine etkisinin kisith ama olumlu olacagini
distinlyorum. AB anayasasini reddetmesi Fransa'yl AB icinde hirpalayacaktir. En gurdltali
muhalifin gi¢ kaybi olumlu bir gelismedir.

Dis dinamikler kisa dénemde etkili gibi durabilir. Ama uzun dénemde basariyi igeride
dogru islerin dogru zamanlarda yapilmasi saglar. Gegmiste boyle idi. Gelecekte de boyle
olacaktir. (29 Mayis 2005)

VATAN’DA 1001 GUN

Zaman hizla akiyor. VATAN’da yazmaya baslayali 1.000 giin gegmis. 33 ay ediyor.
Neredeyse lg¢ yil. Pazartesi yazi giniim degildi. 1001’inci glinde ben de birseyler yazma
ihtiyacini hissettim.

Zafer Mutlu’nin yeni bir gazete arayisinda oldugunu 2002 yazinda énce dedikodu
kanalindan duydum. Babiali rivayetlerine pek iltifat etmem. Ama kulaklarim dikildi. CUnkd beni
de yakindan ilgilendiriyordu.
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Temmuz sonu olmali, rivayet ciddiyet kazandi. Bana da yeni gazeteye katilmam teklif
edildi. Fazla naz yaptigimi sdyleyemem. Gazete kdse yazarligimi Zafer'e borglu idim. Sabah’i
biraktim. VATAN’a gegtim.

Bu kararim gevremde yadirgandi. 2002 yazinda yeni bir gazete projesi ¢cogu insana igin
basarisizliga mahkum bir macera gibi duruyordu. Dogrusu ya bana &yle gelmiyordu.
Tarkiye’'nin bagimsiz gazetelere ihtiyaci vardi. Bu ekip onu yapabilirdi. VATAN basariya
mahkumdu.

“Onlar” ve “Biz”

Gazeteleri esas isi gazetecilik olan kadrolar ¢ikartir. Gazetenin heyecanini onlar
yasar, yukunl onlar ¢eker, keyfini de onlar stirer. Ayni mekani uzun siire paylasmanin getirdigi
birliktelik duygusunu tasirlar.

Esas isi gazetecilik olmayan kése yazarlarinin durumu farkhdir. Tanim icabi
disaridadirlar. Arkadasliklari esas islerinde olusur. Gazeteye kirk yilda bir giderler. Tabir
caizse, gbzden irak kalirlar. Misterek faaliyetlerde biraz mahzun gériindrler.

Nereden ¢ikti bu diyeceksiniz. 1.000’inci guin eklerini okurken resimlerde,
karikatirlerde, “bizden” kimse olmadigini aniden farkettim. Hep “onlar” vardi. Hikaye onlarin
hikayesi idi. Bize lUivey evlat muamelesi yapilmist.

Kizdigim yada alindigim sanilmasin. Bu sonug bana gok dogal geliyor. Onlara hak
veriyorum. Ama biz de variz. Birinin ¢ikip bunu hatirlatmasi gerekiyordu. Diger disaridan kdse
yazarlari adima bu géreve talip oldum. Beni génulden desteklediklerine inaniyorum.

Her Sey Gok Farkh

4 Eylul 2002’den bu yana gegen 1.001 gliinde Turkiye'de ve 6zellikle ekonomide
yasanan degisiklikleri o guin tahayyl etmek bile zordu. VATAN ilk gtiniindeki ekonomik
manzarasly hatirlamakta yarar gériiyorum.

Dolar 1.65 YTL'nin tzerinde bir yerde idi. Yillik enflasyon yiizde 40'in, gecelik faiz
yiizde 50'nin altina yeni inmisti. Yillik ihracat 33 milyar dolar, yillik ithalat 45 milyar dolardi.
11 milyon turist bekleniyordu.

VATAN gazetesinin 1.001 gununiin, ve bu arada benim yazdigim 372 kése yazisinin
yasanan olumlu gelismelere kiigiik de olsa bir katki yaptigini distniyorum. Degerli
okuyucularima gazeteme ve bana verdikleri destek i¢in minnettarim. Daha nice 1.000
glnlerde beraber olma umudu ile... (31 Mayis 2005)

DOLAR, EURO VE YTL

Fransa’dan AB anayasasina beklenenden de gugcli “hayir” ¢ikti. Bu sonucun ciddi
yapisal sorunlara isaret ettigini pesinen sdylemistik. Ardindan Hollanda’nin ylksek oranli
“hayir” oyu geldi. Bu ulkelerde yasanan siyasi ve ideolojik ttkkanma kisa dénemde AB
butiinlesmesinde calkanti yaratacaktir.

“Hayir” oylari mali piyasalari da etkiledi. Euro dolar karsisinda hizla deger kaybetmeye
basladi. Son baktigimda parite 1.225'de seyrediyordu. Bu hafta euro dolar karsisinda ytzde
yuzde 2.5 deger kaybetti.

Bence bu durum mali piyasalarin yetersizliklerine iyi bir kanittir. Fransa ve
Hollanda’da “hayir” oylari davul zurna ile geldi. Son hafta iyice belirginlik kazandi. Ama iskonto
edilmemis. Piyasalar, arzulamadiklari igin olsa gerek, “hayir’ sonucuna inanmamislar.

Yakin gegmiste parite icin 1.40 hatta daha yukarilar éngériliyordu. Simdi ufukta
1.20’nin alti goriiniyor. Bir kez daha okucularima mali analistlerin parite tahminlerini fazla
ciddiye almamalarini tavsiye ediyorum.

Kirilganhk Olgiisii
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Esas ilging olan gelisme Fransa’nin hayir oyuna YTL’nin tepkisidir. Son aylarda
yazilan senaryolari hatirlayalim. Basta dis agik ve sicak para girisi ekonomiyi asiri kirilgan
hale getirmisti; referandumdan ¢ikacak olumsuz sonug ¢ok kétl olaylari tetikleyecekti; vs. vs...

Halbuki referandumu izleyen ¢ glinde dolar euroya karsi deder kazanirken YTL
karsisinda deger kaybetti. Déviz sepetine kiyasla YTL kesinlikle deger kazandi. Sonunda
Merkez Bankasi dévize alim mudahalesi yapmak zorund kaldi. Ne oldu? Hani Tirkiye gok
kirllgandi?

Bu tur dis soklar bir bakima ¢ok yararlidir. Dis sok halinde ekonominin nasil davrandigi
izlenir. Fiilen kirllganhk derecesi test edilir. Ekonominin kirilganligi arttikga dis sokun
yarattagi mali calkanti da derinlesir.

Tarkiye ekonomisi ¢cok 6dnemli bir sinavdan basari ile gegmistir. Bes yildir uygulanan
enflasyonla miicadele ve reform programinin ekonomiye sert dis soklara bile direnme
guciini verdigi ortaya ¢ikmistir.

Tarkiye ekonomisinin bir kez daha siirekli kriz bekleyen karamsarlari mahgup ettigi
aciktir. Umudumuz bu gelismelerden ders almalaridir. Maglup pehlivan girese doymazmis.
Ama sirekli maglubiyet de hos bir duygu olmamali...

Onemli Bir Duyuru

Kose yazarl komsum ve VATAN Gazetesi Yonetim Kurulu Bagkani Sayin Selahattin
Duman Sali gini gikan yazimi destekledi. 1000 giin ekinde akademik Ginvan sahibi yazarlari
ihmal edilmesini elestirdi.

Ayni cephede olmaktan mutlu ve gururluyum. Bilgi Universitesine kendisine fahri
doktora linvani verilmesi igin derhal miracaat ettim. Tek bagina son tavri akademik yasamla
medya arasinda saglkli képri kurulmasina yaptigi biyuk katkidir. Dr.Selahattin Duman
dénemini sabirsizlikla bekliyorum. Duyurulur. (5 Haziran 2005)

YOKSULLUK PROFILLERI

Turkiye'de gelir dagihmi ve yoksulluk verileri yakin gegmise kadar ¢ok yetersizdi. Bir
neden dogrudan bunlari 6lgmeye yoénelik arastirmalara kisitli kaynak ayrilmasi olabilir. Sanirim
siyasi iktidarlar sonuglardan gekiniyordu.

Son dénemde bu konuda énemli ilerlemeler kaydedildi. Yeni fiyat endeksleri igin
gelistirilen kapsamli Hanehalki Biitge Anketi gelir dagihmi ve yoksulluk hakkinda givenilir
verilere ulasiimasini kolaylastirdi.

2003 Yoksulluk Galigmasi DIE tarafindan 25 Mayis 2005'de agiklandi. Dogallikla
kamuoyu yakindan ilgilendi. Konunun 6nemini dislinerek bazi gézlemler yapmakta yarar
gordim.

Yoksulluk Tanim ve Oranlari

Arastirma 2002 ve 2003 yillarini kapsiyor. Yoksulluk ve gelir dagilimi gibi yapisal
boyutu agir basan sorunlarda bir yildan ébirtine degisim sinirli kalir. Yani iki yilin
karsilastirilmasi fazla anlam tagimayabilir. O nedenle 2003 yilina bakacagiz.

2003 yili toplam niifus 69.2 milyon kisi tahmin ediliyor. Bu niifus 16.7 milyon haneden
olusuyor. Boylece ortalama hanede 4.13 kisinin yasadigini 6greniyoruz. Yoksulluk icin iki
farkl tanim kullaniliyor.

Birincisi gida yoksullugu yani aghktir. Arastirmaya gére 894 bin kisi aclik sinirinin
altinda gelir elde ediyor. 1 milyona yakin vatandasin aglik gekmesi vahim bir durumdur.
Bunlarin Ugte ikisi kirsal kesimde, gerisi kentlerde yasiyor.

ikincisi gida + gida disi yoksullugudur. 3.9 milyon hane yada 19.5 milyon kisi daha
genis yoksulluk sinirinin altinda kalyor. Nufusun ytzde 28.2’sine tekabul ediyor. Dort kisiden
biri yoksulluk tanimina giriyor.
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Kirsal kesimde yoksullarin ntfusa orani yiizde 37.2'ye yukseliyor. Kirsal kesimde g
kisiden biri yoksul. Kentlerde oran yiizde 22’de kaliyor. Kentlerde de bes kisiden birinin yoksul
oldugu anlasiliyor.

Kimler Yoksul

Arastirmanin tablolarindan Turkiye'de yoksullugun profili hakkinda 6nemli bilgiler elde
ediyoruz. Hane buyuklugu, istihdam tird ve ekonomik sektér gibi sosyal ve ekonomik
gostergelerle yoksulluk arasinda ¢ok yakin iligki var.

19.5 milyon yoksulun ytizde 36’s1 (7 milyon kisi) 5-6 kisilik, yizde 35'i (6.9 milyon kisi) 7
ve daha kalabalik hanelerde yasiyor. Yani 5 kisiden buyik haneler yoksulluk siniri altinda
kalanlarin ylizde 71’ini olusturuyor.

istihdam agisindan bakinca, 19.5 milyon yoksulun yiizde 7.3'i (1.4 milyon kisi) ticret-
maas karsiligi calisanlardan, ylizde 21.5'i (4.2 milyon kisi) Ucret-maas diginda ¢alisanlardan
olusuyor.

Demek ki licret-maasla galisanlarin yoksullar arasindaki pay! yiizde 25 gikiyor. istihdam
edilen yoksullarin geri kalan ylizde 75’i kendi hesabina c¢alisan, Ucretsiz aile isgisi, yevmiye ile
calisan ve igverenlerden olusuyor.

Yoksullarin yilizde 54’0 (3 milyon kisi) tarim kesiminde, geri kalani (2.6 milyon kisi)
sanayi ve hizmetlerde istihdam ediliyor. Nihayet, issizler, ¢calismayanlar ve 15 yasindan
kigukler yoksul nifusun yiizde 68’ini (12.8 milyon kisi) olusturuyor. (7 Haziran 2005)

BUTGE DiSiPLiNi SURUYOR

Mayis sonu itibariyle biitge sonuglari diin Maliye Bakani Unakitan tarafindan
aciklandi. Niyetim maliye politikasini Haziran verileri ile birlikte yilin ilk yarisi icin ele almakti.
Ancak, simgesel degeri ylksek bir gelisme fikrimi degistirdi.

Hemen sdyleyelim. Mayis ayinda biitce fazla verdi. Dikkatinizi gekerim. S6z konusu
olan faiz-digi fazla degildir. Bes yildir sistematik sekilde bitce faiz-disi fazlasi veriyor. Yenilik,
faiz 6demelerinden sonra, yani biitgenin toplaminda fazla olugmasidir.

Bir ay icin bile olsa butgede gelirlerin giderlerin Ustiine gikmasi fevkalade énemli bir
olaydir. Turkiye'nin katettigi mesafenin ¢ok anlami bir gostergesidir. Ekonomide yasanan
olumlu havanin tek basina en temel nedenidir.

Veriler

Gunluk dilde bitge diyoruz. Resmi dilde adi konsolide biitgedir. Merkezi devlet arti
katma butge ile yonetilen kamu kuruluslarini (Universiteler, vs) kapsar.

Konsolide butgenin Mayis ayi gelirleri 13.9 milyar YTL, giderleri 12.2 milyar YTL tutuyor.
Dolayisi ile butge 1.7 milyar YTL fazla veriyor. Giderlerin 8.0 milyar YTL’si faiz-dis1, 4.2 milyar
YTL’si faiz gideri. Yani 5.9 milyar YTL faiz-dis fazla var.

Mayis ayinda butce agidi yerine bltge fazlasi olusmasi dogallikla Ocak-Mayis
doénemini de ¢ok olumlu etkiliyor.

Konsolide butgenin yilin ilk bes ayi gelirleri 51 milyar YTL, giderleri 54.9 milyar YTL
tutuyor. Butce 3.8 milyar YTL acik veriyor. Giderlerin 34.4 milyar YTL'si faiz-dis1, 20.4 milyar
YTL’si faiz gideri. Yani 16.6 milyar YTL faiz-disi fazla var.

Ocak-Mayis 2004 dénemi karsilastiralim. Gegen yil faiz giderleri 26.0 milyar YTL, faiz-
digi fazla 14.7 milyar YTL, butce acigr 11.4 milyar YTL imis. Daha cok faiz-disi fazla daha az
faiz gideri ile birlesince butce agiginda buyik bir diigtis mumkin oluyor.

Basit bir oranlama yapabiliriz. Ocak-Mayis 2004 déneminde yillik butge agiginin yizde
38’i gergeklesmis. Ayni oran 2005’de tutturulursa yil sonu bitge acgidi 10.1 milyar YTL'ye yani
gecen yilin Ugte birine dusecektir.

Biitce Dengesi ve Kamu Borcu
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Bitge dengesi ile toplam kamu borcu arasinda birebir iliski vardir. Tanim icabi, Hazine
butce agigina esit miktarda net borg alir. Yani bitgede agik siirdikge kamu borcunun miktari
yukselir.

Butcede fazla olusmasi halinde mekanizma tersten galigir. Tanim icabi Hazine butge
fazlasi kadar net borg éder. Yani bitcede fazla olusunca kamu borcunun miktari azalir.

Bir ayin sonuglarindan genelleme yaparken dikkatli olmak gerekir. Gene de, aylik
bazda butge fazlasi dnemli bir géstergedir. Maliye politikasinda disiplinin siirdiigiine isarettir.
Onuimiizdeki ddnemde ekonomik istikrara gok olumlu etki yapacaktir. (10 Haziran 2005)

YOKSULLUK NEDENLERI

Makroekonomik gostergeler ¢ok olumlu ¢ikiyor. Enflasyon ve faiz distyor. Butge
Mayis'ta fazla veriyor. Merkez Bankasinin alimlarina ragmen kur kipirdamiyor. ihracat ve turist
sayisi artiyor. Tek olumsuz haber dis agiktan geliyor.

Bu sukunet bize reel ekonomiye bakma firsatini veriyor. Sali giinii DIE’nin yeni
yayinladigi yoksulluk ¢calismasini tanittik. Verilerden hareketle yoksullugun profilini anlamaya
calistik.

Maalesef bir de hata yapmisiz. Toplamlari 2002 yili, alt dagihmlari ise 2003 yili igin
vermisiz. Okuyucularimdan anlam degistirmeyen bu dikkatsizligim igin 6zur diliyorum.

Kir-kent, Aile ve istihdam Tiirii

Kisaca verileri tekrarlayalim. 2003 nifusu 69.2 milyon. 19.5 milyonu (ylizde 28.2)
yoksulluk sinirinin altinda. Kentlerde nifus orani ylizde 61, yoksulluk orani yiizde 22. Kirsal
kesimde nifus orani ylizde 39, yoksulluk orani yiizde 37.

19.5 milyon yoksulun 13.8 milyonu (yizde 71’i) 5 kisi ve daha kalabalik ailelerde
yasiyor. 5.6 milyonu (ylzde 29'u) bir iste calisiyor. 13.9 milyonu (ylizde 71’i) calismiyor.
Calisanlarin 1.4 milyonu (yuzde 25'i) Gcret karsilidi, geri kalan 4.2 milyonu (ytuzde 75'i) kendi
hesabina, Ucretsiz aile isgisi yada isveren olarak calisiyor.

Yukarida iig kriter kullandik: kir-kent, aile buy(ikligi ve tcretli-ticretli olmayan. iki
vatandas alalim. Biri kirsal kesimde 5 kisiden buy(k ailede yasiyor ve ailesinde is¢i yada
memur olarak ¢alisan yok. Digeri kentte 5 kisiden kuglk ailede yasiyor ve ailesinde is¢i yada
memur var.

Bence ayrintili olasilik hesaplarina hig ihtiyag yok. Durum acikga ortada. ilk vatandasin
yoksulluk siniri iginde kalmasi ikincisine kiyasla daha ylksek oldugu ¢iplak gézle de géruliyor.
Ortalama yoksulun kirda oturdugunu, biylk ailede yasadigini ve kendi hesabina calistigini
zorlanmadan sdyleyebiliriz.

Enflasyon, istihdam ve Yoksulluk

Polemige agik ama hayati bir soru ile yola ¢ikalm. Bu veriler 1siginda yoksullugun temel
nedeni diisiik ticret midir yoksa yetersiz ticretli istihdam midir? Baska turli de sorabiliriz.
Buglinku ucret diizeyinde ucretli istihdamda artis yoksul sayisini azaltir mi yoksa yukseltir
mi?

Bdylece uzun stredir savundugum bir teze geldim. Turkiye'de gelir dagilimindaki
bozukluklarin ve yoksullugun temel nedeni ekonominin yeterince tlicretli istihdam
yaratmamasidir. Bunun gerisinde ise yiksek enflasyon ve disuk blyume hizlari vardir.

Olay sadece issizlik degildir. Yiksek enflasyon-diisik biyime milyonlarca vatandasi is
bulamadig! igin verimsiz yani gok az katma deger ve gelir lireten ekonomik faaliyetlere
mahkum etmektedir. Velhasil onlari yoksul birakmaktadir.

Baska yapisal boyutlarina da bakarak bu énemli konuya devam edecegim.

(12 Haziran 2005)
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YOKSULLUK VE EGITiM

DIE’nin yayinladigi yoksulluk calismasina bakiyoruz. 2003 yil verilerini kullaniyoruz.
Once kir-kent, aile biiyiikliigii ve istihdam tiirii ile yoksulluk arasindaki iligkiye baktik.

Kirsal bélgede 5 kisi yada daha kalabalik hanede yasayan ve kendi hesabina calisan
kesimde yoksulluk olgusunun kentlerde 4 kisiden kiiclik hanede yasayan ve Ucretle ¢calisan
kesimden gdzle gorilir sekilde daha yaygin oldugunu saptadik.

Bdylece yoksullugun en énemli nedenlerinden birine ulastik: yavas buyime ve Ucretli
istihdam artiginin yetersizligi. Verimsiz yani gok az katma deger ve gelir iireten ekonomik
faaliyetler milyonlarca vatandasi yoksulluga mahkum etmektedir.

Uretim, Egitim ve Yoksulluk

Tanim icabi yoksulluk disuk gelir demektir. Calisan bir insanin disuk gelir elde
etmesinin iki ana nedeni olabilir. Biri, o kisinin tretiminin (katma degerinin) ylksek olmasi fakat
Urettiklerine bagskalarinin el koymasidir. C6zimu nisbeten kolaydir. Bélusim iligkilerinden
geger.

ikincisi, o kisinin Uretiminin (katma degerinin) disiik olmasidir. Urettiklerinin tiimii
kendisinde kalsa bile yiksek gelir elde etmesi olanaksizdir. C6zumu ¢ok daha karmasiktir.
Uretim siirecine dénmek, verimliligi belirleyen faktérlere egilmek gerekir.

iktisat teorisinde diisiik verimin iki temel nedeni vardir. Biri sermaye birikimi
yetersizligidir. ilkel araglarla yapilan tiretim verimsizdir. Digeri insan sermayesi yani egitimdir.
Karmasik araglari kullanarak yliksek verimle Uretim yapma yetenegi egitimle elde edilir.

Dolayisi ile egitimin dagilimi ile yoksulluk arasinda gok yakin bir iliski goéraltr.
Ekonominin gelismislik diizeyinin gerektigi vasiflardan yoksun olanlar yoksul kalir. Egitim
dizeyi yoksullugun temel belirleyicilerinden birine dénugur.

Tiirkiye Verileri

Veriler asagidaki tabloda yer aliyor. ilk siitunda milyon kisi olarak farkl egitim
diizeylerine gore nifus, ikincisinde ise nifusun ytizde dagihmi, G¢linci sttunda milyon kisi
olarak yoksullar, dérdiinctsiinde yoksullarin ytizde dagilimi var. Son situn her egitim
dizeyindeki niifusta yoksulluk oranini veriyor.

Neler géruyoruz? Bir: egitim diizeyi ylkseldikge yoksulluk orani anlamli sekilde
dugmektir. Tki: okuma yazma bilmeyen ve okuma yazma bilse bile okul bitirmeyen kategorileri
yoksulluk orani kentsel kesimde bile (ilke ortalamasinin gok ustiindedir. Ug: bu kategorilerde
kirsal kesim yoksulluk orani yiizde 50 ve yiizde 44’dir.

Yetersiz egitim, diigiik verim ve yoksulluk arasindaki bu giglu iliskinin dogru
kavranmasi son derece énemlidir. (14 Haziran 2005)

Nufus Dagilim|Yoksullar| Dagilim |Yoksulluk|

Yoksulluk ve Egitim Dizeyi (milyon) (%) (milyon) (%) Orani (%)
Turkiye Toplami 69,2 100 19,5 100 28
6 yasindan kiicuk fertler 7,2 10 2,7 14 38
Okur-yazar degil 6,7 10 2,8 15 42
Okur-yazar olup bir okul bitirmeyen 13,8 20 5,0 25 36
ilkokul 21,1 30 5,8 30 28
ilkégretim 4,5 7 1,3 7 30
Ortaokul ve orta dengi meslek 4.1 6 0,8 4 18
Lise ve lise dengi meslek 8,8 13 1,0 5 11
Yiksek egitim 3,1 4 0,1 o 3
Kentsel Kesim 42,0 61 9,4 48 22
Okur-yazar degil 3,3 5 1,1 6 35
Okur-yazar olup bir okul bitirmeyen 7,9 11 2,4 12 30
Kirsal Kesim 27,2 39 10,1 52 37
Okur-yazar degil 3,4 5 1,7 9 50
Okur-yazar olup bir okul bitirmeyen 5,9 8 2,6 13 44
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HAMBURGER FiYATI, DOViZ KURU VE DIS AGIK

Dalgal kur rejiminin ¢ok ilging sonuglari var. Euro/dolar paritesini érnek alalim. AB ve
ABD’nin enflasyon oranlari arasinda neredeyse hig fark yok. Ona ragmen paritede bilinen
dalgalanma yasaniyor.

Bu durum kur hareketlerinin rekabet giicline etkisine kamuoyunun ilgisini arttiriyor.
Dolayisi ile reel kurun en dogru sekilde hesaplanmasi dnem kazaniyor. Teoride bu kolay bir is.
Pratikte ¢ok ciddi sorunlar ¢ikiyor.

Reel kur hesabina getirilen ¢ok ilging ve yaratici bir ¢6zim var. The Economist dergi
dinyanin her yerinde ayni vasifta Uretilen BigMac fiyatlarini karsilastiryor. Hamburger
fiyatlarindan Ulke paralarinin degerine ulasiyor.

Son veriler derginin gegen hafta ¢ikan sayisinda yayinlandi. Gazetelerin ekonomi
sayfalari bunlara yer verdi. BigMac endeksinde TL’nin yiizde 5, érnegin Cin parasi Yuan’in ise
yuizde 59 diisuk degerli ¢iktigr vurgulandi.

Gene Bilmecelerle Ugrasiyoruz

Ben olayin farkli bir cephesine bakmaya karar verdim. Okuyucularim ekonomik
bilmecelere merakimi biliyor. Toplumsal bilimlerde istisnalarin agiklanmasi daima 6greticidir.

BigMac endeksine gore parasi asiri degerli lilkelerden yola ¢iktim. Genel kaniya gére
bir tlkenin parasi asiri deg@erli ise o Ulkenin cari islemler dengesinin agik vermesi gerekiyor. Bu
mantik 6zellikle Tlrkiye’de ¢ok yaygindir.

Parasi degerli tilke liginin tepesinde isvigre yer aliyor. ABD’de 3.06 dolar olan BigMac
cari déviz kurunda Isvigre’de 5.05 dolara satiliyor. Isvicre frang yiizde 65 agiri degerli gikiyor.
Onu Danimarka yiizde 50, isveg yiizde 36 ve Euro bélgesi yiizde 17 ile takip ediyor.

Bundan sonrasi gok sasirtici. Dért ekonomi de cari islemler dengesinde fazla veriyor.
2005 yilinda Isvigre’nin dis fazlasinin milli gelirine orani yiizde 11.1 tahmin ediliyor. Cari
islemler fazlasi Danimarka’da yiizde 2.1, isveg'de yiizde 6.9 ve Euro bélgesinde yiizde 0.5
oéngorilayor.

iste size bir bilmece. Dért Gilkenin paralari yiizde 15 ve daha fazla asiri degerli. Ama
dérdl de cari igslemler dengesi fazlasi veriyor.

Tasarruf ve Dis Denge

Bu ilging durumu nasil agiklayabiliriz? Makroiktisat derslerinde uzun anlatilir. Bir
ekonominin cari islemler dengesinin belirlenmesinde rekabet giicii geri plandadir. Onemli olan
tasarruf ve yatirnm buyuklUkleridir.

Cari iglemler dengesi daima ve heryerde tasarruf-yatirnm dengesini birebir yansitir.
Tasarrufu i¢ yatinmdan yiksek ekonomiler reel kur ne olursa olsun cari islemler dengesinde
fazla verir. Tersine, tasarrufu i¢ yatinrmindan dustik ekonomiler de reel kur diizeyinde
bagimsiz olarak cari islemler dengesinde agik verir.

Buna gére ortada sasirtici bir durum yoktur. isvicre, Danimarka, isveg ve Euro bélgesi
ekonomileri yatinmlarindan ¢ok tasarruf yapiyorlar. O nedenle kur asiri degerli olsa bile cari
islemler fazlasi veriyorlar. (21 Haziran 2005)

GENE KUR VE DOViz BIiLMECELERI

Ekonomide neler olup bittigini anlamak icin verilere bakariz. Genellikle farkh
makroekonomik gdstergeler birbirini destekler. Bazen bdyle olmaz. Tam tersine veriler birbiri
ile geligkili durur. Bilmeceler olusur.

Bunlardan birine gegen yazimda degindim. The Economist dergisinin hamburger
fiyatlarin ile olusturdugu BigMac reel kur endeksini kullandim. isvicre, Danimarka, isveg ve
Euro bélgesi icin asiri degerli kura ragmen bulyik cari islemler dengesi fazlalari gézleniyordu.
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Bence Turkiye’de de déviz kurunun ve dis dengenin seyrinde birbiri ile geligsen verilere
rasliyoruz. Bugin iki tanesine bakacagim.

Reel Kur ve ihracat

iktisat teorisi reel déviz kuru ile ihracat arasinda yakin bir iligki oldugunu séyler.
1990’lara kadar Turkiye’de pek ¢ok insan farkl disiinirdi. Ama daha sonraki gelismeler bu
iliskinin kamuoyu tarafindan da kabul gérmesini saglad.

Nasil bir iliski? Bir tlkenin parasi degerlendikge ihracatgi sektorlerin rekabet giicu
azalir. Dolayisi ile ihracat duser. En azindan ihracat artis hizi yavaslar. Tersine, para deger
kaybettikge ihracat artis hizi ylkselir.

Once reel kuru ele alalim. Merkez Bankasinin yayinladigi 1995 yilini 100 lanan reel kur
endeksini kullantyoruz. 2000 yilinda ortalama endeks 136.5 iken Nisan 2005 itibariyle son
oniki ay icin ortalama endeks 144.3 cikiyor. Yani TL yilizde 6 deger kazanmis.

Parite etkisini dislinerek ihracata dolar ve euro cinsinden bakiyoruz. 2000’de ihracat
27.8 milyar dolar yada 30.1 milyar euro iken Nisan 2005 itibariyle son oniki ay ihracati ise
67.6 milyar dolar yada 53.2 milyar euro olmus.

ihracat artisi dolarla yiizde 143, euro ile yiizde 76 bulunuyor. Ikisinin ortalamasini
alirsak yiizde 110 ediyor. ilk bilmece budur. TL'de yiizde 6 deger artisi varsa nasil ihracat bu
kadar artabiliyor?

Dis Acik ve Kur

2002 basindan Nisan 2005’e kadar gegen 40 ayda Turkiye’nin birikimli cari islemler
dengesi acigi 35 milyar dolar tutuyor. Aylik ortalama 2 milyar dolara geliyor. Cok blyuk bir
rakam oldugu ortadadir.

Ote yandan 2003 bagindan bu yana Merkez Bankasi olagan déviz ihaleleri ve
midahalelerle 25 milyar dolar déviz aldi. Cari islemler agigi ile toplayinca 59 milyar dolar
ediyor.

insan merak ediyor. S6z konusu 59 milyar dolar finansman nereden geliyor? Daha da
ilginci, cari islemler acigi ve Merkez Bankasi tarafindan ¢ekilen 59 milyar dolara ragmen
neden TL hala deger kazaniyor? (26 Haziran 2005)

KAMU BORCUNDA GERILEME

Sanirim Mayis ayi1 Turkiye'nin iktisat tarihine gegecektir. Cinkt Mayis’ta ayhk
konsolide biitge kiicik de olsa bir fazla verdi. Yani devletin faiz dahil giderleri gelirlerinin
altinda kald1.

Butce fazlasini degerlendirirken biitge dengesi ile kamu borcu arasindaki iligkiyi
hatirlattik. Tanim icabi, bltge dengesi kamu borcundaki degisime esittir. “Agik halinde borg
artar, fazla halinde azalir’ dedik.

Mayis sonu itibariyle konsolide biitge borg stogu verileri Hazine tarafindan
yayinlandi. Normal olarak borg¢ stogunu ¢eyrek sonunda ele aliyoruz. Bu 6zel durum nedeni ile
bir istisna yaptik.

Mayis Borg Stogu

Kamu borcu iki sekilde izleniyor. En 6nemlisine konsolide bitce borg stogu deniyor.
Dogrudan Hazine'nin briit borg miktarini gosteriyor. 2004 sonunda bu kalem toplam brit
kamu borcunun yizde 95'ini olusturuyordu.

Toplam brut kamu borcundan kamu kesimi mevduatini, Merkez Bankasi net varliklarini
ve lgsizlik Sigortasi Fonu varliklarini diisiince net kamu borcuna ulasiliyor. 2004 sonunda
kamu varliklarinin brit konsolide bitge borg stoguna orani yizde 19'du.
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Bu ayirima dikkat edilmelidir. Ornegin Hazine aldigi borg kadar mevduatini arttirabilir.
Yani brut borg artarken net borg sabit kalabilir. Ayrica iki verinin yayinlanma sikhgi farkhdir.
Konsolide butge borg stogu aylik, net borg stogu ise Ggaylik agiklanir.

Mayis’te konsolide bitce borg stogu Nisan’a gére 4.2 milyar YTL distu. 324.9 milyar
YTL oldu. Yilbasinda 316.5 milyar YTL idi. Bes ayda 8.7 milyar YTL yada ylizde 2.7 artti.
Yiizde 2.5 TUFE degisimini ¢ikartinca reel artisi yiizde 0.3 hesapliyoruz.

Mayis’taki 4.2 milyar YTL dlstsin ayrintilarina girelim. Dolar kuru da 1.384’den
1.366’ye gerilemis. Hazine’nin Mayis sonu doviz ve dévize endeksli borcunu Nisan kuru ile
degerlendiriyoruz. Hazine’nin kur kazanci 1.8 milyar YTL bulunuyor.

Borctaki distsin geri kalan 2.8 milyar YTL’sinde kur etkisi yoktur. Bitge fazlasinin
konsolide butce borg stoguna olumlu etkisi diye dustnebiliriz. Tekrar hatirlatalim. Kesin sayi
icin Hazine mevduatindaki degisimi de gérmek gerekiyor.

Dis Borg Diisliyor

Son olarak Hazine’nin dis borcunun seyrine bakalim. Yilbasinda konsolide bitge dis
borg stogu 68.5 milyar dolar. ilk dért ayda 1.1 milyar dolar azalarak Nisan’da 67.4 milyar
dolara iniyor. Mayis’ta dis borg 1.6 milyar dolar azaliyor. 65.8 milyar dolara geriliyor. Yilin ilk
bes ayinda Hazine dig borcu 2.7 milyar dolar distyor.

Dis borgtaki diisiis Hazine’nin bilingli bir tercihini yansitiyor. iki 5nemli nedeni
vurgulayalim. Bir: kamunun dévizle borglanmasi gligsiiz-istikrarsiz ekonomilerin ézelligidir. iki:
doviz arzindaki blyik fazla Hazine’ye dis borglanma halinde dévizini satip TL bor¢g 6deme
olanagini tanimiyor.

Hazine’nin net dis borg 6deyicisi durumuna gelmesinin bir olumlu sonucuna gegen
hafta sahit olduk. Euro ile yapilan son ihalede faiz yilizde 5’in altina indi. (28 Haziran 2005)

BiRINCi GEYREKTE MiLLi GELIR

2005 yili Ocak-Mart dénemi (birinci geyrek) milli gelir verileri DIE tarafindan yayinlandi.
Hemen belirtelim. Hazirlanan yeni milli gelir serisi yetismedi. Sonbahara kaldigi séyleniyor.
Dolayisi ile 1987 yilini baz alan eski seri ile devam edildi.

Milli gelir sayilarini gok dnemsedigim biliniyor. Elbette sorunlari var. Gecikmeli
yayinlandidi i¢in bugiini degil gegmise bakiyor. Ciddi 6lgme hatalari olabiliyor. Gene de
ekonomik konjonktiriin en kapsamli géstergesi olma vasfini koruyor. Yakin gelecekle ilgili
tahminlerin olugsmasinda ¢ok ise yariyor.

Herkesi en ¢ok ilgilendiren soru ile baglayalim. Birinci ceyrek sayilari ekonominin
bugiin ve yarini hakkinda ne gibi ipuglari tagiyor? Once verilere bakacagiz. Analizi daha
sonraki yazilara kalacak.

Birinci Geyrekte Uretim

Dustik enflasyon cari fiyatlarla milli gelir verilerini anlamli kildi. ilk kez cari fiyatlarla milli
gelire bakiyoruz.

Ocak-Mart 2005 déneminde cari fiyatlarla yurt-igi katma deger (GSYiH) 93.5 milyar
YTL, llkeye kalan katma deger (GSMH) 93.1 milyar YTL olmus. Aradaki 0.4 milyar YTL fark
Tarkiye’'nin dis dinyaya 6dedigi net faktor geliridir.

Uretilen katma degerin dagilimini verelim. Tarimda 4.2 milyar YTL (yiizde 4.5),
sanayide 25.7 milyar YTL (yluzde 27.5), ingaatta 3.5 milyar YTL (yuzde 3.8), ticaret ve otel-
lokanta hizmetlerinde 18.7 milyar YTL (ytzde 20) ve ulastirma-haberlesmede 14.1 milyar
YTL (ylizde 15.1) Uretilmis.

Gegen yilin ayni dénemine kiyasla GSYiH’da tarimin payi 0.5 puan, ulastirma-
haberlesmenin payi 0.3 puan azalmis. Sanayi ve ticaretin paylari 0.4 puan, insaatin payi 0.6
puan artmisg.
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Bu durum sabit 1987 fiyatlari ile hesaplanan reel biiyiime verilerine yansimig. GSYiH
ylizde 4.8 blylmdis. Payi azalan kesimlerin buylime hizi daha duslk, artan kesimlerin daha
yuksek olmus: tarimda sifir, ulastirma-haberlesmede yiizde 1.6 buna karsilik sanayide ylzde
5.5 ve ingaatta yiizde 16.5.

Birinci Ceyrekte Harcamalar

Milli gelir muhasebesine gére uretilen katma deger tanim icabi harcamalara esittir.
Uygulamada “istatistiki hata” denen bir fark olusur. Bu yil — 4.3 milyar YTL hesaplaniyor.
Harcamalar toplami 97.8 milyar YTL ¢ikiyor.

Harcamalarin dagiimini verelim. Ozel tiketim 67.6 milyar YTL (yiizde 69.1), kamu
tiketimi 13.2 milyar YTL (ylzde 13.5), yatinm 15.9 milyar YTL (yluzde 16.3), stoklardaki
degisim 9.6 milyar YTL (yuzde 9.8), mal-hizmet ihracati 27.7 milyar YTL (yizde 28.3) ve mal-
hizmet ithalati (eksi) 36.3 milyar YTL tutuyor.

Gegen yilin ayni dénemine kiyasla toplam harcamalarda 6zel tiketimin ve stoklarin
paylari 0.3 puan azaliyor. Kamu tiketiminin payi sabit kaliyor. Yatinmlarin payi 0.6 puan,
ihracatin ve ithalatin paylari 2.6 puan artiyor.

Bu durum sabit 1987 fiyatlari ile hesaplanan reel degisime yansiyor. Bllylime hizi 6zel
tiketimde yiizde 4, kamu tiketiminde ylzde 4.3, yatinmlarda yiizde 6.9, ihracatta ylizde 11.3
ve ithalatta yiizde 9.3 hesaplaniyor.

Yerim bitti. Sayilarin tefsiri daha sonraya kaldi. (3 Temmuz 2005)

KONJONKTURUN NERESINDEYiz?

Gegen yazida 2005 ilk geyrek milli gelir sayilarina baktik. Uretimin sektérler ve
harcamalarin ana kalemler arasinda dagihmini 2004’le karsilastirdik. Distk enflasyon
sayesinde ilk kez cari fiyatlarla milli gelir verilerini de kullandik.

Milli gelir sayilari ekonomik konjonktiiriin degerlendiriimesinde gok énemli girdilerdir.
Aslinda soru basittir ama basit oldugu 6lglide 6nemlidir. Ekonomi ne yéne dogru hareket
etmis? Ekonomik aktivite durgunlasmis mi? Yoksa hizlanmis mi?

Dikkatinizi gcekerim. Sorular gegmisle, olmus bitmis bir ddnemle ilgilidir. Ama cevabi
bugiiniin ve yakin gelecegin analizine katki yapar. Kisa dénemli trendleri dogru okumaya
olanak saglar.

iki Farkli Yontem

ik bakista soruya cevap bulmak kolay durur. O geyrek retimini bir 6nceki geyrek
Uretimi ile karsilastirmak yeterlidir. Ancak, her zaman oldugu gibi uygulamada ¢ok énemli bir
sorunla karsilasilir. Basta tarim, turizm ve insaat, pek ¢ok kesimde uretim mevsimlerden
etkilenir. Yani birbirini izleyen geyrekler esdeger degildir.

Bir ¢6zum, her ¢eyregi daha 6nceki yilin ayni geyregi ile karsilastirmaktir. Buyuk
avantaji kolayligidir. Ayrica bir islem yapmay! gerektirmez. En yaygin kullanilan yéntemdir.
Uretimde bir yilda gerceklesen degisimi dlger.

Bu bilgi yararlidir ama konjonktir analizi agisindan yetersizdir. Bir yil biraz fazla uzun
bir stiredir. Gegen yila kiyasla daha ¢ok tretim yapilmis olmasi ekonominin egilimi konusunda
bizi aldatabilir.

ikinci ¢dziim geyrek milli gelirinden mevsimlik etkileri arindirmaktir. Mahzuru verilerin
ancak bir baska islem yapildiktan sonra kullanilir hale gelmesidir. Buna karsilik bir énceki
doéneme kiyasla tretimdeki degisimi 6lgme olanagini verir.

Ekonomi Yavaghyor mu?

Asagidaki grafikte iki ydntemin sonuglari 2003 sonrasi igin veriliyor. 2002'yi krizden
cikis yil oldugu icin disarida biraktik. Kesikli ¢izgi bir yil dnce ayni ¢eyrege kiyasla
Uretimdeki degisim gosteriyor. Yani bilinen buytime hizidir.

Asaf Savas Akat 57 GAZETE YAZILARI - 12

Duz gizgi mevsimlik etkiden arindiriimis (Tramo-Seat yéntemi kullandik) milli gelir
serisine gore bir onceki geyrege gore degisimin yillandiriimis degeridir. Son geyrekteki
blylime daha sonraki U¢ ¢eyrekte devam etse yillik bliyime ne olur sorusuna cevaptir.

2005 ilk ceyrek icin iki farkli sonug ¢ikiyor. Bir dnceki yila gére buylme hizi 2004’tGn son
ceyreginden 2005'in ilk geyregine distyor. Bunu ekonomi durgunlasiyor diye okuyabiliriz.

Halbuki bir 6nceki geyrege gore buyliime 2004’Un son déneminde yiksek olmasina
ragmen 2005’in ilk déneminde tekrar yikseliyor. Bunu da ekonomide canlihgin siirdigii
seklinde okuyabiliriz.

Son olarak 2004’Un Gguincl geyregine dikkat gekelim. Bir 6nceki geyrege gore ekonomi
kazik fren yapiyor. Halbuki yillik veri sadece biyimede bir dusis diyor. Béylece konjonktir
analizinde dogru 6l¢liniin 6nemi belirginlesiyor. (5 Temmuz 2005)
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UZUN DONEMDE BUYUME

Ocak-Mart 2005 (birinci ¢ceyrek) milli gelir verilerinden hareketle ekonomik konjonktiirt
anlamaya calisiyoruz. Ekonomide yavaglama olup olmadigi konusunda kesin bir yargiya
ulasamadik. Bir 6nceki yilla karsilastirinca biyiime hizinda diists goruliyor. Ama bir énceki
ceyrekle karsilastirinca buyume giglu ¢ikiyor.

Bugtin son verileri daha uzun bir zaman aralidi iginde ele aliyoruz. Amacimiz
Tarkiye’de biyimenin uzun dénem egilimleri hakkinda bilgi sahibi olmaktir.

Zaman serilerinde kisa dénemli dalgalanmalar ve uzun dénemli egilimler gakisir.
Borsa endeksini disunelim. Gunlik bakinca endeks sirekli asadi yukari oynar. Altiaylk, yillik,
birkag yillik dénemlerde mutlaka bir yone gider. Milli gelir de &yledir.

Egilim Hesabi

Uzun donem egilimleri kisa ddnem dalgalanmalardan ayirdetmek igin cok sayida
yéntem vardir. Biz de bunlardan birini kullanacagiz. Okuyucuyu sikmadan ne yaptigimi kisaca
ozetlemek istiyorum.

1987’de baslayan Ugaylik sabit fiyatlarla milli gelir verilerini kullantyoruz. 18 yil arti bir
ceyrek 73 gézlem ediyor. Tramo-Seats yontemi ile mevsimlik etkileri, Hodrick-Prescott
filtresi ile kisa donem dalgalanmalari temizliyoruz.

Bulunan seriden her geyregin bir énceki geyrege gére trend biiylimesi hesaplaniyor.
Yillandirilarak her geyrekteki bilyiimenin yillik temposuna ulasiyoruz. Bulgular asagidaki
grafikte. Kesikli ¢izgi GSYiH'y1, diiz ¢izgi GSMH'’y! ifade ediyor.

Kriz ve Sonrasi
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Bir kag g6zlem yapabiliriz. Birincisi, 1987-1997 arasinda milli gelir ylizde 4-4.5 arasinda
biiyiiyor. Ayrica GSMH’da biiyiime GSYiH’dan daha yiiksek seyrediyor. 1997’den itibaren
blylime hizla dislyor.

Grafik esas krizin tarihini de netlestiriyor. 1997°’den 1999’a trend blyiime hizi strekli
duserek ylizde 1’e iniyor. 2000’'de tekrar ylikselmeye basliyor. Yani ekonominin blyuk krizi
1997-1999 arasina rasliyor.

Kriz déneminde cok ilging bir bagka gelisme ortaya gikiyor. GSMH ile GSYIH biiyiimesi
arasindaki iliski tersine déniiyor. Kriz sirasinda GSYiH’nin bilyiime hizi GSMH’nin Ustiine
cikiyor. Bu durumun kriz déneminde yodunlasan sermaye kagagini yansittigini distintiyorum.

Kriz sonrasinda ¢ok 6nemli bir gelisme oluyor. Trend buylime hizi 1987-1996
ortalamasi olan ylizde 4’e gelince duraklamiyor. Yikselmeye devam ediyor. Yiizde 5.5’a
ulasiyor.

Bu ne anlama geliyor? Mevcut veriler ekonominin uzun dénem biyime hizinda ciddi
bir artisa isaret ediyor. Ekonomik konjonkturi degerlendirken uzun dénemli biyime hizindaki
bu artisin géz 6ntinde tutulmasi gerektigini dustiniyorum. (7 Temmuz 2005)
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YAZ SEZONUNU ACIYORUZ

Bilgi Universitesinde Mayis sonunda dersler, Haziran ortasinda sinavlar bitiyor.
Mezunlarin diplomalari gecen hafta torenle verildi. Yani ders ve 6grenci igleri Ekim basina
kadar sakinlesti.

NTV’de Deniz Gokge ve Taner Berksoy’la beraber yuruttigimiz Ekodiyalog da yaz
tatiline girdi. Stidyoda g¢ekilen programlar gok zaman almiyor. Ama ilkbaharda kendimizi
Anadolu yollarina attik. Seyahatler ne de olsa insani yoruyor.

Sicaklarla birlikte toplanti ve konferans sezonu da kapandi. Ekonomi anlatmak
aslinda hosuma gidiyor. Itiraf ediyorum. Yoksa o kadar cok konusma cekilmez. Ne var ki
konusma i¢in hazirlanmaya da ¢ok zaman gidiyor.

Uzun Bir Diziye Dogru

Bdylece ekonomiye daha uzun soluklu bakma olanagina kavustum. Son giinlerde
giderek yogunlasan bir tempo ile ekonomik gdstergeleri inceliyorum. Tahminlerimi gézden
gegciriyorum. Senaryolar yaziyorum.

Yilin ortasi veri takvimi agisindan da ¢ok zengindir. iki hafta icinde ilk geyrek milli geliri
ve kamu net borcu, Mayis ayi konsolide biitge brit borcu, dis ticareti, 6demeler dengesi ve
sanayi Uretimi, Haziran ayi Hazine nakit gergceklesmesi yayinlandi.

Bu arada olumlu ve olumsuz ¢ok sayida gelisme de yasaniyor. Telekom ihalesinde
yuksek fiyat ¢iktl. Sosyal giivenlik kanunu meclisten gegmeyince IMF yeni kredi dilimini
serbest birakmadi. Fed faizi tekrar arttirdi. Terrér Londra’yi vurdu.
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Gegcen yil bir yenilik yapmistim. Yilbasi tahminlerinde revizyonlari yaz ortasi tahminleri
diye yayinlamistim. Bu yil kapsami genisliyor. Veriler, gelismeler ve tahminler tek tek yerine
uzun bir yazi dizisinde toplaniyor.

Degisimi Yakalamak

Tarkiye ekonomisi son bes yilda yakin tarihin en buyuk degisimini yasadi. En
dnemlisi, kamunun ekonomi ile iligkisinde kaklii dénustimler gergeklesti. Ureticisinden
tiketicisine, tim ekonomik aktérlerin algilama, karar ve davranis bigimlerinin yeni kosullara
uyum saglamasi gerekti.

Bu godzlem iktisatgilar igin de gegerlidir. Kimi 20 yillik kimi daha da eski 6nyargi, analiz
ve perspektiflerimizi yeniden gézden gegirmek zorundayiz. Kullanmayi pek sevmedigim bir
deyim var: “ezberler bozuluyor”. Ya yenisi de ezber olursa?

Dolayisi ile bu calisma sirasinda surekli kendi sorunsalimi sorguluyorum. Her adimda
bazi sorulari sorma ihtiyacini hissediyorum. Acaba yaniliyor muyum? Tersi dogru olamaz mi?
Bilmecenin baska agiklamasi yok mu?

Once genel bir degerlendirme yapacagim. Oradan verilerin ve iktisat politikasi
uygulamalarinin analizine gegecegim. Sonunda yil ortasi tahminlerimi verecegim. Bdylece
okuyucularim igin yararli bir rehber olusturmayi umut ediyorum. (10 Temmuz 2005)

DEGISiMIiN BILANGOSU

Din Merkez Bankasi gecelik faizleri sabit tutarak yedi aylik faiz indirimi dénemini bitirdi.
Maalesef bugiin ele alamiyoruz. Pazar giinii ekonomiye genis bir perspektiften bakan yeni bir
yazi dizisine basladigimizi haber verdik. ilk giinden giincel gelismelere kapilmak yanlis
olurdu. Para politikasi dizi iginde yeterince yer alacaktir.

Baslangig¢ noktasi, ekonominin son bes yilda gegirdigi blyiik dénisimin gok iyi
anlasiimasidir. Buglinu ve gelecegi dogru tahlil edebilmenin olmazsa olmaz kosuludur.

Soruyu soyle sorabiliriz. Turkiye ekonomisinin bugiiniinii diiniinden ayirdeden en
énemli yapisal farklar nelerdir? Cevap ararken ayrintilar iginde kaybolmamak gerekiyor. iki
temel fark derhal 6ne gikiyor: biitge disiplini ve dalgal kur rejimi.

Biitce Disiplininin Tesisi

Soruyu tersinden sorabilirdik. 1970’ler ortasindan 2000’e kadar stiren ddnem boyunca
Tarkiye ekonomisinin en buyik yapisal zafiyeti nedir? Hig tereddiitstiz “biitce agiklar ve
diger kamu maliyesi sorunlandir” diyebiliriz.

Donem boyunca biitge kanunu ciddiyetini kaybetmisti. Bir kaniti neredeyse her yil
hikimetlerin ek biitge cikartmak zorunda kalmalaridir. Anlami agiktir. Butgeye konan
harcama sinirlari hikiimeti baglamiyordu. Yiksek enflasyonun yarattigi sis ortami da
hikumetlerin keyfi harcama ahigkanliklarini giclendiriyordu.

Diger kaniti biitge-dig1 harcamalarin ulastigi boyuttur. Gérev zararlari bunlar iginde
onemli bir yer tutuyordu. Ancak baskalari da vardir. Hikumetler bitgede hi¢ gosterilmeden de
harcama yapabiliyordu.

2000’den bugiine bu manzarada koéklu bir degisiklik yasandi. Butge-disi harcamalar
sona erdi. Bltge kanunu kamu harcamalari Ustlinde gercek bir kisittamaya dénusti. Disen
enflasyon keyfi hareketi sinirladi.

2000 sonrasinin en basarili performansi maliye politikasinda gergeklesmistir. 2005 siki
maliye politikasi uygulandigi, yani kamu kesiminin faiz-digi dengesinde blyuk fazla verildigi
altinci yildir. Gelinen noktada maliye politikasinda sorumsuzluk ve belirsizlik yerine disiplin ve
oéngoriilebilirlik hakim olmustur.

Dalgali Kur Rejimi

Asaf Savas Akat 60 GAZETE YAZILARI - 12




Sokaktaki vatandas glincel yasaminda en yogun baska bir degisimi hissetti. Bir nesil
dovizin hep yukariya gidisini neredeyse yercekimi gibi bir doga kanunu halinde algilamisti.
Dolarizasyonun gerisinde bu yatiyordu.

Dalgali kur rejimi toplumda buyik bir travma yaratti. D6vizin iki yonli hareket
edebilecegini kabullenmek kolay olmadi. Nesnel gergekligin degismesine ragmen eski
paradigm iginde ddviz alma ve saklama surdurildu.

Dalgali kur rejimi hikiimetten déviz kurunu dogrudan belirleme yetkisini alir.
Dogallikla, para otoritesi ve hiikiimet dolayh sekilde kuru etkileme olanaklarina sahiptir. Ancak,
araya mutlaka piyasa slizgeci girer.

Dalgali kur iktisat politikasi ortamini degistirir. Ozellikle siki maliye politikasi ile
birlesince para politikasinin etkinligi ve para otoritesinin sorumlulugu nitelik degistirir.
Konjonktlrlin yonetiminde inisiyatif para otoritesine geger. (12 Temmuz 2005)

ESKi KRiZLERE NOSTALJi

Yaz siikunetinden yararlanip ekonomiye genis bir perspektiften bakiyoruz. ilk yazida
makro politika agisindan son bes yilin en kdkli dénistmlerini aradik. Butge disiplininin tesisi
ve dalgali kur rejimine gegis olduguna karar verdik.

Nesnel kosullardaki degisimi toplumun kavrayip i¢sellestirmesi karmasik ve yavas bir
slrectir. Kendiliginden ve hizli calismaz. Kosullari goktan yokolsa bile gegmis kétli deneyimler
hafizada tazeligini korur. Travma biytdikge izi derinlesir.

Velhasil ekonomi musterek hafizada yer etmis krizlerin stizgecinden degerlendirilir.
Bugtinle diin arasinda paralellikler kurulur. Tahmin ve beklentiler gegmis deneyimler lzerine
insa edilir.

Ustiine, 2001°deki son devasa galkanti gok tazedir. Hakli olarak ekonomik analiz ve
algilama sureclerinin ge¢gmisten kopusunu zorlastirmaktadir. Tekrarlanabilecegi korkusu
dislinme bigimlerini etkilemektedir.

Gegmis Kriz Deneyimi

Ekonomik kriz nedir? Gelismis diinya igin tretimin dismesi ve issizligin yikselmesidir.
Anglosakson Ulkelerde akla 6nce Biiyiik Buhran gelir. Savas sonrasi dénemde resesyon
s6zcugu yayginlik kazanmistir.

Ya Turkiye’de? 1950-2000 arasi dénemde krizden anlagilan déviz kurunda ve
enflasyonda biiyik bir patlama ile birlikte gelen tretim dususleridir. Kamuoyu 1956-58, 1978-
79, 1994 ve 2001°de yasananlari kriz kabul eder.

Buna karsilik kur ve enflasyon sakin giderken Gretimin yavaslamasi/dismesi kriz gibi
algilanmaz. O nedenle 1989, 1991 ve 1998-99 resesyonlari kriz olarak dustnilmez.

20071’i simdilik bir kenara birakalim. Diger ¢ kriz ayni musterek &zelliklere sahiptir. Kriz
any, iktisat literatiriinde “popiilist konjonkiir” diye adlandirilan bir stirecin son asamasidir.
Ders kitaplarinda tasvir edilir.

Kriz, Dig Acik ve Politika Uyumsuzlugu

Sireci butge acigini biyuten poplist kamu harcamalari tetikler. Para politikasi destegi
ile i¢ talep canlanir ve buyiime hizlanir. Enflasyonu engellemek igin kur sabit tutulur. Dolayisi
ile dis agik hizla buyir. Bir siire sonra finansmani zorlasir. Kriz patlar.

Kamuoyu krizlerden kendine ders ¢ikartir. Bir: hizli blyime mutlaka dis dengede
soruna yol acar. iki: dis agik eninde sonunda devalliasyon ve enflasyon getirir. Ug: gelecegi
kesin krizden kendini korumanin bir yolu dévize yénelmektir.

iktisat teorisi agisindan krizin nedeni makro politikalarin uyumsuzlugudur. Gevsek
maliye politikasi ya para politikasinin sikilmasini yada kurun gerekli diizeltmeyi yapmasini
gerektirir. Yapilmayinca buyuk ¢alkantiya giden enerji birikimi baslar.

Asaf Savas Akat 61 GAZETE YAZILARI - 12

iktisatg! icin tedavi teghiste miindemigtir. Blitge agigi kapatilir. Kurda biriken
dengesizligi duzeltecek diizeyde devalliasyon yapilir. Enflasyondaki tirmanmayi durdurmak
icin para arzi kisitlanir. Velhasil makro politikalarin uyumu saglanir.

2001 krizi farkli bir kategoridedir. Zamani gelince girecegiz. (14 Temmuz 2005)

KRiZ ANALIZziNi INCELTiYORUZ

Guncel gelismeleri ihmal ediyoruz. Ekonomiye genis bir perspektiften bakan yazi
dizisini stirdiriyoruz. Once eski dénemle bugiini ayirdeden iki kékli farka isaret ettik: bitge
disiplini ve dalgali kur rejimi. Sonra algilama sorunlarina girdik.

Kamuoyunun kur ve enflasyon ¢alkantilarini kriz kabul ettigini séyledik. Butgenin
gevsemesi ile basglayan populist konjonktirt tanimladik. Ayni anda para politikasini gevsek ve
kuru sabit tutmanin dis agiklar yolu ile krizi tetikledigini gésterdik.

Gegmis krizlerin analizinden ¢ok énemli bir sonuca ulastik. Krizlerin nedeni dis a¢ik
degildi. Maliye, para ve kur politikalari arasindaki uyumsuzluktu. Dis acik uyumsuzluk
gOstergelerinden sadece biri, olsa olsa goriinilurligu en yuksek olani idi.

Kriz ve Resesyon

Bulgulari bugiiniin kosullarina uygulamadan énce bir baska soruyu cevaplandirmaliyiz.
Makro politikalar arasindaki uyumsuzluk daima ve her yerde kur ve enflasyon patlamasi
anlamina bir krizle sonuglanir mi?

Turkiye'yi duslinelim. Gegen ylzyilin ikinci yarisina kisa bir dénem (1960’lar) disinda
popiilizm hakim olmus. Ug biyik kriz yasanmis. Yiizyilin son 30 yili yiksek ve dalgali
enflasyonla gegmis. Toplumun soruya “evet” demesi ¢ok dogaldir.

iktisat teorisinin cevabi farklidir. Teoriye gére makro politika uyumsuziugu sadece 6zel
kosullarda kur ve enflasyonda patlama ile sonuglanir. Bunlar piyasa ekonomileri igin
istisnadir. Makroiktisat derslerinin de ana gdévdesinde yer almazlar.

Kural nedir? Makro politikalar arasinda bir uyumsuzluk halinde ekonomik biyiime durur
yani ekonomi resesyona girer. Beraberinde mutlaka istihdam azalir ve issizlik artar. Ama
enflasyon ve kurda bir hareketlilik ve calkanti yasanmaz.

Kur ve enflasyon patlamasina yol agan 6zel kosul da agiktir. Gevsek maliye ve para
politikalarinin sabit kur rejimi ile sirdirtlmesidir. Diger faktorler, 6rnegin kronik yuksek
enflasyon, dolarizasyon ve mali kesim sorunlari ikincildir.

Bugiine ilk Yaklagim

Tarkiye deneyiminde kur ve enflasyonda patlama anlamina bir krizin kosullar bellidir.
Bitcede ylksek ve bluyliyen agiklar olacak. Para otoritesi agiklarin finansmanini
dogrudan/dolayli destekleyecek. Déviz kuru arz ve talep dengesini saglayacak sekilde hareket
edemeyecek.

2005 yaz ortasinda U¢ kosul da Tirkiye icin gegerli degildir. Kamu kesimi agigi
kiguktur ve dugsmektedir. Para politikasinin tek hedefi enflasyonla mucadeledir. Déviz kuru
piyasada arz-talep tarafindan belirlenmektedir. Gegmise bakan kirilganlik analiz ve
beklentilerinin nesnel tabani olmadigin séyleyebiliriz.

Analiz bu noktada ilginglesiyor. Ayni anda ekonomi tarihinin en biiyiik dis agigini
veriyor. Onu nasil tefsir edecegiz? iki gdzlemle yetinelim. Bir: makro politikalar arasinda eski
anlamda uyumsuzluk olmamasi onlarin uyumlu kilmaz. iki: kur ve enflasyon anlamina kriz
kosullarinin yoklugu resesyon olasiligini ortadan kaldirmaz.

Sayilara dalmadan aciklanmasi gereken baska teorik konular var. Ornegin 2001 krizini
bu cergeveye nasil yerlestiriyoruz? Bizi izlemeye devam ediniz. (17 Temmuz 2005)

MAKRO POLITiIKA UYUMSUZLUGU
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Guncel gelismeleri ihmal ederek ekonomiye genis bir perspektiften bakan yazi dizisi
surtyor. Yeni makro politika ortamini siki maliye ve para politikalari ve dalgal kur rejimi
Uclusu ile tanimlayarak yola ¢iktik.

Toplumsal hafizada derin izler birakan 1950-2000 dénemi krizleri ile devam ettik. Kur
ve enflasyonu patlatan krizleri gevsek maliye ve para politikalarinin sabit kur rejimi ile
surdurilmesine bagladik. Dis ticaret agigi neden degil sonugctur dedik.

Oradan teoriye gectik. Makro politikalar arasindaki uyumsuzlugun istisna hallerde
krize yol actigini, kural olarak ekonomiyi resesyona soktugunu soéyledik. Bugiinkii durum
krize kapalidir ama resesyona aciktir diye bitirdik.

Para Politikasi Krizleri

Analizi derinlestirelim. Sabit kur rejiminde denk hatta fazla veren bitgeye ragmen kriz
olusabilir mi? Teorik olarak “evet” diyoruz. Kore, Tayland, vs. eski Asya Kaplanlarinin 1997-
98’de yasadigi mali krizler teoriyi dogruluyor.

Bir konuya agiklik getirelim. Politika uyumsuzlugunun krizle sonuglanmasinda
konvertibilite ikincildir. Sadece krizin bicim ve yogunlugunu etkileyebilir. Ornegin konvertibilite
yoksa dodviz énce karaborsaya duser sonra devalliasyon yapilir.

Fazla veren bitge ile kriz gtkmasi Turkiye’'de yadirganir. Gegmis popdlist uygulamalar
tiim sorunlarin bit¢ceden kaynaklandigi inancini pekistirmistir. Halbuki uyumsuz para
politikasi en ¢ok raslanan kriz nedenidir.

Anahtar uyum so6zciigiunde gizlidir. Bir makro politika tek basina bosluktadir. Ancak
digeri ile birlikte anlam kazanir. Tek basina butce verilerine bakarak maliye politikasi, tek
basina gecelik faizlere bakarak para politikasi hakkinda karar veremeyiz.

Bir gecelik faiz diizeyinde siki maliye politikasi anlamina gelen butce dengesi bir bagka
faiz dizeyinde gevsek kalir. Keza bir bitce dengesinde siki para politikasi anlamina gelen
gecelik faiz bir bagka biitce dengesinde gevsek kalir. Sabit kur rejiminde uyum denklemine
ayrica déviz kurunu da eklemek gerekir.

2001 Krizi

Kore, Tayland, vs. biitge fazlalarina giivendi. Ekonomideki isinmaya ragmen faiz ve
kur sabit tutuldu. isterseniz o kur ve faiz diizeyinde butce fazlasi az kaldi, isterseniz o kur ve
biltce fazlasinda faiz diistk kaldi diyebilirsiniz. Makro politika uyumsuzlugu kriz getirdi.

Bu analiz 2001 krizine de 1sik tutuyor. 2000’de toplam kamu kesimi faiz-disi fazlasinda
milli gelirin yiizde 4.5’u kadar artis saglandi. Maliye politikasi sikildi. Para arzi (dolayisi ile
gecelik faiz) ise para kurulu benzeri rijit bir sisteme baglandi. Kur sabitlendi.

Kriz, para politikasinin 2000 sonrasinda basta maliye politikasi olmak Gizere, borg
dizeyi, bankacilik kesimi sorunlari, toplumun programa giiveni, vs. diger kosullara kiyasla
hem tasarimda hem de uygulamada uyum saglayamadiginin kanitidir. (19 Temmuz 2005)

BiR TAHMINCINIiN iTIRAFLARI

Guncel gelismeleri bir kenara atip ekonomiye genis perspektiften bakan uzun bir yazi
dizisine giristik. Degisimi, krizleri, makro politika uyumsuzlugunu giizel guzel anlatiyorduk.
Derken ilging bir elestiri geldi.

“Kegiboynuzu misali, bir damla bal igin bir arada odun yediriyorsun; lafi fazla
dolastirma, agzinda bir bakla var, ¢ikar ki sen de rahat et biz de rahat edelim”. Dogru séze ne
denir? Niyetim yaziya gizem ve heyecan katmakti. Abartmigim.

Once genel bir agiklama gerekiyor. Ben kendime profesyonel tahminci diyorum.
Tahminci igin “dogru” yada “yanlis” politika yoktur; “dogru” yada “yanhs” tahmin vardir. Dogru
tahmine ise ancak deger yargilarini disarida tutarak ulasilabilir.

Tarkiye buna aligkin degildir. Politika dnerisini analizle icice sunma gelenegi gugludur.
Bana da yansitiliyor. Ornegin gegmiste TL’nin deger kazanacagini dogru 6ngérdim.
istedigim (¢ikarim oldugu, vs) séylendi. Tam tersine, hig istemiyordum.
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Pazartesi Kriz Geliyormus

Elde tartismasiz kabul géren iki veri var. TL sirekli deger kazaniyor ve cari islemler
acigi her ay yeni bir rekor kirlyor. Gegmiste degerli para-dis acik ikilisi ile yasanan kétu
deneyimlerin tedirginlige ve diizeltme beklentisine yol amasi normaldir.

Degerli para-dis acik ikilisi kesinlikle uzun dénemde siirdiiriilemez. Bir giin, ya kurda,
ya dis acikta yada ikisinde birden diizeltme kaginilmazdir. Bu gercegi kabul edince iki
sorumuz kalir. Buraya nasil gelindi? Bundan sonra ne olur?

ikinci soruyu 6ne aliyorum. Genel beklenti diizeltmenin déviz kurundan
baslayacagidir. izlerini her yerde buluyoruz. Devaliiasyon rivayetleri her gecen giin giigleniyor.
K&se yazarlari TL'de deger kaybinin kaginilmazligini anlatiyor, vs.vs.

Neden? Bir: gegmis degerli para-dis agik stiregleri TL'nin ciddi sekilde deger
kaybetmesi ve enflasyonun patlamasi ile bitmistir. Iki: TL'nin deger kaybi ihracat ve sanayi
icin gok yararhdir.

Bu senaryoyu gergekgi bulmadigimi dnceki yazilarimda sdyledim. Neden olarak siki
maliye-para politikasini ve dalgali kur rejimini gésterdim. Ama degerli para-dis acik ikilisi strer
demiyorum. Sadece diizeltme eski usul yani déviz kurunda olmaz diyorum.

Eski Coziimiin Goziimsuzlugi

Daha iyi kavramak icin degerli para-dis acik ikilisine eski ¢6zuimleri bugiine
uygulayalim. Eski ¢6ziim nedir? Bitgenin ve para politikasinin daha sikilmasidir. Faiz-disi
fazlayi yiuzde 8.5'a, gecelik faizleri de ylizde 16.25’e ylkseltelim. Ne olur?

Bir yandan ic talep diiser: ithalat ve dis acik azalir. Ancak, ayni anda iyilesen kamu
maliyesi ve yikselen faiz yerlesik ve yabancilarin déviz arzini arttirir. Cari islemden gelen
ddviz talebi de dusttigunden TL deger kazanir. Sonug resesyon ve TL’nin deger
kazanmasidir.

Cok 6nemli bir gézlemle bitirelim. Yeni ortamda diizeltme mekanizmasi kurdan talep ve
Uretime geciyor. Dis agiga eski yontemlerle ¢6zim arayisi ekonomiyi “degerli para-diigiik
biiylime” fasit dairesine sokuyor. Bugiiniin farki budur.

Sirada bugiine nasil gelindigi var. Bizi izZlemeye devam ediniz... (24 Temmuz 2005)

BAKLAYI AGZIMDAN GIKARTIYORUM

Guncel gelismeleri ihmal etme pahasina ekonomiye genis bir perspektiften bakan uzun
dizi srlyor. Bugun yedinci yazidayiz. Degisimi, eski krizleri, makro politika uyumunu anlattik.
Lafi dolandirma elestirisi geldi. Biz de cepheden giristik.

Ekonominin temel sorununun “degerli para—dis agik” ikilisi oldugunu kabul ettik. Once
gelecegi arastirdik. Kurda diizeltme beklentisine kargi ¢iktik. Eski ¢ozumun, bltgeyi kisip
gecelik faizi yikseltmenin ise ekonomiyi hem resesyona ve daha degerli paraya
g6tlrececegini saptadik.

Bdylece milyar dolarlik esas soruya ulastik. Turkiye ekonomisi bu garip duruma nasil
geldi? Hangi politikalar sonunda geldi? Baklay1 agzimdan ¢ikartirken daha 6nce
tanimladigim makro politika uyumu sorunsalini kullaniyorum.

Makro Politika Matrisi

Maliye politikasi ile baglayalim. 2000 ve sonrasinda maliye politikasinin tek hedefi
vardir: tehlikeli sinira tirmanan kamu borcunun gevirilmesi. Araci da yiksek faiz-disi
fazladir. Boylece maliye politikasinda esnekligi kalmadi. Bltce katilast.

Bir bagka deyigle maliye politikasinin konjonktiirel islevinden vazgegildi. Ekonomi
resesyona da girse, blyuk talep yetersizligi de olussa, borg sorunu yiiziinden yuksek faiz-disi
fazla devam edecekti.
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Doviz dengesine gecgelim. Gegmis donem sermaye kagagi blyuk bir déviz stogu
yarattl. Istikrarla yerlesikler déviz bozdurmaya basladi. Béylece déviz kuru cari islemler
dengesi akimlarina duyarlihgini kaybetti. Bu da doéviz piyasasini katilagtirdi.

Maliye politikasinda ve déviz piyasasinda katilik para politikasini makro uyumun tek
araci yapti. Ekonomik konjonktlr bu tahditlerin para otoritesi tarafindan algilanmasina ve
yolagtiklari darbodazlara zamaninda mudahale edebilmesine kilitlendi. Agik séyleyelim.
Gecelik faizler konjonkturin tek belirleyicisi haline dénustu.

Hatirlatalim. Her ylksek faiz siki para politikasi degildir. Maliye politikasini ve déviz
piyasas! kosullarini bilmek gerekir. Son iki yilin sorunu, gecelik faizin faiz-disi fazla hacmine
ve ddviz stoguna kiyasla yiksek seyretmesidir.

Cifte Kiskag

Bugtinkil politika agmazi para politikas1 uyumsuzlugundan kaynaklaniyor. Bizi para
otoritesinin niyeti, becerisi, amaglari, vs. degil sonug ilgilendiriyor..

Gelinen noktaya “cifte kiskag” diyorum. Birinci kiskagta hem bitge hem de faiz i¢
talebi kisiyor. I talebin cektigi bir biiyiime ihtimali kalmiyor. Normal olarak bu noktada dig
talep devreye girebilir. Ekonomi buylimesini ihracatla sirdirebilir.

ikinci kiskag bunu engelliyor. TL’nin deger kazanmasi ihracatgiyi vuruyor. Ucuz
ithalatin yerli Gretimle ikamesi hizlaniyor. Neticede ihracat da ekonomik biyimenin motoru
olamiyor. Talep yetersizligi ekonomiyi bogmaya basliyor.

Gene ters bir pozisyona dismenin rahatsizhidini yasiyorum. Merkez Bankasi son
enflasyon raporunda “ekonomide talebin canlanmaya basladigini ve enflasyonun disus
ivmesinin azaldigini” séyltuyor. Ben agir bir resesyon geliyor demeye getiriyorum.

Saninm yeniden sayilara dénme zamani geldi. Bizi izZlemeye devam ediniz...

(26 Temmuz 2005)

SANAYi URETIMINDE DURAGANLIK

iki haftadir giincel gelismeleri bir kenara biraktik. Ekonomiye daha genis perspektiften
bakan uzun bir yazi dizisine giristik. Ozellikle dig agiktaki artigin yaratabilecegi sorunlari
arastirdik.

Amacimiz konjonktir agisindan makro politikalari ve aralarindaki uyumu
degerlendirmekti. llging bir sonuca ulastik. Gecelik faizler bitce dengesine ve TL'ye doniis
olgusuna kiyasla yiksek kalmisti. Olusan gifte kiskag ekonomiyi bir resesyona gétirtyordu.

Bu ana kadar sayilara hi¢ girmedik. Halbuki konjonkttr analizlerinde verilerin dogru
degerlendirilmesi fevkalade énemlidir. Dolayisi ile ekonomideki duraklamanin yayinlanan
verilerde gbzlenip gézlenmedigine de bakmak gerekir.

Sanayi Uretim EndekSleri

Sanayi iiretim endeksleri Devlet istatistik Enstitiisti tarafindan hesaplanir ve her ay
aciklanir. En son Mayis ayi sonuglari yayinlandi. Ceyrek bazinda (li¢ aylik) bir seri de vardir.
Milli gelirin hesaplanmasinda agirlik tasir.

Sanayi Uretim endeksi U¢ ana kalemden olusur: madencilik, imalat sanayi ve elektrik,
gaz, su. imalat sanayinin toplam endeksteki agirhgi yiizde 87'dir. iginde 22 ayri sanayi dali
yer alir.

Aylik sanayi uretim endeksleri mevsimlik etkilerden, aydaki isglinu sayisindan, bayram
gibi tatillerden etkilenir. Bu nedenle bir yada birkag ay éncesine gdre sanayi tretiminin
degisimini yansitmaz. Ancak bir yil 6ncesi ile karsilastirma yapilabilir.

Konjonkur analizi yakin ge¢misteki bir kag ayin egilimlerini yakalamayi gerektirir. O
nedenle mevsimlik etkilerin temizlenmesi zorunludur. Bu amagla gelistirilen istatistiki ydntemler
kullanilir.

Son dénemde en ¢ok Tramo-Seats yontemi kullaniliyor. Biz de dyle yaptik. Toplam
sanayi Uretimi ve imalat sanayi Uretimi icin mevsimlik etkiden arindirilmis serileri bulduk. 2003
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yili ortalamasini 100 kabul ettik. Son yili (Haziran 2004-Mayis 2005) icin asagidaki grafikte
gOsteriyoruz.

Uretimde Artis Yok

Grafikte ne goériiyoruz? Bir yil 6nce, Haziran 2004’de endeks iki endeks de 112-114
araligina yikselmis. 2004 yilinin ilk yarisinda sanayi Uretiminde adeta bir patlama yasandigi
zaten biliniyor. Grafik de bunu dogruluyor.

Ancak 2004’Un yaz ve sonbahar aylarinda sanayi tretimi hizla distyor. Ekim-Kasim
2004’de endeksler 108-110 araligina geriliyor. Sonra tekrar 114 civarina tirmaniyor. Bir
hususu hemen belirtelim. Ocak 2005’deki diisis Kurban Bayramindan kaynaklaniyor.

Dikkat ederseniz, endeks 2004 sonunda 114’e ¢ikiyor. Buna karsilik bu yilin ilk bes
ayinda 114-115 araliginda sabit kaliyor. Grafik ¢cok agik sekilde yilbasindan bu yana hem
toplam sanayi hem de imalat sanayi tretimininde artigsin durdugunu gosteriyor.

Sanayi uretiminde saptadigimiz duraganlik resesyondan s6z etmek icin yeterli midir?
Olmasa bile gok dnemli bir isarettir. Bagka verilere bakmaya devam edecegiz. (28 Temmuz 2005)
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iHRACATTA DURAGANLIK

Ekonomiye genis perspektiften bakan yazi dizisini bitiriyoruz. Kisaca hatirlatalim. Dis
acik sorunundan yola ¢iktik. Makro politika uyumunu arastirdik. Biitge dengesine ve TL'ye
donls olgusuna kiyasla gecelik faizlerin yiksek tutulmasinin yarattigi “gifte kiskag” ekonomiyi
resesyona gétirtyor dedik.

Teorik sonuclarimizi verilerle kontrol ettik. Once sanayi iiretimine baktik. Mevsim
etkilerini temizleyince sanayi Uretiminin yilbasindan bu yana yatay seyrettigini gérduk. Ciddiye
alinmasi gereken bir gelisme oldugunu vurguladik.

Resesyon so6zciigii mutlaka ekonominin kiglilmesi anlamina gelmez. Daha genel
tanimi ekonomik aktivitenin yavaslamasi ve giderek biyimenin durmadir. Dogallikla baska
gOstergelerde de izlenebilmesi gerekir.

Dig Ticaret Verileri

Ekonomide canliigin yada durgunlugun bir baska énemli géstergesi dis ticaret
verileridir. Bugiin onlari ele aliyoruz. Sanayi Uretimi igin yaptigimiz islemi ihracat ve ithalat
sayilari ile tekrarlayacagiz.

Sanayi Uretimi bir endekstir. Ihracat ve ithalat ise dolar cinsinden mutlak sayilardir.
Dolayist ile ikisi de euro/dolar paritesinden etkilenir. Ornegin euro dolara karsi deger
kazanirken ihracat ve ithalat daha hizli artar.

Bu sorunu ¢6zmek igin basit bir yéntem kullaniyoruz. “0.5 dolar + 0.5 euro” seklinde bir
doviz sepeti tanimliyoruz. Her ayin ihracat ve ithalatini o ayin paritesi ile déviz sepetine
donisturiyoruz.

Dis ticaret de mevsimlerden cok etkilenir. Tramo-Seat ydntemi ile mevsimlik etkileri
temizliyoruz. 2003 yil ortalama aylik ihracat ve ithalat tutarlarini baz (100) kabul eden bir
endeks hazirliyoruz.
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Asagidaki grafikte son oniki ay icin diiz ¢izgi ihracatin kesikli gizgi ithalatin seyrini
gosteriyor. Ekim ve Ocak aylarinda Seker ve Kurban Bayramlari nedeni ile dis ticarette 6zel
bir gerileme oldugunu belirtelim.

ihracat Yerinde Sayiyor

2004’de hem ihracatta hem de ithalatta biyuk bir artisin gergeklestigi derhal goriliyor.
Y1l sonunda ikisi i¢in de aylik deger 2003 ortalamasinin yiizde 40 ustiine ¢ikiyor. 2004’de
ithalat artisi biraz daha yiiksek olsa bile ihracatin da hizli arttigi anlasiliyor.

2005 yilinda aniden manzara degisiyor. Subat ayinda Kurban Bayrami sonrasi trendle
uyumlu bir artis oluyor. Ama Mart’tan itibaren ihracat yerinde sayiyor. Mart, Nisan ve Mayis
ihracatlari Subat’in altinda kaliyor. Haziran’da ¢ok kii¢tk bir hareket oluyor.

ithalat bu yil da yiikseliyor. 2004'tin ikinci yarisinda ihracata paralel giden ithalat
endeksi yilbagindan sonra arayi agiyor. Ne var ki, Subat sonrasinda ithalat artiginin da
yavasladigi hatta durdugu dikkatimizi ¢ekiyor.

Sanayi Uretiminde ve dis ticarette yasanan duraganlik resesyon riskinin uguk bir
iktisat¢inin marazi muhayyelesinden kaynaklanmadiginin yeterince kanitlaridir.

(31 Temmuz 2005)
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iLK YARIDA BUTGE

Digaridan bakan biri igin Tlrkiye ekonomisinin bugiiniinii dintinden ayirdeden en temel
fark nedir? Mali gostergelerde istikrarin saglanmasidir. Gegcmis yillarda yasanan buyik
dalgalanma ve c¢alkantilarin ortadan kaybolmasidir.

Bu gergegi en karamsarlar bile kabul ediyor. Elbette istikrarin nedeni ve gelecegi
konusunda farkl hipotezlere raslaniyor. Ornegin istikrari olumlu dis mali konjonktiir sonucu
gelen sicak para aciklayanlar gelecekte yeni bir galkanti ihtimalini yiksek goriyor.

Ben dncelidi iktisat politikalarina veriyorum. Bunlardan birini, maliye politikasini
dzellikle vurguluyorum. Istikrarin temel nedeni hiikiimetin biitge disiplinine kararl sekilde
uymasidir diyorum.

2005 yili ilk yarisi igin biitge gerceklesmesi yayinlandi. Sayilar, degerlenen TL'ye ve
blylyen dis agiga ragmen mali géstergelerdeki istikrari agikliyor.

Biitge Disiplini Suirilyor

Asagidaki tabloda 2004 ve 2005 yillari igin Ocak-Haziran donemi biitge
gerceklesmeleri karsilastiriliyor. llk iki stitun cari (fiili) sayilari veriyor. Sonraki iki siitunda
enflasyon etkisi temizleniyor. Reel bitge blyuklikleri Haziran 2005 fiyatlari ile ifade ediliyor.
Son situnda reel degisim gdsteriliyor.

Butce gelirleri reel olarak yiizde 15 artiyor. Alt kategorilere bakiyoruz. Vergi gelirleri
yuzde 14, vergi-disi gelirler ylizde 21 yikselmis. Gelirlerdeki bu glgli artis huikiimetin
vergileme konusunda rehavete kapilmadigini gésteriyor.
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Faiz-dis1 harcamalar reel olarak yiizde 12 artiyor. Bu oran hem biitgce gelirlerindeki hem
de vergi gelirlerindeki artisin altinda kaliyor. Dogal olarak, gelir artisi harcama artisinin
Ustlinde seyredince faiz-disi fazla da yiizde 21 blyuyor.

En blyuk tasarruf faiz harcamalarinda gergeklesiyor. Nominal sayilarla baslayalim.
Gegen yilin ilk yarisinda 30 milyar YTL olar faiz harcamalari bu yil yiizde 21 azalarak 23
milyar YTL’ye iniyor. Faiz harcamalarindaki reel dusus ylizde 26’ya cikiyor.

Faiz-disi fazla artarken faiz harcamalari azalirsa ne olur? Butce agiginda biyik bir
diistis gerceklesir. Oyle oluyor. Gegen yilin ilk yarisinda 15 milyar YTL olan biitge acigi bu yil
4 milyar YTL'’ye iniyor. Reel daralma ylizde 75’e ulasiyor.

Kamu Agigi Uzatmalari Oynuyor

Gelinen nokta ile ilgili iki kiiciik gézlem yapmak istiyorum. 2004’tn ilk yarisinda biitge
aciginin dénem milli gelirine orani yiizde 8.3 idi. 2005’de bu oranin yiizde 1.9’a geriledigini
hesapliyoruz. Yanlis okumadiniz. Ilk yari biitce agigi milli gelirin ylizde 2’sine ancak ulagiyor.

Butce digindaki kamu kesimini de kapsayan “Konsolide Kamu Dengesi” verileri bir ay
gecikme ile yayinlaniyor. Elimizde Ocak-Mayis donemi sonuglari var. Bes aylik kamu genel
dengesi 1.6 milyar YTL fazla veriyor.

Haziran sonunda fazla gikacagi kesindir. Yani kamu kesimi ilk yarida agik vermedi.
iste, ekonomide bir dénemi kapatan ve yenisi baslatan esas gelisme budur. (2 Agustos 2005)

Ocak-Haziran Cari Reel (Haz05) Reel
(Milyar YTL) 2005 2004 | 2005 2004 |Degisim %

Gelirler 62 50 62 54 15
Vergi Gelirleri 49 40 49 43 14
Diger Gelirler 13 10 13 11 21
Faiz-dis1 Harcamalar 42 35 42 37 12
Faiz Harcamalari 23 30 23 32 -26
Faiz-dig1 Denge 20 15 20 16 21
Bitce Dengesi -4 -15 -4 -16 75

iLK YARIDA DIS TiCARET

Konjonktiir analizini son yilin dis ticaret verilerine bir hafta énce uyguladik. “0.5 Dolar
+ 0.5 Euro” doviz sepeti ile dlclip mevsimlik etkiden arindirinca dis ticarette yilbagindan
itibaren sanayi tretimine paralel bir duraklama saptadik.

Analizin genel bulgularini hatirlatalim. Ayni anda hem ihracatin hem de ig talebin
duraklamasina “gifte kiskag” dedik. Neden olarak gecelik faizlerin biitce dengesine ve TL'ye
donis olgusuna kiyasla ¢ok yiiksek tutulmasini gosterdik. Resesyon uyarisi yaptik.

Bu durum kisa-orta vadede kur volatilitesi ihtimalini azaltiyor. Daha anlasilir sekilde
sdyleyelim. Mevcut politika ile dis agik sorunu kurun yiikselmesi ile degil, ekonominin
yavaslamasi ile ¢ozullr. Gelen resesyon dis agigi 6nemsizlestiriyor.

Karsilastirma Yoéntemi

Dis ticaret verilerini dederlendirirken iki hususu 6nemsiyoruz. Biri euro/dolar
paritesindeki dalgalanmanin diizeltiimesidir. Digeri Gimrik Birligi ve tam Uyelik perspektifi
cercevesinden AB ile ticaretin ayristiriimasidir.

Bu amagla uzun siredir basit bir ydntem kullaniyoruz. Dis ticareti dolar yerine euro
cinsinden izliyoruz. Bdylece ihracatin yarisini olusturan AB ticaretini daha saglikh sekilde
izleyebiliyoruz.
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Karsilastirmalarda donem tercihine de dikkat etmek gerekir. Sadece 2004-2005
karsilastirmasi yapmak yetersiz geliyor. Mutlaka 2000’i referans yih olarak dahil etme
ihtiyacini duyuyoruz.

Sonuglar agagidaki tablodadir. ilk ti¢ siitunda bu (¢ yilin Ocak-Haziran dénemi ihracat
ve ithalat sayilari ve ihracatin ithalati kargilama oranlari var. Son iki situn ise 2000 ve 2004
yilina gbre degdisimi gosteriyor. Son sirada ortalama parite yer aliyor.

ilging Sonuglar

En ¢arpici sonug euro cinsinden AB’den yapilan ithalatin iki yildir 17 milyar euro
dizeyinde sabitlenmesidir. 2004’e gore artis sadece yuizde 1'dir. AB’ye ihracat ise yiizde 10
artmis, AB ticaretinde ihracatin ithalati karsilama orani ylizde 80’e ¢cikmistir. Hem 2000’den
(yuzde 58) hem de 2004’den (yuzde 73) ciddi sekilde buydktur.

AB digina yapilan ihracat artigi daha ylksektir (ylizde 20). Buna karsilik AB digindan
yapilan ithalat rekor dizeyde (yilizde 28) artmistir. Dolayisi ile AB disi ile ticarette ihracatin
ithalati karsilama orani yiizde 53’e diismistir. 2000’den (yuzde 51) biraz yukarida ama
2004’tin (yuzde 57) altindadr.

Bu verileri nasil tefsir edebiliriz? Biri i¢ konjonktiirle, digeri sanayinin yapisal dontsimu
ile, Gglincust dinya konjonkturd ile ilgili ig gézlem yapmak istiyorum.

Bir: AB’den ithalattaki duraklama ekonomideki yavaslama ile tutarlidir. Degisimin
giderek eksiye dénmesi beklenmelidir. iki: AB’ye ihracat artigi AB disindan ithalat artiginin bir
kismini agiklamaktadir. Turkiye AB digi firmalar icin AB i¢ pazarina yonelik bir Gretim merkezi
olmaktadir. Ug: eneriji fiyatlarinda son yilda yasanan biy(k artis AB digindan ithalattaki
biyuk artigin diger nedenidir.

Bir sonraki yazinin konusu ilk yarida disg denge olacak. (9 Agustos 2005)

Ocak-Haziran DS&nemi 2005-2000 2005-2004
Milyar Euro 2000 2004 2005 [Degisim % |Degisim %
AB'ye ihracat 8 12 13 77 10
Diger ihracat 7 11 14 102 20
Toplam ihracat 14 24 27 89 15
AB'den ithalat 13 17 17 28 1
Diger ithalat 13 20 26 93 28
Toplam ithalat 27 37 43 61 16
AB ihracat/ithalat orani % 58 73 80 38 10
Diger ihracat/ithalat oram % 51 57 53 5 -6
Toplam ihracat/ithalat oram % 54 64 64 17 -1
Euro/dolar Paritesi 0,92 1,23 1,29 39 5

iLK YARIDA ODEMELER DENGESI

Gelenegimizi surdlrtyoruz. Yayinlanan her Haziran verisinden sonra yilin ilk yarisini
degerlendiriyoruz. Gegen yazida dis ticarete baktik. Odemeler dengesini bu yaziya biraktik.

Dis denge ve déviz kuru gelismeleri kamuoyunu ¢gok mesgul ediyor. Son giinlerde doéviz
rezervleri de ilgi odagi olmaya basladi. Bu konularin kafalarda eskisi gibi net olmadigini
sdyleyebiliriz.

Ekonomi son bes yilda hem nitel hem nicel cok kdklii déniiglimler yasadi. Dis diinya
ile mal-hizmet-finansman iligkileri bu degisimin merkezinde yer aldi. Dolayisi ile verilerin ele
alindigi optik de farkhlasti.

Cari islemler Agig Biiyiiyor

Odemeler dengesi iki islevsel kategoriden olusur: cari iglemler ve sermaye hesaplari.
ilki doviz gelir ve giderlerini yansitir. ikincisi finansman tarafini ele alir. Bunlar disinda net hata
noksan kalemi ve rezerv degisimi vardir.

Cari iglemler hesabinda en 6nemli kalem mal hareketleridir. ihracat, bavul ticareti,
ithalat ve altin alt gruplarindan olusur. ithalattan navlun ve sigorta disilir. Toplamina mal
dengesi denir. Turkiye’nin mal dengesi daima agik verir.
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Ocak-Haziran ddneminde mal dengesi agigi gegen yilin ayni ddnemine kiyasla 4
milyar dolar (yuzde 36) artarak 15.1 milyar dolara tirmandi. Dis ticaretle birlikte analiz
etmistik.

Hizmetler dengesi turizm, tasimacilik, insaat, vs. kalemlerini kapsar. Turkiye'nin
hizmet dengesi daima fazla verir. Bu yil turist sayisindaki ve dis ticaret hacmindeki artisa
ragmen hizmetler fazlasi 0.4 milyar dolar (ylizde 12) artisla 3.9 milyar dolara yikseldi.

Transfer kalemi 6zlinde isci dovizleridir. Eski &nemi kalmadi. Bu yil 0.6 milyar dolar
tutuyor. Yatinm dengesi faiz ve temettilerdir. Daima agik verir. 0.3 milyar dolar (ytizde 11)
artisla 3.2 milyar dolara ulasti.

Toplami cari iglemler dengesidir. Ug yildir agiklari giderek biydyor. ilk alti ayda 3.8
milyar artigla (ylizde 38) bir rekor kirdi. 13.7 dolar acik verdi. Ozetle, ithalat artisinin hizmet
gelirlerindeki artisin ¢ok Ustlinde seyretmesini yansitiyor.

Borglanma Geregi Kiigulliyor

Bu noktada veriler ilginglesiyor. Blylk 6l¢iide vatandasin TL'ye ddnmesini yansitan net
hata noksan kalemi ilk yarida 4.4 milyar dolar (yuzdtte 294) artisla 6 milyar dolar fazla
veriyor. Cari iglemler aciginin ylizde 44’0 bu dévizlerle karsilaniyor.

Yabanci sermaye yatirimlari, gayrimenkul ve borsada yabanci alimlarindan olusan
borg-disi finansman 1.5 milyar dolar (ylzde 100) artisla 2.9 milyar dolara ¢ikiyor. Boylece
borglanma geregi 2.1 milyar dolar (ylizde 30) azalarak 4.8 milyar dolara geriliyor.

Buna karsilik 1.6 milyar dolari kamu kesimi, 9.6 milyar dolar1 6zel kesim, toplam 11.2
milyar dolar dis borglanma yapiliyor. Borglanma geregi ile aradaki 6.3 milyar dolar fark doviz
rezervlerine gidiyor.

iste ilging bir resim: biiyliyen acik, kiigiilen borglanma geregi ve artan rezervler...

(16 Agustos 2005)

Ocak-Haziran dénemi Degisim | Degisim

Milyar $ 2004 2005 Milyar $ %

Mal Dengesi -11,1 -15,1 -4,0 36
Hizmet Dengesi 3,5 3,9 0,4 12
Transferler 0,5 0,6 0,1 20
Yatinnm Dengesi -2,9 -3,2 -0,3 11
Cari Islemler Dengesi -9,9 -13,7 -3,8 38
Net Hata Noksan 1,5 6,0 4,4 294
Dis Denge -8,4 -7,7 0,7 -8
Borg Digi Finansman 1,5 2,9 1,5 100
Borclanma Geregi -6,9 -4,8 2,1 -30
Toplam Kamu Borglanmasi 0,5 1,6 1,1 231
Toplam Ozel Kesim Borglanma 7,5 9,6 21 29
Toplam Dis Borglanma 7,9 11,2 3,2 x|
Toplam Rezerv Degisimi -1,0 -6,3 -5,3 535

TAHMINLERDE REVIiZYON

Temel makroekonomik blyuklukler igin ilk tahminleri yilbasinda veriyoruz. Genellikle
yaz ortasinda revizyona gidiyoruz. Birincisi, biyime disinda ilk yari gerceklesmeleri
yayinlaniyor. ikincisi veriler Ustiinde ¢aligmaya zamanimiz oluyor.

Her tahmin bir dizi varsayima dayanir. Bir bolimi petrol fiyatlari, AB’de talep
gelismeleri, euro-dolar paritesi, vs. diinya konjonktiirii varsayimlaridir. Diger bolimu bitge
ve gecelik faizler yani igeride uygulanan iktisat politikalari Usttnedir.

Yil ortasinda hem dis konjonktiriin hem de ig iktisat politikalarinin seyri belirginlik
kazanir. Yeni tahminler yeni varsayimlarla yapilir. Biraz daha gergekgi olurlar.

Biiyiime ve Enflasyon
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2 Ocak 2005 tarihli yazimda 2005 yili igin biiyiime hizini GSYiH ve GSMH'da sirasi ile
ylizde 6.8 ve yiizde 7.7 6ngérmustim. Hikumetin yuzde 5 hedefliyordu. Diger tahminler
yuzde 5-6 araliginda yer aliyordu.

Bugtiin ¢ok farkli distntyorum. Kisa siire 6nce ekonominin ciddi bir resesyon tehlikesi
ile karsi karsiya oldugunu yazdim. Neden olarak para politikasinin ¢ok siki tutulmasini
gOsterdim.

Bu durumda 2005 yil bilyiime hizini GSYIH icin yiizde 4.2'ye, GSMH icin yiizde yiizde
5.1’e indiriyorum. Biyumenin 6zellikle son geyrekte iyice diisecegini hesapliyorum.

Gelelim enflasyona. 2 Ocak’ta yilsonu tuketici enflasyonunu yiizde 6.9 verdim.
Hikimet hedefi yizde 8'in bir puan altinda kaldim. Daha Ocak ayi ¢gikmadan enflasyon ylzde
5 civarina dusurdim. Carpici olmak igin yiizde 4.7 dedim.

Yilbasinda 2005 igin ortalama petrol fiyatini 45 dolar tahmin ediyordum. 60 dolara
dayandi. Ona ragmen yil sonu TUFE artigi tahminimi yiizde 5 civarinda tutuyorum. Bu sonug
resesyon beklentimle tutarlidir.

Dis Denge

Para politikasi ve petrol fiyati varsayimlarindaki hatalar en ¢ok dis denge tahminlerini
etkiliyor. Ustiine, yilbaginda 2005 igin ortalama euro-dolar paritesini 1.30 almistim. ilk yedi
ay ortalamasi 1.27 oldu. Yil sonu herhalde 1.24’e geriler.

Yilbasinda ihracati 78 milyar dolar, ithalati 110 milyar dolar, cari iglemler agigini 11.5
milyar dolar ve net hata noksan kalemini 3.2 milyar dolar 6ngérdiim. Benim tanimima gére dis
acik 8.3 milyar dolar olacakti.

Son tahmine gore ihracat 74 milyar dolar, ithalat 116 milyar dolar, cari islemler agigi 20
milyar dolar ve net hata noksan kalemi 9 milyar dolar. Benim tanimima goére dis agik 11 milyar
dolara yukseliyor. Aradaki farki petrol fiyati ve TL'nin deger kazanmasi bence agikliyor.

Déviz kuru icin yilbasinda “yatay seyreder” demistim: yila dolar 1.34 YTL, euro 1.83
YTL ile girmisti. Gecelik faizler yiksek kalinca ilk yedi ayda TL deder kazandi. Parite etkisi
disinda yilin son giind kurlari ilk glinii kurlarina yakin olacaktir. (21 Agustos 2005)

“NET HATA NOKSAN" TARTISMALARI

Odemeler dengesinin “net hata noksan kalemi” bu siitunun favori konulari arasinda
yer alir. Dis denge sonuglarini degerlendirirken mutlaka bakariz. Anlam vermeye c¢alisiriz.

Ekonominin dis diinya ile tiim déviz islemleri 6demeler dengesine girer. Doviz gelir ve
giderleri cari islemler hesabina, gelir yada gider olmayan déviz hareketleri sermaye hesabina,
Merkez Bankas! déviz pozisyonundaki degisim rezerv hesabina konur. Bir yere yazilamayan
doviz hareketlerine “net hata noksan kalemi” denir.

“Net hata noksan” dikkatimi ilk kez 1998 sonbaharinda cekti. Vergi yasasi ile Eyldl
1998 “mali milat” ilan edilmisti. O ay net hata noksan kaleminde 4.5 milyar dolar fazla, ertesi
ay (Ekim 1998) ise 4.8 milyar dolar agik olustu.

Bu durum net hata noksan kalemi ile kayit-dis1 dévizlerin girig-cikiglari arasinda bir
iliskiye isaret ediyordu. Sermaye kagaginin yoniiniin anlasiimasinda yararl olacagini
duslinerek yakin takibe aldim.

Bazi Ozellikleri

Her élgme olayinda hata yapilabilir. Olgllen biyiiklik karmasiklastikga ve zaman dilimi
kisaldikga hata ihtimali de yukselir. Ancak, normal olarak hatali 6lgim iki yonde de olur. Yani
yeterince uzun dénem alirsak hata 6nemsizlesir.

Hatanin uzun dénemde bile 6nemli buyukluklere ulagsmasi sistematik bir soruna isaret
eder. Ciinkii hep ayni ydnde hata yapiimaktadir. Olgme metodolojisinin yeniden gézden
gegcirilmesini gerektirir.

Bu tanimlari Turkiye’'ye uygulayabiliriz. Elimizde Merkez Bankasinin yayinladigi 30
yillik net hata noksan kalemi verileri var.1975’den bugiine bu kalemin seyrini izleyebiliyoruz.
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1975-2001 arasinda yillik net hata noksan kalemi + 2.4 milyar dolar (1995) ile — 2.8
milyar dolar (2000) arasinda dalgalaniyor. Kimulatif alinca sayilar gidik kalyor. Cunki
artilar eksileri gétirtyor. Nitekim 1975-2001 arasi net hata noksan toplami 0.6 milyar dolar
aclk veriyor.

2002’den itibaren trend degisiyor. 2002’den Haziran 2005’e (U¢ buguk yil) net hata
noksan kaleminde toplam 14 milyar dolar fazla olusuyor. Béylece 1975'den bugune toplam
net hata noksan 13.4 milyar dolar artiya dénlsuyor.

Farkh Tefsirler

2002 sonrasi igin iki gézlem yapiyoruz. Bir: hatanin boyutu gok biytimiistr. Iki: hata
sistematik hale gelmistir. Bence bu durum son dénemde 6demeler dengesi verilerinin
ekonominin gergeklerini yansitmadigi anlamina gelmektedir.

Kamuoyu ve profesyonel iktisatgilar ise hatanin 6demeler dengesinin iki ana
hesabindan hangisinden kaynaklandigi ile ilgileniyorlar. Déviz gelirleri eksik dlglllyorsa dig
aclik gercekte goriinenden daha kuguktir. Finansal girigler dusuk olguluyorsa tlkeye giren
sicak para agiklanandan daha biyuUktar.

iki tefsirin ekonomik konjonktir agisindan sonuglari birbirine zittir. Devam edecegim.
(23 Agustos 2005)

iSTIHDAMDA DURAGANLIK

Bu kdsede iki aydir savunulan iki igice temayi hatirlatalim. Son yil boyunca gecelik
faizler butce disiplinine ve TL’ye dénus olgusuna kiyasla yiksek kalmistir. Bu hatanin yol
actigl “dlsuk kur — dis agik” ikilemi ekonomiyi resesyona géttirmektedir.

Bu konulari 6nce teorik diizeyde agikladik. Makro politika uyumsuzlugunu tanimladik.
Kamuoyunda yaygin kabul gére kur g¢alkantisi beklentisinin gergekgi olmadigini anlattik.
Dizeltmenin talep ve iiretimde durgunluk yolu ile gergeklesecegini belirttik.

Ardindan konjonktir analizimizi yilin ilk yarisi igin sanayi Uretimi, ihracat ve ithalat
verilerine uyguladik. Mevsimlik etkiden arindirinca, her Gglinde duraganhk yasandigi net
sekilde ortaya gikt.

istihdam Verileri

Persembe giinii DIE Mayis ay! istihdam ve issizlik verilerini agiklardi. Tam adi
Hanehalki isgiicii Anketidir. 2000-2004 arasinda ticayda bir yayinlaniyordu. Bu yil aylik
baza cekildi.

Mayis verileri Mart-Haziran arasini yani yilin ikinci geyregini kapsiyor. Dolayisi ile bir
onceki yilla karsilastirilabiliyor. Sanayi tretimi ve dis ticaret gibi istihdamin da konjonktur
acisindan degerlendirmesine olanak sagliyor.

Once ham sayilari verelim. 2004’(in ikinci ceyreginde toplam istihdam 22.2 milyon kisi
iken bu yil 22.7 milyon kisiye yikseliyor. Yani toplam istihdam 534 bin kisi yada yilizde 2.4
artiyor. Bu olumlu bir gelismedir. Katilm orani da 0.1 puan yikseliyor.

Ancak, bir dnceki yilin ayni dénemi ile karsilastirma konjonktir analizi igin fazla bilgi
tasimiyor. Bizi daha ¢ok ilgilendiren o bir yil icinde, 6zellikle son alt1 ayda istihdamin ne yénde
gelistigidir.

Bu amacla gene Tramo-Seats yontemini kullanarak mevsimlik etkileri diizeltme yoluna
gidiyoruz. Boylece son geyrekle daha dnceki geyrekler karsilastirilabilir hale geliyor.

istihdam Artisi Durdu

Bulgular sanayi uretimi ve dis ticarette gérilen duraganhgi birebir yansitiyor. Daha agik
soyleyelim. istihdam verileri de konjonktiir analizinin isaret ettigi resesyon egilimlerini
dogrular yénde c¢ikiyor.
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Okuyucuyu sikma pahasina sayilari vermek istiyorum. Mevsimlik etkiden arindiriimis
toplam istihdam 2004’tGn son geyregdinde 22.2 milyon kisi, 2005'in ilk geyreginde 22.3 milyon
kisi, ikinci ceyrekte ise 22.1 milyon kisi bulunuyor.

istihdam gegen yilin son tgayinda tarihi zirvesine tirmaniyor. Yilin ilk geyreginde 100
bin kisi artiyor. Sonra ikinci geyrekte 200 bin kigi azaliyor. 2004 sonundaki istihdamin altina
iniyor. Velhasil ekonomi artik istihdam uretmiyor.

Bu arada istihdamin yapisinda da ¢ok ilging dénlstmler yasaniyor. Bugiun konumuz o
degil. Bir bagka yazida onlara bakacagim. (28 Agustos 2005)

iSTIHDAMIN YAPISI DEGiSiYOR

DIE’nin agikladidi ikinci geyrek (Mayis) istihdam verilerine bakiyoruz. Once mevsimlik
etkileri dizelterek konjonktir analizinde kullandik. Yilbasindan bu yana istihdamda
duraganlik saptadik. Gelen resesyonun bir diger isareti olarak degerlendirdik.

Buguin istihdamin yapisal 6zelliklerini ele aliyoruz. Makroiktisat agisindan istihdamin
blyuklugu kadar niteligi de fevkalade 6nem tasir. Maalesef Turkiye’de mali géstergelere
(borsa, kur ve faiz) hakketmedikleri dizeyde ilgi gosteriliyor. Reel gostergeler ihmal ediliyor.

istihdamin yapisinda gergeklesen déniisimiin temel unsurlarini Seyfettin Giirsel son
iki yazisinda anlatti. Onun eksik biraktigi birka¢ hususa da ben deginmek ihtiyacini hissettim.

Nasil istihdam?

Anketdr vatandasa 6nce “bir iste calisiyor musunuz?” diye soruyor. Evet diyenden
calistigi is hakkinda ek bilgiler istiyor. Bunlardan biri “igteki Durum” sorusu.

Cevapta bes kategori var: Ucretli-maasli; yevmiyeli; isveren, kendi hesabina galisiyor ve
Ucretsiz aile isgisi. Bir isveren yayinda Ucret-maas-yevmiye karsiligi ¢alisanlara kisaca “licretli
istihdam”, geri kalanina da “diger istihdam” diyelim.

Ucretli istihdam sanayi tlkelerinde istihdamin gok biiyiik bélimini (yiizde 90)
olusturuyor. Bu orani bir gelismislik gostergesi olarak kullanmak bile mimkiin duruyor.
Beklenecegi gibi, Turkiye’de durum cok farkli.

Ornegin 1990 yilinda toplam istihdamin sadece yiizde 39'u iicretli istihdam.
Calisanlarin geri kalan yiizde 61 diger kategorilerde yer aliyor. Ucretli istihdamin toplam
istihdama orani 2000’de yiizde 48’e cikiyor. Hala yiizde 50’nin altinda kaliyor.

Nedenleri tahmin etmek ¢ok zor degil. Bir: Gretim ve istihdamda hala ylUksek paya sahip
tarim kesimi kiicik aile isletmelerinden olusuyor. Iki: kentlerde de hizmet kesimlerinde mikro
isletmeler (esnaf) yaygin. Aslinda ikisi de ayni olayin, yetersiz sanayilesmenin
gOstergeleridir.

Bir ilk Gergeklesiyor

Son verileri degerlendirmek igin diger yillarin ikinci geyreklerine bakiyoruz. 2003 ve
2004’0n ikinci geyreklerinde Ucretli istihdamin toplam istihdam igindeki payi ylizde 49.9’a
kadar ¢ikiyor. Ama bir turlt yizde 50’yi dénemiyor.

Tahmin ettiniz. 2005’in ikinci geyreginde Ucretli istihdam 859 bin kisi artisla 11.9 milyon
kisiye ulasiyor. Diger istihdam ise 326 bin kisi disusle 10.8 milyon kisiye geriliyor. Boylece
Tarkiye'nin tarihinde ilk kez ikinci geyrekte tcretli istihdam gogunluga (ylizde 52.5) gegiyor.

Bu arada yevmiyeli istihdam 267 bin kisi geriliyor. Glink( tarim-disi kesimde yevmiyeli
istihdam 311 bin kisi azaliyor. Buradan yevmiyeli olmayan ucretli istihdamin daha da gok (1.1
milyon kisi) arttigini hesapliyoruz.

Turkiye ekonomisinden yasanan buyik yapisal dénistmin istihdamin niteligine de
yansidigi goriltyor. (30 Agustos 2005)
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EYLUL GELDi

Eylul'in ilk gtnlerinde gelen yagmuru ¢ocuklugumdan hatirlarim. Yazlari ailenin
1930’'larda yasadi§i Yalova’'daki evde gegirirdik. Sahilde yazlik siteler yerine tarlalarin oldugu
dénemden s6z ediyorum.

Eylul yagmuru sicak yaz ginlerinin sonudur. “Yazlik¢i kagiran” denirdi. O nedenle olsa
gerek hafizamda derin izi vardir. Havalar tekrar i1sinsa da o yagmurla birlikte yaz biter. Yavas
yavas da olsa yerini sonbaharin hiizna alir.

istanbul’lu okuyucularim yaziya bu girisi yadirmiyor. Giin boyunca gokyizii
bosalircasina saganaklar birbirini izledi. Bir giin dnce kisa kollu gémlekle terliyorduk. Ceket
ihtiyaci belirdi. Velhasil Eylul geldi.

Kriz Bir Tiirlii Gelemiyor

Bir an igin yakin gegmise, ilkbahara hatta yaz bagina dénelim. insanlarin en gok merak
ettikleri konularin basinda bir sonraki kur ¢alkantisinin tarihi geliyordu. Her Ekodiyalog
programinda mutlaka soruluyordu: “Sizce kriz ne zaman olur?”

Dikkatinizi gekerim. Vatandasin bir ekonomik krizin geleceg@i konusunda hig teredduti
yoktu. Zamanini merak ediyordu. Genel kani yaz iginde en ge¢ sonbaharda déviz kurlarinin
patlayacagi yéninde idi.

Biz farkh distntyorduk. Déviz kurunda ani ve hizh bir yukari hareket beklemiyorduk.
Ama vatandas! ikna edemedigimizin de goruyorduk. “Bu Pergsembe gelir! Hayir sonraki
Persembe gelir!” diyerek olayi hafifletme yolunu segmistik.

Neden Turkiye’de her sonbahar icin kriz tahmini yapilir? Ampirik bir baglanti
kuramiyoruz. Sert kur hareketleri 1994’de Ocak’ta, 2001°’de 6nce Subat sonra Temmuz'da,
2002’de Haziran’da, 2003’de Mart’ta, 2004 Mayis’ta gerceklesti.

Buna ragmen her ilkbaharda sonbahar igin bir kriz beklentisi gligleniyor. Az énce
disaridaki yagmuru yazi masamda izlerken aklima geldi. Galiba iligkiyi yagmur, sonbahar ve
kriz beklentisi arasinda aramak en dogrusu...

Yasamin Renkleri

Adimiz nasil olsa iyimsere gikmis. Eylil bagi yagmuruna ve basini gésteren sonbahara
ragmen iyimser takilabiliriz. Batuin kriz rivayetlerini, dis agik korkularini, mali piyasa
calkantilarini pekala yagsamin renkleri olarak kabul edebiliriz.

Baska agilardan ¢ok eksikleri olabilir ama bence Turkiye’de insan sikilmiyor. Tam
tersine, her an ¢ok énemli bir seyler olabilecekmis duygusu ile yasiyor. Hayatimizin bu kadar
renkli gectigini bilseler AB vatandaslarinin bizi ¢ok kiskanacaklarina eminim.

Neyse, o kadar umut bagladigimiz krizin maalesef bu yil da bizi aldattigi anlasiliyor.
Olsun. Biz havlu atmayiz. ilkbaharda gelecek krizi beklemeye baslariz. Olmazsa gelecek
sonbahar var. Eylll basi saganak yagmurlari seneye de yagacaktir. (4 Eylil 2005)

ENFLASYON VE TALEP GELISMELERI

Enflasyonun kamuoyunu ne kadar ilgilendirdigini 6lgmenin cesitli ydntemleri olabilir.
Enflasyonu analiz eden kdse yazisi sayisi bunlardan biridir. Kendi yazilarima baktim. Yillarca
enflasyon verilerinin ayrintilarina her ay girdigimi gérdim.

2004’de aralar uzamaya basladi. Bu yil ise sadece bir kez, Subat enflasyonu
aciklaninca ele aldim. 2005 TUFE enflasyonu igin yilbaginda verdigim yiizde 6.9'luk tahmini
dusurdim. Alti ay gegtigine gore kisa bir dederlendirme yapilabilir.

iki ay 6ncesini hatirlatalim. Merkez Bankasi Haziran enflasyon raporunda “ekonomide
talebin canlanmaya basladigini ve enflasyonda diigiis siirecinin ivmesinin azaldigini
disiindirecek” gelismelere isaret etti. Gecelik faizi sabit tuttu.

Ben buna karsi ¢iktim. Uzun bir yazi dizisi sonunda tam tersini iddia ettim. “Agir bir
resesyon geliyor’ dedim. Son iki ay verilerinin beni hakl ¢ikardigi kanisindayim.
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Cekirdek Enflasyon

Enflasyonun anlami ve dolayisi ile élgiisii tek degildir. Ornegin vatandas agisindan
glincel yasamda karsilastigi fiyatlarin degisimi dnemlidir. Muhatabi ortalama tiiketim sepetinin
alim maliyetini 6lgen TUFE "dir. Firmalar girdi maliyetlerinin seyrini Snemser. Onlarin ihtiyacina
UFE cevap verir.

Bu ikisinin disinda ayrica enflasyonu para politikasi agisindan dlgmek gerekir. Para
politikasi esas itibariyle ekonomide arz-talep dengesine gore olusturulur. Talep fazlasi para
politikasinin kisilmasini, talep yetersizligi ise gevsetiimesini glindeme getirir.

Bu amacla arz-talep dengesini yansitmayan fiyat hareketleri temizlenir. Bir: vergi
oranlarinda degisimin yarattig fiyat hareketleri atilir. iki: enerji ve devletin tirettigi mal-hizmet
fiyatlari disari alinir. Ug: mevsimlik ve gegici fiyat hareketleri gikartilir.

Elde edilen enflasyon élgiisiine “gekirdek enflasyon” deniyor. Yeni TUFE serisinde
DIE yedi ayri endeks tanimliyor. Mevsimlik triinleri, enerjiyi, islenmemis gida ariinlerini,
alkollti igkileri ve tatlin Grunleri ayirdediyor. Cesitli bilesimlerini acikliyor.

Enflasyonda Diisiis Hizlaniyor

Yedi gekirdek enflasyon 6l¢listini tek tek ele almaya yerimiz yetmiyor. Zaten gerek de
yok. Ugiiniin son aylardaki seyri ana egilimin anlagilmasi igin yeterli olacaktir. Gene Tramo-
Seats yontemi ile mevsimlik etkileri temizliyoruz.

Enerji harig fiyatlarda (DIE siniflamasinda C) Haziran-Agustos dénemi (ii¢ aylik)
mevsimlik etkiden arindiriimis artis ylizde 1.5 tutuyor. Yillandiriimisi yiizde 6.5’a tekabdil
ediyor.

Enerji, alkollii igkiler ve tiitiin tiriinleri, fiyatlari yonlendirilen diger uriinler ve
dolayli vergiler harig fiyatlarda (DIE siniflamasinda F) tg aylik artis ylizde 1.3 tutuyor.
Yillandiriimigi ylizde 5.4’a geliyor.

Son kategoriye iglenmemis gida iiriinleri eklenince (DIE siniflamasinda G) en
kapsamli gekirdek enflasyon élciisiine ulasiyoruz. Ug aylik artis yiizde 1.1 tutuyor.
Yillandiriimigi ylizde 4.6’ya geliyor.

Manzara agiktir. Cekirdek enflasyon 2006 enflasyon hedefinin altina simdiden
gerilemistir. Talep yetersizligi enflasyon sayilarina yansimaya baslamistir. (6 Eyliil 2005)

ZIT TESHISLER

Sali giini Adustos ayi enflasyonuna baktik. Tuketici igin hayat pahaliigini yada firma
icin girdi maliyetlerini 6lcen genel endeksleri (TUFE ve UFE) bir kenara koyduk. Konjonktiir
gelismelerini 6lgen gekirdek enflasyonu kullandik.

Bu tercihin arkasinda Temmuz basindan itibaren yazilarima damga vuran bir tema-
6ngora yer aliyor. Sanirim dikkatli okuyucularim neyi kasdettigimi biliyor. Gerek teori gerek
g0stergeler ekonomide ciddi bir resesyon tehlikesine isaret ediyor.

Olayi daha ilging kilan bir boyut var. Konjonktir politikasi sorumlulugunu tek basina
tasiyan Merkez Bankasi tam tersini distnuyor. O nedenle konjonktiire konan teshislerdeki
zithgr vurgulamak 6zel anlam kazaniyor.

Temmuz basinda yayinlanan enflasyon raporundan bir alinti bu isi yapiyordu. Maalesef
sayfaya yerlestirirken bir karisiklik sonucu digsmis. Yaziyl “sosu unutulan makarnaya”
donlsturmus. Sayfayi dizenleyen arkadaslar adina 6zur diliyorum.

Canlanma Tehlikesi mi?
“Haziran ay1 Enflasyonu ve Goérinim” raporu Sonug bélimiu ilk paragrafi (30) son
cumlesi Merkez Bankasinin konjonktiir degerlendirmesini 6zetliyor.
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“Son bir ay iginde agiklanan veriler 1s1ginda, enflasyondaki dists egilimine iligkin olarak
ifade ettigimiz kaygilar ekonomideki talebin canlanmaya basladigini ve enflasyondaki
diisiis suirecinin ivmesinin azaldigini (italik benim) disiindiirecek bigimde stirmektedir.”

Merkez bankaciligi geleneginde teshisler mimkiin oldugu kadar yuvarlak ve agik uclu
ifade edilir. Alan Greenspan bu konunun en buylk ustasidir. Kongre’de konusmasi sonrasinda
bir senator “Sizi ¢ok iyi anladim” diyor. Greenspan cevabi yapistiriyor. “Demek ki kendimi gok
kotd anlatmigim!”

Alintiya geri donelim. Temmuz basi itibariyle Merkez Bankasinin konjonktiir teghisi
cok nettir. Bir: talep canlanmaya baglamistir. iki: canlanan talep enflasyonun diislis ivmesini
azaltmaktadir.

Dogal olarak para politikasi bu teshise temelleniyor. Gecelik faiz yizde 14.25’de sabit
tutuluyor. Genelde enflasyon ve enflasyon beklentileri distigtne gore karar para
politikasinin sikilmasi anlamina geliyor.

Raporun son paragrafi gecelik faizlerin yakin gelecekte de indirilmeyecegini
vurguluyor: “bugiinki veri seti Isiginda, 6nimuizdeki aylarda kisa vadeli faizlerin egiliminin
asagdi yonlu olma olasiligi bir 6nceki déneme kiyasla azalmistir’.

Resesyon Tehlikesi mi?

Benim teshisim tam tersi yénde idi. Temmuz basinda ayni verilerde ekonomide ¢ok
glcla resesyon egilimleri goriyordum. Konunun énemini distinerek uzun bir yazi dizisi
hazirladim. Temmuz ay1 boyunca 6nce teoriyi sonra ampirik kanitlari anlattim.

Son iki ayda acgiklanan dis ticaret, sanayi Uretimi, istihdam ve enflasyon verileri bu
teshisimi dogrulamaktadir. Resesyon egilimlerinin giiclendigi bir dénemde yanhs bir teshis
sonucu para politikasinin sikilmasi buyuk talihsizliktir. (8 Eyliil 2005)

TEMMUZ DIS TiCARETI

Agustos’un son giini Temmuz dis ticaret verileri yilbasinda agiklanan veri takvimine
uygun sekilde yayinlandi. DIE yénetimini bu konuda gésterdigi duyarlilik nedeni ile kutluyoruz.

Bu ay dis ticareti ayrica ele almaya niyetim yoktu. Dogrudan édemeler dengesine
bakmay!i planliyordum. Nasil olsa Merkez Bankasi Temmuz sonuglarini en ge¢ Cuma ginu
internete koyar diyordum.

“Okiiziin altinda buzagi aramayi” sevmem. Ama bir kiiciik soru aklima takildi. Acaba
“net hata noksan kalemi” Temmuz'da da kabul edilebilir sinirlarin 6tesinde mi ¢ikti? Herhalde
hafta basinda bu sorunun cevabini aliriz.

AB ile Ticarette Duraganlik

Temmuz ve Agustos i¢in ilk yayinlanan veriler daha sonraki aylarda diger aylara kiyasla
biraz daha fazla yukari revizyona tabi tutulur. Bunu kamuda yaz tatili ile ilgilendiriyorum.

Ornegin Temmuz 2004 ihracati Ajustos sonunda 5.4 milyar dolar agiklanmisti. Aralik
ayina gelindiginde 224 milyon dolar (yiizde 4.1) artisla 5.6 milyar dolara yiikselmisti.

Bu yiIl Temmuz ihracati 5.4 milyar dolar ¢ikti. Nihai sayi ile karsilastirinca yiizde 4
dastu. Halbuki gegen yilin ilk yayinlanan verisi ile aynidir. Yani 2004’den 2005’e ihracatin
azalmadigi sabit kaldigi anlasiliyor.

Dis ticareti euro cinsinden izlemenin ana egilimlerin gérilmesi agisindan daha yararli
oldugu kanisindayim. Ocak-Temmuz dénemi icin 2004 ve 2005 yillarini karsilastiralim.

AB ile ticaretteki duraganlik derhal dikkati ¢ekiyor. AB’den ithalat 100 milyon euro
(yuzde 0.4) artarak 20 milyar euroda, AB’ye ihracat 300 milyor euro (ylzde 1.5) artisla 16
milyar euroda sabitleniyor. AB ile dis ticaret dengesi 100 milyon euro disusle 4 milyar
euroda kaliyor. ihracatin ithalati karsilama orani 0.8 puan yiikseliyor.

Tarkiye’nin en biyuk ticaret ortagi AB ile euro cinsinden ticaretinde biylimenin
durmasina daha 6nce isaret etmistik. Konjonktiir analizimiz ile tutarli oldugunu séyleyebiliriz.

Asaf Savas Akat 76 GAZETE YAZILARI - 12




AB Disi ile Agik Biiyiiyor
AB disi ile hem ihracat hem de ithalat hizli artiyor. Euro/dolar paritesinin de biraz katkisi var.
Gegen yil Ocak-Temmuz déneminde 1.23 olan parite bu yil 1.27’ye yikselmis.

AB digina ihracat yluzde 26.4 artisla 16 milyar euroya, AB digindan ithalat ylizde 26.7
artisla 31 milyar euroya, AB disi ile dis ticaret agidi ylizde 27.1 artigla 15 milyar euroya
tirmaniyor. ihracatin ithalati karsilama orani da 0.1 puan distyor.

Neticede gecen yila kiyasla dis ticaret dengesinde yasanan bozulmanin timi AB digi
tilkelerle ticaretten kaynaklaniyor. Temel nedeninin enerji fiyatlarindaki artis oldugu
hesaplanabilir. (77 Eyldil 2005)

iLK YARIDA MiLLi GELIR

ikinci ceyrek (Nisan-Haziran dénemi) milli gelir verileri DIE tarafindan yayinlandi.
Gikacak resmin genel hatlari azgok tahmin ediliyordu. Ozellikle sanayi tiretim endeksi milli
gelirin belirlenmesinde etkili oluyor.

Dogallikla, milli gelirin ayrintilari da buyik 6nem tasiyor. Tekrar vurgulayalim. Borsa,
kur, faiz, vs. mali gdstergeler piyasa aktorleri agisindan stuphesiz 6nemlidir. Ama toplumun
timiini esas ilgilendiren reel buyikliik daima ve heryerde milli gelirdir.

Milli gelir muhasebesini hatirlatalim. Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYiH) tilke iginde
gergeklesen toplam mal-hizmet tretiminin deg@erini 6lger. Dis diinya ile faktor gelir ve gideri
eklenince Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) elde edilir.

Milli gelir verileri ekonomideki gelismeler hakkinda hayati bilgiler tasir. Konjonktiirii en
iyi milli gelir 6zetler. Ekonomideki yapisal degisimin guvenli bilgileri milli gelirin ayrintilarindan
alinir.

Biiylyor Ama

Turkiye ekonomisinde Gretilen mal-hizmet toplami (GSYiH) cari fiyatlarla birinci
ceyrekte 93.5 milyar YTL, ikinci geyrekte 110 milyar YTL olmus. Ikisini toplayinca ilk yari igin
GSYiH 203.5 milyar YTL bulunuyor.

ik yarida Tirkiye'nin dig alem net geliri eksi ¢ikmis: 1.2 milyar YTL. Béylece ilk yari igin
GSMH 202.3 milyar YTL elde ediliyor. Cari kurdan 146 milyar dolar ediyor. Buradan 2005
icin GSMH'’y1 350 milyar dolar civarinda tahmin edebiliyoruz.

Verileri degerlendirirken en yaygin kullanilan yontem bir 6nceki yilin ayni dénemi ile
karsilastirmaktir. Ancak, bunu yaparken enflasyon etkisini temizlemek gerekir. Sabit fiyatlarla
milli gelire bakilir. Mevcut milli gelir serileri 1987’yi baz yil aliyor. Bulunan deger milli gelirin
biyime hizidir.

GSYiH ve GSMH ilk ceyrekte sirasi ile yiizde 4.8 ve yiizde 5.3 biiyimusti. Ikinci
ceyrekte biyume hizi ayni sira ile yilizde 4.2 ve yiizde 3.4’e geriledi. Boylece ilk yari
blylmesi ayni sira ile ylizde 4.5 ve yuzde 4.3 oldu. Gegen yil ise ilk yari biyime hizi ayni
sira ile ylizde 11.9 ve yiizde 13.5'du.

ilk g6zlemleri yapabiliriz. Bir: Turkiye ekonomisi bu yilin ilk yarisinda buytmiistr. iki:
biyiime hizi ilk geyrekten ikinci ceyrege gerilemistir. Ug: gegen yila kiyasla biiyimede biyiik
bir diists s6z konusudur.

Zengin Bilgiler Var

Milli gelir verilerinin yayinlanmasi beni gok heyecanlandirir. Birkag glin boyunca butin
mesaimi onlari anlamaya ve anlamlandirmaya ayiririm. Cok sayida tablo ve grafigi yenilerim.
Mutlaka daha sonraki dénemler igin tahminlerde revizyona giderim.

Gene 6yle yapacagim. ilk bakista ilgimi gekenler oldu. Dis alem faktér giderlerindeki
hizli artis bunlardan biri. Stok degismelerinin ikinci ceyrekte milli gelirin yizde 10’'unu agmasi
bir digeri. Ayrintilarina gelecek yazilarda girecegiz. (13 Eylil 2005)

Asaf Savas Akat 77 GAZETE YAZILARI - 12

TUPRAS’IN FiYATI

Ozellestirme ihaleleri hayatimiza yeni bir renk katti. Cok sayida insanin Pazartesi
aksamustu televizyonda Tlpras ihalesini canli izledigi anlagiliyor. Adeta bir derbi magi niteligi
kazandigi soylenebilir.

ihale 6ncesi bu konuya girmemistim. Dogrusu ya, medyada yaratilan heyecani da fazla
ciddiye almamistim. Abartildigini distniyordum. Fiyatin TUpras’'in borsa degerinin Ustiinde
bir yerde olugsmasin bekliyordum. Ama istisna bir fiyat 5ngérmiyordum.

Yaniimigim. ihaleye gelen teklifler benim beklentilerimi cok gabuk asti. Hayretle aklimin
ucundan gegmeyen diizeylere tirmanmasini izledim. igimden kimse 4 milyar dolarin Ustiine
ctkmaz derken 4.14 milyar dolar fiyatla Kog grubunda kald1.

Dort katina Gikar mi1?

Ertesi giin okulda 6dle yemegine indim. Yemek sirasinda 6gretim tyesi (sosyal bilimci
ama iktisatci degil) bir dostumla karsilastik. Ayni masaya oturduk. Derhal ihale konusunu agti.
iktisatgi gozii ile degerlendirmemi almak istedi.

Sanirim gok sayida vatandasin da merak ettigi bir noktayi sordu. Tipras’in degeri
birbuguk yil icinde nasil dort katina ¢cikmisti? Acaba bu iste bir yanlhighk mi vardi? Yoksa
karigik bir is olabilir miydi?

Sdyledigi somut bir gézleme dayaniyordu. 2004 basinda gerceklesen ama iptal edilen
ilk ihalede Tupras’in degeri 2 milyar dolar civarinda olusmustu. Yargidan dénmesi o fiyattan
satilacakti. Halbuki bu kez fiyat 8 milyar dolara yikselmisti.

ihtimalleri gézden gegirelim. Bir: ilk ihale Tupras’in o giinkii degerini yansitmiyordu.
Kasdedilen ilk ihalede yolsuzluk yapildigidir. Ornegin daha cok 6deyecek firmalarin ihaleye
girmesi engellenir. Bdyle bir durum olmadigi biliniyor.

iki: son ihale Tipras'in bugiinkii degerini yansitmiyordu. Bunu savunmak daha zor
duruyor. ihaleye katilan sirketlerin gegmis ve bugiinkii performansi ortadadir. Degerinin
Ustlinde bir bedele neden razi olsunlar?

Uc: geriye Tiipras’in degerinin o giin 2 milyar dolar, bugiin ise 8 milyar dolar oldugunu
kabul etmek kaliyor. Etkileyici bir artis oldugu gok agiktir. Nedenlerini aragtirmak gerekiyor.

Farkli Nedenler Olabilir

Deger artiginin bir bélumu sirketin mali, ticari, yénetimsel, vs. i¢ yapisindaki olumlu
degisimden kaynaklanabilir. Kararh ve kaliteli bir yénetimle bir buguk yilda ¢ok is yapilabilir.
Dogallikla bunlar fiyata yansir.

Daha 6nemlisi, cevre kosullarinin sirket lehine degisimidir. En bagta makro ortamr gelir.
Bu dénemde AB ile iligkilerde blyik bir atim gerceklesmis, Turkiye’'ye olan giiven ciddi
sekilde artmistir.

Sektordeki gelismeler de hayatidir. Son giinlerde rafineri kapasitesinin talebin altinda
kaldigi sik sdyleniyor. Ayrica biyuk gruplari ve sektor firmalarinin stratejik kararlari talebi
etkiler.

Arz-talep mekanizmasi her alanda boyle isler. Mal ve hizmetler kadar sirketlerin de
degeri ¢ok kisa slirede yiikselebilir yada dusebilir. Buna alismak gerekiyor. (75 Eyliil 2005)

DIS AGIK SOHBETI

iktisatgi agisidan Tirkiye ekonomisi ¢ok ilgingtir. Heyecan verici diyebiliriz. iktisatgi
hergiin baska bir slrprize, baska bir bilmeceye muhataptir. “Artik normallesti, yazacak konu
kalmayacak” dedigi anda mutlaka beklenmedik bir gelisme ile karsilasir.

Hayatta hersey igin oldugu gibi, bu durumun da bir iyi bir de kétii tarafi vardir. lyi tarafi
iktisatcinin can sikintisi derdi olmamasidir. Kétu tarafi ise hep igne Ustiinde oturmak,
analizlerini siirekli sorgulamak zorunda birakmasidir.
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Son dénemde gergekten sasirtici bir gelisme var. Bir yandan dis agik inanilmaz
biyukluklere tirmaniyor. Ayni anda biylme hizi distyor. Diger yandan TL’nin deger
kazanmasi bir tirli engellenemiyor. Biraz ayrintilarina girelim.

Dis Agik ve Biiyiime

Milli gelirin bilytime hizi ile dis acgigin biiyiikliigl arasinda kurulan iliski iktisatgilar
arasinda en yaygin kabul géren hipotezlerden biridir. Genel kamuoyu tarafindan da paylasilir.

Mantigi basittir. Ig talepte hizli artis beraberinde ithalat patlamasi getirir. Diger kosullar
ayni iken cari iglemler acigi buylr. Dis finansman bulundugu strece hizli blyime ve dis
aclk devam eder.

Gegmiste bu hipotezi dogrulayan ampirik gézlemler bulmak kolaydir. Hakikaten dis
kaynak girisi ve hizli bliyiimenin esanl gergeklestigi pek cok dénem vardir. Ustelik, dis
kaynak girisi durunca buylme de biter. Hatta ekonomi kuguldr.

Simdi verilere bakalim. 2004 yili ile baglayalim. 2004’Un ilk yarisinda GSMH yiizde
14.9 blyuyor. Cari islemler a¢igi 10 milyar dolara yikseliyor. Bir 6nceki yila kiyasla dig
aciktaki artis 4.2 milyar dolar oluyor.

Gelelim bu yila. 2005'in ilk yarisinda biyiime hizi ylizde 4.3’e geriliyor. Ama cari
islemler agigi 13.5 milyar dolara yukseliyor. Yani 2004’e kiyasla dis acik 3.5 milyar dolar
artiyor.

ilk sorularimiz geliyor. Dis agik artarken neden biiyiime yavashyor? Tersinden de
sorabiliriz. Biyiime yavaslarken neden dis agik artiyor? Bu durumun yukaridaki hipoteze
etkisi nedir? Hangi yeni hipotezg¢ bunu agiklayabilir?

Dis Acgik ve D6viz Kuru

Genel kabul géren ikinci hipotez dis agikla déviz kuru arasinda kurulan iligkidir. Cari
islemler hesabinda olusan dengesizlikler eninde sonunda déviz kurunu oynatacak
mekanizmalari devreye sokar. Dis agikla deger kaybeder. Dis fazla ile deder kazanir.

2001’e geri dénelim. 2000 yili cari islemler agiginin 10 milyar dolara yikselmesinin
Subat krizinin temel nedeni oldugu konusunda yaygin konsensus vardir. Ama cari islemler
aciginin 2005'in ilk yedi ayinda 15 milyar dolara gikmasina farkli gézle bakiliyor. Yakin
gelecekte kurda bir hareket 6ngérilmuyor.

Sorular devam ediyor. Dev dis agiga ragmen doviz piyasasinda neden arz fazlasi
olusuyor? Yukaridaki hipotez bu olayi nasil tefsir ediyor? Baska hipotezler nelerdir? Sorulari
uzatmiyoruz. (20 Eyliil 2005)

GALATAPORT’UN PESIN FiYATI

Hem Galataport projesi hem de gegen hafta gergeklesen ihale kamuoyunda ses
getirdi. Butlin blyuk projeler karmasik ve ¢ok-cephelidir. Farkl disiplinler farkli tepkiler verir.
Herkes kendi perspektinden elestirir yada destekler.

Galataport’'un yada 6zellestiriimesinin degerlendirmesini yapmak niyetinde degilim.
degil. Agikcasi yeterli bilgim yok. Sadece benim ilgi alanima giren bir boyutuna bakacagim.

Cikis noktam ortalikta dolagan fiyatlar. Birinci gelen grubun verdigi teklif toplami 49
yilda 3.5 milyar euro tutuyor. ikinci gelen ise ayni déneme sadece 1 milyar euro énermis. Ilk
bakista arada bir ugurum goézikuyor. Hakikaten dyle mi?

Bugiinkii Deger Hesabi

Birden fazla dénemi kapsayan ve birbirine benzemeyen iki nakit akimini nasil
karsilastirabiliriz? Bizim meslekteki herkes mutlaka bu sorunun cevabini bilmek zorundadir.
Ornegin Bilgi Universitesinde iktisada giris dersinde dgretiliyor.
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Kullanilan yonteme “net bugiinkii deger” (net present value) deniyor. Formaili in farkli
tarihlerdeki 6demeleri faiz haddi ile bugiinkii degerine getiriyor. Béylece benzemezlik ortadan
kalkiyor. Karsilastirma yapilabiliyor.

En basit 6rnegi verelim. Bir mal satmak istiyorsunuz. Bir alici pesin 100 lira, ikincisi bir
yil sonra 120 lira teklif ediyor. Hangi teklif daha iyi sorusu igin iskonto yada faiz haddini bilmek
gerekir. Faiz ylizde 20’nin altinda ise ikincisi, Ustlinde ise birincisi tercih edilecektir.

Mantik basittir. Faiz haddi yiikseldikge dénem basgi yapilan 6demelerin énemi artar.
Toplam 6deme daha dusik bir olsa erken 6demeli cazip hale gelir. Dusik faizde ise tersi
olur.

Kim Ne Verdi?

Tekliflerin ayrintisi igin diin Hiirriyet gazetesi ekonomi sayfasinda ¢ikan verileri
kullandik. Birinci teklif 4’tincii yil 3.52 milyon euro veriyor. Her yil yiizde 10.7 arttiriyor. ikincisi
15.33 milyon euro ile baslhyor. Her yil yiizde 1.5 artiyor.

Hangi iskonto haddini segelim? Bir ydntem Hazine’nin uzun vadeli déviz borcuna
6dedigi faizi almaktir. Ornegin 2030 vadeli dolar tahvilinin faizi halen yiizde 7.8 civarinda
seyrediyor. Bu faizle buglinkii degerleri buluyoruz. ilki 232 milyon euro, ikincisi 182 milyon
euro cikiyor. Yani ilk teklif bu faizde daha caziptir.

Tekliflerin daha yiksek faizle hesaplanan buglinki degerleri tabloda gosteriliyor. Yiizde
9 faizle ilk teklifin avantaji 14 milyon euroya iniyor. Ikinci teklif yiizde 10 faizde 4 milyar euro
one gegiyor. Yuzde 10 faizde farki 16 milyon euroya yukseltiyor.

Ozetleyelim. Tekliflerin bugiinki (pesin) degeri kullanilan faize gére degismektedir.
Yizde 10’un altinda euro faizleri igin birinci teklif, ylizde 10’un Usttinde euro faizleri icin ikinci
teklif daha yuksektir. (22 Eyliil 2005)

milyon euro Grup 1 Grup 2 Fark ( 1-2)
Teklif Odeme 3.500 1.005 2.495
Bugilinku Degerler

iskonto % 7.8 232 182 50
iskonto % 9 166 152 14
iskonto % 10 128 132 -4
iskonto % 11 100 116 -16

NEREDE BU STOKLAR?

Tarkiye'nin giindemi gok hizli degisiyor. ilk yari milli gelir verilerinin ayrintilarina
bakmaya s6z vermistik. Araya baska konular girdi. Yapamadik. Biraz giincelligini kaybetti.

Bir suredir kriz sonrasi milli gelir verilerinin bir 6zelligine dikkat ¢gekiyoruz. Taleple ilgili
hesaplarda agiklamasi zor bazi gelismeler belirdi. Uretimin giderek artan balima firmalar
tarafindan satilmadan stoklarda tutulmaya basladi.

Ortada adeta bir “muamma” yada “bilmece” oldugunu sdyleyebiliriz. 17 Nisan 2005
tarihli yazimda ayni baslik altinda konuyu 2004 yili icin inceledim. Bugiin analizi 2005’in ilk
yarisina uzatiyorum.

Stokta 67 Milyar Dolar
2002 basindan itibaren tgaylik milli gelir verilerini dénem ortalama kuru ile dolara
geviriyoruz. Sonra stok degisimi kalemini topluyoruz. Elde edilen tgbuguk yillik ddnemde
Uretilmis yada ithal edilmis ama satilmayarak stoklarda tutulan mallarin degeridir.
Asagidaki grafikte Ustteki diiz gizgi birikimli stok miktarini milyar dolar cinsinden ifade
ediyor. Son Ugbuguk yilda firmalarin depolarinda biriktirdikleri mal miktarinin 67 milyar dolara
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ulastigi gérultuyor. 2004 sonunda bu sayi 51 milyar dolardi. Yani bu yilin ilk yarisinda stoka
atilan mal miktari 16 milyar dolar artiyor.

Stok degisimi cari fiyatlarla 22.6 milyar YTL’dir. Ne kadar buyuk bir sayi oludgunun
daha iyi kavranmasi igin ilk yarida yari dayanikli ve dayaniksiz tiketim mallarina 22.4 milyar
YTL, dayanikli tiketim mallarina 25.3 milyar YTL, 6zel kesim makina-teghizat yatinmlarina
21.3 milyar YTL harcandigini hatirlatalim.

Stok Artisi ve Disg Agik

Grafikte altta yer alan kesikli ¢izgi birikimli cari islemler agigini ifade etmektedir. Cari
islemler agiginin tgbucuk yillik toplam degeri 39 milyar dolardir. 2004 sonunda bu sayi 25
milyar dolardi. Aradaki 14 milyar dolar fark ilk yaridaki cari islemler dengesi acgigina esittir.

ister son ugbuguk yilin timiine, ister bu yilin ilk yarisina bakalim manzara aynidir.
Turkiye’'nin i¢ kaynaklari toplam tiketim ve yatirrma yetmektedir. Ancak, i¢ kaynaklar stok
artisinin finansmaninda yetersiz kalmaktadir. Stok artisi icin ekonomi dig kaynak
kullanmaktadir.

Ucbucuk yilda 67 milyar dolar stok birikmis, 39 milyar dolar dis acik verilmis. Demek ki
stoklarin 28 milyar dolarlik kisminin kaynagi i¢ tasarruflar olmus. Bu yilin ilk yarisinda 16
milyar dolar stok birikmis, 14 milyar dolar dis agik verilmis. i¢ kaynaklar stok artiginin 2 milyar
dolarini karsilamis.

Bdylesine blyik dis kaynagi stoklarda yatirmak igin kullanan bir ekonomi bana gok
ilging geliyor. Siz ne dersiniz? (25 Eyliil 2005)
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UYELIK SURECi BASLIYOR

iki haftalik tatilimi genellikle yaz aylarinda kullanirim. Bu yil ders yili baslangicina
geciktirdim. Okul agilirken 6drencilere verilen ders notlarinin hazirlanmasi gerekiyor. Bu yil
yeni bir ders de vardi. Cok kosusturma oluyor.

O arada 3 Ekim’in yazisiz giinlerime raslayacagini atlamigim. Once canim sikildi. Bu
onemli gelismeyi sicadi sicagina degerlendirme firsatini kaybettigime hayiflandim. Sonra
“sdylenecek yeni ne kaldi, Ustelik gérislerin zaten biliniyor” diye kendimi teselli etmeye
caligtim.

Gordugiiniz gibi, bilgisayarin basina oturunca gene dayanamadim. AB’nin 3 Ekim
karari Turkiye'deki saflagsmayi keskinlestirdi. Hangi cephede yer aldigimi bir kez daha
aciklamakta yarar gériyorum.

Tirkiye Statii Degistirdi

Bastan soyleyelim. 3 Ekim hem Tirkiye hem AB icin hayati 6nemde bir dénemecti.
Kararin olumlu ¢gikmasi Turkiye’'nin AB uyeligini destekleyen kesimler igin kelimenin tam
anlamu ile tarihi bir basari, tyeligi kargi ¢ikanlar igin ise agir bir yenilgidir.
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Baska turlt olabilir miydi? Olamayacagini distniyordum. Tahminlerimde 3 Ekim’'de
olumlu karar 6ngérdim. Glnku gerek Turkiye'nin gerek AB’nin uzun dénem egilim ve
dinamikleri Tlrkiye-AB butliinlesmesinin kaginilmazhigina isaret ediyordu.

Onemli olaylarda konjonktiriin yani kisa dénemli faktérlerin etkisi aslinda sinirlidir.
Konjonktlr giinliik hayatimiza renk katar. Heyecan, belirsizlik ve gerginlik getirir. Ama sonucu
belirlemez. 3 Ekim kararinda da &yle oldu.

Esas kritik karar 17 Aralik’tir. Onu 19 Aralik 2004 tarihli yazimda “Tarih Bitti” bashg: ile
karsiladim. On ay gibi kisa bir stireden sonra AB bu kararini inkar edemezdi. Edemedi.

3 Ekim bu sirecin formellesmesi agisindan énemlidir. Herseye ragmen, 2 Ekim guni
Turkiye AB Uyeligine aday ulke idi. 4 Ekim ginu lyelik (accession) siireci basladi. Bu statu
degisimi isin 6zudar.

Ekonomiyi Olumlu Etkiler

Uyelik siirecinin ekonomiye etkisi ne olur? Gok olumlu olur. Ancak, yanlis beklentilere
yol agmamak igin kisa ve uzun dénemli etkileri ayirdedilmelidir.

Kisa dénemli etkisi psikolojik faktérlerden kaynaklanir. Ic ve dis mali piyasalarda
Tarkiye’'nin gelecegine gliven artar. En énemli sonucu kamu borglanmasinda risk priminin
(reel faizin) dugmesidir. Bltgeyi ve borg¢ dinamigini rahatlatir.

Uzun dénemli etkiler daha énemlidir. Uyelik siireci siyasi ve ekonomik istikrari kalici
kilmaktadir. Bu ise yerli ve yabanci firmalari Turkiye’'de tretken yatinnm yapmaya tesvik eder.
Yatirmlarla birlikte biiyiime hizi yiikselir. issizlik sorunu hafifler.

Uyelik siirecinin ekonomiye esas olumlu katkisinin ancak birkag yil sonra
somutlasmaya baslayacagini 6zellikle belirtelim. Yukarida da séyledik. Yanlis beklentilere
kapilmanin bir anlami yoktur. (9 Ekim 2005)

iLK YARIDA KAMU BORCU

Vatandasla sik konusma firsati buluyoruz. D.Gokge ve T.Berksoy’la birlikte NTV'de
gercgeklestirdigimiz Ekodiyalog’dan taniyanlar sagda solda raslayinca konusuyor. Ayrica
konferanslarimizda mutlaka soru-cevap bdlimu yapiyoruz.

Vatandasin énemli bélimi ekonomideki olumlu gidisata inanmakta zorlaniyor. inanmak
isteyenler bile gegmis olumsuz deneyimleri yliziinden ¢ekiniyor. “Siitten agzi yanan yogurdu
tifleyerek yermis”. Hak veriyoruz.

Dolayisi ile bizi iyimser bulduklarini, hatta gercegi saptirdigimizi distinerek
kizdiklarini hissediyoruz. Halbuki, ayni Nasreddin Hocanin hikayesindeki gibi, biz de hakliyiz.
Yayinlanan olumlu verileri ciddiye almak zorundayiz.

Briit ve Net Borg Oranlar

Gegen hafta Hazine Haziran 2005 (ilk yar) itibariyle kamu kesimi toplam borg¢ stogu
ayrintilarini agikladi. ilk yari igin milli gelir daha énce yayinlanmisti. Dolayisi ile borg oranlarini
hesaplama olanagini bulduk.

Kamu borcunu degerlendirirken milli gelire oranlamak en saglkh yéntemdir. Clnki
milli gelirle birlikte kamunun gelir elde etme ve borg 6deme imkani yikselir. Borcu milli
gelirden yavas arttigi surece borcu gevirmek kolaylasir.

Borg dinamigi agisindan bir bagka énemli ayirim briit ve net kamu borcu arasindadir.
Hazine brit borcunu aylik bazda ve kiigik bir gecikme ile yayinliyor. Net borg ise geyrekler
itibariyle ve daha geg¢ aciklaniyor.

Net borcu brit borgtan devletin menkul varliklari distlerek elde edilir. Varliklar Gi¢c ana
kalemden olusuyor: Merkez Bankasi net varliklari, kamu mevduati ve issizlik sigortasi fonu net
varliklari.
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2001, 2004 ve 2005’in ilk yarisi i¢in bulgular asagidaki tablodadir. 2005’in ilk yarisinda
briit borcun milli gelire orani 2 puan duserek yiizde 75’e geriliyor. Hem i¢ bor¢ hem de dig
borg orani azaliyor.

Ayni egilim net borg oranlarinda gériiliiyor. ilk yarida net borg orani 5 puan diiserek
ylizde 58’e iniyor. 2001 krizi sonrasinda ilk kez Maastricht kriteri olan yizde 60’in altini
goruyor. Gene hem i¢ hem de dis bor¢ orani azalyor.

Net borg oraninin hesabinda enflasyonun yarattigi hatayi dizelterek son satira
ulasiyoruz. Buna IMF tanimhi net borg orani da deniyor. Enflasyon dustiikge aradaki farkin
azaldigi hemen gériliyor. ik yarida oran yiizde 55’e diisiiyor.

Diisiis Hizlaniyor

Gekilen resim Haziran sonuna aittir. Oniimiizdeki dénemde borg oranindaki iyilesmenin
hizlanmasini bekliyoruz. Y1l sonunda briit borg icin yilizde 70’in, net borg igin ylizde 55’in alti
sasirtmamalidir.

iki neden var. Birincisi, yilin ikinci yarisinda faizlerde diigiis siirdi. ikincisi borg geri
d6demede kullanilan 6zellestirme gelirleri ikinci yarida artiyor. Ornegin satilan Uzan
sirketlerinin bedelleri Hazine borglarindan dusulecektir.

Yiksek borg orani Turkiye ekonomisinin temel kirilganlik unsuru idi. O agidan bu
veriler ¢cok sevindiricidir. (11 Ekim 2005)

GSMH'ya orani (%) 2001 2004 2005Q2
Briit ic Borg 71 55 54
Brit Dis Borg 36 23 21

Briit Toplam Borg 108 77 75
i¢ Varliklar 18 9 9
Dis Varhklar -1 5 8

Toplam Varhklar 17 14 16
Net i¢ Borg 53 46 45
Net Dis Borg 38 18 13

Net Toplam Borg 91 63 58

Net Toplam Bor¢g (Merkezi GSMH) 73 60 55

MALIYE POLITiKASI VE iSTIKRAR

Bir soru ile yola ¢ikalim. Tirkiye ekonomisinin gegmiste yasadigi biyiik sorunlarin
kaynaginda hangi neden yatar? En yaygin cevabin teredditsiiz “biitge agiklari” olacagini
sdyleyebiliriz.

Sorumsuz maliye politikalarinin olusturdugu devasa kamu kesimi agiklari gegmiste
Turkiye ekonomisini gergekten ¢ok hirpalad. i¢ ve dig piyasadan borglanma ihtiyaci reel
faizleri yikseltti. Merkez Bankasindan finansmani enflasyonu tirmandirdi.

Kamu aciklari bir stire sonra son derece tehlikeli kisir déngiiler yaratti. TL “dandik
para” haline dénlsiince para ikamesi (dolarizasyon) yayginlasti. Sicak para hareketleri
ekonomiyi iyice kirilgan hale getirdi. Mali krizler birbirini izlemeye basladilar.

2000°de devreye giren enflasyonla miicadele programi kamu maliyesinde buytk bir
degisim getirdi. Faiz disi fazla borg yuki ile tutarl diizeye yukseltildi. Bltge disiplini tesis
edildi. Olumlu sonuglan yavas yavas da olsa géruluyor.

Uglincii Geyrekte Biitge

Gecen yila kadar bitge gergeklesmelerini her ay ele alma geregini duyuyorduk. GUnku
kamuoyunda butceye disiplin geldigine inanmiyordu. Ay ay izleyip durumu okuyuculara
yansitmak gerekiyordu.
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Gegcen yil zaman araligini geyreklere (Ug ay) ¢ektik. Yani yilda oniki yerine dort bitce
yazimiz gikiyor. Bitge disiplini bdyle devam ederse 6nimuzdeki yil yariyila (alti ay) indirme
olanagina kavusacagimizi saniyorum.

Maliye Bakanlig Eylil sonu itibariyle konsolide bultge gergeklesmesini agikladi. Ben
iyimser diye bilinirim. Ozellikle biitge agi§i sayisinin benim beklentilerimden bile daha olumlu
geldigini kabul etmek zorundayim.

ilk dokuz ayda konsolide biitcede gelirler 95.5 milyar YTL, faiz-disi giderler 68.5 milyar
YTL, dolayisi ile faiz-digi fazla 27 milyar YTL olmus. 35.2 milyar YTL faiz 6demesi yapilinca
bltce 8.2 milyar YTL acik vermis.

2004’le karsilastirma icin enflasyonu temizleyerek reel degisimi buluyoruz. Gegen yila
kiyasla gelirler ylizde 11.7, faiz-disi giderler ylizde 14.7, faiz-disi fazla yiizde 4.7 artmis. Faiz
6demeleri yluizde 27.3, butce acigi ylizde 63.8 kuguimus.

2005 bitgesi 29.1 milyar YTL agik 6ngoriiyor. Dokuz aylik gergeklesme ylizde 28’dir.
En kétl ihtimalle son ¢eyrekte bitge acgigi gegen yila esit gergeklesse yillik agik 17 milyar
YTL’ye ulagir. Milli gelire orani ylizde 3.5 civarindadir.

Disiplin istikrar Getiriyor

Son giinlerde dis diinyada tatsiz gelismeler oluyor. Ornegin yiiksek petrol fiyatlar
sadece Turkiye'nin dis agigini blyitmuyor. Amerika’da enflasyonu arttiriyor. Amerikan
faizlerinin yikselmesi glindeme geliyor.

Bugtin dis olumsuz kosullar Turkiye’de buyik bir mali ¢galkantiya yol agar mi? Bu
soruya “hayir” cevabi veriyorsak, nedeni biitgede yakalanan disiplinde yatmaktadir.
Kararlilikla stirdiirtilen siki maliye politikasi Turkiye ekonomisinin temel kirllganhgini gézle
gorulur sekilde azaltmistir. (16 Ekim 2005)

FUTBOL YAZISI

Kadim dostum ve Ekodiyalog ortagim Deniz Gokge'ye sik sik takilirim. Beni kiskanip
taklit ediyorsun derim. Deniz'in son dénemde zayiflamasini 6rnek gdsterebilirim. Sayemde
inceldigini her firsatta soyliyorum.

Madalyonun bir de 6teki yizi var. Benim de futbol merakim artti. Uzun bir aradan sonra
maglara gitmeye ve futbol hakkinda ahkam kesmeye basladim. Bu gelismede Deniz’e
oykiinmenin payi olabilecegini kabul ediyorum.

Elbette aramizdaki seviye farklari hala strliyor. Agirlik ve hacimde Deniz aradaki farki
kapatamiyor. Futbolda ise ben ayni sorunla karsi karsiyayim. Belli ki ikimiz de denemeye
devam edecegiz.

Rakibin Kalesine Girdik

Seceresi mikemmel bir “cimbom” taraftariyim. Galatasaray Lisesi mezunuyum. 43
yildir kliibe aidat 6diyorum. 13 yildir Divan Kurulundayim. Bittin kongrelere katildim ve oy
kullandim.

Dolayisi ile iflah olmaz bir Fenerbahge karsitiyim. Yabanci takimlar dahil, tim
maglarinda Fenerbahge’ye karsi oynayan takimi desteklerim. Fenerbahge yenilince mutlu,
yenince mutsuz olurum.

Son iki sezon sikintili gegti. Gegcmis glizel guinlere sigindik. UEFA'y1, Stper kupay!i
hatirladik. Rakibin Avrupadaki basarisizligi ile teselli bulduk. Ama icten icten Fenerbahge’nin
arayi agmasindan ¢cekinmeye basladik.

Fenerbahceli dostlarim Saragoglu stadini anlata anlata bitiremiyorlardi. Turkiye’'deki
mag deneyimim Inéni’niin eski hali, Ali Sami Yen ve Olimpiyat stadi ile sinirli idi. Sonunda
merakim taraftarligima baskin ¢ikti. Ankaragticli magina gittim.
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Beklentimin ¢ok iistlinde bir manzara ile kargilastim. Dlzeni, temizligi, hizmet kalitesi,
teknolojisi, vs. ile en zengin toplumlari bile kiskandiracak bir tesis buldum. Bir tek biylk sorun
gordim. Maalesef seyirciler Fenerbahgeli idi.

Bir Gozlem

Profesyonel futbolu iktisadi agidan hangi sektére koyabiliririz? Spor mu? Yoksa
eglence mi? Dogrusu ikincisidir. Eskiler “temasa” der. Gidenler igin sinema, tiyatro, konser,
vs. gibidir. Uzaktan seyredenler igin televizyondaki diger programlara rakiptir.

Koltugu kirik, tuvaleti dékik, havalandirmasi ¢alismayan, dami akan, kalitesiz yiyecek-
icecegi fahis fiyatla satan, otoparki olmayan, vs. bir sinema (tiyatro, konser, vs.) salonu seyirci
cekebilir mi? Halbuki Turkiye’'de futbol stadinda bu kosullar garipsenmez.

Simdi Saragoglu stadina bu acidan bakalim. Ben en pahali béliime davetliydim. O
sayede stadin altindaki 6zel otoparka kartla girdik. Gayet hos bir bir asansére binip tribiin
katina ciktik.

Triblin arkasinda Divan Lokantasi acilmig. Menlsu nisbeten genis. Havalandirma
calisiyor. Ortaligi 1zgara kokusu sinmemis. Ben doner ve pilav yemeyi tercih ettim. Memnun
kaldim. Servis iyi. Tuvaletler hem bol hem de tertemiz. Devre arasinda bile kuyruk
beklenmiyor.

Yerde kaliteli seramikler. Duvarlar temiz boyali. Triblinde oturma yerleri rahat. Cok tikis
tikig degil; insanlar Ustliste oturmak zorunda kalmiyor. Ses sistemi kaliteli. Ustelik sadece
futbol sahasi oldugu igin saha tribiine ¢ok yakin.

Daha uzatmama gerek yok. Stadin sektére ¢ok 6nemli bir yenilik getirdigi agiktir.
Popilizmin (garibanizmin) yerini piyasa mantiginin aimaya basladiginin géstergesidir. Ornek
olacaktir. Diger klupleri benzer tesislere gegmeye tesvik edecektir.

Ya futbol? Onu yarin aksam goérecegiz. Schalke’yi kesinlikle daha blytk bir cosku ile
destekleyecegim. Umutluyum. (18 Ekim 2005)

UGUNCU GEYREKTE KAMU BORCU

Ug yildir biitge disiplinine uyuluyor. Milli gelirin yiizde 6.5°'u olarak saptanan kamu
kesimi faiz-digi fazla hedefi tutturuluyor. Bu sayede kamu borcundaki nominal ve reel artig
¢ok yavasladi. Borcun gevrilmesi sorunu giindemin ¢ok gerilerine distu.

iki hafta énce yayinlanan ilk yari (Haziran 2005) kamu kesimi briit ve net borg stogunu
bu siitunda degerlendirdik. Briit borcun milli gelire oraninin yiizde 75’e, net borcun ylizde 58’e
geriledigini gérduk. Dusus egiliminin surecegini séyledik.

Hazine Cuma guini Gg¢iinct geyrek (Eylil 2005) konsolide biitge toplam borg
stogunu acikladi. Bu kalem dogrudan Hazine’'nin borcunu gdsterir. Toplam kamu brit
borcunun takriben yiizde 95'ini olusturur. Borcun seyrine ¢ok iyi bir géstergedir.

Reel Artis Durdu

Kisa bir 6zetini agsagidaki tabloda verdik. 2004 sonunda 316 milyar YTL olan konsolide
butce borg stogu Eylil'de 330 milyar YTL'ye yikselmis. Artis 14 milyar YTL (ylzde 4.2)
cikiyor.

Ancak borcun TL ve ddévizle artisi farkli egilimler gosteriyor. TL borcu 185 milyar YTL
iken 19 milyar YTL (ytzde 10.5) artisla 204 milyar YTL'ye tirmaniyor. D&viz borcu ise 131
milyar YTL iken 6 milyar YTL (ylzde 4.6) azalisla 125 milyar YTL'ye geriliyor.

Tablonun son sirasinda ddviz kurlari var. Yil bagindan bu yana dolar kuru sabit kalmis.
Dolayisi ile doviz borcundaki azalisin kurdan kaynaklanmiyor. Dokuz ayda Hazine TL
borglanip déviz 6deme yoluna gitmig. Bu noktaya dikkat gekiyorum.

Bunlar nominal deg@erler. Dokuz aylik enflasyonu c¢ikartarak reel degisime ulasiriz.
Tablonun son iki stitunda TUFE ile hesaplanan reel degisim yer aliyor. Reel borg artis
2005'de yiizde 0.3 diizeyinde kalmis.
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Ayni karsilastirmayi 2001’le de yapiyoruz. Bu kez kur etkisi var. Ctnkd TL dolar
karsisinda 2001°den Eylul'e yizde 6.8 deder kazanmis. Neticede ¢ yil dokuz ayda reel borg
artisin sadece yiizde 2.1 oldugunu buluyoruz.

Milli Gelire Orani Diisiiyor

Verileri Gguincl geyrek itibariyle yillik nominal GSMH tahminimizle (473 milyar YTL)
bélunce konsolide bitge borg stogunun milli gelire oranina ulagiyoruz.

2001’de konsolide bitge borg stogu milli gelirin Gstiine ¢ikmisti (yiizde 101). Daha
sonra yuksek faiz-digi fazla, TL’nin deder kazanmasi ve milli gelirde hizli bilyime sonucu
disuse gecti. 2004 sonunda yiizde 74’e indi.

Son ¢eyrekte bu oranin ylizde 69.6’ya geriledigini memnuniyetle izliyoruz. Konsolide
biitge borg stogunun milli gelire oraninda ytzde 70’in az da olsa altinin gérilmesi ¢ok
o6nemlidir. Diiglis temposunun 6niimizdeki dénemde hizlanmasini bekliyoruz.

(23 Ekim 2005)

2005-2001
2001 Yil | 2004 Yil 2005 reel |reel degisim

milyar YTL Sonu Sonu Eyl.05 [degisim (%) %
Toplam TL Borcu 79 185 204 6,3 43,3
Toplam Déviz Borcu 99 131 125 -8,2 -30,5

Dis Borg 56 92 86 -9,3 -14,6

Dévizle i¢ Borg 44 39 39 -5,5 -50,9
Toplam Borg 178 316 330 0,3 2,1

Dolar kuru (YTL) 1,44 1,34 1,34 -0,1 -6,8

REKABET GUCU ENDEKSLERI

isvicre’nin Davos kayak merkezinde her kis yapilan toplantilar Tiirkiye’de iyi taninir.
Buna karsilik, toplantilari dizenleyen World Economic Forum adl kurulug az bilinir. Son
derece 6nemli baska faaliyetleri de vardir.

Bunlardan biri Kiiresel Rekabet Giicii Endeksidir. 117 Ulkeyi karsilastiran genis
kapsamli bir galismadir. 2005 sonuglari yeni yayinlandi. Rapor kullanilan metodolojiyi de
acikliyor. Ana endeksi olusturan alt endekslerle ilgili bilgi veriyor.

Maalesef “rekabet giicii” kolay élgtlebilir bir kavram degildir. Olgmede teorik ve pratik
sorunlar vardir. Ornegin Tiirkiye’'de rekabet giictini déviz kuruna indirgeme egilimi yiiksektir.
O nedenle endeksin ayrintilarina girmekte yarar gériyoruz.

Tiirkiye’nin Yeri

2005 yilinda iki ayri endeks hesaplaniyor. Birincisi ile baglayalim. Turkiye 117 Ulke
icinde rekabet gliciinde 66’Inci sirada yer aliyor. 2004’de 104 ilke arasinda ayni sirada imis.
Yeni llkelerden 3’U Turkiye'nin Ustline gectiginden gegen yila kiyasla aslinda 3 sira yukari
ciktigini anliyoruz.

Ana endeks li¢ alt endeksten olusuyor: teknoloji, kamu kurumlari ve makroekonomik
ortam. Ug alt endekste sekiz bagka alt endeks yer aliyor. Bunlara bakarak Turkiye'nin giicli
ve zayif yanlarina 1sik tutma olanagini buluyoruz.

Tarkiye teknoloji endeksinde 53’ilincii sirada, yani genel siralamadaki yerinden 13 ulke
yukarida cikiyor. Alt endeksler daha da ilging. Teknolojik yenilikte (innovation) 56’inci, bilgi ve
haberlesme teknolojilerinde 54’linc, teknoloji transfer giiciinde 29’uncu sirada yer aliyor.

Kamu kurumlari endeksinde 61’inci, yani genel siralamanin 5 llke Ustiinde ¢ikiyor. Alt
indekslerden hukuk ve sézlesmeler endeksinde 59'uncu, yolsuzluk endeksinde 64’lncl sirada
yer aliyor.
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Makroekonomik ortam endeksinde ise 87’inci, yani genel siralamadaki yerinden 21 ulke
asagida cikiyor. Altendekslerden makroekonomik istikrar endeksinde (siki durun) 111’inci,
devlette israf endeksinde 74’lUncl, kredi degerlendirme endeksinde 69'uncu sirada yer aliyor.

Yiiksek Enflasyonun Agir Bedeli

Tarkiye’yi 117 Ulke iginde 111’inci siraya oturtan makroekonomik istikrar alt endeksinin
icinde hangi gostergeler yer aliyor? Tahmin etmek cok kolay: enflasyon, butce agigi, kamu
borcu, mevduat ve kredi faizleri arasindaki fark, reel déviz kuru ve tasarruf-yatinm dengesi.

Bence ince hesap yapmaya hig gerek yoktur. Enflasyon ve enflasyonla ilgili zafiyetler
Turkiye'ye kiresel rekabet giicl endeksinde en az 10 siraya mal olmustur. Ayni sekilde,
enflasyonun diismesi ile birlikte énimuizdeki yillarda Turkiye kiresel rekabet siralamasinda
hizla yiikselecektir.

ikinci endekse yer kalmadi. Bir bagka yaziya birakiyoruz. (25 Ekim 2005)

KURESEL REKABET GUCU

Davos toplantilari ile tinlenen World Economic Forum tarafindan hazirlanan rekabet
gicii endekslerine bakiyoruz. Buyime agirlikli ilk endeksin 2005 sonuglarini gegen yazida
ele aldik.

117 llke arasinda Turkiye genel siralamada 66’inci sirada yer aliyordu. Alt
endekslerde ise teknoloji transferinde 29’uncu ¢ikmasina karsilik makroekonomik istikrarda
1171’inci idi. Yiksek enflasyonun Turkiye’'nin rekabet gliciini nasil asagi ¢ektigini vurguladik.

Bugtin ilk kez agiklanan Kiiresel Rekabet Giicii endeksini ele aliyoruz. Yeni endekste
mali piyasalarin etkinligi, emek piyasasi esnekligi, egitim kalitesi, saglik sistemi, kamu ve 6zel
kesimde etik degerler, vs. ekonomik performansi dogrudan etkileyen etkenler de kapsaniyor.

Tiirkiye’nin Yeri

Endeks Ug kategoride toplanmis dokuz alt endeksten olusuyor. Alt endekslerde alti Glke
birincilik aliyor. ABD, Japonya ve Singapur ikiser alt endekste, Danimarka, Sili ve
Finlandiya birer alt endekste birinci ¢ikiyor. Genel endekste ilk U¢ sirada ABD, Finlandiya ve
Singapur géruliyor.

Tarkiye 117 Ulke arasinda 71’inci geliyor. Daha iyi durumdaki tlkeler arasinda Misir
(52), Azerbeycan (62), Romanya (67), Ukrayna (68) ve Endonezya (69) dikkatimizi cekiyor.
Nedenlerini arama ihtiyacini duyuyoruz.

Birinci kategori “temel gereksinimler”: Turkiye 89’uncu. Alt endekslere bakiyoruz:
kurumlar 56, altyapi 64, saglik ve ilk egitim 93 ve makroekonomi 116. Makroekonomide
sadece Malavi Turkiye’nin altinda. .

ikinci kategori “etkinlik zenginlestiricileri’: Turkiye 54 tincii. Alt endekslere bakiyoruz:
yiksek 6grenim ve egitim 55, piyasa etkinligi 57, teknolojik hazirlik 50. Turkiye timinde
yukaridaki bes lUlkeden daha iyi ¢ikiyor.

Ugiinct kategori “yenilik unsurlari”: Turkiye 44’tinci. Alt endekslere bakiyoruz: igalemi
gelismislik derecesi 41, yenilik 51. Gene Turkiye timinde yukaridaki bes lilkeden daha iyi
cikiyor.

Bilinen Zafiyetler

Kuresel rekabet glicii endeksinde Turkiye'yi hangi etkenlerin asagi ¢ektidi cok agiktir.
En 6nemli zafiyet ilk endeksle aynidir ve bu kalemde Tirkiye sondan ikincidir: ylksek
enflasyon ve beraberinde gelen makroekonomik istikrarsizlik.

Diger sorunlu alan saglk ve ilk egitimdir. Endeksin kullandigi géstergeler arasinda
cocuk 6limleri, yasam beklentisi, sitma ve veremin yayginligi yer aliyor. Tirkiye'nin 6zellikle
ilk ikisinde verilerinin ¢ok kétl oldugu bilinmektedir.
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Butge disiplini ve enflasyondaki diisiis 6nimuizdeki dbnemde makroekonomik istikrar
endeksinde Turkiye'nin hizla yukselmesini mimkun kilacaktir. Sira temel sosyal gostergeleri
dizeltmek igin benzer bir kararliligin ortaya ¢gikmasina gelmektedir. (27 Ekim 2005)

BAZ YIL ETKisi

“Saptanmasi en zor yalan nasil sdylenir? istatistiklerle sdylenir.” Bunu yada benzerini
daha 6nce duydugunuza eminim. istatistiki verileri kendi ihtiyacina gére sekillendirmenin
cazibesine kapilan cok olur.

Makroekonomik veriler birden fazla dénemi kapsar. Bunlara zaman serileri denir.
Makroiktisatta géstergelerin zaman iginde degisimi arastirilir. Dolayisi ile karsilagtirmanin
hangi donemler arasinda yapilacagi 6nem kazanir.

Daha agik sdyleyelim. Karsilastirmay: bir tarihten baslatmak gerekir. Baslangig tarihi
baz yildir. Baz yilin ézellikleri serinin daha sonraki degisimini gok etkileyecektir. Ornegin ayni
seriyi iki farkli tarihten baslatinca farkli sonuglar elde edilebilir.

Krizin Etkilerini Temizlemek

Bir 6rnek yapalim. Bir 6dev veriliyor. Konusu Turkiye'nin son dénemdeki biuyime
performansi. Hoca baz yil tercihini 6grencilere birakiyor. Farkli baz yil segen iki 6grencinin
6devlerine bakalim.

ilk 6grenci 2001’i baz yil aliyor. 2001°de sabit (1987) fiyatlari ile GSMH 107.8 trilyon TL
iken 2005'in ikinci geyreginde 137.9 trilyon TL’ye yiikselmis. Ucbuguk yilda toplam biiyiime
ylzde 27.9, ortalama yillik bliyime ytizde 7.3 ¢ikiyor.

ikinci 6grenci 2000’i baz yili aliyor. 2000°de sabit fiyatlarla GSMH 119.5 trilyon TL
oldugundan dértbuguk yilda toplam blylime yiizde 15.7, ortalama yillik biyime ise yiizde 3.3
cikiyor.

ik 6grenciye gére rekor biiyiime vardir. ikincisine gére bilylime siriinmektedir. Aradaki
fark nereden kaynaklaniyor? Ilki 8lgmeye ekonominin en biiyiik krizinden basliyor. Ekonominin
2000’deki diizeyine geri donmesine de bilyiime diyerek abartiyor. ikincisi ise en kéti
doénemi de kapsadigi igin kriz sonrasindaki blyumeyi kigultiyor.

Alternatif nedir? Krizin iki yonlii etkisini temizlemek icin GSMH’nin 2000’i yakaladigin
dénemden baslayabiliriz. GSMH bu noktaya 2003’un ikinci geyreginde (121.1 trl.TL) ulagiyor.
Son iki yilda toplam buyime ytizde 13.9, ortalama yillik biiyime yiizde 6.7 gikiyor.

Kriz gibi istisna dénemleri baz yil almanin yanhs sonugclara gétirecegi agiktir.
Maalesef bu hata resmi agiklamalarda bile yapilyor.

Biiyiimenin Baz Yl Etkisi

Son gunlerde bir bagka baz yil etkisi sik seslendiriliyor.2004’tn ilk iki geyreginden
2005’e GSMH biylime hizi yuzde 13.9 ve 15.7°'den yuzde 5.3 ve 3.4’e geriledi. Kriz igin
sOylenenin simetrigini hizli blylimeye uygulayabilir miyiz? Daha agik soralim. Buylme hizinda
bu yil yasanan dustsi baz yil etkisine atfedebilir miyiz?

Hayir. Kriz ve hizli blyime dénemleri arasinda simetri yoktur. Teorik olarak, bir yilin
hizli blyumesi bir sonraki yilin hizli blyimesine engel olmaz. Tersine, destekleyebilir. Ampirik
g6zlemler de ayni yondedir.

Cin, Hindistan, Kore, Irlanda, Tayland, vs. yillarca iistiiste yiiksek biyiime hizi tutturan
ekonomi 6rnegi ¢coktur. 2005’in ilk yarisinda bliyime hizinda gérilen gerileme baz etkisine
atfedilemez. i¢ tretime talep yetersizligine isaret etmektedir. (30 Ekim 2005)

GENE “NET HATA NOKSAN”
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Olgme sorunlarini irdeliyoruz. Istatistikleri degerlendirken bilerek yada bilmeden
yapilabilecek hatalari ariyoruz. Gegen yazida biuylimede baz yil etkisine baktik. Bugiin
6demeler dengesinin meshur “net hata noksan kalemi” ile devam ediyoruz.

Son {g¢ yilda net hata noksan kaleminde sistematik artilar olustu. Bunlar ekonomideki
gelismeleri dogru analizi zorlastiriyor. Ekonomi yénetimi ile yapilan bir toplantida bu sorunlari
ifade ettim. ilgili kurumlarin ayrintilara girmesini énerdim.

Yapici olmaya, yonetime yardim etmeye caligiyordum. Ama birokraside kendini
koruma i¢cgiidiisi guglidir. Anlasilan 6nerim elestiri gibi algilandi. Merkez Bankasi baska
Ulkelerle karsilastirinca net hata noksanin normal hatta diisiik oldugunu agikladi.

Dogru Hesap Hangisi?

Kolay pes etmedigim biliniyor. Ustelik uluslararasi veri bulmak gok kolaylasti. Bilgi
Universitesi kiitiphanecisi Serdar Katipoglu sayesinde Diinya Bankas: veri tabanina online
ulasiyoruz. World Development Indicators CD’si zaten elimde var.

Once yontemle ilgili iki noktay agalim. Bir: net hata noksan kalemini neyle
kiyaslamaliyiz? Merkez Bankasi milli geliri kullaniyor. Doviz gelirleri daha dogrudur. Clnki
dis ticaretin gelirdeki payi Ulke buyukligline ve disa agikliga gore degisir.

iki nasil hesaplayacagiz? Bir 6rnek gerekiyor. Yillik mal-hizmet ihracati 120 milyar dolar
olan A ve B iilkeleri varsayalim. A’da net hata noksan kalemi tek aylarda 2 milyar dolar eksi,
cift aylarda 2 dolar arti, B'de ise her ay 1 milyar dolar arti veriyor.

Hangisinde net hata noksan daha 6nemlidir? Merkez Bankasi net hata noksanin
mutlak degerlerini topluyor. A’da 24 milyar, B’de 12 milyar dolar net hata noksan buluyor.
A’da B’nin iki kati net hata noksan olduguna karar veriyor.

isaretlere dokunmadan toplarsak cok farkli bir manzara ile karsilagiyoruz. A’da yillik net
hata noksan kalemi sifirdir. B'de ise 12 milyar dolar yani ihracatin ytizde 10’udur. Birikimli
net hata noksan kaleminin B'de ¢ok daha yiiksek oldugu agiktir.

Hatanin bilerek yapildigini sanmam. insanoglu kulagina hos gelen sézleri daha kolay
duyar. Savunma iggudisu ile birlesince hata yapiliverir. Ama hata hatadir.

Ortada Sorun Var

Bulgularim asagidaki tabloda yer aliyor. Turkiye gibi bayuk Ulkelere baktim. Dinya
Bankasi verilerinden 1999-2003 dénemi (bes yil) icin toplam mal-hizmet ihracatini, toplam net
hata noksan kalemini buldum. Birbirine oranladim.

Net hata noksan kaleminin ihracata orani iki Ulkede (ters isaretlerle) yiizde 2’nin
Ustiinde ¢ikiyor: ABD ve Almanya. Misir ve Fransa yizde 1-2 araligina giriyor. Digerlerinde
ylzde 1’in altinda kaliyor. Turkiye de yiizde 0.9’la bu grupta.

Sonra 6demeler dengesi verilerinden Turkiye'nin son Ug¢ yilina, Temmuz 2002-Haziran
2005 arasina baktim. Net hata noksan kaleminin mal-hizmet ihracatina orani yiizde 5.3'e
tirmaniyor. Tabloda yok ama Ocak 2003-Agustos 2005 igin de ylizde 5.5'dir.

Bence resim nettir. Yakin gegmisle mukayesede son dénemde net hata noksan
kaleminde agiklanmasi gerekli bir artis vardir. Ayrica Turkiye'yi uluslararasi ligden
kopmustur. Oran ABD ve Almanya’nin bile iki katinin Ustline ¢gikmistir. Béyle biline...

(1 Kasim 2005)
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1999-2003 toplam lhracat (mil.$) |NHN (mil.$) NHN/lhracat
Almanya 3.517 87 2,5
Misir 84 1 1,6
Fransa 1.994 23 1,1
Tirkiye 273 2 0,9
Japonya 2.430 21 0,9
Hindistan 347 2 0,5
Meksika 851 3 0,3
italya 1.572 0 0,0
Kore 981 -1 -0,1
Cin 1.650 -9 -0,5
ABD 5.041 -134 -2,7
Tiirkiye (3Q02-2Q05) 239 13 5,3
WDI 2005

BAYRAM HEDIYESI

Vatan’da haftada t¢ giin yaziyorum. Bayramin birinci giiniiniin yazima raslamasi
ihtimali ¢ bolu yedi oluyor. Yiksek sayilir. Ortalama iki bayramdan birinde tutar. Ona
ragmen sevinirim. Ugurlu gelecegini distnurim.

Artik yasimiz da geldi. Gegmis 6zlemini daha sik ve yogun duyar olduk. “Ah, listadim,
nerede o eski enginarlar!” diye éykiinme egilimleri iyice artmaya basladi. Hele Bayram’in ilk
glininde...

Gene odyle planlamistim. Kafamda nostaljik bir Bayram yazisi olusturuyordum. Derken
ilging bir sey oldu. Sik sorulan bir soruyu cevaplarken, cok énemli bir veriyi atladigimin
farkina vardim.

Hemen dénup baktim. Kelimenin tam anlami ile bir Bayram hediyesi ¢ikti. Heyecani
okuyucularimla paylagsmaya karar verdim. Sanirim onlar da bu habere sevinecekler.

Tarihi Bir Olay

Once 6zelestiri yapmam gerekiyor. Beni bu kadar etkileyen, Bayram yazimi degistiren
veriler yeni degil. Ekim baginda yayinlandi. Ustelik s6z konusu verileri inceledim. Sonuglari
yazdim. Ona ragmen esas haberi gézden kagirmisim.

Konu kamu borcudur. Hazine Haziran sonu kamu kesimi brit ve net borg stogunu
agikladi. 11 Ekim 2005 tarihli “ilk Yarida Kamu Borcu” baslikli yazimda borg oranlarini
inceledim. Bor¢ oranlarinda disusu saptadim. Dismeye devam edecegini sdyledim.

Oranlarla ugrasirken neyi kagirmisim? Nominal borg¢ stogunun degisimine bakmayi
ihmal etmisim. Aslinda sasirtici degil. Gegmis deneyimlerin yarattigi dnyarginin sonucu.
Nominal borg stogu gecmiste hep artti. Artmasini dogal karsilamaya basladik.

Halbuki bu kez 6yle olmamis. 2005'in ilk yilinda kamu kesimi net borg stogu nominal
olarak azalmis. Yakin tarihin en 6nemli gelismelerinden biridir. Onemini ne kadar vurgulasak
azdir.

Sayilari verelim. 2004 sonu kamu kesimi net borg stogu 272.2 milyar YTL imis. Haziran
2005’de 265 milyar YTL'ye gerilemis. 6.2 milyar YTL yada yiizde 2.3'lik bir disuse tekabul
ediyor.

Acik Fazlaya Déniisliyor

Saylyi gériince 6nce doviz kurundan siiphelendim. TL'deki deger artisinin dis borcun
TL tutarina etkisine arastirdim. Yil sonu dolar kuru 1.34535 iken Haziran sonunda 1.34455
olmus. Aradaki fark onbinde 6’dan ibaret.

issizlik Sigortasi Fonu net varliklarindaki artis etkili olabilirdi. Y1l sonunda 13.3 milyar
YTL iken 2.1 milyar YTL artisla 15.3 YTL'ye ylkselmis. Net kamu borcundaki 6.2 milyar YTL
dislislin sadece lgte birini acikliyor.
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Nominal kamu borg stogunun inise gegmesi kritik bir olaydir. Kamu kesiminde nominal
acik doneminin bittigine, tam tersine nominal fazla déneminin basladigina isarettir. Gelecege
daha umutla bakmaya olanak veren giizel bir hediyedir.

Okuyucularim Seker Bayramini kutlar, saglik, refah ve huzur dilerim. (3 Kasim 2005)

DIS DENGEDE YAPISAL DEGISME

Son dénemde temel makroekonomik gdstergelerin 6nemli bir boliminde etkileyici
diizelmeler yasandi. Ozellikle kamu maliyesi ve onunla dogrudan ilgili alanlardaki iyilesme ile
ekonominin mali kirilganhgi azald..

Enflasyon, nominal ve reel faizler, nominal-reel kamu agigi ve nominal-reel kamu borcu
hizla geriledi. Déviz kuru istikrar kazandi. Ozellestirme hizlandi. Sosyal giivenlik gibi
kemiklesmis yapisal sorunlara el atildi.

Buna karsilik kamuoyu bir konuda hala ¢ok tedirgindir. Dis a¢ik giderek tahayyul
etmesi dahi zor diizeylere tirmaniyor. Ustelik bu olay tretime yénelik talepte ve dolayisi ile
tiretimde duraganhiga ragmen gerceklesiyor.

ikincisi bizi konjonktiir analizine gétiiriir. Yaz baginda konjonktiire bakmistik. Gene
sirasi geldi. Ancak, ondan 6nce dis dengede yapisal degisimi arastirmakta yarar gérdik.
Bugtin cari islemler dengesini, bir sonraki yazida sermaye hesabini inceliyoruz.

Yoéntemi Tanitiyoruz

islevsel acidan cari islemler dengesi dérde bélunir: mal dengesi, hizmet dengesi,
transfer dengesi ve yatirim geliri dengesi. Yatirim geliri dengesi disinda kalanlar toplamina
butceden bilinen 6lgl uygulanabilir: faiz-digi (birincil) denge. Dis dengede uzun dénem
surdurdlebilirligin en 6nemli gostergesidir.

Mutlak degerleri kullanarak yapilan karsilastirmalar yeterli bilgi vermez. O nedenle
zaman icinde degisimi gérmek icin kalemlerin milli gelire oranini kullaniyoruz.

Uc dénem segtik: onbir yillik (1994-2004) ortalamalar, yakin tarihin sorunlu yili 2000 ve
Haziran 2005 igin yillik. Béylece son oniki aylik ddsnemi hem uzun dénem ortalamasi hem de
sorunlu 2000 yili ile karsilastirdik. Sonuglar tablodadir.

ilging Sonuglar

Birincil denge uzun dénem ortalamasinda milli gelirin yiizde 0.4'u kadar fazla veriyor.
Cunku mal dengesindeki agiktan daha buyik hizmet-transfer fazlasi var. 2000’de yiizde 2.9
acik veriyor. Son yilda ise agik ylizde 4.1’e yukseliyor.

Neden? 2000’deki agik mal dengesi agiginin bliyliimesinden, son yil ise hizmet-transfer
fazlasinin dismesinden kaynaklaniyor. 2000’e kiyasla hizmet-transfer dengesindeki bozulma
3.6 puandir.

Bu ¢ok énemli bir bulgudur. Turkiye’'nin hizmet-transfer gelirlerinde yapisal bir
gerileme s6z konusudur. Hizmet-transfer fazlasi azalirken mal acigin biytmesi cari
dengedeki yapisal bozulmaya isaret etmektedir.

Son yilda net hata noksan fazlasi milli gelirin yiizde 1.6’sina tirmaniyor. Ortalamadan
1.2 puan, 2000°den 3 puan daha yuksektir. 2000’le karsilastirmada faiz-disi ve cari agiklardaki
koéth goruntl net hata noksanla diizeltince kismen toparlaniyor. Oniimiizdeki dsnemde
mal dengesindeki acigin hizla 2000 duizeyine ylkselmesini, buna karsilik hizmet-transfer
fazlasinin ayni kalmasini bekliyoruz. Cari iglemler agiginin milli gelire oranindaki artigin
slirecegini 6ngéruyoruz.

Dis dengede gorulen bu yapilal bozulma ¢ok ciddi ve ¢ok tehlikelidir.

(8 Kasim 2005)
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GSMH'ye orani (%) Ort. 1994-2004 2000 Haz.05

Mal Dengesi -6,4 -10,9 -8,5

Hizmetler Dengesi 5,0 5,7 41

Transfer Dengesi 1,8 2,4 0,4
Hizmet+Transfer Dengesi 6,8 8,0 4,4
Faiz-dig1 Denge 0,4 -2,9 -4,1
Yatinm Geliri Dengesi -2,0 -2,0 -1,8
Cari islemler Dengesi 1,7 -4,9 -5,8
Net Hata Noksan 0,4 -1,4 1,6
Ci + NHN -1,3 -6,3 -4,2

SERMAYE HESABININ YAPISI

Konjonktir analizine geri ddnmeden 6nce 6demeler dengesine yakindan bakmak
ihtiyacini hissettik. Gegen yazida cari islemler dengesindeki gok 6nemli yapisal degisimi
saptadik. Kisaca hatirlatalim.

Son yillara kadar mal ticaretindeki blylk agik hizmet ve transfer kalemlerindeki daha
biyuk fazla ile karsilanirdi. Son dénemde hizmet-transfer fazlasi hizla kiigtlirken ticaret agigi
ayni kaldi. Boylece faiz-digi agik surdirilmesi zor diizeylere tirmandi.

llging bir durumla kars karsiyayiz. Dis dengede yapisal kétillesmeye ragmen déviz
kuru kipirdamiyor. Giinkii déviz arzi déviz talebinin Ustiinde seyrediyor. Odemeler dengesinin
sermaye hesabinda da yapisal bir degisim s6z konusu olabilir mi?

Borglanma Geregi Diisiiyor

Yoéntemle baslayalim. Bugiini gegmisle karsilastirmak istiyoruz. Ama kriz yillarinin
verileri kirletmesini de istemiyoruz. Gegmis igin 1996-2000 arasi bes yillik ddnem toplamlarini
aldik. Eylul 2005 itibariyle son yillik sayilarla karsilastirdik.

Cari islemler dengesi toplam dis finansman ihtiyacini verir. Dolayisi ile her finansman
kalemini cari islemler dengesine oranladik. O kalemin dis agigin finasmanindaki payini
bulduk. Sonuglar asagidaki tablodadir.

Ug ana kalem tanimladik. ilki borglanma olmayan dis finansmandir. Net hata noksan
kalemi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve IMKB'’ye gelen (net) hisse senedi
yatirimlarindan olusur. Cari islemler dengesinden distilerek dis borglanma geregi elde edilir.

1996-2000 déneminde borg disI finansmanin cari islemler agigina orani yizde 10,
borglanma geregi de yiizde 90 olmus. Son yilda borg disi finansmanin cari islemler acigina
orani ylizde 71’ye g¢ikarken bor¢lanma geregi ylizde 29’a dustyor.

Son dénemde cari islemler aciginin borg disi finansmaninda en énemli kalem hangisi?
Yuzde 29'le net hata noksan kalemi. Yabanci sermaye ve hisse senedi geri kalan ylizde 41’i
olusturuyor.

ilk gdzlemi yapabiliriz. Dis agiktaki yapisal kétiilesmeye karsilik dis finansmanda
yapisal iyilesme saptiyoruz. Dis borg ihtiyaci distyor. Buna karsilik net hata noksan
kaleminin buyuklugl bizi rahatsiz ediyor.

Borglanmanin Yapisi

ikinci kalem toplam dig borglanmadir. Kamu kesiminin cari islemler agigin
finansmanindaki payi 2001 dncesinde ylizde 24 iken son yil yiizde 5’e iniyor. Dis agigin
finansmaninda kamunun devreden giktigini séyleyebiliriz.

Ozel kesim iginde, banka-disi kesimin dis borglanmasina dikkat gekeriz. Hem 2001
oncesinde hem de son yilda iiretici kesimler toplam bor¢lanma gereginin Ustiinde dis
bor¢lanmaya gidiyorlar. Dis agigi onlarin finanse ettigini sdyleyebiliyoruz.
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Ugiincl kalem rezerv degisimidir. Tabloda eksi isareti rezerv artigi anlamina geliyor.
Gecgmisle son dénem arasinda egilim degismiyor. Turkiye dis bor¢lanma ihtiyacinin gok
Ustiinde dis borg aliyor. Fazla dovizi rezervlere koyuyor.

2001 basinda bol déviz rezervinin Subat krizini engelleyemedigini hatirlatirim.

(13 Kasim 2005)

1996 Dagilim 12 aylik Pay

Milyar Dolar 2000 % Eyl.05 %
Cari islemler Dengesi -14 100 -21 100
Net Hata Noksan -1 -9 6 29
Yabanci Sermaye 2 14 3 16
Hisse Senedi Yatirnmi 1 4 5 25
Borg¢-digi Finansman 1 10 15 71
Borglanma Geregi -13 90 -6 29

Kamu Sektori 3 24 1 5
Banka-digi1 Kesimler 17 121 10 47
Ozel Sektor 27 188 18 85
Toplam Dis Borglanma 30 211 19 90
Rezerv Degisimi (- artig) -17 -121 -13 -61

DIS TICARET AGIGI NEREYE?

Kapsamli bir konjonktir analizine girmeden énce dis dengenin ayrintilarina bakiyoruz.
Nedenlerini tahmin etmek zor degildir. Dis dinya ile iliskilerdeki dengesizlik ekonominin en
o6nemli zafiyetine dénustu.

Sonuglarimizi hatirlatalim. Bir: dis ticaret acgigi biiylrken gériinmeyen fazlasinin
kugllmesi cari islemler hesabini tehlikeli sekilde bozuyor. iki: borg-digi finansmandaki artis
sayesinde blyik dis agiga ragmen sermaye hesabi fazla veriyor. Ug: “net hata noksan”
kaleminin finansmandaki payi biyuyor.

Bunlar arasinda konjonktur agisindan en énemlisi dig ticaret acigindaki buyimedir.

Hizmet, yatirim ve transfer gelirlerinde (gérinmeyenler) kisa dénemde ciddi bir degisim olmaz.

Dolayisi ile dig denge birebir dig ticaret agigini izleyecektir.

Yontem ve Hesaplar

Dis ticaret verileri DIE tarafindan her ay agiklanir. ihracat FOB (Free on Board - naviun
ve sigorta yok), ithalat CIF (Cost Insurance Freight — navlun sigorta var) yayinlanir. Veriler
bavul ticaretini ve altin alim-satimini kapsamaz. Para birimi dolardir.

Turkiye dis ticaretinin takriben yarisini AB ile gergeklestiriyor. Dolayisi ile euro/dolar
paritesindeki degisim dis ticaret sayilarini etkiliyor. Bu sorunu verileri yarim euro ve yarim
dolardan olusan bir déviz sepetine (doleur!) donustirerek ¢oziyoruz.

iki seriye bakiyoruz. ilki sepet cinsinden oniki aylik dis ticaret agigidir. Eylil'de 36
milyar dolar doleur’e ulagsmistir. Bir yil énce 29 milyar doleur idi. Yillik artis 7 milyar
doleur'dr.

Digeri icin 6nce sepet cinsinden dis ticaret acigi serisinde mevsimlik diizeltme
(Tramo-Seats) yapiyoruz. Sonra son ¢ ayin sayilarini yillandiriyoruz. Son tgayin
temposuna denk gelen yillik dis ticaret agigini buluyoruz. Eylil igin 44 milyar doleur ¢ikiyor.
Fiili agiktan 8 milyar doleur daha ylksektir.

Ticaret Acigi Biiyliyecektir

Yillandirilmis acigin fiili agigi énceden ¢ok iyi tahmin ettigi asagidaki sekilde izleniyor.

2004 yilinda yillandiriimis agik 30 milyar doleur civarinda seyrediyor. Fiili agik yil sonunda o
diizeye geliyor. 2005°de yillandirilmis tirmanmaya bashyor.
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Buguinkl egilimde 2006 ortasinda dis ticaret agigi 44 milyar doleur olacaktir. Buglnki
paritede 49 milyar dolar eder. 41 milyar dolarlik Eylil sonu dis ticaret agiginin 8 milyar dolar
Ustundedir.

Buradan cari igslemler dengesine ulagabiliriz. Bakkal hesabi ile dis ticaret agiginda 8
milyar dolar buyime cari islemler agigini 6.5 milyar dolar attiriyor. Buradan Eylil sonunda
21.4 milyar dolar olan agigin 2006 ortasinda 28 milyar dolara tirmanacagini hesapliyoruz.
Milli gelirin yiizde 8’ine yakin bir sayidir.

Bir hususa dikkat cekmek istiyoruz. Mevcut egilimin devami halinde ne olacagini
hesapliyoruz. Devam eder yada etmez demiyoruz. Diyemiyoruz. Clinki onu ancak
konjonktiir analizinden sonra séyleyebiliriz. (15 Kasim 2005)
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SANAYi URETiMi GELISMELERI

Kapsamli bir konjonktiire analizi igin hazirliklari sirdiriiyoruz. Odemeler dengesi ile
basladik. Cari islemler hesabindaki yapisal degisimi tehlikeli, sermaye hesabindakini ise
olumlu bulduk. Net hata noksan kalemi konusunda uyardik.

Dis ticaret agigdi ile devam ettik. Parite oynamalarina karsi déviz sepetini (doleur = 0.5
dolar + 0.5 euro) kullandik. Eylil'de 41 milyar dolar olan yillik dis ticaret agiginin 2006
yazinda 48 milyar dolara tirmanabilecegini sdyledik.

Bugiin gézimuzi igeriye geviriyoruz. Milli gelir, biylme, konjonktir, vs.
makroekonomik agidan hayati énem tasiyan sanayi liretimine bakiyoruz. Sanayide gézlenen
gelismelere anlam vermeye caligiyoruz.

Sanayi Uretimi Endeksi

Sanayi sektori faaliyetlerini sanayi iiretim endeksi yansitir. Endeksi DIE aylik ve iig
aylik bazda agiklar. Endeks 2005 farkli sanayi maddesinin tretim bilgilerinden olusur. Bazi yili
1997'dir (1997=100).

Endekste Ug alt sektor vardir: madencilik, imalat sanayi ve elektrik-gaz-su. Tirkiye ham
madde ihracatgisi ilke degildir. imalat sanayi 6nemlidir. O nedenle toplam sanayi tiretimini ve
imalat sanayi Uretimini ayri ayri gosterdik.

Endeksin oniki aylik ortalamalarini karsilastirarak yillik yiizde degisimi hesapliyoruz.
2001 krizinin sanayi Uretimi Gzerindeki olumsuz etkisinin ortadan kalktigi Agustos 2002’den
bugline sonuglar asagidaki grafiktedir.

Dért belirgin dalga var. ilkinde sanayi tretimi hizla artiyor. Subat 2003'de yillik artis
imalat ve toplam sanayide sirasi ile yiizde 14’e ve yiizde 12'ye yiikseliyor. ikincisinde biyiime
yavasliyor. Ocak 2004'te her iki endekste ylizde 8’e iniyor.
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Ugiincuisiinde bilyiime hizi Temmuz 2004°de ayni sira ile yiizde 13 ve yiizde 12'ye
cikiyor. Son disiis dalgasi Agustos 2004’de basliyor. Agustos 2005'de ayni sira ile yuzde
3.8 ve yuzde 4.4’ iniyor. Eyliil’de sanki bir kipirdanma beliriyor.

Bazi Gozlemler

2003'deki nisbi yavaslama Irak savasina geliyor. Bir dnceki yilin ylksek buyumesinin
baz etkisinden kaynaklanmiyor. Savas ¢abuk sonuclaninca sanayi tretimi tekrar hizli biyime
temposuna geri dénuyor.

2004 yazinda gelen yavaslama dalgasi ciddi durmaktadir. Sanayi tretiminde
duraganlik egilimine yaz baginda dikkat gektik. liging bir bagka gelisme var. Uzun siire imalat
sanayi blylime hizi toplam sanayiye kiyasla ylksek seyrediyor. Ama 2005’de altina iniyor.
Orada kaliyor.

Bdylece anahtar sorusuya geliyoruz. Eylil'de toplam sanayide gorilen kipirdanma yeni
bir biiylime dalgasina mi isaret ediyor? Yoksa 6zel kosullarin yol acgtigi gegici bir durumdan
mi kaynaklaniyor?

Daha agik soralim. Sanayi uretiminde, 6zellikle imalat sanayi Uretiminde, nimuzdeki
aylarda hizh biiyiime gerceklesecek mi? Yoksa tekrar duraganlik stirecek mi? Zor sorularin
cevabini konjonktlr analizi verecektir. (22 Kasim 2005)
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iSTIHDAMDAN AL HABERI

Konjonktir analizi icin hazirliklari sirdiriyoruz. Once dig ticarette ve cari islemler
hesabindaki ¢ok tehlikeli gidigati saptadik. Sermaye hesabindaki olumlu gelismenin sorunu
¢o6zmeyecegini belirttik. Ardindan imalat sanayi tretimine baktik. Yillik blytimenin yiizde 4’e
geriledigine dikkat cektik.

Cuma giinii DIE Temmuz-Eyliil dénemi (liglincii geyrek) istihdam ve igsizlik verilerini
yayinladi. Istihdam en énemli makroekonomik géstergedir. Konjonktir politikasinin nihai
amacidir. Ustiine siyasi ve sosyal anlami ¢ok yiiksekir.

Uretimdeki durgunlugun istihdami olumsuz etkiledigini, dolayisi ile istihdam artig
hizinin yavasladigini distntyorduk. Ancak istihdamda dislis beklemiyorduk. Yani o kadar
karamsar degildik. Maalesef sonug kéti geldi.

istihdam Diisiiyor

istihdam ve issizlik verileri DIE tarafindan Hanehalki isgiicii Anketi ile derleniyor. 2000
yilina kadar altiaylik agiklanirdi. 2000°de Ggaylik verilere gegildi. Yilbasinda aylik izlenme
basladi.

Yeni sistemde her ayin verisi 6nceki ve sonraki ayl da kapsayan Ug¢ aylik ortalama
olarak hesaplaniyor. Temmuz-Eylil donemi Agustos verisini olusturuyor. Bir 6nceki yilin
Uclinct geyregi ile karsilastirabiliyoruz.
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Bir yilda niifus sayisinda 1.1 milyon kisi, calisabilir (15 ve daha yukari yastaki) ntfus
sayisinda 1 milyon kisi artis var. Buna karsilik ¢alisanlar arti igsizlerden olusan isgiici
sayisinda 46 bin kisi, calisan sayisinda 36 bin kisi, issiz sayisinda 9 bin kisi azalma var.

Evet, dogru okudunuz. Gegen yazdan bu yaza nifus ve galisabilir yagsgrubundaki
nufusta 1 milyon kisi artisa karsilik istihdam az da olsa diigsmus durumdadir. Birakin yeni
gelenlere is bulmayi, ekonomi bir dnceki yil calisanlarin bile hepsini istihdam edememistir.

Konjonktir analizinde zaman serilerinin mevsimlik etkiden arindirarak izlenmesi daha
gercgekgidir. Ben Tramo-Seats yontemini kullaniyorum. Yilin ilk ceyregine kiyasla istihdamda
ylizde 2.8 oraninda bir diists (700 bin kisi ediyor) ortaya gikiyor.

Haber Cok Kétiidir

Veriler gok agiktir. Lafi dolastirmanin bir yarari yoktur. Bir yildan &tekine istihdam
artmamig, mevsimlik etkiden temizleyince ise yilbasina kiyasla ciddi sekilde azalmigtir.
Sapkamizi 6nimiize koyup degerlendirmemiz gereken bu gergektir.

istihdamin artistan diisiise gegmesi 6zellikle konjonktiir agisindan gok kéti bir haberdir.
Oniuimiizdeki aylarda bu egilimin tersine dénmesi igin bir neden gérmiiyorum. Tersine, daha
da gliglenmesi olasiligi giderek artiyor.

Buraya nasil gelindi? Gegmis yazilarimdan cevabim biliniyor. Para politikasinda yapilan
vahim hatalar sonucu gelindi. Yiiksek gecelik faizler TL'ye deger kazandirdi. ihracatgi
zorlandi. Sanayi tretimi duraganlasti. Ithalat patladi. Ekonomi yavasladi. istihdam artisi durdu.

Baska ne olabilirdi ki? (27 Kasim 2005)

iSTIHDAM, KONJONKTUR VE YAPISAL DEGISiM

iktisatgilik zor meslektir. Ortada dolasan iktisatgi fikralarinin bollugu kanittir.
iktisatgilar da haklarinda fikra yazanlari mahgup etmezler. Pazar giinii VATAN benim ve
sevgili Seyfettin Giirsel'in yazilarini yayinladi. ikimiz de Cuma giinii yayinlanan istihdam
sayilarina bakiyoruz. Birbirine 180 derece zit sonuglara ulasiyoruz.

Seyfettin gelir dagilimi, emek piyasas, istihdam ve issizlik Gizerinde galiiyor. istihdama
o gozle bakiyor. Yasanan yapisal degisime heyecanlaniyor. Bense konjonktir sorunlari ile
cebellesiyorum. istihdamdaki duraganhga takiliyorum. Karamsarlik sagiyorum.

iste size ayni sayilara bakip biri pembe digeri kara senaryolar yazan iki iktisatgi... Ne
oluyor? Neden oluyor? Konuyu biraz agabiliriz.

Miktar ve Kalite Sorunlari

Tarkiye’nin istihdam ve issizlik sorunlari éncelikle demografiktir. Nifus yilda 1.1 milyon
kisi, caligabilir yaslardaki niifus da 1 milyon kisi artiyor. Artan niifusun is bulmasi ancak
istihdamin da artmasi ile mimkiin olabiliyor.

Ustiine istihdamin yapisal sorunlari vardir. Bir: tarimda istihdam cok yuiksektir. iki: kendi
hesabina galisan ve Ucretsiz aile isgisi sayisi ¢ok fazladir. Her ikisini azaltmak, yani hem
tarim-disi ve hem de licretli istihdami arttirmak gerekir.

ilkine istihdamin miktar sorunu, ikincisine kalite sorunu diyebiliriz. ilki blyime ve
konjonktiir tarafindan belirlenir. ikincisi yapisal déniisimi yansitir. Ekonomik basari ikisini
beraberce ¢dzmeyi gerektirir.

ihtimallere kisaca bakalim. Bir ucta diigiik biiyiimeli duragan bir ekonomi yer alir. Ne
calisan sayisi artar ne de istihdamin yapisi degisir. Diger ucta hizh biiyliyen dinamik
ekonomi yatar. Calisan sayisi nifustan hizli artarken istihdamin yapisi da degisir.

Ugiincti ihtimal yukaridaki iki ucun arasinda kalir. Bir yandan uygulanan yanlis
konjonktir politikalari sonucu ekonomi yeterince hizli biyimez ve galisan sayisi sabit kalir.
Ayni anda dogru reformlar istihdamin yapisinda degisimi saglar. Agustos verilerine gére
Turkiye’de olan aynen budur.
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issizligi Bliylime Gozer

Ne diyoruz? Bir ekonomide istihdam artisi nifus artiginin altinda kaliyorsa o ekonomi
yeterince hizli biiyiimiiyordur. Bu bir 6zdesliktir. Istihdam ve issizlik sorunlarinin ancak ve
ancak hizli blyume ile ¢dzuleceginin ifadesidir. Tersini kim nasil sdyleyebilir ki?

Turkiye ile devam edelim. istihdam yaratamayan disiik biiyiime hizina ragmen
istihdamin yapisinda buyuk bir degisim yasaniyor. Yani diisik buyime yapisal faktérlere
atfedilemez. BuyUimedeki yavaslamanin yapisal darbogazlardan degil, konjonktiir
politikasindaki hatalardan kaynaklandidi agiktir.

Nasreddin Hoca'ya dénduk: Seyfettin hakli; ama ben de hakliyim. Elbette ben daha
hakhyim. Hos, Seyfettin’in de kendisi igin dyle disindigiine eminim... (4 Aralik 2005)

iYIMSER HOCA NiYE ENDISELI? ( Miilakat)

Siz son yillarda iyimserligi ile bilinen iktisatgiydiniz. Pembe tabloda bir renk degisimi mi
var?

Ucgaga binenlerin sayisi artti, otomobil sahibi olanlarin sayisi da artti. Daha ¢ok ailenin cocugu
liseye gitmeye basladi. Dogalgazla isinanlar cogaliyor. Bilgisayar, fotograf makinasi, cep
telefonu satislari ¢ok iyi gidiyor. ADSL hizmeti alanlar ¢i§ gibi buytyor, plazma TV satislari
artiyor, konutlar maket izerinden satiliyor. Tim bu gdstergelere baktiginizda Turkiye'nin refah
seviyesinde iyilesme var gibi gériiniiyor. Ancak son dénemde iyice belirginlesen bir sikisiklik
ve mutsuzluk da var. Bunun nedenlerini iyi aragtirmamiz lazim. Yoksa duvara garpariz.

Peki siz bir iktisatci olarak durumu nasil izah edebilirsiniz?

Bu durumun bir degil, bir kag nedeni var. En buyik sebep izlenen kur ve faiz politikasidir.
Sanayilesmeden vazgecerek, ihracati Snemsemeyerek, hizmet sektoriine ve tamamen i¢
pazardaki artan talebe dayal ithalati kértikleyen bir modele yaslandik. Oysa Trkiye gibi bir
Ulke icin talebin disaridan geldigi ve Uretimin buna ydnelik oldugu bir model ideal olacakti. Biz
tukettik ancak bunu ithal Grtinle yaptik. Yani Cinli, Avrupali, Amerikali Ureticileri zengin ettik.
Ustelik bunu yaparken bir hayli de kredi kullandik. Gelir reel olarak artmadigi igin de simdilerde
tikanmis vaziyetteyiz.

Ne oldu Tiirkiye ekonomisinin iyi giden gostergelerine?

Evet dogrudur. Tirkiye ekonomisinin ¢ok iyi gittigini sdyliyorduk. Enflasyon dusti. Kamu
maliyesinde sorunlar 6nemli dlgtide ¢6zuldu, bitge disiplin altina alindi. Net borg ddeyici
konumuna geldik. Ancak tim bunlar olurken kur meselesi olumlu gdstergelerin altina dinamit
koydu.

Ucretliler artiyor esnaf kilit vuruyor

Son donemde en ¢ok hangi verileri dikkate alarak iyimser goriislerinizi degistirdiniz?
Beni en ¢ok imalat sanayiindeki durgunluk ve blyimeme Urkutlyor. Haziran ayi itibariyla
imalat sanayiindeki bliyiime yizde 5.1, gayri safi yurtici hasiladaki biyiime yluzde 5.2, gayri
safi milli hasiladaki bilylime ise yiizde 5.5 seviyesinde. Uclincii ceyrek sonuglan daha da
vahim. Milli gelirdeki bllyiime ylizde 4-4.5'lere gekildi, imalat sanayiindeki buyime ise yizde 4.
I'e geriledi. Oysa hemen dénip bir yil dncesine bakiyorum. 2004 Haziran itibariyla imalat
sanayiindeki artis ylzde 12.7'ydi. GSMH ylzde 10.1, GSYH ise ylizde 9.1 olmustu. Bu
rakamlar bile ciddi bir tehlikeyi tek basina anlatiyor.

Cebimiz doldu zannettik ve harcamaya ¢ok ¢abuk basladik diyebilir miyiz?

70 milyonluk Ulkeyiz. Bizim biytimeye, sanayilesmeye ihtiyacimiz var. Dinya ortalamasinin
tizerinde buyumeliyiz. Once olgun bir ekonomi haline geleceksin, sonra harcayacaksin. Evet
biz ¢cok erken olgunlastigimizi disiindik ve acele tiketmeye basladik. Cin'e bakiyorsunuz
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sanayi Uretimi, milli gelirin Gzerinde blylyor. Sanayi Uretimi yizde 16.1 olurken, GSYH's|
yuzde 9.4 artmis. Yillardir bu yapiyr da koruyorlar, ideali de bu zaten.

Bunun disinda baska olumsuz isaretler de var mi?

Sanayinin nefesi kesilmis durumda, ihracatin da nefesi kesildi, istihdamdaki artis yavasladi.
Bunlarin hepsinin nedenine baktiginizda ise ortaya en bilylk sebep olarak kur ve faiz politikasi
cikiyor. Kurda bir sorun var.

Toplumda sikayet edenlerin, ekonomik géstergelerdeki iyilesme bize yansimiyor
diyenlerin sayisi artiyor. Katiliyor musunuz?

Evet ekonomideki rakamlarla sokaktaki gergek birbirini tutmuyor. Burada istihdamdaki yapisal
degisim de énemli bir konu. 1990 yilinda Ucretlilerin toplam istihdamdaki pay yizde 39'du.
Simdi ylzde 57'lere ¢ikti. Bu ne demek? Kendi isini yapan esnaf sayisi azaliyor demek.
Mutsuzluk da en ¢ok bu esnaf kesiminde goérillyor zaten. Bir dev aligveris merkezi aciliyor,
bakkall, kasabi, cigekgisi musterisini kaybediyor. Misterisini kaybettikten bir stire sonra da
isini devam ettiremeyip kapisina kilit vuruyor. Siz bir kdyltyl bakkal yapabilirsiniz ancak bir
bakkalin tcretli is¢i olmasi zordur. Mutsuzlukta bu degisimin payi bence ¢ok yiiksek.

Vatandas 'Hani benim payima diisen’ diyor

'ihracatin lokomotif oldugu bir biiyiime modeli, izlenen kur politikasi yiiziinden
islemiyor ithalat artiyor bu yiizden Cinli, Avrupal lireticiyi memnun ediyoruz' dediniz.
Kurda bir diizeltme olursa bu yapi degisir mi?

Merkez Bankasi'nin politikalari ile bu imkani simdilik kaybettik. Kur yerli Ureticiyi bile
sikistiriyor. Bakiyor ki Uretiminde kullandigi ara malin ithali daha ucuz, oraya yéneliyor. Bugiin
Turkiye'de Uretiliyor dedigimiz pek ¢ok trtinun iginde bile ithal payi artmaya basladi. Sebebi
kur politikasi. Biz cari agigin neden olustugunu dert etmiyoruz, hala strdurilebilir mi bunu
tartisiyoruz. Oysa cari acik bir hastaligin sonucudur. Eskiden yiksek bitce aciklari verilirdi.
Simdi ise agik ihracatla ithalat arasindaki dengesizlikten kaynaklaniyor. Yanlis politikalarin
izleri yavas yavas cikiyor. Biz aslinda teorik olarak bunu g yildir séyliyorduk. Teorik olarak
soyluyorduk, simdi artik o sdylediklerimiz ortaya ¢ikiyor.

Sokaga yansiyan mutsuzlugun baska nedenleri de var mi?

Pembe tablolar giziliyor, hersey iyiye gidiyor deniyor ya... Sokaktaki insanin da kafasi karisti.
'Hersey iyiye gidiyorsa hani benim payima disen? Ben de payimi istiyorum'diyor. Biraz onun
sikayeti ve serzenisi de var tabii. (6 Aralik 2005)

KOYLU VE ESNAF ZORDA

Ekonomik rakamlarla sokaktaki gergek birbirini tutuyor mu? Pazar gini VATAN’In
birinci sayfasinda ortadiregin bu soruya cevabi yer aliyordu. Cevap net sekilde “hayir’
yoéniinde ¢ikmisti.

Toplumun gok farkli kesitlerini sik sik dinleme firsatim oluyor. Ayni olguyu ben de uzun
suredir gézliyorum. Olumlu verileri birbiri ardina dizince dinleyicilerin kiigimsenmeyecek
boélimu sinirleniyor. Tepki gésteriyor.

Pazar giinii Glingor Mengi bu ilging durumu ¢ok iyi 6zetlemis. Tuketim artarken
beraberinde vatandasin mutsuzlugu da artiyor. Nedenlerini arastirirken benim istihdamla ilgili
bir gézlemime deginmis. Ayrintilarina girmekte yarar gérdim.

istihdamin Yapisi

istihdam verileri anketle derleniyor. Bir iste galistigini ifade eden vatandastan ek bilgiler
isteniyor. Ornegin isyerindeki statiisii soruluyor. Bes cevap var: iicretli-maasli; yevmiyeli;
isveren; kendi hesabina ¢alisiyor; Ucretsiz aile galisani.
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Bunlari aslinda iki ana kategoriye ayirabiliriz. Bir isverenden Ucret-maas-yevmiye
alanlara “iicretli”, cret-maas-yevmiye karsiligi calismayanlara da “diger” diyebiliriz. Sanayi
Ulkelerinde istihdamin biyik bolimini (yizde 90’a kadar) Ucretliler olusturur. Yani gelisme ve
“diger” istihdamin ktgllmesi esanlamlidir.

Turkiye'ye gelelim. Ucretliler 1990 yilinda toplam istihdamin yiizde 39’unu
olusturuyordu. 2000’de bu oran ancak yiizde 48’e ulasmisti. Yani Subat krizi geldiginde
istihdamin yaridan fazlasi “diger” statisiinde yer aliyordu.

Bu durum Tirkiye ekonomisinin yapisal 6zelliklerini yansitiyor. Bir: gegmis yavas
bliylime yliziinden tarimda yiiksek nifus var. iki: tarim igletmeleri cok kiigk. Ug: hizmet
kesimlerinde, 6zellikle ticaret ve ulastirmada kicik isletme (esnaf) cok yaygin.

Biiyik Donligiim

2000’den bu yana tgaylik istihdam verilerini kullaniyoruz. “Ucretli” ve “diger” seklinde
ikiye béliiyoruz. Mevsimlik etkileri diizeltiyoruz (Tramo-Seats). iki kategorinin zaman iginde
evrimini asagidaki grafikte gosteriyoruz.

Ucretli istihdaminda 2001 krizi biyiik bir disis yaratiyor. Tam toparlanirken erken
secgim ve Irak savagi yasaniyor. 2003 sonundan itibaren Ucretli istihdam hizl artis bashyor. Bu
yil artis iyice ivme kazaniyor.

2003'un Gglncu geyregini 2000 basi ile karsilastirinca Ucretli istihdamda 2 milyon kisi
artis ¢ikiyor. Toplam istihdam ise 300 bin kisi artiyor. Dolayisi ile “diger” istihdam 1.7 milyon
kisi azaliyor. Toplam istihdamda Ucretli payi yiizde 57°e tirmaniyor.

Veriler ¢ok aciktir. Yeni dizende kugik isletmelerin yagsamasi ¢ok zorlasmistir. Kéyli
ve esnaf siirekli kan kaybetmektir. Istihdamin agirligi hizla kendi hesabina galisanlardan bir
isveren yaninda Ucretli calisanlara kaymaktadir.

Yasanan yapisal déntisiim gézlenen mutsuzlugun timaind agiklar mi? Hayir. Ama bir
bolimiund agiklar. Ayrica bu degisimin siyasi anlam ve sonuglarinin da yakindan izlenmesi
gerektigini sOyleyebiliriz. . (8 Aralik 2005)

12,5 milyon kisi
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iYIMSER-KARAMSAR SOHBETI

Yaz basinda uzun ve sistematik bir yazi dizisi ile ekonomik konjonktiire baktim. Politika
uyumunu arastirdim. TL'deki deger artisinin Tirkiye’yi resesyona goturdigini sdyledim.
Nedeni Merkez Bankasinin gecelik faizleri gereksiz yiksek tutmasidir dedim.

Dogrusu ya, kamuoyu pek etkilenmedi. Ekodiyalog ortaklarim Deniz Gékge ve Taner
Berksoy “ne oldu, hani resesyon geliyordu!” diye takildilar. Ama ihracat ve tretim artiginin
ikinci yarida hizlanacag beklentileri strdi.
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Gecen ay konuya donme zamaninin geldigini distindim. Dis ticaret, istihdam, sanayi
Uretimi, kur, vs. temel gostergelerle basladim. Vurucu hamle 12 Arahk’ta (yarin) Gginci
ceyrek milli geliri verisinin yayinlanmasini beklemeye karar verdim.

Evdeki hesap carsiya uymadi. Pazar giinii VATAN ekonomiyi birinci sayfaya tasidi.
Daha ne oldugunu anlamadan Sali giinii kendimi mansette buldum: “iyimser Hoca Bile
Tedirgin!”

Adimiz iyimsere Gikmis

“lyimser iktisatgl” sifatini ben de epeydir kabullendim. Daha dogrusu herkesten
duyunca kabullenmek zorunda kaldim. Bu kadar ¢ok insan herhalde yaniimiyordur, demek ki
iyimsermisim diye disiinmeye basladim.

Mesafeli bakinca iki neden gériiyorum. Biri fizyonomik duruyor. Asik suratl degilim.
Tersine, glile¢ sayilabilirim. Biraz mistehzi biraz muzip gulimserlige musaitim. Bunlarda
kolayca iyimserlik okunabilir.

Digeri igerikle baglantili. Enflasyonla micadelenin bagladigi 2000 yilindan bu yana
yaptigim analiz ve tahminlerin kamuoyunda kabul géren gorislerden sistematik sekilde ayni
yoénde sapmasini yansitiyor. Bu uzun ciimleyi agalim.

2000’de baslayan kur capal IMF destekli dezenflasyon programini destekledim.
Ekonomi biiyir, enflasyon diiser dedim. 19 Subat 2001’de bile devaliiasyonu reddettim. ilk
ikisinde hakli giktim. Ikincisi tam fiyasko oldu.

Esas iyimser tahminlerim kriz sonrasinda ortaya ¢ikti. Herkes dolar tirmanir derken
ben geriler dedim. Herkes ekonomi bllylimez derken ben biyur dedim. Herkes enflasyon
diismez derken ben diser dedim. Son dért yilda adim bdyle iyimsere ¢ikti.

Sorun Bende Degil

Maalesef sayilar 6yle demiyor. 2002 sonrasi tahminlerimi gergeklesme ile
karsilastiriyorum. Her yil biytime, ihracat ve ithalatin benim tahminimden yiiksek, enflasyon
ve kurun ise disik gerceklestigi net sekilde ortaya cikiyor.

Sistematik olarak karamsar tahmin yapan bir iktisat¢inin adi nasil iyimsere ¢ikar? Cok
basit. Eger kamuoyunu lilke gergeklerini yansitmayan bir karamsarlik kapsarsa gercekgiler
iyimser zannedilir. Bence olay bundan ibarettir.

Ozetleyelim. Diin ekonomi iyiye gider derken iyimser degil gercekei idim. Bugiin kétiye
gidiyor derken gene karamsar degil sadece gergekgiyim. Konjonktir analizine devam
edecegiz. (11 Aralik 2005)

BUYUMEDEN GELEN TEZKIiP

Hafta sonunu sakin gegirdim. Dolayi ile milli gelir verileri gikinca atabilecegim
basliklari disinmeye zamanim oldu. Biiyiimenin benim agikladigim tahminlerin tGstiinde
cikacagi kesin duruyordu. Hazirligimi ona gére yaptim.

iste bazilari: “Fena Halde Sistim”; “Amma Yaniimisim”, “Gene Tutturamadim”;
“Blyiime Mahgup Etti”; “Cok Karamsar Kaldim”. Bugiin bilgisayarin basina otunca bunlar
laubali geldi. Yukaridaki mazbut bashg: tercih ettim.

Kisaca durumu 6zetleyelim. Ekonomi yilin ilk yarisinda yavasladi. Ben ikinci yarida
canlanma olmayacagini sdyledim. Neden olarak TL’ye asiri deger kazandiran yiiksek gecelik
faizleri gosterdim. Resesyon s6ézcigini bile kullandim.

Diin Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan tgiincii geyrek milli gelir
sayilari beni tekzip etti. Ekonomik faaliyetin yilin ikinci yarisinda tam tersine hizlandigi
gorulda.

Verilere Bakiyoruz
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Uglinci geyrekte GSMH yiizde 7.3 biyiidi. Bu gergekten yiiksek bir bilyiime hizidir.
1997 sonrasinda daha yiksek Gguncl geyrek buylime hizi sadece krizden ¢ikisin baz etkisini
yansitan 2002 yilinda gergeklesmistir. 2000 bile az da olsa disuktur.

Boylece ilk li¢ geyrekte (dokuz ayda) GSMH biyiime hizi yiizde 5.5'a yikseldi. ilk
yarida bu sayi yiizde 4.3'du. Yillik GSMH bilyiime hizi da yiizde 5.3 oldu. ikinci geyrekte
ytzde 8.1'di.

Makro analiz agisindan talebin yapisi cok énemlidir. i¢ talebin en énemli kalemi 6zel
nihai titketim harcamalaridir. Ugiincii ceyrekte yiizde 11.2 artarak tarihi bir rekor kirdi.
1987’den bu yana uguncl ¢eyrekte yasanan en biiyiik tiketim artisidir. 2000 yili artigi bile
ylzde 9.6’dir.

Kamu tiketimi milli gelirin altinda, ytizde 3.3 artti. Zaten toplam talepteki payi ¢ok
kacuktar. Buna karsilik yatirim harcamalarindaki artis ylizde 27.8 oldu. Aynen tiiketimde
oldugu gibi 1987’den bu yana en yiiksek Uglincu ¢eyrek blyimesidir.

Stok artisinda ilging bir gelisme var. Cari fiyatlarla gegen yil 4.6 milyar YTL iken bu yil
1.3 milyar YTL'ye geriledi. Bu durumda stok degismesi milli geliri 3.4 puan asag ¢ekti. Mal-
hizmet ihracat ve ithalati sirasi ile yilizde 2.7 ve yiizde 11.9 artti. Dokuz aylik buytime hizlari
ayni sira ile ylizde 5.8 ve yiizde 10.1 oldu.

ilging Rekorlar

Onuimiizdeki giinlerde verilerin ayrintilarina girecegiz. Konjonktiir analizini milli gelir
verilerinin gikmasindan sonra derinlestirecegimizi zaten séylemistik. Bugiin harcama verileri
hakkinda iki gézlemle yetinelim.

Bir: tilketim ve yatinmda kirilan rekorlara dikkat gekiyoruz. Iki: ihracatin milli gelirden
4.6 puan daha yavas, ithalatin ise 4.6 puan daha hizli bliyimesini 6nemsiyoruz.

Devam edecegiz. (13 Aralik 2005)

YANILMIS OLMAMIN BU KADAR GOK KisiYi MUTLU EDECEGINi ONGORMEMISTIM
(BUYUMENIN KALITESI - 1)

Dogrusu, son bir hafta benim agimdan ilging gegti. Once VATAN'In mansgetten
duyurdugu karamsarligima gelen tepkilere sasirdim. Kamuoyunun tahminlerimi bu kadar
6nemsedigini bilmiyordum. Memnun olmadim desem yalan olur.

Sonra UGguinci geyrekte biytimenin benim tahminimin ¢ok Ustiinde gikmasina gelen
tepkilere sasirdim. Yanilmis olmamin bu kadar ¢ok insani bdyle mutlu edecegini de
6ngoérmemistim. Canim sikilmadi desem yalan olur.

Bu durumda konjonktiirle analizimi biraz daha derinlestirerek surdiirmekten baska
c¢arem olmadigina karar verdim. Okuyucularimdan arada olabilecek baska énemli gelismeleri
pas gegerek ekonominin makro gidisatina yogunlagma iznini istiyorum.

Once biiyiimenin kalitesini irdeleyecedim. Bugiin imalat sanayi tretimindeki, bir
sonraki yazida ihracattaki gelismeleri ele aliyorum.

imalat Sanayi Uretimi

icice U¢ genelleme ile baglayalim. Bir: Tiirkiye orta diizeyde geligmis bir tlkedir. iki:
gelisme siireci 6ziinde sanayilesme siirecidir. Ug: Turkiye’nin gelismesi ancak sanayi
Uretimini hizla arttirarak mumkuindur.

Demek ki ekonomideki biyumeyi degerlendirirken ilk bakmamiz gereken yer sanayi
Uretiminin seyridir. Nitekim, ekonomiyi yakindan izleyen tim gézlemcilerin en 6nemsedikleri
gOstergelerin basinda sanayi liretim endeksi gelir.

Kisaca tanitalim. Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK — eski DIE) tarafindan hesaplanan
agirlikh bir miktar endeksidir. Mevcut endeks 1997=100 bazlidir. Aylik, Gg¢aylik yaymlanir.

Ug alt grubu ve toplamdaki agirliklari séyledir: Madencilik (yiizde 5):; imalat Sanayi
(yuzde 87); Elektrik, Gaz ve Su Sanayi (ylzde 8). Sanayilesme s6zcugdinin bu endekste
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imalat sanayine tekabdl ettigi cok agiktir. Analizde ¢ aylik imalat sanayi endeks verilerini
kullandik.

Sanayisiz Biiyiime

Asagidaki grafik 2001 krizinden ¢ikisin basladigin 2002'nin ilk geyregi ile bu yilin
Uclinct geyregi arasi onbes geyregi (kirkbes ay yada gyl dokuz ay) kapsiyor. Bir 6nceki
yilin ayni dénemine kiyasla imalat sanayi tretimi ve GSYIH'nin biiylime hizini gésteriyor.

2004’un son geyregine kadar gegen ilk onbir geyrek (iki yil dokuz ay) boyunca imalat
sanayi Uretimi GSYiH'dan anlamli sekilde daha hizli biytyor. Teredditsiiz bu dénemde
ekonomik bilylimenin motoru imalat sanayidir diyebilir. DGnem boyunca iyimserligimizi
korudugumuzu hatirlatiriz. Bir nedeni grafikte goruluyor.

2004’un Uglincil ve son geyreginde hem imalat sanayinde hem de GSYIiH'de biiyiime
hizla geriliyor. Son dért dénemden sadece birinde, 2005'in ilk geyreginde imalat sanayi ve
GSYiH ayni hizda biiyiyor. Diger tigtinde imalat sanayi GSYiH’dan daha yavas artiyor.
Dikkat edilirse, giderek aradaki fark genislemeye basliyor.

Bence “sanayisiz biiyiime” dénemi diyebiliriz. Karamsarligimin énemli bir nedeni
bdylece ortaya ¢ikiyor. Bu 6nemli konuya geri dénecegiz. (15 Aralik 2005)
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TURKIYE BU YANLIS YERE NASIL GELDi (BUYUMENIN KALITESI - Il)

Bir siire konjonktir analizinde yogunlasmak igin diin izin istemistim. Uglincii geyrek milli
gelirinde beni sasirtan bir biiyiime yasandi. Buyimenin kalitesini degerlendirme ihtiyacini
duydum.

Once sanayi ile biiyiime arasindaki iliskiye baktik. 2002-2004 arasinda imalat sanayi
Uretimindeki artis milli gelirdeki artisin epey ustiinde seyretmisti. Son bir yilda ise altina indi.
“Sanayisiz biliyiime” dénemine girildigini sdyledik.

Buyimenin kalitesi agisindan diger kritik gosterge dis ticarettir. Dis ticaret birden fazla
nedenle 6nemlidir. Bir yani dis agik Gzerinden déviz sorunlarina gider. Ayni zamanda bir
ekonominin rekabet gliciniin nihai géstergesidir.

ihracat ve Biiyiime

Sanayilesme ve gelisme arasindaki birebir teorik ve tarihi bagi diin hatirlattik. Ozellikle
son yarim yuzyilin bagarili ekonomik gelisme érneklerinden damitilan bir ders daha var.
Ihracatla sanayilesme arasinda da ayni glcte bir bagd kuruluyor.

Kanit olarak diiniin ve bugiiniin mucizevi bliyiime performanslarina bakmak yeterlidir.
Japonya, Kore, Tayvan, Tayland, irlanda, Cin, Hindistan, vs., hizli bilyliyen ekonomilerin tim
bunu ihracati bilyiimenin motoru yaparak sagladi.

Hizli ihracat artisini yurtdisi pazarlara yonelik tretimin (dolayisi ile yatirimin) karli yani
cazip olmasi temin eder. S6zkonusu cazibe ise uygulanan yapisal ve makroekonomik
politikalarin dogrudan sonucudur.
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Turkiye’'nin ihracatinda AB’nin yaridan fazla paya sahip olmasi parite hareketlerinden
kaynaklanan kugik bir 6lgme sorunu yaratir. O nedenle, daha énce de yaptigimiz gibi ihracat
ve ithalati bir déviz sepetine dénlstlriyoruz. Déviz sepetinde kolaylik olsun diye 0.5 dolar +
0.5 euro yer aliyor.

Asagidaki grafik son bes geyregi (onbes ay) kapsiyor. D6viz sepeti cinsinden ihracatin
(licgen) ve ithalatin (yuvarlak) bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla artis hizi sol eksende,
GSYIH’nin biiyiime hizi (kare) ise sag eksende gosteriliyor.

ihracatsiz Biiyiime

ihracat artisi hizi 2004'in son geyreginde tepe yapti. ithalat artis hizi ile de esitlendi.
2005'in ilk geyreginde her ikisi de dusti. Ihracat artis hizi daha az diistii. Biraz sagirsam da
sevindigimi hatirliyorum. Ancak bu egilim kisa strdu.

ikinci geyrekte gene her ikisi diisti ama ithalat artisi ihracatin tstiine ¢ikti. Uglinci
ceyrekte ise ihracatta gerileme siirerken ithalat artis hizi tekrar yiikseldi. Analize GSYIH'y1 da
ekleyince Uglincl ¢eyrekte yeni bir trendin basladigi derhal gériltyor.

Ug seri var. 2005'in ilk yarisinda tigiinde de biiyiime yavasliyor. Uclincii ceyrekte ise
milli gelir ve ithalatta biylme tekrar hizlaniyor. ihracatta ise yavaslama siriiyor. Uglinci
ceyrekte buylmenin ihracat kékenli olmadidi ¢ok aciktir. Sasirtici da degildir. Sanayisiz
blylmenin ayni anda ihracatsiz biiyiime olmasi kaginilmazdir.

icice énemli sorular beliriyor. Tiirkiye bu yanls yere nasil geldi? Ekonomiyi bu agmaza
hangi politikalar soktu? Daha 6nemlisi, sikistigi bu kdseden nasil ¢ikar? Bundan sonra neler
olur? Konjonktiir analizini strdurecegiz. (16 Aralik 2005)
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EYVAH, HIZLI BUYUMUSUZ! (BUYUMENIN KALITESI — 1)

Uciincii ceyrekde ekonominin en azindan benim icin sasirtici derecede hizh biyidugi
aciklandi. Ayrintili bir konjonktir analizine girisme ihtiyaci dogdu. Biiyiimenin kalitesini
inceleyerek yola gikmakta yarar goérdim.

Sanayi uretimi ile milli gelir artiglarini karsilastirarak basladik. Son bir yilda sanayi
Uretimde blyumenin milli gelire kiyasla daha disik oldugunu saptadik. Ekonomide beliren bu
yeni egilime “sanayisiz bliyiime” dedik.

Benzer karilastirmayi dis ticaret verileri ile yaptik. Son bir yilda ihracat artis hizinin
surekli geriledigini, buna karsilik ithalatin hem daha hizli arttigini hem de tglincu geyrekte
hizlandigini gérdik. Biraz gekistirme pahasina “ihracatsiz biyiime” dedik.

Sira biiyiime ile enflasyon arasindaki iliskinin evrimine bakmaya geldi. Tahmin
edilecegi gibi, biyuimenin enflasyona nasil etki yaptigi son derece énemli bir konudur.

Enflasyon ve Biiyiime

Fiyat istikrari ile hem zenginlik hem de hizli biylime arasindaki dogrudan bag ¢ok
gucludar. Nitekim ne zengin Ulkelerde ne de hizli biylyen Ulkelerde yiksek enflasyon vardir.
Tersi de gegerlidir. Yiiksek enflasyonlu iilkeler hem fakirdir hem de yavas buydar.
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Diiniin yada bugiiniin mucize ekonomileri kanittir. Japonya, Tayvan, irlanda, Cin,
Hindistan, vs. Turkiye'nin iki kati ve daha yiiksek buyime hizlarini sifira yakin enflasyon
oranlari ile gerceklestirdiler.

Anlasilacagi gibi enflasyonla blytimenin hizi arasindaki iliski karmasiktir. Enflasyon
biyumenin miktari (hizi) kadar nitel 6zelliklerinden etkilenir. Bu amagla genel bir kural
vazedebiliriz.

Buyumenin motoru imalat sanayi Uretimi ve ihracat ise, yiksek blyime enflasyon
yaratmaz. istikrar dostu biiyiime diyebiliriz. Tersi, yani hizmetlerin, insaatin yani genelde ig
pazarin gektigi hizli bilylime enflasyo aratir. istikrar diigmani biiyiime diyebiliriz.

Enflasyon Kafasini Kipirdatiyor

Turkiye’nin kriz sonrasi performansi yukaridaki kurali destekliyor. Krizden cikarken
ihracatin ve sanayi Uretiminin gekmesi ile ekonomi ¢ok yiiksek buylime hizlar tutturdu. Ayni
anda enflasyonda rekor dislsler yasandi.

Bir tek say! verelim. 2002 sonu 2005 basi arasinda yillik buyime hizi ortalama yiizde 8
civarindadir. Bu dénemde enflasyon ise her yil takriben yari yariya gerilemistir. iste, 2005'te
bu ¢ok énemli egilimin de degistigi derhal gérultyor.

Buyumenin motoru sanayi Uretimi ve ihracattan i¢ talebe, ingaata ve hizmetlere
kaydikga enflasyondaki diistis neredeyse duruyor. Daha 6nce hizla gerileyen enflasyon
aniden yerinde saylyor. i¢ talep kékenli bilyiime ile tekrar tirmanmasi giindeme geliyor.

Sanayisiz ve ihracatsiz biiyimenin ayni zamamda enflasyonist biyiime olmasi
kacinilmazdir. Arzulanacak bir bilyiime degildir. Olsa olsa insana “eyvah, hizli biyiimiisiiz!”
dedirtecek turden blyumedir. (17 Aralik 2005)

SANAYi KALMADI, TOWERS VERELIM (BUYUMENIN KALITESI - IV)

Kronolojiyi kisaca 6zetleyelim. 2000 sonrasinda genellikle “pembe dizi” yazdik. Déviz
kuru, bllyime, enflasyon, faiz, ihracat, cari denge, istihdam, vs. ana gostergelerde vatandasa
kiyasla iyimser takildik. Krizi kacirdik ama devamini iyi tutturduk. Cok diisman edindik.

2005'de kara gozltkler takip miinafiklar safhina gectik. Yazbasinda “ekonomi kéta,
resesyon geliyor” dedik. Aralik’ta gaza gelip “bu gidisle ekonomi duvara toslar”’ diye mansete
ciktik. Kamuoyu etkilendi ama diismanlik da artti.

Sonra Gguincl geyrek buylmesi bizi tekzip etti. Dostu diismani sevince bogdu.
Mecburen ayrintili bir konjonktir analizine giristik. Blyimenin kalitesini arastirinca karsimiza
tatsiz bir tablo ¢ikiverdi.

Teshisi ¢ sloganla dzetledik. Bir: sanayisiz biiyiime. iki: ihracatsiz biiyiime. Ug:
enflasyonist biiyiime. Sakin bundan kétiist olmaz demeyin. Sirasi gelince daha kétulerini
anlatacagiz. Once teghisi tamamlayalim.

Bir “Balon” Sisiyor

iktisatta “balon” nedir? Ingilizcesi “bubble”; képiik de deniyor. Fiyatlarin, 6zellikle varlik
fiyatlarinin yapisal 6zelliklerinin gerektirdiginin ¢ok Ustline ¢ikmasina deniyor. Bir balon gibi
yapay sekilde sisiriimesini ¢agristiriyor.

Yakin gegmiste 2001 yazinda dolar 1.5 milyon TL'nin Ustiine ¢iktiginda kullanmistik.
Déviz kurunun Tirkiye ekonomisinin gergeklerinden koptugunu ve mutlaka disecegini
soylemistik. Kur balonu hakikaten 2002 ilkbaharinda patladi.

Hisse senedi borsalari balona gok musaittir. IMKB birkag balon siireci yagadi. Endeks
inanilmaz dizeylere ¢ikip ¢oktu. Onu gayrimenkul piyasasi izler. Konut ve isyeri fiyatlari bir
slire yercekimi kanunu dinlemez. Sonra fena halde yere cakilir.

i¢ talep de ekonominin yapisal 6zelliklerinden kopabilir. Saadet zinciri soyle isler.
Talep insaat, ticaret ve diger hizmet kesimlerine ydnelir. Bu kesimlerin geliri artar. Artan gelirin
harcanmasi gene bu kesimlere talep yaratir. Béyle surer.
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ic talep balonu kolay teshis edilir. Bir yandan dig agik hizla biyir. Saadet zincirinin
zayif halkasi dis agiktir. Diger yandan herkes gayrimenkul isine girer. Fabrika ve ihracat “out”
olur. Tower, Plaza, Center, Country, Residence, vs. “in” olur.

iki Gnemli Uyan

Bir: anlatilan surecte dig acik ve finansmani ayrintidir. Bence dis agigin 6nemi gegmis
deneyimlerin etkisi ile gereksiz abartiliyor. Balon Uretim ve harcama kararlarini ekonominin
temellerinden kopardigi igin zararlidir. Balon uzadik¢a zarari da artar.

iki: balonun kékeninde gevsek maliye politikasi yoktur. Tam tersine, 2005'de biitge reel
olarak fazla veriyor. Ozellestirme gelirlerinin de katkisi ile kamunun borcu nominal olarak
diuslyor. Balon siki maliye politikasina ragmen olusmustur.

Butce fazlasi, disuk enflasyon ve hizli biylime ile nasil yapay talep balonu olusabilir?
Merak edenler 1990’larin ilk yarisinda Kore, Tayland, Endonezya, vs. Asya Kaplanlara
bakmalilar. Asya krizi onlara ¢ok sey 6gretecektir. Ben de anlatacagim zaten.

(18 Aralik 2005)

BiR CINAYETIN ANATOMISi

Konjonktir analizi strtyor. Benim beklentimin tersine Gglinct ¢eyrek bliyime hizinin
yuksek ¢ikmasi ¢ikis noktamiz oldu. Biyimenin nitel ayrintilarina inince karsimizda tatsiz bir
tablo bulduk.

Veriler Turkiye ekonomisinde yeni egilimlerin belirdigini gosteriyor. Buyime
sanayisizdir, ihracatsizdir, Uistelik enflasyonisttir. Uretim artisi ingaat-hizmet kesimlerinde
yogunlasiyor, Timu ile iceride olusan bir talep balonundan kaynaklaniyor. Patlayan ithalatla
besleniyor.

Dogallikla sadece bu teshisle yetinemeyiz. Ekonominin bu noktaya nasil geldigini
acliklamak zorundayiz. Gelecekle ilgili analize ancak ondan sonra gegebiliriz.

Kura Bak, Kura...

Sorunun cevabi iki agamalidir. Birinci agsama nisbeten kolaydir. Ustiine yaslandig
gercek giplak gozle gorilmektedir. Dolayisi ile kamuoyununun biyik bélimu olayin
farkindadir.

Agik soralim. ihracatin ve sanayi tretiminin yerini neden i¢ piyasa, ingaat ve hizmet
kesimleri aldi? ithalat neden bu kadar hizl artti? Cari islemler agigi neden milli gelirin yiizde
7’sine tirmand1?

Karmasik sureglerde genellikle birden fazla nedensellik bulunur. Ama yukaridaki
sorularda bir neden derhal 6ne gikiyor: doviz kuru. Son bir yilin konjonktiriini TL'de yasanan
biyuk deger artigi belirlemigtir.

Doviz kuru hem dretim hem de harcama kararlarini etkiler. Asiri de@erli para dis piyasa
igin Uretim yapanlarin gelirini diisurir. ihracatin ve ihracat yatinmlarinin cazibesini azaltir.
Ayni anda ithalat¢inin ve i¢ piyasa igin Gretim yapanlarin gelirini yukseltir. Bu sektorleri cazip
hale getirir. Aynen son bir yilda Tiirkiye’de oldugu gibi.

Goriinen Koy Kilavuz istemez

Reel kurun son Temmuz 2004’den bugiine seyri grafikte izleniyor. 2000 yilini baz
aliyoruz. Biri Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan Tartih Efektif Reel Kur (TERK)
endeksidir. Digerini “0.5 Dolar + 0.5 Euro” déviz sepeti icin verimlilk ve dolayli vergi etkisini
katarak ben hesapliyorum.

Bir yil 6nce, Aralik 2004’de TL benim endeksime gore yiizde 3 dusik degerlidir.
Merkez Bankasina gore yiizde 5 asiri degerlidir. Bu yil, Kasim 2005’de ise her iki endekste
yuizde 24 asiri deg@erlidir. Yani TL son oniki ayda bir endekse gore ytizde 18, digerine gére
ylizde 25 deger kazanmistir.
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Bu kadar kisa sure iginde bdylesine gi¢lu bir olumsuz kur hareketi reel ekonomi igin
cok biiyiik bir soka tekabil etmektedir. Unutmayalim ki Turkiye’de mal-hizmet ihracatinin milli
gelire orani yuzde 30 civarindadir.

TL'nin hem hizli hem de asiri deger kazanmasinin kaynak dagilimini ve konjonktiirii
altist etmesi kaginilmazdi. Nitekim dyle oldu. Bdylece esas soruya geldik. TL'ye hangi
makroekonomik politikalar bdylesine deger kazandirdi? Devam ediyoruz. (20 Aralik 2005)
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PARA POLITIKASI SORUMLUDUR

Bugiinii anlamaya yénelik analizi bitiriyoruz. Once tgiinci geyrekte gerceklesen hizli
buylmenin kalitesine baktik. Sanayi, ihracat, dis agik, enflasyon ve istihdam agisindan
olumsuz bir tablo bulduk. i¢ talebin sisirdigi bir balon bulduk.

Nedenlerini arastirdik. Karsimiza déviz kuru ¢ikti. Son oniki ayda TL'nin ytzde 20 ile
25 arasinda deger kazandigini saptadik. Ulke parasinin kisa siirede béyle degerlenmesi reel
ekonomi igin agir bir soktur dedik.

Ancak déviz kuru nihai neden olamaz. Ciinkl kendisi bir sonuctur. Makro politikalar
tarafindan belirlenir. Demek ki bu noktaya TL'ye hizli deger kazandiran politikalar uygulandigi
icin gelinmistir. Bunlari arayip bulmaliyiz.

Para Politikasi ve Déviz Kuru

Temmuz basinda ayrinitili anlattik. Kisa tekrar gerekiyor. Makroekonomik blyukltkler
éncelikle iki makro politikaya baglidir. Bunlar maliye ve para politikalaridir. Ozellikle
aralarindaki uyum ¢ok énemlidir.

Tarkiye’de yliksek borg orani maliye politikasinda manevra alani birakmadi. Yuzde
6.5 faiz disi fazla hedefi geldi. Konjonktiir para politikasina kaldi. Dalgali kur rejimine de para
politikasini rahatlatmak i¢in gegildi.

Para politikasinin temel bir agmazi son dénemde Unlendi. Konvertibilite varsa Merkez
Bankasi ya gecelik faizi yada doviz kurunu belirleyebiliyor. Digeri piyasada arz-talep
kosullarina tabi oluyor.

Dalgal kur rejiminde Merkez Bankasi gecelik faizin mutlak hakimidir. istedigi gibi
saptar. Ekonomik aktérler bu faiz diizeyini maliye politikasi ve uluslararasi kosullarla
karsilastirarak doviz arz-talep kararlarini alirlar. Faiz yikselince net doviz arzi artar, para
deger kazanir. Faiz dusunce tersi olur.

Ancak, para politikasinin konjonktir etkisi gecikmelidir. Buna “lag” denir. Alti ayla bir yil
arasinda oldugu kabul edilir. 2005’i anlamak igin 2003 ve-2004’e bakilir.

Bu Faize Kur Dayanmaz

2003-04 dénemi para politikasi tabloda ézetleniyor. ilk siitunda Merkez Bankasi
gecelik faizi (borg alma, basit), ikinci situnda oniki aylik hedef enflasyon, t¢linci situnda o
gecelik faizin stopaj sonrasi yillik reel getirisi var. Dérdiinct situn bir yil sonra gergeklesen
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enfasyonu, besinci stitun ise gergeklesen enflasyona gore o gecelik faizin yillik reel
getirisini gdsteriyor.

Tablonun ilk satirini okuyalim. Tem.03’de gecelik faiz yiizde 35, hedef enflasyon yilizde
15.3, geceligin yillik reel getirisi ylizde 15.2’'mis. Bir yil sonra enflasyon yiizde 9.6 ile hedefin
5.7 puan altinda kalinca gergeklesen reel getiri yiizde 19.9’a tirmanmis.

Merkez Bankasinin 2003 ve 2004 yillarinda 6dedigi reel getiriler inaniimazdir. Bankanin
kendi enflasyon hedefine bile hi¢ inanmadigi aciktir. Bir gecelik TL riskine 6denen bu faiz
Tarkiye'yi sicak paraya teslim etmistir. Sorumlu teredditsiz bellidir.

Not: hesaplari borg alma faizi ile yaptik. Borg verme faizi bugiin bile borg alma faizinden
4 puan daha ylksektir. Diger Ulkelerde ise ikisi azgok aynidir. Karsilastirma yaparken bu
husus da gézoéniinde tutulmalidir. (22 Aralik 2005)

% | MB Gecelik | Hedef Enf. | Reelgetiri | FiiliEnf. | Reel getiri
Tem03 | 350 15,3 139 96 199
Ocal4 | 260 17 97 92 12,1
Tem04 | 220 97 82 18 10,1
Ara0d | 180 8,0 6,5 17 6,8

FARKLI GORUSLER

Bir yilin daha sonu goézuktd. Zaman su gibi akiyor. Ginluk kavgalar ve heyecanlar
bltun enerjimizi emiyor. Ama sonradan biylk bélimu bir iz bile birakmadan yok oluyor.
Yerlerini bagka sorunlar aliyor.

IMF destekli enflasyonla miicadele programi uygulamaya Aralik 1999'da girmisti.
Béylece altinci yilini dolduruyor. Iki ay sonra Subat krizinin beginci yildéniimii geliyor. insan
gayri ihtiyari “o kadar oldu mu!” diyor.

Bir siredir konjonktir analizine yogunlastim. Buglin daha genel diizeyde bir
degerlendirme yapmak istiyorum. Orta-uzun vadeyi kapsayan bir soruyu cevaplandirmak
istiyorum. Tlrkiye ekonomisi bu dénemde ne kadar yol katetti?

Gene Karamsar-iyimser

Soruyu baska tirlt soralim. Turkiye ekonomisi 2005 sonu itibariyle enflasyonla
mucadele programinin basladidi 1999’dan daha iyi bir yerde midir? Bu soruya “hayir, daha
kotudir” diyen agir karamsarlarin varligi biliniyor.

Bu goruse higc ama hig katilmiyorum. Son alti yilda Turkiye pek ¢ok alanda inanilmaz
yol aldi. Toplum buyiik fedakarlik yapti. Karsiliginda da énemli kazanimlar elde edildi.
Ekonomi koklii bir yapisal degisim gegirdi.

Bu doniisuimin kanitlar ortadadir. Kamu agiginin milli gelire orani bu yil ABD,
Almanya, Fransa,vs. pek gok gelismis Ulkenin altina indi. Kamu borcu nominal diigiise gegti.
Yillik tuketici enflasyonu bir buguk yildir tek haneli seyrediyor. Daha ne olsun!

Obir ucta ebedi iyimserler yer aliyor. Onlara gére hem yapisal déniisim hem de
konjonktir iyi yonetildi. Para politikasinda hata yapilmadi. Dis agikta ve asiri degerli TL'de risk
yok. Dogallikla bu iyimserlik gelecege de yansitiliyor.

Bu goérust de benimsemiyorum. Yapisal dénusimde gerceklesen basariyi kabul
ediyorum. Ama konjonkturiin yénetimi ve 6zellikle para politikasi konusunda gok farkl
dusinuyorum. Dolayisi ile gelecek senaryolarinda da ayrigiyorum.

Grinin Tonlari
Siyah-beyaz gibi iki ug tavri kendi gri pozisyonumuzla karsilastirdik. Dogal olarak
gercek yasamda grinin bagka tonlarina da raslaniyor. Bunlardan birine kisaca deginelim.
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Bir kesim 2001 krizi sonrasinda 6zellikle dalgali kur rejimine karsi ¢ikti. Sistematik
olarak gok karamsar senaryolar yazdilar. “Yiirlimez, batar” dediler. Ama son dénemde
iyimser takima transfer oldular.

ilging buluyorum glinkii benim tam zittim oluyor. Yapisal déniisiimii yetersiz buluyorlar.
Buna karsilik para politikasini, yani yuksek faizleri ve sonucunda olusan asiri degerli TL'yi ok
begeniyorlar. Blyliimenin ancak dis kaynakla gerceklesebilecegini savunuyorlar.

iktisatci sayisi kadar farkli gériis oldugu hep séylenir. Dogrudur. Ona ragmen
yukaridaki dort ana goriisiin yelpazenin ¢ok buyik bélimind kapsadigini saniyorum.

(25 Aralik 2005)

VERILER BiRBIRiNi TUTUYOR

Teorik model-ampirik gézlem iliskisi bilgi Uretimi esnasinda sirekli degisir. Bazen
gdzlemler modelin yapisini belirler. Bazen model hangi verilere bakilacagini séyler. Saglikli bir
alisveris sureci olusur.

Konjonkturle ilgili analizim biliniyor. Gelinen noktayi ti¢ sloganla 6zetledim. “Sanayisiz
bilylime-ihracatsiz biiyiime-enflasyonist biiyiime” dedim. Tim sorumlulugun para
politikasinda yapilan hatalara ait oldugunu anlattim.

Kullandi§im model bazi verilere 6zellikle dikkat gerektiriyor. istihdam ve sanayi kesimi
gelismeleri bunlarin basinda geliyor. Son hafta iginde TUIK (eski DIE) dért nemli konjonktir
verisi yayinladi. Beraberce ele almakta yarar gériyorum.

Elektrik Tiiketimi, Verimlilik ve Ucret Maliyeti

Elektrik tiretim ve tiiketim verileri ¢ aylik yayinlaniyor. En son tglincu ¢eyrek
sayilari agiklandi. Bakmasini bilence elektrik tiiketiminden ekonomik faaliyet diizeyi hakkinda
6nemli bilgiler ediniyoruz.

ikinci ve tiglincii geyreklerde bir nceki yilin ayni dénemine kiyasla toplam elektrik
tiketiminde kuguk artiglar (yizde 2.7 ve 3.4) var. Ama sanayinin tiikettigi elektrikte diislis
(ylzde 6.7 ve 4.9) yasaniyor. “Sanayisiz buylme” kanitidir.

Sanayinin toplam elektrik tiketiminin yizde 40’dan fazlasini gercgeklestirdigini
hatirlatalim. Sanayide azalan elektrik tiketimi nerede artiyor? Ticarethanelerde,
meskenlerde, santiyelerde. “Sanayi kalmadi Towers verelim” demistik.

Uciincii ceyrek icin imalat sanayi iiretiminde galiganlar ve verimlilik verileri de
acikland. Ikinci ve Gglincll geyreklerde imalat sanayi Uretimi artarken (ylizde 2.2 ve 4.1)
tiretimde calisan sayisi azaliyor (ylizde 1.7 ve 1.8). Aradaki fark verimlilikten kaynaklaniyor
(yuzde 3.9 ve 6.1).

Uglincli geyrek imalat sanayi licret ve kazang verileri de yayinlandi. 2004’ Giglinci
ceyreginde 1034 YTL olan aylik ortalama Ucret yizde 14 artigla 1179 YTL'ye ¢cikmis. Verimlilik
artisi yuzde 6.1 distnce ylizde 7.4 maliyet artigi buluyoruz. Dénem enflasyonu ile uyumludur.

Ama dévizle bu hesapta biiyiik bozulma ortaya ¢ikiyor. iki ddnem arasinda TL déviz
sepetine gore yizde 9.4 deger kazanmis. Dolar ve euro cinsinden bir yilda imalat sanayi emek
maliyetinin yiizde 18.5 yiikseldigi anlasiliyor. “ihracatsiz bilyiime” kanitidir.

istihdam Hizmetlerde Artiyor

Agdustos-Ekim dénemini kapsayana Eyliil iggiicti anketi sonuglari diin agiklandi. Aylik
veriler ilk kez 2005'de basladigi icin gecen yilla karsilastirma yapamiyoruz. Gene de ana
egilimler agisindan ek bilgi sagliyor.

Eylul'de toplam istihdam Adustos’a kiyasla 272 bin kisi azaliyor. Mevsimlik etki
nedeni ile normal karsiliyoruz. Dagihmina bakiyoruz. Ug sektérde istihdam disiisi var: tarim
(329 bin), sanayi (45 bin), insaat (19 bin). Toplami 393 bin kisi ediyor.

Gerisini sanirim tahmin ettiniz. Hizmet sekt6rt istihdami 121 bin kisi artiyor. Hizmet
fiyatlarindaki katiligin nedeni bulunuyor. “Enflasyonist biytime" kanitidir. (27 Aralik 2005)
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2005’IN ARDINDAN

Yilin son yazisinda yilbasinda verdigim tahminleri gergeklesme ile karsilastiriyorum.
Sapmalara bakiyorum. Son g yili (2002, 2003 ve 2004) ¢ok iyimser bitirmistim. Bir 6nceki
yilsonu yazisindan bir alinti yapiyorum.

“2004 Turkiye ekonomisi icin olaganistii bir basar yilidir. Sanirim Tarkiye’nin son
yirmi, otuz hatta belki kirk yilin en iyi performanslarindan birini tutturdugunu kolayca
soyleyebiliriz.”

Birazdan gérilecek; 2005 yilini tahmin ederken bu olumlu havanin gazina gelmisim.
Yanilmisim. Maalesef bu yil ayni heyecani ve coskuyu tagimiyorum. Tedirginligim 1 Ocak’ta
yayinlanacak 2006 tahminlerine yansiyacak.

Biiyiime ve Enflasyon

Milli gelirle baslayalim. Yilbasinda verdigim bilyiime tahminleri, GSYIH ve GSMH icin
sirasi ile ylizde 6.8 ve ylizde 7.7 idi. Biyime 2002-2004 ortalamasinin biraz altinda inerek
uzun dénem blytime hizina oturuyordu. Blyumenin motoru ihracat ve 6zel yatirm oluyordu.

Yil iginde en ciddi revizyonu biytime tahminlerine yaptigim biliniyor. Ayrintilara
girmiyorum. Su anda GSYIH ve GSMH'de bilyiimeyi yiizde 6 bekliyorum. 2002-2004
doéneminde hep tersi olmustu. Ekonomi bekledigimden daha hizli blylimusta. Tahminlerin
iyimserligi biiyiimenin kalitesine bakinca daha belirgin hale geliyor. ihracat ve 6zel yatirimin
katkisi cok daha az, 6zel tiiketimin ve kamu yatinminin katkisi cok daha yuksek cikiyor. Hem
blylme yavashyor, hem de kalitesi diisuyor.

Gelelim enflasyona. Kriz sonrasinda sadece hikiimetin enflasyon hedefi olan TUFE'yi
tahmin ediyorum. 2005’te yil sonu hedefi yliizde 8'di. Ben yiizde 6.9 6ngoérdim. Hatta, Ocak
ortasinda daha da asagiya, yuzde 5’e ¢ektim.

Y1l icinde buylme tahminini dusirdikge enflasyon tahminini yikseltmek zorunda
kaldim. Sonugta 2005'de TUFE artisi yiizde 7.7 oluyor. Cok parlak bir sonug sayillamaz.
2004’de rekor buyime ile enflasyon yari yariya (yuzde 18.4’den ylizde 9.3) dusmustd.

Dis Denge ve Kur

En biyiik sapma dis dengede goriiliiyor. ihracat ve ithalati 78 ve 110 milyar dolar
tahmin ettim. Gergeklesmeyi 74 ve 118 milyar dolar hesapliyorum. Disuk ihracat yiksek
ithalat dis ticaret agiginda 12 milyar dolar olumsuz sapma yaratiyor.

Bu durumda 11.5 milyar dolar 6ngérdigum cari islemler agigi da yili 24 milyar dolar
civarinda bitiriyor. Sadece net hata noksan kalemi tahminimden (3.2 milyar dolar) daha yiiksek
fazla veriyor (5 milyar dolar).

Kurda bir diizeltme s6z konusu olmayacagini, ortalama kurun ¢ok az yukari gidecegini
éngoérdim. Oyle olmadi. Yillik ortalamada TL nominal yiizde 5.6 deger kazandi. Kurun agagi
hareketi diger olumsuzluklarin da temel nedenidir.

Sonug: 2005’in Turkiye ekonomisi icin iyi gegtigini sdyleyemiyorum. Gelinen noktayi
toplumun buytk fedakarligina ve 6dedigi biyiik bedele kiyasla basarisiz buluyorum.
2005'de benim de tahmincilikten ikmale kaldigim ¢ok aciktir. (29 Aralik 2005)
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