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2007’YE �LK BAKI� 
 
 Adetimiz biliniyor. Y�l�n ilk yaz�s�nda tahminlerimizi veriyoruz. Böylece y�l�n son 
yaz�s�nda tahminci olarak ba�ar�m�z� ölçebiliyoruz. Elbette y�l içinde revizyonlar yap�l�yor. 
Ama y�lba�� tahminlerine özel bir de�er atfediyoruz. 
 2005 ortas�ndan bu yana “konjonktür” sözcü�ünü s�k kullanmaya ba�lad�k. Genel 
e�ilimlerde k�r�lma noktas�n� bulmaya çal���yoruz. Hata yapt���m�z da oluyor. Geçen y�lba��n�n 
ana temas� “bu balon nas�l sönecek?” idi. Soru hala geçerlili�ini koruyor. 
 Türkiye ekonomisinin 2000 sonras� performans�nda iki etken öne ç�k�yor. Biri bugünkü 
fiyatlarla 300 milyar YTL tutan birikimli faiz-d��� fazlad�r. Toplumun yapt��� fedakarl���n 
kan�t�d�r. “Güçlü ekonominin” anas�d�r.  
 Di�eri ise dönem boyunca para politikas�nda yap�lan inan�lmaz yanl��lard�r. TL’nin 
a��r� de�erlenmesi, para arz� üzerinde kontrol kayb�, �i�en iç talep balonu, rekor d�� aç�k, vs. 
bilinen sonuçlar�d�r. Ekonominin artan k�r�lganl���n�n tek sorumlusu para politikas�d�r. 
 
Yaprak ve Rüzgar 

Türkiye ekonomisinin yak�n gelece�ini tahmin etmekteki zorluklar� daha iyi anlatmak için 
bir benzetmeden yararlanaca��m. Dal�nda bir yaprak dü�ünelim. Yeri yurdu belli, sa�l�kl� bir 
yaprak.  

Diyelim ki a�aca hastal�k giriyor ve kurutuyor. Ani bir rüzgar sa�ana�� yapra�� kurumu� 
dal�ndan kopart�yor. Sorumuz yapra��n a�açtan yere dü�mesini öngörmektir. Bir: yaprak 
mutlaka yere dü�er. �ki: nereye ve ne sürede dü�ece�i rüzgar�n seyrine ba�l�d�r. 

Hiç rüzgar yoksa sallana sallana, sabit h�zla ve daldaki yerinin alt�na iner. Rüzgar�n h�z�, 
yönü, vs. ile birlikte dü�ü� hikayesi de�i�ir. Hatta arada yapra��n tekrar yükseldi�i bile olur. 
Dü�me kaç�n�lmazd�r ama yeri ve zaman� çok belirsizdir. 
 Hastal�k 2000 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�, ilk sa�anak May�s-
Haziran 2006 dünya mali piyasa çalkant�s�n�, yapra��n dü�ü�e geçmesi düzeltmenin 
ba�lamas�n� simgeliyor.  
 Konjonktürün devam�n� belirleyecek olan rüzgar ise dünya mali piyasalar�d�r. 
Türkiye’yi oradan buraya savuracak, düzeltmenin intizam�n� bozabilecek olan onlard�r. 2007 
y�l� Türkiye’ye para yollad�klar� takdirde ba�ka, paralar�n� çektikleri takdirde ba�ka 
sonuçlan�r. Türkiye’nin hikayesi bundan ibarettir.  
 
Genel E�ilimler 

Tümü ile kontrol d���nda bir sürecin belirledi�i ekonomide nokta tahmin yapmak çok 
zordur. Yirmi y�la varan tahmincilik deneyimimde bu kadar zorland���m bir ba�ka y�l 
hat�rlam�yorum.  
 Buna kar��l�k genel e�ilimler çok kolay ve nettir. Onlarla ba�layal�m. 2007’de GSY�H ve 
GSMH’n�n büyüme h�zlar� mutlaka 2006’n�n alt�na inecektir. �ç talepteki dü�ü� daha belirgin 
olacakt�r. 2007 y�l sonu enflasyonu (TÜFE) 2006’n�n alt�nda ç�kacakt�r. Üstünde ç�kmas� 
ihtimali vard�r ama çok dü�üktür.  

2007 cari i�lemler aç��� hem dolar hem de milli gelire oran olarak 2006’a k�yasla 
küçülecektir. Büyüme ihtimali yoktur. 2007 y�l� ortalama döviz kuru (sepet) 2006’dan daha 
yüksek olacakt�r. TL’nin reel de�eri kesinlikle dü�ecektir.  

2007’nin riskleri ile devam edece�im. (3 Ocak 2007) 
 
 
2007’N�N R�SKLER� (1) 
 
 �lk yaz�da konjonktürün genel e�ilimini 2007’yi 2006 ile k�yaslayarak aç�klad�k. Dört ana 
göstergeye bakt�k. Büyüme dü�er, enflasyon geriler, cari aç�k azal�r ve TL de�er 
kaybeder dedik. Ama nokta tahmin vermeyerek “ne kadar” sorusunu cevaps�z b�rakt�k.  
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Bir gerçe�in çok iyi kavranmas� gerekiyor. Ekonominin bundan sonraki performans�nda 
en önemli etken uluslararas� mali piyasa geli�meleridir. Üstelik bunlar tümü ile Türkiye’nin 
denetimi d���ndad�r. Rüzgar�n önündeki yaprak gibi, ekonominin yak�n gelece�i d�� piyasa 
oyuncular�n�n keyfine tabidir. 

Belirsizli�in temel nedeni budur. Günlük i�lem hacmi trilyon dolarla ölçülen 
uluslararas� mali piyasalar� tahmin etmek tek kelime ile olanaks�zd�r. Olsa olsa “düzeltme 
intizaml� olacak” yada “k�sa dönemde sorun gözükmüyor” gibi genel gözlemler yap�labilir.  

Taze iki örnek var. May�s-Haziran 2006’da dünya mali piyasalar�n� vuran türbülans� hiç 
kimse öngörmemi�ti. Aniden geliverdi. Ayn� �ekilde ard�ndan gelen h�zl� toparlanma da 
beklenmiyordu. Ama oldu. 

 
Dünya Hap��r�rsa...  

�yi senaryo dünya ekonomisinden enflasyon tehlikesinin ortaya ç�kmamas� yani likidite 
bollu�unun sürmesidir. Mali piyasalara tercümesi, geli�mi� ülkelerde faizlerin dü�ük, risk 
i�tah�n�n ise yüksek olmas� �eklini al�r.  

Dolay�s� ile Türkiye ekonomisi d��ar�dan olumsuz bir mali �okla kar��la�maz. Y�l�n son 
çeyre�inde oldu�u gibi, s�cak ve so�uk döviz ülkeye girmeye devam eder. Bu takdirde kendi iç 
dinami�i ile ekonomi intizaml� bir düzeltme gerçekle�tirebilir.  

Kötü senaryo tersi durumdur. Ya likidite azal�r yada likiditenin azalaca��ndan korkulur. 
Aniden uluslararas� oyuncular�n risk i�tah� dü�er. Ülkeye döviz giri�i yerini döviz ç�k���na 
b�rak�r. Ciddi bir mali türbülans ya�an�r.  

May�s-Haziran 2006’y� bir tür prova kabul edebiliriz. Türkiye ekonomisinin d�� kökenli  
mali �ok kar��s�nda ne kadar k�r�lgan oldu�unu birinci elden gördük. �kinci dalgan�n hem 
daha uzun sürmesi hem de daha a��r hasar b�rakmas� kaç�n�lmazd�r. 

2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikas�n�n ekonomiyi s�k��t�rd��� kö�e 
budur. Dünya ekonomisi sa�l�kl� ise nezle ve hap��rma ile idare ederiz. Dünya hap��r�rsa 
ate�le yata�a dü�eriz. Dünyan�n gribe yakalanmas� halini ise sizin hayal gücünüze 
b�rak�yorum. 

 
Sürüden Kopma �htimali 

Çok önemli bir ay�r�ma geldik. Yukar�daki analizde dünya mali piyasalar�n�n genel 
gidi�at� yada uluslararas� oyuncular�n genel risk i�tah� belirleyici idi. Ba�ka türlü söyleyelim. 
Analiz Türkiye’nin sürünün içinde kalaca��n� kabul ediyordu.   
 Halbuki farkl� senaryolar mümkündür. Örne�in Türkiye’nin makro göstergeleri di�er 
yükselen piyasalara k�yasla kötüle�ir. Genelde risk i�tah� yüksek seyretti�i halde Türkiye 
korkutur. Sakin bir dünya ortam�nda Türkiye’nin mali piyasalar� türbülansa girer. Yani Türkiye 
sürüden kopar.  
 Bu ihtimal bizi 2007’nin içeriden kaynaklanan ekonomik, siyasi, vs. risklerine getiriyor. 
2007’nin analizine devam edece�iz. (7 Ocak 2007) 
 
 
2007’N�N R�SKLER� (2) 
 
 2007 tahmincilerin zorluyor. Genel e�ilimleri nisbeten kolay görüyoruz. 2006’ya k�yasla 
büyüme dü�er, enflasyon geriler, cari i�lemler aç��� azal�r ve TL de�er kaybeder dedik. 
Ama gelene�i bozup nokta tahmin vermedik. 
 Temel risk dünya mali piyasalar�nda risk i�tah�n�n aniden azalmas�d�r. Rüzgar�n 
önündeki yaprak benzetmesini yapt�k. D�� mali �ok durumunda Türkiye ekonomisi çok 
k�r�lgand�r. Makroekonomik göstergeler kötü etkilenecektir. 
 Risk sadece d�� kökenli mi? Uluslararas� mali piyasalarda sukunetin hakim olmas� 
durumunda Türkiye ekonomisi 2007’yi sorunsuz geçirir mi? Yoksa olumlu d�� ko�ullara 
ra�men mali çalkant� ya�an�r m�? Yani Türkiye sürüden ayr�l�r m�? 
 Sorular bizi içeriden kaynaklanan ekonomik, siyasi, vs. risklerin analizine getiriyor.  
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“Saadet Zinciri” ve Güven 
2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n Türkiye ekonomisini s�k��t�rd��� 

olumsuz konjonktürü “sanayisiz, ihracats�z, istihdams�z ama enflasyonist büyüme” slogan� ile 
özetledik. S�radan bir “saadet zincirinin” olu�tu�unu söyledik.  
 Tüm saadet zincirlerini kat�lanlar�n “güveni” üstüne in�a edilir. 1980’lerin bankerlerini, 
1990’lar�n islami holdinglerini, Titan’lar�, vs. hat�rlay�n. Ortada sürdürülemez bir mekanizma 
vard�r. Ama yeterince ki�i güven duyup para verdi�i sürece sistem çal���r.  
 �imdi tersten gidelim. Saadet zinciri neden bozulur? Görünürdeki neden “güvenin” 
kaybolmas�d�r. Güven devam etse oyun da sürecektir. As�l neden ise ba�kad�r. Sistemin 
sürdürülemezli�idir. Saadet zinciri özünde sürdürülemez oldu�u için kopar. 
 Bu hususun iyi kavranmas�n� hayati görüyorum. Bizzat “güven” sözünün çok 
kullan�lmaya ba�lamas� sürdürülemezli�in daha çok insan taraf�ndan anla��ld��� anlam�na 
gelir. Güvensizli�in nedeni temellerdeki bozuklu�u saklaman�n zorla�mas�d�r. M�zrak çuvala 
s��maz.  
 
Ya Yava�lamazsa... 

Bir y�l önce, Aral�k 2005’de üçüncü çeyrek milli gelir verileri aç�kland���nda “Eyvah H�zl� 
Büyümü�üz!” (17/1272005) ba�l���n� atm��t�m. �ç talepte olu�an balonun ekonomiyi tehlikeli 
k�r�lganl�k bölgelerine ta��yaca��n� söylemi�tim.  
 Sorun hala ayn�d�r. 2006 yaz ba��ndaki çalkant� tüketiciyi ve üreticiyi korkuttu. Tüketim 
ve yat�r�m harcamalar� (iç talep) dü�tü. Ama ard�ndan TL’nin tekrar de�er kazanmaya 
ba�lad�. Son çeyrek verileri tüketim ve yat�r�m harcamalar�ndaki dü�ü�ün durdu�u yönünde 
geliyor. 
 �ç talebin canl�l��� reel kesim oyuncular�n�n ekonomiye hala güvendiklerini anlam�na 
gelir. �ki sonucu vard�r: d�� aç�k artar ve enflasyon dü�mez. �lginç olan bu durumun mali piyasa 
oyuncular�nda güvensizlik yaratmas�d�r.  

Türkiye’nin sürüden ayr�lmas�n�n ayr�nt�lar� bir sonraki yaz�ya kald�. (9 Ocak 2007) 
 
 
2007’N�N R�SKLER� (3) 
 
 Belirsizlik 2007’nin en belirgin özelli�idir. �lk kez y�lba��nda nokta tahmin veremedik. 
Genel e�ilimi saptad�k. Büyüme dü�er, enflasyon geriler, d�� aç�k küçülür ve TL de�er 
kaybeder dedik. 
 Sonra önem s�ras�na göre riskleri s�ralamaya ba�lad�k. En üstte uluslarararas� likidite 
ko�ullar� yer al�yor. D�� kökenli türbülans kar��s�nda Türkiye ekonomisinin k�r�lganl��� geçen 
yazba��nda ya�ananlardan iyi biliniyor.  
 Bir alt s�rada �i�en iç talep balonunun devam etmesi riski var. Sürdürülemez büyüme 
enflasyon ve d�� aç��� olumsuz etkileyerek Türkiye’yi sürüden kopartabilir. �ç kökenli bir 
türbülans ihtimali çok yükselir.  
 Böylece üçüncü s�radaki risk unsuruna yani 2007’nin çifte seçimlerine geldik. �ki farkl� 
mekanizma dü�ünebiliriz. Seçim süreçleri mali piyasalarda “güveni” sarsabilir. Yada makro 
politikalarda gev�emeye neden olabilir.   
 
Risk Hiyerar�isi Önemlidir 

Riskler aras�ndaki hiyerar�i çok önemlidir. �lk iki riskten birinin gerçekle�mesi halinde iç 
siyasete zaten s�ra gelmez. Daha aç�k söyleyelim. D�� mali türbülans yada canli iç talep 
durumunda en iyi seçim senaryosu bile sonucu de�i�tirmez. Yani iç siyasetin konjonktüre 
etkisi ancak di�er risklerin gerçekle�medi�i durumlarda öne ç�kar. 

Bunun tersini savunanlar var. Para politikas� hatalar�n� ve iç talep balonunu kabul 
etmeyenler iç siyaseti risk hiyerar�isinin tepesine yerle�tiriyor. Ç�kacak sorunlar�n faturas�n� 
siyasetçilere ç�karma çabas� olarak görebiliriz.  
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Cumhurba�kanl��� seçimi ile ba�layal�m. 2007’nin ilk yar�s�nda dünyada risk i�tah�n�n 
yüksek seyretti�ini ve iç talepte hissedilir bir yava�laman�n gerçekle�ti�ini varsayal�m. Ama 
Ba�bakan Erdo�an Cumhurba�kanl���na aday olsun ve kazans�n.  

Ne olur? Örne�in döviz kuru May�s-A�ustos dönemindeki gibi bir çalkant� ya�ar m�? 
Hat�rlatal�m. Döviz sepetine göre YTL May�s ba��ndan Haziran sonuna yüzde 28 de�er 
kaybetmi�, Haziran sonundan Eylül ba��na ise yüzde 11 de�er kazanm��t�.  

Zor bir soru oldu�unu biliyorum. San�r�m benim yakla��m�m� tahmin edebiliyorsunuz. 
Olmaz demem. Ama ancak o kadar olur, hatta daha yumu�ak bile geçebilir derim.  

 
Tetikleyici Olarak �ç Siyaset 

�imdi talepte yava�lama varsay�m�n� terkedelim. 2007’nin ilk yar�s�nda iç talebin 
canland���n� kabul edelim. Yani Türkiye’nin sürüden koptu�u senaryoya (ikinci s�radaki risk) 
geri dönelim. Erdo�an’�n Cumhurba�kanl��� çok farkl� sonuçlar yaratabilir. 

Mali piyasalar zaten canl� iç talep, dü�meyen enflasyon ve artan d�� aç�ktan çok 
tedirgindir. Siyasi gerginlik barda�� ta��ran damla olur. Ciddi bir mali türbülans ve sert bir 
reel düzeltme beraberce ya�an�r.  

Nüanslar gene çok önemlidir. Bu süreçte siyaset sadece tetikleyici görevini 
üstlenmi�tir. Esas sorun sürdürülemez büyümenin süregelmesidir. Yang�nda kibritin dü�tü�ü 
ortam�n özellikleri esast�r. Ya� ormanda hemen söner. Kuru ormanda yang�n ç�kart�r.  
(11 Ocak 2007) 
 
 
2007’DE KR�Z OLUR MU? 
 
 Belirsizli�in a��r bast��� bir y�l� öngörmeye çal���yoruz. Genel e�ilimi “büyüme dü�er, 
enflasyon geriler, d�� aç�k küçülür ve TL de�er kaybeder” �eklinde ifade ettik. Sonra önem 
s�ras�na göre temel riskleri saptad�k.  

Tepeye dünyada risk i�tah�n�n azalmas�n� koyduk. Türkiye ekonomisinin sermaye 
ç�k��� kar��s�nda k�r�lganl��� tecrübe ile sabittir. Alt�na iç talepteki canl�l���n sürmesini 
yerle�tirdik. Sürüden ayr�lma senaryosu dedik. En alta seçim y�l�n�n iç siyaset gerginliklerini 
yerle�tirdik.  

Vatanda� hakl� olarak bu tür analizleri karma��k ve teorik buluyor. �ktisatç�dan farkl� 
olarak süreçten ziyade sonuç ilgisini çekiyor. Velhas�l kafas�ndaki esas soruya net bir cevap 
bekliyor. 2007’de kriz olur mu? Cevaplamay� deneyece�im.  
 
Krizi Tan�ml�yoruz 

Bir ba�ka soru ile ba�lamak zorunday�z. Krizin tan�m� nedir? Hangi göstergelerde ne 
tür de�i�im halinde “kriz” sözcü�ünü kullanabiliriz? Tepkinizi tahayyül edebiliyorum. “Tan�ma 
ne gerek, biz görünce hemen tan�r�z” diyorsunuz. Akl�n�za hemem 1994 ve 2001 krizleri 
geliyor. 
 Bu amaçla 1994 ve 2001’e k�saca bakal�m. En önemli be� gösterge yeterlidir: döviz 
kuru, iç talep, GSMH, ithalat ve enflasyon. Göstergelerin uç de�erleri aras�ndaki de�i�imi 
hesapl�yoruz.  
 Döviz sepetine göre TL’nin de�er kayb� 1994’de yüzde 144, 2001’de yüzde 135’dir. 
Y�ll�k TÜFE’de de�i�im 1994’de yüzde 81 (69.6’dan 125.9’e), 2001’de yüzde 104 (35.9’dan 
73.2’ye) oldu. Y�ll�k ithalat 1994’de yüzde 22, 2001’de yüzde 27 geriledi. .  

Y�ll�k bazda iç talep 1994’de yüzde 15.2, 2001’de yüzde 18.5 dü�tü. Çeyrek baz�nda iki 
krizde de yüzde 20’nin üzerinde dü�ü�ler vard�r. Y�ll�k bazda GSMH’de eksi büyüme 1994’de 
yüzde 6.8, 2001’de yüzde 9.5’a oldu. Çeyrek baz�nda eksi yüzde 10 görüldu.  

�ki krizdeki de�i�imin ortalamas�n� kullanarak bugünün de�erlerine uygulayal�m. Dolar�n 
3.50 YTL’ye, y�ll�k TÜFE’nin yüzde 18’e t�rmanmas�, y�ll�k ithalat�n 102 milyar dolara inmesi, 
y�ll�k iç talebin yüzde 17, GSMH’n�n yüzde 8 küçülmesi demektir.  
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Kriz Olmaz 
Yukar�da tan�mlanana uzaktan yak�ndan benzeyen bir sürecin 2007’de ya�anmas� 

ihtimali yoktur. Bunu kesin garanti ederim. 2007’de en “intizams�z” düzeltme (eski deyi�le en 
sert ini�) bile eskiye k�yasla çok hafif atlat�lacakt�r. Bu konuda hiç tereddüt olmamal�d�r. 
 Nedeni de biliniyor. Vatanda��n büyük fedakarl��� sayesinde kamu maliyesinde 
inan�lmaz bir toparlanma gerçekle�mi�tir. Son yedi y�lda kamu kesimi faiz-d��� fazlalar� 
bugünkü fiyatlarla 300 milyar YTL tutmaktad�r. Bugün dünden ay�ran temel özellik budur. 
(14 Ocak 2007)  
 
 
2007 TAHM�NLER� 
 
 �ki haftad�r içten içe k�vran�yorum. Nedeni tahminler. Kö�e yazarl���na ba�lad���mdan 
beri y�lba��nda temel makro göstergeler için tahminlerimi yay�nlar�m. Bu y�l�n belirsizlikleri 
gözümü korkuttu. Nokta tahmin yerine genel e�ilimleri verdim.  

“Al��m�� kudurmu�tan beter” misali, bu olay beni mutsuz etti. Giderek kendime k�zmaya 
ba�lad�m. Eski tahmin yan�lg�lar�m� hat�rlad�m. Sonunda dayanamad�m. “Korkunun ecele 
yarar� yok” deyip tahminlerimi yay�nlamaya karar verdim. 
 Son birbuçuk y�lda konjonktür sorunlar�na yo�unla�t�m. Son bir ay içinde ekonomide 
beklenen düzeltme üstünde çok durdum. 2007’nin risklerini ayr�nt�l� ele ald�m. Dolay�s� ile 
ekonomiyi nas�l bir analitik çerçeve içinde de�erlendirdi�im biliniyor.  
  
Normal Senaryo 

Tahminci gelene�inde olu�turulan bir merkezi senaryoya “normal” ad� verilir. 
Genellikle gerçekle�me ihtimali di�erlerine k�yasla daha yüksek varsay�mlar al�n�r. Dikkat: 
daha yüksek çok yüksek anlam�na gelmeyebilir.  
 Türkiye için iki kritik varsay�m senaryoyu normalle�tiriyor. Bir: dünya mali piyasalar�nda 
risk i�tah� bozulmuyor. �ki: ona ra�men ilk çeyrekten itibaren iç talep hissedilir �ekilde 
yava�l�yor.  
 Bu durumda tüketim ve yat�r�m harcamalar�nda küçük dü�ü�ler ya�an�r. �ç talep 
de�i�imi hafif eksi ç�kar. �hracat artarken ithalat sabit kalaca��ndan büyüme d�� taleple olur. 
Y�ll�k GSY�H ve GSMH için yüzde 3.5 büyüme öngörüyoruz. �lk yar�da büyüme eksi, ikinci 
yar�da art� oluyor. 
 Türkiye için bu durum bir resesyondur. Enflasyonla mücadeleyi kolayla�t�r�r. Y�l sonu 
TÜFE’yi yüzde 6.3 öngörüyoruz. Resesyona ra�men neden hedef tutmuyor? Çünkü döviz 
sepeti baz�nda (y�ll�k ortalama) YTL’nin yüzde 9 de�er kaybedece�ini tahmin ediyoruz.  
 Son olarak, resesyon ve kurun olumlu etkisi ile d�� ticaret aç���n�n 41 milyar dolara, 
cari i�lemler aç���n�n ise 21 milyar dolara gerileyece�ini dü�ünüyoruz.  
 
Risk ��tah� Kritiktir 

Ekonominin esas k�r�lganl��� dünya mali piyasalar�nda risk i�tah� kar��s�ndad�r. Y�l�n ilk 
yar�s�nda, diyelim ki gene May�s’ta (!) , ünlü “ikinci dalga” gelsin. Dünya piyasalar�nda ciddi 
ve kal�c� etkileri olan bir türbülans ya�ans�n. Yukar�daki tahminler ne kadar de�i�ir? 
 Kurla ba�lamak gerekiyor. Y�ll�k ortalama kuru 6-10 puan yukar� atmas�n� 
öngörüyorum.  Enflasyona yans�mas� art� 3-4 puan, büyümeye yans�mas� eksi 3-4 puan, cari 
i�lemler dengesine yans�mas� art� 4-8 milyar dolar olur.  
 Kötü senaryo tahminlerini toparlayal�m: YTL’de (sepet baz�nda ortalama) de�er kayb� 
yüzde 17, GSMH’da büyüme eksi yüzde 1, enflasyon yüzde 9.9, cari i�lemler aç��� 15 milyar 
dolar. Velhas�l daha a��r bir resesyon ve daha dalgal� mali piyasalar anlam�na geliyor.   
(16 Ocak 2007)  
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2007’DE DÜNYA EKONOM�S� 
 
 2007’yi tahmin etmeye yönelik analizlerimizde dünya ekonomisindeki geli�meler 
geçmi�e k�yasla çok daha önemli rol oynad�. �ki neden öne ç�k�yor. Biri iç kökenli. Türkiye’nin 
sermaye ak�mlar� kar��s�nda  k�r�lganl��� çok artt�. Türbülanstan çok etkilenecek ülkeler 
kat�ld�. 

Di�eri d�� kökenli. Dünya ekonomisi yak�n geçmi�te önemli dengesizlikler üretti. 
Amerika’da h�zla dü�en iç tasarruf oranlar�n�n yol açt��� d�� aç�klar kar��l���nda verilen 
dolarlar dünyay� likiditeye bo�du. Do�all�kla giderek enflasyon tekrar ba��n� kald�rd�.  

Geçen y�l bu konuyu uzun bir yaz� dizisi ile ele alm��t�k. Dengesizliklerin düzelmesi 
sürecinde k�sa dönemde mali piyasalarda çalkant�lar ya�anmas� kaç�n�lmazd�r. Dolay�s� ile 
bu düzeltmenin 2007’de ba�lama ihtimali özel önem kazan�yor. 

 
Farkl� Bak��lar 

Bir konuya ba�tan aç�kl�k getirmek istiyorum. Dünya konjonktürünü yada uluslararas� 
mali piyasalar� profesyonel düzeyde izledi�imi söyleyemem. Zaten Türkiye’de oturan bir 
ö�retim üyesinin boyunu çok a�t��� da ortadad�r.  

Ne yap�yoruz? Usta kabul etti�imiz iktisatç�lar�n yazd�klar� üzerinden kendimize bir yön 
çizmeye çal���yoruz. Ancak, bu noktada akademik iktisatç�lar� mali piyasalar için analiz 
yapanlardan ay�rdetmekte yarar var. 

�kinciler, i�leri gere�i, k�sa döneme ve somut göstergelere yönelik analizlerde 
uzmanla��yorlar. Günlük faaliyetleri aras�nda büyük ülkeler için kurlar�, faizleri, enflasyonu, 
vs, tahmin etmek yer al�yor. �stisnalar olmakla birlikte düzeltme konusunda tahminleri daha 
iyimser kal�yor.  

Akademisyenli�in de kendine göre sorunlar� var. Orta-uzun vadeli analizlere daha 
yatk�nlar. Toplumsal-siyasi ç�karsamalara daha duyarl� olduklar� ölçüde normatif 
de�erlendirmeler de yapabiliyorlar. Gene istisnalar olmakla birlikte düzeltme konusunda 
tahminleri daha kötümser kal�yor. 

 
Nas�l Bir Düzeltme 

Benim gözlemim, her iki kesimde 2007’de dünya ekonomisinde düzeltme 
bekleyenlerin say�s�n�n artt��� yönündedir. Düzeltme gere�ini kabul etmeyenler hala var. Ama 
say�lar� giderek azal�yor. Piyasa analizlerinde de düzeltme sözcü�ü daha s�k geçiyor. 2007’de 
düzeltmenin uzman iktisatç�lar aras�nda genel kabul gördü�ünü söylemek san�r�m abart�l� 
olmaz.  
 Buna kar��l�k düzeltmenin niteli�i konusunda farkl�l�k sürüyor. Akademik tak�mda 
daha sert yani mali piyasalarda daha büyük dalgalanmalara yol açacak türden bir düzeltme 
beklentisi daha yayg�n duruyor. Mali piyasa analistleri ise yumu�ak bir düzeltme bekliyor. 
 �ki görü� aras�ndaki fark ABD d�� aç���n�n seyrinde somutla��yor. Mali piyasa bak���nda 
d�� aç�k sabit kal�yor yada çok az geriliyor. Akademik bak��ta ise d�� aç�kta ciddi azalma 
gerekiyor. Aksi takdirde düzeltme sözü bile yanl�� kaç�yor.  

Görüldü�ü gibi, dünya konjonktürü hakk�nda da rivayetler muhtelif. Tart��malar�n 
Türkiye’dekilerle benzerliklerine dikkatinizi çekerim. (18 Ocak 2007) 
 
 
ÜÇÜNCÜ ÇEYREKTE NET KAMU BORCU 
 
 2007’ye yönelik tahmin ve de�erlendirmeler bir-iki yaz�ya s��mad�. Neredeyse Ocak 
sonuna kadar sürdü. Do�all�kla bu arada yay�nlanan çok say�da veriyi ihmal ettik. K�sa k�sa 
ele almakta yarar görüyoruz. 
 Y�l�n son günü aç�klanan üçüncü çeyrek kamu net borç sto�u ile ba�l�yoruz. 
Dikkatinizi çekmi�tir. Bir süredir ayl�k Hazine brüt borç sto�u verilerine bakm�yoruz. Buna 
kar��l�k üçayda bir yay�nlanan net borcu mutlaka inceliyoruz. 

Asaf Sava� Akat  12 GAZETE YAZILARI - 14 

Genel temay� bir kez daha hat�rlatal�m. Türkiye ekonomisinin 2001 krizi sonras� ba�ar�l� 
performans� özünde kamu maliyesindeki toparlanmadan kaynaklanmaktad�r. Net borç sto�u 
bu bak�ma çok önemlidir. 

 
Varl�k Borçtan H�zl� Art�yor 

2004 sonunda kamu net borç sto�u 272 milyar YTL iken 2005 sonunda 271 milyar 
YTL’ye dü�mü�tü. 2006’da dü�ü� biraz daha belirginle�iyor. Eylül sonunda 267 milyar YTL’ye 
geriliyor. Bunlar�n nominal say�lar olduklar�n� özellikle vurgulayal�m.  
 Toplam brüt borç ayn� dönemde artmaya devam ediyor. 2004, 2005 ve 2006 üçüncü 
çeyrek için brüt borç, s�ras� ile, 428 milyar YTL, 439 milyar YTL ve 468 milyar YTL olmu�. 
2004 sonuna k�yasla 40 milyar YTL, 2005 sonuna k�yasla 19 milyar YTL art�� var. 
 Brüt borç artarken net borç nas�l dü�er? Menkul varl�klar borçtan daha h�zla art�nca. 
Kamu menkul varl�klar� üç kalemden olu�uyor. 2004’e k�yasla Merkez Bankas� net varl�klar� 14 
milyar YTL, kamu mevduat� 15 milyar YTL, i�sizlik sigortas� fonu 9 milyar YTL yükseliyor. 
Toplam� 48 milyar YTL ediyor. 
 2004, 2005 ve üçüncü çeyrek için toplam kamu varl�klar�, s�ras� ile, 60 milyar YTL, 78 
milyar YTL ve 98 milyar YTL olmu�. Brüt borçtan varl�klar� ç�karak net borç say�lar�na 
ula��yoruz. 
 Net borçtaki dü�ü�ün mekanizmas�n� iyi anlamak gerekiyor. Kamunun brüt borcu 
art�yor. Ancak varl�klar� daha h�zl� art�yor. Hakl� bir soru var. Kamu neden borçlanarak varl�k 
artt�rma yoluna gidiyor? Cevap ilginç ama yeri buras� de�il. 
 
Milli Gelire Oran� Dü�üyor 

Ekonomide enflasyon ve büyüme varsa nominal de�erler gerçe�i sapt�r�r. Bir yöntem 
enflasyon etkisini temizleyip reel de�erlere ula�makt�r. Di�eri ise milli gelire oranlamakt�r. 
Kamu borcunda ikincisi tercih edilir. 
 Kamu net borcunun milli gelire oran�, 2004, 2005 ve 2006 üçüncü çeyrek için, s�ras� ile, 
yüzde 63, yüzde 56 ve yüzde 49 ç�k�yor. 21 ayda gerileme 14 puand�r. Net d�� borcun milli 
gelire oran� ise, ayn� s�ra ile, yüzde 18, yüzde 8 ve yüzde 6’d�r. Gerileme 12 puand�r. Net 
borçtaki dü�ü�ün esas itibariyle d�� borcun azalmas�ndan kaynakland��� aç�kt�r. 
 Özetle, milli gelirin yüzde 6.5 ve üzerinde bütçe faiz-d��� fazlalar� sayesinde kamu 
borcu h�zla gerilemi�tir. Vahim para politikas� hatalar�na ra�men ekonominin bugünkü 
gücünün s�rr� buradad�r. (21 Ocak 2007) 
 
 
HRANT D�NK’�N ANISINA 
 
 Cuma günü THY’nin ö�le uça�� ile bir konu�ma yapmak üzere Paris’e hareket ettim. 
�çim rahatt�. Konu�mam� haz�rlam��, Pazar günü yay�nlanacak yaz�m� önceden yazm��t�m. 
Paris’te iki gün aylak aylak dola�acak, keyif çatacakt�m.  
 Kötü haberi al�nca kelimenin tam anlam� ile dondum kald�m. Neye üzülece�imi, kime 
k�zaca��m�, nas�l tepki gösterece�imi bilemedim. �çimden bir �eylerin geri gelmemek üzere 
kopup gitti�ini hissettim.   

Kaderin garip cilvesi, tam bir y�l önce sevgili Hrant’la Paris’te bir toplant�ya kat�lm��t�k. 
Üç gün boyunca gece gündüz beraber olduk. Çok güzel hat�ralar birikti. O arada �stanbul’da 
daha s�k görü�meye karar verdik.  

Büyük kentte i� güç gailesi ya�ama hükmediyor. Mesafeler insanlar� savuruyor. 
Maalesef yollar�m�z� yeterince kesi�tirmeyi beceremedik. Sanki önümüzde çok zaman var 
gibi gelmi�ti. Yan�lm���z.  

Hrant’la son kez y�l�n ilk günü beraberdik. Üç hafta öncesi ediyor. Y�lba�� gecesini 
evde aile içinde kutlar�z. Kalan yemekleri bitirmek bahanesi ile ertesi gece gelen “mutad 
zevattan” biridir. Tek tesellim bu y�l çok resim çekmi� olmam. Geride onlar kald�.  

 



Asaf Sava� Akat  13 GAZETE YAZILARI - 14 

Tarihe Kay�t Dü�mek 
Meslekler sahiplerinin kimli�ini de etkiliyor. Örne�in iktisatç�lar duygusal konulardaki 

beceriksizlikleri ile ünlüdür. Kendilerine özgü, kuru ve renksiz bir mant�k içinden konu�urlar. 
Olanla olmas� gerekeni ay�rdetmeye özen gösterirler. 
 �ç dünyam�n f�rt�nalar�n� sözcüklere dönü�türüp ba�kalar� ile payla�abilme yetene�im 
olmad���n� da biliyorum. O nedenle laf� fazla uzatmak istemiyorum. Benden çok daha ehil 
dostlar� zaten bunu yapt�lar, yap�yorlar, yapacaklar. 
 Daha mütevazi bir amac�m var. Ender de olsa bu kö�ede dar yada geni� anlam� ile 
iktisatç�l���n d���na ç�k�yorum. Önemli gördü�üm siyasi, toplumsal, ideolojik, vs. sorunlar 
kar��s�nda nerede durdu�umu yani tavr�m� aç�kl�yorum.  
 Ermeni sorunu modern Türkiye’nin en temel fay hatlar�ndan biridir. Kendisi ve dünya 
ile bar��mas�n�n önemli bir anahtar�d�r. �u yada bu �ekilde herkes bu sorunla yüzle�mek ve 
tavr�n� belirlemek zorundad�r. Tüm kaç�� aray��lar� beyhudedir.  
 Hrant Dink o uçsuz bucaks�z yüre�inin gücü ile tüm ya�am�n� bu sorunun çözümüne 
adam��t�. Hayati önemde ilkleri gerçekle�tirdi. Türkiye’nin gelece�ini karartmak isteyenler 
taraf�ndan katledilmesinde do�ru yolda oldu�unun bir kan�t�n� görüyorum.  
 Kederli ailesine, yak�nlar�na ve ba�ta Ermeni cemaati olmak üzere tüm Türkiye’ye bu 
kötü günde tanr�dan sab�r diliyorum. Ba��m�z sa�olsun. Güle güle sevgili Hrant Dink. 
(23 Ocak 2007) 
 
 
ÜLKE-R�SK KONFERANSI 
 
 �hracat� desteklemeye yönelik kurumlardan biri ihracat sigortalar�d�r. Azçok her ülkede 
raslan�r. �hracatç� ithalatç�ya kredi açmakta çekiniyorsa sigorta devreye girer. �thalatç�n�n 
borcunu ödememesi riskini üstlenir.   

Örne�in bir küçük ve orta i�letme makina-teçhizat yat�r�mlar� için uzun vadeli krediye 
ihtiyaç duysun. Üretici-ihracatç� firma yada banka olay� riskli bulsun. �hracat sigortas� geri 
ödemede sorun ç�kmas� riskini üzerine al�r. 

 Frans�z ihracat sigortas� kurumu Coface tüm dünyada çok aktiftir. Uzun süredir Türkiye 
ile i� yap�yor. �stanbul’da ofisi var. Verdi�i krediler çok say�da i�letmenin büyüyüp 
geli�mesine önemli katk�lar yapm��t�r.  
 
Toplant�n�n Program� 

Coface her y�l Ocak ay�nda Paris’te bir günlük “Ülke-risk Konferans�” düzenliyor. 
�zleyiciler büyük ölçüde Frans�z i�alemi oluyor. Sadece sanayi �irketleri de�il, ba�ta bankalar, 
hizmet �irketleri de kat�l�yorlar. Bu y�l salonda 1000’e yak�n izleyici vard�. 

Konferans�n sabah oturumu seans� ekonomik ve politik bir ufuk turu ile ba�lad�. 
Ard�ndan büyük ekonomilerin sorunlar�na geçildi. S�ras� ile ABD, AB ve Japonya için 
konjonktür tahminleri verildi. �lginçtir ki Çin de bu bölümde incelendi.  

Seans�n sonunda Coface geli�mi� ülkeler için “rating” ad� verilen kredi-risk 
de�erlendirmelerini aç�klad�. Daha önemlisi, sektörel bazda risk s�ralamas� yap�ld�. Hangi 
sektörlerde risklerin artt��� hangilerinde azald��� anlat�ld�. 

Geli�en ülkeler ö�leden sonra oturumuna konu oldu. Yükselen piyasalara yönelik 
genel analiz ve tahminlere ek olarak her y�l bir yada iki ülke için özel sunum yap�l�yor. Bu y�l 
Türkiye, Rusya ve Nijerya’y� seçmi�ler. Ben Türkiye sunumunu yapt�m. 

Petrol ihracatç�s� ülkelerin sorunlar� üstüne ilginç bir sunumdan sonra Coface geli�en 
ülkeler için kredi-risk de�erlendirmelerini aç�klad�. Gene sektörel bazda risklerin da��l�m� ve 
s�ralamas� anlat�ld�.  

 
Neden Türkiye? 
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Türkiye “Ülke-risk Konferans�na” ilk kez konu olmuyor. Ocak 2002’de yap�lan toplant�da 
da yer alm��t�. Sunumu gene ben yapm��t�m. Nedenini tahmin edebiliyorsunuz. 2001 krizi 
sonras�nda Türkiye’ye güvenin dibe vurdu�u döneme denk geliyor.  
 O günden ilginç bir an�m var. 2002 tahminlerim Coface’a k�yasla daha olumlu idi.  
Konu�ma sonras�nda ba� iktisatç�lar� beni “a��r� iyimser” buldu�unu söyledi. Biraz at��t�k. 
Halbuki 2002 sonuçlar� benim bekledi�imden çok daha iyi oldu.  
 Bu y�l konu�mamda hat�rlatt�m. O da benim hakl� ç�kt���m� kabul etti. Ama altta da 
kalmad�. “Zamanlamaya dikkat; son kez kriz sonras� ça��rm��t�k, bu kez kriz öncesi ça��rm�� 
olmayal�m!” dedi. �aka gibi duruyordu ama akl�ma tak�lmad� desem yalan olur.  
(25 Ocak 2007) 
 
 
2006’DA KAMU BORCU 
 
 Geçen Pazar kamu net borç sto�unun Eylül sonu (üçüncü çeyrek) sonuçlar�na bakt�k. 
Hafta içinde merkezi yönetim brüt borç sto�u y�l sonu de�erleri Hazine taraf�ndan aç�kland�. 
Anahatlar�n� k�saca görelim. 
 Net-brüt ve kamu-merkezi yönetim farklar�n� hat�rlatal�m. Brüt borçtan menkul varl�klar 
dü�ülerek net borca ula��l�yor. Merkezi yönetim ise Hazine’nin yeni ismidir. Di�er kurumlar 
eklenince (yerel idareler, fonlar, katma bütçeler) kamu borcu elde ediliyor.  
 Teorik aç�dan merkezi yönetim borç sto�undaki de�i�im yan�lt�c� olabilir. Örne�in borç 
Hazine yerine bir ba�ka kamu kurumuna kayd�r�lm�� olabilir. Yada Hazine borcunu ve 
mevduat�n� ayn� miktarda artt�rabilir.   
 Uygulamada ilki önemsizdir. Merkezi yönetimin brüt kamu borcundaki pay� zaten yüzde 
95’in üzerindedir. �kincisi sorunludur. Örne�in Hazine iç piyasada TL borçlan�p Merkez 
Bankas�ndan döviz al�yor ve mevduat olarak tutuyor.   
 
Reel Dü�ü� Var 

Merkezi yönetim brüt borç sto�u 2005’de 331 milyar YTL iken bu y�l 345 milyar YTL 
oldu. Art�� 14 milyar YTL yada yüzde 4.1 ediyor. Ayn� dönemde tüketici enflasyonu yüzde 9.7 
oldu�una göre borç reel olarak yüzde 5.1 geriliyor. 
 Merkezi yönetim borç sto�undaki nominal art���n enflasyonun alt�nda kalmas� 
fevkalede önemlidir. Geçmi�te bu duruma sadece 2003’de raslad�k. Ama nedeni çok farkl� idi. 
YTL de�er kazan�nca d�� borcun yerli para kar��l��� dü�mü�tü. Halbuki 2006’de TL dolara 
kar�� yüzde 4.8 de�er kaybetti. 
 Dolar cinsinden borçta ise krizden bu yana ilk kez küçük de olsa bir dü�ü� görüyoruz. 
2005 sonunda 247 milyar dolar iken bu y�l 245 milyar dolara iniyor. Nominal 2 milyar dolar 
yada yüzde 0.6’l�k bir azal�� demek. Yüzde 2.5 dolar enflasyon koysak reel dü�ü� yüzde 3 
eder. 
 Ancak borç sto�unu dövizle ölçmenin sorunlar� var. Örne�in döviz kurunu sabit tutunca 
2006 sonu borç sto�u 253 milyar dolara yükseliyor. Buradan dolar cinsinden borç sto�undaki 
dü�ü�ün TL’nin dolar kar��s�nda de�er kayb�n� yans�tt���n� anl�yoruz. 
  
Piyasaya TL Borcu 

Borcun yap�s�na bakal�m. Eskiden önemli olan iç-d�� borç ay�r�m� art�k anlam�n� yitirdi. 
Zaten kamunun net d�� borcu h�zla dü�üyor. TL-döviz borç ay�r�m� da o ba�lamda 
önemsizle�ti. TL tahvillerde yabanc�lar�n pay� art�yor. 
 Geriye piyasa-kamu ay�r�m� kal�yor. Mali piyasalar� ilgilendiren ve kamuoyunda 
görünülürlü�ü olan ilkidir. Piyasa borcundaki de�i�im toplam borç de�i�iminden bile kritik bir 
göstergedir.   
 2006’da piyasaya borç yüzde 6.4 art�yor. Art�� gene enflasyonun alt�ndad�r. Ancak 
ayr�nt�ya inince bir nedenin dövizle borçtaki yava� art�� oldu�u görülüyor. Piyasaya TL borcu 
ise yüzde 9.2 art�yor. Enflasyondan bir g�d�m dü�üktür.  



Asaf Sava� Akat  15 GAZETE YAZILARI - 14 

 Borç yap�s�nda üçlü de�i�im ya�an�yor. D�� borç yerine iç borç, döviz borcu yerine TL 
borcu, kamu borcu yerine piyasa borcu ikame ediliyor. Bu durumda piyasaya TL borcunun 
2006’da reel olarak sabit kalmas� son derece olumlu ve önemli bir geli�medir. 
(28 Ocak 2007) 
 
 
2006’DA ENFLASYON 
 
 Bu y�l enflasyon üstüne de�erlendirmemiz gecikti. Ekonomideki belirsizlik yüzünden 
2007 tahminlerini vermek daha uzun süre ald�. Derken araya ba�ka konular girdi. Bir de 
bakt�m Ocak sonuna gelmi�iz.  
 Gecikmenin bir yarar� da oldu. Merkez Bankas�n�n ayr�nt�l� enflasyon analizlerini 
görme olana��n� bulduk. Bir hafta önce hedefin �skanlamas� münasebeti ile hükümete hesap 
veren mektup, dün 2007’nin ilk Enflasyon Raporu aç�kland�.  
 Bir önceki mektup ve raporun tarihi Ekim’di. Kas�m ba��nda uzun uzun enflasyonu 
yazd�m. Enflasyonun 2006’de tekrar yükselme e�ilimine girmesinin nedenlerini ile ald�m. 
Merkez Bankas�n�n bak��� ile farklar�m� anlatt�m. Sonras� için beklentilerimi verdim.  
 Sonucu pe�inen söyleyelim. Aral�k sonu gerçekle�mesi analizde bir de�i�iklik 
yapmay� gerektirmiyor. Dolay�s� ile bu kez temel sorunlar� belirtmek yeterli duruyor. 
Do�all�kla isteyenler o yaz�lara dönebilir. 
 
Enflasyonun Seyri 

Kas�m ba��nda enflasyonun genel gidi�at� üstüne yapt���m üç gözlemi k�saca 
özetleyece�im. �lki enflasyondaki yükseli�in 2005 sonunda ba�lad���d�r. Yani May�s ay�ndaki 
mali türbülans öncesinde enflasyon y�ll�k yüzde 10 platosuna çoktan oturmu�tu.  

�kincisi May�s’daki mali türbülans�n sonuçlar�d�r. Kur hareketi maliyetler üstünde 
enflasyonu yukar� çekti ama etkisi geçici kalmaya mahkumdu. Nitekim ek t�rmanma k�sa 
sürdü. Yaz sonunda enflasyon tekrar yüzde 10 platosuna geri dönmü�tü. 

Üçüncüsü ana e�ilim itibariyle enflasyonun dü�ü�e geçmedi�idir. Yükseli�in durmas� 
dü�ü�ün ba�layaca�� anlam�na gelmez. Enflasyonu oturdu�u yüzde 9-10 platosundan hedef 
yüzde 5’e do�ru indirecek belirgin bir dü�ü� e�iliminin i�aretleri yoktu.  

Aç�klanan Kas�m ve Aral�k enflasyon verileri ilk ikisini kesin do�rulad�. Sonuncusu için 
ise bugün o kadar kategorik olamay�z. Enflasyonun gerileyebilece�ine dair i�aretler 
görülüyor. Ama özellikle iç taleple ilgili ciddi belirsizli�in sürdü�ünü de izliyoruz.  

 
Enflasyonun Nedeni 

S�rada esas konu var. 2001 krizi sonras�ndaki dört y�l üst üste hedefin alt�nda 
gerçekle�en enflasyon 2006’da neden hedefin iki kat�na yükseldi? Öyle sormak istemesek de 
akla derhal “kabahat kimde?” sorusunun geldi�i çok aç�kt�r. 
 Merkez Bankas�n�n mektuplar�n�, raporlar�n�, Ba�kan�n konu�malar�n� okuyoruz. “Arz 
�oklar�” diyor. Örne�in dünyada petrol-emtia fiyatlar�, içeride i�lenmemi� g�da fiyatlar� ve 
konut-hizmet kesiminde kat�l�klar öne ç�kart�l�yor. Nedenler aras�nda iç talep ise say�lm�yor.  

Benim analizim tam tersini söylüyor. Enflasyondaki yükseli�in esas nedeni, hiç 
tereddütsüz �ekilde, iç talepteki sürdürülemez art��t�r. Onun da gerisinde 2003 sonras�na 
uygulanan yanl�� para politikalar� vard�r.  

Hem sa�duyu hem de iktisat bunu söyler. Enflasyonda sorun varsa önce para 
politikas�na bak der. Tekrar ediyorum. Ekonomiyi son iki y�ld�r ciddi �ekilde s�k��t�ran 
konjontürün temel sorumlusu yanl�� para politikalar�d�r. En somut kan�t� 2006 enflasyonunun 
seyridir. (30 Ocak 2007) 
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2006’DA DI� T�CARET 
 
 Dün yay�nlanan Aral�k d�� ticareti ile yeni biten y�l�n en önemli göstergelerinden biri 
tamamland�. Bir hafta sonra ödemeler dengesi, ay içinde sanayi üretimi ve istihdam, Mart’ta 
milli gelirin aç�klanmas� ile 2006’�n tam resmine ula�aca��z.  

Her ekonomide d�� ticaret önemlidir. Ama Türkiye’de biraz daha hassas bir konudur. 
Tedirginli�in nedeni biliniyor. Yak�n tarihde iki kez, 1950’li ve 1970’li y�llarda, ülkenin dövizi 
bitti. 1994 ve 2001’de dev d�� ticaret aç�klar�n�n ard�ndan döviz kuru z�plad�. .  

Son iki y�ld�r yeni rekorlara ko�an d�� ticaret ve cari i�lemler aç�klar� tarihin 
derinlerinden gelen korkular� tekrar canland�rd�. Kamuoyu, hakl� yada haks�z, gene d�� 
ticaretten kaynaklanan bir krizin i�aretlerini görmeye ba�lad�.  

Ayr�ca bu y�l Aral�k ithalat verileri özel önem kazand�. Çünkü ithalat iç talebin ve 
dolay�s� ile konjonktürün kritik öncü göstergesidir. May�s türbülans� sonras�nda s�k�lan para 
politikas�n�n hedefledi�i iç talepte durgunlu�un ne ölçüde gerçekle�ti�ini ölçmeye imkan 
verir.  

 
Rekorlar Y�l� 

2006 d�� ticarette kelimenin tam anlam� ile rekorlar y�l� oldu. �hracat 2005’e k�yasla 
yüzde 15.9 artarak 85.1 milyar dolara yükseldi. Türkiye �hracatç�lar Birli�i gazetelere verdi�i 
tam sayfa ilanlarla kamuoyunu bilgilendirmi�ti. 
 �thalat 2005’e k�yasla yüzde 17.3 artarak 137 milyar dolara t�rmand�. Etkileyici bir say� 
oldu�unu kabul etmeliyiz. �ki y�l önce “Türkiye 2006’da 137 milyar dolar ithalat yapacak” 
desem san�r�m çok az ki�i ciddiye al�rd�. Halbuki oldu. 
 Dolay�s� ile d�� ticaret aç��� da 2005’e k�yasla yüzde 19.8 artarak 51.9 milyar dolara 
ç�kt�. 2000’deki herkesin gözünü korkutan me�hur d�� ticaret aç��� bunun neredeyse yar�s� 
yani 27 milyar dolard�r. 
 Genel anlam� ile bu say�lar�n sürpriz oldu�u söylenemez. Y�l ba��nda ihracat, ithalat ve 
d�� aç�k tahminleri daha dü�üktü. Ama e�ilimler ortaya ç�kt�ktan sonra üçünde de yukar� 
yönde revizyon yap�ld�.   
 Daha ilginç bir husus var. 2006’n�n y�ll�k de�erleri daha yay�nland�klar� gün ilgi 
alan�m�z�n d���nda kald�lar. Nedeni konjonktür aç�s�ndan 2006’n�n homojen olmamas�, yani 
iki ayr� konjonktürü ta��mas�d�r.     
  
Konjonktür De�i�iyor 

Gelelim Aral�k ay�n�n çok özel verilerine. Hemen nedenini anlayacaks�n�z. Bir önceki 
y�l�n ayn� ay� ile kar��la�t�r�yoruz. �hracat yüzde 16.6 art�yor. �thalat yüzde 1.3 dü�üyor. 
Dolay�s� ile d�� ticaret aç��� yüzde 30.5 küçülüyor.   
 �thalattaki son dü�ü� �ubat 2002’de görülmü�tü. Yani ayl�k ithalat be� y�ld�r ilk kez 
Aral�k’da dü�mü�tür. Hayati önemde bir geli�me oldu�unu söylemeye gerek yoktur. Üstelik 
ihracatta yak�n dönem ortalamas�n�n üstünde bir art��a ra�men ithalat dü�mü�tür. 
 Tek ayl�k veriden genelleme yapmay� sevmem. Ekim-Aral�k dönemi üç ayl�k de�i�ime 
de bakt�m. Gene 2002 ba��ndan bu yana ilk kez ihracat art��� (yüzde 19.5) ithalat art���n� 
(yüzde 13.1) geçiyor. Yerim bitti. Bu önemli konuya geri dönece�im. (1 �ubat 2007) 
 
 
OCAK ENFLASYONU �A�IRTTI MI? 
 
 Sal� günü 2006 enflasyonuna bakt�k. Üç temel e�ilim saptad�k. Bir: 2006’da 
enflasyonda görülen t�rman���n nedeni arz �oklar� de�ildi. 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� 
para politikas�ndan kaynaklanan yüksek iç talepti. �ki: geçici olan kur etkisi sonbaharda bitti. 
Üç: iç talebin dura�anla�mas� ile birlikte enflasyonda dü�ü� i�aretleri belirdi.  
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 Per�embe günü 2006 d�� ticaretini ele ald�k. Aral�k ay�nda ithalat 2005’e k�yasla yüzde 
1.3 geriledi. �ç talepte yava�lama i�aretidir. Bir anlam� da konjonktürün enflasyon aç�s�ndan 
olumlu yönde de�i�ti�idir. 
 Cuma günü Ocak enflasyonu aç�kland�. Bekleneni çok üstünde ç�kt�. Do�rusu ya, 
iktisatç�l��� heyecanl� bir meslek yapan i�te bu sürprizlerdir. Nerede enflasyondaki dü�ü�? 
Hani iç talep yava�l�yordu? Ne oldu? 
 
Yiyecek ve �çecek Enflasyonu 

Ocak ay�nda TÜFE ve ÜFE için piyasa beklentileri, s�ras� ile, yüzde 0.3 ve yüzde – 0.2 
idi. Buna kar��l�k gerçekle�me, ayn� s�ra ile, yüzde 1.0 ve yüzde – 0.05 oldu. Beklenenle 
gerçekle�en aras�nnda büyük bir fark oldu�u çok aç�kt�r.  
 Cuma ö�leden sonra Bilgi Üniversitesinde ders program�nda de�i�iklik amac� ile bölüm 
toplant�s� yap�yorduk. Genç bir meslekta��m “bu ay TÜFE eksi ç�kar m�?” sorusunu yöneltti. 
Örnek olarak giyim fiyatlar�ndaki büyük indirimleri gösterdi. 
 Az sonra aç�klanacak bir veri için tahmin vermenin tehlikelerini bilecek deneyime 
sahibim. Laf� dola�t�rd�m. Ama enflasyonu büyük ölçüde g�da ve tar�m fiyatlar�n�n 
belirleyece�ini de söyledim. 
 Aynen öyle oldu. “G�da” kaleminde fiyat art��� yüzde 4.7 oldu. Neyse ki “alkolsüz 
içecekler” kalemi yüzde 0.8 art�yor. �kisinin toplam� olan “g�da ve alkolsüz içecekler” 
kaleminda ayl�k art�� yüzde 4.4’de kal�yor. 
 G�da ve i�lenmemi� tar�m ürünleri fiyatlar� enflasyondaki yükseli�le birlikte gündemin 
önüne ç�kt�. Merkez Bankas�n�n analizindeki “arz �oklar�” aras�nda özel yerleri var. Ben de bir 
süredir yak�ndan izliyorum. Önümüzdeki günlerde ayr�nt�lar�na girece�im. 
 
E�ilim De�i�ti Mi? 

Ayl�k enflasyon verilerinde mevsimsel ve raslant�sal sapmalar kolay olu�ur. Gözlem 
dönemi uzay�nca bunlar birbirini telafi eder. Geçmi�te de böyle durumlar çok oldu. O zaman 
da tek gözlemden genelleme yapman�n mahzurlar�n� anlatm��t�m.  

Esas konuya gelelim. Ocak enflasyon verileri konjonktür analizi aç�s�ndan ek bilgi 
ta��yor mu? Daha aç�k soral�m. Enflasyondaki dü�ü�ün durdu�u hatta yeni bir t�rmanman�n 
ba�lad��� anlam�na geliyor mu? Cevab�m “hay�r” oluyor.  

Ancak enflasyonda dü�ü� e�ilimi mu�lak bir ifadedir. Örne�in 2007 y�l sonu TÜFE 
yüzde 8.9 ç�ksa 2006’ya göre dü�mü� olacakt�r. Enflasyonda dü�meden kasdedilen nedir? Ne 
olmal�d�r? 

Ölçme k�stas� enflasyon hedeflemesi rejiminde var. Merkez Bankas� enflasyon 
tahminini aç�klad�. 2007 sonu TÜFE art���n� yüzde 70 olas�l�kla yüzde 6.6 ile yüzde 3.6 
aras�nda (orta nokta yüzde 5.1) öngördü.  

�kinci ve çok daha hayati soruya ula�t�k. Bugün itibariyle enflasyondaki dü�ü� e�ilimi 
Merkez Bankas� tahminleri ile tutarl� m�d�r? Daha aç�k söyleyelim. Merkez Bankas� kendi 
tahminini tutturabilecek midir? 

Soru çok önemli ama yerim kalmad�. Bugünlük Merkez Bankas�n�n benden daha 
iyimser oldu�unu söylemekle yetiniyorum. (4 �ubat 2007) 
 
 
ENFLASYONDA BA�ARI KISTASLARI 
 
 Ocak’ta tüketici fiyatlar� yüzde 1 art�nca enflasyon gene ekonomik gündemi tepesine 
oturdu. Di�er meslekleri bilmem ama böyle sürprizler iktisatç�lar� sevindirir. Heyecan artar. 
Tart��malar k�z���r. Yaz� konusu bulmak sorunu ortadan kalkar.  
 Bilgisayar ba��na oturmadan önce neler yaz�labilece�ine bakt�m. Birbirinden ilginç 
asgari dört yaz� konusu derhal belirdi. Hepsi çok güncel ve önemli gibi gelince s�ralama 
zorluklar� ya�ad�m. Neticede enflasyonu de�erlendirme k�stas� ile ba�lamaya karar verdim. 
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 Soruna son yaz�mda de�indim. Enflasyonun bir önceki döneme k�yasla dü�mesi para 
politikas�n� ba�ar�l� addetmek için yeterli midir? “Evet” diyemiyoruz. Demek ki ba�ar� 
k�staslar�n� dikkatle tan�mlamal�y�z. 
 
Enflasyonun Sorumlusu Bellidir 

2001 krizi sonras�nda olu�an kurumsal yap�da para politikas� özel bir önem kazand�. 
Dört temel nedeni hat�rlatal�m: Merkez Bankas�na k�sa vadeli faizi denetleme olana�� veren 
dalgal� kur; Merkez Bankas�na ba��ms�zl�k; bütçede disiplin ve enflasyon hedeflemesi 
rejimi.  
 Bunlar�n sonucu, geçmi�ten çok farkl� bir iktisat politikas� ortam�d�r. Merkez Bankas� 
web sayfas� �öyle özetliyor: “Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�'n�n temel amac� fiyat 
istikrar�n� sa�lamak ve sürdürmektir” 
 Merkez Bankas� yönetiminin de her f�rsatta vurgulad��� bu ifade iki taraf� keskin k�l�çt�r. 
Para otoritesinin sadece enflasyonla ilgilenmesi onu büyüme, i�sizlik, vs. di�er göstergelerde 
sorumlulu�unu kald�r�yor. Ama enflasyonun da tek sorumlusu haline getiriyor. 
 Bu yeni durumun yeterince alg�lanmad���n� çevremde hissediyorum. O nedenle 
vurgulamakta yarar görüyorum. Mevcut iktisat politikas� ortam�nda para politikas� ve enflasyon 
özde�tir. Ayn� olay�n iki farkl� yüzüdür. Birbirinden ay�rdedilmeleri olanaks�zd�r. 
 
Hedefler ve Tahminler 

Enflasyon hedeflemesi ile para politikas�na içiçe iki ba�ar� k�stas� gelmektedir. �lki 
hükümetle birlikte saptanan enflasyon hedefidir. Toplumsal ve politik görünülürlü�ü 
yüksektir. Ba�ka bir ifade ile çok medyatiktir.  
 Di�eri Merkez Bankas�n�n kendi enflasyon tahminleridir. �ktisatç�lardan olu�an daha 
dar bir çevre için ilkinden çok daha önemlidir. Çünkü Merkez Bankas�n�n teknik yeterlili�ini 
yani denetleme iddias�nda oldu�u olay� ne ölçüde do�ru anlad���n� ölçer. 
 Özetleyelim. Enflasyon hedefi gev�ek ba�ar� k�stas�d�r. A�a��dan yada yukar�dan 
�skalanmas�n�n pekala makul nedenleri olabilir. Merkez Bankas�n�n kendi enflasyon tahmini 
ise s�k� k�stast�r. Tutmamas� mutlaka para politikas�nda ciddi zafiyetlere i�aret eder.  
 Yerim gene bitti. Merkez Bankas�n�n enflasyon tahminlerini gerçekle�me ile 
kar��la�t�rmak daha sonraya kald�. (6 �ubat 2007) 
 
 
2006’DA BÜTÇE 
 
 2006 y�l�nda bütçenin denk yada cüzi bir aç�kla kapanabilece�inin i�aretleri 
ilkbahardan itibaren gelmeye ba�lam��t�. Bütçe verileri yay�nland�kça bu beklendi güçlendi. Y�l 
sonuna do�ru azçok say�lar bile belirginle�ti. 
 Ocak ba��nda bütçeyi birebire yak�n yans�tan nakit dengesi Hazine taraf�ndan 
aç�kland�. 2006’da nakit gelir ve giderler üzerinden faiz-d��� dengede 37 milyar YTL fazla, 
bütçe dengesinde 7.5 milyar YTL aç�k vard�. Özelle�tirmeden ve TMSF’den gelen 11 milyar 
YTL eklenince Hazine hesab�nda borçlanma öncesinde 3.5 milyar YTL fazla ç�k�yordu. 
 Maliye Bakanl��� 2006 y�l� Merkezi Yönetim Bütçe sonuçlar�n� Per�embe günü 
yay�nlad�. Faiz d��� fazla 42 milyar YTL, bütçe aç��� ise 4 milyar YTL ç�kt�. Böylece bütçe 
aç���n�n milli gelire oran� yüzde 1’in alt�na geriledi. Bu oran 2001’de yüzde 16.5, geçen y�l 
yüzde 2 idi.  
 
Türkiye Mucizesi 

Ne kadar vurgulasak azd�r. Yak�n dönem dünya iktisat tarihinde Türkiye’nin 2000 
sonras� bütçe performans�n�n bir benzerini bulmak mümkün de�ildir. S�k� maliye politikas� 
uygulamas� aç�s�ndan Türkiye kelimenin tam anlam� bile “mucize” yaratm��t�r.  
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 Bu olay�n kahraman� vatanda�t�r. Dönem içinde gelirinden devlete ödedi�i vergi h�zla 
yükselmi�tir. Buna kar��l�k devletten ald��� hizmetler azçok sabit kalm��t�r. Aradaki fark faiz 
ödemelerine gitmi�tir. 
  Vatanda��n son yedi y�lda yapt��� inan�lmaz fedakarl���n� ölçmek için birikimli faiz d��� 
fazlay� kullanm��t�k. 2006 sonu için yeniden hesaplad�m. Bütçenin yedi y�ll�k (2000-2006 
dönemi) faiz-d��� fazlas�, Aral�k 2006 fiyatlar� ile 233 milyar YTL’dir.  
 Uygulanan maliye politikas�n�n ekonomi politi�ini iyi kavramal�y�z. En muhtaç 
vatanda� bile benzin, mazot, elektrik, KDV, telefon, vs. neredeyse nefes ald���nda devlete 
vergi ödüyor. Faiz ise yerli ve yabanc� mali piyasa yat�r�mc�lar�na ödeniyor. Genel hatlar� ile 
233 milyar YTL bu dönemde fakirden zengine yap�lan gelir transferinin tutar�d�r. 
 
Nerede Hata Yap�ld� 

Kendi tavr�m� aç�klamak istiyorum. Yüksek faiz d��� fazla �eklindeki s�k� maliye 
politikas�n� ve bütçe disiplinini hep destekledim. Bugün de destekliyorum. Destekledi�im için 
bedelini vatanda��n ödedi�ini her f�rsatta hat�rlatmaya özen gösteriyorum.  
 Bir ad�m geriye gidelim. Bu bedel neden ödendi? Bu ac� ilaç neden içildi? Dü�ük 
enflasyonla h�zl� büyüyen, böylece i�sizlik sorunun hafifleten ve bunu d�� dengesizlere yol 
açmadan gerçekle�tiren bir “güçlü ekonomiye” geçmek için ödendi. 
 Böylece esas soruna geldik. Vatanda� kendi pay�na dü�eni yap�yor. S�k� maliye 
politikas�n� kabulleniyor. Ama kar��l���n� bir türlü alam�yor. Yerine benim “sanayisiz, 
ihracats�z, istihdams�z ama enflasyonist büyüme” dedi�im konjonktür geliyor. 
 Son bütçe verileri, ekonomide bugün ya�anan sorunlar�n sorumlulu�unu bütçe ve 
maliye politikas�n�n s�rt�na y�k�lamayaca��n� bir kez daha kan�tl�yor. Ama sorun varsa 
sorumlusu da vard�r. Mutlaka bir yerde hata yap�lm��t�r.  
 Benim te�hisim biliniyor. Bütçede somutla�an büyük toplumsal fedakarl��a ra�men 
ya�anan sorunlar�n sorumlusu 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�d�r. 
Hatalar�n köküne inecek �ekilde para politikas�n�n ayr�nt�l� analizi bu aç�dan hayatidir. 
(10 �ubat 2007) 
 
 
ENFLASYON HEDEFLEMES�N�N YARARLARI 
 
 “Bütün yollar Roma’ya ç�kar” özdeyi�i iktidar�n çevre üstündeki hakimiyetini anlat�r. 
Romal�lar ünlü yollar�n� gerçekten bu amaçla in�a ediyorlard�. Bugün enflasyon için e�de�er 
bir güç para politikas�nda yo�unla��yor. Enflasyon deyince bütün yollar Merkez Bankas�na 
ç�k�yor. 
 Çünkü enflasyon hedeflemesi rejimi para politikas�n�n tasar�m� ve uygulanmas�nda 
köklü de�i�im yap�yor. En önemlisi Merkez Bankas� siyasi iktidardan ba��ms�zla��yor. 
Sadece enflasyona odaklan�yor. Enflasyonla mücadele araçlar�n�  kendisi belirliyor.  
 Bir kamu kurumuna ekonominin kaderini belirleme yetkisi verildi�i aç�kt�r. Yetki daima 
sorumluluk demektir. Sorumsuz yetki olmayaca��na göre denetimi gerekir. Bunu da para 
politikas�na “�effafl�k” ve “hesap verilebilirlik” zorunlulu�u getirerek sa�l�yor.  
  
�effafl�k ve Hesap Verilebilirlik 

�effaf para politikas� nedir? Merkez Bankas�na nas�l hesap sorulur? �lk bak��ta çok 
kar���k duruyor. Korkmay�n. Somuta indirince çok sadele�iyor. Te�bihte hata olmaz. Kristof 
Kolombun dibi k�r�l�nca dik duran ünlü yumurtas�na benzetebiliriz.  

Mant�k basittir. Para politikas� kararlar�n�n temel girdisi nedir? Para otoritesinin kendi 
enflasyon tahminleridir. Tüm kararlar� bu tahminler belirler. Enflasyonda art�� öngörülüyorsa 
para politikas� k�s�l�r. Dü�ü� halinde gev�etilir.  

Demek ki para politikas�n�n denetimi de bu tahminlerden geçecektir. Bir: Merkez 
Bankas� kendi enflasyon tahminlerini gizli tutamaz (�effafl�k). �ki: tahminlerini tuturma 
derecesi para politikas�n�n hatalar�n� ortaya ç�kart�r (hesap verilebilirlik). 

Asaf Sava� Akat  20 GAZETE YAZILARI - 14 

2002-2005 döneminde uyguland��� söylenen “örtük” enflasyon hedeflemesini neden 
ciddiye almad���m san�r�m anla��l�yor. “Tek parça bikini” gibidir. �effafl�k yoksa enflasyon 
hedeflemesi de yoktur. Nokta. 

 
2006 Tahminleri 

Merkez Bankas� üçayda bir “Enflasyon Raporu” (ER) yay�n�na Ocak 2006’da ba�lad�. 
ER 2006-I içinde 23 Ocak 2006 tarihi itibariyle verilerin kapsand��� belirtiliyor. 56-58 
sayfalarda ilk kez Merkez Bankas�n�n kendi enflasyon tahminleri yer al�yor. 
 2006 y�l sonu için TÜFE’de yüzde 4.7 ile yüzde 6.3 aral��� tahmin ediliyor. Ortas� 
yüzde 5.5 eder. 2005 y�l sonunda yüzde 7.7 oldu�una göre enflasyonda 2.2 puan dü�ü� 
öngörülüyor. Metinde toplam yurtiçi talebin enflasyondaki dü�ü�e olumlu katk� yapaca�� 
belirtiliyor. 
 ER-2006-II 13 Nisan 2006 itibariyle verileri kaps�yor. Nisan sonunda yay�nland�. 
Merkez Bankas�n�n kendi enflasyon tahminlerini bu kez 52-55 sayfalarda buluyoruz. 2006 y�l 
sonu TÜFE tahminleri 0.1 puan art��la yüzde 4.8-6.4 aral��� olarak aç�klan�yor.  
 Halbuki Mart 2006’da y�ll�k enflasyon yüzde 8.2 ç�km��t� (Aral�k’dan 0.5 puan yüksek). 
Art���n sadece be�te biri Merkez Bankas� tahminine yans�yor. Gene toplam yurtiçi talebin 
enflasyondaki gerilemeye olumlu katk�s� belirtiliyor.  
 �ki hat�rlatma: y�ll�k TÜFE 2006’y� yüzde 9.7 ile bitirdi; raporlar yay�nland���nda 
Serdengeçti ba�kand�. Beklenece�i gibi, bu hayati önemdeki konuyu didiklemeyi 
sürdürece�im. (11 �ubat 2007) 
 
 
2006’DA SANAY� ÜRET�M� 
 
 Enflasyon-para politikas� ili�kisini irdelemeye k�sa bir ara veriyoruz. Aral�k sanayi 
üretimi aç�kland�. Bu hafta Aral�k ödemeler dengesi ve Kas�m istihdam-i�sizlik veriler de 
yay�nlan�yor. Son veri milli gelir için Mart ortas�n� beklemek gerekiyor.  
 Sanayi üretimi reel ekonominin en önemli göstergelerinden biridir. Türkiye’nin 
sanayide büyük bir hamle gerçekle�tirdi�i çok aç�kt�r. Ancak henüz sanayile�mesini 
tamamlamad���, daha katedece�i çok mesafenin kald��� da do�rudur. 

Bu aç�dan sanayi üretimini sadece konjonktür perspektifinden de�erlendirmek yetersiz 
hatta yanl��t�r. Mutlaka sürdürülebilir büyüme için gerekli sanayile�me stratejisi ile ba�lant� 
kurulmal�d�r.  

2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n Türkiye’yi “sanayisiz, 
ihracats�z, istihdams�z ama enflasyonist büyüme” açmaz�na s�k��t�rd���n� her f�rsatta 
söylüyorum. 2006 verileri bu yarg�m� ne ölçüde do�ruluyor? 

 
Sanayisiz Büyüme  
  Sanayile�me-büyüme ili�kisini tan�mlamak için basit ama kullan��l� bir ölçü geli�tirdik. 
Sanayi üretimi ve milli gelirin art�� h�zlar�n� kar��la�t�r�yoruz. Sanayi üretimi milli gelirden h�zla 
art�yorsa sorun yoktur. Sanayi üretimi milli gelirden yava� art�yorsa durum kötüdür. 
 Bu gerçe�i kavramak için iktisat okumak gerekmiyor. Sa�duyu yetiyor. Milli gelirden 
yava� artan sanayi üretimi milli gelirde sanayi kesiminin pay�n�n gerilemesi demektir. Zengin 
ülkelerde geli�en ekonomilerin rekabeti sonucu ortaya ç�k�yor. “Sanayisizle�me” deniyor.  
 Türkiye’ye bakal�m. �malat sanayi üretimi çeyrek baz�nda 2002 ba�� ile 2004’ün üçüncü 
çeyre�i aras�nda (11 çeyrek) milli gelirden h�zl� büyüyor. 2004’ün son çeyre�inde ili�ki tersine 
dönüyor. 2006’n�n ikinci çeyre�ine kadar (7 çeyrek) imalat sanayi milli gelirden yava� art�yor. 
2006’n�n üçüncü çeyre�inde imalat sanayi üretim art��� tekrar milli gelirdeki büyümenin 
üstüne ç�k�yor. 2006 son çeyrek verileri daha yay�nlanmad�. 
 Görüldü�ü gibi, sanayi üretimi verileri Türkiye ekonomisinin 2004 sonundan itibaren 
sürdürülemez bir konjonktüre girdi�inin önemli bir kan�t�n� sa�l�yor. Geriye 2006 üçüncü 
çeyrek ve sonras�n� aç�klamak kal�yor. 
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Yava� Büyüme ve Sanayi 

Sanayi üretiminde art�� hangi ko�ullarda milli gelir art���n�n üstüne ç�kar? Dört mantiki 
ihtimal var. Bir: sanayi üretim art��� yükselir. �ki: milli gelir art��� dü�er. Üç: her ikisi de dü�er 
ama ikincisi daha çok dü�er. Dört: her ikisi de artar ama ilki daha çok artar. 

Üçüncü çeyrekte imalat sanayi üretim art��� yüzde 5.2’ye geliriyor. Buna kar��l�k milli 
gelir art��� yüzde 3.4’e iniyor. Yani ili�kiyi ekonominin durgunlu�a yönelmesi nden 
kaynaklan�yor. Arzulanan durum olmad��� çok aç�kt�r.  

Giderek son çeyrekte imalat sanayi üretim art���n�n yüzde 5.7 ile üçüncü çeyre�in biraz 
üstüne ç�kt���n� belirtelim. (13 �ubat 2007) 

 
 
2006’DA DI� DENGE 
 
 2006 y�l� ödemeler dengesi Çar�amba günü Merkez Bankas� taraf�ndan aç�kland�. 
K�sa bir gecikme olmu�tu. Nedeni anla��ld�. Hesaplama de�i�iklikleri yap�lm��. 2005 verileri 
de yeni yönteme göre düzenlenmi�.  
 Cari i�lemler hesab�na iki yeni kalem eklenmi�. Biri uçaklar�n havaliman�nda sat�n 
ald���� mal ve hizmetler. Di�eri Türkiye’de çal��an yabanc�lar�n elde ettikleri ücretler. Ayr�ca 
finansal kiralama ile gelen uçaklarla ilgili ödemelerin yeri de�i�mi�. Sermaye hesab�nda ise 
“Yat�r�m Geliri Dengesi” kaleminin yeni ad� “Gelir Dengesi” olmu�.  
 Profesyoneller için yeni kalemler daima sorundur. Ödemeler dengesini izledi�im “excel” 
dosyalar�na dokuz sütun eklemek gerekti. Ard�ndan bir sürü dosyada teker ba�lant�lar� 
yeniden kurmak gerekti.  
 
D�� Aç�kta Rekor 

Y�ll�k verilerle ba�layal�m. 2006’da cari i�lemler aç��� 31.3 milyar dolar ç�kt�. Birkaç ay 
önce tahminler 35 milyar dolar civar�nda dola��yordu. O bak�ma daha iyi ç�kt��� söylenebilir. 
2005 verisi 300 milyon dolar dü�ürülmü�. Buna göre 2006’da cari i�lemler aç��� 9.5 milyar 
dolar  (yüzde 37) artm�� oluyor. 
 Art���n takriben üçte ikisini olu�turan 6.5 milyar dolar d�� ticaret aç���ndaki büyümeden 
kaynaklan�yor. 800 milyon dolar net mali gider art���ndan, geri kalan 2.2 milyar dolar ise net 
hizmet gelirlerindeki dü�ü�ten geliyor. 
 Yukar�daki genel resim yeni bilgi ta��m�yor. 2006’da ba�ta turizm, görünmeyen gelirler 
geriledi ve faiz, temettü, vs. mali giderler yükseldi. Ayn� anda d�� ticaret aç��� h�zla artmaya 
devam etti.  
 2006’da önemli bir ba�ka e�ilim de�i�ikli�i gözleniyor. 2001 krizi sonras�nda ünlü “net 
hata noksan kalemi” art�ya geçmi�ti. 2005’de 2.3 milyar dolar fazla vard�. 2006’da tekrar 
eksiye dönmü�. 2.7 milyar dolar aç�k görülüyor. Toplam de�i�im 5 milyar dolar ediyor.   
 Net hata noksan kalemindeki yeni e�ilim nas�l aç�klanabilir? Konjonktürle bir ilgisi var 
m�? �imdilik dikkat çekmekle yetinelim. Cari i�lemler art� net hata noksan toplam�na “d�� 
denge” diyoruz. D�� dengedeki bozulma 14 milyar dolar (yüzde 66) ç�k�yor.  
 
Aral�k Sürprizi 

Ödemeler dengesindeki büyük sürprizi Aral�k sonuçlar�nda buluyoruz. Aral�k’ta cari 
i�lemler aç��� yüzde 55 gerileyerek 1.8 milyar dolar ç�kt�. Nisan-May�s aylar�nda aç�k 4 milyar 
dolara ula�m��t�. Böylece Aral�k’ta y�l�n en küçük aç�klar�ndan biri verildi. 

Halbuki Türkiye ekonomisinin yaz�l� olmayan kurallar�ndan biri y�l�n en yüksek cari 
i�lemler aç���n�n y�l�n son ay�nda verilmesidir. Bunun istisnas� kriz y�llar�d�r. Son onbe� y�lda 
sadece 1994, 1998 ve 2001 y�llar�nda Aral�k cari i�lemler aç��� y�l�n en yükse�i olmam��.  
Lütfen tarihlere dikkat... 
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 Nas�l aç�klayabiliriz? Bir ihtimal konjonktürde k�r�lmad�r. Yani ekonomideki yava�lama 
öngörülenden daha serttir. Di�er ihtimal veri hatas� vard�r. Özellikle Aral�k ithalat� yukar� 
revizyona tabi tutulacakt�r. Ocak d�� ticareti iki hafta sonra aç�klan�nca bu konu ayd�nlan�r.  
(16 �ubat 2007) 
 
 
2006’DA �ST�HDAM 
 
 Bir ekonomide en kritik makro gösterge hangisidir? Bu sorunun cevab� sokaktaki insan 
ve akademik iktisatç�lar�n hemfikir oldu�u çok ender konulardan biridir. Her ikisi de istihdam 
ve i�sizlik diyecektir. 
 Ekonomik nedenleri çok nettir. Üretim insanlarla yap�l�r. ��sizlik onlar�n üretici ve 
yarat�c� güçlerinin ekonomi taraf�ndan kullan�lmamas� yada ekonominin en temel kayna��n�n 
israf edilmesi anlam�na gelir. 

Siyasi-toplumsal sonuçlar� da çok önemlidir. Gelir üretimden elde edilir. Üretim 
sürecinin d���nda kalan insan toplumun ola�an ak���n�n d���na itilir. Her an patlamaya haz�r 
son derece tehlikeli bir kitle olu�ur. 

Maalesef  yüksek enflasyon dönemi Türkiye’ye büyük bir yap�sal i�sizlik sto�u miras 
b�rakt�. 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar� ise istihdam dostu bir büyüme 
modeline geçi�i engelledi. Sorunlar� daha da içinden ç�k�lmaz hale getirdi. 

 
�stihdams�z Büyüme 

Kas�m 2006 dönemi “Hanehalk� ��gücü Ara�t�rmas�” sonuçlar� TÜ�K taraf�ndan 
aç�kland�. Ekim-Kas�m-Aral�k aylar� ortalamas�n� yani y�l�n son çeyre�ini yans�t�yor. Bu 
�ekilde 2006 istihdam ve i�sizlik verileri ortaya ç�kt�. 
 Büyük resmi daha net görebilmek için kar��la�t�rmay� enflasyonla mücadele 
program�n�n devreye girdi�i 2000 y�l� ile yap�yoruz. Böylece ekonominin alt� y�ll�k istihdam 
performans�n� ölçebiliyoruz. Sonucu ba�tan söyleyelim. �ki ana e�ilim derhal göze çarp�yor. 
 Bu dönemde toplam istihdam art��� çok yetersiz kalm��t�r. Halbuki nüfus artmaya 
devam etmi�tir. Buna kar��l�k istihdam�n yap�s�nda çok ciddi bir dönü�üm gerçekle�mi�tir. 
Tar�mdan tar�m d���na, ücret-d��� istihdamdan ücretli istihdama büyük kaymalar olmu�tur. 
 Alt� y�lda nüfus 5.7 milyon ki�i artarak (yüzde 8.5) 73.2 milyon ki�iye ç�kt�. 15+ ya� 
grubundaki insan say�s� buna paralel �ekilde 5.5 milyon ki�i art��la (yüzde 11.8) 51.7 milyon 
ki�iye yükseldi. 
 Ayn� dönemde toplam istihdam ise 800 bin ki�i (yüzde 3.8) art��la 22.3 milyon ki�iye 
ç�kt�. ��siz say�s� 1 milyon ki�i art��la (yüzde 69.8) 2.5 milyon ki�iye ula�t�. Böylece i�gücü 1.8 
milyon ki�i (yüzde 7.5) art��la 24.8 milyon ki�i oldu. 
 ��gücü d���nda kalan ama i� buldu�u takdirde çal��maya haz�r oldu�unu beyan 
edenleri de i�siz kategorisine ekliyoruz. 1 milyon ki�i (yüzde 84.8) art��la 2 milyon ki�iye, 
dolay�s� ile toplam i�siz say�s� da 2 milyon ki�i (yüzde 76.2) art��la 4.6 milyon ki�iyi buldu. 
 Say�lar çok aç�kt�r. Bu dönemde ya�anan h�zl� büyüme istihdam dostu de�ildir.  
Dolay�s� ile i�sizlikte ciddi bir art�� vard�r.  
  
�stihdamda Yap�sal Dönü�üm 

Tar�m kesimi istihdam� 1.7 milyon ki�i (yüzde 22.1) azalarak 6.1 milyon ki�iye 
gerilerken tar�m-d��� kesimler istihdam� 2.5 milyon ki�i (yüzde 18.5) artarak 16.2 milyon ki�iye 
yükseldi.  
 Ayn� �ekilde, ücret-maa�-yevmiye ile çal��anlar�n say�s� 2.2 milyon ki�i (yüzde 21.5) 
artarak 12.6 milyon ki�iye ç�kt�. Ücret d��� kategorilerde istihdam 1.4 milyon ki�i (yüzde 12.7) 
dü�ü�le 9.7 milyon ki�iye geriledi. 
 Gene say�lar aç�kt�r. 2000-2006 aras�nda istihdamda önemli (ve olumlu) bir yap�sal 
dönü�üm ya�anm��t�r. (18 �ubat 2007) 
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HAMBURGER KURLARI 
 
 2007 çok ilginç ba�lad�. Dünya piyasalar�nda risk i�tah� beklenmedik �ekilde artt�. 
Türkiye’nin mali varl�klar� cazibe kazand�. Döviz giri�i ile birlikte TL tekrar de�er kazand�. 
Paritedeki de�i�imin de etkisi ile dolar kuru bir y�l öncesine yakla�t�. 
 Türkiye’de TL’nin de�eri ve d�� aç�k tart��malar� bitmez. Ben bildim bileli tart���l�r. 
Arada s�rada gazetelerin man�etlerine ta��n�r. Ko�ullar ne olursa olsun, birileri mutlaka “TL 
a��r� de�erli”, ba�kalar� da “hay�r de�il” der.  
 Do�rusu ya, arada s�rada ben de taraf oluyorum. Bazen Merkez Bankas�n�n 
hesaplad��� Tart�l� Efektif Reel Kur (TERK) endeksini kullan�yorum. Bazen ba�ka yöntemlere 
ba�vuruyorum. 
 Bunlar içinde birini özellikle seviyorum. Ünlü The Economist dergisi hesapl�yor. 
“Hamburger kurlar�” diyor. “Big Mac Reel Döviz Kuru Endeksi” ile ülke paralar�n�n birbirine 
k�yasla sat�n alma gücünü sapt�yor. 
 
TL’nin Hamburger De�eri 

En yenisi 31 Ocak 2007 tarihinde geçerli Big Mac fiyatlar� ve döviz kurlar� üzerinden 
yap�lm��. The Economist’in internet sayfas�ndan indirdim. Elimde May�s ve Ocak 2006 ve 
Ocak 2000 sonuçlar� da vard�.  
 Son fiyatlarla ba�layal�m. ABD’de Big Mac’�n ortalama fiyat� 3.22 dolar. �ansa bak�n ki, 
o günün dolar kuru ile (1.41) Türkiye’de tam tam�na ayn� fiyata sat�l�yor. Yani hamburger 
standart�na göre TL dolar kar��s�nda ne a��r� ne de dü�ük de�erli ç�k�yor. 
 Do�all�kla di�er ülkelerdeki fiyatlar önem kazan�yor. Çin’de t�pat�p ayn� hamburgerin 
fiyat� 1.20 dolar. Buna göre Çin para birimi yuan TL ve dolara k�yasla yüzde 56 dü�ük de�erli 
ç�k�yor. 
 Japonya’da Big Mac fiyat� 2.31 dolar. Türkiye’den 1 dolar daha ucuz. Japon yeni TL ve 
dolara k�yasla yüzde 28 dü�ük de�erli. Dü�ük de�erli paralar aras�nda Polonya zloty’si 
(yüzde 29), M�s�r liras� (yüzde 50), Macar forint’i (yüzde 7) ve ruble (yüzde 43) yer al�yor.  
 AB’de ise ortalama fiyat 3.82 dolar. Buradan euronun TL ve dolara k�yasla yüzde 19 
a��r� de�erli oldu�unu anl�yoruz. Listede 45 ülke var. AB d���nda 6 ülkenin daha paras� a��r� 
de�erli ç�k�yor. Hepsi zengin Avrupa ülkeleri. 
 
TL De�er Kazan�yor 

Yak�n geçmi�le kar��la�t�r�nca TL’nin de�er kazand��� çok net �ekilde görülüyor. Bir y�l 
önce, 9 Ocak 2006’da, TL yüzde 3 dü�ük de�erli imi�. 22 May�s 2006’da, mali piyasa 
türbülans� ile TL yüzde 9 de�er kaybetmi� ve dolara k�yasla yüzde 12 dü�ük de�erli olmu�. 
Ama sonra tekrar daha fazla de�er kazanm��. 
 Daha eskiye gidelim. May�s 2003’de ABD’de 2.71 dolar olan hamburger Türkiye’de o 
günün kuru ile 2.34 dolara sat�l�yormu�. May�s 2003’de TL yüzde 13 dü�ük de�erli ç�k�yor.  
 Son olarak kur çapas�n�n devreye girdi�i Ocak 2000’e bakt�m. O s�ralarda da TL’nin 
a��r� de�erli oldu�u söyleniyordu. ABD’de ortalama fiyat� 2.44 dolar olan hamburger Türkiye’de 
o günün kuru ile 1.20 dolara sat�l�yormu�. TL yüzde 50 dü�ük de�erli imi�. (20 �ubat 2007) 
  
 
HAMBURGER ENFLASYONU 
 
 Geçen yaz�n�n konusu The Economist dergisinin geli�tirdi�i “Big Mac Döviz Kuru 
Endeksi” idi. “Big Mac” 31 Ocak 2007’de Türkiye’de 3.22 dolara sat�lm��. ABD ile ayn� 
fiyatm��. AB ve birkaç zengin Avrupa ülkesi d���ndaki ülkelerde daha ucuzmu�.  
 Reel kuru izlemek için neden McDonalds zincirinin hamburgerini kullan�yoruz? Çünkü  
dünyan�n her yerinde ayn� miktar et, ekmek, sos, vs. ile üretiliyor ve benzer dükkanlarda 
sat�l�yor. Böylece kalite farklar�ndan do�abilecek sorunlardan kurtulma olana�� ç�k�yor. 
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 Do�all�kla, hamburger muhabbetini reel kur hesaplar� ile s�n�rlamak zorunda de�iliz. 
Çok say�da ülkede farkl� tarihlerde hamburger fiyatlar�n� biliyoruz. Örne�in zaman içinde 
de�i�imine bakarak hamburger enflasyonunu bulabiliriz. 
 
2000’den 2007’ye 

Elimdeki en eski veri 1997’ye gidiyor. Bugünle kar��la�t�rmay� çok anlaml� durmad�. Bir 
sonraki Ocak 2000’di. Enflasyonla mücadele program�n�n devreye girdi�i ay oldu�u için ilginç 
geldi.  
 Ocak 2000’de “Big Mac” Türkiye’de 670 bin TL’ye sat�l�yormu�. 6 s�f�r at�p YTL’ye 
çevirince 0.67 YTL ediyor. Ocak 2007’de ise fiyat� 4.55 YTL’ye yükselmi�. Böylece yedi y�lda 
toplam fiyat art��� yüzde 576’ya geliyor. Y�ll�k ortalama ise yüzde 31.4 ç�k�yor. 
 �ki ülkede hamburgerin yerli para ile 2007 fiyat� 2000 fiyat�n�n alt�na inmi�: Japonya ve 
Güney Kore. Yedi y�lda Japonya’da 294 yen’den 280 yen’e (yüzde 4.8), Güney Kore’de 2900 
won’dan 2520 won’a (yüzde 3.3) gerilemi�. Bu iki ülkede ortalama y�ll�k hamburger enflasyonu 
da eksi (deflasyon) ç�k�yor.  
 Yedi y�l toplam�nda dü�ük hamburger enflasyonu ya�ayan ülkeler aras�nda Tayvan 
(yüzde 7.1), Çin (yüzde 11.1), Tayland (yüzde 12.7) var. Rusya (yüzde 24.1), Polonya 
(yüzde 25.5) ve ABD (yüzde 28.3) onlar� takip ediyor. Bu grupta y�ll�k ortalama hamburger 
enflasyonu yüzde 1-3.6 aras�nda kal�yor. 
 Meksika’da toplam hamburger enflasyonu yüzde 38.8 (ortalama yüzde 4.8), 
Brezilya’da yüzde 116,9 (ortalama yüzde 11.7) olmu�. Dolay�s� ile Türkiye bu örnekte 
hamburger fiyat� uzak ara ile en çok Türkiye’de art�yor. 
 
2006’ya Bak�yoruz 

2006 ve 2007 Ocak fiyatlar�n� kar��la�t�rarak son bir y�l�n hamburger enflasyonunu 
görebiliyoruz. Türkiye’de fiyat 4.10 YTL’den 4.55 YTL’ye ç�km��. Hamburgerin y�ll�k fiyat art��� 
yüzde 10.6 ile TÜFE’nin üstünde seyretmi�. 
 2006’da iki ülkede hamburger fiyat� yerli para ile dü�mü�. Tayvan’da 76 tayvan 
liras�ndan 75’e, M�s�r’da 9.25 m�s�r liras�ndan 9.09 m�s�r liras�na gerilemi�. Yüksek art�� 
gösteren ülkelerde ise çok ilginç durumlar var.   
 2006’da “Big Mac” fiyat� Türkiye’den h�zl� artan iki ülke var. Çok ilginç çünkü bunlar 
yedi y�ll�k bak�nca hamburger fiyat�n�n dü�tü�ü ülkeler. “Big Mac” fiyat� yerel para ile 
Japonya’da yüzde 12.2, Güney Kore’de yüzde 15 yükselmi�. Gel de ç�k i�in içinden... 
 Son olarak ABD ve AB için 2006’de hamburger enflasyonunun s�ras� ile yüzde 2.2 ve 
yüzde 1.3 oldu�unu belirtelim. (23 �ubat 2007) 
 
 
K��� BA�INA HAMBURGER 
 
 The Economist dergisinin “Big Mac Döviz Kuru Endeksi” üstüne çe�itlemelere devam 
ediyoruz. Önce hamburger standard�na göre döviz kuruna bakt�k. Sonra hamburger 
enflasyonunu saptad�k. 
 Bugün hamburger standard�n� reel ekonomiye uyguluyoruz. Hepimiz biliriz. Fiyat tek 
ba��na k�s�tl� bilgi ta��r. Mutlaka vatanda��n gelirini hesaba katmak gerekir. Pahal� hamburger 
yüksek gelirle ba�ka, dü�ük gelirle ba�ka refah düzeyine tekabül eder. 
 Ortalama vatanda��n bir y�lda kaç hamburger yiyebilece�ini ki�i ba��na geliri 
hamburger fiyat�na bölerek hesaplar�z. Bire bir örtü�mese de, ortalama gelir ile daha çok 
hamburger al�nan ülkenin daha zengin oldu�unu söyleyebiliriz. 
 
Hesaplar Üstüne 

A�a��daki tablo çok zaman�m� ald�. Saklaman�z� tavsiye ederim. Yöntemle ilgili birkaç 
�ey söyleyelim. Milli gelir yerli para ile hesaplan�r. Nüfusa bölünce ki�i ba��na gelir elde edilir. 
Bunu hamburger fiyat�na bölünce ki�i ba��na hamburger bulunur. 
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 Ancak sunum aç�s�ndan sorunludur. Çünkü hamburger fiyatlar� ve milli gelir birbiri ile 
kar��la�t�rmas� anlams�z birimlerdir. Çözümü her ikisini cari kurdan dolara çevirmektir. Ki�i 
ba��na hamburger say�s� de�i�mez ama kar��la�t�rma kolayla��r. 
 Öte yandan ülkeleraras� gelir farklar�n� en sa�l�kl� sat�n alma gücü paritesi (PPP) 
yans�t�r. Ek bir refah ölçütü olarak onu da tabloya ekledim. Ki�i ba��na gelir verilerini Dünya 
Bankas�ndan ald�m. 2005 y�l�d�r. Dolay�s� ile “Big Mac” fiyatlar� 9 Ocak 2006 tarihine aittir.  
 Nisbi de�erlerin daha iyi görülmesi için bir �ey daha yapt�m. Dördüncü ve alt�nc� 
sütunlarda ki�i ba��na hamburgeri ve sat�n alma gücü paritesine göre ki�i ba��na geliri 
ABD’nin yüzdesi olarak da gösterdim.   
 Tabloya Türkiye aç�s�ndan ilginç buldu�um orta gelir kategorisi ülkelerini koydum. Ki�i 
ba��na geliri (PPP) 10 bin dolar�n alt�nda Türkiye dahil 6 ülke (Endonezya, M�s�r, Çin, 
Brezilya, Tayland), 10-20 bin dolar aras�nda 8 ülke (Meksika, Malezya, Rusya, �ili, G.Afrika, 
Polonya, Arjantin, Macaristan) ve 20 bin dolar� a�an iki ülke (Çek Cum., Arjantin) var. 
 
Ne Kadar Köfte... 

Türkiye’nin 2005 milli geliri ki�i ba��na 1.530 adet “Big Mac” e�de�eri ç�k�yor.  
Sat�n alma gücü paritesine göre Türkiye’nin alt�nda kalan dört ülkede daha dü�ük: Çin, M�s�r, 
Endonezya ve Brezilya. Türkiye’nin biraz üstündeki Tayland’da yüksek (1.820).  

10-20 bin dolar aras�nda ki�i ba��na hamburger 2.000 (�ili) ile 3.700 aras�nda 
(Macaristan) oynuyor. 20 bin dolar�n üstünde 6.700’e (Kore) kadar yükseliyor. ABD’de ise bu 
say� 13.900’e ula��yor. 
 16 ülke içinde en yüksek dolar fiyat� Türkiye’de (3.07 dolar). 2007 ba��nda bu fiyat�n 
ABD’ye e�itlendi�ini ayr�ca hat�rlatal�m (3.22 dolar) Beklenece�i gibi, en dü�ük fiyat Çin’de 
(1.30 dolar). 7 ülkede fiyat 1.50-2.50 dolar aras�nda.  

ABD’nin yüzdesi olarak bak�nca, hepsinde sat�n alma gücüne k�yasla hamburger adedi 
daha dü�ük. En büyük sapma ise Türkiye’de (20 ve 9). Buradan en yüksek nisbi fiyat�n da 
Türkiye’de oldu�unu anl�yoruz. TL’deki a��r� de�erlenmenin bir ba�ka i�aretidir. 
(25 �ubat 2007) 

2005 y�l�

Big 
Mac 
fiyat� $

Ki�i 
Ba��na 
Gelir $
(000)

KB Big
Mac 
(1000 
Adet)

ABD=  
100

KB Gelir
PPP $
(000)

ABD=   
100

Endonezya 1,54 1,3 0,8 6 3,7 9
M�s�r 1,60 1,3 0,8 6 4,4 11
Çin 1,30 1,7 1,3 10 6,6 16
Brezilya 2,74 3,5 1,3 9 8,2 20
Türkiye 3,07 4,7 1,5 11 8,4 20
Tayland 1,51 2,8 1,8 13 8,4 20
Meksika 2,66 7,3 2,7 20 10,0 24
Malezya 1,47 5,0 3,4 24 10,3 25
Rusya 1,60 4,5 2,8 20 10,6 25
�ili 2,98 5,9 2,0 14 11,5 27
G.Afrika 2,29 5,0 2,2 16 12,1 29
Polonya 2,09 7,1 3,4 24 13,5 32
Arjantin 1,55 4,5 2,9 21 13,9 33
Macaristan 2,71 10,0 3,7 27 16,9 40
Çek Cum. 2,60 10,7 4,1 30 20,1 48
G.Kore 2,56 15,8 6,2 45 21,9 52
ABD 3,15 43,7 13,9 100 42,0 100  
 
 
“TMF – TURK�SH MONETARY FUND” 
 
 Uluslararas� Para Fonu ile bir gün “Türk Para Fonu” diye dalga geçilece�i hiç akl�n�za 
gelir miydi? Kimin taraf�ndan? Akla önce sevgili Ferhal �ensoy geliyor ama o de�il. Küresel 
sermayenin belki de en etkili yay�n organ� olan ünlü The Economist. 

�lk kelime oyunu 3 �ubat 2007 tarihli derginin 71’inci sayfas�ndaki yaz�n�n ba�l���nda 
yer al�yor: “Uluslararas� Para Fonu: Fonun Fonlanmas�”. Ama zirveye benim ba�l��a 
çekti�im ifade ile t�rman�yor.  
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Yaz� IMF’nin giderek borç verecek ülke bulmakta zorlanmas�n�n getirdi�i iç mali 
s�k�nt�lara de�iniyor. Kullan�lan usluptan, IMF’nin ya�ad��� mali sorunlar�n The Economist’i 
sevindirdi�ini hemen kavr�yoruz.  

 
Borç �steyen Kalmay�nca 

�kinci dünya sava�� biterken Amerikal� ve �ngiliz Hazine yetkilileri ABD’nin New 
Hampshire eyaletinin Bretton Woods kasabas�nda topland�lar. Amaçlar� sava� sonras� dünya 
mali sisteminin kurumsal yap�s�n� olu�turmakt�.  

Dünya ekonomisinin sava� öncesinde ya�ad��� a��r buhranda uluslararas� likiditenin 
yetersizli�i önemli bir rol oynam��t�. Toplant�ya kat�lan Keynes’in farkl� önerisi Amerikal�lar 
taraf�ndan kabul edilmedi. Yerine IMF kuruldu. 

Mant�k basitti. IMF üyelerin sa�lad��� garantilerle mali piyasalardan ucuza borçlanacak 
ve bu kaynaklar� dövize s�k��an ülkelere kulland�racakt�. Borç alma ve verme faizi aras�ndaki 
fark ise kendi i�letme masraflar�n� kar��layacakt�. 

Ba�lang�çta IMF’ye ba�vuranlar sanayi ülkeleri idi. Ama h�zla kendi ayaklar� üstünde 
durma noktas�na geldiler. Onlar�n yerini geli�en ülkelere ald�. Özellikle 1990’larda çok say�da 
geli�en ülke IMF kaynaklar�na muhtaç kald�.   

2000’lerin dünya konjonktürü onlar�n da kendilerini toparlamas�na izin verdi. Örne�in 
IMF abonelerinde Brezilya, Arjantin, Endonezya, vs. erken borç ödeme yoluna gitti. IMF’nin 
verdi�i borç miktar� ile beraber gelirleri de h�zl� dü�ü�e geçti.  

 
 Maa�lar Türkiye’den 

The Economist bugün Türkiye’nin IMF’ye borcunun IMF’nin toplam alaca��n�n üçte 
ikisini olu�turdu�unu hat�rlat�yor. Art�k uluslararas� sözcü�ünü hakketmedi�ini, “Türk Para 
Fonu” demenin daha do�ru oldu�unu söylüyor. IMF yerine TMF (Turkish Monetary Fund) 
öneriyor. 

Beklenece�i gibi, mevcut alacak sto�u üzerinden al�nan komisyon IMF’nin cari 
giderlerini kar��lamaya yetmiyor. �irket gibi dü�ünürsek, IMF’nin kar-zarar hesab�nda zarar 
gözüküyor. Ana sermayesinden yemek zorunda kal�yor.  

Yaz�y� komplo sevenlere malzeme vererek ba�layal�m. Türkiye’nin uygulad��� yüksek 
reel faiz politikas�n�n alt�nda IMF’nin de imzas� vard�r. Acaba yüksek reel faizin bir nedeni de 
IMF’nin elindeki serbest fonlar�n bir bölümünü TL’de de�erlendirmesi olabilir mi?  
(27 �ubat 2007) 
 
 
OCAK’TA DI� T�CARET 
 
 Ocak d�� ticaret verileri TÜ�K taraf�ndan yay�nland�. Asl�nda y�l�n ilk ay� d�� ticaret 
aç�s�ndan fazla bilgi ta��maz. Üstüne üç y�ld�r Kurban Bayram� ayn� aya rasl�yor. Normal 
ko�ullarda göz atmakla yetinirdik. 
 Ancak bu kez durum biraz farkl�. �ki neden öne ç�k�yor. Birincisi, Aral�k’ta ithalat bir 
önceki y�la k�yasla gerilemi�ti. Hakl� olarak bir hesap hatas� ihtimali gündeme geldi. Eski 
verilerde yap�lacak revizyon bekleniyordu.  

Di�eri do�rundan konjonktür analizi ile ilgilidir. Bir süredir iç talebin gev�emeye 
ba�lad��� yönünde i�aretler art�yor. Ama boyutu tam kestirilemiyor. �thalat�n en güvenilir öncü 
gösterge oldu�unu söyleyebiliriz.  

 
2006 Verilerinde Revizyon 

�lki ile ba�layal�m. Ocak sonunda aç�klanan Aral�k ithalat� 11.5 milyar dolarla bir önceki 
y�l�n yüzde 1.3 alt�nda ç�km��t�. 2006 y�l� toplam ithalat� 137 milyar YTL olmu�tu. Ayn� �ekilde 
Aral�k ihracat� 8.4 milyar dolar ve 2006 ihracat� 85.1 milyar dolar aç�klanm��t�. �ubat 
sonunda 2006 y�l�n�n hem ihracat hem ithalat verilerinde revizyona gidilmi�.  
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Aral�k ithalat� 11.79 milyar dolar olmu�. Fark 260 milyon dolar. Revizyon sonras�nda 
bir önceki y�la k�yasla Aral�k’ta ithalat yüzde 0.9 artm�� oluyor. Di�er aylardaki revizyon 
toplam� 30 milyon dolar tutuyor. Neticede y�ll�k ithalat 290 milyon dolar art��la 137.3 milyar 
dolar olarak kesinle�iyor.  
 �hracat için Aral�k’ta 76 milyon dolar, 2006 toplam�nda 137 milyon dolar tutar�nda 
revizyon yap�lm��. Neticede y�ll�k ihracat 85.3 milyar dolara yükselmi�. Buna göre d�� ticaret 
aç��� da 152 milyon dolar yükselerek 52.04 milyar dolar ç�k�yor. 
 Bu y�l yap�lan revizyon geçmi�e k�yasla büyük mü? 2005’in verilerine bakt�m. �thalatta 
303 milyon dolar, ihracatta 153 milyon dolar, dolay�s� ile d�� ticaret aç���nda 200 milyon 
dolar revizyon yap�lm��. Üçü de 2006’dan daha yüksekmi�.    
 
�ç Talepte Gev�eme 

Aral�k’ta ithalat ani ve sert bir fren yapm��t�. Bu e�ilimin sürmesi halinde 2007’de ithalat 
125 milyar dolara gerilerdi. �thalatta yüzde 10’luk bir dü�ü� ise büyüme h�z�n� s�f�ra hatta 
eksiye çekerdi. Yani a��r bir resesyon demekti.  

Bu ise di�er göstergelerle tutarl� de�ildi. Y�lba��nda verdi�im nisbeten karamsar 
senaryoda bile 2007’de ithalat�n sabit kalmas�n� öngörmü�tüm. Makulu bu dönemde ithalat 
art�� h�z�n�n pozitif ama azalarak gitmesidir. Nitekim Ocak ithalat� 2005’e k�yasla yüzde 18.3 
artt�.  

Öte yandan 2006 ba��n�n özel ko�ullar�n� unutmayal�m. Örne�in ay ortas�ndaki 
Bayram tatili ekonomiyi daha çok etkiledi. Do�al gaz yetersizli�ine neden olacak sert bir k�� 
ya�and�. Bunlar 2006’n�n 2005’le kar��la�t�r�lmas�nda ciddi sorunlar yarat�yor.    

Özetle, Ocak ithalat� iç talepte gev�eme ile tutarl�d�r. Ama ekonomideki yava�laman�n 
yo�unlu�u hakk�nda net bilgi vermemektedir. �hracattaki geli�melere daha ileride bakaca��m.  
(4 Mart 2007) 
 
 
�UBAT’TA ENFLASYON 
 
 �ubat enflasyonu Cuma günü yay�nland�. Pazar yaz�s�nda de�erlendirecektim. 
Maalesef yaz� ak���n� tutturamad�m. Ocak d�� ticareti ç�kt�. Enflasyon bugüne kald�. Gecikme 
için okuyucular�mdan özür diliyorum.  
 �ubat’ta ayl�k TÜFE ve ÜFE s�ras� ile yüzde 0.43 ve yüzde 0.95 oldu. Piyasa beklentisi 
k�yasla ilki biraz ikincisi baya�� yüksek kald�. Y�ll�k enflasyon her iki endekste de çift haneye 
t�rmand�. Ayn� s�ra ile yüzde 10.16 ve yüzde 10.13 ç�kt�. 
 Tek gözlemden genellemeye gitmenin tehlikelerini her f�rsatta hat�rlat�yoruz. Ayl�k 
verilerde ciddi raslant�sal yada geçici sapmalar olu�abilir. Ama her yeni veride e�ilimler 
hakk�nda ek bilgiler bulabiliriz.  
 
Kur ve Enflasyon 

Ocak enflasyonu da beklenenin çok üstünde ç�km��t�. Y�l�n ilk iki ay� toplam�nda TÜFE 
ve ÜFE art��� s�ras� ile yüzde 1.4 ve yüzde 0.9 bulunuyor. Halbuki ayn� dönemde büyük d�� 
kaynak giri�i ile birlikte döviz kuru a�a�� gitmi�ti. 
 Kar��la�t�rmay� “0.5 dolar + 0.5 euro” döviz sepeti ayl�k kur ortalamalar� ile yap�yorum. 
Aral�k’tan �ubat’a (iki ayda) TL yüzde 3.2 de�er kazanm��. Buradan döviz kurunun enflasyona 
dü�ü� yönünde ciddi katk� yapt���n� anl�yoruz. 

Hesab� sürdürelim. Tüm fiyatlar dövize endekslenmi� olsa iki ayl�k enflasyon yüzde – 
3.2 ç�karm��. Fiili enflasyon ise yüzde 1.4 olmu�. Buradan döviz kuru d���ndaki etkenlerin iki 
ayda fiyatlar genel düzeyini yüzde 4.6 artt�rd���n� kestiriyoruz. 

Konuya neden buradan girdik? Uluslararas� mali piyasalar�n yeniden türbülans 
ortam�na sürüklendi�i gözleniyor. Geçen ilkbaharda ya�anan ilk provada k�sa süre içinde 
TL’deki de�er kayb� yüzde 25’i gördü. Dolay�s� ile önümüzdeki dönemde enflasyondaki dü�ü�e 
döviz kurundan destek yerine köstek beklemek gerekiyor.  
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��imiz Kolayla�t� 

Neyse ki “tek parçal� bikini” muadili “örtük” politika uygulamas� geçmi�te kald�. 
Enflasyon hedeflemesi rejimi i�imizi kolayla�t�r�yor. Çünkü analiz aç�s�ndan hayati bir girdi olan 
Merkez Bankas�n�n kendi içsel enflasyon tahmini aç�klan�yor. 

Y�lba��nda Merkez Bankas� 2007 sonu TÜFE art���n� yüzde 70 olas�l�kla yüzde 6.6 ile 
yüzde 3.6 aras�nda (orta nokta yüzde 5.1) öngördü. Ocak enflasyonunu de�erlendirirken bu 
tahmini iyimser buldu�umu söyledim. 

�ubat verileri bu kan�m� güçlendirdi. 2008’e ve genel e�ilime bak��ta benzer 
dü�ünüyorum. Ama 2007 takvim y�l� için orta noktas� yüzde 5.1 olan bir tahmin aral��� bence 
gerçekçi durmuyor. Bir sonraki enflasyon raporunda tahmin aral���nda yukar� revizyon 
bekliyorum. (7 Mart 2007) 
 
 
ÇALKANTIYA BAKIYORUZ 
 
 Son hafta dünya mali piyasalar� gene kar��t�. En a��r darbeyi hisse senedi borsalar� 
yedi. En istikrarl� ekonomilerde bile borsa dü�tü. Döviz ve tahvil piyasalar�ndaki dalgalanma 
ise ekonomilerin k�r�lganl�k düzeylerine göre de�i�ti.    
 Bu gibi tür mali çalkant�lar genellikle iktisatç�lar� ikiye böler. Mali kesim kökenliler olay� 
siyasi/teknik nedenlere ba�lama yada piyasalar�n ola�an bir düzeltmesi kabul etme 
e�ilimindedir.  Dolay�s� ile bozulma geçicidir. Piyasalar yeniden toparlanacakt�r. Hatta 
düzeltme sa�l�kl�d�r. 
 Di�er tarafta reel ekonomi kökenliler a��rl�ktad�r. Mali piyasalarda daha önce 
gerçekle�en yükseli�ten tedirgindirler. Büyüyen reel dengesizlerin sürdürülemeyece�ini 
dü�ünürler. Piyasa çalkant�s�nda daha yayg�n ve kal�c� bir kötüle�menin ilk i�aretini görürler.  
 Velhas�l bir taraf  “her �ey çok güzel olacak” di�eri “eyvah kriz geldi” der. Her 
iktisatç� kendi analizinin daha nüansl� oldu�una inan�r ama özünde bu iki kamptan birinde yer 
al�r. S�radan vatanda� ise bu iki z�t görü� aras�nda yolunu bulmaya çal���r.  
 
Likidite Bollu�u 
  Dünya mali piyasalar�nda ilk ciddi türbülans geçen ilkbaharda ya�and�. Günlük 
gülistanl�k gibi duran bir ortamda ani bir gerginlik olu�tu. Küresel oyuncular�n risk i�tah� dü�tü. 
Yükselen piyasalar�n tümü sars�ld�. Türkiye en olumsuz etkilenen ekonomilerden biri, hatta 
birincisi oldu.  
 IMF taraf�ndan sonbaharda yay�nlanan Küresel Mali �stikrar Raporu “ikinci dalga” 
ihtimalini gündeme getirdi. F�rsattan yararlan�p dünya ekonomisindeki dengesizlikleri ayr�nt�l� 
�ekilde inceledik. K�saca özetlemek istiyorum.  

21.inci yüzy�l küresel düzeyde inan�lmaz bir likidite bollu�u ile ba�lad�. Nedenler 
aras�nda ikisi öne ç�k�yor. �lki, ABD’nin devasa d�� aç�klar�n� kendi paras� dolarla finansme 
etmesidir. Dünya resmi döviz rezervlerinde büyük bir art��a yol açt�. 

Di�eri yap�sal sorunlar�na çözüm üretemeyen Japonya’n�n a��r� gev�ek para 
politikas�na yaslanmas�d�r. Beklenece�i gibi, s�f�r maliyetli fonlama olana�� küresel piyasa 
oyuncular� taraf�ndan sonuna kadar kullan�ld�.  

“Böyle geldi ama böyle gitmez” diyenlerden oldu�um biliniyor. Reel mal-hizmet 
üretiminden h�zl� artan likidite eninde sonunda enflasyonu yükseltir. Likiditeyi k�s�tlama 
zorunlulu�u belirir. Süreç tersine döner.  

 
De�irmenin Suyu 

Bir “saadet zincirini” te�his etmek zor de�ildir. Kazan�lan paray� kimin ödedi�ini 
ara�t�rmak yeterlidir. Toplumsal sa�duyunun durumu çok önceden kavrad��� “de�irmenin 
suyu nereden?” özdeyi�inden bellidir. . 
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 1980’lerin ba��ndaki bankerleri hat�rlayal�m. Paras�n� bankere yat�ran inan�lmaz 
yüksek faiz geliri elde ediyordu. Onu gören ba�kalar� da paralar�n� bankere yat�r�yordu. O 
dönemde sanki herkes al�yor kimse ödemiyor gibi duruyordu. 
 Kokusu sonradan ç�kt�. Bankerler ve paralar batt�. Yüksek faizi kimin ödedi�i çok iyi 
anla��ld�. Te�bihte hata olmaz derler. Bence küresel piyasada bugün kazan�lan servetleri 
yar�n servetlerini kaybedecekler ödemektedir. Zarar�n muhasebele�ece�i gün galiba iyice 
yakla�t�. (11 Mart 2007) 
 
 
AB’N�N NERES�NDEY�Z? 
 
 “Big Mac döviz kuru endeksi” üstüne çe�itlemelerim okuyucunun ilgisini çekti. Çok 
say�da mesaj ald�m. Anlad���m kadar ortalama refah düzeyinin ba�ka ülkelere k�yasla 
nerelerde oldu�u hakl� olarak merak ediliyor.  
 Bilineni yöntem sorunlar�n� vurgulayarak ba�layal�m. Milli gelir ülkede yarat�lan cari 
fiyatlarla ve yerli para cinsinden ölçüyor. Dolay�s� ile iki ülke aras�nda kar��la�t�rma için iki 
ülkenin fiyat farklar�n� yans�tan bir ölçü gerekiyor. 

Akla derhal döviz kuru geliyor. Gelirleri dolara dönü�türürsek sorun çözülür gibi 
duruyor. Maalesef çözülmüyor. �ki neden öne ç�k�yor. Döviz kurunda ciddi dalgalar 
gözleniyor. Özellikle hizmet fiyatlar�nda ülkeler aras�nda önemli yap�sal farklar olu�uyor.  

Çözüm sat�nalma gücünü yans�tan bir ölçüden geçiyor. Bir yöntem ayn� mal-hizmet 
sepetini her ülkede fiyatlayarak sentetik bir ölçü üretmek. Dünya Bankas� yap�yor. Di�eri geliri 
kar��la�t�r�labilir miktarlara çevirmek. Eurostat ve OECD geli�tiriyor. 

 
2005 Y�l� De�erleri 

AB adayl��� ve OECD üyeli�i nedeni ile TÜ�K ikinci yöntemin hesaplanmas�na kat�l�yor. 
Tam ad� “Sat�nalma Gücü Paritesiyle Ki�i Ba��na Gayrisafi Yurtiçi Has�la” oluyor. Hacim 
endeksleri �eklinde hesaplan�yor. 

2005 y�l� için ilk geçici tahmin Haziran 2006’da, ikincisi Aral�k 2006’da yay�nland�. 
Araya ba�ka konular girdi. De�erlendirmesi bugüne kald�. Dikkatinizi çekerim. 2006 milli geliri 
daha aç�klanmad�. Dolay�s� ile elimizdeki en yeni kar��la�t�rmal� veri budur. 

AB üyesi 25 ülkenin ki�i ba��na ortalama geliri 100 kabul ediliyor. Böylece her ülkede 
ortalama refah�n AB ortalamas�n�n neresinde oldu�unu görmek kolayla��yor. ABD, Japonya, 
�sviçre, �zlanda ve Norveç gibi gibi AB üyesi olmayan zengin ülkeler de ayr�ca kapsan�yor.  
 AB üyeleri içinde en zengin Lüksemburg (251), en fakir Bulgaristan (33) ç�k�yor. 
Beklenece�i gibi, AB kurucusu 6 ülke ve ard�ndan kat�lan 3 ülke 100 ve üstünde yer al�yor. 
�kinci üyelik dalgas� ile giren �spanya (98), Yunanistan (84) ve Portekiz (71) ortalamay� daha 
yakalayam��. .   
 Beklenece�i gibi, yeni kat�lan ülkelerinin tümü 100’ün alt�nda yer al�yor. G.K�br�s (89) 
aralar�nda en zengini. Türkiye (28) s�ralaman�n sondan ikincisi. En altta Makedonya (26) var. 
Türkiye’nin ki�i ba��na geliri Yunanistan’�n üçte biri ç�k�yor. 
 
Dünya Bankas� ile Kar��la�t�rma 

Eurostat ve OECD bulgular�n� Dünya Bankas� taraf�ndan hesaplanan ve benim de s�k 
kulland���m verilerle kar��la�t�rd�m. Aradaki fark�n bir-iki puan� geçmedi�ini memnuniyetle 
gördüm. Do�rusu buna sevindim. 
 Örne�in Türkiye’ye bakal�m. 2005’de Türkiye’nin ki�i ba��na geliri Dünya Bankas� 
Sat�nalma Gücü Paritesine göre ABD’nin yüzde 20’si, TÜ�K’te ise yüzde 19’u ç�k�yor. Ba�ka 
ülkelerde ters yönde ama gene küçük sapmalar var. 

Neden sevindim? Çünkü Dünya Bankas� verilerinin önemli avantajlar� var. Dünyadaki 
bütün ülkeleri kaps�yor. 1975’e geri gidiyor. World Development Indicators – WDI aboneli�i 
ile internetten an�nda ula��labiliyor. Bundan sonra onlar� daha güvenle kullanaca��m.  
(13 Mart 2007) 
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�ST�HDAMSIZ BÜYÜME 
 
 Meslekta��m, dostum ve Vatan’da kö�e kom�um Seyfettin Gürsel’le mü�tereklerimiz 
çoktur. Ayn� gelenekten geldik. Ayn� duyarl�l�klar� payla��r�z. Kulland���m�z analiz araçlar� ve 
türetti�imiz politika sonuçlar� birbirine benzer. Velhas�l genelde iyi geçiniriz.  
 Ancak konu istihdamdaki geli�meler olumca bir türlü anla�am�yoruz. ��in ilginci, z�t 
sonuçlara ayn� verileri kullanarak ula��yoruz. Bu duruma iktisatç�lar aras�nda s�k raslan�r. “Ate� 
olmayan yerde duman ç�kmaz”; bu kadar çok iktisatç� f�kras� raslant� de�ildir.  

Özetleyelim. Bana göre büyüme yeterli istihdam yaratm�yor. Kabahati 2003 
sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�nda buldu�um biliniyor. Gürsel ise “büyümenin 
istihdam yaratmad��� son tahlilde bir �ehir efsanesidir” diyor.  

Ben bir ay önce, Gürsel Sal� günü yazd�. 2000 ve 2006 y�llar� istihdam ve i�sizlik 
verilerini kar��la�t�rd�k. Konunun önemini dü�ünerek biraz daha ayr�nt�ya girmenin yararl� 
olaca��na karar verdim. 

 
Tan�mlar Önemlidir 

Önce tan�m ve ölçme sorunlar� ile ba�layal�m. Mutlak istihdam say�lar� olay�n tümünü 
görmeye izin vermez. Mutlaka istihdam�n nüfusla, özellikle çal��abilir ya�daki nüfusla 
ili�kisine girmeliyiz. “Yeterli” sözcü�ünü ba�ka türlü somutla�t�ramay�z. 

Nüfus art��� olan bir ekonomide istihdam/çal��abilir nüfus oran� öne ç�kar. Örne�in bu 
oran dü�üyorsa, istihdam art�yor olsa bile art��� nüfusun alt�nda kalmaktad�r. “Yeterli” 
sözcü�ünü güvenerek kullanamay�z. 

Ben bir ba�ka göstergeyi de önemsiyorum: sanayi istihdam�/çal��abilir nüfus oran�. 
Türkiye ve benzeri ülkelerde sanayile�me ba�l� ba��na bir hedeftir. Bu oran istihdam arac�l��� 
ile sanayile�me iradesinin ölçülmesini sa�lar.  

Ayr�ca tar�mda istihdam gerilemesinin (yap�sal de�i�im) ve nüfus art���n�n etkilerini 
temizleyebiliriz. �lki için tar�m istihdam�n� sabit tutarak istihdam/çal��an nüfus oran�n� 
hesaplar�z. �kincisi için çal��an nüfusu sabit tutarak istihdam/çal��an nüfus oran�na bakar�z.  

 
Yetersiz �stihdam 

�stihdam/çal��abilir nüfus oran� 2000’de yüzde 49.3 iken 2006’da yüzde 45.8’e 
dü�üyor. Bu oran ABD’de yüzde 72, AB’de (15 ülke) yüzde 65’dir. Türkiye bu dönemde 
geli�mi� ülkelere yakla�mam��, tam tersine uzakla�m��t�r.  

Sanayi istihdam�/çal��abilir nüfus oran� 2000’de yüzde 11.9 iken 2006’da yüzde 11.6’ya 
geriliyor. Bu oran ABD’de yüzde 17, AB-15’de yüzde 18’dir. Bu dönem için olsa olsa  
“sanayisizle�me” iradesinden bahsedilebilir.  

Nüfus artmasa ne olurdu? 2006’da istihdam/çal��abilir nüfus oran� yüzde 51.1’e 
yükseliyor. Bu büyüme modeli ile nüfus hiç artmasa AB-15’in istihdam oran�n�n ancak 45 y�lda 
yakalanaca��n� hesapl�yoruz. 

Tar�m istihdam� sabit kalsa ne olurdu? 2006’da istihdam/çal��abilir nüfus oran� yüzde 
46.6 yani 2000’le ayn� ç�k�yor. Bu büyüme modeli ile tar�m istihdam� hiç azalmasa bile AB-
15’in istihdam oran�n�n asla yakalanamayaca��n� buluyoruz.  

Türkiye’de son dönem h�zl� büyümesi istihdam yaratt� m�? Benim slogan�m “istihdams�z 
büyüme” bir �ehir efsanesi mi? Karar� okuyucular�ma b�rak�yorum. (15 Mart 2007) 
 
 
IMF RAPORU ÜSTÜNE 
 
 IMF’le ili�kiler Türkiye’de kamuoyunu sürekli me�gul eder. K�sa bir süre önce The 
Economist dergisi de konuya el att�. IMF’in alacaklar�nda Türkiye’nin pay�na bakarak, bilinen 
alayc�l��� ile, ad�n� “Turkish Monetary Fund” �eklinde de�i�tirmeyi önerdi.  

IMF’yi geçen hafta gündeme getiren yeni bir rapordu. �lgilenenler türkçesini Hazine’nin 
(www.hazine.gov.tr) ingilizcesini IMF’in (www.imf.org) internet sitesinden temin edebilirler. 
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“Ne var bunda, biz IMF heyetlerine ve raporlar�na çok al�����z” diyeceksiniz. Do�ru. 
Ama bu biraz farkl�. Çünkü Türkiye’nin IMF ile yapt��� sonsuz istikrar anla�malar�n�n gere�i 
yaz�lan raporlardan de�il. K�saca geri plan�n� anlatal�m.  

 
4.üncü Madde Konsültasyonu 

IMF’in kurulu� amac� üye ekonomilere destektir. Döviz s�k�nt�s�na dü�en üyenin 
yan�nda durur. Döviz yoklu�unun ekonomiye verece�i hasar� asgariye indirmeye çal���r. Ayn� 
�ekilde yüksek enflasyondan kurtulma çabalar�n� destekler. 

Ancak bunlar ola�and��� durumlard�r. Normal zamanlarda ise üyelerine bir tür 
dan��manl�k yapabilece�i dü�ünülmü�tür. Anasözle�mesiin 4.üncü maddesi uyar�nca 
uzmanlar� üyenin ekonomisini de�erlendirir. 

Üye ülke yönetimi ile i�birli�i içinde çal���l�r. O nedenle “konsültasyon” yani kar��l�kl� 
dan��ma denir. Amaç ekonominin genel bir resmini çekmektir. Yap�sal ve konjonktürel 
sorunlar tesbit edilir. Orta ve uzun vade aç�s�ndan çözüm önerileri geli�tirilir. 

Dolay�s� ile 4.üncü madde konsültasyonlar� ABD, Japonya, Almanya, vs. geli�mi� ve 
istikrarl� ekonomiler için de haz�rlan�r. Onlar�n da iktisat politikalar� ele�tirilir. Onlara da can 
ac�tacak ekonomik reformlar önerilir.  

Sonra ne olur? Hiç bir �ey olmaz. Çünkü geli�mi� ülkelerde IMF uzmanlar�n�n çözüm 
önerilerine kulak as�lmaz. �ktisatç�lar�n bir bölümü fazla teorik ve kitabi bulur. Di�erleri ise 
zaten ideolojik nedenlerle aç�kça IMF kar��t�d�r.  

 
Buraya Kim Getirdi? 

Bu aç�dan Türkiye çok farkl� bir konumdad�r. 2000’den bugüne, yani tam yedi y�ld�r 
Türkiye IMF’nin her dedi�ini yap�yor. S�k� maliye politikas� uygulay�n dedi. Uyguland�. Milli 
gelirin yüzde 6.5 ve üstünde faiz-d��� fazla ile dünya rekorlar� k�r�ld�. Hala s�k� maliye 
politikas�na devam deniyor. 
 S�k� para politikas� uygulay�n dedi. Uyguland�. Bir gecelik TL riski alman�n y�ll�k reel 
getirisinin yüzde 20’yi geçti�i dönemler oldu. Bugün de dünyan�n en yüksek reel faizleri 
Türkiye’de ödeniyor. Hala s�k� para politikas�na devam deniyor.  
 Reform yap�n dedi. Yap�ld�. Kamu i�letmeleri özelle�tirildi. Düzenleyici kurullar 
kuruldu. Bankac�l�k sistemine büyük kaynak aktar�ld�. Tüm istenen kanunlar ç�kart�ld�. Hala 
yap�sal reformlar gecikmemeli deniyor. 
 Akla tak�l�yor. TL’nin a��r� de�erli hale gelmesine, d�� aç���n tehlikeli boyutlara 
ula�mas�na, d�� mali dalgalanmalar kar��s�nda k�r�lganl���n artmas�na IMF uzmanlar�n�n 
istedi�i ve Türkiye’nin uygulad��� politikalar hiç mi katk� yapmad�? Beklenece�i gibi rapor bu 
konuyu sessiz geçi�tiriyor. (18 Mart 2007) 
 
 
BURAYA NASIL GELD�K? 
  
 Ünlü özdeyi� “tek tek a�açlara dal�p orman� gözden kaç�rma” der. Yöntemi genel 
konjonktür de�erlendirmesidir. Gidi�at�n ku�bak��� resmi çekilir. Ayr�nt�lar�n esaretinden 
kurtulunca esas sorunlar�n daha net görmek, can ac�tan sorular� sormak mümkün olur. 
 Makul aral�klarla bunu yapmaya çal���yoruz. Ayn� ba�l��� son Ekim ortas�nda kulland�m. 
IMF’nin Küresel Mali �stikrar Raporu’dan küresel dengesizliklere, oradan Türkiye’nin 
sorunlar�na gelmi�tik.  
 ��in ilginci, gene bir IMF raporu var. Resmi ad� ile “Türkiye – 2007 Madde IV 
Görü�meleri”. IMF’in gelecek için önerdi�i politikalar geçmi�te uygulatt�klar� ile özde�. O 
arada bugünün sorunlar� ile geçmi� politikalar aras�ndaki ili�ki sessizce geçi�tiriliyor.  
 
Neredeyiz? 
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2000’den bu yana Türkiye ekonomisi yak�n tarihinin tereddütsüz en ciddi 
dönü�ümünü gerçekle�tirdi. Enflasyon tek haneye indi. Döviz kuru istikrar kazand�. Kamu 
borcu geriledi. Ekonomi 5 y�l kesintisiz büyüdü.  
 Tahmin edilece�i gibi, bunlar�n toplumsal bedeli de büyüktü. Kamu kesiminin yedi 
y�ll�k toplam faiz-d��� fazlas� Aral�k 2007 fiyatlar� ile 300 milyar YTL’ye ula�t�. Ba�ar�n�n 
gerisinde vatanda��n kar��l���nda hizmet almadan ödedi�i vergiler yatmaktad�r. 
 Buraya kadar tamam. Ama hikayenin devam� da var. Özellikle son iki y�lda hiç hesapta 
olmayan bir dizi sorun birbiri ard�ndan boy gösterdi. Yukar�daki olumlu genel tabloda naho� 
görüntüler belirdi.  

TL a��r� de�er kazand�. Özel kesim tasarruflar� dü�tü. Ekonominin motoru sanayi ve 
ihracattan hizmetlere ve in�aata geçti. �stihdam art��� yava�lad�. Sürdürülemez bir d�� aç�k 
belirdi. Enflasyon tekrar t�rmand�.  

Neticede Türkiye h�zla en k�r�lgan ekonomi kategorisine geçti. 2006 ortas�ndaki mali 
türbülans durumu tescil etti. Faizler yükseldi. Büyüme yava�lad�. Bugün de ekonomik istikrar�n 
devam� tümü ile küresel oyuncular�n insaf�na kalm��t�r. 
 
IMF de Sorumludur 

Neden böyle oldu? IMF’in sormad���, soramad��� soru budur. Rapor önce uygulanan 
para ve maliye politikalar�n�, gerçekle�tirilen yap�sal reformlar� onayl�yor. Sonra aniden 
ekonominin bugünkü k�r�lganl���na geçiyor.  

Evet, buraya nas�l geldik? Nedeni bütçe disiplininin yetersiz kalmas� m�? Yoksa 
yap�sal reformlar�n yetersizli�i mi? Diyelim ki öyle, o zaman yabanc�lar neden TL 
varl�klar�na bu kadar yat�r�m yap�yor? Bunlar� cevaplamak gerekmiyor mu? 

Uzun süredir bu sorular� soruyoruz. Cevab�n� da veriyoruz. Ekonomiyi bugünkü 
olumsuz konjonktüre s�k��t�ran IMF’in talepleri do�rultusunda uygulanan yanl�� para 
politikas�d�r. Dalgal� kura geçilmesinden bu yana üstüste yap�lan büyük para politikas� 
hatalar�d�r.  

�ktisatç�lar�n son alt� y�l�n para politikas�n� mutlaka otopsi masas�na yat�rmalar� 
gerekmektedir. Geli�meler doktorun hastal��a yanl�� te�his koydu�unu aç�kça ortaya 
koymu�tur. Ona ra�men ayn� tedavide israrl�d�r. Bence alternatiflere bakma zaman�d�r.  
(22 Mart 2007) 
 
 
“�Y�K� DO�DUN AB” 
 
 25 Mart 1957’de, tam elli y�l önce, alt� Avrupa ülkesinin liderleri Roma’da topland�. 
Fransa, Almanya, �talya, Hollanda, Belçika ve Lüksemburg’u bir araya getiren Avrupa 
Ekonomik Toplulu�u Anla�mas� kenti süsleyen tarihi mekanlar�ndan birinde imzaland�. 
 Alt� ülke sava��n harabetti�i ihtiyar k�tay� kal�c� bir bar��a götürme umudu ile yola 
ç�k�yordu. �lk a�amada ekonomik bütünle�me hedeflendi. Gümrük duvarlar�n� kald�ran bir 
“Ortak Pazar” kuruldu. Böylece bugünkü Avrupa Birli�inin temelleri at�ld�. 
 So�uk sava� döneminde ülke say�s� önce �ngiltere, Danimarka ve �rlanda’n�n kat�l�m� 
ile dokuza, sonra Yunanistan’la ona, derken �spanya ve Portekiz’le onikiye, nihayet 
Avusturya, Finlandiya ve �sveç’le onbe�e yükseldi. .  

Sovyetler Birli�inin da��lmas� Slovenya, Slovakya, Çek Cumhuriyeti, Polonya, 
Macaristan, Estonya, Litvanya, Latviya’y� getirdi. Malta ve Kuzey K�br�s’la beraber yirmibe� 
ülke etti. Bu y�l Bulgaristan ve Romanya’n�n da girmesi ile AB üyesi ülke say�s� yirmiyediye 
ula�t�.  

Bugün itibariyle Avrupa ve AB özde� say�labilir. Bat�, kuzey ve orta Avrupa’da sadece 
üç küçük ülke, �sviçre, Norveç ve �zlanda kendi arzular� ile birlik d���ndad�r. Eski 
Yugoslavya’n�n sorunlu yeni devletleri (S�rbistan, Makedonya, H�rvatistan, Bosna) ve 
Arnavutluk’la güney do�u Avrupa da bütünle�mi� olacakt�r. 
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Tarihi Bir Ba�ar�d�r 
Elli y�l bireysel ya�amda çok uzun, ama tarih için çok k�sad�r. Elli y�lda katedilen 

mesafe, AB’yi insanl�k tarihinin en ba�ar�l� ba�ar�l� siyasi-toplumsal projelerinden biri, belki 
de birincisi yapmaktad�r.  
 Ekonomik boyutu zaten çok aç�kt�r. Ayr�ca üstünde durmaya gerek bile yoktur. Büyük 
AB pazar�n�n getirdi�i ölçek olanaklar� Avrupal� üreticilere küresel rekabette önemli 
üstünlükler sa�l�yor. Bölünmü� milli piyasalar� ile AB ülkeleri bugünkü refah düzeyine asla 
ula�amazlard�. 
 Siyasi boyutu da ayn� derece nettir.AB’nin demokrasi ve istikrar için hayati bir çekim 
merkezi oldu�u inkar edilemez. Önce kendi içsel dinamikleri ile piyasa ekonomisine ve 
demokrasiye geçmekte zorlanan kom�ular�n� (Yunanistan, �spanya, Portekiz) dönü�türdu.  
 Komünizmin çökmesinden sonra ise Do�u Avrupa ülkelerinin demokrasiye ve piyasa 
ekonomisine geçi�ini kolayla�t�rd�. Ayn� gözlemi Türkiye için yapabiliriz. AB’ye üyelik vizyonu 
Türkiye’de reform sürecini h�zland�rm��t�r.  
 
Avrupa Federalisti 

Avrupa projesinin önemini ve sonuçlar�n� 1960’lar�n sonunda kavrad�m. Yava� yava� 
kendime “Avrupa federalisti” demeye ba�lad�m. O günlerden bu yana hem Avrupa’n�n kendi 
içinde, hem Türkiye’nin Avrupa ile bütünle�mesini her a�amada destekledim.  Tavr�m bugün 
de ayn�d�r.   

H�zl� dönü�ümün AB içinde bir tak�m haz�m sorunlar� yaratmas�na �a��rm�yorum. 
Çocukluktan olgunlu�a geçi� sanc�l�d�r. Son elli y�l�n da kan�tlad��� gibi, ekonomik bütünle�me 
i�in kolay k�sm�d�r. Siyasi bütünle�me ise daima daha zordur.  
 Ellinci ya� gününde “iyiki do�dun AB” diyorum. (25 Mart 2007) 
 
 
AB’N�N GELECE�� 
 
 AB’nin kurucu metni Roma Anla�mas�n�n 50.inci y�l� Pazar günü Berlin’de törenle 
kutland�. Medyada ayr�nt�lar�n� izledik. Maalesef çekilen aile resminde Türkiye yoktu. Neyse ki 
milli tak�m�n Yunanistan zaferi ile keyfimiz yerinde idi. Fazla ald�rmad�k.  
 �lk yaz�da AB’nin olu�umunu özetledim. �ddial� �ekilde, “insanl�k tarihinin en ba�ar�l� 
toplumsal-siyasi projelerinden biri, belki birincisidir” dedim. Ekonomik ve siyasi 
bütünle�menin yararlar�n� k�saca hat�rlatt�m. 
 Buna kar��l�k �u s�ralar AB çok sorunlu duruyor. Ekonominin son on y�l� parlak de�ildi. 
Fransa ve Hollanda AB Anayasas�n� referandumla reddetti. AB kurumlar�nda vizyon ve irade 
eksikli�i ç�plak gözle görülüyor.  
 Bundan sonra ne olur? AB geçmi�teki ba�ar�s�n� gelecekte de sürdürebilecek mi? 
Yoksa bu hikaye buraya kadar m�yd�? Hatta yava� yava� çözülme olabilir mi? San�r�m bu 
sorular herkesin akl�n� kurcal�yor.  
 
Avrupa Birle�ik Devletleri 

Sondan ba�layal�m. AB ülkelerinin tümünde AB’den ayr�lmak isteyen küçük ama 
gürültülü kesimlere raslan�yor. Yayg�nla�ma ihtimali bence s�f�ra yak�nd�r. Toplumlar AB’nin 
da��lmas�n�n yüksek maliyetini alg�layabiliyor.   
 Dura�anl�k da gerçekçi bir alternatif de�ildir. Dünya ve ko�ullar sürekli de�i�iyor.  
AB’nin bugünkü yap�s� ile dondurulmas� olanaks�zd�r. Bir tür yava� ölüme tekabül eder. 
Çözülme senaryosuna geri dönmü� olunur. Böyle bir talep yoktur. 
 AB içinde temel ayr��ma geli�menin yönü, h�z� ve yo�unlu�u konusundad�r. Özünde 
farkl� iki görü� projenin ba��ndan itibaren yar���yor. Bir kesim bu sürecin Avrupa Birle�ik 
Devletlerini do�uraca��n� hayal ediyor. Di�eri ise milli devletler aras�nda yak�n ekonomik 
i�birli�inin ötesine geçmek istemiyor. 
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 �lk kesim Fransa ve Almanya’n�n liderli�inde Ortak Pazar� kurdu. �ngiltere ikinci grubu 
EFTA’da (Avrupa Serbest Ticaret Anla�mas�) toplad� ama yürütemedi. AB’ye kat�lmak 
zorunda kald�lar. Çeki�me AB içine ta��nd�. Artan üye say�s� ile iyice kar��t�.  
 
Siyasi Bütünle�me Sürecektir 

Baz� gözlemler ve tahminler yapabiliriz. Mevcut sorunlar ciddidir. K�sa sürede 
halledilmesi beklenmemelidir. Bölünme artacakt�r. Daha kal�c� hale gelecektir. Tek bir AB’den 
sözetmek giderek zorla�acakt�r. 

Ama Fransa ve Almanya’da siyasi bütüne�me iradesi hala güçlüdür. Yürümeye karar 
verdikleri takdirde onlara kat�lacak ba�ka ülkeler de vard�r. Küresel rekabetin a��rla�an 
ko�ullar� da siyasi bütünle�meyi desteklemektedir. 

Bu durumda orta dönemde AB içinde siyasi bütünle�me farkl�la�acakt�r. Ancak uzun 
dönemde ilk a�amada d��ar�da kalanlar�n da (EFTA gibi) buna kat�lacaklar�n� dü�ünüyorum. 
Avrupan�n siyasi bütünle�mesi kaç�n�lmazd�r. Ayr�ca çok yararl�d�r. 

Nihayet, AB’nin yak�n ve uzak dönem siyasi evriminde Türkiye anahtar bir role sahiptir. 
Önemi gere�i bu konuyu ayr� bir yaz�da inceleyece�im. (27 Mart 2007) 
 
 
AB VE TÜRK�YE 
 
 AB’nin ellinci y�l�n� de�erlendiriyoruz. �lk iki yaz�da bir Avrupa federalistinin 
perspektifinden AB’nin geçmi�ine ve gelece�ine bakt�k. Olumlu �eyler söyledik. S�ra AB’nin 
Türkiye ile ili�kilerine geldi.  

Ortak Pazar 1957’de kuruldu. Hemen ard�ndan Yunanistan ve Türkiye’nin özel ili�ki  
aray��� ba�lad�. Türkiye’nin Ortak Pazar üyeli�ine geçi�ini düzenleyen ilk anla�ma 1963’de 
imzaland�. Teorik olarak AB’nin yedinci yada sekizinci üyesi olma hakk�na tekabül ediyordu.   

Bu bak�ma Pazar günü Berlin’de gerçekle�en ellinci y�l kutlamalar�nda Türkiye’nin yer 
almamas� çok ac�d�r. Yola bizimle beraber ç�kan Yunanistan otuz y�l önce onuncu üye oldu. 
Türkiye’nin önümüzdeki otuz y�lda otuzuncu üye olup olmayaca�� ise hala belirsiz.  

 
�ki Farkl� Dönem 

Neden böyle oldu? Kabahat kimin? Bu sorular�n cevab�n� vermek için 1963’den 
günümüze geçen k�rkdört y�l� iki ayr� döneme ay�rmak gerekiyor. Sonucu ba�tan söyleyelim. 
�lkinde kabahat Türkiye’nin, ikincisinde AB’nindir. 
 1963 y�l�nda Türkiye’yi yönetenler gerçekten gümrük birli�ine üyelik istiyorlar m�yd�? 
Hay�r. Ortak Pazar’la ili�kinin amac� önemli bir diplomatik forumu Yunanistan’a 
kaybetmemekti. Ekonomik boyutunu zaman� gelince dü�ünürüz yakla��m� hakimdi. 
 1960’lar ve 1970’lerde Türkiye iç piyasaya yönelik sanayile�me deniyordu. Gerek 
siyasiler gerek i�alemi gümrük birli�inin tam z�tt� korumac�l�k ve d�� ticaret anlay��lar�na 
sahipti. Yani gümrük birli�i için hiç haz�rl�k yap�lmad�. Kan�t�, 1970’lerin sonunda Yunanistan’la 
birlikte üyeli�e müracaat önerisini Ecevit hükümetinin reddetmesidir.  
 1980 askeri rejimi ili�kileri ask�ya ald�. Normalle�mesi için 1980’lerin sonunu beklemek 
gerekti. O arada Türkiye’de de�i�mi�, ihracata yönelmi�, piyasalar�n�n d�� rekabete açm��t�. 
1989’da Özal üyelik hakk�n� talep etti.  
 O andan itibaren AB’nin Türkiye’yi oyalama taktikleri devreye girdi. Ortak Pazar AB’ye 
dönü�mü�tü. Anla�madan do�an hakk�n gümrük birli�i ile s�n�rl� oldu�u söylendi. 1996’da 
Türkiye üye olmadan gümrük birli�ini gerçekle�tirdi. Sonras� biliniyor. 
 
AB’ye Girecek Miyiz? 

�ki soru içiçedir. Türkiye girecek mi? AB alacak m�? �lki o kadar ilginç de�il; çünkü 
bizim irademizdir. Di�eri bizim kontrolümüz d���ndad�r. Ne yönde seyredece�ini anlamaya 
çal��mam�z do�ald�r. Birkaç önemli gördü�üm temay� k�saca özetlemek istiyorum. 
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 Türkiye’nin üyeli�i AB’nin gelece�inde bir mihenk ta��d�r. Felsefi, siyasi, toplumsal, 
ekonomik, vs. AB’nin gelece�i büyük ölçüde bu karar çerçevesinde belirlenecektir. Türkiye 
kar��s�ndaki her tav�r bir AB vizyonuna tekabül etmektedir. 
 Türkiye kar��tl���nda iki ana e�ilim öne ç�k�yor. Biri Hristiyan Avrupa isteyenlerdir. 
Nüfusu müslüman Türkiye’ye Avrupa’da yer yoktur. Di�eri h�zl� federalle�me arzulayanlard�r. 
Büyük lokma Türkiye siyasi entegrasyonu zorla�t�racakt�r. 
 Türkiye’ye deste�i bu iki e�ilimin kar��tlar� vermektedir. De�erler Avrupas� isteyenler 
için demokratik Türkiye mutlaka AB’ye kat�lmal�d�r. Keza Türkiye’nin üyeli�i gev�ek birli�i 
tercih edenler taraf�ndan yararl� görülmektedir. 
 Bu mücadele nas�l biter? Ben iyimserim. Çünkü Türkiye kar��tlar� ça��n ruhu ile çeli�en 
bir zemine oturuyorlar. Bizlerin hayat�n� zorla�t�racaklar� kesindir. Ama Türkiye’nin üyeli�ini 
engelleyecek manevi ve maddi gücü toparlayabilmeleri ihtimali bence yoktur. 
(30 Mart 2007) 
 
 
ABD �ZLEN�MLER� (1) 
 
 �lginç �ekilde, AB’nin ellinci y�ldönümü üstüne yaz�lar�m ABD’den yaz�ld�.  Pazartesi 
günü mali piyasalar�n ba�kenti New York’ta konu�tum. Oradan siyasi ba�kent Washington’a 
geçtim. Çar�amba günü önemli bir toplant�ya konu�mac� olarak kat�ld�m. �zlenimlerimi 
okuyucular�mla payla�mak istiyorum.  

Siyasetle ba�lamakta yarar var. Y�llard�r Mart ay�nda Türkiye’den Washington’a bir 
hareketlilik olu�ur. ABD-Türkiye ili�kilerinin masaya yat�r�ld��� bir dizi toplant� düzenlenir. 
Programa iki ülkeden siyasiler, i�alemi, diplomatlar, akademisyenler, gazeteciler, bürokratlar, 
askerler, vs. kat�l�r.   
 Ben de bunlardan Türk-Amerikan �sti�ari Konseyi toplant�s�na kat�ld�m. Y�lda iki kez 
bir araya geliniyor. Eylül ay�nda Amerikal�lar �stanbul’a gelmi�ti. Bu kez Türkler Washington’a 
gitti. 
 
K�sa Tarihçe 

ABD-Türkiye ili�kilerini 1990’a kadar so�uk sava� olgusu belirledi. ABD komünizme ve 
onu temsil eden Sovyetler Birli�ine kar�� mücadele ediyordu. Türkiye de komünizmi ve 
Sovyetler Birli�ini güvenli�ine en büyük tehdit kabul ediyordu.  

�ki ülkenin ç�kar birli�i güçlü bir askeri-savunma i�birli�ine imkan verdi. Türkiye 
ABD’nin ba�ta NATO, kurdu�u askeri ittifak sisteminde kilit oyuncu oldu. Kar��l���nda 
ABD’den askeri, ekonomik ve siyasi destek ald�. 

Sovyetler Birli�inin çözülmesi ile bu net denklem bozuldu. Komünizm tehlikesinin 
ortadan kalkmas� sonras�nda iki taraf�n güvenlik ç�karlar� ayr��maya ba�lad�. Tehdit ve tehlike 
alg�lamalar� çe�itlendi. Hatta z�tla�ma ihtimalleri belirdi.  

1990’lar geçi� dönemidir. Yeni ko�ullara uyum sa�lamak, yeni vizyon ve stratejiler 
geli�tirmek, ili�kileri yeniden tan�mlamak gerekiyordu. Söylemesi kolay, gerçekle�tirmesi 
zordu. Ama kaç�n�lmazd�.  

11 Eylül bu süreci h�zland�rd�. Irak sava�� öncesinde hem ABD’nin Türkiye’den talepleri 
hem de Türkiye’nin tavr� asl�nda eski ili�kinin geri dönülmez �ekilde bitti�ini iki tarafa da 
kan�tlad�.  

 
Aray�� Sürüyor 

Bugün gelinen noktaya do�ru te�his koymak gerekiyor. Geçmi�te ABD-Türkiye 
yak�nl���n�n özünü olu�turan askeri ittifak zay�flam��t�r. Hatta baz�lar�na göre ortadan 
kalkm��t�r. Buras� çok aç�kt�r. 

Ancak sonras� belirsizdir. Bir alternatif, geçmi�teki yak�nl���n gelecekte uzakl��a 
dönü�mesidir. �ki taraf�n da bunu arzulamad��� yönündeki i�aretler güçlüdür. Buna kar��l�k, 
yerine ne konaca�� konusunda kafalar kar���k durmaktad�r. 
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Benim izlenimim, ABD-Türkiye ili�kilerindeki gerginlik, belirsizlik ve hatta çeki�me 
ortaman�n k�sa dönemde sürece�i hatta a��rla�aca��d�r. Önümüzdeki dönem aç�s�ndan 
hesaplar� buna göre yapmakta yarar görüyorum. (1 Nisan 2007) 
 
 
ABD �ZLEN�MLER� (2) 
 
 Son ABD seyahatinden siyasi izlenimlerimi Pazar günü yazd�m. Özetle, iki ülke 
aras�ndaki ili�kilerde so�uk sava� sonras� döneme uyum sanc�lar�n�n sürdü�ünü, hatta 
önümüzdeki günlerde anla�mazl�klar�n artabilece�ini gözledim.  
 Bugün ekonomik izlenimlerimi payla�mak istiyorum. Türkiye ekonomisi üstüne iki 
konu�ma yapt�m. New York’ta mali kesim kökenli iktisatç�larla konjonktürün seyrini ve 
muhtemel senaryolar�n ayr�nt�lar�n� tart��t�k. Çok yararland�m.  

Washington’da ise IMF eski Ba�kan Yard�mc�s� Profesör Anne Krueger yorumcu idi. 
Kendisinin 2002-2006 döneminde Türkiye’nin uygulad��� iktisat politikalar�n�n tasar�m�nda 
birinci elden sorumluluk ta��mas� olay� daha ilginç k�ld�. 

 
Piyasa �yimser  

�ki temel tema var. Bir: toplumunun büyük fedakarl��� ile k�sa sürede kamu aç��� 
kapanm��t�r. Ba�ar�n�n s�rr� budur. �ki: kriz sonras� para politikas� yanl��t�r. A��r� de�erli 
TL’nin, gerileyen özel kesim tasarruf oran�n�n, büyüyen d�� aç���n, artmayan istihdam�n 
sorumlusu odur.  
 Dolay�s� ile iki düzeltme kaç�n�lmazd�r. Tasarruf art��� iç tüketim duraklamas�d�r. Ya iç 
taleple birlikte büyüme h�z� dü�er. Yada büyümeyi ihracat�n çekmesi için TL de�er kaybeder. 
Küresel piyasa risk i�tah�nda bir olumsuzluk ya�anmad��� takdirde düzeltme intizaml� 
seyreder. 
 Bu analizde karamsar unsurlar bulundu. �ç talepte nisbeten uzun sürecek bir 
dura�anl�k fikrine herkes kendini al��t�rm��. Ama kur ve ihracat konusunda daha iyimserler. 
Verimlilik art��� ve reel ücretin sabit kalmas� sayesinde TL de�er kaybetmeden ihracat�n 
artaca�� dü�ünülüyor. Bu da 2007’de daha h�zl� büyüme ve TL’de daha az de�er kayb� demek.  
 Buna ra�men, dolayl� yoldan gene sorular döviz kuruna yo�unla�t�. En çok merak 
edilen husus �u: küresel piyasada bir türbülans halinde Merkez Bankas�n�n tepkisi ne olur? 
Soruyu aç�nca kar��m�za “dövize müdahale gelir mi?” ç�k�yor.  
   
Krueger Karamsar 

Washington’da daha genel düzeyde ayn� analizi anlatt�m. Enflasyon, kamu borcu, kamu 
dengesi, büyüme, yabanc� sermaye giri�i, özelle�tirme, vs. olumlu yap�sal göstergeleri 
sayd�m. Konjonktürel sorunlara de�indim. Dü�ük istihdam oran�n� yükseltmek için h�zl� 
büyüme zorunlulu�unu vurgulad�m.  
 A.Krueger sunumu iyimser buldu. Türkiye’nin enflasyon, kamu borç ve maliyesinde 
katedilecek daha çok yolu var dedi. Ba�ka yap�sal reformlar yap�lmad��� takdirde uzun 
dönem büyüme h�z�n�n yüzde 5’in üstüne ç�kamayaca��n� özellikle belirtti. 

 Öte yandan yetersiz istihdam sav�n� kabul etmedi. TÜ�K’in yay�nlad��� istihdam verileri 
yanl��, kay�t-d��� istihdam� kapsam�yor dedi. Özetle “gerçekçi olun, h�zl� büyümeye 
heveslenmeyin” mesajini aldim. (3 Nisan 2007) 
 
 
2006’DA BÜYÜME 
 
 2006 y�l� milli geliri verileri Pazartesi günü TÜ�K taraf�ndan aç�kland�. Göstergelerin 
a�a babas�d�r. Çünkü reel ekonominin bütününde olup bitenler hakk�nda en kapsaml� bilgi 
oradad�r. Sektör ve harcama baz�nda ayr�nt�lar� özellikle önemlidir.  
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 Dolay�s� ile her y�l Nisan ba��nda milli gelire yo�unla��r�z. Büyümenin analizi birden 
fazla yaz�ya yay�l�r. Bu y�l biraz daha uzun sürebilir. Nedenlerin bir k�sm� benden bir k�sm� 
dönemin özelliklerinden kaynaklan�yor.   
 Sonuçla ba�layal�m. 2006’da GSY�H ve GSMH, s�ras� ile, yüzde 6.1 ve yüzde 6.0 
büyüdü. Haber ve yorumlar� iki gündür medyada izliyorsunuz. Büyüme genelde daha dü�ük 
bekleniyordu. Bir kez daha Türkiye ekonomisi karamsarlar� mahçup etti.  
 2005 ortas�ndan bu yana benim de karamsar cephede yer ald���m biliniyor. �lginç 
�ekilde, büyümede karamsar enflasyonda iyimser kald�m. Ocak 2006’da büyümeyi yüzde 3.6, 
enflasyonu yüzde 6.9 öngördüm. �lki 2.5 puan, ikincisi 2.8 puan yüksek gerçekle�ti. 
 
Yöntemle �lgili 

Ortada çok konu olunca yaz�lar� bir plana ba�lama ihtiyac� olu�tu. Önce büyümeyi uzun 
dönem perspektifinden ele alaca��m. 2001 krizinden bu yana be� y�l geçti. Dönemin tümünü 
ku�bak��� görmek de�i�en trendleri saptamay� kolayla�t�r�r. 
 Ard�ndan konjonktür analizine girece�im. Tahminlerdeki yan�lg�lar�n�n nedenlerini 
mutlaka te�his etmek gerekiyor. Bundan sonraki tahminlerin ba�ar�s� aç�s�ndan konjonktürü 
do�ru kavramak giderek daha önem kazan�yor. 
 Do�all�kla bu arada 2006 y�l�n�n ayr�nt�lar�na girilecek. Geçmi�ten sektör yada 
harcama baz�nda geçmi�ten farkl�la�an trendler bulunacak. Verilerin içsel tutarl�l��� s�nanacak. 
Ölçme sorunlar� ara�t�r�lacak. 
 Sonuncusu hakk�nda bir paragraf açmak istiyorum. Üç y�ld�r verilerin revizyonunda 
ilginç bir geli�me ya�an�yor.Y�ll�k veriler yay�nlan�rken di�er üç çeyre�in milli gelir yükseliyor. 
Bu y�l da öyle oldu.  
 Yanl�� anla��lmas�n. Verilerin kesinle�irken de�i�meleri kurald�r. Her yerde ve yap�l�r. 
Sorun revizyonun hep tek yönlü (burada yukar� do�ru) olmas�d�r. Hesap hatalar�n�n 
sistematikle�ti�ine i�aret eder. Gözlemcileri ve iktisat politikas�n� yapanlar� yan�lt�r.  
 
Kesintisiz Büyüme 

Bakan Ali Babacan hakl� olarak vurgulad�. Türkiye ekonomisi tam be� y�ld�r (yirmi 
çeyrek) kesintisiz büyüyor. 1987 bazl� seride GSMH’ya bakt�m. �lk onbe� y�lda be� pozitif 
büyüme dönem var. Ortalama uzunlu�u iki y�l�n alt�nda (yedi çeyrek). En uzunu 1994 krizi 
sonras�nda üçbuçuk y�l (ondört çeyrek).  
 Son be� y�l büyümenin h�z� ve kalitesi aç�s�ndan da ayr���yor. Yirmi y�l�n ortalama y�ll�k 
büyüme h�z� yüzde 3.9, volatilite ölçüsü olan standart sapma 6.4 ç�k�yor. �lk onbe� y�l için, 
ayn� s�ra ile, yüzde 1.9 ve 6.7 buluyor. Halbuki son be� y�lda ortalama büyüme yüzde 7.5 ve 
standart sapma 3.6’ya, birikimli GSMH art��� ise yüzde 43.2’ye ula��yor.  
 Yukar�daki basit gözlemlere itirazlar� duyuyorum. Örne�in döneme krizden ç�k�� y�l� 
2002 dahil yada 2006 son yar�s�nda büyüme ortalaman�n alt�na dü�tü denebilir. Haks�zl�k olur. 
Gerçe�i kabul etmeliyiz.  

Günah� ve sevab� ile, Türkiye’nin 2000’den bu yana enflasyonla mücadele ve yap�sal 
reform konusunda gösterdi�i irade ve fedakarl�k sonuç vermi�tir. Arada yap�lan politika 
hatalar�n�n etkileri yada ödedenen bedelin yüksekli�i ayr� konulard�r. Ba�ar�y� 
gölgelemelerine izin veremeyiz. (5 Nisan 2007) 
 
 
UZUN DÖNEMDE BÜYÜME 
 
 Bugün kullan�lan milli gelir serisinin ba�lang�c� 1987’ye gidiyor. Milli gelir muhasebesini 
hat�rlatal�m. Üretim ve harcama önce cari fiyatla hesaplan�yor. Sonra deflatör denen 
enflasyon ölçüsü ile 1987 fiyatlar�na çevriliyor. O seriden büyüme h�z� bulunuyor. 

Asl�nda daha gerçekçi bir milli gelir serisi için baz y�l�n� bugüne yakla�t�rmak 
gerekiyor. Bir süredir bu çal��ma TÜ�K taraf�ndan sürdürülüyor. Maalesef bir türlü 
sonuçlanmad�. Belki bu y�l biter.  
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1987’den 2006’ya tam yirmi y�l ediyor. Tek seri olmas�n�n avantajlar� da var. Seriler 
aras� geçi� sorunlar� olmadan dönemin tümünü görmeye izin veren baz� istatistik araçlar� 
kullanabiliyoruz.  

 
Yirmi Y�l�n Hikayesi 
 Bugün 1987-2006 döneminde büyüme e�ilimlerine bakmak istiyorum. Uzun dönem 
e�ilimleri k�sa dönem dalgalanmalardan ay�rdetmek için �u s�ralarda en yayg�n kullan�lan 
yönteme ba�vurdum. Daha önce de kullanm��t�m. 

Önce sabit fiyatlarla üç ayl�k GSMH’dan mevsimlik etkileri Tramo-Seats yöntemi ile 
temizliyoruz. Sonra bunlara Hedrick-Prescott filtresini uygulayarak k�sa dönemli 
dalgalanmalar� ay�kl�yoruz. Uzun dönemli büyüme e�ilimlerini elde ediyoruz. 

Sonuçlar a�a��daki grafiktedir. Büyüme e�ilimi aç�s�ndan son yirmi y�l� üç ayr� döneme 
ay�rabilece�imiz derhal görülüyor. Grafik, bu anlama ekonominin son yirmi y�l�n�n hikayesini 
özetliyor. 

1987-1997 aras�nda ekonomi yüzde 4 civar�nda bir h�zla büyüyor. Fiili büyümenin çok 
dalgalanmas�na ra�men dönem içinde ortalaman�n istikrarl� kald���n� sapt�yoruz. 1998-2000 
aras�nda ortalama büyüme h�zla dü�üyor. 2000’de dibe vuruyor: yüzde 1.   

2001’den sonra büyüme tekrar toparlan�yor. 2003’de 1987-1997 dönemini yakal�yor. 
2005’de yüzde 6.7 ile tepe noktas�na ç�k�yor. Sonra yava� bir ini�e geçiyor. 2006 sonu 
itibariyle yüzde 6.5 oluyor. 

 
Dün ve Bugünden Yar�na 

Grafi�e bakarak ikisi geçmi�e, biri gelece�e yönelik üç gözlem yapmak istiyorum. Dünü 
anlaman�n yararlar�n� her f�rsatta vurgular�m. Yar�nla ilgili sorular�n özellikle bu günlerde daha 
da önem kazand��� biliniyor.  

Bir: grafik krizin tarihini netle�tiriyor. Türkiye’nin esas ekonomik krizi 1998’de ba�l�yor. 
Ortalama büyüme h�z�n�n yüzde 1’e indi�i 2000’de dibe vuruyor. 2001 ise krizden ç�k�� 
dönemine rasl�yor.  
 �ki: 2001 sonras�nda büyüme e�ilimi 1987-1997 dönemine k�yasla ciddi �ekilde 
yükseliyor. Enflasyonla mücadele ve yap�sal reform çabalar�n�n bu büyüme h�z�n� artt�r�c�   
olumlu etkisi san�r�m art�k daha iyi kavran�yor. 
 Üç: buna kar��l�k yeni uzun dönem büyüme e�iliminin mutlak düzeyi konusunda hala 
belirsizlik görülüyor. Çünkü 2006’da büyüme e�ilimi a�a��ya dönüyor. Acaba ortalama büyüme 
h�z�ndaki bu dü�ü� geçici mi? Yoksa kal�c� m�? Kal�c� ise yeni büyüme e�ilimi nerede istikrar 
kazanacak?  

Sorular�n önemi bence çok aç�kt�r. Grafik onlara cevap vermiyor. Ama sorma f�rsat�n� 
yarat�yor. (8 Nisan 2007) 
 
 Y�ll�k Büyüme (1987-2006)
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BÜYÜME VE KONJONKTÜR 
 
 2006 milli gelir verilerini de�erlendirmeyi sürdürüyoruz. Geçen yaz�da 20 y�l�n tümüne 
uzun dönem e�ilimler aç�s�ndan bakt�k. 2000 sonras�nda ortalama büyüme h�z�nda ciddi bir 
art�� görülüyor. Ama düzeyini kestiremiyoruz. Çünkü son y�lda e�ilim tekrar ini�e geçiyor.  
 Uzun dönem analizleri için “yap�sal” kavram� uygun dü�üyor. K�sa dönemli geli�meler 
ise “konjonktür” kavram� ile özetlenir. Ekonominin genel gidi�at� da diyebiliriz. Do�all�kla 
ekonomi normalle�tikçe konjonktürün önemi de artar.   
 Konjonktür analizinde milli gelir ve bile�enlerinin yak�n geçmi�teki seyri hayatidir. 
Ekonominin yönelimleri üstüne en kapsaml� ve güncel bilgileri ta��rlar. Bunlardan özellikle 
yak�n gelece�in muhtemel geli�meleri hakk�nda ipuçlar� elde ederiz.  
 
“Saadet Zinciri” ve Kopu�u 

2005 yaz�ndan bu yana yaz�lar�mda konjonktürle ilgili sorunlara daha çok yer vermeye 
ba�lad�m. Okuyucular�m ana temalar�m� biliyor. 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para 
politikalar�n�n ekonomiyi olumsuz bir konjonktüre s�k��t�rd���n� söylüyorum.  

Bir de slogan geli�tirdim: “sanayisiz, ihracats�z, istihdams�z ama enflasyonist büyüme”. 
Ama 2005’de tahminlerimin tam tersine gerçekle�ti. Tüketim ve yat�r�m harcamalar� patlad�. �ç 
talepte sürdürülemez bir balon olu�tu.   

Balonun ba�lang�ç tarihi 2005’in yaz aylar�d�r (üçüncü çeyrek). “Eyvah, H�zl� 
Büyümü�üz!” (17/12/2005) ba�l��� ile kar��lad�m. 2006 ba��nda “saadet zinciri” ifadesini 
kulland�m. 2006 bahar�nda tekledi�ini, May�s türbülans� sonras�nda koptu�unu iddia ettim.  

Durum daha net görmek için verileri takvim y�l� yerine konjonktür dalgas�na göre 
dönemlemek yeterlidir. Saadet zinciri 2005 üçüncü çeyrekten 2006 ikinci çeyre�e tam dört 
çeyrek (bir y�l) sürdü. 2006’n�n ikinci yar�s�nda geldi�i gibi kayboldu. 

 
�ç Talepte Dura�anl�k 

 Temmuz 2005 - Haziran 2006 aras� dönemde özel nihai tüketim art��� yüzde 11.5’dur. 
Sadece özel tüketimin büyümeye katk�s� yüzde 7.2’dir. Temmuz-Aral�k 2006’da ise özel 
tüketim art��� yüzde 1 ve büyümeye katk�s� yüzde 0.7’dir.  

E�de�er e�ilimleri özel kesim yat�r�mlar�nda görüyoruz. Saadet zinciri y�l�nda özel 
kesim makina teçhizat yat�r�mlar� yüzde 28.3 artarak büyümeye yüzde 5.8 katk� yapm��. Son 
alt� ayda ise ayn� kalemde art�� yüzde 3.7’ye, büyümeye katk� yüzde 0.6’ya dü�üyor. 

Bu iki kaleme bina ve konut in�aat harcamalar�n� da ekleyince toplam özel kesim nihai 
iç talebine ula��r�z. Saadet zinciri y�l�nda özel kesim iç talebinin büyümeye katk�s� yüzde 
14.8’dir. Son alt� ayda ise yüzde 2.7’dir. 

Halbuki saadet zinciri döneminde GSMH büyüme h�z� yüzde 8.5’dur. Özel kesim 
talebinin büyümeye katk�s� 6.3 puan daha yüksektir. Aradaki fark ithalatla yani d�� kaynakla 
kar��lanm��t�r.  

Son alt� ayda ise büyüme yüzde 4.4’e geriledi. Ama özel kesim talebinin katk�s� bunun 
da 1.7 puan alt�ndad�r. Özel kesimin borç ödemeye ba�lad��� anla��l�yor. D�� denge ile 
ili�kisine bir ba�ka yaz�da de�inece�im. (10 Nisan 2007) 
 
 
EKONOM� YÖNET�M� �LE TOPLANTI 
 
 Devlet Bakan� Babacan yeni bir gelenek ba�latt�. Düzenli aral�klarla kö�e yazar� 
profesyonel iktisatç�larla bulu�uyor. �stanbul’un ho� bir mekan�nda yemek yeniyor. 
Ekonominin sorunlar� tart���l�yor. Sonuncusu Cumartesi gecesinin geç saatlerine kadar sürdü. 
Sonunda yorgunluktan pes ettik.  

Ekonomi yönetimi toplant�da Hazine Müste�ar� �brahim Çanakç�, Merkez Bankas� 
Ba�kan� Durmu� Y�lmaz ve Ba�kan Yard�mc�s� Erdem Ba�ç� taraf�ndan zirve düzeyinde 
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temsil edildi. Bizim cenahta da güçlü bir kat�l�m vard�. Ba�ka i�leri oldu�u için gelemeyen 
birkaç meslekta� d���nda herkes geldi.  

Ar�ivime bakt�m. Bakan Babacan’�n Haziran 2003’de yapt��� ilk toplant�y� k�saca 
kö�eme ta��m���m. Di�erlerini sessiz geçmi�im. Ancak bu kez meslekta�lar toplant�dan çok 
sözetti. Ben de modaya uyma karar�n� ald�m.      
 
�ki Sunum  

Önce Hazine Müste�ar� uzun bir sunum yapt�. Yan�lm�yorsam 45 dakika sürdü. 
2003’den günümüze makroekonomik geli�meleri tablo ve grafiklerle özetledi. Gelir da��l�m� 
ve borçla ilgili yeni verileri tan�tt�.  

Bu tür sunu�lar�n çok yararl� oldu�unu dü�ünüyorum. Yak�n geçmi�le ve bugünle ilgili 
bütün temel veriler bir arada olunca resmin tümü kolay görülüyor. Gözden kaçan ayr�nt�lar 
ortaya ç�k�yor. www.hazine.gov.tr adresine konmu�; okuyucular�ma indirmelerini tavsiye 
ederim.   
 Merkez Bankas� Ba�kan�, beklenece�i gibi, enflasyon ve para politikas� hakk�nda 
konu�tu. 2000’den bu yana enflasyonla mücadelede katedilen büyük mesafeyi vurgulad�. 
Para politikas�n�n genel duru�unu aç�klad�. 
 Benim de aralar�nda yer ald���m bir grup iktisatç�n�n kriz sonras�nda uygulanan para 
politikalar�n� ele�tirdi�i biliniyor. Do�al olarak, ilk y�llar�n etkileyici ba�ar�lar�ndan sonra 
2005’den itibaren enflasyonun tekrar yükselmesi konuyu daha da ilginç k�l�yor. 

Maalesef hevesimiz kursa��m�zda kald�. Ba�kan ve Yard�mc�s� gece uça�� ile 
Ankara’ya dönmek için erken ayr�ld�lar. Tart��malar�n heyecanl� olmas� beklenen bölümü 
sönük geçti. �imdi bakt�m; Ba�kan�n sunumuna internetten ula��lam�yor.  

 
�zlenimler 

K�sa-orta-uzun velhas�l tüm vadelerde Türkiye’nin esas siyasi-ekonomik-toplumsal 
çapas� AB üyeli�idir. Bakan Babacan’�n bu konuda net, kararl� ve bilinçli tavr� beni sevindirdi. 
Bekliyordum ama iman tazeledim.   
 Ekonomide ya�anan toparlanma ve nisbi istikrar�n gerisinde s�k� maliye politikas� 
yat�yor. Üstelik özverisi yüksek bu politikan�n yak�n gelecekte sürdürülmesi zorunlu duruyor. 
Bakan Babacan bu konuda kararl� bir tav�r sergiledi. Çok olumludur. 
 Ya para politikas�? Rekor gecelik faizlerin tavizsiz devam edece�i tereddütsüz �ekilde 
söylendi. Onu anlad�m. Sevindim mi? Eskiler “rivayet muhtelif” der. Burada zaten yerimiz 
kalmad�. Nas�l olsa para politikas� sorunlar�n� konu�maya çok vaktimiz oluyor.  
(13 Nisan 2007) 
 
 
2006’DA NET KAMU BORCU 
 
 Hazine net kamu borcunu çeyrek baz�nda hesapl�yarak yay�nl�yor. Y�lba��nda üçüncü 
çeyrek (Eylül) 2006 sonuçlar�na bakt�k. Per�embe’nin geli�i Çar�ambadan belli olurmu�. Y�l� 
nas�l bitece�ini azçok kestirdik.  
 Geçen hafta Aral�k 2006 sonuçlar� aç�kland�. Bir süredir tekrarl�yoruz. Art�k kamu borcu 
kriz sonras� dönemdeki gibi bir tehlike unsuru olmaktan ç�kt�. Nedeni biliniyor. S�k� maliye 
politikas� borç sorununu hafifletti. 

Gene de kamunun borç dinami�ini izlemek gerekiyor. Makroekonomik istikrar�n temel 
unsurlar�ndan biridir. Bizim i�imize onun ötesinde yar�yor. Toplam kamu kesimi dengesini 
hesaplama imkan�n� veriyor.  

 
Net Borç H�zla �niyor 

Borç serilerinin nas�l hesapland���n� k�saca hat�rlatal�m. Merkezi yönetim brüt borç 
sto�u ve ayr�nt�lar� ayl�k bazda yay�nlan�yor. Di�er kamu kesimi çeyrek baz�nda buna 
ekleniyor. Böylece brüt kamu borç sto�una ula��l�yor. 
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 �kinci a�amada çeyrek baz�nda kamunun elindeki menkul de�erler bulunuyor. Üç ana 
kalem var: Merkez Bankas�n�n net iç ve d�� varl�klar�, merkezi yönetim ve di�er kamu 
kesiminin mevduat� ve i�sizlik sigortas� varl�klar�. Brüt kamu borcundan menkul varl�klar 
dü�ülünce net kamu borcu elde ediliyor. 
 2004 sonunda net kamu borç sto�u 274 milyar YTL ile zirveye ç�kt�. O tarihten itibaren 
ini�e geçti. 2005’de 269 milyar YTL, 2006’da 258 milyar YTL’ye dü�tü. �ki y�ld�r net kamu 
borç sto�unun cari fiyatlarla dü�tü�üne dikkatinizi çekerim.   
 Borç yükünü ölçmekte kullan�lan esas gösterge milli gelire oran�d�r. 2000’de yüzde 57 
iken 2001’de yüzde 90’a t�rmanm��t�. 2002’de yüzde 72’e, 2003’de yüzde 70’e, 2004’de yüzde 
64’e, 2005’de yüzde 55’e ve nihayet 2006’da yüzde 45’e geriledi. 
 Brüt kamu borcunda küçük de olsa art�� sürüyor. 2005’de 348 milyar YTL’den 
2006’den 363 milyar YTL’ye yükselmi�. Ama özellikle kamu mevduat� ve Merkez Bankas� net 
varl�klar�ndaki h�zl� art�� net kamu borcunun dü�mesine yol açm��. 
 
Kamu Kesimi Dengesi 

Temel bir özde�lik vard�r. Tan�m icab�, kamu borç sto�undaki de�i�im kamu kesimi 
toplam dengesine e�ittir. Buradan 2006 y�l�nda her�ey dahil toplam kamu kesiminin cari 
fiyatlarla 12 milyar YTL fazla verdi�i anla��l�yor. GSMH’nin yüzde 2’si ediyor.  
 Enflasyonu dahil ederek kamu kesimi reel dengesini bulabiliriz. Operasyonel denge 
deniyor. Biraz bakkal hesab� gibi duruyor ama son derece gerçekçidir. Daha ince hesaplar�n 
sonuca etkisi çok k�s�tl� olacakt�r.  

2006’da TÜFE yüzde 9.7 artt�. 2005 sonu net kamu borcunu 2006’da reel olarak sabit 
tutan de�er 295 milyar YTL ç�k�yor. Halbuki fiili stok 258 milyar YTL yani 37 milyar YTL daha 
dü�üktür. 37 milyar YTL kamu kesimi reel fazlas�d�r. GSMH’n�n yüzde 6.5’udur.  

Borç verileri hiç tereddüte yer b�rakm�yor. Kamu kesimi 2006’da önemli miktarlarda net 
borç ödeyicisidir. Geriye bilinen bilmece kal�yor. Böylesine kat� bir bütçe disiplinine ra�men 
2006’da faizler neden bu kadar yüksek seyretti? (16 Nisan 2007)  
 
 
AB TANIMLI KAMU BORCU 
 
 Hazine Müste�arl��� 2006’n�n borç sto�u verilerini aç�klarken iki yenilik yapt�. Ekonomi 
geli�ip karma��kla�t�kça veri ak���n�n da buna uyum sa�layacak �ekilde iyile�tirilmesini çok 
önemsedi�im biliniyor. Bu aç�dan Hazine’yi kutluyorum. Birini bugün ele alaca��m.  

Kamu borç sto�u verileri birden çok formatta hesaplanabilir. Her format�n olumlu ve 
olumsuz yanlar� olabilir. Yöntem farklar� özellikle uluslararas� kar��la�t�rmalarda sorun 
yaratabilir.  
 Türkiye uzun süredir brüt borç-net borç ay�r�m�n� kullan�yor. Bu format k�smen kendi 
ihtiyaçlar�n�, k�smen IMF’nin tercihlerini yans�t�yor. Geçen yaz�da 2006 sonuçlar�na bakm��t�k. 
Teorik aç�dan yeterli oldu�unu söyleyebiliriz. 
 Ancak olay�n bir boyutu daha var. Maastricht kriterleri diye bilinen para birli�i 
anla�mas�nda kamu borcu farkl� bir tan�ma göre hesaplan�yor. AB ile uyum çerçevesinde 
Hazine kamu borcu hesab�nda bu format� da kullanmaya ba�lad�.  
 
Tan�m�n Ayr�nt�lar� 

Bu format Maastricht müzakereleri s�ras�nda, günün ihtiyaçlar�na göre olu�turuldu. 
Amaç para birli�ine üye ülkeleri sorumlu maliye politikas�na zorlamakt�. Bütçe aç���na 
konan s�n�r� güçlendirmek için borç düzeyine ayr� k�s�tlama getirildi. 
 Borç tan�m�n�, do�al olarak, ba�ta Almanya, müzakereye taraf ülkelerin kendi uygulama 
ve anlay��lar� belirledi. Ayr�nt�lar bizi ilgilendirmiyor. Sonuçta bir borç tan�m�nda anla��ld�.  
 Tam ad� �öyle: “Avrupa Birli�i Tan�ml� Genel Yönetim Nominal Borç Sto�u”. Veri 
kamu yönetiminin tümünü kaps�yor. Yani bizim “Merkezi Yönetim” tan�m�ndan daha geni�; 
toplam kamu kesimi tan�m�na çok yak�n duruyor. 
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 Üç fark var. Hazine bonolar�n� nominal de�erden borca kat�yor; biz ise o günkü 
iskontolu de�erinden yaz�yoruz. Devletin elindeki tahvil ve bonolar� borçtan dü�üyor. 
Piyasada dola�an bozuk paray� borca ekliyor. 

2006 sto�una bak�yoruz. “AB Tan�ml� Genel Yönetim Nominal Borç Sto�u” 350 milyar 
YTL ç�k�yor. Di�er formatla kar��la�t�r�yoruz: “Toplam Kamu Kesimi Borç Sto�u (Brüt)” ise 363 
milyar YTL bulunuyor. Yani AB tan�m� brüt kamu kesimi borcunda 13 milyar YTL bir dü�ü� 
anlam�na geliyor.  
 Di�er formattaki “Toplam Kamu Net Borç Sto�u” ile farklar neler? AB tan�m� Merkez 
Bankas� net varl�klar�n� ve kamu kesiminin mevduat�n� hesaba katm�yor. Bu iki kalemin 2006 
sonunda 81 milyar YTL tuttu�unu hat�rlatal�m.  
  
Maastricht Kriteri Tutuyor 

Euro için borç sto�u üst s�n�r�, yukar�daki tan�mla milli gelirin (GSMH) yüzde 60’� idi. 
2006 sonunda Türkiye bu kritere iyice yakla��yor; borç oran� yüzde 60.7’ye dü�üyor. Halbuki 
Euro üyesi ülkeler aras�nda yüzde 100 ve üstünde borç oran�na sahip ülkelere raslan�yor.  
 2001’de AB tan�ml� borcun milli gelire oran�n�n yüzde 106 ile zirveye ç�k�yor. Böylece 
borç oran�ndaki dü�ü�ün tan�mlardan de�il Türkiye’nin uygulad��� mali disiplinden 
kaynakland��� bir kez daha kan�tlan�yor. (17 Nisan 2007) 
 
 
TÜRK�YE’N�N NET DI� BORCU 
 
 Hazine bu y�l iki yeni borç stok verisi aç�klamaya ba�lad�. �lki, kamu borç sto�unu  
Maastricht kriterlerine uyumlu hale getirdi. Geçen yaz�da ele ald�k. �kincisi Türkiye’nin net 
d�� borç sto�una bugün bak�yoruz. 
 Konvertibilite öncesi dönemden kalma al��kanl�kla Türkiye’nin d�� borcu kamuoyu 
taraf�ndan önemseniyor. Ancak ilgi ille verilerin de�erlendirilmesinde özen anlam�na gelmiyor. 
Ciddi yöntem hatalar� yap�labiliyor. 
 Biri, Türkiye’nin d�� borcuna devletin iç borcunun eklenmesidir. Kamunun iç ve d�� 
borç toplam� yada kamu ve özel kesim d�� borç toplam� anlaml�d�r. Ama toplam kamu borcu 
art� özel kesim d�� borcu garip bir say�d�r. Elma ile armudun toplanmas� muadilidir.  
 Di�eri toplam kamu borcunda da ya�anan bir sorundur. Brüt borç verileri gerçek resmi 
göstermez. Hatta bazen sapt�r�r. Do�rusu varl�klar� da hesaba katarak net borçtaki de�i�imi 
izlemektir. Hazine’nin yeni verileri bunu yap�yor. 
 
Tan�mlar 

Türkiye’de yerle�iklerin d�� dünya ile giri�tikleri mali ili�kiler Hazine ve Merkez Bankas� 
taraf�ndan yak�ndan izleniyor. Yabanc� sermaye ve portföy yat�r�mlar�n� da kapsayan en 
kapsaml� veriyi Merkez Bankas� “Uluslararas� Yat�r�m Pozisyonu” ad� alt�nda yay�nl�yor. 
 Borç-alacak durumu uluslararas� yat�r�m pozisyonunun bir alt bölümünü olu�turuyor. 
Ancak kamuoyu ve piyasalar borç miktar�na ilgi duyuyor. Nedenini tahmin etmek kolay. “Borç 
yiyen kesesinden” misali, borcun geri ödenme zorunlulu�u tedirginlik yarat�yor. 
 Yerle�iklerin kayda girmi� tüm yurt-d��� borçlar� brüt d�� borcu olu�turuyor. Bir sonraki 
a�amada bu say�dan Merkez Bankas� ve di�er bankalar�n d�� borçlar� dü�ülüyor. Böylece 
mali kesim hariç (kamu kesimi dahil) d�� borç say�s�na ula��l�yor. 
 Neden? Çünkü bankac�l�k kesiminin d�� borçlar� var ama ayn� anda döviz rezervlerine 
sahipler. �kisi toplanarak Merkez Bankas� dahil bankac�l�k kesimi net d�� pozisyonu 
hesaplan�yor. Bankad��� d�� borç ve bankac�l�k net pozisyonu toplam� net d�� borcu veriyor.  
 
Veriler 

2006’da brüt d�� borç sto�u 38 milyar dolar art��la 206 milyar dolar olmu�. Merkez 
Bankas�n�n d�� borcu 16 milyar dolarda sabit kalm��: Bankalar�n borcu ise 12 milyar dolar 
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art��la 42 milyar dolara ula�m��. Yani bankac�l�k d��� d�� borç 26 milyar dolar art��la 149 
milyar dolara t�rmanm��.  
 Bankac�l�k kesiminin net döviz pozisyonu ise  art� i�aretine sahip. Yani Merkez 
Bankas� dahil bankalar�n döviz rezervleri d�� borçlar�ndan daha yüksek. 2006 sonunda net 
döviz pozisyonu 14 milyar dolar art��la 39 milyar dolara ç�km��. 
 �kisini toplay�nca, 2006’da 11 milyar dolar artarak 110 milyar dolar oldu�u 
hesaplan�yor. Brüt ve net d�� borç aras�ndaki 96 milyar dolar fark bankac�l�k kesimi döviz 
rezervlerine e�ittir. Net d�� borç/GSMH oran� ise yüzde 27.4’te sabit kal�yor.  

Net d�� borç sto�undaki de�i�imle ödemeler dengesi sermaye hesab� ve uluslararas� 
yat�r�m pozisyonu aras�ndaki kar��l�kl� ili�kileri ba�ka yaz�larda ele alaca��m. 
(19 Nisan 2007) 
 
 
DI� AÇIK VE DI� BORÇ 
 
 2006 sonu itibariyle borç verilerini de�erlendiriyoruz. Kamu kesimi net borç sto�unun 
2006’da azald���n� gördük. Buradan 2006 için toplam kamu kesiminin nominal ve reel fazla 
verdi�ini hesaplad�k. Sonra yeni yay�nlanan AB tan�ml� borç sto�unu tan�tt�k.  
 Geçen yaz�da bir ba�ka yeni veriye, Türkiye’nin net d�� borcuna bakt�k. Net çünkü 
kamu ve özel kesimin d�� borcundan ülkenin döviz rezervleri dü�ülüyor. 2006’da net d�� borç 
sto�unun 11 milyar dolar artt���n� saptad�k. 
 Borç verilerine neden “stok” deniyor? Çünkü bir tarihteki borç durumunu yans�t�yorlar. 
Örne�in 2006 deyince 31 Aral�k 2006 günü kasdediliyor. Resmin öbür yüzünde bir dönem 
içindeki hareketleri yans�tan “ak�mlar” yer al�yor. 2006 deyince 1 Ocak-31 Aral�k 2006 aras�n� 
anl�yoruz. 
 Tan�m gere�i, ak�mlar�n toplam� sto�a e�it oluyor. Ödemeler Dengesi d�� borçlanmay� 
gösterdi�ine göre (ak�m) d�� borçtaki de�i�imin (stok) sa�lamas� olarak kullanabiliyoruz. 
 
Be� Y�lda D�� Finansman 

Daha aç�k söyleyelim. Eldeki iki ayr� verinin birbirine e�it olmas� gerekiyor. Biri 
ödemeler dengesinin sermaye hesab�ndaki d�� borçlanma miktar�; di�eri net d�� borçtaki 
de�i�im. Kriz sonras� dönemi temsil eden 2002-2006 aras�ndaki be� y�la bak�yoruz. 
 Be� y�l�n toplam cari i�lemler aç��� 79.5 milyar dolar Türkiye’nin d�� finansman gere�ini 
olu�turuyor. Bunun 6.5 milyar dolar� (yüzde 8) ünlü net hata noksan kaleminden, 32.5 milyar 
dolar� (yüzde 41) do�rudan yabanc� sermaye yat�r�mlar�ndan, 10 milyar dolar� (yüzde 12) 
hisse senedi al�mlar�ndan kar��lan�yor. Toplam� yüzde 61 ediyor. Aç���n yüzde 39’u için 
borçlanma gerekiyor. 
 Bu noktada ilginç bir olay devreye giriyor. Yabanc�lar Hazine’nin TL cinsinden tahvil ve 
bonolar�na 20.6 milyar dolar yat�r�yor. Finansman ihtiyac�n�n yüzde 26’s� bu kalemden 
geliyor. Soru: yurt d���nda yerle�iklere ama yerli para ile borç d�� borç say�l�r m�?  

Yukar�daki kalemlerin toplam� 69.2 milyar dolar yani finansman gere�inin yüzde 87’sini 
kar��l�yor. Kamu ve özel kesim ayr�ca 45.3 milyar dolar dövizle borçlan�yor. Buna kar��l�k 
döviz rezervleri 35 milyar dolar art�yor. Net dövizle d�� borçlanma 10.3 milyar dolar (yüzde 
13) ç�k�yor. 

 
Veriler Neden Tutmuyor? 

Dönüyoruz net d�� borç verilerine. 2001 sonunda 79 milyar dolar iken 2006 sonunda 
110 milyar dolara yükselmi�. Art�� 31 milyar dolar. Halbuki ödemeler dengesine göre 10 
milyar dolar olmas� gerekiyordu. 21 milyar dolar fazla borç sto�u buluyoruz. 
 Nas�l olabilir? En önemlisi arada paritede ya�anan büyük de�i�imdir. 2001 sonunda 
euronun dolar kar��ndaki de�eri 0.88 iken 2006 sonunda 1.33’ye yükselmi�. Yani euro  
cinsinden borcun dolar kar��l��� yüzde 50 artm��.  
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 Hesab� kolayla�t�rmak için Temmuz 2002’de euro-dolar paritesi e�itlendi�inde net d�� 
borcun yar�s�n�n euro ile oldu�unu varsayal�m. Bu durumda 2001’den 2006’ya parite de�i�imi 
net d�� borçta 19 milyar dolar yükseli�e yol aç�yor. �ki seri aras�ndaki farka çok yak�nd�r.   
 Böylece muhasebenin temel ilkelerinden birini hat�rlatma f�rsat�n� buluyoruz. Stok için 
fiyat de�i�mesinin etkisi çok önemlidir. Yukar�da gördü�ümüz gibi, euronun de�er 
kazanmas� sonucunda yeni borç almadan borç sto�u artmaktad�r. (22 Nisan 2007) 
 
 
ULUSLAR ARASI YATIRIM POZ�SYONU 
 
 Borç yaz�lar�na kamu net borç sto�u ile ba�lad�k. AB tan�ml� kamu borç sto�u ile 
devam ettik. Kamu ve özel kesimin (Türkiye’nin) net d�� borç sto�unu gördük. Stok-ak�m 
fark�n� hat�rlat�p net d�� borcun d�� aç�kla ili�kisini kurduk.  
 S�ra ülkenin d�� varl�k ve d�� yükümlülüklerine bir bütün olarak bakmaya geldi. Ay�r�m 
önemli; çünkü borç-alacak ili�kisi d���ndaki d�� varl�k ve d�� yükümlülüklerin önemi giderek 
art�yor. 

Türkiye ba�lam�nda üç kalem özellikle öne ç�k�yor. Do�rudan yat�r�mlar büyük 
tutarlara ula�t�. Borsada yabanc� yat�r�mc�lar�n pay� yüzde 60’� geçti. Ve yabanc�lar TL 
ka��tlar�na önemli yat�r�m yapt�.  

Merkez Bankas� 2006’dan itibaren üçayda bir “Uluslararas� Yat�r�m Pozisyonu” 
verilerini yay�nlamaya ba�lad�. On y�l geriye (1996’ya) gidiyor. Kay�t içindeki tüm d�� varl�k ve 
d�� yükümlülükleri kaps�yor. 

 
Net D�� Yükümlülük  

Beklenece�i gibi, dönem boyunca Türkiye’nin d�� varl�klar� d�� yükümlülüklerinin alt�nda 
kal�yor. O nedenle net d�� yat�r�m pozisyonu demeye gerek yok. Do�rudan net d�� 
yükümlülük diyebiliyoruz. 
 2006 sonunda, Türkiye’nin d�� varl�klar� 138 milyar dolar, d�� yükümlülükleri 333 milyar 
dolar, dolay�s� ile net d�� yükümlülü�ü 195 milyar dolar ç�k�yor. 2006 milli geliri 400 milyar 
dolar oldu�una göre, net yükümlülü�ün milli gelire oran� yüzde 49 oluyor. 
 D�� varl�klar içinde do�rudan yat�r�mlar 9 milyar dolar tutuyor. Hisse senedi yok 
say�labilir (165 milyon dolar). Döviz rezervleri ve yurt d���ndan alacaklar geri kalan 129 
milyar dolar� olu�turuyor.  
 D�� yükümlülüklerin yap�s� farkl�. Do�rudan yat�r�mlar 79 milyar dolar, borsa 34 milyar 
dolar, TL tahviller 27 milyar dolar. Bunlar d�� borç sto�unda görülmüyor. Net 130 milyar dolar 
ile net yükümlülü�ün yüzde 71’ini olu�turuyor. 
 Net yükümlülü�ün yüksekli�i kadar yap�sal farklar da önemlidir. Rezerv a��rl�kl� 
varl�klar�n riski az getirisi dü�üktür. Buna kar��l�k do�rudan yat�r�m, borsa ve TL tahvili 
�eklinde yükümlülüklerin daha riskli ama yüksek getirili oldu�unu söyleyebiliriz.  
  
H�zla Art�yor 

Gelelim net yükümlülü�ün zaman içinde evrimine. 2001 sonunda Türkiye’nin net 
yükümlülü�ü 84 milyar dolar. Be� y�ll�k art�� 111 milyar dolar ediyor. Varl�klar�n 85 milyar 
dolar, yükümlülüklerin ise 196 milyar dolar artt���n� sapt�yoruz. 
 Net yükümlülükteki art���n 55 milyar dolar� do�rudan yat�r�mdan, 29 milyar dolar� 
borsadan, 26 milyar dolar� TL tahvillerinden geliyor. Üçündaki art�� 120 milyar dolarla net 
yükümlülükteki toplam art���n üzerindedir.  
 Gelelim stok-ak�m kar��la�t�rmas�na. Be� y�ll�k dönemde toplam cari i�lemler aç��� 80 
milyar dolar, net hata noksan dü�üldükten sonra 73 milyar olmu�. Halbuki net yükümlülük 
111 milyar dolar artm��t�. Arada 38 milyar dolar fark var. 

Net d�� borç sto�unda da benzer bir durumla kar��la�t�k. Fark� bu dönemde euronun 
dolar kar��s�nda yüzde 50 de�er kaybetmesi ile aç�klad�k. Ayn� �eyi net d�� yükümlülük için de 
söyleyebiliriz.  
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 Özetleyelim. D�� aç�k d�� aç�kt�r. Finansman kalitesi önemlidir ama sonucu de�i�tirmez. 
Tan�m gere�i, net d�� yükümlülük art��� d�� aç��a e�ittir. Nitekim son y�llar�n büyük d�� 
aç�klar� net d�� yükümlülü�ün h�zla yükselmesine neden olmu�tur. Nokta. (24 Nisan 2007) 
 
 
IMF’N�N TEDB�RL� �Y�MSERL��� 
 
 Geçen yaz�da Türkiye’nin d�� yat�r�m pozisyonuna bakt�k. Net d�� yükümlülüklerin son 
be� y�lda 111 milyar dolar artarak 2006 sonunda 195 milyar dolara (milli gelirin yar�s�) 
yükseldi�ini, yabanc�lar�n TL ka��tlar�na 27 milyar dolar ve borsaya 34 milyar dolar 
yat�rd���n� gördük.  
 Türkiye’nin büyük d�� aç�klara ra�men döviz rezervlerini artt�rabilmesini iç politikalarla 
d�� ko�ullar�n ilginç bir bile�imi mümkün k�ld�. Mali disiplin ve reformlar içeride güven ve 
istikrar� tesis etti. Küresel likidite bollu�u d�� piyasalarda risk i�tah�n� artt�rd�. Üstüne 2003 
sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar� eklendi.  
 Türkiye’nin paradoksu, ekonomik temellerini sa�lamla�t�rd�kça küresel mali piyasalara 
daha ba��ml� hale gelmesidir. Daha aç�k söyleyelim. Yap�lan büyük toplumsal fedakarl���na 
ra�men ekonomide k�r�lganl���n azalmamas�, hatta artmas�d�r.   

Bu sürecin kaç�n�lmaz bir sonucu var. Küresel ekonomik, siyasi, vs. geli�melere 
kamuoyunun ilgisi ve piyasalar�n duyarl�l��� çok yükseldi. Bu durum bizi de dünya 
ekonomisini daha yak�ndan izleme ve yazma zorunda b�rak�yor.  
 
IMF ve Dünya Ekonomisi 

IMF’nin esas i�i, bazen zannedildi�i gibi Türkiye ekonomisini yönetmek de�ildir. Üye 
ülkelere do�rudan destek vermek kadar, hatta ondan önemli, ba�ka bir görevi vard�r: üye 
ülkeler ad�na dünya ekonomisini analiz etmek ve gelecekle ilgili tahminler yapmak. 
 Her y�l�n Eylül ve Nisan aylar�nda birbirini tamamlayan iki çal��ma yay�nlar. Dünya 
Ekonomisine Genel Bak�� genel ekonomik konjonktürü inceler. Küresel Mali �stikrar 
Raporu ise mali piyasalar� ve sorunlar�n� ele al�r. Beklenece�i gibi, raporlar birbirini tamamlar.  
 Analizi be� temel soru çerçeveler. Dünya ekonomisinde dengesizlikler olu�tu mu? 
Evet ise, nas�l bir düzeltme bekleyebiliriz? Düzeltme süreci mali piyasalar� olumsuz etkiler 
mi? Mali piyasa çalk�nt�lar� dünya ekonomisinde ek s�k�nt� yarat�r m�? Bütün bu muhtemel 
geli�melere iktisat politikas� tepkileri nas�l olabilir? 
 Bu noktada IMF’nin kurumsal k�s�tlamas�n� da bilmeliyiz. IMF üye ülkeler taraf�ndan 
yönetilen kooperatif benzeri resmi bir kurulu�tur. Dolay�s� ile söylediklerinde çok dikkatlidir. 
Bir: üye ülkelere sert ele�tiri yöneltmez. �ki: dünya ekonomisinde bir çalkant�y� tetikleyecek 
analiz ve yarg�lardan kaç�n�r.  
 
Konjonktür Analizi  
  IMF uzun süredir dünya ekonomisinde ciddi dengesizlikler birikti�ini 
söylüyordu. Nedeni, ba�ta ABD baz� ülkelerde büyük d�� aç�klar�n olu�mas� idi. Düzeltme 
kaç�n�lmazd�. Ama ille intizams�z olmas� gerekmiyordu. 
 Eylül 2006 raporuna, geçen May�s ay�nda ya�anan küresel mali çalkant�n�n da etkisi ile, 
karamsar bir ton hakimdi. Vurgu çalkant�l� bir düzeltmeye yol açacak risklerde ve enflasyon-
resesyon ikilemine idi. “�kinci dalga” korkusu belirgindi. 
 Nisan 2007 raporu daha iyimser. Düzeltme gerçekle�ti yada mali piyasa riskleri ortadan 
kalkt� demiyor. Tam tersine, tüm riskleri her f�rsatta hat�rlat�yor. Ama önümüzdeki bir-bir buçuk 
y�l için çalkant� ihtimalinin azald���n� söylüyor. O nedenle ba�l�kta “tedbirli iyimserlik” 
ifadesini kulland�m. (26 Nisan 2007) 
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ENFLASYON TAHM�NLER� 
 
 Per�embenin geli�i Çar�ambadan belli idi. Cumhurba�kan� seçiminin siyasi gerginlik 
yarataca�� AKP’ye iktidar yolunu açan Kas�m 2002’den bu yana biliniyordu. Seçim günü 
yakla�t�kça kutupla�man�n t�rmand���n� izledik. 

Bu sat�rlar� belirsizli�in tepe noktas�na ç�kt��� bir anda yaz�yorum. Seçimin ilk tur 
oylamas�n�n geçerlili�ine Anayasa Mahkemesi karar verecek. Asker gece yar�s� internette 
aç�klama yapt�. Bugün �stanbul’da hükümet kar��t� bir miting yap�l�yor. 

Ne oluyor? Ne olmal�? Ne olabilir? Böylesine önemli sorular varken tutup büyüme, d�� 
ticaret, istihdam, enflasyon, vs. ekonomik konular üstüne yazmak do�rusu bana da biraz 
garip geldi. Tereddüt ettim.  

Sonunda iktisatç� taraf�m a��r bast�. Nisan sonunda enflasyonu büyüteç alt�na almay� 
çok önceden planlam��t�m. Cumhurba�kan� seçimi üstüne görü�lerimi süreç tamamland�ktan 
sonra aç�klamaya karar verdim. 

 
Enflasyon Raporu 

Türkiye 2006 ba��nda enflasyon hedeflemesi rejimine geçti. Böylece para politikas�n�n 
tasarland��� ve uyguland��� kurumsal çerçevede son derece önemli bir de�i�iklik gerçekle�ti. 
Somuta inince, esas fark, Merkez Bankas�n�n kendi enflasyon tahminlerinin kamuoyuna 
aç�klamas�d�r.  
 Merkez Bankas�n�n kendi enflasyon tahminlerini kamuoyu ile payla�mas� “�effafl�k” 
ilkesi gere�idir. Ayn� zamanda, “hesap verilebilirlik” ilkesi uyar�nca, enflasyon konusunda 
tam yetkili k�l�nan Merkez Bankas�n�n kamuoyu taraf�ndan denetlenmesini mümkün k�lar. 
 Bu ba�lamda, üçayda bir yay�nlanan Enflasyon Raporu özel önem kazan�r. Her 
raporda gelecek dönem için enflasyon tahmini yer al�r. Bunlar� daha önceki tahminlerle ve 
gerçekle�me ile kar��la�t�rma f�rsat� olu�ur.  
 Örne�in önceki enflasyon tahmini ile fark o dönemde Merkez Bankas�n�n konjonktüre 
bak���ndaki de�i�ime dair ipuçlar� ta��r. Gerçekle�en enflasyonla fark ise, beklenece�i gibi, 
para politikas�n�n de�erlendirilmesinde temel girdidir.  

 
Tahminler Tutmad� 

Para politikas� enflasyon üzerinde belirli bir gecikme ile etkilidir. Türkiye için bu süreyi 
bir y�l kabul edebiliriz. �lk rapor 2006 ba��nda yay�nland���na göre, elimizde Aral�k 2006 ve 
Mart 2007 için iki tahmin ve iki gerçekle�me var. Bakal�m nas�l olmu�. 
 Ocak 2006’da yay�nlanan Enflasyon Raporu 2006 y�l sonu TÜFE enflasyonunu yüzde 
4.7-6.3 aral���nda tahmin ediyor. Ortas� yüzde 5.5 eder. Halbuki 2006 sonunda enflasyon 
yüzde 9.7 gerçekle�ti.  
 Nisan 2006’da yay�nlanan Enflasyon Raporu 2007 birinci çeyrek sonunda TÜFE 
enflasyonunu yüzde 4.0-6.1 aral���nda tahmin ediyor. Ortas� yüzde 5.1 eder. Halbuki Mart 
2007 sonunda enflasyon yüzde 10.9 gerçekle�ti. 
 Manzara çok nettir. Merkez Bankas�n�n 2006’n�n ilk yar�s�nda aç�klad��� enflasyon 
tahminleri gerçekle�menin çok alt�nda kalm��t�r. Enflasyonla ilgili tüm analizlerin ba�lang�ç 
noktas� bu gözlem olmak zorundad�r. (29 Nisan 2007) 
 
 
ENFLASYON VE DÖV�Z KURU 
 
 Siyasi belirsizlik sürüyor. Anayasa Mahkemesinin ald��� karar sonras�nda ihtimal 
zenginli�i ya�amaya ba�lad�k. De�erlendirmeyi süreç tamamland�ktan sonraya b�rakt���m� 
söylemi�tim. O arada enflasyon konusuna ba�lad�m. 
 Merkez Bankas�n�n 2006’n�n Ocak ve Nisan aylar�nda yay�nlad��� bir y�l sonras� için 
y�ll�k TÜFE art��� tahminleri elimizde: 2006 sonu için yüzde 5.5, Mart 2007 için yüzde 5.1. 
Halbuki fiili y�l�k TÜFE art��� 2006’da yüzde 9.7, Mart 2007’de yüzde 10.9 olmu�. 
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 Mart 2007 için gerçekle�me tahminin iki kat�ndan fazlad�r. 5.8 puanl�k sapmay� hafife 
almak, “ne var yani, iktisatta tahminler ne zaman tutmu�!” diyerek geçi�tirmek zordur.   

Küçük bir dokundurma yapal�m. Benim tahmin hatalar�m çok ele�tirilir. Hak veriyorum; 
hamama giren terler. Ama beni ele�tirenler Merkez Bankas�n�n yanl�� tahminlerine hiç 
de�inmiyorlar. Galiba benim tahminlerimi ekonomi için daha önemli (!) buluyorlar. 

 
Arz �oklar� m�? 

“Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�n�n temel amac� fiyat istikrar�n�n sa�lanmas� ve 
sürdürülmesidir” ifadesi Bankan�n internet sayfas�n�n tepesinde yer al�yor. Yönetimi de her 
f�rsatta bu hususu vurguluyor. Do�rusu, ben de kat�l�yorum. 
 Bu durumda, mutlaka cevapland�r�lmas� gereken esas soru çok aç�kt�r. Geçti�imiz oniki 
ayda neden enflasyon Merkez Bankas� tahminlerinin bu kadar üstünde seyrediyor? Hangi 
etkenler enflasyondan sorumlu kurumu yan�lt�yor? 
 Merkez Bankas� bu soruya “öngörülemeyen arz �oklar�” cevab�n� verdi. Enflasyondaki 
yükseli�i maliyetlere yani talep-d��� ko�ullara atfeden yakla��m mali piyasalar taraf�ndan 
benimsendi. Buna kar��l�k, son bir y�l�n yaz�lar�nda görülece�i gibi ben kar�� ç�kt�m.  
 Özellikle üç ana maliyet unsuru öne ç�k�yor. Dünyada enerji fiyatlar� t�rmand�. G�dada  
beklenmedik fiyat art��lar� olu�tu. May�s ay�ndaki mali türbülans sonras�nda TL ciddi �ekilde 
de�er kaybetti.  
 
Döviz Kurunun Seyri 

Üçüncüsü ile ba�l�yorum. Mart 2007 sonu TÜFE art���n�n Merkez Bankas� tahmininde 
5.8 puan yani iki kat�ndan daha yüksek gerçekle�mesini döviz kurundaki de�i�imle 
aç�klayabilir miyiz?  
 Mart 2006 sonunda dolar ve euro kurlar�, s�ras� ile 1.35 YTL ve 1.62 YTL iken Mart 
2007 sonunda ayn� s�ra ile 1.39 YTL ve 1.85 YTL olmu�. Y�ll�k de�i�im euro için yüzde 14.2 , 
dolar için yüzde 3.2, “0.5 euro + 0.5 dolar” döviz sepeti için yüzde 9.2 ç�k�yor. Yani TL’nin 
y�ll�k de�er kayb� enflasyondan (yüzde 10.9) küçüktür.  

Ülke paras�ndaki de�er kayb�n�n enflasyona yans�mas�n� “geçi�lilik oran�” ölçer. 
Büyüklü�ü ekonominin yap�sal ve konjonktürel özelliklerine göre de�i�ir. Kesin olan, mutlaka 
birden küçük olaca��d�r.  

Sizi hesap ayr�nt�lar�na bo�madan sonuca gelmek istiyorum. Enflasyondaki 5.8 puan 
art���n olsa olsa 1 yada 2 puan� TL’nin de�er kayb�ndan kaynaklanabilir. O bile �üphelidir. 
Son olarak, ola�and��� olaylar d���nda, May�s ve Haziran’da kurun geçen y�l�n alt�na inece�ini 
de hat�rlatmal�y�m. (4 May�s 2007) 
 
ENFLASYON VE GIDA F�YATLARI 
 
 Nisan ay� enflasyonu TÜ�K taraf�ndan aç�kland�. TÜFE ve ÜFE’de ayl�k art��, s�ras� ile, 
yüzde 1.2 ve yüzde 0.8 ç�kt�. TÜFE gene beklentilerin üstünde geldi. 2007’nin ilk dört ay�nda 
TÜFE yüzde 3.6 artarak y�ll�k hedefi neredeyse yakalad�. 

Böylece y�ll�k art��, ayn� s�ra ile, yüzde 10.7 ve yüzde 9.7 oldu. Yani TÜFE iki hanede 
kald�. Bu say�lar siyasi belirsizli�in azalmas�n� beklerken neden enflasyonu pertavs�z alt�na 
ald���m�z� aç�kl�yor.    
 Nisan 2006’da Merkez Bankas�n�n Mart 2007 için y�ll�k TÜFE art��� tahmini yüzde 5.1 
idi. Halbuki fiili enflasyon 5.8 puan yukar�da yüzde 10.9 gerçekle�ti. Merkez Bankas� 
tahminindeki sapmay� “öngörülemeyen arz �oklar�na” ba�lad�. 
 Döviz kurunda May�s türbülans� sonras� olu�an hareketin enflasyona etkisini geçen 
yaz�da ara�t�rd�k. Son dönemde TL’nin tekrar güçlendi�i biliniyor. Nitekim kur etkisinin 
enflasyondaki sapmay� aç�klamad���n� söyledik.  
 
G�da Fiyatlar� Dalgalan�r 
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Bugün Merkez Bankas� taraf�ndan i�aret edilen bir ba�ka arz �okuna, g�da fiyatlar�na 
bak�yoruz. Özellikle i�lenmemi� g�da fiyatlar�nda görülen yükseli�ler son bir y�l�n tüm 
enflasyon aç�klamalar�nda vurgulan�yor.  
 Tar�msal ürünler enflasyonun ölçülmesinde daima sorunludur. Çünkü, teknoloji ne 
kadar geli�irse geli�sin, tar�msal üretim do�a ko�ullar�ndan çok etkilenir. Arz hareketleri 
talebin elastik olmamas� ve yayg�n rekabetle birle�ince ciddi nisbi fiyat dalgalanmalar�na yol 
açar. 
 Enflasyon ekonominin genel arz-talep dengesini yans�t�r. Teoride, tekil mal ve 
hizmetlerin arz-talep dengelerinin nisbi fiyatlarda yarataca�� de�i�imden etkilenmez. Nisbi 
fiyatlar�n h�zl� de�i�ti�i tar�m ürünlerinde ikisini ay�rdetmek hiç kolay de�ildir.  
 Yayg�n bir yöntem, enflasyon ölçüsünü yeniden tan�mlamakt�r. Bu tür ürünlerin hariç 
tutuldu�u özel kapsaml� göstergeleri Türkiye’de kullan�yor. Bir di�er yöntem, bu ürünlerdeki 
dalgalanmaya görünülürlük kazand�rmakt�r. Ola�and���l�k ortaya ç�kar. 
 
G�da Fiyatlar�nda Düzeltme 

A�a��daki grafik olay�n anla��lmas� aç�s�ndan çok yararl�d�r. Ocak 2003-Nisan 2007 
aras� kapsan�yor. Az dalgalanan üçgenli çizgi genel TÜFE endeksini, dalgalanan düz çizgi 
ise g�da fiyatlar� endeksini gösteriyor.  
 Seriler yukar�da anlat�lan teorik çerçeve ile tutarl�d�r. Tar�m a��rl�kl� g�da ürünlerinde 
fiyat hareketleri genel enflasyondan çok daha dalgal� seyrediyor. G�da fiyatlar� endeksi 2003 
ve 2004 ilkbahar�nda iki kez TÜFE’nin üstüne ç�k�yor. 2005 ve 2006 yaz�nda TÜFE’nin çok 
alt�na iniyor.  
 Dönemin tümünde g�da alt kaleminin genel endeksten daha çok artmad��� görülüyor. 
Nisan 2007’de genel TÜFE endeksinin de�eri 139.33 iken g�da alt endeksinin de�eri 
139.28’dir.  

Verilerin anlam� aç�kt�r. G�da fiyatlar�nda enflasyonu t�rmand�racak ola�and��� bir art�� 
yoktur. Sadece bir süre dü�en nisbi fiyatlar�nda bir düzeltme hareketi gözlenmektedir. 
Merkez Bankas� tahmininde 5.8 puanl�k sapma g�da fiyatlar� kökenli arz �oku ile 
aç�klanamaz. (6 May�s 2007) 
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ENFLASYON VE �Ç TALEP 
 
 Siyaset yazmak için sürecin sonuçlanmas� bekliyoruz. Siyasette ta�lar�n yerine 
oturmas� zaman alacak, yani belirsizlik ortam� sürecektir. O arada enflasyon analizine giri�tik.   
 Son y�lda enflasyon Merkez Bankas�n�n Ocak ve Nisan 2006’da yay�nlad��� 
tahminlerden çok farkl� seyretti. Hat�rlatal�m. Bir y�l önce Mart 2007 için y�ll�k TÜFE tahmini 
yüzde 5.1 idi. 5.8 puan yükseli�le yüzde 10.9 ç�kt�. Nedenlerini ara�t�r�yoruz. 
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 “Öngörülemeyen arz �oklar�” olabilir mi? Aç�klamalar�n iki “mutad �üphelisine” bakt�k. 
Döviz kurunda ve g�da fiyatlar�nda enflasyonun tahminden bu kadar çok sapmas�na yol 
açacak ola�anüstü gidi�ata raslamad�k.  
 Her fiyat hareketini arz ve talep belirler. Arz� gördük. Geriye talep ko�ullar� kald�. Zaten 
enflasyonun tan�m�nda nominal talebin sabit fiyatlarla üretimden büyük olmas� vard�r. Daha 
aç�k söyleyelim. Maliyet art��lar� ancak talep varsa üretici taraf�ndan fiyata yans�t�labilir.    
 
�ç Talep ve Büyüme 

Milli gelir muhasebesi bilgilerimizi tazeleyelim. Ülke içi harcamalar� iki kalemden olu�ur: 
tüketim ve yat�r�m. Tüketim de kendi içinde ikiye ayr�l�r: özel kesim tüketimi ve kamu 
tüketimi. Üçünün toplam�na “iç talep” denir. Üretilip sat�lmayan mallar� (stok de�i�imi) ve 
ihracat-ithalat fark�n� (d�� talep) ekleyince milli gelire ula��l�r.   
 Fiyatlar üzerindeki talep bask�s�n� ölçmenin yolu iç talepteki de�i�imi milli gelirdeki 
de�i�imle kar��la�t�rmakt�r. �ç talebin milli gelirden h�zl� artmas� fiyat art��lar�n� kolayla�t�r�r. �ç 
talebin milli gelirden yava� artmas� ise zorla�t�r�r.  
 Ayr�ca, sabit fiyatlarla (reel) milli gelir hesab�nda baz� ölçme sorunlar� vard�r. O 
nedenle bu ba�lamda cari fiyatlarla milli gelir serisi daha gerçekçi sonuç verir. Analizin 
güncelli�ini de dü�ünerek çeyrek baz�nda cari fiyatlarla milli gelir verilerini kulland�k.  
 Örnek yapal�m. 2006 ilk çeyrekte cari fiyatla iç talep art��� yüzde 23, milli gelir (GSMH) 
art��� ise yüzde 14 olmu�. Oranlay�nca iç talebin milli gelirden yüzde 8 daha h�zl� büyüdü�ü 
ç�k�yor. Halbuki 2006 son çeyrekte iç talep yüzde 17, milli gelir yüzde 18 artm��. Yani iç talep 
milli gelirden yüzde 1 daha yava� büyümü�. 
 
Büyük �ç Talep Balonu 

1988-2006 aras�n� kapsayan sonuçlar a�a��daki grafikte yer al�yor. �ç talep-büyüme 
ili�kisinden kolayca konjonktür de�i�melerini izliyoruz. �ç talebin güçlü oldu�u dönemlerde 
oran s�f�rdan büyük ç�k�yor.  

2001 öncesinde dört iç talep patlamas� göze çarp�yor: 1990, 1993, 1997 ve 2000. Oran 
1990’da yüzde 7’ye, 1993’de yüzde 4’e, 1997 ve 2000’de yüzde 6’ya t�rman�yor. 2004 
ortas�nda k�sa süre için yüzde 4’e ula��yor.    

Bizi ilgilendiren 2005 üçüncü çeyrekte beliren son yirmi y�l�n en büyük iç talep 
balonudur. “Saadet zinciri” be� dönem sürüyor. 2006 birinci çeyrekte oran daha önce hiç 
görülmeyen bir düzeye, yüzde 8’e f�rl�yor. 2006 son çeyrekte ufak eksiye dönü�üyor. 

Durum aç�kt�r. Merkez Bankas�n�n sonraki oniki ay için yüzde 5.1 enflasyon tahmin 
etti�i 2006 ilkbahar�nda Türkiye tarihinin belki de en büyük iç talep balonu içindedir. Yani 
sapman�n gerisinde talep ko�ullar�n�n yanl�� analizi yatmaktad�r.  
 Bu balon nas�l olu�tu? Merkez Bankas� neden görmedi? Bizi izlemeye devam edin. 
(8 May�s 2007) 

-10

0

10

19988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

�ç Talep/GSMH

%

 
Asaf Sava� Akat  50 GAZETE YAZILARI - 14 

ENFLASYON VE PARA ARZI 
 
 2006’da devreye giren enflasyon hedeflemesi rejimi “�effafl�k” ve “hesap 
verilebilirlik” ilkelerini getirdi. Merkez Bankas� kendi enflasyon tahminlerini aç�klamaya 
ba�lad�. Nisan 2006’da oniki ay sonras� için  y�ll�k TÜFE’yi yüzde 5.1 tahmin etti. Ama Mart 
2007 gerçekle�mesi 5.8 puan sapt�, yüzde 10.9 oldu.  

Önce resmi söyleme uyarak “arz �oklar�n�n” etkisine bakt�k. Sapman�n nedeni TL’deki 
de�er kayb� ve g�da fiyatlar�ndaki art�� olabilir mi? Ayr�nt�lara girdik. Ama ikisinde de 
ola�and��� hareketler bulamad�k.   

Bunun üzerine resmi söylemde ihmal edilen “talep �oklar�na” döndük. �ç talebin ve 
milli gelirin art�� h�zlar�n� kar��la�t�rarak talep bask�s�n� ölçtük. 2005’in ikinci yar�s�ndan itibaren 
iç talebin patlad���n�, yani büyük bir iç talep balonu olu�tu�unu saptad�k. 
 Böylece birbiri ile ba�lant�l� iki soru gündeme geldi. �ç talep balonu neden olu�tu? 
Merkez Bankas� neden görmedi?  

   
�ç Talep ve Para Arz� 

Internet sayfas�n�n en üstünde “Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�’n�n temel amac� 
fiyat istikrar�n� sa�lamak ve sürdürmektir” yaz�yor. Merkez Bankas�n�n hem hükümetten 
ba��ms�z hem de fiyat istikrar�ndan sorumlu oldu�unun alt�n� çiziyoruz.   
 Ba��ms�z ve fiyat istikrar�ndan sorumlu merkez bankac�l��� çok iyi tan�mlanm�� bir 
kavramsal çerçeveye dayanmaktad�r. Özetle, para arz�, iç talep ve enflasyon aras�ndaki 
yak�n ili�ki iktisad�n en eski teorisidir.   
 Daha basit söyleyelim. �ç talepte ani ve büyük art��lar olabilmesi için ekonomideki 
likiditede benzer bir bolla�ma gereklidir. Tersinden bakarsak, nakit s�k�nt�s� iç talebi daima 
k�s�tlay�c� bir etki yapar. 
 Bunlar iktisad�n alt�n kurallar�d�r. Nominal harcamalar ve para arz� mutlaka beraber 
artar. Nedensellik para arz�ndan talebe do�rudur. Bol likidite kredileri, bol kredi tüketim ve 
yat�r�m harcamalar�n� kamç�lar. Likidite ise tümü ile Merkez Bankas�n�n denetimindedir.  
 
Para Arz� Patl�yor 

“Para arz�” ölçülmesi karma��k ve tart��mal� bir büyüklüktür. Teorik ayr�nt�lara girmek 
istemiyorum. “Emisyon” piyasadaki banknot miktar�n� gösteren dar tan�md�r. “Rezerv para” 
bankalar�n Merkez Bankas�ndaki mevduatlar�n� kapsar. “Merkez Bankas� Paras�” tüm TL 
yükümlülüklerini gösterir. 
 Sonuncusunu (Merkez Bankas� Paras�) tercih ettim. TÜFE ile enflasyondan ar�nd�rd�m 
(reel). Ocak 2003 tarihindeki de�eri 100 alan bir endeks olu�turdum. 2005 ba��ndan 
günümüze seyrini a�a��daki grafiktedir. Dikkat: reel para arz� endeksidir; para arz�ndaki 
de�i�im de�ildir. 
 2003 ba��ndan 2005 ortas�na kadar reel para arz� dalgalan�yor ama ortalamas� sabit 
kal�yor. Endeksin Haziran 2005 de�eri de 100. Fakat hemen ard�ndan h�zla t�rmanmaya 
ba�layor. Nisan 2006’da endeks de�eri 168’e ç�k�yor. 9 ayda reel para arz� yüzde 68 art�yor. 
 Laf� dola�t�rmayal�m. 2005 ortas�nda iç talepte beliren balon reel para arz�ndaki ani 
art��la  birebir örtü�mektedir. “Saadet zinciri” para arz�ndaki h�zl� büyüme sayesinde 
kurulmu�tur. Yani 2006’da enflasyondaki yükseli�in nedeni olarak kar��m�za para politikas� 
ç�kmaktad�r.  (10 May�s 2007) 
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ENFLASYON VE DÖV�Z ALIMLARI 
 
 �ki haftad�r enflasyon yaz�yoruz. Mart 2007’de gerçekle�en y�ll�k TÜFE art���n� (yüzde 
10.9) Merkez Bankas�n�n bir y�l önce Nisan 2006’da aç�klad��� tahminle (yüzde 5.1) 
kar��la�t�rd�k. 5.8 puan sapman�n nedenlerini ara�t�rd�k. Epey yol ald�k. 
 Resmi söylemde döviz kuru, g�da ve enerji fiyatlar� gibi “arz �oklar�” ç�k�yor. Sapmay� 
aç�klamakta yetersiz kald�klar� görüldü. Ayn� söylem “talep �oku” yokmu� gibi davran�yor. 
Bizim analizimiz ise çok farkl� sonuçlara ula�t�. 
 2005 ortas� ile May�s 2006 aras�nda özel tüketim ve özel yat�r�m harcamalar�ndaki art�� 
bir iç talep balonunu tetikliyor. �ç talebin üretimden çok daha h�zl� büyümesi kaç�n�lmaz 
�ekilde enflasyonist bask� olu�turuyor.  
 “Saadet zinciri” nas�l olu�uyor? Ayn� dönemde ekonomide büyük bir likidite bollu�u 
ya�an�yor. Merkez Bankas� Paras� verileri bunu do�ruluyor. Geriye bir soru kal�yor. 2005 
ortas� ile May�s 2006 aras�nda para arz� neden h�zl� artt�? 
 
Ünlü Politika Üçlemi 

�ktisatç�lar�n son dönemde pek sevdi�i bir “küreselle�me üçlemi” var. Aç�k 
ekonomilerde para politikas�n�n s�n�rlar�n� sapt�yor. Üçleme göre konvertibilite ile ya para 
politikas� (faiz ve para arz�) yada döviz kuru denetlenebiliyor, di�erini piyasa belirliyor. �kisini 
de kontrol etmek için sermaye hareketlerini k�s�tlamak gerekiyor. 
 Mekanizmay� izleyelim. Bir nedenle s�k� para politikas� uygulamak için faizi yüksek 
tuttunuz. Yüksek faiz d�� kaynak çeker ve ülke paras� de�er kazan�r. Diyelim kur düzeyinden 
rahats�z oldunuz. Paran�n de�erini döviz alarak dü�ürme yoluna gittiniz. Yapabilir misiniz? 
Evet.  
 Pekala ünlü “üçlem” ne oldu? Hala çal���yor. Döviz al�nca yerli para vermek 
zorundas�n�z. Likidite yani para arz� artar. Döviz al�mlar� s�k� para politikas�n� yüksek faize 
ra�men gev�ek para politikas�na dönü�ür. Üçlemden kurtulu� yoktur. 
 Eminim bu hikaye size çok tan�d�k geldi. �imdi biraz da say�lara bakal�m. 
 
Merkez Bankas� Çok Döviz Ald� 
 A�a��daki grafikte Merkez Bankas�n�n Ocak 2005 ile May�s 2006 aras�nda yapt��� 
döviz al�mlar� milyar dolar cinsinden gösteriliyor. Çubuklar her ay al�nan döviz miktar�d�r. 
Tutar� sa� eksendedir. Çizgi ise al�nan dövizin birikimli miktar�d�r. Tutar� sol eksendedir. 
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 Döviz al�mlar� ikiye ayr�l�yor. Ola�an ihalelerle yap�lan al�mlar genellikle ayl�k 500-700 
milyon dolar aras�nda seyrediyor. Ayr�ca 7 ayr� tarihte (yüksek çubuklar) 1 ila 5 milyar dolar 
aras�nda de�i�en döviz al�m müdahaleleri yap�l�yor. 
 16 ayda Merkez Bankas�n�n ald��� döviz miktar� 30 milyar dolard�r. Al�mlar 2005 
yaz�nda h�zlan�yor. Haziran, Temmuz, Kas�m ve Aral�k 2005’de, ard�ndan �ubat 2006’da 
büyük müdahaleler geliyor.   
 Döviz al�m grafi�i geçen yaz�da verdi�imiz para arz� grafi�i ile birebir kesi�mektedir. 
Para arz� grafi�i de bir önceki yaz�da verilen iç talep grafi�i ile neredeyse özde�tir. �ktisatç� 
için olay çok nettir. Döviz al�m� para arz�n�, para arz� iç talebi, iç talep de enflasyonu 
patlatm��t�r. Gerisi bo� laft�r. M�zra�� çuvala s��d�rmaya yönelik beyhude çabalard�r. 
(13 May�s 2007) 
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KISA ASKER� DARBELER TAR�H� 
 
 “Askeri darbe” sözcü�ü tekrar canland�. Önce, yak�n geçmi�te bir darbe planland��� 
iddias� haraketli tart��malara yol açt�. Derken Cumhurba�kan� oylamas� üzerine Genelkurmay 
Ba�kanl��� sitesine konan bildiri geldi. 
 Benim neslimin ya�am� askeri darbelerin tarihçesi ile birebir örtü�ür. �lki beni 
Galatasaray’da lise 2 ö�rencisi olarak yakalad�. Gençlik ve orta ya� dönemi onlarla geçti. 
Do�al olarak, emeklili�imde de darbe ihtimali beni yak�ndan ilgilendiriyor. 
 Ö�rencilerimden izliyorum. Yeni nesillerin darbe deneyimi ya yok yada çok k�s�tl�. 
Halbuki nüfusun (ve okuyucular�m�n) büyük ço�unlu�unu onlar olu�turuyor. Biraz 
bilgilendirmek istiyorum. 
 
Darbenin Tan�m�  

Türkiye’de kavram karga�as� yayg�nd�r. Bence Türkçenin siyasi eylem alan�na 
dönü�mesi bunda etkili oldu. Örne�in, bir bakt�k ki “inkilap” (reform) “devrim” (ihtilal) 
oluvermi�. O bak�ma, kavramlar�n iyi tan�mlanmas� önem kazan�yor. 
 “Askeri darbe” nedir? Benim deneyimimde çok aç�k bir kar��l��� var. Asker yönetime el 
koyar. Nas�l? Seçimle gelen Meclisi kapat�r ve Meclisin seçti�i hükümeti devirir. Yerine 
kendi yasama ve yürütme organlar� getirir. Rejimi yeniden olu�turur.    
 Bu tan�mla 1960 ve 1980 kesinlikle darbedir. Gene de aralar�nda önemli bir fark vard�r. 
27 May�s’� TSK içinde ço�u küçük rütbeli subaylardan olu�an bir grup gerçekle�tirdi. 12 
Eylül ise TSK yönetimi taraf�ndan emir-komuta zinciri içinde yap�ld�. 
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 Asker Meclisi kapatmadan “darbe” yapabilir mi? Teoride zor ama elde 1971 vakas� 
var. 12 Mart’ta TSK yönetimi Meclisten kendisine yak�n bir hükümet ve yasal de�i�iklikler 
istedi. Meclis askeri darbeyi engelleyebilmek için talepleri kabul etti.     
 1996’da daha ilginç bir durum ya�and�. 28 �ubat sonras�nda Meclis aç�k ve hükümet 
yerindedir. Ama TSK yönetiminin müdahalesi siyasi partileri etkiledi. Darbe ihtimali Meclis 
aritmeti�ini de�i�tirdi. Demirel’in devreye girmesi ile Erbakan hükümeti bitti.   
 
Kar���k Darbeler  

Askeri darbe tarihçesi bundan ibaret de�ildir. �ki farkl� darbe tipi daha var: biri darbe 
içinde darbe, di�eri ba�ar�s�z darbedir. 
 Örne�in 27 May�s’�n hemen sonras�nda cuntan�n CHP kanad� kal�c� askeri rejim 
planlayan Türke� ekibini tasfiye etti. Ard�ndan TSK yönetimi Silahl� Kuvvetler Birli�ini 
kurarak cuntaya pasifle�tirdi. Keza 1971’de (9 Mart) TSK yönetimi asker içindeki radikal 
gruplarla hesapla�t�.  
 Buna kar��l�k,  iki aç�k askeri darbe giri�imi sonuç vermedi. Albay Talat Aydemir 1962 
1963’de emir-komuta zinciri d���nda iki kez darbe denedi. Ba�bakan �smet �nönü TSK 
yönetiminin darbe kar��s�nda yer almas�n� sa�lay�nca ma�lup oldu ve idam edildi. 
 ��te, bizim neslin askeri darbe deneyimi ana hatlar� ile yukar�dad�r.  
(15 May�s 2007) 
 
 
ASKER� DARBEYE HAYIR 
 
 Genellikle ekonomi yaz�yorum. Ekonomi ile do�rudan yada dolayl� ili�kisi zay�f olaylara 
gündemde öne ç�ksalar bile girmiyorum. Bu kural� ancak çok önemli kabul etti�im baz� 
durumlarda bozuyorum. 

Türkiye’de yeniden askeri darbe ihtimalinden söz edilmesi böyle bir durumdur. Tarafs�z 
kalmak yada sessizce geçi�tirmek bence mümkün de�ildir. Özellikle darbeye kar�� yurtta�lar�n 
mutlaka bunu ifade etmeleri gerekir. 

Pazartesi günü gazetelerde askeri darbe kar��t� bir bildirinin çok say�da yurtta� 
taraf�ndan imzaland��� haberi ç�kt�. Okuyucular�m aras�nda bildiriye ula�amayanlar�n çok 
olaca��n� dü�ünerek oldu�u gibi kö�eme ta��maya karar verdim.  

*** 
“YURTTA� B�LD�R�S� 
27 Nisan 2007 gecesi yay�nlanan Genelkurmay Ba�kanl��� muht�ras�, zaten k�s�tl� olan 

demokrasimizin çok a��r yaralad�. 
Askeri bürokrasinin siyasi alana müdahale etmesi, siyasetin silahlar�n gölgesinde 

yürümesinin do�al kar��lanmas�, rejimin asker vesayeti alt�nda olmas� kabul edilemez. 
Genelkurmay Ba�kanl���’n�n muht�ras� demokratik rejime yönelik aç�k bir tehdittir ve yasalara 
göre suçtur.    

Biz a�a��da imzas� bulunan yurtta�lar bu muht�ray� aç�kça reddediyoruz !.. 
Bugün siyasal, ekonomik, sosyal alanda ya�ad���m�z kriz, cumhurba�kan�n�n halk 

taraf�ndan seçilmesiyle de a��lamayacak derinliktedir. Cumhurba�kan� seçiminde oy veren 
seçmenlerin yar�ya yak�n�n�n siyasi tercihlerinin mevcut seçim yasalar� ile parlamentoya 
yans�mayaca�� bir sistemde kriz devam edecek; yeni bir genel seçim de krizi çözmeyecek ve 
sadece k�sa bir süre için erteleyecektir.  

12 Eylül rejimi bütünüyle t�kanm��t�r 
Bugün ya�anan sorunlar�n temelinde, 12 Eylül darbesinin ürünü olan 1982 Anayasas� 

ve bu Anayasa’n�n kurgulad��� rejim vard�r. Türkiye, içinde bulundu�u bunal�mdan kal�c� 
biçimde ç�kmak istiyorsa, bir an önce bu Anayasa’dan kurtulmal�d�r. 

Ülkemiz; özgürlükçü, ço�ulcu, bar��ç�, demokratik, laik anlay�� ortak paydas�nda, 
hukukun uluslararas� ilkeleri ve de�erleri ile örülmü� yeni bir anayasaya kavu�mad�kça, keza 
seçim barajlar� kald�r�larak toplumun bütün kesimlerinin siyasal temsiline olanak tan�yan bir 
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Seçim Yasas� benimsenmedikçe sürekli kriz üreten bu yap�y� ve krizden beslenen odaklar� 
etkisiz k�lmak mümkün de�ildir.   

Oysa son günlerde ya�ananlar, olmas� gerekenin tam aksine, “vesayet demokrasisi”nin 
aç�k darbeye dönü�türülmesi için bahaneler arand���n� gösteriyor. Bizler, laik cumhuriyetin 
muht�ralara yaslanarak de�il ancak daha fazla demokrasi içinde ya�at�laca��na inan�yoruz. 

“Ne mutlu Türküm demeyenler dü�mand�r” diyebilenlere yan�t�m�z aç�kt�r: Dü�man 
de�il, tersine bu ülkenin sorumlu ve duyarl� yurtta�lar�y�z ve yarat�lan bu ortamda asla mutlu 
de�iliz. 

Özgür, demokratik, laik Türkiye’yi korumaya kararl� yurtta�lar olarak demokrasiyi 
yoketmeye yönelen her türlü müdahaleye kar�� direnme hakk�na sahip oldu�umuzu aç�kça 
belirtiyoruz.” (17 May�s 2007) 
 
 
BA�KANLIK S�STEM�NE �LK ADIM 
 
 �yimserle kötümser aras�ndaki fark� anlatmak için bardak örne�i kullan�l�r. lkinin yar� 
dolu gördü�ü barda�a di�eri yar� bo� dermi�. Benim iyimser  ki�ili�im biliniyor. Nitekim 
cumhurba�kan� seçimi s�ras�nda olu�an f�rt�nadan bile olumlu sonuçlar bekliyorum.  
 Ünlü “amaçlanmayan sonuçlar kanunu” ya�am�n her alan�nda kar��m�za ç�kar. 
Önemsedi�iniz bir amaca ula�mak için eylem plan� yapar ve uygulars�n�z. Hesapta olmayan 
bir çok etken devreye girer. Süreç amac�n�z�n tam z�tt� bir durumla sonuçlan�r. 
 Türkiye’nin baz� iktidar odaklar� yeni cumhurba�kan�n�n AKP meclis ço�unlu�u 
taraf�ndan seçilmesine kar�� ç�k�yordu. Onlar� temsilen CHP seçimi Anayasa Mahkemesine 
götürdü. Cumhurba�kan� Anayasada öngörülen yöntemle seçilemedi. 
 Bunun üzerine Anayasa de�i�tirildi. Cumhurba�kan�n� iki turlu seçimle do�rudan halk�n 
seçmesinin yolu aç�ld�. Böylece AKP’li cumhurba�kan� kar��tlar�n�n daha da istemedikleri bir 
sonuç ortaya ç�kt�.   
 
Sistemler Üstüne 

Parlamenter sistem yürütme organ�n�n (devletin) aileden miras kald��� krall�k 
ortamlar�nda geli�ti. Gerçek güç halk�n seçti�i meclise geçti ama hükümet hep 
“majestelerinin” kald�. Krall�kla tutarl� tek demokratik çözüm parlamenter sistemdi.   

Cumhuriyette aileden miras devlet ba�kanl��� olmaz. Yani yasama organ�na ek olarak 
yürütmenin ba��n�n da seçilmesi zorunludur. En do�al� yürütmenin ba��n�n yasama organ� 
gibi halk taraf�ndan do�rudan seçilmesidir. Ba�kanl�k sistemi denir. 

Parlamenter cumhuriyet zorlama çözümdür. Yürütmenin ba�� yasama organ� taraf�ndan 
seçilir. Ayn� anda meclisten ç�kan hükümet yürütme organ�d�r. Dolay�s� ile ba�kan�n yetkileri 
sembolik tutularak yürütmede iki ba�l�l�k önlenir.  

1982 Anayasas� bu basit kurallar� bozmaktad�r. Bir yandan cumhurba�kan�n� meclis 
seçer. Ayn� anda cumhurba�kan� çok geni� yürütme yetkileri ile donat�lm��t�r. Biraz tarih ve 
siyaset bilen herkesin kolayca öngörebilece�i gibi bu tutars�z yap� sürdürülemez.  

 
De�i�im Ba�lad� 

Türkiye’nin ba�kanl�k sistemine geçmesini çeyrek yüzy�l önce savunmaya ba�lad�m. 
Nas�l olaca��n� tam bilmiyordum ama bu dönü�ümün mutlaka gerçekle�ece�ine hep 
inand�m. Demek “amaçlanmayan sonuçlar kanunu” sayesinde olacakm��.  
 Cin �i�eden ç�km��t�r. Süreci yava�latan senaryoya bakal�m. Sezer Anayasa 
de�i�ikli�ini veto eder, ikinci oylamada üçte iki ço�unluk sa�lanamaz, referandum takvimi 
sarkar, yeni meclis cumhurba�kan�n� seçer.  

Ancak, anayasa de�i�ikli�inde prosedür i�lemektedir. Referandumda büyük 
ço�unlukla kabul edilecektir. Yani devreye giren mekanizmalar yukar�daki yava�lat�lm�� 
senaryoda bile en geç 2014’de cumhurba�kan�n� halk�n seçmesini sa�lamaktad�r. 
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Sorun ilk ad�m� atmakt�. Ba�kanl�k sistemine kolay geçilir. Seçmenin yüzde 50’den 
fazlas�n�n oyunu alm�� cumhurba�kan�n�n yetkileri çabuk artar. Kendi hesab�ma bu büyük 
dönü�ümü tetikledikleri için Baykal ve yanda�lar�na müte�ekkirim. (20 May�s 2007) 
 
 
SEÇ�M S�STEM� REFORMU 
 
 Bilgi Üniversitesi birinci s�n�flar�na iktisada giri� dersinde G.Mankiw’in kitab�n� 
okutuyoruz. �lk dersin konusu iktisad�n on temel ilkesidir. Bunlardan biri “insan te�viklere 
kar��l�k verir” der. 
 Ne demek? Toplumu olu�turan bireyler karar al�rken içinde ya�ad�klar� ortam�n 
kurallar�na bakarlar. Ak�l d��� yada yanl�� gibi duran bireysel davran��lar asl�nda ilk bak��ta 
görülmeyen kurallar taraf�ndan te�vik edildi�i için al�n�r.     
 Bu ilke pek çok toplumsal olay�n aç�klanmas�nda fevkalade önemli bir analitik 
enstrümand�r. Bu �ekilde bakmay� ö�renmek bizi tasviri analiz sanma tehlikesinden korur. 
Çözümün esas unsurlar�n� görmeyi mümkün k�lar. 
  
Lider Hegemonyas� 

Türk siyasi ya�am�nda en yayg�n �ikayet konular�n�n ba��nda siyasi partilerde lider 
hegemonyas� gelir. Gerçekten, siyasi partilerde genel ba�kan�n teorik olarak onu seçen parti 
örgütü üstünde ola�anüstü güce sahip oldu�u gözlenmektedir.   
 Seçim öncesi, partiler milletvekili adaylar�n� belirlerken konu iyice alevlenir. Çünkü 
kamuoyu kimin milletvekili olaca��na parti liderinin karar verdi�ini, partiler kanununun 
önseçim maddelerinin i�lemedi�ini, vs. tekrar hat�rlar. 
 Lider hakimiyetinin çevriselli�i mükemmeldir. Seçimlerde parti adaylar�n� belirleme 
yetkisi parti içinde lidere muhalefetin maliyetini çok yükseltir. Böylece lider kendisini seçecek 
örgütü seçer hale gelir. Dolay�s� ile aday belirleme yetkisini korur. 

Yukar�da tasvir edilen durumu tüm gözlemciler kabul eder. Genel yakla��m kabahati 
oyunun aktörlerinde, yani lider ve partililerin ki�isel özelliklerinde bulur. Bazen lider 
partilerine oy verdikleri için seçmeni suçlayanlar bile ç�kar.  

Halbuki ortada lider hegemonyas�n� te�vik eden bir sistem vard�r. Bir dizi ilgisiz gibi 
duran kural kat�lanlar�n iradelerinden ba��ms�z �ekilde bu sonuca yol açar. Söz konusu olan 
seçim sistemidir. 

 
Çoklu Bölgenin Ürünüdür 
  Temsili demokrasi, ad� üstünde, vatanda��n kamu yönetimine �ahsen de�il, bir 
temsilci arac�l��� ile kat�lmas�d�r. Dolay�s� ile temsil mekanizmas�n�n nas�l çal��aca�� büyük 
önem kazan�r. Seçim sistemi bunu düzenler. 

Demokrasinin be�i�inde tekli (dar) seçim bölgesi vard�r. Az çok e�it nüfus bir seçim 
bölgesidir. Bölge seçmenini bir ki�i temsil eder. Adaylar aras�nda en yüksek oyu alan temsilci 
(milletvekili) seçilir. Seçmenle vekili aras�ndaki do�rudan ili�ki lider sultas�na kar�� en büyük 
güvencedir. Seçmen sadece partiye ve liderine de�il, ayn� zamanda adaylara da bakarak 
oyunu kullan�r. 

Türkiye çoklu (geni�) seçim bölgesi sistemini tercih etmi�tir. �stanbul’un 70 küsur 
milletvekili üç seçim bölgesinden seçilir. Seçilenler anonimdir. Seçmenin parti liderine oy 
vermekten ba�ka çaresi yoktur. Zaten adaylar� da lider belirler. 

Durum çok aç�kt�r. Çoklu (geni�) bölge sistemi kald��� sürece lider hegemonyas� 
engellenemez. Çünkü sistem taraf�ndan te�vik edilmektedir. Alternatif önerimi bir ba�ka 
yaz�da anlataca��m. (22 May�s 2007) 
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SEÇ�M S�STEM� REFORMU (DEVAM) 
 
 Siyasi partilerde neden bu kadar belirgin lider hegemonyas� var? Cevap için iktisad�n 
temel ilkelerinden birini kulland�k: “insan te�viklere kar��l�k verir”. �lkeye göre, ilk bak��ta 
�a��rt�c� gibi duran bireysel davran��lar�n gerisinde karar ortam�n� olu�turan kurallar yatar.  
 Geçen yaz�da te�hisi aç�klad�k. Parti liderinin partinin örgütü ve seçmeni kar��s�ndaki 
büyük gücü uygulanan seçim sistemde seçmene birden fazla milletvekili için oy kulland�ran 
çoklu (geni�) seçim bölgeleridir.  
 �stanbul’un 70 milletvekili üç bölgeden seçilir. Büyük illerin seçim bölgeleri 10 ve üstü 
milletvekilinden olu�ur. Liderin ola�anüstü gücünün temelinde seçmenle temsilcisi aras�ndaki 
ba��n bu �ekilde kopart�lmas� yatar. 
 Olaya milletvekili olmak isteyen biri gözü ile bakal�m. Seçilmek aday listesinde üst 
s�rada yer almak halinde mümkündür. S�ralamay� kim yapar? Parti lideri. Bu anlama partinin 
lideri milletvekillerinin tek seçmenidir.  
 
Tekli (dar) Seçim Bölgesi 

��in özü basittir. Genel Ba�kan�n mutlak hakimiyetini k�r�lmak, yani onu “e�itler 
aras�nda birinci” anlam�na lider haline getirmek gerekir. Bu ise ancak ve ancak liderin 
milletvekili tek seçmenli�i özelli�inin yokedilmesi ile mümkündür. 
 Tekli (dar) seçim bölgesi bu noktada devreye girer. Partinin her potansiyel seçmeni 
kar��s�nda bir tek aday görür. Parti aday saptarken seçmeni hesaba katmak zorundad�r. 
Çünkü seçmen aday�n� be�endi�i di�er partilerden birine oy kullanabilir. 
 Türkiye belediye ba�kanlar�n� bu yöntemle seçmektedir. Yerel seçim sonuçlar� bu 
bak�ma çok ö�reticidir. S�k s�k belediye ba�kan�n�n ald��� oy ile partisinin belediye meclisi için 
ald��� oy aras�nda iki yönde büyük sapmalar olu�maktad�r. 
 Özetleyelim. Tekli (dar) seçim bölgesi milletvekilini lider kar��s�nda güçlendirir. Parti 
disiplini bahanesi ile lider hegemonyas� tesisini engeller. Partiyi aday tesbitinde seçmenin 
e�ilimlerini göz önünde tutmak zorunda b�rak�r. Bunlar sa�l�kl� demokrasinin önko�ullar�d�r.  
 
�ki Tur ve Önseçim 

Tekli (dar) seçim bölgesi demokrasinin iki sorununa daha çözüm getirme potansiyelini 
ta��r. Biri aday tesbitinin parti yönetim ve örgütünün dar çerçevesinden al�n�p oy veren 
seçmenlere yayg�nla�t�r�lmas�d�r. Di�eri ise milletvekilinin kesin me�ruiyetinin seçmenin 
yar�dan fazlas�n�n oyunu almas� ile sa�lamla�t�r�lmas�d�r.  
 Tekli bölgede iki turlu seçim her iki ko�ulu tatmin eder. �lk turda bütün partiler birden 
fazla aday ile kat�l�r. Seçmen ilk turda hem partiye hem de adaya oy kullan�r. �kinci tur ise en 
çok oy alan iki partinin kendi içinde en çok oy alan adaylar� aras�ndad�r. Biri seçmen 
ço�unlu�unun oyu ile milletvekili seçilir. 
 Sistem demokratik ilkeleri ya�ama geçirmektedir. Seçilen milletvekili seçmenlerin 
yar�dan fazlas�n�n oyunu alm��t�r. Temsili me�ruiyeti tamd�r. Seçilen milletvekili aday�n� ilk 
turda ona oy veren partili seçmen belirlemi�tir. Parti oligar�isi etkisizle�tirilmi�tir.  
 Ek bir önerim var. Seçimin ilk turunda kullan�lan oyla barajs�z nisbi temsil ile ek 
temsilcilere dönü�türülür. Bu yöntemle yetkisi k�s�tl� ikinci meclis (Senato?) bence yararl�d�r. 
Küçük siyasi hareketleri de yasama organ�na ta��yarak demokrasiyi zenginle�tirir.  
(24 May�s 2007) 
 
 
V�TR�N DÜZENLEME 
 
 Siyasi partilerde lider hegemonyas�n� te�vik eden ortam� ara�t�rd�k. Seçmenle 
temsilcisi aras�ndaki ili�kinin zay�flamas�n� vurgulad�k. Bu olay� seçim bölgelerinin 10-15-20 
milletvekili seçilecek �ekilde olu�turulmas�na ba�lad�k. 
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 Çözüm çoklu (geni�) seçim bölgesinin terkedilmesidir. Yerine tekli (dar) seçim bölgesi 
ve iki turlu seçim önerdik. Bu yöntemde aday önseçimini de ilk turda seçmen 
yapabilmektedir. Liderin ve parti oligar�isinin gücü k�r�lmaktad�r. 
 Türkiye’de lider hakimiyeti vatanda��n gözü önünde cereyan etmektedir. Bir hafta sonra 
siyasi partiler milletvekili adaylar�n� aç�klayacaklar. Kimin ve listenin hangi s�ras�nda aday 
olaca��na kapal� kap�lar arkas�nda lider karar verecektir.  
 
Siyasi Dekorasyon 

Bu sürecin en ilginç tezahürlerinden biri her seçim öncesinde gündeme gelen ve 
medyay� çok me�gul eden “vitrin düzenleme” operasyonlar�d�r. Frenk kökenli sözcük “cam” 
kökeninden gelir. �çinde e�yay� gösteren caml� dolap anlam�nad�r.   

Türkçe kullan�m�nda perakendecilerin mallar�n� sergilemesi öne ç�kar. Amaç yoldan 
geçen mü�teriyi cezbetmek, böylece dükkana girmesini sa�lamakt�r. Bir �ey arayan potansiyel 
al�c� vitrinlere bakarak bir tür piyasa ara�t�rmas� yapabilir. �ngilizcede “vitrin al��veri�i” denir. 

Vitrinin düzenlenmesi ba�l� ba��na bir i�tir. Mü�terilerin ilgisini canl� tutmak için s�k s�k 
vitrin dekorasyonu de�i�tirilir. Pazarlama yöntemleri geli�tikçe bu i�te uzmanla�m�� özel 
dekoratörler ortaya ç�kar.  

Özellikle hizmet sektörlerinde vitrin i�i sorunludur. Araba kiralama firmas� neyi 
sergileyecek? Vitrinine çok güzel bir saat koyan fenni sünnetçi f�kras�n� okurlar�m�n bildi�ini 
san�yorum.  

 
Vitrin Ustalar�  

Gelelim siyasi partilerin seçim öncesi vitrin düzenlemelerine. Vitrin kamuoyunun 
yak�ndan tan�d��� ve sevdi�i ki�iler aran�r. Amaç bir ta�la iki ku� vurmakt�r. Partinin asl�nda 
dar kadrocu lider partisi olmad��� mesaj� verilir. Ünlülere yönelik sempatinin partiye 
kazand�rabilece�i ek oy ise cabas�d�r.  

Ancak vitrin düzenlemesi lider ve yak�n çevresi aç�s�ndan fevkalade hassas bir 
konudur. Gelen ünlüler yak�n yada uzak gelecekte lider ve çevresine rakip olabilir. Vitrin 
seçiminde bu riski ortadan kald�r�lacak tedbirler mutlaka al�n�r.   

Beklenece�i gibi, Türkiye’de vitrin düzenleme ustal��� siyasi parti liderinin olmazsa 
olmaz vas�flar� aras�ndad�r. Usta her seçimde eski vitrini bo�ald�r. Yerine yeni bir vitrin 
koyar. Bu �ekilde devam eder. 

Bir soru: geçmi� seçimlerde büyük gürültü ile milletvekili olan ünlülerden bugün hala 
siyasette etkili bir isim hat�rl�yor musunuz? Bo�yere haf�zan�z� zorlamay�n; yoktur. Yukar�da 
söyledik. Çoklu seçim bölgelerinin kaç�n�lmaz sonuçlar�ndan biri de lider partilerinin 
ebediyen de�i�en vitrinleridir. (27 May�s 2007) 
 
 
C�NNET, PAN�K VE ÇÖKÜ� 
 
 Bir süredir dünya mali piyasalar� çok hareketli günler geçiriyor. Bir yandan her gün 
yeni rekorlar k�r�l�yor. Ama öte yandan adeta nefeler tutulmu� vaziyette gergin bir bekleyi� 
sürüyor. Herkesin akl�nda ayn� soru var. Böyle devam eder mi? 
 �ktisatç�lar, ba�ka konularda oldu�u gibi, iki z�t cephede yer al�yor. Bir bölümü iyimser 
bak�yor. Haberle�me ve bilgisayar teknolojisindeki geli�melerin, Çin ve Hindistan’�n 
yükseli�inin dünya ekonomisini yeni bir ça�a ta��d���n� söylüyor.  

 Di�er kesim karamsar bir analiz yap�yor. Dünya ekonomisinde olu�an ciddi 
dengesizliklerin mali varl�k fiyatlar�n� �i�irdi�ini iddia ediyor. Ciddi ve ac�l� bir düzeltmeyi 
kaç�n�lmaz görüyor.  
 Bu konu Türkiye’yi de çok yak�ndan ilgilendiriyor. Cumhurba�kan� seçimi süreci 
ekonominin iç siyasi olaylar kar��s�nda daha sa�lam oldu�unu gösterdi. Ancak ekonominin 
d�� mali �oklar kar��s�nda k�r�lganl���n�n sürdü�ü de biliniyor.    
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Mali Piyasa Dalgalanmalar� 
Mali piyasalar� geli�tiren kurumsal yap� yeniça��n ba�lar�nda Avrupada olu�maya 

ba�lad�. Temelinde özel mülkiyeti teminat alt�na alan hukuki-siyasi düzenlemeler yat�yordu. 
��bölümü ve ticaret yayg�nla�t�kça mali piyasalar da güçlendi. 
 Bu bak�ma kapitalizmin (piyasa ekonomisinin) tarihi ile mali piyasalar�n tarihinin 
birebir kesi�ti�ini söyleyebiliriz. Gerçekten ikisini birbirinden ay�rdetmek neredeyse imkans�z  
denecek kadar zordur.  
 Mali piyasalarda menkul varl�klar i�lem görür. Di�er piyasalarda tüketim yada üretimde 
kullan�lmak üzere mal ve hizmet al�n�r. Mali piyasada ise gelecekteki bir gelir ak�m�n�n 
ticareti yap�l�r.   

Mali piyasalar�n di�erlerinden ay�rdeden temel özelliklerin ba��nda bunlar�n büyük 
dalgalanmalara yatk�nl���d�r. Çok k�sa sürede büyük servetler kazanmak mümkündür. Ama 
daha da k�sa sürede her�eyi kaybetmek de mümkündür.  
 Bunlar� bugün söylemesi kolay ama toplumlar taraf�ndan ö�renilmesi hiç de öyle kolay 
olmad�. Piyasa ekonomisinin ilk günlerinden itibaren olu�an çalkant�lar�n ekonomik ve insani 
maliyetleri yüksektir. Tüm geçmi� deneyimlere ra�men hala devam ediyor.  
 
Önemli Bir Kitap 

Charles Kindelberger yak�nda vefat eden çok ünlü bir Harvard’l� iktisatç�d�r. Benim 
neslim d�� ticaret teorilerini onun kitab� ile tan�d�. Akademik hayat�n�n son döneminde mali 
krizler üstünde çal��malar�n� bir kitapta toplad�. Kitab�n Türkçe çevirisi ç�kt�.    
 C.P. Kindelberger: Cinnet, Panik ve Çökü� – Mali Krizler Tarihi (Manias, Panics and 
Crashes – A History of Financial Crisis), çeviren Halil Tunal�, �stanbul Bilgi Üniversitesi 
Yay�nlar�, �stanbul 2007. Benim de k�sa bir sunu� yaz�m var. 
 Bugünü daha iyi anlaman�n en iyi yollar�ndan birinin geçmi�i bilmek oldu�unu dü�ünen 
okuyucular�ma hararetle tavsiye ediyorum. Hiç s�k�lmadan okuyacaks�n�z. Çok �ey 
ö�reneceksiniz. Eminim mali piyasalara bak���n�z kitab� okuduktan sonra çok farkl� olacakt�r.  
(29 May�s 2007) 
 
 
�DR�S KÜÇÜKÖMER’�N M�RASI 
   
 Sevgili hocam �dris Küçükömer’in tarih ve siyaset tezleri �u s�ralar çok konu�uluyor. 
Onikibuçuk y�l önce, 14 Aral�k 1994’de yay�nlanan kö�e yaz�mdan uzun bir al�nt� a�a��dad�r.   

*** 
En iyisini, vefat�n�n hemen ard�ndan Can Yücel söylemi�ti: 

   �dris adam m�yd�? Yoo! 
   �dris bir bilim adam�yd�... 
   �dris insan m�yd�? Yoo! 
   �dris insan bir insand�... 
 �dris Hoca hayat�n�n son y�llar�n� bir türlü bitiremedi�i bir kitab�n pe�inde geçirdi. 
Vefat�ndan sonra ö�rencisi ve dostu Yücel Yaman taraf�ndan �dris Küçükömer’in Eserleri 
Dizisinin Dördüncü kitab� olarak yay�nland�: “Halk Demokrasi �stiyor Mu?” (Ba�lam Yay. 
1994).  
 1990’lar (2007?) Türkiye’sinin en önemli sorusu galiba budur. Türkiye, kendi içsel 
dinamikleri ile sivil toplumu ve demokrasiyi üretebilecek mi? Yoksa, bunu yapamayacak ve 
içinden kanaya kanaya tarihin bir kenar�nda unutulmaya kalan bir toplum mu olacak? 
 Bu soruya cevab�m�, �dris Hocan�n vefat� üstüne yazd���m bir makaleden uzun bir al�nt� 
yaparak verece�im (bak. http://akat.bilgi.edu.tr içinde sanal kitap, s.45-46). 
 “Bu noktada, �dris’in ya�am maceras�n�n aç�k b�rakt��� esas soruya gelmek istiyorum. 
“Do�u toplumunun” -”do�u despotizmi” demek daha do�ru olurdu- liberal demokrasiye 
do�ru evrilebilmesi mümkün müdür?  
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 Yani, binlerce y�ld�r “kutsal devlet” inanc� içinde gelen, yöneten kadar yönetilenin de bu 
kutsamay� içselle�tirdi�i bir toplum, birey, birey haklar�, hukuk, sivil toplum, piyasa gibi, 
herbirinin amac� ve kökeni devletin etkinli�ini k�s�tlamak olan kavram ve kurumlar� üretebilir 
mi?  
 Yönetenler buna raz� olur mu? Yönetilenlerin bunu gözü keser mi? Yoksa, �dris’in 
hep söyledi�i gibi, merkezi buyurgan devlete kul olmak, “do�u toplumunu” olu�turan insanlar�n 
“genetik kal�t�m” mekanizmalar�na kadar yerle�mi� mi?  
 Bunlar teorik ve ampirik düzeyde iyimser yan�tlamas� zor sorular. Bat� feodalitesinin 
do�rudan uzant�s� olan toplumlar ve Asya’da tek feodalite geçmi�i olan Japonya d���nda, 
liberal demokrasiyi içsel yada d��sal dinamiklerle kal�c� �ekilde üretmi� toplum örne�i yok gibi.  
 Dönüp dola��p verece�imiz örnek Hindistan. Do�ru, dünya nüfusunun be�te birini 
bar�nd�ran Hindistan muhte�em bir örnek. Ama neticede bir istisna, uzun dönemde ne yönde 
evrilece�ini kestiremedi�imiz bir istisna diye dü�ünebiliriz.  
 Geri kalan Do�u toplumlar�n� tümü (ve de bir sürü do�ulu olmayan toplum), öyle yada 
böyle, asker yada sivil, dinci yada laik, tutucu yada ilerici, ama neticede otoriter rejimlerle 
idare ediliyor.  
 1970’lerin sonundan ölümüne kadar, �dris’i en çok rahats�z eden konular�n ba��nda bu 
geliyordu. O kadar çal��madan sonra “bitmeyen senfoni” halini alan me�hur “kitab�n�” 
yazmay� bu nedenle bitiremedi�ini dü�ünüyorum.  
 Akl�, bilgisi ve hümanizmas�, liberal demokrasinin heryerde mümkün olmas� 
gerekti�ini söylüyordu. Türkiye’de 1940’lardan beri gördükleri ve ya�ad�klar� ise tersini, 
liberal demokrasinin imkans�zl���n� gösteriyordu.  
 Hoca bu açmaz�, bu çeli�kiyi bir türlü çözemedi. Çözemedi�i ölçüde, asl�nda her 
anlama bitmi� olan kitab�n� yay�nlayamad�. Ömrü vefa etse, bir kaç y�l daha ya�asa, Sovyetler 
Birli�inin da��lmas�n� ve komünizmin iflas�n� görebilse, durum çok farkl� olurdu.  
 Olmad�. Hoca’n�n Türkiye’ye son defa bakt��� tarihi anda, zorbal�ktan, despotluktan ve 
kulluktan, özgürlü�e, fazilete ve vatanda�l��a bir yol gidip gitmedi�i çok net görülemiyordu. 
 �dris Küçükömer’in ya�am�n� ve eserini, Türkiye insan�n� özgürlü�e götürecek zor ve 
me�akkatli yolda at�lm�� bir ç��l�k, bir hayk�r�� gibi görüyorum. Bu anlama, yar�nlarda bir gün 
gerçekle�tirece�imiz özgürlükler rejimi, Hocan�n bize b�rakt��� as�l mirastir.” 
(31 May�s 2007) 
 
 
P�YASALAR VE S�YASET 
 
 Türkiye gerçekten sürprizler ülkesi. Sözcü�ü sadece olumsuz anlam� ile 
kullanm�yorum. Tam tersine, s�k s�k, hiç beklenmedik �ekilde, olumlu geli�melerle 
kar��la�abiliyoruz. 
 Son örne�i geçen hafta mali piyasalarda ya�and�. Cuma günü dolar 1.31 YTL, euro 
1.77 YTL düzeyini gördü. Döviz sepetine göre TL’de bir haftal�k de�er art��� yüzde 1’i, bir 
ayl��� ise yüzde 4’ü buldu. K�smen paritenin de etkisi ile dolar May�s 2006 türbülans� öncesinin 
alt�na indi.  
 “Ne var bunda �a�acak, y�llard�r hep böyle olmuyor mu?” diyebilirsiniz. Evet ama 
geçmi�le önemli bir fark var. Son ay, özellikle son hafta çok gergin bir siyasi ortam içinde 
geçti. Üstelik, yak�n gelecekte ortam�n yumu�ayaca��na dair neredeyse hiç i�aret de yok. 
 
�ki Farkl� Tav�r 

Mali piyasalardaki olumlu havan�n tümü ile yurtd���ndan kaynakland��� biliniyor. Daha 
aç�k söyleyelim. TL de�er kazan�yor çünkü yabanc�lar TL varl�k almak için döviz bozduruyor.  
 Yabanc�lar� TL’ye merakl� k�lan nedenleri ara�t�r�rken iki süreci ay�rdetmek gerekiyor. 
Biri dünya mali piyasalar�n�n genel ko�ullar�. Bunlar Türkiye’nin denetimi d���nda kal�yor. 
ABD, Japonya, AB, Çin, vs. büyük ekonomilerin iktisat politikalar� taraf�ndan belirleniyor. Son 
dönemde d��ar�da çok olumlu bir hava esiyor. 
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 Bizi ilgilendiren ikincisi, yani Türkiye’nin özel ko�ullar�. Bunu da ikiye ay�rabiliriz. Reel 
faizlerin hala çok yüksek seyretmesinin yabanc�lar için önemli bir cazibe unsuru oldu�unu 
biliyoruz.  
 Madalyonun öbür yüzünde ise Türkiye’nin siyasi rejim sorunlar� ve riskleri yer al�yor: 
t�rmanan siyasi kutupla�ma, seçilemeyen Cumhurba�kan�, askeri darbe tehdidi, Irak’a 
müdahale, seçim belirsizli�i, vs. 
 Bu noktada yerlilerle yabanc�lar�n tavr� farkl�la��yor. Yerliler siyasi sorunlar� ciddiye 
al�yor ve tedirgin oluyor. Buna kar��l�k, kur, faiz, vs. mali göstergelerin seyrinden yabanc�lar�n 
bunlar� önemsemedi�i sonucuna var�yoruz. 
 
Nas�l Okumal�? 

Neden acaba? Akl�ma çok say�da hipotez geliyor. Ama sadece önemli gördü�üm ikisi 
üstünde duraca��m. �lki iyimser tefsirdir. Yabanc�lar d��ar�dan bakt�klar� için Türkiye’nin genel 
e�ilimlerine daha gerçekçi yakla��yorlar. Dolay�s� ile gerginli�in k�sa dönemli oldu�unu, uzun 
dönemde Türkiye’nin olumlu geli�me çizgisini sürdürece�ini dü�ünüyorlar.  
 �kincisi karamsar tefsirdir. Mali piyasalar�n gerçekten kopuk yapay balonlar yaratmak 
adetleridir. Kindelberger’in “Cinnet, Panik ve Çökü�” (�stanbul Bilgi Üniversitesi yay. 2007) 
kitab�n� geçen hafta önermi�tim. Yani bu da bir balondur ve patlayacakt�r. 
 ��te size bir bilmece. Acaba uluslararas� mali piyasa oyuncular� Türkiye siyasetini 
do�ru mu okuyor? Yoksa büyük bir yan�lg�ya m� dü�üyorlar? San�r�m k�sa sürede cevab�n� 
ö�renece�iz. (3 Haziran 2007) 
 
 
N�SAN’DA DI� T�CARET 
 
 Ola�anüstü bir durum yoksa temel ekonomik göstergeleri çeyrek baz�nda 
de�erlendiriyoruz. Ama bazen gündemin ba�ka maddeleri daha yo�un oluyor. Atl�yoruz. Bu 
kez d�� ticaretin ba��na geldi. Birinci çeyre�i yazmadan Nisan verileri aç�kland�. 
 TÜ�K taraf�ndan derlenen ihracat ve ithalat say�lar� iktisatç� aç�s�ndan zengin bilgi 
kayna��d�r. �thalat iç talep düzeyinin, ihracat d�� rekabet gücünün göstergeleridir. D�� ticaret 
aç��� ise d�� aç���n en önemli kalemidir. 
 �hracat ve ithalat verileri gümrüklerden gelen belgelere dayan�r. Bavul ticaretini, yolcu 
beraberinde giren ve ç�kan mallar� ve alt�n ticaretini kapsamaz. Ayr�ca ihracat sigorta ve 
navlun öncesidir (FOB). �thalatta ise bunlar dahildir (CIF). 
 
Olumlu E�ilimler 

Ocak-Nisan döneminde (dört ay) ihracat yüzde 25.3 artarak 31.4 milyar dolar, ithalat 
yüzde 15.9 artarak 47.6 milyar dolar, d�� ticaret aç��� da yüzde 1.2 artarak 16.2 milyar dolar 
olmu�. �hracat�n ithalattan 9.4 puan daha h�zl� artmas�na ra�men d�� ticaret aç���nda küçük de 
olsa bir büyüme görülüyor. 
 Kas�m-Nisan döneminde (alt� ay) ihracat yüzde 27.2 artarak 48.6 milyar dolar, ithalat 
yüzde 16.1 artarak 75.5 milyar dolar, d�� ticaret aç��� yüzde 1.1 azalarak 23.9 milyar dolar 
olmu�. �hracat�n ithalattan 11.1 puan daha h�zl� artmas� d�� aç��� küçültmeye yetiyor. 
 Son bir y�lda ihracat yüzde 22.2 artarak 92 milyar dolar, ithalat yüzde 18.2 artarak 145 
milyar dolar, d�� ticaret aç��� yüzde 11.8 artarak 53 milyar dolar olmu�. Ancak d�� ticaret 
aç���n�n gördü�ü en yüksek de�er 53.7 milyar dolar ile Ocak 2007’de. Son üç ayda y�ll�k d�� 
ticaret aç��� küçülmeye ba�lam��. 
 D�� ticaretimizin euronun dolar kar��s�nda de�er kazanmas�ndan etkilendi�i biliniyor. 
Ben “0.5 $ + 0.5 euro” döviz sepeti ile verileri yeniden hesapl�yorum. Beklenece�i gibi ihracat 
ve ithalat art�� h�zlar� dü�üyor Ama sepet baz�nda son dört ay için de d�� ticaret aç��� 
küçülüyor (yüzde 3.6).  
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 Özetle, 2007 ba��nda ihracat�n h�zlanmas� ve ithalat�n yava�lamas� sonucunda d�� 
ticaret aç���n�n dolar baz�nda sabitlendi�ini ve hafif dü�ü� e�iliminin belirdi�ini 
söyleyebiliyoruz. Bu bulgu genel konjonktür analizi ile tutarl� duruyor. 
 
AB ile Ticaret 

AB ile gümrük birli�inden Türkiye’nin çok zararl� ç�kt��� yönündeki ele�tiriler biliniyor. 
Ben de yeri geldikçe say�lar� hat�rlat�yorum. AB ile ticareti ayr� bir kalem olarak ele al�yorum. 
 AB ile ticareti do�rudan euro cinsinden hesapl�yoruz. Böylece parite de�i�imin etkileri 
ortadan kalk�yor. Ocak-Nisan döneminde ihracat yüzde 26.9 artarak 13.6 milyar euro, ithalat 
yüzde 12.5 artarak 14.9 milyar euro, d�� ticaret aç��� ise yüzde 49 azalarak 1.3 milyar euro 
olmu�. D�� ticaret aç��� yar� yar�ya dü�mü�. 
 D�� ticaret ili�kilerinin anla��lmas�nda en yararl� ölçü ihracat�n ithalat� kar��lama 
oran�d�r. AB için geçen y�l yüzde 81 iken bu y�l yüzde 91.3’e yükselmi�. Gümrük Birli�i öncesi 
(1995’de) bu oran yüzde 65’di. 
 Özetle, Türkiye’nin AB ile ticaretinin geri kalan dünyaya k�yasla çok daha olumlu 
seyretti�ini söyleyebiliyoruz. (5 Haziran 2007) 
 
 
DÖV�Z KURU VE ENFLASYON (Y�NE) 
 
 May�s enflasyonu piyasa beklentisinin alt�nda ç�kt�. TÜFE için tahminler yüzde 0.8 
civar�nda dola��yordu. Gerçekle�me ise yüzde 0.5 oldu. Geçen y�l May�s’ta tüketici fiyatlar� 
yüzde 1.9 artm��t�. Dolay�s� ile Nisan’da yüzde 10.7 olan y�ll�k enflasyon May�s’ta yüzde 
9.2’ye geriledi. Böylece y�ll�k enflasyon son oniki ay�n en dü�ük de�erine indi.  

Her iki geli�me de olumludur. Sonbaharda okuyucular�ma enflasyondaki yükseli� 
e�ilimin durdu�unu haber vermi�tim. K�� ba��nda ilkbahardan itibaren belirgin dü�ü� 
öngürmü�tüm. �imdilik veriler bu yönde geliyor. 

Ancak, özellikle taze sebze-meyve fiyatlar�ndaki mevsimlik dü�ü� göz önüne al�n�rsa, 
May�s ay� için yüzde 0.5 gene de yüksek bir enflasyon düzeyidir. Enflasyonla mücadele 
aç�s�ndan daha katedilecek çok yol vard�r. 
 
TL De�er Kazand� 

Bugünkü konumun ipucunu bir ay önce verdim. 2006’da enflasyonda ya�anan t�rman��� 
döviz kuruna atfeden görü�lere kar�� ç�kt�m. “May�s’ta kur bir y�l öncesinin alt�na dü�ünce 
bakal�m diyecekler?” diye sordum. 
 Merkez Bankas�n�n yay�nlad��� ayl�k ortalama döviz kurlar�n� kullan�yorum. May�s 
2006’da dolar 1.41 YTL, euro 1.81 YTL iken, bu y�l dolar 1.34 YTL’ye gerilemi�, euro ise ayn� 
kalm��. 
 Kur hareketlerinden parite etkisini temizlemek için “0.5 $ + 0.5 euro” döviz sepetini 
kullan�yoruz. Geçen May�sta sepet 1.61 YTL iken bu y�l 1.57 YTL’ye gelmi�. Yani TL sepet 
kar��s�nda yüzde 2.6 de�er kazanm��. 
 Bakkal hesab� yapal�m. Son oniki ayda döviz kurunun enflasyona etkisi negatiftir. 
�çeride fiyatlar döviz sepeti cinsinden sabit kalsa y�ll�k enflasyon eksi yüzde 2.6 olurmu�. 
Halbuki yüzde 9.2 olmu�. Döviz etkisini ç�kart�nca kur d��� etkenlerin enflasyona katk�s� yüzde 
11.8 ediyor.  
 Do�all�kla hesap bu kadar basit de�il. Kur sadece ithal mallar�n ve onlarla rekabet 
eden yerli ürünlerin fiyatlar�n� etkiliyor. Art� ithalat yap�lan ülkelerde de az da olsa fiyatlar 
art�yor.  
 
Kedi ve Ci�er 

Konuyu sevgili Mahfi E�ilmez’le konu�uyorduk. Akl�na hemen Nasreddin Hocan�n ünlü 
f�kras� geldi. Bence çok iyi oturuyor. 
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Hoca eve bir ci�er yollar. Han�m� arkada�lar� ile beraber evde oturuyordur. Bir güzel 
pi�irip yerler. Hoca gelince han�m korkup “ci�eri kedi yedi” der. Hoca hemen kediyi tartar. 
A��rl��� ci�er kadar ç�kar. Hoca me�hur laf�n� eder. “Han�m, ci�er buradaysa kedi nerede? 
Kedi buradaysa ci�er nerede?” (7 Haziran 2007) 
 
 
N�SAN’DA DI� DENGE 
 
 D�� ticarete ve ödemeler dengesine üçayda bir bakmay� tercih ediyoruz. Ama bu y�l 
gündem yo�undu. Mart verilerine zaman kalmad�. Hafta ba��nda Nisan d�� ticaretini ele ald�k. 
Bugün Nisan sonu itibariyle cari i�lemler dengesini de�erlendiriyoruz.   
 Cari i�lemler dengesi d�� ticaret verilerine k�yasla daha kapsaml�d�r. Ülkenin tüm döviz 
gelir ve giderleri dahildir. Böylece d�� dünya ile ili�kilerde resmin bütününü görme olana��n� 
verir. Konjonktür analizi aç�s�ndan daha yararl� bilgiler ta��r.  

Bildim bileli Türkiye kamuoyu d�� aç�klara kar�� duyarl�d�r. Son y�llarda d�� aç���n rekor 
düzeylere t�rmanmas� ilgiyi iyice artt�rd�. Vatanda� bize her yerde ayn� �eyleri soruyor. D�� aç�k 
sürdürülebilir mi? Döviz kurunda bir yukar� harekete olabilir mi? 
   
Bir Bilmece  

Ocak-Nisan 2007 döneminde (dört ay) cari i�lemler aç��� 12.3 milyar dolar olmu�. 
2006’n�n ilk dört ay�nda 12.6 milyar dolarm��. 300 milyon dolar yada yüzde 3 gibi cüzi bir 
dü�ü� söz konusu.  
 �lk bak��ta bu say� �a��rt�yor. �ç talepte yava�lama, h�zlanan ihracat, turizmden gelen 
olumlu haberler, vs. neticede topu topu 300 milyon dolar m� farkettirmi�? Verilerin ayr�nt�s�na 
inme gere�ini duyuyoruz. 
 Ekonomiyi yak�ndan izleyenler hat�rlayacakt�r. Aral�k 2006’da ithalatta garip bir çökü� 
ya�anm��t�. Buna kar��l�k Ocak 2007 ithalat� beklenenin üstünde gelmi�ti. Nedenleri bizi 
ilgilendirmiyor. Ama bu olay takvim y�l� baz�nda kar��la�t�rmay� bozuyor.  

Önce �ubat-Nisan aras� üç aya bakal�m. 2006’da 11.2 milyar dolar olan cari i�lemler 
aç��� 2007’de 9.3 milyar dolara gerilemi�. 1.9 milyar dolar yada yüzde 16 dü�ü� anlam�na 
geliyor. Yani Ocak ay�n� ç�kart�nca di�er göstergelerle tutarl� bir e�ilim ortaya ç�k�yor. 

�imdi Aral�k ve Ocak aylar�n� beraberce kar��la�t�rmaya dahil eden Kas�m-Nisan aras� 
alt� aya bakal�m. 2006’da 20.6 milyar dolar olan aç�k 2007’de 17.3 milyar dolara inmi�. 3.3 
milyar dolar yada yüzde 16 dü�ü� ç�k�yor. Üç ayl�ktan hesaplanana e�ittir.  

 
D�� Aç�k Küçülüyor 

E�ilimleri kavramak için y�ll�k verilerin seyrini izlemek yararl� olacakt�r. Y�ll�k cari 
i�lemler aç��� Türkiye tarihinde ilk kez 30 milyar dolar düzeyini Temmuz 2006’da gördü. Kas�m 
2006’da tüm zamanlar�n tarihi rekoru olan 34 milyar dolara ula�t�. 
 �yi haber, Kas�m’dan bu yana küçülmeye ba�lamas�d�r. Aral�k 2006-Mart 2007 
aras�nda 32 milyar dolar civar�nda küçük oynamalar yapt�. Nisan 2007’de 31 milyar dolara 
geriledi. Temmuz’dan itibaren y�ll�k cari i�lemler aç��� bir önceki y�l�n alt�na inecektir.  
 Özetleyelim. Cari i�lemler aç��� 2005 ilkbahar�nda h�zla büyümeye ba�lad�. Kas�m 
2006’da zirveye ç�kt�. Bir süre dura�an kald�ktan sonra küçülmeye ba�lad�. Y�l�n geri kalan 
k�sm�nda bu e�ilimin sürece�ini söyleyebiliriz. (10 Haziran 2007) 
 
 
N�SAN’DA DI� F�NANSMAN 
 
 Nisan sonu itibariyle d�� ticareti ve cari i�lemler hesab�n� de�erlendirdik. Bugün 
ödemeler dengesinin geri kalan bölümüne bak�yoruz. Özetle d�� finansman diyoruz. Nedenini 
k�saca hat�rlatal�m.  



Asaf Sava� Akat  63 GAZETE YAZILARI - 14 

Tüm döviz gelir ve giderlerini kapsayan cari i�lemler hesab� d���nda üç ana kalem var: 
sermaye hesab�, rezerv hareketleri ve “net hata noksan”. �lk ikisi “d�� finansman” tan�m�na 
birebir uyuyor. Sonuncusunu çaresizlikten oraya kat�yoruz.  

D�� finansman�n ilginç bir yönü var. Çünkü günü gününe döviz piyasas�ndan 
izlenebiliyor. TL’nin de�er kazanmas� d�� finansman�n d�� aç�ktan büyük oldu�una i�aret 
ediyor. Tersi de ayn� �ekilde geçerli.  

 
Do�rudan Yat�r�m Patlamas� 

Gerekli d�� finansman miktar�na cari i�lemler aç���ndan ula��yoruz. Örne�in Ocak-
Nisan döneminde cari i�lemler aç��� geçen y�l�n ayn� dönemine göre 300 milyon dolar azalarak 
12.3 milyar dolar oldu. Bunun finansman� gerekiyor. 

Bu noktada “net hata noksan” kalemini devreye sokabiliriz. Cari i�lemler dengesi ile 
toplam� dar anlam� ile finansman gere�ini verir. “Net hata noksan” ilk dört ayda geçen y�l�n 2.1 
milyar dolar üstünde 2.3 milyar dolar art� verdi. Böylece d�� finansman ihtiyac� geçen y�l�n 2.5 
milyar dolar alt�na 10 milyar dolara indi.   
 �imdi s�k� durun: y�l�n ilk dört ay�nda Türkiye’ye 10 milyar dolar do�rudan yabanc� 
sermaye yat�r�m� girdi. Kelimenin tam anlam� ile tarihi bir rekordur. Telekom, Akbank, vs. 
�irket al�m ve ortakl�klar�n�n ödemesi bu döneme raslad�. Tekrar� zordur.  
 1.3 milyar dolar yurtd���na do�rudan sermaye yat�r�m�n� dü�üyor ve 900 milyon dolar 
borsaya net giri�i ekliyoruz. Borçlanma harici d�� finansman 8.9 milyar dolara ula��yor. Buna 
göre Ocak-Nisan döneminde sadece 1.1 milyar dolar d�� borçlanma gerekiyor. 
 Ayn� e�ilim y�ll�k verilere de yans�yor. Y�ll�k cari i�lemler aç��� 31.3 milyar dolar, “net 
hata noksan” eksi 1.1 milyar dolar, toplam� 32.4 milyar dolar ediyor. 28.4 milyar dolar 
do�rudan yabanc� sermaye geliyor. Neticede borçlanma gere�i 5.1 milyar dolarda kal�yor. 
 
Kim Borçlan�yor? 

TL’ye de�er kazand�ran mekanizmaya ula�t�k. �lk dört ayda 1.1 milyar dolar borçlanma 
ihtiyac�na kar��l�k net 8.4 milyar dolar d�� borçlanma yap�l�yor. Aradaki fark�n 5.5 milyar dolar� 
Merkez Bankas�n�n 1.8 milyar dolar� bankalar�n döviz rezervlerine gidiyor.  
 Borcun ayr�nt�s� da ilginç. Yabanc�lar net 4.3 milyar dolarl�k TL tahvil ve hazine 
bonosu alm��; net d�� borçlanman�n� yar�dan fazlas� ediyor. Banka-d��� sektörler net 8.7 
milyar dolar borçlanm��; borçlanma gere�inden yüksek.  
 Y�ll�k veriler de ayn� e�ilimi ta��yor. Yabanc�lar�n TL tahvil ve hazine bonosu al�m� net 
9.6 milyar dolar, banka-d��� kesimlerin net d�� borçlanmas� 18.9 milyar dolar, ikisinin toplam� 
28.5 milyar dolar ediyor. 
 Özetleyelim. �yi haber d�� aç���n borç-d��� finansmanla kar��lanmas�d�r. Ama iki kötü 
haber vard�r. Bir: yüksek TL faizi spekülasyona aç�k inansman� cezbetmektedir. �ki: reel 
sektör firmalar�n�n bilançolar�nda döviz riski artmaktad�r. (12 Haziran 2007) 
 
 
B�R �LANIN DÜ�ÜNDÜRDÜKLER� 
 
 “Muhacir” sözcü�ü çocukluk döneminde haf�zama kaz�nm��t�. Aile ve e�dost 
çevremizdeki insanlar�n büyük ço�unlu�u Balkan sava�� ile imparatorlu�un kaybetti�i 
topraklardan gelen Rumeli muhacirleri idi. 
 Ben do�du�umda iki dedem ve babannem ölmü�tü. Ama annanem bizimle ya��yordu. 
Manast�r’l� idi. Atalar�n�n 14.üncü yüzy�lda Konya’dan gitti�ini anlat�rd�. Karde�leri ve kocas� 
Manast�r Askeri �dadisinde okumu�tu. Annem Manast�r’da do�mu�tu.  

Babam ise Koçana’da do�du�unu söylerdi. Ama kendisini Üsküplü sayard�. Laf s�k s�k 
Yahya Kemal’in de hat�ralar�nda geçen Ta� Mektep’e gelirdi. Galiba dedem bir ara orada 
ö�retmenlik yapm��t�.  
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Manast�r, Koçana, Üsküp... Nerede olduklar�n� bilen kaç ki�i kald� acaba? Fazla 
merakta b�rakmadan söyleyelim. Uzun süre güney Yugoslavya’n�n kentleri idiler. �imdi 
Makedonya Cumhuriyetindeler.  

 
Makedonya’da Yat�r�m Yap�n 

Önce The Economist’te dikkatimi çekti. Arka iç kapakta Makedonya Cumhuriyetinin bir 
ilan�n� gördüm. Kendi kendime �unu mutlaka yazay�m dedim. K�sa bir süre sonra Türkiye 
gazetelerinde Türkçesi yay�nland�. Hemen kesip saklad�m.  
 Elimde çeyrek sayfal�k bir ilan var. Finans sayfas�nda, kur, faiz ve borsa de�erlerinin 
hemen alt�na konmu�. Ba�l��� her �eyi özetliyor: “Makedonya’da Yat�r�m Yap�n – Avrupa’n�n 
Yeni �� Cenneti”.    
 Sa� ortas�nda küçük bir Makedonya haritas� var. Üsküp derhal göze çarp�yor. Ba�ka 
kent gösterilmiyor. Ana ula��m koridorlar� belirtiliyor. Yan�ndaki Avrupa haritas�nda AB 
pazar�na mesafeler gösteriliyor. 
 En altta MBI-10 Makedonya Borsa endeksinin Haziran 2006’dan bu yana nas�l 
yükseldi�ini gösteren bir grafik yer al�yor. �lan�n geri kalan�nda Makedonya’n�n yabanc� 
yat�r�mc�lara sa�lad��� olanaklar birer birer say�l�yor. 
 Serbest Ekonomik Bölgeler ve Teknoloji Sahalar� (SEB-TS) tesis edildi�ini 
ö�reniyoruz. Buralara çok cazip te�vikler veriliyor. Ama bunlar�n d��� da yat�r�mc� aç�s�ndan 
ilginç duruyor.  
 
Mesaj�m Yok Ama... 

SEB-TS d���nda yap�lacak yat�r�mlar�n ko�ullar�n� k�saca özetleyelim. Kurumlar vergisi 
yüzde 10. �ahsi gelir vergisi de yüzde 10. Yeniden yat�r�ma dönü�türülen kazanç üzerinden 
al�nan vergi yüzde 0. K�sa sürede �irket tescili – 2 gün. 
 Yabanc�lar bir yana, bunlar Türk firmalar� için de küçümsenmeyecek avantajlard�r. 
Makedonya Cumhuriyeti de ilan� Türkiye’de neden yay�nlad���n� anlamakta hiç zorlanm�yoruz. 
Belli ki Türkiye’de önemli bir potansiyel görmü�ler.  
 Özel bir mesaj�m yok. Yukar�da aç�klad���m duygusal nedenlerle Makedonya’n�n 
yabanc� sermayeye ç�kard��� davet ilgimi çekti. Okuyucular�mla payla�mak istedim. Gene de 
isteyen istedi�i �ekilde tefsir edebilir. (14 Haziran 2007) 
 
 
MAL�YE POL�T�KASI TARTI�ACA�IZ 
 

Meclisin cumhurba�kan�n� seçememesi ile ba�layan siyasi çalkant� sürüyor. �ktidarla 
muhalef aras�ndaki kutupla�ma zaten h�zla t�rman�yordu. Üstüne Irak sava��n�n yaratt��� 
karma��k s�n�r-ötesi sorunlar eklendi.  
 Son on hatta yirmi y�lda böylesine siyasi belirsizlik ya�anmad���n� kolayca 
söyleyebiliriz. Buna kar��l�k Türkiye ekonomisi bu duruma geçmi�ten çok farkl� tepki gösterdi. 
Siyasi sorunlar büyük hasara yol açan mali ve ekonomik çalkant�lara dönü�medi. 
 Türkiye ekonomisi siyaset kar��s�nda nas�l güçlendi? Cevab�m�z biliniyor. Bugünkü 
nisbi istikrar� tümü ile 2000’den bu yana uygulanan ola�anüstü s�k� maliye politikalar�na 
borçluyuz. Mevcut sorunlar�n ise 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�ndan 
kaynakland���n� da tekrar hat�rlatal�m.  
 
K�sa Tarihçe 

Kan�t çoktur. Örne�in bir yandan IMF di�er yandan mali piyasalar özellikle maliye 
politikas�n� yak�nda izler. K�l� k�rka yaran ayr�nt�lara girilir. Aç�kça söylenmese bile, bütçe 
geli�melerinin en önemli iktisat politikas� göstergesi kabul edildi�i bellidir. 
 2002’de seçimler bütçe disiplinini k�smen bozmu�tu. Ama AKP hükümeti 2003-2006 
aras�nda IMF’in saptad��� bütçe hedeflerinin tutturdu. Bilindi�i gibi, bu süreç 2006’da bütçede 
nominal denkli�in sa�lanmas� ile noktaland�. 
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 2007’de mali disiplini sürdürmenin zorla�abilece�i önceden tahmin ediliyordu. 
Karamsarl�k nedenlerinin ba��nda seçim y�l� olmas� yat�yordu. Zaten seçim öncesinde artan 
kamu harcamalar� genel bir sorundu. Üstelik Türkiye’nin bu konuda çok sab�kas� vard�. 
 Ekonomik faaliyetlerdeki muhtemel yava�lama di�er nedendi. 2003-2006 aras� hem 
milli gelirde hem ithalatta büyüme rekorlar� k�r�lm��t�. Yani konjonktür bütçe gelirlerindeki h�zl� 
art��� desteklemi�ti. Büyüme h�z�n�n dü�mesi halinde ne olaca�� pek bilinmiyordu.  
 Dolay�s� ile y�l ba��ndan itibaren bütçeye ilgi artt�. Ayr�nt�lara daha fazla girildi. 
Pertavs�zlar daha çok kullan�ld�. Mali disiplinde bozulma i�aretleri ara�t�r�ld�. Velhas�l maliye 
politikas� tekrar gündemin tepesine t�rmand�.  
 
�ki Temel Sorun 

Eski yaz�lar�ma bakt�m. Bütçe (ve borç) verilerini yak�ndan izlemi�im. Hedeflerin 
önemini ve bütçenin istikrara etkisini vurgulam���m. Ama bu süreçte IMF destekli maliye 
politikas�n� hep veri alm���m. Yani maliye politikas�n�n varsay�mlar�n� sorgulamam���m.  
 Bugün maliye politikas�n�n genel çerçevesini tart��maya aç�yorum. Ülkenin yeni 
ekonomik ve siyasi ko�ullar� zaten eski ezberleri zorluyor. �ki temel sorunu, milli gelirin yüzde 
6.5’u olarak tan�mlanan kamu kesimi faiz-d��� fazla hedefi üstünden ele alaca��m.   
 Bir: büyüme dü�erken bu faiz-d��� fazla hedefinde israr edilmesi yava�lamay� büsbütün 
derinle�tirmez mi? Literatürde “konjonktür dalgas�n� derinle�tiren” (procyclical) politika 
deniyor.  
 �ki: bugünkü borç düzeyi, borcun yap�s� ve ülke risk primi bu faiz-d��� fazla hedefini 
gerekli k�l�yor mu? Ba�ka türlü soral�m. Maliye politikas�nda yeni bir e�ik belirleme zaman� 
geldi mi? Geldi ise ne olmal�? Bu e�i�i kim belirlemeli? Devam edece�im. (17 Haziran 2007) 
 
 
MAL�YE POL�T�KASI VE KONJONKTÜR 
 
 Türkiye 2000’den bu yana fiyat istikrar�n� sa�lamaya ve ortalama büyüme h�z�n� 
yükseltmeye çal���yor. �lki maliye ve para politikalar�n�n, di�eri yap�sal reformlar�n 
sorumluluk alan�na giriyor. Do�all�kla aralar�nda yo�un kar��l�kl� ili�ki de var.  
 Bu çerçevede maliye politikas�na çok kritik bir görev dü�tü. Çünkü 1990’lar�n sonunda  
yüksek enflasyon-yüksek faiz ikilisi kamu borcunu sürdürülemez düzeylere t�rmand�rm��t�. 
K�s�r döngüyü k�rman�n bilinen tek yolu kamu aç�klar�n� h�zla eritmek ve sonra fazlaya 
dönü�türmekti.  
 Daha aç�k söyleyelim. Uygulanan programda maliye politikas� tek hedefe kilitlendi: borç 
dinami�inin tersine çevrilmesi. Kamu kesimi faiz-d��� fazlas�n�n milli gelire oran� bunu 
sa�layacakt�. 2000’de yüzde 5.5 iken krizden sonra yüzde 6.5’a yükseltildi. 
 Uygulama kesinlikle ba�ar�l�d�r. 2006 sonunda kamu borcunun milli gelire oran� brüt 
borçta yüzde 63’e, net borçta yüzde 45’e geriledi. Borç dinami�i sorunlar� ekonomik 
gündemin en alt�na dü�tü. 
 
Maliye Politikas�n�n ��levi  

Buraya kadar tamam. Ama makroiktisatla ilgilenenlerin sorunu hemen gördü�ünü 
san�yorum. Maliye politikas� ile borç dinami�i aras�ndaki ili�ki makroiktisad�n olsa olsa 
önemsiz bir dipnotudur. Esas a��rl�k bamba�ka bir yerdedir.  
 �öyle soral�m: hem teoride hem uygulamada makroiktisad�n tan�mlay�c� unsuru nedir? 
Maliye politikas� ile ekonomik faaliyet düzeyi yani konjonktür aras�nda kurulan birebir 
ili�kidir diyebiliriz. Tüm Keynesyen analiz bu ili�ki üstüne in�a edilmi�tir. 
 Açal�m. Talebin yetersiz kalmas� sonucu ekonominin yava�lad��� durumda maliye 
politikas� gev�etilir. Yarat�lan ek talep ekonomiye canl�l�k getirir. Tersine, talep arzdan h�zl� 
art�yorsa maliye politikas� s�k�l�r. Böylece enflasyonist bask� hafifletilir.  
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Yani maliye politikas� öncelikle devletin konjonktüre müdahale arac�d�r. Teori bunu 
söyler. Uygulama da öyledir. Bütçe disiplini ekonomi yava�larken gev�etilir, h�zlan�rken 
s�k�l�r.  

Geli�mi� ekonomilerde bütçe sistemi maliye politikas�n�n bu rolünü destekler. Ekonomik 
faaliyetle vergi gelirleri beraber dalgalan�r. Buna kar��l�k harcamalar i�sizlik sigortas� nedeni 
ile ters yönde hareket eder. Bunlar kendili�inden istikrar mekanizmalar�n� (automatic 
stabilizers) olu�turur. 

 
Dalgay� Derinle�tiren Politika 
 Türkiye’ye ba�layal�m. Maliye politikas�n�n borç dinami�ine kilitlendi�ini söyledik. 
Anlam�na bakal�m. Diyelim ki talep dura�anla�t� ve büyüme yava�lad�. Vergi gelirleri de en 
az�ndan dura�anla�acak, büyük bir ihtimalle dü�ü� e�ilimi gösterecektir. Ne yapaca��z? 

Makro teoriye göre devlet harcamaya devam etmeli. Bu ise faiz-d��� fazla hedefinden 
sapma yarat�r. Demek ki gelirlerdeki dü�ü�e paralel bir harcama azal���na gidilecek. Yada 
vergi oranlar� yükseltilecek. Her ikisi de talepte ek k�s�lma etki yapacakt�r. 

Görüldü�ü gibi, konjonktürden ba��ms�z faiz-d��� fazla hedefi ile maliye politikas� 
“konjonktür dalgas�n� derinle�tiren” (procyclical) bir yap� kazanmaktad�r. Bu anlama 
ekonomik istikrar� artt�r�c� de�il azalt�c� etki yapmaktad�r.  

�lk soruyu sorabiliriz. Maliye politikas�n�n borç dinami�ine kilitlenmesini gerektiren 
ko�ullar bugün hala geçerli midir? Devam edece�im. (19 Haziran 2007) 
 
 
MAL�YE POL�T�KASI VE BORÇ D�NAM��� 
 
 Maliye politikas�n� tart��maya açt�k. Geçen yaz�da IMF destekli program�n 2000’den 
günümüze maliye politikas�n� borç dinami�ine kilitledi�ini söyledik. Bu yakla��m�n konjonktür 
dalgas�n� derinle�tirici (procyclical) etkisini anlatt�k.  
 2000 sonras�nda maliye politikas�n�n tek hedefinin borç dinami�i olmas�n� hakl� kabul 
edelim. Ancak geçmi�te öyle olmas� bugün de öyle olmas�n� gerektirmez. Hedef tercihini 
ko�ullar belirler. Bugünkü ortam�n dünden çok farkl� oldu�u ise biliniyor.  
 Laf� dola�t�rmayal�m. Soruyu ilk günden sormu�tum: “Bugünkü borç düzeyi, borcun 
yap�s� ve ülke risk primi bu faiz-d��� fazla hedefini gerekli k�l�yor mu? Yani maliye politikas�nda 
yeni bir e�ik belirleme zaman� geldi mi?”  
 
Sürdürülebilir Borçlanma 

Borç dinami�i kavram�n� biraz açal�m. Bir yandan enflasyon öte yandan büyüme 
mutlak de�erleri kullanmay� zorla�t�r�r. O nedenle her iki sorunu rahatlatan kamu borcunun 
milli gelire oran� kullan�l�r.   
 Mant�ken üç alternatif mümkün: oran dü�er, yükselir yada sabit kal�r. �lkinde borç 
biter; ikincisinde patlar. Üçüncü halde uzun süre devam eder. Borç oran�n� sabit tutan bütçe 
dengesi sürdürülebilir borçlanmay� tan�mlar.  
 Bu amaçla kullan�lan kar���k formül kolay sadele�ir. �ki temel ekonomik gösterge öne 
ç�kar: kamunun ödedi�i reel faiz haddi ve milli gelirin büyüme h�z�. Döviz kuru, “seignorage” 
gelirleri, vs. ihmal edilebilir. 
 Örnek üstünden devam edelim. Yüzde 5 büyüyen ve reel faizin yüzde 5 oldu�u bir 
ekonomide borç oran�n� sabitleyen faiz-d��� fazla/milli gelir oran� nedir? Cevap: s�f�r. Bütçede 
tüm faiz ödemeleri borçlanarak yap�ld��� halde borç oran� sabit kal�r. 
  
Köklü Revizyon Zaman� 

Gelelim Türkiye say�lar�na. Büyüme h�z� kolay, ortalama yüzde 5 biraz muhafazakar 
ama makul duruyor. Reel faiz daha zor. Elde Hazine’nin Nisan 2003’den bu yana hesaplar� 
var. Dört y�l ortalamas� yüzde 7.4 ç�k�yor. 
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 Reel faiz büyümeden yüksek olunca sabit borç oran� için faiz-d��� fazla gerekiyor. 
De�eri ise borç oran�na göre de�i�iyor. Brüt borç oran� yüzde 63’ü alal�m. Milli gelirin yüzde 
1.5’u tutar�nda faiz-d��� fazla ile borç oran�n�n sabit kald��� hesaplan�yor. Net brüt oran� yüzde 
45’le gidersek faiz-d��� fazla oran� yüzde 1.1’e iniyor. 
 Dikkat: geçmi� dört y�l�n yüksek reel faiz ortalamas� ve geçmi� be� y�ldan dü�ük 
büyüme h�z� halinde bile borç oran�n� sabit tutmak için yüzde 1 - 1.5 mertebesinde faiz-d��� 
fazla yeterli ç�kmaktad�r.   
 Daha fazla faiz-d��� fazla borç oran�n� h�zla dü�ürür. Örne�in bu reel faiz ve büyüme ile 
yüzde 3 faiz-d��� fazla be� y�lda borç oran�n� 10 puan indirmektedir. Yüzde 6.5’la devam 
edilmesi halinde ise dü�ü� 25 puandan fazlad�r. 
 Özetlersek, say�lar maliye politikas�n�n temel varsay�mlarda köklü revizyon zaman�n�n 
çoktan geldi�ine i�aret etmektedir. Devam edece�im. (21 Haziran 2007) 
 
 
OPT�MAL FA�Z-DI�I FAZLA 
 
 Maliye politikas�n� didikliyoruz. IMF destekli istikrar program�n�n içerdi�i maliye 
politikas�n�n varsay�mlar�na indik. Önümüzdeki dönemde bunlarda revizyon gere�ini 
ara�t�rmaya ba�lad�k.  

Hat�rlatal�m. 2000’den itibaren maliye politikas� tek hedefe, kamu borcunun milli gelire 
oran�n�n h�zla dü�ürülmesine kilitlendi. Araç olarak kamu kesimi faiz-d��� fazlas� milli gelirin 
yüzde 6.5’u düzeyinde sabitlendi.  

Önce bu yakla��mda maliye politikas�n�n “konjonktür dalgas�n� derinle�tiren” 
(procyclical) boyutunu saptad�k. Ard�ndan yüzde 5 büyüme ve yüzde 7.4 reel faiz ile 
sürdürülebilir borç için yüzde 1-1.5 aras�nda faiz-d��� fazlan�n yetti�ini hesaplad�k. 
 Böylece esas soruya geldik. Önümüzdeki dönemde ekonominin ko�ullar� ve ihtiyaçlar� 
ile tutarl� bir maliye politikas�na tekabül eden optimal faiz-d��� fazla düzeyi nedir? 
 
Yüzde 3 Yetiyor 

“Optimal” sonucun k�s�tlar� var demek. Beklenen büyüme h�z�, beklenen reel faiz ve 
ba�lang�ç borç oran� borç dinami�i hesab�ndan geliyor. Maliye politikas�n�n dalgalanma 
azalt�c� rolüne dolayl� de�indik. Nihayet amaçlanan borç oran� ve dönem süresi gerekiyor.   
 Dönemi be� y�l alal�m. Yüzde 5 büyüme h�z� ve yüzde 7.4 reel faizle (son dört y�l�n 
gerçekle�en reel faizi) ba�layal�m. 2006 sonunda brüt borç oran�n�n yüzde 63, net borç 
oran�n�n yüzde 45 oldu�u biliniyor. 
 Be� y�l sonras� için amaçlanan borç oran� ne olmal�? Nesnel bir cevap zordur. Örne�in 
Maastricht kriteri dersek yüzde 60’dir. Bugünkü düzeye çok yak�nd�r. Bana borç oran�nda 10 
puan dü�ü� makul geldi: brüt borçta yüzde 53, net borçta yüzde 35 ediyor.  
 Hemen hesapl�yoruz. Bu ko�ullar� sa�layan faiz-d��� fazla/milli gelir oran� yüzde 3 
ç�k�yor. Ne demek? Yüzde 5 büyüme ve yüzde 7.4 reel faiz varsay�m� ile, milli gelirin yüzde 
3’ü düzeyinde faiz-d��� fazla be� y�lda borç oran�n�n 10 puan dü�ürüyor. 
 Ya konjonktür düzeltmesi? Y�ll�k büyüme h�z�nda her 1 puan de�i�im için faiz-d��� 
fazlan�n 0.8 puan ayn� yönde de�i�mesini öneriyorum. S�f�r büyümede faiz-d��� fazla yüzde – 
1’e iniyor. Büyüme yüzde 10’a ç�karsa faiz-d��� fazla yüzde 8’e yükseliyor. 
 
Gerçekçi Senaryolar 

Yukar�daki büyüme ve reel faiz say�lar� muhafazakard�r. Büyümenin daha h�zl�, reel 
faizin ise daha dü�ük gerçekle�mesi ihtimali çok yüksektir. Etkilerini görmek için formüldeki 
yüzde 5 büyüme ile yüzde 3 faiz-d��� fazla hedefini ve konjonktür düzeltmesini sabit tutal�m.  
 Önümüzdeki be� y�lda ortalama reel faizin yüzde 6.4 düzeyinde gerçekle�ti�ini kabul 
edelim. Bir puan reel faiz dü�ü�ü borç oran�n� 2 puan geriletiyor. Örne�in yüzde 5 reel faizle 
borç oran� 15 puan yani brüt borçta yüzde 48’e net borçta yüzde 30’a iniyor. 
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 Yüzde 7.4 reel faizle yüzde 6 büyüme varsayal�m. Konjonktür düzeltmesi ortalama faiz-
d��� fazlay� yüzde 3.8’e yükseltiyor. Bir puan büyüme art��� borç oran�n� 16 puan dü�ürüyor. 
Ayn� anda reel faiz de yüzde 5’e inerse brüt borç oran�n� 21 puan geriliyor.  
 Nihayet yüksek faiz (yüzde 7.4) yava� büyüme (yüzde 4) varsayal�m. Faiz-d��� fazla 
yüzde 2.2’ye iniyor. Brüt borç oran� bu kez 3 puan dü�üyor. Dikkat: yüksek faiz-yava� büyüme 
durumunda bile yüzde 2.2 faiz-d��� fazla Maastricht kriterine uyum için yetiyor. Devam 
edece�im. (24 Haziran 2007) 
 
 
MAL�YE POL�T�KASINDA REV�ZYON 
 
 2000’den bu yana maliye politikas�n�n ana varsay�mlar� tart��ma d���nda kald�. Nedeni 
1990’lar�n sorumsuz iktisat politikalar�n�n kamu borcunu patlatmas� idi. Ekonomiyi istikrara 
kavu�turman�n tek yolu maliye politikas�n� borç dinami�ine kilitlemekti. 
 Yüzde 6.5 faiz-d��� fazla hedefi böyle saptand�. Yedi buçuk y�l boyunca kararl�l�kla 
uyguland�. Anlam�n� hat�rlatal�m. Yüksek faiz d��� fazla istikrar�n bedelinin vatanda�a 
ödetilmesinin bir ba�ka ad�d�r.   

Boyutu da biliniyor. Bu dönemde (Ocak 2000-May�s 2007) döneminde bütçenin birikimli 
faiz-d��� fazla toplam�, May�s 2007 fiyatlar� ile, 263 milyar YTL’dir. Vatanda��n ekonomik 
istikrar u�runa katland��� gerçek fedakarl�k budur.  

Politikan�n ba�ar�s�n� kabul etmeliyiz. Brüt borç oran� 2006 sonunda Maastrich 
kriterine yakla�t�. Bugün alt�na bile inmi� olabilir. Yani borç sorunu gündemden dü�tü. 
Yabanc� yat�r�mc�lar�n TL tahvillerine ilgisi bunun bir ba�ka kan�t�d�r. 

 
Çerçeve De�i�melidir 

Sorunu görmek için iktisatç� olmak gerekmiyor. Bugün ula��lan borç oran� yüzde 6.5 
faiz-d��� fazla hedefini geçersiz k�lmaktad�r. Hatta, hedefin konjonktürden ba��ms�z �ekilde 
saptanmas� ekonomi için önemli bir olumsuzluk kayna�� haline gelmi�tir. 
 Geçen yaz�mda hesap sonuçlar�n� verdim. Yüzde 5 büyüme h�z� ve yüzde 7.4 reel faiz 
varsay�mlar� alt�nda yüzde 3 düzeyinde faiz-d��� fazla be� y�lda brüt borç oran�n� yüzde 50’ye 
çekmek için yeterlidir.  
 Faiz-d��� fazla hedefinin yüzde 6.5’tan yüzde 3’e çekilmesi pek çok aç�dan ekonomiyi 
de rahatlatacakt�r. Aradaki 3.5 puan� küçümsememek gerekiyor. Bugünkü fiyatlarla 22 milyar 
YTL ediyor. Buna “istikrar temettüsü” diyebiliriz.  

Bu noktada çok önemli bir ilke öne ç�k�yor. Hükümetlerin e�ilimi bu ek kayna�� 
harcama yönündedir. Buna kar�� ç�k�lmal�d�r. Do�rusu faiz-d��� fazla dü�ü�ün tümü ile vergi 
indirimleri arac�l��� ile vatanda�a yans�t�lmas�d�r. 
 Bir süredir gündemi çok me�gul eden “mazot 1 YTL” slogan�n� bu aç�dan 
de�erlendirebiliriz. “�stikrar temettüsünün” mazot gibi önemli üretim girdileri üstündeki dolayl� 
vergilerin hafifletilmesinde kullan�lmas� kaynak da��l�m�n� da olumlu etkileyecektir. 
 
Bilinen Bilmece 

Uygulanan s�k� maliye politikas� ekonomiye istikrar getirdi, borç oran�n� dü�ürdü. Hiç 
tereddüt yok. O sayede bugün faiz-d��� fazla hedefini yüzde 3’e indirmeyi tart���yoruz. O da 
tamam. Hepsi bu mu? Ortada ba�ka çeli�kiler yok mu? 
 Vard�r; yüzde 10’un alt�na inmeyen reel faizler ve yüzde 10 civar�nda direnen 
enflasyon. �nsanlar kendi kendilerine bunlar� aç�klamakta zorlan�yorlar. Hakl� olarak soruyorlar. 
Bu çeli�kilerin kayna�� nedir?  

Yüksek faizin ve direnen enflasyonun sorumlusu maliye politikas�n�n yeterince s�k� 
olmamas� m�d�r? Daha aç�k soral�m. 263 milyar YTL faiz-d��� fazla yetersiz mi kald�? Daha 
da fazlas� m� gerekiyordu? 

 Bilinen cevab�m� tekrarlamak istiyorum. Her iki sorunun kayna��nda 2003 sonras�nda 
uygulanan yanl�� para politikalar� yatmaktad�r. Devam edece�im. (26 Haziran 2007) 
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BÜTÇEN�N EKONOM� POL�T��� 
 
 2000’den bugüne bütçeye damgas�n� vuran “yüksek faiz-d��� fazla” politikas�n� 
tart���yoruz. Maliye politikas� tehlikeli borç dinami�ine kilitlenmi�ti. Sonuç al�nd�. Borç oran� 
2006’da Maastrich kriterine uyumlu düzeye geriledi.  
 Bir politikay� gerekli k�lan ko�ullar ortadan kalk�nca ne yap�l�r? Yeni ko�ullar�n 
özellikleri ara�t�r�l�r. Onlarla tutarl� yeni hedefler saptan�r. Politikan�n varsay�mlar� yeniden 
tan�mlan�r. Yani politikada köklü revizyona gidilir. 
 Önceki yaz�lar�mda ipuçlar�n� verdim. Yüzde 1 faiz-d��� fazla borcun sürdürülebilirli�ine 
yetiyor. Yüzde 3 faiz-d��� fazla ile borç oran� be� y�lda on puan geriliyor. Yüzde 6.5’la aradaki 
fark bugünkü fiyatlarla y�ll�k 22 milyar YTL tutuyor. 
 Bu ana kadar analizi makropolitika perspektifinden yürüttüm. Çok önemli bir yan� eksik 
kald�. Çünkü bütçe vergi ve harcama demektir. Mutlaka vergiyi kimin ödedi�ine, harcamadan 
kimin yararland���na bakmak gerekir. Ekonomi politik bunu yapar.  
  
Fakirden Zengine 

Bütçe nedir? Devlet vatanda��n üretiminden vergi, harç, kira, lisans, vs. çe�itli adlarla 
pay al�r. K�saca “vergi” diyebiliriz. Kar��l���nda güvenlik, yarg�, polis, yol, okul, vs. hizmet 
sa�lar. Devlet-toplum aras�ndaki mutabakat�n özü “vergi-kamu hizmeti” mübadelesidir. 
 Bir parantez açal�m. Sosyal devlet anlay���nda vergi yükü vatanda�lar aras�nda ödeme 
güçlerine göre da��t�l�r. Buna kar��l�k harcamalarda vatanda�lar�n ihtiyaçlar� öne ç�kar. Yani 
bütçe zenginden fakire refah transferinin temel arac�d�r.  
 Türkiye’de maalesef durum farkl�d�r. Bütçe gelirlerinde yukar�daki ilkelerle tutarl� olan 
do�rudan vergilerin pay� dü�üktür. Gelir düzeyi dü�ük kesimlerin de ödemek zorunda kald��� 
dolayl� vergilerin pay� yüksektir. 
  “Vergi-kamu hizmeti” denklemine faiz-d��� fazlay� ekleyelim. Vergi gelirlerinin faiz 
ödemelerine ayr�lan bölümü tan�m icab� vatanda�a hizmet olarak geri dönmez. Faiz-d��� fazla 
vatanda��n ödedi�i verginin kar��l���n� hizmet olarak almas� ilkesini bozar.  
 Dahas� var. Vergiyi dü�ük gelirli kesimler ödüyor. Peki faizi kim al�yor? Mali piyasalar 
arac�l��� ile varl�kl� kesimler. Bunu kan�tlayan çok veri vard�r. Yani faiz-d��� fazla  fakirden 
zengine refah transferidir. Vatanda�tan yurt-d���na transfer boyutuna girmiyorum. 
 
Yüksek Faiz K�s�r Döngüsü 

Bu analize �öyle bir itiraz gelebilir. Bugünün faizi geçmi� faiz-d��� aç�klar�n bedelidir. 
Geçmi�te vatanda� ödedi�i vergiden fazla hizmet ald��� için bugün ald��� hizmetten daha fazla 
vergi ödemek zorunda kalmaktad�r. Dolay�s� ile yukar�daki mant�k geçersizdir. 
 Hakikaten öyle mi? Türkiye’de kamu borcunu geçmi�te verilen yüksek faiz-d��� aç�klar 
m� olu�turdu? Maalesef say�lar farkl� bir tablo çiziyor. Borcu geçmi� faiz-d��� aç�klar�n de�il 
geçmi� yüksek faizlerin t�rmand�rd���n� gösteriyor. 
 Kamu borcundaki art���n ba�tan itibaren esas nedeninin yüksek reel faizler olmas�n�n 
sonuçlar� çok ilginçtir. Geçmi�te ödenen yüksek faizlerin olu�turdu�u borca bugün de yüksek 
faiz ödemek için yüksek faiz-d��� fazla gerekmektedir (!).  
 Söz konusu ekonomi politik özelliklerin iyi anla��lmas� faiz-d��� fazla tart��malar�n�n 
do�ru okunmas� aç�s�ndan çok önemlidir. (28 Haziran 2007) 
 
 
GEL��MEN�N ÖLÇÜLMES� 
 

�stanbul bir dünya kenti olma yolunda önemli ad�mlar at�yor. Ülkenin ve bölgenin en 
büyük metropolü olmas�n�n sa�lad��� olanaklar� zaten vard�. Ekonomik istikrar ve AB ile 
üyelik müzakereleri bu süreci h�zland�rd�.  
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Bu hafta bizi yak�nda ilgilendiren önemli bir toplant�ya evsahipli�i yapt�. Toplant� Devlet 
Planlama Te�kilat� ve Türkiye �statistik Kurumunun katk�lar� ile zengin ülkeler kulübü diye 
bilinen �ktisadi ��birli�i ve Kalk�nma Te�kilat� (OECD) taraf�ndan düzenlendi.  

Bilinen nedenlerle IMF ve Dünya Bankas� Türkiye’de daha çok tan�n�yor. Asl�nda 
OECD en az onlar kadar önemli bir kurumdur. 1947’de Marshall plan�n� uygulamak üzere 
Avrupa Ekonomik ��birli�i Te�kilat� ad� alt�nda kurulmu�tu.  

1960’da bugünkü halini ald�. Ama üye yap�s� geli�mi� sanayi ülkeleri ile s�n�rlanm��t�. 
So�uk sava��n cilvelerinden biri olarak Türkiye aralar�na kat�lm��t�. �imdi yükselen piyasalar�n 
tümünü kaps�yor. 

 
Sa�l�kl� Verinin Önemi 

Toplant�n�n tam ad� �öyle: “�kinci OECD Dünya �statistik, Bilgi ve Politika Olu�turma 
Forumu”. Her forumun bir ana temas� oluyor. �lkinde “temel göstergeler” ele al�nm��. Bu kez 
“toplumlar�n geli�imini ölçme ve te�vik etme” incelendi. 

Modern toplumun ay�rdedici özelli�i içerdi�i ili�kilerin karma��kl���d�r. Dolay�s� ile olup 
bitenler hakk�nda do�ru ve i�e yarar bilginin üretilmesi çok önem kazan�r. Ayn� anda da 
zorla��r. 

Makroekonomiden örnek verelim. Büyümenin h�zlanmas�n�, enflasyonun dü�mesini, 
i�sizli�in azalmas�n�, gelir da��l�m�n�n düzelmesini herkes ister. Söylemesi kolayd�r. Ama çok 
ciddi ölçme sorunlar� içerdikleri de o ölçüde aç�kt�r. 

Çok uzak de�il, yüz y�l önce bugünkü anlamda milli gelir, enflasyon, i�sizlik, ödemeler 
dengesi verileri yoktu. �ktisat politikalar� bir sis ortam�nda, el yordam� ile tasarlan�r ve 
uygulan�rd�. O ölçüde etkinlikleri de dü�üktü. 

T�pla benzetme yapabiliriz. Röntgen, ultrason, tomografi, MR, vs. çok say�da yeni 
teknoloji hekimin hastal��a do�ru ve erken te�his koymas�n� mümkün k�ld�. Sa�l�kl� veri 
ak�m� ayn� deste�i iktisat politikas� sorumlular�na vermektedir.  

 
Üç Amaç 

Forumun kat�lanlar listesi çok etkileyici idi. Dünya çap�nda uzmanlar kendi aralar�nda 
önemli sorunlara çözüm bulmak için tart��t�lar. Beklenece�i gibi yo�un tempoda geçen üç 
günü özetleme olana��m yok. K�saca üç amac�n� okuyucular�mla payla�aca��m. 

Bir: toplumsal geli�imin ne anlama geldi�ine dair tart��malar� güçlendirmek. Özellikle 
politika hedeflerinin toplum taraf�ndan içselle�tirilmesi çok önemlidir. Bu nedenle geli�me 
tan�mlar�n�n olu�turulmas�nda toplumun aktif rol almas�n� savunuyor.  

�ki: geli�me göstergelerinin etkinli�ini ve onlar�n politika yap�m�nda kullan�lmas�n� 
iyile�tirmek. Ölçme sorunlar�n�n asgariye indirilmesinin önemi biliniyor. Forum ayr�ca verilerin 
politika yapanlar taraf�ndan daha etkin kullan�lmas�n� istiyor. 

Üç: bu amaçlar do�rultusunda insanlar� ve kurumlar� harekete geçirmek. Bunu çok 
önemsiyorum. Verilerin üretim ve kullan�m a�amalar�n�n kurumsalla�t�r�lmas�n�n mutlaka 
te�vik edilmesi gerekiyor. 

DPT ve TÜ�K yönetimlerini bu ba�ar�l� toplant� için kutluyorum. (1 Temmuz 2007) 
 
 
�LK ÇEYREKTE BÜYÜME 
 
 Ocak-Mart dönemi (ilk çeyrek) milli gelir verileri dün TÜ�K taraf�ndan yay�nland�. 
Ekonominin genel gidi�at� hakk�nda en kapsaml� bilgi milli gelir verilerinde yer al�r. Makro 
gösterge hiyerar�isinin tepesinde oturdu�unu söyleyebiliriz.  
 Piyasa ekonomilerinde ekonomik faaliyetler dönemden döneme dalgalan�r. Bu durumu 
“konjonktür” kavram� özetler. Geri planda talep ko�ullar� yatar. Talep kapasitenin üstüne 
ç�k�nca enflasyon t�rman�r. Yetersiz talep ise üretimi dü�ürür ve i�sizli�i artt�r�r. 



Asaf Sava� Akat  71 GAZETE YAZILARI - 14 

 Bir dalgadan ötekine geçi� sürecine “düzeltme” denir. Türkiye’nin geçmi�te ya�ad��� 
ani ve sert hareketler ise “kriz” diye adland�r�l�r. Beklenece�i gibi, geçi�in zamanlamas�n� ve 
alaca�� somut biçimi öngörmek fevkalade zordur.  
 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar� 2005 sonunda bir “saadet 
zincirini” tetikledi. �ç talebin çekti�i h�zl� büyüme hem enflasyonu azd�rd� hem de d�� aç��� 
rekor düzeylere t�rmand�rd�. Bir düzeltme kaç�n�lmaz hale geldi.  
 
Düzeltme Senaryolar� 

Türkiye ekonomisinde bir düzeltme gere�i genel kabul gördü. Buna kar��l�k 
düzeltmenin zaman� ve mekanizmalar� konusunda çok farkl� fikirler vard�. Basitle�tirerek 
özetlemek istiyorum.  

Karamsarlar�n önemli bölümü düzeltmenin geçmi�teki gibi d�� finansman s�k�nt�lar� 
taraf�ndan tetiklenmesini bekledi. “Kriz senaryosu” diyebiliriz. Hala bu kan�da olanlar eminim 
vard�r. Ama bugün itibariyle olas�l��� dü�ük duruyor. 

Benim de aralar�nda oldu�um bir ba�ka kesim büyümenin yava�layaca��n� yani 
ekonominin resesyona girece�ini dü�ündü. “�ntizaml� düzeltme” demi�tim. �ç talep balonu 
sönecek ama a��r� de�erli TL ihracat�n büyümeyi desteklemesine izin vermeyecekti. 
 �yimser kesim burada ayr�ld�. �ç talebin dü�me zorunlulu�u tamamd�. Fakat h�zl� 
ihracat art��� büyümeyi yüksek tutacakt�. Yani ekonomi enflasyonist bask� yaratmayan 
ihracat�n çekti�i büyümeye yönelecekti. Merkez Bankas� bu görü�ü savundu. 
 �lk çeyrek verileri bu aç�dan merakla bekleniyordu. Enflasyon, d�� ticaret, sanayi 
üretimi, vs. di�er göstergeler kesin bir yarg�ya ula�mak için yetersiz kalm��t�. Milli gelirden 
gelecek i�aret önem kazanm��t�. 
 
Büyüme Yüksek 

2007 birinci çeyrekte sabit 1987 fiyatlar� ile GSY�H ve GSMH’nin büyüme h�z�, s�ras� ile, 
yüzde 6.8 ve yüzde 6.7 ç�kt�. Hiç tereddütsüz yüksek bir büyüme h�z�d�r. Uzun dönem 
ortalamas�n�n çok üstündedir. 2002 sonras�n�n yüksek ortalamas�na yak�nd�r. 
 Sonucu ba�tan söyleyelim. �lk genel intibam olumludur. �ki hususu vurgulamak 
istiyorum. Bir: intizaml� düzeltme olas�l��� iyice artm��t�r. �ki: zay�f iç talebi ihracat telafi 
etmi�tir. Veriler Merkez Bankas�n�n analizi ile tutarl�d�r.  
 Verilerin ayr�nt�lar�na girmeye vakit olmad�. “�eytan ayr�nt�da gizlidir” denir. Kafam� 
kurcalayan bilmeceler var. A��r� de�erli TL’ye ra�men net ihracat nas�l bu kadar artt�? �ç talep 
enflasyon hedefi ile tutarl� düzeye geriledi mi? Bunlara önümüzdeki günlerde bakar�z.  
(3 Temmuz 2007) 
 
 
BÜYÜMEN�N KAYNAKLARI 
 
 Verileri hat�rlatal�m. 2007’nin birinci çeyre�inde GSY�H ve GSMH, s�ras� ile, yüzde 6.8 
ve yüzde 6.7 büyüdü. 2006’n�n ayn� dönemde büyüme h�z�, ayn� s�ra ile, yüzde 6.7 ve yüzde 
6.4 olmu�tu. 
  Verileri genelde olumlu kar��lad���m� önceki yaz�mda söyledim. Geçen y�l ise, az da 
olsa daha dü�ük büyüme kar��s�nda “Eyvah, h�zl� büyümü�üz!” �eklinde tepki vermi�tim. Bir 
y�lda konjonktürün nas�l de�i�ti�ini milli gelir verilerinden izleyebiliyoruz. 
 Makro analizlerde milli gelirin hangi sektörlerde üretildi�i ikincil önemdedir. Ba�ta 
enflasyon, d�� aç�k, vs. temel makro göstergeler için ekonomide harcamalar�n yani talebin 
nas�l seyretti�i öne ç�kar.  
 Ekonominin üretti�i mal ve hizmetlere yönelen toplam talep dört ana harcama 
kaleminden olu�ur: özel tüketim, kamu tüketimi, yat�r�mlar ve ihracat-ithalat dengesi. 
Ayr�ca muhasebe denkli�ini sa�layan stok de�i�imi kalemi vard�r. Bugün bunlara bakaca��z. 
 
�ç Talepte Dura�anl�k 
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�lk akla gelen talep kalemlerinin de�i�im h�z�na bakmakt�r. Ancak harcama 
kategorilerinin milli gelir içindeki paylar� çok farkl�d�r. Bu ise kar��la�t�rmay� zorla�t�r�r. Yerine 
her kategorinin büyüme h�z�na yapt��� katk�y� hesaplayan “büyümenin kaynaklar�” 
yöntemimi kullan�r�z. 
 Özel tüketimle ba�layal�m. Büyümeye katk�s� 2006’da yüzde 5.5 iken bu y�l yüzde 
1.1’e gerilemi�. Tüketimde yava�lama çok net görülüyor. Kamu tüketimi ise azçok ayn� 
kalm��: 2006’da yüzde 0.6 iken bu y�l yüzde 0.5.  

Özel art� kamu bize toplam tüketimi veriyor. 2006’de tüketim art��� ekonomiyi yüzde 
6.1 büyütürken bu y�l sadece yüzde 1.6’de kalm��. Çok önemlidir. Tüketimin milli gelirden 
yava� artmas� iç tasarruflar�n yükselmesi anlam�na geliyor.  

Kamu ve özel toplam yat�r�m harcamalar�n büyüme katk�s� 2006’da yüzde 7.7  iken bu 
y�l yüzde 0.9’a gerilemi�. Yat�r�m art��� da durmu�.    

Üçünü toplay�nca toplam iç talebi elde ediyoruz. Büyümeye katk�s� 2006’da yüzde 
13.8 iken bu y�l yüzde 2.5 ç�k�yor. �a��rtacak bir �ey yok. Tüketim ve yat�r�m harcamalar�nda 
art�� durunca iç talep de dura�anla��yor.  

 
D�� Talebin Olumlu Katk�s� 

Yukar�daki say�lar�n anlam�n� açal�m. �ç talebe kalsa büyüme sadece yüzde 2.5 
olabiliyormu�. Ama yüzde 6.8 olmu�. Arada stok de�i�iminin yapt��� yüzde 0.2’lik bir katk� var. 
Gerisi, yani yüzde 4 büyüme ihracat-ithalat fark� yani d�� talepten gelmi�. 
 �hracat�n büyümeye katk�s� 2006’da yüzde 3.1 iken bu y�l yüzde 6.4’e ç�km��. �ki 
kat�ndan fazla bir art�� demek. �thalat�n büyümeden götürdü�ü (eksi katk�) ise 2006’da yüzde 
5.3 iken bu y�l yüzde 2.3’e gerilemi�. Böylece d�� talebin büyümeye katk�s� 2006’da yüzde – 
2.2’den bu y�l yüzde 4.0’e t�rmanm��. 6.2 puanl�k olumlu bir de�i�imdir.  
 Dikkatinizi çekerim. D�� talebin büyümeyi yükseltmesi sadece h�zl� ihracat art���ndan 
kaynaklanm�yor. Ayn� derecede önemli olan ithalat art���n�n yava�lamas�d�r. �ç talepteki 
durgunlukla bire bir ba�lant�l�d�r.  
 Verilerin söyledi�ini özetleyelim. Özel tüketim ve yat�r�mda yava�lama iç talep art���n� 
durdurmu�. Böylece ithalat da duraklam��. Ama ihracat artmaya devam etmi�. Dolay�s� ile 
büyümeyi yukar� çekmi�.   
 Sabit fiyatlarla hesaplanan milli gelir serisinden bunlar� gördük. Bir ba�ka yaz�da cari 
fiyatlarla olay�n nas�l göründü�üne bakaca��z. (5 Temmuz 2007) 
 
 
SICAKTA K�TAP OKUNUR 
 

Bu yaz hiç tereddütsüz çok s�cak geçiyor. Geçen hafta �stanbul’u vuran s�cak 
dalgas�n�n benzerini ben hat�rlam�yorum. Araban�n termometresi ak�am üstü olmas�na 
ra�men 43 dereceye yap���p kalm��t�. K�� da zaten çok yumu�ak geçmi�ti.   

Giderek artan say�da bulgu dünyan�n yeni bir �s�nma dönemine girdi�ini gösteriyor.  
Ortada insanl�k için hayati önemde bir soru var. Is�nma ne ölçüde do�al nedenlerden ne 
ölçüde modern toplumun do�aya kar�� duyars�zl���ndan kaynaklan�yor? 

Bilim adamlar�n�n ezici ço�unlu�u ikinci görü�ü savunuyor. Do�rusu ya, söyledikleri 
bana da makul geliyor. Fosil enerji kaynaklar�n�n kullan�m� s�rad�nda serbest kalan karbon 
gazlar�n�n atmosferin hassas dengelerini bozdu�una inan�yorum. 

Ya bu yaz�n s�caklar�? Acaba küresel �s�nman�n bir ba�ka kan�t� olarak görebilir miyiz? 
Olabilir. Ama tümü ile ba��ms�z bir ba�ka do�al dalga da pekala mümkündür. Uzun dönemli 
trendleri k�sa dönemli dalgalanmalardan ay�rdetmek gerçekten çok zordur.  

 
Kalp Çarpar Beyin Böler   

Yukar�daki giri� “bu s�cakta can�m ekonomi yada siyaset gibi ciddi konular yazmak 
istemiyor” demek içindi. Biraz uzatt�m galiba. S�ca��n bir ba�ka yan etkisi olarak kabul 
edilebilir.  
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 Bu s�cakta en iyi ne yap�l�r? Önce püfür püfür esen gölge bir yer bulunur. Buz gibi kola 
yada ayran e�li�inde kitap okunur. K���n ko�u�mas� içinde biriktirilen kitaplar teker teker 
devrilir. Arada küçük �ekerlemeler de kaç�n�lmazd�r. 
 Size böyle birkaç kitap önerim var. Ama yaz�n�n giri� k�sm�n� uzun tuttu�um için bugün 
birini ele alaca��m. Di�erlerini ba�ka s�cak günlerde yaz� konusu olarak bir kenara 
koyuyorum.  

Yank� Yazgan: “Kalp Çarpar Beyin Böler” (Kapital Kitaplar�, �stanbul 2007). 
Yazgan on parma��na yirmi marifet s��d�rmay� beceren bir t�p doktorudur. Sohbetinden 
büyük keyif ald���m sevgili bir dostumdur.  

Bir ipucu vereyim. Merakl�lar� 1980’lerin Yeni Gündem dergisinde Sad�k Özben imzal� 
kö�eyi hat�rlayacaklar. Murat Belge yazard�. Yan�na çizgiler eklenirdi. Yank�’n�n kaleminden 
ç�kt���n� ö�rendim.  

 
Ufkunu Geni� Tut 

�ktisatç� yan�m uzmanla�ma üstüne methiyeler düzmeyi çok sever. Gerçekten 
insano�lunun bugünkü zenginli�inin gerisinde giderek daha dar alanlarda uzmanla�ma 
yat�yor. Derinli�ine bilgi beraberinde büyük verim art��lar� getiriyor. 
 Ancak, s�k s�k oldu�u gibi, bireysel düzeyde a��r bir bedeli de var. Uzmanla�ma 
insan�n ufkunu daralt�yor. Potansiyel yarat�c�l���n� törpülüyor. Büyük bir makinan�n kolay 
de�i�tirilebilir s�radan bir di�lisi haline dönü�türüyor. 
 Yank� uzmanl���ndan taviz vermeden çok yanl� olmay� becerenlerden. Kitab� bana 
hem çok keyif verdi hem de derin dü�üncelere sevketti. Bu yaz günü için tam k�vam�nda 
olmu�. Okuyucular�ma tavsiye ediyorum. (12 Temmuz 2007)    

 
 
GÜMÜ�LÜK’TE MÜZ�K 
 
 Bu haftay� kur-faiz-borsa üçgeni d���nda geçirdik. Üstüne siyasete de bula�mad�k. 
Nedenini de söylemeliyim. Yurt d���nda ve deniz kenar�nday�m. �çimden ciddi tak�lmak 
gelmedi. Hafta ba��nda zaten �stanbul’a dönüyorum. B�rakt���m yerden devam ederim. 
 Bugünün konusu Bodrum’dan. Tarihin bir anlam� var. �stanbul’dan bindi�imiz 
Denizyollar� vapuru tam k�rk y�l önce, 15 Temmuz 1967 sabah� Bodrum aç���na demirledi. 
Kar��m�zda bütün heybeti ile kale vard�. Kay�klarla limana indik.  

�lk görü�te a�k derler, öyle bir �ey oldu. Üç yada dört gün sonra 12 metrelik kamaras�z 
bir kum teknesi ile ilk mavi yolculu�a ç�kt�k. Azra Erhat’�n, Halikarnas Bal�kç�s�n�n, 
Eyübo�lu’nun izlerini sürdük.  

Gümü�lük’le de o yaz tan��t�m. Yol olmad��� için yar�madada bir yerden di�erine ancak 
eski usul ciplerle gidilirdi. �çimizin d���m�za ç�kt���n�, yar� yolda vazgeçmeye kalkt���m�z� 
hat�rl�yorum.  

 
Klasik Müzik Festivali  

K�rk y�lda çok �ey de�i�ti. �lle her�ey daha iyi oldu diyemem. Her geçen gün artan 
insan kalabal�klar�n�n do�aya ve tarihi çevreye zarar verdi�i kesin. Ama o gün hayal bile 
edemeyece�imiz geli�meleri de takdir etmek gerekiyor. 

Bunlardan biri Gümü�lük Klasik Müzik Festivalidir. Bu y�l dördüncüsü yap�l�yor. 
30 Temmuz’da ba�l�yor ve 15 A�ustos’a kadar sürüyor. Gümü�lük Kültür ve Sanat Derne�i 
düzenliyor.  

Dernek ba�kan� tiyatro sanatç�s� Ahmet Levento�lu’nun piyanist k�z� Eren Levento�lu. 
Festivalin sanat dan��man� devlet sanatç�s� Gülsin Onay. Geçen y�llarda oldu�u gibi, bu y�l da 
dünyan�n önde gelen müzisyenleri kat�l�yor.  

Bundan önceki festivalleri haberim olmad��� için kaç�rd�m. Ama bu y�l mutlaka izlemek 
istiyorum. Güzel bir Gümü�lük gecesinde bir ustay� dinlemek fikri beni �imdiden 
heyecanland�r�yor. 
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Eklisia Yaz Müzik Okulu 
Hepsi bu kadar de�il. Festivalde yer alan sanatç�lar ayn� zamanda müzik ö�rencileri için 

ustal�k s�n�flar� düzenliyorlar. Eklisia Yaz Müzik Okulu ad�n� rumlardan kalan eski kiliseden 
al�yor. Türkiye’den ve yurtd���ndan ö�renciler 20 gün boyunca seçkin sanatç�larla birlikte 
çal��ma ve çalma f�rsat�n� buluyorlar. 

Ayr�n�t� bilgi için internette www.cornucopia.net/abouteklisia adresine bak�labilir,  
0252-394 4029 ve 0538-418 0373 numaral� telefonlarla yada erenlevendoglu@hotmail.com 
ile ileti�im kurulabilir. 

Bence hem festival hem de yaz müzik okulu Gümü�lük’e çok yak���yor. Düzenleyenleri 
kutluyorum. Ba�latt�klar� do�al ve tarihi güzelliklerle kültürel zenginlik ve kaliteyi bulu�turma 
çabas�n�n ba�kalar�na da örnek olmas�n� ümit ve temenni ediyorum.  

�ki hafta sonra Gümü�lük Klasik Müzik Festivalinde bulu�mak üzere... 
(15 Temmuz 2007) 
 
 
OYUMU AÇIKLIYORUM 
 
 Benim neslim gözlerini çok partili demokrasiye açt�. 1949’a kadar Ankara’da oturduk. 
Bir gün “ben demokrat�m, ben demokrat�m” diye dola��nca anneannem çok k�zm��, “sus, 
öyle konu�ma, baban�n ba��n� belaya sokacaks�n” demi�ti.  

Mare�al Fevzi Çakmak’�n cenazesi haf�zamda hala tazedir. 1950 ilkbahar�nda 
Aksaray’da Bulvara yak�n oturuyorduk. Saraçhane’de ilkokul birinci s�n�fa gidiyordum. 
Ba��rarak geçen insan selinden hem korkmu� hem de heyacanlanm��t�m. 

�lk kez 1965 seçimlerinde oy kulland�m. 1965 ve 1969’da Aybar’�n T�P’ine, 1973 ve 
1977’de Ecevit CHP’sine oy verdim. Referandumda 1982 Anayasas�na “hay�r” dedikten 
sonra 1983’de bo� oy kulland�m.  

1987’de oyumu �nönü SHP’sine, 1991’de küçük bir partiye verdim. 1995’de Yeni 
Demokrasi Hareketi �stanbul 1.inci bölge aday� oldum. 1999 ve 2002’de gene küçük partilere 
döndüm.  

 
Huzurlu Bir Seçim 

Bunlar� neden anlat�yorum? Oy vermeyi önemserim. Ama “yararl� oy” diye bir derdim 
hiç yoktur. Oyumu bir tavr�n aç�klanmas� yada yar�n kar��s�nda bir duru� olarak görürüm. K�l� 
k�rk yararak tercihimi yapar�m.  
 12 Eylül rejimi asl�nda beni partisiz b�rakt�. SHP ve YDH istisnad�r. Di�er seçimlerin 
tümü benim için s�k�nt�l� geçti. Benzer duygular� payla�an okuyucular�m oldu�una eminim. Oy 
kullanmak istiyorsunuz ama oy verecek parti bulam�yorsunuz... 
 2007 seçimlerinin de ayn� s�k�nt�l� ortamda gerçekle�mesini bekliyordum. Sohbetlerde 
s�k s�k seçim konusu aç�l�yordu. “Kime oy vereceksin?”. “Bilmiyorum; hiç birine elim 
gitmiyor!”. “Ben de ayn� durumday�m...” “Ne yapaca��z?” 
 Halbuki tam tersi oldu. Adeta bir mucize gerçekle�ti. 22 Temmuz günü seçim 
sand���na büyük bir gönül rahatl��� ile, tercihimden mutlu ve kendimle bar���k gidece�im. YDH 
hariç, benim için son otuz y�l�n en huzurlu seçimi olacak.  
 
Oyum Bask�n Oran’a 
 Laf� uzatmaya gerek yok. Pazar günü oyumu Bask�n Oran’a verece�im. �ansl� bir 
seçmen oldu�umu dü�ünüyorum. Bask�n Oran bu me�akkatli mücadeleden kaç�nabilirdi. 
Kaç�nmad�. �stanbul 2.inci bölge yerine ba�ka bir yerden aday olabilirdi. Olmad�.  
 Büyük kentlerden ba��ms�z milletvekillerinin seçilebilmesinin siyasi sonuçlar� çok 
önemlidir. �ki kap�y� açacakt�r. Yüzde 10 baraj� fiilen k�r�lacakt�r. Lider sultas�nda bir gedik 
aç�lacakt�r. Bu aç�dan �stanbul 1.inci bölge seçmenlerinin de ba��ms�z sol aday Ufuk Uras’� 
desteklemelerini yararl� görüyorum. 
 Ezberleri bozal�m... Bask�n Oran’� Meclise yollayal�m... (17 Temmuz 2007) 



Asaf Sava� Akat  75 GAZETE YAZILARI - 14 

SEÇ�M SOHBET� 
 
 Bir seçim dönemini daha kapat�yoruz. Genel seçimde ilk oyumdan (1965) bugüne 42 y�l 
geçti. Oy kulland���m onbirinci genel seçimim oluyor. Ya�l�l�k alametleri de belirdi. Geçen gün 
kendimi “acaba daha kaç seçim görece�im?” diye dü�ünürken yakalad�m 
 Sal� günü oyumu aç�klad�m. �stanbul 2.inci bölge ba��ms�z aday� Bask�n Oran’� 
destekliyorum. Nedenlerini k�saca özetledim. Baraj �antaj�n�n bitmesi gerekiyor. Lider 
sultas�na da ciddi darbe vuracakt�r. 
 Seçim gününe do�ru adaylar�n sinirleri gerilir. Birinci elden biliyorum. Zaten seçim 
kampanyas� çok yorucudur. Bu y�l üstüne Temmuz s�caklar� eklendi. Karar günü yakla�t�kça 
heyecan� ta��mak zorla��r.  
 Aktif destekçiler ayr� bir alemdir. Futbolla benzerlik çoktur. Fanatikler için seçim sonucu 
önceden bellidir. Bizim parti mutlaka oy patlamas� yapacakt�r. Tek ba��na iktidar garantidir. 
Gerisi fasa fiso bo� laft�r.  
 
Seçim Anketleri  

2002 seçimleri öncesinde seçim anketlerin yay�nlanmas�n� engelleyen yasal 
düzenlemeye kar�� ç�kt�m. Yaz�lar�mda bu yasa��n ifade özgürlü�ü ile çeli�ti�ini, kolay 
delinebilece�ini, vs. anlatmaya çal��t�m. 
 “Türk’ün yasa�� iki gün sürer” denir. Dikkatinizi çekmi�tir. Bu y�l yasak unutuldu. 
Kalkt� m�? Bildi�im kadar hay�r, yerinde duruyor. Ama her gün gazetelerde bir ba�ka anketin 
sonuçlar� yay�nlan�yor. Bunlar televizyonlarda uzun uzun tart���l�yor. 
 Anketlere güveniyor muyuz? Genelde hay�r. Baz� anketlerin amac�n�n kamuoyunu 
yan�ltmak ve yönlendirmek oldu�unu hissediyoruz. Belki ortada anket de yok, sadece 
sonuçlar var. Bunlar anket kirlili�i yarat�yor.  
 Tarafs�z anketlerin ba�ka sorunlar� var. Bir: güvenilirli�i artt�racak tedbirler anketin 
maliyetini de yükseltiyor. �ki: en kapsaml� anket bile metodolojk aç�dan hata marj� ta��yor. Az 
da olsa, bir bölüm seçmen nihai karar�n� seçim sand���nda veriyor.  
 Nesnel bir ölçü gene de bulunabiliyor. Eski seçimlerde oy da��l�m�n� do�ru tahmin 
eden kurulu�un sonuçlar�na ula�maya çal���yorum. Özellikle Tarhan Erdem’in yönetti�i 
anketlerin sonuçlar�n� önemsiyorum. Ana e�ilimleri hep yakalad���n� dü�ünüyorum. 
 
Meclis Senaryolar� 

Oy oranlar�ndan milletvekili say�lar�na gitmek me�akkatli bir i�tir. Nedenleri biliniyor. 
Milletvekili say�s�nda oyun co�rafi da��l�m� önem kazan�yor. Çünkü küçük illerde daha az 
oyla milletvekili seçiliyor.  
 Internet bu konuda da imdada yeti�iyor. �lgilenenlere tavsiye ederim. 
www.bilinclioy.com sitesine girin. �stedi�iniz gibi oy oranlar�n� saptay�n. Her senaryo için 
mecliste sandalya da��l�m�   an�nda hesaplan�yor. 
 Yaz�n�n sonuna geldik. �ki genel tahminle bitirelim. Bir: AKP’nin oy oran� yükselecektir. 
�ki: AKP mecliste ço�unlu�u bulacakt�r. (19 Temmuz 2007) 
 
 
B�R OY ÇOK ÖNEML�D�R 
 
 Olacak, olmayacak derken, seçim günü geldi çatt�. Bugün sand��a gidiyoruz. 
Vatanda�l�k görevimizi yapmak için kuyrukta bekleyece�iz. Sonra, birkaç dakika içinde 
seçim pusulalar�nda tercihlerimizi i�aretleyece�iz. Yaz�y� okumadan önce o i�i bitirenler bile 
vard�r. 
 Bütün gürültü pat�rt� neticede o k�sa süreye s�k���yor. �rademizi ifade eti�imiz anda her 
�ey bitiyor. Geriye seçim sonuçlar�n� beklemek kal�yor. Gece geç vakitlere kadar televizyon 
ba��nda say�lardan anlam ç�kartmaya çal��aca��z. 
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 Seçim olay� beni çok heyacanland�r�r. Aç�kça, insano�lunun en büyük ke�iflerinden 
biri, belki de en önemlisi olarak görüyorum. Mucize sözcü�ünü bile kullanmaktan 
çekinmiyorum. 
 Transistörü, bilgisayar�, uydular�, yani bilim ve teknolojideki geli�meleri 
küçümsemiyorum. Ancak, seçim onlar�n hepsinden önemli duruyor. Teknolojideki geli�menin, 
özgürlük ve demokrasinin bir yan ürünü oldu�unu dü�ünüyorum.  
 
E�it Oy Hakk� 

Asl�nda, bu olay Kristof Kolomb’un yumurtas�n� hat�rlat�yor. Bir kere yap�nca çok basit 
oldu�u anla��l�yor. Her vatanda��n bir tek oya sahip olmas� bize �imdi son derece do�al 
geliyor. Ama ke�fedilmesi için binlerce y�l�n geçmesi gerekti. 
 Seçim, mutlak toplumsal e�itli�in sa�land��� belki de tek and�r. Güzel çirkinle, zengin 
fakirle, güçlü güçsüzle, e�itimli e�itimsizle, kahraman korkakla, genç ya�l� ile, erkek kad�nla, 
�i�man zay�fla, uzun k�sa ile, vs. sadece sand�kta e�itleniyor. 
 Aram�zdaki bütün farkl�l�klar seçim sand���na gitti�imizde buhar oluyor. Neticede 
herkesin bir tek oyu var. Genelkurmayba�kan� ve s�radan er, Sak�p Sabanc� ve yan�nda 
çal��an müstahdemi, ba�bakan ve da�daki çoban, ülkeye yönetici seçerken ayn� a��rl��a sahip 
oluyoruz. 
 Türkiye’nin bu fikre al��mas� zaman ald�. 1950’lerde “halk plajlara hücum etti, 
vatanda� denize giremiyor” diyen zihniyet, cahil köylülerin ülke yönetimini seçmesini bir türlü 
içine sindiremedi. 
 Daha yak�n bir geçmi�te, 12 Eylül cuntas�n�n herkesin tek oya sahip olmas�ndan �ikayet 
etti�ini çok net hat�rl�yorum. Ho�, solda da benzer görü�lerin ne kadar yayg�n oldu�unu Aziz 
Nesin’den ö�renmi�tik.  
  
Oy Sorumluluktur 

O nedenle, her seçim döneminde bir gerçeküstü olay� ya�aman�n heyecan�n� ta��r�m. 
Benim att���m bir oy, Türkiye’yi, hatta neredeyse dünyay� de�i�tirecek hissine kap�l�r�m. 
Oyumu kullanmadan k�l� k�rk yarar�m. En do�rusunu yapt���m inanc� ile sand��a giderim. 
 �öyle bir mant�k yürütürüm. Oy verdi�im partinin bir tek oyla ilave bir milletvekili 
kazand���n� ve o sayede mecliste bir milletvekili ile ço�unlu�u elde etti�ini dü�ünürüm. 
Kendimi sorar�m. Ben bu sorumlulu�u ta��maya raz� m�y�m?  
 Öyle olmaz diyeceksiniz. Do�ru, olmaz. Ama ya olursa? Olmayaca��n� hiç kimse 
garanti edemeyece�ine göre, bu sorumlulu�u ba�tan yüklenmek gerekiyor. O nedenle, 
okuyucular�m� mutlaka oy kullanmaya davet ediyorum. 
 Son nokta: seçimin kendi sonuçlar�ndan çok daha önemlidir. Sonuçlar can�n�z� s�kabilir. 
Sizin istedi�iniz gibi olmayabilir. Bunlar geçicidir. Bir sonraki seçimde her �ey de�i�ebilir. Yeter 
ki seçimler olsun. 

Not: Eski okuyucular�m bu yaz�y� 18 Nisan 1999 ve 3 Kas�m 2002 günlerinde 
okuduklar�n� hat�rlayacaklard�r. (22 Temmuz 2007) 
 
 
VATANDA� KONU�TU 
 
 Cuma günü ç�kan seçim yaz�mda üç hususu vurgulad�m. Bir: Tarhan Erdem’in 
tahminlerine güvenirim. Her seçim ayn� zamanda seçim tahminleri aras�nda bir yar��t�r. Bir 
kez daha Konda’n�n galibiyeti kesindir. 
 �ki: AKP oy oran�n� yükseltir. Erdem’in son ara�t�rmas� yay�nlan�ncaya kadar ben 
AKP’nin yüzde 40’� çok a�abilece�ini sanm�yordum. Belli ki vatanda��n hükümet partisinden 
memnuniyetini yeterince görememi�im.  
 Üç: AKP tek ba��na hükümet kurar. Oy oranlar� üstüne tahminin uzant�s�d�r. Do�rusu 
ya AKP’nin meclis ço�unlu�unu elde etmemesine hiç ihtimal vermedim. Güçlü bir hükümete 
olanak sa�layacak bir grupla meclise girdiler. 
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Önemli Bir Seçim 
Her genel seçim önemlidir. Her genel seçimin �a��rt�c� boyutlar� vard�r. Gene de bu 

seçimin çok önemli sonuçlar� oldu�unu dü�ünüyorum. 
 1954’den bu yana ilk kez iktidardaki parti oylar�n� artt�rm��t�r. Oranlad���m�z takdirde 
AKP’nin oy oran�ndaki art�� daha da yüksektir. Anlam� aç�kt�r. 2002’de AKP’de oy vermemi� 
çok say�da vatanda� bu seçimde onu tercih etmi�tir. 
 1980 sonras�nda bir partinin ald��� en yüksek oy oran�d�r. ANAP 1983’de yüzde 45’e 
ç�kabilmi�ti. 1950 sonras�nda sadece üç kez seçimi kazanan�n oy oran� daha yüksekti:  1950 
ve 1954’de DP ve 1965’de AP. 
 AKP Türkiye’nin her yöresinde yüksek oy alarak bir Türkiye partisi oldu�unu 
göstermi�tir. Maalesef di�er partiler için ayn� �eyi söyleyemiyoruz. Keza k�rsal bölgeler kadar 
kentlerde ve metropollerde de birinci parti olmu�tur.  
 
Hay�rl� Olsun 

Önümüzdeki günlerde daha ayr�nt�l� de�erlendirmeler yapma f�rsat�n� bulaca��z. 
Genelde seçim sonuçlar�n� Türkiye’nin siyasi ve ekonomik istikrar� ve geli�mesi aç�s�ndan 
olumlu buluyorum. Hay�rl� olmas�n� diliyorum. (23 Temmuz 2007) 
 
 
SEÇ�M SONUÇLARI VE EKONOM� (1) 
 
 Pazartesi sabah� telefonum hiç durmad�. Gazete ve televizyonlar�n ekonomi 
bölümlerinden hep ayn� soru geldi: Seçim sonuçlar�n�n ekonomiye etkisini iki cümle ile 
özetleyebilir misiniz? 

Böyle durumlarda çeli�kili duygulara kap�l�r�m. Bir yandan aranan ki�i olmak ho�uma 
gider. Gizliden koltuklar�m kabar�r. Ama böyle önemli bir konuyu k�saca özetlemek 
me�akkatlidir. Ayn� �eyleri çok kere tekrarlamak ise resmen s�k�c�d�r. 
 Ekonomi asl�nda bu seçimin di�er ucunda da yer al�yor. Yani bir de�il iki soru var. �lkini 
yukar�da söyledik. �kincisi de en az onun kadar ilginç ve tart��mal� duruyor. AKP’nin oy oran�n� 
yüzde 47’ye yükseltmesinde ekonominin etkisi nedir?  
 
�ikayet Edenler Nerede? 

�kincisi ile ba�lamak istiyorum. Pazar gece yar�s�ndan sonra NTV’nin seçim program�na 
kat�ld�m. Sevgili dostum Güngör Uras kendi gözlemleri ile seçim sonuçlar� aras�ndaki 
çeli�kiye dikkat çekerek çok önemli bir konuyu gündeme getirdi.  
 Herkes biliyor. Seçim öncesinde vatanda� sürekli �ikayet ediyordu. Esnaf, çiftçi, 
memur, i�çi, emekli, tüm toplum kesitleri eskiye k�yasla çok daha kötü durumda olduklar�n� 
söylüyordu. Ekonomi iyi gidiyor, ben memnunum diyen ise adeta hiç yoktu.   
 Bu ko�ullarda AKP’nin bu kesimlerden ald��� oyun azalmas�n� beklemez misiniz? 
Halbuki seçim sand�klar� aç�l�nca tam tersi ç�kt�. �ikayet edenlerin gidip oylar�n� AKP’ye 
verdikleri anla��ld�. 
 Bu ilginç durumun birden farkl� tefsiri olabilir. Yayg�n görü�e göre bu seçimde ekonomi 
ikinci planda kald�. Seçim sonucunda Cumhurba�kan� seçimi sürecinde askerden gelen 
darbe tehdidine toplumun tepkisi etkili oldu. Hasan Cemal “halk�n muht�ras�” dedi.  

Gerçek pay� oldu�unu dü�ünüyorum. Asker ve laik seçkinler içinde zaten varolan 
demokrasi kar��t� e�ilimlerin güçlendi�i biliniyor. Bu hayati konunun seçmenin oy karar�n� 
etkilemesi çok normaldir.  

 
Ekonomi Önemlidir 

Ancak, ona ra�men ekonominin bu seçimde de çok önemli oldu�unu dü�ünüyorum. 
Nedenini görmenin bir yolu tam tersine bakmakt�r. AKP hükümetinin ekonomiyi kötü 
yönetti�ini varsayal�m. Mali disiplin bozuluyor. enflasyon az�yor, döviz t�rman�yor, vs., 
ekonomik çalkant�s� bol bir dönem sonunda seçime gidiliyor.  
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 Acaba askeri darbe tehdidi 22 Temmuz sonucuna yeter miydi? Benim cevab�m hiç 
tereddütsüz “hay�r” oluyor. Kan�t isteyenlere 3 Kas�m 2002 seçimlerini hat�rlat�r�m. Seçmen 
hükümetteki partileri neden baraj�n alt�nda b�rakt� diye sorar�m? 
 Do�ru te�his do�ru analizden geçer. �ki nedenle ekonomi AKP’nin seçim ba�ar�s�na 
ciddi katk� yapm��t�r. Bir: AKP ekonomiyi yak�n geçmi�teki tüm iktidarlardan daha iyi 
yönetmi�tir. �ki: muhalefet partileri, özellikle CHP ekonomik konularda çok zay�f kalm��t�r.  
 Ekonomi ve seçim konusuna devam edece�im. (24 Temmuz 2007) 
 
 
SEÇ�M SONUÇLARI VE EKONOM� (2) 
 
 Seçim sonuçlar�n� de�erlendiriyoruz. Geçen yaz�da AKP’nin oy oran�n� yüzde 47’ye 
yükseltmesine ekonominin katk�s�na bakt�k. Bugün ayn� konuya devam edece�iz. Seçim 
sonuçlar�n�n ekonomiye etkisini daha sonra ele alaca��z.   
 AKP’nin seçim ba�ar�s�n� askerin darbe tehdidine vatanda��n tepkisi ile aç�klayabilir 
miyiz? Bu görü�e tam kat�lmad�k. Ekonomi önemlidir dedik. Örne�in çalkant�l� bir ekonomik 
ortamda askerin tavr�na ra�men seçim sonucunun çok farkl� ç�kabilece�ini söyledik.   

Seçim ba�ar�s�nda iki temel ekonomik nedeni vurgulad�k. Bir: Erdo�an hükümeti 
ekonomiyi yak�n geçmi�in tüm hükümetlerinden daha iyi yönetmi�tir. �ki: Muhalefet partileri, 
özellikle CHP ekonomik konularda çok zay�f kalm��t�r. 

Hepsi bu kadar m�? Elbette de�il. Örne�in hükümetin kontrolü d���ndaki faktörler 
ekonominin gidi�at�n� belirleyebilir. Yada partiler aras�nda ekonomiye genel bak�� aç�s�ndan 
köklü farklar olabilir. Bugün bu konular� açmak istiyorum. 

 
D�� Ko�ullar�n Etkisi 

Erdo�an hükümeti çok önemli siyasi ve ekonomik avantajlarla i�e ba�lad�. Siyasi 
aç�dan, daha önceki ony�ldan en belirgin fark hükümette tek partinin olmas�d�r. Geçmi� 
koalisyonlar�n sorunlar� biliniyor. Tek parti hükümeti h�zl� ve tutarl� icraat olana��n� verdi. 

�ubat 2001’de ba�layan mali kriz de Erdo�an hükümetinin ba�lang�ç ko�ullar�n� çok 
avantajl� k�ld�. Kriz ve sonras�nda olu�an panik ortam�, ba�ta döviz kuru, bir dizi göstergenin 
Türkiye ekonomisinin gerçeklerinden kopmas�na yol açt�.  

2002’de, tam ekonomi toparlanmaya ba�larken Ecevit hükümetinin basiretsizli�i 
devreye girdi. Erken seçim toparlanma dönemini alt�n tepsi içinde AKP’ye ikram etti. Siyasette 
�ans bu olmal�: faturay� birileri ödüyor ama nimetlerinden yararlanmak size dü�üyor. 

Daha bitmedi. Erdo�an hükümetinin son y�llar� ise dünya mali piyasalar�n�n kelimenin 
tam anlam� ile co�tu�u bir döneme rasgeldi. Artan küresel likidite ile birlikte risk i�tah� 
görülmemi� düzeylere t�rmand�. Türkiye’ye oluk gibi d�� kaynak akmaya ba�lad�. 
 Nüanslar önemlidir. Erdo�an hükümetinin ekonomik icraat karnesi tereddütsüz iyidir. 
Ancak seçmeni olumlu etkileyen faktörler aras�nda yukar�da özetledi�im d�� ko�ullar�n da 
pay� büyüktür. Ayr�nt�lar�na ileride geri dönmek istiyorum.  
 
Dünyaya Aç�lma 

Gelelim muhalefete. Seçim sonuçlar� analizi CHP ve MHP ile s�n�rlayabilece�imizi 
gösteriyor. Zaten seçim öncesinde yak�nla�t�klar�n� kendileri de kabul ediyorlard�. 
Küreselle�me kar��t� dolay�s� ile içe kapanmaya s�cak bakan bir vizyonda birle�iyorlard�. 
 2007 seçimlerinde partilerin Türkiye’nin dünya ile bütünle�mesi konusundaki 
tav�rlar�n�n  seçmen tercihlerinde önemli oldu�u kan�s�nday�m. Seçmenin elinde somut bir ölçü 
de mevcuttu: AB üyeli�ine yakla��m. 
 Olay çok basittir. CHP-MHP muhalefetinin milliyetçi söylemi sokaktaki vatanda�� 
ekonomik aç�dan tedirgin etti. Yani AB’den kopman�n içerdi�i ekonomik belirsizlik ve 
muhtemel sorunlar onu korkuttu. Bu anlama statükoyu (AB’yi) savunan AKP’yi daha cazip 
k�ld�. (29 Temmuz 2007) 
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SEÇ�M SONUÇLARI VE EKONOM� (3) 
 
 AKP’nin oy oran�n� yüzde 47’ye ç�karmas�nda ekonomik faktörlerin pay�n� 
ara�t�r�yoruz. Cumhurba�kan� seçimi s�ras�nda askerden gelen darbe tehdidinin seçim 
sonuçlar�na etkisini kabul ettik. Ama ekonomi de çok önemlidir dedik. 
 Söylediklerimizi dört nokta özetliyor. Erdo�an hükümeti ekonomiyi iyi yönetmi�tir. 
Üstelik d��sal ko�ullar hükümete yard�mc� olmu�tur. Muhalefet ise ekonomik konularda zay�f 
kalm��t�r. Özellikle içe kapanmac� ve tepkisel tavr� vatanda�� tedirgin etmi�tir.   
 Buraya kadar analizi nitel düzeyde götürdük. Halbuki ekonomide say�lar çok önemlidir. 
Vatanda��n ekonomik gidi�attan memnuniyetinin say�larda görülmesi gerekir. Bugün ona 
bak�yoruz. 
 
Güncel Ya�amda Ekonomi  

Büyüme, sanayi üretimi, ihracat, d�� aç�k, bütçe, vs. bilinen makroekonomik 
göstergelerin s�radan vatanda��n ya�am�nda yeri yoktur. Onlar mali piyasalar�n sorunlar�d�r. 
Vatanda�� ilgilendiren günlük hayat�na yans�yan ekonomidir.  
 Ekonomi vatanda��n güncel ya�am�na nas�l girer? Üç gösterge öne ç�kar. Birincisi ve 
en önemlisi tüketim düzeyidir. Onu fiyatlar�n seyri yani enflasyon izler. Üçüncüsü de 
istihdam olanaklar� ve i�sizliktir. 
 2002 sonundan 2007 yaz�na enflasyondaki dü�ü� aç�kt�r. Say� vermeye gerek 
duymuyorum. �stihdam art���n�n ihtiyac�n geresinde kald��� da aç�kt�r. Bu durumdan 2003 
sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n� sorumlu tuttu�um biliniyor.  

Geriye tüketim kal�yor. Tüketim tüm ekonomik faaliyetlerin nihai amac�d�r. S�radan 
vatanda� için ekonomik gidi�at�n en aç�k-seçik göstergesidir. Daha fazla tüketiyorsa i�ler iyidir. 
Daha az tüketiyorsa i�ler kötüdür. Güncel ya�amda ekonomi ve tüketim özde�tir. 

 
Tüketimde Patlama 

Otomobil, klima, uçak seyahati, vs. tekil mal ve hizmetlerin tüketim miktarlar� 
üzerinden yap�lacak kar��la�t�rmalar yan�lt�c� olabilir. O nedenle tüketim hakk�nda en kapsaml� 
bilgiyi ta��yan milli gelir verilerini kullan�yoruz.  
 Sabit fiyatlarla milli gelir serisi ile ba�layal�m. Son veri 2007’nin ilk çeyre�idir. 2003’ün 
ilk çeyre�i ile kar��la�t�ral�m. AKP iktidar�nda özel tüketimin yüzde 29, dayan�kl� mallar 
tüketimi yüzde 76, yar� dayan�kl� mallar tüketimi yüzde 33 artt��� görülüyor.  
 Ayn� seriye y�ll�k bakal�m. Mart 2007’de biten y�l� 2002 ile kar��la�t�r�yoruz. Özel 
tüketim yüzde 35, dayan�kl� mallar tüketimi yüzde 90, yar� dayan�kl� mallar tüketimi yüzde 59 
daha yüksek ç�k�yor.  
 Deflatörle ilgili sorunlar� hafifletmek için cari fiyatlarla tüketim verilerini döviz sepetine 
(0.5 $ + 0.5 E) dönü�türdüm. Mart 2007’de biten y�lda 2002’ye k�yasla döviz sepeti cinsinden 
özel tüketimin yüzde 90, dayan�kl� mallar tüketiminin yüzde 188, yar� dayan�kl� mallar 
tüketiminin yüzde 112 daha yüksek oldu�unu buldum.  
 Dayan�kl� tüketim mallar�na özellikle dikkatinizi çekerim. Dünyada fiyatlar� sabittir 
yada azalmaktad�r. �thalat pay� yüksektir. Yani döviz sepeti gerçekçi bir ölçüdür. Erdo�an 
hükümeti döneminde dayan�kl� mal tüketimi neredeyse üç kat�na yükselmi�tir.   
 Bu yaz� dizisini sorularla bitirelim. Tüketim patlamas� hangi politikalar�n sonucudur? 
Ekonomiyi s�k��t�rd��� açmazlar nelerdir? AKP’nin ikinci iktidar döneminde tekrarlanabilir mi? 
�lk ikisini geçmi�te cevaplam��t�m. Üçüncüsüne önümüzdeki günlerde bakaca��z.   
(31 Temmuz 2007) 
 
�LK YARIDA DI� T�CARET 
 

Geçen hafta ekonominin seçmen tercihlerine etkisine bakt�k. Seçim sonuçlar�n�n 
ekonomiye muhtemel etkileri için bekliyoruz. Önümüzde yeni meclis ba�kan�n�n ve 
Cumhurba�kan�n seçilmesi ve yeni hükümetin kurulmas� var. 
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Geçen haftan�n ikinci yar�s�ndan itibaren ekonomi gündemine d�� kökenli mali piyasa 
geli�meleri damgas�n� vurdu. Kur-faiz-borsa üçgeninde heyecanl� günler ya�and�. Belirsizlik 
ve beraberinde volatilite artt�. Bu konuda da beklemedeyiz. 

O arada yeni veriler yay�nland�. Temel makroekonomik göstergelerin y�l ortas� 
de�erlerine bakma zaman� geldi. Ola�and��� bir durum olmazsa, önümüzdeki günlerde veriler 
üstünde yo�unla�may� planl�yoruz.  

 
Haziran Verileri  

Sal� günü Haziran d�� ticareti TÜ�K taraf�ndan yay�nland�. Böylece alt� ayl�k veri seti 
olu�tu. D�� ticaret ekonomik konjonktür aç�s�ndan çok önemli bilgiler ta��r. Örne�in ithalat iç 
talep düzeyinin, ihracat d�� rekabet gücünün nisbeten sa�l�kl� göstergeleridir. D�� ticaret 
aç��� ise cari i�lemler dengesinin ana belirleyicisidir. 
 Say�lar� k�saca özetleyelim. Haziran’da ihracat, ithalat ve d�� ticaret aç���, s�ras� ile 8.9 
milyar dolar, 14.4 milyar dolar ve 5.5 milyar dolar oldu. Bir önceki y�la k�yasla art�� oranlar�, 
ayn� s�ra ile, yüzde 14.2, yüzde 15.6 ve yüzde 18 ediyor. 
 �lk yar�da (Ocak-Haziran) ihracat, ithalat ve d�� ticaret aç���, s�ras� ile 49.5 milyar dolar, 
77.4 milyar dolar ve 28 milyar dolar oldu. Bir önceki y�la k�yasla art�� oranlar�, ayn� s�ra ile, 
yüzde 23.9, yüzde 16.8 ve yüzde 6.1 ediyor. 
 Son y�lda (Temmuz-Haziran) ihracat, ithalat ve d�� ticaret aç���, s�ras� ile 95.1 milyar 
dolar, 150.6 milyar dolar ve 55.6 milyar dolar oldu. Bir önceki y�la k�yasla art�� oranlar�, ayn� 
s�ra ile yüzde 21.3, yüzde 17.7 ve yüzde 11.2 ediyor.   
  
E�ilim De�i�iyor mu? 

Yak�n geçmi�i hat�rlayal�m. 2006 yaz�nda ya�anan mali türbülans d�� dengeyi olumlu 
etkilemi�ti. �ç talebin gev�emesi ve TL’nin de�er kayb� bir yandan ihracat� te�vik etmi�, ayn� 
anda ithalat� yava�latm��t�.  

D�� ticareti son ele ald���m�z Nisan verilerinden sonra �öyle dedik: ‘Özetle, 2007 
ba��nda ihracat�n h�zlanmas� ve ithalat�n yava�lamas� sonucunda d�� ticaret aç���n�n dolar 
baz�nda sabitlendi�ini ve hafif dü�ü� e�iliminin belirdi�ini söyleyebiliyoruz”.  
 Haziran d�� ticareti bu gözlemle tutarl� durmuyor. Özellikle ithalat art�� h�z�n�n tekrar 
ihracat art�� h�z�n�n üstüne ç�kmas� rahats�z edicidir. Ancak bu sonuca varmak için acele 
etmemekte yarar görüyoruz. Tek gözlemden genellemeye gitmek daima tehlikelidir. 
 �ki hususu vurgulayal�m. Haziran ve Temmuz aylar�nda TL’nin de�eri rekor düzeyleri 
gördü. A��r� de�erli TL’nin d�� ticaret dengesini olumsuz etkilemesi kaç�n�lmazd�r. Öte yandan 
d�� kaynakl� bir mali türbülans ihtimali çok yükselmi�tir. Geçen y�l d�� dengeyi olumlu 
etkiledi�ini gösterdi. (2 A�ustos 2007)  
 
 
TEMMUZDA ENFLASYON 
 
 Temmuz enflasyonu Cuma günü TÜ�K taraf�ndan aç�kland�. Temmuz’da tüketici 
fiyatlar�n�n geriledi�i görülüyordu. Yani ile ayl�k TÜFE’nin eksi ç�kmas�na kesin gözü ile 
bak�l�yordu. Tahminler eksi yüzde 0.3-0.5 aral���na yo�unla�m��t�.  
 Bu kez enflasyon olumlu bir sürpriz yapt�. TÜFE art��� (azal��� demek daha do�ru) 
yüzde – 0.7 geldi. Yak�n dönemin en büyük fiyat dü�ü�üdür. Üretici fiyatlar�n�n ise sabit 
kalmas� bekleniyordu. Nitekim ÜFE art��� yüzde 0.1’in alt�nda kald�. 

Geçen y�l yaz ba��ndaki mali türbülans ve neden oldu�u kur hareketi enflasyonu 
vurmu�tu. Bu y�l kur tersine çal��t�. Dolay�s� ile y�ll�k enflasyon TÜFE’de yüzde 6.9’a, ÜFE’de 
yüzde 2.1’e indi. 

Son dönemde y�ll�k enflasyonda gerçekle�en büyük dü�ü�e dikkat çekelim. Y�ll�k TÜFE 
Nisan sonunda yüzde 10.7 idi. Buradan son üç ayda üç ayda tüketici enflasyonun 4 puana 
yak�n (3.8 puan) dü�tü�ünü anl�yoruz.   
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K�rk Y�l�n En Dü�ü�ü 
 Genç Türkiye nüfusunun çok büyük bölümü yüzde 7’nin alt�nda y�ll�k enflasyona ilk kez 
�ahit oluyor. Do�rusu ya, çocuklu�unda dü�ük enflasyonla büyüyen benim neslimin de o 
günleri unuttu�unu san�yorum.  
 Yüzde 7’nin alt�nda tüketici enflasyonu bizi 1960’lar�n sonlar�na götürüyor. 1950’ler 
ortas�nda birkaç y�l enflasyon iki haneli say�lara t�rmanm��t�. Ama 1960’ta tekrar dü�ük tek 
haneye geriled�. I960’lar�n sonunda tekrar iki haneye ç�kt�. Ve orada k�rk küsür y�l kald�. 
 Verilere göz att�m. Yüzde 7’nin alt�nda tüketici enflasyonu son 1968-1969’da görülmü�. 
K�rk y�l demekte bir mahzur görmüyorum. Bu arada Haziran 2004’de enflasyonun yüzde 7.1’e 
indi�ini ama oralarda kalamad���n� hat�rlatal�m. 
 K�sa dönemde benzer bir süreç tekrarlanacakt�r. Mevcut konjonktürün devam� halinde 
bile önümüzdeki üç ayda y�ll�k enflasyonun yüzde 7’nin üstünde seyretmesini bekliyorum. Y�l 
sonu için yüzde 6.8’lik tahminimi de�i�tirmeye gerek duymuyorum.  
 
Enflasyon ve Kur 

Son aylarda okuyucular�ma enflasyonla birlikte döviz kurundaki de�i�imi 
hat�rlat�yorum. Ayl�k ortalamalara göre Temmuz 2006’de dolar, euro ve yar�yar�ya döviz sepeti 
için kur, s�ras� ile 1.55 YTL, 1.97 YTL ve 1.76 YTL iken geçen ay  1.28 YTL, 1.75 YTL ve 1.52 
YTL olmu�.  
 Yani son bir y�lda TL dolar kar��s�nda yüzde 17.7, euro kar��s�nda yüzde 11, yar�yar�ya 
döviz sepeti kar��s�nda ise yüzde 14.5 de�er kazanm��. Ba�ka bir ifade ile, ithal mallar�n TL 
fiyatlar� bu oranlarda gerilemi�. 
 Geçen y�l enflasyondaki t�rmanmay� döviz kuru hareketine ba�layanlara sormadan 
edemiyorum. TL döviz sepetine göre yüzde 14.5 de�er kazan�rken enflasyon nas�l yüzde 6.9 
oluyor? Size de Nasreddin Hocan�n ci�eri yiyen kedi hikayesini ça�r��t�r�yor mu? 
(5 A�ustos 2007) 
 
 
YEN� SEZONU AÇARKEN 
 
 Yaz�lar�ma her yaz iki hafta ara veririm. Niyetim o süre içinde ekonomiyi bo�lamakt�r. 
K��tan al�p yaz�n okumaya ay�rd���m kitaplara yo�unla�may� planlar�m. Ama evdeki hesap bir 
türlü çar��ya uymaz. Tam ben tatile ç�k�nca ekonomide heyecan artar. Mecburen olaylar� 
izlemeye ba�lar�m. 
 Bu y�l da öyle oldu. Ho�, Per�embenin geli�i zaten Çar�ambadan belli idi. A�ustos’ta 
dünya mali piyasalar�nda yeni bir türbülans�n olu�aca��n� öngörüyordum. Hatta seçimin 
ertesi günü CNBC’de kat�ld���m programda söyledim. Biraz espri konusu da oldum. 
 Hakl� olarak soracaks�n�z. Madem mali piyasalarda çalkant� bekliyordun neden tatile 
ç�kt�n? Bana A�ustos sonu daha makul bir tarih gibi gelmi�ti. O arada ben de y�ll�k iznimi 
kullan�r�m diye dü�ündüm.  
 Böyle durumlar komplocu tefsirlere de müsaittir. Likidite krizi neden ben tatile ç�kt�ktan 
sonra belirdi? Mali piyasalar�n bana kar�� bir kasd� m� var? Vermek istedikleri mesaj nedir?  
 
Küresel Dengesizlikler 

Tatilde eski yaz�lar�m� yeniden okuma f�rsat�n� buldum. Bir nokta derhal dikkatimi çekti. 
Geçen sonbahardan itibaren dünya ekonomisi üstüne yaz�lar�m ciddi �ekilde artm��. 
Gidi�attan rahats�zl���m hemen hissediliyor. 
 Analizleri tekrarlamak istemiyorum. Son be� y�lda küresel ekonomide olu�an 
dengesizliklerin kökeninde çok say�da etken yer al�yor. Bunlar�n bir bölümü reel 
ekonomiden, di�erleri mali piyasalardan kaynaklan�yor. 
 �lki yani reel ekonomideki sorunlar aras�nda ABD’nin devasa d�� aç���n�, Japonya’n�n 
yap�sal dönü�üm yerine s�f�r faize yönelmesini, Çin paras�n�n dü�ük de�erini, vs. sayabiliriz. 
Bu yap�n�n uzun dönemde sürdürülemezli�i çok aç�kt�r. 
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 �kincisi yani mali piyasalardaki sorunlar daha karma��kt�r. Küresel düzeyde gev�ek 
para politikas�n�n �üphesiz sorumlulu�u vard�r. Ancak esas olay mali piyasalar�n kendi iç 
dinamiklerinden kaynaklanmaktad�r.  
 
Cinnet, Panik ve Çökü� 

29 May�s 2007 tarihli yaz�mda çok önemsedi�im bir kitab� tan�tt�m. C.P. Kindelberger: 
Cinnet, Panik ve Çökü� – Mali Krizler Tarihi, çeviren Halil Tunal�, �stanbul Bilgi Üniversitesi 
Yay�nlar�, �stanbul 2007. 
 Hem geçti�imiz iki hafta içinde küresel piyasalarda neler olup bitti�ini daha iyi anlamak 
hem de bundan sonra olabilecekler hakk�nda bir fikir sahibi olmak isteyen okuyucular�ma bu 
kitab� tekrar hararetle tavsiye ediyorum. 
 Akl�n�zdaki sorular� biliyorum. Bundan sonra ne olur? Bir dünya krizi kap�da m�? 
Türkiye nas�l etkilenir? Döviz alal�m m�? Kur daha fazla giderse döviz satal�m m�? Bunlar çok 
önemli sorulard�r.  

Ama bir tatil dönü�ü yaz�s�n�n boyunu çok a��yorlar. Nas�l olsa bir sonraki tatile katar 
önümüzde koca bir y�l var. Yava� yava� hepsini cevaplamaya zaman�m�z olacakt�r.  
(21 A�ustos 2007) 
 
 
VARLIK F�YATLARI VE KRED� P�YASASI 
 
 Ba�ta ABD, dünya mali piyasalar�nda aniden beliren likidite sorunlar� Türkiye 
ekonomisinin sorunlar�n� gölgede b�rakt�. Bu ko�ullarda ben de i�sizlik, d�� aç�k, kamu borcu, 
vs. reel ekonomi göstergelerine bakmay� daha sonraya b�rak�yorum.   
 K�sa bir parantez açmak istiyorum. Küresel mali çalkant� ortam�nda bile içeride yüksek 
faiz tart��mas� sürüyor. Tavr�m biliniyor. Bugünkü k�r�lganl���n sorumlusu 2003 sonras�nda 
uygulanan yanl�� para politikalar�d�r. Tersini söylemek abesle i�tigaldir.     

Küresel mali çalkant� geli�mi� ülkeler düzeyinde da Merkez Bankalar�n� öne ç�kard�. 
Modern piyasa ekonomisinde mali piyasalarla para otoritesi aras�ndaki ili�ki çok karma��kt�r. 
Üstelik her zaman iyi anla��ld��� da söylenemez. 

Ekonomik istikrar için Merkez Bankas�n�n hükümetten ba��ms�zl��� s�k vurgulan�r. 
Ancak, piyasan�n k�sa vadeli ç�karlar�na tabi olmamas� en az o kadar, hatta daha önemlidir. 
Greenspan döneminde bu ilkenin ihmal edilmesi mevcut s�k�nt�lar�n temel nedenidir. 
 
Yat�r�mc� türleri 

“Varl�k” kavram�n�n günlük dilde kar��l��� yat�r�m arac�d�r. Gayrimenkul, hisse senedi, 
döviz, devlet tahvili, mevduat ve yat�r�m fonlar�n� sayabiliriz. Birey yada �irket bilançosunun 
aktifinde yer al�rlar. Bilançonun pasifi ise yükümlülük yani borçlardan olu�ur. 
 Gündemdeki önemini dü�ünerek aç�klamay� gayrimenkul üzerinden yürütelim. Kolayl�k 
olsun diye konutu al�yorum. Dükkan, büro, fabrika, arsa, tarla, vs. di�er gayrimenkuller için de 
geçerlidir. 
 De�er art��� beklentisi ile konuta yat�r�m yapman�n üç farkl� biçimine bakal�m. En 
tutucusu di�er varl�klar�n� konuta dönü�türendir. Kredi kullanmad��� için mali piyasan�n 
d���ndad�r. Dolay�s� ile bizi ilgilendirmez.   

Di�erleri konutu kredi ile al�rlar yani mali piyasa devreye girer. �ki grup olabilir. Birinin 
gelir yada di�er serveti faiz ve anapara ödemelerini kar��layabilmektedir. Sa�lamc� 
(müdebbir) yat�r�mc� diyebiliriz.  Di�erinin ise borç servisine yetecek geliri yada di�er serveti 
yoktur. Konutun fiyat�nda art��a güvenmektedir. Spekülatör yat�r�mc�d�r. 

Faizde yükselme genellikle konut talebinde ve fiyatlar�nda dü�ü�e yol açar. Mali kesim 
aç�s�ndan sonuçlar� çok farkl�d�r. Sa�lamc� kardan zarar eder. Ama olay mali kesime 
yans�maz. Spekülatör ise konutu bankaya devreder. Böylece sorun mali kesimde kal�r. 

 
Balon Patlay�nca... 
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Olaydaki çevrimsellik çok ilginçtir. Dü�ük faiz dönemlerinde üç grubun da konut talebi 
artar. Konut fiyatlar� yükselir. Bu da talebi ve konut fiyatlar�n� tekrar artt�r�r. Spekülasyon 
dalgas� kendini besleyen bir sürece dönü�ür. Mali kesim bundan çok kazan�r.  
 Olu�an saadet zinciri eninde sonunda k�r�l�r. Bu kez çevrimsellik tersine çal���r. Fiyat 
ve talepteki dü�ü� birbirini besleyerek gider. Mali sistem aniden kendisi çok say�da 
gayrimenkulun sahibi bulur. Likit varl�klar� da tan�m gere�i ayn� miktarda geriler.  
 San�r�m mekanizmay� anlad�n�z. Varl�k balonlar�n�n hem �i�me hem de patlama 
a�amalar� mali sistemin merkezinde yer alan para otoritesi için zor dönemlerdir. Birilerini 
mutlaka rahats�z edecek seçimler yapmalar� gerekir. Yerim bitti. Bu önemli konuya geri 
dönece�im. (26 A�ustos 2007) 
 
 
L�K�D�TE ÜSTÜNE 
 
 Dünya mali piyasalar�n� etkisi alt�na alan çalkant� do�al olarak ilgimizi çekiyor. �ki hafta 
önceyi hat�rlay�n. Sinirler iyice gerilmi�ti. Giderek bir panik havas� piyasalara hakim olmaya 
ba�l�yordu.  
 Devreye derhal geli�mi� ülkelerin Merkez Bankalar� girdi. Ba�ta ABD ve AB, para 
musluklar� aç�ld�. Mali kesimin para otoritesinden istedi�i kadar borçlanmas�na olanak 
sa�land�. Hatta ABD Merkez Bankas� borç verme faizinde küçük bir indirime bile gitti. 
 Bolla�an likidite mali sistemi rahatlattt�. En az�ndan olu�an panik havas�n� da��tt�. 
Sinirlerin biraz gev�emesine olanak sa�lad�. Piyasalara nisbi de olsa sukunet getirdi. 
Zenginin paras� zü�ürdün çenesini yorarm��; bize da olup biteni tart��mak kald�.  
 
Mali Piyasan�n Özelli�i 

��adam�, tüccar ve esnafla konu�urken “piyasada nakit s�k���kl��� var” yada “likidite 
yok” �ikayetini s�k duyar�z. De�ince kar��m�za talep yetersizli�i ç�kar. Dü�ük talep sat��lar� ve 
kar marj�n� olumsuz etkiler. Ayr�ca vade ile al�nan stoklar�n ödenmesini zorla�t�r�r.  
 Örne�i bilerek reel ekonomiden, mal ve hizmetlerin al�n�p sat�ld��� piyasalardan verdik. 
�lk bak��ta mali piyasalar daha farkl� durur. Mali varl�klar (menkul k�ymetler) rekabetçi ve 
örgütlenmi� piyasalarda i�lem görür.  
 “Likit” olma mali piyasalar�n tan�mlay�c� vas�flar�ndan biridir. Örne�in hisse senedi 
borsada olu�an fiyattan, tahvil ve döviz piyasa fiyat�ndan derhal sat�labilir. Kolay nakde 
dönü�me özelli�i mali varl���n çok önemli bir cazibesidir. 
 Tahvil, borsa, döviz, vs. mali varl�k piyasalar� neden likittir? Çünkü bu piyasalarda i�lem 
hacmi çok yüksektir. Al��veri� miktar� çok olunca her potansiyel sat�c�n�n bir potansiyel al�c� 
bulma ihtimali artar.  

Görüldü�ü gibi, mali piyasalarda da likidite al�c� bollu�u ile ilgilidir. �u yada bu �ekilde 
bir menkul de�eri kimsenin almak istemedi�ini dü�ünelim. Al�c� olmay�nca piyasada fiyat da 
olu�amaz. Art�k o piyasa likit de�ildir. 
 
Likidite Krizi 

Mali varl�klar�n temel özelli�inin kolayca elden ç�kart�labilmeleri olmas� mali sistem 
aç�s�ndan likiditeyi hayati k�lar. Nedeni çok aç�kt�r. Mali varl�klar likit olduklar� için yani kolayca 
sat�labilecekleri dü�ünüldü�ünden elde tutulmaktad�r. Satamama ihtimali belirdi�i anda 
herkes onlardan kurtulmaya kalkacak ve piyasalar kilitlenecektir. 
 ��te, mali varl�k piyasalar�nda al�c�n�n �u yada bu nedenle ortadan kaybolmas� 
durumuna “likidite krizi” denir. Panik sözcü�ü de bu ba�lamda kullan�l�r. Bu noktada kredi 
mekanizmas� devreye girer.   

Mali sistemin kendi içindeki kredi i�lemlerinde banka mali varl�klar� garanti olarak 
kabul eder. Sorun ç�kmas� halinde bunlar� satarak kredisini tahsil edecektir. Al�c� kaybolunca 
bankan�n garantisi ka��t parças�na dönü�ür.  
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Böylece mali varl�k piyasas�n�n sorunlar� h�zla banka bilançolar�na, oradan di�er 
kredilere yani reel ekonomiye ta��n�r. Son çalkant�da Merkez Bankalar�n�n para musluklar�n� 
açmas�n�n gerisinde bir likidite krizini engelleme çabas� yatmaktad�r. (28 A�ustos 2007) 
 
 
CUMHURBA�KANI GÜL 
 
 Sal� günü Türkiye Cumhuriyeti 11.inci devlet ba�kan�n� seçti. Say�n Abdullah Gül’ü 
yeni görevinde kutluyorum. Bu sat�rlar� yazarken Ba�bakan Erdo�an yeni hükümetin onay�n� 
almak üzere Çankaya kö�tüne ç�km��t�. Ama bakanlar kurulu aç�klanmam��t�. 
 Kö�e kad�l���na ba�lad���mda Cumhurba�kan� Demirel’di. Dolay�s� ile bu konuda 
yazma f�rsat� ilk kez 2000 ilkbahar�nda elime geçti. Demirel’in tekrar seçilmesine çabalar�na 
kar�� ç�kt�m. Sezer’in adayl���n� destekledim. Bu göreve bir hukukçunun gelmesini olumlu 
buldum. Buna kar��l�k Sezer için seçildikten sonra ayr� bir yaz� yazmad�m.  

12 Eylül anayasas�nda cumhurba�kanl��� darbenin lideri Kenan Evren’e göre 
tasarlanand�. Parlamenter sistemle çeli�ti�i ilk günden çok aç�kt�. Özal ve Demirel’ni siyasi 
ki�ilik ve deneyimleri durumu idare etmelerine izin verdi. Sezer döneminde ise mahzurlar� 
netle�ti.  

Kendi hesab�ma uzun süredir kay�ts�z �arts�z ba�kanl�k rejimini savunuyorum. 
Yürütmenin ba�� halk taraf�ndan iki turlu seçimle do�rudan seçilsin diyorum. O nedenle 22 
Eylül’de halkoyuna sunulacak anayasa de�i�ikli�ini de destekledim. 
  
Tarihe Kay�t Dü�me 

Genelde ekonomi a��rl�kl� yaz�yorum. Ama daima ekonomi yazm�yorum. Türkiye çok 
hareketli ve renkli bir ülke. Ekonomi ile do�rudan yada dolayl� ba�lant�s� zay�f ama tarihi 
de�eri yüksek olay aç�s�ndan çok zengin. �nsanan nerede durdu�unu aç�klamas�, tarihe 
kay�t dü�mesi gerekiyor.  
 Örne�in Nobel edebiyat ödülünün Orhan Pamuk’a verilmesi, Hrant Dink’in katli ve 
askerin e-muht�ras� son y�lda tavr�m� belirtmek gere�ini duydu�um olaylard�. �lgimi çeken bir 
konuya de�inmeden edemeyece�im: en yo�un okuyucu tepkisi de bu yaz�lara geldi.  
 Abdullah Gül’ün cumhurba�kanl��� Türkiye’nin yak�n tarihi aç�s�ndan hiç tereddütsüz 
anahtar önemdedir. Nisan ba��ndan bu yana ya�anan siyasi gerginlik ve kutupla�ma 
bunun kan�t�d�r.  
 
Nerede Duruyorum? 

“Gül asla Çankaya’ya ç�kmamal�d�r” diyenler, Sal� ak�am� matem tutanlar aras�nda 
m�y�m? Kesinlikle hay�r. Demokratik me�ruiyete inanc�m tamd�r. Cumhurba�kan�nda aranan 
ko�ullar� anayasa saptam��t�r. Nokta. 
 “Gül mutlaka Çankaya’ya ç�kmal�d�r” diyenler, Sal� ak�am� bayram yapanlar aras�nda 
m�y�m? Kesinlikle hay�r. AKP’ye her iki seçimde de oy vermedim. Bir ba�ka AKP’linin o 
göreve gelmesinde hiç bir mahzur görmüyorum.   
 “Gül benim cumhurba�kan�m m�?” Kesinlikle evet. Me�rudur, dolay�s� ile benim de 
cumhurba�kan�md�r. Fakat muhalif olma hakk�m mahfuzdur. Yak�n dönem cumhurba�kanlar� 
için bu ko�ula uymayan 12 Eylül darbecisi Kenan Evren’dir. 
 Uzun dönem aç�s�ndan insanlar�n kafas�nda çok soru oldu�unu biliyorum. Bundan 
sonra neler olabilir? �slamc�l�k tehlikesi artt� m�? �eriat gelir mi? Kutupla�ma bir siyasi krize 
dönü�ebilir mi? Demokratikle�me yeni bir ivme kazanabilir mi? S�ras� geldikçe bunlara da 
cevap arayaca��z. (30 A�ustos 2007) 
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YEN� HÜKÜMET 
 
 Ba�bakan Erdo�an ikinci hükümetini kurdu. �lki benim bildi�im en uzun süreli 
hükümettir. 2003 ba��nda Ba�bakanl���n Gül’den Erdo�an’a geçmesini saymazsak 4 y�l 9 ay 
bir rekor anlam�na geliyor. 
 Bir gözlemle ba�lamak istiyorum. �ki hükümet aras�nda süreklili�in a��r bast��� 
kan�s�nday�m. Do�all�kla iki hükümet t�pat�p ayn� de�il. Gül ve �ener’in ayr�lmas� zaten bunu 
olanaks�z k�l�yordu. Ama genel çizginin de�i�medi�ini söyleyebiliyoruz. 
 Bakanlar kurulunun içerdi�i siyasi mesajlar üstünde durmayaca��m. Yeni yasama 
döneminin siyaseten önemli olay� Abdullah Gül’ün cumhurba�kanl���na seçilmesidir. 
Sembolik de�eri yüksek de�i�im odur. Tavr�m� geçen yaz�mda aç�klad�m. 
 
��alemi Dostu Hükümet 

Bence AKP iktidar�n�n en belirgin özelliklerinden biri “i�alemi dostu” olmas�d�r.  
�ngilizce “business friendly” deniyor. �ktidar�n özel mülkiyete, piyasa mekanizmas�na ve 
müte�ebbislere yönelik yakla��m�n� özetliyor. 
 Geçmi� hükümetlerle bakanlar�n özgeçmi�lerini kar��la�t�rmak bu bak�ma ö�retici 
olabilir. Ba�bakan�n kendisi dahil, bürokratik gelenekten gelen çok azd�r. Özel te�ebbüs 
deneyimi çok hakimdir. Piyasa ekonomisine yak�n zihniyetin insanlar�d�r. Yeni hükümette bu 
e�ilimin daha da güçlendi�ini söyleyebiliriz.  

Yeni Hazine Bakan� �im�ek uluslararas� mali piyasalarda aktif görevden gelmektedir. 
Bütün önemli oyuncular� �ahsen tan�maktad�r. Bunlar�n Türkiye’ye bak���n� etkileyebilecek 
konumdad�r.  
 Sanayi bakan� Ça�layan Türkiye’nin ikinci büyük kentinde sanayi odas� ba�kan�d�r. 
Türkiye i�aleminin en yayg�n örgütü TOBB’da ba�kan yard�mc�s�d�r. Ekonominin candamar�n� 
olu�turan küçük ve orta boy i�letmelerin sorunlar�na birinci elden vak�ft�r. 
 Ekonomik koordinasyondan sorumlu devlet bakan� Ekren �stanbullu ve akademik 
iktisatç�d�r. Gene bürokrasi d���ndand�r. Kariyerinde makro konular öne ç�kar. Liberal ekonomi 
politikalar�ndan yanad�r.   
 
�lk �ntibalar 

Birinci AKP iktidar�n�n en ba�ar�l� oldu�u alan maliye politikas� idi. Yüksek faiz d��� 
fazla hedeflerinin üstüste tutturulmas� bugünkü istikrar�n temel nedenidir. Maliye Bakan� 
Unak�tan’�n bu ba�ar�da pay� büyüktür. Görevini korumas� bence yeni hükümet döneminde de 
mali disiplinden taviz verilmeyece�inin i�aretidir. 
 Hazine’ye �im�ek’in gelmesi yeni hükümetin uluslararas� mali piyasalarla iyi geçinme 
arzu ve iradesini yans�tmaktad�r. Bu da bana makro politikan�n temel çerçevesinin ilk 
dönemdeki gibi devam edece�ini dü�ündürüyor.  
 Ça�layan’�n Sanayi Bakanl���n� ba�bakan�n önümüzdeki dönemde istihdamla ilgili 
sorunlara a��rl�k vermek istedi�i �eklinde de�erlendiriyorum. Türkiye’de istihdam�n motoru 
küçük ve orta boy i�letmelerdir. 
 Ya Ekren? Muhtemel d�� kökenli mali sorunlar kar��s�nda ekonominin güçlendirilmesi 
yap�sal reformlar�n ba�ar� ile hayata geçirilmesine yak�ndan ba�l�d�r. Ekren’in bu görevi 
üstlendi�ini dü�ünüyorum.  
 Yeni hükümete ba�ar�lar diliyorum. (2 Eylül 2007) 
 
 
�LK ÇEYREKTE NET KAMU BORCU 
 
 Kamu maliyesi 2000 ba��ndan bu yana faiz d��� fazla veriyor. Yani s�k� maliye politikas� 
sekizinci y�l�n� doldurmak üzere. �lk y�llarda hedeften küçük sapmalar oldu. Ama AKP iktidar� 
yüksek faiz d��� fazla hedeflerini tutturdu.   
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 1990’lar�n sonunda kamu borcunun çevrilmesi giderek zorla�m��, kamu borcundaki 
tehlikeli t�rman�� ekonomik istikrars�zl���n temel nedeni haline dönü�mü�tü. Beklenece�i gibi, 
kal�c� bütçe disiplini borç dinami�ini çok olumlu etkiledi.  
 Önce kamu borcundaki art�� yava�lad�. Sonra borç sabitlendi. Giderek yava� yava� 
gerilemeye ba�lad�. Dolay�s� ile gündemdeki eski önemini de kaybetti. Bugün daha çok 
toplam kamu dengesi hakk�nda ta��d��� bilgi nedeni ile izliyoruz.  
 
Net Kamu Borcunda Art�� 

Borç serilerinin nas�l hesapland���n� k�saca hat�rlatal�m. Merkezi yönetim brüt borç 
sto�u ve ayr�nt�lar� ayl�k bazda yay�nlan�yor. Di�er kamu kesimi çeyrek baz�nda buna 
ekleniyor. Böylece brüt kamu borç sto�una ula��l�yor. 
 �kinci a�amada kamunun elindeki menkul de�erler bulunuyor. Üç ana kalem var: 
Merkez Bankas�n�n net iç ve d�� varl�klar�, merkezi yönetim ve di�er kamu kesiminin 
mevduat� ve i�sizlik sigortas� varl�klar�. Brüt kamu borcundan menkul varl�klar dü�ülünce net 
kamu borcu elde ediliyor. 
 Net kamu borç sto�u 2004 sonunda 274 milyar YTL ile zirveye ç�kt�. Sonra ini�e geçti. 
2006’da 258 milyar YTL’ye dü�tü. Mart 2007’de (ilk çeyrek) 3.4 milyar YTL art��la 263 milyar 
YTL’ye yükselmi�.  
 Borç yükünü ölçmekte kullan�lan esas gösterge milli gelire oran�d�r. 2000’de yüzde 57 
iken 2001’de yüzde 90’a t�rmanm��t�. 2006’da yüzde 45’e indi. Mart 2007’de 1.1 puan dü�ü�le 
yüzde 43.9’a gerilemi�.    

�ç ve d�� borca ayr� ayr� bakal�m. �lk çeyrekte net d�� borcun milli gelire oran� 1.5 puan 
dü�ü�le yüzde 3.7’ye inmi�. Kamunun kur riskinin neredeyse s�f�rland���n� söyleyebiliriz. Buna 
kar��l�k net iç borcun milli gelire oran� 0.4 puan art��la yüzde 40.2’ye yükselmi�.  
  
Kamu Kesimi Dengesi 

Tan�m icab�, kamu borç sto�undaki de�i�im kamu kesimi toplam dengesine e�ittir. 
Buradan ilk çeyrekte her�ey dahil toplam kamu kesiminin cari fiyatlarla 3.4 milyar YTL aç�k 
verdi�i anla��l�yor. Geçen y�l�n ayn� dönemde 2 milyar YTL fazla vard�. 
 Hesaba enflasyonu dahil ederek kamu kesimi reel dengesini bulabiliriz. Bulunan 
büyüklü�e operasyonel denge deniyor. Biraz bakkal hesab� gibi duruyor ama son derece 
gerçekçidir. Daha ince hesaplar�n sonuca etkisi çok k�s�tl� olacakt�r.  

2007’nin ilk çeyre�inde TÜFE yüzde 2.4 artt�. 2006 sonu net kamu borcunu Mart 
2007’da reel olarak sabit tutan de�er 265.3 milyar YTL ç�k�yor. Halbuki fiili stok 262.6 milyar 
TL yani 2.7 milyar YTL daha dü�üktür. 2.7 milyar YTL ilk çeyrekte kamu kesimi reel fazlas�d�r. 
GSMH’n�n yüzde 2.1’idir. 2006’da bu oran yüzde 6.5 idi.    

Özetleyelim. Kamu kesimi 2007’nin ilk çeyre�inde de reel fazla vermi� yani net borç 
ödeyicisi olmu�tur. Buna kar��l�k 2006’ye k�yasla daha y�l�n ilk çeyre�inde bile bütçe 
disiplininde ciddi bir gev�eme ya�and��� çok aç�kt�r. (4 Eylül 2007) 
 
 
�LK ÇEYREKTE DI� BORÇ VE DI� AÇIK 
 
 Geçen yaz�da Mart sonu itibariyle kamu net borcunu ele ald�k. Hazine bu y�l bir yenilik 
yapt�. Üç ayda bir Türkiye’nin net d�� borç sto�unu aç�klamaya ba�lad�. Maalesef bu 
konuda çok kafa kar���kl��� var. O aç�dan bakmaya de�er görüyoruz.   
 Kamuoyu, eski al��kanl�klarla Türkiye’nin d�� borcunu önemsiyor. Ama ciddi yöntem 
hatalar� yap�l�yor. Bir: Türkiye’nin d�� borcunda hem kamunun hem özel kesimin borçlar yer 
al�r. Bu say�y� kamu iç borcu ile toplamak anlams�zd�r. �ki: önemli olan brüt de�il net borçtur.  
 Stok verilerinin bir ba�ka yarar� vard�r. Ak�m verilerinin sa�lamas�n� yapma olana�� 
verirler. Örne�in Türkiye’nin net d�� borç sto�undaki de�i�imle ödemeler dengesinin sermaye 
hesaplar�n� kar��la�t�rabiliriz.  
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Net D�� Borç Art�yor 
Yerle�iklerin kayda girmi� tüm yurt-d��� borçlar� brüt d�� borç sto�unu olu�turuyor. Bir 

sonraki a�amada bu say�dan Merkez Bankas� ve di�er bankalar�n d�� borçlar� dü�ülüyor. 
Böylece mali kesim hariç (kamu kesimi dahil) d�� borç say�s�na ula��l�yor. 
 Neden? Çünkü bankac�l�k kesiminin d�� borçlar� var ama ayn� anda döviz rezervlerine 
sahipler. �kisi toplanarak Merkez Bankas� dahil bankac�l�k kesimi net d�� pozisyonu 
hesaplan�yor. Bankad��� d�� borç ve bankac�l�k net pozisyonu toplam� net d�� borcu veriyor.  
 2007’nin ilk üç ay�nda brüt borç 6 milyar dolar art��la 213 milyar dolara yükselmi�. 
Merkez Bankas�n�n borcu 16 milyar dolarda sabit kalm��. Bankalar�n borcu 4 milyar dolar 
azalarak 39 milyar dolara gerilemi�.  

Böylece bankac�l�k hariç d�� borç 10 milyar dolar art��la 159 milyar dolara ç�km��. Ayn� 
dönemde Merkez Bankas� dahil bankalar�n net d�� varl�klar� 7 milyar dolar art��la 46 milyar 
dolara yükselmi�. Dolay�s� ile net d�� borç sto�u 3 milyar dolar art��la 113 milyar dolar olmu�.  

 
D�� Aç���n Finansman� 

Bu noktada ödemeler dengesine bakabiliriz. �lk çeyre�in cari i�lemler aç��� 9.3 milyar 
dolar tutuyor. Buna kar��l�k net d�� borç art��� 3 milyar dolar. Resmin tümünü görmek için 
ödemeler dengesinin sermaye hesab�n�n ayr�nt�lar� gerekiyor.  
 �lk üç ayda Türkiye’ye giren do�rudan yabanc� sermaye yat�r�m� 9.1 milyar dolar, ç�kan 
1.2 milyar dolar, net giren 7.9 milyar dolar ediyor. Bu say�ya 1 milyar dolar gayrimenkul 
yat�r�m� dahildir. Ayn� dönemde 0.5 milyar dolar borsadan ç�k�� ya�an�yor. Net hata noksan 
kalemi ise 1 milyar dolar fazla veriyor. 
 Üç kalemi toplay�nca ilk çeyrekte borçlanma d��� d�� finansman� elde ediyoruz: 8.4 
milyar dolar. Buradan kolayca borçlanma ile kar��lanacak d�� aç��a ula��yoruz: 0.9 milyar 
dolar. Yani ak�m hesab�na göre Ocak-Mart 2007 döneminde Türkiye’nin net d�� borç sto�unun 
sadece 0.9 milyar dolar artmas� gerekiyor.   
 Aradaki 2 milyar dolar fark� nas�l aç�klayabiliriz? Paritedeki de�i�iklik bir neden olabilir. 
Euro/dolar paritesi üçayda 1.315’den 1.334’e yükseldi. Euro cinsinden net borcun dolar 
de�erinin yüzde 1.4 artmas� anlam�na geliyor. Yani stok ve ak�m verilerinin tutarl� oldu�unu 
söyleyebiliyoruz. (6 Eylül 2007) 
 
 
2012’DE K��� BA�INA GEL�R 
 
 Veri zengini bir haftaya giriyoruz. Yar�n ikinci çeyrek milli geliri ve Temmuz sanayi 
üretimi aç�klanacak. Çar�amba günü Temmuz ödemeler dengesi ve A�ustos bütçe 
sonuçlar� bekleniyor. Ayr�ca son istihdam ve enflasyon verilerine daha bakamad�k. 

Dolay�s� ile önümüzdeki günlerde konjonktür sorunlar�na a��rl�k vermek istiyorum. 
�lkbahar ve yaz aylar�nda seçimler, s�caklar, tatil, dünyada likidite krizi, vs. ba�ka konulara 
tak�ld�k. Ekonominin genel gidi�at�n� ihmal ettik. Zaman� geldi.   

Bu arada Ba�bakan Erdo�an kamuoyunda ilginç bir tart��may� tetikledi. 2012 y�l�nda 
Türkiye’de ki�i ba��na gelir için 10.000 dolar say�s�n� telaffuz etti. �lk tepkim bula�mama 
yönünde oldu. Ama hesap i�lerini severim. Dayanamad�m.  

 
Ölçme Sorunlar� 

Milli geliri daima cari TL fiyatlar� ile (nominal) hesapl�yoruz. Y�l ortas� nüfusa bölünce 
ki�i ba��na gelir bulunuyor. Uluslararas� kar��la�t�rmalar için TL’yi dövize çevirmek gerekiyor. 
Ortalama piyasa dolar kuru ile bölürsek cari kurdan gelir diyoruz. Dolar�n zaten yerli para 
kadar yayg�n kullan�ld��� ortamlarda kamuoyu bu yöntemi seviyor.  
 Halbuki, hem ülkeler aras�nda hem de zaman içinde kar��la�t�rmalarda cari kurdan milli 
gelir hesaplar� çok ciddi ölçme sorunlar� içeriyor. Biri ABD’de dü�ük de olsa enflasyonun 
sürmesi. Y�ll�k yüzde 3 desek, be� y�l sonra dolar�n ABD’deki sat�n alma gücü bugüne k�yasla 
yüzde 15 daha dü�ük olacak. 
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Di�eri döviz kurlar�nda zaman içinde büyük dalgalanmalar�n olmas�. Bir yandan 
TL’nin döviz kar��s�nda de�eri dalgalan�yor. Öte yandan dolar�n di�er paralar kar��snda 
de�eri de�i�iyor.  

Üçünü toplay�nca ilginç bir durum ç�k�yor. 2012 y�l� fiyatlar� ile 10.000 dolar�n bugünkü 
fiyatlarla kaç dolar etti�ini asl�nda bilemiyoruz. Dolay�s� ile kar��la�t�rma biraz 
anlams�zla��yor. 

 
Benim Hesaplar�m 

2007 y�l� için ki�i ba��na geliri 6.250 dolar tahmin ediyorum. 2012’de 10.000 dolara 
ç�kmas� be� y�lda toplam yüzde 60 art�� anlam�na geliyor. Bakal�m hangi ko�ullarda mümkün 
olabilir.  
 ABD’de enflasyonu y�ll�k yüzde 3, Türkiye’de nüfus art�� h�z�n� y�ll�k yüzde 1.1, milli 
gelir art�� h�z�n� yüzde 6.3 ald�m. Bence üçü de makuldür. TL’nin ve dolar�n de�erinde bir 
de�i�me olmad��� varsay�m� ile 2012 için ki�i ba��na geliri 9.300 dolar buluyoruz.  
  Kurlara gelelim. TL’nin de�erini sabit tutal�m. Ama son geli�meleri de dü�ünerek 
dolar�n di�er paralar kar��s�nda yüzde 7 de�er kaybetti�ini varsayal�m. 2012’de ki�i ba��na 
gelir tam 10.000 dolara ç�k�yor. 
 Türkiye’den kaynaklanan iki ek sorun var. 2008’de TÜ�K milli gelir ve nüfus serilerinde 
revizyona gidiyor. Milli gelirin yüzde 10 artaca��, nüfusun yüzde 5 dü�ece�i rivayet ediliyor. 
2012’de ki�i ba��na milli gelir 11.600 dolar ç�kyor.  
 Sonuç: 2012’de ki�i ba��na gelirin fiilen 10.000 dolar�n üstünde olma ihtimali bence çok 
yüksektir. Ama o 10.000 dolar sizin sand���n�z 10.000 dolar de�ildir. Böyle i�te... 
(9 Eylül 2007) 
 
 
�K�NC� ÇEYREKTE M�LL� GEL�R 
 
 Nisan-Haziran dönemi (ikinci çeyrek) milli gelir verileri dün TÜ�K taraf�ndan 
yay�nland�. Ekonominin genel gidi�at� hakk�nda en kapsaml� bilgiyi milli gelir verilerinde 
buldu�umuzu tekrar vurgulayal�m. 
 Büyüme say�lar� piyasalar� �a��rtmad�. Yüzde 4 civar�nda bekleniyordu. Yurtiçi has�la 
(GSY�H) ve milli has�la (GSMH) e�it h�zla yüzde 3.9 büyümü�. �ans�na, benim tahminim de 
ilki için tuttu, ikincide 0.1 puan karamsar kald�m.  
 Bu y�l milli gelirin ayr�nt�lar� konjonktür analizi için özellikle önem kazand�. Örne�in 
tüketimde ve iç talepte duraklama enflasyon aç�s�ndan olumlu haberdir. Faiz indirimini 
kolayla�t�racakt�r. D�� talep ise ekonomideki yava�laman�n boyutunu belirleyecektir. 
 Türkiye ekonomisinde bir düzeltmeyi kaç�n�lmaz gördü�ümüz ama tarihini tutturmakta 
zorland���m�z biliniyor. 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n bedeli mutlaka 
ödenecektir. Geciktikçe faturan�n kabard���n� da hat�rlatal�m.  
 
Konjonktürün Neresindeyiz? 

Makro analizlerde milli gelirin hangi sektörlerde üretildi�i ikinci planda kal�r. A��rl�k talep 
ko�ullar�nda yani harcamalardad�r. �ç talep üç ana kalemden olu�ur: özel tüketim, kamu 
tüketimi ve yat�r�mlar. Bunlar d���nda stok de�i�imi kalemi ve d�� talep (ihracat-ithalat) vard�r. 
 2005 sonras�nda Türkiye ekonomisinin motoru iç talep oldu. Özel tüketim patlad�. 
Beraberinde iç piyasaya yönelik sektörlerde yat�r�mlar� h�zland�rd�. O zaman “saadet zinciri” 
dedik. AKP’nin seçim ba�ar�s�nda çok etkili oldu�unu da anlatt�k.  
 2006 yaz�ndan itibaren bir çok nedenle motor teklemeye ba�lad�. May�s 2006’daki mali 
türbülans moralleri bozdu. Yanl�� para politikas� enflasyonu t�rmand�r�nca para musluklar� 
k�s�ld�. Faizler yükseltildi. Neticede iç talep duraklad�.  
 Ekonomi dev tankerlere benzer. Motoru durdursan�z bile uzunca süre kendi a��rl��� ile 
hareketini sürdürür. �ngilizce “inertia” deniyor. Motorun durmas�n�n tam etkisi ancak bir 
gecikme ile görülür.  
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 2006’n�n son çeyre�inde, uzun bir aradan sonra ilk kez iç talep milli gelirden daha az 
büyüdü. 2007’nin ilk çeyre�inde bu e�ilim devam etti. �kinci çeyrekte de durumun 
de�i�medi�ini, yani iç talebin milli gelirden daha yava� artt���n� görüyoruz. 
 
Özel Tüketimde Dü�ü� 

Tek çeyrekten hareketle genelleme yapman�n sorunlar�na s�k s�k de�iniyoruz. 
Sonradan verilerin revizyona tabi tutuldu�unu da unutmamak gerekiyor. Söylediklerimizi bu 
uyar� �����nda de�erlendirmekte yarar var. 

�kinci çeyrekteki önemli geli�me özel tüketim harcamalar�nda 2001 krizi sonras�nda ilk 
kez dü�ü� ortaya ç�kmas�d�r. Özel tüketimde ilk çeyrekte bir y�l öncesine göre art�� yüzde 
2’de kalm��t�. Bu çeyrekte ise yüzde 0.3 gerileme var. 
 �ki kalemde dü�ü� görülüyor. Dayan�kl� tüketim mallar� yüzde 9.3 gerilemi�. Araç, 
beyaz e�ya, vs. sat��lar�nda ya�anan sorunlar� yans�t�yor. Yar� dayan�kl� ve dayan�ks�z mallar 
yüzde 2.1 azalm��. Tekstil ve giyim bu kalemde yer al�yor.  
 Yerim bitti. Milli gelir verilerinin analizine devam edece�im. (11 Eylül 2007) 
 
 
BÜYÜMEN�N KAYNAKLARI 
 
 Milli gelir verilerini de�erlendiriyoruz. �kinci çeyrek büyüme h�z� yüzde 3.9’a geriledi. 
2001 krizi sonras� dönemin en dü�ük büyümesidir. Sadece Irak sava�� s�ras�nda (2003 ikinci 
çeyrek) ayn� büyüme h�z�na rasl�yoruz. Ama arada büyük nitel farklar var.  
 Son bir y�l�n kojonktürüne damgas�n� vuran iç talepte duraklamad�r. Nedeni biliniyor. 
2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n tetikledi�i saadet zinciri 2006 yaz�nda 
koptu. H�zl� büyümenin motoru olan özel tüketim harcamalar� aniden h�z kesti.  
 Özel tüketim harcamalar� be� y�l boyunca hep artm��t�. 2006’n�n ikinci yar�s�nda ve 
2007’nin ilk çeyre�inde art�� yava�lad�. Ama dü�ü� olmad�. �kinci çeyrekte ise ilk kez özel 
tüketim yüzde 0.3 geriledi. Irak sava�� günlerinde ise yüzde 2.9 artm��t�.   
 Konjonktürün do�ru analizi için talep kalemlerinin büyümeye yapt��� katk�n�n 
anla��lmas� çok önemlidir. Literatürde “büyümenin kaynaklar�” deniyor. Sorunlar�n nerelerde 
yatt���n� görmeyi kola�la�t�r�r. 
 
Özel Kesim ve Kamu Kesimi 

Milli gelir iki kalemden olu�ur: toplam nihai talep ve stok de�i�meleri. �kincisini 
�imdilik bir kenara koyal�m. Toplam nihai talep ikiye bölünür: iç talep ve d�� talep. D�� talebi 
de ay�ral�m. �ç talebin ayr�nt�lar�na girelim. 
 �ki farkl� k�stasa göre s�n�flayabiliriz. En bilineni harcama türleridir. Üç ana kalemden 
olu�ur: özel tüketim, kamu tüketim ve yat�r�mlar. Di�eri daha az kullan�l�r. Harcamay� yapan�n 
kimli�ine göredir: özel kesim ve kamu kesimi. Her ikisi de tüketir ve yat�r�m yapar.  
 Büyümeye katk�lara bakal�m. Büyümeye özel tüketim yüzde – 0.2 ve özel yat�r�mlar 
yüzde 2 katk� yapm��. Özel kesim toplam� yüzde 1.8 ediyor. Kamu tüketimi yüzde 0.5 ve kamu 
yat�r�mlar� yüzde 1.2 katk� yapm��. Kamu kesimi toplam� yüzde 1.7 ediyor.  

2007’nin yak�n ve uzak geçmi�ten temel fark� kamu kesimi talebinin iç talepteki 
a��rl���nda yatmaktad�r. �ç talebin neredeyse yar�s� (yüzde 50) kamu kesimi kökenlidir. Bu 
oran birinci çeyrekte dört bir (yüzde 25) olmu�tu. Daha önce yüzde 10-15 düzeyinde kal�rd�. 

Laf� uzatmayal�m. �kinci çeyrekte büyümenin daha dü�ük ç�kmas�n� engelleyen bütçe 
disiplininde gev�emedir. Kamu yat�r�mlar�ndaki h�zl� art�� bu sonuçta özellikle etkili olmu�tur. 
Seçim ekonomisi diyebiliriz.   
 
�ç ve D�� Talep 

Özel kesim ve kamu kesimini toplay�nca iç talebin büyümeye katk�s�na ula��l�r. �kinci 
çeyrekte yüzde 3.5 ç�k�yor. Bu say� milli gelir büyüme h�z� yüzde 3.9’dan küçüktür. Aradaki 
fark d�� talep ve stok de�i�meleri taraf�ndan aç�klanacakt�r. 
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D�� talep ihracat ve ithalat�n toplam�d�r. �kinci çeyrekte ihracat ithalattan h�zl� artt�. 
Böylece d�� talep büyümeye yüzde 0.8 katk� yapt�. Dikkat: d�� talebin katk�s� 2006’n�n ikinci 
yar�s�nda yüzde 3.0 ve ilk çeyrekte yüzde 4.1 olmu�tu.  

2006’n�n ikinci yar�s�ndan itibaren iç talep yava�lam��t�. Ama d�� talep büyümeyi 
yüksek tutuyordu. �kinci çeyrekte ithalat�n h�zlanmas� d�� talebin olumlu etkisini s�n�rlayarak 
büyüme h�z�n� dü�ürdü.   

Özetleyelim. �kinci çeyrekte özel kesim talebinde ve d�� talepte belirgin gerileme 
gözleniyor. Kamu talebindeki art���n sürdürülebilirli�i ise çok �üphelidir. Velhas�l ikinci çeyrek 
milli gelir verilerinden gelen haberler pek içaç�c� de�ildir. (13 Eylül 2007) 
 
 
FA�Z �ND�R�M� ÜSTÜNE 
 
 Bugün d�� dengeyi yazmay� planlam��t�m. Sanayi üretimi ve istihdamla devam 
edecektim. Amac�m ekonomideki yava�laman�n gerçekçi bir resmini çekmekti. Böylece 
enflasyonu ve para politikas�n� de�erlendirme olana�� olu�acakt�. 

Do�rusu, ben de Eylül’de Merkez Bankas�ndan faiz indirimi beklemeyenler aras�nda 
yer al�yordum. Per�embe günü toplanan Para Politikas� Kurulunun (PPK) “statükoya devam” 
diyece�ini dü�ünüyordum. Sürpriz oldu.  

Ba�tan kendi pozisyonumu aç�klamak istiyorum. 2007 ilkbahar�ndan itibaren para 
politikas�n�n a��r� s�k� kald��� kan�s�nday�m. May�s-Temmuz döneminde faiz indirimine 
gidilmemesini seçim belirsizli�ine atfettim. Bu anlama makul kar��lad�m. 

Seçim sonuçlar�n� görünce A�ustos’ta “belki yaparlar” diye umutland�m. Ama faiz sabit 
tutuldu. Biraz hayal k�r�kl���na u�rad���m� kabul etmek zorunday�m. A��r� temkinli bir tav�r 
sergileyecekleri sonucuna vard�m. 
 
Reel Faiz Yükseliyordu 

Para politikas�n�n temel enstrüman� Merkez Bankas� gecelik faizleridir. Merkez 
Bankas� para piyasalar�na hep borçlu kald��� için “borçlanma faizi” öne ç�k�yor. Politikay� ona 
bakarak izliyoruz.  
 Serdengeçti yönetimi Aral�k 2005’de gecelik faizi yüzde 13.5’a dü�ürmü�tü. Y�lmaz 
ba�kan olunca 28 Mart 2006’da yüzde 13.25’e indirdi. Ard�ndan May�s-Haziran 2006 mali 
türbülans� geldi. Bir buçuk ay içinde faiz 4.25 puan art��la yüzde 17.5’a yükseltildi. Orada 
ondört ay kald�. 
 �lk oniki ayda y�ll�k TÜFE art��� yüzde 10-11 aral���nda seyretti. Orta nokta olarak yüzde 
10.5’i alal�m. Basit reel faiz yüzde 7 ç�k�yor. Ancak, Haziran’dan itibaren y�ll�k TÜFE yüzde 
7’lere geriledi. Yani basit reel faiz fiilen yüzde 10’un üstüne ç�kt�.  
 Hesaba enflasyon beklentilerini dahil edelim. Eylül 2006’da bir y�l sonras� için yüzde 
7.6 enflasyon öngörülüyordu. Yüzde 10 reel faize tekabül ediyor. Halbuki Eylül 2007’de bir y�l 
sonras� için yüzde 6.3 bekleniyor. Yani reel faiz yüzde 11.2’ye yükseldi. 
 Yazba��ndan itibaren reel faizin artmaya ba�lad��� çok aç�kt�r. Bu ise iç talepte 
ekonomide yava�lama i�aretlerinin iyice belirginle�ti�i bir ortamda para politikas�n�n daha da 
s�k�ld��� anlam�na gelmektedir. Faiz indiriminin geri plan� budur. 
 
Sembolik Önemi Vard�r 

Reel faiz hesaplar�ndan faiz indirim miktar�n� de�erlendirmek için yararlanabiliriz. Para 
politikas�n� 2006 sonbahar� s�k�l���nda tutmak için gerekli faiz indirimi nedir? Basit faiz 
hesab�nda 3 puan, beklenti hesab�nda ise 1.2 puan buluyoruz.  
 Ancak, enflasyondaki dü�ü� ve ekonomideki yava�lama e�ilimi asl�nda para 
politikas�nda bir y�l öncesine k�yasla gev�eme ihtiyac�n� gösteriyor. Dolay�s� ile gecelik faizde 
daha büyük indirim gerektiriyor.  
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 Benim tefsirim �öyle: Merkez Bankas�n�n gecelik faizde 0.25 puan indirime gitmesi 
sembolik bir davran��t�r. Kamuoyuna ve piyasalara para politikas�nda normalle�me sürecinin 
ba�lad��� i�aretini veriyor. Bu çabas�nda destek istiyor. Ben destekliyorum.  
(16 Eylül 2007) 
 
 
FED’�N KARARINI BEKLERKEN 
 
 Beklenen gün geldi çatt�. Bizim Para Politikas� Kurulunun (PPK) Amerikan Merkez 
Bankas�ndaki muadili Federal Aç�k Piyasa ��lemleri Komitesidir (FOMC). Bugün faiz karar� 
için toplan�yor. Washington’la yedi saat fark var. Sonucu gece ö�renece�iz.  

Bu toplant�da faizin yükseltilmesine ihtimal veren hiç yok. Sabit tutulaca��na inananlar 
da yok denecek kadar az. Gözlemcilerin büyük bölümü yar�m puan, gerisi çeyrek puan faiz 
indirimini kesin görüyor.  
 Son y�llar�n belki de en kritik toplant�s� oldu�unu söyleyebiliriz. Mali piyasalar� vuran 
gerginlik ve türbülans haftalard�r medyada tart���l�yor. Tatil dönü�ünde ben de varl�k 
fiyatlar�nda olu�an balon ve likidite krizi üstüne yazd�m.  
 
Zor Tercihler 

Ne olmal�? Ne olacak? �kisi ayn� �ey de�ildir. Her iktisatç�n�n kendi analizi ve tercihleri 
vard�r. Onlar uyar�nca do�ru oldu�unu dü�ündü�ü para politikas�n� saptar. Faiz �u kadar 
dü�meli yada dü�memeli der. Karar� verenler ise Komite üyelesi az say�da iktisatç�d�r. 
Sonucu onlar�n analiz ve tercihleri belirler.  
 Varl�k fiyatlar�nda olu�an balonlar sönmeye ba�lay�nca para otoritesi zor tercihlerle 
kar�� kar��ya kal�r. ��in teknik taraf� daha kolayd�r. A�a��da k�saca özetleyece�iz. Esas zorluk 
daima ahlaki-siyasi boyutta ç�kar. 

Bir yanda, mali kesimde ya�anan sorunlar�n reel ekonomiye olumsuz etkileri yer al�r. 
Dar bir çevrenin hatal� kararlar�, kendi haline b�rak�ld��� takdirde çok say�da insan� i�siz 
b�racak, i�yerini iflas ettirecek, vs. bir resesyona dönü�ecek, bedelini toplum ödeyecektir.   

Öte yanda, mali kesim oyuncular�n�n kurtar�lmas�n�n yaratt��� “ahlaki zafiyet” vard�r. 
“Kar bana zarar topluma” anlay��� piyasa ekonomisinin temel ahlaki ilkeleri ile uyumsuzdur. 
Üstüne spekülasyonu te�vik ederek gelecekte daha büyük sorunlara davetiye ç�kart�r.  

“A�a��s� sakal, yukar�s� b�y�k” misali, bu sorular�n cevaplar� sorunludur. Normatiftir 
yani ahlaki de�erleri yans�t�r. Ayn� anda ç�karlara dokunur. Do�rusu bunu kabul etmektir, 
objektiflik maskesi arkas�nda gizlenmemektir.  

 
Enflasyon Sorunu 

Teknik düzeyde karar� belirleyen enflasyonun seyridir. Para otoritesinin öncelikli 
sorumlulu�u fiyat istikrar�d�r. Önce �unu sorar: Orta vadede enflasyonu hedeflenen düzeyin 
üstüne ta��yacak talep yada maliyet bask�lar� var m�d�r? Bu bir ölçme sorunudur ve yüzde 
yüz güvenilir olmasa da cevab� vard�r.    
 E�er enflasyonist bask� yoksa teknik aç�dan para politikas� gev�etilebilir. Yani faiz 
indirimine gidilir. E�er enflasyonist bask� varsa teknik aç�dan para politikas� gev�etilemez. 
Yani faiz indirilmez.  Her iki politikay� optimal kabul eden iktisatç� çoktur. Ama her ikisine 
ahlaki nedenlerle kar�� ç�k�labilece�i de çok aç�kt�r.  

Böylece bugünkü toplant�da karar matrisini olu�turan teknik ve ahlaki faktörleri gördük. 
Zaten karar� da onlar� kullanarak de�erlendirece�iz. (18 Eylül 2007) 
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FED’�N FA�Z �ND�R�M� 
 
 Fed’in karar� mali piyasalar�n bekledi�i yönde ç�kt�. Bernanke’nin ba�kanl���nda 
toplanan Federal Aç�k Piyasa (��lemleri) Komitesi faizleri yar�m puan dü�ürdü. Amerikan para 
piyasas�nda faiz yüzde 4.75’e geriledi.  

Mali piyasalar� kutlamak gerekiyor. Bir: Fed’i do�ru okumu�lar. Analistlerin kararla ilgili 
tahminleri iyi tuttu. �ki: güç mücadelesini kazand�lar. Faiz indirimine özellikle mali piyasalar�n 
ihtiyac� vard�. �stediklerini elde ettiler.  

Son y�llar�n hiç tereddütsüz en kritik karar�d�r. Geçen yaz�da karar matrisinin teknik ve 
ahlaki risklerini k�saca aç�klad�k. �lki enflasyon e�iliminin do�ru ölçülmesidir. Di�eri 
toplumsal maliyeti dü�ürme çabas�n�n “ahlaki zafiyete” dönü�me ihtimalidir.  

 
K�sa ve Uzun Dönem  

Para politikas�n�n bizzat do�as�ndan kaynaklanan zorluklar en deneyimli Merkez 
Bankalar�n�n bile çok ciddi hatalar yapabilmesine neden olur. Yak�n ve uzak geçmi� vahim 
sonuçlar� olan yanl�� para politikas� örnekleri ile doludur. 

“Do�ru” politikay� “yanl��” politikadan nas�l ay�rdedece�iz? Toplumsal faaliyetlerin 
tümünde oldu�u gibi para politikas�nda da nihai hakem zamand�r. Politikan�n uzun dönemde 
hedefledi�i sonuçlara ula��p ula�mad���na bakar�z. Ula��yorsa “do�ru” deriz .  

Bir hipotez getirelim. Uzun dönemde fiyat istikrar�n� sa�layan ve büyümeyi te�vik eden 
para politikas� k�sa dönemde can ac�t�r. Tersine, k�sa dönemde rahatlatan para politikas� uzun 
dönemde sorunlar� a��rla�t�rarak daha büyük bedel ödetir.    

Bu hipotez daima ve heryerde geçerli de�ildir. Ancak istisnalar�n kural� bozmad���n� 
da unutmayal�m. Pek çok durumda olaylar aynen o �ekilde seyreder. Örne�in k�sa dönemli 
rahatlama gerçekle yüzle�me zorunlulu�unu gelece�e atar. Ama sorunlar� çözmez. Neticede 
toplum tedavide gecikmenin getirdi�i ek bedelleri de ödemek zorunda kal�r.  

 
“Do�ru” Karar m�? 

Yukar�daki paragraf cevab�m�n i�aretini ta��yor. Fed’in ekonominin k�sa ve uzun dönemi 
aras�nda kurmaya çal��t��� denge bana gerçekçi gelmiyor. Kararda mali piyasan�n k�sa 
vadeli hesaplar�n�n gere�inden fazla etkili oldu�u kan�s�nday�m. 
 Karar�n k�sa dönemde etkileri çok olumlu durabilir. Ciddi zafiyetler ta��yan mali 
piyasalara ilaç gibi geldi�i ve kendilerini soktuklar� spekülasyon labirenti kabusunu hafifletti�i 
kesindir.  
 Ancak ayn� süreç varolan gerçek sorunlar�n çözümüne b�rak�n katk� yapmay� tam 
tersine geciktirecektir. Dolay�s� ile toparlanma k�smi ve geçici kalacakt�r. Enflasyon riskinin 
yükseldi�i, mali volatilitenin artt���, risk i�tah�n�n azald��� günlerin çok uzakta olmad���n� 
dü�ünüyorum. 
 Türkiye’ye etkisi ne olur? Yerim bitti, cevab� bir ba�ka yaz�ya kald�.  
(20 Eylül 2007) 
 
 
�UNDAN BUNDAN 
 
 Bu y�l Eylül ay� gerçekten çok hareketli geçiyor. Önce Merkez Bankas�n�n ard�ndan 
Fed’in faiz indirimleri benim yaz� program�n� iyice aksatt�. Örne�in Temmuz ödemeler 
dengesine bakma f�rsat� kaçt�. Çünkü bir hafta sonra A�ustos d�� ticareti aç�klan�yor.  

Benzer bir durum Temmuz sanayi üretimi ve Haziran istihdam� için de söz konusu. 
Dolay�s� ile konjonktür analizi de mecburen gecikiyor. Bir bak�ma benim i�imi de 
kolayla�t�r�yor. O arada d�� ko�ullardaki belirsizli�in azalabilece�ini umut ediyorum.  

Hat�rlatal�m. 13 Eylül’de Merkez Bankas�n�n 0.25 puan faiz indirimini destekledim. 
Hatta biraz geç ve az buldu�umu söyledim. Yani ele�tiri korosuna kat�lmad�m. Zaten Fed’in 
faiz indiriminden sonra o cephe aniden susuverdi.   
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8 Eylül’de Fed’in 0.25 puan faiz indirimini ise s�cak bakmad�m. Ekonominin k�sa ve 
uzun dönemli ihtiyaçlar� aras�nda kurmaya çal��t��� dengeyi gerçekçi bulmad���m�, 
toparlanman�n k�smi ve geçici kalaca��n� söyledim. 

 
Dolar Bir Lira 

Çifte faiz indirimi derhal döviz piyasas�na yans�d�. Bir ay önce, 22 A�ustos’ta dolar 
1.34 YTL, euro 1.81 YTL iken, Cuma güne dolar 1.22 YTL ve euro 1.73 YTL’ye geriledi. Yar�m 
dolar yar�m euro döviz sepetine göre TL bir ayda yüzde 6 de�er kazand�.     

Dolardaki dü�ü�ün bir bölümü paritedeki de�i�imden kaynaklan�yor. Döviz sepeti ile 
hesaplay�nca geçmi� y�llar�n tümünde bu düzeyin alt�nda oldu�u günlere raslan�yor. Ama dolar 
kurunun psikolojik etkisi yüksek. Kimse sepete bakm�yor. 

Sevgili dostum ve Ekodiyalog orta��m Mahfi E�ilmez 2006 ba��nda “dolar bir lira” 
slogan�n� ortaya atm��t�. Tart��malar sürerken May�s 2006 türbülans� geldi. Dolar 1.70 YTL‘ye 
f�rlad�. Mahfi’ye özele�tiri yapmak kald�.  

Sonra ne oldu? Dolar bir kere daha tepetaklak ini�e geçti. Yava� yava� 1,22 YTL’ye 
kadar geriledi. Üstelik bu dü�ü�ün duraca��na dair fazla i�aret de yok. Yar�n 1.20’nin alt�na 
gelebilir mi? “Hay�r, gelmez” diyecek babayi�it oldu�unu pek sanm�yorum. 

�ktisatç� tahminlerine nas�l ba�ar�l� olur? De�er verince tarih, tarih verince de�er 
vermeyerek. Galiba Mahfi’nin hatas� tarih vermek olmu�. Yoksa dolar�n bir liraya inece�ini 
herkesten önce görmü�.  

 
Konut Fiyatlar� 

Martin Feldstein Harvard’�n ünlü iktisat profesörlerinden biridir. Ba�kan Reagan’�n 
Ekonomi Dan��manlar� Konseyinin ve benim de üyesi oldu�um Amerikan Ekonomi 
Derne�inin ba�kanl���n� yapm��t�. Ba�kan Bush’un da dan��man�d�r.  
 Bir ay önce Fed taraf�ndan düzenlenen bir toplant�da yapt��� konu�man�n metni elime 
geçti. Toplant�n�n konusu: konut fiyatlar�, likidite krizi, konjonktür ve para politikas�. Ayn� 
toplant�da Fed Ba�kan� Bernanke’nin de önemli bir sunumu var. 
 Feldstein önemli bir gerçe�i hat�rlatmak ihtiyac�n� duyuyor. Konut fiytalar�n�n yükselmesi 
asl�nda arsa fiyatlar�n�n yükselmesidir. Konutun in�aat maliyeti bellidir. �u yada bu �ekilde 
enflasyonu izler. Enflasyonun üstüne ç�kan toprak rant�d�r. Unutanlar olabilir, hat�rlatmak 
istedim. (23 Eylül 2007) 
 
 
KUR VE PAR�TE 
 
 Döviz kuru üstüne yaz�nca vatanda� derhal ilgileniyor. Böylece Türkiye insan�n�n 
dövizle ya�ad��� garip ili�kinin hala süregeldi�ini anl�yoruz. Pazar günü “dolar bir lira” 
muhabbeti yapt�m. Çok say�da mesaj ald�m. 
 Önemli bir optik sorun derhal göze çarp�yor. “Dolar e�ittir döviz” görü�ü tahmin 
edilenden çok daha yayg�n duruyor. Anla��lan y�llar�n olu�turdu�u dü�ünme kal�plar�ndan 
vazgeçmek zaman al�yor. Parite dalgalanmalar�na ra�men ço�unluk sadece dolara bak�yor.    
 Dolay�s� ile profesyonellerin “parite etkisi” diye adland�rd�klar� olay tam alg�lanmayor. 
Bu konuda baz� okuyucular�mdan hakl� uyar�lar geldi. Paritedeki de�i�imin etkilerini somut 
örneklerle aç�klamam� istediler. Ben de yararl� olaca��n� dü�ündüm. 
 
Döviz Sepeti �le Kur 

Türkiye’de dolar�n psikolojik a��rl��� ile ekonomik önemi aras�nda ciddi kopukluk var. 
Nedeni AB’nin aç�k ara ile Türkiye’nin en büyük ticaret orta�� olmas�d�r. �hracattaki pay� yüzde 
60’a, ithalattaki pay� yüzde 40’a ula��yor. Di�er kalemlerde daha yükseliyor.  

Bu durum Türkiye’nin co�rafi konumundan ve AB ile Gümrük Birli�inin onikinci y�l�n� 
ya�amas�ndan kaynaklan�yor. Yani �a��rt�c� olan AB ile ekonomik bütünle�me de�ildir. Ona 
ra�men toplumun dolar� temel döviz birimi kabul etmeye devam etmesidir. 

Asaf Sava� Akat  94 GAZETE YAZILARI - 14 

Dolar-euro paritesi fazla oynamasa sorun ihmal edilebilir. Ama tam tersine, paritede 
k�sa dönemde bile büyük dalgalar olu�uyor. Dolay�s� ile TL’nin döviz kar��s�ndaki de�erinde 
de�i�imi dolar�n euro kar��s�nda de�i�iminden ay�rdetmek önem kazan�yor. 

Laf� uzatmayal�m. Sorunu çözmek için dolar ve euroyu bir döviz sepetine at�yoruz. Bir 
yapay para elde ediyoruz. �ki dövizi yar� yar�ya (0.5 $ + 0.5 euro) almak bana en makulu 
geliyor. TL’nin de�erini hesaplarken onu kullan�yorum. 

A�a��daki grafikte son alt� y�l için döviz sepetinin seyri izleniyor. Dün sepetin de�eri 
1.50 YTL idi ($ = 1.23 YTL; euro = 1.73 YTL). Sepetin daha dü�ük de�er ald��� dönemler 
hemen görülüyor: 2001 sonbahar�-2002 yaz� aras�nda; 2003 sonunda, 2004 ilkbahar�nda; 
2005 yaz�-2006 yaz� aras�nda.  
 
Parite Etkisi 

Döviz sepeti bir ba�ka kar��la�t�rmaya olanak tan�yor. Ayn� sepet de�eri ama farkl� 
parite ile dolar kurunu hesaplayabiliyoruz. Mevcut kurla fark bu anlama parite etkisi oluyor. 
Birkaç örmek verelim. 
 �ubat 2001’deki parite 0.92 dün geçirli olsa ayn� sepet de�erinde dolar 1.59 YTL ve 
euro 1.44 YTL ç�k�yor. Parite etkisi ile dolar�n 36 kuru� kaybetti�i, euronun 39 kuru� 
kazand��� anla��l�yor. 
 Haziran 2001’de euro dibe vurmu�: 0.85 dolar. Ayn� paritede dün için dolar� 1.62 YTL 
ve euroyu 1.38 YTL buluyoruz. Bir y�l öncesine bakal�m: Eylül 2006 paritesi 1.27 ile dünkü 
dolar 1.32  YTL ve euro 1.68 YTL ç�k�yor.  
 �imdi euronun dolar kar��s�nda yükseli�inin sürdü�ünü varsayal�m. Parite 1.50’ye 
ç�k�nca, dünkü sepet de�erinde dolar 1.20 YTL’nin az ald�na inerken euro 1.80 YTL’ya var�yor. 
Son olarak: dünkü sepet de�erinde dolar� bir liraya inmesi için euronun 2.0 dolara 
t�rmanmas� gerekiyor. Olur mu? Kim bilir... (25 Eylül 2007) 

"0.5 $ + 0.5 Euro" sepet 

1,2

1,3

1,4

1,5

1,6

1,7

1,8

Eyl.01 Haz.02 Mar.03 Ara.03 Eyl.04 Haz.05 Mar.06 Ara.06 Eyl.07

Sepet kur

YTL (ayl�k ortalama)

 
 
KAR�ILA�TIRMALI K��� BA�INA GEL�R 
 
 Ekim ba��nda, IMF-Dünya Bankas� y�ll�k toplant�s� öncesi yay�nlanan Dünya Geli�me 
Raporunun özel bir önemi vard�r. Nedeni raporun sonunda tüm dünya ülkeleri için sat�n alma 
paritesine göre ki�i ba��na milli gelir verilerinin yer almas�d�r. 
 Bu y�l Ramazan nedeni ile toplant� Ekim sonuna at�ld�. �mdad�m�za internet yeti�ti. 
Dünya Geli�me Göstergelerine (World Development Indicators – WDI) abone olmu�tum. 
Hafta ba�� kontrol edince 2006 milli gelir verilerinin eklendi�ini gördüm. 
 Ülke içinde büyümeyi analiz ederken kullan�lan serilerin (GSY�H ve GSMH) 
uluslararas� kar��la�t�rmalarda yetersizlikleri var. Dünya Bankas� daha sa�l�kl� yöntemler 
geli�tirdi. Birine Gayrisafi Milli Gelir (Gross National Income) diyor. Özellikle tercih ediyor.  
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 Di�er sorun cari kurlardaki dalgalanmalar�n kar��la�t�rmay� bozmas�d�r. Dünya Bankas� 
bu amaçla Sat�nalma Gücü Paritesi - SAG (PPP) kurlar�n� hesapl�yor. Böylece refah düzeyi 
farklar�n�n daha iyi görülmesi mümkün oluyor. 
  
Veriler Tabloda 

Yaz�y� k�sa tutuyorum. 226 ülke aras�ndan 21 ülke seçtim. �çinde dünya ekonomisinde 
a��rl��� olan büyük ülkeler, küçük ama çok zengin ülkeler, kom�ular, gündemi i�gal eden 
Malezya ve iki Güney Amerika ülkesi yer al�yor. Son sat�ra dünya ortalamas�n� koydum. Ülke 
s�ralamas�n� en zenginden en fakire göre (2006’da) yapt�m.   
  �lk iki sütunda 2000 ve 2006 y�llar� için sat�n alma paritesine göre cari dolar cinsinden 
ki�i ba��na gayrisafi milli gelir verileri var. Üçüncü sütun alt� y�ll�k ortalama büyüme h�z�n� 
gösteriyor. Son iki sütun ki�i ba��na geliri ABD’nin yüzdesi olarak ifade ediyor.  
  Dünya Bankas� 2006’da Türkiye’de ki�i ba��na geliri 9060 dolar hesapl�yor. 2000‘de bu 
say� 6520 dolard�. Y�ll�k ortalama art�� yüzde 5.6 oluyor. ABD’de yüzde 3.9 artt���ndan aradaki 
mesafe 1 puan kapan�yor. 2000’de ABD’nin yüzde 19’u iken 2006’da yüzde 20’sine 
yükseliyor.  
 Birkaç gözlemle bitirelim. Bir: Türkiye dünya ortalamalar�na çok yak�n seyrediyor. �ki: 
Singapur ve üstündeki zengin ülkelerde gelir Türkiye’den yava� art�yor. Üç: Yunanistan ve 
alt�ndaki ülkeler içinde geliri Türkiye’den yava� artan dört ülke var: Arjantin, Brezilya, M�s�r 
ve Suriye.  

Örne�in Çin ve Hindistan’�n ABD’yi yakalamakta Türkiye’den daha ba�ar�l� oldu�u 
zaten biliniyordu. Dikkatinizi çekerim: Yunanistan, Malezya, Kore, Rusya, Malezya, 
Bulgaristan, Romanya ve Ürdün de bu kategoride yer al�yor. (30 Eylül 2007)  
 
Ki�i Ba��na Gayrisafi Milli Gelir (Sat�n Alma Gücü Paritesi)

Büyüme ABD = 100
Cari dolar 2000 2006 h�z� % 2000 2006
Lüksemburg 44.060 59.560 5,2 125 135
ABD 35.190 44.260 3,9 100 100
�sviçre 34.080 40.930 3,1 97 92
Danimarka 28.340 36.460 4,3 81 82
Fransa 27.620 33.740 3,4 78 76
Japonya 25.980 33.150 4,1 74 75
Almanya 25.550 31.830 3,7 73 72
Singapur 23.410 31.710 5,2 67 72
Yunanistan 17.190 24.560 6,1 49 55
Kore 16.080 23.800 6,8 46 54
Arjantin 11.770 15.390 4,6 33 35
Rusya 6.830 11.630 9,3 19 26
Malezya 7.850 11.300 6,3 22 26
Bulgaristan 5.910 10.140 9,4 17 23
Romanya 5.850 9.820 9,0 17 22
Türkiye 6.520 9.060 5,6 19 20
Brazilya 6.960 8.800 4,0 20 20
Çin 3.890 7.740 12,1 11 17
Ürdün 4.230 6.210 6,6 12 14
M�s�r 3.560 4.690 4,7 10 11
Suriye 3.020 3.930 4,5 9 9
Hindistan 2.340 3.800 8,4 7 9
Dünya 7.439 10.218 5,4 21 23  
 
 
TÜRK�YE’N�N BÜYÜME PERFORMANSI 
 
 2006 y�l� için sat�n alma gücü paritesine göre ki�i ba��na gelir verileri Dünya Bankas� 
taraf�ndan aç�kland�. Pazar günü verileri tan�tt�k. Türkiye dahil 21 ülkeyi kapsayan bir tablo 
haz�rlad�k. 2006’y� 2000’le kar��la�t�rd�k. Genel gözlemler yapt�k.   
 Ancak analize hakl� bir ele�tiri yöneltilebilir. Türkiye aç�s�ndan kar��la�t�rmay� 2000’le 
ba�latmak yanl�� olur. Çünkü 2001’de ya�anan büyük mali kriz büyüme h�z�n� dü�ürür. Kriz 
sonraki toparlanman�n do�ru anla��lmas�n� engeller. 
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 Bugün kar��la�t�rmay� 2002 ile yap�yoruz. 2002’de Türkiye ekonomisi yüzde 7.9 
büyüdü. Yani milli gelir kriz öncesi düzeyine yakla�t�. Ayr�ca AKP’nin 2003’de iktidara gelmesi 
de bu dönemi siyasi aç�dan daha anlaml� k�l�yor.   
 
 Ba�ar�y� Ölçüyoruz 
   Tablonun ilk iki sütununda 2002 ve 2006 y�llar� için sat�n alma paritesine ile cari dolar 
cinsinden ki�i ba��na gayrisafi milli gelir yer al�yor. Üçüncü sütunda dört y�ll�k ortalama 
büyüme h�z� var.  
 Pazar günü 21 ülkeye bakm��t�k. Bunlardan Türkiye d���nda sadece be�ini buraya 
ta��d�k: Çin, Arjantin, Hindistan, Rusya ve Romanya. Neden? Bu dönemde Türkiye’den 
daha yüksek büyüme h�zlar� tutturmu�lar. Dikkat: tek ülkeler sadece bilgi amaçl�d�r.  
 Bizi esas ilgilendiren ülke kategorileridir. Yani tablonun alt bölümüdür. Türkiye’nin 
nisbi büyüme performans�n� bunlara bakarak de�erlendirme olana��n� buluyoruz.  
 Sonuç derhal görülüyor. Türkiye’nin ortalama büyüme h�z� yüzde 8.8 olmu�. Buna 
kar��l�k “Orta-alt Gelir” grubundaki ülkeler (2006’da ki�i ba��na gelir 7.020 bin dolar) yüzde 
10.8 büyümü�ler. 2 puan daha yüksek. Beklenece�i gibi Çin ve Hindistan bu grupta yer al�yor 
 “Dü�ük ve Orta Gelir” kategorisi Dünya ekonomisinin en büyük grubunu olu�turuyor. 
Büyüme h�z� Türkiye’den 0.3 puan daha yüksek: yüzde 9.1. Bu sonucun da Çin ve 
Hindistan’�n yüksek büyümesinden etkilendi�ini söyleyebiliriz.  
 Türkiye kimlerden daha ba�ar�l� ç�k�yor? Bir: “Orta-üst Gelir”, “Yüksek Gelir – OECD”, 
“Euro bölgesi” velhas�l zenginler Türkiye’den daha yava� büyümü�. �ki: ayn� �ey yüksek 
borçlu fakir ülkeler için geçerli.  
 Özetleyelim. Türkiye’nin 2003-2006 aras�nda kendi yak�n geçmi�ine k�yasla çok 
ba�ar�l� bir büyüme dönemi geçirdi�i do�rudur. Ancak, bu dönemde bile performans� kendisi 
ile ayn� geli�mi�lik düzeyindeki ülkelerin alt�nda kalm��t�r. (2 Ekim 2007) 
 
         Ki�i Ba��na Gayrisafi Milli Gelir (Sat�n Alma Gücü Paritesi)
Cari dolar (000) 2002 2006 Büyüme h�z� %
Çin 4.730 7.740 13,1
Arjantin 9.750 15.390 12,1
Hindistan 2.590 3.800 10,1
Rusya 7.940 11.630 10,0
Romanya 6.950 9.820 9,0
Türkiye 6.460 9.060 8,8
Orta-alt Gelir Ülkeler 4.662 7.020 10,8
Dü�ük ve Orta Gelir Ülkeler 4.004 5.664 9,1
Orta-üst Gelir Ülkeler 8.151 10.817 7,3
Dünya Ortalamas� 7.962 10.218 6,4
Yüksek Borçlu Fakir Ülkeler 1.150 1.415 5,3
Yüksek Gelir OECD ülkeleri 29.693 35.867 4,8
Euro Bölgesi 26.755 31.429 4,1  
 
 
MERKEZ BANKASININ ENFLASYON TAHM�NLER� 
 

Enflasyon verileri Çar�amba günü aç�kland�. Tüketici fiyatlar� endeksi Eylül ay�nda 
yüzde 1.03 yükseldi. Böylece y�ll�k TÜFE enflasyonu yüzde 7.12 olarak gerçekle�ti. Bu say�lar 
beklentilerin çok az alt�nda kald�. Örne�in benim tahminim yüzde 1.2 idi. 

Para Politikas� Kurululun 18 Eylül toplant�s�nda gecelik faizi 0.25 puan indirmesi 
tart��maya yol açm��t�. Erken diyerek kar�� ç�kanlar ve yanl�� bulanlar oldu. Ben faiz indiriminin 
gecikti�ini ve yetersiz kald���n� savunanlar safh�nda yer ald�m. 
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Para politikas� kararlar� için enflasyonun gelecekteki seyri hayati önemdir. Enflasyonda 
art�� riski (yada kat�l�k) para politikas�n�n s�k�lmas�n�, enflasyonda gerileme ihtimali 
gev�etilmesini gerektirir. Bu ili�ki çok iyi kavranmal�d�r. 

 
Para Politikas�nda �effafl�k 

Enflasyon hedeflemesi rejiminin en cazip yanlar�ndan biri para politikas�na getirdi�i 
�effafl�kt�r. Somut anlam� Merkez Bankas�n� kendi enflasyon tahminlerini aç�klamak 
zorunda b�rakmas�d�r. Böylece kamuoyu Merkez Bankas�na hesap sorabiliyor.   
 Türkiye enflasyon hedeflemesine 2006 ba��nda geçti. Dolay�s� ile Merkez Bankas�n�n 
enflasyon tahminleri ile gerçekle�meyi kar��la�t�rma olana��n� olu�tu. Sa�l�kl�k para politikas� 
yolunda çok büyük bir ad�md�r.   

Merkez Bankas� y�lda dört (Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim) Enflasyon Raporu yay�nl�yor. 
Birbuçuk-iki y�l� kapsayan TÜFE tahminleri orada yer al�yor. Y�l sonlar� için metinde say� 
veriliyor. Aralar� grafikten okuyoruz. 

Merkez Bankas� enflasyonun alt ve üst s�n�r�n� belirliyor. Bu yöntem enflasyon 
hedefinin de art� eksi 2 puan �eklinde tan�mlanmas� ile tutarl� duruyor. Ben Merkez Bankas�n�n 
oniki ay sonras� için tahminlerini izliyorum: Ocak’ta y�l sonu, Nisan’da bir sonraki Mart, 
Temmuz’da bir sonraki Haziran ve Ekim’de bir sonraki Eylül. 
 
Tahminler Tuttu mu? 

Ocak 2006’da Merkez Bankas�n�n y�l sonu enflasyon tahmini yüzde 4.7-6.3 aral���nda: 
ortas� yüzde 5.5 ediyor. 2006 enflasyonu yüzde 9.7 gerçekle�iyor. Nisan 2006’da Merkez 
Bankas�n�n Mart 2007 enflasyon tahmini yüzde 4.5-6.3 aral���nda: ortas� yüzde 5.3 ediyor. 
Ama enflasyon yüzde 10.7 ç�k�yor. Dikkat: bunlar Serdengeçti dönemine ait.  
 Y�lmaz yönetiminin ilk raporunda (Temmuz 2006) Haziran 2007 enflasyon yüzde 6.0-
9.5 aral���nda tahmin ediliyor (ortas� yüzde 7.8). Haziran 2007 enflasyonu yüzde 8.6 ç�k�yor. 
Ekim 2006’da ise Eylül 2007 enflasyon tahmini yüzde 5.2-8.6 aral���na (ortas� yüzde 6.9)  
geriliyor. Gerçekle�me yüzde 7.1 oldu.  
 Elde dört tahmin var. �lk ikisinin ekonominin gerçeklerinden kopuk kald��� anla��l�yor. 
Üçüncüsü kesin daha gerçekçi ama tuttu diyemiyoruz. Dördüncüsü en ba�ar�l�s�; sadece 0.2 
puan sap�yor.    
 Son olarak Merkez Bankas�n�n Ocak 2007’de aç�klad��� y�l sonu enflasyon tahminini 
hat�rlatal�m: yüzde 3.6-6.6 aral��� (ortas� yüzde 5.1). Ocak ba��nda bu tahmini de 
de�erlendirebilece�iz. (7 Ekim 2007)  
 
 
ENFLASYON VE DÖV�Z KURU 
 
 Eylül enflasyonunu inceliyoruz. Geçen yaz�da enflasyon hedeflemesi rejiminin �effafl�k 
ilkesi gere�i aç�klanan Merkez Bankas� tahminlerini de�erlendirdik. 2006 ba�� tahminleri 
tutmad�. Ama sonraki iki tahmin daha ba�ar�l� oldu.  

Merkez Bankas� Ekim 2006’da Eylül 2007 için y�ll�k TÜFE art��� yüzde 5.2-8.6 
aral���nda (ortas� yüzde 6.9) olur dedi. Fiili enflasyon yüzde 7.1 ile tahmin aral���n�n içinde ve 
orta noktaya çok yak�n bir yerde gerçekle�ti.  

Bu kar��la�t�rma baz� bildiklerimizi do�ruluyor. Bir: 2005 ba�� ile 2006 ortas� aras�nda 
Merkez Bankas� enflasyon üzerinde denetimini kaybetmi�ti. �ki: enflasyon üzerinde 
denetimini ancak 2006 ortas�ndan sonra kurabildi.   
 Bu konular� o tarihlerde çok tart��t�k. 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para 
politikalar�n�n ekonomiyi s�k��t�rd��� kö�eyi anlatt�k. Enflasyondaki yükselmeyi arz �oklar� ile 
aç�klama çabalar�na kar�� ç�kt�k.  
 
Kura Ne Oldu? 
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K�saca hat�rlatal�m. May�s 2006’da dünya mali piyasalar�n� sarsan mali türbülans 
Türkiye’yi vurdu. Kur ve faiz z�plad�. Merkez Bankas� bu olaylara gecelik faizlerde 4 puan 
art��la yani para politikas�n� s�karak tepki verdi.  
 Ancak türbülans geçici kald�. Dünya mali piyasalar� h�zla sakinledi. Sermaye giri�leri 
tekrar ba�lad�. Dolay�s� ile TL önce türbülans s�ras�nda kaybetti�ini geri ald�. Sonra de�er 
kazanmaya devam etti.  
 Ayl�k ortalama kurlara bakal�m. Nisan 2006’dan Haziran 2006’ya euro 1.63 YTL’den 
2.02 YTL, dolar 1.33 YTL’den 1.60 YTL’ye, “0.5 euro + 0.5 dolar” döviz sepeti 1.48 YTL’den 
1.81 YTL’ye yükseldi. Özetle, döviz sepeti baz�nda TL yüzde 21 de�er kaybetti.  
 Ancak Eylül 2006’ya gelindi�inde euro 1.88 YTL’ye, dolar 1.63 YTL’ye, döviz sepeti 
1.67 YTL’ye indi. Üç ayda TL yüzde 7.3 de�er kazand�. Sonraki bir y�l boyunca TL’nin 
de�erlenmesi sürdü. . 
 Eylül 2007’de euro 1.75 YTL’ye, dolar 1.26 YTL’ye, döviz sepeti 1.51 YTL’ye dü�tü. 
Ba�ka bir ifade ile son bir y�lda TL’nin de�eri sepet baz�nda yüzde 10.1 artt�. Bir not: bu 
sat�rlar� yazarken euro 1.67’ye, dolar 1.18’e gerilemi�ti.  
   
Bir Bilmece 

Say�lar ortadad�r. Son bir y�lda döviz kuru enflasyonla mücadeleye büyük destek 
vermi�tir. �thal ürünlerin, yo�un ithal girdi kullanan ürünlerin ve ithalatle rekabet eden yerli 
ürünlerin fiyatlar�n�n gerilemesi enflasyondaki dü�ü�te etkili olmu�tur. 
 Laf� nereye getirdi�imi tahmin ediyorsunuz. Türkiye’de döviz kuru ile enflasyon aras�nda 
ilginç bir ili�ki buluyoruz. 2006’n�n ikinci yar�s�nda döviz t�rman�nca enflasyon iki kat�na 
ç�k�yor. Ama 2007’de kur çöktü�ü halde enflasyon yüzde 7’de kal�yor.  
(9 Ekim 2007) 
 
 
SANAY� ÜRET�M�NDE E��L�MLER 
 
 A�ustos ay� sanayi üretimi TÜ�K taraf�ndan yay�nland�. Sanayi üretimini iki nedenle 
önemseriz. Birincisi konjonktürle ilgili ta��d��� bilgiden kaynaklan�r. Ekonomik gidi�at�n öncü 
göstergelerinden biridir. Milli gelirin yak�n geçmi�te nas�l büyüdü�ü hakk�nda bir fikir verir.  
 Di�eri daha geneldir. Sanayile�me ve ekonomik geli�me özde� kavramlard�r. 
Özellikle Türkiye gibi büyük nüfuslu ülkelerde sanayi üretimi, sanayi istihdam� ve milli gelir 
art��� aras�nda birebir ili�ki vard�r.  

Dolay�s� ile sanayi üretiminin orta vadede seyri büyüme modelini de�erlendirme 
olana��n� sa�lar. Sanayi üretimin milli gelirden h�zl� artmas� büyümenin sürdürülebilmesi 
ihtimalini yükseltir. Tersi durum ise sorunlu bir gelece�e i�aret eder. 

 
Sanayinin hikayesi  

2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n� uzun süredir ele�tiriyoruz. 
Türkiye ekonomisini tats�z bir kö�eye s�k��t�rd���n� söylüyoruz. Sorunlar aras�nda sanayi 
üretimindeki art���n yava�lamas�n� da say�yoruz.  
 A�a��daki grafikte son be� y�l�n sanayi üretimi hikayesi anlat�l�yor Sanayi üretimi 
endeksi içinde madencilik ve elektrik, gaz ve su da yer al�yor. O nedenle imalat sanayi 
endeksini ayr�ca göstermek ihtiyac�n� hissettim. Düz çizgi toplam sanayi üretimi için, kesikli 
çizgi imalat sanayi üretimi için y�ll�k art�� oranlar�n� veriyor. 
 A�ustos 2002’de sanayi krizi atlatmaya ba�l�yor. Aral�k 2002 ile Nisan 2005 aras�nda 
sanayi üretiminde y�ll�k art�� h�z� yüzde 8’in üstünde seyrediyor. Yüzde 13-14-e kadar ç�kt��� 
da oluyor. Ortalama art�� toplam sanayide yüzde 9.9, imalat sanayinde yüzde 10.7 ç�k�yor. 
�malat sanayinin toplam sanayiden daha h�zl� büyüdü�üne dikkatinizi çekerim.  
 May�s 2005’den bugüne sanayi üretiminde y�ll�k art�� yüzde 8’in alt�nda kal�yor. Yüzde 
4’e bile ula�amad��� oluyor. Ortalamalar ise toplamda yüzde 5.7’ye, imalat sanayinde ise 
yüzde 5.3’e geriliyor. Dönem boyunca imalat sanayi toplam sanayiden daha yava� büyüyor. 
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Sanayisiz Büyüme 

Bence manzara hiç tereddüte yer vermeyecek kadar aç�kt�r. Kriz sonras�nda cans�z iç 
tüketim ve dü�ük de�erli TL imalat sanayine ihracata yönelerek h�zl� büyüme f�rsat�n� verdi. 
Maalesef bu dönem çabuk bitti.  

Nedeni para politikas�nda yap�lan vahim hatalard�. Bunlar TL’ye de�er kazand�rd� ve 
iç tüketimi patlatt�. �hracat cazibesini kaybettikçe imalat sanayinde üretim art��� da geriledi. 
Hatta bir ara imalat sanayi üretim art��� milli gelir art���n�n alt�na bile dü�tü. 

Grafi�e tekrar dönelim. Son aylarda bu ana e�ilimde olumlu yönde de�i�im i�aretleri 
görülüyor mu? Hemen cevap verelim: kesinlikle hay�r. K�sa vadeli analiz bir ba�ka yaz�ya 
kald�. Cevab�n ayr�nt�lar�na orada girece�im. (11 Ekim 2007) 
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�LK YARIDA NET KAMU BORCU 
 

Bayram günlerinde ekonomi d���nda yazmay� seviyorum. Duygusal hatta nostaljik 
tak�lmak aç�kcas� ho�uma gidiyor. Okuyucular�m�n da hafif konular� tercih ettiklerini 
dü�ünüyorum. 

Ancak bu Bayram hafta sonuna, yaz�m ise Bayram�n son gününe raslad�. Zaten �ehit 
dü�en askerlerimiz, Kuzey Irak’a müdahale ihtimali ve ABD Temsilciler Meclisinin karar� 
Bayram’�n tad�n� kaç�rm��t�. Bilgisayar�n önünde debelendim ama bir türlü hafifleyemedim.  

Sonunda ekonomi yazmaktan ba�ka çare bulamad�m. Yay�nlanm�� ama daha 
de�erlendiremedi�im çok veri olmas� da karar�m� etkiledi. De�erli okuyucular�m�n mübarek 
�eker Bayram�n� kutlar, sa�l�k, huzur ve refah dilerim. 

 
Maliye Politikas� ve Kamu Borcu 

IMF ile mevcut anla�man�n ilkbaharda bitmesi maliye politikas�n� gündemin tepesine 
yerle�tirdi. Yerine ne gelirse gelsin, maliye politikas�nda bir miktar gev�eme kaç�n�lmaz 
duruyor. Nitekim Ba�bakan Erdo�an bu yönde bir i�aret verdi.  
 Son iki IMF anla�mas� süresince Türkiye neden bu kadar s�k� maliye politikas� 
uygulad�? Kamu kesimi faiz-d��� fazlas�n�n milli gelire oran� neden yüzde 6.5 gibi rekor 
düzeyde tutuldu? 

Sorunun cevab� kamu borç dinami�inde yat�yor. 1990’lar�n sorumsuz iktisat 
politikalar� kamu borcunu patlatt�. Beraberinde faizler de yükselince tehlikeli bir k�s�r döngü 
tetiklendi. Tek çare vard�: yüksek faiz d��� fazla vermek.  
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Bu hususun çok iyi anla��lmas� gerekiyor. Maliye politikas�n�n belirlenmesinde en 
önemli girdi borç dinami�idir. Enflasyon, büyüme, vs. tüm di�er göstergeler ancak borç 
dinami�i sorunu çözüldükten sonra devreye girerler. 

Dolay�s� ile önümüzdeki dönemin maliye politikas�n� de�erlendirmek için önce kamu 
borcunun seyrine bakmak gerekir. K�s�r döngü k�r�ld��� ölçüde s�k� maliye politikas�n� hakl� 
k�lacak gerekçeleri bulmak da zorla�acakt�r.     

 
Net Borçta H�zl� Dü�ü� 

�lk yar� (Haziran 2007) net kamu borç sto�u verileri Hazine taraf�ndan yay�nland�. 
K�saca verileri görelim. Brüt kamu borcu y�lba��na k�yasla 7 milyar YTL azalarak 357 milyar 
YTL’ye gerilemi�. Milli gelire oran� 5 puan dü�ü�le yüzde 58’e inmi�. �lk kez brüt borçta 
Maastricht kriteri yüzde 60’�n alt�na iniliyor. 
 Kamu menkul varl�klar� y�lba��na k�yasla 3 milyar YTL artarak 108 milyar YTL’ye 
yükselmi�. Milli gelire oran� yüzde 18’de sabit kalm��. Esas art���n kamu mevduat�nda (5 
milyar YTL) oldu�unu anl�yoruz.  
 Bu durumda net kamu borcu y�lba��na k�yasla 10 milyar YTL azalarak 249 milyar 
YTL’ye (2003’ün 2 milyar YTL alt�na) gerilemi�. Milli gelire oran� 4 puan dü�ü�le yüzde 41’e 
inmi�. Bu oran 2000’de yüzde 68 iken 2001’de ise yüzde 90’a t�rmanm��t�. Bilgi için: net kamu 
d�� borç sto�u 14 milyar dolar yada milli gelirin yüzde 3’üdür.  
  Say�lar çok aç�kt�r. Kamu borcu k�s�r döngüsü kesinlikle k�r�lm��t�r. Bu somut olgu 
maliye politikas�na yans�t�lmal�d�r. (14 Ekim 2007)   
 
 
�LK YARIDA ULUSLAR ARASI YATIRIM POZ�SYONU 
 
 Geçen yaz�da Haziran 2007 itibariyle kamu kesimi borç sto�una bakt�k. Borç dinami�i 
ile maliye politikas� tercihleri aras�ndaki ba�� aç�klad�k. Brüt kamu borcunun milli gelire 
oran�n�n yüzde 58’e, net kamu borcunun milli gelire oran�n�n yüzde 41’e geriledi�ini gördük. 
 Bugün Türkiye’nin d�� dünya ile varl�k-yükümlülük ili�kisine bak�yoruz. �ki ayr� seride 
izleniyor. Türkiye’nin net d�� borç sto�unu Hazine yay�nl�yor. Kamu kesimi ve özel kesim 
borç ve alacaklar� toplam�n� yans�t�yor. 
 2007’nin ilk yar�s�nda Türkiye’nin brüt d�� borcu 18 milyar dolar artarak 226 milyar 
dolara, döviz rezervleri ve di�er d�� alacaklar� ise 12 milyar dolar artarak 108 milyar dolara, 
böylece net d�� borç sto�u 6 milyar dolar artarak 118 milyar dolara yükseliyor. 
 Bu say�y� ödemeler dengesinden kontrol ediyoruz. �lk yar�da cari i�lemler aç��� 20 
milyar dolar. Buna kar��l�k 12 milyar dolar do�rudan yabanc� sermaye yat�r�m�, 3 milyar dolar 
borsaya net giri� var. Geri kalan 5 milyar dolar d�� borç art��� ile tutarl� duruyor.  
 
Verilere Bak�yoruz 

Merkez Bankas� taraf�ndan hesaplanan ikinci seriyi kamuoyu ödemeler dengesi kadar 
iyi tan�m�yor. Ad� “Uluslararas� Yat�r�m Pozisyonu”. Üçayl�k yay�nlan�yor. Ülkenin 
yurtd���nda sahip oldu�u tüm varl�klar� ve yurtd���na tüm yükümlülüklerini kaps�yor. Üç ana 
kalemden olu�uyor: do�rudan yat�r�mlar; hisse senetleri; borç ve alacaklar.  

2007’nin ilk yar�s�nda Türkiye’nin d�� varl�klar� 15 milyar dolar art��la 158 milyar 
dolara yükseliyor. Ayr�nt�lara bak�yoruz. Do�rudan yabanc� sermaye yat�r�mlar� 2 milyar dolar 
art��la 11 milyar dolara, yurtd���na aç�lan ticari krediler 1 milyar dolar art��la 9 milyar dolara 
ç�k�yor. Gerisi 12 milyar dolar art��la 138 milyar dolara ula�an krediler ve döviz rezervlerinden 
olu�uyor.    

Ayn� dönemde Türkiye’nin d�� yükümlülükleri 56 milyar dolar art��la 399 milyar 
dolara yükseliyor. Yabanc� sermaye yat�r�mlar� 23 milyar dolar artarak 111 milyar dolara, 
hisse senedi yat�r�mlar� 11 milyar dolar artarak 45 milyar dolara ç�k�yor. Geriye 22 milyar 
dolar artarak 243 milyar dolara ula�an d�� borçlar kal�yor.   
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Varl�klardan yükümlülükleri dü�ünce net uluslaras� yat�r�m pozisyonu elde ediliyor. 
Beklenece�i gibi bu say� Türkiye’de hep eksi oluyor. �lk yar�da 41 milyar dolar artarak 242 
milyar dolara ula��yor. Milli gelire oran� 6 puan art��la yüzde 56’ya t�rman�yor.  

 
D�� Aç���n Bedeli 

Tan�m gere�i, cari i�lemler aç���n�n net uluslararas� yat�r�m pozisyonundaki bozulmaya 
e�it olmas� gerekir. Yukar�da gördük: ilk yar�da d�� aç�k 20 milyar dolar ama net uluslararas� 
yat�r�m pozisyonu 41 milyar dolar eksi veriyor.  

Fark�n 11 milyar dolar� yabanc� sermaye yat�r�mlar�ndan geliyor. Yabanc� �irketlerin 
sermayelerine ektedikleri birikmi� karlar ödemeler dengesinde gözükmüyor. 8 milyar dolar� 
ise borsan�n yükselmesi sonucunda olu�an de�eri yans�t�yor. Yani ak�m ve stok hesaplar� 
tutuyor. 

Sonuç bence çok aç�kt�r. �lk yar�da Türkiye’nin d�� dünyaya kar�� net yükümlülü�ündeki 
art�� zaten devasa olan d�� aç���n�n iki kat�ndan fazlad�r. Yabanc� sermaye yat�r�mlar� ile 
finanse edilen d�� aç�klarda sorun görmeyenlere duyurulur. (16 Ekim 2007) 
 
B�R TOPLANTI �ZLEN�MLER� 
 
 Sal� ak�am� Merkez Bankas� gecelik faizi 0.5 puan indirdi. Ertesi gün Gaziantep’te bir 
panele kat�ld�m. Garanti Bankas�n�n düzenledi�i toplant�da Sanayi Odas� ve Ticaret Odas� 
ba�kanlar� da konu�uyordu. �zleyenlerin büyük ço�unlu�u da sanayicilerdi.  
 Beklenece�i gibi para politikas� tart��malar� gündeme damgas�n� vurdu. �ki oda 
ba�kan� konuya cepheden girdiler. Merkez Bankas�na ve para politikas�na sert ele�tiriler 
yönelttiler. Salonun da onlar� onaylayarak dinledi�i çok belirgindi. 
 Ben sunu�umu daha genel ve yap�sal düzeyde tutmaya çal��t�m. 2000 sonras�nda 
ya�anan büyük ekonomik dönü�üme i�alemi aç�s�ndan bakt�m. Yeni ortam�n içerdi�i f�rsatlara 
ve tehlikelere dikkat çektim. Para politikas�na ve konjonktür sorunlar�na ise çok k�sa 
de�indim.   
 Ama tart��ma bölümünde sadece faiz ve kur soruldu. Dolay�s� ile para politikas� 
polemi�inin içine ben de çekildim. S�ca�� s�ca��na izlenimlerimi okuyucular�mla payla�mak 
istiyorum. 
 
Neden Böyle Oluyor? 

Birincisi, insanlar faizin neden bu kadar yüksek tutuldu�unu anlamakta zorlan�yorlar. 
Önce sorular �öyle geliyor. Gecelik faiz neden bu kadar yüksek? Enflasyonla gecelik faiz 
aras�ndaki fark�n böylesine aç�ld��� ba�ka ülke var m�? Hangi mant�k bu fark� aç�klayabilir?  

Hemen ard�ndan ilk tepkiler seslendiriliyor. Merkez Bankas� kapris mi yap�yor? Yüksek 
faiz ve dü�ük kurun verdi�i hasar� görmüyor mu? Ekonomiden ve toplumdan nas�l bu kadar 
kopuk olabiliyor?  

Sonra ele�tiri sertle�iyor. Merkez Bankas�n�n faizi yüksek tutmakta bir ç�kar� m� var? 
Dolar cinsinden faizleri kimler al�yor? Para politikas�n�n tek hedefi Türkiye’ye s�cak para 
çekmek midir? 

Ve esas konuya geliniyor. Yoksa cari i�lemler dengesi aç���n�n yüksek faize gelen s�cak 
para ile finanse edilmesi üzerine kurgulanm�� bir ekonomi modeli mi var? Bu modelin tasar�m 
ve uygulamas�nda IMF’nin sorumlu�u nedir? 

Bunlar� toplant�da ald���m notlardan yazd�m. Hepsi kelimesi kelimesine söylendi. Bu 
görü�lerin ve benzerlerinin toplumda çok yayg�n oldu�unu kat�ld���m ba�ka toplant�lardan da 
zaten biliyorum.  

 
“Ak�ll� Tasar�m” M�? 
Bu bak�� aç�s� bana biraz evrim teorisine kar�� ç�kanlar�n kulland�klar� “ak�ll� tasar�m”  
görü�ünü an�msat�yor. Ne diyorlar? Ya�am çok karma��k ve çe�itlidir. Kör do�a güçlerinin 
raslat�sal evrimi sonucu ortaya ç�km�� olamaz. Gerisinde bir ak�l ve tasarlayan olmal�d�r. 
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 Ben evrim teorisini tercih ediyorum. “Yüksek faiz-de�erli TL-büyük d�� aç�k” 
üçlüsünün içiçeli�ini kabul ediyorum. Ama hükümetin ve Merkez Bankas� bunu amaçlad���n� 
dü�ünmüyorum. Aksine, üçlünün hükümeti ve Merkez Bankas�n� rahats�z etti�ini görüyorum.  
 O zaman nereden ç�k�yor? Uzun süredir anlat�yorum. 2003 sonras�nda uygulanan para 
politikalar� iyiniyetli idi ama yanl��t�. �yiniyet yanl��� engellemeye yetmez. �imdi Türkiye o 
hatal� politikalar�n bedelini a��r �ekilde ödüyor.  

Bu aç�klaman�n temel sorunun biliyorum. �çinde komplolar, ç�karlar, d�� güçler, vs. 
hikayeyi heyecanl� k�lan unsurlar yok. Bürokratlar, teknik yetersizlikler, deneyimsizlik, yanl�� 
kararlar, vs. yani s�radan olaylar var. Maalesef hayat böyle... (21 Ekim 2007) 
 
 
2008 BÜTÇES� 
 
 Kendi deneyimlerimizden iyi biliriz. Bazen bütün sorunlar sanki sözle�mi� gibi ayn� 
anda kar��n�za gelir. Hangisine ko�aca��n�z� �a��r�rs�n�z. Bazen toplumlar benzer süreçleri 
ya�amak zorunda kal�yor.  
 Dünya mali piyasa geli�meleri Türkiye aç�s�ndan önemli riskler ta��yordu. Bilinen 
nedenlerle ekonominin d�� kökenli sorunlar kar��s�nda k�r�lganl��� yüksekti. Nitekim bu hafta 
gergin ba�layacakt�.  
 Hükümete Irak’ta askeri operasyon yetkisini veren tezkere geçmi�ti. Türkiye-Irak-ABD 
üçgenindeki bilek güre�i tehlikeli bir mecraya giriyordu. Üstüne PKK’n�n son �iddet olay� 
geldi. Ortam iyice gerildi. 
 Dolay�s� ile mali piyasalar haftaya kötü ba�lad�. Borsa dü�tü, faiz ve dövizn  yükseldi. 
Tüm i�aretler çalkant�n�n uzun sürece�i yani geçici olmad��� yönündedir. Al��mam�z 
gerekiyor.    
 
Temel Büyüklükler    

2008 bütçesi hafta ortas�nda Maliye Bakan� Unak�tan taraf�ndan Meclise sunuldu. 
Bütçenin bizi ilgilendiren iki varsay�m� var: yüzde 5.5 büyüme ve yüzde 4 enflasyon. 2008 milli 
geliri (GSMH) 717 milyar YTL ediyor. Cari fiyatlarla büyüme yüzde 10.7 oluyor.  
 Vergi gelirleri yüzde 13.3 artarak 171 milyar YTL bütçelenmi�. Dolay�s� ile milli gelire 
oran� da yar�m puan art�yor (yüzde 23.9). Vergi d��� gelirler yüzde 9.7 azalarak 34 milyar YTL 
tahmin edilmi�. Milli gelire oran� bir puan dü�üyor (yüzde 4.7). Toplam gelir yüzde 8.8 art��la 
205 milyar YTL öngörülmü�. Milli gelire oran� yar�m puan dü�üyor (yüzde 28.5). 
 Faiz d��� giderler yüzde 8.1 artarak 166 milyar YTL, faiz giderleri yüzde 14.3 artarak 56 
milyar YTL, toplam giderler yüzde 9.6 artarak 222 milyar YTL bütçelenmi�. Faiz d��� 
giderlerin milli gelire oran� 0.6 puan dü�üyor (yüzde 23.2), faizinki 0.2 puan art�yor (yüzde 7.8) 
ve toplam giderlerinki dü�üyor (yüzde 31). 
 Faiz d��� fazla yüzde 12.1 artarak 38 milyar YTL tahmin edilmi�. Milli gelire oran� sabit 
kal�yor (yüzde 5.3). Bütçe aç��� yüzde 19.3 artarak 18 milyar YTL öngörülmü�. Milli gelire 
oran� 0.2 puan art�yor (yüzde 2.5). 
 
�lk �zlenim 

�lk izlenimim olumludur. Bütçe disiplini konusunda Türkiye çok yol katetti. Bence en iyi 
haber bütçe gelirlerinin ve faiz d��� giderlerin milli gelire oran�nda küçük de olsa dü�ü� 
olmas�d�r. Destekliyorum.   
 Ya riskler? Yüzde 5.5 büyüme tahmini gerçekçi durmuyor. Dolay�s� ile vergi gelirleri 
beklendi�i gibi artmayacakt�r. Ek tedbir olmad���n takdirde faizd��� fazla ve bütçe aç��� 
hedefleri tutmayacakt�r.  
  Ba�ta �ehitlerimizin aile ve yak�nlar�, tüm Türkiye’ye ba�sa�l��� diliyorum.     
(23 Ekim 2007) 
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REFERANDUM ÜSTÜNE 
 

Hakk� Devrim üstad�n tabiri ile “ko�e kad�s�” olunca kendi çap�mda mütevazi 
gelenekler geli�tirdim. Bunlardan biri her y�lba�� tahmin verip y�l sonunda de�erlendirmektir. 
Bir ba�kas� ise önemsedi�im siyasi ve toplumsal olaylar kar��s�nda duru�umu aç�klamakt�r.  

Örne�in seçim konusuna mutlaka girerim. Hem ekonomik hem de ekonomi d��� 
unsurlar hakk�nda görü�lerimi anlat�r�m. Hatta, 22 Temmuz seçimlerindeki gibi, oyumu kime 
verece�imi yazd���m bile olur.  

Bu noktada akl�n�za gelen soruyu tahmin ediyorum. Madem böyle bir gelene�in vard�, 
Pazar günü yap�lan anayasa referandumundan önce neden sustun? Lehte yada aleyhte hiç 
bir �ey yazmad�n? Aç�klamak istiyorum. 

 
Amaçlanmayan Sonuçlar Kanunu 

Asl�nda referandumu yazd�m. Ancak bunu referandumdan çok önce, anayasa 
de�i�ikli�inin Meclisten geçti�i günlerde yapt�m. “Ba�kanl�k Sistemine �lk Ad�m” ba�l�kl� 
yaz�m 20 May�s 2007’de yay�nland�. 
 Bugüne nas�l gelindi�ini k�saca hat�rlamakta yarar görüyorum. Gül’ün ilk adayl���nda 
cumhurba�kan� seçilmesi �u yada bu �ekilde engellendi. Ba�ta CHP, bu operasyonu 
yapanlar�n amac� asla bu yetkinin meclisten al�n�p halka verilmesi de�ildi.  
 Bu noktada devreye toplumsal ya�am�n ünlü “amaçlanmayan sonuçlar kanunu” 
girdi. Hukukun zorlanmas� ile yarat�lan yapay bunal�mla olay yön de�i�tirdi. Meclis anayasay� 
de�i�tirdi. Cumhurba�kan�n� halk�n seçmesini kabul etti. 
 Bu kez Cumhurba�kan� Sezer anayasa de�i�ikli�ini onaylamad�. Referanduma 
götürdü. Böylece 22 Temmuz’da Gül’ün halk taraf�ndan cumhurba�kan� seçilmesi yolunu 
kapatt�. Amac� AKP’ye ma�dur rolü sa�lay�p oylar�n� att�rmak de�ildi. Ama neticede öyle 
oldu.   
 Devam edelim. Bazen tarih h�zlan�r. AKP’nin ikinci iktidar dönemi s�k�nt�l� ba�lad�. 
Referandumdan ç�kan ezici “evet” oyu fevkalede s�k���k bir siyasi ortamda hükümeti 
güçlendirdi. AKP Nisan ay�nda bu süreci tetikleyen ve bugüne getirenlere çok �ey borçludur.  
 
Sessiz Devrim 

“Türkiye’nin ba�kanl�k sistemine geçmesini çeyrek yüzy�l önce savunmaya ba�lad�m. 
Nas�l olaca��n� tam bilmiyordum ama bu dönü�ümün mutlaka gerçekle�ece�ine hep 
inand�m. Demek “amaçlanmayan sonuçlar kanunu” sayesinde olacakm��.”  

“Anayasa de�i�ikli�inde prosedür i�lemektedir. Referandumda büyük ço�unlukla 
kabul edilecektir. Sorun ilk ad�m� atmakt�. Ba�kanl�k sistemine kolay geçilir. Seçmenin yüzde 
50’den fazlas�n�n oyunu alm�� cumhurba�kan�n�n yetkileri çabuk artar.”  
 20 May�s 2007 tarihli yaz�m böyle bitiyordu. Referandum sonucunu be� ay önce zaten 
aç�klad���m için yeni yaz�ya gerek duymad�m.  

Özetle, cumhurba�kan�n�n halk taraf�ndan seçilmesi sessiz bir devrimdir. Bir rüyam�n 
daha gerçekle�mesine katk�da bulunanlara te�ekkür etmek istiyorum.  
(25 Ekim 2007) 
PKK TOPLANTI ÖZET� 
 
 2001 krizi Türkiye’de iktisat politikas� matrisinde köklü bir dönü�üme yol açt�. Kamu 
borcu patlay�nca maliye politikas�n� borç dinami�ine kilitleme zorunlulu�u do�du. 
Konjonktürün denetimi için elde tek araç olarak para politikas� kald�. 
 Maalesef Türkiye bu yeni duruma haz�r de�illdi. Ba�lang�çta para politikas�n�n iki temel 
ilkesi, �effafl�k ve hesap verilebilirlik bürokratik geleneklere yenildi. Yerini gizlilik ve 
sorumsuzluk ald�. Vahim para politikas�n� hatalar�n�n yolu aç�ld�.   

Temel ilkelerle uyumlu para politikas�na ancak 2006’da enflasyon hedeflemesi ile 
birlikte geçildi. Maalesef geçmi� hatalar�n olumsuz sonuçlar�n�n ortaya ç�kt��� bir döneme 
raslad�. Ona ra�men para politikas�n� olumlu etkiledi�i giderek daha iyi görülüyor.   
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�ki Rapor 

Cuma günü Merkez Bankas� çok önemli iki rapor yay�nlad�. Biri gecelik faizlerde 0.25 
puan indirimin kararla�t�r�ld��� 16 Ekim 2007 tarihli Para Politikas� Kurulu – PPK – 
toplant�s�n�n özeti. Di�eri ise bu y�l�n dördüncü (ve son) Enflasyon Raporu.   
 Enflasyon Raporu daha kapsaml� olan�d�r. Üç ayda bir yay�nlan�r. Uzundur (72 sayfa). 
En önemlisi, hesapverilebilirlik ilkesinin ana unsuru olarak Merkez Bankas�n�n kendi 
enflasyon tahminlerini aç�klar. Toplant� özeti ise k�sad�r (6 sayfa). �çinde tahminler yoktur. 
 Ancak esas para politikas� analizi aç�s�ndan arada çok az fark vard�r. Çünkü Para 
Politikas� Kurulu toplant�s� ile Enfasyon Raporunun yaz�l��� ayn� tarihlere denk gelmektedir. 
Ayn� analizi yans�tmaktad�rlar. 
 Bugün Enflasyon Raporuna girmeyece�im. Ekim enflasyonu bir hafta sonra 
aç�klan�yor. Onu gördükten sonra enflasyon üstüne daha genel bir de�erlendirme yapmay� 
tercih ediyorum.  
  
D�� �oklar ve Merkez Bankas� 

PPK toplant� özetinin bir bölümü çok ilgimi çekti. Okuyucular�m�n dikkatinden kaçm�� 
olabilece�ini dü�ündüm. Payla�mak istedim. 
 PPK hakl� olarak uluslararas� likidite ko�ullar�ndaki ve kredi piyasalar�ndaki 
muhtemel olumsuz geli�meleri ele al�yor. Büyük bir sorun beklemiyor. Gene de temkinliyim  
diyor. Sonraki cümleyi aynen al�yorum. 
 “Önümüzdeki dönemde riskten kaç�� e�iliminin derinle�mesi ve bu durumun geli�mekte 
olan piyasalara olan yat�r�m i�tah�n�n azaltmas� durumunda, Merkez Bankas�, etkin likidite 
yönetimi ile ve gerekti�inde di�er politika araçlar�n� kullanarak olas� dalgalanmalar�n orta 
vadeli enflasyon görünümü üzerindeki etkilerini s�n�rl� tutmaya amaçlayacakt�r”. (italikler 
benim). 
 Uzun ve iktisatç� argosu ile yaz�lm�� cümleyi özetlemek istiyorum. Olumsuz d�� 
ko�ullar sonucu h�zl� sermaye ç�k���n�n TL’de büyük de�er kayb�na yol açmamas� için ne 
gerekiyorsa onu yapar�m; paray� da k�sar�m, dövizi de satar�m... 
 Bu yakla��m�n Irak’a askeri müdahale gibi olumsuz iç ko�ullar halinde de geçerli 
oldu�unu san�yorum. Do�ru-yanl�� tart��mas�na hiç girmeden duyurmakla yetiniyorum.   
 (28 Ekim 2007) 
 
 
ORTA SINIFI TANIMLAMAK 
 
 Ülkenin ya�ad��� büyük de�i�imin nicel boyutu tüketim verilerinde izleniyor. Elektrik, 
do�al gaz, çimento, otomobil, telefon, bilgisayar, çama��r makinas�, televizyon, iç hat uçu�u, 
vs. tüm refah göstergeleri h�zla art�yor. 
 De�i�imin nitel boyutu ise çok daha zor saptan�yor. Ad� üstünde, “nitel” sözcü�ü ölçme 
sorunlar�na i�aret ediyor. Toplumu olu�turan bireylerin ve birey gruplar�n�n kendilerini ve içinde 
ya�ad�klar� dünyay� tan�mlama biçimlerini kaps�yor. Zihniyetlerini ve alg�lamalar�n� 
yans�t�yor.  
 Buna kar��l�k söz konusu nitelikler toplumsal belirlenmenin esas eksenlerini 
olu�turuyor. Bugünü yar�na ba�layan karma��k süreçleri kestirmek için mutlaka onlara 
ula�mak ve anlam kazand�rmak gerekiyor.  
 Yeri geldikçe hat�rlatmak ihtiyac�n� duyar�m. Geli�mi�lik öncelikle nitel bir olgudur. 
Toplumlar�n kendilerini anlama becerileri ile refah düzeyleri aras�nda birebir ili�ki vard�r. 
Üstelik nedensellik ilkinden ikincisine do�ru gider. 
 
Önemli Bir Ara�t�rma 
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Elimde çok ilginç ve yararl� bir ara�t�rman�n sonuçlar� var. Projeyi Bo�aziçi 
Üniversitesi ve Aç�k Toplum Enstitüsü desteklenmi�. Bo�aziçi Üniversitesi ö�retim üyesi 
Doç.Dr.Hakan Y�lmaz’�n yönetiminde bir ekip taraf�ndan gerçekle�tirilmi�. 
 “Türkiye’de Orta S�n�f� Tan�mlamak – Ekonomik Düzeyleri, Siyasal Tutumlar�, 
Hayat Tarzlar� ve Dinsel-Ahlaki Yönelimleri”. Ek bilgi için info@osiaf.org.tr  adresine 
müracaat edilebilir. 
 Projede orta s�n�f kavram� üstüne bir literatür taramas� yer al�yor. Toplumsal piramidin 
tepesindeki güçlüler-zenginler ve dibindeki güçsüzler-fakirler aras�na s�k��an ilginç toplumsal 
kesimin özellikleri ortaya ç�kart�l�yor. Örne�in orta s�n�f kavram�n�n Aristo ve Madison 
(ABD’nin kurucular�ndan) taraf�ndan kullan�ld���n� görüyoruz. 
 Ard�ndan esas soru geliyor. Günümüz Türkiye’sinde bir orta s�n�ftan bahsedebilir 
miyiz? Ara�t�rma bu hayati konuyu be� ana ba�l�k alt�nda inceliyor: alg�lar-beklentiler; siyasal 
grupla�malar; ekonomik grupla�malar; sosyal grupla�malar; ba�lant�lar-kesi�meler-çat��malar.  
 Yöntemi de tan�tal�m. Önce 8 ilde 56 ki�i ile derinlemesine görü�meler yap�l�yor. 
Buradan elde edilen sonuçlar çerçevesinde olu�turular soru ka��tlar� ile 18 ilde 1809 ki�i ile 
yüzyüze görü�erek kamuoyu yoklamas� gerçekle�tiriliyor.  
 
Zengin Nas�l Zengin Olmu�? 

Resmin bütününe yerim olmad���ndan ilginç bir ekonomik bulguyu seçtim. 
Soru: zengin nas�l zengin olmu�? �ki yan�t hakk� var (toplam yüzde 200). Olumlularla 

ba�layal�m: çok çal��ma ve çaba % 47; iyi aile-iyi e�itim % 23’er; zeka-yetenek % 12; 
dürüstlük-üvenilirlik % 7. Olumsuzlarla devam edelim: yolsuzluk-h�rs�zl�k % 20; torpille % 
14; yoksullar� sömürerek % 13; devlet deste�i ile % 8. Ortada �ans-talih diyen % 21 var. 

Bu say�lar göre orta s�n�fta zenginin zenginli�ini hakketti�i görü�ü hakimdir. Fakirli�e 
de ayn� optikten bak�l�yor. Bu sonucun beni �a��rtt���n� söylemeliyim. Ba�ka ilginç bulgular da 
var. Ara�t�rmay� ilgilenenlere tavsiye ediyorum. (30 Ekim 2007) 
 
 
ÜÇÜNCÜ ÇEYREKTE KAMU BORCU 
 
 Eylül sonu itibariyle merkezi yönetim borç sto�u Hazine taraf�ndan yay�nland�. 
“Merkezi yönetim” ifadesi do�rudan Hazine’nin üstündeki borçlar� kapsad��� anlam�na geliyor. 
Yani toplam kamu kesimi borcunu göstermiyor. Ayr�ca söz konusu olan brüt borçtur; net borç 
de�ildir. 
 Haziran sonu itibariyle kamu net borcunu yeni de�erlendirdik. Net borcun hem mutlak 
ve reel hem de milli gelirin oran� olarak tehlikeli bölgenin alt�na indi�ini gördük. Türkiye’nin 
Maastricht kriterleri aras�nda sadece kamu borcuna ait olana uyum sa�layabildi�ini 
hat�rlatt�k. 
 Bu ko�ullarda merkezi yönetim borç sto�u verisine bakma gereksiz durabilir. Ancak son 
günlerde bütçe disiplini yeniden tart���l�yor. Maliye politikas�n�n gev�edi�i, borç ve faizleri 
olumsuz etkileyebilece�i iddia ediliyor. Borç verileri bu bak�ma önem kazan�yor. 
 
Brüt Borç Azal�yor 

Eylül sonunda merkezi yönetimim toplam borcu 342 milyar YTL olmu�. Y�lba��nda 345 
milyar YTL imi�. Dolay�s� ile borç 3 milyar YTL yada yüzde 1 azalm��. �lk bak��ta olumlu bir 
haber gibi duruyor. Ancak TL ve döviz borçlar�n� tek tek ele al�nca manzara de�i�iyor. 

Üçüncü çeyrek sonunda merkezi yönetimin TL cinsinden borç sto�u 229 milyar YTL 
olmu�. Y�lba��nda 217 milyar YTL imi�. Dolay�s� ile TL cinsinden borcun 12 milyar YTL yada 
yüzde 6.8 artt���n� hesapl�yoruz. 
 Gelelim TL d��� borçlara: bunlar dövizle ve dövize endeksli olabiliyor. Döviz cinsinden 
borçlar 2006 sonunda 91 milyar dolar iken Eylül’de 93 milyar dolara yükselmi�. Döviz 
cinsinden borçlar�n 2 milyar dolar yada yüzde 1.8 artt���n� hesapl�yoruz. 
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Çeli�ki hemen görülüyor. TL cinsinden ve döviz cinsinden borçlar�n ikisi de art�yor. 
Ama toplam borç azal�yor. Geri planda bu dönemde TL’nin de�er kazanmas� yat�yor. Dolar 
kuru y�lba��nda 1.40 YTL iken Eylül sonunda 1.21 YTL’ye geriliyor.   

2007’nin ilk dokuz ay�nda TL yüzde 13.9 de�er kazan�nca döviz cinsinden borcun TL 
kar��l��� 16 milyar YTL yada yüzde 15.9 dü�üyor. TL cinsinden borçtaki art�� daha küçük 
oldu�u için (12 milyar YTL), toplam borçta dü�me gerçekle�iyor. 
 
Kur ve Enflasyon Etkileri  

Basit bir hesap yapal�m. Döviz kuru y�lba��ndaki düzeyinde kals�n. Bu durumda döviz 
cinsinden borcun TL de�eri 2 milyar YTL art��la 130 milyar YTL’ye yükseliyor. Dolay�s� ile 
toplam borç 15 milyar YTL yada yüzde 4.3 art��la 360 milyar YTL’ye ula��yor. 
 Bu �ekilde borç sto�u verilerinden döviz kurundaki dalgalanman�n etkisini temizledik. 
�imdi enflasyonun etkisine bakal�m. 2007’nin ilk dokuz ay�nda tüketici enflasyonu yüzde 4.2 
olmu�. Oranlay�nca merkezi yönetim brüt borç sto�undaki reel art�� yüzde 0.1 ç�k�yor.  
 Böylece döviz kuru ve enflasyon etkileri temizlenince reel borcun sabit kald��� 
anla��l�yor. Hemen soral�m. Borç verileri 2007’de mali disiplinin gev�edi�i iddialar�n� 
destekliyor mu? Say�lar ortadad�r. De�erlendirmesini size b�rak�yorum.  
(1 Kas�m 2007) 
 
 
ERDAL �NÖNÜ 
 
 Taner Berksoy dün Radikal’de ço�umuzun duygular�na tercüman olmu�. Taner’in 
dedi�i gibi, Erdal �nönü’nün vefat� benim de içimi ac�tt�, can�m� yakt�. Kötü haberin her an 
gelebilece�ini biliyordum. Gene de sars�ld�m. Hep öyle olmaz m�? 
 Ayr�ca içim buruk. Hastal���n� duyunca kendi kendime “mutlaka ziyaretine gitmeliyim” 
dedim. Kaç defa defterimde yap�lacak i�ler aras�na yazd�m. Ama hep o gün daha önemli 
sand���m bir �eyler araya girdi. Bugün yar�n derken bir türlü gidemedim. 
 Sevdiklerimizin, yak�nlar�m�z�n aram�zdan geri dönmemek üzere ayr�ld��� anlar bizi 
ya�am�n anlam�n� dü�ünmeye zorluyor. Neden önceliklerimi do�ru saptayam�yorum? Saçma 
sapan olaylar�n, kavgalar�n, h�rslar�n pe�inde neden böyle ko�u�turuyorum? Neden Erdal beyi 
görmeye gitmedim?  
 Erdal beye tanr�dan rahmet, kederli ailesine ve yak�nlar�na ba�sa�l���, Sevinç han�ma 
da sab�r diliyorum.   
  
 Kesi�en Hayatlar 

1980 darbesi sonras�nda hayat� Erdal beyle kesi�en çok say�da insandan biriyim. 
Askeri rejim beni üniversitemden ay�rm��t�. Sudan ç�km�� bal�k misali, daha ne oldu�umu 
anlamadan kendimi sol siyasetle içiçe buldum.  
 Erdal beyle askeri rejim sürerken, SODEP’in kurulu� çal��malar�nda tan��t�k. Kemal 
Kurda� hoca benimle görü�mesini önermi�. Volkswagen’i ile Levent’teki baba evime ziyarete 
geldi. Uzun sohbetin bütün ayr�nt�lar�n� hala hat�rl�yorum.  
 Sonraki onküsür y�l boyunca bazen s�k bazen daha ender ama neticede hep görü�tük. 
Ben 1987 öncesinde SODEP’e (sonra SHP) mesafeli durdum. 1987’de Be�ikta� ilçesine 
gidip kayd�m� yapt�rd�m. 1991 seçimlerine kadar geçen çalkant�l� dönemde Erdal beyle hep 
ayn� tarafta yer ald�m.  
 Seçimlerden sonra o cenahtan so�umaya ba�lad�m. Kaç�n�lmaz olarak Erdal beyle 
temas�m�z azald�. Ard�ndan Erdal bey aktif siyaseti b�rakt�. Kaderin garip cilvesi, bu kez ben 
Yeni Demokrasi Hareketi ile aktif siyasete girdim. Ama 1995 seçim sonuçlar� beni bir daha 
geri dönmemek üzere siyaseti terk etmeye ikna etti.  
 
Solun Dram� 
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1980 sonras�nda sol cenahta ya�ananlar�n Türkiye’yi bugüne getiren süreçte belirleyici 
rol oynad�klar�n� dü�ünüyorum. Çünkü askeri darbe solu hayati bir yol ay�r�m�na getirmi�ti. 
Solun bu dönemde alaca�� kararlar, kuraca�� ittifaklar, olu�turaca�� zihniyet sadece kendisinin 
de�il Türkiye’nin gelecek yolunu çizecekti.  

Erdal bey bu kritik dönemin kritik aktörü oldu. Siyasetçi miydi? Solcu muydu? �stedi 
mi? Bu tür sorular bence gereksiz hatta anlams�zd�r. Tarih böyledir; en beklemedi�iniz anda 
sorumlulu�u kuca��n�zda bulursunuz.  

Bu dönemle ilgili duygusal tak�nt�lar�m� halen a�t���m� sanm�yorum. Birkaç gözlemle 
yetinece�im. Bir: Erdal bey sol için do�rusunu samimiyetle arad�. Bilgisi, sezgileri ve güçlü 
ahlaki de�erleri i�ini kolayla�t�rd�. Az kals�n o büyük dönü�ümü gerçekle�tiriyordu. 

�ki: ama sonuçland�ramad�. Temel nedeni Deniz Baykal ve temsil etti�i ilkesiz siyaset 
esnaf�d�r. Onlarla mücadele Erdal beyi içeriden, derinden vurdu, y�pratt�. Üç: solun dram�  
Erdal beyin siyaseti b�rakmas� ile derinle�ti. Bugüne kadar geldi. (4 Kas�m 2007)   
 
 
EK�M ENFLASYONU 
 
 Ekim ay� enflasyon verileri TÜ�K taraf�ndan yay�nland�. Tüketici fiyat art��lar�n�n Ekimde 
h�zland��� yönünde i�aretler vard�. Önce Merkez Bankas� bu ihtimali seslendirdi. Ard�ndan 
�stanbul Ticaret Odas�n�n haz�rlad��� endeks çok yüksek ç�kt�. 
 Buna kar��l�k TÜFE’de ayiçi beklentileri yüzde 1.0 civar�nda yo�unla��yordu. Nitekim 
Merkez Bankas� anketinde en yüksek tahmin yüzde 1.5 olmu�tu. Buna kar��l�k gerçekle�me 
yüzde 1.8 oldu. Bu da y�ll�k enflasyonu yüzde 7.7’ye t�rmand�rd�.  
 Genellikle enflasyon analizini TÜFE üstünden yap�yoruz. Nedeni enflasyon hedefinin 
tüketici endeksi ile saptanmas�d�r. Üretici fiyat endeksini (ÜFE) ise yan gözle izliyoruz. 
Üretici fiyatlar� Ekim’de yüzde 0.1 dü�tü. Y�ll�k ÜFE art��� ise yüzde 4.4’ e geriledi. 
  
 Ne Oluyor? 

Ekim TÜFE enflasyonunun beklenenin epey üstünde ç�kmas� ilginç bir ana raslad�. 
Ekim içinde dolar�n 1 YTL’ye yakla�mas� ortam� germi�ti. Hatta ihracatç�lar Para Politikas� 
Kurulu toplant� günü tam sayfa gazete ilanlar� ile Merkez Bankas�ndan faiz indirimi 
istemi�lerdi.  
 Türkiye’de özellikle para politikas�n�n ciddi bir bölünmeye neden oldu�u biliniyor. Bir 
kesim kay�ts�z �arts�z s�k� para politikas�n� savunuyor. Gecelik faizlerin indirilmesine kar�� 
ç�k�yor. TL’nin de�er kazanmas� ile faiz karar� aras�ndaki ili�kiyi reddediyor.  
 Di�er kesim uygulanan para politikalar�n� ele�tiriyor. TL’nin de�erindeki art���n esas 
nedeni olarak faizin gereksiz yere yüksek tutulmas�n� gösteriyor. Dolay�s� ile faizin daha da 
h�zl� indirilmesini savunuyor. Ben bu kesimde yer al�yorum. 
 Ekim enflasyonuna tepkileri bu gözle okuyabilirsiniz. Yüksek faizi sevenler 
enflasyondaki yükseli�in tehlikelerini vurgulayacaklar. Bu durumun faiz indirimlerinin 
durmas�n� zorunlu hale getirdi�ini söyleyecekler. 
 Yüksek faizi sevmeyenler ise enflasyondaki yükseli�i önemsizle�tirmeye çal��acaklar. 
Geçici unsurlar�n etkisini anlatacaklar. Enflasyondaki dü�ü� e�iliminin sürdü�ünü iddia 
edecekler. Dolay�s� ile faiz indirimlerinin devam etmesini talep edecekler. Bu tarafta 
oldu�umu yukar�da belirttim.  
 
G�da Fiyatlar� ve Enflasyon 

2006 yaz� sonras�nda tar�m ürünlerindeki fiyat art��lar�n�n enflasyona olumsuz etkisi 
çok s�k konu�ulur oldu. Bu sonhabar özellikle i�lenmemi� g�da ürünü fiyatlar�nda yüksek 
art��lar görüldü. Ekim enflasyonunun yüksek ç�kmas�nda da bunlar çok etkili oldu. 
 A�a��daki grafikte düz çizgi TÜFE endeksini, kesikli çizgi g�da alt grubu endeksini 
gösteriyor. Yeni endeksin ba�lad��� Ocak 2003’den bugüne geliyor. Olaya art�� h�z� yerine 
endeks de�erleri ile bakmak yanl�� anlamalar� engelliyor.  
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Beklenece�i gibi g�da fiyatlar� genel TÜFE’ye k�yasla çok daha dalgal� bir seyir izliyor. 
G�da fiyatlar� bazen h�zla geriliyor. Ba�ka dönemlerde h�zl� art��lar ya�an�yor. Ancak genel 
e�ilimin enflasyonun üstünde olmad��� da grafikte çok net �ekilde görülüyor. 

 �öyle özetleyelim. G�da fiyatlar� enflasyonun yüksek seyretmesinin nedeni de�ildir. 
Buna kar��l�k enflasyonun dalgalanmas�n� etkilemektedir. Bundan sonra ne olur? Yerim bitti, 
onun bir ba�ka yaz�da ele alaca��m. (6 Kas�m 2007)  
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K�RA VE ENFLASYON 
 
 Ekim’de tüketici fiyatlar� yüzde 1.8’le beklenenin çok üstünde artt�. Bu ise TÜFE’nin 
y�ll�k art�� h�z�n�n yüzde 7.7’ye yükselmesine neden oldu. Böylece enflasyon ve para 
politikas� tart��malar� yeni bir ivme kazand�. 

Bir önceki yaz�da konunun genel çerçevesini çizdik. Art���n geçici unsurlardan 
kaynakland���, yoksa enflasyondaki dü�ü� e�iliminin sürdü�ünü söyledik. Dolay�s� ile Merkez 
Bankas�n�n faiz indirimlerini destekledik. 

O amaçla 2003 sonras�nda TÜFE’yi g�da fiyatlar� endeksi ile kar��la�t�rd�k. Uzun 
dönemde g�da fiyatlar� TÜFE’den daha h�zl� artmad���n� buna kar��l�k çok daha dalgal� 
seyretti�ini gördük.   

 
Fiyat �stikrar� ve Hayat Pahal�l��� 

Enflasyonun analizinde geçici dalgalanmalar�n ay�rdedilmesi çok önemlidir. Bunlar�n 
büyük bölümü arz kökenlidir. Piyasa ekonomilerinde sürekli oynayan nisbi fiyatlardaki 
de�i�imleri yans�t�rlar.  
 Bu ayr�nt� sokaktaki adam� ilgilendirmez. O cebindeki paran�n sat�nalma gücüne 
bakar. Hayat pahal�l��� art�yorsa reel geliri dü�üyordur. Nedeninin nisbi fiyat hareketleri 
olmas� sonucu de�i�tirmez. Hakl�d�r. 
 Halbuki para politikas� aç�s�ndan ay�r�m hayatidir. Fiyat istikrar� ve hayat pahal�l��� 
çok farkl� kavramlard�r. Para otoritesi nisbi fiyat hareketlerinin genel endekste yol açabildi�i 
geçici oynakl��� fiyatlar genel seviyesinin orta vadeli e�ilimlerden ay�rdetmek zorundad�r. 

Bir alternatif genel endeks d���nda özel kapsaml� enflasyon göstergelerinin 
kullan�lmas�d�r. Yeni endekte bu yap�l�yor. Daha kolay bir yöntem fiyatlar� az dalgalanan alt 
harcama gruplar�n� izlemektir. Bunlardan biri konut kiralar�d�r. 

 
Kiradan Al Haberi 

Konut kiras�n� ilginç k�lan özellikler vard�r. Bir: harcama sepetinde g�da-içkiden sonra 
ikinci önemli kalemdir. Ortalama harcaman�n takriben yedide birini olu�turur. �ki: konut sto�u 
çok yava� de�i�ir. Maliyeti sabittir. Yani talep ko�ullar� taraf�ndan belirlenir.  
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 A�a��daki grafikte Ocak 2004’den bugüne y�ll�k TÜFE ve konut kiras� art��lar� 
gösteriliyor: üstteki çizgi kirad�r. Bu dönemde TÜFE art��� yüzde 9 civar�nda dalgalan�yor. Kira 
ise daha istikrarl� ama yüzde 20 civar�nda seyrediyor.  

Y�ll�k kira art��lar� 2004 yüzde 20’nin üstünde iken 2005 ortas�nda yüzde 18’e iniyor. 
Sonra tekrar yüzde 20’ye t�rman�yor. Haziran 2007’ye kadar o düzeyde kal�yor. Temmuz 
2007’den itibaren dü�ü� ba�l�yor. Ekim 2007’de yüzde 16.9’a geriliyor. 
 Özetleyelim. Kira kalemi 2004 sonras�nda enflasyonun yüksek kalmas�nda etkili 
olmu�tur. Buna kar��l�k son dönemde kira art�� h�z�nda gözle görülür bir yava�lama vard�r. 
Çok olumlu bir haberdir. (8 Kas�m 2007) 
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ÜÇÜNCÜ ÇEYREKTE SANAY� ÜRET�M� 
 
 Üçüncü çeyrek verileri yava� yava� tamamlan�yor. Geçen hafta Eylül sonu itibariyle 
sanayi üretimi, d�� ticaret ve ödemeler dengesi yay�nland�. Bu hafta istihdam aç�klan�yor. 
Milli geliri ise tam bir ay sonra ö�renece�iz. 
 Sanayi üretimini iki nedenle önemsiyoruz. Uzun dönem aç�s�ndan geli�me, 
zenginle�me ve sanayile�me özde� kavramlard�r. O nedenle sanayi üretiminde yüksek art�� 
h�zlar� sürdürülebilir büyümenin önko�ullar�ndan biridir. 

K�sa dönem aç�s�ndan sanayi üretimi konjonktürün en temel öncü göstergelerinden 
biridir. Ayl�k olarak ve çabuk yay�nlan�r. Üçayl�k ve geç yay�nlanan milli gelir hakk�nda önemli 
bilgiler içerir.   

 
�malat Sanayi Tökezliyor 

Günlük dilde sanayi deyince imalat sanayi anla��l�r. Ancak sanayi üretimi endeksi iki 
kalemi daha kapsar: madencilik ve elektrik, gaz ve su. Nitel ve nicel aç�dan a��rl���n imalat 
sanayinde oldu�unu söyleyebiliriz. 
 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n ekonomiyi s�k��t�rd��� olumsuz 
konjonktürü en kolay sanayi üretiminden izleyebiliyoruz. Nitekim 2005 ortas�ndan bu yana 
imalat sanayi bir türlü h�zl� büyüyemiyor.   
 Olu�an “saadet zinciri” bir süre ekonomiyi canl� tuttu. Büyüme yüksek ç�kt�. O döneme 
“sanayisiz büyüme” dedik. Sonra büyüme de sanayi üretimi ile birlikte gerilemeye ba�lad�. Bu 
y�l sorunlar iyice belirginle�ti.  
 Eylül 2007 ay�nda sanayi üretiminde art�� yüzde 2.2, imalat sanayi üretiminde art�� ise 
yüzde 0.9 olmu�. Aradaki fark madencilik (yüzde 18.5) ve elektrik, gaz ve su (yüzde 8.4) 
kalemlerinden geliyor. Eylül’de imalat sanayinin duraklad��� çok aç�kt�r. 
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Üçüncü çeyre�in tümüne bak�nca art�� h�z� biraz yüksek ç�k�yor: toplam sanayi yüzde 
3.9 ve imalat sanayi yüzde 2.6 artm��. Sanayi üretimi ile milli gelir art��� aras�nda yak�n ili�ki 
vard�r. Buradan üçüncü çeyrekte büyümenin yüzde 4 civar�nda kalaca��n� söyleyebiliyoruz.  

 
�ki Düzeltme 

Yazma i�leri ile u�ra�anlar bilir. �stedi�iniz kadar tekrar okuyun, her yaz�da hata 
kalmas� ihtimali yüksektir. En çok hatay� yazar kendi yaz�s�n� kontrol ederken yapar. Yazd���n� 
de�il, yazmay� dü�ündü�ünü görür.  
 Do�al olarak benim de ba��ma s�k s�k geliyor. 1 Kas�m 2007 tarihli yaz�mda y�lba�� ve 
Eylül sonu kamu borç sto�u say�lar�n�n yerlerini de�i�tirmi�im. Metin borç 3 milyar azald� 
diyor ama say�lara göre 3 milyar art�yor. Kafas� kar��an bir okuyucudan k�zg�n bir mesaj 
ald�m. Özür diliyorum. Bir daha yapmayaca��m demek isterdim ama korkar�m fazla anlam� 
yok. 
 Bir ba�ka kar���kl�k Per�embe günü ç�kan yaz�mdaki grafikte olmu�. Kira ve TÜFE 
art��lar�n� kar��la�t�rm��t�k. Metinde üstteki çizginin kira art��lar� oldu�u söyleniyor. Ama 
grafikte kira a�a��da TÜFE üstte yer al�yor. Gene metin do�ru. Bu kez hata benden 
kaynaklanm�yor. Grafi�in çizimi s�ras�nda olu�mu�. Özür diliyorum. (11 Kas�m 2007) 
 
 
ÜÇÜNCÜ ÇEYREKTE DI� T�CARET 
 
 Üçüncü çeyrek (Eylül sonu) itibariyle ekonomik göstergeleri de�erlendiriyoruz. Pazar 
günü sanayi üretiminin tökezledi�ini gördük. Özellikle imalat sanayi üretim art���ndaki 
yava�lamaya dikkat çektik. Üçüncü çeyrekte büyüme h�z�n�n dü�me ihtimaline i�aret etik. 

Eylül ay� d�� ticaret verileri de TÜ�K taraf�ndan yay�nland�. D�� ticaret say�lar� 
konjonktür aç�s�ndan önemli öncü göstergelerdir. �ç ve d�� talep düzeyi, sanayinin rekabet 
gücü ve d�� aç���n büyüklü�ü hakk�nda bilgi ta��rlar.        Son dönemde d�� ticaretten 
gelen i�aretleri okumak zorla�t�. Üç önemli neden var. Bir: hesap birimi olarak kullan�lan 
dolar�n de�er kayb� say�larda yapay bir �i�me yarat�yor. �ki: iç taleple ilgili belirsizlik sürüyor. 
Üç: TL iyice a��r� de�erli oldu. Dolay�s� ile temel e�ilimleri saptarken çok dikkatli olmak 
gerekiyor. 
 
Hepsi Art�yor Ama... 

K�saca verileri hat�rlatal�m. Eylül’de ihracat 9 milyar dolar, ithalat 15 milyar dolar, d�� 
ticaret aç��� 5 milyar dolar oldu. Geçen Eylül’e k�yasla ihracat yüzde 18.2, ithalat yüzde 15.5, 
d�� ticaret aç��� yüzde 10.8 artt�. 

Üçüncü çeyrekte (Temmuz-A�ustos-Eylül) ihracat 26.6 milyar dolar, ithalat 44.2 milyar 
dolar, d�� ticaret aç��� 17.6 milyar dolar oldu. Geçen y�la k�yasla ihracat yüzde 23.9, ithalat 
yüzde 22.3, d�� ticaret aç��� yüzde 20 artt�. 

Y�ll�k (son oniki ay) bazda her ay yeni rekor k�r�l�yor. �hracat ilk kez 100 milyar dolar 
s�n�r�n� a�t�: 100.3 milyar dolar. �thalat 158.7 milyar dolara t�rmand�. D�� aç�k ise 60 milyar 
dolara yakla�t�: 58.3 milyar dolar.   

Parite etkisini k�smen temizlemenin basit biri yolu “0.5 dolar + 0.5 euro” döviz 
sepetinden yararlanmakt�r. Beklenece�i gibi dolar yerine döviz sepetini kullan�nca art�� 
oranlar� daha makul düzeylere iniyor.  

Döviz sepeti cinsinden ihracat art��� Eylül’de yüzde 12.6, üçüncü çeyrekte yüzde 18.8 
ç�k�yor. �thalat ise Eylül’de yüzde 10, üçüncü çeyrekte yüzde 17.3 art�yor. D�� ticaret aç��� 
art��� ise Eylül’de yüzde 5.6, üçüncü çeyrekte yüzde 15 oluyor. 
 
Düzeltme Durdu mu? 

May�s 2006’da ya�anan mali türbülans TL’nin de�er kayb� ve Merkez Bankas�n�n 
gecelik faizi yükseltmesi ile sonuçland�. Her iki geli�me iç talebi ve d�� ticareti etkiledi. 2006’n�n 
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ikinci yar�s�nda ihracat h�zlan�rken ithalat dura�anla�t�. Dolay�s� ile sepet cinsinden ayl�k d�� 
ticaret aç��� küçülmeye ba�lad�.  
 Bu geli�meyi olumlu kar��lad�k. D�� ticaret aç��� ekonominin en görünür k�r�lganl�k 
nedeni idi. Dolay�s� ile bir düzeltme gerekiyordu. Bunun ihracat art��� yolu ile intizaml� �ekilde 
gerçekle�mesi iyi haberdi.  
 Maalesef ilkbahardan itibaren bu e�ilim de�i�ti. �thalat tekrar h�zland�. Nitekim üçüncü 
çeyrekte ithalat art���n�n ihracat art���n� yakalad���n� yani d�� ticaret aç���n�n tekrar büyümeye 
ba�lad���n� görüyoruz.  

Bu e�ilim kal�c� m�? Kal�c� olabilir mi? Yerim kalmad�. Soruyu ba�ka bir yaz�da 
cevaplayaca��m. (13 Kas�m 2007) 
 
 
ÜÇÜNCÜ ÇEYREKTE DI� AÇIK 
 
 Son iki yaz�da üçüncü çeyrek (Eylül sonu) için sanayi üretimi ve d�� ticaret verilerini ile 
ald�k. �ki can s�k�c� e�ilim saptad�k. �malat sanayinde üretim art��� duraklama noktas�na 
yakla��yor. Buna kar��l�k ithalat tekrar h�zlan�yor. 
 Merkez Bankas� Eylül sonu için ödemeler dengesini geçen hafta yay�nlad�. K�saca 
hat�rlatal�m. Ödemeler dengesi dört ana kalemden olu�uyor: cari i�lemler, sermaye 
hareketleri, net hata noksan ve rezerv de�i�imi.  

Ülkenin döviz gelirleri ve döviz giderleri cari i�lemler hesab�nda yer al�yor. �hracat, 
ithalat, turizm, nakliye, faiz ve kar ödemeleri, i�çi dövizleri, vs. tüm döviz gelir ve giderlerini 
kaps�yor. O nedenle k�saca d�� denge diyoruz. Türkiye ba�lam�nda sürekli ekside oldu�u için 
d�� aç�k demek daha do�ru oluyor.  

 
D�� Aç�k Büyüyor 

2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar� Türkiye’ye devasa bir d�� aç�k 
miras b�rakt�. Hatalar� gizlemek isteyenler kabahati ba�ka faktörlere atmaya çal���yorlar. Ancak 
m�zra�a çuval dikmek her geçen gün zorla��yor. 

Y�l�n ilk dokuz ay�n�n geçen y�l�n ayn� dönemi ile kar��la�t�rarak ba�layal�m. Mal 
ticaretindeki aç�k 2.2 milyar dolar (yüzde 7) art��la 34.4 milyar dolara yükseliyor. Hizmet 
ticaretindeki fazla 0.9 milyar dolar (yüzde 8) art��la 12.1 milyar dolara ç�k�yor. Transferler 0.1 
milyar dolar (yüzde 12) art��la 1.3 milyar dolar oluyor.  

Ü kalem toplam� mali giderler öncesinde d�� dengedir. Bütçedeki faiz-d��� dengeye 
benzetebiliriz. 1.2 milyar dolar (yüzde 6) art��la 20.9 milyar dolar aç�k veriyor. Dikkat çekelim. 
Hiç faiz, kar, vs. mali gider olmadan verilen d�� aç�kt�r.  

Yat�r�m gelirleri aç��� 0.4 milyar dolar (yüzde 7) art��la 5.2 milyar dolara ula��yor. 
Böylece dokuz ayl�k cari i�lemler aç��� 1.5 milyar dolar (yüzde 6) art��la 26.1 milyar dolara 
yükseliyor.  

 Y�ll�k verilere bakal�m. 2006 sonunda cari i�lemler aç��� 32.8 milyar dolard�. Eylül 
sonunda 1.7 milyar dolar (yüzde 5) art��la 34.6 milyar dolara ç�k�yor. Kar��la�t�rmay� bir y�l 
öncesi ile yap�nca art�� 2.5 milyar dolara (yüzde 8) t�rman�yor.  

 
Düzeltme Durdu mu? 

Mutlak say�lar aldat�c� olabilir. Çünkü büyüyen ekonomi ve de�er kazanan TL dolar 
cinsinden milli geliri attt�rd���ndan d�� aç���n milli gelire oran� küçülebilir. Son bir y�la k�saca 
bakal�m. 

Cari i�lemler aç���n�n milli gelire oran� Eylül 2006’da yüzde 8.2 ile zirve yap�yor. Y�l 
sonunda de�i�miyor. Mart 2007’de yüzde 8.1’e Haziran 2007’de yüzde 7.6’ya geriliyor. Geri 
planda May�s 2006 türbülans� var. TL’nin de�er kayb� ve faizlerin yükseltilmesi d�� aç��� 
olumlu etkiliyor.  
 Üçüncü çeyrek milli geliri daha yay�nlanmad� ama azçok tahmin edebiliyoruz. 455 
milyar dolar kabul ettim. Y�ll�k cari i�lemler aç���n�n milli gelire oran� yüzde 7.6 ç�k�yor. Yani 
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d�� aç�ktaki düzeltme yaz aylar�nda durakl�yor. TL’nin dolar kar��s�nda de�er kazanmas�na 
ra�men d�� aç���n milli gelire oran� sabit kal�yor. (15 Kas�m 2007) 
 
 
ÜÇÜNCÜ ÇEYREKTE �ST�HDAM 
 
 A�ustos dönemi istihdam ve i�sizlik verileri taraf�ndan yay�nland�. “Hanehalk� ��gücü 
Ara�t�rmas�” TÜ�K taraf�nan anket yöntemi ile yürütülüyor. Temmuz, A�ustos ve Eylül 
aylar�nda Türkiye’de 37 bin örnek hanede 84 bin ki�i ile görü�üldü�ünü ö�reniyoruz. 
 �stihdam ve onun aynas� olan i�sizlik ça�da� ekonominin en öncelikli ekonomik 
göstergeleridir. Çünkü modern toplumun en büyük kesitini ücret-maa� kar��l���nda çal��an 
yada çal��mak için i� arayan insanlar olu�turur.  
 Daha aç�k yazal�m. H�zl� büyüme, fiyat istikrar�, bütçe disiplini, d�� denge, vs. di�er 
göstergelerde ba�ar�n�n ölçüsü i�sizli�in çözümüne katk�lar�d�r. Her yerde ve daima 
nüfusuna istihdam yaratamayan, dolay�s� ile i�siz say�s�n�n artt��� bir ekonomi ba�ar�s�z 
say�l�r. Nokta.  
  
�stihdams�z Büyüme 

Bu bak�ma, 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n yaratt��� olumsuz 
miras�n özellikle istihdam say�lar�nda ortaya ç�kmas� �a��rt�c� de�ildir. Maalesef, yap�lan 
hatalar ekonomiyi istihdams�z büyüme kö�esine s�k��t�rm��t�r. 
 Resmin net �ekilde görülmesi için yeni yay�nlanan üçüncü çeyrek say�lar�n�  2000 
y�l�n�n ayn� dönemi ile kar��la�t�rma yolunu seçtim. Ayn� çeyre�e bakmak mevsimlik 
dalgalanma sorunlar�n� çözer. �stihdam�n yedi y�ll�k hikayesini özetler. 
 Yedi y�lda Türkiye nüfusu 7.3 milyon (yüzde 11) art�yor: 73.6 milyon ki�iye  ç�k�yor. 
Çal��abilir nüfusu daha iyi gösteren 15+ ya� grubu ise 6.3 milyon (yüzde 13.7) art�yor: 52.7 
milyon ki�iye yükseliyor. 
 Ya istihdam? S�k� durun; 800 bin (yüzde 3.3) artarak 23.5 milyon ki�iye ç�k�yor. Evet, 
do�ru okudunuz. 15+ ya� grubu 6.3 milyon ki�i artarken istihdam art��� 800 bin ki�ide kal�yor. 
Artan nüfusun ancak yüzde 13’ü istihdam edilibiliyor. 
 Gerisi ne oluyor? Yedi y�lda i�sizler 1 milyon (yüzde 79) art��la 2,4 milyon ki�iye 
t�rman�yor. Dikkatinizi çekerim: i�siz say�s�ndaki art�� istihdamdaki art��tan daha yüksektir. 
Hikaye burada bitmiyor, çünkü bir de i�e ba�lamaya haz�r olanlarlar var.  

Bunlar�n say�s� yedi y�lda 900 bin (yüzde 113) art��la 1.8 milyon ki�iye yükseliyor. �kisini 
toplayarak daha gerçekçi i�sizlik say�s�na ula��yoruz. ��sizler yedi y�lda 2 milyon (yüzde 92) 
artarak 4.2 milyon ki�iyi buluyor.  
  
Yap�sal Dönü�üm 

Hakl� olarak soracaks�n�z: ne oldu bizim h�zl� büyümeye? Yanl�� para politikas� ile h�zl� 
büyümenin istihdam yaratmaya yetmedi�i aç�kça görülüyor. Buna kar��l�k istihdam�n 
yap�s�nda büyük bir dönü�üme yetiyor.  
 Son yedi y�lda tar�m kesiminde istihdam 2.3 milyon (yüzde 26) aralarak 6.6 milyon 
ki�iye geriliyor. Tar�m-d��� kesimde istihdam 3.1 milyon (yüzde 22) art��la 17 milyon ki�iye 
yükseliyor. Ücret-maa�-yövmiye ile çal��anlar�n say�s� ise 2.9 milyon (yüzde 28) art��la 13.6 
milyon ki�iye ç�k�yor. 
 Son yedi y�l�n büyümesi nüfusu tar�mdan tar�m-d���na ve kendi hesab�na çal��anlardan 
ücretle çal��anlara do�ru kayd�r�yor. Yani yap�sal dönü�üm sa�l�yor. Nüfus art��� olmasa 
ekonomik büyümenin istihdam aç�s�ndan ba�ar�l� oldu�unu bile söyleyebiliriz.  

Ama nüfus art��� var. Dolay�s� ile “istihdams�z büyüme” te�hisi geçerlili�ini koruyor.   
(18 Kas�m 2007) 
 
 
 



Asaf Sava� Akat  113 GAZETE YAZILARI - 14 

 
KAMU �ST�HDAMI 
 
 TÜ�K’in faaliyetlerinden memnuniyetimizi arada s�rada ifade ediyoruz. Benim gibi veri 
kullan�c�lar�n�n i�ini kolayla�t�ran yararl� yenilikler yap�l�yor. Biz de ilginç gördüklerimizi 
okuyucularla payla��yoruz. 

Elbette sorunlar da ç�k�yor. Ben sunu�ta yap�lan de�i�ikliklerin duyurulmamas�na 
k�z�yorum. Bir formata tam al���yoruz ve ona göre excel’de düzen kuruyoruz, bir �ey demeden 
de�i�tiriliyor. Ayn� sessizlikle yeni tablolar eklenebiliyor.  

�stihdam dosyas�ndaki yeni tablo bu yaz belirdi. �çeri�inden üçayda bir yay�nlanaca��n� 
kestirdim. Ama yazmadan önce devam�n� görmek istedim. Nitekim A�ustos istihdam 
dosyas�nda Tablo 7 olarak yer ald�. Ba�l��� �öyle: “Kamu Sektörü �stihdam�na �li�kin 
Veriler, 2007 III. Dönem”.  

 
3 Milyon Kamu Çal��an� 
 30 Eylül 2007 itibariyle kamu kesiminde fiilen çal��an insan say�s� 3.007.616 ç�k�yor. 
TÜ�K “fiili (dolu) kadro ve pozisyon say�lar�d�r” diye özellikle not dü�mü�. Toplam kadro ve 
pozisyon say�s� daha yüksek olmal�.  
 Ayr�nt�lar iki ana eksende izleniyor. Bir: nerede çal���yorlar? Üçe bölünüyor: merkezi 
yönetim, yerel yönetim ve kamu iktisadi te�ebbüsleri. Her biri ayr�ca kendi içinde alt 
kategorilerden olu�uyor. �ki: hangi statü ile çal���yorlar? Be�e bölünüyor: kadrolu, sözle�meli, 
i�çi (sürekli ve geçici), geçici ve di�er.  
 3 milyon kamu çal��an�n�n 2 milyon 80 bini kadrolu personel kategorisinde yer al�yor. 
Bunlar bizim bildi�imiz devlet memurlar�. Zaten ancak 105 bini yerel yönetim ve iktisadi 
i�letmelerde geri kalan� merkezi yönetimde çal���yor. Merkezi yönetime eskiden katma bütçe 
ad� verilen üniversiteler, döner sermayeler, düzenleyici kurumlar, sosyal güvenlik kurumlar� da 
dahil.  
 3 milyon kamu çal��an�n�n 2.4 milyonu merkezi yönetimde çal���yor. Genel bütçeye 
ba�l� idarede çal��an say�s� 2 milyon 80 bin ki�i. Bunlar�n 1 milyon 730 bini kadrolu 
personel; gerisi sözle�meli, i�çi, vs. Di�er kategorisi ilgimi çekti: 110 bin ki�i bu kategoride. 
 Yerel idareler merkezi devlet yan�nda cüce kal�yor: 334 bin ki�i çal���yor. Bunlar�n 220 
bini i�çi, 97 bini kadrolu personel statüsünde. Kamu iktisadi te�ebbüslerinde istihdam iyice 
gerilemi�: 275 bin ki�i kalm��. Bunlar�n 175 bini i�çi, 85 bini sözle�meli personel statüsünde.  
 
�stihdamdaki Pay� 

Kamu iktisadi te�ebbüslerinde çal��anlar� ç�kart�rsak, kamu hizmetlerinin üretiminde 
toplam 2 milyon 730 bin ki�inin görev yapt��� anla��l�yor. Nüfusa oranlasak takriben 25 
vatanda�a bir kamu hizmetlisi dü�üyor. 
 Daha gerçekçi bir kar��la�t�rma için kamu kesimi çal��an say�s�n�n ücretli istihdamdaki 
pay�n� hesaplayabiliriz. 17 milyon ücretlinin yüzde 16’s�n� kamu kesimi çal��anlar� olu�turuyor. 
Yada özel kesimde çal��an 5 ücretli için kamu kesimi bir ki�i istihdam ediyor.    
(20 Kas�m 2007) 
 
 
EKONOM�DE �ST�KRAR ÜSTÜNE 
 
 Türkiye ekonomisinin son elli y�l�nda büyük dönü�ümlerin ya�and��� çok aç�kt�r. 
Örne�in 1980 sonras�nda d��a aç�lma, 1996’da AB ile Gümrük Birli�i, turizm, otomotif, 
gayrimenkul sektöründeki at�l�mlar derhal akla gelenlerdir.   
 Bugüne daha yakla��nca, 2001 krizi sonras�nda büyümenin h�zlanmas�, mali disiplinin 
kararl� �ekilde sürdürülmesi, do�rudan yabanc� sermaye yat�r�mlar�n�n patlamas� kesinlikle 
ba�ar� i�aretleridir.   
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 Buna kar��l�k yak�n tarihinin her hangi bir dönemi için Türkiye ekonomisine “istikrarl�” 
demek mümkün de�ildir. Tersine, tekil göstergelerin en parlak ç�kt��� günlerde bile resmin 
tümüne istikrars�zl�k hakimdir. �stikrar istisnad�r, k�smidir ve geçicidir. Nitekim ekonomi 
söylemi de sözcü�e yabanc�d�r. 
  
Teoride �stikrar 

�ktisat ö�rencilerin iyi bildi�i bir örnekle ba�layal�m. Yar�m-küre �eklinde sabit bir kab�n 
içine bir bilye atal�m. Nereden ve nas�l att���m�za ba�l� olarak bilye bir süre dolan�r. Eninde 
sonuda kab�n en alt noktas�nda duraklar.  

Ayn� deneyi tekrarlayal�m. Kap sabit kald��� sürece bilyenin hareketi hep ayn� noktada 
sonuçlan�r. Sonra kab� biraz sallayal�m ama ayn� yerde sabitleyelim. Harekete geçen bilye 
gene ayn� noktay� bulur.  

�imdi kab� k�vr�k k�sm� yukar� gelecek �ekilde ters çevirelim. Elimizde bir kubbe vard�r. 
Bilyeyi her b�rakt���m�zda kab�n d���nda ba�ka bir yere dü�er. Diyelim ki zar zor bilyeyi 
kubbenin tepesine oturttuk. Kubbe sallan�nca bilye gene dü�er.  
 Tahmin ettiniz. Bilye-kap ikilisi istikrarl�d�r. Çünkü benzer ko�ullar benzer sonuçlar 
verir ve  ko�ullardaki küçük de�i�imler büyük hareketler yaratmaz. Bilye-kubbe ikilisi ise 
istikrars�zd�r. Neyin ne zaman nereye gidece�i belli olmaz.  
 
Pratikte �stikrar 

Ekonomik istikrar kavram� akla öncelikle enflasyon olgusunu getirir. Fiyatlar genel 
düzeyinin sabit kalmas�na yada çok az oynamas�na “fiyat istikrar�” denir. Sa�l�kl� bir 
ekonominin olmazsa olmaz önko�ulu olarak kabul edilir.  
 www.tcmb.gov.tr sitesi “Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�n�n temel amac� fiyat 
istikrar�n� sa�lamak ve sürdürmektir” diyor. Ba�kan Y�lmaz fiyat istikrar� kavram�n� aç�yor: 
“ekonomik birimlerin yat�r�m, tüketim ve tasarrufa yönelik kararlar�nda dikkate almaya gerek 
duymad�klar� ölçüde dü�ük bir enflasyon oran�d�r”.  
 Dü�ük enflasyon istikrarl� bir ekonomi için tek yada yeterli ko�ul mudur? Hay�r; gerekli 
ko�uldur ama yeterli ko�ul de�ildir. Mutlaka di�er ekonomik göstergelerin sürdürülebilir olup 
olmad���na bakmak gerekir. 
 “Kal�c� istikrar” kavram�n� kullanabiliriz. Enflasyon ekonomide sürdürülmesi zor 
dengesizlikler yaratma pahas�na dü�ürülmü�se fiyat istikrar� kal�c� olamaz. Dolay�s� ile dü�ük 
enflasyona ra�men ekonomik istikrar yoktur.   
 Bugün analizin çerçevesini çizdik. Önümüzdeki yaz�larda Türkiye’ye uygulayaca��z.  
(25 Kas�m 2007) 
 
 
KALICI �ST�KRARIN KO�ULLARI 
 
 1970-2000 aras�nda Türkiye’de ortalama y�ll�k enflasyon yüzde 50’nin üzerinde 
seyretmi�ti. 1999 sonunda yo�unla�an enflasyonla mücadele çabas�, 2001’de ya�anan büyük 
mali krize ra�men dört y�l içinde enflasyonu tek haneli say�lara indirdi. 

2004 ortas�ndan bu yana enflasyonun yerle�ti�i yüzde 7-10 band� onceki otuz y�l 
ortalamas�n�n be�te birinden, 1990’lar ortalamas�n�n ise sekizde birinden daha azd�r. Bu 
olguyu fiyat istikrar� yolunda at�lm�� devasa bir ad�m olarak kabul etmeliyiz. 

Ekonomik istikrar�n olmazsa olmaz ko�ulu daima ve heryerde dü�ük enflasyondur.  
Ancak çok önemli bir hususa dikkat etmek gerekir. Dü�ük enflasyon ekonomik istikrar�n 
gerekli ko�uludur; yeterli ko�ulu de�ildir.  

Çünkü, ekonominin geri kalan�nda ciddi dengesizlikler sürebilir. Hatta dü�ük enflasyon 
bu dengesizlikleri olu�turma pahas�na elde edilmi� olabilir. Bu ise görünen istikrar�n kal�c� 
olmad���na i�arettir.  

 
Ekonomik �stikrar ve Faiz 
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Ekonomik istikrar�n kal�c�l���n� anlamak için enflasyon d���nda hangi göstergelere 
bakmak gerekir? Türkiye’de ilk akla gelen d�� aç�kt�r. Onu büyüme h�z� ve i�sizlik oran� izler. 
Bütçe disiplini çok önemsenir. Para politikas� en sonda yer al�r. 

�ktisatç� bu s�ralamay� de�i�tirir. Önceli�i para politikas�na verir. Bir nedeni 
enflasyonun özünde parasal bir olay olmas�d�r. Di�eri ise d�� denge, büyüme, i�sizlik, vs. di�er 
istikrar göstergelerinin büyük ölçüde para politikalar� taraf�ndan belirlenmesidir. 

Hakl� olarak soracaks�n�z. Ya maliye politikas�, o da çok önemli de�il mi? Evet, ama 
Türkiye’nin özel bir durumu vard�r. Kamu borcunda olu�an k�s�r döngüyü k�rmak için verilen 
rekor faiz-d��� fazlalarla maliye politikas� fevkalade s�k�d�r.     

Demek ki, kal�c� ekonomik istikrar�n dü�ük enflasyondan sonra ikinci ko�ulu dü�ük  
faizlerdir. Geli�mi�lik düzeyinden ba��ms�z olarak, istikrarl� ekonomilerde enflasyonla birlikte 
faizler de dü�üktür. Etraf�m�za bakmak yeterlidir. 

Yüksek faizin kendi ba�l�ba��na bir istikrars�zl�k i�aretidir. Bir ihtimal ekonomide 
bir�eylerin kötü gitmesi yüzünden yüksek tutulmas�d�r. Di�er ihtimal para politikas�n�n yanl�� 
olmas�d�r. �kisi de sorunlu bir ekonomiye tekabül eder. 

 
Dengesizlik �stikrar� Bozar 

Analizi sürdürelim. S�k� maliye politikas�na ra�men faizin yüksek tutulmas� ülke 
paras�na talebi artt�rarak döviz kurunu bask� alt�na al�r. Bu ise k�sa dönemde enflasyonla 
mücadeleyi destekler.  

Ama ba�ka etkileri de vard�r. K�sa dönemde d�� aç�k büyür. D�� aç�k yüksek faize gelen 
d�� kaynakla kapat�l�r. Uzun dönemde ise, bir yandan talebin ithalata yönelmesi öte yandan 
kurun sanayinin geli�mesini örselemesi büyümeyi yava�lat�r. �stihdam sorunlar� a��rla��r.  

A��r� de�erli para, büyük d�� aç�k, yava�layan büyüme, artan i�sizlik... Enflasyon dü�ük 
de olsa bu ekonomide istikrar kal�c� de�ildir. Çünkü ortada her an ekonomide çalkant�lara 
yol açabilecek ciddi dengesizlikler vard�r. 

Yukar�daki resmi tan�makta zorland���n�z� sanm�yorum. (28 Kas�m 2007) 
 
 
AMER�KA’DA KR�Z UYARILARI 
 
 Türkiye’nin beklenen 2007 y�l� d�� aç��� 36.5 milyar dolard�r. Yani ekonomi her gün 
100 milyon dolar taze d�� kaynak bulmak zorundad�r. Hafta sonu ve tatiller dahildir. Taze 
sözcü�ü ek d�� finansman anlam�na gelmektedir.  

Taze paran�n azçok yar�s� küresel mali piyasalardan gelecektir. Di�er yar�s�n� 
olu�turacak yabanc� yat�r�mlar da küresel geli�melere duyarl�d�r. Üstüne, d�� faktörler eskiden 
gelmi� kayna��n terketmesine yol açabilir. Velhas�l bu Türkiye’de dünya ekonomisine ilginin 
artmas� �a��rt�c� de�ildir.  

Dünya ekonomisi nereye gidiyor? Dengesizlikler intizaml� bir �ekilde düzelebilir mi? 
Dünya ekonomisi resesyona girer mi? Geli�en ülkeler dünyada büyümenin motoru olabilir mi? 
ABD’de ekonomik kriz ba�lad� m�?  

Soru çok; neyse ki internet var. Ünlü iktisatç�lar�n dünya ekonomisi hakk�ndaki 
analizleri merakl�lar aras�nda dola��yor. Biz de sat�r aralar�n� okuyarak fikir olu�turmaya 
çal���yoruz.  

 
Summers’in Yaz�s�  

Dün elektronik postama Lawrence Summers’�n Financial Times gazetesinde ç�kan 
kö�e yaz�s� geldi. Hemen bas�p okudum. Önemli buldum. Larry Summers’� k�saca tan�tarak 
ba�layal�m.  

Day�s� (K. Arrow) ve amcas� (P. Samuelson) Nobel ödülü alm�� Harvard kökenli bir 
iktisatç�d�r. Özgeçmi�inde Dünya Bankas� ba� iktisatç�l���; Ba�kan Clinton’un son iki y�l�nda 
ABD Hazine Bakanl���; Harvard Üniversitesi Rektörlü�ü ve Clark Bates ödülü var.  
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 Yaz�s�n�n ba�l��� yeterince çarp�c�: “Derinle�en krizin tehlikelerine uyan�n”. �ktisat 
politikas� sorumlular�na ve kamuoyu önderlerine yönelik bir uyar� yaz�s� oldu�unu görüyoruz. 
Özetle Amerikan ekonomisinde i�ler tahmin etti�inizden çok daha kötü gidiyor diyor. Yaz�n�n 
ikinci paragraf� söyle:  
 “E�er iktisat politikas�nda gerekli de�i�iklikler uygulansa bile, küresel düzeyde 
büyümeyi ciddi �ekilde yava�latan bir ABD resesyonu ihtimali çok yükselmi�tir. E�er iktisat 
politikas� güçlü bir tepki vermezse – �imdilik bu olmad� – olumsuz etkileri bu ony�l�n sonuna 
hatta ötesine uzayacakt�r” (alt�n� ben çizdim).   
 Ne diyor? Bir: ABD’de resesyon ihtimali art�k çok yüksektir. �ki: Dünya ekonomisi de 
yava�layacakt�r. Üç: Acil tedbir al�nmal�d�r. Dört: Bugüne kadar al�nan tedbir yetersizdir. Be�: 
Geç kal�n�rsa krizin hasar� dört be� y�la kadar uzar.  
 
Konut ve Kredi Sorunlar� 

Summers’�n analizinde ekonomik büyümeyi olumsuz etkileyen iki faktör öne ç�k�yor. �lki 
konut fiyatlar�ndaki dü�ü�tür. �ki k�s�r döngüyü devreye sokuyor. Serveti azalan vatanda� 
tüketimini k�s�yor.  

Ayn� anda in�aat sanayinin durmas� i�sizli�i artt�rarak tüketici güvenini zedeliyor. 
Talebi dü�üren bir k�s�r döngü olu�uyor. Summers’in konut fiyatlar�nda nominal yüzde 25 
dü�ü�ten söz etti�ini belirtelim. 
  �kincisi mali sistemde kredi daralmas�d�r. Bat�k konut kredileri banka bilançolar�n� 
bozuyor. Onlar� kredilerini azaltmaya zorluyor. �irket yat�r�mlar� duruyor. Kredi bulamayan 
�irketler s�k�nt�ya dü�üyor. �lkini güçlendiren ikinci k�s�r döngü olu�uyor.  
 Summers’in analizi bana makul geliyor. Dünya ekonomisinin üstündeki kara bulutlar�n 
hala da��lmad���, tam tersine yo�unla�t��� görü�ünü payla��yorum. (29 Kas�m 2007) 
 
 
ENFLASYON VE BÜTÇE AÇI�I 
 
 Enflasyonla bütçe aç��� aras�nda güçlü bir ili�ki var m�d�r? Türkiye’de yayg�n kan� bu 
soruya “evet” cevab�n� verir. Profesyonel iktisatç�lar�n da küçümsenmeyecek bölümü bu 
görü�ü payla��r.  

Örne�in kö�e yaz�lar�nda ve televizyon yorumlar�nda “bütçe disiplini bozuldu, 
enflasyon yükselir” yada “bütçedeki bozulma enflasyonun dü�mesini engelliyor” 
�eklinde ifadeler istisna de�il kurald�r.  

Bu ili�ki iktisada ve makroya giri� derslerinde basit modeller kullan�larak ö�rencilere de 
ö�retilir. Gev�ek maliye politikas� toplam talep e�risini yukar� kayd�rarak hem milli geliri hem 
de fiyatlar� yükseltir.  

Hakikat bu mudur? Somut ekonomilerde bütçe aç��� ile enflasyon düzeyi aras�nda 
söylendi�i gibi bir ili�ki var m�d�r? �ktisat teorisi ne der? Ülke deneyimleri nedir? Türkiye’de 
ne olmu�tur? Bu ilginç sorulara cevap arayal�m.  
 
Bütçe Aç���ndan Enflasyona 

�ktisatç�lar pek az konuda anla�makla ünlüdür. Buna kar��l�k enflasyonun nihai nedeni 
konusunda görü� birli�i vard�r. Monetarizmin atas� Milton Friedman’�n “enflasyon her yerde 
ve daima parasal bir olayd�r” ifadesini kabul ederler. 
 Demek ki bütçe aç��� enflasyonu parasal büyüklüklere yans�d��� ölçüde etkileyecektir. 
En basit hali, hükümetin bütçe aç���n�n Merkez Bankas�ndan para basarak finanse etmesidir. 
Böylece artan likidite an�nda fiyatlar üzerinde bask� olu�turacakt�r. 1989 öncesi Türkiye böyle 
yapard�. 
 Merkez Bankas� hükümete do�rudan borç vermez ama dolayl� borç verir. Hazine’nin 
borçlanmas� kolayla�t�racak �ekilde bankac�l�k sistemini fonlar. Gene bütçe aç��� likiditeyi 
artt�rm��t�r. 2000 öncesinde Türkiye bunu uygulam��t�.   
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 Merkez Bankas� ikisini de yapmad��� takdirde likidite artmaz. Faiz yükselir. Kur, vs. 
ba�ka mekanizmalar devreye girer. Yani bütçe disiplininde bozulmaya ra�men enflasyon 
k�p�rdamaz. Dünya ekonomilerinde en s�k bu durum gözlenir. 
 Bu noktada analize para talebini ekleyebiliriz. Kamu aç���n�n Merkez Bankas� 
taraf�ndan fonland���n� varsayal�m. Ancak ekonomik aktörlerin para talebinde ayn� miktarda 
bir art�� olsun. Bütçe aç���na ve likidite art���na ra�men enflasyon de�i�mez. Son ony�lda 
Japonya’da bu olmu�tur.  
 
Türkiye’den Al Haberi 

Konsolide Kamu Sektörü Dengesi verileri Hazine taraf�ndan yay�nlan�yor. Tüm kamu 
kesimini kaps�yor. Kamu Kesimi Borçlanma Gere�i (KKBG) de deniyor. Cari fiyatlarla milli 
gelire oranl�yoruz. Enflasyon için y�ll�k TÜFE art���n� kullan�yoruz. 
 2004’de kamu aç��� milli gelirin yüzde 5.3 iken enflasyon yüzde 9.4 olmu�. 2005’de 
kamu aç���n�n milli gelire oran� yüzde 0.9’a, enflasyon da yüzde 7,7’ye dü�mü�. 2004’den 
2005’e gidi�at yayg�n görü�le tutarl� duruyor. 
 2006’da kamu aç���n�n milli gelire oran� yüzde 0.2’ye inerken enflasyon yüzde 9.7’ye 
yükselmi�. 2005’den 2006’ya gidi�at yayg�n görü�ü çürütüyor. Üstelik kamu aç��� neredeyse 
s�f�rlanland��� halde enflasyon yükselmi�; çok ay�p etmi� (!).   

2007 bitmedi ama kamu aç���n�n milli gelire oran�n�n yüzde 2’yi geçmesi bekleniyor. 
Yani 2 puanl�k ciddi bir bozulma var. Buna ra�men enflasyonun yüzde 8’e gerileyece�i 
öngörülüyor. 2006’dan 2007’ye gidi�at da yayg�n görü�le çeli�iyor.  

Bu konunun do�ru anla��lmas�n� çok önemsiyorum. Geri dönece�im.  
(2 Aral�k 2007) 
 
 
ENFLASYON VE PARA POL�T�KASI 
 
 Kas�m enflasyonu dün ak�amüstü TÜ�K taraf�ndan yay�nland�. Ancak lojistik 
nedenlerle yaz�m� daha önce gazeteye yollamak zorunda kald�m. Sonuçlar� daha sonra 
de�erlendirece�im. 
 Pazar günü enflasyon olgusunu bütçe aç�klar� ile aç�klayan ve Türkiye’de çok yayg�n 
olan görü�ü ele�tirdik. Birincisi, teorik aç�dan ili�ki çok zay�ft�r. Merkez Bankas� bütçe aç���n� 
para basarak finanse etse dahi sonuç para talebinin seyrine ba�l�d�r.  
 �kincisi, ampirik olarak geçersizdir. Japonya, ABD, AB ülkeleri, Çin, Hindistan, vs. dü�ük 
enflasyonlu ekonomilerde çok farkl� bütçe aç�klar� söz konusudur. Keza, bütçe aç���nda 
zaman içinde de�i�imin de enflasyonu etkilemedi�i gözlenir.   

Üçüncüsü, enflasyon ve bütçe aç���n�n ters yönde hareketi Türkiye’den izlenebilir. 
Örne�in 2006’da bütçe aç��� h�zla kapand� ama enflasyon yükseldi. 2007’de bütçe aç��� 
büyürken g�da ve enerji fiyatlar�nda ola�and��� art��lar ya�and�. Ama enflasyon dü�tü. 
 
Enflasyonist Bask� ve Enflasyon 

Friedman ne demi�ti? “Enflasyon daima ve heryerde parasal bir olayd�r”. Bu ifadenin 
iktisat politikas� ba�lam�na tercümesi çok kolayd�r. Enflasyonun nedeni her yerde ve daima 
para politikas�d�r. Ba�ka türlü olmas� mümkün de�ildir. 

Hemen soral�m. Olay iktisat teorisi aç�s�ndan bu kadar aç�k ise, neden ortal�kta 
böylesine yo�un bir kavram karga�as� hüküm sürüyor? Enflasyonu bütçe aç���na, ücretlere, 
kura, petrol fiyatlar�na, vs. ba�layan görü�ler kamuoyunu etkiliyor? 

Geri planda enflasyon olgusunun iki farkl� boyutunun kar��t�r�lmas� yatmaktad�r. Biri 
enflasyonist bask�lard�r. Talep yada arz ko�ullar�ndan kaynaklabilir. Di�eri ise fiili 
enflasyondur. �kisi çok farkl� �eylerdir.   

Örne�in bütçe aç��� toplam talebi artt�rarak talep enflasyonu bask�s� yarat�r. Ücretler, 
döviz kuru, petrol fiyat�, kurakl�k, vs. arz ko�ullar�n� de�i�tirir. Maliyet enflasyonu bask�s�na 
yol açar. Ancak, ortada enflasyon yoktur; enflasyonist bask� vard�r.  
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Enflasyonist bask�n�n enflasyonla sonuçlanmas� için para politikas�n�n buna izin 
vermesi gerekir. Bunu talep yada maliyetten gelen enflasyonist bask�ya ra�men para 
politikas�n� s�kmayarak (faizleri yükseltmeyerek) yapar.  

Aksi halde, yani enflasyonist bask� halinde Merkez Bankas� para politikas�n� s�karsa 
enflasyon olmaz. Ne olur? Büyüme yava�lar ve ekonomi resesyona girer. O kadar.  
 
Para Politikas� Sorumludur 

Nitekim Merkez Bankas� web sitesi “Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas�'n�n temel 
amac� fiyat istikrar�n� sa�lamak ve sürdürmektir” diyor. Böylece enflasyonu para politikas�n�n 
belirledi�ini de kabul etmi� oluyor.  

Özetleyelim. Enflasyonun sorumlulu�u tek ba��na para politikas�na aittir. Yukar�daki 
ifade o nedenle Merkez Bankas� web sitesinde yer al�r; Maliye Bakanl��� yada Hazine’nin 
web sitesinde de�il. (4 Aral�k 2007) 
 
 
KASIM ENFLASYONU 
 
 Kas�m’da tüketici fiyatlar�nda art���n yüksek ç�kmas� bekleniyordu. Öngörüler yüzde 1.6 
etraf�nda yo�unla�m��t�. Ben de öyle dü�ünüyordum. Gözlemciler aras�nda yüzde 1.9’a kadar 
ç�kanlar vard�. Ama yüzde 2 diyen yoktu.  
 TÜ�K Kas�m TÜFE art���n� yüzde 1.95 aç�klad�. Virgül sonras�n� tek haneye 
yuvarlay�nca yüzde 2.0 ediyor. 2003 bazl� fiyat endeksinde Ekim 2004’ün yüzde 2.2’sinden 
sonra ikinci en yüksek ayl�k art��t�r. 
 Bu durumda Kas�m sonu itibariyle y�ll�k TÜFE art��� da yüzde 8.4’e ula�t�. Temmuz 
2007’de yüzde 6.9’du. Yani son dört ayda y�ll�k tüketici enflasyonu 1.5 puan yükseldi.  
Ama bir y�l önce yüzde 9.9 idi. Geçen y�la k�yasla 1.5 puan dü�tü.  
 
Arz Kökenli Sorunlar 

Per�embenin geli�inin Çar�ambadan bilindi�ini yukar�da söyledik. Enflasyonu 
t�rmand�ran fiyat art��lar� sürpriz de�ildi. Adeta davul-zurna ile geldiler. Örne�in Merkez 
Bankas�n�n yay�nlad��� raporlarda ayr�nt�l� analizleri yer al�yor.  
 Ba�ta tar�m ürünleri geliyor. Kurakl�k bu y�l tar�m kesimini olumsuz etkiledi. Tah�l ve 
sebze üretimi geriledi. Paralelinde tar�m fiyatlar� dünyada yükseldi. Dolay�s� ile iç arz� daha da 
k�s�c� bir etki olu�tu. Tar�msal fiyatlarda olu�an büyük dalgalar� daha önce anlat�k. 
 �kincisi kamu kökenli fiyat art��lar�d�r. ÖTV’nin yükseltilmesi akaryak�t ve sigara 
fiyatlar�n� etkiledi. �stanbul’da belediyenin su tarifeleri yenilemesinden yüklü bir fiyat zamm� 
ç�kt�.   
 Son olarak dünya petrol ve alt�n fiyatlar�nda son dönemde ya�anan art��lar var.  Daha 
önceki aylarda TL’nin de�er kazanmas� bunlar�n iç fiyatlara yans�mas�n� geciktirdi. Art�k 
dövizin dü�ece�i yer kalmay�nca iç fiyatlar yükseldi.  
 Bunlar önemli nisbi fiyat de�i�iklikleridir. Örne�in tar�m fiyatlar�ndaki art�� kentlerde 
sat�n alma gücünü dü�ürür. Buna kar��l�k k�rsal yörede reel geliri artt�r�r. Petrol fiyat�ndaki art�� 
herkesin gelirini olumsuz etkiler.  

Dikkat edilirse bu tür fiyat art��lar�nda Türkiye’de toplam talebin seyrinin etkisi ya hiç 
yoktur yada yok denecek kadar azd�r. O nedenle arz kökenli olumsuz  geli�meler 
diyebiliyoruz.  

 
Enflasyon E�ilimi A�a�� Yönlü 

Talep kökenli yani kal�c� enflasyon bask�s�n� nas�l ölçebiliriz? Bu amaçla TÜ�K özel 
göstergeler yay�nl�yor. Ben �u s�ralarda basit bir göstergeyi tercih ediyorum. Gerçek kira 
art��lar�na bak�yorum.  
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 Kira art��� kriz sonras�nda yüzde 20 e�i�inde sabitlenmi�ti. Ne kurdan, ne enflasyonda 
etkileniyordu. Yaz ba��nda bu uzun süreli e�ilim k�r�ld�. Kira art��lar� gerilemeye geçti. Bu 
e�ilim Kas�m’da da sürüyor: y�ll�k art�� yüzde 16.4’e indi. 
 Bu olguyu çekirdek enflasyonda dü�ü� e�iliminin sürdü�ü �eklinde tefsir ediyorum. Bu 
durumda bence Merkez Bankas�n�n faiz indirimine devam etmesi gerekiyor. Bakal�m öyle 
olacak m�! (6 Aral�k 2007) 
 
 
DÜNYA PARASI OLARAK DOLAR 
 
 Dokuz y�l öncesine, 1999 ba��na geri dönmek istiyorum. Euro bir hayal olmaktan 
ç�km�� gerçek olmu�tu. Piyasalarda ilk euro i�lemleri yap�l�yordu. Fiilen eurolar�n tedavüle 
girmesine ise daha üç y�l vard�. 
 O günlerde yo�un tart���lan konulardan biri neydi? Euro dolar� taht�ndan indirecek 
miydi? Beklenece�i gibi, iktisatç�lar aras�nda görü� birli�i yoktu. Ama dolar�n dünya 
hegemonyas�n�n bitti�ini iddia edenler küçümsenmeyecek say�da idi.  
 Nitekim bunlar euronun dolara kar�� de�er kazanaca��n� dü�ünüyordu. Ben de o 
cephede yer al�yordum. Ocak 1999’da parite 1.17 idi. K�sa sürede 1.25’i geçece�ini, hatta 
1.35’e gidebilece�ini yazm��t�m.   
 Ne oldu? Euro dolar kar��s�nda h�zla çöktü. Haziran 2001’de parite 0.85’e gerilemi�ti. 
�lk ka��t eurolar�n dola��ma girdi�i Ocak 2002’de parite sadece 0.88’di. Evet, do�ru okudunuz, 
bir dolar verince 1.13 euro al�yordunuz. 
 
O Günler Çabuk Unutuldu 

O günlerde anlat�lanlar �imdi unutuldu. K�saca haf�zam�z� tazelemekte yarar 
görüyorum. Amerikan ekonomisi bir ba�ar�dan di�erine ko�uyordu. Dinamizmi ve gücü bütün 
dünyada hayranl�k uyand�r�yordu.  
 Sovyetler Birli�i art�k yoktu. Japonya’da bankac�l�k sistemi çökmü�tü. Deflasyon 
ekonomiyi peri�an ediyordu. �htiyar Avrupa zaten yar�� d���nda kalm��t�. ��sizlik yüksekti. 
Büyüme durmu�tu. Nüfus azalacakt�. Rekabet gücü kalmam��t�. 
 Velhas�l ortada yeni dünya düzeninin süpergücü Amerika vard�. Her�eye muktedirdi. 
Her istedi�ini yapabilirdi. Dolay�s� ile paras� da gerçek bir imparatora laik �ekilde 
de�erleniyordu. 
 �ktisatç�lar aç�s�ndan asl�nda s�k�nt�l� günlerdi. Ellerindeki teori Amerikan ekonomisinin 
devasa d�� aç�klar�n�n uzun dönemde sürdürülemeyece�ini söylüyordu. Buna kar��l�k mali 
piyasalarda dolar sürekli de�er kazan�yordu. 
 Baz�lar� “teori eskidi, yeni ko�ullar� kapsam�yor” dedi. Di�erleri asl�nda d�� aç���n 
asl�nda olmad���n�, ölçme hatas�ndan kaynakland���n� kan�tlamaya soyundu. Hareketli ve 
heyecanl� bir dönemdi. Çok uzak de�il, dört be� y�l öncesini anlat�yoruz.  
 
Bu Günler De Geçer (Mi?) 

�imdi sarkaç tersine döndü. Amerikan ekonomisi hakk�nda iyi �eyler dü�ünenlere pek 
raslanmaz oldu. Süpergüç sözü dola��mdan kalkt�. The Economist bile dolar�n dü�ü�ünü 
kapak konusu yapt�. 
 Bizim meslek aç�s�ndan çok olumlu bir haber oldu�unu söylemeliyim. Teori yanl�� 
diyenlerin sesleri k�s�ld�. Tam tersine, iktisatç�lar�n buraya gelinece�i konusunda çok önceden 
uyard�klar� kabul ediliyor.  
 Bu i�ler biraz böyledir. Dolar ç�karken de inerken de fazla gaza gelmemekte yarar 
oldu�unu söyleyelim. Bu önemli konuya geri dönmeyi planl�yorum. (9 Aral�k 2007) 
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ÜÇÜNCÜ ÇEYREKTE BÜYÜME 
 
 Dün TÜ�K taraf�ndan aç�klanan üçüncü çeyrek milli geliri pek çok ki�i için sürpriz 
oldu. Mali piyasalar�n büyüme tahmini yüzde 4.3’dü. Geçen hafta yay�nlanan tar�m üretim 
verilerini görünce ben yüzde 3.5’dan yüzde 2.5’a indirmi�tim. �yimser kald�m. 
 Üçüncü çeyrekte 1987 sabit fiyatlar� ile GSY�H yüzde 1.5 ve GSMH yüzde 2.0 büyüdü. 
2007’nin ilk dokuz ay�nda büyüme, ayn� s�ra ile, yüzde 3.6 ve yüzde 4 oldu. Son bir y�l�n 
büyümesi ise her ikisinde yüzde 4.1’e geriledi.  
 Bu düzeyde büyüme h�z�na Türkiye’de çok ender raslan�r. Çünkü ekonomi ya h�zl� 
büyür yada küçülür. Nitekim son yirmi y�lda s�f�rla yüzde 2.5 aras�nda yurtiçi has�la büyümesi 
sadece iki çeyrekte gerçekle�mi�. Biri 1989’da (üçüncü çeyrek), di�eri bu y�l.    
 
Tar�mda Küçülme 

Makroekonomik aç�dan talep ve harcama kalemleri daha önemlidir. Ancak bu kez milli 
gelirin üretildi�i sektörlere de bakma ihtiyac�n� duyuyoruz. Say�lar nedenini anlatacakt�r. 
  Üçüncü çeyrekte tar�m kesimi katma de�eri bir önceki y�la k�yasla yüzde 7.8 geriliyor.   
Çiftçilik ve hayvanc�l�k altkaleminde gerileme yüzde 7.9’a ç�k�yor. Bu yaz ya�a�an kurakl���n 
tar�msal üretime olumsuz etkisi böylece milli gelire yans�yor.  
 Tar�msal üretimin yar�dan fazlas� (2006’da yüzde 56’s�) yaz aylar�na denk gelen 
üçüncü çeyrekte gerçekle�ir. Son yirmi y�la bak�yoruz. En olumsuz yaz dönemini 
geçirdi�imizi anl�yoruz. 
 Tar�m�n milli gelirdeki pay� dü�üktür. Di�er sektörlerde büyüme h�zl� seyretse 
kurakl���n etkisi telafi edilebilirdi. O da olmuyor. Sanayide büyüme yüzde 3.7’de kal�yor. �malat 
sanayi sadece yüzde 2.8 büyüyor. �n�aat�n da gücü azal�yor. Daha önce çift hanelerde 
seyreden büyüme h�z� yüzde 5.4’e geriliyor.  
 Özetleyelim. Kötü tar�m mahsulü ile dura�an imalat sanayi ve yava�layan in�aat  
birle�ince GSY�H art��� yüzde 1.5’da kal�yor. 
 
�thalatta Büyüme 

Tar�m-d��� kesimlerde üretim art���n� s�n�rlayan talep ve harcamalardaki geli�melerdir. 
Onlara bakal�m. 

�kinci çeyrekte gerileyen özel tüketim harcamalar� üçüncü çeyrekte toparlanarak yüzde 
3.6 art�yor. Alt kalemlerin tümünde büyüme art�ya geçiyor. Kamu tüketimi de biraz 
yava�layarak da olsa yüzde 6.4 büyüyor.  

Yat�r�m harcamalar� da yüzde 5.7 büyüyor. Büyüme h�z�nda ilk çeyre�e k�yasla art�� 
ama ikinci çeyre�e k�yasla dü�ü� var. Ayn� e�ilim yüzde 4.5 artan özel kesim yat�r�mlar�nda 
saptan�yor.  

Üç kalemi toplay�nca iç talebi buluyoruz: yüzde 4.3 art�yor. Yani dü�ük büyümenin 
yetersiz iç talepten kaynaklanmad��� ortaya ç�k�yor. Böylece d�� talebe geliyoruz.   

Üçüncü çeyrekte ithalat ihracattan iki kat� daha h�zl� büyüyor. Mal-hizmet ihracat ve 
ithalat� s�ras� ile yüzde 7.5 ve yüzde 16.8 art�yor. Dolay�s� ile d�� aç�k büyümeyi 3.5 puan 
a�a�� çekiyor. Büyüme h�z� yüzde 1.5’a stok de�i�iminden gelen 0.6 puan art� katk� ile zar zor 
ula��yor.  

Özetleyelim. Üçüncü çeyre�e damgas�n� vuran olay iç talebin canlanmas� ama ek 
talebin tümü ile ithalata yönelmesidir. TL’deki de�er art���n�n kaç�n�lmaz sonucudur. Milli 
gelir verilerini de�erlendirmeye devam edece�iz. (11 Aral�k 2007) 
 
 
DI� KAYNAK VE BÜYÜME 
 
 Üçüncü çeyrekte büyüme h�z�nda pek çok gözlemciyi �a��rtan bir dü�ü� ya�and�. 
Ekonomideki yava�lama özellikle gayrisafi yurtiçi has�lada (GSY�H) görülüyor. 2006’n�n 
üçüncü çeyre�inde büyüme yüzde 4.8 iken bu y�l yüzde 1.5’a geriledi.  
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Üstelik geçen yaz�n ko�ullar� hiç parlak de�ildi. May�s 2006’da dünya mali piyasalar� 
ciddi bir türbülans ya�am��t�. Yaz aylar�nda dolar 1.50 YTL, euro 1.90 YTL’den i�lem 
görüyordu. Merkez Bankas� gecelik faizleri 4 puan birden artt�rm��t�.  
 Ne oldu? Neden oldu? Bundan sonra neler olur? Bu sorular ekonomi ile ilgilenen 
kamuoyunu önümüzdeki günlerde çok me�gul edecektir. Farkl� tefsirler getirilecek, önemli 
tart��malar yap�lacakt�r. 
 Ekonomik verilerle yak�ndan ha��rne�ir olanlar�n bildi�i bir tehlikeye dikkat çekelim. Tek 
veriden genellemeye gitmek yanl�� sonuçlara götürebilir. Ayr�ca verilerin daha sonra yukar� 
do�ru revizyon görmeleri ihtimalini de unutmamak gerekir. 
 
D�� Aç�k ve Büyüme 

Gene de baz� gözlemler yapabiliriz. Bugün büyüme ile d�� finansman olanaklar� 
aras�nda çok yak�n bir ili�ki kuran görü�e bakaca��m. Türkiye’de çok yayg�n oldu�unu 
söyleyebiliriz. 
 Ayn� tezin içiçe bir çok versiyonu vard�r. Özetleyelim. Türkiye’nin iç kaynaklar� h�zl� 
büyüme için yetersizdir. Bu nedenle ekonomi d�� kaynak buldu�u ölçüde büyür. Dolay�s� ile 
büyüme h�z� ve d�� aç�k beraber hareket eder.  
 Bakal�m üçüncü çeyrekte büyüme d�� aç�k-d�� kaynak ili�kisi nas�l seyretmi�. Geçen y�l 
üçüncü çeyrek cari i�lemler aç��� 5.0 milyar dolard�. Bu y�l 6.6 milyar dolara yükseldi. Ancak 
bu arada TL’nin de�erinin ve paritenin de�i�ti�ini biliyoruz.  

Daha sa�l�kl� bir ölçü d�� aç���n milli gelire oran�d�r.  Kur de�i�imi hem paya hemde 
paydaya yans�d���ndan hata azal�r. 2006 üçüncü çeyrekte d�� aç���n milli gelire oran� yüzde 
4.1 iken bu y�l yüzde 4.5’a t�rmanm��.  

Say�lar ne diyor? Geçen y�l GSY�H’da yüzde 4.8 büyüme için milli gelirin yüzde 4.1’i 
oran�nda d�� aç�k verilmi�. Bu y�l ise yüzde 1.5 büyüme yüzde 4.5 d�� aç�k gerektirmi�. Yani 
yukar�da özetlenen görü�ün tam z�tt� gerçekle�mi�. D�� aç�k büyürken ekonomi yava�lam��. 
  
D�� Finansman ve Büyüme 

Tan�m gere�i d�� aç�k ancak finansman� varsa olu�ur. Gene de d�� finansmana göz 
atal�m. Örne�in ödemeler dengesinin sermaye hesab� bir göstergedir. Ben daha basit bir yol 
izleyece�im. D�� kaynak giri�ini birebir yans�tan döviz kuruna bakaca��m. 
 Parite etkisini temizlemek için “0.5 dolar + 0.5 euro” döviz sepetini kullanal�m. Bir y�lda 
TL döviz sepetine k�yasla yüzde 10.6 de�er kazanm��. Büyüyen d�� aç��a ve yükselen 
enflasyona ra�men TL’nin de�er kazanmas� d�� kaynak bollu�una i�arettir.  
 ��te size ilginç bir durum: ülkeye d�� kaynak ak�yor; d�� aç�k hem dolar cinsinden hem 
milli gelirin oran� olarak art�yor; ama büyüme kaz�k fren yap�yor. Üçüncü çeyrek milli gelirinin 
di�er sürprizlerine ba�ka yaz�larda de�inece�im. (13 Aral�k 2007)    
 
 
B�RAZ PARA TEOR�S� 
 

Ekonomide para arz ve talebinin yönetilmesi görevi Merkez Bankas�na aittir. Çünkü 
kanuni geçerlili�i olan ülke paras�n� basma tekeline sahiptir. Bu ise ona ile piyasalardaki 
likiditeyi denetleme gücünü verir. Bu i�lemlere “para politikas�” ad� denir.  

Para talebi istikrarl� ve öngörülebilir ise para politikas�n�n temel enstrüman� para 
arz�d�r. Dola��mdaki banknot miktar� yada Merkez Bankas� bilançosunun pasifinde yer alan 
kalemler para arz�n� olu�turur.   

Bu durumda k�sa dönemli faizler para arz� karar�n�n sonucunda ortaya ç�kar. Yak�n bir 
geçmi�e kadar makro ve para derslerinde para politikas� bu �ekilde anlat�l�rd�. Para arz� 
k�s�l�nca para piyasas�nda faiz yükselir. Para arz� artt�r�l�nca dü�er. 

Ancak para talebi teorinin varsayd��� gibi istikrarl� ve öngörülebilir de�ildir. O nedenle 
Merkez Bankas� para piyasas� faizlerini do�rudan belirler. O faiz düzeyinde varolan para 
talebi kadar likiditeyi piyasaya sa�lar.  
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Paran�n �ki Fiyat� 

Bu noktada iktisad�n temel postülalar�ndan birini hat�rlatal�m. Bir piyasa oyuncusu fiyat 
ve miktar� ayn� anda belirleyemez. Birini tercih etmek zorundad�r. Fiyat� belirlemi�se miktar, 
miktar� belirlemi�se fiyat piyasada olu�ur.  
 Ancak i�in içine para girince i�ler kar���r. Çünkü paran�n bir de�il iki fiyat� vard�r. 
Birincisi para tutman�n f�rsat maliyeti olan k�sa dönemli faizdir. Sermaye hareketlerinin 
serbest olmad���n durumda paran�n tek fiyat�d�r. 

Paran�n konvertibilitesi varsa ikinci fiyat yani döviz kuru devreye girer. Çünkü iç faiz 
yerle�iklerin ve yabanc�lar�n portföylerinde yerli paran�n pay�n� etkiler. Sermaye hareketleri ise 
yerli paran�n de�erini belirler. Aç�k ekonominin bu özelli�i para politikas� aç�s�ndan çok 
önemlidir.   

Diyelim ki Merkez Bankas� �u yada bu nedenle k�sa dönem faizlerini ekonominin 
konjonktürel ve yap�sal gereklerinin üzerinde bir yerde belirledi. Sermaye giri�leri ülke 
paras�n�n h�zla de�er kazanmas�na yol açacakt�r.  

Devam edelim. Merkez Bankas� ülke paras�n�n de�er kazanmas�ndan rahats�z oldu. 
Döviz alarak paradaki de�er art���n� s�n�rlamaya çal��t�. Ne olur? Döviz al�rken para yarat�r. 
Yani para arz� üzerinde denetimi kalmaz.   

 
Küreselle�me Üçlemi 

Aç�k ekonomilerde faiz-kur ili�kisine iktisat literatüründe “küreselle�me üçlemi” 
deniyor. Para politikas�n�n zorunlu ve zor bir açmaz�na i�aret ediyor.   
 Bir yanda faiz (ve para arz�), öte yanda döviz kuru var. Faizi (para arz�n�) denetlemek 
isterseniz döviz kurunu, yok döviz kurunu belirlemek isterseniz faizi (para arz�n�) piyasa 
b�rakmak zorundas�n�z.  
 Merkez Bankas� “bir yandan faizi yüksek tutar�m öte yandan gelen dövizi sat�n al�r�m  
böylece paran�n de�er kazanmas�n� engellerim” diyebilir mi? Der ama iktisat politikas� hata ve 
tutars�zl�k kald�rmaz. O macera kötü biter.  
 Merkez Bankas�n�n son faiz indirimini de�erlenmeden önce bu genel çerçeveyi 
hat�rlatmakta yarar gördüm. (16 Aral�k 2007) 
 
 
YATIRIMLAR VE BÜYÜME 
 
 Büyümenin yaz aylar�nda tökezledi�inin ortaya ç�kmas� gündemin ön s�ralar�ndaki 
yerini koruyor. Farkl� tefsirler yap�l�yor. Farkl� çözümler öneriliyor. O nedenle ayr�nt�lara girme 
ihtiyac�n� duyuyoruz.   
 Bu üçüncü yaz�. Önce arz ko�ullar�na, daha do�rusu kurakl���n tar�msal üretime 
olumsuz etkisine bakt�k. Yurtiçi has�la art���n�n yüzde 1.5’a inmesinin tar�msal üretimdeki 
dü�ü�le aç�klanamayaca��n� gördük.  
 Talep ko�ullar� ile devam ettik. Üçüncü çeyrekte özel tüketim yüzde 2.3, kamu tüketimi 
yüzde 6.4 artm��t�. Dolay�s� ile iç tüketim milli gelirde yüzde 2.7 büyüme sa�layacak katk� 
yapm��t�.   
 Ard�ndan ilginç bir soruya cevap arad�k. Acaba ekonomi d�� finansman zorluklar� 
yüzünden mi yava�lam��t�? Say�lar tam tersini gösterdi. Üçüncü çeyrekte hem d�� aç���n milli 
gelire oran� artm�� hem de TL de�er kazanm��t�.  
 
Makina-Teçhizat Yat�r�mlar� 

S�ra yat�r�mlara geldi. Milli gelir hesaplar�nda “Gayrisafi Sabit Sermaye Olu�umu” 
deniyor. Kamu ve özel kesimin yat�r�mlar� makina-teçhizat ve in�aat alt-kalemlerine bölünerek 
ay�rdediliyor.   
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 Toplam yat�r�m�n en büyük alt kalemi özel kesim makina-teçhizat yat�r�mlar�d�r. 
Toplam�n takriben üçte ikisini olu�turur. Özel kesim bina yat�r�mlar� konut a��rl�kl�d�r ve 
toplam�n be�te biri civar�ndad�r. Yani yat�r�mlar�n be�te dördünü özel kesim yapar.  
 Bir parantez açal�m. Makina-teçhizat deyince akla atölye, fabrika, santral, rafineri, vs. 
yani sanayi tesisleri geliyor. Halbuki hizmet kesimi sabit sermaye harcamalar�n� da kapsar. 
Örne�in ticari araçlar ve bina tesisatlar� (klima, asansör, vs.) bu kaleme dahildir. 
 Devam edelim. Tahmin edilece�i gibi, özel kesim makina-teçhizat yat�r�mlar� 
ekonominin üretim gücünü ve verimlili�ini belirler. Daha aç�k söyleyelim. Gelecekteki 
dönemlerde büyümenin yönünü gösterir.  
 Makina-teçhizat yat�r�mlar�nda yüksek art�� oranlar� h�zl� büyümenin sürdürülebilece�i 
i�aretini ta��r. Tersine, art���n durmas� ekonomideki yava�laman�n gelecek dönemlere de 
yans�yabilece�i anlam�na gelir. 
 
Manzara Parlak De�il 

2004’den bu yana çeyrek baz�nda özel kesim makina-teçhizat yat�r�mlar�n�n seyri 
a�a��daki grafikte görülüyor. Milyar TL olarak (1987 sabit fiyatlar�) izliyoruz. Tramo-Seats 
yöntemi ile mevsimlik dalgalanmalar� temizledik. 
 Çeyrek baz�nda özel kesim makina-teçhizat yat�r�mlar� 2004’de 5 trilyon TL civar�nda 
dalgan�yor. 2005 ilkbahar�nda yükseli�e geçiyor. 2006 ba��nda 7 trilyon TL’ye t�rman�yor. 
Yüzde 40’l�k bir art��a tekabül ediyor.  
  2006 ilkbahar�nda art�� duruyor. Özel kesim makina-teçhizat yat�r�mlar� 
dura�anla��yor. Son birbuçuk y�l (alt� çeyrek) boyunca bir türlü 7 trilyon TL’nin üstüne 
ç�kam�yor. Ne ciddi bir dü�ü� oluyor ne de art��...  
 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n son derece olumsuz bir k�s�r 
döngüyü tetikleyerek Türkiye ekonomisini kö�eye s�k��t�rd���n� uzun süredir söylüyoruz. 
Grafik analizi do�ruluyor. (18 Aral�k 2007) 
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BAYRAMIN �LK GÜNÜ 
 
 Bu y�l yaz�m Kurban Bayram�n�n ilk gününe denk geldi. Dolay�s� ile Arefe günü 
ö�leden sonra Bilgi Üniversitesindeki odamda bilgisayar�n kar��s�na geçmek zorunda kald�m. 
D��ar�da so�uk bir �stanbul havas� var. Okul ise sessiz ve bombo�. Tahmin edece�iniz gibi, 
elim ekonomi yazmaya bir türlü gitmiyor.  

Okula gelmeden Birinci Levent’teki Köy Çocuklar�n� Yükseltme Vakf�na gittim. 
�lkokulu okudu�um ve bitirdi�im bina �imdi vakf�n. Sonra Levent Camisi kar��s�na okul in�a 
edildi. Eski bina vakfa b�rak�ld�. 

Eski mahallem, faaliyetlerini y�llard�r izliyorum. Çok hay�rl� i�ler yap�yorlar. Fakir ama 
yetenekli köy çocuklar�na iyi bir e�itim f�rsat� sa�l�yorlar. Sadece gönüllüler çal���yor. 
�lgilenmek isteyecek hay�rsever okuyucular�m için telefonlar�n� veriyorum: 212-264 0015. 

 
Ölmü�lerimizin An�s�na 
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Annemden ö�rendim. Her y�l Arefe günü anneannemin ruhuna kurban adard�. Adet 
öyle imi�. Ya��m gere�i �imdi görev s�ras� bana geldi. Arefe günü ailemizin büyüklerini ben 
an�yorum.  

Hayat�mda önemsedi�im anlardan biri oldu. O nedenle Arefe günü �stanbul’da 
kalmaya çal���yorum. Vakf�n yöneticisi Sevim han�mla eski günleri yadederiz. Annemi, 
babam�, ablam�, eni�temi, ye�enimi, velhas�l tüm aileyi yak�ndan tan�r. 

Sonra bahçeye inerim. Vak�fta ya�ayan çocuklarla selamla��r�z. Art�k iyice ahpap 
oldu�um kasapla öpü�ürüz. Koçlar�n seçimine nezaret ederim. Vekaletimi veririm. Duay� 
dinlerim. Kurban�n ba��nda dururum.   

Her y�l çok duygulan�r�m. Göz p�narlar�mda küçük damlalar belirir. Görülmesini 
istemem. Bizi büyütüp yeti�tirenleri ne kadar çok özledi�imi derinden hissederim. Aradan 
geçen y�llar�n sevgi ba�lar�m�z� hiç gev�etmedi�ini tekrar ya�ay�p sevinirim.  

  
Ya�lanma ��aretleri 

Bu y�l duygular�m her zamankinden daha keskinmi� gibi geldi. Acaba özel bir neden 
mi var, fark�na varmad���m bir �ey mi oldu diye kendimi sorgulad�m. Do�rusu pek bulamad�m. 
Geçen y�llardan neyin farkl� oldu�unu ç�kartamad�m.  
 Sonra okula gelirken aniden arabada kafama dank etti. Galiba kritik bir ya� s�n�r�n� 
a�t�m. Eskiler “ya�� kemale erdi” derdi. Ben de art�k o kategoriye giriyorum. �sterseniz daha 
aç�k söyleyeyim. Ya�land�m. Sev yada sevme, sonuç de�i�miyor. Nüfus ka��d�m eskidi.     
 ��te böyle, sevgili dostlar�m. Bugün Bayram; bugün ekonomi yok, siyaset yok, futbol 
yok, yok o�lu yok... Onlar�n yerine hayat�n anlam� üzerine dü�ünme var, ya�amak ne güzel 
�ey karde�im demek var, en önemlisi ya�land���n� kabul etmek var... 
 Tüm okuyucular�m�n mübarek Kurban Bayram�n� kutluyorum.(20 Aral�k 2007)  
 
 
MERKEZ BANKASININ DÖV�Z ALIMLARI 
 
 Sal� günü Merkez Bankas� 2008 y�l� için para ve kur politikas� genel çerçevesini bir 
rapor halinde aç�klad�. Y�ll�k raporlar�n ilki Aral�k 2004’de yay�nlanm��t�. Bir y�l sonra 
enflasyon hedeflemesi rejimine geçilince y�ll�k raporun önemi artt�.  
 Rapor k�sa (15 sayfa) ama kapsam� çok zengin. Para politikas� aç�s�ndan 2007 y�l�n�n 
de�erlendirilmesi ile ba�l�yor. 2008-2010 dönemi için enflasyon hedefini yüzde 4 olarak 
sapt�yor. Enflasyonun ölçülmesi ile ilgili sorunlar� anlat�yor.  
 Benim çok önemsedi�im hesap verilebilirlik ilkesinin ayr�nt�lar�na giriyor. Belirsizlik 
aral�klar�na aç�kl�k kazand�r�yor. Aktar�m mekanizmalar�n� yani para politikas�ndan enflasyona 
giden yolu irdeliyor. Ard�ndan döviz kuru politikas�n� ve likidite yönetimi kurallar�n� belirliyor. En 
sonunda 2008 y�l� Merkez Bankas� takvimini veriyor. 
  
57 Milyar Dolar Döviz Al�m� 

Raporda Merkez Bankas� taraf�ndan 2002 ve sonras�nda al�nan ve sat�lan dövizler bir 
tablo ile özetlenmi�. Merkez Bankas� piyasa ile döviz i�lemlerinde iki ana yöntem kullan�yor: 
döviz al�m-sat�m ihaleleri ve döviz al�m-sat�m müdahaleleri. 
 2002’den bugüne döviz al�m ihaleleri ile 31.8 milyar dolar, döviz al�m müdahaleleri ile 
25.5 milyar dolar, toplam 57.3 milyar dolar döviz sat�n alm��. �hale yöntemi ile en çok bu y�l 
(9.5 milyar dolar), müdahale yöntemi ile en çok 2005’de (14.6 milyar dolar) al�m var. 
 Döviz sat��� 2006 y�l� ile s�n�rl� kalm��. Geri planda May�s 2006’daki mali türbülans 
yat�yor. 1 milyar dolar ihale ile, 2.1 milyar dolar müdahale ile sat�lm��. Toplam� 3.1 milyar 
dolar ediyor.    

Bu arada, 2002’de sadece 800 milyon dolar döviz al�nd���n� söyleyelim. O nedenle 
ben 2003’den ba�lamay� tercih ediyorum. Merkez Bankas�n�n 2003’den bugüne 56.5 milyar 
dolar brüt, 53.4 milyar dolar net döviz ald���n� sapt�yorum. 
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�imdi bu dövizin arz�na biraz bakal�m. 2002 sonunda yabanc�lar�n elindeki devlet tahvili 
tutar� 1.5 milyar dolar iken Kas�m 2007’de 30.3 milyar dolara yükselmi�. Art�� 28.7 milyar 
dolar; Merkez Bankas� brüt al�mlar��n tam yar�s� ediyor. Yabanc�lar�n mevduat� da 3.2 milyar 
dolar art�y�yor. Faize duyarl� bu iki kalem 32 milyar dolara ula��yor.  
 
Para Politikas� Ekzersizi 

Biraz alternatif tarih yazal�m. Diyelim ki Merkez Bankas� 2003’ten itibaren gecelik 
faizleri çok daha dü�ük tuttu. Yabanc�lar tahvil al�m�na ve mevduata gelmediler. Dolay�s� ile 
Merkez Bankas� bu kadar döviz almad�. TL bu kadar de�er kazanmad�. 
  �imdi birkaç soru soral�m. 2003 sonras�nda daha dü�ük faiz ve daha az döviz al�m� 
halinde 2007’de enflasyon daha yüksek mi ç�kard�? Büyüme daha yava� m� olurdu? ��sizlik 
daha çok mu artard�? D�� aç�k daha kötü bir noktaya m� gelirdi?  
  ��te size ilginç bir para politikas� ekzersizi... Merakl�lar� geçen Pazar ç�kan para 
teorisi yaz�mda i�lerine yarayacak ipuçlar�n� bulacaklard�r. Bu hayati konuyu de�meye devam 
edece�im. (23 Aral�k 2007) 
 
 
2007’DE DÜNYA EKONOM�S� 
 
 Aral�k ay�n�n son yaz�lar�nda biten y�l� de�erlendiriyoruz. Tahminlerimizin ne ölçüde 
tuttu�una bak�yoruz. Sorunlar�n envanterini ç�kart�yoruz. Böylece gelen y�lla ilgili tahminlerin 
önünü aç�yoruz. 
 2007’de konjonktüre belirsizli�in hakim oldu�unu ba�tan söylemi�tim. Yaz�lar�ma da 
yans�d�. Her y�l ba��nda iki-üç yaz� analizi özetlemeye yeterdi. Geçen y�l yedi yaz� gerekti. 
Alt�s� Türkiye ekonomisi üstüne idi. Biri do�rudan dünya ekonomisini ele ald�.  
 Geri planda dünya ekonomisinde ciddi dengesizlik ve sorunlar�n birikmi� olmas� 
yat�yordu. Gerginlikler giderek belirginlik kazan�yordu. Benim de içlerinde yer ald���m pek çok 
iktisatç� gidi�attan korkmaya ba�lam��t�.  
 Öte yandan Türkiye’nin dünya mali piyasalar�na ba��ml�l��� iyice yükselmi�ti. Bu 
durumun yaratt��� k�r�lganl�k benim gibi pek çok iktisatç�y� rahats�z ediyordu. Yani Türkiye 
analizine mutlaka dünya ekonomisindeki muhtemel geli�meleri dahil etmek gerekti. 
 
Bir Y�l Önce Yazd�klar�m 

18 Ocak 2007 tarihli yaz�mdan bir al�nt� ile ba�lamak istiyorum.   
“Dünya ekonomisi yak�n geçmi�te önemli dengesizlikler üretti. Amerika’da h�zla dü�en 

iç tasarruf oranlar�n�n yol açt��� d�� aç�klar kar��l���nda verilen dolarlar dünyay� likiditeye 
bo�du. Do�all�kla giderek enflasyon tekrar ba��n� kald�rd�.  

Geçen y�l bu konuyu uzun bir yaz� dizisi ile ele alm��t�k. Dengesizliklerin düzelmesi 
sürecinde k�sa dönemde mali piyasalarda çalkant�lar ya�anmas� kaç�n�lmazd�r. Dolay�s� ile 
bu düzeltmenin 2007’de ba�lama ihtimali özel önem kazan�yor.” 

Al�nt�n�n mant��� bence çok aç�kt�r. Reel ekonomideki dengesizliklerden ba�l�yor. 
Düzeltme gere�ini vurguluyor. Mali piyasalara çalkant�lar �eklinde yans�yaca��n� söylüyor. 
2007’de ba�layabilir diyor.  

�unu söylemek istiyorum. 2007’de dünya ekonomisinde ya�anan sorunlar sürpriz 
de�ildir. Dünya çap�nda olu�an “saadet zincirinin” bir yerden kopaca��, �u yada bu �ekilde 
i�lerin bozulaca�� belli idi. Benim bile tahmin edebilmem yeterli göstergedir. 

 
Likidite Krizi 

�ktisatç� için bir düzeltmeyi öngörmek nisbeten kolayd�r. Buna kar��l�k düzeltmenin 
zaman�n� ve hangi somut mekanizmalarla devreye girece�ini öngörmek çok zordur. Hatta 
adeta imkans�zd�r. O aç�dan ya�am tahminciyi daima �a��rt�r. 
 2007’de öyle oldu. Yaz ortas�nda kimsenin beklemedi�i boyutta ve ciddiyette bir likidite 
krizi ba�ta ABD dünya mali sektörünü vuruverdi. Dev bankalar� ve mali kurulu�lar� neredeyse 
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felç etti. Geli�mi� ülke Merkez Bankalar�n� bir y�l önce söylense kimsenin inanmayaca�� 
tedbirleri birbiri ard�ndan devreye sokmak zorunda b�rakt�. 
 Küresel dengesizliklerin düzeltilmesi sürecinde böylesine a��r bir likidite krizinin 
ya�anaca��n� öngördüm mü? Cevab�m hay�r; öngörmedim. Ancak, ilk i�aretler belirince, 
derhal Kas�m 2000’de Türkiye’de olup bitenleri hat�rlad�m. Hepimiz o hikayenin nas�l bitti�ini 
birinci elden biliyoruz. 
  Özetlersek, 2007’nin dünya ekonomi tarihinde iz b�rakan y�llardan biri olaca��n� 
söyleyebiliriz. (25 Aral�k 2007) 
 
 
2007’N�N ARDINDAN (1) 
 
 Her y�l�n son yaz�lar�nda çuvald�z� kendimize bat�r�yoruz. Y�l ba��nda verdi�imiz 
tahminlerin ne ölçüde gerçekle�ti�ine bak�yoruz. Böylece ekonominin seyrini de 
de�erlendirmi� oluyoruz. 
 2007’nin tahminci için çok zor bir y�l oldu�u ba�tan belli idi. Çünkü belirsizli�i artt�ran 
çok say�da iç ve d�� kökenli faktörün varl��� Türkiye’de ve dünyada konjonktürün ne yöne 
dönece�ini kestirmeyi zorla�t�r�yordu.  
 Belirsizlik beni de daha uzun yazmaya zorlad�. Geçmi� y�llarda gelen y�l için 
tahminlerimi iki-üç yaz�da özetlerdim. 2007’de sadece muhtemel riskleri hat�rlatmak için üç 
yaz� gerekti. Toplam yaz� ise yediye yükseldi. 
 
2007 Tahminleri 

Laf� hiç dola�t�rmadan Ocak 2007’deki tahminleri geçelim. Konjonktürün dört ana 
e�ilimini ilk yaz�da aç�klad�m. 2007’de büyüme dü�er, enflasyon geriler, cari aç�k azal�r ve 
TL de�er kaybeder dedim.  
 Son yaz�da ise bir “normal senaryo” üzerinde nokta tahminler verdim. GSYH ve 
GSMH’da büyümeyi yüzde 3.5, y�l sonu TÜFE art���n� yüzde 6.3, cari i�lemler aç���n� 21 
milyar dolar, TL’nin döviz sepeti baz�nda y�ll�k ortalama de�er kayb�n� yüzde 9 öngördüm.  

Ba�kalar� ne tahmin ediyordu? Ocak 2007 Merkez Bankas� Beklenti Anketi sonuçlar�n� 
kullanal�m: GSMH büyümesi yüzde 4.7, y�l sonu TÜFE art��� yüzde 7.0, cari i�lemler aç��� 33 
milyar dolar, dolar�n y�l içinde de�er kayb� yüzde 8.  

Görüldü�ü gibi, di�er tahmincilere k�yasla büyümede ve döviz kurunda daha karamsar, 
buna kar��l�k enflasyon ve cari aç�kta daha iyimser duruyorum. E�ilim olarak bak�nca sadece 
cari aç�kta ayr� dü�ünüyoruz: onlara göre sabit kalacak bana göre dü�ecek.  

 
Sapmalara Bak�yoruz 

En ba�ar�l� tahminden ba�layal�m. 2007’de büyüme yüzde 4 civar�nda ba�lan�r. GSYH 
için 4’ün alt�nda gelme ihtimali yüksektir. Tuturdum mu? Ankete k�yasla daha yak�n olmama 
ra�men evet diyemiyorum. Tar�mda kötü mahsul etkisini hesaba katmak gerekiyor. 
 Hemen öbür uca, en ba�ar�s�z�na geçelim. 2007’de döviz sepeti baz�nda TL yüzde 4.6 
de�er kazand�. Bence tam bir tahmin fiyaskosudur. Seçimler, Cumhurba�kanl��� sorunu, 
dünya mali piyasalar�n�n kötü bir y�l geçirmesi, vs. bu olay� daha da �a��rt�c� k�lmaktad�r.  
 2007’de cari aç�k 37 milyar dolara ula��r. Sapma çok büyük ama izah edilebilir bir yan� 
var. Kur yan�lg�s�n�n kaç�n�lmaz sonucudur. Zaten ekonomi yava�larken d�� aç���n 
büyümesini ba�ka türlü aç�klamak mümkün de�ildir. 
 TÜFE’nin 2007’yi yüzde 8.7 ile bitirmesini bekliyorum. E�ilim tutsa bile nokta tahminde 
sapma görülüyor. Do�rusu çok önemsemiyorum. Çünkü enflasyondaki yükseli�in geçici arz 
�oklar�ndan kaynakland��� tezini ben de benimsiyorum.  
 Devam edece�im. (27 Aral�k 2007) 
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007’N�N ARDINDAN (2) 
 
 �lk yaz�da tahminlerin ne ölçüde tuttu�una bakt�k. Y�lba��nda 2007 için “büyüme dü�er, 
enflasyon geriler, d�� aç�k küçülür, TL de�er kaybeder” demi�tik. Büyüme ve enflasyonda 
nokta tahminler sapsa da e�ilimler gerçekle�ti.   

Buna kar��l�k cari aç�k ve kurda öngörülenin tam tersi e�ilimler hakim oldu. Geri 
planda 2007’de TL’nin ciddi �ekilde de�er kazanmas� yat�yor. Bu ise ekonomideki 
yava�lamaya ra�men cari i�lemler aç���n�n büyümesine yol açt�.  

TL’nin de�er kazanmas� bence 2007’nin en �a��rt�c� olay�d�r. 2006’y� dolar 1.42 YTL ve 
euro 1.86 YTL düzeyinde kapatm��t�. Halbuki bu Cuma günü dolar 1.17 YTL ve euro 1.71 YTL 
üzerinden i�lem gördü. Böylece TL’nin reel de�eri 2007’de tüm tarihi rekorlar� k�rd�. 

 
2007’nin Riskleri  

Y�lba��ndaki yaz�lar�m� tekrar okudum. �ktisatç� dedi�in tahminlerinde kendisine 
gere�inde kaçacak bir kap� b�rak�r. Yapmam���m. Tedbirsiz davranm���m. TL’nin 2007’de bu 
kadar de�er kazanabilece�i hiç akl�ma gelmemi�.  
 ��in ilginci, bugün okurken bile analiz ikna edici duruyor. 2007 y�lba��nda Türkiye’ye ve 
dünyaya bak�nca büyük bir belirsizlik derhal göze çarp�yordu. Özellikle döviz kuru 
konusunda iyimser olmak için nedenler bulmak çok zordu. Üç ayr� yaz�da ele ald���m riskleri 
k�saca hat�rlatmak istiyorum.  
 D��ar�s� ile ba�layal�m. Küresel piyasalar May�s 2006 türbülans�n�n �okunu daha 
atlatmam��t�. Dünya ekonomisi bir düzeltmeye do�ru gidiyordu. 2007’de yeni ekonomik 
sorunlar, mali çalkant�lar ve risk i�tah�nda bozulma kaç�n�lmazd�. Nitekim hepsi oldu.    
 Öte yandan 2007 Türkiye için siyasi aç�dan kritik bir y�l olacakt�. �lk a�amada 
Cumhurba�kanl��� seçimi vard�. Kutupla�ma zaten ba�lam��t�. Siyasi gerginli�in iyice 
t�rmanaca�� biliniyordu. Nitekim cumhurba�kan� seçilemedi.   

Ard�ndan milletvekili seçimleri geliyordu. Mutlaka siyasi gerginlik olacakt�. Üstüne, 
hükümetin seçime yönelik popülist harcamalar� bütçe disiplinini bozabilirdi. Nitekim bunlar da 
gerçekle�ti.  
  
“2007’de Kriz Olur Mu?” 

14 Ocak 2007 tarihli yaz�m�n ba�l��� budur. Geçmi� çabuk unutuluyor. Kamuoyunda 
yayg�n kan�, yukar�daki risklerin bir krizi tetikleyece�i yönünde idi. Dolay�s� ile vatanda� 
yava� yava� döviz almaya ba�lam��t�.  
 Tek tesellim, kriz konusunda çok net tav�r alm�� olmam. “Kriz olmaz, bunu garanti 
ederim” diye yazd�m. Çok say�da olumsuz tepki ald���m� söylemek zorunday�m. “2001 
ba��nda da böyle yazm��t�n; sen olmaz dedi�ini göre mutlaka olacakt�r” diyen oldu. Neyse, bu 
kez tuttu.  

De�erli okuyucular�ma yeni y�lda sa�l�k, huzur ve refah dolu günler dilerim.  
(30 Aral�k 2007) 


