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2007°YE iLK BAKIS

Adetimiz biliniyor. Yilin ilk yazisinda tahminlerimizi veriyoruz. Béylece yilin son
yazisinda tahminci olarak basarimizi élgebiliyoruz. Elbette yil icinde revizyonlar yapiliyor.
Ama yilbasi tahminlerine 6zel bir deger atfediyoruz.

2005 ortasindan bu yana “konjonktiir” s6zcugdiini sik kullanmaya basladik. Genel
egilimlerde kirilma noktasini bulmaya ¢alisiyoruz. Hata yaptigimiz da oluyor. Gegen yilbasinin
ana temasi “bu balon nasil sénecek?” idi. Soru hala gecerliligini koruyor.

Tarkiye ekonomisinin 2000 sonrasi performansinda iki etken 6ne ¢ikiyor. Biri buglnki
fiyatlarla 300 milyar YTL tutan birikimli faiz-digi fazladir. Toplumun yaptigi fedakarligin
kanitidir. “Guiglii ekonominin” anasidir.

Digeri ise ddbnem boyunca para politikasinda yapilan inanilmaz yanhiglardir. TL’nin
asiri degerlenmesi, para arzi Gzerinde kontrol kaybl, sisen i¢ talep balonu, rekor dis agik, vs.
bilinen sonuglaridir. Ekonominin artan kinlganhginin tek sorumlusu para politikasidir.

Yaprak ve Riizgar

Turkiye ekonomisinin yakin gelecegini tahmin etmekteki zorluklari daha iyi anlatmak igin
bir benzetmeden yararlanacagim. Dalinda bir yaprak dustinelim. Yeri yurdu belli, saghkl bir
yaprak.

Diyelim ki agaca hastalik giriyor ve kurutuyor. Ani bir rizgar saganagi yaprag: kurumus
dalindan kopartiyor. Sorumuz yapragdin agagtan yere diigsmesini dngérmektir. Bir: yaprak
mutlaka yere diger. Iki: nereye ve ne siirede diisecegi riizgarin seyrine baglidir.

Hic riizgar yoksa sallana sallana, sabit hizla ve daldaki yerinin altina iner. Rizgarin hizi,
yoni, vs. ile birlikte diigiis hikayesi degisir. Hatta arada yapragin tekrar yikseldigi bile olur.
Disme kaginilmazdir ama yeri ve zamani ¢ok belirsizdir.

Hastalik 2000 sonrasinda uygulanan yanlis para politikalarini, ilk sajanak Mayis-
Haziran 2006 diinya mali piyasa calkantisini, yapragin disise gegmesi diizeltmenin
baglamasini simgeliyor.

Konjonktirtiin devamini belirleyecek olan riizgar ise diinya mali piyasalarndir.
Turkiye’yi oradan buraya savuracak, diizeltmenin intizamini bozabilecek olan onlardir. 2007
yili Turkiye’ye para yolladiklar takdirde baska, paralarini ¢ektikleri takdirde baska
sonugclanir. Tarkiye’nin hikayesi bundan ibarettir.

Genel Egilimler

TUmu ile kontrol disinda bir stirecin belirledigi ekonomide nokta tahmin yapmak ¢ok
zordur. Yirmi yila varan tahmincilik deneyimimde bu kadar zorlandigim bir baska yil
hatirlamiyorum.

Buna karsilik genel egilimler cok kolay ve nettir. Onlarla baslayalim. 2007’de GSYIH ve
GSMH’nin biyiime hizlari mutlaka 2006’nin altina inecektir. I¢ talepteki diistis daha belirgin
olacaktir. 2007 yil sonu enflasyonu (TUFE) 2006’nin altinda gikacaktir. Ustiinde ¢gikmasi
ihtimali vardir ama ¢ok disuktdr.

2007 cari iglemler agigi hem dolar hem de milli gelire oran olarak 2006’a kiyasla
kugiilecektir. Biylime ihtimali yoktur. 2007 yili ortalama déviz kuru (sepet) 2006'dan daha
yiiksek olacaktir. TL'nin reel degeri kesinlikle disecektir.

2007’nin riskleri ile devam edecegim. (3 Ocak 2007)

2007’NiN RiSKLERI (1)
ilk yazida konjonktiriin genel egilimini 2007’yi 2006 ile kiyaslayarak acikladik. Dért ana

gostergeye baktik. Biiylime diser, enflasyon geriler, cari agik azalir ve TL deger
kaybeder dedik. Ama nokta tahmin vermeyerek “ne kadar” sorusunu cevapsiz biraktik.
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Bir gergcegin ¢ok iyi kavranmasi gerekiyor. Ekonominin bundan sonraki performansinda
en énemli etken uluslararasi mali piyasa geligmeleridir. Ustelik bunlar tumi ile Turkiye’nin
denetimi digindadir. Riizgarin éniindeki yaprak gibi, ekonominin yakin gelecegi dis piyasa
oyuncularinin keyfine tabidir.

Belirsizligin temel nedeni budur. Gunlik islem hacmi trilyon dolarla élgilen
uluslararasi mali piyasalari tahmin etmek tek kelime ile olanaksizdir. Olsa olsa “dlizeltme
intizamli olacak” yada “kisa dénemde sorun géziikmiyor” gibi genel gézlemler yapilabilir.

Taze iki 6rnek var. Mayis-Haziran 2006’da diinya mali piyasalarini vuran tirbilansi hig
kimse 6ngérmemisti. Aniden geliverdi. Ayni sekilde ardindan gelen hizli toparlanma da
beklenmiyordu. Ama oldu.

Diinya Hapsirirsa...

lyi senaryo diinya ekonomisinden enflasyon tehlikesinin ortaya gikmamasi yani likidite
bollugunun sirmesidir. Mali piyasalara tercimesi, gelismis tlkelerde faizlerin dusuk, risk
istahinin ise yiksek olmasi seklini alir.

Dolayisi ile Turkiye ekonomisi digaridan olumsuz bir mali sokla karsilasmaz. Yilin son
ceyreginde oldugu gibi, sicak ve soguk doviz Ulkeye girmeye devam eder. Bu takdirde kendi i¢
dinamigi ile ekonomi intizamli bir diizeltme gercgeklestirebilir.

K6t senaryo tersi durumdur. Ya likidite azalir yada likiditenin azalacagindan korkulur.
Aniden uluslararasi oyuncularin risk istahi diiger. Ulkeye déviz girigi yerini déviz ¢ikigina
birakir. Ciddi bir mali tiirbiilans yasanir.

Mayis-Haziran 2006’y bir tir prova kabul edebiliriz. Turkiye ekonomisinin dig kékenli
mali sok karsisinda ne kadar kirilgan oldugunu birinci elden gordiik. ikinci dalganin hem
daha uzun sirmesi hem de daha agir hasar birakmasi kaginilmazdir.

2003 sonrasinda uygulanan yanhs para politikasinin ekonomiyi sikistirdigi kdse
budur. Diinya ekonomisi saglikl ise nezle ve hapsirma ile idare ederiz. Diinya hapsirirsa
atesle yataga duseriz. Dunyanin gribe yakalanmasi halini ise sizin hayal gliicinuze
birakiyorum.

Siiriiden Kopma ihtimali

Cok 6nemli bir ayirima geldik. Yukaridaki analizde diinya mali piyasalarinin genel
gidisati yada uluslararasi oyuncularin genel risk istahi belirleyici idi. Bagka tirli séyleyelim.
Analiz Tarkiye’nin siiriiniin iginde kalacagini kabul ediyordu.

Halbuki farkli senaryolar miimkiindirr. Ornegin Tirkiye’nin makro géstergeleri diger
yikselen piyasalara kiyasla kétiilesir. Genelde risk istahi yiksek seyrettigi halde Tiirkiye
korkutur. Sakin bir diinya ortaminda Turkiye’'nin mali piyasalari tirbilansa girer. Yani Turkiye
siirtiden kopar.

Bu ihtimal bizi 2007’nin igeriden kaynaklanan ekonomik, siyasi, vs. risklerine getiriyor.
2007’nin analizine devam edecegiz. (7 Ocak 2007)

2007’NiN RiSKLERI (2)

2007 tahmincilerin zorluyor. Genel egilimleri nisbeten kolay gériyoruz. 2006’ya kiyasla
biyiime diiger, enflasyon geriler, cari islemler agigi azalir ve TL deger kaybeder dedik.
Ama gelenegi bozup nokta tahmin vermedik.

Temel risk diinya mali piyasalarinda risk istahinin aniden azalmasidir. Rizgarin
onlndeki yaprak benzetmesini yaptik. Dis mali sok durumunda Turkiye ekonomisi ¢ok
kirilgandir. Makroekonomik gdstergeler k6t etkilenecektir.

Risk sadece dig kékenli mi? Uluslararasi mali piyasalarda sukunetin hakim olmasi
durumunda Turkiye ekonomisi 2007’yi sorunsuz gegirir mi? Yoksa olumlu dis kosullara
ragmen mali galkanti yasanir mi? Yani Turkiye strtiden ayrilir mi?

Sorular bizi igeriden kaynaklanan ekonomik, siyasi, vs. risklerin analizine getiriyor.

Asaf Savag Akat 7 GAZETE YAZILARI - 14

“Saadet Zinciri” ve Giiven

2003 sonrasinda uygulanan yanlig para politikalarinin Turkiye ekonomisini sikistirdigi
olumsuz konjonktiri “sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist biiyiime” slogani ile
Ozetledik. Siradan bir “saadet zincirinin” olustugunu séyledik.

Tum saadet zincirlerini katilanlarin “gliveni” Ustline inga edilir. 1980’lerin bankerlerini,
1990’larin islami holdinglerini, Titan’lari, vs. hatirlayin. Ortada surdiiriilemez bir mekanizma
vardir. Ama yeterince kisi gliven duyup para verdigi siirece sistem calisir.

Simdi tersten gidelim. Saadet zinciri neden bozulur? Gérindrdeki neden “glvenin”
kaybolmasidir. Gliven devam etse oyun da siirecektir. Asil neden ise baskadir. Sistemin
siirdiirillemezligidir. Saadet zinciri 6ziinde strdurilemez oldugu igin kopar.

Bu hususun iyi kavranmasini hayati gérilyorum. Bizzat “gliven” s6ziniin gok
kullaniimaya baslamasi siirdiiriilemezligin daha ¢ok insan tarafindan anlasildigi anlamina
gelir. Glvensizligin nedeni temellerdeki bozuklugu saklamanin zorlagsmasidir. Mizrak guvala
sigmaz.

Ya Yavaglamazsa...

Bir yil 6nce, Aralik 2005’de tgtinci geyrek milli gelir verileri agiklandiginda “Eyvah Hizli
Biiylimiistiz!” (17/1272005) basligini atmistim. ig talepte olusan balonun ekonomiyi tehlikeli
kirilganlik bélgelerine tagiyacagini séylemistim.

Sorun hala aynidir. 2006 yaz basindaki calkanti tiketiciyi ve Ureticiyi korkuttu. Tiketim
ve yatirim harcamalari (i¢ talep) dusti. Ama ardindan TL'nin tekrar deger kazanmaya
basladi. Son geyrek verileri tiketim ve yatirim harcamalarindaki diiglisiin durdugu yéniinde
geliyor.

ic talebin canliigi reel kesim oyuncularinin ekonomiye hala giivendiklerini anlamina
gelir. iki sonucu vardir: dig agik artar ve enflasyon diigmez. liging olan bu durumun mali piyasa
oyuncularinda giivensizlik yaratmasidir.

Tarkiye'nin siiriiden ayrilmasinin ayrintilari bir sonraki yaziya kaldi. (9 Ocak 2007)

2007’NiN RiSKLERI (3)

Belirsizlik 2007’nin en belirgin ézelligidir. ilk kez yilbasinda nokta tahmin veremedik.
Genel egilimi saptadik. Bilyiime diiser, enflasyon geriler, dis agik kigiliir ve TL deger
kaybeder dedik.

Sonra 6nem sirasina gore riskleri siralamaya basladik. En Ustte uluslarararasi likidite
kosullari yer aliyor. Dis kdkenli tirbilans karsisinda Tirkiye ekonomisinin kirllganhgi gegen
yazbasinda yasananlardan iyi biliniyor.

Bir alt sirada sisen i¢ talep balonunun devam etmesi riski var. Strdirilemez biyime
enflasyon ve dis acigi olumsuz etkileyerek Tiirkiye'yi siiriiden kopartabilir. i¢ kékenli bir
tarbulans ihtimali gok yUkselir.

Béylece lciincii siradaki risk unsuruna yani 2007’nin gifte segimlerine geldik. ki farkli
mekanizma dusinebiliriz. Se¢im siregleri mali piyasalarda “giiveni” sarsabilir. Yada makro
politikalarda gevsemeye neden olabilir.

Risk Hiyerarsisi Onemlidir

Riskler arasindaki hiyerarsi gok 6nemlidir. Ik iki riskten birinin gergeklesmesi halinde i¢
siyasete zaten sira gelmez. Daha agik s6yleyelim. Dis mali tirbilans yada canli i¢ talep
durumunda en iyi segim senaryosu bile sonucu degistirmez. Yani i¢ siyasetin konjonkture
etkisi ancak diger risklerin gergeklesmedigi durumlarda 6ne ¢ikar.

Bunun tersini savunanlar var. Para politikasi hatalarini ve i¢ talep balonunu kabul
etmeyenler i¢ siyaseti risk hiyerarsisinin tepesine yerlestiriyor. Cikacak sorunlarin faturasini
siyasetgilere gikarma cabasi olarak gérebiliriz.
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Cumhurbaskanhgi secimi ile baslayalim. 2007’nin ilk yarisinda dinyada risk istahinin
yuksek seyrettigini ve ig talepte hissedilir bir yavaglamanin gergeklestigini varsayalim. Ama
Basbakan Erdogan Cumhurbaskanligina aday olsun ve kazansin.

Ne olur? Ornegin déviz kuru Mayis-Agustos dénemindeki gibi bir galkanti yasar mi?
Hatirlatalim. Ddviz sepetine gére YTL Mayis basindan Haziran sonuna yiizde 28 deger
kaybetmis, Haziran sonundan EylUl basina ise yiizde 11 deder kazanmisti.

Zor bir soru oldugunu biliyorum. Sanirim benim yaklagimimi tahmin edebiliyorsunuz.
Olmaz demem. Ama ancak o kadar olur, hatta daha yumusak bile gegebilir derim.

Tetikleyici Olarak ig Siyaset

Simdi talepte yavaglama varsayimini terkedelim. 2007’nin ilk yarisinda i¢ talebin
canlandigini kabul edelim. Yani Tirkiye’nin suriiden koptugu senaryoya (ikinci siradaki risk)
geri dénelim. Erdogan’in Cumhurbaskanlidi gok farkli sonuglar yaratabilir.

Mali piyasalar zaten canli i¢ talep, digsmeyen enflasyon ve artan dis agiktan gok
tedirgindir. Siyasi gerginlik bardagi tasiran damla olur. Ciddi bir mali tiirbiilans ve sert bir
reel diizeltme beraberce yasanir.

Nuanslar gene ¢ok 6nemlidir. Bu siregte siyaset sadece tetikleyici gérevini
Ustlenmistir. Esas sorun sirdlriilemez biiyimenin siiregelmesidir. Yanginda kibritin distigi
ortamin 6zellikleri esastir. Yag ormanda hemen séner. Kuru ormanda yangin gikartir.

(11 Ocak 2007)

2007’DE KRiZ OLUR MU?

Belirsizligin agir bastigi bir yili 5ngérmeye calisiyoruz. Genel egilimi “biliyiime diiser,
enflasyon geriler, dis agik kiigiiliir ve TL deger kaybeder” seklinde ifade ettik. Sonra 6nem
sirasina gore temel riskleri saptadik.

Tepeye dunyada risk igtahinin azalmasini koyduk. Turkiye ekonomisinin sermaye
cikisi karsisinda kirilganhgi tecriibe ile sabittir. Altina i¢ talepteki canlihdin strmesini
yerlestirdik. Striiden ayrilma senaryosu dedik. En alta segim yilinin i¢ siyaset gerginliklerini
yerlestirdik.

Vatandas hakli olarak bu tiir analizleri karmasik ve teorik buluyor. iktisatcidan farkh
olarak siregten ziyade sonug ilgisini gekiyor. Velhasil kafasindaki esas soruya net bir cevap
bekliyor. 2007’de kriz olur mu? Cevaplamayi deneyecegdim.

Krizi Tanimliyoruz

Bir baska soru ile baslamak zorundayiz. Krizin tanimi nedir? Hangi gostergelerde ne
tur degisim halinde “kriz” s6zctgini kullanabiliriz? Tepkinizi tahayyul edebiliyorum. “Tanima
ne gerek, biz gériince hemen tanirniz” diyorsunuz. Akliniza hemem 1994 ve 2001 krizleri
geliyor.

Bu amacla 1994 ve 2001’e kisaca bakalim. En énemli bes gésterge yeterlidir: déviz
kuru, i¢ talep, GSMH, ithalat ve enflasyon. Goéstergelerin ug degerleri arasindaki degisimi
hesapliyoruz.

Déviz sepetine gore TL'nin deger kaybi 1994'de ylizde 144, 2001’de yilizde 135dir.
Yilk TUFE’de degisim 1994’'de yiizde 81 (69.6'dan 125.9’¢), 2001'de yiizde 104 (35.9'dan
73.2'ye) oldu. Yillik ithalat 1994’de yilizde 22, 2001’de yiizde 27 geriledi. .

Yilhk bazda i¢ talep 1994’de yiizde 15.2, 2001’de yilizde 18.5 distl. Ceyrek bazinda iki
krizde de ylizde 20’nin Gzerinde disusler vardir. Yillik bazda GSMH'de eksi blylime 1994'de
yiizde 6.8, 2001°de ylizde 9.5’a oldu. Ceyrek bazinda eksi yizde 10 goruldu.

iki krizdeki degisimin ortalamasini kullanarak bugiiniin degerlerine uygulayalim. Dolarin
3.50 YTL'ye, yillik TUFE'nin yiizde 18'e tirmanmasi, yillik ithalatin 102 milyar dolara inmesi,
yillik i¢ talebin yilizde 17, GSMH’nin yilizde 8 kuglilmesi demektir.
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Kriz Olmaz
Yukarida tanimlanana uzaktan yakindan benzeyen bir sirecin 2007°de yasanmasi
ihtimali yoktur. Bunu kesin garanti ederim. 2007’de en “intizamsiz” diizeltme (eski deyisle en
sert inig) bile eskiye kiyasla ¢gok hafif atlatilacaktir. Bu konuda hig tereddiit olmamalidir.
Nedeni de biliniyor. Vatandasin buylk fedakarligi sayesinde kamu maliyesinde
inanilmaz bir toparlanma gerceklesmistir. Son yedi yilda kamu kesimi faiz-disi fazlalari
buguinki fiyatlarla 300 milyar YTL tutmaktadir. Buglin diinden ayiran temel 6zellik budur.
(14 Ocak 2007)

2007 TAHMINLERI

iki haftadir igten ige kivraniyorum. Nedeni tahminler. Kése yazarligina bagladigimdan
beri yilbasinda temel makro géstergeler igin tahminlerimi yayinlarim. Bu yilin belirsizlikleri
g6zimi korkuttu. Nokta tahmin yerine genel egilimleri verdim.

“Alismis kudurmustan beter” misali, bu olay beni mutsuz etti. Giderek kendime kizmaya
basladim. Eski tahmin yanilgilarimi hatirladim. Sonunda dayanamadim. “Korkunun ecele
yarari yok” deyip tahminlerimi yayinlamaya karar verdim.

Son birbuguk yilda konjonktiir sorunlarina yogunlastim. Son bir ay igcinde ekonomide
beklenen duzeltme Ustiinde gok durdum. 2007’nin risklerini ayrintili ele aldim. Dolayisi ile
ekonomiyi nasil bir analitik ¢cergeve icinde degderlendirdigim biliniyor.

Normal Senaryo

Tahminci geleneginde olusturulan bir merkezi senaryoya “normal” adi verilir.
Genellikle gergeklesme ihtimali digerlerine kiyasla daha yiiksek varsayimlar alinir. Dikkat:
daha yiiksek ¢ok yiiksek anlamina gelmeyebilir.

Tarkiye igin iki kritik varsayim senaryoyu normallestiriyor. Bir: diinya mali piyasalarinda
risk igtahi bozulmuyor. iki: ona ragmen ilk ceyrekten itibaren ig talep hissedilir sekilde
yavasliyor.

Bu durumda tiiketim ve yatirnm harcamalarinda kiigiik disusler yasanir. ig talep
degisimi hafif eksi cikar. ihracat artarken ithalat sabit kalacagindan biyime dig taleple olur.
Yilhk GSYIH ve GSMH icin yiizde 3.5 biiyiime éngdriiyoruz. Ik yarida biyiime eksi, ikinci
yarida arti oluyor.

Tdurkiye icin bu durum bir resesyondur. Enflasyonla miicadeleyi kolaylastirir. Yil sonu
TUFEYyi yiizde 6.3 6ngériiyoruz. Resesyona ragmen neden hedef tutmuyor? Cinkii déviz
sepeti bazinda (yillik ortalama) YTL'nin ylizde 9 deger kaybedecegini tahmin ediyoruz.

Son olarak, resesyon ve kurun olumlu etkisi ile dis ticaret agiginin 41 milyar dolara,
cari islemler agiginin ise 21 milyar dolara gerileyecegini distiniiyoruz.

Risk istahi Kritiktir

Ekonominin esas kirilganhgi diinya mali piyasalarinda risk igtahi karsisindadir. Yilin ilk
yarisinda, diyelim ki gene Mayis’ta (!) , Unli “ikinci dalga” gelsin. Diinya piyasalarinda ciddi
ve kalici etkileri olan bir tiirbilans yasansin. Yukaridaki tahminler ne kadar degisir?

Kurla baslamak gerekiyor. Yillik ortalama kuru 6-10 puan yukari atmasini
oéngoéruyorum. Enflasyona yansimasi arti 3-4 puan, biyiimeye yansimasi eksi 3-4 puan, cari
islemler dengesine yansimasi arti 4-8 milyar dolar olur.

Koétu senaryo tahminlerini toparlayalim: YTL'de (sepet bazinda ortalama) deger kaybi
yiizde 17, GSMH’da biyume eksi yiizde 1, enflasyon yiizde 9.9, cari islemler agig1 15 milyar
dolar. Velhasil daha agir bir resesyon ve daha dalgali mali piyasalar anlamina geliyor.

(16 Ocak 2007)
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2007’DE DUNYA EKONOMISi

2007’yi tahmin etmeye yonelik analizlerimizde diinya ekonomisindeki gelismeler
gecmise kiyasla cok daha énemli rol oynadi. iki neden éne cikiyor. Biri i¢ kékenli. Turkiye’nin
sermaye akimlari karsisinda kirilganhgi ¢ok artti. Turbilanstan gok etkilenecek tlkeler
katild.

Digeri dis kdkenli. Diinya ekonomisi yakin gegcmiste 6nemli dengesizlikler Uretti.
Amerika’da hizla dusen i¢ tasarruf oranlarinin yol actigi dig aciklar karsiliginda verilen
dolarlar diinyay likiditeye bogdu. Dogallikla giderek enflasyon tekrar basini kaldirdi.

Gegcen yil bu konuyu uzun bir yazi dizisi ile ele almistik. Dengesizliklerin diizelmesi
surecinde kisa dénemde mali piyasalarda calkantilar yaganmasi kaginilmazdir. Dolayisi ile
bu diizeltmenin 2007°de baglama ihtimali 6zel 6nem kazaniyor.

Farkl Bakiglar

Bir konuya bastan agiklik getirmek istiyorum. Dlnya konjonktiriini yada uluslararasi
mali piyasalari profesyonel diizeyde izledigimi s6yleyemem. Zaten Tirkiye'de oturan bir
oégretim liyesinin boyunu ¢ok astigi da ortadadir.

Ne yapiyoruz? Usta kabul ettigimiz iktisatgilarin yazdiklar Gzerinden kendimize bir yon
gizmeye calisiyoruz. Ancak, bu noktada akademik iktisatcilari mali piyasalar igin analiz
yapanlardan ayirdetmekte yarar var.

ikinciler, isleri geregi, kisa déneme ve somut gdstergelere yonelik analizlerde
uzmanlasiyorlar. Gunllk faaliyetleri arasinda buydk Ulkeler igin kurlar, faizleri, enflasyonu,
vs, tahmin etmek yer aliyor. stisnalar olmakla birlikte diizeltme konusunda tahminleri daha
iyimser kaliyor.

Akademisyenligin de kendine gére sorunlari var. Orta-uzun vadeli analizlere daha
yatkinlar. Toplumsal-siyasi ¢ikarsamalara daha duyarli olduklari élgiide normatif
degerlendirmeler de yapabiliyorlar. Gene istisnalar olmakla birlikte diizeltme konusunda
tahminleri daha kétiimser kaliyor.

Nasil Bir Diizeltme

Benim g6zlemim, her iki kesimde 2007°de diinya ekonomisinde diizeltme
bekleyenlerin sayisinin arttigi yénindedir. Diizeltme geregini kabul etmeyenler hala var. Ama
sayilar giderek azaliyor. Piyasa analizlerinde de duzeltme s6zclgu daha sik gegiyor. 2007°de
dizeltmenin uzman iktisatgilar arasinda genel kabul gérdigiinii sdylemek sanirim abartih
olmaz.

Buna karsilik diizeltmenin niteligi konusunda farklilik strtyor. Akademik takimda
daha sert yani mali piyasalarda daha blyuk dalgalanmalara yol agacak tirden bir dizeltme
beklentisi daha yaygin duruyor. Mali piyasa analistleri ise yumusak bir diizeltme bekliyor.

iki goriis arasindaki fark ABD dis agiginin seyrinde somutlasiyor. Mali piyasa bakisinda
dis acik sabit kaliyor yada ¢ok az geriliyor. Akademik bakista ise dis agikta ciddi azalma
gerekiyor. Aksi takdirde diizeltme s6zi bile yanlis kagiyor.

Gorlldugi gibi, diinya konjonkttrt hakkinda da rivayetler muhtelif. Tartismalarin
Turkiye’'dekilerle benzerliklerine dikkatinizi gekerim. (18 Ocak 2007)

UGUNCU GEYREKTE NET KAMU BORCU

2007’ye yoénelik tahmin ve degerlendirmeler bir-iki yaziya sigmadi. Neredeyse Ocak
sonuna kadar sirdi. Dogallikla bu arada yayinlanan gok sayida veriyi ihmal ettik. Kisa kisa
ele almakta yarar géruiyoruz.

Yilin son giind agiklanan liglincii geyrek kamu net borg stogu ile basliyoruz.
Dikkatinizi cekmistir. Bir stiredir aylik Hazine brit borg stodu verilerine bakmiyoruz. Buna
karsilik tigayda bir yayinlanan net borcu mutlaka inceliyoruz.
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Genel temay bir kez daha hatirlatalim. Tirkiye ekonomisinin 2001 krizi sonrasi basarili
performansi 6ziinde kamu maliyesindeki toparlanmadan kaynaklanmaktadir. Net borg stogu
bu bakima ¢ok énemlidir.

Varlik Borgtan Hizh Artiyor

2004 sonunda kamu net borg stogu 272 milyar YTL iken 2005 sonunda 271 milyar
YTL’ye dusmusti. 2006’da disls biraz daha belirginlesiyor. Eylil sonunda 267 milyar YTL'ye
geriliyor. Bunlarin nominal sayilar olduklarini ézellikle vurgulayalim.

Toplam brit bor¢ ayni dénemde artmaya devam ediyor. 2004, 2005 ve 2006 tgunci
ceyrek icin brit borg, sirasi ile, 428 milyar YTL, 439 milyar YTL ve 468 milyar YTL olmus.
2004 sonuna kiyasla 40 milyar YTL, 2005 sonuna kiyasla 19 milyar YTL artis var.

Brit borg artarken net borg nasil diiser? Menkul varliklar borgtan daha hizla artinca.
Kamu menkul varliklar G¢ kalemden olusuyor. 2004’e kiyasla Merkez Bankasi net varliklar 14
milyar YTL, kamu mevduati 15 milyar YTL, issizlik sigortasi fonu 9 milyar YTL yikseliyor.
Toplami 48 milyar YTL ediyor.

2004, 2005 ve Uglncu ¢eyrek icin toplam kamu varliklari, sirasi ile, 60 milyar YTL, 78
milyar YTL ve 98 milyar YTL olmus. Brit borgtan varliklari ¢cikarak net borg sayilarina
ulasiyoruz.

Net borgtaki diglstun mekanizmasini iyi anlamak gerekiyor. Kamunun brit borcu
artiyor. Ancak varliklari daha hizh artiyor. Hakli bir soru var. Kamu neden borglanarak varlik
arttirma yoluna gidiyor? Cevap ilging ama yeri burasi degil.

Milli Gelire Orani Diigiiyor

Ekonomide enflasyon ve bilyiime varsa nominal dederler gergegi saptirir. Bir yontem
enflasyon etkisini temizleyip reel degerlere ulagsmaktir. Digeri ise milli gelire oranlamaktir.
Kamu borcunda ikincisi tercih edilir.

Kamu net borcunun milli gelire orani, 2004, 2005 ve 2006 lglncu geyrek igin, sirasi ile,
yiizde 63, yilizde 56 ve yiizde 49 cikiyor. 21 ayda gerileme 14 puandir. Net dis borcun milli
gelire orani ise, ayni sira ile, yliizde 18, yiizde 8 ve yiizde 6'dir. Gerileme 12 puandir. Net
borgtaki diislislin esas itibariyle dis borcun azalmasindan kaynaklandigi agiktir.

Ozetle, milli gelirin yiizde 6.5 ve lizerinde bitge faiz-digi fazlalari sayesinde kamu
borcu hizla gerilemistir. Vahim para politikasi hatalarina ragmen ekonominin bugiinki
glciinin sirn buradadir. (21 Ocak 2007)

HRANT DINK’iN ANISINA

Cuma giini THY’nin 6gdle ugag: ile bir konusma yapmak tzere Paris’e hareket ettim.
icim rahatti. Konusmami hazirlamis, Pazar giinii yayinlanacak yazimi énceden yazmistim.
Paris’te iki gin aylak aylak dolasacak, keyif catacaktim.

Koétu haberi alinca kelimenin tam anlami ile dondum kaldim. Neye ziilecegdimi, kime
kizacagimi, nasil tepki gdsterecegimi bilemedim. icimden bir seylerin geri gelmemek lizere
kopup gittigini hissettim.

Kaderin garip cilvesi, tam bir yil 6nce sevgili Hrant’la Paris’te bir toplantiya katiimistik.
Ug giin boyunca gece giindiiz beraber olduk. Cok giizel hatiralar birikti. O arada istanbul'da
daha sik gérismeye karar verdik.

Buyuk kentte is gii¢ gailesi yasama hilkkmediyor. Mesafeler insanlari savuruyor.
Maalesef yollarimizi yeterince kesistirmeyi beceremedik. Sanki 6nimuzde ¢ok zaman var
gibi gelmisti. Yaniimigiz.

Hrant'la son kez yilin ilk giinii beraberdik. Ug hafta éncesi ediyor. Yilbasi gecesini
evde aile iginde kutlariz. Kalan yemekleri bitirmek bahanesi ile ertesi gece gelen “mutad
zevattan” biridir. Tek tesellim bu yil gok resim gekmis olmam. Geride onlar kaldi.
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Tarihe Kayit Diismek

Meslekler sahiplerinin kimligini de etkiliyor. Ornegin iktisatgilar duygusal konulardaki
beceriksizlikleri ile Gnlidir. Kendilerine 6zgl, kuru ve renksiz bir mantik iginden konusurlar.
Olanla olmasi gerekeni ayirdetmeye 6zen gésterirler.

i¢ diinyamin firtinalarini sézciiklere déniistiiriip baskalari ile paylasabilme yetenedim
olmadigini da biliyorum. O nedenle lafi fazla uzatmak istemiyorum. Benden ¢ok daha ehil
dostlari zaten bunu yaptilar, yapiyorlar, yapacaklar.

Daha mutevazi bir amacim var. Ender de olsa bu kdsede dar yada genis anlami ile
iktisatgiligin digina cikiyorum. Onemli gérdiigiim siyasi, toplumsal, ideolojik, vs. sorunlar
karsisinda nerede durdugumu yani tavrimi agikliyorum.

Ermeni sorunu modern Tirkiye'nin en temel fay hatlarindan biridir. Kendisi ve diinya
ile barigsmasinin 6nemli bir anahtaridir. Su yada bu sekilde herkes bu sorunla yiizlesmek ve
tavrini belirlemek zorundadir. Tim kagis arayislari beyhudedir.

Hrant Dink o ugsuz bucaksiz yireginin glici ile tim yasamini bu sorunun ¢éziimiine
adamisti. Hayati 6nemde ilkleri gergeklestirdi. Turkiye’'nin gelecegini karartmak isteyenler
tarafindan katledilmesinde dogru yolda oldugunun bir kanitini gérilyorum.

Kederli ailesine, yakinlarina ve basta Ermeni cemaati olmak tzere tiim Tirkiye’'ye bu
k6t giinde tanridan sabir diliyorum. Basimiz sagolsun. Gile gile sevgili Hrant Dink.

(23 Ocak 2007)

ULKE-RiISK KONFERANSI

ihracati desteklemeye yénelik kurumlardan biri ihracat sigortalaridir. Azgok her lilkede
raslanir. Ihracatgi ithalatgiya kredi agmakta gekiniyorsa sigorta devreye girer. ithalatginin
borcunu 6dememesi riskini Ustlenir.

Ornegin bir kiiglik ve orta isletme makina-teghizat yatinmlar igin uzun vadeli krediye
ihtiyag duysun. Uretici-ihracatgi firma yada banka olayi riskli bulsun. ihracat sigortasi geri
6demede sorun ¢ikmasi riskini Gizerine alir.

Fransiz ihracat sigortasi kurumu Coface tim dinyada ¢ok aktiftir. Uzun sliredir Turkiye
ile is yapiyor. Istanbul’da ofisi var. Verdigi krediler ok sayida isletmenin biyiyip
gelismesine 6nemli katkilar yapmistir.

Toplantinin Programi

Coface her yil Ocak ayinda Paris’te bir gtnlik “Ulke-risk Konferansi” diizenliyor.
izleyiciler biiyuk 6lgiide Fransiz isalemi oluyor. Sadece sanayi sirketleri degil, basta bankalar,
hizmet sirketleri de katiliyorlar. Bu yil salonda 1000’e yakin izleyici vardi.

Konferansin sabah oturumu seansi ekonomik ve politik bir ufuk turu ile basladi.
Ardindan biiyiik ekonomilerin sorunlarina gegildi. Sirasi ile ABD, AB ve Japonya igin
konjonktiir tahminleri verildi. ligingtir ki Gin de bu bélimde incelendi.

Seansin sonunda Coface gelismis Ulkeler i¢in “rating” adi verilen kredi-risk
degerlendirmelerini agikladi. Daha énemlisi, sektdrel bazda risk siralamasi yapildi. Hangi
sektorlerde risklerin arttig1 hangilerinde azaldidi anlatildi.

Geligen lilkeler 6gleden sonra oturumuna konu oldu. Yikselen piyasalara yonelik
genel analiz ve tahminlere ek olarak her yil bir yada iki tlke igin 6zel sunum yapiliyor. Bu yil
Tirkiye, Rusya ve Nijerya’yi secmisler. Ben Turkiye sunumunu yaptim.

Petrol ihracatgisi Ulkelerin sorunlari Ustiine ilging bir sunumdan sonra Coface gelisen
Ulkeler icin kredi-risk degerlendirmelerini acikladi. Gene sektdrel bazda risklerin dagilimi ve
siralamasi anlatildi.

Neden Tiirkiye?
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Tirkiye “Ulke-risk Konferansina” ilk kez konu olmuyor. Ocak 2002'de yapilan toplantida
da yer almisti. Sunumu gene ben yapmistim. Nedenini tahmin edebiliyorsunuz. 2001 krizi
sonrasinda Tirkiye'ye glivenin dibe vurdugu déneme denk geliyor.

O glinden ilging bir anim var. 2002 tahminlerim Coface’a kiyasla daha olumlu idi.
Konusma sonrasinda bas iktisatcilar beni “agiri iyimser” buldugunu séyledi. Biraz atistik.
Halbuki 2002 sonuglari benim bekledigimden ¢ok daha iyi oldu.

Bu yil konusmamda hatirlattim. O da benim hakh ¢iktigimi kabul etti. Ama altta da
kalmadi. “Zamanlamaya dikkat; son kez kriz sonrasi ¢agirmistik, bu kez kriz 6ncesi cagirmis
olmayalim!” dedi. Saka gibi duruyordu ama aklima takilmadi desem yalan olur.

(25 Ocak 2007)

2006’DA KAMU BORCU

Gegen Pazar kamu net borg stogunun Eylil sonu (ligiincii geyrek) sonuglarina baktik.
Hafta icinde merkezi yénetim briit borg stogu yil sonu degerleri Hazine tarafindan agiklandi.
Anahatlarini kisaca goérelim.

Net-briit ve kamu-merkezi yonetim farklarini hatirlatalim. Briit borgtan menkul varliklar
disulerek net borca ulasiliyor. Merkezi yonetim ise Hazine’nin yeni ismidir. Diger kurumlar
eklenince (yerel idareler, fonlar, katma butceler) kamu borcu elde ediliyor.

Teorik agidan merkezi yénetim borg stogundaki degisim yaniltici olabilir. Ornegin borg
Hazine yerine bir bagka kamu kurumuna kaydirilmig olabilir. Yada Hazine borcunu ve
mevduatini ayni miktarda arttirabilir.

Uygulamada ilki 5nemsizdir. Merkezi yonetimin briit kamu borcundaki payi zaten yizde
95'in {izerindedir. ikincisi sorunludur. Ornegdin Hazine i¢ piyasada TL borglanip Merkez
Bankasindan déviz aliyor ve mevduat olarak tutuyor.

Reel Duisiis Var

Merkezi yonetim brit borg stogu 2005'de 331 milyar YTL iken bu yil 345 milyar YTL
oldu. Artis 14 milyar YTL yada yiizde 4.1 ediyor. Ayni dénemde tiketici enflasyonu ytzde 9.7
olduguna gére borg reel olarak yiizde 5.1 geriliyor.

Merkezi yonetim borg¢ stogundaki nominal artisin enflasyonun altinda kalmasi
fevkalede énemlidir. Gegmiste bu duruma sadece 2003’de rasladik. Ama nedeni gok farkli idi.
YTL deger kazaninca dis borcun yerli para karsihgr digsmustd. Halbuki 2006'de TL dolara
karsi yiizde 4.8 deger kaybetti.

Dolar cinsinden borgta ise krizden bu yana ilk kez kiiglk de olsa bir disis géruyoruz.
2005 sonunda 247 milyar dolar iken bu yil 245 milyar dolara iniyor. Nominal 2 milyar dolar
yada ylzde 0.6’lik bir azalis demek. Yiizde 2.5 dolar enflasyon koysak reel disis ylizde 3
eder.

Ancak borg stogunu dévizle 8lgmenin sorunlari var. Ornegin déviz kurunu sabit tutunca
2006 sonu borg stogu 253 milyar dolara yukseliyor. Buradan dolar cinsinden borg stogundaki
diistsun TL'nin dolar karsisinda deger kaybini yansittigini anliyoruz.

Piyasaya TL Borcu

Borcun yapisina bakalim. Eskiden 6nemli olan ig¢-dis borg ayirimi artik anlamini yitirdi.
Zaten kamunun net dis borcu hizla disiyor. TL-ddviz borg ayirimi da o baglamda
onemsizlesti. TL tahvillerde yabancilarin payi artiyor.

Geriye piyasa-kamu ayirimi kaliyor. Mali piyasalari ilgilendiren ve kamuoyunda
goranilirligu olan ilkidir. Piyasa borcundaki degisim toplam bor¢ degisiminden bile kritik bir
gOstergedir.

2006’da piyasaya borg yiizde 6.4 artiyor. Artis gene enflasyonun altindadir. Ancak
ayrintiya inince bir nedenin dévizle borgtaki yavas artis oldugu gériliyor. Piyasaya TL borcu
ise ylizde 9.2 artiyor. Enflasyondan bir gidim disuktir.
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Borg yapisinda liglii degisim yasaniyor. Dis borg yerine i¢ borg, déviz borcu yerine TL
borcu, kamu borcu yerine piyasa borcu ikame ediliyor. Bu durumda piyasaya TL borcunun
2006’da reel olarak sabit kalmasi son derece olumlu ve énemli bir gelismedir.

(28 Ocak 2007)

2006’DA ENFLASYON

Bu yil enflasyon Ustiine degerlendirmemiz gecikti. Ekonomideki belirsizlik yiiziinden
2007 tahminlerini vermek daha uzun sire aldi. Derken araya bagka konular girdi. Bir de
baktim Ocak sonuna gelmisiz.

Gecikmenin bir yarari da oldu. Merkez Bankasinin ayrintili enflasyon analizlerini
gorme olanagini bulduk. Bir hafta 6nce hedefin iskanlamasi miinasebeti ile hilkimete hesap
veren mektup, diin 2007’nin ilk Enflasyon Raporu agikland..

Bir 6nceki mektup ve raporun tarihi Ekim’di. Kasim basinda uzun uzun enflasyonu
yazdim. Enflasyonun 2006’de tekrar yikselme egilimine girmesinin nedenlerini ile aldim.
Merkez Bankasinin bakisi ile farklarimi anlattim. Sonrasi igin beklentilerimi verdim.

Sonucu pesinen sdyleyelim. Aralik sonu gergceklesmesi analizde bir degisiklik
yapmayi gerektirmiyor. Dolayisi ile bu kez temel sorunlari belitmek yeterli duruyor.
Dogallikla isteyenler o yazilara dénebilir.

Enflasyonun Seyri

Kasim basinda enflasyonun genel gidisati Ustline yaptigim ¢ gézlemi kisaca
dzetleyecegim. Ilki enflasyondaki yiikselisin 2005 sonunda bagladigidir. Yani Mayis ayindaki
mali tirbilans éncesinde enflasyon yillik yiizde 10 platosuna ¢oktan oturmustu.

ikincisi Mayis’daki mali tiirbiilansin sonuclaridir. Kur hareketi maliyetler (istiinde
enflasyonu yukari gekti ama etkisi gegici kalmaya mahkumdu. Nitekim ek tirmanma kisa
sirdu. Yaz sonunda enflasyon tekrar yiizde 10 platosuna geri ddSnmustu.

Uclinciisti ana egilim itibariyle enflasyonun diisiise gegmedigidir. Yiikselisin durmasi
disustn baslayacagi anlamina gelmez. Enflasyonu oturdugu yiizde 9-10 platosundan hedef
yiizde 5’e dogru indirecek belirgin bir dusts egiliminin isaretleri yoktu.

Aciklanan Kasim ve Aralik enflasyon verileri ilk ikisini kesin dogruladi. Sonuncusu igin
ise bugiin o kadar kategorik olamayiz. Enflasyonun gerileyebilecegine dair isaretler
goriliyor. Ama 6zellikle i taleple ilgili ciddi belirsizligin stirdigini de izliyoruz.

Enflasyonun Nedeni

Sirada esas konu var. 2001 krizi sonrasindaki dort yil st Gste hedefin altinda
gerceklesen enflasyon 2006°da neden hedefin iki katina yiikseldi? Oyle sormak istemesek de
akla derhal “kabahat kimde?” sorusunun geldidi cok agiktir.

Merkez Bankasinin mektuplarini, raporlarini, Baskanin konusmalarini okuyoruz. “Arz
soklari” diyor. Ornegin diinyada petrol-emtia fiyatlari, iceride islenmemis gida fiyatlari ve
konut-hizmet kesiminde katiliklar 6ne ¢ikartiliyor. Nedenler arasinda i¢ talep ise sayiimiyor.

Benim analizim tam tersini sdyliyor. Enflasyondaki yikselisin esas nedeni, hi¢
teredditsuz sekilde, i¢ talepteki sirdirilemez artistir. Onun da gerisinde 2003 sonrasina
uygulanan yanhlis para politikalari vardir.

Hem sagduyu hem de iktisat bunu sdyler. Enflasyonda sorun varsa 6nce para
politikasina bak der. Tekrar ediyorum. Ekonomiyi son iki yildir ciddi sekilde sikistiran
konjontiriin temel sorumlusu yanlis para politikalaridir. En somut kaniti 2006 enflasyonunun
seyridir. (30 Ocak 2007)
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2006’'DA DIS TICARET

Din yayinlanan Aralik dig ticareti ile yeni biten yilin en 6nemli gostergelerinden biri
tamamlandi. Bir hafta sonra 6édemeler dengesi, ay iginde sanayi Uretimi ve istihdam, Mart’ta
milli gelirin agiklanmasi ile 2006’in tam resmine ulasacagiz.

Her ekonomide dis ticaret dnemlidir. Ama Tirkiye'de biraz daha hassas bir konudur.
Tedirginligin nedeni biliniyor. Yakin tarinde iki kez, 1950’li ve 1970’li yillarda, Ulkenin dévizi
bitti. 1994 ve 2001°de dev dis ticaret agiklarinin ardindan déviz kuru zipladi. .

Son iki yildir yeni rekorlara kosan dis ticaret ve cari islemler agiklari tarihin
derinlerinden gelen korkular tekrar canlandirdi. Kamuoyu, hakli yada haksiz, gene dis
ticaretten kaynaklanan bir krizin isaretlerini gérmeye bagladi.

Ayrica bu yil Aralik ithalat verileri 6zel 6nem kazandi. Ciinki ithalat i¢ talebin ve
dolayisi ile konjonktirin kritik 6nct géstergesidir. Mayis tirbilansi sonrasinda sikilan para
politikasinin hedefledidi i¢ talepte durgunlugun ne 6igide gerceklestigini 6lgmeye imkan
verir.

Rekorlar Yili

2006 dis ticarette kelimenin tam anlami ile rekorlar yili oldu. ihracat 2005'e kiyasla
yiizde 15.9 artarak 85.1 milyar dolara yiikseldi. Turkiye Ihracatgilar Birligi gazetelere verdigi
tam sayfa ilanlarla kamuoyunu bilgilendirmigti.

ithalat 2005’e kiyasla yiizde 17.3 artarak 137 milyar dolara tirmand. Etkileyici bir sayi
oldugunu kabul etmeliyiz. iki yil énce “Tirkiye 2006°da 137 milyar dolar ithalat yapacak”
desem sanirim ¢ok az kisi ciddiye alirdi. Halbuki oldu.

Dolayisi ile dis ticaret acigi da 2005’e kiyasla ylizde 19.8 artarak 51.9 milyar dolara
cikti. 2000°deki herkesin gdzuni korkutan meshur dis ticaret agidi bunun neredeyse yarisi
yani 27 milyar dolardir.

Genel anlami ile bu sayilarin sirpriz oldugu s6éylenemez. Y1l basinda ihracat, ithalat ve
dis acik tahminleri daha diistiktii. Ama egilimler ortaya ¢iktiktan sonra tg¢linde de yukari
yonde revizyon yapildi.

Daha ilging bir husus var. 2006’nin yillik degerleri daha yayinlandiklari gun ilgi
alanimizin diginda kaldilar. Nedeni konjonktur agisindan 2006’nin homojen olmamasi, yani
iki ayn konjonktiirii tagimasidir.

Konjonktiir Degisiyor

Gelelim Aralik ayinin ¢ok 6zel verilerine. Hemen nedenini anlayacaksiniz. Bir énceki
yilin ayni ayi ile karsilastiriyoruz. ihracat yiizde 16.6 artiyor. ithalat ylizde 1.3 distyor.
Dolayisi ile dis ticaret agigi ylizde 30.5 kuguliyor.

ithalattaki son diisiis Subat 2002'de gériilmistii. Yani aylik ithalat bes yildir ilk kez
Aralik’da dismiistir. Hayati Snemde bir gelisme oldugunu séylemeye gerek yoktur. Ustelik
ihracatta yakin dénem ortalamasinin iistiinde bir artisa ragmen ithalat diismustar.

Tek ayhk veriden genelleme yapmayi sevmem. Ekim-Aralik dénemi ili¢ aylik degisime
de baktim. Gene 2002 basindan bu yana ilk kez ihracat artisi (ylizde 19.5) ithalat artigini
(ytizde 13.1) gegciyor. Yerim bitti. Bu énemli konuya geri dénecegim. (1 Subat 2007)

OCAK ENFLASYONU SASIRTTI MI?

Sali giinii 2006 enflasyonuna baktik. Ug temel egilim saptadik. Bir: 2006’da
enflasyonda gorilen tirmanisin nedeni arz soklari degildi. 2003 sonrasinda uygulanan yanlhs
para politikasindan kaynaklanan yiiksek ig talepti. iki: gecici olan kur etkisi sonbaharda bitti.
Ug: ic talebin duraganlasmasi ile birlikte enflasyonda diigiis isaretleri belirdi.
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Persembe giinti 2006 dis ticaretini ele aldik. Aralik ayinda ithalat 2005’e kiyasla ylizde
1.3 geriledi. i¢ talepte yavaslama isaretidir. Bir anlami da konjonktiiriin enflasyon agisindan
olumlu yénde degistigidir.

Cuma guini Ocak enflasyonu agiklandi. Bekleneni gok listiinde ¢ikti. Dogrusu ya,
iktisatciligi heyecanli bir meslek yapan iste bu siirprizlerdir. Nerede enflasyondaki dists?
Hani i¢ talep yavasliyordu? Ne oldu?

Yiyecek ve igecek Enflasyonu

Ocak ayinda TUFE ve UFE icin piyasa beklentileri, sirasi ile, yiizde 0.3 ve yiizde — 0.2
idi. Buna karsilik gerceklesme, ayni sira ile, ylizde 1.0 ve yiizde — 0.05 oldu. Beklenenle
gergeklesen arasinnda blyuk bir fark oldugu ¢ok agiktir.

Cuma 6§leden sonra Bilgi Universitesinde ders programinda degisiklik amaci ile bolim
toplantisi yapiyorduk. Geng bir meslektasim “bu ay TUFE eksi gikar m1?” sorusunu yoneltti.
Ornek olarak giyim fiyatlarindaki biyiik indirimleri gosterdi.

Az sonra agiklanacak bir veri igin tahmin vermenin tehlikelerini bilecek deneyime
sahibim. Lafi dolastirdim. Ama enflasyonu biyik &lclide gida ve tarim fiyatlarinin
belirleyecegini de sdyledim.

Aynen 6yle oldu. “Gida” kaleminde fiyat artisi ylizde 4.7 oldu. Neyse ki “alkolsiiz
icecekler” kalemi yiizde 0.8 artiyor. Ikisinin toplami olan “gida ve alkolsiiz icecekler’
kaleminda aylik artis ylizde 4.4'de kaliyor.

Gida ve islenmemis tarim {iriinleri fiyatlar enflasyondaki ylkselisle birlikte glindemin
onune ciktl. Merkez Bankasinin analizindeki “arz soklar” arasinda 6zel yerleri var. Ben de bir
siiredir yakindan izliyorum. Oniimiizdeki giinlerde ayrintilarina girecegim.

Egilim Degisti Mi?

Aylik enflasyon verilerinde mevsimsel ve raslantisal sapmalar kolay olusur. Gézlem
dénemi uzayinca bunlar birbirini telafi eder. Gegmiste de bdyle durumlar ¢ok oldu. O zaman
da tek gézlemden genelleme yapmanin mahzurlarini anlatmigtim.

Esas konuya gelelim. Ocak enflasyon verileri konjonktir analizi agisindan ek bilgi
tasiyor mu? Daha agik soralim. Enflasyondaki diististin durdugu hatta yeni bir tirmanmanin
basladigi anlamina geliyor mu? Cevabim “hayir” oluyor.

Ancak enflasyonda disiis egilimi muglak bir ifadedir. Ornegin 2007 yil sonu TUFE
yiizde 8.9 ciksa 2006’ya gore diismis olacaktir. Enflasyonda dismeden kasdedilen nedir? Ne
olmalidir?

Olgme kistasi enflasyon hedeflemesi rejiminde var. Merkez Bankasi enflasyon
tahminini acikladi. 2007 sonu TUFE artisini ylizde 70 olasilikla yiizde 6.6 ile yiizde 3.6
arasinda (orta nokta yiizde 5.1) 6ngérdu.

ikinci ve cok daha hayati soruya ulastik. Bugiin itibariyle enflasyondaki diistis egilimi
Merkez Bankasi tahminleri ile tutarl midir? Daha agik sdyleyelim. Merkez Bankasi kendi
tahminini tutturabilecek midir?

Soru ¢gok 6nemli ama yerim kalmadi. Bugiinlik Merkez Bankasinin benden daha
iyimser oldugunu sdylemekle yetiniyorum. (4 Subat 2007)

ENFLASYONDA BASARI KISTASLARI

Ocak’ta tiiketici fiyatlari ylizde 1 artinca enflasyon gene ekonomik giindemi tepesine
oturdu. Diger meslekleri bilmem ama bdéyle surprizler iktisatgilari sevindirir. Heyecan artar.
Tartigmalar kizigir. Yazi konusu bulmak sorunu ortadan kalkar.

Bilgisayar basina oturmadan 6nce neler yazilabilecegine baktim. Birbirinden ilging
asgari dért yazi konusu derhal belirdi. Hepsi ¢cok glincel ve 6nemli gibi gelince siralama
zorluklari yagsadim. Neticede enflasyonu degerlendirme kistasi ile baglamaya karar verdim.
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Soruna son yazimda degindim. Enflasyonun bir 6nceki doneme kiyasla diigsmesi para
politikasini basarili addetmek igin yeterli midir? “Evet” diyemiyoruz. Demek ki basari
kistaslarini dikkatle tanimlamaliyiz.

Enflasyonun Sorumlusu Bellidir

2001 krizi sonrasinda olusan kurumsal yapida para politikasi 6zel bir Snem kazandi.
Dért temel nedeni hatirlatalim: Merkez Bankasina kisa vadeli faizi denetleme olanagi veren
dalgali kur; Merkez Bankasina bagimsizlik; bitgede disiplin ve enflasyon hedeflemesi
rejimi.

Bunlarin sonucu, gegmisten ¢ok farkl bir iktisat politikasi ortamidir. Merkez Bankasi
web sayfasi sdyle 6zetliyor: “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin temel amaci fiyat
istikrarini saglamak ve surdirmektir’

Merkez Bankasi yonetiminin de her firsatta vurguladigi bu ifade iki tarafi keskin kiligtir.
Para otoritesinin sadece enflasyonla ilgilenmesi onu biyiime, issizlik, vs. diger géstergelerde
sorumlulugunu kaldiriyor. Ama enflasyonun da tek sorumlusu haline getiriyor.

Bu yeni durumun yeterince algilanmadidini gevremde hissediyorum. O nedenle
vurgulamakta yarar gériiyorum. Mevcut iktisat politikasi ortaminda para politikasi ve enflasyon
ozdestir. Ayni olayin iki farkh yizudur. Birbirinden ayirdedilmeleri olanaksizdir.

Hedefler ve Tahminler

Enflasyon hedeflemesi ile para politikasina icige iki bagar kistasi gelmektedir. ilki
hukimetle birlikte saptanan enflasyon hedefidir. Toplumsal ve politik géranalarlagi
yluksektir. Baska bir ifade ile ok medyatiktir.

Digeri Merkez Bankasinin kendi enflasyon tahminleridir. iktisatgilardan olusan daha
dar bir gevre igin ilkinden gok daha énemlidir. Clinkii Merkez Bankasinin teknik yeterliligini
yani denetleme iddiasinda oldugdu olayi ne 6lciide dogru anladigini diger.

Ozetleyelim. Enflasyon hedefi gevsek basari kistasidir. Asagidan yada yukaridan
Iskalanmasinin pekala makul nedenleri olabilir. Merkez Bankasinin kendi enflasyon tahmini
ise siki kistastir. Tutmamasi mutlaka para politikasinda ciddi zafiyetlere isaret eder.

Yerim gene bitti. Merkez Bankasinin enflasyon tahminlerini gergeklesme ile
karsilastirmak daha sonraya kaldi. (6 Subat 2007)

2006'DA BUTGE

2006 yilinda butgenin denk yada ciizi bir agikla kapanabileceginin isaretleri
ilkbahardan itibaren gelmeye baglamisti. Butce verileri yayinlandikga bu beklendi gliglendi. Yil
sonuna dogru azgok sayilar bile belirginlesti.

Ocak basinda butgeyi birebire yakin yansitan nakit dengesi Hazine tarafindan
aciklandi. 2006’da nakit gelir ve giderler Gzerinden faiz-disi dengede 37 milyar YTL fazla,
biitce dengesinde 7.5 milyar YTL acik vardi. Ozellestirmeden ve TMSF’den gelen 11 milyar
YTL eklenince Hazine hesabinda borglanma éncesinde 3.5 milyar YTL fazla ¢ikiyordu.

Maliye Bakanlgi 2006 yili Merkezi Y&netim Bitge sonuglarini Persembe giini
yayinladi. Faiz disi fazla 42 milyar YTL, bitce agidi ise 4 milyar YTL ¢ikti. Boylece biitce
aciginin milli gelire orani yiizde 1’in altina geriledi. Bu oran 2001’de yiizde 16.5, gegen yil
ylzde 2 idi.

Tiirkiye Mucizesi

Ne kadar vurgulasak azdir. Yakin dénem diinya iktisat tarihinde Turkiye’nin 2000
sonrasi bitge performansinin bir benzerini bulmak mimkun degildir. Siki maliye politikasi
uygulamasi agisindan Turkiye kelimenin tam anlami bile “mucize” yaratmigtir.
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Bu olayin kahramani vatandastir. Donem iginde gelirinden devlete 6dedigi vergi hizla
yukselmistir. Buna karsilik devletten aldigi hizmetler azgok sabit kalmistir. Aradaki fark faiz
6demelerine gitmistir.

Vatandasin son yedi yilda yaptigi inanilmaz fedakarligini 6lgmek igin birikimli faiz digi
fazlayi kullanmistik. 2006 sonu igin yeniden hesapladim. Bitgenin yedi yillik (2000-2006
donemi) faiz-digi fazlasi, Aralik 2006 fiyatlari ile 233 milyar YTL'dir.

Uygulanan maliye politikasinin ekonomi politigini iyi kavramaliyiz. En muhtag
vatandas bile benzin, mazot, elektrik, KDV, telefon, vs. neredeyse nefes aldiginda devlete
vergi 6diyor. Faiz ise yerli ve yabanci mali piyasa yatirimcilarina édeniyor. Genel hatlari ile
233 milyar YTL bu dénemde fakirden zengine yapilan gelir transferinin tutaridir.

Nerede Hata Yapildi

Kendi tavrimi agiklamak istiyorum. Yiksek faiz disi fazla seklindeki siki maliye
politikasini ve bltge disiplinini hep destekledim. Bugiin de destekliyorum. Destekledigim icin
bedelini vatandasin 6dedigini her firsatta hatirlatmaya 6zen gdsteriyorum.

Bir adim geriye gidelim. Bu bedel neden 6dendi? Bu aci ilag neden igildi? Dusik
enflasyonla hizl blyiyen, bdylece igsizlik sorunun hafifleten ve bunu dis dengesizlere yol
acmadan gergeklestiren bir “giiglii ekonomiye” gegmek icin 6dendi.

Bdylece esas soruna geldik. Vatandas kendi payina diigeni yapiyor. Siki maliye
politikasini kabulleniyor. Ama karsiligini bir tirli alamiyor. Yerine benim “sanayisiz,
ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist biiyiime” dedigim konjonktir geliyor.

Son butge verileri, ekonomide bugiin yasanan sorunlarin sorumlulugunu bitce ve
maliye politikasinin sirtina yikilamayacagini bir kez daha kanitliyor. Ama sorun varsa
sorumlusu da vardir. Mutlaka bir yerde hata yapilmistir.

Benim teshisim biliniyor. Biitgede somutlasan biiyiik toplumsal fedakarliga ragmen
yasanan sorunlarin sorumlusu 2003 sonrasinda uygulanan yanhs para politikalaridir.
Hatalarin kékiine inecek sekilde para politikasinin ayrintili analizi bu agidan hayatidir.

(10 Subat 2007)

ENFLASYON HEDEFLEMESININ YARARLARI

“Butiin yollar Roma’ya ¢ikar” 6zdeyisi iktidarin gevre Ustiindeki hakimiyetini anlatir.
Romalilar Gl yollarini gergekten bu amacla insa ediyorlardi. Bugiin enflasyon icin esdeger
bir gli¢ para politikasinda yodunlasiyor. Enflasyon deyince bitiin yollar Merkez Bankasina
cikiyor.

Cunki enflasyon hedeflemesi rejimi para politikasinin tasarimi ve uygulanmasinda
koklu degisim yapiyor. En 6nemlisi Merkez Bankasi siyasi iktidardan bagimsizlasiyor.
Sadece enflasyona odaklaniyor. Enflasyonla micadele araglarini kendisi belirliyor.

Bir kamu kurumuna ekonominin kaderini belirleme yetkisi verildigi aciktir. Yetki daima
sorumluluk demektir. Sorumsuz yetki olmayacagina gére denetimi gerekir. Bunu da para
politikasina “geffaflik” ve “hesap verilebilirlik” zorunlulugu getirerek saglhyor.

Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Seffaf para politikasi nedir? Merkez Bankasina nasil hesap sorulur? Ilk bakista gok
kangik duruyor. Korkmayin. Somuta indirince ¢ok sadelesiyor. Tegbihte hata olmaz. Kristof
Kolombun dibi kirihnca dik duran Gnli yumurtasina benzetebiliriz.

Mantik basittir. Para politikasi kararlarinin temel girdisi nedir? Para otoritesinin kendi
enflasyon tahminleridir. Tim kararlari bu tahminler belirler. Enflasyonda artis 6ngoriliyorsa
para politikasi kisilir. Dusus halinde gevsetilir.

Demek ki para politikasinin denetimi de bu tahminlerden gegecektir. Bir: Merkez
Bankas! kendi enflasyon tahminlerini gizli tutamaz (seffaflik). iki: tahminlerini tuturma
derecesi para politikasinin hatalarini ortaya ¢ikartir (hesap verilebilirlik).
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2002-2005 déneminde uygulandigi séylenen “6rtiik” enflasyon hedeflemesini neden
ciddiye almadigim sanirim anlasiliyor. “Tek parca bikini” gibidir. $effaflik yoksa enflasyon
hedeflemesi de yoktur. Nokta.

2006 Tahminleri

Merkez Bankasi icayda bir “Enflasyon Raporu” (ER) yayinina Ocak 2006’da basladi.
ER 2006-I iginde 23 Ocak 2006 tarihi itibariyle verilerin kapsandigi belirtiliyor. 56-58
sayfalarda ilk kez Merkez Bankasinin kendi enflasyon tahminleri yer aliyor.

2006 yil sonu icin TUFE’'de yiizde 4.7 ile yiizde 6.3 arali§i tahmin ediliyor. Ortasi
yuzde 5.5 eder. 2005 yil sonunda yuzde 7.7 olduguna gore enflasyonda 2.2 puan dusls
6ngoriliyor. Metinde toplam yurtici talebin enflasyondaki distuse olumlu katki yapacagi
belirtiliyor.

ER-2006-11 13 Nisan 2006 itibariyle verileri kapsiyor. Nisan sonunda yayinlandi.
Merkez Bankasinin kendi enflasyon tahminlerini bu kez 52-55 sayfalarda buluyoruz. 2006 yil
sonu TUFE tahminleri 0.1 puan artisla yiizde 4.8-6.4 araligi olarak agiklaniyor.

Halbuki Mart 2006°da yillik enflasyon yiizde 8.2 ¢ikmisti (Aralik’dan 0.5 puan yiksek).
Artisin sadece beste biri Merkez Bankasi tahminine yansiyor. Gene toplam yurtigi talebin
enflasyondaki gerilemeye olumlu katkisi belirtiliyor.

iki hatirlatma: yillik TUFE 2006’y yiizde 9.7 ile bitirdi; raporlar yayinlandiginda
Serdengecti bagkandi. Beklenecegi gibi, bu hayati Snemdeki konuyu didiklemeyi
slirdtrecegim. (11 Subat 2007)

2006’DA SANAYi URETIMi

Enflasyon-para politikasi iliskisini irdelemeye kisa bir ara veriyoruz. Aralik sanayi
tiretimi agiklandi. Bu hafta Aralik 6demeler dengesi ve Kasim istihdam-issizlik veriler de
yayinlaniyor. Son veri milli gelir igin Mart ortasini beklemek gerekiyor.

Sanayi Uretimi reel ekonominin en énemli géstergelerinden biridir. Tirkiye’nin
sanayide buyuk bir hamle gerceklestirdigi cok agiktir. Ancak heniiz sanayilesmesini
tamamlamadigi, daha katedecegi cok mesafenin kaldigi da dogrudur.

Bu agidan sanayi Uretimini sadece konjonktiir perspektifinden degerlendirmek yetersiz
hatta yanlistir. Mutlaka strdurilebilir biytime igin gerekli sanayilesme stratejisi ile baglanti
kurulmahdir.

2003 sonrasinda uygulanan yanlig para politikalarinin Turkiye'yi “sanayisiz,
ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist bllylime” agmazina sikistirdigini her firsatta
sdyliyorum. 2006 verileri bu yargimi ne 6lglide dogruluyor?

Sanayisiz Bilyiime

Sanayilesme-biylime iligkisini tanimlamak icin basit ama kullanigh bir 6l¢i gelistirdik.
Sanayi uretimi ve milli gelirin artig hizlarini karsilastiriyoruz. Sanayi tretimi milli gelirden hizla
artiyorsa sorun yoktur. Sanayi Uretimi milli gelirden yavas artiyorsa durum kétudur.

Bu gercegi kavramak igin iktisat okumak gerekmiyor. Sagduyu yetiyor. Milli gelirden
yavas artan sanayi uretimi milli gelirde sanayi kesiminin payinin gerilemesi demektir. Zengin
Ulkelerde gelisen ekonomilerin rekabeti sonucu ortaya cikiyor. “Sanayisizlesme” deniyor.

Turkiye'ye bakalim. imalat sanayi tretimi ceyrek bazinda 2002 basi ile 2004’iin Gglincl
ceyregi arasinda (11 geyrek) milli gelirden hizli biylyor. 2004’lin son geyreginde iligki tersine
déniyor. 2006’nin ikinci geyregine kadar (7 ceyrek) imalat sanayi milli gelirden yavas artiyor.
2006’nin tliglincii geyreginde imalat sanayi Uretim artisi tekrar milli gelirdeki bayimenin
Ustline cikiyor. 2006 son geyrek verileri daha yayinlanmadi.

Goraldugu gibi, sanayi Uretimi verileri Tlrkiye ekonomisinin 2004 sonundan itibaren
sirdirilemez bir konjonktire girdiginin 6nemli bir kanitini sagliyor. Geriye 2006 tglincu
ceyrek ve sonrasini agiklamak kaliyor.
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Yavasg Biiyiime ve Sanayi

Sanayi Uretiminde artis hangi kosullarda milli gelir artiginin tstline ¢ikar? Dért mantiki
ihtimal var. Bir: sanayi Uretim artisi yikselir. iki: milli gelir artisi diser. Ug: her ikisi de diiger
ama ikincisi daha ¢ok duser. Dért: her ikisi de artar ama ilki daha ¢ok artar.

Uciincti geyrekte imalat sanayi tretim artisi yiizde 5.2’ye geliriyor. Buna karsilik milli
gelir artig1 yliizde 3.4’e iniyor. Yani iligkiyi ekonominin durgunluga yénelmesi nden
kaynaklaniyor. Arzulanan durum olmadigi ¢ok agiktir.

Giderek son geyrekte imalat sanayi Uretim artisinin yiizde 5.7 ile tGglincl ¢eyregin biraz
Usttine ¢iktigini belirtelim. (13 Subat 2007)

2006’DA DIS DENGE

2006 yili 6demeler dengesi Carsamba giini Merkez Bankasi tarafindan agiklandi.
Kisa bir gecikme olmustu. Nedeni anlasildi. Hesaplama degisiklikleri yapilmis. 2005 verileri
de yeni yonteme gore diizenlenmis.

Cari islemler hesabina iki yeni kalem eklenmis. Biri ugaklarin havalimaninda satin
aldigi mal ve hizmetler. Digeri Turkiye’de ¢alisan yabancilarin elde ettikleri tcretler. Ayrica
finansal kiralama ile gelen ugaklarla ilgili 6demelerin yeri degismis. Sermaye hesabinda ise
“Yatirim Geliri Dengesi” kaleminin yeni adi “Gelir Dengesi” olmus.

Profesyoneller icin yeni kalemler daima sorundur. Odemeler dengesini izledigim “excel”
dosyalarina dokuz siitun eklemek gerekti. Ardindan bir siirii dosyada teker baglantilari
yeniden kurmak gerekti.

Dis Agikta Rekor

Yillk verilerle baslayalim. 2006’da cari islemler acigi 31.3 milyar dolar ¢ikti. Birkag ay
6nce tahminler 35 milyar dolar civarinda dolagiyordu. O bakima daha iyi ¢iktig1 s6ylenebilir.
2005 verisi 300 milyon dolar dusurilmis. Buna gére 2006'da cari islemler acigi 9.5 milyar
dolar (ylizde 37) artmis oluyor.

Artisin takriben Ugte ikisini olusturan 6.5 milyar dolar dis ticaret agigindaki biyimeden
kaynaklaniyor. 800 milyon dolar net mali gider artigsindan, geri kalan 2.2 milyar dolar ise net
hizmet gelirlerindeki duststen geliyor.

Yukaridaki genel resim yeni bilgi tasimiyor. 2006’da basta turizm, gériinmeyen gelirler
geriledi ve faiz, temettl, vs. mali giderler yikseldi. Ayni anda dis ticaret agigi hizla artmaya
devam etti.

2006’da 6nemli bir bagka egilim degisikligi gdzleniyor. 2001 krizi sonrasinda tnld “net
hata noksan kalemi” artiya gegmisti. 2005’de 2.3 milyar dolar fazla vardi. 2006’da tekrar
eksiye dénmus. 2.7 milyar dolar agik goriliyor. Toplam degisim 5 milyar dolar ediyor.

Net hata noksan kalemindeki yeni egilim nasil agiklanabilir? Konjonktiirle bir ilgisi var
mi? Simdilik dikkat gekmekle yetinelim. Cari islemler arti net hata noksan toplamina “dig
denge” diyoruz. Dis dengedeki bozulma 14 milyar dolar (ylizde 66) ¢ikiyor.

Aralik Siuirprizi

Odemeler dengesindeki bilyiik siirprizi Aralik sonuglarinda buluyoruz. Aralik'ta cari
islemler agigi yizde 55 gerileyerek 1.8 milyar dolar ¢ikti. Nisan-Mayis aylarinda agik 4 milyar
dolara ulagsmisti. Boylece Aralik’'ta yilin en kiigiik agiklarindan biri verildi.

Halbuki Turkiye ekonomisinin yazili olmayan kurallarindan biri yilin en yiksek cari
islemler agiginin yilin son ayinda verilmesidir. Bunun istisnasi kriz yillaridir. Son onbes yilda
sadece 1994, 1998 ve 2001 yillarinda Aralik cari islemler agidi yilin en yiksegi olmamis.
Lutfen tarihlere dikkat...
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Nasil agiklayabiliriz? Bir ihtimal konjonktiirde kirilmadir. Yani ekonomideki yavaslama
éngérilenden daha serttir. Diger ihtimal veri hatasi vardir. Ozellikle Aralik ithalati yukar
revizyona tabi tutulacaktir. Ocak dis ticareti iki hafta sonra agiklaninca bu konu aydinlanir.
(16 Subat 2007)

2006’DA iSTIHDAM

Bir ekonomide en kritik makro gésterge hangisidir? Bu sorunun cevabi sokaktaki insan
ve akademik iktisatcilarin hemfikir oldugu ¢ok ender konulardan biridir. Her ikisi de istihdam
ve igsizlik diyecektir.

Ekonomik nedenleri cok nettir. Uretim insanlarla yapilir. Issizlik onlarin tretici ve
yaratici glglerinin ekonomi tarafindan kullanilmamasi yada ekonominin en temel kaynaginin
israf edilmesi anlamina gelir.

Siyasi-toplumsal sonuglari da cok dnemlidir. Gelir tretimden elde edilir. Uretim
surecinin disinda kalan insan toplumun oladan akisinin digina itilir. Her an patlamaya hazir
son derece tehlikeli bir kitle olusur.

Maalesef yiiksek enflasyon dénemi Tirkiye’ye buyik bir yapisal igsizlik stogu miras
birakti. 2003 sonrasinda uygulanan yanhs para politikalari ise istihdam dostu bir biyime
modeline gegcisi engelledi. Sorunlari daha da iginden ¢ikilmaz hale getirdi.

istihdamsiz Biiyiime

Kasim 2006 dénemi “Hanehalki isgiicii Arastirmas!” sonuglar TUIK tarafindan
aciklandi. Ekim-Kasim-Aralik aylari ortalamasini yani yilin son geyregini yansitiyor. Bu
sekilde 2006 istihdam ve igsizlik verileri ortaya ¢ikti.

Buylk resmi daha net gorebilmek icin karsilastirmayi enflasyonla miicadele
programinin devreye girdigi 2000 yili ile yapiyoruz. Béylece ekonominin alti yillik istihdam
performansini élgebiliyoruz. Sonucu bastan séyleyelim. iki ana egilim derhal géze garpiyor.

Bu dénemde toplam istihdam artisi gok yetersiz kalmistir. Halbuki niifus artmaya
devam etmistir. Buna karsilik istihdamin yapisinda ¢ok ciddi bir déniigiim gerceklesmistir.
Tarimdan tarim disina, Ucret-disi istihdamdan Ucretli istihdama biyik kaymalar olmustur.

Alt1 yilda nifus 5.7 milyon kisi artarak (yiizde 8.5) 73.2 milyon kisiye ¢ikti. 15+ yas
grubundaki insan sayisi buna paralel sekilde 5.5 milyon kisi artisla (ylzde 11.8) 51.7 milyon
kisiye ylUkseldi.

Ayni dénemde toplam istihdam ise 800 bin kisi (ylizde 3.8) artisla 22.3 milyon kisiye
cikti. issiz sayisi 1 milyon Kisi artisla (yiizde 69.8) 2.5 milyon kisiye ulasti. Béylece isgiicti 1.8
milyon kisi (yuzde 7.5) artigla 24.8 milyon kisi oldu.

isgiicti disinda kalan ama is buldugu takdirde galigmaya hazir oldugunu beyan
edenleri de issiz kategorisine ekliyoruz. 1 milyon kisi (yizde 84.8) artisla 2 milyon kisiye,
dolayisi ile toplam issiz sayisi da 2 milyon kisi (yuzde 76.2) artisla 4.6 milyon kisiyi buldu.

Sayilar ¢ok agiktir. Bu ddnemde yasanan hizli biyime istihdam dostu degildir.
Dolayisi ile igsizlikte ciddi bir artis vardir.

istihdamda Yapisal Déniisiim

Tarim kesimi istihdami 1.7 milyon kisi (ylizde 22.1) azalarak 6.1 milyon kisiye
gerilerken tarim-digi kesimler istihdami 2.5 milyon kisi (yizde 18.5) artarak 16.2 milyon kisiye
yukseldi.

Ayni sekilde, Ucret-maas-yevmiye ile galisanlarin sayisi 2.2 milyon kisi (ylzde 21.5)
artarak 12.6 milyon kisiye cikti. Ucret digi kategorilerde istihdam 1.4 milyon kisi (yiizde 12.7)
diusisle 9.7 milyon kisiye geriledi.

Gene sayilar agiktir. 2000-2006 arasinda istihdamda énemli (ve olumlu) bir yapisal
doniigiim yasanmistir. (18 Subat 2007)
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HAMBURGER KURLARI

2007 ¢ok ilging basladi. Dinya piyasalarinda risk igtahi beklenmedik sekilde artti.
Tarkiye’nin mali varliklari cazibe kazandi. Déviz girisi ile birlikte TL tekrar deger kazandi.
Paritedeki degisimin de etkisi ile dolar kuru bir yil 6ncesine yaklast.

Turkiye’de TL’nin degeri ve dig acik tartismalari bitmez. Ben bildim bileli tartigilir.
Arada sirada gazetelerin mansetlerine tasinir. Kosullar ne olursa olsun, birileri mutlaka “TL
asiri degerli”, baskalari da “hayir degil” der.

Dogrusu ya, arada sirada ben de taraf oluyorum. Bazen Merkez Bankasinin
hesapladidi Tartili Efektif Reel Kur (TERK) endeksini kullaniyorum. Bazen baska yéntemlere
bagvuruyorum.

Bunlar iginde birini 6zellikle seviyorum. Unlii The Economist dergisi hesapliyor.
“Hamburger kurlar” diyor. “Big Mac Reel D6viz Kuru Endeksi” ile llke paralarinin birbirine
kiyasla satin alma guiciini saptiyor.

TL’nin Hamburger Degeri

En yenisi 31 Ocak 2007 tarihinde gegerli Big Mac fiyatlari ve ddviz kurlari Gzerinden
yapiimis. The Economist’in internet sayfasindan indirdim. Elimde Mayis ve Ocak 2006 ve
Ocak 2000 sonuglari da vardi.

Son fiyatlarla baslayalim. ABD’de Big Mac'in ortalama fiyati 3.22 dolar. $ansa bakin ki,
o guniin dolar kuru ile (1.41) Turkiye’de tam tamina ayni fiyata satiliyor. Yani hamburger
standartina gore TL dolar karsisinda ne asiri ne de diisiik degerli gikiyor.

Dogallikla diger tlkelerdeki fiyatlar 56nem kazaniyor. Cin’de tipatip ayni hamburgerin
fiyati 1.20 dolar. Buna goére Cin para birimi yuan TL ve dolara kiyasla ylizde 56 disiik degerli
cikiyor.

Japonya’da Big Mac fiyati 2.31 dolar. Tirkiye’den 1 dolar daha ucuz. Japon yeni TL ve
dolara kiyasla yiizde 28 dusuk degerli. Dusik degerli paralar arasinda Polonya zloty’si
(yuzde 29), Misir lirasi (yuzde 50), Macar forint'i (ylizde 7) ve ruble (ylizde 43) yer aliyor.

AB’de ise ortalama fiyat 3.82 dolar. Buradan euronun TL ve dolara kiyasla yiizde 19
asiri degerli oldugunu anliyoruz. Listede 45 llke var. AB disinda 6 lilkenin daha parasi asiri
degerli gikiyor. Hepsi zengin Avrupa Ulkeleri.

TL Deger Kazaniyor

Yakin gegmisle karsilastirinca TL’nin deger kazandidi cok net sekilde gériluyor. Bir yil
once, 9 Ocak 2006’da, TL yiizde 3 dustk degerli imis. 22 Mayis 2006'da, mali piyasa
turbulansi ile TL ylizde 9 deger kaybetmis ve dolara kiyasla yiizde 12 disuk degerli olmus.
Ama sonra tekrar daha fazla deger kazanmis.

Daha eskiye gidelim. Mayis 2003'de ABD’de 2.71 dolar olan hamburger Tirkiye'de o
ginin kuru ile 2.34 dolara satiliyormus. Mayis 2003'de TL yuizde 13 dusuk degerli gikiyor.

Son olarak kur gapasinin devreye girdigi Ocak 2000’e baktim. O siralarda da TL'nin
asiri degerli oldugu sdyleniyordu. ABD’de ortalama fiyati 2.44 dolar olan hamburger Turkiye'de
o glndn kuru ile 1.20 dolara satiliyormus. TL ylizde 50 distk degerli imis. (20 Subat 2007)

HAMBURGER ENFLASYONU

Gecgen yazinin konusu The Economist dergisinin gelistirdidi “Big Mac Doéviz Kuru
Endeksi” idi. “Big Mac” 31 Ocak 2007°de Turkiye'de 3.22 dolara satiimis. ABD ile ayni
fiyatmis. AB ve birkag zengin Avrupa ulkesi disindaki tlkelerde daha ucuzmus.

Reel kuru izlemek i¢in neden McDonalds zincirinin hamburgerini kullaniyoruz? Cuanki
dunyanin her yerinde ayni miktar et, ekmek, sos, vs. ile Uretiliyor ve benzer diikkanlarda
satiliyor. Boylece kalite farklarindan dogabilecek sorunlardan kurtulma olanag ¢ikiyor.
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Dogallikla, hamburger muhabbetini reel kur hesaplari ile sinirlamak zorunda degiliz.
Cok sayida Ulkede farkli tarihlerde hamburger fiyatlarini biliyoruz. Ornegin zaman iginde
degisimine bakarak hamburger enflasyonunu bulabiliriz.

2000’den 2007’ye

Elimdeki en eski veri 1997’ye gidiyor. Buguinle karsilastirmayi cok anlamh durmadi. Bir
sonraki Ocak 2000’di. Enflasyonla miicadele programinin devreye girdigi ay oldugu igin ilging
geldi.

Ocak 2000’de “Big Mac” Turkiye’de 670 bin TL'ye satiliyormus. 6 sifir atip YTL'ye
gevirince 0.67 YTL ediyor. Ocak 2007’de ise fiyati 4.55 YTL'ye yikselmis. BOylece yedi yilda
toplam fiyat artisi ylizde 576’ya geliyor. Yillik ortalama ise yiizde 31.4 cikiyor.

iki tilkede hamburgerin yerli para ile 2007 fiyati 2000 fiyatinin altina inmis: Japonya ve
Giiney Kore. Yedi yilda Japonya'da 294 yen’den 280 yen’e (ylizde 4.8), Gliney Kore’de 2900
won’dan 2520 won’a (ylizde 3.3) gerilemis. Bu iki Glkede ortalama yillik hamburger enflasyonu
da eksi (deflasyon) cikiyor.

Yedi yil toplaminda diistik hamburger enflasyonu yasayan ulkeler arasinda Tayvan
(yuzde 7.1), Gin (ylzde 11.1), Tayland (yizde 12.7) var. Rusya (ylizde 24.1), Polonya
(yuzde 25.5) ve ABD (yliizde 28.3) onlari takip ediyor. Bu grupta yillik ortalama hamburger
enflasyonu ylizde 1-3.6 arasinda kaliyor.

Meksika'da toplam hamburger enflasyonu ylizde 38.8 (ortalama ylzde 4.8),
Brezilya'da ylizde 116,9 (ortalama ylizde 11.7) olmus. Dolayisi ile Turkiye bu érnekte
hamburger fiyati uzak ara ile en gok Tiirkiye’de artiyor.

2006’ya Bakiyoruz

2006 ve 2007 Ocak fiyatlarini karsilastirarak son bir yilin hamburger enflasyonunu
gorebiliyoruz. Turkiye'de fiyat 4.10 YTL’den 4.55 YTL'ye ¢ikmis. Hamburgerin yillik fiyat artisi
yiizde 10.6 ile TUFE'nin lstiinde seyretmis.

2006’da iki tlkede hamburger fiyati yerli para ile digsmus. Tayvan’da 76 tayvan
lirasindan 75’e, Misir’da 9.25 misir lirasindan 9.09 misir lirasina gerilemis. Yiksek artis
g0steren Ulkelerde ise ¢ok ilging durumlar var.

2006’da “Big Mac” fiyati Tiirkiye’den hizl artan iki tlke var. Cok ilging ¢tinkd bunlar
yedi yillik bakinca hamburger fiyatinin diistaga dlkeler. “Big Mac” fiyati yerel para ile
Japonya’da yizde 12.2, Giiney Kore’'de yizde 15 yikselmis. Gel de ¢ik isin icinden...

Son olarak ABD ve AB icin 2006'de hamburger enflasyonunun sirasi ile yilizde 2.2 ve
yuizde 1.3 oldugunu belirtelim. (23 Subat 2007)

Kisi BASINA HAMBURGER

The Economist dergisinin “Big Mac Déviz Kuru Endeksi” Ustline gesitlemelere devam
ediyoruz. Once hamburger standardina gére déviz kuruna baktik. Sonra hamburger
enflasyonunu saptadik.

Buglin hamburger standardini reel ekonomiye uyguluyoruz. Hepimiz biliriz. Fiyat tek
basina kisitli bilgi tasir. Mutlaka vatandasin gelirini hesaba katmak gerekir. Pahali hamburger
yuksek gelirle baska, disuk gelirle baska refah diizeyine tekabul eder.

Ortalama vatandasin bir yilda kag hamburger yiyebilecegini kisi basina geliri
hamburger fiyatina bélerek hesaplariz. Bire bir értismese de, ortalama gelir ile daha ¢ok
hamburger alinan tlkenin daha zengin oldugunu séyleyebiliriz.

Hesaplar Ustiine

Asagidaki tablo cok zamanimi aldi. Saklamanizi tavsiye ederim. Yéntemle ilgili birkac
sey soyleyelim. Milli gelir yerli para ile hesaplanir. Nifusa béliince kisi basina gelir elde edilir.
Bunu hamburger fiyatina béliince kigi bagina hamburger bulunur.
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Ancak sunum agisindan sorunludur. Ciinki hamburger fiyatlari ve milli gelir birbiri ile
karsilastirmasi anlamsiz birimlerdir. C6zUma her ikisini cari kurdan dolara gevirmektir. Kisi
basina hamburger sayisi degismez ama karsilastirma kolaylasir.

Ote yandan Ulkelerarasi gelir farklarini en saglikli satin alma giicii paritesi (PPP)
yansitir. Ek bir refah 6lgtti olarak onu da tabloya ekledim. Kisi basina gelir verilerini Dinya
Bankasindan aldim. 2005 yilidir. Dolayisi ile “Big Mac” fiyatlari 9 Ocak 2006 tarihine aittir.

Nisbi deg@erlerin daha iyi gértlmesi igin bir sey daha yaptim. Dérdlincu ve altinci
sutunlarda kisi bagina hamburgeri ve satin alma glicii paritesine gére kigi basina geliri
ABD’nin yiizdesi olarak da gosterdim.

Tabloya Turkiye agisindan ilging buldugum orta gelir kategorisi Ulkelerini koydum. Kisi
basina geliri (PPP) 10 bin dolarin altinda Turkiye dahil 6 Ulke (Endonezya, Misir, Cin,
Brezilya, Tayland), 10-20 bin dolar arasinda 8 llke (Meksika, Malezya, Rusya, Sili, G.Afrika,
Polonya, Arjantin, Macaristan) ve 20 bin dolari asan iki Glke (Cek Cum., Arjantin) var.

Ne Kadar Kéfte...

Tarkiye’nin 2005 milli geliri kisi basina 1.530 adet “Big Mac” esdegeri ¢ikiyor.

Satin alma giicu paritesine gére Turkiye’nin altinda kalan dort tlkede daha disuk: Gin, Misir,
Endonezya ve Brezilya. Turkiye'nin biraz Ustiindeki Tayland’da yuksek (1.820).

10-20 bin dolar arasinda kisi bagina hamburger 2.000 (Sili) ile 3.700 arasinda
(Macaristan) oynuyor. 20 bin dolarin tstiinde 6.700’e (Kore) kadar yiikseliyor. ABD’de ise bu
sayl 13.900’e ulasiyor.

16 ulke icinde en yiiksek dolar fiyati Turkiye’de (3.07 dolar). 2007 basinda bu fiyatin
ABD’ye esitlendigini ayrica hatirlatalim (3.22 dolar) Beklenecegi gibi, en disik fiyat Cin’de
(1.30 dolar). 7 ulkede fiyat 1.50-2.50 dolar arasinda.

ABD’nin ylzdesi olarak bakinca, hepsinde satin alma giictine kiyasla hamburger adedi
daha diisiik. En biyiik sapma ise Turkiye’de (20 ve 9). Buradan en yiiksek nisbi fiyatin da
Tirkiye’de oldugunu anliyoruz. TL'deki asiri degerlenmenin bir baska isaretidir.

(25 Subat 2007

Kisi KB Big
Big Basina ||Mac KB Gelir|
Mac Gelir $|(1000 ABD= |[[PPP $|ABD=
2005 yih fiyat1 $ ((000) Adet) 100 (000) 100
Endonezya 1,54 1,3 0,8 6 3,7 9
Misir 1,60 1,3 0,8 6 4.4 11
Cin 1,30 1,7 1,3 10 6,6 16
Brezilya 2,74 3,5 1,3 9 8,2 20
Tiirkiye 3,07 4,7 71,5 77 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
sili 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
Cek 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 — TURKISH MONETARY FUND”

Uluslararasi Para Fonu ile bir giin “Tiirk Para Fonu” diye dalga gegilecegi hi¢ akliniza
gelir miydi? Kimin tarafindan? Akla énce sevgili Ferhal Sensoy geliyor ama o degil. Kuresel
sermayenin belki de en etkili yayin organi olan tnli The Economist.

ilk kelime oyunu 3 Subat 2007 tarihli derginin 71’inci sayfasindaki yazinin basliginda
yer aliyor: “Uluslararasi Para Fonu: Fonun Fonlanmasi”. Ama zirveye benim basliga
cektigim ifade ile tirmaniyor.
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Yazi IMF’nin giderek borg verecek llke bulmakta zorlanmasinin getirdigi i¢c mali
sikintilara deginiyor. Kullanilan usluptan, IMF’nin yasadidi mali sorunlarin The Economist'’i
sevindirdigini hemen kavriyoruz.

Borg isteyen Kalmayinca

ikinci diinya savas! biterken Amerikali ve ingiliz Hazine yetkilileri ABD’'nin New
Hampshire eyaletinin Bretton Woods kasabasinda toplandilar. Amaglari savas sonrasi diinya
mali sisteminin kurumsal yapisini olugturmakti.

Diinya ekonomisinin savas 6ncesinde yasadigi agir buhranda uluslararasi likiditenin
yetersizligi nemli bir rol oynamisti. Toplantiya katilan Keynes'in farkli 6nerisi Amerikahlar
tarafindan kabul edilmedi. Yerine IMF kuruldu.

Mantik basitti. IMF Uyelerin sagladigi garantilerle mali piyasalardan ucuza borglanacak
ve bu kaynaklari dovize sikigan Ulkelere kullandiracakti. Borg alma ve verme faizi arasindaki
fark ise kendi isletme masraflarini kargilayacakti.

Baslangigta IMF’ye basvuranlar sanayi lilkeleri idi. Ama hizla kendi ayaklari tstiinde
durma noktasina geldiler. Onlarin yerini geligen Ulkelere aldi. Ozellikle 1990’larda ¢ok sayida
gelisen Ulke IMF kaynaklarina muhtag kald!.

2000’lerin diinya konjonktiirii onlarin da kendilerini toparlamasina izin verdi. Ornegin
IMF abonelerinde Brezilya, Arjantin, Endonezya, vs. erken borg 6deme yoluna gitti. IMF’nin
verdi@i bor¢ miktari ile beraber gelirleri de hizli diisuse gecti.

Maaslar Tiirkiye’den

The Economist bugiin Turkiye'nin IMF’ye borcunun IMF’nin toplam alacaginin iigte
ikisini olusturdugunu hatirlatiyor. Artik uluslararasi sézciguni hakketmedigini, “Tiirk Para
Fonu” demenin daha dog@ru oldugunu séyliyor. IMF yerine TMF (Turkish Monetary Fund)
oneriyor.

Beklenecegi gibi, mevcut alacak stodu tizerinden alinan komisyon IMF’nin cari
giderlerini karsilamaya yetmiyor. Sirket gibi dustnirsek, IMF’nin kar-zarar hesabinda zarar
goziikiiyor. Ana sermayesinden yemek zorunda kaliyor.

Yaziyi komplo sevenlere malzeme vererek baglayalim. Turkiye’nin uyguladigi yliksek
reel faiz politikasinin altinda IMF’nin de imzasi vardir. Acaba ylksek reel faizin bir nedeni de
IMF’nin elindeki serbest fonlarin bir b6limind TL’de degerlendirmesi olabilir mi?

(27 Subat 2007)

OCAK’TA DIS TICARET

Ocak dis ticaret verileri TUIK tarafindan yayinlandi. Aslinda yihin ilk ay1 dis ticaret
acisindan fazla bilgi tagimaz. Ustiine (¢ yildir Kurban Bayrami ayni aya rashyor. Normal
kosullarda g6z atmakla yetinirdik.

Ancak bu kez durum biraz farkli. iki neden éne cikiyor. Birincisi, Aralik’ta ithalat bir
onceki yila kiyasla gerilemisti. Hakli olarak bir hesap hatasi ihtimali gindeme geldi. Eski
verilerde yapilacak revizyon bekleniyordu.

Digeri dogrundan konjonktiir analizi ile ilgilidir. Bir suredir i¢ talebin gevsemeye
basladigi yéniinde isaretler artiyor. Ama boyutu tam kestirilemiyor. ithalatin en giivenilir éncii
gosterge oldugunu sdyleyebiliriz.

2006 Verilerinde Revizyon

ilki ile baglayalim. Ocak sonunda agiklanan Aralik ithalati 11.5 milyar dolarla bir 6nceki
yilin yiizde 1.3 altinda ¢cikmisti. 2006 yili toplam ithalati 137 milyar YTL olmustu. Ayni sekilde
Aralik ihracati 8.4 milyar dolar ve 2006 ihracati 85.1 milyar dolar agiklanmisti. Subat
sonunda 2006 yilinin hem ihracat hem ithalat verilerinde revizyona gidilmis.
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Aralik ithalati 11.79 milyar dolar olmus. Fark 260 milyon dolar. Revizyon sonrasinda
bir dnceki yila kiyasla Aralik'ta ithalat yiizde 0.9 artmis oluyor. Diger aylardaki revizyon
toplami 30 milyon dolar tutuyor. Neticede yillik ithalat 290 milyon dolar artigla 137.3 milyar
dolar olarak kesinlesiyor.

ihracat icin Aralik'ta 76 milyon dolar, 2006 toplaminda 137 milyon dolar tutarinda
revizyon yapilmis. Neticede yillik ihracat 85.3 milyar dolara yukselmis. Buna goére dis ticaret
acigr da 152 milyon dolar yikselerek 52.04 milyar dolar ¢ikiyor.

Bu yil yapilan revizyon gegmise kiyasla biiyilk mi? 2005'in verilerine baktim. ithalatta
303 milyon dolar, ihracatta 153 milyon dolar, dolayisi ile dis ticaret agiginda 200 milyon
dolar revizyon yapiimis. Ugii de 2006’dan daha yiiksekmis.

i¢ Talepte Gevseme

Aralik’'ta ithalat ani ve sert bir fren yapmisti. Bu egilimin siirmesi halinde 2007°de ithalat
125 milyar dolara gerilerdi. ithalatta yiizde 10’luk bir diisis ise biiyime hizini sifira hatta
eksiye cekerdi. Yani agir bir resesyon demekti.

Bu ise diger gostergelerle tutarli degildi. Yilbasinda verdigim nisbeten karamsar
senaryoda bile 2007’de ithalatin sabit kalmasini &ngérmistim. Makulu bu dénemde ithalat
artis hizinin pozitif ama azalarak gitmesidir. Nitekim Ocak ithalati 2005’e kiyasla ylizde 18.3
artti.

Ote yandan 2006 basinin 6zel kosullarini unutmayalim. Ornegin ay ortasindaki
Bayram tatili ekonomiyi daha ¢ok etkiledi. Dogal gaz yetersizligine neden olacak sert bir ki
yasandi. Bunlar 2006'nin 2005’le karsilastiriimasinda ciddi sorunlar yaratiyor.

Ozetle, Ocak ithalati ic talepte gevseme ile tutarlidir. Ama ekonomideki yavaslamanin
yogunlugu hakkinda net bilgi vermemektedir. ihracattaki gelismelere daha ileride bakacagim.
(4 Mart 2007)

SUBAT'TA ENFLASYON

Subat enflasyonu Cuma giinii yayinlandi. Pazar yazisinda degerlendirecektim.
Maalesef yazi akigini tutturamadim. Ocak dis ticareti ¢ikti. Enflasyon bugiine kaldi. Gecikme
icin okuyucularimdan 6zir diliyorum.

Subat'ta aylik TUFE ve UFE sirasi ile yiizde 0.43 ve yiizde 0.95 oldu. Piyasa beklentisi
kiyasla ilki biraz ikincisi bayagi yiksek kaldi. Yillik enflasyon her iki endekste de cift haneye
tirmandi. Ayni sira ile ylizde 10.16 ve yiizde 10.13 ¢ikti.

Tek gézlemden genellemeye gitmenin tehlikelerini her firsatta hatirlatiyoruz. Aylik
verilerde ciddi raslantisal yada gegici sapmalar olusabilir. Ama her yeni veride egilimler
hakkinda ek bilgiler bulabiliriz.

Kur ve Enflasyon

Ocak enflasyonu da beklenenin ¢ok tstiinde cikmusti. Yilin ilk iki ay1 toplaminda TUFE
ve UFE artisi sirasi ile yiizde 1.4 ve yiizde 0.9 bulunuyor. Halbuki ayni dénemde biyiik dig
kaynak girisi ile birlikte doviz kuru asagi gitmisti.

Karsilastirmayi “0.5 dolar + 0.5 euro” déviz sepeti aylik kur ortalamalari ile yapiyorum.
Aralik’'tan Subat’a (iki ayda) TL yiizde 3.2 deger kazanmis. Buradan déviz kurunun enflasyona
diisiis yoniinde ciddi katki yaptigini anliyoruz.

Hesabi sirdirelim. Tum fiyatlar dévize endekslenmis olsa iki aylik enflasyon yiizde —
3.2 gikarmis. Fiili enflasyon ise yiizde 1.4 olmus. Buradan déviz kuru disindaki etkenlerin iki
ayda fiyatlar genel diizeyini ylizde 4.6 arttirdigini kestiriyoruz.

Konuya neden buradan girdik? Uluslararasi mali piyasalarin yeniden tiirbiilans
ortamina suruklendigi gdzleniyor. Gegen ilkbaharda yasanan ilk provada kisa sire iginde
TL'deki deger kaybi ylizde 25'i gordii. Dolayisi ile Snimiizdeki ddnemde enflasyondaki dusiise
doviz kurundan destek yerine kdstek beklemek gerekiyor.
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isimiz Kolaylasti

Neyse ki “tek pargali bikini” muadili “6rtiik” politika uygulamasi ge¢cmiste kaldi.
Enflasyon hedeflemesi rejimi isimizi kolaylastiriyor. Clinkli analiz agisindan hayati bir girdi olan
Merkez Bankasinin kendi i¢sel enflasyon tahmini aciklaniyor.

Yilbasinda Merkez Bankasi 2007 sonu TUFE artisini yiizde 70 olasilikla yiizde 6.6 ile
yiizde 3.6 arasinda (orta nokta yuizde 5.1) 6ngordi. Ocak enflasyonunu degerlendirirken bu
tahmini iyimser buldugumu séyledim.

Subat verileri bu kanimi giiglendirdi. 2008’e ve genel egilime bakista benzer
distnidyorum. Ama 2007 takvim yili icin orta noktasi ylizde 5.1 olan bir tahmin araligi bence
gergekgi durmuyor. Bir sonraki enflasyon raporunda tahmin araliginda yukari revizyon
bekliyorum. (7 Mart 2007)

CALKANTIYA BAKIYORUZ

Son hafta diinya mali piyasalari gene karisti. En adir darbeyi hisse senedi borsalari
yedi. En istikrarli ekonomilerde bile borsa diisti. Déviz ve tahvil piyasalarindaki dalgalanma
ise ekonomilerin kirilganlik diizeylerine gére degisti.

Bu gibi tir mali galkantilar genellikle iktisatcilari ikiye boler. Mali kesim kdkenliler olayi
siyasi/teknik nedenlere badlama yada piyasalarin olagan bir diizeltmesi kabul etme
egilimindedir. Dolayisi ile bozulma gegicidir. Piyasalar yeniden toparlanacaktir. Hatta
diizeltme saglikhidir.

Diger tarafta reel ekonomi kékenliler agirliktadir. Mali piyasalarda daha 6nce
gerceklesen yukselisten tedirgindirler. Blylyen reel dengesizlerin surdirtlemeyecegini
diusindrler. Piyasa galkantisinda daha yaygin ve kalici bir kéttilesmenin ilk isaretini gorarler.

Velhasil bir taraf “her sey ¢ok giizel olacak” digeri “eyvah kriz geldi” der. Her
iktisatc kendi analizinin daha nGansl olduguna inanir ama 6ziinde bu iki kamptan birinde yer
alir. Siradan vatandas ise bu iki zit goriis arasinda yolunu bulmaya calisir.

Likidite Bollugu

Dunya mali piyasalarinda ilk ciddi tirbilans gegen ilkbaharda yasandi. Gunlik
gulistanlik gibi duran bir ortamda ani bir gerginlik olustu. Kuresel oyuncularin risk istahi dustu.
Yikselen piyasalarin timu sarsildi. Tirkiye en olumsuz etkilenen ekonomilerden biri, hatta
birincisi oldu.

IMF tarafindan sonbaharda yayinlanan Kiiresel Mali istikrar Raporu “ikinci dalga”
ihtimalini gindeme getirdi. Firsattan yararlanip diinya ekonomisindeki dengesizlikleri ayrintili
sekilde inceledik. Kisaca 6zetlemek istiyorum.

21.inci yuzyll kiiresel diizeyde inaniimaz bir likidite bollugu ile basladi. Nedenler
arasinda ikisi &ne ¢ikiyor. ilki, ABD’nin devasa dis agiklarini kendi parasi dolarla finansme
etmesidir. Diinya resmi doviz rezervlerinde buyik bir artisa yol agti.

Digeri yapisal sorunlarina ¢6zim tretemeyen Japonya’'nin asiri gevsek para
politikasina yaslanmasidir. Beklenecegi gibi, sifir maliyetli fonlama olanag kiresel piyasa
oyunculari tarafindan sonuna kadar kullanildi.

“Boyle geldi ama boyle gitmez” diyenlerden oldugum biliniyor. Reel mal-hizmet
Uretiminden hizli artan likidite eninde sonunda enflasyonu yikseltir. Likiditeyi kisitlama
zorunlulugu belirir. Siireg tersine déner.

Degirmenin Suyu

Bir “saadet zincirini” teshis etmek zor degildir. Kazanilan parayi kimin 6dedigini
arastirmak yeterlidir. Toplumsal sagduyunun durumu ¢ok 6nceden kavradigi “degirmenin
suyu nereden?” 6zdeyisinden bellidir. .
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1980’lerin basindaki bankerleri hatirlayalim. Parasini bankere yatiran inanilmaz
yuksek faiz geliri elde ediyordu. Onu goéren baskalari da paralarini bankere yatiriyordu. O
doénemde sanki herkes aliyor kimse 6demiyor gibi duruyordu.

Kokusu sonradan ¢ikti. Bankerler ve paralar batti. Yiksek faizi kimin 6dedigi ¢ok iyi
anlagildi. Tegbihte hata olmaz derler. Bence kiresel piyasada bugiin kazanilan servetleri
yarin servetlerini kaybedecekler 6demektedir. Zararin muhasebelesecegi giin galiba iyice
yaklasti. (11 Mart 2007)

AB’NiN NERESINDEYiz?

“Big Mac doviz kuru endeksi” lstiine gesitlemelerim okuyucunun ilgisini gekti. Cok
saylda mesaj aldim. Anladigim kadar ortalama refah diizeyinin baska Ulkelere kiyasla
nerelerde oldugu hakl olarak merak ediliyor.

Bilineni yéntem sorunlarini vurgulayarak baslayalim. Milli gelir Glkede yaratilan cari
fiyatlarla ve yerli para cinsinden 6lgliyor. Dolayisi ile iki Ulke arasinda karsilastirma igin iki
Ulkenin fiyat farklarini yansitan bir dl¢ii gerekiyor.

Akla derhal déviz kuru geliyor. Gelirleri dolara donustirirsek sorun ¢ézulir gibi
duruyor. Maalesef ¢6ziilmiyor. Iki neden éne ¢ikiyor. Déviz kurunda ciddi dalgalar
gozleniyor. Ozellikle hizmet fiyatlarinda tlkeler arasinda énemli yapisal farklar olusuyor.

Cdzum satinalma gucuini yansitan bir lgtiden gegiyor. Bir ydntem ayni mal-hizmet
sepetini her Ulkede fiyatlayarak sentetik bir 6l¢t Gretmek. Diinya Bankasi yapiyor. Digeri geliri
karsilastinlabilir miktarlara gevirmek. Eurostat ve OECD gelistiriyor.

2005 Yih Degerleri

AB adayligi ve OECD iiyeligi nedeni ile TUIK ikinci ydntemin hesaplanmasina katiliyor.
Tam adi “Satinalma Giicii Paritesiyle Kisi Basina Gayrisafi Yurti¢i Hasila” oluyor. Hacim
endeksleri seklinde hesaplaniyor.

2005 yiliigin ilk gegici tahmin Haziran 2006’da, ikincisi Aralik 2006’da yayinlandi.
Araya bagska konular girdi. Degerlendirmesi bugiine kaldi. Dikkatinizi gekerim. 2006 milli geliri
daha agiklanmadi. Dolayisi ile elimizdeki en yeni kargilagtirmali veri budur.

AB Uyesi 25 lilkenin kisi basina ortalama geliri 100 kabul ediliyor. Béylece her lilkede
ortalama refahin AB ortalamasinin neresinde oldugunu gérmek kolaylasiyor. ABD, Japonya,
isvigre, izlanda ve Norveg gibi gibi AB iiyesi olmayan zengin (lkeler de ayrica kapsaniyor.

AB Uyeleri icinde en zengin Likksemburg (251), en fakir Bulgaristan (33) cikiyor.
Beklenecegi gibi, AB kurucusu 6 Ulke ve ardindan katilan 3 ulke 100 ve iistiinde yer aliyor.
ikinci tiyelik dalgasi ile giren ispanya (98), Yunanistan (84) ve Portekiz (71) ortalamayi daha
yakalayamis. .

Beklenecegi gibi, yeni katilan Ulkelerinin tim( 100’in altinda yer aliyor. G.Kibris (89)
aralarinda en zengini. Turkiye (28) siralamanin sondan ikincisi. En altta Makedonya (26) var.
Tarkiye’nin kisi basina geliri Yunanistan’in ligte biri ¢ikiyor.

Diinya Bankasi ile Karsilagtirma

Eurostat ve OECD bulgularini Diinya Bankasi tarafindan hesaplanan ve benim de sik
kullandigim verilerle karsilastirdim. Aradaki farkin bir-iki puani gegmedigdini memnuniyetle
g6rdim. Dog@rusu buna sevindim.

Ornegin Tirkiye'ye bakalim. 2005°de Tiirkiye’nin kisi basina geliri Diinya Bankasi
Satinalma Guicli Paritesine gére ABD'nin yiizde 20’si, TUIK'te ise yiizde 19'u ¢ikiyor. Bagka
Ulkelerde ters yonde ama gene kiiglik sapmalar var.

Neden sevindim? Cunkld Dinya Bankasi verilerinin dnemli avantajlari var. Dinyadaki
butiin iilkeleri kapsiyor. 1975e geri gidiyor. World Development Indicators — WDI aboneligi
ile internetten aninda ulasilabiliyor. Bundan sonra onlari daha givenle kullanacagim.

(13 Mart 2007)
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iSTIHDAMSIZ BUYUME

Meslektasim, dostum ve Vatan’da kdse komsum Seyfettin Girsel'le mustereklerimiz
coktur. Ayni gelenekten geldik. Ayni duyarliliklari paylasiriz. Kullandigimiz analiz araglari ve
turettigimiz politika sonuglari birbirine benzer. Velhasil genelde iyi geginiriz.

Ancak konu istihdamdaki gelismeler olumca bir tiirlii anlasamiyoruz. Isin ilginci, zit
sonuglara ayni verileri kullanarak ulasiyoruz. Bu duruma iktisatgilar arasinda sik raslanir. “Ates
olmayan yerde duman ¢ikmaz”; bu kadar ¢ok iktisatgi fikrasi raslanti degildir.

Ozetleyelim. Bana gére biiyiime yeterli istihdam yaratmiyor. Kabahati 2003
sonrasinda uygulanan yanlig para politikalarinda buldugum biliniyor. Girsel ise “blyimenin
istihdam yaratmadidi son tahlilde bir gsehir efsanesidir” diyor.

Ben bir ay 6nce, Giirsel Sal giinii yazdi. 2000 ve 2006 yillari istihdam ve issizlik
verilerini karsilastirdik. Konunun énemini dustinerek biraz daha ayrintiya girmenin yararli
olacag@ina karar verdim.

Tamimlar Onemlidir

Once tanim ve élgme sorunlari ile baslayalim. Mutlak istihdam sayilari olayin timani
gbrmeye izin vermez. Mutlaka istihdamin nifusla, 6zellikle gahgabilir yagdaki nifusla
iliskisine girmeliyiz. “Yeterli” s6zcudunu baska turli somutlastiramayiz.

Niifus artisi olan bir ekonomide istihdam/galisabilir niifus orami éne ¢ikar. Ornegin bu
oran duslyorsa, istihdam artiyor olsa bile artisi niifusun altinda kalmaktadir. “Yeterli”
s6zclgunu guvenerek kullanamayiz.

Ben bir bagka gostergeyi de 6nemsiyorum: sanayi istihdami/galisabilir niifus orani.
Turkiye ve benzeri tlkelerde sanayilesme basli basina bir hedeftir. Bu oran istihdam araciligi
ile sanayilesme iradesinin dlgtlmesini saglar.

Ayrica tarimda istihdam gerilemesinin (yapisal degisim) ve niifus artisinin etkilerini
temizleyebiliriz. ilki igin tarim istihdamini sabit tutarak istihdam/calisan niifus oranini
hesaplariz. ikincisi icin galigan niifusu sabit tutarak istihdam/galisan niifus oranina bakariz.

Yetersiz istihdam

istihdam/caligabilir niifus orani 2000’de yiizde 49.3 iken 2006°da yiizde 45.8’¢
dislyor. Bu oran ABD’de yiizde 72, AB’de (15 lilke) yiizde 65’dir. Turkiye bu dénemde
gelismis Ulkelere yaklasmamig, tam tersine uzaklagmistir.

Sanayi istihdami/galisabilir niifus orani 2000’de yiizde 11.9 iken 2006’da yuzde 11.6’'ya
geriliyor. Bu oran ABD’de yiizde 17, AB-15'de ylizde 18’dir. Bu dénem igin olsa olsa
“sanayisizlegsme” iradesinden bahsedilebilir.

Niifus artmasa ne olurdu? 2006°da istihdam/galisabilir niifus orani yliizde 51.1’e
yukseliyor. Bu bilyiime modeli ile niifus hig artmasa AB-15’in istihdam oraninin ancak 45 yilda
yakalanacagini hesapliyoruz.

Tarim istihdami sabit kalsa ne olurdu? 2006’da istihdam/calisabilir nifus orani yiizde
46.6 yani 2000’le ayni ¢ikiyor. Bu buyiime modeli ile tarim istihdami hi¢ azalmasa bile AB-
15’in istihdam oraninin asla yakalanamayacagini buluyoruz.

Turkiye’de son dénem hizli biyimesi istihdam yaratti mi? Benim sloganim “istihdamsiz
blylme” bir sehir efsanesi mi? Karari okuyucularima birakiyorum. (15 Mart 2007)

IMF RAPORU USTUNE

IMF’le iligkiler Turkiye’de kamuoyunu surekli mesgul eder. Kisa bir siire 6nce The
Economist dergisi de konuya el atti. IMF’in alacaklarinda Turkiye’'nin payina bakarak, bilinen
alaycihgi ile, adini “Turkish Monetary Fund” seklinde degistirmeyi 6nerdi.

IMF’yi gegen hafta giindeme getiren yeni bir rapordu. ilgilenenler tiirkgesini 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 raporlarina gok aligigiz” diyeceksiniz. Dogru.
Ama bu biraz farkli. Cinkd Turkiye'nin IMF ile yaptigi sonsuz istikrar anlagmalarinin geregi
yazilan raporlardan degil. Kisaca geri planini anlatalim.

4.iincii Madde Konsiiltasyonu

IMF’in kurulug amaci liye ekonomilere destektir. Doviz sikintisina diigen Gyenin
yaninda durur. Déviz yoklugunun ekonomiye verecegi hasari asgariye indirmeye calisir. Ayni
sekilde yuksek enflasyondan kurtulma ¢abalarini destekler.

Ancak bunlar olagandisi durumlardir. Normal zamanlarda ise Uyelerine bir tiir
danigsmanlik yapabilecegi disUnulmustir. Anas6zlesmesiin 4.lincii maddesi uyarinca
uzmanlari Gyenin ekonomisini degerlendirir.

Uye ilke ydnetimi ile isbirligi icinde ¢alisilir. O nedenle “konsiiltasyon” yani karsilikl
danisma denir. Amag ekonominin genel bir resmini cekmektir. Yapisal ve konjonkturel
sorunlar tesbit edilir. Orta ve uzun vade agisindan ¢dzim &nerileri gelistirilir.

Dolayisi ile 4.Gnct madde konstultasyonlari ABD, Japonya, Almanya, vs. gelismis ve
istikrarli ekonomiler igin de hazirlanir. Onlarin da iktisat politikalari elestirilir. Onlara da can
acitacak ekonomik reformlar énerilir.

Sonra ne olur? Hig bir sey olmaz. Cinku gelismis tlkelerde IMF uzmanlarinin ¢6zim
dnerilerine kulak asilmaz. Iktisatgilarin bir bslimi fazla teorik ve kitabi bulur. Digerleri ise
zaten ideolojik nedenlerle acikga IMF karsitidir.

Buraya Kim Getirdi?

Bu agidan Tirkiye ¢ok farkli bir konumdadir. 2000’den bugiine, yani tam yedi yildir
Tarkiye IMF’nin her dedigini yapiyor. Siki maliye politikasi uygulayin dedi. Uygulandi. Milli
gelirin ylizde 6.5 ve Ustlinde faiz-digi fazla ile diinya rekorlari kirildi. Hala siki maliye
politikasina devam deniyor.

Siki para politikasi uygulayin dedi. Uygulandi. Bir gecelik TL riski almanin yillik reel
getirisinin yuzde 20’yi gectigi donemler oldu. Bugln de dinyanin en yiiksek reel faizleri
Tirkiye’de 6deniyor. Hala siki para politikasina devam deniyor.

Reform yapin dedi. Yapildi. Kamu isletmeleri 6zellestirildi. Dizenleyici kurullar
kuruldu. Bankacilik sistemine biyik kaynak aktarildi. Tim istenen kanunlar ¢ikartildi. Hala
yapisal reformlar gecikmemeli deniyor.

Akla takiliyor. TL’nin agiri degerli hale gelmesine, dig agigin tehlikeli boyutlara
ulasmasina, dis mali dalgalanmalar karsisinda kirilganhgin artmasina IMF uzmanlarinin
istedigi ve Turkiye’'nin uyguladidi politikalar hi¢ mi katki yapmadi? Beklenecegi gibi rapor bu
konuyu sessiz gegistiriyor. (18 Mart 2007)

BURAYA NASIL GELDIK?

Unli 6zdeyis “tek tek agaglara dalip ormani gézden kagirma” der. Yéntemi genel
konjonktiir degerlendirmesidir. Gidisatin kusbakisi resmi gekilir. Ayrintilarin esaretinden
kurtulunca esas sorunlarin daha net gérmek, can acitan sorulari sormak mimkin olur.

Makul araliklarla bunu yapmaya calisiyoruz. Ayni bashgi son Ekim ortasinda kullandim.
IMF’nin Kiiresel Mali istikrar Raporu’dan kiiresel dengesizliklere, oradan Tirkiye’nin
sorunlarina gelmistik.

isin ilginci, gene bir IMF raporu var. Resmi adi ile “Tiirkiye — 2007 Madde IV
Goriismeleri”. IMF’in gelecek icin 6nerdigi politikalar gegmiste uygulattiklari ile 6zdes. O
arada buginin sorunlari ile gegmis politikalar arasindaki iliski sessizce gegistiriliyor.

Neredeyiz?
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2000’den bu yana Turkiye ekonomisi yakin tarihinin tereddiitsiiz en ciddi
donilisiimiinii gergeklestirdi. Enflasyon tek haneye indi. Déviz kuru istikrar kazandi. Kamu
borcu geriledi. Ekonomi 5 yil kesintisiz buyuda.

Tahmin edilecegi gibi, bunlarin toplumsal bedeli de buyukti. Kamu kesiminin yedi
yillik toplam faiz-digi fazlasi Aralik 2007 fiyatlari ile 300 milyar YTL'ye ulasti. Basarinin
gerisinde vatandasin karsiliginda hizmet almadan 6dedigi vergiler yatmaktadir.

Buraya kadar tamam. Ama hikayenin devami da var. Ozellikle son iki yilda hic hesapta
olmayan bir dizi sorun birbiri ardindan boy gdsterdi. Yukaridaki olumlu genel tabloda nahos
goriintiiler belirdi.

TL asiri deger kazandi. Ozel kesim tasarruflari diistli. Ekonominin motoru sanayi ve
ihracattan hizmetlere ve insaata gecti. istihdam artisi yavasladi. Siirdiiriilemez bir dis agik
belirdi. Enflasyon tekrar tirmandi.

Neticede Tirkiye hizla en kirillgan ekonomi kategorisine gecti. 2006 ortasindaki mali
tarbulans durumu tescil etti. Faizler ylkseldi. Buylime yavasladi. Bugiin de ekonomik istikrarin
devami timu ile kiiresel oyuncularin insafina kalmistir.

IMF de Sorumludur

Neden béyle oldu? IMF’in sormadigi, soramadigi soru budur. Rapor 6nce uygulanan
para ve maliye politikalarini, gergeklestirilen yapisal reformlari onayliyor. Sonra aniden
ekonominin bugiinki kirilganhgina gegiyor.

Evet, buraya nasil geldik? Nedeni biitge disiplininin yetersiz kalmasi mi? Yoksa
yapisal reformlarin yetersizligi mi? Diyelim ki 6yle, o zaman yabancilar neden TL
varhklarina bu kadar yatirim yapiyor? Bunlari cevaplamak gerekmiyor mu?

Uzun siiredir bu sorulari soruyoruz. Cevabini da veriyoruz. Ekonomiyi bugiinki
olumsuz konjonkture sikigtiran IMF’in talepleri dogrultusunda uygulanan yanhs para
politikasidir. Dalgal kura gegilmesinden bu yana Ustiste yapilan biyik para politikasi
hatalaridir.

iktisatgilarin son alti yilin para politikasini mutlaka otopsi masasina yatirmalari
gerekmektedir. Gelismeler doktorun hastaliga yanlis teshis koydugunu agikca ortaya
koymustur. Ona ragmen ayni tedavide israrlidir. Bence alternatiflere bakma zamanidir.
(22 Mart 2007)

“JYiKi DOGDUN AB”

25 Mart 1957’de, tam elli yil 6nce, alti Avrupa Ulkesinin liderleri Roma’da toplandi.
Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Belgika ve Lilksemburg’u bir araya getiren Avrupa
Ekonomik Toplulugu Anlasmasi kenti siisleyen tarihi mekanlarindan birinde imzalandi.

Alti Ulke savasin harabettigi ihtiyar kitayi kalici bir bariga gétirme umudu ile yola
cikiyordu. ik asamada ekonomik bitiinlesme hedeflendi. Guimriik duvarlarini kaldiran bir
“Ortak Pazar” kuruldu. Boylece bugiinkii Avrupa Birliginin temelleri atildi.

Soguk savas déneminde iilke sayisi énce Ingiltere, Danimarka ve Irlanda’nin katilimi
ile dokuza, sonra Yunanistan’la ona, derken ispanya ve Portekiz'le onikiye, nihayet
Avusturya, Finlandiya ve isvec’le onbese yilkseldi. .

Sovyetler Birliginin dagiimasi Slovenya, Slovakya, Cek Cumhuriyeti, Polonya,
Macaristan, Estonya, Litvanya, Latviya'yi getirdi. Malta ve Kuzey Kibris'la beraber yirmibes
Ulke etti. Bu yil Bulgaristan ve Romanya’nin da girmesi ile AB Uyesi lilke sayisi yirmiyediye
ulastr.

Bugin itibariyle Avrupa ve AB 6zdes sayilabilir. Bati, kuzey ve orta Avrupa’da sadece
ii¢ kiigiik lilke, isvicre, Norveg ve izlanda kendi arzulari ile birlik digindadir. Eski
Yugoslavya’'nin sorunlu yeni devletleri (Sirbistan, Makedonya, Hirvatistan, Bosna) ve
Arnavutluk’la gliney dogu Avrupa da butiinlesmis olacaktir.
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Tarihi Bir Basaridir

Elli yil bireysel yasamda gok uzun, ama tarih igin gok kisadir. Elli yilda katedilen
mesafe, AB’yi insanlik tarihinin en basarili basaril siyasi-toplumsal projelerinden biri, belki
de birincisi yapmaktadir.

Ekonomik boyutu zaten ¢ok aciktir. Ayrica Ustiinde durmaya gerek bile yoktur. Buyuk
AB pazarinin getirdigi 6lcek olanaklari Avrupali Ureticilere kiiresel rekabette 6nemli
Ustlnlikler saghyor. Bélinmuis milli piyasalari ile AB Ulkeleri bugiinkii refah diizeyine asla
ulagsamazlard.

Siyasi boyutu da ayni derece nettir. AB’nin demokrasi ve istikrar icin hayati bir gekim
merkezi oldugu inkar edilemez. Once kendi igsel dinamikleri ile piyasa ekonomisine ve
demokrasiye gegmekte zorlanan komsularini (Yunanistan, ispanya, Portekiz) dénistiirdu.

Komiinizmin ¢okmesinden sonra ise Dogu Avrupa llkelerinin demokrasiye ve piyasa
ekonomisine gegisini kolaylastirdi. Ayni gozlemi Tiirkiye icin yapabiliriz. AB’ye Uyelik vizyonu
Turkiye'de reform sirecini hizlandirmistir.

Avrupa Federalisti

Avrupa projesinin énemini ve sonuglarini 1960’larin sonunda kavradim. Yavas yavas
kendime “Avrupa federalisti” demeye basladim. O giinlerden bu yana hem Avrupa’nin kendi
icinde, hem Trkiye’nin Avrupa ile biitiinlesmesini her asamada destekledim. Tavrim bugiin
de aynidir.

Hizli dénisumin AB iginde bir takim hazim sorunlari yaratmasina sasirmiyorum.
Cocukluktan olgunluga gegis sancilidir. Son elli yilin da kanitladidi gibi, ekonomik buttinlesme
isin kolay kismidir. Siyasi bitiinlesme ise daima daha zordur.

Ellinci yas glininde “iyiki dogdun AB” diyorum. (25 Mart 2007)

AB’NiN GELECEGiI

AB’nin kurucu metni Roma Anlasmasinin 50.inci yih Pazar giini Berlin'de térenle
kutlandi. Medyada ayrintilarini izledik. Maalesef gekilen aile resminde Turkiye yoktu. Neyse ki
milli takimin Yunanistan zaferi ile keyfimiz yerinde idi. Fazla aldirmadik.

ilk yazida AB’nin olusumunu ézetledim. iddiali sekilde, “insanlik tarihinin en basarili
toplumsal-siyasi projelerinden biri, belki birincisidir” dedim. Ekonomik ve siyasi
bitinlesmenin yararlarini kisaca hatirlattim.

Buna karsilik su siralar AB ¢ok sorunlu duruyor. Ekonominin son on yili parlak degildi.
Fransa ve Hollanda AB Anayasasini referandumla reddetti. AB kurumlarinda vizyon ve irade
eksikligi ¢iplak gozle gorilyor.

Bundan sonra ne olur? AB ge¢misteki basarisini gelecekte de sirdirebilecek mi?
Yoksa bu hikaye buraya kadar miydi? Hatta yavas yavas ¢6ziilme olabilir mi? Sanirim bu
sorular herkesin akhni kurcahyor.

Avrupa Birlesik Devletleri

Sondan baslayalim. AB Ulkelerinin timiinde AB’den ayrilmak isteyen kiiciik ama
guraltalu kesimlere raslaniyor. Yayginlagsma ihtimali bence sifira yakindir. Toplumlar AB’nin
dagiimasinin yiliksek maliyetini algilayabiliyor.

Duraganlik da gergekgi bir alternatif degildir. Diinya ve kosullar sirekli degisiyor.
AB’nin buglinkii yapisi ile dondurulmasi olanaksizdir. Bir tir yavas 6liime tekabdil eder.
Co6zulme senaryosuna geri dénmis olunur. Boyle bir talep yoktur.

AB iginde temel ayrisma gelismenin yénii, hizi ve yogunlugu konusundadir. Oziinde
farkl iki goérus projenin basindan itibaren yarisiyor. Bir kesim bu stirecin Avrupa Birlesik
Devletlerini doguracagini hayal ediyor. Digeri ise milli devletler arasinda yakin ekonomik
isbirliginin 6tesine gegmek istemiyor.
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ilk kesim Fransa ve Almanya’nin liderliginde Ortak Pazan kurdu. ingiltere ikinci grubu
EFTA'da (Avrupa Serbest Ticaret Anlagsmasi) topladi ama yiritemedi. AB’ye katilmak
zorunda kaldilar. Cekisme AB igine tasindi. Artan Uye sayisi ile iyice karigti.

Siyasi Bitiinlesme Siirecektir

Bazi gbézlemler ve tahminler yapabiliriz. Mevcut sorunlar ciddidir. Kisa sirede
halledilmesi beklenmemelidir. Béliinme artacaktir. Daha kalici hale gelecektir. Tek bir AB’den
stzetmek giderek zorlagacaktir.

Ama Fransa ve Almanya’da siyasi biitiinesme iradesi hala giclidir. Yuriimeye karar
verdikleri takdirde onlara katilacak bagka iilkeler de vardir. Kiresel rekabetin agirlasan
kosullari da siyasi butinlesmeyi desteklemektedir.

Bu durumda orta dénemde AB iginde siyasi bitiinlesme farklilagacaktir. Ancak uzun
doénemde ilk asamada disarida kalanlarin da (EFTA gibi) buna katilacaklarini diistinlyorum.
Avrupanin siyasi butiinlesmesi kaginilmazdir. Ayrica gok yararhdir.

Nihayet, AB’nin yakin ve uzak dénem siyasi evriminde Tiirkiye anahtar bir role sahiptir.
Onemi geregi bu konuyu ayri bir yazida inceleyecegim. (27 Mart 2007)

AB VE TURKIYE

AB’nin ellinci yilini degerlendiriyoruz. ilk iki yazida bir Avrupa federalistinin
perspektifinden AB’nin gegmisine ve gelecegine baktik. Olumlu seyler sdyledik. Sira AB’nin
Tiirkiye ile iligkilerine geldi.

Ortak Pazar 1957’de kuruldu. Hemen ardindan Yunanistan ve Tiirkiye’'nin 6zel iligki
arayigi basladi. Turkiye’'nin Ortak Pazar Uyeligine gecisini dizenleyen ilk anlasma 1963'de
imzalandi. Teorik olarak AB’nin yedinci yada sekizinci tGyesi olma hakkina tekabul ediyordu.

Bu bakima Pazar glinu Berlin’de gergeklesen ellinci yil kutlamalarinda Tirkiye’nin yer
almamasi ¢ok acidir. Yola bizimle beraber ¢ikan Yunanistan otuz yil 6nce onuncu tiye oldu.
Tarkiye’nin énimuizdeki otuz yilda otuzuncu Uye olup olmayacagi ise hala belirsiz.

iki Farkli D8nem

Neden boyle oldu? Kabahat kimin? Bu sorularin cevabini vermek icin 1963’den
ginimuze gecen kirkdort yili iki ayri déneme ayirmak gerekiyor. Sonucu bastan sdyleyelim.
ilkinde kabahat Tiirkiye’nin, ikincisinde AB’nindir.

1963 yilinda Turkiye'yi ydnetenler gercekten gimrik birligine tyelik istiyorlar miydi?
Hayir. Ortak Pazar'la iligkinin amaci énemli bir diplomatik forumu Yunanistan’a
kaybetmemekti. Ekonomik boyutunu zamani gelince diisuniriz yaklagimi hakimdi.

1960’lar ve 1970’lerde Tirkiye i¢ piyasaya yonelik sanayilesme deniyordu. Gerek
siyasiler gerek isalemi gimrik birliginin tam zitti korumacilik ve dis ticaret anlayislarina
sahipti. Yani gimrik birligi i¢in hi¢ hazirlik yapiimadi. Kaniti, 1970’lerin sonunda Yunanistan’la
birlikte Gyelige miracaat 6nerisini Ecevit hiikiimetinin reddetmesidir.

1980 askeri rejimi iliskileri askiya aldi. Normallesmesi icin 1980’lerin sonunu beklemek
gerekti. O arada Tirkiye’'de degismis, ihracata yénelmis, piyasalarinin dig rekabete agmisti.
1989'da Ozal tiyelik hakkini talep etti.

O andan itibaren AB’nin Tirkiye'yi oyalama taktikleri devreye girdi. Ortak Pazar AB’ye
doéntsmusti. Anlasmadan dodan hakkin gimrik birligi ile sinirl oldugu séylendi. 1996’da
Turkiye liye olmadan glimriik birligini gerceklestirdi. Sonrasi biliniyor.

AB’ye Girecek Miyiz?

iki soru igicedir. Tiirkiye girecek mi? AB alacak mi? ilki o kadar ilging degil; ¢tinkii
bizim irademizdir. Digeri bizim kontrolimiz digindadir. Ne yénde seyredecegini anlamaya
calismamiz dogaldir. Birkag 6nemli gérdigim temayi kisaca 6zetlemek istiyorum.
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Tarkiye’nin tyeligi AB’nin geleceginde bir mihenk tasidir. Felsefi, siyasi, toplumsal,
ekonomik, vs. AB’nin gelecegi blyuk 6lgiide bu karar ¢ergevesinde belirlenecektir. Tirkiye
karsisindaki her tavir bir AB vizyonuna tekabdil etmektedir.

Tarkiye karsithginda iki ana egilim éne c¢ikiyor. Biri Hristiyan Avrupa isteyenlerdir.
Nudfusu masluman Tarkiye'ye Avrupa’da yer yoktur. Digeri hizl federallesme arzulayanlardir.
Buyuk lokma Turkiye siyasi entegrasyonu zorlastiracaktir.

Turkiye'ye destegi bu iki egilimin karsitlari vermektedir. Degerler Avrupasi isteyenler
icin demokratik Turkiye mutlaka AB’ye katiimalidir. Keza Turkiye’'nin Uyeligi gevsek birligi
tercih edenler tarafindan yararli gériilmektedir.

Bu mucadele nasil biter? Ben iyimserim. Cunki Turkiye karsitlari cagin ruhu ile gelisen
bir zemine oturuyorlar. Bizlerin hayatini zorlastiracaklari kesindir. Ama Turkiye’nin tyeligini
engelleyecek manevi ve maddi giicii toparlayabilmeleri ihtimali bence yoktur.

(30 Mart 2007)

ABD iZLENIMLERI (1)

iiging sekilde, AB’nin ellinci yildéniimii tstiine yazilarim ABD’den yazildi. Pazartesi
gln mali piyasalarin baskenti New York'ta konustum. Oradan siyasi baskent Washington’a
gectim. Cargamba giinii 6nemli bir toplantiya konusmaci olarak katildim. izlenimlerimi
okuyucularimla paylasmak istiyorum.

Siyasetle baglamakta yarar var. Yillardir Mart ayinda Tirkiye’den Washington’a bir
hareketlilik olusur. ABD-Tiirkiye iligkilerinin masaya yatirildigi bir dizi toplanti diizenlenir.
Programa iki Ulkeden siyasiler, isalemi, diplomatlar, akademisyenler, gazeteciler, burokratlar,
askerler, vs. katilir.

Ben de bunlardan Tiirk-Amerikan istisari Konseyi toplantisina katildim. Yilda iki kez
bir araya geliniyor. Eyliil ayinda Amerikalilar istanbul’a gelmisti. Bu kez Tirkler Washington’a
gitti.

Kisa Tarihge

ABD-Turkiye iligkilerini 1990’a kadar soguk savas olgusu belirledi. ABD komunizme ve
onu temsil eden Sovyetler Birligine karsi micadele ediyordu. Tirkiye de komiinizmi ve
Sovyetler Birligini glivenligine en biiyiik tehdit kabul ediyordu.

iki Glkenin gikar birligi guicli bir askeri-savunma igbirligine imkan verdi. Turkiye
ABD’nin basta NATO, kurdugu askeri ittifak sisteminde kilit oyuncu oldu. Karsihginda
ABD’den askeri, ekonomik ve siyasi destek aldi.

Sovyetler Birliginin ¢oziilmesi ile bu net denklem bozuldu. Komuinizm tehlikesinin
ortadan kalkmasi sonrasinda iki tarafin giivenlik ¢ikarlari ayrigmaya basladi. Tehdit ve tehlike
algilamalari ¢esitlendi. Hatta zitlagma ihtimalleri belirdi.

1990’lar gegis donemidir. Yeni kosullara uyum saglamak, yeni vizyon ve stratejiler
gelistirmek, iliskileri yeniden tanimlamak gerekiyordu. Sdylemesi kolay, gerceklestirmesi
zordu. Ama kaginilmazdi.

11 Eylul bu streci hizlandirdi. Irak savasi 6ncesinde hem ABD’nin Tirkiye'den talepleri
hem de Turkiye’'nin tavri aslinda eski iliskinin geri donilmez sekilde bittigini iki tarafa da
kanitladi.

Arayis Siiriiyor

Bugiin gelinen noktaya dogru teshis koymak gerekiyor. Gegmiste ABD-T(rkiye
yakinhginin 6zind olusturan askeri ittifak zayiflamistir. Hatta bazilarina gére ortadan
kalkmistir. Burasi ¢ok agiktir.

Ancak sonrasi belirsizdir. Bir alternatif, gegmisteki yakinligin gelecekte uzakliga
déniigmesidir. iki tarafin da bunu arzulamadigi yoniindeki isaretler giigliidir. Buna karsilik,
yerine ne konacagi konusunda kafalar karigik durmaktadir.
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Benim izlenimim, ABD-Trkiye iligkilerindeki gerginlik, belirsizlik ve hatta cekisme
ortamanin kisa dénemde siirecegi hatta agirlasacagidir. Onimuzdeki dénem agisindan
hesaplari buna gére yapmakta yarar gériyorum. (1 Nisan 2007)

ABD iZLENIMLERI (2)

Son ABD seyahatinden siyasi izlenimlerimi Pazar giinii yazdim. Ozetle, iki tlke
arasindaki iliskilerde soguk savas sonrasi ddineme uyum sancilarinin sirdiigiind, hatta
onimuzdeki giinlerde anlagsmazliklarin artabilecegini gézledim.

Bugiin ekonomik izlenimlerimi paylagmak istiyorum. Tlrkiye ekonomisi Ustiine iki
konusma yaptim. New York’'ta mali kesim kokenli iktisatcilarla konjonktirin seyrini ve
muhtemel senaryolarin ayrintilarini tartistik. Cok yararlandim.

Washington’da ise IMF eski Bagkan Yardimcisi Profesor Anne Krueger yorumcu idi.
Kendisinin 2002-2006 déneminde Turkiye'nin uyguladidi iktisat politikalarinin tasariminda
birinci elden sorumluluk tagimasi olayi daha ilging kild1.

Piyasa lyimser

iki temel tema var. Bir: toplumunun biiyiik fedakarhgi ile kisa siirede kamu agigi
kapanmistir. Basarinin sirri budur. iki: kriz sonrasi para politikasi yanhisgtir. Asiri degerli
TL’nin, gerileyen 6zel kesim tasarruf oraninin, buytyen dis ac¢igin, artmayan istihdamin
sorumlusu odur.

Dolayisi ile iki diizeltme kaginilmazdir. Tasarruf artisi i¢ tiketim duraklamasidir. Ya i¢
taleple birlikte biiytime hizi diser. Yada blytumeyi ihracatin gekmesi icin TL deger kaybeder.
Kuresel piyasa risk istahinda bir olumsuzluk yasanmadigi takdirde dizeltme intizamh
seyreder.

Bu analizde karamsar unsurlar bulundu. i talepte nisbeten uzun siirecek bir
duraganlik fikrine herkes kendini alistirmis. Ama kur ve ihracat konusunda daha iyimserler.
Verimlilik artisi ve reel Ucretin sabit kalmasi sayesinde TL deger kaybetmeden ihracatin
artacagi dusinuliyor. Bu da 2007°de daha hizli biyime ve TL’de daha az deger kaybi demek.

Buna ragmen, dolayli yoldan gene sorular déviz kuruna yogunlasti. En gok merak
edilen husus su: kiresel piyasada bir tiirbilans halinde Merkez Bankasinin tepkisi ne olur?
Soruyu aginca karsimiza “dévize miidahale gelir mi?” ¢ikiyor.

Krueger Karamsar

Washington’da daha genel diizeyde ayni analizi anlattim. Enflasyon, kamu borcu, kamu
dengesi, bllyime, yabanci sermaye girisi, 6zellestirme, vs. olumlu yapisal gostergeleri
saydim. Konjonktirel sorunlara degindim. Dusuk istihdam oranini yiikseltmek igin hizh
biiylime zorunlulugunu vurguladim.

A.Krueger sunumu iyimser buldu. Tirkiye'nin enflasyon, kamu borg ve maliyesinde
katedilecek daha ¢ok yolu var dedi. Baska yapisal reformlar yapiimadigi takdirde uzun
dénem biyume hizinin yliizde 5’in Ustline ¢gikamayacagini 6zellikle belirtti.

Ote yandan yetersiz istihdam savini kabul etmedi. TUIK’in yayinladigi istihdam verileri
yanlig, kayit-disi istihdami kapsamiyor dedi. Ozetle “gergekgi olun, hizli bilyiimeye
heveslenmeyin” mesajini aldim. (3 Nisan 2007)

2006’DA BUYUME

2006 yili milli geliri verileri Pazartesi giinii TUIK tarafindan agiklandi. Géstergelerin
aga babasidir. Ciinkl reel ekonominin bitiininde olup bitenler hakkinda en kapsamli bilgi
oradadir. Sektér ve harcama bazinda ayrintilari 6zellikle dnemlidir.
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Dolayisi ile her yil Nisan basinda milli gelire yogunlasiriz. Biyimenin analizi birden
fazla yaziya yayilir. Bu yil biraz daha uzun sirebilir. Nedenlerin bir kismi benden bir kismi
doénemin 6zelliklerinden kaynaklaniyor.

Sonugla baglayalim. 2006’da GSYiH ve GSMH, sirasi ile, yiizde 6.1 ve yiizde 6.0
blyltdu. Haber ve yorumlar iki gindir medyada izliyorsunuz. Buyime genelde daha dusuk
bekleniyordu. Bir kez daha Turkiye ekonomisi karamsarlari mahgup etti.

2005 ortasindan bu yana benim de karamsar cephede yer aldigim biliniyor. ilging
sekilde, bllyimede karamsar enflasyonda iyimser kaldim. Ocak 2006’da buylUmeyi yizde 3.6,
enflasyonu yiizde 6.9 6ngérdiim. Ilki 2.5 puan, ikincisi 2.8 puan yiiksek gerceklesti.

Yontemle ilgili

Ortada ¢ok konu olunca yazilari bir plana baglama ihtiyaci olustu. Once biiyiimeyi uzun
donem perspektifinden ele alacagim. 2001 krizinden bu yana bes yil gegti. Donemin timanu
kusbakigi gérmek degisen trendleri saptamay! kolaylastirir.

Ardindan konjonktiir analizine girecegim. Tahminlerdeki yanilgilarinin nedenlerini
mutlaka teshis etmek gerekiyor. Bundan sonraki tahminlerin basarisi agisindan konjonktiru
dogru kavramak giderek daha énem kazaniyor.

Dogallikla bu arada 2006 yilinin ayrintilarina girilecek. Gegmisten sektér yada
harcama bazinda gegmisten farklilasan trendler bulunacak. Verilerin igsel tutarliigi sinanacak.
Olgme sorunlan arastirilacak.

Sonuncusu hakkinda bir paragraf agmak istiyorum. Ug yildir verilerin revizyonunda
ilging bir gelisme yasaniyor.Yillik veriler yayinlanirken diger ¢ geyregin milli gelir yiikseliyor.
Bu yil da 6yle oldu.

Yanlis anlasiimasin. Verilerin kesinlesirken degismeleri kuraldir. Her yerde ve yapilir.
Sorun revizyonun hep tek yonlii (burada yukari dogru) olmasidir. Hesap hatalarinin
sistematiklestigine isaret eder. Gozlemcileri ve iktisat politikasini yapanlari yaniltir.

Kesintisiz Buylime

Bakan Ali Babacan hakli olarak vurguladi. Tirkiye ekonomisi tam bes yildir (yirmi
ceyrek) kesintisiz biylyor. 1987 bazli seride GSMH’ya baktim. ik onbes yilda bes pozitif
bliyime dénem var. Ortalama uzunlugu iki yilin altinda (yedi ¢eyrek). En uzunu 1994 krizi
sonrasinda t¢bucguk yil (ondort geyrek).

Son bes yil biyimenin hizi ve kalitesi agisindan da ayrigiyor. Yirmi yilin ortalama yillik
biyime hizi yiizde 3.9, volatilite 6lgiisii olan standart sapma 6.4 gikiyor. llk onbes yil igin,
ayni sira ile, yiizde 1.9 ve 6.7 buluyor. Halbuki son bes yilda ortalama blylime yilizde 7.5 ve
standart sapma 3.6'ya, birikimli GSMH artisi ise yilizde 43.2'ye ulasiyor.

Yukaridaki basit gézlemlere itirazlari duyuyorum. Ornegin déneme krizden gikis yili

2002 dahil yada 2006 son yarisinda biyime ortalamanin altina diisti denebilir. Haksizlik olur.

Gergegi kabul etmeliyiz.

Gunahi ve sevabi ile, Tirkiye’nin 2000’den bu yana enflasyonla miicadele ve yapisal
reform konusunda gdsterdigi irade ve fedakarlik sonug vermistir. Arada yapilan politika
hatalarinin etkileri yada édedenen bedelin yiiksekligi ayri konulardir. Basariyi
golgelemelerine izin veremeyiz. (5 Nisan 2007)

UZUN DONEMDE BUYUME

Bugtin kullanilan milli gelir serisinin baslangici 1987’ye gidiyor. Milli gelir muhasebesini
hatirlatalim. Uretim ve harcama énce cari fiyatla hesaplaniyor. Sonra deflatér denen
enflasyon 6lgusu ile 1987 fiyatlarina gevriliyor. O seriden blyime hizi bulunuyor.

Aslinda daha gergekgi bir milli gelir serisi igin baz yilini bugiine yaklagtirmak
gerekiyor. Bir stiredir bu caligma TUIK tarafindan siirdiirliyor. Maalesef bir trl
sonuglanmadi. Belki bu yil biter.

Asaf Savag Akat 37 GAZETE YAZILARI - 14

1987’den 2006’ya tam yirmi yil ediyor. Tek seri olmasinin avantajlari da var. Seriler
arasi gegis sorunlari olmadan dénemin timuni gérmeye izin veren bazi istatistik araglar
kullanabiliyoruz.

Yirmi Yilin Hikayesi

Bugiin 1987-2006 déneminde biiyiime egilimlerine bakmak istiyorum. Uzun dénem
egilimleri kisa dénem dalgalanmalardan ayirdetmek icin su siralarda en yaygin kullanilan
yénteme basvurdum. Daha 6nce de kullanmigtim.

Once sabit fiyatlarla ti¢ aylik GSMH’dan mevsimlik etkileri Tramo-Seats yontemi ile
temizliyoruz. Sonra bunlara Hedrick-Prescott filtresini uygulayarak kisa dénemli
dalgalanmalari ayikliyoruz. Uzun dénemli buylime egilimlerini elde ediyoruz.

Sonuglar asagidaki grafiktedir. Biyiime egilimi agisindan son yirmi yili Gi¢ ayri déneme
ayirabilecegimiz derhal goriliyor. Grafik, bu anlama ekonominin son yirmi yilinin hikayesini
ozetliyor.

1987-1997 arasinda ekonomi yiizde 4 civarinda bir hizla biytyor. Fiili biyimenin ¢ok
dalgalanmasina ragmen dénem iginde ortalamanin istikrarli kaldigini saptiyoruz. 1998-2000
arasinda ortalama blyiume hizla disuyor. 2000’de dibe vuruyor: yiizde 1.

2001’den sonra biiyime tekrar toparlaniyor. 2003’'de 1987-1997 dénemini yakaliyor.
2005’de yiizde 6.7 ile tepe noktasina gikiyor. Sonra yavas bir inise gegiyor. 2006 sonu
itibariyle yluzde 6.5 oluyor.

Diin ve Bugiinden Yarina

Grafige bakarak ikisi gegmise, biri gelecege yonelik ti¢ gézlem yapmak istiyorum. Dinu
anlamanin yararlarini her firsatta vurgularim. Yarinla ilgili sorularin ézellikle bu giinlerde daha
da 6nem kazandidi biliniyor.

Bir: grafik krizin tarihini netlestiriyor. Turkiye’'nin esas ekonomik krizi 1998’de basliyor.
Ortalama blyime hizinin yiizde 1’e indigi 2000°’de dibe vuruyor. 2001 ise krizden ¢ikis
dénemine rashyor.

iki: 2001 sonrasinda biiyiime egilimi 1987-1997 dénemine kiyasla ciddi sekilde
yiikseliyor. Enflasyonla miicadele ve yapisal reform ¢abalarinin bu btyiime hizini arttirici
olumlu etkisi sanirm artik daha iyi kavraniyor.

Uc: buna karsilik yeni uzun dénem bilyiime egiliminin mutlak diizeyi konusunda hala
belirsizlik gérultyor. Clnki 2006’da blyime egilimi asagiya doniyor. Acaba ortalama blyime
hizindaki bu dusts gegici mi? Yoksa kalici mi? Kalici ise yeni buylime egilimi nerede istikrar
kazanacak?

Sorularin dnemi bence ¢ok aciktir. Grafik onlara cevap vermiyor. Ama sorma firsatini
yaratiyor. (8 Nisan 2007)
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BUYUME VE KONJONKTUR

2006 milli gelir verilerini degerlendirmeyi surdiriyoruz. Gegen yazida 20 yilin timine
uzun dénem egilimler agisindan baktik. 2000 sonrasinda ortalama biyime hizinda ciddi bir
artis goriltyor. Ama dizeyini kestiremiyoruz. Cunkd son yilda egilim tekrar inise gegiyor.

Uzun dénem analizleri igin “yapisal” kavrami uygun dislyor. Kisa dénemli gelismeler
ise “konjonktir” kavrami ile 6zetlenir. Ekonominin genel gidisati da diyebiliriz. Dogallikla
ekonomi normallestikge konjonktirtin énemi de artar.

Konjonktir analizinde milli gelir ve bilesenlerinin yakin gegmisteki seyri hayatidir.
Ekonominin yénelimleri Ustiine en kapsamli ve giincel bilgileri tagirlar. Bunlardan 6zellikle
yakin gelecegin muhtemel gelismeleri hakkinda ipuclar elde ederiz.

“Saadet Zinciri” ve Kopusu

2005 yazindan bu yana yazilarimda konjonktrle ilgili sorunlara daha gok yer vermeye
basladim. Okuyucularim ana temalarimi biliyor. 2003 sonrasinda uygulanan yanlig para
politikalarinin ekonomiyi olumsuz bir konjonktire sikistirdigini séyliyorum.

Bir de slogan gelistirdim: “sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist buyime”.
Ama 2005’de tahminlerimin tam tersine gerceklesti. Tiiketim ve yatirm harcamalari patlad. i¢
talepte surdirilemez bir balon olustu.

Balonun baslangig tarihi 2005’in yaz aylaridir (liginct geyrek). “Eyvah, Hizh
Biiylimiisiiz!” (17/12/2005) bashg! ile karsiladim. 2006 basinda “saadet zinciri” ifadesini
kullandim. 2006 baharinda tekledigini, Mayis turbllansi sonrasinda koptugunu iddia ettim.

Durum daha net gérmek icin verileri takvim yili yerine konjonktiir dalgasina goére
dénemlemek yeterlidir. Saadet zinciri 2005 tg¢lincl ¢eyrekten 2006 ikinci ceyrege tam dort
ceyrek (bir yil) stirdd. 2006’nin ikinci yarisinda geldigi gibi kayboldu.

i¢ Talepte Duraganhk

Temmuz 2005 - Haziran 2006 arasi dénemde 6zel nihai tiketim artisi yizde 11.5'dur.
Sadece 6zel tiketimin blyimeye katkisi ylizde 7.2'dir. Temmuz-Aralik 2006’da ise 6zel
tuketim artis1 yliizde 1 ve blylimeye katkisi ylizde 0.7°dir.

Esdeger egilimleri 6zel kesim yatirnmlarinda gériiyoruz. Saadet zinciri yilinda 6zel
kesim makina techizat yatinmlar yliizde 28.3 artarak blyiimeye yiizde 5.8 katki yapmis. Son
alti ayda ise ayni kalemde artis ylizde 3.7’ye, bluyimeye katki ylizde 0.6’ya duslyor.

Bu iki kaleme bina ve konut ingaat harcamalarini da ekleyince toplam 6zel kesim nihai
ic talebine ulasiriz. Saadet zinciri yilinda 6zel kesim i¢ talebinin biyimeye katkisi ylizde
14.8'dir. Son alt ayda ise ylizde 2.7’dir.

Halbuki saadet zinciri ddneminde GSMH biiyiime hizi yiizde 8.5'dur. Ozel kesim
talebinin biytumeye katkisi 6.3 puan daha yiksektir. Aradaki fark ithalatla yani dis kaynakla
karsilanmigtir.

Son alti ayda ise biyime yiizde 4.4’e geriledi. Ama 6zel kesim talebinin katkisi bunun
da 1.7 puan altindadir. Ozel kesimin borg 6demeye basladig anlasiliyor. Dis denge ile
iliskisine bir bagka yazida deginecegim. (10 Nisan 2007)

EKONOMi YONETIMi iLE TOPLANTI

Devlet Bakani Babacan yeni bir gelenek baslatti. Dizenli araliklarla kése yazari
profesyonel iktisatgilarla buluguyor. istanbul’'un hos bir mekaninda yemek yeniyor.
Ekonominin sorunlari tartigiliyor. Sonuncusu Cumartesi gecesinin ge¢ saatlerine kadar surd.
Sonunda yorgunluktan pes ettik.

Ekonomi yénetimi toplantida Hazine Miistesari ibrahim Ganakgi, Merkez Bankas|
Baskani Durmus Yilmaz ve Baskan Yardimcisi Erdem Basg! tarafindan zirve diizeyinde
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temsil edildi. Bizim cenahta da gui¢lu bir katilim vardi. Bagka isleri oldugu icin gelemeyen
birka¢ meslektas disinda herkes geldi.

Arsivime baktim. Bakan Babacan’in Haziran 2003’de yaptigi ilk toplantiyi kisaca
késeme tasimisim. Digerlerini sessiz gegcmisim. Ancak bu kez meslektaslar toplantidan ¢ok
stzetti. Ben de modaya uyma kararini aldim.

iki Sunum

Once Hazine Miistesari uzun bir sunum yapti. Yanilmiyorsam 45 dakika siirdd.
2003’den ginimiize makroekonomik gelismeleri tablo ve grafiklerle 6zetledi. Gelir dagilimi
ve borgla ilgili yeni verileri tanitti.

Bu tr sunuslarin gok yararh oldugunu dugiiniyorum. Yakin gegmigle ve buginle ilgili
batiin temel veriler bir arada olunca resmin timu kolay goriliyor. G6zden kagan ayrintilar
ortaya c¢ikiyor. www.hazine.gov.tr adresine konmus; okuyucularima indirmelerini tavsiye
ederim.

Merkez Bankasi Baskani, beklenecegi gibi, enflasyon ve para politikasi hakkinda
konustu. 2000’den bu yana enflasyonla miicadelede katedilen bllyiik mesafeyi vurguladi.
Para politikasinin genel durusunu agikladi.

Benim de aralarinda yer aldigim bir grup iktisat¢inin kriz sonrasinda uygulanan para
politikalarini elestirdigi biliniyor. Dogal olarak, ilk yillarin etkileyici basarilarindan sonra
2005’den itibaren enflasyonun tekrar yiikselmesi konuyu daha da ilging kiliyor.

Maalesef hevesimiz kursagimizda kaldi. Bagkan ve Yardimcisi gece ugagi ile
Ankara’ya dénmek igin erken ayrildilar. Tartigsmalarin heyecanli olmasi beklenen bdlimu
soniik gegti. Simdi baktim; Baskanin sunumuna internetten ulasilamiyor.

izlenimler

Kisa-orta-uzun velhasil tim vadelerde Turkiye'nin esas siyasi-ekonomik-toplumsal
capasi AB iiyeligidir. Bakan Babacan’in bu konuda net, kararli ve bilingli tavri beni sevindirdi.
Bekliyordum ama iman tazeledim.

Ekonomide yasanan toparlanma ve nisbi istikrarin gerisinde siki maliye politikasi
yatiyor. Ustelik 6zverisi yiiksek bu politikanin yakin gelecekte sirdiriilmesi zorunlu duruyor.
Bakan Babacan bu konuda kararl bir tavir sergiledi. Cok olumludur.

Ya para politikasi? Rekor gecelik faizlerin tavizsiz devam edecegi tereddiitsiiz sekilde
s@ylendi. Onu anladim. Sevindim mi? Eskiler “rivayet muhtelif’ der. Burada zaten yerimiz
kalmadi. Nasil olsa para politikasi sorunlarini konugsmaya ¢ok vaktimiz oluyor.

(13 Nisan 2007)

2006’DA NET KAMU BORCU

Hazine net kamu borcunu geyrek bazinda hesapliyarak yayinliyor. Yilbasinda tiglincii
ceyrek (Eylil) 2006 sonuglarina baktik. Persembe’nin gelisi Carsambadan belli olurmus. Yili
nasil bitecedini azgok kestirdik.

Gegen hafta Aralik 2006 sonuglari agiklandi. Bir stredir tekrarliyoruz. Artik kamu borcu
kriz sonrasi dénemdeki gibi bir tehlike unsuru olmaktan ¢ikti. Nedeni biliniyor. Siki maliye
politikasi bor¢ sorununu hafifletti.

Gene de kamunun borg¢ dinamigini izlemek gerekiyor. Makroekonomik istikrarin temel
unsurlarindan biridir. Bizim isimize onun 6tesinde yariyor. Toplam kamu kesimi dengesini
hesaplama imkanini veriyor.

Net Borg Hizla iniyor

Borg serilerinin nasil hesaplandidini kisaca hatirlatalim. Merkezi yénetim brit borg
stogu ve ayrintilari aylik bazda yayinlaniyor. Diger kamu kesimi ¢ceyrek bazinda buna
ekleniyor. Boylece briit kamu borg stoguna ulasiliyor.
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ikinci agsamada ceyrek bazinda kamunun elindeki menkul degerler bulunuyor. Ug ana
kalem var: Merkez Bankasinin net i¢ ve dis varliklari, merkezi yénetim ve diger kamu
kesiminin mevduati ve igsizlik sigortasi varliklari. Brit kamu borcundan menkul varliklar
diusilince net kamu borcu elde ediliyor.

2004 sonunda net kamu borg stogu 274 milyar YTL ile zirveye ¢ikti. O tarihten itibaren
inise gegti. 2005'de 269 milyar YTL, 2006’'da 258 milyar YTL'ye dustd. Iki yildir net kamu
borg stogunun cari fiyatlarla dustigine dikkatinizi gekerim.

Borg yukinu 6lgmekte kullanilan esas gosterge milli gelire oranidir. 2000’'de yiizde 57
iken 2001°de ylizde 90’a tirmanmisti. 2002’de ylizde 72’e, 2003'de ylzde 70’e, 2004’de yizde
64’e, 2005’de yuzde 55’e ve nihayet 2006'da ylizde 45’e geriledi.

Brit kamu borcunda kiigiik de olsa artig surtiyor. 2005'de 348 milyar YTL'den
2006’den 363 milyar YTL'ye ylkselmis. Ama 6zellikle kamu mevduati ve Merkez Bankasi net
varliklarindaki hizli artis net kamu borcunun diismesine yol agmis.

Kamu Kesimi Dengesi

Temel bir 6zdeslik vardir. Tanim icabi, kamu borg stogundaki degisim kamu kesimi
toplam dengesine esittir. Buradan 2006 yilinda hersey dahil toplam kamu kesiminin cari
fiyatlarla 12 milyar YTL fazla verdigi anlasiliyor. GSMH’nin yiizde 2’si ediyor.

Enflasyonu dahil ederek kamu kesimi reel dengesini bulabiliriz. Operasyonel denge
deniyor. Biraz bakkal hesabi gibi duruyor ama son derece gergekgidir. Daha ince hesaplarin
sonuca etkisi cok kisitli olacaktir.

2006'da TUFE yiizde 9.7 artti. 2005 sonu net kamu borcunu 2006°da reel olarak sabit
tutan deger 295 milyar YTL cikiyor. Halbuki fiili stok 258 milyar YTL yani 37 milyar YTL daha
dusuktir. 37 milyar YTL kamu kesimi reel fazlasidir. GSMH’nin yiizde 6.5'udur.

Borg verileri hi¢ tereddlte yer birakmiyor. Kamu kesimi 2006'da énemli miktarlarda net
borg ddeyicisidir. Geriye bilinen bilmece kaliyor. Béylesine kati bir biitge disiplinine ragmen
2006’da faizler neden bu kadar yiiksek seyretti? (16 Nisan 2007)

AB TANIMLI KAMU BORCU

Hazine Mistesarligi 2006’'nin borg stogu verilerini agiklarken iki yenilik yapti. Ekonomi
gelisip karmasiklastikga veri akiginin da buna uyum saglayacak sekilde iyilestiriimesini gok
6nemsedigim biliniyor. Bu agidan Hazine'yi kutluyorum. Birini bugiin ele alacagim.

Kamu borg stogu verileri birden gok formatta hesaplanabilir. Her formatin olumlu ve
olumsuz yanlari olabilir. Yéntem farklari 6zellikle uluslararasi karsilagtirmalarda sorun
yaratabilir.

Tarkiye uzun siredir brit borg-net borg ayirimini kullaniyor. Bu format kismen kendi
ihtiyaclarini, kismen IMF’nin tercihlerini yansitiyor. Gegen yazida 2006 sonuglarina bakmistik.
Teorik agidan yeterli oldugunu sdyleyebiliriz.

Ancak olayin bir boyutu daha var. Maastricht kriterleri diye bilinen para birligi
anlasmasinda kamu borcu farkh bir tanima gore hesaplaniyor. AB ile uyum gergevesinde
Hazine kamu borcu hesabinda bu formati da kullanmaya basladi.

Tanimin Ayrintilari

Bu format Maastricht miizakereleri sirasinda, giiniin ihtiyaclarina gére olusturuldu.
Amag para birligine Uye Ulkeleri sorumlu maliye politikasina zorlamakti. Bitce agigina
konan siniri giiclendirmek icin borg diizeyine ayri kisitlama getirildi.

Bor¢ tanimini, dogal olarak, basta Almanya, mizakereye taraf tlkelerin kendi uygulama
ve anlayislari belirledi. Ayrintilar bizi ilgilendirmiyor. Sonugta bir borg taniminda anlasildi.

Tam adi soyle: “Avrupa Birligi Tanimh Genel Yonetim Nominal Borg Stogu”. Veri
kamu ydnetiminin timind kapsiyor. Yani bizim “Merkezi Yénetim” tanimindan daha genis;
toplam kamu kesimi tanimina ¢ok yakin duruyor.
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Ug fark var. Hazine bonolarini nominal degerden borca katiyor; biz ise o giinki
iskontolu degerinden yaziyoruz. Devletin elindeki tahvil ve bonolari borgtan diigliyor.
Piyasada dolasan bozuk parayi borca ekliyor.

2006 stoguna bakiyoruz. “AB Tanimli Genel Y&netim Nominal Borg Stogu” 350 milyar
YTL cikiyor. Diger formatla karsilastiriyoruz: “Toplam Kamu Kesimi Borg Stogu (Brit)” ise 363
milyar YTL bulunuyor. Yani AB tanimi briit kamu kesimi borcunda 13 milyar YTL bir dusts
anlamina geliyor.

Diger formattaki “Toplam Kamu Net Bor¢ Stogu” ile farklar neler? AB tanimi Merkez
Bankasi net varliklarini ve kamu kesiminin mevduatini hesaba katmiyor. Bu iki kalemin 2006
sonunda 81 milyar YTL tuttugunu hatirlatalim.

Maastricht Kriteri Tutuyor
Euro igin borg stogu Ust siniri, yukaridaki tanimla milli gelirin (GSMH) yiizde 60’1 idi.
2006 sonunda Turkiye bu kritere iyice yaklasiyor; borg orani yiizde 60.7’ye disuyor. Halbuki
Euro uyesi ulkeler arasinda yiizde 100 ve Ustiinde borg oranina sahip Ulkelere raslaniyor.
2001’de AB tanimli borcun milli gelire oraninin yiizde 106 ile zirveye cikiyor. Bdylece
bor¢ oranindaki distisiin tanimlardan degil Tarkiye’'nin uyguladigi mali disiplinden
kaynaklandigi bir kez daha kanitlaniyor. (17 Nisan 2007)

TURKIYE’NIiN NET DIS BORCU

Hazine bu yil iki yeni borg stok verisi agiklamaya basladi. Ilki, kamu borg stogunu
Maastricht kriterlerine uyumlu hale getirdi. Gegen yazida ele aldik. ikincisi Tirkiye’nin net
dis borg stoguna buglin bakiyoruz.

Konvertibilite 6ncesi ddnemden kalma aligskanlikla Tirkiye’nin dis borcu kamuoyu
tarafindan énemseniyor. Ancak ilgi ille verilerin degerlendiriimesinde 6zen anlamina gelmiyor.
Ciddi yontem hatalar yapilabiliyor.

Biri, Turkiye’nin dis borcuna devletin i¢ borcunun eklenmesidir. Kamunun i¢ ve dis
borg toplami yada kamu ve 6zel kesim dis borg toplami anlamlidir. Ama toplam kamu borcu
arti 6zel kesim dis borcu garip bir sayidir. ElIma ile armudun toplanmasi muadilidir.

Digeri toplam kamu borcunda da yasanan bir sorundur. Briit borg verileri gercek resmi
gOstermez. Hatta bazen saptirir. Dogrusu varliklari da hesaba katarak net borgtaki degisimi
izlemektir. Hazine’nin yeni verileri bunu yapiyor.

Tanimlar

Turkiye'de yerlesiklerin dis diinya ile giristikleri mali iligkiler Hazine ve Merkez Bankasi
tarafindan yakindan izleniyor. Yabanci sermaye ve portféy yatirimlarini da kapsayan en
kapsamli veriyi Merkez Bankasi “Uluslararasi Yatirrm Pozisyonu” adi altinda yayinliyor.

Borg-alacak durumu uluslararasi yatirnm pozisyonunun bir alt b6limini olusturuyor.
Ancak kamuoyu ve piyasalar bor¢ miktarina ilgi duyuyor. Nedenini tahmin etmek kolay. “Borg
yiyen kesesinden” misali, borcun geri 8denme zorunlulugu tedirginlik yaratiyor.

Yerlesiklerin kayda girmis tiim yurt-digi1 borclari briit dig borcu olusturuyor. Bir sonraki
asamada bu sayidan Merkez Bankasi ve diger bankalarin dis borglari dusuliuyor. Boylece
mali kesim harig (kamu kesimi dahil) dis bor¢ sayisina ulasiliyor.

Neden? Cunkl bankacilik kesiminin dig borglari var ama ayni1 anda déviz rezervlerine
sahipler. Ikisi toplanarak Merkez Bankasi dahil bankacilik kesimi net dis pozisyonu
hesaplaniyor. Bankadigi dis borg ve bankacilik net pozisyonu toplami net dig borcu veriyor.

Veriler
2006’da brit dis borg stogu 38 milyar dolar artigla 206 milyar dolar olmus. Merkez
Bankasinin dis borcu 16 milyar dolarda sabit kalmis: Bankalarin borcu ise 12 milyar dolar
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artisla 42 milyar dolara ulasmis. Yani bankacilik disi dis bor¢ 26 milyar dolar artisla 149
milyar dolara tirmanmis.

Bankacilik kesiminin net déviz pozisyonu ise arti igsaretine sahip. Yani Merkez
Bankasi dahil bankalarin déviz rezervleri dis borglarindan daha yiiksek. 2006 sonunda net
déviz pozisyonu 14 milyar dolar artigla 39 milyar dolara ¢cikmis.

ikisini toplayinca, 2006’da 11 milyar dolar artarak 110 milyar dolar oldugu
hesaplaniyor. Brit ve net dis bor¢ arasindaki 96 milyar dolar fark bankacilik kesimi déviz
rezervlerine esittir. Net dis borg/GSMH orani ise ylizde 27.4'te sabit kaliyor.

Net dis bor¢ stogundaki degisimle 6demeler dengesi sermaye hesabi ve uluslararasi
yatirim pozisyonu arasindaki karsilikli iligkileri baska yazilarda ele alacagim.

(19 Nisan 2007)

DIS AGIK VE DIS BORG

2006 sonu itibariyle borg verilerini degerlendiriyoruz. Kamu kesimi net borg stogunun
2006’da azaldigini gérdiik. Buradan 2006 icin toplam kamu kesiminin nominal ve reel fazla
verdigini hesapladik. Sonra yeni yayinlanan AB tanimli bor¢ stogunu tanittik.

Gegen yazida bir baska yeni veriye, Tiirkiye’nin net dig borcuna baktik. Net ¢linkd
kamu ve 6zel kesimin dis borcundan tlkenin déviz rezervleri dusiliyor. 2006’da net dis borg
stogunun 11 milyar dolar arttigini saptadik.

Borg verilerine neden “stok” deniyor? Cunki bir tarihteki borg durumunu yansitiyorlar.
Ornegin 2006 deyince 31 Aralik 2006 giinii kasdediliyor. Resmin &biir yiiziinde bir dénem
icindeki hareketleri yansitan “akimlar” yer aliyor. 2006 deyince 1 Ocak-31 Aralik 2006 arasini
anliyoruz.

Tanim geregdi, akimlarin toplami stoga esit oluyor. Odemeler Dengesi dis borglanmayi
gosterdigine gore (akim) dis borgtaki degisimin (stok) saglamasi olarak kullanabiliyoruz.

Bes Yilda Dig Finansman

Daha agik séyleyelim. Eldeki iki ayri verinin birbirine esit olmasi gerekiyor. Biri
6demeler dengesinin sermaye hesabindaki dig borglanma miktari; digeri net dis borgtaki
degisim. Kriz sonrasi donemi temsil eden 2002-2006 arasindaki bes yila bakiyoruz.

Bes yilin toplam cari islemler agigi 79.5 milyar dolar Turkiye’'nin dis finansman geregini
olusturuyor. Bunun 6.5 milyar dolari (ylizde 8) Ul net hata noksan kaleminden, 32.5 milyar
dolari (ylizde 41) dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan, 10 milyar dolari (yizde 12)
hisse senedi alimlarindan karsilaniyor. Toplami yliizde 61 ediyor. A¢igin yilizde 39’u icin
borglanma gerekiyor.

Bu noktada ilging bir olay devreye giriyor. Yabancilar Hazine’nin TL cinsinden tahvil ve
bonolarina 20.6 milyar dolar yatiriyor. Finansman ihtiyacinin ylizde 26’si bu kalemden
geliyor. Soru: yurt disinda yerlesiklere ama yerli para ile borg dis borg sayilir mi?

Yukaridaki kalemlerin toplami 69.2 milyar dolar yani finansman gereginin ylizde 87’sini
karsiliyor. Kamu ve 6zel kesim ayrica 45.3 milyar dolar dévizle borglaniyor. Buna karsilik
doviz rezervleri 35 milyar dolar artiyor. Net ddvizle dis bor¢lanma 10.3 milyar dolar (ylizde
13) cikiyor.

Veriler Neden Tutmuyor?

Dénuyoruz net dis borg verilerine. 2001 sonunda 79 milyar dolar iken 2006 sonunda
110 milyar dolara ylUkselmis. Artis 31 milyar dolar. Halbuki 6demeler dengesine gére 10
milyar dolar olmasi gerekiyordu. 21 milyar dolar fazla bor¢ stogu buluyoruz.

Nasil olabilir? En énemlisi arada paritede yasanan buyuk degisimdir. 2001 sonunda
euronun dolar karsindaki degeri 0.88 iken 2006 sonunda 1.33’ye ylkselmis. Yani euro
cinsinden borcun dolar karsiligi yiizde 50 artmis.
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Hesabi kolaylastirmak icin Temmuz 2002’'de euro-dolar paritesi esitlendiginde net dis
borcun yarisinin euro ile oldugunu varsayalim. Bu durumda 2001’den 2006’ya parite deg@isimi
net dis borgta 19 milyar dolar yikselige yol agiyor. iki seri arasindaki farka gok yakindir.

Bdylece muhasebenin temel ilkelerinden birini hatirlatma firsatini buluyoruz. Stok igin
fiyat degismesinin etkisi cok dnemlidir. Yukarida gérdigimuz gibi, euronun deger
kazanmasi sonucunda yeni borg almadan bor¢ stogu artmaktadir. (22 Nisan 2007)

ULUSLAR ARASI YATIRIM POZISYONU

Borg¢ yazilarina kamu net borg stogu ile bagladik. AB tanimli kamu borg stogdu ile
devam ettik. Kamu ve 6zel kesimin (Turkiye'nin) net dis bor¢ stogunu gérdiik. Stok-akim
farkini hatirlatip net dis borcun dig agikla iligkisini kurduk.

Sira Ulkenin dig varlik ve disg yakumluliklerine bir biitiin olarak bakmaya geldi. Ayirim
onemli; ¢lnki borg-alacak iliskisi digindaki dis varlik ve dis yukimluliklerin 6nemi giderek
artiyor.

Turkiye baglaminda t¢ kalem 6zellikle 6ne ¢ikiyor. Dogrudan yatirimlar buyik
tutarlara ulasti. Borsada yabanci yatirimcilarin payi yiizde 60’1 gegti. Ve yabancilar TL
kagitlarina dnemli yatirm yapti.

Merkez Bankasi 2006’dan itibaren ticayda bir “Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu”
verilerini yayinlamaya basladi. On yil geriye (1996'ya) gidiyor. Kayit igindeki tim dis varlik ve
dig yukumlaltkleri kapsiyor.

Net Dig Yiikumliillik

Beklenecegi gibi, dénem boyunca Tirkiye’nin dig varliklari dis yaktmliltklerinin altinda
kaliyor. O nedenle net dis yatirim pozisyonu demeye gerek yok. Dogrudan net dig
ylikiimliiluik diyebiliyoruz.

2006 sonunda, Turkiye’'nin dig varliklari 138 milyar dolar, dis yukimlaltkleri 333 milyar
dolar, dolayisi ile net dis yukimlaligi 195 milyar dolar ¢ikiyor. 2006 milli geliri 400 milyar
dolar olduguna gére, net yukumlulugian milli gelire orani yiizde 49 oluyor.

Dis varliklar iginde dogrudan yatirimlar 9 milyar dolar tutuyor. Hisse senedi yok
sayilabilir (165 milyon dolar). Doviz rezervleri ve yurt digsindan alacaklar geri kalan 129
milyar dolari olugturuyor.

Dig yakumlaltklerin yapisi farkli. Dogrudan yatirimlar 79 milyar dolar, borsa 34 milyar
dolar, TL tahviller 27 milyar dolar. Bunlar dis bor¢ stogunda goriilmayor. Net 130 milyar dolar
ile net yukumlulugin yiizde 71’ini olusturuyor.

Net yukimlulugun yuksekligi kadar yapisal farklar da énemlidir. Rezerv agirhikh
varliklarin riski az getirisi diigtktiir. Buna karsilik dogrudan yatirim, borsa ve TL tahvili
seklinde yukumlaliklerin daha riskli ama yliksek getirili oldugunu séyleyebiliriz.

Hizla Artiyor

Gelelim net yukimltligin zaman iginde evrimine. 2001 sonunda Tirkiye'nin net
yukimluligu 84 milyar dolar. Bes yillik artis 111 milyar dolar ediyor. Varliklarin 85 milyar
dolar, yukumldliklerin ise 196 milyar dolar arttigini saptiyoruz.

Net yukumlulukteki artigin 55 milyar dolari dogrudan yatirmdan, 29 milyar dolar
borsadan, 26 milyar dolari TL tahvillerinden geliyor. Ugiindaki artis 120 milyar dolarla net
yukumlilukteki toplam artisin Gzerindedir.

Gelelim stok-akim karsilastirmasina. Bes yillik dénemde toplam cari iglemler acig: 80
milyar dolar, net hata noksan disildikten sonra 73 milyar olmus. Halbuki net yukimlulik
111 milyar dolar artmisti. Arada 38 milyar dolar fark var.

Net dis bor¢ stogunda da benzer bir durumla kargilastik. Farki bu dénemde euronun
dolar karsisinda ylizde 50 degder kaybetmesi ile agikladik. Ayni seyi net dis yakimlulik icin de
styleyebiliriz.
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Ozetleyelim. Dis agik dis agiktir. Finansman kalitesi nemlidir ama sonucu degistirmez.
Tanim geregi, net dig yiikiimliiliik artis1 dis agiga esittir. Nitekim son yillarin blyuk dis
aciklari net dis yukumlalugin hizla yiikselmesine neden olmustur. Nokta. (24 Nisan 2007)

IMF’NIiN TEDBIRLI iYIMSERLIGi

Gegen yazida Turkiye'nin dis yatirim pozisyonuna baktik. Net dis yukamlilUklerin son
bes yilda 111 milyar dolar artarak 2006 sonunda 195 milyar dolara (milli gelirin yarisi)
yukseldigini, yabancilarin TL kagitlarina 27 milyar dolar ve borsaya 34 milyar dolar
yatirdigini gérduk.

Tarkiye’nin buytk dis agiklara ragmen déviz rezervlerini arttirabilmesini i¢ politikalarla
dis kosullarin ilging bir bilesimi miimktn kildi. Mali disiplin ve reformlar iceride gtiven ve
istikrari tesis etti. Kiiresel likidite bollugu dis piyasalarda risk igtahini arttirdi. Ustiine 2003
sonrasinda uygulanan yanlig para politikalar eklendi.

Tarkiye’nin paradoksu, ekonomik temellerini saglamlastirdikga kiresel mali piyasalara
daha bagimh hale gelmesidir. Daha acik syleyelim. Yapilan biyuk toplumsal fedakarligina
ragmen ekonomide kirilganligin azalmamasi, hatta artmasidir.

Bu sirecin kaginilmaz bir sonucu var. Kuresel ekonomik, siyasi, vs. gelismelere
kamuoyunun ilgisi ve piyasalarin duyarlihgi ¢cok yikseldi. Bu durum bizi de diinya
ekonomisini daha yakindan izleme ve yazma zorunda birakiyor.

IMF ve Diinya Ekonomisi

IMF’nin esas isi, bazen zannedildigi gibi Tirkiye ekonomisini yénetmek degildir. Uye
Ulkelere dogrudan destek vermek kadar, hatta ondan 6nemli, bagka bir gérevi vardir: Uye
Ulkeler adina diinya ekonomisini analiz etmek ve gelecekle ilgili tahminler yapmak.

Her yilin Eylll ve Nisan aylarinda birbirini tamamlayan iki galisma yayinlar. Diinya
Ekonomisine Genel Bakig genel ekonomik konjonktiirii inceler. Kiiresel Mali istikrar
Raporu ise mali piyasalari ve sorunlarini ele alir. Beklenecegi gibi, raporlar birbirini tamamlar.

Analizi bes temel soru gergeveler. Diinya ekonomisinde dengesizlikler olustu mu?
Evet ise, nasil bir diizeltme bekleyebiliriz? Dizeltme sireci mali piyasalari olumsuz etkiler
mi? Mali piyasa galkintilari diinya ekonomisinde ek sikinti yaratir mi? Bitiin bu muhtemel
gelismelere iktisat politikasi tepkileri nasil olabilir?

Bu noktada IMF’nin kurumsal kisitlamasini da bilmeliyiz. IMF Uye ulkeler tarafindan
yonetilen kooperatif benzeri resmi bir kurulustur. Dolayisi ile s6ylediklerinde ¢ok dikkatlidir.
Bir: Uye ulkelere sert elestiri yoneltmez. iki: diinya ekonomisinde bir calkantiy! tetikleyecek
analiz ve yargilardan kaginir.

Konjonktiir Analizi

IMF uzun siredir diinya ekonomisinde ciddi dengesizlikler biriktigini
soyluyordu. Nedeni, basta ABD bazi lkelerde biylk dig agiklarin olusmasi idi. Diizeltme
kaciniimazdi. Ama ille intizamsiz olmasi gerekmiyordu.

Eylll 2006 raporuna, gegen Mayis ayinda yasanan kiiresel mali calkantinin da etkisi ile,
karamsar bir ton hakimdi. Vurgu ¢alkantili bir diizeltmeye yol agacak risklerde ve enflasyon-
resesyon ikilemine idi. “ikinci dalga” korkusu belirgindi.

Nisan 2007 raporu daha iyimser. Dlzeltme gerceklesti yada mali piyasa riskleri ortadan
kalkti demiyor. Tam tersine, tim riskleri her firsatta hatirlatiyor. Ama éniimuzdeki bir-bir buguk
yil igin ¢alkanti ihtimalinin azaldigini séyltyor. O nedenle baslikta “tedbirli iyimserlik”
ifadesini kullandim. (26 Nisan 2007)
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ENFLASYON TAHMINLERI

Persembenin gelisi Carsambadan belli idi. Cumhurbaskani segiminin siyasi gerginlik
yaratacagi AKP’ye iktidar yolunu agan Kasim 2002’den bu yana biliniyordu. Se¢im gtind
yaklastik¢a kutuplagmanin tirmandigini izledik.

Bu satirlar belirsizligin tepe noktasina ciktigi bir anda yaziyorum. Segimin ilk tur
oylamasinin gegerliligine Anayasa Mahkemesi karar verecek. Asker gece yarisi internette
aciklama yapti. Bugiin istanbul’da hilkiimet kargiti bir miting yapiliyor.

Ne oluyor? Ne olmali? Ne olabilir? Béylesine 6nemli sorular varken tutup biiyime, dis
ticaret, istihdam, enflasyon, vs. ekonomik konular Ustiine yazmak dogrusu bana da biraz
garip geldi. Tereddut ettim.

Sonunda iktisatgi tarafim agir basti. Nisan sonunda enflasyonu biyiiteg altina almayi
¢ok dnceden planlamistim. Cumhurbaskani secimi Ustline goruslerimi stire¢ tamamlandiktan
sonra agiklamaya karar verdim.

Enflasyon Raporu

Turkiye 2006 basinda enflasyon hedeflemesi rejimine gecti. Boylece para politikasinin
tasarlandigi ve uygulandigi kurumsal gercevede son derece 6nemli bir degisiklik gerceklesti.
Somuta inince, esas fark, Merkez Bankasinin kendi enflasyon tahminlerinin kamuoyuna
aciklamasidir.

Merkez Bankasinin kendi enflasyon tahminlerini kamuoyu ile paylagsmasi “seffaflik”
ilkesi geregidir. Ayni zamanda, “hesap verilebilirlik” ilkesi uyarinca, enflasyon konusunda
tam yetkili kilinan Merkez Bankasinin kamuoyu tarafindan denetlenmesini miimkan kilar.

Bu baglamda, Gicayda bir yayinlanan Enflasyon Raporu 6zel énem kazanir. Her
raporda gelecek dénem icin enflasyon tahmini yer alir. Bunlari daha &nceki tahminlerle ve
gerceklesme ile karsilagtirma firsati olusur.

Ornegin 6nceki enflasyon tahmini ile fark o ddnemde Merkez Bankasinin konjonktiire
bakigindaki degisime dair ipuglari tasir. Gergeklesen enflasyonla fark ise, beklenecegi gibi,
para politikasinin degerlendirilmesinde temel girdidir.

Tahminler Tutmadi

Para politikasi enflasyon tizerinde belirli bir gecikme ile etkilidir. Turkiye igin bu sireyi
bir yil kabul edebiliriz. ik rapor 2006 basinda yayinlandigina gére, elimizde Aralik 2006 ve
Mart 2007 icin iki tahmin ve iki gergeklesme var. Bakalim nasil olmus.

Ocak 2006°da yayinlanan Enflasyon Raporu 2006 yil sonu TUFE enflasyonunu yiizde
4.7-6.3 araliginda tahmin ediyor. Ortasi ylizde 5.5 eder. Halbuki 2006 sonunda enflasyon
yiizde 9.7 gerceklesti.

Nisan 2006°da yayinlanan Enflasyon Raporu 2007 birinci geyrek sonunda TUFE
enflasyonunu yiizde 4.0-6.1 araliinda tahmin ediyor. Ortasi ylizde 5.1 eder. Halbuki Mart
2007 sonunda enflasyon yiizde 10.9 gergeklesti.

Manzara ¢ok nettir. Merkez Bankasinin 2006’nin ilk yarisinda agikladigi enflasyon
tahminleri gergeklesmenin ¢ok altinda kalmistir. Enflasyonla ilgili tim analizlerin baslangi¢
noktasi bu gézlem olmak zorundadir. (29 Nisan 2007)

ENFLASYON VE DOViZ KURU

Siyasi belirsizlik siriyor. Anayasa Mahkemesinin aldig karar sonrasinda ihtimal
zenginligi yagsamaya basladik. Degerlendirmeyi sire¢ tamamlandiktan sonraya biraktigimi
sdylemistim. O arada enflasyon konusuna basladim.

Merkez Bankasinin 2006’'nin Ocak ve Nisan aylarinda yayinladigi bir yil sonrasi igin
yillik TUFE artisi tahminleri elimizde: 2006 sonu icin yiizde 5.5, Mart 2007 igin yiizde 5.1.
Halbuki fiili yiik TUFE artisi 2006'da yiizde 9.7, Mart 2007°de yiizde 10.9 olmus.
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Mart 2007 icin gergeklesme tahminin iki katindan fazladir. 5.8 puanlik sapmay hafife
almak, “ne var yani, iktisatta tahminler ne zaman tutmus!” diyerek gegcistirmek zordur.

Kuglk bir dokundurma yapalim. Benim tahmin hatalarim gok elestirilir. Hak veriyorum;
hamama giren terler. Ama beni elestirenler Merkez Bankasinin yanlis tahminlerine hi¢
deginmiyorlar. Galiba benim tahminlerimi ekonomi icin daha énemli (!) buluyorlar.

Arz Soklart mi?

“Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasi ve
surdiurilmesidir” ifadesi Bankanin internet sayfasinin tepesinde yer aliyor. Yonetimi de her
firsatta bu hususu vurguluyor. Dogrusu, ben de katiliyorum.

Bu durumda, mutlaka cevaplandiriimasi gereken esas soru ¢ok agiktir. Gegtigimiz oniki
ayda neden enflasyon Merkez Bankasi tahminlerinin bu kadar iistiinde seyrediyor? Hangi
etkenler enflasyondan sorumlu kurumu yaniltiyor?

Merkez Bankasi bu soruya “6ngoriilemeyen arz soklarn” cevabini verdi. Enflasyondaki
yukselisi maliyetlere yani talep-disi kosullara atfeden yaklasim mali piyasalar tarafindan
benimsendi. Buna karsilik, son bir yilin yazilarinda gérilecegi gibi ben karsi ¢ciktim.

Ozellikle tig ana maliyet unsuru 6ne gikiyor. Diinyada enerji fiyatlari tirmandi. Gidada
beklenmedik fiyat artislari olustu. Mayis ayindaki mali tiirbiilans sonrasinda TL ciddi sekilde
deger kaybetti.

Do6viz Kurunun Seyri

Uglinciist ile baghyorum. Mart 2007 sonu TUFE artisinin Merkez Bankasi tahmininde
5.8 puan yani iki katindan daha yiksek gergeklesmesini déviz kurundaki degisimle
aciklayabilir miyiz?

Mart 2006 sonunda dolar ve euro kurlari, sirasiile 1.35 YTL ve 1.62 YTL iken Mart
2007 sonunda ayni siraile 1.39 YTL ve 1.85 YTL olmus. Yillik deg@isim euro igin yiizde 14.2 ,
dolar icin yuzde 3.2, “0.5 euro + 0.5 dolar” déviz sepeti icin ylzde 9.2 ¢ikiyor. Yani TL'nin
yillik deger kaybi enflasyondan (ytzde 10.9) kiguktr.

Ulke parasindaki deger kaybinin enflasyona yansimasini “gegislilik orani” élcer.
Buyukligu ekonominin yapisal ve konjonktirel 6zelliklerine gére degisir. Kesin olan, mutlaka
birden kiigiik olacagidir.

Sizi hesap ayrintilarina bogmadan sonuca gelmek istiyorum. Enflasyondaki 5.8 puan
artisin olsa olsa 1 yada 2 puani TL'nin deger kaybindan kaynaklanabilir. O bile stiphelidir.
Son olarak, olagandisi olaylar disinda, Mayis ve Haziran’da kurun gecgen yilin altina inecegini
de hatirlatmaliyim. (4 Mayis 2007)

ENFLASYON VE GIDA FiYATLARI

Nisan ayi enflasyonu TUIK tarafindan agiklandi. TUFE ve UFE’de aylik artis, sirasi ile,
yiizde 1.2 ve yiizde 0.8 cikti. TUFE gene beklentilerin tstiinde geldi. 2007’nin ilk dért ayinda
TUFE yiizde 3.6 artarak yillik hedefi neredeyse yakaladh.

Baylece yillik artis, ayni sira ile, yiizde 10.7 ve yiizde 9.7 oldu. Yani TUFE iki hanede
kaldi. Bu sayilar siyasi belirsizligin azalmasini beklerken neden enflasyonu pertavsiz altina
aldigimizi agikliyor.

Nisan 2006’da Merkez Bankasinin Mart 2007 igin yillik TUFE artisi tahmini yiizde 5.1
idi. Halbuki fiili enflasyon 5.8 puan yukarida yuzde 10.9 gergeklesti. Merkez Bankasi
tahminindeki sapmayi “6ngoriilemeyen arz soklarina” bagladi.

Doviz kurunda Mayis tirbilansi sonrasi olusan hareketin enflasyona etkisini gegen
yazida arastirdik. Son dénemde TL'nin tekrar giglendigi biliniyor. Nitekim kur etkisinin
enflasyondaki sapmayi agiklamadigini séyledik.

Gida Fiyatlar Dalgalanir
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Bugiin Merkez Bankasi tarafindan isaret edilen bir baska arz sokuna, gida fiyatlarina
bakiyoruz. Ozellikle iglenmemis gida fiyatlarinda gérilen yiikseligler son bir yilin tim
enflasyon acgiklamalarinda vurgulaniyor.

Tarimsal drinler enflasyonun élgilmesinde daima sorunludur. Clnku, teknoloji ne
kadar gelisirse gelissin, tarimsal tretim doga kosullarindan cok etkilenir. Arz hareketleri
talebin elastik olmamasi ve yaygin rekabetle birlesince ciddi nisbi fiyat dalgalanmalarina yol
acar.

Enflasyon ekonominin genel arz-talep dengesini yansitir. Teoride, tekil mal ve
hizmetlerin arz-talep dengelerinin nisbi fiyatlarda yaratacagi degisimden etkilenmez. Nisbi
fiyatlarin hizli degistigi tarim Uriinlerinde ikisini ayirdetmek hi¢ kolay degildir.

Yaygin bir yéntem, enflasyon 6lglistini yeniden tanimlamaktir. Bu tar drinlerin harig
tutuldugu 6zel kapsamli gostergeleri Turkiye'de kullaniyor. Bir diger yontem, bu Griinlerdeki
dalgalanmaya goriniiliirliik kazandirmaktir. Olagandisilik ortaya gikar.

Gida Fiyatlarinda Diizeltme

Asagidaki grafik olayin anlasiimasi agisindan gok yararlidir. Ocak 2003-Nisan 2007
arasi kapsaniyor. Az dalgalanan iiggenli gizgi genel TUFE endeksini, dalgalanan diiz gizgi
ise gida fiyatlari endeksini gosteriyor.

Seriler yukarida anlatilan teorik gergeve ile tutarlidir. Tarim agirlikli gida Griinlerinde
fiyat hareketleri genel enflasyondan ¢ok daha dalgali seyrediyor. Gida fiyatlari endeksi 2003
ve 2004 ilkbaharinda iki kez TUFE’nin istiine gikiyor. 2005 ve 2006 yazinda TUFE'nin gok
altina iniyor.

Dénemin timiinde gida alt kaleminin genel endeksten daha ¢ok artmadigi goriliyor.
Nisan 2007’de genel TUFE endeksinin degeri 139.33 iken gida alt endeksinin degeri
139.28'dir.

Verilerin anlami agiktir. Gida fiyatlarinda enflasyonu tirmandiracak olagandisi bir artis
yoktur. Sadece bir slire disen nisbi fiyatlarinda bir diizeltme hareketi g6zlenmektedir.
Merkez Bankasi tahmininde 5.8 puanlik sapma gida fiyatlari kékenli arz soku ile
aciklanamaz. (6 Mayis 2007)
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ENFLASYON VE iG TALEP

Siyaset yazmak icin siirecin sonuglanmasi bekliyoruz. Siyasette taslarin yerine
oturmasi zaman alacak, yani belirsizlik ortami siirecektir. O arada enflasyon analizine giristik.

Son yilda enflasyon Merkez Bankasinin Ocak ve Nisan 2006’da yayinladigdi
tahminlerden gok farkli seyretti. Hatirlatalim. Bir yil énce Mart 2007 igin yillik TUFE tahmini
yiizde 5.1 idi. 5.8 puan yikselisle yiizde 10.9 ¢ikti. Nedenlerini arastiriyoruz.
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“Ongoriilemeyen arz soklar” olabilir mi? Aciklamalarin iki “mutad stiphelisine” baktik.
Doviz kurunda ve gida fiyatlarinda enflasyonun tahminden bu kadar ¢ok sapmasina yol
acacak olaganustl gidisata raslamadik.

Her fiyat hareketini arz ve talep belirler. Arzi gérdik. Geriye talep kosullan kaldi. Zaten
enflasyonun taniminda nominal talebin sabit fiyatlarla Gretimden blyik olmasi vardir. Daha
aclk sdyleyelim. Maliyet artiglari ancak talep varsa Uretici tarafindan fiyata yansitilabilir.

i¢ Talep ve Biiyiime

Milli gelir muhasebesi bilgilerimizi tazeleyelim. Ulke ici harcamalari iki kalemden olusur:
tiiketim ve yatirnm. Tuketim de kendi igcinde ikiye ayrilir: 6zel kesim tiketimi ve kamu
tuketimi. Ugliniin toplamina “i¢ talep” denir. Uretilip satiimayan mallari (stok degisimi) ve
ihracat-ithalat farkini (dig talep) ekleyince milli gelire ulasilir.

Fiyatlar Gzerindeki talep baskisini dlgmenin yolu i¢ talepteki degisimi milli gelirdeki
degisimle karsilagtirmaktir. ig talebin milli gelirden hizli artmasi fiyat artislarini kolaylastirir. ig
talebin milli gelirden yavas artmasi ise zorlastirir.

Ayrica, sabit fiyatlarla (reel) milli gelir hesabinda bazi 6lgme sorunlan vardir. O
nedenle bu baglamda cari fiyatlarla milli gelir serisi daha gergekgi sonug verir. Analizin
guncelligini de distnerek ¢eyrek bazinda cari fiyatlarla milli gelir verilerini kullandik.

Ornek yapalim. 2006 ilk ceyrekte cari fiyatla i¢ talep artig yiizde 23, milli gelir (GSMH)
artigi ise ylizde 14 olmus. Oranlayinca i¢ talebin milli gelirden yiizde 8 daha hizl buyudagi
cikiyor. Halbuki 2006 son c¢eyrekte i¢ talep yilizde 17, milli gelir yiizde 18 artmis. Yani i¢ talep
milli gelirden yilizde 1 daha yavas blyimds.

Biiyiik i¢ Talep Balonu

1988-2006 arasini kapsayan sonuglar asagdidaki grafikte yer aliyor. i¢ talep-biyiime
iliskisinden kolayca konjonktiir degigsmelerini izliyoruz. I talebin giiclii oldugu dénemlerde
oran sifirdan biiyiik ¢ikiyor.

2001 déncesinde dort i talep patlamasi géze carpiyor: 1990, 1993, 1997 ve 2000. Oran
1990’da yuzde 7’ye, 1993'de ylzde 4’e, 1997 ve 2000°de yluzde 6’ya tirmaniyor. 2004
ortasinda kisa sure igin ylzde 4’e ulagiyor.

Bizi ilgilendiren 2005 tglncl ¢eyrekte beliren son yirmi yilin en blyik ig talep
balonudur. “Saadet zinciri” bes donem sirtyor. 2006 birinci geyrekte oran daha énce hi¢
gortlmeyen bir dizeye, ylizde 8’e firliyor. 2006 son geyrekte ufak eksiye dénuslyor.

Durum agiktir. Merkez Bankasinin sonraki oniki ay igin yizde 5.1 enflasyon tahmin
ettigi 2006 ilkbaharinda Turkiye tarihinin belki de en biiyiik i¢ talep balonu igindedir. Yani
sapmanin gerisinde talep kosullarinin yanhs analizi yatmaktadir.

Bu balon nasil olustu? Merkez Bankasi neden gérmedi? Bizi izlemeye devam edin.
(8 Mayis 2007)
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2006’da devreye giren enflasyon hedeflemesi rejimi “seffaflik” ve “hesap
verilebilirlik” ilkelerini getirdi. Merkez Bankasi kendi enflasyon tahminlerini agiklamaya
bagladi. Nisan 2006’da oniki ay sonrasi igin yillik TUFE'yi yiizde 5.1 tahmin etti. Ama Mart
2007 gergeklesmesi 5.8 puan sapti, yiizde 10.9 oldu.

Once resmi sdyleme uyarak “arz soklarinin” etkisine baktik. Sapmanin nedeni TL'deki
deger kaybi ve gida fiyatlarindaki artis olabilir mi? Ayrintilara girdik. Ama ikisinde de
olagandigi hareketler bulamadik.

Bunun Uzerine resmi sdylemde ihmal edilen “talep soklarina” déndik. i talebin ve
milli gelirin artis hizlarini karsilastirarak talep baskisini élgtik. 2005'in ikinci yarisindan itibaren
i¢ talebin patladigini, yani biyiik bir i¢ talep balonu olustugunu saptadik.

Béylece birbiri ile baglantili iki soru giindeme geldi. I¢ talep balonu neden olustu?
Merkez Bankasi neden gérmedi?

ic Talep ve Para Arzi

Internet sayfasinin en ustiinde “Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin temel amaci
fiyat istikrarini saglamak ve surdirmektir” yaziyor. Merkez Bankasinin hem hikimetten
bagimsiz hem de fiyat istikrarindan sorumlu oldugunun altini giziyoruz.

Bagimsiz ve fiyat istikrarindan sorumlu merkez bankacihigi ¢cok iyi tanimlanmis bir
kavramsal cergeveye dayanmaktadir. Ozetle, para arzi, ig talep ve enflasyon arasindaki
yakin iligki iktisadin en eski teorisidir.

Daha basit sdyleyelim. ¢ talepte ani ve bilyiik artislar olabilmesi icin ekonomideki
likiditede benzer bir bollasma gereklidir. Tersinden bakarsak, nakit sikintisi i¢ talebi daima
kisitlayici bir etki yapar.

Bunlar iktisadin altin kurallaridir. Nominal harcamalar ve para arzi mutlaka beraber
artar. Nedensellik para arzindan talebe dogrudur. Bol likidite kredileri, bol kredi tiketim ve
yatirim harcamalarini kamgilar. Likidite ise timu ile Merkez Bankasinin denetimindedir.

Para Arzi Pathyor

“Para arzi” élgulmesi karmasik ve tartismali bir bayukliktar. Teorik ayrintilara girmek
istemiyorum. “Emisyon” piyasadaki banknot miktarini gésteren dar tanimdir. “Rezerv para”
bankalarin Merkez Bankasindaki mevduatlarini kapsar. “Merkez Bankasi Parasi” tim TL
yukUmluluklerini gdsterir.

Sonuncusunu (Merkez Bankasi Parasi) tercih ettim. TUFE ile enflasyondan arindirdim
(reel). Ocak 2003 tarihindeki degeri 100 alan bir endeks olusturdum. 2005 bagindan
giiniimiize seyrini agagidaki grafiktedir. Dikkat: reel para arzi endeksidir; para arzindaki
degisim degildir.

2003 bagindan 2005 ortasina kadar reel para arzi dalgalaniyor ama ortalamasi sabit
kaliyor. Endeksin Haziran 2005 deg@eri de 100. Fakat hemen ardindan hizla tirmanmaya
baslayor. Nisan 2006’da endeks degeri 168’e cikiyor. 9 ayda reel para arzi ylizde 68 artiyor.

Lafi dolastirmayalim. 2005 ortasinda i¢ talepte beliren balon reel para arzindaki ani
artigla birebir drtismektedir. “Saadet zinciri” para arzindaki hizli bllyime sayesinde
kurulmustur. Yani 2006’da enflasyondaki yiikselisin nedeni olarak karsimiza para politikasi
cikmaktadir. (70 Mayis 2007)
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ENFLASYON VE DOViZ ALIMLARI

iki haftadir enflasyon yaziyoruz. Mart 2007'de gergeklesen yillik TUFE artigini (yiizde
10.9) Merkez Bankasinin bir yil 6nce Nisan 2006’da agikladigi tahminle (ytlizde 5.1)
karsilastirdik. 5.8 puan sapmanin nedenlerini arastirdik. Epey yol aldik.

Resmi séylemde déviz kuru, gida ve eneriji fiyatlari gibi “arz soklari” ¢ikiyor. Sapmayi
aciklamakta yetersiz kaldiklari géruldi. Ayni séylem “talep soku” yokmus gibi davraniyor.
Bizim analizimiz ise ¢ok farkl sonuglara ulasti.

2005 ortasi ile Mayis 2006 arasinda &zel tiiketim ve 6zel yatinm harcamalarindaki artis
bir i¢ talep balonunu tetikliyor. I talebin tiretimden ¢ok daha hizl biyiimesi kaginilmaz
sekilde enflasyonist baski olusturuyor.

“Saadet zinciri” nasil oluguyor? Ayni dénemde ekonomide biyik bir likidite bollugu
yasaniyor. Merkez Bankasi Parasi verileri bunu dogruluyor. Geriye bir soru kaliyor. 2005
ortasl ile Mayis 2006 arasinda para arzi neden hizli artti?

Unlii Politika Uglemi

iktisatgilarin son dénemde pek sevdigi bir “kiiresellesme iiglemi” var. Agik
ekonomilerde para politikasinin sinirlarini saptiyor. Ucleme gére konvertibilite ile ya para
politikasi (faiz ve para arzi) yada déviz kuru denetlenebiliyor, digerini piyasa belirliyor. ikisini
de kontrol etmek igin sermaye hareketlerini kisittamak gerekiyor.

Mekanizmayi izleyelim. Bir nedenle siki para politikasi uygulamak igin faizi yiiksek
tuttunuz. Yuksek faiz dis kaynak geker ve Ulke parasi deger kazanir. Diyelim kur diizeyinden
rahatsiz oldunuz. Paranin degerini déviz alarak disirme yoluna gittiniz. Yapabilir misiniz?
Evet.

Pekala tnli “Gglem” ne oldu? Hala galisiyor. Déviz alinca yerli para vermek
zorundasiniz. Likidite yani para arzi artar. Déviz alimlari siki para politikasini yiksek faize
ragmen gevsek para politikasina dénisir. Uglemden kurtulus yoktur.

Eminim bu hikaye size ¢ok tanidik geldi. $imdi biraz da sayilara bakalim.

Merkez Bankasi Cok Doviz Aldi

Asagdidaki grafikte Merkez Bankasinin Ocak 2005 ile Mayis 2006 arasinda yaptidi
doviz alimlar milyar dolar cinsinden gosteriliyor. Gubuklar her ay alinan déviz miktaridir.
Tutari sag eksendedir. Cizgi ise alinan dévizin birikimli miktaridir. Tutari sol eksendedir.
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Déviz alimlari ikiye ayriliyor. Olagan ihalelerle yapilan alimlar genellikle aylik 500-700
milyon dolar arasinda seyrediyor. Ayrica 7 ayri tarihte (yUksek gubuklar) 1 ila 5 milyar dolar
arasinda degisen doéviz alim miidahaleleri yapiliyor.

16 ayda Merkez Bankasinin aldigi déviz miktari 30 milyar dolardir. Ahmlar 2005
yazinda hizlaniyor. Haziran, Temmuz, Kasim ve Aralik 2005’de, ardindan Subat 2006’da
biyik miidahaleler geliyor.

Doviz alim grafigi gegen yazida verdigimiz para arzi grafigi ile birebir kesismektedir.
Para arzi grafigi de bir 6nceki yazida verilen ig talep grafigi ile neredeyse 6zdestir. Iktisatg
icin olay ¢ok nettir. Déviz alimi para arzini, para arzi ig talebi, i¢ talep de enflasyonu
patlatmistir. Gerisi bos laftir. Mizradi guvala sigdirmaya yoénelik beyhude ¢abalardir.

(13 Mayis 2007)
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KISA ASKERi DARBELER TARiHi

“Askeri darbe” s6zcugu tekrar canlandi. Once, yakin gegmiste bir darbe planlandig
iddiasi haraketli tartismalara yol acti. Derken Cumhurbaskani oylamasi tizerine Genelkurmay
Baskanligi sitesine konan bildiri geldi.

Benim neslimin yasami askeri darbelerin tarihgesi ile birebir értiistir. ilki beni
Galatasaray’'da lise 2 6grencisi olarak yakaladi. Genglik ve orta yas dénemi onlarla gegti.
Dogal olarak, emekliligimde de darbe ihtimali beni yakindan ilgilendiriyor.

Ogrencilerimden izliyorum. Yeni nesillerin darbe deneyimi ya yok yada gok kisitli.
Halbuki niifusun (ve okuyucularimin) bllytik gogunlugunu onlar olusturuyor. Biraz
bilgilendirmek istiyorum.

Darbenin Tanimi

Turkiye'de kavram kargasasi yaygindir. Bence Tirkgenin siyasi eylem alanina
déniismesi bunda etkili oldu. Ornegin, bir baktik ki “inkilap” (reform) “devrim” (ihtilal)
oluvermis. O bakima, kavramlarin iyi tanimlanmasi 6nem kazaniyor.

“Askeri darbe” nedir? Benim deneyimimde ¢ok acik bir karsiligi var. Asker ydnetime el
koyar. Nasil? Secimle gelen Meclisi kapatir ve Meclisin sectigi hiikiimeti devirir. Yerine
kendi yasama ve yiriitme organlari getirir. Rejimi yeniden olusturur.

Bu tanimla 1960 ve 1980 kesinlikle darbedir. Gene de aralarinda 6nemli bir fark vardir.
27 Mayis’1 TSK iginde ¢ogu kiglik ritbeli subaylardan olusan bir grup gercgeklestirdi. 12
Eylll ise TSK ydnetimi tarafindan emir-komuta zinciri iginde yapildi.
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Asker Meclisi kapatmadan “darbe” yapabilir mi? Teoride zor ama elde 1971 vakasi
var. 12 Mart'ta TSK ydénetimi Meclisten kendisine yakin bir hikiimet ve yasal degisiklikler
istedi. Meclis askeri darbeyi engelleyebilmek icin talepleri kabul etti.

1996’da daha ilging bir durum yasandi. 28 Subat sonrasinda Meclis agik ve hikiimet
yerindedir. Ama TSK y&netiminin mudahalesi siyasi partileri etkiledi. Darbe ihtimali Meclis
aritmetigini degistirdi. Demirel'in devreye girmesi ile Erbakan hikimeti bitti.

Karisik Darbeler

Askeri darbe tarihgesi bundan ibaret degildir. Iki farkli darbe tipi daha var: biri darbe
icinde darbe, digeri basarisiz darbedir.

Ornegin 27 Mayis’in hemen sonrasinda cuntanin CHP kanadi kalici askeri rejim
planlayan Tiirkes ekibini tasfiye etti. Ardindan TSK y6netimi Silahli Kuvvetler Birligini
kurarak cuntaya pasiflestirdi. Keza 1971’de (9 Mart) TSK yonetimi asker igindeki radikal
gruplarla hesaplast.

Buna karsilik, iki agik askeri darbe girisimi sonug vermedi. Albay Talat Aydemir 1962
1963'de emir-komuta zinciri disinda iki kez darbe denedi. Basbakan ismet in6nii TSK
y6netiminin darbe karsisinda yer almasini saglayinca maglup oldu ve idam edildi.

iste, bizim neslin askeri darbe deneyimi ana hatlari ile yukaridadir.

(15 Mayis 2007)

ASKERI DARBEYE HAYIR

Genellikle ekonomi yaziyorum. Ekonomi ile dogrudan yada dolayl iligkisi zayif olaylara
gindemde 6ne ¢iksalar bile girmiyorum. Bu kurali ancak ¢ok 6nemli kabul ettigim bazi
durumlarda bozuyorum.

Turkiye'de yeniden askeri darbe ihtimalinden s6z edilmesi boyle bir durumdur. Tarafsiz
kalmak yada sessizce gegcistirmek bence mimkin degildir. Ozellikle darbeye karg! yurttaslarin
mutlaka bunu ifade etmeleri gerekir.

Pazartesi glini gazetelerde askeri darbe karsiti bir bildirinin gok sayida yurttas
tarafindan imzalandigi haberi ¢ikti. Okuyucularim arasinda bildiriye ulasamayanlarin gok
olacagini dislinerek oldugu gibi kdseme tasimaya karar verdim.

“YURTTAS BILDIRISI

27 Nisan 2007 gecesi yayinlanan Genelkurmay Baskanlhgi muhtirasi, zaten kisitli olan
demokrasimizin ¢ok agir yaraladi.

Askeri blrokrasinin siyasi alana midahale etmesi, siyasetin silahlarin gélgesinde
yurimesinin dogal karsilanmasi, rejimin asker vesayeti altinda olmasi kabul edilemez.
Genelkurmay Baskanligr'nin muhtirasi demokratik rejime yonelik agik bir tehdittir ve yasalara
gdre sugtur.

Biz asagida imzasi bulunan yurttaglar bu muhtirayi agikga reddediyoruz !..

Bugun siyasal, ekonomik, sosyal alanda yasadigimiz kriz, cumhurbagkaninin halk
tarafindan secilmesiyle de asilamayacak derinliktedir. Cumhurbaskani segiminde oy veren
secmenlerin yariya yakininin siyasi tercihlerinin mevcut se¢im yasalari ile parlamentoya
yansimayacag! bir sistemde kriz devam edecek; yeni bir genel se¢im de krizi gzmeyecek ve
sadece kisa bir sire igin erteleyecektir.

12 Eyliil rejimi biitliniiyle tikanmisgtir

Buguin yasanan sorunlarin temelinde, 12 Eylil darbesinin Grlini olan 1982 Anayasasi
ve bu Anayasa’nin kurguladigi rejim vardir. Tirkiye, icinde bulundugu bunalimdan kalici
bicimde ¢ikmak istiyorsa, bir an 6nce bu Anayasa’dan kurtulmaldir.

Ulkemiz; 6zgurlikei, cogulcu, barisgl, demokratik, laik anlayis ortak paydasinda,
hukukun uluslararasi ilkeleri ve degerleri ile 6rilmis yeni bir anayasaya kavusmadikga, keza
secim barajlari kaldirilarak toplumun batiin kesimlerinin siyasal temsiline olanak taniyan bir
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Secim Yasasi benimsenmedikge siirekli kriz Greten bu yapiyi ve krizden beslenen odaklari
etkisiz kilmak mimkun degildir.

Oysa son gunlerde yasananlar, olmasi gerekenin tam aksine, “vesayet demokrasisi’nin
aclk darbeye donusturilmesi icin bahaneler arandigini gésteriyor. Bizler, laik cumhuriyetin
muhtiralara yaslanarak degil ancak daha fazla demokrasi icinde yasatilacagina inaniyoruz.

“Ne mutlu Tarkim demeyenler dismandir’ diyebilenlere yanitimiz agiktir: Disman
degil, tersine bu tlkenin sorumlu ve duyarl yurttaslariyiz ve yaratilan bu ortamda asla mutlu
degiliz.

Ozgiir, demokratik, laik Tiirkiye'yi korumaya kararl yurttaslar olarak demokrasiyi
yoketmeye yonelen her turlii miidahaleye karsi direnme hakkina sahip oldugumuzu agik¢a
belirtiyoruz.” (17 Mayis 2007)

BASKANLIK SiISTEMINE iLK ADIM

iyimserle kétimser arasindaki farki anlatmak igin bardak érnegi kullanilir. Ikinin yari
dolu goérdugu bardaga digeri yari bos dermis. Benim iyimser kisiligim biliniyor. Nitekim
cumhurbaskani se¢imi sirasinda olusan firtinadan bile olumlu sonuglar bekliyorum.

Unli “amaglanmayan sonuglar kanunu” yasamin her alaninda karsimiza gikar.
Onemsediginiz bir amaca ulagmak igin eylem plani yapar ve uygularsiniz. Hesapta olmayan
bir cok etken devreye girer. Sire¢ amacinizin tam zitti bir durumla sonuglanir.

Turkiye’nin bazi iktidar odaklari yeni cumhurbaskaninin AKP meclis ¢ogunlugu
tarafindan secgilmesine karsi ¢ikiyordu. Onlari temsilen CHP se¢imi Anayasa Mahkemesine
g6turdd. Cumhurbaskani Anayasada 6ngérilen yontemle secilemedi.

Bunun Uzerine Anayasa degistirildi. Cumhurbagkanini iki turlu segimle dogrudan halkin
segcmesinin yolu agildi. Boylece AKP’li cumhurbaskani karsitlarinin daha da istemedikleri bir
sonug ortaya gikti.

Sistemler Ustiine

Parlamenter sistem yiritme organinin (devletin) aileden miras kaldigi krallik
ortamlarinda gelisti. Gergek gii¢ halkin sectigi meclise gegti ama hiikiimet hep
“majestelerinin” kaldi. Krallikla tutarli tek demokratik ¢6ziim parlamenter sistemdi.

Cumbhuriyette aileden miras devlet baskanlidi olmaz. Yani yasama organina ek olarak
yuritmenin basinin da segilmesi zorunludur. En dogali yiritmenin basinin yasama organi
gibi halk tarafindan dogrudan segilmesidir. Bagkanlhk sistemi denir.

Parlamenter cumhuriyet zorlama ¢dzUmdur. YUrttmenin basi yasama organi tarafindan
segilir. Ayni anda meclisten ¢ikan hiikiimet ylritme organidir. Dolayisi ile baskanin yetkileri
sembolik tutularak yuriitmede iki bashlik dnlenir.

1982 Anayasasi bu basit kurallari bozmaktadir. Bir yandan cumhurbaskanini meclis
secer. Ayni anda cumhurbagskani ¢ok genis yiiriitme yetkileri ile donatiimistir. Biraz tarih ve
siyaset bilen herkesin kolayca 6ngdrebilecedi gibi bu tutarsiz yapi sirdirilemez.

Degisim Basladi

Tarkiye’nin bagkanhk sistemine gegmesini ¢ceyrek ylizyil 6nce savunmaya basladim.
Nasil olacagini tam bilmiyordum ama bu dénisimin mutlaka gergeklesecegine hep
inandim. Demek “amaglanmayan sonuglar kanunu” sayesinde olacakmis.

Cin siseden ¢ikmistir. Siireci yavaslatan senaryoya bakalim. Sezer Anayasa
degisikligini veto eder, ikinci oylamada Ugte iki cogunluk saglanamaz, referandum takvimi
sarkar, yeni meclis cumhurbaskanini seger.

Ancak, anayasa degisikliginde prosedir islemektedir. Referandumda biyuk
c¢ogunlukla kabul edilecektir. Yani devreye giren mekanizmalar yukaridaki yavaslatiimis
senaryoda bile en ge¢ 2014’de cumhurbagkanini halkin segmesini saglamaktadir.
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Sorun ilk adimi atmakti. Bagkanlik sistemine kolay gegcilir. Segmenin yizde 50’den
fazlasinin oyunu almis cumhurbaskaninin yetkileri gabuk artar. Kendi hesabima bu blyuk
dontsim tetikledikleri icin Baykal ve yandaslarina mitesekkirim. (20 Mayis 2007)

SEGIM SiISTEMi REFORMU

Bilgi Universitesi birinci siniflarina iktisada girig dersinde G.Mankiw'in kitabini
okutuyoruz. ilk dersin konusu iktisadin on temel ilkesidir. Bunlardan biri “insan tegviklere
karsilik verir” der.

Ne demek? Toplumu olusturan bireyler karar alirken iginde yasadiklari ortamin
kurallarina bakarlar. Akil disi yada yanlis gibi duran bireysel davranislar aslinda ilk bakista
gortlmeyen kurallar tarafindan tegvik edildigi icin alinir.

Bu ilke pek ¢ok toplumsal olayin agiklanmasinda fevkalade 6nemli bir analitik
enstrimandir. Bu sekilde bakmayi 6grenmek bizi tasviri analiz sanma tehlikesinden korur.
Co6zUmUn esas unsurlarini gérmeyi mimkan kilar.

Lider Hegemonyasi

Turk siyasi yagsaminda en yaygin sikayet konularinin basinda siyasi partilerde lider
hegemonyasi gelir. Gercekten, siyasi partilerde genel baskanin teorik olarak onu segen parti
6rgltu Gstiinde olaganiistii giice sahip oldugu gézlenmektedir.

Secim 6ncesi, partiler milletvekili adaylarini belirlerken konu iyice alevlenir. Clnki
kamuoyu kimin milletvekili olacagina parti liderinin karar verdigini, partiler kanununun
onsecim maddelerinin islemedigini, vs. tekrar hatirlar.

Lider hakimiyetinin gevriselli§i mikemmeldir. Secgimlerde parti adaylarini belirleme
yetkisi parti icinde lidere muhalefetin maliyetini ¢cok yikseltir. Bdylece lider kendisini segecek
orgiitii seger hale gelir. Dolayisi ile aday belirleme yetkisini korur.

Yukarida tasvir edilen durumu tim gézlemciler kabul eder. Genel yaklasim kabahati
oyunun aktorlerinde, yani lider ve partililerin kigisel 6zelliklerinde bulur. Bazen lider
partilerine oy verdikleri icin se¢gmeni suglayanlar bile gikar.

Halbuki ortada lider hegemonyasini tesvik eden bir sistem vardir. Bir dizi ilgisiz gibi
duran kural katilanlarin iradelerinden bagimsiz sekilde bu sonuca yol agar. S6z konusu olan
segim sistemidir.

Goklu Bélgenin Uriiniidiir

Temsili demokrasi, adi Ustiinde, vatandasin kamu yénetimine sahsen degil, bir
temsilci araciligi ile katilmasidir. Dolayisi ile temsil mekanizmasinin nasil galisacagi buyuk
6nem kazanir. Segim sistemi bunu diizenler.

Demokrasinin besiginde tekli (dar) se¢im bolgesi vardir. Az gok esit niifus bir segim
bdlgesidir. Bélge segmenini bir kisi temsil eder. Adaylar arasinda en yiksek oyu alan temsilci
(milletvekili) secilir. Segmenle vekili arasindaki dogrudan iligki lider sultasina karsi en biyik
glivencedir. Segmen sadece partiye ve liderine degil, ayni zamanda adaylara da bakarak
oyunu kullanir.

Tirkiye goklu (genig) segim bolgesi sistemini tercih etmistir. Istanbul’'un 70 kiisur
milletvekili g segim bélgesinden segilir. Secilenler anonimdir. Segmenin parti liderine oy
vermekten baska caresi yoktur. Zaten adaylari da lider belirler.

Durum cok aciktir. Coklu (genis) bélge sistemi kaldigi surece lider hegemonyasi
engellenemez. CUnkl sistem tarafindan tesvik edilmektedir. Alternatif dnerimi bir baska
yazida anlatacagim. (22 Mayis 2007)
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SEGiM SiSTEMi REFORMU (DEVAM)

Siyasi partilerde neden bu kadar belirgin lider hegemonyasi var? Cevap icin iktisadin
temel ilkelerinden birini kullandik: “insan tegviklere karsilik verir’. ilkeye gore, ilk bakista
sasirtici gibi duran bireysel davraniglarin gerisinde karar ortamini olusturan kurallar yatar.

Gegen yazida teshisi acikladik. Parti liderinin partinin érgiitii ve segmeni karsisindaki
blylk guct uygulanan segim sistemde se¢mene birden fazla milletvekili icin oy kullandiran
coklu (genis) secim bdlgeleridir.

istanbul’un 70 milletvekili iic bélgeden secilir. Biyiik illerin secim bélgeleri 10 ve Ustii
milletvekilinden olusur. Liderin olaganistu glciinin temelinde segmenle temsilcisi arasindaki
bagin bu sekilde kopartilmasi yatar.

Olaya milletvekili olmak isteyen biri gézi ile bakalim. Secilmek aday listesinde st
sirada yer almak halinde mimkutndir. Siralamayi kim yapar? Parti lideri. Bu anlama partinin
lideri milletvekillerinin tek segmenidir.

Tekli (dar) Segim Bolgesi

isin 6z basittir. Genel Bagkanin mutlak hakimiyetini kirilmak, yani onu “egitler
arasinda birinci” anlamina lider haline getirmek gerekir. Bu ise ancak ve ancak liderin
milletvekili tek segmenligi 6zelliginin yokedilmesi ile mimkaindur.

Tekli (dar) segim bdlgesi bu noktada devreye girer. Partinin her potansiyel segcmeni
karsisinda bir tek aday goriir. Parti aday saptarken segmeni hesaba katmak zorundadir.
Cunku segmen adayini bedendigi diger partilerden birine oy kullanabilir.

Tarkiye belediye baskanlarini bu yéntemle segmektedir. Yerel secim sonuglari bu
bakima c¢ok 6greticidir. Sik sik belediye baskaninin aldidi oy ile partisinin belediye meclisi igin
aldigi oy arasinda iki ydnde biiyiik sapmalar olusmaktadir.

Ozetleyelim. Tekli (dar) secim bélgesi milletvekilini lider karsisinda giiclendirir. Parti
disiplini bahanesi ile lider hegemonyasi tesisini engeller. Partiyi aday tesbitinde segmenin
egilimlerini g6z 6nliinde tutmak zorunda birakir. Bunlar saglikli demokrasinin dnkosullaridir.

iki Tur ve Onsegim

Tekli (dar) segim bdlgesi demokrasinin iki sorununa daha ¢6ziim getirme potansiyelini
tasir. Biri aday tesbitinin parti ydnetim ve 6rgutiiniin dar gergevesinden alinip oy veren
segmenlere yayginlastiriimasidir. Digeri ise milletvekilinin kesin mesruiyetinin segcmenin
yaridan fazlasinin oyunu almasi ile saglamlastiriimasidir.

Tekli bolgede iki turlu segim her iki kosulu tatmin eder. ilk turda biitiin partiler birden
fazla aday ile katilir. Segmen ilk turda hem partiye hem de adaya oy kullanir. ikinci tur ise en
cok oy alan iki partinin kendi icinde en gok oy alan adaylari arasindadir. Biri segmen
¢ogunlugunun oyu ile milletvekili segilir.

Sistem demokratik ilkeleri yasama gegirmektedir. Segilen milletvekili segmenlerin
yaridan fazlasinin oyunu almistir. Temsili mesruiyeti tamdir. Segilen milletvekili adayini ilk
turda ona oy veren partili segmen belirlemistir. Parti oligarsisi etkisizlestiriimistir.

Ek bir 6nerim var. Segimin ilk turunda kullanilan oyla barajsiz nisbi temsil ile ek
temsilcilere donusturdlir. Bu yontemle yetkisi kisith ikinci meclis (Senato?) bence yararlidir.
Kigtlk siyasi hareketleri de yasama organina tasiyarak demokrasiyi zenginlestirir.

(24 Mayis 2007)

VIiTRIN DUZENLEME

Siyasi partilerde lider hegemonyasini tesvik eden ortami arastirdik. Se¢gmenle
temsilcisi arasindaki iliskinin zayiflamasini vurguladik. Bu olayi segim bdlgelerinin 10-15-20
milletvekili secilecek sekilde olusturuimasina bagladik.
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Cozum goklu (genis) segim bdlgesinin terkedilmesidir. Yerine tekli (dar) se¢im bdlgesi
ve iki turlu secim 6nerdik. Bu ydntemde aday 6nseg¢imini de ilk turda segmen
yapabilmektedir. Liderin ve parti oligarsisinin glici kirilmaktadir.

Tarkiye’de lider hakimiyeti vatandasin gézi 6niinde cereyan etmektedir. Bir hafta sonra
siyasi partiler milletvekili adaylarini agiklayacaklar. Kimin ve listenin hangi sirasinda aday
olacagina kapali kapilar arkasinda lider karar verecektir.

Siyasi Dekorasyon

Bu sirecin en ilging tezahurlerinden biri her segim dncesinde glindeme gelen ve
medyayi ¢ok mesgul eden “vitrin diizenleme” operasyonlaridir. Frenk kdkenli sézcik “cam”
kékeninden gelir. iginde esyayi gsteren camli dolap anlaminadir.

Tirkge kullaniminda perakendecilerin mallarini sergilemesi 6ne gikar. Amag yoldan
gecen miusteriyi cezbetmek, béylece diikkana girmesini saglamaktir. Bir sey arayan potansiyel
alici vitrinlere bakarak bir tiir piyasa arastirmasi yapabilir. Ingilizcede “vitrin aligverisi” denir.

Vitrinin dizenlenmesi bash basina bir istir. Musterilerin ilgisini canl tutmak igin sik sik
vitrin dekorasyonu degistirilir. Pazarlama yontemleri gelistikge bu iste uzmanlasmis 6zel
dekoratorler ortaya ¢ikar.

Ozellikle hizmet sektérlerinde vitrin isi sorunludur. Araba kiralama firmasi neyi
sergileyecek? Vitrinine ¢ok giizel bir saat koyan fenni siinnetgi fikrasini okurlarimin bildigini
saniyorum.

Vitrin Ustalari

Gelelim siyasi partilerin segim dncesi vitrin diizenlemelerine. Vitrin kamuoyunun
yakindan tanidigi ve sevdigi kisiler aranir. Amag bir tasla iki kus vurmaktir. Partinin aslinda
dar kadrocu lider partisi olmadi§i mesaji verilir. Unlulere yénelik sempatinin partiye
kazandirabilecegi ek oy ise cabasidir.

Ancak vitrin dizenlemesi lider ve yakin gevresi agisindan fevkalade hassas bir
konudur. Gelen Unliuler yakin yada uzak gelecekte lider ve gevresine rakip olabilir. Vitrin
seciminde bu riski ortadan kaldirilacak tedbirler mutlaka alinir.

Beklenecedi gibi, Turkiye’'de vitrin diizenleme ustaligi siyasi parti liderinin olmazsa
olmaz vasiflari arasindadir. Usta her secimde eski vitrini bosaldir. Yerine yeni bir vitrin
koyar. Bu sekilde devam eder.

Bir soru: gecmis secimlerde buyuk gurultt ile milletvekili olan tnlulerden buglin hala
siyasette etkili bir isim hatirliyor musunuz? Bosyere hafizanizi zorlamayin; yoktur. Yukarida
styledik. Coklu segim bdlgelerinin kaginilmaz sonuglarindan biri de lider partilerinin
ebediyen degisen vitrinleridir. (27 Mayis 2007)

CINNET, PANIK VE GOKUS

Bir siredir diinya mali piyasalari ¢cok hareketli glinler gegiriyor. Bir yandan her giin
yeni rekorlar kiriliyor. Ama 6te yandan adeta nefeler tutulmus vaziyette gergin bir bekleyis
surtyor. Herkesin aklinda ayni soru var. Béyle devam eder mi?

iktisatgilar, bagka konularda oldugu gibi, iki zit cephede yer aliyor. Bir bélimi iyimser
bakiyor. Haberlesme ve bilgisayar teknolojisindeki gelismelerin, Cin ve Hindistan’in
yukselisinin diinya ekonomisini yeni bir gaga tasidigini sdyliyor.

Diger kesim karamsar bir analiz yapiyor. Diinya ekonomisinde olusan ciddi
dengesizliklerin mali varlik fiyatlarini sisirdigini iddia ediyor. Ciddi ve acili bir diizeltmeyi
kaginilmaz gériyor.

Bu konu Turkiye'yi de ¢ok yakindan ilgilendiriyor. Cumhurbaskani segimi siireci
ekonominin i¢ siyasi olaylar karsisinda daha saglam oldugunu gésterdi. Ancak ekonominin
dis mali soklar karsisinda kirilganhginin stirdiga de biliniyor.
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Mali Piyasa Dalgalanmalari

Mali piyasalari gelistiren kurumsal yapi1 yenicagin baslarinda Avrupada olugsmaya
basladi. Temelinde 6zel miilkiyeti teminat altina alan hukuki-siyasi diizenlemeler yatiyordu.
isbalimii ve ticaret yayginlastikga mali piyasalar da giiclendi.

Bu bakima kapitalizmin (piyasa ekonomisinin) tarihi ile mali piyasalarin tarihinin
birebir kesistigini sdyleyebiliriz. Gergekten ikisini birbirinden ayirdetmek neredeyse imkansiz
denecek kadar zordur.

Mali piyasalarda menkul varliklar islem gérur. Dider piyasalarda tuketim yada tretimde
kullaniimak tzere mal ve hizmet alinir. Mali piyasada ise gelecekteki bir gelir akiminin
ticareti yapilir.

Mali piyasalarin digerlerinden ayirdeden temel 6zelliklerin baginda bunlarin biiyiik
dalgalanmalara yatkinligidir. Cok kisa slrede biiyiik servetler kazanmak mimkindir. Ama
daha da kisa siirede hergeyi kaybetmek de mimkundur.

Bunlari bugiin séylemesi kolay ama toplumlar tarafindan 6grenilmesi hi¢ de dyle kolay
olmadi. Piyasa ekonomisinin ilk giinlerinden itibaren olusan ¢alkantilarin ekonomik ve insani
maliyetleri yuksektir. Tim ge¢cmis deneyimlere ragmen hala devam ediyor.

Onemli Bir Kitap

Charles Kindelberger yakinda vefat eden ¢ok unli bir Harvard'li iktisatcidir. Benim
neslim dig ticaret teorilerini onun kitabi ile tanidi. Akademik hayatinin son déneminde mali
krizler Ustiinde galismalarini bir kitapta topladi. Kitabin Turkge gevirisi ¢ikti.

C.P. Kindelberger: Cinnet, Panik ve Gokiis — Mali Krizler Tarihi (Manias, Panics and
Crashes — A History of Financial Crisis), geviren Halil Tunall, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, istanbul 2007. Benim de kisa bir sunus yazim var.

Bugulinii daha iyi anlamanin en iyi yollarindan birinin gegmisi bilmek oldugunu diglnen
okuyucularima hararetle tavsiye ediyorum. Hi¢ sikilmadan okuyacaksiniz. Cok sey
6greneceksiniz. Eminim mali piyasalara bakiginiz kitabi okuduktan sonra ¢ok farkli olacaktir.
(29 Mayis 2007)

iDRiS KUGUKOMER’IN MiRASI

Sevgili hocam idris Kiigiikémer'in tarih ve siyaset tezleri su siralar gok konusuluyor.
Onikibuguk yil 6nce, 14 Aralik 1994’de yayinlanan kése yazimdan uzun bir alinti agagidadir.

En iyisini, vefatinin hemen ardindan Can Yiicel sdylemisti:
idris adam miydi? Yoo!
idris bir bilim adamiyd...
idris insan miydi? Yoo!
idris insan bir insandi...
idris Hoca hayatinin son yillarini bir tiirlii bitiremedigi bir kitabin pesinde gegirdi.
Vefatindan sonra égrencisi ve dostu Yiicel Yaman tarafindan idris Kiigikémer'in Eserleri
Dizisinin Dérdiinct kitabi olarak yayinlandi: “Halk Demokrasi istiyor Mu?” (Baglam Yay.
1994).
1990’lar (20077?) Turkiye’sinin en 6nemli sorusu galiba budur. Turkiye, kendi i¢sel
dinamikleri ile sivil toplumu ve demokrasiyi Uretebilecek mi? Yoksa, bunu yapamayacak ve
icinden kanaya kanaya tarihin bir kenarinda unutulmaya kalan bir toplum mu olacak?
Bu soruya cevabimi, idris Hocanin vefati Ustiine yazdigim bir makaleden uzun bir alinti
yaparak verecegim (bak. http://akat.bilgi.edu.tr icinde sanal kitap, s.45-46).
“Bu noktada, Idris’in yasam macerasinin agik biraktigi esas soruya gelmek istiyorum.
“Dogu toplumunun” -’"dogu despotizmi” demek daha dogru olurdu- liberal demokrasiye
dogru evrilebilmesi miimkin madr?
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Yani, binlerce yildir “kutsal devlet” inanci igcinde gelen, ydneten kadar yonetilenin de bu
kutsamay! igsellestirdigi bir toplum, birey, birey haklari, hukuk, sivil toplum, piyasa gibi,
herbirinin amaci ve kdkeni devletin etkinligini kisitlamak olan kavram ve kurumlari tretebilir
mi?

Yénetenler buna razi olur mu? Yénetilenlerin bunu gozii keser mi? Yoksa, Idris’in
hep sdyledigi gibi, merkezi buyurgan devlete kul olmak, “dogu toplumunu” olusturan insanlarin
“genetik kalitim” mekanizmalarina kadar yerlesmis mi?

Bunlar teorik ve ampirik diizeyde iyimser yanitlamasi zor sorular. Bati feodalitesinin
dogrudan uzantisi olan toplumlar ve Asya’da tek feodalite ge¢gmisi olan Japonya disinda,
liberal demokrasiyi i¢sel yada digsal dinamiklerle kalici sekilde tretmis toplum 6érnegi yok gibi.

Dénip dolasip verecegimiz érnek Hindistan. Dogru, diinya niifusunun beste birini
barindiran Hindistan muhtesem bir 6rnek. Ama neticede bir istisna, uzun dénemde ne yénde
evrilecegini kestiremedigimiz bir istisna diye duslnebiliriz.

Geri kalan Dogu toplumlarini tdma (ve de bir stiri dogulu olmayan toplum), dyle yada
bdyle, asker yada sivil, dinci yada laik, tutucu yada ilerici, ama neticede otoriter rejimlerle
idare ediliyor.

1970’lerin sonundan &limiine kadar, idris’i en gok rahatsiz eden konularin basinda bu
geliyordu. O kadar ¢alismadan sonra “bitmeyen senfoni” halini alan meshur “kitabini”
yazmay! bu nedenle bitiremedigini dugintyorum.

Akl bilgisi ve hiimanizmasi, liberal demokrasinin heryerde miimkiin olmasi
gerektigini soyliiyordu. Tiirkiye’de 1940’lardan beri gordiikleri ve yasadiklari ise tersini,
liberal demokrasinin imkansizligini gésteriyordu.

Hoca bu agmazi, bu geliskiyi bir tirli gozemedi. Cézemedigi 6l¢iide, aslinda her
anlama bitmis olan kitabini yayinlayamadi. Omrii vefa etse, bir kag yil daha yasasa, Sovyetler
Birliginin dagiimasini ve kominizmin iflasini gérebilse, durum ¢ok farkl olurdu.

Olmadi. Hoca’nin Turkiye'ye son defa baktigi tarihi anda, zorbaliktan, despotluktan ve
kulluktan, 6zgurlige, fazilete ve vatandashga bir yol gidip gitmedigi gok net gérilemiyordu.

idris Kiigikémer'in yasamini ve eserini, Tirkiye insanini 6zgirlige gétirecek zor ve
mesakkatli yolda atilmis bir ¢iglik, bir haykiris gibi gériiyorum. Bu anlama, yarinlarda bir giin
gergeklestirecegimiz 6zgiirliikler rejimi, Hocanin bize biraktigi asil mirastir.”

(31 Mayis 2007)

PiYASALAR VE SIiYASET

Turkiye gergekten siirprizler iilkesi. S6zcigu sadece olumsuz anlami ile
kullanmiyorum. Tam tersine, sik sik, hi¢c beklenmedik sekilde, olumlu geligsmelerle
karsilasabiliyoruz.

Son 6rnedi gegen hafta mali piyasalarda yasandi. Cuma giini dolar 1.31 YTL, euro
1.77 YTL diizeyini goérdi. Doviz sepetine gore TL'de bir haftalik deger artisi yiizde 1’i, bir
ayhigi ise ylizde 4t buldu. Kismen paritenin de etkisi ile dolar Mayis 2006 tirbulansi 6ncesinin
altina indi.

“Ne var bunda sasacak, yillardir hep bdyle olmuyor mu?” diyebilirsiniz. Evet ama
gecmisle 6nemli bir fark var. Son ay, 6zellikle son hafta gok gergin bir siyasi ortam icinde
gecti. Ustelik, yakin gelecekte ortamin yumusayacagina dair neredeyse hig isaret de yok.

iki Farkli Tavir
Mali piyasalardaki olumlu havanin timu ile yurtdigindan kaynaklandigi biliniyor. Daha
aclk sdyleyelim. TL de@er kazaniyor ¢linkii yabancilar TL varlik almak igin déviz bozduruyor.
Yabancilari TL'ye merakl kilan nedenleri arastirirken iki stireci ayirdetmek gerekiyor.
Biri dlinya mali piyasalarinin genel kosullari. Bunlar Turkiye’nin denetimi disinda kaliyor.
ABD, Japonya, AB, Cin, vs. bllylik ekonomilerin iktisat politikalari tarafindan belirleniyor. Son
dénemde disarida gok olumlu bir hava esiyor.

Asaf Savag Akat 59 GAZETE YAZILARI - 14

Bizi ilgilendiren ikincisi, yani Tiirkiye’nin 6zel kosullari. Bunu da ikiye ayirabiliriz. Reel
faizlerin hala cok yiksek seyretmesinin yabancilar igin 6nemli bir cazibe unsuru oldugunu
biliyoruz.

Madalyonun 6biir yliiziinde ise Turkiye'nin siyasi rejim sorunlari ve riskleri yer aliyor:
tirmanan siyasi kutuplasma, segilemeyen Cumhurbaskani, askeri darbe tehdidi, Irak’a
mudahale, segim belirsizligi, vs.

Bu noktada yerlilerle yabancilarin tavri farklilagiyor. Yerliler siyasi sorunlari ciddiye
aliyor ve tedirgin oluyor. Buna karsilik, kur, faiz, vs. mali géstergelerin seyrinden yabancilarin
bunlari 6Gnemsemedigi sonucuna variyoruz.

Nasil Okumah?

Neden acaba? Aklima ¢ok sayida hipotez geliyor. Ama sadece 6nemli gordigum ikisi
Ustlinde duracagim. ilki iyimser tefsirdir. Yabancilar disaridan baktiklari icin Tirkiye’nin genel
egilimlerine daha gergekgi yaklasiyorlar. Dolayisi ile gerginligin kisa dénemli oldugunu, uzun
doénemde Tirkiye’nin olumlu geligsme gizgisini siirdiirecegini disiiniyorlar.

ikincisi karamsar tefsirdir. Mali piyasalarin gercekten kopuk yapay balonlar yaratmak
adetleridir. Kindelberger'in “Cinnet, Panik ve Gokiis” (istanbul Bilgi Universitesi yay. 2007)
kitabini gecen hafta 6nermistim. Yani bu da bir balondur ve patlayacaktir.

iste size bir bilmece. Acaba uluslararasi mali piyasa oyunculari Tiirkiye siyasetini
dogru mu okuyor? Yoksa buyik bir yanilgiya mi distyorlar? Sanirim kisa stirede cevabini
6grenecegiz. (3 Haziran 2007)

NiSAN’DA DIS TiCARET

Olaganiisti bir durum yoksa temel ekonomik gbstergeleri geyrek bazinda
degerlendiriyoruz. Ama bazen giindemin baska maddeleri daha yodun oluyor. Atliyoruz. Bu
kez dig ticaretin bagina geldi. Birinci geyredi yazmadan Nisan verileri aciklandi.

TUIK tarafindan derlenen ihracat ve ithalat sayilari iktisatgi agisindan zengin bilgi
kaynagidir. ithalat i¢ talep diizeyinin, ihracat dis rekabet giiciiniin géstergeleridir. Dis ticaret
acig! ise dis agigin en 6nemli kalemidir.

ihracat ve ithalat verileri giimriiklerden gelen belgelere dayanir. Bavul ticaretini, yolcu
beraberinde giren ve ¢ikan mallari ve altin ticaretini kapsamaz. Ayrica ihracat sigorta ve
navlun éncesidir (FOB). Ithalatta ise bunlar dahildir (CIF).

Olumlu Egilimler

Ocak-Nisan déneminde (doért ay) ihracat yiizde 25.3 artarak 31.4 milyar dolar, ithalat
yuizde 15.9 artarak 47.6 milyar dolar, dis ticaret a¢igi da yiizde 1.2 artarak 16.2 milyar dolar
olmus. ihracatin ithalattan 9.4 puan daha hizl artmasina ragmen dis ticaret agiginda kiigik de
olsa bir bulyiime géruluyor.

Kasim-Nisan déneminde (alti ay) ihracat yiizde 27.2 artarak 48.6 milyar dolar, ithalat
ylizde 16.1 artarak 75.5 milyar dolar, dis ticaret acig! ylizde 1.1 azalarak 23.9 milyar dolar
olmus. Ihracatin ithalattan 11.1 puan daha hizl artmasi dis agigi kiiciiltmeye yetiyor.

Son bir yilda ihracat ylizde 22.2 artarak 92 milyar dolar, ithalat ylizde 18.2 artarak 145
milyar dolar, dig ticaret acigI yiizde 11.8 artarak 53 milyar dolar olmusg. Ancak dis ticaret
aciginin goérdigu en yiksek deger 53.7 milyar dolar ile Ocak 2007°de. Son Ug¢ ayda yillik dis
ticaret agig1 kiiglilmeye baslamis.

Dig ticaretimizin euronun dolar kargisinda deger kazanmasindan etkilendigi biliniyor.
Ben “0.5 $ + 0.5 euro” déviz sepeti ile verileri yeniden hesapliyorum. Beklenecegi gibi ihracat
ve ithalat artis hizlar distyor Ama sepet bazinda son doért ay i¢in de dis ticaret acigi
kugiliiyor (yizde 3.6).

Asaf Savas Akat 60 GAZETE YAZILARI - 14




Ozetle, 2007 baginda ihracatin hizianmasi ve ithalatin yavaslamasi sonucunda dis
ticaret agiginin dolar bazinda sabitlendigini ve hafif diiglis egiliminin belirdigini
sdyleyebiliyoruz. Bu bulgu genel konjonktiir analizi ile tutarli duruyor.

AB ile Ticaret

AB ile glimriik birliginden Tirkiye'nin gok zararli ¢iktigi ydnindeki elestiriler biliniyor.
Ben de yeri geldikge sayilari hatirlatiyorum. AB ile ticareti ayri bir kalem olarak ele aliyorum.

AB ile ticareti dogrudan euro cinsinden hesapliyoruz. Béylece parite degisimin etkileri
ortadan kalkiyor. Ocak-Nisan déneminde ihracat yiizde 26.9 artarak 13.6 milyar euro, ithalat
yuizde 12.5 artarak 14.9 milyar euro, dis ticaret agidi ise ylizde 49 azalarak 1.3 milyar euro
olmus. Dis ticaret agidi yar yariya dusmus.

Dis ticaret iliskilerinin anlasilmasinda en yararli 6l¢i ihracatin ithalati kargilama
oranidir. AB igin gecen yil yiizde 81 iken bu yil yiizde 91.3’e yiikselmis. GUmrik Birligi 6ncesi
(1995'de) bu oran yiizde 65’di.

Ozetle, Tiirkiye’'nin AB ile ticaretinin geri kalan diinyaya kiyasla gok daha olumlu
seyrettigini sdyleyebiliyoruz. (5 Haziran 2007)

DOViZ KURU VE ENFLASYON (YiNE)

Mayis enflasyonu piyasa beklentisinin altinda ¢ikti. TUFE igin tahminler yiizde 0.8
civarinda dolasiyordu. Gergeklesme ise yiizde 0.5 oldu. Gegen yil Mayis’ta tiketici fiyatlari
ylzde 1.9 artmisti. Dolayisi ile Nisan’da yiizde 10.7 olan yillik enflasyon Mayis’ta yiizde
9.2’ye geriledi. Boylece yillik enflasyon son oniki ayin en disik degerine indi.

Her iki gelisme de olumludur. Sonbaharda okuyucularima enflasyondaki yiikselis
egilimin durdugunu haber vermistim. Kig basinda ilkbahardan itibaren belirgin disus
onglrmustim. Simdilik veriler bu yénde geliyor.

Ancak, Ozellikle taze sebze-meyve fiyatlarindaki mevsimlik diiglis g6z 6niine alinirsa,
Mayis ayi igin yizde 0.5 gene de yiiksek bir enflasyon diizeyidir. Enflasyonla miicadele
acisindan daha katedilecek ¢ok yol vardir.

TL Deger Kazandi

Bugulinki konumun ipucunu bir ay énce verdim. 2006’da enflasyonda yasanan tirmanisi
doviz kuruna atfeden goruslere karsi ¢ciktim. “Mayis’ta kur bir yil dncesinin altina diiglince
bakalim diyecekler?” diye sordum.

Merkez Bankasinin yayinladigi aylik ortalama déviz kurlarini kullaniyorum. Mayis
2006’da dolar 1.41 YTL, euro 1.81 YTL iken, bu yil dolar 1.34 YTL’ye gerilemis, euro ise ayni
kalmis.

Kur hareketlerinden parite etkisini temizlemek icin “0.5 $ + 0.5 euro” doviz sepetini
kullaniyoruz. Gegen Mayista sepet 1.61 YTL iken bu yil 1.57 YTL’ye gelmis. Yani TL sepet
karsisinda ylizde 2.6 deger kazanmis.

Bakkal hesabi yapalim. Son oniki ayda déviz kurunun enflasyona etkisi negatiftir.
iceride fiyatlar déviz sepeti cinsinden sabit kalsa yillik enflasyon eksi yiizde 2.6 olurmus.
Halbuki yuzde 9.2 olmus. Déviz etkisini ¢ikartinca kur digi etkenlerin enflasyona katkisi yluzde
11.8 ediyor.

Dogallikla hesap bu kadar basit degil. Kur sadece ithal mallarin ve onlarla rekabet
eden yerli Grnlerin fiyatlarini etkiliyor. Arti ithalat yapilan tlkelerde de az da olsa fiyatlar
artiyor.

Kedi ve Ciger
Konuyu sevgili Mahfi Egilmez’le konuguyorduk. Aklina hemen Nasreddin Hocanin tnlu
fikrasi geldi. Bence cok iyi oturuyor.
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Hoca eve bir ciger yollar. Hanimi arkadaslari ile beraber evde oturuyordur. Bir giizel
pisirip yerler. Hoca gelince hanim korkup “cigeri kedi yedi” der. Hoca hemen kediyi tartar.
Agirigi ciger kadar ¢ikar. Hoca meshur lafini eder. “Hanim, ciger buradaysa kedi nerede?
Kedi buradaysa ciger nerede?” (7 Haziran 2007)

NiSAN’'DA DIS DENGE

Dis ticarete ve 6demeler dengesine ligayda bir bakmayi tercih ediyoruz. Ama bu yil
giindem yogundu. Mart verilerine zaman kalmadi. Hafta basinda Nisan dis ticaretini ele aldik.
Bugiin Nisan sonu itibariyle cari iglemler dengesini degerlendiriyoruz.

Cari islemler dengesi dis ticaret verilerine kiyasla daha kapsamiidir. Ulkenin tiim ddviz
gelir ve giderleri dahildir. Bdylece dis diinya ile iliskilerde resmin butiiniinii gérme olanagini
verir. Konjonktir analizi agisindan daha yararli bilgiler tagir.

Bildim bileli Tirkiye kamuoyu dis aciklara karsi duyarhidir. Son yillarda dis agigin rekor
dizeylere tirmanmasi ilgiyi iyice arttirdi. Vatandas bize her yerde ayni seyleri soruyor. Dis agik
siirdiralebilir mi? Doéviz kurunda bir yukar harekete olabilir mi?

Bir Bilmece

Ocak-Nisan 2007 déneminde (dort ay) cari islemler agidi 12.3 milyar dolar olmus.
2006’nin ilk dort ayinda 12.6 milyar dolarmis. 300 milyon dolar yada ytizde 3 gibi cuzi bir
dusis s6z konusu.

ilk bakista bu sayi sasirtiyor. ¢ talepte yavaslama, hizlanan ihracat, turizmden gelen
olumlu haberler, vs. neticede topu topu 300 milyon dolar mi farkettirmis? Verilerin ayrintisina
inme geregini duyuyoruz.

Ekonomiyi yakindan izleyenler hatirlayacaktir. Aralik 2006’'da ithalatta garip bir ¢okus
yasanmisti. Buna karsilik Ocak 2007 ithalati beklenenin Ustlinde gelmisti. Nedenleri bizi
ilgilendirmiyor. Ama bu olay takvim yili bazinda karsilastirmayi bozuyor.

Once Subat-Nisan arasi i¢ aya bakalim. 2006’da 11.2 milyar dolar olan cari islemler
acigi 2007°de 9.3 milyar dolara gerilemis. 1.9 milyar dolar yada yuzde 16 disis anlamina
geliyor. Yani Ocak ayini ¢ikartinca diger gostergelerle tutarli bir egilim ortaya gikiyor.

Simdi Aralik ve Ocak aylarini beraberce karsilastirmaya dahil eden Kasim-Nisan arasi
alti aya bakalim. 2006’da 20.6 milyar dolar olan a¢ik 2007°de 17.3 milyar dolara inmis. 3.3
milyar dolar yada yiizde 16 disis gikiyor. Ug ayliktan hesaplanana esittir.

Dis Acik Kigulluyor

Egilimleri kavramak icin yillik verilerin seyrini izliemek yararl olacaktir. Yillik cari
islemler agigi Turkiye tarihinde ilk kez 30 milyar dolar diizeyini Temmuz 2006’da gordi. Kasim
2006°da tim zamanlarin tarihi rekoru olan 34 milyar dolara ulasti.

lyi haber, Kasim’dan bu yana kiigiilmeye baglamasidir. Aralik 2006-Mart 2007
arasinda 32 milyar dolar civarinda kiigik oynamalar yapti. Nisan 2007°de 31 milyar dolara
geriledi. Temmuz’dan itibaren yillik cari islemler agidi bir dnceki yilin altina inecektir.

Ozetleyelim. Cari islemler agigi 2005 ilkbaharinda hizla biiyiimeye bagladi. Kasim
2006’da zirveye cikti. Bir siire duragan kaldiktan sonra kiiglilmeye basladi. Yilin geri kalan
kisminda bu egilimin siirecegini sdyleyebiliriz. (10 Haziran 2007)

NiSAN’DA DIS FINANSMAN
Nisan sonu itibariyle dig ticareti ve cari islemler hesabini dederlendirdik. Bugiin

ddemeler dengesinin geri kalan bélimine bakiyoruz. Ozetle dis finansman diyoruz. Nedenini
kisaca hatirlatalim.
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Tam ddéviz gelir ve giderlerini kapsayan cari islemler hesabi disinda G¢ ana kalem var:
sermaye hesabl, rezerv hareketleri ve “net hata noksan”. ik ikisi “dis finansman” tanimina
birebir uyuyor. Sonuncusunu garesizlikten oraya katiyoruz.

Dis finansmanin ilging bir yéna var. Cinkd giind giiniine déviz piyasasindan
izlenebiliyor. TL’nin deger kazanmasi dis finansmanin dis agiktan blyuk olduguna isaret
ediyor. Tersi de ayni sekilde gecerli.

Dogrudan Yatinm Patlamasi

Gerekli dis finansman miktarina cari igslemler agigindan ulasiyoruz. Ornegin Ocak-
Nisan déneminde cari islemler agigi gegen yilin ayni dénemine gére 300 milyon dolar azalarak
12.3 milyar dolar oldu. Bunun finansmani gerekiyor.

Bu noktada “net hata noksan” kalemini devreye sokabiliriz. Cari islemler dengesi ile
toplami dar anlami ile finansman geregini verir. “Net hata noksan” ilk dért ayda gegen yilin 2.1
milyar dolar Ustiinde 2.3 milyar dolar arti verdi. Béylece dis finansman ihtiyaci gegen yilin 2.5
milyar dolar altina 10 milyar dolara indi.

Simdi siki durun: yilin ilk dort ayinda Turkiye'ye 10 milyar dolar dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girdi. Kelimenin tam anlami ile tarihi bir rekordur. Telekom, Akbank, vs.
sirket alim ve ortakliklarinin 6demesi bu déneme rasladi. Tekrar1 zordur.

1.3 milyar dolar yurtdigina dogrudan sermaye yatirimini diistiyor ve 900 milyon dolar
borsaya net girisi ekliyoruz. Borglanma harici dis finansman 8.9 milyar dolara ulasiyor. Buna
gobre Ocak-Nisan déneminde sadece 1.1 milyar dolar dis borglanma gerekiyor.

Ayni egilim yillik verilere de yansiyor. Yillik cari islemler agigi 31.3 milyar dolar, “net
hata noksan” eksi 1.1 milyar dolar, toplami 32.4 milyar dolar ediyor. 28.4 milyar dolar
dogrudan yabanci sermaye geliyor. Neticede bor¢lanma geregi 5.1 milyar dolarda kaliyor.

Kim Borglaniyor?

TL'ye deger kazandiran mekanizmaya ulastik. ilk dért ayda 1.1 milyar dolar borglanma
ihtiyacina karsilik net 8.4 milyar dolar dis borclanma yapiliyor. Aradaki farkin 5.5 milyar dolari
Merkez Bankasinin 1.8 milyar dolari bankalarin déviz rezervlerine gidiyor.

Borcun ayrintisi da ilging. Yabancilar net 4.3 milyar dolarlik TL tahvil ve hazine
bonosu almig; net dis borglanmanini yaridan fazlasi ediyor. Banka-disi sektorler net 8.7
milyar dolar bor¢lanmis; borglanma gereginden yiksek.

Yilhk veriler de ayni egilimi tasiyor. Yabancilarin TL tahvil ve hazine bonosu alimi net
9.6 milyar dolar, banka-disi kesimlerin net dis borglanmasi 18.9 milyar dolar, ikisinin toplami
28.5 milyar dolar ediyor.

Ozetleyelim. lyi haber dis acigin borg-digi finansmanla karsilanmasidir. Ama iki k&t
haber vardir. Bir: yiiksek TL faizi spekiilasyona agik inansmani cezbetmektedir. Iki: reel
sektor firmalarinin bilangolarinda doviz riski artmaktadir. (12 Haziran 2007)

BiR iLANIN DUSUNDURDUKLERI

“Muhacir” s6zcugu cocukluk ddneminde hafizama kazinmigti. Aile ve esdost
cevremizdeki insanlarin blylk ¢ogunlugu Balkan savasi ile imparatorlugun kaybettigi
topraklardan gelen Rumeli muhacirleri idi.

Ben dogdugumda iki dedem ve babannem &éImusti. Ama annanem bizimle yasiyordu.
Manastir'l idi. Atalarinin 14.tnci ylzyilda Konya’dan gittigini anlatirdi. Kardesleri ve kocasi
Manastir Askeri idadisinde okumustu. Annem Manastirda dogmustu.

Babam ise Kogana'da dogdugunu sdylerdi. Ama kendisini Uskiiplii sayardi. Laf sik sik
Yahya Kemal'in de hatiralarinda gegen Tas Mektep’e gelirdi. Galiba dedem bir ara orada
o6gretmenlik yapmigti.
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Manastir, Kogana, Uskiip... Nerede olduklarini bilen kag kisi kaldi acaba? Fazla
merakta birakmadan sdyleyelim. Uzun sire giiney Yugoslavya’'nin kentleri idiler. Simdi
Makedonya Cumhuriyetindeler.

Makedonya’da Yatirnm Yapin

Once The Economist’te dikkatimi gekti. Arka i¢ kapakta Makedonya Cumhuriyetinin bir
ilanini gérdim. Kendi kendime sunu mutlaka yazayim dedim. Kisa bir stire sonra Turkiye
gazetelerinde Tiirkgesi yayinlandi. Hemen kesip sakladim.

Elimde ¢eyrek sayfalik bir ilan var. Finans sayfasinda, kur, faiz ve borsa degerlerinin
hemen altina konmus. Basligi her seyi 6zetliyor: “Makedonya’da Yatirim Yapin — Avrupa’nin
Yeni is Cenneti”.

Sag ortasinda kiigtik bir Makedonya haritasi var. Uskiip derhal géze carpiyor. Baska
kent gosterilmiyor. Ana ulagim koridorlari belirtiliyor. Yanindaki Avrupa haritasinda AB
pazarina mesafeler gosteriliyor.

En altta MBI-10 Makedonya Borsa endeksinin Haziran 2006’dan bu yana nasil
yikseldigini gbsteren bir grafik yer aliyor. ilanin geri kalaninda Makedonya’'nin yabanci
yatirimcilara sagladigi olanaklar birer birer sayiliyor.

Serbest Ekonomik Bélgeler ve Teknoloji Sahalar (SEB-TS) tesis edildigini
6greniyoruz. Buralara ¢ok cazip tegvikler veriliyor. Ama bunlarin digi da yatirrmei agisindan
ilging duruyor.

Mesajim Yok Ama...

SEB-TS disinda yapilacak yatirnmlarin kosullarini kisaca 6zetleyelim. Kurumlar vergisi
yuizde 10. Sahsi gelir vergisi de yiizde 10. Yeniden yatirima dénustirilen kazang Gizerinden
alinan vergi ylizde 0. Kisa siirede sirket tescili — 2 giin.

Yabancilar bir yana, bunlar Turk firmalari i¢in de kiigimsenmeyecek avantajlardir.
Makedonya Cumhuriyeti de ilani Turkiye’de neden yayinladigini anlamakta hig zorlanmiyoruz.
Belli ki Tiirkiye’de 6nemli bir potansiyel gérmusler.

Ozel bir mesajim yok. Yukarida acikladigim duygusal nedenlerle Makedonya’'nin
yabanci sermayeye c¢ikardidi davet ilgimi gekti. Okuyucularimla paylagsmak istedim. Gene de
isteyen istedigi sekilde tefsir edebilir. (14 Haziran 2007)

MALIYE POLITIKASI TARTISACAGIZ

Meclisin cumhurbaskanini secememesi ile baslayan siyasi calkanti siiriiyor. iktidarla
muhalef arasindaki kutuplagma zaten hizla tirmaniyordu. Ustiine Irak savasinin yarattig
karmasik sinir-6tesi sorunlar eklendi.

Son on hatta yirmi yilda boylesine siyasi belirsizlik yasanmadidini kolayca
sdyleyebiliriz. Buna karsilik Turkiye ekonomisi bu duruma gegmisten ¢ok farkh tepki gosterdi.
Siyasi sorunlar bilyiik hasara yol agan mali ve ekonomik ¢alkantilara déniismedi.

Turkiye ekonomisi siyaset karsisinda nasil giiglendi? Cevabimiz biliniyor. Buglnku
nisbi istikrar tuma ile 2000’den bu yana uygulanan olaganiistii siki maliye politikalarina
borgluyuz. Mevcut sorunlarin ise 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikalarindan
kaynaklandigini da tekrar hatirlatalim.

Kisa Tarihge

Kanit goktur. Ornegin bir yandan IMF diger yandan mali piyasalar ézellikle maliye
politikasini yakinda izler. Kili kirka yaran ayrintilara girilir. Agikga sdylenmese bile, bitce
gelismelerinin en dnemli iktisat politikasi gostergesi kabul edildigi bellidir.

2002’de segimler butce disiplinini kismen bozmustu. Ama AKP hiikimeti 2003-2006
arasinda IMF’in saptadigi bitgce hedeflerinin tutturdu. Bilindigi gibi, bu stire¢ 2006’da bitcede
nominal denkligin saglanmasi ile noktalandi.
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2007’de mali disiplini stirdirmenin zorlagabilecegi 6nceden tahmin ediliyordu.
Karamsarlik nedenlerinin basinda se¢im yili olmasi yatiyordu. Zaten se¢im dncesinde artan
kamu harcamalari genel bir sorundu. Ustelik Trkiye’'nin bu konuda gok sabikasi vardi.

Ekonomik faaliyetlerdeki muhtemel yavaglama diger nedendi. 2003-2006 arasi hem
milli gelirde hem ithalatta biiylime rekorlari kirlmigti. Yani konjonktir butce gelirlerindeki hizli
artig1 desteklemisti. Biylime hizinin diigmesi halinde ne olacagi pek bilinmiyordu.

Dolayisi ile yil basindan itibaren biitgeye ilgi artti. Ayrintilara daha fazla girildi.
Pertavsizlar daha gok kullanildi. Mali disiplinde bozulma isaretleri arastirildi. Velhasil maliye
politikasi tekrar giindemin tepesine tirmandi.

iki Temel Sorun

Eski yazilarima baktim. Biitge (ve borg) verilerini yakindan izlemisim. Hedeflerin
6nemini ve bitgenin istikrara etkisini vurgulamisim. Ama bu siregte IMF destekli maliye
politikasini hep veri almigim. Yani maliye politikasinin varsayimlarini sorgulamamigim.

Bugiin maliye politikasinin genel gergevesini tartismaya aciyorum. Ulkenin yeni
ekonomik ve siyasi kosullari zaten eski ezberleri zorluyor. iki temel sorunu, milli gelirin yiizde
6.5’u olarak tanimlanan kamu kesimi faiz-disi fazla hedefi tstiinden ele alacagim.

Bir: bliyiime diserken bu faiz-digi fazla hedefinde israr edilmesi yavaslamayi biisbiitiin
derinlestirmez mi? Literatiirde “konjonktiir dalgasini derinlestiren” (procyclical) politika
deniyor.

iki: buglinkii borg diizeyi, borcun yapisi ve dilke risk primi bu faiz-digi fazla hedefini
gerekli kiliyor mu? Baska tirll soralim. Maliye politikasinda yeni bir esik belirleme zamani
geldi mi? Geldi ise ne olmali? Bu esigi kim belirlemeli? Devam edecegim. (17 Haziran 2007)

MALIYE POLITIKASI VE KONJONKTUR

Turkiye 2000°’den bu yana fiyat istikrarini saglamaya ve ortalama buyime hizini
yiikseltmeye calisiyor. ilki maliye ve para politikalarinin, digeri yapisal reformlarin
sorumluluk alanina giriyor. Dogallikla aralarinda yogun karsilikl iliski de var.

Bu cergevede maliye politikasina ¢ok kritik bir gérev dusti. Ctnkd 1990’larin sonunda
yuksek enflasyon-yiksek faiz ikilisi kamu borcunu sirdirilemez diizeylere tirmandirmisti.
Kisir déngiyu kirmanin bilinen tek yolu kamu agiklarini hizla eritmek ve sonra fazlaya
donistiirmekti.

Daha agik sdyleyelim. Uygulanan programda maliye politikasi tek hedefe kilitlendi: borg
dinamiginin tersine gevrilmesi. Kamu kesimi faiz-digi fazlasinin milli gelire orani bunu
saglayacakti. 2000’de yiuizde 5.5 iken krizden sonra yiizde 6.5'a yUkseltildi.

Uygulama kesinlikle basarilidir. 2006 sonunda kamu borcunun milli gelire orani briit
borgta ylizde 63’e, net bor¢gta yiizde 45’e geriledi. Borg dinamigi sorunlari ekonomik
glindemin en altina dusta.

Maliye Politikasinin iglevi

Buraya kadar tamam. Ama makroiktisatla ilgilenenlerin sorunu hemen gérdagini
saniyorum. Maliye politikasi ile borg dinamigi arasindaki iliski makroiktisadin olsa olsa
6nemsiz bir dipnotudur. Esas agirlik bambagka bir yerdedir.

Soyle soralim: hem teoride hem uygulamada makroiktisadin tanimlayici unsuru nedir?
Maliye politikasi ile ekonomik faaliyet diizeyi yani konjonktiir arasinda kurulan birebir
iliskidir diyebiliriz. Tum Keynesyen analiz bu iligki Ustune inga edilmigtir.

Agalim. Talebin yetersiz kalmasi sonucu ekonominin yavasladigi durumda maliye
politikasi gevsetilir. Yaratilan ek talep ekonomiye canlilik getirir. Tersine, talep arzdan hizli
artiyorsa maliye politikasi sikilir. Bdylece enflasyonist baski hafifletilir.
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Yani maliye politikasi 6ncelikle devletin konjonktiire miidahale aracidir. Teori bunu
sdyler. Uygulama da &yledir. Bitce disiplini ekonomi yavaslarken gevsetilir, hizlanirken
sikilr.

Gelismis ekonomilerde buitge sistemi maliye politikasinin bu rolini destekler. Ekonomik
faaliyetle vergi gelirleri beraber dalgalanir. Buna karsilik harcamalar igsizlik sigortasi nedeni
ile ters yonde hareket eder. Bunlar kendiliginden istikrar mekanizmalarini (automatic
stabilizers) olusturur.

Dalgayi Derinlestiren Politika

Turkiye'ye baglayalim. Maliye politikasinin borg dinamigine kilitlendigini séyledik.
Anlamina bakalim. Diyelim ki talep duraganlasti ve buylime yavasladi. Vergi gelirleri de en
azindan duraganlasacak, buyik bir ihtimalle diisiis egilimi gosterecektir. Ne yapacagiz?

Makro teoriye gére devlet harcamaya devam etmeli. Bu ise faiz-disi fazla hedefinden
sapma yaratir. Demek ki gelirlerdeki disuse paralel bir harcama azaligina gidilecek. Yada
vergi oranlari ylkseltilecek. Her ikisi de talepte ek kisilma etki yapacaktir.

Goruldugu gibi, konjonktirden bagimsiz faiz-disi fazla hedefi ile maliye politikasi
“konjonktiir dalgasini derinlestiren” (procyclical) bir yapi kazanmaktadir. Bu anlama
ekonomik istikrari arttirici degil azaltici etki yapmaktadir.

ik soruyu sorabiliriz. Maliye politikasinin borg dinamigine kilitenmesini gerektiren
kosullar bugiin hala gegerli midir? Devam edecegim. (19 Haziran 2007)

MALIYE POLITIKASI VE BORG DINAMIiGi

Maliye politikasini tartismaya actik. Gegen yazida IMF destekli programin 2000’den
glniimiize maliye politikasini borg dinamigine kilitledigini sOyledik. Bu yaklasimin konjonktir
dalgasini derinlestirici (procyclical) etkisini anlattik.

2000 sonrasinda maliye politikasinin tek hedefinin bor¢ dinamigi olmasini hakli kabul
edelim. Ancak ge¢cmiste dyle olmasi bugiin de 6yle olmasini gerektirmez. Hedef tercihini
kosullar belirler. Buglinkii ortamin diinden ¢ok farkl oldugu ise biliniyor.

Lafi dolastirmayalim. Soruyu ilk glinden sormustum: “Buglnki borg diizeyi, borcun
yapisi ve llke risk primi bu faiz-disi fazla hedefini gerekli kiliyor mu? Yani maliye politikasinda
yeni bir esik belirleme zamani geldi mi?”

Siirdiiriilebilir Borglanma

Borg¢ dinamigi kavramini biraz agalim. Bir yandan enflasyon 6te yandan buyime
mutlak degerleri kullanmayi zorlastirir. O nedenle her iki sorunu rahatlatan kamu borcunun
milli gelire orani kullanilir.

Mantiken (¢ alternatif miimkin: oran diiser, yiikselir yada sabit kalir. ilkinde borg
biter; ikincisinde patlar. Uglincii halde uzun siire devam eder. Borg oranini sabit tutan biitge
dengesi siurdiiriilebilir borglanmayi tanimlar.

Bu amagla kullanilan karigik formiil kolay sadelesir. Iki temel ekonomik gésterge éne
cikar: kamunun 6dedigi reel faiz haddi ve milli gelirin biiylime hizi. Déviz kuru, “seignorage”
gelirleri, vs. ihmal edilebilir.

Ornek tstiinden devam edelim. Yiizde 5 biiylyen ve reel faizin yiizde 5 oldugu bir
ekonomide borg oranini sabitleyen faiz-digi fazla/milli gelir orani nedir? Cevap: sifir. Butcede
tim faiz 6demeleri borglanarak yapildigi halde borg orani sabit kalir.

Koklii Revizyon Zamani

Gelelim Turkiye sayilarina. Bliyime hizi kolay, ortalama yiizde 5 biraz muhafazakar
ama makul duruyor. Reel faiz daha zor. Elde Hazine’nin Nisan 2003’den bu yana hesaplari
var. Dort yil ortalamasi yiizde 7.4 cikiyor.
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Reel faiz bilyimeden yiiksek olunca sabit bor¢ orani i¢in faiz-digi fazla gerekiyor.
Degeri ise borg oranina goére degisiyor. Brit borg orani ylizde 63’0 alalim. Milli gelirin ylizde
1.5’u tutarinda faiz-digi fazla ile borg oraninin sabit kaldig1 hesaplaniyor. Net briit orani yiizde
45’le gidersek faiz-disi fazla orani yiizde 1.1’e iniyor.

Dikkat: gecmis dort yilin yiliksek reel faiz ortalamasi ve ge¢mis bes yildan diisiik
biyiime hizi halinde bile bor¢ oranini sabit tutmak igin yliizde 1 - 1.5 mertebesinde faiz-disi
fazla yeterli clkmaktadir.

Daha fazla faiz-digi fazla borg oranini hizla digtrar. Ornegin bu reel faiz ve biyime ile
yuzde 3 faiz-disi fazla bes yilda borg oranini 10 puan indirmektedir. Yizde 6.5'la devam
edilmesi halinde ise diisiis 25 puandan fazladir.

Ozetlersek, sayilar maliye politikasinin temel varsayimlarda kéklii revizyon zamaninin
coktan geldigine isaret etmektedir. Devam edecegim. (21 Haziran 2007)

OPTIMAL FAiz-DISI FAZLA

Maliye politikasini didikliyoruz. IMF destekli istikrar programinin i¢erdigi maliye
politikasinin varsayimlarina indik. Oniimiizdeki dSnemde bunlarda revizyon geregini
arastirmaya basladik.

Hatirlatalim. 2000’den itibaren maliye politikasi tek hedefe, kamu borcunun milli gelire
oraninin hizla dusuridlmesine kilitlendi. Arag olarak kamu kesimi faiz-disi fazlasi milli gelirin
yiizde 6.5'u diizeyinde sabitlendi.

Once bu yaklasimda maliye politikasinin “konjonktiir dalgasini derinlestiren”
(procyclical) boyutunu saptadik. Ardindan ytzde 5 blylime ve ylzde 7.4 reel faiz ile
surdardlebilir borg icin yilizde 1-1.5 arasinda faiz-digi fazlanin yettigini hesapladik.

Boylece esas soruya geldik. Oniimiizdeki dénemde ekonominin kosullari ve ihtiyaglari
ile tutarli bir maliye politikasina tekabil eden optimal faiz-digi fazla diizeyi nedir?

Yiizde 3 Yetiyor

“Optimal” sonucun kisitlari var demek. Beklenen biiyiime hizi, beklenen reel faiz ve
baslangi¢ borg orani borg dinamigi hesabindan geliyor. Maliye politikasinin dalgalanma
azaltici roliine dolayli degindik. Nihayet amaglanan borg orani ve dénem siresi gerekiyor.

Donemi bes yil alalim. Yiizde 5 blyime hizi ve yiizde 7.4 reel faizle (son dort yilin
gerceklesen reel faizi) baslayalim. 2006 sonunda brit borg oraninin yiizde 63, net borg
oraninin yiizde 45 oldugu biliniyor.

Bes yIil sonrasi igin amaglanan borg orani ne olmali? Nesnel bir cevap zordur. Ornegin
Maastricht kriteri dersek ylizde 60’dir. Buglinkii diizeye ¢ok yakindir. Bana borg oraninda 10
puan diisiis makul geldi: brit borgta yizde 53, net borgta ylizde 35 ediyor.

Hemen hesapliyoruz. Bu kosullari saglayan faiz-disi fazla/milli gelir orani yiizde 3
cikiyor. Ne demek? Yuizde 5 buylme ve yiizde 7.4 reel faiz varsayimi ile, milli gelirin ylizde
3’U duzeyinde faiz-digi fazla bes yilda borg oraninin 10 puan disdriyor.

Ya konjonktlr dizeltmesi? Yillik biyiime hizinda her 1 puan degisim igin faiz-disi
fazlanin 0.8 puan ayni yonde degismesini éneriyorum. Sifir bllyimede faiz-disi fazla ylizde —
1’e iniyor. Blylme ylzde 10’a ¢ikarsa faiz-disi fazla ylizde 8’e yikseliyor.

Gergekgi Senaryolar
Yukaridaki bliyiime ve reel faiz sayilari muhafazakardir. Biiyiimenin daha hizli, reel
faizin ise daha duglk gergeklesmesi ihtimali gok ylksektir. Etkilerini gérmek igin formildeki
yuzde 5 buylUme ile yizde 3 faiz-disi fazla hedefini ve konjonktir diizeltmesini sabit tutalim.
Oniimiizdeki bes yilda ortalama reel faizin yiizde 6.4 diizeyinde gerceklestigini kabul
edelim. Bir puan reel faiz diiglisil borg oranini 2 puan geriletiyor. Ornegin yiizde 5 reel faizle
bor¢ orani 15 puan yani brit borgta ylizde 48’e net borgta ylizde 30’a iniyor.
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Yizde 7.4 reel faizle yiizde 6 blylime varsayalim. Konjonktir diizeltmesi ortalama faiz-
disi fazlayi yiizde 3.8’e yukseltiyor. Bir puan blyime artisi borg oranini 16 puan dusuriyor.
Ayni anda reel faiz de yiizde 5’e inerse brit bor¢ oranini 21 puan geriliyor.

Nihayet yiiksek faiz (ylizde 7.4) yavas blyime (yiizde 4) varsayalim. Faiz-disi fazla
yiizde 2.2'ye iniyor. Briit borg orani bu kez 3 puan duslyor. Dikkat: yiksek faiz-yavas blyiime
durumunda bile ylizde 2.2 faiz-disi fazla Maastricht kriterine uyum icin yetiyor. Devam
edecegim. (24 Haziran 2007)

MALIYE POLITIKASINDA REVIZYON

2000’den bu yana maliye politikasinin ana varsayimlan tartisma disinda kaldi. Nedeni
1990’larin sorumsuz iktisat politikalarinin kamu borcunu patlatmasi idi. Ekonomiyi istikrara
kavusturmanin tek yolu maliye politikasini bor¢ dinamigine kilittemekti.

Yizde 6.5 faiz-disi fazla hedefi béyle saptandi. Yedi buguk yil boyunca kararlilikla
uygulandi. Anlamini hatirlatalim. YUksek faiz disi fazla istikrarin bedelinin vatandasa
6detilmesinin bir bagka adidir.

Boyutu da biliniyor. Bu dénemde (Ocak 2000-Mayis 2007) déneminde butgenin birikimli
faiz-dig| fazla toplami, Mayis 2007 fiyatlari ile, 263 milyar YTL'dir. Vatandasin ekonomik
istikrar ugruna katlandigi gergek fedakarhk budur.

Politikanin basarisini kabul etmeliyiz. Brit borg orani 2006 sonunda Maastrich
kriterine yaklagti. Bugiin altina bile inmig olabilir. Yani borg sorunu gindemden dustu.
Yabanci yatirnmcilarin TL tahvillerine ilgisi bunun bir baska kanitidir.

Cergeve Degismelidir

Sorunu gérmek igin iktisatgi olmak gerekmiyor. Bugiin ulasilan borg orani yiizde 6.5
faiz-disi fazla hedefini gegersiz kilmaktadir. Hatta, hedefin konjonktiirden bagimsiz sekilde
saptanmasi ekonomi igin énemli bir olumsuzluk kaynag haline gelmistir.

Gecgen yazimda hesap sonuglarini verdim. Yiizde 5 buyime hizi ve yizde 7.4 reel faiz
varsayimlari altinda yiizde 3 dizeyinde faiz-disi fazla bes yilda brit borg oranini yilizde 50'ye
cekmek igin yeterlidir.

Faiz-disi fazla hedefinin ylizde 6.5’tan ylizde 3’e ¢ekilmesi pek ¢ok agidan ekonomiyi
de rahatlatacaktir. Aradaki 3.5 puani kiigimsememek gerekiyor. Buginki fiyatlarla 22 milyar
YTL ediyor. Buna “istikrar temettiisii” diyebiliriz.

Bu noktada ¢ok 6nemli bir ilke 6ne ¢ikiyor. Hikiimetlerin egilimi bu ek kaynagi
harcama yonundedir. Buna karsi ¢ikilmalidir. Dogrusu faiz-disi fazla distsin tim ile vergi
indirimleri araciligi ile vatandasa yansitiimasidir.

Bir siredir glindemi cok mesgul eden “mazot 1 YTL” sloganini bu agidan
degerlendirebiliriz. “Istikrar temettiisiiniin” mazot gibi 6nemli Giretim girdileri tstiindeki dolayli
vergilerin hafifletimesinde kullaniimasi kaynak dagilimini da olumlu etkileyecektir.

Bilinen Bilmece

Uygulanan siki maliye politikasi ekonomiye istikrar getirdi, bor¢ oranini diistrdd. Hig
tereddit yok. O sayede bugiin faiz-disi fazla hedefini ylizde 3’e indirmeyi tartisiyoruz. O da
tamam. Hepsi bu mu? Ortada baska geligkiler yok mu?

Vardir; ylizde 10’un altina inmeyen reel faizler ve yiizde 10 civarinda direnen
enflasyon. insanlar kendi kendilerine bunlari agiklamakta zorlaniyorlar. Hakli olarak soruyorlar.
Bu celiskilerin kaynagi nedir?

Yiksek faizin ve direnen enflasyonun sorumlusu maliye politikasinin yeterince siki
olmamasi midir? Daha agik soralim. 263 milyar YTL faiz-disi fazla yetersiz mi kaldi? Daha
da fazlasi mi gerekiyordu?

Bilinen cevabimi tekrarlamak istiyorum. Her iki sorunun kaynaginda 2003 sonrasinda
uygulanan yanlis para politikalar yatmaktadir. Devam edecegdim. (26 Haziran 2007)
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BUTGENiIN EKONOMi POLITiGi

2000’den bugiine bitceye damgasini vuran “yliksek faiz-digi fazla” politikasini
tartisiyoruz. Maliye politikasi tehlikeli bor¢ dinamigine kilitlenmisti. Sonug alindi. Borg orani
2006’da Maastrich kriterine uyumlu diizeye geriledi.

Bir politikayi gerekli kilan kosullar ortadan kalkinca ne yapilir? Yeni kosullarin
ozellikleri arastirilir. Onlarla tutarl yeni hedefler saptanir. Politikanin varsayimlari yeniden
tanimlanir. Yani politikada kékli revizyona gidilir.

Onceki yazilarimda ipuglarini verdim. Yiizde 1 faiz-disi fazla borcun siirdirilebilirligine
yetiyor. Yiizde 3 faiz-disi fazla ile borg orani bes yilda on puan geriliyor. Yuzde 6.5’la aradaki
fark buglnkd fiyatlarla yillik 22 milyar YTL tutuyor.

Bu ana kadar analizi makropolitika perspektifinden yurittim. Cok 6nemli bir yani eksik
kaldi. GUnku butge vergi ve harcama demektir. Mutlaka vergiyi kimin 6dedigine, harcamadan
kimin yararlandigina bakmak gerekir. Ekonomi politik bunu yapar.

Fakirden Zengine

Butce nedir? Devlet vatandasin uretiminden vergi, harg, kira, lisans, vs. gesitli adlarla
pay alir. Kisaca “vergi” diyebiliriz. Karsihginda guvenlik, yargi, polis, yol, okul, vs. hizmet
saglar. Devlet-toplum arasindaki mutabakatin 6zi “vergi-kamu hizmeti” mibadelesidir.

Bir parantez agalim. Sosyal devlet anlayisinda vergi yuki vatandaslar arasinda 6deme
guglerine gore dagitilir. Buna karsilik harcamalarda vatandaslarin ihtiyaglari 6ne ¢ikar. Yani
biitce zenginden fakire refah transferinin temel aracidir.

Tarkiye’de maalesef durum farkhdir. Bitge gelirlerinde yukaridaki ilkelerle tutarli olan
dogrudan vergilerin payi diistkttr. Gelir dizeyi dustk kesimlerin de 6demek zorunda kaldigi
dolaylh vergilerin pay ylksektir.

“Vergi-kamu hizmeti” denklemine faiz-dig1 fazlayi ekleyelim. Vergi gelirlerinin faiz
6demelerine ayrilan b&limu tanim icabi vatandasa hizmet olarak geri donmez. Faiz-disi fazla
vatandasin 6dedigdi verginin karsiligini hizmet olarak almasi ilkesini bozar.

Dahasi var. Vergiyi distk gelirli kesimler 6diyor. Peki faizi kim aliyor? Mali piyasalar
aracihgi ile varhkh kesimler. Bunu kanitlayan ¢ok veri vardir. Yani faiz-digi fazla fakirden
zengine refah transferidir. Vatandastan yurt-disina transfer boyutuna girmiyorum.

Yiiksek Faiz Kisir Dongiisii

Bu analize soyle bir itiraz gelebilir. Buglnin faizi gegmis faiz-digi agiklarin bedelidir.
Gegmiste vatandas 6dedigi vergiden fazla hizmet aldidi i¢in bugtin aldigi hizmetten daha fazla
vergi 6demek zorunda kalmaktadir. Dolayisi ile yukaridaki mantik gegersizdir.

Hakikaten &yle mi? Turkiye’de kamu borcunu gegmiste verilen yiksek faiz-disi agiklar
mi olusturdu? Maalesef sayilar farkli bir tablo giziyor. Borcu gegmis faiz-disi agiklarin degil
gecmis yiiksek faizlerin tirmandirdigini gdsteriyor.

Kamu borcundaki artigin bastan itibaren esas nedeninin yiksek reel faizler olmasinin
sonuglari ¢ok ilgingtir. Gegmiste 6édenen ylksek faizlerin olusturdugu borca bugiin de yiiksek
faiz 6demek icin yiiksek faiz-digi fazla gerekmektedir (!).

S6z konusu ekonomi politik 6zelliklerin iyi anlagiimasi faiz-digi fazla tartigsmalarinin
dogru okunmasi agisindan ¢ok énemlidir. (28 Haziran 2007)

GELiISMENIN OLCULMESi

istanbul bir diinya kenti olma yolunda énemli adimlar atiyor. Ulkenin ve bélgenin en
blylk metropolii olmasinin sagladidi olanaklari zaten vardi. Ekonomik istikrar ve AB ile
Uyelik muzakereleri bu sireci hizlandirdi.
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Bu hafta bizi yakinda ilgilendiren 6nemli bir toplantiya evsahipligi yapti. Toplanti Devlet
Planlama Teskilati ve Tiirkiye istatistik Kurumunun katkilari ile zengin Ulkeler kullibl diye
bilinen iktisadi igbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) tarafindan diizenlendi.

Bilinen nedenlerle IMF ve Diinya Bankasi Turkiye’de daha ¢ok taniniyor. Aslinda
OECD en az onlar kadar 6nemli bir kurumdur. 1947’de Marshall planini uygulamak lizere
Avrupa Ekonomik igbirligi Teskilati adi altinda kurulmustu.

1960’da buguinki halini aldi. Ama Uye yapisi gelismis sanayi lilkeleri ile sinirlanmisti.
Soguk savasin cilvelerinden biri olarak Tirkiye aralarina katilmisti. Simdi ylikselen piyasalarin
timint kapsiyor.

Saglikhi Verinin Onemi

Toplantinin tam adi soyle: “ikinci OECD Diinya istatistik, Bilgi ve Politika Olusturma
Forumu”. Her forumun bir ana temasi oluyor. ilkinde “temel géstergeler” ele alinmis. Bu kez
“toplumlarin geligimini 6lgme ve tesvik etme” incelendi.

Modern toplumun ayirdedici 6zelligi igerdigi iligkilerin karmasikhgidir. Dolayisi ile olup
bitenler hakkinda dogru ve ise yarar bilginin iiretilmesi cok 6nem kazanir. Ayni anda da
zorlasir.

Makroekonomiden 6rnek verelim. Blilyimenin hizlanmasini, enflasyonun dismesini,
issizligin azalmasini, gelir dagihminin diizelmesini herkes ister. Séylemesi kolaydir. Ama gok
ciddi 6lcme sorunlari igerdikleri de o 6lglide agiktir.

Cok uzak degil, yuz yil 6nce bugiinkii anlamda milli gelir, enflasyon, issizlik, 6demeler
dengesi verileri yoktu. iktisat politikalari bir sis ortaminda, el yordami ile tasarlanir ve
uygulanirdi. O 6lgiide etkinlikleri de dusuktu.

Tipla benzetme yapabiliriz. Rdntgen, ultrason, tomografi, MR, vs. ¢ok sayida yeni
teknoloji hekimin hastaliga dogru ve erken teshis koymasini mimkan kildi. Saglikli veri
akimi ayni destegi iktisat politikasi sorumlularina vermektedir.

Ug Amag

Forumun katilanlar listesi ¢ok etkileyici idi. Diinya ¢apinda uzmanlar kendi aralarinda
onemli sorunlara ¢6zim bulmak igin tartistilar. Beklenecegi gibi yogun tempoda gegen Ug¢
glini 6zetleme olanadim yok. Kisaca lig amacini okuyucularimla paylasacagim.

Bir: toplumsal gelisimin ne anlama geldigine dair tartismalari giiglendirmek. Ozellikle
politika hedeflerinin toplum tarafindan i¢sellestiriimesi gok 6nemlidir. Bu nedenle gelisme
tanimlarinin olusturulmasinda toplumun aktif rol almasini savunuyor.

iki: gelisme géstergelerinin etkinligini ve onlarin politika yapiminda kullaniimasini
iyilestirmek. Olgme sorunlarinin asgariye indiriimesinin énemi biliniyor. Forum ayrica verilerin
politika yapanlar tarafindan daha etkin kullaniimasini istiyor.

Uc: bu amaglar dogrultusunda insanlari ve kurumlari harekete gecirmek. Bunu gok
onemsiyorum. Verilerin Uretim ve kullanim asamalarinin kurumsallastiriimasinin mutlaka
tesvik edilmesi gerekiyor.

DPT ve TUIK yénetimlerini bu basaril toplant igin kutluyorum. (1 Temmuz 2007)

iLK GEYREKTE BUYUME

Ocak-Mart dénemi (ilk geyrek) milli gelir verileri diin TUIK tarafindan yayinland.
Ekonominin genel gidisati hakkinda en kapsamli bilgi milli gelir verilerinde yer alir. Makro
g0sterge hiyerarsisinin tepesinde oturdugunu sdyleyebiliriz.

Piyasa ekonomilerinde ekonomik faaliyetler donemden déneme dalgalanir. Bu durumu
“konjonktir” kavrami ézetler. Geri planda talep kosullar yatar. Talep kapasitenin Ustiine
cikinca enflasyon tirmanir. Yetersiz talep ise Uretimi disurir ve igsizligi arttirir.
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Bir dalgadan 6tekine gegis surecine “diizeltme” denir. Turkiye’'nin gegmiste yasadigi
ani ve sert hareketler ise “kriz” diye adlandirilir. Beklenecegi gibi, gegisin zamanlamasini ve
alacag! somut bigimi dngérmek fevkalade zordur.

2003 sonrasinda uygulanan yanhis para politikalari 2005 sonunda bir “saadet
zincirini” tetikledi. I¢ talebin gektigi hizl bilylime hem enflasyonu azdirdi hem de dis agig
rekor diizeylere tirmandirdi. Bir diizeltme kaginilmaz hale geldi.

Diizeltme Senaryolari

Tirkiye ekonomisinde bir diizeltme geregi genel kabul gérdi. Buna karsilik
dlzeltmenin zamani ve mekanizmalari konusunda ¢ok farkli fikirler vardi. Basitlestirerek
6zetlemek istiyorum.

Karamsarlarin 6nemli bélimi diizeltmenin gegmisteki gibi dig finansman sikintilan
tarafindan tetiklenmesini bekledi. “Kriz senaryosu” diyebiliriz. Hala bu kanida olanlar eminim
vardir. Ama bugin itibariyle olasiligi dusik duruyor.

Benim de aralarinda oldugum bir baska kesim biyiimenin yavaslayacagini yani
ekonominin resesyona girecegini diistind. “intizamh diizeltme” demistim. i¢ talep balonu
sénecek ama asiri degerli TL ihracatin bllyimeyi desteklemesine izin vermeyecekti.

iyimser kesim burada ayrildi. ic talebin diisme zorunlulugu tamamdi. Fakat hizli
ihracat artisiI buyUmeyi ylksek tutacakti. Yani ekonomi enflasyonist baski yaratmayan
ihracatin gektigi bliyiimeye yonelecekti. Merkez Bankasi bu goériisii savundu.

ilk geyrek verileri bu agidan merakla bekleniyordu. Enflasyon, dis ticaret, sanayi
Uretimi, vs. diger gostergeler kesin bir yargiya ulagsmak igin yetersiz kalmigti. Milli gelirden
gelecek isaret 6nem kazanmisti.

Biyime Yuksek

2007 birinci geyrekte sabit 1987 fiyatlari ile GSYIH ve GSMH’nin biiyiime hizi, sirasi ile,
yiizde 6.8 ve yiizde 6.7 cikti. Hi¢ teredditsiiz yiiksek bir biyiime hizidir. Uzun dénem
ortalamasinin ¢ok Ustiindedir. 2002 sonrasinin yliksek ortalamasina yakindir.

Sonucu bastan sdyleyelim. Ilk genel intibam olumludur. iki hususu vurgulamak
istiyorum. Bir: intizaml diizeltme olasilidi iyice artmistir. iki: zayif ic talebi ihracat telafi
etmistir. Veriler Merkez Bankasinin analizi ile tutarhdir.

Verilerin ayrintilarina girmeye vakit olmadi. “$eytan ayrintida gizlidir” denir. Kafami
kurcalayan bilmeceler var. Agiri degerli TL’ye ragmen net ihracat nasil bu kadar artti? i talep
enflasyon hedefi ile tutarli diizeye geriledi mi? Bunlara énimuzdeki giinlerde bakariz.

(3 Temmuz 2007)

BUYUMENIN KAYNAKLARI

Verileri hatirlatalim. 2007’nin birinci geyreginde GSYIH ve GSMH, sirasi ile, yiizde 6.8
ve yiizde 6.7 blylidu. 2006'nin ayni dénemde blylme hizi, ayni sira ile, ylizde 6.7 ve ylizde
6.4 olmustu.

Verileri genelde olumlu karsiladigimi 6nceki yazimda séyledim. Gegen yil ise, az da
olsa daha dusuk buyume karsisinda “Eyvah, hizli biiyiimusiiz!” seklinde tepki vermistim. Bir
yilda konjonktlrin nasil degistigini milli gelir verilerinden izleyebiliyoruz.

Makro analizlerde milli gelirin hangi sektorlerde uretildigi ikincil 5Snemdedir. Basta
enflasyon, dis acgik, vs. temel makro géstergeler icin ekonomide harcamalarin yani talebin
nasil seyrettigi 6ne gikar.

Ekonominin Urettigi mal ve hizmetlere yonelen toplam talep dért ana harcama
kaleminden olusur: 6zel tiikketim, kamu tiiketimi, yatirrmlar ve ihracat-ithalat dengesi.
Ayrica muhasebe denkligini saglayan stok degisimi kalemi vardir. Bugiin bunlara bakacagiz.

ic Talepte Duraganhk
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ilk akla gelen talep kalemlerinin degisim hizina bakmaktir. Ancak harcama
kategorilerinin milli gelir igindeki paylari ¢ok farklidir. Bu ise karsilastirmayi zorlastirir. Yerine
her kategorinin bilyiime hizina yaptigi katkiy1 hesaplayan “biiyiimenin kaynaklari”
yéntemimi kullaniriz.

Ozel tiiketimle baslayalim. Blyumeye katkisi 2006’da ytzde 5.5 iken bu yil ylizde
1.1’e gerilemis. Tuketimde yavaslama ¢ok net gortliyor. Kamu tiiketimi ise azgok ayni
kalmis: 2006’da yuzde 0.6 iken bu yil yiizde 0.5.

Ozel arti kamu bize toplam tiiketimi veriyor. 2006'de tiketim artigi ekonomiyi yiizde
6.1 blyutirken bu yil sadece yiizde 1.6’de kalmis. Cok 6nemlidir. Tiketimin milli gelirden
yavas artmasi i¢ tasarruflarin yiikselmesi anlamina geliyor.

Kamu ve &zel toplam yatirim harcamalarin biylime katkisi 2006°da ytizde 7.7 iken bu
yil yiizde 0.9’a gerilemis. Yatirim artisi da durmus.

Uciinii toplayinca toplam ig talebi elde ediyoruz. Biyiimeye katkisi 2006’'da yizde
13.8 iken bu yil yiizde 2.5 gikiyor. Sasirtacak bir sey yok. Tiketim ve yatirnm harcamalarinda
artis durunca i¢ talep de duraganlasiyor.

Dis Talebin Olumlu Katkisi

Yukaridaki sayilarin anlamini agalim. i¢ talebe kalsa bliyiime sadece yiizde 2.5
olabiliyormus. Ama yiizde 6.8 olmus. Arada stok degisiminin yaptig! ylizde 0.2'lik bir katki var.
Gerisi, yani yiizde 4 blyume ihracat-ithalat farki yani dis talepten gelmis.

ihracatin biiyimeye katkisi 2006’da yiizde 3.1 iken bu yil yiizde 6.4'e gikmis. ki
katindan fazla bir artis demek. ithalatin bilyiimeden gétiirdiigi (eksi katki) ise 2006'da yiizde
5.3 iken bu yIl yiizde 2.3’e gerilemis. Boylece dig talebin bliyimeye katkisi 2006’da ylizde —
2.2’den bu yil yiizde 4.0’e tirmanmis. 6.2 puanlik olumlu bir degisimdir.

Dikkatinizi gekerim. Dig talebin buylmeyi yikseltmesi sadece hizli ihracat artigindan
kaynaklanmiyor. Ayni derecede 6nemli olan ithalat artiginin yavaglamasidir. i talepteki
durgunlukla bire bir baglantilidir. .

Verilerin sdyledigini 6zetleyelim. Ozel tiiketim ve yatirirmda yavaslama i¢ talep artisini
durdurmus. Bdéylece ithalat da duraklamis. Ama ihracat artmaya devam etmis. Dolayisi ile
buyiimeyi yukari gekmis.

Sabit fiyatlarla hesaplanan milli gelir serisinden bunlari gérdiik. Bir baska yazida cari
fiyatlarla olayin nasil gériindigiine bakacagiz. (56 Temmuz 2007)

SICAKTA KITAP OKUNUR

Bu yaz hig tereddiitsiiz gok sicak geciyor. Gegen hafta Istanbul’'u vuran sicak
dalgasinin benzerini ben hatirlamiyorum. Arabanin termometresi aksam st olmasina
ragmen 43 dereceye yapisip kalmisti. Kis da zaten ¢ok yumusak gegmisti.

Giderek artan sayida bulgu diinyanin yeni bir isinma dénemine girdigini gdsteriyor.
Ortada insanlik i¢in hayati Gnemde bir soru var. Isinma ne 6l¢iide dogal nedenlerden ne
6lglide modern toplumun dogaya karsi duyarsizhigindan kaynaklaniyor?

Bilim adamlarinin ezici gogunlugdu ikinci gériisii savunuyor. Dogrusu ya, sdyledikleri
bana da makul geliyor. Fosil enerji kaynaklarinin kullanimi siradinda serbest kalan karbon
gazlarinin atmosferin hassas dengelerini bozduguna inaniyorum.

Ya bu yazin sicaklari? Acaba kiiresel isinmanin bir bagka kaniti olarak gérebilir miyiz?
Olabilir. Ama timu ile bagimsiz bir bagka dogal dalga da pekala mimkindir. Uzun dénemli
trendleri kisa dénemli dalgalanmalardan ayirdetmek gergekten ¢ok zordur.

Kalp Carpar Beyin Béler

Yukaridaki giris “bu sicakta canim ekonomi yada siyaset gibi ciddi konular yazmak
istemiyor” demek icindi. Biraz uzattim galiba. Sicagin bir baska yan etkisi olarak kabul
edilebilir.
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Bu sicakta en iyi ne yapilir? Once pifir piifir esen golge bir yer bulunur. Buz gibi kola
yada ayran esliginde kitap okunur. Kisin kosusmasi icinde biriktirilen kitaplar teker teker
devrilir. Arada kugik sekerlemeler de kaginiimazdir.

Size boyle birkag kitap 6nerim var. Ama yazinin giris kismini uzun tuttugum igin bugtin
birini ele alacagim. Digerlerini bagka sicak glinlerde yazi konusu olarak bir kenara
koyuyorum.

Yanki Yazgan: “Kalp Garpar Beyin Béler” (Kapital Kitaplari, istanbul 2007).
Yazgan on parmagina yirmi marifet sigdirmayi beceren bir tip doktorudur. Sohbetinden
blyuk keyif aldigim sevgili bir dostumdur.

Bir ipucu vereyim. Meraklilari 1980’lerin Yeni Giindem dergisinde Sadik Ozben imzali
koéseyi hatirlayacaklar. Murat Belge yazardi. Yanina cgizgiler eklenirdi. Yanki’'nin kaleminden
ciktigini 6grendim.

Ufkunu Genis Tut

iktisatgr yanim uzmanlagma ustiine methiyeler diizmeyi gok sever. Gergekten
insanoglunun bugiinki zenginliginin gerisinde giderek daha dar alanlarda uzmanlagsma
yatiyor. Derinligine bilgi beraberinde biyuk verim artiglari getiriyor.

Ancak, sik sik oldugu gibi, bireysel diizeyde agir bir bedeli de var. Uzmanlagsma
insanin ufkunu daraltiyor. Potansiyel yaraticiigini térpuluyor. Blyik bir makinanin kolay
degistirilebilir siradan bir diglisi haline dénusturtyor.

Yanki uzmanligindan taviz vermeden ¢ok yanh olmayi becerenlerden. Kitabi bana
hem cok keyif verdi hem de derin dislincelere sevketti. Bu yaz giinii igin tam kivaminda
olmus. Okuyucularima tavsiye ediyorum. (12 Temmuz 2007)

GUMUSLUK'TE MUZiK

Bu haftayi kur-faiz-borsa tiggeni diginda gegirdik. Ustiine siyasete de bulagmadik.
Nedenini de séylemeliyim. Yurt disinda ve deniz kenarindayim. icimden ciddi takiimak
gelmedi. Hafta basinda zaten istanbul’a déniiyorum. Biraktigim yerden devam ederim.

Bugiiniin konusu Bodrum’dan. Tarihin bir anlami var. istanbul’dan bindigimiz
Denizyollari vapuru tam kirk yil 6nce, 15 Temmuz 1967 sabahi Bodrum agigina demirledi.
Kargimizda bitun heybeti ile kale vardi. Kayiklarla limana indik.

ik goriste ask derler, dyle bir sey oldu. Ug yada dért giin sonra 12 metrelik kamarasiz
bir kum teknesi ile ilk mavi yolculuga ¢iktik. Azra Erhat’'in, Halikarnas Balikgisinin,
EylUboglu’'nun izlerini strdik.

Giimiigliik’le de o yaz tanistim. Yol olmadigi i¢in yarimadada bir yerden diderine ancak
eski usul ciplerle gidilirdi. icimizin disimiza ¢iktigini, yari yolda vazgecmeye kalktigimizi
hatirliyorum.

Klasik Miizik Festivali

Kirk yilda gok sey degisti. ille hergey daha iyi oldu diyemem. Her gegen giin artan
insan kalabaliklarinin dodaya ve tarihi cevreye zarar verdigi kesin. Ama o giin hayal bile
edemeyecegimiz gelismeleri de takdir etmek gerekiyor.

Bunlardan biri Giimiisliik Klasik Miizik Festivalidir. Bu yil dérdiinciisii yapiliyor.
30 Temmuz’'da basliyor ve 15 AJustos’a kadar suriiyor. Gimusluk Kiltir ve Sanat Dernegi
dizenliyor.

Dernek baskani tiyatro sanatgisi Ahmet Leventoglu’'nun piyanist kizi Eren Leventoglu.
Festivalin sanat danismani devlet sanatgisi Giilsin Onay. Gegen yillarda oldugu gibi, bu yil da
dinyanin 6nde gelen muzisyenleri katiliyor.

Bundan &nceki festivalleri haberim olmadigdi i¢in kagirdim. Ama bu yil mutlaka izlemek
istiyorum. Guzel bir GimUslik gecesinde bir ustay1 dinlemek fikri beni simdiden
heyecanlandiriyor.

Asaf Savag Akat 73 GAZETE YAZILARI - 14

Eklisia Yaz Miizik Okulu

Hepsi bu kadar degil. Festivalde yer alan sanatgilar ayni zamanda muzik égrencileri igin
ustalik siniflari duzenliyorlar. Eklisia Yaz Miizik Okulu adini rumlardan kalan eski kiliseden
aliyor. Turkiye’'den ve yurtdisindan 6égrenciler 20 giin boyunca secgkin sanatgilarla birlikte
calisma ve galma firsatini buluyorlar.

Ayriniti bilgi igin internette www.cornucopia.net/abouteklisia adresine bakilabilir,
0252-394 4029 ve 0538-418 0373 numarali telefonlarla yada erenlevendoglu@hotmail.com
ile iletigim kurulabilir.

Bence hem festival hem de yaz miizik okulu Gimdislik’e gok yakigiyor. Diizenleyenleri
kutluyorum. Baslattiklari dogal ve tarihi giizelliklerle kulturel zenginlik ve kaliteyi bulusturma
¢abasinin baskalarina da érnek olmasini Umit ve temenni ediyorum.

iki hafta sonra Giimiisliik Klasik Miizik Festivalinde bulusmak iizere...

(15 Temmuz 2007)

OYUMU ACIKLIYORUM

Benim neslim gozlerini gok partili demokrasiye acti. 1949’a kadar Ankara’da oturduk.
Bir giin “ben demokratim, ben demokratim” diye dolasinca anneannem ¢ok kizmis, “sus,
dyle konusma, babanin basini belaya sokacaksin” demisti.

Maresal Fevzi Cakmak’in cenazesi hafizamda hala tazedir. 1950 ilkbaharinda
Aksaray’da Bulvara yakin oturuyorduk. Saraghane’de ilkokul birinci sinifa gidiyordum.
Bagirarak gegen insan selinden hem korkmus hem de heyacanlanmistim.

ilk kez 1965 segimlerinde oy kullandim. 1965 ve 1969'da Aybar'in TiP’ine, 1973 ve
1977°de Ecevit CHP’sine oy verdim. Referandumda 1982 Anayasasina “hayir” dedikten
sonra 1983'de bos oy kullandim.

1987’de oyumu inénii SHP’sine, 1991°de kiigiik bir partiye verdim. 1995’de Yeni
Demokrasi Hareketi istanbul 1.inci bélge adayi oldum. 1999 ve 2002'de gene kiigik partilere
doéndim.

Huzurlu Bir Segim

Bunlari neden anlatiyorum? Oy vermeyi 6nemserim. Ama “yararli oy” diye bir derdim
hi¢ yoktur. Oyumu bir tavrin agiklanmasi yada yarin karsisinda bir durug olarak gértrim. Kil
kirk yararak tercihimi yaparim.

12 Eylul rejimi aslinda beni partisiz birakti. SHP ve YDH istisnadir. Diger segimlerin
tima benim igin sikintil gecti. Benzer duygulari paylasan okuyucularim olduguna eminim. Oy
kullanmak istiyorsunuz ama oy verecek parti bulamiyorsunuz...

2007 segimlerinin de ayni sikintili ortamda gerceklesmesini bekliyordum. Sohbetlerde
sik sik segim konusu agiliyordu. “Kime oy vereceksin?”. “Bilmiyorum; hig birine elim
gitmiyor!”. “Ben de ayni durumdayim...” “Ne yapacagiz?”

Halbuki tam tersi oldu. Adeta bir mucize gercgeklesti. 22 Temmuz gini segim
sandigina buyuk bir génil rahathgi ile, tercihimden mutlu ve kendimle barisik gidecegim. YDH
hari¢, benim igin son otuz yilin en huzurlu se¢imi olacak.

Oyum Baskin Oran’a

Lafi uzatmaya gerek yok. Pazar giini oyumu Baskin Oran’a verecegim. Sansli bir
segmen oldugumu dastnidyorum. Baskin Oran bu megakkatli miicadeleden kaginabilirdi.
Kacinmadi. Istanbul 2.inci bélge yerine baska bir yerden aday olabilirdi. Olmadi.

Buyuk kentlerden bagimsiz milletvekillerinin segilebilmesinin siyasi sonuglar gok
dnemlidir. iki kapiy! acacaktir. Yiizde 10 baraji fiillen kirlacaktir. Lider sultasinda bir gedik
acilacaktir. Bu acidan Istanbul 1.inci bélge segmenlerinin de bagimsiz sol aday Ufuk Uras’i
desteklemelerini yararli gérilyorum.

Ezberleri bozalim... Baskin Oran’i Meclise yollayalim... (17 Temmuz 2007)
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SEGiM SOHBETI

Bir secim dénemini daha kapatiyoruz. Genel segimde ilk oyumdan (1965) bugiine 42 yil
gecti. Oy kullandigim onbirinci genel secimim oluyor. Yaslilik alametleri de belirdi. Gegen giin
kendimi “acaba daha kag segim gérecedim?” diye dusiinlirken yakaladim

Sali glinii oyumu agikladim. istanbul 2.inci bélge bagimsiz adayi Baskin Oran’i
destekliyorum. Nedenlerini kisaca 6zetledim. Baraj santajinin bitmesi gerekiyor. Lider
sultasina da ciddi darbe vuracaktir.

Secim giiniine dogru adaylarin sinirleri gerilir. Birinci elden biliyorum. Zaten segim
kampanyasi ¢ok yorucudur. Bu yil Ustiine Temmuz sicaklari eklendi. Karar giinu yaklastik¢a
heyecani tagimak zorlagir.

Aktif destekgiler ayri bir alemdir. Futbolla benzerlik goktur. Fanatikler igin se¢im sonucu
onceden bellidir. Bizim parti mutlaka oy patlamasi yapacaktir. Tek basina iktidar garantidir.
Gerisi fasa fiso bos laftir.

Segim Anketleri

2002 segimleri 6ncesinde segim anketlerin yayinlanmasini engelleyen yasal
dizenlemeye karsi ¢iktim. Yazilarimda bu yasagin ifade 6zgiirliigii ile cgelistigini, kolay
delinebilecegini, vs. anlatmaya galigtim.

“Tiirk’in yasag iki giin siirer” denir. Dikkatinizi gekmistir. Bu yil yasak unutuldu.
Kalkti mi? Bildigim kadar hayir, yerinde duruyor. Ama her giin gazetelerde bir bagka anketin
sonuglari yayinlaniyor. Bunlar televizyonlarda uzun uzun tartigiliyor.

Anketlere glveniyor muyuz? Genelde hayir. Bazi anketlerin amacinin kamuoyunu
yaniltmak ve yénlendirmek oldugunu hissediyoruz. Belki ortada anket de yok, sadece
sonuglar var. Bunlar anket kirliligi yaratiyor.

Tarafsiz anketlerin baska sorunlari var. Bir: glivenilirligi arttiracak tedbirler anketin
maliyetini de yiikseltiyor. iki: en kapsamli anket bile metodolojk agidan hata marji tagiyor. Az
da olsa, bir bélim segmen nihai kararini se¢im sandiginda veriyor.

Nesnel bir 6l¢i gene de bulunabiliyor. Eski segimlerde oy dagilimini dogru tahmin
eden kurulusun sonuglarina ulasmaya calisiyorum. Ozellikle Tarhan Erdem’in yénettigi
anketlerin sonuglarini Snemsiyorum. Ana egilimleri hep yakaladidini digiinGyorum.

Meclis Senaryolari

Oy oranlarindan milletvekili sayilarina gitmek mesakkatli bir istir. Nedenleri biliniyor.
Milletvekili sayisinda oyun cografi dagilimi 6nem kazaniyor. Cuinki kiiglk illerde daha az
oyla milletvekili segiliyor.

Internet bu konuda da imdada yetisiyor. iigilenenlere tavsiye ederim.
www.bilinclioy.com sitesine girin. Istediginiz gibi oy oranlarini saptayin. Her senaryo igin
mecliste sandalya dagilimi aninda hesaplaniyor.

Yazinin sonuna geldik. Iki genel tahminle bitirelim. Bir: AKP’nin oy orani yiikselecektir.
iki: AKP mecliste gogunlugu bulacaktir. (19 Temmuz 2007)

BiR OY GOK ONEMLIDIR

Olacak, olmayacak derken, segim guni geldi ¢atti. Buglin sandiga gidiyoruz.
Vatandaslik gérevimizi yapmak igin kuyrukta bekleyecegiz. Sonra, birkag¢ dakika iginde
secim pusulalarinda tercihlerimizi isaretleyecegiz. Yaziyi okumadan dnce o isi bitirenler bile
vardir.

Biituin gurdltd patirti neticede o kisa siireye sikisiyor. irademizi ifade etigimiz anda her
sey bitiyor. Geriye se¢im sonuglarini beklemek kaliyor. Gece geg vakitlere kadar televizyon
basinda sayilardan anlam gikartmaya calisacagiz.
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Secim olayi beni ¢cok heyacanlandirir. Agikga, insanoglunun en buyik kesiflerinden
biri, belki de en énemlisi olarak gériyorum. Mucize sézcuguni bile kullanmaktan
cekinmiyorum.

Transistéru, bilgisayari, uydulari, yani bilim ve teknolojideki gelismeleri
kiigimsemiyorum. Ancak, secim onlarin hepsinden énemli duruyor. Teknolojideki gelismenin,
ozgurlik ve demokrasinin bir yan trind oldugunu diisiniyorum.

Esit Oy Hakki

Aslinda, bu olay Kristof Kolomb’un yumurtasini hatirlatiyor. Bir kere yapinca ¢ok basit
oldugu anlasiliyor. Her vatandasin bir tek oya sahip olmasi bize simdi son derece dogal
geliyor. Ama kesfedilmesi igin binlerce yilin gegmesi gerekti.

Secim, mutlak toplumsal esitligin saglandidi belki de tek andir. Giizel girkinle, zengin
fakirle, guclu gugsiizle, egitimli editimsizle, kahraman korkakla, geng yash ile, erkek kadinla,
sisman zayifla, uzun kisa ile, vs. sadece sandikta esitleniyor.

Aramizdaki batin farkliliklar segim sandigina gittigimizde buhar oluyor. Neticede
herkesin bir tek oyu var. Genelkurmaybaskani ve siradan er, Sakip Sabanci ve yaninda
calisan mistahdemi, basbakan ve dagdaki ¢coban, tlkeye yonetici segerken ayni agirliga sahip
oluyoruz.

Tarkiye’'nin bu fikre alismasi zaman aldi. 1950’lerde “halk plajlara hiicum etti,
vatandas denize giremiyor” diyen zihniyet, cahil kdylilerin Glke yonetimini segcmesini bir tarll
icine sindiremedi.

Daha yakin bir gegmiste, 12 Eylul cuntasinin herkesin tek oya sahip olmasindan sikayet
ettigini cok net hatirliyorum. Hos, solda da benzer gorislerin ne kadar yaygin oldugunu Aziz
Nesin’den 6grenmistik.

Oy Sorumluluktur

O nedenle, her segim déneminde bir gergekisti olayr yagamanin heyecanini tagirim.
Benim attigim bir oy, Turkiye'yi, hatta neredeyse diinyayi degistirecek hissine kapilirim.
Oyumu kullanmadan kili kirk yararim. En dogrusunu yaptigim inanci ile sandiga giderim.

Soyle bir mantik yurattrim. Oy verdidim partinin bir tek oyla ilave bir milletvekili
kazandigini ve o sayede mecliste bir milletvekili ile gogunlugu elde ettigini distnurim.
Kendimi sorarim. Ben bu sorumlulugu tasimaya razi miyim?

Oyle olmaz diyeceksiniz. Dogru, olmaz. Ama ya olursa? Olmayacagini hig kimse
garanti edemeyecegine gbre, bu sorumlulugu bastan yiklenmek gerekiyor. O nedenle,
okuyucularimi mutlaka oy kullanmaya davet ediyorum.

Son nokta: segimin kendi sonuglarindan ¢ok daha énemlidir. Sonuglar caninizi sikabilir.
Sizin istediginiz gibi olmayabilir. Bunlar gegicidir. Bir sonraki se¢cimde her sey degisebilir. Yeter
ki segimler olsun.

Not: Eski okuyucularim bu yaziyi1 18 Nisan 1999 ve 3 Kasim 2002 giinlerinde
okuduklarini hatirlayacaklardir. (22 Temmuz 2007)

VATANDAS KONUSTU

Cuma guni gikan segim yazimda Ug hususu vurguladim. Bir: Tarhan Erdem’in
tahminlerine giivenirim. Her se¢im ayni zamanda segim tahminleri arasinda bir yaristir. Bir
kez daha Konda’nin galibiyeti kesindir.

iki: AKP oy oranini yiikseltir. Erdem’in son arastirmasi yayinlanincaya kadar ben
AKP’nin yuzde 40’1 ¢ok asabilecegdini sanmiyordum. Belli ki vatandasin hikiimet partisinden
memnuniyetini yeterince gérememisim.

Ug: AKP tek basina hiikiimet kurar. Oy oranlari Ustiine tahminin uzantisidir. Dogrusu
ya AKP’nin meclis gogunlugunu elde etmemesine hig ihtimal vermedim. Giiglu bir hiikimete
olanak saglayacak bir grupla meclise girdiler.
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Onemli Bir Segim

Her genel segim énemlidir. Her genel segimin sasirtici boyutlari vardir. Gene de bu
secimin gok 6nemli sonuglari oldugunu diistiniyorum.

1954°den bu yana ilk kez iktidardaki parti oylarini arttirmistir. Oranladigimiz takdirde
AKP’nin oy oranindaki artis daha da yuksektir. Anlami aciktir. 2002’'de AKP’de oy vermemis
cok sayida vatandas bu segimde onu tercih etmistir.

1980 sonrasinda bir partinin aldigi en yliksek oy oranidir. ANAP 1983’de ylizde 45’e
cikabilmisti. 1950 sonrasinda sadece Ug kez segimi kazananin oy orani daha yiksekti: 1950
ve 1954’de DP ve 1965'de AP.

AKP Turkiye'nin her yoresinde yiliksek oy alarak bir Tiirkiye partisi oldugunu
gostermistir. Maalesef diger partiler igin ayni seyi séyleyemiyoruz. Keza kirsal bolgeler kadar
kentlerde ve metropollerde de birinci parti olmustur.

Hayirh Olsun

Oniimiizdeki giinlerde daha ayrintili degerlendirmeler yapma firsatini bulacagiz.
Genelde segim sonuglarini Turkiye’'nin siyasi ve ekonomik istikrari ve gelismesi acisindan
olumlu buluyorum. Hayirli olmasini diliyorum. (23 Temmuz 2007)

SEGiIM SONUGLARI VE EKONOMi (1)

Pazartesi sabahi telefonum hi¢ durmadi. Gazete ve televizyonlarin ekonomi
bolimlerinden hep ayni soru geldi: Sec¢im sonuglarinin ekonomiye etkisini iki cimle ile
6zetleyebilir misiniz?

Bdyle durumlarda geligkili duygulara kapilirim. Bir yandan aranan kisi olmak hoguma
gider. Gizliden koltuklarim kabarir. Ama bdyle 6nemli bir konuyu kisaca 6zetlemek
mesakkatlidir. Ayni seyleri ¢cok kere tekrarlamak ise resmen sikicidir.

Ekonomi aslinda bu segimin diger ucunda da yer aliyor. Yani bir degil iki soru var. ilkini
yukarida séyledik. ikincisi de en az onun kadar ilging ve tartismali duruyor. AKP’nin oy oranini
ylzde 47’ye ylkseltmesinde ekonominin etkisi nedir?

Sikayet Edenler Nerede?

ikincisi ile baglamak istiyorum. Pazar gece yarisindan sonra NTV’nin secim programina
katildim. Sevgili dostum Gilingdr Uras kendi gézlemleri ile secim sonuglari arasindaki
celiskiye dikkat gcekerek ¢cok 6nemli bir konuyu giindeme getirdi.

Herkes biliyor. Segim éncesinde vatandas sirekli sikayet ediyordu. Esnaf, ciftci,
memur, is¢i, emekli, tm toplum kesitleri eskiye kiyasla gok daha kétii durumda olduklarini
soyliyordu. Ekonomi iyi gidiyor, ben memnunum diyen ise adeta hi¢ yoktu.

Bu kosullarda AKP’nin bu kesimlerden aldidi oyun azalmasini beklemez misiniz?
Halbuki secim sandiklari acilinca tam tersi gikti. Sikayet edenlerin gidip oylarini AKP’ye
verdikleri anlasildi.

Bu ilging durumun birden farkli tefsiri olabilir. Yaygin gériuse gore bu secimde ekonomi
ikinci planda kaldi. Segim sonucunda Cumhurbagkani se¢imi stirecinde askerden gelen
darbe tehdidine toplumun tepkisi etkili oldu. Hasan Cemal “halkin muhtirasi” dedi.

Gergek payi oldugunu disinliyorum. Asker ve laik segkinler icinde zaten varolan
demokrasi karsiti egilimlerin giiglendigi biliniyor. Bu hayati konunun segmenin oy kararini
etkilemesi ¢ok normaldir.

Ekonomi Onemlidir

Ancak, ona ragmen ekonominin bu se¢gimde de ¢ok énemli oldugunu dustniyorum.
Nedenini gérmenin bir yolu tam tersine bakmaktir. AKP hikuimetinin ekonomiyi kétii
yonettigini varsayalim. Mali disiplin bozuluyor. enflasyon aziyor, ddviz tirmaniyor, vs.,
ekonomik galkantisi bol bir ddnem sonunda se¢ime gidiliyor.
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Acaba askeri darbe tehdidi 22 Temmuz sonucuna yeter miydi? Benim cevabim hi¢
tereddltsuz “hayir” oluyor. Kanit isteyenlere 3 Kasim 2002 secimlerini hatirlatirm. Se¢gmen
hukimetteki partileri neden barajin altinda birakti diye sorarim?

Dogru teshis dogru analizden gecer. iki nedenle ekonomi AKP’nin segim basarisina
ciddi katki yapmustir. Bir: AKP ekonomiyi yakin gegmisteki tim iktidarlardan daha iyi
yénetmistir. iki: muhalefet partileri, 6zellikle CHP ekonomik konularda gok zayif kalmistir.

Ekonomi ve seg¢im konusuna devam edecegim. (24 Temmuz 2007)

SEGiM SONUGLARI VE EKONOMI (2)

Secim sonuglarini degerlendiriyoruz. Gegen yazida AKP’nin oy oranini yizde 47'ye
yikseltmesine ekonominin katkisina baktik. Buglin ayni konuya devam edecegiz. Segim
sonuglarinin ekonomiye etkisini daha sonra ele alacagiz.

AKP’nin se¢im basarisini askerin darbe tehdidine vatandasin tepkisi ile agiklayabilir
miyiz? Bu gériige tam katiimadik. Ekonomi énemlidir dedik. Ornegin galkantili bir ekonomik
ortamda askerin tavrina ragmen segim sonucunun ¢ok farkli ¢cikabilecegini sdyledik.

Secim basarisinda iki temel ekonomik nedeni vurguladik. Bir: Erdogan hikimeti
ekonomiyi yakin gegmisin tiim hilkimetlerinden daha iyi ydnetmistir. iki: Muhalefet partileri,
ozellikle CHP ekonomik konularda gok zayif kalmistir.

Hepsi bu kadar mi? Elbette degil. Ornegin hiikiimetin kontrolii digindaki faktérier
ekonominin gidisatini belirleyebilir. Yada partiler arasinda ekonomiye genel bakis agisindan
koklu farklar olabilir. Bugiin bu konulari agmak istiyorum.

Dis Kosullarin Etkisi

Erdogan hikiimeti cok 6nemli siyasi ve ekonomik avantajlarla ise basladi. Siyasi
acidan, daha 6nceki onyildan en belirgin fark hiikimette tek partinin olmasidir. Gegmis
koalisyonlarin sorunlari biliniyor. Tek parti hitkkiimeti hizli ve tutarli icraat olanagini verdi.

Subat 2001’de baslayan mali kriz de Erdogan hikimetinin baslangi¢ kosullarini gok
avantajl kildi. Kriz ve sonrasinda olusan panik ortami, basta déviz kuru, bir dizi géstergenin
Turkiye ekonomisinin gergeklerinden kopmasina yol acti.

2002’de, tam ekonomi toparlanmaya baslarken Ecevit hikimetinin basiretsizligi
devreye girdi. Erken segim toparlanma dénemini altin tepsi icinde AKP’ye ikram etti. Siyasette
sans bu olmali: faturayi birileri 6diiyor ama nimetlerinden yararlanmak size dustyor.

Daha bitmedi. Erdogan hikiimetinin son yillari ise diinya mali piyasalarinin kelimenin
tam anlami ile costugu bir ddneme rasgeldi. Artan kiresel likidite ile birlikte risk igtahi
gorilmemis diizeylere tirmandi. Tirkiye'ye oluk gibi dis kaynak akmaya basladi.

Nuanslar 6nemlidir. Erdogan hiikiimetinin ekonomik icraat karnesi tereddiitsiiz iyidir.
Ancak segmeni olumlu etkileyen faktorler arasinda yukarida 6zetledigim dis kosullarin da
pay! buylktar. Ayrintilarina ileride geri ddnmek istiyorum.

Diinyaya Ag¢ilma

Gelelim muhalefete. Se¢im sonugclari analizi CHP ve MHP ile sinirlayabilecegimizi
gOsteriyor. Zaten se¢im 6ncesinde yakinlastiklarini kendileri de kabul ediyorlardi.
Kiiresellegsme karsiti dolayisi ile ice kapanmaya sicak bakan bir vizyonda birlesiyorlardi.

2007 segimlerinde partilerin Turkiye’nin diinya ile biitiinlesmesi konusundaki
tavirlarinin segmen tercihlerinde énemli oldugu kanisindayim. Se¢menin elinde somut bir &lgi
de mevcuttu: AB lyeligine yaklagim.

Olay cok basittir. CHP-MHP muhalefetinin milliyetgi séylemi sokaktaki vatandasi
ekonomik agidan tedirgin etti. Yani AB’den kopmanin igcerdigi ekonomik belirsizlik ve
muhtemel sorunlar onu korkuttu. Bu anlama statiikoyu (AB’yi) savunan AKP’yi daha cazip
kildi. (29 Temmuz 2007)
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SEGiM SONUGLARI VE EKONOMI (3)

AKP’nin oy oranini yizde 47’ye ¢ikarmasinda ekonomik faktorlerin payini
arastiriyoruz. Cumhurbaskani segimi sirasinda askerden gelen darbe tehdidinin segim
sonuglarina etkisini kabul ettik. Ama ekonomi de ¢cok dnemlidir dedik.

Sdylediklerimizi dort nokta 6zetliyor. Erdogan hiikkiimeti ekonomiyi iyi yonetmistir.
Ustelik digsal kosullar hitkkiimete yardimci olmustur. Muhalefet ise ekonomik konularda zayif
kalmigtir. Ozellikle ige kapanmaci ve tepkisel tavri vatandasi tedirgin etmistir.

Buraya kadar analizi nitel diizeyde goétirdik. Halbuki ekonomide sayilar gok énemlidir.
Vatandasin ekonomik gidisattan memnuniyetinin sayilarda goériilmesi gerekir. Bugiin ona
bakiyoruz.

Giincel Yasamda Ekonomi

Buyume, sanayi Uretimi, ihracat, dis agik, butce, vs. bilinen makroekonomik
gostergelerin siradan vatandasin yasaminda yeri yoktur. Onlar mali piyasalarin sorunlaridir.
Vatandasi ilgilendiren giinliik hayatina yansiyan ekonomidir.

Ekonomi vatandasin giincel yasamina nasil girer? Ug gésterge 6ne gikar. Birincisi ve
en énemlisi tiikketim diizeyidir. Onu fiyatlarin seyri yani enflasyon izler. Ugiinciisii de
istihdam olanaklari ve igsizliktir.

2002 sonundan 2007 yazina enflasyondaki diisiis aciktir. Sayi vermeye gerek
duymuyorum. istihdam artiginin ihtiyacin geresinde kaldigi da aciktir. Bu durumdan 2003
sonrasinda uygulanan yanlig para politikalarini sorumlu tuttugum biliniyor.

Geriye tiiketim kaliyor. Tiketim tim ekonomik faaliyetlerin nihai amacidir. Siradan

vatandas igin ekonomik gidisatin en agik-segik gdstergesidir. Daha fazla tiketiyorsa isler iyidir.

Daha az tiiketiyorsa isler kétudir. Glincel yagsamda ekonomi ve tiiketim 6zdestir.

Tiiketimde Patlama

Otomobil, klima, ugak seyahati, vs. tekil mal ve hizmetlerin tiketim miktarlar
Uizerinden yapilacak karsilastirmalar yaniltici olabilir. O nedenle tiiketim hakkinda en kapsamli
bilgiyi tagiyan milli gelir verilerini kullaniyoruz.

Sabit fiyatlarla milli gelir serisi ile baglayalim. Son veri 2007’nin ilk geyregidir. 2003'n
ilk ceyregi ile karsilastiralim. AKP iktidarinda 6zel tiiketimin yiizde 29, dayanikli mallar
tuketimi ylizde 76, yari dayanikl mallar tiketimi ytizde 33 arttigi géruluyor.

Ayni seriye yillik bakalim. Mart 2007°de biten yili 2002 ile karsilastiriyoruz. Ozel
tiketim yuizde 35, dayanikli mallar tiketimi yiizde 90, yari dayanikh mallar tiiketimi yiizde 59
daha yuksek ¢ikiyor.

Deflatérle ilgili sorunlar hafifletmek igin cari fiyatlarla tiiketim verilerini déviz sepetine
(0.5 $ + 0.5 E) donusturdim. Mart 2007°de biten yilda 2002’ye kiyasla déviz sepeti cinsinden
ozel tuketimin ylizde 90, dayanikli mallar tiketiminin ylizde 188, yari dayanikli mallar
tiketiminin yiizde 112 daha yiksek oldugunu buldum.

Dayanikl tiiketim mallarina 6zellikle dikkatinizi gekerim. Diinyada fiyatlari sabittir
yada azalmaktadir. ithalat payi yiiksektir. Yani déviz sepeti gergekgi bir 8lgtidiir. Erdogan
hiikimeti déneminde dayanikli mal tiketimi neredeyse li¢ katina yUkselmistir.

Bu yazi dizisini sorularla bitirelim. Tuketim patlamasi hangi politikalarin sonucudur?
Ekonomiyi sikistirdigi agmazlar nelerdir? AKP’nin ikinci iktidar ddneminde tekrarlanabilir mi?
ilk ikisini gegmiste cevaplamigtim. Uglinciisiine 6niimiizdeki giinlerde bakacagiz.

(31 Temmuz 2007)

iLK YARIDA DIS TICARET

Gegen hafta ekonominin se¢men tercihlerine etkisine baktik. Segim sonuglarinin
ekonomiye muhtemel etkileri icin bekliyoruz. Oniimiizde yeni meclis baskaninin ve
Cumhurbaskanin secilmesi ve yeni hikimetin kurulmasi var.
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Gegen haftanin ikinci yarisindan itibaren ekonomi giindemine dis kékenli mali piyasa
gelismeleri damgasini vurdu. Kur-faiz-borsa tiggeninde heyecanli giinler yasandi. Belirsizlik
ve beraberinde volatilite artti. Bu konuda da beklemedeyiz.

O arada yeni veriler yayinlandi. Temel makroekonomik gdstergelerin yil ortasi
degerlerine bakma zamani geldi. Olagandisi bir durum olmazsa, 6nimuzdeki glinlerde veriler
Ustiinde yogunlasmayi planliyoruz.

Haziran Verileri

Sali giinii Haziran dis ticareti TUIK tarafindan yayinlandi. Béylece alti aylik veri seti
olustu. Dis ticaret ekonomik konjonktiir agisindan cok énemli bilgiler tagir. Ornegin ithalat i¢
talep duzeyinin, ihracat dis rekabet gliciiniin nisbeten saglikl géstergeleridir. Dis ticaret
acigi ise cari islemler dengesinin ana belirleyicisidir.

Sayilari kisaca 6zetleyelim. Haziran’da ihracat, ithalat ve dis ticaret agigi, sirasi ile 8.9
milyar dolar, 14.4 milyar dolar ve 5.5 milyar dolar oldu. Bir énceki yila kiyasla artis oranlari,
ayni sira ile, ylizde 14.2, yiizde 15.6 ve yiizde 18 ediyor.

ilk yarida (Ocak-Haziran) ihracat, ithalat ve dis ticaret agidi, sirasi ile 49.5 milyar dolar,
77.4 milyar dolar ve 28 milyar dolar oldu. Bir dnceki yila kiyasla artis oranlari, ayni sira ile,
yuzde 23.9, yiizde 16.8 ve yiizde 6.1 ediyor.

Son yilda (Temmuz-Haziran) ihracat, ithalat ve dis ticaret acig, sirasi ile 95.1 milyar
dolar, 150.6 milyar dolar ve 55.6 milyar dolar oldu. Bir 6nceki yila kiyasla artig oranlari, ayni
sira ile yliizde 21.3, yiizde 17.7 ve yiizde 11.2 ediyor.

Egilim Degisiyor mu?

Yakin ge¢gmisi hatirlayalim. 2006 yazinda yasanan mali tirbulans dis dengeyi olumlu
etkilemisti. i¢ talebin gevsemesi ve TL’nin deger kaybi bir yandan ihracati tegvik etmis, ayni
anda ithalati yavaslatmisti.

Dis ticareti son ele aldigimiz Nisan verilerinden sonra sdyle dedik: ‘Ozetle, 2007
basinda ihracatin hizlanmasi ve ithalatin yavaglamasi sonucunda dis ticaret agiginin dolar
bazinda sabitlendigini ve hafif diigiis egiliminin belirdigini s6yleyebiliyoruz”.

Haziran dis ticareti bu gézlemle tutarli durmuyor. Ozellikle ithalat artis hizinin tekrar
ihracat artis hizinin Gstiine gikmasi rahatsiz edicidir. Ancak bu sonuca varmak igin acele
etmemekte yarar gériiyoruz. Tek gézlemden genellemeye gitmek daima tehlikelidir.

iki hususu vurgulayalim. Haziran ve Temmuz aylarinda TL’nin degeri rekor diizeyleri
gordi. Asin degerli TL'nin dis ticaret dengesini olumsuz etkilemesi kaginilimazdir. Ote yandan
dis kaynakli bir mali tiirbiilans ihtimali ¢ok yikselmistir. Gegen yil dis dengeyi olumlu
etkiledigini gosterdi. (2 Agustos 2007)

TEMMUZDA ENFLASYON

Temmuz enflasyonu Cuma giinii TUIK tarafindan aciklandi. Temmuz'da tiiketici
fiyatlarinin geriledigi géruliyordu. Yani ile aylik TUFE’nin eksi gikmasina kesin gozi ile
bakiliyordu. Tahminler eksi yilizde 0.3-0.5 araligina yogunlasmisti.

Bu kez enflasyon olumlu bir siirpriz yapti. TUFE artisi (azalisi demek daha dogru)
yiizde — 0.7 geldi. Yakin dénemin en blyik fiyat distsidur. Uretici fiyatlarinin ise sabit
kalmasi bekleniyordu. Nitekim UFE artigi yiizde 0.1'in altinda kald.

Gecgen yil yaz basindaki mali tiirbilans ve neden oldugu kur hareketi enflasyonu
vurmustu. Bu yil kur tersine galisti. Dolayisi ile yillik enflasyon TUFE'de yiizde 6.9'a, UFE’de
yiizde 2.1’e indi.

Son dénemde yillik enflasyonda gerceklesen biiyiik diisiise dikkat gekelim. Yilhlk TUFE
Nisan sonunda yiizde 10.7 idi. Buradan son ¢ ayda (g ayda tiiketici enflasyonun 4 puana
yakin (3.8 puan) dustigini anliyoruz.
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Kirk Yilin En Disigii

Geng Turkiye nifusunun ¢ok biyik bélimu ylizde 7’nin altinda yillik enflasyona ilk kez
sahit oluyor. Dogrusu ya, gocuklugunda dusiik enflasyonla biiyllyen benim neslimin de o
glnleri unuttugunu saniyorum.

Yiizde 7’nin altinda tuketici enflasyonu bizi 1960’larin sonlarina géturiyor. 1950’ler
ortasinda birkag yil enflasyon iki haneli sayilara tirmanmisti. Ama 1960'ta tekrar disik tek
haneye geriledi. 1960’larin sonunda tekrar iki haneye ¢ikti. Ve orada kirk kiisir yil kaldi.

Verilere gz attim. Ylizde 7’nin altinda tiketici enflasyonu son 1968-1969'da gériimus.
Kirk yiIl demekte bir mahzur gérmiiyorum. Bu arada Haziran 2004’de enflasyonun yiizde 7.1°e
indigini ama oralarda kalamadigini hatirlatalim.

Kisa dénemde benzer bir siireg tekrarlanacaktir. Mevcut konjonktiriin devami halinde
bile 6niimiizdeki ¢ ayda yillik enflasyonun yiizde 7’nin Ustiinde seyretmesini bekliyorum. Yil
sonu i¢in ylizde 6.8’lik tahminimi degistirmeye gerek duymuyorum.

Enflasyon ve Kur

Son aylarda okuyucularima enflasyonla birlikte déviz kurundaki degisimi
hatirlatiyorum. Aylik ortalamalara gére Temmuz 2006’de dolar, euro ve yariyariya dbviz sepeti
icin kur, sirasi ile 1.55 YTL, 1.97 YTL ve 1.76 YTL iken gegcen ay 1.28 YTL, 1.75 YTL ve 1.52
YTL olmus.

Yani son bir yilda TL dolar karsisinda ylizde 17.7, euro karsisinda yuzde 11, yariyariya
doviz sepeti karsisinda ise yluzde 14.5 deger kazanmis. Bagka bir ifade ile, ithal mallarin TL
fiyatlari bu oranlarda gerilemis.

Gegen yil enflasyondaki tirmanmayi déviz kuru hareketine baglayanlara sormadan
edemiyorum. TL déviz sepetine gore ylizde 14.5 deder kazanirken enflasyon nasil yiizde 6.9
oluyor? Size de Nasreddin Hocanin cigeri yiyen kedi hikayesini ¢gagristiriyor mu?

(5 Agustos 2007)

YENi SEZONU AGARKEN

Yazilarima her yaz iki hafta ara veririm. Niyetim o slre iginde ekonomiyi boglamaktir.
Kistan alip yazin okumaya ayirdigim kitaplara yogunlagmayi planlarim. Ama evdeki hesap bir
turll garglya uymaz. Tam ben tatile gikinca ekonomide heyecan artar. Mecburen olaylari
izlemeye basglarim.

Bu yil da dyle oldu. Hos, Persembenin gelisi zaten Carsambadan belli idi. Agustos’ta
dinya mali piyasalarinda yeni bir tiirbiilansin olusacagini éngérilyordum. Hatta segimin
ertesi giini CNBC’de katildigim programda séyledim. Biraz espri konusu da oldum.

Hakli olarak soracaksiniz. Madem mali piyasalarda ¢alkanti bekliyordun neden tatile
ciktin? Bana Agustos sonu daha makul bir tarih gibi gelmisti. O arada ben de yillik iznimi
kullanirim diye diisindim.

Bdyle durumlar komplocu tefsirlere de misaittir. Likidite krizi neden ben tatile ¢iktiktan
sonra belirdi? Mali piyasalarin bana karsi bir kasdi mi var? Vermek istedikleri mesaj nedir?

Kiiresel Dengesizlikler

Tatilde eski yazilarimi yeniden okuma firsatini buldum. Bir nokta derhal dikkatimi gekti.
Gegen sonbahardan itibaren diinya ekonomisi Ustiine yazilarim ciddi sekilde artmis.
Gidisattan rahatsizligim hemen hissediliyor.

Analizleri tekrarlamak istemiyorum. Son bes yilda kiiresel ekonomide olusan
dengesizliklerin kdkeninde gok sayida etken yer aliyor. Bunlarin bir bolimi reel
ekonomiden, digerleri mali piyasalardan kaynaklaniyor.

ilki yani reel ekonomideki sorunlar arasinda ABD’nin devasa dis agi§ini, Japonya’'nin
yapisal dénlsum yerine sifir faize ydénelmesini, Gin parasinin diisik degerini, vs. sayabiliriz.
Bu yapinin uzun dénemde siirdiiriilemezligi cok agiktir.
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ikincisi yani mali piyasalardaki sorunlar daha karmasgiktir. Kiiresel diizeyde gevsek
para politikasinin siiphesiz sorumlulugu vardir. Ancak esas olay mali piyasalarin kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklanmaktadir.

Cinnet, Panik ve Cokiis

29 Mayis 2007 tarihli yazimda gok énemsedigim bir kitabi tanittim. C.P. Kindelberger:
Cinnet, Panik ve Gékiis — Mali Krizler Tarihi, geviren Halil Tunali, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, istanbul 2007.

Hem gegctigimiz iki hafta icinde kiiresel piyasalarda neler olup bittigini daha iyi anlamak
hem de bundan sonra olabilecekler hakkinda bir fikir sahibi olmak isteyen okuyucularima bu
kitabi tekrar hararetle tavsiye ediyorum.

Aklinizdaki sorulari biliyorum. Bundan sonra ne olur? Bir diinya krizi kapida mi?
Turkiye nasil etkilenir? Déviz alalim mi? Kur daha fazla giderse déviz satalim mi? Bunlar gok
6nemli sorulardir.

Ama bir tatil déniisii yazisinin boyunu ¢ok asiyorlar. Nasil olsa bir sonraki tatile katar
6nimuzde koca bir yil var. Yavas yavas hepsini cevaplamaya zamanimiz olacaktir.

(21 Agustos 2007)

VARLIK FIYATLARI VE KREDI PiYASASI

Basta ABD, diinya mali piyasalarinda aniden beliren likidite sorunlari Turkiye
ekonomisinin sorunlarini gélgede birakti. Bu kosullarda ben de issizlik, dis acik, kamu borcu,
vs. reel ekonomi gbstergelerine bakmayi daha sonraya birakiyorum.

Kisa bir parantez agmak istiyorum. Kuresel mali galkanti ortaminda bile i¢eride yiiksek
faiz tartismasi sirtiyor. Tavrim biliniyor. Bugtinkd kirllganhgin sorumlusu 2003 sonrasinda
uygulanan yanhlis para politikalaridir. Tersini séylemek abesle istigaldir.

Kuresel mali calkanti gelismis Ulkeler dizeyinde da Merkez Bankalarini 6ne ¢ikardi.
Modern piyasa ekonomisinde mali piyasalarla para otoritesi arasindaki iliski cok karmasiktir.
Ustelik her zaman iyi anlasildigi da séylenemez.

Ekonomik istikrar i¢in Merkez Bankasinin hiikiimetten bagimsizligi sik vurgulanir.
Ancak, piyasanin kisa vadeli gikarlarina tabi olmamasi en az o kadar, hatta daha énemlidir.
Greenspan doéneminde bu ilkenin ihmal edilmesi mevcut sikintilarin temel nedenidir.

Yatinnmci tiirleri

“Varlik” kavraminin giinlik dilde karsihgi yatirim aracidir. Gayrimenkul, hisse senedi,
doviz, devlet tahvili, mevduat ve yatirim fonlarini sayabiliriz. Birey yada sirket bilangosunun
aktifinde yer alirlar. Bilangonun pasifi ise ylkimlulik yani borglardan olusur.

Gilindemdeki 6nemini diistinerek agiklamayi gayrimenkul Gzerinden yiritelim. Kolaylik
olsun diye konutu aliyorum. Diikkan, biro, fabrika, arsa, tarla, vs. diger gayrimenkuller igin de
gecerlidir.

Deger artisi beklentisi ile konuta yatirm yapmanin g farkli bicimine bakalim. En
tutucusu diger varliklarini konuta dénisturendir. Kredi kullanmadigi igin mali piyasanin
disindadir. Dolayisi ile bizi ilgilendirmez.

Digerleri konutu kredi ile alirlar yani mali piyasa devreye girer. iki grup olabilir. Birinin
gelir yada diger serveti faiz ve anapara 6demelerini karsilayabilmektedir. Saglamci
(mudebbir) yatinmci diyebiliriz. Digerinin ise borg servisine yetecek geliri yada diger serveti
yoktur. Konutun fiyatinda artiga giivenmektedir. Spekiilator yatirmcidir.

Faizde yiikselme genellikle konut talebinde ve fiyatlarinda dusiise yol agar. Mali kesim
acisindan sonuglari ¢ok farklidir. Saglamci kardan zarar eder. Ama olay mali kesime
yansimaz. Spekilatér ise konutu bankaya devreder. Boylece sorun mali kesimde kalir.

Balon Patlayinca...
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Olaydaki gevrimsellik ¢ok ilgingtir. Dislk faiz dénemlerinde ¢ grubun da konut talebi
artar. Konut fiyatlari yukselir. Bu da talebi ve konut fiyatlarini tekrar arttirir. Spekilasyon
dalgasi kendini besleyen bir siirece dénugir. Mali kesim bundan ¢ok kazanir.

Olusan saadet zinciri eninde sonunda kirilir. Bu kez ¢evrimsellik tersine galisir. Fiyat
ve talepteki dusus birbirini besleyerek gider. Mali sistem aniden kendisi ¢ok sayida
gayrimenkulun sahibi bulur. Likit varliklari da tanim gereg@i ayni miktarda geriler.

Saninm mekanizmayi anladiniz. Varlik balonlarinin hem sisme hem de patlama
asamalari mali sistemin merkezinde yer alan para otoritesi icin zor dénemlerdir. Birilerini
mutlaka rahatsiz edecek segimler yapmalari gerekir. Yerim bitti. Bu 6nemli konuya geri
doneceg@im. (26 Adustos 2007)

LiKiDITE USTUNE

Diinya mali piyasalarini etkisi altina alan galkanti dogal olarak ilgimizi cekiyor. iki hafta
onceyi hatirlayin. Sinirler iyice gerilmisti. Giderek bir panik havasi piyasalara hakim olmaya
basliyordu.

Devreye derhal gelismis Ulkelerin Merkez Bankalari girdi. Basta ABD ve AB, para
musluklar agildi. Mali kesimin para otoritesinden istedigi kadar bor¢lanmasina olanak
saglandi. Hatta ABD Merkez Bankasi borg verme faizinde kiguk bir indirime bile gitti.

Bollasan likidite mali sistemi rahatlattti. En azindan olusan panik havasini dagitti.
Sinirlerin biraz gevsemesine olanak sagladi. Piyasalara nisbi de olsa sukunet getirdi.
Zenginin parasi zUgurdin ¢genesini yorarmis; bize da olup biteni tartismak kaldi.

Mali Piyasanin Ozelligi

isadam, tliccar ve esnafla konusurken “piyasada nakit sikigikhgi var’ yada “likidite
yok” sikayetini sik duyariz. Desince kargimiza talep yetersizligi ¢ikar. Dustk talep satislari ve
kar marjini olumsuz etkiler. Ayrica vade ile alinan stoklarin 6denmesini zorlastirir.

Ornegi bilerek reel ekonomiden, mal ve hizmetlerin alinip satildigi piyasalardan verdik.
ilk bakista mali piyasalar daha farkl durur. Mali varliklar (menkul kiymetler) rekabetgi ve
orgltlenmis piyasalarda iglem gorar.

“Likit” olma mali piyasalarin tanimlayici vasiflarindan biridir. Ornegin hisse senedi
borsada olusan fiyattan, tahvil ve déviz piyasa fiyatindan derhal satilabilir. Kolay nakde
doniligme 6zelligi mali varlhigin gok dnemli bir cazibesidir.

Tahvil, borsa, ddviz, vs. mali varlik piyasalari neden likittir? Clinkii bu piyasalarda iglem
hacmi ¢ok ylksektir. Aligveris miktari gcok olunca her potansiyel saticinin bir potansiyel alici
bulma ihtimali artar.

Goruldigu gibi, mali piyasalarda da likidite alici bollugui ile ilgilidir. Su yada bu sekilde
bir menkul degeri kimsenin almak istemedigini diistinelim. Alici olmayinca piyasada fiyat da
olusamaz. Artik o piyasa likit degildir.

Likidite Krizi

Mali varliklarin temel 6zelliginin kolayca elden ¢ikartilabilmeleri olmasi mali sistem
acisindan likiditeyi hayati kilar. Nedeni ¢ok aciktir. Mali varliklar likit olduklari i¢in yani kolayca
satilabilecekleri diisunildigiunden elde tutulmaktadir. Satamama ihtimali belirdigi anda
herkes onlardan kurtulmaya kalkacak ve piyasalar kilitlenecektir.

iste, mali varlik piyasalarinda alicinin su yada bu nedenle ortadan kaybolmasi
durumuna “likidite krizi” denir. Panik sézctugu de bu baglamda kullanilir. Bu noktada kredi
mekanizmasi devreye girer.

Mali sistemin kendi icindeki kredi iglemlerinde banka mali varliklari garanti olarak
kabul eder. Sorun ¢ikmasi halinde bunlari satarak kredisini tahsil edecektir. Alici kaybolunca
bankanin garantisi kagit pargasina dénusur.
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Boylece mali varlik piyasasinin sorunlari hizla banka bilangolarina, oradan diger
kredilere yani reel ekonomiye tasinir. Son galkantida Merkez Bankalarinin para musluklarini
acmasinin gerisinde bir likidite krizini engelleme gabasi yatmaktadir. (28 Agustos 2007)

CUMHURBASKANI GUL

Sali gint Turkiye Cumbhuriyeti 11.inci devlet bagkanini secti. Sayin Abdullah Giil'ii
yeni gorevinde kutluyorum. Bu satirlari yazarken Basbakan Erdogan yeni hitkkiimetin onayini
almak lGzere Gankaya kostiine ¢ikmisti. Ama bakanlar kurulu agiklanmamisti.

Kése kadiligina basladigimda Cumhurbaskani Demirel’'di. Dolayisi ile bu konuda
yazma firsati ilk kez 2000 ilkbaharinda elime gegti. Demirel’in tekrar secilmesine g¢abalarina
karsi ¢iktim. Sezer’in adayligini destekledim. Bu goéreve bir hukukgunun gelmesini olumlu
buldum. Buna karsilik Sezer igin secildikten sonra ayri bir yazi yazmadim.

12 Eylul anayasasinda cumhurbaskanhgi darbenin lideri Kenan Evren’e goére
tasarlanandi. Parlamenter sistemle gelistigi ilk giinden cok acikti. Ozal ve Demirel’ni siyasi
kisilik ve deneyimleri durumu idare etmelerine izin verdi. Sezer ddneminde ise mahzurlari
netlesti.

Kendi hesabima uzun siredir kayitsiz sartsiz bagkanlik rejimini savunuyorum.
Yiratmenin basi halk tarafindan iki turlu segimle dogrudan segilsin diyorum. O nedenle 22
Eylul'de halkoyuna sunulacak anayasa degisikligini de destekledim.

Tarihe Kayit Diisme

Genelde ekonomi agirlikli yaziyorum. Ama daima ekonomi yazmiyorum. Tirkiye ok
hareketli ve renkli bir Glke. Ekonomi ile dogrudan yada dolayli baglantisi zayif ama tarihi
degeri yiiksek olay acisindan ¢ok zengin. Insanan nerede durdugunu agiklamasi, tarihe
kayit diigmesi gerekiyor.

Ornegin Nobel edebiyat 6dulinin Orhan Pamuk’a veriimesi, Hrant DinK'in katli ve
askerin e-muhtirasi son yilda tavrimi belirtmek geregini duydugum olaylardi. ligimi geken bir
konuya deginmeden edemeyecegim: en yogun okuyucu tepkisi de bu yazilara geldi.

Abdullah Gul'tin cumhurbaskanhgi Turkiye'nin yakin tarihi agisindan hi¢ teredditsiiz
anahtar 6nemdedir. Nisan basindan bu yana yasanan siyasi gerginlik ve kutuplagma
bunun kanitidir.

Nerede Duruyorum?

“Gul asla Gankaya’ya gikmamalidir” diyenler, Sali aksami matem tutanlar arasinda
miyim? Kesinlikle hayir. Demokratik mesruiyete inancim tamdir. Cumhurbaskaninda aranan
kosullari anayasa saptamistir. Nokta.

“Gul mutlaka Cankaya’ya gikmahdir” diyenler, Sali aksami bayram yapanlar arasinda
miyim? Kesinlikle hayir. AKP’ye her iki segimde de oy vermedim. Bir baska AKP’linin o
gobreve gelmesinde hi¢ bir mahzur gérmiyorum.

“Giil benim cumhurbagkanim mi?” Kesinlikle evet. Mesrudur, dolayisi ile benim de
cumhurbaskanimdir. Fakat muhalif olma hakkim mahfuzdur. Yakin dénem cumhurbaskanlari
icin bu kosula uymayan 12 Eylil darbecisi Kenan Evren’dir.

Uzun dénem agisindan insanlarin kafasinda ¢ok soru oldugunu biliyorum. Bundan
sonra neler olabilir? Islamcilik tehlikesi artti mi? Seriat gelir mi? Kutuplasma bir siyasi krize
doénisebilir mi? Demokratiklesme yeni bir ivme kazanabilir mi? Sirasi geldikge bunlara da
cevap arayacagiz. (30 Agustos 2007)
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YENi HOKUMET

Bagbakan Erdogan ikinci hiikiimetini kurdu. ilki benim bildigim en uzun sireli
hikimettir. 2003 basinda Basbakanhgin Gil'den Erdogan’a gegmesini saymazsak 4 yil 9 ay
bir rekor anlamina geliyor.

Bir g6zlemle baglamak istiyorum. iki hiikiimet arasinda siirekliligin agir bastigi
kanisindayim. Dogallikla iki hikiimet tipatip ayni degil. Gul ve Sener’in ayrilmasi zaten bunu
olanaksiz kiliyordu. Ama genel ¢izginin degismedigini séyleyebiliyoruz.

Bakanlar kurulunun igerdigi siyasi mesajlar tstiinde durmayacadim. Yeni yasama
doéneminin siyaseten 6nemli olayr Abdullah Gil'in cumhurbaskanligina segilmesidir.
Sembolik degeri yiiksek degisim odur. Tavrimi gegen yazimda agikladim.

isalemi Dostu Hiikiimet

Bence AKP iktidarinin en belirgin ézelliklerinden biri “igalemi dostu” olmasidir.
ingilizce “business friendly” deniyor. Iktidarin 6zel miilkiyete, piyasa mekanizmasina ve
mitesebbislere yonelik yaklagimini ézetliyor.

Gegmis hukimetlerle bakanlarin 6zgegmislerini karsilastirmak bu bakima 6gretici
olabilir. Bagsbakanin kendisi dahil, biirokratik gelenekten gelen cok azdir. Ozel tesebbiis
deneyimi cok hakimdir. Piyasa ekonomisine yakin zihniyetin insanlaridir. Yeni hikimette bu
egilimin daha da gliglendigini sdyleyebiliriz.

Yeni Hazine Bakani Simsek uluslararasi mali piyasalarda aktif gérevden gelmektedir.
Butun 6nemli oyunculari sahsen tanimaktadir. Bunlarin Turkiye’ye bakisini etkileyebilecek
konumdadir.

Sanayi bakani Gaglayan Turkiye’nin ikinci blylk kentinde sanayi odasi bagkanidir.
Turkiye isaleminin en yaygin 6rgiitt TOBB’da baskan yardimcisidir. Ekonominin candamarini
olusturan kiigiik ve orta boy isletmelerin sorunlarina birinci elden vakiftir.

Ekonomik koordinasyondan sorumlu devlet bakani Ekren Istanbullu ve akademik
iktisatgidir. Gene birokrasi digsindandir. Kariyerinde makro konular éne ¢ikar. Liberal ekonomi
politikalarindan yanadir.

ik intibalar

Birinci AKP iktidarinin en basarili oldugu alan maliye politikasi idi. Yiksek faiz disi
fazla hedeflerinin Ustlste tutturulmasi bugiinki istikrarin temel nedenidir. Maliye Bakani
Unakitan’in bu basarida payi buyiktur. Goérevini korumasi bence yeni hiikimet déneminde de
mali disiplinden taviz veriimeyeceginin isaretidir.

Hazine'ye Simsek’in gelmesi yeni hilkimetin uluslararasi mali piyasalarla iyi geginme
arzu ve iradesini yansitmaktadir. Bu da bana makro politikanin temel gergevesinin ilk
dénemdeki gibi devam edecegini distndiruyor.

Cagdlayan’in Sanayi Bakanligini basbakanin 6nimiizdeki ddnemde istihdamla ilgili
sorunlara agirlik vermek istedigi seklinde degerlendiriyorum. Tirkiye'de istihdamin motoru
kuglk ve orta boy isletmelerdir.

Ya Ekren? Muhtemel dis kdkenli mali sorunlar karsisinda ekonominin gi¢lendiriimesi
yapisal reformlarin basari ile hayata gecirilmesine yakindan baghdir. Ekren’in bu gérevi
Ustlendigini distniyorum.

Yeni hukimete basarilar diliyorum. (2 Eyltil 2007)

iLK GEYREKTE NET KAMU BORCU
Kamu maliyesi 2000 basindan bu yana faiz digi fazla veriyor. Yani siki maliye politikasi

sekizinci yilini doldurmak tizere. ilk yillarda hedeften kiigiik sapmalar oldu. Ama AKP iktidari
yuksek faiz digi fazla hedeflerini tutturdu.
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1990’larin sonunda kamu borcunun gevrilmesi giderek zorlasmis, kamu borcundaki
tehlikeli tirmanig ekonomik istikrarsizligin temel nedeni haline dénugmusti. Beklenecegi gibi,
kalici biitge disiplini borg dinamigini ok olumlu etkiledi.

Once kamu borcundaki artis yavasladi. Sonra borg sabitlendi. Giderek yavas yavas
gerilemeye bagladi. Dolayisi ile glindemdeki eski dnemini de kaybetti. Bugiin daha gok
toplam kamu dengesi hakkinda tasidigi bilgi nedeni ile izliyoruz.

Net Kamu Borcunda Artis

Borg serilerinin nasil hesaplandigini kisaca hatirlatalim. Merkezi yénetim briit borg
stogu ve ayrintilari aylik bazda yayinlaniyor. Diger kamu kesimi geyrek bazinda buna
ekleniyor. Boylece briit kamu bor¢ stoguna ulasiliyor.

ikinci asamada kamunun elindeki menkul degerler bulunuyor. Ug ana kalem var:
Merkez Bankasinin net i¢ ve dis varliklari, merkezi yénetim ve diger kamu kesiminin
mevduati ve igsizlik sigortasi varliklari. Brit kamu borcundan menkul varliklar diistlince net
kamu borcu elde ediliyor.

Net kamu bor¢ stogu 2004 sonunda 274 milyar YTL ile zirveye ¢ikti. Sonra inise gegti.
2006’da 258 milyar YTL'ye dustt. Mart 2007°de (ilk geyrek) 3.4 milyar YTL artigla 263 milyar
YTL'ye yikselmis.

Borg yukinu 6lgmekte kullanilan esas gdsterge milli gelire oranidir. 2000’de yiizde 57
iken 2001’de yuizde 90’°a tirmanmisti. 2006’da yiizde 45’e indi. Mart 2007°de 1.1 puan dusisle
yiizde 43.9'a gerilemis.

i¢ ve dis borca ayri ayri bakalim. ik geyrekte net dig borcun milli gelire orani 1.5 puan
disisle yilizde 3.7’ye inmis. Kamunun kur riskinin neredeyse sifirlandigini sdyleyebiliriz. Buna
karsilik net i¢ borcun milli gelire orani 0.4 puan artisla ylizde 40.2’ye yikselmis.

Kamu Kesimi Dengesi

Tanim icabi, kamu bor¢ stogundaki degisim kamu kesimi toplam dengesine esittir.
Buradan ilk ceyrekte hersey dahil toplam kamu kesiminin cari fiyatlarla 3.4 milyar YTL agik
verdigi anlasiliyor. Gegen yilin ayni ddnemde 2 milyar YTL fazla vardi.

Hesaba enflasyonu dahil ederek kamu kesimi reel dengesini bulabiliriz. Bulunan
biiyuklige operasyonel denge deniyor. Biraz bakkal hesabi gibi duruyor ama son derece
gercgekgidir. Daha ince hesaplarin sonuca etkisi ¢ok kisith olacaktir.

2007’nin ilk geyreginde TUFE yiizde 2.4 artti. 2006 sonu net kamu borcunu Mart
2007°da reel olarak sabit tutan deger 265.3 milyar YTL c¢ikiyor. Halbuki fiili stok 262.6 milyar
TL yani 2.7 milyar YTL daha dusuktir. 2.7 milyar YTL ilk geyrekte kamu kesimi reel fazlasidir.
GSMH'nin yiizde 2.1’idir. 2006’da bu oran ylizde 6.5 idi.

Ozetleyelim. Kamu kesimi 2007’nin ilk geyreginde de reel fazla vermis yani net borg
odeyicisi olmustur. Buna karsilik 2006’ye kiyasla daha yilin ilk geyreginde bile bitce
disiplininde ciddi bir gevseme yasandigi ¢ok agiktir. (4 Eylil 2007)

ILK GEYREKTE DIS BORG VE DIS AGIK

Gecgen yazida Mart sonu itibariyle kamu net borcunu ele aldik. Hazine bu yil bir yenilik
yapti. Ug ayda bir Tiirkiye’nin net dig borg stogunu agiklamaya basladi. Maalesef bu
konuda cok kafa karigikhgi var. O agidan bakmaya deger gériyoruz.

Kamuoyu, eski aliskanliklarla Turkiye’'nin dis borcunu 6nemsiyor. Ama ciddi yéntem
hatalar yapiliyor. Bir: Tirkiye'nin dis borcunda hem kamunun hem 6zel kesimin borclar yer
alir. Bu sayly1 kamu i¢ borcu ile toplamak anlamsizdir. iki: 6nemli olan briit degil net borgtur.

Stok verilerinin bir bagka yarari vardir. Akim verilerinin saglamasini yapma olanagi
verirler. Ornegin Turkiye’nin net dis borg stogundaki degisimle 6demeler dengesinin sermaye
hesaplarini karsilastirabiliriz.
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Net Dis Borg Artiyor

Yerlesiklerin kayda girmis tim yurt-disi borglari briit dis borg stogunu olusturuyor. Bir
sonraki agamada bu sayidan Merkez Bankasi ve diger bankalarin dis borglari digultyor.
Bdylece mali kesim hari¢ (kamu kesimi dahil) dis bor¢ sayisina ulasiliyor.

Neden? Cunkl bankacilik kesiminin dis borglari var ama ayni anda déviz rezervlerine
sahipler. ikisi toplanarak Merkez Bankasi dahil bankacilik kesimi net dis pozisyonu
hesaplaniyor. Bankadisi dis bor¢ ve bankacilik net pozisyonu toplami net dig borcu veriyor.

2007’nin ilk ¢ ayinda brit borg 6 milyar dolar artisla 213 milyar dolara yiikselmis.
Merkez Bankasinin borcu 16 milyar dolarda sabit kalmis. Bankalarin borcu 4 milyar dolar
azalarak 39 milyar dolara gerilemis.

Boylece bankacilik hari¢ dig bor¢ 10 milyar dolar artigla 159 milyar dolara ¢cikmis. Ayni
dénemde Merkez Bankasi dahil bankalarin net dis varliklari 7 milyar dolar artisla 46 milyar
dolara yikselmis. Dolayisi ile net dis bor¢ stogu 3 milyar dolar artisla 113 milyar dolar olmus.

Dis Acigin Finansmani

Bu noktada édemeler dengesine bakabiliriz. ik geyregin cari islemler agigi 9.3 milyar
dolar tutuyor. Buna karsilik net dis bor¢ artisi 3 milyar dolar. Resmin timin{ gérmek igin
6demeler dengesinin sermaye hesabinin ayrintilari gerekiyor.

ik g ayda Turkiye'ye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimi 9.1 milyar dolar, gikan
1.2 milyar dolar, net giren 7.9 milyar dolar ediyor. Bu sayiya 1 milyar dolar gayrimenkul
yatirimi dahildir. Ayni ddnemde 0.5 milyar dolar borsadan ¢ikis yasaniyor. Net hata noksan
kalemi ise 1 milyar dolar fazla veriyor.

Uc kalemi toplayinca ilk ceyrekte borglanma digi dis finansmani elde ediyoruz: 8.4
milyar dolar. Buradan kolayca borglanma ile karsilanacak dis agiga ulasiyoruz: 0.9 milyar
dolar. Yani akim hesabina gére Ocak-Mart 2007 déneminde Turkiye’nin net dis borg stogunun
sadece 0.9 milyar dolar artmasi gerekiyor.

Aradaki 2 milyar dolar farki nasil agiklayabiliriz? Paritedeki degisiklik bir neden olabilir.
Euro/dolar paritesi Gigayda 1.315’den 1.334’e ylkseldi. Euro cinsinden net borcun dolar
degerinin yiizde 1.4 artmasi anlamina geliyor. Yani stok ve akim verilerinin tutarh oldugunu
soyleyebiliyoruz. (6 Eyltil 2007)

2012’'DE KiSi BASINA GELIR

Veri zengini bir haftaya giriyoruz. Yarin ikinci ¢ceyrek milli geliri ve Temmuz sanayi
tiretimi agiklanacak. Garsamba giini Temmuz 6demeler dengesi ve Agustos biitge
sonuglari bekleniyor. Ayrica son istihdam ve enflasyon verilerine daha bakamadik.

Dolayisi ile 6niimiizdeki giinlerde konjonktiir sorunlarina agirlik vermek istiyorum.
ilkbahar ve yaz aylarinda segimler, sicaklar, tatil, diinyada likidite krizi, vs. baska konulara
takildik. Ekonominin genel gidigatini ihmal ettik. Zamani geldi.

Bu arada Basbakan Erdogan kamuoyunda ilging bir tartismayi tetikledi. 2012 yilinda
Turkiye'de kisi basina gelir igin 10.000 dolar sayisini telaffuz etti. ilk tepkim bulasmama
yoniinde oldu. Ama hesap islerini severim. Dayanamadim.

Olgme Sorunlari

Milli geliri daima cari TL fiyatlari ile (nominal) hesapliyoruz. Yil ortasi niifusa bolince
kisi basina gelir bulunuyor. Uluslararasi karsilastirmalar igin TL’yi dovize ¢evirmek gerekiyor.
Ortalama piyasa dolar kuru ile bélursek cari kurdan gelir diyoruz. Dolarin zaten yerli para
kadar yaygin kullanildigi ortamlarda kamuoyu bu ydntemi seviyor.

Halbuki, hem Ulkeler arasinda hem de zaman iginde karsilastirmalarda cari kurdan milli
gelir hesaplari ¢ok ciddi 6lgme sorunlari igeriyor. Biri ABD’de diistk de olsa enflasyonun
surmesi. Yillik yizde 3 desek, bes yil sonra dolarin ABD’deki satin alma giict bugiine kiyasla
yuzde 15 daha disuk olacak.
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Digeri déviz kurlarinda zaman iginde biiyiik dalgalanmalarin olmasi. Bir yandan
TL’nin déviz karsisinda degeri dalgalaniyor. Ote yandan dolarin diger paralar kargisnda
degeri degisiyor.

Uciinii toplayinca ilging bir durum cikiyor. 2012 yili fiyatlari ile 10.000 dolarin bugiinkii
fiyatlarla kag dolar ettigini aslinda bilemiyoruz. Dolayisi ile karsilastirma biraz
anlamsizlasiyor.

Benim Hesaplarim

2007 yili igin kisi basina geliri 6.250 dolar tahmin ediyorum. 2012’de 10.000 dolara
cikmasi bes yilda toplam yiizde 60 artis anlamina geliyor. Bakalim hangi kosullarda mimkan
olabilir.

ABD’de enflasyonu yillik ylizde 3, Tirkiye’de nifus artis hizini yillik yiizde 1.1, milli
gelir artis hizini ylizde 6.3 aldim. Bence Ugu de makuldir. TL'nin ve dolarin degerinde bir
degisme olmadigi varsayimi ile 2012 icin kisi bagina geliri 9.300 dolar buluyoruz.

Kurlara gelelim. TL'nin degerini sabit tutalim. Ama son gelismeleri de diisiinerek
dolarin diger paralar karsisinda yiizde 7 deger kaybettigini varsayalim. 2012’de kisi basgina
gelir tam 10.000 dolara cikiyor.

Tirkiye’den kaynaklanan iki ek sorun var. 2008'de TUIK milli gelir ve niifus serilerinde
revizyona gidiyor. Milli gelirin yiizde 10 artacagi, nifusun yiizde 5 diisecegi rivayet ediliyor.
2012’de kisi bagina milli gelir 11.600 dolar ¢ikyor.

Sonug: 2012’de kisi basina gelirin fiilen 10.000 dolarin ustiinde olma ihtimali bence ¢ok
yuksektir. Ama o 10.000 dolar sizin sandiginiz 10.000 dolar degildir. Boyle iste...

(9 Eylil 2007)

iKINCi CEYREKTE MiLLi GELIR

Nisan-Haziran dénemi (ikinci geyrek) milli gelir verileri din TUIK tarafindan
yayinlandi. Ekonominin genel gidisati hakkinda en kapsamli bilgiyi milli gelir verilerinde
buldugumuzu tekrar vurgulayalim.

Bilyume sayilari piyasalari sasirtmadi. Yizde 4 civarinda bekleniyordu. Yurtici hasila
(GSYIiH) ve milli hasila (GSMH) esit hizla yiizde 3.9 biiyimis. Sansina, benim tahminim de
ilki icin tuttu, ikincide 0.1 puan karamsar kaldim.

Bu yil milli gelirin ayrintilari konjonktiir analizi icin 6zellikle nem kazandi. Ornegin
tiketimde ve i¢ talepte duraklama enflasyon agisindan olumlu haberdir. Faiz indirimini
kolaylastiracaktir. Dis talep ise ekonomideki yavaglamanin boyutunu belirleyecektir.

Turkiye ekonomisinde bir diizeltmeyi kaginilmaz gérdigimiz ama tarihini tutturmakta
zorlandigimiz biliniyor. 2003 sonrasinda uygulanan yanlig para politikalarinin bedeli mutlaka
6denecektir. Geciktikge faturanin kabardigini da hatirlatalim.

Konjonktiiriin Neresindeyiz?

Makro analizlerde milli gelirin hangi sektérlerde uretildigi ikinci planda kalir. Agirlik talep
kosullarinda yani harcamalardadir. ig talep ig ana kalemden olusur: ézel tilketim, kamu
tiketimi ve yatinmlar. Bunlar disinda stok degisimi kalemi ve dis talep (ihracat-ithalat) vardir.

2005 sonrasinda Tirkiye ekonomisinin motoru ig talep oldu. Ozel tiiketim patladi.
Beraberinde i¢ piyasaya yonelik sektdrlerde yatirmlari hizlandirdi. O zaman “saadet zinciri”
dedik. AKP’nin segim basarisinda ¢ok etkili oldugunu da anlattik.

2006 yazindan itibaren bir gok nedenle motor teklemeye basladi. Mayis 2006'daki mali
turbllans moralleri bozdu. Yanlis para politikasi enflasyonu tirmandirinca para musluklari
kisildi. Faizler yikseltildi. Neticede i¢ talep durakladi.

Ekonomi dev tankerlere benzer. Motoru durdursaniz bile uzunca sure kendi agirhgi ile
hareketini sirdiirirr. ingilizce “inertia” deniyor. Motorun durmasinin tam etkisi ancak bir
gecikme ile gorilir.
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2006'nin son geyreginde, uzun bir aradan sonra ilk kez i¢ talep milli gelirden daha az
biyudu. 2007’nin ilk geyreginde bu egilim devam etti. Ikinci geyrekte de durumun
degismedigini, yani i¢ talebin milli gelirden daha yavas arttigini gériiyoruz.

Ozel Tiiketimde Diisiis

Tek geyrekten hareketle genelleme yapmanin sorunlarina sik sik deginiyoruz.
Sonradan verilerin revizyona tabi tutuldugunu da unutmamak gerekiyor. Séylediklerimizi bu
uyari 1g1ginda degerlendirmekte yarar var.

ikinci ceyrekteki dnemli gelisme &zel titketim harcamalarinda 2001 krizi sonrasinda ilk
kez diigiis ortaya gikmasidir. Ozel tiiketimde ilk geyrekte bir yil dncesine gére artis yiizde
2'de kalmisti. Bu geyrekte ise yiizde 0.3 gerileme var.

iki kalemde dusiis gériliiyor. Dayanikh tilketim mallari yiizde 9.3 gerilemis. Arag,
beyaz esya, vs. satiglarinda yasanan sorunlari yansitiyor. Yari dayanikli ve dayaniksiz mallar
yiizde 2.1 azalmis. Tekstil ve giyim bu kalemde yer aliyor.

Yerim bitti. Milli gelir verilerinin analizine devam edeceg@im. (17 Eylil 2007)

BUYUMENIN KAYNAKLARI

Milli gelir verilerini degerlendiriyoruz. Ikinci ceyrek biiyime hizi yiizde 3.9'a geriledi.
2001 krizi sonrasi dénemin en dusiik buyUmesidir. Sadece Irak savasi sirasinda (2003 ikinci
ceyrek) ayni buylime hizina raslyoruz. Ama arada buyuk nitel farklar var.

Son bir yilin kojonktiiriine damgasini vuran i¢ talepte duraklamadir. Nedeni biliniyor.
2003 sonrasinda uygulanan yanlig para politikalarinin tetikledigi saadet zinciri 2006 yazinda
koptu. Hizli biyimenin motoru olan 6zel tiikketim harcamalari aniden hiz kesti.

Ozel tiiketim harcamalari bes yil boyunca hep artmisti. 2006’nin ikinci yarisinda ve
2007’nin ilk geyreginde artig yavagladi. Ama disis olmadi. ikinci geyrekte ise ilk kez 6zel
tiketim ylizde 0.3 geriledi. Irak savasi gunlerinde ise ylzde 2.9 artmisti.

Konjonktiriin dogru analizi i¢in talep kalemlerinin bliyiimeye yaptigi katkinin
anlasiimasi ¢ok 6nemlidir. Literattirde “bliyiimenin kaynaklan” deniyor. Sorunlarin nerelerde
yattigini gérmeyi kolaslastirir.

Ozel Kesim ve Kamu Kesimi

Milli gelir iki kalemden olusur: toplam nihai talep ve stok degismeleri. Ikincisini
simdilik bir kenara koyalim. Toplam nihai talep ikiye bolinir: i¢ talep ve dig talep. Dis talebi
de ayiralim. ig talebin ayrintilarina girelim.

iki farkl kistasa gére siniflayabiliriz. En bilineni harcama tiirleridir. Ug ana kalemden
olusur: 6zel tiketim, kamu tiketim ve yatirimlar. Digeri daha az kullanilir. Harcamayi yapanin
kimligine goredir: 6zel kesim ve kamu kesimi. Her ikisi de tiketir ve yatirim yapar.

Buyumeye katkilara bakalim. Blylimeye 6zel tiketim yizde — 0.2 ve 6zel yatinmlar
yiizde 2 katki yapmis. Ozel kesim toplami yiizde 1.8 ediyor. Kamu tiiketimi yiizde 0.5 ve kamu
yatirimlari yuzde 1.2 katki yapmis. Kamu kesimi toplami yuizde 1.7 ediyor.

2007’nin yakin ve uzak gegmisten temel farki kamu kesimi talebinin i¢ talepteki
agirhginda yatmaktadir. i talebin neredeyse yarisi (yiizde 50) kamu kesimi kékenlidir. Bu
oran birinci geyrekte dort bir (yizde 25) olmustu. Daha 6nce yilizde 10-15 diizeyinde kalirdi.

Lafi uzatmayalim. Ikinci ceyrekte bilyimenin daha disiik cikmasini engelleyen biitge
disiplininde gevsemedir. Kamu yatirimlarindaki hizli artis bu sonugta 6zellikle etkili olmustur.
Sec¢im ekonomisi diyebiliriz.

ic ve Dis Talep

Ozel kesim ve kamu kesimini toplayinca ig talebin biyimeye katkisina ulasilir. ikinci
ceyrekte ylizde 3.5 gikiyor. Bu sayi milli gelir blyime hizi yiizde 3.9'dan kiigUkttr. Aradaki
fark dis talep ve stok degismeleri tarafindan agiklanacaktir.
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Dis talep ihracat ve ithalatin toplamidir. ikinci geyrekte ihracat ithalattan hizli artt.
Boylece dis talep biylmeye yiizde 0.8 katki yapti. Dikkat: dis talebin katkisi 2006’nin ikinci
yarisinda ylzde 3.0 ve ilk geyrekte yizde 4.1 olmustu.

2006’nin ikinci yarisindan itibaren i¢ talep yavaslamisti. Ama dig talep buytumeyi
yiiksek tutuyordu. Ikinci ceyrekte ithalatin hizlanmasi dis talebin olumlu etkisini sinirlayarak
blyume hizini distrdi.

Ozetleyelim. Ikinci geyrekte dzel kesim talebinde ve dis talepte belirgin gerileme
gdzleniyor. Kamu talebindeki artisin siirdiiriilebilirligi ise cok sliphelidir. Velhasil ikinci geyrek
milli gelir verilerinden gelen haberler pek igagici degildir. (13 Eyliil 2007)

FAIiz iINDIRiMi USTUNE

Bugtin dig dengeyi yazmay!i planlamistim. Sanayi Uretimi ve istihdamla devam
edecektim. Amacim ekonomideki yavaglamanin gercekgi bir resmini cekmekti. Boylece
enflasyonu ve para politikasini dederlendirme olanagi olusacakti.

Dogrusu, ben de Eylil'de Merkez Bankasindan faiz indirimi beklemeyenler arasinda
yer aliyordum. Persembe giinii toplanan Para Politikasi Kurulunun (PPK) “statiikoya devam”
diyecegini distnuyordum. Surpriz oldu.

Bastan kendi pozisyonumu agiklamak istiyorum. 2007 ilkbaharindan itibaren para
politikasinin asir siki kaldigi kanisindayim. Mayis-Temmuz déneminde faiz indirimine
gidilmemesini se¢im belirsizligine atfettim. Bu anlama makul karsiladim.

Secim sonuglarini gériince Agustos’ta “belki yaparlar’ diye umutlandim. Ama faiz sabit
tutuldu. Biraz hayal kiriklidina ugradigimi kabul etmek zorundayim. Asiri temkinli bir tavir
sergileyecekleri sonucuna vardim.

Reel Faiz Yiikseliyordu

Para politikasinin temel enstrimani Merkez Bankasi gecelik faizleridir. Merkez
Bankasi para piyasalarina hep borglu kaldidi igin “borglanma faizi” 6ne ¢ikiyor. Politikay1 ona
bakarak izliyoruz.

Serdengegti yonetimi Aralik 2005’de gecelik faizi yliizde 13.5’a distrmustd. Yiimaz
baskan olunca 28 Mart 2006’da yiizde 13.25’e indirdi. Ardindan Mayis-Haziran 2006 mali
turbdlansi geldi. Bir buguk ay iginde faiz 4.25 puan artisla yluizde 17.5’a yUkseltildi. Orada
ondort ay kaldi.

ik oniki ayda yillik TUFE artigi yiizde 10-11 aralijinda seyretti. Orta nokta olarak yiizde
10.5'i alalim. Basit reel faiz yiizde 7 gikiyor. Ancak, Haziran’dan itibaren yillik TUFE yiizde
7’lere geriledi. Yani basit reel faiz fillen ylizde 10’un ustiine cikti.

Hesaba enflasyon beklentilerini dahil edelim. Eylil 2006’da bir yil sonrasi igin yizde
7.6 enflasyon 6ngoriliyordu. Yiizde 10 reel faize tekabul ediyor. Halbuki Eyltl 2007’de bir yil
sonrasi igin yizde 6.3 bekleniyor. Yani reel faiz yiizde 11.2’ye yikseldi.

Yazbasindan itibaren reel faizin artmaya basladigi cok aciktir. Bu ise i¢ talepte
ekonomide yavaglama isaretlerinin iyice belirginlestigi bir ortamda para politikasinin daha da
sikildigr anlamina gelmektedir. Faiz indiriminin geri plani budur.

Sembolik Onemi Vardir

Reel faiz hesaplarindan faiz indirim miktarini degerlendirmek icin yararlanabiliriz. Para
politikasini 2006 sonbahari sikihginda tutmak igin gerekli faiz indirimi nedir? Basit faiz
hesabinda 3 puan, beklenti hesabinda ise 1.2 puan buluyoruz.

Ancak, enflasyondaki diislis ve ekonomideki yavaslama egilimi aslinda para
politikasinda bir yil dncesine kiyasla gevgeme ihtiyacini gésteriyor. Dolayisi ile gecelik faizde
daha biiyuk indirim gerektiriyor.
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Benim tefsirim sdyle: Merkez Bankasinin gecelik faizde 0.25 puan indirime gitmesi
sembolik bir davranistir. Kamuoyuna ve piyasalara para politikasinda normallesme sirecinin
basladigi isaretini veriyor. Bu cabasinda destek istiyor. Ben destekliyorum.

(16 Eyliil 2007)

FED’IN KARARINI BEKLERKEN

Beklenen giin geldi ¢atti. Bizim Para Politikasi Kurulunun (PPK) Amerikan Merkez
Bankasindaki muadili Federal Agik Piyasa islemleri Komitesidir (FOMC). Bugiin faiz karari
icin toplaniyor. Washington’la yedi saat fark var. Sonucu gece 6drenecegiz.

Bu toplantida faizin yikseltiimesine ihtimal veren hi¢ yok. Sabit tutulacagina inananlar
da yok denecek kadar az. Gozlemcilerin blytk b&limi yarim puan, gerisi geyrek puan faiz
indirimini kesin goriyor.

Son yillarin belki de en kritik toplantisi oldugunu sdyleyebiliriz. Mali piyasalari vuran
gerginlik ve tirbulans haftalardir medyada tartisiliyor. Tatil déniistinde ben de varlik
fiyatlarinda olusan balon ve likidite krizi Ustine yazdim.

Zor Tercihler

Ne olmali? Ne olacak? ikisi ayni sey degildir. Her iktisatginin kendi analizi ve tercihleri
vardir. Onlar uyarinca dogru oldugunu diistindigu para politikasini saptar. Faiz su kadar
dismeli yada digmemeli der. Karari verenler ise Komite liyelesi az sayida iktisatcidir.
Sonucu onlarin analiz ve tercihleri belirler.

Varlik fiyatlarinda olusan balonlar sénmeye baslayinca para otoritesi zor tercihlerle
kargi karslya kalir. igin teknik tarafi daha kolaydir. Asagida kisaca 6zetleyecegiz. Esas zorluk
daima ahlaki-siyasi boyutta gikar.

Bir yanda, mali kesimde yasanan sorunlarin reel ekonomiye olumsuz etkileri yer alir.
Dar bir gevrenin hatali kararlari, kendi haline birakildigi takdirde gok sayida insani igsiz
biracak, isyerini iflas ettirecek, vs. bir resesyona doniisecek, bedelini toplum &deyecektir.

Ote yanda, mali kesim oyuncularinin kurtarilimasinin yaratti§i “ahlaki zafiyet” vardir.
“Kar bana zarar topluma” anlayisi piyasa ekonomisinin temel ahlaki ilkeleri ile uyumsuzdur.
Ustiine spekiilasyonu tesvik ederek gelecekte daha biiyiik sorunlara davetiye gikartir.

“Asagisi sakal, yukarisi biyik” misali, bu sorularin cevaplari sorunludur. Normatiftir
yani ahlaki degerleri yansitir. Ayni anda ¢ikarlara dokunur. Dogrusu bunu kabul etmektir,
objektiflik maskesi arkasinda gizlenmemektir.

Enflasyon Sorunu

Teknik diizeyde karari belirleyen enflasyonun seyridir. Para otoritesinin 6ncelikli
sorumlulugu fiyat istikraridir. Once sunu sorar: Orta vadede enflasyonu hedeflenen diizeyin
Ustuine tasiyacak talep yada maliyet baskilari var midir? Bu bir 6lgme sorunudur ve yiizde
yuz glivenilir olmasa da cevabi vardir.

Eger enflasyonist baski yoksa teknik agidan para politikasi gevsetilebilir. Yani faiz
indirimine gidilir. E§ger enflasyonist baski varsa teknik agidan para politikasi gevsetilemez.
Yani faiz indirilmez. Her iki politikayi optimal kabul eden iktisat¢i ¢oktur. Ama her ikisine
ahlaki nedenlerle karsi cikilabilecegi de gok agiktir.

Bdylece bugiinki toplantida karar matrisini olusturan teknik ve ahlaki faktorleri gérdik.

Zaten karari da onlari kullanarak degerlendirecegiz. (18 Eylil 2007)
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FED’iN FAiZ iNDiRiMi

Fed'’in karari mali piyasalarin bekledigi ydonde ¢ikti. Bernanke’nin baskanhginda
toplanan Federal Agik Piyasa (islemleri) Komitesi faizleri yarim puan disirdi. Amerikan para
piyasasinda faiz ylizde 4.75’e geriledi.

Mali piyasalar kutlamak gerekiyor. Bir: Fed'i dogru okumuslar. Analistlerin kararla ilgili
tahminleri iyi tuttu. iki: giic miicadelesini kazandilar. Faiz indirimine 6zellikle mali piyasalarin
ihtiyaci vard!. istediklerini elde ettiler.

Son yillarin hig¢ tereddiitsiiz en kritik kararidir. Gegen yazida karar matrisinin teknik ve
ahlaki risklerini kisaca agikladik. ilki enflasyon egiliminin dogru élgiilmesidir. Digeri
toplumsal maliyeti distirme ¢abasinin “ahlaki zafiyete” déntisme ihtimalidir.

Kisa ve Uzun Dénem

Para politikasinin bizzat dogasindan kaynaklanan zorluklar en deneyimli Merkez
Bankalarinin bile gok ciddi hatalar yapabilmesine neden olur. Yakin ve uzak gegmis vahim
sonuglari olan yanhs para politikasi érnekleri ile doludur.

“Dogru” politikay! “yanhg” politikadan nasil ayirdedecegiz? Toplumsal faaliyetlerin
timiinde oldugu gibi para politikasinda da nihai hakem zamandir. Politikanin uzun dénemde
hedefledigi sonuglara ulasip ulasmadigina bakariz. Ulagiyorsa “dogru” deriz .

Bir hipotez getirelim. Uzun dénemde fiyat istikrarini saglayan ve blyumeyi tesvik eden
para politikasi kisa ddnemde can acitir. Tersine, kisa dénemde rahatlatan para politikasi uzun
dénemde sorunlari agirlastirarak daha biiyiik bedel 6detir.

Bu hipotez daima ve heryerde gegerli degildir. Ancak istisnalarin kurali bozmadigini
da unutmayalim. Pek cok durumda olaylar aynen o sekilde seyreder. Ornegin kisa dénemli
rahatlama gercekle yuzlesme zorunlulugunu gelecege atar. Ama sorunlari g6zmez. Neticede
toplum tedavide gecikmenin getirdigi ek bedelleri de 6demek zorunda kalir.

“Dogru” Karar mi?

Yukaridaki paragraf cevabimin isaretini tagiyor. Fed’in ekonominin kisa ve uzun dénemi
arasinda kurmaya calistigi denge bana gergekg¢i gelmiyor. Kararda mali piyasanin kisa
vadeli hesaplarinin gereginden fazla etkili oldugu kanisindayim.

Kararin kisa dénemde etkileri gok olumlu durabilir. Ciddi zafiyetler tasiyan mali
piyasalara ilag gibi geldigi ve kendilerini soktuklari spekiilasyon labirenti kabusunu hafiflettigi
kesindir.

Ancak ayni slreg¢ varolan gergek sorunlarin ¢dziimine birakin katki yapmayi tam
tersine geciktirecektir. Dolayisi ile toparlanma kismi ve gegici kalacaktir. Enflasyon riskinin
yukseldigi, mali volatilitenin arttigi, risk istahinin azaldidi giinlerin gok uzakta olmadigini
distndyorum.

Turkiye'ye etkisi ne olur? Yerim bitti, cevabi bir baska yaziya kald.

(20 Eyliil 2007)

SUNDAN BUNDAN

Bu yil Eylil ayi gergekten gok hareketli gegiyor. Once Merkez Bankasinin ardindan
Fed'in faiz indirimleri benim yazi programini iyice aksatti. Ornegin Temmuz édemeler
dengesine bakma firsati kacgti. Clnku bir hafta sonra Adustos dis ticareti agiklaniyor.

Benzer bir durum Temmuz sanayi Uretimi ve Haziran istihdami igin de s6z konusu.
Dolayisi ile konjonktiir analizi de mecburen gecikiyor. Bir bakima benim isimi de
kolaylastiriyor. O arada dig kosullardaki belirsizligin azalabilecegini umut ediyorum.

Hatirlatalim. 13 EylilI'de Merkez Bankasinin 0.25 puan faiz indirimini destekledim.
Hatta biraz ge¢ ve az buldugumu sdyledim. Yani elestiri korosuna katilmadim. Zaten Fed’in
faiz indiriminden sonra o cephe aniden susuverdi.
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8 Eylul'de Fed'’in 0.25 puan faiz indirimini ise sicak bakmadim. Ekonominin kisa ve
uzun dénemli ihtiyaglar: arasinda kurmaya c¢alistigr dengeyi gergekgi bulmadigimi,
toparlanmanin kismi ve gegici kalacagini séyledim.

Dolar Bir Lira

Cifte faiz indirimi derhal déviz piyasasina yansidi. Bir ay 6nce, 22 Agustos’ta dolar
1.34 YTL, euro 1.81 YTL iken, Cuma giine dolar 1.22 YTL ve euro 1.73 YTL'ye geriledi. Yarim
dolar yarim euro ddviz sepetine gore TL bir ayda ylizde 6 deder kazandi.

Dolardaki diisisiin bir bélimi paritedeki degisimden kaynaklaniyor. Déviz sepeti ile
hesaplayinca gegmis yillarin timiinde bu diizeyin altinda oldugu gtinlere raslaniyor. Ama dolar
kurunun psikolojik etkisi yuksek. Kimse sepete bakmiyor.

Sevgili dostum ve Ekodiyalog ortagim Mahfi Egilmez 2006 basinda “dolar bir lira”
sloganini ortaya atmisti. Tartismalar stirerken Mayis 2006 tirbilansi geldi. Dolar 1.70 YTL'ye
firladi. Mahfi'ye 6zelestiri yapmak kald1.

Sonra ne oldu? Dolar bir kere daha tepetaklak inise gecti. Yavas yavas 1,22 YTL'ye
kadar geriledi. Ustelik bu diislisiin duracagina dair fazla isaret de yok. Yarin 1.20’nin altina
gelebilir mi? “Hayir, gelmez” diyecek babayigit oldugunu pek sanmiyorum.

iktisatgi tahminlerine nasil basarili olur? Deger verince tarih, tarih verince deger
vermeyerek. Galiba Mahfi'nin hatasi tarih vermek olmus. Yoksa dolarin bir liraya inecegini
herkesten énce gérmis.

Konut Fiyatlari

Martin Feldstein Harvard’in Gnli iktisat profesérlerinden biridir. Bagkan Reagan’in
Ekonomi Danigsmanlari Konseyinin ve benim de liyesi oldugum Amerikan Ekonomi
Derneginin baskanhgini yapmisti. Bagskan Bush’un da danismanidir.

Bir ay 6nce Fed tarafindan diizenlenen bir toplantida yaptigi konugsmanin metni elime
gecti. Toplantinin konusu: konut fiyatlar, likidite krizi, konjonktiir ve para politikasi. Ayni
toplantida Fed Baskani Bernanke'nin de énemli bir sunumu var.

Feldstein 6nemli bir gergegi hatirlatmak ihtiyacini duyuyor. Konut fiytalarinin yiikselmesi
aslinda arsa fiyatlarinin yikselmesidir. Konutun insaat maliyeti bellidir. Su yada bu sekilde
enflasyonu izler. Enflasyonun Ustiine gikan toprak rantidir. Unutanlar olabilir, hatirlatmak
istedim. (23 Eyltil 2007)

KUR VE PARITE

Dé&viz kuru Ustline yazinca vatandas derhal ilgileniyor. Boylece Turkiye insaninin
dovizle yasadidi garip iliskinin hala stregeldigini anliyoruz. Pazar ginu “dolar bir lira”
muhabbeti yaptim. Cok sayida mesaj aldim.

Onemli bir optik sorun derhal géze carpiyor. “Dolar esittir ddviz” goriisi tahmin
edilenden ¢ok daha yaygin duruyor. Anlasilan yillarin olusturdugu disiinme kaliplarindan
vazgegmek zaman aliyor. Parite dalgalanmalarina ragmen ¢ogunluk sadece dolara bakiyor.

Dolayisi ile profesyonellerin “parite etkisi” diye adlandirdiklari olay tam algilanmayor.
Bu konuda bazi okuyucularimdan hakli uyarilar geldi. Paritedeki degisimin etkilerini somut
orneklerle aciklamami istediler. Ben de yararl olacagini diisindim.

Déviz Sepeti ile Kur

Turkiye'de dolarin psikolojik agirhgi ile ekonomik 6nemi arasinda ciddi kopukluk var.
Nedeni AB’nin acik ara ile Turkiye’nin en biy(k ticaret ortagi olmasidir. ihracattaki payi yiizde
60’a, ithalattaki payi yilizde 40’a ulasiyor. Diger kalemlerde daha yikseliyor.

Bu durum Turkiye’nin cografi konumundan ve AB ile Gimrik Birliginin onikinci yilini
yasamasindan kaynaklaniyor. Yani sasirtici olan AB ile ekonomik biitiinlesme degildir. Ona
ragmen toplumun dolari temel déviz birimi kabul etmeye devam etmesidir.
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Dolar-euro paritesi fazla oynamasa sorun ihmal edilebilir. Ama tam tersine, paritede
kisa dénemde bile biyiik dalgalar olugsuyor. Dolayisi ile TL'nin déviz karsisindaki degerinde
degisimi dolarin euro kargisinda degisiminden ayirdetmek énem kazaniyor.

Lafi uzatmayalim. Sorunu ¢6zmek icin dolar ve euroyu bir déviz sepetine atiyoruz. Bir
yapay para elde ediyoruz. iki dévizi yari yariya (0.5 $ + 0.5 euro) almak bana en makulu
geliyor. TL'nin degerini hesaplarken onu kullaniyorum.

Asagidaki grafikte son alti yil igin d6viz sepetinin seyri izleniyor. Din sepetin degeri
1.50 YTL idi ($ = 1.23 YTL; euro = 1.73 YTL). Sepetin daha diisiik deger aldigi dénemler
hemen goruliyor: 2001 sonbahari-2002 yazi arasinda; 2003 sonunda, 2004 ilkbaharinda;
2005 yazi-2006 yazi arasinda.

Parite Etkisi

Doviz sepeti bir bagka karsilastirmaya olanak taniyor. Ayni sepet degeri ama farkl
parite ile dolar kurunu hesaplayabiliyoruz. Mevcut kurla fark bu anlama parite etkisi oluyor.
Birkag 6rmek verelim.

Subat 2001°deki parite 0.92 diin gegirli olsa ayni sepet degerinde dolar 1.59 YTL ve
euro 1.44 YTL cikiyor. Parite etkisi ile dolarin 36 kurug kaybettigi, euronun 39 kurus
kazandidi anlasiliyor.

Haziran 2001’de euro dibe vurmus: 0.85 dolar. Ayni paritede diin igin dolari 1.62 YTL
ve euroyu 1.38 YTL buluyoruz. Bir yil 6ncesine bakalim: Eylil 2006 paritesi 1.27 ile dinki
dolar 1.32 YTL ve euro 1.68 YTL cikiyor.

Simdi euronun dolar karsisinda ylkselisinin strdiginiu varsayalim. Parite 1.50’'ye
¢ikinca, dunki sepet degerinde dolar 1.20 YTL'nin az aldina inerken euro 1.80 YTL’ya variyor.
Son olarak: diinkl sepet degerinde dolari bir liraya inmesi icin euronun 2.0 dolara
tirmanmasi gerekiyor. Olur mu? Kim bilir... (25 Eylil 2007)

"0.5$ + 0.5 Euro" sepet
YTL (aylk ortalama)
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KARSILASTIRMALI KiSi BASINA GELIR

Ekim basinda, IMF-Diinya Bankasi yillik toplantisi 6ncesi yayinlanan Diinya Gelisme
Raporunun ¢zel bir Snemi vardir. Nedeni raporun sonunda tim diinya ulkeleri igin satin alma
paritesine gore kisi basina milli gelir verilerinin yer almasidir.

Bu yil Ramazan nedeni ile toplanti Ekim sonuna atildi. Iimdadimiza internet yetisti.
Diinya Gelisme Gostergelerine (World Development Indicators — WDI) abone olmustum.
Hafta bagi kontrol edince 2006 milli gelir verilerinin eklendigini gérdim.

Ulke iginde bilylimeyi analiz ederken kullanilan serilerin (GSYIH ve GSMH)
uluslararasi kargilagtirmalarda yetersizlikleri var. Diinya Bankasi daha saglikh yontemler
gelistirdi. Birine Gayrisafi Milli Gelir (Gross National Income) diyor. Ozellikle tercih ediyor.
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Diger sorun cari kurlardaki dalgalanmalarin karsilastirmayi bozmasidir. Diinya Bankasi
bu amacla Satinalma Giicii Paritesi - SAG (PPP) kurlarini hesapliyor. Béylece refah diizeyi
farklarinin daha iyi gériilmesi mimkdin oluyor.

Veriler Tabloda

Yaziyi kisa tutuyorum. 226 tlke arasindan 21 iilke sectim. icinde diinya ekonomisinde
agirlig olan buyuk ulkeler, kiigik ama ¢ok zengin Ulkeler, komsular, gindemi isgal eden
Malezya ve iki Gliney Amerika Ulkesi yer aliyor. Son satira diinya ortalamasini koydum. Ulke
siralamasini en zenginden en fakire gére (2006’'da) yaptim.

ilk iki stitunda 2000 ve 2006 yillari icin satin alma paritesine gére cari dolar cinsinden
kisi bagina gayrisafi milli gelir verileri var. Ugtincii siitun alti yillik ortalama biiyiime hizini
g0steriyor. Son iki stitun kisi basina geliri ABD’nin yiizdesi olarak ifade ediyor.

Diinya Bankasi 2006’da Turkiye’de kisi basina geliri 9060 dolar hesapliyor. 2000‘de bu
sayl 6520 dolardi. Yillik ortalama artis yiizde 5.6 oluyor. ABD’de ylizde 3.9 arttigindan aradaki
mesafe 1 puan kapaniyor. 2000’de ABD’nin yiizde 19'u iken 2006’'da yiizde 20’sine
yukseliyor.

Birkag gézlemle bitirelim. Bir: Tirkiye diinya ortalamalarina gok yakin seyrediyor. iki:
Singapur ve Ustiindeki zengin lilkelerde gelir Tirkiye’den yavas artiyor. Ug: Yunanistan ve
altindaki Ulkeler icinde geliri TUrkiye’den yavas artan dért Glke var: Arjantin, Brezilya, Misir
ve Suriye.

Ornegin Gin ve Hindistan’in ABD'yi yakalamakta Turkiye’den daha basarili oldugu
zaten biliniyordu. Dikkatinizi gekerim: Yunanistan, Malezya, Kore, Rusya, Malezya,
Bulgaristan, Romanya ve Urdiin de bu kategoride yer aliyor. (30 Eyliil 2007)

Kisi Basina Gayrisafi Milli Gelir (Satin Alma Giici Paritesi)
Buyume ABD = 100

Cari dolar 2000 2006 hizi % 2000 2006
Liksemburg 44.060 59.560 5,2 125 135
ABD 35.190 44.260 3,9 100 100
isvigre 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
Turkiye 6.520 9.060 5,6 19 20
Brazilya 6.960 8.800 4,0 20 20
Cin 3.890 7.740 12,1 11 17
Urdiin 4.230 6.210 6,6 12 14
Misir 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
Dianya 7.439 10.218 5.4 21 23

TURKIYE’NiN BUYUME PERFORMANSI

2006 yili igin satin alma glicl paritesine gére kigi basina gelir verileri Diinya Bankasi
tarafindan acgiklandi. Pazar giini verileri tanittik. Tirkiye dahil 21 llkeyi kapsayan bir tablo
hazirladik. 2006’y1 2000’le karsilastirdik. Genel g6zlemler yaptik.

Ancak analize hakh bir elestiri yoneltilebilir. Turkiye agisindan karsilastirmayi 2000’le
baslatmak yanlis olur. Cuinkii 2001°de yasanan biiyiik mali kriz bliyime hizini disurir. Kriz
sonraki toparlanmanin dogru anlagiimasini engeller.
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Buguin karsilastirmayi 2002 ile yapiyoruz. 2002’de Tirkiye ekonomisi ylizde 7.9
buyada. Yani milli gelir kriz 6ncesi diizeyine yaklasti. Ayrica AKP’nin 2003'de iktidara gelmesi
de bu dénemi siyasi agidan daha anlaml kiliyor.

Basariyi Olgiiyoruz

Tablonun ilk iki sitununda 2002 ve 2006 yillari igin satin alma paritesine ile cari dolar
cinsinden kisi basina gayrisafi milli gelir yer aliyor. Ugiincii siitunda dért yillik ortalama
biyime hizi var.

Pazar giinii 21 ilkeye bakmistik. Bunlardan Turkiye disinda sadece besini buraya
tasidik: Gin, Arjantin, Hindistan, Rusya ve Romanya. Neden? Bu dénemde Turkiye’den
daha yiiksek blylme hizlar tutturmuslar. Dikkat: tek tlkeler sadece bilgi amaghdir.

Bizi esas ilgilendiren lilke kategorileridir. Yani tablonun alt bélimadur. Tarkiye’'nin
nisbi bilyiime performansini bunlara bakarak degerlendirme olanagdini buluyoruz.

Sonug derhal gériltyor. Turkiye’nin ortalama buyime hizi yiizde 8.8 olmus. Buna
karsilik “Orta-alt Gelir’ grubundaki tlkeler (2006’da kisi basina gelir 7.020 bin dolar) yiizde
10.8 buyumusler. 2 puan daha yiksek. Beklenecegi gibi Cin ve Hindistan bu grupta yer aliyor

“Diiglik ve Orta Gelir” kategorisi Diinya ekonomisinin en biylk grubunu olusturuyor.
Biyime hizi Turkiye’den 0.3 puan daha yiiksek: yiizde 9.1. Bu sonucun da Cin ve
Hindistan’in ylksek blylimesinden etkilendigini sdyleyebiliriz.

Turkiye kimlerden daha basarih ¢ikiyor? Bir: “Orta-Ust Gelir”, “Yuksek Gelir — OECD”,
“Euro bélgesi” velhasil zenginler Tirkiye'den daha yavas biyimis. Iki: ayni sey yiiksek
borglu fakir Ulkeler igin gegerli.

Ozetleyelim. Turkiye’nin 2003-2006 arasinda kendi yakin gegmisine kiyasla gok
basarili bir biyiime dénemi gegirdigi dogrudur. Ancak, bu dénemde bile performansi kendisi
ile ayni geligsmislik diizeyindeki Ulkelerin altinda kalmistir. (2 Ekim 2007)

Kisi Bagina Gayrisafi Milli Gelir (Satin Alma Giicui Paritesi)

Cari dolar (000) 2002 2006 Bilyime hizi %
Cin 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
Tirkiye 6.460 9.060 8,8
Orta-alt Gelir Ulkeler 4.662 7.020 10,8
Diisiik ve Orta Gelir Ulkeler 4.004 5.664 9,1
Orta-iist Gelir Ulkeler 8.151 10.817 7,3
Diinya Ortalamasi 7.962 10.218 6,4
Yiiksek Borglu Fakir Ulkeler 1.150 1.415 53
Yiiksek Gelir OECD iilkeleri 29.693 35.867 4,8
Euro Bdlgesi 26.755 31.429 4,1

MERKEZ BANKASININ ENFLASYON TAHMINLERI

Enflasyon verileri Carsamba giinii aciklandi. Tuketici fiyatlari endeksi Eylil ayinda
yiizde 1.03 yikseldi. Boylece yillik TUFE enflasyonu yiizde 7.12 olarak gergeklesti. Bu sayilar
beklentilerin gok az altinda kaldi. Ornegin benim tahminim yiizde 1.2 idi.

Para Politikasi Kurululun 18 Eylul toplantisinda gecelik faizi 0.25 puan indirmesi
tartismaya yol agmisti. Erken diyerek karsi gikanlar ve yanhs bulanlar oldu. Ben faiz indiriminin
geciktigini ve yetersiz kaldigini savunanlar safhinda yer aldim.

Asaf Savas Akat 96 GAZETE YAZILARI - 14




Para politikasi kararlari icin enflasyonun gelecekteki seyri hayati Snemdir. Enflasyonda
artig riski (yada katilik) para politikasinin sikilmasini, enflasyonda gerileme ihtimali
gevsetilmesini gerektirir. Bu iligki gok iyi kavranmalidir.

Para Politikasinda Seffaflik

Enflasyon hedeflemesi rejiminin en cazip yanlarindan biri para politikasina getirdigi
seffafliktir. Somut anlami1 Merkez Bankasini kendi enflasyon tahminlerini agiklamak
zorunda birakmasidir. Béylece kamuoyu Merkez Bankasina hesap sorabiliyor.

Tarkiye enflasyon hedeflemesine 2006 basinda gegcti. Dolayisi ile Merkez Bankasinin
enflasyon tahminleri ile gergeklesmeyi karsilastirma olanagdini olustu. Sagliklik para politikasi
yolunda ¢ok buyuk bir adimdir.

Merkez Bankasi yilda dért (Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim) Enflasyon Raporu yayinliyor.
Birbuguk-iki yili kapsayan TUFE tahminleri orada yer aliyor. Yil sonlari igin metinde say!
veriliyor. Aralari grafikten okuyoruz.

Merkez Bankasi enflasyonun alt ve list sinirini belirliyor. Bu yéntem enflasyon
hedefinin de arti eksi 2 puan seklinde tanimlanmasi ile tutarli duruyor. Ben Merkez Bankasinin
oniki ay sonrasi igin tahminlerini izliyorum: Ocak’ta yil sonu, Nisan’da bir sonraki Mart,
Temmuz'da bir sonraki Haziran ve Ekim’de bir sonraki Eylul.

Tahminler Tuttu mu?

Ocak 2006’da Merkez Bankasinin yil sonu enflasyon tahmini ylizde 4.7-6.3 araliyinda:
ortasi yiizde 5.5 ediyor. 2006 enflasyonu yiizde 9.7 gerceklesiyor. Nisan 2006'da Merkez
Bankasinin Mart 2007 enflasyon tahmini ylizde 4.5-6.3 araliginda: ortasi yiizde 5.3 ediyor.
Ama enflasyon yuizde 10.7 cikiyor. Dikkat: bunlar Serdengegti dénemine ait.

Yilmaz y6netiminin ilk raporunda (Temmuz 2006) Haziran 2007 enflasyon yiizde 6.0-
9.5 araliginda tahmin ediliyor (ortasi ytlizde 7.8). Haziran 2007 enflasyonu yilizde 8.6 ¢ikiyor.
Ekim 2006’da ise Eylul 2007 enflasyon tahmini ylizde 5.2-8.6 araligina (ortasi yiizde 6.9)
geriliyor. Gergeklesme yiizde 7.1 oldu.

Elde dért tahmin var. ilk ikisinin ekonominin gergeklerinden kopuk kaldigi anlasiliyor.
Uclincisti kesin daha gergekgi ama tuttu diyemiyoruz. Dérdiincisi en basarilisi; sadece 0.2
puan sapiyor.

Son olarak Merkez Bankasinin Ocak 2007’de acgikladigi yil sonu enflasyon tahminini
hatirlatalim: yizde 3.6-6.6 aralidi (ortasi ylizde 5.1). Ocak basinda bu tahmini de
degerlendirebilecegiz. (7 Ekim 2007)

ENFLASYON VE DOViZ KURU

Eylul enflasyonunu inceliyoruz. Gegen yazida enflasyon hedeflemesi rejiminin seffaflik
ilkesi geregi agiklanan Merkez Bankasi tahminlerini degerlendirdik. 2006 basi tahminleri
tutmadi. Ama sonraki iki tahmin daha basarili oldu.

Merkez Bankasi Ekim 2006’da Eyliil 2007 igin yillik TUFE artisi yiizde 5.2-8.6
araliginda (ortasi yiizde 6.9) olur dedi. Fiili enflasyon yiizde 7.1 ile tahmin araliginin icinde ve
orta noktaya ¢ok yakin bir yerde gergeklesti.

Bu karsilastirma bazi bildiklerimizi dogruluyor. Bir: 2005 basi ile 2006 ortasi arasinda
Merkez Bankasi enflasyon tizerinde denetimini kaybetmisti. iki: enflasyon tizerinde
denetimini ancak 2006 ortasindan sonra kurabildi.

Bu konulari o tarihlerde cok tartistik. 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para
politikalarinin ekonomiyi sikistirdigi kdseyi anlattik. Enflasyondaki yikselmeyi arz soklari ile
aciklama cabalarina karsi ¢iktik.

Kura Ne Oldu?
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Kisaca hatirlatalim. Mayis 2006’da diinya mali piyasalarini sarsan mali tiirbiilans
Turkiye'yi vurdu. Kur ve faiz zipladi. Merkez Bankasi bu olaylara gecelik faizlerde 4 puan
artigla yani para politikasini sikarak tepki verdi.

Ancak tirbllans gegici kaldi. Diinya mali piyasalari hizla sakinledi. Sermaye girisleri
tekrar basladi. Dolayisi ile TL &nce turbiilans sirasinda kaybettigini geri aldi. Sonra deger
kazanmaya devam etti.

Aylk ortalama kurlara bakalim. 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” ddviz sepeti 1.48 YTL'den
1.81 YTL'ye yiikseldi. Ozetle, déviz sepeti bazinda TL yiizde 21 deger kaybetti.

Ancak Eylul 2006’ya gelindiginde euro 1.88 YTL’ye, dolar 1.63 YTL'ye, déviz sepeti
1.67 YTL'ye indi. Ug ayda TL yiizde 7.3 deger kazandi. Sonraki bir yil boyunca TL’nin
degerlenmesi surda. .

Eylul 2007°de euro 1.75 YTL’ye, dolar 1.26 YTL’ye, ddviz sepeti 1.51 YTL’ye distu.
Baska bir ifade ile son bir yilda TL'nin degeri sepet bazinda yiizde 10.1 artti. Bir not: bu
satirlari yazarken euro 1.67’ye, dolar 1.18’e gerilemisti.

Bir Bilmece

Sayilar ortadadir. Son bir yilda déviz kuru enflasyonla miicadeleye biiyiik destek
vermistir. Ithal riinlerin, yogun ithal girdi kullanan Uriinlerin ve ithalatle rekabet eden yerli
ardnlerin fiyatlarinin gerilemesi enflasyondaki disuste etkili olmustur.

Lafi nereye getirdigimi tahmin ediyorsunuz. Turkiye’'de déviz kuru ile enflasyon arasinda
ilging bir iliski buluyoruz. 2006’nin ikinci yarisinda déviz tirmaninca enflasyon iki katina
cikiyor. Ama 2007’de kur ¢oktigl halde enflasyon yiizde 7'de kaliyor.

(9 Ekim 2007)

SANAYi URETIMINDE EGILIMLER

Agustos ayi sanayi iiretimi TUIK tarafindan yayinlandi. Sanayi trretimini iki nedenle
6nemseriz. Birincisi konjonkturle ilgili tagidigi bilgiden kaynaklanir. Ekonomik gidisatin éncii
gostergelerinden biridir. Milli gelirin yakin gegmiste nasil buyadiga hakkinda bir fikir verir.

Digeri daha geneldir. Sanayilesme ve ekonomik gelisme 6zdes kavramlardir.
Ozellikle Turkiye gibi blyuk niifuslu llkelerde sanayi lretimi, sanayi istihdami ve milli gelir
artisi arasinda birebir iligki vardir.

Dolayisi ile sanayi Uretiminin orta vadede seyri bilyiime modelini degerlendirme
olanagini saglar. Sanayi tretimin milli gelirden hizli artmasi buyimenin siirdiiriilebilmesi
ihtimalini yUkseltir. Tersi durum ise sorunlu bir geleceg@e isaret eder.

Sanayinin hikayesi

2003 sonrasinda uygulanan yanhs para politikalarini uzun suredir elestiriyoruz.
Tirkiye ekonomisini tatsiz bir kdseye sikistirdigini séyliyoruz. Sorunlar arasinda sanayi
Uretimindeki artigin yavagslamasini da sayiyoruz.

Asagidaki grafikte son bes yilin sanayi tretimi hikayesi anlatiliyor Sanayi Uretimi
endeksi icinde madencilik ve elektrik, gaz ve su da yer aliyor. O nedenle imalat sanayi
endeksini ayrica gostermek ihtiyacini hissettim. Diz ¢izgi toplam sanayi Uretimi igin, kesikli
¢izgi imalat sanayi Uretimi icin yillik artig oranlarini veriyor.

Agustos 2002’de sanayi krizi atlatmaya basliyor. Aralik 2002 ile Nisan 2005 arasinda
sanayi Uretiminde yillik artis hizi ylizde 8'in Ustuinde seyrediyor. Ylzde 13-14-e kadar ¢iktigi
da oluyor. Ortalama artis toplam sanayide yiizde 9.9, imalat sanayinde yiizde 10.7 ¢ikiyor.
imalat sanayinin toplam sanayiden daha hizli biyiidigiine dikkatinizi cekerim.

Mayis 2005'den buglne sanayi Uretiminde yillik artis yizde 8'in altinda kaliyor. Yizde
4’e bile ulasamadigi oluyor. Ortalamalar ise toplamda yiizde 5.7’ye, imalat sanayinde ise
yuizde 5.3’e geriliyor. D6nem boyunca imalat sanayi toplam sanayiden daha yavas buyuyor.
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Sanayisiz Bilyiime
Bence manzara hig tereddiite yer vermeyecek kadar agiktir. Kriz sonrasinda cansiz i¢

tiketim ve diigiik degerli TL imalat sanayine ihracata yonelerek hizli biyime firsatini verdi.

Maalesef bu dénem cabuk bitti.

Nedeni para politikasinda yapilan vahim hatalardi. Bunlar TL'ye deger kazandirdi ve
ic tiiketimi patlatti. Ihracat cazibesini kaybettikce imalat sanayinde retim artisi da geriledi.
Hatta bir ara imalat sanayi Gretim artigi milli gelir artiginin altina bile distu.

Grafige tekrar donelim. Son aylarda bu ana egilimde olumlu y6nde degisim isaretleri
goruliyor mu? Hemen cevap verelim: kesinlikle hayir. Kisa vadeli analiz bir bagka yaziya
kaldi. Cevabin ayrintilarina orada girecegim. (11 Ekim 2007)
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iLK YARIDA NET KAMU BORCU

Bayram guinlerinde ekonomi disinda yazmay seviyorum. Duygusal hatta nostaljik
takilmak agikcasi hosuma gidiyor. Okuyucularimin da hafif konulari tercih ettiklerini
distndyorum.

Ancak bu Bayram hafta sonuna, yazim ise Bayramin son giiniine rasladi. Zaten sehit
disen askerlerimiz, Kuzey Irak’a midahale ihtimali ve ABD Temsilciler Meclisinin karari
Bayram’in tadini kagirmigti. Bilgisayarin 6niinde debelendim ama bir turli hafifleyemedim.

Sonunda ekonomi yazmaktan baska care bulamadim. Yayinlanmig ama daha
degerlendiremedigim ¢ok veri olmasi da kararimi etkiledi. Degerli okuyucularimin mibarek
Seker Bayramini kutlar, saglik, huzur ve refah dilerim.

Maliye Politikasi ve Kamu Borcu

IMF ile mevcut anlasmanin ilkbaharda bitmesi maliye politikasini glindemin tepesine
yerlestirdi. Yerine ne gelirse gelsin, maliye politikasinda bir miktar gevseme kaciniimaz
duruyor. Nitekim Bagbakan Erdogan bu yénde bir isaret verdi.

Son iki IMF anlagsmasi siiresince Turkiye neden bu kadar siki maliye politikasi
uyguladi? Kamu kesimi faiz-disi fazlasinin milli gelire orani neden yiizde 6.5 gibi rekor
diizeyde tutuldu?

Sorunun cevabi kamu bor¢ dinamiginde yatiyor. 1990’larin sorumsuz iktisat
politikalari kamu borcunu patlatti. Beraberinde faizler de yikselince tehlikeli bir kisir dongii
tetiklendi. Tek gare vardi: yiksek faiz digi fazla vermek.
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Bu hususun ¢ok iyi anlasiimasi gerekiyor. Maliye politikasinin belirlenmesinde en
6nemli girdi borg dinamigidir. Enflasyon, biiylime, vs. tim diger gostergeler ancak borg
dinamigi sorunu g¢oéziildiikten sonra devreye girerler.

Dolayisi ile 6niimiizdeki ddnemin maliye politikasini degerlendirmek igin énce kamu
borcunun seyrine bakmak gerekir. Kisir déngu kirildigi élgiide siki maliye politikasini hakli
kilacak gerekgeleri bulmak da zorlasacaktir.

Net Borgta Hizli Diisiis

ilk yari (Haziran 2007) net kamu borg stogu verileri Hazine tarafindan yayinlandi.
Kisaca verileri gérelim. Brit kamu borcu yilbasina kiyasla 7 milyar YTL azalarak 357 milyar
YTL'ye gerilemis. Milli gelire orani 5 puan disisle yiizde 58’e inmis. ilk kez briit borgta
Maastricht kriteri ylizde 60’1n altina iniliyor.

Kamu menkul varliklari yilbasina kiyasla 3 milyar YTL artarak 108 milyar YTL’ye
yukselmis. Milli gelire orani yliizde 18’de sabit kalmis. Esas artisin kamu mevduatinda (5
milyar YTL) oldugunu anlyoruz.

Bu durumda net kamu borcu yilbasgina kiyasla 10 milyar YTL azalarak 249 milyar
YTL’ye (2003’Un 2 milyar YTL altina) gerilemis. Milli gelire orani 4 puan dusUsle ylizde 41’e
inmis. Bu oran 2000°de yiizde 68 iken 2001’de ise ylzde 90’a tirmanmisti. Bilgi igin: net kamu
dis borg stogu 14 milyar dolar yada milli gelirin yizde 3’adr.

Sayilar gok agiktir. Kamu borcu kisir déngusi kesinlikle kirllmigtir. Bu somut olgu
maliye politikasina yansitiimalidir. (14 Ekim 2007)

ILK YARIDA ULUSLAR ARASI YATIRIM POZISYONU

Gecgen yazida Haziran 2007 itibariyle kamu kesimi borg¢ stoguna baktik. Borg¢ dinamigi
ile maliye politikasi tercihleri arasindaki bagdi agikladik. Briit kamu borcunun milli gelire
oraninin ylizde 58’e, net kamu borcunun milli gelire oraninin yiizde 41’e geriledigini gérdik.

Bugiin Turkiye'nin dis diinya ile varlik-yiikiimliiliik iligkisine bakiyoruz. iki ayr seride
izleniyor. Turkiye’nin net dig borg stogunu Hazine yayinliyor. Kamu kesimi ve 6zel kesim
borg ve alacaklari toplamini yansitiyor.

2007’nin ilk yarisinda Tirkiye’nin briit dis borcu 18 milyar dolar artarak 226 milyar
dolara, doviz rezervleri ve diger dis alacaklari ise 12 milyar dolar artarak 108 milyar dolara,
bdylece net dis borg stogu 6 milyar dolar artarak 118 milyar dolara yukseliyor.

Bu sayiy1 6demeler dengesinden kontrol ediyoruz. Ilk yarida cari islemler acigi 20
milyar dolar. Buna karsilik 12 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye yatirimi, 3 milyar dolar
borsaya net girig var. Geri kalan 5 milyar dolar dis borg artisi ile tutarl duruyor.

Verilere Bakiyoruz

Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan ikinci seriyi kamuoyu édemeler dengesi kadar
iyi tanimiyor. Adi “Uluslararasi Yatinnm Pozisyonu”. Ugaylik yayinlaniyor. Ulkenin
yurtdiginda sahip oldugu tiim varliklan ve yurtdigina tiim yiikiimliiliiklerini kapsiyor. Ug ana
kalemden olusuyor: dogrudan yatinmlar; hisse senetleri; borg ve alacaklar.

2007’nin ilk yarisinda Tirkiye'nin dig varliklari 15 milyar dolar artigla 158 milyar
dolara yukseliyor. Ayrintilara bakiyoruz. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 2 milyar dolar
artigla 11 milyar dolara, yurtdisina agilan ticari krediler 1 milyar dolar artigla 9 milyar dolara
cikiyor. Gerisi 12 milyar dolar artigla 138 milyar dolara ulasan krediler ve ddviz rezervlerinden
olusuyor.

Ayni dénemde Turkiye’'nin dig yiikiimliillikleri 56 milyar dolar artigla 399 milyar
dolara yikseliyor. Yabanci sermaye yatirimlari 23 milyar dolar artarak 111 milyar dolara,
hisse senedi yatirimlari 11 milyar dolar artarak 45 milyar dolara ¢ikiyor. Geriye 22 milyar
dolar artarak 243 milyar dolara ulasan dis borglar kaliyor.
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Varliklardan ytkumltltkleri diisiince net uluslarasi yatinm pozisyonu elde ediliyor.
Beklenecegi gibi bu sayi Turkiye'de hep eksi oluyor. Ik yarida 41 milyar dolar artarak 242
milyar dolara ulasiyor. Milli gelire orani 6 puan artigla ylizde 56’ya tirmaniyor.

Dis Acigin Bedeli

Tanim geregi, cari islemler agiginin net uluslararasi yatirim pozisyonundaki bozulmaya
esit olmasi gerekir. Yukarida goérduik: ilk yarida dis a¢ik 20 milyar dolar ama net uluslararasi
yatirim pozisyonu 41 milyar dolar eksi veriyor.

Farkin 11 milyar dolari yabanci sermaye yatirimlarindan geliyor. Yabanci sirketlerin
sermayelerine ektedikleri birikmis karlar 6demeler dengesinde gézikmuyor. 8 milyar dolari
ise borsanin yikselmesi sonucunda olusan degeri yansitiyor. Yani akim ve stok hesaplari
tutuyor.

Sonug bence ¢ok aciktir. ilk yarida Tarkiye'nin dis diinyaya karsi net yukimltligundeki
artis zaten devasa olan dis agiginin iki katindan fazladir. Yabanci sermaye yatirimlari ile
finanse edilen dis aciklarda sorun gérmeyenlere duyurulur. (16 Ekim 2007)

BiR TOPLANTI iZLENIMLERI

Sali aksami Merkez Bankasi gecelik faizi 0.5 puan indirdi. Ertesi giin Gaziantep'te bir
panele katildim. Garanti Bankasinin diizenledigi toplantida Sanayi Odasi ve Ticaret Odasi
bagkanlari da konusuyordu. izleyenlerin bilyiik gogunlugu da sanayicilerdi.

Beklenecegi gibi para politikasi tartismalari giindeme damgasini vurdu. iki oda
baskani konuya cepheden girdiler. Merkez Bankasina ve para politikasina sert elestiriler
yonelttiler. Salonun da onlari onaylayarak dinledigi ¢ok belirgindi.

Ben sunusumu daha genel ve yapisal diizeyde tutmaya galistim. 2000 sonrasinda
yasanan biyik ekonomik dénisiime isalemi agisindan baktim. Yeni ortamin igerdigi firsatlara
ve tehlikelere dikkat ¢cektim. Para politikasina ve konjonktir sorunlarina ise ¢ok kisa
degindim.

Ama tartisma bdélimiinde sadece faiz ve kur soruldu. Dolayisi ile para politikasi
polemiginin igine ben de ¢ekildim. Sicagi sicadina izlenimlerimi okuyucularimla paylasmak
istiyorum.

Neden Béyle Oluyor?

Birincisi, insanlar faizin neden bu kadar yiiksek tutuldugunu anlamakta zorlaniyorlar.
Once sorular sdyle geliyor. Gecelik faiz neden bu kadar yiiksek? Enflasyonla gecelik faiz
arasindaki farkin bdylesine agildigi baska tlke var mi? Hangi mantik bu farki agiklayabilir?

Hemen ardindan ilk tepkiler seslendiriliyor. Merkez Bankasi kapris mi yapiyor? Yiiksek
faiz ve diisUk kurun verdigi hasari gérmiyor mu? Ekonomiden ve toplumdan nasil bu kadar
kopuk olabiliyor?

Sonra elestiri sertlesiyor. Merkez Bankasinin faizi yuksek tutmakta bir gikari mi var?
Dolar cinsinden faizleri kimler aliyor? Para politikasinin tek hedefi Turkiye'ye sicak para
cekmek midir?

Ve esas konuya geliniyor. Yoksa cari islemler dengesi agiginin yiksek faize gelen sicak
para ile finanse edilmesi Gizerine kurgulanmis bir ekonomi modeli mi var? Bu modelin tasarim
ve uygulamasinda IMF’nin sorumlugu nedir?

Bunlari toplantida aldigim notlardan yazdim. Hepsi kelimesi kelimesine sdylendi. Bu
gOruslerin ve benzerlerinin toplumda ¢ok yaygin oldugunu katildigim baska toplantilardan da
zaten biliyorum.

“Akilli Tasarim” Mi?

Bu bakig agisi bana biraz evrim teorisine karsi ¢ikanlarin kullandiklari “akilh tasarim”
gorusund animsatiyor. Ne diyorlar? Yasam cok karmasik ve cesitlidir. Kér doga giclerinin
raslatisal evrimi sonucu ortaya ¢ikmis olamaz. Gerisinde bir akil ve tasarlayan olmalidir.
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Ben evrim teorisini tercih ediyorum. “Yiiksek faiz-degerli TL-biiyiik dig acik”
Uclusundn igiceligini kabul ediyorum. Ama hikimetin ve Merkez Bankasi bunu amacladigini
distinmuyorum. Aksine, Uglinun hikiimeti ve Merkez Bankasini rahatsiz ettigini gériyorum.

O zaman nereden ¢ikiyor? Uzun siredir anlatiyorum. 2003 sonrasinda uygulanan para
politikalari iyiniyetli idi ama yanhsti. iyiniyet yanlisi engellemeye yetmez. Simdi Tirkiye o
hatali politikalarin bedelini agir sekilde 6duyor.

Bu agiklamanin temel sorunun biliyorum. iginde komplolar, gikarlar, dis giigler, vs.
hikayeyi heyecanl kilan unsurlar yok. Blrokratlar, teknik yetersizlikler, deneyimsizlik, yanlig
kararlar, vs. yani siradan olaylar var. Maalesef hayat bdyle... (21 Ekim 2007)

2008 BUTGESI

Kendi deneyimlerimizden iyi biliriz. Bazen bitlin sorunlar sanki sézlesmis gibi ayni
anda karsiniza gelir. Hangisine kosacaginizi sasirirsiniz. Bazen toplumlar benzer siirecleri
yasamak zorunda kaliyor.

Diinya mali piyasa gelismeleri Turkiye agisindan 6nemli riskler tagiyordu. Bilinen
nedenlerle ekonominin dis kdkenli sorunlar karsisinda kirilganh@i yiksekti. Nitekim bu hafta
gergin baslayacakti.

HukUmete Irak’ta askeri operasyon yetkisini veren tezkere gecmisti. Turkiye-lIrak-ABD
icgenindeki bilek giiresi tehlikeli bir mecraya giriyordu. Ustiine PKK’nin son siddet olay!
geldi. Ortam iyice gerildi.

Dolayisi ile mali piyasalar haftaya kétl basladi. Borsa diisti, faiz ve dévizn yikseldi.
Tum isaretler galkantinin uzun siirecegi yani gegici olmadigi yéniindedir. Alismamiz
gerekiyor.

Temel Biiyiikliikler

2008 biitcesi hafta ortasinda Maliye Bakani Unakitan tarafindan Meclise sunuldu.
Biitgenin bizi ilgilendiren iki varsayimi var: yiizde 5.5 biyiime ve yiizde 4 enflasyon. 2008 milli
geliri (GSMH) 717 milyar YTL ediyor. Cari fiyatlarla bliyime yiizde 10.7 oluyor.

Vergi gelirleri yiizde 13.3 artarak 171 milyar YTL bitcelenmis. Dolayisi ile milli gelire
orani da yarim puan artiyor (yuzde 23.9). Vergi disi gelirler ylizde 9.7 azalarak 34 milyar YTL
tahmin edilmis. Milli gelire orani bir puan dusuyor (yiizde 4.7). Toplam gelir ylizde 8.8 artisla
205 milyar YTL 6ng6rilmus. Milli gelire orani yarim puan disuyor (yiizde 28.5).

Faiz disi giderler yiizde 8.1 artarak 166 milyar YTL, faiz giderleri yizde 14.3 artarak 56
milyar YTL, toplam giderler ylizde 9.6 artarak 222 milyar YTL butcelenmis. Faiz digi
giderlerin milli gelire orani 0.6 puan dusuyor (yuzde 23.2), faizinki 0.2 puan artiyor (ylzde 7.8)
ve toplam giderlerinki distyor (ytuzde 31).

Faiz digl fazla ylizde 12.1 artarak 38 milyar YTL tahmin edilmis. Milli gelire orani sabit
kaliyor (ytuzde 5.3). Bitge acigi ylzde 19.3 artarak 18 milyar YTL &ngértimus. Milli gelire
orani 0.2 puan artiyor (ylizde 2.5).

ilk izlenim

ik izlenimim olumludur. Biitce disiplini konusunda Tiirkiye cok yol katetti. Bence en iyi
haber bltge gelirlerinin ve faiz disi giderlerin milli gelire oraninda kiigiik de olsa diisiis
olmasidir. Destekliyorum.

Ya riskler? Yizde 5.5 buyime tahmini gergekgi durmuyor. Dolayisi ile vergi gelirleri
beklendigi gibi artmayacaktir. Ek tedbir olmadigin takdirde faizdisi fazla ve butce agigi
hedefleri tutmayacaktir.

Basta sehitlerimizin aile ve yakinlari, tim Tirkiye'ye bassaghgi diliyorum.
(23 Ekim 2007)
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REFERANDUM USTUNE

Hakki Devrim Ustadin tabiri ile “koge kadisi” olunca kendi capimda miitevazi
gelenekler gelistirdim. Bunlardan biri her yilbasi tahmin verip yil sonunda degerlendirmektir.
Bir bagkasi ise 6nemsedigim siyasi ve toplumsal olaylar kargisinda durugsumu agiklamaktir.

Ornegin segim konusuna mutlaka girerim. Hem ekonomik hem de ekonomi digi
unsurlar hakkinda goruslerimi anlatirim. Hatta, 22 Temmuz segimlerindeki gibi, oyumu kime
verecegimi yazdigim bile olur.

Bu noktada akliniza gelen soruyu tahmin ediyorum. Madem bdyle bir gelenegin vardi,
Pazar guni yapilan anayasa referandumundan 6énce neden sustun? Lehte yada aleyhte hig
bir sey yazmadin? Agiklamak istiyorum.

Amaglanmayan Sonuglar Kanunu

Aslinda referandumu yazdim. Ancak bunu referandumdan ¢ok énce, anayasa
degisikliginin Meclisten gegtigi giinlerde yaptim. “Bagkanlik Sistemine ilk Adim” baglikli
yazim 20 Mayis 2007°de yayinlandi.

Bugune nasil gelindigini kisaca hatirlamakta yarar gériyorum. Gul'in ilk adayhginda
cumhurbaskani secilmesi su yada bu sekilde engellendi. Basta CHP, bu operasyonu
yapanlarin amaci asla bu yetkinin meclisten alinip halka verilmesi degildi.

Bu noktada devreye toplumsal yagsamin tnli “amaglanmayan sonuglar kanunu”
girdi. Hukukun zorlanmasi ile yaratilan yapay bunalimla olay yén degistirdi. Meclis anayasayi
degistirdi. Cumhurbaskanini halkin segmesini kabul etti.

Bu kez Cumhurbaskani Sezer anayasa degisikligini onaylamadi. Referanduma
g6turda. Boylece 22 Temmuz'da Gul'iin halk tarafindan cumhurbagkani secilmesi yolunu
kapatti. Amaci AKP’ye magdur rolli saglayip oylarini attirmak degildi. Ama neticede 6yle
oldu.

Devam edelim. Bazen tarih hizlanir. AKP’nin ikinci iktidar dénemi sikintili bagladi.
Referandumdan ¢ikan ezici “evet” oyu fevkalede sikisik bir siyasi ortamda hikumeti
glclendirdi. AKP Nisan ayinda bu siireci tetikleyen ve bugiine getirenlere ¢ok sey borgludur.

Sessiz Devrim

“Tarkiye’nin bagkanlhk sistemine gegmesini ¢ceyrek ylizyil énce savunmaya basladim.
Nasil olacagini tam bilmiyordum ama bu dénisimin mutlaka gergeklesecegine hep
inandim. Demek “amaglanmayan sonuclar kanunu” sayesinde olacakmis.”

“Anayasa degisikliginde prosedir islemektedir. Referandumda biiyiik gogunlukla
kabul edilecektir. Sorun ilk adimi atmakti. Bagkanlik sistemine kolay gegilir. Segmenin yilizde
50’den fazlasinin oyunu almig cumhurbagkaninin yetkileri ¢cabuk artar.”

20 Mayis 2007 tarihli yazim boyle bitiyordu. Referandum sonucunu bes ay 6nce zaten
acikladigim igin yeni yaziya gerek duymadim.

Ozetle, cumhurbagkaninin halk tarafindan segilmesi sessiz bir devrimdir. Bir riiyamin
daha gergeklesmesine katkida bulunanlara tesekkir etmek istiyorum.

(25 Ekim 2007)
PKK TOPLANTI OZETi

2001 krizi Turkiye’'de iktisat politikasi matrisinde kdklu bir dénisime yol agti. Kamu
borcu patlayinca maliye politikasini borg dinamigine kilitteme zorunlulugu dogdu.
Konjonktirtin denetimi igin elde tek arag olarak para politikasi kaldi.

Maalesef Turkiye bu yeni duruma hazir degilldi. Baslangigta para politikasinin iki temel
ilkesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik birokratik geleneklere yenildi. Yerini gizlilik ve
sorumsuzluk aldi. Vahim para politikasini hatalarinin yolu agildi.

Temel ilkelerle uyumlu para politikasina ancak 2006’'da enflasyon hedeflemesi ile
birlikte gegildi. Maalesef gegmis hatalarin olumsuz sonuglarinin ortaya ¢iktigi bir ddsneme
rasladi. Ona ragmen para politikasini olumlu etkiledigi giderek daha iyi gértltyor.
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iki Rapor

Cuma guni Merkez Bankasi gok 6dnemli iki rapor yayinladi. Biri gecelik faizlerde 0.25
puan indirimin kararlastirildigi 16 Ekim 2007 tarihli Para Politikasi1 Kurulu — PPK —
toplantisinin ézeti. Digeri ise bu yilin dérdinci (ve son) Enflasyon Raporu.

Enflasyon Raporu daha kapsamli olanidir. Ug ayda bir yayinlanir. Uzundur (72 sayfa).
En énemlisi, hesapverilebilirlik ilkesinin ana unsuru olarak Merkez Bankasinin kendi
enflasyon tahminlerini agiklar. Toplanti 6zeti ise kisadir (6 sayfa). Icinde tahminler yoktur.

Ancak esas para politikasi analizi agisindan arada ¢ok az fark vardir. Ciinki Para
Politikasi Kurulu toplantisi ile Enfasyon Raporunun yaziligi ayni tarihlere denk gelmektedir.
Ayni analizi yansitmaktadirlar.

Bugiin Enflasyon Raporuna girmeyecegim. Ekim enflasyonu bir hafta sonra
aciklaniyor. Onu gordikten sonra enflasyon Ustiine daha genel bir degerlendirme yapmayi
tercih ediyorum.

Dis Soklar ve Merkez Bankasi

PPK toplanti 6zetinin bir b6limu cok ilgimi ¢ekti. Okuyucularimin dikkatinden kagmis
olabilecegini disiindim. Paylagmak istedim.

PPK hakli olarak uluslararasi likidite kogullarindaki ve kredi piyasalarindaki
muhtemel olumsuz gelismeleri ele aliyor. Buyik bir sorun beklemiyor. Gene de temkinliyim
diyor. Sonraki cimleyi aynen aliyorum.

“Oniimuzdeki dénemde riskten kagis egiliminin derinlesmesi ve bu durumun geligmekte
olan piyasalara olan yatirim istahinin azaltmasi durumunda, Merkez Bankasi, etkin likidite
yonetimi ile ve gerektiginde diger politika araglarini kullanarak olasi dalgalanmalarin orta
vadeli enflasyon gérinimi Gzerindeki etkilerini sinirl tutmaya amaglayacaktir”. (italikler
benim).

Uzun ve iktisatci argosu ile yazilmis ciimleyi 6zetlemek istiyorum. Olumsuz dig
kosullar sonucu hizli sermaye ¢ikisinin TL'de buyik deger kaybina yol agmamasi igin ne
gerekiyorsa onu yaparim; parayi da kisarim, dévizi de satarim...

Bu yaklasimin Irak’a askeri miidahale gibi olumsuz i¢ kosullar halinde de gegerli
oldugunu saniyorum. Dogru-yanlis tartismasina hi¢ girmeden duyurmakla yetiniyorum.

(28 Ekim 2007)

ORTA SINIFI TANIMLAMAK

Ulkenin yasadigi biyiik degisimin nicel boyutu tiketim verilerinde izleniyor. Elektrik,
dogal gaz, ¢cimento, otomobil, telefon, bilgisayar, gamasir makinasi, televizyon, i¢ hat ugusu,
vs. tium refah gostergeleri hizla artiyor.

Degisimin nitel boyutu ise cok daha zor saptaniyor. Adi Ustiinde, “nitel” s6zcugu dlgme
sorunlarina isaret ediyor. Toplumu olusturan bireylerin ve birey gruplarinin kendilerini ve iginde
yasadiklari dinyayi tanimlama bigimlerini kapsiyor. Zihniyetlerini ve algilamalarini
yansitiyor.

Buna karsilik s6z konusu nitelikler toplumsal belilenmenin esas eksenlerini
olusturuyor. Bugliniu yarina baglayan karmasik suregleri kestirmek icin mutlaka onlara
ulasmak ve anlam kazandirmak gerekiyor.

Yeri geldikge hatirlatmak ihtiyacini duyarim. Geligsmislik 6ncelikle nitel bir olgudur.
Toplumlarin kendilerini anlama becerileri ile refah diizeyleri arasinda birebir iligki vardir.
Ustelik nedensellik ilkinden ikincisine dogru gider.

Onemli Bir Arastirma

Asaf Savas Akat 104 GAZETE YAZILARI - 14




Elimde ¢ok ilging ve yararli bir arastirmanin sonuglari var. Projeyi Bogazigi
Universitesi ve Agik Toplum Enstitiisii desteklenmis. Bogazici Universitesi 6gretim tyesi
Dog¢.Dr.Hakan Yilmaz'in yénetiminde bir ekip tarafindan gergeklestiriimis.

“Turkiye’de Orta Sinifi Tanimlamak — Ekonomik Diizeyleri, Siyasal Tutumlari,
Hayat Tarzlari ve Dinsel-Ahlaki Yonelimleri”. Ek bilgi i¢in info@osiaf.org.tr adresine
muracaat edilebilir.

Projede orta sinif kavrami Usttine bir literatir taramasi yer aliyor. Toplumsal piramidin
tepesindeki gugliler-zenginler ve dibindeki gligsiizler-fakirler arasina sikisan ilging toplumsal
kesimin ézellikleri ortaya cikartiliyor. Ornegin orta sinif kavraminin Aristo ve Madison
(ABD’nin kurucularindan) tarafindan kullanildigini gériiyoruz.

Ardindan esas soru geliyor. Giiniimiiz Tiirkiye’sinde bir orta siniftan bahsedebilir
miyiz? Arastirma bu hayati konuyu bes ana baslik altinda inceliyor: algilar-beklentiler; siyasal

gruplasmalar; ekonomik gruplasmalar; sosyal gruplasmalar; baglantilar-kesismeler-catismalar.

Yéntemi de tanitalim. Once 8 ilde 56 kisi ile derinlemesine gériigmeler yapiliyor.
Buradan elde edilen sonuglar gergevesinde olusturular soru kagitlari ile 18 ilde 1809 kisi ile
yuzylze goruserek kamuoyu yoklamasi gercgeklestiriliyor.

Zengin Nasil Zengin Olmus?

Resmin butiiniine yerim olmadigindan ilging bir ekonomik bulguyu segtim.

Soru: zengin nasil zengin olmus? iki yanit hakki var (toplam yiizde 200). Olumlularla
baslayalim: gok caligma ve gaba % 47; iyi aile-iyi egitim % 23’er; zeka-yetenek % 12;
diristlik-tvenilirlik % 7. Olumsuzlarla devam edelim: yolsuzluk-hirsizlik % 20; torpille %
14; yoksullari sémiirerek % 13; devlet destegi ile % 8. Ortada sans-talih diyen % 21 var.

Bu sayilar gore orta sinifta zenginin zenginligini hakkettigi gériist hakimdir. Fakirlige
de ayni optikten bakiliyor. Bu sonucun beni sasirttigini séylemeliyim. Bagka ilging bulgular da
var. Arastirmayi ilgilenenlere tavsiye ediyorum. (30 Ekim 2007)

UGUNCU GEYREKTE KAMU BORCU

Eylll sonu itibariyle merkezi yonetim borg stogu Hazine tarafindan yayinlandi.
“Merkezi yonetim” ifadesi dogrudan Hazine’nin Ustiindeki borglar kapsadigi anlamina geliyor.
Yani toplam kamu kesimi borcunu géstermiyor. Ayrica s6z konusu olan briit borgtur; net borg
degildir.

Haziran sonu itibariyle kamu net borcunu yeni degerlendirdik. Net borcun hem mutlak
ve reel hem de milli gelirin orani olarak tehlikeli bélgenin altina indigini gérdik. Turkiye’'nin
Maastricht kriterleri arasinda sadece kamu borcuna ait olana uyum saglayabildigini
hatirlattik.

Bu kosullarda merkezi yénetim borg stogu verisine bakma gereksiz durabilir. Ancak son
glnlerde biitce disiplini yeniden tartisiliyor. Maliye politikasinin gevsedigi, borg ve faizleri
olumsuz etkileyebilecegi iddia ediliyor. Borg verileri bu bakima 6nem kazaniyor.

Brit Borg Azaliyor

Eylul sonunda merkezi yonetimim toplam borcu 342 milyar YTL olmus. Yilbasinda 345
milyar YTL imis. Dolayisi ile borg 3 milyar YTL yada yiizde 1 azalmis. ilk bakigta olumlu bir
haber gibi duruyor. Ancak TL ve ddviz borglarini tek tek ele alinca manzara degisiyor.

Uclincii geyrek sonunda merkezi yénetimin TL cinsinden borg stogu 229 milyar YTL
olmus. Yilbaginda 217 milyar YTL imig. Dolayis ile TL cinsinden borcun 12 milyar YTL yada
yiizde 6.8 arttigini hesapliyoruz.

Gelelim TL disi borglara: bunlar dévizle ve dévize endeksli olabiliyor. Déviz cinsinden
borglar 2006 sonunda 91 milyar dolar iken Eylil'de 93 milyar dolara yikselmis. Déviz
cinsinden borglarin 2 milyar dolar yada yiizde 1.8 arttigini hesaplyoruz.
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Celiski hemen goriliyor. TL cinsinden ve doviz cinsinden borglarin ikisi de artiyor.
Ama toplam borg azaliyor. Geri planda bu dénemde TL'nin deger kazanmasi yatiyor. Dolar
kuru yilbasinda 1.40 YTL iken Eylil sonunda 1.21 YTL’ye geriliyor.

2007’nin ilk dokuz ayinda TL yiizde 13.9 deger kazaninca déviz cinsinden borcun TL
karsiligi 16 milyar YTL yada yiizde 15.9 duslyor. TL cinsinden borgtaki artis daha kigtk
oldugu icin (12 milyar YTL), toplam borgta diisme gerceklesiyor.

Kur ve Enflasyon Etkileri

Basit bir hesap yapalim. Déviz kuru yilbasindaki diizeyinde kalsin. Bu durumda ddviz
cinsinden borcun TL degeri 2 milyar YTL artisla 130 milyar YTL'ye yilkseliyor. Dolayisi ile
toplam borg 15 milyar YTL yada ylzde 4.3 artigla 360 milyar YTL'ye ulasiyor.

Bu sekilde borg¢ stogu verilerinden déviz kurundaki dalgalanmanin etkisini temizledik.
Simdi enflasyonun etkisine bakalim. 2007’nin ilk dokuz ayinda tiiketici enflasyonu yiizde 4.2
olmus. Oranlayinca merkezi yénetim brit borg stogundaki reel artis yiizde 0.1 ¢ikiyor.

Boylece déviz kuru ve enflasyon etkileri temizlenince reel borcun sabit kaldigi
anlasihyor. Hemen soralim. Borg verileri 2007°de mali disiplinin gevsedigi iddialarini
destekliyor mu? Sayilar ortadadir. Dederlendirmesini size birakiyorum.
(1 Kasim 2007)

ERDAL iNONU

Taner Berksoy diin Radikal’de gogumuzun duygularina terciiman olmus. Taner’in
dedigi gibi, Erdal inéni’niin vefati benim de icimi acitti, canimi yakti. Kétii haberin her an
gelebilecegini biliyordum. Gene de sarsildim. Hep &yle olmaz mi?

Ayrica igim buruk. Hastaligini duyunca kendi kendime “mutlaka ziyaretine gitmeliyim”
dedim. Kag defa defterimde yapilacak isler arasina yazdim. Ama hep o giin daha 6nemli
sandigim bir seyler araya girdi. Bugiin yarin derken bir tirli gidemedim.

Sevdiklerimizin, yakinlarimizin aramizdan geri ddnmemek tzere ayrildigi anlar bizi
yasamin anlamini disiinmeye zorluyor. Neden 6nceliklerimi dogru saptayamiyorum? Sagma
sapan olaylarin, kavgalarin, hirslarin pesinde neden bdyle kosusturuyorum? Neden Erdal beyi
gbrmeye gitmedim?

Erdal beye tanridan rahmet, kederli ailesine ve yakinlarina bassaghgi, Seving hanima
da sabir diliyorum.

Kesigen Hayatlar

1980 darbesi sonrasinda hayati Erdal beyle kesisen ¢ok sayida insandan biriyim.
Askeri rejim beni tniversitemden ayirmisti. Sudan ¢ikmis balik misali, daha ne oldugumu
anlamadan kendimi sol siyasetle icice buldum.

Erdal beyle askeri rejim strerken, SODEP’in kurulus calismalarinda tanistik. Kemal
Kurdas hoca benimle gérismesini 6nermis. Volkswagen'’i ile Levent'teki baba evime ziyarete
geldi. Uzun sohbetin buttin ayrintilarini hala hatirliyorum.

Sonraki onkusir yil boyunca bazen sik bazen daha ender ama neticede hep gorustik.
Ben 1987 6ncesinde SODEP’e (sonra SHP) mesafeli durdum. 1987°'de Besiktas ilgesine
gidip kaydimi yaptirdim. 1991 secimlerine kadar gegen calkantih dénemde Erdal beyle hep
ayni tarafta yer aldim.

Secimlerden sonra o cenahtan sogumaya basladim. Kaginilmaz olarak Erdal beyle
temasimiz azaldi. Ardindan Erdal bey aktif siyaseti birakti. Kaderin garip cilvesi, bu kez ben
Yeni Demokrasi Hareketi ile aktif siyasete girdim. Ama 1995 seg¢im sonuclari beni bir daha
geri dénmemek Uzere siyaseti terk etmeye ikna etti.

Solun Drami
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1980 sonrasinda sol cenahta yasananlarin Turkiye'yi bugline getiren sirecte belirleyici
rol oynadiklarini distntyorum. Clinki askeri darbe solu hayati bir yol ayirimina getirmisti.
Solun bu dénemde alacagdi kararlar, kuracag ittifaklar, olusturacagi zihniyet sadece kendisinin
degil Turkiye'nin gelecek yolunu gizecekti.

Erdal bey bu kritik dénemin kritik aktérii oldu. Siyasetci miydi? Solcu muydu? Istedi
mi? Bu tir sorular bence gereksiz hatta anlamsizdir. Tarih boyledir; en beklemediginiz anda
sorumlulugu kucaginizda bulursunuz.

Bu dénemle ilgili duygusal takintilarimi halen agtigimi sanmiyorum. Birkag gézlemle
yetinecegim. Bir: Erdal bey sol i¢in dogrusunu samimiyetle aradi. Bilgisi, sezgileri ve gigli
ahlaki degerleri isini kolaylastirdi. Az kalsin o biiyiik déniigiimii gerceklestiriyordu.

iki: ama sonuglandiramadi. Temel nedeni Deniz Baykal ve temsil ettigi ilkesiz siyaset
esnafidir. Onlarla miicadele Erdal beyi igeriden, derinden vurdu, yipratti. Ug: solun drami
Erdal beyin siyaseti birakmasi ile derinlesti. Bugiine kadar geldi. (4 Kasim 2007)

EKIM ENFLASYONU

Ekim ayi enflasyon verileri TUIK tarafindan yayinland. Tiiketici fiyat artislarinin Ekimde
hizlandigi yoniinde isaretler vardi. Once Merkez Bankasi bu ihtimali seslendirdi. Ardindan
istanbul Ticaret Odasinin hazirladi§i endeks gok yiiksek gikt!.

Buna karsilik TUFE’de ayigi beklentileri yiizde 1.0 civarinda yogunlasiyordu. Nitekim
Merkez Bankasi anketinde en yiiksek tahmin ylizde 1.5 olmustu. Buna karsilik gergeklesme
yuzde 1.8 oldu. Bu da yillik enflasyonu yilizde 7.7’ye tirmandirdi.

Genellikle enflasyon analizini TUFE ustiinden yapiyoruz. Nedeni enflasyon hedefinin
tuketici endeksi ile saptanmasidir. Uretici fiyat endeksini (UFE) ise yan gozle izliyoruz.
Uretici fiyatlari Ekim’de yiizde 0.1 dustii. Yillk UFE artisi ise yiizde 4.4’ e geriledi.

Ne Oluyor?

Ekim TUFE enflasyonunun beklenenin epey (istiinde gikmasi ilging bir ana rasladi.
Ekim icinde dolarin 1 YTL’ye yaklagsmasi ortami germisti. Hatta ihracatgilar Para Politikasi
Kurulu toplanti glinii tam sayfa gazete ilanlari ile Merkez Bankasindan faiz indirimi
istemislerdi.

Turkiye’de 6zellikle para politikasinin ciddi bir bélinmeye neden oldugu biliniyor. Bir
kesim kayitsiz sartsiz siki para politikasini savunuyor. Gecelik faizlerin indirilmesine karsi
cikiyor. TL'nin deger kazanmasi ile faiz karari arasindaki iliskiyi reddediyor.

Diger kesim uygulanan para politikalarini elestiriyor. TL'nin degerindeki artisin esas
nedeni olarak faizin gereksiz yere yiksek tutulmasini gdsteriyor. Dolayisi ile faizin daha da
hizh indirilmesini savunuyor. Ben bu kesimde yer aliyorum.

Ekim enflasyonuna tepkileri bu gbzle okuyabilirsiniz. Yiksek faizi sevenler
enflasyondaki yUkselisin tehlikelerini vurgulayacaklar. Bu durumun faiz indirimlerinin
durmasini zorunlu hale getirdigini s6yleyecekler.

Yuksek faizi sevmeyenler ise enflasyondaki yikselisi onemsizlestirmeye galisacaklar.
Gegici unsurlarin etkisini anlatacaklar. Enflasyondaki diigiis egiliminin surdigini iddia
edecekler. Dolayisi ile faiz indirimlerinin devam etmesini talep edecekler. Bu tarafta
oldugumu yukarida belirttim.

Gida Fiyatlan ve Enflasyon
2006 yazi sonrasinda tarim iriinlerindeki fiyat artislarinin enflasyona olumsuz etkisi
cok sik konusulur oldu. Bu sonhabar &zellikle iglenmemis gida uriinii fiyatlarinda yliksek
artiglar gorildu. Ekim enflasyonunun yiksek ¢ikmasinda da bunlar ¢ok etkili oldu.
Asagidaki grafikte diiz gizgi TUFE endeksini, kesikli ¢izgi gida alt grubu endeksini
gosteriyor. Yeni endeksin bagladigi Ocak 2003’'den bugiine geliyor. Olaya artis hizi yerine
endeks degerleri ile bakmak yanlis anlamalari engelliyor.
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Beklenecegi gibi gida fiyatlari genel TUFE'ye kiyasla gok daha dalgali bir seyir izliyor.
Gida fiyatlari bazen hizla geriliyor. Baska ddnemlerde hizh artiglar yasaniyor. Ancak genel
egilimin enflasyonun ustiinde olmadigi da grafikte cok net sekilde gordliyor.

Soyle 6zetleyelim. Gida fiyatlar enflasyonun yiiksek seyretmesinin nedeni degildir.
Buna karsilik enflasyonun dalgalanmasini etkilemektedir. Bundan sonra ne olur? Yerim bitti,
onun bir bagka yazida ele alacagim. (6 Kasim 2007)
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TUFE — = Gida

KiRA VE ENFLASYON

Ekim’de tiiketici fiyatlari yiizde 1.8'le beklenenin ok stiinde artti. Bu ise TUFE'nin
yillik artis hizinin ylizde 7.7’ye yikselmesine neden oldu. Béylece enflasyon ve para
politikasi tartismalari yeni bir ivme kazandi.

Bir 6nceki yazida konunun genel gergevesini gizdik. Artisin gegici unsurlardan
kaynaklandigi, yoksa enflasyondaki diigtis egiliminin siirdigini sdyledik. Dolayisi ile Merkez
Bankasinin faiz indirimlerini destekledik.

O amagla 2003 sonrasinda TUFE'yi gida fiyatlar endeksi ile karsilastirdik. Uzun
dénemde gida fiyatlari TUFE’den daha hizli artmadigini buna karsilik gok daha dalgali
seyrettigini gorduk.

Fiyat istikrari ve Hayat Pahalihg

Enflasyonun analizinde gegici dalgalanmalarin ayirdedilmesi gcok énemlidir. Bunlarin
blylk bélumi arz kdkenlidir. Piyasa ekonomilerinde siirekli oynayan nisbi fiyatlardaki
degisimleri yansitirlar.

Bu ayrinti sokaktaki adami ilgilendirmez. O cebindeki paranin satinalma giiciine
bakar. Hayat pahaliligi artiyorsa reel geliri diistiyordur. Nedeninin nisbi fiyat hareketleri
olmasi sonucu degistirmez. Hakhdir.

Halbuki para politikasi agisindan ayirim hayatidir. Fiyat istikrari ve hayat pahalilig
cok farkli kavramlardir. Para otoritesi nisbi fiyat hareketlerinin genel endekste yol agabildigi
gegici oynaklidi fiyatlar genel seviyesinin orta vadeli egilimlerden ayirdetmek zorundadir.

Bir alternatif genel endeks diginda 6zel kapsamli enflasyon géstergelerinin
kullaniimasidir. Yeni endekte bu yapiliyor. Daha kolay bir ydntem fiyatlari az dalgalanan alt
harcama gruplarini izlemektir. Bunlardan biri konut kiralaridir.

Kiradan Al Haberi

Konut kirasini ilging kilan 6zellikler vardir. Bir: harcama sepetinde gida-igkiden sonra
ikinci énemli kalemdir. Ortalama harcamanin takriben yedide birini olusturur. iki: konut stogu
cok yavas degisir. Maliyeti sabittir. Yani talep kosullan tarafindan belirlenir.
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Asagidaki grafikte Ocak 2004'den bugiine yillik TUFE ve konut kirasi artislari
gésteriliyor: Ustteki cizgi kiradir. Bu dénemde TUFE artigi yiizde 9 civarinda dalgalaniyor. Kira
ise daha istikrarli ama yiizde 20 civarinda seyrediyor.

Yillik kira artiglari 2004 yiizde 20’nin tsttinde iken 2005 ortasinda ylizde 18’e iniyor.
Sonra tekrar ylzde 20’'ye tirmaniyor. Haziran 2007’ye kadar o diizeyde kaliyor. Temmuz
2007°den itibaren disus bashyor. Ekim 2007°de yiizde 16.9’a geriliyor.

Ozetleyelim. Kira kalemi 2004 sonrasinda enflasyonun yiiksek kalmasinda etkili
olmustur. Buna karsilik son dénemde kira artis hizinda gézle gériiliir bir yavaglama vardir.
Cok olumlu bir haberdir. (8 Kasim 2007)
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UCUNCU GEYREKTE SANAYi URETIMi

Uciincti geyrek verileri yavas yavas tamamlaniyor. Gegen hafta Eyliil sonu itibariyle
sanayi Uretimi, dis ticaret ve 6demeler dengesi yayinlandi. Bu hafta istihdam agiklaniyor.
Milli geliri ise tam bir ay sonra 6grenecegiz.

Sanayi Uretimini iki nedenle 6nemsiyoruz. Uzun dénem agisindan gelisme,
zenginlesme ve sanayilesme 6zdes kavramlardir. O nedenle sanayi Uretiminde yuksek artis
hizlar siirdirilebilir bllyiimenin énkosullarindan biridir.

Kisa dénem agisindan sanayi tretimi konjonktiriin en temel 6ncii gostergelerinden
biridir. Aylik olarak ve gabuk yayinlanir. Ugaylik ve gec yayinlanan milli gelir hakkinda énemli
bilgiler igerir.

imalat Sanayi Tokezliyor

Ginluk dilde sanayi deyince imalat sanayi anlasilir. Ancak sanayi Uretimi endeksi iki
kalemi daha kapsar: madencilik ve elektrik, gaz ve su. Nitel ve nicel agidan agirhiin imalat
sanayinde oldugunu sdyleyebiliriz.

2003 sonrasinda uygulanan yanhs para politikalarinin ekonomiyi sikistirdigi olumsuz
konjonktird en kolay sanayi tretiminden izleyebiliyoruz. Nitekim 2005 ortasindan bu yana
imalat sanayi bir tirl hizli buytyemiyor.

Olusan “saadet zinciri” bir stire ekonomiyi canli tuttu. Buyime yuksek ¢ikti. O déneme
“sanayisiz biiylime” dedik. Sonra biiyime de sanayi Uretimi ile birlikte gerilemeye basladi. Bu
yil sorunlar iyice belirginlesti.

Eylll 2007 ayinda sanayi Uretiminde artis yilizde 2.2, imalat sanayi Uretiminde artis ise
yiizde 0.9 olmus. Aradaki fark madencilik (ylizde 18.5) ve elektrik, gaz ve su (ylzde 8.4)
kalemlerinden geliyor. Eylil'de imalat sanayinin durakladigi ¢ok agiktir.
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Uclincii geyregin tiimiine bakinca artis hizi biraz yilksek ¢ikiyor: toplam sanayi yiizde
3.9 ve imalat sanayi ylizde 2.6 artmis. Sanayi Uretimi ile milli gelir artisi arasinda yakin iligki
vardir. Buradan tgunci geyrekte bliyimenin yiizde 4 civarinda kalacagdini sdyleyebiliyoruz.

iki Diizeltme

Yazma igleri ile ugrasanlar bilir. istediginiz kadar tekrar okuyun, her yazida hata
kalmasi ihtimali yliksektir. En ¢ok hatayi yazar kendi yazisini kontrol ederken yapar. Yazdigini
degil, yazmay diigtindiigini gorar.

Dogal olarak benim de basima sik sik geliyor. 1 Kasim 2007 tarihli yazimda yilbasi ve
Eylll sonu kamu borg stogu sayilarinin yerlerini degistirmisim. Metin borg 3 milyar azaldi
diyor ama sayilara gére 3 milyar artiyor. Kafasi karigan bir okuyucudan kizgin bir mesaj
aldim. Oziir diliyorum. Bir daha yapmayacagim demek isterdim ama korkarim fazla anlami
yok.

Bir bagka karisiklik Persembe giinii gikan yazimdaki grafikte olmus. Kira ve TUFE
artislarini karsilastirmistik. Metinde iistteki gizginin kira artislari oldugu séyleniyor. Ama
grafikte kira asagida TUFE iistte yer aliyor. Gene metin dogru. Bu kez hata benden
kaynaklanmiyor. Grafigin gizimi sirasinda olugmus. Oziir diliyorum. (11 Kasim 2007)

UGUNCU CEYREKTE DIS TICARET

Uglincii geyrek (Eylil sonu) itibariyle ekonomik gdstergeleri degerlendiriyoruz. Pazar
glinii sanayi tretiminin tékezledigini gordiik. Ozellikle imalat sanayi tretim artisindaki
yavaslamaya dikkat ¢ektik. Uglincii geyrekte bliyiime hizinin diisme ihtimaline isaret etik.

Eyliil ayi dig ticaret verileri de TUIK tarafindan yayinlandi. Dis ticaret sayilari
konjonktiir agisindan énemli dncii gdstergelerdir. i¢ ve dis talep diizeyi, sanayinin rekabet
glict ve dis acigin blyukligu hakkinda bilgi tasirlar. Son dénemde dis ticaretten
gelen isaretleri okumak zorlasti. Ug 6nemli neden var. Bir: hesap birimi olarak kullanilan
dolarin deger kaybi sayilarda yapay bir sisme yaratiyor. iki: ig taleple ilgili belirsizlik siirtiyor.
Ug: TL iyice agin degerli oldu. Dolayisi ile temel egilimleri saptarken cok dikkatli olmak
gerekiyor.

Hepsi Artiyor Ama...

Kisaca verileri hatirlatalim. Eylll'de ihracat 9 milyar dolar, ithalat 15 milyar dolar, dis
ticaret agig1 5 milyar dolar oldu. Gegen Eylul'e kiyasla ihracat yilizde 18.2, ithalat yiizde 15.5,
dis ticaret acigi ylizde 10.8 artti.

Ugiincii geyrekte (Temmuz-Agustos-Eyliil) ihracat 26.6 milyar dolar, ithalat 44.2 milyar
dolar, dis ticaret acigi 17.6 milyar dolar oldu. Gegen yila kiyasla ihracat ytizde 23.9, ithalat
yuizde 22.3, dis ticaret acidi ylizde 20 artti.

Yillik (son oniki ay) bazda her ay yeni rekor kiriliyor. Ihracat ilk kez 100 milyar dolar
sinirini asti: 100.3 milyar dolar. ithalat 158.7 milyar dolara tirmandi. Dis acik ise 60 milyar
dolara yaklasti: 58.3 milyar dolar.

Parite etkisini kismen temizlemenin basit biri yolu “0.5 dolar + 0.5 euro” déviz
sepetinden yararlanmaktir. Beklenecegi gibi dolar yerine déviz sepetini kullaninca artis
oranlari daha makul diizeylere iniyor.

Doviz sepeti cinsinden ihracat artigi Eylil'de yiizde 12.6, t¢lncl ceyrekte yiizde 18.8
cikiyor. Ithalat ise Eylul'de yiizde 10, Gigiincii geyrekte yiizde 17.3 artiyor. Dis ticaret acig
artisi ise Eylul'de yiizde 5.6, Uglincu ¢eyrekte yiizde 15 oluyor.

Diizeltme Durdu mu?
Mayis 2006’da yasanan mali tirbilans TL'nin deger kaybi ve Merkez Bankasinin
gecelik faizi yukseltmesi ile sonuglandi. Her iki gelisme i¢ talebi ve dis ticareti etkiledi. 2006'nin
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ikinci yarisinda ihracat hizlanirken ithalat duraganlasti. Dolayisi ile sepet cinsinden aylik dig
ticaret acig kiicllmeye basladi.

Bu gelismeyi olumlu karsiladik. Dis ticaret agigi ekonominin en gérinur kirilganhk
nedeni idi. Dolayisi ile bir diizeltme gerekiyordu. Bunun ihracat artisi yolu ile intizamh sekilde
gerceklesmesi iyi haberdi.

Maalesef ilkbahardan itibaren bu egilim degisti. ithalat tekrar hizland. Nitekim tGglinci
geyrekte ithalat artisinin ihracat artigini yakaladigini yani dis ticaret agiginin tekrar biiylimeye
basladigini gériyoruz.

Bu egilim kalici mi? Kalici olabilir mi? Yerim kalmadi. Soruyu baska bir yazida
cevaplayacagim. (13 Kasim 2007)

UGUNCU GEYREKTE DIS AGIK

Son iki yazida tgtinct ¢eyrek (Eylil sonu) igin sanayi Gretimi ve dis ticaret verilerini ile
aldik. iki can sikici egilim saptadik. imalat sanayinde tretim artisi duraklama noktasina
yaklasiyor. Buna karsilik ithalat tekrar hizlaniyor.

Merkez Bankasi Eylil sonu icin 6demeler dengesini gecen hafta yayinladi. Kisaca
hatirlatalim. Odemeler dengesi dért ana kalemden olusuyor: cari islemler, sermaye
hareketleri, net hata noksan ve rezerv degisimi.

Ulkenin déviz gelirleri ve déviz giderleri cari islemler hesabinda yer aliyor. ihracat,
ithalat, turizm, nakliye, faiz ve kar 6demeleri, isci dovizleri, vs. tim déviz gelir ve giderlerini
kapsiyor. O nedenle kisaca disg denge diyoruz. Tirkiye baglaminda surekli ekside oldugu igin
dis agik demek daha dogru oluyor.

Dis Acik Biiyiiyor

2003 sonrasinda uygulanan yanlig para politikalar Turkiye'ye devasa bir dis agik
miras birakti. Hatalar gizlemek isteyenler kabahati baska faktorlere atmaya galisiyorlar. Ancak
mizraga g¢uval dikmek her gegen giin zorlasiyor.

Yilin ilk dokuz ayinin gegen yilin ayni dénemi ile karsilastirarak baslayalim. Mal
ticaretindeki agik 2.2 milyar dolar (ylizde 7) artisla 34.4 milyar dolara yiikseliyor. Hizmet
ticaretindeki fazla 0.9 milyar dolar (yuzde 8) artisla 12.1 milyar dolara ¢ikiyor. Transferler 0.1
milyar dolar (yuzde 12) artigla 1.3 milyar dolar oluyor.

U kalem toplami mali giderler 6ncesinde dis dengedir. Bitgedeki faiz-disi dengeye
benzetebiliriz. 1.2 milyar dolar (ytiizde 6) artisla 20.9 milyar dolar agik veriyor. Dikkat ¢cekelim.
Hig faiz, kar, vs. mali gider olmadan verilen dis agiktir.

Yatirim gelirleri a¢ig1 0.4 milyar dolar (ylizde 7) artigla 5.2 milyar dolara ulasiyor.
Boylece dokuz aylik cari islemler acgigi 1.5 milyar dolar (ylizde 6) artisla 26.1 milyar dolara
yukseliyor.

Yillik verilere bakalim. 2006 sonunda cari islemler acigi 32.8 milyar dolardi. Eylul
sonunda 1.7 milyar dolar (ylizde 5) artisla 34.6 milyar dolara ¢ikiyor. Karsilastirmayi bir yil
oncesi ile yapinca artis 2.5 milyar dolara (ytzde 8) tirmaniyor.

Diizeltme Durdu mu?

Mutlak sayilar aldatici olabilir. Cinku buylyen ekonomi ve deger kazanan TL dolar
cinsinden milli geliri atttirdigindan dis acigin milli gelire orani kii¢ilebilir. Son bir yila kisaca
bakalim.

Cari iglemler agiginin milli gelire orani Eylul 2006'da yiizde 8.2 ile zirve yapiyor. Yil
sonunda degigmiyor. Mart 2007’de yiizde 8.1’e Haziran 2007’de yiizde 7.6’ya geriliyor. Geri
planda Mayis 2006 tiirbiilansi var. TL'nin deger kaybi ve faizlerin yikseltiimesi dis acigi
olumlu etkiliyor.

Uciinct geyrek milli geliri daha yayinlanmadi ama azgok tahmin edebiliyoruz. 455
milyar dolar kabul ettim. Yillik cari islemler agiginin milli gelire orani ylizde 7.6 ¢ikiyor. Yani
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dis aciktaki diizeltme yaz aylarinda durakhliyor. TL'nin dolar karsisinda deder kazanmasina
ragmen dis agigin milli gelire orani sabit kaliyor. (15 Kasim 2007)

UCUNCU CEYREKTE iSTIHDAM

Agustos dénemi istihdam ve issizlik verileri tarafindan yayinlandi. “Hanehalki isglicii
Arastirmasi” TUIK tarafinan anket yéntemi ile yuritiliiyor. Temmuz, Agustos ve Eyll
aylarinda Turkiye’de 37 bin 6rnek hanede 84 bin kisi ile gortsuldiguni 6greniyoruz.

istihdam ve onun aynasi olan issizlik gagdas ekonominin en éncelikli ekonomik
gostergeleridir. Cinkii modern toplumun en bilyik kesitini licret-maag karsihginda galisan
yada galismak igin is arayan insanlar olusturur.

Daha agik yazalim. Hizl bliyiime, fiyat istikrari, btge disiplini, dis denge, vs. diger
gostergelerde basarinin dlgiisii issizligin ¢ézimine katkilaridir. Her yerde ve daima
nifusuna istihdam yaratamayan, dolayisi ile igsiz sayisinin arttigi bir ekonomi basarisiz
sayilir. Nokta.

istihdamsiz Bliyiime

Bu bakima, 2003 sonrasinda uygulanan yanlig para politikalarinin yarattigi olumsuz
mirasin 6zellikle istihdam sayilarinda ortaya ¢gikmasi sasirtici degildir. Maalesef, yapilan
hatalar ekonomiyi istihdamsiz biylime késesine sikistirmistir.

Resmin net sekilde gérilmesi igin yeni yayinlanan Uginct geyrek sayilarini 2000
yilinin ayni dénemi ile karsilastirma yolunu segtim. Ayni gceyrege bakmak mevsimlik
dalgalanma sorunlarini ¢ézer. istihdamin yedi yillik hikayesini ézetler.

Yedi yilda Turkiye nifusu 7.3 milyon (ylzde 11) artiyor: 73.6 milyon kisiye cikiyor.
Calisabilir nifusu daha iyi gésteren 15+ yas grubu ise 6.3 milyon (ylzde 13.7) artiyor: 52.7
milyon kisiye yukseliyor.

Ya istihdam? Siki durun; 800 bin (ytzde 3.3) artarak 23.5 milyon kisiye ¢ikiyor. Evet,
dogru okudunuz. 15+ yas grubu 6.3 milyon kisi artarken istihdam artisi 800 bin kiside kaliyor.
Artan nlfusun ancak yiizde 13l istihdam edilibiliyor.

Gerisi ne oluyor? Yedi yilda issizler 1 milyon (ylzde 79) artisla 2,4 milyon kisiye
tirmaniyor. Dikkatinizi gcekerim: issiz sayisindaki artis istihdamdaki artistan daha yiiksektir.
Hikaye burada bitmiyor, ¢linki bir de ise baglamaya hazir olanlarlar var.

Bunlarin sayisi yedi yilda 900 bin (yiizde 113) artisla 1.8 milyon kisiye yiikseliyor. Ikisini
toplayarak daha gergekgi issizlik sayisina ulasiyoruz. Issizler yedi yilda 2 milyon (ylizde 92)
artarak 4.2 milyon Kisiyi buluyor.

Yapisal Doniigiim

Hakl olarak soracaksiniz: ne oldu bizim hizli blylimeye? Yanhs para politikasi ile hizli
blyumenin istihdam yaratmaya yetmedigi agikga goriliyor. Buna karsilik istihdamin
yapisinda buyik bir déntisime yetiyor.

Son yedi yilda tarim kesiminde istihdam 2.3 milyon (ylizde 26) aralarak 6.6 milyon
kisiye geriliyor. Tarim-digi kesimde istihdam 3.1 milyon (ylizde 22) artisla 17 milyon kisiye
yiikseliyor. Ucret-maag-yévmiye ile galisanlarin sayisi ise 2.9 milyon (yiizde 28) artigla 13.6
milyon kigiye ¢ikiyor.

Son yedi yilin biydmesi niifusu tarimdan tarim-disina ve kendi hesabina ¢alisanlardan
ticretle gcaligsanlara dogru kaydiriyor. Yani yapisal dénisim saghyor. Nifus artisi olmasa
ekonomik biuyumenin istihdam agisindan basarili oldugunu bile sdyleyebiliriz.

Ama niifus artisi var. Dolayisi ile “istihdamsiz biliyiime” teshisi gecerliligini koruyor.
(18 Kasim 2007)
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KAMU iSTIHDAMI

TUIK'in faaliyetlerinden memnuniyetimizi arada sirada ifade ediyoruz. Benim gibi veri
kullanicilarinin igini kolaylastiran yararh yenilikler yapiliyor. Biz de ilging gérduklerimizi
okuyucularla paylasiyoruz.

Elbette sorunlar da ¢ikiyor. Ben sunusta yapilan degisikliklerin duyurulmamasina
kiziyorum. Bir formata tam aligiyoruz ve ona gore excel’de diizen kuruyoruz, bir sey demeden
degistiriliyor. Ayni sessizlikle yeni tablolar eklenebiliyor.

istihdam dosyasindaki yeni tablo bu yaz belirdi. igeriginden licayda bir yayinlanacagini
kestirdim. Ama yazmadan 6nce devamini gérmek istedim. Nitekim Agustos istihdam
dosyasinda Tablo 7 olarak yer aldi. Baghgi soyle: “Kamu Sektorii istihdamina iliskin
Veriler, 2007 lll. D6nem”.

3 Milyon Kamu Galigani

30 Eylul 2007 itibariyle kamu kesiminde fiilen g¢alisan insan sayisi 3.007.616 cikiyor.
TUIK “fiili (dolu) kadro ve pozisyon sayilaridir’ diye 6zellikle not diismiis. Toplam kadro ve
pozisyon sayisi daha ylUksek olmali.

Ayrintilar iki ana eksende izleniyor. Bir: nerede calisiyorlar? Uge béliiniiyor: merkezi
yonetim, yerel yonetim ve kamu iktisadi tesebbusleri. Her biri ayrica kendi iginde alt
kategorilerden olusuyor. iki: hangi statii ile calisiyorlar? Bese béliiniiyor: kadrolu, sézlesmeli,
isci (strekli ve gegici), gegici ve diger.

3 milyon kamu c¢alisaninin 2 milyon 80 bini kadrolu personel kategorisinde yer aliyor.
Bunlar bizim bildigimiz devlet memurlari. Zaten ancak 105 bini yerel yonetim ve iktisadi
isletmelerde geri kalani merkezi yénetimde galigiyor. Merkezi yonetime eskiden katma biitce
adi verilen Universiteler, doner sermayeler, diizenleyici kurumlar, sosyal givenlik kurumlari da
dahil.

3 milyon kamu c¢alisaninin 2.4 milyonu merkezi ydnetimde ¢alisiyor. Genel bitceye
bagl idarede calisan sayisi 2 milyon 80 bin kisi. Bunlarin 1 milyon 730 bini kadrolu
personel; gerisi sézlesmeli, isci, vs. Diger kategorisi ilgimi ¢ekti: 110 bin kisi bu kategoride.

Yerel idareler merkezi devlet yaninda clice kaliyor: 334 bin kisi ¢alisiyor. Bunlarin 220
bini isci, 97 bini kadrolu personel statlisiinde. Kamu iktisadi tesebbuslerinde istihdam iyice
gerilemis: 275 bin kigi kalmis. Bunlarin 175 bini isci, 85 bini s6zlesmeli personel statiisiinde.

istihdamdaki Payi

Kamu iktisadi tesebbuslerinde galisanlari gikartirsak, kamu hizmetlerinin Gretiminde
toplam 2 milyon 730 bin kisinin gorev yaptigi anlasiliyor. Nufusa oranlasak takriben 25
vatandasa bir kamu hizmetlisi disuyor.

Daha gercgekgi bir karsilastirma igin kamu kesimi ¢alisan sayisinin Ucretli istihdamdaki
payini hesaplayabiliriz. 17 milyon Gcretlinin ylizde 16’sini kamu kesimi ¢alisanlari olusturuyor.
Yada 6zel kesimde galisan 5 ilicretli icin kamu kesimi bir kisi istihdam ediyor.

(20 Kasim 2007)

EKONOMIDE iSTIKRAR USTUNE

Turkiye ekonomisinin son elli yilinda buyik dénisimlerin yasandidi ¢ok agiktir.
Ornegin 1980 sonrasinda diga agilma, 1996°da AB ile Gumrik Birligi, turizm, otomotif,
gayrimenkul sektoriindeki atimlar derhal akla gelenlerdir.

Bugline daha yaklasinca, 2001 krizi sonrasinda biyimenin hizlanmasi, mali disiplinin
kararl sekilde surdurilmesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin patlamasi kesinlikle
basan isaretleridir.
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Buna karsilik yakin tarihinin her hangi bir dénemi i¢in Turkiye ekonomisine “istikrarli”
demek mumkun degildir. Tersine, tekil géstergelerin en parlak ¢iktigi glinlerde bile resmin
tiimiine istikrarsizlik hakimdir. istikrar istisnadir, kismidir ve gegicidir. Nitekim ekonomi
stylemi de sbzciige yabancidir.

Teoride istikrar

iktisat 6grencilerin iyi bildigi bir rnekle baslayalim. Yarim-kiire seklinde sabit bir kabin
igine bir bilye atalim. Nereden ve nasil attigimiza bagli olarak bilye bir siire dolanir. Eninde
sonuda kabin en alt noktasinda duraklar.

Ayni deneyi tekrarlayalim. Kap sabit kaldigi siirece bilyenin hareketi hep ayni noktada
sonuclanir. Sonra kabi biraz sallayalim ama ayni yerde sabitleyelim. Harekete gegen bilye
gene ayni noktayi bulur.

Simdi kabi kivrik kismi yukari gelecek sekilde ters gevirelim. Elimizde bir kubbe vardir.
Bilyeyi her biraktigimizda kabin disinda bagka bir yere duser. Diyelim ki zar zor bilyeyi
kubbenin tepesine oturttuk. Kubbe sallaninca bilye gene diser.

Tahmin ettiniz. Bilye-kap ikilisi istikrarhdir. Ciinki benzer kosullar benzer sonuglar
verir ve kosullardaki kiiglik degisimler buylk hareketler yaratmaz. Bilye-kubbe ikilisi ise
istikrarsizdir. Neyin ne zaman nereye gidecegi belli olmaz.

Pratikte istikrar

Ekonomik istikrar kavrami akla 6ncelikle enflasyon olgusunu getirir. Fiyatlar genel
diizeyinin sabit kalmasina yada ¢ok az oynamasina “fiyat istikrar1” denir. Saglikli bir
ekonominin olmazsa olmaz énkosulu olarak kabul edilir.

www.tcmb.gov.tr sitesi “Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin temel amaci fiyat
istikrarini saglamak ve sirdirmektir’ diyor. Baskan Yilmaz fiyat istikrari kavramini agiyor:
“ekonomik birimlerin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yénelik kararlarinda dikkate almaya gerek
duymadiklari élgiide diigiik bir enflasyon oranidir”.

Dusuk enflasyon istikrarli bir ekonomi igin tek yada yeterli kosul mudur? Hayir; gerekli
kosuldur ama yeterli kosul degildir. Mutlaka diger ekonomik géstergelerin siirdiiriilebilir olup
olmadigina bakmak gerekir.

“Kalici istikrar” kavramini kullanabiliriz. Enflasyon ekonomide sirdirilmesi zor
dengesizlikler yaratma pahasina dusurilmisse fiyat istikrar kalici olamaz. Dolayisi ile disuk
enflasyona ragmen ekonomik istikrar yoktur.

Bugin analizin gergevesini gizdik. Oniimiizdeki yazilarda Tiirkiye’ye uygulayacagiz.
(25 Kasim 2007)

KALICI iSTIKRARIN KOSULLARI

1970-2000 arasinda Turkiye’'de ortalama yillik enflasyon yiizde 50’nin Gizerinde
seyretmisti. 1999 sonunda yogunlasan enflasyonla micadele ¢abasi, 2001°’de yasanan buyik
mali krize ragmen dort yil icinde enflasyonu tek haneli sayilara indirdi.

2004 ortasindan bu yana enflasyonun yerlestigi yliizde 7-10 bandi onceki otuz yil
ortalamasinin beste birinden, 1990’lar ortalamasinin ise sekizde birinden daha azdir. Bu
olguyu fiyat istikrari yolunda atiimis devasa bir adim olarak kabul etmeliyiz.

Ekonomik istikrarin olmazsa olmaz kosulu daima ve heryerde dusik enflasyondur.
Ancak ¢ok énemli bir hususa dikkat etmek gerekir. Disiik enflasyon ekonomik istikrarin
gerekli koguludur; yeterli kosulu degildir.

Cunku, ekonominin geri kalaninda ciddi dengesizlikler surebilir. Hatta disuk enflasyon
bu dengesizlikleri olusturma pahasina elde edilmis olabilir. Bu ise goriinen istikrarin kalici
olmadigina isarettir.

Ekonomik istikrar ve Faiz
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Ekonomik istikrarin kaliciligini anlamak i¢in enflasyon diginda hangi géstergelere
bakmak gerekir? Turkiye'de ilk akla gelen dig agiktir. Onu buylme hizi ve igsizlik orani izler.
Butge disiplini gok 6nemsenir. Para politikasi en sonda yer alir.

iktisatgi bu siralamay degistirir. Onceligi para politikasina verir. Bir nedeni
enflasyonun 6ziinde parasal bir olay olmasidir. Digeri ise dis denge, buyime, issizlik, vs. diger
istikrar gostergelerinin buylk 6lglide para politikalan tarafindan belirlenmesidir.

Hakli olarak soracaksiniz. Ya maliye politikasi, o da ¢cok 6nemli degil mi? Evet, ama
Turkiye’nin ézel bir durumu vardir. Kamu borcunda olusan kisir déngtiyli kirmak igin verilen
rekor faiz-digi fazlalarla maliye politikasi fevkalade sikidir.

Demek ki, kalici ekonomik istikrarin diisiik enflasyondan sonra ikinci kosulu diigik
faizlerdir. Gelismislik dizeyinden bagimsiz olarak, istikrarli ekonomilerde enflasyonla birlikte
faizler de distktur. Etrafimiza bakmak yeterlidir.

Yuksek faizin kendi baslibasina bir istikrarsizlik isaretidir. Bir ihtimal ekonomide
birseylerin kétu gitmesi yuzinden yiksek tutulmasidir. Diger ihtimal para politikasinin yanlis
olmasidir. Ikisi de sorunlu bir ekonomiye tekabiil eder.

Dengesizlik istikrari Bozar

Analizi strdirelim. Siki maliye politikasina ragmen faizin yiiksek tutulmasi tlke
parasina talebi arttirarak déviz kurunu baski altina alir. Bu ise kisa ddnemde enflasyonla
micadeleyi destekler.

Ama baska etkileri de vardir. Kisa dénemde dis agik blyir. Dis acik yiksek faize gelen
dis kaynakla kapatilir. Uzun dénemde ise, bir yandan talebin ithalata yénelmesi 6te yandan
kurun sanayinin gelismesini érselemesi bilylimeyi yavaslatir. Istihdam sorunlari agirlasir.

Asiri deg@erli para, buytk dis acik, yavaslayan bllyiime, artan igsizlik... Enflasyon disuk
de olsa bu ekonomide istikrar kalici degildir. Clinki ortada her an ekonomide galkantilara
yol agabilecek ciddi dengesizlikler vardir.

Yukaridaki resmi tanimakta zorlandiginizi sanmiyorum. (28 Kasim 2007)

AMERIKA’DA KRiZ UYARILARI

Tarkiye’nin beklenen 2007 yili dis acigi 36.5 milyar dolardir. Yani ekonomi her giin
100 milyon dolar taze dis kaynak bulmak zorundadir. Hafta sonu ve tatiller dahildir. Taze
s6zciugl ek dig finansman anlamina gelmektedir.

Taze paranin azgok yarisi kiiresel mali piyasalardan gelecektir. Diger yarisini
olusturacak yabanci yatirnmlar da kiresel gelismelere duyarlidir. Ustiine, dig faktérler eskiden
gelmis kaynagin terketmesine yol acabilir. Velhasil bu Turkiye’de diinya ekonomisine ilginin
artmasi sasirtici degildir.

Diinya ekonomisi nereye gidiyor? Dengesizlikler intizamh bir sekilde diizelebilir mi?
Diinya ekonomisi resesyona girer mi? Gelisen Ulkeler diinyada buylimenin motoru olabilir mi?
ABD’de ekonomik kriz bagladi mi?

Soru gok; neyse ki internet var. Unlii iktisatgilarin diinya ekonomisi hakkindaki
analizleri meraklilar arasinda dolasiyor. Biz de satir aralarini okuyarak fikir olugturmaya
calisiyoruz.

Summers’in Yazisi

Duin elektronik postama Lawrence Summers’in Financial Times gazetesinde ¢ikan
kése yazisi geldi. Hemen basip okudum. Onemli buldum. Larry Summers’i kisaca tanitarak
baslayalim.

Dayisi (K. Arrow) ve amcasi (P. Samuelson) Nobel édiilii almis Harvard kdkenli bir
iktisatgidir. Ozgegmisinde Diinya Bankasi bas iktisatgilgi; Baskan Clinton’un son iki yilinda
ABD Hazine Bakanhgi; Harvard Universitesi Rektorliigii ve Clark Bates 6diilii var.
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Yazisinin bagligi yeterince garpici: “Derinlegen krizin tehlikelerine uyanin”. iktisat
politikasi sorumlularina ve kamuoyu dnderlerine yénelik bir uyari yazisi oldugunu goériyoruz.
Ozetle Amerikan ekonomisinde igler tahmin ettiginizden ¢ok daha kétii gidiyor diyor. Yazinin
ikinci paragrafi soyle:

“Eger iktisat politikasinda gerekli degisiklikler uygulansa bile, kiiresel diizeyde
bliyimeyi ciddi sekilde yavaslatan bir ABD resesyonu ihtimali cok yukselmistir. Eger iktisat
politikasi gli¢li bir tepki vermezse — simdilik bu olmadi — olumsuz etkileri bu onyilin sonuna
hatta 6tesine uzayacaktir” (altini ben gizdim).

Ne diyor? Bir: ABD’de resesyon ihtimali artik cok yiiksektir. iki: Diinya ekonomisi de
yavaslayacaktir. Ug: Acil tedbir alinmalidir. Dért: Bugiine kadar alinan tedbir yetersizdir. Bes:
Geg kalinirsa krizin hasari dért bes yila kadar uzar.

Konut ve Kredi Sorunlari

Summers’in analizinde ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyen iki faktér 6ne gikiyor. llki
konut fiyatlarindaki dststir. Iki kisir déngiiyli devreye sokuyor. Serveti azalan vatandas
tiiketimini kisiyor.

Ayni anda ingaat sanayinin durmasi issizligi arttirarak tiiketici glivenini zedeliyor.
Talebi distren bir kisir dongii olusuyor. Summers’in konut fiyatlarinda nominal yiizde 25
duslsten soz ettigini belirtelim.

ikincisi mali sistemde kredi daralmasidir. Batik konut kredileri banka bilangolarini
bozuyor. Onlari kredilerini azaltmaya zorluyor. Sirket yatinmlari duruyor. Kredi bulamayan
sirketler sikintiya diistyor. ilkini giiglendiren ikinci kisir déngii olusuyor.

Summers’in analizi bana makul geliyor. Diinya ekonomisinin Ustiindeki kara bulutlarin
hala dagilmadigi, tam tersine yogunlastigi gériistint paylasiyorum. (29 Kasim 2007)

ENFLASYON VE BUTGE AGIGI

Enflasyonla bitce agigr arasinda guigli bir iliski var midir? Tirkiye’de yaygin kani bu
soruya “evet” cevabini verir. Profesyonel iktisatcilarin da kiigimsenmeyecek bolimi bu
gorisi paylasir.

Ornegin kése yazilarinda ve televizyon yorumlarinda “biitge disiplini bozuldu,
enflasyon yiikselir’ yada “butgedeki bozulma enflasyonun diismesini engelliyor”
seklinde ifadeler istisna degil kuraldir.

Bu iligki iktisada ve makroya giris derslerinde basit modeller kullanilarak 6grencilere de
ogretilir. Gevsek maliye politikasi toplam talep egrisini yukari kaydirarak hem milli geliri hem
de fiyatlari yukseltir.

Hakikat bu mudur? Somut ekonomilerde biitge acidi ile enflasyon diizeyi arasinda
soylendigi gibi bir iliski var midir? iktisat teorisi ne der? Ulke deneyimleri nedir? Tirkiye'de
ne olmustur? Bu ilging sorulara cevap arayalim.

Biitce Agigindan Enflasyona

iktisatgilar pek az konuda anlagmakla Gnltidir. Buna karsilik enflasyonun nihai nedeni
konusunda gorus birligi vardir. Monetarizmin atasi Milton Friedman’in “enflasyon her yerde
ve daima parasal bir olaydir” ifadesini kabul ederler.

Demek ki butge acigi enflasyonu parasal biiyiikliiklere yansidigi éigtide etkileyecektir.
En basit hali, hiikimetin butge agiginin Merkez Bankasindan para basarak finanse etmesidir.
Bdylece artan likidite aninda fiyatlar Gzerinde baski olusturacaktir. 1989 dncesi Turkiye bdyle
yapardi.

Merkez Bankasi hiikiimete dogrudan borg vermez ama dolayli borg verir. Hazine’nin
borglanmasi kolaylastiracak sekilde bankacilik sistemini fonlar. Gene bltge acig! likiditeyi
arttirmigtir. 2000 6ncesinde Tirkiye bunu uygulamisti.
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Merkez Bankasi ikisini de yapmadigi takdirde likidite artmaz. Faiz yukselir. Kur, vs.
baska mekanizmalar devreye girer. Yani bitge disiplininde bozulmaya ragmen enflasyon
kipirdamaz. Diinya ekonomilerinde en sik bu durum gézlenir.

Bu noktada analize para talebini ekleyebiliriz. Kamu agiginin Merkez Bankasi
tarafindan fonlandigini varsayalim. Ancak ekonomik aktérlerin para talebinde ayni miktarda
bir artis olsun. Bltge agigina ve likidite artisina ragmen enflasyon degismez. Son onyilda
Japonya’da bu olmustur.

Tiirkiye’den Al Haberi

Konsolide Kamu Sektorii Dengesi verileri Hazine tarafindan yayinlaniyor. Tim kamu
kesimini kapsiyor. Kamu Kesimi Borglanma Geregi (KKBG) de deniyor. Cari fiyatlarla milli
gelire oranliyoruz. Enflasyon icin yillik TUFE artisini kullaniyoruz.

2004°de kamu agigi milli gelirin ylizde 5.3 iken enflasyon yiizde 9.4 olmus. 2005'de
kamu agiginin milli gelire orani yiizde 0.9’a, enflasyon da yiizde 7,7’ye dismus. 2004’'den
2005’e gidisat yaygin gorusle tutarli duruyor.

2006’da kamu agiginin milli gelire orani yiizde 0.2’ye inerken enflasyon ylizde 9.7’ye
yiikselmis. 2005’den 2006’ya gidisat yaygin gérisi girtiyor. Ustelik kamu agigi neredeyse
sifirlanlandigi halde enflasyon yikselmis; ¢cok ayip etmis (!).

2007 bitmedi ama kamu agiginin milli gelire oraninin yiizde 2'yi gegmesi bekleniyor.
Yani 2 puanlik ciddi bir bozulma var. Buna ragmen enflasyonun yiizde 8’e gerileyecegi
ongoriliyor. 2006°'dan 2007’ye gidisat da yaygin goérisle celisiyor.

Bu konunun dogru anlasiimasini gok 6nemsiyorum. Geri dénecegim.
(2 Aralik 2007)

ENFLASYON VE PARA POLITIKASI

Kasim enflasyonu diin aksamisti TUIK tarafindan yayinlandi. Ancak lojistik
nedenlerle yazimi daha 6nce gazeteye yollamak zorunda kaldim. Sonuglari daha sonra
degerlendirecegim.

Pazar giinl enflasyon olgusunu biitge agiklari ile agiklayan ve Turkiye'de ¢ok yaygin
olan gorusu elestirdik. Birincisi, teorik agidan iliski gcok zayiftir. Merkez Bankasi bitge agigini
para basarak finanse etse dahi sonug para talebinin seyrine baglidir.

ikincisi, ampirik olarak gegersizdir. Japonya, ABD, AB ilkeleri, Cin, Hindistan, vs. diisik
enflasyonlu ekonomilerde ¢ok farkh biitge agiklari s6z konusudur. Keza, bitce agiginda
zaman iginde degisimin de enflasyonu etkilemedigi gézlenir.

Ugiinciist, enflasyon ve bitce aciginin ters yonde hareketi Tiirkiye’den izlenebilir.
Ornegin 2006°da biitce agig hizla kapandi ama enflasyon yiikseldi. 2007’de biitce agig
biyurken gida ve enerji fiyatlarinda olagandisi artiglar yasandi. Ama enflasyon diistii.

Enflasyonist Baski ve Enflasyon

Friedman ne demisti? “Enflasyon daima ve heryerde parasal bir olaydir”. Bu ifadenin
iktisat politikasi baglamina tercimesi ¢ok kolaydir. Enflasyonun nedeni her yerde ve daima
para politikasidir. Baska tirli olmasi mimkin degildir.

Hemen soralim. Olay iktisat teorisi agisindan bu kadar agik ise, neden ortalikta
bdylesine yogun bir kavram kargasasi hiikiim suruyor? Enflasyonu bitge agigina, tcretlere,
kura, petrol fiyatlarina, vs. baglayan goriisler kamuoyunu etkiliyor?

Geri planda enflasyon olgusunun iki farkli boyutunun karistiriimasi yatmaktadir. Biri
enflasyonist baskilardir. Talep yada arz kosullarindan kaynaklabilir. Digeri ise fiili
enflasyondur. Ikisi gok farkl seylerdir.

Ornegin biitge agig! toplam talebi arttirarak talep enflasyonu baskisi yaratir. Ucretler,
doviz kuru, petrol fiyati, kuraklik, vs. arz kosullarini degistirir. Maliyet enflasyonu baskisina
yol acar. Ancak, ortada enflasyon yoktur; enflasyonist baski vardir.
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Enflasyonist baskinin enflasyonla sonuglanmasi icin para politikasinin buna izin
vermesi gerekir. Bunu talep yada maliyetten gelen enflasyonist baskiya ragmen para
politikasini sikmayarak (faizleri yiikseltmeyerek) yapar.

Aksi halde, yani enflasyonist baski halinde Merkez Bankasi para politikasini sikarsa
enflasyon olmaz. Ne olur? Biiylime yavaslar ve ekonomi resesyona girer. O kadar.

Para Politikasi Sorumludur

Nitekim Merkez Bankasi web sitesi “Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin temel
amaci fiyat istikrarini saglamak ve sirdirmektir’ diyor. Béylece enflasyonu para politikasinin
belirledigini de kabul etmis oluyor.

Ozetleyelim. Enflasyonun sorumlulugu tek bagina para politikasina aittir. Yukaridaki
ifade o nedenle Merkez Bankasi web sitesinde yer alir; Maliye Bakanhgi yada Hazine’nin
web sitesinde degil. (4 Aralik 2007)

KASIM ENFLASYONU

Kasim’'da tiiketici fiyatlarinda artisin yiiksek gikmasi bekleniyordu. Ongériler yiizde 1.6
etrafinda yogunlasmisti. Ben de dyle dusiiniyordum. Gézlemciler arasinda yiizde 1.9'a kadar
cikanlar vardi. Ama ylUzde 2 diyen yoktu.

TUIK Kasim TUFE artisini yiizde 1.95 agiklad!. Virgiil sonrasini tek haneye
yuvarlayinca ylzde 2.0 ediyor. 2003 bazli fiyat endeksinde Ekim 2004’Un yuzde 2.2’sinden
sonra ikinci en yiiksek aylik artistir.

Bu durumda Kasim sonu itibariyle yillik TUFE artisi da yiizde 8.4’e ulasti. Temmuz
2007’de yilizde 6.9°’du. Yani son dort ayda yillik tiketici enflasyonu 1.5 puan yikseldi.

Ama bir yil 6nce yiizde 9.9 idi. Gegen yila kiyasla 1.5 puan distu.

Arz Kokenli Sorunlar

Persembenin gelisinin Carsambadan bilindigini yukarida sdyledik. Enflasyonu
tirmandiran fiyat artiglar sirpriz degildi. Adeta davul-zurna ile geldiler. Ornegin Merkez
Bankasinin yayinladigi raporlarda ayrintili analizleri yer aliyor.

Basta tarim uriinleri geliyor. Kuraklik bu yil tarim kesimini olumsuz etkiledi. Tahil ve
sebze Uretimi geriledi. Paralelinde tarim fiyatlari diinyada yikseldi. Dolayisi ile i¢ arzi daha da
kisici bir etki olustu. Tarimsal fiyatlarda olusan blyik dalgalari daha 6nce anlatik.

ikincisi kamu kokenli fiyat artislaridir. OTV’nin yikseltiimesi akaryakit ve sigara
fiyatlarini etkiledi. istanbul’da belediyenin su tarifeleri yenilemesinden yikli bir fiyat zammi
cikti.

Son olarak diinya petrol ve altin fiyatlarinda son dénemde yasanan artislar var. Daha
onceki aylarda TL'nin deger kazanmasi bunlarin ig fiyatlara yansimasini geciktirdi. Artik
dovizin disecegdi yer kalmayinca ig fiyatlar yikseldi.

Bunlar énemli nisbi fiyat degisiklikleridir. Ornegin tarim fiyatlarindaki artis kentlerde
satin alma gucint dusirdr. Buna karsilik kirsal yérede reel geliri arttirir. Petrol fiyatindaki artis
herkesin gelirini olumsuz etkiler.

Dikkat edilirse bu tir fiyat artislarinda Tirkiye’de toplam talebin seyrinin etkisi ya hi¢
yoktur yada yok denecek kadar azdir. O nedenle arz kdkenli olumsuz gelismeler
diyebiliyoruz.

Enflasyon Egilimi Asagi Yonlii

Talep kékenli yani kalici enflasyon baskisini nasil élgebiliriz? Bu amagla TUIK &zel
g0stergeler yayinliyor. Ben su siralarda basit bir géstergeyi tercih ediyorum. Gergek kira
artiglarina bakiyorum.
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Kira artisi kriz sonrasinda yiizde 20 esiginde sabitlenmisti. Ne kurdan, ne enflasyonda
etkileniyordu. Yaz baginda bu uzun sureli egilim kirildi. Kira artiglari gerilemeye gegti. Bu
egilim Kasim’'da da suruyor: yillik artis ylizde 16.4’e indi.

Bu olguyu ¢ekirdek enflasyonda diisus egiliminin sturdigu seklinde tefsir ediyorum. Bu
durumda bence Merkez Bankasinin faiz indirimine devam etmesi gerekiyor. Bakalim &yle
olacak mi! (6 Aralik 2007)

DUNYA PARASI OLARAK DOLAR

Dokuz yil 6ncesine, 1999 basina geri dénmek istiyorum. Euro bir hayal olmaktan
ctkmis gercek olmustu. Piyasalarda ilk euro igslemleri yapiliyordu. Fiilen eurolarin tedaviile
girmesine ise daha g yil vardi.

O gunlerde yogun tartisilan konulardan biri neydi? Euro dolar tahtindan indirecek
miydi? Beklenecegi gibi, iktisat¢ilar arasinda goéras birligi yoktu. Ama dolarin diinya
hegemonyasinin bittigini iddia edenler kiigimsenmeyecek sayida idi.

Nitekim bunlar euronun dolara karsi deger kazanacagini diisiiniiyordu. Ben de o
cephede yer aliyordum. Ocak 1999'da parite 1.17 idi. Kisa siuirede 1.25'i gegecegini, hatta
1.35’e gidebilecegini yazmistim.

Ne oldu? Euro dolar karsisinda hizla ¢oktu. Haziran 2001°de parite 0.85’e gerilemisti.
ilk kagit eurolarin dolagima girdigi Ocak 2002'de parite sadece 0.88'di. Evet, dogru okudunuz,
bir dolar verince 1.13 euro aliyordunuz.

O Giinler Cabuk Unutuldu

O gunlerde anlatilanlar simdi unutuldu. Kisaca hafizamizi tazelemekte yarar
goriyorum. Amerikan ekonomisi bir basaridan digerine kosuyordu. Dinamizmi ve giici bitiin
dinyada hayranlik uyandiriyordu.

Sovyetler Birligi artik yoktu. Japonya’da bankacilik sistemi ¢okmusti. Deflasyon
ekonomiyi perisan ediyordu. ihtiyar Avrupa zaten yaris disinda kalmisti. issizlik yiiksekti.
Buylume durmustu. Nifus azalacakti. Rekabet giict kalmamisti.

Velhasil ortada yeni diinya diizeninin siipergiicii Amerika vardi. Herseye muktedirdi.
Her istedigini yapabilirdi. Dolayisi ile parasi da gergek bir imparatora laik sekilde
degerleniyordu.

iktisatgilar agisindan aslinda sikintili ginlerdi. Ellerindeki teori Amerikan ekonomisinin
devasa dis agiklarinin uzun dénemde siirdiirillemeyecegini séyliyordu. Buna karsilik mali
piyasalarda dolar sirekli deger kazaniyordu.

Bazilari “teori eskidi, yeni kosullari kapsamiyor” dedi. Digerleri aslinda dis agigin
aslinda olmadigini, 6lgme hatasindan kaynaklandigini kanittamaya soyundu. Hareketli ve
heyecanli bir dénemdi. Cok uzak degil, dort bes yil 6ncesini anlatiyoruz.

Bu Giinler De Geger (Mi?)

Simdi sarkag tersine déndii. Amerikan ekonomisi hakkinda iyi seyler dusiinenlere pek
raslanmaz oldu. Stpergli¢ s6zii dolagimdan kalkti. The Economist bile dolarin diististini
kapak konusu yapti.

Bizim meslek agisindan ¢ok olumlu bir haber oldugunu sdylemeliyim. Teori yanlig
diyenlerin sesleri kisildi. Tam tersine, iktisatcilarin buraya gelineceg@i konusunda ¢ok énceden
uyardiklari kabul ediliyor.

Bu igler biraz béyledir. Dolar ¢ikarken de inerken de fazla gaza gelmemekte yarar
oldugunu soyleyelim. Bu énemli konuya geri donmeyi planliyorum. (9 Aralik 2007)
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UGUNCU GEYREKTE BUYUME

Diin TUIK tarafindan agiklanan iigiincii geyrek milli geliri pek ¢ok kisi igin stirpriz
oldu. Mali piyasalarin buyime tahmini yilizde 4.3’dii. Gegen hafta yayinlanan tarim tretim
verilerini gériince ben yiizde 3.5'dan yiizde 2.5'a indirmistim. lyimser kaldim.

Uciincti geyrekte 1987 sabit fiyatlari ile GSYIH yiizde 1.5 ve GSMH yiizde 2.0 buytd.
2007’nin ilk dokuz ayinda buyume, ayni sira ile, yiizde 3.6 ve yuizde 4 oldu. Son bir yilin
buylmesi ise her ikisinde yilizde 4.1’e geriledi.

Bu diizeyde buyime hizina Tirkiye'de gok ender raslanir. Ctinkii ekonomi ya hizli
biyur yada kugulur. Nitekim son yirmi yilda sifirla ylizde 2.5 arasinda yurtigi hasila buylimesi
sadece iki geyrekte gerceklesmis. Biri 1989°da (liclincl geyrek), dideri bu yil.

Tarimda Kiigiilme

Makroekonomik agidan talep ve harcama kalemleri daha énemlidir. Ancak bu kez milli
gelirin iiretildigi sektorlere de bakma ihtiyacini duyuyoruz. Sayilar nedenini anlatacaktir.

Uglincii geyrekte tarim kesimi katma degeri bir 6nceki yila kiyasla yiizde 7.8 geriliyor.
Ciftcilik ve hayvancilik altkaleminde gerileme yiizde 7.9’a ¢ikiyor. Bu yaz yasasan kurakligin
tarimsal Uretime olumsuz etkisi boylece milli gelire yansiyor.

Tarimsal uretimin yaridan fazlasi (2006’'da ylizde 56's1) yaz aylarina denk gelen
Ucilincl geyrekte gerceklesir. Son yirmi yila bakiyoruz. En olumsuz yaz dénemini
gegcirdigimizi anliyoruz.

Tarimin milli gelirdeki payi disuktiir. Diger sektorlerde blyime hizl seyretse
kurakligin etkisi telafi edilebilirdi. O da olmuyor. Sanayide biiyiime yiizde 3.7’de kaliyor. imalat
sanayi sadece yiizde 2.8 biiylyor. ingaatin da giicii azaliyor. Daha énce cift hanelerde
seyreden blyume hizi ylizde 5.4’e geriliyor.

Ozetleyelim. Kétii tarim mahsulii ile duragan imalat sanayi ve yavaslayan insaat
birlesince GSYIH artisi yiizde 1.5’da kaliyor.

ithalatta Biiyiime

Tarim-disi kesimlerde Uretim artisini sinirlayan talep ve harcamalardaki gelismelerdir.
Onlara bakalim.

ikinci ceyrekte gerileyen 6zel tiiketim harcamalari liclincii ceyrekte toparlanarak yiizde
3.6 artiyor. Alt kalemlerin timiinde buyume artiya gegiyor. Kamu tiketimi de biraz
yavaslayarak da olsa yiizde 6.4 buyUyor.

Yatirim harcamalari da yiizde 5.7 blyuyor. Biyime hizinda ilk geyre@e kiyasla artis
ama ikinci geyrege kiyasla dusus var. Ayni egilim ylizde 4.5 artan 6zel kesim yatirnmlarinda
saptaniyor.

Uc kalemi toplayinca i¢ talebi buluyoruz: yiizde 4.3 artiyor. Yani disiik biyiimenin
yetersiz i¢ talepten kaynaklanmadigi ortaya ¢ikiyor. Béylece dig talebe geliyoruz.

Uglincli geyrekte ithalat ihracattan iki kati daha hizli biytyor. Mal-hizmet ihracat ve
ithalati sirasi ile yliizde 7.5 ve yiizde 16.8 artiyor. Dolayisi ile dis agik buyimeyi 3.5 puan
asag! ¢ekiyor. Blyume hizi yilizde 1.5’a stok degisiminden gelen 0.6 puan arti katki ile zar zor
ulasiyor.

Ozetleyelim. Uglincii geyrege damgasini vuran olay ig talebin canlanmasi ama ek
talebin timu ile ithalata yonelmesidir. TL’deki deger artisinin kaginiimaz sonucudur. Milli
gelir verilerini degerlendirmeye devam edecegiz. (11 Aralik 2007)

DIS KAYNAK VE BUYUME

Uglincii geyrekte bliyime hizinda pek ¢cok gézlemciyi sasirtan bir diigtis yasandi.
Ekonomideki yavaglama &zellikle gayrisafi yurtici hasilada (GSYIH) gortliyor. 2006'nin
Uclinci geyreginde biyume yiizde 4.8 iken bu yil yiizde 1.5’a geriledi.
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Ustelik gegen yazin kosullari hig parlak degildi. Mayis 2006’da diinya mali piyasalari
ciddi bir turbllans yasamisti. Yaz aylarinda dolar 1.50 YTL, euro 1.90 YTL'den islem
gorlyordu. Merkez Bankasi gecelik faizleri 4 puan birden arttirmisti.

Ne oldu? Neden oldu? Bundan sonra neler olur? Bu sorular ekonomi ile ilgilenen
kamuoyunu 6nimuzdeki giinlerde gok mesgul edecektir. Farkh tefsirler getirilecek, dnemli
tartismalar yapilacaktir.

Ekonomik verilerle yakindan hasirnesir olanlarin bildigi bir tehlikeye dikkat ¢cekelim. Tek
veriden genellemeye gitmek yanlis sonuclara géturebilir. Ayrica verilerin daha sonra yukari
dogru revizyon gérmeleri ihtimalini de unutmamak gerekir.

Dis Acik ve Blyilime

Gene de bazi goézlemler yapabiliriz. Bugiin biiyime ile dig finansman olanaklari
arasinda ¢ok yakin bir iliski kuran gérise bakacagim. Tirkiye’de ¢ok yaygin oldugunu
soyleyebiliriz.

Ayni tezin icige bir cok versiyonu vardir. Ozetleyelim. Tirkiye’nin i¢ kaynaklari hizli
blylme icin yetersizdir. Bu nedenle ekonomi dig kaynak buldugu &lgiide blydr. Dolayisi ile
biiyiime hizi ve dis agik beraber hareket eder.

Bakalim Gi¢lincl geyrekte blyime dis acik-dis kaynak iliskisi nasil seyretmis. Gegen yil
Uclincl geyrek cari islemler agigi 5.0 milyar dolardi. Bu yil 6.6 milyar dolara yikseldi. Ancak
bu arada TL’nin degerinin ve paritenin degistigini biliyoruz.

Daha saglikh bir 6l¢i dis agigin milli gelire oranidir. Kur degisimi hem paya hemde
paydaya yansidigindan hata azalir. 2006 Gglncu ¢eyrekte dis agigin milli gelire orani ylizde
4.1 iken bu yil yiizde 4.5’a tirmanmis.

Sayilar ne diyor? Gegen yiIl GSYiH'da yiizde 4.8 biyiime igin milli gelirin yiizde 4.1’i
oraninda dis agik verilmis. Bu yil ise ylizde 1.5 biiyiime yiizde 4.5 dis agik gerektirmis. Yani
yukarida 6zetlenen gorisin tam zitti gerceklesmis. Dis agik bliylirken ekonomi yavaslamis.

Dis Finansman ve Biiyiime

Tanim geregi dis acik ancak finansmani varsa olusur. Gene de dis finansmana g6z
atalim. Ornegin 6demeler dengesinin sermaye hesabi bir gdstergedir. Ben daha basit bir yol
izleyecegim. Dis kaynak girisini birebir yansitan déviz kuruna bakacagim.

Parite etkisini temizlemek i¢in “0.5 dolar + 0.5 euro” déviz sepetini kullanalim. Bir yilda
TL doviz sepetine kiyasla yiizde 10.6 deder kazanmis. Blylyen dis agiga ve yukselen
enflasyona ragmen TL'nin deger kazanmasi dis kaynak bolluguna isarettir.

iste size ilging bir durum: lilkeye dis kaynak akiyor; dis agik hem dolar cinsinden hem
milli gelirin orani olarak artiyor; ama blyiime kazik fren yapiyor. Uclincii ceyrek milli gelirinin
diger siirprizlerine baska yazilarda deginecegim. (13 Aralik 2007)

BiRAZ PARA TEORISi

Ekonomide para arz ve talebinin yonetilmesi gérevi Merkez Bankasina aittir. Ctnki
kanuni gegerliligi olan Ulke parasini basma tekeline sahiptir. Bu ise ona ile piyasalardaki
likiditeyi denetleme gliciinu verir. Bu islemlere “para politikasi1” adi denir.

Para talebi istikrarli ve 6ngériilebilir ise para politikasinin temel enstrimani para
arzidir. Dolagimdaki banknot miktari yada Merkez Bankasi bilangosunun pasifinde yer alan
kalemler para arzini olusturur.

Bu durumda kisa dénemli faizler para arzi kararinin sonucunda ortaya ¢ikar. Yakin bir
gecmise kadar makro ve para derslerinde para politikasi bu sekilde anlatilirdi. Para arzi
kisilinca para piyasasinda faiz yukselir. Para arzi arttirilinca diser.

Ancak para talebi teorinin varsaydigi gibi istikrarli ve éngérilebilir degildir. O nedenle
Merkez Bankasi para piyasasi faizlerini dogrudan belirler. O faiz diizeyinde varolan para
talebi kadar likiditeyi piyasaya saglar.
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Paranin iki Fiyati

Bu noktada iktisadin temel postilalarindan birini hatirlatalim. Bir piyasa oyuncusu fiyat
ve miktar1 ayni anda belirleyemez. Birini tercih etmek zorundadir. Fiyati belirlemisse miktar,
miktari belirlemisse fiyat piyasada olusur.

Ancak isin icine para girince igler karisgir. GiinkQ paranin bir degil iki fiyati vardir.
Birincisi para tutmanin firsat maliyeti olan kisa donemli faizdir. Sermaye hareketlerinin
serbest olmadigin durumda paranin tek fiyatidir.

Paranin konvertibilitesi varsa ikinci fiyat yani doviz kuru devreye girer. Ciinki i¢ faiz
yerlesiklerin ve yabancilarin portfdylerinde yerli paranin payini etkiler. Sermaye hareketleri ise
yerli paranin degerini belirler. Agik ekonominin bu 6ézelligi para politikasi agisindan gok
énemlidir.

Diyelim ki Merkez Bankas! su yada bu nedenle kisa dénem faizlerini ekonominin
konjonkturel ve yapisal gereklerinin tizerinde bir yerde belirledi. Sermaye girisleri tlke
parasinin hizla deger kazanmasina yol agacaktir.

Devam edelim. Merkez Bankasi Ulke parasinin deger kazanmasindan rahatsiz oldu.
Déviz alarak paradaki deger artisini sinirlamaya calisti. Ne olur? Ddviz alirken para yaratir.
Yani para arzi lizerinde denetimi kalmaz.

Kiiresellesme Uglemi

Acik ekonomilerde faiz-kur iligkisine iktisat literatiriinde “kiiresellesme ulg¢lemi”
deniyor. Para politikasinin zorunlu ve zor bir agmazina isaret ediyor.

Bir yanda faiz (ve para arzi), 6te yanda doviz kuru var. Faizi (para arzini) denetlemek
isterseniz déviz kurunu, yok déviz kurunu belirlemek isterseniz faizi (para arzini) piyasa
birakmak zorundasiniz.

Merkez Bankasi “bir yandan faizi yiiksek tutarim 6te yandan gelen dévizi satin alirbm
bdylece paranin deger kazanmasini engellerim” diyebilir mi? Der ama iktisat politikasi hata ve
tutarsizlik kaldirmaz. O macera kéti biter.

Merkez Bankasinin son faiz indirimini degerlenmeden 6nce bu genel gerceveyi
hatirlatmakta yarar gérdim. (16 Aralik 2007)

YATIRIMLAR VE BUYUME

BlylUmenin yaz aylarinda tokezlediginin ortaya ¢cikmasi giindemin 6n siralarindaki
yerini koruyor. Farkl tefsirler yapiliyor. Farkli ¢éztimler éneriliyor. O nedenle ayrintilara girme
ihtiyacini duyuyoruz.

Bu dglincii yazi. Once arz kosullarina, daha dogrusu kurakh@in tarimsal tiretime
olumsuz etkisine baktik. Yurtici hasila artisinin yiizde 1.5’a inmesinin tarimsal Gretimdeki
disusle agiklanamayacagini gordik.

Talep kosullari ile devam ettik. Uglincii ceyrekte ézel tilketim yiizde 2.3, kamu tiiketimi
ylizde 6.4 artmisti. Dolayisi ile ig tiketim milli gelirde ylizde 2.7 biuyime saglayacak katki
yapmisti.

Ardindan ilging bir soruya cevap aradik. Acaba ekonomi dig finansman zorluklari
yuziinden mi yavaslamigti? Sayilar tam tersini gésterdi. Uglincii geyrekte hem dis agigin milli
gelire orani artmis hem de TL deger kazanmisti.

Makina-Teghizat Yatirimlari

Sira yatinmlara geldi. Milli gelir hesaplarinda “Gayrisafi Sabit Sermaye Olugsumu”
deniyor. Kamu ve 6zel kesimin yatirimlari makina-techizat ve ingaat alt-kalemlerine bélinerek
ayirdediliyor.
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Toplam yatinmin en biyik alt kalemi 6zel kesim makina-teghizat yatirnmlaridir.
Toplamin takriben Ggte ikisini olugturur. Ozel kesim bina yatirimlari konut agirliklidir ve
toplamin beste biri civarindadir. Yani yatirimlarin beste doérdiinii 6zel kesim yapar.

Bir parantez agalim. Makina-teghizat deyince akla atélye, fabrika, santral, rafineri, vs.
yani sanayi tesisleri geliyor. Halbuki hizmet kesimi sabit sermaye harcamalarini da kapsar.
Ornegin ticari araglar ve bina tesisatlari (klima, asansér, vs.) bu kaleme dahildir.

Devam edelim. Tahmin edilecegi gibi, 6zel kesim makina-techizat yatinmlari
ekonominin iretim giiciinii ve verimliligini belirler. Daha acik sdyleyelim. Gelecekteki
doénemlerde bilyiimenin yoniinii gosterir.

Makina-teghizat yatirnmlarinda yiiksek artis oranlari hizli biyimenin siirdiiriilebilecegi
isaretini tagir. Tersine, artigin durmasi ekonomideki yavaglamanin gelecek dénemlere de
yansiyabilecedi anlamina gelir.

Manzara Parlak Degil

2004’den bu yana geyrek bazinda 6zel kesim makina-techizat yatirimlarinin seyri
asagidaki grafikte goriliyor. Milyar TL olarak (1987 sabit fiyatlari) izliyoruz. Tramo-Seats
yoéntemi ile mevsimlik dalgalanmalari temizledik.

Ceyrek bazinda 6zel kesim makina-techizat yatirimlari 2004’de 5 trilyon TL civarinda
dalganiyor. 2005 ilkbaharinda yikselise geciyor. 2006 basinda 7 trilyon TL’ye tirmaniyor.
Yiizde 40’lik bir artiga tekabil ediyor.

2006 ilkbaharinda artis duruyor. Ozel kesim makina-techizat yatirmlari
duraganlasiyor. Son birbuguk yil (alti geyrek) boyunca bir ttrli 7 trilyon TL’nin Ustine
ctkamiyor. Ne ciddi bir diisis oluyor ne de artis...

2003 sonrasinda uygulanan yanlig para politikalarinin son derece olumsuz bir kisir
donglyu tetikleyerek Turkiye ekonomisini kdseye sikistirdigini uzun siredir séyliyoruz.
Grafik analizi dogruluyor. (18 Aralik 2007)
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BAYRAMIN iLK GUNU

Bu yil yazim Kurban Bayraminin ilk giiniine denk geldi. Dolayisi ile Arefe gini
dgleden sonra Bilgi Universitesindeki odamda bilgisayarin karsisina gegcmek zorunda kaldim.
Disarida soguk bir Istanbul havasi var. Okul ise sessiz ve bombos. Tahmin edeceginiz gibi,
elim ekonomi yazmaya bir tiirli gitmiyor.

Okula gelmeden Birinci Levent'teki Koy Cocuklarini Yiikseltme Vakfina gittim.
ilkokulu okudugum ve bitirdigim bina gimdi vakfin. Sonra Levent Camisi kargisina okul inga
edildi. Eski bina vakfa birakildi.

Eski mahallem, faaliyetlerini yillardir izliyorum. Cok hayirli isler yapiyorlar. Fakir ama
yetenekli kdy cocuklarina iyi bir egitim firsati sagliyorlar. Sadece gonlliler galisiyor.
iigilenmek isteyecek hayirsever okuyucularim icin telefonlarini veriyorum: 212-264 0015.

Olmiislerimizin Anisina

Asaf Savag Akat 123 GAZETE YAZILARI - 14

Annemden 6grendim. Her yil Arefe glinii anneannemin ruhuna kurban adardi. Adet
oyle imis. Yasim geregi simdi gérev sirasi bana geldi. Arefe giinu ailemizin buyuklerini ben
aniyorum.

Hayatimda 6nemsedigim anlardan biri oldu. O nedenle Arefe giini istanbul’da
kalmaya caligiyorum. Vakfin ydneticisi Sevim hanimla eski glinleri yadederiz. Annemi,
babami, ablami, enistemi, yegenimi, velhasil tim aileyi yakindan tanir.

Sonra bahgeye inerim. Vakifta yasayan ¢ocuklarla selamlasiriz. Artik iyice ahpap
oldugum kasapla 6plslriz. Koglarin secimine nezaret ederim. Vekaletimi veririm. Duayi
dinlerim. Kurbanin basinda dururum.

Her yil cok duygulanirim. Géz pinarlarimda kiiglik damlalar belirir. Goriilmesini
istemem. Bizi bUyUtup yetistirenleri ne kadar ¢ok 6zledigimi derinden hissederim. Aradan
gecen yillarin sevgi baglarimizi hi¢c gevsetmedigini tekrar yasayip sevinirim.

Yaslanma isaretleri

Bu yil duygularim her zamankinden daha keskinmis gibi geldi. Acaba 6zel bir neden
mi var, farkina varmadigim bir sey mi oldu diye kendimi sorguladim. Dogrusu pek bulamadim.
Gegcen yillardan neyin farkh oldugunu gikartamadim.

Sonra okula gelirken aniden arabada kafama dank etti. Galiba kritik bir yas sinirini
astim. Eskiler “yagi kemale erdi” derdi. Ben de artik o kategoriye giriyorum. isterseniz daha
acik sdyleyeyim. Yaglandim. Sev yada sevme, sonug degismiyor. Niifus kagidim eskidi.

iste boyle, sevgili dostlarim. Bugiin Bayram; bugiin ekonomi yok, siyaset yok, futbol
yok, yok oglu yok... Onlarin yerine hayatin anlami Gzerine duglinme var, yasamak ne guzel
sey kardesim demek var, en 6nemlisi yaglandigini kabul etmek var...

Tum okuyucularimin miibarek Kurban Bayramini kutluyorum.(20 Aralik 2007)

MERKEZ BANKASININ DOViZ ALIMLARI

Sali giini Merkez Bankasi 2008 yili igin para ve kur politikasi genel gercevesini bir
rapor halinde agikladi. Yillik raporlarin ilki Aralik 2004’de yayinlanmisti. Bir yil sonra
enflasyon hedeflemesi rejimine gegilince yillik raporun énemi artti.

Rapor kisa (15 sayfa) ama kapsami ¢ok zengin. Para politikasi agisindan 2007 yilinin
degerlendirilmesi ile bashyor. 2008-2010 dénemi icin enflasyon hedefini yiizde 4 olarak
saptiyor. Enflasyonun 6dlgiilmesi ile ilgili sorunlari anlatiyor.

Benim ¢ok 6nemsedigim hesap verilebilirlik ilkesinin ayrintilarina giriyor. Belirsizlik
araliklarina agiklik kazandiriyor. Aktarim mekanizmalarini yani para politikasindan enflasyona
giden yolu irdeliyor. Ardindan déviz kuru politikasini ve likidite yonetimi kurallarini belirliyor. En
sonunda 2008 yili Merkez Bankasi takvimini veriyor.

57 Milyar Dolar Déviz Alimi

Raporda Merkez Bankasi tarafindan 2002 ve sonrasinda alinan ve satilan dévizler bir
tablo ile 6zetlenmis. Merkez Bankasi piyasa ile déviz igslemlerinde iki ana yéntem kullaniyor:
doviz alim-satim ihaleleri ve déviz alim-satim miidahaleleri.

2002’den bugiine déviz alim ihaleleri ile 31.8 milyar dolar, déviz alim midahaleleri ile
25.5 milyar dolar, toplam 57.3 milyar dolar déviz satin almis. ihale yéntemi ile en gok bu yil
(9.5 milyar dolar), midahale yéntemi ile en ¢ok 2005'de (14.6 milyar dolar) alim var.

Déviz satisi 2006 yili ile sinirl kalmis. Geri planda Mayis 2006’daki mali turbiilans
yatiyor. 1 milyar dolar ihale ile, 2.1 milyar dolar midahale ile satiimis. Toplami 3.1 milyar
dolar ediyor.

Bu arada, 2002’de sadece 800 milyon dolar déviz alindigini séyleyelim. O nedenle
ben 2003’den baslamayi tercih ediyorum. Merkez Bankasinin 2003’den buguine 56.5 milyar
dolar briit, 53.4 milyar dolar net déviz aldigini saptiyorum.
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Simdi bu dévizin arzina biraz bakalim. 2002 sonunda yabancilarin elindeki devlet tahvili
tutar 1.5 milyar dolar iken Kasim 2007°de 30.3 milyar dolara yikselmis. Artis 28.7 milyar
dolar; Merkez Bankasi briit alimlariin tam yarisi ediyor. Yabancilarin mevduati da 3.2 milyar
dolar artiyiyor. Faize duyarl bu iki kalem 32 milyar dolara ulasiyor.

Para Politikasi Ekzersizi

Biraz alternatif tarih yazalim. Diyelim ki Merkez Bankasi 2003’ten itibaren gecelik
faizleri gok daha diisiik tuttu. Yabancilar tahvil alimina ve mevduata gelmediler. Dolayisi ile
Merkez Bankasi bu kadar déviz almadi. TL bu kadar deger kazanmadi.

Simdi birkag soru soralim. 2003 sonrasinda daha disik faiz ve daha az déviz alimi
halinde 2007°de enflasyon daha yiksek mi gikardi? Biiyiime daha yavas mi olurdu? Igsizlik
daha ¢ok mu artardi? Dig agik daha kéti bir noktaya mi gelirdi?

iste size ilging bir para politikasi ekzersizi... Meraklilari gegen Pazar ¢ikan para
teorisi yazimda islerine yarayacak ipuglarini bulacaklardir. Bu hayati konuyu desmeye devam
edeceg@im. (23 Aralik 2007)

2007’DE DUNYA EKONOMISI

Aralik ayinin son yazilarinda biten yili degerlendiriyoruz. Tahminlerimizin ne dlgiude
tuttuguna bakiyoruz. Sorunlarin envanterini ¢ikartiyoruz. Béylece gelen yilla ilgili tahminlerin
onunl aglyoruz.

2007’de konjonktiire belirsizligin hakim oldugunu bastan sdylemistim. Yazilarima da
yansidi. Her yil basinda iki-Ui¢ yazi analizi 6zetlemeye yeterdi. Gegen yil yedi yazi gerekti.
Altis1 Turkiye ekonomisi Ustiine idi. Biri dogrudan diinya ekonomisini ele aldi.

Geri planda diinya ekonomisinde ciddi dengesizlik ve sorunlarin birikmis olmasi
yatiyordu. Gerginlikler giderek belirginlik kazaniyordu. Benim de iglerinde yer aldigim pek ¢ok
iktisatc! gidigattan korkmaya baglamisti.

Ote yandan Tirkiye'nin diinya mali piyasalarina bagimhhg iyice yiikselmisti. Bu
durumun yarattigi kirllganhk benim gibi pek ¢ok iktisat¢iyi rahatsiz ediyordu. Yani Turkiye
analizine mutlaka diinya ekonomisindeki muhtemel gelismeleri dahil etmek gerekti.

Bir Y1l Once Yazdiklarim

18 Ocak 2007 tarihli yazimdan bir alinti ile baglamak istiyorum.

“Diuinya ekonomisi yakin gegcmiste 6nemli dengesizlikler Uretti. Amerika’da hizla disen
i¢ tasarruf oranlarinin yol actigi dis agiklar karsiliginda verilen dolarlar diinyayi likiditeye
bogdu. Dogallikla giderek enflasyon tekrar basini kaldirdi.

Gegen yil bu konuyu uzun bir yazi dizisi ile ele almistik. Dengesizliklerin diizelmesi
surecinde kisa ddnemde mali piyasalarda g¢alkantilar yasanmasi kaginilmazdir. Dolayisi ile
bu diizeltmenin 2007’de baglama ihtimali 6zel 5nem kazaniyor.”

Alintinin mantigr bence ¢ok acgiktir. Reel ekonomideki dengesizliklerden basliyor.
Duzeltme geregini vurguluyor. Mali piyasalara ¢alkantilar seklinde yansiyacagini séyluyor.
2007°de baslayabilir diyor.

Sunu sdylemek istiyorum. 2007°de diinya ekonomisinde yasanan sorunlar surpriz
degildir. Dunya ¢apinda olusan “saadet zincirinin” bir yerden kopacagi, su yada bu sekilde
islerin bozulacagi belli idi. Benim bile tahmin edebilmem yeterli gostergedir.

Likidite Krizi

iktisatgi igin bir diizeltmeyi 6ngérmek nisbeten kolaydir. Buna karsilik diizeltmenin
zamanini ve hangi somut mekanizmalarla devreye girecegini 5ngérmek ¢cok zordur. Hatta
adeta imkansizdir. O agidan yasam tahminciyi daima sasirtir.

2007’de oyle oldu. Yaz ortasinda kimsenin beklemedigi boyutta ve ciddiyette bir likidite
krizi basta ABD diinya mali sekt6riint vuruverdi. Dev bankalari ve mali kuruluslari neredeyse
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felg etti. Gelismis Ulke Merkez Bankalarini bir yil 6nce sdylense kimsenin inanmayacagi
tedbirleri birbiri ardindan devreye sokmak zorunda birakti.

Kuresel dengesizliklerin dizeltiimesi stirecinde bdylesine agir bir likidite krizinin
yasanacagini 6ngérdim mi? Cevabim hayir; 6ngérmedim. Ancak, ilk isaretler belirince,
derhal Kasim 2000°de Turkiye'de olup bitenleri hatirladim. Hepimiz o hikayenin nasil bittigini
birinci elden biliyoruz.

Ozetlersek, 2007’nin diinya ekonomi tarihinde iz birakan yillardan biri olacagini
soyleyebiliriz. (25 Aralik 2007)

2007’NiN ARDINDAN (1)

Her yilin son yazilarinda guvaldizi kendimize batiriyoruz. Yil basinda verdigimiz
tahminlerin ne dlgide gergeklestigine bakiyoruz. Bdylece ekonominin seyrini de
degerlendirmis oluyoruz.

2007’nin tahminci igin gok zor bir yil oldugu bastan belli idi. Clnki belirsizligi arttiran
cok sayida i¢ ve dis kdkenli faktdrin varligi Turkiye’de ve diinyada konjonktirin ne yone
dénecegini kestirmeyi zorlastiriyordu.

Belirsizlik beni de daha uzun yazmaya zorladi. Gegmis yillarda gelen yil igin
tahminlerimi iki-U¢ yazida 6zetlerdim. 2007°de sadece muhtemel riskleri hatirlatmak igin tg¢
yazi gerekti. Toplam yazi ise yediye yikseldi.

2007 Tahminleri

Lafi hi¢ dolastirmadan Ocak 2007’deki tahminleri gegelim. Konjonktiriin dért ana
egilimini ilk yazida agikladim. 2007’de biiyiime diiser, enflasyon geriler, cari agik azalir ve
TL deger kaybeder dedim.

Son yazida ise bir “normal senaryo” lizerinde nokta tahminler verdim. GSYH ve
GSMH'da bilyimeyi yiizde 3.5, yil sonu TUFE artigini yiizde 6.3, cari iglemler agigini 21
milyar dolar, TL’nin déviz sepeti bazinda yillik ortalama deger kaybini ylizde 9 6ngérdim.

Baskalari ne tahmin ediyordu? Ocak 2007 Merkez Bankasi Beklenti Anketi sonuclarini
kullanalim: GSMH biyimesi yiizde 4.7, yil sonu TUFE artigi yiizde 7.0, cari igslemler agi§i 33
milyar dolar, dolarin yil icinde deger kaybi yiizde 8.

Goruldugu gibi, diger tahmincilere kiyasla buylimede ve déviz kurunda daha karamsar,
buna karsilik enflasyon ve cari acikta daha iyimser duruyorum. Egilim olarak bakinca sadece
cari agikta ayri distnlyoruz: onlara gore sabit kalacak bana gére disecek.

Sapmalara Bakiyoruz

En basarili tahminden baslayalim. 2007°de biiyiime yiizde 4 civarinda baglanir. GSYH
icin 4’Un altinda gelme ihtimali yuksektir. Tuturdum mu? Ankete kiyasla daha yakin olmama
ragmen evet diyemiyorum. Tarimda kétii mahsul etkisini hesaba katmak gerekiyor.

Hemen 6biir uca, en basarisizina gegelim. 2007’de déviz sepeti bazinda TL yiizde 4.6
deger kazandi. Bence tam bir tahmin fiyaskosudur. Secimler, Cumhurbaskanhgi sorunu,
diinya mali piyasalarinin kot bir yil gegirmesi, vs. bu olayl daha da sasirtici kilmaktadir.

2007’de cari agik 37 milyar dolara ulasir. Sapma ¢ok buyiik ama izah edilebilir bir yani
var. Kur yanilgisinin kaginilmaz sonucudur. Zaten ekonomi yavaslarken dig agigin
blyumesini baska turlt agiklamak mimkin degildir.

TUFE’nin 2007'yi yiizde 8.7 ile bitirmesini bekliyorum. Egilim tutsa bile nokta tahminde
sapma goriltyor. Dogrusu gok dnemsemiyorum. Cinku enflasyondaki yukselisin gegici arz
soklarindan kaynaklandigi tezini ben de benimsiyorum.

Devam edecegim. (27 Aralik 2007)
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007°NiN ARDINDAN (2)

ik yazida tahminlerin ne 6lgiide tuttuguna baktik. Yilbaginda 2007 igin “blyime diser,
enflasyon geriler, dis acgik kugulur, TL deger kaybeder” demistik. Bliylime ve enflasyonda
nokta tahminler sapsa da egilimler gerceklesti.

Buna karsilik cari agik ve kurda dngorilenin tam tersi egilimler hakim oldu. Geri
planda 2007°de TL'nin ciddi sekilde deger kazanmasi yatiyor. Bu ise ekonomideki
yavaglamaya ragmen cari igslemler agiginin blyimesine yol agti.

TL’nin deger kazanmasi bence 2007’nin en sasirtici olayidir. 2006’y1 dolar 1.42 YTL ve
euro 1.86 YTL duzeyinde kapatmisti. Halbuki bu Cuma giini dolar 1.17 YTL ve euro 1.71 YTL
Uzerinden islem gérdu. Béylece TL'nin reel degeri 2007°de tum tarihi rekorlari kirdi.

2007’nin Riskleri

Yilbasindaki yazilarimi tekrar okudum. Iktisatgi dedigin tahminlerinde kendisine
gereginde kagacak bir kapi birakir. Yapmamisim. Tedbirsiz davranmisim. TL’nin 2007’de bu
kadar deger kazanabilecegi hi¢ aklima gelmemis.

isin ilginci, bugiin okurken bile analiz ikna edici duruyor. 2007 yilbaginda Tirkiye'ye ve
diinyaya bakinca biiyiik bir belirsizlik derhal géze carpiyordu. Ozellikle déviz kuru
konusunda iyimser olmak igin nedenler bulmak gok zordu. Ug ayri yazida ele aldigim riskleri
kisaca hatirlatmak istiyorum.

Disarisi ile baglayalim. Kiresel piyasalar Mayis 2006 tiirbiilansinin sokunu daha
atlatmamisti. Dinya ekonomisi bir diizeltmeye dogru gidiyordu. 2007°de yeni ekonomik
sorunlar, mali galkantilar ve risk istahinda bozulma kaginilmazdi. Nitekim hepsi oldu.

Ote yandan 2007 Turkiye igin siyasi agidan kritik bir yil olacakt. ilk asamada
Cumhurbagskanligi secimi vardi. Kutuplagsma zaten baslamisti. Siyasi gerginligin iyice
tirmanacag biliniyordu. Nitekim cumhurbaskani segilemedi.

Ardindan milletvekili segimleri geliyordu. Mutlaka siyasi gerginlik olacakti. Ustiine,
hiikimetin segime y6nelik populist harcamalari biitge disiplinini bozabilirdi. Nitekim bunlar da
gercgeklesti.

“2007°de Kriz Olur Mu?”

14 Ocak 2007 tarihli yazimin bashgi budur. Gegmis ¢abuk unutuluyor. Kamuoyunda
yaygin kani, yukaridaki risklerin bir krizi tetikleyecegi yoniinde idi. Dolayisi ile vatandas
yavas yavas doviz almaya baslamisti.

Tek tesellim, kriz konusunda ¢ok net tavir almis olmam. “Kriz olmaz, bunu garanti
ederim” diye yazdim. Gok sayida olumsuz tepki aldigimi séylemek zorundayim. “2001
basinda da bdyle yazmistin; sen olmaz dedigini gére mutlaka olacaktir” diyen oldu. Neyse, bu
kez tuttu.

Degerli okuyucularima yeni yilda saglik, huzur ve refah dolu gunler dilerim.

(30 Aralik 2007)
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