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SUTTEN AGZI YANAN

Erbakan hikimetinin ilk ekonomik icraatlari ile birlikte ortaya ¢ikan
tedirginlik, ekonominin gergeklerini asan bir boyutta seyrediyor. Anlasilan
1994’un ilk yarisinda yasananlar mali piyasalarin belleginde ¢ok gucli izler
birakmis. Tipgilar “travma” der. insan diiser ve cani ¢cok acir. Ama gériiniirde bir
sey yoktur. izleyen giinlerde bir morluk belirir ve giderek koyulasir ve biyiir. Ve
aylarca o morluk kalir. Su giinlerde 1994’Gin travmasinin ne kadar ciddi oldugunu
gériyoruz. izleri hala siriiyormus. Mali piyasalardaki aktérlerin sitten fena halde
agizlar yanmis. Simdi yogurdu (ifleyerek yemeye calisiyorlar.

lyi bir 6rnek, ekonomi Ustiine yazilanlar. Ortalikta son derece karisik
senaryolar dolasiyor. Bir blumuan ben bile takip etmekte zorlaniyorum. Bazilari
acikga kendi icinde cgeliskili. Ayni gézlemciden iki glin ara ile biri kapkara, digeri
pembe beklentiler gelebiliyor. Hikimetin i¢ piyasadan dévizle borglanmaya
gitmeden 6nce mutlaka devaliiasyon yapacagini séylerken, ayni anda sicak
para politikasinin siirecegini dneren var. Hem TL faizlerinin disecegini hem
TL’nin deger kazanmaya devam edecegini iddia edenler de var. Velhasil, kafalar
epey karisik.

Bu sutunda, her hafta ekonominin nabzini tutmaya ¢alisacagiz. Yedi gin,
yapisal optikten bakarsak ¢ok kisa bir siire. Ekonominin reel buyuklukleri
itibariyle bir hafta, hatta bir ayda ¢ok az sey degisebilir. Buna karsilik, saatin,
hatta dakikanin bile blyik 6nem kazandi§1 mali piyasalar agisindan bir hafta
bayagi uzun bir zaman. Demek ki, bir yandan yapisal degiskenleri izlerken,
diger yandan da piyasanin uguculugunu yakalamak zorundayiz.

Su anda, ekonominin genel gidisati hakkinda tek sdyleyebilecegimiz,
belirsizligin 6nemli miktarda arttigi. Elimizdeki sayilarla daha fazlasinin
stylemek mimkin durmuyor. Dogrudur, bazi siiphelerimiz var. Fakat bunlar
daha verilerle desteklenmis degil.

Ornegin butge acigi Haziran sonu itibariyle 475 trilyon TL’ye (nakit acig
502 trilyon TL) ulasti. Cok buyik bir sayl ama beklenen sinirlar iginde kaliyor.
Cunku yil sonu igin zaten 1.300 trilyon TL kamu agigi d6ngérmustik. Erbakan
hikimetinin popdilist politikalar uygulayarak kamu ag¢igini biyitmesinden
korkuyoruz. Ancak, ayni anda acigi kapatmak igin bir ugras verdiklerini de
goriyoruz. Demek ki, kamu ac¢igl konusunda bir belirsizlik var ama kesinlesmis
bir durum yok.

Benzer bir durumu dis dengede izliyoruz. Bilinen nedenlerle bu yil dis
ticaret istatistikleri dort aylik bir gecikme ile agiklaniyor. Yani, elimizde sadece
Ocak ayi sayilari var. Ocak’ta 1.2 milyar dolarlik bir dig ticaret agigina ragmen,
cari dengede 300 milyon dolarlik bir fazla var. Bunlar olumlu isaretler. Tek
olumsuzluk, Ocak’ta “net hata noksan” kaleminin 400 milyon dolar eksiye
gecmis olmasi. Ocak-Temmuz déneminde ddviz rezervlerinin seyri, dis agikta
tehlikeli bir gidisin daha baslamadigini gésteriyor. Ama gene de korkuyoruz.
Neden? Clnki, Erbakan hiikkiimetinin popilizme gaz vermesi halinde,
6nimuzdeki dénemde bir yandan cari agik blyurken, diger yandan “net hata

Asaf Savag Akat 4 DERGI YAZILARI - 1




noksan” ekside devam edebilir. Demek ki, dis ac¢ik konusunda da bir belirsizlik
var ama kesinlesmig bir durum yok.

Belirsizligin béylesine arttigi dénemlerde, piyasalarin daha dikkatli olmasi
gerekiyor. Ben buna “teyakkuz hali” diyorum. ille isler kétii gidiyor, derhal bir
bunalim olacak demek degil. K&t gidebilir, dikkatli olalim demek. Ozellikle mali
piyasalardaki aktorlerin, ama genelde tim isaleminin biraz daha muhafazakar bir
tavir icine girmesinde, tedbirli davranmasinda, fazla agilmamasinda yarar var.
Onu vurguluyorum.

Kamu maliyesinin yetersizliklerinden kaynaklanan bitiin sorunlarina
ragmen, Turkiye ekonomisinin gizli (informel mi desek) bir giicl var. Reel
ekonominin esnekligi ve dinamizmi kadar, mali piyasalarin geligmislik ve
olgunluk diizeyi de bu giicin temel belirleyicilerinden biri. Bana éyle geliyor ki,
yogurdu ille tfleyerek yemek zorunda degiliz. (11 Agustos 1996)

NASIL YAVASLAYACAK?

Geleneksel olarak, yaz aylarinda, yaz glinesi ortaligi kavurmaya baslayip
sicaklar bastirinca, Turkiye gevser. Secgkinler yazliklarina, Ege ve Akdeniz'in
mavi sularina kagar. Meclis tatile girince siyaset hafifler. Sebze meyvanin
bollagmasi, yakacak ihtiyacinin olmayigi vatandasa biraz olsun gegim sikintisini
unutturur. Okullarin agiimasina, Giniforma, defter kitap sorunlarina daha gok
vardir. Belki ilk okulu ve liseyi bitiren ¢ocuklari olanlar, sinav sonuglarini
beklerken biraz tedirgin olur. Onun diginda yaz rehaveti topluma hakimdir.

Bu yaz da farkli gegmedi. Ciller’in destegi ile Erbakan’in iktidari ele
gecgirmesine ve dis politikada, ekonomide, i¢ siyasette 6nemli gelismeler
olmasina ragmen, Agustos’un ikinci yarisina aslinda olaysiz ulastik. Atalarimiz
“‘Agustos’un yarisi yaz, yarisi kig” demigler. Havalarin serinleme zamani
yaklasti. Sicak giines sogudukga, yazin siikuneti de yerini sonbaharin sinirine,
tatilden geri désnmenin huysuzluguna birakacak.

Bu ortamda, sonbaharla birlikte ekonominin gindemine gelecek konular da
yavas yavas tartisma zeminine girmeye basladi. Gegen haftanin konusu, Turkiye
ekonomisinin, bugiinki yiuksek biyiime hizinin daha ne kadar sirecedi idi.
Ciller, 6dnce gururla ekonominin ilk yarida yiizde 6'nin Ustinde blyidiguni
mijdeleyip, hUkiimetin 1996 yili blylme hizi tahminini yizde 4.5’tan ylzde 5.5’a
revize ettigini acikladi. Ardindan, bunun piyasalari rahatsiz ettigini duyumlamig
olmali ki, tglincu geyrekte ekonominin yavaslamaya baglayacagini iddia etti.

Gergekten, 1996’nin ilk giinlerinden bu yana, ekonominin en 6nemli
sorunu, 24 Aralik secimleri 6ncesinde uygulamaya sokulan segim ekonomisinin
neden oldugu yiksek blylume hizidir. Yanlis anlamaya izin vermemek icin, her
firsatta tekrarliyoruz: yiksek buytimeye karsi degiliz. Popdlist politikalarla
arttirilan i¢ tiketimden kaynaklanan yuksek blylimeye karsiyiz. Clnkd, i¢ talebi
pompalayarak buyime yaratilinca, kisa sire i¢inde ya enflasyonda, ya dis
dengede, blyuk bir ihtimalle her ikisinde, ciddi darbogazlar beliriyor. Ekonomi, o
biyldme hizini sirdiremiyor. Ya bir istikrar paketine, ya bir bunalima, ¢ogunluklu
her ikisine mahkum oluyor.
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Y1l basinda, 1996 yili beklentilerimizi olustururken, 1996'nin bir
yavasglama yili olacagini 6ngérmistik. Hangi varsayimla? Yeni meclisten
cikacak merkez sagd hikumetinin, iktidarinin ilk yilinda istikrara yénelecegi
varsayimi ile. Bilindigi gibi, bu siyasi varsayim tutmadi. Hatta, tam tersi
gerceklesti. RP, tarihinde ilk kez bagbakanlidi ele gecirince, yillardir seslendirdigi
populist talepleri kismen dahi olsa karsilama zorunlulugunu hissetti. Dolayisi ile,
1996’nin ikinci yarisindan itibaren, ekonominin yeni bir genisleme dénemine
girmesi ihtimali belirdi.

Temmuz bagindan bu yana, ekonomiyi yakindan izleyen profesyonel
iktisatcilari esas rahatsiz eden husus budur. Ciller'in 1995’te gaza basmasinin
olumsuz etkileri daha telafi edilmeden, 1996 yazinda ekonomi yeni bir i¢ talep
artisi soku ile karsi karsiya geliyor. Hikiimet, en azindan icraatinin ilk aylarinda,
bir yandan kamu harcamalarini arttirirken, diger yandan faizleri ve devaliasyonu
denetim altinda tutmaya ¢alisiyor. Yani, i¢ talebi canli tutuyor.

Tarkiye yiksek enflasyona aligkin oldugundan, bu kez de biiyiime hizina
esas tahdit dis denge. Bu yil dis ticaret sayilarinin yayininin Gimrik Birligi
nedeni ile gecikmesi, tahmin yapmay zorlastiriyor. Ancak, 1996’nin son
ceyreginde yada 1997’in ilk yarisinda ekonomide ciddi bir yavaglamanin
basglamasi ihtimali ¢gok ytksek duruyor.

Peki, nasil yavaslayacak? Hukumetin bilingli sekilde uyguladigi bir istikrar
paketi yolu ile mi? Yoksa, mali piyasalarin kur ve faizi ylikselterek hilkimete
zorlamasi yolu ile mi? Oniimiizdeki haftalarda bu konuya sik sik geri dénecegiz.
Su andaki beklentimiz, ikincisinin daha gergekgi oldugu seklindedir.

(18 Agustos 1996)

OTOMOBIL SEKTORUNDE REKABET

Tarkiye’nin ithal ikamesi déneminde en ¢ok korunan sektéri hig
teredditsiiz otomotif oldu. 1955'teki ilk buytk déviz krizinde Menderes hikimeti
otomobil ithalatini yasaklamisti. 27 Mayis’dan hemen sonra darbe hikiimetinin
bir parti Opel ithalatina izin verdigini hatirliyorum. Ondan sonra, tekrar resmen
otomobil ithalatinin baglamasi igin 25 yil beklemek gerekti. Arada, otomobil
permisi dnemli bir rant kaynagi oldu. Ornegin, yurt disinda gérevlendirilen bir
devlet memurunun araba permisini satarak kendisine bir ev alabilmesi
mimkindd. Dogallikla, isin kaymagini yurt disindaki isciler yediler.

Yerli otomobil sanayinin kurulugu durumu degistirmedi. ithal yasagt,
otomobil Ureticilerine diinya kalitesinin ¢ok altindaki arabalari dinya fiyatlarinin
¢ok Ustliinde satma olanagdi verdi. SUphesiz, bu farkin bir bélimi objektif
nedenlerden kaynaklanan verimlilik distkligine atfedilebilirdi. Hemen akla, i¢
pazarin kUgUkligu ve Olgcek ekonomileri geliyor. Ayrica, Turk Ureticilerinin
6grenme egrisinin baglarinda olmalari da énemli bir etkendi. Ancak, bunlar
tuketicinin 6dedigi yiksek fiyatin sadece bir bélimini agiklar. Geri kalant,
piyasada rekabetin kisitlanmasinin getirdigi yiksek karlardan ve verimsizlikden
geliyordu. Yani, ekonomi agisindan salt bir kayba tekabul ediyordu.
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Ozal'in estirdigi liberallesme dalgasi, kismen bu garip durumu diizeltti.
Sektoriin rekabete agilacagini anlayinca, otomobil Ureticileri modellerini yenileyip
kalitelerini arttirirken maliyetlerini de kontrol altina aldilar. Fakat, ayni anda giclu
bir lobi olarak, ithal otomobillerin tstiinde ek vergi ylkleri olusmasini saglamayi
da ihmal etmediler. Hatirlanirsa, AB ile Gumrlk Birligi anlagsmasi mizakereleri
sirasinda, Turkiye'nin israrla ek koruma talep ettigi mallarin basinda otomobil
geliyordu. Sonug, otomobil lobisinin istedidi sekilde ¢iktl. AB’den yeni araba
ithalinde giimrik vergisi sifirlanmadi. Kullaniimis arag ithaline ise bes yil icin eski
usul ithal yasagi kondu.

Neden kullaniimis arabaya yasak? Cunku, Turkiye’de ve Avrupa’da
kullanilmis arabalarin fiyatlari arasinda biiyiik bir fark var. iki nedene bagl.
Birincisi, Turk tiketicisinin gelir diizeyi disik oldugu icin, kullaniimis arabaya
daha fazla talep var. Ikincisi, Tiirkiye’de emek yogun tamir sektdrii Avrupa’ya
kiyasla ¢cok daha ucuz. Yani eski arabanin ekonomik dmrii Turkiye’de daha
uzun. Bu durumda, AB’den ithal edilen kullaniimis arabalar yerli ucuz arabalarin
yerine kolayca ikame edilebilir. Tlrk tiketicisinin bir b6limanin yeni Sahin veya
Spring fiyatina 4 yillik bir BMW'yi veya Volkswagen'i tercih etme ihtimali cok
yiksek.

Otomobil sanayini terbiye etmek agisindan bu tur bir rekabetin de ¢ok
yararli olacagi kanisindayiz. Rekabetin fazlasi, zararlisi olmaz. Rekabetin
artmasi, tiketici icin, ekonominin verimliligi ve dinamizmi igin son derece olumlu
sonuglar yaratir. Ekonominin en énemli altin kurallarindan biri budur. Diinyanin
her yerinde ve daima bu bdyle olmustur.

Bu arada bir bagka ¢cok 6nemli konu gézden kagiyor. Neden kullaniimig
araba ithalatini permi sistemine bagliyoruz? Permi sistemi bir rant aktarma
yontemidir. Hikimetin ginde iki kere bagl oldugunu ifade ettigi piyasa
ekonomisi ile gelisir. Permi, yurt disinda mukim vatandaslarimizin Merkez
Bankasinda actiklar hesap icin faiz diginda bir ilave gelir elde etmeleri anlamina
geliyor. Bu yanhstir. Déviz hesaplarini tesvik etmek istiyorlarsa, faizini ona gére
yukseltsinler. Ne alinp ve verildigi gorilsin. Boyle gizli rant transferi
mekanizmalari kullaniimasin.

Otomobilciler kizacak ama, bence dogrusu kullanilmis araba ithalinin
timuyle serbest birakilmasidir. Hem permi sorunundan kurtuluruz. Hem de Tark
tiketicisi daha kaliteli otomobili daha ucuza alma olanagina kavusur. Otomobil
Ureticilerine de birsey olmaz. Biraz karlari diiger. Biraz sikisirlar. Daha iyi
otomobilleri daha ucuza uretmeleri igin biraz sikismaya ihtiyaglari var zaten.

(25 Agustos 1996)

ENFLASYON VE FAiz

Agdustos mevsimlik olarak fiyat artiglarinin disuk kaldigi bir aydir. O
meshur ve mesum 1994 yilinin Agustos’unda bile, TEFE sadece ylzde 2.73
artmisti. Gegen yil da, bu oran ylzde 2.9’da kaldi. Bilindigi gibi, 1996’'da endeks
katsayilari degisti. Yani, bu yil Agustos ay! enflasyonu hesaplanirken kullanilan
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agirliklar gegen yilinkilerden farkli. Gene de, Carsamba guni yayinlanacak
Agustos enflasyonu ekonominin nasil seyrettigini anlamamizda énemli bir isaret
olacak. Cinki, gene mevsimlik olarak Eylll ve sonrasinda enflasyonda ciddi bir
sigrama olur.

Yilin geri kalant igin enflasyon tahminlerimi vermek istiyorum. Bu sayilarin
kaynadinda hem matematik model sonuclari, hem de sezgisel tahminler var.
Sadece Toptan Esya Fiyatlarini izliyoruz.

Agustos  ylzde 3.5

Eylul ylizde 6.2

Ekim ylzde 6.6

Kasim ylizde 5.8

Aralik ylzde 6.4

Tahminlerimiz tutarsa, 1996 yili TEFE enflasyonu yuzde 95 olarak ¢ikiyor.
Y1l baginda 6ngérdudimuiz ylzde 90’di. Turkiye ekonomisinde enflasyon tahmini
yaparken 5 puanlik (yani yiizde 5.5’luk) bir sapma bayagi basari kabul edilebilir.
Ancak, bir hatamiz da oldu. Temmuz ayinda, Erbakan’in ylizde 50’lik maas
zammi gelince, 1996 yili enflasyonu igin ylizde 100’e ulasir demistik. Orada biraz
yaniimigiz. Herseye ragmen kabul etmek gerekiyor: RP hikimetinin ekonomi
politikasi ilk anda verdikleri géruntlye kiyasla daha muhafazakar ¢ikti. Dengeleri
cok bozmaya cesaret edemediler. Oniimiizdeki aylarda bu egilimin degisecegine
dair bir isaret yok. Olsa olsa tersine, sonbaharla birlikte i¢ ve dis piyasalarin
sikistirmasi ile hikimet para politikasinda daha siki olmak zorunda kalacak. 5
puanlik farki boyle tefsir etme egilimindeyim.

Bu durumda 6nimuzdeki dénemde TL faizleri nasil seyredebilir? Simdiden,
piyasalar yaz rehavetinden c¢iktikga, TL faizleri Gstiinde yikselme baskisi
hissedilmeye baglandi. Genelde bunu bekliyorduk. 1996’da kamu agiginda kismi
dahi bir dizelme olmayacagi yaz basinda anlasiimisti. Derken, RP hikimeti
acig1 az da olsa buyutiict bir takim popiilist uygulamalara gitti. Bu durumda,
bitgcede 1994°Un ortalarindan bu yana siiregelen faiz éncesi fazlanin erimesi
ihtimali belirdi. Uzun lafin kisasi, kamunun borglanma ihtiyaci reel olarak
yukselmeye basladi.

Artan agik nasil finanse edilecek? 1995 Araliginda yaptigimiz tahminde,
yeni parlamentodan ¢ikacak hikimetin 1996 yilinda dis borglanma olanaklarini
kullanabilecegini 6ngérmustik. Siyasi gelismeler bu yénde olmadi. RP
hikimetinin, birakin taze para bulmayi, 6dedigi dis bor¢ kadar disarida
borglanmasi ihtimali cok zayif. Yani, Oniimiizdeki déSnemde hiikiimet i¢ borg
alarak dis bor¢ 6demeye devam etmek zorunda duruyor. Demek ki, TL faizleri
Ustiinde ikili baski olusacak. Bir yanda reel olarak artan kamu acigi var. Ote
yanda dis borcun i¢ borgla ikame edilmesi zorunlulugu. Bunlarin toplam etkisinin,
reel faizlerin yukselmesi yéniinde olacagini dustintyoruz.

Dogallikla, kisa dénemde reel faizi tahmin etmek ¢ok zor. Gegtigimiz yil
ortalamasi yizde 20 civarinda seyretti. Bana &yle geliyor ki, énimuizdeki
dénemde hikimetin bu reel faizle borglanmasi ¢ok zorlasti. Faiz ylizde 25’e,
hatta yluzde 30’la varabilir. Enflasyonla reel faizi birlestirince, nominal faizlerin
diizeyi hakkinda bir fikir sahibi olabiliyoruz.
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Eylil-Kasim U¢ aylk enflasyon ylzde 20. Reel faizi yizde 25 dersek, ¢ ay
icin yzde 6 eder. Yani, Eylul basinda alinan 100 TL kagdit Aralik baginda 126 TL
olursa, yatinmcinin beklentisi gerceklesir. Ug aylik Hazine bonolarinda basit faiz
ylizde 104 (mirekkep faiz ylizde 152) bu hesabi tutturuyor. Dogallikla faizler
bdyle matematik formdallerle olusmuyor. Para politikasini, dévizi, psikolojik
etkenleri, vs. arz ve talebi etkileyen bitun faktdrleri géz dniuine almak gerekiyor.
Gene de, 6nimizdeki dénemde Hazine kagitlarinda murekkep faizin ylizde
150’yi asmasinin hi¢ de sasirtici bir olay olmadigini gériyoruz.

Doviz kuru ile ilgili hesap ve beklendilerimi bir baska yazida ele alacagim.
(1 Eyldl 1996)

BUYUME BiLMECESi

Makroekonomi dersinden test usili sinava giriyorsunuz. Bir soru: “A
Ulkesinde ilk yariyilda ortalama reel faiz ylizde 20 olmustur. Ayni donemde
GSMH artis hizi asagidakilerden hangisi olabilir: a- yizde -2; b- yiuzde 0; c-
yuzde 3; d- yuzde 6; e- ylizde 10”. Biraz asagidaki bir baska soru: “A Ulkesinde
ilk yariyilda GSMH buyime hizi yuzde 10 olmustur. Ayni ddnemde ortalama reel
faiz asagidakilerden hangisi olabilir: a- ylizde 1; b- ylzde 3; c- ylizde 8; d- ylzde
14; e- yluzde 20”. Teorinin 6grettiklerine gore, her iki soruda en son akliniza
gelecek olan “e” sikkidir. “a” ile “b” arasinda se¢im yapmakta zorlanir, sonunda
ikisinden birini secersiniz.

Avrupa Iktisat Dernegi kongresi nedeni ile Istanbul’a gelen Diinya Bankasi
Baskan Yardimcilarindan Kemal Dervis’le bunu konustuk. “Washington’a
déniince, arkadaslardan arastirmalarini rica edecegim; ytzde 20 reel faizle
yiizde 10 bilyllyen ekonomi érnegi diinyada var mi? Ustelik enflasyon da yiizde
90’larda iken! Ben hi¢ hatirlamiyorum” dedi.

DIE tarafindan bu hafta agiklanan gegici GSMH tahminleri biittin
g6zlemcilerin beklentilerinin Ustliinde ¢ikti. Kisaca sayilari gézden gecirelim.
1996 yil ik geyreginde GSMH ylizde 12.2 biyimis. ikinci ceyrekte blyime
biraz dusmus ve yuzde 8.6 olmusg. Buna gére, Turkiye ekonomisi 1996’nin ilk
yarisinda yizde 10.3’lUk buyime hizini tutturmus. Bu sayilar hala gegici. Cunka,
sadece Ocak ayi igin dis ticaret sayilari kesinlesti. Subat-Haziran daha
aciklanmadi. Ozellikle ithalatta kesin rakamlara ulasildikga, GSMH hesaplari da
degisebilir. Ancak, bende olusan intiba, bunlarin asag: dogru degil, tekrar yukari
dogru revize edilmeleri ihtimalinin epey yiksek oldugu.

Bir hatirlatma: Turkiye ekonomisinin uzun dénem ortalama biyime hizi
ylzde 5.1 civarinda. Hatta, son 10 yil, yani 1985-1995 ortalama buyime hizi
biraz daha dusuk: ylizde 4.5’a yakin. Demek ki, 1996’nin ilk yarisinda ekonomi
kendi ortalamasinin iki kati hizla biytimis. Ustelik, 1995'te milli gelir ylizde 8.1
artarak 1994°’teki daralmay telafi etmis.

Bu sayilari nasil tefsir edecegiz? Belli ki, Turkiye ekonomisi bir kere daha
herkesi sasirtan bir performans gdésteriyor. Ancak, ekonomide dyle sasirtmaca
filan olmaz. Mutlaka bu olayin objektif nedenleri var. Bizim gérevimiz bunlari
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dogru tesbit etmek. Edelim ki, ekonominin bundan sonra nasil davranacagini
daha iyi 6ngdrebilelim.

Genel kani, 1995’in ikinci yarisinda baglayan genisleme dénemini Ciller
hikimetinin se¢im ekonomisi uygulamalarina baglama yéniinde. Kamu
harcamalari ile pompalanan i¢ talep blylmenin temel motoru olarak
disuniliyor. Biyimenin siirdiriilemeyecegdi sonucuna da buradan variyoruz. ig
talepteki hizl artis ithalatta patlama yapar ve ekonomi 6demeler dengesinin
getirdigi kisittama ile tekrar yavaslamak zorunda kalir diyoruz. Benim de bu
yénde c¢ok sayida yazi ve analizim ¢ikti. Merakl okuyucu yazilan senaryolari
artik ezberledi, tekrarlamak istemiyorum.

Peki, DIE’nin acikladigi sayilarin ayrintisi bu teshisi dogruluyor mu?
Bilmecenin en énemli kalemi eksik oldugu icin bu konuda kesin bir sey
styleyemiyoruz. Nedir eksik olan? Dis ticaret istatistikleri. Fakat, ona ragmen,
sayllar arasindaki bazi iligkiler, yukaridaki genel kaninin yanhs olabilmesi
ihtimalini giindeme getiriyor. iki 8rnek vermek istiyorum. Birincisi, sanayi biyiime
hizi yizde 8.1'le GSMH’nin epey altinda kaliyor. Sanayi tretimi ekonominin
motoru degil. Motor, ylizde 14.1 blyilyen toptan ve perakende ticaret hizmetleri.
ikincisi, dig diinya net faktér geliri yiizde 97.7 artiyor. Evet, dogru okudunuz: tam
iki katina ¢ikiyor. 1987 fiyatlari ile GSMH’deki artis 4.251 milyar TL. Bunun 515
milyari, yani ylzde 12’si dis diinya faktér gelirindeki artis. Déviz kazanci igin
ortalama milli gelir carpanini 5 alsak, GSMH’daki artisin ylizde 60’inin s6z
konusu kalemden kaynaklandidi ¢arpici sonucuna ulasgiyoruz.

Ne demek istiyoruz? Sayilarin tam degderlendiriimesi bu yazinin boyutunu
asliyor. Ancak, icimize bir kliguk kurt dusti. Yilbaginda bu yénde birka¢ uyarida
bulunmustuk. Belki de, hizli blyimenin ardinda enformel ekonominin dis
dunyaya hizmet satisindaki patlama kigiimsenmeyecek bir rol oynamis olabilir.
Bu takdirde, 6nimuizdeki donemle ilgili senaryolarimizi da degistirmemiz
gerekecek. Sayilar kesinlestikgce bu konuya geri dénecegiz. (8 Eyliil 1996)

“CRASH” MI? YUMUSAK iNi$ Mi?

Beklendigi gibi, sonbaharla birlikte, piyasalar ve kamuoyu muhtemel kriz
senaryolarini tartismaya bagsladi. Ayrintilarda ayrilsalar bile, az ¢ok bittn
kesimlerde bazi temel gdstergelerin seyri konusunda fikir birligi var.

Birincisi, enflasyondaki yikselmenin tehlikeli boyutlara ulagsmaya basladigi.
1996 yili fiyat artisi ylizde 100°Un biraz altinda kalsa bile, 1997 basindan itibaren
12 aylik enflasyonun yizde 100’'Un Ustlne gikmasi artik kesin gibi duruyor.
Tarkiye yUksek kronik enflasyona alisik bir tlke. Ona ragmen, hem psikolojik
acidan, hem de reel ekonomi igin, ylizde 100 dnemli bir esik. Onun Ustiine
cikilinca, hiperenflasyona kayma ihtimalleri artiyor. Ekonominin dengeleri zaten
¢ok hassas; Tirkiye bigak sirtinda yartyor. Enflasyonun bu esidi asmasi bardagi
tasiran damla olabilir.

ikincisi, enflasyonun esas nedeni olan kamu aciklarindaki artisi
frenleyebilecek bir siyasi iradenin ortada olmadigi. RP hikimetinin ilk
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icraatlarina populizm hakim oldu. Giderek, hiikiimetin zayifladigi bir ddneme
dogru gidiyoruz. Kurulusunda, Erbakan hukimetine yilbasina kadar émur
bicmistim. Bu kanimi hala koruyorum. Oniimiizdeki ddnemde bu hiikiimetin
kamu maliyesinin yapisal sorunlarina ciddi tedbirler getirecegini distinmek hig
gercekci durmuyor. Kamu maliyesindeki dengesizlik buglinkl diizeyinde kalsa,
daha da fazla bozulmasa bile, Turkiye ekonomisinin s6z konusu acigi
surdUrebilmesine olanak saglayacak i¢ ve dig ekonomik kosullar yok.

Uclinciist, yiksek biiylime hizinin dis dengedeki olumsuz etkilerinin
sonbahardan itibaren hissedilmeye baslanacagi. Kasitli olup olmadigini
bilmiyoruz ama, dis ticaret ve cari islemler verilerinin 8 aylik bir gecikme ile
yayinlanmasi, belirsizligi arttinyor. Bizim de analiz yapmamizi zorlastiriyor.
Ancak, bir yandan GSMH biyime hizinin bu yil ylizde 8'e ulagmasi, diger
yandan Gumrik Birligi, ithalat ve diger déviz giderlerinin déviz kazanglarinin
Ustinde seyredecegi beklentisini gliglendiriyor.

Doérdincisu, siyasi ve ekonomik nedenlerin, Hazine’nin uluslararasi mali
piyasalardan borglanma olanaklarinin 6nemli 6lgtide kisitladigi. IMF’nin son
dénemdeki tavri “kirmizi 1519in” kesinlikle yakildigini g&steriyor. Birakin taze para
bulmayi, Tirkiye’nin mevcut dis borcundan vadesi gelenler kadar dis borg
alabilecegi bile ¢ok stpheli. Bu durumda, igeride mali piyasalar Gstiindeki baski
mutlaka artacak. Ayrica, i¢ borcun reel faizi ikame ettigi dis borcunkinden iki
katindan fazla; yani bu durum kamu acgigini da olumsuz etkileyecek.

Besincisi, herseye ragmen 1996 sonbaharindaki durumun 1993’teki yapay
“balon” ekonomisi kadar kétl olmadigil. Borsa endeksi reel olarak 1993’ln yarisi
dizeyinde. Reel Ucretler 1993’Un altinda. Firmalar muhtemel ve mutasavver bir
krize karsi ¢ok daha hazirlikli ve tedbirli. Mali piyasalar daha deneyimli. i¢ borg
vadesinin kisaligi ek bir emniyet siibabi islevi gériyor.

Bitiin bunlar, Turkiye ekonomisinin éniimizdeki dénemde mutlaka ciddi bir
yavaslama dénemi yasayacagina isaret ediyor. iki tane hayati soru var. Bir:
yavaslama ne zaman baslayacak? iki: yavaslamanin siddeti ne olacak? Bu
konuda goézlemciler arasinda kiigimsenmeyecek fikir farkliliklari var.

Kendi beklentimi agiklamak istiyorum. Olagan kosullarda, yani bugiinden
6ngdremedigimiz bir i¢ veya dis siyasi sok disinda, yavaslamanin 1997’ye
sarkacagini tahmin ediyorum. ilk isaretler Kasim-Aralik déneminde belirse bile,
piyasalarin yavaglamayi gercekten hissetmesi dnimizdeki yilin ilk ¢ceyregini
bulur diyorum.

Dolayisi ile, yavaslamanin 1994’teki sertlikte olmayacagini, yani bir “crash”
yasamayacagimizi distiiniyorum. Eger kamu otoritesi ¢ok ciddi iktisat politikasi
hatalari yapmazsa, ekonomi yiksek biyime hizindan dusik blyime hizina
“yumusak inis” yapar, piyasalardaki dalgalanma 1994’°in ilk yarisindaki yogunluk
ve derinlige ulagsmaz. Baska yazilarimda belirttigim gibi, bu kez de yavaslamanin
hikimetin uygulayacag: bir istikrar politikasindan kaynaklanmayacagini, tam
tersine, hikkiimetin tim ¢abalarina ragmen piyasalar tarafindan zorlanacagini
oéngoruyorum. (15 Eyliil 1996)
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DIS POLITIKA, IMF VE EKONOMi

RP hikumeti ile birlikte, Turkiye ekonomisinin zaten sorunlu gidisatina yeni
bir bilinmeyen, ek bir belirsizlik ve istikrarsizlik unsuru katildi: dis politika.
Erbakan’in iktidara gelisinin Orta Dogu’da dengelerin tekrar gerginlestigi bir
déneme raslamasi sorunu biyitilyor. iran’la, Irak’la, Libya ile yakin iligki
arayislarina simdi de Sudan’in eklendigini gérilyoruz. Son Irak olaylari ise Kurt
sorunu nedeni ile Turkiye’'nin ne kadar sikisik bir alanda politika yapmak zorunda
kaldigini bir kere daha gdsterdi.

Turkiye'nin zaten Kibris gibi 20 yildir bir tirli ¢6zemedigi bir zafiyet noktasi
var. Bir yandan Kibris'in AB’ne katilmasi, diger yandan ABD’nin bu sorunu
¢6zmekte daha kararli bir tavir almasi, Ankara’nin yillardir uyguladigi
“stirincemede birakma” politikasini sirdirebilmesini zorlastiriyor.

icerideki sorunlarin disarlya yansimasi da siriiyor. Avrupa insan Haklari
Divaninin Turkiye’yi Giney Doguda k&y bosaltmalari nedeni ile mahkum
etmesinin soku atlatiimadan, Avrupa Parlamentosu’nun Tirkiye aleyhine karari
geldi. Butln bunlar, artan kamu aciklari, hizlanan enflasyon, sirdurulebilecegdi
konusunda teredditler olan bir buyiime hizi ve tehlike isaretleri veren bir cari
acik ortaminda gerceklesiyor.

Gegmiste ekonomik olarak sikistigi anlarda, Tirkiye siyasi nedenlerle dis
diinyadan énemli miktarda destek almisti. Ornegin, 24 Ocak kararlarinin
ardindan OECD LUlkeleri kesenin agzini actilar. 1980-82 déneminde ekonominin
o kadar hizli toparlanabilmesinin kékeninde, yeterli dis kaynadin zamaninda
seferber edilmesi yatiyordu. Soguk savas ortami ve NATO Uuyeligi, basta ABD
olmak Gzere Batili mittefiklerin Tlrkiye’'nin yaptigi ekonomi politikasi hatalarina
karsi ¢cok daha anlayigli ve hosg6ruli davranmalarini sagliyordu.

1994 krizinde benzer bir stire¢ yasandi. 5 Nisan kararlarinin Turkiye'yi
dizluge cikartmakta yetersiz kalacagini teknisyenler biliyordu. Ona ragmen,
gene ABD’nin baskisi ile, IMF uygulanan istikrar programina tam destek verdi. O
siralalarda bagbakan olan Ciller, ABD y&netimini kendisinin alternatifinin Refah
olacag! konusunda ikna etmisti. Béylece, soguk savasin bitmis olmasina
ragmen, Turkiye gene siyaset kartini kullanarak, bu kez islamcilik tehdidinin
arkasina siginip kritik ddnemde gerekli mali destegi ald.

Bugtin durum cok farkl. Ciller, gegmiste ekonomik yardim almak igin
Batiya bir tehdit olarak sundugu RP’yi iktidara getiren lider konumunda. Erbakan
ise yillardir strdirdigia ABD ve Bati karsiti sdylemin zorunlu faturasini édiyor.
Bu durumda, IMF ile pazarlik masasina otururken, arka planda ABD’nin politik
desteginin olmayacag! kesin duruyor.

Evet, IMF. Tirkiye nisbeten kisa bir sire i¢cinde Uluslararasi Para Fonu ile
miizekerelere oturmak zorunda. Ekonominin sayilari bize bunu gésteriyor.
Enflasyondaki hizlanma, i¢ bor¢clanmanin ulasgtigi boyutlar, cari acik, vs., artik
uluslararasi mali piyasalarin Turkiye'ye bor¢ vermekten ¢ekinecekleri noktaya
gelindigine isaret ediyor. Tirkiye'nin disarida mali gavenilirligine kavusmasi igin
IMF’nin denetim ve onayi gerekli olacak.
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Peki, ne zaman? Bizim meslekte kesin tarih vermek yanlistir, biliyorum.
Ama, ona ragmen en ge¢ 1997 yilbasinda IMF ile bir anlagma ihtiyacinin
hikimet tarafindan da kabul edilecegini tahmin ediyorum. Ancak, bu kez
hikimet karsisinda gok farkli bir IMF bulacak. 1994 ilkbaharindan bu yana
koprulerin altindan ¢ok su akti. IMF, yapisal 6nlemlerde israr edecek. Kozmetik
operasyonlari kabul etmeyecek. Mutlaka kamu maliyesinin kékli sorunlarina
koklu ¢éziimler talep edecek. Mutlaka enflasyonu kalici sekilde diiglirecek uzun
vadeli bir istikrar programi isteyecek. Bu konularda ikna olmadigi takdirde, “yesil
Is1gin1” yakmayacak.

Ozellikle siyasi ufkumuzun son derece kisa olmasi, daha ayrintil
tahminlerde bulunmayi zorlastiriyor. Acaba RP hikimeti yilbasini bulacak mi?
HukUmet slrerse, Erbakan IMF ile kati bir anlagma imzalamay! nasil igine
sindirecek? Arada daha bagka dis politika hatalari yapilacak mi? Yapilrsa,
bunlarin ekonomiye etkileri ne olacak? Bu sorularin cevaplarini bilmiyoruz. Tek
bildigimiz, bu kez IMF ile anlagsmanin kolay imzalanmayacagidir. (22 Eyliil 1996)

DOViz CEPHESINDEN HABERLER

Dis ticaret istatistiklerinin yayinlanmasindaki gecikme artarak surtyor.
Ekim’e girerken hala sadece Ocak 1996 sayilarini biliyoruz. Bu durumun
piyasalarda yarattigi belirsizligi géren Merkez Bankasi, on giin énce, Ocak-
Haziran dénemi igin Odemeler Dengesinin Sermaye Hesabini yayinladi.
Bdylece, kamuoyu timdengelim yontemi ile cari islemler agigini hesaplamak

olanagina kavustu. Yeni bilgi, kismen de olsa belirsizligin azalmasina katki yapti.

Once sayilar kisaca gézden gegirelim. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari beklendigi gibi gok dustk: net 200 milyon dolar (1995’in ayni
déneminde 250 milyon dolar). Normal olarak GB ile birlikte, bu kalemde ¢ok
blyuk bir artis mimkindd. Ancak, siyasi gelismeler ve ekonomik istikrarsizlik,
Tarkiye’nin ¢okuluslular agisindan cazibesini kisitliyor. Dis bor¢ anapara
6demeleri gecen yilla ayni diizeyde: 2.700 milyon dolar. Orta ve uzun vadeli
kredi kullanimi ise 1.900 milyon dolar. Gegen yila kiyasla o kalemde de
kaydadeger bir degigiklik yok. Buna karsilik, kisa vadeli sermaye hareketlerinde
1995’de net 4.063 milyon dolar olan giris bu yil 2.660’a inmis.

Esas biyilk degisim portféy yatirrmlarinda: - 588 milyon dolardan 3.585
milyon dolara yikselmis: 4.171 milyon dolarlik ek giris var. Altkalemler 6nemli.
Bu yil, Hazine tahvil inracindan net 1.392 milyon dolar saglamis. Gegen yil 847
milyon dolar ¢ikis (yani eksi) varmis. Farkin takriben yarisi burada. Obdr yarisi
ise, 259 milyon dolardan 2.193 milyon dolara ¢ikan menkul yatirnnmlarinda.
Merkez Bankasi, bunun ¢ok blyik béliminun yurtigcinde yerlesik kisilerin daha
once yurtdisindan satin aldiklari menkulleri tasfiye etmelerinden kaynaklandigini
bildiriyor.

Toplamda, 1996'nin ilk yarisinda sermaye hesabi girdileri 2.536 milyon
dolar artarak 6.265 milyon dolara ulasmis. Demek ki, bu sayidan ayni
dénemdeki 3.983 milyon dolar rezerv artisini digerek “cari igslemler agigi arti net
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hata noksan kaleminin” buytkliginu hesaplayabiliriz: 2.283 milyon dolar. Zaten,
bir stredir tek basina cari islemler agigina bakmiyoruz; mutlaka net hata ve
noksan kalemini ekliyoruz. Kayit disi1 ekonominin hacmi ve gérinmeyen gelir ve
giderleri hesaplarken kullanilar yéntemler agisindan cari islemler agigi glivenilir
degil; net hata ve noksani da hesaba dahil etmek gerekiyor.

Bitun bu sayilardan déviz cephesinde yilin ilk yarisi i¢in nasil bir manzara
¢ikiyor? Dogrusu, ¢ok da kétl bir manzara gikmiyor. Agiklayalim. 2.3 milyar
dolar, Turkiye’'nin déviz harcamalari ile doviz kazanclari arasindaki farki
gosteriyor. Mutlak olarak bliytk bir sayi; ama Tirkiye ekonomisinin
surdiremeyecedi dizeyde degil. Ornegin, ikinci yarida ayni agigin verilmesi
halinde, 4.6 milyar dolar ediyor. Milli gelirin ylizde 2.5’u kadar. 1994 ve 1995’te
Tarkiye'nin “cari islemler arti net hata noksan kaleminin” 6 milyar dolar fazla
verdigini hatirlayalim. Yani, bu yil verdigimiz agik son iki yilda biriktirdigimiz
ddvizin altinda kalyor.

Bir bagka hesap yapalim. Dodrudan sermaye girisi ve yurtigcinde yerlesik
kisilerin geri getirdikleri déviz toplami 2.4 milyar dolar ediyor ve 2.3 milyar
dolarhk “cari agik arti net hata noksan kalemini” karsiliyor. Buna, Hazine’nin
yurtdisinda sattidi tahvilleri eklersek, 3.7 milyar dolar buluyoruz. Demek ki, yilin
ilk yarisinda Turkiye'ye net kisa vadeli “sicak para” girisi yok. Giren sicak para
timu ile Merkez Bankasinin rezervlerine gitmis. Bu sayilara gbre, Haziran sonu
itibariyle doviz cephesinde ciddi bir tehlikeden, birakin ciddisini, her hangi bir
tehlikeden sézetmek cok zor.

Odemeler dengesinin dis ticaret ve gériinmeyen gelirler kalemleri
yayinlandik¢a, daha ayrintili analizler yapma olanadimiz olacak. Sunu belirtmek
istiyorum. Bu yil, mal ihracatinda bir takim sorunlar yagsandigi biliniyor. Buna
karsilik hizmet ihracatinda ve yurt disi faktdr gelirlerinde bir patlama yasandigini
bir stiredir hissediyorduk. Yilbasindan bu yana kamuoyunun dikkatini bu konuya
cekiyorum. Gerek muhtemel bir krizin tarihi ve derinligi, gerek énimuzdeki
doénemde ddéviz kurlarinin seyri agisindan bu bilgilerin dogru tefsir edilmeleri gok
onemli. Tekrar bu konuya geri dénecegdim. (29 Eyliil 1996)

“NOMINAL GAPA” NE DEMEK?

Turkiye’nin eninde sonunda IMF ile pazarlik masasina oturup anlasma
imzalamak zorunda oldugdu artik kamuoyunda genel kabul gérmeye bagladi.
Hatta, mutasavver bir programin icerigi hakkinda fikir yuratuliyor. Gegen hafta,
IMF ve Dinya Bankasini kuran Bretton Woods’un geleneksel yildonimu
toplantisi biitiin diinyanin finanscilarini Washington’a tasidi. Tarkiye’den
gidenlerin cesitli temaslardan edindikleri intibalari medyadan izliyoruz. Daha
6nce de belirttigimiz gibi, bu kez IMF yetkilileri Turkiye’ye su yada bu sekilde
taviz vermemeye kararl duruyorlar. Soguk savas bitti; islam kartini da artik
kimse ciddiye almiyor. Yani, politik bahanelerle ekonomik programi sulandirma
mimkan degil.
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IMF’nin yapisal dizeyde ne isteyecegi ¢ok iyi biliniyor. Kamu agidini kalici
sekilde kapatacak bir dizi yapisal tedbirin takipgisi olacaklar. Nedir bunlar? Vergi
tabani genislesin ve vergi kagagi asgariye indirilsin. Sosyal glvenlik
kurumlarinda akilci reformalara gidilsin. Ozellestirme hizla bitirilsin ve kamu
Uretken faaliyetlerden elini geksin. Bunlarin yapilmasi kamu agiginin
kapatiimasina, en azindan disuk enflasyonla tutarli dizeylere ¢ekilmesine izin
verecektir. IMF’nin kararlihdi, bu konularda ciddi adimlar atilacaginin garantisini
gbrmeden, Turkiye ile bir istikrar programina yanasmayacagi anlamina geliyor.

Ancak, istikrar paketi sadece yapisal 6nlemlerden ibaret degil. Cunk,
buglin kamu ac¢igi kapatiimis olsa bile, Turkiye’nin 15 yildir tagididi yiksek
kronik enflasyonun fiyat artisi tGstiindeki etkisi stirecek. Uzun siire yiksek
enflasyonla yasayan bir llkede, enflasyonun esas nedeni olan kamu agiklari
kapansa bile, fiyat artiglari devam ediyor. Bu nedenle, enflasyonun yavaslamasi
veya durmasi igin, yapisal tedbirlere ek olarak, mutlaka konjonkttrel tedbirler
gerekiyor.

IMF regetesi klasik iktisat 6gretisinin bir mantiki uzantisi. iki ayagi var.
Birincisi, ekonomide bir yavaslama, hatta duraklama yaratarak enflasyon
Ustlinden talep baskisini kaldirmak ve Ureticileri fiyat artisindan korkar hale
getirmek. Ikincisi ise maliyet artiglarini engelleyerek yilksek enflasyonun fasit
dairesini kirmak. ikisi birden basari ile uygulanirsa, nisbeten kisa siire icinde
(diyelim ki 2 yil), enflasyonda buyuk distsler saglamak (6rnegin ytzde 20
civarina) mimkun olabiliyor.

iste, IMF stratejisi, her iki islevi gérmek lizere déviz kurunun “nominal
¢apa” haline getirilmesi 6ngdriyor. Artik kronik enflasyonla miicadele igin
tasarlanan butun istikrar programlarinin olmazsa olmaz unsurlarindan biri de bu
arag. Turkiye’ye 5 Nisan’da bunu énerdiler ama ilk birkag aydan sonra Ciller
politikayi gevsetti. Simdi mutlaka israrl bir sekilde talep edecekler.

Doviz kurunun “nominal gapa” alinmasi nasil igliyor? Bazen istikrar
programinin en basinda devalUasyona gidiliyor, bazen gidilmiyor. Bu o kadar
énemli degil. Onemli olan, ondan sonra, enflasyon ne olursa olsun, kurun sabit
tutulmasi, yada en azindan enflasyonun ¢ok altinda devaliasyon yapilmasi.
istikrar paketi, kisa ddSnemde TL’nin énemli miktarda deger kazanmasini
getirecek. Amag, ihracatin zorlagmasi ve ithalatin artmasi: her ikisi de i¢ tretime
olan talebi, yani enflasyonist baskiyi azaltiyor. Bagka bir deyisle, bliyime hizi
dusuyor, ekonomi yavasliyor, durakliyor. Ayni anda, maliyetler de artmadigi icin,
enflasyon hizla gerilemeye bagliyor.

Peki dis acik? Dogallikla artacak. iste IMF orada devreye giriyor. Bilingli
sekilde, enflasyonu distirmek icin arttirilan dis agigin uluslararasi mali piyasalar
tarafindan finanse edilmesini sagdlayacak yesil isigini yakiyor. iki Gi¢ yillik dis
acliktan sonra, arada enflasyon digsmus oldudu icin, yavas yavas hukimet
devallasyonu hizlandirarak disuk enflasyonda hizli biiyiime rayina oturmaya
calisacak. Dikkat: buttin bu séylediklerimizin énkosulu kamu agiginin
kapatilmasi. O olmadan hig¢ biri mimkiin degil.

Ozetlersek: IMF ile anlasma halinde, en az iki yillik siirecek “asiri degerli
kur-yavas blyime” dénemine kendimizi hazirlamaliyiz. (6 Ekim 1996)
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SiYASi KONJONKTUR TAHMINLERI

iktisatcilar siyasi konularda 6ngériide bulunmaktan hakli olarak gekinirler.
Bizim meslekte bitiin degiskenler élgilebilir tirdendir. iktisatgi o nedenle
toplanip ¢ikartilan ve garpilan miktarlar tstiinden tahminlerde bulunur. Cinka,
sagduyunun sik sik kullandidi “elmalarla armutlar toplanmaz” deyisinin
ekonomide gecerliligi yoktur. Herhangi bir manava gidin; ¢ kilo elma ile iki kilo
armut tarttirin. Kag¢ para diye sordugunuz anda, fillen s6z konusu toplama ve
garpmayi yapmis olursunuz.

Siyaset dyle mi? 160 islamci ile 120 laik nasil toplanacak? Bunlar bazen
birbirinin bas dismani iki parti grubu yapar. Laiklerin basi kendi gévdesini
islamciliga kars! siper ettigini diinya aleme ilan eder. Ertesi giin bir fevkalade
uyum iginde galisan bir koalisyon hiikiimeti yapar. Uclincii giin yeniden birkag
pargaya bolindr. Siyaset miktarlardan ¢ok niteliklerin toplandidi (ve ¢arpilmaktan
ziyade carpistigi) bir toplumsal siirectir. Iktisadin 6ngérii ydntemleri pek ise
yaramaz.

Ona ragmen, 6zellikle Turkiye gibi ekonominin timu ile siyasete bagimli
oldugu ulkelerde, anlamli iktisadi 6ngérilerde bulunabilmek icin hi¢ olmazsa
yakin gelecekte siyasi konjonktirtin ne yénde evrilecedi hakkinda varsayimlar
yapmak gerekir. Hatta, siyasi istikrarsizligin arttigi dénemlerde butiin ekonomik
degiskenlerin seyri, siyasi olaylara tabi olur.

1995 Eylulunde Ciller'in (yanlis hesap sonucu) DYP-CHP koalisyonunu
bozma kararini almasindan bu yana, Turkiye'nin b&yle bir siyasi istikrarsizlik
ortaminda yasadigini biliyoruz. Son bir yilda ¢esitli yerlerde yazdiklarima
bakinca, bitin tahminlerimin hep siyasete endeksli oldugunu gériyorum. “Séyle
bir huktiimet kurulursa sdyle olur, yok, béyle hikiimet béyle kurulursa béyle olur”
deyip durmusuz. Siyasetle ilgili varsayimlarimiz yanls giktik¢ca, ekonomik
6ngorilerimiz de gergceklesmemis. Piyasalardan bana danisan uzmanlarin
sorulari da hep siyasi konularda yogunlasmis.

Gegtigimiz haftanin dis politika seriiveni, siyaseti tekrar 1sitti. Zaten
Meclis’in aciimasi ile birlikte, Erbakan hukimetinin parlamentoda ¢ogunluk
bulmakta zorlanmasi bekleniyordu. Kaddafi olayi, olagan sosyo-politik slirece
yeni bir boyut katti ve hizlandirdi. Bundan sonra, piyasalarin en énemli
belirleyicisi, RP hukimetinin 6mri hakkindaki spekilasyonlar olacak.

Haziran sonunda, Ciller ani bir manevra ile Erbakan’i Bagbakan yapma
alternatifini segince, RP-DYP koalisyon hilkiimetine maksimum alti ay dmur
bigmistim. SABAH gazetesindeki kdsemde hiikiimetin yilbasina kadar siirmesini
bekledigimi, ancak yilbasini gececegini pek sanmadigimi yazdim. Analizim
nisbeten basitti. Islamci ve popiilist RP’ye yiizde 21 oyla iktidari ikram etmenin
yarattigi olumsuz dalgayi, DYP’nin en ¢ok alti ay tasiyabilecegdini distnuyordum.
Milletvekili sayisi itibariyle segimden ikinci parti olarak ¢ikmis olmasina ragmen,
Demirel'in 29 yillik yonetiminden sonra Ciller’in liderligine gecis partiyi zaten hem
kend icinde hem kamuoyunda ¢ok yipratmisti. Erbakan’in Bagbakanhgdinda bir
koalisyona ortaklik, bir yandan icerideki geliskileri blisbtliin keskinlestirecek,
diger yandan laik kamuoyunun baskisini arttiracakti.
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Peki, neden alti ay? Cunkl, RP hikimetinin yerine konacak alternatif
kolay ortaya cikmaz diye distiniyorum. iki boyutu var. Birincisi, merkez soldaki
kan davasinin bir tirli bitmemesi. Ecevit'in Baykal'la tim iligkileri bastan kesip
almasi, Parlamento aritmetiginde kilittenmeye yol agiyor. Bu durumda, DYP’nin
veya 6nemli sayida DYP’linin destegi olmadan alternatif hikiimet kurulmuyor.
ikincisi, Mesut Yilmaz bir tiirlii merkez sagdaki siyasi kadrolara ihtiyac duyduklari
gliven ve coskuyu verip ANAP etrafinda yeni bir toparlanmayi saglayamiyor.

Bu durumda, Erbakan hiikiimetinin bu gensoru ile dismesini muhtemel
goérmiyorum. Mevcut istikrarsizligin daha bir stire devam etmesi bana daha
yuksek makul geliyor. Erbakan hoca sapkadan yeni bir tatsiz surpriz ¢gikartmazsa
(hi¢ belli olmaz; hocanin bu konudaki yetenegini kabul etmek zorundayiz), daha
bir kag ay siyaset ¢alkalanir ama bir sonug¢ vermez diyorum. Ama, hala
hikimetin 1997’ye sarkacagina da inanmiyorum. (13 Ekim 1996)

RP DEGIiSiYOR MU?

Pazar giini RP’nin blylk kongresi yapildi. Olaysiz ¢ekismesiz bir kongre
oldu. Erbakan ve st yénetim bir muhalefetle kargilasmadan istediklerini
gerceklestirdiler. RP’nin bir sivil toplum &rgitd olarak en bliyuk zafiyetlerinden
biri zaten burada. Erbakan ve arkadaslari parti ici yarismaya izin vermeye bir
tarld yanasmiyorlar. DYP gibi olmasa da, RP’de liderin ve merkezin sultasi ayni
siddette surtyor. Dolayisi ile, bu kongreden RP tabaninin ve érgitiiniin ne
istedigini 6grenemiyoruz. Aslinda sosyolojik ve politik olarak 6énemli olan o genis
kesim. Fakat, kongre tumu ile liderligin damgasini tasgiyor.

Medya zaten kongre déncesinden “ne olacak, RP degdisecek mi?” havasina
girmisti. Cabuk gaza geldiler. Bilinen “U-dénlsi” bagliklar atildi. Bence
Erbakan’in hedefi de buydu. Is siyasi oportiinizme gelince, hocamiz cok kizdig
¢agdas piyasa medeniyetinin kurallarina ayak uydurmakta pek zorlanmiyor. Gin
“imaj” devri. Herhalde kendi kendine “mazrufu birak, zarfa bak” diye acgikliyordur.
Muhim olan degismek filan degil; mihim olan “degisiyor, degdisti” imajini
yaratmak.

Esas temayi bastan vazedelim. RP’nin énemli bir agmaz, hatta bir ¢eliski
ile karsi karsiya oldugunu epeydir yazip séyliyorum. Bir yanda agir poplilist ve
Gclnci dunyaci bir radikalizme yaslaniyor (bunlarin kendi i¢ geligkilerini es
geciyorum). Ayni anda, geleneksel muhafazakarlik temelinde bir kitle partisi
olmaya calisiyor. Tarihi perspektiften bakarsak, iktidara ortak olabildigi dlgtide,
eninde sonunda ikinci egilimin birincisine galip gelecegdini dngoérebiliriz. Ancak,
bu uzun dénemli (tarihi anlamda; piyasalar anlaminda degil) gecerli ve
demokratik ortamin strdigind varsayiyor.

Niltfer Gole bu konulari “Modern Mahrem”den bu yana ayrintili sekilde
analiz etti. Gegtigimiz hafta, “Tanrinin Iintikam1” ve “Allah’in Batisi” gibi din ve
islam konularini inceleyen kitaplarin yazari Fransiz siyaset bilimcisi Gilles Kepel
misafirimizdi. Tepki oylarinin seferber edildigi metropol varoglari ile, harekete
destek veren dindar-muhafazakar burjuvazi arasindaki ¢eliskinin giderek
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keskinlesmesini bekledigdini sdyledi. Ayrica, Turkiye’'de burjuvaziye ek olarak, su
yada bu sekilde RP’nin uzlagsmak, hi¢ olmazsa nétralize etmek zorunda oldugu
kemalist-laik kesimler var; onlari da gézardi edemezler.

Bu noktada ekonomi 6ne gegiyor. S6z konusu ddniisiimde, anahtar
degdisken, RP’nin ekonomi vizyonu ve 6nerdigi ekonomi politikalari olacak.
Muhalefette iken, populizmi ve tUgtincl dinyaciligi hem radikallere hem de tepki
oylarina ulasmak icin kullandilar. Devletci, ice kapanmayi savunan, irrasyonel
ama musterinin kulagina hos gelen sloganlarla idare ettiler. Bu isin kolay kismi
idi.

Fakat, iktidar gézikiince durum aniden ¢ok farkli bir boyuta geliyor. “Adil
dizen”, “islam dinar”, “faiz yasag!”, vs. safsatalari ile se¢im kazanabilirsiniz.
Ama, 65 milyonluk Tirkiye ekonomisini yénetemezsiniz. Yonetmeye kalkarsaniz,
hizla bir ekonomik bunalima yol agarsiniz. Vatandas sizin iktidarinizin fakirlesme
ve issizlik anlamina geldigini kavrayinca, bir daha ondan oy almaniz mimkin
olmaz.

Daha acik soyleyelim. Muhafazakar bir parti, ekonomi politikasinda
mutlaka ve mutlaka 6zel tesebbis ve piyasada yana tavir koymak, yani liberal
ekonomiyi savunmak zorundadir. RP bunu gergeklestiremezse, populist-radikal
bir parti olarak kalir. Dolayisi ile oy orani da son se¢imde ulastidi tavani agsamaz.

Simdi en zor soruya geldik. Son kongre, RP’nin bu zorunlu dénisimu
baslattigi anlamina geliyor mu? Eldeki verilerle bilimsel bir cevap veremiyorum:
ortada ampirik arastirma yok. Sezgisel olarak, baslatmadigi kanisini tagiyorum.
Cunki, kongre kozmetik bir operasyondu. Gerek ydnetimin, gerek tabanin,
kongrenin mesaijlarina siyasi konjonktiriin gerektirdigi sekilde bir “gérintd”
olarak baktiklarina inaniyorum. Kendi terminolgijileri ile, “takiyye” kategorisine
giriyor. RP, ekonomide hala poplilist ve U¢tinct diinyaci radikalizmin partisi ve
kisa ddSnemde degismeye pek niyeti yok. Oniimiizdeki giinlerde bu irrasyonel
vizyonunun ekonomiye olumsuz izdistumlerini hepberaber yasayacagiz.

(20 Ekim 1996)

DUNYA EKONOMISINDEN HABERLER

Tarkiye uzun yillar yasadigi dis kapali ekonomik gelisme modelinin
aliskanliklarini hala strdrtyor. Sanki diinyanin merkezi gibi, sadece i¢
ekonomik gelismelerle ilgileniyoruz. Halbuki, son 15 yilda mal ve hizmet
ihracatinin (ve dolayisi ile mal ve hizmet ithalatinin) milli gelire orani iki katindan
fazla artti. Rakamlari tekrar hatirlatalim. 1996 yilinda, sermaye hareketleri hari¢
doviz giderleri 50 milyar dolari gegecek: milli gelirin yizde 28’i ediyor. Cari
dengenin 5 milyar dolar acik verecegi varsayimi ile, doviz gelirleri 45 milyar
dolara (milli gelirin yliizde 25'ine) ulasacak. Bu sayilarin agik¢a gésterdigi gibi,
diinya ekonomisindeki gelismeler Turkiye'yi cok yakindan ilgilendiriyor.

Basta OECD ve IMF, bir ¢gok kurum, diinya ekonomisi hakkinda tahminler
yayinliyor. Ayrica, yatirimcilara danismanlik yapan buyik bankalarin ve araci
sirketlerin kendi arastirma bélumleri var. The Economist dergisi, ayda bir kez,
bltin tahminlerin ortalamasini hesapliyor. Uzun yillardir onu izliyorum ve en
Asaf Savas Akat 18 DERGI YAZILARI - 1




saglikh tahminlerin onlar oldugunu gérdiim. Bu arada, MIT 6gretim Gyesi
Amerikali iktisatgi Rudiger Dornbush’un bir arastirma sirketi igin iki ayda bir
hazirladid1 “World Economic Trends” adli rapor elimize dizenli olarak gegiyor.
Dornbush, Meksika krizini 6ngérerek son dénemde yeni bir Gn kazandi.
Turkiye'yi cok yakindan izledigini biliyorum.

Dornbush, Ekim-Kasim aylari raporunda, 6nimiizdeki orta vadeli donemi
“sikic1” diye niteliyor. Yakin gegmiste dinyanin bir yerlerinde kriz dngérenlerle
inceden alay ediyor. Bir kriz olsa bile, bunun ekonomiden degil, jeopolitik ve
siyasi gelismeleden kaynaklanacagini 6énesurtyor. Bu baglamda, Orta Doduyu
ve Hong Kong'u zikrediyor. O arada Turkiye’nin de adi gegiyor. Ekonomik olarak,
en dnemli olayin Avrupa Para Birligi (EMU) oldugunu séyliyor. EMU 1999 i¢in
planlaniyor fakat simdiden AB ekonomilerini etkilemeye basladi.

Tarkiye icin en 6nemli pazar Avrupa Birligi. Gerek ihracatimizda, gerek
turizm ve diger gérinmeyen kalemlerde AB’nin ¢ok buyuk payi var. Orada
haberler olumlu duruyor. Bu yil yizde 1.6 olan blyime hizinin 1997°de yizde
2.5'a gikmasi bekleniyor. Hem ihracatgilarimiz, hem de turizm sektéri icin bu
cok yararli bir gelisme. Borsada, AB llkelerinde pazar payi yuksek olan
sirketlerimizi de etkiler.

Amerikan ekonomisinde clzi bir yavaslama ihtimali artiyor: bu yil ylizde 2.4
olan blylme hizinin 1997°de ylzde 2'ye dismesi s6z konusu. Bir siredir,
Amerikan ekonomisinde issizligin yizde 5.2’lere diismesi nedeni ile Federal
Rezerv'in faizleri yikseltmesi talepleri yogunlasti. Faizlerde kuguk bir artis
beklenebilir. Dolarin degeri her zamanki gibi tartismali. Kimileri DM ve Yen'e
karg! deger kazanmaya devam edecegini dustniyor. Ancak, DM igin 1.52
sinirini agmakta ¢ok zorlandidi da izleniyor. EMU’niin tam devreye girmesinden
sonra dolara rezerv para olarak yeni bir rakip olmasi halinde, dolar tekrar deger
kaybedebilir. Ama, 6nimizdeki dénemde fazla degisiklik beklememek gerekiyor.

Japonya bir tirlG 5 yildir stiren yavas blyime ve resesyon dénemini
atlatamiyor. Gelecek yil buyliime hizinin tekrar ylizde 2'ye inecegi tahmin
ediliyor. Turkiye'nin Japonya pazarindaki payi o kadar disuk ki, bizi
etkileyecegini sanmiyorum. Nihayet, Rusya’nin ne olacagi herkesin ¢ok merak
ettigi ve tartistig bir konu. Ekonomide kiigimsenmeyecek bir istikrar saglandi.
Enflasyonu denetim altina aldilar. Turkiye'ye érnek olmasi gerekir. Ancak, siyasi
istikrarsizlik sdryor. Yeltsin’in saglik durumu biydk bir soru isareti. Turkiye igin,
Karadeniz bélgesi ekonomilerinin gliclenmesi ¢ok dnemli.

Nihayet, su siralarda yikselen petrol fiyati var. Acaba mevsimlik mi?
Yoksa, kalici bir ylikselme mi? Rivayetler muhtelif. Benim elimdeki bilgiler,
simdilik ham petrollin varilinin 25 dolarda fazla tutunamayacagi yéniinde. Ancak,
petrol fiyatinin ylikselmesi ekonomimizi olumsuz etkileyecektir. (27 Ekim 1996)

GELIR DAGILIMI SORUNLARI

Popdilist politikalarin yarattigi kamu aciklari ve neden olduklari istikrarsizlik,
esas 6nemli ekonomik sorunlari gélgeliyor. Glnlerimiz faizi, dovizi, bono
vadelerini tartismakla geciyor. Ekonominin yapisal sorunlari bir tirlii gereken
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ilgiyi gérmiyor. Onlara séyle bir deginiliyor, o kadar. Cunki, yiksek enflasyon ve
istikrarsizlik, Tarkiye’nin ufkunu kisa dénemle sinirliyor. Gelismis tGlkeler
acisindan bugiiniin uzantisi sayilan ticay, burada uzun dénem oluyor. Birakin
birkag¢ yili, yada 2000’leri, alti ay sonrasini bile tahayyll etmekte zorlaniyoruz.

Gegtigimiz hafta, gergcek anlamda uzun dénem acgisindan biyik énem
tasiyan bir konuda DIE bilgileri geldi: “1994 Hanehalki Gelir Dagilimi Anketi”.
Tarkiye'de gelir dagilimi ben bildim bileli tabu konulardan biridir. Siyasi iktidarlar
oldum olasi gelir dagilimi arastirmalarini sevmemislerdir. Nitekim, bir yandan
ekonominin gelismiglik dizeyini, diger yandan demokratik bir rejimde
yasadigimizi distnursek, Turkiye'de gelir dagilimi hakkinda ¢ok az arastirma
yapildigini saptariz. Son arastirma da, mimkin oldugu kadar sessiz sedasiz
aciklandi. Bir an énce unutulsun dercesine...

Tarkiye’de gelir dagiliminin basindan beri benzer ekonomik gelisme
dizeyindeki pek ¢ok Ulkeye kiyasla gozle gériinir sekilde bozuk oldugu biliniyor.
Dolayisi ile, anketten ¢ikan sonu¢ mutlak olarak o kadar ilging degil. Ancak,
zaman icinde de duzelmedigi, tam tersine gelir dagilimi esitsizliklerinin arttigi
anlagiliyor. Bunun dinamik etkilerine dikkat etmek gerekiyor. Cunk, gelir
dagilimi sadece ekonomik bir sorun degil; cok 6nemli toplumsal ve siyasi
sonuglari var. Uzun dénemde, gelir dagilimi ile 6zellikle siyasi istikrar arasinda
cok yakin bir iliski var. Ekonomik istikrarin ise temel belirleyicilerinden biri siyasi
istikrar.

Gelir dagilimi ile ekonomik gelisme arasinda nasil bir iligki kurabiliriz?
Geleneksek teori bu konuda muglak. Gelir dagiliminin bozulmasinin tasarruflari
arttiracagini ima ediyor. Ampirik bulgular ise tersine bir iliski gésteriyor. Bu konu
ile yakindan ilgilenme firsatim oldu. Hizli buytyen Ulkelerde, sistematik olarak,
gelir dagihminin yavas blylyen ulkelere kiyasla daha diizglin oldugunu
izliyoruz. Dogallikla burada bir nedensellik sorunu olabilir. Acaba hizli
buyudukleri icin mi gelir dagilimlari daha diizgln, yoksa gelir dagilimlari daha
dizgin oldugu icin mi hizli buytyorlar? Ben ikinci hipotezin daha gergekgi
durdugu kanisindayim. Hem gelir dagilimi hem hizl biyime ile egitim arasinda
siki bir iligki oldugunu dustuntyorum. Dizgun gelir dagilimi disik gelirli siniflara
daha iyi egitim olanaklari yaratarak ortalama verimliligin hizli yiikselmesine izin
veriyor.

Gelir dagihmi istatistiklerinde anahtar buyuklik, nifusun en fakir ylizde
40'inin milli gelirden aldigi pay. 1994 Turkiye’sinde bu sayi yluzde 13.5. Avrupa
ulkelerinde genellikle yiizde 18 ve sti oluyor. Ustelik, istatistiki bir sorun da var.
Avrupa’da, duslk gelirli kesimlere yénelik egitim, saglk, ulasim, sosyal givenlik,
vs. altyapi kurum ve hizmetleri Turkiye'ye kiyasla ¢cok daha gugla. Bunlar
hanehalki gelirine dahil degil ama altgelir kategorilerinin refah diizeyini cok
etkiliyor. Demek ki, Turkiye’'deki fakirlik sorunu bu sayilarin gésterdiginden ¢ok
daha kéti durumda.

Sessiz ve derinden, Tlrkiye yanhs politikalarla bir saatli bombayi kendi
elleri ile Uretiyor. Buyiik kentlerin, 6zellikle istanbul’'un kenar mahallelerinde,
Ulkede yaratilan zenginlikten pay alamayan ve pay alma Umidi de olmayan yeni
bir nesil yetisiyor. Yakin ge¢mise kadar emniyet siibabi islevini géren geleneksel
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aile yapisi blyik kent tarafindan hizla ¢ézuliyor. Yeni nesil zaten kdyde
dogmadi; kéyu ve kéylulugu bilmiyor. Ama, kent onlara hi¢ bir sey vermemekte
kararli. Kalabalik ve kétl okullarda hig bir sey 6grenmeden okuyorlar. Spor
yapacaklari sahalari ve kltpleri yok. Her taraf camur ve pislik. Umutsuzluk onlari
ya suga itecek, yada tehlikeli ideolojilere.

Oniimiizdeki dénemde gelir dagilimi sorunlarinin ekonomik giindemin en
Ust siralarina gikmasi gerektigini distndyorum. (3 Kasim 1996)

ENFLASYON, DOViZ KURU VE FAIZLER

Eylll basinda bu sttunda 1996’nin geri kalan aylari icin enflasyonu ve
faizleri tahmin ettik. Fiili gerceklesme, her ikisinde de bizim bekledigimizden farkh
cikti. Mutlak sayilar olarak bakmiyoruz. Dogallikla, binde bes diizeyine kadar
tahmin hatalari kabul edilebilir. Farkilik, ana egilimlerde olustu. Once yaz
sonundaki beklentimizi agalim. Enflasyonun ylkselecegini, buyuk bir ihtimalle
1996 yili TEFE artiginin ylizde 90-95 arasinda gercgeklesecegdini 6ngériyorduk.
Enflasyona paralel olarak, faizlerde de hem nominal hem de reel bir yikselme
bekliyorduk. Eylll-Ekim iki aylik enflasyon bizim tahminimizden ylzde 2.2 daha
dusuk cikti. Faizler ise, su siralarda herkesin yakindan izledigi gibi, nominal
olarak az ama reel olarak ciddi sekilde dustl. O arada, Hazine i¢ bor¢lanmada
vadeyi bir yila uzatti.

Aslinda, iktisat¢inin biraz karamsar olmasi normal karsilanabilir. Esas
korkmasi gereken, agiri iyimser kagmaktir diye dustndlebilir. islerin iyiye
gidecegini sdylemeyen hosgorilebilir; ama kétlye gidecegini 6ngérmeyene
kizilacaktir. Fakat, iki ay gibi kisa bir sire igin yapilan tahmin hatasi gene de
6nemli. Agiklanmasi gerekiyor. Bu arada, ekonominin genel seyri ile ilgili bazi
g6zlemler de yapabiliriz.

Yaz aylarinda, RP hikumetinin nasil bir ekonomi politikasi uygulayacagi
konusunda teredditler olustu. Tereddutlerin bir bolimi, Erbakan’in muhalefette
strdirdigu populist séylemden kaynaklaniyordu. Diger bélimu ise, RP’nin ilk
kez iktidara gelmesinin yarattigi bilinmezlikten. Bunlara, hiikiimetin ilk icraat
olarak memurlara yUkli bir zam yapmasi ve Merkez Bankasi avansina
yiklenmesi eklendi. Dolayisi ile, hem bizler, hem de piyasalar ekonomiye daha
karamsar gozliklerle bakmaya basladik. Kamu aciginin denetimden ¢gikmasi ve
acigin artan oranda para basarak finanse edilmesi ihtimalinin arttigi distunildd.
Bu durumda, ekonominin kizismasi, enflasyonun yikselmesi, dis acigin
blyldmesi kaginilmazdi. Olusan istikrarsizlik ortaminin da faizleri yukari itmesi
dogaldi.

Evdeki hesap carsiya uymadi. RP hikimetinin fiili uygulamalari beklenen
gibi cikmadi. Kaynak paketleri ciddi degildi. Ama, gene de hikimetin bitge
disiplinini elden kagirmak istemedigine isaret ediyordu. Nitekim, basta petrol,
temel mallara ve KIT Uriinlerine zamlar sirduriildu. Yiksek faize ragmen ic
borglanma yapildi ve Merkez Bankasi avansi normal diizeylere geri ¢ekildi.
Sonucta, ekonomide beklenen hizlanma yerine tedrici bir yavaslama belirmeye
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basladi. Moda deyisle, hikimet iktisat politikasinda “U donisi” yapti. Tahmin
edilene kiyasla daha muhafazakar bir tavir sergiledi. iste, Eylil baginda bizim
sezemedigimiz bu oldu.

Bundan sonra ne olur? Mevcut egdilimler, 1996’da enflasyonun ylizde 90’
asmayacagini gOsteriyor. Kasim-Aralik TEFE artiglari aylik yizde 5.5-6
araliginda kalir. Oniimiizdeki iki ay boyunca ekonomide bir ok olay
beklemiyoruz. 1997’nin ne olacagini yil basina dogru ele alacagiz.

Faiz ve dévizde dumanli hava sirtyor. Nedeni, para politikasinin temel
hedefinin hala agiklik kazanmamig olmasi. Merkez Bankasinin uyguladigi kisa
dénemli politikaya ve Hazine ile yakin igbirligine genelde sicak bakiyoruz.
Ornegin, Hazine’'nin avans geri 8dedigi dSnemde piyasayi likit tutmasi istikrar
acisindan yararli oldu. Ancak, gerek Turkiye’'nin gerek baska tlkelerin
deneyimleri, TL gibi yuksek risk unsuru tasiyan paralarda reel faizlerin belirli bir
psikolojik sinirin altina inmesi halinde istikrarsizligin arttigi yéniinde. Dogrusu,
MB’nin para arzini yavas yavas kisarak reel faizler makul bir dizeyde tutmasi
olacaktir. Bdylece ekonomideki yavaslamayi da destekler. Aksi halde, déviz
piyasalarinda istikrarsizlik artacaktir. Bir kere hava degisince, para politikasini
gerekli yénde degistirmek hem daha zor, hem de daha pahali olur. Ozetlersek,
faiz ve doviz piyasalari kisa dénemde “ugucu” (volatile) duruyorlar.

(70 Kasim 1996)

SIKI PARA POLITIKASI SURDURULMELIDIR

Piyasalardaki iyimserlik havasi kisa surdi. Gegen haftaki yazimizi bu
konuda bir uyari yaparak bitirmistik. Merkez Bankasinin reel faizlerin diismesine
kargi tedbir almamasi halinde piyasalara istikrarsizligin hizla geri gelecegini
6ngérmustik. Nitekim, bu hafta beklenen gerceklesti. Yapay olarak saglanan faiz
dislsi devam etmedi. Tam tersine, faizler bu haftaki ihalede 13 puan birden
yukari firladi ve tekrar ekonominin genel gidisati agisindan makul kabul edilecek
dizeylere yukseldi.

icinde bulundugumuz dénemde, blyiik sikintilar pahasina elde edilen
kismi istikrarin sirdirtlmesi igin para otoritesine ¢ok buyiik sorumluluk distyor.
Genelde Merkez Bankasi ile Hazine arasinda siki igbirligine ve uyuma sicak
bakiyoruz. Ornegin, Hazine’'nin avans kapattigi dénemde Merkez Bankasinin
piyasay! likit tutmasini destekledik. Bir yandan Hazine avans geri 6derken, ayni
anda Merkez Bankasinin piyasaya likidite vermemesi, ekonomiye gereksiz bir
fren anlamina gelirdi. Turkiye ekonomisi gegmiste de ani sikilma ve
gevsemelerden ¢ok cekti. Ustelik, Hazine’nin nakit fazlasinin kalici olup olmadigi
belirsizdi. Yani, birkag hafta avans geri 6deyebilen Hazine, aniden tekrar avans
cekmeye baslamak zorunda kalabilirdi. Merkez Bankalarinin temel gérevlerinden
biri zaten bu tur likidite ayarlamalarini yapmaktir.

Buraya kadar iyi. Ancak, isin bir bagka boyutu daha var. Hikimetin
dogrudan denetimi altinda olan Hazine, hakl olarak, faizlerin digmesini
istemektedir. Faiz distusl, hem kamu agigini olumlu etkiler, hem de nakit
yénetimini kolaylastirir. Ustelik, RP hikiimetinin genelllikle faize, 6zellikle yiiksek
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faize karsi ciddi bir alerjisi oldugunu biliyoruz. Hilkiimetin hikm{ gegmeyen
kiicik ortag! da bu alerjiyi paylasiyor. Saniyorum ki, iki parti de yuksek faizin
nedenlerini anlamakta zorlaniyor. Bunu daha ¢ok spekilasyonla agiklamak
egilimleri yiksek. Esas nedenleri géremedikleri igin, sorunun bir takim yapay
operasyonlarla veya manipilasyonlarla ¢dzllebilecegine inanabiliyorlar. Veya
inanmak istiyorlar.

Ancak, para politikasinin islevi Hazine’nin kolay ve ucuz bor¢lanmasi
seklinde tanimlanamaz. Diinyanin hig bir yerinde bu béyle degildir. Clnku, faiz
haddi, sadece Hazine'yi degil, ekonominin timun ilgilendiren son derece énemli
bir fiyattir. Bir yandan, kisa vadeli sermaye hareketlerine ve déviz kuruna
baglanir. Diger yandan, tiketim ve yatinm harcamalari Ustiindeki etkisi ile reel
ekonomiyi denetler. Agik ekonomilerde, faiz politikasini giderek maliye
politikasindan daha etkili bir ara¢ haline getiren 6zellikler bunlardir.

Tarkiye igin, TL faizi ile déviz kuru arasindaki iligski ayrica ¢ok gugluddr.
Yuksek ve surekli degisen enflasyon oranlari, TL tutmaya énemli bir risk boyutu
getiriyor. O nedenle, yiksek enflasyon dalgalanarak devam ettigi stirece, TL
tutmanin riski de o élgtde ylUksek olacaktir. D6nem sonu hesaplarinda TL reel
faizlerinin bu kadar yiksek olmasinin temel nedeni, yatirrmcinin aldigi bu risktir.
Risk faktori hesaba katilmadan, masa basinda yapilan hesaplarda reel faizlerin
¢cok yuksek olduguna karar verilince, piyasalarin tepkisi kaginilmaz olur. Bu
hususu hep vurgulamak zorundayiz. Mevcut enflasyonist yapida, kamunun
dusuk reel faizle TL borglanmasina gitmesi s6z konusu degildir.

Ayrica, mevcut isaretler, ekonominin 1995 yazinda baslayan isinmasinin
surddgu, bir yavaglamanin s6z konusu olmadigi yéniundedir. Bu durumda, yanlis
bir zamanlama ile faiz dislsini tesvik etmek, dis agigin denetimden kagmasi
riskini almak anlamina gelir. Uluslararasi piyasalardan borglanma olanagini
siyasi ve ekonomik faktorlerin etkisi ile blylk dlgtde yitiren Tirkiye'nin su anda
en az ihtiyaci olan sey, 6demeler bilangosu sorunlaridir.

Demek ki, ekonominin kosullari, Hazine’nin talepleri ne olursa olsun,
Merkez Bankasinin bu asamada siki para politikasini kararllikla uygulamaya
devam etmesi gerektigini gosteriyor. Yani, yiksek faiz politikasini strdirmek,
ekonomideki nisbi istikrarin korunmasinin énkosuludur. Para politikasi
hedeflerinin bu agidan yeniden tanimlanmasinin ve piyasalara gerekli
glvencelerin verilmesinin gok yararli olacagi kanisindayim. (17 Kasim 1996)

YUKSEK FAiziN “KIYMET-i HARBIYESi” VARDIR

iktisatcinin isi bu topraklarda hep zor olmustur. Rahmetli hocam idris
Kagukdmer, Turkiye'nin ekonomik gelismesindeki agir aksakliktan dolayi
moralinin bozuldugu anlarda, “yahu, bu milletin ekonomiyi anlamasini engelleyen
genetik sorunlar mi var?” diye sorardi. Genetik oldugunu sanmiyorum ama,
Turkiye'nin ¢ok ciddi zihniyet sorunlari ile karsi karsiya oldugu konusunda benim
de hig bir teredditiim yok. Neticede, bitlin iktisatgilar hayatlarinin énemli
béliumun giris ders kitaplarinda bile bulunan basit gergekleri tekrar tekrar
yazarak gecirmek zorunda kaliyorlar. Hi¢ ilerleme olmuyor mu? Oluyor olmasina,
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ama bir kaplumbaga hizi ile. iktisatgiy1 karamsar yapan biraz da baska ulkelerin
tavsan gibi kostugunu gérmek.

Su faiz konusu da bunlardan biri. Nihayet, Merkez Bankasi interbank
faizlerini Carsamba glinu bes puan arttirdi. Gegen haftaki yazimizda, sayi
vermeden, faizlerin ylkseltiimesini talep etmistik. S6zlu olarak, bu asamada
yuzde 80’in yeterli durdugunu ifade ediyordum. Aslinda bes puan kigik bir artis:
faiz sadece ylizde 6.66 oraninda artti. DusUk enflasyonlu Ulkelerde, érnegin
ABD’de Federal Rezerv’in yada Almanya’da Bundesbank’in faizi ylizde 5’den
5.33’e cikarmasina muadil. Fakat, nitel olarak etkisi ¢cok bllylk. Merkez Bankalari
genellikle para politikasini ve dolayisi ile ekonomiyi bu tir nicel olarak kiguk gibi
duran faiz oynamalari ile yénlendiriyorlar.

Birincisi, faiz artisi ile Merkez Bankasi siki para politikasini stirdiirme
kararliliginda oldugunu i¢ ve dis piyasalara ilan ediyor. isin bu kismi 6zellikle
6nemli. TL'nin glvenilirligi ile Merkez Bankasinin istikrar anlayigi arasinda bire
bir iligki var. Faiz politikas, i¢ ve dis yatirnmcilar agisindan éngérilebilir ufku
berraklastiriyor ve uzatiyor. Ve o 8lgiide TL’nin cazibesini arttiriyor. ikincisi, faizin
yukselmesi mali piyasalarda olusabilecek spekdlatif balonlara karsi bir tedbir. Bu
tur balonlar kisa dénemde bazilarina ¢ok hos (ve karl) gelse de, uzun dénemde
daima ekonomiye gereksiz bir fatura édetiyorlar. Uglinciisi, reel ekonomiye bir
isaret gidiyor: para otoritesinin ekonomiyi yavaslatmak arzusunda oldugu
aciklaniyor. Her ¢ etkenin de Turkiye ekonomisinde buglnki nisbi istikrarin
devam etmesi agisindan c¢ok yararli oldugu kanisindayiz. Bu nedenle, buginki
zor politik konjonkttirde, interbank faizlerini yikseltme kararindan dolayi basta
Gazi Ergel, Merkez Bankasi ydnetimini kutluyoruz.

Nitekim, piyasalarin karardan derhal olumlu etkilendiklerini izliyoruz. Borsa
toparlandi. Neden? Ekonomik istikrarin stirmesi daima borsanin lehinedir. Déviz
ve bono piyasasi sakinledi. Clnk her ikisi de faize gok hassas piyasalar.
Merkez Bankasi bu hafta faizleri ylizde 6.6 gibi clizi bir oranda yiukselterek, ¢ok
yakin bir gelecekte ¢ok daha bliylik bir faiz artisina gitme zorunda kalmaktan
kurtuldu. Unutanlar i¢in 1994 yilinin ilk yarisini hatirlatabiliriz. Ocak ayinda faizin
yuzde 100’0 asmasina kargi ¢ikan para otoritesi, iki ay sonra gecelik faizleri
yuzde 1000’e ¢ikarmak zorunda kalmisti. Bu sefer benzer bir hata yapilmadi.

Gelelim yiksek reel faizler sorununa. Bir konuda ¢ok agik olmak gerekiyor.
Son dért yilda enflasyon orani yiizde 60’la ylizde 150 arasinda dalgalanan bir
ekonomide, reel faizin su yada bu sekilde diismesi miimkun degildir. Tarkiye,
1980’leri yuksek enflasyon ve diuslk reel faizle gegirdi. Elindeki bitin manevra
alanini kullandi. Artik, enflasyon tek haneli sayilara dismeden, reel faizin tek
haneli sayilara inmeyecektir. Yiksek reel faizin bir tek tedavisi vardir: enflasyonu
distrmek. Enflasyon yiksek kaldikga ve dalgalandikga, hig¢ bir yéntem, hig bir
gug, Turkiye’de reel faizleri distremez. Teori bunu séyliyor. Dinya deneyimi
bunu séyliyor. Eger dusuk faiz istiyorsak, bunun yolu enflasyonu dustrmekten
geciyor. O ise ylUksek faiz gerektiriyor. Yarin bir giin dusik faizli bir Trkiye
gormek istiyorsak, oraya ulagmanin tek yolu bugiin yiksek faizle yasayip
enflasyonun makul diizeylere inmesini saglamaktir. (24 Kasim 1996)
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DOViz, ENFLASYON VE BUYUME

Son giinlerin favori konularindan biri déviz oldu. Meshur hikayede, Egitim
Bakani, “su okullar olmasa ben bu bakanldi ne kadar rahat idare ederim” der.
Ayni seyi herhale Bagbakan ve Bagbakan Yardimcisi dévizle faiz igin
soyluyorlardir. Erbakan iki hafta 6nce “faizler iki haneli sayilara disecek” dedi.
Hemen onbes puan yikseldiler. Gegtigimiz hafta, Erbakan dévizin yilbasinda
104 bin TL'yi gegmeyecegini mijdeledi. Béylece, dévizin mutlaka 104 bin TL'in
Ustline gikacagi konusunda hi¢ kimsenin tereddiiti kalmadi. Zaten Tirkiye'nin
genellikle ddvizle ve ddviz kuru ile hastalikh bir iligkisi vardir. Ben kendimi bildim
bileli, bu Ulke ya bir doviz krizi yasar, yada her an bir déviz krizi ¢ikacak
korkusunu. Ayni sekilde, surekli déviz kurundan sikayet edilir. Kimileri
yukselmesine karsi ¢ikar, kimileri duigsmesine. Bu béyle devam eder.

Bugtin uygulanan déviz kuru politikasinin da taraftarlar ve karsitlari var.
Kafalari karigmis olanlar var. Olayi sadece spekiilasyon konusu olarak gérenler
var. Kisa bir siniflamaya gitmek istiyorum. Bazilari, 1995 basindan bu yana
TL’nin enflasyonun az da olsa altinda deger kaybetmesini ¢ok tehlikeli buluyor.
Bu politikanin sanayinin igeride ve disarida rekabet glictnl azalttigini iddia
ediyor. Dogallikla, agirlikl olarak dis piyasaya c¢aligsan sektorler TL'nin
enflasyondan daha hizli deger kaybetmesinin sampiyonlugunu yapiyorlar. Oyle
olursa, bu kesimlerin karliligi iyice artacak. Onun igin, bagimiza bir “dis agik”
kilici dikiyorlar. “Aman ha, eger devaliasyonu hizlandirmazsaniz ithalat patlar,
ihracat durur, ekonomide déviz krizi olur” diye tekrarliyorlar. Bu kesimin dedikleri
genel olarak dogru. Dogru ama, is hi¢ de o kadar basit degil.

Diger kesim, Turkiye ekonomisinin diger bagbelasina, enflasyona referans
yapiyor. Turkiye’nin enflasyonu makul diizeylere indirmesi zorunlulugu ortada.
Halbuki enflasyonu distrebilmek igin, hizli devaliiasyon yapmamak gerekiyor.
TL'nin reel olarak deger kaybi, bir yandan dis girdi maliyetlerini arttiriyor, diger
yandan i¢ Ureticiyi dis rekabete karsi rahatlattigi icin fiyatlarini yikseltmesini
kolaylastiriyor. Bu durumda, déviz kurunun enflasyonun altinda seyretmesi fiyat
artiglarini frenliyor. ilk asamada ekonominin hiperenflasyona yénelmesine izin
vermiyor; sonra da enflasyonunun indiriimesine olanak sagliyor. Belli ki, bu
soylenenlerin de bir mantigi var.

iki kesim arasindaki bagi kuran biytime hizidir. Hizli devaltiasyon, ithalati
azaltip ihracati arttirdigdi icin ekonomiye canlilik getiriyor. Biylime hizinin yiksek
tutulmasina olanak veriyor. Faturasi ise yiiksek ve hatta surekli yikselen bir
enflasyon. Yavas devaliiasyon tersine igliyor. ithalati tegvik edip ihracati
engelledigi 6lcide, ekonomide Uretim artigi yavasliyor ve buyime hizi dusiyor.
Onun da avantaji ayni anda enflasyonu distrmesi.

Bu analiz bize hikimetin ilk bakista “tavsana kag taziya tut” gibi duran
doviz kuru politikasini saniyorum agikhyor. Hikiimet blyime hizinin
yavaglamasini istemiyor. Beraberinde gelen issizligin, iflaslarin, vs. siyasi
maliyetinden ¢ekiniyor. Ancak, ayni anda siyasi olarak enflasyonun hizlanmasini
da arzu etmiyor. Vatandasin enflasyonun yiikselmesine de ¢ok bozuldugu
biliniyor. Hikimet siyasi nedenlerle “ne sis yansin ne kebap” deyince, dbviz kuru
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politikasi arada bir yerde kaliyor. Biyiime diser ve dis agik olur korkusu ile kur
enflasyona yakin tutuluyor. Enflasyon fazla kipirdanmasin diye biraz altinda
tutuluyor. iki yildir béyle idare ediyoruz.

Ustelik, 1996 yil dis ticaret sayilarinin yayinlanmasindaki gecikme 8 ayi
buldu. O nedenle, cari islemler dengesinin gergek durumunu bilmiyoruz. Herkes
biraz da karanlikta yumruk salliyor. Tahminim, dnimuzdeki aylarda da
“enflasyona civarinda devalliasyon politikasinin” stirecegidir. Hesaplari ona gére
yapmakta yarar var. (1 Aralik 1996)

1997 YILI EKONOMiK HEDEFLERI

Yil sonuna dogru, kamuoyu iktisatcilardan bir sonraki yilin ekonomik
bayuklukleri ile ilgili tahminler bekler. Nedense, insanoglu psikolojik olarak
yilbagini bir kesilme noktasi gibi gérir. Ekonomide sireklilik kuraldir; gene de,
hesaplar yillik olarak yapilir. Kendi hesabima, Aralik ayinin biydk bélimuni
Turkiye ekonomisinin sayilarini gézden gecirmekle ve bir sonraki yil igin
tahminlerimi tutarli hale getirmekle geciririm. Bilgisayarimdaki Excel programini
en ¢ok kullandigim gunler Aralik ayina raslar. Su gunlerde tekrar makinaya
kapanma hazirliklari yapiyorum.

Bir baska yilsonu merasimi, Devlet Planlama Teskilati tarafindan bir
sonraki yilin ekonomik hedeflerinin agiklanmasidir. Merasimini kékeninde,
1960’l yillarin planlama anlayisi yatar. DPT ve MGK, 27 Mayis darbesi
tarafindan kuruldu. Amag, segimle gelen hikiimetlerin ekonomiye ve temel siyasi
sorunlara karigmasini engellemek ve bdylece birokrasiyi giglendirmekti. MGK
hala etkinligini koruyor; DPT ise, 1965’ten itibaren hizla irtifa kaybetti. Hazirlad1gi
besyillik planlar ve yillik programlar ekonominin nasil olmasi gerektigi hakkinda
yazilmis iyiniyetli dokimanlara dénistu. Siyasi iktidar bunlar ciddiye almadigi
stirece, DPT’nin kendi plan ve programlarini uygulayacak giict yoktu. Tabir
caizse, DPT kamunun ekonomik “think-tank” oldu.

Nitekim, son birkac yilin programlarina ve gerceklesmelerine bakmak
yeterlidir. Her yil DPT enflasyonun biraz diisecegini, kamu agiginin biraz
kapanacagini, cari dengenin biraz dizelecegini, ve bir yil énce hizli blyime
yasanmigsa blylimenin yavaslayacagini éngorir. Ne olur? Normal bir yilda bu
hedeflerin timu sasar. En sansl durumlarda, ¢ok biyik bdlimu sasar. Clnkd,
ekonominin makro dengelerini belirleyen iki temel arag, yani maliye ve para
politikalari hikumetin keyfi uygulamalari tarafindan belirlenmektedir. DPT, yil
ortasina dogru, ekonominin fiili gidisatini g6z éniinde tuturak hedefleri revizyona
tabi tutar. Bunlar daha gergekgi olur.

1997 hedeflerini de bu ¢erceve icinde ele almak gerekiyor. Bu yil da, butin
hedefler ekonomide bir iyilesmeye tekabil ediyor. Sirasi ile ele alalim. Buyume
hizi ylizde 7.5'dan ylizde 4’e distyor. Ekonomideki yavaslama, enflasyon
Ustiinde olumlu bir etki yapiyor ve GSMH deflatérii on puanlik bir disisle ylzde
75'den ylizde 65’e, yillik TEFE 30 puanlik bir azaligla ylizde 86’dan ylizde 57’ye
iniyor. Déviz kurunda reel bir degisme olmuyor: 1 dolar arti 1.5 marktan olusan

Asaf Savag Akat 26 DERGI YAZILARI - 1




doviz sepeti ortalama yiizde 65 deger kaybina ugruyor. 1 Ocak 1997 dolar
kurunu 106.000 TL alirsak, 31 Aralik 1997’de (ayni parite varsayiyoruz) dolar
167.200 TL'’ye cikiyor.

Blylme hizinin digsmesi ve TL'nin deger kazanmamasi, cari islemleri de
olumlu etkiliyor. DPT Turkiye'nin gelecek yil 30 milyar dolar ihracat, 50 milyar
dolar ithalat yapmasini ve dis ticaret aciginin bu yilki gibi 20 milyar dolarda
kalmasini hedefliyor. Bu durumda, gériinmeyen kalemlerdeki ve net faktor
gelirlerindeki artis nedeni ile, cari igslemler dengesi acigli 1996’da 6.5 milyar dolar
iken 1997’de 5.5 milyar dolara dustyor.

Bu iyi senaryoyu miumkin kilan, 1997 yilinda kamu agidinin kapatiimasi.
Bu yil 200 trilyon TL olan faiz disi fazla, énimuzdeki yil dokuz kat artarak 1.800
trilyon TL’ye yukseliyor: takriben 13 milyar dolar veya milli gelirin ylzde 7.2’si.
i§in ilginci, denk butce, kamu yatirimlarinin yizde 21.2, kamu tiketiminin ise
yuzde 5.4 arttigi bir ortamda gergeklesiyor. Halbuki, 6zel yatirmlar sadece
yuzde 1.1, 6zel tiketim ise ylzde 1.6 artiyor.

Batin bu hedefleri gcok gergekei bulmadigimi ifade etmeliyim. Birbirleri ile
ne kadar tutarl olduklari konusunda da teredditlerim var. Ornegin, faiz digi
dengede bu kadar biyiik bir fazla saglanmasi halinde, buyime hizinda ¢ok daha
ciddi bir gerileme olmasi, hatta cari islemlerin buytk ihtimalle artiya gegmesi
beklenir. Aralik sonunda Turkiye ekonomisinin 1997 yili bayukldkleri ile ilgili
kendi tahminlerimi sizlere agiklayacagdim. (8 Aralik 1996)

OMUR BIiTER DOViz BiTMEZ

1954 sonbaharindan 1987’ye kadar Turkiye kronik bir déviz yetersizligi
sendromu yasadi. 1970’'de Demirel-Ozal ikilisinin yaptigi devaliiasyonun
ardindan gelen iki yil bunun tek istisnasidir. 12 Mart darbecilerinin TL'ye hizla
deger kazandirmalari, déviz bollugunun kisa sireli ve gegici olmasini sagladi;
ardindan gelen Ecevit-Erbakan hikimetinin popdlist politikalari ise ekonomiyi
tam gaz tarihinin en buyuk déviz bunalimina gétirecek sireci baslatti.
Dogallikla, 35 yil gibi, bir neslin tGretken hayatinin adeta timuna kapsayan bir
dénemde olusan zihniyet ve aligkanliklar kolayca tarih sahnesini terketmiyor.
1987°den bu yana gecen 10 yilda, defalarca Turkiye’nin bir déviz bunalimi
yasamasi beklendi ama bunalim bir tiirli gelmedi. Ona ragmen, 6zellikle belirli
bir yagin ustiinde olan kesimler, Turkiye’nin artik bir déviz sikintisi olmadigi
gercegini hala kabullenemiyorlar.

1954-87 Turkiye’si, piyasa mekanizmasini reddeden bir komuta ekonomisi
idi. D&viz kuru siyasi otorite tarafindan siyasi milahazalarla belirlenirdi. Arada
sirada yanliglkla kurun déviz arz ve talebini dengeleyen dizeyde saptandidi da
olurdu. Ama, genel kural, hilkiimetin saptadigi déviz kurunda arzin ¢ok dusuk,
talebin ise ¢ok ylUksek gikmasi nedeniyle, surekli tayinlama ihtiyacinin olugsmasi
idi. Bazen denge iyice bozulur, Turkiye fiilen dévizsiz kalirdi.

Bir piyasa ekonomisinde butiin bunlari olmasi olanaksizdir. ClinkU, piyasa
sisteminin kurucu unsuru olan fiyat mekanizmasi, arz ve talep arasinda bir
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dengesizlik olusmasina izin vermez. Herhangi bir malin, su yada bu nedenle arzi
diser veya talebi artarsa, o malin fiyati yikselir. Yikselen fiyat, bir yandan arzini
arttirir, diger yandan talebi kisar, ve piyasa dengeye gelir. Sistem dévizde de
ayni sekilde islemektedir.

Turkiye’nin son birkag yildir yasadiklarina bakalim. Unlii 1993 yilinda,
toplam ithalatimiz 30 milyar dolara ¢ikinca, cari islemler dengesinde 6.4 milyar
dolar agik olusuyor. Ug yil sonra, 1996 yilinda Tarkiye 45 milyar dolar ithalat
yapacak. Ama cari islemler dengesindeki acigin 5 milyar dolar civarinda kalacagi
tahmin ediliyor. Ustelik, 1996 yilinda Tirkiye AB ile Gimriik Birligi Anlagsmasini
uygulamaya sokmus. Yani, 1996’da AB Urinlerine kargi gimrikler sifirlanmis.
Ug yilda ithalatta 15 milyar dolarlik bir artis var; fakat dis agik biyumiyor, tam
tersine kiguluyor. Bu is nasil oluyor? Ciinkd, bir yandan mal ihracati, diger
yandan turizm, tasimacilik, vs. hizmet ihracati toplam 15 milyar dolardan da fazla
bir artis gbsteriyor.

1994 yilinda TL reel olarak yiizde 30’a yakin deger kaybetti. Yani déviz o
Olciide pahalilandi. 1995 ve 1996 yillarinda TL biraz deger kazandi ama hala
1993’deki deg@erinin ortalama ytizde 20 daha altinda. Bdyle olunca, Trkiye’'nin
doviz gelirleri déviz harcamalarindan daha hizl biylyor. Cinku, doviz
kazandirici faaliyetler daha karli. Son Ug yilda buyuk servetler nerede kazanildi?
ithalatcilikta mi? ig piyasa icin lretimde mi? Yoksa ihracatgilikta mi? Bu sorunun
cevabi zaten bize neden bir déviz bunalimi olmadigini agikliyor.

Demek ki, Turkiye agik piyasa ekonomisi kaldidi slirece, bir déviz sorunu,
bir déviz bunalimi s6z konusu degildir, olamaz. Olsa olsa, arada sirada
hiakametlerin hatali maliye veya para politikalari uygulamasi sonucunda, reel
déviz kurunda dalgalanmalar olabilir. Ornegin, devasa bir kamu agigina ragmen,
Hazine reel faizleri baski altinda tutarak distirmeye calisirsa ve Merkez Bankasi
da ona uyarsa, vatandasin nakit tasarruflarini TL’den ddvize kaydirmasina yol
acabilirler. O zaman reel déviz kuru oynamaya baglar. Diinya deneyimi de
gosteriyor ki, bir Glkede faiz politikasi hatali olunca, Merkez Bankasinin elinde ne
kadar ¢ok rezerv olursa olsun, o llkenin parasi deger kaybeder. Piyasa
ekonomilerinde Ulkenin ddvizi hig bitmez ama Merkez Bankasinin ddvizi ¢cabuk
biter. Bu gergedi unutmamak gerekiyor. (15 Aralik 1996)

HEM DERSINi GALISMAMIS, HEM DE...

Her taraf bu not hikayeleri ile dolunca, ben de gayri ihtiyari hoca oldugumu
hatirladim. Adimiz “sifirci hocaya” ¢ikmadi ama, dogrusu dersini iyi calismamis
6grenciyi hi¢ gdziniin yasina bakmadan sinifta birakirnm. $éyle bir ayirim da
yaparim: yeteneg@i az ama caligkan 6grenciye daha misamabhali, yetenekli ama
tembel 8grenciye daha kati davranirm. Aptallikla guzellik arasinda segim
yapmak zorunda kalinca “ama guzellik gegicidir” diyen Temel'in tersine,
caligkanlik kalicidir diye distuntrim. Hoca gdzu ile bakinca, Tirkiye tam zeki ve
tembel 6grenci kategorisine giriyor. Cografi konumu, geng ve dinamik niifusu,
gelismis altyapisi, vs. bir gok faktor, Turkiye’nin Asya Ulkeleri gibi fiyat istikrari
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icinde yuksek blyldme hizlari tutturmasini gerektiriyor. Ancak, 6zellikle kamu
maliyesinden ve ekonomi yénetiminden kaynaklanan sorunlar, tlkenin bu
potansiyelini gerceklestirmesini engelliyor. Hoca ne yapsin? Mecburen disik not
veriyor. Buna “malumu ilan” denir. Sadece Tirkiye’nin sinifta kaldiginin tarih
kargisinda tesciline yariyor.

Rating sirketlerinin Turkiye’nin kredi notunu indirmeleri bekleniyordu. RP
hikUmeti kurulur kurulmaz, esas darbogazin dis politikada ve 6zellikle Bati ile
iliskilerde dugimlenecegini vurguladik. Haziran’dan bu yana, her firsatta,
Tarkiye’nin dis borg bulma ihtimalinin olmadigini hatirlatiyoruz. Ekonomi ile ilgili
tahminlerimizde, bunu zaten g6z éntinde tuttuk. Asag yukari butiin ekonomik
aktorler de ayni seyi yaptilar ve kredi notunu dusecegini aylar dncesinden
iskonto ettiler. Dolayisi ile, kredi notu disti ama piyasalarda bir bozulma olmadi.
Tersine, U¢ glin sonra Hazine 13 aylik i¢ borgclanmayi basari ile gergeklestirdi.
Borsa ise yikselis havasina girdi. 1994 Ocak ayinin sicak gunleri ile
karsilastirinca, ne kadar zit bir tepki? Acaba tembel gocugunun sinifta kalmasina
alisan veli gibi mi olduk? Yoksa hakikaten o giinkii ve bugiinki kosullar gok mu
farkli?

Karamsar senaryolarin misterek unsuru bir déviz krizi beklentisi. iki boyutu
var. Birincisi, Turkiye’'nin déviz kazang ve giderlerinde blyuk bir kanama oldugu
dusunadltyor: cari islemler dengesinde 1996’da 7-8 milyar dolar, 1997°de belki 10
milyar dolarlik bir agik éngériliyor. ikincisi, dis borg anapara 6demeleri: 1997°de
10 milyar ve Usti rakamlar telaffuz ediliyor. ikisini toplayinca, 1997 yili igin
Turkiye’'nin bulmasi gereken ddviz 20 milyar dolara ulagiyor. Hadi bundan
6zellestirme icin gelecek 2 milyar dolari diiselim. Gene 18 milyar dolarlik bir
doéviz nakit agigl kahyor. Ayda 1.5 milyar dolarlik bir agigin mevcut Merkez
Bankasi déviz rezervlerini kisa slirede eritecegi kanisi yaygin.

Bu analizi mekanik buldugumu ifade etmek istiyorum. Analizde d&viz kuru
yok; bliyume hizi yok; yuksek TL faizleri yok; piyasalarin tepkileri yok; kisa vadeli
sermaye girisleri yok; reel Gcretlerdeki disls yok; vs. vs. Alternatif senaryoyu
sOyle yazabiliriz. Siki para politikasi, biitge agigini kapatma gabasinin da yardimi
ile ekonomiyi tedrici sekilde yavaslatiyor. Buylime hizinin dismesi ithalat artisini
frenliyor ve dis acgik kiiguluyor. Ayni anda, ylksek faizler kisa vadeli sermaye
girisinin sirmesine olanak veriyor. Neticede Merkez Bankasi rezervleri
azalmiyor. Sadece Turkiye daha uzun vadeli dig borcunu daha kisa vadeli dis
borg ile ikame ediyor.

Tereddiitsiiz, bu senaryo pembe bir gelecege isaret etmiyor. Dis agik
buyumeden fedakarlik edilerek kapatiimig; dis borcun vadesi kisalmig; butin
yapisal sorunlar oldugu gibi duruyor; enflasyon herzamanki diizeylerinde... Yani
bltlin zeki ve tembel 6grenciler gibi, Turkiye sorunu bir sonraki yila aktarmis.
Buyuk politik calkantilar hari¢, 1997 yili icin genel beklentim bu yénde.

Son olarak: s6ziim meclisten disari ama, kriz senaryolari ile dersini
calismamig 6grencilerin sinav kagitlari arasinda bir paralellik kurma
egilimindeyim. Biraz daha dikkatli bir analiz yapsalar, biraz daha sayilarin igine
girseler, Turkiye ekonomisinin hala ¢ok bliylk bir esneklige sahip oldugunu
gobreceklerdir. (22 Aralik 1996)
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1997 TAHMINLERIMiz

Artik gelenek olustu. Her yilsonunda, iktisatgilar bir sonraki yilin temel
bayuklukleri hakkinda tahminlerini agikliyorlar. Dogallikla, bunlarda blyik
yanilma paylari var. Turkiye ekonomisi, bazen iki U¢ haftanin bile uzun dénem
sayilacagi kadar istikrarsiz bir yapiya sahip. Dolayisi ile, bir yil gok uzun sire.
istikrarli ekonomilerle en biiyiik farklardan biri de bizim ufkumuzun kisahg!.
Ornegin, disik enflasyonlu tlkeler igin, 1997 nin sayilari goktan kesinlik kazandi.
Bu siralarda 1998 ve sonrasi tartisiliyor. Bu zorluklara ragmen, meslek raconu
geregi, boynumuzu giyotine uzatip her yilbasinda tahminlerimizi yaziyoruz.

Once temel varsayimlari agiklayalim. 1997 yilinda mevcut RP-DYP
hikimetinin devam edecegini kabul ediyoruz. Aksi halde, tahmin yapmak daha
da gliclesirdi. Bir hilkiimet bunalimi, yeni bir koalisyon, vs. seklini alacak siyasi
bir istikrarsizhdin iktisat politikalari Gstiinde ¢ok ciddi sonuglari olmasi
kaginilmaz. ikincisi, 1997 yilinda da Turkiye'nin déviz sikintisi gekmeyecegini
varsaylyoruz. Baska yazilarda ayrintili sekilde anlattigimiz gibi, bir yandan emek
piyasalarinin esnekligi, diger yandan olumlu dis konjonktur, bizce ekonominin
ihtiyaci olan dévizi kendisinin saglamasina olanak taniyor. Yani, bunalim
senaryolarina itibar etmiyoruz. Uglinclisti, kamunun yurt disindan borglanma
olanaklarinin bu yil da son derece kisitli olacagdini distniyoruz. Bunda
hikimetin uyguladidi yanlis dis politikanin etkisi cok buytk. Ama, IMF ile bir
anlagsma yapilmayacagi anlamina da geliyor. Dérdincusu, 6zellestirme
gelirlerinin hiikimetin beklentilerinin ¢cok altinda kalacagdini varsayiyoruz. Kesin
sayl vermek zor; bana 2 milyar dolar Ust sinir gibi geliyor. O da, GSM lisans
satigl purtzsiz yurir ve oradan 1 milyar dolar girig olursa.

Bu varsayimlar gergevesinde, 1997°’de ekonominin bir miktar
yavaslamasini bekliyorum. Zaten yilin ikinci yarisinda duraklama basladi.
GSMH’nin blytme hizi, yilin ilk yarisinda ylzde 5-6 arasina iner ve ikinci yarida
ylzde 3-4 olabilir. Yillik bazda yuzde 4-5 arasi bilyime hem normal hem de
zorunlu gibi duruyor. Daha yiksek bir biyime hizini Turkiye ekonomisinin
kaldirabilecegi konusunda teredditlerim var. Mekanizmalarini bulmakta da
zorlaniyorum.

BUyume hizinin digsmesi, dis denge agisindan olumlu sonugclar yaratir.
ithalat artis hizinin 1997’de ciddi sekilde diisecegini 6ngdrebiliriz. 1996’nin dig
ticaret sayilari yayinlanmadigi icin 1997 ile ilgili tahminlerimiz gegici. ithalatin
yuzde 10 artigla 50 milyar dolara ¢ikmasini, ihracatin ise ylizde 15’in Ustiinde bir
artigla 29 milyar dolari bulmasini bekliyorum. Buna gore, dis ticaret acigi 21
milyar dolarla 1996’nin ¢ok az Ustiinde olur. Gériinmeyenler ve karsiliksiz
transferlerdeki artis egilimi ise, bir miktar yavaglasa bile strecektir. Cari islemler
dengesi artl net hata noksan kaleminin 3 milyar dolar civarinda bir agik
verecegdini 6ngdriyorum.

Enflasyonu tahmin etmek ¢ok zor. Dévizin en az enflasyon kadar deger
kaybi zorunlu duruyor. Bu durumda, buyime hizinin digsmesine ragmen,
enflasyonun bu yilki seviyelerde kalmasi ihtimali artiyor. Birkag puanlik bir dlists
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olabilir. TUrkiye bir yili daha yuzde 80'li fiyat artiglari ile gegirecek demektir. Buna
gore, yil sonu dolar fiyati da 195-200 bin TL araliginda ¢ikiyor.

1997’de, para politikasi biylk énem kazanacak. Hikimet siki para ve
yuksek faiz politikasindan taviz verdigi 6l¢clide, ekonomideki istikrarsizlik
artacaktir. Béyle bir egilimden korkuyorum. Ozellikle déviz kurundaki
dalgalanmalarin artmasi, biyiimeye ve enflasyonuna olumsuz katki yapabilir.
Sonunda, hem faizler daha ytikselir hem de ekonomi kisa vadede gereksiz
faturalar éder.

Ozetlersek, Tirkiye'nin kendi standartlarina gére “siradan” sayilabilecek bir
yil bekliyoruz. Butlin sorunlar gene ¢6ziimsiz kalacak. Ekonomide bir yil daha
heba edilecek. Ama bir bunalim falan da olmayacak. iste &yle bir yil yani...

(29 Aralik 1996)

THE ECONOMIST’i NEDEN GOK SEVIYORUM?

Aktliel PARA 1997 yilina ¢ok dénemli bir yenilikle giriyor. ingiltere’nin, hatta
bana kalirsa diinyanin en iyi haftalik dergisi olan tnli The Economist’in o hafta
¢ikan sayisindan se¢gme yazilar artik her pazar giini PARA’nIn eki olarak
verilecek. Orijinali zaten dagitima Cumartesi giinii gikiyor. Demek ki, ingilizce
bilmeyen Turk okurlari, bir giinlik bir gecikme ile bu énemli derginin haber ve
yorumlarina ulasabilecekler. Bu olayi, hizla gelisen ve diinya ile butlinlesen
Tarkiye icin yeni bir zenginlik kaynagi olarak gériyorum.

The Economist’'in muntazam okuyuculuguna 1980’lerin basinda terfi ettim.
15 yildir, diyebilirim ki hi¢ bir sayisini kagirmadim. S6zcigun iki anlamina da
kagirmadim. Her sayiyi aldim. Ama, almak yetmiyor. Sonra okudum. Bastan
sona, okuyucu mektuplarindan ilanlarina kadar, sayfa sayfa okudum. Onceleri,
kismen meslek geregi, kismen de dogustan merakli oldugum igin okudugum bir
cok yerli ve yabanci gazete ve dergilerden biri idi. Giderek, aliskanlik yaratti ve
dinya ile iliskimde ¢ok &6zel bir yere sahip oldu. O kadar ki, seyahat, dalginlik,
daginikhk yada baska bir nedenle bir sayiyi ele gecirememissem, dagitimdan
kalktiktan sonra Etiler'deki bayinin deposundan almak ugruna epey ugrasmaktan
cekinmedim. Sizin anlayacaginiz, ben ciddi ve hakiki bir The Economist
tutkunuyum.

Bir konuya bastan aciklik getirmek istiyorum. Ozellikle siyasi ve ekonomik
konularda, bazen haberlerin tonu ile, sik sik yorum ve analizlerin teorik gercevesi
ile farkh dustigum oluyor. Beni hig sasirtmiyor. Kimse ile fazla hemfikir olmayi
zaten oldum olasi sevmem. Kisinin disinir olma iddiasi varsa, aykiri olmayi da
g06ze alacak; kendisinin gugla fikir ve inanglari olacak; en son okudugunun
etkisinde kalmayacak. Buna karsilik, tutarli bir fikir dinyasina bliylk saygim
vardir. Yani, The Economist’i benim disiincelerimle ayni paralelde seyleri
yazdidi icin degil, hem butin haber ve yorumlarinin igsel tutarliligi oldugu, hem
de aykiri olmaktan hi¢ korkmadigi i¢in ¢ok seviyorum.

The Economist liberal bir dergi. Kurulusundan bu yana, istikrarli bir sekilde
hem Muhafazakarlara, hem de Sosyalistlere kargi muhalefet yapmis. Bu agidan,
siyasi ideolojisi, anavatani ingiltere’de azinlikta kaliyor. Savas sonrasi dénemde,
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Liberal Parti Avam Kamarasinda hep kiigiik tiglincii parti oldu. iktidar sag ve sol
arasinda gitti geldi. Ancak, 6zellikle son yirmi yilda, derginin ingiltere disi
satiglar buylk 6lctde artti. Bugiin diinyanin her yerinde okunan bir dergi.
500.000 gibi, bu ciddiyet ve agirlikta bir yayin igin inanilmaz derecede yiksek
tiraja o sayede ulasabiliyor.

Cevaplandiramadigim sorular var. Neden ingiltere? Evet, béyle bir dergi
neden diinyanin tartisiimaz stpergticii Amerika’dan ¢ikmiyor? Time ve
Newsweek gibi Amerikan yayinlarini kiicimsemek istemiyorum. Ama o kadar
farkllar ki... The Economist’in derinligi, serinkanhligi, ¢esitliligi onlarda yok.
Halbuki, ekonomik olarak Ingiltere uzun siiredir Avrupa’nin hasta adami idi.
imparatorlugu ise daha 1950’lerin basinda kaybettiler. Daha da 6nemli simge,
otomotiv sanayilerinin yokolmasi. Buylk Avrupa Ulkeleri icinde otomobil
firmalarinin tmd ya batan, yada yabancilara satilan sadece ingiltere. En son
Rover de BMW'ye, yani Almanlara satildi. Bugiin ingiltere’de Uretilen
otomobillerin timind yabanci sirketler, Japonlar, Amerikalilar, Almanlar Uretiyor.
Geligmiglikle ilgili hipotezleri karmakarisik hale getiren bir durum. Diinyanin en iyi
otomobillerini Japonlar, Almanlar, vs. Uretiyorlar. Halbuki diinyanin en iyi
dergisini ingilizler yapiyor. Gel de bu igin iginden ¢ik bakalim...

PARA dergisi yénetimini bu dogru tercihlerinden dolay! kutluyorum.
Okuyucularimi The Economist’in Turkge 6zetini blylk bir dikkatle okumaya
davet ediyorum. Gorecekler ki, onlar da bir siire sonra benim gibi bu isin tutkunu
olacaklar. Hatta, belki de aslindan okumak igin ingilizce 6grenmeye deger diye
distnecekler. Hayirli olsun. (5 Ocak 1997)

SERMAYENIN YAPISI DEGIiSIRKEN...

Turkiye 1980’lerin basinda sermaye birikimi modelini degistirmek zorunda
kaldi. Eski model, 1950’lerde Menderes popdlizminin yarattigi doviz sikintisi
sayesinde kesfedilen ithal yasaklari, asiri deg@erli kur ve negatif faizlerdi. Buna
“ithal ikamesi” diye teorik kilif dikildi ve 1960’li ve 70’li yillara damgasini vurdu.
Tirkiye ekonomisi hizla diinyadan koparak kendi igine kapandi. Bu akil digi
sire¢ kendini solcu zanneden devlet¢i popllistlerin de katkisi ile, 1978-79 yilinda
biyiik bir bunalimla noktalandi. Sonunda, Ozal’in bilingli cabalari ile 1983
sonrasinda terkedildi. Yerine, makul ve giderek disen koruma oranlari, gergekgci
doviz kurlari ve pozitif reel faizler geldi. Disa kapali yasakgl anlayisin zorunlu
kildig1 “komuta ekonomisi” blirokrasisi lavedildi ve piyasa kurallari islemeye
basladi.

1980 sonrasinda uygulanan disa agik ve ihracata yonelik politikalarin
kantitatif sonuglarini hepimizi ¢ok iyi biliyoruz. En basgta déviz sorunu ¢ézuldi.
Turkiye, konvertibiliteye gegcmesine ve AB ile Gumruk Birligi Anlagsmasi
imzalamasina ragmen, harcadigi dévizi kendisi kazanabilecek noktaya geldi.
Beraberinde, kaynak dagiliminda cok énemli etkinlik artiglari saglandi. Ozel
sektér, dinya ile rekabet edebilecek kalite ve fiyatta mal Gretmesini 6grendi. 10
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yil gibi kisa bir slre iginde, Turkiye ekonomisi devrim sayilabilecek ¢apta bir
degisim yasadi.

Ancak, sermaye birikimi modelinin degismesinin son derece 6nemli baska,
kalitatif etkileri de oldu. Bunlarla yeterince ilgilenemedik. Ozellikle, 1989'da
baglayan popdilist politikalar ve bunlarin yarattigi makro dengesizlikler ve
calkantilar, ekonomi ile yakindan ilgilenenleri konjonktir analizlerine kilitledi.
Faiz, kur, enfasyon, bunalim derken, ekonominin derin sularinda olusan son
derece 6nemli ddntsumler gdézden kagti. Gérilmedi demiyorum. Dogallikla, hem
medya, hem profesyonel iktisat¢ilar bunlari gérdiler. Fakat, nedenlerini ve
sonuglarini gerektigi gibi analiz edemedik.

En 6nemli kalitatif degisim ne oldu? Bence, 1980’den sonra Tirkiye'de
sermayenin yapisi da, en az ekonominin yapisi kadar buyik bir degisim yasadi.
Eski modelin basarili firmalari ve sehirleri, ayni basariy1 yeni modelde
surdiremediler. Buna karsilik, 1980 6ncesinde adi sani bilinmeyen firmalar ve
sehirler, yeni modelde aniden éne gegmeye basladilar. Bu ilging siireg, son
yillarda giderek iyice belirginlik kazanmaya bagsladi. Medya, sermaye birikiminin
6zellikle mekandaki dagihminda yagsanan dénlsimin farkina vardi ve “Anadolu
Kaplanlari” yakistirmasi ile durumu 6zetledi. iki kelime de énemli. Ekonomide
yeni yiikselen, saldirgan, basarili firmalar var. Ustelik bunlar artik Anadolu’nun
eski sermaye birikiminde kendisini gésteremeyen sehirlerinden figkiriyorlar.

Bu ¢ok 6nemli ekonomik ve toplumsal olguyu 3000 vurusluk bir kdse
yazisinda agiklamak mimkin degil. Bir tek genel hipotez vermek istiyorum.
Ayrintilara belki daha sonra, baska yazilarda egilebiliriz. Bence, eski modelle
yenisi arasindaki temel fark, ilkinde sermaye birikiminin kamu kdkenli rantlara,
bagka deyisle tesviklere ve imtiyazl kredilere, ikincisinde ise piyasadaki
basariya, yani rekabet kosullarinda uretime ve otofinansmana dayanmasi. Blyuk
kentlerin guglu firmalar, ilk sistemi kendi lehlerine kullanacak araglara sahiptiler.
Kullandilar da. Ancak, yeni modele uyum saglamakta zorlandilar. Zaten tesvik
sisteminin ve rant paylasiminin diginda kalan kiigik kent firmalari veya blyuk
kentin taze mitesebbisleri, disa agik ekonomiye ¢ok daha kolay uyum
gosterdiler. 1980 sonrasinda, Ulkenin sermaye aristokrasisi yerinde sayarken,
yeni yetmeler mali alip gétirdiler. Tabir caizse, “boynuz kulagdi gegti”.

Sermayenin yapisinda yasanan degisimin ekonomik, siyasi ve toplumsal
sonuglarinin blylk 6zenle analiz edilmesinin Tarkiye'nin gelecek on yilinin daha
iyi anlasilmasina bliylk katki yapacagdini distiniyorum. (72 Ocak 1997)

SERMAYE PiYASASININ iSLEVLERI

Gectigimiz hafta, Sermaye Piyasasi Kurulunun 15’inci yilini kutladik. Bu
munasebetle, SPK ve Diinya gazetesi mustereken bir program hazirlamiglar.
istanbul’da iki giin paneller yapildi. iki Unli Amerikali akademisyen &gle
yemeklerinde misafir olarak konustular. Biri, yeni klasikler olarak anilan okulun
kurucularindan Harvard Universitesinde iktisat profesérii Robert Barro idi. Digeri
ise,“Tarihin Sonu” adli galismasi ile aniden meghur olan eski Rand Corporation
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simdi George Mason Universitesi mensubu Francis Fukuyama. istanbul diinya
kenti oldukga, bizler de buradan gegen Unlileri kaniksamaya bagsladik galiba.

Persembe guinki sabah panelini ben ydnettim. Konusmacilar ekonomi
basinindandi: Milliyet'ten Osman Ulagay, Yeni Yuzyil'dan Abdurrahman Yildirim
ve Diinya’dan ismet Ozkul. Dogal olarak, sermaye piyasasi lizerine bir tartisma
bizi 6nce Turkiye ekonomisinin konjonktirel ve yapisal sorunlarina gétiruyor.
Cinkil ekonominin temel yapisal sorunlari oldugu gibi duruyor ve ¢dzimu
yoéninde bir isaret gérmiyoruz. O nedenle, konjonktir blyuk belirsizlikler tagiyor.
Ekonominin gériinen ufku bir kag ayla sinirli kalinca her konu énce “konjonktur
ne olur” sorusuna cevap aramakla basliyor. Sonra da yapisal sorunlara gegiliyor.
Biz de dyle yaptik.

Turkiye’de sermaye piyasasi denince akla derhal ve pek ¢ok gevrede
sadece IMKB ve borsa endeksi geliyor. Stphesiz, hisse senedi borsalari
ekonomi i¢in gcok dnemli kurumlar. Ancak, tahvil piyasalari da en az onlar kadar
énemli. ikisi bir arada, bir yandan ekonomide kaynak yaratiimasi, diger yandan
kaynaklarin etkin kullaniimasi agisindan hayati islevler gériyorlar. Turkiye'de
sermaye piyasalarina faydaci bir yaklagsimin hakim oldugunu gériyorum. Yani,
6zel kesimin ve devletin kaynak bulmasina yararlari 6n plana geciyor. Kaynak
dagilimindaki etkinligi ihmal ediyoruz. Ekonominin yapisal sorunlarinin gerek
hisse senedi gerekse tahvil piyasalarini bir tiir “casino” haline dénustirmis
olmasi da bu kaninin yayginlasmasina etkili oluyor.

Hisse senedi borsasi ne ise yarar?iki ayri iglevi ayirdetmeliyiz. Birincisi,
yeni ve basarili sirketler, otofinansman ve banka kredisi diginda bir kaynaga
kavusurlar. Boylece, basarili firmalarin blyiime hizi, aksi hale kiyasla daha hizl
olabilir. Bu da ekonomide kaynaklarin daha etkin kullaniimasi anlamina gelir.
Ornegin, Borsa olmadan Microsoft'un yada pek ¢ok yeni teknoloji sirketinin
bugtnki biyukluklerine ulagsmalari mimkin olmazdi. Bu sirketler Turkiye'de
kurulmus olsalardi, finansman sorunlari nedeniyle guduk kalirlardi.

ikincisi ise, k&t ydnetilen, yani mevcut yénetimlerinin ellerindeki insan,
bilgi, techizat vs. kaynaklarini etkin kullanmadigi sirketlerin, Borsa araciligi ile
onlari daha iyi ybnetecek sahip ve yénetimle gegmesidir. “Margers and
acquisitions” diye adlandirilan mekanizmanin iktisadi anlami budur. Sahip ve
yonetim dedisikligi, bir kez daha ekonomide kaynaklarin etkin kullanilmasina
olanak verir. Turkiye’'de sirketlerin borsaya kural olarak azinlik hisseleri ile
girmeleri, bu aracin kullaniimasina izin vermektedir.

Tahvil piyasasi da sadece ve sadece bir finansman ydnetimi degildir. Kisa
doénem ve uzun dénem faizler, 6zellikle para politikasi agisindan kamu otoritesi
ile piyasalar arasinda bilgi aligveriginin en dnemli araclaridir. Ornegin, uzun
dénem faizlerinin yiikselmesi ve kisa dénem-uzun dénem faizleri arasindaki
farkin blytimesi, piyasadan hikimete ve Merkez Bankasi’na giden bir sinyaldir.
Sizin enflasyonla mucadele kararliijinda oldugunuza inanmilyoruz demektir.

Bu enformasyon, butiin ekonomik aktodrlerin kararlarini etkiler. Turkiye’de
bu konuda iki sorun géruyoruz. Birincisi, tahvil piyasasinda sadece devletin
kalmasi. ikincisi ise yiiksek enflasyon ve parasal istikrarsizlik nedeni ile uzun
dénemli tahvil olmamasi. Yani, bu piyasa da simdilik topaldir.
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Bir bagka yazimda, sermaye piyasasinin gelismesi ve islevlerini tam yerine
getirmesi i¢in gerekli yapisal dénisimlerin Ustliinde duracagim. (79 Ocak 1997)

ISARETLERIi DOGRU OKUMAK GEREKIYOR

TL faizlerindeki hizli dists sirtyor. Bu haftaki Hazine borglanmasinda,
Ustelik bir yili agkin vade ile 1993’ten bu yana en dusuk faize ulasildi. Birlesik
faiz yizde 85’e indi. Kiig¢uk bir hesap goésteriyor ki, bu tahvilleri alanlarin ylizde
10 reel faiz elde etmeleri igin 6nimizdeki 12 ay enflasyonunun yiizde 68
civarinda ¢ikmasi gerekiyor. Enflasyon daha yukarda seyrederse, reel faiz de
ylzde 10’un altina inecek. Dogallikla, kamu kagitlarinda faizin digmesi,
bankalar1 6zel kesimle daha yakindan ilgilenmeye itiyor. Nitekim, piyasadan
gelen isaretler kredi faizlerlerinde benzer bir distisiin yasanacagdi seklinde.
Butdn bunlarin anlami ne? 1997 yilinda Tirkiye ekonomisinin seyrini nasil
etkileyecek?

Gectigimiz aylarda birden fazla yazimizda siki para politikasi ile ekonomik
istikrar arasindaki yakin iligkiyi belirttik. Dogrudan yada dolayl bir sekilde TL
faizlerinde hizli inise karsi ¢iktik. Merkez Bankasini ve Hazineyi bu konuda
uyarmaya calistik. Hatta, faizdeki diismenin gegici kalacagini, ileride daha biyik
sorunlara yol agacagini ifade ettik. Bizim 6nerilerimizle fiilen olup biten arasinda
bdyle bir ugurum olusunca, hakli bir soru ortaya cikiyor. Acaba yaniliyor muyuz?
Tipik iktisatcilara karamsarlidi ile, htikiimetin politikalarini ve ekonominin
gerceklerini yanhs mi degerlendiriyoruz? Sonucu bastan sdéylemek istiyorum.
Hala ayni kanidayim. Faiz disisQ, ekonominin orta vadeli perspektifleri
acisindan beni fena halde tedirgin ediyor. Sonu k&t bitecek yapay bir balona
dogru gidiyoruz gibi geliyor.

Turkiye'de hukimetlerin faiz konusunda ge¢miste de yaptiklar
degerlendirme hatalarinin nedenleri biliniyor. Birincisi, faizi sadece kamu
maliyesi goézlUkleri ile, bltceye maliyet getiren bir kalem olarak gérmeleridir.
Halbuki faiz, biyime hizindan déviz kuruna, ekonominin timinu etkileyen iki tg¢
temel fiyattan biridir. Bir 6rnek verelim. Erbakan hukimeti 1997’de bllyime
hizinin disirdlmesini istiyor. Gerek enflasyonun denetim altinda tutulmasi, gerek
dis acigin bir sorun olmamasi igin, blyimenin asagi dogru ¢ekilmesi gerekiyor.
Peki, faizlerdeki bu disis, yatinm ve tiiketim harcamalarini tesvik edip ic talebi
arttirararak, blyimenin yiiksek diizeyde seyretmesine yol agmaz mi? O zaman
enflasyon ve dis agik hedefleriniz ne olacak?

ikincisi, sebep sonug iligkisini karigtirmalaridir. Yiksek faizin kendisi bir
ekonomik hastalik degildir. Baska bir ekonomik hastaligin, Turkiye i¢in yiksek
kamu agiklarinin ve fiyat istikrarsizliginin bir gdstergesidir. Yiksek faize neden
olan hastaliklar tedavi ediimeden, faizler kalici sekilde diismez. Ornegin,
enflasyonun sebep oldugu belirsizlik karsisinda, ekonomik aktérler TL tutmak
icin bir risk primini hakli olarak talep edeceklerdir. Bu primi vermezseniz, eninde
sonunda tekrar TL'den kagis bagslar. Son Ug¢ yilda, son derece yUksek reel faizler
6denerek saglanan TL'ye dénus ortami ortadan kaybolur. Bagladiginiz noktaya,
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istikrarsizliga geri dénersiniz. Déviz kuru, faizler, vs. tim mali sistem biyik
dalgalanmalar yasar.

Bu soylediklerimiz derhal olur demiyoruz. Ekonomide daima gecikmeler -
ingilizce “lag” deniyor- vardir. Bir ok faktér devreye girecektir. En basta, maliye
politikasi geliyor. Ornegin, dzellestirme hasilatinin beklenenin tstiine gikmasi,
butgenin faiz 6ncesi fazlasini reel olarak yikselterek, faizdeki dustusiun buyime
hizi Gstlindeki olumsuz etkisini bir miktar telafi edebilir. Ancak, faizlerde saglanan
dUsis esas itibariyle kozmetik sayilabilecek operasyonlardan
kaynaklanmaktadir. Bizce, Erbakan hikimeti, kisa vadede bliyiime hizini
disurmeden enflasyonda ve faizlerde bir iyilesme yapmak ve bunlarin uzun
dénemli sonuglari ortaya ¢ikmadan segime gitmek senaryosu Ustiinde yirayor.
Operasyonun amaci ekonomiyi saglikli bir yapiya kavusturmak degildir. Siyasi
hedefler ekonomik istikrar arayisinin éniine gegmistir. Teknisyenlerin de bu
durumun farkinda olduklari kanisindayim.

Ekonomiden gelen isaretlerin dogru okunusu bence bu sekildedir.

(26 Ocak 1997)

SiYASI iSTIKRAR VE EKONOMI

Son haftalarin ekonomi agisindan en énemli olayi, Erbakan ve RP’nin
siyasi kutuplagsmay! ve gerginligin hizla tirmandirmay tercih etmeleridir. Bu tavir
pek cok gézlemciyi sasirtti. Genelde, RP’nin gizli bir siyasi gindemi olup
olmadigi sorusu hep ortalikta dolasiyordu. O anlama, her an siyasi tansiyonu
ylkseltecek bir 6neri yada uygulama getirebilecekleri beklentisi gig¢li idi. Ancak,
6zellikle Erbakan’in ekonomik konularda gésterdigi pragmatik tutum ve sorunlara
sagduyu ile yaklasma egilimi, s6z konusu beklentilerin geri plana atiimasina yol
acmistl. Mali piyasalarda gbézlenen iyimserlik, beraberinde faizlerin dismesi ve
borsanin ylkselmesi, RP-DYP koalisyonunun kalici bir hikiimet modeli
olusturdugu varsayiminin dogal bir sonucudur. Yani, piyasalar Turkiye’nin
1997°de, hatta 1998'de siyasi istikrar iginde yonetilecegdini kabul ettiler.

Burada anahtar “siyasi istikrar” sézcugudir. Oyle yada béyle, piyasalar
mevcut hikiimete alistilar, huyunu suyunu 6grendiler. Bir hikimet bunalimi,
giderek yeni bir hUkiimet, hele hele bir darbe yada erken seg¢im, ekonomi
acisindan ¢ok sayida yeni bilinmeyenin denkleme eklenmesi anlamina geliyor.
Bu durumda, hakli olarak gelecekle ilgili tim beklentilerde tereddutler ve
tedirginlik artacaktir. Mali piyasalarda ekonomik aktérlerin daha tedbirli
davranmaya itilmeleri, mecburen bir yandan TL Ustindeki risk primini ylkseltip
vadeleri kisaltacak, diger yandan dévize yénelmeyi hizlandiracaktir. Benzer bir
sure¢ dis borglanmada, yabanci sermaye girisinde ve daha da énemlisi
Ozellestirmeye gelen talepte yasanacaktir. Bitlin bunlar, son bir ayda mali
piyasalarda saglanan nisbi ekonomik istikrarin ciddi sekilde bozulmasi anlamina
gelecektir.

Ocak ayi enflasyon sayilari, reel ekonomide makro dengesizligin bitin
siddeti ile slirdigune isaret etmektedir. 1996 Ocak sayilari ile yapilan
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karsilastirmalar anlamsizdir. Gegen yil, erken segim 6nceki iki ayda politik
nedenlerle tutulan kamu zamlari birbiri ardindan devreye girmisti. Piyasalarin
bildigi ve tahmin ettidi bir ylkselme idi. Hatta, unutmayalim ki, gegen yil Ocak
sayilar piyasanin beklentisinin bir miktar altinda bile ¢ikmisti. Bu yilki durum ¢ok
farkli. Nitekim, piyasa g6zlemcilerinin énemli bir blumu aldandi. Genel kant,
Ocak fiyat artislarinin ylizde 5’in Ustline ¢ikmayacagi seklinde idi. Tahminler
arasinda ylizde 4.5'a kadar inenler vardi. Halbuki, TEFE ylizde 5.6, TUFE ise
ylzde 5.9 olarak belirlendi. Bir: bunlar ylUksek; iki: tiketici enflasyonunun belirgin
sekilde toptan esyanin Ustiinde seyretmesi ¢gok anlamli. 1996 Ocak enflasyonu
ile karsilastirmayi orada yapabiliriz: gegen yil, tiketici (ylizde 8.3) toptan esyanin
(yuzde 9.8) birbuguk puan altinda gikmisti. Enflasyon maliyet kdkenli idi ve
hikidmetin istikrar gabasi nedeniyle yiikselmisti. Bu kez enflasyon tam tersine
talep kékenli duruyor; RP hukimetinin ekonomiyi yavaglatmaya pek niyetli
olmadigini gésteriyor. Nitekim, 1997 yili blyime hizi ile ilgili olarak hikiimetten
gelen cgeliskili beyanatlarda, yéneticilerimiz yizde 14, yizde 8 gibi buyime
hizlarindan s6z ediyorlar.

Batun bunlari neden anlatiyoruz? Erbakan’in 1997 basinda ¢ok énemli bir
firsati kagirmakta oldugu endisesine kapiliyorum. Ekonomide saglanan
rahatlama gegici, hatta kismen de olsa yapaydi. Tek reel nedeni, hikiimetin
belirli bir siyasi istikrara tekabil etmesi idi. Tarban, Taksime cami, Sincan, vs.
gibi olaylarla RP’nin siyasi gerginlik ve kutuplasmayi tirmandirmasi, aniden
siyasi istikrarsizligi ve belirsizligi arttirdi. Bir anlama, Erbakan bindigi dali
kesiyor. Bu siyasi ortamda, ekonomik beklentilerin de karamsarliga déntigmesi
ihtimali gok yukseliyor. Herkesin hesabini ona gére yapmasinda yarar var.

(9 Subat 1997)

CAPRAZ KURLAR VE TL

Dinya ekonomisinde son gunlerin dnemli olayi, Amerikan dolarinin AB
Ulkeleri paralari ve Japon yeni karsisinda nisbeten hizli bir sekilde deger
kazanmasi. isaretler, dolarin yiikselisinin siirecegini gésteriyor. iki yil énce dolar
mark paritesi 1.35'lere kadar gerilemis, dolar yen paritesi ise sihirli say1 80’in
altina inmisti. Bugiin mark 1.70’e vurdu; yen ise 125 civarinda dolagiyor. Mark
icin 1.75 hatta 1.80’in, yen i¢in 130’un Ustlerinin miimkin olabilecegini disiinen
¢cok sayida gézlemci var. Genel hatlari ile yapilan analizlere katiliyoruz.
iktisatgilar yillardir dolarin satin alma giicl paritesi agisindan Avrupa ve Japon
paralarina kiyasla dusuk degerli kaldigini séyltyorlar. Ancak, gelismis
ekonomilerde kurlari iktisatcilar belirlemiyor; mali piyasalar, 6zellikle de faiz
beklentileri nihai karar verici durumunda. Dogallikla, bir de siyaset hala déviz
kurlarinda agirligini koruyor. Daha da dogrusu, Amerikan siyaseti demek
agirligin koruyor.

Komplo teorilerine fazla sicak bakan biri degilim. Ona ragmen, Sovyetler
Birliginin ¢dklstinden bu yana Amerikan ekonomisi hizli buyimesini
surdlrirken, Avrupa ve Japon ekonomilerinin 1945’den bu yana en sorunlu
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gUnlerini yasamalarini raslanti olarak kabul edemiyorum. Komiinizm tehdidinin
ortadan kalkmasi ile birlikte, ABD tek stper gii¢ olmanin tadini gikartmaya
bagsladi gibi geliyor. Dért yil 6nce, yénetim issizlikle micadele etmek icin dolar
dussun diyor, dustyor. Simdi, igsizlik sorunu ¢6zillp enflasyon tehlikesi belirince
ybnetim dolar yikselebilir diyor, ylkseliyor. Son elli yilin en agir resesyonunu
yasayan Japonya'ya ve en ylksek issizlik oranlari ile bagbasa kalan Avrupa’ya
sadece Amerikanin arzularini onaylamak kaliyor.

Bu gelisme kargisinda Turkiye’nin tavri ne olmali? Simdilik Merkez
Bankasinin durumu idare ettigini izliyoruz. Eldeki arag, bir dolar arti bir buguk
marktan olusan “déviz sepeti”. Mali piyasalar da “d6viz sepetine” kavramina
alistilar. Sepetin deger kaybi TEFE enflasyonunu izledigi sirece, Tirkiye’nin
rekabet glicinl korudugu varsayiliyor. Bu sepetin ne élgtide reel ekonominin
gerceklerini yansittigi sorusu sorulmuyor. Halbuki, son bir yildir Ttrkiye AB ile
GUmrik Birligi Anlagsmasinin uygulamaya koydu. Elimizde son bir yilin dis ticaret
istatistikleri hala olmadidi icin ayrintili ve saglikh bir analiz yapamiyoruz. Ancak,
son oniki ayda AB Ulkeleri ile dis ticaret hacmimizde ¢ok blyuk bir artis oldugunu
tahmin ediyoruz. Turk Ureticisinin yurt disinda esas pazari AB, yurt icinde esas
rakibi AB Ureticisi oldu. Onlari soyut bir paket ilgilendirmiyor. TL'nin AB Ulkeleri
para birimleri kargisindaki rekabet gucl ilgilendiriyor.

GUmrik Birligi Anlagsmasi sonrasinda Tirkiye’'nin dévizi hala dolar ile
distinme déneminin bittigini kabul etme zamani geldi. Ekonomi icin artik dnemli
olan déviz kuru, DM tarafindan simgelenen AB paralaridir. Nitekim, bunlar halen
ERM icinde dolara karsi DM’ye baghdir. Bir sonraki asamada ise EMU yani tek
Avrupa parasina gegilecektir. Buglinki ticaret akimlari iginde, Turkiye’nin Avrupa
paralari dolara gére deder kaybederken “bana ne!” deyip, kuru dolara baglama
olanagi ve luksl yoktur. Son iki ay icinde bu yapiimistir. TL, bagta DM tim AB
Ulke paralarina karsi reel olarak deger kazanmistir; ¢iinki onlar karsisinda
nominal deder kaybi enflasyonun altinda kalmistir. “Déviz sepeti”, mevcut
agirhklari ile anlamini yitirmigtir. Bence, daha gercekgi bir sepet “bir dolar arti ¢
mark” olurdu. Ancak, onu bile yetersiz buluyorum. Daha dogrusu, dolari
unutmak, hesabi AB paralari adina DM ile yapmaktir. Rekabet glicini korumak
icin, DM cinsinden devalliasyonu enflasyona paralel tutmaktir. Merkez Bankasini
bu ¢cok 6nemli konuda géreve davet etmek istiyorum. (16 Subat 1997)

JAPONYA'NIN ACMAZLARI

Bundan on yil 6nce, bitin dinya ekonomide Japon mucizesinden
bahsediyordu. Gergekten, ikinci Diinya Savasi sonundan 1990 yilina kadar
gecen 45 yilda, Japonya insanlik tarihinde daha énce hi¢ raslanmamis duzeyde
bir ekonomik buyime yagamisti. Milli gelirin uzun dénem ortalama buyime
hizinin yuzde 8’leri ge¢gmesi, bir neslin hayatinda, fakir ve esas itibariyle tarimsal
bir ekonomiyi, zenginlik liginin ilk siralarina oturtmustu. Hakl olarak, diinya
kamuoyu bu olaganusti basaridan ¢ok etkilendi. Hatta asiri etkilenenler oldu.
Hatirlayalim: 1980’lerin sonunda, Japon modelinin Anglosakson ve Kita Avrupasi
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modellerinde Ustin oldugunu, yakin bir gelecekte Japonya’nin ABD'’yi gegecegini
iddia edenlerin sayisi hi¢ de az degildi. O siralarda, bunlarin abartma oldugunu,
Japon modelinin kendi igcinde ¢ok ciddi geligkiler tagidigini ve bunlarin kisa bir
sure iginde ortaya cikacagini sdyleyenler arasinda ben de vardim. Derken, 1990
yilinda Sovyetler Birligi ¢6zildu ve Soguk Savas bitti. Belki bir raslanti; ama o
tarihten bu yana Japon ekonomisi aniden yavas biyuyen ve hastalikh bir
ekonomiye donustl.

MIT 6gretim Uyesi Profesdér Rudi Dornbusch’u iktisatla ilgilenen herkes
tanir. En azindan, Stanley Fisher’le birlikte yazdidi ders kitaplarindan birini
okumustur. Dornbusch, ABD’li arastirma sirketi Transnational Research’iin
Danigma Kurulu Bagkani ve her iki ayda bir bu kurulus igin “World Economic
Trends” adli bir calisma hazirliyor. Son (Ocak-Subat 1997) sayisi bu hafta elime
geldi. Japonya’yi éncelikle ele aliyor. Zaten bir siiredir saniyorum biitiin
profesyonel iktisatcilar Japonya'’yi dikkatle izlemeye ve anlamaya ¢aba
gOsteriyorlar. Mucize ekonominin nasil “uzakdogunun hasta adamina” dénustiga
hem mesleki olarak ilgilerini gekiyor hem de entellekttiel meraklarini uyandiriyor.

Japon mucizesinin ardinda, ¢ok yuksek i¢ tasarruf oranlari ve ihracata
ybnelik sanayilesme yatiyordu. Simdi her ikisi de Japonya’nin sorunlari haline
doéndstl. Hizl blyime ekonomiyi dev boyutlara ulastirinca, tasarruf fazlalarina
tekabil eden cari islem fazlalari diinya ekonomisinin kaldiramayacagi diizeylere
geldi. Sonugta Japon yeninin asiri degerli hale gelmesini engelleyemediler.
Ekonominin motoru olan ihracat durdu. Ote yandan, hizli biiylime kamu maliyesi
sorunlarinin saklanmasina, hi¢ olmazsa gelecege atilmasina olanak taniyordu.
Bir kere biylime yavaslayinca, kamu aciklarinin gergek ylizu gérulmeye bagladi.
Ote yandan, Tirkiye’'deki gibi “pay as you go” sosyal giivenlik sisteminin, Japon
nifusunun hizla yaglanmasinin baskisini hissetmeye baglamasi, kamu
aciklarinin gelecekte de biyiimeye devam edecegini gosteriyor. Neticede, Japon
ekonomisi kiriimasi ¢ok zor bir fasit dairenin igine girdi. Alti yildir stirinuyor;
ufukta hala bir umut 15131 da yok.

Konjonktir agmazlari ¢ok agik. Kamu agigini kapatmak igin vergileri
arttirmak veya devlet harcamalarini kismak gerekiyor. Bu ise i¢ talebi bisbutin
dusurecek, resesyonu derinlestirecek ve issizligi arttiracak. Halbuki, issizlik zaten
kamu harcamalarini ylkseltiyor ve kamu ac¢idini bayuatayor. Peki Japon
tuketicileri tiketim harcamalarini yikseltseler? Vatandas da onu yapmiyor;
¢lnkl hakli olarak ekonominin geleceginden korkuyor ve kétt glnler igin tasarruf
etmeye calisiyor. Geriye ne kald1? Japon yeninin deger kaybetmesi ve tekrar
ihracat agdirlikli bir blymenin baglamasi. Glzel ama, bu kez ABD’nin Japonya
ile dis ticaretinde zaten varolan dev acigin iyice buyimesi s6z konusu. ABD
hikimeti bu senaryoya hi¢ de sicak bakmiyor. Béyle bir belirsizlik ortaminda
yatirim harcamalari da yukselmiyor. Tam bir felg durumu: ekonominin
durgunluktan ¢ikmasini saglayacak geleneksel araglardan hic biri isletilemiyor.
Mutlaka, sosyal glivenlik sisteminde reform gibi, tasarruf egiliminin disarilmesi
gibi, dis ticarete konu olmayan sektdrlerde verimliligi arttiracak deregilasyonun
yapilmasi gibi yapisal reformlari devreye sokmak gerekiyor. Bunlar da hem
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siyasi olarak ¢ok zor; hem de etkileri yavas ve zaman alacak. Velhasil, Japon
ekonomisi i¢in daha bir sure iyimser olmak pek mimkin durmuyor.
(23 Subat 1997)

MERKEZ BANKASININ KARI

Atas6zinl bugline uyarlayabiliriz: “cok okuyan degil, cok yasayan bilir". Bu
kadar yildir iktisat okuyup yaziyorum, hi¢ béyle bir durumla karsilasacagim
aklima gelmezdi. Erbakan hikumetinin Ocak ayi butge agigini sifirlamak igin
Merkez Bankasi karini butgeye gelir olarak yazmasi beni hakikaten sagirtt.
Diyebilirsiniz ki, Turkiye'yi ydnetme sorumlulugunu yiklenen hikimetin yaratici
fikirler retmesi ne kadar glzel; biz en ¢ok hayal glici eksikliginden ¢ekmiyor
muyuz? Elbette, bu Ulkenin vatandasi olarak ben de hikimetin yaratici gézimler
Uretmesini istiyorum. Ancak, yaraticilik gercek sorunlara gergek ¢dziimler
getirilince bir ise yariyor; gercek sorunlara hayali ¢éztmler getirilince degil.

Kendimi bildim bileli Trkiye'yi yéneten laik hiikimetlerin adina “para”
denen o getrefil kurumu anlamakta zorlandiklarini biliyordum. Sonug da zaten
ortada; yavas yavas Turkiye'yi diinya enflasyon liginin en tepesine oturtmayi
becerdiler. Simdi gérilyoruz ki, islamci kesim de bu “para” isini hi¢ kavrayamiyor;
hatta onlarin kafalari daha da karisik. Erbakan Hoca miihendis, hesap adami,
falan filan ama sira Merkez Bankasi, para basma, para politikasi, paranin reel
ekonomiye etkileri gibi konulara gelince, kimyanin yerini simya aliveriyor. Eminim
ki, Hoca termodinamigin kanunlarini, devridaim makinalarinin miimkan
olmadigini hatirliyor, fakat en basitinden paranin miktar teorisini bir tarli
6grenememis. Akl fikri Merkez Bankasina daha fazla para bastirip mirekkebi
kurumadan kamu harcamasina donistirmekte. Niyet bdyle olunca, bir sekilde
kilfi dikiliyor: her minareye kilif dikecek bir danisman nasil olsa bulunur.

Aslinda kagit para basma tekeli diinyanin en karli islerinden biri. Ondan
dolayidir ki, kagit paranin icadedilmesi ile birlikte bu tekele devlet tarafindan
elkonuyor. iktisatta epey gelismis bir “Seignorage” yada Tiirkge tabirle “Beylik
Hakk1” literatiirQ var. Cagdas bir ekonominin Merkez Bankasi, para basarak, yani
sifir fonlama maliyeti ile elde ettidi kaynaklari faiz karsihginda kullandirdigi igin,
6nemli miktarda kar elde ediyor. Dogallikla, bu kari zaman gelince Hazineye
devrediyor. Ancak, cagdas bir Merkez Bankasinin bir bagka 6zelligi daha var:
Hazineye avans, vs. adi altinda faizsiz kredi vermiyor. Bagka bir deyisle, Merkez
Bankasi Hazineden alacakli olmuyor. Erbakan ve ekibinin buldugu yenilik orada:
once Merkez Bankasina para bastirip bol avans ¢gekeceksin; sonra da Merkez
Bankasinin karini bu kredilerin hi¢ olmazsa bir bélimuni geri 6demek icin
mahsup edecek yerde nakit olarak alacaksin. Ne kadar basit, degil mi?

HikUmete yol gbstermek icin daha bagka dneriler getirebiliriz. Hazine
surekli tahvil ve bono ¢ikartiyor. Neden bunlari piyasaya satmakla ugrasiyorlar?
Merkez Bankasi para basip devlet kagitlarini satin alsin. Hem faizler daha da
diser, hem de Bankanin kari iyice artar. Rakamlari yeterince buyutlrseniz,
Merkez Bankasinin aylik kari butce agigini kapatacak hale gelir. Kanunda kiguk
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bir degisiklikle karin her ay Hazineye aktarilmasi saglaninca, kamu maliyesinin
butin sorunlari biter. Ben bundan komisyon, telif hakki filan da istemiyorum. Fikir
benim ama sevgili hilkimetimiz génlince kullanabilir.

Hakikaten kamu maliyesinin sorunlari biter mi? Peki, bu arada habire
basilan paralar ne olacak? Ne olacak, tabiki enflasyon olacak. Emisyon ve para
arzi tirmandikga, fiyatlar genel seviyesi de onu ¢ok yakindan takip edecek.
Literatlirde buna “i¢ borcun monetizasyonu” deniyor. Avamcasi, devletin i¢
borcundan para basarak ve enflasyon yaparak kurtulmasi. Tabiki, vatandas ve
mali kesim enayi ya, o arada uyuyorlar. Dévize filan kaymiyorlar. Kuzu kuzu
ellerinde tuttuklari devlet kagditlarinin degerinin pul olmasini bekliyorlar. Masal bu
ya! Evvel zaman iginde, kalbur saman icinde, memleketin birinde bir Bagbakan
varmis. Bir gin... (2 Mart 1997)

NE BEKLIYORDUNUZ?

Piyasalari bir suredir hakimiyeti altina alan iyimserlik havasi bir hafta icinde
dagildi, yerini daha gergekgi beklentiler aldi. Bu degisimin bir b&limu siyasi
nedenlere atfedilebilir. SUphesiz, son hafta icinde tirmanmaya baslayan siyasi
bunalim piyasalari etkiledi. RP hikumetinin yanlis bir zamanlama yaptigini,
siyasi kutuplagsmanin faturasinin agir olacagini bu siitunda ifade etmistik.
Nitekim &yle oldu. Ancak, piyasa beklentilerindeki degisimin esas nedeninin
ekonomik gdstergelerin olumsuz seyri oldugunu distniiyorum. Séyle bir
entellekttel deney yapalim. Son hafta iginde yayinlanan iki veriyi, Ocak dig
ticaretini ve Subat enflasyonunu ele alalim. Diyelim ki, Ocak 1997°de ihracat
ithalattan daha hizl artti ve neticede dig ticaret agigi Ocak 1996 diizeyinde kaldi.
Subat TEFE enflasyonu ise ytzde 3.5 ¢ikti. Acaba bu durumda piyasalar siyasi
bunalim kargisinda ayni tepkiyi gésterir miydi? Faizler 15 puan artar, IMKB
endeksi Ui¢ glinde ylzde 15 diuser ve TL'nin deder kaybi hizlanir miydi? Yoksa,
daha énce baska siyasi bunalimlarda oldugu gibi, kisa bir tepkisel ¢alkantidan
sonra, tekrar toparlanirlar miydi? Bize ikinci ihtimal ¢ok gergekgi geliyor.

En ¢ok, bu duruma sasiranlara, yani faizlerin daha da dusecegine,
Borsanin daha da yikselecegine, enflasyonun ise denetim altina alindidina -
Ustelik iktisatcilarin tersini sdylemesine ragmen- inananlara sasiyorum.
Biliyorum, iktisatgilarin piyasa ile ilgili tahminlerinde, 6zellikle zamanlama
konusunda buyuk yanilgilari oluyor. Ancak, gene de iktisat teorisi bize uygulanan
politikalarin sonuglarini 6ngérme olanagini veriyor. Hig bir kitapta, yuksek
enflasyonlu ve hizli biylyen bir ekonomide, hem maliye politikasi hem de para
politikasi gevsek tutulunca ekonominin istikrara yénelecegi yazmiyor. Yazmaz,
yazamaz.

RP hukimeti, kamu maliyesini kemiren sorunlara, vergi kacagina, sosyal
glvenlik kurumlarinin iflasina, vs. yapisal reformlarla ¢ézim getirmekten siyasi
hesaplarla kaginiyor. Ote yandan, popiilist miilahazalarla kamu tiiketimini ve
yatirimlarini azaltmayi reddediyor. Bu durumda, kamu kesimi borglanma
gereksinimi ylksek seyrediyor. Ayni anda, kismen ideolojik bir faiz fobisi ile,
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kismen de blytume hizinin dismesini istemediginden, siki para politikasi
uygulanmasini da istemiyor. Ustelik, bu konuda Merkez Bankasi da ayni
paralelde disiniyor. Hikiimet ne yapiyor? Con Ahmet’in devridaim makinasi
muadili bir takim gegici gézboyama operasyonlari dizenliyor. Yok “havuz
hesab1”, yok “bedelsiz ithalat”, yok “Merkez Bankasi karini bltgeye gelir
yazmak”, vs. vs. Ama, arada banknot matbaasi habire galisiyor ve para arzi
artiyor. Peki, o zaman soruyorum. Bu ekonomi nasil yavaslayacak?
Yavaslamazsa, dis agik ve enflasyon ne olacak?

Gerek dis ticaret gerek enflasyonla ilgili olarak son yayinlanan sayilar,
Turkiye ekonomisinde en kuguk bir istikrara yoneligsin s6z konusu olmadigini
kanithyor. Sayilar birbirini destekler nitelikte. Parite degisimine ragmen dolar
bazinda ithalatin ylizde 10’un Ustlinde artmasi, en blyuk artisin ise tiketim
mallarinda olmasi, i¢ talebin fevkalade yiiksek dliizeyde seyrettigine isaret ediyor.
Bu durumda, enflasyonun birakin diigsmesini ancak yiikselmesi s6z konusu
olabilirdi. Nitekim &yle oldu. Tirkiye ekonomisi, RP hikumetinin Merkez
Bankasinin destegi ile siki para politikasindan vazge¢gmesinin faturasini yavas
yavas 6demeye basliyor. Bu gelen ilk taksit; arkasi var. Siyasi bunalimin
¢6zumlenmesi halinde bile, gevsek para politikasindan en kisa slrede sert bir U-
donisi yapilmadigdi takdirde, Snimizdeki ddnemde ekonomide istikrarsizligin
ve piyasalarda uguculugun buyik dlgiide artacagini tahmin ediyorum.

(9 Mart 1997)

KUR POLITIKASI DEGISMELIDIR

Subat ortasinda bu stunda dolar mark paritesindeki degismenin
Tarkiye’nin dbviz kuru politikasini nasil etkileyegdini sorgulamistik. Kisaca
hatirlatalim. Merkez Bankasi ve mali piyasalar, kuru i¢cinde “1 dolar + 1.5 mark”
olan bir déviz sepeti Ustiinden hesapliyorlar. Sepetin deger kaybi ile TEFE
enflasyonu karsilastiriliyor. ikisi basbasa giderse, sanayinin rekabet giictnii
korudugu varsayiliyor. Enflasyon daha yiksekse TL'nin deder kazandigi, daha
duslkse deger kaybettigi kabul ediliyor. Biz, artik bu sepetin Turkiye
ekonomisinin gergegini yansitmadigini ifade ettik. Neden olarak da Gumruk
Birligi Anlagsmasinin uygulamaya girmesini gésterdik. Fazla gecikmeden TL'yi AB
paralarina, yada kisaca DM’ye baglamanin daha yararli olacagini sdyledik. Yazi
cikinca, G.Ercgel aradi ve bir kiglk not faksladi. Arastirmalara gére, dis ticaretini
yuzde 60’dan fazlasinin dolar tstiinden yapildigi hesaplanmis. Buradan,
kullanilan sepetin gercgekgi oldugu sonucuna variliyor. Gegen hafta sonu, Yeni
Yuzyil'da Ertug Yasar da benzer bir analiz yapmis.

Ben, ilk 6nerimde israr etmek istiyorum. Béylece, dolayli bicimde déviz
kurunun son dénemdeki seyrini de kisaca degerlendirmek olanagini bulacagiz.
Rekabet guicu acgisindan, dis ticaret isleminde hangi dévizin kullanildigi tumdi ile
kaydi bir olaydir. AB Ureticisi veya tliccari, akreditifini dolarla agabilir veya dolar
akreditifi isteyebilir. Bu hig bir sey demek degildir. Mithim olan, adamin fiyatini
tesbit ederken kullandigi ¢capraz kurdur. Alman ithalat¢isini dustinelim: parite
1.48 DM iken 1 dolara satin aldigi mali, parite 1.71 DM’ye ¢ikinca 0.87 dolara
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almak isteyecek. Yoksa, kendi satis fiyati DM cinsinden yikselir. Ayni sekilde,
Alman ihracatgisi 1.48 DM karsiligi1 1 dolara sattigi mali yeni paritede 0.87
dolara satacak. Akreditifler dolarla agiliyor ama fiili fiyat capraz kur tarafindan
belirleniyor. Demek ki, tartili kur hesaplarken, miihim olan fiyatlarin kote edildigi
kurlar degil, dis ticaretin yapildidi tlkelerdir. AB uyeligi ile birlikte, Turkiye’nin dig
ticaretinde dogal olarak AB’nin zaten ylzde 50’lere yaklasan pay!
ylkselmektedir. Bunun ylzde 60’larin Ustlne ¢ikmasi, hatta gegmesi
beklenmektedir. Tlrk Ureticileri agisindan, AB Ureticileri ile rekabet, gerek i¢
piyasada gerek dis piyasada en 6nemli konudur.

Simdi déviz kurunun son dénemdeki seyrine bakalim. Ortalama Mart
degerlerinden gidiyorum. Son 12 ayda, TEFE yuzde 78 civarinda yikselmis. DM
ise sadece ylizde 57 deger kaybetmis. Baska bir deyisle, GB’nin ilk yihinda TL
diger AB llkeleri paralarina kiyasla ortalama yiizde 13 civarinda deger
kazanmis. Yukaridaki hesaba geri donelim. Turk ihracatgisinin maliyetleri
TEFE’ye paralel artiyorsa, 1.67 DM fiyat talep etmek zorunda. Bu durumun
AB'’ye ihracatimizi olumlu etkileyecegini sdyleyemeyiz. i¢ piyasada ise, ayni
sekilde AB mallari yizde 13 ucuzladigina goére, ithalat kesinlikle ylkselecek.
Halbuki, déviz sepeti bazinda hesap yaparsak, son 12 ayda TL’nin nominal
deger kaybli yuzde 70; yani reel deger kazanmasi sadece yuzde 4. Bu yiizde
4’Gn makroekonomik nedenlerden kaynaklandigini kabul etsek bile, geriye
aciklanmasi gereken yizde 9 kaliyor. GB’ye yeni girmis bir Gilkenin bir yilda
parasini yizde 9 kiymetlendirmesi bizce pek akil kari degil.

Tekrar etmek istiyorum. GB ciddi ve kalici bir durumdur. Artik Tarkiye igin
6nemli olan AB paralarina gére déviz kurudur. Orada hata yapilirsa, dis ticarete
olumsuz etkisi ¢ok buyuk olacaktir. Bir an 6énce, kur politikasini dolardan
kurtarmak, AB paralarina yada kisaca DM’ye kilitlemek gerekmektedir. Bunda
gecikmenin maliyeti beklenenden ¢ok daha yuksek olabilir. Kendi hesabima, kur
politikasini bundan sonra sadece DM’ye bakarar dederlendirecegim; sepet
mepet kullanmayacagdim. Canki dogrusu budur. (16 Mart 1997)

OTOMOBIL SANAYINDE YENIDEN YAPILANMA

Binek arabasi sanayi toplumunun belki de en énemli simgesi. Tren, buharh
gemi, ucak, neticede toplu tagima araclari olduklari icin, bireye tam hareket
olanagi vermiyorlar. Otomobil éyle mi? Bir tek kisiyi istedigi yere, istedigi saatte,
istedigi yoldan tasiyor. ilk yayginlasmaya basladidi yiizyil bagindan bu yana
bireycilik ve 6zgurlikle 6zdeslesmesinin ardinda bu somut olgu var. Binek
arabasli, zaman ve mekan anlayisimizi degistirerek 20.inci ylzyil sanayi
medeniyetine damgasini vuran temel Urlinlerin baginda geliyor. Dolayisi ile,
otomobil sanayi hep dikkati ceken bir sektér. Su anda gelismis ekonomilerde milli
gelir icindeki pay! ylzde 2’nin altinda seyrediyor ve pek ¢ok hizmet sektérundn,
6rneg@in mali kurumlarin, egitimin, turizmin, vs. altinda. Ona ragmen,
kamuoyunun en cok ilgisini geken sektérlerden biri olma 6zelligini stirdrtyor.
Otomotiften haberler, medyada daima 6n siralarda yer aliyor.
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Gegtigimiz hafta, Renault’'nun Belgika’daki fabrikasini kapatma karari gene
gurultt kopardi. Avrupa otomobil sanayi bir siiredir ciddi sikintilarla karsi kargiya.
Sektdrde fazla kapasite var. AB otomobil Ureticileri, uzun siire Japon rekabetine
karsi korundular. Bu nedenle, yeni teknolojileri uygulamakta geciktiler. Araya tek
pazarin kurulmasi girdi. Simdi, kiran kirana bir rekabet var. Zamaninda gerekli
yeniden yapilanmayi gerceklestiremeyen Ureticileri sikintili glinler bekliyor.
AB’nin en buylk otomobil Ureticisi yizde 12 pazar payi ile Volkswagen; onu
biraz geriden General Motors’un sahip oldugu Opel izliyor. ikisi de Alman firmasi.
Verimlilik, maliyet, vs. gibi rekabet gliclini belirleyen konularda da bu iki firma
AB Ureticileri arasinda ilk iki sirayi aliyorlar. Nitekim, bu yil her iki firma tam
kapasiteye yakin calisiyor ve yuksek karlilik saglyor. Digerleri ise, su yada bu
sekilde maliyet, model, kapasite fazlasi, vs. sorunlari ile karsi karsiya; dolayisi ile
karlihklar ya ¢ok dusuk, yada zarardalar. Ford, Fiat, Peugeot ve Renault bir
yandan iki liderle, diger yandan hizla AB piyasasina giren Japon Ureticileri ile
rekabetin agirligi altinda ezilmeye basladilar. Renault’'yu Belgika’'daki fabrikasini
kapatma zorunda birakan bu sirec. Bir ay dnce Ford da ingiltere’deki bir
fabrikasini kapatma karari almisti.

Bir haber de Turkiye'den geldi. Ko¢ Holding binyesinde yer alan
Otosan’da hem Ford’un hisse payi yikseldi hem de satis sirketi ve Uretim sirketi
birlestirildi. Benzer gelismelerin Tofas ve Oyak-Renault'da séz konusu oldugu
biliniyor. Yani, Turkiye’nin otomobil Ureticileri, Gimrik Birligi sonrasinda yeniden
yapilanma surecine girdiler. Sektérin nitel sorunlari béylece su Ustiine ¢gikmaya
basladi. Turkiye’'nin disa kapali ithal ikamesi déneminde yapilan politika
hatalarinin faturasi, gecikmis de olsa, yavas yavas ddeniyor. Cunkd, Turkiye o
dénemde uzun vadede ylriimesi olanaksiz bir karma modeli tercih etti.
Otomobilde, ne Arcelik gibi bir yerli firma yaratabildik; ne de Alman Ford’u yada
Opel gibi tumdi ile gok-uluslu devlere ait otomobil Ureticilerine izin verdik. Garip
bir yapi olustu: yénetim ve pazarlamanin yerli ortakta oldugu “joint-venture”lar
kurduk. Yuksek gumrik duvarlari rant yarattigi strece, yabanci ortak bu duruma
aldirmadi. Ama ne zaman ekonomi dis rekabete acildi, aniden hava degisti.
$Simdi, yabanci firma hakli olarak hem pazarlamay! hem de ydnetimi istiyor.
Cunkd, artik Turkiye AB tek pazarinin bir pargasi; buradaki tretim ayni
rasyonelligin iginde yer almali. Kendi hesabima, Gumrik Birligi anlagsmasi
kesinlestikten sonra eski anlayisla otomobil sanayine giren Sabanci’'nin ve
Anadolu Holding’in mantigini higc anlamadim. O projelerin gelecegine hep kusku
ile baktim. Oniimiizdeki yillarda Tirkiye’'nin otomobil sanayinde ciddi degisiklik
olmasina kesin goézu ile bakabiliriz. (23 Mart 1997)

SIYASETTE SENARYO ENFLASYONU

Bu hukimet kuruldugunda alti ay émdar bigmistim. Yilbasini
gegemeyecegdini 6ngdriyorum. Mantigini o siralar agiklamistim. RP'yi iktidara
getirip orada uzun sire tutmanin laik kamu oyu ile yarattigi gerginlik, DYP icinde
6nce ¢ok ciddi gerilimlere, sonra kopmalara yol acar diyordum. Tahminimde
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yanildim. Gerilimler oldu; tek tik milletvekillerinin kopmasi da yasandi. Ancak, bir
yandan Giller'in Meclis sorusturmalarindan kurtulma kararliligi, diger yanda
iktidar nimetlerinden uzaklagsma korkusu, DYP’yi bir arada tuttu ve hikimet
yilbasini sag saglim ¢ikardi. Bir anlama, o tahmini iktisat¢cinin her zamanki
“konjonktir-yapisal nedenler” agmazinin bir 6rnegi olarak gorebiliriz. Uzun
dénemde, benim bekledidim yapisal nedenler igleyecek olsa bile, kisa dénemli
konjonktir farkh cereyan etti. Ancak, yilbasindan sonra laik kamuoyunun baskisi
artmaya basladi. Araya MGK’nin de girmesi ile slre¢ yeni bir diizeye tasindi.
imam hatip ortaokullarinin kapatilmasi gibi, ¢éziimii cok zor bir noktaya geldi.
Alistigimiz fiyat enflasyonuna bir de siyasi senaryo enflasyonu eklendi.

Turkiye ekonominin hassas dengeleri acisindan siyasi istikrarin énemini
g6z dniinde tutarak, bu senaryolar ele almak istiyorum. Once bir gézlem. Bence,
RP-DYP hiukumeti son bir ay icinde ciddi sekilde zayiflamistir. Baska tirlu ifade
etmek istersek, Erbakan hikimetinin, birakin Meclis’in normal dénem sonu olan
2000 yihni, Ciller'in Basbakanhgi alacagi Haziran 1998’e kadar siirmesi ihtimali
¢ok disuktir. Bu olgu, ekonomiden aligik oldugumuz kisa ufkun siyasete de
yansidigi anlamina geliyor. Su anda en ¢ok Eylil'e uzanan bir tahmin yapmak
gercgekei duruyor; ¢linkii daha sonrasi ¢ok belirsiz.

ilk senaryo, RP hiikiimetinin kér topal Eylil ayina kadar siirmesidir. Diisik
de olsa bdyle bir ihtimal var: yeni bir hiikimet modeli bulunmadigi strece,
koalisyon alternatifsizdir. Fakat, bu sire iginde hiikiimet zayiflamaya devam
edecektir. Her an bozulabilir bir hiikiimet, RP’yi mimkiin oldugu kadar popdlist
politikalar uygulamaya iter. Memur maaslarindan destek fiyatlarina ve
yatirimlara, zaten bozuk olan kamu dengesi iyice bozulur. Ayrica, RP kanadi siki
para politikasina da direnecektir. Mevcut dengesi ile ekonomi yaz aylarini
asabilir ama sonbahara fevkalade tehlikeli egilimlerle girilecegdine kesin g6z ile
bakabiliriz. Dogallikla, popdilist politikanin devami olan ézellestirme gabalari
disinda herhangi bir yapisal reform beklememek gerekiyor.

ikinci senaryo, yazdan &nce bu hiikiimetin bozulmasi ve yerine Meclisten
en az bir ila birbuguk yil stirecek nisbeten istikrarli yeni bir koalisyon ¢ikmasidir.
Simdilik bdyle bir koalisyonun kendiliginden kurulmasi ihtimali disik duruyor. Bir
yanda DSP-CHP arasinda, diger yanda ANAP-DYP arasinda asilmasi gergekten
zor duvarlar var. Bu partiler (daha dogrusu liderleri) anlasabilse idi, zaten
Erbakan hikimeti ortaya ¢ikmazdi. Bdyle bir hiikiimet konjonkttrel anlamda
ekonomiye bir miktar nefes aldirabilir. Ornegin IMF ile daha ciddi miizakerelere
oturulmasi beklenir. Gene, yapisal reformlarda ciddi adimlar atmasi s6z konusu
degildir.

Uclincll senaryo, yazdan énce Erbakan hiukiumetinin gitmesi ve yerine bir
erken secim koalisyonu kurulmasidir. Bdyle bir olusumun, ancak askerlerin ve
Demirel'in manevra ve baskilari ile gerceklesebilecegini digtniyorum.
Muhtemel segim tarihi sonbahar aylaridir. Dogallikla, bu huikimetten ekonomide
“idare-i maslahat” 6tesinde bir sey beklememek gerekiyor. Buna karsilik, segim
sisteminin degistiriimesi gibi bir takim siyasi reformlari Meclisten gegirme iradesi
olusabilir. Ekonominin kaderi, hakli olarak, se¢im sonrasina, yeni Meclise ve
oradan ¢lkacak yeni hukimete endekslenecektir.
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Hangisi olur? Bir sey diyemiyorum. Hangisinin olmasi daha iyi olur? Bu
sorunun da cevabi zor ama, iki turlu dar bélgeli secim sistemi ile sonbaharda
secim yapilmasi belki de Turkiye'nin su anda yasadigi siyasi kilittenmeyi
asmanin bir yolu olabilir diye distniyorum. (30 Mart 1997)

iC BORGLANMA VE ENDEKSLENMIS TAHVILLER

Daha 1983'te “Alternatif Biyiime Stratejisi” (iletisim Yay.) adli calismamda,
banka mevduatinda ve devlet tahvillerinde endekslemenin yararli olacagini
savunmustum. Yiksek enflasyon altinda yasayan ulkelerin deneyimi, mali
sektdrde endekslemenin nisbeten kolay gergeklestigi ve yararinin zararindan gok
daha fazla oldugu seklinde idi. Ancak, birbiri ardindan gelen hikimetler ve
Merkez Bankasi yonetimleri, bazen anlamakta zorlandigim nedenlerle, mali
piyasalarda endekslemeye karsi ¢iktilar. Sonunda, bu yeniligi Turkiye
ekonomisine getirme firsatini Erbakan hikimeti kullandi. 4 Mart’ta yapilan
talihsiz ve basarisiz ihaleden sonra, 1 Nisan ihalesinde 109.8 trilyon TL (860
milyon dolar) tutarinda iki yil vadeli “TUFE carpi” diye adlandirilan tahvil satildi.
Normal olarak, endeksli kagitlarda, hem vade iginde her yil faiz kuponu, hem de
vade sonunda da ana para endeks katsayisi ile ¢arpilarak édenir. Hazinenin
gelistirdigi sistem daha karmasik. Gene neden bu yontemin secildigini anlamis
degilim (fazla merak da etmedim zaten). Ayrintili sekilde agiklamak gerekiyor.

Mekanizma sdyle igliyor. ihalenin agildigi tarihten énce son agiklanan 12
aylik TUFE enflasyonu aliniyor ve bunun (i¢ aya tekabiil eden balimii
hesaplaniyor. 4 Mart ve 1 Nisan i¢in, Subat 1997 enflasyonu olan yizde 77.7
baz alinip t¢ aylik enflasyon katsayisi ylzde 15.5 yada 1.155 seklinde bulundu.
ihalede ise, yillik bazda bir risk primi yada reel faiz belirleniyor. 4 Mart'da yiizde
25, 1 Nisan’da ise ylizde 24 oldu. Hem faiz, hem de enflasyon payi, ¢ ayda bir
tahvil sahibine &deniyor. Ornek olarak 4 Mart tarihli 100.000 TL nominal degerli
bir kagidi alalim. 5 Haziran’da tahvil sahibinin alacagi faizi nasil hesaplayacagiz?
Yuzde 25’in U¢ aylik kismi ylizde 6.25 yani 6.250 TL ediyor. Bunu enflasyon
katsayl 1.155 ile ¢arpinca, 7.219 TL buluyoruz. Ancak, buna ek olarak, tahvil
sahibi ylizde 15.5’luk enflasyon payi olarak 15.500 TL aliyor. Toplam 22.719 TL
ediyor. Bundan ytzde 13.2 vergi stopajini disiince, 19.720 TL yada yuzde 19.7
nominal faize tekabil ediyor. Haziran ayinda, bu kez Mart-Mayis TUFE
enflasyonu bir sonraki Gi¢ ay igin enflasyon katsayisini belirliyor. 5 Ekim’de ayni
mantikla gene enflasyonla dizeltilmis faiz 6demesi ve enflasyon pay! tahvil
sahibine ddeniyor. Bdyle U¢ ayda bir yapilan 6demelerle iki yil g6z acip
kapayincaya kadar gecip gidiyor...

Eczacibagl Menkul Degerler Arastirma Uzmani Turgut Tokg6z, beklenen
enflasyon ve TUFE’nin ¢ok az altinda seyreden devaliiasyon varsayimlari altinda
4 Mart'ta ¢ikan tahvillerin net dolar getirisini hesaplamis: yuzde 22.5 ¢ikiyor.
Buna gére, devaliisyon TUFE’nin ¢ok Ustiinde seyretmedikge, dolar cinsinden
ylzde 10 ve Ustil net reel faiz garanti gibi duruyor. Ancak, mevcut sistemde
herseye ragmen tahvili alanlar kiigik bir enflasyon riski tagiyorlar. Onun da
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nedeni, enflasyon katsayisinin bir dnceki i¢c aya gére hesaplanmasi. ilk 21 ayda
enflasyonda aniden biyik bir sigrama olursa bir sorun yok; ¢linkd bir sonraki
katsaylya yansiyor. Ama, son 3 aydaki sigrama tamamen tahvil sahibinin riski
olarak kaliyor.

Onerimiz, li¢ ayda bir anapara enflasyon diizeltmesi 6deyen bu sistemle
piyasalari alistirdiktan sonra, Hazine’nin daha basit olan ve endeksleme mantigi
ile daha tutarli olan yénteme gecip anaparayi sadece geri 6demede
endekslemesidir. Bu da yapildigi takdirde, endekslenmis tahviller iki 5nemli islevi
basari ile yerine getireceklerdir. Bir yandan, tasarrufcuya riski dusuk bir
enstriman saglayacaklar. Diger yandan da, Hazine’nin ylksek enflasyonun
icerdigi istikrarsizliga ragmen i¢ borclanmayi iki yil hatta daha uzun vadelere
¢cekmesi mimkin olacak. Ayrica, piyasalar alistik¢a, net reel faizin yizde 10 ve
hatta altina dismesi de pekala mimkin duruyor. Buttin bunlar Turkiye’de kamu
maliyesinin sorunlarini gézmez ama, hi¢ olmazsa Hazine’nin kisa vadeli
bor¢lanma nedeni ile olugan likidite sorunlarini hafifletir. Ayrica, endekslenmis
tahvillerin i¢ borclanmada payi arttik¢a, hilkimetlerin para basip i¢ borgtan
kurtulma gibi ¢ok hatali yollara gitmeleri ihtimali de azalir. (6 Nisan 1997)

NASIL YAVASLAYACAK?

Geleneksel olarak, yaz aylarinda, yaz ginesi ortaligi kavurmaya baglayip
sicaklar bastirinca, Turkiye gevser. Seckinler yazliklarina, Ege ve Akdeniz'in
mavi sularina kacgar. Meclis tatile girince siyaset hafifler. Sebze meyvanin
bollagmasi, yakacak ihtiyacinin olmayisi vatandasa biraz olsun gecim sikintisini
unutturur. Okullarin agilmasina, Uniforma, defter kitap sorunlarina daha ¢ok
vardir. Belki ilk okulu ve liseyi bitiren gocuklari olanlar, sinav sonuglarini
beklerken biraz tedirgin olur. Onun diginda yaz rehaveti topluma hakimdir.

Bu yaz da farkli gegmedi. Ciller’in destegi ile Erbakan’in iktidar ele
gecgirmesine ve dis politikada, ekonomide, i¢ siyasette 6énemli gelismeler
olmasina ragmen, Agustos’un ikinci yarisina aslinda olaysiz ulastik. Atalarimiz
“Agustos’un yarisi yaz, yarisi kis” demigler. Havalarin serinleme zamani
yaklasti. Sicak giines sogudukga, yazin siikuneti de yerini sonbaharin sinirine,
tatilden geri ddnmenin huysuzluguna birakacak.

Bu ortamda, sonbaharla birlikte ekonominin glindemine gelecek konular da
yavas yavas tartisma zeminine girmeye basladi. Gegen haftanin konusu, Turkiye
ekonomisinin, bugiinki yiksek biyiime hizinin daha ne kadar sirecedi idi.
Ciller, 6dnce gururla ekonominin ilk yarida yiizde 6'nin Ustinde blyidiguni
mijdeleyip, hikiimetin 1996 yili blylme hizi tahminini ylizde 4.5’tan ylzde 5.5’a
revize ettigini acikladi. Ardindan, bunun piyasalari rahatsiz ettigini duyumlamis
olmali ki, Gglinct geyrekte ekonominin yavaslamaya baglayacagini iddia etti.

Gergekten, 1996’nin ilk ginlerinden bu yana, ekonominin en 6nemli
sorunu, 24 Aralik secimleri 6ncesinde uygulamaya sokulan segim ekonomisinin
neden oldugu yiksek blylime hizidir. Yanlis anlamaya izin vermemek icin, her
firsatta tekrarliyoruz: yiksek buyumeye karsi degiliz. Populist politikalarla
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arttirllan i¢ tiketimden kaynaklanan yuksek blylimeye karsiyiz. Clnkd, i talebi
pompalayarak biyime yaratilinca, kisa sire iginde ya enflasyonda, ya dis
dengede, biylk bir ihtimalle her ikisinde, ciddi darbogazlar beliriyor. Ekonomi, o
biylime hizini sirdiremiyor. Ya bir istikrar paketine, ya bir bunalima, ¢ogunluklu
her ikisine mahkum oluyor.

Y1l basinda, 1996 yili beklentilerimizi olustururken, 1996'nin bir
yavaslama yili olacagini 6ngérmdstik. Hangi varsayimla? Yeni meclisten
cikacak merkez sagd hikumetinin, iktidarinin ilk yilinda istikrara yénelecegi
varsayimi ile. Bilindigi gibi, bu siyasi varsayim tutmadi. Hatta, tam tersi
gerceklesti. RP, tarihinde ilk kez bagbakanlidi ele gecirince, yillardir seslendirdigi
popdilist talepleri kismen dahi olsa karsilama zorunlulugunu hissetti. Dolayisi ile,
1996’nin ikinci yarisindan itibaren, ekonominin yeni bir genisleme dénemine
girmesi ihtimali belirdi.

Temmuz basindan bu yana, ekonomiyi yakindan izleyen profesyonel
iktisatcilari esas rahatsiz eden husus budur. Ciller'in 1995’te gaza basmasinin
olumsuz etkileri daha telafi edilmeden, 1996 yazinda ekonomi yeni bir i¢ talep
artisi soku ile karsi kargiya geliyor. Hukiimet, en azindan icraatinin ilk aylarinda,
bir yandan kamu harcamalarini arttirirken, diger yandan faizleri ve devaliasyonu
denetim altinda tutmaya ¢alisiyor. Yani, i¢ talebi canli tutuyor.

Tarkiye yiksek enflasyona aligkin oldugundan, bu kez de bliyiime hizina
esas tahdit dis denge. Bu yil dis ticaret sayilarinin yayininin Gimrik Birligi
nedeni ile gecikmesi, tahmin yapmay! zorlastiriyor. Ancak, 1996’nin son
ceyreginde yada 1997’in ilk yarisinda ekonomide ciddi bir yavaslamanin
baslamasi ihtimali gok ytiksek duruyor.

Peki, nasil yavaslayacak? Hukumetin bilingli sekilde uyguladigi bir istikrar
paketi yolu ile mi? Yoksa, mali piyasalarin kur ve faizi yikselterek hiikimete
zorlamasi yolu ile mi? Oniimiizdeki haftalarda bu konuya sik sik geri dénecegiz.
Su andaki beklentimiz, ikincisinin daha gergekgi oldugu seklindedir.

(13 Nisan 1997)

“BIG MAC” DOViZ KURLARI

Bu isi The Economist baslatti. Her yil Nisan ayinda hamburger
fiyatlarindan hareketle tilke paralarinin degerini hesaphyor. ilging sonuclar elde
ediyor. Piyasalarda olugan ddviz kurunun ne 6lgtide gergek satin alma giiciniu
yansittiginin bir gdstergesi gikiyor. Neden hamburger? Clnki, dinyanin en
bayidk cokuluslu sirketlerinden biri olan Mcdonalds fastfood zinciri var. Sasirtic
ama gercek. Mcdonalds’in Unli “Big Mac” hamburgeri, 79 Ulilkede ayni gramajda
et, ayni standart ekmek ve ayni kutu ile, ayni dekorasyona sahip dikkanlarda
ayni niformayi giyen saticilar tarafindan satiliyor. Yani, ister istanbul’'da, ister
Tokyo'da, ister Moskova’da, “Big Mac” deyince tam anlami ile ayni mal
aliyorsunuz.

Teorik olarak, bu malin her yerde ayni fiyata satilmasi gerekiyor. Buradan
hareketle, “Big Mac” fiyatlarini esitleyen déviz kurlarina Satin Aima Gucu Paritesi
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diyebiliriz. ingilizcesi “Purchasing Power Parity” yada PPP. PPP, cari déviz
kurlaria kiyasla, tlkelerin milli gelir sayilarini kargilagtirmayi kolaylastiriyor. Ulke
parasinin asiri degerli yada dusik degerli olup olmadidini gérmeye yardim
ediyor. The Economist’in gegen haftaki sayisinda 33 llke i¢in “Big Mac” déviz
kurlari gene yayinlandi. Baz olarak ABD alinmis. Her Ulke parasinin dolara
kiyasla ne kadar pahali yada ucuz oldugu da ortaya ¢ikiyor. Ne yazik ki, Turkiye
bu listede yer almiyor. Bunun anlami Ustiinde de ayrica dislinmek gerekir.

Asagidaki tabloda, Turkiye icin ilging 13 Ulkede ve Tlrkiye’'de “Big Mac”
fiyatlari cari kurlarda dolar cinsinden veriliyor. Ikinci siitunda ise, o Glkenin
hamburger agisindan ABD’den ne kadar pahali (+) yada ucuz (-) oldugu var.
Ornegin, isvigre Amerika’ya kiyasla yiizde 66 daha pahali. Cin ise % 52 daha
ucuz. Buradan, Isvicre, Danimarka, Almanya gibi tlkelerin timd icin cari déviz
kurunun dolara kiyasla asiri deg@erli oldugu sonucuna varabiliriz. Ancak, 1995
Nisanina kiyasla, dolardaki yukselme nedeni ile AB Ulkeleri nisbi olarak
ucuzlamislar. Ornegin isvicre 1995'te yiizde 124 daha degerli idi. Japonya’da
degdisim daha da énemli: 1995'teki déviz kurunda ytzde 100 olan fark simdi
yuzde -3’e dénismus. Japon yeni artik anlasilan asiri degerli degil. Cin ise, bu
grupta parasini dolara kiyasla en disik degerli tutan tlke. Dodu Avrupa ulkeleri
ve son devalliasyondan sonra Meksika da, paralarini disik degerli yapmis.

Tirkiye’'nin durumu ilging. “Big Mac” istanbul’da 235 bin TL'ye satiliyor.
Amerika’dan ylizde 26 daha ucuz. Acaba buradan TL’nin su anda dolara gore
dusuk degerli oldugu sonucunu ¢ikartabilir miyiz? Evet. Bu arada, Polonya,
Macaristan ve Rusya gibi dogrudan rakibimiz olmaya aday ulkelerin paralarini
daha da dusik degerli tuttuklarina dikkati cekelim. Dogallikla, Cin ve Hong
Kong'u mukayese digi tutuyoruz. Batiin bunlardan ne sonug ¢ikiyor? Bir sonug
cikartmak sart olmasa gerek. Bayram icinde keyifli bir okuma olur diye
distndim. O kadar. (20 Nisan 1997)

Ulke BigMac fiyati ($) Sapma (%)
A.B.D. 242 0
isvigre 4.02 + 66
Danimarka 3.95 + 63
Belgika 3.09 +28
Almanya 2.86 +18
Kore 2.57 +6
Japonya 2.34 -3
Singapur 2.08 -14
Meksika 1.89 -22
Rusya 1.92 -21
Macaristan 1.52 - 37
Polonya 1.39 -43
Hong Kong 1.28 -47
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Cin 1.16 - 52

TURKIYE 1.78 - 26

ANADOLU’NUN DINAMizMmi

Ekonomide makroekonomik dengesizlik 6ngérdigiimiz sekilde strdyor.
Sonbahardan bu yana para politikasinin hiikiimetin talepleri ile uyumlu gitmesi
yaz aylarindan itibaren sorunlari agirlastiracak gibi duruyor. RP hikimetinin
6mru hakkindaki spekulasyonlarin artmasi ile birlikte, siyasi istikrarsizlik
beklentisi de devreye girdi. Mali piyasalarda EyliI'den 6énce bir takim
calkantilarin olusmasi ihtimali de o él¢lide yikseliyor. Neyse ki, ayni anda reel
ekonomiden sik sik guzel haberler, Turkiye ekonomisinin Ankara'ya karsi
bagisiklik kazandiginin mikro isaretleri geliyor. Bayramdan énce Tubitak, bilimsel
Gretimin bir 6l¢clsi olan referans goésterilme endeksinde Turkiye’nin yukari
tirmanmaya basladigi acikladi. Ayrintiya inince, 6zellikle sosyal bilimlerde hala
geride oldugumuzu gérdiik. Ama, gene de 6nemli bir gelisme oldugunu
distnlyoruz.

Persembe giind Yeni Yizyil'da gikan bir bagka haber bizi sevindirdi. Tekstil
ve konfeksiyon sektériinde yatirimlarin dalga dalga Anadolu’ya kaydigini
okuduk. Bir suredir, sahsi temaslarimizda bu egilimi gériyorduk. Rekabetin
yogun oldugu sektérlerde ¢alisan firmalar, artik yatirim karari alirken maliyet
konusunda ¢ok hassas olmaya bagladilar. Dogallikla, ihracat agirlikh ¢caligan
firma ve sektorler igin, tGretim maliyetleri blyik édnem tasiyor. Dis piyasalarda
ekmek aslanin agzinda. Yatirim ve Uretimin yerini secerken, duygusal
davranacak manevra alani yok. Nerede en ucuz Uretim yapilacaksa, patron
sevse de sevmese de, neticede yatirimi oraya géturecek.

Ozellikle emek yodun sanayiler icin Istanbul ve civarinin artik mukayeseli
Ustlnligu kalmadi diyebiliriz. Nedenlerini hepimiz biliyoruz. Bitliin maliyetler
istanbul’da daha yiiksek. Arazi cok daha degerli. Su ciddi bir sorun. Ulasim zor
ve pahali. Daha ¢ok kira 6deyen, daha ¢ok yol parasi veren is¢inin reel geliri
ayni olsa bile nominal Ucreti diizeyi de ona gére daha yiksek. Neden? Cunki
énce Istanbul sonra Marmara Bélgesi 1983'den itibaren ihracat patlamasinin
motoru oldu. Buna karsilik, basta kentsel altyapi, diger hizmetlerin arzi sanayi
istihdamindaki hizl artisi destekleyecek duzeye ¢ikartilamadi. Ciddi darbogazlar
olusmaya basladi. Bankacilik, eglence, medya, reklamcilik, ticaret, vs. dis
rekabet sorunu olmayan hizmet sektérleri icin bu maliyet artiglarini nihai
kullaniciya yansitmak mimkiin. O nedenle, onlar istanbul piyasasinda
yasamaya devam edecekler. Ama imalat sanayi icin, hele kullandigi emek guicl
6zel yetenek ve beceri istemiyorsa, tretimi Istanbul ve civarinda stirdiirmek bir
kilfete donusto.

Sanayinin istanbul ve civarindan kagmaya baslamasini, yakin dénem
ekonomi tarihimizin en dnemli olaylarindan biri olarak gértiyorum. Tirkiye’nin
ekonomik cografyasinda 50 yillik egilimler degismeye basliyor. 1983’ten 6nce,
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piyasanin reddedildigi komuta ekonomisi déneminde, Anadolu’nun gelistiriimesi
icin cok buyuk ¢abalar sarfedildigini, tesvikler verildigini hatirlayalim. Ne oldu?
Koca bir hig. Simdi, piyasa mekanizmasi kendi icinde aniden sanayi Uretimini
Anadolu’ya tagimaya baslyor. Sadece istanbul ve civari kékenli firmalar bunu
yapmiyor. Ayni zamanda, irili ufakl pek ¢ok Anadolu kentinde, b&lgenin
mukayeseli Ustlnluklerini kullanan yerel firmalar yeserdi.

Siiphesiz, bu dinamigin olusmasinda Ozal'in iletisim ve ulasim altyapisinda
gerceklestirdigi blyuk atihmin da payi var. Ancak, bugiin Anadolu’da esen
yatirim ve Uretim rlizgar esas giiciinu rekabetgci piyasanin getirdidi tesebbus
ruhundan ve disik maliyet arayigindan aliyor. Tegviklerin, KiT'lerin
yapamadigini piyasa mekanizmasi yapiyor. Anadolu hizla sanayilesiyor. Bu yeni
olgunun Turkiye’nin ekonomik oldugu kadar toplumsal ve siyasi tarihi agisindan
son derece 6nemli oldugu kanisindayim. (27 Nisan 1997)

BUYUK SIRKETLER

Fortune dergisi her yil yaptigi gibi ABD’nin en biyuk 1000 sirketi ile ilgili
ayrintili bilgileri 28 Nisan tarihli sayisinda yayinladi. Hatirladigim kadar, bunun
hemen ardindan ABD digI dunyanin girket siralamasi yayinlanir. Gézler o listede
Turk sirketlerini arar. TEK, TPAO gibi KiT’ler disinda, Kog ve Sabanci gruplari da
6zel sektdri temsilen bir stiredir bu listeye giriyorlar. Bu hafta, ABD'nin bliylk
sirketleri Ustinde durmak istiyorum.

1983 dncesinde uygulanan ithal ikameci sanayilesme modelinin bize
biraktidi iyi ve kétu miraslar arasinda bir tanesi sik sik gézden kaciyor.
Tarkiye'de aslinda bliylk sirket yok. Bunun bir gok nedeni var. Sanayinin sadece
ic taleple sinirl kalarak buyimek zorunda kalmasi en basta geliyor. Kayitsiz
ekonominin yayginhgdi, kayit i¢i blyik sirketlerin aleyhine igliyor. Kronik
enflasyonun hem borsayl hem de mali sektért gtidiik tutmasi bir bagka faktér.
Neticede, hepsi bir araya geliyorlar ve Turkiye’nin biytk sirketlere sahip
olmasini engelliyorlar. Bize devasa gelen holdinglerimiz gelismis Ulkelerle
karsilastirilinca, kugtctk kalyorlar.

Biraz sayisal bilgi vermek istiyorum. ABD’nin en fazla istihdam saglayan 10
biyik sirketinde calisanlarin toplami 3.9 milyon. Evet, dogru okudunuz, dizgi
hatasi filan yok. 10 sirketin her biri ortalama 390.000 kisi istihdam ediyor.
General Motors (otomobil) ve Walmart (perakende zinciri) ise 600 bin kiginin
Ustuinde ¢aligsana sahip. Karsilastirma icin, Turkiye’de toplam sanayi istihdaminin
4 milyonun altinda oldugunu hatirlatalim. Ko¢ ve Sabanci gruplarinin toplam
istihdami 80 bin kisi civarinda. Ustelik, buna “joint-venture”, yani baska ortaklari
olan grup sirketleri de dahil. ABD’de ise 100 binden fazla galisani olan sirket
40'in Ustiinde; baraji 80 bin galisana gekince, sirket sayisi 60’1 gegiyor. Ucretin
distk oldugu, emek yodun sanayi ve teknolojilerin yaygin oldugu Trkiye’nin en
baydk iki holdingi mustereken ancak ABD siralamasinda 60’inci siranin altinda
yer aliyor. istihdam sayilarini kasden &nce aldim. Neticede biyik sirket cok
sayida insanin ¢alistigi yer demek. Uretimi insanlar yapiyor. Sanayi toplumu,
yuzbinlerce insanin etkin sekilde ¢alistirabilen organizasyonlar gerektiriyor.
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Dogallikla, olaya satislar, kar veya piyasa de@eri agisindan bakinca, fark
daha da belirgin hale geliyor. General Motors’un 650 bin ¢alisanla 1997 yilinda
gerceklestirdigi konsolide satisi 169 milyar dolar. 20 milyon ¢alisani olan
Tarkiye’nin milli geliri de 180 milyar dolar. Fortune listesindeki ilk 10 sirketin
satislari 979 milyar dolar. Bu satislardan 51.3 milyar dolar kar etmisler. Bu
sirketlerin borsada piyasa degeri 758 milyar dolar. IMKB’nin toplam piyasa
degerinin 40 milyar dolar oldugunu duyuyorum. ABD’de piyasa degeri 40 milyar
dolar ve Ustlinde olan 35 sirket var. Siralaminin basindaki General Electric’in
piyasa degeri ise 169 milyar dolar. Bizim borsanin dért kati.

Sizleri saylilara ve karsilagtirmalara bogmak istemiyorum. Vermeye
calistigim mesaj nisbeten basit. Turkiye blyuk sirketlerin Ulkesi degil. Bunu
gorelim ve anlayalim. Bizim dev zannettigimiz holdingler bile, ABD ve dinya
siralamasinda epey gerilerde kaliyorlar. Neredeyse KOBI sinifina girecekler.
Ekonomik guciin az sayida elde toplanmamasi ac¢isindan bu olumlu kabul
edilebilir. Ayrica, orta boy organizasyonlarin ¢ok daha kolay yonetilebildidi, daha
esnek yonetim yapilarina sahip olduklari da bir gergek. Ancak, gerek piyasa
glcu, gerek modern teknolojinin zorunlu bir pargasi olan arastirma gelistirme
harcamalari agisindan, buyuk sirket de cok 6nemli. Kiresellesme ve GB ile
gelen dis rekabet, 6zellikle sanayi firmalarimizin optimal blyiklikte olmasina
hayati bir boyut getiriyor. Keske su enflasyon-faiz-déviz sarmalindan
kurtulabilsek ve ekonominin yapisal 6zelliklerine ve onlari olusturan kalitatif
egdilimlere daha ciddi sekilde egilebilsek... (4 Mayis 1997)

BiR DE iYi YONETILSE!

Tarkiye ekonomisi hem bizleri hem de yabancilari sasirtmaya devam
ediyor. insanin gergekten ¢ok karamsar duygularla dolu oldugu giinlerde bile,
mutlaka bir kiicik umut 15131 bir yerlerde yaniyor. Sevindiren bir haber yada ilging
bir istatistik yayinlaniyor. Ekonominin esnekliginin ve Turk mutesebbislerin
yaraticihdinin yeni bir isareti geliyor. Vatandasin kendisinin ve ¢ocuklarinin daha
iyi yasamasi i¢in azim ve kararlilik icindeki ugrasisinin érnekleri géruliyor.
Devlet ne kadar kétu yonetilirse yonetilsin, Ankara ne kadar ¢ok kaynak israf
ederse etsin, siyasi kadrolar ne kadar miyop olursa olsun, toplumun kendisini
kamu kokenli butiin muhtemel belalara karsi korumanin yollarini buldugu ve
bulmayi sirdirecegdi anlasiliyor. Bati Ulkelerinde vatandasi galeyana yada
umutsuzluga sevkedecek butiin olumsuzluklara ragmen toplumun iyimserligini
kaybetmemesinin altinda galiba bu yatiyor. Tlrkiye insani kendisine, kendi
dinamizmine olan inancindan aldi§i gugle yasamini strdurdyor.

Gegen hafta, Mart ayi sanayi Uretim sayilari yayinlandi. Toplam sanayi
gecen yila kiyasla yiizde 11.1 artmis. imalat sanayinde artis orani biraz daha
yiksek, ylizde 12. Bunlar etkileyici sayilar. itiraf etmeliyim ki, daha disik artis
hizi bekliyordum. Neden? Bu yilin ilk G¢ ayinda i¢ talebin canli seyrettigini
hissediyorduk. Bilmedigimiz, sanayide talebin ne kadarinin i¢ Uretime
ybnelecegi, ne kadarinin ise ithalat tarafindan karsilanacag idi. Anlasilan o ki,
sanayi rekabet glicini korumus ve i¢ talebi ithalata kaptirmamis. GB’nin ikinci
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yilinda olmamiza ve TL’nin AB paralarina karsi bir stredir deger kazanmasina
ragmen sanayi Uretimindeki bu artis cok anlamli. Ozel sektériin rakamlarin
soylediginin ¢ok Ustlinde bir glice sahip olduguna isaret ediyor. Siz buna
isterseniz “kayit digi ekonominin” gérinmeyen katkilari diyebilirsiniz. Olabilir. Biz
sonuca bakalim. Popdilist politikalarin yarattidi i¢ talep artigi i¢ Gretimle
karsilandigina gére, yuksek blyldme hizinin cari islemler dengesi Ustindeki
baskisi da bekledigimizin altinda seyredecek demektir.

Dis ticaret sayilarindaki gecikme strldyor. 1996 son ¢ ayin dis ticaret, cari
islemler dengesi ve sermaye hesabi hala yayinlanmadi. Persembe gini 2.6
milyar dolar olarak agiklanan Ocak-Eylil dénemi cari denge agidi karamsarlarin
beklentilerin epey altinda. Net hata noksan da arti 450 milyon dolar. Bu arada,
doéviz dengesini mecburen rezerv hareketlerinden izlemek zorunda kaliyoruz.
Oradan gelen isaretler de ¢ok kéti degil. Ocak-Nisan déneminde Turkiye’'nin
gérinmeyenler kalemindeki turizm, isci dévizi, vs. déviz gelirleri distk oluyor. Bu
yil kamu net dis bor¢ 6demeye devam etti. TL faizleri de buyuk bir sicak para
girisine yol acacak diizeyde seyretmedi. Fakat, battin bunlara ragmen toplam
déviz rezervlerinde kaydadeder bir azalma yok. Karamsar senaryo, farkin 6zel
sektérin ve bankacilik sisteminin kisa vadeli dig borcunu arttirmasi ile finanse
edilmesi. Bu konuda bir bilgi yok. Oyle olsa bile, Turkiye’nin simdilik cari iglemler
dengesindeki acidi olagan kosullarda borglanarak strdirdtgu anlasiliyor.

Dikkatinizi cekerim. 1997’nin ilk U¢ ayindan s6z ediyoruz. Turkiye yakin
tarihinin en buyuk siyasi kutuplasmasini yasiyor. Enflasyon ylzde 80’lerde
seyrediyor. Sosyal giivenlik, vergi sistemi, vs. yapisal reformlarin yakin yada
uzak bir gelecekte yapilacagina dair en kuguk bir isaret yok. Ekonomi bitin
bunlara ragmen canli, diri ve glgli. Gayri ihtiyari insan kendisine soruyor. Ya
siyasi bunalim olmasa idi? Ya yapisal reformlar zamaninda birbiri ardindan
devreye girse idi? Ya enflasyon tek haneli sayilara gerilese idi? Belli ki, sartlar
bdyle olumlu olsa, Tirkiye ekonomisi Gliney Dogu kaplanlarina bile parmaklarini
Isirtacak bir “mucizeyi” gerceklestirirmis... (17 Mayis 1997)

DOViz CEPHESINDE SUKUNET VAR MI?

1996 yili dis ticaret istatistiklerindeki gecikmeler profesyonel iktisatgilarin
Tuarkiye ekonomisinin seyrini tesbit etmelerini ciddi sekildi zorlastirdl. Neyse, son
glinlerde yavas yavas sayilar gelmeye basladi. Once Ocak-Eyliil dokuz aylik
6demeler bilangosu, ardindan Ekim ihracat ve ithalati yayinlandi. 1997 zaten
olagan sekilde gikiyor; Mart ayi sayilari elimizde. DIE éniimiizdeki birkag hafta
icinde Kasim ve Aralik dig ticaretini de yayinlayacagina s6z verdi. Béylece
dizgin bir seriyi izlemek ve ona gére daha gergekgi tahminler yapmak
olanagina kavusacagiz.

Sonucu bastan sdyleyelim. 1996'da ¢ok bulyik bir cari islemler agigi
bekleyenler yanildi. Ekonomi, iyimserlerin tahminleri ile tutarh sekilde, déviz
kazanglarini hizla arttirmayi gegen yil da stirdiirmis. Excel’deki tahminlerime ve
eski yazilarima baktim. 1995 sonunda, 1996’de blyime hizinin ylzde 4’e
disecegini ve cari islemlerde 1 milyarlik acik olusacagini yazmisim. Yil
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ortasindan itibaren, buyime hizinda yanildigimi anlayinca cari islemler agigini 4
milyar dolar dis ticaret acgigini ise 20 milyar dolar olarak revize etmisim. Son
sayllar, gerceklesmenin asagi yukari bu civarda ¢ikacagini gésteriyor. 1996
dokuz aylik cari islemler a¢igi 2.6 milyar dolar. Son iki ayda 3 milyar dolar dig
ticaret aci1gi1, 1.5 milyar dolar gériinmeyen arti faktor geliri koyarak, 4-4.5 milyar
dolarlik cari islemler agigi normaldir. Saniyorum ki, pek ¢ok gézlemciyi yaniltan,
dis ticaret aciginin 1995’te 13 milyar dolardan 1996’ya 19 milyar dolara, yani 6
milyar dolar artmasina ragmen cari islemler agigindaki artisin gok daha dusuk
kalmasidir. Bunun nedenini bu sttunda birkag kere acgikladik. Turkiye,
goriinmeyenleri ve faktér gelirlerini islem bazinda takip edemiyor. Bir takim
tahminler yapiliyor fakat diistik kaliyor ve mecburen édemeler bilangosunun “net
hata noksan kalemi” sisiyor. Ornegin 1995'de net hata noksan 2.3 milyar dolard!
ve cari islemler agiina esitti. Bu yil, biraz daha gergekgi tahminler yapilmis
olmali ki, ilk dokuz ayda “net hata noksan kalemi” 450 milyon dolara inmis.

Peki, 1996'da cari islemlerdeki bozulma ne kadar? Sayilar toplayalim.
1995'de, cari iglemler arti net hata noksan bize sifir veriyordu. 1996'da, 4.2
milyar dolar cari igslemler acigi ve 0.6 milyar dolar net hata noksan varsayimi ile,
toplam acik 3.5 milyar dolari civarinda olacak. Demek ki 1995’'den 1996’ya dis
acikta 3.5 milyar dolarlik bir bozulma var. Sunu séylemeye caligiyorum.
Karamsarlarin bekledikleri kadar kétl gcikmadi ama, Turkiye'nin dis dengesinde
1996°da GSMH'nin ylzde 2’sine yakin bir aleyhte gidis olustu. Nereden
bakarsak bakalim, yapisal sorunlar ¢ézilmeden surdurilen yiksek blylimenin
faturasi yavas yavas da olsa géziikmeye basliyor.

1997°de durum ne? Elimde sadece ilk Gi¢ ayin ihracat ve ithalat sayilari var.
Bir: gegen hafta da yazdim; ithalatin artis hizinda bir duraklama gézukuayor.
Buyumenin hala yiiksek seyrettigi diistiniliirse, olumlu bir isaret. iki: ihracat artig
hizi ithalat artis hizini yakalamis. Gayri ihtiyari soruyorum: acaba déviz kurunun
asiri degerli oldugu seklindeki (bende de varolan) kani biraz abartili mi? ihracat
ve ithalat ayni hizda artarsa, dis ticaret acidi buylyecektir. Dolarin deger
kazanmasini da g6z éninde tutarak, tahminlerimde yizde 8'lik ihracat ve ithalat
artisi kullandim. 45 milyarin Ustinde ithalat, 25 milyarin altinda ihracat ve 21
milyar dolardan az dig ticaret acigi ¢ikti. Gérinmeyenler ve faktér gelirleri igin
artis oranini da ylizde 8 alinca, 1997 icin cari islemler agigini 4.8 milyar dolar
buldum. Yiksek bir sayl ama korkulacak, yani Tarkiye'nin kisa dénemde olagan
yollardan finanse edemeyecegi bir agik degil. Ya uzun dénem? O konuda bir sey
stylemekten cekiniyorum. Ekonomi hala esas itibariyle siyasete endeksli. Yeni
hikimet kurulacak mi1? Nasil kurulacak? Popilizm dozunun artmasi s6z konusu
olabilir mi? Bu sorularin cevabi belirlendikce, biz de ddviz cephesi ile ilgili
tahminlerimizi revize edecegiz. (18 Mayis 1997)

DIS TICARET AGIGI VE CARIi iSLEMLER DENGESI

Rahmetli Ozal Cumhurbaskani oldugunda “alisamadim” slogani
yayginlasmisti. Sonradan alisildi elbette. Bir stiredir, déviz arz ve talebi
konusunda benzer sekilde “alisamadim” diyenlere rasliyoruz. 1950’lerin

Asaf Savag Akat 54 DERGI YAZILARI - 1




ortasindan 1980’lerin sonuna kadar surekli doviz yetersizligi tehdidi ile yasamis
bir Glkenin, misterek hafizasina hakli olarak dévizin bitecedi korkusu yerlesiyor.
Ekonominin artik ihtiyaci olan dévizi zorlanmadan Uretebildigine ve bunun
sonucu olarak dévizin bolluguna bir tirli inanamiyoruz. Zaten komplo teorilerine
ve resmi herseye siiphe ile bakmaya miisait bir toplumuz. DIE'nin ve Merkez
Bankasinin sayilarina da ayni tereddiitle yaklasiyoruz. Son glnlerde, gazete
késelerinde en cok tartisilan konulardan biri 6demeler bilangosunda bir makyaj
olup olmadigi.

Gecgen haftaki yazimizdan devam edelim. 1996’nin ilk dokuz ayinda, dis
ticaret agigi 13.5 milyar dolar, cari islemler agigi ise 2.6 milyar dolar olarak
yayinlandi. Yil sonunda bu sayilari sirasi ile 19 milyar dolar ve 4.2 milyar dolar
olmasini bekliyoruz. Karamsarlari rahatsiz eden, dis ticaret agiginin bu kadar
biyuk ¢ikmasina ragmen cari islemler agiginin diisiik kalmasi. Bagka bir deyisle,
Turkiye’'nin hizmet ihracati, faktér gelirleri ve resmi transferlerden net 15 milyar
dolar déviz kazanmis olmasi insanimiza makul gelmiyor. Hatirlatalim. 15 milyar
dolarin iginde turizm, kara-hava-deniz ulastirmasi, faizler, isci dovizleri,
muteahhitlik hizmetleri, kar transferi, devletin aldigi ¢esitli yardimlar ve bavul
ticareti diye adlandirilan kayda girmeyen mal ihracati var.

Once diinyaya bir bakalim. Bir (ilkenin hizmet ihracati, faktdr geliri ve resmi
transferlerden bu kadar buyik gelir elde etmesi mimkiin mi? Birkag érnek
vermek istiyorum. Biri ispanya. Gecen yil dis ticaret agig1 Turkiye'ye ¢ok yakin,
18 milyar dolar. Ama, cari islemler dengesinde 8.5 milyar dolar fazla var. Bu ne
demek? ispanya hizmet ihracati, faktér geliri ve resmi transfer olarak net 27.5
milyar dolar déviz kazanmis. Turkiye’den yizde 50 daha fazla. Yunanistan'in
sayilari da ilging. Gene dis ticaret agid1 18 milyar dolar ama cari iglemler agigi 5
milyar dolar. Demek ki, Yunanistan’in da ihracat disi déviz gelirleri net 13 milyar
dolarla Turkiye'ye ¢ok yakin. Géruldigu gibi, gériinmeyen déviz gelirleri Turkiye
ile kargilastirilabilecek Ulkeler var. Obir tarafta Almanya’yi ele alabiliriz. Gegen
yil dis ticareti 65 milyar dolar fazla vermis olmasina ragmen, cari islemlerinde 19
milyar dolar agik olustu. Bu ne demek? Almanya’nin gériinmeyenler kaleminde
84 milyar dolarlik bir koca delik varmis. Dis ticarette buyuk bir fazla olmasi, cari
islemleri dengede tutmak igin yeterli olmamis.

Son érnek Rusya. Dis ticaret dengesindeki 30 milyar dolar fazla, cari
islemlerde 10 milyar dolar fazlaya iniyor. Rusya’nin turizm, is¢i dovizi, ulastirma
ve Turkiye ile bavul ticareti nedeni ile gérinmeyen kalemleri net 20 milyar dolar
acik veriyor. Turkiye’'nin gérinmeyen kalemlerdeki iki bilylk musterisi, Almanya
ve Rusya’nin bu kadar buyuk agiklar vermeleri, net 15 milyar dolarlik ihracat disi
doviz gelirinin hi¢ de uguk olmadiginin bir bagka kaniti olarak gorulebilir.

Geriye bir soru kaliyor. Neden son birkac yilda bu kadar hizli artti? ihracat
digi doviz gelirleri 1990-94 arasinda 7 milyar dolar civarinda dalgalaniyor.
1995'de 11 milyar dolara, 1996°da 15 milyar dolara cikiyor. iki nedene
bagliyorum. Birincisi, 1989'da konvertibiliteye gegcilince birkag yil “para ikamesi”
yasandi; yani Turkiye’de tedavile 6nemli miktarda déviz ¢ikti. Bunlar Tarkiye’'nin
kazandigi fakat hesaba sokamadigi dovizlerdi. Baska turli ifade edersek, 1991-
94 arasi sayllar gergegdin altinda hesaplandi. 1994 yazindan itibaren para
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ikamesi durulunca, kazanilan déviz mecburen sisteme girmeye basladi. Fakat bu
kalemler islem bazinda tutulmadigindan, 1995'de “net hata noksan” sisti ve 2.5
milyar dolarla cari igslemler agigina esit ¢iktl. 1996’da bu hata da dizeltildi.

Sonug olarak, Turkiye’nin yilda net 1996’da net 15 milyar dolar civarinda
ihracat diginda déviz kazanmasi bize sasirtici gelmiyor. Bu sayily1 makul
buluyoruz. (25 Mayis 1997)

SIYASETTE OYUN BiTMEZ

iki ay &nce, Mart sonunda, bu siitunda siyasi senaryolari degerlendirmisiz.
Tarkiye siyasetinde iki ay ¢ok uzun bir stire. Nasil ki mali piyasalarin ufku en
fazla 6 aya cikiyor, son dénemde siyasetin ufku da birkag ayla sinirli. Her an,
beklenmedik bir gelisme olabiliyor ve ortam degisiyor. Yilbagindan itibaren, RP
huktumetinin 8mrinidn sinirl kalacagdi yavas yavas anlasildi. Ancak, hikimetin
hangi mekanizma ile gidecegi ve yerine ne gelecegi bir turli belirginlik
kazanmadi. Alternatifler arasinda askeri darbe, DYP’nin bélinmesi, Giller’in
Genel Bagkanligi kaybetmesi, RP’nin kapatiimasi, 1997 sonbaharinda erken
secim, 1998 basinda erken seg¢im, vs. sayildi.

Makro diizeyde baktigimizda, bir yanda RP ve islamci kesim, diger yanda
tim laik seckinler (ingilizce “establishment” sézciiguniin muadili olarak
kullaniyorum) arasinda her gegen giin artan tempoda bir iktidar kavgasi
strdugind izliyoruz. DYP’nin sorunu, Ciller'in kendi iktidar hesaplari yiiziinden
bu micadelenin tam ortasinda ve yanlis tarafta yakalanmis olmasi. Dogallikla,
laik kesim hikimetin zayif halkasinin DYP ve Ciller oldugunu biliyor ve
hamlelerini ona gére yapiyor. Ve kabul etmeliyiz ki etkili de oluyor. Once Yalim
Erez’in ardindan Necmettin Cevheri'nin Refahyol’a karsi ¢ikmasi, DYP’den istifa
eden milletvekili sayisinin artmasi, laik muhalefetin taktik dizeyde basarili
oldugunu gésteriyor. Ancak, hala bir sonu¢ alamadiklari da ortada: herseye
ragmen Haziran ayina RP-DYP hikimeti ve Erbakan’la girdik.

Alternatiflere bakalim. Gegmiste, askeri darbe ihtimalini ¢cok disuk
g6rdugimizi belirtmistik. Bunu i¢ ve dis siyasi konjonktiire ve yapiya bakarak
hesapliyorduk. Burokratik mekanizmanin RP’nin kapatilmasi yolunu agmasi,
bende bazi tereddutler uyandirdi. Hikiimetin gitmekte gecikmesinin sivil-asker
laik kesimlerde darbe yanlilarinin lehine isledigi anlasiliyor. DYP’nin
parcalanmasi veya Ciller'den kurtulmasina daha ylksek ihtimal vermistik.
Slphesiz sureg isliyor ama beklenenden ¢ok daha yavas. Neden? Yukarida
acikladigim gibi, DYP ¢ok zor bir noktada sikisti. Atilacak bir yanlis adim,
partinin tamamen silinmesine yol agabilir. Bu durumda milletvekilleri korkuyor,
iktidar nimetlerine siginip gelecege kagmak egilimleri artiyor. Ona ragmen,
bence hala en yiksek ihtimal DYP icinden gelen bir tepki ile hikiimetin
bozulmasi ve RP’siz bir yeni hikimet kurulmasi.

Ciller'in stratejisi de bunu engellemeye yodnelik. Bagbakan olursa, bir
yandan laik kamuoyunu sakinlestirebilecegini, diger yandan parti i¢ci muhalefeti
denetim altina alabilecegini diigiiniiyor. ikincisi belki mimkiin ama bence
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birincisi igin artik cok geg¢. Laik kesimin Ciller’le birakin barismayi, ateskes
yapmasi bile zor duruyor. Ayrica, 1995 Sonbaharinda MHP destekli azinlik
hikimeti 6rneginde yasadigimiz gibi, yanlis hesap meclisten dénayor: Ciller
Basbakan olunca hiikimetin parlamentodan giivenoyu alamamasi ihtimali
fevkalade gugld.

Bitun bunlardan ne sonug ¢ikartabiliriz? Erken segim artik kesinlesti.
Ancak, 1995'deki gibi baskin se¢cim mimkin degil; 1998 basi veya ilkbahari
daha gergekgi geliyor. Clnki, hikimeti bitiren laik muhalefet, secim kanununda,
kitliklerde, vs. degisiklik yapilmasi konusunda kararli. Aksi takdirde, ayni filmin
yeni meclisle bir defa daha yasanacag: biliniyor. Ben, bir sonraki secimlere
Erbakan veya Ciller'in Bagbakan oldugu bir hiikiimetle gidilecegine
inanmiyorum. Demek ki, 6nimuzdeki ginlerde Ankara’da ¢ok oyun oynanacak.
Surprizler gérecegdiz. Sasiracagiz. Ama bu giinler gabuk gecger. Secimlerden
sonra Turkiye siyasetinin normallesmeye ve durulmaya baglamasini bekliyorum.

Mali piyasalarin siyasi istikrarsizligin daha da arttigi bir yaza hazirhkl
olmalari gerekiyor. Reel ekonomiden gelen haberlerin nisbeten iyi olmasina
ragmen, siyasi belirsizlik mali géstergelerde olumsuzluklar yaratabilecektir.

(7 Haziran 1997)

KOTU SIYASETIN EKONOMIYE FATURALARI (1)

Turkiye ekonomisinin en temel sorununun siyaset oldugunu galiba hepimiz
anlamaya bagladik. Turkiye k6t yénetiliyor. Ustelik, gériinen kéti yénetilmesinin
sirecegi. Sadece biz Turkler degil, Batili dostlarimiz ve mittefiklerimiz de
Tarkiye'de siyasetin gelmis oldugu noktadan sikayet etmeye basladilar. Gin
gecmiyor ki, Bat’'nin ciddi ve etkili bir yayin organinda Turkiye’nin siyasi yapisi
ve gelecegi hakkinda olumsuz bir haber ¢ikmasin. Yasanan siyasi kargasanin
Tirkiye'ye kiigimsenmeyecek bir fatura 6dettigi kanisindayim. Bunlarin bazilari
kolayca hesaplanacak tirden. Bu hafta, cari islemler agigina bakmak istiyorum.

iktisatcilar arasindaki “kim dogru tahmin etti?” tartismasina girmek
istemiyorum. Neticede, Merkez Bankasi 1996 yili Odemeler Bilangosunu
yayinladi. Cari islemler dengesindeki bozulma, karamsarlarin beklediginin
altinda, iyimserlerin beklentilerinin Ustiinde ¢iktl. Kisaca 6zetleyelim. Cari
islemler acigi 4.4 milyar dolar. Buna “net hata noksan” kaleminden gelen 800
milyon dolar a¢idi1 da ekleyince, 5.2 milyar dolar ediyor. 1995’de bu iki sayinin
toplami sifir veriyordu. Demek ki, 1996’da dis dengede 5.2 milyar dolarlik bir
bozulma olmus.

Bu acgik ¢cok mu, az m1? Baska tirli sormak istersek, Tirkiye ekonomisi
yillik 5-6 milyar dolar civarinda bir dis agigi kolay finanse edebilir mi? Agik
surdarlebilir mi? iktisatci dilinde, bir ekonominin olagan piyasa kosullarinda
finanse edebilecedi agiklara “surdurilebilir” (ingilizcesi sustainable) deniyor.
Biraz sevgili bilgisayarimin Excell programinda ¢aligip, ekonominin hangi
duzeyde dis aciklari sUrdurebilecegini saptadim.

Once varsayimlar. Yillik biyiime hizini yiizde 8, dolar enflasyonunu yiizde
2, 1996 sonu brut dis borg stogunu 80 milyar dolar, 1996 yili cari kurdan
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GSMH’y1 180 milyar dolar aldim. Bunlar gergekgi sayilar. Makinaya su soruyu
sordum: dis borg milli gelir oraninin sabit kalmasi igin 1997 yili sonunda
Tarkiye'nin dis borg stogu ne olmali? Cevap hemen ¢ikti: 88.1 milyar dolar. Buna
gore, 1997 yilinda dig borg 8.1 milyar dolar artarsa, dis borcun milli gelire orani
aynen 1996’daki gibi ylizde 44’de sabit kaliyor. Bu borglanma diizeyi, dis borg
oranini ylkseltmiyor. Buradan cari islemler dengesi agigina gitmek kolay. 1996
yilinda 800 milyon dolar yabanci sermaye girisi var. Turkiye icin ¢cok disik bir
sayl ama o kadar olmus. 1997°de bunun cizi bir artisla 900 milyon dolara
yukseldigini varsaydim. ikisini toplayinca, agik 9 milyar dolar olarak gikti.

Tekrar edelim. Turkiye 9 milyar dolar cari islemler dengesi acigi verip 900
milyon dolar yabanci sermaye gelince, dis bor¢ 8.1 milyar dolar artarak 88.1
milyar dolara yukseliyor. Ancak, ayni anda GSMH’miz 180 milyar dolardan 198.3
milyar dolara ¢iktigindan (artisin yiizde 8’| buyume, ylizde 2’si ise dolar
enflasyonu) dis borcumuzun GSMH’ya orani sabit kaliyor. iste, stirdirilebilir dig
aclk da zaten bu demek.

Cok ilging. Bulunan sayi, 1996 cari islemler agiginin neredeyse iki kati.
Yukaridaki soruya geri dénersek, agik ¢ok degilmis. Peki, 0 zaman neden butin
“rating” sirketleri TUrkiye'ye olabilecek en diisiik notlari veriyorlar? iste, siyasi
sorunlar o zaman devreye giriyor. Kétl siyaset, ekonominin potansiyelini
gerceklestirmesine izin vermiyor. Turkiye salt ekonomik kriterlerle disaridan
alabilecegi borcu alamiyor. Clnki ¢ok blylk siyasi sorunlari var. Bu durumda,
yuzde 8’lik blyumeleri birkag yil Ust Uste strdiremiyor. Ekonomi yavaglamak
zorunda kaliyor. Bugiin siyasi bunalim bitse ve Turkiye istikrarl bir siyasi ortama
geri dénse, ortalama blyume hizinda birkag¢ puanlik bir artis mimkun olacak.
Birkag puan deyip gecmeyin. iki puanin yillik faturasi 4 milyar dolar; bes yilda 20
milyar dolar eder. Diger maliyetler de cabasi.

Siyasi sorunlarini ¢6zemedigi strece, Turkiye ekonomisi 6nemli faturalar
6demeye devam edecektir. Gelecek hafta yuksek déviz rezervinin getirdigi ek
faturaya bakacagiz. (8 Haziran 1997)

KOTU SiYASETIN EKONOMIYE FATURALARI (2)

Gecen haftaki yazimizda, Tarkiye’'nin yasadigi siyasi ¢alkanti ve
istikrarsizligin dis acik ve dis borglanma olanaklarina olan etkisini ele aldik.
Ornek olarak, 1996 yilinda fiili cari islemler dengesi aciginin “stirdiirilebilir’
acigin yarisinda kaldigini gérdik. Buradan, ekonominin ortalama biylime
hizininin iki puan civarinda dustigind ve yilda 4 milyar dolar (5 yilda 20 milyar
dolar) gelir ve refah kaybinin ortaya ¢iktigini saptadik. Bugin, Turkiye
ekonomisinin siyasi istikrarsizlik sonucu 6demekte oldugu bir baska bedeli déviz
rezervlerini inceleyerek alarak hesaplayacagiz.

Ulkeler ok farkli nedenlerle déviz rezervleri tutarlar. Bazi tilkelerin cari
islemler dengesinde buyuk fazlalari vardir. Bu durum kendi paralarinin asiri
deger kazanmasina yol acacagindan, Merkez Bankasi s6z konusu dévizleri
almak zorunda kalir. Rezervler Ulkenin ihracattan kazandigi dovizlerin
biriktiriimesi ile olugur. Japonya’nin 200 kusur milyar dolarlik rezervinin
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arkasinda bu milahazalar yatmaktadir. Bir bagka kategori, cari islemler dengesi
acik veya fazla vermedigi halde, ¢ok blylk yabanci sermaye girisi olan
Ulkelerdir. Gene kazanilan déviz Merkez Bankasinda birikir. Cin’'in 114 milyar
dolarhk rezervi bu kategorinin tipik bir érnegidir. Nihayet, cari islemler dengesi
aclk vermesine ragmen, paralarina yénelebilecek spekdilatif saldirilari
engellemek tzere déviz rezervi tutanlar vardir. Bunlarin rezervleri kisa vadeli
borglanma ile finanse edilir. Turkiye bu kategoriye giriyor.

Tarkiye’nin toplam déviz rezervleri bir stredir 26 milyar dolar civarinda
seyrediyor. Bunun 16 milyar dolari Merkez Bankasinda, geri kalan 10 milyar
dolari ise banka sisteminde. iki soruya cevap aramak zorundayiz. Birincisi,
Turkiye neden bu kadar ¢cok déviz rezervi tutuyor? Ikincisi, déviz rezervlerini
nasil finanse ediyor? Once birinci soru. Yillik 45 milyar dolar ithalat icin bu déviz
rezervi gok fazla. Neredeyse 7 aylik ithalata tekabul ediyor. ABD’nin déviz
rezervi bir aylik ithalatini ancak karsiliyor. Genelde 2 ila 3 aylik ithalat
karsilayacak duzeyde doviz rezervi fazlasi ile yeterli kabul ediliyor. Peki neden
rezervler bu diizeyde? CUnka, Turkiye istikrarsiz bir kronik yiiksek enflasyon
ekonomisi. Bunun sonucu olarak “para ikamesi” var. TC vatandaslari da, nakit
servetlerini devletin tasallutundan korumak igin déviz pozisyonu tutuyorlar. Her
an TL’den dévize bir kayma yada bir spekulatif saldiri ihtimali var. Hos, 6yle bir
panik hali icin 25 milyar dolar ¢ok az kalir. Fikray! bilirsiniz. Rus Komutan
bizimkilere sormus: “Bir seyi anlamiyorum. Sizin ordunuz komsulariniza karsi
ise, cok blyuk; bize karsl ise, ¢ok kuguk”. Ben de anlamiyorum. Bu rezervler
ithalat icinse, cok buyuk, i¢ panik iginse, ¢cok kuguk.

Gelelim ddviz rezervlerinin finansmanina. Tirkiye bu rezervleri kazanip da
harcamadigi doévizleri biriktirerek olusturmadi. Disaridan dévizle borglanarak
alarak olusturdu. 1996 yili sonunda, sadee kisa vadeli bor¢ stogu 20 milyar
dolar. Orta vadeli borcun da takriben 10 milyar dolarlik bir kismi sadece 2 yillik.
Maliyet hesabina buradan gegebiliriz. Turkiye bu borglara ne faiz 6diiyor? En
iyimseri “LIBOR+3.5”; dnemli bir bdlimi daha yiiksek. Peki, bu rezervlerden ne
faiz aliyor? Sadece “LIBOR”. Siyasi istikrarsizigin zorunlu kildigi yiiksek déviz
rezervinin maliyeti aniden karsimiza gikiyor. Ylzde 3.5 faiz farki 26 milyar dolar
icin yilda 1 milyar dolar. Evet, nereden baksaniz yilda 1 milyar dolarlik bir
faturay bu ekonomi siyasi nedenlerle édiyor. Bu parayi hepimiz édiyoruz.
Gereksiz yere 6duyoruz. Borg alarak finanse edilen yiksek déviz rezervlerinin
ekonomi igin iyi bir sey oldugu konusunda hi¢ kimse beni ikna edemez.

Yasadigimiz siyasi bunalimin Tirkiye ekonomisine ¢ok biyuk bir faturasi
var. Bu tur hesaplari arttirmak mimkin. Neden Turkiye'ye sadece 800 milyor
dolar yabanci sermaye geliyor? Cebimizdeki, kasalarimizdaki dévizler ABD’ye ve
Almanya’ya verdigimiz faizsiz krediler degil mi? Esas sorunu, yani siyaseti
¢6zmeden bunlarin hig birine dokunamayiz. (15 Haziran 1997)

SECIM EKONOMISIi

Siyaset Tirkiye ekonomisinin giindeminde bir numarali madde olma
6zelligini strduruyor. Erbakan’in istifa etmesi ile birlikte yeni hikiimet arayiglar

Asaf Savag Akat 59 DERGI YAZILARI - 1

glindeme geldi. Her zamanki gibi, bilinmeyeni denklem sayisindan ¢ok bir
sistemle kars| karsiyayiz. Bu satirlari yazarken, pek ¢ok sey belirsizdi. Demirel
Ciller'in Bagbakanliginda bir DYP-RP-BBP koalisyonuna yesil 151k yakacak mi?
Yoksa, Ciller azinlik hikiimeti mi kuracak? Muhalefet partileri bir araya gelerek
gercekgei bir alternatif ortaya ¢ikartabilirler mi? DYP iginde bdlinme derinlesir mi?
RP’nin iktidarda kalmasina ordunun tavri ne olur?

Bunlar bilinmiyor ama kesin bilinen bir gergcek var: Turkiye bir erken se¢im
ortamina girdi. Bir sonraki hiikimeti kim ve nasil kurarsa kursun, en ¢ok 12 ay
icinde genel secim kaginilmaz duruyor. Dolayisi ile, yeni hikiimetin “segim
ekonomisi” adini verdigimiz populist uygulamalari hizla devreye sokacagini da
ayni kesinlikle dngdrebiliriz.

Hukametlerin segime giderken, ekonomide yapay da olsa bir bolluk dénemi
yaratma ¢abasina girmeleri literatiirde kabul edilen bir olgu. Buna “politik
konjonktlr” (political business cycle) deniyor. Dogallikla, piyasalarin hikimetleri
yakindan denetledikleri ve popilizm geleneginin zayif oldugu gelismis Ulkelerde,
bu tir uygulamalar fazla hasar yapmiyor. Tirkiye gibi popdilist anlayisin zaten
hakim oldugu Ulkelerde ise, secimlerde populizmin dozu abartiliyor.

Biz bu filmi daha 6nce ¢ok gérdiigimiz igin, senaryoyu da ezbere
biliyoruz. Segim 6ncesi aylarda, hikiimet yatirnmlari ve transfer harcamalarini
arttinyor. Kamu ¢alisanlarina ve tarim destek fiyatlarina sirdirtlmesi olanaksiz
zamlar veriyor. BUtin bunlari da vergi gibi saglam kaynaklar yerine i¢ ve dig
borglanma, olmazsa para basarak finanse ediyor. Segimden sonra, yeni
hikimet ekonominin bozulan dengelerini diizeltmek igin mecburen ¢ok ciddi
istikrar tedbirleri almak zorunda kaliyor.

Turkiye 1994 bunalimini béyle bir siyasi konjonktur nedeniyle yasadi. 1994
Mart'inda yapilacak yerel segimlerden gugli ¢cikmak icin, Ciller hukimeti
ekonomiye gaz vermeye kalkti. Halbuki, ekonomi zaten 1989'da baslayan
popllist konjonktlriin sonlarina gelmisti. Se¢im ekonomisini tagiyamadi. Ocak
1994°de déviz piyasasinda baslayan dalgalanma hizla derinlesti ve o kétl gunleri
yasadi.

Buna karsilik, 1995 secimleri dncesinde uygulanan genisleyici politikalarin
etkisi o kadar vahim olmadi. Neden? Cunki, 1994 ve 1995'de, bunalimin ve 5
Nisan istikrar programinin sayesinde, ekonominin dengeleri diizelmisti. iki yillik
kemer sikmadan sonra gelen segim ekonomisi sadece dévizde ve faizde kiiglik
bir kipirdanma ve enflasyonda yiikselme ile atlatildi.

Bu sefer ne olur? Baska tirlu sorarsak, diyelim ki alti aylik bir se¢im
ekonomisi uygulamasi Tirkiye'yi 1994 benzeri bir bunalima mi, yoksa 1996
benzeri bir calkantiya mi géturtr? Ben ilkini daha muhtemel gériiyorum. Cankd,
1995'deki secim ekonomisi uygulamalarinin sonucu olarak, 1996’da dis acikta,
enflasyonda, kamu acgiginda kiigimsenmeyecek bozulmalar yagandi. Ayni
trendin, simdi daha da artarak stirmesi s6z konusu. O bakima, 1997 sonundaki
durum 1993 sonuna daha fazla benzeme potansiyelini tagiyor.

Secim ekonomisinin teorisi ve uygulamasi hakkinda daha fazla bilgi
edinmek isteyen okurlarima Tirkiye Geng isadamlari Dernegi TUGIAD
tarafindan yayinlanan “Sec¢im Ekonomisi” (Haziran 1997; telefon 212-274 99 74)
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adli kitapgid1 tavsiye ederim. Nasil olsa gérecekleri son secim ekonomisi bu
olmayacak. ileride de lazim olur. O arada, herkesin “miidebbir tiiccar” gibi
davranip se¢im ekonomisine ve sonuglarina hazirliksiz yakalanmamasinda
blylk yarar var. (22 Haziran 1997)

HER RUSVETIN BiR VERENI VARDIR

Eski hikayenin son versiyonunu duydunuz mu?”’Neden 1996 yili
uluslararasi rigvet endeksinde Nijerya birinci, Pakistan ikinci olmus? Cunka
Pakistan juriye risvet vermis...” Korkarim, risvet artik saka konusu olmaktan
¢ikacak. Tarkiye’'nin de kurucu Gyesi oldugu zenginler klibi OECD, uluslararasi
ihalelerde riisvetin engellenmesini amaglayan bir anlagsmanin ilk taslagini
gectigimiz ay icinde tartismaya acti. Normal olarak anlagsmanin gelecek Nisan’a
kadar kesinlesmesi ve 1998 yili icinde Gye Ulkelerin kendi mevzuatlarinda gerekli
degisiklikleri yapmalari planlaniyor.

Dar ve gikarci bir perspektiften bakinca, kendi firmalarinin yabanci
Ulkelerdeki kamu gorevlilerine rigvet vererek uluslararasi ihaleleri kazanmasi
Ulkenin ¢ikarinadir. Verilen rusgvet, Ulke firmalarinin déviz kazancini arttirarak
Ulke ekonomisine katkida bulunur. Zaten, “biz vermezsek rakiplerimiz verecek”
mantigi, tek tek Ulkeler icin bu sorunla micadele etme yollarini kapar. Béylece,
kamu ydneticilerinin rugvet aldigi bilinen Ulkelerdeki ihalelerde, herkes daha fazla
rasvet vererek ihaleyi kapmanin yollarini arastirir. Bunun tek istisnasi ABD'dir.
Carter’in Baskanli§yi déneminde, 1977 yilinda ABD Kongresi “Yabanci Ulkelerde
Rusveti Engelleme Kanununu” (Foreign Corrupt Practises Act) kabul etti. Buna
gore, ABD kdkenli bir sirket bir bagka tlkede bile kamu goérevlilerine rigvet
verdigi takdirde ABD mahkemeleri tarafindan kovusturulabiliyor ve
cezalandiriliyor.

Tahmin edilecegi gibi, o tarihten bu yana, Amerikan yetkilileri diger gelismis
Ulkeleri bu yénde diizenleme yapmak igin ikna etmeye calisiyorlar. ABD
firmalari, 6zellikle azgelismis Ulkelerde savunma, baraj, otoyol,
telekomiinikasyon, vs. buyuk ihalelerde kamu gérevlilerine rigvet verebilen
Avrupa firmalari ile rekabet edemediklerini iddia ediyorlar. Anlasilan, 20 yillik bir
gecikme ile de olsa, ABD’nin talepleri zenginler kliibiinde kabul edilmis.

Ayni konuda ¢ok 6nemli bir bagka girisim daha var. Uluslararasi Saydamlik
Orgiitii bir sivil toplum kurulusu. 70 (ilkede ayni adi tagiyan dernekler tarafindan
destekleniyor. Bagkanhgini Prof.Dr.Bedii N.Feyzioglu'nun yaptigi “Toplumsal
Saydamlik Hareketi Dernegi” bu konuda gegtigimiz Nisan ayinda istanbul’da bir
uluslararasi konferans diizenledi. Konferansta verilen tebligler, isletme ve Finans
Dergisinin Mayis 1997 sayisinda yayinlandi (tel: 312-441 52 19).

Saydamlik Orgiitiiniin yayinladigi Riisvet Endeksi 54 iilkeyi kapsiyor.
Turkiye 33.lnci sirada, Avrupanin en kétiisi olan italya’nin (34) bir Gistiinde yer
aliyor. Dogallikla, bu endeks yabanci firmalarin Tirkiye’de devletten ihale
kapmak icin 6dedikleri risvetle ilgili; yani Turk firmalarinin deneyimi hesaba
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katilmiyor. Ayni sekilde, Turk firmalarinin bagka Ulkelerde islerini gérdirmek,
ihale almak, vs. icin ddedikleri rigvetler de analiz disinda.

Rusvet konusunun OECD diizeyinde ele alinmasi 6zellikle 6nem tagiyor.
Birlesmis Milletlerin, Diinya Ticaret Orgitinin (WTO) de benzer girigimleri var.
Fakat, bu érgutlerin Uyeleri arasinda kamu gérevlilerinin risvet almasinin olagan
karsilandigi ¢cok sayida ulke oldugundan, yaptirim giicleri OECD’ye kiyasla ¢ok
zayif. OECD’nin hazirladigi anlasma, azgelismis Glkelerin en blyik
sorunlarindan biri olan riigveti kaynaginda kesmeyi hedefliyor. Basarili oldugu
takdirde, bir tagla birka¢ kus birden vurulmasi imkan dahiline girecek. Bir yandan
uluslararasi ihalelerdeki rigvetin neden oldugu kaynak israfi engellenecek. Diger
yandan, azgelismis Ulkelerdeki saydamlik yanlisi hareketler guiclenecekler.

Kiresellesme sadece ihracat ve ithalatin artmasindan ibaret degil.
Beraberinde, nitel olarak en az onlar kadar 6énem tasiyan yeni kurumlar da
getiriyor. Turkiye kendi i¢ siyasi sorunlarindan biraz basini kaldirabilse,
dinyadaki blyik degisimi daha yakindan izleme olanagdina kavusacak.

(29 Haziran 1997)

FARKLI iSTIKRAR SENARYOLARI

Erbakan’in istifasi ile baslayan siyasi slire¢ bir siyasi bunalimdan ziyade
siyasi rahatlama getirdi. Yilmaz hikidmetinin glivenoyu almakta pek
zorlanmayacag anlagiliyor. Hikumetin glindeminde siyasi konular dogal olarak
oncelikli sirayi tutuyor. Erken segim icin gerekli uyum yasalarinin ¢ikartiimasi,
segmen kitdklerinin yenilenmesi, RP’nin kamu yénetimindeki kadrolagmasinin
ters yliz edilmesi, dis politikadaki kredibilite kaybinin durdurulmasi gibi. Bir de
Tarkiye’nin gelecegdi agisindan son derece 6nemli bir konu olan seg¢im sistemi
var. Bitiin bunlar, dolayli da olsa ekonomiye yarari dokunacak icraatlar. Ancak,
siradan vatandas icin, bu hukimetin basarisinin dlgtilecegdi yer hi¢ stphesiz
dogrudan ekonomide yapilacagi.

Yilmaz hiuktmeti nasil bir miras ald1? Temmuz 1997 basinda Turkiye
ekonomisinin iki boyutunu ayirdetmeliyiz. Ekonominin kendi, benim bildigim
tarihinde hi¢ olmadigi kadar gicli ve dinamik. Bunun en belirgin isareti, Gimrik
Birligine ragmen, dis dengede korkutucu yada surdirtlemez bir agigin ortaya
cikmamasi. Firmalarimiz yatirim yapiyor, iceride ve disarida herkesle rekabet
edebiliyor. Neticede, Turkiye makul blytime hizlarini zorlanmadan tutturacak bir
yaplya sahip. Ancak, madalyonun 6bir yizi, yani kamu maliyesinde durum ¢ok
farkli. 1994 bunalimindan sonra kamu ¢alisanlarinin reel tcretlerindeki blyik
disUsle saglanan nisbi iyilesme yapisal reformlarla desteklenmedigi igin,
1996°dan itibaren kamu agigi tekrar yikselmeye bagsladi. Erbakan hikimetinin
6zellikle son alti ayda, siyasi bunalimin tirmanmasi ile birlikte, giderayak
popilizm dozunu arttirmasi zaten ¢ok hassas olan dengeleri iyice bozdu. Para
politikasininin da hikiimetle uyumlu tutulmasi, enflasyonda Mayis ve Haziran
aylarinda gérdiigiimiz ani tirmanmaya yol acti.
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Bunun anlami ne? Yilmaz hikimeti mutlaka bir istikrar programini devreye
sokmak zorundadir. Saniyorum ki (acaba temenni ediyorum desem daha mi
dogru olur?), Basbakan Yilmaz durumun farkinda fakat siyasi tahditleri var.
Soldan gelen iki ortaginin (DSP ve CHP) genelde ekonomi konusunda
kafalarinin karisik oldugunu biliyor. DTP ise ekonomide daha populist bir ¢izgiye
yatkin. Ekonominin denetimi ANAP’lI bakanlarin elinde gibi dursa da, bu
hikiimetle ciddi bir istikrar programini uygulamak o kadar kolay durmuyor. i¢ ve
dis piyasalar, ekonominin yénetimini emanet ettigi Taner-Celebi ikilisinin
uslubunu 1987-91 déneminden yakindan taniyor. Nitekim, Bati medyasinin
hikimetin ekonomi politikasi beklentisi, en azindan tedbirli, hatta biraz
karamsardi. Biz de ayni teredditleri paylasiyoruz.

Kot senaryo, Yilmaz hikimetinin sadece para politikasini sikmasi ama
maliye politikasinda popdilist tavri stirdirmesidir. 1987-97’i hatirlatanlar sanirim
bunu disintyorlar. Tarkiye'yi 1994 bunalimina gétiren popdilist stirecin 1988
sonrasinda basladigini ¢ok iyi biliyoruz. Yuksek faizlerle TL’nin deger
kazanmasi, olusan dis agigin “sicak para” denen kisa vadeli dis kaynaklarla
finansmani, o arada kamu harcamalarinin tam gaz strdirtlmesi... 1997 yilinda,
bu yéntemin basari ihtimali yok denecek kadar az.

lyi senaryo, esas sorunun kamu maliyesinden kaynaklandiginin kabul
edilmesi ve kamu gelirlerini arttiran, kamu harcamalarini azaltan tedbirlerin hizla
devreye sokulmasidir. Kisa dénemde iki gercekgi yol vardir. Birincisi KIT
Urtnlerine ve temel girdi fiyatlarina ciddi zamlar yaparak dolayl vergilerin
yukseltilmesidir. ikincisi, kamuda istihdami ve ticret zamlarini kisitlamaktir.
Bunlarin ikisi de populer tedbirler degdildir. Ama, baska ¢are yoktur. Bunlar
yapilmadigi takdirde kamu acigi buyimeye devam edecek ve ekonominin
dengelerindeki bozulma sirecektir.

Yilmaz hiuktumetinin ekonomi politikasini gcok yakinda izlemeye ve ilk
glnden gerekli uyarilari yapmaya ¢alisacagiz. (6 Temmuz 1997)

iKTISAT POLITIKASI BELIRGINLiIK KAZANIYOR

Gegen haftaki yazimizda Yilmaz hikimetinin éniindeki iktisat politikasi
alternatiflerini degerlendirmistik. Genel beklentimiz, Yilmaz'in Erbakan’a kiyasla
daha muhafazakar bir para politikasi uygulayacagi yoninde idi. Baska turl ifade
edersek, Taner-Celebi ikilisinin faizleri yapay olarak distirme arayisinda
olmayacaklarini 6ngériyorduk. Ancak, maliye politikasinda ayni disiplini
tutturacaklari konusunda teredditlerimiz vardi. Memura maas zammini disuk
vermek ve KiT driinlerine yiiksek zam yapmaktan gekineceklerini diistinerek, ilk
uyarimizi yaptik. GCunkl, sadece para politikasinin sikilmasi ile saglanacak
istikrarin, Turkiye ekonomisinin gelmis oldugu noktada tatminkar olmayacagini,
kamu dengesindeki hizli bozulmanin sirecegini géruyoruz.

Hikametin ilk bir haftalik icraati, daha karamsar beklentilerimizi
glglendirdi. Memurlara verilen ytzde 35 zam, son 12 aydir kamu gdérevlilerinin
reel gelirlerinde yasanan artisin 1997°nin ikinci yarisinda da devam edecegine
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isaret ediyor. Bu durumda, Erbakan hikimetinin surdigi varsayimi ile
yaptigimiz 3 katrilyon TL kamu acigi tahmini hikiimet degisikligine ragmen
gegerliligini strdurtyor. Eger Maliye Bakani Temizel 6nimuzdeki 6 ayda bitce
6deneklerinde bizi sasirtacak bir daralmayi temin edemezse, 1997 yilinda kamu
acig1 1996’ya kiyasla reel olarak ylizde 15-20 civarinda artacak demektir.
Hukimetin kendi yayinladidi hedef acik 2.4 katrilyon TL'yi baz alsak bile, 1997
yili faiz ylikiini daha sonraki yillara aktararak diistiren TUFEX, bir yildan uzun
vadeli borglanma, vs. gibi bir dizi operasyona ragmen, kamu aciginin milli gelire
orani sabit kalmaktadir. Maliye politikasinda bu gevseklik, hikimetin enflasyonla
mucadele etme niyetini ciddiye almamiza izin vermiyor.

Muhafazakar para politikasinin énem ve etkisini kiicimsemiyorum. Tam
tersine, Erbakan hiukimetinin “kaynak paketi” sarlatanligindan, Ziraat Bankasini
talan etmesinden, vs. sonra, para politikasinin givenilirlik kazanmasi mali
piyasalardaki “uguculugun” azalmasina ¢ok biiylk katki yapabilir. Hikimetin
1998 yilina tagmasi halinde, yeni bitce ile birlikte Merkez Bankasinin kamu agigi
ile tutarli bir “para programi” yayinlamasi piyasalarin ufkunu uzatacaktir.
Genelde, mali piyasalarda saglanacak nisbi istikrarin Turkiye ekonomisi i¢in
yararli oldugunu dustiniyoruz.

HukUmetin ekonomide fren yapma arzusunda olmadigi revize edilen temel
ekonomik buyuklUklere yansiyor. Yilbaginda yizde 4 tahmin edilen biyime hizi,
ylzde 5.5 ila 6 araligina, yluzde 65 olan TEFE artigI ylizde 80-85 araligina
yukseltilmis. Her iki sayi da, Yilmaz hikimetinin ilk alti ayinda bir yavaslama
6ngorilmedigine isaret ediyor. Bu hafta yayinlanan sanayi tretim endeksine
gore, Mayis 1997°de sanayi Uretiminin gecen yilin ayni ayina kiyasla yizde 11.2
artmis. Kamu Ucret zamlar ve destek fiyatlari géz 6niinde tutulursa, 1997
biyime hizinin yliizde 6’nin altina dusme ihtimali ¢ok zayif duruyor.

Hukumetin ylksek bllyimeden ¢gekinmemesinin ardinda, dis ticaretten
gelen iyi haberler yatiyor. 1997 i¢in 26 milyar dolar ihracat, 46 milyar dolar
ithalat, 20 milyar dolar dis ticaret acigi ve 4-4.5 milyar dolar cari iglemler agigi
revize hedefleri bizim hesaplarimizla tutuyor. Sadece cari iglemler agigini ben 1-
1.5 milyar dolar daha yuksek bekliyorum. Buna karsilik, Taner’in yil sonuna
kadar 4 milyar dolar 6zellestirme geliri beklendisi bana gergekgi gelmiyor.

Ozetlemek gerekirse, Yilmaz hiikiimetinin ekonomide gemiyi fazla
sallamadan segime kadar gétirmek istedigi kanisina variyoruz. Anlasilan agirlik
siyasi konularda olacak. Dogallikla, mali piyasalar da bu konuya ¢ok hassas:
6rnegdin Ciller’in tasfiyesi ve sagda birlesmenin gergeklesmesi halinde,
hukumetin isi daha da kolaylasacaktir. O konuyu bir baska yaziya sakliyorum.
(13 Temmuz 1997)

DOViZ KURU “NOMINAL GAPA” OLACAK MI?

Gulvenoyu aldiktan sonra birbiri pesisira gelen yiksek oranda temel Griin
zamlari, Yilmaz hiukimetinin uygulayacag: iktisat politikasi hakkindaki
beklentilerimizi degistiriyor. Hatirlatalim. Gegen hafta, yizde 35 maas zammina
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bakip, hikimetin maliye politikasinda poplilist ¢izgiyi siirdirmeye calisacag,
sadece para politikasini biraz daha tutarli ve glvenilir hale getirmekle yetinecegi
seklindeki beklentimizi agiklamistik. Son zamlar, siyasi iradenin poptlizmden
ziyade istikrar ve enflasyonla micedele yéniinde agirlik koydugunu géstermesi
bakimindan ilging. Daha ilging olan, Turkiye’de ekonomi ile ilgili tahmin
yapmanin ne kadar zor oldugu. Siyasi konjonktirtin oynaklidi ve kaypakhgi, bir
hafta icinde bitln isaretlerin ve beklentilerin degismesi sonucunu verebiliyor.

Maliye politikasinda populizmin yerine daha muhafazakar bir anlayisin
gececeginin somut isaretleri gelince, Merkez Bankasinin tavrinin bu degisiklikten
etkiledigini gériyoruz. Ergel yénetimi en basindan beri, kamu agiklarini
kugultecek tedbirler alinmadigi strece para politikasinin ¢ok sikilmasina karsi
cikiyordu. Bir yildir bu tavri elestirdik ve Ergel’i faizleri daha yiiksek tutmaya
davet ettik. Zaten kendisi ile tutarli olmasi i¢in, hikimet kamu maliyesindeki
aciga karsi 6nlemler almaya baslayinca, Merkez Bankasinin da para politikasini
daha sikmasi gerekiyordu. Acaba son iki gindur gecelik faizlerdeki yukselme
bunun isareti mi?

Bir yandan dolayli vergilerin arttirimasi yolu ile butge agigindaki
blylmenin denetim altina altina alinmasi, diger yandan MB’nin mali sistemi
disuk faizle fonlamaktan kaginmasi, enflasyonla miicadelenin Yilmaz
hikumetinin gindeminde 6ncelik tagidigi izlenimini veriyor. EGer isaretleri dogru
okuyorsak ve gergekten hikiimet enflasyon cephesinde bir basariyi arzuluyorsa,
bundan sonraki dénem igin ne tir beklentilerimiz olabilir?

Bilmecenin anahtari doviz kurunda yatiyor. Maliye ve para politikalarinin
beraberce sikilmasi sonucu, bu yilin ikinci yarisinda biyime hizinda bir
yavaglamanin gergceklesmesi normaldir. Bu ise, cari igslemler dengesindeki
baskiy! hafifletecektir. Bugtinki reel kurlar ve buyime hizinda zaten cari islemler
acig1 surdurulebilir duzeydedir. Demek ki, blylime yavaslayinca, TL'nin deger
kazanmasinin dis aciga olan etkisi ¢cok kisitli kalacaktir. Yani, hiikimetin elinde
doéviz kurunu “nominal ¢apa” olarak kullanma olanagi olugsmaktadir.

Mekanizmayi su sekilde kurgulayabiliriz. MB bir yandan gecelik faizleri
ylksek tutarken, diger yandan déviz piyasasina alici olarak girmesin. Her ikisi,
para arzinin ve likiditenin denetlenmesi anlamina geliyor. Bu durumda, dévizde
olusacak arz fazlasi, TL'nin nominal deder kaybini yavaslatacaktir. Ayni anda,
yiiksek zamlarin etkisi ile aylik enflasyon yiikselmektedir. iki egilimin net etkisi,
bir yandan TL’nin deder kazanmasi, 6blr yandan zamlara ragmen ithal Griin ve
girdi fiyatlarindaki yavas artis nedeni ile enflasyonun gerilemesidir. Kisaca déviz
kurun “nominal ¢capa” olarak kullaniimasi seklinde adlandirilan enflasyonla
miicadele yéntemi de zaten bundan ibarettir.

Mutlaka bdyle olur mu? Yizde 100 olur diyemiyoruz. Hikimetin
kamuoyundan son zamlara gelen tepkiden korkmasi ve politikasini tersyiiz
etmesi ihtimali vardir. O takdirden bagka senaryolara gegeriz. Ancak, eger
Yilmaz hukimeti enflasyonla mucadelede kararli ise, bize 6nimuzdeki alti aylik
dénemde TL'nin yiizde 5-10 civarinda deger kazanmasi hem mimkin, hem de
ekonomik istikrar agisindan yararl geliyor. Ekonomik aktdrlerin hesaplarini
yaparken bu ihtimali gz 6ninde tutmalari gerekiyor. (20 Temmuz 1997)
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YUKSEK ENFLASYONUN SURPRIZLERI

Gegtigimiz haftanin flag olayi, Glines Taner'in Reuters ekranlarina
yansiyan “enflasyon ylizde 100’ gecer” bombasi idi. Taner’in kendisi ile milakat
yapmak isteyen 6zel televizyonlardan 5.000 dolar talep etmesi, “susmasi igin
10.000 dolar verilsin” espirilerine yol acti. Isin saka kismi bir yana, yiiksek kronik
enflasyonun nasil sUrprizler yapabilecegini Turkiye bir kez daha yasayarak
6grenme firsatini buldu. Bu deneyimler bir ise yarayacak mi? Gegmise bakarsak
“hayir” demek zorundayiz. Daha 6nce de, enflasyonda ani sigramalar oldu. Ama
ne se¢men, ne de onun segtidi siyasetciler, bundan ders alip, enflasyonla
miicadele konusunda kararli bir davranis sergilemediler.

Bilgisayarimda Haziran ayinin ilk glinlerinde, daha Yilmaz hikiumeti ortada
yokken yapmis oldugum enflasyon ve kur hesaplarina geri déndiim. Haziran
itibariyle yuzde 75 olan TEFE enflasyonunun, yaz aylarinda yiikselerek yizde 85
civarina oturacagini tahmin etmisim. Yani, petrol ve diger KiT Uriinlerine yapilan
zamlardan 6nce, bu yaz enflasyonun hizlanmasini bekliyorduk. Gegen yil yaz
aylarinda yuzde 2.5-4 araliginda seyreden fiyat artiglarinin, bu yil 3.5-6.5
araligina ¢ikmasi s6z konusu idi. Sonbahar i¢in iki farkli senaryo yazmigim.
Birincisi, hikumetin yazin maliye ve para politikalarinda bir daralmaya gitmesi:
bu takdirde yilbasina dogru yillik enflasyonun tekrar yiizde 80 civarina geri
dénmesi mimkin duruyordu. ikincisi, hig bir istikrar 6nlemi alinmamasi: o zaman
1997 icin enflasyonun yizde 90’un Ustlne ¢ikacagi kesindi.

Yilmaz hukimetinin kamuoyuna zam dalgasi seklinde yansiyan mini
istikrar paketinden sonra enflasyon cephesinde durum ne olacak? Gegici
hesaplarim, Temmuz-Eylul déneminde aylik enflasyonun ortalama bir puan
yukari ¢ikacagini gosteriyor. Demek ki, sonbaharda 12 aylik TEFE enflasyonu
yuzde 90’lar1 gérecek. Sanirim bu konuda fazla bir yanilgi ihtimali yok. Ancak,
ondan sonrasi i¢in belirsizlik siiriiyor. Gene siyasi iradenin bundan sonra nasil
tecelli edecegine bagli olarak, biri iyimser digeri kétimser iki ayri senaryo
yazmak mimkun.

Bana daha gergekgi gelen, Yilmaz hikimetinin bir yandan kamu agigini
denetim altina alma ¢abasini diger yandan siki para politikasini sirdirmesidir.
Birden fazla neden olabilir. Biri, kismi istikrari sagladiktan sonra tam secim
oncesi kamu harcamalarini arttirma planidir. Digeri, bu hikiimetin segmen
onilne ekonomide goétirebilecegi tek olumlu icraatin enflasyonu denetim altina
alma olabileceginin anlasiimasidir. lyimser senaryoda, Ekim’den itibaren aylik
fiyat artiglari tekrar yizde 4 arahigina oturur. Yani, yillik enflasyon yiizde
90’lardan yuzde 80’lere inerken, Ekim-Aralik enflasyonu ytzde 13’e (yillik
tempoda yuzde 60 civarina) geriler. Baska tirlu ifade edersek, hiikimetin eline
1998 ortasinda bir secgime girerken, enflasyonu yuzde 60 civarina distirmek
firsati geger.

Karamsar senaryo, Bagbakan Yilmaz'in kamuoyundan gelen populist
baskiya gdgus gerememesi ve zaten yilin ilkyarisinda Refahyol’dan biyik darbe
yiyen butge disiplininin iyice elden kagmasidir. Ergel ydnetiminin bu durumda
para politikasini sikmaya gonilli olmadigini gegmis deneyimlerden biliyoruz.
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Ekim-Aralik déneminde aylik fiyat artiglarinin ylizde 5-6 araliginda seyretmesi
halinde, yilsonu enflasyonu yiizde 95’e kadar yikselebilecektir. Bu takdirde,
1998’in segim yili oldugu distndlirse, yil ortasina dogru 12 aylik enflasyonun
yuzde 100’0 bulmasi kimseyi sasirtmamalidir.

Ya kurlar? Gecgen haftaki yazimizda belirttigimiz gibi, Temmuz-Aralik
doéneminde TL'nin déviz sepetine karsi yuzde 5 deger kazanmasini 6ngériyoruz.
Demek ki, simdilik yi1l sonu i¢in dolar kurunu 190-200 bin TL civarinda
hesaplamak makul duruyor. Faiz konusunu ise 6nimuzdeki hafta daha ayrintili
ele almak istiyorum. (27 Temmuz 1997)

OYNAK FAiZ EKONOMISI

Gegen haftaki yazimizda, Yilmaz hikimetinin son bir aylik ekonomi
politikasi uygulamalarina bakarak, enflasyonu ve déviz kurlarini inceledik.
Faizleri bu hafta ele alacagimizi belirttik. Bu yazi ile, PARA dergisinde birinci
yilim doluyor. Yazdigim 52 yaziyi yeniden okudum. Enflasyon, kur, biyime, vs.
pek cok ekonomik buyutkligu tahminlerimde nisbeten basarili olmusum.

Ayni performansi faizler konusunda gosterdigimi sdyleyemeyecegdim. Bazi
hakli nedenlerim var. Erbakan hikimetinin yliksek faize gergekten ideolojik bir
dismanhgi s6z konusu idi. Merkez Bankasi da, 6zellikle Kasim 1996’dan sonra
faiz konusunda hikimetle uyumlu gitmeyi tercih etti. Dolayisi ile, sonbahar ve
kis aylarinda benim hi¢ beklemedigim ve tasvip etmedigim sekilde faizler distu.
Kisacasl, ben yanildim.

Yiksek faizin kendisi ekonomik sorunlarin nedeni degil, sonucudur. Bagka
yerde, 6zellikle maliye politikasinda yapilan populist hatalari telafi etme islevini
faiz yiklenir. E§er hem popdilist maliye politikasinda, hem de dusuk faizde israr
ederseniz, ancak kisa bir sire igin durumu idare edebilirsiniz. Eninde sonunda,
faizler olmasi gereken dizeye cikarlar. Gerek iktisat teorisi, gerek diinya
deneyimi bu kuralin her yerde ve her zaman gecerli oldugunu séyliyor.

Cunkd, faizi belirleyen arz ve talep egrileri son derece karmasik bir
denklemde kesisir. Ornegin déviz kuru ve enflasyon, ve bu ikisinin beklenen
degisimleri, en az emisyon kadar 6nemlidir. Gunlik veya haftalik repo digina
¢iktiginiz anda, ekonominin nominal bUyuklUklerinin timdnd hesaba katmaniz
gerekir. Enflasyonda ve kurda ne kadar oynaklik varsa, TL tutmanin riski de o
kadar artar. Dolayisi ile, ekonomik aktorleri TL tutmak icin 6denmesi gereken risk
primi de yukselir.

Soyle bir 6rnek verebiliriz. Beklenen yillik enflasyon ytzde 80, normal
kabul edilen reel faiz yiizde 10 ise, bir yillik kagitlarin yizde 98’lik bir getiriye
sahip olmalari gerekir. Ancak, enflasyon ytzde 90’a ¢ikarsa, ayni kagidin reel
getirisi yizde 4’e dugecektir. Bu riski tagimak icin, piyasa ylzde 98’in Ustuinde bir
faiz talep edecek. Risk primi dedigimiz olay budur. Enflasyonda oynama ihtimali
ne kadar ylUksekse, risk primi de o dlgtude artacaktir.

Garip olan, 1997 basinda piyasalarin bu basit kurali gézden kagirmis
olmalaridir. Nedenlerine girmek istemiyorum. Neticede, Turkiye ekonomisinin
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diger gOstergelerini hesaba katmadan alinan Hazina bonolarinin bedelini mali
sektorin kendisi 6demek zorunda kald1.

Onumizdeki birkag ayda ayni hatanin tekrarlanacagini sanmiyorum.
Birincisi, hiikiimet ekonominin yavaslamasi ve enflasyonun denetim altinda
tutulmasi igin faizlerin yiikselmesi gerektiginin farkinda gibi duruyor. ikincisi, mali
kesim tekrar zarar yazmamak icin tedbirli davranacak. Demek ki, bir yandan para
politikasinin daha siki hale getiriimesi, diger yandan yanhs beklentilerin
maliyetlerinin gérilmesi, Snimiizdeki aylarda TL faizlerinin yliksek seyretmesine
yol acacaktir.

Ne kadar yuksek? “Yenilen pehlivan giirese doymaz” derler. Biitiin
hatalarima ragmen ben de faiz tahminleri yapmaktan kendimi alikoyamiyorum.
Agustos-Ekim arasinda yillik net faizin ylizde 110-120 araliginda seyretmesini
bekliyorum. Eger Yilmaz hiuktumeti ekonomiye nisbi istikrar getirmeye basarirsa,
Ekim ayindan sonra faizlerde ciddi ve buyuk bir ihtimalle kalici bir dusus s6z
konusu olabilir. Ug etken énemli. Bir: dis borglanma nasil gidecek? iki:
dzellestirme gelirleri ne olacak? Ug: aylik enflasyon sayilarinda bir diizelme
saglanacak mi1? Simdilik bu konularda kesin konugma imkani yok. .

Demek ki, en az iki t¢ ay faizlerin ylksek seyredecegini sdyleyebiliriz.

(3 Agustos 1997)

GAPRAZ KURLARIN SEYRI

iki haftalik tatil arasindan sonra tekrar kdsemize donduk. Tatilin bir haftasi,
Guney Ege’de Dinya Bankasi Baskan Yardimcisi sevgili dostum Kemal
Dervis’le uzun ekonomi sohbetleri yaparak gecti. Bazen eski ginleri, 1968’de
London School of Economics’in kafetaryasindaki miinakasalarimizi andik. En
cok capraz kurlari tartistik. iktisatgilarin kur isine akil erdirmekte neden
zorlandiklarini anlamaya galistik. iki yil 6nce, dolar 1.50 marka gerilediginde, bu
dizeyde kalamayacagini konusmustuk. O kurda, Amerikan ekonomisi
neredeyse her sektdrde Avrupa’dan ¢ok daha ucuza uretim yapabiliyordu. Ne
oldu? Dolar 1.35 marka kadar indi. Orta dénemde biz hakh ¢iktik ve bir slire
sonra dolar toparlanmaya basladi. Simdi de tersine egilimler beliriyor. Yapisal
faktérlere bakinca, dolar mark paritesi igin 1-70-1.80 araligi gok makul duruyor.
Ama, piyasa blyik bir ihtimalle dolara daha fazla deger atfedecek. ikimiz de,
dolar 2 mark sinirini asarsa sasmayiz dedik.

Kur degismelerini aciklayan gérusleri kisaca ele alalim. Birincisi, enflasyon
konusu. Son 10 yil iginde OECD tlkeleri arasinda enflasyon diizeyinde pek fark
kalmadi. Bu durumda, ¢apraz kurlarin seyrini enflasyondaki farkliliklarla
aciklamak olanagi da ortadan kalktl. ABD-Almanya arasinda son iki yil enflasyon
farki ylzde 2’yi ancak bulur. Ama, dolar iki yilda marka karsi yizde 30 deger
kazandi. Turkiye'de belirli gevrelerin enflasyonla devallasyon arasinda
kurduklari otomatik iliski ne teorik ne de ampirik olarak gergekgi durmuyor.
ikincisi siyasi komplo teorileri. Bunlari bazen ben de kullaniyorum. Soguk savas
bitince, dolarin deger kaybetmesi ve bu yolla Amerikanin ihracatini arttirmasi
hikdmetin isine geliyordu. Peki son iki yilda ne oldu? Simdi de, Clinton
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ybnetiminin dolarin deder kazanmasini enflasyonla miicadelede etkin bir arag
olarak kullanmak istedigini 6nerebiliriz. ABD gibi dis borglanma sorunlari

olmayan ve her seye ragmen dis ticaretin milli gelire payinin disuk oldugu bir
ekonomide, paranin deder kazanmasi faizlerin yikseltiimesine tercih edilebilir.

Uglincii gériis mali piyasalarda ¢ok yaygin. Kur oynamalarini timdi ile para
politikasina ve faiz farkhlklarina atfediyorlar. Elbette faiz farki gok énemli.
Almanya’da para piyasasi ancak ylzde 2, Japonya’da ytzde 1 getirirken,
ABD’nin yilizde 5 civarindaki faizleri hakli olarak cazip duruyor. Dolarin son
glnlerdeki yukselisinin genellikle bu gercevede ele alindigini gériyoruz.
Amerika’'da igsizlik rekor dizeylere indi. Enflasyonun tekrar basini kaldirmasi
korkusu Federal RezerV'i faizleri ylikseltmeye gétirebilir. Avrupa ve Japonya’'da
ise hala ekonomik durgunluk ve igsizlik hakim. Eger Amerikan faizleri ylkselirse,
dolar tekrar deder kazanacagindan bugtiin dolara gegenler ayrica bir sermaye
kazanci elde edecekler. Butin bunlar dolara ydnelen talebi arttiriyor.

Bir bagka husus daha var. Neticede yen, frank yada mark’tan dolara
gegme kararini blyik 6lgiide mali piyasalardaki “trader” dedigimiz oyuncular
aliyor. Bu kadrolarin ¢ok guclu bir “stirti icgiiduisu” oldugunu izliyorum. Hep
beraber dolara d6nme kararini verince, kisa ddnemde gergekten beklentileri
gerceklesiyor. O glvenle islemleri strdirlyorlar. Sonra bir giin korkuyorlar ve
gene hep beraber dolar satmaya basliyorlar. Bu durum trend buyuklagu
etrafindaki dalgalanmalari arttiriyor. Kendi hesaplarimda, dolar mark paritesinin
uzun dénemde 1.75 civarinda kalacagini tahmin ediyorum. Ama Ug ay icinde
2.00 marka ¢ikmayacak sonra da 1.50’lere digsmeyecek anlamina gelmiyor.
Japon yeni igin durum bence farkli. Japonya’nin dis ticaret fazlasinda tehlikeli
artislar var. Buna gdére, Japon yeninin kisa dénemde bile bir miktar deger
kazanmasi ihtimali daha ylksek duruyor. Dalgalanmanin 105-120 yen araliginda
yer almasini bekliyorum. (24 Agustos 1997)

ABD EKONOMISINDE ENFLASYONSUZ BUYUME

Son bir yildir hem iktisatgilar hem de mali piyasalari en ¢ok ilgilendiren
konularin basinda, Amerikan ekonomisinin olaganustl basarili performansi
geliyor. Olayin birkag boyutu var. Birincisi, Mart 1991°’den bu yana gegen 77
aydir milli gelir artisi pozitif. Ustelik, dénemin énemli bir kisminda, biyime hizi
trend ortalamasinin Ustiinde seyretti. ikincisi, issizlik oranlari son 20 yilin de
disik duzeyine indi. Halen ylizde 4.8'in altina inen igsizligin ylizde 4.5'a kadar
gerilemesi bekleniyor. Ugiincust, hizli bilylimeye ve disiik igsizlige ragmen, fiyat
artiglarinda en ufak bir kipirdanma yok. 1997 tuketici enflasyonu yizde 2.5
olacak. Bizim TEFE’nin muadili olan Uretici Fiyatlari ise son bir yilda ylizde 4.2
dismis durumda. Dérdlincisu, borsanin olaganisti yikselisi battin korkulara
ragmen suriiyor. New York Borsasinin son bir yillik reel deger artisi ylizde 40’a
yakin.

Bu durumda, hakh olarak pek ¢ok ¢cevrede “bu béyle devam edemez;
mutlaka birseyler olacak” beklentisi olusuyor. Ozellikle AB ve Japon
ekonomilerinin bir tirlt saglikli bir biyime sirecine oturmamis olmasi, ABD ile

Asaf Savag Akat 69 DERGI YAZILARI - 1

ilgili olumsuz beklentileri guglendiriyor. Bu tartismaya iktisatcilarin taraf olma
zorunlulugu var. Dogallikla, en gok Amerikali iktisatcilar konu ile ilgileniyorlar.
Ben de tartismalari izlemeye calisiyorum.

Aslinda, 77 ay ¢ok miistesna bir sayi degil. ikinci diinya savasi
sonrasindan bugine, ABD ekonomisi dokuz genigleme dénemi yasamis.
Bunlarin ortalama uzunlugu 50 ay. Ancak, aralarinda 1961’den 1969’a kadar
stiren 106 aylik ve 1982’den 1991’e kadar stren 91 aylik kesintisiz buyiime
dénemleri var. Yani, bu kez rekor kirmasi igin mevcut genisleme déneminin daha
30 ay devam etmesi gerekiyor. Ancak, 1969 sonrasinda ABD’nin barisg
déneminde ilk kez iki haneye yikselen bir enflasyon yagsamak zorunda kaldigini
da unutmamak gerekiyor.

Bu kez durumun gegmis dénemlerden farkli oldugunu diistinen iyimser
yorumcular analizlerini Gi¢ ayak Usttine oturtuyorlar: ham madde fiyatlarinin seyri,
kiresellesmenin emek piyasasina etkisi ve geniglemenin yatirim kdkenli olmasi.

1970’lerin basindan itibaren, diinya ham madde fiyatlarinda gérilen blyik
artisin enflasyonu kérikledigi konusunda bir tereddiit yok. Bugln ise, ham
madde fiyatlari sakin ve gérinir gelecekte ani bir yukselis beklemek igin hig bir
neden yok.

Kuresellesme, iceride rekabeti arttirarak gelismis Ulkelerde sanayi
Uretimine darbe vurdu ve sanayi istihdaminin gerilemesine yol acti. Fakat ayni
anda firmalarin maliyet artislarini kolayca fiyata yansittiklari ortami yikarak,
enflasyonun temel nedenlerinden biri olan Ucret artiglarini sinirladi. ABD’de
emek piyasalarinin esnek olmasi, ek bir faktér. Bu durumda, issizlik oraninin
dismesine ragmen, firmalar verimlilik artisini asan Ucret artigi talepleri ile
karsilasmiyorlar.

Son genisleme déneminin bir diger 6zelligi, efektif talep artisinin 1970’lerde
oldugu gibi kamu agigindan ve tiketimden gelmemesi. Tam tersine, yatinnmlar
basi ¢ekiyor. Halbuki, her yatirnm bir yandan sonraki dénem igin kapasite
yaratarak diger yandan verim artisi saglayarak, enflasyonu dusiriict etki
yapiyor. Bu faktér cok dnemli. Disiik enflasyon ortami, yatirimlari hizlandirarak,
enflasyonun dusuk kalmasinin énkosullarini da hazirliyor.

Genel hatlari ile iyimser yoruma katiliyorum. ABD bitge a¢igi sorununu
¢6zdU. Emek piyasalari gergekten esnek. O anlama yeni diinya ekonomisinin
gerektirdigi can acitici reformlari, en az ihtiyaci olmasina ragmen ilk yapan oldu.
Bu genigleme déneminin hem 1960’larin rekorunu kirmasi hem de hi¢
enflasyona yol agmamasi agikcasi beni hi¢ sasirtmayacak. Darisi bagimiza...
(31 Agustos 1997)

DESTEK FiYATLARI NEDEN SORUN OLUYOR?

Yilmaz hukumetinin ilk ekonomik icraatlari maliye ve para politikalarinda
daha muhafazakar davranilacagina isaret ediyordu. Erbakan-Ciller ikilisinin
sorumsuz populizminden sonra, enflasyonu denetim altina almaya ¢alisan
yaklagsimi genelde olumlu buldugumuzu ifade ettik. Ardindan tarim destek
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fiyatlari birbiri ardindan agiklandi. Hepsinde, fiyat artisi enflasyonun en az 10-15
puan Ustinde ¢ikti. Ekonomiyi yakindan izleyen profesyonel iktisatcilarin
timanin destek fiyatlarinda hikiimetin bu cémertliginden rahatsizlik duydugunu
izledik. Deniz Gokge, Yeni Yuzyil'daki kdsesinde zeytinyadi vakasindan
hareketle, bu konuyu ayrintili sekilde isledi. Stbvansiyonlar konusu yeniden
alevlendi. Kisaca degerlendirmek istiyorum.

Tarkiye igin sorunun iki ayri cephesi var. Sik sik bunlar birbirine
karigtirihyor. Birincisi tarima kamu tarafindan sibvansiyon verilmesi. Sektérin
bir dizi 6zelligi, tarim siibvansiyonlarinin tim dinyada ¢ok yaygin kullaniimasina
yol aciyor. OECD ulkeleri icinde tarim ureticilerine ciddi siibvansiyon vermeyen
yok. Ancak, gelismis Ulkelerde tarimin milli gelir ve istihdam icindeki payinin
ylzde 5 ve altinda olmasi, verilen destegin milli gelire oraninin distk ¢ikmasina
yol agiyor. Turkiye’de tarimin milli gelirdeki pay1 ylizde 15’lere geriledi. Fakat,
istihdamdaki pay! hala ylizde 30’un Ustiinde seyrediyor. Bu durumda, tarimda
¢alisan kisi basina siibvansiyon az bile olsa, toplam tarim desteginin milli gelir
icindeki payinin gelismis Ulkelere kiyasla daha yiuksege ulagmasi kaginilmaz
duruyor.

ilke olarak, tarim kesiminin desteklenmesine bir itirazimiz yok. Neticede,
demokratik bir Ulkede kamu otoritesi toplanan vergilerin kimlere ve nasil
dagitilacagina, hangi kamu hizmetlerinin Uretilecedine karar verecek. Kimisi
tarima daha ¢ok, issizlere ve egitime daha az verir; baskalari tersini tercih eder.
Hakli olarak, toplumsal kesimler kamunun yeniden bélisim pastasindan en
biyik payi almak icin miicadele ederler. Bunda sasilacak hi¢ bir husus
gOérmiyorum. Batiin OECD ulkelerinde, tarim desteklerinin tutari ve bigimi
kamuoyunda surekli tartigilir.

Ancak, sorunun bir baska cephesi daha var. AB ulkeleri ve ABD, tarima
destegdi dusik hatta sifir enflasyon ortaminda veriyorlar. Bunun anlami ne?
Tarim sUibvansiyonlarinin finansmani vatandasin 6dedidi vergilerle yapiliyor;
para basarak yapilmiyor. Turkiye’nin biyik zafiyeti burada. Zaten populizm
s6zcugl de bu akil digi durumu 6zetliyor. Zenginden, kentliden vergi toplayip
bunu fakire, kéylliye dagitan bir iktidara kimse popllist demiyor. Sosyal
demokrat, sosyalist yada sosyal adalet¢i diyor. Ama bir yandan zenginden,
kentliden vergi toplama, 6bir yandan ona buna stibvansiyon dagit! Yok boyle bir
sey.

Sunu séylemek istiyorum. Tarim kesimine kentsel kesimlerden kaynak
aktariimasina karsi degilim. Bunun en iyi yéntemi destek fiyatlari midir? Pek ¢ok
iktisatcl gibi, ben de olmadigi kanisindayim ama o ayri bir tartisma konusu.
Ancak, tarim kesimine yada baska herhangi bir kesime, agik finansmanla, para
basarak stibvansiyon verilmesine bitiin hiicrelerimle karsiyim. Nedenler agik. Bu
destekler sonucunda, enflasyon tirmaniyor ve ekonomi ¢ok buyuk bir fatura
éduyor. Ustelik, bitiin arastirmalar enflasyonun en adaletsiz vergi tiirii oldugunu
kanitliyor. Yani, enflasyon gelir dagilimini en ¢ok bozan vergi tipi. Gelir
dagihimini diizeltmek adi altinda tarima verilen destek, saglam kaynaklarla
finanse edilmeyince, gelir dagihmi daha da ¢ok bozuluyor.
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Yilmaz huktumetinin tarim destek fiyatlari politikasinin kamu agigina
etkisinin ne oldugunu hesaplamak igin gerekli verilere su anda sahip degilim.
Ancak, diger iktisat¢i arkadaslarim gibi, bu gidisati hayra alamet gérmiyorum.
(7 Eyliil 1997)

EKONOMi YONETIMINDE GOK BASLILIK

Yilmaz hikimetine kurulugsunda pek ¢ok ¢evre son derece olumlu yaklasti.
Erbakan hikimeti, beraberinde gelen siyasi kutuplasma ve ekonomik poptlizmle
neredeyse bir kabusa dénlismustl. Yeni hikimetin bir yandan siyasi havayi
yumusatmasini, diger yandan ekonomiye bir ciddiyet getirmesini bekliyorduk.
Hukumetin ilk glinlerinde, birbiri ardina uyari yazilari yazdim. Bu hiikiimet i¢in
ekonomide bir tek gercekgi hedef oldugunu vurguladim: enflasyon cephesinde
sinirli da olsa basariya ulagsmak.

Neden? Clnki, béyle bir koalisyon hikiimetinden kisa sirede Tarkiye
ekonomisinin ihtiyaci olan yapisal reformlari gergeklestirmesini talep etmek
yanlis olurdu. Olsa olsa, daha sonra reformu kolaylastiracak ilk adimlar
atilabilirdi, o kadar. Ancak, enflasyonda durum farkliydi. Hikimetin enflasyonla
mucadele kararliligini ortaya koymasi ve piyasalari da ikna etmesi halinde, ilk
birkag aylik gegici tirmanmadan sonra gdzle goérilur sonuclar elde etmek
mumkunda.

Giderek, piyasalarda Yilmaz hikimeti ile ilgili iyimser beklentilerin
kaybolmaya basladigini izliyorum. Ufukta karamsarlik bulutlar gézikuyor.
Siphesiz, dis politikaya Ecevit'in “savasan guvercin” tavrinin damgasini vurmasi
bir etken. Ama esas sorun, hukimetin ekonomi politikasinda bir tirlt agik ve net
bir yén olusturamayigi. Dolayli vergi artigi anlamina KiT ve temel driin
zamlarinin kamu agigina pozitif etkisini yiksek tarim destek fiyatlari silip
sUpduriyor. Nitekim, blrokrasinin ilk gunlerdeki heyecaninin kaybolmaya
basladiginin isaretleri de gézikmeye bagladi.

Ekonomi politikasinda riizgara gére savrulma egilimine, son giinlerde yeni
bir olumsuzluk eklendi: Taner ve Celebi arasinda kamuoyuna yansiyan ¢ekisme.
Ekonomiden iki bakanin sorumlu olmasi kendi basina ille bir hata degildir. Ozal
zamaninda ayni bakanlarin gene ufak tefek anlasmazliklara ragmen ekonomi
yonetiminde belirli bir performansi tutturduklarini biliyoruz. Demek ki sorun baska
yerde. Neden simdi olmuyor?

Bakanlarin kendi aralarindaki ve Bagbakanla gegimsizlikleri buginki
sistemin en belirgin zafiyetlerinden biridir. Devletle isi olanlar bilir. Siradan bir
kararnamenin iki Bakan arasindaki rekabet veya kavga nedeniyle gecikmesi,
hatta hi¢ cikmamasi “vaka-i adiye” sayilir. Bazen Basbakanin midahalesi bile
sorunu ¢ézmeye yetmez. Halbuki, en kiicik isletmede bile, basarili yénetimin ilk
kurali, cok basliligin engellenmesidir.

ingiliz iktisatgisi Alec Nove'un gok begendigim ve kullandigim bir kavrami
var. Nove, bir isin yanls gittigi takdirde kimin sorumlu oldugunun anlasilamadigi
organizasyonlara “6rgitlenmis sorumsuzluk” diyor. Kurali Turkiye’ye
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uygulayalim. Farzedelim ki, (¢ ay sonra enflasyon dusmedigi gibi yikselmeye
basliyor. Bunun sorumlusu kim?

Taner mi? Elbette hayir. Ben disilrecektim ama su ve su engelledi ondan
olmadi diyecek. Gelebi mi? O da degil. Zaten enflasyon benim yetki alanimin
disindaydi diyecek. Yilmaz mi? Asla. Koalisyon ortaklarindan, ekonomiden
sorumlu bakanlardan, vs. s6z edecek. Top ortada kalacak. Bizim kamu
yasamimizda az ¢ok her konuda bu béyle olur. Basarinin ortagi ¢coktur ama
basarisizligin sorumlusu bulunamaz.

Saniyorum simdi Ozal déneminin ne kadar farkl oldugunu daha iyi
anliyoruz. Ozal bitiin sorumlulugu alarak gergek bir lider gibi davranirdi.
Yaptiklarinin hepsine dogru diyemiyorum. Ama, dogru yada yanlis, yapmak
istediklerini mutlaka gergeklestirirdi. Cok basliliga, kararsizliga izin vermezdi.
Eger Mesut Yilmaz bu hikiimetin sonunda vatandasin kendisini bir lider olarak
kabul etmesini arzuluyorsa, ayni kararlihdi géstermesi, acilen ekonomi
politikasina bir yon vermesi ve ekibini yoneterek ¢ok basliligi sona erdirmesi
gerekiyor. (14 Eyliil 1997)

BiR TURLU GELEMEYEN iSTIiKRAR POLITIKASI

Bu sutunda sik vurguladidimiz bir konu, Tirkiye ekonomisinde belirsizligin
benzer sayilabilecek (lkelere kiyasla ¢ok yiiksek oldugudur. Uyesi oldugumuz
OECD’nin diger ekonomilerinde, ekonomik aktdrlerin karar ufku kolayca u¢ dort
yili kapsiyor. Ornegin, 2000 yilina kadar hig bir AB (ilkesinde enflasyonun yiizde
2-4 arahigi disina ¢cikma ihtimali yok. Ayni ddnemde hepsinde kamu kesimi
borglanma gereksinimi su yada bu sekilde ylizde 3 civarinda seyredecek. Gerek
mali piyasalar, gerek reel ekonomi kararlarini bu veriler 1s1ginda alacak.

Ya Turkiye? Birakin tg¢ dért yili, hala 1998 yili enflasyonunun ne
olabilecegdi hakkinda kesin bir bilgi ortada géztukmuyor. Yizde 100’lere
tirmanabilecedini ama daha akillisinin yiizde 60’a indiriimesi oldugunu Hazine
Mustesarindan 6gdreniyoruz. Daha iki ay 6nce, 1998 icin en ylksek makamlar
yuzde 40’dan s6z ediyorlardi. Yilbasinda tekrar ylizde 80 yada yuzde 90
demeyecekleri ne malum?

Mustesar Egilmez'in bu haftaki agiklamalari bu bakima son derece énemli.
Piyasalar, makro ekonomi politikasinin dniimtzdeki tg¢ ila oniki ay boyunca ne
yénde seyredecegini bir takim ipuclarina bakarak sezmeye calisiyorlar. Aslinda
Tirkiye kosullarinda Ui¢ ay orta vadeye, oniki ay ise uzun vadeye tekabul ediyor.
Piyasalar zaten oniki ayin 6tesini disiinmeye hakli olarak gerek duymuyorlar.

Yilmaz hiuktimetinin kuruldugu glnlerde, nasil bir istikrar politikasi
uygulanabilecegdini ve uygulanmasi gerektigini tartismaya c¢alistik. Bir iki noktanin
altini gizelim. Birincisi, TUrkiye mutlaka bir istikrar politikasi uygulamak
zorundadir dedik. Hala bu kanimizi koruyoruz. ikincisi, politikanin biraz dahi
basarili olmasi i¢in, maliye politikasinin sikilmasi gerekiyordu. Buguin de
gerekiyor. Uciinciisi, hikkiimete ve 6zellikle para otoritesine hem mali
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piyasalarin hem diger ekonomik aktdrlerin gliveni tesis edilmeden istikrara
yonelik adimlar atilmasi mumkin degildi. Bu kosul da gecerliligini koruyor.

Bir sonraki asama, istikrar politikasinin zamanlamasi ve yogunlugu
hakkinda alinacak karardir. Literatirde “sok” ve “tedrici” istikrar politikalari
ayinmi yapllir. Bazi kriterler 6nem kazaniyor. iki yéntem igin de sonucun ayni
oldugunu, yani istikrar politikasi sonunda enflasyonun makul diizeylere inecegini
varsayariz. Aksi halde karsilastirma anlamsizlasir. Soru bir: hangi yéntemde reel
ekonomide refah kaybi daha dusik olur? Soru iki: hangi yontemde hikimetin
toplumdan gelen baski karsisinda tornistan etmesi ve biitiin ¢abalarin bosa
gitmesi riski daha azdir?

“Sok” yani enflasyonun bir-iki yil iginde belinin kirllmasini amaglayan sert
bir istikrar politikasini savunanlar daha ¢ok iktisatcilar ve teknisyenlerdir. Uzun
uzun, her iki soruya da bu yéntemin daha iyi cevap verdigini anlatirlar. “Tedrici”
yani enflasyonla mucadelenin Gg¢-bes yillik bir sireye yayllmasini énerenler ise
daha cok siyasi kadrolardir. ikinci soruyu pas gecip refah kaybinin ve dolayisi ile
toplumsal tepkinin daha az olacagini iddia ederler.

Mahfi EGilmez’in son acgiklamasini bu agidan degerlendirmek gerekiyor.
Anlasihyor ki, siyasi irade “tedrici istikrar” yéninde tecelli edecek. 1998 yili iginde
secime gitme zorunda kalabilecegini hesaplayan hiikiimet, dniimuizdeki bir yil
icinde yumusak bir uslupla ekonomiyi biraz daha istikrarli hale getirmenin
siyaseten daha akilli olduguna karar vermis.

Bence “ikinci en iyi” ama gene de hicten ¢ok daha iyi. Mali piyasalarin
Yilmaz hukimetinin kisith da olsa bir istikrar arayisina girdigini ciddiye aldiklarini
gOsteren isaretler artiyor. Turkiye'nin siyasi istikrarsizlidi distnulirse, bu bile
kiicimsenmemesi gereken bir olumlu adimdir. Simdi geriye hiikiimetin kendisine
koydugu mutevazi hedefleri tutturabilmesi kaliyor. Gérecegiz. (21 Eyliil 1997)

TEDBIRi ELDEN BIRAKMAYIN

Bu haftanin flag haberleri Hong Kong’dan geliyor. Diinya Bankasi ve
IMF’nin olagan yillik toplantisini hiikiimet bir halkla iligkiler operasyonuna
dénlstirme cabasinda. Medyanin destegi ile bunda basarili oldugunu da
soyleyebiliriz. Cikan haberleri Tarkiye'nin kosullarini bilmeden okuyan biri
sorunlarin kolay ¢ézulebilir oldugunu, herseyin fevkalade gittigini zannedecektir.
Yanilacaktir.

Piyasalarin da bu pembe gelecegi fazla sorgu sual yapmadan satin almaya
hazir olduklarini izliyorum. Biz kendi kendimize gaz vermeyi severiz. Beni de
yakindan ilgilendiren bir érnek futboldan (hem okulluyum, hem de klip Divan
Uyesiyim). Galatasaray 2000’li yillarin takimini kurmustu; hi¢ kimse onu
tutamazdi... Derken birbiri ardina ¢ maglubiyet geldi. Ne oldu 2000’lerin
takimina? Galatasaray sezon basinda diger blyuk kllplere kiyasla daha iyi
futbol oynuyordu. Dogru. Ama bitiin sorunlarini ¢gézmus falan degildi.

Ekonomide durum ¢ok farkh degil. Yilmaz hikimetinin enflasyonu
miicadele edilmesi gereken bir ekonomik ve toplumsal sorun olarak goérdiguni
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distndiren bir takim olumlu isaretler var. 1992 sonrasi hikiimetlerle
karsilastirinca, bu gergekten énemli ve sevindirici bir degisiklik. Son bes yilda ilk
kez siyasi otorite enflasyonun mutlaka indirilmesi gerektigine inaniyor. Hatta
bunun igin kisa dénemde vatandasin hosuna gitmeyecek kararlari da almaya
razi duruyor.

Yani, en azindan ekonomiye istikrar getirme niyetinin oldugunu
soyleyebiliyoruz. Ancak, ondan sonrasi biraz karisik. Bazi gercekleri
hatirlayalim. Ayni hiikimet se¢im hesaplari ile maas zammini ve tarim destek
fiyatlarini fevkalade yiksek tuttu. Bunun kamu kesimi borglanma gereksinimine
olumsuz etkisini bilmiyor muydu? Daha simdiden 1997’nin ikinci yarisinda
bitgenin “faiz 6ncesi” agik vermesi ihtimali konusuluyor.

Ya yapisal tedbirler? Ozellestirme biraz hizlanacak gibi duruyor. Bunu ¢ok
olumlu karsiliyoruz. Fakat sosyal gtivenlik kurumlarinda ciddi bir reforma
gidilecegine dair inandirici bir gelisme yok. Ayni sekilde, vergi kagagi konusunda
ne yapilacagini bilmiyoruz. Kamu harcamalarinin nasil denetim altinda tutulacagi
hakkinda da bir fikrimiz yok.

Geriye mali operasyonlar kaliyor. Yilmaz hikidmetinin Erbakan’in kaynak
paketleri gibi en basit iktisat sagduyusu ile ¢elisen gézboyama ydntemlerine
basvurmayacagi anlasiliyor. Piyasadaki iyimserlik duygusunun bir nedeni de
teknisyen kadroya duyulan giiven. Turkiye’de kamu agiginin olaganisti yiksek
¢tkmasinin arkasinda “ylksek enflasyon yiiksek nominal faiz” ikilisi oldugu da
dogdru. Ayrica, 1994’den sonra kamunun net disg borcu mutlak olarak azaldi. Dig
borg i¢ borgla ikame edildi.

Esas 6nemli faktér, 1994’den yazindan bu yana reel ekonomide olup
bitenler. Ekonomi hem hizli blyudi, hem de ihtiyaci olan dévizi mal ve hizmet
ihracatindan kazandi. Milli gelirdeki artis, kamu gelirlerinin de ayni sekilde
artmasina olanak verdi. Kamu maliyesinin sorunlarinin hafifletti. Batlin bunlar,
yapilacak mali operasyonlarla kamu maliyesinde bir rahatlamanin mimkin
olabileceg@i anlamina geliyor.

Anahtar orada. “MUmkuin olabilir” baska, “gerceklesecek” baska. Yaratilan
olumlu havanin sagladigi olanaklari hikimetin siyasi amagla yeni popdlist
politikalari devreye sokmak icin kullanmayacagina glivenmek i¢in elimizde hangi
veriler var? Bence yok. Daha simdiden, tersine isaretler gelmeye basladi. Giines
Taner enflasyonu disuriirken kemer sikmaya gerek olmayacagini mijdeledi bile.
Beni sasirtmiyor. Daha énce de kemer gevseterek enflasyonu indirme
mucizelerini denedik. Gelinen yer ortada.

Mark Twain, “sigaray| birakmak diinyanin en kolay isidir; ben ylzlerce defa
biraktim” demis. Kemer sikmadan enflasyonu indirmekte de &yle; biz de hep dyle
indiririz zaten. (28 Eylil 1997)

1998 BUTCESiI HAKKINDA GOZLEMLER

1997’nin Turkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarin saglanmasi
acisindan kaybedilmisg bir yil oldugu, kamu maliyesindeki hastalikliklarin bu yil
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agirlastigi ortaya cikiyor. Bir stredir, butgenin “faiz dncesi dengesinde” (primary
balance) acgik olusmasi ihtimalinin yikseldigini sOyliyorduk. Hazine Mistesari
Egilmez de, butgenin faiz 6demeleri hari¢ 500 trilyon TL (3 milyar dolar) kadar
acik verebilecegini ama sifirda kapatmayi umut ettiklerini agikladi. Bu husus ¢ok
6nemli: 1993’den bu yana ilk kez kamu kesimi faiz éncesinde agik verecek.
Demek ki, bu yil devlet bitiin faizlerini borg alarak édedigi gibi, cari ve diger
harcamalarinin da bir kismini borglanarak gergeklestirmis. Saka gibi duruyor
ama, memur maaslari da borgla 6édenmis.

1989’dan 1993’e kadar bes yil boyunca Turkiye’'nin faiz 6ncesi dengesinin
acik verdigini hatirlatmak istiyorum. 1994 krizi gékten zembille inmedi;
maaslarini bile borg alarak édeyen bir kamu yonetimi anlayisi tarafindan getirildi.
Krizle birlikte, 6zellikle kamu Ucretlerinin reel olarak dismesi ve yatirimlarin
kisilmasi, faiz éncesi dengeyi fazlaya tasidi. 1994-96 dénemindeki nisbi istikrarin
esas nedeni orada yatiyor.

Yuksek eflasyonun getirdigi yiksek nominal faizler nedeni ile, Turkiye'de
kamu agiginin kendisi o kadar anlaml degildir. Cink( butgedeki TL faizlerinin
6nemli bir bélimi sadece enflasyonu telafi eder, reel faize tekabil etmez. O
nedenle, esas izlenmesi gereken blyiklik faiz dncesi dengedir: orada yeterli bir
fazla varsa, iglerin o kadar k6t gitmedigini séyleyebiliriz. Egilmez’in
“strdUrulebilir agik” derken ayni kriteri kullandigi anlasiliyor.

Faiz 6ncesi dengede yeterli fazla ne demek? Bunun hesabini yapmak
istiyorum. Su andaki kamu i¢ borcu 30 milyar dolar civarinda seyrediyor. Bu
borca diinyanin en yiksek reel faizlerinden birinin 6dendigini biliyoruz. TL reel
faizine ylzde 15-18 dersek, i¢ borcun yillik reel faiz yukuni 4.5 - 5 milyar dolar
hesaplariz. Dis borcun reel faiz yiki ¢ok daha disik. Kamunun 70 milyar
dolarhk dig borcu igin ylizde 5 - 6 reel faiz orani ile en ¢ok 4 milyar dolar reel faiz
yuki koyabiliriz. ikisinin toplami 9 milyar dolar eder. 200 milyar dolar civarindaki
milli gelirin ylizde 4.5'u gibi (nisbeten diisuk) bir sayi buluruz.

Cok ilging. Demek ki, faiz 6ncesi fazla 3 milyar dolar olsa, kamu ac¢igi da
reel olarak 6 milyar dolara yada milli gelirin ylizde 3’lUne inecek. Maastricht
Anlasmasinin AB Ulkelerinden talep ettidi kamu borglanma gereksinimi de yizde
3. Ayrica, Turkiye AB ulkelerinden hem daha hizli buytudiga hem de kamu borcu
nisbeten distk oldugundan, yizde 3’Un biraz daha Ustlinde, diyelim ki ylizde 4
kamu acig! da surdurdlebilir kabul edilebilir.

1998 yih bitgesindeki anahtar bayukligi béylece tanimlamis oluyoruz.
Gercgekgi hesaplanmis gelirler ve giderlerle, faiz éncesi dengede 3 milyar dolar
(1998 ortalama dolar kurunu 280 bin alirsak 850 trilyon TL eder) fazla varsa,
1998'de makroekonomik istikrarin gerceklesmesi yolunda ¢ok ciddi adimlar
atilacagina inaniriz. Eger faiz 6ncesi dengede fazla yoksa, yada fazla daha
kicikse, hikimetin enflasyonla miicadele etme iradesini tagimadigini sdyleriz.

Son (g yilin hizli blyimesinin istikrara ulagsmayi ne kadar kolaylastirmig
oldugunu da gériyoruz. Bu yilin 3 milyar dolar faiz é6ncesi agigindan énimizdeki
yilin 3 milyar dolar fazlasina gegmek igin gerekli toplam diizeltme 6 milyar dolar;
milli gelirin yiizde 3’4. Ontimiizdeki yil bilylime hizi ylizde 5 olsa, fiillen milli gelir
10 milyar dolar artacak. Vergi yuku sabit tutulursa, vergi gelirleri de 2 milyar dolar
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yukselecek. Demek ki, hiikiimetin 1998'de faiz digi harcamalarda yapacagi 4
milyar dolarlik bir kisinti Tdrkiye’'nin enflasyon sorununu ¢ézmesi yolunda buyik
bir adim atmasina imkan verecek. Yilmaz hikiimetinden buna gergeklestirmesini
talep ediyorum. (5 Ekim 1997)

iYIMSER SENARYOLAR YAZIYORUZ

1998 yil bitcesinin temel buyuklik hedefleri hafta baginda acgiklandi. Bizi
ilgilendirenleri kisaca hatirlatalim. Hikiimet 1998 bitcesinde, faiz 6demeleri
oncesinde 2 katrilyon TL fazla, faiz 6demesi olarak 6 katrilyon TL, neticede 4
katrilyon TL butge ac¢igi planliyor. Bu sayilar maliye politikasinin sikiimasi
anlamina geldiginden, kamuoyunda ve piyasalarda olumlu karsilandi. Yilmaz
hikidmetinin enflasyonla miicadele etmekteki kararlihdinin bir isareti olarak kabul
edildi. Bu gergevede, 1998 yil sonu enflasyonunun yiizde 50’ye disecegi
beklentisi yadirganmadi.

Pazar giinkl yazimizda, 1998 yilinda faiz éncesi fazlanin 3 milyar dolar ve
Ustll olmasi halinde enflasyonla miicadelenin mimkin olabilecegdini belirtmistik.
Hukumet daha iddiali bir hedef koyuyor: 2 katrilyon TL 6éngdérilen yizde 65
ortalama enflasyonda 8 milyar dolar ediyor. 1997’de faiz éncesi dengenin 3
milyar dolar agik verecegdi varsayimina gére, maliye politikasindaki daralma 11
milyar dolara, yani milli gelirin ylizde 5.5’'una ulagiyor. Benim hesapladigim 1997
yili reel kamu agigi da zaten 12 milyar dolar. Bu hedefler tutturulabilir mi,
bilmiyorum; ama eger hikiimet butce disiplinini saglar ve faiz 6ncesi fazlayi bu
dizeye ¢ikartabilirse, i¢ talebin 1998’de pek blylimeyecegini sdyleyebiliriz.

Uygulanacak istikrar programi agisindan bu sayilar ne anlama geliyor? Bir
hususu tekrar hatirlatalim: sadece niyetler ve varsayimlar Ustiinde konusuyoruz.
Fiili bitce uygulamasinin ne yénde olacagdi halen mechul. Turkiye’'de
hikumetlerin kendi hazirladiklari butgceye uymayip ek harcamalarla delme
gelenegi cok eski ve ¢gok gucludir. Bizim siyasetgilerimizin popllizm sabika
listesi o kadar kabarik ki, tedbiri elden birakmayip “yogurdu Gfleyerek yemek”
gerekiyor.

Ya bitgeyi uygularlarsa? 1994’Gn mistesna bunalim ginlerini bir kenara
koyarsak, 1980’lerin basindan beri ilk kez, enflasyonla miicadelede agirlik ve
oncelik maliye politikasina veriliyor. Birincisi, kamu agiginin “strdrilebilir”
dizeye ¢ekilmesi, enflasyondaki dustsiin daha énce pek ¢ok kere yagsadigimiz
gibi gecici ve kisa sureli degil, tam tersine, kalici ve uzun sureli olmasi ihtimalini
arttiriyor. ikincisi, para politikasinin manevra alaninin genislemesi, enflasyonla
micadele gabasinin biyime hizina olumsuz etkilerini telafi ederek, 6denecek
toplumsal faturanin asgariye indirilmesi olanagini sagliyor.

Bu son husus bence ¢ok énemli. Butgede 8 milyar dolar faiz éncesi fazla,

Hazine’nin 1998’de reel olarak neredeyse hi¢ bor¢glanmayacagi anlamina geliyor.

Ayni anda net reel dis borglanma yapilabildigini distnelim. IMF’nin de istikrar
programina sicak baktigi distnilirse, bu mimkin duruyor. Demek ki, bu
durumda i¢ piyasada Hazine net borg édeyici durumuna gelebilir. 1994’den bu
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yana igeride borglanip dis borg 6derken, simdi disarida borglanip i¢ borg dder.
Bir yandan dusen enflasyon, diger yandan net bor¢ 6deyen Hazine: TL faizleri bu
kiskaca direnemezler. Yani, hem nominal hem de reel olarak, TL faizleri hizla
duser. Bu egilim butgenin reel faiz yukinu hafifleterek, kamu acigini kigiltar ve
bdylece enflasyonla miicadeleyi kolaylastirir.

Nominal ve reel faizlerdeki gerileme, mali istikrarin yarattigi iyimser
beklentilerle birlikte, 6zel kesim yatirimlarini olumlu etkileyecektir. Bu ise maliye
politikasinin daraltici etkisini hafifletir. AB ekonomilerindeki canlanma Gretimin
dis talebe ydnelmesini kolaylastirir. Yani enflasyonun diismesine ragmen derin
bir resesyon ortaya ¢ikmaz.

Ne kadar iyimser bir senaryo, degil mi? Belki iyimser duruyor ama
ekonominin gergekleri o yonde. Anahtar, hikkiimetin bitce hedeflerini
tutturmasinda. Para politikasinin kisa dénemli hedef ve sorunlarini ise bir baska
yazimda ele almak istiyorum. (12 Ekim 1997)

BiR PANELIN ARDINDAN

Persembe gunl Kanal E tarafindan dizenlenen ve canli olarak yayinlanan
bir panelde ekonomiyi tartistik. ibrahim Yiicel'in yénettigi toplantiya Riisdi
Saragoglu, Ege Cansen ve Hursit Gunes katildi. Ege Cansen iktisat mantiginin
Tarkiye’nin giincel yagsamindan ne kadar kolay kovuldugunun piriltili ve neseli
mikro érneklerini verdi. Hepsi kamu ydnetimi ile ilgili iktisat felsefesi sorunlari
Ustlinde bizi dusinmeye itti. Ama, tahmin edilecegdi gibi, konugmalarin odak
noktasi yeni bltce ve 1998’de devreye girmesi beklenen istikrar tedbirleri oldu.

ilk konugmaci Saragoglu biitgenin bilinen biyukliklerini 6zetleyerek
basladi. Sonra enflasyonla miicadelenin para politikasi ayadi hakkinda
g6zlemler yapti. Saragoglu’nun konugmasinda iki husus dikkatimi ¢ekti. Birincisi,
bitce agiginin kapatiimasina ek olarak mutlaka siki para politikasi
uygulanmasini savundu. Ikincisi, IMF ile anlagmaya gidilmesinin zorunlu
oldugunu vurguladi. Yaptigi “para” analizine gére, programin basarili olmasi igin
hikimetin en az 2.5 milyar dolar net dis bor¢ kullanmasi gerekecekti.

Ne yazik ki, Meclis Bagkaninin se¢imi bizim panelle ayni giine
rasladigindan, tartisma kismina katilamadan (ve beni de dinleyemeden)
toplantiyi terketti. Hevesimiz kursagimizda kaldi. Kafamizda olugan ve hem
teorik bilgisine hem de Merkez Bankasi deneyimine giivendigimiz Saragoglu ile
beraber agmayi umut ettigimiz sorularin cevaplarina ulagsamadik.

Hursit Glnes ¢ok dnemli bir sorunu giindeme getirdi. Turkiye’nin siyasi
yapisini ve bugiinkt hikimetin ézelliklerini hatirlatarak, enflasyonla miicadelede
tedrici bir politikanin basarili olma ihtimalini digtuk gérdigunt belirtti. Daha dogru
yéntem, ekonomiye bir “sok tedavisi” yapmak, yani kisa siirede enflasyonu tek
haneli rakamlara indirmektir dedi. Neden? Cuinku Turkiye 20 yili agan bir stredir
kronik ylksek enflasyon yasiyor; yani enflasyonun énemli bir nedeni de tim
ekonomik aktérlerin artik yiksek enflasyona alismis olmalari ve
kararlarini/s6zlesmelerini yiksek enflasyon beklentisi igcinde olusturmalari. Bu
beklentilerin yavas yavas kirilmasi daha zor olabilir. Ustelik, siire¢ uzadikca
hikimetin toplumdan gelen baskiya direng glici de digecektir.
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Ben, Yilmaz hiktumetinin 6niinde ¢gok dnemli bir firsat oldugunu anlattim.
Siyasi ve ekonomik konjonktur (hem i¢ hem de dis dinamikleri diigtindyorum)
enflasyonla miicadele icin olumlu bir tablo giziyor. Déviz, yatinm, rekabet glic(,
Ucretler, vs. reel ekonominin temel buyukliklerinde kiigimsenmeyecek bir
rahatlama var. Bunu 1994 yilinda yasanan biyik bunalima ve ardindan gelen
GUmrik Birligine borgluyuz. Ayrica, tg¢ yildir ekonomi ylizde 7 civarinda biyuyor.
Yeniden yapilanma yolunda ciddi adimlar atmis, yiksek yatirrm ve blyime
dizeyi tutturarak toplam arzini arttirmis bir ekonomide enflasyonla micadele
etmek beklenecegi gibi cok daha kolay olacaktir.

isin teknik kismi da elbette cok &nemli. Ancak, son dért yilin birikimlerinin
teknik diizeyde Turkiye’'nin isini kolaylastirdigini kabul etmeliyiz. Esas sorun
baska yerde; siyasi iradenin olusmasindadir. Saniyorum ki bitiin profesyonel
iktisatcilar bunun farkinda. Eger hikimet maliye politikasinda makul bir
fedakarhgi géze alir ve faiz 6ncesi dengede 4 ila 6 milyar dolar civarinda bir fazla
Uretebilirse, ister IMF'ye gidilsin ister gidilmesin, ister siki para politikasi
uygulansin ister uygulanmasin, enflasyonda gézle goérilir bir disas
yasanacaktir.

Ya “sok™? Bence yirmi yildan sonra enflasyonun kalici sekilde diismeye
baslamasi Tulrkiye insani igin yeterince sok olacak. Toplum buna ne kadar hazir?
Bankacilik sektéri faizlerin ve enflasyonun inmesine nasil tepki gdsterecek?
Emek piyasalari diiglik enflasyon diizeylerinde de ayni esnekligi gésterecek mi?
Demek ki, enflasyon dustlkten sonra da iktisatcilar konu sikintisi
cekmeyecekler. (19 Ekim 1997)

BiR GENEL DEGERLENDIRME

Yilmaz hukimetinin enflasyonla miicadele etme arzu ve iradesinde
oldugunu gdsteren isaretler arttikga, fiyat istikrarinin nasil gergeklesecegdi konusu
giindemin 6n siralarina gegiyor. Once eldeki verileri kisaca gézden gegirelim. ilk
isaret yiksek KiT ve temel tirlin zamlari ile geldi. Hilkiimetin kamu maliyesinin
sorunlarina cesaretle yaklastigini disinduk. Ancak, ayni anda hikimet memur
maaslarinda ve tarim destek fiyatlarinda siyasi milahazalarla cémert
davranmayi tercih etti. Biri digerini gétirdt. Derken, bir baska olumlu isaret
ekonomi burokrasisinin olusturulmasi sirasinda geldi. Ozellikle Egilmez’in
Hazine'nin bagina getirilmesi bu hikkiimetin ekonomi politikasinda daha ciddi bir
tavir sergileyecegi beklentisine yol agti.

Son iyimserlik dalgasi, bitgenin agiklanmasi ile bagladi. Ben bitceyi ¢ok
6nemserim. Yilmaz'in kisa siiren Anayol hiikkiimeti sirasinda da Ciller’e kiyasla
daha tutarh bir butce yaptigini izlemis ve o siralar bu tavri desteklemistik. 1998
butgesi, bizim iyimser beklentilerimizi gliclendirecek bir ¢ati ile Meclise
sevkedildi. Tekrar hatirlatalim. 1997 yilinda 3 milyar dolar civarinda agik vermesi
beklenen faiz 6ncesi denge, 1998 biit¢cesinde 8 milyar dolar fazlaya dénislyor.
Yani, maliye politikasinda 11 milyar dolar yada milli gelirin ylzde 5.5’u kadar bir
sikilma s6z konusu.

Asaf Savag Akat 79 DERGI YAZILARI - 1

Piyasalar maliye politikasindaki bu daralma kadar hikiimetin IMF ile bir
anlasma zemini aramasini énemsediler. Turkiye'nin kisa ve orta dénemde bir
doviz sorunu olmadigina gore, ilk bakista IMF’ye ihtiyaci olmadigi diistndlebilir.
Ancak, IMF ile “stand-by” anlagmasi imzalamanin dis borglanma olanaklarinin
genigletiimesi ve iceride butce ve para politikasi disiplininin daha kolay
saglanmasi gibi ek yararlari var.

Teredditler nerede? iki kategoride ele alabiliriz. Birincisi uygulama ile ilgili
sorunlar. Turkiye’de hikimetlerin kendi hazirladiklari bitceye uymak diye bir
siyaset gelenegi yok. Tam tersine, hayali bitgeler hazirlamak ve daha sonra
kamu harcamalarini butgeye hi¢ aldirmadan yapmak gegmiste ¢ok yaygin olarak
kullaniimig bir ydntem. Hakl olarak, Yilmaz hikimetinin de ayni sekilde
davranmasindan cekiniliyor. Hatta, butgenin yarattigi olumlu hava ile disen TL
faizlerinin yarattig1 ek kaynaklarin da populist harcama kalemlerine dénismesi
korkusu var. Daha 6nce de, bir yandan piyasalari gaza getirirken ayni anda son
derece yanlis politikalar uygulanmasi érneklerini gérdik.

Bu konuda bir sey sdylemek igin ¢ok erken. Benim beklentim, Yiimaz’'in
enflasyonla miicadelenin kendisine siyasi yarar saglayacagini anlamis oldugu. O
nedenle, blt¢enin uygulanmasina iyimser bakiyorum. Kurusu kuruguna olmasa
da, genelde faiz 6ncesi dengede 4-5 milyar dolarlik bir fazlanin saglanabilecegini
dusindyorum.

ikinci kategori daha teknik konular. Ornegin, iktisatcilarin bir bdlimi 1998
butgesinin yeterince daraltici olmadigini savunuyor. Bitce daraltici degilse, o
zaman yil sonu enflasyonu i¢in alinan yizde 50 hedefi de gergekgi olamaz.
Paralel bir elestiri, hUkimet tarafindan yiizde 3 olarak saptanan 1998 biyime
hizinin ¢ok yiiksek oldugu. Buyime sadece yilizde 3’e diserse, enflasyon yiizde
50’den daha fazla ¢ikar; yuzde 50 enflasyon i¢in buyimenin ylizde 1’lere inmesi
gerekir deniyor.

Bir diger konu, para politikasinin ne yénde seyredecegi. Kur “hominal ¢capa”
olarak kullanilacak m1? Acaba “sok tedavi” daha gergekgi olmaz mi? Gevsek
para politikasi butgedeki daralmayi telafi ederek enflasyonla miicadeleyi
engellemez mi?

Goruldugu gibi tartisiimasi gereken pek ¢ok konu var. Gene genel bir kani
soyleyelim. Reel kamu ag¢igindaki daralma bence yeterince buylk ve ¢ok énemli.
Tarkiye’nin gegcmis yillarda enflasyonla miicadele etmekteki tim
basarisizliklarinin ardinda kamu agigini bir tirli denetim altina alamamis olmasi
yatiyor. O bakima, teknik diizeyde de simdilik iyimserligimizi strdiriyoruz.
Dogallikla, yavas yavas yukaridaki sorunlari daha ayrintili ele almaya
calisacagiz. (26 Ekim 1997)

YAVAS YAVAS GIKACAKSIN MERDIVENLERI

Haftanin giincel konusu dog@al olarak borsalardaki son firtina. Giiney Dogu
Asyada kisa bir slre 6nce beliren mali calkantilarin baska bélgelere sigramasi
ihtimali dinya finans piyasalarinda tedirginlik yaratmisti. llk adaylar diger Asya
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Ulkeleri idi. Ancak, Latin Amerika ve Dogu Avrupa ekonomilerinin de mali
sektdrlerinde sikintilar mevcuttu. Mali sorunlar bir bélgeden digerine atladik¢a,
gelismis piyasalarin da kiresellesen olumsuz havadan etkilenecegini dislinmek
mumkunda.

Bastan bir hususu kabul etmek zorundayiz. Dinya ekonomisi yeni bir
olusumla karsi karsiya: gegmis deneyimlere bakarak bugiinii anlamak ve
tahminlerde bulunmak gercekgi durmuyor. Cinka, son yillarda Sovyet
komunizminin ¢ézlilmesi ile esanli olarak finans sektériinde kiresellesme ciddi
bir ivme kazandi. Cok uzaga gitmeye gerek yok. Bundan on yil dncesine kadar,
hisse senedi borsasi denince insanlarin aklina New York, Londra, Tokyo,
Frankfurt ve Paris gibi geleneksel merkezler gelirdi. Bunlar da daha ¢ok kendi i¢
piyasalarina hizmet ederdi. Siradan vatandasin dolayli olarak borsada yatirimci
olmasini tesvik eden fonlar daha yayginlik kazanmamisti. ABD disindaki
Ulkelerde borsanin dinamosu olabilecek buyuk firmalarin mulkiyetinde kamunun
kiicimsenmeyecek bir hakimiyeti vardi. Dolayisi ile, hisse senedi borsalarinin
ekonomilerdeki roll nitel olarak hayati fakat nicel olarak bugiine kiyasla
6nemsizdi.

isin bir baska boyutu daha var. Geligmis tilke borsalarinin gogu gocukluk
hastaliklarini gegen ylizyilda ve bu ylzyilin baslarinda atlattilar. Blyik spekulatif
balonlar sisip patlarken, ¢ok sayida insan bu sirecte tasarruflarini kaybetti. Bir
yandan borsada yatirim yapmanin gelenekleri, teorileri ve kurumlari, diger
yandan borsalarin i¢ ve dis denetleme mekanizmalari olustu. Buttn bunlar,
basta New York borsasi olmak lzere, eski borsalarin daha etkin caligsmasina
olanak sagliyor.

Yeni borsalarda risk unsuru daha yilksek. IMKB’den biliyoruz. ilk baslarda
borsay! bir tir kumarhane gibi géren spekdilatif zihniyet hakim oluyor. ilaveten,
siradan vatandasin “saadet zinciri” inanglari devreye giriyor. Bu sonuncusu ¢ok
6nemli: Turkiye’'nin 1980’lerin basinda yasadigi banker krizinin eski sosyalist
Ulkelerde aynen tekrarlandigini, Romanya ve Arnavutlukta siyasi krizleri yol
actigini hatirlatalim. Nedir beklenti? Borsaya parani yatiracaksin ve kisa sirede
zengin olup cikacaksin. Karinla gidip kendine ev, araba, yazlik, vs. alacaksin. Bu
anlayisin Ustline saglikh bir hisse senedi borsasi inga etmenin olanaksiz oldugu
sanirim gok agiktir.

Borsada istikrarin sirri yatirrmcilarin yaklasiminda ve kaynaklarin
kokeninde yatmaktadir. Gelismis borsalarda, kaynaklarin gok bliytk bélimi
uzun vadelidir. Emekli sandiklari, hayat sigortalari ve bireylerin emeklilik igin
katildiklari yatirim fonlari borsanin belkemigini olusturur. Butiin dalgalanmalarina
ve riskine ragmen, uzun dénemli tasarruflar i¢in borsanin daima en karli yatirim
alani oldugu iyice kanitlanmis bir gergektir. Yani, endeks distl diye uzun vadeli
yatirimcilar borsayi terketmezler. Beklerler. Dogallikla spekulatérler ve endekse
oynayanlar gibi borsaya kisa sureli girenler de vardir fakat bunlar azinliktadir.
Neticede, gelismis borsalarda son dalgalanmanin etkisi hafif ve gegici olacaktir.

Ayni seyi yeni borsalar icin sdyleyemiyorum. Bunlarda hasarin hem daha
biylik hem de daha kalici olmasini bekliyorum. IMKB’nin durumu biraz daha
karisik. Diger yeni borsalarin hastalik ve zafiyetleri onun icin de gecerli. Ancak,
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digerlerinden farkli olarak, Yilmaz hikimetinin enflasyonla miicadele arayisinda
olmasinin yarattigi olumlu beklentiler var. Eger hukimet istikrar paketini
ciddiyetle uygularsa, kisa dénemde bazi sorunlari olsa bile orta dénemde
IMKB’nin toparlanmasi ihtimali bana daha yiiksek geliyor. Enflasyon distiikce,
istanbul Borsasi da yavas yavas ama kalici sekilde yiikselmenin ani yiikselme
ve hemen akabinde gelen buyuk iniglerden ¢cok daha saglikli oldugunu daha iyi
anlamaya baslayacaktir. (2 Kasim 1997)

TURKIYE EKONOMIiSi NASIL YAVASLAYACAK?

Atasoézleri misterek akhn bilgeligini yansitir. Cocuklugumda “herkes gider
Mersin’e, biz gideriz tersine” deyisini duydugumda, bir glin bunu Turkiye’'nin
iktisadi konjonkturtunin diinyadan kopuklugunu anlatmak i¢in kullanacagimi
distnemezdim. Ama durum ortada: diinya borsa galkantilari ile, muhtemel bir
mali hatta ekonomik bunalim ile mesgul; biz ise enflasyonun yiizde 90’lardan
nasil asagi ¢ekilecegini tartisiyoruz. Sanirim sagir sultan bile duydu; yeryiziinde
béyle enflasyon oranlari kalmadi. Turkiye ve dis ticaretimizdeki paylari binde bire
ancak ulasacak bir kag lke disinda kimse artik enflasyondan séz etmiyor.

Gegen haftanin flag konusu Rahmi Kog’un beyanati oldu. Gereginden fazla
gurdltt kopartildigini distintyorum. Kog’un sdéyledikleri bir anlama ¢ok dogru.
Eger enflasyon ylzde 50’lere disecekse, 6zel kesimin fiyat ve maliyet
hesaplarini buna gére yapmasinda biyik yarar var. Ayrica, hedeflenen ve
beklenen enflasyonun ¢akismasi, bliylime hizinda yavaglama ihtiyacini da
azaltacaktir. Ancak, 6zel kesimin kendi iradesi ile, yani hukiimet gerekli tedbirleri
almadan enflasyonla micadele edebilmesi mimkin degildir.

Kog¢’un agiklamalarindan ¢ok daha dnemlisi, Eylul ay1 sanayi Uretim
endeksinde gorulen mithis sicrama. Sanayi Uretimi EylUl'de bir énceki yila
kiyasla yizde 21.5 artmis; imalat sanayi igin bu sayi ylizde 23.9’a ulasiyor.
Bdylece sanayi Uretiminde ilk 9 aylik blylme toplamda yizde 10.2 ve imalat
sanayinde ylzde 10.7 ile rekor dizeylere tirmaniyor. Saniyorum ki, 1997 igin
milli gelirin blylme hizini tekrar yukariya, ylzde 7’lere dogru revizyona tabi
tutabiliriz.

1992 ortalamasi baz olarak alininca, sanayi tretimi endeksi Eylil 1997'de
toplamda 140’a, imalat sanayinde 138’e firlamis. ik bakista yadirganacak kadar
yuksek duruyor. Fakat, daha dikkatli gbzle bakinca, isler degisiyor. Bir dnceki en
yuksek sayl Ekim 1996’da: toplamda 131.1 ve imalat sanayinde 130.3 seklinde.
Demek ki, esas Ekim ve Kasim verilerini beklemek gerekiyor. Eger ayni egilim
Ekim ve Kasim aylarina sarkiyorsa, durum gercekten ¢ok tehlikeli. Yok, sadece
gecen yiIl EKim’de tepe noktasina vuran endekste bu yil bir ay énceden bir
ylikselme varsa, daha serinkanli olabiliriz.

iktisatcilar igin enflasyonla miicadele programinin zayif halkasi simdilik
blyldme hizi. Daha dogrusu, enflasyonda disis igin gerekli yavaslamanin nasil
gerceklesecegi. Ekonomi su anda tam gaz gidiyor. Bu yil tarim kesiminde
blylime olmadigi halde, 6ézellikle sanayideki yliksek blylime hizi ile ylizde 7’lere
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ulasihyor. Gelecek yil tarimda normal olarak pozitif blylime olursa, isler iyice
karisacak. 13 Nisan 1997 tarihli yazimin da basligi “Bu Ekonomi Nasil
Yavaslayacak?”. Yedi ay sonra gene ayni soruyu soruyoruz. Acaba bitce
acigindaki daralma enflasyonun yiizde 50’lere digmesi icin gerekli olan
yavaslamayi saglayabilecek mi?

Bu arada, sanayi Uretimi sayilari dolayl yoldan bir baska konuya agiklik
getiriyor. Belli ki, TL'nin asiri degerli olmasi diye bir durum s6z konusu degil.
Eger bazilarinin iddia ettigi gibi TL gectigimiz dénemde asiri degerli hale gelse,
sanayi Uretimi béylesine artamazdi. ClinkUl, sanayi firmalarimiz i¢ ve disg
piyasalarda rekabet edemezlerdi. Benim kendi hesaplarim da zaten o yénde
isaretler tagiyor. Son alti ayin TEFE enflasyonu ve “1 dolar + 1.5 mark” sepetinin
deger kaybi birbirine esit.

Dis ticaretle ilgili yeni sayi yayinlanmadi. Gazetelerde 1997 ve 1998 icin
cari igslemler dengesi agiginin 2.5 milyar dolar olarak planlandigini okuduk.
Turkiye ekonomisi déviz konusunda bir kere daha herkesi sasirtacak galiba. Ben
bu yil, ylizde 5 blyime ile net hata noksan dahil 4.5-5 milyar dolarlik bir cari
islemler agig1 dngérmistim. iyimserlikle suglaniyordum. Biyiime hizi daha
yuksek, ama cari islemler acig1 daha disik gikarsa, tam tersine karamsar
tahmin yapmis olacagim. Neyse, bdyle hataya can kurban.

Kafami bir soru kurcaliyor. Acaba hem ekonominin yavaglamasi hem de
enflasyonun dismesi icin tek yol TL’nin ciddi sekilde deger kazanmasi mi?

(16 Kasim 1997)

IMF iLE ANLASMA BILMECESI

Tarkiye ekonomisi hakkinda yazan bir iktisat¢inin sik sik IMF Ustiine
birseyler séylemesi zorunlulugu olusur. Bu durumu popdilist politikalarin, biytk
kamu agiklarinin ve yiksek enflasyonun getirdigi kronik istikrarsizligin dogal bir
sonucu olarak goérebiliriz. Nitekim, kurulusundan bu yana 53 yil gegmis olmasina
ragmen, IMF’ye hi¢ miracaat etme ihtiyacini duymamis, yada sadece bir veya iki
defa kapisina gitmis ¢ok sayida Ulke vardir. Bunlardan bazilari Turkiye ile
esdeg@er hatta daha dusuk gelismislik dizeyindedir.

Yilmaz hiktmetinin 1998 yilini enflasyonla micadele yil olarak ilan
etmesinden bu yana, kamuoyunu en yakindan ilgilendiren konularin basinda,
hikimetin IMF ile bir anlagsma yapip yapmayacagi geliyor. Ekonomiden sorumlu
bakanlarin ve blrokrasinin de beyanatlari ile dahil oldugu bir spekilasyon
dalgasi medyayi sardi. Dogrusu, bunlarin bir b6limunu ciddiyetten epey uzak
buluyorum.

Tarkiye'nin IMF ile bir anlagma imzalama zorunlulugu var mi? Dar anlami
ile hayir. Clnku, Uluslararasi Para Fonu, Ulkelerin déviz sorunu ile kargilagsmalari
halinde bagvurmalari igin kurulmustur. Bir tir global merkez bankasi diye
dtusindlebilir. Amaclanan, su yada bu sekilde uygulanan yanhs politikalar
sonucunda déviz yetersizligi ile karsilasan Uye ekonomilerin ithalatlarini buyik
6lcliide kismak zorunda kalmalarini engellemektir. Béylece, uluslararasi
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ekonomide 1929 bunalimindan sonra gorilen ve bunalimi derinlestirdigi bilinen
“domino etkisi” ve “uluslararasi likidite yetersizligi” ihtimalini azaltmaktir.

1994’de Turkiye’nin, 1995'de Meksika, simdi Tayland, Endonezya ve diger
Pasifik tlkelerinin ciddi 6demeler bilangosu ve ddviz sorunlari ile karsilastiklari
icin getirdikleri istikrar programlarina IMF destegi almak zorunda kaldiklarini
biliyoruz. Turkiye'nin 1958, 1970, 1978 ve 1980’de yasadiklari da dyle idi. IMF
bu durumlarda hem kendisi borg vererek, hem de uluslararasi finans gevreleri
nezdinde adeta kefil olarak, déviz arzinda kiigimsenmeyecek bir artisa olanak
sagliyor.

Ancak, su anda Turkiye’nin édemeler bilangosunda ve déviz cephesinde
en ufak bir sorun géziikmiyor. Neredeyse her hafta hatirlatiyoruz. Ug yildir
ylizde 7 gibi yUksek bir bllyime hizina ragmen, “cari islemler agigi arti net hata
noksan” milli gelirin ylizde 2’si civarinda seyrediyor. Bu sayl, makul varsayimlar
altinda Turkiye igin surdururdlebilir ddviz ac¢iginin ¢ok altinda. Ddviz rezervleri
ise, her gin yeni bir rekor kiriyor ve gértinar gelecekte Turkiye’nin kisa vadeli dis
yukumluldklerinin altina diisecegine dair en kiguk bir isaret yok.

Saniyorum ki IMF yetkilileri de hikimetin ne istedigini anlamakta
zorlaniyorlar. Eger istikrar paketi butgeye hedeflenen disiplini getirir ve para
politikasi da yeterince siki tutulursa, blyime hizindaki yavaslama kendiliginden
ithalati kisici bir etki yapacak, yani déviz cephesi daha da rahatlayacaktir.
Sormak gerekiyor: 1998 yilinda cari islemler acidi daralacaksa Trkiye dis borcu
ne yapacak? Rezervlerini daha da mi arttiracak?

Geriye kaliyor déviz kuru. Eger 1998’de TL'nin ciddi sekilde deger
kazanmasi planlaniyorsa, ekonomideki yavaglamaya ragmen ithalat artacak ve
ihracat azalacak, yani déviz talebi yiikselecektir. isin bu kismi IMF igin bir tuzagi
gizliyor. Gerekli dévizi IMF garantisi ile bulduktan sonra Yilmaz hikumeti butge
disiplininden vazgecer ve tekrar poplilist politikalara geri dénerse, bu hikayenin
sonu herkes igin kétl olur. O nedenle, hakl olarak IMF ydnetimi Turkiye ile
iliskilerinde ¢ok dikkatli ve tedbirli davranmak, butce disiplininin saglanacagi ve
yapisal reformlarin yapilacadi konusunda gerekli garantileri almadan bir
anlagsmayi imzalamamak zorunda.

Bilmeceler mutlaka ¢ézulir. Zaman gegtikge, bir yandan IMF diger yandan
ic kamuoyu, Yilmaz hukimetinin hakikaten enflasyonu indirmeye kararli olup
olmadigini nasil olsa gérecek. (23 Kasim 1997)

14 MILYAR DOLAR DISKAYNAK iHTiYACI

“Bir deli kuyuya tas atar, binlerce akilli gikartamaz” denir. istikrar paketi
etrafinda olusan polemikler gayri ihtiyari aklima bu atasézini getirdi. Biraz
geriye gitmekte yarar var. ilk baginda hergey normal baglamisti. Hikiimet
glvenoyu aldiktan sonra, Bagbakan Yilmaz enflasyonla miicadeleye kararli
olduklarini ilan etti. Birokraside piyasayl memnun eden atamalar yapilmigti.
Teknisyenler enflasyonla hizli veya yavas micadele alternatiflerini sundular.
Siyasi irade “yumusak inig” senaryosunu tercih ettigini belirtti. 1998 butge tasarisi

Asaf Savag Akat 84 DERGI YAZILARI - 1




bu varsayimlara gére Meclis’e sevkedildi. Bu sureg¢ iginde biz de neyin mimkun,
neyin imkansiz oldugu hakkindaki dusuncelerimizi sirasi geldik¢e acgikladik.

Dikkatinizi 6zellikle gekmek istiyorum. O siralar “digkaynak ihtiyaci” gibi
laflar ortada yoktu. Tam tersine, hikimetin kamu agiginda milli gelirin yuzde
5’ine ulagacak bir kisiimayi temin etmesi sonucu olusacak olumlu beklentilerinin
ve artan istikrarin zaten disarida bor¢lanmakta pek zorlanmayan Turkiye’nin igini
daha da kolaylastiracagi dusundliyordu. Hikimetin 1998 yilinda i¢ borcunun bir
bélimind dis borgla ikame etmesinin yarari ise daha ¢ok nominal bitge agigina
olacakti.

Son iki hafta icinde yukaridaki tablo aniden degisti. Yénetimden 1998'de
enflasyonun ne kadar diiseceginin timd ile disaridan alinacak kaynaga bagh
oldugunu 6grendik. Dis diinya ¢ok kaynak verirse, enflasyon ¢ok diisecekti. Az
kaynak verirse, az disecekti. Hatta, sonunda bir sayi da belirdi. 14 milyar dolar
dis kaynak bulunursa, enflasyon ylzde 20’lerin altina inermis. Bulunmazsa,
inmezmis.

Dogrusu hayret icindeyim. Neyin neden séylendigini anlamaz oldum. 14
milyar dolar sayisinin kdékeni ¢cabuk bulundu: 1998’in dis borg servisi. Ancak
buna 6zel kesimin ana para geri 6demesi (3.2 milyar dolar) ve faizler (3 milyar
dolar) dahil. Geriye kamunun ana para 6demesi olarak 7.8 milyar dolar kaliyor.

Bazi tefsirlerde Asya’'da yasanan mali bunalim 6ne ¢ikiyor. Buna gére,
uluslararasi konjonktirdeki son gelismeler dis borglanmay zorlastirdi; hatta
imkansiz hale getirdi diyenler bile var. Bu dogru ise, Turkiye bu yil 11 milyar
dolar digborg geri 6deyecek fakat hi¢ yeni dis borg¢ alamayacak. Tirkiye gibi son
15 yildir en zor glnlerinde bile dis borcunu édemeyi bir giin aksatmamis bir llke
bdyle bir durumla kargi karsiya kalacaksa, diinya ekonomisinde biylik bunalim
beklemek gerekiyor. Ya gecmiste disborcunu 6demekte zorlanan ulkeler ne
yapacak?

Gergekgi olalim. Turkiye geri 6dedigi kadar dis bor¢ bulmakta
zorlanmayacaktir. Ustelik, Merkez Bankasi rezervleri 20 milyar dolar
dizeyindedir. Eksik belirirse, bunlari kullanabilir. Dis borg servisi ile ilgili bir
digkaynak ihtiyaci séz konusu degildir.

Geriye kaliyor cari islemler dengesi. 1997 yilinda “cari islemler arti net hata
noksan” aciginin bizim tahminimiz olan 5 milyar dolarin altinda ¢ikabilecegine
dair isaretler var. 1998'de ekonomi yavaslayacaksa, bunun cari islemler
dengesine etkisi mutlaka olumlu olacaktir. Nitekim, DPT’nin 1997 ve 1998 icin
cari islemler agig1 tahmini yilda 2.5 milyar dolardir. Bunun da 1 milyar dolar
kadari yabanci sermayeden, bir bdlimu de portféy yatirimlarindan, yani dig
borca gitmeksizin karsilanmaktadir. Ekonomide sayilar konusur. Dig acik
olmadan dis kaynagi Turkiye nasil kullanacaktir?

Bence durum ¢ok agiktir. Turkiye’'nin enflasyonu indirmek i¢in digkaynaga
ihtiyaci yoktur. Tam tersine, enflasyon distiikge, halen vatandasin cebinde ve
yastik altinda tutulan, benim hesaplarima gére minimum 5 milyar dolar nakit
doviz mali sisteme girecektir. Sorun kamu maliyesinde, bitce agiklarinda, siki
para politikasinda ve onyillardir stiren kronik enflasyonun yarattigi beklentileri
kirmak icin gerekli olan guvenilirligin tesis edilmesindedir.
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O zaman insan sipheleniyor. Acaba bir kez daha aldatiliyor muyuz? Yoksa
hikiamet enflasyonu indirecegiz sloganlari ile dis bor¢ bulup ekonomide popilist
politikalar sirdirmeye mi ¢abaliyor? Niyet buysa beyhude. Bunu IMF yutmadi;
ic piyasa da yutmayacak. (30 Kasim 1997)

ORTODOKS MU? HETERODOKS MU?

Enflasyonla miicadele sorununun her gegen giin kamuoyunu daha fazla
mesgul etmesine sevindigimi bastan sdylemeliyim. Bu hafta istanbul Bilgi
Universitesinde iktisat b8lim ikinci sinif 6grencileri ile Tirkiye’de enflasyonun
tarihgesine baktik. 1970’ler ortasindan bu yana enflasyonun bir yandan iyice
muzminlesirken, diger yandan da nasil her yil daha yuiksek diizeylere
tirmandidini bir kere daha hatirladim. 20 yili agkin siredir, ilk kez enflasyonu
distrme konusunun giindemde bu kadar dnsiraya ¢iktigini gériyoruz. Galiba
biraz zor da olsa, Turkiye toplumu, siyasetgisi de dahil, enflasyonun aslinda ¢ok
kétl bir sey oldugunu anlamaya basladi. Gunaydin demek gerekiyor.

Haftanin flag olayi, Yilmaz huktumetinin yilbagindan sonra alti ay boyunca
KiT trtnlerine (ve temel girdilere) zam yapmayacagini agiklamasi oldu. Béylece,
enflasyonu disirmekte kullanilabilecek yéntemler de tartisma alanina girdi.
Ozellikle israil ve Brezilya'nin enflasyonu diisiirme deneyimleri ile Turkiye'nin
durumu karsilastirildi. Profesyonel iktisatcilar disinda pek bilinmeyen “ortodoks”
ve “heterodoks” sézciikleri ortalikta ugusmaya basladi.

Enflasyon nasil diser? iki temel tavir tanimlayabiliriz. Birincisi, devletin su
yada bu sekilde para basmaktan vazge¢gmesidir. Para arzi sabitlenince, eninde
sonunda faizler yikselir, Ulke parasi deger kazanir ve ikisi beraberce talebin ve
Uretimin kisiimasina yol agar. Talep baskisi ortadan kalkinca, zaten mal
satamayan firmalar zam yapamazlar. Fiyat artiglari durur. Dikkat edilirse, bu
yéntemde piyasaya idari anlamda bir miidahale yoktur. Enflasyonu indiren, para
basilmamasinin arz ve talep dengesi yeniden kurulmasidir. Buna “ortodoks
politikalar” deniyor.

ikincisine Osmanli usulii de diyebilirsiniz. Devlet her seye narh koyup fiyat
artislarini yasaklar. Ya piyasa uymazsa? Onun da cevabi var: sallandirirsin bir
iki esnafi olur biter. Saka bir yana, eger tim ekonomide bir yandan mal ve
hizmet fiyatlari, diger yandan Ucretler idari olarak dondurulursa, enflasyonun
stirmesi olanag! kalmayacaktir. Hikimetin para basmay! kisarken ayni anda
fiyat ve gelirleri idari denetim altina almasina “heterodoks politikalar” deniyor.

Neden israil, Brezilya, vs. bazi Ulkeler heterodoks politikayi tercih etmisler?
Cinkd, yuksek kronik enflasyonun belini kirmak igin, ortodoks yéntemler
kullaniimasi halinde ciddi bir resesyon gerekiyor. Hikiimet kamu dengesini
sagladiktan sonra heterodoks yénteme basvurursa, resesyon olmadan enflasyon
indirilebiliyor. Yilmaz hiktumeti hangisini uygulayacak? Dikkat edilirse, ortada
0zel kesimin fiyat ve Ucret artislari ile ilgili herhangi bir 6neri yada tedbir yoktur.
Yani, Turkiye ortodoks politikalar uygulamaktadir. Simdilik, heterodoks politikalar
uygulanacagina dair en kiicik bir isaret yoktur.
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Geriye bir soru kaliyor. Madem heterodoks politika yok, hilkiimet neden
KIiT drtnleri ve temel mallarin fiyatlarini alti ay icin dondurma ihtiyacini hissetti?
Bunun cevabi icin, “nominal ¢apa” kavramina geri dénmeliyiz. Ekonomilerde her
fiyat bir bagka trtintin girdisi oluyor. Bu durumda, fiyat artisinin asagi ¢cekilmesi
icin, bir fiyattan baslamak lazim. IMF’nin &nerisi, déviz kurunun nominal ¢apa
olarak alinmasi, yani devaliiasyonun enflasyonun altinda tutulmasidir. Ancak,
Tarkiye’nin bilinen déviz psikozu nedeni ile, Yilmaz hikimeti bu ydnteme sicak
bakmiyor. Ayrica, kuru ¢capa yapmak igin gerekli blyik miktarda dis kaynagi
bulabilecegine de inanmiyor.

Onun yerine, KIT driinleri ve temel mal fiyatlarini “nominal gapa” olarak
kullanma kararini aliyor. Bu sekilde, enflasyonla miicadelenin yiki édemeler
dengesine degil, butgeye binecek. Zaten tedrici bir disis planladidi igin,
bitgedeki sapmanin etkisi gok buyuk degil. Eger butceyi gercekten denetim
altinda tutabilirse, o zaman bir tasla iki kus vurmus olacak.

Tekrar edelim. Yilmaz hikumetinin enflasyonla micadele planinda,
anahtar butge disiplininin saglanmasindadir. Nominal ¢capa olarak neyin
alindiginda degildir. (7 Aralik 1997)

VERGi REFORMUNUN HEDEFLERI

Turkiye’de ekonominin giindemi en az faiz hadleri kadar ugucu duruyor.
Medyay! izlerseniz, aniden bir konunun 6ne ¢iktigini, ama kisa sirede yerini bir
bagkasina terk ettigini gériyorsunuz. Aslinda sorun hep ayni: popilist
politikalarin kamu maliyesinde yarattigi aciklar ve bu agiklarin yol ac¢tigi yuksek
enflasyon ve istikrarsizlik. Giinden guine degisen, alt temalarin medyatiklik
derecesi. IMF, sok paket, fiyat dondurmasi derken, son haftanin flas konusu
vergi reformu oldu.

Yilmaz hiuktumetinin vergi gelirlerini arttirmak icin tasarladigi
duzenlemelerin ayrintilari yavas yavas ortaya ¢ikiyor. Hala elimizde kesin bir
metin yok; Maliye tarafindan hazirlanan dnerilerden hangilerinin hiikiimet
tarafindan kabul edilecegini de bilmiyoruz. Ancak, su ana kadar
duyduklarimizdan bende kalan izlenim, vergi reformunun yanls temeller Ustiine
insa edildigi yoninde. Tasariyi hazirlayanlarin anlayisi ile Turkiye ekonomisinin
gercekleri arasinda buylk ugurumlar gériiyorum. Yasanin Meclis’ten
gecmemesi, gegse bile uygulanamamasi ihtimali artiyor.

Ona ragmen, bu yasa tasarisi Tirkiye'de vergi sorununu tartismak igin iyi
bir firsat. Vatandas olarak bazi temel sorulari kendimize sorma ve bunlara
Turkiye ekonomisinin gelismislik dizeyi ile tutarli cevaplar aramak zamani
gelmisti. Hatta, geciktigimiz bile séylenebilir. Tlrkiye kapali bir komuta ekonomisi
iken, vergi konusu bu kadar 6nemli degildi. Bir yandan, vergiyi éder gibi duran
kesimlerin kolayca bunu bagka kesimlere yansitma olanagi vardi. Diger yandan,
vergiye hassas mali piyasalar mevcut degildi. Simdi isler farkl.

En basit soru ayni zamanda en zor olani. Devlet neden vergi alir? Vergi
teorisi agisindan iki ayri hedefi ayirdetmemiz gerekiyor. Birincisi, devletin esas
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islevi olan, savunma, i¢ glivenlik ve adalet gibi sadece kamu tarafindan
saglanabilecek hizmetlerin Uretilmesi igin gerekli kaynaklarin teminidir. Belki
buna kamu mali niteligi nisbeten tartismasiz olan yollar ve ilk-orta egitimi de
ekleyebiliriz. 1945 sonrasinda, kamu mali kavrami genisletilerek icine issizlik,
saglik, emeklilik eklendi ve bir asgari sosyal guvenlik aginin kamu tarafindan
kurulmasi ilkesi pek ¢ok Ulkede benimsendi. Kamu mallarinin finansmani
verginin ilk ve temel amacidir.

ikinci hedef biraz daha karmasik. Vergi sisteminin, bir ézel mulkiyet
ekonomisinde olusabilecek gelir dagihmi bozuklugunu dizeltmek igin
kullaniimasini éngériyor. Buna goére, yuksek gelirden yiksek oranli vergi alma
nedenimiz artik kamu hizmetlerinin finansmani degil: piyasa iginde elde edilen
ylksek gelirlerin vergi alarak disirtlmesi yolu ile toplumda blyuk gelir
ucurumlarinin olugsmasini engellemek. Daha acgik sdylersek, ikinci anlayista vergi
sistemi zenginin zengin oldugu i¢in toplum adina devlet tarafindan
cezalandiriimasini amagliyor.

Batdn bunlari biliyorsunuz. Peki, bildiklerinizi ben neden tekrarliyorum?
Cunku, Maliye’den gelmekte olan 6nerilere bakinca, sanki vergi yasasinin
ruhuna ikinci gériis hakim olmus gibi geliyor. Yilmaz hikimetine sormak
zorundayiz: “siz Uzim yemek mi istiyorsunuz, yoksa bagci dévmek mi?” Bu
yasanin amaci ne? Vergi hasilatinin milli gelire oraninda 4-5 puanlik bir artis
saglarken ayni anda vergi kagagini sifirlamak mi? Ekonomiyi bir krizi sokma
pahasina bile olsa yiiksek katma deger Uretip ylksek gelir elde eden kesimlere
hayati zindan etmek mi?

Bu yazida ayrintilara ve sayilara inecek yerim kalmadi. Daha sonra tek tek
ele almak istiyorum. Ancak, kisaca Turkiye'nin ihtiyaci olan vergi reformunun ana
eksenini hatirlatalim. ilk hedef, gelir ve kurumlar vergisi oranlarinin vergi
kagirmanin cazibesini disirecek diizeylere indirilmesidir. ikincisi, guglii bir vergi
idaresi ile bu diisiik oranlarda vergi kagiriimamasinin teminidir. Uglinciisi, bu
sUrecte hi¢ bir sekilde tasarruflarini mali piyasalara aktaranlarin tedirgin
edilmemesi, tam tersine korunmasidir. Bu ¢ temel ilkeye uymayan
degisikliklerin gerceklesme sansi yoktur.

Son gelismeler, bizi Yilmaz hikimetinin ciddi bir vergi reformu
yapabilecegdi konusunda karamsarlida itiyor. (14 Aralik 1997)

1998’E BELIRSIZLIKLER iGiINDE GIRiYORUZ

Yilin son haftalarinda profesyonel iktisatgilari bir telas alir. Daha gok
zamanlarini sayilarin iginde gegirmeye baslarlar. Excel programlarina fazla
mesai yaptirilir. Bir yandan o yilin ekonomik gelismelerinin analizi tamamlanir,
6te yandan gelecek yilla ilgili tahminler yeniden gézden gegcirilir. En az yirmi
yildir, her yilbaginda bu tahminlerimi yayinlarken, ge¢cmis tahminlerimin ne
Olcliide dogru ciktigini da kontrol ediyorum. Artik adet haline getirdim.

Nisbeten masumca bir kar firtinasinin istanbul’'u yasanmaz hale getirmesi
bu kez munis bir grip baglangici ile gakisti. Ben de firsattan yararlanip, iki
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guniimi evde, bilgisayarin basinda ve sayilarin arasinda gegcirdim. Onemli bulup
bir kenara ayirdigim yazilara tekrar géz attim. Senaryolar yazip bozdum. Turkiye
ekonomisinin 1997 ve 1998 yillarini daha iyi hissetmeye ¢alistim. Yurtdigi icin
hazirladidim bir sunusu yaziya déktim. Velhasil, icimi ekonomi ile doldurdum.

Dikkatimi gceken bazi hususlar var. En énemlisi, Aralik ayinin son guinlerine
gelmis olmamiza ragmen, daha iktisat politikasinin yéni hakkindaki belirsizligin
bltin gicu ile hilkiim sirmesi. Tarkiye ekonomisinin nasil ydnetilecegdini hala
bilmiyoruz. Birbiri ile ¢elisen ¢ok sayida isaret var. Politik gelismeler de belirsizligi
azaltici degil, arttirici etki yapiyor.

En basta bitce geliyor. Bu stitunda 1998 yil bitgesini ciddiye aldigimizi
birkag kez belirttik. Aslinda buttin butgelerin ciddiye alinmasi gerekiyor. Milli
gelirin yizde 30’unu harcayan, yizde 20’ye yakinini vergi olarak toplayan kamu
otoritesinin ekonomik faaliyetlerini bltce 6zetliyor. Ancak, Tirkiye’nin bu genel
kurala herzaman uymadigini da biliyoruz. Gegmiste, bltceyi sadece bir kagit
pargasindan ibaret kabul eden iktidarlara ¢ok rasladik. Kamu Kesimi Borglanma
Gereksinimi icinde butge ac¢iginin payinin yizde 50’lere kadar distiga oldu.
Gerek Yilmaz’in gerek Temizel'in bitge konusunda daha muhafazakar bir tavir
sergilemeleri memnuniyet verici. Fakat, butgenin uygulanip uygulanmayacagi
hala bir muamma. Esas itibariyle 1998’de sec¢im olup olmayacagina bagli.

IMF ile iligkiler bir bagka belirsizlik konusu. Hikimetin IMF ile bir anlagma
arayisinda olmasi lehine bir puan olarak gordlebilir. Fakat, ilgili kigilerin
beyanatlari ¢cok ciddi tereddutlerin olusmasina da yol acti. Hukumetin, IMF’ye hig
gercekci olmayan talep ve beklentilerle gittigini gériince, hakl olarak moralimiz
bozuluyor. iktisat politikasinda hayallere pek yer yoktur. Ekonomi aritmetik isidir;
tutturursaniz ne ala, tutturmazsaniz sonu kétt olur. Neymis? Clinton emir
verecekmis ve IMF Turkiye’nin istedigini yapacakmis...

AB ile iligkilerin bir darbogaza dogru gitmesi de belirsizlik ortamina katki
yapiyor. Avrupa ile son derece karmasik ekonomik ve ticari iligkilerimiz var.
Politik sertlesme bunlari mutlaka olumsuz etkileyecektir. Ornegin, Tirkiye’'nin
tam dyelik talebinin geri gekilmesi ve Avrupa Konferansina katiimamak,
uluslararasi finans piyasalarinda Turkiye’nin kredi bulma sansina olumsuz etki
yapabilir. Bunu gergekten istiyor muyuz?

Durumu soyle 6zetleyebilirim. Genelde, Turkiye’'nin reel ekonomisi
hakkindaki gézlemlerim ¢ok olumlu. Ancak, ekonomi yénetimi bir tarlt “gtvenilir
olma” vasfini yakalayamiyor. iktisat politikasi cephesi sisli. 1998'in esas
darbogazi ise siyasi gibi duruyor. RP’nin kapatilip kapatiimayacagi, sec¢im tarihi,
koalisyonda bir plriz ¢ikip ¢cikmayacag gibi konular belirsizligi yodunlastiriyor.

Batun bunlara ragmen, dnumdizdeki iki haftanin yazilarini 1997’nin
degerlendiriimesine ve 1998 tahminlerine ayiracagiz. Fransiz atasézi vardir:
“déguse gikan horoz tily kaybeder”. iktisat¢ da, boynunu cellada uzatir gibi,
yanilmak pahasina da olsa gelecedi tahmin etmek zorunda. (21 Aralik 1997)

1997 DE GEGTI GITTi
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1996’nin son yazisinda 1997 icin tahminlerimizi vermisiz. Turkiye gibi, G¢
ayin uzun dénem kabul edildigi bir ekonomide bir yillik 6ngérilerin sagsmasi
neredeyse kacginilmaz. Ustelik 1997 siradan bir yil olmadi. En azindan iktisat
politikasi icin 6nemli sayillmasi gereken bir hikumet degisikligi gerceklesti.
Erbakan hukumeti alti ay sonra gitti ve yerine Yilmaz hukimeti geldi.
Tahminlerdeki hatalarin bir bélumini hikimetin dedismesine atfedebiliriz. Bir
baska husus daha var. Tirkiye ekonomisi sik sik profesyonel iktisatgilari
yaniltiyor. Sadece yerlileri degil; yabancilarin da ylksek enflasyona ragmen
Tarkiye’nin yiksek buyime hizlarini cari igslemler dengesinde sorun ¢ikmadan
surdirmesine hayret ettiklerini izliyoruz.

Cari islemler dengesindeki beklentilerimiz tutmus: ihracatin ithalattan daha
hizli artmasi sonucu, 50 milyar dolar ithalat, 29 milyar dolar ihracat ve 21 milyar
dolar dis ticaret agi§1 6ngdérmisiz. Dolarin bu yil deger kazanmasi nedeni ile fiili
ithalat ve ihracat sayilar biraz daha disuk ¢ikiyor ama dis ticaret agigi ve
dolayisi ile cari islemler dengesi agiginda bir stirpriz yok. Tirkiye ekonomisi
1997 yilinda déviz harcamalarini déviz kazanglari ile kargilamakta hig
zorlanmadi.

Hizli blyimenin 1997 yilinda siirecegdini 6ngérememisiz: yiizde 4-5 tahmin
etmisiz. Fiili sayi ylizde 6’nin Ustlinde gikacak. Ustelik 1997’de tarim kétii bir yil
yasadi ve eksi buylme verdi; eger tarim da olagan yiizde 3’lik gelismesini
yapsaydi, buyime hizi ylzde 7’nin Ustline vururdu. Bu 6nemli. Beklenenden
daha hizh bir blyimeye ragmen dis acigin beklenen diizeyde kalmasi,
ekonominin déviz Uretmekte bizim tahminimizden daha basarili olduguna isaret
ediyor.

BlyUmedeki yanilgi enflasyonla ilgili tahminimizin de tutmasini engellemis.
1997’nin ikinci yarisinda biydmenin yavaslayacagdini bekledigimiz igin,
enflasyonun da yukselmeyecegini disiinmisiz. Dolayisi ile yilhk TEFE
enflasyonunu ylizde 80 olarak tahmin etmisiz. Halbuki ylizde 93 civarinda
olusacak. Turkiye'de en zor sey zaten enflasyonu tahmin etmek. Yanilgi payimiz
13 puan yada ylzde 17; pek fena sayillmaz.

Enflasyon beraberinde ddviz kuru tahmininde yanilgi getiriyor. TL’nin
1997°de reel olarak deder kazanma yada kaybetmesine pek ihtimal vermiyorduk.
Oyle olmadi; déviz sepetine icin yiizde 4 civarinda bir deger artigi hesaplyoruz.
Bu arada dolar-mark paritesi degdisti ve dolar deder kazandi. Neticede, biz yil
sonu i¢in dolar1 195-200 bin TL arasinda tahmin ettik fakat fiili sayr 205 bin TL'ye
daha yakin gikiyor. Bu da makul bir hata payi kabul edilebilir.

Faizlerle ilgili bir tahmin yapmaktan kaginmisiz; yerine siki para
politikasinin devaminda yarar gérdigumuizu séylemisiz. Mutlaka dalgalanma
olacagini eklemisiz. Siki para politikasi devam etti mi? Pek emin degiliz. Faizler
bu yil icinde gene ¢ok dalgalandi. Fakat, genelde ortalama reel TL faizinde bir
dusus oldu.

Ayni sekilde Erbakan hikidmetinin butce uygulamalart ile ilgili olarak bir
tahmin yapmaktan kaginmisiz. Clinkli Refahyol’'un bitgesini ciddiye almakta
zorlaniyorduk. Hatirlatalim: Erbakan denk butce yaptiklarini iddia ediyordu.
Butcede blyik bir acik olacadi konusunda hig teredditimiz yoktu. 1997°de son
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dort yilda ilk kez butgenin faiz 6ncesi dengesinde agik belirmesi ihtimali ortaya
ciktl. Yilmaz hukumeti bir miktar disiplin getirdi ama sonucu fazla etkilemeyecek.
Nihai sayilar iki ay sonra yayinlanacak.

Ozellestirme konusunda hiikiimetin tahminlerinin gercekgi olmadigini
sOylemistik. Eger GSM’den 1 milyar dolar alinirsa, en ¢ok 2 milyar dolar
Ozellestirme geliri olur demisiz. Aralik ayinin son haftasinda hala GSM
Ozellestirmesi bitmedi. Yani 1 milyar dolari da alamadilar.

Hepsini toplayinca ne ¢ikiyor? Enflasyonla beraber bliyimeye devam,
istikrarsizliga selam... Dogrudur, 1997 Turkiye ekonomisi i¢in k6tl bir yil olmadi.
Ama fiyat istikrari yolunda bir adim da atilmadi. Yillardir tekrarladigimiz kliseyi
bir kere daha yazalim: 1997 ekonomide israf ettigimiz yillar listesine katilacaktir.
(28 Aralik 1997)

1998 TAHMINLERIMiZ

Bu yil tahmin yapmakta zorlandigimi kabul etmek zorundayim. Bir yandan
siyasi belirsizlik, 6te yandan Yilmaz hiktumetinin ikircikli tutumu, 1998 igin tahmin
yapmay! cok riskli hale getirdi. Gene de, meslegdin raconu geregi, beklentilerimizi
yaziya dékmek zorundayiz.

Temel varsayim, 1998’de yumusak bir istikrar politikasinin
uygulanacagidir. Bu se¢im olmayacak anlamina gelmiyor; 1998'in son
ceyreginde secim ihtimalini yliksek gériyoruz. Fakat, Yilmaz hikimetinin
iktidarda kalacagini ve Giller'vari bir se¢im ekonomisi uygulamayip sadece sec¢im
nedeni ile enflasyonla miicadeleyi yumusak géturecegini kabul ediyoruz.

Bu durumda, buyume hizi biraz diigecektir. Tahminimiz sanayi kesiminin
ylzde 6, hizmetlerin ylzde 4, tarimin ylzde 5 ve dolayisi ile milli gelirin yuzde 5
buayumesidir. 1997’ye kiyasla tarim-disi kesimde bir yavaglama s6z konusudur
fakat buna resesyon demek mimkiin degildir. Yizde 5 buyume, OECD (lkeleri
icinde Tirkiye'nin gene en ylksek siraya oturmasina izin verecektir.

1997’de sabit kalan dis ticaret acigi 1998'de artacaktir. ihracatin yiizde 9
artarak 28 milyar dolara, ithalatin ylizde 11 ararak 51 milyar dolara, dolayisi ile
dis ticaret aciginin 23 milyar dolara ulasmasini bekliyoruz. Ancak, gérinmeyen
ve transfer gelirleri de (net) 17 milyar dolara yikseleceginden, cari islemler
aciginin 1 milyar dolarlik bir bozulma ile 6 milyar dolarda kalacagdini tahmin
ediyoruz. Dogallikla buna ya “net hata noksan kalemini” yada “bavul ticareti” ile
ilgili dizeltmeyi eklemek gerekiyor. Neticede déviz agigini 4 milyar dolar olarak
bekliyoruz. Turkiye’nin bu blylklukte bir agigi finanse etmekte zorlanmayacagini
biliyoruz.

Butgeyi biraz iddiali buluyoruz. Faiz dncesi fazlayi 1 katrilyon TL (bitcede
2 katrilyon TL), butce acigini ise 5 katrilyon TL (bltgede 4 katrilyon TL)
6ngdruyoruz. Buna gére, Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimi kiiglk bir dususle
yuzde 9'un biraz altina inecektir. 1998’de kamu harcamalarinin arttigi
disinulurse, KKBG’deki kiigiik azalma bile dnemlidir.

En zor konu gene enflasyon. Hikiimetin ylizde 50 hedefi gergekgi
durmuyor. TEFE igin yil sonu yiizde 60 ve yil ortalamasi ylizde 78 enflasyon
kabul ediyoruz. 1997°de bu sayilar yizde 94.5 ve yizde 81.5 oldu. Yani,
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enflasyondaki disls trendi gergekten tedrici. Ancak, bu kadarlk bir diistist bile
sadece butce acigindaki daralmaya dayandirmak ¢ok zor.

Bu da bizi déviz kuru politikasina getiriyor. 1997°de “1 dolar arti 1.5 mark”
doéviz sepetine kiyasla TL ylizde 5 civarinda deger kazandi. Ayni egilimin 1998
yilinda da slrecegini 6ngoruyoruz. Demek ki, yil sonu dolar 306 bin TL, mark
172 bin TL olacak; ortalama kurlar ise, dolar 255 bin TL, mark 145 bin TL
seklinde hesaplaniyor.

Kamu acigi ve enflasyon beraberce duslse gectigine, TL hafifce deger
kazandigina gére, TL faizlerinde bir gevseme kacinilmaz duruyor. 1998'de
ortalama reel faizlerin yizde 10’un biraz altinda seyretmesini bekliyoruz.
Dogallikla, TL deger kazandigi igin dolar cinsinden ortalama reel faiz yiizde 15’'e
daha yakin gergeklesecek.

Ozetlemeye calisalim. 1998’de sanayide talep disukligiu gézikmiyor ama
fiyat rekabetinin iyice artacagini séyleyebiliriz. Ozellikle ithalat yerli treticileri
zorlayacak. ihracatgi da rekabeti cok sert sekilde hissedecek ve kar marjlarinda
bir erozyon yasayacak. TL dévize kiyasla cazibesini koruyacak fakat faiz
gelirlerinde eski tadi bulmak mimkin olmayacak. Enflasyon cephesindeki
iyilesme olumlu bir gelisme; fakat Turkiye'yi kalici bir fiyat istikrarina gétirmek
icin yeterli degil. Neyse, buna da sukretmek gerekiyor. Neticede enflasyonla
ciddi bir micadele icin bir baska yili beklemek zorunda kalacagiz. Uzun lafin
kisasli, 1998’in ne ¢ok kétl, ne ¢ok iyi, Turkiye'yi ybneten hikiimete benzeyen bir
yil olacagini tahmin ediyorum. (4 Ocak 1998)

DUNYA EKONOMISINDE KARA BULUTLAR

Bir stiredir gene Turkiye’'nin bitmez tikenmez i¢ sorunlarina takilip kaldik.
Son ig¢ ay, Yilmaz hikimetinin enflasyonla miicadele arzu ve iradesine sahip
olup olmadigini tartismakla gecti. Gegen hafta 1998 yil igcin tahminlerimizi
yazdik. Simdi oturup beklemek gerekiyor. Yoksa, temcit pilavi gibi ayni seyleri
tekrarlamak zorunda kalacagiz. O nedenle, son ddnemde ihmal ettigimiz diinya
ekonomisine biraz zaman ayirmak istiyorum.

1997 yilinin son yarisi dinya ekonomisi i¢in ilging bir ddnemdi. Asya
ekonomilerinde birbiri ardina beliren mali krizler sanirim ki Sovyetler Birliginin
¢6zillmesi bir yana 1990’larin en 6nemli ekonomik olaylarini olusturuyor.
Onyillardir mucizevi biylime hizlar tutturan ve yanlis yapamazmis gibi duran bir
dizi ekonomi, birkag ay icinde yakin tarihlerinin en ciddi krizine girdi. “Asya
mucizesi”, “Asya degerleri’, “Asya kaplanlari” diye évguler dizllen, yatinmcilarin
yatirnm yapmak, bankalarin kredi vermek igin kuyruga girdikleri tlkeler IMF’nin
oninde el agmak, aci regeteler tatmak zorunda kaldilar.

Kore, Tayland, Malezya ve Endonezya’yi etkisi altina alan krizin
konjonktlrd asan bir boyutu oldugunu sdyleyebiliriz. Bu Ulkelerin ¢ok basarili
yakin gegmislerinde uyguladiklari politikalardan ¢ok farkl politikalar
uygulamadiklari halde neden simdi krize distuklerini agiklamak iktisatcilar icin
cok énemli. Bunlardan Turkiye igin ¢ikartilacak ilging dersler olabilir.
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ikinci diinya savasi sonrasinin gercekten mucize ekonomisi Japonya’nin
1990’larin basinda girdigi yavas biyime sarmalindan ¢ikmakta zorlandidi artik
tescil oldu. Japonya’nin konjonktirel agmazlarini bu siitunda daha énce
incelemistik. Olaylar bekledigimiz gibi gelisti. Ancak, Asya kaplanlarinin
Japonya’yl model almis olmalari yapisal analizin Japon ekonomisini de
kapsamasini zorunlu kilyor.

Neticede Dogu ve Glineydogu Asya’nin durumu 1998 ve sonrasi igin hig
icacici degil. Simdilik saglikh duran fakat farkl yapisal sorunlari olan Cin
ekonomisinin de kendi bélgesindeki yangindan etkilenmesi ihtimali her gegen
gln artiyor. Kriz tim bélgeyi etkisi altina alirsa, Tayvan'in da bundan bir miktar
zarar gorecegini sdyleyebiliriz.

iktisatcilar, uluslararasi kuruluslar ve think-tank’ler, haril haril gelecekle
ilgili blyime tahminlerinde revizyona gidiyorlar. Su siralarda tartisilan
konulardan biri, Dodu ve Gliney Dodu Asya ekonomilerinin 1995-2025
arasindaki 30 yilda ortalama biyime hizlarinin gegmis 30 yilin (1965-95) lcte
birine disecegi ydéninde. Sayilar verelim. Kore, Tayland, Malezya ve
Endonezya’nin ge¢gmis 30 yilda kisi basina gelir artigi yilda yiuzde 6.6. Gelecek
30 yil igin beklenen ise yiizde 1.7’ye indiriliyor. Ozellikle éniimiizdeki 5 yil igin,
kisi basina gelirin sabit kalacag! tahmin ediliyor.

Dinya ekonomisinin son dénemdeki en dinamik bélgesinde olusan firtina
bulutlar (ki su andaki yagmurun her an firtinaya déntgsmesinden korkuluyor)
hakli olarak genelde diinya ekonomisinde belirsizligi arttirryor. ABD ve
Avrupa’nin bu Ulkelere ihracatlari mutlaka diserken, ithalatlarinda énemli bir
artis olacak. Asya’nin AB’nin dis ticaretindeki payi ¢cok kugtk. Fakat ABD igin
durum farkli. Amerikan cari igslem aciklarinda hizli blyimenin beraberinde neler
getirebilecegini kestirmek kolay degil.

ilging bir durumla karg karglyayiz. Amerikan ekonomisi 1997’yi de diisiik
enflasyon arti hizli bllylime ile gegirdi. igsizlik oraninin son 30 yilin en disiik
diizeyine inmesine ragmen, ortada enflasyonun hizlanacagi yéniinde isaretler
yok. Kendi icinde ABD ekonomisi son derece saglikl duruyor. Ayni sekilde, Para
Birligine gecis konusunda en son teredddtleri de yavas yavas asan AB
ekonomileri, blyiime hizinin yikselmesini ve issizligin dismeye baglamasini
bekliyor. Ancak, Asya’daki sorunlar, bu duruma gélge disiriyor. Havanin ginlik
glneslik olmasi gerekirken, ufukta bulutlarin belirmesine yol agiyor. 1998'’in ilk
yarisinin diinya ekonomisi agisindan tedirgin bir dénem olmasini bekliyoruz.
(711 Ocak 1998)

JAPONYA RiSKi ARTIYOR

Japon mucizesinden s6z edilen gunler ¢ok geride kaldi. Soguk savas
déneminde insanlik tarihinde daha énce hi¢ yaganmamis hizda ekonomik
blylime ve gelisme sagdlayan Japonya, 1990°’dan bu yana bir tirlG kendisini
toparlayamadi. Teshihte hata olmaz derler. Saddam Huseyin yeni diinya
dizeninin igerdidi yeni siyasi ve askeri dengeleri anlayamadidi icin Irak ¢ok kéti
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bir deneyim yasadi. Ayni sekilde, Japon ydnetiminin de iktisat politikalarini yeni
ekonomik kosullara uydurma zorunlulugunu bir tarlt kabullenememesi vahim
sonuglar doguruyor. Dolayli da olsa, Turkiye’'nin ¢ikartmasi gereken ¢ok ders
var.

MIT &gretim tyelerinden Profesdr Rudi Dornbusch’un Transnational
Research adli sirket adina yayinladigi “World Economic Trends”in Ocak 1998
sayislI bu hafta elime gecti. Tahmin edilecegi gibi, bu sayinin konusu bizim de
gecen hafta yazdigimiz gibi Asya ekonomilerini saran mali bunalimlar.
Dornbusch’un analizinin odak noktasinda Japonya var. Asya krizinin diinya
ekonomisinde ciddi bir daralmaya yol agip agmamasini biyik &lgiide
Japonya’'nin 6niimizdeki aylardaki performasina bagliyor. Kisaca ana tezlerini
Ozetlemeye calisacagim.

Japon ekonomisinin sorunlari Turkiye’'nin neredeyse tam ziddi
nedenlerden kaynaklaniyor. Geleneksel olarak kamu agiklari yok denecek kadar
az. Ikinci diinya savasindan bu yana enflasyon veya devaliiasyon nedir
bilmiyorlar. Ornegin dolar 1960’larda 280 yen iken, 1995’de 80 yene kadar
gerilemis; simdi 130 yen civarinda. Onyillardir devasa cari islemler dengesi
fazlalari veriyorlar: 1997°de herhalde 150 milyar dolar olacak. Faizler yiizde 1 ve
altinda. Arabalari, elektronik esyalari, yiksek teknoloji trtinleri blttin diinya
tarafindan tercih ediliyor. Ama, bliyiime durmus ve kriz her an daha derinlesebilir
korkusu icindeler.

Japonya mikro ekonomik diizeydeki dengesizliklerden kaynaklanan bir
bunalimla karsi karsiya. Hizli biyime dénemde, sirketler yatinmlarini biyuk
Olctde kredi ile karsilama yoluna gittiler. Anglosakson diinyasinda genellikle birin
altinda olan yabanci kaynak-6zkaynak orani, Japonya’da kolayca lge, dérde
yikseldi. Yiksek tasarruf oranlarinin imkan verdigi ucuz ve kolay kredi firmalarin
kredi ile yatirnm yaparken fazla ince eleyip sik dokumadan doludizgin gitmelerine
yol actl. Daha fazla yatirim, daha fazla kapasite, daha fazla ihracat, daha fazla
kar, daha fazla yatirnm, béyle bir saadet zincirinin ilelebet siirecegi zannedildi.

1990’larin basinda, tam soguk savasin bittigi glinlerde zincir kirild1.
Firmalar kullanilmayan kapasitelerle, bankalar ise geri 6denme ihtimali ¢cok az
alacaklarla bas basa kaldilar. Su anda, banka sistemindeki batik kredi toplaminin
milli gelirin yizde 15’ kadar oldugu tahmin ediliyor. Mukayese igin, Turkiye'de
tim banka kredilerinin milli gelirin yizde 20’sinde az oldugunu hatirlayalim.
Neyse, mali sektdr zayifladikga ekonomi de zayifliyor. Kriz ihtimali herkesi
harcamalarini kismaya itiyor; yle olunca talep yetersizligi daha da derinlesiyor.
Hukumet ise bir tirli ne yapabilecegine karar veremiyor.

Dornbusch’un énerisi séyle. Hikimet batik kredilerin timani Ustlensin
fakat bunu vergi yada tahville degil, para basarak karsilasin. Artan likidite hem
mali sistemi rahatlatir hem de deflasyon ihtimalini ortadan kaldirir. i¢ talepteki
canlanma ithalat yolu ile diinya ekonomisine, 6zellikle de krizdeki diger Asya
ekonomilerine hayat verir. Bu da Japonya’nin ihracatina olumlu katki yapar.
Ekonominin hizlanmasi sonucu artan gelirden elde edilen vergiler, orta dénemde
bankalar kurtarmak i¢in basilan paranin tekrar geri ¢cekilmesini temin eder.
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Eger Japonya mali kesimin batik kredi sorunlarina radikal ve hizli bir
¢6ziim bulamazsa, Dornbusch dinya ekonomisi i¢in karamsar. Japon
ekonomisinde ciddi bir resesyonun, domino etkisi ile Asya’dan Avrupa ve
Amerika’ya sigramasini ihtimalini yiksek goriyor. 1998 diinya ekonomisi igin de
ilging bir yil olacagi benzer. (18 Ocak 1998)

ASYA KRizi VE EKONOMi TEORISi

Bir yandan 1997 yilinin ikinci yarisindan itibaren Asya kaplanlarinin birbiri
ardindan krize girmesi, diger yandan Japonya’daki durgunlugun derinleserek
deflasyon belirtileri gostermesi, hem piyasalari hem de iktisatcilari
heyecanlandirdi. Mali piyasalarin tepkilerini ginlik olarak medyadan izliyoruz.
iktisatgilarin bu olaylari analiz etmeleri daha uzun zaman aliyor. Neyse ki simdi
internet var; hi¢ olmazsa yazilarin bir dergide yayinlanmasini beklemekten
kurtulduk.

Paul Krugman MIT’de iktisat profeséri ve geng neslin en parlak iktisatcilari
arasinda sayiliyor. 1979’da yazdigi bir makale iktisat teorisinin déviz krizlerini
aciklamasina énctlik etti. Uluslararasi ekonomi ve blylime konularinda teoriye
onemli katkilar yapti. Asya mucizesine teredditle yaklasan, yiksek tasarruf
oranlarinin diger sorunlari gizledigini iddia eden yeni bir ¢calismasi var.

The Economist’'te gérdiigiim bir dipnottan hareketle, Krugman’in web-
sayfasina girdim (http:/web.mit.edu/krugman/www/). Japonya’da bir konferans
icin yazdigi Ocak 1998 tarihli “Asya’da Ne Oldu?” baslikli yazisina ulagtim.
Blyuk iktisatgci olmanin énkosullarini bir kere daha gérdim: daha kriz dibine
vurmadan teorik dizeyde krizi formelestirebilmek.

Hakl olarak, Krugman 6zellikle Kore, Malezya ve Tayland’in Ustiinde

duruyor.

Malezya ve Tayland komsu ve benzer ekonomiler. Kore, hem uzak hem de daha
gelismis. Ucliniin de bitce aciklar veya asiri genisleyici para politikalari yok.
Enflasyon dusuk. Bu tlke paralarinin inanilmasi zor deder kaybini maliye veya
para politikasi ile, yani daha énce déviz krizlerinin oturtuldugu teorik gerceve
yoluyla agiklamak olanaksiz.

Neden ddviz krizi olur? Turkiye’de de kabul edilen genel ¢atiyi kisaca
ozetleyelim. Klasik vaka, Ulke parasi asiri deger kazanmasi sonucu cari iglemler
dengesinde buyuk agiklarin belirmesidir. Piyasalar bunlarin
surdlrilemeyecegine karar verince, devalliasyon beklentisi bir yandan
spekulatorlerin, diger yandan firmalarin ve mali kesimin déviz talebini yikseltir.
1994’de Turkiye bu slreci yasadi. Ayni anda, su yada bu nedenle Merkez
Bankasi faizleri yikseltmekten cekinirse, kriz derinlesir. Turkiye'de Ciller’in yerel
secgimler dncesi faizi dugtk tutma saplantisinin krizi gereksiz yere buyuttuginu
biliyoruz.

Teorinin daha incelmis versiyonlari da gelistirildi. Ornegin, hiikiimet rezerv
eriterek ve faiz ylkselterek parasini korumasinin maliyetinin devalliasyonun
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maliyetinden daha yiksek olduguna karar verebilir. Bu durumda, tlke parasinin
deger kaybi hukimetin kendi icinde tutarli bir politikasi olarak da gérulebilir.

Malezya, Tayland ve Kore i¢in yukaridaki ¢cergevenin gecerli olmadidi gcok
acik. Déviz fiyatlarina, enflasyona, kamu agigina ve cari dengeye bakarak bu
Ulkelerde ne krizi 6ngérmek, ne de agiklamak mimkun. Krugman, agmazi
¢6zmek icin analize varlik (asset) fiyatlarini ekliyor: yani gayrimenkul ve hisse
senedi fiyatlarinin olusmasina ve seyrine bakmamiz gerektigine isaret ediyor.
Nitekim, U¢ Ulkede de, ddviz krizinden énce, gayrimenkul ve hisse senedi
fiyatlarinda bir diislisiin basladigini izliyoruz.

Makalenin teorik kismi, gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarinin hangi
kosullarda o ekonominin gergeklerinden koparak sisebilecegdini arastiriyor. Cok
onemli bir bulgusu var. Mali kesimde kamu garantisi, ekonomik aktérlerin daha
riskli yatirnmlara yénelmesine yolagarak, hem gayrimenkul ve hisse senedi
fiyatlarini sisiriyor, hem de kaynak dagilimini bozuyor. iceride tasarrufguya
sinirsiz mevduat sigortasi, disarida kredi verenlere agik yada 6rtik devlet
garantisi tipik yanlhis uygulamalar. Aklima 1970’lerin DCM’leri sayesinde vurulan
vurgunlar geldi. Krugman, Amerikan vergi mikellefine ¢cok pahaliya malolan
“Saving and Loan” skandalini hatirlatiyor.

Ne yapalim, bizim meslek bdyle: ekonomilerde yasanan krizler iktisat
teorisinin zenginlesmesine ve ilerlemesine olanak taniyor. (25 Ocak 1998)

ONCE ENFLASYONLA MUCADELE

Sali giind istanbul Sanayi Odasi Meclis Toplantisinda “Once Enflasyonla
Miicadele” baglikl bir konugma yaptim. Adimiz Ozal'in ilk déneminde “sifircl
hocaya” ¢ikmisti. Bir stredir “sifir enflasyoncu” diye nlenmeye basladik.
SABAH'taki kégemde diizenli olarak “Sifir Enflasyon istiyorum” gighklari
atiyorum. Neyse, yavas yavas da olsa, Turkiye’'de enflasyonun distrilmesi
gerektigini distnenlerin sayisi artiyor.

Toplantida iSO Yénetim Kurulu Bagkani Hiisamettin Kavi gok anlamli bir
soru sordu: “Biz enflasyonun diismesini gergekten istiyor muyuz?” Kendi cevabl,
disuk enflasyonun sanayicilerin lehine oldugu seklinde idi. Bence sorun baska
yerde. Tirkiye’'de herkes enflasyona karsi, fakat kimse enflasyonun disirilmesi
icin kisa dénemde 6denmesi gerekebilecek faturayr 6demeye razi degil. O
zaman karsimiza séyle bir mantik gikiyor: “yahu, enflasyon menflasyon ama su
anda igler iyi, bir sire daha bdyle devam edelim, enflasyonla sonra micadele
ederiz”. Boyle diye diye yillar gegiyor, Turkiye’'nin sorunlari buytyor ve tasidigi
riskler artiyor. Gelece@e kagmanin bir siniri var; eninde sonunda o giin gelecek
ve neticede ekonomi ¢ok daha buyiik bir fatura 6deyecek.

Enflasyonla micadeleden kagmak icin kullandigimiz ¢ok ilging bir ydntem
var. Sorunu “yapisal” diye nitelemek. Tarkiye’'de ¢ozllebilir sorunlari ¢ézilmesi
zor sorunlara baglayarak ¢6zimsuz hale getirme gelenegi ¢ok gucludur.
Enflasyon mu var? Ozellestirme, sosyal giivenlik reformu, vergi reformu
gerceklesmeden enflasyonla miicadele edemeyiz. Once bu reformlari yaparak
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enflasyonu dusiirmenin dnkosullarini saglayalim, ondan sonra enflasyonla
micadele ederiz. Béylece ne yapiyoruz? Enflasyonla miicadeleyi gelecege
atiyoruz. Cink, bu reformlar enflasyona kiyasla ¢ok daha karmasik siregleri
icerdiginden, yapilmalari zaman alacak.

Bence nedensellik tam tersine. Arjantin’li Cavallo, istanbul’daki
konugmasinda uzun siredir savundugumuz savi ¢ok net bicimde tekrarladi.
Mesaiji cok 6nemli idi ama galiba tam algilanamadi. Eger yapisal reform yapmak
istiyorsaniz, 6nce enflasyonu diisiirmeniz gerekir dedi. Enflasyonun tek haneli
sayilara inmesi, ylksek fiyat artiglarinin ve fiyat oynakliginin gizledigi sorunlarin
daha acik sekilde ortaya ¢gikmasina imkan verir ve yapisal reformlarin
gerceklesmesini kolaylastirir. Yapisal reformlarin anahtari enflasyonun
dusiurulmesinden geger; tersi dogru degildir.

Enflasyonun disurilmesi aslinda kisa sireli bir olay. IMF’nin bastirdigi
“sok tedavi”, bir engok iki yil icinde enflasyonun ylzde 10’lar diizeyine
indirilmesini 6ngéruyor. Turkiye ekonomisinin diger sayilari bunun mimkun
olabilecegini gosteriyor. Dogrudur, bu sire igcinde biylime hizinda bir yavaslama
yasanacak. Fakat, daha sonra biyime hizinda gerceklesecek ciddi artis o
yavaslamay fazlasi ile telafi edecek. Sadece TUSIAD istisare Kurulu Bagkani
Bilent Eczacibasi’'nin “mahserin dort atlisi” arasinda saydigi yabanci sermaye
yatirnmlarinda saglanacak patlama bile bunun igin yeterli.

Son olarak su hususu 6zellikle belirtmekte yarar var. Tirkiye'nin 1995 ve
sonrasinda yasadidi yuksek enflasyonun temel nedeni hikimetlerin kamuoyuna
gliven vermemesi. Ekonomik aktérler Ankara’daki siyasi yapinin enflasyonla
mucadele etmeyecegine inaninca, hesaplarini enflasyonun yiksek seyredecegi
varsayimina gdre yapiyorlar. Bu beklentileri kiracak bir hUkiimet olmadigi igin,
sonugta enflasyon da yuksek gerceklesiyor. Sorun bu fasit dairenin kirilmasinda.
Yoksa, yuksek enflasyon beklentilerinden yiksek enflasyon gergeklesmesine
giden cevrisellik strecek. Bir buytk bunalimla ekonomi duvara ¢arpincaya
kadar...

Tirkiye enflasyonla kisa siirede miicadele edebilir ve basarili olabilir. isin
teknik kismi zor degil. Siyasi irade, daha da dogrusu onu belirleyen kamuoyu
iradesi olusursa, ayrintilar hizla ¢ézilebilir. Gecikmeden bunu gergeklestirmek
zorundayiz. (1 Subat 1998)

PARA POLITIKASI GEVSEK KALIYOR

Ocak enflasyon sayilari beklenenden yuksek ¢ikti. Benim kendi TEFE
tahminim ylizde 5.5'du ama gerceklesme ylizde 6.5 oldu. Aylik enflasyonda 1
puan ciddi bir yanilgi diye distniyorum. Bu yil Seker Bayraminin Ocak ayina
gelmesi (gectigimiz Ug yiIl Subat'ta idi) belki hatamizin bir béluminu agiklayabilir.
Bayram tarihinin her yil on giin 6ne gelmesi, enflasyon, dis ticaret, sanayi Uretimi
gibi sayilarda karisik yaratiyor. Dis ticarette de bu yil Ocak ve Subat’t 1997 ile
karsilastirmak zor olacak.
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Son giinlerde kafami en ¢ok kurcalayan sorularin basinda ekonomide bir
yavaglama olup olmadigi geliyor. Bitce acigi ile ilgili olarak elimizde son Kasim
sayilari var. ilging bir trend gérilyoruz. Faiz éncesi dengede Kasim sonunda 881
trilyon TL fazla olusmus. Agustos sonundaki fazla ise 400 trilyon TL. Demek ki,
Eylil-Kasim dénemi U¢ ayda 480 trilyon TL'li faiz éncesi fazla saglanmis.
Herhalde 6niimlzdeki glinlerde 1997 bltce gerceklesmesi yayinlanir. Anlagilan
bitce agigi beklenenin altinda, faiz 6ncesi fazla ise beklenenin Ustiinde ¢ikacak.

Hatirlatalim. Sonbahardaki tahminlerimizde, 1997 bultgesinde faiz dncesi
dengede kiigcik dahi olsa bir agik bekliyorduk. Hazine ve Maliye Bakanligindan
yapilan agiklamalar da o yonde idi. Bunun 1 ila 2 milyar dolar civarinda
olabilecegini disuntyorduk. Halbuki son durum, en az 5 milyar dolar, buyuk bir
ihtimalle daha yiksek bir fazlaya isaret ediyor. Buradan, 1997’nin son
ceyreginde Yilmaz hikimetinin maliye politikasinda ciddi bir freni baglattigi
sonucunu ¢ikartabiliriz.

Eger reel kamu acgiginda bir diists varsa, ylksek Ocak enflasyonunu
nedenlerini para politikasinda bulabiliriz. Anlagilan, Merkez Bankasi su yada bu
nedenle maliye politikasindaki daralmayi daha siki para politikasi ile
desteklemekten gekinmis. Ustelik, Hazine 1997’nin ikinci yarisinda Merkez
Bankasi avansi kullanmadi. Ona ragmen, Ercel yénetimi piyasalari fonlayarak
faizlerin yikselmesini engellemeyi tercih etti. Ancak, Ocak enflasyonu, Merkez
Bankasinin normal buldugu faizlerin ekonomiyi yavagslatmak igin yeterli
olmadi§ini gésteriyor. Bagka turlli ifade edersek, enflasyonla miicadeleye
Merkez Bankasinin yeterince destek olmadidini sdyleyebiliriz. Bu hafta eski
Merkez Bankasi Baskani Rusdi Saragoglu da Liberal Bakig’'taki yazisinda ayni
yénde gbzlemler yapiyordu.

Enflasyonla miicadelede maliye ve para politikalarinin koordinasyonu
biyik 6nem kazaniyor. Ercel, hilkimet maliye politikasinda gerekli daralmayi
yapmadan MB’nin siki para politikasinda israr etmesinin yanlis olacagini
gecgmiste ifade etti. Bu gériise tam katilmamakla birlikte, fazla elestirmedik.
Ancak, buglin durum farkli. Eger biitce sayilari dogru ise (burasi Turkiye;
yayinlanan bitce sayilarina bile her zaman inanmamak lazim), bltce agiginda
1997’nin son ¢eyreginde bir daralma s6z konusu. 1998 butgesi ise zaten bagtan
oyle planlandi. Demek ki, MB’nin de ekonomiye verdigi likiditeyi kisarak faizleri
ylkseltmesinin tam zamani.

Bence MB Kasim ayindan itibaren tedricen faizleri yukari gekmeye
baslamaliydi. Bunun Hazine’ye bir miktar ek faiz yiki getirecegini kabul
ediyorum. Buna karsllik, piyasalara hikimetin enflasyonla miicadele konusunda
kararli oldugunun isareti gideceginden, 1998 icin enflasyon beklentileri daha
dusuk bir diizeyde olusacakti. Bu yéntem, ekonominin hizli blyiimeden
enflasyonla miicadeleye yumusak inis yapmasini kolaylastiracakti.

$imdi ne olacak? Makroiktisat aletlerini kullanalim. MB’nin hatasi sonucu,
toplam arz egrisi, toplam talep egrisine kiyasla daha fazla yukar kaydi. Bazi
sektorler talep yetersizligi ile karsi karsiya kalacaklar. MB ne yapacak? Ekonomi
yavaslamasin diye para politikasini bisbtin gevsetecek mi? Sonbaharda
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zamaninda verilmeyen kararlar, simdi gecikmeli sekilde tekrar para otoritesinin
gundemine geliyor. Ustelik yumusak inis senaryolarini da riske atarak.

Turkiye ekonomisinde yavasglama isaretleri artiyor. Umudumuz, para
otoritesinin bu firsati enflasyonist beklentileri kiracak sekilde kullanmasidir.
(8 Subat 1998)

PARA KURULUNA GEGELIM

Gecen hafta, Merkez Bankasini para politikasinda gevsek davrandigi igin
elestirdik. 1994 bunaliminin ardindan hizli blyimeye gegen Turkiye ekonomisini
zamaninda yavaglatmamasinin yaratacagi sorunlara degindik. Para politikasinin
gevsek tutulmasi, bir yandan enflasyonla miicadeleyi zorlastiriyor, diger yandan
ileride daha sert bir fren zorunlulugunu getiriyor dedik. O bakima, hafta iginde
faizlerin G¢ puan yukseltiimesini olumlu karsiliyoruz.

Ug puan yeterli mi? Teredditlerimiz hala var. Turkiye ekonomisinde toplam
talebin faize esnekliginin distk oldugunu biliyoruz. Ayni zamanda, yillar stren
yuksek enflasyonun olusturdugu beklentiler ve aligkanliklar da iyice yerlesmis
durumda. Bu nedenle, daha kati bir tavir alinmasinda yarar gériyoruz.

1997’nin kesin bitge sayilari daha agiklanmadi. Sadece agigin daha
dnceki tahminlerin altinda, 2.3 katrilyon TL gergeklestigi ilan edildi. Onuimiizdeki
gunlerde, Aralik 1997 ve Ocak 1998 butce sayilari yayinlanacak. Bizdeki intiba,
reel kamu acgiginin hizla kigtlmekte oldugu yéniinde. Bu gézlem dogru ise,
enflasyonla mucadele agisindan para politikasi daha da buyik 6nem kazaniyor.

Merkez Bankasinin son dénemdeki tutumu, benim Para Kuruluna daha
sicak bakmama neden oluyor. Keynesci kbkenlerden gelen pek ¢ok iktisatci gibi,
aslinda para politikasinda hiikimetin elinde bir manevra alani olusmasini tercih
ederim. Halbuki Para Kurulu, para arzi ve faizler konusunda hiikimette hig bir
yetki kalmamasi anlamini tasiyor. Baska bir ifade ile, siyasi otorite en temel
ekonomi politikasi araclarindan birini kaybediyor.

Sdylediklerimize agiklik kazandirmak icin, kisaca sistemin nasil igledigini
hatirlatalim. Para Kurulunda, sadece déviz karsiliginda yerli para basilabiliyor.
Dolagimdaki tim yerli paranin bire bir déviz cinsinden karsiligi oldugu icin, kur
dalgalanmasi mimkin degil. Buna karsilik, MB’nin piyasayi fonlamasi yada
hikimete avans agmasi olanaklari da yok.

Asya krizi de Para Kurulunun “kiymet-I harbiyesini” yikseltti. Bir tlke
parasinda devallasyon yada revallasyon riski olmayinca, spekulatif saldirilara
kargl tam bagisiklik s6z konusu. Hong Kong bunu ¢ok iyi gdsterdi. Saniyorum ki,
yakin bir gelecekte baska Ulkeler de son krizden ders c¢ikartip Para Kuruluna
gecme kararini verecekler.

Bir ekonominin i¢-dis soklara veya ekonomi politikasi hatalarina ddviz
kurunun degismesi yolu ile uyum saglama olanagini kaybetmesinin baska
sorunlari var. Cankd, kur sabit kalinca, yeni kosullara uyum igin tcret esnekligi
gerekecek. Turkiye ekonomisinin en énemli 6zelliklerinden biri zaten emek
piyasalarinin esnekligi. Tek fark, halen yiiksek enflasyon ortaminda reel
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Ucretlerde buyuk dalgalanmalar yasarken, bunu disik enflasyonda yapmak
zorunda kalmamiz.

Bir bagka muhtemel elestiri, Merkez Bankasina bagimsizlik verilmesinin
Para Kurulunun mahzurlarina katlanmadan fiyat istikrarini temin edecegi
seklinde olabilir. ilke olarak bu elestiri dogrudur. Ancak, Tirkiye'nin siyasi ve
burokratik gercekleri cok farkli. MB’na hukuki bagimsizligi versek bile, zihniyet
sorunlari kalacaktir. Son dénemdeki deneyimlerimiz agik¢a bunu gdésteriyor.
Para otoritesi kendisine hedef olarak hi¢ bir zaman sadece fiyat istikrarini
almiyor. Mutlaka dis agigi ve buyime hizini kollama egilimi beliriyor. Para
Kurulu, enflasyonla hizli, kesin ve kalici miicadelenin tek ¢6ziima olarak kaliyor.

Ustelik, icinde bulundugumuz konjonktiriin de Para Kuruluna gegmek igin
gegmise kiyasla ¢ok musait oldugunu distntyorum. MB’nin net rezervleri 3
milyar dolarin Ustlinde seyrediyor. Yani, Tarkiye’'nin elinde mevcut emisyonu yeni
cikartilacak saglam para ile mibadele edecek serbest ddviz var. Buna
vatandasin cebinde ve yastik altinda tuttugu en az 5 milyar dolarlik ek déviz
eklenecektir. DOviz kuru ¢ok bariz sekilde asir veya dusik degerli degildir.
Bdylece zaten dengeye yaklagsmis olan bitgenin sapitma ihtimali ortadan
kalkacaktir.

1998 yilinda Para Kuruluna gegmek, Turkiye icin dnemli bir firsattir.
(15 Subat 1998)

TL ASIRI DEGERLI Mi?

Her Ulkenin kendi tarihinin olusturdugu ényargilar ve fobiler var. Amerika’ya
bakiyorum: son yillarda en ¢ok enflasyon tehlikesini konusuyorlar. Gerek
kamuoyu, gerek iktisatgilar, igsizligin en altdizeylere inmesine, borsanin rekorlar
kirmasina ve blyimenin tam gaz devam etmesine ragmen enflasyonun
yukselmemesine bir bir tirli inanamiyorlar. Giin gegmiyor ki, enflasyon
tehlikesini hatirlatan bir yazi ¢ikmasin. 1970’lerde yasanan enflasyon ABD’yi gok
etkilemis.

Turkiye’nin muadil fobilerinden biri déviz kuru. Ug yildir bilyiime yiizde 7
civarinda seyrettigi halde déviz krizinin belirmemesini kolay kabullenemiyoruz.
Madem ki gegmis dénemde ddviz sikintisi ¢ekilmedi, mutlaka gelecek dénemde
olur duyguyu ¢ok yaygin. Giin gegmiyor ki, TL'nin deger kazandigina dair bir
yazi yada beyanat ¢ikmasin.

Ortalikta dolasan sayilari kisaca gézden gegirelim. En sik atif, Reuters’in
yayinladigi Tartilh Efektif Reel Kur endeksine yapiliyor. Bu endeksin
hesaplanmasinda Turkiye igin TEFE, ABD ve Almanya icin “Uretici fiyatlar
endeksi” kullaniliyor. 1988=100 icin, endeks 1993’'de 111’e ulasmisti; 1994’de
90’lara indi ve sonra tekrar yavas yavas yukselmeye basladi. Aralik 1996’da 102
iken, Kasim 1997°de 109.7’ye ¢iktl. Buna goére, 1997 yilinda TL yuzde 7’lik deger
kazanmis oluyor.

Ancak, ekonominin diger gdstergelerinden ters ydnde isaretler geliyor.
Ocak-Kasim déneminde, ihracat artis hizi yizde 10.1’le ithalat artis hizi ylizde
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9.4’den 0.7 puan daha yiksek. TL bdylesine deder kazanmissa, nasil oluyor da
ihracat ithalattan daha hizli artiyor? Ayni sekilde, 1997 yili sanayi Uretimi
blylume hizi yizde 10.8; imalat sanayinde daha da yiksek, yuzde 11.5’a gikiyor.
TL’de ylzde 7’lik bir deger kazanma varsa, imalat sanayi i¢ ve dis piyasalarda
ithalatla nasil rekabet etmis ki Uretim ylzde 11.5 artmig?

Ekonominin bir bitiin oldugunu hig bir zaman unutmamak gerekiyor. Eger
TL gergekten deder kazanirsa, mutlaka sanayimizin i¢ ve dis pazarlarda rekabet
glci azalir ve ihracat, ithalat ve sanayi Uretimi bundan olumsuz etkilenir. Eger
ihracat, ithalat ve sanayi Uretimi sayilari kur endeksini dogrulamiyorsa, geri
donup nedenlerini arastirmaktan bagka yol yoktur.

Celigkiyi agiklamak icin iki ayri sayi kiimesine bakmayi éneriyorum.
Birincisi ticretler. DIE’nin imalat Sanayi Ucret istatistiklerini dolara cevirince cok
ilging bir manzara ile karsilagiyoruz. Kamu ve 6zel sanayi toplami igin, 1993
yilinda saat bagina ortalama is¢i tcreti 29.500 TL yada 2.70 dolar. 1994’de dolar
Ucreti 1.60 dolara distyor. 1995'den 1997’nin ilk G¢ ayina kadar 1.80 dolarda
sabit kaliyor. Yani, kur endeksi ne derse desin, déviz cinsinden Ucretler 1997’de
1993’Gin yizde 30 altinda. Firmalarimizin rekabet guiciinii nasil koruduklarinin ilk
isareti bu sayilarda.

ikincisi, TEFE’nin alt kategorilerine bakmak. Reel kur hesabini Ozel Sanayi
Fiyatlari igin yeniden yaptim. 1995 Aralik ayini 100 aldim. 1996 ve 1997
yillarinda kiimdilatif olarak Uretici fiyatlari ABD’de sabit kalmis, Almanya’da yiizde
5 artmis. “1 dolar arti 1.5 mark”dan olugsan déviz sepeti icin son 25 ayin Tartil
Efektif Reel Kurunu, Ozel Sanayi Fiyat endeksine gére hesapladim.

Sonug ¢ok ilging. Kur endeksi Ocak 1997°de 97.1, Ocak 1998’de ise 99.5
olarak ¢ikiyor. Ozel kesim sanayi fiyatlarindaki artis 1996’da devaltiasyon arti
ABD ve Almanya uretici fiyatlari artisinin altinda kalmis, yani TL ytuzde 2.9 deger
kaybetmis. 1997 ise TL bir dnceki yila kiyasla yuzde 2 deger kazanmis ama
endeks hala Aralik 1995 degerinin altinda.

Dikkatinizi cekerim. Bu bulgu, dis ticaret ve sanayi Uretimi sayilari ile
tutarli. 1997°de 6zel kesim fiyat artislari ve kur basabas gitmis. Sanayimiz
rekabet guicti kaybetmedidi i¢in sanayi Uretimi i¢ ve dis taleple birlikte artmis, dis
ticarette dengeler bozulmamis. Belli ki burada yanlis olan kamu kesimi ve tarim
sektori fiyatlarini yansitan TEFE’nin reel kur hesaplarinda kullaniimasi. Dogru
hesap, TL’nin deger kazanmadigini gésteriyor. (22 Subat 1998)

ASYA KRizi TURKIYE’Yi NASIL ETKILEYECEK?

Endonezya disinda Asya ekonomilerini saran bunalim dibe vurmus gibi
duruyor. Endonezya’da sorun farkl boyutta; Bagkan Suharto’nun yerine kimin
gececegdi kavgasi ile siyasi ¢irimuslik icigce blylk bir istikrarsizlik getiriyor. The
Economist’in gegen haftaki sayisinda ¢ikan ve Endonezya’da siyasi patlama
ihtimalini inceleyen bagsmakaleyi ingilizce bilen okuyucularima tavsiye ederim.
Kore, Tayland ve Malezya ekonomileri yavas yavas istikrar buluyor. Daha
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O6nemlisi, yangin Cin’e sigramadi ve kisa dénemde si¢grama ihtimali pek
g6zukmauyor.

Federal Reserv Bagkani Greenspan bu hafta yaptigi konusmada, Asya
bunalimindan ABD ekonomisinin fazla etkilenmeyecegini agikladi. Ug aydir
Amerikan “Uretici fiyatlarinin” dismesi enflasyon tehdidini ortadan kaldirinca,
Greenspan gerekirse faiz oranlarinin indirilip para politikasinin
gevsetilebilecegini sdyledi. Zaten ABD bitcesi 1999'da fazla verecedi igin, para
politikasinda bir gevseme ihtimali kendiliginden geliyordu.

Tarkiye’'nin Asya krizinden nasil etkilenecegi konusunda bir suredir gesitli
spekiilasyonlar yapiliyor. i¢ ve dis pazarlarda yilksek kar marjlarina kolay yoldan
ulagsmak isteyenlerden olusan “devalliasyon lobisi” bunu firsat bilip TL'nin asiri
degerli kalacagini ve derhal deger kaybetmesi gerektigini bir kere daha
pazarlamaya calisti. Bizim bu konudaki gérisiimiizii gegen hafta yazmistik.

Turkiye icin Asya bunaliminin dogrudan ve dolayl etkilerini ayirdetmeliyiz.
Bu ulkelere yaptigimiz ihracat ve onlardan yaptigimiz ithalat hi¢ stphesiz bu
ekonomilerin daralmasindan ve yaptiklari buylk devalliasyonlardan etkilenecek.
Ancak, Turkiye'nin s6z konusu Ulkelerle ticaretinin toplam ticareti icindeki payi
ylzde 3-4 civarinda. Yani, dogrudan etkilerin makro diizeyde anlamli bir sonug
vermelerini beklemiyoruz.

Buna karsilik, mikro dizeyde, sektérler arasinda dagilimi esit
olmayacaktir. Ornegin, demir-gelik ihracatinda bélgenin payi yiiksektir ve
simdiden bu sektérde kapasite fazlalari ve fiyat kirmalar bagladi. Ayni sekilde,
otomotiv sektdriinde 6zellikle Kore'den ithalatin artmasi ve rekabetin
yogunlasmasi kesin gibi duruyor. Sunu bilmiyoruz: bu ithalat AB ve Japonya’dan
yapilan otomotif ithalatini mi kesecek, yoksa yerli Gretime mi darbe vuracak? ilk
halde etki sinirli, ikinci halde daha ciddi olacaktir.

Buna karsilik, Asya bunalimi sonucun sentetik iplik, kauguk ve hurda demir
gibi bazi hammaddelerle petrol fiyatlarindaki diists, bunlari yogun kullanan
sektdrlerin maliyetlerinde ve ithalat degerlerinde bir azalmaya yol acgabilir.
Demek ki, toplam dogrudan etkinin ¢ok yiksek olmayacagini sdyleyebiliriz.

Dolayli etkileri hesaplamak daha zor. Mallari ucuzlayan Asya ekonomileri,
Tarkiye’nin mevcut dis pazarlarinda pay kapabilecekler mi? AB pazarinda fazla
etkili olamayacaklarini saniyoruz. Turkiye’nin avantaji sadece fiyat degildir; ayni
zamanda yakinlik ve ¢abuk ulagsim gibi cok 6nemli mukayeseli GstUnlUkleri
vardir. Rusya, Orta Dogu ve Orta Asya pazarlar icin de benzer seyleri sdylemek
mimkindir. Keza, Asya bunaliminin AB ekonomilerinde hissedilebilir bir
yavaslamaya yol agmasi beklenmiyor.

Dolayl olumsuz etkinin, Turkiye’nin dis bor¢clanma olanaklarinda ve portféy
yatirimi girislerinde goértlmesi ihtimali ise ylksektir. 1990’ yillarda “ylikselen
piyasalarda” gériilen bunalimlar, Bati finans sektérini ve fon yéneticilerini daha
dikkatli olmaya itiyor. Nitekim, gectigimiz aylarda, Turkiye ekonomisinde olumsuz
bir gelisme olmamasina ragmen, Hazine’nin yurt diginda bor¢ bulmakta eskisine
kiyasla zorlandigini, daha yiiksek faiz 6deyerek daha kiigiik miktarlarda tahvil
ihrac edebildigini izliyoruz. Borsa ve devlet tahvillerine gelen yabanci
kaynaklarda da bir azalma oldu.
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Sonug olarak, 1998 icin Turkiye ekonomisi agisindan 6zellikle kéta bir dis
konjonktlriin séz konusu olmadidini ifade edebiliriz. E§ger sorunlar ¢ikacaksa,
bunun timu ile i¢ politik ve ekonomik gelismelerden ve hatalardan
kaynaklanabilecegini sdyleyebiliriz. (1 Mart 1998)

BU YIL SEGIM OLACAK MI?

Turkiye’de ekonomiyi izlemek i¢in sadece piyasalara ve yayinlanan
istatistiklere bakmak yetmiyor. Kurulusundan beri tiyesi oldugumuz OECD’nin
diger ekonomilerinden ¢ok farkli olarak, siyasi konjonktir ekonominin kisa
dénemli seyrini de belirliyor. Bunun nedeni, Turkiye’'nin hala devletle sivil toplum
ve ekonomi arasinda kalin gizgilerle bir ayirim yapamamis olmasi. Yiksek
enflasyonun arkasinda da bu gergek var.

Siyasi kadrolar, 6rnegin se¢im hesaplari ile ekonomiye uzun dénemde
blyuk zarar verecek politikalar tereddit etmeden uygulamaya sokabiliyorlar.
Ciller'in 1993 sonu ve 1994 basinda, Mart ayinda yapilacak yerel secimlerde
partisinin birka¢ puan yiksek oy almasi icin giristigi akil ve mantik disi
manevralar “1994 Bunalimini” yaratti. Ayni sekilde, 1995’in ilk yarisindan itibaren
bir muhtemel sec¢ime karsi para politikasini gevsetmesi, toplumun 1994 yilinda
6dedigi buylk faturaya ragmen enflasyonla micadelede kalici sonuglar
alinmasini engelledi.

Bu durum ekonominin gelecegini tahmin etmeye ¢alisan iktisatginin igini
¢ok zorlastiriyor. Sadece ekonomik degiskenleri degil, ayni zamanda siyasi
gelismeleri de 6ngérmek gibi, neredeyse imkansiz bir sorumluluk ytklUyor. Boyle
dertleri olmayan Batili meslekdaslarima hep ¢ok gipta ediyorum. Bu da bizim
“meslek riski” deyip, siyasi konjonktlri de tahmin etmeye galisiyoruz.

Yilmaz hiktumeti kuruldugunda, 1998 Sonbaharinda se¢im yaparlar diye
yazdim. 1997 sonbaharinda hiikkiimetin enflasyonla miicadelede ciddi oldugunu
gbsteren isaretler gelince, bazi teredditlerim olustu. Fakat, tahminimi
degistirmedim. Kis basinda, Egilmez’in ayrilmasina yol acan sturecte, erken
secim gene makul durmaya bagladi.

Sonra igler karisti. Ciddi bir bit¢ce hazirlanmasi ve Hazine’'nin Merkez
Bankasi avansi kullanmamasinin Egilmez ayrildiktan sonra da devam etmesi
enflasyonla miicadele arayisinin strdiguni gdsteriyor. Nitekim, 1997 yili bitcesi
6zellikle son aylarin etkisi ile faiz dncesi dengede kuglk de olsa bir fazla verdi.
Yayinlanan gegici sayilardan, yilin ilk iki ayinda yiksek duzeyde faiz éncesi fazla
olustugunu gériyoruz. Siki maliye politikasinin segim ekonomisinin tam tersi
oldugunu kabul etmeliyiz.

Yilmaz huktumetinin Meclis’ten vergi reformunu gecirecegi kanisindayiz.
Nihai metin Maliye’nin hazirladigindan farkli olacaktir. Tasariyi asiri devletgi ve
birokratik buldugumuzu yazmistik. Térpulenmesi yararli olacaktir. Vergi
idaresinde ciddiyet mutlaka vergi oranlarinin disurilmesini gerekli kilacaktir.
Genelde, vergi reformunun da kisa dénemde toplam talebi dusuriici bir etki
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yaparak enflasyonla miicadeleyi kolaylastirmasi séz konusudur. Ozetlersek,
ekonomik verilerin seyri bize erken sec¢im habercisi gibi gelmiyor.

Siyasette de durum ¢ok farkli degil. Siyasi aktérler, RP’nin kapatiimasina
kadar stratejik hamlelerini dondurmuslardi. islamci hareketin hizla Fazilet
Partisinde toparlanmasi bazi kesimlerin beklentilerini bozdu. Hilkiimet kanadinin
hem icinde hem disinda yer alan Baykal aslinda CHP’nin de ortak olacagi bir
secim hikumetini tercih ediyor. Fakat, bu plani uygulamaya koyacak giict yok.

DTP ve DSP hakli nedenlerle erken segim istemiyor. Hilkimette ne kadar
uzun kalabilirlerse parti igin o kadar iyi olacagini dustnuyorlar. ANAP’In
pozisyonu daha karmasik. Kendileri icin en yararl tarihte segime gitmek isterler.
Fakat, ANAP’In da bu karari istedigi gibi Meclis’den ¢ikartacak glicli yok. Segim
icin bile olsa, FP ve DYP ile isbirligine gitmenin sorunlu oldugu kanisindalar.

Bu arada, 28 Subat'tan bu yana Tirkiye siyasettinde tekrar aktif rol alan
askerlerin de niyet ve arzularina bakmak gerekiyor. Bugtuinkiine benzer bir
parlamento aritmetigini ¢ikartacak segime sicak bakmadiklari anlasiliyor.

Sonug: secimin 1998 yilinda yapilmamasi ihtimali yiikseliyor. Onimizdeki
Uc¢ ayin secim tarihinin belirginlesmesi agisindan anahtar oldugu kanisindayim.
Haziran’da 6nimuizi daha iyi gorebilecegiz. (8 Mart 1998)

EKONOMIK GELISME VE HUKUKUN USTUNLUGU

Bu késedeki yazilarda agirligi ekonomik konjonktir analizine veriyoruz.
Dogallikla diinya ekonomisine ve iktisadin daha teorik konularina da deginme
firsatimiz oluyor. Buna karsilik, siyaset, sosyoloji, dis politika, zihniyet gibi
toplumsal konulara pek girmiyoruz. Cok ender olarak, secim tarihi gibi,
ekonominin kisa dénemli seyri agisindan da deger tasiyan siyasi sureglere atif
yapiyoruz. Ekonomi ve konjonkturle ilgisi kisitl konulari daha genel okuyucu
kitlesine hitap eden SABAH yazilarinda ele aliyoruz.

Son dénemlerde, devletin asli iglevlerinin ylritiimesinde yasanan gok
ciddi aksakliklar kamuoyunu mesgul etmeye basladi. Susurluk olayi, asayisi ve
dizeni saglamak sorumlulugunu tagiyan kamu gérevlilerinin, su yada bu sekilde
kanunlar ¢cigneyen su¢ odaklarina dénusebildiklerini gésterdi. Ardindan, kamu
dizenini bozanlari cezalandirmakla yikimlU yargi organlardaki ¢tirime gozler
onine serildi.

Kanunlara uymayanlarin yakalanmasi ve yargilanmasi, toplumun yabanci
glglere karsi savunmasi ile birlikte devletin kurulusunu mesru hale getiren ¢
temel islevdir. Saglik, egitim, altyapi, sosyal givenlik, vs. halen kamu tarafindan
verilen tim diger hizmetleri fillen yada teorik olarak &zellestirebilirsiniz. En
azindan, bunlarin kamu hizmeti olup olmadiklarini tartisabilirsiniz. Ancak,
savunma, polis ve yarginin yeri konusunda hig bir tereddit yoktur.

Bunlar hep bilinir. Meclis’in kendisini 6zdeslestirdidi “adalet malkin
temelidir’ 6zdeyisi, Osmanli yonetici sinifinin misterek bilgeligini yansitiyor.
Onlar, yargi islevini adilce sirdirmeyen bir yénetimin toplum tarafindan eninde
sonunda alasag! edilecegini anlamiglardi.

Asaf Savag Akat 104 DERGI YAZILARI - 1




Polis ve yargi s6zcukleri ile 6zetledigimiz iki temel kamu islevinin
ekonomiye izdisumi “mulkiyet haklandir’. Bir seyin size ait olmasi igin, onu
elinizden zorla veya hile ile almaya kalkisabilecek bagkalarina kargi korunmus
olmaniz gerekir. Tapulu arsanizin Ustline zorla bina insa edeni polis yakalamaz,
yakalasa bile yargi risvet karsiliginda saliverirse, elinizdeki tapu bir
aldatmacadir.

ingilizcede cok sik kullanilan ama Tirkgesini bulmakta zorlandigim bir
s6zclk var: “enforcement”. Kanunun uygulanmasi anlamina geliyor. Ama
yaptirim da yetmiyor. S6zcugin icinde “force” yani glic kavrami yatiyor. Kamu
otoritesi, elindeki siddet tekelini kullanarak, vatandasi kanunlara uymak zorunda
birakir. Uymayanlari yakalar ve yargi araciligi ile cezalandirir.

Ozel miilkiyet ve piyasa ekonomisi bu temeller tstiine insa edilir. Sanayi,
ekonomik gelisme, bilim ve teknoloji, vs. modern toplumun tiim yaraticiligi ancak
ve ancak hukukun zorbaliga Ustlin olmasi halinde mimkundir. Tapulu arazinizin
Ustline polisin bina yapip yargic¢la kiristigi bir toplumda 6zel milkiyetten ve
piyasada s6z edilemez. Orada hakim olan mafya miilkiyeti ve ekonomisidir.

Tarkiye'nin son 50 yilda ¢ok yol aldigini kabul ediyoruz. Ancak, geldigimiz
noktada, Turkiye ekonomisi i¢in vergi yada sosyal givenlik reformundan ¢ok
daha acil ve 6nemli olan, hukukun tstunliginin tesis edilmesidir. “Hukuk
devleti” kavrami en azindan yetersiz, 6ziinde yanlistir. Dogrusu “hukukun
Ustinligu” kavramidir. Yani, kanunlarin fillen uygulaniyor olmasi ve yargi
sisteminin etkin sekilde isleyisi en az kanunlarin varligi kadar 6nemlidir.

Karmasik bir piyasa ekonomisi ancak ve ancak ekonomik aktérler arasinda
akdedilen karmasik s6zlegsmeler ve diger baglayici hukuki metinler araciligi ile
toplumu zenginlige ve refaha gétiren yaratici tretkenligi besleyebilir. Devlet,
ekonomideki en gugli aktor olarak hem kendisi kendi yazdigi metinlere uymak
ve onlari uygulamak, hem de anlagmazliklarin ¢é6ziminde tarafsiz bir arabulucu
ve nihai karar verici olmak zorundadir.

Kamu yénetimindeki ¢cirimenin ulastigl boyutun Turkiye ekonomisi icin
son derece tehlikeli isaretler tasidi§i kanisindayiz. (15 Mart 1998)

EKONOMiIK DURGUNLUK GELiYOR

ilk uyariyr Subat basinda yapmisiz. 8 Subat 1998 tarihli “Para Politikasi
Gevsek Kaliyor” baslikli yazimda, Merkez Bankasini Kasim ayindan itibaren
faizleri ylkseltip para musluklarini kisarak, ekonominin hizli biyimeden
enflasyonla miicadeleye yumusak inis yaptirma yolunu tercih etmemesini
elestirmisiz. Aynen alinti yapiyorum.

“Simdi ne olacak? Makroiktisat aletlerini kullanalim. MB’nin hatasi sonucu,
toplam arz egrisi, toplam talep egrisine kiyasla daha fazla yukari kaydi. Bazi
sektorler talep yetersizligi ile karsi karsiya kalacaklar. MB ne yapacak? Ekonomi
yavaslamasin diye para politikasini bisbitin gevsetecek mi? Sonbaharda
zamaninda verilmeyen kararlar, simdi gecikmeli sekilde tekrar para otoritesinin
giindemine geliyor. Ustelik yumusak inis senaryolarini da riske atarak. Tirkiye
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ekonomisinde yavaglama isaretleri artiyor. Umudumuz, para otoritesinin bu
firsati enflasyonist beklentileri kiracak sekilde kullanmasidir.”

O arada, hepsi ekonomide yavaslama ihtimalini arttiran gelismeler daha
belirginlik kazanmaya basladi. Biri zaten biliniyordu. Asya krizi, kiigik ¢apta da
olsa Turkiye'de i¢ Uretime olan i¢ ve dis talepte bir diistse yol agacak. Bu
konuyu daha ayrintili sekilde ele aldik. ikincisi, vergilerle ilgili. Faiz gelirlerinde tig
yildir ertelenen vergileme, bence hatal sekilde 1998'de devreye sokuldu. Hemen
ardindan, asiri devletci bir yaklagimla, vergi oranlari indiriimeden vergi tabanini
genigletmeyi amaclayan vergi reformu giindeme geldi. Her ikisi de tiketici
glvenini olumsuz etkileyecektir. Basta gayrimenkul ve luks tiketim mallari
piyasalari olmak Uzere, i¢ talep Uzerinde olumsuz etki yaratacagdina kesin g6zl
ile bakabiliriz.

Daha 6énemlisi, takriben 6-8 milyar dolar civarinda faiz éncesi fazla vermesi
planlanan 1998 butcesi uygulamaya sokuldu. 1998'in ilk geyredi itibariyle
bitgenin tutturulacagi anlasiliyor. Bu diizeyde faiz dncesi fazla verilmesi halinde,
bitgenin ekonomiye deflasyonist etki yapacagini bastan beri vurguluyoruz.
Kamunun i¢ ve dis faiz 6demelerinden enflasyon faktériint disirince
buldugumuz reel faiz yiki, 1998’de planlanan (ve simdilik gerceklesen) faiz
oncesi fazlanin altinda. Baska bir deyisle, bu yil butge reel olarak fazla verecek.

Ampirik olarak kesin sayilarini bilmedigimiz bir baska sorun var. Rusya ve
diger eski sovyet blogu Ulkelerine yapilan enformel ihracatin (bavul ticareti) kalici
olmasiI mimkin degildir. Zaman iginde, bir yandan normal ticaret ve dagitim
kanallari mutlaka kurulurken baska Ulkeler de ayni pazardan pay almaya
baslarlar. 1997 yilinin ikinci yarisindan itibaren bu egilimlerin glic kazanmaya
basladigini tahmin ediyoruz.

Hepsini bir araya getirince, biyiime hizinda 1998’in birinci geyreginden
itibaren bir dusts belirmesi bana kaginilmaz geliyor. Bu yil Seker Bayraminin
Subat ayindan Ocak ayina kaymis olmasi, bu iki ay igin sanayi tretimi sayilarini
gecen yilla karsilastirmamizi zorlastiriyor. Ancak, piyasalardan gelen haberler,
Subat'tan itibaren pek ¢ok sektérde satiglarda gézle gorilir bir azalmanin
yasandigina isaret ediyor. Mart ayi enflasyon sayilari o nedenle ¢ok 6nemli;
TEFE'nin yizde 3.9-4,1 araliginda ¢ikmasini bekliyoruz.

1998 ilk ceyrek buyime hizi igin gegici tahminim ytzde 4 ve altidir. Normal
olarak, daha sonraki ¢geyreklerde biyime hizinin yizde 3’e inmesi beni
sasirtmayacak. Fakat, 1998’in ikinci ve tglncl ¢eyrekleri igin bir 5ngéri yapmak
giderek zorlasiyor. Birincisi, politik konjonktiirdeki istikrarsizlik artarak siriyor.
Hukimetin aniden bitce disiplininden vazgegerek se¢im ekonomisi
uygulamalarina geri dénmesi ihtimal yiksek. Ustelik, arada hikiimet degisikligi
de olabilir. ikincisi, Merkez Bankasinin ekonomideki yavaslamaya nasil tepki
gOsterecegini 6ngdérmekte zorlaniyoruz. Gegmis deneyimler, Ercel yénetiminin
biylime hizina enflasyonla miicadeleden daha fazla deger atfettigi yéniinde.
Ekonomide durgunlugun derinlegsmesi halinde, para politikasinin iyice
gevsetilmesi olanagi da var.

Gelismelerden okuyucularimizi haberdar edecegiz. (22 Mart 1998)
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DPT NE iSE YARAR?

Fikrayl duymussunuzdur. Birlige yeni atanan komutan, alakasiz bir duvarin
6niinde nébet tutuldugunu gorir ve nedenini merak eder. “Hep tutulurdu”
cevabini alir. lyice eseleyince, on yil énce o duvarin boyandigini ve kimse
kirletmesin diye bir nébetci kondugunu, o zamandan bari kimsenin nébetgiyi
kaldirmadigini 6grenir. Gergek yada muhayyel bir ihtiyagtan dogan ama
sonradan modasi gegen fakat yasamini stirdiiren kurumlari gériince hep bu
hikayeyi hatirlarim.

Devlet Planlama Teskilati tarafindan Mart basinda ¢ikartilan “1998 yil
programi ve uygulanmasi gerekli tedbirler” adli yayini gézden gegirirken elimde
olmadan aklima gene o fikra geldi. Sahiden, aramizda su siralarda DPT’nin ne
ise yaradigini bilen var mi?

Geng nesiller 27 Mayis cuntasi tarafindan DPT’nin kurulusu sirasinda
kopan firtinaya da sahit olmadilar. Bari biz 1965 sec¢imlerinde (yoksa 1961 mi!)
“plan degil pilav istiyoruz” slogani ile segim kazanan AP’yi gérdiik. Daha sonra
12 Mart askeri hilkiimetlerinin beyin takimini olugturacak Karaosmanoglu ve
ekibinin hukimet isimize karigiyor diye DPT’den buyuk gurdltilerle istifasini
yasadik.

Her nekadar “ya plan, ya 6lim” diye sokaklarda yirimedikse de, 1960’dan
1980’lere kadar gegen yirmi yil boyunca, kendisini ilerici, yurtsever ve sol géren
kesimlerin iggtdusel piyasa digsmanliklarini merkezi planlamay: fetislestirerek
tatmin etmelerini izledik.

Sonra? Ozal'in piyasa reformlari ve ekonomiyi digsa agma operasyonu ile
birlikte DPT sessizce giindemden distl. Ekonomi politikasinda kendisine yer
bulmakta zorlanmaya bagladi. Yerini Hazine, Maliye Bakanligi ve Merkez
Bankasi gibi tim diinyada ekonomi politikasinin asli unsurlari olan kurumlar aldi.
DPT mustesarlarinin adi sani duyulmaz oldu.

Elbette, bu basit ve somut olgu, DPT’de ¢alisan personelin azaldigi
anlamina eminim ki gelmiyordur. Tam tersine, son 10 yilda kamu kesimi
istihdaminda gorulen popdilist sismeden artik miyadini doldurmus bu kurum da
nasibini almig, binalarini genigletmis, calisan sayisini arttirmig, tatil yérelerindeki
dinlenme tesislerini gogaltmistir. Bizim “devletgilik” oyunumuzda kural béyledir.

Yukarida s6zinu ettigim raporu elime alirken, kiguk bir imidim vardi. DPT
filen ekonomi politikasini etkileme glicline sahip olmadidina gore, belki
ekonominin seyrini ¢ok yakindan izleyen ve yakin gelecekle ilgili somut
konjonktlr éngdruleri yapan bir “think-tank” iglevini Ustlenmistir diyordum.
Maalesef bekledigimi bulamadim.

Su giinlerde, kisa dénemli konjonktir tahmini 6zellikle Gnem kazandi.
Gecgen hafta, Turkiye ekonomisinde ciddi yavaslama isaretleri gérdugimuzu
acikladik. Ancak, bizimki ya sezgi yada bakkal hesabi diizeyinde. En ¢ok
gidebilecegimiz masadistu bilgisayarindaki Excel programi. Kapsamli
ekonometrik ve similasyon modelleri inga edecek ve igletecek kaynaklarimiz
yok.
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DPT’nin elinde hepsi var. En azindan teorik olarak, “Firat nehrinin iki
kiyisinda da bir koyun dogurunca” haberdar olmalari gerekiyor. Butin
ekonominin bilgilerini toplayip bunlar sistematik modellere dénistirebilmelerini
neyin engelledigini anlamak ¢ok zor.

Bunlar yapilmiyor. Ne yapiliyor? Bugiin herhangi bir gazetenin ekonomi
servisine yeni girmis bir stajyer gazetecinin bile haberdar oldugu sayilar ve
oneriler tekrarlaniyor. Neymis? Sosyal glivenlik reformu yapilmali imis. Bitce
acigi kapatilmali imis. Faiz harcamalari indirilmeli imis. Vs. vs...Neyse, bu
raporda niifus artisindan hig s6z edilmiyor. Ona da sikr.

Piyasalar, demode kalan firmalari hig affetmez. Uriiniinde, yénetiminde,
pazarlamasinda degisen kosullara uyum saglayamayan sirketler su yada bu
sekilde tasfiye olur. Ne yazik ki piyasanin kurallari kamu kurumlarinda islemiyor.
Bunlar, hi¢ bir katma deger Uretmedikleri halde, uzun sure toplumsal kaynaklari
kullanmay! strdurebiliyorlar. (29 Mart 1998)

EKONOMi HERKESI SASIRTIYOR

Tarkiye’de huzurlu yagsamanin kendine 6zgl kurallarindan biri de hig
birseye sasirmamaktir. Gelismis UGlke insanlarini hayrete dislirecek olaylar bizde
olsa olsa gazetelerin arka sayfalarinda tek stituna haber olur. Onlara felaket gibi
gelenler ise, burada miijde niteligini kazanir. Yiizde 70 enflasyonun, herhangi bir
OECD ulkesinde ekonomi politikasinin basarisi olarak sunulmasini hi¢ tahayyul
edebiliyor musunuz? Bizde oluyor.

Turkiye ekonomisinin kendisi de iktisatcilari sasirtmaya devam ediyor.
Gegen hafta, 1997 yili bilylime hizi yayinland. DIE ilk ic geyrek GSMH
sayilarini yukari dogru revize etmis ve son g¢eyregi hesaplamis. Sonug gok
etkileyici. 1997°de ekonomi rekor sayilabilecek diizeyde bilyliimiis. GSYiH'da
blyldme hizi ylizde 7.2, GSMH’da ise ylzde 8.

Ustelik, yiiksek biyiime tarim kesiminde kétii bir mahsul alinmasina
ragmen gerceklesmis. Eger mevsim iyi gitse ve tarim olagan yizde 3 civarindaki
ortalama buyime hizini tuttursa, biytime hizi son 10 yilin rekorunu kiracak ve
ylzde 8.7’ye ulasacak. Bu haliyle bile, bunalim éncesi 1993’le (ylizde 8.1) ve
bunaliminin ertesindeki 1995’le (ylizde 8) ayni diizeyde.

Ucaylik sayilara bakalim. ikinci geyrek, yani Nisan-Haziran 1997 dénemi
yiizde 8.9 ile tepede. Ayni dénemde GSYiH artisi da yiizde 8.3. Ugiincii ve
dordiincl geyreklerde tedrici sekilde bliyiime hizi distiyor. Refahyolun
uyguladig! popdilist politikalarin gegen yilin hizl biyimesinde dnemli
etkenlerden biri oldugunu sanirim fazla zorlanmadan séyleyebiliriz. Yiimaz
hikimetinin kurulmasindan sonra, yavas da olsa ekonomi serinlemeye basliyor.

iktisatcilar bu gelismeyi zamaninda éngéremediler. 1997 yilbaginda ve
yilin ilk yarisinda yapilan tahminleri gézden gecirdim. Genellikle ekonominin
yavaglayacagi beklentisi hakimdi. Daha sonraki revizyonlarda bile ¢ikilan en
ylksek sayi ylizde 6. Agikcasi hi¢ birimiz biyime hizi ylizde 8’e vurur
dememisiz. Kendi hesabima telaffuz ettigim en yiksek oran ytizde 7 ve Ustu.
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Ekonomi, iktisatcilarin (ve piyasanin) tahminlerinden ¢ok daha basarili bir
performans gdstermis. Bunu kabul etmek gerekiyor.

Neden béyle oluyor? Blylme hizi hakkindaki yanilgilarin ardinda dis
ticaretle ilgili k6tumserlik yatiyor. Mantigi artik ezberlemis olmalisiniz. Biyime
hizlaninca dig acik artar. Dis agik artinca bunalim ihtimali ylkselir. TL'nin deger
kaybi hizlanir. Sonugta, ya hikimet istikrar programi getireceginden yada faiz
ve kurdaki kipirdama nedeniyle blylime hizi diser. Sadece iktisatcilar degil,
isaleminin 6nde gelen isimleri de ayni analizi yapiyorlar. Sicak para edebiyati bu
kétimserligi yansitiyor.

1997 yilinin 6demeler bilangosu da gecen hafta Merkez Bankasi tarafindan
yayinland. Isin ilginci, cari islemler dengesinde korkutucu bir acik yok. Dis ticaret
acigindaki artis bir makul sayilabilecek diizeyde. Tirkiye’'nin ddviz kazanclari
doviz giderlerini blylk 6lgtude karsilamis. Geriye kalan 2.7 milyar dolar cari
islemler acigi ve 2.5 milyar dolar net hata noksan kalemi acigi (toplam 5.2 milyar
dolar) yabanci sermaye girisi, portféy yatirimlari ve olagan borglanma ile
zorlanmadan finanse edilebiliyor.

Ne demek istiyoruz? Rekor buyimeye ragmen dis dengede ciddi bir sorun
olusmamasi gibi, pek beklemedigimiz, daha da édnemlisi nedenlerini tam
anlamadigimiz bir durumla karsi karsiyayiz. Bu arada, kamuoyunun 1997 yilinda
TL’nin asiri degerli olduguna inandigini da eklemeliyiz. Bundan sonraki
tahminlerimizde daha az yanilmak icin, mutlaka bu olgularin aciklamasini
yapmak gerekiyor. Tersi, gercek hayat tarafindan yanlis olduklarinin
kanittanmasina ragmen eski hipotezlerimize siki sikiya sarilmak olurdu. Bu
yaklagimi benimsemiyoruz.

Onumizdeki hafta, Tirkiye ekonomisinin déviz dengesindeki yapisal
dénlistimun Ustinde durarak bu konulara agiklk getirecegiz. (5 Nisan 1998)

DIS TICARETTE YAPISAL DEGISIM

Gegen hafta, 1997 yil GSMH biyiime hizinin DIE tarafindan yiizde 8
olarak aciklanmasini degerlendirmeye calistik. Ekonominin benzer buyime
hizini ¢ yil Ustuste tutturmasina ragmen, ezeli ve ebedi korkumuz, yani tehlikeli
bir cari igslemler acigl yada déviz bunalimi isaretleri hala belirmedi. Kamuoyunun
genellikle icine sindirmekte zorlandid1 bu durumu agiklamakta yarar gériyoruz.

“1994 Bunalimi” Turkiye ekonomisinde ¢ok derin izler birakti. Bunlarin bir
b&limU son derece olumsuzdu. Ancak, ézellikle déviz cephesinde, bunalim
sonrasinda ve bence bunalim sayesinde ekonominin ciddi bir atilim yaptigini
soyleyebiliriz. Ben bu olay1 daha énceki yazilarimda formile etmeye caligtim.
Ekonominin déviz dengesi agisindan surdurilebilir ortalama biyime hizinin
yukseldigini distindigumu ifade ettim.

Biraz sayilara bakalim. 1993 yilinda, Turkiye’nin GSMH’s1 176 milyar dolar.
ihracat, gérinmeyenler ve transferlerden olusan toplam déviz geliri 31.2 milyar
dolar. Déviz gelirinin GSMH’ya orani ylzde 17.7. Dort yil sonra, 1997°'de GSMH
195 milyar dolara cikarken (artis yuzde 11) toplam déviz geliri 58.8 milyar dolar
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(artis yuzde 90) olmus. 1997°de ddviz gelirinin GSMH’ya orani ylzde 30’a
yukselmis.

Ya doéviz harcamalari? 1993'de ithalat ve gériinmeyenler toplami 37.6
milyar dolar iken, 1997’de yuzde 72 artarak 61.5 milyar dolara ulasmis. Dolayisi
ile, cari igslemler dengesi 1993’de 6.4 milyar dolar agik verirken (GSMH’nin ylizde
3.6’s1), 1997’de bu sayi 2.8 milyar dolara inmis (GSMH’nin yizde 1.4’0). Bu
karsilastirmada bir metod sorunu oldugunu belirtmeliyim. 1993-96 arasinda,
“bavul ticareti” ayrica hesaplanmazken 1996-97’de ayri kalem olarak 6demeler
bilangosuna giriyor. Dolayisi ile 1993’le 1997’yi karsilastirirken bu hususu g6z
oniinde tutmak gerekiyor.

Tarkiye'de cari islemler dengesinin tek basina fazla anlam tagimadigini
daha énce defalarca belirttik. Mutlaka ddemeler bilangosunun “net hata noksan
kalemini” hesaba dahil etmek gerekiyor. 1997°de bu kalemde 2.2 milyar dolar
acik var. Bunu cari islemler dengesi agigina ekleyince, toplam ddviz acigini 8.8
milyar dolar yada GSMH’nin ylizde 5’| olarak buluyoruz. 1997°de de net hata
noksan kalemi 2.8 milyar dolar agik vermis. Cari islemle birlesince, 1997 toplam
déviz acigi 5.5 milyar dolar yada GSMH’nin yuzde 2.8’I oluyor.

Kisaca 6zetleyelim. 1997'de yiizde 8 blyllyen GSMH dolar bazinda 1993’e
kiyasla yizde 11 daha yiksek. Ona ragmen, déviz acidi ylizde 5’den ylzde
2.8’e, neredeyse yari yariya azalmis. Clnkl déviz kazanglarinin GSMH’ya orani
dort yil icinde yuzde 17.7°den ylzde 30’a firlamis. Bu sayilar “1994 bunalimi”
ertesinde Turkiye ekonomisinin déviz kazanma kapasitesinde ¢ok ciddi bir
yapisal dénlisim oldugunun fevkalade somut kanitlaridir.

Gerek profesyonel iktisatgilarin gerek piyasalarin bu gergegi
icsellestirmekte zorlandiklarini distndyorum. Bir bélimu, déviz bollugunda
gerceklesen ylksek buyume hizlarini “sicak para” kaynakli zannediyorlar.
Yaniliyorlar. Ekonomiye kisa vadeli dig kaynagdin girdigi bir ger¢ek. Ancak, bunun
neredeyse timu rezerv artigina gidiyor. Clizi bir b6limu kamu agiginin
finansmaninda kullanilarak cari islemler aciginin kapatilmasina katkida
bulunuyor.

Bagkalari, yiksek blylime hizinin mutlaka surdirilemez cari iglemler
dengesi aciklarina yol agacagini iddia ediyorlar. Yaniliyorlar. Milli gelir sayilarinin
dikkatli bir analizi, 1994 sonrasinda, ki buna 1997 de dahil, toplam talebin
artisinda dis talebin ve dis faktér gelirlerinin payinin kiicgimsenemeyecek
diizeyde oldugunu gosteriyor. Baska tlrli ifade etmek istersek, ekonomi ihtiyaci
olan dévizi yaratabildigi icin hizli buyuyor.

Oniimiizdeki dénemde déviz agigi veya déviz bunalimi senaryolari
yazmanin yanlis oldugu kanisindayim. Eger 1998 yilinda Turkiye ekonomisi
yavaglayacaksa, bunun nedeni déviz tahdidi olmayacaktir. Tam tersine,
ekonomideki yavaglama ile birlikte, déviz fazlasinin hizla artmasi s6z konusudur.

iktisat politikasi analizlerine, Turkiye ekonomisinin déviz dengesi agisindan
surdurilebilir ortalama buyime hizinin yikseldigini dahil etme zamani gelmistir.
(712 Nisan 1998)
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IMF’YE YONELEN ELESTIRILER ARTIYOR

1997 yazindan bu yana Giiney Dogu Asyada yasanan bunalim, iktisat
camiasinda ¢ok ilging yeni tartismalara yol agiyor. 1995’de Meksika
ekonomisinde baslayan kriz, diger Latin Amerika Ulkelerini de etkilemisti. IMF’nin
Baskani Michel Camdessus, Meksika igin “yirmibirinci yizyihn ilk krizi” diyerek,
daha énce ve baska Ulkelerde yasanan édemeler bilangosu sorunlarindan
farklihgini vurgulamaya ¢alismisti. liging bir nokta dikkatimizi gekiyor. Tirkiye
1994°de yakin tarihinin en blylk ekonomik bunalimini yasadi. Fakat hizla
olugsmaya baslayan uluslararasi literatiirde bize hi¢ referans yok. Neden acaba?
Bagka bir yazida ele alacagiz.

1997’nin ikinci yarisinda Asya’nin en parlak “yUkselen piyasalarindan” bir
bélimu son derece ciddi bir ekonomik bunalima dénuisen déviz sorunlari ile karsi
karslya gelince, dogal olarak IMF devreye girdi. 1944 yilinda Bretton Woods
Anlagmasi ile tesis edilen IMF’nin temel islevi, uluslararasi likidite sikismalarini
engellemek. Bdylece, dis ticaret hacmindeki daralmanin diinya ¢apinda bir
bunalima yol agma ihtimalini ortadan kaldirmak. 1944’den bugiine genel
performansinin basaril oldugunu, yani son 50 yilda 1930’daki Blylk Buhrana
benzer dénemlerin yasanmadigini kabul etmek gerekiyor.

IMF’nin azgelismis Ulkeler igin hazir bir recetesi vardi. Blylk kamu agiklari
ve asiri de@erli déviz kuru yizinden dis agiklar strdirilemez hale gelip
enflasyon tirmaninca, IMF standart bir paketin uygulanmasini isterdi. Amag, i¢
talebi kisarak ithalatin azaltiimasi ve ihracatin arttiriimasi yolu ile déviz
dengesinin yeniden tesis edilmesi idi. Yani, mutlaka vergi artisi, devlet
harcamalarinin disuridimesi, devalliasyon ve yiksek faiz talep edilirdi. Bu
daralmanin ekonomik ve sosyal faturasini hafifletmek icin, dis kaynak saglanirdi.

Meksika krizi sonrasinda durum ¢ok farkli. Clinkd, déviz sorunu beliren
Ulkelerde genellikle kamu acgig! ve enflasyona raslanmiyor. Tam tersine, bitce
fazlalari s6z konusu. Meksika'nin i¢ tasarruf oranlari disiktid. O nedenle az
tasarruf (cok tiiketim) yaparken ayni anda yiksek yatirim diizeyi tutturmak igin
ekonomi dis borglanmaya gitmisti. Asya’da i¢ tasarruf oranlari da neredeyse asiri
sayilacak derecede yuksek. Dis agiklar, disik tiketim diizeyine ragmen daha
da yiuksek olan yatirimlari finanse etmek i¢in yaratiliyordu.

isin ilging tarafi orada. IMF, Asya (ilkeleri igih de vergi arttirma, kamu
harcamasi kisma, devalliasyon ve yiiksek faizden olusan klasik regetesinde israr
ediyor. Ek olarak, finans kesiminde reform yapmalarini, ithalatta koruma
duvarlarini indirmelerini ve yabanci sermayeye koyduklari tahditleri
kaldirmalarini talep ediyor. Son giinlerde birbiri ardina ¢ikan IMF elestirileri daha
¢ok birinci tir tedbirler Gstiinde duruyorlar. Daha Keynesci bir yaklagimla,
recetenin klasik bdlimunun bu tlkelerin bunalimndan ¢ikmalarini kolaylastirmak
bir yana, zorlastirdigini iddia ediyorlar.

Foreign Affairs dergisinin Mart-Nisan sayisinda Harvard Universitesi
6gretim Uyesi ve Amerikanin en nli ekonomik “think-tank” kuruluglarindan
National Bureau of Economic Research’iin (NBER) Baskani Profesér Martin
Feldstein’in “Refocusing the IMF” baglikh bir makalesi yayinlandi. Dogru
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tercimesi, “IMF’nin gérev tanimi yenilemek” olurdu. Feldstein, yukarida
belirttigimiz gibi, klasik regetenin Kore, Tayland ve Malezya igin tersine
isleyecegini 6neriyor. Ciddi sekilde degistiriimesini istiyor.

Kamu harcamalarinin kisilmasi ve vergilerin yikseltiimesine ihtiyag yoktur,
tam tersine kamu ac¢iginin artmasina izin verilmeli, faizler de disik tutulmalidir
diyor. Yani, IMF regetesinin zitti bir programi savunuyor. Béyle yapilirsa, IMF’nin
arzuladig! yapisal dénistumlerin daha kolay gerceklesecegi bir ortam olusacagi
kanisinda. Analizin odak noktasini, i¢ talepte IMF-tipi bir istikrar programinin
yolagacagi buyuk distsin, ekonomiye gereksiz ve anlamsiz bir fatura 6detmesi
yatiyor. Asya Ulkelerinin, yatirimlarini kisarken i¢ tiketimlerini arttirmalari halinde
toparlanmanin daha ¢abuk olacagini ve dinya ekonomisinin de bu krizden daha
az etkilenecegini dusunuyor.

Oniimiizdeki dénemde, IMF’nin islevi ve yéntemleri hakkinda ¢ok ilging
tartismalar izleyecegimiz kesin gibi duruyor. (719 Nisan 1998)

HIZLI BUYUMENIN SINIRLARI

“1994 Bunalimi” sonrasinda Tlrkiye ekonomisinde ¢ok énemli yapisal
dénusumlerin gergeklestigini gériyoruz. 1995-97 déneminde g yil Ustlste
ylzde 7 ve daha yilksek buyidme hizinin bir déviz sorunu ortaya ¢ikmadan
surdurdlmis olmasi s6z konusu dénligsimlerin bizim hayal giicimizden
kaynaklanmadidinin nihai kanitidir. Dogallikla, tim gelismeyi 1994’de yasanan
bunalima atfedemeyiz. En azindan 1996 yilinda devreye giren Gumrik Birligini
ve komsularimizda komunist rejimlerin ¢dkmesinin sagladigi ekonomik firsatlari
da listeye eklemeliyiz. Neticede, 1998 yilinin Turkiye ekonomisi 1993 ve
o6ncesinden cok farkl yapisal 6zelliklere sahip.

iki hafta énce, Turkiye’nin dis ticaretindeki degisimi sayilarla agikladik. Dért
yilda, déviz gelirlerinin GSMH’ya orani ylizde 17.7’den ylzde 30’a ylUkseldi.
Baska tirlu ifade edersek, son doért yilda ekonominin déviz kazanma
kapasitesindeki artis (% 90), dolar cinsinden milli gelirdeki artisin (% 11) sekiz
kati oldu. Bdylece, ddviz harcamalarinin da ¢ok hizli artmasina ragmen (% 65),
cari islemler dengesi arti net hata noksan kaleminden olusan toplam déviz agigi
milli gelirin yizde 5’inden ylzde 2.8’ine, neredeyse yari yariya distd.

Bu sayilardan, artik Tarkiye’nin ytksek buylme hizlar tutturmasinin
o6nlindeki nihai engelin yeterince déviz Uretememek oldugu dénemin kapandigi
sonucunu gikartabiliriz. Bu bulgu ¢cok énemlidir. Ctnki, 1953’den 1994 kadar
gegen 40 yil boyunca biyiime hizinin Gst siniri hep ddviz yetersizligi tarafindan
cizilmisti. Uygulanan ice donik ve piyasa diigsmani politikalar sonucu ekonomi
hizli biylme igin ihtiyaci olan dévizi kendisi saglayamadigindan, hizli bayime
dénemlerinin ardindan mutlaka déviz krizleri gelmisti.

Cevaplandirmamiz gereken soru saniyorum ¢ok agik. Dovizin kithidi
degilse, Tirkiye ekonomisinin daha da hizli biyiimesinin éniindeki engel nedir?
Diinyadan &rnekler verebiliriz. Dolarin diinya parasi olmasi, son elli yilda ABD
icin dévizi bir tahdit olmaktan ¢ikartmisti. Japonya ise her yil 150 ila 200 milyar
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dolar arasinda cari islemler fazlasi veriyor. Neden bu Ulkeler daha hizli
bayimuyorlar?

Bagka tirlt soralim. Turkiye 1997°de ylzde 8 yerine ylzde 9 veya ylzde
10 blylyemez miydi? Eger ylizde 10 blylimedi ise, bunun nedeni déviz
yetersizligi midir? Her iki soruya da “hayir’ cevabini vermek zorundayiz. Nitekim
diinyada béyle blyiime hizlarina ulagan ekonomiler var. Ornegin Gin, yiizde
10’luk blyime hizlarinda cari islemler dengesinde fazla veriyor. Neden yiizde 12
veya ylzde 14 biyumiyor?

Kapali bir komuta ekonomisinden acgik piyasa ekonomisine gectikge,
Tirkiye de bazi temel ekonomik gercekleri 8grenmeye basliyor. Ogrenmekte
gecikse bile, tokadi yiye yiye eninde sonunda 6greniyor. Bu temel gergek nedir?
Acik piyasa ekonomilerinde blylime hizinin nihai tahdidinin déviz yetersizligi
degil, enflasyonun yiikselmesi ve beraberinde getirdigi istikrarsizlik oldugudur.
Evet, bu kadar basit. ABD’nin, Almanya’nin, Fransa’nin, vs. kisa-orta dénemde
surdarllebilir bllyiime hizindaki esas siniri enflasyon olusturmaktadir. Bu Ulkeler,
enflasyonun arzulanan yiizde 2-3 civarinda kalmasini saglayabilmek igin
gerektiginde buyumeyi yavaslatmak zorunda kalmaktadirlar.

Ayni kural artik Tarkiye icin de gegerlidir. 1997°de buytume hizini iki puan
arttirmaya kalksaydik, enflasyon yiizde 100 yerine yiizde 150’lere tirmanirdi.
Hukimetler bunu géze alamadilar. 1998'de yiizde 100’Un Ustlinde enflasyona
razi oldugumuz takdirde gene ytzde 8 hatta daha hizl bayuyebiliriz. Bunun
tersini yapiyoruz. Yilmaz hukiumeti ekonomiyi yavaglatma pahasina da olsa
enflasyonu ylizde 50’lere gekmeye caligiyor.

Bundan sonra, iktisat politikalarini degerlendirirken, kamuoyunun iki
hususa ¢ok dikkat etmesi gerektigini distniyorum. Birincisi, uzun dénemde
yuksek biyime hizinin tutturulmasi icin disik enflasyon ve ekonomik istikrar
olmazsa olmaz kosuldur. ikincisi, bundan béyle kisa dénemde bilyiime hizinin
oniindeki esas tahdit déviz degil, enflasyon ve yol actigi istikrarsizlik olacaktir.
(26 Nisan 1998)

KONJONKTURUN NERESINDEYiz?

Hareketli bir hafta gegirdik. Bazi ilging gelismelere dikkat cekmek istiyorum.
Birincisi, kamuoyundan erken sec¢ime ve bagimsiz bir bagsbakan yénetiminde
secim hukimetine beklenmedik derecede sert bir tepki geldi. Bunu sadece
gazetelerde yazilip ¢izilenlere bakarak sdylemiyorum. Kése yazarlarinin tarafli
oldugu disunilebilir. Borsa endeksindeki dalgalanma ve faizlerdeki ani yukselis,
tepkinin ¢gok daha yaygin oldugunu gésteriyor. Hisse senedi, tahvil ve déviz
piyasalari artik Turkiye’'de siyasetcinin 6zgurligunu kisitlayan en énemli
kurumlar 6zelligini kazandi. Buna sevinmeliyiz.

Tepkinin anlami ne? Kamuoyunun popdlist politikalardan ve beraberinde
gelen istikrarsizliktan iyice yorulmaya basladigi anlasiliyor. Tarkiye'de yakin
tarihimizde ilk defa istikrar arzu ve 6zlemi bdylesine éne cikiyor. Ustelik, olaylarin
seyri, siyasi kadrolarin da piyasalarda ifadesini bulan kamuoyu beklentilerini
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ciddiye alma zorunlulugunu hissettiklerine isaret ediyor. Anonim piyasa
hareketlerinin siyasetciyi terbiye etmekte ne kadar etkili bir arac¢ olduklarini
goéruyoruz.

ikincisi, Yilmaz hiikimetinin Ozellestirmeyi hizlandirmasinin ilk olumlu
sonuglari ortaya ¢ikiyor. GSM’'den 1 milyar ve is Bankasindan 600 milyon dolar
giriyor. Eger hukiimet bu tarihi firsati kullanir, kaynaklari populizme ve
savurganliga kurban etmezse, 6zellestirme geliri dahil faiz 6ncesi bltce fazlasini
10 milyar dolara ulagmasi s6z konusudur. 1998 yilinda 6denecek reel faiz bu
sayinin mutlaka altinda kalacak, yani reel olarak bitce fazla verecektir. Maliye
politikasindaki daralma makro ekonomik istikrara ¢ok olumlu katki yapacaktir.

Déviz rezervlerindeki artisi bu perspektiften degerlendirmek gerekiyor. ic
ve dis piyasalarda, Turkiye'nin konjonkturi ile ilgili beklentiler degisiyor. Sayilarin
genelde olumlu yénde seyrettigi ortaya ¢iktikga, TL cazibe kazaniyor. Bu sicak
para mi? Evet; ancak, timinin sadece ve sadece Merkez Bankasi rezerv
artigina gittigini, yani cari igslemler dengesi aciginin finansmaninda
kullaniimadigina dikkat ¢cekelim. Gariplik baska yerde. Satin aldi§i dovizi sterilize
etmek icin MB piyasadan borg aliyor. Yani, TL faizi 6deyerek rezervlerini
fonluyor. Bundan zarar ettigi kesin.

Kisa dénemli agmaz burada. Maliye politikasi sikilirken para politikasini
sikmak zorlagiyor. Clnki, TL’nin asiri degerli olmasini engellemek igin déviz
satin aliniyor ve bu da likiditeyi arttirnyor. MB mecburen gereksiz derecede
yiksek bir rezervi yiiksek faizli TL ile fonlamak zorunda kalinca “seignorage”
geliri dustyor. Ergel yénetiminin bu celiskili durum karsisinda nasil tavir
alacagini merakla bekliyoruz.

Yiksek enflasyon ortaminda bir agik ekonomide makro politikalarin
degerlendiriimesi zorlagiyor. Ekonomik literatiirde, agik ekonomi diisiik
enflasyonla beraber dliislinilmus. Turkiye o konuda muhtesem bir istisna.
Teoriden veya baska ulkelerin deneyimlerinden yardim alamiyoruz. El
yordamina ve sezgilerimize kaliyoruz.

Bilmecenin anahtari, ekonominin soguyup sogumadidinda yatiyor. Mart
ortasinda, 1998'in ilk geyreginden itibaren biyime hizinda digis ve ekonomide
genel bir yavaslama tahmin ettik. Simdilik bu beklentimizle ¢elisen bir sayi
yayinlanmadi. Ancak, rezerv artigsindaki son patlama beni biraz huzursuz ediyor.
Faizlerdeki dustsin enflasyondaki dislsten ¢cok daha sert olmasi halinde
tiketim ve yatinm harcamalarinda artis olabilir mi diye soruyorum. Dogallikla,
diger ihtimal gergeklesir ve faizlerdeki gevseme sadece rezervlerde bir dustse
yol acarsa, huikimetin enflasyonla mucadele ¢abasi kolaylasir.

Ya borsa? Yikselisin sirmesi gerekir. Borsada tehlikeli bir “balon”
olugsmasi noktasindan ¢ok uzagiz. Faizdeki gevseme mutlaka borsaya olumlu
etki yapacaktir. Fakat, Tirkiye'de borsa endeksi ile reel ekonomi arasindaki bag
hala ¢ok disik. Ekonomide yavaglamaya ragmen borsada yiikselme sasirtici
olmaz. (3 Mayis 1998)
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DOViZ REZERVLERI ARTIYOR

Tarkiye ekonomisinin sasirtici bir tarafi oldugunu sik sik vurguluyoruz.
Elbette, piyasalarin ve iktisatcilarin beklemedikleri gelismelerin aniden belirmesi
ille iyi haber degil. Bunlarin bir bdlimu ekonomideki istikrarsizlidin ve
uguculugun isareti. Bir diger etken, Tirkiye ekonomisi hakkindaki istatistiki
bilginin ve ayrintili bilimsel arastirmalarin diger OECD (ilkelerine kiyasla gok
daha az olmasi. Dolayisi ile, cok daha dnceden saptanmasi mimkin
gelismelerden ancak olup bittikten bir siire sonra haberdar olabiliyoruz.
Dogallikla, bazilari karamsarlik bazilari ise iyimserlik nedeni oluyorlar.

Son haftalarda, déviz rezervlerinde goértinen ciddi artis da bunlardan biri.
Merkez Bankasinin 30 Nisan 1998 i¢in yayinladigi son sayi, toplam rezervin 25
milyar dolara, déviz yukumlulukleri disuldikten sonra kalan serbest fazlanin ise
7 milyar dolara ulastigini gésteriyor. Her ikisi de ¢ok etkileyici sayilar. Ne anlama
geldiklerini dikkatle analiz etmek gerekiyor.

Enflasyonun neden oldugu genel istikrarsizlik ytiziinden Tirkiye’nin
gereksiz dizeyde ddviz rezervi tutmak zorunda kaldigini gegen Haziran'da,
“Kétu Siyasetin Ekonomiye Faturalari” baslkli yazimizda incelemistik. O
siralarda, MB ddviz rezervi 16 milyar dolardi ve pozisyon fazlasi yoktu. Kisaca
hatirlatalim. Eger rezervler kisa vadeli sermaye girisinden kaynaklaniyorsa,
ekonominin reel bir faiz kaybi ortaya ¢ikiyor. Clnki, MB’nin déviz
pozisyonundan elde ettigi faiz, ekonominin édedigi faizin altinda kaliyor. Hazine
ve MB ikilisini beraberce ele alalim. Hazine’nin yiksek faiz 6deyerek yaptidi i¢
bor¢clanma icin gelen dévizler, MB tarafindan daha dusuk bir faizle isletiliyor.
Kayip aradaki fark.

Tarkiye'nin cari igslemler dengesi agiklari da bu kadar yiksek bir déviz
rezervi tutmayi gerektirmiyor. Pozisyon fazlasi olan 7 milyar dolar, neredeyse iki
yillik cari islemler dengesi acigi arti net hata noksan kalemi toplamina esit.

Cevaplandiriimasi gereken bir ¢ok soru var. Hepsine birden cevap
veremeyiz. Bazilari sececegiz. Bence en 6nemlisi, arz ve talep dengesi ile ilgili.
Rezerv artigi, ddviz arzinin déviz talebinin Ustlinde seyrettigi anlamina gelir.
Bitin mallarda oldugu gibi, bir malin arzi talepten daha hizli artarsa, fiyatinin
eninde sonunda dismesi gerekecektir. Gérebildigim kadar, MB (ve belki
Hukiumet de), dévizin fiyatinin diismesini, yani TL'nin deger kazanmasini
istemiyor.

Baska turlu ifade etmek istersek, para otoritesinin kafasinda bir déviz kuru
var. Bu kurdan arz talepten fazla olunca, kuru tutturmak igin talep yetersizligini
telafi edecek sekilde d6viz almak zorunda kaliyor. Aynen Tekel'in elinde biriken
ve sonra imha edilen titiinlerde oldugu gibi. iktisadin en temel kurallarindan biri
isliyor. Bir malin hem fiyatini hem de miktarini kontrol etmek mumkun degildir.

ikinci soru, arz fazlasinin nedenlerinin saptanmasi. Eger arz fazlasi gegici
yada konjonktirel ise, durum o kadar 6nemli degil. Acaba dyle mi? Bir kesim,
doviz arzinin tim ile “sicak para” diye nitelendirilen kisa vadeli sermaye
girisinden kaynaklandigini, dolayisi ile her an bu egilimin tersine dénebilecegini
oneriyor. Bu takdirde, déviz kurunda gereksiz hatta tehlikeli dalgalanmalari
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onlemek goérevi para otoritesine diistiyor ve rezerv artisi istikrari arttirici etki
yapacak.

Fakat, baska ihtimaller de var. Eger ddviz fazlasi gegici degilse, yani
Tirkiye ekonomisinde 1994 bunalimi sonrasinda gerceklesen yapisal
degisimden kaynaklaniyorsa, ¢ok farkli bir durumla karsi karsiyayiz. Bir diger
etken, Yilmaz hidktumetinin enflasyonla micadele konusunda attigi adimlarin
piyasalar tarafindan olumlu karsilanmasi ve iceride dévizden TL'ye istikrar
devam ettigi takdirde kalici olacak bir gegisin yasanmasi.

Déviz rezervlerindeki hizli artisin para politikasinin enflasyonla
micadelede yardimci olmasini zorlastirdigini biliyoruz. Yilbasinda piyasalara
API yoluyla 740 trilyon TL veren MB, Nisan sonunda 340 trilyon TL borglu hale
geldi. Sonunda, hatal bir déviz kuru politikasinin Tirkiye’nin enflasyonla
mucadele gabalarina olumsuz etki yapmasindan korkuyoruz. Konuyu yakindan
izlemeyi sirdlrecegiz. (10 Mayis 1998)

“SICAK PARA” MUHABBETLERI

PARA dergisindeki yazilarimizin bir gérevi de, ortada dolasan rivayetleri
Tarkiye ekonomisinde sayilarin saptadigi trendlerle sinamak. “Akintiya kirek mi
¢cekiyorum?” duygusuna kapildigim oluyor. Ne yapalim. Kamuoyunun sevdidi,
hatta bir adim daha atalim, duymak istedigi hipotezler maalesef her zaman
gerceklerle uyusmuyor. Sagduyuya davet ¢agrilari yapmak zorunda kaliyoruz.

Pek cok kesimin, ekonomide yilbasindan bu yana esen iyimser havaya
alismakta zorlandigini izliyorum. Aralarinda bizim meslekten arkadaslarimiz da
var. 1997 biylUmesinin tahminlerin ¢cok Ustliinde gikmasi, bitce uygulamasinin
programa uygun seyretmesi, enflasyondaki gerileme, GSM ve Is Bankasi
6zellestirmesi gibi gelismeler, faiz oraninda dustse ve ddviz rezervlerinin rekor
dizeye tirmanmasina yol acti. Bu durumlarda sirekli isitihp dnimiize surilen
“sicak para” teorileri tekrar giincellik kazandi.

Teorinin gesitli versiyonlari var. Hepsine musterek olan, ekonomideki
mevcut iyilesme isaretlerinin timu ile (daha dikkatli yazarlar i¢in blylk dlgtide)
kisa vadeli sermaye girislerinden kaynaklandigi iddiasidir. Tersinden de
soylenebilir. Kisa vadeli sermaye girisleri yiksek diizeyde seyretmese, olumlu
isaretler ortaya ¢ikmazdi deniyor. Bu goruse katilmiyoruz. Aksine, “sicak para”
diye adlandirilan kisa vadeli sermaye girislerinin Tirkiye ekonomisinin olumlu
trendlerini bozdugunu disiniyoruz.

Once sayilari kisaca gézden gegirelim. 1994-97 arasi dért yilda,
Tirkiye'nin kiimiilatif olarak dévizle borglanma ihtiyacini hesapladim. ilk énce,
cari igslemler dengesi, arti “net hata noksan kalemi”, arti Yabanci Sermaye
Yatirimi toplamini aldim. Bu U¢ kalemde dért yildaki agik 2.67 milyar dolar.
Bundan yabancilarin Turk sirketlerinden aldiklar hisseleri dugsmek gerekiyor.
Elde say1 yok ama, yabanci fonlarin borsadaki islemlerini de dahil edersek, 2
milyar dolar civarinda bir sayl makul duruyor. Dért yillik net dis borglanma
ihtiyaci 1 milyar dolarin altinda gikiyor.
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Bu ne demek? Tirkiye ekonomisi son dért yilda kisa vadeli sermaye
girisini kullanmamis demek. Halbuki, ayni ddnemde Turkiye 10 milyar dolarin
Ustlinde net kisa vadeli borglanma yapmis. Bu dévizler nereye gitmis? Nereye
olacak, déviz rezervlerinin artigina gitmis.

Yanls tefsir bu ayrintinin gézden kagmasindan kaynaklaniyor. Bir ekonomi
cari igslemler dengesi agiklarini kisa vadeli dis bor¢lanma ile finanse ederse,
gercekten buyldmenin, yatirnmlarin, vs. yani reel ekonominin “sicak para”
sayesinde dénmesinden s6z edebiliriz. Tehlikeli olan, gelecek bir tarihte Glkenin
basina mutlaka biyuk sorunlar ¢ikartacak gelisme budur. Meksika’'da,
Tayland’da, Kore’de yasanan budur.

Ancak, Turkiye icin boyle bir durum séz konusu degildir. Reel ekonomi kisa
vadeli borglari kullanmadidi igin, bu kaynaklar mecburen déviz rezervlerine park
etmiglerdir. Dolayisi ile, bu dénem boyunca (bugtin igin de ayni sey gecerlidir)
Merkez Bankasinin ve banka sisteminin elindeki déviz rezervi kisa vadeli borcun
Ustiinde seyretmigtir.

Sirket muhasebesinden bir benzetme yapabiliriz. Rantabilite ve nakit akimi
sorunu olmayan bir kurumda yiksek likidite ile calismayi seven bir finans
mudurd distndn. Bankalardan borg alip bunun giinlik repoda tutsun. Sirket
zarar etmedigi ve yeni yatirnm yapmadigi i¢in, net borcunda bir artis yok. Fakat,
6dedigi ve elde ettigi faiz arasindaki fark kadar bir maliyet s6z konusu. Turkiye,
kisa vadeli borgla finanse edilen yiiksek déviz rezervleri ile bu érnege tipatip
uyuyor.

Teknik diizeyde baska sorunlar var. Merkez Bankasini para politikasini
gevsek tuttugu icin elestiriyoruz. “Sicak para” girisi bunun en temel araglarindan
biri oldu. Gelmese idi, MB para politikasini sikacak miydi? Dogrusu pek emin
degilim. Sonug olarak, kisa vadeli sermaye giriglerinin ekonomiye etkisinin buyuk
6lclide abartildigini séyleyebilirim. (17 Mayis 1998)

EKONOMi YAVASLIYOR MU?

istanbul’a yaz bir turlii gelmiyor. Mayis bitmek (izere; birakalim yazi, daha
ilkbahari géremedik. Gunler kapali bir gok ve ardi kesilmeyen yagmurlarla
gegiyor. Meslek jargonunda bu gibi durumlarda “isi mevsim ortalamasinin
altinda, yagislar ise Ustiinde seyrediyor” deniyor. Hep sdéylerim; Turkiye gibi
istikrarsiz ekonomilerde iktisatcinin isi meteorologlara benziyor. Her ikisinin de
tahminlerindeki yaniima payi ¢ok yiksek olabiliyor.

Yilbasindan bu yana, profesyonel iktisatcilarin kafasindaki temel soru,
ekonominin 1988 yilinda yavaslayip yavaslamayacagi. Cinki, bitin analiz ve
tahminler, bu soruya verilecek cevaba bagli. Ben, iki ay 6nce, 22 Mart 1998
tarihli yazimda durgunluk gelecegini mujdelemistim. O glinden beri, bltun
yayinlanan sayilara heyecanla bakiyorum. Tahminimin tutup tutmayacagini
kestirmeye caligiyorum. Pek ¢ok meslekdasimin farkli diisiindiguna (biraz
korkarak) izliyorum.
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Ocak-Mart dénemi dis ticaret sayilari yayinlandi. ithalat yiizde 5.7 biyiime
ile 11.1 milyar dolar, ihracat yuzde 5.2 artisla 6.4 milyar dolar, dis ticaret agigi
ise ylzde 6.5 artarak 4.8 milyar dolar olmus. 1997’nin ayni déneminde, ihracat,
ithalat ve dis ticaret acigindaki degisim, sirasi ile ylizde 11.6, ylizde 10.3 ve
yuzde 13.5 imis. Bu sayilari nasil tefsir edebiliriz?

ik bakista, dis ticaret sayilari ekonomide bir yavaglamaya isaret ediyor.
ihracat, ithalat ve dis ticaret agiginin bllylime hizlari ciddi sekilde, neredeyse yari
yariya dismis. Ancak, bu karsilastirma gercekgi degdil. Clinki, capraz kurlardaki
degdisimi g6z 6niinde tutmuyor. Dolar mark paritesi, 1995’nin ilk (¢ ayinda 1.47
iken, 1996'da 1.66 ve 1997°de 1.81 olmus. Dolayisi ile, dolar bazinda yapilan
karsilastirma yetersiz; sayilar ayni zamanda dolarin AB para birimleri kargisinda
deger kazanmasini yansitiyor.

Bu sorunu ¢6zmek igin, reel déviz kurunu izlemek icin kullandigimiz, 1
dolar arti 1.5 mark’dan olusan sepet bazinda artig hizlarini yeniden hesapladim.
Boylece, kismen de olsa paritedeki dalgalanmanin etkisini soyutlamis oluyoruz.
ilging sonuglar buldum. 1997’nin ilk {i¢ ayinda, ithalat, ihracat ve dis ticaret
aciginin 1996’ya gére degisimi, sepetle dlguliince, sirasi ile yuzde 17, yluzde
18.4 ve ylzde 20.3 olarak ¢ikiyor. 1998’in ilk Gi¢ ayinda ise, bu oranlar ylizde 9.7,
yuzde 10.3 ve yuzde 11.2 seklinde. Demek ki, gercekten 1998’in ilk ¢ ayinda
dis ticaret hacminde ciddi bir yavaglama s6z konusu.

Mart ayi sanayi Uretim sayilari da ayni yéne isaret ediyor ve dis ticaret
sayllari ile tutarli duruyor. 1997 Mart’in bir dnceki yila gére ytzde 10.4 olan
buyume hizi, 1998 Mart’'inda ylizde 6’ya inmis. Nisan ay! igin yayinlanan
kapasite kullanim istatistikleri de, yizde 77.6’dan ylzde 74.4’e inmis.

Bunlarin arkasinda biitce gerceklesmesi var. Nisan sonunda, faiz éncesi
fazla 795 trilyon TL ¢iktl. 3 milyar dolarin Ustiinde. Hikimet bu tempo ile
giderse, planlanan 8-9 milyar dolar faiz éncesi fazlaya ulasabilecek gibi duruyor.
Maliye politikasinda bu gapta bir daralmanin toplam talebi etkilememesi
disunulemez. Mutlaka etkileyecektir demistik. Nitekim, simdilik gelen sayilar
daha ¢ok bekledigimiz yénde ekonomide bir yavaslamaya isaret ediyor.

Burasi Turkiye. Buglinden yarina aniden hersey degisebilir. Biliyorum.
Yilmaz hiktumetinin yaz basinda politika degistirmesi hi¢ birimizi sasirtmaz.
Ekonomideki yavaglamadan rahatsiz olup, popdilist politikalara geri ddnmeye
kalkabilirler. Yada, Merkez Bankas! zaten gevsek olan para politikasini bisbtin
gevsetme karari alabilir. Batiin bunlar mimkuan.

Ona ragmen, ekonomideki yavaglama egilimlerinin gi¢li oldugu
kanisindayim. Son aylardaki performansi, hiikiimetin daha fazla popdlizme iltifat
etmeyecegi yoénunde bir beklentiye izin veriyor. Bakalim, yanilip yaniimadigimizi
zaman gosterecek. (24 Mayis 1998)

PARA KURULU SPEKULATIF SALDIRILARI ENGELLER

Gegtigimiz bir yil icinde, ekonomideki kiresellesmenin tekil ekonomiler igin
yaratabilecegdi sorunlari daha iyi anlamamiza olanak veren ilging gelismeler oldu.
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Son yirmi yilin “mucize ekonomileri” olarak nitelendirilen, hatta Bati modelini
alternatif olusturduklari dustindlen Asya ulkelerinin baglarina gelenler biliniyor.
Gegen hafta, diinya ekonomisi mali sektér kaynakli yeni bir galkalanma yasadi.
Japon bankalarinin Asya krizi sonucu zayiflayan mali yapilarinin ortaya ¢gikmasi,
hemen ardindan Rusya’da kriz boyutlarinda bir dalgalanma getirdi.

Rusya’daki olayin safkan spekiilasyon olduguna dair isaretler var.
Hatirlanirsa, Malezya Basbakani Mahatir de, Ulkesinin basina gelen
olumsuzluklari timdi ile spekilatérlere atfetmis, Gnli Soros’u boy hedefi haline
getiren beyanatlar vermisti. Turkiye’de, Merkez Bankasinin bu olgulara bakarak
6nemli miktarda ddviz biriktirme yoluna gittigini, béylece huikimetin enflasyonla
miicadele ¢abasina destek olabilme olanagini kaybettigini izliyoruz.

Bence, AB’nin “euro” operasyonunun lye Ulkelerde vatandasin kendi para
birimini terketmek konusundaki duygusal tepkisine ragmen béylesine muntazam
adimlarla yuriimesinin arka planinda benzer milahazalar var. Para birimine
tekabul eden reel ekonominin hacmi buyldukge, piyasalardan gelebilecek
spekulatif saldirilara kargi direnme giici de dogal olarak artiyor.

Bu cercevede, Turkiye'nin “para kuruluna” gegmeyi daha da ciddi sekilde
ele almasinda yarar gériyorum. Kiiresellesme ve yaygin konvertibilite
sonucunda olusan uluslararasi para piyasalari, yeni gelisen ulkeler icin
gercekten ciddi tuzaklar tagiyorlar. Teorik olarak bu hususun uzun siredir
farkindayim. Bu 6lgtide finans, sermaye, mal ve hizmet akimlarinin her lkenin
bagimsiz para otoritesine sahip olmasi arayisi ile gelistigini, milli devletin temel
fonksiyonlarindan biri gibi gériinen para basma yetkisini deldigini daha énce
yazdim.

Turkiye 6rnegini ele alalim. Merkez Bankasini bagimsizlastirdigimizi
varsayalim. Uluslararasi piyasalar, Tirkiye’nin para biriminin DM yada Dolar gibi
saglam bir para olduguna hemen inanacaklar mi? Siz olsaniz inanir misiniz? 30
yildir enflasyonu bir yagam tarzi haline getirmis bir tlke. Bu dénem boyunca,
siyasetcileri her firsatta en popdlist politikalari uygulamakta bir an igin tereddit
etmemisler. llaveten, siyasi sorunlari mevcut ve siyasi istikrarsizlik var.

istediginiz kadar Merkez Bankasini kagit Gistiinde bagimsiz hale getirin.
Uluslararasi piyasalar nezdinde “guvenilirlik” kazanmaniz igin yillar gegmesi
gerekecek. “Ayinesi istir kisinin, lafa bakilmaz” desturu ile, hakikaten fiyat
istikrarini tim diger malahazalarin énline alan bir para politikasi anlayiginin
yerlesip yerlesmedigine bakacaklar.

Dolayisi ile, o dénem boyunca TL’'de (yada yeni adi ne olacaksa), aynen
Asya Ulkelerinde oldugu gibi, arada sirada son derece ciddi boyutlara ulasabilen
“spekulatif saldirilara” maruz kalacak. Para otoritesi blyUk bir ihtimalle
sasiracak. Hatalar yapacak. Dolayisi ile, uluslararasi mali piyasalarda gtvenilirlik
kazanma bir bagka bahara kalacak.

Altini giziyorum. “Para kurulunun” da bir takim mahzurlari var. iktisatta her
seyin bir maliyeti, bir de getirisi vardir. Bugiin sartlar gok masait. Yilmaz
hikumeti butge disiplinini sagladi ve Merkez Bankasi 8 milyar dolarin Ustiinde
serbest doviz biriktirdi. Reel ekonomiden gelen isaretler de saglikli duruyor.
Bence, bdyle bir ortam “para kuruluna” gegmek icin neredeyse ideal.
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Yeni TL’nin “euro”ya esitlenmesi halinde (daha 6énce adina “Avro”
denmesini 6nermistim) Tirkiye hem kisa ddnemde, hem orta-uzun dénemde son
derece karli gikacaktir. Kronik enflasyondan diistik maliyetle kurtuldugu gibi,
gelecekte spekulatif saldirilarin yatabilecegi dalgalanmalara kargi muafiyet
kazanacaktir.

“Para kuruluna” gegmek icin hikimetin ne bekledigini anlamakta
zorlaniyorum. (31 Mayis 1998)

DOViZ KURU VE ENFLASYON

Tarkiye ekonomisindeki egilimlerin saptanmasi agisindan ilging bir hafta
gecirdik. Once Merkez Bankas! bankalarin yiizde 10 zorunlu déviz devirlerini
Haziran ve Temmuz aylari igin kaldirdi. Ardindan, Mayis ayi enflasyonu piyasa
beklentilerinin altinda agiklandi ve yillik TEFE artigi yizde 80’in kilpayi altina
indi. Son olarak Maliye Bakanli§i Ocak-Mayis déneminde biitgcede faiz 6demeleri
dncesinde 1.3 katrilyon TL rekor fazla olustugunu bildirdi. Ug haber de, bu
sttunda son aylarda yurittigumuaz analizlerle tutarli ¢iktigi icin memnunuz.

Ozellikle uygulanan para politikasi konusunda elestirel bir tavir iginde
oldugumuz biliniyor. Kisaca 6zetlersek, son alti ayda 1994 sonrasinda ilk defa
maliye politikasinin daraltici etki yapacak sekilde sirdiriimesine ragmen, para
politikasinin hikimetin enflasyonla micadele ¢abasini destelenmedigini
goruyoruz. Merkez Bankasi, muhtemel (ve mutasavver) bir doviz yetersizligine
karsI muhimmat toplamayi enflasyonun indirilmesine tercih ediyor. Déviz
rezervleri gsismesine izin verilirken, TL'nin deder kaybi da gerekenin epey
Ustlinde tutuluyor.

Bu durumu bir tefsiri sdyle olabilir. Ergel yénetimi, enflasyonun
dismemesinden kamuoyu tarafindan sorumlu tutulmayacagini, fakat bir déviz
krizinin faturasinin kendisine gikartilabilecegini diistiniyor. Onceliklerini ona gére
saptiyor ve politikasini ona goére ayarliyor. Neticede, bir yandan yikselen déviz
rezervleri para arzinin denetimini olanaksiz hale getiriyor; diger yandan TL'nin
deger kaybi maliyet enflasyonuna yesil isik yakiyor.

Ancak, bence gergek biraz daha karmasik. Yazilarimda sik sik s6zini
ettigim “doéviz krizi sendromu” kamuoyunda kayitsiz sartsiz hakimiyetini
surdlrtyor. Hayret ediyorum. Turkiye ekonomisinin bitin sayilari tam tersini
gOstermesine ragmen, profesyonel iktisat¢ilar da dahil, herkes blyik dis
aciklarin sicak para ile finanse edildigine ve TL’nin asiri degerli olduguna
inaniyor. Ekonomideki yapisal degigimi bir tirli kabullenemiyor. Para
politikasinin gevsek tutulmasinin ardinda, para otoritesinin de bu optik yanilgiyi
paylasmasi yatabilir.

Ev 6devimi yaptim. TL'nin zaman i¢inde reel olarak deger kazanip
kazanmadig (efektif reel kur) hesaplanirken TEFE kullaniliyor. Halbuki, bir alt
kategori olan “6zel imalat sanayi” fiyatlari cok daha gergekgi. Clnkd, tarim
sektérin, enerjiyi ve daha da énemlisi KiT’leri kapsamiyor. Firmalarimizin i¢ ve
dis piyasalarda rekabet gliciinii 8lgmenin en glvenli yolu, ézel imalat sanayi
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fiyatlarinin seyrini kurla karsilastirmaktan gegiyor. Ben de TL’nin degerini o
bazda izliyorum.

Kullandigim endeks 1995 Aralik ayini 100 olarak aliyor. Kuru “1 dolar arti
1.5 mark” déviz sepetinden izliyor. TL'nin deger kaybinin 6zel imalat sanayi fiyat
artiglarinin Ustiinde seyretmesi halinde endeks 100’Un altina iniyor: TL reel
olarak deger kaybetti diyoruz. Aksi halde endeks 100’tn Ustiine ¢ikiyor ve TL
deger kazandi diyoruz. Manzaray! kisaca 6zetleyelim.

1996’'da endeks 99-101 araliginda dalgalaniyor. 1997’nin yaz aylarindan
itibaren TL ¢ok hafif deger kazaniyor ve endeks Ekim’de 103’e kadar ¢ikiyor.
Sonra? Sonra dismeye basliyor. Ekim 1997°de 103 olan endeks, Mayis 1998’de
99’a iniyor. Bu ne demek? Son yedi ayda, uygulanan kur politikasi sonucu TL
ylzde 4 deger kaybediyor. Para otoritesi, birakin TL’yi nominal gapa olarak
kullanmayi, 6zel imalat sanayi fiyat artisinin Ustinde deder kaybetmesine izin
veriyor.

Rezervlerin tim rekorlari kirdigi Mayis ayinda bile, piyasa fiyatlari ile
sepetin deger kaybi ylzde 4 olmus. Yani Mayis ay!I devalliasyonu 6zel imalat
sanayi fiyat artisi yizde 3.9'un 0.1 puan Ustliinde. Bu hesaba gére TL Mayis’ta
da deger kaybetmis.

Sayilardan ¢ok net iki sonug ¢ikartabiliriz. Birincisi, TL'nin asiri degerli
olmasi diye bir sey s6z konusu degildir. Dis ticaret ve cari islemler dengesi
sayllari zaten bunu dogruluyor. Hep ayni soruyu soruyoruz: TL agiri degerli ise
neden cari islemlerde biyiik agiklar ortaya ¢ikmiyor? ikincisi, para otoritesinin
enflasyonla miicadeleye destek olmak icin TL devallasyonunu ciddi sekilde
yavaglatmasi gerekmektedir. Oniimiizdeki aylarda fiilen bu olacaktir.

(7 Haziran 1998)

TAHMINLERDEKI TURKIYE

Mali piyasalardaki hizli gelismenin ve kiresellesmenin beklenmedik olumlu
yan etkileri de var. Fon yo6neticileri ve bankalarin ekonomilerin seyrini gok daha
yakindan izlemek zorunda kalmalari, yeni hizmetlerin Gretilmesine olanak
sagliyor. Bunlardan biri de, temel ekonomik gdstergelerin yakin gelecekteki seyri
hakkinda tahmin yapmak. “Consensus forecast” deniyor. The Economist her ay
biyidk OECD (lkeleri igin bunlari yayinhyor. Ayrintilar ve diger tlkeler icin, bu
iste uzmanlasmig danismanlik sirketlerinin yayinlarina (yuklu abone tcretini
6deyerek) bakmak gerekiyor.

Bunlardan biri, Consensus Economics Inc., Dogu Avrupa Ulkeleri igin
tahminleri yayinlamaya basladi. Ulke listesine Tiirkiye de dahil. Sorulanlar
arasinda ben de varim. Mayis sonu itibariyle tahminlerimizi aldilar. ilk sayi bu
hafta elime gecti. Finans kesimi agirlikh 15 kurumdan tahmin almiglar. Ortalama
ve standart sapmalari hesaplamislar. Bunlara bakarak ekonominin nereye gittigi
tam géremesek bile, hi¢ olmazsa beklentiler hakkinda bir fikir sahibi olabiliyoruz.

1998 icin beklenen blyime hizi yiizde 5.9 cikiyor. Piyasalarin ekonomide
bir soguma ve yavaslamaya inanmadiklari anlasiliyor. En disik tahmini
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verenlerden biri ylizde 5’le benim. Yedi tahmin yizde 6’nin Ustinde blylime
ongoriyor. Yiksek buyime beklentisi enflasyon tahminlerine de birebir yansiyor.
1998 icin TUFE yiizde 83.9 ve TEFE ylizde 74.3 tahmin edilmis. Ben tiiketici
fiyat artisi icin bir tahmin yapmamistim ama toptan esyada yizde 60 enflasyon
6ngdérdim. Su siralarda onu da birka¢ puan asagi dogru revizyona tabi tutma
egilimindeyim.

Sanayi Uretimi tahminleri bu sayilarla tutarli. 1998'de sanayi Uretimi
artisinin ylizde 7.6 olmasi 6ngérilmuas. Beklenecegi gibi, ben daha disik (ylzde
6) tahmin ediyorum.

HikUmetin ve Merkez Bankasinin, mali piyasalarin yiksek enflasyon ve
hizli buyiime beklentilerini kirmakta basarili olamadigini bu sayilarda acgikga
goruyoruz. Sanayiden tahmin alinmadigi i¢in onlarin nasil distindiguna
bilmiyoruz. Enflasyonla miicadelede en 6nemli faktér olan “glvenilirlik”
konusunda hukumetin pek basarili olamadigini, en azindan ikmale kaldigini
soyleyebiliriz.

Dis ticaretle ilgili tahminler séyle: ihracat 30.7 milyar dolar, ithalat 52.1
milyar dolar, dis ticaret acig1 21.4 milyar dolar, cari igslemler acidi 4.2 milyar
dolar. Benim ihracat ve ithalat tahminlerim biraz daha dustk (28.6 ve 51.5 milyar
dolar) ama dis ticaret agidi beklentim daha yuksek (23 milyar dolar). Cari
islemlerde ise, ben 3 milyar dolar agik bekliyorum.

Dis ticaretle ilgili tahminlerde bazi zorluklar var. iktisatgilarin bir bélim
bavul ticaretini hala ayri bir kalem olarak tutuyor, digerleri dis ticaret sayilarina
ekliyor. Ayrica, ¢apraz kurdaki degismelerin dis ticaret sayilarina yansimasini da
6ngdérmek gerekiyor. O nedenle tahminlerdeki farkliliklardan anlam ¢ikartmak
gercekci olmayabilir.

Su ilging gézlemi yapabiliriz. YUksek buyume hizina ve enflasyona
ragmen, mali piyasalar déviz cephesinde bir sorun beklemiyorlar. Yani ihracat
artigl surliyor; dis ticaret ve cari islemler dengesinde surdirilemez bir agik
belirmiyor. Tekrar ediyoruz: ylzde 6 civarinda buyime hizina ragmen. Mali
piyasalarin Turkiye ekonomisinin déviz Uretebilme yetenegine bayagi
guvendikleri anlasiliyor.

Evet. Turkiye ekonomisi ile ilgili tahminler bu sekilde. 1998 yilinda hem
buyumede hem de enflasyonda ciddi sayilabilecek bir dusis yasanacagi
konusunda yanlz kaldigim anlasiliyor. Ama ben inat¢iyim galiba; hala bu
kanimda israr ediyorum. Bekleyelim: sunun surasinda yilin sonuna yedi aydan
az bir zaman kaldi. Kimin hakli olduguna ekonominin sayilari karar verecek.

(14 Haziran 1998)

IMF ILE NEDEN ANLASIYORUZ?

Once IMF baskan yardimcisi Stanley Fischer geldi ve Tirkiye ekonomisi
hakkinda iyi seyler sdyleyerek kamuoyunu sasirtti. TUm popdulist hikimetlerin
korkulu riyasi IMF’nin bir tepe ydneticisinin olumlu beyanat vermesi,
Tarkiye’deki genel karamsarlik havasi ile ¢elistigi icin de ilgi ¢ekti. Ardindan
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teknisyenler ziyaret etti ve Yilmaz hikimetinin Temmuz ayi iginde IMF ile
birseyler imzalayacagi anlasildi.

Daha 6nce yazdigimiz gibi, ne Turkiye ne de IMF iligkilere koparmak
istiyor. Fakat, klasik bir IMF durumu da s6z konusu degil. Siradigi bir takim
ybéntemlere bagvurmak gerekiyor. Neden? Cunku Turkiye'nin bir déviz sorunu
yok. Su anda yok; yakin bir gelecekte de beklenmiyor. O nedenle geleneksel
recetelerin diginda ¢6zim yollari araniyor.

Yilmaz hiktmeti icin IMF ile bir anlasma yapmak neden bu kadar énemli?
Dar anlami ile ekonominin sayilari icinde kalarak bu soruya cevap vermek ¢ok
zor. Turkiye 1994’den bu yana cari islemler dengesinde (net hata noksan
kalemini de ekliyoruz) ya fazla verdi yada kolayca sirdirebilecegi agiklar. Her
hafta déviz rezervlerinin yeni tarihi rekorlar kirdigini 6greniyoruz.

Reel ekonomiden gelen diger haberler de saglikli. Son ¢ yil ekonomi
gecmis ortalamalarinin gok tstiinde bilyiime hizlari tutturdu. Ustelik, su anda
gerek enflasyonda, gerek kamu maliyesinde gozle gorilur, elle tutulur bir
iyilesme var. Nitekim, Hazine i¢ borg itfasinin altinda yeni borglanma yapiyor.
Enflasyon faktériini de eklersek, reel olarak TL borcunu geri 6demeye
basladigini kolayca hesaplayabiliyoruz.

Demek ki, hiikiimete IMF ile yapilacak bir anlasmanin yararli olacagini
dustndiren etkenleri iyi analiz etmek zorundayiz. iki birbiri ile yakindan
baglantili neden gériyorum. Birincisi, bizzat hikimetin déviz cephesinde
kendisine ve Turkiye ekonomisine gliven duymakta zorlanmasi. SUphesiz,
Asya’da baslayan (ve Japonya sayesinde giderek derinlesen) fakat simdi
Rusya’yi da icine geken alan mali ve ekonomik bunalimin kamu otoritesinin
tedirginliginde buyulk etkisi var.

Turkiye ekonomisinin ge¢gmis deneyimleri ve yiksek enflasyonun mali
piyasalarda yarattigi genel istikrarsizlik g6z éniinde tutularak, hiikimetin her an
TL’ye yoénelik bir saldirinin olugabilecegi korkusuna hak vermek mimktn. Bu
durumda, kismi de olsa IMF destegdinin getirecegdi orta-uzun vadeli dis bor¢clanma
olanaklari 6nem kazaniyor.

ikincisi de giiven sorunu; fakat bu kez piyasalarin hiikiimete ve uyguladig
(uygulayacagi) ekonomi politikalarina duydugu (duyacagi) gtiven. Yilmaz
hakumetinin, érnegin populist politikalara bagvurmaktan kaginacagi yada
enflasyonla ciddi sekilde miicadele edecegi gibi temel konularda piyasalari ikna
etmekte ¢ok zorlandigini gérdik. Hatirlayalim: ne yiizde 50 enflasyon hedefi, ne
KIT ve temel Uriin fiyatlarinin alti ay icin dondurulmasi, piyasalar tarafindan
ciddiye alinmadi. Daha agik sdyleyelim: kamuoyu hiikimetin hedef ve
politikalarina inanmakta zorlandi. Hala zorlaniyor.

IMF ile anlasma bu baglamda devreye giriyor. Ekonomik aktérlerin
enflasyon (dolayisi ile faiz ve kur) beklentilerini agagi dogru revizyona tabi
tutmalari icin IMF destek vermis oluyor. Tek bagina beklentileri degistirme guicl
olmayan hiukumet, IMF’ye duyulan glivenden yararlanmaya galisiyor.
Beklentilerin acil olarak asagiya ¢ekilmesi hikimet agisindan hayati. Aksi
takdirde, hikiimet ya para politikasini iyice gevseterek enflasyonla miicadeleden
vazgegmek, yada geregdinden ¢ok daha derin bir yavaglama, hatta resesyona
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girmek gibi, gerek kendisi gerek Tirkiye ekonomisi agisindan tatsiz bir faturayi
6demek zorunda kalacak.

Yukaridaki analizden, IMF ile imzalanacak kisitl anlagsmaya olumlu
baktigimiz anlasiliyor. Ancak, bittn iyimser senaryolarin butge disiplininin ve
siki para politikasinin strdirilmesi kosuluna bagl oldugunu tekrar hatirlatmakta
yarar var. (21 Haziran 1998)

“YENIi LIRA”NIN KACINILMAZ GELIiSi

Belirli bir gecikme ile de olsa, kamuoyu ve ekonomik aktérler yavas yavas
Yilmaz hiikkiimetinin enflasyonla miicadelede ciddi oldugunu kavramaya
baslyorlar. Dolayisi ile, firma y&netimleri karar alma sireclerinde ona gére
degisiklik yapma yoluna gideceklerdir. Fiyat artiglarinda beklentilerin ne kadar
o6nemli oldugu bilindidine gore, enflasyonun dusecegdi kanisinin yayginlagsmasi ile
fiyat artislarinin yavaslamasi arasinda dogrudan bir nedensellik ortaya
cikacaktir.

Merkez Bankasi Baskani Ergel’in bu hafta “yeni lira” hakkinda yaptigdi
aciklamalarin zamanlamasi o agidan yerindedir. Hikimetin artik “devekusu
misali” kafasini kuma gémip TL’deki sifirlari gérmemezlikten gelme egilimini
terkettigine isaret ediyor. Yeni liraya gegme iradesi, kamuoyundaki enflasyon
beklentilerini de olumlu etkileyecektir.

Otomobil fiyatlarinin iki milyardan, konut fiyatlarinin on milyardan, en kigik
yatirimin trilyondan basladigi bir sifirlar dinyasini Turkiye’nin uzun dénemde
surdirmesi beklenemezdi. ister enflasyon diissiin, ister dismesin, en geg birkag
yil icinde para birimini yeniden tanimlamak zorunda kalacaktik.

Son on yillik enflasyon ortalamalarinin gelecekte de devam etmesi halinde,
U¢ bes yil sonra ekmegin fiyatinin milyonlara, otomobil fiyatinin trilyona ulasmasi
s6z konusu idi. Boyle olunca, énce enflasyon makul diizeylere insin, sonra
liradan sifir atalim yaklasimi gegerliligini yitirecekti. Yok, enflasyon hiikiimetin
iddia ettigi gibi 2000°de ylzde 20’ye gerileyecekse, o takdirde bir an énce
sifirlarin silinmesinin zaten bir mahzuru yoktu.

TL’nin terkedilmesi zamaninin gelip gectigini son bir yildir vurguluyoruz.
Yilmaz hiikiimeti igin bunun siyasi anlamda da iyi bir firsat oldugunu yazdik. Ve
en bastan yaratilacak yeni liranin AB’nin yeri para birimi “euro” ile baglantil
olmasinin yararlarini anlattik. Ercel’'in de 6nerimizi benimsemesi bizi sevindiriyor.

“Euro”nun Turkiye ekonomisi i¢in son derece énemli sonuglar olacaktir.
Unutmayalim ki, dis ticaretimizin en az yarisini dogrudan AB ile yapiyoruz.
Turizm gelirlerinde AB’nin payi daha da yiksek. Ayrica, “euro” Avrupa’da dolarin
egemenligine son verme potansiyelini tagiyor. Ornegin Ruslarin ve Dogu Avrupa
Ulkelerinin “euro”yu kullanacaklarina kesin gézi ile bakabiliriz.

Su anda, AB firma ve vatandaslari ¢ok sayida para birimi ile calismaya
aligkinlar. “Euro” sonrasi durum gok degisecek. Avrupalilarin birkag yil icinde
“euro”yu 6greneceklerini ve bagka bir para birimi ile gérdukleri fiyatlari
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yadirgayacaklarini 6ngdrebiliriz. Turizm ve turistik aligveris sektdrleri icin bu
husus daha da 6nem kazanacaktir.

Bu noktada bir bagka hususu hatirlatmakta yarar var. Yeni liranin tesis
agsamasinda “euro” ile esitlenmesi bagka, bu esitligin stirdiriimesi bagkadir. ilki
kolayca gerceklestirilebilicek idari bir karardir. ikincisi ise enflasyon diizeyinin
“euro” Ulkelerine inmesini ve orada kalmasini gerektirir. Mevcut yapida ikincisi ile
ilgili cok ciddi teredditlerimiz vardir.

Bunu da dislnerek, son bir yildir Tarkiye icin “para kurulu” uygulamasinin
daha akillica olacagini séyliyoruz. “Para kurulunun” sagladigi yararin getirecegi
ek kilfetin Ustiinde olacagini hesapliyoruz. Ustelik, 1998 ortasi konjonktiri
Tarkiye'nin para kuruluna gegmesi agisindan son derece masaittir. TL'nin asiri
degerli olmamasi ve yiiksek déviz rezervi isimizi kolaylastirmaktadir.

Dolayisi ile, sadece “yeni lirayl” tartismak ve yapmak yeterli olmayacaktir.
Mutlaka yeni liranin “euro” kadar istikrarli ve gliven verici bir para birimi
olmasinin yollari aranmalidir. Oniimiizdeki alti ay iginde atilacak dogru adimlarin
Tarkiye ekonomisinin en bliylik sorunu olan enflasyon hastaligindan kalici
sekilde kurtulmasinin yolunu agabilecegini distnuyoruz. Top, Yilmaz
hikimetindedir. (28 Haziran 1998)

“YAKIN iZLEME ANLASMASI”

“Yakin izleme anlagsmasinin” imzalanmasi ile, pehlivan tefrikalarina
benzeyen Tirkiye-IMF iligkisinde yeni bir dénem basladi. Bu stitunda daha 6nce
bir kag kere IMF hakkinda yazdik. Aslinda sonunda bulunan ¢éziimin yararli
oldugu kanisindayim. Déviz sikintisi gekmeyen fakat yiksek kronik enflasyonu
dustrmekte zorlanan Turkiye ancak bu tlr bir anlagsmaya gidebilirdi. Burada
muhim olan, IMF’nin Yilmaz hikiimetinin son bir yildir stirdiirdiiga enflasyonla
miicadele gabalarini ciddiye almasidir. Bunu diinya piyasalarina agiklama riskini
kabullenmesidir.

Anlasma ile beraber yeni bir uygulama geldi. Hikimetin Turkiye'ye
taahhutlerini iceren metin Hazine tarafindan internet'te yayinlandi
(www.treasury.gov.tr). Enflasyonun indiriimesinde, ézellikle bitge disiplini
saglandiktan sonra, ekonomik aktdrlerin hikiimete gtiven duymalarinin 6nemini
ne kadar vurgulasak azdir. Hedeflerde seffaflik yolunun secilmesi, bizzat
hikimetin enflasyonla miicadelede kendine giivendigine ve kendisini baglamaya
razi olduguna isaret etmektedir. Dogallikla, bu yéntem piyasalarin uygulanan
istikrar politikasinin basarisina inanmalarini kolaylastiracaktir.

Anlasma metnini keyif alarak okudugumu ifade etmeliyim. Getirilen tim
teshis ve tedbirlerin birbirleri ile, iktisat teorisi ile ve diinya deneyimi ile tutarli
oldugunu gériiyoruz. Hem siyasi iradeyi hem de birokrasiyi kutlamak gerekiyor.
Bol yaldizli ici bog genel sézcikler yerine somut ve gerceklestirilebilecek
hedeflerin saptanmis olmasi sevindiricidir. Gegmiste iktisat politikalarinin saglam
teorik ve ampirik temeller yerine hurafelere dayandiriimasindan Tirkiye ¢ok
blylk zarar gordu.

Asaf Savag Akat 125 DERGI YAZILARI - 1

Bazi hususlarin vurgulanmasinda yarar gériyorum. Belki en énemlisi,
hikidmetin 1998 yilinda ek bltgce yapmamayi taahhit etmesidir. Hatirlamaya
calistim: Turkiye en son ne zaman ek biitge ¢gikmadan bir yil gegirmisti?
Zorlandim. Birakin butge disiplinini, bizzat bit¢e kavrami ile daha celigkili bir
uygulama tahayyil edemiyorum. Ek buitge, hiikiimetin bastan géstermelik bir
bitge hazirlamis oldugunun tescil edilmesidir. Ve Turkiye’de “vaka-I adiyeden”
sayilir.

Maas zamlarinin ve destek fiyatlarinin btgenin hazirlanis asamasinda
tesbit edilen diizeylerde kalmasi ek butce ¢ikmamasinin dodal sonucudur.
Yilmaz hiukimetinin 1999 yili bitcesini Meclis’e sunacak olmasi bitge disiplininin
ondmuzdeki yila sarkmasi agisindan son derece énemlidir. Orta dénemde
iyimser beklentilerin artmasina katki yapacaktir. Hazine'nin agikladigi bor¢glanma
programini alti aya ¢gikarmasi ve para politikasinda para hedefinden i¢ varliklar
hedefine gegilmesi de bizce olumlu gelismelerdir.

Sorunlar yok mu? Hikimetin 1998 yili igin 6ngérdiigl yizde 4.5 biyime
hizinin gergekgiligi konusunda tereddditler olusmaya basliyor. DIE bu yilin ilk
ceyreginde biyimeyi GSYiH'da yiizde 7.2, GSMH'da ise yiizde 8 seklinde
acikladi. Bunlar kesin sayilar degil ama gok yiiksek olduklari kesin. ikinci ceyrek
buyume sayilarini merakla bekliyoruz. Yillik biyime hizinin yizde 4.5’ta kalmasi
icin, ikinci ceyrekten itibaren ekonomide ciddi bir yavaslama gerektigi ¢cok acik.

Maliye politikasinda yilbasindan bu yana somutlasan sikilmaya ragmen
ekonominin Ocak-Mart 1998 déneminde tam gaz biylimeye devam etmesinin
nedenlerini dikkatle analiz etmeliyiz. Okuyucularim gegen sonbahardan bu yana
para politikasinin daha siki tutulmasina destek verdigimi hatirlayacaklardir.
Ayrica, ikinci geyrekten itibaren ekonomik faaliyetlerde mutlaka bir gerilemenin
yaganacagini soyledik. ik geyrekteki yilksek bilylimeye ragmen bugiin de bu
kanimi koruyorum.

Oniimiizdeki dénemde, yillardir tartigmaktan usandigimiz yiksek
enflasyonla micadele ydntemlerinin giindemimizden ¢ikmasini temenni
ediyorum. Yerine, Tirkiye ekonomisinin diisiik enflasyona nasil uyum
saglayacagini konusmaya baslayabiliriz. (6 Temmuz 1998)

DUSUK ENFLASYONA NASIL ALISACAGIZ?

Yilmaz hukimetinin gercekgi ve popllizme izin vermeyen butce
uygulamasi biraz gecikmeli de olsa ekonomik buyukluklere yansimaya bagladi.
Son bir yildir ana temalarimizdan biri, maliye politikasinin ekonomiyi daraltici ve
enflasyonla kalici miicadeleyi destekleyici etkisini vurgulamak oldu. Gegmis
dénemlerden farkl olarak, Yilmaz hikimetinin butgceye disiplin getirme
cabalarini ciddiye aldik. Sonuglarini agiklamaya calistik.

Bu hafta, gazetelere piyasalarda durgunlugun hizla yayginlastigi seklinde
haberler yansidi. Esnafin perakende satiglardaki diisisten sikayetleri dile
getirildi. Hemen bir yargiya varmak istemiyoruz. Bu tir sorunlar ekonomideki
genel bir yavaslamanin sonucunda ortaya gikabilir. Fakat, sektor icindeki
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gelismelerden de kaynaklanabilir. Perakende piyasasina bir stredir buyuk
oyuncular girmeye bagladi. Toplam perakende satiglar artarken kiguk ve orta
esnafin cirosunun diismesi, sektor ici bir yeniden yapilanmaya tekabul edecektir.

Mayis ayi sanayi Uretimi sayilari yayinlandi. Gegen yila gére uretimde artis
hizi yiizde 8.6 olmus. ilk bes ayin sanayi Uretimi biyiime hizi ise ylizde 8.4
¢ikiyor. Bu sayilarda talepte bir diigsme egilimi okumak ¢ok zor. Ancak,
Tuarkiye'de stok degisimleri ve perakende satiglarla ilgili sayilarin
yayinlanmadigini hatirlayalim. Mayis’taki Gretim artisi ne élgtide stoklara, ne
6lciide nihai kullaniciya gitti, bilmiyoruz. Stoklar sismeye basladiysa,
éndmuizdeki ginlerde Uretimde bir gerileme ortaya ¢ikacaktir.

Gazetelere turizm sektoéri hakkinda da olumsuz haberler yansiyor.
Tuarkiye'ye gelen turist sayisindaki hizh artis, gectigimiz dért yilda ekonominin
guclu performansinda énemli bir rol oynadi. Haziran ve Temmuz basinda turistik
tesislerin bos kalmasinda Diinya Kupasinin hi¢ sliphesiz etkisi var. Sadece o ise,
konjonktlrel bir daralmadir ve Temmuz'un ikinci yarisindan itibaren sektor tekrar
canlanacaktir. Yok, sektdriin rekabet glicinin azalmasindan kaynaklaniyorsa,
ekonomi icin énemli bir sorun ortaya cikacaktir.

Ekonomik aktérlerin enflasyondaki diisus karsisinda nasil tepki
vereceklerini gercekten cok merak ediyorum. 20 yilda herkes yuksek enflasyona
alisti. Disik enflasyonu hig bilmeyen bir nesil var. Yillardir 6grencilerime
anlatmakta en zorlandigim seylerden biri, fiyatlarin ve déviz kurunun yildan yila
degismedigi bir ekonominin mimkin, hatta kural oldugudur. Simdi ne
yapacaklar?

iktisatcilar enflasyonun diismesinin fiyatlarin diigmesi anlamina
gelmedigini biliyorlar. Peki, siradan tuketici de biliyor mu? Eger kamuoyunda
bdyle bir beklenti olusursa, vatandas tuketimini ilerideki bir tarihe birakma
kararini verebilir. Bu davranisin talepte ani bir gerilemeye yol agagini 6ngérmek
icin kahin olmak gerekmiyor. Dogallikla, bir stire sonra talep tekrar
toparlanacaktir fakat arada olanlar olur.

Dustk enflasyon Ureticiler agisindan da ¢ok farkli bir disipline tekabdl
ediyor. Girdi fiyatlarinda, 6zellikle Gcretlerde, Ureticinin gok daha dikkatli olmasi
gerekecek. Eskiden nasil olsa ben de kendi fiyatima zam yaparim diyerek girdi
fiyatlarinin denetiminde rahat davranabiliyordu. Artik Ureticinin bdyle bir ks
olmayacak.

Hizmet kesimlerinin diigtik enflasyon karsisindaki tavri ne olacak? Dis
ticarete konu olan mallarda, ihracat zorunlulugu veya ithalat rekabeti zaten fiyat
artisini kisithyor. Hizmetlerde bu olanak yok. Hizmet sektorleri eski
aliskanliklarini sirdurdakleri takdirde, 6zellikle talep esnekligi yuksek
hizmetlerde ciddi talep yetersizligi ile karsi karsiya kalacaklardir.

Ozet olarak séylemek istersek, ekonominin diisiik enflasyon dengesine
oturmasi kolay ve zahmetsiz olmayacak. Yeni kosullara uyum saglamakta
geciken sektoérler ve firmalar mutlaka zorlanacak. Kendilerini hizla uyduranlar ise
6nemli mukayeseli Ustiinlikler elde edecekler. Zamanla enflasyondaki disisten
kimlerin karh kimlerin zararh ¢iktigini gérecegiz. (12 Temmuz 1998)
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DUNYA EKONOMISINDEN HABERLER

Yilbasindan bu yana dis diinyadaki gelismeleri ihmal ettik. Yilmaz
hikimetinin devreye soktugu enflasyonla miicadele politikasi dogal olarak
6nemli bir cazibe merkezi olusturdu. Halbuki, diinya ekonomisinde bu yil son
derece ilging gelismeler izliyor, agiklanmasi ve tefsir edilmesi pek de kolay
olmayan olaylar gézliyoruz. Bunlarin Turkiye ekonomisine de etkileri ya oldu ve
oluyor yada olacak.

1998’in ayirdedici 6zelliklerinden biri, diinya ekonomisi i¢in genel bir
konjonktlirden s6z etmenin olanaksiz hale gelmesi. Gegmiste benzer ekonomiler
arasinda biyime, enflasyon, issizlik, vs. farklari boylesine belirgin olmazdi.
Buguln, Japonya ve Asya’nin eski kaplanlarinda yasanan bunalim derinlesirken,
Kuzey Amerika ve Avrupa ekonomileri bundan etkilenmeden geniglemelerini
surduriyorlar.

En carpici ayrigsmayi borsalarda gérilyoruz. 14 gelismis OECD uyesi
ekonomide borsa ya rekor diizeyde seyrediyor (10 Ulke) yada tarihi rekorun G¢
ile bes puan altinda (dért tilke). ABD, Fransa, Almanya, ingiltere gibi G-7 Uyesi
blyik ekonomiler rekortmenler arasinda. Bati'nin bliyllk ekonomilerinin
borsalarindaki ortalama deger artisi sadece son bir yilda yiizde 40’larda
dolasiyor.

Obir tarafta ise Japonya basi gekiyor: Tokyo borsasi tarihi rekorunun
yuzde 58 altinda seyrediyor, neredeyse dederinin Ugcte ikisini kaybetmis.
Asya’nin eski mucizesi yeni hasta adami, bir turlG toparlanamiyor. Toparlanmak
ne kelime, her gecen giin daha ¢ok batiyor ve zaten bunalimdaki Asya’nin diger
eski kaplanlarini da muskdl durumda birakiyor. Tahmin edilecedi gibi, bunlarin
hepsinde borsa yerlerde surlinuyor. Asya’daki firtinanin muhtesem istisnasi Cin.
Parasinda devaltuiasyona gitmedi, hizli biyiimesi ve cari islemler dengesi fazlasi
suriyor, borsa yikselmeye devam ediyor.

Bu gelismeleri nasil tefsir edecegdiz? Kiresellegsme, karsilikl bagimlilik gibi
teorilere gére, bunun tam tersi beklenirdi. 1997'de Asya’da ilk kriz belirtileri
ortaya ¢ikinca, pek ¢ok gézlemci krizin hizla diinyaya yayilacagini, Kuzey
Amerika ve Avrupa'yi etkisi altina alacagini iddia etmisti. Oyle olmadi. Krizin
uretici fiyatlarinda (bizdeki toptan esya muadili) disus egilimleri yaratmasi
ABD’de enflasyon tehlikesini azaltinca, hizli biyiimeye ragmen faizler
ylkselmedi ve ekonomi yavaslamadi.

Bati igin her sey gullik gilistanhk mi? Orta dénemde bazi tehlike isaretleri
var. En 6nemlisi, Asya Ulkelerinde cari islemler fazlalarinin hizla yukselmesi.
Bazi Ulkelerde beklenen cari iglemler fazlasinin milli gelire orani séyle: Singapur
ylzde 12.4, Tayland ytzde 8.4, Kore ylzde 8.9, Endonezya ylizde 4.4 gibi. Bu
fazlalarin olugmasi igin bir yerlerde esdeger agiklar zorunlu. Nerede? Ne kadar
sire igin?

Dikkatimizi ceken bir bagka husus, tGlkeden ulkeye yasanan krizlerin
farkhligr. Son oldugu i¢in, Rusya 6érnegdinden baglayalim. 1997 ve éncesinde
Rusya hem dis ticarette hem de cari islemlerde fazla veren bir ekonomi. Yani
déviz sorunu yok. Enflasyon sorunu ¢éziilmis. ihracati biyiik élglide ham
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maddeler; yani devalliasyon yaparak rekabet etme diye bir ihtiyaci da yok. Peki,
sorun ne? Devlet vergi toplayamiyor. Dis borca kamu maliyesinin ihtiyaci var,
ekonominin degil. Kore, Tayland, Endonezya’da durum tam anlami ile tersine idi.
Bu Ulkeler, kamu dengesi fazla vermesine ragmen ekonomide blyik cari
islemler aciklari olustugdu icin krize girdiler.

Son gézlem, Japon yeninin deger kaybetmesi Ustiine. Son on yilin
hepsinde en az yilda 150 milyar dolar cari islemler fazlasi vererek diinyanin en
blyUk alacaklisi konumuna gelen bir ekonomi disiiniin. Tuketici enflasyonu sifir,
Uretici enflasyonu eksi olsun. Sizce bu Ulkenin parasi deger mi kazanir yoksa
deger mi kaybeder? Cevap agik: deder kazanir. O zaman neden Japon yeni
hizla deger kaybediyor? Bu soruya cevap vermeden diinya ekonomisindeki son
derece ilging gelismeleri anlamaya baglamakta zorlanacagimizi disiniyorum.
(19 Temmuz 1998)

DIS TICARETTEN AL HABERI

8 Mart'ta SABAH Gazetesinde, 22 Mart'ta PARA Dergisinde ekonominin
1998 yilinda yavaglamaya baslayacad mujdesini vermigiz. Fakat, Nisan, Mayis,
hatta Haziran’da yayinlanan veriler bizi dogrulamadi, tam tersine gii¢li buytime
egilimine isaret etti. Derken, Temmuz basinda aniden piyasalardaki durgunluk
medyanin ilgisini gekmeye bagladi ve ekonominin belki de yavasladigini
dislnenlerin sayisinda belirgin bir artis oldu.

Son yayinlanan Mayis dis ticaret sayilari o bakima beni sevindirdi.
iktisatginin bdyle kiigiik agmazlari oluyor. lyi sonucu tahmin edememisse cani
sikiliyor; kétl sonucu dogru tahminde mutluluk duyuyor. Neyse, isin stbjektif
kismini ber kenara birakip sayilarin analizine gelelim.

Ocak-Mayis dénemi ihracati gegen yilin ayni aylarina kiyasla ylizde 3
artarak 10.6 milyar dolara, ithalati ylizde 3.2 artarak 19 milyar dolara ulasmis.
Buna gdre, dis ticaret acig1 da yuzde 3.5 yikselmis ve 8.4 milyar dolari bulmus.
1997 yili ilk bes ayinda 1996’nin ayni dénemine kiyasla dolar bazinda ihracat,
ithalat ve dis ticaret acid1 artis hizlari, sirasi ile ylizde 13.3, ylizde 9.7 ve ylzde
5.4 imis. Demek ki, hi¢ tereddiitsiiz Ocak-Mayis 1998 déneminde (yani daha
piyasa durgunluktan sikayet etmeye baslamadan &nce), Tirkiye'nin dig
ticaretinin dolarla artis hizinda ¢ok ciddi bir gerileme oldugunu séyleyebiliriz.

Ancak, burada duramayiz. Cunku, biz hesaplari dolarla yapiyoruz fakat dig
ticaretimiz icinde AB Ulkelerinin yizde 50’lerde payi var. Mutlaka AB paralari ile
dolar arasindaki capraz kur degismesinin etkilerini analize dahil etmeliyiz.
Nitekim, 1996 Ocak-Mayis déneminde dolar mark paritesi 1.47 iken, 1997’de
1.66’ya, 1998’de ise 1.81’e yukselmis; dolar deder kazanmis. Bu nedenle, ben “1
dolar arti 1.5 mark” déviz sepetini kullanarak dis ticaret sayilarini yeniden
hesapliyorum.

Ne buluyoruz? Asagidaki rakamlar Ocak-Mayis dénemi i¢in doviz sepeti
bazinda hesaplandi. 1997’de 20.2 olan ihracat artisi 1998’de ylzde 6.6'ya
dismis. 1997°de yuzde 16.6 olan ithalat artigi 1998’de 6.8’e inmis. Bunun
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sonucunda, dis ticaret agigi artis1 1997°de ylzde 11.6 iken 1998'de yiizde 7’ye
gerilemis.

Bu sayilari nasil tefsir edecegiz? Mal ihracatindaki artisin ciddi sekilde
yavasladigi ortada. Buradan, dis talebin ekonomik blyimeye katki yapamadigi
anlasiliyor. Halbuki 1996 ve 1997’de Turkiye ekonomisinin yiksek biylime
hizlari tutturabilmesini temin eden temel unsurlardan biri dis talepteki artisti.
1998’de dis talepteki durgunluga yol agan faktérlerden biri Asya krizi olabilir.
Ayni dénemde bavul ticaretinde ve turizm gelirlerinde de bir duraklama, hatta
gerileme oldugu biliniyor.

ithalat sayilari ise ig talebin canhligini élgmede gok emin bir géstergedir.
Yilin ilk bes ayi itibariyle, TL’nin reel degeri 1998’de 1997’ye kiyasla yiizde 1
daha yuksek cikiyor. Ote yandan, petrol fiyatindaki diisiisiin dogallikla etkisi var.
Fakat, TL'nin deder kazanmasina ragmen ithalat artis hizinin yiizde 16.6’dan
yuzde 6.8’e inmesini tek bagina petrol fiyatina atfetmek gercekci degil. Geriye ne
kaliyor? Ig talep. ithalat sayilari agikga, i¢ talepte 1997’de baglayan ve yilin ikinci
yarisinda hizlanan geniglemenin 1998'in ilk yarisinda durulduguna isaret ediyor.
Biz de zaten maliye politikasina ve butce gerceklesmelerine bakarak bunun
bdyle olacagdini séylemistik.

Bundan sonra ne olur? Gelecek elbette gelecekte uygulanacak iktisat
politikalarina bagli. Ancak, Temmuz-Eylil dénemi igin zarlar artik atildi. Uglincl
ceyrekte buylime hizinin ¢ok disik ¢ikmasini bekliyorum. Dolayisi ile ithalat
artisinin daha da yavaglamasi beni sasirtmayacak. Tahminlerimde o yénde
revizyonlar yapacagim. Velhasil, simde daha da gliven duyarak ekonominin
yavaglamaya basladigini sdyleyebiliyorum. Herkes hesabini ona gére yapmali...
(26 Temmuz 1998)

FAIZ DISI FAZLANIN ANLAMI

Temmuz ay! enflasyonu 3 Agustos Pazartesi giinu agiklanacak.
Piyasalarda dolasan sayilar disik. TEFE’de ylizde 1.5-2 araligindan s6z
ediliyor; TUFE’yi daha asagida tahmin edenler de var. Son iki ay i¢inde
enflasyon beklentilerinde dnemli bir kirllma oldugunu memnuniyetle gériyoruz.
Siphesiz, bu degisimde Mayis ve sonrasinda talepte hissedilmeye baslayan
durgunluk ¢ok etkili oldu. Sattiklara mal ve hizmetlere talep azaldik¢a, ekonomik
aktorler hiikimetin hedeflerini daha ciddiye almaya basladilar.

Aslinda biraz geciktiler. Gegen yil sonundan itibaren, hiikiimetin butceye
disiplin getirdigi gézleminden hareketle toplam arzin toplam talebe kiyasla fazla
yukari kaydigi kanisinda oldugumuzu ifade ettik. Hatta, Merkez Bankasinin para
politikasini gevsek birakmasini bu durumdan sorumlu tuttuk. Beklentilerdeki
kiriimanin gecikmesinin yumusak inigi zorlastirdigini ve durgunlugu
derinlestirecegini sdyledik. Hakli gikiyoruz.

Ancak, hikimetin bitce uygulamasini benim de tahminlerimin 6tesinde
siki stirdiguinG kabul etmeliyim. Gegen hafta, Hazine Mistesarli§i internette
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(www.treasury.gov.tr/istatistik.htm) Haziran sonu itibariyle bltge gergceklesmesini
yayinladi. Kisa bir degerlendirmesini yapmak istiyorum.

Bizim i¢in 6nemli gésterge faiz 6ncesi dengedir. 1997 Haziran sonunda
270 trilyon TL olan faiz 6ncesi fazla, 1998’de 1.4 katrilyon TL'ye tirmanmis.
Donem ortalama kurundan, takriben 6 milyar dolar ediyor. Asadida gérecegimiz
gibi, gercekten cok biiyiik bir sayi. Pesinen sdyleyelim. Ilk alti ayda, reel olarak
bitce milli gelirin ylizde 1'i kadar fazla vermis oluyor.

Hesabi beraber yapalim. Ocak-Haziran déneminde édenen dis faiz 224
trilyon TL yada 1 milyar dolarin biraz altinda. Ya i¢ faizler? Toplam 30 milyar
dolar tutan i¢ borca devletin yillik ortalama ytzde 20 dolar faizi 6dedigini kabul
edelim. Makul bir varsayimdir. Alti ayda yizde 10 yada 3 milyar dolar eder.
Demek ki, 1998’in ilk yarisinda 6denen reel faiz toplami 4 milyar dolar. 6 milyar
dolar faiz 6ncesi fazladan 4 milyar dolar reel faizi disersek, elimizde hala 2
milyar dolar fazla kaliyor. Hesap ortada.

Ne kadar vurgulasak azdir. Enflasyonla miicadelede saglanan basari timi
ile kamu maliyesine getirilen disiplinin bir sonucudur. Reel bitce agiginin yerine
reel bltce fazlasi gelince, ekonomideki nominal talep sismesi ortadan kaybolmus
ve beraberinde enflasyonist baskiyi da gétiirmistir. Kasim-Mayis ddneminde
Ureticilerin yiiksek enflasyon beklentileri nedeni ile ekonominin kaldirabileceginin
Ustiinde zam yapma yoluna gitmeleri reel talepteki gerilemeyi hizlandirmistir.

Kamuoyunda oldugu kadar profesyonel iktisat¢ilar arasinda da, bltce
disiplini konusunda tereddutlerin stiregeldigini izliyoruz. Ornegin, faizden alinan
vergilerin kamu gelirlerinda yapay bir artisa yol actigi, dolayisi ile faiz éncesi
fazladaki artisin o kadar anlamli olmadidini distnenler var. Sayilar bu gérisi de
dogrulamiyor.

Gelir ve kurumlar vergisinden olugsan dolaysiz vergiler hasilati ilk yarida
1.85 katrilyon TL olmus. Ha gayret, faiz 6ncesi fazla (1.4 katrilyon TL) neredeyse
dolaysiz vergi toplamina esitlenecek! TL faizlerinden stopaj ve beyanname yolu
ile alinan verginin Ocak-Haziran déneminde 400 trilyon TL’nin Gstinde oldugunu
sanmiyorum. Onu dissek bile (ki o takdirde reel faiz 6demelerinden de hi¢
olmazsa stopajl indirmek gerekecektir), bltce sayilarinin esas mesaji ayni
kalmaktadir.

Yilmaz hukimeti 1997 yilinin son geyreginden baslayarak ama 1998'in ilk
yarisinda yogunlugunu arttirarak fevkalade siki bir maliye politikasi uygulamistir.
Daha 6nceki yazilarimizda da belirttigimiz gibi, IMF’yi Turkiye ile anlagsma
yapmaya ikna eden bu gergek olmustur. Bu politikanin strdurilmesi halinde
enflasyon mutlaka kalici sekilde dusiicektir. Istikrar programinin para politikasi
boyutunu ise bir baska yazimda ele almak istiyorum. (2 Agustos 1998)

AMERIKA NEZLE OLUNCA...

Dinya ekonomisinde yasanan sorunlar artik Tarkiye'yi de ilgilendirmeye
basladi. Eskiden b&yle miydi? 1990’lara kadar, Turkiye diinyanin en disa kapali
ekonomilerinden birine sahipti. Dolayisi ile, uluslararasi ekonomik konjonktir ne
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vatandas ne de piyasalar nezdinde agirlik tasirdi. Hatta, genel kural olarak,
Tarkiye konjonkturinidn dinya ile ters gittigini bile séylemek mumkindu.
1950’den bugtine kadar, Turkiye’de yasanan tim krizler dinya ekonomisinde
hizli genisleme dénemlerine raslar. Dlinya krize girince biz mutlaka yuksek
blyime hizlar tuttururduk.

Dogu Asya ve Japonya’daki bunalima yazilarimizda ayrintili sekilde yer
verdik. i¢ talepteki yetersizligi ihracatla agsmaya calisan ekonomilerin kiiresel
ekonomi i¢in de tehlikeli bir durum yarattiklari cok agiktir. En énemlisi, mali
piyasalari tedirgin eden genel bir belirsizlik ortaminin olusmasina yol agmalaridir.

Gectigimiz haftaya kadar Asya virisiine bagisiklik kazanmis gibi davranan
Bati mali piyasalarinda aniden karamsarlik egemen olmaya bagladi. ABD ve
AB’nin buyuk hacimli hisse senedi borsalarindaki disis ve dalgalanmalar,
ekonomik yavaglama hatta durgunluk ve bunalimin bu llkelere de sirayet etmesi
ihtimalini gindeme getirdi. Turkiye’deki ekonomik aktdrlerin de bu sirecin bizim
icin anlamini kavramaya c¢alistiklarini gériyoruz.

Korkacak bir durum var mi? iktisatcilarin bunalimi ve ekonomik faaliyet
dizeyinin yén degistirmesini tahmin etmekte ¢ok zorlandiklari bilinen bir olgudur.
Beni sevindiren, finansgilarin ve mali analistlerin performansinin profesyonel
iktisatcilardan da kétu olmasi. Zugart tesellisi diye gorebilirsiniz. Neyse, bu
yetersizligin bilincinde olarak, bazi tahminler yapmak istiyorum.

ABD ekonomisinin temel agmazi, issizligin enflasyon agisindan tehlike
sinirinin altina digsmis olmasina ragmen, ekonomide ne enflasyon ne de
yavaslama egiliminin belirmesidir. Ustiine, ABD hisse senedi fiyatlari rekor
dizeylere tirmanmiglardi. Tedirgin sekilde ekonomiyi izleyen Merkez Bankasi
Baskani Greenspan, yavas yavas faizleri yikseltip para politikasini kisma
havasina giriyordu. is oraya varmadan borsa inise gecti.

Kisa dénemde, borsadaki diistisiin Greenspan’in para politikasini kismasi
ihtiyacini ortadan kaldiracagini disiniyorum. Borsadaki inisin servet etkisi,
mutlaka i¢ talep artigini térpdleyici etki yapacaktir. O bakima, borsada makul
sinirlar iginde kalan bir gevsemenin (6rnegin endeksin 7500’e gerilemesi) Clinton
ybénetimi agisindan zarardan ¢ok yarari olacaktir.

Ayni sekilde, AB ekonomileri uzun siirmis bir resesyondan yeni gikiyorlar.
Genelde tiketici gliveni saglam, yatinmlar artiyor. Euro’ya artik gin saymaya
baslamalari ek bir avantaj. Ortada yeni bir durgunlugun yapisal yada
konjonktirel nedenleri mevcut degil. Olsa olsa, 1998 ve 1999°'da ortalama ylzde
3’lerde seyretmesi beklenen buyime hizlarinda kiigik (belki 0.5 puanlik?) bir
gerileme olur, o kadar.

Ya Turkiye? Borsada ve gayrimenkul piyasasinda zaten bir sisme yoktu.
Firmalarin asin bor¢lu olmasindan kaynaklanan sorunlarla tanismaya hig
firsatimiz olmadi. Biz ne yapiyoruz? Hala enflasyonun nasil disurilecegini
dgrenmeye caligiyoruz.

Tekil firmalar yada bazi sektérler igin diinya konjonktirindeki gelismeler
olumsuz sonuglar yaratabilir. Ancak, dnimiizdeki dénemde konjonktirin esas
belirleyicisi i¢ gelismeler, 6zellikle maliye ve para politikalari olacaktir. Hikimet
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bitge disiplinini stirdirecek mi? Yoksa 18 Nisan secimleri igin tekrar populist
uygulamalara geri doéniilecek mi? Asil cevaplandiriimasi gereken sorular bunlar.

ABD ekonomisindeki gelismeleri hafife aldigim disindlmesin. Tam tersine.
Son yillardaki olumlu diinya konjonktirinin temel diregi, verdigi buyik cari
islemler aciklari ile ABD oldu. Neyse ki ABD’nin hala o giicu var ve hala glictni
sorumlu sekilde kullaniyor. E§er ABD nezle olursa, hi¢ stipheniz olmasin Turkiye
dahil geri kalan diinya zatlrreye yakalanacaktir. (9 Agustos 1998)

BU SIRALAR HERKES SIiNiRLI

Farkinda misiniz? Hem diinyada hem Turkiye’de piyasalardaki gerginlik
hizla artiyor. Persembe glint Soros bir gazeteye okuyucu mektubu yaziyor,
Rusya’da borsa ¢dklyor. Eh, Rusya grip olunca bizim de hi¢ olmazsa nezleye
yakalanmamiz gerekmez mi? Firsattan istifade IMKB yiizde 10 agag iniveriyor.
Haberlerde, kése yazilarinda birbiri ardindan karamsar yazilar ¢ikiyor. Ne
oluyoruz sahiden?

Dogu Asya’da ilk kriz isaretlerinin belirdigi gegen yildan bu yana, diinya
ekonomisi hakkinda ben de daha sik yazmaya bagladim. Ozellikle Japonya’ya
6zel bir agirlik verdim ve ufukta ¢dzim gézikmedigini anlatmaya caligtim.
Nitekim, Japonya’da sorunlar derinlestikge Asya’nin dertleri de buyiyor. Japon
ekonomisi kendisi batarken Asya’yi da beraberinde sirukliyor. Eger Cin’in
devallasyon yapmasina da yol agarsa, yeni bir Titanic filmini yeniden
seyredebiliriz.

Asya’daki bunalimin Bati Avrupa ve Kuzey Amerika'ya sigrama ihtimalini
kicuk géruyorduk. Muhakkak bir etkisi olur, fakar sinirl kalir diyorduk. Son
glnlerdeki gelismeler bu teshisimizin gergekgiligi hakkinda tereddutler
uyandiriyor. Fakat ben hala kanimi degistirmedim. Amerikan ekonomisinde bir
yavaglama mutlaka gerekiyordu. New York borsasinin ciddi bir dizeltme
yapmasinin o nedenle zarardan ¢ok yarar getirecegini, ¢iinkii Alan Greenspan’in
faiz ylkseltme operasyonuna gitmesini engelleyecegini gecen hafta yazdim.

Ya Turkiye? Daha 6énceki teshisim, risklerin dis diinyadan ziyade ig iktisat
politikasi uygulamalarindan kaynaklandidi seklinde idi. Dig diinyadan gelen talep
yetersizliginin ve hatta deflasyonun, Yilmaz hikimetinin enflasyonla miicadele
¢abalarini olsa olsa kolaylastiracagi bence ¢ok acik. Dolayisi ile, bir dinya
bunaliminin Tlrkiye'ye sigramasi seklinde yazilan senaryolara fazla iltifat
etmiyorum.

Her zamanki gibi, Turkiye ekonomisinin tasidigi en buyuk risk, hikiimetin
enflasyonla miicadeleden vazgecip tekrar popdilist politikalara geri dénmesidir.
1999 Nisan’inda segimin kesinlesmesi, hakli olarak piyasalari ve iktisatcilari
rahatsiz ediyor. Neden? Bizim hiukiumetlerimiz se¢im ekonomisi uygulamasi
konusunda ¢ok sabikali olduklari igin. Gegmiste hep dyle yaptilar. Bu hiikiimetin
farkli olacagina hig birimiz inanamiyoruz.

Son iki aya bakalim. Once memur maaslarina zam konusunda biitce
varsayimlarini delen kiguk bir popllizm denemesi oldu. Derken, tarim destek
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fiyatlarinda ayni popilist riizgarin estigi géruldi. Ustiine, Ergel icabinda
Hazine'ye Merkez Bankasi avansi kullandiracaklarini agikladi. Ek butge laflar
dolasmaya basladi. iki aylik popiilizmin blitce maliyeti hakkinda gesitli hesaplar
yapihiyor. 1 katrilyon TL diyenler var.

Bir hususu ¢ok agik belirtmekte biyilk yarar gériiyorum. Son yilda Turkiye
ekonomisinde gériinen bitin iyilesmeyi, Yilmaz hukimetinin bitge disiplinini
saglamak yolunda attigi olumlu adimlara borgluyuz. Ayrica, bu situnda para
politikasinin enflasyonla miicadelede yardimci olmadigini defalarca savunduk.
Eger bitge disiplini Snimizdeki glinlerde delinirse, olumsuz diinya konjonkturi
ile beraber ya enflasyon tekrar patlar yada dis agik. Muhtemelen her ikisi birden
olur.

Piyasayi ¢cok mesgul eden stopaj olayinin ekonominin makro seyri
acisindan marjinal oldugu kanisindayim. Bankalar arasi mevduata stopaj
gelmesinin brut TL faizlerinde yikselmeye yol actigi ve bunun timu ile Hazine
tarafindan 6édencegdi dogrudur. Ancak, etkisi sadece TL faizlerindeki uguculugu
(volatilite) arttirmaktir; konjonktire etkisi ya hi¢ yoktur yada ihmal edilebilir
dizeydedir.

Tekrar ediyorum. Oniimiizdeki giinlerde biitceyi yakin takibe alacagiz.
Hukumetten gelen isaretler iyi degil. Hortlayan popllist egilimleri denetim altina
alamadigi takdirde, Bagbakan Yilmaz'in ekonomide kéta bir tablo ile segimlere
gitmek zorunda kalacagdini dustintiyoruz. Sinirli olmak igin gergekten ¢cok neden
var. (16 Agustos 1998)

DEVALUASYONLAR KAFA KARISTIRIYOR

Simdi de Rusya devaliliasyon yapti. Ruble genis bir aralikta dalgalanmaya
birakilinca hemen deger kaybetti. iktisat teorisi agisindan bu devaliiasyon igi
bayag bir dert olmaya basladi. Teori ile gergcegin ¢elismesi hep ilgimi cekmigtir.
Ne yapacagiz? Teoriyi mi degistirecegiz? Gergegi mi gérmemezlikten gelecegiz?
Tersine bir mantik kullanarak, mevcut érnekleren hareketle TL’nin mutlaka deger
kazanmasi gerektigini gésteren biraz alayci bir yazi kaleme almaya karar verdim.

Geleneksel gcergeveyi hatirlayalim. Bir tlkenin parasi neden deger
kaybeder? Teoride en dnemli unsur cari islemler dengesinde biyik agiklarin
olusmasidir. ihracat acisindan, devaltiasyonun etkili olmasi igin tilke mallarinin
fiyat elastikliginin en azindan dusuk olmamasi gerekir. Enflasyon ¢ok énemli bir
nedendir. Dogallikla, déviz rezervlerinin duzeyi, i¢g-dis faiz farki gibi faktérler de
devreye girer. Dis acikla bltce acgigi arasinda bir iligki kurma egilimi de yuksektir.

Once Japonya érnegini ele alalim. Yillardir 100-150 milyar dolar
mertebesinde cari islem fazlasi veren, diinyanin en buyuk alacaklisi Ulke.
Enflasyon sifir ve altinda seyrediyor. Merkez Bankasinin 200 milyar dolarin
Ustiinde doviz rezervi var. Ve parasi iki yilda yari yariya deger kaybediyor.

ikinci 6rnek Rusya. Cari islemler dengesinde sistematik olarak fazla var.
ihracatinin timi petrol, dogal gaz ve benzeri hammaddeler. Yani ihracatinin fiyat
esnekligi sifir yada sifira gok yakin. Enflasyon digik. Faizler ¢cok ylksek. Son
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panige doviz rezervleri de makul diizeyde seyrediyordu. Yakin ge¢gmiste IMF’den
ciddi bir destek almis durumda. Gene parasi deger kaybediyor.

Uclincti 6rnek Cin. 1997 yilinda cari islemler dengesi 25 milyar dolar fazla
vermis. Tuketici enflasyonu Haziran itibariyle eksi ylizde 1.3'de. D&viz rezervleri
140 milyar dolar. 1998 yilinda bélgedeki krizden etkilenerek diismesi beklenen
buyume hizi ikinci ¢eyrek itibariyle ylizde 7 civarinda. Ama, aylardir piyasalar
devalliasyon yapti yapacak rivayetleri ile ¢alkalaniyor.

Bu 6rneklerden hareketle Turkiye ve TL i¢in ¢ok iyi senaryolar yazmak
mumkun gibi duruyor. En énemlisi, gériintrde bir cari islemler fazlasi olmadigina
gore, TL’nin de@er kaybetmesi gerekmiyor. Ayrica bizim enflasyonumuzun da
¢ok yiiksek olmasi lehimize bir puan. Bu iki temel g&ésterge, Tirkiye’'nin
devalliasyon yapmaya ihtiyaci olmadigina isaret ediyor.

Aleyhimize olan ne var? Doviz rezervlerimiz biraz ylksek kalabilir. Eger
Cin ve Japonya’da devallGiasyonun bizim anlamakta zorlandigimiz nedeni ytksek
doviz
rezervleri ise, TL'de riskli paralar arasina girer. Tirkiye'de faizlerin ve bitge
aciginin yuksek olmasi Rusya ile paralellik kurmaya imkan veriyor.

Alisilagelmemis bir resim ¢izdigimi biliyorum. Kabahat bende degil. Blyuk
doviz fazlasi olan distik enflasyonlu ekonomilerin devalliasyon yapmalarinin
kendisi alasilmadik bir olay. Dogallikla, yakin bir gelecekte iktisat teorisi bu
mistesna vakalari daha iyi aciklayacak teorik araclari gelistirecektir.

Gelelim Tarkiye’ye. TL’nin reel olarak deger kaybetmesine y6nelik
arayiglarin su asamada ¢ok yanlis oldugu kanisindayim. Turkiye’nin temel
sorunu hala yiksek enflasyondur. Enflasyonla miicadele etmek igin kur politikasi
¢cok dnemli bir aractir. Ekonomi yénetiminin paniklemesi icin bir neden yoktur.

Bir adim daha atmak istiyorum. Bence bu noktada TL’nin deger
kaybetmesi ekonominin her hangi bir sorununu ¢ézmeyecegi gibi, tam tersine bir
dizi yeni ve tehlikeli gelismeye yesil 1sik yakilmasi anlamina gelecektir. Eger
Merkez Bankasi ddviz rezervlerini boyle firtinali glinler igin biriktirmedi ise, neden
biriktirdi? Bu calkantiy1 déviz kurunu koruyarak atlatmanin uzun dénemde
Tarkiye’nin ¢cok lehine olacagina inantyorum. (23 Agustos 1998)

SiSLi HAVADA KAPTANLIK ZORDUR

Siyasi ve askeri alanda oldugu kadar, ekonomide de komsular ¢ok énemli.
iktisat teorisi ekonomik faaliyetlerin ve mal-hizmet akimlarinin mekanda
dagihminin incelenmesini aslinda ihmal etmistir. Buna kargilik, ampirik olarak
misterek siniri olan piyasa ekonomileri arasinda yogdun iligki saptiyoruz.
Japonya veya Kore'deki sorunlar Turkiye'yi daha az etkilerken, Rusya’daki krizin
sarmasl bu anlama sasirtici degildir.

Son haftalarda Turkiye ekonomisi gergekten ¢ok calkanti yasadi. Kisa bir
degerlendirmesini yapmak istiyorum. Dért birbirinden bagimsiz olumsuz faktér
ekonomide belirsizligi arttiriyor.
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Birincisi, dis etkenler. Soguk savas sonrasi donemde nihayet diinya
ekonomisinde taslar yerine oturmaya basliyor. Son aylarda bu siitunda sik sik
diinya konjonktiiriine degindik. ister mali kesimin sorunlarindan kaynaklansin,
ister rekabet guctnl arttirmayi hedeflesin, baska ulkelerin yaptiklar
devallasyonlar Turkiye’'nin dis ticaretini olumsuz yénde etkiliyecektir. Fakat,
simdilik bu etki sinirl kalmistir.

Dinya borsalarinda gérilen istikrarsizligin Rusya’daki mali krizle
birlesmesi ise, borsay ve Hazine’nin TL veya déviz borclanmasini etkiliyor.
Nitekim, huzuru kagan yabanci yatirimcilarin Turkiye’deki portféylerini
bosalttiklari anlasiliyor. Bu durum, diger sartlar ayni iken TL faizlerinin ve
dolayisi ile Hazine'nin faiz yikindn yikselmesi anlamina geliyor.

Kismen sanssizlik, kismen hikimetin basiretsizligi sonucu, ayni anda
iceride yanhs bazi uygulamalara gidilmesi, isleri karistiriyor. Birincisi, CHP’nin
zoru ile Yiimaz hukimetinin 18 Nisan 1999°'da se¢im yapmaya karar vermesidir.
Hakli olarak, tim piyasalar popiilist politikalarin geri dénecegi ve sorumsuz
uygulamalarin devreye girecegi bir “secim ekonomisi” beklentisine giriyorlar.
Hem enflasyon hem de faizler Ustiinde baski olusuyor.

ikincisi, tim uyarilara ragmen Maliye biirokrasisinin eski devletgi
icgudulerine maglup olup finans kesimine mutlaka Hazine’ye yansitilacak ek
vergi yukumlulUkleri getirmesidir. Bankalar arasi mevduata stopaj, tahakkuk
temelinde vergi, pesin vergi, vs. neticede vergi gelirleri artmadan énce
Hazine’nin nominal faiz yikuntn tirmanmasi ile sonuglaniyor. Yani tekrar TL
faizleri yukari itiliyor.

Ugiinciisu, hiikkimetin enflasyonla miicadele ve dis agik korkusu arasinda
bir tarlG tutarli ve kararli tercih yapamamasi sonucu, déviz kurunu nominal ¢apa
olarak kullanmaktan ¢ekinmesidir. Bdylece, faiz ve borsadaki uguculuga ek
olarak, kurda da gereksiz dalgalanmalar ortaya ¢ikmakta, yukaridaki getrefilli
resme bir de kur belirsizligi ilave olmaktadir.

Agustos ayi biterken gériilen manzara nedir? Piyasalarin ufku birkag giine
inmistir. Moraller bozuktur. Tedirginlik arttikga, ani bir panik ihtimali de o élctide
yukselmektedir. Bunun firma ve tuketici davraniglarini etkilemesi, yani yatirm ve
tiketim harcamalarinda disise yol agmasi ciddi sekilde giindemdedir.

Tarkiye ekonomisinde ikinci ¢geyrekten itibaren bir yavaglama bekledigimiz
biliniyor. Altini gizmekte yarar var: biyiime hizinin yizde 5’lere inecegi siradan
bir yavaslama 6ngoériyorduk. Simdi daha karamsar olmaya basladik. Dis
diinyadan gelen belirsizlik ve igeride yapilan politika hatalari ile yavaslamanin
resesyona dénusebilecegini hissediyoruz.

Daha énemli bir sorun var. Bugunki gidisat, yavaglama ve resesyona
ragmen enflasyonda planlanan ve arzulanan inisin olmayacagini gosteren
isaretler tagiyor. Bagka turll ifade edersek, resesyonla birlikte enflasyon tekrar
tirmanmaya baslayabilir. Turkiye daha 6nce birkag kez yasadid: “stagflasyon”
acmazina dusebilir.

Onumiizdeki glinlerde, gerek hilkiimetin gerek para otoritesinin Tirkiye
ekonomisine iceride ve disarida giiven duyulmasini temin edecek kararliligi
g6stermesi bu acgidan hayati duruyor. Oniimiizii tam gérmedigimiz dogrudur.
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Fakat, iyi kaptan, risk almamak igin siste gemisini durduran degildir. Dogru
riskleri ve kararlari alarak gemisini limana ulastirandir. (30 Agustos 1998)

KORKMAYIN, EKONOMi YAVASLIYOR

Ekonomi yavasliyor diye sevinilir mi? Dogrusu ben seviniyorum. Elbette
Tarkiye ekonomisinin daha hizli bilyimesini isterim. Ancak, popilist politikalarla
saglanan yliksek blylime donemlerinin nasil sonunda biiylk bir hiisran ve krizle
noktalandigini biliyoruz. Halbuki, Tirkiye’'nin gerek i¢ dengeleri, gerek diinya
ekonomisinde yasanan firtinali ortam, blyldme hizinin daha kolay strdurdlebilir
dizeylere inmesini olumlu bir gelisme haline dénUsturayor.

Kétl habere sevinen iktisat¢l sadece ben degilim. Eminim ki, basta Alan
Greenspan olmak lizere, pek cok Amerikali meslekdasim New York borsasinin
7500’leri gérmesi ile beraber rahat bir nefes aldilar. Borsada olusan balonun
ekonomiye en az hasarla séndurilmesi onlar igin blyik énem tasiyordu.

Bu arada, birazcik da olsa, kendimi methetmeme izin veriniz. Kasim
1997°den itibaren, 1998’de bir yavaslamanin mimkin hatta kaginilmaz oldugunu
yaziyorum. Subat 1998’den sonra bu konuda daha kesin konugsmaya basladim.
ilkbahar aylarinda yayinlanan ilk geyrek milli gelir ve Nisan-Mayis sanayi Uretimi
sayilarina ragmen, ekonominin yavaslayacagi gérisiimde israr ettim. Simdi hakli
cikmanin keyfini striyorum.

DIE ikinci geyrek milli gelir tahminlerini gegen hafta yayinladi. Birinci geyrek
GSMH bilylime hizini yiizde 8.1’den yiizde 9'a yilkseltti. etti. Ikinci ceyrek ise
yilizde 4 olarak agikland. ilk geyrekteki yilksek temponun etkisi ile, ilk yari GSMH
blylme hizi yiizde 6.3 oldu.

Bu sayilar teredditsiiz sekilde ikinci gceyrekte ekonominin hissedilir sekilde
sogumaya basladigini gésteriyor. Ayni isaretleri daha 6nce sanayi tretiminden
ve dis ticaretten almis ve bu siitunda agiklamistik. Seriler Ustliinde ayrintili bir
analiz yapmaya vaktimiz olmadigi icin bu asamada talep disisinin kesin
nedenlerini bilmiyoruz. ileride bu konuya geri dénecegiz.

Merkez Bankasi ilk yari icin Odemeler Bilangosunu gecen hafta yayinladi.
Dis ticarette tesbit ettigimiz egdilimlerin cari islemler dengesine yansidigi
anlasiliyor. Genel olarak, 1998’in ilk yarisinda déviz agidinda ciddi bir azalma
goruliyor. Cari islemler dengesi acigi 1997°'nin ilk yarisinda 2.3 milyar dolar iken,
1998’de 1.5 milyar dolara duslyor.

Okuyucularim hatirlar: daima cari islemler dengesi ile “net hata noksan
kalemini” toplamayi tercih ederiz. Orada durum daha net bir sekilde karsimiza
cikiyor. 1997 ilk yarida ikisinin toplami 4.2 milyar dolar agik verirken, 1998’de
350 milyon dolar fazlaya doénusuyor. Yani, 1998'de ekonomi yavaslayinca déviz
dengesi pozitife gegiyor.

Persembe giind yayinlanan enflasyon sayilari da bu genel manzara ile
tutarli. Agustos ayl TEFE artisi yizde 2.4 ile 1991 sonrasi sekiz yilin en dusik
Agustos enflasyonu oldu. Ekonomideki yavaslama beraberinde enflasyonda bir
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dusls getiriyor. Aynen iktisat teorisinin 6ngérdigu gibi. Hani Turkiye ekonomi
kurallarina uymazdi!

Bu sonucu temin eden, Yilmaz hikimetinin bitge disiplinini saglamakta
g0sterdigi basandir. Bitgede faiz 6ncesi fazlanin ulastigi boyut, ekonomiyi
daraltici etki yapiyor. Vergi yasasinda yapilan hata sonucu TL faizlerinin ani
sigramasi, talebin kisiimasina katki yaparak enflasyonla mucadele agisindan
yararli ve olumlu olmustur.

Dis diinyadan gelen ve bundan sonra da gelebilecek olumsuz konjonktirt
yavaslayan bir ekonomi ve diisen bir enflasyonla géguslemesi, Turkiye
ekonomisinin su andaki en dnemli sansidir. Daha énce de yazdigim gibi, vergi
yasasindan kaynaklanan faiz volatilitesinin makroekonomik etkisi ktigtiktdr.

Kisa dénemde esas miihim olan, hikiimetin enflasyonla miicadeledeki
kararlihg@ini strdiirmesidir. Son yayinlanan sayilarin para otoritesini déviz
kurunun denetim altinda tutulmasinin bir risk tagimadigi konusunda ikna ettigini
umut ediyorum. (6 Eyliil 1998)

SORUN KONVERTIBILITE Mi?

iki hafta aradan sonra tekrar PARA yazilarimiza baghyoruz. Dinya
ekonomisinin bdylesine hareketli glinler gegirdigi bir ddbnemde, okuyuculardan
kisa sure icin bile ayri kalmak daha zorlasiyor. Gayri ihtiyari, “bak, bu hafta bunu
yazardim” diyeceginiz ¢ok sayida firsat kagiyor. Tatilde bile aklimiz yazilarimizda
kaliyor.

1997 yazinda Asya’da ilk kivilcimi gakan mali yangin ¢ok uzak bélgelere
de sigrayarak devam ediyor. Turkiye’de bu olumsuz siregten nasibini aldi.
Ancak, 6zellikle vurguladigimiz gibi, Tirkiye ekonomisinde bir yandan déviz
cephesinde bir sorun olmamasi diger yandan ekonominin zaten kendi i¢ dinamigi
ile yavaglamaya baglamasi simdilik hasarin borsa ile sinirli kalmasini miimkdn
kildu.

Latin Amerika’da kriz belirtileri 6zellikle ABD agisindan gok énemli. Brezilya
ekonomisinin Latin Amerika’nin yarisini olusturdugunu unutmamak gerekiyor.
Amerikan sirketlerinin ve bankalarinin kitanin giineyi ile ekonomik ve ticari
baglantilar ¢cok yUksek. Bir mali kriz ve ardindan gelecek rekabetci
devalliasyonlar bélgede buyime hizinda ciddi bir gerilemeye yol actigi takdirde,
olumsuz etkilerini ilk hissedeceklerin baginda ABD olacak.

Bu baglamda, i¢ ice iki soru ekonomi yénetimleri ve iktisatcilar arasinda
yogun sekilde tartisilmaya basglandi. Biri, yakin ge¢cmige kadar bu tur krizleri
¢bzecek temel kurum olarak dusindlen IMF’nin klasik ddviz yetersizliginden
kaynaklanmayan bu yeni durumla nasil basedebilecegdi. 19 Nisan tarihli “IMF’ye
elestiriler artiyor” baslikli yazimizda buglnku tartismalara 1sik tutacak ipuglarini
vermisiz. Oniimiizdeki glinlerde herhalde konuyu tekrar ele almamiz gerekecek.

ikincisi eski bir tartismanin yeniden canlanmasi. 1980’ler dncesinde pek
¢cok azgelismis ve yeni sanayilesen Ulke, sermaye hareketlerine kati kisitlamalar
getiriyordu. Konvertibilite ise zengin tlkelerin bir [iksl olarak kabul ediliyordu.
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Hatta, onlar arasinda bile sermaye hesabina az yada ¢ok engel koyanlar vardi.
Sonra moda degisti ve Tirkiye de dahil, piyasa ekonomilerinin blyik gogunlugu
sermaye hareketlerini serbest biraktilar.

Bir yildir yagsanan mali krizler, sermaye hareketlerini kisitlamay! tekrar
gindeme getirdi. Zaten yasadiklari krizin Ulkesine ydnelik bir uluslararasi
komplodan kaynaklandigini her firsatta ifade eden Dr.Mahathir hi¢ tereddit
etmeden kisitlamalari yeniden koydu. Hatta, yeni bir makalesinde
konvertibiliteden vazgegmenin gereginde distinilebilecegini yazan P.Krugman’a
da referans vermeyi unutmadi. Turkiye'de sermaye hareketlerini serbest
birakmanin zararli oldugunu dislinen iktisatcilar var.

Mekanizma nasil igliyor? Cari islemler digindaki doviz talebi ortadan
kalkinca, Merkez Bankasinin déviz kurunu korumak igin faizleri yiksek diizeyde
tutmasina ihtiyag kalmiyor. Yani, para otoritesi faizleri disurerek i¢ talebi
canlandirma opsiyonunu, déviz kuru ne olur diye korkmadan kullanabiliyor.
Dusik faizin bir bagka yarari da, bor¢ sarmali iginde likidite sikintisi gceken
firmalari ve dolayisi ile mali kesimi rahatlatarak, ekonominin resesyondan
¢cikmasini ve normallesmesini kolaylastirmasi.

Sdylenenlerin iktisat teorisi ile gelismedigi bence ortada. Belirli kosullar
altinda, gegici kalmasi kosulu ile, kisa dénemde sermaye hareketlerinin
kisittanmasinin getirisi maliyetinin Ustliinde seyredebilir. Ancak, sorunun Turkiye
acisindan ¢ok dnemli bir boyutuna dikkat cekmek istiyorum. Ornegin Malezya’'da
enflasyon ¢ok dusik. Dolayisi ile, Ulke vatandaslari i¢in “para ikamesi” amaci ile
doviz tutma diye bir ihtiyag yok. Bence yiksek enflasyonda, kisa ddnemde bile
sermaye hareketlerine kisitlama getirmek gergekci durmuyor.

Uzun dénemde ise, sermaye hareketlerini kisitlamanin maliyeti ylkselirken
yararlari ortadan kaybolacaktir. Kiresellesme sirecinde, bir tlkenin kismen dahi
olsa diinya ekonomisinin digina ¢ikarak ekonomik gelismesini siirdirebilmesi
mumkun durmuyor. Bu konuya devam edecegiz. (27 Eyldil 1998)

GREENSPAN FAIiZLERI iNDiRDI

Biz mali milatla, Cakicr’nin ses bantlari ile ugrasirken, diinya ekonomisinde
cok dnemli gelismeler yasaniyor. Turkiye’nin soguk savas sonrasi kurulan yeni
diinya diizeninin éncesinden ¢ok farkli oldugunu anlamakta zorlandigini her
firsatta vurguluyoruz. Ekonomi nicel ve nitel iligkileri ile dinya ile buttnlesti; fakat
zihniyetler hala kendi icine déniik gecmisin etkisinde. Ozellikle siyasette ve dis
politikada yeni kosullara uyum saglamakta gecikmenin yUkld bir faturasi ile
karsilasma ihtimalimiz artiyor.

Dinya ekonomisinin en zayif halkasini olusturan Japonya’da sorunlar
agirlagiyor. Unutmayalim: Japonya dinyanin ikinci buytk ekonomisi; kendi
bélgesi acisindan bir dev. Yedi yildir bir turll resesyondan ¢ikamiyordu. Su anda
resesyonun hizla depresyona dénustigu isaretleri geliyor. Ufukta bir umut, bir
dizelme 15131 da gériinmiyor. 1998 icin telaffuz edilen blyime eksi 2; bunu bile
iyimser bulanlar var. Krizin vurdugu diger Asya ekonomileri ve Cin acisindan
bunlar ¢ok k&t haberler.
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ic taleple birlikte Japonya’nin ithalati da geriliyor. Cari islemler fazlalari
kacinilmaz olarak yikselecek. Japonlar ekonomik bunalimdan korkup
tiketimlerini kistikga mali kesimdeki kriz derinlesiyor ve deflasyonist gevrisel
déngi gugleniyor. Maalesef, ekonominin ciddi yapisal sorunlarini gégusleyip aci
ilaci igirecek bir siyasi iktidar ortada gézikmuyor. Japon mucizesi filan derken,
nereden nereye gelindi...

Bu kosullarda, diinyanin tek siiper glicii ABD’nin sorumlu davranmasi son
derece &nem kazanmisti. iktisat politikasini ydnetenler igin elbette ic siyasi
dinamikler orada da esas belirleyici oluyor. Fakat, diger tlkelerden farkli olarak,
sUpergucin dinya ekonomisinin dinamiklerini de g6z éniinde tutmasi gerekiyor.
Federal Rezerv'in faizlerle ilgili karari bu baglamda ele alinmalidir.

Para otoritesinin muhafazakar davranmasi esyanin tabiati ile tutarlidir.
Birkag ay 6ncesine kadar, Amerikan ekonomisinde temel sorun, issizligin rekor
dizeylere inmesi sonucu enflasyon tehdidinin giindeme gelmesi idi. Bir yandan
mali galkantilarin Asya’dan Rusya’ya ve Latin Amerika’'ya sigramasi, diger
yandan ABD borsalarinin ciddi bir dizeltme yapmalari, hizla manzarayi
degistirdi. Ekonomide bir yavaglama olasiligi aniden yukseldi.

Bu durumda, faizlerin disurilmesi yararli olacakti. Ancak, énemli bir sorun
vardil. Ne kadar? Mali piyasalar, yuzde 0.5’lik bir indirimden bekliyordu.
Greenspan ve arkadaslari, yizde 0.25’lik bir indirimde karar kildilar. Dogru mu
yaptilar?

Birkag hususa dikkat cekmek istiyorum. Birincisi, Greenspan uzun suredir
Amerikan borsalarindaki balonun sénmesi gerektigini sdyliyordu. Saniyorum ki,
faiz indiriminin kisitl tutulmasi borsaya “balona izin vermeyiz” mesajini yollamak
icin. Nitekim, Dow Jones’un daha sonraki seyri, borsadaki aktérlerin mesaji
dogru tefsir ettiklerini gdsteriyor.

ikincisi, bu konjonktiirde dolarin degerini korumasi daha yararli duruyor.
Dunya ekonomisi agisindan, ABD’nin dig ticaret aciklarinin sirmesi hayati
deg@ere sahip. Amerikan ekonomisindeki yavaglama zaten ithalat talebine
olumsuz etki yapacaktir. Ustiine dolarin deger kaybinin eklenmesi yanlis olurdu.

Uciinciist, Amerikan ekonomisindeki yavaslamanin boyutu halen belli
degil. i¢ ve dis dinamigin yavaslama yéniinde seyrettigi dogru. Fakat, daha
ortada guvenilir sayilar mevcut degil. Bu durumda, risk almamak ve zamanlama
hatasi yapmamak herseyden daha énemli. Simdi faizleri ylizde 0.5 dusurup, bir
kag ay sonra tekrar ylkseltmek zorunda kalmak, para otoritesinin guvenilirligine
ciddi darbe vururdu. Eger 0.25 puanlik indirim yetersiz kalirsa, kisa stre sonra
yeni bir indirim yapilabilir.

Soylediklerimizden, Federal Rezerv’in kararini destekledigimiz anlasihyor.
Simdi Avrupa Ulkelerinin benzer kisitl faiz indirimine gitmelerini bekliyoruz.
Firtinali ortamda kaptana tam glivenin stirmesi, geminin sakin sulara en az
hasarla ulastirilmasini kolaylastiracaktir. (4 Ekim 1998)
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FATURAYI KiM ODEMELI?

Kriz ortamlarinda iktisat¢i, ¢cok gesitli yemegin oldugu bir ziyafete giden
insana benziyor. Yazilacak o kadar konu var ki, acaba hangisini ele alsam diye
distnmek gerekiyor. Dolarin AB paralari ve yen karsisindaki serbest dustsu
tahmin edilecegi gibi beni ¢cok tahrik etti. Fakat, baktim ki son dénemde kurlari
biraz fazla islemisim. Onun yerine, 6zellikle mali piyasalarda banka ve fon
kurtarma hakkinda yazmaya karar verdim.

iktisat literatiiriiniin 6nemli kavramlarindan birini Turkceye terciime
etmekte zorlaniyoruz. “Moral hazard”, ikili iligkide taraflardan birinin kendi
cikarina fakat ahlaken pek dogru olmayan davraniglarina isaret ediyor. “Ahlaki
zafiyet” ne kadar kavrami 6zetliyor bilmiyorum.

Sigortaciliktan bir 6rnek verelim. Evinizi yangina kargi tam sigorta ettirdiniz.
Simdi bir sir masraf yapip yangin séndiriici yada baska tedbirler almaniza
gerek kalmiyor. Bir yangin ¢ikarsa, nasil olsa zararinizi sigorta 6deyecek.
Halbuki koruyucu tedbirlerin parasi sizden ¢ikacak. Dikkat edilirse, buradaki
sorun, misevvik sisteminde: sizin ¢ikarinizla sigorta sirketinin ¢ikari birbirine zit.

Banka kesiminde tasarrufcuya devlet tarafindan garanti verilmesinin ayni
nitelikte bir sorun yarattigini gérebiliriz. Banka y6énetimi acgisindan, daha yuksek
faizle daha riskli firmalara kredi vermenin maliyeti aniden azaliyor. Clnk,
tasarrufcu igin parasini yanlis bankaya yatirip kaybetme riskini devlet
Ustlendiginden, bu bankalar piyasanin Ustiinde faizle tasarrufgudan mevduat
toplayip hizla blylyebilecekler. Ya batarlarsa? Yénetimin riskli davranisinin
faturasi vergi mikellefine gikacak.

Tarkiye’'de ¢ok net bir “moral hazard” 6rnegdi yasandi. DCM’leri hatirliyor
musunuz? 1974 sonrasinda devlet banka sistemine digaridan gelen kredilere kur
garantisi verdi. Turk bankalari ve 6zel tesebbisi bu firsati sonuna kadar
kullandi. Duyulmamigs dolar faizleri ile krediler yigildi. Tabiki zarar timu ile
devletin Ustiinde kaldi. Krediyi veren ve alan zengin oldu. Paralar vergilerimizden
geriye 6dendi.

Krize giren Asya Ulkelerine veya Rusya’ya kredi veren bankalar agisindan
da benzer bir durum s6z konusu. Onemli bir bélimd, nasil olsa bu ekonomilerin
batmasina izin verilmez diyerek ylksek faizle bor¢ vermis ve iyi karlar elde
etmigler. E§er IMF yada G-7 (lkeleri kamu kaynaklarini kullanarak krizdeki
ekonomilere yardim ederse beklentileri gergeklesecek. Yani, parayi onlar
kazanacak, faturayi yardim eden ulkelerin vergi mikellefleri deyecek.

Long Term Capital Management adli “hedge fund”’un Greenspan’in
zorlamasi ile borg veren bankalar tarafindan kurtariimasi “moral hazard”
tartismalarini yeniden alevlendirdi. Fon y6netimi dolar faizlerinin yikselecegine
bahse girmis. Isler iyi gitse idi, bu fona para yatiranlar gok yiiksek getiri elde
edecekti. Asya krizinin etkisi ile tersi oldu ve faizler yikselecegine dustu. Blyuk
zararlar olustu. Demek ki, faturayi da 6demeleri gerekiyordu.

Amerikan Kongresinde IMF’ye sermaye payinin yikseltiimesi yada krizdeki
Asya Ulkelerine yardim yapilmasi gibi konulardaki direncin altinda bu gérisler
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yatiyor. Unutmayalim ki ABD, bireycilige, 6zel milkiyete ve piyasa ekonomisine
kayitsiz sartsiz inancin en gugli oldugu tdlke. Amerikan zihniyetinde yanhs
yatirim yapanin, yanhs yénetenin kurtariimasi diye bir kavram yok. Tutsa idi kim
kazanacaksa, tutmayinca faturayi da o édesin deniyor.

Japonya’'nin su andaki temel sorunlarindan biri, hlikiimetin bir tirlt kétu
durumdaki sirket ve bankalarin sahiplerinin ge¢mis hatalarin faturasini
O6demelerine izin verme cesaretini gésterememesi. Vatandas da kamu
kaynaklarinin bu insanlari kurtarmak igin kullaniimalarini kabul etmiyor. Béylece
hem kendileri sirtintyor, hem de diinya ekonomisine blyuk zarar veriyorlar.

Kapitalizmin temel kuralini hi¢ unutmamak gerekiyor. Kar riskin karsihgidir.
Risk alan, zarar etmeyi de géze aliyordur. Blyik karlarin simetriginde iflaslar ve
yokolan servetler vardir. Krizin bir islevi de bunu hatirlatmaktir. (17 Ekim 1998)

YUKSEK ENFLASYONUN ENGELLENEMEYEN DIRENCI

Ekim basinda yayinlanan Eylul ayi enflasyon sayilari gerek piyasalarin
gerek benim beklentimin Ustlinde ¢ikti. Enflasyon olgusu Turkiye ekonomisinin
hala en zayif halkasini olusturduguna gére, hem teknik dizeyde hem de makro
ekonominin genel gidisati agisindan bu ilging durumun ne anlama geldigini
aciklamak gerekiyor. Bu situnda aylardir ekonominin kisa-orta dénemdeki
sagligi ile enflasyonun nasil seyredecedi arasinda ¢ok yakin bir iligkinin
mevcudiyetini vurguluyoruz.

Once sayilar hatirlatalim. Eylil'de TUFE yiizde 6.7 ve TEFE ylizde 5.3
arttinca, bu iki endeksin 12 aylik de@eri sirasi ile yizde 80.4 ve 65.9 oldu.
1997’ye gore her ikisinde de bir digus var. Tuketici i¢in, Eylil 1997°de aylik
yuzde 7.3 ve yillik ylizde 89.9 idi. Aylik bazda diisiis sadece yiizde 0.6 ve yillik
bazda ise ylzde 9.5 diizeyinde kaldi. Toptan i¢gin, Eylil 1997°de aylik yuzde 6.3
ve ylillik yizde 85.4 oldugundan, dusis aylikta yizde 1 ve yillikta ylizde 19.5
seklinde gerceklesti.

Biz ne bekliyorduk? TEFE’de yiizde 3.5’'un altinda, TUFE’de ise yiizde 5
tahmin etmistik. Isin ilginci, cok daha yakindan izledigimiz ve genel egilimlerine
daha hakim oldugumuzu dustindudimuiz toptan esya fiyatlarindaki yaniima
payimiz tiketiciden daha yiksek c¢ikti.

“Burasi Turkiye, bunda sasiracak ne var?” diyebilirsiniz. Elbette, genel
anlamda haklisiniz. Fakat, asagida aciklamaya calisacagim gibi, Eylil ayi
enflasyon sayilari ekonomide gézledigimiz diger gelismelerle tutarsiz bir
manzara arzediyor. Daha da 6nemlisi, bir kere daha Turkiye'de iktisat teorisinin
kurallarinin islemedigdi yéniinde tefsirleri gliclendiriyor. Kendimizi ve meslegimizi
savunmamiz gerekiyor.

Fiyatlar neden artar? Enflasyon teorisi iki temel kékene isaret ediyor.
Birincisi, nominal talebin nominal arzdan daha blyuk olmasidir. Yiksek talep
karsisinda ancak fiyatlarin yikselmesi ile piyasalarda arz-talep dengesi
kurulabilir. Aksi halde, talep fazlasi, kuyruklar, vs. olusacaktir. ikincisi maliyetlerin
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yukselmesidir. Nominal ve reel Ucretler ve gene nominal ve reel déviz kuru
artislari maliyetlere dogrudan yansiyan biyukliklerin baginda gelir.

Tirkiye’de ne olmus? Once talebe bakalim. ikinci ceyrekte biyiime hizi
duserken cari islemler dengesinin eksiden artiya gegmesi, talep artisinin hizla
yavasladigini gostermisti. Nitekim yaz basindan itibaren sanayide kapasite
kullanimi dugerken Uretim artigi durdu. Demek ki ortada bir talep fazlasi yok.
Tam tersine, pek ¢ok sektérde kriz ¢idliklari atilmasina yol acacak diizeyde talep
dususleri yasaniyor.

Bu durumda, issizlik tehlikesinin biylimesi ile birlikte reel tcrette olsa olsa
bir gerileme s6z konusu. Sayilar daha elimize gegmedi fakat son aylarda
nominal Ucret artiglarinin tiketici enflasyonunun altinda kaldigina muhakkak
g6zl ile bakiyoruz. Ya kurlar? EylilI'de déviz sepetinin deder kaybi sadece ylizde
2.8 olmus. Yani, TL’nin hizli deger kaybetmesinden kaynaklanabilecek bir
maliyet artigi yok. Ama toptan esya fiyatlar yuzde 5.3 artiyor.

Ayrintilar bazi ipuglari veriyor. Turkiye’de TEFE’nin 6zel imalat sanayi
fiyatlarina “gekirdek enflasyon” diyoruz. CUnki, kamu, tarim ve enerji
fiyatlarindan farkl olarak, saf anlami ile i¢ piyasa kosullarini yansitiyorlar. ithalat
ve ihracat yolu ile dinya fiyatlarina endeksli olduklarindan kur degismelerine gok
hassaslar. Digerleri piyasa-digi faktorlerden (tarimi destekleme politikasi, dolayl
vergi politikasi, petro fiyati, vs.) etkileniyor. Ozel imalat sanayi fiyat artisi Eyliil'de
ylzde 3.2 olmus. Hem beklentilerimizle tutarli, hem de gecen yilin ayni dénemi
ile yari yariya yakin bir dususe tekabul ediyor.

TEFE’deki yluizde 5.3'lUk artisin gerisinde yuzde 7.5 dizeyinde kamu
kesimi ve yiizde 8.3'luk tarim Griinleri fiyat artiglari yatiyor. ilki hiikimetin dolayli
vergileri arttirmasi anlamina geliyor. ikincisi ise popilist tarim destek fiyatlarinin
maliyetlere yansimasi. Hikimet bir yandan enflasyonla miicadele etmeye
calisirken, ayni anda enflasyonu kériikleyen uygulamalari gekinmeden
gerceklestiriyor.

Taketici fiyatlarini ve Eylul'deki enflasyon sayilarinin yiiksek ¢gikmasinin
6nimuizdeki dénem acgisindan anlamini bir bagka yazimda ele alacagim.

(18 Ekim 1998)

DUNYA EKONOMISINE GENEL BAKIS

Turkiye ekonomisi 1994°den sonra ¢ok énemli bir yapisal déniisim gegirdi.
ihracatin milli gelir icindeki payi ylizde 8'den yiizde 14’e, toplam déviz
kazangclarinin payi ise yiizde 16’dan yiizde 30’a yiikseldi. ithalat ve toplam déviz
giderleri daha dusuk oranda arttigindan cari islemler dengesi aciklari kiiguldd,
hatta sifirlandi. Dolayisi ile, buglin Tirkiye ekonomisinin diinya konjonktirine
bagimlihg bundan bes yil 6ncesine kiyasla bile ¢ok daha fazla ¢uinkl
ekonominin disa aciklik derecesi daha yiiksek. Ulkede tretilen mal ve
hizmetlerin yiizde 30'u disariya satilinca, dis talepteki oynamalar biyime hizini
derhal etkiliyor.
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Dunya konjonktiriniin ekonomiyi etkiledigi bir baska alan sermaye
hareketleri. Enflasyonun hem ¢ok yiksek olmasi hem de yildan yila buyik
dalgalanmalar géstermesi, kamunun iceride makul faiz oranlari ile orta-uzun
vadeli borglanmaya gitmesini engelliyor. Cari igslemler dengesi itibariyle dis borca
gerek duymayan Turkiye’'nin, maalesef kamu bor¢lanmasinda yabanci
kaynaklara ihtiyaci var. Bu durum, ekonomiyi uluslararasi mali piyasalardaki
gelismelere karsi da ¢ok duyarli yapiyor.

Son bir yilda bu siitunda artan siklikta diinya ekonomisi hakkinda
yazmamizin arkasinda Turkiye'nin bu gergekleri yatiyor. Japonya’da baslayan,
Asya kaplanlarina biyik hasar veren, Rusya’yi ¢bkerten, Brezilya'yl sarsan,
oradan ABD ve AB'’ye sigrama egilimleri gdsteren mali calkanti ve ekonomik
daralma strecini mimkuin oldugu kadar yakindan izlemeye calistik. Her
asamada, bu gelismelerin Tirkiye'yi nasil etkileyecegdi sorusuna cevap aradik.

Son haftalarda Amerika ve Avrupa’yi da ciddi bir resesyon korkusunun
sardigini gérdyoruz. O kadar ki, karamsar gézlemciler dinyanin tekrar
1930’lardaki gibi uzun (belki on yil!) stirecek ¢ok agir bir ekonomik bunalima
girmesinin kaginilmaz oldudunu iddia ediyorlar. 1945’den bu yana pek ¢ok yerel
soruna ve kisa slreli duraklamaya ragmen ylksek ortalama bliyiime hizlari
tutturan diinya ekonomisinin ve dig ticaret hacminin tekrar gerilemeye
baglayacagini soéyluyorlar.

Bu iddialar gergek olabilir mi? 20.inci ylizyil devasa bir ekonomik krizin
ortasinda mi sona erecek? Ufukta kiresellesmede geri vitese gegilmesi, dig
ticarete ve sermaye hareketlerine biyuk kisitlamalar getirilmesi mi var? Yoksa,
s6z konusu olan klresellesme sonucu olusan yapilarin yeni kogullara daha iyi
uyum saglamasini temin edecek kisa sireli bir diizeltme mi? Bu sorulara cevap
aramanin yarar saglayacagini diusinduk.

Once felaket senaryolarinin {izerine inga edildigi gelismeleri gézden
gecirmeliyiz. Birincisi, pek ¢ok Ulkede fiyatlarin diistis egilimine girmis olmasi,
deflasyonist bir ddnemin baslangici olarak tefsir ediliyor. Deflasyonun toplam
talepte bir distse yol acabilecegini iktisatcilar kabul ediyorlar. Taleple birlikte
Uretim de azalacak ve bu durum deflasyonu hizlandiracak. En son Japonya
6rneginde bu sireci birinci elden izleme olanagdina kavustuk.

Deflasyon ve kriz, en gok ham madde Ureticilerini vuruyor. CUnku Uretim
yavaglayinca ham maddelere talep dustyor. Petrol ve madenler su anda yakin
tarihin en dusik fiyatlarinda satiliyor. Dolayisi ile, ham madde Ureticisi Glkelerin
gelirleri ve ithalatlari ayni sekilde azaliyor.

Bu mantikta hata var mi? Evet var. Ham maddeler diinya milli gelirinin
ylzde 5'i civarina tekabil ediyor. Gelismis Ulkelerde bu oran daha da asagdiya
inebiliyor. Sanayinin payi ortalama yiizde 20’lerde. Toplam Uretimin yizde 60-75
arasi hizmet sektéri tarafindan gergeklestiriliyor. Halbuki hizmetlerde deflasyona
yonelik hig¢ bir isaret yok. Tam tersine, eskisine kiyasla daha yavas da olsa,
hizmet sektori fiyatlar artmaya devam ediyor. Nitekim, hammadde ve sanayi
artinlerini temsil eden Uretici fiyatlari artis hizi eksiye dénmis olsa bile, hizmet
sektérint de kapsayan tiketici fiyatlarinde yikselme devam ediyor. Gelecekte

Asaf Savag Akat 144 DERGI YAZILARI - 1




de devam edecek. Dunya ekonomisinin genelinde deflasyon ihtimali
g6zukmauyor.

ikincisi banka ve finans sektériiniin zafiyetlerinin bitiin dinyada kredi
hacminde blylk bir daralmaya yol agacagi beklentisi. Krediler gerileyince, hem
yatirimlar hem de tiketici harcamalari duigtiyor. iflaslar artiyor. Kredi vermek
daha riskli hale geliyor. Béylece ekonomiyi daraltacak bir ¢cevrisel ddngi
basliyor. Iktisat teorisi bunu da kabul ediyor. Gene Japonya ve diger Asya
Ulkelerinin yasadiklar 6rnek gdsteriliyor.

Sayilar bu olasiligi dogruluyor mu? Korkarim ki hayir. Diinya ekonomisinin
yarisini olusturan ABD ve AB’de finans kurumlari gegtigimiz yillarda buyuk karlar
elde ettiler ve bunlari sermaye yapilarini gliclendirmek i¢in kullandilar. Bir krizin
getirebilecedi muhtemel zararlari fazlasi ile karsilayacak 6zkaynaklari var.
Ayrica, para otoriteleri gerekli deneyim birikimine sahip. Son ¢are olarak daima
faizleri dustirmek ve para arzini bollastirmak opsiyonuna basvurabilirler. Brezilya
gibi blyuk bir Glkenin moratarium ilan etmesi riskine karsi IMF’nin kaynaklari
arttirildi. Olmazsa, Meksika 6rnegdinde gérdigimiiz gibi, dogrudan G-7
hikimetleri dizeyinde miidahale olanaklari var.

Listeyi uzatmak istemiyorum. Su anda yasanan c¢alkantilarin bir diinya
krizine isaret ettidi kanisinda degilim. Daha énce de yazdim. Soguk savasin
bitmesinin icerdigi yeni kosullara uymakta zorlanan ulkeler igin ciddi yapisal
déndstmler zamani goktan gelmis ve gegmisti. Gecikenler geciktikleri élglide
agir bir fatura 6dediler. Ancak, diinya ekonomisinin bltiint agisindan bir
dizeltme yasandigini disinuyorum.

Nitekim, pekgok ulkeden iyi isaretler gelmeye basladi. New York borsasi
8500’ler civarinda seyrediyor. Biz 7500 6ngérmustik. Hala bu diizeye inmesi bizi
sasirtmayacak. Japonya nihayet 500 milyar dolar tahsis ederek bankacilik
sektérinn ciddi sorunlarina el atti. 1999’da Asya kaplanlarinda ki¢tlmenin
durmasi ve yeniden pozitif (ama ¢ok kugik) bluylime hizlarinin belirmesi
bekleniyor. PARA dergisinin bu sayisinda Baris Soydan’in yazisinda umut verici
isaretlerin ayrintili bir analizini okuyabilirsiniz.

Neden karamsar olmadik? Birka¢ hususu vurgulamak istiyorum. En
6nemlisi, bu ¢alkantili déneme ABD ekonomisinin denk butge, hizli blylime ve
disiik enflasyonla girmis olmasidir. iktisat politikasi agisindan yénetimin ok
biyik bir manevra alani var. Vergileri indirerek maliye politikasini, faizleri
dusUrerek para politikasini gevsetebilir. Stipergiic ABD’nin bir yandan yapisal
sorunlarini ¢6zmus olmasi diger yandan buyuk cari islemler agiklari vermekten
cekinmemesi diinya ekonomisi i¢in su anda ¢ok blyuk bir avantajdir.

Benzer seyleri AB icin sdyleyebiliriz. Avrupa’nin emek piyasalarindaki
rijiditeden kaynaklanan yapisal sorunlarinin stirdigt dogrudur. Fakat, Maastricht
kriterleri ve “euro” sayesinde onlar da maliye ve para politikasinda gereginde
daha esnek davranma olanagini verecek zor dénusimleri zaten
gerceklestirmislerdi. Ayrica, AB’nin bir stredir cari islemler fazlasi verdigi yani
gereginde acik verecek birikimi oldugu da unutulmamaldir.

Ya Turkiye? Korkarim ayni derecede iyimser olmakta zorlaniyoruz. iki
zafiyet noktasi géruyoruz. Birincisi Rusya’nin igine distigu siyasi-ekonomik-mali
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krizde bir toparlanma egilimi halen yada yakin gelecek igin gézikmuyor.
Rusya’daki ekonomik ¢dkuntl Turkiye’'nin déviz gelirlerini ve dis borg bulmasini
¢ok olumsuz etkiliyor. Etkilemeye devam edecek.

ikincisi yiiksek enflasyondur. Diinya konjonktiirii olumlu iken enflasyonu
dislrmeyi beceremedik. Olumsuz bir konjonktiirde enflasyonla miicadele etmek
hem daha zor, hem de ekonomik ve toplumsal maliyeti daha yiksek. Buyuk bir
ihtimalle enflasyonla miicadeleden vazgegilecek. Dolayisi ile ekonomide
istikrarsizlik artacak. Ancak, bunun faturasini dis diinyaya ¢ikartamayiz. Yiksek
enflasyonla disa agik ekonomi arasindaki bagdasmazligi zamaninda goérip
gerekli tedbirleri alamadik. Ikisi de olur zannettik. Yanildik. Simdi bunun bedelini
artan istikrarsizlik ve derin bir resesyonla 6deyecedimizi tahmin ediyorum.
(25 Ekim 1998)

BUYUME HIZI NE OLACAK?

Dunya ekonomisindeki mali sorunlar 6ne ¢ikinca, bir kag haftadir Turkiye
ile daha az ilgilendik gibi durdu. Tam anlami ile dogru degil. O arada
hesaplarimizi gézden gegciriyorduk. 1998 yili ve 1999 basi icin enflasyon, kur, dis
ticaret ve biyime beklentilerimizin tumini degdistirmek ihtiyaci duyduk. Bir
kismini her yil bu dénemde yapariz. Bu yil biraz daha yogun oldu.

Analizin odak noktasi buyiime hizinin nasil seyredecegini kestirmek. Ocak
basinda 1998 icin ylzde 5 buyime hizi 6ngérmistik. Birinci ceyrekte bliylime
hizi ylizde 8.1 ¢ikinca (daha sonraki revizyonda yuzde 9'a yukseltildi) pek ¢cok
g6zlemci Turkiye ekonomisinin bu yil da ylizde 6 civarinda buyime tutturacagini
sOylediler. Biz yuzde 5'te kaldik ve ekonomide mutlaka ¢ok ciddi bir yavaslama
olacagini israrla savunduk.

Nitekim, ikinci ceyrekte ekonomi sert bir fren yapinca blylime hizi ylizde
4’e geriledi. Fakat, ilk ceyregin canli talebi nedeniyle, ilk yariyil blyime hizi hala
yilizde 6.3 gibi yiiksek bir dizeyde gerceklesti. Uclincli ve dérdiincii geyreklerin
ne getirecedi buyuk dnem kazandi.

Su ana kadar Temmuz-Eylul dénemi igin gelen isaretler, yaz aylarinda
durgunlugun derinlestigi ydniinde. Sanayi tretiminde ve dis ticarette (hem
ihracatta hem de ithalatta) blyime yok gibi. Ancak, bu yaz gegen yildan farkh
olarak tarimsal Uretimde pozitif blylime olacagi kesin gibi. Yaz aylarinin bir diger
6nemli sektérl turizmin de iyi bir yil gecirdigi anlasiliyor. Bu ikisinin etkilerini g6z
6nlnde tutunca, tglincu geyrek igin ylizde 3 buyiime mumkin duruyor. Buradan
ilk dokuz ayda ekonominin ylizde 5 buyumus olacagdini hesapliyoruz.

icinde bulundugumuz son geyrek ne olur? Eski hesaplarima baktim:
yukarida da belirttigim gibi, ilk ceyrekte ylizde 9'un altinda, buna karsilik ikinci ve
Uglncu geyreklerde gergeklesenin Ustliinde blyime 6ngdérmisim. Bu sayilarla
tutarli olarak son c¢eyrek icin tahminim ylizde 2-3 aralidi imis. Halbuki su anda
ylzde 2 bile ¢ok iyimser duruyor. Nitekim, daha bu hesaplari yapmadan énce,
Ekim'’in ilk glinlerinde bazi konferanslarda “artik geyrek bazinda eksi buyime
hizlarini telaffuz etmeye baslamaliyiz” dedim.

Evet; lafi fazla dolandirmayalim. Ekim-Aralik 1998 déneminde 1995’in ilk
ceyreginden bu yana ilk kez tigaylik ddnem blylme hizinin eksilere disecegini
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6ngoriyorum. 1998’in son g¢eyreginde eksi 1 olur; 1999'un ilk geyregdinde belki
eksi 2 veya daha altina iner. Bu sayilara giveniyorum. O kadar ki, Bankalar
Birliginin Dinya Bankasi Baskan yardimcisi Profesér Joseph Stiglitz'e verdigi
yemekte eski MB Bagkani ve Hazine Mistesari Yavuz Canevi ile iddiaya bile
girdik. Biraz daha tedbirli formile ettim ama neticede 1999 ilk ceyreginde
buyume hizi pozitif olursa Yavuz ajabeye yemek ismarlayacagim.

Bu hesaba gbre, Turkiye ekonomisinin 1998 yilinda ytzde 5 biyime hizini
tutturmasi mimkuin degil. Yizde 4-5 araligi bile riskli duruyor. Benim
gorebildigim blylime hizi ylizde 4’Un altina (az da olsa) inecektir.

Ya 19997 Her yil igin temel ekonomik buyukluklerle ilgili tahminlerimi Ocak
ayinin ilk yazisinda veriyorum. Dolayisi ile simdilik bir sayi séylemeyecegim.
Ancak, yukarida analiz hesaplar genel bir manzara ciziyor. ilk geyrekteki negatif
biylimeden sonra, ikinci geyrek ve sonrasinda aniden biyimenin hizlanacagini
beklemek icin bir neden géremiyorum. Tam tersine, ekonominin girdigi olumsuz
konjonktlrtin 1999'un en azindan ilk yarisini, blydk bir ihtimalle timuna etkisi
altina almasi beni sasirtmayacaktir.

Soruyu bagka turlt soralim? Turkiye ekonomisinin ufkunda bir resesyon
var mi? Bu soruya kesin evet diyoruz. Simdilik cevaplandiramayacagdimiz soru,
resesyonun ne derinlikte olacag! ve ne kadar siirecegi. Sezgilerimiz pek hafif
olmayacagini ve ¢abucak atlatamayacagimizi sdyliyor. Ama bunlar sadece
sezgi... (1 Kasim 1998)

ENFLASYON BEKLENTILERI DEGISTi Mi?

Kasim ve Aralik aylarinin enflasyon agisindan ¢ok 6zel bir 6nemi vardir.
Gunku, bu aylarda blylk sanayi ve hizmet kuruluslari ve bankalar bir sonraki
yilin bitgelerini kesinlestirmeye baslar. Satig, maliyet, kaynak ihtiyaci, vs. temel
blyukldkler icin yonetimi baglayan ve basarisini igmekte kullanilacak somut
hedefler tesbit edilir. Ekonominin genel gidisati ile ilgili varsayimlar yapilir.
Sonunda bitgeyi kurumun en Ust organi onaylar.

Dogallikla, Turkiye’'de bitiin bu hesaplarin Gstline oturacagi enflasyon ve
kur tahminleri blyldk énem kazanir. Clnkt nominal maliyet ve fiyat artiglari
enflasyon ve kur beklentilerine gore biitcelenecektir. Her firma piyasadaki diger
oyuncularin enflasyon beklentilerini 6grenmeye calisir. Sorumlular birbirleri ile
temas ederler. Giderek piyasada genel bir beklenti, bir tir “konsensiis” enflasyon
orani olusur. Cok kuguk farkliliklarla butlin 6zel sektér butgelerini “konsensis”
enflasyon orani Ustiline inga eder.

Fiili enflasyonla enflasyon beklentileri arasinda bire bir derecede yakin bir
iliski oldugu iktisatcilarin sik sik tekrarladiklari bir olgudur. Mekanizmayi kolayca
6zetleyebiliriz. Firmalarin genel egilimi, butceledikleri maliyet ve fiyat artiglarini
rutin sekilde devreye sokmaktir. Ornegin yizde 80 enflasyon bekleyen bir Uretici,
kendi malinin fiyatini da yiizde 80 arttirmayi planlayacaktir. Buna gore,
maliyetlerini olusturan girdilerin fiyat artiglari ylzde 80 sinirinin iginde kaldigi
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sUrece olagan karsilayacaktir. Maliyet artislarina direnci ancak sihirli yiizde 80
oraninin Ustune ciktiklar! takdirde baslayacaktir.

Gerisini 6ngérmek ¢ok zor degil. Bir ekonomide butiin dreticiler
enflasyonun ylizde 80 olmasini beklerler, yani hesaplarini ve fiyat artiglarinin bu
saylya gore yaparlarsa, fillen enflasyonun yiizde 80’in altinda gerceklesebilmesi
ihtimali cok dusik kalacaktir. Fiili fiyat artiglarinin ytizde 80’in Ustline ¢gikmasi
kolaydir. Talep fazlasini gériince, yada maliyetlerdeki ylikselis yuzde 80’i
gecerse, Ureticiler derhal daha ylksek oranda zam yapmaya baslar. Ancak bu
mekanizma tersine ¢ok zor igler.

iktisat teorisinde, bu durumu analiz etmek icin toplam talep ve toplam arz
egrilerini kullaninz. Butce ve maliye politikasi, dis konjonktur, yatirim
harcamalari, vs. toplam nominal talebi belirler. Toplam nominal arz ise, Ucret,
kur, vs. maliyet unsurlari ve Ureticilerin enflasyon beklentisi tarafindan belirlenir.
Eger toplam talep egdrisinin artigi toplam arz egrisinin artiginin tstiunde ise,
gerceklesen enflasyon beklenenden daha yiksek olur. Ayni anda, biyik bir
ihtimalle buyime hizi da 6ngorilenden daha yuksek ¢ikar. Fakat, béyle
durumlarda cari islemler dengesinde tahmin edilenden daha blyuk bir agik
olugsmasi ihtimali yUksektir.

Tersine, toplam arz egrisi toplam talebe kiyasla daha fazla artmissa,
gerceklesen enflasyon beklenen enflasyonun az altinda seyredecek ama
blylime hizinda bir diisis olacak demektir. Daha basit bir ifade ile, maliyet
artisinin talep artisinin Ustiine gikmasi talep yetersizligine yani resesyona yol
acacaktir. 1998’de buyime hizinda gorulen gerilemenin 6nemli nedenlerinden
birinin bu oldugu kanisindayiz.

1999’da ne olacagi biylk 6lgtide su siralarda olusan enflasyon
beklentilerine gére belirlenecek. Piyasalardan gelen isaretler, isaleminin hikimet
tarafindan getirilen ytzde 40 civarindaki enflasyon hedefinin ciddiye alinmadigi
yéninde. Firmalar ylizde 60-70 araliginda enflasyonu daha gergekgi buluyor ve
bltcelerinde onu kullaniyor. Demek ki, toplam arz egrisi buna gére kayacak.
Ancak, buglnki maliye ve para politikalari sirdurilirse, toplam nominal
talepteki artis ylizde 50 ve belki daha alt dizeyde kalacak.

Sonug? Sadece bu gergek bile resesyonun 1999’a sarkacagina isaret
ediyor. Su siralarda hiikimetin ve Merkez Bankasinin enflasyonist beklentilerin
kiriimasi igin gok daha fazla ¢aba géstermesinin yararl olacagini distntyorum.
Aksi halde, Turkiye ekonomisi icin 6niimuzdeki yil da sorunlu gegecektir.

(8 Kasim 1998)

HUKUMET KRizi EKONOMIiYi ETKILEYECEKTIR

Turkiye ekonomisinin en dnemli sorununun siyaset oldugunu sik sik
vurguluyoruz. Ancak, bu situnda siyasi konulara girmemeye ¢aba g&steriyoruz.
Fakat, bazen kaginilmaz oluyor.

Turkiye’de siyaset kurumunun karsi karsiya oldugu sorunlarin envanterini
c¢ikartinca, durumun ne kadar vahim oldugu daha iyi anlasiliyor.Sistemik

Asaf Savag Akat 148 DERGI YAZILARI - 1




diyebilecegdimiz sorunlar giindemin en basinda yer aliyor. Anayasa’nin
merkeziyetci ve otoriter yapisi, yiritmenin asiri gucla tutulmasi, yargi
bagimsizliginin teoride ve pratikte mevcut olmayisi, sivil-asker, burokrat-
siyasetci iligkilerindeki dengesizlikler, se¢im sisteminin zafiyetleri, vs.
kamuoyunun iyi bildigi konular. Bunlar genelde siyasi yapinin ¢ézimden ¢ok
sorun Uretmesinin altyapisini olusturuyor.

Ancak, konjonkturel sorunlar da var. Galiba en énemlisi merkez sag§ ve
merkez sol diye ayirdedebilecegimiz ana siyasi akimlarin kendi icinde birden ¢ok
partiye bolinmus olmalari. ANAP-DYP ve CHP-DSP arasindaki rekabeti sadece
yukarida kisaca 6zetledigimiz yapisal nedenlerle agiklamak mimkin degil.
Kismen raslantilarin da etkisini tagiyan bir tarihi siirecin bugiine mirasi seklinde
ele almak daha gergekgi duruyor.

Ayni siyasi gelenegin farkli siyasi partilerde érgutlenmesi, zitlasan
ideolojilerin arasindaki rekabetin yerine ¢atismayi, bir tir kardes kavgasini
getiriyor. Sonugta, bir yandan FP, MHP gibi merkez disi sayabilecedimiz, en
azindan daha radikal egilimleri iginde barindiran siyasi partiler daha kolay
guclendiklerinden siyasi kutuplagma sertlesiyor ve siyasal sistemin zaten hassas
olan dengeleri bozuluyor. Ote yandan, siyasi parcalanmislik, ister parlamentoda
cogunlugu olsun ister olmasin, neticede gli¢siiz hukimetler yaratiyor. Ayni
cenahtaki diger partinin muhalefetini ensesinde hisseden iktidarlar kolayca uzun
vadede buyuk zararlar verebilecek sorumsuz ve popllist politikalara
yonelebiliyorlar.

REFAHYOL deneyiminin yarattidi siyasi trauma sonrasinda kurulan Yilmaz
hukumetinin laik kesimin nisbeten yaygin destegini almasi, son 15 ayda olumlu
sayllabilecek bazi icraatlari devreye sokabilmesine izin vermisti. Zorunlu egitimin
sekiz yila ¢ikmasi, vergi reformu ve enflasyonla micadelede ciddi sekilde yol
alinmasi 6énemli adimlardi. Fakat, televizyonda naklen izledigimiz son krizle
siyasi belirsizligin tekrar tehlikeli dizeylere yikseldigini gortyoruz.

Turkiye ekonomisi acisindan Yilmaz hiktumetinin digmesinin olumsuz
sonuglar yaratacagi kanisindayiz. Yeni hikiimet modelinin ne olacagini
bilmiyoruz. Tahminde bulunmak da istemiyoruz. Ancak yeni hiikimeti hangi
modelle ve kim kurarsa kursun, Tirkiye’nin ekonomik ufkunda zaten varolan
kara bulutlarin daha da yogunlagmasi ihtimalinin arttigini distintyoruz.

Cok sayida karamsar senaryo yazmak mimkin duruyor. Hepsine
misterek bazi unsurlarin altini gizebiliriz. En tehlikelisi, siyasi belirsizlik sonucu
dis borglanma olanaklarinin tekrar kisilmasi ile birlikte, TL faizlerinin
surdirilemez dizeylere tirmanmasi ve sorumsuz bir hiikiimetin para politikasini
gevsetme yoluna gitmesidir. Ekonomideki yavaglama nedeni ile zaten bir yandan
ic borcun monetize edilmesini diger yandan devallasyonun hizlanmasini talep
eden kesimler seslerini yiikseltmeye baglamiglardi. Oniimiizdeki dénemde bu
riskin arttig1 kanisindayim.

Ayni sekilde, yeni hiikimetin segim amagcli popdlist harcamalara
yénelmesi, son bir yilda ekonomiye nisbi istikrar getiren faiz 6ncesi bitce
fazlasini hizla erimesi ile sonuglanacaktir. Hele her ikisi birden yapilirsa, Tarkiye
ekonomisinin tam gaz bir mali krize dogru gidisi mutlaka hizlanacaktir. Yurt
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disindaki olumsuz konjonktirt distnirsek, yapilacak iktisat politikasi hatalarinin
¢ok kisa sirede gunlik yasama yansiyacagini, hatta 1994 benzeri bir panige bile
yol agabilecegini sdyleyebiliriz.

Dikkat: ille bdyle olacak demiyoruz. Ekonomi biirokrasisinin yanlis
politikalara kargi direnecegini tahmin ediyoruz. Fakat, gelecekle ilgili risklerin
arttigini da kabul ediyoruz. Ona gére tedbirli olmakta yarar var. (15 Kasim 1998)

DEVALUASYONA iHTIiYAG VAR MI?

Turkiye ekonomisindeki yavaglama ile birlikte bazi ¢cevrelerden
devalliasyon talepleri gelmeye basladi. Daha 6nceleri oldugu gibi, devalliasyon
isteyenler TL’nin asiri degerli oldugunu ve bu nedenle ureticilerin i¢ ve disg
piyasalarda rekabet etmekte zorlandiklarini iddia ediyorlar. Bu analize gére,
blyime hizindaki diisis kismen de olsa TL’nin asiri dederli olmasindan
kaynaklaniyor ve talep daralmasinin etkisini hafifletmek icin hiikiimetin TL’nin
degerini dusurmesi gerekiyor.

1994 6ncesinde ben de devaliliasyon lobisi mensuplari arasinda yer
almistim. 1989’da ANAP’In yerel segimleri kaybetmesi ile baglayan popdilist
politika streci, reel tcretleri ylkseltmek icin TL'nin deder kazanmasina yol
acmisti. Nitekim, o dénemde ihracat artisi kisith kalirken ithalat patlamis ve
yuzde 6-7 civarinda biylime hizina ulasmasi halinde ekonomi GSMH’nin yizde
4’Une varan cari igslemler dengesi acgiklari vermeye baslamisti. Demirel ve Ciller
hikiametleri kura dokunamayinca, 1994 mali krizi fillen gt¢la bir devaliasyonu
gerceklestirdi.

1995 ve sonrasinda, arada sirada tekrar canlanan “TL agiri degerli”
iddialarina karsi ¢iktik. Pek ¢ok kanit gdsterdik. En dnemlisi, 1995-97 déneminde
ekonominin ortalama yiizde 7.2 biyimesine ragmen, cari islemler dengesi
aciginin bir dnceki ddoneme kiyasla ¢ok daha disik seviyelerde, GSMH'nin
ylzde 2’si ve altinda seyretmesi idi. Kur diizeyinin déviz dengesini saglamakta
yeterli kaldigini gériyorduk.

1998’de ekonomi ikinci geyrekten itibaren yavaslamaya basladi. Ayni anda,
ithalati ihracatindan fazla olan Turkiye, diinya piyasalarinda ham madde
fiyatlarinin diismesinden olumlu etkilendi. Ocak-Haziran dénemi cari islemler
dengesi acidi1 1.5 milyar dolar ama, “net hata noksan kalemini” ekleyince 300
milyon dolar fazlaya dénlslyor. Ekim ayinda ise, ithalatin ylizde 20 diismesi
sonucu, ihracatin ithalati karsilama oraninin yizde 60’lara yikseldigi ortaya ¢ikti.

Tartil Efektif Reel Kur (TERK) hesaplarini da yakindan izledik. TL'nin
1994’deki buylk deger kaybinin bir b6limina, beklenecegi gibi 1995°de geri
aldigini saptadik. Ozellikle ANAP hikiimetinin enflasyonla miicadele programini
devreye sokmasindan sonra, TEFE yerine ihracat mallari fiyatlarini gok daha iyi
temsil eden Ozel imalat Sanayi fiyat endeksini kullanmaya basladik. Bulgular,
TL’nin Ocak-Haziran 1998 arasinda ylizde 2 deger kaybettigini, Temmuz-Ekim
déneminde bunu geriye aldigini, ama endeksin su anda 1995 Aralik ayi
diizeyinde durdugunu gdsteriyor.
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Hesap ortada. Cari islemler dengesinde tehlikeli bir agik yok. TL’nin agiri
degerli olduguna dair bir isareti TERK'de géremiyoruz. O zaman sormak
gerekiyor: devallasyon neye yariyacak?

Esas gbzardi edilen husus, déviz kurunun enflasyonla miicadele
programindaki hayati rolidur. Kronik enflasyonu asadiya ¢ekme g¢abasinin
mutlaka bir “nominal ¢apa” gerektirdigi ve bu gérev igin en saglikli adayin déviz
kuru oldugu biliniyor. Kurdaki nominal degisme, bir yandan sinai maliyetleri diger
yandan Ureticilerin enflasyon beklentilerini belirliyor. Dolayisi ile, kuru denetim
altina almak, enflasyonla micadelede basari kazanmanin olmazsa olmaz
kosuludur.

Yaz sonunda, Rusya krizinin ardindan mali galkantilarin ABD ve AB’ye
sigramasi korkulari yayginlasirken, TL’nin dederinin mutlaka korunmasi
gerektigini savundum. Bugin de savunuyorum. Yilmaz hikimetinin uyguladigi
siki maliye ve para politikalarinin zaten cari islemler dengesinin saglikli seyrettigi
bir déneme raslamis olmasi Turkiye igin tarihi bir firsattir.

Peki, bu sayilar herkesin malumu olduguna gére, neden bazi kesimler
devallasyon istiyor? Bence, kur bahane. Aslinda énerilen, hikimetin reel
ekonomideki yavaslamayi durdurmak adina enflasyonla miicadeleden
vazgecmesidir. Devalliasyon nerisi enflasyon lobisinin yeni sloganidir. Mutlaka
karsi ¢ikilmahdir. (22 Kasim 1998)

BUTGE AGIK VERIYOR MU?

Bir ekonominin gelismiglik diizeyini dl¢ebilecediniz bir sirt gésterge vardir.
Bunlarin 6nemli bélimt, GSMH, ithalat, ihracat, otomobil tretimi, vs. bilinen
kantitatif istatistiklerdir. Ancak, en az onlar kadar yararli baska kalitatif isaretler
de bulabiliriz. Ornegin, ekonomi gelistikge, ekonomi politikasi tartigmalari incelir
ve 6zel kuruluslarinin, think-tank’larin, Gniversitelerin ekonomi ile ilgili yayin ve
arastirmalari artar. Tirkiye’de &yle oluyor. Cok sayida sirket, banka, dernek ve
vakif iyi hazirlanmig galismalar diizenli yayinlamaya basladilar.

Yap! Kredi Bankasinin “Quarterly Economic Bulletin”l bu turiin basarili
6rneklerinden biri. Genel Mudir Yardimcisi ve Ankara Siyasal Bilgiler Fakultesi
eski 6gretim Uyesi Hasan Ersel'in destegi ile, gene SBF ekonomi b&éliminden
Gulven Sak tarafindan hazirlaniyor. 1998’in 2.inci ve 3.Uncl ¢eyreklerini ele alan
son sayisi gegenlerde elime gecti. Ekonomik konjonktirtn tutarli bir analizi
yapilmis. Bu arada, butge agigi konusunda uzun siredir savundugumuz tezin de
ayrintili bir kanitini buldum. Konunun énemi itibariyle, okuyucularimla paylasmak
istedim.

Bir ekonomide enflasyon orani sifir degilse ve devletin i¢ para ile borcu
varsa, bitgedeki faiz 6demelerinin bir b6lim aslinda alacaklilara 6denen
enflasyon payidir. Enflasyonun yuzde 4, i¢ bor¢ GSMH oraninin yizde 100
oldugu (italya’ya benzedi) bir ekonomi diisiinelim. Biitgedeki i¢ faiz giderlerinin
GSMH’ya orani ylzde 8, bltce agiginin orani ise ylzde 2 olsun.
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Bu tlkede maliye politikasinin genigleyici oldugunu séyleyebilir miyiz? ilk
bakista, butgce acigina bakarak evet diyecegiz. Fakat, faiz giderlerinden
enflasyon payini (ylizde 4) disersek, aniden ylizde 2’'lik bitge agigr ayni
miktarda bitce fazlasina dénlsir. Reel olarak maliye politikasinin daraltici
oldugunu ifade etmek zorundayiz.

iktisat literatiirQi biitiin gelismis tlkelerde enflasyonun yiikseldigi 1970’lerde
bu sorunun farkina vardi. Maliye politikasi dederlendirilirken, i¢ (ve bazen dis)
faiz 6demelerinden enflasyon payi indirilince, ilk bakista geliskili gibi duran, bitge
acigina ragmen biylmenin yavaslamasi gibi durumlarin agiklandigi géruldu.
Faiz 6demeleri Ustlindeki enflasyon etkisinin arindiriimasindan sonra elde edilen
bitce sonucuna “islemsel bitce dengesi” (operational balance) dendi.

“Quarterly Economic Bulletin”, 1995 ve sonrasi igin bitce agiklarini bu
sekilde hesaplamis. Gegmiste, adini vermeden benzer bir hesabi (ama fazla
ayrintisina girmeden) bizim yaptigimizi ve reel bltge acgijindan séz ettigimizi
hatirlayacaksiniz. Sonuglar son derece ilging ¢ikiyor.

1995de biitge a¢iginin GSYiH'ya orani yiizde 4, faiz éncesi fazlaninki ise
yiizde 3.3 olmus. islevsel acik ise sadece yiizde 1.15 gikiyor. ilk bakista bitge
acig1 ylzde 4 gibi yiksek bir sayl; ama faiz dizeltmesini yapinca, yluzde 1'e
iniyor. 1996'nin sayilari ise su sekilde: butce agigi yizde 8.1, faiz éncesi fazla
yuzde 1.9, islevsel agik ise ylzde 2.3 olmus. 1996'da kamu maliyesi bir dnceki
yila kiyasla daha gevsemis. 1997'de, butce acidi ylzde 7.4, faiz 6ncesi fazla
yuzde 0,3, islevsel acik ise yluzde 2.6 ¢cikmis. Az da olsa, maliye politikasinda bir
gevseme var.

Gelelim 1998’e. Karsilastirma yilin ilk yarisi itibariyle, yani Haziran 1997 ve
Haziran 1998 arasinda yapiliyor. Haziran 1997'de bitge ac¢igi yizde 6.8, faiz
Oncesi fazla yuzde 2.7 ve iglevsel acik yuzde 1.8 iken, Haziran 1998’de bitce
acig1 ylzde 9.3, faiz 6ncesi fazla ylizde 7.3 olurken, islevsel dengede ise yilizde
1.2 fazla ¢ikmis. Anlami ¢ok net: bltge reel olarak fazla veriyor yani 1997°nin ilk
yarisindan 1998'in ilk yarisina maliye politikasinda GSYiH’nin yizde 3'u
baydkliginde (1.8’lik agiktan 1.2’'lik fazlaya gecis) bir daralma sz konusu.

1998’de nominal bltce agiginin artmasina ragmen blylme hizindaki ve
enflasyondaki dislisiin, olumsuz dis konjonktiire ragmen cari iglemler
dengesindeki dizelmenin ardinda yatan iktisat politikasi ger¢edi budur. Turkiye
ekonomisinin ¢alkantil ddnemi yeni bir mali krizle kargilagsmadan atlatmasinin
temel nedeni de, daraltici maliye politikasinin i¢ talepteki genislemeyi durdurmus
olmasidir. Yapi Kredi Bankasina tesekkir ediyoruz. (29 Kasim 1998)

CiDDi BiR RESESYONA DOGRU

Gegctigimiz hafta, Turkiye ekonomisi ile ilgili cok énemli sayilar yayinlandi.
Tam firmalarin 1999 tahmin ve beklentilerini kesinlestirecekleri glinlerde gelen
bu gostergeler biyik bir dikkatle incelenmelidir. Clnkl, 6niimizdeki yilin en
azindan ilk iki ceyregi ile ilgili olarak temel blyuklUklerin nasil seyredecegi
bdylece belirginlik kazaniyor. Sonucu bagtan sdyleyelim. Daha 6nce yazdigimiz
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gibi, Turkiye ekonomisinin bltun géstergeleri 1999'un ilk yarisinda ciddiye
alinmasi gereken bir resesyon ve paralelinde dezenflasyon (dysinflation)
yasayacagimiza isaret ediyor.

Once Merkez Bankasi Eylil sonu itibariyle édemeler bilangosunu acikladi.
Hatirlatalim: Haziran sonunda, cari islemler dengesinde 1.4 milyar dolar agik,
“net hata noksan” kaleminde 1.8 milyar dolar fazla vardi. Yilin ilk alti ayinda net
400 milyon dolar déviz girisi olmustu. Uciincii geyrekte déviz fazlasinin
artacagini 6ngérmustik. Nitekim éyle olmus. Eylul sonunda, cari islemler
dengesinde 400 milyon dolar fazla belirmis. Gegen yil ayni ddnemde 1.4 milyar
dolar ac¢ik olduguna gére, cari islemler dengesindeki yillik dizelme 1.8 milyar
dolar yada milli gelirin yizde 1’ine yakin diizeyde seyrediyor. Diizelmenin temel
nedeni, dis ticaret agiginin bir 6nceki yil dizeyinde kalmasina karsilik
gérunmeyenlerde ve is¢i dévizlerinde artis olmasi.

“Net hata noksan” kaleminde ise sasirtici bir sayi var: 4.6 milyar dolar
fazla. Ayrintiya inince, bunun biyik élgtide Eylll ayinda mali milat nedeni ile
sisteme giren ddvizlerden kaynaklandigini gériiyoruz: Eylul ayi igin “net hata
noksan” kaleminde 4.2 milyar dolar fazla var. Cari islemler fazlasi ile birlesince,
Tarkiye ekonomisinin 1998’in ilk dokuz ayinda 5 milyar dolar déviz fazlasi Urettigi
ortaya cikiyor. Dogallikla, mali milat nedeni ile gelen ddvizin bir bdlumu tekrar
yastik altina girebilir. Ancak, en azindan Tarkiye’nin gizli déviz hazinesinin
boyutu hakkinda bir fikrimiz oldu.

Hemen ardindan Ugilinct geyrek GSMH’sI yayinlandi. Biz blyimeyi ylizde
3 civarinda bekledigimizi yazmistik. lyimser kaldik. GSYiH'nin yiizde 1.6,
GSMH’nin ise ylzde 1.9 blyudigu anlasildi. Boéylece dokuz aylik buytime yurt
ici hasilada yuzde 3.6'ya, milli hasilada ylzde 4.4’e geriledi. Hatirlanirsa, Kasim
basinda son g¢eyrek buyime hizini eksiye, 1998 yili icin buyiime hizi tahminimizi
ise ylizde 4'lin altina gekmistik. isaretler bu beklentiyi dogruluyor.

Persembe giinii Kasim ayi enflasyon sayilari agiklandi. Bir kere daha,
enflasyon piyasanin beklediginin (ve modellerin 6ngérdiginiin) altinda ¢ikti.
Aylik TEFE yuzde 3.4 olurken, yilhdi yizde 58’e distl. Yizde 3.8-4 arasinda
bekliyen piyasalar yuzde 0.5 yanildilar. Dikkatinizi gekerim: Eylul hari¢ (onun
nedenlerini agiklamigtik), son bes aydir piyasanin tahmini surekli gerceklesen
enflasyonun 0.5-1 puan Ustiinde seyrediyor. Turkiye bir tirli enflasyonun
dismekte olduguna inanmiyor, inanmak istemiyor. Ama, inansa da inanmasa da
enflasyon disiyor.

Okuyucularim benim “6zel imalat sanayi” fiyatlarina biyik 6nem verdigimi
biliyor; bagka meslektaslarimda beraber buna “cekirdek enflasyon” diyoruz.
Kasim artisi yizde 3.1 olmus; yiIl sonunda yiizde 55’in altinda kalacagdina kesin
g0zle bakabiliriz. Gegen yil ayni dénemde aylik artis ylizde 5-6 araliginda
dolasiyordu ve yilligi yuzde 85 olmustu. Cekirdek enflasyonda en az ylzde 40,
neredeyse yari yariya bir azalma yasaniyor.

Cari islemler dengesindeki fazla, déviz kurunun enflasyonla miicadelede
nominal ¢apa olarak kullaniimasi ihtimalini ylkseltiyor. En azinda devaltiasyon
¢cighgi atanlar seslerini kismak zorunda kalacaklar. Demek ki, bu kez resesyonla
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beraber enflasyon cephesinde somut ve ¢ok 6nemli sonuglar almak mimkin
olacaktir.

Ekonominin anahtari batgededir. Bu yil uygulanan disiplinin 1999'da da
azgok devam etmesi halinde, enflasyonla miicadele mutlaka basariya
ulasacaktir. Hatta, yil basindan sonra resesyonun derinlesmesi ile birlikte
enflasyondaki dislisin hizlanmasini bile bekliyoruz. Ekonomik aktérlerin
hesaplarini buna gére yapmalarinda yarar gértyoruz. (6 Aralik 1998)

DORNBUSCH’UN DUNYA EKONOMISi ANALIizi

Persembe guinii Kog Universitesinde MIT’in nli iktisatcisi Rudiger
Dornbusch’un konferansini dinledik ve daha sonra Rektér Prof.Dr.Seha Tini¢’in
verdigi aksam yemeginde kendisi ile sohbet etme firsatimiz oldu. Kog
Universitesinin, kurucusu adina yilda bir kez diinya gapinda etkili bir
konusmacinin davet edilecedi “Vehbi Kog Memorial Lectures”i Dornbusch’la
basladi. Gelismisligin ve kuresellesmenin tek géstergeleri GSMH ve dis ticaret
sayilar1 degildir; 6zel tesebblsin inisiyatifi ile bu ¢apta bir iktisatginin
getirilmesini Turkiye'nin gerceklestirdigi nitel dénisimin bir bagka kaniti olarak
goruyorum.

Once genel intibami vereyim. Dornbusch, merkez ekonomilerinden ABD
icin iyimser, AB icin dikkatli, Japonya i¢in ¢gok karamsar bir analiz yapti.
Turkiye'nin de dahil oldudu ¢evre Ulkelerinin codu (ama hepsi degil) icin ciddi
sorunlara isaret etti. Bu durumda, genelde diinya ekonomisinde buyuk bir kriz
beklemedigini gérdik. Analizinin bu sttunda daha dnce yaptigimiz
degerlendirmelerle bliylk paralellik géstermesi bizi memnun etti.

ABD igin, belki son ylzyilin en olaganustt kosullarinin gegerli oldugunu
sOyluyor. Ekonominin t¢ basaril géstergesini kullaniyor: issizlik, enflasyon ve
bitce. Gegmiste bunlardan bir yada ikisi olumlu seyretse bile, ayni anda mutlaka
Uglncusinde sorun goraldigind, bugln ise tGglinin de saglikh oldugunu
vurguluyor. Yani, igsizlik ve enflasyon disuk, butgede ise fazla var. Buradan,
ABD ekonomisinde bir yavaglama belirmesi halinde, bir yandan faizlerin diger
yandan vergilerin indiriimesi yolu ile ekonominin kolayca tekrar
canlandirilabilecegini ifade ediyor. Resesyona ihtimal vermiyor; belirse bile
cabuk atlatilacagini distndyor.

Euro’nun yararl oldugu, fakat AB’de genisleyici maliye ve para politikalar
talep eden sol iktidarlarin orta dénemde sorun yaratacagi kanisinda. Aiman
kdkenli oldugundan, 6zellikle SDP Baskani ve Maliye Bakani Lafontaine’e ¢ok
elestiri yoneltti. AB’nin yapisal sorunlarini ¢dzmekte gecikecegini hatirlatti ama
bunun faturasini 6deyebilecek kadar zengin olduklarini eklemeden edemedi.

Japonya’dan hi¢ umudu yok. Ciddi yapisal sorunlarin ¢ok kéti bir
konjonkturle birlesmesine ragmen siyasi iktidarlarin ciddi ¢6zim Uretmeye
yanasmamasi nedeni ile, 5Snimizdeki on yil boyunca Japon ekonomisi i¢in
ylzde 1 ortalama biyime hizini bile asiri iyimser buluyor; sifir blylmeye ancak
tutturmalarini bekliyor. C6zim olarak, mali sistemdeki batiklari para basarak
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6demelerini, béylece yenin deger kaybetmesini ve ihracatin artmasini éneriyor.
Japonya’nin ihracatini kimlerin satin alacagi sorusu bence cevapsiz kald.

Cin’e guveniyor: devallasyon yapmayacaklarini, tam tersine kamu altyapi
yatirimlarini arttirarak hizli blyimeyi sirdireceklerini ve bunu finanse edecek
cari islemler fazlasinin ve déviz rezervinin mevcut oldugunu séyluyor. Brezilya
konusunda ise, tersine, Cardoso yapisal reformlari yapamadi, dolayisi ile
mutlaka yakin gelecekte biylk bir dbviz krizi yasanak diyor. Rusya i¢in daha da
karamsar: olayin artik ekonomiyi astigi, koministlerin ve milliyetcilerin
glclenmesi ile birlikte reform strecinin tersyliz edilmesinin en gergekgi ihtimal
oldugu kanisinda. Kore, Endonezya, Malezya, vs. diger Asya kaplanlarinin da,
yapisal dénusumleri yapmaya yanasmadiklari élgtide sorunlarinin devam
etmesini bekliyor.

Cok ilgingtir: cevre ekonomileri arasinda sadece Arjantin’in lehine konustu.
Siyasette reform yapamadiklarini, devletin kétl ydnetilmesini
engelleyemeyeceklerini gériince, sorunu 6zellestirme ve para kurulu yolu ile
devleti ekonomide devre disi birakmakta buldular ve basarili oldular dedi.
Oniimiizdeki dénemde gevredeki diger kiicik Ulkelerin de Arjantin’i taklit etmeye
baslayacaklarini dustunliyor. Burada Turkiye icin de ¢ok acgik bir mesaj var.
Yemek dncesindeki sohbette, bugiinkl faiz diizeyleri nedeni ile Turkiye igin
tedirgin oldugunu hissettirdi.

Kitaplarini ilgi ile okudugumuz ve derslerimizde okuttugumuz bir makro
ekonomi ustasinin bir saatten uzun siren renkli konusmasinin 6zeti mecburen
kuru ve genel kaliyor. Dornbusch’un diinya ekonomisinde ciddi bir kriz
dngérmedigini fakat bazi Glkeler igin ¢ok karamsar senaryolar yazdigini
soyleyebiliriz. (13 Aralik 1998)

GiN DEVALUASYON YAPACAK MI?

Bu yilin sondan bir énceki yazisini yaziyoruz. Normal olarak, bu hafta 1999
icin dinya ekonomisi beklentilerimizi ele alacaktik. Daha sonraki iki yazida,
sirasl ile, Turkiye’nin 1998 yilinin degerlendiriimesini ve 1999 tahminlerimizi
verecegiz. Ancak, gecen hafta Dornbusch’un konferansini 6zetlerken, diinya
ekonomisindeki muhtemel gelismeleri anlattik. Sadece Cin’in durumunu ele
almadik. Dinya mali sistemindeki ¢alkantilar sirasinda Cin’in ne yapacagi
merak, polemik ve spekilasyon konusu olmustu. Tirkiye icin bazi dersler
icerdigini de disiindigumizden bu haftay1 Cin’de devallasyon ihtimaline
ayirdik.

Kisaca hatirlatalim. 1997 ortasindan itibaren Asya kaplanlari birbiri
ardindan mali krizlere distller ve paralarinda buyuk gapta devalliasyon yapmak
zorunda kaldilar. Devaltiasyon virisiiniin komsularindan Asya’nin Japonya’dan
sonra ikinci buylk ekonomisi Cin’e sigrayacagi disinuldi. Mantik séyle
isliyordu: Cin rekabet gliciinii kaybetmekten ve ekonomisinin yavaslamasindan
korkacak ve en kolay yolu, yani yuan’in deger kaybetmesini tercih edecekti.
Daha sonra, Japonya’da sorunlarin agirlagmasi ve bu yil Agustos ayinda Rusya
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krizi ile birlikte ABD mali piyasalarinda volatilitenin artmasi, bu beklentileri iyice
guglendirdi.

Bir 6rnek vermek istiyorum. Bu yaz UnlU Foreign Policy dergisinin editdri,
Venezuela eski ekonomi bakani Moises Naim dergiyi Tiirkge yayinlayan istanbul
Bilgi Universitesinde bir konferans verdi. Cin konusunda gok farkli
disindugimizia gérdim: hig teredditi yoktu, Cin mutlaka devalliasyon
yapacakti. Aylar gecti, birsey olmadi. Dornbusch ise, tam tersine, ayrintili sekilde
Cin’in neden devallasyon yapmayacagini anlatti.

Bazi sayilara bakalim. Cin’in GSMH’s| cari kurdan 800 milyar dolar;
Turkiye'in yaklasik dort kati. Eylil sonu itibariyle biyime hizi da yuzde 7.6
olmus. 150 milyar dolar civari ihracati ve 110 milyar dolar ithalati var. Tarkiye'ye
kiyasla disa daha az acik: déviz gelirlerimizin 60 milyar dolar oldugunu
hatirlayalim. Ancak, dis ticareti 40 milyar dolar, cari islemler dengesi 20 milyar
dolar fazla veriyor. DOviz rezervleri ise 150 milyar dolar. Yillik tiketici enflasyonu
ylzde - 1.1 yani kigik bir deflasyon var. Bu yila kadar hilkiimetin bitce fazlasi
da oldugundan, dis ve i¢ kamu borglari dusuk.

Cevre ulkelerindeki kriz ve dinya ekonomisindeki ¢calkantilar ylizinden
ihracat artisinin yavaglamasi, ilkk asamada blylme hizini da asagiya ¢ekti.
Piyasalarin devalliasyon beklentisinin arkasinda bu gergek yatiyordu. Peki, Cin
hiikiimeti ne yapti? Once biiyiik bir kararlilikla parasinin degerini koruyacagini
acikladi. Hemen ardindan, bitcede acik verecek sekilde buyuk bir altyapi
yatirimlar seferberligi baslatti. Baska turlu ifade edersek, dis talepteki azalmay
ic talep artigi ile telafi etti. Blytume hizi tekrar Cin igin makul sayilabilecek
duzeye yukseldi.

Dogallikla, orta dénemde, i¢ talepteki canlanma ithalat artigini
hizlandiracak. Ancak, yukaridaki sayilarin da gésterdigi gibi, Cin’in buyuk bir
manevra alani var. Once dis ticaret (ve cari iglemler) fazlalarini eritecek. Sonra
sira rezervlere gelecek. Belli ki, en az dort bes yil Cin ekonomisi déviz darbogazi
belirmeden bu déviz kurunda igeride genisleyici politikalar uygulayabilir. O arada
zaten diinya ekonomisi tekrar olagan isleyisine dénecektir.

Cizilen tablo, cevre Ulkelerinde yada diinya mali piyasalarinda olusabilecek
krizin bir ekonomiye etkisinin bliylk dlgtide i¢ kosullara bagimli oldugunu ¢ok
aclk sekilde gosteriyor. Cari islemler dengesinde yapisal fazlalariniz varsa,
bitgeniz agik vermiyorsa, enflasyon sorununu ¢dézmiisseniz, déviz gelirleriniz
piyasa-disi faktér ve ekonomilere bagiml degilse, harici soklara karsi direnme
glictinliz o oranda artiyor. Dis talepte bir azalma durumunda maliye politikasini
kullanarak i¢ talebi canlandirma ve resesyonu engelleme olanaginiz oluyor.
Ustelik, devalliasyon yapmadiginiz igin hem disarida hem de igeride
glvenilirliginiz artiyor. Daha fazla dis kaynak, yabanci sermaye, vs.
kullanabiliyorsunuz.

Evet. 1999'da Cin devaliasyon yapmayacak. Nedenlerini anlarsak,
Turkiye'nin sorunlarini da daha iyi kavrayabiliriz. (20 Aralik 1998)
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1998 iLGING BIR YIL OLDU

Yilin son yazisinda ekonominin bir yillik performasini degerlendirirken,
kendi tahminlerimizin de ne &lglide gerceklestigine bakiyoruz. 1998'in ilk
yazisinda bu yil i¢in tahminlerimizi vermisiz. Tahminlerle fiili sayilari
karsilastirinca, ortaya bir gurur tablosu ¢ikmiyor. Bazi temel egilimleri
saptadigimiz, fakat yanilgi payimizin yiksek oldugu gériltyor.

Neden yanilmigiz? En 6nemli sorun, bizim de herkes gibi Yilmaz
hikimetinin 1998 yil bitgesini uygulayamayacagdi varsayimindan yola
¢itkmamiz: “Faiz 6ncesi fazlayi 1 katrilyon TL (bitcede 2 katrilyon TL), butge
acigini ise 5 katrilyon TL (bltgede 4 katrilyon TL) éngériyoruz”. Halbuki, faiz
oncesi fazla en azindan butgelendigi diizeyde, biyik bir ihtimalle daha ylksek
cikacak. Nakit agigi da anlamli bir sapma gdstermeyecek. Yani, maliye politikasi
bizim tahminimize kiyasla ¢ok daha siki tutuldu.

Blyume hizini yuzde 5 dngérmustik. Yl igin yuzde 3.5 ama son geyrek
icin negatif blylime hesapliyoruz. Temmuz ayindan sonra, Rusya’daki derin mali
kriz dis talebe, vergi yasasi ise i¢ talebe ek darbe vurdu. Ayni anda olumlu bitce
sayllarindan cesaret alan Merkez Bankasi para arzini iyice kisinca, faizler
patladi. Ve ekonomi 1998'i ciddi bir durgunlukla bitiriyor.

Bir yandan hem maliye hem de para politikasinin beklenenden daha siki
seyretmesi, diger yandan Rusya krizi ve dinyaki fiyat disusleri (sadece petrol
degil; Batr'da Uretici fiyatlari da iniyor), dis ticaret ve cari igslemler dengesi
tahminlerimizi altiist etti. ihracat 6ngériimiizden 2 milyar dolar, ithalat ise 5 milyar
dolar daha az ¢ikiyor. Dolayisi ile, déviz acgigini 4 milyar dolar beklerken, buyuk
bir ihtimalle kiiglk bir fazla olusacak.

Kacinilmaz olarak, biyime hizi beklentimizi yansitan enflasyon tahminimiz
de yiksek kalmis: TEFE’de yuzde 60 demisiz; yizde 55 ¢ikacak. Piyasalar gibi
yuzde 75-80 diyerek ugmamisiz ama, gene de bes puanlik (yliizde dokuz) yanilgi
beni ¢ok Gzuyor. Kurdaki hata payi daha dusuk: yilsonunu dolar 306 bin TL
yerine, ylzde 2.5'luk bir hata ile 315 bin TL'den kapatacak. Nitekim, 1998'de
TL’nin ylzde 2 deger kazanacagini 6ngoéruyorduk fakat dis konjonktirden
cekinen Merkez Bankasi buna izin vermedi.

En vahim sapma faizlerde: yillardir istikrarli sekilde faizleri hep yanlis
tahmin etmis olmanin biraz saskinhigini, biraz da buruklugunu yasiyorum.
Neden? Cok acik ki, para politikasinin seyrini kestiremiyorum. Ben sikilacak
dedigimde gevsiyor, gevsemesini beklerken sikiliyor. Gegen yil sonunda, Merkez
Bankasina faizleri yiikseltme ¢agrilari yapiyordum, indiriyordu. Simdi de
dusirulmesinden yanayim ama o yénde bir niyet yada egilim gérmiyorum.
Kisacasi, biz reel faizlerin ylizde 10’lara gerilemesini 6ngérdik; yil ylizde
40’larda bitiriyor.

1998 yil, 1988’den bu yana ilk kez tutarli ve ciddi bir enflasyonla miicadele
programinin uygulandigi yil oldu. Ustelik, enflasyonla miicadele eden hiikiimet
Meclis’de ¢gogunluga bile sahip degildi. Nitekim kolayca diisrdldi. Yiimaz
hikimetini o agidan kutluyoruz.
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Ancak, piyasalar hikiimetin politikasina ve kararliligina hig inanmadi. Su
andaki durgunlugun temel nedeni, fiili nominal i¢ talep artisinin piyasalarin
beklediginin ¢ok altinda kalmasidir. Ders kitaplarinda anlatildidi gibi, enflasyon
beklentileri asagiya dogru gekilmeyince, ekonomiye durgunluk geldi. Ekonomik
aktdrler hiikiimete glivenmemenin bedelini ¢gok agir éduyorlar.

1998 yilini ekonomi agisindan ¢ok ilging yapan da bu olgu. Benim
hatirladigim kadariyla, Turkiye ekonomisinin yakin gegmisinde ilk defa bdyle bir
durumla karsilagiyoruz. Bizde adettir: bliyliime hizi ve enflasyon ters yénde
hareket ederler. Bu kez ikisi de ayni yonde seyrediyor, ikisi de geriliyor.

Batin bu nedenlerle, tahminlerimden blyik sapmalar gdstermis olsa bile,
1998’in Tarkiye igin iyi bir yil oldugu kanisindayim. Clnkd, enflasyon sorununu
nihayet ¢dzebilecedimize dair kiiglik de olsa bir umudu bize verdi.

(27 Aralik 1998)
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