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SÜTTEN A ZI YANAN 

 Erbakan hükümetinin ilk ekonomik icraatları ile birlikte ortaya çıkan
tedirginlik, ekonominin gerçeklerini a an bir boyutta seyrediyor. Anla ılan 
1994’ün ilk yarısında ya ananlar mali piyasaların belle inde çok güçlü izler 
bırakmı . Tıpçılar “travma” der. nsan dü er ve canı çok acır. Ama görünürde bir 
ey yoktur. zleyen günlerde bir morluk belirir ve giderek koyula ır ve büyür. Ve 

aylarca o morluk kalır. u günlerde 1994’ün travmasının ne kadar ciddi oldu unu
görüyoruz. zleri hala sürüyormu . Mali piyasalardaki aktörlerin sütten fena halde 
a ızları yanmı . imdi yo urdu üfleyerek yemeye çalı ıyorlar.

yi bir örnek, ekonomi üstüne yazılanlar. Ortalıkta son derece karı ık
senaryolar dola ıyor. Bir bölümün ben bile takip etmekte zorlanıyorum. Bazıları
açıkça kendi içinde çeli kili. Aynı gözlemciden iki gün ara ile biri kapkara, di eri
pembe beklentiler gelebiliyor. Hükümetin iç piyasadan dövizle borçlanmaya 
gitmeden önce mutlaka devalüasyon yapaca ını söylerken, aynı anda sıcak
para politikasının sürece ini öneren var. Hem TL faizlerinin dü ece ini hem 
TL’nin de er kazanmaya devam edece ini iddia edenler de var. Velhasıl, kafalar 
epey karı ık.
 Bu sütunda, her hafta ekonominin nabzını tutmaya çalı aca ız. Yedi gün, 
yapısal optikten bakarsak çok kısa bir süre. Ekonominin reel büyüklükleri 
itibariyle bir hafta, hatta bir ayda çok az ey de i ebilir. Buna kar ılık, saatin, 
hatta dakikanın bile büyük önem kazandı ı mali piyasalar açısından bir hafta 
baya ı uzun bir zaman. Demek ki, bir yandan yapısal de i kenleri izlerken, 
di er yandan da piyasanın uçuculu unu yakalamak zorundayız.

u anda, ekonominin genel gidi atı hakkında tek söyleyebilece imiz,
belirsizli in önemli miktarda arttı ı. Elimizdeki sayılarla daha fazlasının
söylemek mümkün durmuyor. Do rudur, bazı üphelerimiz var. Fakat bunlar 
daha verilerle desteklenmi  de il.
 Örne in bütçe açı ı Haziran sonu itibariyle 475 trilyon TL’ye (nakit açı ı
502 trilyon TL) ula tı. Çok büyük bir sayı ama beklenen sınırlar içinde kalıyor.
Çünkü yıl sonu için zaten 1.300 trilyon TL kamu açı ı öngörmü tük. Erbakan 
hükümetinin popülist politikalar uygulayarak kamu açı ını büyütmesinden 
korkuyoruz. Ancak, aynı anda açı ı kapatmak için bir u ra  verdiklerini de 
görüyoruz. Demek ki, kamu açı ı konusunda bir belirsizlik var ama kesinle mi
bir durum yok. 
 Benzer bir durumu dı  dengede izliyoruz. Bilinen nedenlerle bu yıl dı
ticaret istatistikleri dört aylık bir gecikme ile açıklanıyor. Yani, elimizde sadece 
Ocak ayı sayıları var. Ocak’ta 1.2 milyar dolarlık bir dı  ticaret açı ına ra men,
cari dengede 300 milyon dolarlık bir fazla var. Bunlar olumlu i aretler. Tek 
olumsuzluk, Ocak’ta “net hata noksan” kaleminin 400 milyon dolar eksiye
geçmi  olması. Ocak-Temmuz döneminde döviz rezervlerinin seyri, dı  açıkta
tehlikeli bir gidi in daha ba lamadı ını gösteriyor. Ama gene de korkuyoruz. 
Neden? Çünkü, Erbakan hükümetinin popülizme gaz vermesi halinde, 
önümüzdeki dönemde bir yandan cari açık büyürken, di er yandan “net hata
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noksan” ekside devam edebilir. Demek ki, dı  açık konusunda da bir belirsizlik 
var ama kesinle mi  bir durum yok. 
 Belirsizli in böylesine arttı ı dönemlerde, piyasaların daha dikkatli olması
gerekiyor. Ben buna “teyakkuz hali” diyorum. lle i ler kötü gidiyor, derhal bir 
bunalım olacak demek de il. Kötü gidebilir, dikkatli olalım demek. Özellikle mali 
piyasalardaki aktörlerin, ama genelde tüm i aleminin biraz daha muhafazakar bir 
tavır içine girmesinde, tedbirli davranmasında, fazla açılmamasında yarar var. 
Onu vurguluyorum.
 Kamu maliyesinin yetersizliklerinden kaynaklanan bütün sorunlarına
ra men, Türkiye ekonomisinin gizli (informel mi desek) bir gücü var. Reel 
ekonominin esnekli i ve dinamizmi kadar, mali piyasaların geli mi lik ve 
olgunluk düzeyi de bu gücün temel belirleyicilerinden biri. Bana öyle geliyor ki, 
yo urdu ille üfleyerek yemek zorunda de iliz. (11 A ustos 1996)

NASIL YAVA LAYACAK?

 Geleneksel olarak, yaz aylarında, yaz güne i ortalı ı kavurmaya ba layıp
sıcaklar bastırınca, Türkiye gev er. Seçkinler yazlıklarına, Ege ve Akdeniz’in 
mavi sularına kaçar. Meclis tatile girince siyaset hafifler. Sebze meyvanın
bolla ması, yakacak ihtiyacının olmayı ı vatanda a biraz olsun geçim sıkıntısını
unutturur. Okulların açılmasına, üniforma, defter kitap sorunlarına daha çok 
vardır. Belki ilk okulu ve liseyi bitiren çocukları olanlar, sınav sonuçlarını
beklerken biraz tedirgin olur. Onun dı ında yaz rehaveti topluma hakimdir. 
 Bu yaz da farklı geçmedi. Çiller’in deste i ile Erbakan’ın iktidarı ele 
geçirmesine ve dı  politikada, ekonomide, iç siyasette önemli geli meler
olmasına ra men, A ustos’un ikinci yarısına aslında olaysız ula tık. Atalarımız
“A ustos’un yarısı yaz, yarısı kı ” demi ler. Havaların serinleme zamanı
yakla tı. Sıcak güne  so udukça, yazın sükuneti de yerini sonbaharın sinirine, 
tatilden geri dönmenin huysuzlu una bırakacak.
 Bu ortamda, sonbaharla birlikte ekonominin gündemine gelecek konular da 
yava  yava  tartı ma zeminine girmeye ba ladı. Geçen haftanın konusu, Türkiye 
ekonomisinin, bugünkü yüksek büyüme hızının daha ne kadar sürece i idi. 
Çiller, önce gururla ekonominin ilk yarıda yüzde 6’nın üstünde büyüdü ünü
müjdeleyip, hükümetin 1996 yılı büyüme hızı tahminini yüzde 4.5’tan yüzde 5.5’a 
revize etti ini açıkladı. Ardından, bunun piyasaları rahatsız etti ini duyumlamı
olmalı ki, üçüncü çeyrekte ekonominin yava lamaya ba layaca ını iddia etti. 
 Gerçekten, 1996’nın ilk günlerinden bu yana, ekonominin en önemli 
sorunu, 24 Aralık seçimleri öncesinde uygulamaya sokulan seçim ekonomisinin 
neden oldu u yüksek büyüme hızıdır. Yanlı  anlamaya izin vermemek için, her 
fırsatta tekrarlıyoruz: yüksek büyümeye kar ı de iliz. Popülist politikalarla 
arttırılan iç tüketimden kaynaklanan yüksek büyümeye kar ıyız. Çünkü, iç talebi 
pompalayarak büyüme yaratılınca, kısa süre içinde ya enflasyonda, ya dı
dengede, büyük bir ihtimalle her ikisinde, ciddi darbo azlar beliriyor. Ekonomi, o 
büyüme hızını sürdüremiyor. Ya bir istikrar paketine, ya bir bunalıma, ço unluklu 
her ikisine mahkum oluyor. 
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   Yıl ba ında, 1996 yılı beklentilerimizi olu tururken, 1996’nın bir 
yava lama yılı olaca ını öngörmü tük. Hangi varsayımla? Yeni meclisten 
çıkacak merkez sa  hükümetinin, iktidarının ilk yılında istikrara yönelece i
varsayımı ile. Bilindi i gibi, bu siyasi varsayım tutmadı. Hatta, tam tersi 
gerçekle ti. RP, tarihinde ilk kez ba bakanlı ı ele geçirince, yıllardır seslendirdi i
popülist talepleri kısmen dahi olsa kar ılama zorunlulu unu hissetti. Dolayısı ile, 
1996’nın ikinci yarısından itibaren, ekonominin yeni bir geni leme dönemine 
girmesi ihtimali belirdi. 
 Temmuz ba ından bu yana, ekonomiyi yakından izleyen profesyonel 
iktisatçıları esas rahatsız eden husus budur. Çiller’in 1995’te gaza basmasının
olumsuz etkileri daha telafi edilmeden, 1996 yazında ekonomi yeni bir iç talep 
artı ı oku ile kar ı kar ıya geliyor. Hükümet, en azından icraatının ilk aylarında,
bir yandan kamu harcamalarını arttırırken, di er yandan faizleri ve devalüasyonu 
denetim altında tutmaya çalı ıyor. Yani, iç talebi canlı tutuyor.
 Türkiye yüksek enflasyona alı kın oldu undan, bu kez de büyüme hızına
esas tahdit dı  denge. Bu yıl dı  ticaret sayılarının yayınının Gümrük Birli i
nedeni ile gecikmesi, tahmin yapmayı zorla tırıyor. Ancak, 1996’nın son 
çeyre inde yada 1997’in ilk yarısında ekonomide ciddi bir yava lamanin 
ba laması ihtimali çok yüksek duruyor.
 Peki, nasıl yava layacak? Hükümetin bilinçli ekilde uyguladı ı bir istikrar 
paketi yolu ile mi? Yoksa, mali piyasaların kur ve faizi yükselterek hükümete 
zorlaması yolu ile mi? Önümüzdeki haftalarda bu konuya sık sık geri dönece iz. 

u andaki beklentimiz, ikincisinin daha gerçekçi oldu u eklindedir.
(18 A ustos 1996)

OTOMOB L SEKTÖRÜNDE REKABET 

 Türkiye’nin ithal ikamesi döneminde en çok korunan sektörü hiç 
tereddütsüz otomotif oldu. 1955’teki ilk büyük döviz krizinde Menderes hükümeti 
otomobil ithalatını yasaklamı tı. 27 Mayıs’dan hemen sonra darbe hükümetinin 
bir parti Opel ithalatına izin verdi ini hatırlıyorum. Ondan sonra, tekrar resmen 
otomobil ithalatının ba laması için 25 yıl beklemek gerekti. Arada, otomobil 
permisi önemli bir rant kayna ı oldu. Örne in, yurt dı ında görevlendirilen bir 
devlet memurunun araba permisini satarak kendisine bir ev alabilmesi 
mümkündü. Do allıkla, i in kayma ını yurt dı ındaki i çiler yediler. 
 Yerli otomobil sanayinin kurulu u durumu de i tirmedi. thal yasa ı,
otomobil üreticilerine dünya kalitesinin çok altındaki arabaları dünya fiyatlarının
çok üstünde satma olana ı verdi. üphesiz, bu farkın bir bölümü objektif 
nedenlerden kaynaklanan verimlilik dü üklü üne atfedilebilirdi. Hemen akla, iç 
pazarın küçüklü ü ve ölçek ekonomileri geliyor. Ayrıca, Türk üreticilerinin 
ö renme e risinin ba larında olmaları da önemli bir etkendi. Ancak, bunlar 
tüketicinin ödedi i yüksek fiyatın sadece bir bölümünü açıklar. Geri kalanı,
piyasada rekabetin kısıtlanmasının getirdi i yüksek karlardan ve verimsizlikden 
geliyordu. Yani, ekonomi açısından salt bir kayba tekabül ediyordu. 
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 Özal’ın estirdi i liberalle me dalgası, kısmen bu garip durumu düzeltti. 
Sektörün rekabete açılaca ını anlayınca, otomobil üreticileri modellerini yenileyip 
kalitelerini arttırırken maliyetlerini de kontrol altına aldılar. Fakat, aynı anda güçlü 
bir lobi olarak, ithal otomobillerin üstünde ek vergi yükleri olu masını sa lamayı
da ihmal etmediler. Hatırlanırsa, AB ile Gümrük Birli i anla ması müzakereleri 
sırasında, Türkiye’nin ısrarla ek koruma talep etti i malların ba ında otomobil 
geliyordu. Sonuç, otomobil lobisinin istedi i ekilde çıktı. AB’den yeni araba 
ithalinde gümrük vergisi sıfırlanmadı. Kullanılmı  araç ithaline ise be  yıl için eski 
usul ithal yasa ı kondu. 
 Neden kullanılmı  arabaya yasak? Çünkü, Türkiye’de ve Avrupa’da 
kullanılmı  arabaların fiyatları arasında büyük bir fark var. ki nedene ba lı.
Birincisi, Türk tüketicisinin gelir düzeyi dü ük oldu u için, kullanılmı  arabaya 
daha fazla talep var. kincisi, Türkiye’de emek yo un tamir sektörü Avrupa’ya 
kıyasla çok daha ucuz. Yani eski arabanın ekonomik ömrü Türkiye’de daha 
uzun. Bu durumda, AB’den ithal edilen kullanılmı  arabalar yerli ucuz arabaların
yerine kolayca ikame edilebilir. Türk tüketicisinin bir bölümünün yeni ahin veya 
Spring fiyatına 4 yıllık bir BMW’yi veya Volkswagen’i tercih etme ihtimali çok 
yüksek.
 Otomobil sanayini terbiye etmek açısından bu tür bir rekabetin de çok 
yararlı olaca ı kanısındayız. Rekabetin fazlası, zararlısı olmaz. Rekabetin 
artması, tüketici için, ekonominin verimlili i ve dinamizmi için son derece olumlu 
sonuçlar yaratır. Ekonominin en önemli altın kurallarından biri budur. Dünyanın
her yerinde ve daima bu böyle olmu tur.
 Bu arada bir ba ka çok önemli konu gözden kaçıyor. Neden kullanılmı
araba ithalatını permi sistemine ba lıyoruz? Permi sistemi bir rant aktarma 
yöntemidir. Hükümetin günde iki kere ba lı oldu unu ifade etti i piyasa 
ekonomisi ile çeli ir. Permi, yurt dı ında mukim vatanda larımızın Merkez 
Bankasında açtıkları hesap için faiz dı ında bir ilave gelir elde etmeleri anlamına
geliyor. Bu yanlı tır. Döviz hesaplarını te vik etmek istiyorlarsa, faizini ona göre 
yükseltsinler. Ne alınp ve verildi i görülsün. Böyle gizli rant transferi 
mekanizmaları kullanılmasın.
 Otomobilciler kızacak ama, bence do rusu kullanılmı  araba ithalinin 
tümüyle serbest bırakılmasıdır. Hem permi sorunundan kurtuluruz. Hem de Türk 
tüketicisi daha kaliteli otomobili daha ucuza alma olana ına kavu ur. Otomobil 
üreticilerine de bir ey olmaz. Biraz karları dü er. Biraz sıkı ırlar. Daha iyi 
otomobilleri daha ucuza üretmeleri için biraz sıkı maya ihtiyaçları var zaten. 
(25 A ustos 1996)

ENFLASYON VE FA Z

 A ustos mevsimlik olarak fiyat artı larının dü ük kaldı ı bir aydır. O 
me hur ve me um 1994 yılının A ustos’unda bile, TEFE sadece yüzde 2.73 
artmı tı. Geçen yıl da, bu oran yüzde 2.9’da kaldı. Bilindi i gibi, 1996’da endeks 
katsayıları de i ti. Yani, bu yıl A ustos ayı enflasyonu hesaplanırken kullanılan
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a ırlıklar geçen yılınkilerden farklı. Gene de, Çar amba günü yayınlanacak
A ustos enflasyonu ekonominin nasıl seyretti ini anlamamızda önemli bir i aret
olacak. Çünkü, gene mevsimlik olarak Eylül ve sonrasında enflasyonda ciddi bir 
sıçrama olur. 
 Yılın geri kalanı için enflasyon tahminlerimi vermek istiyorum. Bu sayıların
kayna ında hem matematik model sonuçları, hem de sezgisel tahminler var. 
Sadece Toptan E ya Fiyatlarını izliyoruz.
 A ustos yüzde 3.5 
 Eylül  yüzde 6.2 
 Ekim  yüzde 6.6 
 Kasım yüzde 5.8 
 Aralık yüzde 6.4 
 Tahminlerimiz tutarsa, 1996 yılı TEFE enflasyonu yüzde 95 olarak çıkıyor.
Yıl ba ında öngördü ümüz yüzde 90’dı. Türkiye ekonomisinde enflasyon tahmini 
yaparken 5 puanlık (yani yüzde 5.5’luk) bir sapma baya ı ba arı kabul edilebilir. 
Ancak, bir hatamız da oldu. Temmuz ayında, Erbakan’ın yüzde 50’lik maa
zammı gelince, 1996 yılı enflasyonu için yüzde 100’e ula ır demi tik. Orada biraz 
yanılmı ız. Her eye ra men kabul etmek gerekiyor: RP hükümetinin ekonomi 
politikası ilk anda verdikleri görüntüye kıyasla daha muhafazakar çıktı. Dengeleri 
çok bozmaya cesaret edemediler. Önümüzdeki aylarda bu e ilimin de i ece ine
dair bir i aret yok. Olsa olsa tersine, sonbaharla birlikte iç ve dı  piyasaların
sıkı tırması ile hükümet para politikasında daha sıkı olmak zorunda kalacak. 5 
puanlık farkı böyle tefsir etme e ilimindeyim.
 Bu durumda önümüzdeki dönemde TL faizleri nasıl seyredebilir? imdiden,
piyasalar yaz rehavetinden çıktıkça, TL faizleri üstünde yükselme baskısı
hissedilmeye ba landı. Genelde bunu bekliyorduk. 1996’da kamu açı ında kısmi
dahi bir düzelme olmayaca ı yaz ba ında anla ılmı tı. Derken, RP hükümeti 
açı ı az da olsa büyütücü bir takım popülist uygulamalara gitti. Bu durumda, 
bütçede 1994’ün ortalarından bu yana süregelen faiz öncesi fazlanın erimesi 
ihtimali belirdi. Uzun lafın kısası, kamunun borçlanma ihtiyacı reel olarak 
yükselmeye ba ladı.
 Artan açık nasıl finanse edilecek? 1995 Aralı ında yaptı ımız tahminde, 
yeni parlamentodan çıkacak hükümetin 1996 yılında dı  borçlanma olanaklarını
kullanabilece ini öngörmü tük. Siyasi geli meler bu yönde olmadı. RP 
hükümetinin, bırakın taze para bulmayı, ödedi i dı  borç kadar dı arıda
borçlanması ihtimali çok zayıf. Yani, Önümüzdeki dönemde hükümet iç borç 
alarak dı  borç ödemeye devam etmek zorunda duruyor. Demek ki, TL faizleri 
üstünde ikili baskı olu acak. Bir yanda reel olarak artan kamu açı ı var. Öte 
yanda dı  borcun iç borçla ikame edilmesi zorunlulu u. Bunların toplam etkisinin, 
reel faizlerin yükselmesi yönünde olaca ını dü ünüyoruz.
 Do allıkla, kısa dönemde reel faizi tahmin etmek çok zor. Geçti imiz yıl
ortalaması yüzde 20 civarında seyretti. Bana öyle geliyor ki, önümüzdeki 
dönemde hükümetin bu reel faizle borçlanması çok zorla tı. Faiz yüzde 25’e, 
hatta yüzde 30’la varabilir. Enflasyonla reel faizi birle tirince, nominal faizlerin 
düzeyi hakkında bir fikir sahibi olabiliyoruz. 
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 Eylül-Kasım üç aylık enflasyon yüzde 20. Reel faizi yüzde 25 dersek, üç ay 
için yüzde 6 eder. Yani, Eylül ba ında alınan 100 TL ka ıt Aralık ba ında 126 TL 
olursa, yatırımcının beklentisi gerçekle ir. Üç aylık Hazine bonolarında basit faiz 
yüzde 104 (mürekkep faiz yüzde 152) bu hesabı tutturuyor. Do allıkla faizler 
böyle matematik formüllerle olu muyor. Para politikasını, dövizi, psikolojik 
etkenleri, vs. arz ve talebi etkileyen bütün faktörleri göz önüne almak gerekiyor. 
Gene de, önümüzdeki dönemde Hazine ka ıtlarında mürekkep faizin yüzde 
150’yi a masının hiç de a ırtıcı bir olay olmadı ını görüyoruz. 
 Döviz kuru ile ilgili hesap ve beklendilerimi bir ba ka yazıda ele alaca ım.
(1 Eylül 1996)

BÜYÜME B LMECES

 Makroekonomi dersinden test usülü sınava giriyorsunuz. Bir soru: “A 
ülkesinde ilk yarıyılda ortalama reel faiz yüzde 20 olmu tur. Aynı dönemde 
GSMH artı  hızı a a ıdakilerden hangisi olabilir: a- yüzde -2; b- yüzde 0; c- 
yüzde 3; d- yüzde 6; e- yüzde 10”. Biraz a a ıdaki bir ba ka soru: “A ülkesinde 
ilk yarıyılda GSMH büyüme hızı yüzde 10 olmu tur. Aynı dönemde ortalama reel 
faiz a a ıdakilerden hangisi olabilir: a- yüzde 1; b- yüzde 3; c- yüzde 8; d- yüzde 
14; e- yüzde 20”. Teorinin ö rettiklerine göre, her iki soruda en son aklınıza
gelecek olan “e” ıkkıdır. “a” ile “b” arasında seçim yapmakta zorlanır, sonunda 
ikisinden birini seçersiniz. 
 Avrupa ktisat Derne i kongresi nedeni ile stanbul’a gelen Dünya Bankası
Ba kan Yardımcılarından Kemal Dervi ’le bunu konu tuk. “Washington’a 
dönünce, arkada lardan ara tırmalarını rica edece im; yüzde 20 reel faizle 
yüzde 10 büyüyen ekonomi örne i dünyada var mı? Üstelik enflasyon da yüzde 
90’larda iken! Ben hiç hatırlamıyorum” dedi. 
 D E tarafından bu hafta açıklanan geçici GSMH tahminleri bütün 
gözlemcilerin beklentilerinin üstünde çıktı. Kısaca sayıları gözden geçirelim. 
1996 yılı ilk çeyre inde GSMH yüzde 12.2 büyümü . kinci çeyrekte büyüme 
biraz dü mü  ve yüzde 8.6 olmu . Buna göre, Türkiye ekonomisi 1996’nın ilk 
yarısında yüzde 10.3’lük büyüme hızını tutturmu . Bu sayılar hala geçici. Çünkü, 
sadece Ocak ayı için dı  ticaret sayıları kesinle ti. ubat-Haziran daha 
açıklanmadı. Özellikle ithalatta kesin rakamlara ula ıldıkça, GSMH hesapları da 
de i ebilir. Ancak, bende olu an intiba, bunların a a ı do ru de il, tekrar yukarı
do ru revize edilmeleri ihtimalinin epey yüksek oldu u.
 Bir hatırlatma: Türkiye ekonomisinin uzun dönem ortalama büyüme hızı
yüzde 5.1 civarında. Hatta, son 10 yıl, yani 1985-1995 ortalama büyüme hızı
biraz daha dü ük: yüzde 4.5’a yakın. Demek ki, 1996’nın ilk yarısında ekonomi 
kendi ortalamasının iki katı hızla büyümü . Üstelik, 1995’te milli gelir yüzde 8.1 
artarak 1994’teki daralmayı telafi etmi .
 Bu sayıları nasıl tefsir edece iz? Belli ki, Türkiye ekonomisi bir kere daha 
herkesi a ırtan bir performans gösteriyor. Ancak, ekonomide öyle a ırtmaca
filan olmaz. Mutlaka bu olayın objektif nedenleri var. Bizim görevimiz bunları
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do ru tesbit etmek. Edelim ki, ekonominin bundan sonra nasıl davranaca ını
daha iyi öngörebilelim. 
 Genel kanı, 1995’in ikinci yarısında ba layan geni leme dönemini Çiller 
hükümetinin seçim ekonomisi uygulamalarına ba lama yönünde. Kamu 
harcamaları ile pompalanan iç talep büyümenin temel motoru olarak 
dü ünülüyor. Büyümenin sürdürülemeyece i sonucuna da buradan varıyoruz. ç
talepteki hızlı artı  ithalatta patlama yapar ve ekonomi ödemeler dengesinin 
getirdi i kısıtlama ile tekrar yava lamak zorunda kalır diyoruz. Benim de bu 
yönde çok sayıda yazı ve analizim çıktı. Meraklı okuyucu yazılan senaryoları
artık ezberledi, tekrarlamak istemiyorum.  
 Peki, D E’nin açıkladı ı sayıların ayrıntısı bu te hisi do ruluyor mu? 
Bilmecenin en önemli kalemi eksik oldu u için bu konuda kesin bir ey
söyleyemiyoruz. Nedir eksik olan? Dı  ticaret istatistikleri. Fakat, ona ra men,
sayılar arasındaki bazı ili kiler, yukarıdaki genel kanının yanlı  olabilmesi 
ihtimalini gündeme getiriyor. ki örnek vermek istiyorum. Birincisi, sanayi büyüme 
hızı yüzde 8.1’le GSMH’nın epey altında kalıyor. Sanayi üretimi ekonominin 
motoru de il. Motor, yüzde 14.1 büyüyen toptan ve perakende ticaret hizmetleri. 
kincisi, dı  dünya net faktör geliri yüzde 97.7 artıyor. Evet, do ru okudunuz: tam 

iki katına çıkıyor. 1987 fiyatları ile GSMH’deki artı  4.251 milyar TL. Bunun 515 
milyarı, yani yüzde 12’si dı  dünya faktör gelirindeki artı . Döviz kazancı için 
ortalama milli gelir çarpanını 5 alsak, GSMH’daki artı ın yüzde 60’ının söz 
konusu kalemden kaynaklandı ı çarpıcı sonucuna ula ıyoruz.
 Ne demek istiyoruz? Sayıların tam de erlendirilmesi bu yazının boyutunu 
a ıyor. Ancak, içimize bir küçük kurt dü tü. Yılba ında bu yönde birkaç uyarıda
bulunmu tuk. Belki de, hızlı büyümenin ardında enformel ekonominin dı
dünyaya hizmet satı ındaki patlama küçümsenmeyecek bir rol oynamı  olabilir. 
Bu takdirde, önümüzdeki dönemle ilgili senaryolarımızı da de i tirmemiz
gerekecek. Sayılar kesinle tikçe bu konuya geri dönece iz. (8 Eylül 1996)

“CRASH” MI? YUMU AK N  M ?

 Beklendi i gibi, sonbaharla birlikte, piyasalar ve kamuoyu muhtemel kriz 
senaryolarını tartı maya ba ladı. Ayrıntılarda ayrılsalar bile, az çok bütün 
kesimlerde bazı temel göstergelerin seyri konusunda fikir birli i var. 
 Birincisi, enflasyondaki yükselmenin tehlikeli boyutlara ula maya ba ladı ı.
1996 yılı fiyat artı ı yüzde 100’ün biraz altında kalsa bile, 1997 ba ından itibaren 
12 aylık enflasyonun yüzde 100’ün üstüne çıkması artık kesin gibi duruyor. 
Türkiye yüksek kronik enflasyona alı ık bir ülke. Ona ra men, hem psikolojik 
açıdan, hem de reel ekonomi için, yüzde 100 önemli bir e ik. Onun üstüne 
çıkılınca, hiperenflasyona kayma ihtimalleri artıyor. Ekonominin dengeleri zaten 
çok hassas; Türkiye bıçak sırtında yürüyor. Enflasyonun bu e i i a ması barda ı
ta ıran damla olabilir. 

kincisi, enflasyonun esas nedeni olan kamu açıklarındaki artı ı
frenleyebilecek bir siyasi iradenin ortada olmadı ı. RP hükümetinin ilk 
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icraatlarına popülizm hakim oldu. Giderek, hükümetin zayıfladı ı bir döneme 
do ru gidiyoruz. Kurulu unda, Erbakan hükümetine yılba ına kadar ömür 
biçmi tim. Bu kanımı hala koruyorum. Önümüzdeki dönemde bu hükümetin 
kamu maliyesinin yapısal sorunlarına ciddi tedbirler getirece ini dü ünmek hiç 
gerçekçi durmuyor. Kamu maliyesindeki dengesizlik bugünkü düzeyinde kalsa, 
daha da fazla bozulmasa bile, Türkiye ekonomisinin söz konusu açı ı
sürdürebilmesine olanak sa layacak iç ve dı  ekonomik ko ullar yok.  
 Üçüncüsü, yüksek büyüme hızının dı  dengedeki olumsuz etkilerinin 
sonbahardan itibaren hissedilmeye ba lanaca ı. Kasıtlı olup olmadı ını
bilmiyoruz ama, dı  ticaret ve cari i lemler verilerinin 8 aylık bir gecikme ile 
yayınlanması, belirsizli i arttırıyor. Bizim de analiz yapmamızı zorla tırıyor.
Ancak, bir yandan GSMH büyüme hızının bu yıl yüzde 8’e ula ması, di er
yandan Gümrük Birli i, ithalat ve di er döviz giderlerinin döviz kazançlarının
üstünde seyredece i beklentisini güçlendiriyor. 
 Dördüncüsü, siyasi ve ekonomik nedenlerin, Hazine’nin uluslararası mali 
piyasalardan borçlanma olanaklarının önemli ölçüde kısıtladı ı. IMF’nin son 
dönemdeki tavrı “kırmızı ı ı ın” kesinlikle yakıldı ını gösteriyor. Bırakın taze para 
bulmayı, Türkiye’nin mevcut dı  borcundan vadesi gelenler kadar dı  borç 
alabilece i bile çok üpheli. Bu durumda, içeride mali piyasalar üstündeki baskı
mutlaka artacak. Ayrıca, iç borcun reel faizi ikame etti i dı  borcunkinden iki 
katından fazla; yani bu durum kamu açı ını da olumsuz etkileyecek. 
 Be incisi, her eye ra men 1996 sonbaharındaki durumun 1993’teki yapay 
“balon” ekonomisi kadar kötü olmadı ı. Borsa endeksi reel olarak 1993’ün yarısı
düzeyinde. Reel ücretler 1993’ün altında. Firmalar muhtemel ve mutasavver bir 
krize kar ı çok daha hazırlıklı ve tedbirli. Mali piyasalar daha deneyimli. ç borç 
vadesinin kısalı ı ek bir emniyet sübabı i levi görüyor. 
 Bütün bunlar, Türkiye ekonomisinin önümüzdeki dönemde mutlaka ciddi bir 
yava lama dönemi ya ayaca ına i aret ediyor. ki tane hayati soru var. Bir: 
yava lama ne zaman ba layacak? ki: yava lamanın iddeti ne olacak? Bu 
konuda gözlemciler arasında küçümsenmeyecek fikir farklılıkları var. 
 Kendi beklentimi açıklamak istiyorum. Ola an ko ullarda, yani bugünden 
öngöremedi imiz bir iç veya dı  siyasi ok dı ında, yava lamanın 1997’ye 
sarkaca ını tahmin ediyorum. lk i aretler Kasım-Aralık döneminde belirse bile, 
piyasaların yava lamayı gerçekten hissetmesi önümüzdeki yılın ilk çeyre ini 
bulur diyorum.
 Dolayısı ile, yava lamanın 1994’teki sertlikte olmayaca ını, yani bir “crash” 
ya amayaca ımızı dü ünüyorum. E er kamu otoritesi çok ciddi iktisat politikası
hataları yapmazsa, ekonomi yüksek büyüme hızından dü ük büyüme hızına
“yumu ak ini ” yapar, piyasalardaki dalgalanma 1994’ün ilk yarısındaki yo unluk
ve derinli e ula maz. Ba ka yazılarımda belirtti im gibi, bu kez de yava lamanın
hükümetin uygulayaca ı bir istikrar politikasından kaynaklanmayaca ını, tam 
tersine, hükümetin tüm çabalarına ra men piyasalar tarafından zorlanaca ını
öngörüyorum. (15 Eylül 1996)
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DI  POL T KA, IMF VE EKONOM

 RP hükümeti ile birlikte, Türkiye ekonomisinin zaten sorunlu gidi atına yeni 
bir bilinmeyen, ek bir belirsizlik ve istikrarsızlık unsuru katıldı: dı  politika. 
Erbakan’ın iktidara geli inin Orta Do u’da dengelerin tekrar gerginle ti i bir 
döneme raslaması sorunu büyütüyor. ran’la, Irak’la, Libya ile yakın ili ki
arayı larına imdi de Sudan’ın eklendi ini görüyoruz. Son Irak olayları ise Kürt 
sorunu nedeni ile Türkiye’nin ne kadar sıkı ık bir alanda politika yapmak zorunda 
kaldı ını bir kere daha gösterdi. 
 Türkiye’nin zaten Kıbrıs gibi 20 yıldır bir türlü çözemedi i bir zafiyet noktası
var. Bir yandan Kıbrıs’ın AB’ne katılması, di er yandan ABD’nin bu sorunu 
çözmekte daha kararlı bir tavır alması, Ankara’nın yıllardır uyguladı ı
“sürüncemede bırakma” politikasını sürdürebilmesini zorla tırıyor.

çerideki sorunların dı arıya yansıması da sürüyor. Avrupa nsan Hakları
Divanının Türkiye’yi Güney Do uda köy bo altmaları nedeni ile mahkum 
etmesinin oku atlatılmadan, Avrupa Parlamentosu’nun Türkiye aleyhine kararı
geldi. Bütün bunlar, artan kamu açıkları, hızlanan enflasyon, sürdürülebilece i
konusunda tereddütler olan bir büyüme hızı ve tehlike i aretleri veren bir cari 
açık ortamında gerçekle iyor.
 Geçmi te ekonomik olarak sıkı tı ı anlarda, Türkiye siyasi nedenlerle dı
dünyadan önemli miktarda destek almı tı. Örne in, 24 Ocak kararlarının
ardından OECD ülkeleri kesenin a zını açtılar. 1980-82 döneminde ekonominin 
o kadar hızlı toparlanabilmesinin kökeninde, yeterli dı  kayna ın zamanında
seferber edilmesi yatıyordu. So uk sava  ortamı ve NATO üyeli i, ba ta ABD 
olmak üzere Batılı müttefiklerin Türkiye’nin yaptı ı ekonomi politikası hatalarına
kar ı çok daha anlayı lı ve ho görülü davranmalarını sa lıyordu.
 1994 krizinde benzer bir süreç ya andı. 5 Nisan kararlarının Türkiye’yi 
düzlü e çıkartmakta yetersiz kalaca ını teknisyenler biliyordu. Ona ra men,
gene ABD’nin baskısı ile, IMF uygulanan istikrar programına tam destek verdi. O 
sıralalarda ba bakan olan Çiller, ABD yönetimini kendisinin alternatifinin Refah 
olaca ı konusunda ikna etmi ti. Böylece, so uk sava ın bitmi  olmasına
ra men, Türkiye gene siyaset kartını kullanarak, bu kez slamcılık tehdidinin 
arkasına sı ınıp kritik dönemde gerekli mali deste i aldı.
 Bugün durum çok farklı. Çiller, geçmi te ekonomik yardım almak için 
Batıya bir tehdit olarak sundu u RP’yi iktidara getiren lider konumunda. Erbakan 
ise yıllardır sürdürdü ü ABD ve Batı kar ıtı söylemin zorunlu faturasını ödüyor. 
Bu durumda, IMF ile pazarlık masasına otururken, arka planda ABD’nin politik 
deste inin olmayaca ı kesin duruyor. 
 Evet, IMF. Türkiye nisbeten kısa bir süre içinde Uluslararası Para Fonu ile 
müzekerelere oturmak zorunda. Ekonominin sayıları bize bunu gösteriyor. 
Enflasyondaki hızlanma, iç borçlanmanın ula tı ı boyutlar, cari açık, vs., artık
uluslararası mali piyasaların Türkiye’ye borç vermekten çekinecekleri noktaya 
gelindi ine i aret ediyor. Türkiye’nin dı arıda mali güvenilirli ine kavu ması için 
IMF’nin denetim ve onayı gerekli olacak.
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 Peki, ne zaman? Bizim meslekte kesin tarih vermek yanlı tır, biliyorum. 
Ama, ona ra men en geç 1997 yılba ında IMF ile bir anla ma ihtiyacının
hükümet tarafından da kabul edilece ini tahmin ediyorum. Ancak, bu kez 
hükümet kar ısında çok farklı bir IMF bulacak. 1994 ilkbaharından bu yana 
köprülerin altından çok su aktı. IMF, yapısal önlemlerde israr edecek. Kozmetik 
operasyonları kabul etmeyecek. Mutlaka kamu maliyesinin köklü sorunlarına
köklü çözümler talep edecek. Mutlaka enflasyonu kalıcı ekilde dü ürecek uzun 
vadeli bir istikrar programı isteyecek. Bu konularda ikna olmadı ı takdirde, “ye il
ı ı ını” yakmayacak.
 Özellikle siyasi ufkumuzun son derece kısa olması, daha ayrıntılı
tahminlerde bulunmayı zorla tırıyor. Acaba RP hükümeti yılba ını bulacak mı?
Hükümet sürerse, Erbakan IMF ile katı bir anla ma imzalamayı nasıl içine 
sindirecek? Arada daha ba ka dı  politika hataları yapılacak mı? Yapılırsa,
bunların ekonomiye etkileri ne olacak? Bu soruların cevaplarını bilmiyoruz. Tek 
bildi imiz, bu kez IMF ile anla manın kolay imzalanmayaca ıdır. (22 Eylül 1996)

DÖV Z CEPHES NDEN HABERLER 

 Dı  ticaret istatistiklerinin yayınlanmasındaki gecikme artarak sürüyor. 
Ekim’e girerken hala sadece Ocak 1996 sayılarını biliyoruz. Bu durumun 
piyasalarda yarattı ı belirsizli i gören Merkez Bankası, on gün önce, Ocak-
Haziran dönemi için Ödemeler Dengesinin Sermaye Hesabını yayınladı.
Böylece, kamuoyu tümdengelim yöntemi ile cari i lemler açı ını hesaplamak 
olana ına kavu tu. Yeni bilgi, kısmen de olsa belirsizli in azalmasına katkı yaptı.
 Önce sayıları kısaca gözden geçirelim. Do rudan yabancı sermaye 
yatırımları beklendi i gibi çok dü ük: net 200 milyon dolar (1995’in aynı
döneminde 250 milyon dolar). Normal olarak GB ile birlikte, bu kalemde çok 
büyük bir artı  mümkündü. Ancak, siyasi geli meler ve ekonomik istikrarsızlık,
Türkiye’nin çokuluslular açısından cazibesini kısıtlıyor. Dı  borç anapara 
ödemeleri geçen yılla aynı düzeyde: 2.700 milyon  dolar. Orta ve uzun vadeli 
kredi kullanımı ise 1.900 milyon dolar. Geçen yıla kıyasla o kalemde de 
kaydade er bir de i iklik yok. Buna kar ılık, kısa vadeli sermaye hareketlerinde 
1995’de net 4.063 milyon dolar olan giri  bu yıl 2.660’a inmi .
 Esas büyük de i im portföy yatırımlarında: - 588 milyon dolardan 3.585 
milyon dolara yükselmi : 4.171 milyon dolarlık ek giri  var. Altkalemler önemli. 
Bu yıl, Hazine tahvil ihracından net 1.392 milyon dolar sa lamı . Geçen yıl 847 
milyon dolar çıkı  (yani eksi) varmı . Farkın takriben yarısı burada. Öbür yarısı
ise, 259 milyon dolardan 2.193 milyon dolara çıkan menkul yatırımlarında.
Merkez Bankası, bunun çok büyük bölümünün yurtiçinde yerle ik ki ilerin daha 
önce yurtdı ından satın aldıkları menkulleri tasfiye etmelerinden kaynaklandı ını
bildiriyor.
 Toplamda, 1996’nın ilk yarısında sermaye hesabı girdileri 2.536 milyon 
dolar artarak 6.265 milyon dolara ula mı . Demek ki, bu sayıdan aynı
dönemdeki 3.983 milyon dolar rezerv artı ını dü erek “cari i lemler açı ı artı net 
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hata noksan kaleminin” büyüklü ünü hesaplayabiliriz: 2.283 milyon dolar. Zaten, 
bir süredir tek ba ına cari i lemler açı ına bakmıyoruz; mutlaka net hata ve 
noksan kalemini ekliyoruz. Kayıt dı ı ekonominin hacmi ve görünmeyen gelir ve 
giderleri hesaplarken kullanılar yöntemler açısından cari i lemler açı ı güvenilir 
de il; net hata ve noksanı da hesaba dahil etmek gerekiyor. 
 Bütün bu sayılardan döviz cephesinde yılın ilk yarısı için nasıl bir manzara 
çıkıyor? Do rusu, çok da kötü bir manzara çıkmıyor. Açıklayalım. 2.3 milyar 
dolar, Türkiye’nin döviz harcamaları ile döviz kazançları arasındaki farkı
gösteriyor. Mutlak olarak büyük bir sayı; ama Türkiye ekonomisinin 
sürdüremeyece i düzeyde de il. Örne in, ikinci yarıda aynı açı ın verilmesi 
halinde, 4.6 milyar dolar ediyor. Milli gelirin yüzde 2.5’u kadar. 1994 ve 1995’te 
Türkiye’nin “cari i lemler artı net hata noksan kaleminin” 6 milyar dolar fazla 
verdi ini hatırlayalım. Yani, bu yıl verdi imiz açık son iki yılda biriktirdi imiz
dövizin altında kalıyor.
 Bir ba ka hesap yapalım. Do rudan sermaye giri i ve yurtiçinde yerle ik 
ki ilerin geri getirdikleri döviz toplamı 2.4 milyar dolar ediyor ve 2.3 milyar 
dolarlık “cari açık artı net hata noksan kalemini” kar ılıyor. Buna, Hazine’nin 
yurtdı ında sattı ı tahvilleri eklersek, 3.7 milyar dolar buluyoruz. Demek ki, yılın
ilk yarısında Türkiye’ye net kısa vadeli “sıcak para” giri i yok. Giren sıcak para 
tümü ile Merkez Bankasının rezervlerine gitmi . Bu sayılara göre, Haziran sonu 
itibariyle döviz cephesinde ciddi bir tehlikeden, bırakın ciddisini, her hangi bir 
tehlikeden sözetmek çok zor.
 Ödemeler dengesinin dı  ticaret ve görünmeyen gelirler kalemleri 
yayınlandıkça, daha ayrıntılı analizler yapma olana ımız olacak. unu belirtmek 
istiyorum. Bu yıl, mal ihracatında bir takım sorunlar ya andı ı biliniyor. Buna 
kar ılık hizmet ihracatında ve yurt dı ı faktör gelirlerinde bir patlama ya andı ını
bir süredir hissediyorduk. Yılba ından bu yana kamuoyunun dikkatini bu konuya 
çekiyorum. Gerek muhtemel bir krizin tarihi ve derinli i, gerek önümüzdeki 
dönemde döviz kurlarının seyri açısından bu bilgilerin do ru tefsir edilmeleri çok 
önemli. Tekrar bu konuya geri dönece im. (29 Eylül 1996)

“NOM NAL ÇAPA” NE DEMEK? 

 Türkiye’nin eninde sonunda IMF ile pazarlık masasına oturup anla ma
imzalamak zorunda oldu u artık kamuoyunda genel kabul görmeye ba ladı.
Hatta, mutasavver bir programın içeri i hakkında fikir yürütülüyor. Geçen hafta, 
IMF ve Dünya Bankasını kuran Bretton Woods’un geleneksel yıldönümü
toplantısı bütün dünyanın finanscılarını Washington’a ta ıdı. Türkiye’den 
gidenlerin çe itli temaslardan edindikleri intibaları medyadan izliyoruz. Daha 
önce de belirtti imiz gibi, bu kez IMF yetkilileri Türkiye’ye u yada bu ekilde
taviz vermemeye kararlı duruyorlar. So uk sava  bitti; slam kartını da artık
kimse ciddiye almıyor. Yani, politik bahanelerle ekonomik programı sulandırma
mümkün de il.
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 IMF’nin yapısal düzeyde ne isteyece i çok iyi biliniyor. Kamu açı ını kalıcı
ekilde kapatacak bir dizi yapısal tedbirin takipçisi olacaklar. Nedir bunlar? Vergi 

tabanı geni lesin ve vergi kaça ı asgariye indirilsin. Sosyal güvenlik 
kurumlarında akılcı reformalara gidilsin. Özelle tirme hızla bitirilsin ve kamu 
üretken faaliyetlerden elini çeksin. Bunların yapılması kamu açı ının
kapatılmasına, en azından dü ük enflasyonla tutarlı düzeylere çekilmesine izin 
verecektir. IMF’nin kararlılı ı, bu konularda ciddi adımlar atılaca ının garantisini 
görmeden, Türkiye ile bir istikrar programına yana mayaca ı anlamına geliyor. 
 Ancak, istikrar paketi sadece yapısal önlemlerden ibaret de il. Çünkü, 
bugün kamu açı ı kapatılmı  olsa bile, Türkiye’nin 15 yıldır ta ıdı ı yüksek 
kronik enflasyonun fiyat artı ı üstündeki etkisi sürecek. Uzun süre yüksek 
enflasyonla ya ayan bir ülkede, enflasyonun esas nedeni olan kamu açıkları
kapansa bile, fiyat artı ları devam ediyor. Bu nedenle, enflasyonun yava laması
veya durması için, yapısal tedbirlere ek olarak, mutlaka konjonktürel tedbirler 
gerekiyor.
 IMF reçetesi klasik iktisat ö retisinin bir mantıki uzantısı. ki aya ı var. 
Birincisi, ekonomide bir yava lama, hatta duraklama yaratarak enflasyon 
üstünden talep baskısını kaldırmak ve üreticileri fiyat artı ından korkar hale 
getirmek. kincisi ise maliyet artı larını engelleyerek yüksek enflasyonun fasit 
dairesini kırmak. kisi birden ba arı ile uygulanırsa, nisbeten kısa süre içinde 
(diyelim ki 2 yıl), enflasyonda büyük dü ü ler sa lamak (örne in yüzde 20 
civarına) mümkün olabiliyor. 

te, IMF stratejisi, her iki i levi görmek üzere döviz kurunun “nominal 
çapa” haline getirilmesi öngörüyor. Artık kronik enflasyonla mücadele için 
tasarlanan bütün istikrar programlarının olmazsa olmaz unsurlarından biri de bu 
araç. Türkiye’ye 5 Nisan’da bunu önerdiler ama ilk birkaç aydan sonra Çiller 
politikayı gev etti. imdi mutlaka israrlı bir ekilde talep edecekler. 
 Döviz kurunun “nominal çapa” alınması nasıl i liyor? Bazen istikrar 
programının en ba ında devalüasyona gidiliyor, bazen gidilmiyor. Bu o kadar 
önemli de il. Önemli olan, ondan sonra, enflasyon ne olursa olsun, kurun sabit 
tutulması, yada en azından enflasyonun çok altında devalüasyon yapılması.
stikrar paketi, kısa dönemde TL’nin önemli miktarda de er kazanmasını

getirecek. Amaç, ihracatın zorla ması ve ithalatın artması: her ikisi de iç üretime 
olan talebi, yani enflasyonist baskıyı azaltıyor. Ba ka bir deyi le, büyüme hızı
dü üyor, ekonomi yava lıyor, duraklıyor. Aynı anda, maliyetler de artmadı ı için, 
enflasyon hızla gerilemeye ba lıyor.
 Peki dı  açık? Do allıkla artacak. te IMF orada devreye giriyor. Bilinçli 
ekilde, enflasyonu dü ürmek için arttırılan dı  açı ın uluslararası mali piyasalar 

tarafından finanse edilmesini sa layacak ye il ı ı ını yakıyor. ki üç yıllık dı
açıktan sonra, arada enflasyon dü mü  oldu u için, yava  yava  hükümet 
devalüasyonu hızlandırarak dü ük enflasyonda hızlı büyüme rayına oturmaya 
çalı acak. Dikkat: bütün bu söylediklerimizin önko ulu kamu açı ının
kapatılması. O olmadan hiç biri mümkün de il.
 Özetlersek: IMF ile anla ma halinde, en az iki yıllık sürecek “a ırı de erli 
kur-yava  büyüme” dönemine kendimizi hazırlamalıyız. (6 Ekim 1996)
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S YAS  KONJONKTÜR TAHM NLER

ktisatçılar siyasi konularda öngörüde bulunmaktan haklı olarak çekinirler. 
Bizim meslekte bütün de i kenler ölçülebilir türdendir. ktisatçı o nedenle 
toplanıp çıkartılan ve çarpılan miktarlar üstünden tahminlerde bulunur. Çünkü, 
sa duyunun sık sık kullandı ı “elmalarla armutlar toplanmaz” deyi inin
ekonomide geçerlili i yoktur. Herhangi bir manava gidin; üç kilo elma ile iki kilo 
armut tarttırın. Kaç para diye sordu unuz anda, fiilen söz konusu toplama ve 
çarpmayı yapmı  olursunuz. 
 Siyaset öyle mi? 160 slamcı ile 120 laik nasıl toplanacak? Bunlar bazen 
birbirinin ba  dü manı iki parti grubu yapar. Laiklerin ba ı kendi gövdesini 
slamcılı a kar ı siper etti ini dünya aleme ilan eder. Ertesi gün bir fevkalade 

uyum içinde çalı an bir koalisyon hükümeti yapar. Üçüncü gün yeniden birkaç 
parçaya bölünür. Siyaset miktarlardan çok niteliklerin toplandı ı (ve çarpılmaktan
ziyade çarpı tı ı) bir toplumsal süreçtir. ktisadın öngörü yöntemleri pek i e
yaramaz.
 Ona ra men, özellikle Türkiye gibi ekonominin tümü ile siyasete ba ımlı
oldu u ülkelerde, anlamlı iktisadi öngörülerde bulunabilmek için hiç olmazsa 
yakın gelecekte siyasi konjonktürün ne yönde evrilece i hakkında varsayımlar
yapmak gerekir. Hatta, siyasi istikrarsızlı ın arttı ı dönemlerde bütün ekonomik 
de i kenlerin seyri, siyasi olaylara tabi olur. 
 1995 Eylülünde Çiller’in (yanlı  hesap sonucu) DYP-CHP koalisyonunu 
bozma kararını almasından bu yana, Türkiye’nin böyle bir siyasi istikrarsızlık
ortamında  ya adı ını biliyoruz. Son bir yılda çe itli yerlerde yazdıklarıma
bakınca, bütün tahminlerimin hep siyasete endeksli oldu unu görüyorum. “ öyle
bir hükümet kurulursa öyle olur, yok, böyle hükümet böyle kurulursa böyle olur” 
deyip durmu uz. Siyasetle ilgili varsayımlarımız yanlı  çıktıkça, ekonomik 
öngörülerimiz de gerçekle memi . Piyasalardan bana danı an uzmanların
soruları da hep siyasi konularda yo unla mı .
 Geçti imiz haftanın dı  politika serüveni, siyaseti tekrar ısıttı. Zaten 
Meclis’in açılması ile birlikte, Erbakan hükümetinin parlamentoda ço unluk 
bulmakta zorlanması bekleniyordu. Kaddafi olayı, ola an sosyo-politik sürece 
yeni bir boyut kattı ve hızlandırdı. Bundan sonra, piyasaların en önemli 
belirleyicisi, RP hükümetinin ömrü hakkındaki spekülasyonlar olacak. 
 Haziran sonunda, Çiller ani bir manevra ile Erbakan’ı Ba bakan yapma 
alternatifini seçince, RP-DYP koalisyon hükümetine maksimum altı ay ömür 
biçmi tim. SABAH gazetesindeki kö emde hükümetin yılba ına kadar sürmesini 
bekledi imi, ancak yılba ını geçece ini pek sanmadı ımı yazdım. Analizim 
nisbeten basitti. slamcı ve popülist RP’ye yüzde 21 oyla iktidarı ikram etmenin 
yarattı ı olumsuz dalgayı, DYP’nin en çok altı ay ta ıyabilece ini dü ünüyordum.
Milletvekili sayısı itibariyle seçimden ikinci parti olarak çıkmı  olmasına ra men,
Demirel’in 29 yıllık yönetiminden sonra Çiller’in liderli ine geçi  partiyi zaten hem 
kend içinde hem kamuoyunda çok yıpratmı tı. Erbakan’ın Ba bakanlı ında bir 
koalisyona ortaklık, bir yandan içerideki çeli kileri büsbütün keskinle tirecek,
di er yandan laik kamuoyunun baskısını arttıracaktı.
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 Peki, neden altı ay? Çünkü, RP hükümetinin yerine konacak alternatif 
kolay ortaya çıkmaz diye dü ünüyorum. ki boyutu var. Birincisi, merkez soldaki 
kan davasının bir türlü bitmemesi. Ecevit’in Baykal’la tüm ili kileri ba tan kesip 
alması, Parlamento aritmeti inde kilitlenmeye yol açıyor. Bu durumda, DYP’nin 
veya önemli sayıda DYP’linin deste i olmadan alternatif hükümet kurulmuyor. 
kincisi, Mesut Yılmaz bir türlü merkez sa daki siyasi kadrolara ihtiyaç duydukları

güven ve co kuyu verip ANAP etrafında yeni bir toparlanmayı sa layamıyor.
 Bu durumda, Erbakan hükümetinin bu gensoru ile dü mesini muhtemel 
görmüyorum. Mevcut istikrarsızlı ın daha bir süre devam etmesi bana daha 
yüksek makul geliyor. Erbakan hoca apkadan yeni bir tatsız sürpriz çıkartmazsa 
(hiç belli olmaz; hocanın bu konudaki yetene ini kabul etmek zorundayız), daha 
bir kaç ay siyaset çalkalanır ama bir sonuç vermez diyorum. Ama, hala 
hükümetin 1997’ye sarkaca ına da inanmıyorum. (13 Ekim 1996)

RP DE YOR MU? 

 Pazar günü RP’nin büyük kongresi yapıldı. Olaysız çeki mesiz bir kongre 
oldu. Erbakan ve üst yönetim bir muhalefetle kar ıla madan istediklerini 
gerçekle tirdiler. RP’nin bir sivil toplum örgütü olarak en büyük zafiyetlerinden 
biri zaten burada. Erbakan ve arkada ları parti içi yarı maya izin vermeye bir 
türlü yana mıyorlar. DYP gibi olmasa da, RP’de liderin ve merkezin sultası aynı
iddette sürüyor. Dolayısı ile, bu kongreden RP tabanının ve örgütünün ne 

istedi ini ö renemiyoruz. Aslında sosyolojik ve politik olarak önemli olan o geni
kesim. Fakat, kongre tümü ile liderli in damgasını ta ıyor.
 Medya zaten kongre öncesinden “ne olacak, RP de i ecek mi?” havasına
girmi ti. Çabuk gaza geldiler. Bilinen “U-dönü ü” ba lıkları atıldı. Bence 
Erbakan’ın hedefi de buydu.  siyasi oportünizme gelince, hocamız çok kızdı ı
ça da  piyasa medeniyetinin kurallarına ayak uydurmakta pek zorlanmıyor. Gün 
“imaj” devri. Herhalde kendi kendine “mazrufu bırak, zarfa bak” diye açıklıyordur.
Mühim olan de i mek filan de il; mühim olan “de i iyor, de i ti” imajını
yaratmak.
 Esas temayı ba tan vazedelim. RP’nin önemli bir açmaz, hatta bir çeli ki
ile kar ı kar ıya oldu unu epeydir yazıp söylüyorum. Bir yanda a ır popülist ve 
üçüncü dünyacı bir radikalizme yaslanıyor (bunların kendi iç çeli kilerini es 
geçiyorum). Aynı anda, geleneksel muhafazakarlık temelinde bir kitle partisi 
olmaya çalı ıyor. Tarihi perspektiften bakarsak, iktidara ortak olabildi i ölçüde, 
eninde sonunda ikinci e ilimin birincisine galip gelece ini öngörebiliriz. Ancak, 
bu uzun dönemli (tarihi anlamda; piyasalar anlamında de il) geçerli ve 
demokratik ortamın sürdü ünü varsayıyor.
 Nilüfer Göle bu konuları “Modern Mahrem”den bu yana ayrıntılı ekilde
analiz etti. Geçti imiz hafta, “Tanrının ntikamı” ve “Allah’ın Batısı” gibi din ve 
slam konularını inceleyen kitapların yazarı Fransız siyaset bilimcisi Gilles Kepel 

misafirimizdi. Tepki oylarının seferber edildi i metropol varo ları ile, harekete 
destek veren dindar-muhafazakar burjuvazi arasındaki çeli kinin giderek 
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keskinle mesini bekledi ini söyledi. Ayrıca, Türkiye’de burjuvaziye ek olarak, u
yada bu ekilde RP’nin uzla mak, hiç olmazsa nötralize etmek zorunda oldu u
kemalist-laik kesimler var; onları da gözardı edemezler. 
 Bu noktada ekonomi öne geçiyor. Söz konusu dönü ümde, anahtar 
de i ken, RP’nin ekonomi vizyonu ve önerdi i ekonomi politikaları olacak. 
Muhalefette iken, popülizmi ve üçüncü dünyacılı ı hem radikallere hem de tepki 
oylarına ula mak için kullandılar. Devletçi, içe kapanmayı savunan, irrasyonel 
ama mü terinin kula ına ho  gelen sloganlarla idare ettiler. Bu i in kolay kısmı
idi.
 Fakat, iktidar gözükünce durum aniden çok farklı bir boyuta geliyor. “Adil 
düzen”, “islam dinarı”, “faiz yasa ı”, vs. safsataları ile seçim kazanabilirsiniz. 
Ama, 65 milyonluk Türkiye ekonomisini yönetemezsiniz. Yönetmeye kalkarsanız, 
hızla bir ekonomik bunalıma yol açarsınız. Vatanda  sizin iktidarınızın fakirle me
ve i sizlik anlamına geldi ini kavrayınca, bir daha ondan oy almanız mümkün 
olmaz.
 Daha açık söyleyelim. Muhafazakar bir parti, ekonomi politikasında
mutlaka ve mutlaka özel te ebbüs ve piyasada yana tavır koymak, yani liberal 
ekonomiyi savunmak zorundadır. RP bunu gerçekle tiremezse, popülist-radikal 
bir parti olarak kalır. Dolayısı ile oy oranı da son seçimde ula tı ı tavanı a amaz.

imdi en zor soruya geldik. Son kongre, RP’nin bu zorunlu dönü ümü
ba lattı ı anlamına geliyor mu? Eldeki verilerle bilimsel bir cevap veremiyorum: 
ortada ampirik ara tırma yok. Sezgisel olarak, ba latmadı ı kanısını ta ıyorum.
Çünkü, kongre kozmetik bir operasyondu. Gerek yönetimin, gerek tabanın,
kongrenin mesajlarına siyasi konjonktürün gerektirdi i ekilde bir “görüntü” 
olarak baktıklarına inanıyorum. Kendi terminolojileri ile, “takiyye” kategorisine 
giriyor. RP, ekonomide hala popülist ve üçüncü dünyacı radikalizmin partisi ve 
kısa dönemde de i meye pek niyeti yok. Önümüzdeki günlerde bu irrasyonel 
vizyonunun ekonomiye olumsuz izdü ümlerini hepberaber ya ayaca ız.
(20 Ekim 1996)

DÜNYA EKONOM S NDEN HABERLER 

 Türkiye uzun yıllar ya adı ı dı  kapalı ekonomik geli me modelinin 
alı kanlıklarını hala sürdürüyor. Sanki dünyanın merkezi gibi, sadece iç 
ekonomik geli melerle ilgileniyoruz. Halbuki, son 15 yılda mal ve hizmet 
ihracatının (ve dolayısı ile mal ve hizmet ithalatının) milli gelire oranı iki katından
fazla arttı. Rakamları tekrar hatırlatalım. 1996 yılında, sermaye hareketleri hariç 
döviz giderleri 50 milyar doları geçecek: milli gelirin yüzde 28’i ediyor. Cari 
dengenin 5 milyar dolar açık verece i varsayımı ile, döviz gelirleri 45 milyar 
dolara (milli gelirin yüzde 25’ine) ula acak. Bu sayıların açıkça gösterdi i gibi, 
dünya ekonomisindeki geli meler Türkiye’yi çok yakından ilgilendiriyor. 
 Ba ta OECD ve IMF, bir çok kurum, dünya ekonomisi hakkında tahminler 
yayınlıyor. Ayrıca, yatırımcılara danı manlık yapan büyük bankaların ve aracı
irketlerin kendi ara tırma bölümleri var. The Economist dergisi, ayda bir kez, 

bütün tahminlerin ortalamasını hesaplıyor. Uzun yıllardır onu izliyorum ve en 



Asaf Sava  Akat 19 DERG  YAZILARI - 1  

sa lıklı tahminlerin onlar oldu unu gördüm. Bu arada, MIT ö retim üyesi 
Amerikalı iktisatçı Rudiger Dornbush’un bir ara tırma irketi için iki ayda bir 
hazırladı ı “World Economic Trends” adlı rapor elimize düzenli olarak geçiyor. 
Dornbush, Meksika krizini öngörerek son dönemde yeni bir ün kazandı.
Türkiye’yi çok yakından izledi ini biliyorum. 
 Dornbush, Ekim-Kasım ayları raporunda, önümüzdeki orta vadeli dönemi 
“sıkıcı” diye niteliyor. Yakın geçmi te dünyanın bir yerlerinde kriz öngörenlerle 
inceden alay ediyor. Bir kriz olsa bile, bunun ekonomiden de il, jeopolitik ve 
siyasi geli meleden kaynaklanaca ını önesürüyor. Bu ba lamda, Orta Do uyu
ve Hong Kong’u zikrediyor. O arada Türkiye’nin de adı geçiyor. Ekonomik olarak, 
en önemli olayın Avrupa Para Birli i (EMU) oldu unu söylüyor. EMU 1999 için 
planlanıyor fakat imdiden AB ekonomilerini etkilemeye ba ladı.
 Türkiye için en önemli pazar Avrupa Birli i. Gerek ihracatımızda, gerek 
turizm ve di er görünmeyen kalemlerde AB’nin çok büyük payı var. Orada 
haberler olumlu duruyor. Bu yıl yüzde 1.6 olan büyüme hızının 1997’de yüzde 
2.5’a çıkması bekleniyor. Hem ihracatçılarımız, hem de turizm sektörü için bu 
çok yararlı bir geli me. Borsada, AB ülkelerinde pazar payı yüksek olan 
irketlerimizi de etkiler. 

 Amerikan ekonomisinde cüzi bir yava lama ihtimali artıyor: bu yıl yüzde 2.4 
olan büyüme hızının 1997’de yüzde 2’ye dü mesi söz konusu. Bir süredir, 
Amerikan ekonomisinde i sizli in yüzde 5.2’lere dü mesi nedeni ile Federal 
Rezerv’in faizleri yükseltmesi talepleri yo unla tı. Faizlerde küçük bir artı
beklenebilir. Doların de eri her zamanki gibi tartı malı. Kimileri DM ve Yen’e 
kar ı de er kazanmaya devam edece ini dü ünüyor. Ancak, DM için 1.52 
sınırını a makta çok zorlandı ı da izleniyor. EMU’nün tam devreye girmesinden 
sonra dolara rezerv para olarak yeni bir rakip olması halinde, dolar tekrar de er
kaybedebilir. Ama, önümüzdeki dönemde fazla de i iklik beklememek gerekiyor.  
 Japonya bir türlü 5 yıldır süren yava  büyüme ve resesyon dönemini 
atlatamıyor. Gelecek yıl büyüme hızının tekrar yüzde 2’ye inece i tahmin 
ediliyor. Türkiye’nin Japonya pazarındaki payı o kadar dü ük ki, bizi 
etkileyece ini sanmıyorum. Nihayet, Rusya’nın ne olaca ı herkesin çok merak 
etti i ve tartı tı ı bir konu. Ekonomide küçümsenmeyecek bir istikrar sa landı.
Enflasyonu denetim altına aldılar. Türkiye’ye örnek olması gerekir. Ancak, siyasi 
istikrarsızlık sürüyor. Yeltsin’in sa lık durumu büyük bir soru i areti. Türkiye için, 
Karadeniz bölgesi ekonomilerinin güçlenmesi çok önemli. 
 Nihayet, u sıralarda yükselen petrol fiyatı var. Acaba mevsimlik mi? 
Yoksa, kalıcı bir yükselme mi? Rivayetler muhtelif. Benim elimdeki bilgiler, 
imdilik ham petrolün varilinin 25 dolarda fazla tutunamayaca ı yönünde. Ancak, 

petrol fiyatının yükselmesi ekonomimizi olumsuz etkileyecektir. (27 Ekim 1996)

GEL R DA ILIMI SORUNLARI 

 Popülist politikaların yarattı ı kamu açıkları ve neden oldukları istikrarsızlık,
esas önemli ekonomik sorunları gölgeliyor. Günlerimiz faizi, dövizi, bono 
vadelerini tartı makla geçiyor. Ekonominin yapısal sorunları bir türlü gereken 
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ilgiyi görmüyor. Onlara öyle bir de iniliyor, o kadar. Çünkü, yüksek enflasyon ve 
istikrarsızlık, Türkiye’nin ufkunu kısa dönemle sınırlıyor. Geli mi  ülkeler 
açısından bugünün uzantısı sayılan üçay, burada uzun dönem oluyor. Bırakın
birkaç yılı, yada 2000’leri, altı ay sonrasını bile tahayyül etmekte zorlanıyoruz.
 Geçti imiz hafta, gerçek anlamda uzun dönem açısından büyük önem 
ta ıyan bir konuda D E bilgileri geldi: “1994 Hanehalkı Gelir Da ılımı Anketi”. 
Türkiye’de gelir da ılımı ben bildim bileli tabu konulardan biridir. Siyasi iktidarlar 
oldum olası gelir da ılımı ara tırmalarını sevmemi lerdir. Nitekim, bir yandan 
ekonominin geli mi lik düzeyini, di er yandan demokratik bir rejimde 
ya adı ımızı dü ünürsek, Türkiye’de gelir da ılımı hakkında çok az ara tırma
yapıldı ını saptarız. Son ara tırma da, mümkün oldu u kadar sessiz sedasız
açıklandı. Bir an önce unutulsun dercesine... 
 Türkiye’de gelir da ılımının ba ından beri benzer ekonomik geli me
düzeyindeki pek çok ülkeye kıyasla gözle görünür ekilde bozuk oldu u biliniyor. 
Dolayısı ile, anketten çıkan sonuç mutlak olarak o kadar ilginç de il. Ancak, 
zaman içinde de düzelmedi i, tam tersine gelir da ılımı e itsizliklerinin arttı ı
anla ılıyor. Bunun dinamik etkilerine dikkat etmek gerekiyor. Çünkü, gelir 
da ılımı sadece ekonomik bir sorun de il; çok önemli toplumsal ve siyasi 
sonuçları var. Uzun dönemde, gelir da ılımı ile özellikle siyasi istikrar arasında
çok yakın bir ili ki var. Ekonomik istikrarın ise temel belirleyicilerinden biri siyasi 
istikrar.
 Gelir da ılımı ile ekonomik geli me arasında nasıl bir ili ki kurabiliriz? 
Geleneksek teori bu konuda mu lak. Gelir da ılımının bozulmasının tasarrufları
arttıraca ını ima ediyor. Ampirik bulgular ise tersine bir ili ki gösteriyor. Bu konu 
ile yakından ilgilenme fırsatım oldu. Hızlı büyüyen ülkelerde, sistematik olarak, 
gelir da ılımının yava  büyüyen ülkelere kıyasla daha düzgün oldu unu
izliyoruz. Do allıkla burada bir nedensellik sorunu olabilir. Acaba hızlı
büyüdükleri için mi gelir da ılımları daha düzgün, yoksa gelir da ılımları daha 
düzgün oldu u için mi hızlı büyüyorlar? Ben ikinci hipotezin daha gerçekçi 
durdu u kanısındayım. Hem gelir da ılımı hem hızlı büyüme ile e itim arasında
sıkı bir ili ki oldu unu dü ünüyorum. Düzgün gelir da ılımı dü ük gelirli sınıflara
daha iyi e itim olanakları yaratarak ortalama verimlili in hızlı yükselmesine izin 
veriyor.
 Gelir da ılımı istatistiklerinde anahtar büyüklük, nüfusun en fakir yüzde 
40’ının milli gelirden aldı ı pay. 1994 Türkiye’sinde bu sayı yüzde 13.5. Avrupa 
ülkelerinde genellikle yüzde 18 ve üstü oluyor. Üstelik, istatistiki bir sorun da var. 
Avrupa’da, dü ük gelirli kesimlere yönelik e itim, sa lık, ula ım, sosyal güvenlik, 
vs. altyapı kurum ve hizmetleri Türkiye’ye kıyasla çok daha güçlü. Bunlar 
hanehalkı gelirine dahil de il ama altgelir kategorilerinin refah düzeyini çok 
etkiliyor. Demek ki, Türkiye’deki fakirlik sorunu bu sayıların gösterdi inden çok 
daha kötü durumda. 
 Sessiz ve derinden, Türkiye yanlı  politikalarla bir saatli bombayı kendi 
elleri ile üretiyor. Büyük kentlerin, özellikle stanbul’un kenar mahallelerinde, 
ülkede yaratılan zenginlikten pay alamayan ve pay alma ümidi de olmayan yeni 
bir nesil yeti iyor. Yakın geçmi e kadar emniyet sübabı i levini gören geleneksel 
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aile yapısı büyük kent tarafından hızla çözülüyor. Yeni nesil zaten köyde 
do madı; köyü ve köylülü ü bilmiyor. Ama, kent onlara hiç bir ey vermemekte 
kararlı. Kalabalık ve kötü okullarda hiç bir ey ö renmeden okuyorlar. Spor 
yapacakları sahaları ve klüpleri yok. Her taraf çamur ve pislik. Umutsuzluk onları
ya suça itecek, yada tehlikeli ideolojilere.
 Önümüzdeki dönemde gelir da ılımı sorunlarının ekonomik gündemin en 
üst sıralarına çıkması gerekti ini dü ünüyorum. (3 Kasım 1996)

ENFLASYON, DÖV Z KURU VE FA ZLER

 Eylül ba ında bu sütunda 1996’nın geri kalan ayları için enflasyonu ve 
faizleri tahmin ettik. Fiili gerçekle me, her ikisinde de bizim bekledi imizden farklı
çıktı. Mutlak sayılar olarak bakmıyoruz. Do allıkla, binde be  düzeyine kadar 
tahmin hataları kabul edilebilir. Farkılık, ana e ilimlerde olu tu. Önce yaz 
sonundaki beklentimizi açalım. Enflasyonun yükselece ini, büyük bir ihtimalle 
1996 yılı TEFE artı ının yüzde 90-95 arasında gerçekle ece ini öngörüyorduk. 
Enflasyona paralel olarak, faizlerde de hem nominal hem de reel bir yükselme 
bekliyorduk. Eylül-Ekim iki aylık enflasyon bizim tahminimizden yüzde 2.2 daha 
dü ük çıktı. Faizler ise, u sıralarda herkesin yakından izledi i gibi, nominal 
olarak az ama reel olarak ciddi ekilde dü tü. O arada, Hazine iç borçlanmada 
vadeyi bir yıla uzattı.
 Aslında, iktisatçının biraz karamsar olması normal kar ılanabilir. Esas 
korkması gereken, a ırı iyimser kaçmaktır diye dü ünülebilir. lerin iyiye 
gidece ini söylemeyen ho görülebilir; ama kötüye gidece ini öngörmeyene 
kızılacaktır. Fakat, iki ay gibi kısa bir süre için yapılan tahmin hatası gene de 
önemli. Açıklanması gerekiyor. Bu arada, ekonominin genel seyri ile ilgili bazı
gözlemler de yapabiliriz. 
 Yaz aylarında, RP hükümetinin nasıl bir ekonomi politikası uygulayaca ı
konusunda tereddütler olu tu. Tereddütlerin bir bölümü, Erbakan’ın muhalefette 
sürdürdü ü popülist söylemden kaynaklanıyordu. Di er bölümü ise, RP’nin ilk 
kez iktidara gelmesinin yarattı ı bilinmezlikten. Bunlara, hükümetin ilk icraat 
olarak memurlara yüklü bir zam yapması ve Merkez Bankası avansına
yüklenmesi eklendi. Dolayısı ile, hem bizler, hem de piyasalar ekonomiye daha 
karamsar gözlüklerle bakmaya ba ladık. Kamu açı ının denetimden çıkması ve 
açı ın artan oranda para basarak finanse edilmesi ihtimalinin arttı ı dü ünüldü. 
Bu durumda, ekonominin kızı ması, enflasyonun yükselmesi, dı  açı ın
büyümesi kaçınılmazdı. Olu an istikrarsızlık ortamının da faizleri yukarı itmesi 
do aldı.
 Evdeki hesap çar ıya uymadı. RP hükümetinin fiili uygulamaları beklenen 
gibi çıkmadı. Kaynak paketleri ciddi de ildi. Ama, gene de hükümetin bütçe 
disiplinini elden kaçırmak istemedi ine i aret ediyordu. Nitekim, ba ta petrol, 
temel mallara ve K T ürünlerine zamlar sürdürüldü. Yüksek faize ra men iç 
borçlanma yapıldı ve Merkez Bankası avansı normal düzeylere geri çekildi. 
Sonuçta, ekonomide beklenen hızlanma yerine tedrici bir yava lama belirmeye 
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ba ladı. Moda deyi le, hükümet iktisat politikasında “U dönü ü” yaptı. Tahmin 
edilene kıyasla daha muhafazakar bir tavır sergiledi. te, Eylül ba ında bizim 
sezemedi imiz bu oldu.
 Bundan sonra ne olur? Mevcut e ilimler, 1996’da enflasyonun yüzde 90’ı
a mayaca ını gösteriyor. Kasım-Aralık TEFE artı ları aylık yüzde 5.5-6 
aralı ında kalır. Önümüzdeki iki ay boyunca ekonomide bir ok olay 
beklemiyoruz. 1997’nin ne olaca ını yıl ba ına do ru ele alaca ız.  
 Faiz ve dövizde dumanlı hava sürüyor. Nedeni, para politikasının temel 
hedefinin hala açıklık kazanmamı  olması. Merkez Bankasının uyguladı ı kısa
dönemli politikaya ve Hazine ile yakın i birli ine genelde sıcak bakıyoruz.
Örne in, Hazine’nin avans geri ödedi i dönemde piyasayı likit tutması istikrar 
açısından yararlı oldu. Ancak, gerek Türkiye’nin gerek ba ka ülkelerin 
deneyimleri, TL gibi yüksek risk unsuru ta ıyan paralarda reel faizlerin belirli bir 
psikolojik sınırın altına inmesi halinde istikrarsızlı ın arttı ı yönünde. Do rusu,
MB’nın para arzını yava  yava  kısarak reel faizler makul bir düzeyde tutması
olacaktır. Böylece ekonomideki yava lamayı da destekler. Aksi halde, döviz 
piyasalarında istikrarsızlık artacaktır. Bir kere hava de i ince, para politikasını
gerekli yönde de i tirmek hem daha zor, hem de daha pahalı olur. Özetlersek, 
faiz ve döviz piyasaları kısa dönemde “uçucu” (volatile) duruyorlar.  
(10 Kasım 1996)

SIKI PARA POL T KASI SÜRDÜRÜLMEL D R

 Piyasalardaki iyimserlik havası kısa sürdü. Geçen haftaki yazımızı bu 
konuda bir uyarı yaparak bitirmi tik. Merkez Bankasının reel faizlerin dü mesine
kar ı tedbir almaması halinde piyasalara istikrarsızlı ın hızla geri gelece ini
öngörmü tük. Nitekim, bu hafta beklenen gerçekle ti. Yapay olarak sa lanan faiz 
dü ü ü devam etmedi.  Tam tersine, faizler bu haftaki ihalede 13 puan birden 
yukarı fırladı ve tekrar ekonominin genel gidi atı açısından makul kabul edilecek 
düzeylere yükseldi. 

çinde bulundu umuz dönemde, büyük sıkıntılar pahasına elde edilen 
kısmi istikrarın sürdürülmesi için para otoritesine çok büyük sorumluluk dü üyor.
Genelde Merkez Bankası ile Hazine arasında sıkı i birli ine ve uyuma sıcak
bakıyoruz. Örne in, Hazine’nin avans kapattı ı dönemde Merkez Bankasının
piyasayı likit tutmasını destekledik. Bir yandan Hazine avans geri öderken, aynı
anda Merkez Bankasının piyasaya likidite vermemesi, ekonomiye gereksiz bir 
fren anlamına gelirdi. Türkiye ekonomisi geçmi te de ani sıkılma ve 
gev emelerden çok çekti. Üstelik, Hazine’nin nakit fazlasının kalıcı olup olmadı ı
belirsizdi. Yani, birkaç hafta avans geri ödeyebilen Hazine, aniden tekrar avans 
çekmeye ba lamak zorunda kalabilirdi. Merkez Bankalarının temel görevlerinden 
biri zaten bu tür likidite ayarlamalarını yapmaktır.
 Buraya kadar iyi. Ancak, i in bir ba ka boyutu daha var. Hükümetin 
do rudan denetimi altında olan Hazine, haklı olarak, faizlerin dü mesini
istemektedir. Faiz dü ü ü, hem kamu açı ını olumlu etkiler, hem de nakit 
yönetimini kolayla tırır. Üstelik, RP hükümetinin genelllikle faize, özellikle yüksek 
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faize kar ı ciddi bir alerjisi oldu unu biliyoruz. Hükümetin hükmü geçmeyen 
küçük orta ı da bu alerjiyi payla ıyor. Sanıyorum ki, iki parti de yüksek faizin 
nedenlerini anlamakta zorlanıyor. Bunu daha çok spekülasyonla açıklamak
e ilimleri yüksek. Esas nedenleri göremedikleri için, sorunun bir takım yapay 
operasyonlarla veya manipülasyonlarla çözülebilece ine inanabiliyorlar. Veya 
inanmak istiyorlar. 
 Ancak, para politikasının i levi Hazine’nin kolay ve ucuz borçlanması
eklinde tanımlanamaz. Dünyanın hiç bir yerinde bu böyle de ildir. Çünkü, faiz 

haddi, sadece Hazine’yi de il, ekonominin tümünü ilgilendiren son derece önemli 
bir fiyattır. Bir yandan, kısa vadeli sermaye hareketlerine ve döviz kuruna 
ba lanır. Di er yandan, tüketim ve yatırım harcamaları üstündeki etkisi ile reel 
ekonomiyi denetler. Açık ekonomilerde, faiz politikasını giderek maliye 
politikasından daha etkili bir araç haline getiren özellikler bunlardır.
 Türkiye için, TL faizi ile döviz kuru arasındaki ili ki ayrıca çok güçlüdür. 
Yüksek ve sürekli de i en enflasyon oranları, TL tutmaya önemli bir risk boyutu 
getiriyor. O nedenle, yüksek enflasyon dalgalanarak devam etti i sürece, TL 
tutmanın riski de o ölçüde yüksek olacaktır. Dönem sonu hesaplarında TL reel 
faizlerinin bu kadar yüksek olmasının temel nedeni, yatırımcının aldı ı bu risktir. 
Risk faktörü hesaba katılmadan, masa ba ında yapılan hesaplarda reel faizlerin 
çok yüksek oldu una karar verilince, piyasaların tepkisi kaçınılmaz olur. Bu 
hususu hep vurgulamak zorundayız. Mevcut enflasyonist yapıda, kamunun 
dü ük reel faizle TL borçlanmasına gitmesi söz konusu de ildir.
 Ayrıca, mevcut i aretler, ekonominin 1995 yazında ba layan ısınmasının
sürdü ü, bir yava lamanın söz konusu olmadı ı yönündedir. Bu durumda, yanlı
bir zamanlama ile faiz dü ü ünü te vik etmek, dı  açı ın denetimden kaçması
riskini almak anlamına gelir. Uluslararası piyasalardan borçlanma olana ını
siyasi ve ekonomik faktörlerin etkisi ile büyük ölçüde yitiren Türkiye’nin u anda 
en az ihtiyacı olan ey, ödemeler bilançosu sorunlarıdır.
 Demek ki, ekonominin ko ulları, Hazine’nin talepleri ne olursa olsun, 
Merkez Bankasının bu a amada sıkı para politikasını kararlılıkla uygulamaya 
devam etmesi gerekti ini gösteriyor. Yani, yüksek faiz politikasını sürdürmek, 
ekonomideki nisbi istikrarın korunmasının önko uludur. Para politikası
hedeflerinin bu açıdan yeniden tanımlanmasının ve piyasalara gerekli 
güvencelerin verilmesinin çok yararlı olaca ı kanısındayım. (17 Kasım 1996)

YÜKSEK FA Z N “KIYMET-  HARB YES ” VARDIR 

ktisatçının i i bu topraklarda hep zor olmu tur. Rahmetli hocam dris
Küçükömer, Türkiye’nin ekonomik geli mesindeki a ır aksaklıktan dolayı
moralinin bozuldu u anlarda, “yahu, bu milletin ekonomiyi anlamasını engelleyen 
genetik sorunlar mı var?” diye sorardı. Genetik oldu unu sanmıyorum ama, 
Türkiye’nin çok ciddi zihniyet sorunları ile kar ı kar ıya oldu u konusunda benim 
de hiç bir tereddütüm yok. Neticede, bütün iktisatçılar hayatlarının önemli 
bölümünü giri  ders kitaplarında bile bulunan basit gerçekleri tekrar tekrar 
yazarak geçirmek zorunda kalıyorlar. Hiç ilerleme olmuyor mu? Oluyor olmasına,
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ama bir kaplumba a hızı ile. ktisatçıyı karamsar yapan biraz da ba ka ülkelerin 
tav an gibi ko tu unu görmek. 

u faiz konusu da bunlardan biri. Nihayet, Merkez Bankası interbank 
faizlerini Çar amba günü be  puan arttırdı. Geçen haftaki yazımızda, sayı
vermeden, faizlerin yükseltilmesini talep etmi tik. Sözlü olarak, bu a amada
yüzde 80’in yeterli durdu unu ifade ediyordum. Aslında be  puan küçük bir artı :
faiz sadece yüzde 6.66 oranında arttı. Dü ük enflasyonlu ülkelerde, örne in 
ABD’de Federal Rezerv’in yada Almanya’da Bundesbank’ın faizi yüzde 5’den 
5.33’e çıkarmasına muadil. Fakat, nitel olarak etkisi çok büyük. Merkez Bankaları
genellikle para politikasını ve dolayısı ile ekonomiyi bu tür nicel olarak küçük gibi 
duran faiz oynamaları ile yönlendiriyorlar.  
 Birincisi, faiz artı ı ile Merkez Bankası sıkı para politikasını sürdürme 
kararlılı ında oldu unu iç ve dı  piyasalara ilan ediyor. in bu kısmı özellikle 
önemli. TL’nin güvenilirli i ile Merkez Bankasının istikrar anlayı ı arasında bire 
bir ili ki var. Faiz politikası, iç ve dı  yatırımcılar açısından öngörülebilir ufku 
berrakla tırıyor ve uzatıyor. Ve o ölçüde TL’nin cazibesini arttırıyor. kincisi, faizin 
yükselmesi mali piyasalarda olu abilecek spekülatif balonlara kar ı bir tedbir. Bu 
tür balonlar kısa dönemde bazılarına çok ho  (ve karlı) gelse de, uzun dönemde 
daima ekonomiye gereksiz bir fatura ödetiyorlar. Üçüncüsü, reel ekonomiye bir 
i aret gidiyor: para otoritesinin ekonomiyi yava latmak arzusunda oldu u
açıklanıyor. Her üç etkenin de Türkiye ekonomisinde bugünkü nisbi istikrarın
devam etmesi açısından çok yararlı oldu u kanısındayız. Bu nedenle, bugünkü 
zor politik konjonktürde, interbank faizlerini yükseltme kararından dolayı ba ta
Gazi Erçel, Merkez Bankası yönetimini kutluyoruz. 
 Nitekim, piyasaların karardan derhal olumlu etkilendiklerini izliyoruz. Borsa 
toparlandı. Neden? Ekonomik istikrarın sürmesi daima borsanın lehinedir. Döviz 
ve bono piyasası sakinledi. Çünkü her ikisi de faize çok hassas piyasalar. 
Merkez Bankası bu hafta faizleri yüzde 6.6 gibi cüzi bir oranda yükselterek, çok 
yakın bir gelecekte çok daha büyük bir faiz artı ına gitme zorunda kalmaktan 
kurtuldu. Unutanlar için 1994 yılının ilk yarısını hatırlatabiliriz. Ocak ayında faizin 
yüzde 100’ü a masına kar ı çıkan para otoritesi, iki ay sonra gecelik faizleri 
yüzde 1000’e çıkarmak zorunda kalmı tı. Bu sefer benzer bir hata yapılmadı.
 Gelelim yüksek reel faizler sorununa. Bir konuda çok açık olmak gerekiyor. 
Son dört yılda enflasyon oranı yüzde 60’la yüzde 150 arasında dalgalanan bir 
ekonomide, reel faizin u yada bu ekilde dü mesi mümkün de ildir. Türkiye, 
1980’leri yüksek enflasyon ve dü ük reel faizle geçirdi. Elindeki bütün manevra 
alanını kullandı. Artık, enflasyon tek haneli sayılara dü meden, reel faizin tek 
haneli sayılara inmeyecektir. Yüksek reel faizin bir tek tedavisi vardır: enflasyonu 
dü ürmek. Enflasyon yüksek kaldıkça ve dalgalandıkça, hiç bir yöntem, hiç bir 
güç, Türkiye’de reel faizleri dü üremez. Teori bunu söylüyor. Dünya deneyimi 
bunu söylüyor. E er dü ük faiz istiyorsak, bunun yolu enflasyonu dü ürmekten
geçiyor. O ise yüksek faiz gerektiriyor. Yarın bir gün dü ük faizli bir Türkiye 
görmek istiyorsak, oraya ula manın tek yolu bugün yüksek faizle ya ayıp
enflasyonun makul düzeylere inmesini sa lamaktır. (24 Kasım 1996)
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DÖV Z, ENFLASYON VE BÜYÜME 

 Son günlerin favori konularından biri döviz oldu. Me hur hikayede, E itim
Bakanı, “ u okullar olmasa ben bu bakanlı ı ne kadar rahat idare ederim” der. 
Aynı eyi herhale Ba bakan ve Ba bakan Yardımcısı dövizle faiz için 
söylüyorlardır. Erbakan iki hafta önce “faizler iki haneli sayılara dü ecek” dedi. 
Hemen onbe  puan yükseldiler. Geçti imiz hafta, Erbakan dövizin yılba ında
104 bin TL’yi geçmeyece ini müjdeledi. Böylece, dövizin mutlaka 104 bin TL’in 
üstüne çıkaca ı konusunda hiç kimsenin tereddütü kalmadı. Zaten Türkiye’nin 
genellikle dövizle ve döviz kuru ile hastalıklı bir ili kisi vardır. Ben kendimi bildim 
bileli, bu ülke ya bir döviz krizi ya ar, yada her an bir döviz krizi çıkacak
korkusunu. Aynı ekilde, sürekli döviz kurundan ikayet edilir. Kimileri 
yükselmesine kar ı çıkar, kimileri dü mesine. Bu böyle devam eder. 
 Bugün uygulanan döviz kuru politikasının da taraftarları ve kar ıtları var. 
Kafaları karı mı  olanlar var. Olayı sadece spekülasyon konusu olarak görenler 
var. Kısa bir sınıflamaya gitmek istiyorum. Bazıları, 1995 ba ından bu yana 
TL’nin enflasyonun az da olsa altında de er kaybetmesini çok tehlikeli buluyor. 
Bu politikanın sanayinin içeride ve dı arıda rekabet gücünü azalttı ını iddia 
ediyor. Do allıkla, a ırlıklı olarak dı  piyasaya çalı an sektörler TL’nin 
enflasyondan daha hızlı de er kaybetmesinin ampiyonlu unu yapıyorlar. Öyle 
olursa, bu kesimlerin karlılı ı iyice artacak. Onun için, ba ımıza bir “dı  açık”
kılıcı dikiyorlar. “Aman ha, e er devalüasyonu hızlandırmazsanız ithalat patlar, 
ihracat durur, ekonomide döviz krizi olur” diye tekrarlıyorlar. Bu kesimin dedikleri 
genel olarak do ru. Do ru ama, i  hiç de o kadar basit de il.
 Di er kesim, Türkiye ekonomisinin di er ba belasına, enflasyona referans 
yapıyor. Türkiye’nin enflasyonu makul düzeylere indirmesi zorunlulu u ortada. 
Halbuki enflasyonu dü ürebilmek için, hızlı devalüasyon yapmamak gerekiyor. 
TL’nin reel olarak de er kaybı, bir yandan dı  girdi maliyetlerini arttırıyor, di er
yandan iç üreticiyi dı  rekabete kar ı rahatlattı ı için fiyatlarını yükseltmesini 
kolayla tırıyor. Bu durumda, döviz kurunun enflasyonun altında seyretmesi fiyat 
artı larını frenliyor. lk a amada ekonominin hiperenflasyona yönelmesine izin 
vermiyor; sonra da enflasyonunun indirilmesine olanak sa lıyor. Belli ki, bu 
söylenenlerin de bir mantı ı var.

ki kesim arasındaki ba ı kuran büyüme hızıdır. Hızlı devalüasyon, ithalatı
azaltıp ihracatı arttırdı ı için ekonomiye canlılık getiriyor. Büyüme hızının yüksek 
tutulmasına olanak veriyor. Faturası ise yüksek ve hatta sürekli yükselen bir 
enflasyon. Yava  devalüasyon tersine i liyor. thalatı te vik edip ihracatı
engelledi i ölçüde, ekonomide üretim artı ı yava lıyor ve büyüme hızı dü üyor.
Onun da avantajı aynı anda enflasyonu dü ürmesi.
 Bu analiz bize hükümetin ilk bakı ta “tav ana kaç tazıya tut” gibi duran 
döviz kuru politikasını sanıyorum açıklıyor. Hükümet büyüme hızının
yava lamasını istemiyor. Beraberinde gelen i sizli in, iflasların, vs. siyasi 
maliyetinden çekiniyor. Ancak, aynı anda siyasi olarak enflasyonun hızlanmasını
da arzu etmiyor. Vatanda ın enflasyonun yükselmesine de çok bozuldu u
biliniyor. Hükümet siyasi nedenlerle “ne i  yansın ne kebap” deyince, döviz kuru 
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politikası arada bir yerde kalıyor. Büyüme dü er ve dı  açık olur korkusu ile kur 
enflasyona yakın tutuluyor. Enflasyon fazla kıpırdanmasın diye biraz altında
tutuluyor. ki yıldır böyle idare ediyoruz.
 Üstelik, 1996 yılı dı  ticaret sayılarının yayınlanmasındaki gecikme 8 ayı
buldu. O nedenle, cari i lemler dengesinin gerçek durumunu bilmiyoruz. Herkes 
biraz da karanlıkta yumruk sallıyor. Tahminim, önümüzdeki aylarda da 
“enflasyona civarında devalüasyon politikasının” sürece idir. Hesapları ona göre 
yapmakta yarar var. (1 Aralık 1996)

1997 YILI EKONOM K HEDEFLER

 Yıl sonuna do ru, kamuoyu iktisatçılardan bir sonraki yılın ekonomik 
büyüklükleri ile ilgili tahminler bekler. Nedense, insano lu psikolojik olarak 
yılba ını bir kesilme noktası gibi görür. Ekonomide süreklilik kuraldır; gene de, 
hesaplar yıllık olarak yapılır. Kendi hesabıma, Aralık ayının büyük bölümünü 
Türkiye ekonomisinin sayılarını gözden geçirmekle ve bir sonraki yıl için 
tahminlerimi tutarlı hale getirmekle geçiririm. Bilgisayarımdaki Excel programını
en çok kullandı ım günler Aralık ayına raslar. u günlerde tekrar makinaya 
kapanma hazırlıkları yapıyorum.
 Bir ba ka yılsonu merasimi, Devlet Planlama Te kilatı tarafından bir 
sonraki yılın ekonomik hedeflerinin açıklanmasıdır. Merasimini kökeninde, 
1960’lı yılların planlama anlayı ı yatar. DPT ve MGK, 27 Mayıs darbesi 
tarafından kuruldu. Amaç, seçimle gelen hükümetlerin ekonomiye ve temel siyasi 
sorunlara karı masını engellemek ve böylece bürokrasiyi güçlendirmekti. MGK 
hala etkinli ini koruyor; DPT ise, 1965’ten itibaren hızla irtifa kaybetti. Hazırladı ı
be yıllık planlar ve yıllık programlar ekonominin nasıl olması gerekti i hakkında
yazılmı  iyiniyetli dokümanlara dönü tü. Siyasi iktidar bunları ciddiye almadı ı
sürece, DPT’nin kendi plan ve programlarını uygulayacak gücü yoktu. Tabir 
caizse, DPT kamunun ekonomik “think-tank”ı oldu.
 Nitekim, son birkaç yılın programlarına ve gerçekle melerine bakmak 
yeterlidir. Her yıl DPT enflasyonun biraz dü ece ini, kamu açı ının biraz 
kapanaca ını, cari dengenin biraz düzelece ini, ve bir yıl önce hızlı büyüme 
ya anmı sa büyümenin yava layaca ını öngörür. Ne olur? Normal bir yılda bu 
hedeflerin tümü a ar. En anslı durumlarda, çok büyük bölümü a ar. Çünkü, 
ekonominin makro dengelerini belirleyen iki temel araç, yani maliye ve para 
politikaları hükümetin keyfi uygulamaları tarafından belirlenmektedir. DPT, yıl
ortasına do ru, ekonominin fiili gidi atını göz önünde tuturak hedefleri revizyona 
tabi tutar. Bunlar daha gerçekçi olur.
 1997 hedeflerini de bu çerçeve içinde ele almak gerekiyor. Bu yıl da, bütün 
hedefler ekonomide bir iyile meye tekabül ediyor. Sırası ile ele alalım. Büyüme 
hızı yüzde 7.5’dan yüzde 4’e dü üyor. Ekonomideki yava lama, enflasyon 
üstünde olumlu bir etki yapıyor ve GSMH deflatörü on puanlık bir dü ü le yüzde 
75’den yüzde 65’e, yıllık TEFE 30 puanlık bir azalı la yüzde 86’dan yüzde 57’ye 
iniyor. Döviz kurunda reel bir de i me olmuyor: 1 dolar artı 1.5 marktan olu an
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döviz sepeti ortalama yüzde 65 de er kaybına u ruyor. 1 Ocak 1997 dolar 
kurunu 106.000 TL alırsak, 31 Aralık 1997’de (aynı parite varsayıyoruz) dolar 
167.200 TL’ye çıkıyor.
 Büyüme hızının dü mesi ve TL’nin de er kazanmaması, cari i lemleri de 
olumlu etkiliyor. DPT Türkiye’nin gelecek yıl 30 milyar dolar ihracat, 50 milyar 
dolar ithalat yapmasını ve dı  ticaret açı ının bu yılki gibi 20 milyar dolarda 
kalmasını hedefliyor. Bu durumda, görünmeyen kalemlerdeki ve net faktör 
gelirlerindeki artı  nedeni ile, cari i lemler dengesi açı ı 1996’da 6.5 milyar dolar 
iken 1997’de 5.5 milyar dolara dü üyor.
 Bu iyi senaryoyu mümkün kılan, 1997 yılında kamu açı ının kapatılması.
Bu yıl 200 trilyon TL olan faiz dı ı fazla, önümüzdeki yıl dokuz kat artarak 1.800 
trilyon TL’ye yükseliyor: takriben 13 milyar dolar veya milli gelirin yüzde 7.2’si. 

in ilginci, denk bütçe, kamu yatırımlarının yüzde 21.2, kamu tüketiminin ise 
yüzde 5.4 arttı ı bir ortamda gerçekle iyor. Halbuki, özel yatırımlar sadece 
yüzde 1.1, özel tüketim ise yüzde 1.6 artıyor.
 Bütün bu hedefleri çok gerçekçi bulmadı ımı ifade etmeliyim. Birbirleri ile 
ne kadar tutarlı oldukları konusunda da tereddütlerim var. Örne in, faiz dı ı
dengede bu kadar büyük bir fazla sa lanması halinde, büyüme hızında çok daha 
ciddi bir gerileme olması, hatta cari i lemlerin büyük ihtimalle artıya geçmesi 
beklenir. Aralık sonunda Türkiye ekonomisinin 1997 yılı büyüklükleri ile ilgili 
kendi tahminlerimi sizlere açıklayaca ım. (8 Aralık 1996)

ÖMÜR B TER DÖV Z B TMEZ 

 1954 sonbaharından 1987’ye kadar Türkiye kronik bir döviz yetersizli i
sendromu ya adı. 1970’de Demirel-Özal ikilisinin yaptı ı devalüasyonun 
ardından gelen iki yıl bunun tek istisnasıdır. 12 Mart darbecilerinin TL’ye hızla
de er kazandırmaları, döviz bollu unun kısa süreli ve geçici olmasını sa ladı;
ardından gelen Ecevit-Erbakan hükümetinin popülist politikaları ise ekonomiyi 
tam gaz tarihinin en büyük döviz bunalımına götürecek süreci ba lattı.
Do allıkla, 35 yıl gibi, bir neslin üretken hayatının adeta tümünü kapsayan bir 
dönemde olu an zihniyet ve alı kanlıklar kolayca tarih sahnesini terketmiyor. 
1987’den bu yana geçen 10 yılda, defalarca Türkiye’nin bir döviz bunalımı
ya aması beklendi ama bunalım bir türlü gelmedi. Ona ra men, özellikle belirli 
bir ya ın üstünde olan kesimler, Türkiye’nin artık bir döviz sıkıntısı olmadı ı
gerçe ini hala kabullenemiyorlar.
 1954-87 Türkiye’si, piyasa mekanizmasını reddeden bir komuta ekonomisi 
idi. Döviz kuru siyasi otorite tarafından siyasi mülahazalarla belirlenirdi. Arada 
sırada yanlı lıkla kurun döviz arz ve talebini dengeleyen düzeyde saptandı ı da 
olurdu. Ama, genel kural, hükümetin saptadı ı döviz kurunda arzın çok dü ük,
talebin ise çok yüksek çıkması nedeniyle, sürekli tayınlama ihtiyacının olu ması
idi. Bazen denge iyice bozulur, Türkiye fiilen dövizsiz kalırdı.
 Bir piyasa ekonomisinde bütün bunları olması olanaksızdır. Çünkü, piyasa 
sisteminin kurucu unsuru olan fiyat mekanizması, arz ve talep arasında bir 
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dengesizlik olu masına izin vermez. Herhangi bir malın, u yada bu nedenle arzı
dü er veya talebi artarsa, o malın fiyatı yükselir. Yükselen fiyat, bir yandan arzını
arttırır, di er yandan talebi kısar, ve piyasa dengeye gelir. Sistem dövizde de 
aynı ekilde i lemektedir.  
 Türkiye’nin son birkaç yıldır ya adıklarına bakalım. Ünlü 1993 yılında,
toplam ithalatımız 30 milyar dolara çıkınca, cari i lemler dengesinde 6.4 milyar 
dolar açık olu uyor. Üç yıl sonra, 1996 yılında Türkiye 45 milyar dolar ithalat 
yapacak. Ama cari i lemler dengesindeki açı ın 5 milyar dolar civarında kalaca ı
tahmin ediliyor. Üstelik, 1996 yılında Türkiye AB ile Gümrük Birli i Anla masını
uygulamaya sokmu . Yani, 1996’da AB ürünlerine kar ı gümrükler sıfırlanmı .
Üç yılda ithalatta 15 milyar dolarlık bir artı  var; fakat dı  açık büyümüyor, tam 
tersine küçülüyor. Bu i  nasıl oluyor? Çünkü, bir yandan mal ihracatı, di er
yandan turizm, ta ımacılık, vs. hizmet ihracatı toplam 15 milyar dolardan da fazla 
bir artı  gösteriyor.  
 1994 yılında TL reel olarak yüzde 30’a yakın de er kaybetti. Yani döviz o 
ölçüde pahalılandı. 1995 ve 1996 yıllarında TL biraz de er kazandı ama hala 
1993’deki de erinin ortalama yüzde 20 daha altında. Böyle olunca, Türkiye’nin 
döviz gelirleri döviz harcamalarından daha hızlı büyüyor. Çünkü, döviz 
kazandırıcı faaliyetler daha karlı. Son üç yılda büyük servetler nerede kazanıldı?
thalatçılıkta mı? ç piyasa için üretimde mi? Yoksa ihracatçılıkta mı? Bu sorunun 

cevabı zaten bize neden bir döviz bunalımı olmadı ını açıklıyor.
 Demek ki, Türkiye açık piyasa ekonomisi kaldı ı sürece, bir döviz sorunu, 
bir döviz bunalımı söz konusu de ildir, olamaz. Olsa olsa, arada sırada
hükümetlerin hatalı maliye veya para politikaları uygulaması sonucunda, reel 
döviz kurunda dalgalanmalar olabilir. Örne in, devasa bir kamu açı ına ra men,
Hazine reel faizleri baskı altında tutarak dü ürmeye çalı ırsa ve Merkez Bankası
da ona uyarsa, vatanda ın nakit tasarruflarını TL’den dövize kaydırmasına yol 
açabilirler. O zaman reel döviz kuru oynamaya ba lar. Dünya deneyimi de 
gösteriyor ki, bir ülkede faiz politikası hatalı olunca, Merkez Bankasının elinde ne 
kadar çok rezerv olursa olsun, o ülkenin parası de er kaybeder. Piyasa 
ekonomilerinde ülkenin dövizi hiç bitmez ama Merkez Bankasının dövizi çabuk 
biter. Bu gerçe i unutmamak gerekiyor. (15 Aralık 1996)

HEM DERS N  ÇALI MAMI , HEM DE... 

 Her taraf bu not hikayeleri ile dolunca, ben de gayri ihtiyari hoca oldu umu
hatırladım. Adımız “sıfırcı hocaya” çıkmadı ama, do rusu dersini iyi çalı mamı
ö renciyi hiç gözünün ya ına bakmadan sınıfta bırakırım. öyle bir ayırım da 
yaparım: yetene i az ama çalı kan ö renciye daha müsamahalı, yetenekli ama 
tembel ö renciye daha katı davranırım. Aptallıkla güzellik arasında seçim 
yapmak zorunda kalınca “ama güzellik geçicidir” diyen Temel’in tersine, 
çalı kanlık kalıcıdır diye dü ünürüm. Hoca gözü ile bakınca, Türkiye tam zeki ve 
tembel ö renci kategorisine giriyor. Co rafi konumu, genç ve dinamik nüfusu, 
geli mi  altyapısı, vs. bir çok faktör, Türkiye’nin Asya ülkeleri gibi fiyat istikrarı
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içinde yüksek büyüme hızları tutturmasını gerektiriyor. Ancak, özellikle kamu 
maliyesinden ve ekonomi yönetiminden kaynaklanan sorunlar, ülkenin bu 
potansiyelini gerçekle tirmesini engelliyor. Hoca ne yapsın? Mecburen dü ük not 
veriyor. Buna “malumu ilan” denir. Sadece Türkiye’nin sınıfta kaldı ının tarih 
kar ısında tesciline yarıyor. 
 Rating irketlerinin Türkiye’nin kredi notunu indirmeleri bekleniyordu. RP 
hükümeti kurulur kurulmaz, esas darbo azın dı  politikada ve özellikle Batı ile 
ili kilerde dü ümlenece ini vurguladık. Haziran’dan bu yana, her fırsatta,
Türkiye’nin dı  borç bulma ihtimalinin olmadı ını hatırlatıyoruz. Ekonomi ile ilgili 
tahminlerimizde, bunu zaten göz önünde tuttuk. A a ı yukarı bütün ekonomik 
aktörler de aynı eyi yaptılar ve kredi notunu dü ece ini aylar öncesinden 
iskonto ettiler. Dolayısı ile, kredi notu dü tü ama piyasalarda bir bozulma olmadı.
Tersine, üç gün sonra Hazine 13 aylık iç borçlanmayı ba arı ile gerçekle tirdi.
Borsa ise yükseli  havasına girdi. 1994 Ocak ayının sıcak günleri ile 
kar ıla tırınca, ne kadar zıt bir tepki? Acaba tembel çocu unun sınıfta kalmasına
alı an veli gibi mi olduk? Yoksa hakikaten o günkü ve bugünkü ko ullar çok mu 
farklı?
 Karamsar senaryoların mü terek unsuru bir döviz krizi beklentisi. ki boyutu 
var. Birincisi, Türkiye’nin döviz kazanç ve giderlerinde büyük bir kanama oldu u
dü ünülüyor: cari i lemler dengesinde 1996’da 7-8 milyar dolar, 1997’de belki 10 
milyar dolarlık bir açık öngörülüyor. kincisi, dı  borç anapara ödemeleri: 1997’de 
10 milyar ve üstü rakamlar telaffuz ediliyor. kisini toplayınca, 1997 yılı için 
Türkiye’nin bulması gereken döviz 20 milyar dolara ula ıyor. Hadi bundan 
özelle tirme için gelecek 2 milyar doları dü elim. Gene 18 milyar dolarlık bir 
döviz nakit açı ı kalıyor. Ayda 1.5 milyar dolarlık bir açı ın mevcut Merkez 
Bankası döviz rezervlerini kısa sürede eritece i kanısı yaygın.
 Bu analizi mekanik buldu umu ifade etmek istiyorum. Analizde döviz kuru 
yok; büyüme hızı yok; yüksek TL faizleri yok; piyasaların tepkileri yok; kısa vadeli 
sermaye giri leri yok; reel ücretlerdeki dü ü  yok; vs. vs. Alternatif senaryoyu 
öyle yazabiliriz. Sıkı para politikası, bütçe açı ını kapatma çabasının da yardımı

ile ekonomiyi tedrici ekilde yava latıyor. Büyüme hızının dü mesi ithalat artı ını
frenliyor ve dı  açık küçülüyor. Aynı anda, yüksek faizler kısa vadeli sermaye 
giri inin sürmesine olanak veriyor. Neticede Merkez Bankası rezervleri 
azalmıyor. Sadece Türkiye daha uzun vadeli dı  borcunu daha kısa vadeli dı
borç ile ikame ediyor. 
 Tereddütsüz, bu senaryo pembe bir gelece e i aret etmiyor. Dı  açık
büyümeden fedakarlık edilerek kapatılmı ; dı  borcun vadesi kısalmı ; bütün 
yapısal sorunlar oldu u gibi duruyor; enflasyon herzamanki düzeylerinde... Yani 
bütün zeki ve tembel ö renciler gibi, Türkiye sorunu bir sonraki yıla aktarmı .
Büyük politik çalkantılar hariç, 1997 yılı için genel beklentim bu yönde.
   Son olarak: sözüm meclisten dı arı ama, kriz senaryoları ile dersini 
çalı mamı  ö rencilerin sınav ka ıtları arasında bir paralellik kurma 
e ilimindeyim. Biraz daha dikkatli bir analiz yapsalar, biraz daha sayıların içine 
girseler, Türkiye ekonomisinin hala çok büyük bir esnekli e sahip oldu unu
göreceklerdir. (22 Aralık 1996)
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1997 TAHM NLER M Z

 Artık gelenek olu tu. Her yılsonunda, iktisatçılar bir sonraki yılın temel 
büyüklükleri hakkında tahminlerini açıklıyorlar. Do allıkla, bunlarda büyük 
yanılma payları var. Türkiye ekonomisi, bazen iki üç haftanın bile uzun dönem 
sayılaca ı kadar istikrarsız bir yapıya sahip. Dolayısı ile, bir yıl çok uzun süre. 
stikrarlı ekonomilerle en büyük farklardan biri de bizim ufkumuzun kısalı ı.

Örne in, dü ük enflasyonlu ülkeler için, 1997’nin sayıları çoktan kesinlik kazandı.
Bu sıralarda 1998 ve sonrası tartı ılıyor. Bu zorluklara ra men, meslek raconu 
gere i, boynumuzu giyotine uzatıp her yılba ında tahminlerimizi yazıyoruz.
 Önce temel varsayımları açıklayalım. 1997 yılında mevcut RP-DYP 
hükümetinin devam edece ini kabul ediyoruz. Aksi halde, tahmin yapmak daha 
da güçle irdi. Bir hükümet bunalımı, yeni bir koalisyon, vs. eklini alacak siyasi 
bir istikrarsızlı ın iktisat politikaları üstünde çok ciddi sonuçları olması
kaçınılmaz. kincisi, 1997 yılında da Türkiye’nin döviz sıkıntısı çekmeyece ini 
varsayıyoruz. Ba ka yazılarda ayrıntılı ekilde anlattı ımız gibi, bir yandan emek 
piyasalarının esnekli i, di er yandan olumlu dı  konjonktür, bizce ekonominin 
ihtiyacı olan dövizi kendisinin sa lamasına olanak tanıyor. Yani, bunalım
senaryolarına itibar etmiyoruz. Üçüncüsü, kamunun yurt dı ından borçlanma 
olanaklarının bu yıl da son derece kısıtlı olaca ını dü ünüyoruz. Bunda 
hükümetin uyguladı ı yanlı  dı  politikanın etkisi çok büyük. Ama, IMF ile bir 
anla ma yapılmayaca ı anlamına da geliyor. Dördüncüsü, özelle tirme
gelirlerinin hükümetin beklentilerinin çok altında kalaca ını varsayıyoruz. Kesin 
sayı vermek zor; bana 2 milyar dolar üst sınır gibi geliyor. O da, GSM lisans 
satı ı pürüzsüz yürür ve oradan 1 milyar dolar giri  olursa. 
 Bu varsayımlar çerçevesinde, 1997’de ekonominin bir miktar 
yava lamasını bekliyorum. Zaten yılın ikinci yarısında duraklama ba ladı.
GSMH’nın büyüme hızı, yılın ilk yarısında yüzde 5-6 arasına iner ve ikinci yarıda
yüzde 3-4 olabilir. Yıllık bazda yüzde 4-5 arası büyüme hem normal hem de 
zorunlu gibi duruyor. Daha yüksek bir büyüme hızını Türkiye ekonomisinin 
kaldırabilece i konusunda tereddütlerim var. Mekanizmalarını bulmakta da 
zorlanıyorum.
 Büyüme hızının dü mesi, dı  denge açısından olumlu sonuçlar yaratır.
thalat artı  hızının 1997’de ciddi ekilde dü ece ini öngörebiliriz. 1996’nın dı

ticaret sayıları yayınlanmadı ı için 1997 ile ilgili tahminlerimiz geçici. thalatın
yüzde 10 artı la 50 milyar dolara çıkmasını, ihracatın ise yüzde 15’in üstünde bir 
artı la 29 milyar doları bulmasını bekliyorum. Buna göre, dı  ticaret açı ı 21 
milyar dolarla 1996’nın çok az üstünde olur. Görünmeyenler ve kar ılıksız
transferlerdeki artı  e ilimi ise, bir miktar yava lasa bile sürecektir. Cari i lemler 
dengesi artı net hata noksan kaleminin 3 milyar dolar civarında bir açık
verece ini öngörüyorum. 
 Enflasyonu tahmin etmek çok zor. Dövizin en az enflasyon kadar de er
kaybı zorunlu duruyor. Bu durumda, büyüme hızının dü mesine ra men,
enflasyonun bu yılki seviyelerde kalması ihtimali artıyor. Birkaç puanlık bir dü ü
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olabilir. Türkiye bir yılı daha yüzde 80’li fiyat artı ları ile geçirecek demektir. Buna 
göre, yıl sonu dolar fiyatı da 195-200 bin TL aralı ında çıkıyor.
 1997’de, para politikası büyük önem kazanacak. Hükümet sıkı para ve 
yüksek faiz politikasından taviz verdi i ölçüde, ekonomideki istikrarsızlık
artacaktır. Böyle bir e ilimden korkuyorum. Özellikle döviz kurundaki 
dalgalanmaların artması, büyümeye ve enflasyonuna olumsuz katkı yapabilir. 
Sonunda, hem faizler daha yükselir hem de ekonomi kısa vadede gereksiz 
faturalar öder.
 Özetlersek, Türkiye’nin kendi standartlarına göre “sıradan” sayılabilecek bir 
yıl bekliyoruz. Bütün sorunlar gene çözümsüz kalacak. Ekonomide bir yıl daha 
heba edilecek. Ama bir bunalım falan da olmayacak. te öyle bir yıl yani... 
(29 Aralık 1996)

THE ECONOM ST’  NEDEN ÇOK SEV YORUM? 

 Aktüel PARA 1997 yılına çok önemli bir yenilikle giriyor. ngiltere’nin, hatta 
bana kalırsa dünyanın en iyi haftalık dergisi olan ünlü The Economist’in o hafta 
çıkan sayısından seçme yazılar artık her pazar günü PARA’nın eki olarak 
verilecek. Orijinali zaten da ıtıma Cumartesi günü çıkıyor. Demek ki, ngilizce
bilmeyen Türk okurları, bir günlük bir gecikme ile bu önemli derginin haber ve 
yorumlarına ula abilecekler. Bu olayı, hızla geli en ve dünya ile bütünle en
Türkiye için yeni bir zenginlik kayna ı olarak görüyorum. 
 The Economist’in muntazam okuyuculu una 1980’lerin ba ında terfi ettim. 
15 yıldır, diyebilirim ki hiç bir sayısını kaçırmadım. Sözcü ün iki anlamına da 
kaçırmadım. Her sayıyı aldım. Ama, almak yetmiyor. Sonra okudum. Ba tan
sona, okuyucu mektuplarından ilanlarına kadar, sayfa sayfa okudum. Önceleri, 
kısmen meslek gere i, kısmen de do u tan meraklı oldu um için okudu um bir 
çok yerli ve yabancı gazete ve dergilerden biri idi. Giderek, alı kanlık yarattı ve 
dünya ile ili kimde çok özel bir yere sahip oldu. O kadar ki, seyahat, dalgınlık,
da ınıklık yada ba ka bir nedenle bir sayıyı ele geçirememi sem, da ıtımdan
kalktıktan sonra Etiler’deki bayinin deposundan almak u runa epey u ra maktan
çekinmedim. Sizin anlayaca ınız, ben ciddi ve hakiki bir The Economist 
tutkunuyum.
 Bir konuya ba tan açıklık getirmek istiyorum. Özellikle siyasi ve ekonomik 
konularda, bazen haberlerin tonu ile, sık sık yorum ve analizlerin teorik çerçevesi 
ile farklı dü tü üm oluyor. Beni hiç a ırtmıyor. Kimse ile fazla hemfikir olmayı
zaten oldum olası sevmem. Ki inin dü ünür olma iddiası varsa, aykırı olmayı da 
göze alacak; kendisinin güçlü fikir ve inançları olacak; en son okudu unun
etkisinde kalmayacak. Buna kar ılık, tutarlı bir fikir dünyasına büyük saygım
vardır. Yani, The Economist’i benim dü üncelerimle aynı paralelde eyleri
yazdı ı için de il, hem bütün haber ve yorumlarının içsel tutarlılı ı oldu u, hem 
de aykırı olmaktan hiç korkmadı ı için çok seviyorum.  
 The Economist liberal bir dergi. Kurulu undan bu yana, istikrarlı bir ekilde 
hem Muhafazakarlara, hem de Sosyalistlere kar ı muhalefet yapmı . Bu açıdan,
siyasi ideolojisi, anavatanı ngiltere’de azınlıkta kalıyor. Sava  sonrası dönemde, 
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Liberal Parti Avam Kamarasında hep küçük üçüncü parti oldu. ktidar sa  ve sol 
arasında gitti geldi. Ancak, özellikle son yirmi yılda, derginin ngiltere dı ı
satı ları büyük ölçüde arttı. Bugün dünyanın her yerinde okunan bir dergi. 
500.000 gibi, bu ciddiyet ve a ırlıkta bir yayın için inanılmaz derecede yüksek 
tiraja o sayede ula abiliyor.
 Cevaplandıramadı ım sorular var. Neden ngiltere? Evet, böyle bir dergi 
neden dünyanın tartı ılmaz süpergücü Amerika’dan çıkmıyor? Time ve 
Newsweek gibi Amerikan yayınlarını küçümsemek istemiyorum. Ama o kadar 
farklılar ki... The Economist’in derinli i, serinkanlılı ı, çe itlili i onlarda yok. 
Halbuki, ekonomik olarak ngiltere uzun süredir Avrupa’nin hasta adamı idi. 
mparatorlu u ise daha 1950’lerin ba ında kaybettiler. Daha da önemli simge, 

otomotiv sanayilerinin yokolması. Büyük Avrupa ülkeleri içinde otomobil 
firmalarının tümü ya batan, yada yabancılara satılan sadece ngiltere. En son 
Rover de BMW’ye, yani Almanlara satıldı. Bugün ngiltere’de üretilen 
otomobillerin tümünü yabancı irketler, Japonlar, Amerikalılar, Almanlar üretiyor. 
Geli mi likle ilgili hipotezleri karmakarı ık hale getiren bir durum. Dünyanın en iyi 
otomobillerini Japonlar, Almanlar, vs. üretiyorlar. Halbuki dünyanın en iyi 
dergisini ngilizler yapıyor. Gel de bu i in içinden çık bakalım...
 PARA dergisi yönetimini bu do ru tercihlerinden dolayı kutluyorum. 
Okuyucularımı The Economist’in Türkçe özetini büyük bir dikkatle okumaya 
davet ediyorum. Görecekler ki, onlar da bir süre sonra benim gibi bu i in tutkunu 
olacaklar. Hatta, belki de aslından okumak için ngilizce ö renmeye de er diye 
dü ünecekler. Hayırlı olsun. (5 Ocak 1997)     

SERMAYEN N YAPISI DE RKEN...

 Türkiye 1980’lerin ba ında sermaye birikimi modelini de i tirmek zorunda 
kaldı. Eski model, 1950’lerde Menderes popülizminin yarattı ı döviz sıkıntısı
sayesinde ke fedilen ithal yasakları, a ırı de erli kur ve negatif faizlerdi. Buna 
“ithal ikamesi” diye teorik kılıf dikildi ve 1960’lı ve 70’li yıllara damgasını vurdu. 
Türkiye ekonomisi hızla dünyadan koparak kendi içine kapandı. Bu akıl dı ı
süreç kendini solcu zanneden devletçi popülistlerin de katkısı ile, 1978-79 yılında
büyük bir bunalımla noktalandı. Sonunda, Özal’ın bilinçli çabaları ile 1983 
sonrasında terkedildi. Yerine, makul ve giderek dü en koruma oranları, gerçekçi 
döviz kurları ve pozitif reel faizler geldi. Dı a kapalı yasakçı anlayı ın zorunlu 
kıldı ı “komuta ekonomisi” bürokrasisi lavedildi ve piyasa kuralları i lemeye
ba ladı.
 1980 sonrasında uygulanan dı a açık ve ihracata yönelik politikaların
kantitatif sonuçlarını hepimizi çok iyi biliyoruz. En ba ta döviz sorunu çözüldü. 
Türkiye, konvertibiliteye geçmesine ve AB ile Gümrük Birli i Anla ması
imzalamasına ra men, harcadı ı dövizi kendisi kazanabilecek noktaya geldi. 
Beraberinde, kaynak da ılımında çok önemli etkinlik artı ları sa landı. Özel 
sektör, dünya ile rekabet edebilecek kalite ve fiyatta mal üretmesini ö rendi. 10 
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yıl gibi kısa bir süre içinde, Türkiye ekonomisi devrim sayılabilecek çapta bir 
de i im ya adı.
 Ancak, sermaye birikimi modelinin de i mesinin son derece önemli ba ka,
kalitatif etkileri de oldu. Bunlarla yeterince ilgilenemedik. Özellikle, 1989’da 
ba layan popülist politikalar ve bunların yarattı ı makro dengesizlikler ve 
çalkantılar, ekonomi ile yakından ilgilenenleri konjonktür analizlerine kilitledi. 
Faiz, kur, enfasyon, bunalım derken, ekonominin derin sularında olu an son 
derece önemli dönü ümler gözden kaçtı. Görülmedi demiyorum. Do allıkla, hem 
medya, hem profesyonel iktisatçılar bunları gördüler. Fakat, nedenlerini ve 
sonuçlarını gerekti i gibi analiz edemedik. 
 En önemli kalitatif de i im ne oldu? Bence, 1980’den sonra Türkiye’de 
sermayenin yapısı da, en az ekonominin yapısı kadar büyük bir de i im ya adı.
Eski modelin ba arılı firmaları ve ehirleri, aynı ba arıyı yeni modelde 
sürdüremediler. Buna kar ılık, 1980 öncesinde adı sanı bilinmeyen firmalar ve 
ehirler, yeni modelde aniden öne geçmeye ba ladılar. Bu ilginç süreç, son 

yıllarda giderek iyice belirginlik kazanmaya ba ladı. Medya, sermaye birikiminin 
özellikle mekandaki da ılımında ya anan dönü ümün farkına vardı ve “Anadolu 
Kaplanları” yakı tırması ile durumu özetledi. ki kelime de önemli. Ekonomide 
yeni yükselen, saldırgan, ba arılı firmalar var. Üstelik bunlar artık Anadolu’nun 
eski sermaye birikiminde kendisini gösteremeyen ehirlerinden fı kırıyorlar.
 Bu çok önemli ekonomik ve toplumsal olguyu 3000 vuru luk bir kö e
yazısında açıklamak mümkün de il. Bir tek genel hipotez vermek istiyorum. 
Ayrıntılara belki daha sonra, ba ka yazılarda e ilebiliriz. Bence, eski modelle 
yenisi arasındaki temel fark, ilkinde sermaye birikiminin kamu kökenli rantlara, 
ba ka deyi le te viklere ve imtiyazlı kredilere, ikincisinde ise piyasadaki 
ba arıya, yani rekabet ko ullarında üretime ve otofinansmana dayanması. Büyük 
kentlerin güçlü firmaları, ilk sistemi kendi lehlerine kullanacak araçlara sahiptiler. 
Kullandılar da. Ancak, yeni modele uyum sa lamakta zorlandılar. Zaten te vik
sisteminin ve rant payla ımının dı ında kalan küçük kent firmaları veya büyük 
kentin taze müte ebbisleri, dı a açık ekonomiye çok daha kolay uyum 
gösterdiler. 1980 sonrasında, ülkenin sermaye aristokrasisi yerinde sayarken, 
yeni yetmeler malı alıp götürdüler. Tabir caizse, “boynuz kula ı geçti”. 
 Sermayenin yapısında ya anan de i imin ekonomik, siyasi ve toplumsal 
sonuçlarının büyük özenle analiz edilmesinin Türkiye’nin gelecek on yılının daha 
iyi anla ılmasına büyük katkı yapaca ını dü ünüyorum. (12 Ocak 1997)

SERMAYE P YASASININ LEVLER

Geçti imiz hafta, Sermaye Piyasası Kurulunun 15’inci yılını kutladık. Bu 
münasebetle, SPK ve Dünya gazetesi mü tereken bir program hazırlamı lar.
stanbul’da iki gün paneller yapıldı. ki ünlü Amerikalı akademisyen ö le

yemeklerinde misafir olarak konu tular. Biri, yeni klasikler olarak anılan okulun 
kurucularından Harvard Üniversitesinde iktisat profesörü Robert Barro idi. Di eri
ise,“Tarihin Sonu” adlı çalı ması ile aniden me hur olan eski Rand Corporation 
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imdi George Mason Üniversitesi mensubu Francis Fukuyama. stanbul dünya 
kenti oldukça, bizler de buradan geçen ünlüleri kanıksamaya ba ladık galiba. 

Per embe günkü sabah panelini ben yönettim. Konu macılar ekonomi 
basınındandı: Milliyet’ten Osman Ulagay, Yeni Yüzyıl’dan Abdurrahman Yıldırım
ve Dünya’dan smet Özkul. Do al olarak, sermaye piyasası üzerine bir tartı ma
bizi önce Türkiye ekonomisinin konjonktürel ve yapısal sorunlarına götürüyor. 
Çünkü ekonominin temel yapısal sorunları oldu u gibi duruyor ve çözümü 
yönünde bir i aret görmüyoruz. O nedenle, konjonktür büyük belirsizlikler ta ıyor.
Ekonominin görünen ufku bir kaç ayla sınırlı kalınca her konu önce “konjonktür 
ne olur” sorusuna cevap aramakla ba lıyor. Sonra da yapısal sorunlara geçiliyor. 
Biz de öyle yaptık.

Türkiye’de sermaye piyasası denince akla derhal ve pek çok çevrede 
sadece IMKB ve borsa endeksi geliyor. üphesiz, hisse senedi borsaları
ekonomi için çok önemli kurumlar. Ancak, tahvil piyasaları da en az onlar kadar 
önemli. kisi bir arada, bir yandan ekonomide kaynak yaratılması, di er yandan 
kaynakların etkin kullanılması açısından hayati i levler görüyorlar. Türkiye’de 
sermaye piyasalarına faydacı bir yakla ımın hakim oldu unu görüyorum. Yani, 
özel kesimin ve devletin kaynak bulmasına yararları ön plana geçiyor. Kaynak 
da ılımındaki etkinli i ihmal ediyoruz. Ekonominin yapısal sorunlarının gerek 
hisse senedi gerekse tahvil piyasalarını bir tür “casino” haline dönü türmü
olması da bu kanının yaygınla masına etkili oluyor. 

Hisse senedi borsası ne i e yarar?iki ayrı i levi ayırdetmeliyiz. Birincisi, 
yeni ve ba arılı irketler, otofinansman ve banka kredisi dı ında bir kayna a
kavu urlar. Böylece, ba arılı firmaların büyüme hızı, aksi hale kıyasla daha hızlı
olabilir. Bu da ekonomide kaynakların daha etkin kullanılması anlamına gelir. 
Örne in, Borsa olmadan Microsoft’un yada pek çok yeni teknoloji irketinin
bugünkü büyüklüklerine ula maları mümkün olmazdı. Bu irketler Türkiye’de 
kurulmu  olsalardı, finansman sorunları nedeniyle güdük kalırlardı.

kincisi ise, kötü yönetilen, yani mevcut yönetimlerinin ellerindeki insan, 
bilgi, techizat vs. kaynaklarını etkin kullanmadı ı irketlerin, Borsa aracılı ı ile 
onları daha iyi yönetecek sahip ve yönetimle geçmesidir. “Margers and 
acquisitions” diye adlandırılan mekanizmanın iktisadi anlamı budur. Sahip ve 
yönetim de i ikli i, bir kez daha ekonomide kaynakların etkin kullanılmasına
olanak verir. Türkiye’de irketlerin borsaya kural olarak azınlık hisseleri ile 
girmeleri, bu aracın kullanılmasına izin vermektedir.  

Tahvil piyasası da sadece ve sadece bir finansman yönetimi de ildir. Kısa
dönem ve uzun dönem faizler, özellikle para politikası açısından kamu otoritesi 
ile piyasalar arasında bilgi alı veri inin en önemli araçlarıdır. Örne in, uzun 
dönem faizlerinin yükselmesi ve kısa dönem–uzun dönem faizleri arasındaki
farkın büyümesi, piyasadan hükümete ve Merkez Bankası’na giden bir sinyaldir. 
Sizin enflasyonla mücadele kararlılı ında oldu unuza inanmııyoruz demektir.

Bu enformasyon, bütün ekonomik aktörlerin kararlarını etkiler. Türkiye’de 
bu konuda iki sorun görüyoruz. Birincisi, tahvil piyasasında sadece devletin 
kalması. kincisi ise yüksek enflasyon ve parasal istikrarsızlık nedeni ile uzun 
dönemli tahvil olmaması. Yani, bu piyasa da imdilik topaldır.
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Bir ba ka yazımda, sermaye piyasasının geli mesi ve i levlerini tam yerine 
getirmesi için gerekli yapısal dönü ümlerin üstünde duraca ım. (19 Ocak 1997)

ARETLER  DO RU OKUMAK GEREK YOR

 TL faizlerindeki hızlı dü ü  sürüyor. Bu haftaki Hazine borçlanmasında,
üstelik bir yılı a kın vade ile 1993’ten bu yana en dü ük faize ula ıldı. Birle ik
faiz yüzde 85’e indi. Küçük bir hesap gösteriyor ki, bu tahvilleri alanların yüzde 
10 reel faiz elde etmeleri için önümüzdeki 12 ay enflasyonunun yüzde 68 
civarında çıkması gerekiyor. Enflasyon daha yukarda seyrederse, reel faiz de 
yüzde 10’un altına inecek. Do allıkla, kamu ka ıtlarında faizin dü mesi,
bankaları özel kesimle daha yakından ilgilenmeye itiyor. Nitekim, piyasadan 
gelen i aretler kredi faizlerlerinde benzer bir dü ü ün ya anaca ı eklinde.
Bütün bunların anlamı ne? 1997 yılında Türkiye ekonomisinin seyrini nasıl
etkileyecek?
 Geçti imiz aylarda birden fazla yazımızda sıkı para politikası ile ekonomik 
istikrar arasındaki yakın ili kiyi belirttik. Do rudan yada dolaylı bir ekilde TL 
faizlerinde hızlı ini e kar ı çıktık. Merkez Bankasını ve Hazineyi bu konuda 
uyarmaya çalı tık. Hatta, faizdeki dü menin geçici kalaca ını, ileride daha büyük 
sorunlara yol açaca ını ifade ettik. Bizim önerilerimizle fiilen olup biten arasında
böyle bir uçurum olu unca, haklı bir soru ortaya çıkıyor. Acaba yanılıyor muyuz? 
Tipik iktisatçılara karamsarlı ı ile, hükümetin politikalarını ve ekonominin 
gerçeklerini yanlı  mı de erlendiriyoruz? Sonucu ba tan söylemek istiyorum. 
Hala aynı kanıdayım. Faiz dü ü ü, ekonominin orta vadeli perspektifleri 
açısından beni fena halde tedirgin ediyor. Sonu kötü bitecek yapay bir balona 
do ru gidiyoruz gibi geliyor. 
 Türkiye’de hükümetlerin faiz konusunda geçmi te de yaptıkları
de erlendirme hatalarının nedenleri biliniyor. Birincisi, faizi sadece kamu 
maliyesi gözlükleri ile, bütçeye maliyet getiren bir kalem olarak görmeleridir. 
Halbuki faiz, büyüme hızından döviz kuruna, ekonominin tümünü etkileyen iki üç 
temel fiyattan biridir. Bir örnek verelim. Erbakan hükümeti 1997’de büyüme 
hızının dü ürülmesini istiyor. Gerek enflasyonun denetim altında tutulması, gerek 
dı  açı ın bir sorun olmaması için, büyümenin a a ı do ru çekilmesi gerekiyor. 
Peki, faizlerdeki bu dü ü , yatırım ve tüketim harcamalarını te vik edip iç talebi 
arttırararak, büyümenin yüksek düzeyde seyretmesine yol açmaz mı? O zaman 
enflasyon ve dı  açık hedefleriniz ne olacak? 

kincisi, sebep sonuç ili kisini karı tırmalarıdır. Yüksek faizin kendisi bir 
ekonomik hastalık de ildir. Ba ka bir ekonomik hastalı ın, Türkiye için yüksek 
kamu açıklarının ve fiyat istikrarsızlı ının bir göstergesidir. Yüksek faize neden 
olan hastalıklar tedavi edilmeden, faizler kalıcı ekilde dü mez. Örne in,
enflasyonun sebep oldu u belirsizlik kar ısında, ekonomik aktörler TL tutmak 
için bir risk primini haklı olarak talep edeceklerdir. Bu primi vermezseniz, eninde 
sonunda tekrar TL’den kaçı  ba lar. Son üç yılda, son derece yüksek reel faizler 
ödenerek sa lanan TL’ye dönü  ortamı ortadan kaybolur. Ba ladı ınız noktaya, 
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istikrarsızlı a geri dönersiniz. Döviz kuru, faizler, vs. tüm mali sistem büyük 
dalgalanmalar ya ar.
 Bu söylediklerimiz derhal olur demiyoruz. Ekonomide daima gecikmeler -
ngilizce “lag” deniyor- vardır. Bir çok faktör devreye girecektir. En ba ta, maliye 

politikası geliyor. Örne in, özelle tirme hasılatının beklenenin üstüne çıkması,
bütçenin faiz öncesi fazlasını reel olarak yükselterek, faizdeki dü ü ün büyüme 
hızı üstündeki olumsuz etkisini bir miktar telafi edebilir. Ancak, faizlerde sa lanan 
dü ü  esas itibariyle kozmetik sayılabilecek operasyonlardan 
kaynaklanmaktadır. Bizce, Erbakan hükümeti, kısa vadede büyüme hızını
dü ürmeden enflasyonda ve faizlerde bir iyile me yapmak ve bunların uzun 
dönemli sonuçları ortaya çıkmadan seçime gitmek senaryosu üstünde yürüyor. 
Operasyonun amacı ekonomiyi sa lıklı bir yapıya kavu turmak de ildir. Siyasi 
hedefler ekonomik istikrar arayı ının önüne geçmi tir. Teknisyenlerin de bu 
durumun farkında oldukları kanısındayım.
 Ekonomiden gelen i aretlerin do ru okunu u bence bu ekildedir.  
(26 Ocak 1997)

S YAS ST KRAR VE EKONOM

 Son haftaların ekonomi açısından en önemli olayı, Erbakan ve RP’nin 
siyasi kutupla mayı ve gerginli in hızla tırmandırmayı tercih etmeleridir. Bu tavır
pek çok gözlemciyi a ırttı. Genelde, RP’nin gizli bir siyasi gündemi olup 
olmadı ı sorusu hep ortalıkta dola ıyordu. O anlama, her an siyasi tansiyonu 
yükseltecek bir öneri yada uygulama getirebilecekleri beklentisi güçlü idi. Ancak, 
özellikle Erbakan’ın ekonomik konularda gösterdi i pragmatik tutum ve sorunlara 
sa duyu ile yakla ma e ilimi, söz konusu beklentilerin geri plana atılmasına yol 
açmı tı. Mali piyasalarda gözlenen iyimserlik, beraberinde faizlerin dü mesi ve 
borsanın yükselmesi, RP-DYP koalisyonunun kalıcı bir hükümet modeli 
olu turdu u varsayımının do al bir sonucudur. Yani, piyasalar Türkiye’nin 
1997’de, hatta 1998’de siyasi istikrar içinde yönetilece ini kabul ettiler.
 Burada anahtar “siyasi istikrar” sözcü üdür. Öyle yada böyle, piyasalar 
mevcut hükümete alı tılar, huyunu suyunu ö rendiler. Bir hükümet bunalımı,
giderek yeni bir hükümet, hele hele bir darbe yada erken seçim, ekonomi 
açısından çok sayıda yeni bilinmeyenin denkleme eklenmesi anlamına geliyor. 
Bu durumda, haklı olarak gelecekle ilgili tüm beklentilerde tereddütler ve 
tedirginlik artacaktır. Mali piyasalarda ekonomik aktörlerin daha tedbirli 
davranmaya itilmeleri, mecburen bir yandan TL üstündeki risk primini yükseltip 
vadeleri kısaltacak, di er yandan dövize yönelmeyi hızlandıracaktır. Benzer bir 
süreç dı  borçlanmada, yabancı sermaye giri inde ve daha da önemlisi 
özelle tirmeye gelen talepte ya anacaktır. Bütün bunlar, son bir ayda mali 
piyasalarda sa lanan nisbi ekonomik istikrarın ciddi ekilde bozulması anlamına
gelecektir.
 Ocak ayı enflasyon sayıları, reel ekonomide makro dengesizli in bütün 
iddeti ile sürdü üne i aret etmektedir. 1996 Ocak sayıları ile yapılan
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kar ıla tırmalar anlamsızdır. Geçen yıl, erken seçim önceki iki ayda politik 
nedenlerle tutulan kamu zamları birbiri ardından devreye girmi ti. Piyasaların
bildi i ve tahmin etti i bir yükselme idi. Hatta, unutmayalım ki, geçen yıl Ocak 
sayıları piyasanın beklentisinin bir miktar altında bile çıkmı tı. Bu yılki durum çok 
farklı. Nitekim, piyasa gözlemcilerinin önemli bir bölümü aldandı. Genel kanı,
Ocak fiyat artı larının yüzde 5’in üstüne çıkmayaca ı eklinde idi. Tahminler 
arasında yüzde 4.5’a kadar inenler vardı. Halbuki, TEFE yüzde 5.6, TÜFE ise 
yüzde 5.9 olarak belirlendi. Bir: bunlar yüksek; iki: tüketici enflasyonunun belirgin 
ekilde toptan e yanın üstünde seyretmesi çok anlamlı. 1996 Ocak enflasyonu 

ile kar ıla tırmayı orada yapabiliriz: geçen yıl, tüketici (yüzde 8.3) toptan e yanın
(yüzde 9.8) birbuçuk puan altında çıkmı tı. Enflasyon maliyet kökenli idi ve 
hükümetin istikrar çabası nedeniyle yükselmi ti. Bu kez enflasyon tam tersine 
talep kökenli duruyor; RP hükümetinin ekonomiyi yava latmaya pek niyetli 
olmadı ını gösteriyor. Nitekim, 1997 yılı büyüme hızı ile ilgili olarak hükümetten 
gelen çeli kili beyanatlarda, yöneticilerimiz yüzde 14, yüzde 8 gibi büyüme 
hızlarından söz ediyorlar.
 Bütün bunları neden anlatıyoruz? Erbakan’ın 1997 ba ında çok önemli bir 
fırsatı kaçırmakta oldu u endi esine kapılıyorum. Ekonomide sa lanan 
rahatlama geçici, hatta kısmen de olsa yapaydı. Tek reel nedeni, hükümetin 
belirli bir siyasi istikrara tekabül etmesi idi. Türban, Taksime cami, Sincan, vs. 
gibi olaylarla RP’nin siyasi gerginlik ve kutupla mayı tırmandırması, aniden 
siyasi istikrarsızlı ı ve belirsizli i arttırdı. Bir anlama, Erbakan bindi i dalı
kesiyor. Bu siyasi ortamda, ekonomik beklentilerin de karamsarlı a dönü mesi
ihtimali çok yükseliyor. Herkesin hesabını ona göre yapmasında yarar var.
(9 ubat 1997)

ÇAPRAZ KURLAR VE TL 

 Dünya ekonomisinde son günlerin önemli olayı, Amerikan dolarının AB 
ülkeleri paraları ve Japon yeni kar ısında nisbeten hızlı bir ekilde de er
kazanması. aretler, doların yükseli inin sürece ini gösteriyor. ki yıl önce dolar 
mark paritesi 1.35’lere kadar gerilemi , dolar yen paritesi ise sihirli sayı 80’in 
altına inmi ti. Bugün mark 1.70’e vurdu; yen ise 125 civarında dola ıyor. Mark 
için 1.75 hatta 1.80’in, yen için 130’un üstlerinin mümkün olabilece ini dü ünen
çok sayıda gözlemci var. Genel hatları ile yapılan analizlere katılıyoruz.
ktisatçılar yıllardır doların satın alma gücü paritesi açısından Avrupa ve Japon 

paralarına kıyasla dü ük de erli kaldı ını söylüyorlar. Ancak, geli mi
ekonomilerde kurları iktisatçılar belirlemiyor; mali piyasalar, özellikle de faiz 
beklentileri nihai karar verici durumunda. Do allıkla, bir de siyaset hala döviz 
kurlarında a ırlı ını koruyor. Daha da do rusu, Amerikan siyaseti demek 
a ırlı ını koruyor. 
 Komplo teorilerine fazla sıcak bakan biri de ilim. Ona ra men, Sovyetler 
Birli inin çökü ünden bu yana Amerikan ekonomisi hızlı büyümesini 
sürdürürken, Avrupa ve Japon ekonomilerinin 1945’den bu yana en sorunlu 
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günlerini ya amalarını raslantı olarak kabul edemiyorum. Komünizm tehdidinin 
ortadan kalkması ile birlikte, ABD tek süper güç olmanın tadını çıkartmaya
ba ladı gibi geliyor. Dört yıl önce, yönetim i sizlikle mücadele etmek için dolar 
dü sün diyor, dü üyor. imdi, i sizlik sorunu çözülüp enflasyon tehlikesi belirince 
yönetim dolar yükselebilir diyor, yükseliyor. Son elli yılın en a ır resesyonunu 
ya ayan Japonya’ya ve en yüksek i sizlik oranları ile ba ba a kalan Avrupa’ya 
sadece Amerikanın arzularını onaylamak kalıyor.
 Bu geli me kar ısında Türkiye’nin tavrı ne olmalı? imdilik Merkez 
Bankasının durumu idare etti ini izliyoruz. Eldeki araç, bir dolar artı bir buçuk 
marktan olu an “döviz sepeti”. Mali piyasalar da “döviz sepetine” kavramına
alı tılar. Sepetin de er kaybı TEFE enflasyonunu izledi i sürece, Türkiye’nin 
rekabet gücünü korudu u varsayılıyor. Bu sepetin ne ölçüde reel ekonominin 
gerçeklerini yansıttı ı sorusu sorulmuyor. Halbuki, son bir yıldır Türkiye AB ile 
Gümrük Birli i Anla masının uygulamaya koydu. Elimizde son bir yılın dı  ticaret 
istatistikleri hala olmadı ı için ayrıntılı ve sa lıklı bir analiz yapamıyoruz. Ancak, 
son oniki ayda AB ülkeleri ile dı  ticaret hacmimizde çok büyük bir artı  oldu unu
tahmin ediyoruz. Türk üreticisinin yurt dı ında esas pazarı AB, yurt içinde esas 
rakibi AB üreticisi oldu. Onları soyut bir paket ilgilendirmiyor. TL’nin AB ülkeleri 
para birimleri kar ısındaki rekabet gücü ilgilendiriyor. 
 Gümrük Birli i Anla ması sonrasında Türkiye’nin dövizi hala dolar ile 
dü ünme döneminin bitti ini kabul etme zamanı geldi. Ekonomi için artık önemli 
olan döviz kuru, DM tarafından simgelenen AB paralarıdır. Nitekim, bunlar halen 
ERM içinde dolara kar ı DM’ye ba lıdır. Bir sonraki a amada ise EMU yani tek 
Avrupa parasına geçilecektir. Bugünkü ticaret akımları içinde, Türkiye’nin Avrupa 
paraları dolara göre de er kaybederken “bana ne!” deyip, kuru dolara ba lama
olana ı ve lüksü yoktur. Son iki ay içinde bu yapılmı tır. TL, ba ta DM tüm AB 
ülke paralarına kar ı reel olarak de er kazanmı tır; çünkü onlar kar ısında
nominal de er kaybı enflasyonun altında kalmı tır. “Döviz sepeti”, mevcut 
a ırlıkları ile anlamını yitirmi tir. Bence, daha gerçekçi bir sepet “bir dolar artı üç 
mark” olurdu. Ancak, onu bile yetersiz buluyorum. Daha do rusu, doları
unutmak, hesabı AB paraları adına DM ile yapmaktır. Rekabet gücünü korumak 
için, DM cinsinden devalüasyonu enflasyona paralel tutmaktır. Merkez Bankasını
bu çok önemli konuda göreve davet etmek istiyorum. (16 ubat 1997)

JAPONYA’NIN AÇMAZLARI 

 Bundan on yıl önce, bütün dünya ekonomide Japon mucizesinden 
bahsediyordu. Gerçekten, kinci Dünya Sava ı sonundan 1990 yılına kadar 
geçen 45 yılda, Japonya insanlık tarihinde daha önce hiç raslanmamı  düzeyde 
bir ekonomik büyüme ya amı tı. Milli gelirin uzun dönem ortalama büyüme 
hızının yüzde 8’leri geçmesi, bir neslin hayatında, fakir ve esas itibariyle tarımsal
bir ekonomiyi, zenginlik liginin ilk sıralarına oturtmu tu. Haklı olarak, dünya 
kamuoyu bu ola anüstü ba arıdan çok etkilendi. Hatta a ırı etkilenenler oldu. 
Hatırlayalım: 1980’lerin sonunda, Japon modelinin Anglosakson ve Kıta Avrupası
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modellerinde üstün oldu unu, yakın bir gelecekte Japonya’nın ABD’yi geçece ini
iddia edenlerin sayısı hiç de az de ildi. O sıralarda, bunların abartma oldu unu,
Japon modelinin kendi içinde çok ciddi çeli kiler ta ıdı ını ve bunların kısa bir 
süre içinde ortaya çıkaca ını söyleyenler arasında ben de vardım. Derken, 1990 
yılında Sovyetler Birli i çözüldü ve So uk Sava  bitti. Belki bir raslantı; ama o 
tarihten bu yana Japon ekonomisi aniden yava  büyüyen ve hastalıklı bir 
ekonomiye dönü tü.
 MIT ö retim üyesi Profesör Rudi Dornbusch’u iktisatla ilgilenen herkes 
tanır. En azından, Stanley Fisher’le birlikte yazdı ı ders kitaplarından birini 
okumu tur. Dornbusch, ABD’li ara tırma irketi Transnational Research’ün 
Danı ma Kurulu Ba kanı ve her iki ayda bir bu kurulu  için “World Economic 
Trends” adlı bir çalı ma hazırlıyor. Son (Ocak- ubat 1997) sayısı bu hafta elime 
geldi. Japonya’yı öncelikle ele alıyor. Zaten bir süredir sanıyorum bütün 
profesyonel iktisatçılar Japonya’yı dikkatle izlemeye ve anlamaya çaba 
gösteriyorlar. Mucize ekonominin nasıl “uzakdo unun hasta adamına” dönü tü ü
hem mesleki olarak ilgilerini çekiyor hem de entellektüel meraklarını uyandırıyor.
 Japon mucizesinin ardında, çok yüksek iç tasarruf oranları ve ihracata 
yönelik sanayile me yatıyordu. imdi her ikisi de Japonya’nın sorunları haline 
dönü tü. Hızlı büyüme ekonomiyi dev boyutlara ula tırınca, tasarruf fazlalarına
tekabül eden cari i lem fazlaları dünya ekonomisinin kaldıramayaca ı düzeylere 
geldi. Sonuçta Japon yeninin a ırı de erli hale gelmesini engelleyemediler. 
Ekonominin motoru olan ihracat durdu. Öte yandan, hızlı büyüme kamu maliyesi 
sorunlarının saklanmasına, hiç olmazsa gelece e atılmasına olanak tanıyordu.
Bir kere büyüme yava layınca, kamu açıklarının gerçek yüzü görülmeye ba ladı.
Öte yandan, Türkiye’deki gibi “pay as you go” sosyal güvenlik sisteminin, Japon 
nüfusunun hızla ya lanmasının baskısını hissetmeye ba laması, kamu 
açıklarının gelecekte de büyümeye devam edece ini gösteriyor. Neticede, Japon 
ekonomisi kırılması çok zor bir fasit dairenin içine girdi. Altı yıldır sürünüyor; 
ufukta hala bir umut ı ı ı da yok. 
 Konjonktür açmazları çok açık. Kamu açı ını kapatmak için vergileri 
arttırmak veya devlet harcamalarını kısmak gerekiyor. Bu ise iç talebi büsbütün 
dü ürecek, resesyonu derinle tirecek ve i sizli i arttıracak. Halbuki, i sizlik zaten 
kamu harcamalarını yükseltiyor ve kamu açı ını büyütüyor. Peki Japon 
tüketicileri tüketim harcamalarını yükseltseler? Vatanda  da onu yapmıyor;
çünkü haklı olarak ekonominin gelece inden korkuyor ve kötü günler için tasarruf 
etmeye çalı ıyor. Geriye ne kaldı? Japon yeninin de er kaybetmesi ve tekrar 
ihracat a ırlıklı bir büyümenin ba laması. Güzel ama, bu kez ABD’nin Japonya 
ile dı  ticaretinde zaten varolan dev açı ın iyice büyümesi söz konusu. ABD 
hükümeti bu senaryoya hiç de sıcak bakmıyor. Böyle bir belirsizlik ortamında
yatırım harcamaları da yükselmiyor. Tam bir felç durumu: ekonominin 
durgunluktan çıkmasını sa layacak geleneksel araçlardan hiç biri i letilemiyor.
Mutlaka, sosyal güvenlik sisteminde reform gibi, tasarruf e iliminin dü ürülmesi 
gibi, dı  ticarete konu olmayan sektörlerde verimlili i arttıracak deregülasyonun 
yapılması gibi yapısal reformları devreye sokmak gerekiyor. Bunlar da hem 
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siyasi olarak çok zor; hem de etkileri yava  ve zaman alacak. Velhasıl, Japon 
ekonomisi için daha bir süre iyimser olmak pek mümkün durmuyor.
(23 ubat 1997)

MERKEZ BANKASININ KARI 

 Atasözünü bugüne uyarlayabiliriz: “çok okuyan de il, çok ya ayan bilir”. Bu 
kadar yıldır iktisat okuyup yazıyorum, hiç böyle bir durumla kar ıla aca ım
aklıma gelmezdi. Erbakan hükümetinin Ocak ayı bütçe açı ını sıfırlamak için 
Merkez Bankası karını bütçeye gelir olarak yazması beni hakikaten a ırttı.
Diyebilirsiniz ki, Türkiye’yi yönetme sorumlulu unu yüklenen hükümetin yaratıcı
fikirler üretmesi ne kadar güzel; biz en çok hayal gücü eksikli inden çekmiyor 
muyuz? Elbette, bu ülkenin vatanda ı olarak ben de hükümetin yaratıcı çözümler 
üretmesini istiyorum. Ancak, yaratıcılık gerçek sorunlara gerçek çözümler 
getirilince bir i e yarıyor; gerçek sorunlara hayali çözümler getirilince de il.
 Kendimi bildim bileli Türkiye’yi yöneten laik hükümetlerin adına “para” 
denen o çetrefil kurumu anlamakta zorlandıklarını biliyordum. Sonuç da zaten 
ortada; yava  yava  Türkiye’yi dünya enflasyon liginin en tepesine oturtmayı
becerdiler. imdi görüyoruz ki, slamcı kesim de bu “para” i ini hiç kavrayamıyor;
hatta onların kafaları daha da karı ık. Erbakan Hoca mühendis, hesap adamı,
falan filan ama sıra Merkez Bankası, para basma, para politikası, paranın reel 
ekonomiye etkileri gibi konulara gelince, kimyanın yerini simya alıveriyor. Eminim 
ki, Hoca termodinami in kanunlarını, devridaim makinalarının mümkün 
olmadı ını hatırlıyor, fakat en basitinden paranın miktar teorisini bir türlü 
ö renememi . Aklı fikri Merkez Bankasına daha fazla para bastırıp mürekkebi 
kurumadan kamu harcamasına dönü türmekte. Niyet böyle olunca, bir ekilde
kılıfı dikiliyor: her minareye kılıf dikecek bir danı man nasıl olsa bulunur. 
 Aslında ka ıt para basma tekeli dünyanın en karlı i lerinden biri. Ondan 
dolayıdır ki, ka ıt paranın icadedilmesi ile birlikte bu tekele devlet tarafından
elkonuyor. ktisatta epey geli mi  bir “Seignorage” yada Türkçe tabirle “Beylik 
Hakkı” literatürü var. Ça da  bir ekonominin Merkez Bankası, para basarak, yani 
sıfır fonlama maliyeti ile elde etti i kaynakları faiz kar ılı ında kullandırdı ı için, 
önemli miktarda kar elde ediyor. Do allıkla, bu karı zamanı gelince Hazineye 
devrediyor. Ancak, ça da  bir Merkez Bankasının bir ba ka özelli i daha var: 
Hazineye avans, vs. adı altında faizsiz kredi vermiyor. Ba ka bir deyi le, Merkez 
Bankası Hazineden alacaklı olmuyor. Erbakan ve ekibinin buldu u yenilik orada: 
önce Merkez Bankasına para bastırıp bol avans çekeceksin; sonra da Merkez 
Bankasının karını bu kredilerin hiç olmazsa bir bölümünü geri ödemek için 
mahsup edecek yerde nakit olarak alacaksın. Ne kadar basit, de il mi? 
 Hükümete yol göstermek için daha ba ka öneriler getirebiliriz. Hazine 
sürekli tahvil ve bono çıkartıyor. Neden bunları piyasaya satmakla u ra ıyorlar?
Merkez Bankası para basıp devlet ka ıtlarını satın alsın. Hem faizler daha da 
dü er, hem de Bankanın karı iyice artar. Rakamları yeterince büyütürseniz, 
Merkez Bankasının aylık karı bütçe açı ını kapatacak hale gelir. Kanunda küçük 
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bir de i iklikle karın her ay Hazineye aktarılması sa lanınca, kamu maliyesinin 
bütün sorunları biter. Ben bundan komisyon, telif hakkı filan da istemiyorum. Fikir 
benim ama sevgili hükümetimiz gönlünce kullanabilir. 
 Hakikaten kamu maliyesinin sorunları biter mi? Peki, bu arada habire 
basılan paralar ne olacak? Ne olacak, tabiki enflasyon olacak. Emisyon ve para 
arzı tırmandıkça, fiyatlar genel seviyesi de onu çok yakından takip edecek. 
Literatürde buna “iç borcun monetizasyonu” deniyor. Avamcası, devletin iç 
borcundan para basarak ve enflasyon yaparak kurtulması. Tabiki, vatanda  ve 
mali kesim enayi ya, o arada uyuyorlar. Dövize filan kaymıyorlar. Kuzu kuzu 
ellerinde tuttukları devlet ka ıtlarının de erinin pul olmasını bekliyorlar. Masal bu 
ya! Evvel zaman içinde, kalbur saman içinde, memleketin birinde bir Ba bakan
varmı . Bir gün... (2 Mart 1997)

NE BEKL YORDUNUZ?

 Piyasaları bir süredir hakimiyeti altına alan iyimserlik havası bir hafta içinde 
da ıldı, yerini daha gerçekçi beklentiler aldı. Bu de i imin bir bölümü siyasi 
nedenlere atfedilebilir. üphesiz, son hafta içinde tırmanmaya ba layan siyasi 
bunalım piyasaları etkiledi. RP hükümetinin yanlı  bir zamanlama yaptı ını,
siyasi kutupla manın faturasının a ır olaca ını bu sütunda ifade etmi tik.
Nitekim öyle oldu. Ancak, piyasa beklentilerindeki de i imin esas nedeninin 
ekonomik göstergelerin olumsuz seyri oldu unu dü ünüyorum. öyle bir 
entellektüel deney yapalım. Son hafta içinde yayınlanan iki veriyi, Ocak dı
ticaretini ve ubat enflasyonunu ele alalım. Diyelim ki, Ocak 1997’de ihracat 
ithalattan daha hızlı arttı ve neticede dı  ticaret açı ı Ocak 1996 düzeyinde kaldı.

ubat TEFE enflasyonu ise yüzde 3.5 çıktı. Acaba bu durumda piyasalar siyasi 
bunalım kar ısında aynı tepkiyi gösterir miydi? Faizler 15 puan artar, MKB
endeksi üç günde yüzde 15 dü er ve TL’nin de er kaybı hızlanır mıydı? Yoksa, 
daha önce ba ka siyasi bunalımlarda oldu u gibi, kısa bir tepkisel çalkantıdan
sonra, tekrar toparlanırlar mıydı? Bize ikinci ihtimal çok gerçekçi geliyor.
 En çok, bu duruma a ıranlara, yani faizlerin daha da dü ece ine,
Borsanın daha da yükselece ine, enflasyonun ise denetim altına alındı ına -
üstelik iktisatçıların tersini söylemesine ra men- inananlara a ıyorum.
Biliyorum, iktisatçıların piyasa ile ilgili tahminlerinde, özellikle zamanlama 
konusunda büyük yanılgıları oluyor. Ancak, gene de iktisat teorisi bize uygulanan 
politikaların sonuçlarını öngörme olana ını veriyor. Hiç bir kitapta, yüksek 
enflasyonlu ve hızlı büyüyen bir ekonomide, hem maliye politikası hem de para 
politikası gev ek tutulunca ekonominin istikrara yönelece i yazmıyor. Yazmaz, 
yazamaz.  
 RP hükümeti, kamu maliyesini kemiren sorunlara, vergi kaça ına, sosyal 
güvenlik kurumlarının iflasına, vs. yapısal reformlarla çözüm getirmekten siyasi 
hesaplarla kaçınıyor. Öte yandan, popülist mülahazalarla kamu tüketimini ve 
yatırımlarını azaltmayı reddediyor. Bu durumda, kamu kesimi borçlanma 
gereksinimi yüksek seyrediyor. Aynı anda, kısmen ideolojik bir faiz fobisi ile, 
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kısmen de büyüme hızının dü mesini istemedi inden, sıkı para politikası
uygulanmasını da istemiyor. Üstelik, bu konuda Merkez Bankası da aynı
paralelde dü ünüyor. Hükümet ne yapıyor? Con Ahmet’in devridaim makinası
muadili bir takım geçici gözboyama operasyonları düzenliyor. Yok “havuz 
hesabı”, yok “bedelsiz ithalat”, yok “Merkez Bankası karını bütçeye gelir 
yazmak”, vs. vs. Ama, arada banknot matbaası habire çalı ıyor ve para arzı
artıyor. Peki, o zaman soruyorum. Bu ekonomi nasıl yava layacak? 
Yava lamazsa, dı  açık ve enflasyon ne olacak? 
 Gerek dı  ticaret gerek enflasyonla ilgili olarak son yayınlanan sayılar,
Türkiye ekonomisinde en küçük bir istikrara yöneli in söz konusu olmadı ını
kanıtlıyor. Sayılar birbirini destekler nitelikte. Parite de i imine ra men dolar 
bazında ithalatın yüzde 10’un üstünde artması, en büyük artı ın ise tüketim 
mallarında olması, iç talebin fevkalade yüksek düzeyde seyretti ine i aret ediyor. 
Bu durumda, enflasyonun bırakın dü mesini ancak yükselmesi söz konusu 
olabilirdi. Nitekim öyle oldu. Türkiye ekonomisi, RP hükümetinin Merkez 
Bankasının deste i ile sıkı para politikasından vazgeçmesinin faturasını yava
yava  ödemeye ba lıyor. Bu gelen ilk taksit; arkası var. Siyasi bunalımın
çözümlenmesi halinde bile, gev ek para politikasından en kısa sürede sert bir U-
dönü ü yapılmadı ı takdirde, önümüzdeki dönemde ekonomide istikrarsızlı ın
ve piyasalarda uçuculu un büyük ölçüde artaca ını tahmin ediyorum.  
(9 Mart 1997)

KUR POL T KASI DE MEL D R

ubat ortasında bu sütunda dolar mark paritesindeki de i menin 
Türkiye’nin döviz kuru politikasını nasıl etkileye ini sorgulamı tık. Kısaca
hatırlatalım. Merkez Bankası ve mali piyasalar, kuru içinde “1 dolar + 1.5 mark” 
olan bir döviz sepeti üstünden hesaplıyorlar. Sepetin de er kaybı ile TEFE 
enflasyonu kar ıla tırılıyor. kisi ba ba a giderse, sanayinin rekabet gücünü 
korudu u varsayılıyor. Enflasyon daha yüksekse TL’nin de er kazandı ı, daha 
dü ükse de er kaybetti i kabul ediliyor. Biz, artık bu sepetin Türkiye 
ekonomisinin gerçe ini yansıtmadı ını ifade ettik. Neden olarak da Gümrük 
Birli i Anla masının uygulamaya girmesini gösterdik. Fazla gecikmeden TL’yi AB 
paralarına, yada kısaca DM’ye ba lamanın daha yararlı olaca ını söyledik. Yazı
çıkınca, G.Erçel aradı ve bir küçük not faksladı. Ara tırmalara göre, dı  ticaretini 
yüzde 60’dan fazlasının dolar üstünden yapıldı ı hesaplanmı . Buradan, 
kullanılan sepetin gerçekçi oldu u sonucuna varılıyor. Geçen hafta sonu, Yeni 
Yüzyıl’da Ertu  Ya ar da benzer bir analiz yapmı .
 Ben, ilk önerimde israr etmek istiyorum. Böylece, dolaylı biçimde döviz 
kurunun son dönemdeki seyrini de kısaca de erlendirmek olana ını bulaca ız.
Rekabet gücü açısından, dı  ticaret i leminde hangi dövizin kullanıldı ı tümü ile 
kaydi bir olaydır. AB üreticisi veya tüccarı, akreditifini dolarla açabilir veya dolar 
akreditifi isteyebilir. Bu hiç bir ey demek de ildir. Mühim olan, adamın fiyatını
tesbit ederken kullandı ı çapraz kurdur. Alman ithalatçısını dü ünelim: parite 
1.48 DM iken 1 dolara satın aldı ı malı, parite 1.71 DM’ye çıkınca 0.87 dolara 
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almak isteyecek. Yoksa, kendi satı  fiyatı DM cinsinden yükselir. Aynı ekilde,
Alman ihracatçısı 1.48 DM kar ılı ı 1 dolara sattı ı malı yeni paritede 0.87 
dolara satacak. Akreditifler dolarla açılıyor ama fiili fiyat çapraz kur tarafından
belirleniyor. Demek ki, tartılı kur hesaplarken, mühim olan fiyatların kote edildi i
kurlar de il, dı  ticaretin yapıldı ı ülkelerdir. AB üyeli i ile birlikte, Türkiye’nin dı
ticaretinde do al olarak AB’nin zaten yüzde 50’lere yakla an payı
yükselmektedir. Bunun yüzde 60’ların üstüne çıkması, hatta geçmesi 
beklenmektedir. Türk üreticileri açısından, AB üreticileri ile rekabet, gerek iç 
piyasada gerek dı  piyasada en önemli konudur. 

imdi döviz kurunun son dönemdeki seyrine bakalım. Ortalama Mart 
de erlerinden gidiyorum. Son 12 ayda, TEFE yüzde 78 civarında yükselmi . DM 
ise sadece yüzde 57 de er kaybetmi . Ba ka bir deyi le, GB’nin ilk yılında TL 
di er AB ülkeleri paralarına kıyasla ortalama yüzde 13 civarında de er
kazanmı . Yukarıdaki hesaba geri dönelim. Türk ihracatçısının maliyetleri 
TEFE’ye paralel artıyorsa, 1.67 DM fiyat talep etmek zorunda. Bu durumun 
AB’ye ihracatımızı olumlu etkileyece ini söyleyemeyiz. ç piyasada ise, aynı
ekilde AB malları yüzde 13 ucuzladı ına göre, ithalat kesinlikle yükselecek. 

Halbuki, döviz sepeti bazında hesap yaparsak, son 12 ayda TL’nin nominal 
de er kaybı yüzde 70; yani reel de er kazanması sadece yüzde 4. Bu yüzde 
4’ün makroekonomik nedenlerden kaynaklandı ını kabul etsek bile, geriye 
açıklanması gereken yüzde 9 kalıyor. GB’ye yeni girmi  bir ülkenin bir yılda
parasını yüzde 9 kıymetlendirmesi bizce pek akıl karı de il.
 Tekrar etmek istiyorum. GB ciddi ve kalıcı bir durumdur. Artık Türkiye için 
önemli olan AB paralarına göre döviz kurudur. Orada hata yapılırsa, dı  ticarete 
olumsuz etkisi çok büyük olacaktır. Bir an önce, kur politikasını dolardan 
kurtarmak, AB paralarına yada kısaca DM’ye kilitlemek gerekmektedir. Bunda 
gecikmenin maliyeti beklenenden çok daha yüksek olabilir. Kendi hesabıma, kur 
politikasını bundan sonra sadece DM’ye bakarar de erlendirece im; sepet 
mepet kullanmayaca ım. Çünkü do rusu budur. (16 Mart 1997)

OTOMOB L SANAY NDE YEN DEN YAPILANMA

 Binek arabası sanayi toplumunun belki de en önemli simgesi. Tren, buharlı
gemi, uçak, neticede toplu ta ıma araçları oldukları için, bireye tam hareket 
olana ı vermiyorlar. Otomobil öyle mi? Bir tek ki iyi istedi i yere, istedi i saatte, 
istedi i yoldan ta ıyor. lk yaygınla maya ba ladı ı yüzyıl ba ından bu yana 
bireycilik ve özgürlükle özde le mesinin ardında bu somut olgu var. Binek 
arabası, zaman ve mekan anlayı ımızı de i tirerek 20.inci yüzyıl sanayi 
medeniyetine damgasını vuran temel ürünlerin ba ında geliyor. Dolayısı ile, 
otomobil sanayi hep dikkati çeken bir sektör. u anda geli mi  ekonomilerde milli 
gelir içindeki payı yüzde 2’nin altında seyrediyor ve pek çok hizmet sektörünün, 
örne in mali kurumların, e itimin, turizmin, vs. altında. Ona ra men,
kamuoyunun en çok ilgisini çeken sektörlerden biri olma özelli ini sürdürüyor. 
Otomotiften haberler, medyada daima ön sıralarda yer alıyor.
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 Geçti imiz hafta, Renault’nun Belçika’daki fabrikasını kapatma kararı gene 
gürültü kopardı. Avrupa otomobil sanayi bir süredir ciddi sıkıntılarla kar ı kar ıya.
Sektörde fazla kapasite var. AB otomobil üreticileri, uzun süre Japon rekabetine 
kar ı korundular. Bu nedenle, yeni teknolojileri uygulamakta geciktiler. Araya tek 
pazarın kurulması girdi. imdi, kıran kırana bir rekabet var. Zamanında gerekli 
yeniden yapılanmayı gerçekle tiremeyen üreticileri sıkıntılı günler bekliyor. 
AB’nin en büyük otomobil üreticisi yüzde 12 pazar payı ile Volkswagen; onu 
biraz geriden General Motors’un sahip oldu u Opel izliyor. kisi de Alman firması.
Verimlilik, maliyet, vs. gibi rekabet gücünü belirleyen konularda da bu iki firma 
AB üreticileri arasında ilk iki sırayı alıyorlar. Nitekim, bu yıl her iki firma tam 
kapasiteye yakın çalı ıyor ve yüksek karlılık sa lıyor. Di erleri ise, u yada bu 
ekilde maliyet, model, kapasite fazlası, vs. sorunları ile kar ı kar ıya; dolayısı ile 

karlılıkları ya çok dü ük, yada zarardalar. Ford, Fiat, Peugeot ve Renault bir 
yandan iki liderle, di er yandan hızla AB piyasasına giren Japon üreticileri ile 
rekabetin a ırlı ı altında ezilmeye ba ladılar. Renault’yu Belçika’daki fabrikasını
kapatma zorunda bırakan bu süreç. Bir ay önce Ford da ngiltere’deki bir 
fabrikasını kapatma kararı almı tı.
   Bir haber de Türkiye’den geldi. Koç Holding bünyesinde yer alan 
Otosan’da hem Ford’un hisse payı yükseldi hem de satı irketi ve üretim irketi
birle tirildi. Benzer geli melerin Tofa  ve Oyak-Renault’da söz konusu oldu u
biliniyor. Yani, Türkiye’nin otomobil üreticileri, Gümrük Birli i sonrasında yeniden 
yapılanma sürecine girdiler. Sektörün nitel sorunları böylece su üstüne çıkmaya 
ba ladı. Türkiye’nin dı a kapalı ithal ikamesi döneminde yapılan politika 
hatalarının faturası, gecikmi  de olsa, yava  yava  ödeniyor. Çünkü, Türkiye o 
dönemde uzun vadede yürümesi olanaksız bir karma modeli tercih etti. 
Otomobilde, ne Arçelik gibi bir yerli firma yaratabildik; ne de Alman Ford’u yada 
Opel gibi tümü ile çok-uluslu devlere ait otomobil üreticilerine izin verdik. Garip 
bir yapı olu tu: yönetim ve pazarlamanın yerli ortakta oldu u “joint-venture”lar 
kurduk. Yüksek gümrük duvarları rant yarattı ı sürece, yabancı ortak bu duruma 
aldırmadı. Ama ne zaman ekonomi dı  rekabete açıldı, aniden hava de i ti.

imdi, yabancı firma haklı olarak hem pazarlamayı hem de yönetimi istiyor. 
Çünkü, artık Türkiye AB tek pazarının bir parçası; buradaki üretim aynı
rasyonelli in içinde yer almalı. Kendi hesabıma, Gümrük Birli i anla ması
kesinle tikten sonra eski anlayı la otomobil sanayine giren Sabancı’nin ve 
Anadolu Holding’in mantı ını hiç anlamadım. O projelerin gelece ine hep ku ku
ile baktım. Önümüzdeki yıllarda Türkiye’nin otomobil sanayinde ciddi de i iklik
olmasına kesin gözü ile bakabiliriz. (23 Mart 1997)

S YASETTE SENARYO ENFLASYONU 

 Bu hükümet kuruldu unda altı ay ömür biçmi tim. Yılba ını
geçemeyece ini öngörüyorum. Mantı ını o sıralar açıklamı tım. RP’yi iktidara 
getirip orada uzun süre tutmanın laik kamu oyu ile yarattı ı gerginlik, DYP içinde 
önce çok ciddi gerilimlere, sonra kopmalara yol açar diyordum. Tahminimde 
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yanıldım. Gerilimler oldu; tek tük milletvekillerinin kopması da ya andı. Ancak, bir 
yandan Çiller’in Meclis soru turmalarından kurtulma kararlılı ı, di er yanda 
iktidar nimetlerinden uzakla ma korkusu, DYP’yi bir arada tuttu ve hükümet 
yılba ını sa  sa lim çıkardı. Bir anlama, o tahmini iktisatçının her zamanki 
“konjonktür-yapısal nedenler” açmazının bir örne i olarak görebiliriz. Uzun 
dönemde, benim bekledi im yapısal nedenler i leyecek olsa bile, kısa dönemli 
konjonktür farklı cereyan etti. Ancak, yılba ından sonra laik kamuoyunun baskısı
artmaya ba ladı. Araya MGK’nin de girmesi ile süreç yeni bir düzeye ta ındı.
mam hatip ortaokullarının kapatılması gibi, çözümü çok zor bir noktaya geldi. 

Alı tı ımız fiyat enflasyonuna bir de siyasi senaryo enflasyonu eklendi. 
 Türkiye ekonominin hassas dengeleri açısından siyasi istikrarın önemini 
göz önünde tutarak, bu senaryoları ele almak istiyorum. Önce bir gözlem. Bence, 
RP-DYP hükümeti son bir ay içinde ciddi ekilde zayıflamı tır. Ba ka türlü ifade 
etmek istersek, Erbakan hükümetinin, bırakın Meclis’in normal dönem sonu olan 
2000 yılını, Çiller’in Ba bakanlı ı alaca ı Haziran 1998’e kadar sürmesi ihtimali 
çok dü üktür. Bu olgu, ekonomiden alı ık oldu umuz kısa ufkun siyasete de 
yansıdı ı anlamına geliyor. u anda en çok Eylül’e uzanan bir tahmin yapmak 
gerçekçi duruyor; çünkü daha sonrası çok belirsiz.  

lk senaryo, RP hükümetinin kör topal Eylül ayına kadar sürmesidir. Dü ük
de olsa böyle bir ihtimal var: yeni bir hükümet modeli bulunmadı ı sürece, 
koalisyon alternatifsizdir. Fakat, bu süre içinde hükümet zayıflamaya devam 
edecektir. Her an bozulabilir bir hükümet, RP’yi mümkün oldu u kadar popülist 
politikalar uygulamaya iter. Memur maa larından destek fiyatlarına ve 
yatırımlara, zaten bozuk olan kamu dengesi iyice bozulur. Ayrıca, RP kanadı sıkı
para politikasına da direnecektir. Mevcut dengesi ile ekonomi yaz aylarını
a abilir ama sonbahara fevkalade tehlikeli e ilimlerle girilece ine kesin gözü ile 
bakabiliriz. Do allıkla, popülist politikanın devamı olan özelle tirme çabaları
dı ında herhangi bir yapısal reform beklememek gerekiyor. 

kinci senaryo, yazdan önce bu hükümetin bozulması ve yerine Meclisten 
en az bir ila birbuçuk yıl sürecek nisbeten istikrarlı yeni bir koalisyon çıkmasıdır.

imdilik böyle bir koalisyonun kendili inden kurulması ihtimali dü ük duruyor. Bir 
yanda DSP-CHP arasında, di er yanda ANAP-DYP arasında a ılması gerçekten 
zor duvarlar var. Bu partiler (daha do rusu liderleri) anla abilse idi, zaten 
Erbakan hükümeti ortaya çıkmazdı. Böyle bir hükümet konjonktürel anlamda 
ekonomiye bir miktar nefes aldırabilir. Örne in IMF ile daha ciddi müzakerelere 
oturulması beklenir. Gene, yapısal reformlarda ciddi adımlar atması söz konusu 
de ildir.
 Üçüncü senaryo, yazdan önce Erbakan hükümetinin gitmesi ve yerine bir 
erken seçim koalisyonu kurulmasıdır. Böyle bir olu umun, ancak askerlerin ve 
Demirel’in manevra ve baskıları ile gerçekle ebilece ini dü ünüyorum.
Muhtemel seçim tarihi sonbahar aylarıdır. Do allıkla, bu hükümetten ekonomide 
“idare-i maslahat” ötesinde bir ey beklememek gerekiyor. Buna kar ılık, seçim 
sisteminin de i tirilmesi gibi bir takım siyasi reformları Meclisten geçirme iradesi 
olu abilir. Ekonominin kaderi, haklı olarak, seçim sonrasına, yeni Meclise ve 
oradan çıkacak yeni hükümete endekslenecektir. 
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 Hangisi olur? Bir ey diyemiyorum. Hangisinin olması daha iyi olur? Bu 
sorunun da cevabı zor ama, iki turlu dar bölgeli seçim sistemi ile sonbaharda 
seçim yapılması belki de Türkiye’nin u anda ya adı ı siyasi kilitlenmeyi 
a manın bir yolu olabilir diye dü ünüyorum. (30 Mart 1997)

Ç BORÇLANMA VE ENDEKSLENM  TAHV LLER

 Daha 1983’te “Alternatif Büyüme Stratejisi” ( leti im Yay.) adlı çalı mamda,
banka mevduatında ve devlet tahvillerinde endekslemenin yararlı olaca ını
savunmu tum. Yüksek enflasyon altında ya ayan ülkelerin deneyimi, mali 
sektörde endekslemenin nisbeten kolay gerçekle ti i ve yararının zararından çok 
daha fazla oldu u eklinde idi. Ancak, birbiri ardından gelen hükümetler ve 
Merkez Bankası yönetimleri, bazen anlamakta zorlandı ım nedenlerle, mali 
piyasalarda endekslemeye kar ı çıktılar. Sonunda, bu yenili i Türkiye 
ekonomisine getirme fırsatını Erbakan hükümeti kullandı. 4 Mart’ta yapılan
talihsiz ve ba arısız ihaleden sonra, 1 Nisan ihalesinde 109.8 trilyon TL (860 
milyon dolar) tutarında iki yıl vadeli “TÜFE çarpı” diye adlandırılan tahvil satıldı.
Normal olarak, endeksli ka ıtlarda, hem vade içinde her yıl faiz kuponu, hem de 
vade sonunda da ana para endeks katsayısı ile çarpılarak ödenir. Hazinenin 
geli tirdi i sistem daha karma ık. Gene neden bu yöntemin seçildi ini anlamı
de ilim (fazla merak da etmedim zaten). Ayrıntılı ekilde açıklamak gerekiyor.
 Mekanizma öyle i liyor. halenin açıldı ı tarihten önce son açıklanan 12 
aylık TÜFE enflasyonu alınıyor ve bunun üç aya tekabül eden bölümü 
hesaplanıyor. 4 Mart ve 1 Nisan için, ubat 1997 enflasyonu olan yüzde 77.7 
baz alınıp üç aylık enflasyon katsayısı yüzde 15.5 yada 1.155 eklinde bulundu. 
halede ise, yıllık bazda bir risk primi yada reel faiz belirleniyor. 4 Mart’da yüzde 

25, 1 Nisan’da ise yüzde 24 oldu. Hem faiz, hem de enflasyon payı, üç ayda bir 
tahvil sahibine ödeniyor. Örnek olarak 4 Mart tarihli 100.000 TL nominal de erli
bir ka ıdı alalım. 5 Haziran’da tahvil sahibinin alaca ı faizi nasıl hesaplayaca ız?
Yüzde 25’in üç aylık kısmı yüzde 6.25 yani 6.250 TL ediyor. Bunu enflasyon 
katsayı 1.155 ile çarpınca, 7.219 TL buluyoruz. Ancak, buna ek olarak, tahvil 
sahibi yüzde 15.5’luk enflasyon payı olarak 15.500 TL alıyor. Toplam 22.719 TL 
ediyor. Bundan yüzde 13.2 vergi stopajını dü ünce, 19.720 TL yada yüzde 19.7 
nominal faize tekabül ediyor. Haziran ayında, bu kez Mart-Mayıs TÜFE 
enflasyonu bir sonraki üç ay için enflasyon katsayısını belirliyor. 5 Ekim’de aynı
mantıkla gene enflasyonla düzeltilmi  faiz ödemesi ve enflasyon payı tahvil 
sahibine ödeniyor. Böyle üç ayda bir yapılan ödemelerle iki yıl göz açıp
kapayıncaya kadar geçip gidiyor... 
 Eczacıba ı Menkul De erler Ara tırma Uzmanı Turgut Tokgöz, beklenen 
enflasyon ve TÜFE’nin çok az altında seyreden devalüasyon varsayımları altında
4 Mart’ta çıkan tahvillerin net dolar getirisini hesaplamı : yüzde 22.5 çıkıyor. 
Buna göre, devalüsyon TÜFE’nin çok üstünde seyretmedikçe, dolar cinsinden 
yüzde 10 ve üstü net reel faiz garanti gibi duruyor. Ancak, mevcut sistemde 
her eye ra men tahvili alanlar küçük bir enflasyon riski ta ıyorlar. Onun da 
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nedeni, enflasyon katsayısının bir önceki üç aya göre hesaplanması. lk 21 ayda 
enflasyonda aniden büyük bir sıçrama olursa bir sorun yok; çünkü bir sonraki 
katsayıya yansıyor. Ama, son 3 aydaki sıçrama tamamen tahvil sahibinin riski 
olarak kalıyor.
 Önerimiz, üç ayda bir anapara enflasyon düzeltmesi ödeyen bu sistemle 
piyasaları alı tırdıktan sonra, Hazine’nin daha basit olan ve endeksleme mantı ı
ile daha tutarlı olan yönteme geçip anaparayı sadece geri ödemede 
endekslemesidir. Bu da yapıldı ı takdirde, endekslenmi  tahviller iki önemli i levi
ba arı ile yerine getireceklerdir. Bir yandan, tasarrufçuya riski dü ük bir 
enstrüman sa layacaklar. Di er yandan da, Hazine’nin yüksek enflasyonun 
içerdi i istikrarsızlı a ra men iç borçlanmayı iki yıl hatta daha uzun vadelere 
çekmesi mümkün olacak. Ayrıca, piyasalar alı tıkça, net reel faizin yüzde 10 ve 
hatta altına dü mesi de pekala mümkün duruyor. Bütün bunlar Türkiye’de kamu 
maliyesinin sorunlarını çözmez ama, hiç olmazsa Hazine’nin kısa vadeli 
borçlanma nedeni ile olu an likidite sorunlarını hafifletir. Ayrıca, endekslenmi
tahvillerin iç borçlanmada payı arttıkça, hükümetlerin para basıp iç borçtan 
kurtulma gibi çok hatalı yollara gitmeleri ihtimali de azalır. (6 Nisan 1997)

NASIL YAVA LAYACAK?

 Geleneksel olarak, yaz aylarında, yaz güne i ortalı ı kavurmaya ba layıp
sıcaklar bastırınca, Türkiye gev er. Seçkinler yazlıklarına, Ege ve Akdeniz’in 
mavi sularına kaçar. Meclis tatile girince siyaset hafifler. Sebze meyvanın
bolla ması, yakacak ihtiyacının olmayı ı vatanda a biraz olsun geçim sıkıntısını
unutturur. Okulların açılmasına, üniforma, defter kitap sorunlarına daha çok 
vardır. Belki ilk okulu ve liseyi bitiren çocukları olanlar, sınav sonuçlarını
beklerken biraz tedirgin olur. Onun dı ında yaz rehaveti topluma hakimdir. 
 Bu yaz da farklı geçmedi. Çiller’in deste i ile Erbakan’ın iktidarı ele 
geçirmesine ve dı  politikada, ekonomide, iç siyasette önemli geli meler
olmasına ra men, A ustos’un ikinci yarısına aslında olaysız ula tık. Atalarımız
“A ustos’un yarısı yaz, yarısı kı ” demi ler. Havaların serinleme zamanı
yakla tı. Sıcak güne  so udukça, yazın sükuneti de yerini sonbaharın sinirine, 
tatilden geri dönmenin huysuzlu una bırakacak.
 Bu ortamda, sonbaharla birlikte ekonominin gündemine gelecek konular da 
yava  yava  tartı ma zeminine girmeye ba ladı. Geçen haftanın konusu, Türkiye 
ekonomisinin, bugünkü yüksek büyüme hızının daha ne kadar sürece i idi. 
Çiller, önce gururla ekonominin ilk yarıda yüzde 6’nın üstünde büyüdü ünü
müjdeleyip, hükümetin 1996 yılı büyüme hızı tahminini yüzde 4.5’tan yüzde 5.5’a 
revize etti ini açıkladı. Ardından, bunun piyasaları rahatsız etti ini duyumlamı
olmalı ki, üçüncü çeyrekte ekonominin yava lamaya ba layaca ını iddia etti. 
 Gerçekten, 1996’nın ilk günlerinden bu yana, ekonominin en önemli 
sorunu, 24 Aralık seçimleri öncesinde uygulamaya sokulan seçim ekonomisinin 
neden oldu u yüksek büyüme hızıdır. Yanlı  anlamaya izin vermemek için, her 
fırsatta tekrarlıyoruz: yüksek büyümeye kar ı de iliz. Popülist politikalarla 
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arttırılan iç tüketimden kaynaklanan yüksek büyümeye kar ıyız. Çünkü, iç talebi 
pompalayarak büyüme yaratılınca, kısa süre içinde ya enflasyonda, ya dı
dengede, büyük bir ihtimalle her ikisinde, ciddi darbo azlar beliriyor. Ekonomi, o 
büyüme hızını sürdüremiyor. Ya bir istikrar paketine, ya bir bunalıma, ço unluklu 
her ikisine mahkum oluyor. 
   Yıl ba ında, 1996 yılı beklentilerimizi olu tururken, 1996’nın bir 
yava lama yılı olaca ını öngörmü tük. Hangi varsayımla? Yeni meclisten 
çıkacak merkez sa  hükümetinin, iktidarının ilk yılında istikrara yönelece i
varsayımı ile. Bilindi i gibi, bu siyasi varsayım tutmadı. Hatta, tam tersi 
gerçekle ti. RP, tarihinde ilk kez ba bakanlı ı ele geçirince, yıllardır seslendirdi i
popülist talepleri kısmen dahi olsa kar ılama zorunlulu unu hissetti. Dolayısı ile, 
1996’nın ikinci yarısından itibaren, ekonominin yeni bir geni leme dönemine 
girmesi ihtimali belirdi. 
 Temmuz ba ından bu yana, ekonomiyi yakından izleyen profesyonel 
iktisatçıları esas rahatsız eden husus budur. Çiller’in 1995’te gaza basmasının
olumsuz etkileri daha telafi edilmeden, 1996 yazında ekonomi yeni bir iç talep 
artı ı oku ile kar ı kar ıya geliyor. Hükümet, en azından icraatının ilk aylarında,
bir yandan kamu harcamalarını arttırırken, di er yandan faizleri ve devalüasyonu 
denetim altında tutmaya çalı ıyor. Yani, iç talebi canlı tutuyor.
 Türkiye yüksek enflasyona alı kın oldu undan, bu kez de büyüme hızına
esas tahdit dı  denge. Bu yıl dı  ticaret sayılarının yayınının Gümrük Birli i
nedeni ile gecikmesi, tahmin yapmayı zorla tırıyor. Ancak, 1996’nın son 
çeyre inde yada 1997’in ilk yarısında ekonomide ciddi bir yava lamanin 
ba laması ihtimali çok yüksek duruyor.
 Peki, nasıl yava layacak? Hükümetin bilinçli ekilde uyguladı ı bir istikrar 
paketi yolu ile mi? Yoksa, mali piyasaların kur ve faizi yükselterek hükümete 
zorlaması yolu ile mi? Önümüzdeki haftalarda bu konuya sık sık geri dönece iz. 

u andaki beklentimiz, ikincisinin daha gerçekçi oldu u eklindedir.
(13 Nisan 1997)

“BIG MAC” DÖV Z KURLARI 

 Bu i i The Economist ba lattı. Her yıl Nisan ayında hamburger 
fiyatlarından hareketle ülke paralarının de erini hesaplıyor. lginç sonuçlar elde 
ediyor. Piyasalarda olu an döviz kurunun ne ölçüde gerçek satın alma gücünü 
yansıttı ının bir göstergesi çıkıyor. Neden hamburger? Çünkü, dünyanın en 
büyük çokuluslu irketlerinden biri olan Mcdonalds fastfood zinciri var. a ırtıcı
ama gerçek. Mcdonalds’ın ünlü “Big Mac” hamburgeri, 79 ülkede aynı gramajda 
et, aynı standart ekmek ve aynı kutu ile, aynı dekorasyona sahip dükkanlarda 
aynı üniformayı giyen satıcılar tarafından satılıyor. Yani, ister stanbul’da, ister 
Tokyo’da, ister Moskova’da, “Big Mac” deyince tam anlamı ile aynı malı
alıyorsunuz.
 Teorik olarak, bu malın her yerde aynı fiyata satılması gerekiyor. Buradan 
hareketle, “Big Mac” fiyatlarını e itleyen döviz kurlarına Satın Alma Gücü Paritesi 
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diyebiliriz. ngilizcesi “Purchasing Power Parity” yada PPP. PPP, cari döviz 
kurlarıa kıyasla, ülkelerin milli gelir sayılarını kar ıla tırmayı kolayla tırıyor. Ülke 
parasının a ırı de erli yada dü ük de erli olup olmadı ını görmeye yardım
ediyor. The Economist’in geçen haftaki sayısında 33 ülke için “Big Mac” döviz 
kurları gene yayınlandı. Baz olarak ABD alınmı . Her ülke parasının dolara 
kıyasla ne kadar pahalı yada ucuz oldu u da ortaya çıkıyor. Ne yazık ki, Türkiye 
bu listede yer almıyor. Bunun anlamı üstünde de ayrıca dü ünmek gerekir. 
 A a ıdaki tabloda, Türkiye için ilginç 13 ülkede ve Türkiye’de “Big Mac” 
fiyatları cari kurlarda dolar cinsinden veriliyor. kinci sütunda ise, o ülkenin 
hamburger açısından ABD’den ne kadar pahalı (+) yada ucuz (-) oldu u var. 
Örne in, sviçre Amerika’ya kıyasla yüzde 66 daha pahalı. Çin ise % 52 daha 
ucuz. Buradan, sviçre,  Danimarka, Almanya gibi ülkelerin tümü için cari döviz 
kurunun dolara kıyasla a ırı de erli oldu u sonucuna varabiliriz. Ancak, 1995 
Nisanına kıyasla, dolardaki yükselme nedeni ile AB ülkeleri nisbi olarak 
ucuzlamı lar. Örne in sviçre 1995’te yüzde 124 daha de erli idi. Japonya’da 
de i im daha da önemli: 1995’teki döviz kurunda yüzde 100 olan fark imdi
yüzde -3’e dönü mü . Japon yeni artık anla ılan a ırı de erli de il. Çin ise, bu 
grupta parasını dolara kıyasla en dü ük de erli tutan ülke. Do u Avrupa ülkeleri 
ve son devalüasyondan sonra Meksika da, paralarını dü ük de erli yapmı .
 Türkiye’nin durumu ilginç. “Big Mac” stanbul’da 235 bin TL’ye satılıyor.
Amerika’dan yüzde 26 daha ucuz. Acaba buradan TL’nin u anda dolara göre 
dü ük de erli oldu u sonucunu çıkartabilir miyiz? Evet. Bu arada, Polonya, 
Macaristan ve Rusya gibi do rudan rakibimiz olmaya aday ülkelerin paralarını
daha da dü ük de erli tuttuklarına dikkati çekelim. Do allıkla, Çin ve Hong 
Kong’u mukayese dı ı tutuyoruz. Bütün bunlardan ne sonuç çıkıyor? Bir sonuç 
çıkartmak art olmasa gerek. Bayram içinde keyifli bir okuma olur diye 
dü ündüm. O kadar. (20 Nisan 1997)

Ülke  BigMac fiyatı ($) Sapma (%)  
------------------------------------------------------------- 
A.B.D.  2.42   0 
-------------------------------------------------------------- 
sviçre  4.02           + 66 

Danimarka  3.95   + 63 
Belçika   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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Çin   1.16   - 52 
-------------------------------------------------------------- 
TÜRK YE  1.78   - 26 
------------------------------------------------------------- 

ANADOLU’NUN D NAM ZM

 Ekonomide makroekonomik dengesizlik öngördü ümüz ekilde sürüyor. 
Sonbahardan bu yana para politikasının hükümetin talepleri ile uyumlu gitmesi 
yaz aylarından itibaren sorunları a ırla tıracak gibi duruyor. RP hükümetinin 
ömrü hakkındaki spekülasyonların artması ile birlikte, siyasi istikrarsızlık
beklentisi de devreye girdi. Mali piyasalarda Eylül’den önce bir takım
çalkantıların olu ması ihtimali de o ölçüde yükseliyor. Neyse ki, aynı anda reel 
ekonomiden sık sık güzel haberler, Türkiye ekonomisinin Ankara’ya kar ı
ba ı ıklık kazandı ının mikro i aretleri geliyor. Bayramdan önce Tübitak, bilimsel 
üretimin bir ölçüsü olan referans gösterilme endeksinde Türkiye’nin yukarı
tırmanmaya ba ladı ı açıkladı. Ayrıntıya inince, özellikle sosyal bilimlerde hala 
geride oldu umuzu gördük. Ama, gene de önemli bir geli me oldu unu
dü ünüyoruz.
 Per embe günü Yeni Yüzyıl’da çıkan bir ba ka haber bizi sevindirdi. Tekstil 
ve konfeksiyon sektöründe yatırımların dalga dalga Anadolu’ya kaydı ını
okuduk. Bir süredir, ahsi temaslarımızda bu e ilimi görüyorduk. Rekabetin 
yo un oldu u sektörlerde çalı an firmalar, artık yatırım kararı alırken maliyet 
konusunda çok hassas olmaya ba ladılar. Do allıkla, ihracat a ırlıklı çalı an
firma ve sektörler için, üretim maliyetleri büyük önem ta ıyor. Dı  piyasalarda 
ekmek aslanın a zında. Yatırım ve üretimin yerini seçerken, duygusal 
davranacak manevra alanı yok. Nerede en ucuz üretim yapılacaksa, patron 
sevse de sevmese de, neticede yatırımı oraya götürecek.
 Özellikle emek yo un sanayiler için stanbul ve civarının artık mukayeseli 
üstünlü ü kalmadı diyebiliriz. Nedenlerini hepimiz biliyoruz. Bütün maliyetler 
stanbul’da daha yüksek. Arazi çok daha de erli. Su ciddi bir sorun. Ula ım zor 

ve pahalı. Daha çok kira ödeyen, daha çok yol parası veren i çinin reel geliri 
aynı olsa bile nominal ücreti düzeyi de ona göre daha yüksek. Neden? Çünkü 
önce stanbul sonra Marmara Bölgesi 1983’den itibaren ihracat patlamasının
motoru oldu. Buna kar ılık, ba ta kentsel altyapı, di er hizmetlerin arzı sanayi 
istihdamındaki hızlı artı ı destekleyecek düzeye çıkartılamadı. Ciddi darbo azlar
olu maya ba ladı. Bankacılık, e lence, medya, reklamcılık, ticaret, vs. dı
rekabet sorunu olmayan hizmet sektörleri için bu maliyet artı larını nihai 
kullanıcıya yansıtmak mümkün. O nedenle, onlar stanbul piyasasında
ya amaya devam edecekler. Ama imalat sanayi için, hele kullandı ı emek gücü 
özel yetenek ve beceri istemiyorsa, üretimi stanbul ve civarında sürdürmek bir 
külfete dönü tü.
 Sanayinin stanbul ve civarından kaçmaya ba lamasını, yakın dönem 
ekonomi tarihimizin en önemli olaylarından biri olarak görüyorum. Türkiye’nin 
ekonomik co rafyasında 50 yıllık e ilimler de i meye ba lıyor. 1983’ten önce, 
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piyasanın reddedildi i komuta ekonomisi döneminde, Anadolu’nun geli tirilmesi 
için çok büyük çabalar sarfedildi ini, te vikler verildi ini hatırlayalım. Ne oldu? 
Koca bir hiç. imdi, piyasa mekanizması kendi içinde aniden sanayi üretimini 
Anadolu’ya ta ımaya ba lıyor. Sadece stanbul ve civarı kökenli firmalar bunu 
yapmıyor. Aynı zamanda, irili ufaklı pek çok Anadolu kentinde, bölgenin 
mukayeseli üstünlüklerini kullanan yerel firmalar ye erdi.

üphesiz, bu dinami in olu masında Özal’ın ileti im ve ula ım altyapısında
gerçekle tirdi i büyük atılımın da payı var. Ancak, bugün Anadolu’da esen 
yatırım ve üretim rüzgarı esas gücünü rekabetçi piyasanın getirdi i te ebbüs
ruhundan ve dü ük maliyet arayı ından alıyor. Te viklerin, K T’lerin 
yapamadı ını piyasa mekanizması yapıyor. Anadolu hızla sanayile iyor. Bu yeni 
olgunun Türkiye’nin ekonomik oldu u kadar toplumsal ve siyasi tarihi açısından
son derece önemli oldu u kanısındayım. (27 Nisan 1997)

BÜYÜK RKETLER

 Fortune dergisi her yıl yaptı ı gibi ABD’nin en büyük 1000 irketi ile ilgili 
ayrıntılı bilgileri 28 Nisan tarihli sayısında yayınladı. Hatırladı ım kadar, bunun 
hemen ardından ABD dı ı dünyanın irket sıralaması yayınlanır. Gözler o listede 
Türk irketlerini arar. TEK, TPAO gibi K T’ler dı ında, Koç ve Sabancı grupları da 
özel sektörü temsilen bir süredir bu listeye giriyorlar. Bu hafta, ABD’nin büyük 
irketleri üstünde durmak istiyorum. 

 1983 öncesinde uygulanan ithal ikameci sanayile me modelinin bize 
bıraktı ı iyi ve kötü miraslar arasında bir tanesi sık sık gözden kaçıyor.
Türkiye’de aslında büyük irket yok. Bunun bir çok nedeni var. Sanayinin sadece 
iç taleple sınırlı kalarak büyümek zorunda kalması en ba ta geliyor. Kayıtsız
ekonominin yaygınlı ı, kayıt içi büyük irketlerin aleyhine i liyor. Kronik 
enflasyonun hem borsayı hem de mali sektörü güdük tutması bir ba ka faktör. 
Neticede, hepsi bir araya geliyorlar ve Türkiye’nin büyük irketlere sahip 
olmasını engelliyorlar. Bize devasa gelen holdinglerimiz geli mi  ülkelerle 
kar ıla tırılınca, küçücük kalıyorlar.
 Biraz sayısal bilgi vermek istiyorum. ABD’nin en fazla istihdam sa layan 10 
büyük irketinde çalı anların toplamı 3.9 milyon. Evet, do ru okudunuz, dizgi 
hatası filan yok. 10 irketin her biri ortalama 390.000 ki i istihdam ediyor. 
General Motors (otomobil) ve Walmart (perakende zinciri) ise 600 bin ki inin
üstünde çalı ana sahip. Kar ıla tırma için, Türkiye’de toplam sanayi istihdamının
4 milyonun altında oldu unu hatırlatalım. Koç ve Sabancı gruplarının toplam 
istihdamı 80 bin ki i civarında. Üstelik, buna “joint-venture”, yani ba ka ortakları
olan grup irketleri de dahil. ABD’de ise 100 binden fazla çalı anı olan irket
40’ın üstünde; barajı 80 bin çalı ana çekince, irket sayısı 60’ı geçiyor. Ücretin 
dü ük oldu u, emek yo un sanayi ve teknolojilerin yaygın oldu u Türkiye’nin en 
büyük iki holdingi mü tereken ancak ABD sıralamasında 60’ıncı sıranın altında
yer alıyor. stihdam sayılarını kasden önce aldım. Neticede büyük irket çok 
sayıda insanın çalı tı ı yer demek. Üretimi insanlar yapıyor. Sanayi toplumu, 
yüzbinlerce insanın etkin ekilde çalı tırabilen organizasyonlar gerektiriyor. 
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 Do allıkla, olaya satı lar, kar  veya piyasa de eri açısından bakınca, fark 
daha da belirgin hale geliyor. General Motors’un 650 bin çalı anla 1997 yılında
gerçekle tirdi i konsolide satı ı 169 milyar dolar. 20 milyon çalı anı olan 
Türkiye’nin milli geliri de 180 milyar dolar. Fortune listesindeki ilk 10 irketin
satı ları 979 milyar dolar. Bu satı lardan 51.3 milyar dolar kar etmi ler. Bu 
irketlerin borsada piyasa de eri 758 milyar dolar. MKB’nin toplam piyasa 

de erinin 40 milyar dolar oldu unu duyuyorum. ABD’de piyasa de eri 40 milyar 
dolar ve üstünde olan 35 irket var. Sıralamının ba ındaki General Electric’in 
piyasa de eri ise 169 milyar dolar. Bizim borsanın dört katı.
 Sizleri sayılara ve kar ıla tırmalara bo mak istemiyorum. Vermeye 
çalı tı ım mesaj nisbeten basit. Türkiye büyük irketlerin ülkesi de il. Bunu 
görelim ve anlayalım. Bizim dev zannetti imiz holdingler bile, ABD ve dünya 
sıralamasında epey gerilerde kalıyorlar. Neredeyse KOB  sınıfına girecekler. 
Ekonomik gücün az sayıda elde toplanmaması açısından bu olumlu kabul 
edilebilir. Ayrıca, orta boy organizasyonların çok daha kolay yönetilebildi i, daha 
esnek yönetim yapılarına sahip oldukları da bir gerçek. Ancak, gerek piyasa 
gücü, gerek modern teknolojinin zorunlu bir parçası olan ara tırma geli tirme 
harcamaları açısından, büyük irket de çok önemli. Küreselle me ve GB ile 
gelen dı  rekabet, özellikle sanayi firmalarımızın optimal büyüklükte olmasına
hayati bir boyut getiriyor. Ke ke u enflasyon-faiz-döviz sarmalından
kurtulabilsek ve ekonominin yapısal özelliklerine ve onları olu turan kalitatif 
e ilimlere daha ciddi ekilde e ilebilsek... (4 Mayıs 1997)

B R DE Y  YÖNET LSE!

 Türkiye ekonomisi hem bizleri hem de yabancıları a ırtmaya devam 
ediyor. nsanın gerçekten çok karamsar duygularla dolu oldu u günlerde bile, 
mutlaka bir küçük umut ı ı ı bir yerlerde yanıyor. Sevindiren bir haber yada ilginç 
bir istatistik yayınlanıyor. Ekonominin esnekli inin ve Türk müte ebbislerin 
yaratıcılı ının yeni bir i areti geliyor. Vatanda ın kendisinin ve çocuklarının daha 
iyi ya aması için azim ve kararlılık içindeki u ra ısının örnekleri görülüyor. 
Devlet ne kadar kötü yönetilirse yönetilsin, Ankara ne kadar çok kaynak israf 
ederse etsin, siyasi kadrolar ne kadar miyop olursa olsun, toplumun kendisini 
kamu kökenli bütün muhtemel belalara kar ı korumanın yollarını buldu u ve 
bulmayı sürdürece i anla ılıyor. Batı ülkelerinde vatanda ı galeyana yada 
umutsuzlu a sevkedecek bütün olumsuzluklara ra men toplumun iyimserli ini
kaybetmemesinin altında galiba bu yatıyor. Türkiye insanı kendisine, kendi 
dinamizmine olan inancından aldı ı güçle ya amını sürdürüyor. 
 Geçen hafta, Mart ayı sanayi üretim sayıları yayınlandı. Toplam sanayi 
geçen yıla kıyasla yüzde 11.1 artmı . malat sanayinde artı  oranı biraz daha 
yüksek, yüzde 12. Bunlar etkileyici sayılar. tiraf etmeliyim ki, daha dü ük artı
hızı bekliyordum. Neden? Bu yılın ilk üç ayında iç talebin canlı seyretti ini 
hissediyorduk. Bilmedi imiz, sanayide talebin ne kadarının iç üretime 
yönelece i, ne kadarının ise ithalat tarafından kar ılanaca ı idi. Anla ılan o ki, 
sanayi rekabet gücünü korumu  ve iç talebi ithalata kaptırmamı . GB’nin ikinci 
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yılında olmamıza ve TL’nin AB paralarına kar ı bir süredir de er kazanmasına
ra men sanayi üretimindeki bu artı  çok anlamlı. Özel sektörün rakamların
söyledi inin çok üstünde bir güce sahip oldu una i aret ediyor. Siz buna 
isterseniz “kayıt dı ı ekonominin” görünmeyen katkıları diyebilirsiniz. Olabilir. Biz 
sonuca bakalım. Popülist politikaların yarattı ı iç talep artı ı iç üretimle 
kar ılandı ına göre, yüksek büyüme hızının cari i lemler dengesi üstündeki 
baskısı da bekledi imizin altında seyredecek demektir. 
 Dı  ticaret sayılarındaki gecikme sürüyor. 1996 son üç ayın dı  ticaret, cari 
i lemler dengesi ve sermaye hesabı hala yayınlanmadı. Per embe günü 2.6 
milyar dolar olarak açıklanan Ocak-Eylül dönemi cari denge açı ı karamsarların
beklentilerin epey altında. Net hata noksan da artı 450 milyon dolar. Bu arada, 
döviz dengesini mecburen rezerv hareketlerinden izlemek zorunda kalıyoruz.
Oradan gelen i aretler de çok kötü de il. Ocak-Nisan döneminde Türkiye’nin 
görünmeyenler kalemindeki turizm, i çi dövizi, vs. döviz gelirleri dü ük oluyor. Bu 
yıl kamu net dı  borç ödemeye devam etti. TL faizleri de büyük bir sıcak para 
giri ine yol açacak düzeyde seyretmedi. Fakat, bütün bunlara ra men toplam 
döviz rezervlerinde kaydade er bir azalma yok. Karamsar senaryo, farkın özel 
sektörün ve bankacılık sisteminin kısa vadeli dı  borcunu arttırması ile finanse 
edilmesi. Bu konuda bir bilgi yok. Öyle olsa bile, Türkiye’nin imdilik cari i lemler
dengesindeki açı ı ola an ko ullarda borçlanarak sürdürdü ü anla ılıyor.
 Dikkatinizi çekerim. 1997’nin ilk üç ayından söz ediyoruz. Türkiye yakın
tarihinin en büyük siyasi kutupla masını ya ıyor. Enflasyon yüzde 80’lerde 
seyrediyor. Sosyal güvenlik, vergi sistemi, vs. yapısal reformların yakın yada 
uzak bir gelecekte yapılaca ına dair en küçük bir i aret yok. Ekonomi bütün 
bunlara ra men canlı, diri ve güçlü. Gayri ihtiyari insan kendisine soruyor. Ya 
siyasi bunalım olmasa idi? Ya yapısal reformlar zamanında birbiri ardından
devreye girse idi? Ya enflasyon tek haneli sayılara gerilese idi? Belli ki, artlar
böyle olumlu olsa, Türkiye ekonomisi Güney Do u kaplanlarına bile parmaklarını
ısırtacak bir “mucizeyi” gerçekle tirirmi ... (11 Mayıs 1997)

DÖV Z CEPHES NDE SUKUNET VAR MI? 

 1996 yılı dı  ticaret istatistiklerindeki gecikmeler profesyonel iktisatçıların
Türkiye ekonomisinin seyrini tesbit etmelerini ciddi ekildi zorla tırdı. Neyse, son 
günlerde yava  yava  sayılar gelmeye ba ladı. Önce Ocak-Eylül dokuz aylık
ödemeler bilançosu, ardından Ekim ihracat ve ithalatı yayınlandı. 1997 zaten 
ola an ekilde çıkıyor; Mart ayı sayıları elimizde. D E önümüzdeki birkaç hafta 
içinde Kasım ve Aralık dı  ticaretini de yayınlayaca ına söz verdi. Böylece 
düzgün bir seriyi izlemek ve ona göre daha gerçekçi tahminler yapmak 
olana ına kavu aca ız. 
 Sonucu  ba tan söyleyelim. 1996’da çok büyük bir cari i lemler açı ı
bekleyenler yanıldı. Ekonomi, iyimserlerin tahminleri ile tutarlı ekilde, döviz 
kazançlarını hızla arttırmayı geçen yıl da sürdürmü . Excel’deki tahminlerime ve 
eski yazılarıma baktım. 1995 sonunda, 1996’de büyüme hızının yüzde 4’e 
dü ece ini ve cari i lemlerde 1 milyarlık açık olu aca ını yazmı ım. Yıl
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ortasından itibaren, büyüme hızında yanıldı ımı anlayınca cari i lemler açı ını 4 
milyar dolar dı  ticaret açı ını ise 20 milyar dolar olarak revize etmi im. Son 
sayılar, gerçekle menin a a ı yukarı bu civarda çıkaca ını gösteriyor. 1996 
dokuz aylık cari i lemler açı ı 2.6 milyar dolar. Son iki ayda 3 milyar dolar dı
ticaret açı ı, 1.5 milyar dolar görünmeyen artı faktör geliri koyarak, 4-4.5 milyar 
dolarlık cari i lemler açı ı normaldir. Sanıyorum ki, pek çok gözlemciyi yanıltan,
dı  ticaret açı ının 1995’te 13 milyar dolardan 1996’ya 19 milyar dolara, yani 6 
milyar dolar artmasına ra men cari i lemler açı ındaki artı ın çok daha dü ük
kalmasıdır. Bunun nedenini bu sütunda birkaç kere açıkladık. Türkiye, 
görünmeyenleri ve faktör gelirlerini i lem bazında takip edemiyor. Bir takım
tahminler yapılıyor fakat dü ük kalıyor ve mecburen ödemeler bilançosunun “net 
hata noksan kalemi” i iyor. Örne in 1995’de net hata noksan 2.3 milyar dolardı
ve cari i lemler açı ına e itti. Bu yıl, biraz daha gerçekçi tahminler yapılmı
olmalı ki, ilk dokuz ayda “net hata noksan kalemi” 450 milyon dolara inmi .
 Peki, 1996’da cari i lemlerdeki bozulma ne kadar? Sayıları toplayalım.
1995’de, cari i lemler artı net hata noksan bize sıfır veriyordu. 1996’da, 4.2 
milyar dolar cari i lemler açı ı ve 0.6 milyar dolar net hata noksan varsayımı ile, 
toplam açık 3.5 milyar doları civarında olacak. Demek ki 1995’den 1996’ya dı
açıkta 3.5 milyar dolarlık bir bozulma var. unu söylemeye çalı ıyorum.
Karamsarların bekledikleri kadar kötü çıkmadı ama, Türkiye’nin dı  dengesinde 
1996’da GSMH’nın yüzde 2’sine yakın bir aleyhte gidi  olu tu. Nereden 
bakarsak bakalım, yapısal sorunlar çözülmeden sürdürülen yüksek büyümenin 
faturası yava  yava  da olsa gözükmeye ba lıyor.
 1997’de durum ne? Elimde sadece ilk üç ayın ihracat ve ithalat sayıları var. 
Bir: geçen hafta da yazdım; ithalatın artı  hızında bir duraklama gözüküyor. 
Büyümenin hala yüksek seyretti i dü ünülürse, olumlu bir i aret. ki: ihracat artı
hızı ithalat artı  hızını yakalamı . Gayri ihtiyari soruyorum: acaba döviz kurunun 
a ırı de erli oldu u eklindeki (bende de varolan) kanı biraz abartılı mı? hracat
ve ithalat aynı hızda artarsa, dı  ticaret açı ı büyüyecektir. Doların de er
kazanmasını da göz önünde tutarak, tahminlerimde yüzde 8’lik ihracat ve ithalat 
artı ı kullandım. 45 milyarın üstünde ithalat, 25 milyarın altında ihracat ve 21 
milyar dolardan az dı  ticaret açı ı çıktı. Görünmeyenler ve faktör gelirleri için 
artı  oranını da yüzde 8 alınca, 1997 için cari i lemler açı ını 4.8 milyar dolar 
buldum. Yüksek bir sayı ama korkulacak, yani Türkiye’nin kısa dönemde ola an
yollardan finanse edemeyece i bir açık de il. Ya uzun dönem? O konuda bir ey
söylemekten çekiniyorum. Ekonomi hala esas itibariyle siyasete endeksli. Yeni 
hükümet kurulacak mı? Nasıl kurulacak? Popülizm dozunun artması söz konusu 
olabilir mi? Bu soruların cevabı belirlendikçe, biz de döviz cephesi ile ilgili 
tahminlerimizi revize edece iz. (18 Mayıs 1997)

DI  T CARET AÇI I VE CAR LEMLER DENGES

 Rahmetli Özal Cumhurba kanı oldu unda “alı amadım” sloganı
yaygınla mı tı. Sonradan alı ıldı elbette. Bir süredir, döviz arz ve talebi 
konusunda benzer ekilde “alı amadım” diyenlere raslıyoruz. 1950’lerin 
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ortasından 1980’lerin sonuna kadar sürekli döviz yetersizli i tehdidi ile ya amı
bir ülkenin, mü terek hafızasına haklı olarak dövizin bitece i korkusu yerle iyor.
Ekonominin artık ihtiyacı olan dövizi zorlanmadan üretebildi ine ve bunun 
sonucu olarak dövizin bollu una bir türlü inanamıyoruz. Zaten komplo teorilerine 
ve resmi her eye üphe ile bakmaya müsait bir toplumuz. D E’nin ve Merkez 
Bankasının sayılarına da aynı tereddütle yakla ıyoruz. Son günlerde, gazete 
kö elerinde en çok tartı ılan konulardan biri ödemeler bilançosunda bir makyaj 
olup olmadı ı.
 Geçen haftaki yazımızdan devam edelim. 1996’nın ilk dokuz ayında, dı
ticaret açı ı 13.5 milyar dolar, cari i lemler açı ı ise 2.6 milyar dolar olarak 
yayınlandı. Yıl sonunda bu sayıları sırası ile 19 milyar dolar ve 4.2 milyar dolar 
olmasını bekliyoruz. Karamsarları rahatsız eden, dı  ticaret açı ının bu kadar 
büyük çıkmasına ra men cari i lemler açı ının dü ük kalması. Ba ka bir deyi le,
Türkiye’nin hizmet ihracatı, faktör gelirleri ve resmi transferlerden net 15 milyar 
dolar döviz kazanmı  olması insanımıza makul gelmiyor. Hatırlatalım. 15 milyar 
doların içinde turizm, kara-hava-deniz ula tırması, faizler, i çi dövizleri, 
müteahhitlik hizmetleri, kar transferi, devletin aldı ı çe itli yardımlar ve bavul 
ticareti diye adlandırılan kayda girmeyen mal ihracatı var.
 Önce dünyaya bir bakalım. Bir ülkenin hizmet ihracatı, faktör geliri ve resmi 
transferlerden bu kadar büyük gelir elde etmesi mümkün mü? Birkaç örnek 
vermek istiyorum. Biri spanya. Geçen yıl dı  ticaret açı ı Türkiye’ye çok yakın,
18 milyar dolar. Ama, cari i lemler dengesinde 8.5 milyar dolar fazla var. Bu ne 
demek? spanya hizmet ihracatı, faktör geliri ve resmi transfer olarak net 27.5 
milyar dolar döviz kazanmı . Türkiye’den yüzde 50 daha fazla. Yunanistan’ın
sayıları da ilginç. Gene dı  ticaret açı ı 18 milyar dolar ama cari i lemler açı ı 5 
milyar dolar. Demek ki, Yunanistan’ın da ihracat dı ı döviz gelirleri net 13 milyar 
dolarla Türkiye’ye çok yakın. Görüldü ü gibi, görünmeyen döviz gelirleri Türkiye 
ile kar ıla tırılabilecek ülkeler var. Öbür tarafta Almanya’yı ele alabiliriz. Geçen 
yıl dı  ticareti 65 milyar dolar fazla vermi  olmasına ra men, cari i lemlerinde 19 
milyar dolar açık olu tu. Bu ne demek? Almanya’nın görünmeyenler kaleminde 
84 milyar dolarlık bir koca delik varmı . Dı  ticarette büyük bir fazla olması, cari 
i lemleri dengede tutmak için yeterli olmamı .
 Son örnek Rusya. Dı  ticaret dengesindeki 30 milyar dolar fazla, cari 
i lemlerde 10 milyar dolar fazlaya iniyor. Rusya’nın turizm, i çi dövizi, ula tırma
ve Türkiye ile bavul ticareti nedeni ile görünmeyen kalemleri net 20 milyar dolar 
açık veriyor. Türkiye’nin görünmeyen kalemlerdeki iki büyük mü terisi, Almanya 
ve Rusya’nın bu kadar büyük açıklar vermeleri, net 15 milyar dolarlık ihracat dı ı
döviz gelirinin hiç de uçuk olmadı ının bir ba ka kanıtı olarak görülebilir. 
 Geriye bir soru kalıyor. Neden son birkaç yılda bu kadar hızlı arttı? hracat
dı ı döviz gelirleri 1990-94 arasında 7 milyar dolar civarında dalgalanıyor.
1995’de 11 milyar dolara, 1996’da 15 milyar dolara çıkıyor. ki nedene 
ba lıyorum. Birincisi, 1989’da konvertibiliteye geçilince birkaç yıl “para ikamesi” 
ya andı; yani Türkiye’de tedavüle önemli miktarda döviz çıktı. Bunlar Türkiye’nin 
kazandı ı fakat hesaba sokamadı ı dövizlerdi. Ba ka türlü ifade edersek, 1991-
94 arası sayılar gerçe in altında hesaplandı. 1994 yazından itibaren para 
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ikamesi durulunca, kazanılan döviz mecburen sisteme girmeye ba ladı. Fakat bu 
kalemler i lem bazında tutulmadı ından, 1995’de “net hata noksan” i ti ve 2.5 
milyar dolarla cari i lemler açı ına e it çıktı. 1996’da bu hata da düzeltildi.  
 Sonuç olarak, Türkiye’nin yılda net 1996’da net 15 milyar dolar civarında
ihracat dı ında döviz kazanması bize a ırtıcı gelmiyor. Bu sayıyı makul 
buluyoruz. (25 Mayıs 1997)

S YASETTE OYUN B TMEZ

ki ay önce, Mart sonunda, bu sütunda siyasi senaryoları de erlendirmi iz. 
Türkiye siyasetinde iki ay çok uzun bir süre. Nasıl ki mali piyasaların ufku en 
fazla 6 aya çıkıyor, son dönemde siyasetin ufku da birkaç ayla sınırlı. Her an, 
beklenmedik bir geli me olabiliyor ve ortam de i iyor. Yılba ından itibaren, RP 
hükümetinin ömrünün sınırlı kalaca ı yava  yava  anla ıldı. Ancak, hükümetin 
hangi mekanizma ile gidece i ve yerine ne gelece i bir türlü belirginlik 
kazanmadı. Alternatifler arasında askeri darbe, DYP’nin bölünmesi, Çiller’in 
Genel Ba kanlı ı kaybetmesi, RP’nin kapatılması, 1997 sonbaharında erken 
seçim, 1998 ba ında erken seçim, vs. sayıldı.
 Makro düzeyde baktı ımızda, bir yanda RP ve slamcı kesim, di er yanda 
tüm laik seçkinler ( ngilizce “establishment” sözcü ünün muadili olarak 
kullanıyorum) arasında her geçen gün artan tempoda bir iktidar kavgası
sürdü ünü izliyoruz. DYP’nin sorunu, Çiller’in kendi iktidar hesapları yüzünden 
bu mücadelenin tam ortasında ve yanlı  tarafta yakalanmı  olması. Do allıkla,
laik kesim hükümetin zayıf halkasının DYP ve Çiller oldu unu biliyor ve 
hamlelerini ona göre yapıyor. Ve kabul etmeliyiz ki etkili de oluyor. Önce Yalım
Erez’in ardından Necmettin Cevheri’nin Refahyol’a kar ı çıkması, DYP’den istifa 
eden milletvekili sayısının artması, laik muhalefetin taktik düzeyde ba arılı
oldu unu gösteriyor. Ancak, hala bir sonuç alamadıkları da ortada: her eye
ra men Haziran ayına RP-DYP hükümeti ve Erbakan’la girdik.  
 Alternatiflere bakalım. Geçmi te, askeri darbe ihtimalini çok dü ük
gördü ümüzü belirtmi tik. Bunu iç ve dı  siyasi konjonktüre ve yapıya bakarak 
hesaplıyorduk. Bürokratik mekanizmanın RP’nin kapatılması yolunu açması,
bende bazı tereddütler uyandırdı. Hükümetin gitmekte gecikmesinin sivil-asker 
laik kesimlerde darbe yanlılarının lehine i ledi i anla ılıyor. DYP’nin 
parçalanması veya Çiller’den kurtulmasına daha yüksek ihtimal vermi tik.

üphesiz süreç i liyor ama beklenenden çok daha yava . Neden? Yukarıda
açıkladı ım gibi, DYP çok zor bir noktada sıkı tı. Atılacak bir yanlı  adım,
partinin tamamen silinmesine yol açabilir. Bu durumda milletvekilleri korkuyor, 
iktidar nimetlerine sı ınıp gelece e kaçmak e ilimleri artıyor. Ona ra men,
bence hala en yüksek ihtimal DYP içinden gelen bir tepki ile hükümetin 
bozulması ve RP’siz bir yeni hükümet kurulması.
 Çiller’in stratejisi de bunu engellemeye yönelik. Ba bakan olursa, bir 
yandan laik kamuoyunu sakinle tirebilece ini, di er yandan parti içi muhalefeti 
denetim altına alabilece ini dü ünüyor. kincisi belki mümkün ama bence 
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birincisi için artık çok geç. Laik kesimin Çiller’le bırakın barı mayı, ate kes
yapması bile zor duruyor. Ayrıca, 1995 Sonbaharında MHP destekli azınlık
hükümeti örne inde ya adı ımız gibi, yanlı  hesap meclisten dönüyor: Çiller 
Ba bakan olunca hükümetin parlamentodan güvenoyu alamaması ihtimali 
fevkalade güçlü.  
 Bütün bunlardan ne sonuç çıkartabiliriz? Erken seçim artık kesinle ti.
Ancak, 1995’deki gibi baskın seçim mümkün de il; 1998 ba ı veya ilkbaharı
daha gerçekçi geliyor. Çünkü, hükümeti bitiren laik muhalefet, seçim kanununda, 
kütüklerde, vs. de i iklik yapılması konusunda kararlı. Aksi takdirde, aynı filmin 
yeni meclisle bir defa daha ya anaca ı biliniyor. Ben, bir sonraki seçimlere 
Erbakan veya Çiller’in Ba bakan oldu u bir hükümetle gidilece ine
inanmıyorum. Demek ki, önümüzdeki günlerde Ankara’da çok oyun oynanacak. 
Sürprizler görece iz. a ıraca ız. Ama bu günler çabuk geçer. Seçimlerden 
sonra Türkiye siyasetinin normalle meye ve durulmaya ba lamasını bekliyorum.
 Mali piyasaların siyasi istikrarsızlı ın daha da arttı ı bir yaza hazırlıklı
olmaları gerekiyor. Reel ekonomiden gelen haberlerin nisbeten iyi olmasına
ra men, siyasi belirsizlik mali göstergelerde olumsuzluklar yaratabilecektir.  
(1 Haziran 1997)

KÖTÜ S YASET N EKONOM YE FATURALARI (1) 

 Türkiye ekonomisinin en temel sorununun siyaset oldu unu galiba hepimiz 
anlamaya ba ladık. Türkiye kötü yönetiliyor. Üstelik, görünen kötü yönetilmesinin 
sürece i. Sadece biz Türkler de il, Batılı dostlarımız ve müttefiklerimiz de 
Türkiye’de siyasetin gelmi  oldu u noktadan ikayet etmeye ba ladılar. Gün 
geçmiyor ki, Batı’nın ciddi ve etkili bir yayın organında Türkiye’nin siyasi yapısı
ve gelece i hakkında olumsuz bir haber çıkmasın. Ya anan siyasi karga anın
Türkiye’ye küçümsenmeyecek bir fatura ödetti i kanısındayım. Bunların bazıları
kolayca hesaplanacak türden. Bu hafta, cari i lemler açı ına bakmak istiyorum. 

ktisatçılar arasındaki “kim do ru tahmin etti?” tartı masına girmek 
istemiyorum. Neticede, Merkez Bankası 1996 yılı Ödemeler Bilançosunu 
yayınladı. Cari i lemler dengesindeki bozulma, karamsarların bekledi inin
altında, iyimserlerin beklentilerinin üstünde çıktı. Kısaca özetleyelim. Cari 
i lemler açı ı 4.4 milyar dolar. Buna “net hata noksan” kaleminden gelen 800 
milyon dolar açı ı da ekleyince, 5.2 milyar dolar ediyor. 1995’de bu iki sayının
toplamı sıfır veriyordu. Demek ki, 1996’da dı  dengede 5.2 milyar dolarlık bir 
bozulma olmu .
 Bu açık çok mu, az mı? Ba ka türlü sormak istersek, Türkiye ekonomisi 
yıllık 5-6 milyar dolar civarında bir dı  açı ı kolay finanse edebilir mi? Açık
sürdürülebilir mi? ktisatçı dilinde, bir ekonominin ola an piyasa ko ullarında
finanse edebilece i açıklara “sürdürülebilir” ( ngilizcesi sustainable) deniyor. 
Biraz sevgili bilgisayarımın Excell programında çalı ıp, ekonominin hangi 
düzeyde dı  açıkları sürdürebilece ini saptadım.
 Önce varsayımlar. Yıllık büyüme hızını yüzde 8, dolar enflasyonunu yüzde 
2, 1996 sonu brüt dı  borç sto unu 80 milyar dolar, 1996 yılı cari kurdan 
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GSMH’yı 180 milyar dolar aldım. Bunlar gerçekçi sayılar. Makinaya u soruyu 
sordum: dı  borç milli gelir oranının sabit kalması için 1997 yılı sonunda 
Türkiye’nin dı  borç sto u ne olmalı? Cevap hemen çıktı: 88.1 milyar dolar. Buna 
göre, 1997 yılında dı  borç 8.1 milyar dolar artarsa, dı  borcun milli gelire oranı
aynen 1996’daki gibi yüzde 44’de sabit kalıyor. Bu borçlanma düzeyi, dı  borç 
oranını yükseltmiyor. Buradan cari i lemler dengesi açı ına gitmek kolay. 1996 
yılında 800 milyon dolar yabancı sermaye giri i var. Türkiye için çok dü ük bir 
sayı ama o kadar olmu . 1997’de bunun cüzi bir artı la 900 milyon dolara 
yükseldi ini varsaydım. kisini toplayınca, açık 9 milyar dolar olarak çıktı.
 Tekrar edelim. Türkiye 9 milyar dolar cari i lemler dengesi açı ı verip 900 
milyon dolar yabancı sermaye gelince, dı  borç 8.1 milyar dolar artarak 88.1 
milyar dolara yükseliyor. Ancak, aynı anda GSMH’mız 180 milyar dolardan 198.3 
milyar dolara çıktı ından (artı ın yüzde 8’I büyüme, yüzde 2’si ise dolar 
enflasyonu) dı  borcumuzun GSMH’ya oranı sabit kalıyor. te, sürdürülebilir dı
açık da zaten bu demek. 
 Çok ilginç. Bulunan sayı, 1996 cari i lemler açı ının neredeyse iki katı.
Yukarıdaki soruya geri dönersek, açık çok de ilmi . Peki, o zaman neden bütün 
“rating” irketleri Türkiye’ye olabilecek en dü ük notları veriyorlar? te, siyasi 
sorunlar o zaman devreye giriyor. Kötü siyaset, ekonominin potansiyelini 
gerçekle tirmesine izin vermiyor. Türkiye salt ekonomik kriterlerle dı arıdan
alabilece i borcu alamıyor. Çünkü çok büyük siyasi sorunları var. Bu durumda, 
yüzde 8’lik büyümeleri birkaç yıl üst üste sürdüremiyor. Ekonomi yava lamak 
zorunda kalıyor. Bugün siyasi bunalım bitse ve Türkiye istikrarlı bir siyasi ortama 
geri dönse, ortalama büyüme hızında birkaç puanlık bir artı  mümkün olacak. 
Birkaç puan deyip geçmeyin. ki puanın yıllık faturası 4 milyar dolar; be  yılda 20 
milyar dolar eder. Di er maliyetler de cabası.
 Siyasi sorunlarını çözemedi i sürece, Türkiye ekonomisi önemli faturalar 
ödemeye devam edecektir. Gelecek hafta yüksek döviz rezervinin getirdi i ek 
faturaya bakaca ız. (8 Haziran 1997)

KÖTÜ S YASET N EKONOM YE FATURALARI (2) 

 Geçen haftaki yazımızda, Türkiye’nin ya adı ı siyasi çalkantı ve 
istikrarsızlı ın dı  açık ve dı  borçlanma olanaklarına olan etkisini ele aldık.
Örnek olarak, 1996 yılında fiili cari i lemler dengesi açı ının “sürdürülebilir” 
açı ın yarısında kaldı ını gördük. Buradan, ekonominin ortalama büyüme 
hızınının iki puan civarında dü tü ünü ve yılda 4 milyar dolar (5 yılda 20 milyar 
dolar) gelir ve refah kaybının ortaya çıktı ını saptadık. Bugün, Türkiye 
ekonomisinin siyasi istikrarsızlık sonucu ödemekte oldu u bir ba ka bedeli döviz 
rezervlerini inceleyerek alarak hesaplayaca ız. 
 Ülkeler çok farklı nedenlerle döviz rezervleri tutarlar. Bazı ülkelerin cari 
i lemler dengesinde büyük fazlaları vardır. Bu durum kendi paralarının a ırı
de er kazanmasına yol açaca ından, Merkez Bankası söz konusu dövizleri 
almak zorunda kalır. Rezervler ülkenin ihracattan kazandı ı dövizlerin 
biriktirilmesi ile olu ur. Japonya’nın 200 küsür milyar dolarlık rezervinin 
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arkasında bu mülahazalar yatmaktadır. Bir ba ka kategori, cari i lemler dengesi 
açık veya fazla vermedi i halde, çok büyük yabancı sermaye giri i olan 
ülkelerdir. Gene kazanılan döviz Merkez Bankasında birikir. Çin’in 114 milyar 
dolarlık rezervi bu kategorinin tipik bir örne idir. Nihayet, cari i lemler dengesi 
açık vermesine ra men, paralarına yönelebilecek spekülatif saldırıları
engellemek üzere döviz rezervi tutanlar vardır. Bunların rezervleri kısa vadeli 
borçlanma ile finanse edilir. Türkiye bu kategoriye giriyor. 
 Türkiye’nin toplam döviz rezervleri bir süredir 26 milyar dolar civarında
seyrediyor. Bunun 16 milyar doları Merkez Bankasında, geri kalan 10 milyar 
doları ise banka sisteminde. ki soruya cevap aramak zorundayız. Birincisi, 
Türkiye neden bu kadar çok döviz rezervi tutuyor? kincisi, döviz rezervlerini 
nasıl finanse ediyor? Önce birinci soru. Yıllık 45 milyar dolar ithalat için bu döviz 
rezervi çok fazla. Neredeyse 7 aylık ithalata tekabül ediyor. ABD’nin döviz 
rezervi bir aylık ithalatını ancak kar ılıyor. Genelde 2 ila 3 aylık ithalatı
kar ılayacak düzeyde döviz rezervi fazlası ile yeterli kabul ediliyor. Peki neden 
rezervler bu düzeyde? Çünkü, Türkiye istikrarsız bir kronik yüksek enflasyon 
ekonomisi. Bunun sonucu olarak “para ikamesi” var. TC vatanda ları da, nakit 
servetlerini devletin tasallutundan korumak için döviz pozisyonu tutuyorlar. Her 
an TL’den dövize bir kayma yada bir spekülatif saldırı ihtimali var. Ho , öyle bir 
panik hali için 25 milyar dolar çok az kalır. Fıkrayı bilirsiniz. Rus Komutan 
bizimkilere sormu : “Bir eyi anlamıyorum. Sizin ordunuz kom ularınıza kar ı
ise, çok büyük; bize kar ı ise, çok küçük”. Ben de anlamıyorum. Bu rezervler 
ithalat içinse, çok büyük, iç panik içinse, çok küçük. 
 Gelelim döviz rezervlerinin finansmanına. Türkiye bu rezervleri kazanıp da 
harcamadı ı dövizleri biriktirerek olu turmadı. Dı arıdan dövizle borçlanarak 
alarak olu turdu. 1996 yılı sonunda, sadee kısa vadeli borç sto u 20 milyar 
dolar. Orta vadeli borcun da takriben 10 milyar dolarlık bir kısmı sadece 2 yıllık.
Maliyet hesabına buradan geçebiliriz. Türkiye bu borçlara ne faiz ödüyor? En 
iyimseri “L BOR+3.5”; önemli bir bölümü daha yüksek. Peki, bu rezervlerden ne 
faiz alıyor? Sadece “L BOR”. Siyasi istikrarsızlı ın zorunlu kıldı ı yüksek döviz 
rezervinin maliyeti aniden kar ımıza çıkıyor. Yüzde 3.5 faiz farkı 26 milyar dolar 
için yılda 1 milyar dolar. Evet, nereden baksanız yılda 1 milyar dolarlık bir 
faturayı bu ekonomi siyasi nedenlerle ödüyor. Bu parayı hepimiz ödüyoruz. 
Gereksiz yere ödüyoruz. Borç alarak finanse edilen yüksek döviz rezervlerinin 
ekonomi için iyi bir ey oldu u konusunda hiç kimse beni ikna edemez. 
 Ya adı ımız siyasi bunalımın Türkiye ekonomisine çok büyük bir faturası
var. Bu tür hesapları arttırmak mümkün. Neden Türkiye’ye sadece 800 milyor 
dolar yabancı sermaye geliyor? Cebimizdeki, kasalarımızdaki dövizler ABD’ye ve 
Almanya’ya verdi imiz faizsiz krediler de il mi? Esas sorunu, yani siyaseti 
çözmeden bunların hiç birine dokunamayız. (15 Haziran 1997)

SEÇ M EKONOM S

 Siyaset Türkiye ekonomisinin gündeminde bir numaralı madde olma 
özelli ini sürdürüyor. Erbakan’ın istifa etmesi ile birlikte yeni hükümet arayı ları
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gündeme geldi. Her zamanki gibi, bilinmeyeni denklem sayısından çok bir 
sistemle kar ı kar ıyayız. Bu satırları yazarken, pek çok ey belirsizdi. Demirel 
Çiller’in Ba bakanlı ında bir DYP-RP-BBP koalisyonuna ye il ı ık yakacak mı?
Yoksa, Çiller azınlık hükümeti mi kuracak? Muhalefet partileri bir araya gelerek 
gerçekçi bir alternatif ortaya çıkartabilirler mi? DYP içinde bölünme derinle ir mi? 
RP’nin iktidarda kalmasına ordunun tavrı ne olur?
 Bunlar bilinmiyor ama kesin bilinen bir gerçek var: Türkiye bir erken seçim 
ortamına girdi. Bir sonraki hükümeti kim ve nasıl kurarsa kursun, en çok 12 ay 
içinde genel seçim kaçınılmaz duruyor. Dolayısı ile, yeni hükümetin “seçim 
ekonomisi” adını verdi imiz popülist uygulamaları hızla devreye sokaca ını da 
aynı kesinlikle öngörebiliriz. 
 Hükümetlerin seçime giderken, ekonomide yapay da olsa bir bolluk dönemi 
yaratma çabasına girmeleri literatürde kabul edilen bir olgu. Buna “politik 
konjonktür” (political business cycle) deniyor. Do allıkla, piyasaların hükümetleri 
yakından denetledikleri ve popülizm gelene inin zayıf oldu u geli mi  ülkelerde, 
bu tür uygulamalar fazla hasar yapmıyor. Türkiye gibi popülist anlayı ın zaten 
hakim oldu u ülkelerde ise, seçimlerde popülizmin dozu abartılıyor.
 Biz bu filmi daha önce çok gördü ümüz için, senaryoyu da ezbere 
biliyoruz. Seçim öncesi aylarda, hükümet yatırımları ve transfer harcamalarını
arttırıyor. Kamu çalı anlarına ve tarım destek fiyatlarına sürdürülmesi olanaksız
zamlar veriyor. Bütün bunları da vergi gibi sa lam kaynaklar yerine iç ve dı
borçlanma, olmazsa para basarak finanse ediyor. Seçimden sonra, yeni 
hükümet ekonominin bozulan dengelerini düzeltmek için mecburen çok ciddi 
istikrar tedbirleri almak zorunda kalıyor.
 Türkiye 1994 bunalımını böyle bir siyasi konjonktür nedeniyle ya adı. 1994 
Mart’ında yapılacak yerel seçimlerden güçlü çıkmak için, Çiller hükümeti 
ekonomiye gaz vermeye kalktı. Halbuki, ekonomi zaten 1989’da ba layan
popülist konjonktürün sonlarına gelmi ti. Seçim ekonomisini ta ıyamadı. Ocak 
1994’de döviz piyasasında ba layan dalgalanma hızla derinle ti ve o kötü günleri 
ya adı.
 Buna kar ılık, 1995 seçimleri öncesinde uygulanan geni leyici politikaların
etkisi o kadar vahim olmadı. Neden? Çünkü, 1994 ve 1995’de, bunalımın ve 5 
Nisan istikrar programının sayesinde, ekonominin dengeleri düzelmi ti. ki yıllık
kemer sıkmadan sonra gelen seçim ekonomisi sadece dövizde ve faizde küçük 
bir kıpırdanma ve enflasyonda yükselme ile atlatıldı.
 Bu sefer ne olur? Ba ka türlü sorarsak, diyelim ki altı aylık bir seçim 
ekonomisi uygulaması Türkiye’yi 1994 benzeri bir bunalıma mı, yoksa 1996 
benzeri bir çalkantıya mı götürür? Ben ilkini daha muhtemel görüyorum. Çünkü, 
1995’deki seçim ekonomisi uygulamalarının sonucu olarak, 1996’da dı  açıkta,
enflasyonda, kamu açı ında küçümsenmeyecek bozulmalar ya andı. Aynı
trendin, imdi daha da artarak sürmesi söz konusu. O bakıma, 1997 sonundaki 
durum 1993 sonuna daha fazla benzeme potansiyelini ta ıyor.
 Seçim ekonomisinin teorisi ve uygulaması hakkında daha fazla bilgi 
edinmek isteyen okurlarıma Türkiye Genç adamları Derne i TÜG AD
tarafından yayınlanan “Seçim Ekonomisi” (Haziran 1997; telefon 212-274 99 74) 
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adlı kitapçı ı tavsiye ederim. Nasıl olsa görecekleri son seçim ekonomisi bu 
olmayacak. leride de lazım olur. O arada, herkesin “müdebbir tüccar” gibi 
davranıp seçim ekonomisine ve sonuçlarına hazırlıksız yakalanmamasında
büyük yarar var. (22 Haziran 1997)
     

HER RÜ VET N B R VEREN  VARDIR 

 Eski hikayenin son versiyonunu duydunuz mu?”Neden 1996 yılı
uluslararası rü vet endeksinde Nijerya birinci, Pakistan ikinci olmu ? Çünkü 
Pakistan jüriye rü vet vermi ...” Korkarım, rü vet artık aka konusu olmaktan 
çıkacak. Türkiye’nin de kurucu üyesi oldu u zenginler klübü OECD, uluslararası
ihalelerde rü vetin engellenmesini amaçlayan bir anla manın ilk tasla ını
geçti imiz ay içinde tartı maya açtı. Normal olarak anla manın gelecek Nisan’a 
kadar kesinle mesi ve 1998 yılı içinde üye ülkelerin kendi mevzuatlarında gerekli 
de i iklikleri yapmaları planlanıyor.
 Dar ve çıkarcı bir perspektiften bakınca, kendi firmalarının yabancı
ülkelerdeki kamu görevlilerine rü vet vererek uluslararası ihaleleri kazanması
ülkenin çıkarınadır. Verilen rü vet, ülke firmalarının döviz kazancını arttırarak
ülke ekonomisine katkıda bulunur. Zaten, “biz vermezsek rakiplerimiz verecek” 
mantı ı, tek tek ülkeler için bu sorunla mücadele etme yollarını kapar. Böylece, 
kamu yöneticilerinin rü vet aldı ı bilinen ülkelerdeki ihalelerde, herkes daha fazla 
rü vet vererek ihaleyi kapmanın yollarını ara tırır. Bunun tek istisnası ABD’dir. 
Carter’in Ba kanlı ı döneminde, 1977 yılında ABD Kongresi “Yabancı Ülkelerde 
Rü veti Engelleme Kanununu” (Foreign Corrupt Practises Act) kabul etti. Buna 
göre, ABD kökenli bir irket bir ba ka ülkede bile kamu görevlilerine rü vet
verdi i takdirde ABD mahkemeleri tarafından kovu turulabiliyor ve 
cezalandırılıyor.
 Tahmin edilece i gibi, o tarihten bu yana, Amerikan yetkilileri di er geli mi
ülkeleri bu yönde düzenleme yapmak için ikna etmeye çalı ıyorlar. ABD 
firmaları, özellikle azgeli mi  ülkelerde savunma, baraj, otoyol, 
telekomünikasyon, vs. büyük ihalelerde kamu görevlilerine rü vet verebilen 
Avrupa firmaları ile rekabet edemediklerini iddia ediyorlar. Anla ılan, 20 yıllık bir 
gecikme ile de olsa, ABD’nin talepleri zenginler klübünde kabul edilmi .
 Aynı konuda çok önemli bir ba ka giri im daha var. Uluslararası Saydamlık
Örgütü bir sivil toplum kurulu u. 70 ülkede aynı adı ta ıyan dernekler tarafından
destekleniyor. Ba kanlı ını Prof.Dr.Bedii N.Feyzio lu’nun yaptı ı “Toplumsal 
Saydamlık Hareketi Derne i” bu konuda geçti imiz Nisan ayında stanbul’da bir 
uluslararası konferans düzenledi. Konferansta verilen tebli ler, letme ve Finans 
Dergisinin Mayıs 1997 sayısında yayınlandı (tel: 312-441 52 19).
 Saydamlık Örgütünün yayınladı ı Rü vet Endeksi 54 ülkeyi kapsıyor.
Türkiye 33.üncü sırada, Avrupanın en kötüsü olan talya’nın (34) bir üstünde yer 
alıyor. Do allıkla, bu endeks yabancı firmaların Türkiye’de devletten ihale 
kapmak için ödedikleri rü vetle ilgili; yani Türk firmalarının deneyimi hesaba 
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katılmıyor. Aynı ekilde, Türk firmalarının ba ka ülkelerde i lerini gördürmek, 
ihale almak, vs. için ödedikleri rü vetler de analiz dı ında.
 Rü vet konusunun OECD düzeyinde ele alınması özellikle önem ta ıyor.
Birle mi  Milletlerin, Dünya Ticaret Örgütünün (WTO) de benzer giri imleri var. 
Fakat, bu örgütlerin üyeleri arasında kamu görevlilerinin rü vet almasının ola an
kar ılandı ı çok sayıda ülke oldu undan, yaptırım gücleri OECD’ye kıyasla çok 
zayıf. OECD’nin hazırladı ı anla ma, azgeli mi  ülkelerin en büyük 
sorunlarından biri olan rü veti kayna ında kesmeyi hedefliyor. Ba arılı oldu u
takdirde, bir ta la birkaç ku  birden vurulması imkan dahiline girecek. Bir yandan 
uluslararası ihalelerdeki rü vetin neden oldu u kaynak israfı engellenecek. Di er
yandan, azgeli mi  ülkelerdeki saydamlık yanlısı hareketler güçlenecekler.
 Küreselle me sadece ihracat ve ithalatın artmasından ibaret de il.
Beraberinde, nitel olarak en az onlar kadar önem ta ıyan yeni kurumlar da 
getiriyor. Türkiye kendi iç siyasi sorunlarından biraz ba ını kaldırabilse,
dünyadaki büyük de i imi daha yakından izleme olana ına kavu acak.
(29 Haziran 1997)

FARKLI ST KRAR SENARYOLARI 

 Erbakan’ın istifası ile ba layan siyasi süreç bir siyasi bunalımdan ziyade 
siyasi rahatlama getirdi. Yılmaz hükümetinin güvenoyu almakta pek 
zorlanmayaca ı anla ılıyor. Hükümetin gündeminde siyasi konular do al olarak 
öncelikli sırayı tutuyor. Erken seçim için gerekli uyum yasalarının çıkartılması,
seçmen kütüklerinin yenilenmesi, RP’nin kamu yönetimindeki kadrola masının
ters yüz edilmesi, dı  politikadaki kredibilite kaybının durdurulması gibi. Bir de 
Türkiye’nin gelece i açısından son derece önemli bir konu olan seçim sistemi 
var. Bütün bunlar, dolaylı da olsa ekonomiye yararı dokunacak icraatlar. Ancak, 
sıradan vatanda  için, bu hükümetin ba arısının ölçülece i yer hiç süphesiz 
do rudan ekonomide yapılaca ı.
 Yılmaz hükümeti nasıl bir miras aldı? Temmuz 1997 ba ında Türkiye 
ekonomisinin iki boyutunu ayırdetmeliyiz. Ekonominin kendi, benim bildi im
tarihinde hiç olmadı ı kadar güçlü ve dinamik. Bunun en belirgin i areti, Gümrük 
Birli ine ra men, dı  dengede korkutucu yada sürdürülemez bir açı ın ortaya 
çıkmaması. Firmalarımız yatırım yapıyor, içeride ve dı arıda herkesle rekabet 
edebiliyor. Neticede, Türkiye makul büyüme hızlarını zorlanmadan tutturacak bir 
yapıya sahip. Ancak, madalyonun öbür yüzü, yani kamu maliyesinde durum çok 
farklı. 1994 bunalımından sonra kamu çalı anlarının reel ücretlerindeki büyük 
dü ü le sa lanan nisbi iyile me yapısal reformlarla desteklenmedi i için, 
1996’dan itibaren kamu açı ı tekrar yükselmeye ba ladı. Erbakan hükümetinin 
özellikle son altı ayda, siyasi bunalımın tırmanması ile birlikte, giderayak 
popülizm dozunu arttırması zaten çok hassas olan dengeleri iyice bozdu. Para 
politikasınının da hükümetle uyumlu tutulması, enflasyonda Mayıs ve Haziran 
aylarında gördü ümüz ani tırmanmaya yol açtı.
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 Bunun anlamı ne? Yılmaz hükümeti mutlaka bir istikrar programını devreye 
sokmak zorundadır. Sanıyorum ki (acaba temenni ediyorum desem daha mı
do ru olur?), Ba bakan Yılmaz durumun farkında fakat siyasi tahditleri var. 
Soldan gelen iki orta ının (DSP ve CHP) genelde ekonomi konusunda 
kafalarının karı ık oldu unu biliyor. DTP ise ekonomide daha popülist bir çizgiye 
yatkın. Ekonominin denetimi ANAP’lı bakanların elinde gibi dursa da, bu 
hükümetle ciddi bir istikrar programını uygulamak o kadar kolay durmuyor. ç ve 
dı  piyasalar, ekonominin yönetimini emanet etti i Taner-Çelebi ikilisinin 
uslubunu 1987-91 döneminden yakından tanıyor. Nitekim, Batı medyasının
hükümetin ekonomi politikası beklentisi, en azından tedbirli, hatta biraz 
karamsardı. Biz de aynı tereddütleri payla ıyoruz.
 Kötü senaryo, Yılmaz hükümetinin sadece para politikasını sıkması ama 
maliye politikasında popülist tavrı sürdürmesidir. 1987-91’i hatırlatanlar sanırım
bunu dü ünüyorlar. Türkiye’yi 1994 bunalımına götüren popülist sürecin 1988 
sonrasında ba ladı ını çok iyi biliyoruz. Yüksek faizlerle TL’nin de er
kazanması, olu an dı  açı ın “sıcak para” denen kısa vadeli dı  kaynaklarla 
finansmanı, o arada kamu harcamalarının tam gaz sürdürülmesi... 1997 yılında,
bu yöntemin ba arı ihtimali yok denecek kadar az. 

yi senaryo, esas sorunun kamu maliyesinden kaynaklandı ının kabul 
edilmesi ve kamu gelirlerini arttıran, kamu harcamalarını azaltan tedbirlerin hızla
devreye sokulmasıdır. Kısa dönemde iki gerçekçi yol vardır. Birincisi K T
ürünlerine ve temel girdi fiyatlarına ciddi zamlar yaparak dolaylı vergilerin 
yükseltilmesidir. kincisi, kamuda istihdamı ve ücret zamlarını kısıtlamaktır.
Bunların ikisi de popüler tedbirler de ildir. Ama, ba ka çare yoktur. Bunlar 
yapılmadı ı takdirde kamu açı ı büyümeye devam edecek ve ekonominin 
dengelerindeki bozulma sürecektir.  
 Yılmaz hükümetinin ekonomi politikasını çok yakında izlemeye ve ilk 
günden gerekli uyarıları yapmaya çalı aca ız. (6 Temmuz 1997)

KT SAT POL T KASI BEL RG NL K KAZANIYOR 

 Geçen haftaki yazımızda Yılmaz hükümetinin önündeki iktisat politikası
alternatiflerini de erlendirmi tik. Genel beklentimiz, Yılmaz’ın Erbakan’a kıyasla
daha muhafazakar bir para politikası uygulayaca ı yönünde idi. Ba ka türlü ifade 
edersek, Taner-Çelebi ikilisinin faizleri yapay olarak dü ürme arayı ında
olmayacaklarını öngörüyorduk. Ancak, maliye politikasında aynı disiplini 
tutturacakları konusunda tereddütlerimiz vardı. Memura maa  zammını dü ük
vermek ve K T ürünlerine yüksek zam yapmaktan çekineceklerini dü ünerek, ilk 
uyarımızı yaptık. Çünkü, sadece para politikasının sıkılması ile sa lanacak
istikrarın, Türkiye ekonomisinin gelmi  oldu u noktada tatminkar olmayaca ını,
kamu dengesindeki hızlı bozulmanın sürece ini görüyoruz.
 Hükümetin ilk bir haftalık icraatı, daha karamsar beklentilerimizi 
güçlendirdi. Memurlara verilen yüzde 35 zam, son 12 aydır kamu görevlilerinin 
reel gelirlerinde ya anan artı ın 1997’nin ikinci yarısında da devam edece ine
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i aret ediyor. Bu durumda, Erbakan hükümetinin sürdü ü varsayımı ile 
yaptı ımız 3 katrilyon TL kamu açı ı tahmini hükümet de i ikli ine ra men
geçerlili ini sürdürüyor. E er Maliye Bakanı Temizel önümüzdeki 6 ayda bütçe 
ödeneklerinde bizi a ırtacak bir daralmayı temin edemezse, 1997 yılında kamu 
açı ı 1996’ya kıyasla reel olarak yüzde 15-20 civarında artacak demektir. 
Hükümetin kendi yayınladı ı hedef açık 2.4 katrilyon TL’yi baz alsak bile, 1997 
yılı faiz yükünü daha sonraki yıllara aktararak dü üren TÜFEx, bir yıldan uzun 
vadeli borçlanma, vs. gibi bir dizi operasyona ra men, kamu açı ının milli gelire 
oranı sabit kalmaktadır. Maliye politikasında bu gev eklik, hükümetin enflasyonla 
mücadele etme niyetini ciddiye almamıza izin vermiyor. 
 Muhafazakar para politikasının önem ve etkisini küçümsemiyorum. Tam 
tersine, Erbakan hükümetinin “kaynak paketi” arlatanlı ından, Ziraat Bankasını
talan etmesinden, vs. sonra, para politikasının güvenilirlik kazanması mali 
piyasalardaki “uçuculu un” azalmasına çok büyük katkı yapabilir. Hükümetin 
1998 yılına ta ması halinde, yeni bütçe ile birlikte Merkez Bankasının kamu açı ı
ile tutarlı bir “para programı” yayınlaması piyasaların ufkunu uzatacaktır.
Genelde, mali piyasalarda sa lanacak nisbi istikrarın Türkiye ekonomisi için 
yararlı oldu unu dü ünüyoruz.
 Hükümetin ekonomide fren yapma arzusunda olmadı ı revize edilen temel 
ekonomik büyüklüklere yansıyor. Yılba ında yüzde 4 tahmin edilen büyüme hızı,
yüzde 5.5 ila 6 aralı ına, yüzde 65 olan TEFE artı ı yüzde 80-85 aralı ına
yükseltilmi . Her iki sayı da, Yılmaz hükümetinin ilk altı ayında bir yava lama
öngörülmedi ine i aret ediyor. Bu hafta yayınlanan sanayi üretim endeksine 
göre, Mayıs 1997’de sanayi üretiminin geçen yılın aynı ayına kıyasla yüzde 11.2 
artmı . Kamu ücret zamları ve destek fiyatları göz önünde tutulursa, 1997 
büyüme hızının yüzde 6’nın altına dü me ihtimali çok zayıf duruyor.
 Hükümetin yüksek büyümeden çekinmemesinin ardında, dı  ticaretten 
gelen iyi haberler yatıyor. 1997 için 26 milyar dolar ihracat, 46 milyar dolar 
ithalat, 20 milyar dolar dı  ticaret açı ı ve 4-4.5 milyar dolar cari i lemler açı ı
revize hedefleri bizim hesaplarımızla tutuyor. Sadece cari i lemler açı ını ben 1-
1.5 milyar dolar daha yüksek bekliyorum. Buna kar ılık, Taner’in yıl sonuna 
kadar 4 milyar dolar özelle tirme geliri beklendisi bana gerçekçi gelmiyor. 
 Özetlemek gerekirse, Yılmaz hükümetinin ekonomide gemiyi fazla 
sallamadan seçime kadar götürmek istedi i kanısına varıyoruz. Anla ılan a ırlık
siyasi konularda olacak. Do allıkla, mali piyasalar da bu konuya çok hassas: 
örne in Çiller’in tasfiyesi ve sa da birle menin gerçekle mesi halinde, 
hükümetin i i daha da kolayla acaktır. O konuyu bir ba ka yazıya saklıyorum.
(13 Temmuz 1997)

DÖV Z KURU “NOM NAL ÇAPA” OLACAK MI? 

 Güvenoyu aldıktan sonra birbiri pe isıra gelen yüksek oranda temel ürün 
zamları, Yılmaz hükümetinin uygulayaca ı iktisat politikası hakkındaki
beklentilerimizi de i tiriyor. Hatırlatalım. Geçen hafta, yüzde 35 maa  zammına
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bakıp, hükümetin maliye politikasında popülist çizgiyi sürdürmeye çalı aca ı,
sadece para politikasını biraz daha tutarlı ve güvenilir hale getirmekle yetinece i
eklindeki beklentimizi açıklamı tık. Son zamlar, siyasi iradenin popülizmden 

ziyade istikrar ve enflasyonla mücedele yönünde a ırlık koydu unu göstermesi 
bakımından ilginç. Daha ilginç olan, Türkiye’de ekonomi ile ilgili tahmin 
yapmanın ne kadar zor oldu u. Siyasi konjonktürün oynaklı ı ve kaypaklı ı, bir 
hafta içinde bütün i aretlerin ve beklentilerin de i mesi sonucunu verebiliyor. 
 Maliye politikasında popülizmin yerine daha muhafazakar bir anlayı ın
geçece inin somut i aretleri gelince, Merkez Bankasının tavrının bu de i iklikten
etkiledi ini görüyoruz. Erçel yönetimi en ba ından beri, kamu açıklarını
küçültecek tedbirler alınmadı ı sürece para politikasının çok sıkılmasına kar ı
çıkıyordu. Bir yıldır bu tavrı ele tirdik ve Erçel’i faizleri daha yüksek tutmaya 
davet ettik. Zaten kendisi ile tutarlı olması için, hükümet kamu maliyesindeki 
açı a kar ı önlemler almaya ba layınca, Merkez Bankasının da para politikasını
daha sıkması gerekiyordu. Acaba son iki gündür gecelik faizlerdeki yükselme 
bunun i areti mi? 
 Bir yandan dolaylı vergilerin arttırılması yolu ile bütçe açı ındaki
büyümenin denetim altına altına alınması, di er yandan MB’nın mali sistemi 
dü ük faizle fonlamaktan kaçınması, enflasyonla mücadelenin Yılmaz
hükümetinin gündeminde öncelik ta ıdı ı izlenimini veriyor. E er i aretleri do ru
okuyorsak ve gerçekten hükümet enflasyon cephesinde bir ba arıyı arzuluyorsa, 
bundan sonraki dönem için ne tür beklentilerimiz olabilir? 
 Bilmecenin anahtarı döviz kurunda yatıyor. Maliye ve para politikalarının
beraberce sıkılması sonucu, bu yılın ikinci yarısında büyüme hızında bir 
yava lamanın gerçekle mesi normaldir. Bu ise, cari i lemler dengesindeki 
baskıyı hafifletecektir. Bugünkü reel kurlar ve büyüme hızında zaten cari i lemler 
açı ı sürdürülebilir düzeydedir. Demek ki, büyüme yava layınca, TL’nin de er
kazanmasının dı  açı a olan etkisi çok kısıtlı kalacaktır. Yani, hükümetin elinde 
döviz kurunu “nominal çapa” olarak kullanma olana ı olu maktadır.
 Mekanizmayı u ekilde kurgulayabiliriz. MB bir yandan gecelik faizleri 
yüksek tutarken, di er yandan döviz piyasasına alıcı olarak girmesin. Her ikisi, 
para arzının ve likiditenin denetlenmesi anlamına geliyor. Bu durumda, dövizde 
olu acak arz fazlası, TL’nin nominal de er kaybını yava latacaktır. Aynı anda, 
yüksek zamların etkisi ile aylık enflasyon yükselmektedir. ki e ilimin net etkisi, 
bir yandan TL’nin de er kazanması, öbür yandan zamlara ra men ithal ürün ve 
girdi fiyatlarındaki yava  artı  nedeni ile enflasyonun gerilemesidir. Kısaca döviz 
kurun “nominal çapa” olarak kullanılması eklinde adlandırılan enflasyonla 
mücadele yöntemi de zaten bundan ibarettir. 
 Mutlaka böyle olur mu? Yüzde 100 olur diyemiyoruz. Hükümetin 
kamuoyundan son zamlara gelen tepkiden korkması ve politikasını tersyüz 
etmesi ihtimali vardır. O takdirden ba ka senaryolara geçeriz. Ancak, e er
Yılmaz hükümeti enflasyonla mücadelede kararlı ise, bize önümüzdeki altı aylık
dönemde TL’nin yüzde 5-10 civarında de er kazanması hem mümkün, hem de 
ekonomik istikrar açısından yararlı geliyor. Ekonomik aktörlerin hesaplarını
yaparken bu ihtimali göz önünde tutmaları gerekiyor. (20 Temmuz 1997)   
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YÜKSEK ENFLASYONUN SÜRPR ZLER

 Geçti imiz haftanın fla  olayı, Güne  Taner’in Reuters ekranlarına
yansıyan “enflasyon yüzde 100’ü geçer” bombası idi. Taner’in kendisi ile mülakat 
yapmak isteyen özel televizyonlardan 5.000 dolar talep etmesi, “susması için 
10.000 dolar verilsin” espirilerine yol açtı. in aka kısmı bir yana, yüksek kronik 
enflasyonun nasıl sürprizler yapabilece ini Türkiye bir kez daha ya ayarak
ö renme fırsatını buldu. Bu deneyimler bir i e yarayacak mı? Geçmi e bakarsak 
“hayır” demek zorundayız. Daha önce de, enflasyonda ani sıçramalar oldu. Ama 
ne seçmen, ne de onun seçti i siyasetçiler, bundan ders alıp, enflasyonla 
mücadele konusunda kararlı bir davranı  sergilemediler. 
 Bilgisayarımda Haziran ayının ilk günlerinde, daha Yılmaz hükümeti ortada 
yokken yapmı  oldu um enflasyon ve kur hesaplarına geri döndüm. Haziran 
itibariyle yüzde 75 olan TEFE enflasyonunun, yaz aylarında yükselerek yüzde 85 
civarına oturaca ını tahmin etmi im. Yani, petrol ve di er K T ürünlerine yapılan
zamlardan önce, bu yaz enflasyonun hızlanmasını bekliyorduk. Geçen yıl yaz 
aylarında yüzde 2.5-4 aralı ında seyreden fiyat artı larının, bu yıl 3.5-6.5 
aralı ına çıkması söz konusu idi. Sonbahar için iki farklı senaryo yazmı ım.
Birincisi, hükümetin yazın maliye ve para politikalarında bir daralmaya gitmesi: 
bu takdirde yılba ına do ru yıllık enflasyonun tekrar yüzde 80 civarına geri 
dönmesi mümkün duruyordu. kincisi, hiç bir istikrar önlemi alınmaması: o zaman 
1997 için enflasyonun yüzde 90’un üstüne çıkaca ı kesindi. 
 Yılmaz hükümetinin kamuoyuna zam dalgası eklinde yansıyan mini 
istikrar paketinden sonra enflasyon cephesinde durum ne olacak? Geçici 
hesaplarım, Temmuz-Eylül döneminde aylık enflasyonun ortalama bir puan 
yukarı çıkaca ını gösteriyor. Demek ki, sonbaharda 12 aylık TEFE enflasyonu 
yüzde 90’ları görecek. Sanırım bu konuda fazla bir yanılgı ihtimali yok. Ancak, 
ondan sonrası için belirsizlik sürüyor. Gene siyasi iradenin bundan sonra nasıl
tecelli edece ine ba lı olarak, biri iyimser di eri kötümser iki ayrı senaryo 
yazmak mümkün. 
 Bana daha gerçekçi gelen, Yılmaz hükümetinin bir yandan kamu açı ını
denetim altına alma çabasını di er yandan sıkı para politikasını sürdürmesidir. 
Birden fazla neden olabilir. Biri, kısmi istikrarı sa ladıktan sonra tam seçim 
öncesi kamu harcamalarını arttırma planıdır. Di eri, bu hükümetin seçmen 
önüne ekonomide götürebilece i tek olumlu icraatın enflasyonu denetim altına
alma olabilece inin anla ılmasıdır. yimser senaryoda, Ekim’den itibaren aylık
fiyat artı ları tekrar yüzde 4 aralı ına oturur. Yani, yıllık enflasyon yüzde 
90’lardan yüzde 80’lere inerken, Ekim-Aralık enflasyonu yüzde 13’e (yıllık
tempoda yüzde 60 civarına) geriler. Ba ka türlü ifade edersek, hükümetin eline 
1998 ortasında bir seçime girerken, enflasyonu yüzde 60 civarına dü ürmek
fırsatı geçer. 
 Karamsar senaryo, Ba bakan Yılmaz’ın kamuoyundan gelen popülist 
baskıya gö üs gerememesi ve zaten yılın ilkyarısında Refahyol’dan büyük darbe 
yiyen bütçe disiplininin iyice elden kaçmasıdır. Erçel yönetiminin bu durumda 
para politikasını sıkmaya gönüllü olmadı ını geçmi  deneyimlerden biliyoruz. 
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Ekim-Aralık döneminde aylık fiyat artı larının yüzde 5-6 aralı ında seyretmesi 
halinde, yılsonu enflasyonu yüzde 95’e kadar yükselebilecektir. Bu takdirde, 
1998’in seçim yılı oldu u dü ünülürse, yıl ortasına do ru 12 aylık enflasyonun 
yüzde 100’ü bulması kimseyi a ırtmamalıdır.
 Ya kurlar? Geçen haftaki yazımızda belirtti imiz gibi, Temmuz-Aralık
döneminde TL’nin döviz sepetine kar ı yüzde 5 de er kazanmasını öngörüyoruz. 
Demek ki, imdilik yıl sonu için dolar kurunu 190-200 bin TL civarında
hesaplamak makul duruyor. Faiz konusunu ise önümüzdeki hafta daha ayrıntılı
ele almak istiyorum. (27 Temmuz 1997)

OYNAK FA Z EKONOM S

 Geçen haftaki yazımızda, Yılmaz hükümetinin son bir aylık ekonomi 
politikası uygulamalarına bakarak, enflasyonu ve döviz kurlarını inceledik. 
Faizleri bu hafta ele alaca ımızı belirttik. Bu yazı ile, PARA dergisinde birinci 
yılım doluyor. Yazdı ım 52 yazıyı yeniden okudum. Enflasyon, kur, büyüme, vs. 
pek çok ekonomik büyüklü ü tahminlerimde nisbeten ba arılı olmu um.
 Aynı performansı faizler konusunda gösterdi imi söyleyemeyece im. Bazı
haklı nedenlerim var. Erbakan hükümetinin yüksek faize gerçekten ideolojik bir 
dü manlı ı söz konusu idi. Merkez Bankası da, özellikle Kasım 1996’dan sonra 
faiz konusunda hükümetle uyumlu gitmeyi tercih etti. Dolayısı ile, sonbahar ve 
kı  aylarında benim hiç beklemedi im ve tasvip etmedi im ekilde faizler dü tü.
Kısacası, ben yanıldım.
 Yüksek faizin kendisi ekonomik sorunların nedeni de il, sonucudur. Ba ka
yerde, özellikle maliye politikasında yapılan popülist hataları telafi etme i levini
faiz yüklenir. E er hem popülist maliye politikasında, hem de dü ük faizde israr 
ederseniz, ancak kısa bir süre için durumu idare edebilirsiniz. Eninde sonunda, 
faizler olması gereken düzeye çıkarlar. Gerek iktisat teorisi, gerek dünya 
deneyimi bu kuralın her yerde ve her zaman geçerli oldu unu söylüyor. 
 Çünkü, faizi belirleyen arz ve talep e rileri son derece karma ık bir 
denklemde kesi ir. Örne in döviz kuru ve enflasyon, ve bu ikisinin beklenen 
de i imleri, en az emisyon kadar önemlidir. Günlük veya haftalık repo dı ına
çıktı ınız anda, ekonominin nominal büyüklüklerinin tümünü hesaba katmanız
gerekir. Enflasyonda ve kurda ne kadar oynaklık varsa, TL tutmanın riski de o 
kadar artar. Dolayısı ile, ekonomik aktörleri TL tutmak için ödenmesi gereken risk 
primi de yükselir. 

öyle bir örnek verebiliriz. Beklenen yıllık enflasyon yüzde 80, normal 
kabul edilen reel faiz yüzde 10 ise, bir yıllık ka ıtların yüzde 98’lik bir getiriye 
sahip olmaları gerekir. Ancak, enflasyon yüzde 90’a çıkarsa, aynı ka ıdın reel 
getirisi yüzde 4’e dü ecektir. Bu riski ta ımak için, piyasa yüzde 98’in üstünde bir 
faiz talep edecek. Risk primi dedi imiz olay budur. Enflasyonda oynama ihtimali 
ne kadar yüksekse, risk primi de o ölçüde artacaktır.
 Garip olan, 1997 ba ında piyasaların bu basit kuralı gözden kaçırmı
olmalarıdır. Nedenlerine girmek istemiyorum. Neticede, Türkiye ekonomisinin 
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di er göstergelerini hesaba katmadan alınan Hazina bonolarının bedelini mali 
sektörün kendisi ödemek zorunda kaldı.
 Önümüzdeki birkaç ayda aynı hatanın tekrarlanaca ını sanmıyorum.
Birincisi, hükümet ekonominin yava laması ve enflasyonun denetim altında
tutulması için faizlerin yükselmesi gerekti inin farkında gibi duruyor. kincisi, mali 
kesim tekrar zarar yazmamak için tedbirli davranacak. Demek ki, bir yandan para 
politikasının daha sıkı hale getirilmesi, di er yandan yanlı  beklentilerin 
maliyetlerinin görülmesi, önümüzdeki aylarda TL faizlerinin yüksek seyretmesine 
yol açacaktır.
 Ne kadar yüksek? “Yenilen pehlivan güre e doymaz” derler. Bütün 
hatalarıma ra men ben de faiz tahminleri yapmaktan kendimi alıkoyamıyorum.
A ustos-Ekim arasında yıllık net faizin yüzde 110-120 aralı ında seyretmesini 
bekliyorum. E er Yılmaz hükümeti ekonomiye nisbi istikrar getirmeye ba arırsa,
Ekim ayından sonra faizlerde ciddi ve büyük bir ihtimalle kalıcı bir dü ü  söz 
konusu olabilir. Üç etken önemli. Bir: dı  borçlanma nasıl gidecek? ki:
özelle tirme gelirleri ne olacak? Üç: aylık enflasyon sayılarında bir düzelme 
sa lanacak mı? imdilik bu konularda kesin konu ma imkanı yok. .
 Demek ki, en az iki üç ay faizlerin yüksek seyredece ini söyleyebiliriz. 
(3 A ustos 1997)

ÇAPRAZ KURLARIN SEYR

ki haftalık tatil arasından sonra tekrar kö emize döndük. Tatilin bir haftası,
Güney Ege’de Dünya Bankası Ba kan Yardımcısı sevgili dostum Kemal 
Dervi ’le uzun ekonomi sohbetleri yaparak geçti. Bazen eski günleri, 1968’de 
London School of Economics’in kafetaryasındaki münaka alarımızı andık. En 
çok çapraz kurları tartı tık. ktisatçıların kur i ine akıl erdirmekte neden 
zorlandıklarını anlamaya çalı tık. ki yıl önce, dolar 1.50 marka geriledi inde, bu 
düzeyde kalamayaca ını konu mu tuk. O kurda, Amerikan ekonomisi 
neredeyse her sektörde Avrupa’dan çok daha ucuza üretim yapabiliyordu. Ne 
oldu? Dolar 1.35 marka kadar indi. Orta dönemde biz haklı çıktık ve bir süre 
sonra dolar toparlanmaya ba ladı. imdi de tersine e ilimler beliriyor. Yapısal
faktörlere bakınca, dolar mark paritesi için 1-70-1.80 aralı ı çok makul duruyor. 
Ama, piyasa büyük bir ihtimalle dolara daha fazla de er atfedecek. kimiz de, 
dolar 2 mark sınırını a arsa a mayız dedik. 
 Kur de i melerini açıklayan görü leri kısaca ele alalım. Birincisi, enflasyon 
konusu. Son 10 yıl içinde OECD ülkeleri arasında enflasyon düzeyinde pek fark 
kalmadı. Bu durumda, çapraz kurların seyrini enflasyondaki farklılıklarla
açıklamak olana ı da ortadan kalktı. ABD-Almanya arasında son iki yıl enflasyon 
farkı yüzde 2’yi ancak bulur. Ama, dolar iki yılda marka kar ı yüzde 30 de er
kazandı. Türkiye’de belirli çevrelerin enflasyonla devalüasyon arasında
kurdukları otomatik ili ki ne teorik ne de ampirik olarak gerçekçi durmuyor. 
kincisi siyasi komplo teorileri. Bunları bazen ben de kullanıyorum. So uk sava

bitince, doların de er kaybetmesi ve bu yolla Amerikanın ihracatını arttırması
hükümetin i ine geliyordu. Peki son iki yılda ne oldu? imdi de, Clinton 
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yönetiminin doların de er kazanmasını enflasyonla mücadelede etkin bir araç 
olarak kullanmak istedi ini önerebiliriz. ABD gibi dı  borçlanma sorunları
olmayan ve her eye ra men dı  ticaretin milli gelire payının dü ük oldu u bir 
ekonomide, paranın de er kazanması faizlerin yükseltilmesine tercih edilebilir. 
 Üçüncü görü  mali piyasalarda çok yaygın. Kur oynamalarını tümü ile para 
politikasına ve faiz farklılıklarına atfediyorlar. Elbette faiz farkı çok önemli. 
Almanya’da para piyasası ancak yüzde 2, Japonya’da yüzde 1 getirirken, 
ABD’nin yüzde 5 civarındaki faizleri haklı olarak cazip duruyor. Doların son 
günlerdeki yükseli inin genellikle bu çerçevede ele alındı ını görüyoruz. 
Amerika’da i sizlik rekor düzeylere indi. Enflasyonun tekrar ba ını kaldırması
korkusu Federal Rezerv’i faizleri yükseltmeye götürebilir. Avrupa ve Japonya’da 
ise hala ekonomik durgunluk ve i sizlik hakim. E er Amerikan faizleri yükselirse, 
dolar tekrar de er kazanaca ından bugün dolara geçenler ayrıca bir sermaye 
kazancı elde edecekler. Bütün bunlar dolara yönelen talebi arttırıyor.
 Bir ba ka husus daha var. Neticede yen, frank yada mark’tan dolara 
geçme kararını büyük ölçüde mali piyasalardaki “trader” dedi imiz oyuncular 
alıyor. Bu kadroların çok güçlü bir “sürü içgüdüsü” oldu unu izliyorum. Hep 
beraber dolara dönme kararını verince, kısa dönemde gerçekten beklentileri 
gerçekle iyor. O güvenle i lemleri sürdürüyorlar. Sonra bir gün korkuyorlar ve 
gene hep beraber dolar satmaya ba lıyorlar. Bu durum trend büyüklü ü
etrafındaki dalgalanmaları arttırıyor. Kendi hesaplarımda, dolar mark paritesinin 
uzun dönemde 1.75 civarında kalaca ını tahmin ediyorum. Ama üç ay içinde 
2.00 marka çıkmayacak sonra da 1.50’lere dü meyecek anlamına gelmiyor. 
Japon yeni için durum bence farklı. Japonya’nın dı  ticaret fazlasında tehlikeli 
artı lar var. Buna göre, Japon yeninin kısa dönemde bile bir miktar de er
kazanması ihtimali daha yüksek duruyor. Dalgalanmanın 105-120 yen aralı ında
yer almasını bekliyorum. (24 A ustos 1997)

ABD EKONOM S NDE ENFLASYONSUZ BÜYÜME 

 Son bir yıldır hem iktisatçıları hem de mali piyasaları en çok ilgilendiren 
konuların ba ında, Amerikan ekonomisinin ola anüstü ba arılı performansı
geliyor. Olayın birkaç boyutu var. Birincisi, Mart 1991’den bu yana geçen 77 
aydır milli gelir artı ı pozitif. Üstelik, dönemin önemli bir kısmında, büyüme hızı
trend ortalamasının üstünde seyretti. kincisi, i sizlik oranları son 20 yılın de 
dü ük düzeyine indi. Halen yüzde 4.8’in altına inen i sizli in yüzde 4.5’a kadar 
gerilemesi bekleniyor. Üçüncüsü, hızlı büyümeye ve dü ük i sizli e ra men, fiyat 
artı larında en ufak bir kıpırdanma yok. 1997 tüketici enflasyonu yüzde 2.5 
olacak. Bizim TEFE’nin muadili olan Üretici Fiyatları ise son bir yılda yüzde 4.2 
dü mü  durumda. Dördüncüsü, borsanın ola anüstü yükseli i bütün korkulara 
ra men sürüyor. New York Borsasının son bir yıllık reel de er artı ı yüzde 40’a 
yakın.
 Bu durumda, haklı olarak pek çok çevrede “bu böyle devam edemez; 
mutlaka bir eyler olacak” beklentisi olu uyor. Özellikle AB ve Japon 
ekonomilerinin bir türlü sa lıklı bir büyüme sürecine oturmamı  olması, ABD ile 
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ilgili olumsuz beklentileri güçlendiriyor. Bu tartı maya iktisatçıların taraf olma 
zorunlulu u var. Do allıkla, en çok Amerikalı iktisatçılar konu ile ilgileniyorlar. 
Ben de tartı maları izlemeye çalı ıyorum.
 Aslında, 77 ay çok müstesna bir sayı de il. kinci dünya sava ı
sonrasından bugüne, ABD ekonomisi dokuz geni leme dönemi ya amı .
Bunların ortalama uzunlu u 50 ay. Ancak, aralarında 1961’den 1969’a kadar 
süren 106 aylık ve 1982’den 1991’e kadar süren 91 aylık kesintisiz büyüme 
dönemleri var. Yani, bu kez rekor kırması için mevcut geni leme döneminin daha 
30 ay devam etmesi gerekiyor. Ancak, 1969 sonrasında ABD’nin barı
döneminde ilk kez iki haneye yükselen bir enflasyon ya amak zorunda kaldı ını
da unutmamak gerekiyor. 
 Bu kez durumun geçmi  dönemlerden farklı oldu unu dü ünen iyimser 
yorumcular analizlerini üç ayak üstüne oturtuyorlar: ham madde fiyatlarının seyri, 
küreselle menin emek piyasasına etkisi ve geni lemenin yatırım kökenli olması.
 1970’lerin ba ından itibaren, dünya ham madde fiyatlarında görülen büyük 
artı ın enflasyonu körükledi i konusunda bir tereddüt yok. Bugün ise, ham 
madde fiyatları sakin ve görünür gelecekte ani bir yükseli  beklemek için hiç bir 
neden yok. 
 Küreselle me, içeride rekabeti arttırarak geli mi  ülkelerde sanayi 
üretimine darbe vurdu ve sanayi istihdamının gerilemesine yol açtı. Fakat aynı
anda firmaların maliyet artı larını kolayca fiyata yansıttıkları ortamı yıkarak,
enflasyonun temel nedenlerinden biri olan ücret artı larını sınırladı. ABD’de 
emek piyasalarının esnek olması, ek bir faktör. Bu durumda, i sizlik oranının
dü mesine ra men, firmalar verimlilik artı ını a an ücret artı ı talepleri ile 
kar ıla mıyorlar.
 Son geni leme döneminin bir di er özelli i, efektif talep artı ının 1970’lerde 
oldu u gibi kamu açı ından ve tüketimden gelmemesi. Tam tersine, yatırımlar
ba ı çekiyor. Halbuki, her yatırım bir yandan sonraki dönem için kapasite 
yaratarak di er yandan verim artı ı sa layarak, enflasyonu dü ürücü etki 
yapıyor. Bu faktör çok önemli. Dü ük enflasyon ortamı, yatırımları hızlandırarak,
enflasyonun dü ük kalmasının önko ullarını da hazırlıyor.
 Genel hatları ile iyimser yoruma katılıyorum. ABD bütçe açı ı sorununu 
çözdü. Emek piyasaları gerçekten esnek. O anlama yeni dünya ekonomisinin 
gerektirdi i can acıtıcı reformları, en az ihtiyacı olmasına ra men ilk yapan oldu. 
Bu geni leme döneminin hem 1960’ların rekorunu kırması hem de hiç 
enflasyona yol açmaması açıkcası beni hiç a ırtmayacak. Darısı ba ımıza... 
(31 A ustos 1997)

DESTEK F YATLARI NEDEN SORUN OLUYOR? 

 Yılmaz hükümetinin ilk ekonomik icraatları maliye ve para politikalarında
daha muhafazakar davranılaca ına i aret ediyordu. Erbakan-Çiller ikilisinin 
sorumsuz popülizminden sonra, enflasyonu denetim altına almaya çalı an
yakla ımı genelde olumlu buldu umuzu ifade ettik. Ardından tarım destek 
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fiyatları birbiri ardından açıklandı. Hepsinde, fiyat artı ı enflasyonun en az 10-15 
puan üstünde çıktı. Ekonomiyi yakından izleyen profesyonel iktisatçıların
tümünün destek fiyatlarında hükümetin bu cömertli inden rahatsızlık duydu unu
izledik. Deniz Gökçe, Yeni Yüzyıl’daki kö esinde zeytinya ı vakasından
hareketle, bu konuyu ayrıntılı ekilde i ledi. Sübvansiyonlar konusu yeniden 
alevlendi. Kısaca de erlendirmek istiyorum. 
 Türkiye için sorunun iki ayrı cephesi var. Sık sık bunlar birbirine 
karı tırılıyor. Birincisi tarıma kamu tarafından sübvansiyon verilmesi. Sektörün 
bir dizi özelli i, tarım sübvansiyonlarının tüm dünyada çok yaygın kullanılmasına
yol açıyor. OECD ülkeleri içinde tarım üreticilerine ciddi sübvansiyon vermeyen 
yok. Ancak, geli mi  ülkelerde tarımın milli gelir ve istihdam içindeki payının
yüzde 5 ve altında olması, verilen deste in milli gelire oranının dü ük çıkmasına
yol açıyor. Türkiye’de tarımın milli gelirdeki payı yüzde 15’lere geriledi. Fakat, 
istihdamdaki payı hala yüzde 30’un üstünde seyrediyor. Bu durumda, tarımda
çalı an ki i ba ına sübvansiyon az bile olsa, toplam tarım deste inin milli gelir 
içindeki payının geli mi  ülkelere kıyasla daha yükse e ula ması kaçınılmaz
duruyor.

lke olarak, tarım kesiminin desteklenmesine bir itirazımız yok. Neticede, 
demokratik bir ülkede kamu otoritesi toplanan vergilerin kimlere ve nasıl
da ıtılaca ına, hangi kamu hizmetlerinin üretilece ine karar verecek. Kimisi 
tarıma daha çok, i sizlere ve e itime daha az verir; ba kaları tersini tercih eder. 
Haklı olarak, toplumsal kesimler kamunun yeniden bölü üm pastasından en 
büyük payı almak için mücadele ederler. Bunda a ılacak hiç bir husus 
görmüyorum. Bütün OECD ülkelerinde, tarım desteklerinin tutarı ve biçimi 
kamuoyunda sürekli tartı ılır.
 Ancak, sorunun bir ba ka cephesi daha var. AB ülkeleri ve ABD, tarıma
deste i dü ük hatta sıfır enflasyon ortamında veriyorlar. Bunun anlamı ne? 
Tarım sübvansiyonlarının finansmanı vatanda ın ödedi i vergilerle yapılıyor;
para basarak yapılmıyor. Türkiye’nin büyük zafiyeti burada. Zaten popülizm 
sözcü ü de bu akıl dı ı durumu özetliyor. Zenginden, kentliden vergi toplayıp
bunu fakire, köylüye da ıtan bir iktidara kimse popülist demiyor. Sosyal 
demokrat, sosyalist yada sosyal adaletçi diyor. Ama bir yandan zenginden, 
kentliden vergi toplama, öbür yandan ona buna sübvansiyon da ıt! Yok böyle bir 
ey.

unu söylemek istiyorum. Tarım kesimine kentsel kesimlerden kaynak 
aktarılmasına kar ı de ilim. Bunun en iyi yöntemi destek fiyatları mıdır? Pek çok 
iktisatçı gibi, ben de olmadı ı kanısındayım ama o ayrı bir tartı ma konusu. 
Ancak, tarım kesimine yada ba ka herhangi bir kesime, açık finansmanla, para 
basarak sübvansiyon verilmesine bütün hücrelerimle kar ıyım. Nedenler açık. Bu 
destekler sonucunda, enflasyon tırmanıyor ve ekonomi çok büyük bir fatura 
ödüyor. Üstelik, bütün ara tırmalar enflasyonun en adaletsiz vergi türü oldu unu
kanıtlıyor. Yani, enflasyon gelir da ılımını en çok bozan vergi tipi. Gelir 
da ılımını düzeltmek adı altında tarıma verilen destek, sa lam kaynaklarla 
finanse edilmeyince, gelir da ılımı daha da çok bozuluyor.
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  Yılmaz hükümetinin tarım destek fiyatları politikasının kamu açı ına
etkisinin ne oldu unu hesaplamak için gerekli verilere u anda sahip de ilim.
Ancak, di er iktisatçı arkada larım gibi, bu gidi ati hayra alamet görmüyorum.
(7 Eylül 1997)

EKONOM  YÖNET M NDE ÇOK BA LILIK 

 Yılmaz hükümetine kurulu unda pek çok çevre son derece olumlu yakla tı.
Erbakan hükümeti, beraberinde gelen siyasi kutupla ma ve ekonomik popülizmle 
neredeyse bir kabusa dönü mü tü. Yeni hükümetin bir yandan siyasi havayı
yumu atmasını, di er yandan ekonomiye bir ciddiyet getirmesini bekliyorduk. 
Hükümetin ilk günlerinde, birbiri ardına uyarı yazıları yazdım. Bu hükümet için 
ekonomide bir tek gerçekçi hedef oldu unu vurguladım: enflasyon cephesinde 
sınırlı da olsa ba arıya ula mak.
 Neden? Çünkü, böyle bir koalisyon hükümetinden kısa sürede Türkiye 
ekonomisinin ihtiyacı olan yapısal reformları gerçekle tirmesini talep etmek 
yanlı  olurdu. Olsa olsa, daha sonra reformu kolayla tıracak ilk adımlar
atılabilirdi, o kadar. Ancak, enflasyonda durum farklıydı. Hükümetin enflasyonla 
mücadele kararlılı ını ortaya koyması ve piyasaları da ikna etmesi halinde, ilk 
birkaç aylık geçici tırmanmadan sonra gözle görülür sonuçlar elde etmek 
mümkündü.
 Giderek, piyasalarda Yılmaz hükümeti ile ilgili iyimser beklentilerin 
kaybolmaya ba ladı ını izliyorum. Ufukta karamsarlık bulutları gözüküyor. 

üphesiz, dı  politikaya Ecevit’in “sava an güvercin” tavrının damgasını vurması
bir etken. Ama esas sorun, hükümetin ekonomi politikasında bir türlü açık ve net 
bir yön olu turamayı ı. Dolaylı vergi artı ı anlamına K T ve temel ürün 
zamlarının kamu açı ına pozitif etkisini yüksek tarım destek fiyatları silip 
süpürüyor. Nitekim, bürokrasinin ilk günlerdeki heyecanının kaybolmaya 
ba ladı ının i aretleri de gözükmeye ba ladı.
 Ekonomi politikasında rüzgara göre savrulma e ilimine, son günlerde yeni 
bir olumsuzluk eklendi: Taner ve Çelebi arasında kamuoyuna yansıyan çeki me.
Ekonomiden iki bakanın sorumlu olması kendi ba ına ille bir hata de ildir. Özal 
zamanında aynı bakanların gene ufak tefek anla mazlıklara ra men ekonomi 
yönetiminde belirli bir performansı tutturduklarını biliyoruz. Demek ki sorun ba ka
yerde. Neden imdi olmuyor? 
 Bakanların kendi aralarındaki ve Ba bakanla geçimsizlikleri bugünkü 
sistemin en belirgin zafiyetlerinden biridir. Devletle i i olanlar bilir. Sıradan bir 
kararnamenin iki Bakan arasındaki rekabet veya kavga nedeniyle gecikmesi, 
hatta hiç çıkmaması “vaka-i adiye” sayılır. Bazen Ba bakanın müdahalesi bile 
sorunu çözmeye yetmez. Halbuki, en küçük i letmede bile, ba arılı yönetimin ilk 
kuralı, çok ba lılı ın engellenmesidir. 

ngiliz iktisatçısı Alec Nove’un çok be endi im ve kullandı ım bir kavramı
var. Nove, bir i in yanlı  gitti i takdirde kimin sorumlu oldu unun anla ılamadı ı
organizasyonlara “örgütlenmi  sorumsuzluk” diyor. Kuralı Türkiye’ye 
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uygulayalım. Farzedelim ki, üç ay sonra enflasyon dü medi i gibi yükselmeye 
ba lıyor. Bunun sorumlusu kim? 
 Taner mi? Elbette hayır. Ben dü ürecektim ama u ve u engelledi ondan 
olmadı diyecek. Çelebi mi? O da de il. Zaten enflasyon benim yetki alanımın
dı ındaydı diyecek. Yılmaz mı? Asla. Koalisyon ortaklarından, ekonomiden 
sorumlu bakanlardan, vs. söz edecek. Top ortada kalacak. Bizim kamu 
ya amımızda az çok her konuda bu böyle olur. Ba arının orta ı çoktur ama 
ba arısızlı ın sorumlusu bulunamaz. 
 Sanıyorum imdi Özal döneminin ne kadar farklı oldu unu daha iyi 
anlıyoruz. Özal bütün sorumlulu u alarak gerçek bir lider gibi davranırdı.
Yaptıklarının hepsine do ru diyemiyorum. Ama, do ru yada yanlı , yapmak 
istediklerini mutlaka gerçekle tirirdi. Çok ba lılı a, kararsızlı a izin vermezdi. 
E er Mesut Yılmaz bu hükümetin sonunda vatanda ın kendisini bir lider olarak 
kabul etmesini arzuluyorsa, aynı kararlılı ı göstermesi, acilen ekonomi 
politikasına bir yön vermesi ve ekibini yöneterek çok ba lılı ı sona erdirmesi 
gerekiyor. (14 Eylül 1997)

B R TÜRLÜ GELEMEYEN ST KRAR POL T KASI

 Bu sütunda sık vurguladı ımız bir konu, Türkiye ekonomisinde belirsizli in
benzer sayılabilecek ülkelere kıyasla çok yüksek oldu udur. Üyesi oldu umuz
OECD’nin di er ekonomilerinde, ekonomik aktörlerin karar ufku kolayca üç dört 
yılı kapsıyor. Örne in, 2000 yılına kadar hiç bir AB ülkesinde enflasyonun yüzde 
2-4 aralı ı dı ına çıkma ihtimali yok. Aynı dönemde hepsinde kamu kesimi 
borçlanma gereksinimi u yada bu ekilde yüzde 3 civarında seyredecek. Gerek 
mali piyasalar, gerek reel ekonomi kararlarını bu veriler ı ı ında alacak.  
 Ya Türkiye? Bırakın üç dört yılı, hala 1998 yılı enflasyonunun ne 
olabilece i hakkında kesin bir bilgi ortada gözükmüyor. Yüzde 100’lere 
tırmanabilece ini ama daha akıllısının yüzde 60’a indirilmesi oldu unu Hazine 
Müste arından ö reniyoruz. Daha iki ay önce, 1998 için en yüksek makamlar 
yüzde 40’dan söz ediyorlardı. Yılba ında tekrar yüzde 80 yada yüzde 90 
demeyecekleri ne malum? 
 Müste ar E ilmez’in bu haftaki açıklamaları bu bakıma son derece önemli. 
Piyasalar, makro ekonomi politikasının önümüzdeki üç ila oniki ay boyunca ne 
yönde seyredece ini bir takım ipuçlarına bakarak sezmeye çalı ıyorlar. Aslında
Türkiye ko ullarında üç ay orta vadeye, oniki ay ise uzun vadeye tekabül ediyor. 
Piyasalar zaten oniki ayın ötesini dü ünmeye haklı olarak gerek duymuyorlar.
 Yılmaz hükümetinin kuruldu u günlerde, nasıl bir istikrar politikası
uygulanabilece ini ve uygulanması gerekti ini tartı maya çalı tık. Bir iki noktanın
altını çizelim. Birincisi, Türkiye mutlaka bir istikrar politikası uygulamak 
zorundadır dedik. Hala bu kanımızı koruyoruz. kincisi, politikanın biraz dahi 
ba arılı olması için, maliye politikasının sıkılması gerekiyordu. Bugün de 
gerekiyor. Üçüncüsü, hükümete ve özellikle para otoritesine hem mali 
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piyasaların hem di er ekonomik aktörlerin güveni tesis edilmeden istikrara 
yönelik adımlar atılması mümkün de ildi. Bu ko ul da geçerlili ini koruyor. 
 Bir sonraki a ama, istikrar politikasının zamanlaması ve yo unlu u
hakkında alınacak karardır. Literatürde “ ok” ve “tedrici” istikrar politikaları
ayırımı yapılır. Bazı kriterler önem kazanıyor. ki yöntem için de sonucun aynı
oldu unu, yani istikrar politikası sonunda enflasyonun makul düzeylere inece ini
varsayarız. Aksi halde kar ıla tırma anlamsızla ır. Soru bir: hangi yöntemde reel 
ekonomide refah kaybı daha dü ük olur? Soru iki: hangi yöntemde hükümetin 
toplumdan gelen baskı kar ısında tornistan etmesi ve bütün çabaların bo a
gitmesi riski daha azdır?
 “ ok” yani enflasyonun bir-iki yıl içinde belinin kırılmasını amaçlayan sert 
bir istikrar politikasını savunanlar daha çok iktisatçılar ve teknisyenlerdir. Uzun 
uzun, her iki soruya da bu yöntemin daha iyi cevap verdi ini anlatırlar. “Tedrici” 
yani enflasyonla mücadelenin üç-be  yıllık bir süreye yayılmasını önerenler ise 
daha çok siyasi kadrolardır. kinci soruyu pas geçip refah kaybının ve dolayısı ile 
toplumsal tepkinin daha az olaca ını iddia ederler. 
 Mahfi E ilmez’in son açıklamasını bu açıdan de erlendirmek gerekiyor. 
Anla ılıyor ki, siyasi irade “tedrici istikrar” yönünde tecelli edecek. 1998 yılı içinde 
seçime gitme zorunda kalabilece ini hesaplayan hükümet, önümüzdeki bir yıl
içinde yumu ak bir uslupla ekonomiyi biraz daha istikrarlı hale getirmenin 
siyaseten daha akıllı oldu una karar vermi .
 Bence “ikinci en iyi” ama gene de hiçten çok daha iyi. Mali piyasaların
Yılmaz hükümetinin kısıtlı da olsa bir istikrar arayı ına girdi ini ciddiye aldıklarını
gösteren i aretler artıyor. Türkiye’nin siyasi istikrarsızlı ı dü ünülürse, bu bile 
küçümsenmemesi gereken bir olumlu adımdır. imdi geriye hükümetin kendisine 
koydu u mütevazi hedefleri tutturabilmesi kalıyor. Görece iz. (21 Eylül 1997)
    

TEDB R  ELDEN BIRAKMAYIN 

 Bu haftanın fla  haberleri Hong Kong’dan geliyor. Dünya Bankası ve 
IMF’nin ola an yıllık toplantısını hükümet bir halkla ili kiler operasyonuna 
dönü türme çabasında. Medyanın deste i ile bunda ba arılı oldu unu da 
söyleyebiliriz. Çıkan haberleri Türkiye’nin ko ullarını bilmeden okuyan biri 
sorunların kolay çözülebilir oldu unu, her eyin fevkalade gitti ini zannedecektir. 
Yanılacaktır.
 Piyasaların da bu pembe gelece i fazla sorgu sual yapmadan satın almaya 
hazır olduklarını izliyorum. Biz kendi kendimize gaz vermeyi severiz. Beni de 
yakından ilgilendiren bir örnek futboldan (hem okulluyum, hem de klüp Divan 
üyesiyim). Galatasaray 2000’li yılların takımını kurmu tu; hiç kimse onu 
tutamazdı... Derken birbiri ardına üç ma lubiyet geldi. Ne oldu 2000’lerin 
takımına? Galatasaray sezon ba ında di er büyük klüplere kıyasla daha iyi 
futbol oynuyordu. Do ru. Ama bütün sorunlarını çözmü  falan de ildi.
 Ekonomide durum çok farklı de il. Yılmaz hükümetinin enflasyonu 
mücadele edilmesi gereken bir ekonomik ve toplumsal sorun olarak gördü ünü
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dü ündüren bir takım olumlu i aretler var. 1992 sonrası hükümetlerle 
kar ıla tırınca, bu gerçekten önemli ve sevindirici bir de i iklik. Son be  yılda ilk 
kez siyasi otorite enflasyonun mutlaka indirilmesi gerekti ine inanıyor. Hatta 
bunun için kısa dönemde vatanda ın ho una gitmeyecek kararları da almaya 
razı duruyor.
 Yani, en azından ekonomiye istikrar getirme niyetinin oldu unu
söyleyebiliyoruz. Ancak, ondan sonrası biraz karı ık. Bazı gerçekleri 
hatırlayalım. Aynı hükümet seçim hesapları ile maa  zammını ve tarım destek 
fiyatlarını fevkalade yüksek tuttu. Bunun kamu kesimi borçlanma gereksinimine 
olumsuz etkisini bilmiyor muydu? Daha imdiden 1997’nin ikinci yarısında
bütçenin “faiz öncesi” açık vermesi ihtimali konu uluyor.
 Ya yapısal tedbirler? Özelle tirme biraz hızlanacak gibi duruyor. Bunu çok 
olumlu kar ılıyoruz. Fakat sosyal güvenlik kurumlarında ciddi bir reforma 
gidilece ine dair inandırıcı bir geli me yok. Aynı ekilde, vergi kaça ı konusunda 
ne yapılaca ını bilmiyoruz. Kamu harcamalarının nasıl denetim altında tutulaca ı
hakkında da bir fikrimiz yok. 
 Geriye mali operasyonlar kalıyor. Yılmaz hükümetinin Erbakan’ın kaynak 
paketleri gibi en basit iktisat sa duyusu ile çeli en gözboyama yöntemlerine 
ba vurmayaca ı anla ılıyor. Piyasadaki iyimserlik duygusunun bir nedeni de 
teknisyen kadroya duyulan güven. Türkiye’de kamu açı ının ola anüstü yüksek 
çıkmasının arkasında “yüksek enflasyon yüksek nominal faiz” ikilisi oldu u da 
do ru. Ayrıca, 1994’den sonra kamunun net dı  borcu mutlak olarak azaldı. Dı
borç iç borçla ikame edildi.  
 Esas önemli faktör, 1994’den yazından bu yana reel ekonomide olup 
bitenler. Ekonomi hem hızlı büyüdü, hem de ihtiyacı olan dövizi mal ve hizmet 
ihracatından kazandı. Milli gelirdeki artı , kamu gelirlerinin de aynı ekilde
artmasına olanak verdi. Kamu maliyesinin sorunlarının hafifletti. Bütün bunlar, 
yapılacak mali operasyonlarla kamu maliyesinde bir rahatlamanın mümkün 
olabilece i anlamına geliyor.  
 Anahtar orada. “Mümkün olabilir” ba ka, “gerçekle ecek” ba ka. Yaratılan 
olumlu havanın sa ladı ı olanakları hükümetin siyasi amaçla yeni popülist 
politikaları devreye sokmak için kullanmayaca ına güvenmek için elimizde hangi 
veriler var? Bence yok. Daha imdiden, tersine i aretler gelmeye ba ladı. Güne
Taner enflasyonu dü ürürken kemer sıkmaya gerek olmayaca ını müjdeledi bile. 
Beni a ırtmıyor. Daha önce de kemer gev eterek enflasyonu indirme 
mucizelerini denedik. Gelinen yer ortada. 
 Mark Twain, “sigarayı bırakmak dünyanın en kolay i idir; ben yüzlerce defa 
bıraktım” demi . Kemer sıkmadan enflasyonu indirmekte de öyle; biz de hep öyle 
indiririz zaten. (28 Eylül 1997)

1998 BÜTÇES  HAKKINDA GÖZLEMLER 

 1997’nin Türkiye ekonomisinde makroekonomik istikrarın sa lanması
açısından kaybedilmi  bir yıl oldu u, kamu maliyesindeki hastalıklıkların bu yıl
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a ırla tı ı ortaya çıkıyor. Bir süredir, bütçenin “faiz öncesi dengesinde” (primary 
balance) açık olu ması ihtimalinin yükseldi ini söylüyorduk. Hazine Müste arı
E ilmez de, bütçenin faiz ödemeleri hariç 500 trilyon TL (3 milyar dolar) kadar 
açık verebilece ini ama sıfırda kapatmayı umut ettiklerini açıkladı. Bu husus çok 
önemli: 1993’den bu yana ilk kez kamu kesimi faiz öncesinde açık verecek. 
Demek ki, bu yıl devlet bütün faizlerini borç alarak ödedi i gibi, cari ve di er
harcamalarının da bir kısmını borçlanarak gerçekle tirmi . aka gibi duruyor 
ama, memur maa ları da borçla ödenmi .
 1989’dan 1993’e kadar be  yıl boyunca Türkiye’nin faiz öncesi dengesinin 
açık verdi ini hatırlatmak istiyorum. 1994 krizi gökten zembille inmedi; 
maa larını bile borç alarak ödeyen bir kamu yönetimi anlayı ı tarafından getirildi. 
Krizle birlikte, özellikle kamu ücretlerinin reel olarak dü mesi ve yatırımların
kısılması, faiz öncesi dengeyi fazlaya ta ıdı. 1994-96 dönemindeki nisbi istikrarın
esas nedeni orada yatıyor.
 Yüksek eflasyonun getirdi i yüksek nominal faizler nedeni ile, Türkiye’de 
kamu açı ının kendisi o kadar anlamlı de ildir. Çünkü bütçedeki TL faizlerinin 
önemli bir bölümü sadece enflasyonu telafi eder, reel faize tekabül etmez. O 
nedenle, esas izlenmesi gereken büyüklük faiz öncesi dengedir: orada yeterli bir 
fazla varsa, i lerin o kadar kötü gitmedi ini söyleyebiliriz. E ilmez’in 
“sürdürülebilir açık” derken aynı kriteri kullandı ı anla ılıyor.
 Faiz öncesi dengede yeterli fazla ne demek? Bunun hesabını yapmak 
istiyorum. u andaki kamu iç borcu 30 milyar dolar civarında seyrediyor. Bu 
borca dünyanın en yüksek reel faizlerinden birinin ödendi ini biliyoruz. TL reel 
faizine yüzde 15-18 dersek, iç borcun yıllık reel faiz yükünü 4.5 - 5 milyar dolar 
hesaplarız. Dı  borcun reel faiz yükü çok daha dü ük. Kamunun 70 milyar 
dolarlık dı  borcu için yüzde 5 - 6 reel faiz oranı ile en çok 4 milyar dolar reel faiz 
yükü koyabiliriz. kisinin toplamı 9 milyar dolar eder. 200 milyar dolar civarındaki
milli gelirin yüzde 4.5’u gibi (nisbeten dü ük) bir sayı buluruz.  
 Çok ilginç. Demek ki, faiz öncesi fazla 3 milyar dolar olsa, kamu açı ı da 
reel olarak 6 milyar dolara yada milli gelirin yüzde 3’üne inecek. Maastricht 
Anla masının AB ülkelerinden talep etti i kamu borçlanma gereksinimi de yüzde 
3. Ayrıca, Türkiye AB ülkelerinden hem daha hızlı büyüdü ü hem de kamu borcu 
nisbeten dü ük oldu undan, yüzde 3’ün biraz daha üstünde, diyelim ki yüzde 4 
kamu açı ı da sürdürülebilir kabul edilebilir.
 1998 yılı bütçesindeki anahtar büyüklü ü böylece tanımlamı  oluyoruz. 
Gerçekçi hesaplanmı  gelirler ve giderlerle, faiz öncesi dengede 3 milyar dolar 
(1998 ortalama dolar kurunu 280 bin alırsak 850 trilyon TL eder) fazla varsa, 
1998’de makroekonomik istikrarın gerçekle mesi yolunda çok ciddi adımlar
atılaca ına inanırız. E er faiz öncesi dengede fazla yoksa, yada fazla daha 
küçükse, hükümetin enflasyonla mücadele etme iradesini ta ımadı ını söyleriz. 
 Son üç yılın hızlı büyümesinin istikrara ula mayı ne kadar kolayla tırmı
oldu unu da görüyoruz. Bu yılın 3 milyar dolar faiz öncesi açı ından önümüzdeki 
yılın 3 milyar dolar fazlasına geçmek için gerekli toplam düzeltme 6 milyar dolar; 
milli gelirin yüzde 3’ü. Önümüzdeki yıl büyüme hızı yüzde 5 olsa, fiilen milli gelir 
10 milyar dolar artacak. Vergi yükü sabit tutulursa, vergi gelirleri de 2 milyar dolar 
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yükselecek. Demek ki, hükümetin 1998’de faiz dı ı harcamalarda yapaca ı 4 
milyar dolarlık bir kısıntı Türkiye’nin enflasyon sorununu çözmesi yolunda büyük 
bir adım atmasına imkan verecek. Yılmaz hükümetinden buna gerçekle tirmesini
talep ediyorum. (5 Ekim 1997)

Y MSER SENARYOLAR YAZIYORUZ 

 1998 yılı bütçesinin temel büyüklük hedefleri hafta ba ında açıklandı. Bizi 
ilgilendirenleri kısaca hatırlatalım. Hükümet 1998 bütçesinde, faiz ödemeleri 
öncesinde 2 katrilyon TL fazla, faiz ödemesi olarak 6 katrilyon TL, neticede 4 
katrilyon TL bütçe açı ı planlıyor. Bu sayılar maliye politikasının sıkılması
anlamına geldi inden, kamuoyunda ve piyasalarda olumlu kar ılandı. Yılmaz 
hükümetinin enflasyonla mücadele etmekteki kararlılı ının bir i areti olarak kabul 
edildi. Bu çerçevede, 1998 yıl sonu enflasyonunun yüzde 50’ye dü ece i
beklentisi yadırganmadı.
 Pazar günkü yazımızda, 1998 yılında faiz öncesi fazlanın 3 milyar dolar ve 
üstü olması halinde enflasyonla mücadelenin mümkün olabilece ini belirtmi tik.
Hükümet daha iddialı bir hedef koyuyor: 2 katrilyon TL öngörülen yüzde 65 
ortalama enflasyonda 8 milyar dolar ediyor. 1997’de faiz öncesi dengenin 3 
milyar dolar açık verece i varsayımına göre, maliye politikasındaki daralma 11 
milyar dolara, yani milli gelirin yüzde 5.5’una ula ıyor. Benim hesapladı ım 1997 
yılı reel kamu açı ı da zaten 12 milyar dolar. Bu hedefler tutturulabilir mi, 
bilmiyorum; ama e er hükümet bütçe disiplinini sa lar ve faiz öncesi fazlayı bu 
düzeye çıkartabilirse, iç talebin 1998’de pek büyümeyece ini söyleyebiliriz.
 Uygulanacak istikrar programı açısından bu sayılar ne anlama geliyor? Bir 
hususu tekrar hatırlatalım: sadece niyetler ve varsayımlar üstünde konu uyoruz.
Fiili bütçe uygulamasının ne yönde olaca ı halen meçhul. Türkiye’de 
hükümetlerin kendi hazırladıkları bütçeye uymayıp ek harcamalarla delme 
gelene i çok eski ve çok güçlüdür. Bizim siyasetçilerimizin popülizm sabıka
listesi o kadar kabarık ki, tedbiri elden bırakmayıp “yo urdu üfleyerek yemek” 
gerekiyor.
 Ya bütçeyi uygularlarsa? 1994’ün müstesna bunalım günlerini bir kenara 
koyarsak, 1980’lerin ba ından beri ilk kez, enflasyonla mücadelede a ırlık ve 
öncelik maliye politikasına veriliyor. Birincisi, kamu açı ının “sürdürülebilir” 
düzeye çekilmesi, enflasyondaki dü ü ün daha önce pek çok kere ya adı ımız
gibi geçici ve kısa süreli de il, tam tersine, kalıcı ve uzun süreli olması ihtimalini 
arttırıyor. kincisi, para politikasının manevra alanının geni lemesi, enflasyonla 
mücadele çabasının büyüme hızına olumsuz etkilerini telafi ederek, ödenecek 
toplumsal faturanın asgariye indirilmesi olana ını sa lıyor. 
 Bu son husus bence çok önemli. Bütçede 8 milyar dolar faiz öncesi fazla, 
Hazine’nin 1998’de reel olarak neredeyse hiç borçlanmayaca ı anlamına geliyor. 
Aynı anda net reel dı  borçlanma yapılabildi ini dü ünelim. IMF’nin de istikrar 
programına sıcak baktı ı dü ünülürse, bu mümkün duruyor. Demek ki, bu 
durumda iç piyasada Hazine net borç ödeyici durumuna gelebilir. 1994’den bu 
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yana içeride borçlanıp dı  borç öderken, imdi dı arıda borçlanıp iç borç öder. 
Bir yandan dü en enflasyon, di er yandan net borç ödeyen Hazine: TL faizleri bu 
kıskaca direnemezler. Yani, hem nominal hem de reel olarak, TL faizleri hızla
dü er. Bu e ilim bütçenin reel faiz yükünü hafifleterek, kamu açı ını küçültür ve 
böylece enflasyonla mücadeleyi kolayla tırır.
 Nominal ve reel faizlerdeki gerileme, mali istikrarın yarattı ı iyimser 
beklentilerle birlikte, özel kesim yatırımlarını olumlu etkileyecektir. Bu ise maliye 
politikasının daraltıcı etkisini hafifletir. AB ekonomilerindeki canlanma üretimin 
dı  talebe yönelmesini kolayla tırır. Yani enflasyonun dü mesine ra men derin 
bir resesyon ortaya çıkmaz.    
 Ne kadar iyimser bir senaryo, de il mi? Belki iyimser duruyor ama 
ekonominin gerçekleri o yönde. Anahtar, hükümetin bütçe hedeflerini 
tutturmasında. Para politikasının kısa dönemli hedef ve sorunlarını ise bir ba ka
yazımda ele almak istiyorum. (12 Ekim 1997)
B R PANEL N ARDINDAN

 Per embe günü Kanal E tarafından düzenlenen ve canlı olarak yayınlanan
bir panelde ekonomiyi tartı tık. brahim Yücel’in yönetti i toplantıya Rü dü
Saraço lu, Ege Cansen ve Hur it Güne  katıldı. Ege Cansen iktisat mantı ının
Türkiye’nin güncel ya amından ne kadar kolay kovuldu unun pırıltılı ve ne eli
mikro örneklerini verdi. Hepsi kamu yönetimi ile ilgili iktisat felsefesi sorunları
üstünde bizi dü ünmeye itti. Ama, tahmin edilece i gibi, konu maların odak 
noktası yeni bütçe ve 1998’de devreye girmesi beklenen istikrar tedbirleri oldu. 

lk konu macı Saraço lu bütçenin bilinen büyüklüklerini özetleyerek 
ba ladı. Sonra enflasyonla mücadelenin para politikası aya ı hakkında
gözlemler yaptı. Saraço lu’nun konu masında iki husus dikkatimi çekti. Birincisi, 
bütçe açı ının kapatılmasına ek olarak  mutlaka sıkı para politikası
uygulanmasını savundu. kincisi, IMF ile anla maya gidilmesinin zorunlu 
oldu unu vurguladı. Yaptı ı “para” analizine göre, programın ba arılı olması için 
hükümetin en az 2.5 milyar dolar net dı  borç kullanması gerekecekti.
 Ne yazık ki, Meclis Ba kanının seçimi bizim panelle aynı güne 
rasladı ından, tartı ma kısmına katılamadan (ve beni de dinleyemeden) 
toplantıyı terketti. Hevesimiz kursa ımızda kaldı. Kafamızda olu an ve hem 
teorik bilgisine hem de Merkez Bankası deneyimine güvendi imiz Saraço lu ile 
beraber açmayı umut etti imiz soruların cevaplarına ula amadık.
 Hur it Güne  çok önemli bir sorunu gündeme getirdi. Türkiye’nin siyasi 
yapısını ve bugünkü hükümetin özelliklerini hatırlatarak, enflasyonla mücadelede 
tedrici bir politikanın ba arılı olma ihtimalini dü ük gördü ünü belirtti. Daha do ru
yöntem, ekonomiye bir “ ok tedavisi” yapmak, yani kısa sürede enflasyonu tek 
haneli rakamlara indirmektir dedi. Neden? Çünkü Türkiye 20 yılı a an bir süredir 
kronik yüksek enflasyon ya ıyor; yani enflasyonun önemli bir nedeni de tüm 
ekonomik aktörlerin artık yüksek enflasyona alı mı  olmaları ve 
kararlarını/sözle melerini yüksek enflasyon beklentisi içinde olu turmaları. Bu 
beklentilerin yava  yava  kırılması daha zor olabilir. Üstelik, süreç uzadıkça
hükümetin toplumdan gelen baskıya direnç gücü de dü ecektir.



Asaf Sava  Akat 79 DERG  YAZILARI - 1  

 Ben, Yılmaz hükümetinin önünde çok önemli bir fırsat oldu unu anlattım.
Siyasi ve ekonomik konjonktür (hem iç hem de dı  dinamikleri dü ünüyorum)
enflasyonla mücadele için olumlu bir tablo çiziyor. Döviz, yatırım, rekabet gücü, 
ücretler, vs. reel ekonominin temel büyüklüklerinde küçümsenmeyecek bir 
rahatlama var. Bunu 1994 yılında ya anan büyük bunalıma ve ardından gelen 
Gümrük Birli ine borçluyuz. Ayrıca, üç yıldır ekonomi yüzde 7 civarında büyüyor. 
Yeniden yapılanma yolunda ciddi adımlar atmı , yüksek yatırım ve büyüme 
düzeyi tutturarak toplam arzını arttırmı  bir ekonomide enflasyonla mücadele 
etmek beklenece i gibi çok daha kolay olacaktır.

in teknik kısmı da elbette çok önemli. Ancak, son dört yılın birikimlerinin 
teknik düzeyde Türkiye’nin i ini kolayla tırdı ını kabul etmeliyiz. Esas sorun 
ba ka yerde; siyasi iradenin olu masındadır. Sanıyorum ki bütün profesyonel 
iktisatçılar bunun farkında. E er hükümet maliye politikasında makul bir 
fedakarlı ı göze alır ve faiz öncesi dengede 4 ila 6 milyar dolar civarında bir fazla 
üretebilirse, ister IMF’ye gidilsin ister gidilmesin, ister sıkı para politikası
uygulansın ister uygulanmasın, enflasyonda gözle görülür bir dü ü
ya anacaktır.
 Ya “ ok”? Bence yirmi yıldan sonra enflasyonun kalıcı ekilde dü meye
ba laması Türkiye insanı için yeterince ok olacak. Toplum buna ne kadar hazır?
Bankacılık sektörü faizlerin ve enflasyonun inmesine nasıl tepki gösterecek? 
Emek piyasaları dü ük enflasyon düzeylerinde de aynı esnekli i gösterecek mi? 
Demek ki, enflasyon dü tükten sonra da iktisatçılar konu sıkıntısı
çekmeyecekler. (19 Ekim 1997)

B R GENEL DE ERLEND RME

 Yılmaz hükümetinin enflasyonla mücadele etme arzu ve iradesinde 
oldu unu gösteren i aretler arttıkça, fiyat istikrarının nasıl gerçekle ece i konusu 
gündemin ön sıralarına geçiyor. Önce eldeki verileri kısaca gözden geçirelim. lk
i aret yüksek K T ve temel ürün zamları ile geldi. Hükümetin kamu maliyesinin 
sorunlarına cesaretle yakla tı ını dü ündük. Ancak, aynı anda hükümet memur 
maa larında ve tarım destek fiyatlarında siyasi mülahazalarla cömert 
davranmayı tercih etti. Biri di erini götürdü. Derken, bir ba ka olumlu i aret
ekonomi bürokrasisinin olu turulması sırasında geldi. Özellikle E ilmez’in
Hazine’nin ba ına getirilmesi bu hükümetin ekonomi politikasında daha ciddi bir 
tavır sergileyece i beklentisine yol açtı.
 Son iyimserlik dalgası, bütçenin açıklanması ile ba ladı. Ben bütçeyi çok 
önemserim. Yılmaz’ın kısa süren Anayol hükümeti sırasında da Çiller’e kıyasla
daha tutarlı bir bütçe yaptı ını izlemi  ve o sıralar bu tavrı desteklemi tik. 1998 
bütçesi, bizim iyimser beklentilerimizi güçlendirecek bir çatı ile Meclise 
sevkedildi. Tekrar hatırlatalım. 1997 yılında 3 milyar dolar civarında açık vermesi 
beklenen faiz öncesi denge, 1998 bütçesinde 8 milyar dolar fazlaya dönü üyor.
Yani, maliye politikasında 11 milyar dolar yada milli gelirin yüzde 5.5’u kadar bir 
sıkılma söz konusu.
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 Piyasalar maliye politikasındaki bu daralma kadar hükümetin IMF ile bir 
anla ma zemini aramasını önemsediler. Türkiye’nin kısa ve orta dönemde bir 
döviz sorunu olmadı ına göre, ilk bakı ta IMF’ye ihtiyacı olmadı ı dü ünülebilir.
Ancak, IMF ile “stand-by” anla ması imzalamanın dı  borçlanma olanaklarının
geni letilmesi ve içeride bütçe ve para politikası disiplininin daha kolay 
sa lanması gibi ek yararları var.
 Tereddütler nerede? ki kategoride ele alabiliriz. Birincisi uygulama ile ilgili 
sorunlar. Türkiye’de hükümetlerin kendi hazırladıkları bütçeye uymak diye bir 
siyaset gelene i yok. Tam tersine, hayali bütçeler hazırlamak ve daha sonra 
kamu harcamalarını bütçeye hiç aldırmadan yapmak geçmi te çok yaygın olarak 
kullanılmı  bir yöntem. Haklı olarak, Yılmaz hükümetinin de aynı ekilde
davranmasından çekiniliyor. Hatta, bütçenin yarattı ı olumlu hava ile dü en TL 
faizlerinin yarattı ı ek kaynakların da popülist harcama kalemlerine dönü mesi
korkusu var. Daha önce de, bir yandan piyasaları gaza getirirken aynı anda son 
derece yanlı  politikalar uygulanması örneklerini gördük.  
 Bu konuda bir ey söylemek için çok erken. Benim beklentim, Yılmaz’ın
enflasyonla mücadelenin kendisine siyasi yarar sa layaca ını anlamı  oldu u. O 
nedenle, bütçenin uygulanmasına iyimser bakıyorum. Kuru u kuru una olmasa 
da, genelde faiz öncesi dengede 4-5 milyar dolarlık bir fazlanın sa lanabilece ini
dü ünüyorum.

kinci kategori daha teknik konular. Örne in, iktisatçıların bir bölümü 1998 
bütçesinin yeterince daraltıcı olmadı ını savunuyor. Bütçe daraltıcı de ilse, o 
zaman yıl sonu enflasyonu için alınan yüzde 50 hedefi de gerçekçi olamaz. 
Paralel bir ele tiri, hükümet tarafından yüzde 3 olarak saptanan 1998 büyüme 
hızının çok yüksek oldu u. Büyüme sadece yüzde 3’e dü erse, enflasyon yüzde 
50’den daha fazla çıkar; yüzde 50 enflasyon için büyümenin yüzde 1’lere inmesi 
gerekir deniyor.
Bir di er konu, para politikasının ne yönde seyredece i. Kur “nominal çapa” 
olarak kullanılacak mı? Acaba “ ok tedavi” daha gerçekçi olmaz mı? Gev ek
para politikası bütçedeki daralmayı telafi ederek enflasyonla mücadeleyi 
engellemez mi?  
 Görüldü ü gibi tartı ılması gereken pek çok konu var. Gene genel bir kanı
söyleyelim. Reel kamu açı ındaki daralma bence yeterince büyük ve çok önemli. 
Türkiye’nin geçmi  yıllarda enflasyonla mücadele etmekteki tüm 
ba arısızlıklarının ardında kamu açı ını bir türlü denetim altına alamamı  olması
yatıyor. O bakıma, teknik düzeyde de imdilik iyimserli imizi sürdürüyoruz. 
Do allıkla, yava  yava  yukarıdaki sorunları daha ayrıntılı ele almaya 
çalı aca ız. (26 Ekim 1997)

YAVA  YAVA  ÇIKACAKSIN MERD VENLER

 Haftanın güncel konusu do al olarak borsalardaki son fırtına. Güney Do u
Asyada kısa bir süre önce beliren mali çalkantıların ba ka bölgelere sıçraması
ihtimali dünya finans piyasalarında tedirginlik yaratmı tı. lk adaylar di er Asya 
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ülkeleri idi. Ancak, Latin Amerika ve Do u Avrupa ekonomilerinin de mali 
sektörlerinde sıkıntılar mevcuttu. Mali sorunlar bir bölgeden di erine atladıkça,
geli mi  piyasaların da küreselle en olumsuz havadan etkilenece ini dü ünmek
mümkündü.
 Ba tan bir hususu kabul etmek zorundayız. Dünya ekonomisi yeni bir 
olu umla kar ı kar ıya: geçmi  deneyimlere bakarak bugünü anlamak ve 
tahminlerde bulunmak gerçekçi durmuyor. Çünkü, son yıllarda Sovyet 
komünizminin çözülmesi ile e anlı olarak finans sektöründe küreselle me ciddi 
bir ivme kazandı. Çok uza a gitmeye gerek yok. Bundan on yıl öncesine kadar, 
hisse senedi borsası denince insanların aklına New York, Londra, Tokyo, 
Frankfurt ve Paris gibi geleneksel merkezler gelirdi. Bunlar da daha çok kendi iç 
piyasalarına hizmet ederdi. Sıradan vatanda ın dolaylı olarak borsada yatırımcı
olmasını te vik eden fonlar daha yaygınlık kazanmamı tı. ABD dı ındaki 
ülkelerde borsanın dinamosu olabilecek büyük firmaların mülkiyetinde kamunun 
küçümsenmeyecek bir hakimiyeti vardı. Dolayısı ile, hisse senedi borsalarının
ekonomilerdeki rolü nitel olarak hayati fakat nicel olarak bugüne kıyasla
önemsizdi.

in bir ba ka boyutu daha var. Geli mi  ülke borsalarının ço u çocukluk 
hastalıklarını geçen yüzyılda ve bu yüzyılın ba larında atlattılar. Büyük spekülatif 
balonlar i ip patlarken, çok sayıda insan bu süreçte tasarruflarını kaybetti. Bir 
yandan borsada yatırım yapmanın gelenekleri, teorileri ve kurumları, di er
yandan borsaların iç ve dı  denetleme mekanizmaları olu tu. Bütün bunlar, 
ba ta New York borsası olmak üzere, eski borsaların daha etkin çalı masına
olanak sa lıyor.
 Yeni borsalarda risk unsuru daha yüksek. MKB’den biliyoruz. lk ba larda
borsayı bir tür kumarhane gibi gören spekülatif zihniyet hakim oluyor. laveten,
sıradan vatanda ın “saadet zinciri” inançları devreye giriyor. Bu sonuncusu çok 
önemli: Türkiye’nin 1980’lerin ba ında ya adı ı banker krizinin eski sosyalist 
ülkelerde aynen tekrarlandı ını, Romanya ve Arnavutlukta siyasi krizleri yol 
açtı ını hatırlatalım. Nedir beklenti? Borsaya paranı yatıracaksın ve kısa sürede 
zengin olup çıkacaksın. Karınla gidip kendine ev, araba, yazlık, vs. alacaksın. Bu 
anlayı ın üstüne sa lıklı bir hisse senedi borsası in a etmenin olanaksız oldu u
sanırım çok açıktır.
 Borsada istikrarın sırrı yatırımcıların yakla ımında ve kaynakların
kökeninde yatmaktadır. Geli mi  borsalarda, kaynakların çok büyük bölümü 
uzun vadelidir. Emekli sandıkları, hayat sigortaları ve bireylerin emeklilik için 
katıldıkları yatırım fonları borsanın belkemi ini olu turur. Bütün dalgalanmalarına
ve riskine ra men, uzun dönemli tasarruflar için borsanın daima en karlı yatırım
alanı oldu u iyice kanıtlanmı  bir gerçektir. Yani, endeks dü tü diye uzun vadeli 
yatırımcılar borsayı terketmezler. Beklerler. Do allıkla spekülatörler ve endekse 
oynayanlar gibi borsaya kısa süreli girenler de vardır fakat bunlar azınlıktadır.
Neticede, geli mi  borsalarda son dalgalanmanın etkisi hafif ve geçici olacaktır.
 Aynı eyi yeni borsalar için söyleyemiyorum. Bunlarda hasarın hem daha 
büyük hem de daha kalıcı olmasını bekliyorum. MKB’nin durumu biraz daha 
karı ık. Di er yeni borsaların hastalık ve zafiyetleri onun için de geçerli. Ancak, 
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di erlerinden farklı olarak, Yılmaz hükümetinin enflasyonla mücadele arayı ında
olmasının yarattı ı olumlu beklentiler var. E er hükümet istikrar paketini 
ciddiyetle uygularsa, kısa dönemde bazı sorunları olsa bile orta dönemde 
MKB’nin toparlanması ihtimali bana daha yüksek geliyor. Enflasyon dü tükçe,
stanbul Borsası da yava  yava  ama kalıcı ekilde yükselmenin ani yükselme 

ve hemen akabinde gelen büyük ini lerden çok daha sa lıklı oldu unu daha iyi 
anlamaya ba layacaktır. (2 Kasım 1997)

TÜRK YE EKONOM S  NASIL YAVA LAYACAK?

 Atasözleri mü terek aklın bilgeli ini yansıtır. Çocuklu umda “herkes gider 
Mersin’e, biz gideriz tersine” deyi ini duydu umda, bir gün bunu Türkiye’nin 
iktisadi konjonktürünün dünyadan kopuklu unu anlatmak için kullanaca ımı
dü ünemezdim. Ama durum ortada: dünya borsa çalkantıları ile, muhtemel bir 
mali hatta ekonomik bunalım ile me gul; biz ise enflasyonun yüzde 90’lardan 
nasıl a a ı çekilece ini tartı ıyoruz. Sanırım sa ır sultan bile duydu; yeryüzünde 
böyle enflasyon oranları kalmadı. Türkiye ve dı  ticaretimizdeki payları binde bire 
ancak ula acak bir kaç ülke dı ında kimse artık enflasyondan söz etmiyor.
 Geçen haftanın fla  konusu Rahmi Koç’un beyanatı oldu. Gere inden fazla 
gürültü kopartıldı ını dü ünüyorum. Koç’un söyledikleri bir anlama çok do ru.
E er enflasyon yüzde 50’lere dü ecekse, özel kesimin fiyat ve maliyet 
hesaplarını buna göre yapmasında büyük yarar var. Ayrıca, hedeflenen ve 
beklenen enflasyonun çakı ması, büyüme hızında yava lama ihtiyacını da 
azaltacaktır. Ancak, özel kesimin kendi iradesi ile, yani hükümet gerekli tedbirleri 
almadan enflasyonla mücadele edebilmesi mümkün de ildir.
 Koç’un açıklamalarından çok daha önemlisi, Eylül ayı sanayi üretim 
endeksinde görülen müthi  sıçrama. Sanayi üretimi Eylül’de bir önceki yıla
kıyasla yüzde 21.5 artmı ; imalat sanayi için bu sayı yüzde 23.9’a ula ıyor.
Böylece sanayi üretiminde ilk 9 aylık büyüme toplamda yüzde 10.2 ve imalat 
sanayinde yüzde 10.7 ile rekor düzeylere tırmanıyor. Sanıyorum ki, 1997 için 
milli gelirin büyüme hızını tekrar yukarıya, yüzde 7’lere do ru revizyona tabi 
tutabiliriz.  

1992 ortalaması baz olarak alınınca, sanayi üretimi endeksi Eylül 1997’de 
toplamda 140’a, imalat sanayinde 138’e fırlamı . lk bakı ta yadırganacak kadar 
yüksek duruyor. Fakat, daha dikkatli gözle bakınca, i ler de i iyor. Bir önceki en 
yüksek sayı Ekim 1996’da: toplamda 131.1 ve imalat sanayinde 130.3 eklinde. 
Demek ki, esas Ekim ve Kasım verilerini beklemek gerekiyor. E er aynı e ilim
Ekim ve Kasım aylarına sarkıyorsa, durum gerçekten çok tehlikeli. Yok, sadece 
geçen yıl Ekim’de tepe noktasına vuran endekste bu yıl bir ay önceden bir 
yükselme varsa, daha serinkanlı olabiliriz. 

ktisatçılar için enflasyonla mücadele programının zayıf halkası imdilik
büyüme hızı. Daha do rusu, enflasyonda dü ü  için gerekli yava lamanın nasıl
gerçekle ece i. Ekonomi u anda tam gaz gidiyor. Bu yıl tarım kesiminde 
büyüme olmadı ı halde, özellikle sanayideki yüksek büyüme hızı ile yüzde 7’lere 
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ula ılıyor. Gelecek yıl tarımda normal olarak pozitif büyüme olursa, i ler iyice 
karı acak. 13 Nisan 1997 tarihli yazımın da ba lı ı “Bu Ekonomi  Nasıl
Yava layacak?”.  Yedi ay sonra gene aynı soruyu soruyoruz. Acaba bütçe 
açı ındaki daralma enflasyonun yüzde 50’lere dü mesi için gerekli olan 
yava lamayı sa layabilecek mi? 

Bu arada, sanayi üretimi sayıları dolaylı yoldan bir ba ka konuya açıklık
getiriyor. Belli ki, TL’nin a ırı de erli olması diye bir durum söz konusu de il.
E er bazılarının iddia etti i gibi TL geçti imiz dönemde a ırı de erli hale gelse, 
sanayi üretimi böylesine artamazdı. Çünkü, sanayi firmalarımız iç ve dı
piyasalarda rekabet edemezlerdi. Benim kendi hesaplarım da zaten o yönde 
i aretler ta ıyor. Son altı ayın TEFE enflasyonu ve “1 dolar + 1.5 mark” sepetinin 
de er kaybı birbirine e it.
 Dı  ticaretle ilgili yeni sayı yayınlanmadı. Gazetelerde 1997 ve 1998 için 
cari i lemler dengesi açı ının 2.5 milyar dolar olarak planlandı ını okuduk. 
Türkiye ekonomisi döviz konusunda bir kere daha herkesi a ırtacak galiba. Ben 
bu yıl, yüzde 5 büyüme ile net hata noksan dahil 4.5-5 milyar dolarlık bir cari 
i lemler açı ı öngörmü tüm. yimserlikle suçlanıyordum. Büyüme hızı daha 
yüksek, ama cari i lemler açı ı daha dü ük çıkarsa, tam tersine karamsar 
tahmin yapmı  olaca ım. Neyse, böyle hataya can kurban.  
 Kafamı bir soru kurcalıyor. Acaba hem ekonominin yava laması hem de 
enflasyonun dü mesi için tek yol TL’nin ciddi ekilde de er kazanması mı?
(16 Kasım 1997)

IMF LE ANLA MA B LMECES

 Türkiye ekonomisi hakkında yazan bir iktisatçının sık sık IMF üstüne 
bir eyler söylemesi zorunlulu u olu ur. Bu durumu popülist politikaların, büyük 
kamu açıklarının ve yüksek enflasyonun getirdi i kronik istikrarsızlı ın do al bir 
sonucu olarak görebiliriz. Nitekim, kurulu undan bu yana 53 yıl geçmi  olmasına
ra men, IMF’ye hiç müracaat etme ihtiyacını duymamı , yada sadece bir veya iki 
defa kapısına gitmi  çok sayıda ülke vardır. Bunlardan bazıları Türkiye ile 
e de er hatta daha dü ük geli mi lik düzeyindedir.  
 Yılmaz hükümetinin 1998 yılını enflasyonla mücadele yılı olarak ilan 
etmesinden bu yana, kamuoyunu en yakından ilgilendiren konuların ba ında,
hükümetin IMF ile bir anla ma yapıp yapmayaca ı geliyor. Ekonomiden sorumlu 
bakanların ve bürokrasinin de beyanatları ile dahil oldu u bir spekülasyon 
dalgası medyayı sardı. Do rusu, bunların bir bölümünü ciddiyetten epey uzak 
buluyorum.
 Türkiye’nin IMF ile bir anla ma imzalama zorunlulu u var mı? Dar anlamı
ile hayır. Çünkü, Uluslararası Para Fonu, ülkelerin döviz sorunu ile kar ıla maları
halinde ba vurmaları için kurulmu tur. Bir tür global merkez bankası diye 
dtü ünülebilir. Amaçlanan, u yada bu ekilde uygulanan yanlı  politikalar 
sonucunda döviz yetersizli i ile kar ıla an üye ekonomilerin ithalatlarını büyük 
ölçüde kısmak zorunda kalmalarını engellemektir. Böylece, uluslararası
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ekonomide 1929 bunalımından sonra görülen ve bunalımı derinle tirdi i bilinen 
“domino etkisi” ve “uluslararası likidite yetersizli i” ihtimalini azaltmaktır.
 1994’de Türkiye’nin, 1995’de Meksika, imdi Tayland, Endonezya ve di er
Pasifik ülkelerinin ciddi ödemeler bilançosu ve döviz sorunları ile kar ıla tıkları
için getirdikleri istikrar programlarına IMF deste i almak zorunda kaldıklarını
biliyoruz. Türkiye’nin 1958, 1970, 1978 ve 1980’de ya adıkları da öyle idi. IMF 
bu durumlarda hem kendisi borç vererek, hem de uluslararası finans çevreleri 
nezdinde adeta kefil olarak, döviz arzında küçümsenmeyecek bir artı a olanak 
sa lıyor.
 Ancak, u anda Türkiye’nin ödemeler bilançosunda ve döviz cephesinde 
en ufak bir sorun gözükmüyor. Neredeyse her hafta hatırlatıyoruz. Üç yıldır
yüzde 7 gibi yüksek bir büyüme hızına ra men, “cari i lemler açı ı artı net hata 
noksan” milli gelirin yüzde 2’si civarında seyrediyor. Bu sayı, makul varsayımlar
altında Türkiye için sürdürürülebilir döviz açı ının çok altında. Döviz rezervleri 
ise, her gün yeni bir rekor kırıyor ve görünür gelecekte Türkiye’nin kısa vadeli dı
yükümlülüklerinin altına dü ece ine dair en küçük bir i aret yok.
 Sanıyorum ki IMF yetkilileri de hükümetin ne istedi ini anlamakta 
zorlanıyorlar. E er istikrar paketi bütçeye hedeflenen disiplini getirir ve para 
politikası da yeterince sıkı tutulursa, büyüme hızındaki yava lama kendili inden
ithalatı kısıcı bir etki yapacak, yani döviz cephesi daha da rahatlayacaktır.
Sormak gerekiyor: 1998 yılında cari i lemler açı ı daralacaksa Türkiye dı  borcu 
ne yapacak? Rezervlerini daha da mı arttıracak?

Geriye kalıyor döviz kuru. E er 1998’de TL’nin ciddi ekilde de er
kazanması planlanıyorsa, ekonomideki yava lamaya ra men ithalat artacak ve 
ihracat azalacak, yani döviz talebi yükselecektir. in bu kısmı IMF için bir tuza ı
gizliyor. Gerekli dövizi IMF garantisi ile bulduktan sonra Yılmaz hükümeti bütçe 
disiplininden vazgeçer ve tekrar popülist politikalara geri dönerse, bu hikayenin 
sonu herkes için kötü olur. O nedenle, haklı olarak IMF yönetimi Türkiye ile 
ili kilerinde çok dikkatli ve tedbirli davranmak, bütçe disiplininin sa lanaca ı ve 
yapısal reformların yapılaca ı konusunda gerekli garantileri almadan bir 
anla mayı imzalamamak zorunda.  

 Bilmeceler mutlaka çözülür. Zaman geçtikçe, bir yandan IMF di er yandan 
iç kamuoyu, Yılmaz hükümetinin hakikaten enflasyonu indirmeye kararlı olup 
olmadı ını nasıl olsa görecek. (23 Kasım 1997)

14 M LYAR DOLAR DI KAYNAK HT YACI 

 “Bir deli kuyuya ta  atar, binlerce akıllı çıkartamaz” denir. stikrar paketi 
etrafında olu an polemikler gayri ihtiyari aklıma bu atasözünü getirdi. Biraz 
geriye gitmekte yarar var. lk ba ında her ey normal ba lamı tı. Hükümet 
güvenoyu aldıktan sonra, Ba bakan Yılmaz enflasyonla mücadeleye kararlı
olduklarını ilan etti. Bürokraside piyasayı memnun eden atamalar yapılmı tı.
Teknisyenler enflasyonla hızlı veya yava  mücadele alternatiflerini sundular. 
Siyasi irade “yumu ak ini ” senaryosunu tercih etti ini belirtti. 1998 bütçe tasarısı
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bu varsayımlara göre Meclis’e sevkedildi. Bu süreç içinde biz de neyin mümkün, 
neyin imkansız oldu u hakkındaki dü üncelerimizi sırası geldikçe açıkladık.  
 Dikkatinizi özellikle çekmek istiyorum. O sıralar “dı kaynak ihtiyacı” gibi 
laflar ortada yoktu. Tam tersine, hükümetin kamu açı ında milli gelirin yüzde 
5’ine ula acak bir kısılmayı temin etmesi sonucu olu acak olumlu beklentilerinin 
ve artan istikrarın zaten dı arıda borçlanmakta pek zorlanmayan Türkiye’nin i ini
daha da kolayla tıraca ı dü ünülüyordu. Hükümetin 1998 yılında iç borcunun bir 
bölümünü dı  borçla ikame etmesinin yararı ise daha çok nominal bütçe açı ına
olacaktı.
Son iki hafta içinde yukarıdaki tablo aniden de i ti. Yönetimden 1998’de 
enflasyonun ne kadar dü ece inin tümü ile dı arıdan alınacak kayna a ba lı
oldu unu ö rendik. Dı  dünya çok kaynak verirse, enflasyon çok dü ecekti. Az 
kaynak verirse, az dü ecekti. Hatta, sonunda bir sayı da belirdi. 14 milyar dolar 
dı  kaynak bulunursa, enflasyon yüzde 20’lerin altına inermi . Bulunmazsa, 
inmezmi .

Do rusu hayret içindeyim. Neyin neden söylendi ini anlamaz oldum. 14 
milyar dolar sayısının kökeni çabuk bulundu: 1998’in dı  borç servisi. Ancak 
buna özel kesimin ana para geri ödemesi (3.2 milyar dolar) ve faizler (3 milyar 
dolar) dahil. Geriye kamunun ana para ödemesi olarak 7.8 milyar dolar kalıyor.

Bazı tefsirlerde Asya’da ya anan mali bunalım öne çıkıyor. Buna göre, 
uluslararası konjonktürdeki son geli meler dı  borçlanmayı zorla tırdı; hatta 
imkansız hale getirdi diyenler bile var. Bu do ru ise, Türkiye bu yıl 11 milyar 
dolar dı borç geri ödeyecek fakat hiç yeni dı  borç alamayacak. Türkiye gibi son 
15 yıldır en zor günlerinde bile dı  borcunu ödemeyi bir gün aksatmamı  bir ülke 
böyle bir durumla kar ı kar ıya kalacaksa, dünya ekonomisinde büyük bunalım
beklemek gerekiyor. Ya geçmi te dı borcunu ödemekte zorlanan ülkeler ne 
yapacak?

Gerçekçi olalım. Türkiye geri ödedi i kadar dı  borç bulmakta 
zorlanmayacaktır. Üstelik, Merkez Bankası rezervleri 20 milyar dolar 
düzeyindedir. Eksik belirirse, bunları kullanabilir. Dı  borç servisi ile ilgili bir 
dı kaynak ihtiyacı söz konusu de ildir.

Geriye kalıyor cari i lemler dengesi. 1997 yılında “cari i lemler artı net hata 
noksan” açı ının bizim tahminimiz olan 5 milyar doların altında çıkabilece ine
dair i aretler var. 1998’de ekonomi yava layacaksa, bunun cari i lemler 
dengesine etkisi mutlaka olumlu olacaktır. Nitekim, DPT’nin 1997 ve 1998 için 
cari i lemler açı ı tahmini yılda 2.5 milyar dolardır. Bunun da 1 milyar dolar 
kadarı yabancı sermayeden, bir bölümü de portföy yatırımlarından, yani dı
borca gitmeksizin kar ılanmaktadır. Ekonomide sayılar konu ur. Dı  açık
olmadan dı  kayna ı Türkiye nasıl kullanacaktır?

Bence durum çok açıktır. Türkiye’nin enflasyonu indirmek için dı kayna a
ihtiyacı yoktur. Tam tersine, enflasyon dü tükçe, halen vatanda ın cebinde ve 
yastık altında tutulan, benim hesaplarıma göre minimum 5 milyar dolar nakit 
döviz mali sisteme girecektir. Sorun kamu maliyesinde, bütçe açıklarında, sıkı
para politikasında ve onyıllardır süren kronik enflasyonun yarattı ı beklentileri 
kırmak için gerekli olan güvenilirli in tesis edilmesindedir.   
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O zaman insan üpheleniyor. Acaba bir kez daha aldatılıyor muyuz? Yoksa 
hükümet enflasyonu indirece iz sloganları ile dı  borç bulup ekonomide popülist 
politikaları sürdürmeye mi çabalıyor? Niyet buysa beyhude. Bunu IMF yutmadı;
iç piyasa da yutmayacak. (30 Kasım 1997)

ORTODOKS MU? HETERODOKS MU?

 Enflasyonla mücadele sorununun her geçen gün kamuoyunu daha fazla 
me gul etmesine sevindi imi ba tan söylemeliyim. Bu hafta stanbul Bilgi 
Üniversitesinde iktisat bölümü ikinci sınıf ö rencileri ile Türkiye’de enflasyonun 
tarihçesine baktık. 1970’ler ortasından bu yana enflasyonun bir yandan iyice 
müzminle irken, di er yandan da nasıl her yıl daha yüksek düzeylere 
tırmandı ını bir kere daha hatırladım. 20 yılı a kın süredir, ilk kez enflasyonu 
dü ürme konusunun gündemde bu kadar önsıraya çıktı ını görüyoruz. Galiba 
biraz zor da olsa, Türkiye toplumu, siyasetçisi de dahil, enflasyonun aslında çok 
kötü bir ey oldu unu anlamaya ba ladı. Günaydın demek gerekiyor. 
 Haftanın fla  olayı, Yılmaz hükümetinin yılba ından sonra altı ay boyunca 
K T ürünlerine (ve temel girdilere) zam yapmayaca ını açıklaması oldu. Böylece, 
enflasyonu dü ürmekte kullanılabilecek yöntemler de tartı ma alanına girdi. 
Özellikle srail ve Brezilya’nın enflasyonu dü ürme deneyimleri ile Türkiye’nin 
durumu kar ıla tırıldı. Profesyonel iktisatçılar dı ında pek bilinmeyen “ortodoks” 
ve “heterodoks” sözcükleri ortalıkta uçu maya ba ladı.
 Enflasyon nasıl dü er? ki temel tavır tanımlayabiliriz. Birincisi, devletin u
yada bu ekilde para basmaktan vazgeçmesidir. Para arzı sabitlenince, eninde 
sonunda faizler yükselir, ülke parası de er kazanır ve ikisi beraberce talebin ve 
üretimin kısılmasına yol açar. Talep baskısı ortadan kalkınca, zaten mal 
satamayan firmalar zam yapamazlar. Fiyat artı ları durur. Dikkat edilirse, bu 
yöntemde piyasaya idari anlamda bir müdahale yoktur. Enflasyonu indiren, para 
basılmamasının arz ve talep dengesi yeniden kurulmasıdır. Buna “ortodoks 
politikalar” deniyor. 

kincisine Osmanlı usulü de diyebilirsiniz. Devlet her eye narh koyup fiyat 
artı larını yasaklar. Ya piyasa uymazsa? Onun da cevabı var: sallandırırsın bir 
iki esnafı olur biter. aka bir yana, e er tüm ekonomide bir yandan mal ve 
hizmet fiyatları, di er yandan ücretler idari olarak dondurulursa, enflasyonun 
sürmesi olana ı kalmayacaktır. Hükümetin para basmayı kısarken aynı anda 
fiyat ve gelirleri idari denetim altına almasına “heterodoks politikalar” deniyor. 
 Neden srail, Brezilya, vs. bazı ülkeler heterodoks politikayı tercih etmi ler?
Çünkü, yüksek kronik enflasyonun belini kırmak için, ortodoks yöntemler 
kullanılması halinde ciddi bir resesyon gerekiyor. Hükümet kamu dengesini 
sa ladıktan sonra heterodoks yönteme ba vurursa, resesyon olmadan enflasyon 
indirilebiliyor.  Yılmaz hükümeti hangisini uygulayacak? Dikkat edilirse, ortada 
özel kesimin fiyat ve ücret artı ları ile ilgili herhangi bir öneri yada tedbir yoktur. 
Yani, Türkiye ortodoks politikalar uygulamaktadır. imdilik, heterodoks politikalar 
uygulanaca ına dair en küçük bir i aret yoktur. 
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 Geriye bir soru kalıyor. Madem heterodoks politika yok, hükümet neden 
K T ürünleri ve temel malların fiyatlarını altı ay için dondurma ihtiyacını hissetti? 
Bunun cevabı için, “nominal çapa” kavramına geri dönmeliyiz. Ekonomilerde her 
fiyat bir ba ka ürünün girdisi oluyor. Bu durumda, fiyat artı ının a a ı çekilmesi 
için, bir fiyattan ba lamak lazım. IMF’nin önerisi, döviz kurunun nominal çapa 
olarak alınması, yani devalüasyonun enflasyonun altında tutulmasıdır. Ancak, 
Türkiye’nin bilinen döviz psikozu nedeni ile, Yılmaz hükümeti bu yönteme sıcak
bakmıyor. Ayrıca, kuru çapa yapmak için gerekli büyük miktarda dı  kayna ı
bulabilece ine de inanmıyor.
 Onun yerine, K T ürünleri ve temel mal fiyatlarını “nominal çapa” olarak 
kullanma kararını alıyor. Bu ekilde, enflasyonla mücadelenin yükü ödemeler 
dengesine de il, bütçeye binecek. Zaten tedrici bir dü ü  planladı ı için, 
bütçedeki sapmanın etkisi çok büyük de il. E er bütçeyi gerçekten denetim 
altında tutabilirse,  o zaman bir ta la iki ku  vurmu  olacak.
 Tekrar edelim. Yılmaz hükümetinin enflasyonla mücadele planında,
anahtar bütçe disiplininin sa lanmasındadır. Nominal çapa olarak neyin 
alındı ında de ildir. (7 Aralık 1997)

VERG  REFORMUNUN HEDEFLER

 Türkiye’de ekonominin gündemi en az faiz hadleri kadar uçucu duruyor. 
Medyayı izlerseniz, aniden bir konunun öne çıktı ını, ama kısa sürede yerini bir 
ba kasına terk etti ini görüyorsunuz. Aslında sorun hep aynı: popülist 
politikaların kamu maliyesinde yarattı ı açıklar ve bu açıkların yol açtı ı yüksek 
enflasyon ve istikrarsızlık. Günden güne de i en, alt temaların medyatiklik 
derecesi. IMF, ok paket, fiyat dondurması derken, son haftanın fla  konusu 
vergi reformu oldu.

Yılmaz hükümetinin vergi gelirlerini arttırmak için tasarladı ı
düzenlemelerin ayrıntıları yava  yava  ortaya çıkıyor. Hala elimizde kesin bir 
metin yok; Maliye tarafından hazırlanan önerilerden hangilerinin hükümet 
tarafından kabul edilece ini de bilmiyoruz. Ancak, u ana kadar 
duyduklarımızdan bende kalan izlenim, vergi reformunun yanlı  temeller üstüne 
in a edildi i yönünde. Tasarıyı hazırlayanların anlayı ı ile Türkiye ekonomisinin 
gerçekleri arasında büyük uçurumlar görüyorum. Yasanın Meclis’ten 
geçmemesi, geçse bile uygulanamaması ihtimali artıyor.

Ona ra men, bu yasa tasarısı Türkiye’de vergi sorununu tartı mak için iyi 
bir fırsat. Vatanda  olarak bazı temel soruları kendimize sorma ve bunlara 
Türkiye ekonomisinin geli mi lik düzeyi ile tutarlı cevaplar aramak zamanı
gelmi ti. Hatta, gecikti imiz bile söylenebilir. Türkiye kapalı bir komuta ekonomisi 
iken, vergi konusu bu kadar önemli de ildi. Bir yandan, vergiyi öder gibi duran 
kesimlerin kolayca bunu ba ka kesimlere yansıtma olana ı vardı. Di er yandan, 
vergiye hassas mali piyasalar mevcut de ildi. imdi i ler farklı.

En basit soru aynı zamanda en zor olanı. Devlet neden vergi alır? Vergi 
teorisi açısından iki ayrı hedefi ayırdetmemiz gerekiyor. Birincisi, devletin esas 
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i levi olan, savunma, iç güvenlik ve adalet gibi sadece kamu tarafından
sa lanabilecek hizmetlerin üretilmesi için gerekli kaynakların teminidir. Belki 
buna kamu malı niteli i nisbeten tartı masız olan yolları ve ilk-orta e itimi de 
ekleyebiliriz. 1945 sonrasında, kamu malı kavramı geni letilerek içine i sizlik, 
sa lık, emeklilik eklendi ve bir asgari sosyal güvenlik a ının kamu tarafından
kurulması ilkesi pek çok ülkede benimsendi. Kamu mallarının finansmanı
verginin ilk ve temel amacıdır.

kinci hedef biraz daha karma ık. Vergi sisteminin, bir özel mülkiyet 
ekonomisinde olu abilecek gelir da ılımı bozuklu unu düzeltmek için 
kullanılmasını öngörüyor. Buna göre, yüksek gelirden yüksek oranlı vergi alma 
nedenimiz artık kamu hizmetlerinin finansmanı de il: piyasa içinde elde edilen 
yüksek gelirlerin vergi alarak dü ürülmesi yolu ile toplumda büyük gelir 
uçurumlarının olu masını engellemek. Daha açık söylersek, ikinci anlayı ta vergi 
sistemi zenginin zengin oldu u için toplum adına devlet tarafından
cezalandırılmasını amaçlıyor.

Bütün bunları biliyorsunuz. Peki, bildiklerinizi ben neden tekrarlıyorum?
Çünkü, Maliye’den gelmekte olan önerilere bakınca, sanki vergi yasasının
ruhuna ikinci görü  hakim olmu  gibi geliyor. Yılmaz hükümetine sormak 
zorundayız: “siz üzüm yemek mi istiyorsunuz, yoksa ba cı dövmek mi?” Bu 
yasanın amacı ne? Vergi hasılatının milli gelire oranında 4-5 puanlık bir artı
sa larken aynı anda vergi kaça ını sıfırlamak mı? Ekonomiyi bir krizi sokma 
pahasına bile olsa yüksek katma de er üretip yüksek gelir elde eden kesimlere 
hayatı zindan etmek mi? 

Bu yazıda ayrıntılara ve sayılara inecek yerim kalmadı. Daha sonra tek tek 
ele almak istiyorum. Ancak, kısaca Türkiye’nin ihtiyacı olan vergi reformunun ana 
eksenini hatırlatalım. lk hedef, gelir ve kurumlar vergisi oranlarının vergi 
kaçırmanın cazibesini dü ürecek düzeylere indirilmesidir. kincisi, güçlü bir vergi 
idaresi ile bu dü ük oranlarda vergi kaçırılmamasının teminidir. Üçüncüsü, bu 
süreçte hiç bir ekilde tasarruflarını mali piyasalara aktaranların tedirgin 
edilmemesi, tam tersine korunmasıdır. Bu üç temel ilkeye uymayan 
de i ikliklerin gerçekle me ansı yoktur.

Son geli meler, bizi Yılmaz hükümetinin ciddi bir vergi reformu 
yapabilece i konusunda karamsarlı a itiyor. (14 Aralık 1997)

1998’E BEL RS ZL KLER Ç NDE G R YORUZ 

 Yılın son haftalarında profesyonel iktisatçıları bir tela  alır. Daha çok 
zamanlarını sayıların içinde geçirmeye ba larlar. Excel programlarına fazla 
mesai yaptırılır. Bir yandan o yılın ekonomik geli melerinin analizi tamamlanır,
öte yandan gelecek yılla ilgili tahminler yeniden gözden geçirilir. En az yirmi 
yıldır, her yılba ında bu tahminlerimi yayınlarken, geçmi  tahminlerimin ne 
ölçüde do ru çıktı ını da kontrol ediyorum. Artık adet haline getirdim. 
 Nisbeten masumca bir kar fırtınasının stanbul’u ya anmaz hale getirmesi 
bu kez munis bir grip ba langıcı ile çakı tı. Ben de fırsattan yararlanıp, iki 
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günümü evde, bilgisayarın ba ında ve sayıların arasında geçirdim. Önemli bulup 
bir kenara ayırdı ım yazılara tekrar göz attım. Senaryolar yazıp bozdum. Türkiye 
ekonomisinin 1997 ve 1998 yıllarını daha iyi hissetmeye çalı tım. Yurtdı ı için 
hazırladı ım bir sunu u yazıya döktüm. Velhasıl, içimi ekonomi ile doldurdum. 
 Dikkatimi çeken bazı hususlar var. En önemlisi, Aralık ayının son günlerine 
gelmi  olmamıza ra men, daha iktisat politikasının yönü hakkındaki belirsizli in
bütün gücü ile hüküm sürmesi. Türkiye ekonomisinin nasıl yönetilece ini hala 
bilmiyoruz. Birbiri ile çeli en çok sayıda i aret var. Politik geli meler de belirsizli i
azaltıcı de il, arttırıcı etki yapıyor.
 En ba ta bütçe geliyor. Bu sütunda 1998 yılı bütçesini ciddiye aldı ımızı
birkaç kez belirttik. Aslında bütün bütçelerin ciddiye alınması gerekiyor. Milli 
gelirin yüzde 30’unu harcayan, yüzde 20’ye yakınını vergi olarak toplayan kamu 
otoritesinin ekonomik faaliyetlerini bütçe özetliyor. Ancak, Türkiye’nin bu genel 
kurala herzaman uymadı ını da biliyoruz. Geçmi te, bütçeyi sadece bir ka ıt
parçasından ibaret kabul eden iktidarlara çok rasladık. Kamu Kesimi Borçlanma 
Gereksinimi içinde bütçe açı ının payının yüzde 50’lere kadar dü tü ü oldu. 
Gerek Yılmaz’ın gerek Temizel’in bütçe konusunda daha muhafazakar bir tavır
sergilemeleri memnuniyet verici. Fakat, bütçenin uygulanıp uygulanmayaca ı
hala bir muamma. Esas itibariyle 1998’de seçim olup olmayaca ına ba lı.
 IMF ile ili kiler bir ba ka belirsizlik konusu. Hükümetin IMF ile bir anla ma
arayı ında olması lehine bir puan olarak görülebilir. Fakat, ilgili ki ilerin 
beyanatları çok ciddi tereddütlerin olu masına da yol açtı. Hükümetin, IMF’ye hiç 
gerçekçi olmayan talep ve beklentilerle gitti ini görünce, haklı olarak moralimiz 
bozuluyor. ktisat politikasında hayallere pek yer yoktur. Ekonomi aritmetik i idir;
tutturursanız ne ala, tutturmazsanız sonu kötü olur. Neymi ? Clinton emir 
verecekmi  ve IMF Türkiye’nin istedi ini yapacakmı …
 AB ile ili kilerin bir darbo aza do ru gitmesi de belirsizlik ortamına katkı
yapıyor. Avrupa ile son derece karma ık ekonomik ve ticari ili kilerimiz var. 
Politik sertle me bunları mutlaka olumsuz etkileyecektir. Örne in, Türkiye’nin 
tam üyelik talebinin geri çekilmesi ve Avrupa Konferansına katılmamak,
uluslararası finans piyasalarında Türkiye’nin kredi bulma ansına olumsuz etki 
yapabilir. Bunu gerçekten istiyor muyuz? 
 Durumu öyle özetleyebilirim. Genelde, Türkiye’nin reel ekonomisi 
hakkındaki gözlemlerim çok olumlu. Ancak, ekonomi yönetimi bir türlü “güvenilir 
olma” vasfını yakalayamıyor. ktisat politikası cephesi sisli. 1998’in esas 
darbo azı ise siyasi gibi duruyor. RP’nin kapatılıp kapatılmayaca ı, seçim tarihi, 
koalisyonda bir pürüz çıkıp çıkmayaca ı gibi konular belirsizli i yo unla tırıyor.
 Bütün bunlara ra men, önümüzdeki iki haftanın yazılarını 1997’nin 
de erlendirilmesine ve 1998 tahminlerine ayıraca ız. Fransız atasözü vardır:
“dö ü e çıkan horoz tüy kaybeder”. ktisatçı da, boynunu cellada uzatır gibi, 
yanılmak pahasına da olsa gelece i tahmin etmek zorunda. (21 Aralık 1997)

1997 DE GEÇT  G TT
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 1996’nın son yazısında 1997 için tahminlerimizi vermi iz. Türkiye gibi, üç 
ayın uzun dönem kabul edildi i bir ekonomide bir yıllık öngörülerin a ması
neredeyse kaçınılmaz. Üstelik 1997 sıradan bir yıl olmadı. En azından iktisat 
politikası için önemli sayılması gereken bir hükümet de i ikli i gerçekle ti.
Erbakan hükümeti altı ay sonra gitti ve yerine Yılmaz hükümeti geldi. 
Tahminlerdeki hataların bir bölümünü hükümetin de i mesine atfedebiliriz. Bir 
ba ka husus daha var. Türkiye ekonomisi sık sık profesyonel iktisatçıları
yanıltıyor. Sadece yerlileri de il; yabancıların da yüksek enflasyona ra men
Türkiye’nin yüksek büyüme hızlarını cari i lemler dengesinde sorun çıkmadan
sürdürmesine hayret ettiklerini izliyoruz. 
 Cari i lemler dengesindeki beklentilerimiz tutmu : ihracatın ithalattan daha 
hızlı artması sonucu, 50 milyar dolar ithalat, 29 milyar dolar ihracat ve 21 milyar 
dolar dı  ticaret açı ı öngörmü üz. Doların bu yıl de er kazanması nedeni ile fiili 
ithalat ve ihracat sayıları biraz daha dü ük çıkıyor ama dı  ticaret açı ı ve 
dolayısı ile cari i lemler dengesi açı ında bir sürpriz yok. Türkiye ekonomisi 
1997 yılında döviz harcamalarını döviz kazançları ile kar ılamakta hiç 
zorlanmadı.
 Hızlı büyümenin 1997 yılında sürece ini öngörememi iz: yüzde 4-5 tahmin 
etmi iz. Fiili sayı yüzde 6’nın üstünde çıkacak. Üstelik 1997’de tarım kötü bir yıl
ya adı ve eksi büyüme verdi; e er tarım da ola an yüzde 3’lük geli mesini
yapsaydı, büyüme hızı yüzde 7’nin üstüne vururdu. Bu önemli. Beklenenden 
daha hızlı bir büyümeye ra men dı  açı ın beklenen düzeyde kalması,
ekonominin döviz üretmekte bizim tahminimizden daha ba arılı oldu una i aret
ediyor.
 Büyümedeki yanılgı enflasyonla ilgili tahminimizin de tutmasını engellemi .
1997’nin ikinci yarısında büyümenin yava layaca ını bekledi imiz için, 
enflasyonun da yükselmeyece ini dü ünmü üz. Dolayısı ile yıllık TEFE 
enflasyonunu yüzde 80 olarak tahmin etmi iz. Halbuki yüzde 93 civarında
olu acak. Türkiye’de en zor ey zaten enflasyonu tahmin etmek. Yanılgı payımız
13 puan yada yüzde 17; pek fena sayılmaz.
 Enflasyon beraberinde döviz kuru tahmininde yanılgı getiriyor. TL’nin 
1997’de reel olarak de er kazanma yada kaybetmesine pek ihtimal vermiyorduk. 
Öyle olmadı; döviz sepetine için yüzde 4 civarında bir de er artı ı hesaplıyoruz.
Bu arada dolar-mark paritesi de i ti ve dolar de er kazandı. Neticede, biz yıl
sonu için doları 195-200 bin TL arasında tahmin ettik fakat fiili sayı 205 bin TL’ye 
daha yakın çıkıyor. Bu da makul bir hata payı kabul edilebilir. 
 Faizlerle ilgili bir tahmin yapmaktan kaçınmı ız; yerine sıkı para 
politikasının devamında yarar gördü ümüzü söylemi iz. Mutlaka dalgalanma 
olaca ını eklemi iz. Sıkı para politikası devam etti mi? Pek emin de iliz. Faizler 
bu yıl içinde gene çok dalgalandı. Fakat, genelde ortalama reel TL faizinde bir 
dü ü  oldu.
 Aynı ekilde Erbakan hükümetinin bütçe uygulamaları ile ilgili olarak bir 
tahmin yapmaktan kaçınmı ız. Çünkü Refahyol’un bütçesini ciddiye almakta 
zorlanıyorduk. Hatırlatalım: Erbakan denk bütçe yaptıklarını iddia ediyordu. 
Bütçede büyük bir açık olaca ı konusunda hiç tereddütümüz yoktu. 1997’de son 
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dört yılda ilk kez bütçenin faiz öncesi dengesinde açık belirmesi ihtimali ortaya 
çıktı. Yılmaz hükümeti bir miktar disiplin getirdi ama sonucu fazla etkilemeyecek. 
Nihai sayılar iki ay sonra yayınlanacak.
 Özelle tirme konusunda hükümetin tahminlerinin gerçekçi olmadı ını
söylemi tik. E er GSM’den 1 milyar dolar alınırsa, en çok 2 milyar dolar 
özelle tirme geliri olur demi iz. Aralık ayının son haftasında hala GSM 
özelle tirmesi bitmedi. Yani 1 milyar doları da alamadılar.
 Hepsini toplayınca ne çıkıyor? Enflasyonla beraber büyümeye devam, 
istikrarsızlı a selam… Do rudur, 1997 Türkiye ekonomisi için kötü bir yıl olmadı.
Ama fiyat istikrarı yolunda bir adım da atılmadı. Yıllardır tekrarladı ımız kli eyi
bir kere daha yazalım: 1997 ekonomide israf etti imiz yıllar listesine katılacaktır.
(28 Aralık 1997)
1998 TAHM NLER M Z

 Bu yıl tahmin yapmakta zorlandı ımı kabul etmek zorundayım. Bir yandan 
siyasi belirsizlik, öte yandan Yılmaz hükümetinin ikircikli tutumu, 1998 için tahmin 
yapmayı çok riskli hale getirdi. Gene de, mesle in raconu gere i, beklentilerimizi 
yazıya dökmek zorundayız.

Temel varsayım, 1998’de yumu ak bir istikrar politikasının
uygulanaca ıdır. Bu seçim olmayacak anlamına gelmiyor; 1998’in son 
çeyre inde seçim ihtimalini yüksek görüyoruz. Fakat, Yılmaz hükümetinin 
iktidarda kalaca ını ve Çiller’vari bir seçim ekonomisi uygulamayıp sadece seçim 
nedeni ile enflasyonla mücadeleyi yumu ak götürece ini kabul ediyoruz.  

Bu durumda, büyüme hızı biraz dü ecektir. Tahminimiz sanayi kesiminin 
yüzde 6, hizmetlerin yüzde 4, tarımın yüzde 5 ve dolayısı ile milli gelirin yüzde 5 
büyümesidir. 1997’ye kıyasla tarım-dı ı kesimde bir yava lama söz konusudur 
fakat buna resesyon demek mümkün de ildir. Yüzde 5 büyüme, OECD ülkeleri 
içinde Türkiye’nin gene en yüksek sıraya oturmasına izin verecektir. 

1997’de sabit kalan dı  ticaret açı ı 1998’de artacaktır. hracatın yüzde 9 
artarak 28 milyar dolara, ithalatın yüzde 11 ararak 51 milyar dolara, dolayısı ile 
dı  ticaret açı ının 23 milyar dolara ula masını bekliyoruz. Ancak, görünmeyen 
ve transfer gelirleri de (net) 17 milyar dolara yükselece inden, cari i lemler
açı ının 1 milyar dolarlık bir bozulma ile 6 milyar dolarda kalaca ını tahmin 
ediyoruz. Do allıkla buna ya “net hata noksan kalemini” yada “bavul ticareti” ile 
ilgili düzeltmeyi eklemek gerekiyor. Neticede döviz açı ını 4 milyar dolar olarak 
bekliyoruz. Türkiye’nin bu büyüklükte bir açı ı finanse etmekte zorlanmayaca ını
biliyoruz.

Bütçeyi biraz iddialı buluyoruz. Faiz öncesi fazlayı 1 katrilyon TL (bütçede 
2 katrilyon TL), bütçe açı ını ise 5 katrilyon TL (bütçede 4 katrilyon TL) 
öngörüyoruz. Buna göre, Kamu Kesimi Borçlanma Gereksinimi küçük bir dü ü le
yüzde 9’un biraz altına inecektir. 1998’de kamu harcamalarının arttı ı
dü ünülürse, KKBG’deki küçük azalma bile önemlidir. 

En zor konu gene enflasyon. Hükümetin yüzde 50 hedefi gerçekçi 
durmuyor. TEFE için yıl sonu yüzde 60 ve yıl ortalaması yüzde 78 enflasyon 
kabul ediyoruz. 1997’de bu sayılar yüzde 94.5 ve yüzde 81.5 oldu. Yani, 
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enflasyondaki dü ü  trendi gerçekten tedrici. Ancak, bu kadarlık bir dü ü ü bile 
sadece bütçe açı ındaki daralmaya dayandırmak çok zor.

Bu da bizi döviz kuru politikasına getiriyor. 1997’de “1 dolar artı 1.5 mark” 
döviz sepetine kıyasla TL yüzde 5 civarında de er kazandı. Aynı e ilimin 1998 
yılında da sürece ini öngörüyoruz. Demek ki, yıl sonu dolar 306 bin TL, mark 
172 bin TL olacak; ortalama kurlar ise, dolar 255 bin TL, mark 145 bin TL 
eklinde hesaplanıyor.

 Kamu açı ı ve enflasyon beraberce dü ü e geçti ine, TL hafifçe de er
kazandı ına göre, TL faizlerinde bir gev eme kaçınılmaz duruyor. 1998’de 
ortalama reel faizlerin yüzde 10’un biraz altında seyretmesini bekliyoruz. 
Do allıkla, TL de er kazandı ı için dolar cinsinden ortalama reel faiz yüzde 15’e 
daha yakın gerçekle ecek.
 Özetlemeye çalı alım. 1998’de sanayide talep dü üklü ü gözükmüyor ama 
fiyat rekabetinin iyice artaca ını söyleyebiliriz. Özellikle ithalat yerli üreticileri 
zorlayacak. hracatçı da rekabeti çok sert ekilde hissedecek ve kar marjlarında
bir erozyon ya ayacak. TL dövize kıyasla cazibesini koruyacak fakat faiz 
gelirlerinde eski tadı bulmak mümkün olmayacak. Enflasyon cephesindeki 
iyile me olumlu bir geli me; fakat Türkiye’yi kalıcı bir fiyat istikrarına götürmek 
için yeterli de il. Neyse, buna da ükretmek gerekiyor. Neticede enflasyonla 
ciddi bir mücadele için bir ba ka yılı beklemek zorunda kalaca ız. Uzun lafın
kısası, 1998’in ne çok kötü, ne çok iyi, Türkiye’yi yöneten hükümete benzeyen bir 
yıl olaca ını tahmin ediyorum. (4 Ocak 1998)

DÜNYA EKONOM S NDE KARA BULUTLAR 

 Bir süredir gene Türkiye’nin bitmez tükenmez iç sorunlarına takılıp kaldık.
Son üç ay, Yılmaz hükümetinin enflasyonla mücadele arzu ve iradesine sahip 
olup olmadı ını tartı makla geçti. Geçen hafta 1998 yılı için tahminlerimizi 
yazdık. imdi oturup beklemek gerekiyor. Yoksa, temcit pilavı gibi aynı eyleri 
tekrarlamak zorunda kalaca ız. O nedenle, son dönemde ihmal etti imiz dünya 
ekonomisine biraz zaman ayırmak istiyorum. 
 1997 yılının son yarısı dünya ekonomisi için ilginç bir dönemdi. Asya 
ekonomilerinde birbiri ardına beliren mali krizler sanırım ki Sovyetler Birli inin
çözülmesi bir yana 1990’ların en önemli ekonomik olaylarını olu turuyor.
Onyıllardır mucizevi büyüme hızları tutturan ve yanlı  yapamazmı  gibi duran bir 
dizi ekonomi, birkaç ay içinde yakın tarihlerinin en ciddi krizine girdi. “Asya 
mucizesi”, “Asya de erleri”, “Asya kaplanları” diye övgüler düzülen, yatırımcıların
yatırım yapmak, bankaların kredi vermek için kuyru a girdikleri ülkeler IMF’nin 
önünde el açmak, acı reçeteler tatmak zorunda kaldılar.
 Kore, Tayland, Malezya ve Endonezya’yı etkisi altına alan krizin 
konjonktürü a an bir boyutu oldu unu söyleyebiliriz. Bu ülkelerin çok ba arılı
yakın geçmi lerinde uyguladıkları politikalardan çok farklı politikalar 
uygulamadıkları halde neden imdi krize dü tüklerini açıklamak iktisatçılar için 
çok önemli. Bunlardan Türkiye için çıkartılacak ilginç dersler olabilir. 
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kinci dünya sava ı sonrasının gerçekten mucize ekonomisi Japonya’nın
1990’ların ba ında girdi i yava  büyüme sarmalından çıkmakta zorlandı ı artık
tescil oldu. Japonya’nın konjonktürel açmazlarını bu sütunda daha önce 
incelemi tik. Olaylar bekledi imiz gibi geli ti. Ancak, Asya kaplanlarının
Japonya’yı model almı  olmaları yapısal analizin Japon ekonomisini de 
kapsamasını zorunlu kılıyor.
 Neticede Do u ve Güneydo u Asya’nın durumu 1998 ve sonrası için hiç 
içaçıcı de il. imdilik sa lıklı duran fakat farklı yapısal sorunları olan Çin 
ekonomisinin de kendi bölgesindeki yangından etkilenmesi ihtimali her geçen 
gün artıyor. Kriz tüm bölgeyi etkisi altına alırsa, Tayvan’ın da bundan bir miktar 
zarar görece ini söyleyebiliriz. 

ktisatçılar, uluslararası kurulu lar ve think-tank’ler, harıl harıl gelecekle 
ilgili büyüme tahminlerinde revizyona gidiyorlar. u sıralarda tartı ılan
konulardan biri, Do u ve Güney Do u Asya ekonomilerinin 1995-2025 
arasındaki 30 yılda ortalama büyüme hızlarının geçmi  30 yılın (1965-95) üçte 
birine dü ece i yönünde. Sayıları verelim. Kore, Tayland, Malezya ve 
Endonezya’nın geçmi  30 yılda ki i ba ına gelir artı ı yılda yüzde 6.6. Gelecek 
30 yıl için beklenen ise yüzde 1.7’ye indiriliyor. Özellikle önümüzdeki 5 yıl için, 
ki i ba ına gelirin sabit kalaca ı tahmin ediliyor. 
 Dünya ekonomisinin son dönemdeki en dinamik bölgesinde olu an fırtına
bulutları (ki u andaki ya murun her an fırtınaya dönü mesinden korkuluyor) 
haklı olarak genelde dünya ekonomisinde belirsizli i arttırıyor. ABD ve 
Avrupa’nın bu ülkelere ihracatları mutlaka dü erken, ithalatlarında önemli bir 
artı  olacak. Asya’nın AB’nin dı  ticaretindeki payı çok küçük. Fakat ABD için 
durum farklı. Amerikan cari i lem açıklarında hızlı büyümenin beraberinde neler 
getirebilece ini kestirmek kolay de il.

lginç bir durumla kar ı kar ıyayız. Amerikan ekonomisi 1997’yi de dü ük
enflasyon artı hızlı büyüme ile geçirdi. sizlik oranının son 30 yılın en dü ük
düzeyine inmesine ra men, ortada enflasyonun hızlanaca ı yönünde i aretler
yok. Kendi içinde ABD ekonomisi son derece sa lıklı duruyor. Aynı ekilde, Para 
Birli ine geçi  konusunda en son tereddütleri de yava  yava  a an AB 
ekonomileri, büyüme hızının yükselmesini ve i sizli in dü meye ba lamasını
bekliyor. Ancak, Asya’daki sorunlar, bu duruma gölge dü ürüyor. Havanın günlük 
güne lik olması gerekirken, ufukta bulutların belirmesine yol açıyor. 1998’in ilk 
yarısının dünya ekonomisi açısından tedirgin bir dönem olmasını bekliyoruz.
(11 Ocak 1998)

JAPONYA R SK  ARTIYOR 

 Japon mucizesinden söz edilen günler çok geride kaldı. So uk sava
döneminde insanlık tarihinde daha önce hiç ya anmamı  hızda ekonomik 
büyüme ve geli me sa layan Japonya, 1990’dan bu yana bir türlü kendisini 
toparlayamadı. Te hihte hata olmaz derler. Saddam Hüseyin yeni dünya 
düzeninin içerdi i yeni siyasi ve askeri dengeleri anlayamadı ı için Irak çok kötü 
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bir deneyim ya adı. Aynı ekilde, Japon yönetiminin de iktisat politikalarını yeni 
ekonomik ko ullara uydurma zorunlulu unu bir türlü kabullenememesi vahim 
sonuçlar do uruyor. Dolaylı da olsa, Türkiye’nin çıkartması gereken çok ders 
var.
 MIT ö retim üyelerinden Profesör Rudi Dornbusch’un Transnational 
Research adlı irket adına yayınladı ı “World Economic Trends”in Ocak 1998 
sayısı bu hafta elime geçti. Tahmin edilece i gibi, bu sayının konusu bizim de 
geçen hafta yazdı ımız gibi Asya ekonomilerini saran mali bunalımlar.
Dornbusch’un analizinin odak noktasında Japonya var. Asya krizinin dünya 
ekonomisinde ciddi bir daralmaya yol açıp açmamasını büyük ölçüde 
Japonya’nın önümüzdeki aylardaki performasına ba lıyor. Kısaca ana tezlerini 
özetlemeye çalı aca ım.
 Japon ekonomisinin sorunları Türkiye’nin neredeyse tam zıddı
nedenlerden kaynaklanıyor. Geleneksel olarak kamu açıkları yok denecek kadar 
az. kinci dünya sava ından bu yana enflasyon veya devalüasyon nedir 
bilmiyorlar. Örne in dolar 1960’larda 280 yen iken, 1995’de 80 yene kadar 
gerilemi ; imdi 130 yen civarında. Onyıllardır devasa cari i lemler dengesi 
fazlaları veriyorlar: 1997’de herhalde 150 milyar dolar olacak. Faizler yüzde 1 ve 
altında. Arabaları, elektronik e yaları, yüksek teknoloji ürünleri bütün dünya 
tarafından tercih ediliyor. Ama, büyüme durmu  ve kriz her an daha derinle ebilir 
korkusu içindeler. 
 Japonya mikro ekonomik düzeydeki dengesizliklerden kaynaklanan bir 
bunalımla kar ı kar ıya. Hızlı büyüme dönemde, irketler yatırımlarını büyük 
ölçüde kredi ile kar ılama yoluna gittiler. Anglosakson dünyasında genellikle birin 
altında olan yabancı kaynak-özkaynak oranı, Japonya’da kolayca üçe, dörde 
yükseldi. Yüksek tasarruf oranlarının imkan verdi i ucuz ve kolay kredi firmaların
kredi ile yatırım yaparken fazla ince eleyip sık dokumadan doludizgin gitmelerine 
yol açtı. Daha fazla yatırım, daha fazla kapasite, daha fazla ihracat, daha fazla 
kar, daha fazla yatırım, böyle bir saadet zincirinin ilelebet sürece i zannedildi. 
 1990’ların ba ında, tam so uk sava ın bitti i günlerde zincir kırıldı.
Firmalar kullanılmayan kapasitelerle, bankalar ise geri ödenme ihtimali çok az 
alacaklarla ba  ba a kaldılar. u anda, banka sistemindeki batık kredi toplamının
milli gelirin yüzde 15’I kadar oldu u tahmin ediliyor. Mukayese için, Türkiye’de 
tüm banka kredilerinin milli gelirin yüzde 20’sinde az oldu unu hatırlayalım.
Neyse, mali sektör zayıfladıkça ekonomi de zayıflıyor. Kriz ihtimali herkesi 
harcamalarını kısmaya itiyor; öyle olunca talep yetersizli i daha da derinle iyor.
Hükümet ise bir türlü ne yapabilece ine karar  veremiyor. 
 Dornbusch’un önerisi öyle. Hükümet batık kredilerin tümünü üstlensin 
fakat bunu vergi yada tahville de il, para basarak kar ılasın. Artan likidite hem 
mali sistemi rahatlatır hem de deflasyon ihtimalini ortadan kaldırır. ç talepteki 
canlanma ithalat yolu ile dünya ekonomisine, özellikle de krizdeki di er Asya 
ekonomilerine hayat verir. Bu da Japonya’nın ihracatına olumlu katkı yapar. 
Ekonominin hızlanması sonucu artan gelirden elde edilen vergiler, orta dönemde 
bankaları kurtarmak için basılan paranın tekrar geri çekilmesini temin eder. 
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 E er Japonya mali kesimin batık kredi sorunlarına radikal ve hızlı bir 
çözüm bulamazsa, Dornbusch dünya ekonomisi için karamsar. Japon 
ekonomisinde ciddi bir resesyonun, domino etkisi ile Asya’dan Avrupa ve 
Amerika’ya sıçramasını ihtimalini yüksek görüyor. 1998 dünya ekonomisi için de 
ilginç bir yıl olaca ı benzer. (18 Ocak 1998)

ASYA KR Z  VE EKONOM  TEOR S

 Bir yandan 1997 yılının ikinci yarısından itibaren Asya kaplanlarının birbiri 
ardından krize girmesi, di er yandan Japonya’daki durgunlu un derinle erek
deflasyon belirtileri göstermesi, hem piyasaları hem de iktisatçıları
heyecanlandırdı. Mali piyasaların tepkilerini günlük olarak medyadan izliyoruz. 
ktisatçıların bu olayları analiz etmeleri daha uzun zaman alıyor. Neyse ki imdi

internet var; hiç olmazsa yazıların bir dergide yayınlanmasını beklemekten 
kurtulduk. 

Paul Krugman MIT’de iktisat profesörü ve genç neslin en parlak iktisatçıları
arasında sayılıyor. 1979’da yazdı ı bir makale iktisat teorisinin döviz krizlerini 
açıklamasına öncülük etti. Uluslararası ekonomi ve büyüme konularında teoriye 
önemli katkılar yaptı. Asya mucizesine tereddütle yakla an, yüksek tasarruf 
oranlarının di er sorunları gizledi ini iddia eden yeni bir çalı ması var. 

The Economist’te gördü üm bir dipnottan hareketle, Krugman’ın web-
sayfasına girdim (http:/web.mit.edu/krugman/www/). Japonya’da bir konferans 
için yazdı ı Ocak 1998 tarihli “Asya’da Ne Oldu?” ba lıklı yazısına ula tım.
Büyük iktisatçı olmanın önko ullarını bir kere daha gördüm: daha kriz dibine 
vurmadan teorik düzeyde krizi formele tirebilmek.  

Haklı olarak, Krugman özellikle Kore, Malezya ve Tayland’ın üstünde 
duruyor.

Malezya ve Tayland kom u ve benzer ekonomiler. Kore, hem uzak hem de daha 
geli mi . Üçünün de bütçe açıkları veya a ırı geni leyici para politikaları yok. 
Enflasyon dü ük. Bu ülke paralarının inanılması zor de er kaybını maliye veya 
para politikası ile, yani daha önce döviz krizlerinin oturtuldu u teorik çerçeve 
yoluyla açıklamak olanaksız.
 Neden döviz krizi olur? Türkiye’de de kabul edilen genel çatıyı kısaca
özetleyelim. Klasik vaka, ülke parası a ırı de er kazanması sonucu cari i lemler
dengesinde büyük açıkların belirmesidir. Piyasalar bunların
sürdürülemeyece ine karar verince, devalüasyon beklentisi bir yandan 
spekülatörlerin, di er yandan firmaların ve mali kesimin döviz talebini yükseltir. 
1994’de Türkiye bu süreci ya adı. Aynı anda, u yada bu nedenle Merkez 
Bankası faizleri yükseltmekten çekinirse, kriz derinle ir. Türkiye’de Çiller’in yerel 
seçimler öncesi faizi dü ük tutma saplantısının krizi gereksiz yere büyüttü ünü
biliyoruz.
 Teorinin daha incelmi  versiyonları da geli tirildi. Örne in, hükümet rezerv 
eriterek ve faiz yükselterek parasını korumasının maliyetinin devalüasyonun 
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maliyetinden daha yüksek oldu una karar verebilir. Bu durumda, ülke parasının
de er kaybı hükümetin kendi içinde tutarlı bir politikası olarak da görülebilir. 
 Malezya, Tayland ve Kore için yukarıdaki çerçevenin geçerli olmadı ı çok 
açık. Döviz fiyatlarına, enflasyona, kamu açı ına ve cari dengeye bakarak bu 
ülkelerde ne krizi öngörmek, ne de açıklamak mümkün. Krugman, açmazı
çözmek için analize varlık (asset) fiyatlarını ekliyor: yani gayrimenkul ve hisse 
senedi fiyatlarının olu masına ve seyrine bakmamız gerekti ine i aret ediyor. 
Nitekim, üç ülkede de, döviz krizinden önce, gayrimenkul ve hisse senedi 
fiyatlarında bir dü ü ün ba ladı ını izliyoruz. 
 Makalenin teorik kısmı, gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarının hangi 
ko ullarda o ekonominin gerçeklerinden koparak i ebilece ini ara tırıyor. Çok 
önemli bir bulgusu var. Mali kesimde kamu garantisi, ekonomik aktörlerin daha 
riskli yatırımlara yönelmesine yolaçarak, hem gayrimenkul ve hisse senedi 
fiyatlarını i iriyor, hem de kaynak da ılımını bozuyor. çeride tasarrufçuya 
sınırsız mevduat sigortası, dı arıda kredi verenlere açık yada örtük devlet 
garantisi tipik yanlı  uygulamalar. Aklıma 1970’lerin DÇM’leri sayesinde vurulan 
vurgunlar geldi. Krugman, Amerikan vergi mükellefine çok pahalıya malolan 
“Saving and Loan” skandalını hatırlatıyor.
 Ne yapalım, bizim meslek böyle: ekonomilerde ya anan krizler iktisat 
teorisinin zenginle mesine ve ilerlemesine olanak tanıyor. (25 Ocak 1998)

ÖNCE ENFLASYONLA MÜCADELE 

 Salı günü stanbul Sanayi Odası Meclis Toplantısında “Önce Enflasyonla 
Mücadele” ba lıklı bir konu ma yaptım. Adımız Özal’ın ilk döneminde “sıfırcı
hocaya” çıkmı tı. Bir süredir “sıfır enflasyoncu” diye ünlenmeye ba ladık.
SABAH’taki kö emde düzenli olarak “Sıfır Enflasyon stiyorum” çı lıkları
atıyorum. Neyse, yava  yava  da olsa, Türkiye’de enflasyonun dü ürülmesi
gerekti ini dü ünenlerin sayısı artıyor. 
 Toplantıda SO Yönetim Kurulu Ba kanı Hüsamettin Kavi çok anlamlı bir 
soru sordu: “Biz enflasyonun dü mesini gerçekten istiyor muyuz?” Kendi cevabı,
dü ük enflasyonun sanayicilerin lehine oldu u eklinde idi. Bence sorun ba ka
yerde. Türkiye’de herkes enflasyona kar ı, fakat kimse enflasyonun dü ürülmesi 
için kısa dönemde ödenmesi gerekebilecek faturayı ödemeye razı de il. O 
zaman kar ımıza öyle bir mantık çıkıyor: “yahu, enflasyon menflasyon ama u
anda i ler iyi, bir süre daha böyle devam edelim, enflasyonla sonra mücadele 
ederiz”. Böyle diye diye yıllar geçiyor, Türkiye’nin sorunları büyüyor ve ta ıdı ı
riskler artıyor. Gelece e kaçmanın bir sınırı var; eninde sonunda o gün gelecek 
ve neticede ekonomi çok daha büyük bir fatura ödeyecek. 
 Enflasyonla mücadeleden kaçmak için kullandı ımız çok ilginç bir yöntem 
var. Sorunu “yapısal” diye nitelemek. Türkiye’de çözülebilir sorunları çözülmesi 
zor sorunlara ba layarak çözümsüz hale getirme gelene i çok güçlüdür. 
Enflasyon mu var? Özelle tirme, sosyal güvenlik reformu, vergi reformu 
gerçekle meden enflasyonla mücadele edemeyiz. Önce bu reformları yaparak 
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enflasyonu dü ürmenin önko ullarını sa layalım, ondan sonra enflasyonla 
mücadele ederiz. Böylece ne yapıyoruz? Enflasyonla mücadeleyi gelece e
atıyoruz. Çünkü, bu reformlar enflasyona kıyasla çok daha karma ık süreçleri 
içerdi inden, yapılmaları zaman alacak.
 Bence nedensellik tam tersine. Arjantin’li Cavallo, stanbul’daki
konu masında uzun süredir savundu umuz savı çok net biçimde tekrarladı.
Mesajı çok önemli idi ama galiba tam algılanamadı. E er yapısal reform yapmak 
istiyorsanız, önce enflasyonu dü ürmeniz gerekir dedi. Enflasyonun tek haneli 
sayılara inmesi, yüksek fiyat artı larının ve fiyat oynaklı ının gizledi i sorunların
daha açık ekilde ortaya çıkmasına imkan verir ve yapısal reformların
gerçekle mesini kolayla tırır. Yapısal reformların anahtarı enflasyonun 
dü ürülmesinden geçer; tersi do ru de ildir.
 Enflasyonun dü ürülmesi aslında kısa süreli bir olay. IMF’nin bastırdı ı
“ ok tedavi”, bir ençok iki yıl içinde enflasyonun yüzde 10’lar düzeyine 
indirilmesini öngörüyor. Türkiye ekonomisinin di er sayıları bunun mümkün 
olabilece ini gösteriyor. Do rudur, bu süre içinde büyüme hızında bir yava lama
ya anacak. Fakat, daha sonra büyüme hızında gerçekle ecek ciddi artı  o 
yava lamayı fazlası ile telafi edecek. Sadece TÜS AD sti are Kurulu Ba kanı
Bülent Eczacıba ı’nın “mah erin dört atlısı” arasında saydı ı yabancı sermaye 
yatırımlarında sa lanacak patlama bile bunun için yeterli. 
 Son olarak u hususu özellikle belirtmekte yarar var. Türkiye’nin 1995 ve 
sonrasında ya adı ı yüksek enflasyonun temel nedeni hükümetlerin kamuoyuna 
güven vermemesi. Ekonomik aktörler Ankara’daki siyasi yapının enflasyonla 
mücadele etmeyece ine inanınca, hesaplarını enflasyonun yüksek seyredece i
varsayımına göre yapıyorlar. Bu beklentileri kıracak bir hükümet olmadı ı için, 
sonuçta enflasyon da yüksek gerçekle iyor. Sorun bu fasit dairenin kırılmasında.
Yoksa, yüksek enflasyon beklentilerinden yüksek enflasyon gerçekle mesine
giden çevrisellik sürecek. Bir büyük bunalımla ekonomi duvara çarpıncaya
kadar…
 Türkiye enflasyonla kısa sürede mücadele edebilir ve ba arılı olabilir. in
teknik kısmı zor de il. Siyasi irade, daha da do rusu onu belirleyen kamuoyu 
iradesi olu ursa, ayrıntılar hızla çözülebilir. Gecikmeden bunu gerçekle tirmek
zorundayız. (1 ubat 1998)

PARA POL T KASI GEV EK KALIYOR 

 Ocak enflasyon sayıları beklenenden yüksek çıktı. Benim kendi TEFE 
tahminim yüzde 5.5’du ama gerçekle me yüzde 6.5 oldu. Aylık enflasyonda 1 
puan ciddi bir yanılgı diye dü ünüyorum. Bu yıl eker Bayramının Ocak ayına
gelmesi (geçti imiz üç yıl ubat’ta idi) belki hatamızın bir bölümünü açıklayabilir. 
Bayram tarihinin her yıl on gün öne gelmesi, enflasyon, dı  ticaret, sanayi üretimi 
gibi sayılarda karı ık yaratıyor. Dı  ticarette de bu yıl Ocak ve ubat’ı 1997 ile 
kar ıla tırmak zor olacak. 
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 Son günlerde kafamı en çok kurcalayan soruların ba ında ekonomide bir 
yava lama olup olmadı ı geliyor. Bütçe açı ı ile ilgili olarak elimizde son Kasım
sayıları var. lginç bir trend görüyoruz. Faiz öncesi dengede Kasım sonunda 881 
trilyon TL fazla olu mu . A ustos sonundaki fazla ise 400 trilyon TL. Demek ki, 
Eylül-Kasım dönemi üç ayda 480 trilyon TL’li faiz öncesi fazla sa lanmı .
Herhalde önümüzdeki günlerde 1997 bütçe gerçekle mesi yayınlanır. Anla ılan
bütçe açı ı beklenenin altında, faiz öncesi fazla ise beklenenin üstünde çıkacak.

Hatırlatalım. Sonbahardaki tahminlerimizde, 1997 bütçesinde faiz öncesi 
dengede küçük dahi olsa bir açık bekliyorduk. Hazine ve Maliye Bakanlı ından
yapılan açıklamalar da o yönde idi. Bunun 1 ila 2 milyar dolar civarında
olabilece ini dü ünüyorduk. Halbuki son durum, en az 5 milyar dolar, büyük bir 
ihtimalle daha yüksek bir fazlaya i aret ediyor. Buradan, 1997’nin son 
çeyre inde Yılmaz hükümetinin maliye politikasında ciddi bir freni ba lattı ı
sonucunu çıkartabiliriz. 

E er reel kamu açı ında bir dü ü  varsa, yüksek Ocak enflasyonunu 
nedenlerini para politikasında bulabiliriz. Anla ılan, Merkez Bankası u yada bu 
nedenle maliye politikasındaki daralmayı daha sıkı para politikası ile 
desteklemekten çekinmi . Üstelik, Hazine 1997’nin ikinci yarısında Merkez 
Bankası avansı kullanmadı. Ona ra men, Erçel yönetimi piyasaları fonlayarak 
faizlerin yükselmesini engellemeyi tercih etti. Ancak, Ocak enflasyonu, Merkez 
Bankasının normal buldu u faizlerin ekonomiyi yava latmak için yeterli 
olmadı ını gösteriyor. Ba ka türlü ifade edersek, enflasyonla mücadeleye 
Merkez Bankasının yeterince destek olmadı ını söyleyebiliriz. Bu hafta eski 
Merkez Bankası Ba kanı Rü dü Saraço lu da Liberal Bakı ’taki yazısında aynı
yönde gözlemler yapıyordu.
 Enflasyonla mücadelede maliye ve para politikalarının koordinasyonu 
büyük önem kazanıyor. Erçel, hükümet maliye politikasında gerekli daralmayı
yapmadan MB’nın sıkı para politikasında israr etmesinin yanlı  olaca ını
geçmi te ifade etti. Bu görü e tam katılmamakla birlikte, fazla ele tirmedik.
Ancak, bugün durum farklı. E er bütçe sayıları do ru ise (burası Türkiye; 
yayınlanan bütçe sayılarına bile her zaman inanmamak lazım), bütçe açı ında
1997’nin son çeyre inde bir daralma söz konusu. 1998 bütçesi ise zaten ba tan
öyle planlandı. Demek ki, MB’nin de ekonomiye verdi i likiditeyi kısarak faizleri 
yükseltmesinin tam zamanı.
 Bence MB Kasım ayından itibaren tedricen faizleri yukarı çekmeye 
ba lamalıydı. Bunun Hazine’ye bir miktar ek faiz yükü getirece ini kabul 
ediyorum. Buna kar ılık, piyasalara hükümetin enflasyonla mücadele konusunda 
kararlı oldu unun i areti gidece inden, 1998 için enflasyon beklentileri daha 
dü ük bir düzeyde olu acaktı. Bu yöntem, ekonominin hızlı büyümeden 
enflasyonla mücadeleye yumu ak ini  yapmasını kolayla tıracaktı.

imdi ne olacak? Makroiktisat aletlerini kullanalım. MB’nın hatası sonucu, 
toplam arz e risi, toplam talep e risine kıyasla daha fazla yukarı kaydı. Bazı
sektörler talep yetersizli i ile kar ı kar ıya kalacaklar. MB ne yapacak? Ekonomi 
yava lamasın diye para politikasını büsbütün gev etecek mi? Sonbaharda 
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zamanında verilmeyen kararlar, imdi gecikmeli ekilde tekrar para otoritesinin 
gündemine geliyor. Üstelik yumu ak ini  senaryolarını da riske atarak. 
 Türkiye ekonomisinde yava lama i aretleri artıyor. Umudumuz, para 
otoritesinin bu fırsatı enflasyonist beklentileri kıracak ekilde kullanmasıdır.
(8 ubat 1998)

PARA KURULUNA GEÇEL M

 Geçen hafta, Merkez Bankasını para politikasında gev ek davrandı ı için 
ele tirdik. 1994 bunalımının ardından hızlı büyümeye geçen Türkiye ekonomisini 
zamanında yava latmamasının yarataca ı sorunlara de indik. Para politikasının
gev ek tutulması, bir yandan enflasyonla mücadeleyi zorla tırıyor, di er yandan 
ileride daha sert bir fren zorunlulu unu getiriyor dedik. O bakıma, hafta içinde 
faizlerin üç puan yükseltilmesini olumlu kar ılıyoruz.

Üç puan yeterli mi? Tereddütlerimiz hala var. Türkiye ekonomisinde toplam 
talebin faize esnekli inin dü ük oldu unu biliyoruz. Aynı zamanda, yıllar süren 
yüksek enflasyonun olu turdu u beklentiler ve alı kanlıklar da iyice yerle mi
durumda. Bu nedenle, daha katı bir tavır alınmasında yarar görüyoruz. 
 1997’nin kesin bütçe sayıları daha açıklanmadı. Sadece açı ın daha 
önceki tahminlerin altında, 2.3 katrilyon TL gerçekle ti i ilan edildi. Önümüzdeki 
günlerde, Aralık 1997 ve Ocak 1998 bütçe sayıları yayınlanacak. Bizdeki intiba, 
reel kamu açı ının hızla küçülmekte oldu u yönünde. Bu gözlem do ru ise, 
enflasyonla mücadele açısından para politikası daha da büyük önem kazanıyor.
 Merkez Bankasının son dönemdeki tutumu, benim Para Kuruluna daha 
sıcak bakmama neden oluyor. Keynesci kökenlerden gelen pek çok iktisatçı gibi, 
aslında para politikasında hükümetin elinde bir manevra alanı olu masını tercih 
ederim. Halbuki Para Kurulu, para arzı ve faizler konusunda hükümette hiç bir 
yetki kalmaması anlamını ta ıyor. Ba ka bir ifade ile, siyasi otorite en temel 
ekonomi politikası araçlarından birini kaybediyor. 
 Söylediklerimize açıklık kazandırmak için, kısaca sistemin nasıl i ledi ini
hatırlatalım. Para Kurulunda, sadece döviz kar ılı ında yerli para basılabiliyor. 
Dola ımdaki tüm yerli paranın bire bir döviz cinsinden kar ılı ı oldu u için, kur 
dalgalanması mümkün de il. Buna kar ılık, MB’nın piyasayı fonlaması yada 
hükümete avans açması olanakları da yok. 
 Asya krizi de Para Kurulunun “kıymet-I harbiyesini” yükseltti. Bir ülke 
parasında devalüasyon yada revalüasyon riski olmayınca, spekülatif saldırılara
kar ı tam ba ı ıklık söz konusu. Hong Kong bunu çok iyi gösterdi. Sanıyorum ki, 
yakın bir gelecekte ba ka ülkeler de son krizden ders çıkartıp Para Kuruluna 
geçme kararını verecekler. 
 Bir ekonominin iç-dı oklara veya ekonomi politikası hatalarına döviz 
kurunun de i mesi yolu ile uyum sa lama olana ını kaybetmesinin ba ka
sorunları var. Çünkü, kur sabit kalınca, yeni ko ullara uyum için ücret esnekli i
gerekecek. Türkiye ekonomisinin en önemli özelliklerinden biri zaten emek 
piyasalarının esnekli i. Tek fark, halen yüksek enflasyon ortamında reel 

Asaf Sava  Akat 100 DERG  YAZILARI - 1  

ücretlerde büyük dalgalanmalar ya arken, bunu dü ük enflasyonda yapmak 
zorunda kalmamız.
 Bir ba ka muhtemel ele tiri, Merkez Bankasına ba ımsızlık verilmesinin 
Para Kurulunun mahzurlarına katlanmadan fiyat istikrarını temin edece i
eklinde olabilir. lke olarak bu ele tiri do rudur. Ancak, Türkiye’nin siyasi ve 

bürokratik gerçekleri çok farklı. MB’na hukuki ba ımsızlı ı versek bile, zihniyet 
sorunları kalacaktır. Son dönemdeki deneyimlerimiz açıkça bunu gösteriyor. 
Para otoritesi kendisine hedef olarak hiç bir zaman sadece fiyat istikrarını
almıyor. Mutlaka dı  açı ı ve büyüme hızını kollama e ilimi beliriyor. Para 
Kurulu, enflasyonla hızlı, kesin ve kalıcı mücadelenin tek çözümü olarak kalıyor.
 Üstelik, içinde bulundu umuz konjonktürün de Para Kuruluna geçmek için 
geçmi e kıyasla çok müsait oldu unu dü ünüyorum. MB’nın net rezervleri 3 
milyar doların üstünde seyrediyor. Yani, Türkiye’nin elinde mevcut emisyonu yeni 
çıkartılacak sa lam para ile mübadele edecek serbest döviz var. Buna 
vatanda ın cebinde ve yastık altında tuttu u en az 5 milyar dolarlık ek döviz 
eklenecektir. Döviz kuru çok bariz ekilde a ırı veya dü ük de erli de ildir.
Böylece zaten dengeye yakla mı  olan bütçenin sapıtma ihtimali ortadan 
kalkacaktır.
 1998 yılında Para Kuruluna geçmek, Türkiye için önemli bir fırsattır.
(15 ubat 1998)

TL A IRI DE ERL  M ?

 Her ülkenin kendi tarihinin olu turdu u önyargılar ve fobiler var. Amerika’ya 
bakıyorum: son yıllarda en çok enflasyon tehlikesini konu uyorlar. Gerek 
kamuoyu, gerek iktisatçılar, i sizli in en altdüzeylere inmesine, borsanın rekorlar 
kırmasına ve büyümenin tam gaz devam etmesine ra men enflasyonun 
yükselmemesine bir bir türlü inanamıyorlar. Gün geçmiyor ki, enflasyon 
tehlikesini hatırlatan bir yazı çıkmasın. 1970’lerde ya anan enflasyon ABD’yi çok 
etkilemi .
 Türkiye’nin muadil fobilerinden biri döviz kuru. Üç yıldır büyüme yüzde 7 
civarında seyretti i halde döviz krizinin belirmemesini kolay kabullenemiyoruz. 
Madem ki geçmi  dönemde döviz sıkıntısı çekilmedi, mutlaka gelecek dönemde 
olur duyguyu çok yaygın. Gün geçmiyor ki, TL’nin de er kazandı ına dair bir 
yazı yada beyanat çıkmasın.
 Ortalıkta dola an sayıları kısaca gözden geçirelim. En sık atıf, Reuters’in 
yayınladı ı Tartılı Efektif Reel Kur endeksine yapılıyor. Bu endeksin 
hesaplanmasında Türkiye için TEFE, ABD ve Almanya için “üretici fiyatları
endeksi” kullanılıyor. 1988=100 için, endeks 1993’de 111’e ula mı tı; 1994’de 
90’lara indi ve sonra tekrar yava  yava  yükselmeye ba ladı. Aralık 1996’da 102 
iken, Kasım 1997’de 109.7’ye çıktı. Buna göre, 1997 yılında TL yüzde 7’lik de er
kazanmı  oluyor. 
 Ancak, ekonominin di er göstergelerinden ters yönde i aretler geliyor. 
Ocak-Kasım döneminde, ihracat artı  hızı yüzde 10.1’le ithalat artı  hızı yüzde 
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9.4’den 0.7 puan daha yüksek. TL böylesine de er kazanmı sa, nasıl oluyor da 
ihracat ithalattan daha hızlı artıyor? Aynı ekilde, 1997 yılı sanayi üretimi 
büyüme hızı yüzde 10.8; imalat sanayinde daha da yüksek, yüzde 11.5’a çıkıyor.
TL’de yüzde 7’lik bir de er kazanma varsa, imalat sanayi iç ve dı  piyasalarda 
ithalatla nasıl rekabet etmi  ki üretim yüzde 11.5 artmı ?
 Ekonominin bir bütün oldu unu hiç bir zaman unutmamak gerekiyor. E er
TL gerçekten de er kazanırsa, mutlaka sanayimizin iç ve dı  pazarlarda rekabet 
gücü azalır ve ihracat, ithalat ve sanayi üretimi bundan olumsuz etkilenir. E er
ihracat, ithalat ve sanayi üretimi sayıları kur endeksini do rulamıyorsa, geri 
dönüp nedenlerini ara tırmaktan ba ka yol yoktur.  
 Çeli kiyi açıklamak için iki ayrı sayı kümesine bakmayı öneriyorum. 
Birincisi ücretler. D E’nin malat Sanayi Ücret istatistiklerini dolara çevirince çok 
ilginç bir manzara ile kar ıla ıyoruz. Kamu ve özel sanayi toplamı için, 1993 
yılında saat ba ına ortalama i çi ücreti 29.500 TL yada 2.70 dolar. 1994’de dolar 
ücreti 1.60 dolara dü üyor. 1995’den 1997’nin ilk üç ayına kadar 1.80 dolarda 
sabit kalıyor. Yani, kur endeksi ne derse desin, döviz cinsinden ücretler 1997’de 
1993’ün yüzde 30 altında. Firmalarımızın rekabet gücünü nasıl koruduklarının ilk 
i areti bu sayılarda.

kincisi, TEFE’nin alt kategorilerine bakmak. Reel kur hesabını Özel Sanayi 
Fiyatları için yeniden yaptım. 1995 Aralık ayını 100 aldım. 1996 ve 1997 
yıllarında kümülatif olarak üretici fiyatları ABD’de sabit kalmı , Almanya’da yüzde 
5 artmı . “1 dolar artı 1.5 mark”dan olu an döviz sepeti için son 25 ayın Tartılı
Efektif Reel Kurunu, Özel Sanayi Fiyat endeksine göre hesapladım.
 Sonuç çok ilginç. Kur endeksi Ocak 1997’de 97.1, Ocak 1998’de ise 99.5 
olarak çıkıyor. Özel kesim sanayi fiyatlarındaki artı  1996’da devalüasyon artı
ABD ve Almanya üretici fiyatları artı ının altında kalmı , yani TL yüzde 2.9 de er
kaybetmi . 1997 ise TL bir önceki yıla kıyasla yüzde 2 de er kazanmı  ama 
endeks hala Aralık 1995 de erinin altında.
 Dikkatinizi çekerim. Bu bulgu, dı  ticaret ve sanayi üretimi sayıları ile 
tutarlı. 1997’de özel kesim fiyat artı ları ve kur ba aba  gitmi . Sanayimiz 
rekabet gücü kaybetmedi i için sanayi üretimi iç ve dı  taleple birlikte artmı , dı
ticarette dengeler bozulmamı . Belli ki burada yanlı  olan kamu kesimi ve tarım
sektörü fiyatlarını yansıtan TEFE’nin reel kur hesaplarında kullanılması. Do ru
hesap, TL’nin de er kazanmadı ını gösteriyor. (22 ubat 1998)

ASYA KR Z  TÜRK YE’Y  NASIL ETK LEYECEK?

 Endonezya dı ında Asya ekonomilerini saran bunalım dibe vurmu  gibi 
duruyor. Endonezya’da sorun farklı boyutta; Ba kan Suharto’nun yerine kimin 
geçece i kavgası ile siyasi çürümü lük içiçe büyük bir istikrarsızlık getiriyor. The 
Economist’in geçen haftaki sayısında çıkan ve Endonezya’da siyasi patlama 
ihtimalini inceleyen ba makaleyi ngilizce bilen okuyucularıma tavsiye ederim. 
Kore, Tayland ve Malezya ekonomileri yava  yava  istikrar buluyor. Daha 
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önemlisi, yangın Çin’e sıçramadı ve kısa dönemde sıçrama ihtimali pek 
gözükmüyor.
 Federal Reserv Ba kanı Greenspan bu hafta yaptı ı konu mada, Asya 
bunalımından ABD ekonomisinin fazla etkilenmeyece ini açıkladı. Üç aydır
Amerikan “üretici fiyatlarının” dü mesi enflasyon tehdidini ortadan kaldırınca,
Greenspan gerekirse faiz oranlarının indirilip para politikasının
gev etilebilece ini söyledi. Zaten ABD bütçesi 1999’da fazla verece i için, para 
politikasında bir gev eme ihtimali kendili inden geliyordu. 
 Türkiye’nin Asya krizinden nasıl etkilenece i konusunda bir süredir çe itli
spekülasyonlar yapılıyor. ç ve dı  pazarlarda yüksek kar marjlarına kolay yoldan 
ula mak isteyenlerden olu an “devalüasyon lobisi” bunu fırsat bilip TL’nin a ırı
de erli kalaca ını ve derhal de er kaybetmesi gerekti ini bir kere daha 
pazarlamaya çalı tı. Bizim bu konudaki görü ümüzü geçen hafta yazmı tık.
 Türkiye için Asya bunalımının do rudan ve dolaylı etkilerini ayırdetmeliyiz.
Bu ülkelere yaptı ımız ihracat ve onlardan yaptı ımız ithalat hiç üphesiz bu 
ekonomilerin daralmasından ve yaptıkları büyük devalüasyonlardan etkilenecek. 
Ancak, Türkiye’nin söz konusu ülkelerle ticaretinin toplam ticareti içindeki payı
yüzde 3-4 civarında. Yani, do rudan etkilerin makro düzeyde anlamlı bir sonuç 
vermelerini beklemiyoruz. 
 Buna kar ılık, mikro düzeyde, sektörler arasında da ılımı e it
olmayacaktır. Örne in, demir-çelik ihracatında bölgenin payı yüksektir ve 
imdiden bu sektörde kapasite fazlaları ve fiyat kırmalar ba ladı. Aynı ekilde, 

otomotiv sektöründe özellikle Kore’den ithalatın artması ve rekabetin 
yo unla ması kesin gibi duruyor. unu bilmiyoruz: bu ithalat AB ve Japonya’dan 
yapılan otomotif ithalatını mı kesecek, yoksa yerli üretime mi darbe vuracak? lk
halde etki sınırlı, ikinci halde daha ciddi olacaktır.
 Buna kar ılık, Asya bunalımı sonucun sentetik iplik, kauçuk ve hurda demir 
gibi bazı hammaddelerle petrol fiyatlarındaki dü ü , bunları yo un kullanan 
sektörlerin maliyetlerinde ve ithalat de erlerinde bir azalmaya yol açabilir. 
Demek ki, toplam do rudan etkinin çok yüksek olmayaca ını söyleyebiliriz. 
 Dolaylı etkileri hesaplamak daha zor. Malları ucuzlayan Asya ekonomileri, 
Türkiye’nin mevcut dı  pazarlarında pay kapabilecekler mi? AB pazarında fazla 
etkili olamayacaklarını sanıyoruz. Türkiye’nin avantajı sadece fiyat de ildir; aynı
zamanda yakınlık ve çabuk ula ım gibi çok önemli mukayeseli üstünlükleri 
vardır. Rusya, Orta Do u ve Orta Asya pazarlar için de benzer eyleri söylemek 
mümkündür. Keza, Asya bunalımının AB ekonomilerinde hissedilebilir bir 
yava lamaya yol açması beklenmiyor.
 Dolaylı olumsuz etkinin, Türkiye’nin dı  borçlanma olanaklarında ve portföy 
yatırımı giri lerinde görülmesi ihtimali ise yüksektir. 1990’lı yıllarda “yükselen 
piyasalarda” görülen bunalımlar, Batı finans sektörünü ve fon yöneticilerini daha 
dikkatli olmaya itiyor. Nitekim, geçti imiz aylarda, Türkiye ekonomisinde olumsuz 
bir geli me olmamasına ra men, Hazine’nin yurt dı ında borç bulmakta eskisine 
kıyasla zorlandı ını, daha yüksek faiz ödeyerek daha küçük miktarlarda tahvil 
ihraç edebildi ini izliyoruz. Borsa ve devlet tahvillerine gelen yabancı
kaynaklarda da bir azalma oldu. 
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 Sonuç olarak, 1998 için Türkiye ekonomisi açısından özellikle kötü bir dı
konjonktürün söz konusu olmadı ını ifade edebiliriz. E er sorunlar çıkacaksa,
bunun tümü ile iç politik ve ekonomik geli melerden ve hatalardan 
kaynaklanabilece ini söyleyebiliriz. (1 Mart 1998)

BU YIL SEÇ M OLACAK MI? 

 Türkiye’de ekonomiyi izlemek için sadece piyasalara ve yayınlanan 
istatistiklere bakmak yetmiyor. Kurulu undan beri üyesi oldu umuz OECD’nin 
di er ekonomilerinden çok farklı olarak, siyasi konjonktür ekonominin kısa
dönemli seyrini de belirliyor. Bunun nedeni, Türkiye’nin hala devletle sivil toplum 
ve ekonomi arasında kalın çizgilerle bir ayırım yapamamı  olması. Yüksek 
enflasyonun arkasında da bu gerçek var.
 Siyasi kadrolar, örne in seçim hesapları ile ekonomiye uzun dönemde 
büyük zarar verecek politikaları tereddüt etmeden uygulamaya sokabiliyorlar. 
Çiller’in 1993 sonu ve 1994 ba ında, Mart ayında yapılacak yerel seçimlerde 
partisinin birkaç puan yüksek oy alması için giri ti i akıl ve mantık dı ı
manevralar “1994 Bunalımını” yarattı. Aynı ekilde, 1995’in ilk yarısından itibaren 
bir muhtemel seçime kar ı para politikasını gev etmesi, toplumun 1994 yılında
ödedi i büyük faturaya ra men enflasyonla mücadelede kalıcı sonuçlar 
alınmasını engelledi. 
 Bu durum ekonominin gelece ini tahmin etmeye çalı an iktisatçının i ini 
çok zorla tırıyor. Sadece ekonomik de i kenleri de il, aynı zamanda siyasi 
geli meleri de öngörmek gibi, neredeyse imkansız bir sorumluluk yüklüyor. Böyle 
dertleri olmayan Batılı meslekda larıma hep çok gıpta ediyorum. Bu da bizim 
“meslek riski” deyip, siyasi konjonktürü de tahmin etmeye çalı ıyoruz.
 Yılmaz hükümeti kuruldu unda, 1998 Sonbaharında seçim yaparlar diye 
yazdım. 1997 sonbaharında hükümetin enflasyonla mücadelede ciddi oldu unu
gösteren i aretler gelince, bazı tereddütlerim olu tu. Fakat, tahminimi 
de i tirmedim. Kı  ba ında, E ilmez’in ayrılmasına yol açan süreçte, erken 
seçim gene makul durmaya ba ladı.
 Sonra i ler karı tı. Ciddi bir bütçe hazırlanması ve Hazine’nin Merkez 
Bankası avansı kullanmamasının E ilmez ayrıldıktan sonra da devam etmesi 
enflasyonla mücadele arayı ının sürdü ünü gösteriyor. Nitekim, 1997 yılı bütçesi 
özellikle son ayların etkisi ile faiz öncesi dengede küçük de olsa bir fazla verdi. 
Yayınlanan geçici sayılardan, yılın ilk iki ayında yüksek düzeyde faiz öncesi fazla 
olu tu unu görüyoruz. Sıkı maliye politikasının seçim ekonomisinin tam tersi 
oldu unu kabul etmeliyiz. 
 Yılmaz hükümetinin Meclis’ten vergi reformunu geçirece i kanısındayız. 
Nihai metin Maliye’nin hazırladı ından farklı olacaktır. Tasarıyı a ırı devletçi ve 
bürokratik buldu umuzu yazmı tık. Törpülenmesi yararlı olacaktır. Vergi 
idaresinde ciddiyet mutlaka vergi oranlarının dü ürülmesini gerekli kılacaktır.
Genelde, vergi reformunun da kısa dönemde toplam talebi dü ürücü bir etki 
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yaparak enflasyonla mücadeleyi kolayla tırması söz konusudur. Özetlersek, 
ekonomik verilerin seyri bize erken seçim habercisi gibi gelmiyor.

Siyasette de durum çok farklı de il. Siyasi aktörler, RP’nin kapatılmasına
kadar stratejik hamlelerini dondurmu lardı. slamcı hareketin hızla Fazilet 
Partisinde toparlanması bazı kesimlerin beklentilerini bozdu. Hükümet kanadının
hem içinde hem dı ında yer alan Baykal aslında CHP’nin de ortak olaca ı bir 
seçim hükümetini tercih ediyor. Fakat, bu planı uygulamaya koyacak gücü yok. 
 DTP ve DSP haklı nedenlerle erken seçim istemiyor. Hükümette ne kadar 
uzun kalabilirlerse parti için o kadar iyi olaca ını dü ünüyorlar. ANAP’ın
pozisyonu daha karma ık. Kendileri için en yararlı tarihte seçime gitmek isterler. 
Fakat, ANAP’ın da bu kararı istedi i gibi Meclis’den çıkartacak gücü yok. Seçim 
için bile olsa, FP ve DYP ile i birli ine gitmenin sorunlu oldu u kanısındalar. 
 Bu arada, 28 ubat’tan bu yana Türkiye siyasettinde tekrar aktif rol alan 
askerlerin de niyet ve arzularına bakmak gerekiyor. Bugünküne benzer bir 
parlamento aritmeti ini çıkartacak seçime sıcak bakmadıkları anla ılıyor.
 Sonuç: seçimin 1998 yılında yapılmaması ihtimali yükseliyor. Önümüzdeki 
üç ayın seçim tarihinin belirginle mesi açısından anahtar oldu u kanısındayım.
Haziran’da önümüzü daha iyi görebilece iz. (8 Mart 1998)

EKONOM K GEL ME VE HUKUKUN ÜSTÜNLÜ Ü

 Bu kö edeki yazılarda a ırlı ı ekonomik konjonktür analizine veriyoruz. 
Do allıkla dünya ekonomisine ve iktisadın daha teorik konularına da de inme 
fırsatımız oluyor. Buna kar ılık, siyaset, sosyoloji, dı  politika, zihniyet gibi 
toplumsal konulara pek girmiyoruz. Çok ender olarak, seçim tarihi gibi, 
ekonominin kısa dönemli seyri açısından da de er ta ıyan siyasi süreçlere atıf
yapıyoruz. Ekonomi ve konjonktürle ilgisi kısıtlı konuları daha genel okuyucu 
kütlesine hitap eden SABAH yazılarında ele alıyoruz.
 Son dönemlerde, devletin asli i levlerinin yürütülmesinde ya anan çok 
ciddi aksaklıklar kamuoyunu me gul etmeye ba ladı. Susurluk olayı, asayi i ve 
düzeni sa lamak sorumlulu unu ta ıyan kamu görevlilerinin, u yada bu ekilde
kanunları çi neyen suç odaklarına dönü ebildiklerini gösterdi. Ardından, kamu 
düzenini bozanları cezalandırmakla yükümlü yargı organlardaki çürüme gözler 
önüne serildi. 
 Kanunlara uymayanların yakalanması ve yargılanması, toplumun yabancı
güçlere kar ı savunması ile birlikte devletin kurulu unu me ru hale getiren üç 
temel i levdir. Sa lık, e itim, altyapı, sosyal güvenlik, vs. halen kamu tarafından
verilen tüm di er hizmetleri fiilen yada teorik olarak özelle tirebilirsiniz. En 
azından, bunların kamu hizmeti olup olmadıklarını tartı abilirsiniz. Ancak, 
savunma, polis ve yargının yeri konusunda hiç bir tereddüt yoktur. 
 Bunlar hep bilinir. Meclis’in kendisini özde le tirdi i “adalet mülkün 
temelidir” özdeyi i, Osmanlı yönetici sınıfının mü terek bilgeli ini yansıtıyor.
Onlar, yargı i levini adilce sürdürmeyen bir yönetimin toplum tarafından eninde 
sonunda ala a ı edilece ini anlamı lardı.
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 Polis ve yargı sözcükleri ile özetledi imiz iki temel kamu i levinin
ekonomiye izdü ümü “mülkiyet haklarıdır”. Bir eyin size ait olması için, onu 
elinizden zorla veya hile ile almaya kalkı abilecek ba kalarına kar ı korunmu
olmanız gerekir. Tapulu arsanızın üstüne zorla bina in a edeni polis yakalamaz, 
yakalasa bile yargı rü vet kar ılı ında salıverirse, elinizdeki tapu bir 
aldatmacadır.

ngilizcede çok sık kullanılan ama Türkçesini bulmakta zorlandı ım bir 
sözcük var: “enforcement”. Kanunun uygulanması anlamına geliyor. Ama 
yaptırım da yetmiyor. Sözcü ün içinde “force” yani güç kavramı yatıyor. Kamu 
otoritesi, elindeki iddet tekelini kullanarak, vatanda ı kanunlara uymak zorunda 
bırakır. Uymayanları yakalar ve yargı aracılı ı ile cezalandırır.
 Özel mülkiyet ve piyasa ekonomisi bu temeller üstüne in a edilir. Sanayi, 
ekonomik geli me, bilim ve teknoloji, vs. modern toplumun tüm yaratıcılı ı ancak 
ve ancak hukukun zorbalı a üstün olması halinde mümkündür. Tapulu arazinizin 
üstüne polisin bina yapıp yargıçla kırı tı ı bir toplumda özel mülkiyetten ve 
piyasada söz edilemez. Orada hakim olan mafya mülkiyeti ve ekonomisidir. 
 Türkiye’nin son 50 yılda çok yol aldı ını kabul ediyoruz. Ancak, geldi imiz
noktada, Türkiye ekonomisi için vergi yada sosyal güvenlik reformundan çok 
daha acil ve önemli olan, hukukun üstünlü ünün tesis edilmesidir. “Hukuk 
devleti” kavramı en azından yetersiz, özünde yanlı tır. Do rusu “hukukun 
üstünlü ü” kavramıdır. Yani, kanunların fiilen uygulanıyor olması ve yargı
sisteminin etkin ekilde i leyi i en az kanunların varlı ı kadar önemlidir. 
 Karma ık bir piyasa ekonomisi ancak ve ancak ekonomik aktörler arasında
akdedilen karma ık sözle meler ve di er ba layıcı hukuki metinler aracılı ı ile 
toplumu zenginli e ve refaha götüren yaratıcı üretkenli i besleyebilir. Devlet, 
ekonomideki en güçlü aktör olarak hem kendisi kendi yazdı ı metinlere uymak 
ve onları uygulamak, hem de anla mazlıkların çözümünde tarafsız bir arabulucu 
ve nihai karar verici olmak zorundadır.
 Kamu yönetimindeki çürümenin ula tı ı boyutun Türkiye ekonomisi için 
son derece tehlikeli i aretler ta ıdı ı kanısındayız. (15 Mart 1998)

EKONOM K DURGUNLUK GEL YOR 

lk uyarıyı ubat ba ında yapmı ız. 8 ubat 1998 tarihli “Para Politikası
Gev ek Kalıyor” ba lıklı yazımda, Merkez Bankasını Kasım ayından itibaren 
faizleri yükseltip para musluklarını kısarak, ekonominin hızlı büyümeden 
enflasyonla mücadeleye yumu ak ini  yaptırma yolunu tercih etmemesini 
ele tirmi iz. Aynen alıntı yapıyorum.
 “ imdi ne olacak? Makroiktisat aletlerini kullanalım. MB’nın hatası sonucu, 
toplam arz e risi, toplam talep e risine kıyasla daha fazla yukarı kaydı. Bazı
sektörler talep yetersizli i ile kar ı kar ıya kalacaklar. MB ne yapacak? Ekonomi 
yava lamasın diye para politikasını büsbütün gev etecek mi? Sonbaharda 
zamanında verilmeyen kararlar, imdi gecikmeli ekilde tekrar para otoritesinin 
gündemine geliyor. Üstelik yumu ak ini  senaryolarını da riske atarak. Türkiye 
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ekonomisinde yava lama i aretleri artıyor. Umudumuz, para otoritesinin bu 
fırsatı enflasyonist beklentileri kıracak ekilde kullanmasıdır.”
 O arada, hepsi ekonomide yava lama ihtimalini arttıran geli meler daha 
belirginlik kazanmaya ba ladı. Biri zaten biliniyordu. Asya krizi, küçük çapta da 
olsa Türkiye’de iç üretime olan iç ve dı  talepte bir dü ü e yol açacak. Bu 
konuyu daha ayrıntılı ekilde ele aldık. kincisi, vergilerle ilgili. Faiz gelirlerinde üç 
yıldır ertelenen vergileme, bence hatalı ekilde 1998’de devreye sokuldu. Hemen 
ardından, a ırı devletçi bir yakla ımla, vergi oranları indirilmeden vergi tabanını
geni letmeyi amaçlayan vergi reformu gündeme geldi. Her ikisi de tüketici 
güvenini olumsuz etkileyecektir. Ba ta gayrımenkul ve lüks tüketim malları
piyasaları olmak üzere, iç talep üzerinde olumsuz etki yarataca ına kesin gözü 
ile bakabiliriz. 
 Daha önemlisi, takriben 6-8 milyar dolar civarında faiz öncesi fazla vermesi 
planlanan 1998 bütçesi uygulamaya sokuldu. 1998’in ilk çeyre i itibariyle 
bütçenin tutturulaca ı anla ılıyor. Bu düzeyde faiz öncesi fazla verilmesi halinde, 
bütçenin ekonomiye deflasyonist etki yapaca ını ba tan beri vurguluyoruz. 
Kamunun iç ve dı  faiz ödemelerinden enflasyon faktörünü dü ürünce
buldu umuz reel faiz yükü, 1998’de planlanan (ve imdilik gerçekle en) faiz 
öncesi fazlanın altında. Ba ka bir deyi le, bu yıl bütçe reel olarak fazla verecek. 
 Ampirik olarak kesin sayılarını bilmedi imiz bir ba ka sorun var. Rusya ve 
di er eski sovyet blo u ülkelerine yapılan enformel ihracatın (bavul ticareti) kalıcı
olması mümkün de ildir. Zaman içinde, bir yandan normal ticaret ve da ıtım
kanalları mutlaka kurulurken ba ka ülkeler de aynı pazardan pay almaya 
ba larlar. 1997 yılının ikinci yarısından itibaren bu e ilimlerin güç kazanmaya 
ba ladı ını tahmin ediyoruz. 
 Hepsini bir araya getirince, büyüme hızında 1998’in birinci çeyre inden 
itibaren bir dü ü  belirmesi bana kaçınılmaz geliyor. Bu yıl eker Bayramının

ubat ayından Ocak ayına kaymı  olması, bu iki ay için sanayi üretimi sayılarını
geçen yılla kar ıla tırmamızı zorla tırıyor. Ancak, piyasalardan gelen haberler, 

ubat’tan itibaren pek çok sektörde satı larda gözle görülür bir azalmanın
ya andı ına i aret ediyor. Mart ayı enflasyon sayıları o nedenle çok önemli; 
TEFE’nin yüzde 3.9-4,1 aralı ında çıkmasını bekliyoruz. 
 1998 ilk çeyrek büyüme hızı için geçici tahminim yüzde 4 ve altıdır. Normal 
olarak, daha sonraki çeyreklerde büyüme hızının yüzde 3’e inmesi beni 
a ırtmayacak. Fakat, 1998’in ikinci ve üçüncü çeyrekleri için bir öngörü yapmak 

giderek zorla ıyor. Birincisi, politik konjonktürdeki istikrarsızlık artarak sürüyor. 
Hükümetin aniden bütçe disiplininden vazgeçerek seçim ekonomisi 
uygulamalarına geri dönmesi ihtimal yüksek. Üstelik, arada hükümet de i ikli i
de olabilir. kincisi, Merkez Bankasının ekonomideki yava lamaya nasıl tepki 
gösterece ini öngörmekte zorlanıyoruz. Geçmi  deneyimler, Erçel yönetiminin 
büyüme hızına enflasyonla mücadeleden daha fazla de er atfetti i yönünde. 
Ekonomide durgunlu un derinle mesi halinde, para politikasının iyice 
gev etilmesi olana ı da var.
 Geli melerden okuyucularımızı haberdar edece iz. (22 Mart 1998)
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DPT NE E YARAR? 

Fıkrayı duymu sunuzdur. Birli e yeni atanan komutan, alakasız bir duvarın
önünde nöbet tutuldu unu görür ve nedenini merak eder. “Hep tutulurdu” 
cevabını alır. yice e eleyince, on yıl önce o duvarın boyandı ını ve kimse 
kirletmesin diye bir nöbetçi kondu unu, o zamandan bari kimsenin nöbetçiyi 
kaldırmadı ını ö renir. Gerçek yada muhayyel bir ihtiyaçtan do an ama 
sonradan modası geçen fakat ya amını sürdüren kurumları görünce hep bu 
hikayeyi hatırlarım. 

Devlet Planlama Te kilatı tarafından Mart ba ında çıkartılan “1998 yılı
programı ve uygulanması gerekli tedbirler” adlı yayını gözden geçirirken elimde 
olmadan aklıma gene o fıkra geldi. Sahiden, aramızda u sıralarda DPT’nin ne 
i e yaradı ını bilen var mı?

Genç nesiller 27 Mayıs cuntası tarafından DPT’nin kurulu u sırasında
kopan fırtınaya da ahit olmadılar. Bari biz 1965 seçimlerinde (yoksa 1961 mi!) 
“plan de il pilav istiyoruz” sloganı ile seçim kazanan AP’yi gördük. Daha sonra 
12 Mart askeri hükümetlerinin beyin takımını olu turacak Karaosmano lu ve 
ekibinin hükümet i imize karı ıyor diye DPT’den büyük gürültülerle istifasını
ya adık.

Her nekadar “ya plan, ya ölüm” diye sokaklarda yürümedikse de, 1960’dan 
1980’lere kadar geçen yirmi yıl boyunca, kendisini ilerici, yurtsever ve sol gören 
kesimlerin içgüdüsel piyasa dü manlıklarını merkezi planlamayı feti le tirerek
tatmin etmelerini izledik.  

Sonra? Özal’ın piyasa reformları ve ekonomiyi dı a açma operasyonu ile 
birlikte DPT sessizce gündemden dü tü. Ekonomi politikasında kendisine yer 
bulmakta zorlanmaya ba ladı. Yerini Hazine, Maliye Bakanlı ı ve Merkez 
Bankası gibi tüm dünyada ekonomi politikasının asli unsurları olan kurumlar aldı.
DPT müste arlarının adı sanı duyulmaz oldu. 

Elbette, bu basit ve somut olgu, DPT’de çalı an personelin azaldı ı
anlamına eminim ki gelmiyordur. Tam tersine, son 10 yılda kamu kesimi 
istihdamında görülen popülist i meden artık miyadını doldurmu  bu kurum da 
nasibini almı , binalarını geni letmi , çalı an sayısını arttırmı , tatil yörelerindeki 
dinlenme tesislerini ço altmı tır. Bizim “devletçilik” oyunumuzda kural böyledir. 

Yukarıda sözünü etti im raporu elime alırken, küçük bir ümidim vardı. DPT 
fiilen ekonomi politikasını etkileme gücüne sahip olmadı ına göre, belki 
ekonominin seyrini çok yakından izleyen ve yakın gelecekle ilgili somut 
konjonktür öngörüleri yapan bir “think-tank” i levini üstlenmi tir diyordum. 
Maalesef bekledi imi bulamadım.

u günlerde, kısa dönemli konjonktür tahmini özellikle önem kazandı.
Geçen hafta, Türkiye ekonomisinde ciddi yava lama i aretleri gördü ümüzü
açıkladık. Ancak, bizimki ya sezgi yada bakkal hesabı düzeyinde. En çok 
gidebilece imiz masaüstü bilgisayarındaki Excel programı. Kapsamlı
ekonometrik ve simülasyon modelleri in a edecek ve i letecek kaynaklarımız
yok.
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DPT’nin elinde hepsi var. En azından teorik olarak, “Fırat nehrinin iki 
kıyısında da bir koyun do urunca” haberdar olmaları gerekiyor. Bütün 
ekonominin bilgilerini toplayıp bunları sistematik modellere dönü türebilmelerini 
neyin engelledi ini anlamak çok zor. 

Bunlar yapılmıyor. Ne yapılıyor? Bugün herhangi bir gazetenin ekonomi 
servisine yeni girmi  bir stajyer gazetecinin bile haberdar oldu u sayılar ve 
öneriler tekrarlanıyor. Neymi ? Sosyal güvenlik reformu yapılmalı imi . Bütçe 
açı ı kapatılmalı imi . Faiz harcamaları indirilmeli imi . Vs. vs…Neyse, bu 
raporda nüfus artı ından hiç söz edilmiyor. Ona da ükür.

Piyasalar, demode kalan firmaları hiç affetmez. Ürününde, yönetiminde, 
pazarlamasında de i en ko ullara uyum sa layamayan irketler u yada bu 
ekilde tasfiye olur. Ne yazık ki piyasanın kuralları kamu kurumlarında i lemiyor.

Bunlar, hiç bir katma de er üretmedikleri halde, uzun süre toplumsal kaynakları
kullanmayı sürdürebiliyorlar. (29 Mart 1998)

EKONOM  HERKES A IRTIYOR

 Türkiye’de huzurlu ya amanın kendine özgü kurallarından biri de hiç 
bir eye a ırmamaktır. Geli mi  ülke insanlarını hayrete dü ürecek olaylar bizde 
olsa olsa gazetelerin arka sayfalarında tek sütuna haber olur. Onlara felaket gibi 
gelenler ise, burada müjde niteli ini kazanır. Yüzde 70 enflasyonun, herhangi bir 
OECD ülkesinde ekonomi politikasının ba arısı olarak sunulmasını hiç tahayyül 
edebiliyor musunuz? Bizde oluyor. 
 Türkiye ekonomisinin kendisi de iktisatçıları a ırtmaya devam ediyor. 
Geçen hafta, 1997 yılı büyüme hızı yayınlandı. D E ilk üç çeyrek GSMH 
sayılarını yukarı do ru revize etmi  ve son çeyre i hesaplamı . Sonuç çok 
etkileyici. 1997’de ekonomi rekor sayılabilecek düzeyde büyümü . GSY H’da
büyüme hızı yüzde 7.2, GSMH’da ise yüzde 8. 
 Üstelik, yüksek büyüme tarım kesiminde kötü bir mahsul alınmasına
ra men gerçekle mi . E er mevsim iyi gitse ve tarım ola an yüzde 3 civarındaki 
ortalama büyüme hızını tuttursa, büyüme hızı son 10 yılın rekorunu kıracak ve 
yüzde 8.7’ye ula acak. Bu haliyle bile, bunalım öncesi 1993’le (yüzde 8.1) ve 
bunalımının ertesindeki 1995’le (yüzde 8) aynı düzeyde. 
 Üçaylık sayılara bakalım. kinci çeyrek, yani Nisan-Haziran 1997 dönemi 
yüzde 8.9 ile tepede. Aynı dönemde GSY H artı ı da yüzde 8.3. Üçüncü ve 
dördüncü çeyreklerde tedrici ekilde büyüme hızı dü üyor. Refahyolun 
uyguladı ı popülist politikaların geçen yılın hızlı büyümesinde önemli 
etkenlerden biri oldu unu sanırım fazla zorlanmadan söyleyebiliriz. Yılmaz
hükümetinin kurulmasından sonra, yava  da olsa ekonomi serinlemeye ba lıyor.

ktisatçılar bu geli meyi zamanında öngöremediler. 1997 yılba ında ve 
yılın ilk yarısında yapılan tahminleri gözden geçirdim. Genellikle ekonominin 
yava layaca ı beklentisi hakimdi. Daha sonraki revizyonlarda bile çıkılan en 
yüksek sayı yüzde 6. Açıkçası hiç birimiz büyüme hızı yüzde 8’e vurur 
dememi iz. Kendi hesabıma telaffuz etti im en yüksek oran yüzde 7 ve üstü. 
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Ekonomi, iktisatçıların (ve piyasanın) tahminlerinden çok daha ba arılı bir 
performans göstermi . Bunu kabul etmek gerekiyor. 
 Neden böyle oluyor? Büyüme hızı hakkındaki yanılgıların ardında dı
ticaretle ilgili kötümserlik yatıyor. Mantı ı artık ezberlemi  olmalısınız. Büyüme 
hızlanınca dı  açık artar. Dı  açık artınca bunalım ihtimali yükselir. TL’nin de er
kaybı hızlanır. Sonuçta, ya hükümet istikrar programı getirece inden yada faiz 
ve kurdaki kıpırdama nedeniyle büyüme hızı dü er. Sadece iktisatçılar de il,
i aleminin önde gelen isimleri de aynı analizi yapıyorlar. Sıcak para edebiyatı bu 
kötümserli i yansıtıyor.
 1997 yılının ödemeler bilançosu da geçen hafta Merkez Bankası tarafından
yayınlandı. in ilginci, cari i lemler dengesinde korkutucu bir açık yok. Dı  ticaret 
açı ındaki artı  bir makul sayılabilecek düzeyde. Türkiye’nin döviz kazançları
döviz giderlerini büyük ölçüde kar ılamı . Geriye kalan 2.7 milyar dolar cari 
i lemler açı ı ve 2.5 milyar dolar net hata noksan kalemi açı ı (toplam 5.2 milyar 
dolar) yabancı sermaye giri i, portföy yatırımları ve ola an borçlanma ile 
zorlanmadan finanse edilebiliyor. 
 Ne demek istiyoruz? Rekor büyümeye ra men dı  dengede ciddi bir sorun 
olu maması gibi, pek beklemedi imiz, daha da önemlisi nedenlerini tam 
anlamadı ımız bir durumla kar ı kar ıyayız. Bu arada, kamuoyunun 1997 yılında
TL’nin a ırı de erli oldu una inandı ını da eklemeliyiz. Bundan sonraki 
tahminlerimizde daha az yanılmak için, mutlaka bu olguların açıklamasını
yapmak gerekiyor. Tersi, gerçek hayat tarafından yanlı  olduklarının
kanıtlanmasına ra men eski hipotezlerimize sıkı sıkıya sarılmak olurdu. Bu 
yakla ımı benimsemiyoruz. 
 Önümüzdeki hafta, Türkiye ekonomisinin döviz dengesindeki yapısal
dönü ümün üstünde durarak bu konulara açıklık getirece iz. (5 Nisan 1998)

DI  T CARETTE YAPISAL DE M

 Geçen hafta, 1997 yılı GSMH büyüme hızının D E tarafından yüzde 8 
olarak açıklanmasını de erlendirmeye çalı tık. Ekonominin benzer büyüme 
hızını üç yıl üstüste tutturmasına ra men, ezeli ve ebedi korkumuz, yani tehlikeli 
bir cari i lemler açı ı yada döviz bunalımı i aretleri hala belirmedi. Kamuoyunun 
genellikle içine sindirmekte zorlandı ı bu durumu açıklamakta yarar görüyoruz. 

“1994 Bunalımı” Türkiye ekonomisinde çok derin izler bıraktı. Bunların bir 
bölümü son derece olumsuzdu. Ancak, özellikle döviz cephesinde, bunalım
sonrasında ve bence bunalım sayesinde ekonominin ciddi bir atılım yaptı ını
söyleyebiliriz. Ben bu olayı daha önceki yazılarımda formüle etmeye çalı tım. 
Ekonominin döviz dengesi açısından sürdürülebilir ortalama büyüme hızının
yükseldi ini dü ündü ümü ifade ettim.  

Biraz sayılara bakalım. 1993 yılında, Türkiye’nin GSMH’sı 176 milyar dolar. 
hracat, görünmeyenler ve transferlerden olu an toplam döviz geliri 31.2 milyar 

dolar. Döviz gelirinin GSMH’ya oranı yüzde 17.7. Dört yıl sonra, 1997’de GSMH 
195 milyar dolara çıkarken (artı  yüzde 11) toplam döviz geliri 58.8 milyar dolar 
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(artı  yüzde 90) olmu . 1997’de döviz gelirinin GSMH’ya oranı yüzde 30’a 
yükselmi .

Ya döviz harcamaları? 1993’de ithalat ve görünmeyenler toplamı 37.6 
milyar dolar iken, 1997’de yüzde 72 artarak 61.5 milyar dolara ula mı . Dolayısı
ile, cari i lemler dengesi 1993’de 6.4 milyar dolar açık verirken (GSMH’nin yüzde 
3.6’sı), 1997’de bu sayı 2.8 milyar dolara inmi  (GSMH’nın yüzde 1.4’ü). Bu 
kar ıla tırmada bir metod sorunu oldu unu belirtmeliyim. 1993-96 arasında,
“bavul ticareti” ayrıca hesaplanmazken 1996-97’de ayrı kalem olarak ödemeler 
bilançosuna giriyor. Dolayısı ile 1993’le 1997’yi kar ıla tırırken bu hususu göz 
önünde tutmak gerekiyor. 

Türkiye’de cari i lemler dengesinin tek ba ına fazla anlam ta ımadı ını
daha önce defalarca belirttik. Mutlaka ödemeler bilançosunun “net hata noksan 
kalemini” hesaba dahil etmek gerekiyor. 1997’de bu kalemde 2.2 milyar dolar 
açık var. Bunu cari i lemler dengesi açı ına ekleyince, toplam döviz açı ını 8.8 
milyar dolar yada GSMH’nın yüzde 5’I olarak buluyoruz. 1997’de de net hata 
noksan kalemi 2.8 milyar dolar açık vermi . Cari i lemle birle ince, 1997 toplam 
döviz açı ı 5.5 milyar dolar yada GSMH’nın yüzde 2.8’I oluyor.

Kısaca özetleyelim. 1997’de yüzde 8 büyüyen GSMH dolar bazında 1993’e 
kıyasla yüzde 11 daha yüksek. Ona ra men, döviz açı ı yüzde 5’den yüzde 
2.8’e, neredeyse yarı yarıya azalmı . Çünkü döviz kazançlarının GSMH’ya oranı
dört yıl içinde yüzde 17.7’den yüzde 30’a fırlamı . Bu sayılar “1994 bunalımı”
ertesinde Türkiye ekonomisinin döviz kazanma kapasitesinde çok ciddi bir 
yapısal dönü üm oldu unun fevkalade somut kanıtlarıdır.

Gerek profesyonel iktisatçıların gerek piyasaların bu gerçe i
içselle tirmekte zorlandıklarını dü ünüyorum. Bir bölümü, döviz bollu unda
gerçekle en yüksek büyüme hızlarını “sıcak para” kaynaklı zannediyorlar. 
Yanılıyorlar. Ekonomiye kısa vadeli dı  kayna ın girdi i bir gerçek. Ancak, bunun 
neredeyse tümü rezerv artı ına gidiyor. Cüzi bir bölümü kamu açı ının
finansmanında kullanılarak cari i lemler açı ının kapatılmasına katkıda
bulunuyor.

Ba kaları, yüksek büyüme hızının mutlaka sürdürülemez cari i lemler 
dengesi açıklarına yol açaca ını iddia ediyorlar. Yanılıyorlar. Milli gelir sayılarının
dikkatli bir analizi, 1994 sonrasında, ki buna 1997 de dahil, toplam talebin 
artı ında dı  talebin ve dı  faktör gelirlerinin payının küçümsenemeyecek 
düzeyde oldu unu gösteriyor. Ba ka türlü ifade etmek istersek, ekonomi ihtiyacı
olan dövizi yaratabildi i için hızlı büyüyor.

Önümüzdeki dönemde döviz açı ı veya döviz bunalımı senaryoları
yazmanın yanlı  oldu u kanısındayım. E er 1998 yılında Türkiye ekonomisi 
yava layacaksa, bunun nedeni döviz tahdidi olmayacaktır. Tam tersine, 
ekonomideki yava lama ile birlikte, döviz fazlasının hızla artması söz konusudur.

ktisat politikası analizlerine, Türkiye ekonomisinin döviz dengesi açısından
sürdürülebilir ortalama büyüme hızının yükseldi ini dahil etme zamanı gelmi tir.
(12 Nisan 1998)
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IMF’YE YÖNELEN ELE T R LER ARTIYOR 

 1997 yazından bu yana Güney Do u Asyada ya anan bunalım, iktisat 
camiasında çok ilginç yeni tartı malara yol açıyor. 1995’de Meksika 
ekonomisinde ba layan kriz, di er Latin Amerika ülkelerini de etkilemi ti. IMF’nin 
Ba kanı Michel Camdessus, Meksika için “yirmibirinci yüzyılın ilk krizi” diyerek, 
daha önce ve ba ka ülkelerde ya anan ödemeler bilançosu sorunlarından
farklılı ını vurgulamaya çalı mı tı. lginç bir nokta dikkatimizi çekiyor. Türkiye 
1994’de yakın tarihinin en büyük ekonomik bunalımını ya adı. Fakat hızla 
olu maya ba layan uluslararası literatürde bize hiç referans yok. Neden acaba? 
Ba ka bir yazıda ele alaca ız.
 1997’nin ikinci yarısında Asya’nın en parlak “yükselen piyasalarından” bir 
bölümü son derece ciddi bir ekonomik bunalıma dönü en döviz sorunları ile kar ı
kar ıya gelince, do al olarak IMF devreye girdi. 1944 yılında Bretton Woods 
Anla ması ile tesis edilen IMF’nin temel i levi, uluslararası likidite sıkı malarını
engellemek. Böylece, dı  ticaret hacmindeki daralmanın dünya çapında bir 
bunalıma yol açma ihtimalini ortadan kaldırmak. 1944’den bugüne genel 
performansının ba arılı oldu unu, yani son 50 yılda 1930’daki Büyük Buhrana 
benzer dönemlerin ya anmadı ını kabul etmek gerekiyor. 
 IMF’nin azgeli mi  ülkeler için hazır bir reçetesi vardı. Büyük kamu açıkları
ve a ırı de erli döviz kuru yüzünden dı  açıklar sürdürülemez hale gelip 
enflasyon tırmanınca, IMF standart bir paketin uygulanmasını isterdi. Amaç, iç 
talebi kısarak ithalatın azaltılması ve ihracatın arttırılması yolu ile döviz 
dengesinin yeniden tesis edilmesi idi. Yani, mutlaka vergi artı ı, devlet 
harcamalarının dü ürülmesi, devalüasyon ve yüksek faiz talep edilirdi. Bu 
daralmanın ekonomik ve sosyal faturasını hafifletmek için, dı  kaynak sa lanırdı.
 Meksika krizi sonrasında durum çok farklı. Çünkü, döviz sorunu beliren 
ülkelerde genellikle kamu açı ı ve enflasyona raslanmıyor. Tam tersine, bütçe 
fazlaları söz konusu. Meksika’nin iç tasarruf oranları dü üktü. O nedenle az 
tasarruf (çok tüketim) yaparken aynı anda yüksek yatırım düzeyi tutturmak için 
ekonomi dı  borçlanmaya gitmi ti. Asya’da iç tasarruf oranları da neredeyse a ırı
sayılacak derecede yüksek. Dı  açıklar, dü ük tüketim düzeyine ra men daha 
da yüksek olan yatırımları finanse etmek için yaratılıyordu.

in ilginç tarafı orada. IMF, Asya ülkeleri içih de vergi arttırma, kamu 
harcaması kısma, devalüasyon ve yüksek faizden olu an klasik reçetesinde israr 
ediyor. Ek olarak, finans kesiminde reform yapmalarını, ithalatta koruma 
duvarlarını indirmelerini ve yabancı sermayeye koydukları tahditleri 
kaldırmalarını talep ediyor. Son günlerde birbiri ardına çıkan IMF ele tirileri daha 
çok birinci tür tedbirler üstünde duruyorlar. Daha Keynesci bir yakla ımla,
reçetenin klasik bölümünün bu ülkelerin bunalımndan çıkmalarını kolayla tırmak
bir yana, zorla tırdı ını iddia ediyorlar. 
 Foreign Affairs dergisinin Mart-Nisan sayısında Harvard Üniversitesi 
ö retim üyesi ve Amerikanın en ünlü ekonomik “think-tank” kurulu larından
National Bureau of Economic Research’ün (NBER) Ba kanı Profesör Martin 
Feldstein’ın “Refocusing the IMF” ba lıklı bir makalesi yayınlandı. Do ru
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tercümesi, “IMF’nin görev tanımı yenilemek” olurdu. Feldstein, yukarıda
belirtti imiz gibi, klasik reçetenin Kore, Tayland ve Malezya için tersine 
i leyece ini öneriyor. Ciddi ekilde de i tirilmesini istiyor. 
 Kamu harcamalarının kısılması ve vergilerin yükseltilmesine ihtiyaç yoktur, 
tam tersine kamu açı ının artmasına izin verilmeli, faizler de dü ük tutulmalıdır
diyor. Yani, IMF reçetesinin zıttı bir programı savunuyor. Böyle yapılırsa, IMF’nin 
arzuladı ı yapısal dönü ümlerin daha kolay gerçekle ece i bir ortam olu aca ı
kanısında. Analizin odak noktasını, iç talepte IMF-tipi bir istikrar programının
yolaçaca ı büyük dü ü ün, ekonomiye gereksiz ve anlamsız bir fatura ödetmesi 
yatıyor. Asya ülkelerinin, yatırımlarını kısarken iç tüketimlerini arttırmaları halinde 
toparlanmanın daha çabuk olaca ını ve dünya ekonomisinin de bu krizden daha 
az etkilenece ini dü ünüyor.
 Önümüzdeki dönemde, IMF’nin i levi ve yöntemleri hakkında çok ilginç 
tartı malar izleyece imiz kesin gibi duruyor. (19 Nisan 1998)

HIZLI BÜYÜMEN N SINIRLARI 

 “1994 Bunalımı” sonrasında Türkiye ekonomisinde çok önemli yapısal 
dönü ümlerin gerçekle ti ini görüyoruz. 1995-97 döneminde üç yıl üstüste 
yüzde 7 ve daha yüksek büyüme hızının bir döviz sorunu ortaya çıkmadan
sürdürülmü  olması söz konusu dönü ümlerin bizim hayal gücümüzden 
kaynaklanmadı ının nihai kanıtıdır. Do allıkla, tüm geli meyi 1994’de ya anan
bunalıma atfedemeyiz. En azından 1996 yılında devreye giren Gümrük Birli ini
ve kom ularımızda komünist rejimlerin çökmesinin sa ladı ı ekonomik fırsatları
da listeye eklemeliyiz. Neticede, 1998 yılının Türkiye ekonomisi 1993 ve 
öncesinden çok farklı yapısal özelliklere sahip.

ki hafta önce, Türkiye’nin dı  ticaretindeki de i imi sayılarla açıkladık. Dört 
yılda, döviz gelirlerinin GSMH’ya oranı yüzde 17.7’den yüzde 30’a yükseldi. 
Ba ka türlü ifade edersek, son dört yılda ekonominin döviz kazanma 
kapasitesindeki artı  (% 90), dolar cinsinden milli gelirdeki artı ın (% 11) sekiz 
katı oldu. Böylece, döviz harcamalarının da çok hızlı artmasına ra men (% 65), 
cari i lemler dengesi artı net hata noksan kaleminden olu an toplam döviz açı ı
milli gelirin yüzde 5’inden yüzde 2.8’ine, neredeyse yarı yarıya dü tü.
 Bu sayılardan, artık Türkiye’nin yüksek büyüme hızları tutturmasının
önündeki nihai engelin yeterince döviz üretememek oldu u dönemin kapandı ı
sonucunu çıkartabiliriz. Bu bulgu çok önemlidir. Çünkü, 1953’den 1994 kadar 
geçen 40 yıl boyunca büyüme hızının üst sınırı hep döviz yetersizli i tarafından
çizilmi ti. Uygulanan içe dönük ve piyasa dü manı politikalar sonucu ekonomi 
hızlı büyüme için ihtiyacı olan dövizi kendisi sa layamadı ından, hızlı büyüme 
dönemlerinin ardından mutlaka döviz krizleri gelmi ti.
 Cevaplandırmamız gereken soru sanıyorum çok açık. Dövizin kıtlı ı
de ilse, Türkiye ekonomisinin daha da hızlı büyümesinin önündeki engel nedir? 
Dünyadan örnekler verebiliriz. Doların dünya parası olması, son elli yılda ABD 
için dövizi bir tahdit olmaktan çıkartmı tı. Japonya ise her yıl 150 ila 200 milyar 
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dolar arasında cari i lemler fazlası veriyor. Neden bu ülkeler daha hızlı
büyümüyorlar?
 Ba ka türlü soralım. Türkiye 1997’de yüzde 8 yerine yüzde 9 veya yüzde 
10 büyüyemez miydi? E er yüzde 10 büyümedi ise, bunun nedeni döviz 
yetersizli i midir? Her iki soruya da “hayır” cevabını vermek zorundayız. Nitekim 
dünyada böyle büyüme hızlarına ula an ekonomiler var. Örne in Çin, yüzde 
10’luk büyüme hızlarında cari i lemler dengesinde fazla veriyor. Neden yüzde 12 
veya yüzde 14 büyümüyor? 
 Kapalı bir komuta ekonomisinden açık piyasa ekonomisine geçtikçe, 
Türkiye de bazı temel ekonomik gerçekleri ö renmeye ba lıyor. Ö renmekte
gecikse bile, tokadı yiye yiye eninde sonunda ö reniyor. Bu temel gerçek nedir? 
Açık piyasa ekonomilerinde büyüme hızının nihai tahdidinin döviz yetersizli i
de il, enflasyonun yükselmesi ve beraberinde getirdi i istikrarsızlık oldu udur.
Evet, bu kadar basit. ABD’nin, Almanya’nın, Fransa’nın, vs. kısa-orta dönemde 
sürdürülebilir büyüme hızındaki esas sınırı enflasyon olu turmaktadır. Bu ülkeler, 
enflasyonun arzulanan yüzde 2-3 civarında kalmasını sa layabilmek için 
gerekti inde büyümeyi yava latmak zorunda kalmaktadırlar.
 Aynı kural artık Türkiye için de geçerlidir. 1997’de büyüme hızını iki puan 
arttırmaya kalksaydık, enflasyon yüzde 100 yerine yüzde 150’lere tırmanırdı.
Hükümetler bunu göze alamadılar. 1998’de yüzde 100’ün üstünde enflasyona 
razı oldu umuz takdirde gene yüzde 8 hatta daha hızlı büyüyebiliriz. Bunun 
tersini yapıyoruz. Yılmaz hükümeti ekonomiyi yava latma pahasına da olsa 
enflasyonu yüzde 50’lere çekmeye çalı ıyor.
 Bundan sonra, iktisat politikalarını de erlendirirken, kamuoyunun iki 
hususa çok dikkat etmesi gerekti ini dü ünüyorum. Birincisi, uzun dönemde 
yüksek büyüme hızının tutturulması için dü ük enflasyon ve ekonomik istikrar 
olmazsa olmaz ko uldur. kincisi, bundan böyle kısa dönemde büyüme hızının
önündeki esas tahdit döviz de il, enflasyon ve yol açtı ı istikrarsızlık olacaktır.
(26 Nisan 1998)

KONJONKTÜRÜN NERES NDEY Z?

 Hareketli bir hafta geçirdik. Bazı ilginç geli melere dikkat çekmek istiyorum. 
Birincisi, kamuoyundan erken seçime ve ba ımsız bir ba bakan yönetiminde 
seçim hükümetine beklenmedik derecede sert bir tepki geldi. Bunu sadece 
gazetelerde yazılıp çizilenlere bakarak söylemiyorum. Kö e yazarlarının taraflı
oldu u dü ünülebilir. Borsa endeksindeki dalgalanma ve faizlerdeki ani yükseli ,
tepkinin çok daha yaygın oldu unu gösteriyor. Hisse senedi, tahvil ve döviz 
piyasaları artık Türkiye’de siyasetçinin özgürlü ünü kısıtlayan en önemli 
kurumlar özelli ini kazandı. Buna sevinmeliyiz.
 Tepkinin anlamı ne? Kamuoyunun popülist politikalardan ve beraberinde 
gelen istikrarsızlıktan iyice yorulmaya ba ladı ı anla ılıyor. Türkiye’de yakın
tarihimizde ilk defa istikrar arzu ve özlemi böylesine öne çıkıyor. Üstelik, olayların
seyri, siyasi kadroların da piyasalarda ifadesini bulan kamuoyu beklentilerini 
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ciddiye alma zorunlulu unu hissettiklerine i aret ediyor. Anonim piyasa 
hareketlerinin  siyasetçiyi terbiye etmekte ne kadar etkili bir araç olduklarını
görüyoruz.

kincisi, Yılmaz hükümetinin özelle tirmeyi hızlandırmasının ilk olumlu 
sonuçları ortaya çıkıyor. GSM’den 1 milyar ve  Bankasından 600 milyon dolar 
giriyor. E er hükümet bu tarihi fırsatı kullanır, kaynakları popülizme ve 
savurganlı a kurban etmezse, özelle tirme geliri dahil faiz öncesi bütçe fazlasını
10 milyar dolara ula ması söz konusudur. 1998 yılında ödenecek reel faiz bu 
sayının mutlaka altında kalacak, yani reel olarak bütçe fazla verecektir. Maliye 
politikasındaki daralma makro ekonomik istikrara çok olumlu katkı yapacaktır.
 Döviz rezervlerindeki artı ı bu perspektiften de erlendirmek gerekiyor. ç
ve dı  piyasalarda, Türkiye’nin konjonktürü ile ilgili beklentiler de i iyor. Sayıların
genelde olumlu yönde seyretti i ortaya çıktıkça, TL cazibe kazanıyor. Bu sıcak
para mı? Evet; ancak, tümünün sadece ve sadece Merkez Bankası rezerv 
artı ına gitti ini, yani cari i lemler dengesi açı ının finansmanında
kullanılmadı ına dikkat çekelim. Gariplik ba ka yerde. Satın aldı ı dövizi sterilize 
etmek için MB piyasadan borç alıyor. Yani, TL faizi ödeyerek rezervlerini 
fonluyor. Bundan zarar etti i kesin. 
 Kısa dönemli açmaz burada. Maliye politikası sıkılırken para politikasını
sıkmak zorla ıyor. Çünkü, TL’nin a ırı de erli olmasını engellemek için döviz 
satın alınıyor ve bu da likiditeyi arttırıyor. MB mecburen gereksiz derecede 
yüksek bir rezervi yüksek faizli TL ile fonlamak zorunda kalınca “seignorage” 
geliri dü üyor. Erçel yönetiminin bu çeli kili durum kar ısında nasıl tavır
alaca ını merakla bekliyoruz.
 Yüksek enflasyon ortamında bir açık ekonomide makro politikaların
de erlendirilmesi zorla ıyor. Ekonomik literatürde, açık ekonomi dü ük
enflasyonla beraber dü ünülmü . Türkiye o konuda muhte em bir istisna. 
Teoriden veya ba ka ülkelerin deneyimlerinden yardım alamıyoruz. El 
yordamına ve sezgilerimize kalıyoruz.
 Bilmecenin anahtarı, ekonominin so uyup so umadı ında yatıyor. Mart 
ortasında, 1998’in ilk çeyre inden itibaren büyüme hızında dü ü  ve ekonomide 
genel bir yava lama tahmin ettik. imdilik bu beklentimizle çeli en bir sayı
yayınlanmadı. Ancak, rezerv artı ındaki son patlama beni biraz huzursuz ediyor. 
Faizlerdeki dü ü ün enflasyondaki dü ü ten çok daha sert olması halinde 
tüketim ve yatırım harcamalarında artı  olabilir mi diye soruyorum. Do allıkla,
di er ihtimal gerçekle ir ve faizlerdeki gev eme sadece rezervlerde bir dü ü e
yol açarsa, hükümetin enflasyonla mücadele çabası kolayla ır.
 Ya borsa? Yükseli in sürmesi gerekir. Borsada tehlikeli bir “balon” 
olu ması noktasından çok uza ız. Faizdeki gev eme mutlaka borsaya olumlu 
etki yapacaktır. Fakat, Türkiye’de borsa endeksi ile reel ekonomi arasındaki ba
hala çok dü ük. Ekonomide yava lamaya ra men borsada yükselme a ırtıcı
olmaz. (3 Mayıs 1998)
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DÖV Z REZERVLER  ARTIYOR 

 Türkiye ekonomisinin a ırtıcı bir tarafı oldu unu sık sık vurguluyoruz. 
Elbette, piyasaların ve iktisatçıların beklemedikleri geli melerin aniden belirmesi 
ille iyi haber de il. Bunların bir bölümü ekonomideki istikrarsızlı ın ve 
uçuculu un i areti. Bir di er etken, Türkiye ekonomisi hakkındaki istatistiki 
bilginin ve ayrıntılı bilimsel ara tırmaların di er OECD ülkelerine kıyasla çok 
daha az olması. Dolayısı ile, çok daha önceden saptanması mümkün 
geli melerden ancak olup bittikten bir süre sonra haberdar olabiliyoruz. 
Do allıkla, bazıları karamsarlık bazıları ise iyimserlik nedeni oluyorlar. 
 Son haftalarda, döviz rezervlerinde görünen ciddi artı  da bunlardan biri. 
Merkez Bankasının 30 Nisan 1998 için yayınladı ı son sayı, toplam rezervin 25 
milyar dolara, döviz yükümlülükleri dü üldükten sonra kalan serbest fazlanın ise 
7 milyar dolara ula tı ını gösteriyor. Her ikisi de çok etkileyici sayılar. Ne anlama 
geldiklerini dikkatle analiz etmek gerekiyor. 
 Enflasyonun neden oldu u genel istikrarsızlık yüzünden Türkiye’nin 
gereksiz düzeyde döviz rezervi tutmak zorunda kaldı ını geçen Haziran’da, 
“Kötü Siyasetin Ekonomiye Faturaları” ba lıklı yazımızda incelemi tik. O 
sıralarda, MB döviz rezervi 16 milyar dolardı ve pozisyon fazlası yoktu. Kısaca
hatırlatalım. E er rezervler kısa vadeli sermaye giri inden kaynaklanıyorsa,
ekonominin reel bir faiz kaybı ortaya çıkıyor. Çünkü, MB’nın döviz 
pozisyonundan elde etti i faiz, ekonominin ödedi i faizin altında kalıyor. Hazine 
ve MB ikilisini beraberce ele alalım. Hazine’nin yüksek faiz ödeyerek yaptı ı iç 
borçlanma için gelen dövizler, MB tarafından daha dü ük bir faizle i letiliyor.
Kayıp aradaki fark.
 Türkiye’nin cari i lemler dengesi açıkları da bu kadar yüksek bir döviz 
rezervi tutmayı gerektirmiyor. Pozisyon fazlası olan 7 milyar dolar, neredeyse iki 
yıllık cari i lemler dengesi açı ı artı net hata noksan kalemi toplamına e it.
 Cevaplandırılması gereken bir çok soru var. Hepsine birden cevap 
veremeyiz. Bazıları seçece iz. Bence en önemlisi, arz ve talep dengesi ile ilgili. 
Rezerv artı ı, döviz arzının döviz talebinin üstünde seyretti i anlamına gelir. 
Bütün mallarda oldu u gibi, bir malın arzı talepten daha hızlı artarsa, fiyatının
eninde sonunda dü mesi gerekecektir. Görebildi im kadar, MB (ve belki 
Hükümet de), dövizin fiyatının dü mesini, yani TL’nin de er kazanmasını
istemiyor.
 Ba ka türlü ifade etmek istersek, para otoritesinin kafasında bir döviz kuru 
var. Bu kurdan arz talepten fazla olunca, kuru tutturmak için talep yetersizli ini
telafi edecek ekilde döviz almak zorunda kalıyor. Aynen Tekel’in elinde biriken 
ve sonra imha edilen tütünlerde oldu u gibi. ktisadın en temel kurallarından biri 
i liyor. Bir malın hem fiyatını hem de miktarını kontrol etmek mümkün de ildir.

kinci soru, arz fazlasının nedenlerinin saptanması. E er arz fazlası geçici 
yada konjonktürel ise, durum o kadar önemli de il. Acaba öyle mi? Bir kesim, 
döviz arzının tümü ile “sıcak para” diye nitelendirilen kısa vadeli sermaye 
giri inden kaynaklandı ını, dolayısı ile her an bu e ilimin tersine dönebilece ini
öneriyor. Bu takdirde, döviz kurunda gereksiz hatta tehlikeli dalgalanmaları

Asaf Sava  Akat 116 DERG  YAZILARI - 1  

önlemek görevi para otoritesine dü üyor ve rezerv artı ı istikrarı arttırıcı etki 
yapacak.
  Fakat, ba ka ihtimaller de var. E er döviz fazlası geçici de ilse, yani 
Türkiye ekonomisinde 1994 bunalımı sonrasında gerçekle en yapısal
de i imden kaynaklanıyorsa, çok farklı bir durumla kar ı kar ıyayız. Bir di er
etken, Yılmaz hükümetinin enflasyonla mücadele konusunda attı ı adımların
piyasalar tarafından olumlu kar ılanması ve içeride dövizden TL’ye istikrar 
devam etti i takdirde kalıcı olacak bir geçi in ya anması.
 Döviz rezervlerindeki hızlı artı ın para politikasının enflasyonla 
mücadelede yardımcı olmasını zorla tırdı ını biliyoruz. Yılba ında piyasalara 
AP  yoluyla 740 trilyon TL veren MB, Nisan sonunda 340 trilyon TL borçlu hale 
geldi. Sonunda, hatalı bir döviz kuru politikasının Türkiye’nin enflasyonla 
mücadele çabalarına olumsuz etki yapmasından korkuyoruz. Konuyu yakından
izlemeyi sürdürece iz. (10 Mayıs 1998)

“SICAK PARA” MUHABBETLER

 PARA dergisindeki yazılarımızın bir görevi de, ortada dola an rivayetleri 
Türkiye ekonomisinde sayıların saptadı ı trendlerle sınamak. “Akıntıya kürek mi 
çekiyorum?” duygusuna kapıldı ım oluyor. Ne yapalım. Kamuoyunun sevdi i,
hatta bir adım daha atalım, duymak istedi i hipotezler maalesef her zaman 
gerçeklerle uyu muyor. Sa duyuya davet ça rıları yapmak zorunda kalıyoruz.
 Pek çok kesimin, ekonomide yılba ından bu yana esen iyimser havaya 
alı makta zorlandı ını izliyorum. Aralarında bizim meslekten arkada larımız da 
var. 1997 büyümesinin tahminlerin çok üstünde çıkması, bütçe uygulamasının
programa uygun seyretmesi, enflasyondaki gerileme, GSM ve  Bankası
özelle tirmesi gibi geli meler, faiz oranında dü ü e ve döviz rezervlerinin rekor 
düzeye tırmanmasına yol açtı. Bu durumlarda sürekli ısıtılıp önümüze sürülen 
“sıcak para” teorileri tekrar güncellik kazandı.
 Teorinin çe itli versiyonları var. Hepsine mü terek olan, ekonomideki 
mevcut iyile me i aretlerinin tümü ile (daha dikkatli yazarlar için büyük ölçüde) 
kısa vadeli sermaye giri lerinden kaynaklandı ı iddiasıdır. Tersinden de 
söylenebilir. Kısa vadeli sermaye giri leri yüksek düzeyde seyretmese, olumlu 
i aretler ortaya çıkmazdı deniyor. Bu görü e katılmıyoruz. Aksine, “sıcak para” 
diye adlandırılan kısa vadeli sermaye giri lerinin Türkiye ekonomisinin olumlu 
trendlerini bozdu unu dü ünüyoruz.
 Önce sayıları kısaca gözden geçirelim. 1994-97 arası dört yılda,
Türkiye’nin kümülatif olarak dövizle borçlanma ihtiyacını hesapladım. lk önce, 
cari i lemler dengesi, artı “net hata noksan kalemi”, artı Yabancı Sermaye 
Yatırımı toplamını aldım. Bu üç kalemde dört yıldaki açık 2.67 milyar dolar. 
Bundan yabancıların Türk irketlerinden aldıkları hisseleri dü mek gerekiyor. 
Elde sayı yok ama, yabancı fonların borsadaki i lemlerini de dahil edersek, 2 
milyar dolar civarında bir sayı makul duruyor. Dört yıllık net dı  borçlanma 
ihtiyacı 1 milyar doların altında çıkıyor.
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 Bu ne demek? Türkiye ekonomisi son dört yılda kısa vadeli sermaye 
giri ini kullanmamı  demek. Halbuki, aynı dönemde Türkiye 10 milyar doların
üstünde net kısa vadeli borçlanma yapmı . Bu dövizler nereye gitmi ? Nereye 
olacak, döviz rezervlerinin artı ına gitmi .
 Yanlı  tefsir bu ayrıntının gözden kaçmasından kaynaklanıyor. Bir ekonomi 
cari i lemler dengesi açıklarını kısa vadeli dı  borçlanma ile finanse ederse, 
gerçekten büyümenin, yatırımların, vs. yani reel ekonominin “sıcak para” 
sayesinde dönmesinden söz edebiliriz. Tehlikeli olan, gelecek bir tarihte ülkenin 
ba ına mutlaka büyük sorunlar çıkartacak geli me budur. Meksika’da, 
Tayland’da, Kore’de ya anan budur.

Ancak, Türkiye için böyle bir durum söz konusu de ildir. Reel ekonomi kısa
vadeli borçları kullanmadı ı için, bu kaynaklar mecburen döviz rezervlerine park 
etmi lerdir. Dolayısı ile, bu dönem boyunca (bugün için de aynı ey geçerlidir) 
Merkez Bankasının ve banka sisteminin elindeki döviz rezervi kısa vadeli borcun 
üstünde seyretmi tir.

irket muhasebesinden bir benzetme yapabiliriz. Rantabilite ve nakit akımı
sorunu olmayan bir kurumda yüksek likidite ile çalı mayı seven bir finans 
müdürü dü ünün. Bankalardan borç alıp bunun günlük repoda tutsun. irket
zarar etmedi i ve yeni yatırım yapmadı ı için, net borcunda bir artı  yok. Fakat, 
ödedi i ve elde etti i faiz arasındaki fark kadar bir maliyet söz konusu. Türkiye, 
kısa vadeli borçla finanse edilen yüksek döviz rezervleri ile bu örne e tıpatıp
uyuyor.

Teknik düzeyde ba ka sorunlar var. Merkez Bankasını para politikasını
gev ek tuttu u için ele tiriyoruz. “Sıcak para” giri i bunun en temel araçlarından
biri oldu. Gelmese idi, MB para politikasını sıkacak mıydı? Do rusu pek emin 
de ilim. Sonuç olarak, kısa vadeli sermaye giri lerinin ekonomiye etkisinin büyük 
ölçüde abartıldı ını söyleyebilirim. (17 Mayıs 1998)

EKONOM  YAVA LIYOR MU? 

stanbul’a yaz bir türlü gelmiyor. Mayıs bitmek üzere; bırakalım yazı, daha 
ilkbaharı göremedik. Günler kapalı bir gök ve ardı kesilmeyen ya murlarla
geçiyor. Meslek jargonunda bu gibi durumlarda “ısı mevsim ortalamasının
altında, ya ı lar ise üstünde seyrediyor” deniyor. Hep söylerim; Türkiye gibi 
istikrarsız ekonomilerde iktisatçının i i meteorologlara benziyor. Her ikisinin de 
tahminlerindeki yanılma payı çok yüksek olabiliyor. 
 Yılba ından bu yana, profesyonel iktisatçıların kafasındaki temel soru, 
ekonominin 1988 yılında yava layıp yava lamayaca ı. Çünkü, bütün analiz ve 
tahminler, bu soruya verilecek cevaba ba lı. Ben, iki ay önce, 22 Mart 1998 
tarihli yazımda durgunluk gelece ini müjdelemi tim. O günden beri, bütün 
yayınlanan sayılara heyecanla bakıyorum. Tahminimin tutup tutmayaca ını
kestirmeye çalı ıyorum. Pek çok meslekda ımın farklı dü ündü ünü (biraz 
korkarak) izliyorum. 
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 Ocak-Mart dönemi dı  ticaret sayıları yayınlandı. thalat yüzde 5.7 büyüme 
ile 11.1 milyar dolar, ihracat yüzde 5.2 artı la 6.4 milyar dolar, dı  ticaret açı ı
ise yüzde 6.5 artarak 4.8 milyar dolar olmu . 1997’nin aynı döneminde, ihracat, 
ithalat ve dı  ticaret açı ındaki de i im, sırası ile yüzde 11.6, yüzde 10.3 ve 
yüzde 13.5 imi . Bu sayıları nasıl tefsir edebiliriz?

lk bakı ta, dı  ticaret sayıları ekonomide bir yava lamaya i aret ediyor. 
hracat, ithalat ve dı  ticaret açı ının büyüme hızları ciddi ekilde, neredeyse yarı

yarıya dü mü . Ancak, bu kar ıla tırma gerçekçi de il. Çünkü, çapraz kurlardaki 
de i imi göz önünde tutmuyor. Dolar mark paritesi, 1995’nın ilk üç ayında 1.47 
iken, 1996’da 1.66 ve 1997’de 1.81 olmu . Dolayısı ile, dolar bazında yapılan 
kar ıla tırma yetersiz; sayılar aynı zamanda doların AB para birimleri kar ısında
de er kazanmasını yansıtıyor.
 Bu sorunu çözmek için, reel döviz kurunu izlemek için kullandı ımız, 1 
dolar artı 1.5 mark’dan olu an sepet bazında artı  hızlarını yeniden hesapladım.
Böylece, kısmen de olsa paritedeki dalgalanmanın etkisini soyutlamı  oluyoruz. 
lginç sonuçlar buldum. 1997’nin ilk üç ayında, ithalat, ihracat ve dı  ticaret 

açı ının 1996’ya göre de i imi, sepetle ölçülünce, sırası ile yüzde 17, yüzde 
18.4 ve yüzde 20.3 olarak çıkıyor. 1998’in ilk üç ayında ise, bu oranlar yüzde 9.7, 
yüzde 10.3 ve yüzde 11.2 eklinde. Demek ki, gerçekten 1998’in ilk üç ayında
dı  ticaret hacminde ciddi bir yava lama söz konusu.
 Mart ayı sanayi üretim sayıları da aynı yöne i aret ediyor ve dı  ticaret 
sayıları ile tutarlı duruyor. 1997 Mart’ın bir önceki yıla göre yüzde 10.4 olan 
büyüme hızı, 1998 Mart’ında yüzde 6’ya inmi . Nisan ayı için yayınlanan
kapasite kullanım istatistikleri de, yüzde 77.6’dan yüzde 74.4’e inmi .
 Bunların arkasında bütçe gerçekle mesi var. Nisan sonunda, faiz öncesi 
fazla 795 trilyon TL çıktı. 3 milyar doların üstünde. Hükümet bu tempo ile 
giderse, planlanan 8-9 milyar dolar faiz öncesi fazlaya ula abilecek gibi duruyor. 
Maliye politikasında bu çapta bir daralmanın toplam talebi etkilememesi 
dü ünülemez. Mutlaka etkileyecektir demi tik. Nitekim, imdilik gelen sayılar 
daha çok bekledi imiz yönde ekonomide bir yava lamaya i aret ediyor.
 Burası Türkiye. Bugünden yarına aniden her ey de i ebilir. Biliyorum. 
Yılmaz hükümetinin yaz ba ında politika de i tirmesi hiç birimizi a ırtmaz.
Ekonomideki yava lamadan rahatsız olup, popülist politikalara geri dönmeye 
kalkabilirler. Yada, Merkez Bankası zaten gev ek olan para politikasını büsbütün 
gev etme kararı alabilir. Bütün bunlar mümkün. 
 Ona ra men, ekonomideki yava lama e ilimlerinin güçlü oldu u
kanısındayım. Son aylardaki performansı, hükümetin daha fazla popülizme iltifat 
etmeyece i yönünde bir beklentiye izin veriyor. Bakalım, yanılıp yanılmadı ımızı
zaman gösterecek. (24 Mayıs 1998)

PARA KURULU SPEKÜLAT F SALDIRILARI ENGELLER 

 Geçti imiz bir yıl içinde, ekonomideki küreselle menin tekil ekonomiler için 
yaratabilece i sorunları daha iyi anlamamıza olanak veren ilginç geli meler oldu. 
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Son yirmi yılın “mucize ekonomileri” olarak nitelendirilen, hatta Batı modelini 
alternatif olu turdukları dü ünülen Asya ülkelerinin ba larına gelenler biliniyor. 
Geçen hafta, dünya ekonomisi mali sektör kaynaklı yeni bir çalkalanma ya adı.
Japon bankalarının Asya krizi sonucu zayıflayan mali yapılarının ortaya çıkması,
hemen ardından Rusya’da kriz boyutlarında bir dalgalanma getirdi. 
 Rusya’daki olayın safkan spekülasyon oldu una dair i aretler var. 
Hatırlanırsa, Malezya Ba bakanı Mahatir de, ülkesinin ba ına gelen 
olumsuzlukları tümü ile spekülatörlere atfetmi , ünlü Soros’u boy hedefi haline 
getiren beyanatlar vermi ti. Türkiye’de, Merkez Bankasının bu olgulara bakarak 
önemli miktarda döviz biriktirme yoluna gitti ini, böylece hükümetin enflasyonla 
mücadele çabasına destek olabilme olana ını kaybetti ini izliyoruz. 
 Bence, AB’nin “euro” operasyonunun üye ülkelerde vatanda ın kendi para 
birimini terketmek konusundaki duygusal tepkisine ra men böylesine muntazam 
adımlarla yürümesinin arka planında benzer mülahazalar var. Para birimine 
tekabül eden reel ekonominin hacmi büyüdükçe, piyasalardan gelebilecek 
spekülatif saldırılara kar ı direnme gücü de do al olarak artıyor.
 Bu çerçevede, Türkiye’nin “para kuruluna” geçmeyi daha da ciddi ekilde 
ele almasında yarar görüyorum. Küreselle me ve yaygın konvertibilite 
sonucunda olu an uluslararası para piyasaları, yeni geli en ülkeler için 
gerçekten ciddi tuzaklar ta ıyorlar. Teorik olarak bu hususun uzun süredir 
farkındayım. Bu ölçüde finans, sermaye, mal ve hizmet akımlarının her ülkenin 
ba ımsız para otoritesine sahip olması arayı ı ile çeli ti ini, milli devletin temel 
fonksiyonlarından biri gibi görünen para basma yetkisini deldi ini daha önce 
yazdım.
 Türkiye örne ini ele alalım. Merkez Bankasını ba ımsızla tırdı ımızı
varsayalım. Uluslararası piyasalar, Türkiye’nin para biriminin DM yada Dolar gibi 
sa lam bir para oldu una hemen inanacaklar mı? Siz olsanız inanır mısınız? 30 
yıldır enflasyonu bir ya am tarzı haline getirmi  bir ülke. Bu dönem boyunca, 
siyasetçileri her fırsatta en popülist politikaları uygulamakta bir an için tereddüt 
etmemi ler. laveten, siyasi sorunları mevcut ve siyasi istikrarsızlık var. 

stedi iniz kadar Merkez Bankasını ka ıt üstünde ba ımsız hale getirin. 
Uluslararası piyasalar nezdinde “güvenilirlik” kazanmanız için yıllar geçmesi 
gerekecek. “Ayinesi i tir ki inin, lafa bakılmaz” desturu ile, hakikaten fiyat 
istikrarını tüm di er mülahazaların önüne alan bir para politikası anlayı ının
yerle ip yerle medi ine bakacaklar.
 Dolayısı ile, o dönem boyunca TL’de (yada yeni adı ne olacaksa), aynen 
Asya ülkelerinde oldu u gibi, arada sırada son derece ciddi boyutlara ula abilen
“spekülatif saldırılara” maruz kalacak. Para otoritesi büyük bir ihtimalle 
a ıracak. Hatalar yapacak. Dolayısı ile, uluslararası mali piyasalarda güvenilirlik 

kazanma bir ba ka bahara kalacak. 
 Altını çiziyorum. “Para kurulunun” da bir takım mahzurları var. ktisatta her 
eyin bir maliyeti, bir de getirisi vardır. Bugün artlar çok müsait. Yılmaz

hükümeti bütçe disiplinini sa ladı ve Merkez Bankası 8 milyar doların üstünde 
serbest döviz biriktirdi. Reel ekonomiden gelen i aretler de sa lıklı duruyor. 
Bence, böyle bir ortam “para kuruluna” geçmek için neredeyse ideal.
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 Yeni TL’nin “euro”ya e itlenmesi halinde (daha önce adına “Avro” 
denmesini önermi tim) Türkiye hem kısa dönemde, hem orta-uzun dönemde son 
derece karlı çıkacaktır. Kronik enflasyondan dü ük maliyetle kurtuldu u gibi, 
gelecekte spekülatif saldırıların yatabilece i dalgalanmalara kar ı muafiyet 
kazanacaktır.
 “Para kuruluna” geçmek için hükümetin ne bekledi ini anlamakta 
zorlanıyorum. (31 Mayıs 1998)

DÖV Z KURU VE ENFLASYON 

 Türkiye ekonomisindeki e ilimlerin saptanması açısından ilginç bir hafta 
geçirdik. Önce Merkez Bankası bankaların yüzde 10 zorunlu döviz devirlerini 
Haziran ve Temmuz ayları için kaldırdı. Ardından, Mayıs ayı enflasyonu piyasa 
beklentilerinin altında açıklandı ve yıllık TEFE artı ı yüzde 80’in kılpayı altına
indi. Son olarak Maliye Bakanlı ı Ocak-Mayıs döneminde bütçede faiz ödemeleri 
öncesinde 1.3 katrilyon TL rekor fazla olu tu unu bildirdi. Üç haber de, bu 
sütunda son aylarda yürüttü ümüz analizlerle tutarlı çıktı ı için memnunuz. 
 Özellikle uygulanan para politikası konusunda ele tirel bir tavır içinde 
oldu umuz biliniyor. Kısaca özetlersek, son altı ayda 1994 sonrasında ilk defa 
maliye politikasının daraltıcı etki yapacak ekilde sürdürülmesine ra men, para 
politikasının hükümetin enflasyonla mücadele çabasını destelenmedi ini
görüyoruz. Merkez Bankası, muhtemel (ve mutasavver) bir döviz yetersizli ine
kar ı mühimmat toplamayı enflasyonun indirilmesine tercih ediyor. Döviz 
rezervleri i mesine izin verilirken, TL’nin de er kaybı da gerekenin epey 
üstünde tutuluyor.
 Bu durumu bir tefsiri öyle olabilir. Erçel yönetimi, enflasyonun 
dü memesinden kamuoyu tarafından sorumlu tutulmayaca ını, fakat bir döviz 
krizinin faturasının kendisine çıkartılabilece ini dü ünüyor. Önceliklerini ona göre 
saptıyor ve politikasını ona göre ayarlıyor. Neticede, bir yandan yükselen döviz 
rezervleri para arzının denetimini olanaksız hale getiriyor; di er yandan TL’nin 
de er kaybı maliyet enflasyonuna ye il ı ık yakıyor.
 Ancak, bence gerçek biraz daha karma ık. Yazılarımda sık sık sözünü 
etti im “döviz krizi sendromu” kamuoyunda kayıtsız artsız hakimiyetini 
sürdürüyor. Hayret ediyorum. Türkiye ekonomisinin bütün sayıları tam tersini 
göstermesine ra men, profesyonel iktisatçılar da dahil, herkes büyük dı
açıkların sıcak para ile finanse edildi ine ve TL’nin a ırı de erli oldu una
inanıyor. Ekonomideki yapısal de i imi bir türlü kabullenemiyor. Para 
politikasının gev ek tutulmasının ardında, para otoritesinin de bu optik yanılgıyı
payla ması yatabilir. 
 Ev ödevimi yaptım. TL’nin zaman içinde reel olarak de er kazanıp
kazanmadı ı (efektif reel kur) hesaplanırken TEFE kullanılıyor. Halbuki, bir alt 
kategori olan “özel imalat sanayi” fiyatları çok daha gerçekçi. Çünkü, tarım
sektörünü, enerjiyi ve daha da önemlisi K T’leri kapsamıyor. Firmalarımızın iç ve 
dı  piyasalarda rekabet gücünü ölçmenin en güvenli yolu, özel imalat sanayi 
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fiyatlarının seyrini kurla kar ıla tırmaktan geçiyor. Ben de TL’nin de erini o 
bazda izliyorum. 
 Kullandı ım endeks 1995 Aralık ayını 100 olarak alıyor. Kuru “1 dolar artı
1.5 mark” döviz sepetinden izliyor. TL’nin de er kaybının özel imalat sanayi fiyat 
artı larının üstünde seyretmesi halinde endeks 100’ün altına iniyor: TL reel 
olarak de er kaybetti diyoruz. Aksi halde endeks 100’ün üstüne çıkıyor ve TL 
de er kazandı diyoruz. Manzarayı kısaca özetleyelim. 
 1996’da endeks 99-101 aralı ında dalgalanıyor. 1997’nin yaz aylarından
itibaren TL çok hafif de er kazanıyor ve endeks Ekim’de 103’e kadar çıkıyor.
Sonra? Sonra dü meye ba lıyor. Ekim 1997’de 103 olan endeks, Mayıs 1998’de 
99’a iniyor. Bu ne demek? Son yedi ayda, uygulanan kur politikası sonucu TL 
yüzde 4 de er kaybediyor. Para otoritesi, bırakın TL’yi nominal çapa olarak 
kullanmayı, özel imalat sanayi fiyat artı ının üstünde de er kaybetmesine izin 
veriyor.

Rezervlerin tüm rekorları kırdı ı Mayıs ayında bile, piyasa fiyatları ile 
sepetin de er kaybı yüzde 4 olmu . Yani Mayıs ayı devalüasyonu özel imalat 
sanayi fiyat artı ı yüzde 3.9’un 0.1 puan üstünde. Bu hesaba göre TL Mayıs’ta
da de er kaybetmi .

Sayılardan çok net iki sonuç çıkartabiliriz. Birincisi, TL’nin a ırı de erli
olması diye bir ey söz konusu de ildir. Dı  ticaret ve cari i lemler dengesi 
sayıları zaten bunu do ruluyor. Hep aynı soruyu soruyoruz: TL a ırı de erli ise 
neden cari i lemlerde büyük açıklar ortaya çıkmıyor? kincisi, para otoritesinin 
enflasyonla mücadeleye destek olmak için TL devalüasyonunu ciddi ekilde
yava latması gerekmektedir. Önümüzdeki aylarda fiilen bu olacaktır.
(7 Haziran 1998)

TAHM NLERDEK  TÜRK YE

 Mali piyasalardaki hızlı geli menin ve küreselle menin beklenmedik olumlu 
yan etkileri de var. Fon yöneticileri ve bankaların ekonomilerin seyrini çok daha 
yakından izlemek zorunda kalmaları, yeni hizmetlerin üretilmesine olanak 
sa lıyor. Bunlardan biri de, temel ekonomik göstergelerin yakın gelecekteki seyri 
hakkında tahmin yapmak. “Consensus forecast” deniyor. The Economist her ay 
büyük OECD ülkeleri için bunları yayınlıyor. Ayrıntılar ve di er ülkeler için, bu 
i te uzmanla mı  danı manlık irketlerinin yayınlarına (yüklü abone ücretini 
ödeyerek) bakmak gerekiyor. 
 Bunlardan biri, Consensus Economics Inc., Do u Avrupa ülkeleri için 
tahminleri yayınlamaya ba ladı. Ülke listesine Türkiye de dahil. Sorulanlar 
arasında ben de varım. Mayıs sonu itibariyle tahminlerimizi aldılar. lk sayı bu 
hafta elime geçti. Finans kesimi a ırlıklı 15 kurumdan tahmin almı lar. Ortalama 
ve standart sapmaları hesaplamı lar. Bunlara bakarak ekonominin nereye gitti i
tam göremesek bile, hiç olmazsa beklentiler hakkında bir fikir sahibi olabiliyoruz.
 1998 için beklenen büyüme hızı yüzde 5.9 çıkıyor. Piyasaların ekonomide 
bir so uma ve yava lamaya inanmadıkları anla ılıyor. En dü ük tahmini 
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verenlerden biri yüzde 5’le benim. Yedi tahmin yüzde 6’nın üstünde büyüme 
öngörüyor. Yüksek büyüme beklentisi enflasyon tahminlerine de birebir yansıyor.
1998 için TÜFE yüzde 83.9 ve TEFE yüzde 74.3 tahmin edilmi . Ben tüketici 
fiyat artı ı için bir tahmin yapmamı tım ama toptan e yada yüzde 60 enflasyon 
öngördüm. u sıralarda onu da birkaç puan a a ı do ru revizyona tabi tutma 
e ilimindeyim.
 Sanayi üretimi tahminleri bu sayılarla tutarlı. 1998’de sanayi üretimi 
artı ının yüzde 7.6 olması öngörülmü . Beklenece i gibi, ben daha dü ük (yüzde 
6) tahmin ediyorum.

Hükümetin ve Merkez Bankasının, mali piyasaların yüksek enflasyon ve 
hızlı büyüme beklentilerini kırmakta ba arılı olamadı ını bu sayılarda açıkça
görüyoruz. Sanayiden tahmin alınmadı ı için onların nasıl dü ündü ünü
bilmiyoruz. Enflasyonla mücadelede en önemli faktör olan “güvenilirlik” 
konusunda hükümetin pek ba arılı olamadı ını, en azından ikmale kaldı ını
söyleyebiliriz.

Dı  ticaretle ilgili tahminler öyle: ihracat 30.7 milyar dolar, ithalat 52.1 
milyar dolar, dı  ticaret açı ı 21.4 milyar dolar, cari i lemler açı ı 4.2 milyar 
dolar. Benim ihracat ve ithalat tahminlerim biraz daha dü ük (28.6 ve 51.5 milyar 
dolar) ama dı  ticaret açı ı beklentim daha yüksek (23 milyar dolar). Cari 
i lemlerde ise, ben 3 milyar dolar açık bekliyorum.  
 Dı  ticaretle ilgili tahminlerde bazı zorluklar var. ktisatçıların bir bölümü 
bavul ticaretini hala ayrı bir kalem olarak tutuyor, di erleri dı  ticaret sayılarına
ekliyor. Ayrıca, çapraz kurdaki de i melerin dı  ticaret sayılarına yansımasını da 
öngörmek gerekiyor. O nedenle tahminlerdeki farklılıklardan anlam çıkartmak 
gerçekçi olmayabilir. 

u ilginç gözlemi yapabiliriz. Yüksek büyüme hızına ve enflasyona 
ra men, mali piyasalar döviz cephesinde bir sorun beklemiyorlar. Yani ihracat 
artı ı sürüyor; dı  ticaret ve cari i lemler dengesinde sürdürülemez bir açık
belirmiyor. Tekrar ediyoruz: yüzde 6 civarında büyüme hızına ra men. Mali 
piyasaların Türkiye ekonomisinin döviz üretebilme yetene ine baya ı
güvendikleri anla ılıyor.
 Evet. Türkiye ekonomisi ile ilgili tahminler bu ekilde. 1998 yılında hem 
büyümede hem de enflasyonda ciddi sayılabilecek bir dü ü  ya anaca ı
konusunda yanlız kaldı ım anla ılıyor. Ama ben inatçıyım galiba; hala bu 
kanımda israr ediyorum. Bekleyelim: unun urasında yılın sonuna yedi aydan 
az bir zaman kaldı. Kimin haklı oldu una ekonominin sayıları karar verecek. 
(14 Haziran 1998)

IMF LE NEDEN ANLA IYORUZ?

 Önce IMF ba kan yardımcısı Stanley Fischer geldi ve Türkiye ekonomisi 
hakkında iyi eyler söyleyerek kamuoyunu a ırttı. Tüm popülist hükümetlerin 
korkulu rüyası IMF’nin bir tepe yöneticisinin olumlu beyanat vermesi, 
Türkiye’deki genel karamsarlık havası ile çeli ti i için de ilgi çekti. Ardından
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teknisyenler ziyaret etti ve Yılmaz hükümetinin Temmuz ayı içinde IMF ile 
bir eyler imzalayaca ı anla ıldı.

Daha önce yazdı ımız gibi, ne Türkiye ne de IMF ili kilere koparmak 
istiyor. Fakat, klasik bir IMF durumu da söz konusu de il. Sıradı ı bir takım
yöntemlere ba vurmak gerekiyor. Neden? Çünkü Türkiye’nin bir döviz sorunu 
yok. u anda yok; yakın bir gelecekte de beklenmiyor. O nedenle geleneksel 
reçetelerin dı ında çözüm yolları aranıyor.

Yılmaz hükümeti için IMF ile bir anla ma yapmak neden bu kadar önemli? 
Dar anlamı ile ekonominin sayıları içinde kalarak bu soruya cevap vermek çok 
zor. Türkiye 1994’den bu yana cari i lemler dengesinde (net hata noksan 
kalemini de ekliyoruz) ya fazla verdi yada kolayca sürdürebilece i açıklar. Her 
hafta döviz rezervlerinin yeni tarihi rekorlar kırdı ını ö reniyoruz.

Reel ekonomiden gelen di er haberler de sa lıklı. Son üç yıl ekonomi 
geçmi  ortalamalarının çok üstünde büyüme hızları tutturdu. Üstelik, u anda 
gerek enflasyonda, gerek kamu maliyesinde gözle görülür, elle tutulur bir 
iyile me var. Nitekim, Hazine iç borç itfasının altında yeni borçlanma yapıyor.
Enflasyon faktörünü de eklersek, reel olarak TL borcunu geri ödemeye 
ba ladı ını kolayca hesaplayabiliyoruz. 

Demek ki, hükümete IMF ile yapılacak bir anla manın yararlı olaca ını
dü ündüren etkenleri iyi analiz etmek zorundayız. ki birbiri ile yakından
ba lantılı neden görüyorum. Birincisi, bizzat hükümetin döviz cephesinde 
kendisine ve Türkiye ekonomisine güven duymakta zorlanması. üphesiz, 
Asya’da ba layan (ve Japonya sayesinde giderek derinle en) fakat imdi
Rusya’yı da içine çeken alan mali ve ekonomik bunalımın kamu otoritesinin 
tedirginli inde büyük etkisi var.  

Türkiye ekonomisinin geçmi  deneyimleri ve yüksek enflasyonun mali 
piyasalarda yarattı ı genel istikrarsızlık göz önünde tutularak, hükümetin her an 
TL’ye yönelik bir saldırının olu abilece i korkusuna hak vermek mümkün. Bu 
durumda, kısmi de olsa IMF deste inin getirece i orta-uzun vadeli dı  borçlanma 
olanakları önem kazanıyor.

kincisi de güven sorunu; fakat bu kez piyasaların hükümete ve uyguladı ı
(uygulayaca ı) ekonomi politikalarına duydu u (duyaca ı) güven. Yılmaz
hükümetinin, örne in popülist politikalara ba vurmaktan kaçınaca ı yada 
enflasyonla ciddi ekilde mücadele edece i gibi temel konularda piyasaları ikna 
etmekte çok zorlandı ını gördük. Hatırlayalım: ne yüzde 50 enflasyon hedefi, ne 
K T ve temel ürün fiyatlarının altı ay için dondurulması, piyasalar tarafından
ciddiye alınmadı. Daha açık söyleyelim: kamuoyu hükümetin hedef ve 
politikalarına inanmakta zorlandı. Hala zorlanıyor.

IMF ile anla ma bu ba lamda devreye giriyor. Ekonomik aktörlerin 
enflasyon (dolayısı ile faiz ve kur) beklentilerini a a ı do ru revizyona tabi 
tutmaları için IMF destek vermi  oluyor. Tek ba ına beklentileri de i tirme gücü 
olmayan hükümet, IMF’ye duyulan güvenden yararlanmaya çalı ıyor.
Beklentilerin acil olarak a a ıya çekilmesi hükümet açısından hayati. Aksi 
takdirde, hükümet ya para politikasını iyice gev eterek enflasyonla mücadeleden 
vazgeçmek, yada gere inden çok daha derin bir yava lama, hatta resesyona 
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girmek gibi, gerek kendisi gerek Türkiye ekonomisi açısından tatsız bir faturayı
ödemek zorunda kalacak. 

Yukarıdaki analizden, IMF ile imzalanacak kısıtlı anla maya olumlu 
baktı ımız anla ılıyor. Ancak, bütün iyimser senaryoların bütçe disiplininin ve 
sıkı para politikasının sürdürülmesi ko uluna ba lı oldu unu tekrar hatırlatmakta
yarar var. (21 Haziran 1998)

“YEN  L RA”NIN KAÇINILMAZ GEL

Belirli bir gecikme ile de olsa, kamuoyu ve ekonomik aktörler yava  yava
Yılmaz hükümetinin enflasyonla mücadelede ciddi oldu unu kavramaya 
ba lıyorlar. Dolayısı ile, firma yönetimleri karar alma süreçlerinde ona göre 
de i iklik yapma yoluna gideceklerdir. Fiyat artı larında beklentilerin ne kadar 
önemli oldu u bilindi ine göre, enflasyonun dü ece i kanısının yaygınla ması ile 
fiyat artı larının yava laması arasında do rudan bir nedensellik ortaya 
çıkacaktır.

Merkez Bankası Ba kanı Erçel’in bu hafta “yeni lira” hakkında yaptı ı
açıklamaların zamanlaması o açıdan yerindedir. Hükümetin artık “deveku u
misali” kafasını kuma gömüp TL’deki sıfırları görmemezlikten gelme e ilimini 
terketti ine i aret ediyor. Yeni liraya geçme iradesi, kamuoyundaki enflasyon 
beklentilerini de olumlu etkileyecektir. 

Otomobil fiyatlarının iki milyardan, konut fiyatlarının on milyardan, en küçük 
yatırımın trilyondan ba ladı ı bir sıfırlar dünyasını Türkiye’nin uzun dönemde 
sürdürmesi beklenemezdi. ster enflasyon dü sün, ister dü mesin, en geç birkaç 
yıl içinde para birimini yeniden tanımlamak zorunda kalacaktık. 

Son on yıllık enflasyon ortalamalarının gelecekte de devam etmesi halinde, 
üç be  yıl sonra ekme in fiyatının milyonlara, otomobil fiyatının trilyona ula ması
söz konusu idi. Böyle olunca, önce enflasyon makul düzeylere insin, sonra 
liradan sıfır atalım yakla ımı geçerlili ini yitirecekti. Yok, enflasyon hükümetin 
iddia etti i gibi 2000’de yüzde 20’ye gerileyecekse, o takdirde bir an önce 
sıfırların silinmesinin zaten bir mahzuru yoktu. 

TL’nin terkedilmesi zamanının gelip geçti ini son bir yıldır vurguluyoruz. 
Yılmaz hükümeti için bunun siyasi anlamda da iyi bir fırsat oldu unu yazdık. Ve 
en ba tan yaratılacak yeni liranın AB’nin yeri para birimi “euro” ile ba lantılı
olmasının yararlarını anlattık. Erçel’in de önerimizi benimsemesi bizi sevindiriyor. 

“Euro”nun Türkiye ekonomisi için son derece önemli sonuçları olacaktır.
Unutmayalım ki, dı  ticaretimizin en az yarısını do rudan AB ile yapıyoruz.
Turizm gelirlerinde AB’nin payı daha da yüksek. Ayrıca, “euro” Avrupa’da doların
egemenli ine son verme potansiyelini ta ıyor. Örne in Rusların ve Do u Avrupa 
ülkelerinin “euro”yu kullanacaklarına kesin gözü ile bakabiliriz.

u anda, AB firma ve vatanda ları çok sayıda para birimi ile çalı maya
alı kınlar. “Euro” sonrası durum çok de i ecek. Avrupalıların birkaç yıl içinde 
“euro”yu ö reneceklerini ve ba ka bir para birimi ile gördükleri fiyatları
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yadırgayacaklarını öngörebiliriz. Turizm ve turistik alı veri  sektörleri için bu 
husus daha da önem kazanacaktır.

Bu noktada bir ba ka hususu hatırlatmakta yarar var. Yeni liranın tesis 
a amasında “euro” ile e itlenmesi ba ka, bu e itli in sürdürülmesi ba kadır. lki
kolayca gerçekle tirilebilicek idari bir karardır. kincisi ise enflasyon düzeyinin 
“euro” ülkelerine inmesini ve orada kalmasını gerektirir. Mevcut yapıda ikincisi ile 
ilgili çok ciddi tereddütlerimiz vardır.

Bunu da dü ünerek, son bir yıldır Türkiye için “para kurulu” uygulamasının
daha akıllıca olaca ını söylüyoruz. “Para kurulunun” sa ladı ı yararın getirece i
ek külfetin üstünde olaca ını hesaplıyoruz. Üstelik, 1998 ortası konjonktürü 
Türkiye’nin para kuruluna geçmesi açısından son derece müsaittir. TL’nin a ırı
de erli olmaması ve yüksek döviz rezervi i imizi kolayla tırmaktadır.

Dolayısı ile, sadece “yeni lirayı” tartı mak ve yapmak yeterli olmayacaktır.
Mutlaka yeni liranın “euro” kadar istikrarlı ve güven verici bir para birimi 
olmasının yolları aranmalıdır. Önümüzdeki altı ay içinde atılacak do ru adımların
Türkiye ekonomisinin en büyük sorunu olan enflasyon hastalı ından kalıcı
ekilde kurtulmasının yolunu açabilece ini dü ünüyoruz. Top, Yılmaz

hükümetindedir. (28 Haziran 1998)

“YAKIN ZLEME ANLA MASI” 

 “Yakın izleme anla masının” imzalanması ile, pehlivan tefrikalarına
benzeyen Türkiye-IMF ili kisinde yeni bir dönem ba ladı. Bu sütunda daha önce 
bir kaç kere IMF hakkında yazdık. Aslında sonunda bulunan çözümün yararlı
oldu u kanısındayım. Döviz sıkıntısı çekmeyen fakat yüksek kronik enflasyonu 
dü ürmekte zorlanan Türkiye ancak bu tür bir anla maya gidebilirdi. Burada 
mühim olan, IMF’nin Yılmaz hükümetinin son bir yıldır sürdürdü ü enflasyonla 
mücadele çabalarını ciddiye almasıdır. Bunu dünya piyasalarına açıklama riskini 
kabullenmesidir.  
 Anla ma ile beraber yeni bir uygulama geldi. Hükümetin Türkiye’ye 
taahhütlerini içeren metin Hazine tarafından internet’te yayınlandı
(www.treasury.gov.tr). Enflasyonun indirilmesinde, özellikle bütçe disiplini 
sa landıktan sonra, ekonomik aktörlerin hükümete güven duymalarının önemini 
ne kadar vurgulasak azdır. Hedeflerde effaflık yolunun seçilmesi, bizzat 
hükümetin enflasyonla mücadelede kendine güvendi ine ve kendisini ba lamaya 
razı oldu una i aret etmektedir. Do allıkla, bu yöntem piyasaların uygulanan 
istikrar politikasının ba arısına inanmalarını kolayla tıracaktır.
 Anla ma metnini keyif alarak okudu umu ifade etmeliyim. Getirilen tüm 
te his ve tedbirlerin birbirleri ile, iktisat teorisi ile ve dünya deneyimi ile tutarlı
oldu unu görüyoruz. Hem siyasi iradeyi hem de bürokrasiyi kutlamak gerekiyor. 
Bol yaldızlı içi bo  genel sözcükler yerine somut ve gerçekle tirilebilecek
hedeflerin saptanmı  olması sevindiricidir. Geçmi te iktisat politikalarının sa lam
teorik ve ampirik temeller yerine hurafelere dayandırılmasından Türkiye çok 
büyük zarar gördü. 
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 Bazı hususların vurgulanmasında yarar görüyorum. Belki en önemlisi, 
hükümetin 1998 yılında ek bütçe yapmamayı taahhüt etmesidir. Hatırlamaya
çalı tım: Türkiye en son ne zaman ek bütçe çıkmadan bir yıl geçirmi ti?
Zorlandım. Bırakın bütçe disiplinini, bizzat bütçe kavramı ile daha çeli kili bir 
uygulama tahayyül edemiyorum. Ek bütçe, hükümetin ba tan göstermelik bir 
bütçe hazırlamı  oldu unun tescil edilmesidir. Ve Türkiye’de “vaka-I adiyeden” 
sayılır.
 Maa  zamlarının ve destek fiyatlarının bütçenin hazırlanı  a amasında
tesbit edilen düzeylerde kalması ek bütçe çıkmamasının do al sonucudur. 
Yılmaz hükümetinin 1999 yılı bütçesini Meclis’e sunacak olması bütçe disiplininin 
önümüzdeki yıla sarkması açısından son derece önemlidir. Orta dönemde 
iyimser beklentilerin artmasına katkı yapacaktır. Hazine’nin açıkladı ı borçlanma 
programını altı aya çıkarması ve para politikasında para hedefinden iç varlıklar
hedefine geçilmesi de bizce olumlu geli melerdir.  

Sorunlar yok mu? Hükümetin 1998 yılı için öngördü ü yüzde 4.5 büyüme 
hızının gerçekçili i konusunda tereddütler olu maya ba lıyor. D E bu yılın ilk 
çeyre inde büyümeyi GSY H’da yüzde 7.2, GSMH’da ise yüzde 8 eklinde 
açıkladı. Bunlar kesin sayılar de il ama çok yüksek oldukları kesin. kinci çeyrek 
büyüme sayılarını merakla bekliyoruz. Yıllık büyüme hızının yüzde 4.5’ta kalması
için, ikinci çeyrekten itibaren ekonomide ciddi bir yava lama gerekti i çok açık.

Maliye politikasında yılba ından bu yana somutla an sıkılmaya ra men
ekonominin Ocak-Mart 1998 döneminde tam gaz büyümeye devam etmesinin 
nedenlerini dikkatle analiz etmeliyiz. Okuyucularım geçen sonbahardan bu yana 
para politikasının daha sıkı tutulmasına destek verdi imi hatırlayacaklardır.
Ayrıca, ikinci çeyrekten itibaren ekonomik faaliyetlerde mutlaka bir gerilemenin 
ya anaca ını söyledik. lk çeyrekteki yüksek büyümeye ra men bugün de bu 
kanımı koruyorum.

Önümüzdeki dönemde, yıllardır tartı maktan usandı ımız yüksek 
enflasyonla mücadele yöntemlerinin gündemimizden çıkmasını temenni 
ediyorum. Yerine, Türkiye ekonomisinin dü ük enflasyona nasıl uyum 
sa layaca ını konu maya ba layabiliriz. (5 Temmuz 1998)

DÜ ÜK ENFLASYONA NASIL ALI ACA IZ?

 Yılmaz hükümetinin gerçekçi ve popülizme izin vermeyen bütçe 
uygulaması biraz gecikmeli de olsa ekonomik büyüklüklere yansımaya ba ladı.
Son bir yıldır ana temalarımızdan biri, maliye politikasının ekonomiyi daraltıcı ve 
enflasyonla kalıcı mücadeleyi destekleyici etkisini vurgulamak oldu. Geçmi
dönemlerden farklı olarak, Yılmaz hükümetinin bütçeye disiplin getirme 
çabalarını ciddiye aldık. Sonuçlarını açıklamaya çalı tık.
 Bu hafta, gazetelere piyasalarda durgunlu un hızla yaygınla tı ı eklinde
haberler yansıdı. Esnafın perakende satı lardaki dü ü ten ikayetleri dile 
getirildi. Hemen bir yargıya varmak istemiyoruz. Bu tür sorunlar ekonomideki 
genel bir yava lamanın sonucunda ortaya çıkabilir. Fakat, sektör içindeki 
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geli melerden de kaynaklanabilir. Perakende piyasasına bir süredir büyük 
oyuncular girmeye ba ladı. Toplam perakende satı lar artarken küçük ve orta 
esnafın cirosunun dü mesi, sektör içi bir yeniden yapılanmaya tekabül edecektir. 
 Mayıs ayı sanayi üretimi sayıları yayınlandı. Geçen yıla göre üretimde artı
hızı yüzde 8.6 olmu . lk be  ayın sanayi üretimi büyüme hızı ise yüzde 8.4 
çıkıyor. Bu sayılarda talepte bir dü me e ilimi okumak çok zor. Ancak, 
Türkiye’de stok de i imleri ve perakende satı larla ilgili sayıların
yayınlanmadı ını hatırlayalım. Mayıs’taki üretim artı ı ne ölçüde stoklara, ne 
ölçüde nihai kullanıcıya gitti, bilmiyoruz. Stoklar i meye ba ladıysa,
önümüzdeki günlerde üretimde bir gerileme ortaya çıkacaktır.
 Gazetelere turizm sektörü hakkında da olumsuz haberler yansıyor.
Türkiye’ye gelen turist sayısındaki hızlı artı , geçti imiz dört yılda ekonominin 
güçlü performansında önemli bir rol oynadı. Haziran ve Temmuz ba ında turistik 
tesislerin bo  kalmasında Dünya Kupasının hiç üphesiz etkisi var. Sadece o ise, 
konjonktürel bir daralmadır ve Temmuz’un ikinci yarısından itibaren sektör tekrar 
canlanacaktır. Yok, sektörün rekabet gücünün azalmasından kaynaklanıyorsa,
ekonomi için önemli bir sorun ortaya çıkacaktır.
 Ekonomik aktörlerin enflasyondaki dü ü  kar ısında nasıl tepki 
vereceklerini gerçekten çok merak ediyorum. 20 yılda herkes yüksek enflasyona 
alı tı. Dü ük enflasyonu hiç bilmeyen bir nesil var. Yıllardır ö rencilerime
anlatmakta en zorlandı ım eylerden biri, fiyatların ve döviz kurunun yıldan yıla
de i medi i bir ekonominin mümkün, hatta kural oldu udur. imdi ne 
yapacaklar? 

ktisatçılar enflasyonun dü mesinin fiyatların dü mesi anlamına
gelmedi ini biliyorlar. Peki, sıradan tüketici de biliyor mu? E er kamuoyunda 
böyle bir beklenti olu ursa, vatanda  tüketimini ilerideki bir tarihe bırakma
kararını verebilir. Bu davranı ın talepte ani bir gerilemeye yol aça ını öngörmek 
için kahin olmak gerekmiyor. Do allıkla, bir süre sonra talep tekrar 
toparlanacaktır fakat arada olanlar olur. 
 Dü ük enflasyon üreticiler açısından da çok farklı bir disipline tekabül 
ediyor. Girdi fiyatlarında, özellikle ücretlerde, üreticinin çok daha dikkatli olması
gerekecek. Eskiden nasıl olsa ben de kendi fiyatıma zam yaparım diyerek girdi 
fiyatlarının denetiminde rahat davranabiliyordu. Artık üreticinin böyle bir lüksü 
olmayacak.
 Hizmet kesimlerinin dü ük enflasyon kar ısındaki tavrı ne olacak? Dı
ticarete konu olan mallarda, ihracat zorunlulu u veya ithalat rekabeti zaten fiyat 
artı ını kısıtlıyor. Hizmetlerde bu olanak yok. Hizmet sektörleri eski 
alı kanlıklarını sürdürdükleri takdirde, özellikle talep esnekli i yüksek 
hizmetlerde ciddi talep yetersizli i ile kar ı kar ıya kalacaklardır.
 Özet olarak söylemek istersek, ekonominin dü ük enflasyon dengesine 
oturması kolay ve zahmetsiz olmayacak. Yeni ko ullara uyum sa lamakta
geciken sektörler ve firmalar mutlaka zorlanacak. Kendilerini hızla uyduranlar ise 
önemli mukayeseli üstünlükler elde edecekler. Zamanla enflasyondaki dü ü ten
kimlerin karlı kimlerin zararlı çıktı ını görece iz. (12 Temmuz 1998)
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DÜNYA EKONOM S NDEN HABERLER 

 Yılba ından bu yana dı  dünyadaki geli meleri ihmal ettik. Yılmaz
hükümetinin devreye soktu u enflasyonla mücadele politikası do al olarak 
önemli bir cazibe merkezi olu turdu. Halbuki, dünya ekonomisinde bu yıl son 
derece ilginç geli meler izliyor, açıklanması ve tefsir edilmesi pek de kolay 
olmayan olaylar gözlüyoruz. Bunların Türkiye ekonomisine de etkileri ya oldu ve 
oluyor yada olacak. 
 1998’in ayırdedici özelliklerinden biri, dünya ekonomisi için genel bir 
konjonktürden söz etmenin olanaksız hale gelmesi. Geçmi te benzer ekonomiler 
arasında büyüme, enflasyon, i sizlik, vs. farkları böylesine belirgin olmazdı.
Bugün, Japonya ve Asya’nın eski kaplanlarında ya anan bunalım derinle irken,
Kuzey Amerika ve Avrupa ekonomileri bundan etkilenmeden geni lemelerini
sürdürüyorlar.
 En çarpıcı ayrı mayı borsalarda görüyoruz. 14 geli mi  OECD üyesi 
ekonomide borsa ya rekor düzeyde seyrediyor (10 ülke) yada tarihi rekorun üç 
ile be  puan altında (dört ülke). ABD, Fransa, Almanya, ngiltere gibi G-7 üyesi 
büyük ekonomiler rekortmenler arasında. Batı’nın büyük ekonomilerinin 
borsalarındaki ortalama de er artı ı sadece son bir yılda yüzde 40’larda 
dola ıyor.

Öbür tarafta ise Japonya ba ı çekiyor: Tokyo borsası tarihi rekorunun 
yüzde 58 altında seyrediyor, neredeyse de erinin üçte ikisini kaybetmi .
Asya’nın eski mucizesi yeni hasta adamı, bir türlü toparlanamıyor. Toparlanmak 
ne kelime, her geçen gün daha çok batıyor ve zaten bunalımdaki Asya’nın di er
eski kaplanlarını da mü kül durumda bırakıyor. Tahmin edilece i gibi, bunların
hepsinde borsa yerlerde sürünüyor. Asya’daki fırtınanın muhte em istisnası Çin. 
Parasında devalüasyona gitmedi, hızlı büyümesi ve cari i lemler dengesi fazlası
sürüyor, borsa yükselmeye devam ediyor.

Bu geli meleri nasıl tefsir edece iz? Küreselle me, kar ılıklı ba ımlılık gibi 
teorilere göre, bunun tam tersi beklenirdi. 1997’de Asya’da ilk kriz belirtileri 
ortaya çıkınca, pek çok gözlemci krizin hızla dünyaya yayılaca ını, Kuzey 
Amerika ve Avrupa’yı etkisi altına alaca ını iddia etmi ti. Öyle olmadı. Krizin 
üretici fiyatlarında (bizdeki toptan e ya muadili) dü ü  e ilimleri yaratması
ABD’de enflasyon tehlikesini azaltınca, hızlı büyümeye ra men faizler 
yükselmedi ve ekonomi yava lamadı.

Batı için her ey güllük gülistanlık mı? Orta dönemde bazı tehlike i aretleri
var. En önemlisi, Asya ülkelerinde cari i lemler fazlalarının hızla yükselmesi. 
Bazı ülkelerde beklenen cari i lemler fazlasının milli gelire oranı öyle: Singapur 
yüzde 12.4, Tayland yüzde 8.4, Kore yüzde 8.9, Endonezya yüzde 4.4 gibi. Bu 
fazlaların olu ması için bir yerlerde e de er açıklar zorunlu. Nerede? Ne kadar 
süre için? 

Dikkatimizi çeken bir ba ka husus, ülkeden ülkeye ya anan krizlerin 
farklılı ı. Son oldu u için, Rusya örne inden ba layalım. 1997 ve öncesinde 
Rusya hem dı  ticarette hem de cari i lemlerde fazla veren bir ekonomi. Yani 
döviz sorunu yok. Enflasyon sorunu çözülmü . hracatı büyük ölçüde ham 



Asaf Sava  Akat 129 DERG  YAZILARI - 1  

maddeler; yani devalüasyon yaparak rekabet etme diye bir ihtiyacı da yok. Peki, 
sorun ne? Devlet vergi toplayamıyor. Dı  borca kamu maliyesinin ihtiyacı var, 
ekonominin de il. Kore, Tayland, Endonezya’da durum tam anlamı ile tersine idi. 
Bu ülkeler, kamu dengesi fazla vermesine ra men ekonomide büyük cari 
i lemler açıkları olu tu u için krize girdiler.

Son gözlem, Japon yeninin de er kaybetmesi üstüne. Son on yılın
hepsinde en az yılda 150 milyar dolar cari i lemler fazlası vererek dünyanın en 
büyük alacaklısı konumuna gelen bir ekonomi dü ünün. Tüketici enflasyonu sıfır,
üretici enflasyonu eksi olsun. Sizce bu ülkenin parası de er mi kazanır yoksa 
de er mi kaybeder? Cevap açık: de er kazanır. O zaman neden Japon yeni 
hızla de er kaybediyor? Bu soruya cevap vermeden dünya ekonomisindeki son 
derece ilginç geli meleri anlamaya ba lamakta zorlanaca ımızı dü ünüyorum.
(19 Temmuz 1998)

DI  T CARETTEN AL HABER

 8 Mart’ta SABAH Gazetesinde, 22 Mart’ta PARA Dergisinde ekonominin 
1998 yılında yava lamaya ba layaca ı müjdesini vermi iz. Fakat, Nisan, Mayıs,
hatta Haziran’da yayınlanan veriler bizi do rulamadı, tam tersine güçlü büyüme 
e ilimine i aret etti. Derken, Temmuz ba ında aniden piyasalardaki durgunluk 
medyanın ilgisini çekmeye ba ladı ve ekonominin belki de yava ladı ını
dü ünenlerin sayısında belirgin bir artı  oldu.
 Son yayınlanan Mayıs dı  ticaret sayıları o bakıma beni sevindirdi. 
ktisatçının böyle küçük açmazları oluyor. yi sonucu tahmin edememi se canı

sıkılıyor; kötü sonucu do ru tahminde mutluluk duyuyor. Neyse, i in sübjektif 
kısmını ber kenara bırakıp sayıların analizine gelelim. 
 Ocak-Mayıs dönemi ihracatı geçen yılın aynı aylarına kıyasla yüzde 3 
artarak 10.6 milyar dolara, ithalatı yüzde 3.2 artarak 19 milyar dolara ula mı .
Buna göre, dı  ticaret açı ı da yüzde 3.5 yükselmi  ve 8.4 milyar doları bulmu .
1997 yılı ilk be  ayında 1996’nın aynı dönemine kıyasla dolar bazında ihracat, 
ithalat ve dı  ticaret açı ı artı  hızları, sırası ile yüzde 13.3, yüzde 9.7 ve yüzde 
5.4 imi . Demek ki, hiç tereddütsüz Ocak-Mayıs 1998 döneminde (yani daha 
piyasa durgunluktan ikayet etmeye ba lamadan önce), Türkiye’nin dı
ticaretinin dolarla artı  hızında çok ciddi bir gerileme oldu unu söyleyebiliriz. 
 Ancak, burada duramayız. Çünkü, biz hesapları dolarla yapıyoruz fakat dı
ticaretimiz içinde AB ülkelerinin yüzde 50’lerde payı var. Mutlaka AB paraları ile 
dolar arasındaki çapraz kur de i mesinin etkilerini analize dahil etmeliyiz. 
Nitekim, 1996 Ocak-Mayıs döneminde dolar mark paritesi 1.47 iken, 1997’de 
1.66’ya, 1998’de ise 1.81’e yükselmi ; dolar de er kazanmı . Bu nedenle, ben “1 
dolar artı 1.5 mark” döviz sepetini kullanarak dı  ticaret sayılarını yeniden 
hesaplıyorum.
 Ne buluyoruz? A a ıdakı rakamlar Ocak-Mayıs dönemi için döviz sepeti 
bazında hesaplandı. 1997’de 20.2 olan ihracat artı ı 1998’de yüzde 6.6’ya 
dü mü . 1997’de yüzde 16.6 olan ithalat artı ı 1998’de 6.8’e inmi . Bunun 

Asaf Sava  Akat 130 DERG  YAZILARI - 1  

sonucunda, dı  ticaret açı ı artı ı 1997’de yüzde 11.6 iken 1998’de yüzde 7’ye 
gerilemi .
 Bu sayıları nasıl tefsir edece iz? Mal ihracatındaki artı ın ciddi ekilde
yava ladı ı ortada. Buradan, dı  talebin ekonomik büyümeye katkı yapamadı ı
anla ılıyor. Halbuki 1996 ve 1997’de Türkiye ekonomisinin yüksek büyüme 
hızları tutturabilmesini temin eden temel unsurlardan biri dı  talepteki artı tı.
1998’de dı  talepteki durgunlu a yol açan faktörlerden biri Asya krizi olabilir. 
Aynı dönemde bavul ticaretinde ve turizm gelirlerinde de bir duraklama, hatta 
gerileme oldu u biliniyor. 

thalat sayıları ise iç talebin canlılı ını ölçmede çok emin bir göstergedir. 
Yılın ilk be  ayı itibariyle, TL’nin reel de eri 1998’de 1997’ye kıyasla yüzde 1 
daha yüksek çıkıyor. Öte yandan, petrol fiyatındaki dü ü ün do allıkla etkisi var. 
Fakat, TL’nin de er kazanmasına ra men ithalat artı  hızının yüzde 16.6’dan 
yüzde 6.8’e inmesini tek ba ına petrol fiyatına atfetmek gerçekçi de il. Geriye ne 
kalıyor? ç talep. thalat sayıları açıkça, iç talepte 1997’de ba layan ve yılın ikinci 
yarısında hızlanan geni lemenin 1998’in ilk yarısında duruldu una i aret ediyor. 
Biz de zaten maliye politikasına ve bütçe gerçekle melerine bakarak bunun 
böyle olaca ını söylemi tik.
 Bundan sonra ne olur? Gelecek elbette gelecekte uygulanacak iktisat 
politikalarına ba lı. Ancak, Temmuz-Eylül dönemi için zarlar artık atıldı. Üçüncü 
çeyrekte büyüme hızının çok dü ük çıkmasını bekliyorum. Dolayısı ile ithalat 
artı ının daha da yava laması beni a ırtmayacak. Tahminlerimde o yönde 
revizyonlar yapaca ım. Velhasıl, imde daha da güven duyarak ekonominin 
yava lamaya ba ladı ını söyleyebiliyorum. Herkes hesabını ona göre yapmalı…
(26 Temmuz 1998)

FA Z DI I FAZLANIN ANLAMI 

 Temmuz ayı enflasyonu 3 A ustos Pazartesi günü açıklanacak. 
Piyasalarda dola an sayılar dü ük. TEFE’de yüzde 1.5-2 aralı ından söz 
ediliyor; TÜFE’yi daha a a ıda tahmin edenler de var. Son iki ay içinde 
enflasyon beklentilerinde önemli bir kırılma oldu unu memnuniyetle görüyoruz. 

üphesiz, bu de i imde Mayıs ve sonrasında talepte hissedilmeye ba layan
durgunluk çok etkili oldu. Sattıklara mal ve hizmetlere talep azaldıkça, ekonomik 
aktörler hükümetin hedeflerini daha ciddiye almaya ba ladılar.
 Aslında biraz geciktiler. Geçen yıl sonundan itibaren, hükümetin bütçeye 
disiplin getirdi i gözleminden hareketle toplam arzın toplam talebe kıyasla fazla 
yukarı kaydı ı kanısında oldu umuzu ifade ettik. Hatta, Merkez Bankasının para 
politikasını gev ek bırakmasını bu durumdan sorumlu tuttuk. Beklentilerdeki 
kırılmanın gecikmesinin yumu ak ini i zorla tırdı ını ve durgunlu u
derinle tirece ini söyledik. Haklı çıkıyoruz.
 Ancak, hükümetin bütçe uygulamasını benim de tahminlerimin ötesinde 
sıkı sürdü ünü kabul etmeliyim. Geçen hafta, Hazine Müste arlı ı internette 
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(www.treasury.gov.tr/istatistik.htm) Haziran sonu itibariyle bütçe gerçekle mesini
yayınladı. Kısa bir de erlendirmesini yapmak istiyorum. 
 Bizim için önemli gösterge faiz öncesi dengedir. 1997 Haziran sonunda 
270 trilyon TL olan faiz öncesi fazla, 1998’de 1.4 katrilyon TL’ye tırmanmı .
Dönem ortalama kurundan, takriben 6 milyar dolar ediyor. A a ıda görece imiz
gibi, gerçekten çok büyük bir sayı. Pe inen söyleyelim. lk altı ayda, reel olarak 
bütçe milli gelirin yüzde 1’i kadar fazla vermi  oluyor. 
 Hesabı beraber yapalım. Ocak-Haziran döneminde ödenen dı  faiz 224 
trilyon TL yada 1 milyar doların biraz altında. Ya iç faizler? Toplam 30 milyar 
dolar tutan iç borca devletin yıllık ortalama yüzde 20 dolar faizi ödedi ini kabul 
edelim. Makul bir varsayımdır. Altı ayda yüzde 10 yada 3 milyar dolar eder. 
Demek ki, 1998’in ilk yarısında ödenen reel faiz toplamı 4 milyar dolar. 6 milyar 
dolar faiz öncesi fazladan 4 milyar dolar reel faizi dü ersek, elimizde hala 2 
milyar dolar fazla kalıyor. Hesap ortada.
 Ne kadar vurgulasak azdır. Enflasyonla mücadelede sa lanan ba arı tümü 
ile kamu maliyesine getirilen disiplinin bir sonucudur. Reel bütçe açı ının yerine 
reel bütçe fazlası gelince, ekonomideki nominal talep i mesi ortadan kaybolmu
ve beraberinde enflasyonist baskıyı da götürmü tür. Kasım-Mayıs döneminde 
üreticilerin yüksek enflasyon beklentileri nedeni ile ekonominin kaldırabilece inin
üstünde zam yapma yoluna gitmeleri reel talepteki gerilemeyi hızlandırmı tır.
 Kamuoyunda oldu u kadar profesyonel iktisatçılar arasında da, bütçe 
disiplini konusunda tereddütlerin süregeldi ini izliyoruz. Örne in, faizden alınan
vergilerin kamu gelirlerinda yapay bir artı a yol açtı ı, dolayısı ile faiz öncesi 
fazladaki artı ın o kadar anlamlı olmadı ını dü ünenler var. Sayılar bu görü ü de 
do rulamıyor.
 Gelir ve kurumlar vergisinden olu an dolaysız vergiler hasılatı ilk yarıda
1.85 katrilyon TL olmu . Ha gayret, faiz öncesi fazla (1.4 katrilyon TL) neredeyse 
dolaysız vergi toplamına e itlenecek! TL faizlerinden stopaj ve beyanname yolu 
ile alınan verginin Ocak-Haziran döneminde 400 trilyon TL’nin üstünde oldu unu
sanmıyorum. Onu dü sek bile (ki o takdirde reel faiz ödemelerinden de hiç 
olmazsa stopajı indirmek gerekecektir), bütçe sayılarının esas mesajı aynı
kalmaktadır.
 Yılmaz hükümeti 1997 yılının son çeyre inden ba layarak ama 1998’in ilk 
yarısında yo unlu unu arttırarak fevkalade sıkı bir maliye politikası uygulamı tır.
Daha önceki yazılarımızda da belirtti imiz gibi, IMF’yi Türkiye ile anla ma
yapmaya ikna eden bu gerçek olmu tur. Bu politikanın sürdürülmesi halinde 
enflasyon mutlaka kalıcı ekilde dü ücektir. stikrar programının para politikası
boyutunu ise bir ba ka yazımda ele almak istiyorum. (2 A ustos 1998)

AMER KA NEZLE OLUNCA… 

 Dünya ekonomisinde ya anan sorunlar artık Türkiye’yi de ilgilendirmeye 
ba ladı. Eskiden böyle miydi? 1990’lara kadar, Türkiye dünyanın en dı a kapalı
ekonomilerinden birine sahipti. Dolayısı ile, uluslararası ekonomik konjonktür ne 
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vatanda  ne de piyasalar nezdinde a ırlık ta ırdı. Hatta, genel kural olarak, 
Türkiye konjonktürünün dünya ile ters gitti ini bile söylemek mümkündü. 
1950’den bugüne kadar, Türkiye’de ya anan tüm krizler dünya ekonomisinde 
hızlı geni leme dönemlerine raslar. Dünya krize girince biz mutlaka yüksek 
büyüme hızları tuttururduk. 
  Do u Asya ve Japonya’daki bunalıma yazılarımızda ayrıntılı ekilde yer 
verdik. ç talepteki yetersizli i ihracatla a maya çalı an ekonomilerin küresel 
ekonomi için de tehlikeli bir durum yarattıkları çok açıktır. En önemlisi, mali 
piyasaları tedirgin eden genel bir belirsizlik ortamının olu masına yol açmalarıdır.
 Geçti imiz haftaya kadar Asya virüsüne ba ı ıklık kazanmı  gibi davranan 
Batı mali piyasalarında aniden karamsarlık egemen olmaya ba ladı. ABD ve 
AB’nin büyük hacimli hisse senedi borsalarındaki dü ü  ve dalgalanmalar, 
ekonomik yava lama hatta durgunluk ve bunalımın bu ülkelere de sirayet etmesi 
ihtimalini gündeme getirdi. Türkiye’deki ekonomik aktörlerin de bu sürecin bizim 
için anlamını kavramaya çalı tıklarını görüyoruz. 
 Korkacak bir durum var mı? ktisatçıların bunalımı ve ekonomik faaliyet 
düzeyinin yön de i tirmesini tahmin etmekte çok zorlandıkları bilinen bir olgudur. 
Beni sevindiren, finansçıların ve mali analistlerin performansının profesyonel 
iktisatçılardan da kötü olması. Zü ürt tesellisi diye görebilirsiniz. Neyse, bu 
yetersizli in bilincinde olarak, bazı tahminler yapmak istiyorum. 
 ABD ekonomisinin temel açmazı, i sizli in enflasyon açısından tehlike 
sınırının altına dü mü  olmasına ra men, ekonomide ne enflasyon ne de 
yava lama e iliminin  belirmesidir. Üstüne, ABD hisse senedi fiyatları rekor 
düzeylere tırmanmı lardı. Tedirgin ekilde ekonomiyi izleyen Merkez Bankası
Ba kanı Greenspan, yava  yava  faizleri yükseltip para politikasını kısma
havasına giriyordu.  oraya varmadan borsa ini e geçti. 
 Kısa dönemde, borsadaki dü ü ün Greenspan’ın para politikasını kısması
ihtiyacını ortadan kaldıraca ını dü ünüyorum. Borsadaki ini in servet etkisi, 
mutlaka iç talep artı ını törpüleyici etki yapacaktır. O bakıma, borsada makul 
sınırlar içinde kalan bir gev emenin (örne in endeksin 7500’e gerilemesi) Clinton 
yönetimi açısından zarardan çok yararı olacaktır.
 Aynı ekilde, AB ekonomileri uzun sürmü  bir resesyondan yeni çıkıyorlar.
Genelde tüketici güveni sa lam, yatırımlar artıyor. Euro’ya artık gün saymaya 
ba lamaları ek bir avantaj. Ortada yeni bir durgunlu un yapısal yada 
konjonktürel nedenleri mevcut de il. Olsa olsa, 1998 ve 1999’da ortalama yüzde 
3’lerde seyretmesi beklenen büyüme hızlarında küçük (belki 0.5 puanlık?) bir 
gerileme olur, o kadar. 
 Ya Türkiye? Borsada ve gayrimenkul piyasasında zaten bir i me yoktu. 
Firmaların a ırı borçlu olmasından kaynaklanan sorunlarla tanı maya hiç 
fırsatımız olmadı. Biz ne yapıyoruz? Hala enflasyonun nasıl dü ürülece ini 
ö renmeye çalı ıyoruz.
 Tekil firmalar yada bazı sektörler için dünya konjonktüründeki geli meler
olumsuz sonuçlar yaratabilir. Ancak, önümüzdeki dönemde konjonktürün esas 
belirleyicisi iç geli meler, özellikle maliye ve para politikaları olacaktır. Hükümet 
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bütçe disiplinini sürdürecek mi? Yoksa 18 Nisan seçimleri için tekrar popülist 
uygulamalara geri dönülecek mi? Asıl cevaplandırılması gereken sorular bunlar. 
 ABD ekonomisindeki geli meleri hafife aldı ım dü ünülmesin. Tam tersine. 
Son yıllardaki olumlu dünya konjonktürünün temel dire i, verdi i büyük cari 
i lemler açıkları ile ABD oldu. Neyse ki ABD’nin hala o gücü var ve hala gücünü 
sorumlu ekilde kullanıyor. E er ABD nezle olursa, hiç üpheniz olmasın Türkiye 
dahil geri kalan dünya zatürreye yakalanacaktır. (9 A ustos 1998)

BU SIRALAR HERKES S N RL

 Farkında mısınız? Hem dünyada hem Türkiye’de piyasalardaki gerginlik 
hızla artıyor. Per embe günü Soros bir gazeteye okuyucu mektubu yazıyor, 
Rusya’da borsa çöküyor. Eh, Rusya grip olunca bizim de hiç olmazsa nezleye 
yakalanmamız gerekmez mi? Fırsattan istifade MKB yüzde 10 a a ı iniveriyor. 
Haberlerde, kö e yazılarında birbiri ardından karamsar yazılar çıkıyor. Ne 
oluyoruz sahiden? 
 Do u Asya’da ilk kriz i aretlerinin belirdi i geçen yıldan bu yana, dünya 
ekonomisi hakkında ben de daha sık yazmaya ba ladım. Özellikle Japonya’ya 
özel bir a ırlık verdim ve ufukta çözüm gözükmedi ini anlatmaya çalı tım. 
Nitekim, Japonya’da sorunlar derinle tikçe Asya’nın dertleri de büyüyor. Japon 
ekonomisi kendisi batarken Asya’yı da beraberinde sürüklüyor. E er Çin’in 
devalüasyon yapmasına da yol açarsa, yeni bir Titanic filmini yeniden 
seyredebiliriz.   
 Asya’daki bunalımın Batı Avrupa ve Kuzey Amerika’ya sıçrama ihtimalini 
küçük görüyorduk. Muhakkak bir etkisi olur, fakar sınırlı kalır diyorduk. Son 
günlerdeki geli meler bu te hisimizin gerçekçili i hakkında tereddütler 
uyandırıyor. Fakat ben hala kanımı de i tirmedim. Amerikan ekonomisinde bir 
yava lama mutlaka gerekiyordu. New York borsasının ciddi bir düzeltme 
yapmasının o nedenle zarardan çok yarar getirece ini, çünkü Alan Greenspan’ın
faiz yükseltme operasyonuna gitmesini engelleyece ini geçen hafta yazdım.
 Ya Türkiye? Daha önceki te hisim, risklerin dı  dünyadan ziyade iç iktisat 
politikası uygulamalarından kaynaklandı ı eklinde idi. Dı  dünyadan gelen talep 
yetersizli inin ve hatta deflasyonun, Yılmaz hükümetinin enflasyonla mücadele 
çabalarını olsa olsa kolayla tıraca ı bence çok açık. Dolayısı ile, bir dünya 
bunalımının Türkiye’ye sıçraması eklinde yazılan senaryolara fazla iltifat 
etmiyorum.
 Her zamanki gibi, Türkiye ekonomisinin ta ıdı ı en büyük risk, hükümetin 
enflasyonla mücadeleden vazgeçip tekrar popülist politikalara geri dönmesidir. 
1999 Nisan’ında seçimin kesinle mesi, haklı olarak piyasaları ve iktisatçıları
rahatsız ediyor. Neden? Bizim hükümetlerimiz seçim ekonomisi uygulaması
konusunda çok sabıkalı oldukları için. Geçmi te hep öyle yaptılar. Bu hükümetin 
farklı olaca ına hiç birimiz inanamıyoruz.
 Son iki aya bakalım. Önce memur maa larına zam konusunda bütçe 
varsayımlarını delen küçük bir popülizm denemesi oldu. Derken, tarım destek 

Asaf Sava  Akat 134 DERG  YAZILARI - 1  

fiyatlarında aynı popülist rüzgarın esti i görüldü. Üstüne, Erçel icabında
Hazine’ye Merkez Bankası avansı kullandıracaklarını açıkladı. Ek bütçe lafları
dola maya ba ladı. ki aylık popülizmin bütçe maliyeti hakkında çe itli hesaplar 
yapılıyor. 1 katrilyon TL diyenler var. 
 Bir hususu çok açık belirtmekte büyük yarar görüyorum. Son yılda Türkiye 
ekonomisinde görünen bütün iyile meyi, Yılmaz hükümetinin bütçe disiplinini 
sa lamak yolunda attı ı olumlu adımlara borçluyuz. Ayrıca, bu sütunda para 
politikasının enflasyonla mücadelede yardımcı olmadı ını defalarca savunduk. 
E er bütçe disiplini önümüzdeki günlerde delinirse, olumsuz dünya konjonktürü 
ile beraber ya enflasyon tekrar patlar yada dı  açık. Muhtemelen her ikisi birden 
olur.
 Piyasayı çok me gul eden stopaj olayının ekonominin makro seyri 
açısından marjinal oldu u kanısındayım. Bankalar arası mevduata stopaj 
gelmesinin brüt TL faizlerinde yükselmeye yol açtı ı ve bunun tümü ile Hazine 
tarafından ödence i do rudur. Ancak, etkisi sadece TL faizlerindeki uçuculu u
(volatilite) arttırmaktır; konjonktüre etkisi ya hiç yoktur yada ihmal edilebilir 
düzeydedir.
 Tekrar ediyorum. Önümüzdeki günlerde bütçeyi yakın takibe alaca ız.
Hükümetten gelen i aretler iyi de il. Hortlayan popülist e ilimleri denetim altına
alamadı ı takdirde, Ba bakan Yılmaz’ın ekonomide kötü bir tablo ile seçimlere 
gitmek zorunda kalaca ını dü ünüyoruz. Sinirli olmak için gerçekten çok neden 
var. (16 A ustos 1998)

DEVALÜASYONLAR KAFA KARI TIRIYOR

imdi de Rusya devalüasyon yaptı. Ruble geni  bir aralıkta dalgalanmaya 
bırakılınca hemen de er kaybetti. ktisat teorisi açısından bu devalüasyon i i
baya ı bir dert olmaya ba ladı. Teori ile gerçe in çeli mesi hep ilgimi çekmi tir.
Ne yapaca ız? Teoriyi mi de i tirece iz? Gerçe i mi görmemezlikten gelece iz?
Tersine bir mantık kullanarak, mevcut örnekleren hareketle TL’nin mutlaka de er
kazanması gerekti ini gösteren biraz alaycı bir yazı kaleme almaya karar verdim. 
 Geleneksel çerçeveyi hatırlayalım. Bir ülkenin parası neden de er
kaybeder? Teoride en önemli unsur cari i lemler dengesinde büyük açıkların
olu masıdır. hracat açısından, devalüasyonun etkili olması için ülke mallarının
fiyat elastikli inin en azından dü ük olmaması gerekir. Enflasyon çok önemli bir 
nedendir. Do allıkla, döviz rezervlerinin düzeyi, iç-dı  faiz farkı gibi faktörler de 
devreye girer. Dı  açıkla bütçe açı ı arasında bir ili ki kurma e ilimi de yüksektir. 
 Önce Japonya örne ini ele alalım. Yıllardır 100-150 milyar dolar 
mertebesinde cari i lem fazlası veren, dünyanın en büyük alacaklısı ülke. 
Enflasyon sıfır ve altında seyrediyor. Merkez Bankasının 200 milyar doların
üstünde döviz rezervi var. Ve parası iki yılda yarı yarıya de er kaybediyor. 

kinci örnek Rusya. Cari i lemler dengesinde sistematik olarak fazla var. 
hracatının tümü petrol, do al gaz ve benzeri hammaddeler. Yani ihracatının fiyat 

esnekli i sıfır yada sıfıra çok yakın. Enflasyon dü ük. Faizler çok yüksek. Son 
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pani e döviz rezervleri de makul düzeyde seyrediyordu. Yakın geçmi te IMF’den 
ciddi bir destek almı  durumda. Gene parası de er kaybediyor. 
 Üçüncü örnek Çin. 1997 yılında cari i lemler dengesi 25 milyar dolar fazla 
vermi . Tüketici enflasyonu Haziran itibariyle eksi yüzde 1.3’de. Döviz rezervleri 
140 milyar dolar. 1998 yılında bölgedeki krizden etkilenerek dü mesi beklenen 
büyüme hızı ikinci çeyrek itibariyle yüzde 7 civarında. Ama, aylardır piyasalar 
devalüasyon yaptı yapacak rivayetleri ile çalkalanıyor.
 Bu örneklerden hareketle Türkiye ve TL için çok iyi senaryolar yazmak 
mümkün gibi duruyor. En önemlisi, görünürde bir cari i lemler fazlası olmadı ına
göre, TL’nin de er kaybetmesi gerekmiyor. Ayrıca bizim enflasyonumuzun da 
çok yüksek olması lehimize bir puan. Bu iki temel gösterge, Türkiye’nin 
devalüasyon yapmaya ihtiyacı olmadı ına i aret ediyor. 

Aleyhimize olan ne var? Döviz rezervlerimiz biraz yüksek kalabilir. E er
Çin ve Japonya’da devalüasyonun bizim anlamakta zorlandı ımız nedeni yüksek 
döviz
rezervleri ise, TL’de riskli paralar arasına girer. Türkiye’de faizlerin ve bütçe 
açı ının yüksek olması Rusya ile paralellik kurmaya imkan veriyor.
 Alı ılagelmemi  bir resim çizdi imi biliyorum. Kabahat bende de il. Büyük 
döviz fazlası olan dü ük enflasyonlu ekonomilerin devalüasyon yapmalarının
kendisi ala ılmadık bir olay. Do allıkla, yakın bir gelecekte iktisat teorisi bu 
müstesna vakaları daha iyi açıklayacak teorik araçları geli tirecektir.
 Gelelim Türkiye’ye. TL’nin reel olarak de er kaybetmesine yönelik 
arayı ların u a amada çok yanlı  oldu u kanısındayım. Türkiye’nin temel 
sorunu hala yüksek enflasyondur. Enflasyonla mücadele etmek için kur politikası
çok önemli bir araçtır. Ekonomi yönetiminin paniklemesi için bir neden yoktur.  

Bir adım daha atmak istiyorum. Bence bu noktada TL’nin de er
kaybetmesi ekonominin her hangi bir sorununu çözmeyece i gibi, tam tersine bir 
dizi yeni ve tehlikeli geli meye ye il ı ık yakılması anlamına gelecektir. E er
Merkez Bankası döviz rezervlerini böyle fırtınalı günler için biriktirmedi ise, neden 
biriktirdi? Bu çalkantıyı döviz kurunu koruyarak atlatmanın uzun dönemde 
Türkiye’nin çok lehine olaca ına inanıyorum. (23 A ustos 1998)

S SL  HAVADA KAPTANLIK ZORDUR 

 Siyasi ve askeri alanda oldu u kadar, ekonomide de kom ular çok önemli. 
ktisat teorisi ekonomik faaliyetlerin ve mal-hizmet akımlarının mekanda 

da ılımının incelenmesini aslında ihmal etmi tir. Buna kar ılık, ampirik olarak 
mü terek sınırı olan piyasa ekonomileri arasında yo un ili ki saptıyoruz.
Japonya veya Kore’deki sorunlar Türkiye’yi daha az etkilerken, Rusya’daki krizin 
sarması bu anlama a ırtıcı de ildir.
 Son haftalarda Türkiye ekonomisi gerçekten çok çalkantı ya adı. Kısa bir 
de erlendirmesini yapmak istiyorum. Dört birbirinden ba ımsız olumsuz faktör 
ekonomide belirsizli i arttırıyor.
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 Birincisi, dı  etkenler. So uk sava  sonrası dönemde nihayet dünya 
ekonomisinde ta lar yerine oturmaya ba lıyor. Son aylarda bu sütunda sık sık
dünya konjonktürüne de indik. ster mali kesimin sorunlarından kaynaklansın,
ister rekabet gücünü arttırmayı hedeflesin, ba ka ülkelerin yaptıkları
devalüasyonlar Türkiye’nin dı  ticaretini olumsuz yönde etkiliyecektir. Fakat, 
imdilik bu etki sınırlı kalmı tır.

 Dünya borsalarında görülen istikrarsızlı ın Rusya’daki mali krizle 
birle mesi ise, borsayı ve Hazine’nin TL veya döviz borçlanmasını etkiliyor. 
Nitekim, huzuru kaçan yabancı yatırımcıların Türkiye’deki portföylerini 
bo alttıkları anla ılıyor. Bu durum, di er artlar aynı iken TL faizlerinin ve 
dolayısı ile Hazine’nin faiz yükünün yükselmesi anlamına geliyor.  
 Kısmen anssızlık, kısmen hükümetin basiretsizli i sonucu, aynı anda 
içeride yanlı  bazı uygulamalara gidilmesi, i leri karı tırıyor. Birincisi, CHP’nin 
zoru ile Yılmaz hükümetinin 18 Nisan 1999’da seçim yapmaya karar vermesidir. 
Haklı olarak, tüm piyasalar popülist politikaların geri dönece i ve sorumsuz 
uygulamaların devreye girece i bir “seçim ekonomisi” beklentisine giriyorlar. 
Hem enflasyon hem de faizler üstünde baskı olu uyor.

kincisi, tüm uyarılara ra men Maliye bürokrasisinin eski devletçi 
içgüdülerine ma lup olup finans kesimine mutlaka Hazine’ye yansıtılacak ek 
vergi yükümlülükleri getirmesidir. Bankalar arası mevduata stopaj, tahakkuk 
temelinde vergi, pe in vergi, vs. neticede vergi gelirleri artmadan önce 
Hazine’nin nominal faiz yükünün tırmanması ile sonuçlanıyor. Yani tekrar TL 
faizleri yukarı itiliyor. 
 Üçüncüsü, hükümetin enflasyonla mücadele ve dı  açık korkusu arasında
bir türlü tutarlı ve kararlı tercih yapamaması sonucu, döviz kurunu nominal çapa 
olarak kullanmaktan çekinmesidir. Böylece, faiz ve borsadaki uçuculu a ek 
olarak, kurda da gereksiz dalgalanmalar ortaya çıkmakta, yukarıdaki çetrefilli 
resme bir de kur belirsizli i ilave olmaktadır.
 A ustos ayı biterken görülen manzara nedir? Piyasaların ufku birkaç güne 
inmi tir. Moraller bozuktur. Tedirginlik arttıkça, ani bir panik ihtimali de o ölçüde 
yükselmektedir. Bunun firma ve tüketici davranı larını etkilemesi, yani yatırım ve 
tüketim harcamalarında dü ü e yol açması ciddi ekilde gündemdedir.  

Türkiye ekonomisinde ikinci çeyrekten itibaren bir yava lama bekledi imiz
biliniyor. Altını çizmekte yarar var: büyüme hızının yüzde 5’lere inece i sıradan
bir yava lama öngörüyorduk. imdi daha karamsar olmaya ba ladık. Dı
dünyadan gelen belirsizlik ve içeride yapılan politika hataları ile yava lamanın
resesyona dönü ebilece ini hissediyoruz.  

Daha önemli bir sorun var. Bugünkü gidi at, yava lama ve resesyona 
ra men enflasyonda planlanan ve arzulanan ini in olmayaca ını gösteren 
i aretler ta ıyor. Ba ka türlü ifade edersek, resesyonla birlikte enflasyon tekrar 
tırmanmaya ba layabilir. Türkiye daha önce birkaç kez ya adı ı “stagflasyon” 
açmazına dü ebilir.

Önümüzdeki günlerde, gerek hükümetin gerek para otoritesinin Türkiye 
ekonomisine içeride ve dı arıda güven duyulmasını temin edecek kararlılı ı
göstermesi bu açıdan hayati duruyor. Önümüzü tam görmedi imiz do rudur.
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Fakat, iyi kaptan, risk almamak için siste gemisini durduran de ildir. Do ru
riskleri ve kararları alarak gemisini limana ula tırandır. (30 A ustos 1998)

KORKMAYIN, EKONOM  YAVA LIYOR

 Ekonomi yava lıyor diye sevinilir mi? Do rusu ben seviniyorum. Elbette 
Türkiye ekonomisinin daha hızlı büyümesini isterim. Ancak, popülist politikalarla 
sa lanan yüksek büyüme dönemlerinin nasıl sonunda büyük bir hüsran ve krizle 
noktalandı ını biliyoruz. Halbuki, Türkiye’nin gerek iç dengeleri, gerek dünya 
ekonomisinde ya anan fırtınalı ortam, büyüme hızının daha kolay sürdürülebilir 
düzeylere inmesini olumlu bir geli me haline dönü türüyor.
 Kötü habere sevinen iktisatçı sadece ben de ilim. Eminim ki, ba ta Alan 
Greenspan olmak üzere, pek çok Amerikalı meslekda ım New York borsasının
7500’leri görmesi ile beraber rahat bir nefes aldılar. Borsada olu an balonun 
ekonomiye en az hasarla söndürülmesi onlar için büyük önem ta ıyordu.
 Bu arada, birazcık da olsa, kendimi methetmeme izin veriniz. Kasım
1997’den itibaren, 1998’de bir yava lamanın mümkün hatta kaçınılmaz oldu unu
yazıyorum. ubat 1998’den sonra bu konuda daha kesin konu maya ba ladım.
lkbahar aylarında yayınlanan ilk çeyrek milli gelir ve Nisan-Mayıs sanayi üretimi 

sayılarına ra men, ekonominin yava layaca ı görü ümde israr ettim. imdi haklı
çıkmanın keyfini sürüyorum.
 D E ikinci çeyrek milli gelir tahminlerini geçen hafta yayınladı. Birinci çeyrek 
GSMH büyüme hızını yüzde 8.1’den yüzde 9’a yükseltti. etti. kinci çeyrek ise 
yüzde 4 olarak açıklandı. lk çeyrekteki yüksek temponun etkisi ile, ilk yarı GSMH 
büyüme hızı yüzde 6.3 oldu.
 Bu sayılar tereddütsüz ekilde ikinci çeyrekte ekonominin hissedilir ekilde
so umaya ba ladı ını gösteriyor. Aynı i aretleri daha önce sanayi üretiminden 
ve dı  ticaretten almı  ve bu sütunda açıklamı tık. Seriler üstünde ayrıntılı bir 
analiz yapmaya vaktimiz olmadı ı için bu a amada talep dü ü ünün kesin 
nedenlerini bilmiyoruz. leride bu konuya geri dönece iz. 
 Merkez Bankası ilk yarı için Ödemeler Bilançosunu geçen hafta yayınladı.
Dı  ticarette tesbit etti imiz e ilimlerin cari i lemler dengesine yansıdı ı
anla ılıyor. Genel olarak, 1998’in ilk yarısında döviz açı ında ciddi bir azalma 
görülüyor. Cari i lemler dengesi açı ı 1997’nin ilk yarısında 2.3 milyar dolar iken, 
1998’de 1.5 milyar dolara dü üyor.
 Okuyucularım hatırlar: daima cari i lemler dengesi ile “net hata noksan 
kalemini” toplamayı tercih ederiz. Orada durum daha net bir ekilde kar ımıza
çıkıyor. 1997 ilk yarıda ikisinin toplamı 4.2 milyar dolar açık verirken, 1998’de 
350 milyon dolar fazlaya dönü üyor. Yani, 1998’de ekonomi yava layınca döviz 
dengesi pozitife geçiyor. 
 Per embe günü yayınlanan enflasyon sayıları da bu genel manzara ile 
tutarlı. A ustos ayı TEFE artı ı yüzde 2.4 ile 1991 sonrası sekiz yılın en dü ük
A ustos enflasyonu oldu. Ekonomideki yava lama beraberinde enflasyonda bir 
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dü ü  getiriyor. Aynen iktisat teorisinin öngördü ü gibi. Hani Türkiye ekonomi 
kurallarına uymazdı!
 Bu sonucu temin eden, Yılmaz hükümetinin bütçe disiplinini sa lamakta
gösterdi i ba arıdır. Bütçede faiz öncesi fazlanın ula tı ı boyut, ekonomiyi 
daraltıcı etki yapıyor. Vergi yasasında yapılan hata sonucu TL faizlerinin ani 
sıçraması, talebin kısılmasına katkı yaparak enflasyonla mücadele açısından
yararlı ve olumlu olmu tur.
 Dı  dünyadan gelen ve bundan sonra da gelebilecek olumsuz konjonktürü 
yava layan bir ekonomi ve dü en bir enflasyonla gö üslemesi, Türkiye 
ekonomisinin u andaki en önemli ansıdır. Daha önce de yazdı ım gibi, vergi 
yasasından kaynaklanan faiz volatilitesinin makroekonomik etkisi küçüktür.

Kısa dönemde esas mühim olan, hükümetin enflasyonla mücadeledeki 
kararlılı ını sürdürmesidir. Son yayınlanan sayıların para otoritesini döviz 
kurunun denetim altında tutulmasının bir risk ta ımadı ı konusunda ikna etti ini
umut ediyorum. (6 Eylül 1998)

SORUN KONVERT B L TE M ?

ki hafta aradan sonra tekrar PARA yazılarımıza ba lıyoruz. Dünya 
ekonomisinin böylesine hareketli günler geçirdi i bir dönemde, okuyuculardan 
kısa süre için bile ayrı kalmak daha zorla ıyor. Gayri ihtiyari, “bak, bu hafta bunu 
yazardım” diyece iniz çok sayıda fırsat kaçıyor. Tatilde bile aklımız yazılarımızda
kalıyor.
 1997 yazında Asya’da ilk kıvılcımı çakan mali yangın çok uzak bölgelere 
de sıçrayarak devam ediyor. Türkiye’de bu olumsuz süreçten nasibini aldı.
Ancak, özellikle vurguladı ımız gibi, Türkiye ekonomisinde bir yandan döviz 
cephesinde bir sorun olmaması di er yandan ekonominin zaten kendi iç dinami i
ile yava lamaya ba laması imdilik hasarın borsa ile sınırlı kalmasını mümkün 
kıldı.
 Latin Amerika’da kriz belirtileri özellikle ABD açısından çok önemli. Brezilya 
ekonomisinin Latin Amerika’nın yarısını olu turdu unu unutmamak gerekiyor. 
Amerikan irketlerinin ve bankalarının kıtanın güneyi ile ekonomik ve ticari 
ba lantıları çok yüksek. Bir mali kriz ve ardından gelecek rekabetçi 
devalüasyonlar bölgede büyüme hızında ciddi bir gerilemeye yol açtı ı takdirde, 
olumsuz etkilerini ilk hissedeceklerin ba ında ABD olacak. 
 Bu ba lamda, iç içe iki soru ekonomi yönetimleri ve iktisatçılar arasında
yo un ekilde tartı ılmaya ba landı. Biri, yakın geçmi e kadar bu tür krizleri 
çözecek temel kurum olarak dü ünülen IMF’nin klasik döviz yetersizli inden
kaynaklanmayan bu yeni durumla nasıl ba edebilece i. 19 Nisan tarihli “IMF’ye 
ele tiriler artıyor” ba lıklı yazımızda bugünkü tartı malara ı ık tutacak ipuçlarını
vermi iz. Önümüzdeki günlerde herhalde konuyu tekrar ele almamız gerekecek. 

kincisi eski bir tartı manın yeniden canlanması. 1980’ler öncesinde pek 
çok azgeli mi  ve yeni sanayile en ülke, sermaye hareketlerine katı kısıtlamalar 
getiriyordu. Konvertibilite ise zengin ülkelerin bir lüksü olarak kabul ediliyordu. 
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Hatta, onlar arasında bile sermaye hesabına az yada çok engel koyanlar vardı.
Sonra moda de i ti ve Türkiye de dahil, piyasa ekonomilerinin büyük ço unlu u
sermaye hareketlerini serbest bıraktılar. 
 Bir yıldır ya anan mali krizler, sermaye hareketlerini kısıtlamayı tekrar 
gündeme getirdi. Zaten ya adıkları krizin ülkesine yönelik bir uluslararası
komplodan kaynaklandı ını her fırsatta ifade eden Dr.Mahathir hiç tereddüt 
etmeden kısıtlamaları yeniden koydu. Hatta, yeni bir makalesinde 
konvertibiliteden vazgeçmenin gere inde dü ünülebilece ini yazan P.Krugman’a 
da referans vermeyi unutmadı. Türkiye’de sermaye hareketlerini serbest 
bırakmanın zararlı oldu unu dü ünen iktisatçılar var.  
 Mekanizma nasıl i liyor? Cari i lemler dı ındaki döviz talebi ortadan 
kalkınca, Merkez Bankasının döviz kurunu korumak için faizleri yüksek düzeyde 
tutmasına ihtiyaç kalmıyor. Yani, para otoritesi faizleri dü ürerek iç talebi 
canlandırma opsiyonunu, döviz kuru ne olur diye korkmadan kullanabiliyor. 
Dü ük faizin bir ba ka yararı da, borç sarmalı içinde likidite sıkıntısı çeken 
firmaları ve dolayısı ile mali kesimi rahatlatarak, ekonominin resesyondan 
çıkmasını ve normalle mesini kolayla tırması.
 Söylenenlerin iktisat teorisi ile çeli medi i bence ortada. Belirli ko ullar
altında, geçici kalması ko ulu ile, kısa dönemde sermaye hareketlerinin 
kısıtlanmasının getirisi maliyetinin üstünde seyredebilir. Ancak, sorunun Türkiye 
açısından çok önemli bir boyutuna dikkat çekmek istiyorum. Örne in Malezya’da 
enflasyon çok dü ük. Dolayısı ile, ülke vatanda ları için “para ikamesi” amacı ile 
döviz tutma diye bir ihtiyaç yok. Bence yüksek enflasyonda, kısa dönemde bile 
sermaye hareketlerine kısıtlama getirmek gerçekçi durmuyor. 
 Uzun dönemde ise, sermaye hareketlerini kısıtlamanın maliyeti yükselirken 
yararları ortadan kaybolacaktır. Küreselle me sürecinde, bir ülkenin kısmen dahi 
olsa dünya ekonomisinin dı ına çıkarak ekonomik geli mesini sürdürebilmesi 
mümkün durmuyor. Bu konuya devam edece iz. (27 Eylül 1998)

GREENSPAN FA ZLER ND RD

 Biz mali milatla, Çakıcı’nın ses bantları ile u ra ırken, dünya ekonomisinde 
çok önemli geli meler ya anıyor. Türkiye’nin so uk sava  sonrası kurulan yeni 
dünya düzeninin öncesinden çok farklı oldu unu anlamakta zorlandı ını her 
fırsatta vurguluyoruz. Ekonomi nicel ve nitel ili kileri ile dünya ile bütünle ti; fakat 
zihniyetler hala kendi içine dönük geçmi in etkisinde. Özellikle siyasette ve dı
politikada yeni ko ullara uyum sa lamakta gecikmenin yüklü bir faturası ile 
kar ıla ma ihtimalimiz artıyor.
 Dünya ekonomisinin en zayıf halkasını olu turan Japonya’da sorunlar 
a ırla ıyor. Unutmayalım: Japonya dünyanın ikinci büyük ekonomisi; kendi 
bölgesi açısından bir dev. Yedi yıldır bir türlü resesyondan çıkamıyordu. u anda 
resesyonun hızla depresyona dönü tü ü i aretleri geliyor. Ufukta bir umut, bir 
düzelme ı ı ı da görünmüyor. 1998 için telaffuz edilen büyüme eksi 2; bunu bile 
iyimser bulanlar var. Krizin vurdu u di er Asya ekonomileri ve Çin açısından
bunlar çok kötü haberler. 
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ç taleple birlikte Japonya’nın ithalatı da geriliyor. Cari i lemler fazlaları
kaçınılmaz olarak yükselecek. Japonlar ekonomik bunalımdan korkup 
tüketimlerini kıstıkça mali kesimdeki kriz derinle iyor ve deflasyonist çevrisel 
döngü güçleniyor. Maalesef, ekonominin ciddi yapısal sorunlarını gö üsleyip acı
ilacı içirecek bir siyasi iktidar ortada gözükmüyor. Japon mucizesi filan derken, 
nereden nereye gelindi… 
 Bu ko ullarda, dünyanın tek süper gücü ABD’nin sorumlu davranması son 
derece önem kazanmı tı. ktisat politikasını yönetenler için elbette iç siyasi 
dinamikler orada da esas belirleyici oluyor. Fakat, di er ülkelerden farklı olarak, 
süpergücün dünya ekonomisinin dinamiklerini de göz önünde tutması gerekiyor. 
Federal Rezerv’in faizlerle ilgili kararı bu ba lamda ele alınmalıdır.
 Para otoritesinin muhafazakar davranması e yanın tabiatı ile tutarlıdır.
Birkaç ay öncesine kadar, Amerikan ekonomisinde temel sorun, i sizli in rekor 
düzeylere inmesi sonucu enflasyon tehdidinin gündeme gelmesi idi. Bir yandan 
mali çalkantıların Asya’dan Rusya’ya ve Latin Amerika’ya sıçraması, di er
yandan ABD borsalarının ciddi bir düzeltme yapmaları, hızla manzarayı
de i tirdi. Ekonomide bir yava lama olasılı ı aniden yükseldi. 
 Bu durumda, faizlerin dü ürülmesi yararlı olacaktı. Ancak, önemli bir sorun 
vardı. Ne kadar? Mali piyasalar, yüzde 0.5’lik bir indirimden bekliyordu. 
Greenspan ve arkada ları, yüzde 0.25’lik bir indirimde karar kıldılar. Do ru mu 
yaptılar?  
 Birkaç hususa dikkat çekmek istiyorum. Birincisi, Greenspan uzun süredir 
Amerikan borsalarındaki balonun sönmesi gerekti ini söylüyordu. Sanıyorum ki, 
faiz indiriminin kısıtlı tutulması borsaya “balona izin vermeyiz” mesajını yollamak 
için. Nitekim, Dow Jones’un daha sonraki seyri, borsadaki aktörlerin mesajı
do ru tefsir ettiklerini gösteriyor. 

kincisi, bu konjonktürde doların de erini koruması daha yararlı duruyor. 
Dünya ekonomisi açısından, ABD’nin dı  ticaret açıklarının sürmesi hayati 
de ere sahip. Amerikan ekonomisindeki yava lama zaten ithalat talebine 
olumsuz etki yapacaktır. Üstüne doların de er kaybının eklenmesi yanlı  olurdu. 
 Üçüncüsü, Amerikan ekonomisindeki yava lamanın boyutu halen belli 
de il. ç ve dı  dinami in yava lama yönünde seyretti i do ru. Fakat, daha 
ortada güvenilir sayılar mevcut de il. Bu durumda, risk almamak ve zamanlama 
hatası yapmamak her eyden daha önemli. imdi faizleri yüzde 0.5 dü ürüp, bir 
kaç ay sonra tekrar yükseltmek zorunda kalmak, para otoritesinin güvenilirli ine
ciddi darbe vururdu. E er 0.25 puanlık indirim yetersiz kalırsa, kısa süre sonra 
yeni bir indirim yapılabilir.
 Söylediklerimizden, Federal Rezerv’in kararını destekledi imiz anla ılıyor.

imdi Avrupa ülkelerinin benzer kısıtlı faiz indirimine gitmelerini bekliyoruz. 
Fırtınalı ortamda kaptana tam güvenin sürmesi, geminin sakin sulara en az 
hasarla ula tırılmasını kolayla tıracaktır. (4 Ekim 1998)
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FATURAYI K M ÖDEMEL ?

 Kriz ortamlarında iktisatçı, çok çe itli yeme in oldu u bir ziyafete giden 
insana benziyor. Yazılacak o kadar konu var ki, acaba hangisini ele alsam diye 
dü ünmek gerekiyor. Doların AB paraları ve yen kar ısındaki serbest dü ü ü
tahmin edilece i gibi beni çok tahrik etti. Fakat, baktım ki son dönemde kurları
biraz fazla i lemi im. Onun yerine, özellikle mali piyasalarda banka ve fon 
kurtarma hakkında yazmaya karar verdim. 

ktisat literatürünün önemli kavramlarından birini Türkçeye tercüme 
etmekte zorlanıyoruz. “Moral hazard”, ikili ili kide taraflardan birinin kendi 
çıkarına fakat ahlaken pek do ru olmayan davranı larına i aret ediyor. “Ahlaki 
zafiyet” ne kadar kavramı özetliyor bilmiyorum. 
 Sigortacılıktan bir örnek verelim. Evinizi yangına kar ı tam sigorta ettirdiniz. 

imdi bir sürü masraf yapıp yangın söndürücü yada ba ka tedbirler almanıza
gerek kalmıyor. Bir yangın çıkarsa, nasıl olsa zararınızı sigorta ödeyecek. 
Halbuki koruyucu tedbirlerin parası sizden çıkacak. Dikkat edilirse, buradaki 
sorun, mü evvik sisteminde: sizin çıkarınızla sigorta irketinin çıkarı birbirine zıt.
 Banka kesiminde tasarrufçuya devlet tarafından garanti verilmesinin aynı
nitelikte bir sorun yarattı ını görebiliriz. Banka yönetimi açısından, daha yüksek 
faizle daha riskli firmalara kredi vermenin maliyeti aniden azalıyor. Çünkü, 
tasarrufçu için parasını yanlı  bankaya yatırıp kaybetme riskini devlet 
üstlendi inden, bu bankalar piyasanın üstünde faizle tasarrufçudan mevduat 
toplayıp hızla büyüyebilecekler. Ya batarlarsa? Yönetimin riskli davranı ının
faturası vergi mükellefine çıkacak.
 Türkiye’de çok net bir “moral hazard” örne i ya andı. DÇM’leri hatırlıyor
musunuz? 1974 sonrasında devlet banka sistemine dı arıdan gelen kredilere kur 
garantisi verdi. Türk bankaları ve özel te ebbüsü bu fırsatı sonuna kadar 
kullandı. Duyulmamı  dolar faizleri ile krediler yı ıldı. Tabiki zarar tümü ile 
devletin üstünde kaldı. Krediyi veren ve alan zengin oldu. Paralar vergilerimizden 
geriye ödendi.
 Krize giren Asya ülkelerine veya Rusya’ya kredi veren bankalar açısından
da benzer bir durum söz konusu. Önemli bir bölümü, nasıl olsa bu ekonomilerin 
batmasına izin verilmez diyerek yüksek faizle borç vermi  ve iyi karlar elde 
etmi ler. E er IMF yada G-7 ülkeleri kamu kaynaklarını kullanarak krizdeki 
ekonomilere yardım ederse beklentileri gerçekle ecek. Yani, parayı onlar 
kazanacak, faturayı yardım  eden ülkelerin vergi mükellefleri ödeyecek. 
 Long Term Capital Management adlı “hedge fund”un Greenspan’in
zorlaması ile borç veren bankalar tarafından kurtarılması “moral hazard” 
tartı malarını yeniden alevlendirdi. Fon yönetimi dolar faizlerinin yükselece ine
bahse girmi . ler iyi gitse idi, bu fona para yatıranlar çok yüksek getiri elde 
edecekti. Asya krizinin etkisi ile tersi oldu ve faizler yükselece ine dü tü. Büyük 
zararlar olu tu. Demek ki, faturayı da ödemeleri gerekiyordu.

Amerikan Kongresinde IMF’ye sermaye payının yükseltilmesi yada krizdeki 
Asya ülkelerine yardım yapılması gibi konulardaki direncin altında bu görü ler 

Asaf Sava  Akat 142 DERG  YAZILARI - 1  

yatıyor. Unutmayalım ki ABD, bireycili e, özel mülkiyete ve piyasa ekonomisine 
kayıtsız artsız inancın en güçlü oldu u ülke. Amerikan zihniyetinde yanlı
yatırım yapanın, yanlı  yönetenin kurtarılması diye bir kavram yok. Tutsa idi kim 
kazanacaksa, tutmayınca faturayı da o ödesin deniyor. 
 Japonya’nın u andaki temel sorunlarından biri, hükümetin bir türlü kötü 
durumdaki irket ve bankaların sahiplerinin geçmi  hataların faturasını
ödemelerine izin verme cesaretini gösterememesi. Vatanda  da kamu 
kaynaklarının bu insanları kurtarmak için kullanılmalarını kabul etmiyor. Böylece 
hem kendileri sürünüyor, hem de dünya ekonomisine büyük zarar veriyorlar. 
 Kapitalizmin temel kuralını hiç unutmamak gerekiyor. Kar riskin kar ılı ıdır.
Risk alan, zarar etmeyi de göze alıyordur. Büyük karların simetri inde iflaslar ve 
yokolan servetler vardır. Krizin bir i levi de bunu hatırlatmaktır. (11 Ekim 1998)

YÜKSEK ENFLASYONUN ENGELLENEMEYEN D RENC

 Ekim ba ında yayınlanan Eylül ayı enflasyon sayıları gerek piyasaların
gerek benim beklentimin üstünde çıktı. Enflasyon olgusu Türkiye ekonomisinin 
hala en zayıf halkasını olu turdu una göre, hem teknik düzeyde hem de makro 
ekonominin genel gidi atı açısından bu ilginç durumun ne anlama geldi ini
açıklamak gerekiyor. Bu sütunda aylardır ekonominin kısa-orta dönemdeki 
sa lı ı ile enflasyonun nasıl seyredece i arasında çok yakın bir ili kinin
mevcudiyetini vurguluyoruz.  
 Önce sayıları hatırlatalım. Eylül’de TÜFE yüzde 6.7 ve TEFE yüzde 5.3 
arttınca, bu iki endeksin 12 aylık de eri sırası ile yüzde 80.4 ve 65.9 oldu. 
1997’ye göre her ikisinde de bir dü ü  var. Tüketici için, Eylül 1997’de aylık
yüzde 7.3 ve yıllık yüzde 89.9 idi. Aylık bazda dü ü  sadece yüzde 0.6 ve yıllık
bazda ise yüzde 9.5 düzeyinde kaldı. Toptan için, Eylül 1997’de aylık yüzde 6.3 
ve yıllık yüzde 85.4 oldu undan, dü ü  aylıkta yüzde 1 ve yıllıkta yüzde 19.5 
eklinde gerçekle ti.

 Biz ne bekliyorduk? TEFE’de yüzde 3.5’un altında, TÜFE’de ise yüzde 5 
tahmin etmi tik. in ilginci, çok daha yakından izledi imiz ve genel e ilimlerine
daha hakim oldu umuzu dü ündü ümüz toptan e ya fiyatlarındaki yanılma
payımız tüketiciden daha yüksek çıktı.
 “Burası Türkiye, bunda a ıracak ne var?” diyebilirsiniz. Elbette, genel 
anlamda haklısınız. Fakat, a a ıda açıklamaya çalı aca ım gibi, Eylül ayı
enflasyon sayıları ekonomide gözledi imiz di er geli melerle tutarsız bir 
manzara arzediyor. Daha da önemlisi, bir kere daha Türkiye’de iktisat teorisinin 
kurallarının i lemedi i yönünde tefsirleri güçlendiriyor. Kendimizi ve mesle imizi
savunmamız gerekiyor. 
 Fiyatlar neden artar? Enflasyon teorisi iki temel kökene i aret ediyor. 
Birincisi, nominal talebin nominal arzdan daha büyük olmasıdır. Yüksek talep 
kar ısında ancak fiyatların yükselmesi ile piyasalarda arz-talep dengesi 
kurulabilir. Aksi halde, talep fazlası, kuyruklar, vs. olu acaktır. kincisi maliyetlerin 
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yükselmesidir. Nominal ve reel ücretler ve gene nominal ve reel döviz kuru 
artı ları maliyetlere do rudan yansıyan büyüklüklerin ba ında gelir.  
 Türkiye’de ne olmu ? Önce talebe bakalım. kinci çeyrekte büyüme hızı
dü erken cari i lemler dengesinin eksiden artıya geçmesi, talep artı ının hızla
yava ladı ını göstermi ti. Nitekim yaz ba ından itibaren sanayide kapasite 
kullanımı dü erken üretim artı ı durdu. Demek ki ortada bir talep fazlası yok. 
Tam tersine, pek çok sektörde kriz çı lıkları atılmasına yol açacak düzeyde talep 
dü ü leri ya anıyor.
 Bu durumda, i sizlik tehlikesinin büyümesi ile birlikte reel ücrette olsa olsa 
bir gerileme söz konusu. Sayılar daha elimize geçmedi fakat son aylarda 
nominal ücret artı larının tüketici enflasyonunun altında kaldı ına muhakkak 
gözü ile bakıyoruz. Ya kurlar? Eylül’de döviz sepetinin de er kaybı sadece yüzde 
2.8 olmu . Yani, TL’nin hızlı de er kaybetmesinden kaynaklanabilecek bir 
maliyet artı ı yok. Ama toptan e ya fiyatları yüzde 5.3 artıyor.
 Ayrıntılar bazı ipuçları veriyor. Türkiye’de TEFE’nin özel imalat sanayi 
fiyatlarına “çekirdek enflasyon” diyoruz. Çünkü, kamu, tarım ve enerji 
fiyatlarından farklı olarak, saf anlamı ile iç piyasa ko ullarını yansıtıyorlar. thalat
ve ihracat yolu ile dünya fiyatlarına endeksli olduklarından kur de i melerine çok 
hassaslar. Di erleri piyasa-dı ı faktörlerden (tarımı destekleme politikası, dolaylı
vergi politikası, petro fiyatı, vs.) etkileniyor. Özel imalat sanayi fiyat artı ı Eylül’de 
yüzde 3.2 olmu . Hem beklentilerimizle tutarlı, hem de geçen yılın aynı dönemi 
ile yarı yarıya yakın bir dü ü e tekabül ediyor.
 TEFE’deki yüzde 5.3’lük artı ın gerisinde yüzde 7.5 düzeyinde kamu 
kesimi ve yüzde 8.3’lük tarım ürünleri fiyat artı ları yatıyor. lki hükümetin dolaylı
vergileri arttırması anlamına geliyor. kincisi ise popülist tarım destek fiyatlarının
maliyetlere yansıması. Hükümet bir yandan enflasyonla mücadele etmeye 
çalı ırken, aynı anda enflasyonu körükleyen uygulamaları çekinmeden 
gerçekle tiriyor.
 Tüketici fiyatlarını ve Eylül’deki enflasyon sayılarının yüksek çıkmasının
önümüzdeki dönem açısından anlamını bir ba ka yazımda ele alaca ım.
(18 Ekim 1998)

DÜNYA EKONOM S NE GENEL BAKI

 Türkiye ekonomisi 1994’den sonra çok önemli bir yapısal dönü üm geçirdi. 
hracatın milli gelir içindeki payı yüzde 8’den yüzde 14’e, toplam döviz 

kazançlarının payı ise yüzde 16’dan yüzde 30’a yükseldi. thalat ve toplam döviz 
giderleri daha dü ük oranda arttı ından cari i lemler dengesi açıkları küçüldü, 
hatta sıfırlandı. Dolayısı ile, bugün Türkiye ekonomisinin dünya konjonktürüne 
ba ımlılı ı bundan be  yıl öncesine kıyasla bile çok daha fazla çünkü 
ekonominin dı a açıklık derecesi daha yüksek. Ülkede üretilen mal ve 
hizmetlerin yüzde 30’u dı arıya satılınca, dı  talepteki oynamalar büyüme hızını
derhal etkiliyor. 
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 Dünya konjonktürünün ekonomiyi etkiledi i bir ba ka alan sermaye 
hareketleri. Enflasyonun hem çok yüksek olması hem de yıldan yıla büyük 
dalgalanmalar göstermesi, kamunun içeride makul faiz oranları ile orta-uzun 
vadeli borçlanmaya gitmesini engelliyor. Cari i lemler dengesi itibariyle dı  borca 
gerek duymayan Türkiye’nin, maalesef kamu borçlanmasında yabancı
kaynaklara ihtiyacı var. Bu durum, ekonomiyi uluslararası mali piyasalardaki 
geli melere kar ı da çok duyarlı yapıyor.
 Son bir yılda bu sütunda artan sıklıkta dünya ekonomisi hakkında
yazmamızın arkasında Türkiye’nin bu gerçekleri yatıyor. Japonya’da ba layan, 
Asya kaplanlarına büyük hasar veren, Rusya’yı çökerten, Brezilya’yı sarsan, 
oradan ABD ve AB’ye sıçrama e ilimleri gösteren mali çalkantı ve ekonomik 
daralma sürecini mümkün oldu u kadar yakından izlemeye çalı tık. Her 
a amada, bu geli melerin Türkiye’yi nasıl etkileyece i sorusuna cevap aradık.
 Son haftalarda Amerika ve Avrupa’yı da ciddi bir resesyon korkusunun 
sardı ını görüyoruz. O kadar ki, karamsar gözlemciler dünyanın tekrar 
1930’lardaki gibi uzun (belki on yıl!) sürecek çok a ır bir ekonomik bunalıma 
girmesinin kaçınılmaz oldu unu iddia ediyorlar. 1945’den bu yana pek çok yerel 
soruna ve kısa süreli duraklamaya ra men yüksek ortalama büyüme hızları
tutturan dünya ekonomisinin ve dı  ticaret hacminin tekrar gerilemeye 
ba layaca ını söylüyorlar.  
 Bu iddialar gerçek olabilir mi? 20.inci yüzyıl devasa bir ekonomik krizin 
ortasında mı sona erecek? Ufukta küreselle mede geri vitese geçilmesi, dı
ticarete ve sermaye hareketlerine büyük kısıtlamalar getirilmesi mi var? Yoksa, 
söz konusu olan küreselle me sonucu olu an yapıların yeni ko ullara daha iyi 
uyum sa lamasını temin edecek kısa süreli bir düzeltme mi? Bu sorulara cevap 
aramanın yarar sa layaca ını dü ündük.
 Önce felaket senaryolarının üzerine in a edildi i geli meleri gözden 
geçirmeliyiz. Birincisi, pek çok ülkede fiyatların dü ü  e ilimine girmi  olması,
deflasyonist bir dönemin ba langıcı olarak tefsir ediliyor. Deflasyonun toplam 
talepte bir dü ü e yol açabilece ini iktisatçılar kabul ediyorlar. Taleple birlikte 
üretim de azalacak ve bu durum deflasyonu hızlandıracak. En son Japonya 
örne inde bu süreci birinci elden izleme olana ına kavu tuk.
 Deflasyon ve kriz, en çok ham madde üreticilerini vuruyor. Çünkü üretim 
yava layınca ham maddelere talep dü üyor. Petrol ve madenler u anda yakın
tarihin en dü ük fiyatlarında satılıyor. Dolayısı ile, ham madde üreticisi ülkelerin 
gelirleri ve ithalatları aynı ekilde azalıyor.
 Bu mantıkta hata var mı? Evet var. Ham maddeler dünya milli gelirinin 
yüzde 5’i civarına tekabül ediyor. Geli mi  ülkelerde bu oran daha da a a ıya
inebiliyor. Sanayinin payı ortalama yüzde 20’lerde. Toplam üretimin yüzde 60-75 
arası hizmet sektörü tarafından gerçekle tiriliyor. Halbuki hizmetlerde deflasyona 
yönelik hiç bir i aret yok. Tam tersine, eskisine kıyasla daha yava  da olsa, 
hizmet sektörü fiyatları artmaya devam ediyor. Nitekim, hammadde ve sanayi 
ürünlerini temsil eden üretici fiyatları artı  hızı eksiye dönmü  olsa bile, hizmet 
sektörünü de kapsayan tüketici fiyatlarınde yükselme devam ediyor. Gelecekte 
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de devam edecek. Dünya ekonomisinin genelinde deflasyon ihtimali 
gözükmüyor.

kincisi banka ve finans sektörünün zafiyetlerinin bütün dünyada kredi 
hacminde büyük bir daralmaya yol açaca ı beklentisi. Krediler gerileyince, hem 
yatırımlar hem de tüketici harcamaları dü üyor. flaslar artıyor. Kredi vermek 
daha riskli hale geliyor. Böylece ekonomiyi daraltacak bir çevrisel döngü 
ba lıyor. ktisat teorisi bunu da kabul ediyor. Gene Japonya ve di er Asya 
ülkelerinin ya adıkları örnek gösteriliyor.   
 Sayılar bu olasılı ı do ruluyor mu? Korkarım ki hayır. Dünya ekonomisinin 
yarısını olu turan ABD ve AB’de finans kurumları geçti imiz yıllarda büyük karlar 
elde ettiler ve bunları sermaye yapılarını güçlendirmek için kullandılar. Bir krizin 
getirebilece i muhtemel zararları fazlası ile kar ılayacak özkaynakları var. 
Ayrıca, para otoriteleri gerekli deneyim birikimine sahip. Son çare olarak daima 
faizleri dü ürmek ve para arzını bolla tırmak opsiyonuna ba vurabilirler. Brezilya 
gibi büyük bir ülkenin moratarium ilan etmesi riskine kar ı IMF’nin kaynakları
arttırıldı. Olmazsa, Meksika örne inde gördü ümüz gibi, do rudan G-7 
hükümetleri düzeyinde müdahale olanakları var.    
 Listeyi uzatmak istemiyorum. u anda ya anan çalkantıların bir dünya 
krizine i aret etti i kanısında de ilim. Daha önce de yazdım. So uk sava ın
bitmesinin içerdi i yeni ko ullara uymakta zorlanan ülkeler için ciddi yapısal 
dönü ümler zamanı çoktan gelmi  ve geçmi ti. Gecikenler geciktikleri ölçüde 
a ır bir fatura ödediler. Ancak, dünya ekonomisinin bütünü açısından bir 
düzeltme ya andı ını dü ünüyorum.
 Nitekim, pekçok ülkeden iyi i aretler gelmeye ba ladı. New York borsası
8500’ler civarında seyrediyor. Biz 7500 öngörmü tük. Hala bu düzeye inmesi bizi 
a ırtmayacak. Japonya nihayet 500 milyar dolar tahsis ederek bankacılık

sektörünün ciddi sorunlarına el attı. 1999’da Asya kaplanlarında küçülmenin 
durması ve yeniden pozitif (ama çok küçük) büyüme hızlarının belirmesi 
bekleniyor. PARA dergisinin bu sayısında Barı  Soydan’ın yazısında umut verici 
i aretlerin ayrıntılı bir analizini okuyabilirsiniz. 
 Neden karamsar olmadık? Birkaç hususu vurgulamak istiyorum. En 
önemlisi, bu çalkantılı döneme ABD ekonomisinin denk bütçe, hızlı büyüme ve 
dü ük enflasyonla girmi  olmasıdır. ktisat politikası açısından yönetimin çok 
büyük bir manevra alanı var. Vergileri indirerek maliye politikasını, faizleri 
dü ürerek para politikasını gev etebilir. Süpergüç ABD’nin bir yandan yapısal
sorunlarını çözmü  olması di er yandan büyük cari i lemler açıkları vermekten 
çekinmemesi dünya ekonomisi için u anda çok büyük bir avantajdır.
 Benzer eyleri AB için söyleyebiliriz. Avrupa’nın emek piyasalarındaki
rijiditeden kaynaklanan yapısal sorunlarının sürdü ü do rudur. Fakat, Maastricht 
kriterleri ve “euro” sayesinde onlar da maliye ve para politikasında gere inde 
daha esnek davranma olana ını verecek zor dönü ümleri zaten 
gerçekle tirmi lerdi. Ayrıca, AB’nin bir süredir cari i lemler fazlası verdi i yani 
gere inde açık verecek birikimi oldu u da unutulmamalıdır.
 Ya Türkiye? Korkarım aynı derecede iyimser olmakta zorlanıyoruz. ki 
zafiyet noktası görüyoruz. Birincisi Rusya’nın içine dü tü ü siyasi-ekonomik-mali 
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krizde bir toparlanma e ilimi halen yada yakın gelecek için gözükmüyor. 
Rusya’daki ekonomik çöküntü Türkiye’nin döviz gelirlerini ve dı  borç bulmasını
çok olumsuz etkiliyor. Etkilemeye devam edecek. 

kincisi yüksek enflasyondur. Dünya konjonktürü olumlu iken enflasyonu 
dü ürmeyi beceremedik. Olumsuz bir konjonktürde enflasyonla mücadele etmek 
hem daha zor, hem de ekonomik ve toplumsal maliyeti daha yüksek. Büyük bir 
ihtimalle enflasyonla mücadeleden vazgeçilecek. Dolayısı ile ekonomide 
istikrarsızlık artacak. Ancak, bunun faturasını dı  dünyaya çıkartamayız. Yüksek 
enflasyonla dı a açık ekonomi arasındaki ba da mazlı ı zamanında görüp 
gerekli tedbirleri alamadık. kisi de olur zannettik. Yanıldık. imdi bunun bedelini 
artan istikrarsızlık ve derin bir resesyonla ödeyece imizi tahmin ediyorum. 
(25 Ekim 1998)

BÜYÜME HIZI NE OLACAK? 

 Dünya ekonomisindeki mali sorunlar öne çıkınca, bir kaç haftadır Türkiye 
ile daha az ilgilendik gibi durdu. Tam anlamı ile do ru de il. O arada 
hesaplarımızı gözden geçiriyorduk. 1998 yılı ve 1999 ba ı için enflasyon, kur, dı
ticaret ve büyüme beklentilerimizin tümünü de i tirmek ihtiyacı duyduk. Bir 
kısmını her yıl bu dönemde yaparız. Bu yıl biraz daha yo un oldu. 
 Analizin odak noktası büyüme hızının nasıl seyredece ini kestirmek. Ocak 
ba ında 1998 için yüzde 5 büyüme hızı öngörmü tük. Birinci çeyrekte büyüme 
hızı yüzde 8.1 çıkınca (daha sonraki revizyonda yüzde 9’a yükseltildi) pek çok 
gözlemci Türkiye ekonomisinin bu yıl da yüzde 6 civarında büyüme tutturaca ını
söylediler. Biz yüzde 5’te kaldık ve ekonomide mutlaka çok ciddi bir yava lama 
olaca ını israrla savunduk.
 Nitekim, ikinci çeyrekte ekonomi sert bir fren yapınca büyüme hızı yüzde 
4’e geriledi. Fakat, ilk çeyre in canlı talebi nedeniyle, ilk yarıyıl büyüme hızı hala 
yüzde 6.3 gibi yüksek bir düzeyde gerçekle ti. Üçüncü ve dördüncü çeyreklerin 
ne getirece i büyük önem kazandı.

u ana kadar Temmuz-Eylül dönemi için gelen i aretler, yaz aylarında
durgunlu un derinle ti i yönünde. Sanayi üretiminde ve dı  ticarette (hem 
ihracatta hem de ithalatta) büyüme yok gibi. Ancak, bu yaz geçen yıldan farklı
olarak tarımsal üretimde pozitif büyüme olaca ı kesin gibi. Yaz aylarının bir di er
önemli sektörü turizmin de iyi bir yıl geçirdi i anla ılıyor. Bu ikisinin etkilerini göz 
önünde tutunca, üçüncü çeyrek için yüzde 3 büyüme mümkün duruyor. Buradan 
ilk dokuz ayda ekonominin yüzde 5 büyümü  olaca ını hesaplıyoruz.

çinde bulundu umuz son çeyrek ne olur? Eski hesaplarıma baktım:
yukarıda da belirtti im gibi, ilk çeyrekte yüzde 9’un altında, buna kar ılık ikinci ve 
üçüncü çeyreklerde gerçekle enin üstünde büyüme öngörmü üm. Bu sayılarla 
tutarlı olarak son çeyrek için tahminim yüzde 2-3 aralı ı imi . Halbuki u anda 
yüzde 2 bile çok iyimser duruyor. Nitekim, daha bu hesapları yapmadan önce, 
Ekim’in ilk günlerinde bazı konferanslarda “artık çeyrek bazında eksi büyüme 
hızlarını telaffuz etmeye ba lamalıyız” dedim. 
 Evet; lafı fazla dolandırmayalım. Ekim-Aralık 1998 döneminde 1995’in ilk 
çeyre inden bu yana ilk kez üçaylık dönem büyüme hızının eksilere dü ece ini
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öngörüyorum. 1998’in son çeyre inde eksi 1 olur; 1999’un ilk çeyre inde belki 
eksi 2 veya daha altına iner. Bu sayılara güveniyorum. O kadar ki, Bankalar 
Birli inin Dünya Bankası Ba kan yardımcısı Profesör Joseph Stiglitz’e verdi i
yemekte eski MB Ba kanı ve Hazine Müste arı Yavuz Canevi ile iddiaya bile 
girdik. Biraz daha tedbirli formüle ettim ama neticede 1999 ilk çeyre inde 
büyüme hızı pozitif olursa Yavuz a abeye yemek ısmarlayaca ım.
 Bu hesaba göre, Türkiye ekonomisinin 1998 yılında yüzde 5 büyüme hızını
tutturması mümkün de il. Yüzde 4-5 aralı ı bile riskli duruyor. Benim 
görebildi im büyüme hızı yüzde 4’ün altına (az da olsa) inecektir.  
 Ya 1999? Her yıl için temel ekonomik büyüklüklerle ilgili tahminlerimi Ocak 
ayının ilk yazısında veriyorum. Dolayısı ile imdilik bir sayı söylemeyece im.
Ancak, yukarıda analiz hesaplar genel bir manzara çiziyor. lk çeyrekteki negatif 
büyümeden sonra, ikinci çeyrek ve sonrasında aniden büyümenin hızlanaca ını
beklemek için bir neden göremiyorum. Tam tersine, ekonominin girdi i olumsuz 
konjonktürün 1999’un en azından ilk yarısını, büyük bir ihtimalle tümünü etkisi 
altına alması beni a ırtmayacaktır.
 Soruyu ba ka türlü soralım? Türkiye ekonomisinin ufkunda bir resesyon 
var mı? Bu soruya kesin evet diyoruz. imdilik cevaplandıramayaca ımız soru, 
resesyonun ne derinlikte olaca ı ve ne kadar sürece i. Sezgilerimiz pek hafif 
olmayaca ını ve çabucak atlatamayaca ımızı söylüyor. Ama bunlar sadece 
sezgi… (1 Kasım 1998)

ENFLASYON BEKLENT LER  DE T  M ?

 Kasım ve Aralık aylarının enflasyon açısından çok özel bir önemi vardır.
Çünkü, bu aylarda büyük sanayi ve hizmet kurulu ları ve bankalar bir sonraki 
yılın bütçelerini kesinle tirmeye ba lar. Satı , maliyet, kaynak ihtiyacı, vs. temel 
büyüklükler için yönetimi ba layan ve ba arısını ölçmekte kullanılacak somut 
hedefler tesbit edilir. Ekonominin genel gidi atı ile ilgili varsayımlar yapılır.
Sonunda bütçeyi kurumun en üst organı onaylar.  

Do allıkla, Türkiye’de bütün bu hesapların üstüne oturaca ı enflasyon ve 
kur tahminleri büyük önem kazanır. Çünkü nominal maliyet ve fiyat artı ları
enflasyon ve kur beklentilerine göre bütçelenecektir. Her firma piyasadaki di er
oyuncuların enflasyon beklentilerini ö renmeye çalı ır. Sorumlular birbirleri ile 
temas ederler. Giderek piyasada genel bir beklenti, bir tür “konsensüs” enflasyon 
oranı olu ur. Çok küçük farklılıklarla bütün özel sektör bütçelerini “konsensüs” 
enflasyon oranı üstüne in a eder. 

Fiili enflasyonla enflasyon beklentileri arasında bire bir derecede yakın bir 
ili ki oldu u iktisatçıların sık sık tekrarladıkları bir olgudur. Mekanizmayı kolayca 
özetleyebiliriz. Firmaların genel e ilimi, bütçeledikleri maliyet ve fiyat artı larını
rutin ekilde devreye sokmaktır. Örne in yüzde 80 enflasyon bekleyen bir üretici, 
kendi malının fiyatını da yüzde 80 arttırmayı planlayacaktır. Buna göre, 
maliyetlerini olu turan girdilerin fiyat artı ları yüzde 80 sınırının içinde kaldı ı
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sürece ola an kar ılayacaktır. Maliyet artı larına direnci ancak sihirli yüzde 80 
oranının üstüne çıktıkları takdirde ba layacaktır.

Gerisini öngörmek çok zor de il. Bir ekonomide bütün üreticiler 
enflasyonun yüzde 80 olmasını beklerler, yani hesaplarını ve fiyat artı larının bu 
sayıya göre yaparlarsa, fiilen enflasyonun yüzde 80’in altında gerçekle ebilmesi 
ihtimali çok dü ük kalacaktır. Fiili fiyat artı larının yüzde 80’in üstüne çıkması
kolaydır. Talep fazlasını görünce, yada maliyetlerdeki yükseli  yüzde 80’i 
geçerse, üreticiler derhal daha yüksek oranda zam yapmaya ba lar. Ancak bu 
mekanizma tersine çok zor i ler.

ktisat teorisinde, bu durumu analiz etmek için toplam talep ve toplam arz 
e rilerini kullanırız. Bütçe ve maliye politikası, dı  konjonktür, yatırım
harcamaları, vs. toplam nominal talebi belirler. Toplam nominal arz ise, ücret, 
kur, vs. maliyet unsurları ve üreticilerin enflasyon beklentisi tarafından belirlenir. 
E er toplam talep e risinin artı ı toplam arz e risinin artı ının üstünde ise, 
gerçekle en enflasyon beklenenden daha yüksek olur. Aynı anda, büyük bir 
ihtimalle büyüme hızı da öngörülenden daha yüksek çıkar. Fakat, böyle 
durumlarda cari i lemler dengesinde tahmin edilenden daha büyük bir açık
olu ması ihtimali yüksektir.

Tersine, toplam arz e risi toplam talebe kıyasla daha fazla artmı sa,
gerçekle en enflasyon beklenen enflasyonun az altında seyredecek ama 
büyüme hızında bir dü ü  olacak demektir. Daha basit bir ifade ile, maliyet 
artı ının talep artı ının üstüne çıkması talep yetersizli ine yani resesyona yol 
açacaktır. 1998’de büyüme hızında görülen gerilemenin önemli nedenlerinden 
birinin bu oldu u kanısındayız.

1999’da ne olaca ı büyük ölçüde u sıralarda olu an enflasyon 
beklentilerine göre belirlenecek. Piyasalardan gelen i aretler, i aleminin hükümet 
tarafından getirilen yüzde 40 civarındaki enflasyon hedefinin ciddiye alınmadı ı
yönünde. Firmalar yüzde 60-70 aralı ında enflasyonu daha gerçekçi buluyor ve 
bütçelerinde onu kullanıyor. Demek ki, toplam arz e risi buna göre kayacak. 
Ancak, bugünkü maliye ve para politikaları sürdürülürse, toplam nominal 
talepteki artı  yüzde 50 ve belki daha alt düzeyde kalacak.  

Sonuç? Sadece bu gerçek bile resesyonun 1999’a sarkaca ına i aret
ediyor. u sıralarda hükümetin ve Merkez Bankasının enflasyonist beklentilerin 
kırılması için çok daha fazla çaba göstermesinin yararlı olaca ını dü ünüyorum.
Aksi halde, Türkiye ekonomisi için önümüzdeki yıl da sorunlu geçecektir.
(8 Kasım 1998)

HÜKÜMET KR Z  EKONOM Y  ETK LEYECEKT R

 Türkiye ekonomisinin en önemli sorununun siyaset oldu unu sık sık
vurguluyoruz. Ancak, bu sütunda siyasi konulara girmemeye çaba gösteriyoruz. 
Fakat, bazen kaçınılmaz oluyor.

Türkiye’de siyaset kurumunun kar ı kar ıya oldu u sorunların envanterini 
çıkartınca, durumun ne kadar vahim oldu u daha iyi anla ılıyor.Sistemik
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diyebilece imiz sorunlar gündemin en ba ında yer alıyor. Anayasa’nın
merkeziyetçi ve otoriter yapısı, yürütmenin a ırı güçlü tutulması, yargı
ba ımsızlı ının teoride ve pratikte mevcut olmayı ı, sivil-asker, bürokrat-
siyasetçi ili kilerindeki dengesizlikler, seçim sisteminin zafiyetleri, vs. 
kamuoyunun iyi bildi i konular. Bunlar genelde siyasi yapının çözümden çok 
sorun üretmesinin altyapısını olu turuyor.
 Ancak, konjonktürel sorunlar da var. Galiba en önemlisi merkez sa  ve 
merkez sol diye ayırdedebilece imiz ana siyasi akımların kendi içinde birden çok 
partiye bölünmü  olmaları. ANAP-DYP ve CHP-DSP arasındaki rekabeti sadece 
yukarıda kısaca özetledi imiz yapısal nedenlerle açıklamak mümkün de il.
Kısmen  raslantıların da etkisini ta ıyan bir tarihi sürecin bugüne mirası eklinde
ele almak daha gerçekçi duruyor.  
 Aynı siyasi gelene in farklı siyasi partilerde örgütlenmesi, zıtla an
ideolojilerin arasındaki rekabetin yerine çatı mayı, bir tür karde  kavgasını
getiriyor. Sonuçta, bir yandan FP, MHP gibi merkez dı ı sayabilece imiz, en 
azından daha radikal e ilimleri içinde barındıran siyasi partiler daha kolay 
güçlendiklerinden siyasi kutupla ma sertle iyor ve siyasal sistemin zaten hassas 
olan dengeleri bozuluyor. Öte yandan, siyasi parçalanmı lık, ister parlamentoda 
ço unlu u olsun ister olmasın, neticede güçsüz hükümetler yaratıyor. Aynı
cenahtaki di er partinin muhalefetini ensesinde hisseden iktidarlar kolayca uzun 
vadede büyük zararlar verebilecek sorumsuz ve popülist politikalara 
yönelebiliyorlar.  
 REFAHYOL deneyiminin yarattı ı siyasi trauma sonrasında kurulan Yılmaz
hükümetinin laik kesimin nisbeten yaygın deste ini alması, son 15 ayda olumlu 
sayılabilecek bazı icraatları devreye sokabilmesine izin vermi ti. Zorunlu e itimin
sekiz yıla çıkması, vergi reformu ve enflasyonla mücadelede ciddi ekilde yol 
alınması önemli adımlardı. Fakat, televizyonda naklen izledi imiz son krizle 
siyasi belirsizli in tekrar tehlikeli düzeylere yükseldi ini görüyoruz.  
 Türkiye ekonomisi açısından Yılmaz hükümetinin dü mesinin olumsuz 
sonuçlar yarataca ı kanısındayız. Yeni hükümet modelinin ne olaca ını
bilmiyoruz. Tahminde bulunmak da istemiyoruz. Ancak yeni hükümeti hangi 
modelle ve kim kurarsa kursun, Türkiye’nin ekonomik ufkunda zaten varolan 
kara bulutların daha da yo unla ması ihtimalinin arttı ını dü ünüyoruz.
 Çok sayıda karamsar senaryo yazmak mümkün duruyor. Hepsine 
mü terek bazı unsurların altını çizebiliriz. En tehlikelisi, siyasi belirsizlik sonucu 
dı  borçlanma olanaklarının tekrar kısılması ile birlikte, TL faizlerinin 
sürdürülemez düzeylere tırmanması ve sorumsuz bir hükümetin para politikasını
gev etme yoluna gitmesidir. Ekonomideki yava lama nedeni ile zaten bir yandan 
iç borcun monetize edilmesini di er yandan devalüasyonun hızlanmasını talep 
eden kesimler seslerini yükseltmeye ba lamı lardı. Önümüzdeki dönemde bu 
riskin arttı ı kanısındayım.
 Aynı ekilde, yeni hükümetin seçim amaçlı popülist harcamalara 
yönelmesi, son bir yılda ekonomiye nisbi istikrar getiren faiz öncesi bütçe 
fazlasını hızla erimesi ile sonuçlanacaktır. Hele her ikisi birden yapılırsa, Türkiye 
ekonomisinin tam gaz bir mali krize do ru gidi i mutlaka hızlanacaktır. Yurt 
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dı ındaki olumsuz konjonktürü dü ünürsek, yapılacak iktisat politikası hatalarının
çok kısa sürede günlük ya ama yansıyaca ını, hatta 1994 benzeri bir pani e bile 
yol açabilece ini söyleyebiliriz.
 Dikkat: lle böyle olacak demiyoruz. Ekonomi bürokrasisinin yanlı
politikalara kar ı direnece ini tahmin ediyoruz. Fakat, gelecekle ilgili risklerin 
arttı ını da kabul ediyoruz. Ona göre tedbirli olmakta yarar var. (15 Kasım 1998)

DEVALÜASYONA HT YAÇ VAR MI? 

 Türkiye ekonomisindeki yava lama ile birlikte bazı çevrelerden 
devalüasyon talepleri gelmeye ba ladı. Daha önceleri oldu u gibi, devalüasyon 
isteyenler TL’nin a ırı de erli oldu unu ve bu nedenle üreticilerin iç ve dı
piyasalarda rekabet etmekte zorlandıklarını iddia ediyorlar. Bu analize göre, 
büyüme hızındaki dü ü  kısmen de olsa TL’nin a ırı de erli olmasından
kaynaklanıyor ve talep daralmasının etkisini hafifletmek için hükümetin TL’nin 
de erini dü ürmesi gerekiyor.  
 1994 öncesinde ben de devalüasyon lobisi mensupları arasında yer 
almı tım. 1989’da ANAP’ın yerel seçimleri kaybetmesi ile ba layan popülist 
politika süreci, reel ücretleri yükseltmek için TL’nin de er kazanmasına yol 
açmı tı. Nitekim, o dönemde ihracat artı ı kısıtlı kalırken ithalat patlamı  ve 
yüzde 6-7 civarında büyüme hızına ula ması halinde ekonomi GSMH’nın yüzde 
4’üne varan cari i lemler dengesi açıkları vermeye ba lamı tı. Demirel ve Çiller 
hükümetleri kura dokunamayınca, 1994 mali krizi fiilen güçlü bir devalüasyonu 
gerçekle tirdi.
 1995 ve sonrasında, arada sırada tekrar canlanan “TL a ırı de erli”
iddialarına kar ı çıktık. Pek çok kanıt gösterdik. En önemlisi, 1995-97 döneminde 
ekonominin ortalama yüzde 7.2 büyümesine ra men, cari i lemler dengesi 
açı ının bir önceki döneme kıyasla çok daha dü ük seviyelerde, GSMH’nın
yüzde 2’si ve altında seyretmesi idi. Kur düzeyinin döviz dengesini sa lamakta
yeterli kaldı ını görüyorduk. 
 1998’de ekonomi ikinci çeyrekten itibaren yava lamaya ba ladı. Aynı anda, 
ithalatı ihracatından fazla olan Türkiye, dünya piyasalarında ham madde 
fiyatlarının dü mesinden olumlu etkilendi. Ocak-Haziran dönemi cari i lemler 
dengesi açı ı 1.5 milyar dolar ama, “net hata noksan kalemini” ekleyince 300 
milyon dolar fazlaya dönü üyor. Ekim ayında ise, ithalatın yüzde 20 dü mesi
sonucu, ihracatın ithalatı kar ılama oranının yüzde 60’lara yükseldi i ortaya çıktı.

Tartılı Efektif Reel Kur (TERK) hesaplarını da yakından izledik. TL’nin 
1994’deki büyük de er kaybının bir bölümünü, beklenece i gibi 1995’de geri 
aldı ını saptadık. Özellikle ANAP hükümetinin enflasyonla mücadele programını
devreye sokmasından sonra, TEFE yerine ihracat malları fiyatlarını çok daha iyi 
temsil eden Özel malat Sanayi fiyat endeksini kullanmaya ba ladık. Bulgular, 
TL’nin Ocak-Haziran 1998 arasında yüzde 2 de er kaybetti ini, Temmuz-Ekim 
döneminde bunu geriye aldı ını, ama endeksin u anda 1995 Aralık ayı
düzeyinde durdu unu gösteriyor.
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 Hesap ortada. Cari i lemler dengesinde tehlikeli bir açık yok. TL’nin a ırı
de erli oldu una dair bir i areti TERK’de göremiyoruz. O zaman sormak 
gerekiyor: devalüasyon neye yarıyacak?
 Esas gözardı edilen husus, döviz kurunun enflasyonla mücadele 
programındaki hayati rolüdür. Kronik enflasyonu a a ıya çekme çabasının
mutlaka bir “nominal çapa” gerektirdi i ve bu görev için en sa lıklı adayın döviz 
kuru oldu u biliniyor. Kurdaki nominal de i me, bir yandan sınai maliyetleri di er
yandan üreticilerin enflasyon beklentilerini belirliyor. Dolayısı ile, kuru denetim 
altına almak, enflasyonla mücadelede ba arı kazanmanın olmazsa olmaz 
ko uludur. 
 Yaz sonunda, Rusya krizinin ardından mali çalkantıların ABD ve AB’ye 
sıçraması korkuları yaygınla ırken, TL’nin de erinin mutlaka korunması
gerekti ini savundum. Bugün de savunuyorum. Yılmaz hükümetinin uyguladı ı
sıkı maliye ve para politikalarının zaten cari i lemler dengesinin sa lıklı seyretti i
bir döneme raslamı  olması Türkiye için tarihi bir fırsattır.
 Peki, bu sayılar herkesin malumu oldu una göre, neden bazı kesimler 
devalüasyon istiyor? Bence, kur bahane. Aslında önerilen, hükümetin reel 
ekonomideki yava lamayı durdurmak adına enflasyonla mücadeleden 
vazgeçmesidir. Devalüasyon önerisi enflasyon lobisinin yeni sloganıdır. Mutlaka 
kar ı çıkılmalıdır. (22 Kasım 1998)

BÜTÇE AÇIK VER YOR MU? 

 Bir ekonominin geli mi lik düzeyini ölçebilece iniz bir sürü gösterge vardır.
Bunların önemli bölümü, GSMH, ithalat, ihracat, otomobil üretimi, vs. bilinen 
kantitatif istatistiklerdir. Ancak, en az onlar kadar yararlı ba ka kalitatif i aretler 
de bulabiliriz. Örne in, ekonomi geli tikçe, ekonomi politikası tartı maları incelir 
ve özel kurulu larının, think-tank’ların, üniversitelerin ekonomi ile ilgili yayın ve 
ara tırmaları artar. Türkiye’de öyle oluyor. Çok sayıda irket, banka, dernek ve 
vakıf iyi hazırlanmı  çalı maları düzenli yayınlamaya ba ladılar.
 Yapı Kredi Bankasının “Quarterly Economic Bulletin”I bu türün ba arılı
örneklerinden biri. Genel Müdür Yardımcısı ve Ankara Siyasal Bilgiler Fakültesi 
eski ö retim üyesi Hasan Ersel’in deste i ile, gene SBF ekonomi bölümünden 
Güven Sak tarafından hazırlanıyor. 1998’in 2.inci ve 3.üncü çeyreklerini ele alan 
son sayısı geçenlerde elime geçti. Ekonomik konjonktürün tutarlı bir analizi 
yapılmı . Bu arada, bütçe açı ı konusunda uzun süredir savundu umuz tezin de 
ayrıntılı bir kanıtını buldum. Konunun önemi itibariyle, okuyucularımla payla mak
istedim.
 Bir ekonomide enflasyon oranı sıfır de ilse ve devletin iç para ile borcu 
varsa, bütçedeki faiz ödemelerinin bir bölümü aslında alacaklılara ödenen 
enflasyon payıdır. Enflasyonun yüzde 4, iç borç GSMH oranının yüzde 100 
oldu u ( talya’ya benzedi) bir ekonomi dü ünelim. Bütçedeki iç faiz giderlerinin 
GSMH’ya oranı yüzde 8, bütçe açı ının oranı ise yüzde 2 olsun.  
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Bu ülkede maliye politikasının geni leyici oldu unu söyleyebilir miyiz? lk
bakı ta, bütçe açı ına bakarak evet diyece iz. Fakat, faiz giderlerinden 
enflasyon payını (yüzde 4) dü ersek, aniden yüzde 2’lik bütçe açı ı aynı
miktarda bütçe fazlasına dönü ür. Reel olarak maliye politikasının daraltıcı
oldu unu ifade etmek zorundayız.

ktisat literatürü bütün geli mi  ülkelerde enflasyonun yükseldi i 1970’lerde 
bu sorunun farkına vardı. Maliye politikası de erlendirilirken, iç (ve bazen dı )
faiz ödemelerinden enflasyon payı indirilince, ilk bakı ta çeli kili gibi duran, bütçe 
açı ına ra men büyümenin yava laması gibi durumların açıklandı ı görüldü. 
Faiz ödemeleri üstündeki enflasyon etkisinin arındırılmasından sonra elde edilen 
bütçe sonucuna “i lemsel bütçe dengesi” (operational balance) dendi.  

  “Quarterly Economic Bulletin”, 1995 ve sonrası için bütçe açıklarını bu 
ekilde hesaplamı . Geçmi te, adını vermeden benzer bir hesabı (ama fazla 

ayrıntısına girmeden) bizim yaptı ımızı ve reel bütçe açı ından söz etti imizi 
hatırlayacaksınız. Sonuçlar son derece ilginç çıkıyor.

1995’de bütçe açı ının GSY H’ya oranı yüzde 4, faiz öncesi fazlanınki ise 
yüzde 3.3 olmu . levsel açık ise sadece yüzde 1.15 çıkıyor. lk bakı ta bütçe 
açı ı yüzde 4 gibi yüksek bir sayı; ama faiz düzeltmesini yapınca, yüzde 1’e 
iniyor. 1996’nın sayıları ise u ekilde: bütçe açı ı yüzde 8.1, faiz öncesi fazla 
yüzde 1.9, i levsel açık ise yüzde 2.3 olmu . 1996’da kamu maliyesi bir önceki 
yıla kıyasla daha gev emi . 1997’de, bütçe açı ı yüzde 7.4, faiz öncesi fazla 
yüzde 0,3, i levsel açık ise yüzde 2.6 çıkmı . Az da olsa, maliye politikasında bir 
gev eme var. 

Gelelim 1998’e. Kar ıla tırma yılın ilk yarısı itibariyle, yani Haziran 1997 ve 
Haziran 1998 arasında yapılıyor. Haziran 1997’de bütçe açı ı yüzde 6.8, faiz 
öncesi fazla yüzde 2.7 ve i levsel açık yüzde 1.8 iken, Haziran 1998’de bütçe 
açı ı yüzde 9.3, faiz öncesi fazla yüzde 7.3 olurken, i levsel dengede ise yüzde 
1.2 fazla çıkmı . Anlamı çok net: bütçe reel olarak fazla veriyor yani 1997’nin ilk 
yarısından 1998’in ilk yarısına maliye politikasında GSY H’nın yüzde 3’ü 
büyüklü ünde (1.8’lik açıktan 1.2’lik fazlaya geçi ) bir daralma söz konusu. 

1998’de nominal bütçe açı ının artmasına ra men büyüme hızındaki ve 
enflasyondaki dü ü ün, olumsuz dı  konjonktüre ra men cari i lemler
dengesindeki düzelmenin ardında yatan iktisat politikası gerçe i budur. Türkiye 
ekonomisinin çalkantılı dönemi yeni bir mali krizle kar ıla madan atlatmasının
temel nedeni de, daraltıcı maliye politikasının iç talepteki geni lemeyi durdurmu
olmasıdır. Yapı Kredi Bankasına te ekkür ediyoruz. (29 Kasım 1998)

C DD  B R RESESYONA DO RU

 Geçti imiz hafta, Türkiye ekonomisi ile ilgili çok önemli sayılar yayınlandı.
Tam firmaların 1999 tahmin ve beklentilerini kesinle tirecekleri günlerde gelen 
bu göstergeler büyük bir dikkatle incelenmelidir. Çünkü, önümüzdeki yılın en 
azından ilk iki çeyre i ile ilgili olarak temel büyüklüklerin nasıl seyredece i
böylece belirginlik kazanıyor. Sonucu ba tan söyleyelim. Daha önce yazdı ımız



Asaf Sava  Akat 153 DERG  YAZILARI - 1  

gibi, Türkiye ekonomisinin bütün göstergeleri 1999’un ilk yarısında ciddiye 
alınması gereken bir resesyon ve paralelinde dezenflasyon (dysinflation) 
ya ayaca ımıza i aret ediyor. 
 Önce Merkez Bankası Eylül sonu itibariyle ödemeler bilançosunu açıkladı.
Hatırlatalım: Haziran sonunda, cari i lemler dengesinde 1.4 milyar dolar açık,
“net hata noksan” kaleminde 1.8 milyar dolar fazla vardı. Yılın ilk altı ayında net 
400 milyon dolar döviz giri i olmu tu. Üçüncü çeyrekte döviz fazlasının
artaca ını öngörmü tük. Nitekim öyle olmu . Eylül sonunda, cari i lemler
dengesinde 400 milyon dolar fazla belirmi . Geçen yıl aynı dönemde 1.4 milyar 
dolar açık oldu una göre, cari i lemler dengesindeki yıllık düzelme 1.8 milyar 
dolar yada milli gelirin yüzde 1’ine yakın düzeyde seyrediyor. Düzelmenin temel 
nedeni, dı  ticaret açı ının bir önceki yıl düzeyinde kalmasına kar ılık
görünmeyenlerde ve i çi dövizlerinde artı  olması.
  “Net hata noksan” kaleminde ise a ırtıcı bir sayı var: 4.6 milyar dolar 
fazla. Ayrıntıya inince, bunun büyük ölçüde Eylül ayında mali milat nedeni ile 
sisteme giren dövizlerden kaynaklandı ını görüyoruz: Eylül ayı için “net hata 
noksan” kaleminde 4.2 milyar dolar fazla var. Cari i lemler fazlası ile birle ince,
Türkiye ekonomisinin 1998’in ilk dokuz ayında 5 milyar dolar döviz fazlası üretti i
ortaya çıkıyor. Do allıkla, mali milat nedeni ile gelen dövizin bir bölümü tekrar 
yastık altına girebilir. Ancak, en azından Türkiye’nin gizli döviz hazinesinin 
boyutu hakkında bir fikrimiz oldu. 
 Hemen ardından üçüncü çeyrek GSMH’sı yayınlandı. Biz büyümeyi yüzde 
3 civarında bekledi imizi yazmı tık. yimser kaldık. GSY H’nın yüzde 1.6, 
GSMH’nın ise yüzde 1.9 büyüdü ü anla ıldı. Böylece dokuz aylık büyüme yurt 
içi hasılada yüzde 3.6'ya, milli hasılada yüzde 4.4’e geriledi. Hatırlanırsa, Kasım
ba ında son çeyrek büyüme hızını eksiye, 1998 yılı için büyüme hızı tahminimizi 
ise yüzde 4'ün altına çekmi tik. aretler bu beklentiyi do ruluyor.
 Per embe günü Kasım ayı enflasyon sayıları açıklandı. Bir kere daha, 
enflasyon piyasanın bekledi inin (ve modellerin öngördü ünün) altında çıktı.
Aylık TEFE yüzde 3.4 olurken, yıllı ı yüzde 58’e dü tü. Yüzde 3.8-4 arasında
bekliyen piyasalar yüzde 0.5 yanıldılar. Dikkatinizi çekerim: Eylül hariç (onun 
nedenlerini açıklamı tık), son be  aydır piyasanın tahmini sürekli gerçekle en
enflasyonun 0.5-1 puan üstünde seyrediyor. Türkiye bir türlü enflasyonun 
dü mekte oldu una inanmıyor, inanmak istemiyor. Ama, inansa da inanmasa da 
enflasyon dü üyor.
  Okuyucularım benim “özel imalat sanayi” fiyatlarına büyük önem verdi imi
biliyor; ba ka meslekta larımda beraber buna “çekirdek enflasyon” diyoruz. 
Kasım artı ı yüzde 3.1 olmu ; yıl sonunda yüzde 55’in altında kalaca ına kesin 
gözle bakabiliriz. Geçen yıl aynı dönemde aylık artı  yüzde 5-6 aralı ında
dola ıyordu ve yılllı ı yüzde 85 olmu tu. Çekirdek enflasyonda en az yüzde 40, 
neredeyse yarı yarıya bir azalma ya anıyor.
 Cari i lemler dengesindeki fazla, döviz kurunun enflasyonla mücadelede 
nominal çapa olarak kullanılması ihtimalini yükseltiyor. En azında devalüasyon 
çı lı ı atanlar seslerini kısmak zorunda kalacaklar. Demek ki, bu kez resesyonla 
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beraber enflasyon cephesinde somut ve çok önemli sonuçlar almak mümkün 
olacaktır.
 Ekonominin anahtarı bütçededir. Bu yıl uygulanan disiplinin 1999’da da 
azçok devam etmesi halinde, enflasyonla mücadele mutlaka ba arıya
ula acaktır. Hatta, yıl ba ından sonra resesyonun derinle mesi ile birlikte 
enflasyondaki dü ü ün hızlanmasını bile bekliyoruz. Ekonomik aktörlerin 
hesaplarını buna göre yapmalarında yarar görüyoruz. (6 Aralık 1998)

DORNBUSCH’UN DÜNYA EKONOM S  ANAL Z

 Per embe günü Koç Üniversitesinde MIT’in ünlü iktisatçısı Rudiger 
Dornbusch’un konferansını dinledik ve daha sonra Rektör Prof.Dr.Seha Tiniç’in 
verdi i ak am yeme inde kendisi ile sohbet etme fırsatımız oldu. Koç 
Üniversitesinin, kurucusu adına yılda bir kez dünya çapında etkili bir 
konu macının davet edilece i “Vehbi Koç Memorial Lectures”ı Dornbusch’la 
ba ladı. Geli mi li in ve küreselle menin tek göstergeleri GSMH ve dı  ticaret 
sayıları de ildir; özel te ebbüsün inisiyatifi ile bu çapta bir iktisatçının
getirilmesini Türkiye’nin gerçekle tirdi i nitel dönü ümün bir ba ka kanıtı olarak 
görüyorum.
 Önce genel intibamı vereyim. Dornbusch, merkez ekonomilerinden ABD 
için iyimser, AB için dikkatli, Japonya için çok karamsar bir analiz yaptı.
Türkiye’nin de dahil oldu u çevre ülkelerinin ço u (ama hepsi de il) için ciddi 
sorunlara i aret etti. Bu durumda, genelde dünya ekonomisinde büyük bir kriz 
beklemedi ini gördük. Analizinin bu sütunda daha önce yaptı ımız
de erlendirmelerle büyük paralellik göstermesi bizi memnun etti. 
 ABD için, belki son yüzyılın en ola anüstü ko ullarının geçerli oldu unu
söylüyor. Ekonominin üç ba arılı göstergesini kullanıyor: i sizlik, enflasyon ve 
bütçe. Geçmi te bunlardan bir yada ikisi olumlu seyretse bile, aynı anda mutlaka 
üçüncüsünde sorun görüldü ünü, bugün ise üçünün de sa lıklı oldu unu
vurguluyor. Yani, i sizlik ve enflasyon dü ük, bütçede ise fazla var. Buradan, 
ABD ekonomisinde bir yava lama belirmesi halinde, bir yandan faizlerin di er
yandan vergilerin indirilmesi yolu ile ekonominin kolayca tekrar 
canlandırılabilece ini ifade ediyor. Resesyona ihtimal vermiyor; belirse bile 
çabuk atlatılaca ını dü ünüyor.
 Euro’nun yararlı oldu u, fakat AB’de geni leyici maliye ve para politikaları
talep eden sol iktidarların orta dönemde sorun yarataca ı kanısında. Alman 
kökenli oldu undan, özellikle SDP Ba kanı ve Maliye Bakanı Lafontaine’e çok 
ele tiri yöneltti. AB’nin yapısal sorunlarını çözmekte gecikece ini hatırlattı ama 
bunun faturasını ödeyebilecek kadar zengin olduklarını eklemeden edemedi.
 Japonya’dan hiç umudu yok. Ciddi yapısal sorunların çok kötü bir 
konjonktürle birle mesine ra men siyasi iktidarların ciddi çözüm üretmeye 
yana maması nedeni ile, önümüzdeki on yıl boyunca Japon ekonomisi için 
yüzde 1 ortalama büyüme hızını bile a ırı iyimser buluyor; sıfır büyümeye ancak 
tutturmalarını bekliyor. Çözüm olarak, mali sistemdeki batıkları para basarak 
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ödemelerini, böylece yenin de er kaybetmesini ve ihracatın artmasını öneriyor. 
Japonya’nın ihracatını kimlerin satın alaca ı sorusu bence cevapsız kaldı.
 Çin’e güveniyor: devalüasyon yapmayacaklarını, tam tersine kamu altyapı
yatırımlarını arttırarak hızlı büyümeyi sürdüreceklerini ve bunu finanse edecek 
cari i lemler fazlasının ve döviz rezervinin mevcut oldu unu söylüyor. Brezilya 
konusunda ise, tersine, Cardoso yapısal reformları yapamadı, dolayısı ile 
mutlaka yakın gelecekte büyük bir döviz krizi ya anak diyor. Rusya için daha da 
karamsar: olayın artık ekonomiyi a tı ı, komünistlerin ve milliyetçilerin 
güçlenmesi ile birlikte reform sürecinin tersyüz edilmesinin en gerçekçi ihtimal 
oldu u kanısında. Kore, Endonezya, Malezya, vs. di er Asya kaplanlarının da, 
yapısal dönü ümleri yapmaya yana madıkları ölçüde sorunlarının devam 
etmesini bekliyor.
 Çok ilginçtir: çevre ekonomileri arasında sadece Arjantin’in lehine konu tu.
Siyasette reform yapamadıklarını, devletin kötü yönetilmesini 
engelleyemeyeceklerini görünce, sorunu özelle tirme ve para kurulu yolu ile 
devleti ekonomide devre dı ı bırakmakta buldular ve ba arılı oldular dedi. 
Önümüzdeki dönemde çevredeki di er küçük ülkelerin de Arjantin’i taklit etmeye 
ba layacaklarını dü ünüyor. Burada Türkiye için de çok açık bir mesaj var. 
Yemek öncesindeki sohbette, bugünkü faiz düzeyleri nedeni ile Türkiye için 
tedirgin oldu unu hissettirdi.
 Kitaplarını ilgi ile okudu umuz ve derslerimizde okuttu umuz bir makro 
ekonomi ustasının bir saatten uzun süren renkli konu masının özeti mecburen 
kuru ve genel kalıyor. Dornbusch’un dünya ekonomisinde ciddi bir kriz 
öngörmedi ini fakat bazı ülkeler için çok karamsar senaryolar yazdı ını
söyleyebiliriz. (13 Aralık 1998)

Ç N DEVALÜASYON YAPACAK MI? 

 Bu yılın sondan bir önceki yazısını yazıyoruz. Normal olarak, bu hafta 1999 
için dünya ekonomisi beklentilerimizi ele alacaktık. Daha sonraki iki yazıda,
sırası ile, Türkiye’nin 1998 yılının de erlendirilmesini ve 1999 tahminlerimizi 
verece iz. Ancak, geçen hafta Dornbusch’un konferansını özetlerken, dünya 
ekonomisindeki muhtemel geli meleri anlattık. Sadece Çin’in durumunu ele 
almadık. Dünya mali sistemindeki çalkantılar sırasında Çin’in ne yapaca ı
merak, polemik ve spekülasyon konusu olmu tu. Türkiye için bazı dersler 
içerdi ini de dü ündü ümüzden bu haftayı Çin’de devalüasyon ihtimaline 
ayırdık.
 Kısaca hatırlatalım. 1997 ortasından itibaren Asya kaplanları birbiri 
ardından mali krizlere dü tüler ve paralarında büyük çapta devalüasyon yapmak 
zorunda kaldılar. Devalüasyon virüsünün kom ularından Asya’nın Japonya’dan 
sonra ikinci büyük ekonomisi Çin’e sıçrayaca ı dü ünüldü. Mantık öyle
i liyordu: Çin rekabet gücünü kaybetmekten ve ekonomisinin yava lamasından
korkacak ve en kolay yolu, yani yuan’ın de er kaybetmesini tercih edecekti. 
Daha sonra, Japonya’da sorunların a ırla ması ve bu yıl A ustos ayında Rusya 

Asaf Sava  Akat 156 DERG  YAZILARI - 1  

krizi ile birlikte ABD mali piyasalarında volatilitenin artması, bu beklentileri iyice 
güçlendirdi.
 Bir örnek vermek istiyorum. Bu yaz ünlü Foreign Policy dergisinin editörü, 
Venezuela eski ekonomi bakanı Moises Naim dergiyi Türkçe yayınlayan stanbul
Bilgi Üniversitesinde bir konferans verdi. Çin konusunda çok farklı
dü ündü ümüzü gördüm: hiç tereddütü yoktu, Çin mutlaka devalüasyon 
yapacaktı. Aylar geçti, bir ey olmadı. Dornbusch ise, tam tersine, ayrıntılı ekilde
Çin’in neden devalüasyon yapmayaca ını anlattı.
 Bazı sayılara bakalım. Çin’in GSMH’sı cari kurdan 800 milyar dolar; 
Türkiye’in yakla ık dört katı. Eylül sonu itibariyle büyüme hızı da yüzde 7.6 
olmu . 150 milyar dolar civarı ihracatı ve 110 milyar dolar ithalatı var. Türkiye’ye 
kıyasla dı a daha az açık: döviz gelirlerimizin 60 milyar dolar oldu unu
hatırlayalım. Ancak, dı  ticareti 40 milyar dolar, cari i lemler dengesi 20 milyar 
dolar fazla veriyor. Döviz rezervleri ise 150 milyar dolar. Yıllık tüketici enflasyonu 
yüzde - 1.1 yani küçük bir deflasyon var. Bu yıla kadar hükümetin bütçe fazlası
da oldu undan, dı  ve iç kamu borçları dü ük.
 Çevre ülkelerindeki kriz ve dünya ekonomisindeki çalkantılar yüzünden 
ihracat artı ının yava laması, ilk a amada büyüme hızını da a a ıya çekti. 
Piyasaların devalüasyon beklentisinin arkasında bu gerçek yatıyordu. Peki, Çin 
hükümeti ne yaptı? Önce büyük bir kararlılıkla parasının de erini koruyaca ını
açıkladı. Hemen ardından, bütçede açık verecek ekilde büyük bir altyapı
yatırımları seferberli i ba lattı. Ba ka türlü ifade edersek, dı  talepteki azalmayı
iç talep artı ı ile telafi etti. Büyüme hızı tekrar Çin için makul sayılabilecek 
düzeye yükseldi. 
 Do allıkla, orta dönemde, iç talepteki canlanma ithalat artı ını
hızlandıracak. Ancak, yukarıdaki sayıların da gösterdi i gibi, Çin’in büyük bir 
manevra alanı var. Önce dı  ticaret (ve cari i lemler) fazlalarını eritecek. Sonra 
sıra rezervlere gelecek. Belli ki, en az dört be  yıl Çin ekonomisi döviz darbo azı
belirmeden bu döviz kurunda içeride geni leyici politikalar uygulayabilir. O arada 
zaten dünya ekonomisi tekrar ola an i leyi ine dönecektir. 
 Çizilen tablo, çevre ülkelerinde yada dünya mali piyasalarında olu abilecek 
krizin bir ekonomiye etkisinin büyük ölçüde iç ko ullara ba ımlı oldu unu çok 
açık ekilde gösteriyor. Cari i lemler dengesinde yapısal fazlalarınız varsa, 
bütçeniz açık vermiyorsa, enflasyon sorununu çözmü seniz, döviz gelirleriniz 
piyasa-dı ı faktör ve ekonomilere ba ımlı de ilse, harici oklara kar ı direnme 
gücünüz o oranda artıyor. Dı  talepte bir azalma durumunda maliye politikasını
kullanarak iç talebi canlandırma ve resesyonu engelleme olana ınız oluyor. 
Üstelik, devalüasyon yapmadı ınız için hem dı arıda hem de içeride 
güvenilirli iniz artıyor. Daha fazla dı  kaynak, yabancı sermaye, vs. 
kullanabiliyorsunuz.  
 Evet. 1999’da Çin devalüasyon yapmayacak. Nedenlerini anlarsak, 
Türkiye’nin sorunlarını da daha iyi kavrayabiliriz. (20 Aralık 1998)



Asaf Sava  Akat 157 DERG  YAZILARI - 1  

1998 LG NÇ B R YIL OLDU 

 Yılın son yazısında ekonominin bir yıllık performasını de erlendirirken, 
kendi tahminlerimizin de ne ölçüde gerçekle ti ine bakıyoruz. 1998’in ilk 
yazısında bu yıl için tahminlerimizi vermi iz. Tahminlerle fiili sayıları
kar ıla tırınca, ortaya bir gurur tablosu çıkmıyor. Bazı temel e ilimleri
saptadı ımız, fakat yanılgı payımızın yüksek oldu u görülüyor.

Neden yanılmı ız? En önemli sorun, bizim de herkes gibi Yılmaz
hükümetinin 1998 yılı bütçesini uygulayamayaca ı varsayımından yola 
çıkmamız: “Faiz öncesi fazlayı 1 katrilyon TL (bütçede 2 katrilyon TL), bütçe 
açı ını ise 5 katrilyon TL (bütçede 4 katrilyon TL) öngörüyoruz”. Halbuki, faiz 
öncesi fazla en azından bütçelendi i düzeyde, büyük bir ihtimalle daha yüksek 
çıkacak. Nakit açı ı da anlamlı bir sapma göstermeyecek. Yani, maliye politikası
bizim tahminimize kıyasla çok daha sıkı tutuldu.

Büyüme hızını yüzde 5 öngörmü tük. Yıl için yüzde 3.5 ama son çeyrek 
için negatif büyüme hesaplıyoruz. Temmuz ayından sonra, Rusya’daki derin mali 
kriz dı  talebe, vergi yasası ise iç talebe ek darbe vurdu. Aynı anda olumlu bütçe 
sayılarından cesaret alan Merkez Bankası para arzını iyice kısınca, faizler 
patladı. Ve ekonomi 1998’i ciddi bir durgunlukla bitiriyor. 

Bir yandan hem maliye hem de para politikasının beklenenden daha sıkı
seyretmesi, di er yandan Rusya krizi ve dünyaki fiyat dü ü leri (sadece petrol 
de il; Batı’da üretici fiyatları da iniyor), dı  ticaret ve cari i lemler dengesi 
tahminlerimizi altüst etti. hracat öngörümüzden 2 milyar dolar, ithalat ise 5 milyar 
dolar daha az çıkıyor. Dolayısı ile, döviz açı ını 4 milyar dolar beklerken, büyük 
bir ihtimalle küçük bir fazla olu acak.

Kaçınılmaz olarak, büyüme hızı beklentimizi yansıtan enflasyon tahminimiz 
de yüksek kalmı : TEFE’de yüzde 60 demi iz; yüzde 55 çıkacak. Piyasalar gibi 
yüzde 75-80 diyerek uçmamı ız ama, gene de be  puanlık (yüzde dokuz) yanılgı
beni çok üzüyor. Kurdaki hata payı daha dü ük: yılsonunu dolar 306 bin TL 
yerine, yüzde 2.5’luk bir hata ile 315 bin TL’den kapatacak. Nitekim, 1998’de 
TL’nin yüzde 2 de er kazanaca ını öngörüyorduk fakat dı  konjonktürden 
çekinen Merkez Bankası buna izin vermedi. 

En vahim sapma faizlerde: yıllardır istikrarlı ekilde faizleri hep yanlı
tahmin etmi  olmanın biraz a kınlı ını, biraz da buruklu unu ya ıyorum.
Neden? Çok açık ki, para politikasının seyrini kestiremiyorum. Ben sıkılacak
dedi imde gev iyor, gev emesini beklerken sıkılıyor. Geçen yıl sonunda, Merkez 
Bankasına faizleri yükseltme ça rıları yapıyordum, indiriyordu. imdi de 
dü ürülmesinden yanayım ama o yönde bir niyet yada e ilim görmüyorum. 
Kısacası, biz reel faizlerin yüzde 10’lara gerilemesini öngördük; yılı yüzde 
40’larda bitiriyor. 

1998 yılı, 1988’den bu yana ilk kez tutarlı ve ciddi bir enflasyonla mücadele 
programının uygulandı ı yıl oldu. Üstelik, enflasyonla mücadele eden hükümet 
Meclis’de ço unlu a bile sahip de ildi. Nitekim kolayca dü ürüldü. Yılmaz
hükümetini o açıdan kutluyoruz.  
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Ancak, piyasalar hükümetin politikasına ve kararlılı ına hiç inanmadı. u
andaki durgunlu un temel nedeni, fiili nominal iç talep artı ının piyasaların
bekledi inin çok altında kalmasıdır. Ders kitaplarında anlatıldı ı gibi, enflasyon 
beklentileri a a ıya do ru çekilmeyince, ekonomiye durgunluk geldi. Ekonomik 
aktörler hükümete güvenmemenin bedelini çok a ır ödüyorlar.

1998 yılını ekonomi açısından çok ilginç yapan da bu olgu. Benim 
hatırladı ım kadarıyla, Türkiye ekonomisinin yakın geçmi inde ilk defa böyle bir 
durumla kar ıla ıyoruz. Bizde adettir: büyüme hızı ve enflasyon ters yönde 
hareket ederler. Bu kez ikisi de aynı yönde seyrediyor, ikisi de geriliyor. 

Bütün bu nedenlerle, tahminlerimden büyük sapmalar göstermi  olsa bile, 
1998’in Türkiye için iyi bir yıl oldu u kanısındayım. Çünkü, enflasyon sorununu 
nihayet çözebilece imize dair küçük de olsa bir umudu bize verdi.  
(27 Aralık 1998)


