ASAF SAVAS AKAT

GAZETE YAZILARI -8

2001 YILI

SABAH GAZETESI

Istanbul Bilgi Universitesi

Mart 2004

http://akat.bilgi.edu.tr

Asaf Savas Akat 1 GAZETE YAZILARI - 2001

OCAK 2001 3

® e 0 0 0 0 0 0y )0 0 0 0 0 0 0 0

2001 BEKLENTILERI
TASARRUFGU GOZU ILE

ABD EKONOMISINDE YAVASLAMA
A TIPI YATIRIM FONLARI

AB'YE TAM UYELIK

DOVIZ KURU VE DIS AGIK

AB'DE BUYUME

TAHMINLERDEKI TURKIYE

UBAT 2001 13

CEVAP BEKLIYORUZ

ZOR YALNIZLIK

RiSK PRIMi DUSMUYOR

POPULIZMIN BEDELI AGIRDIR
ENFLASYONA KARSI SIVIL INISIYATIF
TURKTELEKOMA ALICI YOK

COK KRITIK BIR DONEMEG

GEGMIS OLSUN

MART 2001 25

EKONOMi YONETIMI
EKONOMININ GUNDEMI
VATANDASA TAVSIYELER
TL’NIN GETIRISI
ANLADILAR MI?

DOGRU YOLDAYIZ
BIREYIN SORUMLULUGU
BIREY VE TOPLUM

DIS DESTEK USTUNE

NiSAN 2001 37

TALEP VE BUYUME TAHMINLERI
"DANDIK PARA” ILE DALGALI KUR
YENi PROGRAM GELIYOR
SIYASETTE KRiZ

RESIM NETLESIYOR

BORC ACMAZLARI

DIS DESTEGIN KOSULLARI
YOGURDU UFLEYEREK YiYORUZ
BRAVO DERVIS!

MAYIS 2001 50

COZUME DOGRU MU?

NISAN ENFLASYONU

YENI KRIZ GELIYOR MU?

SIYASETLE EKONOMININ AYRISMASI
YENI DONEM BASLADI

ANLAMAYA GALISIYORUZ

TATSIZ GELISMELER

YENi DONEME GEGIS SANCILARI
HATALAR SURUYOR

HAZIRAN 2001 63

PROGRAM HERKESI BAGLIYOR
PARA POLITIKASINDA ANLASMAZLIK
SUNDAN BUNDAN

TAKAS USTUNE

TAKAS SONRASI

DEREY| GEGERIZ

FAZILET PARTISININ KAPATILMASI
"YUKSEK FAIz” LOBISI

Asaf Savas Akat

ICINDEKILER

TEMMUZ 2001 74

L A R R B I I I I I 2 S I B

SANCILI DEGISIM

KISA TATILDEN DONUS

SICAK PARA DEBELENIYOR

SAGDUYU GALIP GELMELI

NEDEN DALGALI KUR?

FISCHER GELIYOR

FISCHER'LE TOPLANTIDAN iLK iZLENIMLER

GUSTOS 2001 85

DIS ACIK NERDEYE?
ENFLASYON DUSUYOR

BUYUK DONUSUMUN ESIGINDE
PARALEL SENDROMLAR

COKLU DENGE

KOPUK-BALON

GERGEKGILIK KAZANIYOR
UMUDUMUZU KAYBETMEYECEGiZ
ILK YARIDA DIS DENGE

YLUL 2001 98

KUGULMENIN ANALIZI
ENFLASYON VE DOVIiZ KURU
PARA POLITIKASI RAYINDA
BUYUK SOK

KURESELLESMEDE YENI ASAMA
PROGRAMA MUHALEFET
ISTANBUL'DAN SOLOW GEGTIi
DEGISIM SURUYOR

EKiM 2001 110

IFLASIN ISLEVI

DEVLETIN KUGULMESI

EYLUL ENFLASYONU

KAMU MALIYESINDE DEVRIM

NELER OLUYOR?

DEVALUASYON VE FAKTOR GELIRLERI
2002 HEDEFLERI

VERGILER GUNDEMDE

KASIM 2001 122

© e 0 0 0 0 0 0 00 0 00 0 0 00

FAIZ HESAPLARI

SEIGNORAGE

DOViZ DE DUSERMIS

CARI ISLEMLER DENGESI

REEL EFEKTIF DOVIZ KURU
TURKIYE'NIN KAGIRDIGI BUYUK FIRSAT
FAIZ-ENFLASYON IKILEMI

TEMKINLI IYIMSERLIK

RALIK 2001 133

SON VERILER

ENFLASYONDAKI DUSUSUN ANLAMI
DIS$ BORG ARTIYOR MU?

KAMU BORCU HESAPLARI
ENFLASYON BEKLENTILERI

KiSi BASINA MILLI GELIR

PARA KURULU VE ARJANTIN DENEYIMI
2002'DE DUNYA EKONOMISI

2001 BILANGOSU

GAZETE YAZILARI - 2001




2001 BEKLENTILERI

Yilin ilk yazisinda gelecek oniki ayin tahminlerimizi agiklamayi gelenek
haline getirmistik. Bu yil herkes gibi ben de ¢ok zorlandim. Glnkl yaz aylarinda
yaptigim ilk galismalar bosa gitti. Likidite krizi hepsini ¢épe atmama neden oldu.

Aralik icinde dosyalarimi yeniledim. Bir baz senaryo hazirladim. Bluyimeyi
sifir kabul ettim. Bu takdirde cari islemler dengesinde bir agik gdzikmuyordu.
TEFE ve TUFE'de artis yiizde 20 gikiyordu.

Bayram ve yilbasgi tatilinden hemen 6nce, IMF’ye verilen “Ek Niyet
Mektubu” acgiklandi. Anlayacaginiz tatil ginlerini bilgisayar basinda ¢alisarak
gecgirmek zorunda kaldik. Ek Niyet Mektubunun icerigine bakarak, tim
tahminlerde revizyon yaptik.

Daha 6énce yazdim ama tekrarlamakta yarar var. Mektup beni biraz da olsa
rahatlatti. Ayrintilara giriimesine sevindim. IMF’nin isi bu kadar sikiya almasina
memnun oldum.

Bir 6rnek verelim. “Standby Anlagsmasi” gergevesinde Ugayda bir Tirkiye'ye
IMF’ heyeti gelir. Gelismeleri degerlendirirler. EK mektupla, bu yilin ilk ceyreginde
her ay gelip teftis edecekler.

Giiven Sorunu

Kriz sonrasinda Turkiye ekonomisinin en blyik sorunu gliven
eksikligidir. Son olaylarin da g&sterdigi gibi, iktisat politikalarina gtiven
duyulmasi igin butgenin iyilesmesi, déviz rezervlerinin yliksek olmasi gibi
gostergeler yeterli degildir.

Ozellikle vurgulamak istiyorum. 2000 yilinda maliye politikasinda tarihi bir
dizelme yasadik. Turkiye faiz 6ncesi dengede ilk defa 15 milyar dolar fazla
gordu. Ustelik bir sonraki yil bitgesinin de ayni performansi devam ettirecegi
biliniyordu.

Ayni sekilde, Kasim basinda Merkez Bankasinin déviz rezervleri 24 milyar
dolardi. Déviz yukumlalikleri 16 milyar dolarda kaldigindan, net 8 milyar dolar
déviz rezervi vardi. Ustelik ekonomi IMF tarafindan denetleniyordu.

Ama bunlarin hig biri krizi engelleyemedi. Ortalik devalliasyon rivayetleri ile
calkalandi. Gecelik faizler binlere, onbinlere vurdu. Batik kredisi olmayan bir
banka TMSF’na alindi.

Neden? Déviz mi yoktu? Bltge acigi mi gok blyuktti? Devlet iceride yada
disarida borglanma sikintisi mi ¢ekiyordu? Higbirine evet diyemiyoruz. Temel
sorun, su yada bu sekilde giivensizligin artmasi idi.

IMF’den gelen ek rezerv kolayligina, hikiimetin enflasyonla miicadele
programini sirdirme kararliidina ragmen, faizler hala fevkalade yiiksek
seyrediyor. Sebep gene ayni. Gliven duygusu ciddi sekilde zedelendi.

Ekonominin 2001 yilindaki seyri, bllylk 6lgiide programa guivenin tekrar
tesis edilmesine baglidir. Tahminlerde hikimetin bu sefer reformlari ve
ozellestirmeyi savsaklamayacagini, tam olmasa da 6z itibariyle niyet
mektubuna uyacagini kabul ediyorum.
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Tahminler

Reel ekonomi ile baglayalim. GSYIH'nin yilin ilk yarisinda bir énceki yila
kiyasla kigilecegi kesindir. Buna karsilik, ikinci yarida tekrar pozitif blyime
bekliyoruz. Y1l sonu tahminimiz biylime hizinin yiizde 1’in biraz Ustiinde
ctkmasidir.

Ayrintiya inince, i¢ talepte yiizde 2’nin Ustiinde bir daralma hesapliyoruz.
Bugiinki ve beklenen reel faiz diizeylerinde i¢ talebin dismesi kaginiimazdir.
Hem tiketim hem de yatirrm harcamalari gerileyecektir. Yani bliyime timui ile
dis talepten kaynaklanacaktir.

Bu durum cari islemler dengesini olumlu etkiliyor. Ortalama pariteyi
“euro=1.00 dolar” aliyoruz. ihracat, bavul ticareti, gérinmeyen gelirler ve
transferler kismen reel olarak kismen de parite nedeni ile yiikseliyor. ithalat ise
sabit kaliyor. Sonug: cari islemler dengesi agigini 1 milyar dolar 6ngériyoruz.

Ya enflasyon? Maalesef enflasyon tahminlerinde ¢ok tereddutliyiz. Bir dizi
celiskili isaretin tam cevabini veremiyoruz. Simdilik TUFE’ye yiizde 19, TEFE'ye
yiizde 20, 6zel imalat sanayine yiizde 18 diyoruz. Bu konuyu daha ayrintili ele
alacagiz. (4 Ocak 2001)

TASARRUFGU GOZzU iLE

Yilin ilk Pazar giini ekonomik gelismelere tasarrufcu agisindan bakiyoruz.
Gegen yil 2 Ocak 2000'de yazdiklarimizi okuduk. Ozetle sunlari séylemisiz. Bir:
dévizin cazibesi yoktur. Iki: faizde ¢ok dalgalanma olabilir. Ug: amatérlerin
borsaya dogrudan girmeleri tehlikelidir. D6rt: uzun dénemli yatirrmci igin A tipi
fonlar ilgingtir. Bes: kisa vade isteyene B tipi fonlar tavsiye ederiz.

Yilin ikinci yarisinda A tipi fonlarla ilgili cok elestiri aldim. Bu konuyu
baska bir yazida tek basina ele almak istiyorum. Tasarruflarimin bir b6lim{ hala
A tipi fonda ve halinden sikayetgi degilim.

Dévizle baglayalim. Dolar yil sonunu yizde 24.4 degder kazanarak bitirdi.
Yillik yizde 10 net faiz alan (brit 12) dolar mevduatinin TL getirisi ylizde 36.9
oldu. Zar zor TL’ mevduatini yakaliyor.

Mark’da durum ¢ok daha kétd. Yillik devaliasyon ytzde 14.1’de kaldi.
Gene ylzde 10 net faiz ylizde 25.5 TL getirisine tekabiil ediyor. Tasarruflarini
mark yada diger euro paralarinda tutanlarin ¢ok zararl ¢iktiklar biliniyor.

B Tipi Fonlar

Turkiye’de 122 adet B tipi fon mevcut. 2000 yilinda bunlardan 68’i ylizde
36.9’un Ustlinde verim saglamis. Yani tasarrufguya dolar bazinda yiizde 10 ve
Ustlinde getiri vermisler.

Bes bulyiik bankadan 6érnek verelim. Akbank B tipi degisken fon yillhik TL'de
ylzde 61 ve dolarda ylzde 31.5 getirisi ile siralamada 8.inci olmus. TL’de ylzde
58, dolarda yiizde 29.2 saglayan Yapi Kredi B tipi likit fonun siralamadaki yeri
20.inci.
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27.inci Ziraat B tipi likit fon TL'de ylzde 56.5, dolarda ylzde 27.8 vermis.
TL'de ylizde 52.8, dolarda yiizde 24.75 getiren Garanti B tipi likit fon 36.inci. Is
B tipi likit fon siralamada 73.0ncl ve TL'de ylizde 24.5'la ancak dolari
yakalayabilmis.

Sanirim daha fazla érnege ihtiya¢ yok. B tipi fonlar 2000’de yatirnmcisinin
yUzina gildirmas. Ustelik cok énemli bir avantajlari var. istediginiz an
bozdurup, istediginiz an alabiliyorsunuz.

Bankalarin tumi ATM makinalarindan kartla B tipi fon alim satimina
olanak sagliyor. Buyuk likit fonlar her zaman bulunabiliyor. Gerektiginde hafta
sonu yada tatillerde bile kolayca islem yapilyor.

Kullanim kolayligini, zamandan tasarruf saglamasini dustinerek, likit
kalmak isteyenlere 2001°de de gene B tipi fonlari tavsiye ediyoruz. Gecelik
faizleri gok yakindan takip ediyorlar.

Su anda gecelik faizler yiksek. Ancak 6nimuzdeki aylarda tekrar gecelik
faizlerin dugmesi ihtimalini gériiyoruz. Bu da bizi vade seg¢imine getiriyor.

Vade Firsatlan

Tasarrufgu igin yatirnm araci kadar vade seg¢imi de biyuk énem tasir.
Temel kurall tekrar hatirlatalim. Faizlerin ylkselmesini bekliyorsaniz, kisa vadeyi
tercih ediniz. Yok, faizlerin diisecegine inaniyorsaniz, yiiksek faizden uzun
vadeye girmekte yarar vardir.

Cuma gunu yapilan ihalede 6 aylik Hazine bonosu faizi yiizde 67.5’a
yukseldi. Yarindan itibaren bankalardan bunun biraz altina satin alinabilir. Yizde
65’le alsaniz, dénem getirisi ylizde 28’e geliyor.

Yilin ilk yarisinda sepet devallasyon ylizde 5.2 olacak. Eger parite
Haziran sonunda “euro=1.00 dolar” olursa, dolar sadece ylzde 2.5 deger
kazanarak 685 bin TL'ye ¢ikacak.

Lafi nereye getirdigim belli. Hazine bonosunun alti aylik net dolar getirisinin
yiizde 20’nin Ustiinde ¢ikma ihtimali ok yiiksektir. Oniimiizdeki dénemde énce
gecelik sonra diger faizler diiserse, bir daha boyle getiri kolay bulunamayacaktir.

Risk var mi? Elbette var. Belki de faizler digmez. Bakarsiniz, Subat’taki
biyik itfada daha da yuksek ¢ikar. Bu firsati kullanalim derken o firsati
kacirirsiniz. Benden sdylemesi. Karar sizin. (7 Ocak 2001)

ABD EKONOMISINDE YAVASLAMA

Likidite krizi bizi esir etti. Kasim ortasindan bu yana sadece onunla ilgili
yaziyoruz. Diger konulari ihmal ediyoruz. Halbuki diinya ekonomisinde ¢ok
6nemli gelismeler oluyor.

Elbette ABD’den baglamak gerekiyor. Amerikan ekonomisi 1992
secimlerinden hemen énce canlanmaya baglamisti. Clinton’'un bagkanhk
déneminde rekor kirarak tarihinin en uzun kesintisiz biylumesini yasadi.
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Fed baskani Alan Greenspan son bir yildir ekonomiyi sogutmaya
calisiyordu. Cunk, Ust Gste ylzde 5 civarinda buytyen milli gelir issizligi iyice
dustrmisti. Ucret ve maliyet artislari kaginilmaz duruyordu.

1998 basinda faizler ylizde 5.5 idi. Agustos’ta Rusya krizi ¢ikinca,
Greenspan faizi yizde 4.75’e kadar indirdi. Béylece krizin kendi ekonomisine
bulagsmasini engelledi.

2000’in baslarinda faizleri hizla yiizde 6.5’a kadar yukseltti. Amaci,
enflasyonist baskiyi ortadan kaldiracak sekilde ekonomiyi yavaslatmakti.

Tartisilanlar

Son bir yildir iktisatcilar arasinda en ¢ok tartisilan konu, gelecek
durgunlugun nitelidi idi. Acaba sert mi olur? Yoksa yumusak mi? Sert inis,
biylimenin eksiye gegmesi anlamini tasiyor. Yumusak inis ise ylzde 2-3
araligina gerilemesi demek.

Orada da iyimserler ve kétiimserler var. ilk grup, bitce fazlasina ve
faizlerin yliksek olmasina bakiyor. Bir resesyon ihtimali belirirse, bir yandan vergi
oranlari indirilir, diger yandan faiz dusurualir, i¢ talep artar ve ekonomi
toparlanir diyor.

ikinci grup borsanin, ézellikle de teknoloji hisselerinin agirlikli oldugu
Nasdaq’in asiri yikselmesine ve dolarin deger kazanmasina isaret ediyor.
Borsadaki balonun sénmesi tiiketim ve yatirimi, dolarin deger kaybi ise
enflasyonu olumsuz etkileyeceginden, iktisat politikasi marji o kadar genis degil
diyor.

Bu temalar bagkanlik secimi kampanyalarina da yansidi. Cumhuriyetgiler
daima ve her yerde vergi indirimini savunur. Gene &yle yaptilar. Demokratlar
devlet borcunun geri 6denmesini istiyorlardi. Vergi indirimine sicak bakmadilar.

Bush kazaninca, konjonktirden bagimsiz olarak vergi indirimi giindemin
en Ustline oturdu. Resesyon Cumhuriyetcilere vergi indirimi strecini
hizlandirmanin saglam bir bahanesini de sagliyor.

Ote yandan, yiiksek faiz politikasinin olumlu sonugclari da gériliyor.
Ugiincii geyrek biyiime hizi yiizde 2.2 cikti. iki hafta sonra yayinlanacak
doérdiincl geyrek sayisinin da o civarda kalmasi bekleniyor.

Borsa da disiste. Nasdaq tepe noktasina kiyasla yizde 50’den fazla
kaybetti. New York borsasi da daha yavas ama geriliyor. Son bir buguk aydir
dolarin euro karsisinda deger kazanmasi da tersine dondii.

Ne Olacak?

Greenspan slrpriz bir kararla gegen hafta faizleri 0.5 puan birden indirdi.
Genellikle 0.25’'lik kademeleri tercih eder. Hemen sorular ugusmaya basladi.
Acaba bir bildigi mi var? Ekonomi agir bir resesyona mi gidiyor?

Faiz indiriminden 6nce, 2001 i¢in consensus blylime tahminleri ylizde 3
civarinda idi. Bu hafta buyuk yatinm bankalari tahminlerinde revizyon yaptilar.
En Gnltlerden biri 2001 blyumesi igin simdi yiizde 1.2 éngbriyor.
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Dikkatinizi cekerim. Buyume hala pozitif. Ama ekonominin alistigi yizde 4
ve Ustindeki sayilara kiyasla ciddi bir diigiige tekabil ediyor. Belki de inigin o
kadar yumusak olmayabilecegi ydninde teredditler artiyor.

Turkiye’nin déviz gelirlerinde ABD pazarinin payi ¢ok dusuk. Bize
dogrudan olumsuz etkisi marjinal kalir. Petrol fiyatlari gevserse, ithalatimiz
azalir. Esas etkisi AB lizerinden gelir. Onu 6nimdizdeki hafta ele alacagim.
(71 Ocak 2001)

A TiPi YATIRIM FONLARI

Gegen hafta 2000 yilinda B tipi fonlarin getirisine baktik. 1999'da ve
2000’in baslarinda 6nerdigimiz A tipi fonlar yliziinden ¢ok elestirildigimizi,
dolayisi ile ayri bir yazida ele alacagimizi séyledik.

Once bazi 6nemli uyarilar yapalim. A tipi yatirim fonlari dolayh olarak
borsaya para yatirmanin bir yoludur. Her fonun iginde en az ytzde 25 hisse
senedi vardir. Ancak bu bir alt sinirdir. Hisse senetleri ylizde 100’e kadar
cikabilir.

Demek ki, her A tipi fon ayni yada benzer degildir. Borsa riski birinden
6blrtne ¢ok degisecektir. Sadece hisse senedinden olusanlar borsa ile beraber
ylkselir ve dUserler. Hisse senedi payi dusuk olanlar borsa ¢ikarken daha az
deger kazanir. Duserken ise daha az deger kaybeder.

A tipi fonlar uzun dénemli yatirimei i¢in caziptir. Uzun dénem deyince ne
anhyoruz? En az dort bes yili kasdediyoruz. Cunkd, bir yil iginde yada birkag
yilda bunlarin getirileri gok oynaktir. Bir yil icinde ciddi zararlar bile olusabilir.

A tipi yatinm fonu secgerken ¢ok dikkatli olmak gerekir. Alinan fonun birkag
yillik getirisi bakmak, diger fonlarla karsilastirmak ¢ok yararli olacaktir. Ayrica, ne
kadar risk Ustlenmek isteginiz de dnemlidir.

Uzun Dénemde Getiri

A tipi yatinm fonlarinin Turkiye’deki tarihgesi gok geriye gitmiyor. Nisbeten
yeni tasarruf araglari. 2000 sonu itibariyle 142 farkli fon varmis. Ama bunlardan
sadece 43’0 dort yili 6nce, 1 Ocak 1997°de mevcutmus. Esas patlama son iki
yilda olmus. 1998’de fon sayisi 102 imis.

Once dért yillik getiriye bakalim. Bu kez fon ismi vermeyecegdim. Reklam
sinifina girer. isteyenler listeye kolayca ulasabilirler.

Benim tasarruflarimi yatirdigim fon listede birinci durumda. 31 Aralik 1996
tarihinde yatirilan 100 dolar 2000’in sonunda 396 dolara tirmanmis. Dort yillik
ortalama dolar getirisi ylizde 41 ediyor.

Bir bagkasi, dért yilda tasarrufgunun 100 dolarini 377 dolara yukseltmis.
Onun da yillik ortalamasi ytzde 39.4’e geliyor. 43 fondan 26’sinin dort yillik
ortalama dolar getirisi ylizde 10 ve daha yuksek.

Uc yil igin bakinca da durum azgok ayni. Benim kullandigim fona 31 Aralik
1997°de yatirilan 100 dolar 2000 sonunda 285 dolara ¢ikmis. Ortalama getiri
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gene yiizde 41 oluyor. Digerlerinin de durumu ¢ok farkl degil. 102 fondan 33’0
Gclnin yilhk ortalama getirisi yiizde 10 ve daha fazla.

iki yila gelince biraz daha degisiyor. Ciinki karsilastirmada kullanilan
zaman siresi kisaldi. 1999°da borsanin gdsterdigi olagantisti performansin
etkileri géruluyor.

Benim fona 31 Aralik 1998’de yatan 100 dolar 2000 sonunda 229 dolara
tirmanmuis. iki yilin ortalama getirisi yiizde 52’ye yaklasiyor. Bu dénemde yiizde
30’un Ustiinde dolar getirisi saglayan 25 fon mevcut. Toplam 104 fonun 70’i
dolara yitizde 10 ve Ustl vermis.

Simdi size soruyorum. Uzun dénemde A tipi yatirim fonlari cazip degil mi?
Doért yil Ust Uste ylizde 41 dolar getirisini baska nerede bulabirsiniz?

2000°de Durum

Dikkatiniz gekerim. Yukarida verilen tim sayilarda 2000 yili dahil. Halbuki,
2000 borsa igin gok kotu gegti. Borsada pozisyon alan herkes ¢ok zarar etti.
Dolayisi ile A tipi fonlarin da performansi kétd oldu.

Gecen yiIl mevcut 142 fondan sadece alti tanesi dolar bazinda arti getiri
saglamis. Geri kalan 136’sinin dolar degeri dismiis. Ornegin benim fonumda
deger kaybi ylizde 6 olmus. Fonlarin yarisi yizde 20-30 arasinda zarar
yazmiglar.

Sonra ne oldu? Yilbasindan sonra borsa aniden toparlandi. O arada dolar
da deger kaybetti. Fonlarin Ocak ayinin ilk iki haftasinda ylizde 10’dan fazla
getirisi oldu. Gecen yil kaybettigimiz bu yil geriye aldik.

Tekrar ediyorum. Amatdrler igin borsada oynamak cok tehlikelidir. Uzun
vadeli yatinm olarak A tipi fonlar borsada yer almanin en saglikh
yéntemlerinden biridir. Ben dyle yapiyorum. Halimden ¢ok memnunum.
Bilgilerinize sunarim. (74 Ocak 2001)

AB’YE TAM UYELIK

2000’in son iki ayinda yasanan likidite krizi 6nce finans kesimine sonra reel
ekonomiye agir bir bedel ddetti. Hala 6detiyor. Evet; fakat bu tatsiz dénemin
uzun siirmeyecegi unutulmamalidir.

Onumiizdeki aylarda, hiikiimetin ve ekonomi yénetiminin krizden ¢ikardigi
dersler yavas yavas da olsa ekonominin diizelmesini temin edecektir. Yaza
dogru faizler eski diizeylerine yaklasacak, talep canlanacak ve bliyime tekrar
baglayacaktir.

Buna karsllik, son haftalarin bazi siyasi gelismeleri beni ¢cok rahatsiz
ediyor. Tirkiye ekonomisine kalici ve agir hasar verilmesi ihtimali var.
Okuyucularimi bu konuda uyarmak istiyorum.

Konu AB’ye tam liyeliktir. Stirecin ¢ok kolay gegmeyecegini bastan
tahmin ediyorduk. Turkiye’de, AB’ye lyeligin gerektirdigi reformlara karsi
kesimlerin kiicgimsenmeyecek giice sahip olduklari biliniyordu.

Asaf Savas Akat 8 GAZETE YAZILARI - 2001




Bunda sasilacak bir sey yoktur. Otoriter rejimler daima ydnetenlerin
imtiyazlar Gstune insa edilir. Kamusal alanda seffafliga olmamasi, iktidar
sahiplerine keyfi yonetim olanagdi saglar.

Demokratiklesme ve seffaflik ise, imtiyazlari ve keyfi yénetimi kisitlar.
Kamu yéneticilerini topluma karsi hesap vermek zorunda birakir. Gizlilik
perdesini agar. Siyasi sorumluluk almadan siyasi yetki kullaniimasina izin
vermez.

Ne kadar vurgulasak azdir. Toplumun 6zgurligu ile yénetenlerin 6zgarlagu
birbiri ile celisir. Bireylerin ve sivil toplumun 6zgurligu arttikga, yénetenlerinki
azalir. CUnkl keyfi ydnetim yerini hukuk devletine birakir.

AB Macerasi

Kendi pozisyonum biliniyor ama tekrarda yarar gériyorum. Bu konularla
yakindan ilgilenmeye basladigim 1970’lerin basindan beri Turkiye’nin Avrupa ile
batiinlesmesini her asamada kayitsiz sartsiz savundum.

Once Ortak Pazar vardi. 1963’de Yunanistan’la birlikte ilk anlasmay
imzalamistik. Ama segkinlerin devletci-sol kanadi “onlar ortak biz pazar”
diyerek Turkiye ekonomisinin disa agilmasina ve giimrik birligine girmesine
karsi cikti. Dinci-sag kanat zaten “Bati-Hiristiyan kliibiine” bitin hicreleri ile
muhalefet ediyordu.

Bu ortamda maalesef 1970’lerin sonunda Yunanistan’la birlikte Ortak
Pazara Uye olma firsatini kagirdik. Ne oldu? 12 Eyliil’de askerler ydnetime el
koydu. Tirkiye'nin siyasi ve ekonomik gelismesi biyik darbe yedi.

Bazilarina abartma gibi gelecek ama, eder 1978’de tam uyelik yoluna
girmis olsak, buglin Turkiye'de kisi basina milli gelirin Yunanistan’in dértte biri
yerine belki yarisi, belki daha bile yiiksek olacagini hesapliyorum.

Ozal déneminde ekonomi disa agildi. Ardindan o zamanki adi ile Avpura
Ekonomik Topluluguna (AET) tam Gyelik i¢in bagvuruldu. Ama ge¢ kalmistik.
Komuinizm ¢okiyor, Sovyetler dagiliyordu. Olmadi.

Derken AET kendini AB’ye donustirdi. Turkiye tam Uyelik strecini
hizlandirmaya calisti. Kolay olmadi. Nihayet 1999 sonunda Helsinki zirvesi ile
hayati adim atildi. Aday listesine girmeye basardik.

Bu sefer isin ciddi oldudu anlasilinca, muhalefet canlandi. Ama ilging bir
gelisme goézleniyor. Sol ve islamcilar simdi AB’ye tam Uyelige taraftar. Her
ikisinin sloganlarini ise askerler sahipleniyor.

Bagdat Senaryosu

Acikga séylemek istiyorum. Ozgir, huzurlu ve zengin bir Tirkiye igin tek
anlamli gelecegin AB’ye tam iliyelikte yattigi kanisindayim. AB disinda kalma
opsiyonu ise benim géziimde siyasi ve ekonomik maceralarla 6zdes.

30 Eylil 1999’da bu késede “Barcelona” baslikh bir yazim yayinlandi.
ispanya’nin Franko sonrasi dénemde gergeklestirdigi biiyiik dénisimii
Tarkiye’nin tekrarlayabilecegine inancimi ifade ettim.

Bu durumda muhalefetin beklentilerine “Bagdat senaryosu” diyebilirim.
Cocuklarinizin diga kapall, otoriter, diinya ile kavgali ve fakir bir Turkiye'de
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yasamasini arzulamiyorsaniz, AB’ye tam Uyelik konusunu sahiplenmenizi
Oneririm. Gin buglndir. Yarin ¢ok ge¢ olacaktir. (18 Ocak 2007)

DOViZ KURU VE DIS AGIK

Su siralarda ¢ok sik séyleniyor. Kur gapa olarak tutulunca, TL ¢ok fazla
deger kazanmis. Turkiye ihracat yapamaz hale gelmis. D6viz durumu ¢ok kétlye
gidiyormus. Ozellikle ihracatgi kesimlerden bu tiir sikayetleri devami duyuyoruz.

Sdyle bir hesap yapiliyor. 2001’de TUFE yiizde 40 artti. Sepet
devalliasyon ise yuzde 20 oldu. Demek ki TL yil icinde ylzde 20 deder kazandi.
Hatta bir kdse yazari bunu yetersiz bulmus olmali ki “TL yiizde 30 asiri
degerlidir’ diye yazdi.

Bilirsiniz. Ben sayilari severim. Sayilarla ugragsmak zaten isimiz. Her giin
Turkiye ekonomisinin verileri ile yatip onlarla kalkiyoruz. Hemen oturup
hesapladim. Maalesef sonuglar 6yle ¢ikmadi.

Dolar ve Mark

Dolarla baslayalim. 2000 yilinda TL’nin dolar karsisindaki devaliasyonu
yiizde 24.4 olmus. Sepette devallasyon ylzde 20 ama arada dolar euroya karsi
deger kazandidindan fiili devalliasyonu daha yiiksek ¢ikmis.

Déviz kurunun hangi enflasyonla kargilastiracagiz? TUFE mi, TEFE mi?
Tuketici fiyatlarinin iginde ihracat ve ithalatt mimkdn olmayan hizmetler yaridan
fazlasini tutuyor. Konut kirasi, saglik, egitim, ulastirma, eglence, vs. gibi.

O nedenle, kur karsilastirmalari bitiin diinyada toptan esya fiyatlari ile
yapilir. 2000 yili TEFE artigi yiizde 32.7 olmus. TEFE'yi devaltiasyona
oranlayinca, bu asamada TL'nin dolara kargI deger artigI ylizde 6.7 bulunuyor.

Ancak, Amerika’da da enflasyon var. Onlarin TEFE’ye tekabdil eden
endeksine Uretici Fiyatlari Endeksi (PPI) deniyor. 2000’de yiizde 3.7 yiikselmis.
ABD enflasyonunu dislince TL'deki deger artisi ylizde 2.9’a geriliyor. Yluzde 30
nerede, ylizde 2.9 nerede!

Ayni hesabi euro yada mark i¢in yapiyoruz. 2000’de markin devaltiasyonu
yiizde 14.4’le sepetin altinda kalmis. Buna karsilik, petrol fiyatindaki artis ve
euronun deger kaybi Almanyada retici enflasyonun ylizde 6.7 gibi yiksek bir
orana ulagsmasina yola agmis.

Sayilari garpip béliince, 2000 yilinda TL’nin euroya karsi reel olarak deger
kazanmasi biraz daha yuksek ¢ikiyor: yliizde 9.3. Az degil. Ama sdylendigi kadar
yuksek de degil.

Nitekim, Ocak-Ekim déneminde AB’ye yapilan ihracata bakinca ilging bir
durumla karsilagiyoruz. 1999°'da 10.8 milyar euro tutan ihracat, 2000'de yuzde
15.5 artarak 12.5 milyar euroya tirmanmis. Bir yilda yluzde 15.5’luk artis AB’ye
ihracat yapmakta zorlandigimiz tezini ¢curatiyor.

Doviz Gelirleri
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isin bir bagka yani daha var. Turkiye’nin mal ihracatindan sagladigi déviz,
toplam ddéviz gelirlerinin takriben yarisini olusturuyor. Son sayilar verelim. Kasim
1999-Ekim 2000 arasindaki 12 ayda bavul ticareti ve transit dahil ihracat 30.6
milyar dolar, dbviz geliri ise 57 milyar dolar.

Dikkatinizi cekerim. Bu dénemde ¢ok kétl gegen 1999 turizm sezonunun
olumsuz etkisi var. Ona ragmen hizmet ihracati ve transferlerden 26.4 milyar
dolar yani ihracat kadar déviz kazaniimis.

Neden bunu anlatiyoruz? Hizmet ihracati ve diger gériinmeyen gelirlerin
TL’nin deder kazanmasi yada kaybi ile iligkisi yok denecek kadar az. Iktisatcl
dilinde buna “esneklik” deniyor. Sadece ihracatin kur esnekligi yiksek.
Digerlerinin ya sifir yada sifira gok yakin gikiyor.

Ozetle, enflasyonla miicadele igin déviz kurunun nominal ¢apa olarak
kullaniimasinin TL’ye asiri deder kazandirdidi, ihracatin durma noktasina geldigi,
ufukta bir déviz krizinin yattigi gibi rivayetleri inandirici bulmuyoruz.

Bunlar devaliasyon bagimlisi kesimlerin beyhude ¢abalaridir. Sayilar
ortada. Bagka sayisi olan varsa beri gelsin... (27 Ocak 2001)

AB’DE BUYUME

Tarkiye ekonomisi agisindan AB’de ekonominin gidisati blyik dnem
tasiyor. Unutmayalim. Mal ihracatimizin takriben yarisini AB’ye yapiyoruz.
Turizm ve ona bagli gelirlerde AB’nin payi daha da yiiksek. Yiizde 70’lere
ulasiyor. isgi dévizlerinin tiimii gene oradan.

Kurla ilgili tartismalarda da 6zellikle belitmek ihtiyacini duyuyoruz.
Turkiye’de sanki ihracatin tek belirleyicisi déviz kuru gibi digtnuliyor. Bu ¢gok
yetersiz bir yaklagim.

Elbette fiyat cok 6nemli. Ama karsi pazarda talebin mevcudiyeti kosulu
ile. inracat pazarinda resesyon varsa, harcamalar azaliyorsa, fiyat avantajinin
fazla bir anlami kalmaz. Ctnk{ mal ihrag etmek zorlasir.

Buna karsilik talebin canh oldugu bir ekonomi sizden mal ¢eker. Satiglar
ve Uretim arttikga maliyetleriniz diisecegdinden kurda ufak tefek sorunlar olsa bile
mal satmakta zorlanmazsiniz.

Tarkiye AB ile bu durumu birinci elden yasadi. 1999°'da Avrupada biylime
¢cok duslktu. Yuzde 2’de kaldi. Turkiye’de i¢ pazarin daralmasina ve
devallasyonun da enflasyondan ylksek tutulmasina ragmen Avrupaya ihracat
artisi sinirh kald.

2000’de Avrupa’da buyume hizlandi. Yuzde 3.5 civarinda ¢ikacagi tahmin
ediliyor. Ne oldu? Kur ¢apasinin ve euronun deger kaybinin neden oldugu fiyat
olumsuzluklarina ragmen Trkiye’'nin AB’ye ihracati daha hizli artti.

Yavaslama Bekleniyor

Gegenlerde Amerika’ya bakmistik. Her gegen giin bir baska kurulustan
2001 i¢in bliyime tahminini agagiya revizyona tabi tuttugu haberi geldigini
stylemistik. Dogallikla bu durumdan Avrupa’da etkileniyor.
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Avrupa’nin dig talebe bagimliigi aslinda disuk. AB disina yapilan ihracatin
milli gelirine orani yiizde 10 civarinda. Ihracattaki yiizde 10’luk degisme
blylimeye ancak yuzde 1 etki yapiyor.

Neden béyle? Cunkl AB dev bir i¢c pazara sahip ve esas dis ticaret lye
Ulkelerin kendi arasinda yapiliyor. Arti, kisi basina gelir yiksek oldugundan milli
gelirde dis ticarete konu olmayan hizmetlerin payi da blyuk.

Demek ki, AB Amerikan ekonomisinin bir resesyona girmesinden ¢ok
etkilenmeyecek. Yeter ki, i¢ talep makul sekilde artmaya devam etsin. Onun da
en emin yolu para politikasini gevsetmek, yani faizleri indirmek.

iki olay 6nem kazaniyor. Eger euro dolara kargi deger kazanmaya devam
ederse, igerideki maliyet enflasyonu baskilari azalacak. Avrupa Merkez
Bankasi faiz indirimine gidebilecek.

Ayni sey petrol fiyati icin de gecerli. 2001’de beklendigi gibi petrolun varil
fiyat ortalama 25 dolara gerilerse, euronun deger kazanmasi ile birlegince,
AB'’de eneriji fiyatlari dugmeye baslayacak. Faiz indirimini ihtimali artacak.

Bunlara ragmen, genel kani AB’de 2001 biylime hizinin gegen yilin altinda
kalacagi seklinde. Tahmin yapan kuruluglar arasinda buyuk farklar var. Blyuk
bélimu yiizde 3 ila 2.5 arasinda yogunlasiyor.

Demek ki, 2000’e kiyasla buyime hizi 0.5 ile 1.0 puan arasinda disecek.
ilging bir bagka karsilastirma yapiliyor. Uzun suredir ilk defa AB’de biyiime
ABD’den daha yiksek olacak. Belki iki katina bile ¢ikabilir.

Nasil Etkiler?

Tarkiye'yi nasil etkileyecegini saptamakta zorlaniyoruz. Celiskili
etkilerden hangisinin daha gicli olacagini tam kestiremiyoruz. Séyle gézden
gecirelim.

Turkiye’de i¢ talebin diismesi, ihracati daha cazip hale getirecektir.
Beklenen resesyonun firmalari dig pazar aramaya itecegini, dolayisi ile AB’ye
satiglarini arttirmaya calisacaklarini sdyleyebiliriz.

Euronun dolara karsi deger kazanmasi da 2000 yilinda euroya karsi
acilan kur makasinin bir miktar olsun kapanmasina yol agacaktir. Bu da AB’ye
ihracati tesvik edecek bir unsur olacaktir.

Buna karsilik AB’de i¢ talep artigi yavaslayacaktir. Dolayisi ile mal satmak
zorlasacaktir. Yukarida da degindigimiz gibi, bu faktériin digerlerine galip gelme
ihtimalini yUksek goruyoruz. Yani, AB’ye ihracat euro cinsinden gecen yila
kiyasla daha yavas artabilir diyoruz. (25 Ocak 2001)

TAHMINLERDEKIi TURKIYE

Ekonomi karmasiklastik¢a, gelecekle ilgili bilgi deger kazaniyor. Piyasa
sisteminde, bir hizmete talep varsa, birileri onu tretmeye bagliyor. Ornegin,
yatirim bankalari ve menkul degerler sirketleri bu amacla arastirma bdlumleri
kuruyorlar.
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Bir de tahminde uzmanlasan sirketler var. Consensus Economics, Inc.
bunlardan biri. Tim dlnya Ulkeleri igin gelecek tahminlerini topluyor. Genellikle
gruplar halinde yayinhyor.

Turkiye’yi Dogu Avrupa ulkeleri arasina koymuslar. “Eastern Europe
Consensus Forecasts” iki ayda bir Londra’da yayinlaniyor. Benim de aralarinda
bulundugum 10-15 arasinda profesyonelin gelecek dngdrulerini veriyor.

Ocak 2001 sayisi yeni elime gegcti. Yilbasindan sonra ben kendi
tahminlerimi yazmistim. Diger meslektaslarin ne disiindigini bu sekilde
6grendim.

Kriz Yansimis

Her zamanki gibi buyime hizi ile baslayalim. Bir dnceki sayl Kasim ayinda,
likidite krizinden hemen 6nce ¢ikmisti. 2001 i¢in beklenen ortalama buyiume hizi
yuzde 4.3'd0. Simdi ancak onun yarisi: ylizde 2.2’ye dismis.

13 tahminciden hig biri yizde 3’Un Ustiinde biyime beklemiyor. Biyik
cogunluk yuzde 2-3 arahidini vermis. Yuzde 1.2 ile ben sondan bir evvelim. En
dusuk ise yluzde 1.

Dolayisi ile yatirim ve tiiketim harcamalarinin artis hizi da asagi ¢ekilmis.
Tuketimin ortalama yuzde 1.8, yatinmin ise yuzde 2.6 artacagi éngériltyor. Ben
her ikisini de eksi tahmin ediyorum.

Enflasyon tahminlerinde bir sorun var. Katilanlardan biri ortalama TUFE ve
TEFE’ye 2001 icin sirasi ile yuzde 60 ve yizde 40 demis. Bdyle olmasi igin yil
sonu enflasyonunun TUFE’'de yiizde 80’e, TEFE’de yiizde ulagsmasi gerekiyor.
Bana biraz uguk geldi; onu ¢ikartarak yeniden hesapladim.

Dizeltmeyi yapinca, ortalama TUFE ve TEFE igin sirasi ile yiizde 27.4 ve
24.5 bulunuyor. Benimkiler 27.7 ve 23.9 idi. Ancak, bana kiyasla daha dusuk
enflasyon bekleyen tiiketicide 5 kisi, toptanda 7 kisi var.

ihracat 33 milyar dolar, ithalat ise 50.7 milyar dolar 6ngériiliiyor. Bu
durumda cari igslemler dengesi 5.2 milyar dolar acik veriyor. Benim hem ihracat
hem de ithalat tahminim daha ylksek. Dis agikta ise daha kiguk.

Karamsarligin en belirgin gézuktuga yer gecelik faizler. 1 Nisan 2001 igin
ortalama gecelik faiz ylizde 39.2 bekleniyor. Ben ytzde 30 dedim. Ylizde 50
bekleyenler var. Cuma giinu gecelik faiz ylizde 32’ye gerilemisti.

Ankete Davet

Bu arada Mahfi Egilmez ve Deniz Gékge ile birlikte, Ekodiyalog ekibi olarak
bir anket baglattik. iigilenen okuyucularim www.ntvmsnbc.com adresine girerek
“Eko Anket” kutusunu tiklayinca ankete katilabilirler.

Her bilgisayar bir defa anketi doldurabiliyor. Tekrar girince sonuglari
aliyorsunuz. Ben son baktigimda 2900 kisi ankete katilmisti. 1 Subat 2001
Persembe aksam Ustline kadar anket agik. Sonuglari o gece “Ekodiyalog”
programinda degerlendirecegiz.

Ankette ilk ¢ soru beklentileri digliyor: enflasyon, biyime ve dis agik.
Bunlari her ay soracagiz. Boylece zaman icinde beklentilerin nasil degdistigini
hep beraber izleme olanagimiz olacak.
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Ayrica TurkTelekom, 6zellestirme, AB ve ekonomideki sorunlar hakkinda
dort soru daha var. Bu sorular her ay dedisecek. Eger internete
ulasabiliyorsaniz, Eko Ankete katiimanizi tavsiye ediyorum. (28 Ocak 2001)

CEVAP BEKLIYORUZ

Kasim sonunda yasanan krizin nedenleri hakkindaki tartismalar sirtyor.
Bunu destekliyoruz. “Olan oldu, artik ne énemi var?” dememek gerekiyor. Evet,
olan oldu. Ama benzer krizlerin tekrar yagsanmasini istemiyorsak, ayrintilara
hakim olmak zorundayiz.

Bu noktada ¢ok 6nemli bir sorunla karsi karsiyayiz. Nedenleri analiz
edebilmek i¢in, 6ncellikle “ne oldugunu” bilmek gerekiyor. Maalesef, bir turll
olup bitenlerin ayrintili siralamasi agiklanmadi. Ne oldudu hala bilinmiyor.

Gecen hafta, OECD yillik Tirkiye raporunu yayinladi. OECD’nin raporlarini
¢ok dnemseriz. Her yil yeni raporu mutlaka bir yazi konusu yapariz. Analiz ve
g6zlemlerden énemli gérdiklerimizi okuyucularimiza yansitiriz.

Su anda raporun timu elimize gegmedi. Kitabin Turkiye'ye gelmesi zaman
aliyor. On kismindaki 6zeti ise (Policy Brief) internete koymuslar. Cektik ve
bastik. Raporun son revizyon tarihi 22 Aralik 2000. Yani krizden hemen sonra.
Dogal olarak, rapor krizin tasviri ve agiklanmasi ile basliyor.

Bakalim ne diyor. Asagidaki uzun alinti, OECD’ye gére krizin olus bigimini
Ozetliyor.

Rapor Krizi Anlatiyor

“Krizin tetigini, bazi, tipik olarak orta biyuklikte, bankalarin, faiz hadlerinde
suregelecek dususler icin agresif sekilde ve buyik &lglide kisa vadeli kaynaklarla
finanse edilen orta vadeli pozisyonlar almalari cekmistir.

Geri planda, cari islemler dengesindeki acigi bliylumesi ve 6zellistirmedeki
gecikmeler durmaktadir. Bunlar Eylul'den itibaren, ama &6zellikle Kasim ortasinda
faizlerin yUkselmesine yol agiyordu.

Yukarida s6zl edilen bankalar, fonlama maliyetleri artinca, likidite
ihtiyaclarini karsilamak igin zarar etme pahasina ellerindeki kamu kagitlarini
satmak zorunda kalmislardir. Merkez Bankasi, para politikasi hedeflerine bagl
kalarak, baslarda likidite yetersizligini hafifletecek miidahalelerden kaginmistir.

20 Kasim civarinda, likidite sikintisi geken bankalarla ilgili rivayetler
arttikga, bliytk bankalar, Tirk bankalari riski almak istemediklerinden interbank
piyasasina kredi sirnrlarini disarmasler ve gecelik piyasadan ¢ikmislardir. Bu
durum piyasadaki baskilari yogunlastirmis ve likidite sikintisi ¢ceken bankalarin
durumunu daha da zorlagtirmistir.

Bu olaylar, giderek artan ve ciddilesen bir likidite sikintisina yol agmis,
gecelik ve kamu kagidi faizlerini tirmandirmis ve Euro-tahvillerde faizin
ylkselmesi ile sonuglanmigtir.

Likidite sikintisinin paralelinde olusan asiri dolar talebi Merkez Bankasinin
doviz rezervlerini baski altina almigtir. Banka sistemini korumak ve faiz
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hadlerindeki yikselmeyi sinirlamak igin Merkez Bankasi net i¢ varliklar
hedefinden vazgecerek 22-30 Kasim haftasinda piyasalara biyuk miktarda
likidite vermigtir.

Ancak, likiditenin arttirlmasina ragmen, enflasyonla miicadele programinin
artik strdirdlebilir olmadigi seklindeki beklentilerden beslenen sermaye
cikislarindaki hizlanma 28 Kasim’da gecelik faizlerin ¢ haneli sayilara
tirmanmasina yol agmigtir.”

Devami ¢ok ilging degil. Hikayenin sonunu zaten biliyoruz.

Satti mi? Satmadi mi?

Bir tirli aciklik kavusmayan konu, Demirbank’in yukarida anlatildigi gibi
elindeki devlet kagidi portfoylni bosaltip bosaltmadigi. Dikkatinizi gekmistir.
Yukaridaki anlatimda, krizi baglatan o satislar.

Ben 28 Aralik 2000’de “Hangisi Dogru?” baslikli bir yazimda sordum. Deniz
Gokge ayrica sordu. Piyasadaki bilgi, Demirbank’in satis yapmadidi seklinde.
Ama hem “Ek Niyet Mektubu”, hem de OECD’nin “Turkey 2000-2001” raporu
satti diyor.

Bu konunun acilen agikliga kavusturulmasini talep ediyorum. Dogru
cevabi bilmek hakkimizdir. (1 Subat 2007)

“ZOR YANLIZLIK”

Ocak ayi igin enflasyon beklentisi TUFE ve TEFE'de sirasi ile ylizde 2.5 ve
2.2 idi. Benim Aralik sonu itibariyle saptadigim Ocak sayilari yarim puan daha
yilksekti.

Aciklanan enflasyon ise TUFE ve TEFE'de yiizde 2.5 ve 2.3 ve oldu.
Boéylece yillik enflasyon ylizde 25.9 ve 28.3’e geriledi. Sayilar ¢ok olumludur.
Ne anlama bir sonraki yazida ayrintili sekilde degerlendirecegiz.

Gegen hafta Avrupa’nin en biyik bankalarindan biri tarafindan yayinlanan
raporun Aralik sayisi geldi. Genellikle Gg farkli konu ele alinir. Daha énce Turkiye
ekonomisi ile ilgili hi¢ bir makale yayinlanmisti.

Bu kez biz de variz. Bashgi ¢ok anlamli buldum. “Turkiye: Zor Yanhzhk”.
Onbir sayfalik uzun bir yazi. Ekonomi ile beraber siyasi sorunlar da kapsaniyor.
Onemli gérdiigiim bazi bélimlerini sizlere 6zetlemeye calisacagim.

Vasat Biiyiime

Rapor Tirkiye’'nin uzun dénemli biyume performansini bagka ulkelerle
karsilastirarak basliyor. Ele alinan 1980-2000 arasindaki 20 yillik dénem. 20
Ulkeden olusan bir grup yapilmis.

Ulke segiminde diinya milli gelirinin yiizde 0.5’inden fazlasini esik kabul
etmisler. Kisi basina geliri cari kur yerine satin alma giicii paritesine gore
olecmagler. Buyameyi kisi basina milli gelirin yirmi yillik dénemdeki ortalama artisi
ile hasaplamiglar.
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Regresyon analizi yolu ile, baglangi¢ yili kisi bagina milli geliri ile ortalama
buyume hizi arasinda bir iligski kurulmus. Cok karmasik bir hesap degil ama
amag icin yeterli.

Sonra, tek tek Ulkelerin ortalama egilimden sapmalarina bakiliyor. Bazilari
regresyon denkleminin éngérdiigiinden daha hizli blyimus. Digerleri ise daha
yavas. TUrkiye daha yavas buyuyenler arasinda.

Asya llkelerinin ortalamanin Ustlinde olmasi sasirtmiyor. Bunlar, Cin,
Kore, Tayland, Tayvan, Malezya ve Hong Konk. Ancak, Avrupa’dan iki Ulke,
Portekiz ve ispanya da oyle.

Yunanistan ve Hindistan ortalamaya ¢ok yakin ama hemen altinda yer
aliyorlar. Meksika’'nin durumu Tirkiye'ye benziyor. iran, Brezilya, Venezuela,
Filipinler ve Gliney Afrikanin durumu ise bizden kétu.

Rapor Turkiye’nin biyimesini “vasat” sézcigu ile 6zetliyor. Bunu sevdim.
Ayni sdzcigi ben de kendi makalelerimde kullanmistim. Son yirmi yila bakinca
¢ok net gorintyor. Ortada ne bir felaket var. Ne de bir mucize. Vasatlik var.

AB Capasi

Rapor enflasyona karsi micadele programini anlatiyor. Déviz kurunun
¢apa olarak tutulmasini destekliyor. Arkada ¢ok ciddi yapisal sorunlar olmasina
ragmen, enflasyonun gerisinde ¢cok énemli bir “nominal gapa” eksikliginin
yattigini vurguluyor.

Sonra hos bir sey yapiyor. Turkiye’'nin gapa ihtiyacinin sadece fiyatlar
genel dlzeyi ile sinirli kalmadigini, siyasi, kultiirel ve toplumsal konularda da
Tarkiye'nin aslinda bir gapaya ihtiyaci oldugunu belirtiyor.

Ve soruyor. Acaba AB Tirkiye'nin bundan sonraki gelismesinde bdyle bir
capa iglevi gorebilir mi? Rapor, Turkiye'nin kimlik arayis ve bocalamalarina
somut érnekler veriyor. Bati ve Dogu; islam ve laiklik; Milliyetgilik ve azinlk
haklart...

Capa ¢ok 6nemli ama yetmiyor. Ekonomide déviz kurunun ¢apa
alinmasinin yetmedigi gibi. Kura gapay! attiktan sonra gerekli reformlari da
yapmak gerekiyor. isin en zor kismi orada.

Peki kim yapacak reformlari? AB mi? Hayir. Tiirkiye yapacak. Kolay
olmayacak. Bazen kendisini ¢ok yanliz hissedecek. Ama ¢are yok. Eninde
sonunda kendisini 21.inci ylzyila tagiyacak buyidk dénimisima
gerceklestirecek.

Cetin Altan ustanin dedidi gibi, “enseyi karartmayin”. Bir sekilde bu isin
altinda kalkacagiz. (4 Subat 2007)

RiSK PRiIMi DUSMUYOR
Mali piyasalar bir tirli durulmuyor. Son giinlerde gecelik faizler tekrar

yikseldi. Borsa sallaniyor. Ustelik, Ocak’da enflasyonun ciddi sekilde
gerilediginin aciklanmasina ragmen.
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Okuyucularimizi bir konuyu hatirlatmak ihtiyacini duyuyoruz. Agik
ekonomide, mali piyasalarin ¢ok dnemli bir roll vardir. Clinkl, ekonominin genel
gidisati ile ilgili beklentiler derhal mali piyasalara yansir.

Gecmiste de ¢ok sik kullandigimiz anahtar bir kavram var: “risk primi”.
Soyle hesaplayabiliriz. ABD, AB, Japonya, vs. saglam paraya sahip gelismis
Ulkelerde devlet ylzde 2 ila 6 araliyinda yillik faiz ddeyerek borc¢laniyor.

Tarkiye Cumhuriyeti ise ayni piyasalardan dévizle borglandiginda 6 puan
civarinda daha yuiksek faiz 6duyor. Aradaki fark, Turkiye’nin bu Ulkelere kiyasla
daha riskli kabul edilmesinden kaynaklaniyor.

Simdi ayni mantig1 TL faizlerine uygulayalim. Once devaliiasyona bakalim.
2001 yiliigin TL'nin “1 dolar + 0.77 euro” doviz sepetine kiyasla deger kaybi en
fazla yuzde 15 olarak ilan edilmis durumda.

Buna yukaridaki déviz faizini yiizde 12 olarak ekleyelim. Toplam yuizde
28.8 ediyor. Yani, TL'nin ayrica hi¢ risk primi olmasa, devletin yuzde 29 net yillik
faizle i¢ borg alabilmesi gerekiyor.

Fiili faizler nerede? Dun ylizde 60’lara ulagsmisti. Hemen risk primini
hesaplayabiliyoruz. Yiizde 24 buluyoruz. Demek ki mali piyasalar TL'ye yatirim
yapmak igin ylizde 24 ek getiri talep ediyorlar.

Yillik net ylizde 60 nominal faiz déviz sepeti cinsinden ylizde 39 reel faize
tekabdl ediyor. Bunun ylizde 12’si Turkiye’'nin risk primi. Geri kalan yiizde 24’0
ise TL'nin risk primi diye dustnebiliriz.

Hatalar Birikiyor

Neden bdyle oluyor? Pek ¢ok faktdr var. Biri, Kasim ayinda yasanan likidite
krizidir. Kriz sirasinda gecelik faizlerin inaniimaz diizeylere tirmanmasi herkesin
g6zunu korkuttu. Bir kere olduguna gore, ileride tekrar olabilir disiincesi
yayginlasti.

Kimse TL’de vadeli pozisyon almak istemiyor. Ozellikle bankalar kisa
vadeli fonlama ile orta vadeli plasmanlara ¢ok soduk duruyor. Haklilar.
Demirbank érneginden, bdyle bir tavrin bedelinin gok agir olabilecegini
o6grendiler.

Dogallikla yabancilar da Turkiye ile ilgili risk beklentilerini revizyona tabi
tuttular. YUksek faize ragmen daha az geliyorlar. Geldikleri zaman da daha kisa
vade, tercihan gecelik repoyu tercih ediyorlar.

Ote yandan siyasi sorunlar hizla birikiyor. Hikiimetin enflasyonla miicadele
programi ile gelisen popiilist uygulamalar pesinde olduguna isaret eden
gelismeler yasaniyor.

Din seramikgilere LPG’de vergi indirimi. Buguin vergi borcu olanlara
ddeme kolayhgi. Yarin sanayiciye yardim paketi. Obiir giin baska bir sey. Biitiin
siyasi kadrolarin programi devam ettirme iradesi Ustline soru isaretleri koyuyor.

Likidite krizinin olug bigimi birokrasiye guveni de sarsti. Gene bir firtina
¢ikmasi durumunda ekonomiyi basiretle sakin bir limana gétirme yetenekleri
hakkinda ciddi tereddiitler olustu.
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Bunlara Ermeni yasasi sonrasi Fransa ile olugan gerginligi, AB’ye tam
Oyelige karsi kesimlerin gii¢ kazanmasini, FP’nin kapatiimasi sonucu bir erken
secim ihtimalini ekleyin.

Elbette risk primi ylikselecek. Ancak, bitin bunlarin reel ekonominin
6dedigi ve 6deyecegi faturayr daha da blyuttigune 6zellikle dikkat gekmek
istiyorum. Bu gidisle 2001’de bliyime eksiye dusebilir. Uyariyorum.

Krizin Analizi

Ekodiyalog programini beraber yaptigimiz Mahfi Egilmez’in
www.ntvmsnbc.com adresinde ¢ok ilging bir sanal makalesi yayinlandi. “Kasim
2000 Krizi Uzerine” kapsamli bir calisma. Farkl gorisleri de ézetliyor. Internete
ulasabilen okuyucularima hararetle tavsiye ediyorum. (8 Subat 2007)

POPULiZMiN BEDELIi AGIRDIR

Kasim ayinda yasanan likidite krizinin faizlerde yol actigi blyuk artis
ekonomide agir hasar yapmaya basladi. Baska turld olmasi mimkun degildi.
Krizden énce ve sonrasi krizin esas bedelinin sanayi ve hizmet kesimleri
tarafindan 6édenecegini defalarca séyledik.

Kasim’in 22’sinden bu yana, ortalama reel faizler inanilmaz derecede
yiiksek seyrediyor. ister déviz sepetinin devaliasyonuna, ister beklenen
enflasyona goére hesaplayin, sonug ayni.

Yuzde 60 nominal faiz, déviz sepetine kiyasla ylizde 40 ve Ustl reel faize
tekabul ediyor. Beklenen enflasyonu yizde 25 alsak, gene yiizde 30 reel faiz
ediyor. Benim bildigi kadar diinya ekonomi tarihinde bdyle faiz oranlari bulmak
olanaksizdir.

isin bir bagka boyutu daha var. Yiiksek faizle birlikte lkenin 6deme
sistemi tumd ile ¢oktl. Firmalar arasi 6demeler neredeyse tamamen durdu.
Krizde ¢ok zarar eden bankacilik kesimi de kredileri kesti.

Bu durumda ekonomide talep bigak gibi kesildi. Firmalar tretimi durdurdu.
Stoklarini eritmeye calisiyorlar. Giderek artan bir karamsarlik tim kesimleri, tim
ekonomik aktérleri etkisine aliyor.

Nedeni belli. Reel ve nominal faizlerdeki anormal tirmanma. Ekonominin
nasil normallesecegi de bu teshiste mevcut. Faizlerin tekrar normal dizeylere
gerilemesi gerekiyor. Peki, o nasil olur?

Hukumetin ve ekonomi yénetiminin sorunu anladigini gésteren, enflasyonla
mucadele programini siirdirecegini kanitlayan icraatlari ile. Artik sagdir sultan
bile nelerin yapilmasi gerektigini biliyor.

Hikiimet reformlari hizlandiracak. Ozellestirmenin éniindeki engelleri
temizleyecek. Kamu harcamalarini daha da kisacak. Vergileri arttirarak kamu
gelirlerini yukseltecek. Bdylece TL’nin risk primini azaltacak.

Biz Gideriz Tersine

Hal béyle iken hiikiimet ne yapiyor? isalemi ile bir toplanti diizenliyor.

Toplantini amacini, reel ekonomiyi kurtaracak tedbirlerin tartisiimasi seklinde
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tanimliyor. Yani sanayi ve hizmet kesimine ek kaynak aktarmak arzusunda
oldugunu ifade ediyor.

ilk bakista iyi niyetli bir yaklasim gibi durabilir. Unlii 6zdeyisi tekrar
hatirlatahim. “Cehenneme giden yollar iyi niyet taglan ile désenmistir”.
Niyetin iyi olmasi yetmiyor. Yapilan isin ekonominin o andaki ihtiyaglari ile tutarli
olmasi gerekiyor.

Piyasalar hilkimetten kamu harcamalarini kismasini bekliyor. Hikiimet
kamu harcamalarinin artmasina yol agcacak arayislara giriyor. Bu hikayenin
sonunu 6ngdérmek icin iktisatgl olmak gerekmez.

Nitekim, toplanti haberi ile birlikte faizler tekrar tirmaniyor. Halbuki,
yilbasindan sonra biraz yavas da olsa faizlerde diists egilimi belirmisti.
Hukumetin popiilist politika pesinde olabilecegdi isaretleri faizdeki disls trendini
derhal yikselise geviriyor.

Ne kadar ilging, degil mi. Hikumet sanayi ve hizmet kesimlerinde
Ureticilere yardim etmek icin yola ¢ikiyor. Ama tam tersine sonug aliniyor.
Varilan noktada faizler yUkseldigi igin reel ekonominin sorunlari agirlasiyor.

HikOmet bu toplantiyr yapmasa biiylk bir ihtimalle faizler ylikselmeyecek.
Reel kesime de bdylece ek bir kiilfet gelmeyecek.

isalemi Poulizmi

Ya is diinyasi temsilcilerinin tavrina ne demeli? Yukarida anlatilan basit
gercegi onlar bilmiyor mu? Hikimette kimseye aktaracak ek kaynagin mevcut
olmadidini anlamiyorlar mi? Hangi sagduyu ile, hangi akilla Ankara’ya gidip “onu
isteriz, bunu isteriz” demek gafletinde bulunuyorlar?

is duinyas! temsilcilerinin toplantiy aglama duvarina dénustirerek temsil
ettikleri kiitleye buyuk zarar verdikleri son derece aciktir. Toplanti nedeni ile
faizlerin ylkselmesinden en az hikimet kadar onlar da sorumludur.

Son s6ziim is diinyasinin timine. Ucuz popllist demagoglar temsilci
olarak segmenin maliyetini gériyorsunuz. Simdi daha da yiksek faiz
o6deyeceksiniz. “Kendi disen aglamaz” derler. Bir daha temsilcilerinizi
secgerken daha dikkatli olmanizi tavsiye ederim. (11 Subat 2001)

ENFLASYONA KARSI SiViL iNiSIYATIF

Likidite krizinin “art¢ilan” ¢ok uzun surdid. Ekonomideki hasar hizla artiyor.
Krizden bu yana neredeyse Ug¢ ay gecti. Nominal faizler hala yizde 60’in Ustlinde
seyrediyor. Sepet cinsinden reel faiz yiizde 50’ye yakin.

Ayni anda, ekonominin geleneksel 6deme sistemi timdi ile ¢6kmus
durumda. Piyasalar ¢ek-bono gibi araglarla likidite yaratamiyor. Butin kesimlerin
nakit akimi sorunlari buytyor.

Karamsarlik, felaket senaryolarini besliyor. Hikiimetin enflasyonla miicadele
programindan vazgegecegini disinenlerin orani yukseliyor. Herkesin aklinda
“‘devaliiasyon olacak mi?” sorusu var.
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Kabul edelim. Turkiye ekonomisi kelimenin tam anlami ile bir fasit daireye
dismayor. Yiksek faiz karamsarligi arttirarak tekrar devalGasyon beklentisini
guclendiriyor. Boyle gidiyor.

Fasit daire nasil kirilabilir? Kim kirabilir? Sadece hikimetin icraati yada
IMF’nin destegi yeter mi? is alemi, sendikalar, medya neler yapabilir? Siradan
vatandas katkida bulunabilir mi?

Kristof Kolomb’un Yumurtasi

Gegen aksam bir konferansimdan sonra istanbul Sanayi Odasi Bagkani
Hiisamettin Kavi ile ekonomiyi konustuk. Teghiste anlastigimiz ortaya ¢ikti.
Coziamleri tartistik. Kavi'den ¢ok ilging bir éneri geldi.

Esas sorundan baglayalim. Karamsarlidin ve korkularin arkasinda ne var?
Doviz kuru var. Cunkl 2000’de enflasyon hukimetin 6ngérdigu kadar hizli
dismedi. Yuzde 20 sepet devaluiasyona karsilik TEFE ylzde 32.7 artti. Kavi
TL’nin ortalama yilizde 9 deger kazandigini hesapladiklarini séyledi.

Bir ulkenin parasinin deder kazanmasi sonunda dis dengede olusan agigi
kapatmak icin G¢ yontem olabilir. Birini su anda yasiyoruz. Faizler yikseliyor ve
ic talep dolayisi ile ithalat dustyor. Agik kapaniyor ama biliylimekten
vazgegiyoruz.

ikincisi piyasalari korkutan alternatif, yani devaliiasyon. Paranin deger
kaybi ithalati azaltiyor ihracati arttiriyor béylece dis agik kiigiliyor. Ancak,
uygulanan enflasyonla miicadele programi buna izin vermiyor. Yapmaya kalksak
gotirdigi getirdiginden fazla olacak.

Geriye Uglnci yol kaliyor. Fiyat artiglarini devaliiasyonun altina indirmek.
2007’in geri kalaninda aylik sepet devalliasyon ylzde 0.85. TEFE artiglarinin
bunun altina kalmasi fillen TL'nin deger kaybetmesi anlamina geliyor.

Aylik enflasyonun yiizde 0.85'in altina dismesi kolay degil. Ancak
olanaksiz da degil. Batin diinya disik enflasyonu beceriyor. Biz neden
yapamayalim. En azindan bir denemeye deger.

Goniilli Gelirler Politikasi

Lafl nereye getirdigimi tahmin ettiniz. Séyle bir Turkiye hayal ediyorum.
isalemi érgtleri inisiyatifi aliyor. Ornegin istanbul Sanayi Odasi kendi Uyeleri ile
basliyor. Hep beraber bundan sonra fiyatlara zam yapmama karari aliyorlar.

Sonra bu teklifi diger sanayi ve ticaret odalarina géturlyorlar. Onlar da
benimsiyor. Oradan diger meslek kuruluslarina gidiliyor. Sendikalarla
konusuluyor. Medya devreye giriyor.

Batun kesimler, krizden ¢ikmaya katkida bulunmak Gzere fiyat
arttirmamayi, hatta mimkin oldugu 6lgide fiyat indirimine gitmeyi taahhit
ediyorlar. Ekonomi zaten buna miisait. Talep yok. issizlik artiyor. Toplumun
kendi iginden génilli bir mutabakatla enflasyona kalici darbeyi vurmasinin
tam zamani.
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Gerisi kolay. Enflasyondaki disiis moralleri diizeltiyor. Devalliasyon
beklentisi geriliyor. Faizler iniyor. Uretici kar marjindan kaybediyor ama
strimden kazaniyor. Emekgi Ucretten kaybini is glivencesi ile telafi ediyor.

Olur mu? Pekala olur. Sizi bilmem ama ben desteklemeye kararliyim.
(15 Subat 2001)

TURKTELEKOM’A ALICI YOK

Siz ne bekliyordunuz bilmiyorum ama benim en kiguk bir teredditim
yoktu. Hikiimetin piyasaya sundugu sekli ile TurkTelekom’un satilmasi mimkin
degildi. Bir alicinin gikmasi ancak mucize olurdu.

Mucize olmadi. Zaten su siralarda Turkiye ekonomisi mucizelere pek
musait degil. Olaganustu bir sey olacaksa, onun da bir felaket olmasi ihtimali gok
daha yuksek.

“Persembenin gelisi Carsambadan bellidir’ denir. TirkTelekom satisa
cikar ¢gikmaz, kimsenin ilgisini cekmedigi anlasgildi. Muhtemel alicilar ortalikta
go6rdlmuyordu.

Sektérin Avrupadaki biylk oyunculari bakmadilar bile. Zar zor, biraz da
aylip olmasin diye, DeutscheTelekom bizden gelen toplant teklifini kabul etti.
Digerleri onu da istemediler.

Hikaye zaten o noktada bitmisti. Gerisi zaman 6ldirmekti. Dostlar alig
veriste gérsun misali, teklif verme gini beklendi. Teklif veren olmadi. Bdylece bir
kez daha TurkTelekom &zellestirmesi fiyaskoya doénlsta.

Neden béyle oldu? Kigik bir analiz yapalim.

Miilkiyet Haklari

iktisat teorisinde giderek kullanimi artan bir kavramla yola ¢ikalim.
“Miilkiyet haklari”, hakiki yada hikmi sahsiyetlerin ellerindeki ekonomik
kaynaklar tstindeki haklarini 6zetliyor.

Once ydnetim acisindan bakalim. TurkTelekom’da, aslinda neyin satisa
ciktigr son derece muglakti. Yabanci alicinin sirketteki payi yuzde 20 ile
sinirlandirilmisti. Ancak yerli ortaklari ile beraber yiizde 34’e gikabiliyordu.

Yani alici azinlik hissesine sahip olacakti. Fakat, ayni anda ydnetimde
agirlik veriliyordu. Nasil? Bir takim karmasik mekanizmalar araciligi ile. Bunlarin
anonim sirket hukuku ile baglantisini kurmak zordu.

Sirketlerde nihai karar organi genel kuruldur. Bir takim kisitlamalar getirilse
bile, neticede hisse gogunluguna sahip olanlarin dedigi olur. ikinci organ yénetim
kuruludur. Gene ¢ogunluk kurali isler.

TurkTelekom’da her iki Ust organda ¢odunluk devletin elinde kaliyordu. Bu
durumu telafi etmek igin, yénetim kurulunun altinda bir icra kurulu tesis edildi.
Gogunlugu aliciya verildi. Ama icra kurulunun fazla hukuki gticti olmasi mimkin
degildi. Potansiyel alicilar ciddiye almadilar.

Olayin bir baska boyutu daha var. Turkiye’nin hukuk sistemi ile ilgili cok
hakli teredditler var. Bunun da gerisinde gegmiste yapilan ve gelecekte de
yapilmasi muhtemel hukuk digi uygulamalar yatiyor.
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Diyelim ki biri 6zellestirme kosullarini kabul edip TurkTelekom’u satin aldi.
Parasini 6dedi. Satisin bir stre sonra iptal edilmeyeceginin givencesi var mi?
Yada gegmise yonelik vergiler konmayacagdinin? Yok. Turkiye’de daha &nce bu
tlr uygulamalar yapildigini ciimle alem biliyor.

Sektér Sorunlu

Dis konjonktiir de son derece énemlidir. Son bir yila kadar,
telekomuUnikasyon sektéri dis borsalarda ¢ok ilgi gériiyordu. Blyik sirketlerin
piyasa degeri yukseldikge, borglanma ve yatirim olanaklari da artiyordu.

Sirket yada lisans satin almak icin yUklendikleri borglarin gok yikselmesi
yatirimcilari korkuttu. Piyasa deg@erleri dusti. Borg bulmakta zorluklar belirdi.
Dolayisi ile telekom devlerinin Turkiye gibi piyasalara yénelik igtahi azaldi. Hepsi
blytme planlarini rafa kaldirdilar.

Batun bunlarin anlami nedir? Hiukiimet TirkTelekom’da satilacak hisse
senedini ylizde 51’e ¢ikartacakmis. Bence bos yere ugrasiyorlar. Gene kimse
almaz. Marifet ylizde 57’i iki yiIl 6nce yapmakti. Artik cok geg. Yizde 100’e bile
alici gikacagindan siiphe duyuyorum. (18 Subat 20017)

COK KRITiK BiR DONEMEG

Konugmalarimda saka ile karisik sdylerim. Turkiye’de siyasetin aniden ve
beklenmedik sekilde karismasi ihtimali gok ytksektir. Her an bir siyasi kriz
cikabilir. Siyaset erbabinin bu konuda mistesna yeteneklere sahip oldugunu
biliyoruz.

Enflasyonla miicadele programi devreye girdikten sonra, bir baska hususu
6zellikle vurgulamaya bagladim. Uygulanan model, siyaset kadrolarinin yaptiklari
her hatanin aninda faizlere yansimasi ile sonuglanacakti.

Cocugun adini da koyduk. “Piyasanin sopasi”’ dedik. Bu sopanin “kiymet-i
harbiyesi” oldugunu da ifade ettik. Clink{ siyasi kadrolari kéti adetlerinden
vazgecirmenin bir araci olarak gérdik.

Sivil toplum bir tarl siyasetgisini terbiye edemedi. Kiresellesme ve agik
ekonomi bu gérevi mali piyasalara aktardi. Atasézinu tekrar hatirlatalim. “Nus
ile uslanmayani etmeli tekdir, tekdir ile uslanmayanin hakki kétektir”.

Ancak, madalyonun bir de ébur yizl var. Hatalarin nihai faturasini kim
6diyor? 65 milyon TC vatandasi. Kasim krizi ekonomiye zaten kazik fren
yaptirmisti. Son olayla ekonomi ¢ékme noktasina geldi.

“Meltdown”

iktisat argosunda ilging bir kavram vardir. ingilizce “melt” s6zctugi erime
anlamina geliyor. Buzun eriyip suya dénligsmesi gibi. “Meltdown”a bir piyasanin
erimesi yani yok olmasi diyebiliriz. Ttrkge “kilittenme” s6zctgunul biraz o
anlamda kullaniyoruz.

1994’0n Ocak-Nisan déneminde doviz piyasasinda bdyle bir durum
yasanmisti. Yilbasinda 15 bin TL’nin biraz altinda olan dolar Nisan’da 40 bin
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TL'ye tirmanmisti. 5 Nisan kararlari alinmasa yil sonunda belki 150 bin TL'yi
bulurdu.

Enflasyonla miicadele programi kuru énceden ilan ettiginden, tim baski
faiz cephesine yansidi. Kasim’da olup bitenleri birinci elden izledik. Bir yandan
likidite talebi artarken ayni anda déviz cikigi ile likiditenin azalmasi piyasalari
kilitledi.

Kasim ayinda yasanan esas itibariyle ekonomik bir ¢calkanti idi. Ama
bankacilik sistemini zayiflatti. Pazartesi glini Ustline siyasi bunalim geldi.
Sistemin U¢ ay dolmadan tekrar binlere vuran gecelik faizlerle basedecek gticii
kalmamisti.

iki giindiir mali piyasalar ciddi sekilde eriyor. Bankalar arasi 6deme
mekanizmalari islemez hale geldi. Kan kaybinin nasil duracagini bile bilmiyoruz.

Bu kez Merkez Bankasinin piyasalara likidite vermesi de bir ¢6zim
degildir. Verilen TL derhal déviz talebine déniisecektir. Kékeninde siyaset yattigi
icin, bu krizin Kasim’a kiyasla ¢cok daha vahim sonuglari olacaktir.

Kur Programi Siirmeli

Dun herkes ayni soruyu soruyordu. Devaliiasyon olur mu? Hatta, bir
kesim igin devalliasyon yapilacagi zaten kesindi. Onlar ne zaman olacagini
6grenmek istiyorlardi? Bugin ma? Yarin mi?

Bence agiklanan kur programini terketmek ¢ok yanhs olur. Sorun TL’nin
degerinde degildir. Baska yerlerdedir. Devalliasyon mali piyasalardaki erimeye
¢6zim degildir.

Tam tersine, hem mali sektériin hem de ekonominin sorunlarini daha da
agirlastiracak, iyice icinden gikilmaz hale getirecektir. O bakima hikimetin kur
politikasini suirdiirmekten bagka caresi yoktur.

Yaziyi yazarken éniimizdeki 24 saatin nelere gebe oldugunu bilmiyoruz.
Turkiye'nin ufku dakikalara indi. Ancak, hasarin ¢ok buyuk olacagi konusunda
hig¢ bir teredditimiz yok. (22 Subat 2001)

GECMIi$S OLSUN

Olmaz, olamaz, asla olmamali dedigimiz oldu. Tarkiye, IMF ile “Standby
Anlagsmasina” ragmen kur ¢apasini sonuna kadar gétiiremedi. 14.0Gncu ayi
dolmadan terketmek zorunda kaldi. 23 Subat Pergsembe gtinli sabaha karsi
Merkez Bankasinin daha dnce agikladigi kurlardan déviz alim satimi
yapmayacag! agiklandi.

Ayni gin ¢ikan yazimizda, kur programi siirmeli demistik. Pazartesi giini
aniden patlayan MGK olayindan sonra diger meslektaslarla devamli temas
halinde idik. Iktisatgilarin kur gapasini sonuna kadar savundugunu sanirim sizler
de saptadiniz.

iktisat camiasinin neden béyle diisindigiinin artik fazla bir Snemi
kalmadi. Tark iktisatgilari bu krizin de kur capasini feda etmeden atlatabilecegi

Asaf Savas Akat 23 GAZETE YAZILARI - 2001

kanisinda idi. Ama IMF farkh dustndyormus. Onlarin borusu 6ttd. Déviz kuru
dalgalanmaya birakildi.

Bekledigimiz gibi, kurun dalgalanmaya birakilmasi toplumda tam anlami ile
bir sok etkisi yapti. Geri kalan tim belirsizliklere ve tatsizliklara ragmen, Turkiye
insani son 14 aydir kuru bilmenin sagladigi giiven duygusuna alismigti.

Yani, bitmek bilmeyen siyasi ve ekonomik c¢alkantilar i¢cinde déviz kuru
gercekten bir gapa iglevi gérmusti. Herseye ragmen kurlarin ne olacaginin
bilinmesi diger istikrarsizliklarin yarattigi giivensizligi buyuk &lgtide telafi etmisti.

Arkasindan aglamanin fazla bir yarari yok. Oyle yada béyle, onun yada
bunun sugu, ama neticede kur ¢apasini kaybettik. Simdi bu yeni duruma
alismak zorundayiz. Bagka care yok.

Belirsizlik Siiriiyor

Bu noktada 6niimiizii géremiyoruz. Ornegin kurun nasil ve nerede
dengeye gelecegini bilmiyoruz. Ortalikta pek ¢ok senaryo dolasiyor. Ama hepsi
afaki varsayimlar Ustline insa edilmis durumda.

Once olaya teknik agidan bakalim. Kur dalgalanmaya birakildi. Ama diger
politikalar agiklanmadi. Hikimet ve IMF, “Standby Anlagmasinin” yani
enflasyonla miicadele programinin devam ettigini séylediler. O kadar.

iyi hos da, programin en énemli politika aleti kur ¢apasi idi. Simdi ondan
vazgecildigine gore, yerine bir seyler konmasi gerekiyor. Yeni politikalari
gbérmeden durumu analiz etme olanagina sahip degiliz.

Elbette, 6ncelikle para politikasinin somutlagmasi bekleniyor. Ornegin
Merkez Bankasina bagimsizlik veren kanun etkisini uzun dénemde, birkag yilda
gosterir. Kisa ddnemde ekonomiyi etkilemez.

“‘Enflasyon hedeflemesi” politikasina gecilecegi rivayetleri yogunlasti.
Herhalde 6yle olacak. Ama su ana kadar resmi bir agiklama yok. Bu yéntemin
Ozellikle enflasyonu disirmek igin kullaniimasi halinde bazi sorunlari vardir.
Somut bigimini anlamadan sonuglarini éngéremeyiz.

Maliye politikasi da degisecektir. 2001 yili bltgesinin bir anlami
kalmamistir. Ekonomideki durgunluk vergi gelirlerine, ylksek faiz ve hizlanan
enflasyon kamu harcamalarina olumsuz etki yapacaktir. Kamudaki bankalarin
yukd de agirlasmistir.

Bu durumda IMF mutlaka faiz 6ncesi fazlanin milli gelire oraninin
yukseltiimesini talep edecektir. Eger enflasyonla miicadele devam edecekse,
vergilerde artis ve harcamalarda kisinti kaginilmaz durmaktadir.

Siyaset Riski

Krizin kékeninde siyasi sorunlar yatmaktadir. Bence en énemlisi gectigimiz
dénemde Turkiye’nin AB’ye tam liyelik perspektifini kaybetmeye baglamasidir.
iceride AB karsiti kesimlerin muhalefetlerini keskinlestirmeleri geri planda krizin
tetigini ceken temel etkendir.

Tarkiye acilen siyasi rejim ve ekonomik sistem konusunda kalici tercihini
yapmak zorundadir. AB’ye tam lyeligin esas anlami budur. Oradaki tereddiitler,
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yabanci yatirimcilar tarafindan orta vade siyasi riskin yikselmesi seklinde tefsir
edilmistir.

AB’ye tam Uyelik streci hizlandirilmadan Turkiye ekonomisinin istikrara
yénelmesinin miimkin olmayacagi kanisindayiz. (25 Subat 2001)

EKONOMi YONETIMi

Ekonomide yasanan depremin ardgilari devam ediyor. Kur ¢apasinin
terkedilmesi enflasyonla miicadele programi agisindan biyulk bir darbe oldu.
Dogallikla, is orada durmadi.

Hemen ardindan, basindan beri programi destekleyen ve basarisi igin
didinen iki biirokrat gérevlerinden ayrildi. Buna karsilik hikiimet medyanin
baskisina direnme bahanesi ile kabine degisikligine gitmedi.

Gegmiste Merkez Bankasi Baskani Gazi Ergel ve Hazine Mistesari
Selguk Demiralp’i ¢esitli nedenlerle elestirdigimiz oldu. Bazen uyguladiklari
politikalara ters dugstik.

Ancak, bu zor dénemde fevkalade énemli sorumluluklar yiklenen bu iki
arkadasimizin gdrevlerini birakmalari bizi ¢gok tizdii. Gegtigimiz ddnemde
saglanan olumlu sonuglarin hepsinin altinda imzalari oldugunu distntyoruz.

Daha da énemlisi, gegen hafta basinda kopan firtinada hig taksiratlari
yoktur. Turkiye'yi bu noktaya siyasi hatalar getirdi. Para yada maliye
politikasinda yapilan teknik hatalar getirmedi. Bunu litfen unutmayalim.

Kendi hesabima, Ercel ve Demiralp’e tesekkiir etmek istiyorum. Herseye
ragmen ¢ok dnemli isler yaptilar. Bu kot glinler gegecek. Tirkiye enflasyon
belasindan kurtulacak. Gergeklestirdikleri o zaman ¢ok daha iyi anlagilacak.

Zafiyet Nerede

Bir hususun ¢ok iyi bilinmesi gerekiyor. Ekonomi yénetimi dar anlami ile
iktisat tekniklerden ibaret degildir. Teknikler anonimdir. Formilleri herkes
6grenebilir. Ama formdaller iyi yénetimi saglamaya yetmez.

Cunku neticede iktisat politikasini insanlar yapar. Evet. Piyasalar ve toplum
formiillere yada tekniklere giivenmez. Glivenemez. insanlara giivenir. Yada
guvenmez.

O bakima, iktisat politikasi sorumlularinin piyasalarla ve ekonomik
aktorlerle kurdugu diyalog daima ve her yerde kullanilan teknik aletlerden ¢ok
daha énemlidir.

Neredeyse sihirbaz muamelesi yapilan Greenspan’i érnek gdsterebiliriz.
Basarisinda, neyi neden ve nasil yaptigini sirekli anlatarak ekonomik aktérleri
ikna etmesinin payi biyuktir.

Programin en basindan beri, Ecevit hilkimetinin en ciddi zafiyeti bu
olmustur. Ben ve baska iktisatcilar defalarca hikumeti uyardik. Ekonomiyi geregi
gibi temsil edecek bir kisiye acil ihtiya¢ duyuldugunu belirttik.

Maalesef hig bir sey yapilmadi. Ercel sadece para politikasini
savunabiliyordu. Demiralp sadece Hazine’'nin programlarini agiklayabiliyordu.
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Ekonominin geri kalani igin ortada vahim bir sessizlik, daha da fenasi geligkili
bir ¢cokseslilik vardi.

Tarkiye'yi 6nce Kasim krizine, oradan 19 Subat’a tasiyan sirece, iktisat
politikalarinin hem koordinasyonunu hem de sahipligini tagiyabilecek guglii bir
kisiligin mevcut olmamasinin kiigimsenmeyecek etkisi oldu.

Kemal Dervis

Bagbakan Ecevit’in iki giin énce Dinya Bankasi Baskan Yardimcisi ve
sevgili dostum Kemal Dervig’in géreve davet edildigini agiklamasina bu
nedenlerle ¢gok sevindim.

Kemal bugiin Ankara’da Basbakanla gériisecek. Sonucun ne olacagini
bilmiyorum. Ancak, bizzat bu teklifin yapilmis olmasini bile hiikiimetin durumun
ciddiyetini kavradiginin bir isareti olarak tefsir edebiliriz.

Kemal Dervig’in ekonomi yénetiminde gérev almayi kabul etmesi hem
Tarkiye hem de hikimet igin biiyiik bir firsattir. Siyasetin bu firsati kiigik
hesaplarla kagirmamasini temenni ediyorum. (7 Mart 2007)

EKONOMININ GUNDEMi

Tuarkiye kadar insani sasirtan bir bagka Ulke tahayyil bile edemiyorum.
Gelin, son iki haftanin gelismelerine kisaca g6z atalim. Hazinenin en blyuk
bor¢clanma ihalesinden bir giin énce devletin zirvesinde kriz ¢ikiyor. Bu
basiretsizlik ekonominin gokmesi ve devalliasyon ile sonuglaniyor.

Halbuki tam bir hafta sonra yapilan MGK’da her sey st liman. Ardindan
ayni siyasi kadro Kemal Dervig’i bulup getiriyor. Ekonomi yénetiminde dnemli
sorumluluklar yiklenmesini teklif ediyor. Devlet Bakani yapiyor. Aniden gelecek
hakkinda tekrar umutlaniyoruz.

Kamuoyuna bir kag uyari yapmak istiyorum. Birincisi, ekonomide hig bir
zaman mucize olmaz. Stipermenler roman kahramanlaridir. Gergek hayatta
onlara yer yoktur.

Kemal Dervis ¢ok yetenekli ve deneyimli bir iktisatgidir. Ekonomi
yonetimine katilmasi fevkalade olumlu bir gelismedir. Tirkiye ekonomisinin
bundan sonra daha iyi yénetilmesine ciddi katkilar yapacaktir.

Ancak, Dervig'in elinde sihirli degnek mevcut degildir. Bakan oldu diye
disaridan dolarlar Turkiye'ye akmayacaktir. Kamu bankalarinda biriken gérev
zararlari buhar olmayacaktir. Hikkiimet igindeki ¢ekismeler durmayacaktir.

Ekonominin timi Dervig’e baglanmamigtir. Oniimiizdeki dSnemde hayati
6nemi olan 6zellestirme eski statlistini stirdirmektedir. Ziraat ve Halk digindaki
kamu bankalari bakanlar arasinda dagitilmistir. DPT ona bagh degildir.

Bu kosullarda hemen gaza gelmemek, yanlis beklentilere girmemek bulyik
onem tasimaktadir. Serinkanli ve gercekgi olmak, Turkiye'yi ¢ok zor giinlerin
bekledidini unutmamak gerekmektedir.

Once istikrar
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Bu noktada ekonominin kisa ve uzun dénemli sorunlarinin
ayirdedilmesinde blyuk yarar géruyorum. Dervis ve beraberinde gelecek ekibin
ilk dnceligi, mali piyasalarda tirmanan gerginligi ve glvensizligi izale etmek
olacaktir.

Ne demek istiyoruz? Cok basit sekilde aciklayalim. Kasim krizi devlet
tahvili ve hazine bonosu piyasasini ¢ok sikistirmisti. Likit kabul edilen ve likit
olmasi gereken bu piyasalari iyice daraltmisti. .

Subat krizi son darbeyi vurdu. Kamu kagitlari alinmaz satiimaz hale geldi.
Bdylece mali sistemin likit zannettigi varliklar adeta gayrimenkule dénustu.
Dolayisi ile faizler kelimenin tam anlami ile gékyiziine tirmandi.

Piyasalarin tima ile kilittenmesi sonucu TL’nin dalgalanmaya birakilmasi
ayni sorunu doéviz piyasasina tasidi. Ekonomik aktdrler kurun da basini alip
gitmesinden korkmaya bagladilar.

Kisa dénemli hedef, her iki piyasanin da istikrara kavusmasi, bdylece
kamu kagidi piyasalarinin tekrar likit hale gelmeleridir. Bagka turli sylersek,
faizin ve déviz kurunun denge degerlerine oturmalaridir.

Denge s6zcugu hareketsizlik anlamina gelmez. Piyasa ekonomilerinde
fiyatlar agagi yukari dalgalanirlar. Dengeden kasdedilen, faiz ve kurda ¢ok
bilyilk oynama olabilecegi beklentisinin kirilmasidir.

Faiz ve kurlar nereye oturur? Bilmiyoruz. istikrar nasil saglanir? Onu
sOylemek bize dismez. Kemal Dervig'in en kisa zamanda eylem planini
kamuoyuna aciklayacagini tahmin ediyoruz.

Destek Gerekiyor

Mali piyasalarin istikrara kavugsmasi ekonomideki kétu gidigin
durdurulmasinin énkosuludur. O olmadan hig¢ bir sey yapilamaz. Herkesin
¢ikari bir an 6nce istikrarin saglanmasindadir.

“Nasil olsa Dervis yapacak” duygusuna kapilmamak gerekiyor. Herseyi
siyasetten bekleyemeyiz. isalemine, sendikalara, sivil toplum kuruluslarina,
medyaya, siradan vatandasa, yani hepimize gorevler diigliyor.

“Bosver Turkiye'yi, ben kendimi kurtarayim” diyemeyiz. Sorumlu
davranmak zorundayiz. Eger desteklersek, yeni yénetim kétl gidisi kisa sirede
durdurabilir. Bundan kazanan Tirkiye olacaktir. Herkesi bu destegi vermeye
davet ediyorum.

Okuyucularimin mibarek Kurban Bayramini kutlar, mutlu ve huzurlu giinler
dilerim. (4 Mart 2001)

VATANDASA TAVSIYELER

Déviz kuru gapasinin terkedilmesi ve dalgali kura gegilmesi TL'de yiizde
30’luk bir devalliasyona yol acti. Halen kurun nerede dengeye gelecegi
bilinmiyor.
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Hemen Tirkiye’'nin ne kaybettigi hesaplari basgladi. Genellikle stok ve
akim biyudklukleri karistiriliyor. Aslinda servet (stok) kaybi yiksek degildir. Esas
kayip akim (gelir=satin alma glcl) dizeyindedir.

Devalliasyon lilke servetinin sadece menkul degerlerini etkiliyor.
Mevduat, repo, fonlar, hisseler, krediler, bor¢ ve alacaklar gibi. Reel varliklara ise
dokunmuyor.

Halbuki menkul degerler Tirkiye’nin toplam serveti icinde kiiglk bir pay
aliyor. Esas zenginligimiz elle tutulur fizik varhklardir. Evler, binalar, yollar,
okullar, fabrikalar, képrtler, barajlar, otomobiller, otobusler, kamyonlar, vs.

Onlar hala bizim. Tuketim yada uretim mali olarak temel niteliklerinden hig
bir sey kaybetmediler. Yizde 30 devallasyon olunca arabanizin yada evinizin
Ucte biri gitmiyor. Yerli yerinde duruyor.

Bdyle bakinca devalliasyonun servete etkisinin ¢ok buytk olmadigin
sOyleyebiliriz. Krizin fakirlegtirici etkisi servet Ustlinde degil, gelir Ustlinde
olacaktir. Gelirimizin satin alma glici azalacaktir.

Fakirlesme nasil dadilacak? ig piyasa igin tretim yapan bitiin sektérlerin
geliri diisecek. I¢ talepteki daralma hem uretimlerini hem de gelirlerini azaltacak.
ithalatgilar onlardan da agir yasayacak.

Dis pazarlara Uretim yapanlar ise ya hi¢ etkilenmeyecekler yada
devallasyondan karli ¢cikacaklar. Hem uretimleri hem de satin alma gugcleri
artacak.

Daha Az Tiiketim

Kriz ve devaltiasyondan en zararli ¢cikan devlet olacaktir. Dévizle en gok
devletin borcu vardir. Faiz artisi en ¢ok onu etkilemistir. Biyimenin yavaglamasi
vergi gelirlerini azaltacaktir.

Bu durumda devlet ne yapar? Bir sekilde vatandastan daha fazla vergi
almaya calisir. Bu sefer de 6yle olacaktir. Ozel kesim iki taraftan sikisacaktir.
Bir: ekonomi kuigtildiigii igin geliri diisecektir. iki: devlet gelirinden daha fazla pay
aldigi icin vergi sonrasi geliri iyice azalacaktir.

Vatandaslarin bu durumu éngdérerek tiketim harcamalarini kismalarinda
biyik yarar vardir. D6nem, gereksiz tilketimden kaginma zamanidir.

Bdylece hem bireysel olarak muhtemel gelir diguslerine kargi pesinen
tedbir almis olursunuz. Hem de makro duzeyde ekonominin acilen ihtiyaci olan
tasarruflarin saglanmasina katkida bulunursunuz.

Bazi itirazlar duyar gibi oluyorum. Vatandas tuketimini daha da kisarsa i¢
talep asiri daralmaz mi? Dogrudur, daralir. Ancak bu makro agidan faydahdir.

i¢ talebin durmasi bir yandan ureticileri daha fazla ihracat yapmaya zorlar.
Ote yandan ithalat tikanir. Ikisi birden cari islemler dengesinde buyik déviz
fazlasi yaratir.

Ulkeye gegmis dénemde giren “sicak paray!” geri édemek igin ihtiyacimiz
olan dis fazlay bdylece temin ederiz. Ne kadar erken geri 6dersek ekonomi o
kadar hizli normallesir.

Yerli Mali Kullanmali
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Ekonominin duzlige ¢ikisini hizlandiracak bir bagka husus, vatandasin
daha az ithal mal almasidir. Zaten bunlarin fiyati yerli Grinlere kiyasla ¢ok
artmistir.

Bir tek benim ithal yerine yerli mal kullanmamla ne olur demeyin. Siz
sorumlu bir vatandas gibi davranin. Unutmayin. ithal mali yerine satin aldiginiz
her yerli Grtin sizin Grettiginiz mal ve hizmetlere de ek talep demektedir.

ithalatimizi ne kadar ¢abuk ve ne kadar fazla kisarsak déviz fazlasi da o
kadar ¢abuk gelir ve bilylk olur. Ekonominin éniimizdeki aylarda cari iglemler
dengesi fazlalarina gok ihtiyaci var. Béylece sizin de ekonominin toparlanmasina
bir katkiniz olur. (8 Mart 2001)

TL’NiN GETIRISi

Bu kez ayin ilk Pazar giini ekonomiye tasarrufgu agisindan bakamadik.
Araya Dervis’in Hazineden sorumlu Devlet Bakani olmasi girdi. Bir hafta
geciktirdik. .

Bu kez isimiz zor. Okuyuculardan sirekli telefon ve mesaj aliyoruz.
Tasarruf¢u hakh olarak ¢ok tedirgin. Ne yapacagini, ne yapmasi gerektigini
bilmiyor.

19 Subat'ta aniden patlayan siyasi kriz ekonomiyi altiist etti. Tasarrufcu
icin en 6nemli unsur, kur gapasinin terkedilmesi ve déviz kurunun dalgalanmaya
birakilmasi idi.

Doviz hemen tirmandi. Su satirlari yazarken nerede dengeye gelecegi
hakkinda en kiiglk bir fikrimiz yok. Sanirim kimsenin yok. Dalgal kurun bdyle
bir yani var.

Kurla ilgili birkag gézlem yapalim. Bir stredir ihracatgi kesimler TL'nin
deger kazanmasindan sikayet ediyorlardi. Hesaplar 2000 icin yiizde 10
civarinda bir degerlenme gdsteriyordu.

Bdyle bakinca, ytuzde 20’lik reel devalliasyon satin alma guci paritesi
acisindan TL’nin sorunlarini ¢gézmek icin yeterli duruyor. Enflasyona da 10
puanlik bir tirmanma eklerseniz, ytizde 30’a geliyor. Dolar kurunun orta vadede
900 bin TL’nin altinda bir yerde dengelenmesi beklenir.

Ancak, bir de dis agik boyutu var. Kasim krizi zaten i¢ talebi ve oradan
ithalati distrmusti. Kur capasinin sirmesi halinde bile 2001’de cari dengede bir
sorun ¢gikmazdi. Yiizde 20 reel devalliasyon ise cari dengede fazla demek. Cari
denge fazlasi TL'nin deger kaybini sinirlayacaktir.

TL Ne Kazandirmig?

1997 sonlarindan bu yana tasarrufguya hep TL’de kalmasini tavsiye ettik.
Kendimiz de 6yle yaptik. Devallasyon sonrasinda bir durum degerlendirmesi
yapmak sart oluyor.

Dogallikla TL'de ¢ok sayida enstriiman var. Vade tercihleri getiriyi
etkiliyor. Dogru zamanda dogru vadede olmak 6zellikle Snem kazaniyor. Bitin
alternatifleri hesaplamak mimkin degil.
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Likiditesi yUksek, izlenmesi kolay bir enstriman aradim. Mevduatla
yapmakta zorlandim. Eski degerlerini de bulmak kolay oldugu igin B tipi yatirim
fonlarinda karar kildim. “Is Bankasi B tipi likit fonu” sectim.

Biiyik bir fon. Ustelik 2000°de B tipi fonlarin ortalama getirisine cok yakin
verim saglamis. Yani temsili bir vasfi oldugunu séyleyebiliriz. Cesitli tarihlerdeki
fiyatlarini bulunca getirisi kolayca hesaplaniyor.

2 Ocak 1998’de dovizi birakip TL’ye gecen vatandas, bir payi 16.25 dolara
satin almis. Buglinki kuru 900 bin TL kabul ediyoruz. Bir payin 28 Subat'taki
degeri 23.49 dolar. Ug yil iki ay boyunca dolar cinsinden yillik yiizde 12.3
getiriye tekabdil ediyor. Dolar faizinin ortalama ¢ puan Ustiinde bir randiman
saglamis. .

4 Ocak 1999°'da TL'ye gegen vatandas ise bir paya 20.70 dolar 6demis.
Gene karda ama yillik getirisi ylizde 6’ya geriliyor. Dolarda kalsa li¢ puan daha
yuksek getiri saglardi.

3 Ocak 2000’de TL'’ye gegen bir payi 23.69 dolara almis. Bugiin 23.49
dolara satacagina goére, pay basina 0.20 dolar yada yuzde 0.7 zarar etmis.
Kaybettigi dolar faizini de eklersek, kaybi yizde 10’a ulagir.

1 Kasim 2001’de dolardan TL’ye gegen vatandas da azgok ayni durumda.
Bir payi 23.66 dolardan satin almis. Dért ayda yilizde 0.7 kaybi var. 3 puan
faizden eklersek toplam zarari yiizde 3.7 buluyoruz.

Devaliiasyon Olmasa

Sanirim bu sonucu zaten biliyordunuz. TL’ye yatirnm yapanlar gegtigimiz t¢
yilda gok yuksek getiri elde etmislerdi. Devaliasyon karlarinin biiyiik kismini
eritti.

1998 basinda girenler ona ragmen karda. 1999 basinda girenler kardan
zararda. 2000 basinda ve Kasim’da girenler ise zarar yazdi. TL faizleri halen
yuksek seyrettigine gére, devallasyon riski azaldikga TL’nin cazibesi tekrar
artacaktir. (171 Mart 2001)

ANLADILAR MI?

Yaziyi Bakan Dervig’in saat 18.00’de kisa dénemli tedbirleri
aciklamasindan &nce yaziyoruz. DiISK Baskani Stleyman Celebi ile yaptigi
konusmayi radyoda dinledik. Dervig’in sdylediklerine ¢cok katiliyoruz.

Akil ve mantik Gi¢ agamal bir eylem plani gerektiriyor. Acil ve 6ncelikli
hedef, mali piyasalardaki erimeye ¢6ziim getiriimesidir. Daha énce de bu
sutunda yazdik. Aksi takdirde déviz piyasasi da Kkilitlenir dedik.

Yani doviz talebi artar. Ama kimse déviz satmaya yanasmaz. Bu durumda,
cok kuguk islem hacminde TL hizla deder kaybeder. Nitekim, diin gelen isaretler
bu yénde idi. Dolar 1 milyon TL sinirini asti.

Devlet tahvilleri ve doviz piyasalari normallesme iglem hacminin artmasi ile
Ozdestir. Piyasalarin en azindan kisa dénem icin énlerini gérmeye basladiklari
anlamina gelir.
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Ancak bu saglandiktan sonra ikinci agamaya gegilebilir. Amag, Kemal
Dervis’in acikga ifade ettigi gibi, enflasyonla miicadelenin devam edeceginin
topluma gosterilmesidir.

Bunun da yolu, Mart-Mayis déneminde ylikselecek olan enflasyonun yaz
aylarinda tekrar Subat krizi 6ncesindeki trendine geri dénmeye baslamasidir.
Kolay degildir ama mumkandar.

Tarkiye o noktaya kazasiz belasiz ulasabilirse, tekrar blylmeden, gelir
dagiiminin dizeltiimesinden, issizlikten, orta siniftan, dis kaynaktan s6z
edebilme olanagina kavusuruz. Yoksa? Disliinmek bile istemiyorum.

Hataya Yer Yok

HukOmetin ve siyasi kadrolarin halen iginde yasadigimiz krizin ciddiyetini
anladiklar konusundaki siipheler siriiyor. Ankara’dan gelen isaretlerin bir
bélumi olayin vehametini anlamadiklari yéniindedir.

Sagir sultan bile duydu. Yasanan kriz neredeyse timu ile bankacilik
sektoriiniin sorunlarindan kaynaklanmistir. Acilen yapilacak operasyonlarin
tim0 mali piyasalara ve bankacilik kesimine ydneliktir.

Dogallikla, bu durumda bas rolde BDDK olacaktir. Bagkani Temizel’in
istifasindan sonra baskan atanmasinda maalesef gecikilmistir. Su siralarda
ozellikle hikiimetle Dervis arasinda anlagmazlik gérintisu veren durumlardan
kaginiimalidir. iki tarafindan bu hususa ézen géstermeleri gerekmektedir.

Hukumetin c¢ikari Dervig'in basarili olmasindadir. Dervig'in basarisi ise
biyik 6lglide piyasalarda ve kamuoyunda olusturacagi “gliven duygusuna”
baghdir. Unutmayalim. Yasadigimiz krizin esas nedeni ekonomi ydnetimine
guvenin koybolmasidir. Demek ki, krizden ¢ikisin tek yolu da giivenin yeniden
tesisi ile mumkindur.

Cok hassas bir dénemden gectigimizi vurgulamak istiyorum. Oniimiizdeki
kritik giinlerde Ankara’nin hata yapmaya hakki yoktur.

Piyasanin Sopasi

Aylardir yaziyoruz. Siyasette yapilan her hata piyasalar tarafindan derhal
cezalandirilacaktir diyoruz. “Nush ile uslanmayani etmeli tekdir, tekdir ile
uslanmayanin hakki kétektir” 6zdeyisini hatirlatiyoruz.

Ancak dayagi yiyen sadece hikiumet degil ki. Hikimetin hatalarinin
bedelini bitiin Tirkiye 6diyor. Ona ragmen siyaset bir tirli 6grenmiyor.
Dogrusu su anda ¢ok korkuyoruz. Ya bu krizle de uslanmazlarsa? Ya hala
anlamadilarsa?

Sanirim herkesin aklinda ayni soru var. Atas6zi o ihtimali dugsinmemis.
Sopa ile uslanmayana ne yapilir? (15 Mart 2001)

DOGRU YOLDAYIZ

Bu hafta, ekonomideki erime ve kilittenmenin asiimasi yéniinde énemli
adimlar atildi. Kilit tayinler ¢ikti. Carsamba aksamuisti yapilan basin
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toplantisinda bir dizi hedef ve politikanin ipuclar verildi. Bakan Dervig 6nemli
aciklamalar yapti.

Once bir diizeltme yapmak istiyorum. Carsama aksami Dervig’in
aciklamalarini Mahfi Egilmez ve Hursit Guneg’le beraber NTV’de sicadi sicagina
degerlendirdik.

Maalesef teknik bir sorun oldu. Bizim elimize gelen metnin Dervig
tarafindan basina dagitilan metin olmadigi, onun yalapsap hazirlanmis bir 6zeti
oldugu canli yayin bittikten sonra farkedildi. Bazi elestirilerimizin haksiz oldugunu
gordik.

Laz fikrasini hatirlayip, “bu bana ders oldu” diyorum. Once konusup sonra
isin aslini 6grenenlerin mahgubiyetini yasadim. Persembe gecesi
Ekodiyalog’da giinah ¢ikarttim ama ayrici okuyucularimdan da 6zir dilemek
istiyorum.

Persembe ve Cuma gunlerinin de gelismelerini ve haberlerini ekleyince, bir
resim olusmaya basladi. Daha her sey tam anlami ile berrak ve net degil. Ama
ana egilimin yoni ¢ikiyor.

Asamali Yaklagim

Kriz sonrasinda beni en ¢ok korkutan sey, panikleyip ekonomi yénetiminde
vahim hatalar yapilmasi ihtimali idi. Kriz kosullarinda geleneksel iktisat
yéntemlerine glven azalir. Mutlaka “dahiyane ¢ézimler” 6nerenler ¢ikar.
Bunlar felaketle sonuglanir.

Dervig’in ekonomi yénetimini Gstlenmesi o agidan beni rahatlatmisti.
Haftanin gelismeleri, 5nimizdeki ddnemde Turkiye’nin rasyonel iktisat
soylemi icinde kalacagi beklentisini pekistirdi.

Nitekim, getirilen teshis ve sunulan regete, profesyonel iktisatcilarin iyi
anladiklari bir gercevenin iginde kaliyor. Herseyin birden yapilmayacagi ve
yapilamayacagi bastan konuyor. Tedavinin li¢ agamada gerceklesecegi
belirtiliyor.

Acil sorun, faiz ve kurun olustugu piyasalardaki vahim kilittenmenin
¢bzulmesi seklinde tanimlaniyor. Buna kayitsiz sartsiz katiliyoruz. Hem Kasim,
hem Subat, kelimenin tam anlami ile likidite krizleridir. Once oradan baglamak
gerekir.

Kilittenmenin acilmasindan ne kasdediyoruz? Oncelikle, ikinci el bono ve
tahvil piyasasinda islem hacminin artisa gegcmesini anliyoruz. Bu saglandikca,
diger 6nlemlerle birlikte doviz piyasasi da derinlesecektir.

ikinci agama aslinda ilki ile igigedir. Piyasalarin canlanmasi, faiz ve kurdaki
dalgalanmanin azalmasi ile beraberce gidecektir. Yani, faizlerde ve déviz
kurunda volitilite dislcek, istikrar artacaktir.

Normal olarak 6nimuizdeki haftanin ilk glininde birinci asamanin
baglamasi, hemen ardindan ikinci agsamaya gecilmesi gerekmektedir. Bu
operasyonun basarili olmasi i¢in yonetimin IMF ve Diinya Bankasi destegini
saglamaya blyuk 6nem verdigi anlagiimaktadir.

Uclincii asama, kriz sonrasi icin yeni bir enflasyonla miicadele
programinin devreye sokulmasidir. Bu programi farkli toplum kesimlerinin
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destegi ile tasarlamak ve uygulamak basari sansini olumlu etkileyecektir. Bakan
Dervig’in bunu hedefledigi anlasilmaktadir.

Beklentilere Dikkat

Birkag kuiglk uyari yapmak istiyorum. Olup biteni sakin yanhs okumayalim.
Kriz bitmedi. Hemen de bitmeyecek. Su anda yapilan, ekonomideki k&t gidisin
bir yerde durdurulmasidir. Daha da bliylk felaketlere dénligmesinin
engellenmesidir.

Ekonominin dizelmesi daha sonra, yavas yavas gelecektir. Arada reel
ekonominin sikintilar siirecektir. Onimiizde hala gok zor giinler vardir. Aci
ilaclar icilecektir.

Bakan Dervig’in de 6zellikle vurgulayarak belirttigi gibi, ekonominin
toparlanmaya baslamasi en erken yilin ikinci yarisina, biyuk bir ihtimalle son
ceyregine sarkacaktir. Bunu bilmekte yarar vardir. (18 Mart 20071)

BiREYiN SORUMLULUGU

Simdi verecegim 6rnegi daha énce yazmistim. Konugsmalarimda sik sik
anlatirim. Tarkiye’de vatandasin herkesi ilgilendiren sorunlar hakkindaki
tutumunu cok iyi yansittigi kanisindayim.

Bir kentte yasiyoruz. Diyelim ki giinde 100 bin ton su harciyoruz. Kentin su
sisteminin guinluk kapasitesi su talebi ile uyumlu. Sular gurdl guril akiyor. Hig
kesilmiyor. Ortada bir sorun yok.

Zaman iginde kentin hem nufusu hem de geliri artiyor. Daha ¢ok villa, daha
¢ok bahge ve ¢im, daha fazla otomatik gamasir ve bulasik makinasi su talebini
100 bin tonun Ustline gikartiyor. Rezervuar, aritma tesisi, borular, vs. yani
kapasite yetersiz kaliyor.

Simdi kentte yasayan herkesi etkileyen musterek bir sorun ortaya ¢ikmistir.
Su talebi ve arzi arasindaki denge bozulmustur. Birgeyler yapilmasi
gerekmektedir. Su Uretimi arttirilabilir. Su yada bu sekilde su kullanimi
kisitlanabilir.

Bu durumda Turkiye’'de ne olur. Hemen sdyleyelim. Uyanik vatandas
derhal “kendi sorununu kendin ¢6z” ilkesini uygular. Evine bir su deposu
yaptirir ve hidrofor koyar. Artik kentin su sorunu onu etkilemez. Sulari hep akar.

Neden? Clnkil kente gelen kisi basina su azalirken, o kendisininkini sabit
tutmustur. Bunu temin eden, deposuz ve hidroforsuz hemsehrilerinin daha da
susuz kalmalaridir.

Analize devam edelim. Diyelim ki herkes ayni yéntemi uyguladi. Evine,
isyerine, imalathanesine, vs. depo ve hidrofor koydu. Ne olur? Kente gelen su
miktari artmadigina gore, su yetersizligi stirer. Herkesin suyu gene kesilir.

Ne kadar ilging, degil mi? Depo ve hidrofora giden para ile yeni baraj yapip
sorunu kékten ¢6zmek mimkindi. Ama vatandaslar musterek soruna
misterek ¢ézim yerine bireysel ¢6zUmu tercih ettiler.

Halbuki bireysel ¢6zim ancak digerlerinden galarak mimkunda.
Sonunda hepsi birden susuzlukta birlestiler. Yatirimlari da bosa qitti.
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Ddévizin Hikayesi

Bu 6rnegi Tlrkiye'nin doviz sevdasina uygulayalim. Yiiksek enflasyon ve
surekli devaltasyon TL'yi glivenilmez bir para haline getiriyor. Vatandasin
6nlinde gene iki ¢6zim var. Dogrusu enflasyonun durdurulmasi i¢cin miicadele
etmek. Ama musterek eylem istediginden uzun ve karisik.

ikincisi ok kolay gibi duruyor. Clinki bireysel. Tasarrufunu ddvizde
tutarsan, enflasyon ve devalliasyon seni etkilemiyor. Sadece kii¢ik bir azinlk
dovize geger, digerleri hala TL'de kalirsa, ekonomiyi de fazla etkilemiyor.

Ama ¢ogunluk dévize gegince, isler degisiyor. Faizdeki dalgalanmalar
artiyor. O zaman TL’de kalanlar da vadeyi kisaltiyorlar. Her an dévize
gegcebilecek gibi gecelik yada birkag¢ giinlik vadeyi tercih ediyorlar.

Mali piyasa iyice karisiyor. En kiigik bir tereddiitte, herkes TL’den ddvize
kayinca, ya déviz kurunda yada faizde ¢ok biyik dalgalanmalar olusuyor.
Piyasalar kilitleniyor. Ekonomi tam anlami ile deliriyor.

Depo ve hidrofor 6rnegindeki gibi. Bireysel olarak tasarrufumuzu
kurtarmaya c¢alistikca, ekonominin tiimiinii batiriyoruz. Ekonomi battikca,
tasarrufumuzu korusak bile, isimizi ve gelirimizi koruyamiyoruz.

Tekil birey i¢in rasyonel gibi duran ¢dziim, ekonominin timu igin bir
felakete donustyor. Geri dénlp bireyi vuruyor. Neden? Cinki toplumlarda
miusterek sorunlara bireysel ¢6ziim mimkin degildir. MUmkin oldugunu
zanneden toplumlar hep bdyle ¢alkantilar icinde yagsamaya mahkum kaliyor.

Destekleyecek miyiz?

Bakan Dervis ydnetimi yeni bir anlayisla ekonomideki kéti gidisi
durdurmak icin cabaliyorlar. Cok iyi. Ama bizler vatandas olarak ne yapacagiz?
Ne yapabiliriz? Sorularin cevabi yukarida gizlidir.

Vatandas bu agsamada elindeki dévizin onda birini bozdurup TL'yi
desteklese, ydnetime blyuk katki yapabilir. Ekonominin istikrara ydnelmesini
kolaylastirir. Acaba yapacak mi?

Ayni sekilde, vatandas TL varliklarinda ortalamayi vadeyi bir ay uzatsa,
mali piyasalardaki kilidin agilmasi yéninde buyuk bir adim olur. Gene istikrara
giden yolu kisaltir. Acaba yapacak mi?

Baskan Kennedy sdylemisti. “Ulkem benim igin ne yapabilir diye
sormayin; ben lilkem igin ne yapabilirim diye sorun”. Tam zamanidir.

(22 Mart 2001)

BiREY VE TOPLUM

Cuma giind yayinlanan “Bireyin Sorumlulugu” baslikli yazim hakkinda
okuyucularimdan rekor sayida e-posta mesaiji aldim. ilgi ve tepkinin yogunlugu,
Turkiye’nin 6nemli bir sorununa parmak bastigima isaret ediyor.

Yaziyi bazi okuyucularim gérmemis olabilir. Kisa bir 6zet yapacagim. Su
talebinin kapasitenin Ustline ¢cikmasi halindeki muhtemel ¢éztimlere bakmistim.
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iki farkli anlayisi 6rnek vermistim. Depo ve hidrofor bireysel ¢éziime tekabdil
ediyor. Kente gelen su arzini arttirmak ise miisterek ¢6ziime.

Bireysel ¢c6zum kolay duruyor. Ancak, herkes o yola giderse baslangic
noktasina geri déniiyoruz. Su sikintisi siiriiyor. Ustelik depo ve hidrofora ¢ok
kaynak harcanmis olmasina ragmen.

Ayni mantigi enflasyonla miicadelede bireysel ¢6zlmleri tercih etmeye
uygulayabiliriz. Vatandas tasarrufunu déviz tutarak yada gecelik vadede kalarak
korumaya kalkinca birbiri ardindan krizler gikiyor. Devallasyon oluyor. Gelirler
dustyor. igsizlik artiyor.

Neden? Clnku enflasyon tim toplumu etkileyen misterek bir sorun.
Bireysel ¢6zim aramak beyhude. Biz bireysel ¢bziime ydneldik¢e aslinda
ekonomide kriz ihtimalini yUkseltiyoruz. Tasarrufumuzu koruyalim derken kriz
yuzinden gelirimizden, isimizden oluyoruz.

Giiven Sorunu

Gelen mesaijlarin bir b&lUmu beni elestiriyor. Tasarrufumuzu dévize
ybneltmekte yada kisa vadede tutmakta hakliyiz deniyor. Neden olarak ayni sey
styleniyor: “Siyasi kadrolara ve hiikiimete giivenmiyoruz’.

Turkiye'nin temel agmazi bu sekilde karsimiza gikiyor. Vatandas kendisini
ydnetenlere giiven duymuyor. Kamu otoritesine giveni olmadigi i¢in, misterek
¢bzUmlere iltifat etmiyor. Bireysel ¢o6ziimii daha gergekgi buluyor.

Bdylece bir fasit daire oluguyor. Kamu ydnetimine givensizlik vatandasi
dovizde ve kisa vadede kalmaya itiyor. Bu durumda mali krizler ¢ikiyor. Subat’ta
oldugu gibi devaltasyon oluyor ve gecelik faizler gékyuzine ¢ikiyor. Vatandasin
korkulari gergeklesiyor.

Uzun siredir TUrkiye ekonomisinin en énemli yapisal sorunu TL’nin
“‘dandik para” haline déntismesidir diyorum. Dandikligi ise vatandasin TL'ye hi¢
gliven duymamasi seklinde tanimliyorum.

Kasim ve Subat’ta yasanan iki kriz analizimin dogru oldugunu kanithyor.
Her ikisinin ardinda hiikimete, siyasilere, ekonomi yénetimine giivensizlik
yatiyor. Glvensizlik krizi getiriyor. Kriz glivensizligi pekistiriyor.

Kendi vatandaslarinin Turkiye’nin milli parasi TL’'ye glivenmedikleri ¢ok
acik. Bir bdlima TL faizleri yUkselince bile dovizini bozdurmuyor. Yiksek faize
bakip TL’ye gecenler ise en kiiglik olayda hemen dévize doniiyorlar.

Onlar dovize kayinca ya kur kopuyor yada faizler. Gerginlik bsbatin
artiyor. Dévize talep tekrar tirmaniyor. iste size kriz. Yani yanlis teshisler yanlis
¢6zUm getiriyor. Bireysel ¢6zim gidisiu ve misterek ¢dziime glvensizlik
herkese bulylk zarar veren krizlerle sonuglaniyor.

Kim Go6zecek?

Baklayl agzimizdan ¢ikartalim. Guivenin yeniden tesisinde tim sorumluluk
sadece hikimete ve siyasetgilere mi aittir? Vatandasin “ben bunlara
glivenmiyorum, dolayisi ile davranisimi degistirmem” demeye hakki var
midir?
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Vatandasi hep aciz, hakli, ezilen, gariban, vs. géren, her yerde ve daima
tek suclu siyasetcileri ilan eden gorigslere katilmakta zorlaniyorum. Bu tavri
herseyi yukaridan ve devletten bekleyen anlayisin uzantisi olarak gériyorum.

Tam tersine, siradan vatandasin ve sivil toplumun kendi kaderini
etkileyebilecek glice sahip olduguna inaniyorum. O nedenle, gelen elestirilere
ragmen sizlere hatirlatmak istiyorum.

Musterek sorunlara bireysel ¢6zim yoktur. Gliven ve kriz fasit dairesini
kirmak icin vatandasin da yapabilecekleri vardir. (25 Mart 2001)

DIS DESTEK USTUNE

Turkiye rivayetler Ulkesidir. Nereden ¢iktigini bilmediginiz bir laf gindeme
hakim olur. Su siralarda en sik duyduklarimdan biri “Nisan’in falanca gunii
istanbul’da deprem olacakmig”. Kim demis? Nereden biliyormus? Meghul.

Ekonomik krizle beraber Tirkiye'ye dis diinyadan gelecek yardim igeride
bir agik arttirma konusu oldu. Sayilar ortalikta ugusmaya basgladi. 30 milyar
dolar gerekiyormus. Yok, 30 yetmez, 40 milyar dolar sart. Hayir, bence 50 milyar
lazim.

Hemen gaza geldigimiz kesin. Akl basinda insanlar bile bu sdylentilere
inanabiliyor. Kendi kendimize gelin glivey oluyoruz. Gergeklesme ihtimali hig
olmayan beklentiler yaratiyoruz. Sonra da hayal kiriklig geliyor.

Turkiye anlamakta zorlaniyor ama dunya degisti. Dilimizde tly bitti. Bir tirl
anlatamadik. Soguk savas bitti. Cografi yerimiz belki hala 6nemli. Ama
komunizm tehdidi dénemindeki gibi acil ve hayati bir degeri kalmadi.

O arada Turkiye’'de bluyudu ve gelisti. Sorunlarini disg kaynakla ¢ézebilmesi
icin gereken meblaglar ¢ok artti. Basta Rusya, eski komunist tlkeler de simdi
kaynak talep ediyorlar. Bunlar kétii 6rnek olusturdular.

Rusya’yi hatirlayin. 1990’larda ¢ok blylk dis yardim verildi. Ne oldu bu
kaynaklar? Kugik bir azinligin cebine gitti. Rusya dipsiz kuyuya dénustu.
Verdik¢e daha fazla ister hale geldi. Sonunda ipini gektiler.

Dornbusch Séylemisti

Okuyucularim MIT’in UnlG iktisat¢isi Rudi Dornbusch’u taniyor.
Dornbusch’un “isletme ve Finans” adli dergide yayinlanan sdylesisinden 7 Mart
1999 tarihli Para Dergisi yazimda uzun bir alinti yapmistim. Konu Trkiye,
Dornbusch séyle diyor:

“Turk siyasetgilerinin ekonomiyi ilelebet k6tl yonetmeleri igin IMF’nin size
devasa paralar verecegini hi¢ beklemeyin. Uluslararasi kuruluslarin amaci bu
degil. Ben vergi miikellefi olarak bu parayi size 6demeye razi degilim.
Komsularim yada baskalari da degil. Yani, tlkeler akillarini baglarina
toplayacaklar ve kendilerine ¢eki diizen verecekler. Artik buytk devlete,
suistimale bogulmus devlete yer yok.”

Mesaj cok acik. Dornbusch Amerikan vergi mikellefi sifati ile konusuyor.
Odedigim vergilerin Tiirkiye'ye verilmesine karsiyim diyor. Nedenlerini sayiyor.
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Ozellikle suistimal (corruption) sézcugina kullaniyor. Amerikada herkes benim
gibi distntyor demeye getiriyor.

Bir hususa dikkatinizi cekerim. Dornbusch Demokrat Partiye daha yakin bir
iktisatci. Dolayisi ile dis yardim konusunda Bush ydnetimi gibi sahin degil.
Guvercin. Ama o bile kétii ydnetimlere ABD vergi mukellefinin suibvansiyon
vermesine karsi net sekilde ¢ikiyor.

Bir Konugsma

Biraz roman yazalim. Washington’da yardim tartisiliyor. Bakan Dervig
elindeki tablolari géstererek Tirkiye’nin ihtiya¢c duydugu kaynagi anlatiyor. “Bize
giivenin, gerekli reformlan yapip ekonomiyi diize gikartacagiz” diyor.

Amerikali yetkili soruyor. “Peki, vatandasiniz size gliveniyor mu?”
Dervis, biraz saskin “evet, gliveniyor” cevabini veriyor. Yetkili devam ediyor.
“Sanmiyorum, size glivenseler tasarruflarini dévizde tutmazlardi. Sordum,
Tarkler dolarlarini bozdurmadigi gibi dolar aliyormus!”

Dervis sessiz kalinca Amerikali devam ediyor. “Benim vergi mikellefimden
kaynak istiyorsunuz ama sizin vatandasiniz milyarlarca dolar dévizin Ustinde
oturuyor. Olur mu? Once onlar size giivensin. Dolardan vazgegip TL'ye
gegsinler.

Siz o kaynag kullanin. Eger yetmezse o zaman bizle gelip konusun.
Vatandasinin giivendigi yonetime elbette biz de yardim ederiz. Ama
vatandasinin glivenmedigi ydénetime neden yardim edelim?”

Muhabbeti gegen haftanin konusuna baglayalim. S$ehir suyunda sorun
belirince hidrofor almanin herkes icin en akilci ¢6ziim oldugunda hala israrli
misiniz? Neyse, hidroforunuzu gile gdle kullanin. Su bulursaniz tabii...

(29 Mart 2001)

TALEP VE BUYUME TAHMINLERI

Bu guin krizin analizini ve tefsirini bir kenara birakacagiz. Esas isimize
dénecegiz. Ben esas isimi ekonominin gelecedi ile ilgili tahminler yapmak
seklinde tanimhiyorum. ingilizce buna “forecast” adi veriliyor. iktisat mesleginin
hem en keyifli hem de en zor b&limi geleceki tahminlerinin yapiimasinda
yatiyor.

Kasim’da kopan firtina yliziinden yaz aylarinda yaptigimiz hazirliklari ¢épe
atmistik. Sil bastan, Seker Bayramini bilgisayarin baginda gegirip 2001 yil igin
tahminlerimizi yeniden hesaplamak zorunda kalmistik.

Subat ayinda yasanan mali kriz ve ardindan gelen devalliasyonla onlarin
da anlami kalmadi. Gene bize bilgisayarin baginda uzun saatler gegirmek distu.
Gegen hafta sonu ev 6devimizi yapmaya calistik.

iki sorunumuz var. Birincisi, su anda ekonomide belirsizligin tepe
noktasinda olmasi. Asagida ona nasil bir ¢6zim getirdigimi aciklayacagim.
Ustiine teknik zafiyetler var. En basta zaman yetersizligi geliyor.
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Yaz aylarimi tahmin ¢alismalarima ayirirnm. Neden? Cunkd yazin zamanim
daha bol. Bazen iki, bazen Ug¢ hafta kesintisiz ugrasirm. Sayilarin igine girer, cok
sayida senaryo Uretir, talep, blyime, dis denge, enflasyon, kur, vs. bulgularimin
tutarlihigini defalarca kontrol ederim.

Bu kez ayrintili bir hesaplara giremedim. Dolayisi ile tahminleri gegici
yada misvedde gibi gériyorum. Ana egilimleri gosterdiklerini ama sayilarin
fazla gtvenilir olmadigini digtndyorum.

Normal Senaryo

Gelelim belirsizlik konusuna. Bu gibi durumlarda iktisatginin imdadina
varsayimlar yetisir. Ben de tahminlerimi dnimuzdeki iki ay igin yaptigim
varsayimlar tstine insa ettim.

“Turkiye ekonomisi icin yakin gelecekteki en 6nemli gelisme nedir?” sorusu
ile yola ¢iktim. Galiba bu sorunun cevabini hepimiz biliyoruz. Oniimiizdeki
dénemin anahtari, IMF ile yeni bir ekonomik program Ustiinde anlagiimasidir.

Bakan Dervis, agikladigi stratejide buna “liglincii agama” dedi. Nisan ayi
ortasinda yeni programin hazirliginin bitmesi gerektigini vurguladi. Hafta icinde
piyasalarda yasanan calkanti, bu hedeften sapma ihtimalinin bile blyik
sorunlara yol agabilecegini gésterdi.

Nisan sonunda IMF ile anlagsmanin gerceklesmesine “normal senaryo”
diyoruz. Neden “normal”? Clnk{ Turkiye o noktaya ulasamazsa, piyasalar iyice
karisacak, hiperenflasyon ciddi sekilde giindeme gelecektir.

Gidis Cok Kotii

Onceligim daima reel ekonomidedir. i¢ ve dis talebi, oradan milli gelir ve
biyumeyi tahmin ederek yola ¢ikarim. Bulgularimi kisaca 6zetlemek istiyorum.

2001’de milli gelirin disecedi kesindir. Bundan sonra ne yaplilirsa yapilsin,
sifir bllyime hizina bile ulagsmak s6z konusu degildir. Benim hesaplarimda
GSYIiH bluyume hizi eksi 4 civarinda, biraz altinda gikiyor.

Eksi 4 ilk bakista 1999’un eksi 5’'inden daha iyi duruyor. Alt kalemler inince,
farkli bir manzara ile karsilasiyoruz. En belirgin fark i¢ talepte gézikuyor.
1999’da i¢ talebin azaligi blyimeden ylzde 4 gétirmisti. 2001°de bu sayi
ylizde 12’ye cikiyor.

ic talep yuizde 12'lik bir kiigilme gerektirirken GSYiH sadece yiizde 4
duslyor. Neden? Cuinkl devalliasyon ihracati olumlu, ithalati olumsuz etkiliyor.
Toplamda dis talep GSYIiH'y1 yiizde 8 arttiric etki yapiyor. Eksi 12 arti 8 bize
toplamda eksi 4 veriyor.

Sayilarin anlami ne? 2001°de i¢ piyasaya Uretim yapan sektorler ok
biyik sikinti cekecekler. Yasanan faiz soklarini ve édeme sisteminin
kilittenmesini disinirsek, iflaslarda ve issizlikte blylk artis beklemek gerekiyor.

Son bir husus. IMF ile Nisan ayinda anlagsmaya gidilse bile, i¢ talepteki
disUs yazdan 6nce dibe vurmayacaktir. Ondan sonra da toparlanma ¢ok yavas
gelecektir. Ozetle, 20071’in talep ve milli gelir agisindan ¢ok kéti bir yil olacagini
soyleyebiliriz. (1 Nisan 2001)
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“DANDIK PARA” ILE DALGALI KUR

Okuyucularimiz hatirlayacaklar. Eski enflasyonla miicadele programinin
temel ayadi olan kur ¢apasini sonuna kadar destekledim. Meshur Subat
krizinde, ne olursa olsun kur ¢apasinin terk edilmemesini savundum.

Daha da geriye gidelim. 1997 yilindan bu yana her firsatta kuru kalici
sekilde sabitleyen “para kurulunu” éneriyorum. Yeni liraya isim bile takmistim.
“1 avro = 1 euro” istikrara giden tek yoldur dedim.

Beni déviz kuru konusunda bu kadar hassas ve bu kadar radikal olmaya
iten nedenler nelerdi? Onun da cevabini “dandik para” kavrami ile vermeye
calistim. Ozetle, TL’nin paranin fonksiyonlarini yerine getirmedigini anlattim.

Son birkag guiniin gelismeleri dalgah kurdan korkmakta ne kadar hakh
oldugumu gdsterdi. D6vizin degerindeki belirsizlik hizla Tirkiye ekonomisini felg
etmeye bagladi.

Paranin Ug islevi

Teoriyi tekrarlamakta yarar var. Bir piyasa ekonomisinde paranin tg¢
fonksiyonu vardir. Birincisi ekonomik islemlerde 6deme araci olmasidir. Bir mal
yada hizmet alinca, karsilidini para ile 6dersiniz. Paranin en gérindr iglevi
budur. TL kismen de olsa bunu yapmaktadir.

ikincisi ilk bakista gériinmez ama ayni derecede 6nemlidir. Piyasa
ekonomilerinde ekonomik aktdrler hesap yapmak zorundadir. Gelirlerini,
maliyetlerini, vs. gecmigle karsilastirmalari gerekir. Uzun dénemli kontratlar
imzalarlar.

Dolayisi ile ddnemler arasi mukayeseye olanak veren bir hesap birimine
ihtiyag vardir. Buna paranin hesap birimi islevi denir. TL bu imkani saglamadigi
icin, Turkiye’de hesap birimi olarak dolar kullaniimaya baslanmistir.

Ugiinciisu, paranin deger saklama iglevidir. Tasarruflarinizi likit sekilde
tutmaniza olanak saglar. Yiksek enflasyon ve devalliasyonlar, TL'yi bu isten de
kovmustur. Yerini gene dolar almistir.

TL’ye bundan dolay! “dandik para” dedik. Clnkl sadece alis verislerde
kullaniliyordu. Ekonominin hesap birimi olmaktan ¢ikmisti. Tasarruf araci da
degildi. Velhasil “para” degildi. Para taklidi yapan garip bir seydi.

Hesap Yapilamiyor

Vatandas bu U¢ fonksiyondan 6zellikle G¢linciistine takilip kaldi. Benim “su
sikintisi-hidrofor” érnedime gelen tepkilerde bunu ¢ok agik géruyorum. Aklimiz
fikrimiz tasarruflarimizi korumakta. Onu halledince gerisi kolay gibi geliyor.

Maalesef, ekonominin igleyisi agisindan ikinci fonksiyon ¢ok daha
dnemlidir. Cuinkil ekonominin her tarafini etkiler. Odeme sistemini kilitler.
Carklari durdurur. Giderek gercek bir kabusa dénlisme potansiyelini tagir.

Neden? Gayet basit. Bir piyasa ekonomisi hesap ve kontrat yapilmadan
yurimez. Halbuki Tirkiye’de butlin ekonomik aktérler hesaplarini dolara gére
yapiyorlardi. Dolar kuru belirsiz olunca, hesap yapamaz hale geldiler.
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Basit bir benzetmeye gidelim. Terzinin mezuraya ihtiyaci vardir.
Mezuranin iki 8lgiim arasinda boyunun degismemesi gerekir. Elastik
malzemeden mezura olmaz. Neyi nasil 6l¢ctiginizi bilemezsiniz.

Dalgali kur boyu her 6élcimde degisen bir mezura gibidir. Kur glinden gline
asag! ve yukari dalgalanacaktir. Ekonomik aktorlerin elinde hesap birimi
kalmamistir. Maliyetlerini saptamakta zorlanacaklar. Kontrat yapmaktan
cekinecekler.

Korkarim bir stire blyik sikinti ¢ekilecektir. Psikologlara talep artacaktir.
Yapacak bir sey yoktur. “Dandik para” ile dalgal kur gok mesakkatlidir.
Sonuglarini hep beraber izleyecegiz. (5 Nisan 20071)

YENi PROGRAM GELiYOR

Bakan Dervis krize nasil yaklasacagini 14 Mart 2001 gund agiklamisti.
Stratejisi li¢ agamali idi. Kisaca hatirlatmakta yarar var.

ilki kamu bankalarina devlet tahvili verilmesi idi. Bunlari Merkez Bankasina
bozduracaklar, béylece likidite bollagsacak ve piyasadaki kilittenmeyi acacakti.
Uygulama hemen o hafta basladi. Hala devam ediyor.

ikincisi, faizlerin istikrara kavusturuimasi ve kamu kagitlarinda ikinci el
piyasasinin olusturulmasi idi. Hazine’nin 22 Mart’'taki basaril ihalesi ile bu
asamaya gegildi. Bu hafta daha kiguk bir ihale daha yapildi.

Dikkatinizi cekmistir. Gecelik faizde dalgalanma durdu. Yiizde 80’e
sabitlendi. Ug aylik kagitlar icin de faiz biraz yiiksek bir diizeyde olsa bile
neticede istikrar kazandi. Déviz piyasasinda dalgalanma sirdi ama korkulan
olmadi.

Uglincti agama igin Bakan Dervis Nisan ayinin ortasi tarihini vermisti.
Hedefi, IMF ile yeni bir anlasmanin hazirlanmasi ve béylece ekonominin ihtiyaci
olan dig kaynagin temin edilmesi idi.

Dunya Bankasi bélge sorumlusu Linn Tirkiye’ye geldi. Bu hafta sonu IMF
heyeti Ankara’ya ulasiyor. Ayrica, G-7 Uyelerinden Turkiye'ye ek destek talep
edildigini 6grendik.

Normal olarak, bu hafta icinde G¢linct asamanin gerceklesmesi bekleniyor.
Ankara’dan gelen isaretler simdilik olumludur. En azindan ilkeler diizeyinde bir
mutabakat var gibi duruyor. Ayrintilarda sorun ¢ikar mi, bilmiyoruz.

Neler Olacak?

Yen bir program ne demek? Séyle aciklayalim. Aralik 1999’da IMF
yonetimi tarafindan onaylanan bir “Niyet Mektubumuz” vardi. Daha sonra bazi
ilaveler de yapiimisti. Ozellikle Kasim krizinden sonra ek taahhdtlere girilmisti.

Subat krizi ile birlikte o programin hedefleri ve araglari anlamlarini yitirdiler.
En basta, eski programin Usttne inga edildigi kur capasinin krizle birlikte
terkedilmesi var. Dolayisi ile biylime, enflasyon, kamu agigi, vs. diger
performans kriterleri de ekonominin gergeklerinden koptu.

Asaf Savas Akat 40 GAZETE YAZILARI - 2001




Yeni program, ekonominin Subat krizi sonrasi gergeklerine ve ihtiyaglarina
gore tasarlanacaktir. Hedefler degisecektir. Performans kriterleri yeniden
tanimlanacaktir.

Bir ka¢ hususun altini gcizmek istiyoruz. Bir stredir etrafinda gurulti
koparilan “15 giinde 15 yasa” aslinda eski programin mirasidir. Yasalarin ¢ogu,
daha 6nceki anlagsmalarda yer alan fakat zamaninda gergeklestirilmeyen
reformlardir.

Yani bunlar yeni programa dahil degildir. Yeni programin énkosullandir.
IMF, bizce hakli olarak, daha 6nce s6zii verilip yapilmayanlar yapilmadan yeni
bir anlasmaya yanagsmamaktadir.

Yeni programda da anahtar biitgce agigi olacaktir. Kasim ve Subat krizleri
sirasindaki ylksek faizler, kamu borcunda bliylk artislara neden olmustur. Ayni
sekilde devalliasyon da dis borcun yukina arttirmigtir.

Buradan hareketle, Turkiye’ye yeni kaynak vermek icin, kamunun faiz
o6ncesinde sagladidi fazlanin yikseltiimesi istenmektedir. Tam sayilari bilmiyoruz
ama 2000’de saglananin Ustiinde bir fedakarhga tekabil edecegini
dusiiniyoruz. Ozetle vergiler artacak, kamu harcamalari daha da kisilacaktir.

Paralelinde, yeni programda para politikasinin ayrintilarini bulacagiz.
Enflasyonla micadele i¢in hangi somut araglarin nasil kullanilacagi ortaya
cikacaktir. Bunlari degerlendinmeye ¢ok zamanimiz olacak.

Sabir ve Siikunete Davet

Ozellikle vurgulamak istiyoruz. Kemal Dervis'in Bakan olmasindan bu yana
ekonomi politikasinin tutarh bir gergeveye oturtulmasi i¢in ¢cok caba
sarfedilmistir. Faizdeki istikrar ve kur dalgalanmasinin sinirli kalmasi bu
cabalarin somut kanitlandir.

“Niyet Mektubunun” yollanmasi ile birlikte, ekonomideki kétl gidisatin
durdurulmasi yolunda ¢ok buyik bir adim atilacaktir. Bu kritik haftada
okuyucularimiza sabirli ve sakin olmalarini tavsiye ediyoruz. (8 Nisan 2007)

SIYASETTE KRiz

Once Kasim’da agir bir likidite krizi yasandi. Son anda IMF’den gelen ek
rezerv kolayhgdi sayesinde kur ¢apasini kurtardik ama bankacilik sektdrii buyik
darbe yedi. Devlet borcunda tehlikeli bir tirmanma basladi.

Ardindan Subat geldi. MGK’de olusan gerginligin Basbakan tarafindan
medyaya tasinmasi dinamit Gstiinde oturan mali piyasalarda fiinyeyi ategledi. Ug
glin icinde déviz kuru gapasi taradi. Son derece ciddi bir hiperenflasyon riski
belirdi.

Neyse ki, son anda hiikimet Bakan Dervis’i Diinya Bankasindaki igini
birakip ekonominin dimenine gegmeye ikna etti. Boylece kétlye gidis en
azindan bir sure askiya alindi. Tlrkiye zaman kazandi.
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Terkedilen ilk enflasyonla miicadele programinin iki kilit ismi, Ergel ve
Demiralp krizin hemen ardindan istifa ederek gérevlerinden ayrildi. Yani onurlu
bir tutumla krizdeki sorumluluklarini kabul ettiler. Bedelini 6dediler.

Toplum benzer bir davranigi siyasetgilerden de beklemeye basladi. Krizin
ana nedeni Merkez Bankasinin yada Hazinenin yaptidi teknik hatalar degildi.
Yapisal reformlarin yavaslamasi, 6zellestirmenin engellenmesi, yolsuzluk
saibelerinin siregelmesi, ekonomi ydnetiminin basibos kalmasi krizin
olugsmasina ¢ok daha biyik katkilar yapmisti.

Bu durumda vatandas hakli olarak siyasilerin de kriz dolayisi ile bir bedel
0demesini talep ediyordu. En azindan kamuoyunun géziinde yaptiklari yada
yaptirmadiklari ile itibar kaybetmis bakanlarin degistirilmesini istiyordu.

Bence bu noktada hiikiimet vahim bir degerlendirme hatasi yapti.
Vatandasin tepkisini hafife aldi. Herhalde “birkag¢ glin sdylenirler sonra geger”
diye dusunduler. Kabine revizyonunu reddettiler.

Tepki Artiyor

Son olaylarda Turkiye'yi ydneten zihniyetin vatandasi nasil gérdigunin de
kanitlarini buluyoruz. Siyasi sinifin zihniyet sorunlari iyice belirginlik kazaniyor.
Kisaca agiklayalim.

Esnaf tesekiilleri, odalar, sendikalar, vs. su anda hareketlenen herkesin
birlestigi bir tek ana tema var. Hikimetin derhal istifa etmesi isteniyor. Turkiye
sokaklari ve medyasi “hikimet istifa” cagrilari ile yankilaniyor.

Bu taleplere hukumetin iki farkli diizeydeki tepkisi son derece ilging. Siyasi
dizeyde “asla sokaga taviz vermeyiz, istifa etmeyiz” havasindalar. Ancak, bir de
isin ekonomik diizeyi var. Ayni hilkiimet ayni anda “su faizi indirdim, su vergiyi
kaldirdim” diyerek sokaga surekli taviz veriyor.

“Bu ne perhiz, bu ne lahana tursusu” diyeceksiniz. Siyaset erbabinin kafa
yapisi ortaya ¢ikiyor. Cocugun adini koyalim. Hala vatandasi aptal yerine
koyuyorlar. “Istifamizi mi istiyorsun? istifa yok ama al sana para” diyerek hala
kendilerini kurtaracaklarini zannediyorlar.

Bir kere daha siyaset kurumunun vatandasin ¢ok gerisinde kaldigini epey
hayret ama 6ziinde buyuk bir Gzlntu ile izliyoruz. Biraz sloganlasti ama
stylemeden duramayacagim. Ankara Turkiye'den koptu. Sanki bir bagka Glkede,
hatta bir baska gezegende yasiyorlar.

Bu kosullarda, vatandasin tepkisinin giderek yogunlagmasina
sasirmamak gerekiyor. Hikimetin elestiriler ve hakl talepler karsisindaki
vurdumduymazligi, ucuz ekonomik populizm arayislari, en serinkanl insanlarin
bile tepesini arttiriyor.

Kabine Revizyonu Sarttir

Vatandasiyla inatlagan bir siyasi iktidarin llkeyi istikrara ve esenlige
g6tirmesinin mimkan olmadidi kanisindayiz. Hele hele bu iktidar ekonomiyi
tarihinin en blyik krizine sokma basiretsizligi ile sabikali ise.

Tepkilere biz de katiliyoruz. Gegmis programin basarisizligina yaptiklari
katkilari tim toplumun bildigi bakanlari kabinede tutmakta israr ettigi stirece, bu
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huktumetin bugiin-yarin agiklanacak yeni programi da tehlikeye attigini
dusinuyoruz.

Yapmazlarsa ne olur? Korkarim bir siire sonra hi¢ de hos olmayan ve
kimsenin arzulamadidi ve arzulamayacag! bir surecte tiim hiikiimetin gérevini
birakmasi zorunlulugu ile kargilagsacaklar. Bizden sdylemesi. (12 Nisan 2001)

RESIM NETLESIYOR

Bakan Dervis nihayet beklenen basin toplantisini diin yapti. Medyaya ve
vatandasa yeni programin temel ilkelerini anlatti. Béylece, bir buguk ay énceden
verdigi s6zu tuttu.

Hatirlatalim. Bakan olur olmaz saptadigi stratejide, Gglincl agsama yeni bir
ekonomik programin hazirlanmasi idi. Bunun Nisan’in ikinci haftasina kadar
bitirilecegini ifade etmisti.

Basin toplantisindan énce, hazirliklarin en son noktaya geldigi ama
kesinlesmedigi biliniyordu. iki ayak eksikti. IMF’nin degerlendirmeleri siiriiyordu.
G-7 destegi 6nimuzdeki hafta sonu nihai seklini alacakti.

Bu durumda 6zellikle para politikasi ayrintilarini grenemeyecegimizi
ongoriyorduk. Nitekim dyle oldu. Programin amag, ilke ve araclari kondu. Maliye
politikasi hedefleri sayisal olarak ilan edildi. Para politikasi ise énimizdeki
haftaya kaldi.

Sirpriz var mi? Yok. Turkiye’nin bundan sonra uygulayacagi iktisat
politikalar 22 Subat’ta kur capasindan vazgecilmesi ile belirginlik kazanmigti.
Daha dogrusu, zaten kur ¢apasi iktisat politikasinda yeni bir eksene
gecilebilmesi icin terkedilmigti.

Sonucu bastan séyleyelim. Dervig’in konusmasini ve sundugu programi
¢ok olumlu karsiladik. Ekonominin gelmis oldugu noktada yapilabilecekler
icinde en dogrusunun bu oldugu kanisindayiz.

Borg¢ Sarmali ve Faizi

Dervig, biraz akademik gibi durma pahasina, konusmasina gegmise
bakarak, ekonominin temel hastaligina koydugu teshisle bagladi. Aslinda sorunu
hepimiz biliyoruz. Ama ilk kez bir bakan bdylesine acik yureklilikle bize anlatti.

Tarkiye, son on yilda kamu borcunda tehlikeli bir artis yasadi. Sonunda,
kamu borcundaki patlama ekonomiyi gergekten bir ugurumun kenarina getirdi.
Artisin iki nedeni vardi. Onyilin ilk yarisinda devasa kamu agiklari borcu buyutta.
ikinci yarisinda ise reel faizlerinin inanilmaz derecede yiiksek seyretmesi tehlikeli
bdlgeye tasidi.

Dolayisi ile, bu programin bir numarali hedefi, kamu borcundaki hizh
tirmanmay énce durdurmak, sonra da sireci tersine ¢gevirmektir. Dervis
sOylemedi ama, i¢ ve dis piyasalar aksi takdirde devletin i¢ ve dis borglarini
6deyemecegi yani iflas bayragini cekecegi kanisindalar.
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Kamu borcu nasil azaltilir? Cevabi bulmak igin iktisatgi olmaya gerek yok.
iki yolu var. Bir: kamu acigini fazlaya dénustireceksiniz. iki, faizleri
dislreceksiniz. iste size yeni programin iki ciimle ile 6zeti.

Maliye politikasi kamu agigini dusiuirecektir. Anahtar kavramin “faiz éncesi
fazla” oldugu biliniyor. Tim kamu kesimi i¢in (sadece butce degil) milli gelirin
yiizde 5.5°u diizeyinde faiz 6ncesi fazla planlaniyor.

Kugilen bir ekonomide bdylesine ylksek bir faiz 6ncesi fazla ¢ok ciddi bir
cabaya ve fedakarliga tekabil etmektedir. Hikimetin aci ilaci igmeyi kabul
ettigini géstermektedir.

Para politikas! ise reel faizleri indirecektir. Dalgali kur buna izin
vermektedir. Artik déviz kurunu korumak igin ylksek reel faize ihtiyag
kalmamistir. Ayrintilarini ileride ele alacagiz.

Borg sarmalinin kirllmasi ekonomiye giiveni tesis edecek, reel faizin
dismesi yatinmlari canlandiracak, béylece ekonomi saglikli ve hizli bir bliylime
siirecine gegebilecektir.

“Bu Bir Devrim!”

Yeni programin en énemli 6zelligi, uzun siredir savsaklanan yapisal
reformlari hizlandirmasidir. Bugiin hepsine birden deginecek yerim yok. Ancak,
bir tanesi Turkiye icin hakiki bir devrimdir. Tek basina gelecege umutla bakmak
icin yeterlidir. Clinki ekonomide gercekten yeni bir dénemin basladijina isaret
etmektedir.

Hangisi? Butceye kaynak koymadan goérev zarari adi altinda kamu
bankalarindan yapilan harcamalarin sona ermesi bence son on yilin en 6nemli
kararidir. Tarkiye'nin énind agmaktadir.

Tekrar edelim. Programi ¢ok olumlu karsiliyoruz. Para politikasi sayilari
da belirlendikten sonra sonuglarini ayrintili sekilde degerlendirecegiz.

(15 Nisan 20017)

KAMU BORCU ACMAZLARI

Dervig’in acikladigi programin icerisi bugiin yarin dolacak. Bu yaziya
oturdugumuzda G-7’ler Maliye Bakanlari toplantisi siriiyordu. Turkiye'ye
yardiminin giindemde oldugu biliniyordu. Siz bu satirlari okurken sonug
aciklanmisg olabilir.

Kisaca hatirlatmakta yarar var. Yillardir uluslararasi finans piyasalarindan
kolayca borglanan Tirkiye neden simdi resmi kaynaklara ihtiya¢ duyuyor?
Cinki dis piyasalar kamu borcunun geri 6denmesi zor bir diizeye tirmandigini
dusunuyorlar.

Bu durumda, birakin taze para vermeyi, eski bor¢larinin vadelerini bile
uzatmaya yanasmiyorlar. Yani en sikisik aninda Turkiye’den borglarini geri
6demesini talep ediyorlar.
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Bankacihgi iyi tanimlayan bir benzetmeyi tekrarlayalim. “Bankaci, giinesli
havada size semsiye veren ama yagmur yaginca onu geri isteyen adamdir’”.
Uluslararasi mali piyasalar su anda aynen bdyle davraniyorlar.

Resmi dis kaynaklar 6niimuzdeki kritik aylardaki boslugu dolduracak. G-7
Ulkeleri Turkiye'ye kredi verince, Mayis-Haziran’daki dis borg itfalari igin
piyasalara gitme zorunlulugu ortadan kalkacak.

Saniyorum agmazi gériyorsunuz. Turkiye resmi kanallardan para bulursa
dis piyasalara ihtiyaci kalmiyor. O nedenle piyasalar Turkiye’'ye bor¢ vermeye
sicak bakacaklar. Resmi kanallardan para bulamazsak, piyasalara mahkum
oluyoruz. O zaman onlar da borg vermiyorlar.

“Moratorium” Ustiine

Son gunlerde dig diinyada Tirkiye hakkinda yapilan analizlerin timu kamu
borc¢larinin 6denebilirligi konusuna yogunlasiyor. Buyik yatirim bankalarinin
Tarkiye analistleri agik¢a “moratorium” sézciiguni kullaniyorlar.

Ne demek? Hikimet “ben borglarimi 6deyemiyorum, bos yere
ugrasmayin” diye ilan ediyor. Latince “geciktirme” kékiinden geliyor. Turkiye’'de i¢
borglar igin sik sik kullanilar “konsolidasyon” da azgok ayni anlama geliyor.

ingilizce “default” s6zcigu ayni anlama geliyor. Turkgesi “temerriit”.
Borcunu zamaninda geri 6deyemeyen “temerriite diser” ve “temerrit faizi”
genelde cok yiksek olur.

Tarkiye’nin bu konuda gegmisinde hi¢ sabikasi yoktur. Cumhuriyet
déneminde Hazine tim dis borglarini daima zamaninda geri ddemigtir. Yurtdisi
temaslarinda sik sik bu 6zelligi vurgulanir. Ancak, iki teredditlt olaya deginmek
gerekiyor.

1980 6ncesinde dis borglarin agirligr devletten devlete idi. 24 Ocak’la
birlikte, OECD konsorsiyumu dis borglarin vadesini uzatarak istikrar paketine
destek vermistir. Ayni dénemde, DCM borglarinda da benzer bir operasyon
yapilmigtir.

Bunlari neden anlatiyoruz? Yabanci gézlemcilerin ciddi bir degerlendirme
hatasi yaptiklari kanisindayim. Bence Turkiye'nin dig borcunu geri 6demek
yerine “temerrite dismesi” yada “moratorium” ilan etmesi ihtimali yoktur.

Nasil? Cok basit. Dis kaynak gelmezse, déviz rezervleri bu amagla
kullanilacak ve tim borglulara zamaninda édemeleri yapilacaktir. 22 Subat'tan
bu yana ddviz rezervlerinin hangi amagla saklandigi sanirim aciklik kazaniyor.

Siyasi Risk

Kétimser analizi surdurelim. G-7'den para gelmiyor. Mayis ve Haziran dis
borg itfalar déviz rezervlerinden 6deniyor. O zaman ne olur? Aslinda hepimiz
pekala biliyoruz. Rezervler indikge iceride tedirginlik doviz talebine ve oradan
kura yansir.

Yeni bir devaliiasyon dalgasi TL faizlerini yikseltir. i¢ taleb tekrar kisilir.
ithalat azalir. ihracat yiikselir. Cari islemler dengesindeki ddviz fazlasi iyice
blyur. Béylece 6dedigimiz bor¢ kadar dévizi cari islemler dengesinden temin
ederiz.
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Dikkat ederseniz, buradaki sorun ekonomik degildir. Ekonomi dévizi
Uretecektir. Sorun siyasidir. Bu ddviz fazlasi i¢in resesyonun daha da
derinlesmesi, tum toplumun tiketimini daha da kismasi gerekecektir. Mevcut
siyasi yapl krizin boéylesine uzamasini kaldirir mi?

Bu noktada yabanci gézlemcilere hak vermemek ¢ok zor. Hikiimet isin bu
kadar vahim oldugunu anladi mi? Maalesef bu soruya “anladilar” demekte
zorlaniyoruz. (19 Nisan 2001)

DIS DESTEGIN KOSULLARI

Bakan Dervis tarafindan hazirlanan ekonomik programin zamanlamasinda
gecikme olustu. Gegctigimiz hafta igcinde IMF’ye génderilecek yeni “Niyet
Mektubunun” agiklanmasi bekleniyordu. Olmadi.

Gecikmenin nedeni de belli. Dis destegin tutari bilinmeden programin
kesinlesmesi miimkun degil. Clinkli maliye ve para politikalari icin saptanacak
somut hedefler dig dinyadan gelecek paranin miktarina bagl.

Nasil bagh? Ornegin, dis kaynak miktari ile maliye politikasinin 6ziini
olusturan faiz éncesi fazla arasinda bire bir iligki var. Dis kaynak azaldik¢a,
programin ylrimesi igin gereken faiz dncesi fazla ylkseliyor. Yani daha fazla
vergi alinacak. Daha az harcama yapilacak. Para politikasi ve faizler i¢in de ayni
sey s6z konusu.

Gérlinen o ki, Batil muttefikler hala Turkiye’ye ne miktarda ve nasil destek
verilecegi konusunda anlasmis degiller. Buna karsilik, satirlar arasini dikkatle
okuyunca, bazi ilkelerin saptandigi da hissediliyor.

Bir: IMF ve Diinya Bankasi ek kaynak vermeyecek. Eski programda vaad
ettiklerini verecekler. Belki biraz 6demeyi 6ne alabilirler. Iki: ek kaynakta yiiki
AB tasiyacak. Fakat verilen paranin denetimini gene IMF yapacak.

Bunlari nasil tefsir edebiliriz? Bush yonetiminin parmagini gériyoruz. Ek
destegin diger Ulkeler icin misal teskil etmemesine 6zen gdsteriyorlar. Tirkiye’'nin
AB adayligi ve NATO iiyeligi nedeni ile olagan sistem diginda kaldi§1 mesajini
veriyorlar.

IMF’ye Yeni Bir Bakig

Amerikan Hazine Bakani O’Neill'in Persembe giinii New York'ta yaptigi bir
konusma ¢ok ilgimi ¢ekti. Bakan Cumbhuriyetgilerin uluslararasi krizlere bakig
acisini anlatiyor. IMF ve Dinya Bankasini dederlendiriyor. Yeni bir gérev tanimi
yapiyor.

O’Neill Baskan Bush’un en yakinlarindan biri. Se¢im kampanyasi sirasinda
ve oncesinde IMF ve Diinya Bankasini her firsatta agir sekilde elestirmisti.
1997-98 yillarinda Asya krizinde Clinton yénetiminin destegi ile IMF’nin verdigi
yardimlara kargi ¢ikmisti.

Bu konugmasinda da ayni tavrini siirdiyor. Uluslararasi mali kurumlarin
dinya ekonomisi igin son derece yararli olduklarini ifade ederek basliyor. Hemen
ardindan elestirilere geciyor.
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Ne diyor? Ozetle “koruyucu hekimlik” 6neriyor. Ulkelerin yanlig politikalar
uygulayarak hem kendilerini hem de diinya ekonomisini riske atmalarini yanhs
buluyor. Onceden uyariimalilar, kriz gikmadan miidahale edilmeli diyor.

Yoksa ne olur? Hemen sopayi gésteriyor. Zamaninda miidahale ile kriz
engellenmedigi takdirde, zengin Ulkelerin krize giren ekonomilere sadlayacaklari
mali yardimlarin son derece kisith kalacagina isaret ediyor.

Bu ilkenin Turkiye icin de gegerli oldugunu distniyoruz. Artik eskisi gibi
ekonomiyi krizden ¢ikartmak icin dis destek verilmeyecek. Bir daha krize
girmemesini temin edecek mali yardim yapilacak.

Muslukgu ve Marangoz

Hazine Bakani O’Neill'in konugmasinin bir yerinde son derece 6nemli
buldugum bir bélim var. Daha énce Rudi Dornbusch’a atfen benzer sézleri size
aktarmistim. Ama Bakan hem daha net sdyliyor. Hem de ABD Bagkanini
temsilen séyllyor.

Konu krizdeki tlkelere ABD’nin verdigi ve verecegdi mali destege Amerikan
vergi miikellefinin nasil baktigi. Bir alinti yapalim.

“Bizler zengin ulke Maliye Bakanlari, yanlis politikalar sonucu krize giren
Ulkelere mali destek icin milyarlarca dolarlari kolayca telaffuz edebiliyoruz.
Ancak, unutmamiz gereken ¢ok dnemli bir husus var. Yilda 50.000 dolar kazanip
bunun yizde 25'’ini vergi olarak 6deyen muslukgular ve marangozlar, bu
kaynaklari bize basiretli bir sekilde kullanmamiz i¢cin emanet ediyorlar”.

“... Demek ki hi¢ cekinmeden ulkelere hangi dogru politikalarin
uygulanmasi gerektigini sdylemek zorundayiz. Amerikan halkina kargi mali
sorumlulugumu yerime getirmemi temin edecek bagka bir yol bilmiyorum”.

Neyse, Bakan gene de kibarmis. Kendi hiikimetinin marangoz ve
muslukgulardan topladigi paranin yardim alan tlkede ¢ok daha mureffeh bir
azinlik tarafindan yolsuzlukla talan edilmesine hi¢ deginmemis. Onu karsilikli
konusmalarda hatirlatacagina eminim. (22 Nisan 2001)

YOGURDU UFLEYEREK YiYORUZ

Bu hafta aniden ekonomide riizgar yén degistirdi. Bunda en bliylk etken
stiphesiz yurt disindan beklenen mali destekle ilgili haberlerin olumlu
seyretmesidir. ABD seyahatine ¢ikmadan 6nce Bakan Dervig’'ten 15 milyar
dolarin Ustlinde bir kaynak gelebilecegini 6grendik.

Bu arada, Hazine'nin ihaleleri de basarili gegiyor. Bir ay énce Hazine ¢ ay
vade igin ylzde 200’e yakin yillik bilesik faizle borglanabiliyordu. Bu hafta ayni
vadeyi yluizde 110’la fonladi.

Kurdaki agiri dalgalanma da durmusa benziyor. Gilinden gline ylzde 3-
4’l0k bir oynama hala mevcut. Ancak tek yonli degil. Dolar bazen yikseliyor,
bazen disutyor. 1.200.000 civarinda sallaniyor.

Meclis de ¢alismaya basladi. Birbiri ardindan kanunlar ¢ikiyor.
Cumhurbagkani bekletmeden imzaliyor. Merkez Bankasinin bagimsizligi
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saglandi. i¢ uguslarda fiyat tesbit hakki Ulastirma Bakanliginin elinden alind.
Digerleri de yolda.

Ekonomi ydnetimindeki daginiklik da yavas yavas yerini ciddi bir
toparlanmaya birakiyor. Merkez Bankasi Bagkani Serdengecti'nin acgiklamalari
Ozellikle mali piyasalarin 6niint gérmeleri agisindan ¢cok énemlidir.

iyi Seyler Oluyor

Bakan Dervis sorunlari topluma anlatmay: sirdiriyor. Hafta sonu
Antalya’da yaptigi konusmaya dikkatinizi cekmek istiyorum. Dervis agik agik
hiperenflasyon yada borg konsolidasyonu séylentilerine degindi. Bunlarin ¢6zim
olmadigini agik agik ifade etti.

Daha da énemlisi, gézlerimizin igine baka baka, farkli kesimler tarafindan
talep edilen toplam 20 katrilyon TL kaynagdin devlette mevcut olmadigini
vurguladi. Butge acid1 fazlaya dénustince vergi oranlarinin indirilecegini,
bunun sosyal adalet ilkeleri ile gok daha tutarli oldugunu séyledi.

23 Nisan guni Tirkiye Egitim Goniillileri Vakfinin NTV ile mistereken
dizenledigi bir milyon gocuk kampanyasini da hatirlatmak istiyorum. 50 bin
cocug@a hizmet gétirmek hedeflenmisti. Az da olsa Ustiine ¢ikildi.

Vakif kelimenin tam anlami ile bir sivil toplum kurulusu. Amaci da siyaset
Ustl: cocuklarimizin daha iyi egitimi. Yakin tarihimizin en buyudk krizinin
ortasinda devasa bir kampanya baslatiyor. Vatandastan buyik ilgi ve destek
goruyor.

Bizce burada bir bilmece yok. Yasanan krizin niteligi ve derinligi,
vatandaslarin tlke sorunlarini daha iyi kavramalarina olanak sagladi. Hepimizin
bir seyler yapmasi gerektigi duygusunu pekistirdi.

Acele Etmeyelim

Bitun bunlar gergekten cok iyi haberler. Ancak, hemen gaza gelmemekte
blyuk yarar gériyoruz. Turkiye daha yolun basinda. Katetmek zorunda oldugu
mesafe uzun.

Kisa dénemde hala fevkalade ciddi soru isaretleri ve sorunlar mevcut.
Siyasi belirsizlik striiyor. Belki hilkiimetin teknik anlamda alternatifi yok. Ama
vatandas nezdinde ciddi bir mesruiyet krizi yasadigi da cok acik.

Koalisyonu olusturan partiler arasindaki gerginligin artmakta olduguna dair
isaretler hizla artiyor. MHP’nin Dervis’ten ¢ok rahatsiz oldugu anlasiliyor. Bitin
bunlarin 6nimuzdeki glinlerde nelere yol agabilecegi ise bilinmiyor.

Atas6zini unutmamakta yarar gériyoruz. “Siitten agzi yanan yogurdu
tifleyerek yermis”. Eski programin basinda Ankara’ya glivenmistik. Ciddi bir
kredi actik. Programi destekledik.

Ne oldu? Programa ve hikimete giivenen herkes cezalandirildi.
Guvenmeyen ve destek olmayanlar mikafatlandirildi. Bu kez sireci ters yuz
ediyoruz. Once onlarin somut uygulamalarini gérecegiz. Ancak ondan sonra
destek olacagiz. (26 Nisan 2001)

BRAVO DERVIS!
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Persembe giind butin Turkiye nefesini tutarak beklemeye basladi. Giin
boyunca Washington’dan olumlu haberler geliyordu. Yapilan agiklamalar G-
7’lerin Turkiye'ye mali yardim kararinin kesinlestigine isaret ediyordu.

Hatta, paranin IMF-Dinya Bankasi kaynaklarindan verilecegi de
anlasiimisti. Cevaplanmayan iki soru kalmisti. Toplam yardim tutari ne olacak?
Bunun ne kadar bu yil kullanilabilecek?

Uluslararasi mali piyasalar ek kaynagi en az 4 en fazla 8 milyar dolar
arasinda 6ngériyordu. Buna goére, eski programdan kalanlarla birlikte 2001 igin 9
ile 11 milyar dolar arasinda mali destek hesaplari yapiliyordu.

Sonucu Bakan Dervis Turkiye saati ile geceyarisi yaptigi basin
toplantisinda acikladi. Uzun siredir béyle glizel bir sUrprizle kargilasmamistik.
Dervisg, IMF-Diinya Bankasi tarafindan 2001’de kullaniimak tizere 10 milyar dolar
ek kredi verilecegini, béylece bu yil Tirkiye'nin kullanabilecegdi resmi kaynaklarin
en az 14.3 milyar dolara ulasacagdini mujdeledi.

Sayi gergekten ¢ok blylktir. Hazine 6nimizdeki 7 ayda vadesi gelen 9.5
milyar dolarlik dig borcunu mali piyasalara bagvurmadan geri 6deyebilme
olanagina kavusmustur. Geri kalan 5 milyar dolar ise i¢ borcu ¢evirmesini iyice
kolaylastirmistir.

G-7’den gelen bu destekte Turkiye’nin jeopolitik konumu, NATO uyelidi, AB
ile GUmruk Birligi, vs. stiphesiz énemli rol oynadi. Ancak, sunu &zellikle ifade
etmek istiyorum. Eger G-7’lerin Turkiye’deki muhatabi Kemal Dervis yerine
baska herhangi biri olsa bu paranin gene verilecegine kesinlikle inanmiyorum.

10 milyar dolar ek kaynak, Dervis’e uluslararasi kuruluglar ve G-7 Ulkeleri
nezdinde duyulan giivenin bir sonucudur. Dervis, yillardir bilgisi, caliskanhg,
kisiligi ve ahlaki ile olugturdugu kredibiliteyi Turkiye'nin bu krizden daha az
bedel 6deyerek ¢ikabilmesi icin kullanmistir. Kendisine tesekkir borgluyuz.

Ugiinciide Atilirsin
Amerikan Hazine Bakani O’Neill’in Tirkiye'ye y6nelttigi uyari tim
medyada yayinlandi. Amerikalilar lafi agizlarinda dolamayi pek beceremezler.
Tek stipergi¢ olunca diplomatik dil kullanmalari geregini de artik duymuyorlar.
Ne diyor O’Neill? Bu size verecegdimiz son dis destektir. Kullandiniz,
kullandiniz. Kullanamaz, gene sagmalar, reformlari yapmaz, ekonominize geki
diizen vermezseniz, bir daha bogyere bize gelmeyin. Giinkii bagka para yok.
Haberi okudugum New York Times yazari, Amerikada ¢ok kullanilan bir
beyzbol kuralini hatirlatiyor. Tam ayrintisini bilmiyorum ama beyzbolda
oyuncunun {¢ hakki var. Uciinciisiini de kullanamayinca oyunu terkediyor.
ingilizcesi “three strikes and you're out’. Ug hata ve oyundan atilirsin.
Tirkiye de su anda ug¢lincii hakkini kullaniyor. Birincisi 1999
sonbaharindaki “Standby Anlasmasi” idi. Yapisal reformlardaki gecikme,
TarkTelekom’un 6zellestiriimesine direng gibi nedenlerle Kasim krizine geldi.
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Bunun Uzerine ikinci mali destek Aralik ayinda “Ek Rezerv Kolaylig”
seklinde verildi. Ama MGK’daki siyasi kavga ile o sansi da heba ettik. Simdi son
birbuguk yil icinde tg¢lincii dis yardim paketini aliyoruz.

Bu konunun kamuoyu tarafindan ¢ok iyi anlagiimasi gerekiyor. Soguk
savas biteli 10 yili gegti. Artik jeopolitik, askeri stratejiler filan bos laf. Ya Turkiye
oyunu kurallarina gére oynayacak. Ya da kendi basinin ¢aresine bakacak.

Sonradan “bize o zaman sdylemediler” diyecek halimiz de yok. Agikca
ylzimuze durum anlatildi. Sagir sultan bile duydu.

Uyariyoruz

Okuyucularimiziézellikle uyarmak istiyoruz. isin zor kismi bundan sonra
basliyor. Dis mali destek Turkiye’nin eski hatalarini tekrarlamasi icin verilmiyor.
Eski kétu adetlerinden vazgegerken gekecedi sikintilar hafifletmek igin veriliyor.

Degisimi sadece siyasi kadrolardan bekleyemeyiz. Stiphesiz Tlrkiye'nin bu
kotu gilinlere gelmesinde onlarin ¢cok buyik payi var. Ama tek suglu siyaset degil.
Vatandas olarak hepimiz bu suclara istirak ettik. Herkes icin 6zelestiri
zamanidir.

Niyet Mektubu agiklandiktan sonra iktisat politikalarinin ayrintilarini ele
alacagiz. (29 Nisan 2001)

¢OZUME DOGRU (MU?)

Disaridan son derece olumlu mesajlar geliyor. 2001 yili igin alinan 14.3
milyar dolar dis destegin beklenenin ¢ok Ustilinde oldugunu Pazar ginku
yazimizda belirtttik. 8 ila 9 milyar dolarin bile Turkiye’nin isini buyuk él¢tiide
kolaylastiracagi dusunuliuyordu.

Dis destek miktarinin glincel yagamdaki anlami tsttnde kisaca duralim.
En 6nemlisi, Turkiye’nin moratorium riskinin ortadan kalkmasidir. Uluslararasi
mali piyasalar vadesi gelen dis borcu uzatmayi kabul etmese bile, alinan
kaynaklarla Hazine dis borcunu 6deyebilme durumuna gelmistir.

Dolayisi ile, igeride hiperenflasyon riski de gindemden dusmustir.
Korkulan, dis borg¢ geri 6demelerinde zorlandikga Hazine’nin i¢ borcu da
déndirememesi idi. Bu durumda Merkez Bankasi banknot matbaasini
calistirmaktan baska ¢are kalmayacakti.

Demek ki, kabus senaryolari bdylece bitiyor. Moratorium ve hiperenflasyon
ihtimallerinin kalmamasi igeride ve disarida Tiirkiye’ye giivenin tekrar tesis
edilmesine 6nemli katki yapacaktir.

Yeni sistemde, giiven duygusu derhal déviz piyasasina yansiyacaktir. iki
ay 6nce yil sonu dolar kuru 2 milyon ve Ustiinde bekleniyordu. Dervig’in ekonomi
yonetimini ele almasindan sonra beklentiler 1.5 milyona geriledi. $imdi daha da
dusuk olabileceg@i konusuluyor.

Kurun basini alip gidecegi korkusu hafifledikge ekonomi normallesecektir.
Yani tiiketim ve yatirrm harcamalari ufak ufak hareketlenecektir. Agir kriz havasi
dagilacaktir. Yerine biraz daha az karamsar bir bakis gelecektir.
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Tahminlerde Revizyon

ic talep, biyime, enflasyon, dis denge, vs. ekonominin temel byukltkleri
ile ilgili tahminlerimize daha dokunmadik. Neden? Cuinku “Niyet Mektubunun”
aciklanmasini bekliyoruz.

Programin genel esaslari biliniyor. Fakat, tahmin yapabilmek i¢in genel
esaslar yetmiyor. Mutlaka para politikasi ilke ve uygulamalarinin da ortaya
cikmasi gerekiyor.

Yapilan agiklamalarda bazi ipuglari bulabiliyoruz. Ama sadece ipuglari.
Ayrintilar “Niyet Mektubunda” yer alacaktir. Enflasyonla micadeleye ne kadar
oncelik verilecek? Para arzi mi denetlenecek? Faiz mi kullanilacak? Cevaplar
“Niyet Mektubunda”.

Dis dunyadan gugli mali destek gelmesi 6zellikle buytime hizini
etkileyecektir. Dis destek miktarinin agiklanmasindan énce 2001’de ekonominin
yuzde 4 civarinda kiigiilecegini 6ngoérilyorduk. Tekrar pozitif blylimeye gegisin
2002’ye kalacagini disiintyorduk.

Her iki sayida olumlu yénde revizyon gerekebilir. Dis destek Turkiye’nin
yeniden yapilanma sirecinde 6deyecegi bedelin azalmasi anlamina
gelmektedir. Dolayisi ile piyasalari agilmasi tarihi de bir miktar 6ne gelecektir.

Hala Risk Var

Ancak, hemen gaza gelmemekte biylk yarar gériyorum. Mattefikleri
Tarkiye'yi bu zor giiniinde yanliz birakmama kararini aldilar. Mali destegi
verdiler. Buttin bunlar ¢ok gulizel.

Fakat is orada bitmiyor. Dis destegin ¢ok net 6nkosullari var. Tirkiye

bunlar yerine getirmedigi takdirde destek veriimeyecegi agik sekilde ifade edildi.

Ne var ki, hiikimet icinde bu durumu hala anlamayanlarin mevcudiyetini de
hepimiz gbzliyoruz.

Dananin kuyrugu 6ntimtzdeki glinlerde kopacaktir. Dikkatlerimizi Ug
yasada yogunlastiraiim. lhale yasasi, Bankacilik yasasi ve elbette Telekom
yasasl. Bu ¢ yasa su yada bu sekilde engellenirse “Niyet Mektubu” devreye
girmeyecektir.

O zaman ne olur? Siyasetin hatalari derhal déviz kurunu ziplatir. Son
haftada beliren goreli iyimserlik yerini daha da blyuk bir karamsarlida birakir.
Hizla Mart basindaki kétl glinlere geri doneriz.

“Dereyi gérmeden pacgay! sivamayin” 6zdeyisini hatirlatirrm. Gegmis
sabikalari nedeni ile ben bu hikimete glivenmiyorum. Siz de glivenmeyin.
Hele bir yasalar ¢ikip “Niyet Mektubu” onaylansin, ondan sonra bakariz.

(3 Mayis 2001)

NiSAN ENFLASYONU

Persembe giinG Nisan ayi enflasyon sayilari yayinlandi. Kur capasi
terkedildikten sonra enflasyonda ciddi bir ylikselme yasanacag biliniyordu.
Birbiri ardina gelen temel (iriin zamlari ginlik hayata da yansidi.
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Nisan ayi igin tahminler TUFE’de yiizde 9 TEFE'de yiizde 13 civarinda
seyretmisti. Fiili enflasyon tahminlerin Gstinde ¢iktl. Kisaca hatirlatalim.

Taketici fiyatlari artisi yiizde 10.3 oldu. Béylece Subat ayinda ylzde 33.4’e
gerileyen yillik tiketici enflasyonu tekrar ylizde 50’yi asarak yiizde 50.9’a ulasti.

Nisan ayinda TUFE’'de mevsimlik etki nisbeten diisiiktiir ve enflasyonu
yukari geken yondedir. Bu nedenle mevsimlik etkiden arindirilmis Nisan ayi
tuketici enflasyonu yiuzde 9.9 hesaplaniyor.

Akilda daha kolay kalan yizde 10’u kullanabilirz. Bu Turkiye icin bile son
derece yuksek bir enflasyondur. 1994 ilkbaharindan bu yana, son yedi yilin en
yuksek aylik tuketici fiyat artisidir.

Toptan egya fiyatlarindaki artis daha da gugli. TEFE Nisan’da yiizde 14.4
yikseldi. Boylece Subat'ta ylizde 26.5'a inen yillik TEFE enflasyonu yiizde
48.3’e tirmand.1.

Mevsimlik etkiden arindirinca manzara degismiyor, sadece bir puan
duslyor ve yiizde 13.4 oluyor. Gene 1994°den bu yana en yiiksek aylik toptan
esya fiyat artisi ile karsi karsiyayiz.

“Cekirdek enflasyon” diye nitelenen Ozel imalat Sanayi fiyat artigi daha da
yuksek. Nisan’da yilizde 14.9 artmis. Subat ayinda ytzde 27.9 iken Nisan’da
yiuzde 59.9’a yiikselmis.

Ozel imalat sanayi fiyatlarinda mevsimlik etki cok azdir. Nisan’'da hig yok.
Ancak, gene son yedi yilin en yiksek aylik fiyat artigi yagsanmis.

Hangisi Onemli

Birkag¢ hususu vurgulamak istiyoruz. Birincisi, bundan sonra 12 aylik
enflasyonu karsilastirmalarda kullanmanin fazla bir anlami kalmadi. Neden?
Cunku mutlaka yukselecektir. Halbuki gegen yil disls trendinde idi.

Ornegin sonbahara dogru enflasyon tekrar disiise gegse bile, Mart-
Haziran dénemindeki yuksek aylk sayilar yillig1 yukari cekecektir. 2001 yaz
basina kadar yillik endeks bu olumsuz etkiyi tagiyacaktir.

Bu durumda, enflasyonu aylik bazda izlemek daha gergekgidir. Esas
bakilmasi gereken bir sonraki ay bir dncekine kiyasla neler oldugudur. Daha
acik soralim. Mayis enflasyonu daha yuksek mi ¢ikar? Yoksa daha dustik mi?
Onemli olan budur.

ikincisi, TUFE ve TEFE arasindaki tercihtir. Tirkiye son yedi yildir her
ikisini de ayni ilgi ile izliyordu. Bunun 6zel bir nedeni vardi. Tlketici enflasyonu
hayat pahaliligini yansitiyordu. Toptan egya ise kurun nasil degiseceginin
isaretini tasiyordu.

Bunun arkasinda Merkez Bankasinin “enflasyon kadar devaliiasyon”
kuralini TEFE ile hesaplamasi yatiyordu. Simdi kurlar dalgalanmaya birakildi.
Dolayisi ile TEFE artik eski dénemdeki gibi 6nemli bir gésterge olma vasfini
kaybetmisgtir.

Yeni program da enflasyonu tiiketici fiyat artiglari seklinde
tanimlamaktadir. Butiin diinya bdyle yapmaktadir. Turkiye'deki TEFE’nin
gelismis Ulkelerdeki muadili Uretici Fiyatlari Endeksidir. Kamuoyunun ilgisini
cekmez. Sadece profesyonel iktisatgilar bakarlar.
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Beklentilere Dikkat

Telekom yasasinin gikmasi ve “Niyet Mektubunun” onaylanmasi halinde,
enflasyondaki ani patlama énimuzdeki bir kag ay i¢cinde duraklayacaktir. Bakan
Dervis bu konuyu 6zellikle vurguladi. Y1l sonunda aylik fiyat artiglarinin tekrar
ylizde 2 civarina gerileyecegini belirtti.

O bakima piyasa aktoérlerinin beklentilerini olustururken dikkatlerini gegmise
degil gelecege yogunlastirmalarinda yarar vardir. ic talebin zaten ¢ok geriledigi
bir ortamda yanhs enflasyon beklentisi yanlis fiyatlama kararlarina yol acar.
Ureticileri daha da zor durumda birakabilir.

Niyet Mektubu yayinlandiktan sonra 2001 ve 2002 igin enflasyon
tahminlerimizi yeniden hesaplayacak ve okuyucularimiza duyuracagiz.

(6 Mayis 2001)

YENI KRiZ GELiYOR MU?

Basliga dnce “Uglincii Kriz” ifadesini koydum. Ama son yillarin olaylarini
hatirlayinca, say! yetersiz geldi. Son ¢ yil kisaca gbzden gegirmekte yarar var.

1998’in ikinci geyreginde i¢ talep bigak gibi kesilmisti. Buytime durdu. llk
kriz odur. 1998 Agustos’undaki Rusya krizinin ekonomiye olumsuz sonbahardan
itibaren hissedildi. Tereddiitsiiz ikinci krizdir. 1999'da Ocalan’in yakalaninca
turizm sektori goktl. Uglincii kriz geldi.

Sonug? 1998'de i¢ talepteki artis ylizde 0.7’ye geriledi. 1999’da ise i¢ talep
ylzde 4 azaldi. Neyse ki 1999 sonunda enflasyonla miicadele programi devreye
girdi. 2000’de ekonomi tekrar tiketmeye, yatirmaya ve lretmeye bagladi.

Demek ki, Kasim 2000’deki dérdiinci, Subat 2001’deki ise besinci
krizimiz oluyor. Hakl olarak, tg¢ yildan kisa bir strede bes kriz yeter diyeceksiniz.
Ama vatandasin bdyle disinmesi yetmiyor. Hikimetin de durumun vehametini
anlamasi ve ona gére davranmasi gerekiyor.

1999’dan sonra artik akillandilar diye distnduk. Déviz kuru ¢apali
programi destekleyeceklerini, hata yapmayacaklarini varsaydik. Varsayim
yanlismis. Kasim krizinden sonra “bu kez mutlaka anlamiglardir” dedik. 19
Subat’ta anlamadiklari ortaya ¢ikti.

Subat krizi ile kur serbest birakildi. TL’nin hizli deger kaybi hiperenflasyon
riskini gindeme getirdi. Ama Bakan Dervig’e ekonominin sorumlulugu verilince
tekrar umutlandik. Hikimet olayi kavradi diye dustndik.

Ne oldu? Yeni bir “Niyet Mektubu” ve dis kaynak beklentileri piyasalara
nisbi bir istikrar getirdi. Ancak giderek umutlar séntyor. Yaziya oturdugumda
Tarkiye’nin uygun adim ve tam gaz son ug¢ yilin altinci krizine dogru gitmekte
olduguna dair isaretler giicleniyordu.

Populizm Direniyor
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Son iki giinde telekom yasasi etrafinda iki Bakan arasinda beliren
anlagmazligin nedenleri de acgiklik kazandi. Ayrintilarini ve geri planini
bilmedigimiz i¢in kamuoyuna yansiyan bélimi ile analiz yapmak zorundayiz.

Dervig butin konugmalarinda Turkiye’nin ylksek blylime hizlarina
kavusabilmesi i¢in ekonomi ile siyasetin birbirinden ayrigmasinin gerektigini
Ozellikle vurguluyor. Ne kasdediyor? Bizce kibar bir uslupla “popiilizm” elestirisi
yapiyor.

Popdlizm nedir? Kisa ddnemde ekonomide yapay bir bolluk yaratan ama
uzun dénemde bulylk sorunlara, krizlere ve fakirlige yol agabilecek iktisat
politikalaridir. Turkiye’de hikimetlerin elinde bunu yapma yetkileri mevcuttu.
Bol bol kullandilar.

Gérev zararlari, bitce aciklari, KiTlerde ve idarede istihdamin sisirilmesi
bu tir popdlist politikalarin tipik 6érnekleridir. Yiksek reel faizler ve hizla artan
kamu bor¢lari kisa dénem etkileridir. Krizler ve fakirlesme ise nihai sonuglaridir.

Yeni “Niyet Mektubu” poplilist politikaya izin veren uygulamalara son
vermeyi hedefliyor. Dogallikla, siyasi sinif igcinde ve hiikiimette buna karsi
cikanlar var. Olmasi sasirtici gelmiyor.

Bakan Oksiiz agikga séyliiyor. Telekom sektériinde lisans verme yetkisinin
siyasi makam Ulastirma Bakanligindan alinip siyesete daha mesafeli
durabilecek Ust Kurula devredilmesine karsi gikiyor.

Hukumet ne yapacak? Niyet Mektubundan, 14.3 milyar dolar dis
yardimdan vazgegip poptlizme devam etmeyi deneyebilir. O zaman yandik.
Cunki derhal yeni bir krizin kopmasi, dolarin ugup gitmesi kaginilmaz duruyor.

Kasap ve Koyun

Benzetme biz vatandaslar igin hos degil ama tam oturuyor. Ozdeyis,
“kasap et derdinde, koyun can derdinde” diyor. Siyasetci popllizme devam
etmeye, reforma direnmeye ¢alisiyor.

Siyasetci KiT’lere adam yerlestirmek igin reformu yokusa siirdiikce
ekonomi batiyor. Vatandas da canindan oluyor. Ama bundan ¢ikartilacak énemli
bir ders de var. Vatandas koyun gibi davrandidi sirece, siyasetci de
kasapligina devam edecektir.

Olayi hala anlayamayanlara herhalde altinci krizle gelecek hiperenflasyon
gerekli dersi verecektir. Turkiye’'nin boyle yiiksek bedeller 6deyerek
6grenmesine ¢ok Uzuliyorum. (10 Mayis 2007)

SIYASETLE EKONOMININ AYRISMASI

Galiba bu kez derede bogulmadan denize ulagacagdiz. 15 Mayis’ta
toplanacak IMF icra Direktérleri kurulundan énce yeni Niyet Mektubunun
6nkosullarini tatmin eden noktaya gelebilecegiz. Béylece ekonominin acil ihtiyaci
olan dig mali destege kavusacagiz.
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Ama kolay olmadi. MHP ile telekom yasasindaki anlasmazlik ancak
Carsamba gece yarisindan sonra ¢éziimlendi. Hemen ardindan, aslinda
plrtzlerin tam da giderilmedigi ortaya cikti.

O kadar ki, Cuma giini gazeteciler Bakan Dervig’e istifa edip etmeyecegini
sorma ihtiyacini hissettiler. DUnk( haberler arasinda bir ara MHP’nin
hitkiimetten ¢ekilmeyi bile distindigu yer aliyordu.

Bakan Dervig’le MHP arasinda ipleri bu kadar geren konu ne idi?
Bankacilarin bir stredir kabusu haline gelen yeni yasa mi? Yada BDDK’daki
mevcut Uyelerin gorevlerinden alinip yerlerine yeni lyelerin atanmasi mi? Yoksa
TurkTelekom’un 6zellestirilmesi mi?

Hayir. Bunlarin hig¢ biri degildi. Sorun, yeni yasa ile birlikte TirkTelekom’un
yonetiminin de degistirileceginin anlasiimasi idi. Yani MHP’yi en ¢ok kizdiran,
yasanin ¢ikmasi ile TUrkTelekom’un fiilen 6zel kesime satilmasi arasinda
gecgecek surede yonetimi kaybetmesi idi.

Basindan beri telekom yasasinda esas sorunun ydnetimin kimde kalacagi
konusunda dugumlendigini dusintyorduk. Kamuoyuna yansiyan itirazlar bu
sade gercegi gizlemeyi amagliyordu. Son gerginlik herseyi su Ustline ¢ikardi.

Devlet ve Piyasa

Dikkatinizi mutlaka ¢ekmistir. Bakan Dervis geldigi ginden beri her firsatta
Turkiye’de siyasetle ekonomi arasindaki iliskinin yeniden tanimlamnasi
gerektigini soyliyor. Yeni yasalarla ilgili olarak da bu gérisini tekrarladi.

Ne diyor? Kime diyor? Neden diyor? Turkiye'nin Subat krizi sonrasinda
girdigi yeni dénemin anlasiimasi acisindan bu konular son derece dnemlidir.
Biraz agmak istiyoruz.

Once genel bir gézlem yapalim. Siyaset ve ekonomi birbirinden bagimsiz
alanlar haline dénusturulebilir mi? Ekonomik gelismelerden etkilenmeyen bir
siyaset ve siyasi kararlardan etkilenmeyen bir ekonomi olabilir mi?

Cevabimiz hayir olmak zorundadir. Diinyanin her yerinde ve daima siyaset
ve ekonomi igigedir. Bir piyasa ekonomisinin devlet ve dolayisi ile siyaset
olmadan tanimlanmasi dahi mimkuin degildir.

Neden béyle? Piyasa ekonomisinin varolabilmesi igin, adi Ustlinde,
piyasalar gereklidir. Piyasa ise ancak iyi belirlenmis mulkiyet haklarinin
mevcudiyetinde varolabilir. Malkiyet haklari ise hukuku ve hukukun infazini, yani
devleti gerektirir.

Modern tarihin bize 6@retisi gok agiktir. Ozel milkiyet ve piyasa sistemi
kendiliginden olugsmaz, olusamaz. Devlet tarafindan tesis edilir, dizenlenir ve
korunur.

Demek ki, devlet ve siyaset piyasa ekonomisinin bizzat kurulusunda yer
aldigi gibi, stirekli onu diizenler ve denetler. Ornegin, piyasa aktérlerinin
ellerindeki ekonomik giict kullanmalari sirasinda toplumun ¢ikarlari ile
olusabilecek celiskilerde tek hakem mutlaka ve daima siyaset olmak zorundadir.
Bagka turltisi mimkan degildir.

Devlet ve Uretim
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Peki, Bakan Dervis neden siyasetle ekonomiyi ayristirahm diyor? Sorunun
cevabi Turkiye’nin cagdas demokrasilerden 6zdeki farkliliginda yatmaktadir.
Aslinda bunu hepimiz biliyoruz.

Turkiye’de devlet ekonomiye sadece hukuk ve yargi ile, yani dizenleyici ve
denetleyici olarak katilmiyor. Ayni zamanda ekonomideki en buyuk ureticilerden
biri durumunda. Devlet ekonomide ayrica bir piyasa aktorii olarak yer aliyor.

Bankalarini istedigine istedigi gibi kredi vermek i¢in kullaniyor. Sirketlerini
devlet yénetimini eline gecirenlerin yandaslarina istihdam, ihale, saglamalari icin
kullaniyor. Tekeller kuruyor. Rantlar dagitiyor.

Bu yanhslarin bedelini ise Turkiye toplumu daha dugik buyume hizlari ile
dinya geligsmislik liginde sirekli irtifa kaybederek 6diyor. O bakima Bakan
Dervig’in neyi amacladiginin ¢ok iyi anlagiimasi gerekiyor.

Tarkiye devleti Uretimden cekmekte ¢ok ge¢ kalmistir. Son yasanan her iki
krizin de temel nedeni siyasetin elindeki bu iktidar alanini terketmeye razi
olmamasidir. (13 Mayis 2001)

YENi DONEM BASLADI

Olacak, oluyor derken nihayet oldu. Bakan Dervis ve ekibi tarafindan
hazirlanan “Niyet Mektubu” IMF icra Kurulu tarafindan onaylandi. Metin IMF ve
Hazine’nin web sayfalarina (www.imf.org ve www.treasury.gov.tr) kondu.
Boylece Turkiye’nin kriz sonrasinda olusturdugu yeni istikrar ve enflasyonla
miicadele programi resmen devreye girdi.

Esas metni gérmeden &nce Bakan Dervis’in ve Merkez Bankasi Bagkani
Serdengecti'nin agiklamalarini dinlemistik. Zaten manzara ortaya ¢ikmigti. IMF
ve Dlinya Bankasindan bu yil icin 14.3 milyar dolar taze para gelecegi ise zaten
biliniyordu.

Onumuzdeki giinlerde programin ayrintilarini tartismaya cok vaktimiz
olacak. Bir bélimu dinki ve bugiinkli gazetelerde yer aliyor. Yavas yavas biz de
tefsirlerimizi agiklayacagiz.

Program Turkiye ekonomisi igin dnemli bir ddniim noktasina tekabul
etmektedir. Tekrarlana tekrarlana biraz anlamini yitirmis de olsa, ekonomide
artik hi¢ bir seyin eskisi gibi olmayacagini séylemeliyiz.

icerik zenginligi usluba da yansimis. Medyaya dagitilan kitapcigin
basligina dikkatinizi gekmek istiyorum. “istikrar Programi” yada “Enflasyonla
Micadele Programi” degil. “Gug¢lii Ekonomiye Gegis Programi”.

Bakan Dervis ilk gunlerinden itibaren yapisal déniigiimiin énemini
vurguluyordu. Programin esas hedefinin Tirkiye ekonomisini son onyildir bir
krizden 6burtine géturen yapisal sorunlarin giderilmesi oldugu hemen anlasiliyor.

Degisenler
Yeni dénemin en belirgin 6zellikleri nelerdir? Birka¢ ana hususu belirtmek
istiyorum.
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Birincisi yapisal unsurlardir. Biiyik &lglide yasal degisimde somutlasiyor.
Yasalarin ¢ogu zaten Meclis’ten gegti. Telekom ve bankacilik yasalari
Cumhurbagkani Sezer’in 6niinde. Cumhurbaskaninin yasalari imzalayacagini
saniyoruz.

Geri planda ¢ok 6nemli zihniyet sorunlan vardir. Tirkiye’de ekonomi ile
siyaset arasindaki karmasik iligskinin istikrari zedeledigi ve buyimeyi yavaslattigi
biliniyordu. Hem siyasi kadrolar hem de toplum agik piyasa ekonomisinin
kurallarina uygun davranis bicimlerini 8grenmek zorunda kalacaktir.

ikincisi maliye politikasi ve biitge disiplinidir. Hikimetlerin bitce
disinda popllist harcama yapma arzular Tirkiye'ye ¢ok pahaliya maloldu. Simdi
iki agcidan koseye sikigtilar.

Bir yandan gérev zararlari yaratarak bitce disi harcama olanaklari
ellerinden aliniyor. Ote yandan biitgenin faiz 6ncesinde saglayacagi fazla miktari
arttirlliyor. Anlami ¢ok agik. Ankara hem daha az harcayacak. Hem de daha
fazla vergi toplayacak.

Uclinciist para politikasidir. Son onyili déviz kurunda istikrar saglama
cabasi sonucu son derece yiksek TL reel faizleri ile gecirdik. Yiksek faizler
kamu borcunu siirdirilemez diizeylere tirmandirdi. Ustelik sonunda déviz
kurunu da koruyamadik. Subat krizi ¢ikti.

Bundan sonra 6ncelik siralamasi tersyiiz ediliyor. TL faizleri distikge
disecek. Reel faizler diger tlkelere yaklasacak. Calkantilar ve belirsizlik ise
oldugu gibi déviz kuruna yansiyacak. Bankacilik ve finans sektorleri eski
cazibelerini kaybedecek. inracatin ve tretimim tekrar yildizi parlayacaktir.

Siyaset Riski

Yeni dénemin riskleri nerededir? Ekonomi mantidi icinde risk bulmakta
zorlaniyoruz. Programin ig tutarliigi vardir. Ustelik, bagarisi igin gerekli dig
destek de temin edilmistir.

Geriye ne kaliyor? Siyaset kaliyor. Tirkiye ekonomisi hala ¢ok kirilgandir.
ic ve dis piyasalarda programin arkasindaki siyasi destek konusunda c¢ok ciddi
teredditler mevcuttur.

Hukumet programi uygulamakta hatalar yaparsa yada bambaska
nedenlerle bile olsa siyasi istikrar yerini siyasi istikrarsizliga birakirsa, islerin
gene karigsacagini sdyleyebiliriz.

Uygulama sorunlarini yada siyasi istikrarsizligi temenni etmiyoruz ama
pekala muhtemel gériiyoruz. Yeni dénemde bunlarin derhal déviz kuruna
yansiyacagini da 6zellikle hatirlatmak istiyoruz.

Hayirli olsun. (17 Mayis 20017)

ANLAMAYA CALISIYORUZ

Elimizde U¢ ana metin var. Niyet Mektubu, Para Politikasi Raporu ve Giglu
Ekonomiye Gegis Programi. Hatim indirir gibi, metinleri tekrar tekrar okuyoruz.
Hazmetmeye, satir aralarinda gizlenenleri kavramaya ¢abaliyoruz.
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Beraberinde bol bol sayi ve tablo da yayinlandi. Bunlardan bir b&limu
bizde de mevcut veri ve tahminler. Karsilastirmalar yapiyoruz. Farklilklari
saptiyoruz. Nedenlerini arastiriyoruz.

Genelde okuduklarimi tatminkar buldugumu bastan sdylemeliyim.
Gergekgi hedeflere ydnelen, makul varsayimlar Gstiine insa edilmis ve akilci
¢6zUimlere giden bir programla karsi karsiyiz.

Dogallikla farkli diistindtigiimiiz konular ve politikalar da var. Ornegin 2001
igin getirilen tiiketici enflasyonu tahmini asir iyimserdir. Bu yil TUFE’nin yiizde
60’1 gegme ihtimali ¢cok yUksektir.

Ayni sekilde, 6demeler dengesinin cari islemler hesabinda dngérulen 1
milyar dolar acik asiri karamsardir. Cari islemler dengesinin 2001’de artida
olacagi kesindir. Fazla 4 milyar dolar ve Ustlinde ¢ikabilir.

Bunlari 6nemsemiyoruz. Kamuoyunu uyarmak istiyoruz. Enflasyon ve cari
denge igin verilen sayilar hedef yada tahmin degildir. Diger buyukliklerin hesabi
amaci ile yapilmis varsayimlardir.

Dolayisi ile ileride sapmalari, enflasyonun daha yiiksek, dis dengenin ise
¢ok daha olumlu gikmasi bir sorun yaratmayacaktir. D6viz kuru piyasada arz ve
talep tarafindan belirlendiginden cari islemler dengesi yada enflasyon
tahminlerindeki yanilginin énemi kalmamigtir.

Dis Destek

G-7 ulkelerinin inisiyatifi ile, programin basarili olmasi icin Turkiye'ye buyuk
bir dis destek saglanmistir. Ekonominin sayilarini yeniden gézden gegirince,
verilen kaynagin biyukliigiinii daha iyi anliyoruz.

Bazi hususlari hatirlatmakta yarar gériyoruz. Krizin tepe noktasi olan Mart
ayinda bile fiziki anlamda bir déviz sikintisi yasanmadi. Azaldi diye sikayet
ediyoruz ama Merkez Bankasi d6viz rezervleri hala milli gelirin yizde 10’un
diizeyinde. Ustelik bu yil dis dengede fazla verecegiz.

Bu durumda IMF ve Diinya Bankasindan ek 14.5 milyar dolar gelmesi ¢ok
ilgingtir. iki seyi gdstermektedir. Bir: muttefikleri Tirkiye'ye yardimda cémert
davranmiglardir. iki: ekonominin dinamizmine ve dolayisi ile Tirkiye’'nin bu borcu
geri 6deyebilecegine glven duymuslardir.

Madolyonun &bur yizini de unutmamak gerekmektedir. Verilen kaynagin
blyuklagua, borg verenleri tedirgin edecektir. Program uygulamasini daha
yakindan izleyecekler, denetimi daha titiz yapacaklardir.

Kopri Kredi

Gugli Ekonomiye Gegis Programinda bu husus vurgulanmaktadir.
Kullanilan ifade ¢ok anlamlidir. Alinan dis kaynak “kopri kredi” niteligindedir.
Vadesinin 5 yil olmasi o bakima bizi aldatmamalidir.

K&pri kredi ile ne kasdediliyor? Daha énce bu situnda anlatmistik. Niyet
Mektubu éncesinde dis piyasalar devletin dis borcunu geri 6deyemeyecegi
kanisini tagiyordu. O nedenle Turkiye'nin vadesi gelen borglarinin vadesini
uzatmaya dahi yanagmiyordu.
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Bu ne demek? Kriz ortaminda Tirkiye bir de dis borglarini geri 6demek
zorunluludu ile karsi karsiya kaliyordu. Bunu yapabilmesi ise mimkin degildi.
Mecburen “moratorium” ilan edecekti. Ardindan hiperenflasyonun ve biyik bir
siyasi krizin gelmesi kaginilmazdi.

K&pri kredi bu amagla devreye sokuluyor. Tlrkiye dig borglarini
uluslararasi kuruluglardan aldigi kredilerle 6diyor. Hiperenflasyon ve siyasi
erime engelleniyor. O arada gerekli reformlari yapiyor. Ekonomiye istikrar
geliyor. Béylece uluslararasi piyasalarda gliven tesis edilince, normal piyasa
borglanmasi ile képri krediyi geriye 6duyor.

Dis kaynagin Tirkiye'ye eski usul populizme ve akildisi uygulamalara
devam etmesi icin verilmediginin kamuoyu tarafindan iyi anlasiimasinda blyk
yarar gortyoruz. (20 Mayis 2001)

TATSIZ GELISMELER

“Niyet Mektubunun” gegen hafta onaylanmasindan sonraki ilk ihaleyi
Hazine Sali giind agti. 3.1 katrilyon TL toplamayi planliyordu. Alti ve on aylik
vadeler dneriyordu. Talep 6éngdrilenin ¢ok altinda ¢ikti.

Dikkatinizi gekerim. Programin resmiyet kazanmasindan sonraki ilk ihale
basarisiz sonuclaniyor. Ustelik dis destegin ilk taksidi de Tirkiye'ye dnenmis.
Ekonomide taglar yerine oturmaya baslamis.

Tam tersini beklemez miydiniz? Daha program kesinlesmeden Hazine
rahatca borglaniyordu. Faizler hizla distiyordu. Onaydan ve dis destegin kasaya
girmesinden sonra bu egilimin daha da gug¢lenmesi gerekmez miydi?

Olmadi. Bu durumu ¢ok ilging buluyoruz. Program metinlerinde para
politikasi boliminu okuduktan sonra biraz tedirgin olmustuk. Yapilan
aciklamalar ve piyasa oyuncularinin tepkisi bu duygumuzu pekistirmisti.

Gegen hafta Persembe giini istanbul’da iki Gnlii Amerikali iktisatcinin da
katildigi bir toplantida bunu belirttik. Elimizde daha uygulama sonuglari yoktu.
Ama piyasalara yanhs sinyaller verildigini anlattik.

Konu fevkalade énemlidir. Oniimiizdeki giinlerde daha ayrintili sekilde
tartisilacaktir. Bazi temel unsurlarini agmak istiyoruz.

Para Politikasi Sorunlari

Okuyucularimiz biliyor. Turkiye ekonomisinin yapisal sorunlarinin basinda
TL’nin “dandik para” haline getiriimesini gériiyoruz. Her firsatta bunu ifade
ediyoruz. Dolayisi ile para politikasini cok 6nemsiyoruz.

Ekonomiyi Kasim ve oradan Subat krizlerine gétiren siiregte de para
politikasi hatalarinin 6zel bir yeri vardir. Yanlislarin Merkez Bankasi yada
IMF’den kaynaklanmasi ikincildir. Mhim olan sonugtur.

Yeni rejimde para politikasi daha da hayati bir role sahiptir. Clinkii Merkez
Bankasinin hareket alani eskisine gére ¢ok genislemistir. Kur ¢capasi
terkedilmistir. Para arzi Ustlindeki siki tahditler kaldiriimistir.
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Buna karsilik, yeni programda para politikasinin hedef ve araglari
muglaktir. Ornegin maliye politikasi yle degildir. Harcamalar, vergi gelirleri, faiz
oncesi fazla, bitge disi dengesi icin getirilen hedef ve araglar hig bir stipheye yer
vermeyecek kadar nettir.

Neden béyle? Clnki programin kisa ve orta vade hedefler agisindan
anlasilabilir bir agmazi vardir. Kisa dénemde &ncelikli amag¢ kamunun borg
sarmalini kirmaktir. Bu ise TL faizlerinde istikrar ve hizli diisiis gerektirmektir.

Buna karsilik orta vadede amag enflasyonla miicadele etmektir. iki araci
olacaktir. Bir: su yada bu sekilde bir nominal ¢gapa bulunmalidir. “Enflasyon
hedeflemesi” bunu saglayacaktir. iki: i¢ talebin kontrol edilmesi igin reel TL
faizleri yiikseltilmelidir.

Geri planda ise déviz kurunun serbest birakilmasi yatmaktadir. Turkiye
buna alisik degildir. Piyasa aktérleri bir an dnce eski sisteme geri donilmesini
arzulamaktadir.

Faiz ve Kur

ihalenin sorunu burada yatmaktadir. Eger Merkez Bankasinin egilimi
kurlari denetim altinda tutmaksa, TL faizlerini bu amagla kullanmak zorundadir.
Demek ki ileride faizlerde dalgalanma artacaktir.

Krizler bankacilik kesimine faiz volatilitesinin risklerini 6gretti. Ortalama
mevduat vadesi Ustliindeki vadelerin basa bela oldugunu birinci elden yasadilar.
Demirbank’in nasil battigini kolay unutmayacakilar.

Maalesef Merkez Bankasi piyasalara bu sinyali yollamistir. Nasil? Gegen
Persembe giinl kurun 1.1 milyonun altina diigsme egilimi belirince déviz satin
alarak. Mali piyasalar anlamini hemen okudu. Para otoritesi déviz kurunda
istikran faiz disus ve istikrarindan daha 6ncelikli kabul etmektedir.

Ciddi bir hata yapildigi1 kanisindayiz. Para otoritesinden gelen yanls
sinyallerin dizeltiimesi ekonomi ydnetiminin giindemindeki en énemli konudur.
Aksi takdirde bor¢ sarmalini kirmak zorlasacak, programin basarisi riske
atilacaktir. Uyariyoruz. (24 Mayis 2001)

YENi DONEME GEGi$ SANCILARI

Yeni programi degerlendiren ilk yazida, Turkiye'yi biiyiik bir degisimin
bekledigini belirtmistik. Ug alani 6zellikle vurguladik. Birincisi yapisal reformlar,
ikincisi butge disiplini, Uglincusu ise para politikasi idi.

Her gl de, basta siyasi kadrolar ve kamu ydnetimi, toplumun tim
kesimlerini etkiliyordu. Davraniglarda koklu degisimler gerekiyordu. Ekonomiyi
krize goéturen eski adet ve yontemlerin yeni ddnemde sirdirilebilmesi
mimkin degildi.

Dolayisi ile uygulamaya gegince, sorunlarin ¢gikmasi kaginilmazdi. Dig
yardim heyecani ile soyut ifadelere evet denmisti. Ama program somut
uygulamalara inince, verilen sdzlerin sonuclari daha net ortaya ¢ikacakti.
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Hep bdyle olur. Size gelen bir teklife ilke diizeyine evet demek kolaydir.
Ama bir slire sonra evetinizin fiiliyatta ne anlama geldigini gérmeye baslarsiniz.
“Yahu nereden ¢ikti bu simdi?” diye isyan edersiniz.

Ama bir ise yaramaz. Kendinizi bagladiginiz, okun yaydan ¢iktigi1 yavas
yavas kafaniza dank eder. Aradaki stre ¢ok sikintili geger. Yeni diizenin
gereklerine uyum saglamak zaman alir.

Turkiye icin de dyle olacak. Niyet Mektubu onaylanali heniiz on giin oldu.
icerdigi degisimin sancilari derhal baslad!.

Bitge Disiplini

Programin temel direklerinden biri kamu harcamalarinin disiplin altina
alinmasidir. Bu zor olayin iki boyutunu ayirdetmekte yarar var. Bir: bltcede faiz
disi harcamalar kisilacaktl. Bunu gegen programda da yapmistik.

ikincisi bir devrime tekabiil ediyordu. Hiikiimetin biitge diginda harcama
yapmasi olanaksiz hale getirildi. Halbuki 2000 yilinda bile bitce digi harcamalar
“gbrev zarari” seklinde surdariimasta.

ik gerginlik kamu kesimi iicret pazarliginda yasandi. Eskiden olsa
hikiumet sendikanin istedigi zammi verirdi. KiT’lerin zararlari artardi. Bitceye
yansitilmadan gegistirilirdi. Sonra bedeli kriz seklinde édenirdi.

Bu yontem kullanilamadi. Hikimet isci taleplerine kargi direnmek zorunda
kaldi. Sonunda biraz taviz verdi. Fakat, béylece bundan sonra gelebilecek baska
talepler icin elindeki kaynak azald.

Ayni sorun bugday destek fiyatlari icin yasaniyor. Eskiden ciftcinin istedigi
bir yolu bulunup karsilanirdi. Ornegin ek harcama TMO’nun yada kamu
bankalarinin bilangolarinda saklanirdi. Rakamlar biylUyup kriz halinde vergi
mikellefine geri donerdi.

Simdi bu yapilamiyor. Ciftgiye ek kaynak igin mutlaka bir bagka yerden
kesinti yapmak gerekiyor. MHP i¢in orta Anadolu kirsal segmen ¢ok énemli.
DSP memuru ve isgiyi ezdirmek istemiyor. Kaynak nereden gelecek?

Hukdmetin bltce disi harcama olanaklarinin kaldirilmasi ekonominin en
basit gerceklerinden birini nihayet ortaya ¢ikartiyor. Herkese kaynak dagitmak
mumkun degildir. Birinden almadan bagkasina veremezsiniz.

Gerginliklerin kisa ddnemde ve kolayca ¢ézilebilecedi kanisinda degiliz.
Biri bitince yenisi ¢ikacaktir. Hem hikimetin hem de se¢cmenin bu yeni duruma
alismasi kolay olmayacaktir.

Para Politikasi

Benzer bir olay kur ve faiz igin yasaniyor. Turkiye son yedi yilini yiksek
reel faiz 6deyip kuru istikrarl tutarak gecirdi. Ozellikle bankacilik kesimi bu
politikadan ¢ok yararlandi. Ddvizle borglanip TL ile bor¢ verdi. Ama ylksek
faizler sonunda ekonomiyi ¢okertti. Bankalari da mahfetti.

Dalgali kur rejimi bu siireci ters yiiz ediyor. Artik kur riski var. Ulkeye
“sicak para” getirerek gene yiiksek kar elde etmek mimkin. Ama kur riskini
almak gerekiyor. Pekala buyik zararlar da yazilabilir.
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izliyorsunuz. Tekrar kurda istikrar talepleri seslendiriliyor. Gene “yiiksek
faiz-ydnetilen kur” modeline geri donulmesi arzu ediliyor. Hatta Merkez
Bankasinin bile buna g6z kirptigi anlamina gelebilecek isaretler geliyor.

Bizce eski para politikasina geri dénls ihtimali yoktur. Ama bir siire boyle
calkantili gidecegi anlagiimaktadir. Bunlar gegis dénemi sancilaridir. Gidilecek
yer ise bellidir. TL faizleri disecek, kur 6zgirce dalgalanacaktir.

(27 Mayis 2001)

HATALAR SURUYOR

Tarkiye'de siyaset cok dnemseniyor. Bugday fiyati etrafinda olusan
tartisma canli izlendi. Gazetelerin birinci sayfasina, televizyon haberlerinin ilk
sirasina tagindi. iki giin bugday fiyati ile oturup kalktik.

Maalesef ayni ilgiyi cok daha 6nemli ekonomik gelismelere géstermiyoruz.
Halbuki teknik diizeyde yapilan hatalarin ekonomiye maliyeti cok daha yuksek
olabiliyor. Kiiguk hatalardan vahim sonugclar olusabilecegini gecmiste gérdik.

Son 6érnegi Sali guint yasandi. Hazine'nin ihalesi fiyasko ile bitti. Sonug bir
dnceki Salr'dan bile kétl gikti. ihaleye neredeyse hig talep gelmedi. Dostlar
aligveriste gorstin misali kig¢Uk bir satis oldu. Dolayisi ile mali piyasalardaki
gerginlik daha da artt.

Hatirlayalim. 15 Mayis’ta Niyet Mektubu onaylaniyor. 2001 yili i¢in 14.5
milyar dolarlik dis destek kesinlesiyor. Paranin ilk taksidi geliyor. Ama iki hafta
Ust Uste Hazine piyasalardan borg alamiyor.

Bu durumun sadece siyasetteki sorunlarla aciklanamayacagi kanisindayiz.
Gecgen Pergsembe gunl olaya Merkez Bankasi ve para politikasi agisindan
bakmistik. Piyasalara verilen sinyallerden kaynaklandigini anlatmistik.

Bu kez esas hatayl Hazine yénetiminde buluyoruz. Yanlis varsayimlardan
hareketle acilan ihalelerin basarisiz olmasini kaginiimaz gérilyoruz. Ustelik,
bdyle yaparak Hazine’'nin kendi isini iyice zorlastirdigini distintyoruz.

Vade Sorunlari

Her borglanma igleminin iki kritik byUkluga vardir. Biri faizdir. Digeri ise
vade. Genel kural, vade uzadikga borglunun 6demesi gereken faizin de
yukselmesidir. Clnk, vade uzadikga borg verenin aldidi enflasyon ve faiz
volatilitesi riskleri artmaktadir.

Elbette genel kuralin istisnalari vardir. Piyasalarin enflasyonun uzun
dénemde disecegine inandiklarini varsayalim. Bu takdirde uzun dénemde
enflasyonla beraber nominal faizlerin de gerileyecegi kabul edilir. Dolayisi ile
uzun vadenin faizi kisa vadenin altina diger.

Demek ki vade ve faiz tercihlerinde esas belirleyici piyasalarin
beklentileridir. Beklentiler sadece psikolojik etkenlerin sonucu degildir. Para ve
maliye politikalarina, siyasete, yani ekonomideki gelismelere yakindan baghdir.

iki husuru vurgulayabiliriz. Biri ekonominin genel gidisatidir. Ufukta
resesyon varsa, reel faizler disecektir. Ekonomi hizlanma egilimleri gdsteriyorsa
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reel faizlerin yikselme ihtimali vardir. Digeri enflasyondur. Enflasyonun
tirmanmasi nominal faizleri yukari itecektir. Enflasyonun gerilemesi ise nominal
faizleri asagiya ¢ekecektir.

Hem enflasyonun hem de reel faizleri dismesi bekleniyorsa, uzun vadeye
talep artacaktir. Enflasyonda ve reel faizlerde belirsizlik varsa borg verenler igin
kisa vade daha ilging olacaktir.

Bor¢lanmak isteyenler bu kurallara uymak zorundadir. Uymazlarsa ne
olur? Bir sey olmaz. Bor¢ bulamazlar. Enflasyonun ne yénde gidecegi
konusunda tereddiitler varsa, uzun vadeli tahvillere talep gelmez. Faizde
dalgalanma isaretleri geliyorsa, gene uzun vadeye talep gelmez.

Yanhs Vade

Bugunku belirsizlik icinde Hazine’nin esas hedefi reel TL faizlerini
disurmek olmalidir. Bunun da yolu bellidir. Vadeler kisa tutulacaktir. Turkiye
kosullarinda ii¢ ay piyasalarin ilgisini cekecek maksimum vadedir.

Hazine’nin en blylk hatasi buradadir. Son ihalede piyasalara 13 ay vade
teklif edilmistir. Bunun hi¢ bir mantigi yoktur. Hi¢ kimse onu¢ ay gibi uzun bir
sure icin enflasyon ve faiz riskini ylklenmeye razi degildir. Piyasa haklidir.

Hazine’nin neden uzun vadede israr ettigini anlamiyoruz. Yapilan buyuk
hata mali piyasalardaki gerginligi arttirdi. Kamu borcunun ¢evrilememesinden
s6z edilmeye baslandi. Konsolidasyon rivayetleri canlandi. Yani durduk yerde
program ciddi bir darbe yedi.

Bu sonucun maellifi siyasiler degildir. Dogrudan Hazine biirokrasisidir.
Hatali tavrin acilen degistiriimesini talep ediyoruz. (37 Mayis 2001)

PROGRAM HERKESi BAGLIYOR

Persembe giinl yasananlar Turkiye icin gok 6gretici oldu. Yeni rejimin bu
dzelligini uzun uzun anlatmistik. Ama sdzler yetmiyor. insanlar baglarina
gelince ¢ok daha iyi kavriyorlar.

1995’ten Subat krizine kadar Tirkiye déviz kurunu denetim altinda
tutmay tercih etmisti. Eski programda sistem daha da sertlesmis, kurun 6nceden
aciklanmasina gegilmisti.

Bu durumda, ekonomiyi olumsuz etkileyen bir olay kurda bir harekete yol
acmiyordu. Hemen faizlere yansiyordu. Dolayisi ile TL faizlerinde ¢ok biiylk
oynamalar goéruliyor ama kur istikrarl seyrediyordu.

Yeni rejim bu slireci tersyuz etti. Déviz kuru serbest birakildi. Para
politikasinin amaci faizlerin denetlenmesi seklinde yeniden tanimlandi. Demek
ki, bundan sonra tiim olumsuzluklar faizi ya ¢ok az yaha hig etkilemeyecektir.
Buna karsilik derhal kuru kipirdatacaktir.

Faiz oynakhgi ile kur dalgalanmasi arasinda kamuoyu agisindan ¢ok biyik
bir fark vardir. Geri planda TL'nin “dandik para” olmasi yatmaktadir. Ekonomide
TL’nin pay ve énemi azalmis, yerini déviz almistir.
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Faizdeki dalgalanma vatandasi dogrudan ilgilendirmemektedir. Sadece
mali piyasalar ve dar bir ¢evre etkilenmektedir. Kur ise bitin Turkiye’nin giincel
yasamanin bir parcasidir. Herkesi germekte, sinirlendirmektedir.

Yeni program bu bakima ¢ok avantajlidir. En kuguk bir sapmada,
piyasalarin tepkisi aninda vatandasin giindemine oturacaktir. Hata yapmanin
gOriinen maliyeti ¢ok yikselmistir. Ve bedeli piyasa tarafindan hemen tahsil
edilmektedir.

Niyet Mektubu Esastir

Niyet Mektubu agiklandiktan sonra programin i¢ temel ayagini
vurgulamistik. Tekrar hatirlatmakta yarar gériyoruz.

Birincisi, yapisal reformlarin hizlanmasidir. Mektubun onaylanmasi igin
bir 6nceki programda s6z verilen ama gergeklestiriimeyen reformlar énkosul
haline getirilmisti.

Bakan Dervis bunu Washington’da yaptigi bir agiklama ile duyurmustu. O
zaman hukimet ortaklarindan gelen olumsuz tepki piyasalarda tedirginlik
yaratmisti. Ne oldu? Direndiler ama bir sonuca ulasamadilar. Sonunda hepsini
yapmak zorunda kaldilar.

Bankacilik kesiminde gecmisten kalan sorunlarin ¢é6zimlenmesi yapisal
donidsimin en énemli unsurlarindan biridir. Son krizlerin esas sorumlusunun
bankacilik sektdriinde biriktirilen sorunlar oldugu bilinmektedir.

ikincisi, biitgenin kelimenin tam anlami ile disiplin altina alinmasidir. Kamu
kesimi faiz 6ncesi fazlasi milli gelirin yizde 5.5’una yukseltilmistir. Bu yil
ekonominin kugulecegi dusundlurse, blyuk bir mali gabaya tekabul etmektedir.

Paralelinde, “gérev zarar” adi altinda bitceye kaynak koymadan bitce
digi harcama yapma imkani ortadan kaldiriimigtir. Hikimetin ézellikle bu
konudan ¢ok rahatsiz oldugu anlasiimaktadir. Ama o dénem bitmistir.

Uglinciisi, para ve borglanma politikasi yeniden tanimlanmistir. Faiz ve
kurla ilgili b8lumun{ yukarida agikladik. Hazine’'nin de borglanmasini reel
faizlerin digmesini saglayacak sekilde ayarlanmasi 6ngorilmektedir.

Program Uygulanmalidir

Uygulamanin her ¢ alanda da Niyet Mektubunun lafi ve ruhu ile uyumlu
seyretmesi zorunludur. Birinde bile aksama olursa, kur oynar. Ekonomi tekrar
kriz havasina geri doner.

Maalesef, su ana kadar her ¢ alanda uygulama sorunlari ortaya
ctkmistir. Tatiin kanununa muhalefet yapisal reform iradesi hakkinda tereddit
uyandirmistir. Kamu kesimi Ucretleri ve bugday destek fiyatlari daha ilk gtinden
bitce disiplinini bozma arayislarina isaret etmistir.

Merkez Bankasinin ve Hazine’nin son iki haftalik davranisglari ise para
programinda 6ngérilenden farkh tavirlara tekabil etmektedir.

Tekrar etmek istiyoruz. Meclis, Hiikiimet ve biirokrasinin Niyet
Mektubuna harfiyen uymasi son derece énemlidir. Evet, her i¢li uygulamayi
dogru yapmalidir. Turkiye’'nin hataya tahammdili yoktur. (3 Haziran 2001)
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PARA POLITIKASINDA ANLASMAZLIK

iktisatcilarla ilgili bu kadar ¢ok fikra gcikmasini anlayisla karsiliyoruz.
Ornegin Churchill “¢ iktisatclya ayni soruyu sorarsan (¢ ayri fikir alirsin; eger
biri Keynes’se, 6neri dorde ¢ikar ¢clinkii Keynes ayni anda iki zit tavsiyede
bulunur” demis.

Tarkiye’de de iktisatcilik meslegi olgunlasmaya basladi. Son glinlerde
medyaya da yansiyan para politikasi tartismalari bizce bunun kanitidir. Politika
tercihlerinin birokrasinin yada ¢ikar gruplarinin tekelinden ¢cikmaya basladigina
isaret etmektedir. Saglhkhdir.

Konu nedir? Niyet Mektubunun yayinlanmasinin hemen ardindan, déviz
kuru, faiz ve kamu borglanmasina yoénelik yaklasimlarda iktisatcilar arasinda
ciddi farkliliklar oldugu ortaya ¢ikti.

Bu cok ilging. Tartismaya katilanlar butgce ve maliye politikasi yada yapisal
reformlar konusunda azgok ayni kanidalar. Ama para politikasina gelince
aniden ¢ok farkli pozisyonlar aliyorlar.

Bu duruma sasirmiyoruz. Turkiye ekonomisinin en dnemli yapisal
sorununun TL’nin acikli hali oldugunu uzun stredir ifade ediyoruz. “Dandik para”
kavramini bu amagla Urettik.

Yeni programin gecmisle en kékli kopusu da para politikasinda
somutlagiyor. Kur serbest birakiliyor. Merkez Bankasi faizlerin hakimi oluyor.
Bor¢ sarmalinin durdurulmasi kisa vadeli hedefler arasinda éncelik kazaniyor.

Yeni programda, kisa ddnemde ekonominin gidisati buyuk 6l¢iide para
politikasi tarafindan belirlenecektir. Bu yetkinin sadece birokrasiye
birakilmamasi, kamuoyu tarafindan yakindan izlenmesi gerekmektedir.

Kur mu? Faiz mi?

Tartismanin odak noktasinda déviz kuru ve TL faizleri yer almaktadir. iki ug
pozisyonu kisaca 6zetleyelim. Biri, Merkez Bankasinin kuru denetleyip faizi
serbest birakmasidir. Digeri ise tersine faizi denetleyip kuru serbest
birakmasidir.

ilk 6nerinin en keskin savunucusu Ercan Kumcu’dur. Kumcu agikca Niyet
Mektubunun para politikasi bolimiint yanhs buluyor. TL'nin tamamen serbest
dalgalanmaya birakilmasinin gergekci olmadigini sdyliyor.

“IMF sagmaliklari ile ekonominin gercekleri arasinda sikisan” Merkez
Bankasinin kuru denetlemeye ¢alistigi kanisinda. Bunu destekliyor. Yani Merkez
Bankrasinin Niyet Mektubunda yazilanan tersi uygulamalarina sahip ¢ikiyor.

Kendi mantiginin dogal sonucu olarak da TL faizlerinin piyasalar
tarafindan belirlenecegini, su yada bu sekilde faiz diisiirmeye ¢alismanin yanhs
olacagini séyluyor.

ikinci &nerinin atesli savunucularindan biri benim. Niyet Mektubunun dogru
yada yanhshgini tartismayi gereksiz buluyorum. imzalanmis ve onaylanmistir.
Buna karsilik Niyet Mektubunda éngdrilenin tersine bir uygulamanin ¢ok daha
tehlikeli sonuglar yaratabilecegini distntyorum.
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Turkiye’nin 2001 yili icin en buyuk ekonomik riski yeni programin sagladigi
dis kaynaga ragmen kamu borcundaki artisin durdurulamamasidir. Tek neden,
reel TL faizlerinin 1995 sonrasindaki gibi yliksek seyretmesi olacaktir.

C6zim nominal ve reel TL faizlerinin hizla agagi inmesidir. Merkez
Bankasi bu konudaki kararliligini sézleri ve davraniglari ile piyasalara iletmeli,
Hazine ise vadeyi kisa tutarak desteklemelidir.

Kur ne olur? Adi stiinde, serbest kur; piyasada déviz arz ve talebine goére
belirlenecektir. 14.5 milyar dolar dis destek arti 4-5 milyar dolarin Ustline
cikabilecek cari islemler dengesi fazlasi ile Turkiye’nin 2001°de kurdan korkmasi
icin hi¢ bir neden yoktur.

Daha fazla teknik ayrinti isteyenler Para dergisinde son donemde ¢ikan
yazilarima (www.ibun.edu.tr/akat) bakabilirler.

Devam Edelim

Deniz Gékge de tartismaya katildi. Kumcu’ya karsi ama beni de elestiriyor.
Olaganiistii giinler gegirdigimizi, esas amag kuru serbest birakmak olsa bile su
siralarda denetim altinda tutulmasinin yararli oldugunu dustinlyor.

Mahfi Egilmez’in yaklasimi da Gékge'ye benziyor ama Kumcu’ya biraz
daha yakin gibi duruyor. Yazisini kurdaki denetimin enflasyona da olumlu bir
katki yaptigini sdyleyerek bitirmesinden anliyorum.

Profesyonel iktisatgi camiasinin teknik diizeyde para politikasi
ayrintilarini tartismasi TL'yi dandiklikten kurtarma yéninde atilmisg énemli bir
adimdir. Devam etmesini diliyorum. (6 Haziran 2001)

SUNDAN BUNDAN

Bu haftayi nisbeten sakin gecirdik. Radikal gazetesinin gecenlerde birinci
sayfada sekiz situna attigi baslik bence durumu ¢ok guizel 6zetliyordu. “Diin
kriz olmadi”. Ya yarin?

IMF heyetinin Ankara’daki teftisi siriyor. Gelen isaretler en kiguk ayrintiya
kadar indiklerini gosteriyor. IMF’nin yeni programda performans kriterlerini gok
siki denetlemesini bekliyorduk. Pek gok neden sayabiliriz.

Yeni programda kurun serbest birakilmis olmasi IMF’nin de elini
rahatlatiyor. Eskisinde, IMF’den gelecek olumsuz bir degerlendirmenin kur
capasini tehlikeye atmasi ihtimali vardi. Cekiniyorlardi.

Tarkiye'nin eski programda s6z verdiklerinde ¢ok ayak strdi. Tabir caizse,
imzaladidi1 anlasmanin kosullarina uymama konusunda sabikali oldu. Bu kez
bastan siki tutmayi tercih ediyorlar.

Amerikan ydnetiminin tavri da degisti. Hazine Bakani O’Neill’in kat
tutumunu bu késede daha énce anlattik. “Ugiincii hatada oyundan
cikartilirsin” demisti.

Niyet Mektubunun muirekkebi kurumadan énce kamu toplu sézlesmesinde
hemen ardindan bugday fiyatlarinda yeni program delindi. Beklenecegi gibi,
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daha ilk giinden programdan sapilmasi hikiimetle ilgili kiigiik capta bir “gliven
bunalimi” olusturdu.

Haziran ay1 IMF degerlendirmesinin sorunlu gecgecegini distnutyorduk.
Oyle oluyor. Hafta baginda sonucu égrenecegiz. Tatsiz gelismelere
sasirmayacagiz.

Co6ziim Euro’dur

Yillardir temcit pilavi gibi ayni seyi tekrarliyoruz. TL dandik para olmustur.
Bundan sonra TL’ye guiveni yeniden tesis etmek ¢ok zordur. Ekonominin
selameti icin bir an 6nce TL'den vazgegip euro’ya gegmek gerekmektedir.

Once Bakan Dervis italya’daki konusmasinda bu konuyu acti. Borg sarmali
ve enflasyon sorunlarini ¢ézdikten sonra uzun dénemde Tirkiye igin euro’nun
gercgekgei bir alternatif oldugunu ifade etti.

Bir adim daha ileri giderek, AB’ye tam Uye olmayi beklemeden Avrupa
Para Birligine girilebilecegini, yani liyelikten énce euro’ya gegcilebilecegini
soyledi. Bu 6neriyi kesinlikle destekliyoruz.

Bence uzun bir gegis dénemine de ihtiyag yoktur. Eger program basarili
olursa, 2002’nin ilk yarisinda, yani bir yil sonra Tirkiye’nin parasini euro’ya
kilittlemesi mimkandur.

Nasil? “Yeni lira esittir euro” bazinda bir para kurulu uygulamasina
gegilir. Béylece kur dalgalanmasi biter. Faizler AB diizeylerine iyice yaklasir.
Turkiye ekonomisi rahat nefes alir.

CNBC-e tarafindan Cuma guinti diizenlenen toplantiya uydu ile katilan
Rudi Dornbusch da ayni kanida. Turkiye ekonomisinin istikrara kavugmasi ve
hizli biylmesi igin en gergekgi ve en az maliyetli yolun bir an énce euro’yu kabul
etmekten gectigini sdyledi.

Bu konuyu ¢ok énemsiyoruz. Kamuoyunda takipgisi olacagiz. Karsi
ctkanlarin kimler oldugunu ve nedenlerini bilmek istiyoruz.

Sirince Evleri

Mujde ve Sevan Nisanyan’in Ege’nin eski bir rum kéyl Sirince’de
yarattiklari mucizeye birinci elden sahidim. Yikik dékuk evler ruhlari korunarak
olaganustu glizel restore edilmis. Pansiyona doénusturilmuas. Birkag gece buyuk
bir mutlulukla onlarda kaldik.

O heyecanla ben de Sirinceli olmak istedim. Araya Kasim ve Subat krizleri
girmese, harap bir bina alip Nisanyan’la beraber yenileyecektim. Kismet
degilmis. O guzellikleri yikilacagini duyunca ¢ok tzuldim.

Disunin. Ky SIT alani olarak korumaya alinmis. Niyet iyi. Girkin yeni
binalarin yapilmasi engellensin diye. Ama uygulama tam tersine gidiyor. Koruma
adi altinda kdéye civi ¢cakilmasina izin verilmiyor. Burokrasi kanunun ruhunu
boguyor.

Mujde ve Sevan amagla uyumlu isler yapiyorlar. Kéytn korunmak istenen
havasini yeniden yaratiyorlar. Harabelerden yiiz yil dncesinin yasamini
canlandiriyorlar. Ne beklersiniz? Herkesin destek olmasini. Ne oluyor? Yikim
emri geliyor.
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Kamuoyunu Sirince’ye ve Nisanyan Evlerine (www.nisanyan.com) sahip
¢ikmaya davet ediyorum. (10 Haziran 2001)

TAKAS USTUNE

Subat krizinden bu yana bankacilar tarafindan sirekli giindemde tutulan
borg takasi nihayet somutlasti. Daha 6nce hi¢ bu konuyu yazmadik. Cesitli
nedenleri vardi. Bir ufuk turu yapmakta yarar gériyoruz.

Olayin geri plani ile yola gikalim. 1999 Aralik ayinda devreye girip Subat
2001°de terkedilen eski programina dénmek gerekiyor. Bankacilik sektdrind
bugtnki miiflis haline o getirdi.

Kur ¢apasi ve giiven ortami, bankalarin 2000 yili boyunca énemli
miktarda Hazine bonosu almalarina yol agti. Bunlarin faizleri yizde 30-40
arasinda yani dusiktl. Vadeleri ise bir yil ve Ustu yani uzundu.

Bankalar Hazine’ye disik TL faizi ve uzun vade ile verdikleri parayi iki
sekilde fonluyorlardi. Bazilar diger bankalardan ¢ogu kez gecelik TL
borglaniyordu. Godu ise disaridan dévizle borglanmisti. ilk grup vade riski
almisti. ikincisi kur riski.

Sonrasini biliyorsunuz. Kasim krizinde gecelik faizler gékyuziine ¢ikinca,
TL’ciler ¢oktl. Demirbank gitti. Subat krizinde ise dévizle fonlayanlar bliylk
zararlar yazdilar.

Burada ilging bir soru var. Buttin bankalar zarar etti. Peki, onlarin zararini
kim kazandi? Elbette Hazine. Kasim ve Subat krizleri bankacilik kesiminden
Hazine’ye biyik bir kaynak transferi yaratti.

Nasil oluyor? Cok basit. Hazine disik enflasyon ve devalliasyon hesabina
gore aldig1 borglari yiksek enflasyon ve devalliasyon sonrasinda geriye éduyor.
Hep bdyledir. Enflasyon ve kurda beklenmeyen yukari hareketler borglularin kar
hanesine yazilir.

Pratik Sorunlar

Bankaci degilseniz, bu durumdan memnun olmaniz gerekiyor. Hatta,
rantiye edebiyatina inaniyorsaniz “oh olmus, bankalar Hazine’den ¢ok para
kazanmiglardi, biraz da Hazine’nin yiizii giilsiin” diyebilirsiniz.

Maalesef isler dyle ylrimiyor. Clnkl, Hazine’nin bugiin de bankalardan
bor¢glanmaya ihtiyaci var. Bankalar Hazine ile alacak-verecek iligkisinden ¢ok
zarar edince yeniden borg vermeye razi olmuyorlar. Zaten borg verecek
kaynaklari da kalmiyor.

Bu ise Hazine’yi borcunu g¢evirmekte zorluyor. Her ihale olay oluyor.
Piyasalarin tedirginligi stiriyor. Faizler digsmuyor. Blyik bir dis kaynak
destegine ragmen ekonomi bir tirlt normallesmiyor.

Ustelik, bankalarin dévizle aldiklari borglar hala duruyor. Kur riskini
azaltmak istediklerinden devamli doviz talep ediyorlar. Bu da kuru stirekli yukari
itiyor. Kur istikrarini engelliyor.
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Demek ki, Hazine ile bankalar su yada bu sekilde bir ortak zemin
bulabilseler her ikisi i¢in de ¢ok yararl olacak. Bunu séylemesi kolay,
gerceklestirmesi ise zor. Cunk iki tarafin ¢ikarlari aslinda birbirine zit.

Bankalar kur nedeni ile olusan zararlarinin tlimiiniin karsilanmasina
calisacaklar. Hazine ise devallasyon sayesinde elde ettigi sermaye kazancini
korumak isteyecek. ilki, Hazine igin kabul edilemez. ikincisi bankalar icin.

Aylardir bu pazarlik yapiliyor. Takas olmazsa iki taraf da ¢ok zararli
cikabilir. O nedenle iki taraf da pazarlikta kaliyor. Ama mimkin oldugu kadar
kendi lehine bitirmeye calisiyor.

Sonug¢ Olumludur

Bu noktada takasin kosullari i¢in bir sey sdéyleyemiyoruz. Cuma guni
yapilacak ihalede olusacak satis fiyatini bekliyoruz. Elestirilerimizi fiili faizleri
gordikten sonra agiklayacagiz.

Ama takas operasyonunun gergeklesmesini olumlu buluyoruz. Mali
piyasalar agisindan ¢ok dnemli bir belirsizlik unsuru boéylece ortadan kalkmistird.
Programin borglanma ve para politikasi ayaklarinin basari ile uygulanmasi
kolaylasmistir.

Bankalara bu firsati iyi kullanmalarini tavsiye ediyoruz. Pazarlik bitmigtir.
Bundan sonra Hazine'’yi zorlamaya guigleri yoktur. Giig gosterisine girismek tam
tersine, sorunlarini arttiracaktir. Takas gergeklesmezse en zararli ¢ikacak olan
bankalardir. (14 Haziran 2001)

TAKAS SONRASI

Ekonomik kamuoyunu aylardir mesgul eden takas isleminde yolun sonu
goruldi. Dinki gazetelerde bankacilik kesiminden gelen talebin yiiksek oldugu
yaziyordu.

Rivayetler muhtelif ama ihaleye 9-10 milyar dolar civarinda bir miktar igin
teklif verildigi anlasiliyor. Bu durumda Hazine kendisine koydugu 3 milyar dolar
alt-siniri tutturmakta zorlanmayacaktir.

iki say1 hala merak konusu. Hazine gelen tekliflerin ne kadarini kabul
edecek. Herhalukarda ilk hedef olarak agiklanan 5 milyar dolari gegecektir.
Takas miktari arttikca moraller biraz daha diizelecektir.

Bu ise tekliflerdeki iskonto oranina bagli. Hazine miktari ylkselttikce
6deyecegi faiz de biyuyor. Demek ki faiz yuku ile takasin getirdigi borglanma
rahatlamasi arasindaki iligkiye bakacak. Kendi gikarina en uyani segecek.

iskonto ne olur? Persembe aksami NTV'de yiizde 14-15 arasini
dnermistik. Alti pek gergekgi durmuyordu. Ustii fazla olurdu. Hala beklentimiz o

yoéndedir. Gelen isaretler bu dizeyde makul bir takasin mimkin oldugu seklinde.

Neyse, daha fazla spekilasyona gerek yok. Sonucu bugiin saat 14’de
Bakan Dervig'in basin toplantisinda 6grenecegiz. Pazartesi sabahi mali
piyasalarin rahatlayarak acgilacagini éngériyoruz.
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iskonto ve Faiz

Sistemin nasil ¢alistigini kisaca anlatmak istiyoruz. Daha fazla ayrinti
isteyenler diinkii Sabah gazetesinde Nadin Tascioglu’nun “Bor¢ Takasi Nedir?”
baslikli yazisini okuyabilirler.

Dévize endeksli tahvillerin Ustlindeki faiz 6nceden tesbit edildi. Genel kural
su sekildedir. Dolar igin uluslararasi piyasada belirlenen kisa vadeli faize “libor”
adi verilir. Fiili faiz “libor art1” diye tanimlanir.

3 yillik vadeli tahvillerde Hazine faizi “libor + 2.85” olarak belirledi. Su anda
“libor” ylzde 4 civarinda. Toplami yiizde 6.85 ediyor. Faiz yilda iki defada
ddenecek. Yani tahvil sahipleri alti ay ara ile yillik faizin yarisini alacaklar.

Fiili faizi etkileyen ikinci unsur tahvilin ihracindaki fiyatidir. Ustiinde yazili
olan degere “nominal deger” denir. Bunun altinda kalan kismi ise “iskonto” olur.
iskonto oranini yiizde 10 kabul edelim. Demek ki bugiin 90 dolar verip (g yil
boyunca 100 dolar Ustiinden faiz ve ddnem sonunda 100 dolar alacaksiniz.

Gergek faizi kullanmak igin “i¢ getiri orani” (internal rate of return) adi
verilen bir formdl kullanilir. Excel programlarinda vardir. Bir komutla karmasik bir
fon akiminin igerdigdi gergek faiz orani bulunur.

Bilgisayarda baktim. iskonto oranini yiizde 14.5 ve “libor” yiizde 4 aldim.
Bu durumda ug¢ yillik déviz tahvilinin gergek getirisi yiizde 13.2 ediyor. Hani faiz
ylzde 6.85’di diyeceksiniz. Aradaki fark 85.5 dolarin ¢ yil sonra 100 dolar
olmasindan kaynaklaniyor.

Devaliiasyon Rivayetleri

Su glinlerde ortalik gene “falan tarihte devaliiasyon olacakmis” sdylentileri
kayniyor. DUn sabah yedenim bile telefon etti. “Dayi, ayin 20’sinde devalliasyon
varmig, dogru mu?” diye sordu. Pek ¢ok email de geldi.

Tekrar etmekte yarar gérilyorum. Artik déviz kuru dalgalanmaya birakildi.
Doviz talebi artar ve arzi kisilirsa fiyati yikselecek. Tersi durumda fiyati disecek.
Bu hep bdyle devam edecek.

Bor¢ takasinin bir amaci da bankalarin agik pozisyon kapamak igin talep
edecekleri déviz miktarini azaltmakti. Dolayisi ile takasin basarili gegmesi kuru
olumlu etkileyecektir.

Buna karsilik iki konuda belirsizlik strtyor. Biri Anayasa Mahkemesinin FP
ile ilgili kararidir. Siyasi istikrari etkiledigi 6lgtide kuru oynatir. ikincisi IMF’nin 25
Temmuz'daki Icra Kuruludur. Dis destegin ikinci taksidi ona bagl. Gene kurda
hareketlilige yol acar.

Bu ikili disinda, ekonominin kendi icinden TL’nin deder kaybetmesine
neden olabilecek bir gelisme beklemiyoruz. Tam tersine, programin performans
kriterleri bir bir gerceklestikce TL'nin deger kazanmasi ihtimali daha yUksektir.

Galiba gene iktisatci fikrasi gibi oldu. Ne yapalim. Adi Ustinde, “dalgal
kur’. (17 Haziran 2001)
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DEREYi GEGERIZ

Takas operasyonu gerceklesti. Ama etkisi beklenenin tersi oldu. Pazartesi
gundnden itibaren TL faizleri ylikseldi. Dolar tirmandi. Borsa distu. Yani
piyasalara sukunet yerine tedirginlik geldi.

Cesitli tefsirler olabilir. En ¢ok duyulan siyaseti 6n plana gikartiyor.
Anayasa Mahkemesi FP’nin kapatiimasina bu hafta karar verecek. Cok sayida
milletvekili de cezalandirilirsa Turkiye derhal secime gitmek zorunda kalabilir.

FP davasinin su andaki piyasa galkantisina yeterli agiklama oldugu
kanisinda degilim. Aylardir bu giiniin gelecegi biliniyordu. Ne beklenmedik bir
gelisme var, ne de bir surpriz.

Siyasetten gelen haberleri bilakis olumlu buluyorum. Hikiimet Anayasa
degisikligini ciddi sekilde giindemine aldi. Hakli bir soru var. Akillari neredeydi?
Bir ay 6nce yapsalar FP sorunu da buraya gelmezdi.

Meclis calisiyor. Dis destegin ikinci taksidi igin IMF’nin talep ettigi
degisiklikler yapiliyor. Emlak Bankasi ve fonlarin kapatiimasi ¢ok énemli bir
gosterge idi. Halloluyor.

Ocak-Mayis bitge sayilari agiklandi. Y1l sonu igin programin 6ngdérdigu
faiz 6ncesi fazla 9.2 katrilyon TL. Ocak-Mayis déneminde 7.1 katrilyon TL faiz
oncesi fazla saglanmis. Yedi aya 2.1 katrilyon TL yada ayda 300 trilyon TL
kaliyor.

Bunlara ragmen piyasalar gergin. Merkez Bankasi sirekli déviz satarak
piyasaya midahale etmek zorunda kaliyor. Neden? Teknik analizi bir bagka
yaziya birakacagim. Daha genel bazi gézlemler yapmak istiyorum
Devrim Basgladi

Subat’tan sonra Turkiye’de degdisim hizlandi. Bunda sasirtici bir durum yok.
Once Kasim ardindan Subat krizleri eski diizenin siirdiiriilemeyecegini herkese
acik ve secik gosterdi.

Keske bunlari bu kadar blyuk bedel 6demeden 6grenseydik diye
déviinmenin fazla bir anlami yok. Ogrenemedik. Guizellikle
gerceklestiremediklerimizi simdi zorla yapiyoruz. Ama yapiyoruz.

Tiirkiye’nin muttefikleri de agirliklarini reformdan yana koydular. Cok
buyuk mali destek vermeyi kabul ettiler. Son derece kisitlayici kosullar getirdiler.
Kivirtacak, uyutacak hareket alani birakmadilar.

Devrim muadili reformlar birbiri ardindan gegiyor. Hiikiimetlerin biitce
disi harcama gelenegine son verildi. Bitceye kaynak koymadan gérev zarari
yaratma olanagi kalmadi.

Bankacilik kesiminde buyuk operasyon suriyor. Ziraat ve Halk
bankalarinin yiiksek faizle gecelik borglanmalari bitti. Yeni yénetim geldi.
Fondaki bankalar ya satiliyor yada kapatiliyor.

Para politikasi ylizseksen derece yon degistirdi. “Sicak para” uygulamasi
terkedildi. Ekonomiye gereken likiditeyi Merkez Bankasi para basarak veriyor.
Dalgali kur ise déviz borglanip TL'ye yatirimi gok riskli hale getirdi.
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Listeyi uzatabiliriz. Devlet tekeli sektérler 6zel kesime agiliyor. Beraberinde
rekabet diizenlemeleri geliyor. TirkTelekom’un siyasetin disina alinmasi yolunda
blyidk adimlar atildi. Bunlarin her biri devrim niteliginde degisimlerdir.

Degisim Karsitlar

Degisim hizlandik¢a degisimden rahatsiz olan kesimlerin muhalefeti de
yogunlasiyor. Normal karsiliyoruz. Reformlar bazilarinin gikarlarina yada
inanglarina ters dustyor. Basarisiz olmasini istiyorlar.

Cok ilging ittifaklar kuruluyor. Milliyetci ve otoriter sol zaten epeydir
kiresellesme karsiti sagla ayni zihniyet cephesinde bulusmustu. AB’den
demokratiklesmeye, tim reformlari engellemek igin isbirligi yapiyorlardi.

Son gunlerde cephe genisliyor. Kiresellesme ve reform yanlisi
zannettiklerimiz de muhalefet kervanina katildi. Kimileri “Dervis
kompleksinden” muztarip. Baskalari “sicak para” gtnlerinin bitmesine ¢ok
bozuluyor.

Son calkantilarda muhalefet cephesinin yarattigi kétiimser havanin esas
belirleyici etken oldugu kanisindayim. Korkmayin. Bitiin muhalefete ragmen
Tarkiye bu dereyi gegecektir. (21 Haziran 2001)

FAZILET PARTIiSININ KAPATILMASI

Bazi konularda Turkiye hi¢ degismiyor. 3.5 yiIl 6nce, Refah Partisinin 18
Ocak 1998’de kapatiimasi tzerine 22 Ocak 1998’de bu situnda ¢ikan yazimin
ilk b8IumUn0 oldugu gibi aliyorum.

“RP’nin Anayasa Mahkemesi tarafindan kapatilacagini tahmin ediyordum.
Dolayisi ile sagirmadim. Ama Uztlmedim desem yalan olur. Kiigtik de olsa, belki
kapatmazlar diye bir umudum vardi.

Ben siyasi partilerin kapatiimasina kargilyim. Bunu her firsatta ifade
ediyorum. Tirkiye’nin ulasmis oldugu siyasi gelismislik diizeyinde siyasi partilere
konan yasaklarin yarardan gok zarar getirecegi kanisindayim.

Turkiye nufusunun bir bélumd igin din gok dnemli bir kimlik. Bu somut bir
olgu. Bu kesim su yada bu sekilde kendi sembollerini tagiyan siyasi hareketler
olusturacak.

Ayrica, bu kesimin de demokrasinin getirdigi siyasi rekabet ortami icinde
yerini almasi gerekiyor. Seckinlerimizin bir béluma bir tirlt 6grenemedi ama,
rekabetci ortamlar toplumsal ve siyasi barigin tesisini engellemez. Tam
tersine kolaylastirir.”

Gel de Turkiye siyasetinde tarihin tekerriirden ibaret olmadigina inan...

Hiikiimet Sorumludur

NTV’de Deniz Gokge ile bazen aramizda tartisma ¢ikiyor. Deniz krizlerden
ve tim ekonomik sorunlardan siyaseti ve hiikiimeti sorumlu tutuyor. Ben daha
ince bir analizi savunuyorum. Blrokrasiye, IMF’ye, isalemine hatta vatandasa da
kabahat buluyorum. Deniz de bana kiziyor.
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FP olayinda ise Deniz’e yiizde 100 katiliyorum. 28 Subat’in yilldénimiine
bir ay kala Refah Partisinin kapatilmasindan siyasi kadrolari ve giiniin
hdkdmetini sorumlu tutamazdik. Haksizlik olurdu.

Bu kez durum c¢ok farklidir. Hiktimet kurulali iki yil doldu. Koalisyonun
Meclis’te buyuk bir gogunlugu var. Ayrica FP’nin de kapatiima ihtimalini azaltan
Anayasa ve siyasi partiler kanunu degisikliklerini desteklemesi normaldi.

Yani, gerekli hukuki dizenlemelerin yapilmamis olmasini siyaseten mazur
gosterecek hig bir neden bulamayiz. Yag vardir, un vardir, seker vardir.
Hukumet helvayi pigsirmeyi becerememistir.

Anayasa mahkemesinin tavri da elestirilebilir. Mahkeme mevcut hukuki
cerceveyi tefsir etme yetkisine sahiptir. Daha az otoriter ve devlet merkezli, daha
liberal ve 6zgiirliik yanlisi bir yaklasimi tercih edebilirdi. Bu gérigslere ben de
katiliyorum.

Ancak, esas sorun orada degildir. Hikiimettedir. iki yil boyunca siyasi
reformlarda ayak sirilmesi Ecevit hiikiimetinin siyasi reform vizyonunun
olmadigini iyice belirgin hale getirmistir.

AB’ye tam Uyelik konusundaki tereddiitler ve hareketsizlik de ayni olguya
isaret etmektedir. Ayni bltlintn farkl tezahurleridir. Hikimetin siyasi ataleti
Turkiye’'nin demokratiklegsmesini zorlastirmakta ve geciktirmektedir.

Derhal Anayasa Degisikligi

FP’nin kapatiimasi Anayasa degisikliginin énemini bir kere daha tim
topluma hatirlatmistir. En azindan bundan sonra hikimetin ve Meclis’in 12 Eylul
hukukunu kismen de olsa temizleyecek dizenlemeleri hizla gerceklestirmeleri
gerekmektedir.

FP’nin kapatiimasinin yarattigi zararin bir b6limana telafi etmenin tek yolu
buradan ge¢gmektedir. Aksi halde sorunlarin daha da biyimesi ihtimali bence
son derece ylksektir.

Ekonomik krizle de gordiik. Bazen “bir musibet bin nasihatten daha
yararli”’ olabiliyor. Fazilet Partisinin kapatiimasinin, Nazl llicak’in
milletvekilliginin dismesinin kamu vicdaninda actidi yaraya en iyi merhem
Anayasa’nin ve siyasi partiler kanununun acilen Tirkiye’'nin ve demokrasinin
gereklerine uygun hale getirilmesi olacaktir. (24 Haziran 2001)

“YUKSEK FAiz” LOBISI

Gectigimiz hafta déviz kurunda yasanan hareketlilie yakindan bakmak
gerekiyor. Eminim dikkatinizi cekmistir. Dolarin neden tirmanmaya basladigi
6nce pek aciklanamadi. Muglak tefsirlerle gegistirildi.

Hafta sonuna dogru bazi yazarlar ddviz kuru ile TL faizleri arasinda
baglanti kurdular. Ozetle, Merkez Bankasinin gecelik repo faizinin diigik
kaldigini, mutlaka arttirilmasi gerektigini ifade ettiler.
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Neden? Piyasada bol likidite vardi. Repo faizi distk kalinca para dévize
kayiyordu. Déviz talebindeki artis ise kurlari yukari itiyordu. Repo faizinin
ylkselmesi ile TL’nin reel getirisi artacak ve ddviz talebi diisecekti.

Bu konuya daha 6nce degindik. Yeni programla birlikte iktisatcilar arasinda
iki farkl gorus olustu. Bir kesim déviz kurunun denetlenmesini istiyor. Bunun
araci olarak faizlerin yiiksek tutulmasini éneriyor.

Obir kesimde ben de varim. Tam tersini savunuyoruz. Mantik séyle
gidiyor. Faiz distisii Hazinenin yikinG azaltir. Béylece i¢ borgta konsolidasyon
korkulari azalir. Gliven ortami ile birlikte déviz talebi de geriler.

Tam iktisatgl fikrasi gibi ama gergek. Dovize talep nasil denetlenir
sorusuna birbirine zit iki ayri éneri geliyor. Bir kesim “faizin yikseltiimesi ile”
diyor. Obrleri “faizin distrilmesi ile” diyor. Gel de ¢ik bu isin iginden...

Bankalar Sikintida

Kasim ve Subat krizleri 6zel bankalara blyik darbe vurdu. Faiz riski alip
gecelik fonlama ile Hazine bonosu depolayanlar Kasim’da yandi. Doviz riski alip
TL’ye yatiranlar ise Subat'ta ¢ok zarar etti.

Bu zararlar nasil telafi edilebilir? “Takas” bir ydntem olabilirdi. Nitekim
kullanildi. Ama bankalarin arzuladigi gibi dugik bir kurdan yapilmadi. Dolayisi ile
banka bilangolarina etkisi sinirli kald1.

ikinci ydntem para politikasinin kriz éncesi déneme geri dénmesidir.
1995’den 2000’e kadar siiren uygulamanin belirgin 6zelligini hatirlayin. Déviz
kurunun denetleniyor buna karsilik TL reel faizleri cok yiksek seyrediyordu.

Bu yapilabilse, bankalar tekrar dévizle borglanip Hazine'ye yiiksek faizle
borg vermek olanagina kavusacaklar. Arada buyuk fark oldugundan karlari
artacak. Bilancolari duzelecek.

Halbuki yeni program tam tersi bir mekanizma Ustline insa edilmis. Kuru
belirsiz tutuyor. Dolayist ile dévizle borglanmayi riskli hale getiriyor. Ustelik reel
TL faizlerinin de diigsmesini planliyor. Bu durumda bankalarin eskisi gibi kar
etmeleri mimkun degil.

Takas sonrasinda kur Ustinde olusan baskida bu sade gergegin blyik
pay! var. Kurdaki oyunun amaci Merkez Bankasini korkutmak, faizi ylkseltmek
zorunda birakmak, tekrar yiksek arbitraj karlarina kavugsmaktir.

Gecelik Faiz

Gelelim gecelik repo faizine. Merkez Bankasinin dogrudan denetledigi tek
faiz odur. Daha uzun vadeli faizler ise piyasa tarafindan belirlenir. Nisan’dan bu
yana Merkez Bankasi gecelik faizi ylizde 63’de tutuyor.

Klguk bir hesap yaptim. Haziran ayinda reponun stopaj sonrasi getirisi
yiizde 4.4 olmus. TUFE enflasyonu herhalde yiizde 3 civarinda gikar. Bir gecelik
TL riski karsisinda ayda 6denen net reel faiz yizde 1.4 ediyor. Yilligi ylizde
14.2’ye geliyor.

Bu cok yiiksektir. Gecelik vadeye bu kadar yiiksek faiz 6denirse insanlar
neden vade riski alsinlar? Hazine ihalelerine diisik talep gelmesinin ardinda
gecelik faizin asin yliksek kalmasi yatmaktadir.
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Genel kural, gecelik faizin enflasyon yada ¢ok az altinda olmasidir. Sadece
bir gecelik vade riski isteyenler kiiglik de olsa negatif faiz elde ederler. Turkiye
hizla o noktaya gelmelidir. Merkez Bankasinin repo faizinde indirime gitmesi
glindemin 6ncelikli maddeleri arasindadir. (28 Haziran 2001)

SANCILI DEGIiSiM

Bitmez tikenmez telekom krizlerinden bir tanesi daha savusturuldu.
Gene buyik siyasi gerginlik yasandi. Cézimler misterek ¢ikarlarda, akil ve
mantikta aranabilirdi. Yerine gatisma ve bilek guresi tercih edildi.

Ekonomide ¢ok ender kosullarda bir tarafin kaybi ile digerinin kazanci
birbirine egitlenir. “Sifir toplamh” oyunlar teoride kalir. Gergek yasamda
kaybedilen kazanilandan ¢ok daha buytk olabilir.

Telekom y&netiminin atanmasi sirasinda ortaya ¢ikan siyasi entrika ve
cekismeler Turkiye'ye giiveni zedelemistir. i¢ ve dis kamuoyunda hikiimetin
degisim iradesine gercekten sahip oldugu konusunda teredditler uyandirmigtir.

Oniimiizdeki gtinlerde bu bilyiik hatanin bedeli Tirkiye'nin éniine gelebilir.
Kisa dénemde en biyik risk, bu hafta toplanacak olan IMF ve Diinya Bankasi
icra kurullandir.

Temmuz igin planlanan 3 milyar dolar dis destek ekonomi icin hayatidir.
Telekom kavgasi ise Tirkiye’ye glivenmeyenlerin elini giiglendirmistir. ikinci dilim
kredinin geciktirilmesi ihtimalini arttirmistir.

Bakalim Bakan Dervis Washington’u ikna edebilecek mi? Isinin gok zor
oldugu kesin. ABD Hazine Bakani O’Neill ekonomik program icin “Tlrkiye’nin
son sans!” demisti. Son sansin iginde son bir sans daha verilecek mi?

Hayali G6ziimler

Kemal Dervig'in ekonomi bakanhgina getiriimesini ¢ok olumlu karsilamistik.
Temel nedenlerden birini hatirlatmak istiyoruz. Kriz sonrasinda iktisat teorisi ile
celisen bir takim “mucize” ¢6zim &nerilerinin benimsenmesini
engelleyebilecegini distnlyorduk.

Maalesef buna giictiniin yetmedigi anlasiliyor. Su siralarda ortalikta hig bir
hesaba dayanmayan “doldur bosalt” teklifleri dolagsmaya basladi. Refahyol
hikumeti sirasinda Erbakan’in acikladigi “kaynak paketlerini” hatirlatiyorlar.

Bunlardan biri Hazine arazilerinin halka satiimasidir. Béylece i¢ borg
sorununun halledilecegi disindliyor. Ne kadar kolay. Sat kamu arazini, 6de i¢
borcu, kurtul faizden. Tam bir mucize.

ilke olarak bunu desteklememek mimkiin degildir. Devletci gelenek, hem
kentsel hem de kirsal alanda Hazine'yi en blyuk toprak sahibi yapmistir. Hazine
arazilerinin halka satilarak liretken hale getiriimeleri son derece yararli olacaktir.

Bu kadari iyi. Sorun baska yerdedir. Hazine’'nin arazi satigindan kisa
dénemde kamu maliyesinin agmazini ¢ézecek kaynak elde edilir mi? 50-100-200
katrilyon TL gibi sayilara ulagilir mi?

Asaf Savas Akat 75 GAZETE YAZILARI - 2001

Mumkun degildir. Arazi satis olanaklaril kisa dénemde vatandasin elindeki
menkul kaynaklarla sinirlidir. Banka sisteminden mevduat gekerek yada devlet
tahvili satarak finanse edilecektir. i¢ talebin biisbitiin digmesi ile
sonuglanacaktir. idari olarak da bir kabustur.

Bir digeri vergi affi getirerek disariya kacan sermayenin geri getiriimesidir.
Bir tagla ¢cok kus vurulacaktir. Gelen ddviz IMF’ye ihtiyaci ortadan
kaldiracagindan reformlara ve bltce disiplinine gerek kalmayacaktir. Ustelik bu
para ekonomiyi canlandiracaktir.

ilgilenenlere Temizel'in “mali milat” uygulamasini hatirlatmak isteriz. Eylil
1998’de 5 milyar dolar geldi. Ama ertesi ay ayni miktar tekrar gitti. Yurt
disindaki para aklandiktan sonra derhal geri dondi. Bugin farkli olmasi igin hig
bir neden yoktur.

Tedbirli lyimserlik

Hemen karalar baglamayin. lyi seyler de oluyor. Kriz sonrasinda gok
onemli reformlar gergeklestirildi. Ekonominin yapisal dénisimu icin disaridan
buylk destek saglandi. Bltgeye disiplin geldi. Kamu bankalarinda yeniden
yapilanma basladi.

Degisim duz bir hat Ustiinde seyretmez. Yolda gukurlar, engebeler vardir.
Arada tokezlemeler, dalgalanmalar olur. Degisim daima sancilidir. Ve
Turkiye’de degisim baslamistir. Durdurmaya karsitlarinin glici yetmeyecektir.
(1 Temmuz 2001)

KISA TATILDEN DONUS

Temmuz'un ilk haftasinda tatile gcikmayi aylarca énceden planlamistik.
Bazen bdyle oluyor. Tam yola ¢ikarken Tirkiye'de isler karigiyor. Mecburen
bilgisayari da géturdik. Ama insan uzaktan buradaki havayi hissedemiyor.
Neyse, gariban makinam da bdylece yeni yerler gérmus oldu.

Programin ana hatlari ortaya ciktiktan sonra Turkiye mutlaka bir kriz yasar
demistim. Hatta, biraz da espri katarak, “krizin olacagi kesin ama tarihini
bilemiyoruz” diye eklemistim.

Bu 6ngdrunin geri planini olusturan ve daha énce ¢ok vurguladigim iki
hususu hatirlatmak istiyorum. Biri dis diinyanin Tirkiye’ye tavridir. ikincisi kur
politikasidir.

Ozellikle ABD’nin Turkiye'ye kargi tutumu yeni program hazirlanirken iyice
belirginlik kazanmisti. Bu situnda ABD Hazine Bakani O’Neill’den uzun
alintilar yaptik.

Turkiye'yi yénetenler Soguk savasin bittigini bir tirli anlamadilar. Ustiine,
Bush yénetimi gok farkli bir ekonomik zihniyete sahipti. ikisi birlesince, cok daha
kati bir tutumun ortaya ¢ikmasi kaginilmazdi. Zaten bu acgikga ifade edildi.

Dalgali kur ise IMF’nin elini rahatlatiyordu. Eski programda kredi diliminin
dondurulmasi programin belkemigini olusturan kur gapasini riske atardi. IMF
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ancak ¢ok vahim durumlarda bu sorumlulugu yiklenebilirdi. Kur serbest olunca
bdyle bir derdi kalmadi.

Aynen bekledigimiz gibi oldu. Hukimetin ilk ayak sirme denemesinde IMF
“kirmizi kart” ¢cikardi. Bagirip cagirmalar, efelenmeler bir ise yaramadi. “Siz
bilirsiniz” dendi. Kur 1.3 milyonu gegince hukimet hizaya geldi.

Hasar Tesbiti

IMF icra Kurulunun bu durumda Haziran ayi icin éngériilen krediyi
onaylayacagi anlasiliyor. Hemen ardindan Dinya Bankasinin da benzer bir
karar alacaktir.

Onumuzdeki hafta para gelir. S6z konusu 3.2 milyar dolara Hazine’nin ve
Merkez Bankasinin acilen ihtiyaci vardir. Piyasalari da rahatlatacaktir. Hikimet
ongiinliik bir gecikmenin fazla dnemi olmadigini séyleyecektir.

O kanida degiliz. Niyet Mektubunun onaylanmasindan sonra ilk gézden
gecirmenin bu kadar sancili cereyan etmis olmasi hayra alamet degildir. Gerek
dis diinyada gerek igeride, damakta fevkalade buruk bir tat kalmistir.

Rahatsizligin nedeni bellidir. Hikiimet daha Niyet Mektubunun murekkebi
kurumadan verdigi sé6zlerden dénme arayisina girmistir. Gelecek igin kétu bir
isarettir.

Onumizdeki aylarda yavas da olsa ekonomi normallesecektir. Turizm iyi
gitmektedir. Cari islemler dengesinde bliyik fazlalar olusmaktadir. Dis kaynak
borcun gevrilmesini kolaylastirmaktadir. Faizler disecek, kur sakinlesecektir.

Boylesine sikisik bir durumda bile IMF ile zitlagsmayi géze alabilen siyasi
iktidarin, kosullar rahatlayinca daha da ileri gitmesi, hatta programdan
vazgegmeye kalkismasi mimkuindir. En azindan insanlar bdyle disinmeye
baslamistir.

Yasanan krizin ekonomiye ilk bakista gérulenin 6tesinde hasar verdigi
kanisindayim. Turkiye’nin en énemli sorunu ekonomik aktdrlerin hikimete
giiven duymamalaridir. Son olaylar beklentileri daha da bozmustur.

Kur ve Faiz

Kamuoyunda dalgali kur ve faiz dizeyi ile ilgili tartismalar strlyor. Ben
tatilde iken Bagbakan Ecevit de kurun serbest birakiimasini elestiren koroya
katilmis. Dogrusu sevindim.

Sabit kur ve yiiksek faiz isteyen meslektaslarimin duygularini merak
ediyorum. Ecevit'le ayni kampta yer almayi acaba nasil dederlendiriyorlar?

Biliyorsunuz, diigiik faizi ve serbest kuru savunuyorum. Ecevit'in karsi
¢ikmasi son teredditlerimi de izale etti. Bu konuyu daha ¢ok tartisacagiz.

(12 Temmuz 2001)

“SICAK PARA” DEBELENIYOR

IMF ve Dunya Bankasi 3.2 milyar dolar krediyi Persembe guint onayladi.
Olay biraz Nasreddin Hocanin esegini kaybedip bulmasina benziyor. Tirkiye
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durduk yerde kendini sikintiya soktu. Kabus belki kisa siirdi ama epey hasar
yapti.

Cuma giinii Hazine Mistesari Faik Oztrak’tan gok dnemli agiklamalar
geldi. Oztrak konsolidasyon rivayeti ¢ikartanlara, i¢ borg gevrilemez diyenlere
dogrudan cevap anlamina gelen sayilar verdi.

Soyle 6zetleyelim. Hazine’nin 92 katrilyon TL borcu gézikuyor. Ancak
bunun sadece 29 katrilyon TL’si bankalara ve vatandaslara. Geri kalan 62.5
katrilyon TL’nin 20 katrilyonu Merkez Bankasinda, 35 katrilyonu ise kamu ve fon
bankalarinda.

Demek ki, faizlerdeki yiikselme borcun ligte birini etkiliyor. Ugte ikisinde
ise yuksek faiz devletin bir cebinden digerine gidiyor. Onun da olumsuz etkisi
olabilir ama &zel kesime 6denen faize kiyasla ¢ok daha az.

Bu iki haberin piyasalan rahatlatmasi beklenirdi. Bir yandan Merkez
Bankasina 3.2 milyar dolar déviz giriyor. Ote yandan Hazine nakit i¢ borcun
dénduridlmesinde bir sorun olmadigini sayilarla anlatiyor.

Bu durumda normal olarak telekom krizi sirasinda dolarda olugsan balonun
sénmeye baglamasi gerekiyordu. IMF’nin programdan destegini cekmedigi
kesinlesmisti. Déviz yada konsolidasyonla ilgili bir korkularin objektif temeli
ortadan kalkmist.

Ne oldu? Cuma guna faizler bir miktar geriledi. Ama dolar dismedi. Kriz
sirasinda ulastigi 1.3 milyon TL'nin Ustinde dizeyde kaldi. Yani iyi haberlerin
kura yansimasini engelleyen bir takim gi¢lerin mevcudiyeti bir kere daha
goruldi.

Mekanizmayi Anlayalim

Telekom krizi hikiimetle, 6zellikle de hikiimetin MHP kanadi ile IMF
arasinda bir bilek giiresine tekabul ediyordu. Yasanan gerginlik ekonomide
daha sessiz surdlrilen bir bagka bilek guresini geri plana att.

Kavganin konusu kur politikasi ve faizlerdir. Uygulanan programin temel
amaglarindan biri, TUrkiye ekonomisini “sicak paranin” hakimiyetinden
kurtarmaktir. IMF’in bu kadar ¢ok kaynak vermesinin ardinda bu arayis
yatmaktadir.

Subat 6ncesi dénemi hatirlayin. Sistem nasil igliyordu? Ozel bankalar
yurtdisindan dévizle borglaniyordu. Dévizi Merkez Bankasina satip TL
aliyorlardi. TL'yi ya Hazine bonosuna yada kamu bankalarina yiiksek faizle
yatiriyorlardi.

Bu ¢ok karli bir isti. Dévize 6denen faiz ylizde 10-12 civarinda iken,
devletten ddviz cinsinden yizde 20-25 faiz aliniyordu. Aradaki fark bankalarin
kari oluyordu.

Simdi disaridan borcu dogrudan Hazine aliyor. Kimden? IMF ve Diinya
Bankasindan. Bunlara ¢cok daha dusik, ylizde 6-7 faiz 6diyor. Dolayisi ile
yuksek faiz 6demek zorunda kaldidi “sicak paraya” ihtiyaci kalmiyor.

iste, bir kesim igin de temel sorun burada. Program tasarlandigi gibi
islemeye baslayinca doévizle borglanip yiiksek faizle Hazine’ye verme devri
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bitecek. Bu operasyondan beslenen bankalar ise en énemli kar kaleminden
yoksun kalacak.

Oyle az buz paradan degil, her yil milyarlarca dolardan bahsediyoruz.
Yeni program mali kesimin Hazine Gstlinden elde ettigi blylk arbitraj gelirlerini
bicak darbesi ile kesip atiyor.

Son Cabalar

Saniyorum simdi kimin neyi neden dedigini ve yaptigini daha iyi
anhyorsunuz. Amag bellidir. Bilek giiresinde “sicak paranin” silahi déviz
kurudur. Kuru surekli yukari ittirmeye calisiyorlar. Neden? Merkez Bankasini
korkutmak icin. Ctnkl o takdirde Merkez Bankasi kuru korumak igin TL faizlerini
ylkseltecektir.

Umutlari, bu sekilde Tirkiye'yi tekrar “sicak para” fasit dairesine sokmak,
bdylece eskiden oldugu gibi yliksek karlar elde etmektir. Yapabilecekler mi?
Bence hayir. Programin temeli giglidir. Bunlar “sicak para lobisinin” son
debelenmeleridir. (75 Temmuz 2001)

SAGDUYU GALIP GELMELI

Pazar giini “sicak para” lobisinin ¢abalarini anlatmistik. Merkez
Bankasini kurla korkutup TL’de ylksek faiz dénemine geri dénmeye
caligiyorlardi. Maalesef Merkez Bankasi uyarilarimizi dinlemedi. Hafta basinda
gecelik faizi yukseltti.

Bu adim ilk agsamada Hazine’yi vurdu. Kisa vade daha da karli olunca
ihaleye talep gelmedi. Piyasalarda zaten i¢ borcun ¢evrilemeyecegi seklinde
yogun rivayet dolasiyordu. Tedirginlik busbutin artti.

Ayrintilarini bilmiyorum ama o noktada devreye doviz spekiilatérlerinin
girdigine eminim. Ellerindeki ddvizleri bosaltmak igin bir panik havasina
ihtiyaclari vardi. Dévizi tekrar tirmandirdilar. Kisa sirede dolar 1.6 milyon TL’ye
firladi.

Bu siireci 6ngérmustik. Ekonomi politikasina giiven yoksa, déviz kuru ile
faiz arasindaki normal iligki tersine doner. Tirkiye bunu daha énce de, Kasim ve
Subat krizlerinde aynen yasamisti.

Olagan kosullarda faiz diizeyi ile doviz talebi arasinda negatif bir iligki
vardir. Faiz yukseldikce ddviz talebi azalir. Faiz dustikge déviz talebi artar. O
nedenle para otoritesi faiz haddi ile oynayarak déviz kurunu denetleyebilir.

Olagandisti kosullarda iligki tersine doner. Ekonomik aktorler faizin
yikselmesinde bir krizin isaretini okurlar. Dolayisi ile faiz ¢ikinca dovize
taleplerini azaltacak yerde arttirirlar. Faiz ve kur ayni yonde hareket etmeye
baslar.

Hafta basinda yasananlar Turkiye ekonomisinde kriz atmosferinin
surddgund tekrar kanitladi. Ekonomi birokrasisinin olup bitenden gerekli dersleri
cikarmis olmasini umut ve temenni ediyorum.
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Oksiiz’iin istifasi

Ekonomik programin en biylk zafiyeti hikiimet igcinde her firsatta
programin uygulanmasini engellemek isteyenlerin varligi idi. Niyet Mektubu ile
ilk Telekom krizi yagandi. ikincisi olay! iyice agiga gikardi.

Bu sliregte, eski Ulagtirma Bakani Oksiiz programa hiikiimet igindeki
muhalefetin simgesi haline geldi. Kamuoyunda kendisinin de bu roli
benimsedigi, hatta sevdidi kanisi yayginlasti.

ikinci dilim IMF’nin kredisinin gelmesinden sonra da giivensizligin siirmesi
ve kurun tirmanmasi bardagi tagiran damla oldu. Oksiiz'de israr halinde MHP’nin
koalisyon ortakhiginin da ciddi sekilde tartisilacag! anlasildi.

MHP ydnetimi tercihini hikimet ortakligina devam seklinde yapti. Herhalde
en zor kararlara katildiktan sonra programin meyvasini yemeden ayrilmanin
maliyetinin daha yiiksek olacagini hesapladilar.

Program acisindan énemli olan kigiler degildir. Hikiimet icinde programa
ayak stirme arayisi olmadigi konusunda kamuoyunun ikna edilmesidir.
Oksiiz’tin bakanliktan ayriimasi simgesel olarak anlamlidir. Ama yetmez.

Simdi hikimetin vatandasin kafasindaki tereddutleri silecek somut
davraniglar sirdirmesi gerekmektedir. Bunlar yapilirsa programin basari sansi
artacaktir.

Tek Yol Demokrasi

Kasim ayinda Demirbank’in likidite sorunlari ile tetiklenen ekonomik kriz
Turkiye i¢in yakin tarihinin en bilylik sinavina dénigmektedir. Siyasi boyutu
giderek 6ne ¢ikmaktadir.

Serdar Turgut tarafindan seslendirilen “teknokratik hiikiimet” ve “ara
rejim” &nerilerini cok yanlis buluyoruz. Turkiye bu noktaya bu tur kolayci
¢6zumlerle geldi. Bundan énceki darbeler ve ara rejimler ne sagladi ki bundan
sonraki bir ise yarasin.

Siyasi olgunlugun en dnemli géstergelerinden biri, olaganisti kosullarda
bile olagan demokratik siiregleri isletebilmektir. C6zim{ Meclis’'te, olmazsa
secimde aramak zorundayiz. Kalici iyilesmelerin tek yolu odur.

Bir kere daha vatandaslari, birokrasiyi ve siyaset erbabini sagduyuya
davet etmek istiyoruz. (19 Temmuz 2007)

NEDEN DALGALI KUR?

Aylar 6nceden bu glnleri 6ngdérmustik. Turkiye’de déviz kuru takintisinin
¢ok yaygin oldugu biliniyordu. Yeni rejimde dolar surekli inip ¢ikacak, insanlari
serseme cevirecekti. “Sabit kur isteriik” ¢iglhklarinin giderek gicglenmesi
kaciniimazdi.

Gegen hafta yeni rejime “sicak para” agisindan baktik. Mali kesimin kisa
vadeli déviz borglanmasi sisteme istikrarsizlik getiriyordu. Clinkii bu para aniden
TL’den dévize dénebiliyordu.
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“Sicak paranin” geri yollanmasi i¢in iki seye ihtiyag¢ vardi. Bir: Hazine’nin
onun yerini alacak borg bulmasi. iki: déviz fazlasi. IMF bu amagla Tirkiye'ye net
14.5 milyar dolar uzun vadeli ve ucuz kredi verdi. Béylece Hazine’nin ve
Merkez Bankasinin sorunlari ayni anda ¢ézuldu.

Geriye bir soru kaliyor. Yeni sistemin iglemesi icin mutlaka dalgali kur mu
gerekiyor? Acaba déviz kurunu sabitleyerek ayni operasyon yapilamaz mi?
Ddviz piyasasina bakarak bu sorulara cevap arayabiliriz.

Doéviz Talebi

Once dévize yonelik talebin iki ana unsurunu ayirdetmeliyiz. Birincisi, yurt
disindan mal ve hizmet ithalati igin dévize ihtiya¢c duyulacaktir. Odemeler
dengesinin cari iglemler kalemi talebin bu yéninu 6zetliyor.

Ornegin gegen yll i¢ talep canli oldugundan ithalat da patlamisti. Neticede
cari islemler dengesi 10 milyar dolar acik verdi. Ne demek? Turkiye kazandigi
dovizden 10 milyar dolar daha fazla déviz harcadi. Bu dévizi bor¢lanarak buldu.

Krizden sonra durum tersine déndu. Hem i¢ talep ¢okti. Hem de
devaluasyon nedeni ile ithalat cok pahalilandi. Ayni anda ihracat ve turizm canli
seyrettiginden, cari islemler dengesinde fazlalar belirmeye basladi.

Demek ki, su anda Tirkiye harcadigindan daha ¢ok déviz kazaniyor. Yil
sonunda fazlanin 5-6 milyar dolara ulasacagini tahmin ediyoruz. Bu dévizleri
bor¢ 6demekte kullanabiliyoruz.

Déviz talebinin ikinci unsuru sermaye hareketlerinden geliyor. Bunu da
ikiye ayirabiliriz. Biri, yukarida da deginilen, “sicak para” sorununu ¢ézmek igin
gerekli olan déviz. Onun da karsihdinin IMF’den geldigini sdyledik.

Geriye kaliyor son kalem. Bizim, yani vatandaslarin talep ettikleri déviz.
Neden déviz istiyoruz? ithalat igin mi? Yurdisina seyahat igin mi? Bir bagka
Ulkede igyeri kurmak, yatirirm yapmak ici mi? Hayir, hayir, hayir.

Vatandasin derdi bagka. Vatandas savunmada. Nakit varliklarini korumaya
galisiyor. Cuinku enflasyondan ve devaliiasyondan korkuyor. TL'ye, yani
hikimete glivenmiyor. Parasi dévizde durunca kendisini emniyette hissediyor.
Velhasil, harcamak i¢in dedgil, tutmak igin déviz talep ediyor.

Kurun Gérevi

Piyasa sisteminin en belirgin 6zelligi, insanlarin arzuladiklari seylerin daha
fazla Uretilmesine olanak saglamasidir. Literatliirde bu olguya “tiiketici
egemenligi” denir.

Tarkiye’de ne goriyoruz? Vatandas tutmak icin daha fazla déviz istiyor.
Bu durumda ekonominin vatandasin arzularini yerine getirecek sekilde daha
fazla déviz yaratmasi gerekiyor.

Daha fazla déviz igin ne lazim? ihracatin ve diger déviz kazandirici
faaliyetlerin artmasi, ithalatin ve diger ddviz kullanan faaliyetlerin ise azalmasi.
Boylece saglanan déviz fazlasini vatandas alacak ve tasarrufunu korumak igin
kullanacak.

Bunun yolu nereden gegiyor? D&viz kazandirici igleri karli, déviz kullanan
isleri ise zararll hale getirmekten. Iiste, kur bu islevi gérilyor. Déviz arttikca
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ihracatci tesvik ediliyor. ithalatci cezalandiriliyor. Neticede vatandasin istedigi
doviz ekonomiye giriyor.

Gorduginiz gibi, ortada bir komplo filan yok. Gayet basit bir mekanizma
var. Vatandas déviz talep edince kur tirmaniyor. Béylece ekonomi vatandasin
istedigi dévizi buluyor. Vatandas déviz istemese, kur da sabit kalacak. Daha
fazla istedigi takdirde ise artacak.

Vatandasin déviz talebini karsilamak icin bagka bir yol bilen varsa beri
gelsin... (22 Temmuz 2001)

FiISCHER GELIiYOR

Kur politikasi tartismalari bitiin siddeti ile suriyor. ilgi ile izliyoruz. Ama
sasirmiyoruz. Gerek mali kesimin gerek isaleminin déviz kurunun piyasada
belirlenmesine alismakta ¢ok zorlanmasini bekliyorduk.

Kolay olmadigi kesin. Yillardir déviz kuru Merkez Bankasi tarafindan
saptaniyordu. Dolayisi ile azgok nasil bir seyir izleyecegdi 6ngériliyordu.
Ekonomik aktérler davranislarini ona gére ayarliyorlardi.

Bu sistem herkesin isine geliyordu. Bankalar “agik pozisyondan” yiksek
karlar elde ediyordu. i¢ pazar icin mal ve hizmet lretenler dévizle
borglanabiliyordu. Vatandas goniil rahathdi ile tasarruflarini dévize yatiriyordu.
Kimsenin gikayeti yoktu.

Ancak, bu giizel hikayenin bir de tatsiz tarafi vardi. Ongériilebilir kur igin
yiuksek TL faizleri gerekiyordu. Devlet faiz 6ncesinde dengeyi saglasa, hatta
fazla verse bile kamu borcu ¢ig gibi biylyordu. Ekonomi tehlikeli bélgeye
girmisti.

2000 yilinda en kolay ¢6zimu denedik. Kuru sabitledik. Faizler distd.
Ekonomi canlandi. Ama hikimet olayin ciddiyetini kavramadi. Bankalar, 6zel
kesim, vatandas, vs. kimse eski adetlerinden vazgegmek istemedi. istikrar
¢abasi krizle sonuclandi.

Geriye daha ¢ok can acitan yéntem kaldi. Déviz kuru serbest birakildi.
BlylUme eksiye dondi. Dis denge fazla vermeye basladi. Gelen dis destekle
birlikte TL faizlerinin disirilmesi operasyonu basladi.

Cani aciyanlar bagiriyor. “Sicak para” lobisi bastiriyor. Bankalar yiksek TL
faizi istiyor. Felaket senaryolari yaziliyor. Konsolidasyon korkusu kérikleniyor.
Yeni sistemin islemesini engellemek igin buyuk ¢aba gdsteriliyor.

Bazilarinin programi basarisiz kilmak igin bdylesine kararh ve israrl bir
saldirlya gegmelerini dogrusu beklemiyordum. Ama oldu. Oksiiz’tin tavri ve
genelde bu hikimete glivensizlik islerini kolaylastirdi. Birokrasinin hatalari da
epey katki yapti.

Giiven Tazeleme

Stanley Fischer’in Turkiye ziyaretini bu cercevede diisinmek gerekiyor.
Gorevini birakmasi nedeni ile vedalagmayi da istemistir. Son U¢ yilda enerji ve
zamaninin kigimsenmeyecek bdlumuni Turkiye'ye harcamisti.
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Bence Fischer “sicak para” lobisinin muhalefeti ve hikimetin kararsizhgi
sonucunda olusan karamsarlik ortaminin programa zarar verdigini gérda.
Tarkiye'ye program etrafinda olusturulan tereddiitleri izale etme igin geliyor.

Nasil? Taraflara bir kere daha programin nasil isledigini anlatmasini
bekliyorum. Maalesef, Telekom kavgalari ve “sicak para” lobisinin hezeyanlari
programin rasyonel sekilde tartisiimasina izin vermedi. Dolayisi ile ekonomik
aktorler temel mekanizmalarini kavrayamadi.

En 6nemli konuyu daha 6nce bu situnda yazdik. Program, Tirkiye’yi bu
korkung krize sokan “sicak para” diizeninin terkedilmesini hedefliyor. IMF blylk
mali destegini bu amacla veriyor.

Uzun dénemde, yiliksek faizlerden ve yiiksek faiz pesinde kosan dis
kaynaktan kurtulmak Turkiye ekonomisini ¢ok rahatlatacaktir. Sorun, bu blyuk
dénldsimun kisa vadede getirdigi gerginlikleri kazasiz belasiz atlatmaktadir.

Onun da yolu, ekonomik aktérlerin programin nasil isledigini
anlamalarindan ve dolayisi ile programin vadettiklerini gergeklestirebilecegine
glivenmelerinden gecmektedir.

Mimkin mi?

Fischer’in iki glinlik ziyareti piyasalarin programa giiven duymasini
saglayabilir mi? Boyle seyleri kesinlikle tahmin etmek ¢ok zordur ama énemli bir
katki yapacagini saniyoruz.

Programin ¢ok kritik bir déneme girdigini kabul ediyoruz. Onimizdeki
birkac hafta icinde mutlaka gliven ortaminin tesis edilmesi ve faizlerin dislse
gecgmeleri gerekiyor. Hala iyimseriz. Turkiye’'nin bu badireyi de atlatacagini
dusinuyoruz.

Fischer’in ziyaretinin ayrintili degerlendirmesini ilerideki yazilarimizda
yapacagiz. (26 Temmuz 2001)

TOPLANTIDAN iNTiBALAR

Dun sabah Stanley Fischer’in iktisatcilarla diizenledigi toplantiya katildik.
Persembe yazimizda, ne bekledigimizi anlatmigtik. Bu tur diyaloglarin ¢ok yararli
oldugu kanisindayiz. Benim igin ¢ok dgretici oldu.

Kamuoyunda ilging bir hava olugsmustu. Fischer’in ziyareti ile birlikte dalgali
kur rejiminin terkedilebilecegi séyleniyordu. Bir meslektasimiz, Ercan Kumcu,
Fischer'i ikna ederek “6ngdrilebilir kur’ sistemine gegcme zorunlulugundan séz
ediyordu.

Acikgasi, kur rejiminde bir degisiklige hic intimal vermiyordum. Turkiye'de
sik sik bdyle seyler oluyor. Birbirimize gaz verip kendimizi olmayacak islere
inandiriyoruz. Sonra hayatin gergekleri hayal aleminden uyandiriyor.

iktisat teorisi son derece giiclii mantiki sistemler stiine insa edilmistir.
Bunlardan elde edilen politika kiimeleri gercek ekonomilerde uygulanarak test
edilir. Zaman iginde dogru ile yanhsi ayirdetmek mimkin olur.
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Tarkiye eski programda déviz kurunda tim bilinmezligi ortadan kaldiran
bir politikay! denedi. Hatirlarsaniz, o zaman ben ve benim gibi disinen
meslektaslarim o programa biylk destek verdik.

Neden? Cunki kur gcapasi hem enflasyonla hem de yiksek faizlerle
mucadele etmeyi ¢ok kolaylastiriyordu. Ekonomiyi canl tuttugundan, yapisal
dondsimin toplumsal maliyetinin kabul edilebilir dizeyde kalmasina izin
veriyordu.

Maalesef, kuru gapasini sirdiiremedik. Nedenleri artik dnemli degildir.
Olan olmustur. Subat krizi ile birlikte Turkiye déviz kurunu para politikalari
araciligi ile aktif sekilde belirleme olanagini kaybetmistir. Dalgali kura
mahkumdur. Tersini disinmek yada iddia etmek abesle istigaldir.

Bir Celigki

Fischer konugmasina Tirkiye’'nin yakin ge¢gmiste gerceklestirdigi bulyik
reformlan &verek basladi. Bankacilik sektériindeki sorunlarin ¢6zima yolunda
ciddi adimlar atilmisti.

Maliye politikasinda hikiimet olaganisti bir gaba gdstererek faiz éncesi
fazlay! milli gelirin yizde 5.5’una cikartmigti. Programin 6ngérdigu performans
kriterleri birer birer yerine getiriliyordu. Dig dengedeki devasa agik yerini buyuk
bir fazlaya birakmisti.

Ustelik, siyasi istikrar da mevcuttu. Sundan yana bundan sikayetlerimiz
olabilirdi ama kabul etmek zorunda idik ki hiikimet Ustline disen gérevlerin
hepsini yapiyordu.

Hal béyle iken, kamuoyu ve piyasalarda buylk bir gerginlik ve
karamsarlik mevcuttu. Dis diinya Tirkiye'ye giivenmiyordu. igeride hala
hazinerin borcunu geviremeyecegi anlatiliyor, hiperenflasyon senaryolari
yaziliyordu.

Gergeklerle onlarin algilanis bicimi arasindaki bu kopukluk hatta zithk
nereden kaynaklaniyordu? Déviz bolluguna ragmen neden hala doévize talep
geliyordu? Neler yapilabilirdi?

Bu gbdzleme katiliyoruz. Bir suredir, yazi ve konugsmalarimizda programin
teknik 6zelliklerini anlatiyoruz. Cok buyuk bir dis destek alindigini vurguluyoruz.
Piyasalarda hikim siiren karamsarlidi program verilerinin dogrulamadigini
ozellikle ifade ediyoruz.

Ama guvensizlik strdyor. Ekonomik aktdrlerin dnemli b&limu bir tarlt
Tirkiye'nin bu krizi atlatabilecegine inanmiyor. lyi niyetliler ama kétimserler.
Yakin ge¢miste olup bitenlere bakinca, haksizlar diyemiyorum.

Elbette k&t niyetliler ve firsatgilar da var. Doviz spekdilatérlerinin
Turkiye’'nin bu konudaki tecriibesizliginden yararlanmaya c¢alistiklari kesin.
Ozellikle kur rejimindeki degisiklikle gikarlarn bozulanlar da giiven ortaminin
olusmasini engellemek icin ellerinden geleni yapiyorlar.

Karamsarligin, komplolarin bedelini gene ekonomi édiiyor. i¢ talepteki
dusis siriyor. issizlik artiyor. Tekrar bilylimenin baslayacag tarih gecikiyor.
Zaten zor olan bir gecgis doneminin faturasi busbitin artiyor.

i¢ Borcun Cevrilmesi

Asaf Savas Akat 84 GAZETE YAZILARI - 2001




Son dénemde piyasalarda en ¢ok tedirginlige neden olan konu, Hazine’nin
Agustos ayindan itibaren i¢ borcu ¢cevirmekte zorlanacagi rivayetleri idi. Bu
takdirde enflasyonun tirmanacagi, dovize talebin artacagi, vs. seklinde felaket
senaryolari yaziliyordu.

Persembe guinii Bakan Dervig'in Hazine Mustesari Oztrak ve Merkez
Bankasi Bagkani Serdengecti ile beraber yaptidi basin toplantisinda bu hususa
acikhk getirilmisti.

Fischer, kategorik olarak Hazine’nin Agustos ayi itfa ve ihalelerinde hig bir
sorun yasamayacagini séyledi. Yapilan teknik calismalari gézden gegirdigini ve
tatmin oldugunu ifade etti.

Bunun anlami ne? Faizlerin su andaki yliksek diizeyinde fazla
kalmayacagi, belki birka¢ hafta icinde hem faizde hem de dévizde gézle géralir
bir gevseme yasanabilecedi anlamina geliyor.

Faiz-kur iliskisindeki ¢evrisellige 6zellikle dikkat gekmek istiyoruz. Faiz
yukseldikge dbvize talep artiyor ve kur da tirmaniyor. Yani giivensizlik hem TL
hem de ddviz piyasasini ayni anda ve ayni ydnde vuruyor.

Faizde inis egilimi ise ayni mekanizmayi bu kez tersine isletecektir. Faiz
dustikge ddvize gegme ihtiyaci azalacagindan TL deder kazanacak, bu ise faizin
tekrar dismesine olanak saglayacaktir.

Agustos bu agidan anahtar ay duruyor. Ekonomi bir kere kur-faiz fasit
dairesini kirabilirse, ¢cok daha olumlu bir hava olusacaktir.

Arjantin ve Tiirkiye

Elbette Arjantin ve Tiirkiye arasindaki benzerlik ve benzemezliklere de
deginildi. iki noktay vurgulamak istiyorum.

Fischer, Arjantin yoneticilerinin IMF tarafindan Turkiye'ye verilen destegin
kendilerine verilmemesinden sikayet ettiklerini, kendisinin cevabinin ise
Turkiye’'de hukiimetin ekonomiyi krizden ¢ikarmak igin gok daha buyuk bir gaba
gOsterdigi, dolayisi ile daha bliylk bir destegi hakkettigi seklinde oldugunu
soyledi.

Ornek olarak, Turkiye’nin iki yil icinde kamunun toplam faiz éncesi
fazlasisini milli gelirin ylzde — 2.5’'undan yuzde 5.5’a ¢ikardigini, yani milli gelirin
ylizde 8’i kadar bir dizeltme yaptigini, Arjantin’in ise hala yizde 1’lik bir artigi
gerceklestiremedigini anlatt.

Bdylece, iceride yaratilan olumsuz havaya karsilik bizzat Fischer’in
Tarkiye'yi Arjantin’e 6rnek gésterdigini ve évdiigini 6grendik. Hosuma gitmedi
dersem yalan olur.

ikincisi gene kur. Arjantin’de sabit kur var; Tiirkiye'de ise dalgal kur.
Dolayisi ile bir stire sabir ettigi takdirde Turkiye’de ekonomi ihracat artigi ile
yeniden hizli biylme rayina oturacaktir. Arjantin’in bu olanagi mevcut degil.

Sabreden Dervis
Muradina erermis. Toplantidan, Turkiye’nin dogru ve iyi yolda oldugu
konusundaki inancim artarak ¢iktim. Deniz Goékge, Taner Berksoy ve Hursit
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Gineg’le toplanti sonrasinda sohbet ettik. Onlarin da ayni gériisu paylastiklarini
gordim.

Bence Pazartesi gini piyasalarin tepkisi de bu yénde olacaktir.
Gorecegiz. (29 Temmuz 2001)

DIS AGIK NEREYE?

Son dénemi dalgali kur tartigsmalari icinde gegirdik. Hem yazan hem de
okuyan icin sikici olmaya basladi. Ekonomideki diger gelismeleri ihmal ettik.
Halbuki ilging sayilar birbiri ardindan yayinlaniyor.

Geriye dénup baktim. Aylardir 6demeler dengesi sayilarina hig
bakmamigiz. Bir anlama sasirtici degil. Subat krizinden sonra dis acik Turkiye
icin bir sorun olmaktan ¢ikmisti. Biz de ihmal ettik.

Bu hafta Merkez Bankasi Mayis sonu itibariyle 2001’in ilk bes ayhk
o6demeler dengesini yayinladi. Sayilarin iki ayi kriz 6ncesine ait. Ama Mart-Mayis
dénemi genel egilimleri saptamaya olanak taniyor.

Odemeler Dengesi

Once ddemeler dengesi Uistiine birkag kisa bilgi. Adi Gstiinde. Turkiye ile
yurt digi arasindaki tlim 6demeleri kapsiyor. Dért ana kalemden olusuyor: cari
islemler, sermaye hesabi, net hata noksan kalemi ve rezerv hareketleri.

Cari iglemler dengesi kazanilan ve harcanan dévizi gésteriyor. ihracat,
ithalat, altin, turizm, navlun, faiz, is¢i dévizleri, kar transferleri, vs. hepsi bunun
icinde. Agik varsa, lGlkenin kazandigindan daha fazla déviz harcadigini anlyoruz.
Fazla tersini gdsteriyor.

Sermaye hesabinda yabanci sermaye yatirimlari, borsa ve borg islemleri
yer aliyor. Sonucun arti ¢gikmasi tlkeye sermaye girdigini, eksi ¢gikmasi ise
ciktigina isaret ediyor. Turkiye icin sermaye hesabinin en buyuk kalemi dig
borglanma.

Net hata noksanda, diger hesaplarda gérinmeyen ama girdigi/giktigi
saptanan déviz iglemlerini izliyoruz. Vatandaslarin TL ile déviz arasindaki
hareketi buna yansiyabiliyor. Arti bakiye agiklanamayan déviz girigi, eksi bakiye
cikigi demek.

Merkez Bankasinin ddviz rezervlerindeki degisme ve IMF’'den
alinan/6denen dovizler rezerv kalemine giriyor. Orada bir isaret farki var. Arti
rezerv kaybi, eksi ise rezerv artigi anlamina geliyor.

Cari Dengede Fazla

Bu yil cari denge gok olumlu seyrediyor. Neden? Bir: TL’deki deger kaybi
ihracati tesvik ederken ithalati pahali hale getirdi. iki: kriz i¢ talebi
disurduginden ithatati daha da dusurd.

ihracat yiizde 10.3, bavul ticareti ylizde 18.7 artmis. Ithalat ylizde 16.5
azalmis. Bunlara altin ithalati ve transit ticareti de ekleyince, dis ticaret aciginin
yuzde 67.7 geriledigini gortyoruz.
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Diger gelirlerde durum biraz karigik. Bu yil turizm sezonunun ¢ok iyi gittigi
biliniyor. Fakat turizmdeki canlilik daha cari denge sayilarina yansimamis.
Turizm gelirlerinde yiizde 14.8’lik bir artis var. O kadar.

Buna karsilik “diger gelirler” kaleminde yuzde 25.6’lik bir azalma
goruyoruz. Ayni sekilde, isci dovizleri de yiizde 28.3 dismis. Hayirdir deyip
ayrintilarina giriyoruz.

Cok ilging. Kriz ve devaliasyondan sonra, bazi kalemlerde déviz girigleri
bicak gibi kesilmis. Normal diizeyinin yarisina, hatta altina dismus. Neden
acaba? Aslinda nedeni belli.

Yurtdisinda kazanilan ama Turkiye’ye getirme zorunlulugu olmayan
dévizler neredeyse durmus. Anlami ¢ok agik. Doviz hala kazaniliyor ama ileride
olabilecek devalliasyonlardan yararlanmak igin Turkiye'ye getirilmiyor.

Yani ddvizi kazananlar yurt disinda tutuyorlar. Kaba bir hesap yapiyoruz.
Ocak-Mayis déneminde bu sekilde kazanilip gelmeyen dévizi 1.7 milyar dolar
civarinda buluyoruz.

Yayinlanan cari denge fazlasi 0.3 milyar dolar. Gelmeyen dovizle
toplayinca 2 milyar dolar ediyor. Turkiye dévizi kazanmis ama daha hesaba
girmemis. Kur beklentileri degisince, gelecek.

2001 icin cari dengede en az 5-6 milyar dolar fazla 6ngériyoruz.
Faizlerde ¢abuk ve hizl bir diislis olmazsa ddviz fazlasinin daha da artacagini
dusiniyoruz. Yerimiz bittiginden sermaye hesabini bir baska yazida ele
alacagiz. (2 Agustos 2001)

ENFLASYON DUSUYOR

Temmuz ay1 enflasyon sayilari ekonomi igin son derece énemli idi. Yeni
programin devreye girmesinden sonra iki ay gecmisti. Birinci ay Haziran’da
enflasyon bir miktar digmusti. ikinci ay Temmuz’'da egilim ne olacakti?

Ustiine beklenmedik bir gelisme oldu. Aybasinda yasanan telekom krizi,
kurda ciddi bir artisa yol agti. Dolar bir ay icinde yilizde 10 degder kaybetti. Bu
gelismenin enflasyonu olumsuz etkilemesi ihtimali yuksekti.

Ne bekliyorduk? TUFE’de yizde 3.1, TEFE’de yizde 3.4, 6zel imalat
sanayinde ylUzde 4.1 fiyat artis1 dngériyorduk. Ama bir kere daha iyimser
kalmakdan korkuyorduk.

Oyle olmadi. Tam tersine her Ui¢ sayi da bekledigimizden daha iyi gikti.
TEFE ve 6zel imalat sanayi agisindan fark inmal edilebilir diizeyde kaldi. TUFE
anlamh sayilabilecek dizeyde dusuk ¢ikti.

Diinkii gazetelerde okudunuz. TUFE yiizde 2.4, TEFE yiizde 3.3, ézel
imalat sanayi ise yuzde 3.9 olarak agiklandi.

Mevsimlik Etki

Tarkiye’de enflasyonun ¢ok iyi bilinen mevsimlik dalgalanmalari vardir.
Onemli bir nedeni tanimsal fiyatlardir. Tiketici ve toptan fiyat endekslerinde
tarim GrUnleri yer alir.
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Yaz basinda, mahsul alininca sebze, meyve ve diger gida maddelerinin
fiyatlari diser. Dolayisi ile Mayis-Haziran déneminde enflasyonu asagi ¢ekerler.
Ayni sekilde, yaz aylarinda ekonomi tatile ¢ikar. Ucuzluklar yapilir.

istatistikgiler, bu sorunu ¢ézmek igin yéntemler gelistirmistir. Bunlari
kullanarak enflasyonu mevsimlik etkilerden arindirmak mimkindir. Uzun
sUredir biz de dyle yapiyoruz.

Mevsimlik etkiden arindirilmis sayilara bakinca enflasyonun seyrini daha iyi
gorebiliyoruz. Ne olup bittigini daha iyi anlayabiliyoruz. Ana egilimleri daha
saglikh sekilde saptiyabiliyoruz.

Once TUFE'’ye bakalim. Haziran’da TUFE yiizde 3.1 iken Temmuz'da 2.4’e
gerilemis. Dusts 0.7 puan. Mevsimlik etkiden arindirinca, gene Haziran ve
Temmuz igin sirasi ile ylizde 3.9 ve 2.8 buluyoruz. Dusus ¢cok daha belirgin: 1.1
puan.

TEFE'de Haziran ve Temmuz enflasyonu ytizde 2.9 ve 3.3. Buna gére
enflasyon 0.4 puan artmis duruyor. Mevsimlik etkiyi temizleyince, yiizde 3.9 ve
3.7 elde ediyoruz. Yani 0.2 puan gerileme var.

Ozel imalat sanayi fiyatlarinda Haziran ve Temmuz enflasyonu yiizde 4.1
ve 3.9. Dusts 0.2 puan olmusg. Mevsimlik etki dizeltiimis hali ise ylizde 4.4 ve
4.0. Demek ki gerileme 0.4 puan.

Manzara ¢ok agiktir. Ug endeks icin de, Temmuz ayinda enflasyonda
anlamh bir diisiis gortlmektedir. En belirgin dists tiketici enflasyonundadir.
Bunun sasirtici bir tarafi yoktur. i¢ pazardaki daralma ureticilere zam olanagi
tanimamaktadir.

Diger iki endeks toptan fiyatlara bakmaktadir. Temmuz’'da ylzde 10’u asan
bir devaliiasyona ragmen mevsimlik etkiden arindiriimis fiyat artiginin Haziran’a
kiyasla kiglk de olsa gerilemesi ¢cok énemli bir isarettir.

Bundan Sonrasi

Sonuglar daha énce yazdigimiz senaryo ile uyumludur. Kriz ve
devallasyon sonrasinda, Mart-Mayis déneminde enflasyonda bir seferlik ciddi
bir yikselme olmustur. Fakat, Haziran’dan itibaren enflasyonda hizli bir diisus
baslamistir. Oniimiizdeki aylarda bu egilimin devam etmesini bekliyoruz.
Mevsimlik etkiden arindiriimis enflasyon Agustos-Ekim aylarinda yiizde 3
civarinda seyredecektir. Yilin son iki ayinda ise yuizde 2’lere inecektir.

Buna gére, yil sonu enflasyonunun TUFE’de yiizde 60'in, TEFE’de yiizde
70’in altinda ¢ikmasini bekliyoruz. Temmuz sayilari, Bakan Dervis tarafindan
6nimuzdeki 12 ay igin verilen yilizde 30 enflasyon hedefi ile de tutarlidir.

(5 Agustos 2001)

BUYUK DONUSUMUN ESIGINDE

Ekonomide yasanan kriz aslinda buzdaginin suyun tstinde kalan kismidir.
Cinkil ekonomi daima somuttur. Kur, faiz, bliyime, issizlik, vs. kolayca
izlenebilen sayisal biiyikliiklerdir.
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Diger toplumsal sirecler ise farklidir. Siyasi sorunlari ayni kesinlikle
sayllara dékemeyiz. Zihniyet sorunlari ise, tanim icabi duygu ve anlam
diinyasinin muglakliklarini tagir.

Bdyle durumlarda, biraz geriye gekilip uzun dénemli trendlere bakmak,
glnlik gelismeleri kavramayi kolaylastirir. En azindan onlari baska bir
perspektiften gérme firsatini verir.

Buginle yarin, kisa dénemle uzun dénem arasindaki geligkiler yasamin
her alaninda mevcuttur. Borsada, dévizde, faizde, bir yanda ginlik, hatta saatlik
hareketler vardir. Ote yanda ise haftalara, aylara hatta yillara giden egilimler.

Ornegin borsada her diisis, cok dnemli bir soruyu giindeme getirir. Devam
eder mi? Yoksa toparlanir mi? ilk halde disisle satanlar, ikinci halde alanlar
karl ¢cikacaktir. Yikseliste ise tersi dogrudur.

Benzer sorularla her giin Turkiye igin karsilagiyoruz. Bugiin tatsiz bir
gelisme oldu. Bir karar vermek zorundayiz. Acaba daha kéti glinlerin habercisi
mi? Yoksa bir toparlanmanin baslangici mi?

Yol Ayirimi

Daha 6nce ¢ok sdyledik. Bir kere daha tekrarlamakta yarar gériiyoruz.
Tarkiye yakin tarihinin en biiyiik yol ayinminda bulunmaktadir. O bakima biraz
yalpalamasi, tereddit etmesi sasirtici degildir.

Bu noktaya nasil geldik? Hig stiphesiz dig diinya etkili oldu. Ornegin soguk
savas bitti. Avrupa kendi icinde demokratik bir birlige gitti. Komsularimiz orada
yerlerini aldilar. Yani diinya degisti.

Turkiye de yerinde durmadi. Ekonomisi ¢esitlendi ve disa agildi. Kentlerin
nifustaki agirhdi artti. Egitim diizeyi yikseldi. Sivil toplum giglendi. Toplum
kendi kendisini yénetme yolunda ciddi adimlar atti. Hatalarindan deneyim
kazandi.

Ama son adimi bir tirli atamadik. Su yada bu sekilde eskiden kalan yanhsg
toplumsal zihniyet ve yapilari yeterince hizli tasfiye edemedik. Hatta bazen daha
da guglendirdik.

Neden bdyle oldu? Statlikonun bittigini anlayamadik. Bir siire daha bdyle
devam edelim dedik. Bir turl degisimi kabullenemedik. Cesaret edemedik. Yeni
ile eskiyi ayni mekanda beraberce yagsatmaya calistik.

Atas6zi glizel 6zetliyor. Korkunun ecele yarari yok. Sorunlari halinin
altina stiptrmek onlari ¢6zmiyor. Sadece bir slire sonra daha da blyUyerek
karsimiza gelmesine neden oluyor.

2001 yilinin su yaz aylarinda artik kagacagimiz bir gelecek kalmadi. Bugun
burada temel kararlari almak zorundayiz. Ekonomide &yle. Siyasette dyle.
Zihniyette dyle. Bu kez kagis yok.

Hedef AB’dir

Turkiye’'nin karmasik i¢ ve dis dinamiklerinin kesistigi yer Avrupa Birlidine
tam iliyeliktir. Vatandaslarimizin gelecekte nasil bir Turkiye’de yasayacaklari bu
kararla belirlenecektir.
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Turkiye icin AB’ye tam liyelik demokrasidir. Guglu ve istikrarli bir paradir.
Kisi basina daha yiksek gelirdir. Daha diizgun bir gelir dagiimidir. Daha fazla is
ve astir. Daha iyi egitimdir. Daha kaliteli bir yagamdir.

AB’ye tam Uyeligin alternatifi ne olabilir? Korkarim ki hepsi sonu hiisranla
bitecek maceralardir. Turkiye’'nin son yuzyilda blyuk fedakarliklarla biriktirdigi
herseyin bosa gitmesidir. Turkiye'nin hi¢ layik olmadigi geleceklere mahkum
kalmasidir.

Kamuoyunu AB’ye tam Uyelik hedefine sahip ¢ikmaya davet ediyorum.
Sonradan diz dévmek bir ise yaramaz. Guin bugiindiir. Hepimize buyuk
sorumluluklar distyor. Gérevden kacamayiz. (9 Agustos 2001)

PARALEL SENDROMLAR

“Ulusal Guvenlik Sendromu” etrafiindaki tartismalar strtyor. Konu hizla
esas soruna, yani AB’ye tam Uyelik perspektifine odaklandi. Gelismeleri gok
yararl buluyoruz. Kendi tavrimizi son yazimizda agikladik. Tekrar etmek
istiyoruz.

Tarkiye, 6nimuizdeki aylarda tarihinin en énemli kararini verecektir. Bir
tarafta birlesmis Avrupa’nin iginde yer almak vardir. AB Uyelidi beraberinde
siyasi istikrari ve ekonomik refahi getirecektir.

AB Uyeligi, Osmanli-Tark toplumunun son iki ylzyilina damgasini vuran
sancil kimlik arayisinin ve siyasi-ekonomik-toplumsal dénisiiminin sona
ermesidir. Tlrkiye’nin olgun bir modern toplum olmak yolunda son adimi
atmasidir.

Ote tarafta, hem bugiinkii hem de gelecek nesillere biyik bedeller
Odetecek maceralar yatmaktadir. YUzyillarin birikimlerinin heba olmasi ihtimali
son derece yiUksektir. Bog yere iki nesli harcadiktan sonra gene ayni noktaya
geri dénllecektir.

Tartisma, AB’ye tam Uyelik konusunda saflari netlestirmektedir. Bundan
sonra lafi dolandirmak ¢ok zorlagsmistir. AB konusunda takiyye dénemi bitmistir.
Ben taraftarim kisvesi altinda muhalefet ylriitmek mimkin olmayacaktir.

Okuyucularimi bu konuda ¢ok dikkatli olmaya davet ediyorum. Tartisilanlar
sizi ve yakinlarinizi ilgilendirmeyen soyut temalar degildir. Glincel yagsaminizi
derhal etkileyecek somut durumlardir. ilgilenmeniz ve taraf olmaniz zorunludur.
Sonradan pismanlik bir ise yaramaz.

Dolar Gene Tirmandi

Hafta sonuna dogru TL'ye yeniden bir saldiri geldi. Temmuz ortasinda 1.5
milyonun Ustind goren dolar son iki haftadir 1.35 milyonun altinda seyrediyordu.
Cuma gini tekrar 1.4 milyona ¢ikti. Ancak Merkez Bankasinin miidahalesi ile
haftayi 1.4 milyonun biraz altinda bitirdi. Ne oluyor?

Bir tefsir, daha 6nce oldugu gibi dolardaki tirmanisin siyasi belirsizlige
atfedilmesidir. Yani, Bagbakan Yardimcisi ile Genel Kurmay Bagkani arasindaki
gerginligin dogal bir sonucu olarak gérmektir.
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Baskalari tirmanigi ekonomi-ici gelismelerde gériyorlar. En gok
seslendirilen hipotezlerden biri, yabanci bankalari sucluyor. Déviz
spekilasyonu yaptiklari, kasith sekilde dévizi tirmandirdiklari séyleniyor.

Baskalari kabahati Merkez Bankasinda buluyor. Yeterince déviz
satmadig1, birka¢ bankanin dolarla oynamasini disaridan izledidi i¢in elestiriliyor.
Déviz piyasasina aktif sekilde girmesi talep ediliyor.

Bunlarin hepsinde bir miktar dogruluk payi olabilir. Ama bana dolarin
yikselisini agiklamak icin yetersiz geliyor. $S6yle diistiniyorum. Ortada gergekten
bir déviz talebi olmasa, ne siyaset, ne yabanci bankalar ne de Merkez
Bankasinin kura karismamasi kuru bdyle tirmandirabilir.

Acikgasl, is aleminin ve vatandasin déviz almayi sirdirdiagi
kanisindayim. Dolayisi ile, reel ekonomiden ddviz talebi geldigi slirece kurun
yukari tirmanisinin durdurulabilecegini sanmiyorum.

Giivensizlik Fasit Dairesi

Ureticisi, tasarrufgusu, patronu, calisani, zengini, orta sinifi ve fakiri,
ekonomideki tium aktérler ciddi bir agmazin icinde debeleniyorlar. Daha 6nce “su
kesintisi-hidrofor” érnegi ile anlattigimiz geligkiyi yasiyorlar.

Sorun aslinda basittir. Ekonominin gelecegine givenmiyoruz.
Enflasyonun patlamasindan, i¢ borcun ¢evrilmesinde sorun ¢ikmasindan, siyasi
kriz olugsmasindan korkuyoruz.

Nakit varliklarimizi korumak igin dévize gegiyoruz. Dviz talebinin artmasi
kuru ve faizi ylUkseltiyor. Bu da i¢ talebi daraltiyor. Ekonominin blyimesini
engelliyor. Kriz daha da derinlesiyor. Daha da korkup daha da fazla déviz
aliyoruz.

Turkiye bu fasit daireden cikabilecek mi? Déviz sendromunu asabilecek
mi? Bilmiyorum. Ama “glivenlik sendromu” ile paralellik hemen gézime c¢arpiyor.

irticadan, bélinmeden korktugumuz igin AB Uyeligini ve getirecegi
demokratiklesmeyi gdze alamiyoruz. AB’ye giremedigimiz ve
demokratiklesemedigimiz slirece siyasi yapimiz istikrara kavusmayacak.

Sizce bu fasit daireleri bir yerden kirma zamani gelmedi mi?

(12 Agustos 2001)

COKLU DENGE

Haftaya, Dinya Bankasi eski basekonomisti Joseph Stiglitz sayesinde
keyifli bir tartisma ortaminda girdik. Olay soyle gelisti. Stiglitz yeni esi ile birlikte
yaz tatilini TUrkiye’de gecirmeye karar vermis. Ege’de mavi yolculuk yapmis.

Bu firsattan yararlandik. Bakan Dervig’le dostlugunu kullanip kendisini
Bilgi Universitesinde istanbullu iktisatgilarla bir sohbet toplantisina davet ettik.
Boylece Pazartesi sabahini meslektaslar arasinda iktisat konusarak gegirdik.

Stiglitz iktisat teorisine gok 6nemli katkilari olan bir akademisyen. Nobel
6duliine adaylar arasinda ismi gegiyor. Diinya Bankasindaki gérevinden
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ayrilirken IMF’nin Asya krizi sirasinda uyguladigi politikalara agir elestirleri ile
kamuoyunun ilgisini gekti.

Tahmin edebileceginiz gibi, giindemde krizler ve Tiirkiye vardi. Once
Bakan Dervig programin ana hatlarinin kisa bir 6zetini yapti. Ardindan Stiglitz’in
olaya bakigini 6grendik. Soru cevap kismi 6gle yemegine uzadi.

Tartisilanlarin hepsini bir yaziya sigdirmak mumkin degil. Ancak, bir konu
bugtinle ¢ok yakindan ilgili. Clnki gliven bunalimina, kur ve faizlerdeki
gelismelere aciklik getiriyor.

Biraz Analiz

Once isin teorik kismini anlatalim. iktisat teorisinde kural, bir nesnel kosul
kiimesine bir tek denge blyikligunin tekabil etmesidir. Ornegin bir malin arz
ve talep kosullari belli ise, onlari esitleyen bir tek fiyat olacaktir.

Bazi istisnai durumlarda ise, ekonominin temel 6zellikleri ayni kalsa bile,
biri iyi digeri kétl iki farkli denge olusabiliyor. Literatirde buna “goklu denge”
(multiple equlibria) deniyor.

Coklu denge hali, hem teorik diizeyde hem de gergek hayatta iktisatciyi
sikistiran sorulara yol agiyor. Bir: her hangi bir anda ekonomi neden iyisi yerine
kétiisiinde denge bulur? iki: kétiiden iyiye yada tersine nasil gegilir?

Bunlarin cevaplari kolay degildir. iktisatgilari kullanirken tedirgin eden
“‘giiven duygusu, beklentiler, yanilgilar’ gibi tanimlanmasi ve él¢iimesi zor
kavramlara ihtiyag duyulur.

Aslinda biz Tirkiye'de bunlara aliskiniz. Beklenen érnegi verelim. Herkes
dolara gegmek isterse kur yukseliyor. Kur yikselince dolar karli oluyor. Bu
durumda daha fazla tasarruf¢u dolara gegmek istiyor. Béylece kotii denge fasit
dairesi igliyor.

Ama tersi de olabilir. Tasarruf¢u dévize gegmek istemiyor. Talep olmayinca
kur kipirdanmiyor. Kur oynamayinca déviz tutmak zarar ettiriyor. Dolayisi ile
dovize talep daha dusiyor. Bu kez iyi denge cevriselligine geldik.

Tiirkiye Ornegi

Bakan Dervig’in sunusundan sonra, séz Stiglitz’e geldi. ilk séyledigi Turkiye
ekonomisinin su anda tipik bir “coklu denge” manzarasi ¢izdigi oldu. Bu teghisi
neye bakarak yapiyordu?

Bir: biitge disiplini saglanmis durumda. 2001’de kamu kesimi faiz
oncesinde milli gelirin ylizde 5.5'u kadar fazla verecek. Demek ki, maliye
politikasi ekonomik istikrari destekleyici 6zelliklere sahip.

iki: dig dengede acik degil fazla var. inracat ve turizm artiyor, ithalat ise
hizla diistiyor. Yil sonunda cari islemler dengesinde belki de 6-7 milyar dolar
fazla verilecek. Demek ki doviz dengesi de istikrardan yana.

Ug: IMF’den biiyik gapta dis kaynak geliyor. Béylece Hazine’nin hem faiz
yuku azaliyor hem de borcunun vadesi uzuyor. Ayni zamanda Turkiye'yi
terkedecek sicak paranin déviz karsiligi da bulunmus oluyor.
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Dért: muhafazakar bir para politikasi ile enflasyon denetim altinda
tutuluyor. Dolayisi ile enflasyonda beklenmedik bir olumsuz siirpriz ihtimali
g6zikmayor.

Bes: TL su anda asin diisiik degerli. Cari kurlarda TL’deki reel deger
kaybi ylizde 35’in Ustlinde. TL'nin daha da fazla deder kaybetmesini gerektirecek
hi¢ bir ekonomik neden yok. Tersine, deger kazanma ihtimali gok daha ylksek.

Ama ne oluyor? Kur tirmanacak beklentisi doviz talebini arttirarak kotii
fasit daireyi tetikliyor. i¢ piyasa daraliyor. Moraller bozuluyor. Béyle siiriiyor.
Buradan nasil gikilabilecegini bir bagka yazida ele alalim. (16 Agustos 2001)

KOPUK-BALON

“Koépik” sézcugu Merkez Bankasi tarafindan Cuma gunii yapilan agiklama
ile resmiyet kazandi. Bagkan Serdengecti de NTV’ye verdigi sdyleside sézcugi
kulandi. Ben “balon” demeyi tercih ediyordum. Kasdedilen olaya daha yakistigi
kanisindayim.

Kavramin kékeni ingilizcedir. “Bubble” denir. Kolayca patlayip sénebilecek
bir siskinlik anlamina geliyor. Aynen bir balon gibi. Ginlik dilde képuglu daha ¢ok
cok sayida kiigiik hava kabarciklari icin kullaniyoruz. ingilizcesi “foam” olur.

Okuyucularim sézcikleri ince eleyip sik dokumaya galistigimi biliyor.
Etimoloji, vs. 6nemli ama bir sézcik genel kabul edilince, daha fazla israr
etmemek gerekiyor. Daha dilimize yerlesmedigini distinerek simdilik “balon”
demeyi strdurecegim.

Ozellikle borsalar icin kullanilir. Borsadaki fiyatlarda temel veriler tarafindan
desteklenmeyen bir yiikselme olmasi halidir. Fiyatlar sisince, borsada bir balon
olusur. Eninde sonunda fiyatlar diser. O zaman da balon patladi denir.

Zaten balon sézcugdlnu tercih etmemin bir nedeni de budur. Képukte ¢cok
sayida kiguk kabarcik oldugundan gim diye patlamasi mimkin durmuyor.
“Koplik séndii” biraz daha gercekci ama yetersiz. Halbuki balon pekala patlar.

Balon Ornegi Goktur

Tarihte, bir piyasada fiyatlarin gergek hayattan timd ile koparak
tirmanmasinin gok érnekleri vardir. Genellikle, ilk baslarda fiyatlarin yikselmesi
icin bir takim nesnel nedenler olur. Zaman iginde fiyat artisi kendi gevriselligini
olusturur.

iktisatgilarin gok sik kullandiklari bir 8rnek Hollanda yasanmustir. Lale
soganlari Ustlinde olusmus bir spekilatif balondur. “Tulipmania” yani lale
cilginligr diye anilir. Gerisinde Osmanli’'dan ilk getirilen lalelerin ¢cok populer
olmasi yatar.

Lale soganlarinin fiyatlar artinca, sahipleri cok kar eder. Bunu gérenler
lale sogani satin alip kar etmeye caligirlar. Halbuki arz ¢ok kisitlidir. Talep
arttikga fiyatlar yukselir. Yikseldikge daha fazla insan bu furyadan yararlanmaya
calisir. Talep daha da artar. Boylece lale sogani fiyatlar yikseldikge yikselir.
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Nereye kadar? Eninde sonunda birileri “yahu, ne oluyor; bu isin sona fena
bitecek, biz paramizi alip gidelim” derler. Fiyatlar gerileyince herkes satmaya
caligir. Aniden tiim piyasa ¢oker.

Yirmi yil kadar 6nce Kuveyt borsasinda benzer bir balon yasanmisti.
Borsa bir kag yil ¢ilgin gibi yikseldi. Kagit ustliinde borsaya yatirm yapanlar ¢ok
zengin oldular. Sonra balon aniden patladi. Cok sayida yatirimci tim servetini
kaybetti.

1980’lerin sonunda Japonya’da hisse senedi borsasinda ve
gayrimenkulde iki blyuk balon olustu. Tokyo’'da arsa fiyatlari o kadar yiukselmisti
ki, imparator sarayinin arazisinin degeri Amerikadaki tim arazi degerine
esitlenmisti. 1990’larin basinda balon patladi. Japonya hala olumsuz etkilerini
Ustiinden atamadi.

Sanirim son 6rnek yeni teknoloji sirketlerinin hisselerinin islem gérdigu
NASDAAQ borsasidir. Endeks 1000°’den baslayip bir kag yil icinde 5000’e vurdu.
Yeni ekonomi taraftarlari bunu normal gérilyordu. Iktisatcilar balon diyordu.

Ne oldu? Su siralarda endeks 2000’in altinda seyrediyor. Balonun tepe
noktasinda girenler servetlerinin yiizde 60’in1 (dolarla) kaybettiler. Uzun
dénemde spekilasyonun ¢ok zor bir is oldugunu 6grendiler.

Kurda Balon Olustu mu?

iki farkli gériis var. Bir kesim déviz kurunun bundan sonra hep
tirmanacagini sdyliyor. Durmasi ihtimalini dusuk gértyor. Hele geri
gelebilecegine hi¢ inanmiyor. Bunu séylerken kismen ge¢cmis deneyimleri
referans aliyor. Kismen de i¢ borcun ulastii dizeye isaret ediyor.

Biz katilmiyoruz. Eski programla baglayarak Turkiye ekonomisinde ¢ok
ciddi degisimler gergeklesti. Yeni program reformlari hizlandirdi. Basta
bankacilik sorunlu sektérlerde ameliyat yapti. Kamu harcamalarini denetim
altina ald.

Buradan, hukimet istikrar programindan sapmadigi takdirde eninde
sonunda kurdaki tirmanmanin duracagi, hatta kurun buglinki seviyesinin altina
disecedi sonucuna variyoruz. Yani kurda balon olugsmustur diyoruz.

Hangi analizin daha dogru oldugunu zaman g&sterecektir. O arada bilgi
hazinemize yeni bir kavram daha giriyor. Ister képiik deyin, ister balon. Sonunda
ikisi de pathyor. (79 Agustos 2001)

GERGEKGILIK KAZANIYOR

Bu hafta Hazine’nin vatandas igin actigi 58 ginlik TL borglanma ihalesine
yuksek talep gelmesi Mayis'in ikinci yarisindaki yazilarimi aklima getirdi. Geri
doénip okumak ihtiyacini hissettim.

Neden Mayis'in ikinci yarisi? Cinki, 15 Mayis'ta IMF icra Kurulu Niyet
Mektubunu onayladi. Béylece yeni program resmen yurirlige girdi. Daha ilk
glnlerden, makro politikanin iki anahtar kurumunun tavirlarinda sorunlar
g6zledik. Merkez Bankasini ve Hazine’yi kasdediyoruz.
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Geri plani tekrar hatirlamakta yarar var. Programin kisa vadeli temel
hedefi, TL reel faizlerini disirmek ve kamunun girdigi bor¢ sarmalini kirmakti.
Faizi denetleyebilmek igin ddviz kuru dalgalanmaya birakiimisti.

iki kurumun bu hedefi desteklemek icin yapmasi gerekenler nelerdi?
Merkez Bankasi mali piyasalara kurun seyrinden bagimsiz olarak faizleri
programli bicimde indirecegi mesajini net bir sekilde vermeli idi. Yani faizin
bundan sonra hep asagi gidecegdini garanti etmeliydi.

Ya Hazine? Hazine de bor¢lanma programini nominal ve reel faizlerin
dismesine yol agacak sekilde piyasanin kabul ettigi vadelerde yurttmeli idi. Yani
vade uzatma sevdasindan vazgegmeli idi.

Ne oldu? Maalesef her iki kurum bence programin ruhu ile g¢elisen
uygulamalara giristiler. Merkez Bankasi bir turlt faiz disdsa ile ilgili glivence
vermeye yanasmadi. Hazine ise piyasaya ters giderek ¢ok uzun vadelerde
bor¢clanmaya galisti.

Pahali Ogrenme

Haziran’dan itibaren faizlerde ve déviz kurunda yasanan olumsuz
gelismelere her iki kurumun da bu hatalari ile katkida bulundugu kanisindayim.
Merkez Bankasi kuru denetlemek, Hazine vade uzatmak igin ¢abaladik¢a,
faizlerle ile ilgili belirsizlik artti. Bu olumsuzluk derhal kura yansidi.

24 Mayis 2001 tarihli yazimin bashgi “Tatsiz Geligmeler”. Para politikasini
elestiriyor. Para politikasini muglak tutarak kuru denetlemeye galisacagi
beklentisini yarattigina, bunun da faizlerde volatiliteyi arttirdigina isaret ediliyor.

31 Mayis 2001 tarihli yazimin baghgi “Hatalar Suriyor”. Borglanma
politikasini elestiriyor. Piyasada belirsizlik stirerken 13 ay vadeli tahvil ihalesine
¢tkmanin yanlishigi anlatiliyor. ihaleye talep gelmemesinin giiveni yaralayarak
yaptigi hasar tesbit ediliyor.

Aradaki siyasi sorunlari, 6zellikle Telekom ydnetimindeki yanlis atamalar
sonucunda IMF’nin ilk gézden gegirmede Tarkiye’'ye kirmizi kart gikarmasini
hafife almiyorum. Bunlar gliven duygusunun erozyonunda etkili oldular. Ama
teknik hatalari da kiigimsememek gerekiyor.

Ben yazdiktan iki ay sonra Merkez Bankasi kura miidahale edemeyecegini
nihayet kabul etmek zorunda kaldi. Bu ay kurdaki balona ragmen faizde indirim
yaptl. Sunu basindan yapsa daha iyi olmaz miydi?

Ayni sekilde, Hazine iki ay gecikme ile piyasanin kabul edecegi vade ve
6zelliklerle borglanmaya basladi. 13 aylik vadede israr edecek yerde dolar
tahvillerini ve 58 gunlik bonolari Mayis’in ikinci yarisinda sunsa acaba faiz ve
kurdaki dalgalanmalar bu kadar keskin olur muydu?

Bir Tavsiye

Bizim gdrevimiz tim politikalari ve uygulamalari pertavsiz altinda
incelemektir. Hata gorirsek, kamuoyunu ve karar alicilari uyarmaktir. Hakli olup
olmadigimiz zaman iginde nasil olsa ortaya ¢ikmaktadir.

Maalesef, bazi birokratlarin yapici elestiriye belden asadi vuran
rivayetlerle cevap vermeye calistiklarini Gzulerek izliyoruz. “Gamur at izi kalsin”
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mantigindan, karalama odaklarinin mutat yéntem ve suratlarindan medet
umuyorlar.

Biz bunlara pabug birakmayiz. Ama sorun kisisel degildir. Oturduklari
makama bes boy kiglk gelen kifayetsiz muhterisler bu yolla ekonominin anahtar
kurumlarina da zarar veriyorlar. Bunu sevmiyoruz ve istemiyoruz.

CUnki bizim bir gorevimiz de o kurumlari korumak ve kredibilitelerini
arttirmaya calismaktir. Yoneticilerine de, kurumlarini yipratan davraniglarin
tekrarlanmasini engelleyecek tedbirleri bir an dnce almalarini tavsiye ediyoruz.
(23 Agustos 2001)

UMUDUMUZU KAYBETMEYECEGIZ

Gunler gabuk ama zor gegiyor. Kasim krizinin onuncu ayi doldu. Bu sire
icinde Tirkiye cok tatsiz glnler yasadi. Bir ka¢ defa llkenin ugurumun kenarina
geldigi hissine kapildik. Korku iginde nefesimizi tutup asagi dismesini bekledik.

Neyse, her defasinda bir sekilde ugurumun kenarindan déndik. Ama o
arada 6zellikle ekonomide biiyiik hasarlar olustu. Biyimenin yerini kiigilime
aldi. Gelir dagilimi bozuldu. igsizlik patladi. iflaslar artti.

Koétu gidisat bazilarini digerlerinden daha ¢ok etkiledi. Sanki tersine bir
piyango gibi. Ornegin dévizle borglanip i¢ piyasaya yénelik yatirnm yapanlari
galiba en ¢ok vurdu. Yakin ge¢gmisin parlak meslegi bankaciligi da unutmamak
gerekiyor.

Batdn bunlar ¢ok tzucl gelismelerdir. Ancak, her seye ragmen maddi
kayiplarin telafisinin mimkan oldugunu unutmamak gerekiyor. Hayat béyledir.
Bir guin kazanir, bagka bir kaybeder, sonra bir giin yeniden kazanirsiniz.

Maalesef isin bir de 8bur tarafi var. Son on ay iginde Turkiye manen de
¢ok sey kaybetti. Kriz en ¢ok Tirkiye'ye glivenenleri, TL'ye sahip ¢ikanlari, risk
alan mutesebbisleri cezalandirdi. Kétimserleri, dovizcileri es gegti.

Kacginilmaz olarak 6zglivenimiz derinden yaralandi. Daha diine kadar
gururla yanlarindan gegtigimiz komsularimiza kargl basimizi éne egmek zorunda
birakti. Yeni neslin Turkiye’ye inancini sarsti. Basgka Ulkelere gégetme arzusunu
kamciladi.

Daha da vahimi, bu ruh hali toplumun iyi egitiimis segkinlerine bile
yansidi. Pusulalar sagsmaya basladi. Kabahati demokraside bulanlarin sayisi
artti. lyi niyetlerle bile olsa demokrasi digI rejim arayislarini tetikledi.

Bardagin Yarisi Dolu

Ortadaki karamsar havanin psikolojik kdkeninde psikolojik sorunlarin
yatmadigini hepimiz biliyoruz. Turkiye gercekten cok kétl giinler gegirdi.
Ekonomideki kriz hala suriyor. Morallerin bozuk olmasinin objektif nedenleri
fazlasi ile mevcut.

Batun bunlara evet diyoruz. Fakat, Tirkiye'ye, insanlarimiza, demokrasiye,
Avrupa Birligine tam Uyelige, yani gelecegimize glvenimizi tiimii ile kaybetmeyi
gerektirecek kadar herseyin kétl olmadigi kanisindayiz.
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Daha 6nce de yazdik. Tekrarlamakta yarar gériyoruz. Tirkiye toplumu,
ekonomisi ve siyaseti ile birlikte yakin tarihinin en biiyiik déntsiiminii
yasamaktadir. Onyildir yapay olarak surdurilen eski diizen bir daha geri
gelemeyecek sekilde iflas etmistir.

Yerine yeni yapilarin gikmasi zaman alacaktir. Yeni dizene direng de
olacaktir. Bazilarinin ¢ikarlari bozulmaktadir. Digerleri imtiyazlarini
kaybetmektedir. Yenilikler kimilerinin inanclarina ters dismektedir. Bunlar
kaginilmazdir.

Halbuki son dénemde Turkiye pek ¢ok inanilmazi gergeklestirmistir. Kamu
bankalarina gérev zarari yazdirma dénemi bitmistir. Butce disiplini gelmisgtir.
Kamu maliyesinde buyik faiz 8ncesi fazlalar vermeye baslamistir.

Bankacilik kesimininde gecmiste yapilan hatalar temizlenmektedir.
Kamunun dretimdeki payi hizla indiriimektedir. Enerjide, telekomda, daha az
kaynak israfini temin edecek duzenlemeler yapilmistir.

Daha diine kadar tabu olan, ulusal gilivenlik ve askerin siyasetteki rolii
tartismaya agiimistir. AB’ye tam Uyelik konusunda giderek genisleyen bir
mutabakat olugsmaktadir.

Bunlar “poliyannacilik” yapmak, sizlere gaz vermek igin anlatmiyorum.
Bardagin yarisi gergekten bostur. Ama tiimii bos degildir. Obiir yarisi da
doludur. Bunu unutmamakta yarar gériyorum.

TL’ye D6niis Kampanyasi

Umutlanmak igin son bir 8rnek daha verecegim. isalami tarafindan TL’yi
dolara karg1 savunmak igin agilan kampanyayi ¢ok olumlu buluyorum. Yillardir
soylediklerimiz galiba nihayet anlasiliyor.

TL dandik para kaldigi strece, Tirkiye ekonomisinin blyuk sorunlar
yasamasi kaginilmazdir. TL’nin itibarini tesis etmek zorundayiz. Bunu da sadece
devletten bekleyemeyiz. Vatandasin da kendi parasina sahip ¢gikmasi
gerekmektedir.

Yenilik orada. Herseyin devletten gelmesinin mimkiin olmadigi
anlasilmaya basladi. Vatandas her c¢esit parasal islemi icin doviz kullanmayi
surdurdikce TL dandik kalacaktir. Bir yerden baslamak gerekiyordu. Hikimet
kendisini dusenleri yapiyor. Sira vatandastadir. (26 Agustos 2001)

ILK YARIDA DIS DENGE

Merkez Bankasi Haziran sonu itibariyle 6demeler bilangosunu yayinladi.
Dis ticaret sayilari Devlet istatistik Enstitiist tarafindan hesaplaniyor. Merkez
Bankasi ise diger bilgileri ekliyor. Verileri dizenli sekilde ve zamaninda
acikladiklari igin her iki kurumu kutlamak istiyorum.

Subat krizi ile birlikte dis denge aslinda glindemden diistii. Nedeni acik.
Bir yandan i¢ talepteki ¢okis, diger yandan TL’nin deger kaybi, ithalati
neredeyse durma noktasina getirdi. ihracat ve turizm gelirleri ise artmaya devam
ediyor.
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Bu durumda 2001 yilinda dis dengede hig bir sorun ¢ikmayacagini
ongormek icin kahin olmak gerekmiyor. Cari islemler dengesinin fazla verecegi
kesin. Kag milyar dolar fazla olusacagini tartisiyoruz.

Ocak-Haziran déneminde 530 milyon dolar fazla var. Bazi gézlemciler
bunu kuguk bulmuslar. Hafif moralleri bozulmus. Gegen yil ayni dénemde ise 5.5
milyar dolar agik vardi.

Gegen yila kiyasla 6 milyar dolarlik bir diizelme sz konusu oluyor. Bence
kiigiimsenmemesi gereken bir diizelme. Ustelik, asagida agiklayacagim gibi,
kurdaki belirsizlik bazi déviz gelirlerinin llkeye getiriimesini engellemis.

Doéviz Saklaniyor

Once kiigiik bir bilgi verelim. Mal ihracatindan kazanilan dévizin izlenmesi
nisbeten kolaydir. ihracat sirasinda mal giimriikten geger. Formlar doldurulur.
Dolayisi ile ihracat¢i kendisine verilen kanuni siire icinde dévizi Ulkeye getirmek
zorundadir.

Buna karsilik, cari islemler dengesinin “gériinmeyenler” adi verilen
kalemlerinin dnemli bir b6limiinde olay ¢ok daha karmasiktir. Bunlar genellikle
bir hizmet ihracatina tekabdil ederler.

Dolayisi ile giimriikten gegmezler. Doldurulacak form yoktur. Hizmetin
ihraci sirasinda kimsenin bilmesi mimkin degildir. Hizmetin ihracatinin
yapildigindan ve dévizin kazanilmis oldugundan déviz iilkeye geldiginde
haberdar olunur.

Lafi nereye getiriyoruz? Subat devalliasyonu sonrasinda kurlarda 6nemli
bir belirsizlik olustu. Gegmis deneyimlere bakarak, dolarin tek yonla
ylikselmeye devam edecegi beklentisi yayginlasti.

Siz bdyle déviz kazaniyorsaniz ne yapardiniz? Dévizi Turkiye'ye
getirmeden bir siire beklerdiniz. ileride daha karli bir kurdan degistirebilir miyim
diye kendinize sorardiniz.

Mart-Haziran déneminde aynen &yle olmus. Cari islemler dengesinin iki
kalemine bakacagim. Gériinmeyenlerin “diger” kalemi ve isci dévizleri. ilkinde
Mart-Haziran 2000’de 2.6 milyar dolar olan gelir, bu yil 1.1 milyar dolara dismus.
Kayip 1.5 milyar dolar. isci dévizinde ise gecen yil 1.7 milyar dolar iken bu yil
1.1 milyar dolar. Disus 0.6 milyar dolar.

ikisini toplayinca, 2.1 milyar dolar civarinda bir dévizin kazananlar
tarafindan Tarkiye'ye getiriimedigini yani saklandigini 6greniyoruz. Merakhlar
1994 sayilarina geri dénebilirler. Ayni olayi bulacaklardir.

Y1l sonu itibariyle cari islemler dengesinde 6 milyar dolar fazla tahmin
ediyoruz. Bir bagka yazimizda ise “net hata noksan” adi verilen kalemi
inceleyecegiz. Orasi da son derece ilging seyrediyor.

Elveda Uzeyir Bey

Uzeyir Beyle gegmise giden bir dostlugumuz vardi. Bir ara ayni yénetim
kurulunda yer aldik. Onunla galismis olmaktan dolayi ¢ok sansli oldugumu
dusindyorum. Her toplantimiza renk katti. Deneyim ve bilgilerini cémertce
bizlerle paylastl. Ondan daima birseyler 6grendik.
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Aramizdan bdyle ayrilmasi ¢ok tziictdar. Uzeyir Beyin artik aramizda
olmadigina alismakta ¢ok zorluk ¢cekecegiz. Merhuma tanridan rahmet, kederli
ailesine sabir diliyorum. (30 Agustos 2001)

KUGULMENIN ANALIzi

Devlet Istatistik Enstitiisii Agustos ayinin son giinii 2001 ilk yariyil milli
gelir sayilarini yayinladi. Nisan-Haziran dénemini kapsayan ikinci geyregin ¢cok
koth gegtigi biliniyordu. Sayilar da dyle ¢ikti.

Dun gazetelerde gérdiintiz. Hepsi milli gelirdeki diistisiin 1945°den bu
yana yasanan en blyuk ekonomik krize tekabul ettiginin altini ¢izdiler.
Tarkiye’'nin baytime hizi istikrarli degildir. Milli gelir arada sirada diigser. Ama elli
yildir bdylesine bir disus olmamis.

GSYiH - GSMH

Once 6lgiilen buyiklikle ilgili temel kavramlar tanimlayalim. Bir tlkede
belirli bir zaman araliginda Uretilen mal ve hizmetlerin degerleri toplamina Gayri
Safi Yurt i¢ Hasila (GSYiH) deniyor. DIE tarafindan (g aylik ve yillik olarak
hesaplaniyor.

Neden gayri safi? Uretim sirasinda kullanilan makine, techizat, bina, vs.
sabit yatirnmlarin eskime payi yada amortismanlari distiimuiyor. Onun da
nedeni hesabinin ¢ok karmasik ve zor olmasi.

GSYIH iilke iginde yapilan retimin degerini buluyor. Halbuki bu degerin
bir b6lUmU yabancilara ait olabilir. Faiz 8demeleri ve yabanci sirketlerin kar
transferleri gibi. Ote yandan, Turkiye’nin aldigi faiz, yurt diginda is yapan
firmalarimizin kar transferleri ve is¢i dévizleri de var.

Bunlara faktér gelir ve giderleri deniyor. GSYiH’dan faktér giderlerini diistp
faktor gelirlerini ekleyince Gayri Safi Milli Hasila’ya (GSMH) ulasiyoruz. Bunu
da Turkiye’de yasayanlarin elde ettikleri toplam gelir diye disinebiliriz.

iki kavram daha var. GSYiH ve GSMH dogrudan cari fiyatlarla
hesaplaniyor. Baska tiirli olmasi zaten mimkiin degil. Fakat, bu durumda
sadece Uretim miktarlarini degil, ayni zamanda enflasyonu da kapsiyor.
Karsilastirma yapmak zorlasiyor.

Sorun, enflasyon katsayilari ile ¢ozlllyor. Bunlara “deflatér” deniyor. Cari
fiyatlarla bulunan deger deflatérle bélinince, enflasyonun etkisi ¢ikarildiktan
sonraki durum gérlliyor. Buna da sabit fiyatlarla deniyor.

Tarkiye sabit fiyatla milli gelir muhasebesinde 1987 yili fiyatlarini baz
aliyor. Maalesef aradaki zaman epey uzun. Bunun yarattigi teknik sorunlara
burada girmek istemiyorum.

1994 ve 2001 Karsilastirmasi

Kriz dénemini benzer bir kriz ddnemi ile karsilastirmak bana makul geliyor.
Tarkiye 1994°de de agir bir devaliiasyon ve milli gelirde ciddi bir kiigiilme
yasamusti. iki yili kargilagtirmak 6gretici olacaktir.
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1994 ve 20071’in ikinci geyreginde GSYIH sirasi ile yiizde 10.7 ve yiizde
9.4 dismis. Demek ki Uretimdeki azalis 1994’de 1.3 puan daha kétl olmus.
Olaya GSYIH acisindan bakinca, son elli yilin en kéti ceyregdi 1994 cikiyor.

Ancak, GSMH agisindan bakinca siralama degisiyor. 1994 ve 2001’de
GSMH sirasi ile yizde 9.7 ve yiizde 11.8 azalmis. Bu kez durum 2.1 puanla bu
yilin aleyhine dénlyor. Anlami ne?

1994°de Tirkiye dis diinyadan GSMH’nin ylzde 1'i kadar net faktor geliri
elde ediyormus. Yani faiz ve kar 6demeleri, faiz, kar ve isci dévizi gelirlerinin
GSMH’nin yizde 1'i kadar altinda imis.

Bu yil dig diinyaya GSMH’nin ylizde 2.4’ kadar net faktor gideri
6denmis. Yani faiz ve kar ¢ikislari, faiz, kar ve is¢i dovizi girislerinin GSMH’nin
ylzde 2.4°0 kadar Ustlinde seyretmis.

Yedi yil 6nceye kiyasla Tirkiye’nin net faktér gelirlerinde biyik bozulma
yasandigi goriliyor. ikisi arasindaki fark GSMH’nin yiizde 3.4’iine esit. 2001°de
ayni diizeyde net faktor geliri elde etsek, ikinci geyrek GSMH'daki kiigliime
ylzde 8.4 kalacak.

Boylece 1994’le 2001 arasindaki en 6nemli farklihgi anlayabiliyoruz.
1994°de Turkiye hala dis diinyadan net faktér geliri elde eden bir (lke idi. ki
nedenin altini gizmek istiyoruz.

Bir: dig borcu bdéylesine korkutucu diizeylere tirmamamisti. Yani faiz
ddemeleri cok daha mitevazi idi. iki: Rusya’dan &énemli faktér gelirleri elde
ediliyordu.

Yerimiz bitti. Kargilastirmayi baska yazilarda surdirecegiz.

(2 Eyldl 2001)

ENFLASYON VE DOVizZ KURU

Pazartesi aksam Ustl AJustos ayi enflasyon sayilari agiklandi. Enflasyon
hala Turkiye ekonomisi icin gok énemli bir gésterge olma niteligini koruyor.
Hem piyasalarin moralini etkiliyor. Hem de ekonomi yénetimi ona bakarak bazi
kararlari aliyor.

Temmuz'da, enflasyon bizim beklentilerimizden daha iyi ¢ikinca, 5 Agustos
2001 tarihli yazimiza “Enflasyon Disiiyor” bashdini koymustuk. Adimiz iyimser
ama tahminimiz kétimser diye inceden kendimize dokundurmustuk.

Maalesef, gene 6yle oldu. Agustos TUFE ve TEFE artigi olarak sirasi ile
yiizde 3.1 ve yiizde 4.0 bekliyordum. Ozel imalat sanayinde ise fiyatlarin yiizde
4.7 artacagini 6ngdéruyordum.

Buna karsilik, TUFE ve TEFE sirasi ile yiizde 2.9 ve yiizde 3.5 cikt!.
Tuketici fiyatlarindaki karamsarlik o kadar énemli degil. Sadece 0.2 puan. Ama
toptan fiyatlarda 0.5 puanlik bir yaniima var. Ozel imalat sanayi ise yiizde 4.8 ile
0.1 puanlik tersine bir sapma géstermis.

iki ay Ust Uste fiilen gergeklesenin listiinde enflasyon tahmin etmisiz.
Nedenlerini agiklamak gerekiyor. O arada enflasyonun mekanigi hakkinda bir
seyler séyleme firsatini da bulabiliriz.

Asaf Savas Akat 100 GAZETE YAZILARI - 2001




Devaliiasyon Hesabi

Geri planda doviz kurunun seyri yatiyor. Ekonominin gegmis performansina
bakinca kurla enflasyon arasinda ¢ok yakin bir iliskinin mevcudiyetini
gOruyoruz. Toptan esya fiyatlarinda bu iligski daha belirgindir. Tlketicide biraz
daha zayiftir.

Dolayisi ile enflasyon tahminleri yapilirken déviz kurundaki gelismelere
6zel dnem verilir. Ornegin, 1995-99 arasinda zaten nominal kur degisimi toptan
esya enflasyonuna baglanmisti. Birini tahmin edince 6birline ulasmak ¢ok
kolaydi.

Ben de dyle yapiyorum. Ancak, dalgali kurla beraber hesaplama
yénteminde ufak tefek degisiklikler gerekti. Eskiden kur hep yukari dogru
oynardi. Merkez Bankasinin gunliik devaliasyon oranindan aylik devaltiasyonu
bulurduk.

Simdi ddviz kuru dalgalaniyor. Ne yapacagiz? Bu durumda genellikle
kullanilan yéntem ayhk ortalamalarin alinmasidir. isginleri icin Merkez Bankasi
g0sterge kurlari yayinliyor. O ay icin ortalamasini aliyoz. Bir énceki ayin
ortalamasi ile karsilastirinca ortalama devaltiasyon oranini buluyoruz.

Dolara bakalim. Haziran, Temmuz ve Agustos aylari i¢in ortalama dolar
kuru sirasi ile 1.216.000 TL, 1.321.000 TL ve 1.401.000 TL olmus. Temmuz'da
TL dolara kars! ylizde 8.6, AJustos’ta ise ylizde 6.1 deger kaybetmis.

Ancak, ayni anda paritedeki oynamalar da var. Demek ki devallasyonu
doviz sepeti ile hesaplamak daha dogru olacak. Artik kur capasindan
kurtuldugumuza gére, ekonominin gergeklerini yansitmayan “1 dolar + 0.77 euro”
sepetini de birakabiliriz. Ben sepeti “1 dolar + 1.5 euro” aliyorum.

Déviz sepeti ile TL’nin deder kaybi ne olmus? Haziran’da ylzde 5.9 iken,
Temmuz'da ytzde 9.0’a tirmanmis. Adustos’ta da TL ylzde 8.5 deger
kaybetmis. Ug aylik sepet devaliiasyonu yiizde 25.3’e geliyor.

Halbuki Haziran-Adustos (¢ aylik dénemde toptan esya fiyatlarindaki artis
yiizde 10°da, tiketici fiyatlarindaki ylizde 8.6’da kalmis. Her ikisi de ylizde 25
devaltiasyonun ¢ok altinda.

Bag Kopuyor mu?

Saniyorum nereye gelmek istedigimi anladiniz. Ben devalliasyonu géz
o6nlnde tutarak fiyat artislarinin daha yuksek ¢ikacagini disiinmisim. Ama
olmamig. Nedeni ise bir hafta dnce yayinlanan milli gelir sayilarinda gizli.

i talepteki diisiis, treticilerin déviz girdilerindeki maliyet artislarini oldugu
gibi fiyatlara yansitmasini engellemis. Buradan, Temmuz ve Agustos aylarinda
kurla enflasyon arasindaki yakin bagin koptugu sonucuna varabiliriz.

Acaba bu kopus gegici mi? Yoksa kalici mi? Gegici ise, kur bundan sonra
kipirdamasa bile ekonomi canlandikga Ureticiler fiyat artiglarina devam
edecekler. Saniyorum su andaki genel kani kurla enflasyon arasindaki yakin
bagin gecici olarak zayifladigi seklinde.

Bakalim. Doviz kurunun ve enflasyonun sonbahardaki seyri olayi biraz
daha iyi anlamamiza olanak verecektir. (6 Eylil 2001)
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PARA POLITiIKASI RAYINDA

Agustos ayinda déviz kurunda yasanan tirmanisa “balon” demistik. Clinku
ekonominin gergek egilimlerini yansitmiyordu. Psikolojik ve spekiilatif yani agir
basiyordu. Kur uzun sire o dizeylerde tutunamazdi. Nitekim gerilemeye basladi.

4 Agustos’'ta Merkez Bankasi para politikasi ile ilgili temel buytkluklerin
Agustos sonu durumunu yayinladi. Ayni anda gecelik faizlerde bir puanlhk dahi
olsa bir indirime gitti.

Ayrica, Merkez Bankasi Baskani Serdengecti Erzurum’da yaptigi bir
konusmada kur ve para politikasi hakkinda agiklamalar yapti. Elestirilere cevap
verdi. Tartismalara aciklik getirdi (www.tcmb.gov.tr).

Aksam’daki késesinde Deniz Gékge konusmadan uzun alintilara yer verdi
(www.aksam.com.tr). Dalgali kur, enflasyon endekslemesi, i¢ borcun gevrilmesi
konulari ile ilgilenenlerin okumasinda yarar gériyorum.

Ek Monetizasyon Yok

Program para politikasinin TL tarafinin denetimi igin iki arag kullaniyor.
“Net ig Varliklar’ (NiV) ve “Para Tabanr” (PT). Ikisi de Merkez Bankasinin ne
kadar likidite yarattigini ve para bastigini gésteriyor.

ilki para otoritesinin TL cinsinden bor¢ ve alacaklarinin toplamina esit.
Likidite yaratmanin bir yolu, TL varliklarini arttirmasidir. Halen bunlar esas
itibariyle Hazine tarafindan bankacilk sistemindeki temizlik icin verilen borg
senetlerinden olusuyor.

15 Mayis tarihli Niyet Mektubunda NiV igin Agustos sonu 15.85 ktr. TL ve
Ekim sonu 19.5 ktr.TL. tavan konmustu. Haziran ve Temmuz gézden gecirmeleri
sirasinda para politikasi biraz gevsetildi. Bu sinirlar sirasi ile 17.25 ktr.TL ve
21.5 ktr.TL'ye yukseltildi.

Agustos sonu NiV gergeklesmesi ise 16.5 ktr.TL olmus. Yani likidite
programin izin verdiginden 0.9 ktr.TL daha az artmis. Geri planda Hazine’nin
basarili borglanma performansi yatiyor.

Buna gore, Eylil ve Ekim aylarinda Merkez Bankasi 3.8 ktr.TL ek likidite
yaratmak olanagina sahip. Bagka turll ifade edersek, program bu iki ayda
likiditenin ylizde 29 artmasina izin veriyor.

Para tabani ise dolagimdaki banknotlar ve bankalarin Merkez Bankasinda
tuttugu rezervlerden olusuyor. Basilan parayi 6lgliyor. Onda da 31 Temmuz
tarihli Niyet Mektubunda yukari dogru revizyon yapildi. Agustos ve Ekim sonu
icin 6.3 ve 6.8 kir.TL olan sinir 7.2 ve 7.6 ktr.TL’ye yukseltildi.

Agdustos sonu gergeklesmesi 6.7 ktr.TL olmus. Yani Merkez Bankasi
programin izin verdiginden 0.4 ktr.TL daha az para basmis. Programa gére EylUl
ve Ekim’de 0.9 ktr.TL basma yetkisi var. iki ayda para tabanini yiizde 12
arttirabilir.

Gorulduga gibi, programin TL ayadi programin 6ngérdiginden de daha
disiplinli uygulanmaktadir.

Doviz Satisi Diisiik
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Niyet Mektubu Merkez Bankasinin déviz rezervlerindeki degisime de
kisittamalar getiriyor. D&viz borg ve alacaklari toplamini ifade eden “Net
Uluslararasi Rezervleri” (NUR) denetliyor.

Temmuz-Agustos déneminde 2 milyar dolar satis 6ngériyormus. Ancak,
Merkez Bankasi Mayis-Haziran déneminde programin hedeflediginden 0.5
milyar dolar daha az déviz satmis. Bunu ekleyince Temmuz-Adustos’ta
satabileceg@i déviz 2.5 milyar dolara ¢ikmis.

Buna karsilik, bu dénemde NUR sadece 1.4 milyar dolar azalmis.
Programin izin verdiginden 1.1 milyar dolar daha az déviz satilmis. Bu miktarin
0.6 milyar dolari Eylul-Ekim’e devrediliyor.

Programda Eylul-Ekim icin 2.6 milyar dolar net rezerv azalmasi var. Bir
onceki dénemden kalani ekleyince, 3.3 milyar dolar ediyor. Bu iki ayda Merkez
Bankasinin 3.3 milyar dolar satmaya hakki oldugunu gortiyoruz.

Sanirim kurdaki tirmanmaya neden “balon” dedigimiz ortaya ¢ikiyor. TL
baydklikleri programin altinda seyrediyor. Bankanin elinde satabilecegi bol déviz
var. Ustelik biitge de program hedefleri ile uyumlu seyrediyor..

Yayinlanan sayilar parasal disiplinin tesis edildigine isaret etmektedir.
Bence kurdaki balonun sénmesi kaginilmazdir. Bilginize sunarim. (9 Eyliil 2001)

BUYUK SOK

Olayi Sali 6gleden sonra radyoda duydugumda dogrusu énce inanamadim.
New York’'taki Dunya Ticaret Merkezi kulelerinden birine ugak ¢carpmisti. Daha
ne oluyor diyemeden ikinci kuleye ve Pentagon’a da ugak distiga agiklandi.

Sonrasini tim diinya gibi televizyon ekranlarinin karsisinda gegcirdik. Sanki
liciincii diinya savasi baslamisti. Stperglic ABD’nin tarihinde ilk defa bdyle
seyler oluyordu. Mali ve siyasi bagkentleri ayni anda bombalanmisti.

Bdylesine curetkar bir terdr saldirisinin arkasinda kimler var? Amagclari ne?
Amerika’'nin tepkisi ne olacak? Yeni bir savas olur mu? Turkiye nasil etkilenir?
Program darbe alir mi?

Sorular gok. Maalesef cevaplarini bilmiyoruz. Blyik olaylarin ardindan
gelen belirsizlik ddsnemlerinde komplo arayiglari yogunlasir. Her an yeni
rivayetler gikar. insanlar saskinlik icinde ortalikta siriiklenir.

Oyle bir an yasiyoruz.

Kiniyorum

Siddeti siyasetin mesru bir araci olarak géren tim goruslere daima karsi
¢ciktim. Masum insanlarin ginlik hayatlari icinde ¢gabalarken bihaber olduklari bir
davanin kor terdriine kurban edilmesini insanlik sugu telakki ettim.

Kendilerini birilerini kurtarmaya adamis ve atamis psikopatlar en bliyik
zarari kurtarmaya soyunduklari insanlara verirler. Hep béyle olmustur. Stalin’ler,
Mao’lar, Pol Pot’larin gergeklestirdikleri katliamlarin kurbanlarinin hep kendi
halklari olduklarini hatirlamak yeter.
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Korkarim gene &yle olacak. Kimin yaptigini bilmiyoruz. ilk giiniin
saskinliginda siddete maruz kalanlarin ényargilari 6ne gikar. Oklahama federal
hidkdmet binasinin bombalanmasindan Filistinlilerin ve islamcilarin sorumlu
tutulmustu. Meger anarsist egilimli Amerikan sag1 yapmis.

Musliimanlar gene ilk supheli. Dini kimligimizle hepimiz suglaniyoruz.
ABD’ye gidersek herhalde her havaalaninda terdrist gibi Ustimiz aranacak.
Bavullarimiz didik didik edilecek.

Ya Filistinliler? Cektikleri onca aciya bir de bu olayin sugluluk duygusunu
eklemeye kimin ve nasil hakki olabilir? Bir giin élen insanlarin yakinlari ile yliz
ylze gelmek zorunda kalsalar ne yapacaklar? Kendilerini nasil anlatacaklar?

Bu olayi planlayanlari bir sekilde ortaya gikacagini tahmin ediyorum. ilk
teshislerin dogrulanacag korkusu icindeyim. isyan ediyorum. Zaman gegip
olayl hazmettikten sonra siyasi sonuclarina ayrica deginecegim.

Tirkiye’ye Etkisi

Bundan sonra neler olacagini bilmedigimiz él¢tide Turkiye'ye etkisini
kestiremiyoruz. Ornegin petrol fiyatlarinin bir siire icin dahi olsa yiikselmesi
bizim icin sanssizliktir. Ekonomiyi daraltici etki yapacaktir.

Kisa dénemde turizme zarar verebilir. Eyltl ve Ekim aylarinda turizm
canlidir. isler daha da karisirsa, ucaga binmekten gekinenlerin, Tirkiye’nin orta
dogu ulkesi oldugunu hatirlayanlarin sayisi artacaktir.

Mali piyasalarin normallesmesi de zaman alabilir. Programin dis piyasa
kaynaklarina bagimlihgi dusuktir. Gene de, diizelmeyi geciktirici bir etki
yapabilir. Glvenin tesisini engeller.

O bakima Turkiye’nin isi zorlagmistir. ille 6yle olur diyemem ama bu
sokun yarattigi dalgalarin iceride ve disarida guvensizligi arttirmasi intimali
yuksektir. Dolayisi ile ekonominin tekrar canlanmaya baslamasi birkag ay geriye
kalabilir.

Bu kosullarda serinkanlilik dnemlidir. Fevri davranmak hatalidir. Hepimize
kolay gelsin. (13 Eylil 2001)

KURESELLESMEDE YENi ASAMA

Klise bir s6z vardir. BlyUk olaylarin ardindan mutlaka birileri “artik hig bir
sey eskisi gibi olmayacak” der. Der ama 6ngéru ¢ok ender dogru ¢ikar.
Genellikle olayin soku gegctikten sonra hayat eski kaliplarina geri déner.

Korfez savasindan sonra da diinya siyasi yapisinda ¢ok ciddi degisiklik
beklenmisti. Ama Saddam hala yerinde duruyor. israil-Filistin catismasi siriiyor.
Orta doguda hig rejim degisikligi olmadi.

Belki Yugoslavya’'nin dagilmasi ile baglanti kurulabilir. ABD liderliginde Bati
Ulkelerinin Bosna ve Kosova’ya midahalesi ile kérfez savasi arasinda paralellik
bulunabilir. Gene de bunlarda yerel boyutun 6ne gectigini kabul etmek
zorundayiz.
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ABD’ye ydnelik son teror saldirisi diinyanin siyasi yapisinda gercgekten
kokli bir degisiklige neden olur mu? Cevaplandirilmasi ¢ok zor da olsa,
bundan sonra yasanabilecekleri kavrayamak i¢in bu soruyu ciddiye almaliyiz.

Ben “evet” diyorum. Saldirinin vahseti ve yol acgtigi can kaybi diinya
devletler sisteminin merkezde yeniden tasarlanmasi sonucunu verecektir. Once
kavramsal gerceve kurulacaktir. Sonra uygulamaya gegilecektir.

Btln bunlarin ne kadar sire alacagini tahmin edemiyorum. Nihai sonuca
ulagilmasi yillar alabilir. Arada énemli calkantilar kacinilmazdir. insanlik tarihi,
bdyle buyik dénlstimlerin mutlaka savas ve muadili gli¢ kullanimi ile
gerceklestigini séyluyor.

Uyumsuzluk Nerede?

Geri planda iki 6nemli sire¢ vardir. Bir: Sovyetler Birliginin 1990’da
dagiimasi ile birlikte soguk savasin bitmesi. Iki: tlkeler arasi mal, hizmet,
insan, bilgi, teknoloji, vs. akimlarinin iyice yogunlagsmasi yani kiiresellesme.

ilki, yiksek teknoloji Gireten diinyanin kendi igindeki ideolojik
kutuplasmasini sona erdirmigtir. Béylece iki nukleer blok arasindaki dehget
dengesi de ortadan kalkmistir. Dinyanin yiiksek teknoloji treten Ulkelerinin ayni
kampta yer alabilmesi mimkin hale gelmigtir.

Soguk savasin bitmesi, diinya sisteminin yeniden yapilanmasinin éniinden
cok dnemli bir engeli kaldirmistir. Ancak, yenilenmenin esas nedeni degildir.
Esas neden kuresellesme diye adlandirdigimiz karmasik toplumsal siireclerde
yatmaktadir.

Aslinda soru son derece basittir. Kiiresellesmenin batinlestirdigi dinya
toplumu mevcut devletler sisteminin zorunlu kildi§1 siyasi pargalanmighgi
kaldirabilir mi? Yada toplumsal karsilikl bagimlilik eninde sonunda musterek bir
siyasi otoriteyi gerektirmez mi?

Daha da agcik soralim. Ulkeler ve kitalar arasi insan, bilgi, vs. akimlarinin
bdylesine yogunlastidi bir ddnemde, i¢ islerine karismama ilkesi Ustline insa
edilmis milli devletler sistemi caligabilir mi?

Biraz daha somutlasalim. Milli devletin topradi ve vatandaslari Ustindeki
hakimiyetine sinir konabilir mi? Milli devlet vatandaslarina istedigi gibi zulum
yapabilir mi? Baska Ulkelerde siddet uygulayan kimseleri barindirabilir mi?

Yuzyil 6ncesinde bu sorularin cevabi “evet” olabiliyordu. 1990 éncesinde
bile soguk savasin iki kutbunun birbirlerinde sabotaj, vs. siddet eylemlerine
girismesi yadirganmazdi. Artik cevap degismistir.

Kim Yapacak?

Diinya sistemini olusturan milli devletlerin egemenlik haklarinin
kisitlandiriimasi aslinda onlarin listiinde yeni bir egemenlik hakkinin olusmasi
demektir.

Halen bdyle bir otorite mevcut degildir. ABD’nin tek basina bu géreve
soyunmasi ihtimali azdir. Sik degildir. Temsiliyet ilkesini zedeler. Dolayisi ile,
dinya devletinin nlvesini olusturacak yeni bir kurumsallagma geregi aciktir.
Goriinen, ABD’nin bu yeni olusumda lokomotif rolini oynayacagidir.
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Tarkiye’nin bu sirecte yer almasi kaginilmazdir. Kisa ve orta vadede i¢ ve
dis dinamiklerini nasil etkileyecegini dogru saptamak gerekmektedir. Onlari bir
baska yazida ele almayi disliniyoruz. (16 Eyliil 2001)

PROGRAMA MUHALEFET

Kasim krizinin en énemli simgelerinden biri olan Demirbank nihayet HSBC
tarafindan satin alindi. Krizden bu yana on ay gectigini bdylece hatirladik. Bir de
baktik ki 22 Subat’'in yedi ayi, yeni programin dérdiinct ay1 dolmus.

Eyliil baginda ddviz piyasasindaki balonun sénmeye basladigina yonelik
ciddi isaretler geliyordu. 11 Eylul'de ABD’ye ter6rist saldirisi oldu. Dinya
piyasalari karisti. Zaten ikircikli olan Tirkiye ekonomisi yeniden sallandi.

Kriz uzadikga programla ilgili elestirilerin artmasi kaginilmazdi. Once
dalgali kura karsi bir muhalefet odagi olustu. Temmuz sonunda Fischer geldi ve
kesin tavrini agikladi. Muhalefet durakladi.

Ama durmadi. Tam tersine cephe genisledi. Ortam miisaitti. Yeni dizenin
getirdiklerine alismakta zorlananlar vardi. “Sicak para-yliksek faiz” ginlerini
6zleyenler ¢oktu.

isalemi icinde “hep bana, hep bana” gelenegi zaten yaygindi. “Aglamayan
g¢ocuga mama vermezler’ 6zdeyisi hemen devreye girdi. “Battik, mahfolduk,
bitiyoruz” ¢igliklari atild1.

Biirokrasi icinden de muhalefete destek vardi. Programi destekleyenleri
sindirmek i¢in kampanyalar baslatildi. Dar alanda kisa paslagmalar yapildi.
Medyadaki iligkiler kullanildi.

Saldirilarin bir bélimii bana yéneldi. Ustiinde durmaya gerek gérmedim.
Gazete slitunu yada TV programi yerine mahkemede hesaplasmay tercih
ediyorum. Ama 6nerilen ve yanhs oldugunu disiindigum iktisat politikalarini
kisaca degerlendimek istiyorum.

Oncelik Segimi

Sonucu bastan sdyleyelim. Buginki programi tutarh ve dogru buluyorum.
“Bunun neresi yeni, eskisini de desteklemistin” diyeceksiniz. Evet. GUnku eski
programi duvara toslatarak Turkiye ¢ok buyuk bir firsati kagirmistir.

Krizlerden sonra Turkiye’nin mevcut program disinda gergekgi bir alternatifi
kalmamistir. CUnku aniden ¢ok ciddi bir borg tuzagina dismustir. Batin
cabalarini kamu borcunu gevrilebilir hale getirmeye yogunlastirmasi gerekmistir.

Borcun geometrik dizi ile tirmanmasini nasil engellersiniz? Cevabi basit bir
aritmetiktir. Ug boyutlu olacaktir. Dis kaynak bulursunuz. Kamu agigini
kaparsiniz. Reel TL faizlerini makul diizeye c¢ekersiniz.

Program da aynen bu Ug¢ ayak ustline insa edilmistir. Dis kaynagi G-7’nin
onayi ile IMF saglamistir. Bir yilda 15 milyar dolar ¢ok paradir. Turkiye'ye
verilmis en buyuk destektir.

Faiz digi fazla, kamu acigini denetim altina almaktadir. Faiz disi fazla
arttikga, kamunun cari yil harcamalari nedeni ile ek borg alma ihtiyaci
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azalmaktadir. Béylece i¢ borcun gevrilmesi aslinda bir stogun déndiriimesine
dénusmektedir.

Déviz kurunun serbest birakilmasi ise TL faizlerini rahatlatmaktadir. Aksi
takdirde kuru korumak igin en kuguk belirsizlikte faizlerin ylkseltiimesi
gerekecektir. Bu ise bor¢ yUkini arttiracak ve tuzaktan ¢ikmayi imkansiz hale
hale getirecektir.

Gorulduga gibi, sistemin i¢ tutarliligl segilen éncelige bire bir baghdir.
Tarkiye’nin bir numarali sorununun borg tuzagi oldugunu kabul ediyor musunuz?
O zaman ¢6ziimin de faiz dncesi bitce fazlasinin yuksek, kurun da serbest
olmasindan gegtigini kabul edeceksiniz.

Hatlar Karigirsa

Bir de olaya tersinden bakalim. Muhalefetin énerdiklerini yaptigimizi
disunelim. Faiz dncesi fazlayi azaltalim. Déviz kurunu da denetim altina almaya
calisalm.

Ne olur? ilki cari harcamalarin artmasi yada vergi gelirlerinin azalmasi
nedeni ile Hazine’nin bulmasi gereken bor¢ miktarini arttiracaktir. Daha fazla
borg¢ ancak faizler yiikselince bulunabilir. Béylece borg yiki daha da agirlasir.

ikincisi dogrudan faizlerin yikseltiimesi demektir. Gene ayni yere geldik.
Faiz harcamalari ve dolayisi ile ek borglanma artacaktir.

Sanirim fasit daireyi gériiyorsunuz. Programdan sapinca borcun
cevrilebilmesi ihtimali azalacak. Konsolidasyon korkusu dévize talep yaratacak.
Déviz talebini kirmak icin faizler daha da yikselecek. Béyle devam edecek.

Sunu sdylemeliyiz. Muhalefetin 6nerdigi politikalar ekonomiyi kisa strede
kaosa ve felakete goétirir. Buginleri mumla aramaya baslariz. Turkiye'nin
mevcut programi kararlilikla uygulamaktan bagka yolu yoktur. (23 Eyliil 2001)

ISTANBUL’DAN SOLOW GEGTI

Bazen kiiresellegsmeyi daha da ¢ok seviyorum. istanbul’da oturup
kendimizi diinyall hissetmemizi mimkin kiliyor. Hayatimiza renk ve heyecan
getiriyor. On yil dnce hayal etmekte zorlanacaklarimiz gergeklesiveriyor.

Sali dyle bir giindii. Sabah Nobel 6dilli MIT profesérii Robert Solow’u
dinledik. Sonra NTV’de Ege Cansen’le sorularimizi cevapladi. Gece Biilent
Eczacibagr’'nin verdigi yemekte beraber olduk.

iktisatciliga ilk adimlarimi attigim 1960’lardan bu yana Solow’un makale ve
kitaplarini okuyorum. Modellerini 8grencilerime anlatiyorum. Gegmiste bazi
konularda ondan farkl diistindigim olmustu. Ama akademik g¢apina hep
hayrandim.

Boyle Unll bir iktisatginin Turkiye'yi ziyaret etmesini sagladiklari igin
Turkiye’deki MIT mezunlarina ve Kogbank’a tesekkirlerimi sunmak istiyorum.

Makro iktisat Ekolleri
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Solow keynesyen okulun énde gelen isimlerinden biridir. Demokrat Parti
sempatizanidir. Devletin ekonomiye midahalesinin bazen gerekli ve yararli
olabilecegini savunur. Yani solcudur. Amerika’da solculara “liberal” denir.

IMF’deki gérevinden ayrilan Stanley Fischer ve eski Hazine Bakani Larry
Summers da “liberal” iktisat¢ilardir. Solow konusmasinda Fischer’in eski
ogrencisi oldugunu 6zellikle vurguladi. Summers da 6grencisi olabilir.

Diger kanattaki iktisatgilara monetarist diyebiliriz. Cumhuriyetci Partiyi
desteklerler. Devletin ekonomiye midahalesine karsi ¢ikarlar. Siyasi yelpazenin
saginda yer alirlar. Onlara da “muhafazakar” denir.

ABD Hazine Bakani O’Neill’in uluslararasi iliskilerden sorumlu yardimcisi
John Taylor monetaristtir. Stanford Universitesinde égretim Gyesi idi. Ayni
okuldan Anne Krueger’i IMF’ye Fischer’in yerine getirdi.

Elimde 1998'de MIT Press tarafindan yayinlanmis bir kitap var. “Enflasyon,
issizlik ve Para PolitikasI”. Yazarlari Robert Solow ve John Taylor. Harvard
Universitesinde yapilan bir sempozyumu kitap haline getirmigler.

Baskan segiminden dnce Solow’'un New York Review of Books’ta bir yazisi
cikmisti. Bush’un vergi indirimi 6nerilerini agir sekilde elestiriyordu. But¢edeki
fazlayl kamu borcunun sifirlanmasi igin kullaniimasini tercih ediyordu.

11 Eylul sonrasinda fikir degistirmis. Teror saldirisini gok olumsuz bir
dissal sok olarak niteliyor. Bu durumda bitgenin hizla agik vermesini istiyor. O
acidan vergi indirimini simdi yararli géruyor. “lyi ki yapilmig” dedi.

Goruldugu gibi Nobel 6dilu alan iktisatgilar bile cabuk tavir degistirebiliyor.
Bundan dolay diger keynesyenler tarafindan Solow’un déneklikle suglanacagini
sanmiyorum.

istikrarin Yararlari

Son olaylar isler iyi iken makro dengelerin tutturulmasinin ne kadar
O6nemli oldugunu bir kere daha kanithyor. Eger gegmiste blylk bitce agiklari ve
yiksek enflasyon gibi dertleriniz yoksa, terér sokuna karsi telafi edici politikalari
hizla devreye sokabiliyorsunuz.

ABD yénetimi ne yapacak? Vergileri zaten indirmisti. Simdi hemen kamu
harcamalarini arttiracak. Talebin daha da dismesini biitge agiklar vererek
engelleyecek. GUnku krize butge fazlasi ile girmisti.

Ote yandan Greenspan faizleri daha da disiirecek. Su anda Amerika’'da
enflasyon ve nominal faiz esitlendi. Reel faiz sifira geldi. Bundan sonra negatife
gecer. Tuketim ve yatirrm harcamalarini tesvik eder. Cunki ABD’de enflasyon
tehlikesi yok.

Tarkiye icin alinacak ¢ok énemli dersler var. Kamuoyu ve igalemi yillar
boyu buyuk bitge aciklarina ve yiiksek enflasyona karsi duyarsiz davrandi. Hep
oyle gidecek zannedildi. Simdi bedeli 6deniyor.

Solow’un &zellikle vurguladidi gibi, ekonomide kolay ¢éziimler yok.

(27 Eyldl 2001)
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DEGIiSiM SURUYOR

TBMM tarihi bir hafta gegirdi. Benim hatirladigim kadar, 6zgir segimler
sonucu olusan bir Meclis ilk defa bu kadar kapsamli bir Anayasa degisikligi
yapiyor. Emegi gecen herkesi kutluyorum.

Degisiklikler yeterli mi? Bence degil. ClnkU Turkiye’nin demokratiklesme
ve ¢cagdaslasma yolunda daha atacagi ¢ok adim var. Fakat son derece 6énemli
bir baslangictir. Siyasi sistemin temellerinin ¢catiimasinda sivil irade de s6z
sahibi olmustur.

Kamuoyu simdi de segim ve partiler yasalarinin ciddi sekilde elden
gegirilmesini talep ediyor. Bunu ¢ok saglkli buluyoruz. Demokratik kurumlarin
guglendiriimesi hi¢ stphesiz gelismenin gerekli kosuludur.

Ancak, mutlaka kamu yénetiminde etkinligin saglanmasini temin edecek
reformlarla desteklenmesi gerekmektedir. Yonetimle ilgili sorunlarin gerisinde ise
secim ve partiler sistemindeki eksiklikler ve yanhsliklar yatmaktadir.

Siyasi sistemin zafiyeti birbirini besleyen iki ayri mekanizmadan
kaynaklanmaktadir. Biri temel hak ve 6zgurlikler alaninda ¢agin ¢ok gerisinde
kalmasi idi. Onlari diizeltmeye basladik.

Ayni zamanda, kamu y&netiminde ciddi sorunlar vardi. Bu durumu en iyi
6zetleyen kavrami Taha Akyol dilimize kazandirdi. “Yénetemeyen demokrasi’
dedi. Bir sonraki asama kamu ydnetiminde etkinligi arttiracak diizenlemelerin
yapilmasidir.

Bir Paradoks

Tarkiye’'de degisim benim arzuladigimdan ¢ok daha yavas gercgeklesiyor.
Pek ¢ok vatandasin da ayni yargiyi paylastigini saniyorum. Degisen i¢ ve dig
kosullara ayak uydurmakta genellikle gecikiyoruz.

Bu gecikmeler, lkeyi potansiyelinin altinda bir performansa mahkum
ediyor. Ornegin kisa bir siire 6nce bize benzeyen yapilara sahip komsularimizla
aramizin agiimasini tUzllerek izliyoruz.

Ekonomik kriz vatandaglarin ve seckinlerin moralini daha da bozdu.
Karamsarlik yayginlasti. Givensizlik iyice artti. Dinyaya simsiyah gézliiklerin
gerisinden bakmaya basladik.

Kizginhgimizi hiikiimete ve siyaset kurumuna yéneltiyoruz. Strekli
elestiriyoruz. Herseyin sadece en kétl yanlarini vurguluyoruz. Felaket
senaryolari yaziyoruz. Birbirimizin kétimserligini besliyoruz.

Halbuki nesnel gerceklik bizim algiladigimizdan ve anlattiimizdan ¢ok
daha karmasik. Birbiri ile gelisen farkli egilimleri icinde barindiriyor. Bir mozaik
gibi, nereden baktiginiza bagh olarak desenler degisebiliyor.

Bir yanda yakin tarihimizin en blyik ekonomik krizi var. Bir tirli bitmiyor.
Her gecen artan sayida vatandasin canini yakiyor. Ekonomi kiigultyor. Kur ve
faiz durulmuyor. Sorunlar ¢6zimlenmiyor. Hikiimet acz iginde duruyor.

Ote yanda ise son iki yilda gergeklestirilen inanilmaz reformlar var.
Sosyal glvenlik sisteminden uluslararasi tahkime, bankacilik kesiminin
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temizlenmesinden butge disiplininin saglanmasina, kamu bankalarina ¢eki diizen
verilmesinden Anayasa degisikligine kadar.

Geri donlip bakinca, Ecevit hiikiimeti ddneminde Trkiye’nin ¢ok blylk bir
yapisal déniisiim yasadigini kabul etmek zorundayiz. Paradoks da zaten
orada. Hukumet hem c¢ok aciz, hem de ciddi bir reform dalgasini gerceklestirmis.
O da dogru; 6bird de.

Herkes Degisecek

Degisimi dogru anlamaliyiz. Hem degisim isteyip hem de eski giinlerin geri
gelmesini talep edemeyiz. Su anda yasadigimiz kabus iginde eski giinler bize
¢ok glizel goézukebilir. Ama unutmayalim ki bugiinki felaketi basimiza onlar
getirdi.

Degisim herkesi kapsamaktadir. “Onlar degissin ama ben eskisi gibi
devam edeyim” anlayisi ile biryere varmak mumkin degildir. En asgarisinden
miyopluktur. Dinyanin ve Tirkiye'nin gergeklerine sirt gevirmektir.

Bazi gevreler istedikleri kadar bagirip ¢cagirarak imtiyazlarini korumaya
calisin. Beyhude akintiya kargi kirek gekmektedirler. Tiirkiye degisecektir. Eski
iflas etmis ve bitmistir. Geri dénus yoktur. Herkes hesabini ona gére yapmalidir.
(30 Eyliil 2007)

IFLASIN iSLEVi

Bir dénemin efsane havayolu Swissair uguslarini durdurdu. Nedeni ise
yakit borglarini 6deyememesi. Petrol sirketleri paralarini alamayinca ugaklara
benzin vermediler.

Genglik yillarimda Swissair yemekleri ve hizmeti ile tnlenmisti. Binme
sansina ulasanlar ballandira ballandira anlatirlardi. O glnlerde kiiglk bir azinlik
ucak seyahati olanaklarina sahipti. Yemek kalitesi cok 6nemsenirdi.

Bir kag yil 6nce Swissair atilima gegmisti. Belgika havayolu Sabena’ya
ortak oldu. THY ile yakindan ilgilendi. ittifaklar kurdu. Ugak catering (yemek) ve
diger hizmet sirketlerini blyutta. Tarkiye’ye de girdi.

Son dénemde havacilik sektériinde rekabet iyice yogunlagmisti. Amerikan
ve Avrupa devleri i¢ pazari sinirli Glkelerin sirketlerini zorluyordu. Swissair mega-
tastyicilar arasinda ezilmeye basladi. Zarar biiyiidii. Sabena basina bela oldu.

11 Eylul olay! tim diinyada hava tagimaciligina biiyik darbe vurdu.
Yolcular korktu ve zorunlu olmadikga ugmaktan kagindilar. Ozellikle atlantik
ucuslari neredeyse yolcusuz kald1.

Talepteki gerileme, sektérin yeniden yapilanmasini hizlandirdi. Ugak
koltuk kapasitesinin diigsmesi gerekiyordu. Bu nasil olacakti? Bir yolu, bazi
sirketlerin batmasidir. Béylece ugaklari piyasadan gekilir. Geri kalanlara talep
artar.

Kim batar? Yeni duruma uyumda zorlanan sirketler. Sorun i¢ pazarin
blyuklaga gibi nesnel nedenlerden kaynaklanabilir. Dogrudan kéti yonetim
olabilir. Bunlar ayrintidir. Mihim olan, zayiflarin tasfiye olmasidir.
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Piyasa Mekanizmasi

Piyasa mekanizmasi bdyle isler. insanlarin talep ettigi mal ve hizmetleri
Ureten firmalar kar eder. YUksek karlar sektéri cazip hale getirir. Mevcutlar
kapasite arttirir. Yeni firmalar sektore girer. Talebi kargilayacak uretim yapilir.

Tersine, bir mal yada hizmete talep diistince, Ureticiler zarar eder. Olumsuz
kosullari olan yada kéti ydnetilen firmalar zarara dayanamaz. iflas eder. Talep
azalmasinin gerektirdigi Gretim diistisii saglanir.

Dikkatinizi cekerim. Kar ve zarar ayni olayin iki cephesidir. Dogru kararlar
ve iyi dis kosullar kar getirir. Yanlis kararlar ve kétl dis kosullar zarar getirir. Kar
olmadan zarar, zarar olmadan kar olamaz.

Maalesef bu basit gergek Tirkiye’de tam anlasiimis degildir.
Mutesebbisimiz igin kar etmek en dogal hakkidir. Karin kime ait oldugu
konusunda hig teredditi yoktur. Elbette kar onundur.

Ya sirket zarar ederse? Hemen agiz degistirilir. Zarar mitesebbisin
degildir. Fatura topluma ¢ikartilir. Zarari toplum adina devletin yiklenmesi talep
edilir. Turkiye’de yaygin anlayisa goére kar patronun, zarar devletindir.

Eger zarar eden sirketin sahibi devlet ise, durum daha da ilginglesir.
Zararlar bit¢ceden yada kamu bankalarindan karsilanir. Kapasite indirimine
gidilmez. Sanki nesnel sartlar degismemis gibi hayat devam eder.

Sonra ne olur? Sirketlerini iflas ettirmeyen devlet bir giin kendisi iflas
eder. Sovyetler Birligi gibi. Turkiye gibi.

Kim Korunacak?

iflas, piyasa ekonomisinin temel kurumlarindan biridir. Yanls kararlari
alanlarin bedelini 6demesi demektir. Swissair’in hissedarlari kaybetti. Kredi
veren bankalarin da hisseleri distd. Onlarin kayiplari kalicidir. Eski karlarina
saysinlar.

Fakat, Swissair'de galisanlar da yeni bir is bulancaya kadar sikinti
cekecekler. Hakl bir soru var. Onlarin sugu ne? Igsizlik sigortasinin ardinda bu
mantigi buluruz. Devlet, sistemin igleyisi sirasinda isini kaybedenlere destek
olur.

Tarkiye bu konuda da ters késededir. Biz patronlari kurtaririz. Ama issizlik
sigortasini bir tirlii hayata gegiremedik. Swissair'in iflasindan égrenecegdimiz ¢ok
sey vardir. (4 Ekim 2001)

DEVLETIN KUGULMESI

Cuma aksami Bakan Dervis’'in Washington’da yaptigi basin toplantisi
televizyonda canl yayinlandi. Turkiye'nin yeni kosullar ¢cergcevesinde 2002 igin
ek resmi kaynak talep ettigini ve mattefiklerin bu talebe sicak baktigini
ogrendik.

Miktarinin, zamanlamasinin ve kosullarinin dniimizdeki giinlerde
kesinlesecegi sdylendi. Program hedefleri dis destekle birlikte belirlenecektir. Bu
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durumda, 6nimuizdeki hafta da piyasalardaki belirsizlik ve tedirginlik
surecektir.
istikrar programi yeni bir asamaya gelmistir. ilk alti aylik gergeklesme
sonuglari uyarinca bazi hedef ve aracglarda revizyon zaten gerekiyordu. 11 Eylul
sonrasinda revizyonun kapsami genislemistir. Fiilen yeni bir paket acilacaktir.
Dis kaynagi ve makro hedefleri gérmeden bir degerlendirme yapamiyoruz.
Gorebildigimiz kadar programin iki temel politika aracinda bir degisiklik s6z
konusu degildir. Dalgal kur rejimi ve siki maliye politikasi devam edecektir.
Dervig'in agiklamalari ilging bazi igaretler tagiyor. Ornegin programin
basarisi igin devletin kiiglilmesi geregi tekrar vurgulandi. Konu ¢ok 6nemlidir.
Kamuoyu 6zellikle hukimetteki bakan sayisinin azaltilmasi Ustiinde durdu.
Bakan sayisi bir simgedir. Buzdaginin suyun Ustiindeki kismidir. Govde
suyun altindadir. Kamu harcamalarindaki israf, kadro siskinligi, gésteris
yatirimlari, vs. idarenin kangren olmus hastaliklardir.

iki G6ziim

Tum iktisatcilarin kabul ettigi bir gercekten yola ¢ikalim. Uzun siredir
Tirkiye’de kamu agigi cok blylktir ve borglanarak finanse edilmistir.
Baslangicta borcun milli gelire orani disuktu. Agiklar fazla sorun ¢ikarmadan
tasindi. Ama devlet borg¢larini strdirilemez diizeye tirmaninca, buginki kriz
geldi.

Hedef agiktir. Kamu agiginin kic¢ultilmesi gerekmektedir. Nasil yapabiliriz?
Aritmetigi bellidir. Gelir arttirilabilir. Harcama kisilabilir. Ya da her ikisi birden
yapilabilir. Bir dérdincu ydntem yoktur.

Harcamalari da, faiz 6demeleri ve faiz-digiI harcamalar diye ikiye
ayirabiliriz. 1994 sonrasinda agiklari biyiten faiz ddemeleri oldu. ilk istikrar
paketinde kur ¢apasi ile faizin indirilmesi hedeflenmisti. Kriz sonrasinda dalgali
kura da faizleri digsurebilmek icin gegildi.

Bu arada, faiz dis1 harcama ihmal edildi. Daha dogrusu, gelirlerle faiz-dig
harcamalar arasindaki farka bakildi. Faiz digi fazla izlenmeye alindi. Ayrintisi
hikidmete birakildi.

Hukumet ne yapti? Harcamalarini kismaya yanasmadi. Tam tersine, faiz
disi harcamalarini arttirmayi surdirdd. Faiz disi fazla hedefini tutturmak igin
gelirlerini arttirmayi tercih etti. Vergilere yiiklendi. Vatandasin satin alma
gucind kisti.

2000 yilinda fazla sorun ¢ikmadi. Gunki glven ortami tesis edilmigti.
Vatandas parasini harciyordu. Dolayisi ile kendi Urettigi mal ve hizmetler alici
buluyordu. Talepteki canlilk yiksek verginin satin alma giclnde yarattigi
disusu telafi etmisti.

Krizle birlikte olay tersine déndl. Glven kayboldu. Talep dustd. Yiksek
vergiler talebi biisbiitin vurmaya baslad. i¢ pazardaki daralmayi iyice
derinlestirdi. Artik reel ekonominin desteklenmesi icin vergilerin indirilmesi
zamani gelmigti.

Kimin Kemeri Sikilacak?
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Sanirim manzarayi gérilyorsunuz. Bugiine kadar devlet hep vatandasin
kemerini siktl. Kendi kemerini kismaya hig yanagsmadi. Ama krizle birlikte
vatandasin kemerinde yeni delik agcacak yer kalmadi. Bdylece sira devletin
kemer sikmasina geldi.

Yolu biliniyor. Faiz digi kamu harcamalari azaltilacak. Azaltilacak ki faiz
disi fazlaya dokunmadan vergiler indirilebilsin. Uretici kesimleri rahatlatacak
vergi indirimleri yapilabilsin.

Bu durum vergi 6deyen vatandaslar igin sevindiricidir. Vergilerimizi israf
eden siyaset erbabi icin cok Uzicudir. Sonuna kadar direneceklerine hig
stphem yok. Ama biz de saglam durmaliyiz. Kamu harcamalarinin kisilmasini
sonuna kadar desteklemeliyiz. (7 Ekim 2001)

EYLUL ENFLASYONU

Eylil enflasyonu 3 Ekim'de yayinlandi. Maalesef hemen bir
degerlendirmesini yapamadik. Araya bagka énemli konular girdi. Hakkinda gok
konusuldugu icin, gecikmeli de olsa birseyler yazma ihtiyacini hissettim.

Turkiye’de glindem ¢ok hizli degisir. En 6nemli gelismeler bile birkag
ginden fazla basliklarda kalmaz. Enflasyon gegen hafta cok konusuldu. Ama
sonra geri plana dustd. Kisa bir hatirlatma yapmak istiyorum.

11 Eylul olayindan 6nce, Eylil fiyat artiglarini ylizde 4-5 aralid icinde
tahmin etmistik. Clnku, Agustos ortasindan itibaren déviz kuru Ustiindeki baski
durulmustu. Eylil'de kurun kipirdanmayacagini 6ngériyorduk.

ABD'’ye ydnelik terér saldirisi ortami degistirdi. Tirkiye'nin olumsuz
etkilenmesi ihtimali tekrar déviz talebini canlandirdi. Agustos ortalamasi 1.4

milyon TL olan dolar Eylil'de ylizde 5 deder kazandi. 1.47 milyon TL’ye ylkseldi.

“1 dolar + 1.5 euro” bazinda hesapladigim déviz sepetinde ise kayip ylizde 6’ya
cikti.

Terorle gelen devalliasyonun Eylil enflasyonunda 1-1.5 puanlik bir artisa
yol agmasini bekliyordu. Hakikaten éyle oldu. Tuketici fiyatlar ylizde 5.9, toptan
esya ve Ozel imalat sanayi fiyatlari yiizde 5.4 olarak yayinlandi.

Bu sayilar piyasa yorumculari ve medya tarafindan enflasyonun tekrar
yikselme egilimine girdigi seklinde tefsir edildi. Gene hiperenflasyon sdylentileri
dolagmaya basladi. Olumsuz bir gelisme olarak goérilda.

Mevsimlik Etki

Okuyucularimiz enflasyonu anlamaya calisirken mevsimlik etkilerden
arindirmaya biylk 6nem atfettigimizi biliyor. Bu yéntemi ¢ok yararli buluyoruz.
Egilimleri daha iyi gérmeye olanak veriyor.

Eylal mevsimlik hareketler agisindan ¢ok ilging bir aydir. Yaz tatili biter.
Sonbahar gelir. Okullar agilir. En k&t kriz ortaminda bile okullarin agiimasi ile
birlikte piyasalarda bir canlilik olur.

Dolayisi ile agiklanan enflasyon mutlaka yiikselir. Bu yil yikselme egilimi
mevsimlik etkiden arindiriimis enflasyonda da net bir sekilde izleniyor.
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TEFE’de Agdustos ve Eylll sayilar sirasi ile yizde 4.1 ve 4.9 ¢ikiyor. Bir
puanin altinda bir artis var. Ozel imalat sanayinde Agustos’ta ylizde 5.2 iken
Eylil'de yiuzde 5.3’e yUkselmis. Yani neredeyse hi¢ hareket yok. Buna karsilik
Agustos’ta ylizde 3.1 olan TUFE Eylul'de 2.3 puan artarak yiizde 5.4’e cikmis.

Bu sayilar ne anlama geliyor? Ozel imalat sanayinde mevsimlik etkiden
arindirimis enflasyon Adustos’tan Eylil'e ayni kalmig. Ozel kesim ek
devallasyonu fiyatlarina yansitmakta ¢cok zorlanmis. Cinki talep sorunu
yaslyor.

Toptan fiyatlardaki yikselme de sinirli. Devaltiasyonu disinirsek hi¢ de
yuksek degil. Bunu da 6zel imalat sanayinin toptan fiyatlarda énemli bir agirliga
sahip olmasi ile agiklayabiliriz.

Tiketici de durum farkli. Belli ki, piyasanin bir miktar da olsa agilmasi
beklentileri ile perakende ve hizmet sektérleri maliyet artiglarini fiyatlarina
yansitabileceklerini dusinmusler. Sonugta enflasyon ciddi sekilde yuklelmis.

Tiketici-Toptan Farki

Tartigilan bir bagka husus tiketici fiyat artiglarinin toptan esya endeksinin
Ustline gikmasi idi. Subat krizinden bu yana, birbirine ¢ok yakin ama ikisi de
duisiik gikan Haziran harig tutulursa TEFE hep TUFE’nin iistiinde seyrediyordu.

Sorunu cevabini asadidaki tabloda bulabilirsiniz. EylUl aylarinda daima
béyle olur. 1995'den bugiine Eylil icin TEFE, TUFE ve Ozel imalat Sanayi
Uclusu iginde en yuksek sayi hep tiketici fiyatlarinda olmustur. Nedenlerine
yukarida degindik. (17 Ekim 2007)

Ozel
TEFE | TUFE | imalat

Eyl-95 | 46% | 7.7% | 4.0%
Eyl-96 | 5.1% | 6.1% | 4.6%
Eyl-97 | 6.3% | 7.3% | 5.9%
Eyl-98 | 5.3% | 6.7% | 3.2%
Eyl-99 | 5.9% | 6.0% | 4.7%
Eyl-00 | 2.3% | 3.1% | 2.2%
Eyl-01 | 54% | 59% | 5.4%

ortalamal 5.0% | 6.1% 4.3%

KAMU MALIYESINDE DEVRIM

2002 yih hedefleri bir stiredir kamuoyunda ayrintil sekilde tartisiliyordu.
Mayis ayinda imzalanan son Niyet Mektubunda hepsi mevcuttu. Ancak, Haziran
sonrasinda evdeki niyet carsiya uymadi.

Bence ikisi i¢ biri dig U¢ ayri gelismeyi ayirdetmek gerekiyor. Birincisi,
Haziran’da iktisat politikasinin uygulanmasinda bazi hatalar yapildi. Ekonomi
y6énetimini daha dnce elestirdigimiz icin burada tstiinde durmuyoruz.
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ikincisi, Haziran sonunda hiikiimet IMF’nin telekom konusundaki tavrini
yanhs deg@erlendirdi. G6zden gegirme sonrasinda kredi dilimi donduruldu.
Ekonomi ¢ok buyuk bir travma yasadi.

Eylul baginda bunlarin olumsuz etkileri yavas yavas silinmeye baslamisti.
Ucglinc sok disaridan geldi. Bin Ladin terdrii ve ardindan savas riizgarlar
bicak sirtinda dengesini bulmaya galisan Turkiye ekonomisini yeniden vurdu.

O arada Turkiye’de programa karsi gurGltali bir muhalefetin olustugunu
da hatirlatmaliyiz. Once kur rejimine saldirildi. Basarisiz olunca hedef tahtasina
maliye politikasi kondu. Hatta, enflasyonla miicadeleden vazgecilmesi talep
edildi.

Olusan belirsizlik ortami programin basarisini temin edecek iki piyasayi
¢ok olumsuz etkiledi. Déviz kurunda tirmanma sirdi. Dolayisi ile TL faizleri bir
tarlt dusmedi.

TL'deki asiri deger kaybi ve faizlerin yuksekligi beraberce ig talebin iyice
kisiimasina yol agti. Resesyon derinlesti. Uretici kesimlerin sorunlari ¢i§ gibi
biylmeye basladi. issizlik Tirkiye'nin hig¢ bilmedigi dizeylere tirmandi.

Bu durumda 2002'de bazi hedeflerde revizyona gidilmesi kaginilmaz hale
gelmigti. Yiiksek Planlama Kurulu tarafindan kabul edilen sayilar o bakima ¢ok
6nemlidir.

Dis Kaynak ve Maliye Politikasi

Bir hususu hemen belirtelim. Daha 11 Eylil 6ncesinden, piyasalarda
glvenin tesisi icin IMF’den ek kaynak gelmesi ihtimalini gok yuksek gériyorduk.
Programin mantig1 bunu zorunlu hale getiriyordu.

Ek dis kaynagin kosullari ne olabilirdi? Sorunun cevabi gene programin
mantiginda yatiyordu. Daha 6nce ¢gok yazdik ama tekrarlamakta yarar
goriyoruz. Hala olayi tam kavrayamayanlar var.

Programin U¢ ayagi nedir? Bir: bitgede ciddi bir faiz &éncesi fazla
yaratiimasi. iki: déviz kurunun serbest birakiimasi. Ug: 15 milyar dolar dis
kaynak. Ugliniin de amaci aynidir. Ekonomiyi bir an énce borg tuzagindan
cikarmak ve faizleri indirmek.

Peki, Haziran-Ekim déneminin zafiyeti nedir? Yukarida agikladigimiz
nedenlerle kur ve faiz Ustindeki baskinin bor¢ tuzagindan ¢ikisi engellemesidir.
Demek ki, ek dis kaynak ancak ek i¢ kaynakla birlesince Turkiye’nin derdine
deva olabilecektir.

Dolayisi ile, IMF’nin 2002’de milli gelirin yizde 6.5’u kadar faiz digi fazla
saglanmasi kosulundan taviz vermeyecegini 6ngériyorduk. Hikumet bir stire
dirense bile, ek kaynagi almak icin eninde sonunda bu kosula uyacakti.

Nitekim 6yle oldu. Ekonomideki kiigiilmenin programda éngérilenden daha
kotl seyretmesi bltce sayilarinin yeniden ele alinmasini gerektirdi. Hikiimetin
faiz digi fazlayi vergi gelirlerini arttirarak saglayabilmesi mumkuin degildi.
Boylece kamunun faiz disi harcamalarinin indirilmesi zorunlu hale geldi.

Devlet Kiigiliiyor
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Segilen ydntem sudur. Faiz digi harcamanin milli gelire oranina bir Ust sinir
konmustur. 2002°de 2001’e kiyasla 2.5 puan asagiya gekilecektir. Bu yil yizde
22 civarinda kalacagi tahmin ediliyor. Oniimiizdeki yil yiizde 19.5’a diisecektir.

Bu yéntemle kamu harcamalarinin mutlak diizeyi ekonomik biyimeye
baglanmaktadir. Blylme hizlanirsa, oran ayni kalmasina ragmen fiilen
huktumetin harcamalari artacaktir. Yavaslarsa diisecektir.

Ornegin, yuizde 4 biylime hizi hedefi 4 tutarsa, 2002 yilinda faiz disi kamu
harcamalari reel olarak yilizde 8.5 azalacaktir. Biyime 4’Un altinda kalirsa,
kamu harcamalari reel daha da disecektir.

Bu yéntemi benimsiyor ve tasvip ediyoruz. Yillardir ekonominin seyrine ihg
bakmadan surekli biiylyen devletin kicllmesi yolunda atilmis ¢ok buyudk bir
adimdir. Kamu maliyesinde bir devrime tekabil etmektedir. Sevindiricidir.

(14 Ekim 2001)

NELER OLUYOR?

“Firtina dncesi sessizlik” ifadesi ¢ok kullanilir. Genellikle firtinalar sakin bir
havada aniden patlar. Ancak, tersi de vardir. Firtinanin son déneminde, tam
durulmadan énce riizgar tekrar yiikselir. insana firtina hig bitmeyecekmis gibi
gelir. Sonra aniden her sey sit liman olur.

Nereden c¢ikti simdi bu diyeceksiniz. Son haftalarin dalgalanmalari
hatirlatti. Gegen hafta sonuna dogru piyasalar ek dig yardimin olumlu havasi
geldi. Ama IMF Baskani Kéhler'in Cuma giind yayinlanan agiklamasi soguk dus
etkisi yapti.

Pazartesi gini Cumhurbaskaninin milletvekili maaglarina zam anlamina
gelen Anayasa degisikligini referanduma gétirecegdi 6grenildi. Al sana bir siyasi
bunalim daha. Sali ise piyasalar Bakan Dervig'in istifasi rivayetleri ile ¢alkalandi.

Kotl haber mutlaka iyi haberle birlikte gelir ilkesine inanirim. Nitekim, ayni
anda hiktumet IMF’nin talep ettigi batce buytklUklerini onayladi. Din sabah ise
en karamsar koése yazarlarindan birinin déviz bozdurup TL’ye gecilmesini
tavsiye ettigini okudum.

Kotimser iseniz, boyle geliskili isaretleri daha blylk felaketlerin habercisi
olarak tefsir edebilirsiniz. Ama ben iflah olmaz bir iyimserim. Kendi kendime
“galiba Tiirkiye dibe vurdu, bundan sonra yukari dogru ¢ikacak” dedim.

Milletvekili Maaslan

Biraz gecikmeli de olsa, milletvekili maaglari Ustiine birka¢ s6z etmek
istiyorum. Turkiye’de eksenler cabuk karigiyor. Kultiirel genlerimizde dolasan
ucuz populizmin de bunda ¢ok katkisi oldugunu séyleyebiliriz.

Konuya daha genel bir cercevede bakmak gerekiyor. Kamuda galisanlarin
tima icin ayni seyler gecerli. iki birbiri ile geliskili durum var. Bir: devlet gok az
maas veriyor. Vasifli insanlarda bu daha da belirginlik kazaniyor. iki: buna
karsilik gok insan calistiriyor.
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Bir yandan devletin 6dedigi maasin artmasi gerekiyor. Yetenekli ve iyi
yetismis kadrolarin kamuya gitmesi ve kalmasinin bagka yolu yok. Onlar
olmadan etkin bir kamu yénetimi de mimkun degil.

Ote yandan bu kadar gcok memura yiiksek maas verecek kaynagi bulmak
cok zor. Memur sayisini azaltmaya kalkinca kargimiza duvar gibi igsizlik belasi
cikiyor. Belli ki ikisinden birinden fedakarlik etmek zorundayiz.

Ya kamu calisanlarini azaltip kalanlara dogru dirist maas verecegiz.
Memur kitlesinin blyUkligana disinirseniz, siyaseten ¢ok zor bir karar. Aksi
halde memur maaslari disik kalacak ve kamude kaliteli personel
calistiramayacagiz.

Gelelim milletvekillerine. Bir yandan diizglin, ahlakli, iyi yetismis
vatandaslarimizin iglerini gtglerini birakip meclise gitmesini istiyoruz. Ama
onlara aliskin olduklari hayat diizeyini temin edecek maasi vermeye
yanasmiyoruz.

Bu fasit dairenin bir yerden kirilmasi gerekiyor. Medyada seslendirildi.
Milletvekili sayisini yariya indirsinler, maaslarini da iki katina ¢ikarsinlar. Ben
varim. Eminin vatandasin da blylk cogunlugu destekleyecektir.

isalemi Populizmi

Sarekli kamuoyuna gikan ve ekonomi hakkinda kanaat ifade eden isalemi
temsilcilerini ibretle izliyorum. Popilizmin harikalarini yaratiyorlar. Daha ucuz
ve bilgi yoksunu elestiriyi tahayyul etmekte zorlaniyorum.

Dikkatinizi cekerim. Bu insanlar se¢im kazanarak oda bagkani oluyorlar.
Yani onlari ticaret ve sanayi erbabi seciyor. Belli ki, isadamlarimiz popiilist
sarlatanlari bedeniyor. Onlara oy veriyor.

isalemi temsilcilerini dinleyince Tirkiye'nin gelecedine umudum séniiyor. O
zihniyetle krizden kurtulmak mimkun degildir. Acaba Turkiye'nin gergek yizi
onlar mi? Oyle ise ekonominin dibe vurmasina daha g¢ok var demekiir.
(18 Ekim 2001)

DEVALUASYON VE FAKTOR GELIRLERI

Eylul basinda devalliasyonla enflasyon arasindaki iliskiye dikkati cekmistik.
Agustos fiyat artiglarini inceliyorduk. Temmuz-Agustos déneminde TL’nin dolar
karsisinda hizli deger kaybina ragmen enflasyon nisbeten disiik kalmisti.

Enflasyonla devallasyon arasindaki bagin o iki ay i¢in zayifladigi gézlemini
yaptik. Bu durumun gegici mi yoksa kalici mi oldugunu ise bilmedigimizi
soyledik. Enflasyonun sonbahar ve kis aylarindaki seyrine bakmak gerekir dedik.

Turkiye’deki genel kani devalliiasyonla enflasyon arasinda bire bir iligki
oldugu seklindedir. Ozetle, devaliiasyonun bir gecikme ile de olsa mal ve hizmet
ureticileri tarafindan fiyatlarina yansitilacagr dusundlar.

Bu géris nereden gikmistir? iligkinin gecmiste gercekten dyle olmasindan
kaynaklanmaktadir. Uzun yillarin deneyimini ifade etmektedir. Bazen alti aya
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kadar varan gecikmelere raslansa bile kurdaki hareketler mutlaka fiyatlara
aynen yansimistir.

Tarkiye’'nin gegmis gergegi boyle. Peki, iktisat teorisi bu konuda ne diyor?
Teoriye gore devaliasyondan enflasyona giden dogrudan ve kaginiimaz bir iligki
mevcut degildir.

Yani, teorik olarak kur ve devalGiasyon ayri trendlerde seyredebilir.
Sonucu diger kosullar belirler. Bunlar iginde iki unsur 6zellikle 6nem tagir. Biri
para politikasidir. Digeri ise emek piyasasinin esnekligidir.

Bir Ornek

Bir drnekle agiklayalim. Turkiye gibi, ithalatin milli gelire orani ylizde 25
olan bir ekonomiyi alalim. Toplam katma deger 100 olsun. Bunun 25'i ithal girdi
ve mallardan, geri kalan 75'i ise yerli liretim faktorlerinin gelirlerinden
olusacaktir.

Emek, sermaye, mitesebbis ve dogal kaynak sahibi toprak sahibi asli
Uretim faktorleridir. Bunlarin Gretim strecinden aldiklari paya faktér geliri denir.
Ucret, faiz, kar ve rant asli faktor geliri kategorileridir.

Simdi bu llkede ylizde 100 nominal devaltiasyon oldugunu varsayalim.
ithal girdilerin maliyeti 25’den 50’ye ¢cikmistir. Bu durumda fiyatlar ne olabilir?
Geri kalan 75’e ne oldugunu bilmeden hig bir sey sdyleyemeyiz.

Once ug bir varsayim yapalim. Devalliasyon sonrasinda, faktor fiyatlari
nominal olarak ylizde 33 diigstn. Baska bir deyisle, herkes gelirinin tgte bir
azalmasini kabul etsin.

Yeni durumda ithal girdi 50 yerli faktérler 50 Gretim maliyeti gene 100
olacaktir. Yizde 100 devalliasyona ragmen fiyatlar hig artmamistir. Ekonomide
enflasyon sifirdir.

Faktor gelirleri ne oldu? Reel olarak yiizde 33 diustl. Déviz cinsinden ise
yari yariya (yizde 50) azaldi. Yiksek devalliasyona ragmen enflasyonun sabit
kalmasini faktér gelirlerindeki gerileme saglamaktadir.

Obir ugta nominal faktér gelirlerinin de devaliiasyon kadar artmasi vardir.
75 iken 150 olur. ithal girdiyi ekleyince toplam 200’e gikar. Gelirler hem reel
olarak hem de déviz cinsinden ayni kalmigtir. Buna karsilik fiyatlar iki katina
ctkmistir.

Son olarak nominal faktér gelirlerini sabit tutalim. 50 ithal girdiler arti 75
yerli faktor geliri, toplam 125 eder. Bu durumda yiizde 100 devaliasyona tekabdil
eden enflasyon yiizde 25’dir. Ancak, faktor gelirleri reel olarak yuzde 25, dévizle
ylzde 33 dismustir.

Krizin islevi

Durumu sdyle ézetleyebiliriz. Devaltiasyonun ne élgtide enflasyona
yansiyacag! reel faktoér gelirlerinin seyrine bagldir. Herkes reel gelirini sabit
tutarsa, nominal geliri devalliasyon kadar yikselecek ve enflasyon devalliasyona
esitlenecektir.
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Bdylece esas soruya geldik. Nominal faktér gelirlerindeki degisimi ne
belirleyecektir? Sanirim cevabi hepimiz biliyoruz. Piyasa kosullari, yani
Urettikleri mal yada hizmete alici olup olmamasi belirler.

Gecmiste, devallasyon sonrasinda hukimetler ekonomiyi hizla
canlandirmay enflasyonla miicadeleye tercih ettiler. Kisa suirede bitin faktérler
reel gelirlerini eski diizeylerine ¢ikartti. Dolayisi ile devalliasyon oldugu gibi
fiyatlar yansidi.

Bu krizden c¢ikista gene ayni sire¢ yasanacak mi? Yoksa faktor gelirleri
doviz cinsinden kalici sekilde gerileyecek mi? Enflasyonun bundan sonraki
trendi bu soruya verilecek cevabin iginde gizlidir. (27 Ekim 2007)

2002 HEDEFLERI

Gecen hafta hukimet bitge tasarisini kesinlestirdi. Boylece 2002 yili igin
bitce hazirlanirken saptanan ekonomik hedefler de agiklandi. Bir stredir bu
sayilar zaten ortalikta dolasiyordu.

Once bir hususu vurgulamak istiyorum. Bizim 5 yillik kalkinma planlari
déneminden kalan bir aligkanhidimiz vardir. Planlama mantidi, alinan
baydkliklere “hedef” demeyi gerektiriyordu. Planlama ¢oktan rafa kaldirildi.
“Hedef” s6zcugu kaldi.

Gergek biraz farkhidir. Butceyi hazirlamak icin enflasyon, biyime, kur, faiz,
vs. temel makroekonomik degiskenlere sahip olmak gerekir. O nedenle, DPT,
Hazine ve Maliye Bakanligi beraberce bir takim varsayimlar olugturur.

Altini giziyoruz. Bunlar varsayimdir. Herhangi birinin yaptigi varsayimlar
degildir. Bu isi bilen insanlar tarafindan hesaplanir. Ekonominin bir sonraki
yildaki seyrine ilgili 5ngoérileri yansitir. Ama neticede hepsi varsayimdir.

Gegmis yillara bakalim. Bltgede hedef alinan makroekonomik
bayudkliklerin fillen gergeklestigine neredeyse hi¢ raslanmaz. Bazen ve bazi
kalemler daha iyi ¢ikar. Bazen bazilari daha k&t sonuclanir.

2001 tahminlerini hatirlayin. Hangisi tuttu? Diyelim ki Ekim 2000’de Kasim
ve Subat krizlerini 5Sngérmek mimkiin degildi. Daha yakina gelelim. Mayis
ortasinda yayinlanan Niyet Mektubunun tahminleri de dért ay sonra gegersiz
hale geldi.

Aciklanan makro hedeflere bu agidan bakmak daha akilcidir. Hikiimetin ve
birokrasinin 2002’de ne bekledigi hakkinda énemli ipuglar tasirlar. Fakat
ekonominin fiilen ¢ok farkl seyretmesi ihtimali de epey yUksektir.

Bilyiime ve Enflasyon
2002 icin biyiime hedefi yiizde 4 olarak alindi. Olgmede Gayri Safi Milli
Hasila — GSMH - kullaniliyor. Genellikle Gayri Safi Yurtici Hasila’ya — GSYiH —
bakilir. Tarkiye’'nin dis alem gelirleri cok dalgalandigi icin GSMH tercih ediliyor.
iktisatcilar arasinda yiizde 4'le ilgili farkli yaklagimlar var. Bir kesim bu
saylyl ylksek buluyor. Krizin 2002’ye de yansiyacagini distntyorlar. 2001’deki
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buyuk kiiclimeden sonra 6nimuzdeki yil da ekonominin biiylimeyecegini
dusgunayorlar.

Ben o kanida degilim. Sayilarin ayrintilarina girince farkl bir tablo ortaya
cikiyor. Ekonomik kosullarda kismi bir normallesme halinde bile bliyime
hizinin ylizde 4’den daha biyik olabilecegini hesapliyorum.

Bu yil strekli tahminlerimizi degistirmek zorunda kaldik. Simdi, revizyon
icin IMF’den gelecek ek kaynagin kesinlesmesini bekliyorum. O zaman
okuyucularima analizimin ayrintilarini anlatacagim.

Gelelim enflasyona. Niyet Mektubunda sadece tiiketici enflasyonu gésterge
alinlyordu. Ancak, Turkiye’'de piyasalar toptan esya fiyatlarina da bakarlar. O
nedenle bitge icin ikisine de hedef saptanmis.

Yil sonu itibariyle TUFE yilizde 35, TEFE ise yiizde 31 alinmis. 2001’de ilki
yiizde 70’e, ikincisi ise ylizde 85'e ulagacak gibi duruyor. Demek ki, TUFE’de
yari yariya, TEFE’'de daha da buytk bir disis hedefleniyor.

Enflasyon konusunda da iktisatgilar arasinda rivayetler muhtelif.
Karamsarlar bunu diistk buluyor. Fiili sonucun daha da yuksek ¢ikacagini
dusunuyor. Galiba enflasyonun daha da asagida bir yerde bitecegini bekleyen
kimse yok.

Bir teredditimu belirtmek istiyorum. Biraz sayilari calistim. Séyle bir
sonuca vardim. Yizde 4 biyime hizi igin bu enflasyon biraz yiiksek geldi.
Tersini de sdyleyebiliriz. Bu enflasyon igin yizde 4 bliylume diustk kahyor.

Dis Denge

2002'de ihracatin yUzde 5.7 artarak 32 milyar dolara ¢ikmasi bekleniyor.
TL’deki deger kaybi ile kiyaslayinca ihracat artisinin diigiik tutuldugu sonucuna
variyoruz. Herhalde diinya resesyonunun 2002’de dis talebi geriletecedgi
dustnliimas.

Buna karsilik ithalat yizde 14.5 artarak 45.5 milyar dolara ¢ikiyor. Gene
sorun var. YUzde 4 blyume ve bdylesine reel devaliasyonla bu ithalat artisinin
nasil saglanacagini anlamakta zorlaniyoruz.

Neticede cari igslemler dengesinin sifir civarinda sonuglanacag
6ngoruluyor. Niyet Mektubu 2001 igin 1 milyar dolar agik diyordu. Herhalde 3-4
milyar dolar fazla ile yil bitirecegiz. Sanirim 2002’de de éngérilenin Gstiinde bir
dis fazla olusacaktir. (25 Ekim 20017)

VERGILER GUNDEMDE

Uc giindiir gazetemiz vergi konularini baslhiga cikardi. Kése komsum
Sukru Kizilot'un énerilerini yayinliyor. Vergilerin bu sekilde kamuoyu giindeminin
6n sirasina yiukselmesinden gok memnun oldugumu ifade etmek istiyorum.

Vergileme Turkiye ekonomisinin en énemli zafiyet noktalarindan biridir.
Devletin vergiye yaklagimi yanhstir. Vergiyi toplama bigimi hatalidir. Vatandasin
vergilerle iliskisi de saglikl bir ekonomi ile gelismektedir.
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Eski yazilarimi taradim. Vergi sorunlari sekiz yildir bu késede en sik
degindigim konularin basinda yer aliyor. Elestirmisiz. Oneriler getirmisiz.
Aciklamaya ve anlatmaya calismigiz.

Deveye “boynun neden egri” diye sormuglar. “Nerem dogru ki?” demis.
Tirkiye’de vergi konusu da 6yle. O kadar ¢ok sorun var ki, bir dncelik siralamasi
yapmakta bile zorlaniyorum.

Krizlerin béyle beklenmedik yararlari da vardir. Ekonominin daha énce
goérilmeyen yada aldiriimayan hastaliklarini da 6n plana ¢ikartir. Dolayisi ile
¢6zum arayislarini tetikler.

Bu kriz kamu maliyesinde reformu zorunlu hale getirdi. Clinki
ekonomideki kiiglilme devletin vergi toplamasini zorlastirdi. Vergi mikellefinin
tepkilerini arttirdi. Ve hiikimeti kamu harcamalarini distirmek zorunda birakti.

Kamu harcamalarina disiplin gelmesi sevindirici bir gelismedir. Ancak
orada duramayiz. Mutlaka bir sonraki adimi da atmaliyiz. Vergilendirme
hatalarini teshis etmeliyiz. Ekonomiye daha az zarar verecek yéntemlere
yénelmeliyiz.

Kim Odiiyor?

Once gok 6nemli bir yanligi diizeltmek istiyorum. Tirkiye'de vergi denince
genellikle 6zel kisilerin gelirlerinden ve tizel kisilerin karlarindan alinan gelir ve
kurumlar vergileri (dogrudan vergiler) akla geliyor.

Halbuki bunlarin vergi hasilati icindeki paylari strekli geriliyor. 2002'de
vergi gelirlerinin ligte birine inecek. Ustelik, dogrudan vergi tahsilatina devlet
memurlarinin ve KiT’lerin édedikleri vergi de dahildir.

Sayilari verelim. 2001 yili butge vergi gelirleri toplami 38.5 ktr.TL
bekleniyor. Bunun sadece 14.8 ktr.TL’si yani yiizde 38’i gelir ve kurumlar
vergisinden elde ediliyor. 23.3 ktr. TL yani ylizde 61’i ise dolayli vergilerden.

KDV’den gelen 13 ktr.TL neredeyse tim dogrudan vergiler hasilatina esit.
Cep telefonlarindan 0.8 ktr.TL, petrol tiiketim vergisi ile 5.3 kir. TL ek varidat
saglaniyor.

Ne anlatmaya galisiyoruz? Gelir ve kurumlar vergisinde buytk kagak
oldugu biliniyor. Pek ¢ok vatandas gelirini vergi idaresinden gizliyor. Yillar 6nce
yaptigim bir hesapta dértte li¢ oraninda vergi kagag! bulmustum.

Gelir vergisinden kagmak miimkiin. Ama dolayli vergilerden kagmak ¢ogu

kere olanaksiz. Ornegin petrol her tiir mal ve hizmetin Gretiminde énemli bir girdi.

Dolayisi ile petrol vergisinden hi¢ kimse kurtulamiyor.

Ayni sekilde, otomotif, dayanikl tiketim mallarda buyik firmalarin
hakimiyeti var. Bunlar KDV'yi 6dilyorlar. ithalat'ta KDV giimriiklerde tahsil
ediliyor. Neticede devlet ¢atir ¢catir dolayli vergileri topluyor. Herkes édiiyor.

O arada devlet isin kolayini da bulmus. KDV pazarlhdi yapilarak dolayli
vergi kagiran sektorlerin varligi biliniyor. Buna karsilik, otomotif ve dayanikli
tuketim mallari gibi KDV kagiramayan sektérlerde oranlar daha yiksek
tutuluyor.
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Sonugta buyuk bir haksizlik ortaya ¢ikiyor. Gelir vergisinden kagamayanlar
baskalari kagtigi icin yliksek tutulan KDV'yi ve petrol vergisini de édiyor.
Kagiranlara ise sadece dolayl vergilerin yika biniyor.

Yanhis Mantik

Bu konuda lafimiz ¢ok, yerimiz az. Hemen sadede gelelim. isaleminin
blyik bélimi vergi konusunda hep ¢ok yanlis bir tavir sergilemistir. Kendi
cikarini vergi kagaginin devam etmesinde gérmustur. Vergi oranlarinin
yuksekligine ise, nasil olsa ben ddemeyecegdim mantidi ile aldirmamistir.

Dogru tavir tam tersidir. Talep edilmesi gereken vergi kacaginin
engellenmesi buna karsilik vergi oranlarinin diigliriilmesidir. Ekonomide en az
hasara yol acarak vergi gelirlerini arttirmanin akilci yolu budur.

2002'de hukumetin vergi oranlarini distrebilecegini sanmiyorum. Daha
sonra dusebilmesi igin 6énce vergi kagcagini 6nleyebilecek “nereden buldun” tiri
dizenlemelerin tekrar canlandiriimasi gerekecektir. (28 Ekim 2001)

FAiZ HESAPLARI

Yeni programin agiklandigi ginleri hatirlayalim. Ornegin Nisan-Mayis
aylarinda, okuyucularimiza programin mantigini anlatmaya c¢aligiyorduk. Déviz
kurunun serbest birakilmasinin yararlari agikliyorduk.

Telekom krizi sonrasinda “sicak para lobisi” celallendi. Kur denetlensin
cagrilar yogunlasti. Dalgall kuru savunurken gene analizimize geri donduk.
Kendimizi tekrar pahasina ayni seyleri bir kere daha yazdik.

Derken sonbahar geldi. 11 Eylil terér olayina ragmen programin mantiki
Ustiinligu kendisini hissettirmeye basladi. Bizim 6ngérdigimiizden ¢ok daha
yavas da olsa, piyasalarda istikrara ydneligin ilk adimlari belirdi.

Ana temayi kisaca 6zetleyelim. D&viz kuru neden serbest birakildi? Kuru
denetlemek amaci ile TL'ye yiiksek faiz 6deme zorunlulugunu ortadan
kaldirmak icin. Bdylece para politikasinin islevi degisti. TL faizlerinin hizla
dismesinin énkosullari saglandi.

Sonugta, siyasi hatalarin da etkisi ile kur hakikaten tirmandikg¢a tirmandi.
Tersini sdyleyecek halimiz yok. Bu konuda ne dusindigimuz de biliniyor.
Dévizin gelmis oldugu diizeyin surdirtlemeyecegini, yani ddviz piyasasinda bir
“balon” olustugunu daha énce de ifade ettik.

Kur boyle. Ya faizler ne oldu? Birkag kiigik hesap yaparak bugiinki faizin
reel olarak ne anlama geldigini agiklamaya ¢alisacagim.

Hangi Faiz?

Once biraz tanim yapalim. Vatandasin repoda, mevduatta yada Hazine
bonolarinda kargisina “nominal faiz” gikiyor. iki hesaplama sekli var: basit faiz
ve bilesik faiz.

Su siralarda ti¢ aylik mevduatta basit faiz yiizde 64 civarinda dolasiyor.
Bankalar arasindaki biriki puan farklari ihmal ediyoruz. Tasarrufcu t¢ ayda brt
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yuzde 16 faiz geliri elde ediyor. Dért defa U¢ ay ayni faizi Ust Uste koyunca ylzde
81 yillik bilesik faize ulasiyoruz.

Ancak, mevduatta stopaj var. Faiz gelirinin ylzde 17.63’UnU devlet vergi,
vs. cesitli isimler vererek kendine aliyor. Geriye yluzde 13.18 ¢ aylik net faiz
kaliyor. Onun da bilesigi ylizde 64’e geliyor. Bu ilging bir sonug. Ug ay vadede,
stopaji dislince basit faiz bilesik faize esitleniyor.

Tasarrufgu agisindan nominal faiz tek basina fazla anlam tagimiyor.
Cinkd, reel faiz elde edip etmedigini anlamak nominal faizden enflasyonu
dusmek zorundayiz. Aradaki fark acgildikga, reel faiz de yikselecek.

Ancak, bu hesap i¢in gegmis aylardaki enflasyonun bir kiymeti yok. Ben
parami bugln tgaylik vadeye yatiriyorsam, alacagim reel faizi Agustos-Ekim
dénemi ¢ aylik gegmis enflasyon degil, Kasim-Ocak dénemi gelecek ii¢ ayhk
enflasyon belirleyecek.

Acaba Kasim-Ocak déneminde enflasyon ne olur? Mecburen tiketici
fiyatlarini — TUFE - kullanacag@iz. Benim muhafazakar tahminin aylik ortalama
TUFE artisinin yiizde 4.2 olacagi seklinde. Ucayda yiizde 12.6 ediyor.

Simdi reel faizi hesaplayabiliriz. Net 13.18 faiz eksi 12.6 enflasyon bize ¢
ayda ylzde 0.6 yani yillik tempoda ylizde 3 civari reel faiz olustugunu
gOsteriyor. Bayagi dusik bir reel faiz. Stopajsiz hesaplayinca biraz daha
yukseliyor ve yillik bilesigi yizde 14’e geliyor.

Alternatifi Ne?

Hesap ortadadir. Bugtnki hali ile bile, reel faizler 1990’1 yillarda tahayyul
dahi edemeyecegimiz diizeylere gerilemistir. Ug aylik TL riski alan yatirimci
tasarrufunu enflasyona karsi korumaktadir. Fakat reel faiz getirisi iyice
kligUlmustir.

Tasarrufgunun alternatifi nedir? Dévize gecmek. Olabilir. Ama kur riskini
kabullenmek kosulu ile. TL’de Gi¢ ay sonra ne alacaginizi biliyorsunuz. En
azindan enflasyona karsi korunacaksiniz. Ya dévizde? Ug ay sonra kur ne
olacak? Eger dusursek nominal getirisi bile negatife dénecektir. Para sizin, risk
de sizin.  Dikkatlerinize sunuyorum. Hazine ve ekonomi i¢in anlamina bakmak
bir bagka yaziya kaldi. (1 Kasim 2001)

“SEiGNORAGE”

Mujdeler olsun. 20 milyonluk banknotlarimiza nihayet kavusuyoruz. Hos
daha ¢ikmadan fazla kiymetleri kalmadi. Nedir sunun surasinda 20 milyon TL
dedigin? 30 DM yada 15 dolar bile etmiyor!

Sanirim Merkez Bankasi 50 ve 100 milyonluk banknotlarin hazirliklarina
baslamistir. Ellerini gabuk tutmalarini éneririm. Guinler géz agip kapayincaya
kadar gegciyor. Bir de bakmisiz 20 milyon da birka¢ dolara dustvermis.

Latife bir yana, firsattan yararlanip su para dedigimiz kagit pargalari
hakkinda bilgilerinizi tazelemekte yarar gérdim. Ogrencilere her yil anlatiyoruz.
Okuyucularimizi mahrum birakmayalim.
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Kagit para yada banknot aslinda insanoglunun nisbeten yeni bir kesfidir.
Cok yakin bir tarihe kadar kiymetli madenler para islevini gortiyor. 19uncu
ylzyil sonlarinda bile kagit para altin yada gimusi temsilen dolagiyor.

iktisat literatiirinde para basma karsiliginda devletin elde ettigi gelire
“seignorage” adinin verilmesi o dénemin bir hatirasi. Turkcesi “beylik hakki”
olur. Kilge altini ayari ve grami garanti edilen sikkeye dénistirme karsiliginda
darpaneye yani Bey’e verilen harag diyebiliriz.

Fiilen kagit paranin kiymetli madenlerden kopus tarihi tilkeden Ulkeye
degisiyor ama neredeyse hepsi 20.inci ylzyilda oluyor. Su anda kullandigimiz
paraya iktisatgilar “fiat” para diyor. Kanunen gegerli para anlamina geliyor.

Ama altin sikke déneminden kalma gelenekler hala strtyor. Hep dyle
olmaz mi1? Kosullar degisir ama eski adetler su yada bu sekilde yeni kosullarda
gereksiz olmalarini ragmen yasamlarini sirddrtrler.

Karsilhigi Nedir?

Elimizdeki banknotlar aslinda bir borg senedidir. Bor¢lu Merkez
Bankasidir. O nedenle Ustinde Merkez Bankasi Bagkan ve Bagkan
Yardimcisinin imzalari vardir. Sunu sdyltyorlar: isbu 20 milyon TL banknotu
getirene 20 milyon TL verilecektir.

O nasil olacak demeyin. ilk kagit paralar altin yada gimis sikke
karsiliginda ¢ikmisti. Kagidi basan kurum, parayi getirene karsiligi olan altin
yada glimiisi aynen 6deyecegini taahhit ediyordu. Yani ortada hakiki bir borg
iliskisi vardi.

“Fiat” para kiymetli madenleri ortadan kaldirdi. Geriye Merkez Bankasinin
garip taahhidi hatira kaldi. 20 milyon TL'lik banknotu getirene 20 milyon TL’lik
baska banknotlar vereceklerini imzalar ile ifade ediyorlar. Hepsi o kadar.

Ancak bu durum Turkiye'ye 6zgu degil. Diinyadaki butiin paralar igin ayni
kural gegerli. Bir dolarlik banknotlarin Ustiinde hala “bunu getirene bir (gumds)
dolar verilecektir’ diye yazdigina bakmayin. Amerikalilarin, Aimanlarin,
Japonlarin paralari da en az bizimki kadar kagit. Higbirinin karsihgs filan yok.

Tarkiye’de bu konuda ¢ok ciddi yanilgilar oldugunu biliyorum. Galiba en
blyugu bir Glke parasinin degerinin ve gicinin o Glke Merkez Bankasinin sahip
oldugu déviz rezervlerine bagl oldugu yanilgisi.

Kesinlikle hig bir alakasi yoktur. Ornegin ABD ve AB Merkez Bankalari
Tuarkiye'ye kiyasla gok az déviz rezervine sahiptir. Ama bizim para pul oldu.
Onlarinki tas gibi yerinde duruyor.

Kagit paranin degerini sadece ve sadece Ulke ekonomik yénetiminin
ciddiyeti belirler. Kiigliciik Isvigre’'nin parasi neden bu kadar kiymetlidir? Ciinki
isvigre 400 yildir hi¢ enflasyon yasamadi. Oyle olunca herkes bundan sonra da
yasamayacagina guveniyor.

Nasil Satin Alinz?
Kagit parayi basmak dinyanin en karli isidir. 20 milyonluk yeni
banknotlarin tanesinin Merkez Bankasina 50 bin TL’ye maloldugunu gazeteler
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yazdi. Neden dunyanin her yerinde para basmanin devlet tekelinde oldugunu
sanirim bu sayilar agikhyor.

Ancak, kar etmek i¢in vatandasin bu paralari satin almasi gerekiyor. Onu
da temin eden enflasyondur. Fiyatlar ve gelirler beraberce yikseldikce, cepte,
yazarkasada, banka kasasinda, vs. taginan para miktari da ayni él¢lide artar.

Bdylece vatandaslar 50 bin liraya malettigi kagit pargasini 20 milyon lira
vererek Merkez Bankasindan satin alirlar. Yani, gelirlerinin bir b8limant
tiketime harcayacak yerde Merkez Bankasina aktarirlar.

iste, tutulan paranin devlete sadladigi bu gelire “seignorage” denir. ilgingtir
ki Tarkiye vatandaslari sadece kendi devletlerine degil, ABD ve AB’ye de epey
“seignorage” dderler. Bir baska yazida isin o kismina bakariz.

20 milyonluk banknotlarimizi kutlarim. Bakalim birkag¢ dolar eden 1
milyarliklara ne zaman kavusacagiz... (4 Kasim 2001)

DOViz DE DUSERMIS

Tarkiye’nin dalgali kur rejimine ge¢gmesinin bize yarari oldu.
Tasarruflarimizi dévize yatirdigimizdan degil. Okuyucularimiz hepsinin TL'de
oldugunu biliyor. Konu sikintisi diye bir derdimiz kalmadi. Ekonomide hig bir sey
olmasa bile déviz ya yUkseliyor yada dislyor.

19 Agustos 2001 tarihli yazimiza “Képiik-Balon” basligini koymustuk.
Ozetle, ekonominin objektif verilerinin dolarin 1.6 milyon TL ve Ustiinde seyreden
degerini desteklemedigini anlatiyorduk. Kur balonunun sdnecegini iddia
ediyorduk.

Araya 11 Eylul olaylari girdi. Belirsizlik artinca déviz talebi yeniden
canlandi. Kuru asag itecek dinamikler geri plana disti. Ama etkilerini
surdurdiler. Eninde sonunda belirsizlik azalacakti.

IMF’den ek kaynak gelmesi ihtimali, arka plandaki reel gelismelerin
psikolojik faktorlerin 6niine gegmesine olanak sagladi. Déviz piyasasinda
alicilar azalmaya basladi. Saticilar ortaya ¢iktl.

Kur Dalgalanacaktir

Dalgali kura karsi muhalefet de vardi. Hala var. Muhalefetin ana temasi
soyle ifade edilebilir. EGer Merkez Bankasi kuru denetlemezse, kur sadece
yukarn gider. Kur dalgali olmaz. Surekli yikselen kur olur.

Analizin ayrintilarina girmek istemiyorum. Bence yanlisti. Ustiine fazla
yazmak da istemedim. Neticede zaman kimin hakl oldugunu net bir sekilde
goOsterecekti.

Hakikaten kur slrekli yukari dogru giderse, benim gibi disiinenler haksiz
cikacakti. Yok, bir siire tirmandiktan sonra basasagi dismeye baslarsa
muhalefetin yanildigi gérilecekti. Bekledik. Sonugta hakl ¢iktik.

Evet. Tekrar edelim. Tek yonli déviz kuru hareketleri bitmistir. Son on yilda
kurun seyri yapaydi. 1980’lerin sonunda getirilen “enflasyon kadar
devaliiasyon” ilkesinin mantiki sonucu idi.
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Déviz kurunu belirleme yetkisinin Merkez Bankasindan alinip piyasaya
verilmesi ile birlikte o dénem bitti. Simdi bazen déviz tirmanacak. Bazen
dusecek. Hep bdyle olacak.

Daha 6nce de yazdim. Bu rejimde tasarrufcu igin riskli olan yatirnm
dévizdir. Tasarrufunuz bozdurmak ihtiyacinizi duydugunuzda elinize ne
gegecegini bilemezsiniz. Sansli iseniz arada dolar tirmanir. Karli ¢ikarsiniz.
Sanssizsaniz duser. Zarar edersiniz. O kadar.

IMF Parasi Gelince

Bir hususa 6zellikle dikkatinizi gekmek istiyorum. IMF ile onuncu gézden
gegirme hala surlyor. Normal olarak Eylil'de bitmesi gerekiyordu. Dolayisi ile
mevcut programdan bu yil i¢in 6.2 milyar dolar alacakliyiz.

Ne demek? Gézden gegirme bitince bu ddvizler IMF tarafindan Turkiye'ye
yollanacak. Anlagsma geregi Merkez Bankasi tarafindan ihale yéontemi ile
satilacak. Hepsini satmasa bile iki ayda herhalde MB yarisini satar.

Daha IMF parasi gelmeden déviz dismeye basladigina gére, para gelince
ne olacak? Baska turl soralim. Bu dévizi kim satin alacak? Hangi TL ile?

Dévize yatirnm yapanlarin unutmus olabilecekleri bir baska gergegdi bu
noktada hatirlatalim. Eski rejimde déviz bollaninca Merkez Bankasina satilirdi.
Halbuki simdi program geredi Merkez Bankasi birakin déviz almayi, satmaya
devam edecek.

Hem cari iglemler fazlasindan déviz geliyor. Hem IMF’den. Bir de vatandas
tasarrufunu TL’ye tasimak isterse? Kim alacak bu dévizleri? Dévize alici
cikmazsa kur ne olacak? iste size ilging birkag soru. (8 Kasim 2001)

CARI iISLEMLER DENGESI

Pazar giini maalesef yazim ¢ikmadi. Hata benden kaynaklandi. Once bir
organizasyon beceriksizligi, ardindan saat farklarini hesaplamada yaptigim bir
hata sonucu yaziyl zamaninda yetistiremedim. Okuyucularimdan &ézur diliyorum.

Hafta sonunda Merkez Bankasi Ocak-Agustos dénemi 6demeler
bilangosunu yayinladi. Krizle birlikte makro ekonomik agidan dis dengenin
dnemi azalmisti. i¢ talepteki diisiis ve biiylik devalliasyon sonrasinda fazla
cikacagi kesinlesmisti.

Geriye bir tek soru kaliyordu. Acaba dis dengedeki fazla ne kadar olurdu?
Cevabin ipuclari yavas yavas ortaya cikiyor. ilk sekiz ayin sonuglarini aldik. Geri
kalan dort ayda bu egilimlerin degismesini beklemiyoruz.

Sayilar ortalikta dolasan cesitli rivayetleri de susturacaktir. Hatirlarsiniz.
iclerinde ihracatcilarin da oldugu bir kesim devaliiasyona ragmen ihracatin
artmayacagini iddia ediyordu.

Temmuz ihracati ilk yayinlandiginda muhalefet neredeyse bayram etti. Bir
onceki yila kiyasla ihracatta yiuzde 2’lik diisiis vardi. Biz ciddiye almadik.
Sayilarin toplanmasinda boyle kiiglik sorunlar yasanabildigini biliyorduk.
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DIE bu ay Temmuz sayilarinda revizyon yapinca yiizde 2 diisis yiizde 9
artiga donisti. Ik sekiz ayda ihracat artigi yiizde 14.5 oldu. Benim yil sonu igin
artis tahminim ylzde 12 idi. Tutucu kaliyoruz.

Merak ediyorum. Devalliasyon ihracati arttirmaz diyenler simdi ne
yapacak? Ne anlatacaklar? Herhalde birseyler bulurlar. Maksat muhalefet
olsun.

Diizelmenin Boyutu

Dis denge hizla agiktan fazlaya geciyor. Gegen yilin ilk sekiz ayinda 6.6
milyar dolar cari islemler dengesi acigi vardi. Bu yil 1.8 milyar dolar fazla ¢ikti.
Demek ki 8.4 milyar dolar tutarinda bir dizelme séz konusu.

Daha 6nce de yazdim. Tekrar hatirlatmak istiyorum. DevalUasyon sirerken
doviz gelirlerinde 6nce bazi dususler oluyor. Kurlardaki belirsizlik nedeni ile déviz
kazananlar bunu Tirkiye’ye yollamiyor. Bir siire bekletiyor.

isci dévizleri gegen yil 3 milyar dolar iken bu yil 2 milyar dolara gerilemis. 1
milyar dolar azalmis. iginde birgok seyi barindiran diger gelirler kalemi de 7.8
milyar dolardan 5.1 milyar dolara dismus. O kalemde de 2.7 milyar dolar kayip
var. Toplami 3.7 milyar dolar ediyor.

Bunlari ekleyince cari islemler dengesindeki diizelmenin gercek boyutunu
gorebiliyoruz. Gegen yila kiyasla 12.1 milyar dolarhk bir degisim s6z konusu. 8
milyar dolari ithalattaki dislisten kaynaklaniyor. Gerisi ihracat ve turizm
gelirlerindeki artistan.

Bu hesaba itiraz edenler olacaktir. iki ayri olayi ayirdetmeliyiz. Biri,
Turkiye'nin déviz kazanmasidir. ikincisi ise kazanilan dévizin Turkiye'ye
getirilmesidir.

Merkez Bankasinin yayinladigi 6demeler bilangosu tanim icabi ikinci olaya
bakmaktadir. Dolayisi ile déviz kazaniimig bile olsa, lUlkeye gelmedigi i¢in
hesaplara dahil ediimemektedir. Biz daha gergekgi bir sekilde bakabiliyoruz.

Dis Fazlaya Alisalim

Yil sonunda 3.5-4 milyar dolar cari islemler dengesi fazlasi bekliyoruz. Bu
hesabi yaparken kazanilan dévizin bir boliminin yurt diginda tutulacagi
varsayimini yaptik.

2002 yihinda da cari islemler dengesi fazla verecektir. Hatta, bu yila kiyasla
daha biiyiik fazla vermesi ihtimali yUksektir. Sonucu bu yil getiriimeyen
dovizlerin gelis tarihi belirleyecektir. (15 Kasim 2001)

REEL EFEKTIF DOViz KURU

1989 sonrasi dénemin uygulamalari en ¢cok TL’ye zarar verdi. Yuksek
enflasyon 6nemsenmedi. Yerine “6ngorilebilir kur’ ve “enflasyon kadar
devallasyon” gibi ne oldugu belirsiz politikalar kondu.
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Bunlar vatandag! TL'den soguttular. Dolarin ve markin saltanatina neden
oldular. Yillar 6ncesinden bu durumu teshis ettik. Kimsenin glivenmedigi TL'ye
“‘dandik para” adini taktik.

Dénem birbirini izleyen krizlerle sonuglandi. 1994’de ekonomi blyk bir sok
atlatti. Olumlu dis konjonktlriin de etkisi ile cabuk kurtuldu ama 1998'de tekrar
resesyon geldi.

Tam resesyonun ortasinda Rusya iflas etti. Derken Ocalan’in yakalanmasi
turizm gelirlerini vurdu. Ustiine deprem faciasini yasadik. 2000°’deki enflasyonla
mucadele gabasi ise tekrar bugtinkii krizle sonuclandi.

Bu arada Tirkiye hep ddviz kuru ile mesguldu. Kur dyle gitti bdyle gitti
tartismalari bir tirli bitmedi. ihracatgi kesimler bir tiirlii kuru begenmedi. Hep
daha dusuk degerli TL istediler. Felaket senaryosu yazarlari da onlari destekledi.

Neyse, nihayet ihracatgilarin istedikleri oldu. Subat’'tan Kasim ortasina TL
surekli deder kaybetti. Verilen gazin etkisi ile déviz kurunda bir “balon” (“képuk”
de deniyor) olustu. Su siralarda balon sénmeye basladi.

Merkez Bankasinin Hesabi

Persembe ginli Merkez Bankasi internet sitesinde (www.tcmb.gov.tr) reel
kurla ilgili olarak yaptigi hesaplari agikladi. ilging buldugum igin okuyucularimla
paylasmak istedim.

Reel kur endekslerinin amaci enflasyon farklarini hesaba katmaktir.
Nominal olarak dévizin seyri tek bagina bize fazla bir sey sdylemez. Clnku
ihracat ve ithalat yaptigimiz pazarlarda ve Turkiye’de enflasyon oranlari farklidir.

Gecmiste Merkez Bankasi’'nin Tartili Efektif Reel Kur (TERK) endeksine
bakmistik. Dolar ve mark sepeti tstiinden ve Tirkiye’de TEFE'yi, ABD ve
Almanya’da ise Uretici fiyatlarini kullaniyordu.

Bu kez IMF tarafindan gelistirilen ve 19 llkeyi kapsayan bir formul
kullaniimig. Agirliklar hem mal hem de hizmet dis ticareti g6z éniinde tutularak
saptanmis. Buna karsilik tiiketici fiyat endeksleri tercih edilmis.

Reel kur endekslerinde baz yil se¢imi son derece 6nemlidir. Paranin
denge degerinden ¢ok uzaklastidi bir yili alirsaniz gergekgi olmayan sonuglara
varirsiniz. Ornegin Turkiye icin endeksi 1994°den baglatirsaniz TL'yi hep asiri
degerli bulursunuz.

Merkez Bankasi 1995 yilini baz almis. Bence dogru yapmislar. 1995’de
ekonomi ylzde 8 blyurken ihracat ylizde 20, déviz gelirleri ise ylizde 30 artmisti.
Yani doviz kurunun ihracat tesvik eden diizeyde oldugunu séyleyebiliriz.

TL’nin Degeri

Bulgulari kisaca 6zetleyelim. 1995’den 1999 sonuna kadar gecen dort yilda
endeks 100’den 127’ye yikselmis yada TL ylzde 27 deger kazanmis. 2000’'de
bu sire¢ hizlanmis. 2001 Ocak ayinda endeks 148’e ¢ikmis.

Subat’tan bu yana endeks hizla distyor. Ekim’'de 97.7’ye gerilemis. Azgok
1995 Nisan-Mayis aylari dizeyine inmis. Yani bu endekse gére TL on ayda reel
olarak ylizde 35 deger kaybetmis.
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Esas soru sudur. Turkiye'nin saglikh dig dengeye ulasmasi igin reel
olarak satin alma giiciinde bu kadar biydk bir distse ihtiyaci var midir? Bence
yoktur. Hele yapisal reformlar sonucu dogrudan yabanci sermaye girigi artarsa
hi¢ yoktur.

Bundan b&yle nominal kur beklentilerinizi olustururken reel kurlara da
bakmamizi tavsiye ederim. (18 Kasim 2001)

TURKIYE’NIN KAGIRDIGI BUYUK FIRSAT

Kasim Kkrizinin birinci yil ddnimi yazi giinime raslamadi. Bir ginlik
gecikme icin okuyucularimin beni mazur gérecegdini saniyorum. Hayatimizi
degistiren ekonomik olaylarin baslangi¢ noktasi 21 Kasim 2000 Sali gtnuddir.

Kendi pozisyonumu bir defa da agiklamakta yarar gériyorum. 1999 Aralik
ayinda uygulamaya konan enflasyonla miicadele programi Tirkiye igin ¢ok
biyik bir sansti. Onyillik k6t politikalar sonucu kdseye sikisan ekonomiye yeni
bir nefesti.

Kisaca hatirlalatim. Enflasyon kadar devalliasyon, yliksek faiz, sicak para
derken, 1990’lar1 kétu bir resesyonun iginde bitirmistik. Olagan iktisat politikasi
araclari artik islemez hale gelmisti.

Sartlarin zorlamasi ile enflasyonla micadele etme karari alindi. Déviz kuru
“‘nominal ¢apa” yapildi. Maliye politikasina geki diizen verildi. Yapisal reformlar
basladi.

Program derhal sonug verdi. Faizler ve enflasyon diistl. Talep canlandi.
Adeta imkansizi basariyorduk. Bir yandan enflasyonu inerken ayni anda
blylme hizlaniyordu.

Programi neredeyse kayitsiz sartsiz destekledim. Bundan hi¢ pismanlik
duymuyorum. Dogru olani yaptim. Turkiye’nin eline gegen bu firsati hakki ile
kullanmasi icin gaba gosterdim. Ama gucim yetmedi.

Kabahat Kimde?

Kasim krizinden sonra hemen kabahatin kimde oldugu tartismalari bagladi.

Turkiye’'nin béyle bir gelenegi var. Olayin sonuglarini birakip suglu aramayi
tercih ederiz. Genellikle de kendimizden baska herkesin k&t sonucu katki
yaptigini sonucuna ulasiriz.

O dénemde bende bu trene bindim. Deniz Gékge esas olarak yapisal
reformlari yavasglatan hikimeti kabahatli buluyordu. Mahfi Egilmez elestiri
oklarini IMF’ye yéneltiyordu. Ben de Merkez Bankasini vurguladim.

Aradan zaman gegince, insan daha gergekgi degerlendirmeler yapabiliyor.
Nuanslarin eski dnemi kalmiyor. Kagan firsatin biiyiikliigli daha da belirgin
hale geliyor. Kimlerin neyi neden yaptidi1 daha iyi anlasihyor.

Simdi aslinda herkesin sug¢lu oldugunu disinidyorum. Siyasetgiler olayin
vehametini kavramadilar. Burokrasi gerekli duyarliligi géstermedi. IMF banka
sistemindeki sorunlari hafife aldi. Kése yazarlari felaket tellalligini gok sevdiler.
Vatandas programa zaten hi¢ glivenmedi.
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Ya ben? Olmayacak duaya amin demisim. Siyasetcisinden birokratina,
kése yazarindan isalemi temsilcisine, bankacisindan vatandasa, tim kesimlerin
Subat sonrasinda degisime ve mantiga direncinin ne kadar biyik oldugunu
daha net gordiim.

Aslinda ortada firsat yokmus. Tirkiye 2000 yili programini sirdirecek
sagduyuya sahip degilmis. Dolayisi ile bir bardak suda kopardidi firtinalarla
gemiyi mutlaka batiracakmig. Batirdi zaten. Hepsi o kadar.

Ders Alindi mi1?
Geriye ¢ok 6nemli bir soru kaliyor. Acaba Kasim ve ardindan gelen Subat
krizlerinden gerekli dersleri ¢ikardik mi1? Yoksa kafalarin igi hala eskisi gibi mi?
Siyasetgiler 6nemsiz gibi duran hatalarin ekonomiye ve topluma nasil
biyik bedeller getirebilecegini anladi m1? Biirokrasi kiicik hesaplarin vahim
hatalara yol agabilecegini kavradi mi?
. Vatandas misterek sorunlara bireysel ¢6zim olmadidina ikna oldu mu?
Isalemi kisa vadeli bakiglarin uzun dénemde en blyuk hasarlari getirecegini
g6rdi ma?
Bilmiyorum. Herkesin dersini 6grendigini umut ediyorum. Keske...
(22 Kasim 20017)

FAiZ-ENFLASYON iKiLEMi

Ekonomi normallesme siirecine giriyor. Temmuz’da yasanan Telekom
krizi galiba hikimetin bazi gergekleri 6grenmesini saglamis. O tarihten bu yana
vatandasi tedirgin edecek ve guvensizlidi arttiracak davranislar azaldi.

ABD’ye ydnelen terér Turkiye’'ye zaman kaybettirdi. Eylll'tin ikinci
yarisinda olabilecek toparlanma iki ay gecikti. Ekonomi ydnetiminin denetimi
disindaki bu tir olaylara “digsal soklar” deniyor. Sorunlu ekonomilerde olumsuz
etkisi daha ¢ok hissediliyor.

Piyasalar daha ¢ok IMF’den gelecek ek kaynaga gozlerini diktiler.
Hazine’ye ucuz ve uzun vadeli kaynak girisi kesinlikle yararlidir. Guvensizligin
hakam surdiagu ic mali piyasalara bagimhhigini azaltmaktadir.

Hatirlatmakta yarar gériyoruz. IMF s6z konusu ek kaynagi Turkiye’'nin
ozellikle maliye politikasinda gergeklestirdigi bilylik gabayi mikafatlandirmak
icin vermektedir. Normallesmenin esas nedeni faiz-digi fazla hedeflerinin
tutturulmasidir.

Ancak, piyasalarda canlanma igaretlerinin belirmesi ile birlikte bagka
ikilemler ortaya ¢cikmaktadir. Bunlar orta dénem acisindan fevkalade énemlidir.
Ustelik bu konuda kafalar epey karisiktir.

Enflasyonla Miicadele )
Ikilemin anahtari enflasyonla miicadeledir. I¢ piyasadaki depresyon pek
¢ok kesimin enflasyonla miicadelenin ikinci plana atilmasi talebini
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seslendirmesine yol agmistir. Cok taraftar bulan “reel ekonomiye destek”
sOyleminin anlami odur.

Enflasyona bakis agimiz biliniyor. Turkiye ekonomisinin 1990’ yillari
kaybetmesinin temel nedeni ylksekenflasyonun uzun dénemdeki gok agir
bedelinin kamuoyu tarafindan anlagilamamasidir.

Gegmiste bir kag kere enflasyonu disirme firsati elimize gecti. Her
defasinda kisa vadeli hesaplarla bliiyimeyi hizlandirmay tercih ettik. Ne oldu?
Birkag yil yapay cennetlerde yasadik. Sonunda bugtinki krize geldik.

Turkiye ekonomisi tekrar ayni agmazla karsi karsiyadir. 2001°de rekor
kiicilme yasanmistir. Bankacilik kesimi biiyik darbe yemistir. i¢ piyasa igin
Uretim yapan kesimler ezilmistir. Velhasil agir bir fatura 6denmisgtir.

Bunun karsihdinda enflasyonu kalici sekilde diistirme firsati olusmustur.
Oniimiizdeki oniki ay boyunca akilli politikalar uygulandi§i takdirde enflasyonu
ciddi sekilde geriletme imkani ortaya gikmigtir.

Gene kisa vadeli hesaplarla bu firsati heba edilmemelidir. “Enflasyonu
sonra dislindriz” mantigi son derece yanlistir. Tam tersine, simdi enflasyonu
dustinme ve dustrme zamanidir. Yarin ¢cok gec olacaktir.

Faiz Politikasi

Olay ¢ok basittir. Ekonomi yénetiminin ekonomide hizli ve siirdiiriilemez
bir canlanmaya yesil 151k yakmamasi gerekmektedir. Canlanma yavas olmali,
6zellikle digsatimdan kaynaklanmalidir.

Bunun da bir tek yolu vardir. Oniimiizdeki dénemde ig talep artigi denetim
altinda tutulmalidir. Araci da faizlerdir. Artik faiz silahini enflasyonla miicadele
icin kullanma zamani gelmistir.

Subat’tan bu yana hep dusuk faizi savunduk. Ne degisti? Neden yuksek
faiz istiyoruz? Degisen Hazine’nin ihtiyaglandir. Bitcedeki faiz-disi fazla ve
IMF’den gelecek ek kaynak Hazine’yi rahatlatmaktadir. Ozetle borgtaki tehlikeli
tirmanma egilimi sona ermigtir.

O nedenle para politikasinin esas hedefine yani enflasyonla miicadeleye
yénelmesi gerekmektedir. Bir: enflasyon hedeflemesine bir an énce gecilmelidir.
iki: gecelik faizler indirime gidilmemeli, hatta arttirim distnilmelidir.

(25 Kasim 2001)

TEMKINLI iYIMSERLIK

Turkiye’nin psikolojik 6zellikleri Ustline sik sik birseyler séyleme ihtiyacini
hissederiz. “Manik depresif’ kavramini o baglamda kullaniriz. Ruh hali gok
cabuk bir ugtan digerine giden insanlari tanimlar.

Aniden mithis karamsar olurlar. Depresiften kasdedilen odur. Diinyayi
kapkara gorurler. Hig bir sey yapmak istemezler. Sonra ayni hizla inanilmaz bir
iyimserlige gecerler. Enerji deposuna dénusirler. Manik onu simgeler. Boyle iki
ug arasinda gider gelirler.
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Maalesef Turkiye'de toplum psikolojisi buna ¢gok benzer 6zellikler
gosteriyor. Bir kag kétl olayla toplumun morali olmadik sekilde bozulabiliyor.
Karalar baglaniyor. Ama birka¢ olumlu gelisme ile tam tersine bir coskuya da
kapiliyoruz.

Manik depresif davranislar galiba en iyi sporda izleniyor. Milli takimin
basarili bir magindan sonra diinya sampiyonu olacagimiza kesinlikle inaniliyor.
Kot bir malubiyetle ise diinyanin sonu geliyor.

Krizin Neresindeyiz?

Benzer tavirlari ekonomide de sergiliyoruz. Subat krizinden bu yana
sadece felaket senaryolari yaziliyordu. Konsolidasyon kaginiimazdi. Yil
sonunda dolar 2.5 milyon TL’yi gececekti. ihracat artmazdi. Cari islemler
dengesinde fazla olusmazdi.

iki haftadir aniden hava degismeye basladi. Bahanesi de IMF’den gelecek
ek kaynakta bulundu. Simdi moda U yada V déniistinden s6z etmek. Herseyin
nasil tozpembe olacagini anlatmak.

Guzel bir atas6zini hatirliyorum. “Bu ne perhiz, bu ne lahana tursusu!”.
Vatandaslari gergekgi olmaya davet ediyorum. Ne isler bir iki ay énce sdylendigi
kadar kétl idi. Ne de simdi aniden eski glizel gunler geri gelecek.

Aslinda ekonomideki normallesme gereksiz yere gecikti. Temmuz basinda
durduk yerde ¢ikartilan telekom krizinin bunda bliylk payi var. Ortalidi saran
kétimserligin katkilarini da hafife almamak gerekiyor.

Normallesmenin geri planinda t¢ énemli faktdr gérilayor. Birincisi IMF’den
bu yil igin alinan 15 milyar dolarlik dis destektir. ikincisi hiikiimetin bitce
performansini tutturmasi, yani milli gelirin ylizde 5.5’una varan faiz disi fazladir.
Uglinciisti de dalgall kur rejiminin cari iglemler dengesini artlya gegirmesidir.

Bu Ug¢li eninde sonunda ekonomideki k6t gidisi durduracakti. Temmuz’da
yapabilirdik. Olmadi. Eylul'de gerceklesmesini ABD’ye ydnelen terér engelledi.
Nihayet Kasim ortasinda olumlu sonuglar goérilmeye baslandi.

Serinkanh Olalim

Populer tabirle, ekonomi Eylul-Ekim déneminde dibe vurmustur. Ancak,
krizden ¢ikis yavas olacaktir. Kimse 1995'de yasananlarin tekrarlanmasini
beklemesin. Bu kez kriz ¢ok farkhdir. Turkiye ¢ok farklidir. Diinya konjonktiri
cok farkhdir.

Bazi hususlari ézellikle vurgulamak istiyorum. Oniimiizdeki dénemde ig
talepteki durgunluk sirecektir. Neye kiyasla? 2001’e kiyasla elbette daha canli
bir i¢ talep olacaktir. Fakat talep 2000’in, hatta 1999’un ¢ok altinda
seyredecektir.

Bu bir zorunluluktur. Cuinkil Turkiye enflasyonla miicadele edecektir. i¢
talepteki hizli artiglar ise 1995 ve sonrasinda net bir sekilde gorildigu gibi
enflasyonun diismesini engellemektedir.

Dolayisi ile dig talep ekonominin canlanmasindaki esas unsur olmay!
surdlUrecektir. Daha acik sdyleyelim. Ekonomi normallesecek ama i¢ piyasaya
Uretim yapan sektérlere eski glizel glinler geri gelmeyecektir.
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Keza, hiikiimetin hi¢ hata marji yoktur. Onemsiz gibi duran ihmaller bile
ekonomiyi derhal olumsuz etkileyecektir. Gegmis performansi itibariyle,
6numuzdeki glnlerde de bu hiikimetin yanls birseyler yapabilecegdini
unutmamak gerekmektedir.

Vatandaslara temkinli olmalarini tavsiye ediyoruz. (29 Kasim 20017)

SON VERILER

Haftanin son ginleri gok hareketli gecti. Cuma giinii DIE Temmuz-Eyll
dénemi Gglincu ceyrek milli gelir sayilarini yayinladi. Merkez Bankasi Ocak-
Eylul dénemi Odemeler Bilangosunu acikladi. Her ikisi de beklentilerden daha
iyi cikti.

Ayni anda uluslararasi degerlendirme kurulusu Standart and Poor’s
Tarkiye’nin notunu olumsuzdan duragana (bence istikrarli demek daha dogru
olurdu) yikseltti. Ankara’da ise TOBB Baskani ve hikiimet Gyeleri reel
ekonomiye yardim paketini actilar.

Persembe gunl IMF Direktdrler Kurulunun onuncu gézden gecirmeyi
onaylayarak 3.1 milyar dolari serbest biraktigini 6grenmistik. 2002 yili i¢in 14.5
milyar dolar ek finansman saglanacigi da o arada ifade edildi.

Koti haberler de vardi. Savasin Irak’a sigrama ihtimalinin gucglendigi
sdyleniyordu. Kibris sorununda énimiizde gergin gunlerin oldugu anlagiliyordu.
Sermaye yetersizligi nedeni ile Toprakbank da fona gecti.

Kigiilmenin Neresindeyiz?

Uclincii geyrekte Tirkiye ekonomisinin kiiglilecedi konusunda hig kimsenin
teredduitll yoktu. Ne kadar kugulur sorusu tartisiliyordu. Genellikle GSMH’da
yiuizde 10°un Ustlinde bir kiigilme bekliyordu.

Kendi tahminlerimi kisaca 6zetlemek istiyorum. Eylul basinda yaptigim
calismada tigiincii geyrek icin GSYIH'de yiizde 6.8, GSMH'da yiizde 8.2
kictlme bulmustum.

Fakat 11 Eylul olayindan ve meslektaslarimin olumsuz havasindan
etkilendim. Ekim basinda tahminimi asagiya gektim. Uclincii gcyrekte GSYiH'da
yiuzde 8.7, GSMH’da yiizde 10.4 kiigliime 6ngérdim.

Halbuki ilk tahminim ¢ok daha gercekgi imis. Bos yere panikleyip gereksiz
bir is yapmisim. Orada burada seslendirilen “asiri iyimser” suglamasindan
korkmusum. Kendime gore tedbir alip ben de karamsarlar strisiine katiimigim.

Sonugta, DIE tarafindan agiklanan {giincii geyrek bilyiime hizlari
GSYIiHda yiizde — 7.1 ve GSMH’da yiizde — 8.5 oldu. Temmuz'daki telekom
krizini, déviz kurunda olusan balonu ve 11 EylUlI'd distnirsek, bu sayilarin gok
kot olmadigini kabul etmek zorundayiz.

Milli gelir sayilari bir baska gézlemi de dogruluyor. Eylil baginda
ekonomide bir toparlanmanin ilk isaretleri ortaya ¢ikmisti. Yavas da olsa kur
sakinlemis, faizler inis trendine girmis ve satiglar kipirdanmisti.
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Bence Uguincl ¢eyrek milli gelir sayilari ekonominin yaz aylarinda dibe
vurup tekrar yukariya déondugint gésteriyor. 2001’in son geyregdi ve 2002 yili igin
tahminlerimizi bu agidan yeniden ele almamiz gerekecektir.

Cari islemler Dengesi

ic talepteki ¢okiis TL’nin deger kaybi ile birlesince dis dengenin diizelmesi
kaginilmazdi. Gigli bir reel devalGiasyon diinyanin her yerinde ve daima cari
islemler dengesinden gelen net déviz arzini arttirir.

Maalesef Turkiye’de bu basit gercegi bir turlii kabullenemeyenler mevcut.
Toplumda 6ylesine derinlere giden bir “déviz bitecek” korkusu var ki, insanlar bir
tarld cari islemler dengesinin blylik miktarda fazla verebilecegine inanamiyorlar.

Halbuki ekonominin kurallari Tirkiye’de de takir takir igliyor. Sonug ortada.
Ocak-Eylul déneminde cari islemler dengesi 2.5 milyar dolar fazla verdi.
Boylece hikiimetin yil sonu igin koydugu hedef dokuzuncu ayda tutturuldu. Yil
sonunda cari iglemler fazlasinin 3.5-4 milyar dolar arasinda gerceklesecegini
hesapliyorum.

Tekrar hatirlatalim. Bu sayi gergek durumu gizlemektedir. En az 4 milyar
dolar doviz kazanildidi halde Tirkiye’ye getirilmemistir. Yani gercek fazla 6
milyar dolarin Ustindedir. (2 Aralik 2007)

ENFLASYONDAKi DUSUSUN ANLAMI

Kasim enflasyon sayilari Pazartesi giini yayinlandi. Piyasalar ve
iktisatcilarin 6nemli b6limi daha yiksek enflasyon bekliyorlardi. Yani enflasyon
beklentilerin altinda ¢ikti.

Once kendi tahminlerimi vereyim. TUFE, TEFE ve Ozel imalat Sanayi
(GIS) icin sirasi ile yiizde 4.4, yiizde 4.6 ve yiizde 4.0 6ngdrmiistiim. Bunlar
piyasadaki beklentinin altinda idi.

Fiili sonuglar, TUFE ve TEFE’de yiizde 4.2, OiS’de ise yiizde 4.0 oldu.
OIiS'yi tam tutturmusum ama TUFE’de 0.2 puan, TEFE'de ise 0.4 puan
“karamsar” kalmisim. Halbuki TEFE’nin daha kolay tahmin edildigi séylenir.

Genellikle tahminlerimde yanilinca sinirlenirim ama bu sefer sevindim.
Cinki enflasyon sayilarinin beklenenin altinda ¢gikmasi tim ekonomik aktérleri
ama 6zellikle mali piyasalari olumlu etkileyecekti.

Su glnlerde Turkiye'nin morale ¢ok ihtiyaci var. Glivensizlik ve moral
bozuklugu yaz aylarinda beyhude yere déviz kurunda bir balon olugsmasina yol
actl. Reel ekonomiye maliyeti yiksek oldu.

Mevsimlik Etkiden Arindirinca

Okuyucularim artik alisti. Yukaridaki ti¢ enflasyon serisini mevsimlik
etkileri temizledikten sonra izliyorum. Aslinda tahminlerimi de ayni ydéntemle
yapiyorum. Once mevsimlik etkiden arindiriimis enflasyonu saptiyorum. Sonra
ona mevsimlik etkiyi ekliyorum.
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Mevsimlik etkiden arindirimis TUFE Temmuz ve AJustos aylarinda sirasi
ile yizde 3.2 ve 3.8 ¢ikmisti. Eylul ve Ekim’de yuzde 4.2’ye yukseldi. Ben
Kasim’da fazla degismeyecegini distinmistim. Halbuki bu ay 0.4 puan distrek
yuzde 3.8’e gerilemis.

TEFE ise, Haziran-Eylil arasini yizde 5'in altinda (en diglk ylzde 4.2 ile
Temmuz, en yiksek ylzde 4.9 ile Haziran) gegirdi. EkKim’de aniden ylzde 5.9’a
tirmandi.

Kasimda mevsimlik etkiden arindilmis TEFE’'de 1.5 puan dists 6ngérdim.
Bu da yuzde 4.6’lik TEFE artigi anlamina geliyordu. Fakat disis ¢cok daha ciddi
olmus, 2 puana yaklasmis. Neticede fiili sayi yiizde 4.0 geldi.

OIS’ni nasil olmussa dogdru tahmin etmisiz. Son iki ayin mevsimlik etkiden
arindinimis OIS sayilarina bakalim. Eyliil'de yiizde 5.1 iken Ekim’'de ylizde
7.7’ye firlamis. Sonra Kasim’da neredeyse yari yariya duserek yizde 4.0’a
inmis.

OIS igin déviz kuru son derece énemlidir. Kasim ayinda “1 dolar + 1.5 DM”
doéviz sepetine kargl TL aylik ortalama itibariyle ylizde 6 deder kazanmis.
Genelde déviz kurunun asagi dogru déndugu biliniyor.

TL'deki deger artisinin etkisi en belirgin OiS’de gériliyor. Endekste yer
alan tarim drdnleri ve kamu mallari nedeni ile TEFE’ye olumlu etkisi daha az
oluyor. Hizmet sektériiniin pay! yiiziinden en az TUFE’de hissediliyor. Buna
karsilik TUFE talepteki gelismelere ¢ok daha hassas.

Bundan Sonrasi

iyimser senaryolar yazmak icin bir aylik veri yeterli degildir. Aylik zaman
serilerinde ciddi metodolojik sorunlar mevcuttur. iki ydnde de hi¢c beklenmedik
ve aciklanmasi ¢ok zor hareketler mimkindur. Gegmiste bunun ¢ok érneklerini
yasadik.

Enflasyonda kalici bir dists egiliminini teshis etmek icin Aralik sayilarini
beklemek gerekiyor. Gerileme Aralik’'ta devam ederse, enflasyonla miicadele
acisindan son derece énemli bir merhalenin asildi§i sonucuna varabiliriz.

iyi senaryo, mevsimlik etkiden arindirilmig Aralik ayi enflasyonun her (¢
seride yuzde 3.5 ve altinda ¢ikmasidir. Hatta, bunun 2002 yili enflasyon
hedeflerinin tutturulmasi agisindan zorunlu oldugunu da séyleyebiliriz.

(6 Aralik 2001)

DIS BORC ARTIYOR MU?

Derslerimde “stok” ve “akim” kavramlari arasindaki yakin iliskiyi
anlatmaya 6zen gdsteririm. Cuinki ekonomide stok buyuklikler akimlar
tarafindan olusturur. Once olayi basit bir érnek Ustiinde gérelim.

Bir banyo kiiveti distinin. Musluktan su geliyor ama kuvet deliginden de
gidiyor. Herhangi bir anda, kuvetteki su miktari gelen ve giden su debilerine bagli
olarak yukselir, sabit kalir yada azalir.
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Ornek bire bir dis ve i¢ borg stogu icin gegerlidir. Bir yandan borglar édenir,
ayni anda yeni borg alinir. iki akimdan hangisi daha biyiik ise ona gére net borg
stogu artar yada eksilir.

“Net” dedik. CUnku net ve brit borg ayri kavramlardir. Aldigi1 borcu
harcamayip bankada mevduat olarak tutan birini distinelim. Briit borcu
artmistir. Ama net borcu sabit kalmistir.

Bunlari neden anlatiyoruz? IMF’den énemli miktarda dis borg¢ alininca, bazi
go6zlemciler “eyvah, bu borcu nasil 6deyecegiz?” demeye basladi. Su glinlerde
Tirkiye hakikaten dis bor¢ aliyor mu, nasil aliyor bir bakalim dedik.

Dis Denge ile Baglantisi

Kamu-6zel kesim ayirimi yapmadan Turkiye ekonomisinin dis diinya ile
iliskileri 6demeler bilangosunda izlenir. iki ana kalemden oluguyor. Cari denge
ve sermaye hesabi.

Cari denge déviz gelir ve giderlerini gésterir. Ihracat, turizm, faiz, isgi dévizi
vs. ddviz kazanglaridir. Karsisinda ithalata, nakliyeye, faize, vs. déviz 6denir.
Aradaki fark cari islemler dengesidir. Turkiye’de buna “net hata noksan kalemini”
de ekleyerek dig dengeyi bulunuyor.

ik yaklagimda, bir tlkenin net dig borcunun artmasi igin mutlaka dig
dengede acik olmasi gerektigini sdyleyebiliriz. Yok, dig dengede fazla varsa
mutlaka net dis bor¢ azalacaktir.

Ancak, bu noktada analize yabanci sermaye yatirimlarini da eklemekte
yarar var. Bu kalem sermaye hesabinda yer aliyor. Fakat yabanci sermaye ile
giren doéviz tlkenin borcuna dahil degil.

Demek ki gercekci yaklasim, dig denge arti yabanci sermaye toplamina
bakmak. Eksi ise, net borg artiyordur. Arti ise net bor¢ azaliyordur. Sifir ise net
borg sabit kaliyordur.

Dis Borg Odiiyoruz

Tarkiye’nin sayilari nedir? 1994-2000 arasi yedi yilda dig dengede 17
milyar dolar acik var. Ayni dénemde 2.7 milyar dolar net yabanci sermaye girigi
olmus. Buradan yedi yilda Turkiye’'nin net dis borcunda 14.3 milyar dolar artis
olmasi gerektigini anliyoruz.

Ya 20017 Ocak-Eylil déneminde durum degismis. Cari islemler
dengesinde 2.5 milyar dolar fazla, fakat net hata noksanda 3.1 milyar dolar agik
goruyoruz. Dig denge 0.6 milyar dolar agik vermis.

Buna karsilik 1.9 milyar dolar yabanci sermaye girisi olmus. Ikisini
toplayinca 1.3 milyar dolar fazla ¢ikiyor. Ne demek? Bu yilin ilk dokuz ayinda
Tarkiye’nin net dis borcu 1.3 milyar dolar azalmis.

Bu basit iligkiyi unutmayin. Cari islemler arti net hata arti yabanci sermaye
toplami acik vermedigi slirece, net dis borcun yikselmesi aritmetik olarak asla
mimkin dedildir. Net dis borg ancak ve ancak orada agik varsa artabilir.

Demek ki su anda Tirkiye'nin net dis borcu azaliyor. Yani Turkiye dis borg
odiiyor. Maalesef iktisatcilar bile bu gercegi gdzden kagirabiliyor. Briit-net
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ayirimina dikkat edilmiyor. Hatta Tirkiye’'nin dis borcu ile kamunun dis borcu
birbirine karistiriliyor. Onlari da bir bagka yazida anlatiriz. (9 Aralik 2001)

KAMU BORCU HESAPLARI

Pazar ginu ¢ikan “Dig Borg Artiyor Mu?” yazima gelen mesajlardan birini
ODTU ekonomi balimi 6gretim tGyelerinden Nur Keyder yollamis. iktisatla
ilgilenen okuyucularim Tirkge ve Ingilizce yayinlandigr “Para” adli kitabindan
kendisini taniyor olabilir. Kitabi tavsiye ederim.

Keyder mesajina bir de kisa not eklemis. Kamu borcunu farkli tanimlara
gore irdeliyor ve surdurilebilirligini tartigsiyor. Konunun ne kadar dnemli oldugunu
sdylemeye gerek yok.

Ortalikta gesitli rivayetler dolasiyor. Herkes baska sayilar ve oranlar
veriyor. Keyder'in yazdiklarindan hareketle olaya bakmak istiyorum.

Kimin Dis Borcu?

Once gok énemli bir ayrinti ile baglayalim. Profesyonel iktisatcilar
tarafindan bile yapilan bir hata var. iki sey sik sik karistiriliyor. Tiirkiye’nin dis
borcu ve devletin dis borcu.

2001 ilk yar1 sonu itibariyle Turkiye’'nin dis borcu 112 milyar dolar tutuyor.
Bunun briit bor¢ oldugunu hemen soyleyelim. Clnkl ayni anda Merkez
Bankasinin ve bankaclilik sisteminin tuttugu déviz rezervleri var. Su siralarda 30
milyar dolar civarinda seyrediyor. Buradan Turkiye’nin net dig borcunu 82
milyon dolar hesapliyoruz.

Bunun ne kadari devletin dis borcu? 45.2 milyar dolar merkezi hiilkiimet ve
KiT’ler, belediyeler, vs. diger kamu kuruluslarina ait. 18.2 milyar dolari ise
Merkez Bankasinin borcu. Toplam briit kamu dis borcu 62.4 milyar dolar ediyor.
Merkez Bankasinin 19 milyar dolar rezervini disiince net dis borcu 43.4 milyar
dolar buluyoruz. Milli gelirin takriben ylzde 28.5’'una tekabil etmektedir.

Geri kalan dis borg 6zel kesimin. 26.2 milyar dolari uzun vadeli, 22.2 milyar
dolari kisa vadeli olmak lzere 6zel kesimin brit dig borcu 48.2 milyar dolar.
Bankalarin 11 milyar dolar déviz rezervini indirirsek 37 milyar dolar net borca
ulagiyoruz.

Dis borgta kamu-6zel ayirimi gok énemli. Devletin borcu neticede bitin
vatandaslarin borcudur. Devletin iflasi s6z konusu olamayacagina, olursa da
hepimizi etkileyecegine gore, bu borcu eninde sonunda biz vatandaslar 6demek
zorunda kalacagiz.

Ozel sektériin borcu ise sadece borglulari ve alacaklilari ilgilendiriyor.
Dolayisi ile vatandasa yiikiimliiliik getirmiyor. O nedenle pek cok llke sadece
kamu dis borcunu hesaplar ve yayinlar. Ozel kesimin dis borcu ile ilgilenmez.

Kamu i¢ Borcu

Devletin i¢ borg stogu Ekim 2001 sonu itibariyle hersey dahil 109 katrilyon
TL'dir. Bunun sadece 35 katrilyon TL’si nakit yani piyasaya borgtur. Geri kalan
73 katrilyon TL kismi ise kamunun kamuya olan borcudur.
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Onemli bir sorun, IMF’'den alinan dis destegin muhasebelestiriimesinde
yasanmaktadir. Kaynak Merkez Bankasinin dig borcu olarak gézikmektedir.
Fakat, Merkez Bankasi bu kaynagdi Hazine’ye vermis ve karsiliginda i¢ borg
senetleri almistir.

ic borg stogundan Hazine’nin Merkez Bankasina olan borcu diisiilmedigi
takdirde ayni borg iki defa, énce dis borg, sonra da i¢ borg olarak sayilacaktir.
Buna “gifte kayit” diyebiliriz. Fon bankalari igin verilen kamu kagitlarinda da bir
miktar bu sorun vardir.

Benim hesaplarima gére, cifte kayitlari temizleyince, i¢ bor¢ stogu 80
katrilyon TL civarinda ¢ikmaktadir. 2001 yilh GSMH’sini 185 katrilyon TL alirsak,
milli gelire orani ylizde 43’diir.

Bu durumda kamunun toplam net borcunun (i¢ ve dis borg¢) milli gelirin
orani yiizde 72 olmaktadir. Diisiik bir say1 degildir. Ama bu oranin Belgika, italya
ve Yunanistan’da ylizde 100’Un Ustiinde oldugu unutulmamalidir.

(13 Aralik 2001)

ENFLASYON BEKLENTILERI

Dogrusu Seker Bayramina keyifli giriyorum. Yaz ve sonbahar aylari
boyunca déviz kurunda bir balon olustugunu savundum. ilgilenenler
www.ibun.edu.tr/akat adresinden 19 Adustos 2002 tarihli “Képiik-Balon”
yazima bakabilir.

Cok elestirildim. En yakinlarim bile bana “uguk” muamelesi yapmaya
bagladi. Ben israr ettim. Yakin gelecekte ddviz piyasasinda alici kalmayacak
dedim. Kime satacaksiniz bu dévizleri diye sordum.

Bu arada Merkez Bankasini kutlamak istiyorum. Eylil ve Ekim’de kur
yukari giderken midahale etmedi. Simdi de kur gerilerken déviz almiyor.
Dogrusu budur. Bu rejimde kurun dalgalanmasi gerekmektedir.

Ote yandan ekonomi yénetiminin TL’nin hizli deger kazanmasindan
¢ekindigini duyuyorduk. Nitekim Cuma giini kamu bankalari déviz alimina
gecti. Béylece kurdaki gerileme bir miktar olsun frenlendi.

Ne glinlere geldik! Hani doviz hep yukari giderdi? Ne oldu? Tam tersi oldu.
O kadar ki, dévizin hizli diststne karsi midahale etmek ihtiyaci olustu. Bunu
bana verilmis bir bayram hediyesi kabul ediyorum. Katkisi gegen herkese
tesekkir ederim.

Yanhs Hesaplar

Dalgali kur aynen teorinin anlattigi gibi isliyor ama Turkiye’de kafalar
degismedi. Ekonomik aktérlerin ve tefsircilerin nemli béliminin hala olup
bitenlerin anlamini kavramadiklarini biraz da hayretle izliyorum.

Sonugta tehlikeli isler yapiliyor. Bilerek mi? Hayir. En azindan ben bilerek
yaptiklarini sanmiyorum. Yeni sistemi anlamadiklari, yada eski adetlerinden
kurtulmay! bir tirld beceremedikleri igin.

Konu enflasyon beklentileridir. 2002 enflasyonu hakkinda beyanatlar
veriliyor. Sayilar telaffuz ediliyor. Telefonla tanidigim sirketlere sordum. Piyasada
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azgok bir mutabakat olusmus. Cogdunluk bitgelerini ylizde 50 ve stl
enflasyona goére yapiyor.

Ne var bunda, diyeceksiniz. Hikimet ve program ylizde 35 dedi. Ne
zaman resmi enflasyon hedefi tutmus ki? Yizde 35’le 50 arasindaki fark gegmis
yillar deneyimi agisindan son derece makul duruyor.

Maalesef bu kez durum ¢ok farklidir. Yeni Niyet Mektubunda para arzi
hedef enflasyona gére ayarlanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi de yilizde 35’e
gore kurulacaktir.

Ne olur? Cok basit. Makro politika ylizde 35’e gore tasarlanmigken
piyasalar ylizde 50’ye oynarsa TL faizleri ylkselecektir. Bu ise i¢ talepteki
durgunlugun strmesi yani buyimenin olabilecedinin altinda kalmasi anlamina
gelir.

Ayrintilarini ileride tartigiriz. Teknik olarak bazi zorluklar vardir. Ama netice
degismez. Enflasyon beklentileri hedeflenenin Ustiinde olustugu élgtde,
ekonomideki canlanma gecikecektir.

Yonetimin Sorumlulugu

Bu noktada ekonomi yénetimine ¢cok 6nemli bir gérev dusuyor. Bir an 6nce
yeni dizenin icerdigi mekanizmalari isalemine ve kamuoyuna anlatmak
zorundalar. Onlari ylizde 35 enflasyonun gergekgiligine ikna etmeleri ve aksi
halde neler olabilcegini agiklamalari gerekiyor.

Hala ge¢ kalinmig degildir. Ama zaman su gibi akiyor. Firmalar 2002
bitgelerini su siralarda baghyorlar. Enflasyon beklentilerini degistirmenin tam
zamanidir. Gecikmenin reel ekonomiye maliyeti biylk olacaktir. Bu konunun
takipcisi olacagiz.

Okuyucularim mubarek Seker Bayramini mutluluk icinde gegirmelerini
dilerim. Bir sonraki Bayramda daha iyimser ve kendine giivenen bir Turkiye
temenni ediyorum. (16 Aralik 2001)

KiSi BASINA MiLLi GELIR

Deniz Gékge bir konusma igin Washington’a gitmigti. Bir surt iktisat kitabi
almis. O aradan Dunya Bankasinin 2002 yili Diinya Gelisme Raporunu da
getirdi. Metin kismini internete koymuslardi. Ama tablolar yoktu. Gokge’'den
aldim.

Dunya Bankasinin her yil yayinladigi tablolar son derece énemlidir. Clnk,
Dunya Bankasi elindeki buyuk imkanlari kullanarak her yil diinya ekonnmileri igin
“satin alma giicii paritesine” gére milli geliri yeniden hesapliyor.

Bu kavrami daha 6nce de ¢ok kullandik. Kisaca hatirlatalim. Her llke kendi
milli gelirini cari fiyatlarla hesapliyor. Bu dederi o yilin ortalama dolar kuru ile
bélince, cari kurdan milli gelir ve kisi bagina milli gelir sayilari elde ediliyor.

Tarkiye’de medyanin kullandigi bu sayilardir. Kisi basina gelir 2000’'de
3.000 dolarin Usttinde ¢ikmisti. 2001°de 2.300 dolar civari olacagi tahmin
ediliyor. Ancak, bu serilerin bazi zafiyetleri var.
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Biri, Ulke paralarinin dolara karsi deg@erinin bir yildan éblrtne ¢ok
degdisebilmesi. Dinya Bankasi ilk diizeltmeyi orada yapiyor. Yillik kur yerine ti¢
yilhik kur ortalamasini kullanarak reel kurdaki oynamalarin etkisini biraz olsun
azaltiyor.

Neticede bulunan sayi 201.5 milyar dolar GSMH. Kisi basina 3.090 dolar
ediyor. 2001 yili iin cari kurla U¢ yillik ortalama arasinda ¢ok ciizi bir fark
bulunuyor.

Satin Alma Giicu Paritesi

Gelelim esas konumuza. Bir dolarin satin alma giicii tlkeden Ulkeye ¢ok
degisiyor. Dis ticarete konu olan sanayi Urin fiyatlari ithalata konan kisitlamalar
azaldikga her yerde birbirine yaklasiyor. Fakat hizmetler icin durum ¢ok farkl.

Halbuki tim ekonomilerde milli gelirin yarisindan fazlasi hizmet
kesimlerinde Uretiliyor. Gelismis Ulkelerde bu oran ylzde 70’leri gegebiliyor.
Turizm digi hizmetlerin ihracati yada ithalati s6z konusu olmadigindan tlkeden
Ulkeye fiyatlari gok degisiyor.

Ne yapilabilir? Tuketim kaliplarini yansitan ortalama bir sepet alinir. igine
tip, egitim, lokanta, avukatlik, ulastirma, eglence, vs. hizmetler de milli gelire
katkilari oraninda konur.

Sonra bu sepetin her lilkede yerli para ile kaga satin alinacagi saptanir.
Sepet bedelini ayni sepetin ABD’deki dederine bdélince, “satin alma giicli
paritesine gére doviz kuru” bulunur.

Bu kuru kullanarak hesaplanan GSMH ve kisi basina gelir tlkeler
arasindaki refah farklarini daha iyi élgecektir. Ornegin, 2000 yilinda Japonya’da
kisi basina gelir cari kurla 34.210 dolardir. ABD’de ise 34.260 dolardir.

Demek ki cari kurla Japonlar Amerikalilarla ayni gelir diizeyindedir. Bunun
bdyle olmadigdi ise bilinmektedir. Satin alma glicl paritesi ile hesaplayinca,
ABD’de kisi basina gelir ayni kalmakta, ama Japonya’da 26.460 dolara
inmektedir. Japonya ABD’den yiizde 22.7 daha fakirdir.

Fakir Glkelerde ise bu sistem tersine igler. Cari kurdan hesaplanan gelir
satin alma giiciine kiyasla daha diigiik ¢ikar. iki dev lilkeye bakalim. Hindistan
ve Cin’de cari kurdan kigi basina gelir sirasi ile 460 ve 840 dolar. Ama satin alma
glcune goére Hindistan’da 2.390, Cin'de 3.940 dolar.

Tiirkiye Nerede?

Dinya Bankasi 2000 yili milli gelirini satin alma giictine gére 459 milyar
dolar, kisi basina geliri de 7.030 dolar hesaplamis. Diinya siralamasinda
GSMH’da 17’inci, nifusta 15’inci, kisi basina gelirde ise 46'inci ¢ikiyoruz.

Yedi tlkenin, Avustralya, Kanada, Fransa, italya, ingiltere, ispanya ve
Kore’nin nifusu Turkiye’den az ama GSMH’s1 daha biyuk. Bes Ulkenin,
Banglades, Nijerya, Pakistan, Filipinler ve Vietnam'in ise nufusu Tirkiye'den
¢ok ama GSMH’sI daha kuguk.

Yerimiz bitti s6zimuz bitmedi. Bir bagka yazida devam ederiz.

(20 Aralik 2001)
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PARA KURULU VE ARJANTIN DENEYiMi

Herkes Arjantin’i konusuyor ve yaziyor. Bana soylecek bir sey kalmadi
dedim. Ama kose yazarliginin bir raconu da var. Simdi tutup tuketici fiyat
artiglarinin hesap yéntemleri yada muadil bir teknik konu hakkinda yazmak da
garip kagacak.

Ustelik, son giinlerde bana gelen okuyucu ve izleyici mesajlarinda bir soru
one cikiyor. Yillarca para kurulunu savunan bir iktisatci olarak Arjantin krizini
naslil degerlendirdigim merak ediliyor.

Para kurulu ile baglayalim. ilk ciddi énerim 28 Eylul 1997°de “En lyisi Yeni
Lira = Avro” baslikl yazi ile. Dandik TL'yi birakip euroya esitlenen yeni lira ile
para kuruluna gegilmesini savunmusum. Hem tarih hem de secilen para birimi
son derece 6nemli.

Once zamanlama. Kamu agigindaki, 6zellikle butge disi gérev
zararlarindaki blylk tirmanma 1998 ve sonrasindadir. Dusik faizli kredi
verilmesinden kaynaklanan gérev zararlarindaki artisin temel nedeni de
enflasyonun yiiksekligidir.

1998 basinda para kuruluna gegcildigini distinelim. Enflasyon derhal
disecek ve gérev zararlari ekonomiyi krize sirikleyecek diizeylere
tirmanmayacakti. Hala o kanidayim.

Gelelim segilen para birimine. Tirkiye AB ile Gimrik Birligine gitmisti.
Déviz kazanclarinda AB’nin pay! ylizde 70’in Ustlindedir. Dolayisi ile euroya
baglanmis bir para kurulu ile euronun dolara karsi deger kaybi olsa olsa
ekonomiyi olumlu etkileyecekti.

Yanhs Tercihler

Arjantin her iki se¢ciminde hata yapmistir. Bence en énemlisi, Arjantin’de
kamu kesimine mali disiplinin bir tirli getirilememesidir. Merkezi (Federal)
hikimet diizeyinde bir takim adimlar atilmigtir. Ancak yerel ydnetimler eski
aliskanliklarindan vazgegmeyi bir tirli kabullenmediler.

Para kurulunun ¢ok dnemli bir 6zelligini derhal hatirlatalim. Kamu
aciklalarinin siiregelmesi halinde, para kurulu bunlarin para basarak yani
enflasyon yaparak finanse edilmesine izin vermiyor.

Kamu agiklari devam ederse ne olacak? Devlet reel olarak mali
piyasalardan borg almak zorunda. i¢ piyasadan alirsa faizler ¢ok yiikselecek. i¢
piyasa daralacak ve ekonomi durgunluga girecek.

Dis piyasalardan alirsa faizler yikselmeyecek ama para arzindaki
genisleme dis agig biiyitecek. ilk baslarda sorun gikmayacak. Ama dis agik
blyurken dis borglar artinca, piyasalar huzursuzlanacak. Risk primi i¢ ve dig
faizlerin ylkselmesine yol agacak. Kamu ac¢i§i daha da blyuyecek. Béylece bir
fasit daire baslayacak.

ikincisi yerli paranin baglandigi yabanci paranin segimidir. Arjantin’in déviz
kazanglarinda ABD’nin payi Ugte bir kadardir. AB’nin payi daha biyiktir. Ona
ragmen peso dolara baglanmistir. 2000 yilinda Tarkiye’nin yaptigi gibi bir sepete
bile gidilmemistir.
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Uluslararasi piyasalarda dolarin deger kazanmasi Arjantin’i cok olumsuz
etkilemistir. Dis ticaretinde en blyuk paya sahip olan AB Urtnlerine karsi hem i¢
hem de dis piyasada rekabet glicii kaybina neden olmustur. Bu da dis acigi
biydten bir ettki yapmistir.

iktisat Politikasi Bir Biitiindiir

iki hata birlikte, Arjantin’de para kurulunun uzun dénemde
surddrtlebilmesini olanaksiz hale getirmistir. Bu deneyimden Turkiye'nin
cikartmasi gereken ¢ok énemli dersler vardir.

Bir: kamu ag¢igi sorununu ¢ézemezseniz, hangi doviz kuru rejimini
getirirseniz getirin, ekonomi uzun dénemde ciddi bir krize girer. Ornegin dalgali
kurda kamu agiklarini sifirlamazsaniz sonunuz hiperenflasyondur..

iki: para politikasinda teknik konular cok énemlidir. Teknik hatalarin bedeli
cok yiiksek olabilir. Ornegin 2000 programinin ¢ékmesine Tirkiye ekonomisinin
gercegini yansitmayan “1 dolar+0.77 euro” doviz sepeti hayati rol oynamistir.
(23 Aralik 2001)

2002’DE DUNYA EKONOMISi

Gelenegimiz yil sonunda diinya ekonomisinin ve Tirkiye’nin genel
degerlendirmesini yapmaktir. Genellikle diinya ekonomisinda fazla bir sey
olmaz. Hareket Tirkiye'dedir.

Bu yil diinya ekonomisinde de olagan disi bir durum var. Yillardir dinyayi
tek basina suriikleyen ABD yil basindan itibaren yavaglamaya basladi. Japonya
zaten bir tarl biyimeye gegemiyordu. AB’de orta sekerli bir manzara arzedince,
diinya ekonomisinin Usttindeki bulutlar artti.

Ustiine 11 Eyliil olayi geldi. ABD'yi az yada ¢ok ama mutlaka olumsuz
etkilemesi kaginilmazdi. Su siralarda diinya ekonomisi igin iyimser beklentisi
olan iktisatci yok gibi.

ABD Toparlanir mi?

Amerikan ekonomisi 1990’1 yillarda tarihinin en uzun ve guglii biyime
performansini yakalamisti. Ustelik, bunu gevsek bir maliye politikasi ve biriken
enflasyonist baskilar olmadan surdirda.

Tam tersine, bliylk biitge fazlalari belirmisti. Son baskanlik segimlerinin
o6nemli konularindan biri bitce fazlalari ile ne yapilacagi idi. Vergiler mi indirilsin?
Bor¢ mu geriye 6densin?

Dolayisi ile hiikiimetin hem maliye politikasinda hem de para politikasinda
ciddi manevra alani vardi. Greenspan hizla faizleri asagi ¢cekerek para
politikasini gevsetti. EK harcama ve vergi indirimi ile maliye politikasi da
ekonomiyi canlandirmak tzere gevsetildi.

Buna ragmen, Amerika’nin resesyondan yavas ¢ikmasi ihtimali yuksek
duruyor. Gézlemciler 2002’nin ikinci yarisinda talebin tekrar canlanmasini
bekliyorlar.
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Ona ragmen 2002 yili biyime hizinin 2001’in ylizde 1 civarindaki biyime
hizinin altinda kalacagdini disunaldyor. Yani positif ama ytzde 1’in altinda bir
blylime 6ngdruliyor.

Para ve maliye politikalarindaki gevsemeye ragmen neden ekonomi
anlamh bir U-déniisii yapmayacak sorusu énem kazaniyor. Her zaman oldugu
gibi, bu konuda iktisatgilar arasinda rivayetler muhtelif.

Japonya ve AB’deki sorunlarin ABD yo6netiminin isini kolaylastirmadigi
kesin. Gegen on yilin olumlu konjonktirinde édnemli yeri olan teknoloji
yatirimlarinda ise ciddi yapisal sorunlar var. Sadece tiiketimdeki artigla
saglanabilecek canlanmanin sinirli kalmasi sasirtici durmuyor.

AB’nin Sorunlari

Japonya umutsuz vaka; onu gegiyoruz. Ayri bir yazida ele alinz. Turkiye
icin AB cok 6nemli. Déviz gelirlerimizin ylizde 70’ini AB’ye mal ve hizmet
ihracatindan saglhyoruz. AB’de i¢ talebin seyri bizi dogrudan etkiliyor.

AB’nin 2001 blylme hizinin yliizde 1.6 (ABD'de yuzde 1) ¢ikacagi tahmin
ediliyor. 2002’de yiizde 1 (belki biraz Ustl) ama neticede Amerika’dan hizli
blylmesi bekleniyor.

Ancak, 2001’den 2002’ye AB’nin de biylime hizi dislyor. AB iginde
ingiltere ve Fransanin ortalamanin Ustiinde biyliyecegdi, buna karsilik
Almanya’nin 2002 yilinda da kétu bir performans sergileyecegdi 6ngérillyor.

Almanya’nin savas sonrasi dénemin diger mucize ekonomisi Japonya’ya

benzeyen yapisal sorunlarini saymazsak, AB’nin iki temel sorunu gézikiyor. Bir:

Avrupa Merkez Bankasi hala kendini kanitlamis degil. Dolayisi ile ekonomik
aktorlere gliven veremiyor. Para politikasini resesyona karsi etkili bir arac olarak
kullanamiyor.

iki: Maastricht kriterleri butge agigini sinirliyor. Bu durumda AB
hikidmetlerinin ekonomiyi canlandiracak sekilde maliye politikasini gevsetme
olanaklari yok. Dolayisi ile AB igin de ufukta gii¢li bir canlanma gézikmuyor.
(27 Aralik 2001)

20017’iN BILANCOSU

Yilin son yazisinda ekonomiyi dederlendiriyoruz. 2001’e epey karamsar
girmistik. Ama beklenenin ¢ok 6tesinde kotii bir yil oldu. Yila kriz bekleyerek
giren karamsarlari bile sasirtti.

19 Subat'ta patlayan Sezer-Ecevit kavgasinin krizi tetikledigi konusunda
bir tereddit yok. Buna kargilik ekonominin nasil bu kadar kirilgan hale geldigi ve
TL’nin Gg¢ glin sonra dalgalanmaya birakilmasinin neden bu kadar blyuk bir
calkantiya yol agtigi sanirim uzun sure tartigilacak.

Tarihe iki kayit diusmekte yarar goruyoruz. Bir: Subat krizini 6ngérmedik.
Ayni sey Kasim krizi igin de gegerli. iki: kriz ¢iktiktan sonra da kurun serbest
birakilmasina karsi ¢iktik.
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21 Subat giint yazdigimiz ve 22 Subat’ta yayinlanan yazimizda,
teredditsiiz sekilde kur gcapasinin devam etmesi gerektigini savunmustuk.
Maalesef rotatifler ddbnmeye baslarken kur ¢apasi terkedildi.

Geriye dodnince, yanildigimizi kabul etmek zorundayiz. Dalgali kur hig
stphesiz Tirkiye'ye kisa ddnemde ¢ok blyik bir bedel 6detti. Fakat baska tirlu
olamazmis. Nominal ¢gapa deneyimini basariya gétirme firsatini Tarkiye 2000
yazinda kaybetmis. Biz bu gergegi kabullenememisiz.

Bazi Ozellikleri

2001’de yasanan krizin yakin tarihin en bilyiik ekonomik krizi oldugunu
stylemek sanirim abartma olmaz. Tek anlamli mukayese 1978-79'da gene
Ecevit'in bagbakanligi sirasinda yasanan biyuk krizle olabilir.

Ya 1994’deki devalliasyon, ylizde 6’lik varan kii¢llme, yizde 150’lere
varan enflasyon? Evet ama 1994’in ekonomiye verdidi yapisal hasar ¢ok daha
azdi. Nitekim 1995'in ikinci geyredinde ekonomi ¢ok hizli bir U-déniisli yaparak
krizden ¢ikmisti.

2007’i Turkiye’nin tim ge¢cmis ekonomik krizlerinden ayirdeden bir
6zelligini vurgulamaliyiz. Ekonomi ¢ok kapsamli ve Ustiine IMF destekli bir
yapisal dénlisim programinin ortasinda krize giriyordu.

Bundan dnceki krizler su yada bu sekilde kétl ydnetilmis bir ddnemin
sonunda ortaya ¢ikmisti. Hepsinde, kriz ekonomiyi vurduktan sonra IMF ile
anlagmaya gidilmisti.

1978-79’la 2001 arasindaki benzemezlik buradadir. Yoksa sonuglari
itibariyle benzerlikler agir basmaktadir. 1978-79 Turgut Ozal’1 ekonominin
ybnetimine getirdi. 1960’larda baslayan yanlis sanayilesme modelinin terk
edilmesi ile sonuglandi.

2001 Kemal Dervig’in Turkiye’ye dénmesini sagladi. 1989’dan bu yana
yuksek enflasyon ve buyik kamu agiklari ile yapay sekilde sirdirilen yapinin
doénlstimund hizlandirdi.

Yol Kazasi

Yukarida genel bir degerlendirmenin ipuglarini da verdik. 2001 krizinin geri
planinda siradan iktisat politikasi yanliglari yatmiyor. Oyle olamaz ¢linkil zaten
ciddi bir enflasyonla miicadele programi uygulanirken kriz patliyor.

Sorun, yapisal dénisimin ne kadar acil ve zorunlu oldugunun gerek
ekonomiyi yénetenler gerekse kamuoyu tarafindan kavranmamis olmasinda
yatiyor. Bagka hikimet ve birokrasi olmak tzere, toplumun tim kesimleri 2000
programi ile baslatilan degisime ayak suriyor.

En zor anlar onlardir. Degisim baglamis. Ama aktérler eski adetlerini
terketmek istemiyor. Dolayisi ile degdisime yodun direng var. Buna karsilik
degdisimi durdurmak da mumkin degil.

Bdyle durumlarda son derece tatsiz yol kazalarini kaginilmazdir. Aynen
2001 Turkiye’sinde oldugu gibi... (30 Aralik 2001)
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