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2002 TAHMINLERI

Cok sdylenen bir 6zdeyisi kendi meslegimize uygulayarak baslayalim. “Su
tahmin derdinden kurtulsak iktisatcilik ne kadar kolaylasirdi”. Ama maalesef
tahmin yapmak zorundayiz. Yilin ilk yazisinda o yilla ilgili beklentileri vermeyi
gelenek haline getirmisiz.

Acikgasi bu yil cok zorlaniyorum. isin psikolojik boyutu da var. Kasim ve
Subat krizlerini 6ngérmemis olmak Ustiimde baski yapiyor. Beni tedbirli olma
adina gergekgilikten kopan kétimser senaryolar yazmaya itiyor.

Ayni anda ¢ok ciddi objektif sorunlar mevcut. Kur ve faizde blyik
dalgalanmalar anlamina krizin bittigini séyleyebiliyoruz. Buna karsilik 6zellikle i¢
talebin 2002’de nasil seyredecegi hala bilinmeyen ¢ok sayida faktére bagli.

Fransizlar “noblesse oblige” derler. Asaletin gérevleri vardir. Bana makul
gelen bir senaryoyu sizlerle paylasacagim.

Enflasyonda Belirsizlik

2002’nin kritik degiskeni enflasyondur. Daha 6nce bu kdsede uyardik.
Piyasalar ylzde 50 enflasyon bekliyorlar. Niyet Mektubu ve program yiizde 35
6ngoriuyor. Aradaki tutarsizlik ekonominin su andaki bir numarali sorunudur.

IMF destekli programlarda para politikasinin yeri cok 6zeldir. Enflasyon
hedefi ile beklenen blyiime ¢arpilinca nominal (cari fiyatlarla) milli gelir
bulunur. Para arzi milli gelirin o diizeyde olugsmasina izin verecek sekilde
ayarlanir.

Enflasyon daha yuksek ¢ikarsa ne olur? Para arzi nominal milli gelirin
artmasina izin vermez. Buna karsilik fiyat deflatéri hedeflenenden daha
buyuktir. Reel buyilime beklenenin altina digerek denklemde esitligi saglar.

Bu Turkiye ekonomisi igin yeni bir durumdur. Normal kosullarda, para arzi
nominal milli gelirin fiili artigina gére ayarlanir. Iktisat literatirinde buna
enflasyonu kabul eden (accomodating) para politikasi deniyor. Bu kez sireg
tersine dénuyor.

Nereye gelmekte oldugumu saniyorum anladiniz. Piyasalarin enflasyon
beklentileri kinnlmadigi takdirde, fiyatlar beklenenin Ustlinde ¢ikacak, buna
karsilik blyume daha dusik gerceklesecektir.

Daha acik sdyleyelim. i¢ pazardaki canlanma timi ile ekonomik aktérlerin
kararlarina kalmistir. Program kamu maliyesine ve para politikasina disiplin
getiriyor. Enflasyon ve bluyume karari vatandasa kaliyor.

Vatandas faktor gelirlerini ve mal/hizmet fiyatlarini ne kadar arttirmaya
caligirsa i¢ talep o kadar disuk gikacaktir. Neticede vatandas o kadar az mal ve
hizmet satacak, o kadar zor is bulacaktir. 2002'de reel ekonominin kilidi de
anahtan da piyasalardadir.

2002 Sayilar

Onumuzdeki bir-iki ay icinde piyasanin enflasyon beklentileri ile para
politikasi hedefleri arasindaki farkin azalacadini varsayinca, su sayilari
buluyorum.
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GSMH’daki artis yiizde 4.5 ¢ikiyor. Bunun énemli bir b6limi mekanik
buyumedir. En az 1.5-2 puani 2001’de stoklardaki buyik dustusin devreye
soktugu “hizlandiran” katsayisi kékenlidir.

ic talepteki artis milli gelirin altinda kalacaktir. Stok etkisini diisersek, ic
talebin yiizde 1-2 araliginda buyuyecegini séyleyebiliriz. Ylizde 4.5 kalitatif
olarak eski yuzde 4.5’lara benzemeyecektir.

Cari igslemler dengesi 2002'de de fazla vermeye devam edecektir. Fazlayi 5
milyar dolar hesapliyorum. Bir bolimu ihracat artisi sayesindedir. Diger b&lima
2001°de yurt disinda tutulan déviz kazanglarinin 2002’ye sarkmasindan
kaynaklanacaktir.

TUFE yil yiizde 40’in altinda bir yerde bitirecektir. TEFE’nin en az 5 puan
daha dusik ¢ikacagini 6ngériyorum. Daha ylUksek enflasyon mutlaka daha
distk blyime anlamina gelecektir.

Déviz kurunda fazla hareket beklemiyorum. Y1l boyunca déviz piyasasinin
satis agirlikli seyredecektir. TL reel olarak deder kazanacaktir. Ortalama dolar
kuru 1.450.000 civarinda olusur. Faizlere bir bagska yazida bakacagiz.

(3 Ocak 2002)

SIRA ENFLASYONDA

Gegctigimiz on ay icinde Turkiye ekonomisi ¢ok blyik bir krizi ve kokll
yapisal dénisimleri birlikte yasadi. Béyle olmasini istemezdik. Yapisal
reformlari olagan ekonomik kosullarda gergeklestirmenin toplumsal maliyeti ¢cok
daha dusuk olurdu. Ama beceremedik. En pahali yolu sectik.

2002 yih basinda, en 6énemli iki alanda ciddi mesafe katedildigini
goruyoruz. Birincisi, kamu maliyesine birkag yil dncesinde tahayyil bile
edemeyecegimiz bir disiplin geldi. Butge disi aciklar kapatildi. Biitge acigi
denetim altina alind1.

ikincisi, bankacilik kesiminde yillar boyunca biriken agir sorunlarin
cesaretle Ustiine gidildi. iki sene dnce “su kadar banka kamuya gececek, bunlar
bunlar kapanacak, digerleri satilacak” diyene deli muamelesi yapardik. Ama
oldu.

Ancak, bu arada enflasyonla miicadelede 2000 yilinin kazanimlari giime
gitti. Subat sonrasinda TL'nin hizli deder kaybi ciddi bir maliyet enflasyonu
dalgasi getirdi. Talepteki blylk dugtse ragmen enflasyon tekrar 2000 éncesi
yillar dizeyine tirmandi.

ic borcun tehlikeli bir diizeye yilkselmesi, iktisat politikasinda enflasyonla
micadele hedefinin geri planda kalmasina yol acgti. Agirlik borg yonetimine
verildi. Fasit daireyi kirmak ve mali piyasalara gliveni tesis etmek igin bagka gare
yoktu.

2002 yihinda enflasyonla miicadelenin tekrar iktisat politikasinin temel
hedefi haline geldigini gériyoruz. Buna seviniyoruz. Turkiye ekonomisinin son
on yildaki performansinin potansiyelinin ¢ok altinda kalmasinin esas nedeni
yiksek enflasyondur.

Asaf Savas Akat 5 GAZETE YAZILARI - 2002

Para Programi

2 Ocak guni Merkez Bankasi 2002 yili para programini agikladi. Son
derece 6nemli bir metindir. ilgilenenlere www.tcmb.gov.tr adresinden gekmelerini
ve dikkatle okumalarini tavsiye ederim.

Merkez Bankasi ydnetimini kutlamak istiyorum. Kapsamli ve ¢ok iyi
hazirlanmis bir calisma. Kamuoyunda tartigilan konulara agiklik getiriyor.
Hedefleri ve araglari ¢ok net sekilde koyuyor.

Para programi 2002 yilinda makro politikada 6nceligin enflasyonla
miicadeleye verilecedini acgik¢a ilan ediyor. Felsefesini ve aletlerini de anlatiyor.
Sanirim tereddite mahal fazla bir sey kalmiyor.

Yiksek enflasyonu denetim altina almanin ve distirmenin g yolu vardir.
Bunlardan biri ddviz kurunun nominal ¢apa tutulmasidir. 2000’de denedik ama
sonu hisranla bitti. Artik ona geri donemeyiz.

ikincisi ekonomiye gikan para miktarinin kisittanmasidir. Merkez Bankasi
bilangosunda para tabani denilen bir kalem vardir. Dolagimdaki para arti
bankalarin Merkez Bankasindaki mevduatindan olusur. 2002’de para tabani
yuzde 40 artacak. Bunu da yuzde 35 enflasyonu yuzde 3 biylime ile ¢arparak
buluyoruz.

Uclinciistil enflasyon hedeflemesidir. Bu yéntemde Merkez Bankasi
hangi araclari ve nasil kullanacagi konusunda daha 6zgurdir. Yilin ikinci
yarisina dogru yavas yavas ona gecilecegi anlasiliyor.

Son dénemde piyasalardaki enflasyon beklentileri ile ekonomi yénetiminin
enflasyon hedefi arasindaki tutarsiziig israrla vurguluyoruz. Ozel kesimin para
programini iyi anlamasinda buyuk yarar gériyoruz.

Aralik Enflasyonu

Persembe aksami yayinlanan Aralik enflasyon sayilari ok umut vericidir.
Gerek TUFE gerek “6zel imalat sanayi” endeksi piyasa beklentilerinin ¢ok altinda
cikti. TEFE'deki yiksek artisin gerisinde ise kot hava kosullari nedeni ile gok
yikselen tarimsal Grtn fiyatlari yatiyor.

Bence durum c¢ok agiktir. D6viz kuru sakinleyince maliyet enflasyonu
bitiyor. Ayni anda talep yetersizligi Ureticilerin istedikleri gibi zam yapmalarina
izin vermiyor. Aralik’ta belirginlesen bu egilimin énimizdeki ddsnemde devam
etmesini bekliyoruz. (6 Ocak 2002)

BEKLENTILER VE GOKLU DENGE

Enflasyon beklentilerinin para programinda éngérilenin Ustinde
seyretmesinin ekonomiye etkilerini incelemeye devam ediyoruz. Konunun
O6nemini ne kadar vurgulasak azdir. Cankd 2002 yili byime hizinin temel
belirleyicisi enflasyon beklentileri olacaktir.

16 Agdustos 2001 tarihli yazimizin bashgi “Coklu Denge” idi. Daha sonra
Nobel iktisat 6dilinu alan eski Diinya Bankasi basekonomisti Joseph Stiglitz'in
istanbul Bilgi Universitesinde verdigi konferansin ardindan yazmistik.
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Merkez Bankasinin son yayinladigi 2002 para programinda “goklu denge”
kavraminin tam da bizim arzuladigimiz sekilde kullanildigini sevinerek gérduk.
Boylece konuya tekrar dénme firsatini bulduk.

Esaslar ve Beklentiler

Agustos ayinda déviz kurunda balon olugsmustu. O nedenle her ekonomi
icin blylk 6nem tasiyan bir ayirimi hatirlatma ihtiyacini duyduk. Bu kez ayni
sorun enflasyon beklentileri ile karsimiza ¢ikti.

Bir yanda ekonominin objektif gercekleri vardir. Bunlara ingilizcede
“esaslar’ (fundamentals) denir. Ote yanda ise ekonomik aktérlerin su yada bu
sekilde olusturduklari beklentiler vardir. Bu ikilinin karsilikli etkilesimi ekonomiyi
dengeye tasir.

“Esaslar” sézcugu ile neleri kasdediyoruz? Bltge dengesi, cari islemler
dengesi, tasarruf-yatirirm dengesi ve parasal biyiklikltkler makro “esaslar”
olusturur. Buna ek olarak rekabet kosullari, kamu yénetimi etkinligi, finans
kesiminin durumu gibi mikro “esaslar1” sayabiliriz.

Her ekonominin nihai belirleyicisi yukarida sayilan objektif egilimleridir.
Ancak, eger beklentilerle esaslar arasinda blyik bir fark mevcutsa, kisa
dénemde ilging bir durumla karsi karsiya kaliriz.

“Esaslarin” saglam ama beklentilerin kétiimser oldugunu disinelim. Bu
takdirde ekonominin “kétii” bir noktada dengeye gelmesi intimali yiksektir.
Halbuki ayni esaslar ile beklentiler iyimser olsa, ekonomi “iyi” bir noktada
dengeye gelebilecekti.

“Coklu denge”, ayni “esaslar” ile beklentilere bagli olarak biri iyi digeri koti
iki farkli dengenin mimkiin olmasi haline denmektedir. Yaz aylarinda “kéta”
beklentiler “k6tl” dengeye yol agmisti. Enflasyon beklentileri buglinki yiksek
dizeyini korudugu takdirde 2002 yilinda da ayni sey olacaktir.

Enflasyon ve Biiyiime

Once “iyi” dengeye bakalim. Enflayon beklentilerinin program hedefi yiizde
35’le tutarli oldugunu varsayalim. Bu durumda gergeklesen enflasyon Merkez
Bankasinin hedefine uygun ¢ikacaktir.

Dolayisi ile para politikasini sikmaya ve faizleri ylikseltmeye ihtiyag
kalmayacaktir. Demek ki i¢ talep o oranda canli seyredecek ve ekonomi
planlandigi sekilde ylizde 4 ve Usti blylme dizeyini tutturabilecektir.

Ya “k6tl” denge? Enflasyon beklentilerinin bugtinkil gibi ylizde 50 ve
Ustlinde kalmaya devam ettigini distinelim. Bu durumda fiili enflasyon Merkez
Bankasinin hedefinin Ustiinde seyredecektir.

Hedefin Ustiinde enflasyon Merkez Bankasini para politikasini kismaya ve
faizleri yiikseltmeye mecbur birakacaktir. i¢ talep o oranda artmayacagindan
biyime hizi hedeflenen ylizde 4’lin altina inecektir.

Sonra ne olur? Talepteki disls Ureticilerin zam yapmasini zorlastiracaktir.
Dolayisi ile enflasyon Merkez Bankasinin arzuladidi diizeye gerileyecektir. Ama
bu arada blyiime daha disik diizeyde gergeklesmistir.
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Bir hususa 6zellikle dikkatinizi cekerim. Her iki dengede de enflasyon
Merkez Bankasinin hedefledigi gibi ylizde 35 ¢ikacaktir. Ama birinde biyime
yiksek, digerinde biyime disiktir. Bilmem anlatabildim mi? (70 Ocak 2002)

YOLSUZLUGUN ESAS MALIYETI

Cok énemli bir yasa Meclis’ten gecti. Kredi hacminin 2002 yilinda da
daralmasi ekonomide beklenen canlanmayi ¢ok kisitlardi. Hatta tamamen
engelleyebilirdi.

O bakima banka sistemindeki zafiyetlerin gideriimesini olumlu karsiladik.
Bankacilik sistemi dnce Kasim ve Subat krizleri sonucunda net varliklarinin bir
bélimunl kaybetti. Ctinkd aldiklari vade ve kur risklerinde en kétl ihtimal
gerceklesti.

Kriz sonrasinda sikintiya dusen firmalarin kredilerini geri 6demekte
zorlanmalari Ustiine tuz biber ekti. Bankalar krediyi kesince batik kredileri artti.
Bu da bankalari kredilerini iyice kismak zorunda birakti.

Ekonomide bu tur fasit daireler gcabuk olusur. Reel kesimin sorunlari
bankaciligi, bankaciligin sorunlari reel kesimi sikigtirir. Kirilimadigi takdirde
ekonomide biylik hasar birakir.

Yolsuzluk Bigimleri

Benim ilgimi kanundan ¢ok kamuoyunun getirilen ¢éziime tepkisi ¢ekti. Cok
farkl kesimlerden kanuna agir elestiriler yoneltildi. Misterek bir tema vardi.
Kamuoyu bu kanunun bazi banka sahiplerini kurtarmayi1 amacladigini
dusiniyordu.

Kanunu 6neren Bakan Dervis olmasa ve kendisini gok uzun suredir
tanimasam belki etkilenirdim. Ama éyle olmadigi konusunda en kiglk bir
teredditim yoktu. O nedenle kamuoyunun tavrini anlamaya galistim.

Tarkiye’nin en dnemli sorunlarindan biri, vatandasla kamu otoritesi
arasinda given iligkisinin timdi ile ortadan kalkmis olmasidir. Vatandasin
g6zinde her turli kamu otoritesinin tim faaliyetlerinin amaci yoneticilerine sahsi
cikar saglamaktir.

Bunu nasil yapar? Bir ydontem, yoneticinin vatandastan topladigi vergi yada
vergi benzeri gelirleri dogrudan cebine atmasidir. Yolsuzluk deyince ilk akla
gelen risvet ve suistimaldir.

Bir diger yontem, gene vatandastan toplanan vergi yada vergi benzeri
gelirleri bazi vatandaglarin cebine aktariimasidir. S6z konusu vatandaslarin
daha sonra bunun bir bélimuni kamu yoneticileri ile paylasacaklari kabul edilir.
Saniyorum son kanun ikinci kategoriye giriyor.

Vatandasin kamu yénetiminde yolsuzluk konusunda duyarlihgini gok
olumlu karsilarim. Ancak, ekonominin isleyisi agisindan burada son derece
hassas bir denge oldugunu unutmamaliyiz.
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Vatandasla kamu y&neticisi arasindaki glivensizlik bir esigi asarsa, kamu
yonetiminin sirf yolsuzluk suglamasindan kurtulmak igin aslinda ekonomiye
yararli olabilecek uygulamalardan kaginmasi gindeme gelecektir.

Biraz acalim. Ulke agisindan yararl bir uygulama gereksin. Ancak, bu
uygulama vatandasin géziinde saibeli olsun. Kamu y&neticisi ne yapacak?
Kendisi igin iyi olan o uygulamayi yapmamak ve yolsuzlukla suglanmamak.
Ama ekonomi ve vatandas igin iyi olan uygulamanin yapilmasi. Turkiye’den ¢ok
ornek verebiliriz.

Transfer ve Kayip

Dar anlami ile bakinca, yolsuzluk bir kesim vatandastan kamu ydéneticisine
yada yolsuzlugu yapana gelir transferidir. Yani toplam gelir ayni kalir fakat
paylasimi kamu yéneticisi yada yolsuzlugu yapan lehine degisir.

Yolsuzlukla miicadelenin ekonomiye etkisi sadece bu haksiz transferleri
engellemekten ibaret ise, ortada bir sorun yoktur. Yukarida farkh bir durum
vardir. Yolsuzluk saibesi bir transfere yol agmamis ama geliri diiglirmiistir.

ikinci halde yolsuzlukla miicadele adina ekonomi kiigiilmiistiir. Burada
s6z konusu olan sadece bir transferin durdurulmasi degildir. Ekonomi igin bir
gelir kaybi vardir. ingilizce buna “deadweight loss” denir. Ogrencilerimize birinci
sinifta anlatiriz. (13 Ocak 2002)

BASBAKAN ECEVIT’IN ABD GEZiSi

Kamuoyu U¢ gindir Basbakan Ecevit'in blylk bir heyetle birlikte ABD’ye
yapmakta oldugu ziyarete odaklandi. Medya olayi ¢ok yakindan izliyor. Sabah
gazetesinin yazarlari da Washington'da.

Yaziy Ecevit-Bush gériismesinden énce yaziyorum. iki liderin bir araya
gelmesinin son derece énemli oldugunu hepimiz biliyoruz. Ne konustuklarinin
ayrintilarini gazetelerden okuyacagiz.

Hemen akla bir soru geliyor. Gezi bizim blyuttigimiz kadar énemli mi?
Yoksa her zamanki gibi kendi kendimize gaz mi veriyoruz? Siradan bir olayi
tarihi bir ana mi dénustirtayoruz?

Ben ¢ok 6nemli oldugu kanisindayim. Nedenlerini agiklamaya
calisacagim.

ittifaktan Ortakliga

Son sekiz yilda Turkiye’nin Bati diinyasi ile iligkilerinin dogru anlasiimasi
ihtiyacini ¢gok vurguladik. Clink, ikinci diinya savasinin sonundan 1990’lara
kadar bu iliskiyi soguk savas belirlemisti. Turkiye, soguk savas déneminde
ABD’nin askeri muttefiki olmustu.

Sovyetler Birliginin dagiimasi soguk savasi bitirdi. Dolayisi ile tim iglevi
komiinizmin ve Sovyetlerin genislemesini engellemek olan askeri ittifak da
aniden boslukta kaldi. Turkiye'yi de ayni boslukta asili birakti.
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Mantigimiz ¢ok basitti. Bundan sonra ABD ile siradan bir askeri ittifakin bir
anlami kalmamust. iligkilerin arzulanan sekilde gelismesi baska bir boyuta
dénusmelerini gerektiriyordu.

Bu yeni boyut ne olabilir di? Ittifakin yerini ne alabilirdi? Bu sorulara
verdigim cevabi dikkatli ve strekli okuyucularim biliyor. C6zimum Turkiye'nin
muttefiklikten ortakliga terfi etmesinde yattigini sdyledim.

“Ortak” s6zcugundin icerigi bence gok agiktir. Askeri ittifak iki Glkenin gok
farkli siyasi ve ekonomik degerlere sahip olmalari halinde de mimkindar.
Ortaklik ise ayni degerler zemininde bulusmayi gerektirir.

Yani ABD ile iligkilerini belirleyecek olan Tirkiye’nin sistem tercihidir.
Demokrasi, insan haklari, piyasa ekonomisi gibi Bati diinyasinin kurucu
degerlerini kendi dederleri yaptigi takdirde, Bati sisteminin siradan bir mattefiki
olmaktan kurtarak ortaklik statlistine gegebilecektir.

Onemli Gelismeler

Son iki yilda bu yolda ¢ok ciddi adimlar atildigini sevinerek gériyorum.
Yuzeysel bir bakis gunlik politikanin parazit ve gurdltileri icinde derin trendleri
kacirmis olabilir. Ama bitin isaretler bence mevcuttu.

Enflasyonla miicadele, ekonomik reformlar, AB Uyeligine dogru atilan
adimlar, islam ve kirt sorunlarinda siyasi kutuplagsmanin yumusamasi, Kibris’ta
¢6zlime yonelme, vs. hepsi son iki yilin gelismeleridir.

Tarkiye’nin dogru yolda ciddi adimlar atmaya baglamasi Ustline gelen 11
Eylul terdér olay1 ABD yénetiminin bakis agisini da ¢ok etkiledi. O bakima belki de
11 Eylil Turkiye igin bir firsat penceresi olusturdu.

Hem demokrasi cephesinin kesin Uyesi hem de saglikli ve dinamik bir
piyasa ekonomisine sahip bir Turkiye’'nin diinyada baris ve istikrara
yapabilecegi katkilarin daha iyi anlasiimasini kolaylastirdi.

Bdyle bakinca, ABD gezisinde elde edilebilecek kota artiglari yada askeri
borglarinin silinmesi gibi kisa vadeli maddi gikarlar benim icin ikincil kaliyor.
ABD yoénetiminden bu tlr kiigik tavizler koparmak yararlidir ama fazla degeri
yoktur.

iki liderin kargihkh diyalogu ise ¢ok énemlidir. ABD yénetimi Tirkiye’nin
sistem tercihini kesinlikle yapmis oldugunu anladidi élglide, anahtar stratejik
konularda Turkiye’ye verecekleri destek de artacaktir. Ozellikle AB ile
miizakerelerde Amerikan destegine cok ihtiya¢ duyacagiz.

Gezinin olumlu sonuglar vermesini temenni ediyorum. (17 Ocak 2002)

KUR HESAPLARI

ishak Alaton’dan sempatik bir mesaj geldi. Deniz Gékge'ye de yollamis.
Belki bagka iktisatgilara da ayni mesaji atmistir. Gokge diin Aksam gazetesinde
¢ikan yazisinda konuya deginmis. Okuyucularim ilgisini gekecegini disindim.
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Alaton’un sorusu ¢ok kisa ve basit. Bir milyon TL’ye bir dolar satin alirken
sonra 1.5 milyon TL’ye bir dolar alirsak TL'nin devaliasyonu ytzde kagtir?
Yiizde 50 mi yoksa yilizde 33 mii?

Tam iktisatgilara sorulacak soru. Meshur fikra vardir. iktisatgiya sormuslar.
iki kere iki kag eder? Hemen cevap gelmis. Varsayimlariniz nedir? Ne alakasi
var diyeceksiniz. Halbuki iktisatci hakli.

Onlu, dokuzlu, sekizli, yedili, altili ve besli sayi sistemlerinde iki kere iki dort
eder. Ama dortli sistemde on eder. Uclii sistemde ise onbir eder. Gérdigiiniiz
gibi iki kere ikinin ka¢ edecegi sectiginiz sayi sistemine yani varsayiminiza
baglhdir. Devallasyon hesabi ise segctiginiz para birimine baghdir.

Dolar agisindan bakarak baglayalim. Once bir dolarla 1 milyon TL alirken
sonra 1.5 milyon TL aliyorsunuz. Demek ki dolarin TL karsisinda degeri ylzde
50 artmistir. Yuzde 50 dolarin deger artigidir.

TL agisindan bakarak devam edelim. Once 1 milyon TL ile bir dolar alirken
sonra ayni dolara 1.5 milyon TL éduyorsunuz. Demek ki 1 milyon TL ile simdi
sadece 0.66 dolar aliyorsunuz. Yuzde 33 TL’nin deger kaybidir.

Nasil Kullanmah?

Profesyonel iktisat¢cinin géziinde iki 6l¢l arasinda fark yoktur. Cunkl ayni
olayi 6lgcmektedirler. Ancak, kullanma amaciniza goére biri yada 6burl kolaylik
saglayabilir. Birkag 6rnek vermek istiyorum.

Diyelim ki nominal kurdaki degisme ile enflasyonu karsilastirmak
istiyorsunuz. Enflasyon nedir? Bir mal sepetinin fiyatindaki degisimdir. Bunu
dovizin fiyatindaki degisme ile karsilagtirmaniz anlamlidir.

Dolar ylzde 50 artmis. Ayni donemde enflasyon yiizde 50’den daha fazla
artmigsa TL’nin reel degeri yUkselmistir. Enflasyon yuzde 50°de kalmigsa, TL'nin
reel degeri sabittir. Enflasyon ylizde 50’den diisiikse TL’nin reel degeri
azalmistir.

Diyelim ki enflasyon yiizde 25. Bu durumda TL'nin dolara karg! reel olarak
deger kaybettigini biliyoruz. Peki, simdi reel devalGiasyon orani yiizde 20 (1.5
boli 1.25) diyebilir miyiz? Maalesef hayir.

Reel kura bakarken mutlaka TL’nin degeri Ustlinden gitmeliyiz. Eskiden 1
milyon TL ile doldurulan sepet simdi 1.25 milyon TL’ye dolduruluyor. Dolar ise
1.5 milyon TL’ye ¢ikmis. Demek ki TL'nin reel degeri 0.83 dolara diismds. Yani
reel devallasyon yiizde 16.7 olmus.

Basit bir kural vazedebiliriz. Nominal kur degisikliklerinde ve 6zellikle
enflasyonla karsilastirma yapilacaksa dolarin dederi Ustiinden gitmek isi
kolaylastirir. Reel kur degisikliklerinde ise TL’nin degerine bakmak gerekir.

TL’nin Degeri

Dolardaki dusus surtyor. Son bir yil icinde kurun ve enflasyonun seyrini
karsilagtirmak popdler oldu. Ikisi birbirine yaklastikga, “eyvah, TL deger kazandl,
ihracatgl mahfoldu, ithalat patlayacak” sedalari duyuluyor.
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Basit bir uyari yapmak istiyorum. Fiyat endekslerinin amaci rekabet
gucunun olculmesi degildir. Bagka amaglarla hesaplanir. Rekabet giicin
disinda unsurlari da élger. Rekabet gliclini bazen yansitir, bazen yansitmaz.

En 6nemli unsur, nominal iicret ve diger faktor gelirleri ile enflasyon
arasindaki iligkidir. iligki gliclui ise, kur-enflasyon karsilagtirmasi anlam kazanir.
Zayiflamissa, anlami azalir.

2001 yilinda nominal {icretlerde ve diger faktér gelirlerindeki artislari TUFE
ve 6zellikle TEFE'nin ¢ok altinda seyretti. 2002 yilinda bu durumun tersine
dénecegini sanmiyorum. Rekabet giictni reel kur yerine reel licretlerle Slgmek
daha gercgekgi sonuglar verecektir. Bu 6nemli konuya geri dénecegiz.

(20 Ocak 2002)

DIS DENGEDE SON DURUM

Ekim sonu itibariyle Odemeler Bilangosu gecen hafta basinda aciklandi.
Subat krizinden bu yana dis denge agik yada fazla olmasi eski dnemini
kaybetmisti. 2000 yilinda 6demeler bilangosuna her ay bakiyorduk. Simdi iki
ayda bir ele aliyoruz.

Kasim’da Agustos sonu itibariyle elde edilen sonuglari degerlendirmistik.
Cari islemler dengesinde yil sonu i¢in 3.5-4 milyar dolar civarinda fazla
6ngo6rdik.

Eylul ve Ekim aylari beklentilerimizle tutarl ¢ikti. Ana egilimlerde bir slirpriz
ihtimali son derece disiik duruyor. Bu durumda sasilacak bir taraf yoktur.
TL’deki deger kaybinin i¢ pazardaki daralma ile birlesmesi ihracat arttirirken
ithalati kisiyor. Bagka turli olmasi mimkun degildi.

Genel egilim bdyle. Ama, her zaman oldugu gibi, ayrintilarda dnemli
bilgiler gizli. Onlar kisaca gézden gegirmek istiyorum.

Getirilmeyen Dévizler

On aylik Ocak-Ekim déneminde ihracat ylizde 13 artarak 25.8 milyar dolara
ulasmig. 2001 yil ihracati 31 milyar dolar civarinda ¢ikacaktir. Buna karsilik
ithalat yizde 24.5 duserek 33.7 milyar dolara gerilemis. 2001 ithalati 40 milyar
dolari ancak bulur.

Bu durumda en énemli diizelme dis ticaret agiginda gériliyor. Gegen yil
22 milyar dolar olan dis ticaret acidi bu yil 8 milyar dolara dismis. Arada 14
milyar dolar fark var. Bu say! tek basina dis dengedeki diizelmeyi agikliyor.

ilging bir kalem altin ithalati. Gegen yil 1.7 milyar dolar iken bu yil 0.8
milyar dolara diismus. Nedenini biliyoruz. ilkbahar ve yaz aylarinda kurdaki
belirsizlik altin ithalatini bigak gibi kesti. Turizm sezonu iyi gidince yaz ortasinda
tekrar artti.

Cari iglemler dengesi Ocak-Ekim déneminde 3.2 milyar dolar fazla vermis.
2000’de 7.6 milyar dolar agik vardi. Ikisini toplayinca 10.8 milyar dolarlik bir
dizelme buluyoruz.
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Dis ticaret dengesindkie 14 milyar iyilesme arti altin ithalatindaki 0.8 milyar
dolar azalma bize 14.8 milyar dolar veriyor. Cari dengedeki fark ise 10.8 milyar
dolar. Kaybolan 4 milyar dolarin pesinden gitmeliyiz.

2001’de turizm sezonu ¢ok iyi gegti. Turizm gelirleri yizde 8.3 yada 0.6
milyar dolar artigla 7.4 milyar dolar olmus. Bdylece agiklanmasi gereken fark
4.6 milyar dolara ¢ikiyor.

1.1 milyar dolar ek faiz 6demesine gitmis. Buna karsilik diger déviz
giderleri 1.3 milyar azalmis. Dolayisi ile gériinmeyen giderlerde kigik bir dists
var. Boylece aradaki farkin giderlerden kaynaklanmadidini 6greniyoruz.

Daha 6nce de yazdik. Kurdaki belirsizlik stiresince, gérinmeyenler
kalemindeki déviz kazanglarinin bir boluma Tirkiye'ye getirmedi. 3.6 milyar dolar
“diger gelirler” kaleminde, 1 milyar dolar ise is¢i dévizlerinde disls var. Zaten
ikisini toplayinca yukaridaki 4.6 milyar dolar buluyoruz.

Bunun anlami nedir? 2001’de cari dengedeki fazla aslinda daha yuksektir.
Ama kazanilan ddvizlerin yurda getiriimesi 2002’ye sarkacaktir. Bu karisikligi
g6z dnunde tutarak hesap yapmakta yarar vardir.

Net Hata Noksan

Vatandasin TL'den ddvize yada tersine hareketleri buylk &lciide “net hata
noksan” kalemine yansimaktadir. ilk on ayda “net hata noksan” 4.5 milyar dolar
acik vermistir. En buyuk agik 1.4 milyar dolarla Ekim ayindadir. Onu 1.2 milyar
dolarla Subat izlemektedir.

Neden Ekim? 11 Eylul'lin esas etkisi Ekim’de hissedildi. Dolar 1.67 milyon
TL’ye ¢iktl. Sunu sdyleyebiliriz. Cari dengeden gelen déviz timd ile vatandag
tarafindan satin alinmistir.

Bir béliumunid kazananlar yurt diginda tutmustur. Digeri iceri geldikten
sonra alinmistir. Aralik’tan itibaren, 6zellikle Ocak’ta “net hata noksan” kaleminin
artiya ge¢gmesini bekliyoruz.

Ozetle, dis dengede siirpriz yoktur. Cari denge 2002'de de fazla vermeye
devam edecektir. Bilginize sunarim. (24 Ocak 2002)

TAHMIN YAPMAK ZOR iSTIR

Bir hayali milli egitim bakanina atfedilen 6zdeyisi mutlaka
duymusgsunuzdur. Rivayete goére, sevgili bakanimiz “su okullar olmasa ben bu
bakanhgi ne kadar rahat idare ederdim” demis.

Bazen ben de &yle hissediyorum. Gelecegi tahmin etme zorunlulugu
olmasa, iktisatginin isi ne kadar kolaylasirdi diyorum. Tahmin olmayinca
yanilmak da mimkin degil. Anlat anlatabildigin kadar.

istikrarli ekonomilerde iktisatgi yaptigi tahminlere biraz daha giivenle
bakabiliyor. CUnku ana trendlerde ani ve buyik sigramalar olmuyor. Dénemden
doéneme tahmin edilen buyuklikler en fazla bir kag puan oynuyor.
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Gene sorunlar var elbette. En buyuk zorluk, yukari yada asagi giden bir
trendin ne zaman egilimin degistirecegini kestirmek. istikrarli ekonomilerde o
bile o kadar zor olmuyor.

Ya Turkiye? Malumu ilana ne gerek var. Zaten kriz sézciigii herseyi
6zetlemiyor mu? Ornegin bilylime hizina bakalim. Ekonomi tam gaz giderken bir
krizle sert bir fren yapabiliyor. Sonra ayni sertlikle tekrar bllyiimeye gecebiliyor.

Diyelim ki ekonominin vites degistirdigi dénis noktalarini yakaladiniz.
Yetmiyor. Ornegin 2001°de yiizde 65 olan tiiketici enflasyonunun 2002'de
diismesini bekliyorsunuz. lyi de, kaga diigecek? Yiizde 50’ye mi? 40’a mi?
Yoksa huktumetin hedefi olan ylizde 35’e mi?

Enflasyon Tahminleri

Finans kuruluslarinin hepsinde simdi ekonomik arastirma bélimleri var.
Buralarda geng¢ ve yetenekli meslektaslarim galisiyor. Gérevleri arasinda
musterilerine ve kurum y&netimine ekonominin gidisati ile ilgili tahminler yapmak
yer aliyor.

Son dénemde farkh kurumlarin tahminleri bir araya getiriliyor. Béylece
iktisat¢1 piyasasinin beklentilerini 6greniyoruz. Sonra sonuglar internette
dolasiyor. Yararli buldugumu séylemeliyim.

Cuma gini enflasyonla ilgili tahminler geldi. 24 kurumun tahminlerinden
olusuyor. Her birini tek tek gorebiliyoruz. Ayrica ortalamalar hesaplanmis. Sizlere
aktarmak istedim.

Ocak ay icin ortalama TUFE, TEFE ve Ozel imalat Sanayi (OIS) fiyat artis
tahminleri, sirasi ile, yiizde 4.1, yiizde 4.0 ve yiizde 3.0. Ugi de benim Ocak
enflasyon tahminlerimin epey Ustiinde.

TEFE’de en yiiksek tahmin yiizde 5.1 iken en distgi yizde 2.8. Ug kurum
2.8 bekliyor. Ug kurum ise yiizde 4.9-5.0 aralijinda bekliyor. Dikkatinizi gekerim.
Ocak ayinin yaridan ¢ogu gegti. Ona ragmen en yiksekle en disik arasinda
2.3 puan fark mevcut.

TUFE’nin de durumu ayni. Tahminler gene 5.2 ile 2.8 arasinda yer aliyor.
OiS’de ise fark daha da buyiyor. En yiiksek 5.2 ama en disiik 1.4. Biri digerinin
ticbuguk kati.

TEFE icin 2002 yili tahmini de var. 24 kurumun yillik enflasyon
beklentilerinin ortalamasi yiuzde 43.3 cikiyor. Ama kurumlar arasinda gene
biyik farklar oldugunu gériyoruz. En yiksegi ylizde 62.9 iken en distgi yizde
35. Aradaki 28 puanlik ucurumu agiklamak hi¢ de kolay degil.

Siirpriz Ekonomisi

Beklenti ve tahminlerdeki blyik farklarin biyik &lglide Tarkiye
ekonomisinin istikrarsizhgindan kaynaklandigini séyleyebiliriz. 2002 yili igin
tahmin yapmayi daha da zorlastiran ek unsurlar var.

Birincisi, ekonomi ¢ok blyuk bir krizden ¢ikiyor. Daha tam da ¢ikmadi.
Daima ve her yerde, bdyle dénemlerde tahminlerde yanilgi intimali artar. ikincisi,
ekonomi ciddi bir yapisal doniisim yasiyor. Eski egilimlerin fazla anlami
kalmadi. Yeniler ise daha tam anlagiimadi.
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Déviz kurunun son alti aylik seriivenini hatirlatmak istiyorum. Burasi
Tarkiye. DUn kurdu. Yarin enflasyon olur. Sirprizlere hep hazirlikh olmak
gerekiyor. (27 Ocak 2002)

JOHN TAYLOR VE PARA POLITIKASI

Tam bilimsel dusiincenin énemli sorunlarindan biri ile baglayalim. Ayni
anda iki olay gézliyorsunuz. Bunlardan biri digerinin nedeni olabilir. Acaba
hangisi? Ikisi de birbirinden bagimsiz bagka nedenlerden kaynaklanabilir. Yani
birliktelikleri raslantisaldir.

Simdi iki gézlemi yazalim. 2001 yilinda Tarkiye en agir ekonomik
krizlerinden birini yasadi. Ote yandan, son alti ayda iktisat mesleginin
zirvesinden ekonomistler Turkiye'yi ziyaret etti.

Hatirlayalim. Yaz aylarinda énce IMF’nin Stanley Fischer’i geldi. Ardindan
Nobel 6diilli Robert Solow ve birkag ay sonra Nobel'i kazanacak olan eski
Dunya Bankasi bas iktisat¢isi Joseph Stiglitz'i agirladik. Dun de Stanford
Universitesi eski profesérii ve ABD Hazine Bakan yardimcisi John Taylor’u
dinledik.

Fischer ve Taylor dogrudan krizle iligkili. Her ikisi de IMF ile yuruttlen
program gergevesinde ziyaret ettiler. Diger ikisi farkl. Stiglitz ikinci evliligi
sonrasinda tatile gelmisti. Solow’u ise Kog¢ grubunun destegi ile MIT mezunlari
dernegi davet etmisgti.

Nasil Para Politikasi?

John Taylor makroekonomi konularinda uzmandir. Unii daha ¢ok para
politikasina yaptigi katkilarla olustu. Turkiye’'de para politikasi yeni yeni
tartismaya acilyor.

Dalgal kur ve Merkez Bankasinin bagimsizligina kavusmasi énimuizdeki

dénemde para politikasini Turkiye’'nin de giindeminde 6n siralara yikseltecektir.

Simdiden bunun isaretlerini gériyoruz.

Para politikasi konusunda Amerika’'da ¢ok keskin bir saflasma yasanmistir.

Bir yanda Merkez Bankasinin para politikasi uygulamasinda serbest
birakilmasini énerenler vardir. Diger taraf ise para politikasinin siki kurallara
baglanmasini talep eder.

ingilizce bu ayirima “discretionary” ve “rule based” deniyor.
Keynesyenler, Demokrat Partiye yakin solcu iktisatgilar ilk kategoriye girer.
Monetaristler, Cumhuriyetci Partiye yakin sagci iktisatgilar ise ikinci
kategoridedir.

Monetarizmin baglangici Milton Friedman’a gider. Friedman yillik para
arzi artisinin sabit tutulmasini savunuyordu. Diyelim ylizde 5’e karar verildi.
Konjonktur ne olursa olsun, para arzi hep yuzde 5 artacaktir.

Ornegin “para kurulu” tipik bir siki kural sistemidir. Merkez Bankasinin
hangi kosullarda ve ne kadar para basabilecegi dnceden belirlenmistir. Para
otoritesinin bu kurallari uygulamak disinda yapabilecegi bir sey yoktur.
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2000 yihndaki enflasyonla miicadele programi sirasinda Turkiye de siki
kural sistemini uygulamisti. Ondan 6nce ise Merkez Bankasi istedigi, daha
dogrusu hiikiimetin istedigi politikalari génliince devreye sokabiliyordu.

Taylor Kurali

John Taylor'un getirdigi yenilik, siki kural sistemini para arzindan faizlere
tasimasidir. Amaci Merkez Bankasinin faizleri nasil degistireceginin piyasalar
tarafindan 6énceden bilinmesidir.

Gelistirdigi formul, enflasyonun hedeflenen enflasyondan ve buyimenin
arzulanan blyimeden sapmasina gére Merkez Bankasinin iskonto faizini
hesaplamaktadir.

Yani enflasyon ve faiz hedeflenenin Ustline gikinca faiz yikselmekte, altina
dustnce gerilemektedir. Bdylece para politikasi bir yandan fiili enflasyon ve
buyume tarafindan etkilenmekte, fakat ayni zamanda piyasalarin
ongorebilecegi bir kural gercevesinde belirlenmektedir. (31 Ocak 2002)

YENi DONEM BASLIYOR

IMF icra Kurulu hiikiimet adina Bakan Dervis ve Merkez Bankasi Bagkani
Serdengecti'nin imzaladiklari 18 Ocak 2001 tarihli Niyet Mektubunu Pazartesi
glini onayladi. Mektubun ingilizce ash ve Tiirkgesi Merkez Bankasinin web
sitesinde yayinlandi.

Mektubun igerigi daha 6nce medyaya sizmisti. Ayrintilari bile biliniyordu.
Gene de satir satir okuduk. Tablolara baktik. Daha 6énce aldigimiz notlarla
karsilastirdik.

Sonucu bastan sdyleyelim. IMF ile imzalanan yeni Standby Anlagmasi
fevkalade 6nemlidir. Ekonomik aktérlerin dniimiizdeki tg¢ yila daha giivenle
bakmalarini saglamaktadir. Turkiye ekonomisinde makro istikrarin saglanmasi
ihtimalini ciddi sekilde gluclendirmistir.

ikinci Perde Agiliyor

Yeni anlagmayi tarihi perspektife koymak gerekiyor. Tirkiye 1990’1 yillari
enflasyonla miicadele etmeyi reddederek bosa harcadi. Onyili agir bir
resesyonla bitirdi. 1999 ortasina gelindiginde saklanacak kése bucak, kagacak
gelecek kalmamisti.

Enflasyon-kugiime fasit dairesini kirmak isteyen Ecevit hiikimeti Aralik
1999'da IMF destekli enflasyonla miicadele programini baglatti. ilk program
da Gg yillik bir siire icinde enflasyonun tek haneye indirilmesini 6ngérmdista.

Maalesef program olumlu sonuglarini vermeye baglayinca gene rehavete
kapildik. Tek tek 6nemsiz gibi duran hatalarin birikmesi ile énce Kasim 2000’de
sonra da Subat 2001’de ekonomi tokezledi.

Tarkiye’nin imdadina Bakan Dervis ve IMF yetisti. Krizi denetim altina
alacak bir program hazirlandi. Mayis 2001’de IMF’nin kabul ettigi Niyet Mektubu
ile 6nemli dis kaynak saglandi.
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Yavas yavas ekonomi normallesmeye basladi. Gelirlerin dismesi,
ekonominin kiaculmesi, issizligin artmasi, bankacilik sisteminin buyuk yaralar
almasi pahasina da olsa daha énce ihmal edilen reformlar gerceklestirildi.

Boylece tekrar enflasyonla miicadele edebilecek noktaya geri dénilda.
Subat ayinda biraktigimiz yerden yeniden basladik. Enflasyonla miicadele
surecinin ilk perdesi kétl kapanmigsti. Simdi ikinci perdeyi agiyoruz.

Basariya Mahkumuz

Yeni program genelde kamu y&netiminin ve 6zelde kamu maliyesinin
rasyonellesmesi ve toparlanmasi Ustiine insa edilmistir. isterseniz buna
“devletin ekonomik faaliyetlerinin A’dan Z’ye elden gegirilmesi” de
diyebilirsiniz.

Toplumdan zorla topladigi kaynaklari yolsuzluk ve kétl yonetimle israf
eden, Ureteni, Uretken yatirnm yapani cezalandiran. gelir dagilimini bozan, esas
fonksiyonlari ifa edemeyen bir devlet yapisi ile kisi basina gelirin bugtnki
dizeyinin Gstine ¢cikmasi mamkin dedildir.

Turkiye aslinda bu déntsiml daha énce yapmaliydi. Kamu maliyesine
disiplin on yil énce gergeklestiriimis olsa, yakin tarihimiz ve bugliniimiz ¢ok farkli
olurdu. Maalesef yapamadik.

Biraz klise duruyor ama sdylemek zorundayim. Turkiye’nin yeni programi
kati bir disiplinle uygulamaktan baska ¢6zimi yoktur. Reformlarin tima bazi
kesimler icin kisa dénemde ek fedakarlik anlamina gelecektir. Dogrudur. Ama
baska alternatif mevcut degildir.

Turkiye i¢in iyimserligimizi strdurtyoruz. Yol boyunca mutlaka
calkantilarla karsilasacagiz. Tersini dislinmek abes olur. Clnkl degisime direng
kacinilmazdir. Ancak kisa vadeli dalgalanmalari uzun vadeli egilimlerden
ayirdetmek gerekmektedir.

Yeni bir enflasyonla programi devreye girdi. Turkiye ekonomisinde yeni bir
dénem bagladi. Hayirli olacagina inaniyoruz. Herkesi programin basarisi igin
kendine dusenleri yerine getirmeye davet ediyoruz. (7 Subat 2002)

ENFLASYON VE DIS DENGE

Maalesef elimde olmayan nedenlerle son iki hafta Pazar yazilarim
¢cikmadi. Okuyucularimin affina sigintyorum. Geri dénlip baktim. Olagan yaz tatili
disinda ilk defa olmus.

Dolayisi ay basinda yayinlanan Ocak enflasyonu ve Kasim 6ddemeler
bilangosu verilerini degerlendiremedik. Normal zamanlarda enflasyon ve dig
dengeyi ayri yazi konusu yaparim. Aradaki farki kapatmak igin bugiin beraberce
ele alacagim.

Enflasyonda ilging Durum
Ocak enflasyonunu merakle bekliyorduk. Piyasa tahminlerini 27 Ocak 2002
tarihli yazimizda vermistik. Kisaca hatirlatalim. TUFE, TEFE ve Ozel Imalat
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Sanayi (OIS) icin sirasi ile yiizde 4.1, yiizde 4.0 ve yiizde 3.0 éngériliyordu.
Benim daha dusuk bekledigimi séylemistim.

Fiili sayilar, gene ayni sira ile, ylizde 5.3, ylizde 4.2 ve yiizde 2.1 ¢iktl.
Cok ilging. Tuketici enflasyonu beklentilerin 1.2 puan Ustiinde, toptan esya ¢ok
yakin (0.2 puan Ustiinde), 6zel imalat sanayi ise 0.9 puan altinda gerceklesmis.

Nasil tefsir edecegdiz? Daha 6nce de sdylendi. Aralik sonu ve Ocak basi
Tarkiye'ye hakim olan olagandisi kétl hava kosullari 6zellikle tarim Grinleri
fiyatlarini gcok olumsuz etkilemis.

Hem tiketici hem de toptan esya endekslerini tarimsal Uriinler yikseltmis.
Buna karsilik, tahminlerde kurdaki gerilemenin 6zel imalat sanayi fiyatlarini
disurme egilimi yeterince hesaba katiimamis.

Mevsimlik etkilerden arindiriimis endeksleri kisaca gbézden gecirelim.
TUFE’de Eyliil'de yiizde 5.6’ya yilkselen artis yavas yavas diserek Aralik’ta
3.3’e gerilemisti. Ocak’ta tekrar yiizde 5.3’e tirmandigini gérilyoruz. Ocak
ayindaki artis olagan mevsimlik haraketlerle agiklanmiyor.

TEFE'de ise duragan bir durum izliyoruz. Ekim’de ylzde 6.5’a vurduktan
sonra mevsimlik etkiden arindiriimis fiyat artisi Kasim ve Aralik’'ta yuzde 4.3'de
kalmisti. Ocak’ta 0.3 puan inerek yiizde 4.0°e gerilemis.

Ois’de dusis egilimi daha belirgin. Ekim’de yiizde 7.7 iken, Kasim'da
ylzde 4.2'ye, Aralik’ta ylizde 2.9’a, Ocak’ta yiizde 1.9’a inmis.

Bundan sonra ne olacak? Kurdaki diisis ve i¢ talepteki durgunlugun
6numuizdeki aylarda enflasyonu hizla asagi gekecegini tahmin ediyoruz.
Havalarin dizelmesi ile beraber tarimsal fiyatlarda yasanacak nominal inigler bu
sureci guclendirecektir.

Dis Fazla Artiyor

Yil sonu itibariyle cari islemler dengesinde 3.5 milyar dolarin Ustliinde bir
fazla bekledigimiz ifade etmistik. Bu saylya Kasim sonunda ulasiimis. Ocak-
Kasim dénemi cari islemler dengesine gecen yil 9.1 milyar dolar agik varmis. Bu
yil 3.5 milyar dolar fazlaya déniismas.

Normal kosullarda Aralik’ta cari islemler dengesinde fazla olmaz. Ancak bu
yil fazla ¢gikmasi ihtimalini ylksek gériyoruz. Bu durumda yilin 4 milyar dolarin
biraz altinda bir fazla ile bitirilecegi anlasiliyor.

iki ilging gelismeye dikkat cekmek istiyoruz. Dévizin tirmanisi durunca, isgi
dovizleri ve “diger” kaleminde kipirdanma baglamis. Bdyle olacagini séylemistik.
Oniimiizdeki aylarda bu egilim daha da belirgin hale gelecektir.

Net hata noksan kaleminde Kasim’da 0.9 milyar dolar fazla gérultyor. Bu
yil Ocak ve Mayis disinda hep eksi vermisti. Net hata noksan buyuk élcide
vatandasin TL ile ddviz arasindaki gidis gelislerini yansitiyor. Déviz alinca eksi,
doéviz bozdurunca arti ¢ikiyor.

Haziran-Ekim arasinda doviz sirekli ylkselirken net hata noksan toplami
eksi 4.2 milyar dolar olmustu. Kasim’da ddviz dismeye baslayinca arti1 0.9
milyar dolar oldu. Aralik’ta da net hata noksan kaleminde arti bekliyoruz. i¢ talep
ve ekonomi canlanincaya kadar déviz piyasasinda arz fazlasinin siirecegini
styleyebiliriz. (14 Subat 2002)
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DEVLETIN MALI DENiz

Tirkiye Ekonomik ve Sosyal Etidler Vakfi — TESEV — hakkindaki ilk yazim
“Hosgeldin TESEV” 9 Ekim 1994 tarihinde bu késede yayinlanmis. Ondan sonra
da sik sik TESEV’den s6z etmisim.

Modern toplumun gelismesinde devletten bagimsiz disiince Uretimi
merkezlerinin olugsmasi fevkalade énemlidir. Dislnce deposu (think-tank) adi
verilen bu tir kuruluslar toplumsal sorunlarin kavranmasini kolaylastirirlar.

TESEV tarafindan yurutilen Yolsuzluk Arastirmasinin ikinci asama
bulgulari Cuma giinii Bogazici Universitesinde aciklandi. Toplantiya
Cumhurbagkani Sezer’in de katilarak bir konugma yapti.

S6z konusu olan Gi¢ agamali ve gok kapsamli bir arastirmadir. Basta
Dunya Bankasi, gesitli yerli ve yabanci vakif ve sirket tarafindan
desteklenmektedir. Ug kisilik birinci sinif bir akademik bir kadro tarafindan
yuratalmektedir.

Ekibin basi Prof.Dr.Burhan Senatalar kamuoyunun yakindan tanidigi bir
bilim adamidir. Halen Bilgi Universitesi ekonomi bélim bagkani ve YOK uyesidir.
Bir bagka aragtirma kurulusu TUSES'’in bagkanidir. Prof.Dr.Fikret Adaman ve
Dog.Dr.Ali Garkoglu ise Bogazigi Universitesi 6gretim tyeleridir.

ilk asamada arastirma hanehalkina yogunlagmisti. Sonuglari TESEV
tarafindan yayinlandi. “Hanehalki Goziinden Tiirkiye’de Yolsuzlugun
Nedenleri ve Onlenmesine iligkin Oneriler” kitabina ulasmak isteyenler
www.tesev.org.tr adresine bagvurabilir.

Biraz Tarih

Yolsuzluk s6zctgu ile 6zetlenen karmasik bir iligkiler ve zihniyet agidir.
Hep vardi. Hep sikayet konusu idi. Ama sikayetler yolsuzluklari engellemeye
yetmedi. Yolsuzlugu ortadan kaldirmak amaci ile yola ¢ikanlar da zaman icinde
kendilerini yeni yolsuzluk aglarinin merkezinde buldular.

Yolsuzlugun kékeninde iktidar yatar. iktidar sahipleri ellerindeki giici
kendilerine yada yandaslarina 6zel gikarlar saglamak icin kullanirlar. Ancak,
bugtnle ge¢gmis arasinda ¢ok énemli bir fark vardir.

Demokrasinin insanoglu tarafindan kesfedilmesi éncesinde, yonetenler icin
kamu ve 6zel ayirimi yoktu. Kral yada Padisahin kendisi devletti. Halktan
topladigi vergi zaten onundu. Toplum da mulki idi.

Ayrintiya girince, bir baska énemli farklilik hemen géze garpiyor.Bati

feodalitesinde burokrasi hep guduk kaldi. Senyérler beyliklerini bizzat ydnettiler.

Rusvet almaya yada vermeye ihtiyaglari olmadi.

Osmanli devletinin birokratik yapisi ise padisah adina toplanan vergilere
onlari toplayanlarin elkoymasina izin veriyordu. Béylece birokratik atamalardan
baglayan ve dalga dalga toplumun tim hicrelerine inen bir yolsuzluk aginin énu
aciliyordu.

Bu surecin 6teki ucunu da iyi anlamak gerekiyor. Burokratik devletin
icindeki yozlagsmanin yonetilenleri de etkilemesi kacinilmazdir. Yéneticiler
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bogazlarina kadar yolsuzluk pisligine batmigsa, onlar da bu siregten pay almaya
calisacaklardir.

“‘Devletin mali deniz, yemeyen domuz” 6zdeyisi, ylzyillar siiren
birokratik ydnetimin vatandas nezdinde yarattigi ters anlayisi veciz sekilde
6zetlemektedir.

Ama demokrasi dunyanin biryerlerinde kesfolundu. Ve Turkiye
demokrasinin kurumlarini hizla disaridan ithal etmeye basladi. Toplumun diginda
ve Ustlinde tanimlanan bir devlet ortadan kalkti ama 6zdeyis hala yerinde
duruyor.

Yolsuzluk Bir Zihniyettir

Her risvet alana mutlaka bir riigvet veren tekabil eder. Biri olmadan 6teki
varolamaz. Sadece risvet alanlara bakarak yolsuzluk sorununa ¢6zim getirmek
mumkin degildir.

Basit bir soru sormak istiyorum. Siradan vatandasin nezdinde vergi
kagirmak
ahlaksizlik midir? Yolda buldudu clizdani hi¢ tereddiit etmeden karakola géturen
namuslu bir vatandasimiz ayni hassasiyeti vergi konusunda gésterir mi? Yada
sinavda kopya ¢ekerek basarili olan égrenci Tirkiye'de ayiplanir mi?

Yolsuzluk arastirmasi bu bakima son derece énemlidir. TESEV topluma
aynada kendi yuiziinii gésteriyor. Emegi gecenlerin timinid kutluyorum.
(17 Subat 2002)

BiR YIL SONRA

21 Subat 2001 gecesi Merkez Bankasi TL’yi dalgalanmaya birakti. Ertesi
glin ¢ikan yazimda kur gapasinda mutlaka israr edilmesini talep etmistim.
Halbuki gazeteler dagitima verildiginde ¢capa coktan gitmisti.

Kasim ve Subat'ta yasanan krizlerle Turkiye ¢ok biylk bir firsati heba
etmistir. Bu hususu yazilarimda israrla vurguluyorum. Eger ilk enflasyonla
mucadele programi surdurilebilse, bugiin ekonomi ¢ok daha iyi bir noktada
olacakti.

ilkbahar aylarinda krizin nedenleri ayrintili sekilde tartisildi. Kabahatli
arandi. Esas sorumlunun genelde siyaset kurumu ve 6zelde hikimet oldugu
konusunda bir fikir birligi var. Digerleri igin rivayetler muhtelif.

Bir kesim IMF’yi agir sekilde sugladi. Neredeyse krize IMF’nin neden
oldugu sdylendi. Baskalari biirokrasinin hatalarina isaret etti. Merkez
Bankasinin ve Hazine'nin yanlis tutumlari elestirildi.

Bunlarda gergek payi olabilir. Ben olayin bir bagka boyutuna isik tutmayi
tercih ettim. isalemi temsilcilerinin ucuz populizmini, profesyonel iktisatgilarin
felaket senaryolarini ve vatandasin dovizde bireysel kurtulus arama gabalarini
vurguladim. Ozellikle vatandasin sorumlulugu Ustiine yazdiklarima ¢ok tepki
aldim.
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Neler Kaybettik?

2001 yihinda Tirkiye ekonomisi ylizde 8 civarinda kiiguldd. Yani gelirimizin
onikide birini kaybettik. Arada niifusumuz da arttigina gére, kisi basina gelirdeki
kayip ylizde 10’a yaklasiyor.

Yuzde 10, ortada dolasan 50 milyar dolar, 60 milyar dolar gibi sayilara
kiyasla daha mitevazi duruyor. Milli gelirin ve refahin dolarla él¢tilmesi kurun
dalgalandigi dénemlerde fazla anlamli olmaz. Sabit fiyatlarla TL cinsinden
bakmak daha anlamlidir.

Cografi olarak, krizin gercek kurbani istanbul oldu. Bankaciliktaki hasar
istanbul’da yogunlasti. ithalattaki diisiis en ¢ok Istanbul'u etkiledi. Satislarla
birlikte reklam harcamalarinin kisiimasi gérsel ve yazili medyaya biyik darbe
vurdu.

Sektorel diizeyde, krizin gergek kurbani bankacilik ve finans kesimidir.
Bankalar birbirini izleyen tg 6ldirici darbe yediler. Once faiz volatilitesi ve
devallasyon bilangolarini deldi. Ardindan faizlerdeki gerileme kar kapilarini
kapatti. Batik krediler hepsinin Ustline tay dikti.

Kriz Tarkiye’'de ilk kez vasifli insangiicii igsizligini glindeme getirdi. 2001
yilinda Turkiye’nin en iyi Universitelerinden mezun parlak 6drenciler bile ise
giremedi. Cok sayida universite mezunu igini kaybetti.

Neresinden bakarsak bakalim, Kasim’da tetiklenen ve Subat'ta patlayan
ekonomik krizin Turkiye’ye maliyeti son derece ylksek olmustur.

Bardagin Dolu Yarisi

Neyseki hersey kapkara degil. Subat'tan bu yana gelecegi biraz daha
glvenle bakmamiza yol acabilecek ¢ok énemli olumlu geligsmeler de oldu. iflah
olmaz bir iyimser olarak, bunlari da size kisaca aktarmak istiyorum.

Ekonomik kriz hilkiimeti kamu maliyesinde ciddi bir toparlanmayi
gerceklestirmek zorunda birakti. 2000 yilinda ekonomi blylrken ¢ok daha kolay
yapilabilecek reformlari kriz hayata gegirdi.

En 6nemlisi devlet bankalarinda biriken gérev zararlari sorununa nihayet
nester vurulmasidir. istikrarli bir ekonominin 6n kosulu biitge disiplinidir. Kamu
harcamalarinin devlet bankalari bilangolarina saklanacak yerde dogrudan
bltceden yapiimasidir.

Yapisal reformlar listesi ile sizi sikmak istemiyorum. Mart'tan bu yana
ekonomi ydnetiminde ve hukuki altyapida ¢ok olumlu adimlarin atildigini hepimiz
biliyoruz.

Son olarak, krizin ve sonrasinda gelen dis destegin “sicak para-yiiksek
faiz” sarmalini bitirdigini hatirlatalim. Gegis biraz sancili oldu ama énimuzdeki
dénemde bunun yararlarini gérmeye baslayacagiz.

Hepimize gecmis olsun. (21 Subat 2002)
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JAPONYA AGLIYOR

The Economist dergisinin gegen hafta kapagindan esinleniyoruz. Géziinde
buyik bir damla yas olan bir Japon kadin maskesi distnin. Yukarida
“‘Japonyanin mutsuzlugu” yaziyor.

Japonya’nin son on yildir yasadigi olumsuz konjonktiire gegmiste de sik
sik degindik. iktisatcilarin cok ilgisini gekiyor. Tirkiye'de yaygin bazi ényargilarin
duzeltiimesi agisindan da ¢ok yararl.

Japonya'yi nicel olarak 6nemsememek mimkiin degil. ABD’den sonra
diinyanin ikinci en blytk ekonomisi. Nifusu 127 milyon. Cari kurdan gayrisafi
milli geliri 2000 yilinda 4.34 trilyon dolar. Kisi basina gelir 34.200 dolarla ABD’ye
esit. Turkiye igin bu sayi 3.090 dolar. Yani Japonlar bizden onbir kat daha
zengin.

Cari kur anlamli bir kargilagtirmaya izin vermiyor. Onun yerine satin alma
glcu paritesini — PPP — kullanmak daha dogru. 2000 yilinda PPP ile Japonya’nin
kisi basina geliri 24.460 dolar. ABD’den ylizde 29 daha dusik. Fransa ve
Almanya’nin tstinde. Tirkiye’nin kisi basina geliri 7.030 dolar. Fark ligbuguk
kata iniyor.

Kigiilme, Deflasyon, Kamu Borcu, vs.

Japonya’nin temel sorunu blylimenin durmus olmasi. 1990-2000
déneminde ortalama biiylime hizi sadece yiizde 1.3 idi. Bu sayi da aldatic. ilk
iki yilda hizli blyime var. Son bes yildir ise blylime sifira hatta eksiye distu.

Su gunlerde ekonomi tekrar kiigiilmeye basladi. 2001’de ylzde 0.4
kiiglldikten sonra 2002’de yuzde 1.3 kigllecedi tahmin ediliyor. 2003 ve
2004’de kuglulmeye devam etmesi ihtimali giderek artiyor.

Bu arada fiyatlar da sirekli distyor. Yani enflasyon degil, deflasyon var.
2001de tiketici enflasyonu ytizde — 0.7 idi. 2002'de ytuzde — 0.9 olmasi
bekleniyor. Dolayisi ile nominal olarak Ucretler de dusus halinde.

Ote yandan issizlik artiyor. Son sayilar, issizligin yiizde 5.6’ya yiikseldigini
gésteriyor. ikinci diinya savagindan bu yana en yiiksek issizlik orani. Japon
mucizesi diye adlandirilan tam istihdam dénemi ¢ok gerilerde kaldi.

Para politikasi sonuna kadar gevsetilmis durumda. Ug aylik vadenin yillik
faiz orani yiizde 0.04. Evet, dogru okudunuz. Parasini i¢ ay vadede tutan biri yil
sonunda onbinde dért faiz elde ediyor. 10-yillik bononun yillik faizi ylizde ancak
ylzde 1.5.

Maliye politikasi da koyverilmis. 2001 yilinda biitge acigi GSYiH’nin yiizde
6.4’Une ulasiyor. Faiz yuku sifira yakin olduguna gore, faiz dncesi butge agiginin
da en az yuzde 5 civarinda oldugunu séyleyebiliriz.

Bu durumda devlet borglari ¢i1§ gibi blylyor. Su anda kamu borcu/milli gelir
orani yiizde 130°da. 2002’de ylzde 140’i agmasi 6ngdriltyor. Bir yanda kamu
ac1d1, diger yanda ktgulen milli gelir, kamu borclarindaki patlamayi kaginiimaz
hale getiriyor.
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Daha da ilginci, Japonya’nin biyuk dis fazlalari var. 2001 yilinda cari
islemler dengesi milli gelirin yizde 2’si yani 91 milyar dolar fazla verdi. 2002’de
fazlanin milli gelirin ylizde 3’'Une ¢ikmasi s6z konusu.

Ekonomi Zor istir

Japonya teknolojide énder Ulkelerden biri. Déviz sorunu diye bir sey
bilmiyor. Enflasyonu unutal yillar olmus. Fevkalade iyi egitilmis bir insan gliciine
sahip. Onyillardir biitin dinyaya borg verecek kadar tasarrufu ve kaynagi var. O
zaman neden kiigiiliiyor?

Goruldugu gibi ekonomi déviz, teknoloji, egitim gibi birkag kaleme
indirgenecek kadar basit bir olay degil. Un, seker, yag, ocak, tencere, vs. helva
yapmak igin herseyin varolmasi bazen helva yapmaya yetmiyor.

Bankacilik sektoriinde biriken sorunlarin zamaninda ihmal edilmesi, gerekli
reformlarin siyasi lobiler tarafindan engellenmesi, diinyadaki kosullarin
degistiginin yoneticiler tarafindan anlagilamamasi Japonya gibi bir diinya devini
bile birkac yil icinde ¢6kertebiliyor.

Okuyucularimin mibarek Kurban Bayramini kutlarim. (24 Subat 2002)

GENE AB’YE TAM UYELIK

Bir sUredir siyaseti ihmal ettik. Halbuki Turkiye ekonomisinin siyasi
gelismelere ne kadar hassas oldugu biliniyor. Subat krizinin tetidini siyasetin
¢ektigi hentiz unutulmadi.

Kisa dénemli soru Ecevit hikiimetinin devamidir. Bir koalisyon
hikdmetinin ortaklar arasinda hi¢ plriiz olmadan yirimesi ihtimali dinyanin her
yerinde dusuktir. Ona ragmen neredeyse Ug¢ yildir hikiimet iktidardadir.

Buna karsilik, uzun dénemden bakinca ciddi bazi sorunlar gériiyoruz.
Dogallikla zaman aralidi uzayinca, hilkimetteki istikrarin 6tesine, baska
sureclere bakmak gerekiyor.

Tarkiye’nin uzun dénemli siyasi ve ekonomik geleceginde anahtarin AB’ye
tam liyelik oldugunu dustniyorum. Son giinlerde AB Uyeligine muhalif
kesimlerin micadeleyi tirmandiklarini izliyorum.

Asagida bundan bir yil 6nce, 18 Ocak 2001 tarihinde “AB’ye Tam Uyelik”
basligi ile yayinladigim yazidan uzun bir alinti var. Pozisyonumda bir degisiklik
olmadi. Ama tekrarlamakta yarar gérdum.

AB Macerasi

“Turkiye’'de, AB’ye Uyeligin gerektirdigi reformlara karsi kesimlerin
kicimsenmeyecek glice sahip olduklari biliniyordu. Bunda sasilacak bir sey
yoktur. Otoriter rejimler daima ydnetenlerin imtiyazlari Gstiine inga edilir.
Kamusal alanda seffafliga olmamasi, iktidar sahiplerine keyfi yénetim olanagi
saglar.

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

Ne kadar vurgulasak azdir. Toplumun 6zgurlagu ile yénetenlerin 6zgurlagu
birbiri ile celisir. Bireylerin ve sivil toplumun 6zgurligi arttikga, ydnetenlerinki
azalir. Gunki keyfi yénetim yerini hukuk devletine birakir.

Kendi pozisyonuma gelince, bu konularla yakindan ilgilenmeye basladigim
1970’lerin basindan beri Turkiye’nin Avrupa ile butlinlesmesini her asamada
kayitsiz sartsiz savundum.

Once Ortak Pazar vardi. 1963'de Yunanistan’la birlikte ilk anlagsmayi
imzalamistik. Ama seckinlerin devletci-sol kanadi “onlar ortak biz pazar”
diyerek Turkiye ekonomisinin disa aciimasina ve gumruk birligine girmesine
karsi c¢ikti. Dinci-sag kanat zaten “Bati-Hiristiyan kliibiine” butiin 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 yénetime 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 Tirkiye'de kisi basina milli gelirin Yunanistan’in dértte biri
yerine belki yarisi, belki daha bile yiiksek olacagini hesapliyorum.

Ozal ddsneminde ekonomi disa agildi. Ardindan o zamanki adi ile Avrupa
Ekonomik Topluluguna (AET) tam Gyelik i¢cin bagvurdu. Ama ge¢ kalmistik.
Komunizm gokuyor, Sovyetler dagiliyordu. Olmadi.

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

Bagdat Senaryosu

Acikga sdylemek istiyorum. Ozgir, huzurlu ve zengin bir Tirkiye igin tek
anlamli gelecegin AB’ye tam liyelikte yattigi kanisindayim. AB diginda kalma
opsiyonu ise benim gézimde siyasi ve ekonomik maceralarla 6zdestir.

30 Eylul 1999’da bu kbésede “Barcelona” baglikl bir yazim yayinlandi.
ispanya’nin Franko sonrasi dénemde gergeklestirdigi biyik dénisimi
Tarkiye’'nin tekrarlayabilecegine inancimi ifade ettim.

Bu durumda muhalefetin beklentilerine “Bagdat senaryosu” diyebilirim.
Cocuklarinizin diga kapali, otoriter, diinya ile kavgali ve fakir bir Tlrkiye'de
yasamasini arzulamiyorsaniz, AB’ye tam Uyelik konusunu sahiplenmenizi
Oneririm. Gun buglndir. Yarin ¢cok geg olacaktir’. (28 Subat 2002)

MAKRO iSTIKRARIN MiKRO SONUCLARI

Turkiye ekonomisinde son derece ilging seyler oluyor. Ekonominin makro
dengelerinin tesis edilmesi yolunda ¢ok ciddi adimlar atildi. Bunda IMF’den
blyik kaynak gelmesinin de ¢ok etkisi oldu.
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Kisaca 6zetleyelim. Kamu maliyesi faiz édemeleri éncesinde rekor fazla
veriyor. Reel olarak kamu maliyesi neredeyse dengeye geldi. Kamu
bankalarindaki kara delikler kapatildi. Merkez Bankasi bagimsizligini kazand.
Siki para politikasi uygulaniyor. Onemli reformlar gerceklesti.

Sonuglarini da gérmeye basladik. TL tg¢ aydir strekli deder kazaniyor.
Doviz kurundaki dalgalanma da iyice kuguldl. TL faizleri hem istikrarli hem de
geriliyor. Bugiin agiklanacak olan Subat enflasyonun yil sonu hedefi ile tutarli
cikmasi bekleniyor.

Bdyle bir durum, Turkiye kosullarinda ekonomide makro anlamda
istikrarin saglandigr anlamina geliyor. Yakin gelecekte de bu istikrari bozacak
bir tehlike pek géztkmuyor.

Buna karsilik, isaleminin sikayetleri azalacak yerde hizla artiyor. Clink{
makro istikrarin tesis edilmesine ragmen i¢ talep bir tirlii hareketlenmiyor.
Ekonominin blylmeye gectidine dair bir isaret gelmiyor.

Ekonomide Yeni Dé6nem

Gecmis deneyimlerden ¢ok farkli bir durumla karsi karsiya oldugumuzu
sOyleyebiliriz. Uzun siredir Tirkiye ekonomisinin en belirgin 6zelligi, makro
istikrara i¢ talebin gok hizl tepki géstermesidir.

Ne demek istiyoruz? Kur ve faiz sakin gidince genellikle i¢ piyasalar canli
seyreder. Ancak makro istikrarsizlik halinde i¢ piyasa daralir. Son on-onbes
yilda hep béyle olmustu. Makro istikrarsizlik talep yetersizligi, makro istikrar ise
canli talep anlamina gelmisti.

Ama bu kez 6yle olmuyor. Bitce, kur, faiz, enflasyon, bitiin makro
gostergelerde ciddi bir diizelme yasanmasina ragmen ig talepte tik yok. Birakin
canlanmayi, ufak kipirtiya bile raslanmiyor.

isalemi temsilcilerinin giderek daha yiiksek bir tonda seslendirdikleri “reel
ekonomiye destek” ¢agrilarini bu gézlem gergevesinde dinlemek gerekiyor. s
dinyasi bilmedigi, daha énce hi¢ basina gelmemis bir durumla karsilasmanin
saskinhgini yasiyor.

Neden bdyle oluyor? Neden temel makro biyukltklerde istikrarin
saglanmasina ragmen tiketim ve yatirim harcalamarinda bir artis gérilmuyor?
Bunlarin gok 6nemli sorular oldugunu dasindyorum.

Bir ipucu verelim. Gegmisten farkl olarak, konjonktiiriin bu asamasinda
maliye ve para politikalari gevsetilmedi. Clnki enflasyonla miicadele etme
zorunlulugu surayor. Onun da gerisinde kamu borcunun ulastidi tehlikeli sinir
yatiyor.

Buna, bankacilik kesiminin bu krizde yedigi darbeyi ekleyebiliriz.
Bankalarin i¢ sorunlari kredi hacmini genigletmelerini engelliyor. Artan igsizligin
tiiketici glivenine yaptigi hasar da kolay telafi edilecek gibi durmuyor.

Mikro Boyutu

ic talepteki durgunlugun siirmesi i¢ piyasaya retim yapan bitiin sektérleri
etkilemektedir. Clinkli hepsinde 6nemli miktarda kapasite fazlasi vardir. Bu da
firmalarin karlligini ciddi sekilde dusturmektedir.
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Kapasite fazlasi genellikle kar marjlarini indiren “fiyat savaglarina” yol
acar. Piyasa mekanizmasi, mali biinyesi zayf firmalarin batmasi yolu ile
kapasiteyi taleple uygun hale getirir.

ic piyasa igin Uretim yapan kesimlerin éniimiizdeki giinlerde isi ok zordur.
Zorlugun nedeni makro istikrarsizlik degil, “sicak para” ile finanse edilen yapay
ic talep artiglari ddneminin bitmesidir. Bu ¢ok énemli konuya tekrar dénecegiz.
(3 Mart 2002)

ENFLASYON ANALizi

Kasim sonundan itibaren uyarmaya basladik. Hikiimetin 2002 yil sonu
enflasyon hedefi ile piyasalarin beklentisi arasinda blyik bir uyumsuzluk
go6runlyordu. Hedef tiketici enflasyonu igin ylizde 35, toptan esyada ylzde
31’di. Piyasa yiizde 50-60 enflasyonda israr ediyordu.

Aralik ortasinda sorunu agikga anlattik. Yeni yilin ilk yazisinda tahminleri
verirken tekrar vurguladik. Bir hafta sonra analizi “goklu denge” kavrami ile
derinlestirdik. 10 Ocak 2002 yazimdan bir alinti yapmak istiyorum.

“Bir hususa 6zellikle dikkatinizi gcekerim. Her iki dengede de enflasyon
Merkez Bankasinin hedefledigi gibi ylizde 35 ¢ikacaktir. Ama birinde blyliime
ylksek, digerinde blyume dusuktar.”

14 Subat’ta konuya geri dénduk. “Bundan sonra ne olacak? Kurdaki dusus
ve i¢ talepteki durgunlugun éniimiizdeki aylarda enflasyonu hizla asagi
cekecegini tahmin ediyoruz. Havalarin diizelmesi ile beraber tarimsal fiyatlarda
yasanacak nominal inisler bu streci glclendirecektir.”

Pazar gunu yayinlanan Subat ayi enflasyon sayilari analizimizi dogruladi.
Enflasyon sadece tahminlerin ¢ok altinda ¢ikmakla kalmadi. “Cekirdek
enflasyon” adi verilen 6zel imalat sanayi yiizde 0.7 ile Ocak 1995’de baslayan
fiyat endeksinin en kiiglk degerini aldi.

Diisiisiin Nedenleri

Enflasyonda piyasalarin beklemedigi bu diststn nereden kaynaklandigi iyi
anlasiimalidir. Dogru tedavi i¢in daima ve heryerde dogru teshis zorunludur.
Maalesef hala bu konuda kafa karisikhginin stiregeldigini izliyoruz.

Fiyatlari ne yikseltir? iktisatcilar iki farkli enflasyonist siireci ayirdederler.
Biri maliyet enflasyonudur. Déviz kuru, nominal {icret, petrol fiyati, vs. girdi
fiyatlarinin artmasindan kaynaklanir. Digeri talep enflasyonudur. Mal ve hizmet
piyasalarinda nominal talebin arzdan yiiksek seyretmesi ile olusur.

Ornegin 2000 yilinda enflasyonun kur ¢apasina ragmen bir tiirli
dismemesinin gerisinde yliksek i¢ talep olgusu vardir. Halbuki 2001 yilinda
enflasyonda yasanan tirmanma timd ile TL'nin deger kaybindan yani
maliyetlerden gelmistir.

Ya 2002’ye nasil girdik? Aralik 2001°de ortalama dolar kuru 1.45 milyon TL
iken, Ocak 2002’de 1.37 milyon TL'ye, Subat 2002’'de ise 1.35 milyon TL'ye
geriledi. Yani maliyet enflasyonunun yerini maliyet deflasyonu aldi.
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ic talepte durumun hic de parlak olmadigi isaleminin aglamalarindan
anlasiliyor. Mal ve hizmet piyasalarinda yaprak kipirdamiyor. 2001’in son
aylarinda KDV indiriminin yarattigi dayanikli tiketim mali talebi yapay bir
gelisme idi. Ustelik Ocak-Subat'ta o sektérleri gok fena vurdu.

Manzara ortada. Maliyetten zam baskisi gelmiyor. Satis zaten yok. 1999
resesyonu sirasinda ¢ok kullandigim bir ifadeyi tekrar edeyim. Satilmayan mal
zam kaldirmaz. Yani enflasyon duser.

Dikkatinizi gekerim. Her iki olgu da kalicidir. Oniimiizdeki aylarda ne kur
yukari gidecek ne de aniden i¢ piyasa canlanacaktir. Yaza dogru giindeme
deflasyon yani eksi enflasyon gelecektir.

Beklentilerin Onemi

ic talepteki durgunlugun kékeninde maliye ve para politikalari yatmaktadir.
Maliye politikasi sikidir ve su yada bu sekilde gevsemesi s6z konusu degildir.
Geriye sadece para politikasi kalmaktadir.

Ama para politikasi da sikidir. Neden? Cok basit. Enflasyon beklentileri
yuksek oldugu icin para politikasi sikidir. TL faizleri yiksek tutulmaktadir.
Beklentiler program hedefi ile tutarli hale gelinceye kadar éyle kalacaklardir.

Yani enflasyon her haliikarda dusuk ¢ikacaktir. Piyasalar bunu ne kadar
erken anlarsa, i¢ piyasanin canlanmasini temin edecek politika degisikligi de o
kadar erken yapilacaktir. Gerisi bos laftir. Bilgilerinize sunarim. (7 Mart 2002)

TEFE ENDEKSI

Subat’ta hem tiketici hem de 6zel imalat sanayi fiyat artiglarinin
beklentilerden ¢ok daha dusik ¢ikmasi enflasyon konusuna yeni bir heyecan
katti. Bu firsattan yararlanip okuyucularima endekslerle ilgili bilgi vermek
istiyorum.

Endeksler, birbirinden farkl davranan ¢ok sayida degiskenin birarada
olciilmesi icin kullaniliyor. Enflasyon bu tanima uyuyor. Bazi fiyatlar ¢ok,
bazilari az artiyor, bazilari ise dusebiliyor. Endeks bunlarin toplamindaki
degisimi ifade ediyor.

Bir endeksin olusturulmasinda ilk agsama bir sepet saptanmasidir. Sepetten
kasdedilen, farkli mal ve hizmet fiyatlarini toplarken kullanilacak agirliklardir.
Sonra piyasalardan sepeti olusturan fiyatlar hakkinda bilgi edinilir. Agirhklarla
fiyatlari ¢arpip elde edilen sayilar toplaninca endeks bulunur. Bir dnceki aya
kiyasla endeksteki dedisme ise aylik enflasyon oranini verir.

Bugln Toptan Esya Fiyatlari Endeksine — TEFE — bakacagim. Tuketici
Fiyatlari Endeksini — TUFE — bir bagka yazida ele aliriz.

Endeksin Kapsami

Toptan esya fiyatlari esas itibariyle Uretici kesimin girdi maliyetlerini
6lcmeyi amaglar. O nedenle icinde nihai mallarin payi dusuktir. Hizmetler de
yoktur. Buna karsilik temel girdilerin tuma vardir.
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TEFE’nin bir 6zelligi de 6zel kesim tarafindan uretilen mallarin fiyatlari ile
Ozel kesimin Urettigi mallarin fiyatlarini ayirdetmesidir.

TEFE doért ana kategoriye bélinmustir. 1. Tarim, Ormancilik, Avcilik ve
Balikgilik; 2. imalat Sanayi; 3. Madencilik ve Tagsocakgihdi; 4. Elektrik, Gaz ve
Su.

ik kalemin (tarim, vs.) endeksteki payi yiizde 22.2'dir. Ug alt kategorisi
vardir: Tarim-Avcilik, Ormancilik-Tomrukculuk, Balikgilik-Balik tGretme ciftlikleri.
TUmi 6zel kesim Uretimidir. Yani tarimda devlet yoktur.

imalat Sanayinin endeksteki payi yiizde 71.1°dir. iginde 21 ayri sanayi
kolu tanimlanmistir. Bunlardan birinde 6zel kesim yoktur (titiin). Altisinda devlet
yoktur. Geri kalan ondérdiinde hem devlet hem de 6zel kesim vardir.

Uciincii kalemin (madencilik, vs.) endeksteki payi yiizde 2.5’dur. Dért alt
bélimu vardir: Petrol, kémdr, diger maden cevherleri ve tagocakgiligi. Dérdiinde
de hem devlet hem de &zel kesim Uretim yapmaktadir.

Son kalemin (elektrik, vs.) endeksteki pay! ylizde 4.2’dir. Biri elektrik ve
gaz, digeri su olmak tzere iki alt bolumU mevcuttur. Her ikisinde de sadece
devlet kesimi vardir, 6zel kesim yoktur.

Domates, Biber, Patlican...

Gorulduga gibi, TEFE’nin Ugte ikiden fazlasi imalat sanayidir. Gelismis
Ulkelerde bizdeki gibi toptan egya fiyat endeksi pek kullaniimaz. Bizim imalat
sanayi muadili olan “liretici fiyatlari endeksi” tercih edilir.

Aradaki fark nedir? Maalesef tarimsal Urtinlerde mevsimlik etkiler cok
yuksektir. Bunlarin fiyatlari mahsulin durumundan ve istisnai hava kosullarindan
cok etkilenir. Belirli mevsimlerde buyulk artiglar, digerlerinde ise dusugsler gosterir.

Kétu kis kosullarinin ardindan gelen Subat 2002 icin birkag 6rnek verelim.
Salatalik fiyati yizde 52.5, marul fiyati ylizde 42.4, taze fasulye fiyati ylizde 41.9,
sivribiber fiyati ylizde 34.8, domates fiyati yizde 28.7 artmis.

Dolayisi ile tarim-avcilik fiyatlari ylizde 9.0, tim tarim, vs. kategorisi ise
ylzde 8.9 ylkselmis. Sektérin agirhdi olan ylzde 22.2 ile ¢arpinca, Subat
ayindaki 2.6’lik TEFE artiginin 2 puaninin tarim’dan geldigini anliyoruz. Endeksin
yuzde 78.8’ini olusturan diger kategorilerin enflasyona etkisi ise sadece 0.6
puan.

Onumiiz bahar. Salatalik, marul, taze fasulye, sivribiber bollaginca fiyatlari
tepetaklak inecek. Sanayi fiyatlari bdyle seyretmeyi sirdirirse, dnimizdeki
aylarda TEFE eksiye donebilir.

Sormadan edemeyecegdim. Salatalik, marul, sivribiber, domates Subat
ayinda hangi sanayiye girdi oluyor acaba? (70 Mart 2002)

TUFE ENDEKSI

Pazar giini TEFE — Toptan Esya Fiyatlari Endeksini ele almistik. Aslinda
Uretici ve toptan esya fiyatlar endeksleri kamuoyunu fazla ilgilendirmez.
Tuarkiye’de bu kadar ilgi duyulmasinin temel nedeni on yil boyunca Merkez
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Bankasinin doviz kurunu TEFE’ye bakarak ayarlamasidir. Dalgal kurla birlikte o
da tarih oldu. )

Esas 6nemli enflasyon 6lgisi TUFE — Tiiketici Fiyat Endeksidir.
Dunyada gazete mansetlerine gegen odur. Clinkl vatandas agisindan hayat
pahaliligini élger. Ulke parasinin satinalma giiciindeki degisimi ifade eder.

Tuketici endekslerinde en énemli konu endeksi olusturan mal ve
hizmetlerin secimi ve agirliklarinin saptanmasidir. Kural olarak bu amagla
kapsamli bir anket-arastirma yapilir.

Hanehalki Gelir ve Tiiketim Harcamalari Anketi uygulamasina 1964
yilinda dért biyk ilde (istanbul, Ankara, izmir, Adana) baslanmistir. Sonra 1968,
1978 ve 1987’de il sayisi artarak tekrar edilmistir.

Son anket 1994 yilinda 35 ilde yapilmistir. Her ay degisen 2188 aileye
anket uygulanmistir. Tlketim kalibi 26 bin ailenin harcamalarindan elde
edilmistir. Gelir dagihmi arastirmalarinda da bu anket sonuglari kullaniimaktadir.

igindekiler

TUFE’de on ana grup bulunmaktadir. En buyiik agirlik “Gida, igki, Tiitiin”
grubunundur. Endeksin ylizde 31.09’unu olusturmaktadir. Anlami nedir? 1994
yilinda ortalama ailenin tiketim harcamalarinin yizde 31’i bu kalemlere
gitmektedir. icinde 130 ayri kalem halinde 186 civarinda mal vardir.

Hemen arkasindan “Konut ve Kira” grubu gelmektedir. Endeksteki agirligi
yuzde 25.8’dir. Tek basina kira yuzde 20 tutmaktadir. Gerisi konut bakimi ve
elektrik, yakit ve su harcamalaridir.

Kira kalemi ¢cok dnemlidir. Yapilan baska ¢alismalar Tirkiye’de ev sahipligi
oraninin yizde 85’e ulastigini géstermektedir. O nedenle endekse ayrica “izafi
kira” kalemi konmustur. Yani kendi evinde oturanlara da “eger édeselerdi”
mantigi ile bir kira 6demesi atfedilmektedir. Endeksin en zayif noktalarindan biri
budur.

Uclinciisi “Giyim ve Ayakkabi” grubudur. Endeksteki agirligi yiizde
9.71°dir. 73 ayri kalem halinde 158 mal vardir. Hemen arkasindan ytizde 9.35
agirliga sahip “Ev Esyas|” grubu gelmektedir. 67 kalemde 138 ayri mal
kapsamaktadir.

Bu doért grup endeksin yizde 75’ini olusturmaktadir. Yuzde 55 gesitli
mallar, yizde 20 ise kiradir. Endeksin geri kalan ylzde 25'i ise hizmetler
agirhkhidir. Diger ana gruplar séyledir: “Ulastirma” (% 9.3), “Otel, Pastane,
Lokanta” (% 3.07), “Egdlence ve Kultir” (% 2.95), “Saglik” (% 2.76), “Egitim” (%
1.59) ve “Diger Mal ve Hizmetler” (% 4.38).

TUFE’de toplam 410 kalemde 747 farkli mal ve hizmet mevcuttur.
Bunlardan yas meyva-sebze disinda kalanlar ayin 10.uncu ve 20.inci guinlerinde
iki defa alinmaktadir. Yas meyva-sebze ise her hafta yani ayda dort defa
toplanmaktadir.

Fiyatlar 6.390 igyerinden alinmaktadir. Ornegin “Gida” grubu icin fiyat
alinan igyeri sayisi 1.223’dir. Her mal ve hizmet igin, tiriine gére, ne kadarinin
blylk igyerlerinden ne kadarinin kiiglk isyerlerinden alinacagi ayrica
belirlenmektedir.
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Sorunlan

Goruldugi gibi TUFE son derece kapsamli bir galigma sonucunda
hesaplanmaktadir. Kamuoyunda bazen zannedildigi gibi afaki degildir. Ancak,
bazi 6nemli sorunlari da vardir. Bunlardan birine, kira konusuna yukarida
degindik.

En &nemli sorun, endeks baz yilinin gok eskimis olmasidir. Ustiine, 1994
kriz yilidir. Yani normal yillardaki tiiketim kaliplarini yansitmamaktadir. Ozellikle
1996'da AB ile Gumrik Anlagsmasi sonrasinda mal gesitliliginde biylk artis
olmustur.

Bazi drnekler verelim. Cep telefonu (hem aleti hem de konugma Ucreti)
endekste yoktur. Ayni sekilde bilgisayar ve internet baglantisi da mevcut
degildir. Ucretli TV yayini (kablo TV, Digi, Cine-6) yer almamaktadir. Yani
endeks tiketicinin gergeklerinden kopmustur. (14 Mart 2002)

2001°DE DIS DENGE

Cuma aksami Merkez Bankasi 2001 yili 6demeler bilangosunu yayinladi.
Subat krizi sonrasinda dis denge ikinci plana dismusti. Gene de Turkiye’'nin
doviz takintisi nedeni ile 8demeler bilangosunu izlemeyi sirduriyoruz.

Ekonominin déviz gelir ve giderlerini cari islemler dengesi 6zetliyor. 2000
yilinda cari igslemler dengesinde 9.8 milyar dolar a¢ik olusmustu. Bu yil ise 3.3
milyar dolar fazla ¢ikt.

ikisini toplayinca, 2000’den 2001’e cari islemler dengesinde 12.1 milyar
dolarlik bir diizelme oldugunu buluyoruz. Bu ¢ok biyik bir sayidir. iki farkli
sekilde tefsir edebiliriz.

Birincisi, 2001’'de ne kadar kéti bir yil gegirdigimizin kaniti olarak
gérilebilir. igsizligin, iflaslarin, tim toplumun satinalma giiciindeki gerilemenin
bir ifadesidir. Bir felaket habercisidir.

ikincisi, Tirkiye ekonomisinin dis denge agisindan ne kadar biyiik bir
esneklige sahip oldugunun gdstergesidir. Bir ekonominin bir yil icinde dig
dengede milli gelirin ylizde 8'i tutarinda bir diizelme yapmasi kiigimsenmemesi
gereken bir bagaridir.

Bir hususu hatirlatmak istiyorum. Mayis’ta imzalanan Niyet Mektubunda
2001 i¢in cari islemler dengesinde 1 milyar dolar agik 6ngérilmustid. O zaman da
bunun gergekgi olmadidini, mutlaka fazla verilecegini yazmistik.

Ayrintilar

2001’de ihracat yizde 14.1 artarak 31.2 milyar dolar olmus. Bavul ticareti 3
milyar dolarla yerinde saymis. Transit ihracat ylizde 7.1 duslrek 0.9 milyar
tutmus. Neticede toplam mal ihracat gelirleri yizde 12.5 artarak 35.1 milyar
dolara ulasmis.

Buna karsilik mal ithalati ylzde 25 gerileyerek 40.5 milyar dolara inmis.
Altin ithalati ise 1.9 milyar dolardan 1 milyar dolara neredeyse yari yariya
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¢6kmus. Transit ithalat ve navlun da ithalatla birlikte dismis. Neticede toplam
mal ithalati giderleri ylizde 25.5 gerileyerek 39.9 milyar dolara diismus.

Bu durumda dis ticaret dengesinde olaganustu bir dizelme yasanmis.
2000’de 22.4 milyar dolar olan dis ticaret acig1 4.8 milyar dolara inmis. Aradaki
fark 17.6 milyar dolar. Dis dengenin artiya ge¢mesinin gerisinde dis ticaret
aciginin kuigulmesi yatiyor.

Maalesef ayni olumlu gidisati gériinmeyenler ve transferler kalemlerinde
géremiyoruz. Ornegin isci dévizleri disindaki gérinmeyen déviz gelirleri (turizm,
nakliye, kar transferi, faiz, vs.) 2000’de 22.3 milyar dolar iken bu yil 17.9 milyar
dolara gerilemis. 4.4 milyar dolar yada yizde 19.6'lik bir azalmaya tekabll
ediyor.

Halbuki 2001’de turizm sezonu ¢ok parlakti. Nitekim turizm gelirleri ylzde
5.9 artmis. Ona ragmen neden gérinmeyen gelirler azaliyor? Bu konuya daha
6nce de degindik. Ekonomi ile ilgili karamsarlik ve kurdaki yanlis beklentilerin
kazanilan ddvizin bir b6limuniln lilkeye gelmesini engelledigi kanisindayim.

iktisatta buna “gémii” (hoarding) deniyor. Parayi sakliyorsunuz. Benzer bir
gelismeyi isci dévizlerinde de izliyoruz. 1.2 milyar dolar yada ytzde 24.7’lik bir
kayip s6z konusu.

ikisini toplayinca 4 ila 5.5 milyar dolar arasinda dévizin kazanildigi halde
Ulkeye getiriimedigi sonucuna variyoruz. Bence hakiki cari islemler fazlasi
aciklanan 3.3 milyar dolarin epey Ustinde gibi duruyor.

Bir Uyan

Subat 2002 i¢in gimriklerden ve ihracatg birliklerinden gelen dis ticaret
saylilar ¢ok diusuk ¢ikti. Hemen felaket senaryolari yazilmaya baslandi. Ancak,
¢ok énemli bir ayrinti unutuluyor.

2000’de Kurban Bayrami Mart basina denk gelmisti. O nedenle Subat
ihracati normalin ¢ok Ustline ¢ikmisti. Bu yil ise Bayram Subat’a kaydi. Yani
karsilastirilan iki Subat ayi ¢ok farkli 6zelliklere sahipler. Ayni sorun Mart igin de
gegerlidir.

Dis ticaretin 2002’deki seyri hakkinda bir yargiya varmak icin gecen sene
de bu yil da bayramsiz gegen Nisan ayini beklemekte yarar gériyorum. Subat
ve Mart icin bir dnceki yilla karsilagtirmalar anlamli degildir. (17 Mart 2002)

BILGISAYARIMDA GALISIRKEN

Bilgisayar denilen alet iktisatgiya inanilmaz olanaklar sagliyor. Ekonominin
tiim datalar artik Excel dosyalarina girdi. Bes on yil dnce ulasiimasi ¢ok zor
veriler simdi parmaklarimin ucunda. Ben de bos vakit bulunca onlarla
oynayabiliyorum.

En gok sevdigim sayilari grafik halinde gérmek. Once égrenmekte
zorlandim. Bilgi Universitesinde asistanim Tuba Kale yardimci oldu. Simdi tikir
tikir grafik yapabiliyorum.
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Grafigin hos taraflari var. iginde kolay kaybolunan sayilar aniden gizgilere
dondsiyor. Sonra onlara giizel renkler veriyorum. Eksenleri degistiriyorum.
Uzatip kisaltiyorum. Trendlere bakiyorum.

Gecgen hafta enflasyon ve déviz kuru ile biraz ugrastim. Bir surli grafik
ciktr. Yilhk degisim oranlarini karsilastirdim. Sonra ayni seyi ortalamalarla
yaptim. Nihayet ikisini endeks haline dénastiriim baktim.

ilging bazi gdzlemlerim oldu. Kristof Kolomb’un yumurtasi gibi, bir kere
yapinca bir strii bilmece ¢6zillyor. Bunlardan birini okuyucularimla
paylagsmakta yarar gérdim.

Kur ve Enflasyon Endeksi

Soru aslinda basit. Déviz kurunun énce hizla yukari gittikten sonra aniden
ciddi sekilde dismesi enflasyonla kur arasindaki iligkiyi gérmeyi zorlastirdi. Kur-
enflasyon bagi zayiflayinca tek basina yillik degisim oranlari anlamsizlagiyor.

Bdyle durumlarda déviz kurundaki ve fiyatlar genel seviyesindeki toplam
degisimi karsilastirmak daha dogru olur. Ben de onu yaptim. Déviz kurunu bir
endekse donlUstirdim ve fiyat endeksine kiyasla seyrini izledim.

Endeks i¢in baslangig tarihi se¢imi dnemlidir. Aralik 1999 bana makul
geldi. Ocak 2000’de ilk programin devreye girmesinden énceki ay1 100 kabul
ettim. Bdylece endekslerim enflasyonun devalliasyondan hizli gittigi 2000 yilini
da kapsadi.

Enflasyon icin TUFE’yi kullandim. Okuyucularim TEFE'ye pek
glvenmedigimi biliyor. Ayrica, ayni analizi onu kullanarak da yaptim ve bulgular
degismedi.

Déviz kuru igin bir déviz sepeti segmek gerekiyor. “1 dolar + 0.77 Euro”
sepetine yillardir itiraz ediyorum. Dviz gelir ve giderlerinde AB’nin pay ylzde
60’lar gegiyor. “1 dolar + 1,5 Euro” sepetini tercih ediyorum. Hesabi onunla
yaptim.

Bulgulari kisaca gézden gegirelim. Aralik 1999'da her iki endeks 100. Kriz
éncesi, Ocak 2001'de TUFE = 142, Déviz sepeti = 122 olmus. Bilinen durum. ilk
programda enflasyon devallasyonun yiizde 20 puan (yizde 16.4) lstinde
seyretmis.

Ya bugiin durum ne? Mart igin TUFE artig! yuzde 1.8 ve ortalama dolar
kuru 1.350.000 TL kabul ettim. Mart 2002’de TUFE = 256, Doviz sepeti = 235
cikiyor. Enflasyon gene devalliasyondan 21 puan (ylizde 8.9) daha yiksek.

Bir hususu hatirlatalim. 1999 Ocak ayindan bu yana ABD ve AB’de kiigik
bir enflasyon yasadi. 27 ay icin ylzde 3.6 hesapladim. Aslinda bu sayiyi
sepetten dismek gerekiyor. O takdirde fark yuzde 12.8’e ¢ikiyor.

iki Bakis

Karsimizda ilging bir bulgu var. 2001 icinde ve 2002’nin ilk geyreginde milli
gelir ylizde 8 ve belki daha fazla kugulirken bile bizim enflasyon hala sepet
devalliasyonunun epey listiinde seyretmis.
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Turkiye’deki genel yaklasim, bu olayi “kur fazla dustd, TL asiri deger
kazand1” diye tefsir ediyor. Olabilir. Olaya ihracat ve dig ticaret acisindan
bakiyorsak bunu sdyleyebiliriz.

Ama bir de madalyonun 6bur yizi var. Olayi enflasyon agisindan ele
alalim. O takdirde Ureticiler mal ve hizmet fiyatlarina devallasyondan daha
yiksek zam yapmislar sonucuna varacagiz. Yani bu agidan sorun kurda degil,
enflasyondadir.

Basit bir analiz ama ¢ok dnemli sonuglari var. 2002 yilbaharinda Turkiye
ekonomisinin temel sorununa isaret ediyor. Fiyatlar fazla sismistir. Fiyat
indirmek zamanidir. Arif olan anlar... (21 Mart 2002)

NASH DENGESI

“Akil Oyunlar” doért Oscar aldi. Filmi 6zel bir haz olarak izledigimi
sylemeliyim. Mekanlardan da ¢ok etkilendim. Universite egitimimi Princeton
Universitesinde yapamadigima tekrar tizildiim.

Hollywood’un ne kadar etkili oldugunu gériiyoruz. John Nash ani bir (ine
kavustu. Matematik iktisatgilar disinda pek az insan ismini daha énce duymustu.
Nobel iktisat Odilini paylastiginda da ilgi cekmemisti.

Benim gencligimde matematik iktisatta bile taninmazdi. 1960’lar sonu ve
1970’ler basinda kullandigim matematiksel iktisat kitaplara baktim. Referanslar
arasinda bulamadim.

Hocam Sencer Divitgioglu uyardi. Oyun teorisinin kurucusu Nash degildir.
Princeton Universitesi tarafindan 1947'de yayinlanan J.von Neumann ve
0O.Morgenstern’in “Oyun Teorisi ve Ekonomik Davranig” adli kitaptir.

Eksik Rekabet Piyasalar

iktisat teorisi tam rekabet kosullari varsayimi Ustiine insa edilmistir. Nedir
tam rekabet? Cok sayida alici ve satici, homojen mallar, giris-gikis serbestligi,
vs. Teori bu kosullarda arz ve talep egrilerini kesistirerek dengeyi belirler.

Obiir ucta tek satici yada alici hali, yani tekel vardir. Aslinda tekelin analizi
de tam rekabet kadar kolaydir. Adi Ustiinde, tekel piyasanin tek hakimidir. Kendi
maliyet yapisina gére en ¢ok kar etmesini saglayacak fiyat tesbit eder.

Ne var ki, gercek hayatta hem tam rekabet hem de tekel istisnadir. Kural
devasa firmalarin olusturdudu az saticili piyasalardir. Bunlara “azel” (oligopol)
diyebiliriz. Ayrica reklam, promosyon, vs. ¢esitli ydntemlerle mallar da
farkhlagmistir.

Eksik rekabetin analizinde mikroiktisat uzun sire basarisiz kaldi. Bu
piyasalarda bir denge oldugu gézleniyordu. Ama neden ve nasil oldugunu teori
aciklayamiyordu.

Teorik sorun nisbeten basittir. Eksik rekabette, satilan malin fiyati ek bir
birim Uretmek icin gerekli maliyetin Gstindedir. Eger firma o maldan bir tane
daha Uretip satabilse toplam kari artacaktir.

Asaf Savas Akat 33 GAZETE YAZILARI - 2002

Firma ek satigl nasil yapacak? Onun da cevabi bellidir. Malin fiyatini biraz
indirse, mala ydnelen talep ve dolayisi ile satigi da artar. Béylece daha yuksek
kar elde eder. Ama oligopol piyasasinda firmalar fiyat indirmez, ek satisi
yapmaz.

Nash’in oyun teorisi aracilidi ile gelistirdigi denge kavrami bu ilging duruma
izin vermektedir. O nedenle iktisatcilar gergek hayatta varolan ama bir tarli
aciklayamadiklari eksik rekabet dengesi sorunundan kurtarmistir.

Bir Ornek

Nash dengesinin sade mantigini bilinen bir 6rnek Ustiinde izleyelim. OPEC
bir petrol fiyati tesbit etmis. O fiyati tutturmak icin gerekli tGretim kotalarini da
Ulkelere dagitmis. Arz, talep ve fiyat birbiri ile tutarli varsayalim.

Simdi petrol ihracatgisi Ulkelerden birinin Gretimini kota listiine ¢ikartmaya
karar verdigini distnelim. Digerleri kotaya sadik kalsin. Ne olur? Arz
artacagindan petrol fiyati duser.

Uretimini arttiran Glkenin petrol geliri yeni fiyatla diisiiyorsa, piyasa Nash
dengesindedir. Cinkl bu durumda dengeyi bozma ureticilerin igine
gelmemektedir. Uretim maliyeti fiyatin Ustiinde olmasina ragmen piyasada
dengeyi bozucu davranis olmamaktadir.

Eger Uretimini arttiran Ulke yeni fiyattan daha fazla petrol geliri elde
ediyorsa piyasa Nash dengesinde degildir. Clinkii dengeden sapmadan karli
cikan Uretici vardir. O fiyat ve Uretim kotalari tutunamaz.

Kavramin uygulamada bir ige yarayip yaramadidi tartismalidir. Ama iktisat
teorisini eksik rekabetle ilgili mahcubiyetten kurtardigi kesindir. Ekonominin
isine yaramasa da iktisatgilara ilag gibi gelmigtir.

Diizeltme

Persembe ¢ikan yazimdaki bir hesap hatasina Ege Cansen’den uyari
geldi. Kur endeksine dolar enflasyonunu ekleyecek yerde ¢ikarmisim. Mart
itibariyle enflasyon-kur farki yazidaki gibi ylizde 12.8 degil, yiizde 5.3'dir. Oziir
diliyorum. (28 Mart 2002)

BUYUME TAHMINLERI

“Kriz bitti mi?” polemigi strlyor. Konuyu daha énce ele aldigimiz igin kisa
bir degerlendirmeyi yeterli gériyoruz. Ufukta, faiz, kur ve enflasyonda ani ve
arzulanmayan yonde galkanti anlaminda “mali kriz” ihtimali gériimemektedir.
Buna karsilik, ekonomik canlanma gecikmektedir.

“Olduk, bittik, mahfolduk” cigirtkanhg tipik bir popiilist reflekstir. Nitekim
hemen ardindan “devlet bize sunu, bunu versin” talepleri siralanmaktadir.
Bunlar ciddiye almak mumkin degildir.

Aglamalar, Turkiye'de popdlizmin siyasi kadrolarla sinirli kalmadigini
kanitlamaktadir. Isalemini temsil eden kuruluslarin her firsatta populizm
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batagina bu kadar kolay diigsmeleri hastaliyin ¢ok daha derinlere gittigine isaret
etmektedir.

Bagbakan Ecevit'in aniden “6zerk kurumlara” karsi ¢ikmasini bu
baglamda degerlendirmek gerekiyor. Popllizm yarisini isalemi baslatmistir.
Siyasetcinin de bu trene binmesi bence sasirtici degildir.

Nasil Bir Toparlanma?

Tarkiye ekonomisi 2001 yilinda blyuk bir mali kriz yasadi. 2000 yilinda
yapay bir sekilde sisen ic talep dogal olarak darald!. i¢ pazara iretim yapan tim
kesimler bu resesyondan nasibini ald1.

Ekonominin resesyondan ¢ikmasi siirecine teoride “toparlanma”
(recovery) denir. Turkiye ekonomisinde genellikle agir resesyonu takip eden
yilda toparlanma ¢ok hizli olur. En iyi 6rnegi 1994 krizidir.

Sayilara bakalim. Nisan 1994’den Mart 1995’e kadar gegen oniki ayda
GSYIH ylizde 6.7 kiiglimistu. Buna kargilik Nisan 1995'den Mart 1996’e kadar
gegen oniki ayda ekonomi hizla toparlanmis ve GSYIH yiizde 9.3 blyimistd.

Bu kez durumun cok farkh olacagi ilk bagindan biliniyordu. 2001 yilinda
GSYiH gene yiizde 6.5 civarinda kiigiildii. Ama 2002’de birakin yiizde 9'lari,
ylizde 4-5 araliginda biylme bile mimkun durmuyordu.

Arada ¢ok dnemli bir fark var. 1995’de kamu borcu bugtine kiyasla ¢ok
daha dusiuk dizeyde idi. 1994 sonunda net kamu borcunun GSMH’ya orani
yuzde 44.7°dir. 2001 sonunda bu oran yiizde 90’1 asiyor.

Dolayisi ile krizin ilk soku gegince, Ciller htikimeti derhal populizme geri
dondui. Enflasyonla miicedele gindemden dusti. Béylece 2001 krizinin de
temelleri atildi. Sunu asla unutmayalim. Turkiye 2001 krizini 1995-1999 dénemi
popiilizmi ylzinden yasadi.

ic talepteki canlanmanin gecikmesinin geri planinda bu nesnel gergekler
vardir. Hig bir popdlist séylem bunlari degistiremez. Iktisatcilar daha ilk giinden
olayin farkinda idi.

Son Sayilar
“Consensus Economics” tarafindan yayinlanan “Eastern Europe

Consensus Forecasts” Mart 2002 sayisi yeni elime gecti. iginde Tirkiye de var.

Tahminleri gorelim.

2002 yili GSYIH biiyiime hizi beklentisi yiizde 2.2 gériintyor. iki ay énce,
Ocak 2002'de gene yluzde 2.2 imis. Dért ay 6nce, Kasim 2001’de tahmin veren
kuruluglar daha da karamsarmis. 2002’de sadece yiizde 1.8 buyime
bekleniyormus.

En yUksek tahmin ylizde 3.0, en disik ise ylzde 0.9 verilmis. Benim
tahminim yiizde 2.5. Y1l sonunda yaptigim tahmin biraz daha iyimserdi. 2002'de
GSYiH’nin yiizde 3.2 artacagini diisiiniiyordum. Ama Ocak-Mart dénemi
gelismelerini goriince, asagdi ¢ektim.

Ayni yayinda 2003 yili bllylime tahminleri de var. GSYiH'nin yiizde 4.5
artacagi éngeériliyor. iki ay énce de bu say! yiizde 4.6 idi. En yiiksek yiizde 6.0,
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en dislk ise ylzde 2.2. Ben ylzde 5.6 ile biraz daha iyimser duruyorum. (317
Mart 2002)

KUGULMENIN KAYNAKLARI

“Bliyiimenin kaynaklari” iktisatcilarin sevdikleri kavramlardan biridir.
Farkli harcama kalemlerinin talebe ve oradan milli gelirdeki bllyimeye nasil katki
yaptiklari hesaplanir.

Neden bdyle bir yola gidiyoruz? Gunkd milli geliri olugturan harcama
kalemlerinin biyukltkleri cok farklidir. Ornegin 2001 yilinda kamu tiiketiminin
GSYiHda pay! yiizde 8.5, 6zel tiiketimin ise ylizde 66.6°dr.

Simdi kamu tiketiminin yizde 10, 6zel tiketimin ise ylzde 1.3 arttigini
varsayalim. Bunlari paylari ile ¢arpinca biyume hizlarinin farklihgina ragmen her
ikisinin de milli gelirde ayni oranda, yluzde 0.9 buyime sagladiklarini hesaplariz.

Ancak, 2001 yili igin blyimenin kaynaklarindan s6z etmek mamkin degil.
Onun yerine kiigiilmenin kaynaklar demeyi tercih ettik. GSYiH'da ylizde 7.4 ve
GSMH’da yizde 9.4’luk kiigllmeye nelerin ne kadar katki yaptigini gdsterecegiz.

i¢ Talebin Ayrintilar

Yurtiginde yapilan harcamalar dért ana kalemde toplaniyor. Ozel tiiketim,
kamu tuketimi, yatirnmlar ve stok degismeleri. Bunlarin toplami da bize i¢ talebi
veriyor. 2001°de i¢ talep kelimenin tam anlami ile ¢ékiyor.

Ozel tiketim harcamalari yiizde 9 azaliyor. Alt kalemler arasinda en blyik
disus yuzde 30.4 ile dayanikli tiketim mallarinda. Boylece 6zel tiketim
harcamalari kigilmeye ytizde 6.2 katki yapiyor.

Yatirimlarda durum daha vahim. Kamu arti 6zel toplam yatirim harcamalari
yiizde 31.7 azaliyor. Ozel yatirim yiizde 35.1, 6zel kesimin makina-techizat
yatirimlari ise yluzde 49.6 (yari yariya) dislyor. Yatirimlarin durmasi kiigiilmeye
yuzde 8.7 katki yapiyor.

2001’de kamu da bir miktar kemer sikiyor. Kamu tiketimi ylizde 8.6
geriliyor. Ama maas ve Ucretler az da olsa (ylzde 1.5) artiyor. Esas kisinti diger
cari harcamalardan yapiliyor. Kamu tiketiminin kiiglimeye yiizde 0.7 tutuyor.

Bu U¢ ana kalemi toplayinca, stok degismeleri harig i¢ talebi buluyoruz.
Ekonomide esas harcama egilimini veriyor. 2001’de ylzde 14.8 dismus.
Kugllmeye katkisi ylizde 15.5 olmus.

Kaliyor stok degismeleri. Talep diislince Ureticiler azalan satiglarini
stoklardan yaparlar. Yani Uretimi satisdan daha da hizli geriler. Stok i¢in mutlak
degisim fazla anlamli degildir. Kiicliimeye katkisi ise yiizde 4.2 ¢ikiyor.

Boylece ic talebe ulasiyoruz. ihracattaki artis ve ithalattaki diisis olmasa,
2001’de ekonomi (siki durun) yiizde 19.7 kiigllecekmis. Bunun 15.5 puani ana
harcama kalemlerinden 4.2 puani ise stok eritmekten kaynaklaniyor.

imdada dis ticaret yetisiyor. Mal ve hizmet ihracati yiizde 7.4 artiyor.
Boylece ekonomiyi yiizde 2.4 buyitecek bir katki yapiyor. Mal ve hizmet ithalati
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ise ylzde 24.8 azaliyor. Yani i¢ talepteki azalmanin yiizde 9.9’u ithalata fature
ediliyor..

ikisini toplayinca dis talebin ekonomiyi yiizde 12.4 bilyitecek katki
yaptigini Bunu i¢ talebin yiizde 19.7’sinden ¢ikartinca yiizde 7.4’liik GSMH
kiicllmesine ulasiyoruz.

Dis Alem Net Gelirleri

Faiz, kar, isci dovizi gibi faktdr gelir ve giderlerini toplamina dis alem net
gelirleri deniyor. Bunlari GSYiH’ya ekleyince GSMH elde ediliyor. 1989
basindan 2000 sonuna kadar Tuarkiye'nin dis alem net gelirleri pozitif. Yani
gelirler giderlerden daha fazla seyrediyor.

Ornegin, 1998 yilinda dis alem net geliri cari fiyatlarla 1.3 ktr.TL yada 4.9
milyar dolar iken 2000’de 1 ktr.TL yada 1.6 milyar dolara disuyor. Sonra 2001
aniden eksi 2 ktr.TL yada eksi 1.6 milyar dolar oluyor.

2001°de dis alem net gelirinin 3.2 milyar dolar azaldigini gériiyoruz. Tek
basina kiigllmeye yiizde 2 katki yapiyor. 2001’de kazanilip Tirkiye'ye
getirilmeyen dovizleri 4-5 milyar dolar civarinda hesapladigimizi tekrar
hatirlatahim. (4 Nisan 2002)

HERSEY DUSUYOR

DIE her ayin iigiincii giinii bir énceki ayin enflasyon sayilarini agikliyor.
Bir stredir biz de gelenek haline getirmisiz. O tarihten sonra gelen ilk yazimizda
enflasyonu degerlendiriyoruz.

“Persembe’nin gelisi Carsamba’dan bellidir” diye bir atas6zi vardir.
Fiyatlarin Mart'ta nasil seyredecegdi Subat sayilari ile ortaya ¢cikmisti. Gene de,
tahminciler tedbiri elden birakmadilar.

Anlasilan génilleri enflasyonu fazla indirmeye elvermemis. Genellikle 2-2.5
araliginda bir yogunlasildi. Ben daha iyimserdim. TUFE, TEFE ve Ozel imalat
Sanayi igin sirasi ile yliizde 1.8, ylizde 2.2 ve yiizde 1.1 6ngdériyordum.

Gergeklesme ise, gene ayni sira ile, yliizde 1.2, ylizde 1.9 ve yiizde 1.3
ciktr. Yanilgimi arastirdim. Hem tuketicide hem de toptanda gida ve tarimdan
kaynaklaniyor. Mart'ta tarim ve gidayi yiiksek seyreder diyordum. Dusustn
Nisan’'da baslayacagini hesapliyordum.

Mart 2001 devalliasyonun ilk sokunu tasiyordu. Toptan ve 6zel imalat
yuzde 10’un Ustlinde, tuketici ylizde 6 ¢ikmisti. Onlar gidip yerine diisik sayilar
gelince, yillik enflasyon ilk ikisinde 14 puan, sonuncuda 8 puan geriledi.

Nisan-Haziran doneminde enflasyondaki disis hizlanacaktir. Bunun iki
nedeni var. Biri mevsimlik etki. Yazla birlikte tarimsal trtnler bollagsacak ve
fiyatlar diigecek. Ozellikle TEFE bundan gok etkilenecekir.

Digeri ise kurun seyri. Yuksek kurla ithal edilmig girdileri kullanan malllar
piyasada hala gogunlukta. Yavas yavas daha diisiik maliyetli mallar gelecek.
Kurdaki diistis bir gecikme ile de olsa fiyatlara yansimayi surdirecektir.
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Kur Nereye?

Cuma gind bir ara dolar 1.3 milyon TL’nin altina indi. Cumhuriyet tarihinde
dolarin ayni duzeye ilk ¢iktigi tarih 26 Haziran 2001’dir. Demek ki o glinden bu
yana gecen dokuz ay on giinde nominal devalliasyon sifir olmus.

Bunun yakin tarihimizde bir ilk oldugunu kabul etmeliyiz. Benim neslim
1970’lerin basinda buna benzer bir gelismenin oldugunu hayal meyal hatirlar.
Dolar 15 liradan (bin degil, sadece 15 TL) 13.5 liraya inmisti.

2000 yili sonlarindan bu yana TL’de ciddi bir asiri degerlenme olmadigini
defalarca styledik. 2001’de yasanan devalliasyon sirecinin dis ticaretteki
dengesizliklerden kaynaklanmadigini iddia ettik.

2001 yazi ve sonbahari boyunca, déviz ¢ildirmis giderken bile, kurda bir
balon olustugunu ve mutlaka patlayacagini savunduk. Hele IMF’den gelen
kredilerden sonra déviz arzinin déviz talebinden ¢ok daha fazla oldugunu
kanitlamaya calistik.

O dénemde bizi ciddiye alan pek yoktu. Ama tarihin kimi hakli ¢ikardigi
ortadadir. 2002 yilinda da déviz arzinda ciddi bir fazla vardir. Ustelik,
tasarruflarini dévizde tutmak isteyecek enayilerin sayisi da hizla azalmaktadir.

Son bir hatirlatma yapalim. 2 Ocak 2002 tarihli yazimizda, 2002 yili igin
ortalama dolar kuru olarak 1.45 milyon TL vermistik. “Yapma hoca, gene
ugmussun” diyen dostlar sanirim bugdn farkli disndyor.

Acik Mektup

Subat krizinden sonraki aylarda en ¢ok mektup ve e-postayi kur konusunda
aldim. Neredeyse timu, Subat éncesinde vatandasa TL’yi tavsiye ettigim icin
beni elestiriyordu. Bir boliminde ¢ok agir suglamalar ve hakaretler vardi.

Ne oldu? 1 Kasim 2000 giinii dolarini bozdurup is Bankasi B tipi likit fon
alan bir tasarrufgunun 5 Nisan 2002 glindi itibariyle dolar getirisi yliizde 18.4’diir.
Yilhk ylizde 12 dolar faizine tekabiil eder. Tasarrufunu devlet tahvili, mevduat
yada daha yuksek getirili fonlarda degerlendirenlerin durumu ise daha da iyidir.

Kissaden iki hisse ¢ikartalim. Bir: iktisat ige yarar. iki: son giilen iyi
gliler. (7 Nisan 2002)

PETROL FiYATI VE ENFLASYON

Petrol fiyati bizim ddviz kurunun son dénemdeki haline benziyor. Birincisi
siyasi olaylara gok hassas. Ikincisi yilkselecegi yada diisecegi hakkinda siirekli
rivayet cikiyor. Ucilinclisll, hergiin iniyor ¢ikiyor ama sonugta pek de oynamiyor.

Orta Doguda siyasi gerginlik artinca, petrol fiyati Gstlindeki
spekiilasyonlar da yogunlagsir. Son olaylar bélgeye buyuk siyasi istikrarsizlik
getirdi. Maalesef Filistinlilerin buyUk 1zdirabini dindirecek adimlar hala ufukta
goralmuyor.

Petrol piyasasinin 6zellidi, kisa ddnemde hem arz hem de talebin fiyat
esnekliginin son derece disik olmasidir. Béyle piyasalarda, arzda su yada bu
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sekilde ortaya gikabilecek nisbeten kiiglik hareketler fiyatta gcok blyik
oynamalara yol agar.

OPEC’in varlik nedeni budur. ihracatgi tlkeler kendi aralarinda bir kartel
olusturarak arzi kismaya ve fiyati yikseltmeye caligirlar. Bazen basaril olurlar.
Ama bir slire sonra kartel gevser ve fiyat tekrar diiser.

Uzun dénemde durum farklidir. Fiyattaki yikselme OPEC disi petrol
Uretiminde mutlaka artislara yol agar. Gelismis Ulkeler ise petroli daha ucuz
enerji kaynaklari ile ikame ederler. Yani talep diser.

1999°da varili 10 dolara inmisti. 2000’de 30 dolara tirmandi. 25 dolarda
tutma cabalari yeterli olmadi. 18 dolara gerilemisti. Son olaylarla tekrar 28 dolari
g06rdu. Bunun denge fiyati nedir diye bos yere sormayin. Clinkl hepsi denge
fiyatidir.

Ekonomiye Etkileri

Turkiye neredeyse tum petrol tiketimini ithalatla karsilar. Petrol fiyatindaki
degismelerin ekonomiye etkisi hesaplanirken bu énemlidir. Tahmin edeceginiz
gibi, petrol fiyatindaki artigin etkisi ihracatgi ve ithalatcilar igin tam anlami ile zit
olacaktir.

Reel ekonomiden baglayalim. Fiyat artinca, kullandigimiz petrol igin
yurtdisina daha fazla bedel 6demek zorundayiz. Tanim icabi, petrol fiyatindaki
artis Tarkiye'yi fakirlestirir. Ayni miktar petrol icin petrol ihracatgisi tlkelere
daha fazla gémlek, otomobil, buzdolabi, turizm hizmeti, vs. 6dememiz gerekir.

ilk sorun buradan gikar. Turkiye’nin reel gelirindeki azalmayi vatandaslar
arasinda nasil dagitacagiz? Genel kural, kimsenin kendi gelirindeki distisu
kabul etmemesi, faturayi baskalarinin 6demesini istemesidir.

Toplam harcamalarimiz iginde petrolin dogrudan ve dolayl pay! ylizde 4-
5’den ibarettir. Fakat tim sektérlere girdidir. Derhal maliyet artisina yol agar.
Firmalar bu maliyet artigini fiyata yansitirlar. Fiyatlar yUkselir.

Buradaki mantigi kagirmayin. Herkes petrol fiyatindaki artigi fiyatina
yansitinca fiilen reel gelirini koruyor. Halbuki ekonominin timiinde reel gelir
mutlaka digsmek zorunda. Demek ki, eninde sonunda yuksek petrol fiyatinin
bedeli birilerinin Ustiinde kalacak.

Bir yéntem, bu durumda petrol maliyet artiginin fiyatlara yansitiimasina izin
vermektir. Ne olur? Enflasyon ilke parasinin deger kazanmasina yol agar. Dig
acik biydr. Dis borg yikselir. Yapay cennet mutlaka bir krizle noktalanir.

ikinci yéntem, maliyet artiginin enflasyona déniismesine izin vermemektir.
Bunun yolu i¢ talebi distirmekten gecger. Talep olmayinca, Ureticiler petrol
maliyetindeki artisi telafi edecek maliyet dususlerini bulmak zorunda kalirlar.
Fiyatlar artmaz. Déviz degerlenmez. Dis agik olugsmaz. Ama resesyon olur.

Degisen Tiirkiye

Gecmiste Turkiye'nin her firsatta ilk yolu denedigini biliyoruz. O nedenle,
petrol fiyatlari artinca piyasalar derhal enflasyonun yiikselmesini bekler.
Genellikle hakli ¢ikarlar. Enflasyon artar.
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Korkarim bu kez durum ¢ok farkli. 2002 yil sonu enflasyon hedefi yilizde 35
olarak tesbit edildi. Petrol fiyati ile birlikte dedisecegdine dair hig bir isaret yok.
Yani yiksek petrol fiyati enflasyonun yiikselmesi ile sonuglanmayacak.

Peki ne olacak? Yukarida anlattik. 2002 yili buyime hizi biraz daha duguk
gerceklesecek. Petrol fiyatindaki artis Turkiye'ye iki defa vuracak. Bir: petrole
daha gok reel kaynak 6deyecegi igin. Iki: yarattigi enflasyonist baski yiiziinden ig
talepte ek kisilmaya yol agacagi igin. Bilginize sunulur. (771 Nisan 2002)

FAiZ HESAPLARI

Déviz kurundaki gerileme ve enflasyondaki diists TL faizlerinin de diizenli
sekilde asagi gitmesine yol agiyor. Aslinda ortada sasirtici bir durum yoktur.
Enflasyonla nominal faiz arasinda tanim icabi yakin bir bag vardir.

Bu iligkiye iktisat teorisinde “Fisher etkisi” denir. Fisher’i sonradan unli
yapan farkli bir olaydir. 1929’da New York Borsasi ¢dkerken tim servetini
borsaya yatirmis ve cok fakir 8imustu. iktisatcilarin borsadan anlamadiklarinin
kaniti olarak nesilden nesile tekrarlanir.

“Fisher etkisini” kisaca anlatalim. Eger enflasyon sifir degilse, nominal ve
reel faiz birbirine esit olmayacaktir. Clnki reel faizi nominal faizden enflasyonu
duserek buluruz.

Demek ki, enflasyon yiikselirken, reel faiz sabit bile kalsa nominal faiz de
yukselecektir. Tersine, enflasyon duserken reel faiz sabit bile kalsa nominal faiz
dusecektir.

Onemli bir hususu hemen belirtelim. Yiksek nominal faiz enflasyonun
nedeni degil, sonucudur. Keza, disik nominal faiz de digtk enflasyonunun
sonucudur. Turkiye’'de sik sik bu iligki karistirilir.

Su anda olan da aynen odur. Enflasyon diigmeye baslayinca, nominal
faizler de ayni sekilde gerilemektedir. Ancak, buna bakarak reel faizlerin de
distiiguni zannetmek cok yanlhstir. Heaplar tam tersini géstermektedir.

Gelecege Bakmak

Enflasyonist ortamlarda nominal ve reel faiz hesaplamalarini arap sagina
dondiren bir baska karisiklik vardir. Herhangi bir anda biz gegmis enflasyonu
biliriz. Halbuki o gliniin faizi gelecege ait bir buyukliktar.

Bugtinden bir 6rnede bakalim. Su anda bir yillik kamu kagidinin nominal
faizi ylizde 57 civarinda. Halbuki bir yillik tuketici enflasyon Mart sonu itibariyle
yiizde 65. Bu iki sayi karsilastirarak reel faiz hesaplamaya kalkarsak negatif
buluruz.

Fakat bu hesap yanlistir. iki ayri ydntemle iki ayri reel faiz hesaplayabiliriz.
Biri, Nisan 2001-Mart 2002 arasi enflasyonu Nisan 2001’in yillik nominal faizi ile
karsilastirmaktir. Bize Nisan 2001’in gerceklesen (ex-post) reel faizini ylizde 20
olarak verir.
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Nisan 2001’de yillik nominal faiz ylizde 100’iin Ustinde idi. Hos o tarihte
kimse parasini bir yil icin baglamaya razi degildi. Gecelik, en ¢ok bir belki iki
aylik vade tercih ediliyordu.

ikincisi, Nisan 2002’deki nominal faizi Nisan 2002-Mart 2003 icin beklenen
enflasyonla kargilastirmaktir. Merkez Bankasi anketinden bu sayinin yiizde 36
oldugunu 6greniyoruz.

Nisan 2002’de yatirilan 1 milyon TL, Mart 2003 sonunda faizi ile 1.57
milyon TL oluyor. Fiyatlar ise ayni dénemde 1.36’ya cikiyor. ilkini ikinciye
béliince su anda beklenen (ex-ante) yillik reel faizi ylizde 15.5 civarinda
buluyoruz.

Ne kadar vurgulasak azdir. Reel faiz hesaplanirken mutlaka buginiin
nominal faizini vade doneminde gerceklesecek enflasyonla karsilastirmak
gerekir. Enflasyon beklentileri bu yoldan nominal faizin olusmasinda etkili olur.

Reel Faiz Yiiksektir

iki aydir fiili enflasyon beklenen enflasyonun ciddi sekilde altinda
seyrediyor. Bu da gergeklesen reel faizin hizla yikselmesi anlamina geliyor.
Ornegin gecelik repo Subat ve Mart'ta sirasi ile yiizde 3.9 ve 3.7 getirdi. Halbuki
enflasyon sirasi ile ylizde 1.8 ve 1.2 ¢iktl.

Gecelik reponun Subat-Mart iki aylik getirisi ylizde 7.8'i iki aylik toplam
enflasyon yiizde 3’e béliince iki aylik reel faizi ylizde 4.6 buluyoruz. Yillik bilesik
degeri ise ylizde 31 oluyor.

Ozetle, nominal faizdeki diigiis enflasyondaki diisiisiin altinda kaldigi igin
Subat'tan bu yana TL reel faizleri gok yiikselmigtir. Oniimiizdeki aylarda
nominal faiz indirimleri siirse bile reel faizlerin gerileyecegini sanmiyoruz.

(714 Nisan 2002)

DOViZ KURU SOHBETI

Fikray1 mutlaka duymussunuzdur. Diinyaya buyuk bir meteor dusecegi
anlasiliyor. Farkh milletlere ne yaparsiniz diye soruluyor. Amerikali “silahlarimi
alip atom siginagima giderim”, Fransiz “metresimi ziyaret ederim” vs. diyor.
Tark’an tepkisi gok basit: “yapma yahu, hemen gidip dolar alayim!”

Tarkiye kadar déviz kuruna takmis bir baska Ulke oldugunu sanmiyorum.
Onunla yatip onunla kalkiyoruz. Cikinca bir dert, diistince bir baska dert oluyor.
Aslinda benim sikayete hakkim yok. En azindan konu sikintisi gekmiyorum.

“Enflasyon kadar devalGasyon” politikasinin terkedilmesinden sonra “déviz
kuru sendromunun” bir siire ciddi bir sorun olacagini tahmin ediyordum. Ama
insanlarin dalgall kura alismakta bu kadar zorlanacaklarini Sngérmemigtim.

Doviz Arz ve Talebi
BugUnku rejimde déviz kurunu piyasa arz ve talebi belirliyor. Dolayisi ile
nereden ddviz arzi ve kimlerden déviz talebi geldigini iyi hesaplamak gerekiyor.
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Cari islemler dengesinden baslayalim. Once ihracat, bavul ticareti, turizm,
faiz, navlun, is¢i dovizi, vs. doviz gelirleri var. Su siralarda her ay 5 milyar dolar
civarinda doéviz geliri piyasaya giriyor. Buna karsilik, ithalat, altin, turizm, faiz,
navlun, vs. aylik doviz giderleri 4-4.5 milyar dolar arasinda seyrediyor.

Ne demek? Her ay déviz kazananlarin bozdurmak istedikleri miktar, doviz
kullananlarin satin almak istedikleri miktardan ortalama 500 milyon dolar daha
fazla. Bu gegici bir olgu da degil. Yil boyunca béyle devam edecek.

Dikkatinizi cekerim. Bu hesapta vatandasin yada bankalarin mali amacli
doviz islemleri yok. Vatandas hi¢ TL'ye gegcmese, bankalar hi¢ pozisyon agmasa
bile, bu dénemde her ay 500 milyon dolar déviz fazlasina alici bulmak
gerekiyor.

Daha Ocak-Mart 2002 Odemeler Bilangosu yayinlanmadi. Ama Kasim ve
Aralik 2001’de Net Hata Noksan Kalemi 2.4 milyar dolar fazla vardi. Vatandagin
dovizden TL'ye gegisini buradan izleriz. Ocak-Mart dénemi sayilarini heyecanla
bekliyoruz.

Bunun Ustiine IMF’den gelen dis kaynagdi ekleyin. Direktérler Kurulu kredi
dilimini serbest birakinca hemen déviz Turkiye’nin hesabina gegiyor. Su yada bu
sekilde buna da alici bulmak gerekiyor. 2002 i¢in net 6 milyar dolar ve Usti
tutacaktir.

Bir de Dogrudan Yabanci Sermaye yatirimlari var. Yabanci firmalar
Tarkiye’de yatinm yapmak, fabrika ve sirket satin almak icin déviz getiriyorlar.
2001’de net 2.8 milyar dolar oldu. 2002’de herhalde benzer bir sayiya ulagir.

Toplayin hepsini. 3-4 milyar dolar cari islemler dengesinden, 2 milyar dolar
net hata noksandan, 2.5 milyar dolar yabanci sermayeden, 6 milyar dolar
IMF’den, 2002 yilinda toplam 15 milyar dolar déviz arzi fazlasi elde ediyoruz.

Kim alacak bu ddvizleri? 4-5 milyar dolarini Merkez Bankasi rezerv
biriktirmek i¢in kullanabilir. Belki 3-4 milyar dolarini da Hazine 6dediginden daha
az dis borg alarak eritir. Gerisi bosta kaliyor.

Pozisyon Agiliyor mu?

Son olarak kiigik ama énemli bir ayrintiyi hatirlatalim. Eski rejimde
pozisyon acgan 6zel sektdr kurulusu dévizi kime satardi1? Ya dis acgik finansmani
icin ithalatgiya, yada rezervine koymasi icin Merkez Bankasina.

Simdi kime satacak? Dis agik yok. Merkez Bankasi da déviz almiyor.
Demek ki, 6zel sektdrde biri ne kadar agik pozisyon verirse baskasi ayni miktar
doviz fazlasina gegiyor. Yani 6zel kesimin toplam agik pozisyonu degigsmiyor.

Yani kurdaki spekiilasyon iki yonlu. Biri TL'nin deder kazanacagi, 6burt
deger kaybedecegi Ustline bahse giriyor. Bu kumari dogru ata oynayan
kazanacak. Hepsi bu kadar. (18 Nisan 2002)

ONUMUZDEKI RiSKLER

Enflasyonla miicadele programi su ana kadar basari ile yiratalda. ilging
olan, sonugclarin ekonomik aktérlerin ve gézlemcilerin énemli bir bélimun
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6ngordiginden daha iyi gikmasidir. Turkiye kendisine inanmayanlari ve
karamsarlari mahcup etti.

Yilbasindan bu yana temel makro buytklUklerde istikrar isaretleri her
gecen gun artiyor. Enflasyon tahminlerin ¢ok 6tesinde dusiyor. Déviz kuru
kipirdamiyor. Fizler sirekli geriliyor. Kur ve faizde kisa dénemli dalgalanma hi¢
kalmadi.

Herseyin gullik gllistanlik oldugunu sdylemiyoruz. Basarinin geri planinda
i¢ talepte olagandisi bir daralma yatiyor. Dogallikla, i¢ talebin asiri kisiimasi i¢
piyasaya Uretim yapan kesimlerde ve 6zellikle bankacilikta ek sorunlar yaratti.

Bu gelismeler programin 6nimizdeki ddnemde karsilasabilecegi risklere
yeniden bakmayi gerektiriyor. Son giinlerde IMF ve Diinya Bankasi
yénetimlerinden benzer uyarilar geldi. Bir yandan basariyi kutluyorlar. Ayni anda
risklere dikkat ¢ekiyorlar.

Popiilizm Korkusu

Tarkiye’'de risk denince akla maalesef sadece déviz kuru geliyor. Kur
takintisinin biraz anlamsizlastigini distniuyorum. Déviz arz ve talebinde bir
sorun gikarsa zaten kendiliginden kur gerekli diizeltmeyi yapacaktir.

Turkiye'nin esas riski ekonomideki normallesmenin tekrar popiilist
icgiidiileri canlandirmasidir. Gerek toplumda, gerek siyasi sinifta populist
anlayislarin kayboldugunu séylemek ¢ok zordur.

Kriz déneminde, en kiguk popllist uygulamanin derhal kura yansimasi
korkusu fiilen énemli bir disiplin saglamisti. Demokles’in kilici gibi populizmin
tepesinde asili duruyordu.

Makro istikrarin tesis edilmesi eski reflekslerin tekrar su Ustline ¢gikmasina
uygun ortami yaratmaktadir. Korkup sinen popiilizmin canavari kafasini
kaldirma hazirliklari yapiyor.

Bir hususu 6zellikle vurgulamak istiyorum. Siyaseti ve hikimetleri
popdlizmin tek suclusu ilan eden gérislere katiimiyorum. Elbette nihai suglu
onlardir. Ama &zellikle isalemini ve hatta siradan vatandas en az onlar kadar
populist egilimler tagimaktadir.

Baska turlt nasil olabilirdi? Popllist siyasetgileri oraya kim segiyor? Kim
destek veriyor? Segmenin populizme yiz vermedigi bir Glkede popllist siyaset
iktidara gelebilir mi?

Buglinkl normallesmeyi temin eden gegmiste bitcenin faiz digi fazla
hedeflerinin tutturulmasidir. Yarin bir kriz olacaksa, bunun da nedeni faiz disi
fazla hedefini delecek popllist uygulamalara geri déniimesi olacaktir.

Yapisallarin Onemi

Bitge disiplini disindaki 6nemli risk yapisal reformlarin 2000’in ikinci
yarisinda oldugu gibi striincemeye birakilmasidir. Yapisal reformlarda ayak
strgme ile butge disiplini arasinda bir fark vardir.

Butge disiplinini delme derhal ekonomik istikrari etkiler. Kur, faiz,
enflasyon gibi temel gbstergeler tekrar bozulmaya baglar. Yapisallardaki
yavaslamanin bdyle bir etkisi olmaz.
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Ne olur? Bir: bilyimeye gegisi geciktirir. iki: uzun dénemde ortalama
blylume hizini digurdr. Yani bedeli uzun dénemde daha az istihdam, ve daha
disuk gelir seklinde vatandas tarafindan édenir.

Son bir yilda gekilen sikintinin bosa gitmesini istemiyorsak biitce disiplini
ve yapisal reformlar konusunda ¢ok titiz olmak zorundayiz. (21 Nisan 2002)

UZUN DONEMDE BUYUME

Makro ekonomik buyuklUklerde istikrarin saglanmasi biiyiime konusunun
gindemin tepesine oturmasina yol acti. Kur, faiz ve enflasyonda belirsizlik ve
dalgalanma suriyor olsa bu kadar blyimeden s6z edilmezdi.

2002'de GSMH'da arti biiyiime kesinlikle olacaktir. Sanirim bu konuda hig
kimsenin tereddiitu yok. Tartisma daha ¢ok blyimenin sayilar degeri Ustlinde
cereyan ediyor.

2 Ocak tarihli “2002 Tahminleri” yazimizda GSMH buyime hizi i¢in yiizde
4.5 vermistik. Enflasyonu yizde 40’in altinda, cari islemler dengesinde 5 milyar
dolar fazla, ortalama dolar kurunu da 1.45 milyon TL 6ngérmustuk.

Ocak-Mart dénemi sayilari yayinlaninca, enflasyon tahminini yizde 30’un
altina gektik. Dolar kuru simdilik orada duruyor ama onu da indirmek gerekiyor.
BlUyUume hizini ise ylizde 3.4’a disurdik.

ilk ceyrek sayilari yayinlandiktan sonra yaz baginda komple bir revizyon
yapacagiz. Yeni tahminlerin ayrintisini o zaman okuyucularimiza duyuruz.
Buglin Turkiye ekonomisinin gegmis 50 yillik biyume performansini
Ozetleyecegiz.

Ortalama Biiyiime Hizlari

Once en uzun déneme bakalim. ABD, ingiltere, Almanya, Japonya gibi
Ulkeler igin yuzyil asan seriler var. Tarkiye'de ise milli gelir istatistikleri 1923’e
kadar gidiyor. ilk niifus sayimi 1927 yilinda yapildigindan, kisi basina gelir serisi
de o tarihte bashyor.

1923-2001 arasi 79 yihin GSMH ortalama buytme hizi yliizde 4.5 olmus.
1927-2001 kisi basina GSMH ortalama biytime hizi ise ylzde 2.1 ¢ikiyor. Bu iki
sayl ¢gok dnemli. Tirkiye’nin gergek anlamda uzun dénem bliyime hizini
veriyorlar.

En uzun dénemde Turkiye'nin mukayeseli performasi ¢ok kot degil.
Japonya, Brazilya, Meksika gibi tlkelerde kisi bagina gelir artisi daha ylksek.
Ama Geligmis Ulkelerin adeta timi ve azgelismislerin blylk béliminde daha
yavas.

Arada ikinci Diinya Savasinin ve Biiyik Buhranin olmasi karsilastirmalari
zorlastiriyor. Keza, buglinin pekgok llkesi 1923’'de mevcut degil. O nedenle
esas karsilastirmayi 1950 sonrasi igin yapmak daha makul duruyor.

1950-2001 arasi 52 yihin GSMH ortalama biyime hizi yiizde 4.7 olmus.
Ayni dénemde nifus ortalama yiizde 2.2 artmis. Buna gore kisi basina gelir
ortalama buyime hizi ylizde 2.4 cikiyor.
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Maalesef bu dénemde Tirkiye'nin nisbi performansi daha kéti. Dinya
Bankasinin 1960-91 arasi i¢in yaptigi hesapta, Giiney Kore yiizde 7.0, Singapur
yilizde 6.7, Japonya yiuizde 5.4, israil yiizde 3.3 biyime saglamis. Turkiye’nin
ayni dénemda saglayabildigi sadece ylizde 2.8 olmus.

Son elli yilda Tirkiye'nin blyadigind ama diinyadaki nisbi yerini ciddi
sekilde degistirecek biylime hizlarina ulagsamadigini sdyleyebiliriz.

Onyillarda Biiyiime

1950-2001 arasi buytme surecini onyillik dénemler icin izleyelim. Sadece
kisi basina GSMH ortamala buyime hizini verecegiz. 1950’ler: ylzde 2.9.
1960’lar: yUzde 3.4. 1970’ler yuzde 2.0. 1980’ler ylizde 2.8. 1990-2001 ise ylzde
1.0.

Saninm bagka bir sey eklemeye gerek yok. 1950-70 arasi ve 1980’lerde
Turkiye makul blyime hizlari tutturmus. iki kétii dénem var. 1970’ler ve 1990
sonrasil.

En kétusu aglk ara ile son dénem. Kisi basina milli gelirde 12 yilda toplam
artis sadece yiizde 12.3 olmus. Ustelik niifus artis hizi bu dénemde eskisine
kiyasla bir miktar gerilemis. 1990’lar Tirkiye’nin kaybedilmis yillaridir. Bugin
yasanan krizin esas nedeni oradadir. (25 Nisan 2002)

DOViZz Mi? TL Mi?

Bu hafta déviz aniden hareketlendi. Turkiye’'nin 2001’de gérdugu kur
dalgalanmalarina kiyasla oynama ¢ok kigukti. Birkag gin icinde dolar 1.3
milyon TL’den 1.39 milyon TL’ye ¢ikti. Haftayi 1.35 milyon TL’den kapatti.

Gene de 50 bin lira az degil. TL'nin haftalik deger kaybi ylizde 4 oluyor.
TL’nin ylzde 4’ ancak bir ayda verdigini hatirlatalim. Pazartesi guni dolar alp
Cuma satanlar karh ¢iktilar.

Tuarkiye’de vatandas ¢ok uzun stredir dolari hesap birimi olarak kullaniyor.
Nedenini bu kdsede ¢ok yazdik. TL'ye “dandik para” dedik. GClnku tasarrufcu iki
tarih arasinda parasinin ne oldugunu ancak dolara gevirerek anlayabiliyor.

O agidan, 6nimizdeki ddnemde nakit serveti dévizde yada TL’de
tutmanin yarar ve zararlarinin bir kere daha agiklamakta yarar gérilyoruz. Gegen
Nisan’dan bu yana bu konuyu bir kag¢ kere isledigimizi hatirlatiyoruz.

Risk Hesabi

1989’dan Subat 2001’e kadar gegen onkisir yil boyunca, déviz disik
riskli, TL ise ylksek riskli yatirnm enstriimani olmustur. Bunun geri planinda
“‘enflasyon kadar devaliiasyon” politikasi yatmaktadir.

Ne demek “enflasyon kadar devalliasyon”? Merkez Bankasi ddviz tutan
vatandasa normal olarak enflasyonu garanti ediyor demek. Paranizi dévize
yatirinca bir kere enflasyondan korumus oluyorsunuz. Ustiine, beklenmedik
devalliasyon riskiniz de olmuyor.

Asaf Savas Akat 45 GAZETE YAZILARI - 2002

Halbuki TL’de kaldiginiz zaman durum belirsiz. Getiriniz belki enflasyonun
stiinde, belki altinda olabilir. Ustelik ani bir devaliiasyondan da ¢ok zarar
edeceginiz kesin.

Politika “enflasyon kadar devalliasyon” olunca, vatandasin da tasarrufunu
giderek daha yiksek oranlarda dévizde tutmasi hi¢ sasirtici degil. Déviz en az
riskli, yani glivenli enstiman. TL ise riskli, yani spekilatif enstriman.

Dalgali kur bu sistemi tersine gevirmistir. Simdi gelecekte déviz kurunun
ne olacagini kimse bilmiyor. Yukari gidebilir. O takdirde dévizde kalan ¢ok karl
cikar. Ama asagi da gidebilir. Déviz tutan buyuk zararlar yazar.

Ornek verelim. Gegen Pazartesi giinii 1 milyar liraniz vardi. Dolar 1.3
milyon TL’den dolar aldiniz. Alti ay sonra, 23 Ekim 2002’de ne kadar paraniz
olacagini biliyor musunuz? Hayir. Dolar 1.56 milyon TL olursa 1.2 milyar, 1.69
milyon TL olursa 1.3 milyar, ama 1.43 milyon TL olursa 1.1 milyar liraniz olacak.

Simdi TL’de kalmaya bakalim. Alti aylik hazine bonosu basit faizi ylizde
49’mus. 1 milyar lira 23 Ekim 2002’'de 1.245 milyar lira oluyor. Ne bir lira eksik,
ne de bir lira fazla.

Yukaridaki 6rnek ¢cok agiktir. Dalgali kur rejimi ile enflasyonla micadele
programi birlesince, TL giivenli enstiimana déntusmustir. Getirisi bellidir. Blylk
karlar s6z konusu olamaz. Ama zarar ihtimali de yok gibidir.

Doviz ise kelimenin tam anlami ile spekiilatif bir enstriimandir. TL deger
kaybederse bluyuk kar saglar. TL deger kaybetmezse zarar yazilir. Riski blyik, o
nisbette de potansiyel kari buyik bir enstiimandir.

Amatérler Kaybeder

Déviz piyasasinin bundan sonra hep spekilatérlerin oyun alani olacagini
cok iyi anlamak gerekiyor. Spekulatér kimdir? Esas isi doviz kurlarindaki
oynamalardan para kazanmak olan kisidir.

Esas isi bagka iken arada déviz kurundaki oynamalardan para kazanmaya
calisan tiim amatérlerin ¢ok dikkatli davranmasi gerekiyor. isin mantigi geregi,
profesyonellerle oynayan amatdérler daima kaybeder. Kural budur.

Unutmayin. Spekulatériin ¢ok kar edebilmesi buyik élcide amatérlerin
sayisina baglidir. Yani spekulatér alirken ona satacak, satarken ondan alacak
birileri gerekir. Spekilatérin kari onlarin zararidir. (28 Nisan 2002)

GENE SEGIM SISTEMi

Bilgisayarin bir avantaji da insanin aradigini kolayca bulabilmesi.
Makina’ya “iki turlu sec¢im” ifadesini ara diye sordum. Sabah’ta yazmaya
basladigim Subat 1994’den bu yana en yuz defa kullanmigim. Konusu se¢im
sistemi olan dort yazim ¢ikmis.

Secim sistemleri ile ilgilenmem 1980’li yillarin bagina gidiyor. 12 Eylul
sonrasinda Universiteyi birakinca kafami epey mesgul etmisti. Firsat buldukga
okudum. Dostlarla uzun tartismalar hatirliyorum.
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Fransiz segimleri Turkiye’de segim sistemi tartismasini yeniden
canlandirdi. Asagdida 14 haziran 1998 tarihli “Milletvekilini Kim Sececek?” adli
yazimdan uzun bir alinti var.

iki Turlu Dar Bolge

“Demokrasilerde, milletin kendisini yénetecek kKisileri nasil sectigi
dogallikla biyiik 8nem tasiyor. ilging bir gézlemle baslayalim. Anayasa pek ¢ok
konuda tiiziik kadar ayrintiidir. YOK, TRT, DPT, vs. ¢ok sayida kurumu
dizenler.

Ama segimlerin dizenlenmesi kanunlara birakilmistir. Yani, kurucu irade
Mecliste basit cogunlugu TRT’ye karistirmaz. Fakat segim sistemi konusunda
6zgur birakir. Acaba neden bu yol tercih edilmis?

ik karar, milletvekilinin segilecegi bélgenin saptanmasidir. Bagta ABD ve
ingiltere, genel uygulama bir segim bélgesinden bir milletvekilinin segilmesidir.
Buna “dar boélge” diyoruz. “Tekli bélge” (single constituency) daha dogru olurdu.

Tarkiye’de uygulanan ise “genis bolge” (multiple constituency). Birden ¢ok
milletvekili ayni segmeni temsil ediyor. istanbul’da bir bélgeden yirmiden fazla
milletvekili ¢ikiyor. Benim (sizin) o kadar milletvekili muhatabim.

Keske bir tane olsa. Dar bdlge millet ile vekili arasinda dogrudan bag
kurmanin en emin yoludur. Adresimi gérince, benim se¢cmen olup olmadigimi
anlamali. Bana “kardesim senin benden baska 19 vekilin var, onlara git”
diyememeli.

Anglosaksonlar, dar bélgede en ¢ok oyu alan adayi segiyorlar. Bizim
belediye baskanlidi gibi. Bazen yizde 30 oyla milletvekili olunuyor. Mesruiyet
tartismasi hi¢ ¢ikmiyor. Oyunun kurallarini tim oyuncular kabul etmis.

Fransizlar ve bagka pek c¢ok Ulke iki turlu yapiyor. Genellikle ikinci tura ilk
turda en c¢ok oy alan iki aday katiliyor. Tanim icabi, sonunda segilen kisi oy
veren vatandaslarin en az yarisini temsil ediyor.

Muhalifleri ne derse desin, ben Tirkiye igin en iyisinin “iki turlu dar bélge”
olduguna kesinlikle inanityorum. 1980’lerden bu yana her firsatta savunuyorum.
Savunmaya devam edecegim.”

Turkiye’yi Rahatlatir

iki turlu dar bélge segim sisteminin Turkiye'yi rahatlatacagi konusunda hic
teredditiim yok. Buglnki sisteme kiyasla daha istikrarh hiikiimetlere izin
veren bir meclisin olusmasina ciddi katkilar yapacaktir.

Bir kag 6nemli hususu belirtelim. Dar bolge ¢ok sikayet edilen lider
hakimiyetine karsi en emin ilaglardan biridir. Kendi glci ile bdlgesinden secilen
milletvekili liderin tahakkiimuine direnebilecektir.

Milletvekili adaylarinin kalitesi yilikselecektir. Kalitesiz aday halinde
se¢menin ilk turda oyunu esirgemesi ikinci tura bile kalamama anlamina
gelecektir. Siyasetin bagimsiz disiinen ve kaliteli vekillere ¢ok ihtiyaci vardir.

Mesruiyet tartismalan bitecektir. Her secilmis, segmen kitlesinin
yarisindan fazlasini temsil eder. Misterisi de parti teskilati ve oy veren kiigik

azinliklar degildir. Kendisine oy veren ¢ogunlugun taleplerine kulagini tikayamaz.
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Bir sonraki secime iki turlu dar bdlge sec¢im sistemi ile girilmesini umut ve
temenni ediyorum. (2 Mayis 2002)

ENFLASYON EGILiMLERI

Nisan enflasyonu agiklandi. Bir strpriz olmadi. Piyasalar enflasyondaki
dusus egilimini saptamisti. TEFE yilizde 1.8 ile beklentilere en yakin ¢ikan
endeks oldu. TUFE’deki yiizde 2.1’in biraz alti éngériliyordu. Ayni sekilde Ozel
imalat Sanayindeki (OIS) yiizde 1.9 da éngdriilenin az lstiinde gikt.

2001’de Nisan ayi enflasyonu ¢ok yiksekti. TL'nin Subat sonunda
baslayan deg@er kaybi fiyatlara Nisan’da yansimisti. Dolayisi ile yiiksek Nisan
cikip disiik Nisan girince, yillik enflasyon oranlarinda buiytk bir gerileme oldu.

Yilhik TEFE Mart'ta ylzde 77.8 iken Nisan’da yuzde 58.4’e indi. 20 puanlik
cok hizli bir diisiis s6z konusu. OiS’de benzer bir durum var. Yiizde 75.5'den
ylizde 55.6’ya 20 puan kaybetmis. Yillik TUFE Mart'ta yiizde 65.1’den Nisan'da
yuzde 52.8’e 12 puan dismus.

Yillik enflasyon oranlarindaki degisim enflasyonun ne yénde seyrettiginin
bir géstergesidir. Enflasyon sabitse, yilliklar ayni kalir. Enflasyon dustyorsa,
yillik da diser. Enflasyon yikseliyorsa yikselir.

Ancak, gene de yillik enflasyon sayilari gegmise yoneliktir. Bize son oniki
aydaki enflasyonu verir. Eger enflasyon egiliminde blyik bir degisme varsa, olup
biteni yeterince aydinlatmaz.

Gelecek Enflasyon

Halbuki vatandas ve ekonomik aktérler icin énemli olan gegmis, olmus
bitmis enflasyondan ¢ok gelecekte nasil seyredecegdi hakkindaki bilgidir.
Kullanilan yéntemlerden birine “enflasyon egilimi” denir.

Soyle anlatalim. Bir yil uzun bir siredir. Arada enflasyonu etkileyen ¢ok
énemli gelismeler olmasi ihtimali yiiksektir. Ote ugta bir ay ise ¢ok kisa bir
suredir. Bir ayda enflasyonun raslantisal nedenlerle ve gegici olarak diismesi
yada ylUkselmesi s6z konusu olabilir.

Ne yapmali? Yakin gegmise bakilir. Ug ay anlamli bir dénem olarak alinir.
Enflasyondan mevsimlik etki arindirilir. Béylece tarim Uriinlerindeki dalgalanma
ve giyim, okul, vs. mevsimlerden etkilenen degisim ayiklanir.

Sonrasi basittir. Gegen u¢ ayin mevsimlik etkiden arindiriimis enflasyonu
ondan sonraki bir yil boyunca devam etse yillik enflasyon ne olurdu sorusuna
cevap aranir. Formill yazinca bilgisayar birkag saniyede hesaplar. Son ¢ aylik
enflasyonun hangi tempoda seyrettigini buluruz.

Enflasyondaki diisiisiin ne kadar belirgin oldugunun anlasiimasi igin igi
biraz buyuttim. Kasim ayina geri gittim. Ayrica, 1999 sonu 2000 basi i¢in ayni
donemi de karsilastirmayi kolaylastirmak igin ekledim. Hesaplanan enflasyon
egilimleri asagidaki tablodadir..
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iki g6zlem yapmak istiyorum. Nisan itibariyle {ic endeks icin de enflasyon
egilimi ylizde 35 ve 31’lik hikiimet hedefinden disuktur. Keza, 2002'de egilim
2000’in neredeyse yarisidir.

Nedenleri saniyorum yeterince tartisildi. Birincisi, Aralik’'dan bu yana TL
nominal deder kazandigindan, fiyatlar Gstiinde en azindan déviz kurundan
kaynaklanan bir maliyet baskisi yoktur. 2000’de aylik ylizde 2 devallasyon
surdyordu. .

ikincisi, 2000 basinda talepte ani bir patlama olmustu. ig talepteki canlilik
ureticilerin fiyat arttirmalarini kolaylastiriyordu. 2002’nin ilk dért ayinda ise
talepte bir kipirdanma olmamistir.

ikisi birlesince, dogal olarak enflasyon da diismektedir. Diismeye de
devam edecektir. Buna sevinmemiz gerekiyor. (5 Mayis 2002)

Aylar | TEFE | TUFE | OiS | Aylar | TEFE | TUFE | Ois
Kas.99| 73 73 68 |Kas.01| 87 81 95
Ara.99| 85 79 81 |Ara.01| 81 65 78
Oca.00, 91 78 91 |Oca.02] 63 65 43
Sub.00, 88 76 83 [Sub.02| 52 50 26
Mar.00| 56 56 54 |Mar.02| 36 38 17
Nis.00| 34 39 29 |Nis.02| 22 20 13

DOLAR VE ABD’NIN DIS AGIGI

Gegen hafta ilging bir konferans dinledik. Konugsmaci Diinya Bankasinin
uluslararasi ekonomiyi izlemekle gérevli bélimanin baskani Uri Dadush idi.
Kiresel ekonomide konjonktur gelismelerini anlatti.

Bir: ABD yavas yavas resesyondan g¢ikiyor. Tarihinin en uzun genigleme
déneminden sonra derin ve uzun suren bir resesyon bekleyenler yanildi.
Resesyon kisa strdld. Ekonomi ¢cabuk toparlaniyor.

iki: AB’'de yavaslama alti ay sonra olmustu. Ustelik daha da yumusak gecti.
O nedenle toparlanmanin da alti ay geriden gelecegi tahmin ediliyor. Keza
canlanma daha yavas olacak.

Ug: Japonya’'nin durumu hala gok kaygi verici. Bankacilik kesimindeki
sorunlara kararlilikla yaklasmayi bir tiirlii yanasmiyorlar. isler daha da
kotllesirse diinya ekonomisini mutlaka olumsuz etkileyecektir.

Dért: 2002 ve 2003'de dinyada ekonomik buylme hizlanacak. 2001°de hig
artmayan diinya ticareti tekrar yikselme trendine girecek. Tirkiye'nin de iginde
oldugu gelisen ekonomiler icin bunlar iyi haberler.

Ancak, hala bazi riskler var. Petrol fiyatlari tirmanirsa, ekonomideki
canlanmay bir miktar frenler. Ancak Dadush bunun kiigik bir ihtimal oldugu
kanisinda. Buna karsilik ABD’nin giderek biyilyen dis agiginin sorun
yaratabilecegi kanisinda.
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ABD’nin Dis Acigi

Amerikan ekonomisinin ¢ok ilging 6zelliklere sahip oldugunu hepimiz
biliyoruz. Cok sayida “en” sifati tagiyor. En blylk, en zengin, en dinamik, vs.
bunlari duyuyoruz.

Ama bir bagka “en” daha var. ABD diinyanin en buyuk dis ticaret agigini
veriyor. 2001°de resesyon nedeni ile sadece 420 milyar dolar. Simdi
canlandigina goére, 2003’de 600 milyar dolara kadar ¢ikabilece@i distnultyor.

ABD’nin bir bagka ilging yani, dis ticaret acidi ile cari islemler dengesi
aciginin birbirine ¢cok yakin olmasi. 2001°de cari islemler dengesi acidi1 da 420
milyar dolar. Bunun anlami gériinmeyen ve diger gelir ve giderlerinin birbirini
karsilamasi.

Tirkiye'yi hatirlatalim. DIE sayilarina gére 2001°de 10.1 milyar dolar dig
ticaret acigi vardi. Halbuki cari islemler dengesi 3.6 milyar dolar fazla verdi. Yani
gériinmeyen ve diger gelirlerimiz net 13.7 milyar dolar oldu.

isin esas ilging tarafi bundan sonra basliyor. ABD yillardir devasa dis
aciklar veriyor. Fakat ayni anda dolar sirekli deger kazaniyor. Yani Amerika’'ya
sermaye girisi bu ac¢igin tUstiinde bir yerlerde seyrediyor.

1995’de 1 Euro almak icin 1.36 dolar 6deniyormus (o tarihte Euro yok;
DM’den hesapliyoruz). 1997°'de 1.13 dolar, 1999°'da 1.06 dolar, 2001°de ise 0.89
dolar 6denmis. Yani dolar alti yilda Euro’ya karsi yiizde 35 deder kazanmis.

ABD’nin dis ac¢idi arttikca dolar deger kiymetlenmis.. Dolar kiymetlendikce
dis acik artmis. Bu is yillardir béyle stregelmis. Clinki Amerikan ekonomisinin
dinamizmi bittin dinya icin Amerikaya yatirrm yapmayi cazip hale getirmis.

Sorular ortada. Bu siire¢ bdyle ebediyete kadar devam eder mi? Yoksa
sermaye akimlari bir ara durur mu? Dis yatirrm gelmeyince dolarin dederi ne
olur? Dolarin deger kaybetmeye baglamasi Amerikan ekonomisin nasil etkiler?

Basladi mi1?

Son haftalarda dolar cephesinde epey hareketlilik var. Piyasalarda dolarin
dusecegi rivayetleri yayiliyor. O kadar ki, ABD yénetimi bu konuda konusmaya
bagladi. Ozetle, “dolarin degeri bizim derdimiz degildir’ diyorlar. Hakikaten
Oyle mi?

O arada dolar sessiz sedasiz deder kaybediyor. Euro/dolar paritesi Subat
sonunda 0.86’dan gegen hafta 0.92’ye ¢iktl. Yani dolar iki ayda yiizde 6 geriledi.
Yerimiz kalmadigi i¢in dolardaki distisiin Amerikan ekonomisinde ve dolayisi ile
dinyada yaratabilecegdi sorunlari bir bagka yazida ele alacagiz. (9 Mayis 2002)

TOPARLANMA BASLADI MI?

Ekonomik krizin topluma biyik bir bedel 6dettigi konusunda bir tereddit
yok. Ancak, krizlerin olumlu etkileri de oluyor. Son krizin Turkiye'de iktisada
ilgiyi arttirdigini séyleyebiliriz. Krizden ¢ok sey 6grenerek ¢ikiyoruz.

Talep ve Uretimde gerileme haline “resesyon” denmesine alisildi. Simdi
yeni bir sézclik glindeme geliyor. “Toparlanma” kavramini daha énce de

Asaf Savas Akat 50 GAZETE YAZILARI - 2002




kullandik. ingilizcesi “recovery”. Diigen talep ve milli gelirin tekrar eski diizeyine
dogru yukselmesine deniyor.

Neden buylume degil de toparlanma? Mantik nisbeten agik. Ekonominin
2000 yil mutlak milli gelir dizeyine ulasmasina daha epey zaman var. Ancak
ondan sonra ekonominin biiylimesinden séz edebiliriz.

Su anda baslayan ve blyik bir ihtimalle 2003 yili ortalarina kadar stirecek
olan dénemde milli gelir 2000 yilinin altinda seyredecek. Fakat resesyonun dip
noktasina kiyasla artis olacak. “Toparlanma” s6zcligu olan biteni bence ¢ok iyi
ozetliyor.

Sanayi Uretim Endeksi

Devlet istatistik Enstitiisiiniin ekonomiyi izlemekte kullandigi dnemli
gostergelerden biri Sanayi Uretim Endeksidir. Endeks sézciigiiniin ne anlama
geldigini fiyat endekslerinin ayrintilarini incelerken agiklamigtik.

Bu endeks icin DIE (i¢ ana sektér (Madencilik, Imalat Sanayi ve Elektrik,
Gaz, Su) ve 26 sektérde 403 farkli malin Gretim miktarlarina bakiyor. Her mal
icin Uretimdeki degismeyi o malin endeksteki agirligi ile carparak énce sektér
sonra toplam sanayi Uretiminde degismeyi buluyor.

Endeksin baz yili 1997 ortalamasi. Bulunan endeks sayisi 1997 yili
ortalama aylik Uretime kiyasla nerede durdugumuzu gdsteriyor. Endeks sayisini
bir 6nceki yilin ayni ayi ile kiyaslayarak yillik degisim (artma yada azalma) orani
elde ediliyor.

Aylik sanayi tiretim endeksinin bazi sorunlari var. Ornegin mevsimlik
olaylardan ¢ok etkileniyor. Turkiye’de dini bayramlarin tgyilda bir ay
degistirmesi ek bir sorun yaratiyor.

1999-2001 arasinda Kurban Bayrami Mart'a denk gelmisti. Ozellikle
2001’de tam hafta ortasina dustiginden bitiin hafta Gretim durmustu. Bu yil ise
Kurban Bayrami Subat’a gecti. Mart'ta tam ay calisildi.

Ne fark eder? Mart 2001’de resmi 18 isglini vardi. 2002°'de 21’e ¢ikti.
Demek ki tretim yapilan giin sayisinda gecgen yila kiyasla ylizde 16.6’lik bir artis
var. Daha ¢ok isgunl calisilinca daha fazla tretim yapilmasi kaginilmazdir.

Toplam sanayi liretim endeksi Mart 2001°de yiizde 18.7 artmis. imalat
sanayinde artis daha yiksek, yilizde 20.5 olmus. Ocak-Mart arasi tGgaylik
doénemi 2001’le karsilastirinca toplam endekste yiizde 3.5, imalat sanayinde
yuzde 3.9 artis bulunuyor.

Bayram etkisini dissek bile, Mart'ta imalat sanayi Uretiminde ylizde 4-5
civarinda bir artis var. Nitekim, Gcaylik ddnemdeki yiizde 3.9 artis da bununla
tutarll durmaktadir.

Artis Sirecektir

icinde bulundugumuz 2002'nin ikinci ceyreginde de sanayi Uretim
endeksinde artisin devam etmesini bekliyoruz. Nisan’dan itibaren artis orani
daha diisiik ama pozitif cikacaktir. Ic piyasa hala durgun olsa da, ihracat
artmaktadir. Uretimi arttirmadan ihracati arttirmak mimkin degildir.
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Ekonomide toparlanmanin ikinci geyrekten itibaren net bir sekilde
gorulecegini 6ngoériyorduk. Sanayi tretim endeksi toparlanmanin birinci
ceyrekte basladigina isaret ediyor. Olumlu bir gelismedir. (12 Mayis 2002)

SEGiIM VE EKONOMi

Siyasi ve ekonomik giindemin tepesine aniden secgimler oturdu. Olagan
karsiliyoruz. Nisan 2004’de yapilsa bile secimlere en ¢cok 22 ay kaldi. 1983’den
bu yana bes yillik slresini tamamlayan Meclis ise olmadi. Demek ki segim
zamani geldi.

Bir hususu vurgulamakta yarar gériyoruz. Makroekonomik istikrar
Tarkiye’'nin ufkunu uzatmaya basladi. Gegen yilin Mayis’ind birakin 22’yi alti ay
sonrasi bile kimseyi ilgilendirmiyordu. $imdi olaylara biraz daha uzun dénemli
bakiliyor.

Bakan Dervis’in segimle ilgili agiklamalari olayin ayrintisidir. Tim
ekonomik aktdrler secimi zaten diglinmeye baglamisti. Eminim siyasi
kadrolarin zaten hi¢ aklindan ¢gikmamisti.

Demokraside se¢im en siradan olaylardan biridir. Nasil ki glines her sabah
Dogudan dogar, bir demokraside muntazam araliklarla secim yapilir. ABD gibi
secim tarihleri sabitlenmis az sayida Ulke disinda sik sik erken secimler de olur.
Ekonomiler bundan c¢ok kisitl etkilenir.

Turkiye'de ise segimler ekonomiyi cok yakindan ilgilendirir. Vatandas,
gegmis deneyimlerinden secim déneminde hikiumetlerin ¢ok farkli politikalar
uygulayacaklarini bilir. Segim yaklasinca hem korkar, hem de biraz sevinir.

Popiilizm ve Se¢im

Neden Turkiye’de segimlerin ekonomiye etkisi cok farkl oluyor? Vatandasi
ne korkutuyor? Ne sevindiriyor? Bu sorulari kisaca cevaplandiralim.

Diinyanin her yerinde ekonomik gidisat secim sonuclarini etkiler.
Ekonomi iyi gidiyorsa, iktidardaki parti yada partilerin oy orani daha yiiksek olur.
Ekonomi kétu gidiyorsa segimi kaybetme ihtimalleri artar.

Dolayisi ile, hukimetler secim éncesinde ekonomiyi genigletici politikalar
uygulamayi tercih ederler. Maliye ve para politikalarini sartlarin elverdigi élgtide
gevsetmeye caligirlar. Can acitici kararlari segim sonrasina ertelerler.

iktisat literatiirinde bu siirece “siyaset kékenli ekonomik konjonktiir’ ad
verilir (Ingilizcesi “political business cycle”). Secimden &nceki bir yilla segimden
sonraki bir yihn para ve maliye politikalari karsilastirilarak dlgulebilir.

Tarkiye’nin sorunu, siyasete popillizmin hakim olmasidir. Yani se¢im
oncesi para ve maliye politikalarindaki gevsemenin sagduyunun ve ekonominin
dengelerinin kaldirabileceginin ¢ok listlinde seyretmesidir.

Memur ve iscilere yiksek zam verilir. Tarim destek fiyatlari basini alir
gider. KiT triinlerinin fiyatlari denetlenir. Secim amaclh yatirmlar arttirilir.
Vergiler ise su yada bu sekilde disurdlar.
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Devletin harcamalari artarken gelirleri artmayinca tanim icabi biitge agigi
ciddi sekilde buyur. Bu agik ya 6denen faize bakilmadan borgla karsilanir. Yada
secim sonrasi enflasyonist etkisi géz ardi edilerek para basilir.

Her iki yol da makroekonomik istikrarin ciddi sekilde bozulmasi anlamina
gelir. Se¢im korkusunun nedeni budur.

Ote yandan, segim popiilizmi i¢ piyasayi canlandirir. Segim déneminde
isler acilir, karlar artar, igsizlik azalir. Faturanin segcimden sonra 6denenecegi
bilinse bile insanlarin yizi giler.

Gene Olur mu?

Anahtar sorulari hemen soralim. IMF ile imzalanan anlasma cergevesinde
hikimet bu secim déneminde de popiilizm yapabilir mi? Yapmaya karkarsa
program devam eder mi? Program terkedilirse se¢im populizmi sonug verir mi?

Dogrusu ilk soruya kesin “hayir” diyemiyorum. Hiikiimet pekala populizme
kalkisabilir. Kimsenin sasiracagini sanmiyorum. Ancak, diger iki soruya “evet’
demek mumkin degildir.

Butce hedeflerinden sagsma halinde IMF gegen Temmuz'da yaptigi gibi
kirmizi karti ¢cikartacaktir. Yani kur patlar, faiz tirmanir ve i talep tekrar durur.
Neticede poptilizm denemesi geri teper. (16 Mayis 2002)

BUYUK SINAV ONE ALINDI

Hem ekonomi hem de siyaset agisindan ¢ok ilging glinler gegiriyoruz.
Basbakan Ecevit'in saglik durumunda ciddi teredditlerin olusmasinin mutlaka
siyaseti ve oradan makro dengeleri etkileyecegi biliniyordu.

Bu siitunda sik sik kullandigimiz “coklu denge” kavramini hatirlayalim.
Geri planda Tiirkiye ekonomisinin gegmiste yagadigi biyiik volatilite var. insanlar
yeni bir krizden korkuyor. En kiicik olumsuzlukta panikliyor. Ekonomi sarsiliyor.

“Coklu denge” nedir? Temel blylkllkler ayni iken, beklentilere gére
ekonomi birbirine neredeyse zit noktalarda dengeye gelmesidir. lyimser
beklentiler ekonomiyi iyi dengeye gétiriyor. Karamsar beklentiler ise kéti
dengeye tasiyor.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri tipik kotii denge 6rnekleridir. Keza,
2001 yazinda kurda olusan “balon” (yada képiik) ayni sekilde timu ile
beklentilerden kaynaklanmisti.

Cuma giint Bagbakan’in tekrar hastaneye yatmasi piyasalari altust etti.
Cunkd iki haftadir yazilan Ecevit-sonrasi hiikiimet ve erken se¢im senaryolari
aniden gerceklik kazandi. TL yUzde 3 deger kaybetti. Faiz t¢ puan yikseldi.
Kirilganlik Siiriiyor mu?

Siyaseti gelismeler hakkinda bir tahmin yapmak istemiyoruz. En kéti
senaryodan yola gikalim. Ecevit'in saglik durumunun bundan sonra bagbakanlk
yapmasina izin vermedigini ve siyasi istikrarsizligin arttigini kabul edelim.

Bizi ilgilendiren bu durumun ekonomiye etkisinin ne olacagidir. Daha acik
soralim. Béyle bir gelisme ekonomiyi tekrar 2001 yili basglarina geri gétirir mia?
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Doviz kuru alip baginin gider mi? Faiz tekrar ytzde 100’lere tirmanir mi? Talep
ve Uretimde goérilen toparlanma egilimi tersine doner mi?

Yoksa bunlarin hig¢ biri olmaz mi? Kur, faiz ve talepteki dalgalanma kisa
sureli ve disik yodunluklu olur mu? Ekonomi kisa sire igcinde Ocak-Nisan
déneminde goérulen olumlu havaya geri déner mi?

Bu sorulari iktisatgi diline tercime edebiliriz. Turkiye ekonomisi 2002 yili
Mayis ayinda 2001 yili basinda oldugu kadar kirilgan midir? Yoksa son bir yilda
gerceklestirilen yapisal dizenlemeler ekonominin kirilganligini azaltmig midir?

Kamu oyunda her iki gérist savunanlarin oldugunu izliyoruz. Aralarinda
takdir ettigim iktisatcilarin da yer aldigi bir kesim ekonominin halen 2001 basi
kadar kirilgan oldugu kanisinda. Dolayisi ile siyasi sorunlarin bizi hizla ¢ok kotii
bir dengeye goétirecedini disiniyorlar.

Bakan Dervis ve IMF-Dinya Bankasi sorumlulari ise tersini savunuyorlar.
Ekonominin bagisiklik sisteminin gliclendigi kanisindalar. Bunu bitge
disiplininin tesis edilmesine, IMF’den gelen kaynagin “sicak para” dénemini
bitirmesine, serbest kur rejimine gegilmesine, yapisal reformlara bagliyorlar.

Acaba hangi géris daha dogru? Bastan sdyleyeyim. Bana ikincisi daha
makul geliyor. Son birbuguk yilin ekonominin bagisiklik sistemini gli¢lendirdigi ve
kirilganhgini azalttig1 kanisindayim.

Onemli Haftalar

O bakima énUimuzdeki birka¢ haftanin son derece énemli oldugunu
styleyebiliriz. Turkiye ekonomisi ¢ok ciddi bir sinavdan gegecek. Sinav tarihinin
bu kadar erken olmamasini tercih ederdik. Ama oldu bir kere.

Siyasetten gelen kot haberlerle birlikte dolar gegen yaz aylari gibi basini
alip gidecek mi? Faizdeki ylkselis stirecek mi? Yoksa siyasi istikrarsizliga
ragmen kur ve faizdeki dalgalanma kisitl mi kalacak?

Sinavin ¢6zim anahtarini da verelim. Dolarin 1.5 milyonu agsmasi yada
1.4-1.5 milyon araligina sikismasi iyi bir gostergedir. Keza faizin ylizde 70’e
vurmasi yada ylizde 60’da kalmasi ¢ok anlamlidir.

ik halde kétimserlik glic kazanacaktir. O takdirde Trkiye'nin isi gergekten
cok zordur. ikinci halde iyimserler hakl gikacaktir. Siyasi kriz ekonomiye giivenin
artmasi ile bile sonuglanabilir. Bekleyelim ve gorelim. (79 Mayis 2002)

iSTIKRARIN SIRRI

Pazar yazimizda erken segim ve Ecevit'in saglik durumu etrafinda olusan
siyasi belirsizligin ekonomiye muhtemel etkilerine bakmistik. Analizi “kirilganhk”
kavrami Ustline insa ettik.

Turkiye ekonomisi hala kirilgan ise, siyasi ¢alkantinin ekonomide kalici
hasar yapmasi s6z konusu olacaktl. Yok, ekonominin kirilganhgd azalmis ise
dalgalanma gegici ve kismi kalacakti.
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Kendi tavrimizi da agikladik. Ekonomi ¢ok daha saglikh bir yapiya
ybénelmekte idi. Sorunlarin ¢6zimi yolunda ¢ok ciddi adimlar atiimisti. Artik
eskisi gibi kirllgan degildi. Sonug hafta baginda belirginlik kazanir dedik.

Oyle oldu. Haftanin ilk {i¢ giiniinde kur ve faizdeki yukari hareket durdu.
Her ikisi de gerilemeye basladi. Siyasi ¢calkanti dncesi diizeylere halen
inmediler. Zaten en azindan kurun tekrar 1.3 milyon’un altina dismesi
gerekmiyor.

Bu slire¢ gegen yil ortasindan itibaren sirekli tekrarladigimiz gézlemle
tutarlidir. Aylardir yavas fakat emin adimlarla makroekonomik istikrarin tesis
edilmekte oldugunu sdyliyoruz. Bitin isaretler o yéndedir.

Bu noktada ekonomiye istikrar getiren temel gelismeleri yeniden gézden
gegirmekte yarar gériyoruz.

Butce Disiplini

Bence en 6nemlisi onyillik sorumsuzluk déneminden sonra kamu
maliyesine disiplin gelmesidir. Sevelim yada sevmeyelim, giizellikle yada zorla,
neticede Ecevit hilkimeti 2000 yili basindan beri siki maliye politikasi
uygulamaktadir.

Ne kadar siki? Gok siki. Tekrarlamaktan usanmadigim ve usanmayacagim
bir sayi var. 1999 yilinda toplam kamu faiz-disi1 a¢igi GSMH’nin yilizde 2’sine
ulagiyordu. Bunun icinde hem biitce hem de bitge-disi (gbrev zararlari, vs) agik
dahildi.

2001 yilinda toplam kamu faiz-dis1 dengesi GSMH’nin yuzde 5.7’si kadar
fazla verdi. Yiizde 2 aciktan ylizde 5.7 fazlaya gegildi. iki yilda GSMH’nin yiizde
7.7’si kadar bir diizelme gerceklestirildi.

Sayilari kontrol etmedim ama bence Turkiye bir diinya rekoru kirdi. Yakin
doénem iktisat tarihinde bir bagka érnegdi oldugunu sanmiyorum. Bu basarinin
gerisinde hikimetin kararliligi kadar vatandasin sessizce bu blyik fedakarliga
razi olmasi yatiyor.

2002 yilinda toplam kamu faiz-disi dengesi GSMH’nin yiizde 6.5’una
cikiyor. Bu saylya Merkez Bankasinin Hazine’ye verecegi “seignorage” geliri
(yani yuksek karlari) dahil degil.

Kamu maliyesinde faiz-disi fazla, sirketlerde igletme karina benzer.
Yapilan isten elde edilen nakit fazlasi yeterince blyikse, sirket faizlerinin énemli
bir b8IGmUnd buradan karsilar. Dolayisi ile borglarini déndirmekte zorlanmaz.

Bugtin ve yakin gelecekte, ekonomik istikrarin anahtari faiz-digi fazladir.
Bitcede ve bitge-disi harcamalarda disiplin devam ederse faiz-disi fazla hedefi
tutturulur. O tutturuldugu stirece makroekonomik istikrar stirer. Olay bu kadar
basittir.

Yapisal Reformlar

Ayni derece 6nemli bir baska gelisme, btitge disiplinin gegici 6nemlerle
degil, bir dizi yapisal reformun hayata gegiriimesi sonucunda saglanmasidir.
Liste cok uzundur. Hepsini saymaya bu sitin yetmez.
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Bunlardan birini 6zellikle vurgulamak istiyorum. Bltceye kaynak koymadan
kamu bankalarini soyarak goérev zarari yazilmasi donemi bitmistir. Son krizin
tetikleyicisi kamu bankalarindaki buyik delik olmustu.

Makroekonomik istikrarin gerisinde sir yoktur. Butge disiplini ve yapisal
reformlar ekonominin kirilganhdini azaltmigtir. (23 Mayis 2002)

KRizZ VE DIS DENGE

Merkez Bankasi Ocak-Subat 2002 donemi 6édemeler bilangosunu
yayinladi. Agikgasi bu yil simdilik ¢ok ilging degil. Kurban Bayrami Mart'tan
Subat’a kaydigi icin gegen yilla anlaml bir kargilastirma yapmak da zor.

Mart dis ticaret sayilari da DIE tarafindan yayinlandi. Sirpriz yok. 2.8
milyar dolar ihracat, 3.5 milyar dolar ithalat tahmin ediyorduk. Oyle ¢ikmis. ilk tig
ayda ihracatta ylzde 5.9 artis goérilUyor. Y1l sonu igin ylizde 6.7 tahminimizle
tutarli.

Subat itibariyle dis denge sayilarini ilging kilan bir bagka husus var. Kur
capasl Subat 2001°de birakilmisti. Demek ki oniki aylik ddnemi bir 6nceki
dénemle karsilastirinca, krizin disg dengeye etkisini tam olarak gérebiliriz.

Onu yapacagiz. Krizden itibaren bir takvim yili ile krizden énceki bir takvim
yili ile karsilastiracagiz. Asadida verecegdimiz sayilar Subat itibariyle oniki
ayhktir.

Cari Dengede Biiyuk Diizelme

2001 Subat sonunda yillik ihracat 27.7 milyar dolar iken, bu yil yizde 12.8
artarak 31.5 milyar dolara ¢ikmis. ithalat ise 54.3 milyar dolardan yiizde 28.4
azalarak 38.8 milyar dolara dismus. Dolayisi ile dis ticaret a¢idi 26.6 milyar
dolardan 7.3 milyar dolara gerilemis.

Dis ticaret agigindaki 19.3 milyar dolarlik dizelmenin 3.8 milyar dolari
ihracat artisindan, geri kalan 15.5 milyar dolari da ithalattaki azalmadan
kaynaklaniyor. Bavul, transit, altin, vs. dengesi 4.5 milyar dolar fazlada ayni
kalmis. Bir ilging bilgi: altin ithalati da 1.8 milyar dolardan 1.0 milyar dolara
(yuzde 45.8) azalmis.

Buna gére Odemeler Bilangosu tanimina gére dis ticaret agigi 22.7 milyar
dolardan ylizde 87.2 azalarak 2.8 milyar dolara inmis. Yani dis ticaret
neredeyse dengeye gelmis.

Turizm gelirleri 7.6 milyar dolar iken ylzde 6.3 artarak 8.1 milyar dolara
yukselmis. Buna karsilik, toplam gériinmeyen gelirler 22.7 milyar dolardan yuzde
26.5 azalarak 16.7 milyar dolara gerilemis. Bu noktaya bir mim koyun.

Faiz giderleri 6.7 milyar dolardan ylzde 5.5’luk bir artisla 7.1 milyar dolara
yukselmis. Ancak toplam gériinmeyen giderler 15.1 milyar dolardan ylizde 11.4
azalarak 13.4 milyar dolara inmis.

Goriinmeyenler dengesi 7.6 milyar dolar fazladan ylizde 57 azalarak 3.3
milyar dolar fazlaya diismis. Bunu dis acidi ile toplayinca, Mal ve Hizmet
dengesini buluyoruz. 14.6 milyar dolar acik 0.4 milyar dolar fazlaya déntusmus.
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Dikkatizi cekiyorum. Dis ticaret dengesindeki diizelme 19.3 milyar ama mal
hizmet dengesindeki diizelme 15 milyar. Gériinmeyen giderler de 1.7 milyar
dolar azalmisti. Sorun, turizmdeki artisa ragmen gériinmeyen gelirlerdeki 6
milyar dolar disuste yatiyor.

Gelelim is¢i dévizlerine. 5.3 milyar dolar iken ylizde 28.6 azalarak 3.9
milyar dolara gerilemis. Boylece cari islemler dengesi 9.3 milyar dolar agiktan 4.3
milyar dolar fazlaya dénmus. Kriz, devallasyon, i¢ talebin ¢ékmesi, vs. dis
dengede bir yilda 13.6 milyar dolar diizelme ile sonuglanmis.

Sermaye Kagag

Goriinmeyen gelirler ve isci dévizlerindeki diists fevkalade anlamhdir.
Bunu sermaye kagagi gibi gérebiliriz. Yani kazanilan dévizin yurt disinda
tutulmasi tercih edilmisg, Turkiye'ye getiriimemistir.

Ne kadar tutuyor? 1 milyar dolar is¢i dévizlerinde, 6 milyar dolar
gorinmeyenlerde aciklanmayan kayip vardir. 7 milyar dolar eder. Ancak, ayrica
net hata noksan kaleminde de 2.5 milyar dolar eksi vardir. Bir dnceki ddnemde
de sayi aynidir. iki yilda 5 milyar dolar kayip da orada gériliyor.

Soyle bir sonuca varabiliriz. Krizin ilk oniki ayinda, cari islemler dengesi ve
net hata noksan kaleminde takriben 10 milyar dolar sermaye kagag vardir.
Sermaye hesabinda goérilen 13.4 milyar dolar resmi sermaye ¢ikisina bunu da
eklemek gerekmektedir. (26 Mayis 2002)

GUVERNOR ARANIYOR

Anglosaksonlarin diger milletlerden ¢ok farkli oldugun seklinde guglu
rivayetler dolasir. Bunun cesitli drnekleri verilir. Demokrasinin besigi ingiltere’nin
yazili anayasasinin olmamasi hatirlatilir.

Son dénemde anglosakson tipi piyasa ekonomisi ile hukuk sistemi
arasindaki bag da vurgulaniyor. “Avam hukuku” (Common Law) diye bir
gelenekleri var. Meclisin ¢ikardigi kanunlarin yaninda yargi da kanun koyucu
islevine sahip.

Arada sirada bu farkhihdin zihniyet boyutunu da gésteren somut olaylarla
karsilasiriz. Dogrusu hayret iginde kaliriz. Gegen hafta The Economist
dergisinde gérdiigum bir ilan bitin bunlari bilmeme ragmen beni sasirtti.

Yarim sayfalik ilani Yeni Zelanda Merkez Bankasi vermis. Buyuk punto ile
amaci Ust kisminda belirtiliyor. “Guverndér” araniyor. Evet. Dogru okudunuz.
Yeni Zelanda hukimeti, The Economist dergisine ilan vererek Merkez Bankasina
Baskan aradigini duyuruyor.

Ayrintilar Gok Onemli

ilan Merkez Bankasinin iglevlerini tanimlayarak basliyor. Ug islev
konmus. Bir: fiyat istikrarini saglayacak sekilde para politikasini yiritmek. iki:
Saglikli ve etkin bir mali sistemin siirdurilmesini temin etmek. Ug: Halkin para
ihtiyaglarini saglamak.
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ilki Ustiinde biraz durmak istiyorum. Merkez Bankasi para politikasini
yapiyor. Ama her politika bir hedefe gére yapilir. Yeni Zelanda’'nin hedefi bastan
fiyat istikrarini siirdiirmek seklinde tarif edilmis.

Fiyat istikrari cok énemli bir kavramdir. Turkiye’de pek bilinmez. Normal,
¢cunkl gergek hayatta fiyat istikrari yoktur. Kavram enflasyonun olmamasi
anlamina gelir. Enflasyonun bir bagka tanimi da fiyat istikrarsizhgidir.

ilan bu konuya daha da agiklik getiriyor. “Tayin edilmeden &nce, Guvernér,
Maliye Bakani ile Bankanin temel iglevi olan fiyat istikrarinin parasal politika
hedefleri ile nasil saglanacagi konusunda bir anlagsma yapmak zorundadir.
Guverndr para politikasi konusunda tek (nihai) karar yetkisine sahiptir”.

Merkez Bankasi Baskani géreve gelmeden énce hiukimetle bir kontrat
imzaliyor. Burada enflasyon hedefi tesbit ediliyor. Baskanin hangi araglari
kullanarak bu hedefi tutturacagina aciklik kazandiriliyor.

ilana koymamislar ama bagka yerde okuduklarimizdan bildigimiz bir
hususu belirtelim. Merkez Bankasi Baskaninin maasi enflasyon hedefini
tutturabilmesine bagli. Hedeften kiigiik sapmalar halinde Baskanin maasi
distiyor. Ciddi bir sapma halinde ise hepten isini kaybediyor.

Nasil bir kisilik aradiklarinin da tanimi veriliyor. “Bagkan, en ust diizey
ahlak ve giivenilirlik kriterlerine uygun kisilige sahip olmalidir. Entellektule
yetenek, yeterli akademik vasiflar ve genis ishayati deneyimi ayrica zorunlu
kosullardir. Kendisinden liderlik ve Ustlin yénetim becerileri beklenmektedir”.

Saydamhik

Merkez Bankasini kanunla bagimsiz hale getirmek siiphesiz cok dnemli bir
adimdir. Gerekli kosuldur. Ama yeterli kosul degildir. Ben yeterli kosulu saydam
yonetim ilkelerinin hayata geciriimesinde géruyorum.

Yeni Zelanda’nin ilani bu perspektifte anlam kazaniyor. Merkez Bankasi
Gulverndrligu ekonomi igin anahtar gérevlerden biri. Ekonominin ¢ikari bu
go6reve en iyi yapacak kiginin getiriimesini gerektiriyor.

Demek ki mimkin oldugu kadar ¢ok insana, agik bir yarista bu gérevin
kendilerine verilebilecedini duyurmak gerekiyor. Ne kadar ¢ok kaliteli aday
gelirse, o kadar iyi bir bagkan secilmesi ihtimali de artar.

Verilen ilan siyasetgi-blirokrat kliklerin kapali kapilar arkasindaki giicinu
kirmayi hedefliyor. Tirkiye igin ¢ok anlamli oldugunu distniyorum.

(30 Mayis 2002)

SIYASETE BAKIS

Basbakan Ecevit'in saglik durumunun yarattigi siyasi belirsizlik mali
piyasalari tedirgin ediyor. Siyasetin gegmis performansini hatirlayinca insanlarin
sinirli olmalarina hak vermemek elde degil.

Aslinda ortada beklenmeyen bir olay da yok. Sonbahardan bu yana
tahminlere basbakanin saglik sorunlarini dahil ediyorduk. Daha agik sdyleyelim.
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Meclis dénemi bitmeden saglik nedenleri ile gérevinden ayrilmasi ihtimalini
yuksek goruyorduk.

Kur ve faizdeki oynama ekonomiyi nasil etkileyecek? “Coklu denge”
kavramini sik sik kullaniyoruz. Temel politikalar ayni iken beklentilere gére
ekonomi biri “iyi” digeri “kétu” iki farkli noktada dengeye gelebiliyor.

2001 yaz tipik bir k6t denge 6rnegi idi. IMF destegine ragmen ekonomik
aktorler karamsar beklentilerini strdirduler. Kétimserligin yarattigi déviz talebi
kurda bir “balon-képiik” olusturdu.

Gereksiz yere tirmanan déviz kuru i¢ talebe ve buyimeye buyik darbe
vurdu. Zamanla kétl beklentilerin nesnel bir temele oturmadiklari anlasildi.
Déoviz talebi durdu. Gerisini biliyorsunuz.

Simdi ne olabilir? Ekonomi tekrar bir kotii dengeye yonelir mi?

Siyaseti Ongérmek

Turkiye ekonomisi hakkinda tahmin yapmak aslinda siyaset hakkinda
tahmin yapmaktir. Eger siyasetle ilgili yanlis bir tahmin yaparsaniz ekonomik
tahminlerinizi tutturma ihtimaliniz yok denecek kadar azalir.

Bir bakima Turkiye'de siyasi gelismeleri tahmin etmek ¢ok zordur. Clnku
siyaset gok degiskendir. istikrarli degildir. Bliyik surprizlere agiktir. Yakin
gegmiste bu genel kaniy1 dogrulayan ¢ok sayida érnek vardir.

Bir tanesini kisaca hatirlatalim. 1995 sec¢imlerinde Ciller’in ana temasi
Refah Partisinin engellenmesi idi. Vatandagstan Erbakan’a karsi oy istedi.
Secimden sonra ayni Ciller Erbakan’ bagbakan yapan koalisyonu inga etti.

Saniyorum ki piyasalar bu ve benzeri bir gok olay! dugtinerek tedirgin
oluyorlar. Ecevit'in sahneden gekilmesi halinde siyasette son dort yilda yasanan
nisbi istikrar déneminin bitecegini, gene eski istikrarsiz ve kavgali koalisyon
dénemlerine geri donilecegdini dislindyorlar.

Burasi Turkiye; burada olmaz olmaz. Ancak daha dikkatli ve genel bir
analizin farkli sonuglara ulasacagi kanisindayim. Bence, 1997 yazinda Erbakan
hikimetinin dismesinden bu yana gorilen siyasi istikrar sadece Ecevit’in
kisiligi yada benzer nedenlerle agiklanamaz.

Daha derin egilimlere bakmak gerekiyor. Bunlar arasinda ekonomide
girisilen blyuk yapisal dénisum var. Soduk savas sonrasi dinya konjonktirinin
getirdigi yeni kisitlamalar son derece énemli. Turkiye’nin AB Uyelidi yolunda
hayati bir yol ayinnmina gelmesi ¢ok seyi degistiriyor.

Toplumun sosyolojik ve politika yapisi da hizla degdisiyor. Seckinler
1990larda yasanan siyasi istikrarsizliktan dnemli dersler ¢ikardilar. Sivil toplum
yavas da olsa rusdini isbat etmeye basladi.

Siyasi istikrar Siirecek mi?

Lafi nereye getirdigimi sanirim anladiniz. Soruyu agikga soralim. 2002
Haziran ayinda Tarkiye’nin siyasi yapisi en kugik bir soku kaldiramayacak kadar
kiritlgan midir? Yoksa buittin tersine beklentilere ragmen yakin gegmise kiyasla
kiriilganhigr azalmis midir?
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Mali piyasalardaki gelismeler ilk hipotezin daha gergekgi bulunduguna
isaret ediyor. EGer mali piyasalar hakl ise, ekonominin 6nimuizdeki gliinlerde
hizla bir kétii dengeye ydnelmesi kaginilmaz duruyor.

Ben kendimi ikinci hipoteze daha yakin hissediyorum. Yani yeni bir siyasi
istikrarsizlik dénemine girilmesini beklemiyorum. Dolayisi ile ekonomideki
mevcut nisbi istikrarin siirmesi ihtimalini daha yiksek gériyorum.

(2 Haziran 2002)

ENFLASYON NEREYE?

Pazar gini yayinlanan Mayis enflasyonu piyasa beklentilerinin ¢ok altinda
ciktl. Son aylarda hep 6yle oluyor. Fiili sayl tahminlerden dusuk geliyor. Belli ki
tahminciler enflasyona hala ¢ok temkinli yaklasiyorlar.

Once kendi tahminlerimi vereyim. TUFE, TEFE ve Ozel imalat Sanayi
(OiS) icin sirasi ile yiizde 1.3, yiizde 1.2 ve yiizde 1.5 bekliyordum. Piyasanin
TUFE tahmini ise yiizde 2 civarinda dolasiyordu.

TUFE yiizde 0.6, TEFE yiizde 0.4 ve OIS yiizde 1.5 gikti. Ozel imalat
sanayi fiyat artiglarini tam tutturmusum. TUketicide piyasaya kiyasla daha
gercekci ama gene de tutucu kalmisim. Toptanda ciddi bir sapma var.

Sorun nerede? Daha 6nce de bu konuya deginmistim. Tarimda kesinlikle
fiyat dususleri olacaginin biliyoruz. Ancak, tam tarihini koymakta zorlaniyoruz.
OIS fiyat artisi dogru 6ngérdiigim halde genel endeksteki yanilgim oradan
kaynaklaniyor. Ben tarim fiyatlarindaki esas gerilemenin Haziran’a sarkacagini
hesapliyordum. Oyle olmamis. Mayis’'tan baslamis.

Mayis sayilari yillik enflasyonu da ciddi sekilde dusurdu. Yillik enflasyon tg¢
endeks icin de yiizde 50’nin altina indi. iki ay sonra yiizde 40’in altini gérecegiz.

Mevsimlik Etki Diizeltilince

Okuyucularimiz aligti. Enflasyon sayilarini mevsimlik etkiden arindirarak
izlemeyi tercih ediyoruz. Teknik bir bilgi de verelim. Mevsimlik diuzeltme igin
“Eviews” programini ve “Census X-11 additive” ydntemini kullaniyoruz.

Ozel imalat sanayi fiyatlarindan baslamak istiyorum. Guinki gok ilging bir
egilim gériliyor. Subat’tan bu yana mevsimlik etki diizeltilmis OIS yiizde 1.0°de
istikrar kazandi. Subat, Mart ve Mayis aylari yizde 1.0 ¢ikiyor. Nisan ise ylizde
1.2. Gegmiste, ne enflasyon dort ay boyunca bu kadar disik seyretmis, ne de
dort ay boyunca bu kadar istikrarli olmus.

Mevsimlik etkiden arindiriimis TEFE’de yilbasindan bu yana net ve sert bir
diislis egilimi gortluyor. Ocak’ta ylzde 3.9 iken, her ay azalarak Mayis’'ta
yuzde 0.4’e geriliyor. DUsls var, dalgalanma yok. Haziran’da mevsimlik etkiden
arindiriimig TEFE bu dizeyde kalirsa toptan esya enflasyonunun eksiye
dénmesi ihtimali ylksektir.

Mevsimlik etkiden arindiriimis TUFE’de hem sert diisiis hem de
dalgalanma goriliyor. Ocak’ta ylizde 5.4 iken, Mart'ta ylizde 1.3’e iniyor ama
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Nisan’da tekrar ylizde 1.6’ya ¢ikip Mayis’ta ytizde 0.8’e iniyor. Egilim kesinlikle
asag fakat tam istikrar géztukmuyor.

Enflasyon Bitiyor mu?

Basit bir hesap yapalim. Y1l bagsindan bu yana toplam tiketici fiyat artisi
yuzde 11.3 olmus. Yilin geri kalan yedi ayinda tuketici fiyatlari ayni tempoda
artarsa yil sonunda ne olur? Yiizde 29.3 buluyoruz. Hikimetin hedefi ylizde
35di.

Toptan esya fiyatlarinda bes aylik toplam enflasyon ylizde 11.2. Yil sonuna
kadar ayni tempoda giderse yiizde 29.0 ediyor. Hikumetin TEFE hedefi ise
ylzde 31'di.

Son Ug¢ aylik mevsimlik etkiden arindiriimis enflasyonun yillik temposu
daha da dusik dlzeylere isaret ediyor. Mart-Mayis 2002 arasi gergeklesen
enflasyon 6numuzdeki oniki ayda aynen surerse ne olur? Mayis 2003'de yillik
enflasyon TUFE’de yiizde 15.7’ye, TEFE’de yilizde 12.9’a, OIS’de yilizde
13.8’e iniyor.

Batdn bunlar son derece olumlu gdstergelerdir. Turkiye blylk bir bedel
6deme pahasina da olsa enflasyon belasindan kurtulma yolunda ¢ok blyik
adimlar atmisgtir. Sonuglar ortadadir. Tunelin ucundaki 1sik gibi, yiiksek
enflasyonun sonu gorilmektedir. (6 Haziran 2002)

AB VE EKONOMIiK BUYUME

AB’ye tam liyelik Tirkiye'nin glindemindeki éncelikli yerini koruyor.
Cumhunbaskani Sezer tarafindan Cuma giinu gergeklestirilen toplanti o bakima
biyik énem tasiyordu.

Sansa bakin ki, bir giin 6nce ben de AB’ye tam Uyeligin ekonomiye
etkisini inceleyen bir arastirmayi kamuoyuna tanittim. Sans diyorum ¢iinkii daha
¢ok benim zaman tahditlerimi yansitan o giin ¢ok édnceden segilmisti.

Biraz geri planini anlatalim. AB tartismalarinda ekonomi boyutunun ihmal
edildigini dusuniyordum. Oylesine geciliyordu. Tam lyeligin ekonomi agisindan
ne kadar 6nemli oldugunu séyleyen coktu. Fakat kimse ayrintili senaryolar
Ustliinde galismamisti.

TESEV Baskani dostum Can Paker de ayni kanaata varmis. Benden
TUSIAD igin bir aragtirma hazirlamami istedi. Ustiine atladim. Bahgesgehir
Universitesi 6gretim tyesi Prof.Dr.Eser Karakas’in da yardimlari ile galigmay!
hazirladim.

Benim, Can Paker'in, TUSIAD Yénetim Kurulu Bagkani Tuncay Ozilhan'in
seyahat programlari sunusun bir miktar gecikmesine yol agti. Cok geg kaldik
diye korktugumu hatirliyorum. Meger tam zamani imis. Sans dedikleri bu
olmalr...
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Bilyiime Nereden Gelecek?

Analizin ¢ikis noktasi ¢ok basittir. 1990’lara damgasini vuran sorumsuz
iktisat politikalari 2000’li yillarda Turkiye’nin isini zorlastirmistir. Once 1998-99'da
yasanan agir resesyon, ardindan 2001 krizi ekonomiye ¢ok hasar vermistir.

Makro ekonomi agisindan en énemli sorun, kamu otoritesinin ekonomiyi
canlandirmak icin kullanabilecegi araglara sahip olmamasidir. Gériinir gelecekte
Tuarkiye siki maliye politikasi ve siki para politikasi uygulamak zorundadir.

Kamu borcunun ulastigi tehlikeli diizey siki maliye politikalarini zorunlu
kilmaktadir. Halen toplam kamu kesimi faiz digi fazlasi GSMH’nin yiizde 6.5’una
cikmistir. Sadece 2002 ve 2003'de degil, blyuk bir ihtimalle 2010’a kadar béyle
kalacaktir.

Enflasyonla miicadele ise siki para politikasini zorunlu kilmaktadir. 2002
yilinda ekonomi tarihinin en agir daralmasini yasarken hala reel faizlerin yiizde
20’ler ve Ustiinde seyrettigini izliyoruz. Daha sonra yavas yavas gerilese bile,
reel faizlerin daha ¢ok uzun sire ytizde 10’un altina inmeyecekleri 5ngérmek igin
kahin olmak gerekmiyor.

Maliye politikasi siki. Para politikasi siki. O zaman hizli blylime igin talep
nereden gelecek? Sovyetler Birliginin tekrar ¢ézulerek Turkiye igin aniden yeni
ve blylk bir pazar yaratmasi s6z konusu olamayacagina gore, sorun fevkalade
ciddidir.

Gorebildigim kadar, 6nimiizdeki ddnemde Turkiye’'nin kalici yiksek
blylme hizlarini tutturabilmesinin anahtari dogrudan yabanci sermaye
yatinmlaridir. Eger yakin gelecekte Turkiye’ye gelen yabanci sermayede ciddi
bir artis saglanabilirse, siki makro politikalarin yaratacagi talep yetersizligini telafi
etmek mumkuin olabilecektir.

Bu noktada su soruyu sorabiliriz. Ne olursa yabanci sermaye yatirimlari
artar? Can Paker olay ¢cok sade sekilde 6zetledi. AB tam uyeligini, yabanci
sermaye Turkiye’den talep ettidi bir garanti belgesi olarak tanimladi.

Senaryolar

Calismanin ayrintilari gazetelerde yayinlandi. Tam metni web sayfama
koyacadim. Bazi sonuglari kisaca 6zetlemek istiyorum.

AB disinda kalinmasi halinde Tirkiye’den ¢ikan sermaye giren
sermayeden daha fazla olacaktir. Bu durumda 2003-2012 déneminde ortalama
biylime hizinin yiizde 2.6’da kalacagini hesapladim. Ug asagi bes yukari kisi
basina gelir 2000 yili diizeyinde sabit kaliyor.

AB’ye tam Uyelik igin Ug ayri senaryo gelistirdim. Aradaki fark, yabanci
sermaye yatirimlarinin milli gelire orani. lyimser senaryoda, on yillik ortalamasi
milli gelirini yliizde 2’si oluyor.

Bu da ispanya’nin muadil dénemde sagladigi yabanci sermaye girisine
tekabil ediyor. Bu takdirde, ortalama blyime hizi sabit fiyatlarla yiizde 7.3’e
cikiyor. 2012 yili kisi basina milli geliri de ¢ kati artarak 9.000 dolara ulasiyor.
(9 Haziran 2002)
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UFUKTAKI “KOTU DENGE“

Tarkiye ekonomisinde olup biteni anlamak igin son bir yildir sik
kullandigimiz bir kavram var. “Coklu denge”, ayni temel géstergelerle farkl
beklentilere gére ekonominin biri “iyi” digeri “kéti” iki ayri noktada dengeye
gelmesine deniyor.

Daha 6nce vermis oldugumuz 6érnekleri tekrar hatirlatalim. 2000 yilinin basi
ile sonu arasinda temel gostergelerde kayda deger bir fark yoktur. Yilin ilk
dokuz ayindaki iyimserlik bllyime getirmis, son aylardaki kétimserlik ise Kasim
krizini yaratmstir. ilki iyi denge, ikincisi kéti dengedir.

Ayni sekilde, 2001’in ikinci yarisi ile 2002 ilk yarisi arasinda temel
gOstergeler acisindan ciddi bir fark bulamayiz. Beklentiler 2001 sonbaharinda
dolari 1.6. milyon TL’'ye yikseltmis, bu yil ise 1.3 milyon TL’ye disirmistir. Bu
kez ilki k6tl denge, ikincisi iyi dengedir.

Simdi de Bagbakan’in saglik durumu ortami degistirdi. Yoksa temel
gOstergeler rotasinda gidiyor. Enflasyon tahminlerin étesinde iniyor. Bltgenin faiz
digi fazla hedefi tutturuluyor. Ekonomiden canlanma igaretleri geliyor.

Yani Mayis basgl ile buglin arasinda ekonominin temel gdstergeleri
acisindan hig¢ bir bozulma s6z konusu degil. Tam tersine, olsa olsa ciddi bir
iyilesmeden bahsedebiliriz. Buna ragmen mali piyasalardan sadece kétu
haberler geliyor.

Risk Nerede?

Mali piyasa deyince ¢ 6nemli géstergeyi kasdediyoruz. Biri déviz
kurudur. Son bir yillik deneyimden kurun beklentilere ¢gok hassas oldugunu
zaten biliyoruz. En kiigik bir olumsuzluk éncelikle ve mutlaka kura yansiyor.

Ancak, dolardaki artig ekonomi i¢in ille bir tehlike olusturmuyor. 1.6 milyon
TL civarinda yilbasindan bu yana devaliasyon enflasyona ancak esitleniyor.
Bugiin dolar Ekim 2001’deki nominal degerinin altinda.

Ayrica, dévizdeki dististen sikayetgi olanlar da vardi. ihracatcilar
aglhyordu. Bakan Dervis de, bir cok kere onlara katildigini ifade etti. Bdylece
yilbasindan bu yana kamuouyunu ¢ok mesgul eden bir sorundan
kurtuldugumuzu bile séyleyebiliriz.

ikincisi borsadir. IMKB zaten biyik dalgalanmalari ile Gnli bir borsa.
Spekilasyon ve manipilasyona ne kadar agik oldugu biliniyor. Turkiye
ekonomisinde borsanin yeri de ¢cok énemli degil. Birilerinin cani yanar ama
borsadaki diistis ekonomiye biyiik hasar yapmaz.

Uclincisi faizlerdir. Faizdeki artis maalesef ¢ok ciddi bir sorundur. Subat
krizinin kamu borcundaki tehlikeli tirmanistan kaynaklandigini unutmayalim.
2001 yilint moratoryum ve konsolidasyon sdylentileri ile gegirdik. Bugtin de
kamu borcu/GSMH orani ekonominin kaldirabileceginin ¢cok ustiindedir.

Bir hususu lutfen gézden kagirmayalim. Faiz artarken enflasyon distyor.
Yani reel faiz daha da fazla artiyor. Oniki aylik enflasyon beklentisi ylizde 31 iken
yillik faiz yiizde 70’se, reel faiz yilizde 30’a ulasir.
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Durum ¢ok aciktir. Ytzde 30 reel faiz duzeyini ekonomi birkag hafta
kaldirir. Ama daha uzun tagiyamaz. Yani, bu enflasyon diizeyinde bu nominal
faiz surdiiriilemez. Ya enflasyon ylkselecek, yada faizler diisecektir. Baska
yolu yoktur.

Zor Ama Umutsuz Degil

Kisa vadede Turkiye'yi zor giinler bekliyor. Ozellikle AB iiyeligi ile ilgili
gelismelerin son derece 6nemli oldugu kanisindayim. Kasim 2001’den énce de
AB ile iligkilerimizde bir gerilme yasamistik. Cok pahaliya maloldu.

Ekonominin yapisi bugiin Subat krizi &ncesinden ¢ok farklidir. Daha esnek
ve saglikhidir. Bu dénemi canlanmanin bir miktar yavaslamasi ile atlatmamiz
ihtimali hala yUksektir. Tabiki aklimizi bagimiza toplarsak... (13 Haziran 2002)

AB VE DIS DENGE

AB’ye tam yeligin ekonomik sonuglari hakkindaki ¢alismamda ¢ok kisa bir
gecmis degerlendirmesi yapmistim. Basit tutmak igin sadece iki gdstergeye yer
verdim. Maalesef ikisi arasindaki farki yeterince acgik sekilde ifade edememisim.

Ekodiyalog G¢limizden Ege Cansen konuyu késesine tasidi. Kendisine
mitesekkirim. Boylece bana yanlis anlamalari dizeltme olanagini verdi. Elestiri
ve tartisma daima ¢ok yararhdir.

Baslangi¢ noktasi kamuoyunda ¢ok yaygin olan iki géristur. Birincisi,
Tarkiye'nin gok biyik dig agigi oldugu zannediliyor. ikincisi, Glimrik Birliginden
Tarkiye’nin zararh ¢iktigina inaniliyor.

ilki dig ticaret dengesi ile cari islemler dengesinin genellikle
karistinimasindan kaynaklaniyor. Her firsatta bu ayirimi vurguluyoruz.
Turkiye’'nin buyuk dis ticaret aciklari var. Fakat turizm, isci dévizi, vs.
goriinmeyen gelirleri de biyik fazlalar veriyor.

ikincisi sayilarin yakindan izlenmemesini yansitiyor. Gumrik Birliginin
AB’den ithalati arttirdig1 géruliyor. ihracatla ilgili zaten bir glivensizlik var. ikisi
birlesince AB ile ticaret agigimizin da buytidiglu sonucuna kolayca ulasihyor.

Gimriik Birligi ve Dis Ticaret Agigi

Tarkiye’nin Giimriik Birliginden zararl ¢ikip ¢ikmadigini nasil élgebiliriz?
Gumrik Birligi AB ile Turkiye arasindaki mal ticaretine serbestlik getirdi. Karsilikh
gumrik vergileri kaldirldi.

Kendime Turkiye igin hangisi daha énemli diye sordum. ihracat mi yoksa
ithalat mi? Elbette ihracat dedim. Gimrik Birligi sonrasinda AB’ye ihracatin
seyrine baktim. Ancak, ek bir zorluk vardi. Biz ticaretimizi dolarla hesapliyoruz.
Halbuki dolarin AB paralari karsisindaki degeri ¢cok degisebiliyor. Sayilari euroya
cevirdim.

GUmrik Birligi 1996 yilinda devreye girdi. 1995'de Turkiye AB’ye 8.1
milyar euro ihracat yapmis. AB’ye ihracat 2000’de 15.7 milyar euroya, 2001’de
ise 18 milyar euroya yikselmis. Altl yilda ihracat yiizde 121 artmis.
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Gumruk Birligi sonrasinda AB’ye ihracatin yillik ortalama artis hizi ylizde
14.1°e geliyor. Bundan iki puan AB enflasyonunu dissek bile son derece saglikl
bir ihracat blytumesine tekabul ettigini kabul etmek zorundayiz.

Bir de isin dis ticaret acig1 boyutu var. AB ile ticaret agiginin toplam ticaret
acigi icindeki payina bakabiliriz. Pay biylyorsa Gumrik Birliginin AB’nin lehine,
kiculiyorsa Turkiye'nin lehime ¢alistigini sdyleyebiliriz.

1995'de, ekonomi hala krizin etkilerini yasadigindan toplam ticaret agigi
14.1 milyar dolar. Bunun yizde 41’i AB ile, yizde 59'u diger llkelerle. 1996’da
dis ticaret agig1 20.4 milyar dolara, AB’nin pay! da yiizde 57’ye yikseliyor. ilk
yilin zararhsi Tirkiye.

Ne var ki, ondan sonra her yil pay distyor. 2000’de toplam ticaret acigi
26.7 milyar dolara tirmanmis. AB’nin payi ise yiizde 40’a gerilemis. 2001’de
toplam ticaret ac¢ig1 9.3 milyar dolara gerilerken AB’nin payi ylizde 21’e iniyor.
Ocak-Mart 2002 déneminde ise bu say! yilizde 4’e disuyor. Son bes yilin karlisi
Turkiye.

AB ile Cari Denge

Gelelim ikinci soruya. Turkiye AB ile cari iglemler dengesi acigi veriyor
mu? Dikkatinizi cekerim. Bu sorunun Gumruk Birlidi ile dogrudan bir iligkisi
yoktur. Amag, AB-Turkiye toplam déviz dengesini saptamaktir.

Turizm, navlun, vs. gériinmeyen gelir ve giderlerde AB’nin payini yiizde
70, isci dovizlerinde yuzde 80 olarak aldim. Faiz gelir ve giderlerini ¢cikardim.
Boylece faiz digi toplam cari dengeyi ve faiz digi AB cari dengesini hesapladim.
Dogallikla, gene hepsi euro.

AB ile cari dengede sadece 1996’da agik var (1.9 milyar euro). Geri kalan
tim yillarda AB ile cari denge fazla vermis. Ornegin 2000 yilinda AB ile cari
dengede 1.9 milyar euro fazla ¢ikiyor. Halbuki diger llkelerle faiz-disi cari
dengeki acik 8.7 milyar euro. Beklenecegi gibi 2001°de AB ile cari dengedeki
fazla 10 milyar euroya ulasiyor.

Bence sayilar ¢ok agiktir. Bir: Glmrik Birligi dis ticarette Tirkiye lehine
islemistir. iki: Tlrkiye’nin AB ile cari islemler dengesinde acigi degil fazlasi
vardir. Halen her iki egilim daha da guglenmektedir. Pas icin tesekkurler Ege...
(16 Haziran 2002)

EKONOMI, SiYASET, FUTBOL, VS..

Mali piyasalardaki calkantilar strlyor. Ortada ciddi bir huzursuzluk var.
Borsada ve bono piyasasinda alici azaldi. Déviz piyasasinda ise satici kalmadi.
Piyasalar siglastikga volatilite artti.

Sali giinii borsa, kur ve faiz sakinledi. Hazine ihalesine talep gelmesi,
Basbakanin NTV’de yayinlanan séylesisi, Bahgeli’nin se¢im normal zamanda
demesi gibi etkilere isaret edildi.
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Belki de tesadiif ama ayni anda milli takim Japonya'yi yenerek geyrek
finale cikmisti. Acaba iki olay arasinda bir baglanti olabilir mi? Piyasadaki
stkunetin gerisinde milli takimin basarisinin moralleri diizeltmesi yatabilir mi?

Diin sabah Pamukbank’in fona devri haberi geldi. O cenahta bir sorun
oldudu biliniyordu. Fisilti gazetesinden bol rivayet dinliyorduk. IMF’nin bir sonraki
kredi limitini serbest birakmasi igin kilidin agilmasi gerekiyordu. Béylece
¢6zlimlendi.

Calkantinin Nedenleri

Genel kani yasanan ¢alkantilarin ekonomiden kaynaklanmadigi
seklindedir. Biz de daha énce yazdik. Bitge, enflasyon, dis denge, bluylime, vs.
temel gbstergeler programlandidi sekilde gidiyor. Strprizler olsa da olumliu
ybénde c¢ikiyor.

Geriye kaliyor siyaset. Mayis basinda Bagbakan Ecevit’in hastaligi ile
birlikte siyasi belirsizliklerin hizla arttigini izliyoruz. Bunlari bir sistematige
tutarak ele alabiliriz.

Birincisi, hiikiimet sorunudur. Bagbakanin gérevlerini yerine
getirememesi halinde koalisyon hiikkiimetinin bozulacagi dustnuliuyor. Meclis
aritmetiginden ¢ikacak baska bir hikimete ¢ok tereddutle yaklasihyor.

ikincisi erken segim ihtimalidir. Bunun da basbakanin saglk durumu ile
yakindan iligkisi vardir. Kamuoyunu tatmin edecek bir hiikiimetin olusamamasi
halinde erken secimin kaginilmaz olacagdina inaniliyor.

Uglinciisii AB’ye tam liyelik takvimidir. Zaman hizla akip gegmekte fakat
bir tarlG gerekli degisiklikler yapilmamaktadir. Hikimet sorunu Turkiye’nin AB
takvimini kagirmasina yol acabilecektir.

Hukumet sorunu ¢ok kisa dénemlidir. Birkag hafta icinde su yada bu
sekilde ne olacagi ortaya c¢ikacaktir. Dolayisi ile erken se¢im konusu da agiklik
kazanacaktir. Ayni sekilde, 6Snimuzdeki haftalarda Kopenhag kriterlerinin yerine
getirilip getirilmeyecegi anlagilacaktir.

Ug sorundan hangisi daha 6nemli diye sorabiliriz. Bence {icli de bugiinki
calkantiya katki yapmaktadir. Ben AB uyeligini de ¢ok 6nemsiyorum. Kasim
2000’deki krizin de AB ile iligkilerin bozulmasini izledigini hatirlatmak istiyorum.

Finali Oynayalim

Milli takimi buttin kalbimle kutlamak istiyorum. Krizden, igsizlikten,
belirsizlikten bunalmig Tirkiye'ye inaniimaz bir hediye verdiler. Kendimize ve
Tiirkiye’ye glivenmek icin pek ¢ok neden oldugunu bizlere bir kere daha
hatirlattilar.

Futboldan ¢ok anladigimi séyleyemem. Sadece iyi bir televizyon
seyircisiyim. Cok ender Ali Sami Yen’de maga giderim. Deniz Gékge’den
birseyler 6grenmeye calisiyorum. Dolayisi ile sunu yapariz, séyle olur demem
yakisik almaz.

Ama milli takimin énce yari finale, oradan da finale gikabilecegine
samimiyetle inaniyorum. Finali bilmiyorum. Orada da milli takimim ezilmeyecedi,
basa bas dise dis mucadele edecegdi konusunda hig tereddiitim yok.
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Blyuk ¢odunlugun benimle ayni inang ve coskuyu paylastigini saniyorum.
Ekonomide, siyasette oldugu gibi, futbolda da giizel giinler parmaklarimizin
ucundadir. Bir gayret, dokunacag@iz. Haydi Tiirkiye... (20 Haziran 2002)

HUKUKUN USTUNLUGU

BDDK’nin Pamukbank’i fona almasi ¢ok énemli bir karardir. Dogru
anlasilmasi ve tefsir edilmesi gerekmektedir. Kamuoyuna yansiyan bilgiler
degerlendirme yapmaya olanak vermektedir.

Son iki yilda bankacilik kesimine yonelik mevzuat blylk degisim gegirdi.
Kurallara uymayan bankalara eskiden g6z yummak ve durumu idare etmek
mumkundd. Yeni yapi ise “mis gibi yapmaya” olanak tanimiyordu.

Bankacilik reformu bankalara yeterli 6zkaynaga sahip olma
zorunlulugunun getirilmesinde somutlasti. Boylece adi banka olsa da bir
bankanin sahip olmasi gereken vasiflari kaybetmis kuruluslar tasfiye edilecekti.
Geriye saglikh bankalar kalacakti.

Pamukbank’in 6zkaynaklarinin sifir yada eksi oldugu biliniyordu. Geri
planda, vatandastan toplanan mevduatin Cukurova grubu sirketlerinin kar
etmeyen yatinmlarinda kullaniimasi yatiyordu. Grup sirketleri bu kredileri ve
faizlerini geri 6deyemedigi icin banka sikinti dismust.

Hukuk tereddutsuiz sekilde Pamukbank’in fona devredilmesini
gerektiriyordu. Ama Pamukbank Turkiye'nin en bilyuk ¢ grubundan birine aitti.
Grubun gazetesi ve televizyon kanali vardi. Onbinlerce insan ¢alistiriyordu.

Kurallar Kimin igin?

Sorun c¢ok aciktir. Bir yanda hukukun emrettikleri, 6te yanda siyasi
baglantilari da olan giicli bir &zel sektér kurulusu vardir. ikisini de tatmin etmek
imkansizdir. Ya hukukun Ustinliginden yada Cukurova grubundan
vazgegilecektir.

Yurtdisindan gelen baskinin da etkisi ile hikiimet hukukun ustiinliigiini
tercih etmistir. Olayin simgesel degeri yuksektir. Turkiye’de birseylerin gergekten
degistiginin dnemli isaretlerinden biridir.

Karmasik bir toplumsal yapinin kaosa dismeden sirdurilebilmesi bir dizi
kuralin vazedilmesine ve uygulanmasina baglidir. Kurallar sistemine 6zetle
hukuk deriz. Kurallarin varligi1 gerekli kosuldur ama yeterli kosul degildir. Yeterli
kosul bu kurallarin tarafsiz sekilde uygulanabilmesidir.

Bir parantez agmak istiyorum. Uygulama s6zcugu biraz zayif kalyor.
ingilizcede “law enforcement” ifadesi kullanilir. Sézciikte “gii¢” (force) yer alir.
Kurallarin kamu otoritesinin gtici ile uygulandigini belirtir.

Uzun sliredir Tirkiye’nin temel ekonomik zaafiyetlerinden biri, kurallarin
tarafsiz sekilde uygulanmasinda karsilasilan zorluklardir. Turkiye’nin idari ve
siyasi gelenekleri, kurallarin uygulanmasinda keyfi tutumlari mimkan kilar.
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Bir seyin yasak olmasi onu yapanin mutlaka engellenecegi yada
cezalandirilacagi anlamina gelir mi? Bu soruya evet diyemeyiz. Guncel
hayattan ¢ok sayida basit ama anlamli 6rnek verebiliriz.

Arazi mulkiyeti ve ingaat izni olmadan bina yapilamaz. Ama ulke
gecekondularla doludur. Devlet bitge haricinde harcama yapamaz. Ama
bitcede karsiligi olmayan goérev zararlari milli gelirin yizde 10’'una varmistir.

Ozellikle bu iki 8rnegi sectim. Hukukun Ustiinligi, kurallara hem kural
koyucunun hem de siradan vatandasin uymasini gerektirir. Tlrkiye'de ikisi de
olmaz. Bizzat devlet kendi koydugu kurallari isine geldigi gibi ihlal eder.
Vatandas da kendi ¢ikarina olmasi halinde kurallarin uygulanmamasini talep
eder.

Bundan Sonra

Pamukbank olayinin simgesel degerini tekrar vurgulamak istiyorum.
Turkiye'nin en gigli 6zel sektdr gruplarinin birinin mevzuatin kendisine
uygulanmamasi ¢agrisi reddedilmistir. Bu, toplumun her kesiminde varolan
“hukuk bizi baglamaz” anlayisina buyik bir darbedir.

Her sey bdylece halloldu, Turkiye’de hukukun Ustiinligu saglandi demek
istemiyorum. Ortada ciddi zihniyet sorunlari oldugu ¢ok aciktir. Ama dogru
yolda ¢ok dnemli bir adim atilmistir. Herkesin bu olaydan gerekli dersleri
¢ikaracagini umut ediyorum. (23 Haziran 2002)

EURO DEGER KAZANIYOR

Turkiye-Brezilya macini beklerken insanin iginden pek yazi yazmak
gelmiyor. Bir ara mag sonrasina birakayim dedim. Ama kazanirsak bilgisayarin
basina hi¢ oturamam diye korktum. Mag 6ncesinde ise konu bulmakta
zorlaniyorum.

Euronun dolara karsi yikselisi strtiyor. 2000 yilinda euro-dolar paritesini
sik sik ele almigiz. O kadar yakindan izlenmesinin énemli bir nedeni vardi. ilk
programda kullanilan kur gapasi “1 dolar + 0.77 euro” ddviz sepetine gore tesbit
edilmisti.

Euronun dolara kargi deger kaybi TL'ye kargl da deger kaybetmesi
anlamina geliyordu. Dis aciga ve oradan beklentilere olumsuz etki yapabilirdi.
Eurodaki diisiis program igin risk yaratiyordu.

Subat krizinden sonra bu tur sorunlar kalmadi. Dalgali kur zaten gerekli
dizeltmeleri yapacakti. Biz de euro-dolar paritesine ilgimizi kaybettik. Sadece
g6z ucu ile bakmay! strdirduk.

Kuru Ne Belirler?

Dinyada genel kural déviz kurunun belirlenmesinin piyasalara birakilmasi.
Arz ve talep mekanizmasi calisiyor. Bir ekonomide ddvize talep déviz arzindan
fazla olursa Ulke parasi deger kaybediyor. Tersine durumda deger kazaniyor.
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Kur hareketlerini 6ngérmek icin déviz arz ve talebine bakmak gerekiyor.
Gerekli bilgileri tilkenin dis diinya ile iliskilerini 6zetleyen Odemeler Dengesinde
buluyoruz. Déviz girdilerini ve giktilarini anlamaya ¢aligiyoruz.

Odemeler dengesinin iki ana kalemi cari islemler dengesi ve sermaye
hareketleridir. Ayri siregleri yansitiyorlar. ihracat, ithalat, turizm,
goriinmeyenler, vs. doviz gelir ve giderleri cari dengede gosteriliyor. Yabanci
sermaye yatinimlari, borglar, vs. sermaye hareketleri ise digerinde.

ABD’nin dis ticareti ve cari dengesi yillardir devasa aciklar veriyor. Son
yilin agigi 420 milyar dolar. Ayda 35 milyar dolar dis agik demek. Ona ragmen,
ABD’ye giren sermaye daha da biyik oldugundan dolar son bes yilda euroya
karsi ylizde 30’un Gstiinde deger kazandi.

Kisa dénemde dis dengeden ddviz kuruna giden dogrusal bir nedensellik
bulamiyoruz. Su anda Turkiye'nin cari dengesinde fazla var. Ama TL aniden
ciddi sekilde deger kaybetti. Ayni sekilde, ABD’nin buyuk dis agigina ragmen
gecmiste dolar euroya karsi deger kazanmisti.

Buna karsilik uzun dénemde cari denge kurun diizeyi arasindaki
gucleniyor. Eninde sonunda sermaye girisleri dis acidi finanse etmeye yetmiyor.
Piyasalar dis acigin surdirilemez olduguna karar veriyorlar. Ve Ulke parasi
deger kaybediyor.

Daha somuta inelim. ABD’de internet teknolojisinin yaratti§i heyecanla
beslenen borsadaki balon séndi. Yatirimlar durdu. Hizli buyime yerini yumusak
bir resesyona birakti. Ekonomi yabanci sermaye igin cazibesini kaybetmeye
basladi.

Nereye Gider?

Paritenin Ocak 1995°'de 1.36, Ocak 1999’'da 1.17, Haziran 2001’de ise 0.85
oldugunu unutmayalim. Ocak 1999’dan Haziran 2001’e onsekiz ayda euro
dolara kars! yiizde 27.3 deger kaybetmisti. Ayni hizla deger kazanmasi pekala
mumkundar.

Gegmiste iktisatgilar euro-dolar paritesi tahminlerinde ¢ok yanildilar. Eylul
2001°de parite 1.00 olur diye iddiaya girmistik. Dokuz ay gecikme ile tutturduk.
iktisatcilarin séyleyip dinlemedikleri meshur tavsiyeyi hatirladik. Kur icin tarih
verirsen deger verme; deger verirsen tarih verme. Artik akillandim, ikisini de
vermeyecegim.

Son not: Yari finalde Brezilya'ya yenildik ama ¢ok iyi miicadele ettik.
Basarilarindan dolayr milli takimi bitin kalbimle kutluyorum. Mutlaka Kore'yi
yenip dunya ugtnciligund alacagiz. (27 Haziran 2002)

KAR VE ZARAR

Once enerji devi Enron aniden ¢oktii. Cok karli zannedilen sirketin aslinda
zarar ettigi fakat zararlarini muhasebe oyunlari ile kamuoyundan gizledigi ortaya
ciktl. Bagimsiz denetim kurulusu Anderson’u da beraberinde batirdi.

Asaf Savas Akat 69 GAZETE YAZILARI - 2002

Olay sermaye piyasalarinda tedirginlik yaratti. Sirketlerin kar-zarar
hesaplar ve bilancolari incelenmeye alindi. En kigik siphe halinde sirketin
borsa degeri hizla digsmeye basladi.

General Electric, AlG gibi dinya ¢capinda dev sirketler bile piyasa
degerlerinde ciddi erimeye sahit oldular. Derken telekom sektérinin yikselen
yildizi Worldcom iflasa suriiklendi. Gene zararlarin gizlendigi anlasildi.

Gegen hafta fotokoyi giinlik yagsamimiza sokan Xerox kervana katildi. Bu
isim benim neslim icin cok &nemlidir. 1960’larin sonunda ingiltere’de égrencilik
dénemimde fotokopi s6zciigu kullanilmaz, dogrudan xerox denirdi. Nereden
nereye...

Tarkiye’de Pamukbank’in BDDK tarafindan fona alinmasi da benzer bir
olaydir. Amerika’da batan sirketler mali kesim disinda yer aliyordu. iflas
etmelerine izin verildi. Bizdeki banka oldudu i¢in iflas etmedi kamu tarafindan el
kondu.

Bu firsattan yararlanip piyasa ekonomisinin bazi temel kavramlarina tekrar
bakmakta yarar goériiyoruz. Kar nedir? Zarar nedir? Zarari kim ve neden saklar?
iflas gerekli midir?

Kaynaklarin Dagilimi

Piyasa mekanizmasinin esas goérevi toplumun kit kaynaklarinin farkl
kullanim alanlarina dagitiimasidir. Fiyat aslinda bir isarettir. O mal yada hizmete
toplumun ne deger atfettigini ifade eder.

Fiyatin yikselmesi o mal yada hizmeti toplumun daha ¢ok arzuladigi
anlamina gelir. Ureticilere daha fazla iiretim icin bir davettir. Fiyatin dismesi ise
toplumun ilgisizligini yansitir. Uretimin kisilmasi uyarisidir.

En buyuk sirketten en kiguk esnafa ve kéyliye, tim Ureticiler fiyat
isaretlerine bakarak Uretim kararlarini alirlar. Fiyatlarin tasidigi enformasyonu
dogru deg@erlendikleri takdirde kar ederler. Hata yapinca zarar ederler.

Piyasa sisteminin dinamizmi, mevcut ve potansiyel Ureticilerin zarar eden
faaliyetleri terkedip kar eden faaliyetlere girismesi Ustline insa edilmistir. Her giin
kar umudu ile milyonlarca yeni ise girigilir. Her gtin zarar ettigi icin milyonlar is
terkedilir.

Piyasa sisteminde kar ve zarar simetrik kavramlardir. Mutesebbis
kaynaklari dogru alanlara yatirir ve dogru yonetirse kar elde eder. Clnki
toplumun talepleri dogrultusunda karar almistir. Yanhs alanlara yatirir ve yanlhs
ybnetirse zarar eder. CUnku toplumun arzularina ters diigsmiustiir. .

Bir ekonomide kar eden Ureticinin 6niiniin agik tutulmasi son derece
onemlidir. Kaynaklari iyi kullandigina gore daha fazla kaynagin onun yénetimine
verilmesi toplumsal kaynaklarin daha verimli kullaniimasini saglar. Yani
zenginlik getirir.

Ayni mantikla, zarar eden Ureticinin en kisa sirede cezalandirilmasi
gerekir. Kaynaklari k6t kullandidina gdre bir an dnce kaynaklari kullanma
yetkisi elinden alinmalidir. Aksi takdirde kaynak verimliligi diigsecek ve toplum
fakirlesecektir.
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Hatanin Bedeli

Piyasa ekonomisinin ne kadar sade bir mantik Gzerine insa edildigini
goruyorsunuz. Dogru karar alanlar mikafatlandiriliyor. Hikmettikleri toplumsal
kaynak artiyor. K6t karar alanlar ise cezalandiriliyor. Toplumsal kaynaklara
hikmetmeleri engelleniyor.

Enron ve Xerox’dan Pamukbank’a, zararlarin neden saklandi§i da béylece
aciklik kazaniyor. Muhasebe oyunlari ile zarar yerine kar gésterilmesinin amaci,
yonetimin basarisizligini toplumdan saklamaktir. Béylece yénetenlerin
toplumun kaynaklarini israf etmenin bedelini 5dememe g¢abalaridir.

Bireysel diizeyde de, toplumsal diizeyde de, zenginlige giden yol, kar
edemeyen isletmelerin durum ortaya cikar ¢gikmaz tasfiye edilmesinden gecer.
Zararda inat ve bunu saklama arayisi ise beraberince daima fakirlik getirir.
Piyasa sistemi zarar eden kaybetmesi ile mimkuindir. (30 Haziran 2002)

iLK CEYREKTE BUYUME

Haziran sonu ekonomik veriler agisindan zengin bir dénemdir. Gegen hafta
birbiri ardindan yeni sayilar yayinlandi. Once Merkez Bankasi Nisan sonu
itibariyle ddemeler dengesini acikladi. Ardindan DIE’den 2002 ilk ti¢ ay milli gelir
hesaplari ve Haziran enflasyonu geldi.

Odemeler dengesi ve enflasyonu daha sonra ele alacagiz. Bugiin biiyiime
ve milli gelir hesaplarina bakmak istiyorum.

Yilbasindan bu yana, 2002 yilinda ekonominin pozitif blylimeye gecip
gegmeyecedi cok tartisildi. Yilin ilk aylarinda hakim kani hiikimetin yiizde 3’lik
GSMH buyume hedefinin yiuksek kaldidi seklinde idi.

Kendi tahminimi de hatirlatmak istiyorum. GSYIiH icin yiizde 3’e yakin
biyime bekliyordum. 2001’de eksiye donen dis alem net faktér gelirlerinin
2002’de tekrar artiya gegmesi ile GSMH bliyiime hizinin yiizde 4’e ulagsmasini
ongoériyordum.

Ocak ayinda yaptigim ilk ¢ceyrek igin tanminlerimde ise GSYiH ve GSMH
biyldme hizini sirasi ile yizde 0.4 ve 0.8 hesapliyordum. Sonra ben de
ortaliktaki karamsar havadan etkilendim ve tahminleri eksiye ¢ektim.

Ocak-Mart dénemi sayilari yavas yavas yayinlandik¢ga ekonominin bir
siirpriz yapabilecegi ortaya ¢ikti. Sanayi tretimi, kapasite kullanimi ve ithalat
verileri yilbagindan sonra kiigimsenmeyecek bir canlanmaya isaret ediyordu. O
bakima merakla milli gelir sayilarini bekliyorduk.

i¢ Talep ve Stok Degismeleri

2007’in ilk geyreginde 1987 sabit fiyatlari ile GSYIH ve GSMH sirasi ile
yiizde 2.3 ve 0.7 biiyimis. Ocak ayindaki hesabimda GSYiH'da 2 puan
yaniimigim ama ikincisini tutturmusum.

Biraz ayrintilara bakalim. Ozel tiketim yiizde 2 azalmis. Bunu bekliyorduk.
2007’in ilk iki ayinda 6zel tiiketim nisbeten canli seyretmisti. Subat krizinden
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sonra aniden kesilmisti. Dolayisi ile bu yil da 6zel tiketimin azalmasi
gerekiyordu.

Toplam yatirnmlar yilizde 24.8 diismis. Kamuda biraz daha az. Ozel kesim
yatirimlarindaki gerileme biraz daha yiksek. Dogrusu ben yatirimlarda iyimser
kalmisim.

Devletin tuketim harcamalar yliizde 2.4 artmis. Belli ki, kriz, IMF, faiz digi
fazla hedefi, vs. hig bir gli¢ hiikiimetin cari harcamalarini kismaya yetmiyor.
Vergiyi salip harcamalarini yapiyorlar. Bu ¢ kalemin toplami bize i¢ talebi verir.
ic talep yiizde 6.8 gerilemis.

En buyuk surpriz stok degismelerinde. Kriz ve krizden ¢ikis anlarinda
stok degismelerini tahmin etmek ¢ok glctur. Bayuk ve beklenmedik
dalgalanmalara sik sik raslanir.

Ocak-Mart déneminde de 6yle olmus. 2007’in ilk yarisinda uUretici kesimler
mamul ve hammadde stoklarini eritmislerdi. 11 Eylil sonrasi ¢alkantisinda
ellerindeki dusik stoklari sifirladilar. Dolayisi ile bir stok duzeltmesinin gelecegi
goraluyordu.

Gelmis ki ne gelmis. Sadece stoklardaki artisin GSYiH’nin biyiimesine
katkisi yiizde 6.7’ye tutuyor. i talepteki diistisi stok igin yapilan tretim telafi
etmis. Stok dahil i¢ talep sadece yiizde 0.6 azalmis.

Dis Talebin Katkisi

Demek ki, esas buyume dis talepten kaynaklaniyor. Mal ve hizmet ihracati
yuzde 9.1 artarken mal ve hizmet ithalati sadece ytzde 1.3 ylkselmis. Boyle
olunca ikisinin neti anlamina gelen dis talep biyumeye yiizde 3.1 katki yapmis.

Buna karsilik dis alem faktdr gelirlerinde Subat krizi ile baglayan disis
2002'nin ilk ceyreginde de suriyor. Bunu sermaye kagagi olarak tefsir ettigimizi
daha énce yazdik. Odemeler dengesine incelerken ayrintilarina girecegiz.

Net faktér gelirlerindeki kagak GSYiH’nin yiizde 2.3 olan biyiime hizi
GSMH’da yizde 0.7’ye disuriyor. 1.6 puanlik bir kayba tekabil ediyor. Siyasi
belirsizlik nedeni ile bu egilimin ikinci ve Gglncl ¢ceyreklerde de sirmesi ihtimali
yiksektir. (7 Temmuz 2002)

SIYASET GOZLEMLERI

Siyaset aniden karisti. Bagbakan Ecevit'in hastaligi sonrasinda hikimetin
iktisatci tabiriyle istikrarsiz bir dengeye oturdugu goériltiyordu. Her an denge
bozulabilirdi. Ama nasil olacagini kestirmek zordu.

iki aydir siyaseti kilitleyen siireg bizzat Ecevit'ten gelen hamle ile kirildi.
Bagbakan yardimcisi Ozkan’la birlikte DSP’den ¢ok sayida bakan ve milletvekili
ayrildi. Siyasi statiko tersinmez sekilde bozuldu.

Kisa dénemle ilgili beklentilerle baslayalim. Koalisyon gatirdamaktadir.
Hukimetin her an bozulmasi ihtimali ylksektir. Ondan sonrasi igin iki ayri
senaryo muhtemel durmaktadir.
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Seckinlerin tercihi, icinde MHP’nin yer almadigi AB yanlisi bir segim
hikiimetinin kurulmasidir. ANAP, DYP ve Ozkan-Cem-Dervis olugumu
distndlmektedir. AKP ve SP’nin disaridan destegi gerekebilir. Se¢im igin ideal
tarih 2003 ilkbahari, 6rnegin Nisan’dir.

ikincisi derhal segime gidilmesidir. AB yanlisi secim hiikiimetinin
kurulamamasi halinde s6z konusudur. Se¢imin Eylil sonu Ekim bagi yapilmasi
hedeflenmektedir.

Ekonomi agisindan her iki senaryonun olumlu ve olumsuz yanlari vardir.
Secim hikimeti ekonomik programin kazanimlarinin biraz daha oturmasina
olanak tanir. AB takviminin hizlandirilmasi beklentilerin diizelmesine katki yapar.

Derhal secim ise siyasi belirsizlik donemini kisaltir. Segimin gecikmesinin
beklentiler Ustiinden getirecegdi ek maliyeti azaltir. i¢ borcun gevrilmesi agisindan
kiicimsenmeyecek bir avantaj saglar.

Nobet Degisimi

Tarkiye'de siyasete ¢ok kisa donem agisindan bakma gelenegi yaygindir.
Kamuoyun giincel gelismelerin heyecan ve cazibesine ¢abuk kapilir. Orta ve
uzun dénem analizleri fazla ilgi gekmez.

Buglne uzun dénem perspektifinden bakarsak neler gértriz? Konusma ve
sunuslarimda seslendirdigim bir analizi okuyucularimla paylagsmak istiyorum.

Tarkiye gibi Ulkelerde siyasi kadrolarin degisimi ¢cok zor gergeklesir. Siyasi
partilerde liderlik hayat boyu siirer. Nedenlerine girmeyelim ama dyledir. O
bakima, siyasi kadro degisiminin “biyolojik boyutu” ¢cok gicludar.

Neden “biyolojik”? Clinkl lider ancak ¢ok yaslanmak yada vefat etmek gibi
biyolojik nedenlerle dedisir. Neyse ki insanlar 80-90 yasina kadar yasayabiliyor.
Yoksa Turkiye’de siyasi kadro degisimi daha da yavaslardi.

Son 40 yilda siyasete dért isim damgasini vurdu. Demirel
Cumhurbagkanligini segerek siyaseti birakmak zorunda kaldi. Erbakan yaslandi
ve yasaklandi. Ecevit gok hasta ama direniyor. Ozal ise Cumhurbagkani iken
vefat etti.

Dért benzemez lider bir konuda birlesiyor. D6rdli de kendilerinden sonra
gelecek siyasi kadrolari yetistirmeye, onlarin yolunu agmaya yanagsmadilar.
Ozal'in Akbulut'u vardi. Demirel-Ciller malum. Erbakan hala Erdogan’la
micadele ediyor. Bu durumda Ecevit'in “benden sonra tufan” tavri sasirtici
degildir.

Tirkiye su anda lider kadrolarin sancili nébet degisimini yasiyor. Bir yada
iki secim sonrasinda siyasi kadrolarin timd ile yenilecegini 6ngdérmek icin kahin
olmak gerekmiyor.

Piyasalarin Tepkisi

Son olaylar mali piyasalarda fazla hasar yapmadi. Halbuki bir hiikiimet krizi
ihtimalinin kur-faiz sarmalini tekrar tetiklemesi beklenirdi. Neden olmadi? Bence
piyasalar siyasetteki kilidin ¢6ztlme isaretini olumlu bir gelisme olarak
degerlendirdiler.
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Piyasanin yargisina katiliyorum. Sanirim éniimizdeki dénemde daha ¢ok
siyaset yazisi yazmak zorunda kalacagiz. (11 Temmuz 2002)

YENi PARTIYE GEGMISTEN BIiR BAKIS

ismail Cem’in Cuma giinii yaptigi agiklamalardan DSP’den ayrilan
milletvekillerinin yeni bir reformist parti kuracaklari anlasiliyor. Bakanliktan
istifasi Cumhurbaskani Sezer tarafindan durdurulan Dervis de bu olusumu
destekledigini ifade etti.

Tarkiye’nin siyasi yapisinda kékli déntstmlerin gerekli oldugu uzun
suredir biliniyor. Gegmiste de segmenin karsisina reform paketleri ile gikan
partiler olmustu. Birinde ben de yer almistim.

Yeni Demokrasi Hareketini Cem Boyner’in énderliginde 1994 yilinda
baslatmistik. YDH siyasi ve ekonomik yapinin A’dan Z’ye elden gegirilmesini
hedefliyordu. Glglu bir kadrosu vardi.

YDH toplumun her kesitinde ¢ok ilgi uyandirdi. Fakat bu ilgi oya
dénusmedi. 1995 secimlerinde oylarin ancak ytizde 0.5’ini alabildi. Se¢gmen
yeniler yerine gegmisten tanidigi insanlarla devam etmeyi tercih etti.

Yeni parti ile YDH arasinda yapilacak karsilastirmanin yarar
saglayabilecegini disiniyorum.

Farkli Olan Kosullar

YDH’nin 1995'de altig1 yizde 0.5 oyu agiklayan Ug¢ farkl hipotez olabilir.
Bir: segmen onerilen degisime karsidir. Bu takdirde Turkiye’nin buglinki
duruma dusme nedeni vatandasin bilingli kararidir. Fazla séyleyecek bir sey
yoktur.

iki: secmen degisimi arzulamaktadir fakat YDH’ya giivenmemistir. Bu
durumda kabahat YDH’nin yani lider ve kadrolarindir. Gene sdylenecek bir sey
yoktur.

Uc: segmen degisime karsi degildir ama statiikodan da gok sikayetgi
degildir. Bugun acgisindan ilging olan bu hipotezdir. Acaba 1995’den bu yana
yasananlar segmenin bugin farkli davranmasina yol agabilir mi? Bu baglamda
dort gbzlem yapmak istiyorum.

ilki kiirt sorunudur. 1995 PKK ile miicadelenin i¢ savas boyutuna ¢iktig
déneme raslar. Kirt sorunu karsisindaki liberal tavri kisa stirede YDH’nin
yukselen Tark milliyetgiligine ters digmesi ile sonuglanmisti. Buglin ise siddet
bitmistir. Liberal ¢gbziimler genis kesimlerden destek almaktadir.

ikincisi AB liyeligidir. 1995'de Gumrik Birligi yeni imzalanmisti. AB
dyeliginin zaten kendi rayinda yurudigi kanisi hakimdi. Simdi durum tersine
dénmustir. Acilen gerekli reformlar yapilmadigi takdirde AB yolunun kapanmasi
ihtimali belirmistir.

Uclinciisi ekonomik konjonktiirdiir. 1994 krizinden ekonomi ¢ok hizli
ctkmisti. 1995 secimlerinden 6énceki yariyilda i talep artigi yiizde 17, GSMH
biylime hizi ise yuzde 9'dur. 2002’de i¢ talep bir 6nceki yil diizeyinde kalacaktir.
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Dordiincusu siyasi alternatiflerdir. 1995’de segcmenin sistem iginde
denemedigi Ug¢ parti vardi: Refah, MHP ve DSP. O giinden bu yana Ug¢ini de
iktidarda gérdi. Bugiin yeni parti ve AKP se¢gmen igin alternatiftir.

Yonetim Kadrosu

Son bir husus daha var. Cabuk gectigim ikinci hipotezi agiklayabilir. YDH
kendi alaninda ¢ok basarili kadrolara sahipti. Ancak kadrolarin vatandasa
gosterebilecekleri devlet yonetimi referanslari yoktu. Segmenin béyle bir
kadroya iktidar teslim etmekten gekinmesi anlasilabilir.

Yeni parti bu agidan ¢ok avantajlidir. Ornegin Bakan Dervis bir buguk yildir
ekonominin diimeninde toplum tarafindan izlemektedir. Bir kamu y&neticisi
olarak vasiflari ve ézellikleri taninmaktadir. Ayni seyleri Ozkan, Cem ve diger
kadrolar i¢in de sdyleyebiliriz.

Bence yeni reformist partinin 2002 yilinda bagariya ulagsma ihtimali 1995’e
kiyasla ¢cok daha yuksektir. Bir YDH’Ii olarak bundan mutluluk duyuyorum.

(14 Temmuz 2002)

KAYGAN ZEMIN

Siyaset iyice hareketlendi. Bir siiredir yapay bir durgunluk yasaniyordu.
Basbakan’in hastaligi siyaseti adeta askiya almisti. Derinde buyuk kavgalar ve
cekismeler vardi. Ama bunlar su Ustiine ¢ikmiyordu.

Siyasetteki kilittenmenin ¢ok uzun siirmeyecegini tahmin ediyorduk. Ama
kilidi kimin ve nasil kiracagini bilmiyorduk. Gegen hafta basinda Basbakan
Ecevit'in yardimcisi Ozkan'i azletmesi gerekli soku sagladi.

O andan itibaren siyaset sanki gerilmis bir zemberegin bosalmasi gibi
hizlandi. Son on giiniin gelismelerini hatirlayin. Normal zamanlarda bu kadar
¢ok olay bir yilda olmaz. Simdi on giine sigdi.

DSP’den kopmalar koalisyon liyelerine de tavir degistirdi. Onglin énce
AB’ye uyum yasalarinin muhalefetin yardimi ile ¢ikarilmasini MHP kabul
etmiyordu. Ecevit erken secime karsi gikiyordu. ANAP Eylil sonunda se¢im
istiyordu.

Sali giind yapilan liderler zirvesinden farkli bir uzlagsma cikti. Neden?
Bahceli’'yi MHP disinda bir hiikiimetin kurulmasi ihtimalinin artmasi etkiledi.
Yilmaz siyasi belirsizlikten Ciller'in kazancli ¢cikmasindan korktu. Kugtilen grubu
ise Ecevit'in agirhgini azaltti.

Bunlar bana Mazhar Alanson’un son CD’sinden bir sarkisini hatirlatti.
Mealen yaziyorum. “Bes dakika ¢ok uzun zaman; her sey degisir”. Su giinlerde
Turkiye siyasetinde de bir glin gok uzun zaman. Her sey degisebiliyor.

Tahmin Yapilamaz

Okuyucularim benim tahmin yapmaya merakli oldugumu biliyor.
Ekonominin verilerini yakindan izlerim. Onemli énemsiz pek ¢ok kalem igin
birbuguk-iki yila varan senaryolar yazarim. Bunlari periodik olarak revizyona tabi
tutarim.
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Dogallikla, kafamda siyasetle ilgili bir takim éngériler de bulunur. Segim
tarihi, hikametin istikrari gibi konular ekonomik tahminlerin zorunlu girdileridir.
Onlara da kafa yorarim.

Dogrusu son olaylar benim igin tam bir stirpriz oldu. Sadece ben mi?
Galiba herkesi sasirtti. Bir ay 6nce Ecevit-Ozkan birlikteliginin bozulacagini,
Ozkan-Cem-Dervis {icliisiiniin yeni bir parti kuracaklarini séyleyene zaten kimse
inanmazdi.

Halbuki Mayis ortasindan itibaren siyasi statiikonun sirdirilemez oldugu
aclkga goruliyordu. Birseylerin degismesi zorunlulugu hissediliyordu. Uzun
doénemde degisimin yoni de azgok kestiriliyordu.

Fakat kisa dénemde kilittenmeyi neyin ve nasil kiracadini kestirmek ¢ok
zordu. O nedenle siyasi kilitlenmenin 6zellikle ekonomide yarattigi hasardan
¢ekinen isalemi ve sivil toplum kuruluslar miidahale etmeye calistilar.

Basbakan istifa etsin, yerine vekil biraksin, se¢cim erkene alinsin, milli
mutabakat hikiimeti kurulsun, vs. ¢cok sayida 6neri geldi. Ama etkili olmadi.
Sonra kilit hi¢ beklenmedik sekilde ve yerde, bizzat Ecevit'ten gelen bir parti igi
hesaplagma hamlesi ile kirild1.

Sirprizler Siirecektir

Bana “bundan sonra ne olur?” diye soranlara su cevabi veriyorum. Béyle
durumlarda kisa dénem igin anlamli tahminler yapmak yada olasiligi yiksek
senaryolar yazmak mimkin degildir. Yani ben senaryo yazmiyorum,
bekliyorum.

Az sayida oyuncunun karmasgik bir matriste oynadiklari oyunlarda kural
surpriz hamlelerin birbirini izlemesidir. Bu hamlelerin 6ngérilebilmesi adeta
imkansizdir. iktisat teorisi deyimi ile, oyun tek seferliktir. Tekrarlanmaz.

Siyasetin zemini hala ¢ok kaygandir. Zirveden g¢ikan kararlar sadece
bugtnlin gergedidir. Yarin yeni bir giin olacaktir. Normal olan yeni siirprizler
getirmesidir. Tersi, yani bundan sonra siyasetin sirprizsiz seyretmesi benim igin
en buyuk sirpriz olurdu. (18 Temmuz 2002)

BARDAGIN DOLU YARISI

Haftanin ilk glind siyasi heyecan dorukta seyredecek gibi duruyor. Yarina
iki 6nemli olay var. Yeni olusum partilesiyor. Meclis i¢cin muhalefetin verdigi erken
secim 6nergesini ele almak i¢in toplaniyor. Bu iki olay yarattigi dalgalanmalar
haftaya damgasini vuracaktir.

Siyasi gelismeleri beklerken tekrar ekonomiye dénebiliriz. Maalesef Nisan
ayl 6demeler bilangosu ve Haziran enflasyon verilerini degerlendiremedik. Bir
dostumun dedigi gibi, su siralarda bunlarin fazla ilgi cekmeyecegini disindim.

Onun yerine daha genel bir soruya cevap aramaya ¢alisacagim. Son
olaylarin isiginda Turkiye ekonomisinde kirilganh@in azaldigi séylenebilir mi?
Bdylece son birbuguk yilda yapilanlarin basarili olup olmadigini tartismalarini da
kapsamis oluruz.
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Ayni soruyu 19 Mayis 2002 tarihli “Biiyiik Sinav One Alindr” baslikli
yazimda sormustum. Basbakan Ecevit'in saglik durumundaki bozulmanin
ekonomi i¢in ¢ok énemli bir sinav oldugunu belirtmigtim.

Aradan ¢ok olayl iki ay gecti. Ecevit’in saglik durumu iyice kétulesti. Tam
saghg toparlanirken Ecevit-Ozkan ayrigsmasi giindeme bomba gibi diistu.
Derken liderler zirvesinden erken segim karari ¢ikti. Bush yonetimi Irak
operasyonu i¢in digmeye basti.

Ufkumuzu sadece i¢ siyasi gelismelerle sinirlayamayiz. Basta ABD, diinya
borsalarinda gerileme ve galkanti yogunlasti. Brezilya ekonomisi ¢ok sorunlu.
Euro dolara karsi hizla deger kazaniyor.

Velhasil hem icerisi hem de disarisi ¢ok karisik. Turkiye ekonomisinin
kirilganligini ve gucini 6lgmek igin anlamli bir ortamla karsi karsiyayiz.

Ne Oldu; Ne Olmadi

Ekonominin olumsuz ortamdan etkilenmedigini sdylemek mimkin
degildir. Nisan’dan bu yana TL'nin euro karsisinda deger kaybi ylizde 45'dir.
Reel faizler 15 puanlik bir artigla yizde 30’lara tirmanmistir. Borsa ciddi sekilde
gerilemistir.

Sayilarin anlami ¢ok agiktir. Ekonomik aktdrlerin siyasete giiveni yoktur.
Gulvenin tesis edilememis olmasi beklentilerde volatiliteyi arttirmaktadir. Ayni
anda ekonomideki denge beklentilerdeki kaymalara bagimlidir. Velhasil ekonomi
hala kirilgandir.

Bardagin bos yarisi budur. Bardagin dolu yarisina bakmak icin ek bir soru
soralim. Bir yil dncesine kiyasla kirilganlik azaldi mi artti mi? Cevap gene
sayllarda yatmaktadir. Kur gegen yaz oldugu gibi surekli yukari gitmemistir.
Faizler Kasim ve Subat krizlerindeki gibi ¢cildirmamistir. Erken segim kararini
borsa yuzde 10’luk artigla selamlamigtir.

Baska gostergeler de ekonominin gliiclenmeye basladigina isaret
etmektedir. Maliye politikasina giiven artmistir. Ornegin secim kararina ragmen
faiz-digi fazla hedefinin tutturulacagdi genel kabul gérmektedir.

Merkez Bankasinin bagimsizligi yolunda ¢ok buyik adimlar atiimistir. Para
politikasinin enflasyon agirlikh yurutilecedi anlasiimistir. Enflasyon beklentileri
program hedeflerine uyumlu hale gelmistir.

Reel ekonomideki toparlanma belirgindir. ihracat hem TL'nin deger kaybi
hem de euronun deger kazanmasindan cok olumlu etkilenmektedir. ihracattaki
artis kismen de olsa i¢ talepteki durgunlugu telafi etmektedir. Turizm rekora
gitmektedir.

Bunlara cari islemler dengesindeki fazlayi, mali kesimde gerceklestirilen
dénisimu, kamu kesiminin yavas da olsa kigultiimesini, ekonomide “sicak
para” kalmamasini vs. ekleyebiliriz. Yani Tirkiye ekonomisi bugiin hakikaten
daha giigliudiir.

Enseyi Karartmayin
Kasim krizi nisbeten sakin bir ortamda ¢ikmisti. Subat krizinin geri
planindaki siyasi ¢calkanti bugtinkiiniin yaninda bir higti. Arada ekonomi
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glglenmese, son iki ayda yasanan i¢ ve dis olumsuz soklar ekonomiyi gene
altust ederdi. Ama edemedi.

Cetin Altan usta son giinlerde sik sik tekrarliyor. “Enseyi karartmayin”
diyor. Ustaya katiliyorum. Tirkiye hem ekonomide hem siyasette yakin tarihine
damgasini vuran daginikliktan hizla gikma yolundadir. (21 Temmuz 2002)

DUNYA BORSALARI DUSUYOR

Tarkiye’nin i¢ giindemi hareketlenince dis diinya ikinci planda kaliyor. Belli
ki 6nimuzdeki aylarda secimlere ve se¢im sonrasi senaryolara yogunlasacagiz.
Ancak, Turkiye’de hiikimet sorunu ve segim var diye diinya durmuyor.

Son haftalarin en ilging gelismeleri diinya borsalarinda yasaniyor. Kisa
slre 6nce diinya devi kabul edilen sirketler iflas noktasina geliyor. Birkac yil
oncesinde gelecegi ¢cok parlak zannedilen sektérler ¢ékiyor.

Piyasa ekonomisinde sermaye piyasalari ¢cok énemli islevlere sahiptir.
Cunku piyasa ekonomisinin Urettidi zenginlik ve refah toplumsal tasarruflarin
etkin sekilde dagitiimasina ¢ok yakindan baghdir.

Hisse senedi borsasi bu noktada devreye girer. Bir yandan, hizli biyime
potansiyeline sahip sirketlerin ihtiyag duyduklari kaynaklari temin eder. Sirket icin
halka agilma ve hisse senedi satma faiz yiki olmayan kaynak demektir.

Ayni anda kot yonetilen kaynaklarin onlari daha iyi yénetecekleri devrini
saglar. Borsada olusan fiyat girket birlegsmelerini kolaylastirir. lyi yapamadiklari
isleri kapatacak yerde baska sirketlere kolayca satmalarini mimkun hale getirir.

Piyasa ekonomisinin ruhunu uygun olarak, borsada yer alanlarin amaci
toplumsal refah degildir. Onlar kar etmek, zengin olmak pesindedir. Kurallar ve
rekabet, bireysel ¢ikar hesaplarinin toplumu refaha gétiirmesine neden olur.

“Balon” Siser

“Balon” (yada “kopik”) s6zcuklerini gegen yaz doviz kuru ile ilgili olarak sik
sik kullanmistik. Bir piyasada fiyatlarin ekonominin gergeklerinden koparak
yikselmesine deniyor.

Nasil oluyor? Diyelim ki déviz kuru artiyor ve dodviz tutanlar kar ediyor.
Bunu gdrenler kar etmek icin déviz talep ediyor. Talep kuru busbuttn yikseltiyor.
Daha fazla talep geliyor. Ve slre¢ bu sekilde siirekli artan kurla devan ediyor.

Ancak déviz kuru sadece bir spekilasyon araci degil. Ayni zamanda
ihracat, ithalat, turizm, vs. ekonominin reel biyukliklerini de etkiliyor. Kur
arttikga déviz fazlasi da buyuyor. Derken birileri dévizin sistigine karar verip
satisa gegciyorlar. Balon sdnuyor.

Ayni sireg hisse senedi borsasinda da sik sik yasanabiliyor. Fiyat artigi
talebi, talep fiyat artisini getiriyor. O hisselerin temsil ettikleri sirketlerin kar
potansiyelleri ikinci plana atiliyor. Sadece fiyat artisindan elde edilecek kar
dusundluyor.

Pek c¢ok iktisatgi New York ve NASDAQ borsalarinin 1990’larin
ortalarindan itibaren bdyle bir balon yasadigini distntyor. NASDAQ'I yeni
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ekonomi hurafesi surtkledi. “Dot.com” diye adlandirilan spekulasyon ¢ilginligi
endeksi 5000’e tasidi. .

New York borsasi (NYSE) ise diinyanin en biyik hisse senedi borsasi. En
sik izlenen endeksine DowJones deniyor. Benzer bir balon orada da olustu.
Hisse fiyatlari yer ¢gekimi kanununu hige sayarak ylkseldiler. Endeks 2000°de
12000 degerini gordu.

Ve Patlar

DowdJones endeksi 1998 ortasinda tarihinde ilk kez 8500’e tirmanmisti. 9
Agustos 1998'de Para dergisinde “Amerika Nezle Olunca...” baslikl yazimda
makul degerin 7500 oldugunu iddia etmistim. Elbette bizi dinleyen olmadi.

Sonra balon sistigi gibi sénmeye basladi. Sali glini DowJones 7700’e,
NASDAQ ise 1230’a gerilemisti. Son iki yilda ilkindeki deger kaybi ylizde 40’a,
ikincisinde yiizde 80’e yaklasti. Ustelik hala diisiisiin nerede duracagi pek
bilinmiyor.

Amerikan borsalarindaki balonun patlamasi aslinda olumlu bir gelismedir.
Su ana kadar makro ekonomi agisindan biyik sorunlar yaratmamistir. ABD
Merkez Bankasi Fed’in Baskani Greenspan’in cesur ve kararli sekilde faizleri
indirmesi etkili olmustur.

Balon séniince sirket ydnetimlerinin kisisel ¢ikar saglamak igin giristikleri
hukuk disi oyun ve sahtekarliklarin ortaya ¢ikmasi da ¢ok yararhdir. Kurallarin
yeniden gézden geciriimesi ve mali denetimin sikilastiriimasi sistemin etkinligi
acisindan zorunludur. (25 Temmuz 2002)

DIS TICARET SAYILARI

Cuma giini DIE Mayis ayi dig ticaret sayilarini yayinladi. Oniimiizdeki
hafta Merkez Bankasi Ocak-Mayis 6demeler dengesini agiklayacaktir. Dalgali
kurla birlikte dis denge eski 6nemini kaybetse de, egilimleri saptamakta yarar
goéruyoruz.

Kiguk bir uyari yapalim. Aylik sayilari tefsir ederken acele etmemek
gerekiyor. Gegici olduklari unutulmamali. Kesinlestikgce epey degisim
gegirebiliyorlar. Gegmiste bunlar ¢ok yasandi.

Zaten bir aylik veriler fazla anlaml degildir. Bazi 6zel kosullardan
etkilenebilir. Komsu aylar arasinda ciddi kaymalar olur. O nedenle iktisatcilar
daha uzun siireye bakmayi tercih ederler.

Egilimler

Mayis ayi ihracati gecen yila kiyasla degismeden 2.8 milyar dolar olmus.
ithalat ylizde 16.6°lik artigla 4.1 milyar dolara yiikselmis. Bu durumda gecen yil
0.7 milyar dolar olan dis ticaret acig1 1.2 milyar dolara tirmanmis.

ik bakista, Mayis ayinda dis ticaretimizin olumsuz gelistigi gibi duruyor.
ihracat sabit kalirken ithalat artiyor ve dis ticaret agig biyiyor. Bu durum zaten
bekleniyordu. ilkbaharda ekonomide canlanma isaretleri gliglenmisti.
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Ayrica dolardaki dusus firmalara stoklarini arttirmak firsatini vermisti.
Nisan ithalati da yUksekti. Mayis da ayni nedenlerle yuksek seyretti. Haziran ve
sonrasinda TL’nin hizli deder kaybi ithalat artisini denetim altina alacaktir.

Dis ticaretin seyrini daha iyi gérmek igin son dért yilin Mayis’i itibariyle
oniki aylik sayilara bakacagiz. 1999 Mayis’inda oniki aylik ihracat ve ithalat
sirasl ile 26.6 ve 41.6 milyar dolar. Demek ki oniki aylik dis ticaret agigi da 15
milyar dolar. Ortalama aylik agik 1.25 milyar dolara geliyor.

2000 Mayis’inda oniki aylik ihracat ve ithalat sirasi ile 27.4 ve 46.4 milyar
dolara yiikselmis. ihracattaki artis yiizde 3.1’de kalirken ithalat yiizde 11.6
artmis. Dolayisi ile dis ticaret acigi da 19 milyar dolan bulmus. Ortalama aylik
acik 1.5 milyar dolara gelmis.

2001 Mayis’inda ihracat ve ithalat sirasi ile 28.7 ve 50.6 milyar dolar.
ihracat artigi yiizde 4.6 ama ithalat artisi yiizde 9.1. Dogallikla dis ticaret acigi
gene blyuyerek 20.9 milyar dolara vurmus. Ortalama aylik acik 1.75 milyar
dolara tirmanmis.

Peki, 2002 Mayis’'inda durum ne? ihracat ve ithalat sirasi ile 31.8 ve 40.9
milyar dolar. ihracat bu kez yiizde 10.9 artmis. Ama ithalat yiizde 19.3 azalmis.
Dis ticaret aci1d1 ise 9.1 milyar dolara gerilemis. Ortalama aylik agik 0.75 milyar
dolara inmis.

1999 Mayis’indan 2002 Mayis’ina gegen (g yilda, ihracat 5.2 milyar dolar
yada ylUzde 19.6 artmis. Halbuki ayni dénemde ithalat 0.7 milyar dolar yada
ylizde 1.7 azalmis. ikisinin toplami 5.9 milyar dolar ediyor. Dis ticaret agigi da o
kadar kigulmus.

Ne anlatmaya c¢alisiyoruz? Dis ticaret dengesinde gorilen diizelme esas
itibariyle ihracat artisindan kaynaklanmaktadir. Dogrudur, ithalat da azalmistir.
Ancak, 1999’la karsilastirirsak ithalattaki gerileme ¢ok azdir. 2000 ve 2001
yillarinda ithalatta yasanan patlamanin ¢ok 6zel kosullardan kaynaklandigini
unutmamak gerekmektedir.

2003 Tahminleri

2003’Un geri kalan bélimunde ihracat ve ithalattaki artisin siirmesini
bekliyoruz. Son siyasi belirsizlik beraberinde kur ve faizde oynaklik getirdi. ikisi
de ithalat artisini kisitlayici etki yapacaktir. TL’nin deger kaybi ise ihracati tegvik
edecektir.

Yil sonu icin 33.9 milyar dolar ihracat dngériiyoruz. Yillik artis orani ylizde
8.2’dir. Yani gegen yila kiyasla ihracat artigi yavaslayacaktir. Gene yil sonu igin
45.4 milyar dolar ithalat tahmin ediyoruz. ithalat artigi yiizde 12.4’diir. Yani yilin
ikinci yarisinda ithalatta ciddi bir ylkselme s6z konusudur.

Bu durumda yil sonu itibariyle dis ticaret agigi 11.5 milyar dolar
cikmaktadir. Ortalama aylik agik 1 milyar dolar civarinda kalmaktadir. Bu agik
turizm, vs. diger gelirlerle kolayca kargilanabilmektedir. Ayrintilarini Ocak-Mayis
o6demeler dengesini incelerken ele alacagiz. (28 Temmuz 2002)
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DENIZLI’DEN BAKINCA

Universite yaz tatiline girdi. Ekodiyalog programina Eyliil'e kadar ara
verildi. istanbul desen ¢ok sicak ve rutubetli giinler gegiriyor. Firsattan yararlanip
kisa bir stre i¢in Ege’nin kuru sicaginda deniz kiyisina kactik. Tatil ama araya
biraz is de sikistirdik.

Pamukkale Universitesi olaganiistii bir proje gergeklestirmis. Ozellikle
Anadolu Universitelerindeki geng asistanlar igin bir ekonomi yaz semineri
diizenlemis. Dostum ve Bilgi Universitesi iiBF Dekani Prof.Dr.Taner Berksoy'la
birlikte o seminere katildik.

Olayi Denizli'ye Ekodiyalog programi yapmak igin gittigimizde 6grenmistik.
Amaglarini ve kimlerin katilacagini bize anlatmislardi. Proje beni gok
heyecanlandirdi. Ne olursa olsun mutlaka yer alacagimi taahhut ettim.
So6zimizi tuttuk.

Pamukkale Universitesi Rektorii Prof.Dr. Hasan Kazdagh bize ev sahipligi
yapti. Berksoy’un Hacettepe Universitesinden &grencisi imis. Eski &égrencilerin
rektér olmasi insana yaglandigini da hatirlatiyor.

Pamukkale Universitesi Hacettepe Universitesi ile yakin iligki iginde.
Programi yiruten Prof.Dr.Celal Kiigiiker de oradan. Gene Hacettepe’'li ve
Tarkiye Ekonomi Kurumu Bagkani Prof.Dr. Erding Tokgdz de seminerin
gerceklesmesine destek vermis.

Yaklasik bir ay stiren yaz seminerinde ders verenlerin listesi gok zengin.
Buyuk Universitelerimizden ¢ok sayida taninmig 6gretim Uyesi programa
katilmis. Ayrica Merkez Bankasi, Hazine, BDDK, DPT, vs. ekonominin temel
kurumlari da temsil ediliyor.

Semineri Harran’dan, Selguk’tan, Atatlrk’ten, Cukurova’dan, Turkiye'nin
dort kdsesindeki Universitelerin ekonomi béliimlerinden geng arastirma
gorevlileri izliyor. Yaz gunlerini bir seyler 6grenerek dederlendiriyorlar.

Kriz ve Sonrasi

Dersi Berksoy’la beraber verdik. Berksoy benim daha ¢ok konustugumu
iddia ediyor. Adim bir kere “gok konusur” diye ¢cikmis. Galiba bu kez hakli idi.
Nedenini agiklamak istiyorum.

Aramizda isbdlimU yaptik. Ben Turkiye ekonomisinin genel bir resmini
cizdim. Ozellikle temel veriler Ustiinde durdum. Sunusumda cok sayida tablo
vardi. Projeksiyon kullanmama ragmen zaman ald1.

Baylme, milli gelir, niifus, tasarruf gibi reel gostergelerle basladim. Parasal
bayukliklere ve enflasyonun seyrine baktim. Kamu maliyesinin ayrintilarini
irdeledim. Dis ticaret ve 6demeler dengesi ile bitirdim. Teorik konulara birkag
kelime ile deginmekle yetindim.

Berksoy agik ekonomide makroekonomik dengeyi analiz etti. Bu amagla
6nce 1980 6ncesine tekabiil eden kapall ekonomiyi 6zetledi. Sonra sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasinin neyi nasil etkiledigini anlatti.
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Ozetle, ekonomiyi disa agma kararini verdikten sonra hala kapali ekonomi
déneminden kalma populist politikalari sirdirmeye ¢alismanin eninde sonunda
¢ok ciddi sorunlara yol agmasinin kaginilmazhgini vurguladi.

Ogle yemeginde hoca takimi IMF programlarinin basari sansini tartistik.
Meslektaslardan bazilari ilk programin bastan hatal oldugunu ve Kasim ve
Subat krizlerinin programin yetersizliklerinden kaynaklandigini séylediler.

Benim ilk programi destekledigimi de hatirlatmayi unutmadilar. Dogrusu ilk
programi ve kendimi herzamanki gibi savundum. Okuyucularim biliyor. ilk
programi basariya ulastiramamakla Tlrkiye'nin ¢ok seyi kaybettigini
distndyorum. Hala o kanidayim.

Ogleden sonra soru cevap béliimii vardi. Bekledigimiz gibi ¢ok ilging
sorular geldi. izleyicileri bilmem ama benim igin ¢ok yararli bir giin oldu.

Tirkiye’nin Giizel Yiizi

Su siralarda Turkiye'de biyiik bir karamsarlik hakim. Tam ekonomi
rayina oturmaya baglarken gelen siyasi ¢calkanti insanlarin moralini iyice bozdu.
Ankara’da oynanan bizans oyunlarina bakinca vatandasin karamsarlidina hak
vermemek elde degil.

Ancak Turkiye sadece siyasi kavgalardan ibaret degil. Denizli’'de bizi
dinleyen aydinlik yizler Tirkiye'nin baska giizelliklere sahip olduguna isaret
ediyor. Pamukkale Universitesini kutluyor ve tesekkiir ediyorum.

(1 Agustos 2002)

TURKIYE KAZANDI

Bir ay 6nce “sirpriz bekliyorum” diye yazdigimda ne gelecegini
bilmiyordum. Sadece igimde gii¢li bir ses mutlaka birseylerin olacagini
soyluyordu. Dogrusu kétu bir surprizden de gekiniyordum. Tam tersi oldu.

Iki hafta 6ncesinde bile, Cuma baslayip Cumartesi sabahi biten Meclis
maratonunu éngéremezdik. Genel kani, 3 Kasim igin se¢im kararinin
alinmasindan sonra Meclis’in dagilacadi ve AB uyum yasalarinin bir baska
bahara kalacagi seklinde idi.

Sonra aniden tarih hizlandi. Pazartesi agilan Meclis bir hafta dolmadan
yillarca suriincemede birakilan sorunlari kékten ¢6zdu.

idam oylamasini Ege sahilinde bir kahvede televizyonda izledim. Sonug
aciklaninca “kazandik” diye yerimizden firladik. Birbirimize sarildip kutladik.
Tarihi bir an1 yagsamis olmanin mutlulugunun tadini ¢cikarmaya calistik. Kendimi
tay gibi hafiflemis hissettim. Turkiye gézime daha da glzel gézukta.

Uzun Dénemli Egilimler

Sasirdim mi? Olus bigimine evet. Ama icerigine hi¢ sasirmadim.
Analizlerimi okuyucularimla da paylagsmistim. Bence Tirkiye’'nin uzun dénemli
egilimleri AB’ye tam Uyeligi gerektiriyordu. Kisa donemli ¢alkantilarin uzun
dénem egilimini degdistirmeyecedi cok aciktl.
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Konusmalarimda severek kullandigim bir benzetme vardi. Borsa endeksi
her giin ya asagi yada yukari oynar. Gunlik bazda bakinca borsanin volatilitesi
ylksektir. Aylara, yillara gidince ise ginlik hareketlilik yerini belirgin egilimlere
terkeder.

Borsa oyunculari her giin ayni degerlendirmeyi yapmak zorundadir. Giniin
hareketi yeni bir egilimin géstergesi mi? Yoksa daha énceki egilimin tsttiinde
kisa vadeli bir sapma mi1? Bu soruya dogru cevap veriimeden alinan
pozisyonlar mutlaka zarar getirecektir.

Toplumlarin geligsme cizgisi de borsaya benzer. istikrarsiz toplumlarda kisa
dénemli siyasi, ekonomik, vs. volatilite daha yiksektir. Ancak kisa vadeli
hareketlerin gerisinde uzun vadeli egilimler daima mevcuttur.

Ben AB Uyeligini Turkiye’'nin son iki ylizyillik gelisme egilimi iginde ele
almay tercih ediyordum. Neden iki ylzyil? Clnkl Tirkiye'nin blyik dénidsimu
Osmanli devletinin 19.uncu ylzyilda girdigi reform arayiglari ile baglamistir.

200 yil boyunca tarih diiz bir gizgide ilerlemedi. Bazen llke geriye gitti.
Bazen buyuk atilimlar yapildi. Ama Turkiye'nin gelisme endeksi uzun dénemde
hep yukariya dogru seyretti. Belki bizim arzuladigimiz kadar hizla degil ama
neticede hep yukariya.

2002 yilinda bu uzun dénemli gelisme ¢izgisi egim degistirebilir miydi?
Tarkiye son iki yuzyillik tarihi ile kopus anlamina gelecek bir istikrarsizliga ve
maceraya sirtklenebilir miydi? Bunun i¢ ve dis dinamikleri mevcut muydu?

Bu sorulara “evet” cevabi veremedim. Dolayisi ile Tirkiye'nin AB’ye tam
dyelik yolunda devam edecegdi sonucuna ulastim. Kim ve nasil yapacak
bilinemezdi ama egilimin yénii bence ¢ok net ve kesindi.

Yasasin lyimserlik

Tarkiye “iyimser” s6zcugunun asagilayici amagcla kullanildigi ender
Ulkelerden biridir. Kése yazisi yazmaya ve televizyonda boy géstermeye
basladigimdan bu yana en ¢ok “iyimserlikle” suclandim.

Yaygin kétimserligin dnemli bir nedenini bilgi yetersizliginde gériyorum.
Ne olup bittigini analiz edemeyince kétiimser senaryolar yazmak daha kolay
oluyor. Bir diger nedeni ise iyimser pozisyonun nankérliigiidiir. isler iyi gidince
kimsenin aklina felaket senaryosu yazanlardan hesap sormak gelmez. Ama kétu
gidince herkes kabahati iyimserlerde bulur.

Neyse, Turkiye bir kere daha karamsarlari utandirdi. AB yanlilari ve
iyimserler kazandi. Biz kazandik. AB karsitlar ve karamsarlar kaybetti. Yasasin
iyimserlik. Tesekkurler Tirkiye. (4 Agustos 2002)

ENFLASYON VE FAiz

Haziran enflasyonuna bakmak firsatini bulamamigtik. Cumartesi guinG
Temmuz sayilari yayinlandi. Iki ayi birlikte ele alacagdiz. O arada enflasyonun
yilin ilk yarisindaki seyrinin genel bir degerlendirmesini de yapacagiz.
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Once bir gézlem. Dalgali kur ve mali kriz dig dengenin eski 6nemini
kaybetmesi ile sonuglandi. Benzer bir etkiyi enflasyonda da goériiyoruz. Dalgali
kur 6ncesi ile sonrasi arasinda ¢ok ciddi farklar var.

Eski rejimde gerceklesen enflasyon devalliasyonu belirlerdi. Ayni sekilde,
kur degisimi neredeyse derhal ve birebir enflasyona yansirdi. Enflasyona
bakarak kuru, kura bakarak enflasyonu anlardik.

Yeni rejimde ilk iliski tumU ile ortadan kalkti. Kisa dénemde kur
enflasyondan koptu. Blyuk 6l¢clide sermaye hareketleri sonucu olusan doéviz arz
ve talebine bagh hale geldi.

ikinci iliski de zayifladi. Kurdaki oynaklik treticilerin kura paralel fiyat
degisimine gitmelerini engelliyor. Soniik i¢ talep zaten fiyat artisi olanaklarini
kisithyor.

Buna karsllik, bagka bir agidan gerceklesen enflasyonun énemi ¢ok artti.
Program bir enflasyon hedefi 6ngériyor. Ve 6zellikle para politikasi bu
enflasyon hedefinin tutturulmasi amacina kilitleniyor.

Yani fiili enflasyon para politikasinin en temel belirleyicisi haline geliyor.
Merkez Bankasi enflasyona bakarak gecelik faiz kararini aliyor. Para politikasi
ise i¢ talebi, buyumeyi, issizligi, yani reel ekonomiyi etkiliyor.

Diistis Kalicidir

Yilin ik yedi ayinda toplam enflasyon TUFE, TEFE ve Ozel imalat Sanayi
(OIS — Cekirdek enflasyon) icin sirasi ile yiizde 13.7, yiizde 15.7 ve yiizde 14.7
oldu. Bunlar 2000 dahil 1994 sonrasinin en dugik enflasyon sayilaridir.

Daha 6nce kullandigimiz bir ydnteme bakalim. Son yedi ayin ortalama
enflasyonu yilin geri kalan bes ayinda da devam ederse ne olur? Ug endeks de
yili ylizde 25-28 bandinda bitirir.

Demek ki gerceklesme hedeflenen yilizde 35 enflasyondan epey disik
cikar. Mevsimlik etki duzeltiimis sayilar da benzer sonuglar veriyor. Y1l sonu
yuzde 26-28 araligina geliyor.

Temmuz ayinda OiS’de yiizde 4.1 (mevsimlik etki diizeltiimis yiizde 4.3)
artis olmasi bazi gézlemcileri rahatsiz etti. Enflasyonda yikselme egilimi olarak
tefsir edildi. Katilmiyorum.

Nisan-Temmuz arasinda siyasi belirsizlik sonucu TL ciddi sekilde deger
kaybetti. TL'nin degder kaybi euro, dolar ve “1 dolar + 1.5 euro” déviz sepetine
kiyasla sirasi ile yiizde 41, yiizde 25 ve yiizde 34 oldu. Sadece Temmuz'daki
deger kaybi, gene ayni sira ile ylizde 13, ylzde 8 ve ylzde 11’e ulasti.

Kurdaki yukari hareketin Agustos ve sonrasinda da siirmesi halinde belki
enflasyon agisindan bir risk olusabilirdi. Halbuki se¢im karari ve AB uyum
yasalarindan sonra kur sakinledi. Bu risk ortadan kalkti.

Bu durumda yil sonu i¢in verdigimiz ylizde 31-32 civari enflasyon
tahminimizi tutuyoruz. Agikcasi bir slrpriz beklemiyoruz.
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Faiz indirimi

Merkez Bankasi hafta basinda aylik ve Ggaylik enflasyon raporlarini
yayinladi. Yizde 35 hedefinin tutacagi acikga ifade ediliyor. Ayni anda gecelik
faizler yiizde 46’ya indirildi.

Bence gecikmis bir karardir. Gecelik faizler hala gereksiz sekilde yuksektir.
Faiz indirimi devam etmelidir. Son bir yilin para politikasinin dederlendiriimesini
bir bagka yaziya birakiyorum.. (8 Agustos 2002)

DERViS DONEMI BiTTi

19 Subat 2001 Pazartesi sabahi MGK’da Ecevit-Sezer gerginligi yasandi.
Carsamba’yl Persembe’ye baglayan gece kur ¢gapasi birakildi ve dalgali kura
gecildi. Tam bir hafta sonra, 1 Mart 2001°de Dervis Washington’dan Ankara’ya
geldi. iki giin sonra ekonomiden sorumlu devlet bakani oldu.

Demek ki bir yil bes ay bir hafta bu gérevde kalmis. Toparlak hesap
birbuguk yil diyebiliriz. Yakin tarihimizin ekonomik agidan hi¢ stiphesiz en zor
déneminde blylk sorumluluk tasidi. Ekonominin diimenini tuttu.

Dervig’i Dunya Bankasindan kopartip Turkiye'ye getiren olaylar zincirini
unutmamak gerekiyor. Subat krizi sonrasinda Tirkiye icin iceride ve disarida
sadece felaket senaryolari yaziliyordu.

Hiperenflasyon, moratorium, konsolidasyon, sosyal patlama, askeri darbe,
vs. akla gelebilecek her turlt kéti ihtimale inanlar gogunlukta idi. Dervig’e ve
yaptiklarina ragmen bu karamsarlik 2001 yil boyunca etkisini stirdirdi.

iki 6rnek verelim. Bir yil 8nce, 16 AJustos 2001 giinii dolar 1.482.000
TL’ye tirmanmisti. Derken 11 Eylil oldu. Dolar 22 Ekim 2001’de 1.642.000 TL'yi
g6rdu. Bugiin ise, se¢im belirsizligine ragmen dolar 1.650.000 TL'de pahali kabul
ediliyor.

Kurun seyri, Dervig’in bakanhgi déneminde Tirkiye ekonomisinde
gerceklesen bilyik déniigsiimiin nihai kanitidir. Sanirim ekonominin nisbeten
makul bir raya oturdugunu bilmenin i¢ huzuru ile istifa etti. Turkiye'nin Dervis’'e
biyuk bir tesekkur borcu vardir.

istikrar ve Yapisal Degisim

Krizin nedenleri yeterince analiz edildi. Dervis bakan olunca biri kisa
dénemli digeri uzun dénemli iki gorevi Uslendi. Kisa dénemli olan, vatandasin
TL'ye ve Turkiye'ye kaybolan giiveninin yeniden tesis edilmesi, uzun dénemlisi
ise Turkiye'yi krize gétiren yapinin degistiriimesi idi..

Dogallikla, iki hedef birbirine yakindan baghydi. Giivensizlik esigi cok
yukselmisti. CUnku insanlar yapisal sorunlarin ¢ézillecegine inanmiyorlardi.
Dolayisi ile, bir nisbi rahatlama dénemi halinde bile sorunlarin tekrar geri
gelmesini bekliyorlardi.

Dervig’in tek basina bunu gergeklestirmesi mimkiin degildi. Kisa
dénemde, zor glnleri asmak ve TL’nin deger kaybini bir noktada durdurmak icin
IMF-Diinya Bankasi destegi olmazsa olmaz kosuldu.
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Dunya Bankasindaki deneyimi Dervig’e buylk avantaj saglal. Baska
Ulkelerin ekonomik yeniden yapilanmasi igin uluslararasi kuruluglar adina
muzareke etmisti. Onlar nezdinde neyin mimkiin, neyin imkansiz oldugunu
biliyordu. Olabilirligin list sinirinda IMF destegi ald.

Alinan mali destegin iyi kullanilabilmesi ekonominin gug¢lii bir irade ile ve
tek elden yonetilmesini gerektiriyordu. Tirkiye’'de koalisyon hiikiimetlerinin
federatif yapisi bunun éniinde ¢ok ciddi bir engeldi. Sabirla, inatla, gileryuzle,
ikna ile, olmazsa dislerini gostererek hikimetin hazirlanan programi
uygulamasini temin etti.

Birbuguk yilda yapilan o kadar ¢ok is var ki, bunlarin sadece listesini
yapmak bile bu stunu doldurur. Genel temalarla kendimi kisithyorum. En
onemlisi, Dervig’in “siyasetle ekonominin ayrigtirilmasi” diye 6zetledigi
reformlardir.

Bir: butge-disi harcamalarin sona ermesi ve bitgeye dahil edilmeleri. iki:
kamu bankalarinin siyaset erbabinin kasasi halinden gikartiimasi. Ug: Merkez
Bankasina bagimsizlik verilmesi.

Bunlara siki maliye ve para politikalarini da ekleyince, Turkiye’nin neden
Endonezya yada Arjantin’e déniismediginin sirri ortaya ¢ikmaktadir.

Bundan Sonra?

Onumizdeki hafta piyasalarin Dervis’in ekonomi yénetimini birakmasina
nasil tepki verecegini bilmiyoruz. Kisa dénemde bir miktar ¢alkanti mutlaka
olacaktir. Ancak istifa zaten bekleniyordu. Piyasalar tarafindan satin alinmigti.
Sinirli kalacagdini saniyoruz.

Siyaset ve sec¢im giindemin en Ustiine yerlesmistir. Bugiin ekonomi diinle
kiyaslanmayacak kadar az kirilgan olsa da, siyasetteki daginiklik ve belirsizlikten
olumsuz etkilenmesi kacinilmazdir. Siyasetin hala blylk surprizlere gebe
oldugunu distnlyoruz. Dervis'in siyasette nasil yer alacagini merak ediyoruz.
Hep beraber izleyecegdiz. (11 Agustos 2002)

EKONOMi BU SINAVI DA GECTIi

Pazar gini Dervig'in onsekiz aylik ekonomi yénetimini ¢ok kisa
degerlendirdik. Dervis’in ekonomi yénetimini birakmasina piyasalarin tepkisinin
sinirh kalacagini sdyledik.

Oyle oldu. Déviz piyasasi haftaya sakin basladi. Saticili devam etti.
ihaleden sonra faizde gevseme egilimleri belirginlesti. Yani déviz ve tahvil
piyasasinda olumsuz tepki olusmadi.

Buna karsilik borsa endeksi bir miktar geriledi. IMKB’nin mantigini
anlamakta zorlandigimizi her firsatta ifade ediyoruz. Geri planda kurumsal
yatirimcilarin yetersizligi yatiyor. Dolayisi ile spekulatif davraniglar hakim
duruyor.
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Neticede, Turkiye ekonomisinin gok énemli bir sinavi daha basari ile
gegctigini disinuyoruz. Yaz basinda, Ecevit’in hastaligi siyasi belirsizligi arttirinca
ekonomiye giivendigimizi yazmistik. Son olaylar bizi hakl ¢ikartiyor.

Kirilganhk Azaldi

Halbuki dis konjonkturde ciddi sikintilar vardi. Eminim Brezilya’da olup
bitenleri medyadan izliyorsunuz. Turkiye’de de oradaki gibi bir se¢im s6z konusu.
Ustelik bizde ekonomi bakani istifa etti. Ona ragmen Tirkiye cok daha sakin
duruyor.

Subat krizinden bu yana firsat buldukga tekrarlamaya 6zen gésterdik.
Tarkiye gectigimiz birbuguk yil icinde ekonomik istikrar yolunda gercekten
devasa adimlar atmistir. Ne yazik ki bu gercek yeterince anlagilamadi.

Turkiye ekonomisinin makro gdsterge ve dengeleri bugln guglidir. Son
on kisur yilla mukayese dahi edilemez noktadadir. 1980’ler ortasindan 2001
basina kadar ekonomiyi istikrarsiz hale getiren temel sorunlarin blyik bir
bdlimU denetim altina alinmistir.

Oncelikle, kamu maliyesindeki daginikliga son verilmistir. Hikiimetlerin
elinden biitge disinda harcama yapma yetkisi alinmistir. Gérev zararlari yolu ile
kamu bankalarinin talan edilmesine son verilmistir. Sonugta faiz-digi kamu
dengesindeki blylk aciklar rekor fazlaya déntismustir.

Ek olarak, déviz kurunun denetim altinda tutulmasindan vazgegilmistir.
Kuru denetim ¢abalari ddnem boyunca TL reel faizlerinin asir yiksek
seyretmesinin temel nedenlerinden biridir. Piyasalarda ve kamuoyunda énceleri
blyuk direng gérmesine ragmen bugiin dalgali kurun hayati bir emniyet subabi
oldugu ortaya ¢ikmigtir.

Ayrica, kur ¢capasi yada kamu fiyatlarinin denetimi gibi yapay yada riskli
araglar kullanilmadan enflasyon beklentileri kiriimistir. Merkez Bankasinin
bagimsizligi yolunda atilan adimlar bu agidan ¢ok énemlidir.

Temel politikalardaki k6klu ve kalici degisiklikler ekonomi ydnetimine karsi
duyulan biylk giivensizligin azalmasina katki yaptilar. Dikkatiniz ¢cekmistir.
Bugun eskisi kadar sik ve yogun ekonomik kabus senaryosu yazilmiyor.

Batin bunlarin iktisat dilindeki ifadesi, ekonomik kirilganligin azalmasidir.
Tarkiye ekonomisi siyaset, dis dinya, vs. olusabilecek ani soklar kargisinda
devreye girebilecek bir bagisiklik sistemine sahip olmustur.

Bedel Odendi Ama...

Bir hususu hemen belirtelim. Bltiin bunlar bedavadan olmadi. Ekonomiyi
guglendirirken Turkiye pek ¢ok agidan ¢ok blyuk bedeller 6dedi. Bankacilik
sistemi vurgun yedi. i¢ talep ¢oktu. issizlik artti. Reel gelirler duistii. Hepsini
biliyorsunuz.

Sevindirici olan, 6édenen bedelin bosa gitmemesidir. Karsiliginda
kirilganhgr azalmis, enflasyonu disen ve blyumenin geri geldigi bir ekonomik
yap! elde edilmistir. Arjantin yada Brezilya’dan Trkiye’nin en blyik farki
bunlardir.
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Not: Sireyya Ayhan’a ve antrendri Yicel Kop’a Tirkiye'ye yasattiklari o
cok 6zel li¢ dakika elli sekiz saniye igin minnettarim. Onlara destek olan
herkesi (6zellikle dostum Deniz Gokge'yi) alenen kutlarim. (15 Agustos 2002)

SERMAYE KAGAGI

Tarkiye hakh olarak siyasete kilitlendi. Kemal Dervig’in Persembe glni
yaptigi basin toplantisinin televizyondan izlenme oranini merak ediyorum.
Onemli maglar diizeyinde olmasi beni sagirtmaz..

Dervig’in yoluna CHP ile devam etme kararinin kisa ve orta donemli
sonuglarini degerlendirmek icin erkendir. Fiiliyata nasil dékulecegini, nasil
somutlagsacagini gérmeden bir sey sdylemek zordur.

Haziran’dan bu yana yakin gelecekle ilgili siyasi senaryo yazmayi
reddettim. Kural belirsizliktir dedim. Turkiye’nin biiylik siirprizlere gebe
oldugunu savundum. Aynen 6yle oldu. Sirprizler bitti mi? Hi¢ sanmiyorum.

Dervig’in siyasette kalmasi ve 3 Kasim secgimlerine katiimasi ekonominin
makro dengelerine olumlu etki yapar. Cuma giinu kur, faiz ve borsanin seyri
piyasalarin da ayni kanida olduguna isaret etmektedir.

Simdilik Dervig'in siyasi kararlari Gsttne fikir ylritmek istemiyorum. Daha
Once de vurguladim. Dervis yakin dostumdur. Ama mesai arkadasi degiliz.
“Guclu Ekonomiye Gegcis Programini” ve uygulanmasini kayitsiz sartsiz
destekledim. Cunku Turkiye igin dogrusu oydu. Bugiin ve yarin da ayni
kararllikla desteklemeye devam edecegim.

Buna karsilik son siyasi kararlarin alindigi sirecin iginde yer almadim.
Dervis ve ekibinin hangi verilere bakarak ve hangi analizlerle bu noktaya
geldiklerini bilmiyorum. Olaylarin gergek ylzl genellikle disaridan
goérindugiinden cok farkhdir.

3 Kasim secimleri hangi temalar ve simgeler Gstiinde cereyan edecektir?
Tarkiye'nin sosyal-liberal senteze neden ihtiyaci vardir? Sol nedir? CHP sol bir
parti midir? Buttn bu sorular hakkinda gicli kanaatlerim var. Zamani geldikce
bunlari okuyucu ve izleyicilerimle paylasacagim.

Odemeler Dengesi Siirprizleri

Dalgali kur rejimi dis dengeyi énemsiz hale getirdi. i¢ talep yetersizligini
telafi etmesi umut edilen ihracat artigi daha énemli bir gésterge oldu. Zaten
siyasi belirsizlik TL'nin deder kaybetmesine yol actigi dlgtide dolayh olarak dig
dengeyi de duzeltiyor.

Ancak bagka bir agidan édemeler bilangosu 6nemini koruyor. Cinki
yayinlanan sayilarda ciddi siirprizler var. Bunlarin anlagiimasi ve agiklanmasi
gerekiyor. Ocak-Mayis 6demeler dengesi verilerine o gdzle bakacagiz.

2001 ve 2002’de Ocak-Mayis dénemi cari islemler dengesi 0.5 milyar dolar
fazladan 0.9 milyar dolar agiga doniismus. Bir yilda 1.4 milyar dolarhk bir
bozulma var. Halbuki ayni dénemde dis ticaret agigi 2.2 milyar dolardan 1.9
milyar dolara gerilemis.
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Dis ticaretten gelen 0.3 milyar dolari da ekleyince, cari dengenin geri kalan
bélimiinde 1.7 milyar dolarlik bozulma saptiyoruz. Halbuki bu yil net turizm geliri
ve net faiz geliri gegen yila esit. Acaba Tirkiye'ye bes ayda 1.7 milyar dolar
kaybettiren nedir?

Gérinmeyen gelirler 7.1 milyar dolar iken 2.3 milyar dolar azalarak 4.9
milyar dolara inmis. Gérinmeyen giderler 6.0 milyar dolar iken 0.8 milyar
azalarak 5.2 milyar dolara inmis. Bu durumda net gériinmeyenler 1.5 milyar
dolar dismis. Ayni durumu is¢i dovizlerinde de gériyoruz. 1.3 milyar dolar iken
0.5 milyar dolar azalarak 0.8 milyar dolara gerilemis.

Yilhk bazda bakinca da ayni durumu tesbit edebiliyoruz. Yillik gériinmeyen
gelirler Ocak 1999’da 25.8 milyar dolarmis. Mayis 2001°de 22 milyar dolarmis.
Mayis 2002'de sadece 15.7 milyar dolar olmus.

Gorunmeyen gelirlerde 1999 basina kiyasla 10 milyar dolar, 2001
Mayis’ina kiyasla 5.3 milyar dolar kayip var. Ne oldu? Turkiye'nin hizmet ve
faktor ihracatinda ciddi bir gerileme mi yasaniyor? Yoksa yurt disinda kazanilar
dovizler tlkeye getirilmiyor mu?

Belirsizligin Bedeli

Daha 6nce de yazdim. Turkiye’'den yurt digsina ¢ok buyiuk bir sermaye
kagagi vardir. Bunun bir yolu igeride TL varliklarin déviz varliklarina
dénisturilmesi ve yurt disina yollanmasidir. Odemeler dengesinin sermaye
hesabinda bunu goérebiliyoruz.

Diger yontemi ise yurt disinda kazanilan dévizlerin getirilmemesi yada
getirilse bile TL’ye gevrilimeden déviz hesabinda tutulmasidir. Dolayisi ile
sermaye kacagdi cari islem dengesine de yansimaktadir. Parmak hesabi ile
Subat krizinden bu yana 10 milyar dolarin Ustiinde sermaye kagaginin bu
yoldan gergeklestigini séyleyebiliriz. (18 Agustos 2002)

MERHABA

Gazete yazari olarak ge¢gmisim ¢ok uzun degil. Sekizbuguk yil énce, Subat
1994’te Zafer Mutlu ile konusup Sabah gazetesine yazmaya basladim. Kisa
sire sonra Para dergisi eklendi. Ug yil 6nce ise NTV’de Ekodiyalog’u yapmaya
basladik.

Ama bugiin heyecanliyim. Yeni bir gazetenin ilk giiniine katilmak beni
duygulandirdi. Gunlerdir ilk yazinin konusunu bulmaya ¢alisiyorum. Nisbeten
kolay yazdigimi diistinirdiim. Bugiin zorlandigimi itiraf etmek zorundayim.

Kendimi hayatinda ilk defa okuyucu karsisina gikacak gibi hissediyorum.
Ne demeli? Beni begenecekler mi? Teknik konulara girmeli mi? Duygusal bir
yaziyi becerebilir miyim? Yoksa sikici mi olur?

Gunluk gazeteye yazmanin oladan ritmi beni kurtardi. Yazi igleri bir giin
once aradl. Engec saat onikide yaziyi yollama zorunlulugunu teblig ettiler.
icimdeki sikintilarin sona erecegi ani bu sekilde 8grendim.
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Gece boyunca kabus gérdiim. Bilgisayarin basina gecgiyorum. Fakat bir
tarld konuyu toparlayamiyorum. Yazdiklarim ¢ok kéti. Saat oniki oluyor fakat
yazi hala hazir degil. Kan ter icinde uyaniyorum. Gene uyku gene ayni kabus...

Giindem Dolu

Vatan gazetesi yayin hayatina Turkiye’de giindemin ¢ok yogun oldugu bir
dénemde basliyor. iki ay sonra se¢im var. Bir hafta sonra partiler milletvekili
adaylarini agiklayinca ittifak ve birlesme tartismalari sona erecek.

Artik partilerin se¢cim kampanyalari belirginlik kazanacaktir. Her segimde bir
tema digerlerinden daha belirleyici olur. Simdilik 3 Kasim’da ekonominin 6ne
¢ikma ihtimali yuksek duruyor.

Cikacak ama nasil? Turkiye siyasi geleneginde ekonomi safkan bir
popiilizmin alanidir. Bittin partilerin segim vaadleri birbirine benzer. Hepsi
kamu harcamalarinin artmasini ve vergilerin azalmasini igerir.

Halbuki bugiin kosullar ¢ok farklidir. Kriz, kamu borcunun geldigi duzey,
IMF ile yapilan anlasma, vs. popilizme izin vermiyor. Merak ediyorum. Siyasi
kadrolar bu yeni duruma nasil uyum saglayacaklar? Saglayacaklar mi?

Oniimiizdeki giinlerde parti programlarini degerlendirmeye agirlik
verecegiz. Ekonomiyi 6nemseyen se¢cmenin oyunu daha bilin¢li kullanmasina
yardim etmeye c¢alisacagiz. Elbette ekonomideki gelismeleri de izlemeyi
surdlrecegiz.

lyimser iktisatg!

Kisiligim itibariyle iyimser bir insan oldugumu belirtmek istiyorum. Once
bardigin dolu yarisinin gértriim. Felaket senaryolari iretmeyi sevmem. Cok
olumsuz gibi duran hallerde bile umudumu kaybetmem. Tirkiye’yi genelde
hakimiyeti altina alan karamsarligi paylasmam.

Gegmiste sik sik “iyimser iktisat¢1” olmakla suglandim. Sanirim bundan
sonra da suclayanlar ¢ikacaktir. iyimserlik bir sug ise, bunu memnuniyetle kabul
ediyorum. Gegmiste oldugu gibi gelecekte de Tirkiye'ye glivenmeye devam
edecegimi ilan ediyorum.

Hosgeldin Vatan. Merhaba Vatan okuyuculari. (4 Eyliil 2002)

ENFLASYON ARTIK SASIRTMIYOR

Agustos enflasyonu DIE tarafindan Sali giinii yayinlandi. Toplumun
gindeminde segim ve siyaset 6ne gegse de, iktisatgl enflasyonu asla ihmal
edemez. Mutlaka ciddiye almak zorundadir.

Ornegin bugiin yasanan sorunlarin kékeninde yiiksek enflasyon olgusu
vardir. Onyillar boyunca enflasyonunun zararlari hem siyasiler hem de kamuoyu
tarafindan kiigimsendi. Yiksek enflasyona ragmen hizli blyimenin
surdirulebilecedine inanan ¢ok kisi mevcuttu.

Ne oldu? Yiksek ve oynak enflasyon giderek iktisat politikasini dar bir
alanin icine hapsetti. TL “dandik para” haline geldi. Yerini déviz aldi. Kuru
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denetlemek olanaksizlasti. TL tutmak igin talep edilen risk primi reel faizlerin
gbkylzine tirmanmasi ile sonuglandi.

Kendinizi hi¢ aldatmayin. Ekonomiyi su anda kilitleyen yuksek reel
faizlerden ve kur dalgalanmalarindan kurtulumanin tek yolu enflasyonda kalici
bir diislis saglamaktan gegmekterir. O bakima enflasyonun seyri ekonomik
istikrar arayisinin en temel géstergesidir. Ve dyle kalacaktir.

Dusiis Siiriiyor

Agustos ay tiiketici (TUFE), toptan esya (TEFE) ve 6zel imalat sanayi
(OIS) fiyat endekslerindeki artislar sirasi ile yiizde 2.2, yiizde 2.1 ve yiizde 2.3
oldu. Bu sayilar piyasa beklentilerine yakindir.

Bu durumda, Eylul 2001-Adustos 2002 arasi oniki aylik enflasyon, gene
ayni sira ile, yuizde 40.2, yiizde 43.9 ve yiizde 42.4’e geriledi. Yillik bazda t¢
enflasyon 6lgutl 40-44 araliina sikismis durumdadir.

Enflasyona mevsimlik etkilerden arindirildiktan sonra bakmayi
dnemsiyoruz. Yas sebze ve meyvadaki bolluk Ajustos ayinda da fiyatlari asagi
ceker. Mevsimlik etkiden arindiriimis Agustos enflasyonunu TUFE ve TEFE igin
yiizde 2.6, OIS i¢in yiizde 2.9 buluyoruz.

TEFE ve OIS sadece kur capasinin uygulandidi 2000 yili Agustos’unda
daha disiktd. Geri kalan tim yillarda daha yiiksekti. Yiizde 2.6’lik TUFE artisi
ise mevcut fiyat serisinin bagladigi 1994 yilindan bu yana en diigilik Ajustos
enflasyonudur.

Enflasyondaki dusUste etkili olan iki hususu belirtmek istiyoruz. Birincisi, i¢

talep hala cansiz seyretmektedir. Hep sdyledim: satilmayan malin zammi olmaz.

ikincisi, déviz kuru ile ic fiyatlar arasindaki birebire yakin baglanti kopmaya
baslamistir.

Gelecek Tahminleri

Yilbasinda 2002 yili icin TUFE'yi yiizde 40’in altinda éngérmastim.
TEFE’nin bundan bes puan daha diisiik ¢cikacagini yazmistim. ilk dért ayin
sonuglarini gériince, Mayis basinda tahminlerimi asagi ¢ektim. Her iki endeksin
de yili yiizde 30 civarinda bitirecegdini séyledim.

Agdustos’la birlikte ilk sekiz ayin sonuglarini aldik. Biraz sayilarin tstinde
calistim. Tahminimi degistirmeye gerek duymuyorum. Yiizde 28-32 bandi ¢ok

makul duruyor. Hikiimetin 2002 TUFE hedefinin yiizde 35 oldugunu hatirlatirim.

Yilbasinda ylzde 30’a distikten sonra ne olur? Elbette se¢im sonugclari
enflasyonun 2003'deki seyrini ¢cok etkileyecektir. Yilin ilk yarisinda 25-30
araliginda gezinmesi ihtimalini yuksek gériyorum. 2003 sonu tahmini igin segim
sonuglarini beklemeyi tercih ediyorum. (5 Eyliil 2002)
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KAMU BORCU TARTISMALARI

Kriz kogullari vatandagslari ekonomiyi 6grenmek zorunda birakiyor.
Tirkiye kamuoyu da bu kriz sayesinde ekonomi hakkinda ¢ok bilgilendi. Kavram
kargasasi bir miktar olsun temizlendi. Krizin yarar hanesine bunu yazabiliriz.

Elbette bunlari bdylesine bir kriz yagsamadan 6égrenmek daha iyi olurdu.
Maalesef yapamadik. Sanirim 6grenme siirecimizi meshur atasézi giizel
ozetliyor. “Nush ile uslanmayani etmeli tekdir, tekdir ile uslanmayanin hakki
kotektir.”

Ornegin artik herkes devletin gok borcu oldugunu biliyor. Birakin ek borg
almayi, mevcudun gevirilmesinin bile zor oldugu anlasildi. Segmen durumu
kavrayinca, siyasetcilerin klasik poplist séyleme basvurmalari da zorlasti.

isin bu kismi iyi. Fakat ayni anda ilging bir bagka gelisme gériiyoruz. Kamu
borcunda gelinen noktanin 6égrenilmesi toplumda zaten varolan karamsarlik
egilimlerini gu¢lendirdi. Felaket senaryosu Uretimini tesvik etti.

Dogrusu medyada kamu borcu Uzerine yazilan ve sdylenenlerin dnemli
bélimini hayretle izliyorum. Oyle hatalar yapiliyor ki, nereden baglayacagima
sasiriyorum. O nedenle birkag giin Ust Uste kamu borcu Ustline yazacagim.

Ne Kadar Borg Var?

Once basit ama ¢ok dnemli bir hataya deginmek istiyorum. Borg tutar
hesaplanirken sik sik séyle bir yéntem kullaniliyor. Tarkiye’nin dis borcu ile
devletin i¢ borcu toplaniyor. Medyada tekrarlana tekrarlana sanirim herkes
o6grendi. 207 milyar dolar bulunuyor.

Halbuki Tarkiye’'nin 2001 yihh GSMH’s1 150 milyar dolar civarinda. Bu sayi
2002’de herhalde 180 milyar dolara ulasacak. Yani borc GSMH’dan buyiik
cikiyor.

Bu hesaptaki temel yanlis, elmalarla armutlar toplamaya ¢alismasi.
Aciklayalim. Turkiye’den disariya Ug¢ farkli borglu kategorisi var. Biri Hazine yani
devlet. ikincisi Merkez Bankasi. Uglinciisii 6zel kesim.

Tarkiye’nin dis borcu 115 milyar dolar civarinda. Ama bunun sadece 54
milyar dolari Hazine’nin borcu. 44 milyar dolari 6zel kesimin borglari. 17 milyar
dolari ise Merkez Bankasinin yukimlaltgu.

Ozel kesimin borglari, adi listiinde, borclu kimse ona ait. Devleti yada
vatandaslari ilgilendirmiyor. Merkez Bankasinin ise borcuna karsilik elindeki
doviz rezervleri yani alacaklari var.

Devleti ve vatandasin sorumlulugunda olan Hazine’nin dig borglari. 54
milyar dolar neticede hepimizin borcu demek. Hazine’nin dis borca ek 78 milyar
dolar i¢ borcu var. ikisini toplayinca 132 milyar dolar toplam kamu borcuna
ulagiyoruz.

Kime Borg Var?
132 milyar dolar toplam kamu borcunun 57 milyar dolari tahvil ve bono
seklinde i¢ ve dis mali piyasalarin elinde. 35 milyar dolar i¢ piyasada; 22 milyar
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dolar dis piyasada. iceride ve disarida cevriimesi séz konusu olan bor¢ miktari
bu kadar.

Ya geriye kalan 75 milyar dolar? 19 milyar dolar uluslararasi kuruluslardan
borglaniimis. Basta 13 milyar dolar ile IMF var. Hikimetlerden 7 milyar dolar
bor¢ alinmis. Toplan 26 milyar dolar resmi kuruluslara olan dis borg. Ayrica
yabanci bankalara 6 milyar dolar dig borg var.

Geri kalan 43 milyar dolar kamu kurulusglarina olan i¢ borglar. Bu kalem
icinde kamu bankalarina 15 milyar dolar, Merkez Bankasi’na 15.5 milyar dolar ve
TMSF’ye 5 milyar dolar borg gézukuyor. Son ikisinin ayrica ¢ifte kayit sorunlari
var. Yerimiz kalmadi. Yarin devam edecegiz. (7 Eyldl 2002)

KAMU BORCU TARTISMALARI (2)

Din kamu borcu hesaplarina girdik. Tarkiye’nin dig borcu ile devletin i¢
borcunu toplayarak bulunan 207 milyar dolarlik sayinin neden anlamsiz
oldugunu anlattik.

Hazine’nin i¢ ve dig bor¢ toplamini 132 milyar dolar olarak saptadik. Bu
saylyl 2002 GSMH’sina béliince borg oranini buluruz. GSMH’y1 180 milyar dolar
bekledigimizi yazmistik. Kamu borcunun milli gelire orani yiizde 73 ¢ikiyor.

Bir kugik bilgi notu vermek istiyorum. Kullandigim borg sayilarini
Hazine’'nin web sayfasindan (www.hazine.gov.tr) aldim. Milyar dolara
tamamladigim i¢in bazi kiiguk farklar olabilir.

Bugiin, Hazine’'nin 132 milyar dolar toplam i¢ ve dis borcunun
ayrintilarina bakacagim. Béylece borcun yapisini daha iyi gérecegiz.
Cevrilmesinde bir sorun olup olmadigini degerlendirmek olanagina kavusacagiz.

Dis Borcun Yapisi

Tekrar hatirlatalim. 132 milyar dolar toplam kamu borcunun 54 milyar
dolan dis borg. 78 milyar dolari ise i¢ borg. Nisbeten daha basit oldugu icin
6nce dis borcu ele alalim.

Dig borcun 19 milyar dolari uluslarasi kuruluglardan alinmis. Tek bagina
IMF 12.5 milyar dolar vermis. Yabanci devletlere 6.5 milyar dolar, bankalara 6
milyar dolar borg var. 22 milyar dolar ise tahvil seklinde dig mali piyasalara
borglaniimis.

Hazine’nin 54 milyar dolar dis borcu iginde bir yildan az vadeli borg yok.
Tumi daha uzun vadeli. Ne kadar daha uzun? 6.5 milyar dolar 1-5 yil vadeli;
47.5 milyar dolari ise 5 yildan uzun vadeli.

Dolayisi ile 2003 yilinda vadesi gelen dis bor¢ miktar 8.3 milyar dolar.
IMF’den 3 milyar dolar alinacadina gére, gevirmesi gereken borg 5.3 milyar
dolara iniyor. Toplam borcun yuzde 10’u kadar. Cok korkutucu durmuyor.
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ic Borcun Yapisi

Gelelim 78 milyar dolar tutarindaki i¢ borca. Hazine i¢ borcunun 43 milyar
dolarlik kismini gene devlet kuruluslari elinde tutuyor. Onemli oldugdu igin
dagilimina bakalim.

Basta Merkez Bankasinin 15.5 milyar dolarlik tahvil portféyl geliyor. Kamu
bankalarina goérev zararlari icin 15 milyar dolar tahvil verilmis. Ayrica 5 milyar
dolar TMSF’de, 7.5 milyar dolar da diger kamu kuruluslarinda gérdlayor.

ic borcun kamuya olan kisminin Hazine agisindan iki avantaji var. Bir:
vadesi uzun. iki: geri 8demek gerekmiyor. Bir takim bagka sorunlar da var ama
onlari ileriye birakiyorum.

Geriye kalan 35 milyar dolar ise Hazine’nin i¢ piyasaya olan nakit borcu.
Bir b6lumundn TL cinsinden, bir b&lumanin ise déviz ve dévize endeksli i¢ borg
oldugunu biliyoruz. Fakat Hazine piyasaya olan borcun vadesini ve déviz/TL
dagihimini yayinlamiyor.

2003 yilinda gevrilmesi gereken iste bu 35 milyar dolarlik borgtur. Kiigiik
degildir. Ancak felaket de degildir. Analize yarin devam edecegiz. (8 Eylil 2002)

KAMU BORCU TARTISMALARI (3)

iki gtindiir kamu borcuna bakiyoruz. Hazine'nin i¢ ve dis borg toplam borg
miktarini 132 milyar dolar olarak hesapladik. 54 milyar dolar tutan dis borcun
yapisini gérdik. 2003’'de 5.3 milyar dolar dis bor¢ yenilenmesi gerektigini
saptadik.

78 milyar dolar tutan i¢ borcun 43 milyar dolarlik kisminin alacaklisi kamu
kuruluslari arasinda dagilimini inceledik. Bunlarin ¢evrilmesinde fazla sorun
olmayacagini belirttik.

Geri kalan 35 milyar dolar Hazine’nin i¢ piyasaya olan borcudur. Maalesef
vade yapisi ve déviz/TL dagilimi yayinlanmiyor. Dolayl yoldan bazi hesaplar
yaplyoruz.

ic borcun 19.5 milyar dolarlik kismi ortalama vadesi 4.5 aylik bonolardan
olusuyor. Bunun timunua piyasada kabul edebiliriz. 33 ktr. TL tutuyor. Faizi ile
birlikte ayda takriben 9 ktr. TL itfa ve borglanma anlamina geliyor.

Bunun diginda 5 milyar dolar civarinda takas sirasinda verilen déviz
tahvilleri var. Geri kalan 11 milyar dolarlik bor¢ stogu icin déviz/TL ve vade
dagilimini ¢ikartamiyoruz.

Merkez Bankasina Borg¢

ic borcun yiizde 20’sinin Merkez Bankasinin elinde olmasi bazi karigikliklar
yaratiyor. i¢ borcun gergekte oldugundan daha yiiksek zannedilmesine yol
aclyor. Muhasebede “cifte kayit” denen bir olayla karsilagiyoruz.

Hazirlatalim. 78 milyar dolar i¢ borcun 15.5 milyar dolari Merkez
Bankasinin elindeki tahvillerdir. Yani Hazine Merkez Bankasina 26 ktr. TL
borgludur. Bu borca ayni piyasaya yaptidi gibi faiz 6demektedir.
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Olayin anlasilmasi igin tersten giden bir ydontem kullanacagim. Varsayalim
ki Hazine disaridan 15.5 milyar dolar ek bor¢ buluyor ve Merkez Bankasina
borcunu kapatiyor. Bakalim borg stogu nasil degisiyor.

Hazine’nin dig borcu 15.5 milyar dolar artti. i¢ borcu ise ayni miktar azald.
Demek ki Hazine’'nin toplam borcu sabit kaldi. Buraya kadar bir sorun yok.
Ancak, dénlp Merkez Bankasina da bakmakta yarar var.

Merkez Bankasi TL varliklari 15.5 milyar dolar azalirken déviz varliklari
ayni miktarda artti. Yani Merkez Bankasi bilango buyukligi de degismedi.
Ancak Merkez Bankasinin déviz rezervi 15.5 milyar dolar artti.

Cifte Kayit Borg Sisirir

Simdi Turkiye’nin dis borcuna bakalim. Hazine’nin ek borglanmasi brit dis
borcu 15.5 milyar dolar yikseltti. Fakat Merkez Bankasi rezervindeki artis net
borcun sabit kalmasina neden oldu.

“Gifte kayit” olayi ortaya ¢ikiyor. Operasyon sonucu kamu kesimi net dig
borcu sabit kaldi. Halbuki Hazine’nin i¢ borcu 15.5 milyar dolar azaldi. Yani cifte
kayit temizlenince kamu kesimi toplam net borcu ayni miktar dustu.

ic borcun Merkez Bankasina olan kismina bu agidan bakmakta yarar
vardir. Cifte kayitlarin, daha kugik ¢apta da olsa, kamu bankalari ve TMSF’ye
borg hesaplarinda da yer alabilecegini hatirlatalim. (9 Eyliil 2002)

HAZINE’NIN FAiz YUKU

Uc giin siiren yazi dizisinde kamu borglarina isik tuttuk. Sonuglari
tekrarlamakta yarar gériiyoruz. Temmuz 2002 sonu itibariyle Hazine’nin toplam
ic ve dis borcu 132 milyar dolardir.

Turkiye'nin 2002 yil milli geliri takriben 180 milyar dolar tahmin
edilmektedir. Hazine'nin toplam borcunu milli gelire béliince, borg orani yiizde
73 cikiyor. Kamu borcunun milli geliri astigi iddialar safsatadir.

132 milyar dolarlik borcun 54 milyar dolari dis borgtur. Hazine’ye ek
olarak Merkez Bankasinin da 17 milyar dolar borcu dis borcu géziikmektedir.
Fakat bu meblagin tstinde ddviz rezervine sahip oldugundan Merkez
Bankasinin net borcu yoktur.

Hazine’nin i¢ borcu 78 milyar dolardir. 35 milyar dolar piyasaya olan
borctur. Geri kalan 43 milyar dolar diger kamu kuruluglarinadir. Merkez
Bankasinin Hazine’den 15 milyar dolar alacaginin ayni anda hem dis borg hem
de i¢ borg icinde iki defa sayildigini (gifte kayit) dinkl yazimizda agikladik.

Dis Borg Faizleri

54 milyar dolar dis borg igin 2003 yilinda édenecek faiz miktari da Hazine
tarafindan agiklaniyor. Hazine’nin hesabina gére, 3.5 milyar dolar toplam dis
borg faizi 6deyecektir.
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22 milyar dolar tutarindaki tahvillere 6denecek olan faiz 1.9 milyar dolardir.
Buradan ortalama tahvil faizinin yillik yiizde 8.6 oldugunu anliyoruz. 2003 yilinda
devalliasyon enflasyonun altinda kalirsa, tahvilin reel faizi sifira yakin gikacaktir.

Geri kalan 32 milyar dolar borcun blyik bdlumi resmi kuruluslaradir.
Odenecek faiz 1.7 milyar dolardir. Yillik ortalama faizi yiizde 5.3 buluyoruz. Dig
borcun bu bélimine Hazine’'nin eksi reel faiz 6deme ihtimali yiksektir.

Bu durumda toplam dis borg faiz ddemeleri 3.5 milyar dolara, ortalama faiz
ise ylizde 6.5’a gelmektedir. Yani TL'nin 2003 yilinda ylzde 6.5 oraninda deger
kazanmasi halinde dis borcun Hazine’ye reel faiz yuku sifira dismektedir.

Ornek verelim. 2003 enflasyonu hedefin biraz listiinde yiizde 22 olsun.
Dolarin ise 2002’yi 1.8 milyon TL'den, 2003’0 ise yizde 14.5 deger kaybi ile 2.06
milyon TL’den kapadigini kabul edelim. Dis borcun nominal TL faizi ylizde 22 ile
enflasyona esitlenir.

Faiz-disi1 Fazla

ic borg faizi hesaplari gok daha karmasiktir. Nominal TL faizleri bir yandan
enflasyon beklentilerine diger yandan siyasi istikrara ve ekonomi yénetimine
duyulan glivene gore piyasada belirlenmektedir. Ayrica, i¢ borcun bir bélim
dévizle ve dévize endekslidir. Ustelik dagilimlar yayinlanmamaktadir. .

O nedenle baska yéntemler kullanmak gerekiyor. Ben faiz digi fazla
Ustlinden gitmeyi tercih ettim. 2003 ortalama enflasyonu igin ylizde 28, biyime
icin yizde 6 aldim. Milli geliri 380 ktr. TL buldum. Takriben 206 milyar dolar
ediyor.

Bu durumda 2003 yilinda yuzde 6.5’luk faiz-digi fazla 24.7 ktr. TL'ye (13.4
milyar dolar) ulasiyor. 3.5 milyar dolar (6.5 ktr.TL) dis borg faizini distyoruz.
Geriye 18.2 ktr. TL i¢ borg reel faizleri icin kaliyor.

2002 sonu i¢ borg stogunu 150 ktr. TL (83 milyar dolar) hesapliyorum. i¢
borcta reel TL faizini ylizde 20, dolar faizini ylizde 10 aliyorum. Enflasyon ve
devalliasyon varsayimlarini yukarida verdim.

ilging bir sonug c¢ikiyor. Ongériilen faiz-disi biitce fazlasi Hazine'nin reel
faiz 6demelerini karsiliyor. Bagka bir ifade ile, Hazine 2003’de reel olarak yeni
borg almak zorunda kalmiyor. i¢ borg reel olarak sabit kaliyor. (10 Eyliil 2002)

iIKINCi GEYREKTE BUYUME

2002 ikinci geyrek milli gelir verileri din DIE tarafindan yayinlandi.
Merakla bekliyorduk. Bu yaz gecen yillardaki gibi blytume tahminlerinin
revizyonuna zaman harcamadim. Sec¢im karari ve siyasi belirsizlik gereksiz hale
getirdi.

Nisan-Haziran déneminde 1987 sabit fiyatlari ile GSYIiHnin ylzde 8.2,
GSMH’nin ise yiizde 8.8 arttigini 6grendik. Buna gére, 2002'nin ilk yarisinda
blylume yurt i¢i hasilada yuzde 5.2, milli hasilada ise yuizde 4.7 cikt.
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Bu sayilar genel beklentinin tstiindedir. Turkiye ekonomisi bir kere daha
karamsar gézlemcileri utandirmistir. “Mahfolduk, battik” diye aglayanlarin da
mumunu séndirmustar.

ikinci ceyrek icin kendi tanminlerimi vererek baglamak istiyorum.
Yanilgilarimi okuyucularimla paylasmayi ilke edindigim biliniyor. Ayrica égretici
oldugunu da dastniyorum.

ikinci ceyrekte GSYiH’nin yiizde 3.7, GSMH’nin yiizde 3.5 biylyecegini
éngdrmisim. iIki icin 4.5 puan, ikincisi icin 5.3 puan disik kalmisim. Adim
“iyimser iktisat¢iya” ¢ikti ama tahminlerim ciddi sekilde karamsar kalmis.

Stok Degismeleri Etkisi .

Hemen farkin hangi kalemlerden kaynaklandigini arastirmaya koyuldum. Ig
taleple yola giktim. ic talep dért temel harcama kategorisinden olusur: ézel
toketim, kamu tuketimi, yatinm ve stok degismeleri.

Ozel tiiketim artigina yliizde 1.3 demigim. Gergeklegme yiizde 3.1 olmus.
Kamu tiketimi tam benim bekledigim kadar, ylizde 2.6 artmis. Toplam
yatirrmda ben yuzde 3 beklerken fiili artis yizde 0.1 ¢cikmis.

Bu g kalemin buyimeye katkisi benim tahminimde yizde 1.8 iken
gerceklesmede yiizde 2.3 olmus. Aradaki fark sadece 0.5 puan. Bence iyi
tutturdugumu bile séyleyebilmeme izin veriyor.

Kopma stok degismelerinden kaynaklaniyor. Stok degismelerini tahmin
etmenin zorluklarina defalarca deginmistim. Clinki dalgalanmaya ¢ok musaittir.
En blyik yanilgilar stok degismelerinden kaynaklanir.

Ben stok degismesinin i¢ talepte yizde 1.7’lik bir artisa yol agacagini
6ngdrmuasim. Fiili sayi ise (siki durun) yiizde 11.1 olmus. Stok degismesi
tahminindeki yanilgim 9.4 puan tutuyor.

Yani stok-disi i¢ talep ylizde 2.3 ama stok dahil i¢ talep ylizde 13.5 artmis.
GSYiHdaki hizli biylimenin esas itibariyle firmalarin kriz sirasinda erittikleri
stoklarini yeniden makul dizeylere ¢cekmelerinden kaynaklandigini
sOyleyebiliriz.

Faktor Gelirleri

Cok ilging bir gelisme daha var. Yurtici hasila ile milli hasila arasindaki fark
dis alem faktor gelirlerine baghdir. 1999 yili ilk geyregine kadar ikincisinin
blylime hizi ilkinin Ustiinde seyrederdi. 1999’un ikinci gceyreginden itibaren tersi
oldu. Yani GSYIiH bilyiime hizi GSMH biyiime hizinin altina diisti.

Nisan-Haziran 2002 déneminde bu da degismis. Ug yillik bir aradan sonra
milli hasila buyime hizi yuzde 8.8 ile yurtici hasila buyime hizi yuzde 8.2°den
biyik cikiyor. 2002°de faktér gelirlerinin GSMH’y1 arttirici etki yapmasini
bekliyordum. 2002 yil bayime hizi ne olur? Yilbasindan bu yana yiizde 4 ve
Ustu blyume éngoériyorum. Yeni sayilarin 1siginda tahminlerimde revizyon
yapacak zaman olmadi. Ama fazla degisecegini sanmiyorum. (711 Eylil 2002)
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BUYUME GOZLEMLERI

2002 ikinci ¢eyrek milli gelir verilerini degerlendirmeye devam ediyoruz.
Diin i talepteki degisimin kaynaklarina baktik. i talepte gérilen biyik
canlanmanin neredeyse timu ile stoklarin arttiriimasindan kaynaklandigini
saptadik.

Bu olaya iktisat dilinde “hizlandiran katsayisi” deniyor. Satislar diiserken
herkes stoklarini hizla eritmeye ¢aligiyor. Sadece Uretici firmalari disinmeyin.
Stogun énemli bélima dagitim kanallarinda tutulur. Toptanci, perakendeci,
ithalatgl, vs. herkes azaltiyor.

Talep dustsu durunca, firmalar ellerindeki stok miktarinin duragan bir talep
icin bile yetersiz kaldigini anliyor. Stoklarini olagan diizeye ¢ikartiyorlar. Nihai
harcamalar sabit bile kalsa stok talebi artiyor.

“Hizlandiran katsayisi” daha énceki krizlerde ¢alismisti. Bu krizde
calismamasi igin hi¢ bir neden yoktu. Nitekim saat gibi ¢alisti..

15 Milyar Dolar Zenginlestik (!)

Kriz sirasinda birkag¢ kere degindigim bir konuya geri ddnmek istiyorum.
Medya her firsatta “milli gelir 50 milyar dolar” azaldi” bagliklar: atiyordu. Ben
de buna itiraz ediyordum.

Reel milli gelir sabit TL fiyatlari ile él¢iltr. Dolarla 6lgmek yanhgstir. CUnki
sadece milli gelirdeki degisimi gdstermez. Ayni zamanda TL'nin dolar
kargisindaki degerini yansitir diyordum.

Bu yihn ilk yarisi milli gelirini gegen yil ayni dénemle dolar cinsinden
karsilastiralim. Ne demek istedigimiz daha iyi anlasilacaktir.

2001 yih Ocak-Haziran dénemi GSMH’s| cari fiyatlarla 63.4 ktr.TL olmus.
Ortalama dolar kuru ise 990.000 TL imis. Buradan GSMH’y1 63.9 milyar dolar
olarak hesapliyoruz.

2002 yil ilk yari cari fiyatlarla GSMH ise 110 ktr. TL’dir. Ortalama dolar
kuru 1.410.000 TL ile bélince 79.3 milyar dolar buluyoruz. Demek ki milli gelir
15.4 milyar dolar artmis. Dolar milli gelirin buyime hizi ylizde 24.1 ¢ikiyor.

Simdi ne olacak? Gecen yil “50 milyar dolar fakirlestik” diye ¢iglik atanlar
simdi “ilk alti ayda 15 milyar dolar zenginlestik” diyorlar mi? Deseler dogru
olur mu? Bu yilin ilk yarisinda 15 milyar dolar zenginlesmedi isek, gegen yil 50
milyar dolar fakirlesmis olabilir miyiz?

Tekrar edelim. Milli geliri dolarla 6lgmek yanligtir. Dolar diserken milli
geliri dolarla élgenlerin dolar yikselirken de gene dolar cinsinden artigi ifade
etmeleri gerekir. Bekliyoruz.

Dis Ticaret ve Biiyiime

ikinci ceyrekteki yiiksek blyiime hizina dis ticaretin katkisi eksidir. Mal ve
hizmet ihracati ylizde 4.2 artmistir. Biyimeye katkisi yizde 1.8’den ibarettir.
Geri planda Turkiye'ye getiriimeyen dévizler vardir. Odemeler dengesini

incelerken bu olaya “sermaye kagagi” demistik.
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ikinci geyrekte mal ve hizmet ithalati adeta patlayarak yiizde 19.4 artmistir.
ithalattaki canlanma bliylime hizini yiizde 6.9 oraninda disiiriict etki yapmistir.
Stoklardaki biyuk artisin kaginiimaz bir sonucudur.

Dis ticaretin bllylimeye net katkisi yiizde — 5.1°dir. i¢ talebin yiizde 13.5
artmasina ragmen GSYiH artiginin yiizde 8.2'de kalmasinin nedeni net dig
talebin bdylesine eksi ¢ikmasidir. (12 Eyliil 2002)

MILLi GELIR MUHASEBESINE GIRIS

Secime birbuguk ay kala dogal olarak siyaset ¢ok hareketli seyrediyor.
Dogrusu siyasete bulasmamak igin kendimi zor tutuyorum. Ama ortaligin
sakinlesmesini beklemeye kararliyim. Nasil olsa Ekim’de agirhdi siyasi yazilara
vermek zorunda kalacagiz.

Sabah’ta haftada iki kere yazardim. Vatan’da bir stre sayiyi altiya
cikardim. Tatil doéntsu is yikim biraz artti. Ama kigUk bir yarari da oldu. Bir
konuyu birkag guin Ust Uste ve ayrintili sekilde inceleme olanagdi dogdu.

ikinci ceyrekte GSMH’da yiizde 8.8 gibi yiiksek bir biiyiime hizina
ulasiimasi kamuoyunda epey saskinlik yaratti. Profesyonel iktisat¢i olmayanlar
bu durumu tefsir etmekte zorlandilar.

Ornegin stok degismelerinin bir resesyonun baslangi¢ ve bitis dénemleri
gibi olagandigi hallerde blyime hizini ¢ok etkileyebilecekleri ortaya gikti.
Piyasalarin yasadiklari ile DIE’nin hesapladigi milli gelir sayilarinin ille
ortismedigi anlagildi.

O bakima milli gelirin nasil hesaplandigini kisaca gézden gegirmekte
yarar gériyorum.

Uretim, Talep ve Gelir

Milli geliri Gi¢ yUzIU bir prizmaya benzetebiliriz. Bir ylizii Gretimdir. Ikincisi
harcamalardir. Uctinciisi gelirlerdir. Her {icli de ayni somut gergege, tilkede bir
yil icinde Uretip satilan mal ve hizmetlerin toplamina esit olmak zorundadir.

Milli gelirin Gg ayri ydntemle hesaplanmasi hatalari da engeller. Sayilarin
karsilikli kontrol edilmesini saglar. Maalesef yaygin vergi kagagi yiziinden
Tirkiye Ggtincl yéntemi kullanamiyor. DIE sadece Uretimi ve harcamalari
yayinliyor.

Uretimden hesaplanan milli gelir farkli ekonomik faaliyet alanlarinin
katkisini saptar. Uretimin ne kadari sanayiden, ne kadari tarimdan, ne kadari
ticaretten, vs. gelmis, onu belirler.

Uzun dénemli ve yapisal analizler agisindan milli gelirin nerede
uiretildigini bilmek énemlidir. Eger ekonomide talep sorunu yoksa gene
yararhdir. Turkiye'de gézlemciler milli gelire daha ¢ok uretim agisindan bakarlar.
Halbuki makroekonomi agisindan esas olan Uretim dedgil taleptir.

Harcamalar yontemi ile hesaplanan milli gelir farkl kalemlerin talebi nasil
olusturdugunu gésterir. Talebin ne kadari iceriden ne kadari disaridan, i¢ talebin
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ne kadari 6zel tiketimden, ne kadari kamudan, ne kadari yatirrmlardan gelmis,
onu belirler.

Tuarkiye ekonomisinin su andaki sorunu Uretimdeki kapasite yetersizligi
degildir. Tam tersine, neredeyse biitlin sektdrlerde kapasite fazlasi vardir.
Varolan kapasitenin Uretilecek malla talep olmadigi igin kullaniimamaktadir.

O nedenle, kisa dénemli blylime analizleri harcamalara yani talebe
odaklanmak zorundadir. Makroekonomik gidisati agiklayacak anahtar toplam
talebin blyukligunde ve bilesiminde yatmaktadir.

internet Kullanicilarina Not
www.bilgi.edu.tr/akat web sayfamda “Dersler” basligi altinda “Makroiktisat
Ders Notlar1” adli galismanin Girig boliminde ek bilgi bulunabilir. (14 Eyiil 2002)

BAZI MiLLi MUHASEBE TANIMLARI

Dun milli gelir muhasebesine giris yaptik. Milli gelirin Gretimden,
harcamalardan ve gelirlerden hareketle li¢ ayri yéntemle hesaplanabilecegini
styledik. Turkiye'de sadece ilk ikisini yapilabildigini belirttik. Makroekonomik
analiz icin harcamalar Uretimden daha dnemlidir dedik.

Bugun milli gelir muhasebesinin bazi temel kavramlarini gézden
gecirecegiz. Boylece iktisat egitimi almamis okuyucularin da neden
bahsettigimizi anlamasini kolaylastirmayi umut ediyoruz.

Katma Deger

Bir 6rnekle baslayalim. Diyelim ki Turkiye’'de G¢ ayda ka¢ ekmek uretildigini
ve satildigini biliyoruz. Ekmek fiyati da malum. ikisini carpinca ne elde ederiz?
Uretim agisindan ekmek sektériiniin cirosunu, harcamalar agisindan ekmek
talebini buluruz.

Batiin mal ve hizmetler igin bu iglemi yapalim. Sonra hepsini toplayalim.
Acaba milli gelire ulasir miyiz? Hayir. Clnku ayni Uretimi birden fazla kere
saymis olma riski ¢ok ylksektir.

Ekmek icin ¢ok sayida girdi kullanilir. Un, su, maya, elektrik, firrnda
kullanilan malzemeler, vs. Ekmek cirosunu milli gelire alirsak, tretiminde
kullanilan malzemeleri sonra tek tek dismemiz gerekir. Yoksa hem ekmegi, hem
icindeki unu, hem undaki bugdayi, vs. yani ayni ekonomik degeri birden fazla
kere yazmis oluruz.

“Katma deger” kavrami bu hesabi kolaylastiriyor. Firincilarin baska
Ureticilerden satin aldiklari tim mal ve hizmetleri cirodan dustyoruz. Geriye
kalan, firincilik sektériiniin ekmege ekledigi ekonomik degerdir.

Tanim icabi, firincilik sektériiniin katma degeri sektér tarafindan édenen
ticret, kira, kar ve faiz arti ayrilan amortismana esit olacaktir. Ayni mantigi tek
tek butin sektérlere uygulayarak milli gelir hesaplaniyor.
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Dikkat ederseniz Katma Deger Vergisi (KDV) de aynen bu sekilde isliyor.
Her firma alicidan tahsil ettigi KDV'den girdi satin alirken édedigi KDV’yi
disUyor. Sadece aradaki farki Maliye’ye yatiriyor.

GSYiH ve GSMH

Ulke iginde bir dénemde yaratilan toplam katma deger bize Gayri Safi
Yurtici Hasilayi verir. Gene tanim icabi o dénemde elde edilen toplam Ucret,
kar, faiz, kira gelirleri arti amortismana esittir.

Neden “gayri safi” diyoruz ? Cuinki o dénemde uretim araglarinda mutlaka
bir aginma ve eskime olmustur. Ama bunu élgmek ¢ok zordur. Toplam katma
deg@er o nedenle amortisman dahil hesaplanir.

Ote yandan, retilen hasilanin bir bdlimu Tirkiye’de kalmayacaktir. Dis
borg faizi, TUrkiye’'de calisan yabancilarin llkelerine yolladiklari paralar, yabanci
sirketleri temettileri yurt disina gitmektedir. Bunlara dig alem faktér giderleri
denir.

Madalyonun &bir yizinde Tarklerin yurt disinda kazandiklari ve Turkiye'ye
getirdikleri gelirler vardir. isci dévizleri, faiz gelirleri, yurtdigindaki firmalarin kar
transferleri toplami dig alem faktor gelirlerini olusturur.

ikisinin farkina net faktér gelirleri denir. GSYIH'ye eklenince Gayri Safi
Milli Hasila elde edilir. Net faktor gelirleri arti ise, Glkenin geliri iceride Uretilenin
Ustlindedir. Eksi ise gelir Uretimin altindadir.

GSYIH blayime hizi Ulkede mal ve hizmet Uretimindeki artisi, GSMH
buyume hizi ise ulkenin toplam gelirindeki artisi ifade eder. (15 Eyliil 2002)

MiLLi GELIR VE ENFLASYON

Milli gelir hesaplarina bakmay: siirdurtiyoruz. Bir 6nceki giin tretim ve
harcamalar yéntemi ile yapilan hesaplamalar arasindaki farki belirtmistik. Diin
katma deger, GSYiH ve GSMH kavramlarini tanimladik. Bugiin enflasyonun milli
gelirin hesaplanmasina nasil girdigini ele alacagiz.

DIE’nin mili geliri hesaplarken kullandigi verilerle yola ¢ikalim. DIE’nin
elinde iki veri kategorisi olacaktir. Bir: iiretim miktarlar. iki: fiyatlar. Katma
degeri bunlardan biri olmadan hesaplamak mimkun degildir.

Miktarlar ton, adet, metrekare, litre, kw, saat, vs. fizik 6lgii birimleri ile
kaydediler. Olgi birimi evrenseldir ve dénemden déneme degismez. Yani 6lgl
biriminden kaynaklanan fazla sorun yoktur.

Fiyatlarda durum ¢ok farklidir. Birakin evrenselligi, enflasyon hizina bagli
olarak giinden giine degisebilir. Dolayisi ile deger dlgii birimi DIE’nin en 6nemli
sorunlarindan biridir.

Milli gelir muhasebesinde iki temel kural vardir. Birincisi, tim fiyatlar TL
cinsinden kaydedilir. Hig bir sekilde TL disi paralar kullaniimaz. ikincisi, daima
islemin kaydi sirasinda fiilen gegerli olan fiyatlar kullanilir.
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Cari Fiyatlarla Milli Gelir

Bu husus son derece 6nemlidir. Milli gelir daima ve heryerde o anda fiilen
varolan fiyatlarla hesaplanir. Baska tirli olamaz. Cari fiyatlarla hesaplanan milli
gelire “nominal” milli gelir denir. Bir érnekle agiklayalim.

GSYIiH 2002 yili Ocak-Mart dénemini kapsiyan ilk geyrekte 51 ktr. TL’dir.
Kolaylik olsun diye, fizik Uretimin U¢ aya esit dagildigini kabul edelim. Ocak
ayinda GSYIiH bunun Ugte biri yani 17 ktr. TL’dir diyebilir miyiz?

Hayir, diyemeyiz. Ciinkii Ocak-Mart arasinda TUFE yiizde 8.4 artmistir.
Ayni miktar fizik Gretim Mart'ta daha fazla katma degere tekabil etmektedir. 51
ktr.TL Gretimin ilk ceyrek ortalama fiyatlari ile degeridir.

Enflasyon ylkseldikgce ve dénem uzadik¢a élgmedeki hassasiyet
azalacaktir. Enflasyonun sifir oldugu Japonya’da dénem ne kadar uzarsa uzasin
bu tur 6lgme sorunlari ortaya gikmaz. Tirkiye'de ise ligayda bile ¢ikar.

Enflasyon olgusunun nominal milli gelirin hesaplandigi dénem iginde bile
Olcmeyi zorlastirdigini gériyoruz. Dénemler arasi karsilastirmalarda isler iyice
karisacaktir.

GSYiH Deflatérii

Enflasyon milli gelir hesaplarina “deflatér” araciligi ile girer. DIE milli gelirin
tim kalemleri igin ayri ayri deflatérler hesaplar. Sonugta elde edilen sayi
TUFE’den ¢ok farkli gikmaz. Ancak metodolojik olarak ayni 8lgii degildir.

TUFE’de yerli-ithal farki yapilmaz. Deflatér esas itibariyle ig tiretim
fiyatlarindaki degismeyi 6lger. Makine-techizat gibi yatirim mallari TUFE’de yer
almaz ama deflatérde vardir.

Onemli bir fark kamu hizmetlerinden kaynaklanir. Bunlar piyasada
satilmadigindan enflasyon endekslerine girmez. Deflatér maliyet Gstinden,
Ozellikle maas artiglarina gore saptanir.

Deflatér bir baslangig yili agirliklarina gére hesaplanir. DIE’nin halen
kullandidi serinin agirliklari 1987 yilinda belirlenmistir. Maalesef bunlar ¢ok
eskimistir. Gelismis Ulkeler sik sik baz yil degistirir. Hatta ABD her yil bazi
yeniden hesaplayarak zincirleme endeks yéntemine gecmistir.

Yarin GSYiH deflatériini kullanarak reel milli gelirin hesaplanmasina
bakacagiz. (16 Eylil 2002)

REEL MiLLi GELIR

Milli gelir hesaplarina bakmaya devam ediyoruz. Once Uretim ve
harcamalar yéntemi, katma deger, GSYiIH, GSMH gibi kavramlari tanimladik.
Diin enflasyon olgusuna girerek nominal milli geliri ve deflatéri anlattik. Sira reel
milli gelire geldi.

Hatirlatalim. DIE ise o dénemde Uretilen ve harcanan milli geliri fiilen
varolan fiyatlarla hesaplayarak basliyor. “Nominal” s6zctugi milli gelirin cari
fiyatlarla hesaplandigini ifade ediyor.
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Ayni anda, milli gelirin tim kalemleri igin 1987 fiyatlarina kiyasla
“deflatérler” bulunuyor. Deflatér fiyat ve maliyet artiglarini yansitiyor. Nominal
milli gelirin deflatére bélinmesi ise reel yada sabit 1987 fiyatlari ile milli gelir
serisini veriyor.

2002 ikinci Geyrek GSYiH

Ogrendiklerimizi son yayinlanan 2002 yili ikinci geyrek milli gelir verilerine
uygulayalim. Yil ve ¢eyregi kolay tanimlamak icin 02Q2 (2002 yili 2 ¢eyrek)
ifadesini kullaniriz.

02Q2 nominal GSYiH 60.3 ktr.TL ¢ikmis. 01Q2 ise 39.0 ktr.TL imis.
Demek ki ikinci ceyrek nominal GSYiH 2001'den 2002'ye yiizde 54.6 artmis.
Buna GSYIiH’nin nominal bilyime hizi diyebiliriz.

02Q2 GSYIH deflatéri 2188,3 hesaplanmig. Ne demek? GSYIiH agisindan
1987’ye kiyasla fiyatlar 02Q2’de 2188 kati daha ylksekmis. 60.3 ktr.TL'yi
2188.3'e béliince 1987 fiyatlari ile 02Q2 GSYIiH degerini buluyoruz: 27.6 trilyon
TL. Buldugumuz 02Q2 igin reel GSYiH'dir. Dikkat: nominal gelir katrilyon TL, reel
gelir ise trilyon TL’dir.

Ayni hesabi 01Q2 igin de yapalim. Deflatér 1531.6 imis. 01Q2 nominal
GSYIiH’s1 39.0 ktr. TL'yi deflatére béliince 1987 fiyatlari ile 25.5 trilyon TL reel
GSYIH elde ediliyor.

Simdi reel gelirdeki biiyiimeyi hesaplayabiliriz. 02Q2 reel GSYiH'sini
01Q2'ninki ile bdlince reel yada 1987 sabit fiyatlari ile blyime hizini ylizde 8.2
olarak buluyoruz.

Son olarak 2002’nin ilk ¢eyredi ile ikinci geyregini karsilastiralim. 02Q1’de
nominal GSYIH 51.1 kir.TL, deflatdr 2202.3, reel GSYiH ise 23.2 trilyon TL imis.
ikinci geyrekte nominal bilyiime yiizde 18, reel bilylime ise yiizde 19 olmus.

2002 ikinci Geyrek Enflasyon

Simdi de deflatérleri enflasyonla karsilastiralim. 02Q2 ile 01Q2 arasindaki
enflasyonu iki deflatéri birbirine bélerek buluruz. Yiizde 42.9 ¢ikiyor. Demek ki
GSYiH agisindan DIE iki dénem arasinda ortalama enflasyonu yiizde 43 bulmus.

Haziran 2001°den Mayis 2002’ye ortalama TUFE artiginin yiizde 54.7
oldugunu belirtelim. Gérildagu gibi deflator tiketici enflasyonundan 12 puan
daha dusik. Neden? Cevabi ¢ok uzun. Bir baska zaman yazariz.

Ya 02Q01’den 02Q2’ye enflasyon nasil seyretmis? Gene deflatorleri
béliyoruz: yiizde — 0.6 cikiyor. DIE birinci geyrege kiyasla ikinci geyrekte
ortalama fiyatlarin biraz diistigini hesaphyor. Halbuki Subat-Mayis arasinda
TUFE yiizde 3.9 artmis goriiniyor. Gene deflatérle tilketici endeksi arasinda bir
fark mevcut.

Yarin GSYiH’nin bileskenlerini ele alacagiz. (17 Eyliil 2002)
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TALEP VE BiLESKENLERI

Milli gelirin nasil hesaplandigini adim adim anlattik. Baglangigtaki
amacimizi tekrar hatirlatalim. ikinci ceyrek icin yayinlanan biyiime sayilari ile
kamuoyunun kendi deneyimleri arasindaki farki aydinlatmakti.

Makroekonomik agidan buyimenin analizi talebin analizi ile 6zdestir.
Neden Uretim degil de talep? Clinkl su anda Uretim diizeyini belirleyen kapasite
yetersizligi degildir. Talep olsa Uretim zorlanmadan artabilir.

Talebin analizi mutlaka onu olusturan bileskenlere inilmesini gerektirir.
Toplam talep iki ana kategoriden olusur: i¢ talep ve dis talep. Simdi bunlarin
ayrintilarina girelim.

i¢ Talep

ic talep dért ana kategoriden olusur. ilki 8zel tiiketim harcamalaridir. En
buyuk harcama kalemidir. Ozel tiiketim milli gelirin Ggte ikisini olusturur.

Gida-icki kalemi tek basina milli gelirin dértte birinden fazladir. Gerisi
dayanikli-yaridayanikli-dayaniksiz tiketim mallari, hizmetler, enerji-ulagtirma-
haberlesme ve konut sahipligi kalemlerine bolundr.

02Q2'de 6zel tiikketim nominal 45 ktr.TL, reel 17.6 trl.TL olmustur. 87Q2’'ye
kiyasla onbes yilda reel artis yizde 51’dir. 95Q2’den bu yana en dusuk 6zel
tiketim harcamasina tekabil etmektedir. 2000 yilinin yizde 15 altindadir. Yilhk
blylime yiizde 3.1’dir.

Yatirimlar milli gelirin ikinci dnemli bileskenidir. 02Q2’de nominal 10.7
ktr.TL, reel 5.8 trl. TL olmustur. 15 yilda artis ylizde 33’dur. 1994’den bu yana en
dusik yatinnm dizeyine tekabil etmektedir. 2000 yilinin yizde 35 altindadir.
Yillik biyime yiizde 0.1°dir.

Kamu tiketimi Ug¢lnci bileskendir. 02Q2’de nominal 9 ktr.TL, reel 2.3
trl. TL olmustur. 15 yillik artis yizde 205’dir. 2000 yilina kiyasla duslis sadece
ylzde 2'dir. Krize ragmen devlet kiigilmeyi reddetmistir. Yillik biyime yiizde
2.6°drr.

Uctiniin toplami bize stok harig ig talebi verir. 02Q2'de nominal 57.8
ktr.TL, reel 25.2 trl. TL olmustur. 15 yilda artis ytizde 49’dur. 1995'den bu yana
en dislk i¢ talep dizeyidir. 2000 yilinin yizde 15.2 altindadir. Yillik biyime
ylizde 2.4°diir.

Dis Talep

Dis talep deyince mal ve hizmet ihracatini ve ithalatini anlariz. Hizmet
s6zcugundn altini gizmek istiyoruz. Turizm, navlun, vs. hizmet ihracat ve
ithalati da milli gelir sayilarina dahildir.

02Q2'de ihracat nominal 17.1 ktr.TL, reel 11 trl. TL olmustur. 15 yilda artis
yuzde 315’dir. 15 yil boyunca ihracat sirekli artmistir. 2000 yilina kiyasla yizde
15 daha yuksektir. Yillik buyime yiizde 4.2’dir.

Stok disi i¢ taleple ihracati toplayinca stok-digi toplam talebi elde ederiz.
02Q2'de nominal 74.9 ktr.TL, reel 36.5 trl.TL olmustur. 15 yillik artis yizde
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86’dir. Sadece 1998 ve 2000 yillarinda toplam talep daha yuksektir. 2000 yilinin
yuzde 8 altindadir. Yillik buyime yiizde 2.9’dur.

02Q2'de ithalat nominal 18.3 ktr.TL, reel 10.6 trl. TL olmustur. 15 yilda
artis yizde 267’°dir. 2000 yili hari¢ dénemin en yiksek ithalatiri. 2000 yilinin
yuzde 21.5 altindadir. Yillik biyume yiizde 19.4’dir.

Yarin bu sayilarin anlami Ustiinde duracagiz. (18 Eyliil 2002)

TALEP YAPISINDAKI DEGISiM

Milli gelir yazi dizisinin sonuna geldik. Kegiboynuzu icin “bir damla bal igin
bir araba odun yenir” derler. Benimki de galiba kegiboynuzuna benzedi Amag
bugiin anlattiklarimin altyapisini kurmakti ama laf uzadi.

GSYiH, katma deger, fiyat deflatérii, nominal-reel milli gelir, 6zel tilketim
harcamasi, i¢ talep, dis talep, hepsini gordik. Bir yanda tretimin, diger yanda
talebin oldugunu anladik. Simdi son birbuguk yilda ekonominin talep yapisinda
gerceklesen buyuk dénligsiime bakabiliriz.

Aslinda milli gelir gibi makro buyuklikler vatandas agisindan soyut
kavramlardir. insanlar icinde olduklari piyasayi yakindan bilirler. Bakis agilari
hakli olarak mikro diizeydedir.

isadami satiglar canli olunca, ¢alisan kesim kolay is bulunca ekonominin
iyi gittigini disindr. Bunlar ise buyuk 6él¢clde i¢ talebin seyrine bagldir. Canli i¢
talep bllyimenin kamuoyu tarafindan hissedilmesini saglar.

i¢ Talep ve GSYiH

Asagidaki tablonun ilk iki sUtununda 1987°den 2002'ye ikinci geyrekte 1987
sabit fiyatlari ile GSYIH ve stok-disi ig talep degerleri var. Uglinci siitun ise
stok-dis! i¢ talebin GSYiH’ya oranini veriyor.

1987’den 2001’e kadar, stok-dis! i¢ talep daima GSYiH’dan yiiksek olmus.
Yani iceride mal ve hizmet talebi ve milli gelir beraberce ve ayni yénde degismis.
GSYIH artisi ve ig talep artigi ayni anlama gelmis.

2001 ve 2002’'de bu iligkinin bozuldugu tabloda ¢ok net gérilmektedir.
Son iki yilda stok-digi i¢ talep milli gelirin altina disuyor. Yani Subat krizinden bu
yana milli gelir diserken igeride mal ve hizmet talebi daha da fazla distyor. Milli
gelir artarken de i¢ talep o kadar artmiyor.

Stok-disi i¢ talebin son 15 yillik seyri baska bir ipucu daha veriyor. 1987-
1997 arasinda gelir ve talep beraberce hizla artiyor. i¢ talep 1997 diizeyini
sadece 2000'de gegciyor. Diger yillarda altinda kaliyor.

2002 milli geliri 1997’nin ylizde 5.7 Ustlinde. 2002 i¢ talebi ise 1997°nin
yuzde 12.2 altinda. Velhasil yakin tarihimizde ilk kez 1997°den bu yana milli gelir
buyurken i¢ talep kigiimus.

Konusmalarimda bu durumu séyle 6zetlemeyi seviyorum. “Tiirkiye’de i¢
talep 6Ilmustiir ve 6li kalacaktir.” Haberiniz olsun. . (19 Eyliil 2002)
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Stok-disi| Stok-disi Stok-digi Stok-disi
ikinci GSYiH | ic Talep | ig talep/ ikinci GSYiH ic Talep ic talep /
Geyrek [ (trl. TL) | (trl.TL) GSYiH Ceyrek | (trl.TL) (trl.TL) GSYiH
1987Q2 | 16,2 17 105 1995Q2 22,3 23,1 104
1988Q2 | 16,8 17,5 104 1996Q2 24,1 25,9 108
1989Q2 | 16,6 17,1 103 1997Q2 26,1 28,7 110
1990Q2 | 18,8 19,7 105 1998Q2 27 28,7 106
1991Q2 | 18,7 19,7 106 1999Q2 26,4 27,3 103
1992Q2 | 19,7 20,7 105 2000Q2 28,2 29,7 105
1993Q2 22 24,1 110 2001Q2 25,5 24,7 97
1994Q2 | 19,6 20,8 106 2002Q2 27,6 25,2 92
HUKUK USTUNE

Bir ay 6nce sorulmus olsa, AKP lideri Erdogan’in segime katilacagini
stylerdim. Bunu neye dayandiriyordum? Cinki 312’inci maddede yapilan
degisikligin amaci diisiinceyi ifadeyi 6zel haller disinda su¢ kapsamindan
cikartmakti.

Biran igin geri doniip bakalim. Turk ceza hukukuna gerek iceriden gerek
AB’den gelen elestirilerin kékeninde muhalif distincelerin ifade edilmesinin
muglak bir sekilde sug¢ sayllmasi yatiyordu. Dolayisi ile su¢ unsurunun daha
acik tanimlanmasi talep ediliyordu. 312 degisikligi iste tam da bunu yapmisti.

Elbette yeni yasal ¢gergevenin nasil uygulanacag bilinmiyordu. Kendi
hesabima AB Uyeligi perspektifinin olusturdugu genel yumugama havasi iginde
uygulamada fazla sorun gikmamasini bekliyordum. lyimserlik galiba béyle
somutlagiyor.

Yanilgimin iki ayri nedeni olabilir. Biri hukuk teknigi ile ilgilidir. Profesyonel
hukukgu degilim. Yasalarin kendi iclerinde ve Anayasa ile iligkileri karmasik bir
konudur. Hukukta usul ve sekil en az icerik kadar énemlidir. Uygulama bunlardan
kaynaklanabilir.

ikincisi zihniyet ve ideolojidir. Yargi mensuplari gékten zembille inmezler.
Yetistikleri ortam dusiince bigimlerini ve inanclarini etkiler. Dustinceyi ifadenin
su¢ haline déniismesinde kanun koyucudan farkli diistinebilirler. Uygulama
bundan da kaynaklanabilir.

Kanunun Ruhu

ilk intimal Gstiine konusmak istemiyorum. YSK kararinin teknik boyutu
hukukgular tarafindan tartisilacaktir. Erdogan’in Avrupa insan Haklari
Mahkemesine bagvuracagini okudum. Demek ki karari bagka yargiglar hukuk
adina inceleyecek ve degerlendirecekler.

Beni ilgilendiren ikinci ihtimaldir. Onu da sadece bu 6zel vaka agisindan ele
almak istemiyorum. Bence hukuk sistemininde ¢ok daha genel bir zafiyete
isaret etmektedir. Anlagiimasi ¢ézim arayisini hizlandiracaktir.

Benim yasima gelmis bir vatandasin birinci elden yargi deneyimine sahip
olmamasi imkansizdir. Herkes, eninde sonunda su yada bu sekilde kanun ve
mahkeme gergedi ile tanisir. Sistenin nasil calistigi hakkinda fikir sahibi olur.
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Bir hususu bastan belirteyim. Turkiye’de yarginin ¢alistigi kanisindayim.
Ozellikle hakimlerin gok zor maddi kosullarda (ve ¢ok diisiik ticretle) sistemi
sirtlarinda tasidiklarina sahidim. Toplumun onlarin bu ¢abasina yeterince saygi
gbstermedigine inanityorum.

Buna karsilik, tim hukuk sisteminde asirn sekilci bir zihniyetin egemen
oldugunu distniuyorum. O kadar ki, sik sik kanun koyucunun amagladiginin tam
tersi yonde kararlar alinabiliyor. Kanunun ruhu ile gelistigi itirazi g6z ard1 ediliyor.

Halbuki her kanunun bir de ruhu vardir. Ustelik onu bulmak ¢ok zor
degildir. Ornegin Meclisteki tartismalara bakilabilir. Bunlarda gerek kanunun
butinunde gerek tek tek maddelerde kanun koyucunun neyi ve neden
amacladigi acik ve secik goruldr.

Meclis toplumun iradesini temsil eder. Kanun yapma giiciini toplumdan
alir. Yarginin gérevi kanunu Meclisin amagladidi sekilde uygulamaktir. Evet,
sekil sartlari 6nemlidir. Ama kanun koyucunun amacini kanunun nihai éziidir.
Yargi o 6ze mutlaka uymak zorundadir.

Firsat Olmahdir

YSK’nin koydugu secilme yasaklari Turkiye’'nin son ddnemde
demokratiklesme ve hukukun Ustlinludl yolunda attigi fevkalade énemli adimlar
acisindan bir talihsizliktir. TUrkiye’'nin ulagsmis oldugu siyasi olgunluk dizeyi ile
celismektedir.

Kamuoyuna énemli bir gérev dislyor. Bu olay hukuk sistemini ve yargiyi
kanunun 6ziinii unutma aligkanhigindan vazgecirmek icin iyi bir firsat olabilir.
Ustiinde durmak ve sahiplenmek gerekiyor. (22 Eyliil 2002)

DOViZ KURU TAHMINLERI

Hafta sonunda eski yazilarimi géz attim. Bir husus dikkatimi ¢gekti. Gegen
yilin bu déneminde en ¢ok déviz kuru hakkinda yazmisiz. Halbuki son glinlerde
kurdan neredeyse hi¢ bahsetmez olmusuz.

“Eyvah! Okuyucularim beni terkedecek” dedim. Vatandas déviz kuruna
¢ok merakhdir. En azindan rating almak igin arada sirada kurla ilgili birgeyler
yazmanin zorunlu oldugununu séyleyebiliriz.

2 Ocak 2002’de bu yil igin ortalama déviz kurunu 1.450.000 TL tahmin
etmistim. Dolarin 2001’i 1.440.000 TL'de kapattigini diistinen okuyucularimdan
itirazlar gelmisti. Ben de bu tahminin mantigini agiklamistim.

Ortalama dolar kuru ilk yarida 1.350.000 TL, ikinci yarida 1.550.000 TL
olursa yil ortalamasi tutturulur demigtim. Ocak-Nisan dénemi aynen benim
bekledigim gibi gitti. D6rt ayin ortalama dolar kuru 1.350.000 TL oldu.

Sonra Mayis’ta Bagbakan Ecevit'in saglik sorunlari ortaya ¢ikti. Siyasi
belirsizlik kuru yukart itti. Ocak-Haziran ortalama kuru 35.000 TL’lik sapma ile
1.385.000 TL’ ye yikseldi. Temmuz’dan itibaren siyasi kriz ve erken segim kur
tahminlerimizi bozdu.
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Programin Giicii

Temmuz-Eylil 2002 déneminde kurun seyri “Gigli Ekonomiye Gegis
Programinin” basarisina kanittir. Se¢cim kampanyalarinda partiler istedikleri
kadar uygulanan programi elestirsinler. Sonug ortadadir.

Yazbasindan bu yana Turkiye fevkalade kétu bir siyasi konjonktiir
yasamistir. Once bir hikkiimet krizi olustu. Ardindan erken segim giindeme geldi.
Secimin bir slirprizle sonuglanma ihtimali belirdi.

Batdn bu olumsuzluklara ragmen kurda biyuk bir hareket gériimedi.
Agustos 2001’de ortalama dolar kuru 1.400.000 TL idi. Bu yil 1.640.000 TL oldu.
Yani kétt kosullara ragmen bir yilda TL dolara karsi yilizde 17 deger kaybetmis.

Daha ilgincini hatirlatalim. Ekim 2001’de ortalama dolar kuru 1.600.000
TL’dir. Bu yil 1.700.000 TL olacagini kabul edelim. Ekim-Ekim déneminde
devallasyon yiizde 6’da kalacaktir.

Son dénemde ddéviz kurunu ihmal etmemizin geri planinda bu gergekler
vardir. Programin belkemigini olusturan siki maliye ve siki para politikalar
siyasi belirsizlige ragmen kurdaki hareketleri denetim altinda tutmaya yetmigtir.

Yil Sonunda Ne Olur?

Yilsonu tahmini vermek igin zorlaniyoruz. Cunkd kurun 3 Kasim segimleri
sonrasindaki seyri timi ile se¢gimin nasil sonug¢landigina baglidir.

Siyasi istikrar ve mevcut programi uygulayacagi distindlen bir hikimet
cikarsa kur bugtinkii diizeyinde kalir. Yok, siyasi istikrarsizlik yada programa
kars! bir hiikiimet olugursa kurun bir miktar daha yukari hareket edecegi kesin
gibidir.

O nedenle iki ayri senaryo ile galisiyorum. Siyasi istikrar halinde yil sonu
kuruna 1.650.000 TL civari diyorum. Ortalama yillik kur 1.515.000 TL’ye geliyor.
65.000 TL yada yuzde 4.5’luk bir yanilgiya tekabul ediyor.

Siyasi sorun halinde ise 1.950.000 TL bana makul duruyor. Ortalama yillik
kur 1.560.000 TL'ye yikseliyor. Yanilgim da 110.000 TL yada yiizde 7.5 oluyor.
(23 Eyliil 2002)

VADELI KUR ISLEMI

Herhalde gazetelerde ¢ikan “Dalgali Kurdan Korunun” ilanlari dikkatinizi
cekmistir. HSBC bu uygulamayi Temmuz'da baglatti. Bir hafta, bir ay, U¢ ay, alti
ay ve bir yil sonrasi icin dolar alis ve satis fiyatlarini acikhyor.

Okuyucularimdan bu konuda sorular geldi. Agiklanan vadeli kurlarin
anlamini ¢gikarmaya calisiyorlar. Acaba hakikaten o tarihte dolar kuru dyle mi
olur diye merak ediyorlar.

Vadeli kur nedir? ilerideki bir tarinte dévizi dnceden anlasilan bir fiyattan
alma ve satma taahhidudir. Genellikle bir yanda mali bir kurum yer alir.
Karsisinda ise ithalatgi, ihracatgi, Uretici, vs. reel sektér firmalari olur.
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Yani vadeli kur taraflarin kendi arzulari ile girdikleri bir sé6zlesme
sonucunda olusur. Sézlesmeyi satan mali kurumdur. Alan reel sektérdar.
Karsilikh yoktmldlukler sézlesmede belirtilir.

En 6nemlisi, taraflarin giint geldiginde sézlesmeye uymalarinin
saglanmasidir. Déviz almayi taahhlt eden, kur o giin daha dusik ¢ikarsa
almaktan vazgegcmemelidir. Ayni sekilde, d6éviz satmayi taahhiit eden kur o giin
daha yilksek ¢ikarsa satmaktan vazgegmemelidir. O agidan kredi
sodzlesmesine benzer.

Nasil GCalisiyor?

Vadeli kurun 6ziinde, mali kurumun kur riski almamasi yatar. Once bir
doviz alim sézlesmesine bakalim. Sézlesme imzalandigi giin mali kurum
stzlesmedeki miktarda dévizi piyasada satar ve TL'ye gevirir.

Sonra bu TL'yi s6zlesme vadesine kadar bir TL enstrimanina, diyelim
Hazine bonosuna yatirir. Vadede dévizi alir karsiliginda faizi ile beraber TL'yi
verir. Elbette arada bir komisyon almay! da ihmal etmez.

Déviz satista tersi olur. S6zlesme imzalaninca, mali kurum derhal o
miktarda dévizi piyasadan alir. Bunu yapmak i¢in ayni vadede Hazine bonosu
bozdurdugunu varsayar. Vadede ddvizi verir karsiliginda bozdurdugu Hazine
bonusunun bedelini faizi ile birlikte alir. Gene bir komisyon ekleyecektir.

Mali kurumun ayni anda ayni vade igin ayni miktarda vadeli déviz alis ve
satis s6zlesmesi imzaladigini distnelim. Bu durumda ne déviz almaya ne de
satmaya ihtiyaci vardir. iki sézlesme beraberce kur riskini sifilamigtir. Aradaki
komisyon mali kurumun sifir riskle elde ettidi kar olacaktir.

Gorulduga gibi, vadeli doviz aslinda déviz kuru ile ilgili bir operasyon
degildir. Mali kurum hig kur riski tagimamaktadir. Timu ile TL faizlerine bagh
bir operasyondur. Kur ne olursa olsun mali kurum kar etmektedir.

Faiz Hesabi

17 Eylal 2002 tarihli ilanda bir yilhk vadeli (17 Eylul 2003) dolar kuru alimda
2.710.000 TL, satista 2.876.000 TL aciklandi. ilan giini dolar kuru ise 1.665.000
TL’dir. Yilhk faiz oranini ylizde 68, mali kurum komisyonunu yizde 3
hesapliyoruz.

Vadeli déviz iglemlerini mali kurum icin cazip kilan bu komisyondur. Bir
milyon dolarlik alis ve satis sézlesmesi halinde mali kurum hig risk almadan 166
milyar TL komisyon geliri elde edecektir. (24 Eyliil 2002)

PARA REFORMU

Secim kampanyasinin ilk ve su ana kadar tek ilging teklifi ANAP’tan geldi.
Siyasi partilerin ekonomik konularda geleneksel popdulist sloganlar disinda
yaraticihgina pek raslanmadidi igin teklif kamuoyunda ses getirdi.

ANAP’In dnerisi AB’ye tam Uyeligi beklemeden TL’den vazgecilmesi ve
euronun benimsenmesidir. Konu beni yakindan ilgilendiriyor. “Dandik para”
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adini verdigim TL’den kurtulmak i¢in bir para reformu geregini gegmiste
vurgulamistim.

Ornegin 1998 basinda Tirkiye'ye “para kurulu” sistemini &nermistim. Yeni
para birimine “Avro” denecek ve bir euroya esitlenecekti. Tipik bir tutuculukla
gecistirildi. Bence biyuk firsat kagti. Ekonomi gereksiz yere krizlerle bogustu.

Nasil Bir Yontem

Dogrudan euronun dolasima girmesi zordur. Clnki bu operasyonu tek
tarafli yapmanin maliyeti ylksektir. Menkez Bankasi ve dolayisi ile Hazine para
basmaktan elde edilen geliri (seignorage) kaybedecektir.

AB'yi Tlrkiye ile “seignorage” anlasmasi imzalamaya ikna etmek mimkin
mudir? Sanmam. Nedeni agiktir. TUrkiye'nin yliksek enflasyon, butge agidi, mali
kriz, vs. ekonomik istikrarsizlik kaniti sabika listesi uzundur.

Avrupa Merkez Bankasi Turkiye’nin euro ile organik bag kurmasina karsi
cikacaktir. Boyle bir bagin zaten riigdini isbat ddneminde olan euroyu
zayiflatmasindan hakli olarak gekinecektir.

Gergekgi yontem, yakin gecmiste Bulgaristan’in yaptigi gibi para kurulu
sistemine gecilmesidir. Para kurulu Merkez Bankasinin sadece ddviz
karsihginda para basmasi anlamina gelmektedir. Yeni ¢ikartilacak para birimi
euroya baglanir. Yani bir euro = bir yeni lira (Avro) olur.

Zamanlama

Bence para reformunu 2003’'de gergeklestirmek en iyi kosullarda bile
olanaksizdir. Nedeni enflasyondur. Bu 6nemli konuyu biraz agmak istiyorum

ideal para reformu bir tagla iki kug vurmaya olanak tanir. Bir yandan
kemiklesmis ylksek enflasyon sorunu asgari milli gelir kaybi ile ¢6zulir. Ayni
anda reel faizlerde biyuk diislis saglanir.

1998-2001 arasinda yasananlar isiginda Turkiye para reformunu
enflasyonu disirmek igin kullanma olanagini kaybetmistir. Ancak enflasyonu
bugiinkii ortodoks yontemlerle makul diizeye indirdikten sonra para reformu
yapabilir.

Makul enflasyon diizeyi ne demektir? Bir: yillik tiketici fiyat artisinin tek
haneye gerilemesidir. Iki: déviz kurunda ve faizlerde volatilitenin azalmasidir.
Para reformunun énkosullari bunlardir.

Onumiizdeki iki yil boyunca mevcut program kararlilikla uygulanirsa, 2004
sonbaharindan itibaren ciddi bir para reformunu devreye sokma olanagi ortaya
ctkacaktir. Herhalde 2005 makul bir tarih olarak verilebilir.

Yarin euroya ge¢cmenin yararlarina ve zararlarina bakacagim.

(25 Eyliil 2002)

“AVRO” PROJESI

AB’ye lyelik streci hizlandiktan sonra Tirkiye bir para reformu yapabilir
mi? Dun bu soruya cevap aradik. Dogrudan euroya gegmenin zorlugunu belirttik.
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Yerine “avro” ile para kurulu rejimi énerdik. 2005’de mimkin olabilecegini
soyledik.

iktisat daima bir hesap isidir. Her isin maliyeti ve getirisi vardir. Maliyetsiz
getiri sadece hayallerde olur. lyi céziimiin getirisi maliyetinden yiiksektir. Para
reformunu da getiri-maliyet acgisindan degerlendirmek gerekir.

2000 yih programi para kurulu benzeri bir sistemle galisiyordu ve Subat
krizi ile ¢oktu. Arjantin para kuruluna ragmen bu yil blyUk bir kriz yasadi. Bu iki
k6t deneyime ragmen Turkiye'ye “avro” modelini dnerebilir miyiz?

2005’te Turkiye hem 2000'den hem de Arjantin’den gok farkl olacaktir.
Subat krizi yapisal d6nisimu hizlandirdi. Enflasyon dalgal kur rejiminde
dusaruldu. Nihayet AB Uyeligi para kurulunun gegici bir rejim olmasina izin
veriyor.

Getiri ve Maliyet

Yeni liranin para kurulu ile euroya baglanmasi i¢ borg faizlerinde biyik
bir distse olanak taniyacaktir. TL reel faizleri yillardir ylizde 20 ve Ustlinde
seyretmektedir. Bunun temel nedeni ise TL’ye gliven duyulmamasidir.

Faiz ne kadar diiser? Sorunun cevabi maliye politikasina baghdir. Mevcut
sistemde goériinir gelecekte faiz-digI butge fazlasi milli gelirin ylizde 6.5’u olarak
planlanmaktadir. Para reformu sonrasinda da ayni fazlanin verilecegini kabul
edelim.

Euro bélgesinde reel faizler ylizde 3-4 civarindadir. Turkiye icin yizde 5
risk primi eklersek yiizde 9'a ulasiriz. ig borcun milli gelire orani yiizde 45'dir. ¢
bor¢ faizinin milli gelire orani yiizde 4’e geriler.

Dis borg faizleri milli gelirin ylizde 1.8'idir. ikisini toplayinca buldugumuz
yuizde 5.8 toplam faiz bltgedeki faiz-disi fazladan kuguktir. Demek ki bitgce milli
gelirin yuzde 0.7’si kadar fazla vermektedir. Bunun anlami risk priminin daha da
disebilecegidir.

Ya maliyetler? En 6nemlisi, dis yada i¢ sok halinde ekonomiyi
devaliiasyon yaparak rahatlatma olanagi kalmamistir. Ayrica bankacilik sistemi
bozulursa tekrar Kasim 2000 muadili bir likidite krizi ihtimali yUksektir.

Buna karsl iki hususu tekrar vurgulayalim. Bir: 2005 yilinin beklenmesini
bunlari digtinerek tavsiye ediyoruz. iki: para kurulu gegicidir. Zaten birkag yil
icinde Turkiye dogrudan euroya gegecektir.

Kag¢ Euro Gerekiyor?

“Avro” para kuruluna gegmek icin gerekli net déviz rezervi miktari nedir? Alt
sinir piyasada dolasan banknot karsiligidir. Bugiin 4 milyar dolar civarindadir.
Ancak bu miktar anlamli bir faiz dislisine izin vermez.

Likidite talebindeki muhtemel artislari kargilayacak déviz rezervini
hesaplamak zordur. Merkez Bankasi parasini kistas alirsak 11 milyar dolar
gerekir. Biraz marj taniyarak 15 milyar dolar rakamini telaffuz edebiliriz.

Bugiin Merkez Bankasinin net déviz rezervi sifir civarindadir. ki yilda cari
islemler dengesi fazlalari ile 15 milyar dolar biriktirmek mimkin degildir. Dévizin
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kaynagi para ikamesinin tersine dénmesi ve yastik alti dovizlerin sisteme
girmesidir. Yani ekonomide istikrar ve giivenin tesis edilmesidir.
(26 Eylil 2002)

TURKIYE’NIN SORUNU SiYASETTIR

Tarkiye ekonomisinin temel sonunu siyasettir demek malumu ilan gibi
duruyor. 1990’larin bagindan beri temcit pilavi gibi sirekli tekrarliyoruz. Siyasete
ceki diizen vermeden ekonomide kalici iyilesme saglanamaz diyoruz.

Son lig-dort ayin gelismelerine bakmak yeterlidir. llkbaharda ekonomi
yavas da olsa rayina oturmaya baslamisti. Dolar, faiz ve enflasyon geriledi.
Yilbagindaki cok karamsar beklentiler dagildi. Uretimdeki toparlanma hissedilir
hale geldi.

O ginlerde siyasilere “aman golge etmeyin baska ihsan istemeyiz”
diyorduk. Ne oldu? Durduk yerde siyasi kriz ¢ikartildi. Bagbakanin hastaligi
partiler arasinda erken secimle sonuglanan bir efelenme yarigina dénusta.

Déviz ve faiz tirmandi. Kétimser gevreler derhal i¢ borcun gevrilemesi
sorununu kaldirdiklari buzdolabindan ¢ikardilar. Isitip 6niimize koydular. Yaz
basindan bu yana ekonomi yeniden kétii bir dengeye oturdu. Bundan en ¢ok
blylime zarar gérdi.

Secgim Ertelenemez

Secim kararinin alindigi giin se¢imin ertelenmesi senaryolari yaziimaya
baslandi. Bir noktaya dikkatinizi cekmek istiyorum. Bu konuda medyanin da
sinifta kaldig1 kanisindayim. Tiraj ve rating rekabeti siyasete sagduyu ile
yaklasilmasini engelliyor. Bence siyasi istikrarsizligi arttirici etki yapiyor.

iki aydir secimin ertelenmesi ihtimali Ustiine yogun spekiilasyon siriyor.
Bu sirece katiimamaya 6zen gdsterdim. Segim erteleme ¢abalari hi¢ yokmus
gibi davrandim. Tim medya bu tavri benimsemis olsa belki de coktan sontp
giderdi.

Ayrica, kuskun milletvekillerinin yada bagkalarinin segimi ertelemeye
guglerinin yetmeyecegini disindyordum. Ok bir kere yaydan ¢ikmisti. Vatandas
secim sandiginin 6nine geldigini hissetmisti. Eski tabirle “vatandasin digine
kan degmisti”.

Teknik olarak segimi ertelemek mumkuindir. Hukuk sistemi hangi
¢ogunlukla bu kararin alinacagdini gésteriyor. Ancak, demokratik rejim hig bir
yerde ve hi¢ bir zaman siradan bir aritmetik cogunluktan ibaret degildir.

Culnki kamuoyu ve kamu vicdani mecliste oy kullanan milletvekillerinin
hareket alanini ciddi sekilde kisitlar. Toplumun timinin kargi oldugu bir karari
gegcirmeye zorlagtirir. ingiltere’nin yazili olmayan anayasa ile asirlardir
demokrasiyi surdurebilmesinin sirri budur.
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Siirpriz Bekliyoruz

3 Kasim segimleri son Ug¢ segimden ¢ok farkl bir ortamda
gerceklesmektedir. Mayis ayindan bu yana okuyucularimi “siyaset siirprize
gebedir” diye uyardim. Hakli ¢iktim. 4 Kasim sabahi bugiinkiinden ¢ok farkli bir
Tirkiye’ye uyanacagimiz konusunda hig tereddiitim yok.

Onuimiizdeki guinlerde kaginiimaz olarak yazilarimda agirligi siyasete
verecegdim. Cevremde “hoca, kime oy verecegimizi sasirdik” diyenlerin
sayisinda buyuk bir artis gézliyorum.

Bence yazarin okuyucusuna oyunu kime atacagini séylemesi yanhstir.
Ancak oyunu kullanirken nelere dikkat etmesi gerektigini hatirlatmasini yararli
buluyorum. Siyaseti segmenden baska hi¢ kimsenin diizeltmesinin mimkin
olmadigini tekrar ve 6zellikle vurgulamak istiyorum. (29 Eyldil 2002)

TEPKi OYU ¢O6ZUMU GECIKTIRIR

Siyasi partiler secim bildirgelerini agikliyor. Son on yilda Turkiye’de segim
bildirgeleri eski 6nemini kaybetti. Vatandas partilere ne énerdigi icin degil, ne
oldugu, hatta ne olmadigi icin oy vermeye basladi.

Bu konuyu ¢ok énemsiyorum. Demokratik rejim farkh politika kiimeleri
Oneren siyasi partilerin segmen nezdinde rekabeti Ustline insa edilmistir. Partileri
mallarini pazara géturen Ureticilere benzetebiliriz. Segmen ise pazara ¢ikan
tuketicidir. Mallari karsilastirir ve birini satin alir.

Son iki segimde Turkiye’de bdyle mi oldu? Maalesef hayir. 1995
secimlerine Refah Partisinin ylkselisi damgasini vurdu. Diger partilere politikalari
benimsendigi icin oy verilmedi. Refah’in iktidarini engelleme arzusu oy
davranisini belirledi.

1999 secimleri yarida kalan Refahyol iktidarinin yarattigi travma
sonrasinda yapildi. Ustiine, Ocalan’in yakalanmasi yeni bir milliyetcilik dalgasi
yaratmisti. Gene tepki oylari son giinlerini yasayan buginki Meclis’i olusturdu.

Tepkiye Tepki

Bugilin gene benzer bir ortamda secime gidiliyor. Kamuoyu yoklamalarinda
AKP anlamli bir farkla birinci parti ¢ikiyor. Son bir ayda olaganisti bir gelisme
olmazsa (ki ¢ok ufak bir ihtimaldir) 3 Kasim seciminin galibi AKP olacaktir.

Bunda sasilacak bir taraf yoktur. Turkiye son on kusur yildir cok kéti
yonetilmistir. K&t yonetildigini cimle alem bilmektedir. AKP ise bu dénemde
yonetim sorumlulugu tagimayan yeni bir partidir. Toplumun azg¢ok Ugte birinin
AKP’yi denemek istedigi gérilmektedir.

Bektasinin 6nline iki bardak sarap koyup hangisi daha iyi diye sormuslar.
Birinden bir yudum almis ve hemen digeri daha iyi demis. Digerini tatmadin bile
denince, “bundan kétiisii olamaz” diye cevap vermis.

Segmenin koti ydnetime tepkisi AKP’yi birinci parti yapiyor. Bu durumda
AKP'yi istemeyenler de AKP’ye karsi tepki olarak bir partide oylarin
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toplanmasini talep ediyorlar. Dervis’'in CHP’ye girmesi sonrasinda bu parti CHP
oldu.

2002 secimlerine tepki ve tepkiye tepki seklinde gidilmesinin buyudk bir
sanssizlk oldugunu disiniyorum. Fiilen Tarkiye'nin siyasi sorunlarinin
¢6zUmuni geciktirmekten 6te bir yarari olmayacaktir.

Rasyonel Soylemler

Demokrasilerde hata yapan siyasi kadrolarin cezalandirilmasi hem olagan
hem de gereklidir. Bitlin rekabetgci sistemler hata yapanin bedelini édemesi,
dogru yapanin mikafatini almasi ilkesi ile ¢caligir.

Ancak, ceza-mikafat mekanizmasinin basariya ulagsmasi igin aktérlerin
asgari bir rasyonellik icinde davranmalari da sarttir. Rasyonel diisiince siyasete
partilerin dnerdikleri politikalar Gstiinden yansir.

O nedenle 6niimlzdeki gunlerde parti program, bildirge ve politikalarina
bakacagiz. “Ehemmi mihimden” ayirdetmeye calisacagiz. Degerlendirmeyi
rasyonel bir séylem icinde tutmanin yararlarina inaniyoruz. (30 Eylil 2002)

YOL HARITALARI

Yaazi igin bilgisayarin basindayim. Radyodan Meclis genel kurulunun agiligi
naklen veriliyor. Kése yazisinin zaman kisitlamasi ile siyasetin temposu her
zaman birbirine uymuyor. Milletvekilleri neden sabah ¢galismiyor?

Siyaset ve secim yazilarinin amaci okuyucunun oy kararina yardimci
olmaktir. 2002 segimlerinin eksenlerini olugturmaya calisiyoruz. Bugin bu
secimi son bes secimden farkh kilan bir bagka 6zellige bakacagiz.

1990’lara damgasini vuran siyasi sorumsuzluk ve kétu yénetim 2002
sonunda Turkiye'yi bir késeye sikistirdl. Gelinen nokta partilerin iktidara
geldikten sonra uygulayabilecekleri politikalara ¢ok ciddi tahditler getirmektedir.

Bunlardan ikisini vurgulamak istiyorum. Biri IMF denetiminde yirutilen
enflasyonla micadele programidir. Digeri ise AB tarafindan yakindan izlenen
siyasi reformlardir. Bunlar yeni hiikiimetin yol haritalaridir.

Ekonomide istikrar

Latfen unutmayalim. 1999 Aralik ayinda IMF ile Standby Anlagmasi guinliik
gulistanhk bir ekonomik ortamda imzalanmadi. 1999'da ekonomi yuzde 6
kiictldikten ve bir seyler yapilmadigi takdirde kiigiilmenin siireceginin
anlasiimasi sonucu imzalandi.

Programin iki amaci vardi. Biri enflasyonu kalici sekilde diistirmekti. Digeri
yapisal reformlar yolu ile ortalama buyime hizini arttirmakti. Her ikisi de
hukumetin iktisat politikasi 6zgurliigiinii kisithyordu.

2000 yilinda hikumet olayin vehametini kavramamisti. Eski aliskanliklarini
strdirmeyi denediler. Programin kisitlamalarini hafife alma ¢abalari krizle
sonugclandi. Kriz ise tahditlerin daha da sertlesmesine neden oldu.
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Standby Anlagmalari sadece faiz-disi fazla yada para arzi gibi makro
ekonomik hedeflerle sinirli kalmiyor. Kamu maliyesinin en ince ayrintilarina
giriliyor. Yapisal reformlar tek tek tanimlaniyor ve izleniyor.

Velhasil segimi kimin kazandigi arti 5nemli degildir. Ortada ayrintili bir yol
haritasi vardir. Herkes bu haritaya goére gidecektir. En kligiik sapma ise mali
piyasalar tarafindan derhal cezalandirilacaktir. Gerisi bos laftir.

Siyasette Demokratiklesme

Siyasetin ayrintili yol haritasi ise AB Uyeliginin gerektirdigi
demokratiklegsme reformlaridir. Ajustos basinda ¢ikan AB uyum yasalarini
hatirlayin. AB’den uyelik icin mizakere tarihi alma hedefi siyasi reformlari
hizlandirmigtir.

Gene sec¢im sonrasinda kurulacak hikimetin manevra ve hareket alani
yok denecek kadar azdir. Kim segilirse segilsin. adim adim ortaklik metinlerinin
6ngoérdugu reformlari gerceklestirmek zorundadir.

Ya yapmazsa? Sorunun cevabi bellidir. AB iyeliginde sorun gikmasi
ekonomi programindan vazge¢gmeye benzer etki yapar. Aninda dolar ve faizler
firlar. Hikimet derhal mali piyasalar tarafindan cezalandirilir. Gerisi bos laftir.
(2 Ekim 2002)

ONCELIK SECiM SISTEMIDIR

Vatandasin Tarkiye'yi onyildir kéti yonetenlere tepki duymasi normaldir.
Ama akil ve mantikla kullaniimayan oylar siyasi sorunlarin ¢ézimune katki
yapmaz. Tepkiye tepki olarak verilen oylar da ge¢cmiste oldugu gibi bosa gider.

Yeni hikiimetin temel konularda eli kolu baghdir. Ekonominin yol haritasi
IMF programidir. Butce disiplini ve kamu maliyesi reformlari devam edecektir.
Siyasetin yol haritasi AB’ye tam lyeliktir. Demokratiklesme siirecektir.

Geriye ne kaliyor diyeceksiniz. Bence en énemli konu hala ortadadir.
Siyasi partiler ve secim kanunda yapilacak degisiklikler hayatidir. Aksi halde
Tirkiye bir sonraki secime gene ayni parti ve se¢im sistemi ile gidecektir.

Segimin Turnesol Kagidi

Partileri ve secimi diizenleyen mevcut hukuki yapi ile Turkiye'nin siyasi
sorunlarini ¢6zme yolunda adim atamayacagini yillardir iddia ediyorum. Hakh
citkmaktan dolayi tzginim.

Bu segim igin de ¢ok sikintiliyim. ik iki siray1 almasi beklenen iki partide
partiler ve segim kanunu hakkinda tam bir suskunluk gériilyorum. Anlamini
cikarmakta zorlanmiyorum. Mevcut sistemden memnunlar. iktidara geldikleri
takdirde bir sonraki sec¢imi de ayni sistemle yapmak istiyorlar.

Bu arada kendilerine gére hedef saptirma operasyonlari da yapiliyor. Bizde
secim sistemi degisikligi yok ama onun yerine size dokunulmazlik kisitlamasini
verebiliriz.
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Dokunulmazliga kisitlama vatandasin hosuna gider. Giindemi mesgul
eder. Ustelik sorumlulugu sistemden alip bireysellestirir. Kabahat kot
milletvekillerine atilir. O arada onlari segen sistem ve lider tartisma disi kalir.

Sorular agiktir. Once secgim sistemi. Vatandasla vekili arasindaki tiim
baglari kopartan 10, 15, 20, 25 milletvekilli blylk bdlgelere devam edecek
misiniz? Dar bélgeye neden karsisiniz? Iki turlu segimi neden istemiyorsunuz?
Baraj ne olmali?

Sonra parti-igi mekanizmalar. Aday tesbitinde genel merkez ve lider
hakimiyetine nasil son vereceksiniz? Aday tesbitine parti 6rgutt disinda bizzat
se¢menin de katilmasina olanak taniyacak misiniz? Somut énerileriniz nedir?

Ona Gore Oy

Kendi hesabima bu se¢imde kullanacagim oyun esas belirleyicisi se¢im
sistemi olacaktir. Benim géziimde bugunki yapiya itiraz etmeyen ve somut éneri
getirmeyen partiler Turkiye’nin hi¢ bir sorununa ¢ézim olamaz. Sadece ¢6zimi
geciktirirler. Hepsi o kadar.

Bu arada kendi 6nerimi de hatirlatayim. Dar bdlgeden iki turda segilen
350 milletvekili arti Turkiye listesinden nisbi temsille gelen 100 milletvekili
istiyorum. Turkiye listesinde yilizde 5 baraji makul buluyorum.

Ek olarak, dar bélgede ilk turda partilerin birden fazla aday gostermelerini
ve adaylar arasinda énseg¢imin partinin segmenleri tarafindan yapilmasini talep
ediyorum. Bu sisteme itiraz edilebilir. Ama alternatif Snermek kosulu ile.
Bekliyorum. (3 Ekim 2002)

ENFLASYON HESAPLARI

Aybasinda aciklanan enflasyon hakkinda yazmak sigara gibi bir aligkanhk
haline geldi. Bu ay yazmayacagim diyorum. Sonra dayanamayip gene
yaziyorum. Bernard Shaw’a atfedilen meshur “sigarayi birakmak diinyanin en
kolay isidir, ben yiizlerce kere biraktim” deyisi aklima geliyor.

DIE Eylil enflasyon verilerini agikladi. Tirkiye’'de fiyatlarin mevsimlik
dalgalanmasinda Eylul'iin 6zel bir yeri vardi. Tatil ve yazhklardan dénulur.
Okullar agilir. Sonbahar giysileri dikkanlara ¢ikar. Meyve-sebzede yaz bollugu
biter.

Bitun bunlar enflasyonu arttirici etki yapar. Bu yil siyasi belirsizlik sonucu
kurun yaz aylarindaki ciddi sekilde hareketlenmesi de eklendi. Kétiimserler
biraz umutlandilar.

Beklentilerle Uyumlu

TUFE, TEFE ve Ozel imalat Sanayi (OiS) fiyat artigi Eylil'de sirasi ile
yiizde 3.5, yiizde 3.1 ve yiizde 2.5 ¢ikti. Ul de piyasa beklentileri
dogrultusunda idi. Belki karamsarlar biraz yanildi, o kadar.
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Bu noktada kendi tahminlerimi vermeyi adet edindim. Gene ayni sira ile
ylizde 3.3, yiizde 2.6 ve yiizde 2.2 6ngérmustim. Uglinde de azgok ayni
oranda (0.3 puan) iyimser kalmisim. O kadar olur diyelim.

Béylece yillik enflasyon yil sonu hedefine iyice yaklasti. TUFE, TEFE ve
OiS’de sirasi ile yiizde 37.0, yiizde 40.9 ve yiizde 38.6 diizeyine geriledi. Eylil
itibariyle son on kisur yilin en dustk sayilaridir.

Dokuz aylik gergeklesmeye bakarak yil sonu enflasyonu igin biraz daha
kesin tahminlerde bulunabiliriz. 2001’in son ¢eyreginde kur nedeni ile enflasyon
cok yuksek seyretmisti. Dolayisi ile yillik sayilardaki disis hizlanarak surecektir.

Ekim-Aralik dénemi aylik ortalama TUFE’yi yuizde 3.5 alalim. Yilsonu
yiuzde 32.2 gikiyor. Aylik TEFE'yi ylizde 3.1 alinca yil sonunu yiizde 33.3’le
bitiriyoruz. OIS ise aylik ylizde 2.5 ile yil sonunda yiizde 30.1 veriyor. Biyik bir
ihtimalle ¢l de biraz daha dusuk ¢ikacaktir.

Yiizde 20 Olabilir miydi?

Kemal Dervis programin kimin tarafindan olusturuldugu tartismalarinda bir
ornek kullaniyor. “2002 yili icin IMF yizde 20 enflasyon hedefi istedi, biz ylizde
35’de direndik, bizim kararimiza uydular” diyor.

Enflasyon hedefi mizakeresi mevcut programin IMF programi olmadigi
anlamina gelir mi? Bu tartismayi gereksiz gériiyorum. Dervis'in hakli oldugunu
soyleyebilirim. Beni ilgilendiren yiizde 35 tercihinin kendisidir.

Siyasi belirsizlik ve neden oldugu kur artisina ragmen enflasyon hedefin 5
puan altinda ¢ikiyor. Akla hemen bir soru geliyor. Acaba hedef yilizde 25 alinmig
olsa, ekonomi bugtiine kiyasla fazla zorlanmadan ytzde 25’e ulasabilir miydi?

Devam edelim. Acaba bu senaryoda nominal ve reel faizler bu kadar
ylksek seyreder miydi? Siyasi belirsizlik kuru bu kadar hareketlendirir miydi?

Alternatif tarih yazmayi sevmem ama bu sorularin cevabini da merak ediyorum.

(6 Ekim 2002)

NEREDE BU DOVIZLER?

Her ay yayinlanan bir bagka veri ddemeler bilangosudur. iki ay gecikme
vardir. Gegen hafta Merkez Bankasi Temmuz itibariyle 6demeler bilangosunu
acikladi.

Krizle birlikte dig agik sorun olmaktan ¢ikti. TL’nin deger kaybi ihracati
arttirdi. i¢ talebin cokmesi ise ithalatta biyiik disiise yol agti. Neticede dis acgik
kaciniimaz olarak kuguldd.

Ancak, gegmis yazilarimizda dikkat ¢cektigimiz ¢ok ilging bir bagka gelisme
de oldu. Krizle birlikte gériinmeyen gelirler ve is¢i dévizlerinde agiklanmasi
cok zor bir gerileme yasandi. Ayrintilari asagida.
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Dis Ticaret Dengesi Diizeliyor

Dis ticaret dengesi ile baslayalim. Bavul ticareti, navlun, altin, vs. dahil
olarak hesaplanan édemeler bilangosu tanimini kullaniyoruz. Subat 2001 éncesi
oniki aylik ddnemde ortalama aylik dis ticaret agigi 1.85 milyar dolar ¢ikiyor..

Mart 2001-Temmuz 2002 arasinda ise 0.43 milyar dolara inmis. Dortte
birinden daha kugik. 2002'nin ilk yedi ayinda ise 0.5 milyar dolar. Kriz 6ncesinin
dértte biri kadar.

Dis ticaret dengesindeki toparlanma yillik sayilarda daha da belirgin oluyor.
Subat itibariyle 1999 ve 2000’de 12 milyar dolar civarinda iken 2001°de 22 milyar
dolara yukselmis. 2002'de 3 milyar dolara gerilemis. Temmuz 2002’de 5 milyar
dolarin altinda kalmis. Nereden baksaniz 17 milyar dolarlik bir diizelme s6z
konusu.

Goriinmeyen Gelirler Diisiiyor

Ancak, cari igslemler dengesinde ayni dizelmeyi géremiyoruz. Cunki
goérinmeyen gelirler ve is¢i dévizlerinde agiklanmasi ¢ok zor disusler var. Bunu
sermaye kagagi seklinde tefsir ediyorum.

Gorunmeyen gelirleri faiz geliri hari¢ aliyoruz. Subat 2001 6ncesi oniki
aylik dénemde ortalama aylik gérinmeyen gelir ve isci dévizi sirasi ile 1.9 milyar
0.4 milyar dolar olmus.

Mart 2001°’den bu yana ise aylik ortalama gériinmeyen gelir ve is¢i ddvizi
sirasl ile 1.15 milyar ve 0.27 milyar dolara gerilemis. ilki yiizde 30, ikincisi yiizde
35 azalmis.

Hemen hesap yapiyoruz. Kriz 6ncesi diizeyde kalmis olsa ne farkederdi?
17 ayda Turkiye'ye gelmeyen faiz digi gériinmeyen gelir ve is¢i dévizini 11
milyar dolar olarak buluyoruz.

Nerede bu dévizler? iki yildir turizm sezonu iyi gegiyor. Rusyada yada
AB’de ekonomik kriz yok. Yani Tirkiye'nin bu kalemlerde gelir diislisii
yasamasi icin bir neden bulmakta zorlaniyoruz. Geriye tek hipotez kaliyor. Déviz
kazanan ya ulkeye hi¢ getirmiyor yada getirse bile bozdurmuyor.

Tam resmi gérmek i¢in bu sayiya net hata ve eksik kalemini de eklemek
bana makul duruyor. Subat krizinden bu yana 3 milyar dolar eksi bakiye vermis.
ikisini toplayinca son onyedi ayda 14 milyar dolar sermaye kacagi oldugu
ortaya cikiyor.

Sayilar béyle. Bakalim bu hikaye nasil bitecek! (6 Ekim 2002)

BREZILYA SEGIMLERI

Brezilya giiney yarim kiirede Atlantik okyanusu kiyisinda bir tlke. NGfusu
katolik. Giney Amerika’nin fethi ddneminde Portekiz tarafindan
somurgelestiriimis. Latin Amerikanin ana dili portekizce tek ulkesi.

Tarkiye’den hem mesafe olarak ¢ok uzak. Hem de kiiltirel, vs. herhangi bir
baglantimiz yada benzerligimiz yok. Ona ragmen Turkiye’de adinin ¢ok sik
gectigini izliyoruz.
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Bir neden futbol. Dinya sampiyonlugunu en fazla kazanan Brezilya son
kupanin yari finalinde bizi eledi. Sonra gidip tekrar dinya sampiyonu oldu.
Brezilya 6nemli bir futbolcu ihracatgisi. Tirkiye'de de ¢ok sayida Brezilyal
futbolcu oynuyor.

Diger neden ekonomi ve siyaset. Enflasyon, mali kriz, IMF destegi, vs.
ekonomide olup bitenler Tirkiye’ye ¢cok benziyor. Keza askeri rejim ve darbeleri
bizi andiriyor. Son glinlerde iki Glke segimleri arasinda paralellik kuruluyor.

Tepki Oylan

Brezilya ekonomisinin tarihi agidan Tirkiye’den bazi farklari var. Birincisi,
Brezilya sik sik hiperenflasyon yasadi. Su anda kullanilan real’in son elli yilin
kaginci para birimi oldugunu bilmiyorum. Herhalde bes yada altincidir.

ikincisi, 1990’larin baginda real plani ile enflasyon sorununu ¢ézdiiler.
Uyguladiklar model bizim 2000 yili programi ile esdegerdi. DSviz kuru nominal
¢apa alindi. Onlar basard biz yari yolda duvara vurduk.

Real planini bagariya gétiren Maliye Bakani ve Unli sosyolog
F.H.Cardoso 1994 ve 1998’de baskan segildi. Ancak, 6zellikle ikinci déneminde
fiyat istikrarinin stirdiirmeyi temin edecek mali reformlarda zorlandi.

Rusya krizi gibi dis fakt6rlerin devreye girmesi ile 1999'da sabit kur
terkedildi. O glinden bu yana ekonomi bir tirli resesyondan kurtulamadi. Faiz
yukdnin artmasi ekonomiyi resesyon-kriz fasit dairesine oturttu.

Secmenler hakli olarak bu duruma kizdilar. Aynen Turkiye’'de oldugu gibi
ekonominin girdigi krizin sorumlulugunu tagimayan yeni siyasi kadro arayisina
girdiler. Muhalefetteki isci Partisine yéneldiler.

Muhalefet lideri de Lula da Silva eski bir sendika lideri. Uzun siire devrimci
politikalar savunmus. Daha da ilginci solculuktan hapse girmis. Ama hapse girdi
diye sonra adayligi engellenmemis. Simdi Brezilya'ya baskan olacak.

Segim Sistemi

Esas fark rejimde ve secim sisteminde. Brezilya'da bagkanlk sistemi ile
ybnetiliyor. Yani yuritmenin basini dogrudan halk seciyor. Vatandas oy verirken
neyi sectigini ok iyi biliyor.

Baskanlik segimleri iki turlu yapiliyor. Birinci turda oylarin yiizde ellisini
alabilen baskan oluyor. Kimse yiizde 50yi tutturamazsa ikinci tur yapihyor. ikinci
tura ilk turda en yiksek oyu alan iki bagkan aday! giriyor.

Tanim icabi biri oylarin yarisindan fazlasini aliyor. Béylece hig¢ bir zaman
mesruiyet tartismalar olmuyor. Clnki yUritme organi daima toplumun
¢ogunlugunu temsil ediyor.

Secimin ilk sonuglarina gére Lula da Silva ilk turda yilizde 47’de kalmis.
Demek ikinci tura gidilecek. Sanirim ikinci turda ylzde 50’yi asacaktir. Tirkiye'de
de bdyle secimleri 6zliyorum. (8 Ekim 2002)
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HAYAL VE GERCEK

iktisadi konular ilk bakista gok kolay gibi durur. Vatandaslarin neredeyse
timdnin su yada bu sekilde ticaretle, alisverisle, bankayla, gayrimenkulle,
dovizle, vergiyle, vs. baglantilari vardir. Yani vatandas iktisadi denen faaliyetlerle
icicedir.

O bakima, kendi deneyimlerine bakarak ekonomi hakkinda da fikir sahibi
oldugunu dusiinmeye baslar. Vatandas hakh olarak bu yoldan edindigi bilgiye
glvenir. Ona sagduyu muamelesi yapar.

Ancak, iktisadi faaliyetlerin icinde bulunmakla iktisat bilmek ayni sey
degildir. isin pif noktasi mikro-makro ayiriminda yatar. Vatandasin deneyimi
mikro diizeydedir. Bir aile, bir sirket, bir kooperatif, bir sendika gibi tekil birimlerin
davranislarini bilir.

Halbuki o deneyimleri lilke ¢apina tasiyinca herzaman dogru sonuglara
ulasilmaz. Mikro duizeyde gecerli olan bir ¢c6zim makro dizeye ¢ikinca iglemez
hale gelir. Evdeki hesap carsiya uymaz.

Devlet Arazi Satsin

Gosterig tuketimi sonucu borglanan ve sikisan bir aile yada firma
distnelim. Ailenin ayni zamanda iyi kétl bir gayrimenkul varligi olsun. Ne
yapabilir? Elindeki gayrimenkulleri nakte gevirir. O kaynak ile borglarini éder.
Faizlerden kurtulur.

Sagduyu bize bu ¢6zimi devlete de 6nerme hakkini verir mi? Tirkiye gibi
gecgmis ydnetimlerin misrifligi sonucu borg tuzagdina diisen bir Ulke elindeki
kamu arazilerini satarak borglarindan kurtulabilir mi?

Buyuk cogunluk bu soruya “evet” cevabini verecektir. Fiilen vermektedir.
En iyi kaniti siyasi partilerin segcim kampanyalarinda bu temayi yaygin sekilde
kullanmalaridir. “Satarsin devlet arazilerini, 6dersin borglari, ne faiz derdi
kalir ne de bir sey...”

iktisatci ise mikro diizeyde gecerli olan bu ¢dziimiin makro diizeyde
islemeyecegini bilen kisidir. Neden islemez? Clnki bir ailenin satacagi
gayrimenkul toplam gayrimenkul arzi iginde bir damla bile olamaz. Payi ¢ok
azdir. O nedenle elbette bir alicisi gikar. .

Devletin durumu farkhdir. Elinde gok biiylik miktarda arazi vardir.
Bunlarin timuna piyasaya stirmeye kalktigi anda arz patladigindan arazi fiyatlar
¢Oker. Cunkil ayni anda arazi talebinin de o kadar artmasi igin hi¢ bir neden
yoktur.

Sonug Ortadadir
Gazetelerde Hazine’nin arazi satiglarinin tam bir fiyaskoya donustugu
haberleri ¢ikti. Katrilyonlar beklenen satis ¢gabasinin birkag trilyonla bittigi
anlasiliyor. Buyuk bir ihtimalle satis igin yapilan masraflar bile kargilamamistir.
Baska tiirli olamazdi. Kriz sonrasinda gayrimenkul fiyatlari buyuk él¢iide
gerilemistir. Bugiin kim tasarruflarini araziye yatirmak ister? Hig kimse. Clnk{
tasarrufun menkul degerlerde tutulmasi cok daha avantajlidir.
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Menkul degerler daima daha likittir. Deger kaybi ihtimali ya azdir yada hig
yoktur. Getirileri énceden bellidir ve makuldur. Ustelik kamu arazilerinin satiga
cikariimasi gelecekte de prim yapmalarini engelleyecektir.

Mikro deneyimlerden Uretilen makro ¢éziimlerin kaderi hep aynidir.
Ekonominin somut gergeklerine ¢arpinca hepsinin ham hayaller oldugu gorulir.
(10 Ekim 2002)

TURKIYE AB’YE GIRECEK Mi?

AB’nin beklenen raporu ¢ikti. Raporun ayrintilari haberlerde yer aldi. Bir
suredir Turkiye kamuoyunda AB iligkileri miizakere tarihi alinmasina
kilittlenmisti. Yani Turkiye’nin kendine koydugu kisa vadeli diplomatik hedef 2002
icinde mlzakerelerin baglangi¢ tarihinin saptanmasi idi.

Dolayisi ile rapor esas itibariyle o agidan degerlendirildi. Komisyonun
mizakere tarihi vermeye yanagsmadigi anlasiliyor. Turkiye'nin AB Uyeligi
yolunda c¢ok ciddi yol aldi§1 ancak mizakere agsamasina gelmedigi kaydediliyor.

Elbette Helsinki’'de yapilacak toplantida siyasi diizeyde farkli bir karar
cikabilir. Siyasi milahazalarla teknik ve burokratik bakisin digina ¢ikilmasi
ihtimali mevcuttur. Ancak gaglu bir ihtimal olmadigini kabul etmeliyiz.

Karsitlara Bakis

Turkiye’de AB’ye tam Uyelige dogrudan kargi kesimlerin olmasi olagandir.
En eski AB Uyesi Ulkelerde bile hala milli egemenligin ulusisti bir kurulusa
terkedilmesini hazmedememis gucliu azinliklar bulunmaktadir.

AB hedefini ilke diizeyinde kabul eden kesimler arasinda bile AB’ye tam
uyelikle birlikte gelecek degisimler hakkinda teredditler mevcuttur. Ozellikle
demokratiklesme kosullarinin Turkiye gercekleri ile ¢elistigi yargisi yaygindir.

AB’nin giindemi daha farkhdir. Genigleme siireci AB kurumlarini
zorlamaktadir. Yeni dis ve i¢ kosullar eski dengelerde énemli degisikliklere
neden olmustur. Halen Tirkiye’nin Gyeligine karsi ¢ikan iki farkli akim vardir.

Biri dini, kilttrel ve tarihi nedenlerle Turkiye’nin Avrupa projesi disinda
kalmasini isteyenlerdir. Avrupa saginda etkili bir géristur. Aslinda Turkiye’nin
otoriter yapisi ile sorunlari yoktur. Kendisine karsidirlar. Bizdeki AB karsitlarina
benzerler. ikna edilmeleri zordur.

Digeri AB projesinin Tirkiye'yi de kapsamasini isteyenlerdir. Avrupa solu
genelde bu kanidadir. Ancak bu kesim demokrasiyi ¢ok ciddiye alir. Tirkiye’nin
asin otoriter ve militer bir tlke olduguna inanirlar.

Kim Kazanacak?

Her miuzakere ve pazarlik bir tir karsilikl gii¢ gdsterisidir. TUrkiye AB’ye
mimkin oldugu él¢ide kendi istedigi kosullarla girmeye calismaktadir. Bu
hakkidir. Siyasi reformlarin zamana yayilmasini talep etmektedir.

AB sagi agisindan bu bulunmaz bir firsattir. Béylece Tirkiye'nin Avrupa
projesi icinde yer almasi engellenebilecektir. AB solu ise ciddi bir agmaz
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karsisindadir. Aslinda Turkiye'yi istemekte fakat siyasi 6nyargilarini agsmakta
zorlanmaktadir.

O bakima Tirkiye'deki reformculara blylk bir sorumluluk digmektedir. Bir:
reform kararlihdini siirdirmek gerekmektedir. iki: Avrupa solunun gecmisten
kalan ©6nyargilari agmasina katki yapiimahdir.

Soguk savas sonrasinda ABD’nin stratejik nedenlerle Tarkiye’'nin AB’ye
tam dyeligine glclu destek vermesi 6nemli bir avantajdir. Bence reformcular ve
Avrupa solu bu bilek glresini kazanacaktir. Tirkiye AB’ye liye olacaktir.

(12 Ekim 2002)

ENFLASYON BEKLENTi ANKETI

Merkez Bankasi 2001 Agustos’unda yeni bir anket uygulamasi baslatti.
Mali kesimden yuze yakin kisiyi kapsiyor. Cevap verenlerin gogunlugunun
profesyonel iktisatci oldujunu saniyoruz. Ayda iki kez enflasyon, faiz, dis
denge ve blyime tahminlerini soruyor.

Anket yeni teknolojiyi kullaniyor. Cevaplayanlarin arasinda ben de varim.
Anket formu elektronik posta ile geliyor. Doldurup ayni sekilde yolluyoruz. iki
gun sonra da sonuglar Merkez Bankasi internet sitesinde yayinlaniyor.

Baslangicta anket sonuglarini fazla kullanamadik. Yeterince uzun bir sireyi
kapsamiyordu. Artik bir yili gecti. Dolayisi ile hem gegen yilin ayni dénemi ile,
hem de yilbasina kiyasla beklentilerin nasil degistigini gérme imkanina
kavustuk.

Beklentilerin Seyri

ik soru icinde bulunulan ayin tiiketici enflasyonu beklentisi. Son aylarda
beklenenle gerceklesen sayinin iyice birbirine yaklastigini memnuniyetle
izliyoruz. Ornegin Eylul 2002 icin yapilan iki ankette de ortalama yiizde 3.3
cikmis. Gergeklesme yiizde 3.5 oldu.

Bu hafta Ekim ayi ilk anket sonuglari yayinlandi. Ekim TUFE beklentisi
ylizde 3.4 olmus. Bakalim Ekim’in ikinci anketinde ne olacak. Iki ay sonrasi igin
(Aralik) yuzde 2.9 bekleniyor. Fiili sayilar ¢cok farkl ¢cikmayacaktir.

Bizim ilgimizi ¢eken iki soru var. Birincisi yil sonu enflasyonu tahmini. Digeri
ise oniki aylik enflasyonun tahmini. Bunlar enflasyon beklentilerinin nasil
degistigini ve ne o6l¢lide gergeklestigini daha iyi gésteriyor.

Ocak ayinda 2002 yili i¢in beklenen enflasyon yiizde 48 civarinda imis.
Dikkatinizi gcekerim. Hikiimetin 2002 enflasyon hedefi yiizde 35 ama piyasalar
ylzde 48 bekliyor. Mayis ayina kadar beklenti hep ytizde 40’in Ustlinde kalmis.
Yuzde 35’i ancak Haziran’da gérmus.

Sonra ne olmus? Giderek altina inmeye baslamis. Ekim’de yil sonu
enflasyon beklentisi ylizde 33.5’a gerilemis. Piyasa tahminlerinin hep tutucu
kaldigini g6z 6niinde tutarsak yil sonu enflasyonunun daha da asagida
cikacagini soyleyebiliriz.
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Ya oniki aylik enflasyon tahmini? Eyltl 2001°de, bir yil sonra yillik
enflasyonun yiizde 48 olacagi éngériliyormus. Halbuki Eylal 2002°de yillik
TUFE ylzde 37 oldu. Yani 11 puanlik bir karamsarlik s6z konusu.

Ekim 2002’de enflasyon beklentilerinin iyice kirildigini gériiyoruz. Ekim
2003 i¢in yiizde 28.7 yillik enflasyon bekleniyor. Daha se¢im olmadan piyasanin
2003'de muhtemel ylizde 20 hikimet hedefine kendisini alistirdigini anlyoruz.

Ortalama ve Sapmalar

Son olarak anket teknigi ile ilgili bir konu Gstlinde durmak istiyorum.
Yukarida verilen sayilarin timu ortalamadir. Merkez Bankasi buna “uygun
ortalama” diyor. Sadece aritmetik ortalama hesabi yapmiyor, tahminlerin
kiimelenmesini de g6z 6niinde tutuyor.

Ayrica en kigik ve en buyuk tahminleri de yayinhyor. Ekim 2003 igin yillik
enflasyon beklentisinden érnek verelim. Oniimiizdeki oniki ay igin en diisiik
enflasyon beklentisi yilizde 18; en yuksegi yilizde 45.

Demek ki hala 6niimizdeki yilda yiizde 45 bekleyenler var. Enflasyonun
yuzde 18’e dusecegine inanlar da mevcut. Buna karsilik ankete katilanlar
arasinda yiizde 25-30 araliginda bir kiimelenme oldugu anlasiliyor.

Bir baska yazida anketlerin para politikasinin tesbitinde nasil ise yaradigi,
daha dogrusu yarayip yaramadigi Ustlinde durmak istiyorum. (13 Ekim 2002)

IMF’YE MUHALEFET

Cok sevdigim bir Cin 6zdeyisi vardir. Yeri geldikge kullanirim. “Parmak
gokteki aya isaret ederken aptallar parmaga bakar”. Bir stiredir IMF’ye
ybnelen elestirileri dinlerken aklima gene bu 6zdeyis geliyor.

IMF gok kéti imis. Iyi de IMF kimseye program zorlayamiyor kil Tam
tersine, ddviz sikintisina diisen tlkeler bor¢ alma umuduyla IMF’nin kapisina
gidiyor. Yalvar yakar kredi koparmaya calisiyorlar.

IMF Ulkenin talebi Gstline devreye giriyor. Bor¢ vermesi igin yapilmasi
gerekenleri sdyliyor. Bunlari kabul etme zorunlulugu yok. Begenmeyen IMF’den
borglanmaktan vazgecip kendi yagi ile kavrulma kararini alabilir.

Ama 6yle olmuyor. IMF’nin kosullari kabul ediliyor. istedikleri birer birer
yapiliyor. Karsiliginda da acilen ihtiyag duyular dévizler geliyor. Ekonomi
ucurumun kenarindan su yada bu sekilde déntyor.

Genellikle ekonomi toparlanmaya bagladik¢a IMF’ye elestirilerin de
yogunlugu artiyor. Hele ufukta bir se¢im varsa... Hayretle izliyorum. Hersey iyi
giderken IMF tarafindan bu hale disarildigimuza séyleyenler bile gikabiliyor.

Sagduyu ve Biitge Acigi

IMF receteleri hakkinda iktisatgilar arasinda yogun tartismalar vardir.
Bizim meslek kili kirk yarmaya ¢ok musaittir. Ustiine iktisatgilar birbirleri ile ayni
fikirde olmayi pek sevmezler. Her 6nerinin mutlaka birkag muhalifi olur.
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Ancak bu tartigmalar buyuk 6l¢iide ayrintilar Gstinedir. Kamuoyunda
seslendirilen IMF elestirilerinin hig birini profesyonel bir iktisat¢inin ciddiye almasi
mumkin degildir. Clnki bunlar ekonomik sagduyuyu yansitirlar.

En ¢ok bilinen regete ile baglayalim. IMF’nin eline disen Ulkelerden ilk
talebi biitce agiginin kiigiiltiilmesidir. Neden? Clnkl ortada ekonominin
kaldirabileceginin ¢ok Ustiinde bir biitge agigi vardir. Genellikle krizin temel
nedeni odur.

HukOmet bitce aciginin finansmanini piyasalardan yapabilse zaten IMF’ye
muracaat etmezdi. Alabilecegi borca kiyasla fazla agigi oldugu i¢in IMF’ye
gitmis. Dogallikla 6nce kamu maliyesine bir ¢eki diizen ver deniyor.

Tersini tahayydl edebiliyor musunuz? IMF “bu bitce agigi azdir, vergileri
indirip harcamalar arttirin, bitce agigi daha da biiyiisiin” diyebilir mi? IMF’ye
borglanarak finanse edilen bitge aciklari ile bir ekonominin diizlige ¢ikmasi
mumkin md?

Sagduyu ve Faizler

Ayni mantigi IMF’nin siki para politikasi dnerisine uygulayabiliriz. Krizde
doviz talebi artiyor. IMF buna kars! faizlerin yikseltiimesini ve para arzi artiginin
kisitlanmasini éneriyor.

Tersi olabilir mi? Faizin indiriimesi ve banknot matbaasinda fazla mesaiye
kalinmasi TL’den kagisi hizlandirmaz mi? Para politikasi gevseyince kur nereye
gider? Hiperenflasyon fasit dairesine bir kere girilirse sonug¢ ne olur?

Siki para politikasi tlke parasinin kaybolan itibarinin yeniden tesis
edilmesi yolunda atiimig bir ilk adimdir. Amag en azindan kan kaybini
durdurmak, béylece zaman kazanmaktir. Aksi halde sonug tam anlami ile
felakettir. (16 Ekim 2002)

IMF ILE PAZARLIK

Bugiln son glnlerde seslendirilen IMF ile pazarlik 6nerilerini ele alacagiz.
Her anlasmada miizakere yaplilir. Her miizakere aslinda bir pazarliktir. Taraflar
kendi ¢ikarlarini mukavelenin esas ruhunu bozmadan kabul ettirmek i¢in caba
gosterirler.

IMF ile imzalanan Standby Anlagmalari da pazarlikla kesinlesir. Pazarlik
sadece imza 6ncesi ile sinirli kalmaz. Uygulama déneminde her giin
beklenmedik olaylar ¢ikar. Kiiglk ¢capta pazarliklar devam eder.

IMF tarihinde herhangi bir anlagsmanin pazarliksiz imza ve onay noktasina
gelebildigini sanmiyorum. Buna Tirkiye de dahildir. Fiili anlagmalar daima hem
IMF teknokratlarinin hem de Turkiye’'nin génliindekinden epey farkli olmustur.

Faiz-digi Fazla
Demek ki ilke olarak pazarlik énerisini ayrintilarini gérmeden reddetmek
yanlistir. Cografi konumu itibariyle Tirkiye’nin ekonomi-6tesi bazi olanaklara
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sahip oldugu da bilinmektedir. Ornegin ABD ile 50 yillik askeri ittifakinin
saglayabilecegi yaklasim uslubu asla hafife alinmamahdir.

Bdyle bakinca, mevcut programin belkemigini olusturan faiz-digi fazla
hedefinin pazarlik konusu yapilmasi miimkindir. Program 2002-2005
déneminde toplam kamu kesimi faiz-disi fazlasinin milli gelire oranini yiizde 6.5
olarak saptamistir.

Yiuzde 6.5 gergekten ¢ok yiiksek bir faiz-disi fazla hedefidir. Bildigim kadar
iktisat tarihinde bu kadar ylksek bir faiz-disi fazlanin bu kadar uzun sire
verilmesinin bir 6rnegi yoktur. Brezilya'da bile hedef ylizde 3.75'dir.

Peki neden bu kadar yiksek? IMF’nin Tirkiye’ye ve onu ydneten-
ybnetecek iktidarlara 6zel bir kini yada garezi mi var? Yoksa bu oran
ekonominin sayilarindan hareketle mi tretilmis?

Maalesef ikincisi dogrudur. 10 Eylul 2002 tarihli “Hazine’nin faiz yika”
baslikli yazimda ayrintilarini vermistim (www.bilgi.edu.tr/akat sitemde var).
Kisaca tekrarda yarar gériyorum.

Yiizde 6.5’un Anlami

Hesap basittir. Makul varsayimlarla, milli gelirin ylizde 6.5’u tutarinda faiz-
digi fazla kamu borcunun reel olarak sabit kalmasini saglamaktadir. Yani bu
kadar fazla ile devlet borglarinin reel faizi 6denebilmektedir.

Yukaridaki “makul varsayim” ifadesi ¢ok énemlidir. Ekonomik ve siyasi
istikrarin strdirilmesi yani kurda ve faizlerde anormal hareketlerin olmamasi
demektir. Yoksa ylzde 6.5 reel faizleri 6demeye yetmeyecektir.

Sanirim ylizde 6.5’un anlami belirginlik kazaniyor. Devletin eski borcunu
cevirmesi fakat reel olarak yeni borg almamasi igin gerekli olan faiz-disi fazla
dizeyidir. Hedefi dusurelim demek, devlet reel olarak yeni borg¢ alsin demektir.

Hukumet s6z konusu ek kaynaklari kimin ve nasil borg verecegini somut
sekilde ortaya koymadan IMF’nin bu konuda pazarligi kabul etmesi olanaksizdir.
Ote yandan béyle bir pazarlik arayisi bile reel faizleri yiikselterek yizde 6.5'luk
hedefi reel faizler igin yetersiz hale getirecek yani ek kaynak ihtiyaci
doguracaktir.

Pazarlik hassas bir istir. Birkag kurus icin buyuk firsatlari kagiranlara gok
sik raslanir. Ekodiyalog ortagim Ege Cansen’e nazire ben iki 6zdeyisle
bitirecegim. “Az tamah ¢ok zarar getirir”. “Dimyata pirince giderken evdeki
bulgurdan olunur”. (17 Ekim 2002)

SPEKULASYON FIRSATLARI

Bu hafta tahvil piyasasinda ¢ok ilging seyler oldu. Aniden blylk bir yabanci
banka hazine bonusu alimina gegcti. Ortalikta 500 trilyon TL gibi sayilar
dolasiyor. Aliglarla beraber bono faizlerinde gézle gorilur bir disis olustu.

Sanirim kamuoyu béyle bir gelisme beklemiyordu. Hazirliksiz yakalandi.
Secim 6ncesinde olsa olsa belirsizligin artacagi disindliyordu. Yani kurda ve
faizde yukarn hareket bekleyenler agirlikta idi.
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Piyasalari yakindan izleyenler arasinda bdyle bir gelismenin gelecegini
hissedenler vardi. Takdir ettigim bir genc iktisatgidan azgok ayni yénde bir
senaryo duymustum. Ama pek ihtimal vermemigtim.

Akintiya Karsi Gitmek

Olayin geri planinda siyasi belirsizlik sonucu faizlerin bir siiredir beklenen
enflasyona kiyasla ¢ok yiiksek seyretmesi yatiyor. Ekim 2003 icin beklenen oniki
aylik enflasyon ylzde 29’dur. Faiz ise ylzde 70’dir. Reel faiz ylizde 30’un
Ustlindedir.

Demek ki, siyasette beklenenden daha olumlu bir tablo ¢ikmasi halinde
reel ve nominal faizlerde ciddi diistiisler giindeme gelecektir. Bir spekilatériin
aradigi ortam tam budur.

Kamuoyu kétiimserdir. Kamuoyu yaniliyorsa spekilator iyi para kazanir.
Yok, kamuoyu hakli ise para kaybeder. Hesabini yapacaktir. Riskleri
degerlendirecektir. Ona gore pozisyon alacaktir.

Gergek spekiilasyon sadece risk alip hi¢ sermaye yatirmadan kar
etmektir. Nasil yapilabildigine kisaca bakalim. Kolay olsun diye alti ay vadeli bir
hazine bonosu kullanacagiz.

Altr ay vadeli 100 trl. TL tutarinda hazine bonosunun yiizde 70 bilesik
faizden bugtinki bedeli 76.7 trl. TL'dir. Bir ay sonra faiz ayni kalirsa fiyati 82.2 trl.
TL olur. 5.6 trl.TL getirir.

Ya paranin maliyeti? Spekilator parayi ylizde 46 ile gecelik faiz ile
borglanacaktir. Aylik faiz maliyeti 3 trl. TL’dir. Sifir para yatirip bir ayda 2.6 trl. TL
kar etmistir.

Ne karsihiginda? Bir: ay boyunca gecelik faizin sabit kalmasi. Iiki: ay
sonunda bono faizinin yikselmemesi.

Faizler Diiserse

Simdi 6rnegi biraz degistirelim. Spekdilatérin piyasaya girmesi bono
faizlerini diistrstin. Diyelim ki bir haftada alti aylik bono bilesik faizi ylizde 70’den
yuzde 65’e gerilesin. Bakalim ne oluyor?

Bononun fiyati bir haftada 78.6 trl. TL’ye ylkseliyor. Gene 0.7 trl. TL fonlama
maliyetini distikten sonra spekilatore 1.2 trl.TL net kar kaliyor. Dikkatinizi
¢ekelim. Bunu sifir yatirimla sadece faiz riski alarak kazandi.

Ya faizler diigsecek yerde yikselmis olsa? Diyelim ki bir haftada faiz ylizde
75’e ¢iktl. Spekilatérin bir haftalik zarari 1 trl. TL’dir. Evet, yatirilan para sifirdir
ama faizin ylikselmesi halinde blyulk zarar etme riski alinmistir.

Elde edilen kar iste o riskin karsihgidir. isterseniz siz de yapabilirsiniz.
Unutmayin. Kazanmak kadar kaybetmek de vardir. (19 Ekim 2002)
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SPEKULASYON USTUNE

Dun bono faizleri Gstlinde nasil spekilasyon yapilabilecegine baktik. Bir
hususu bastan belirtmek ihtiyacini duyuyoruz. iktisatgi spekiilasyonu kétii yada
zararl bir faaliyet kabul etmez.

Maalesef kamuoyundaki yaygin kani tersinedir. Spekilasyon havadan
kazanilan para gibi gorulir. O arada alinan riskler ve bazen kaybedilen buyik
servetler ihmal edilir.

Soézclugin kdékeninde diisiinmek, iddia etmek gibi kavramlar buluruz.
Amerika’'nin Irak’a midahale tarihi Ustline spekilasyonlar artti” dedigimiz zaman
kasdettigimiz savas tarihi ile ilgili iddialardir.

iddiayi Kim Kazanacak?

Piyasa olayini séyle 6zetleyebiliriz. Biiyiik gogunluk secimden sonra faiz
ve kurun yikselecegine inaniyor. Hazine bonosu satip déviz aliyor. Bazilari ise
ortada bir firsat oldugunu gériyor. Se¢im sonrasinda faiz ve kurun
gevseyecegine inanip déviz satiyor ve bono aliyor. Genel egilime ters
davrandigi igin ona spekulatdr diyoruz.

Once spekiilasyonun ekonomiye olumlu etkisini gérelim. Herkes dévize
gecgerken kimse déviz satmazsa kur alir bagini gider. Demek ki spekulator
piyasaya aksi yénde girerek kurun daha da yikselmesini engelliyor. Bu anlama
kurdaki dalgalanmayi yumusatici bir etki yapiyor.

Secimden sonra hakikaten faiz ve kurun gevsedigini kabul edelim. Simdi
tersi olacak. Herkes dovizden Hazine bonosuna gegerken spekulatdér bonodan
dovize gidecek. Yani bir kere daha kur ve faizde dalgalanmayi yumusatacak.

Ya spekulatér yaniimigsa? “Kendim ettim kendim buldum” hesabi,
yanilgisinin bedelini gifte zararla 6deyecektir. Bir: Se¢im sonrasinda faiz artisi
ona TL cinsinden zarar ettirecektir. Ustelik dévizin tirmanmasi kur kaybi
getirecektir.

TL’den ¢ikip dévize donse bile aslinda ekonomiye net zarari yoktur. Cikista
yol actigi faiz ve kur artigi gelisteki faiz ve kur dustsint géturar. O kadar.
Spekulatér sadece kendine zarar vermigtir.

Neden Sevilmez?

Hakl bir soru var. Madem ekonomiye bir zarari yok, neden spekdlatdr
kavrami kamuoyunda bu kadar olumsuz algilanir? Cevabini yukaridaki iddia
Ustunde izleyebiliriz.

Spekulatdrin iddiasini kazanmasi durumuna bakalim. Buyuk ¢ogunluk
sec¢im sonrasi igin dévize yatinnm yapmis. Spekilatér TL'ye oynamis. Segim
sonrasinda kur ve faiz duserse buyik ¢ogunluk bundan zararh gikacaktir.

Hikayenin 6zU buradadir. Spekulatérin kari biiyiik gogunlugun sirtindan
gelir. Onun kari kadar ortada zarar vardir. Cogunluk zarar eden taraftadir. Cok
sayida insanin kugUk zararlari az sayida insanin blyuk karlarina dénusmustar.

Bu kosullarda spekulatérin hakli ¢iktigr iddiayr kaybedenlerin onu
sevmelerini bekleyemeyiz. Analizi biraz daha derinlestirebiliriz. Aslinda se¢im
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oncesinde dévize gegenler de spekilasyon yapmislardir. Ama kiiglk bir fark
vardir.

Spekilatori sokaktaki insan nezdinde antipatik yapan profesyonel
olmasidir. Yuksek karlari amatér spekulatorlerin yanls degerlendirmelerinden
kaynaklanmaktadir. Iddiay1 kaybedenlerin amatér spekilatérler olduklarini
yuzlerine vurmustur. Esas giinahi budur. (20 Ekim 2002)

2003 BUTGESINE ILK BAKIS

Secime iki hafta kala hikiimet 2003 biitge tasarisini Meclis’e sevketti.
Ekonominin en 6nemli iktisat politikasi araci butgedir. Gelismis Ulkelerde
bitgenin meclise sunusu baglibasina bir olaydir.

Maalesef Turkiye bu gelenegi kaybedeli cok oluyor. 1970’lerin basindan bu
yana, bltce dylesine hazirlanip laf olsun diye meclisten gegen bir kagit
parcasina donistl. Hukumetler Gstinde baglayicihidr kalmadi.

Neden? Bir: her yil ek biitgeler hazirland.. iki: hiikimetler gérev zarar gibi
adlarla 6nemli miktarda harcamayi biitce disinda gerceklestirdiler. Yani
hikimet kendi ¢ikardigi bltgeyi ciddiye almadi. Bu durumda kamuoyu hig
ciddiye almadi.

Son (¢ yilda butgeye tekrar disiplin geldi. Fakat iktisat politikasinda agirlik
butgeden baska bir yere, IMF ile yapilan ekonomik programa kaymisti. Dolayisi
ile bltgenin ne olacagi zaten program tarafindan tayin ediliyordu.

2003 i¢in de durum budur. Bitce tasarisi aciklandi ama fazla ilgi cekmedi.
Cunki bitgenin temel dengeleri dnceden program tarafindan belirlenmisti.
Ayrintilarda ufak tefek oynamalar diginda hikiimetin manevra alani yok
denecek kadar azdi.

Makro Varsayimlar

Butce catilirken ekonominin temel biyudkltkleri hakkinda bazi varsayimlar
yapllir. Bunlari kisaca gézden gegirelim.

GSMH buyume hizi yiizde 5 bekleniyor. Bu yil hedeflenen ytizde 3’'in
asilacagi kesindir. 2003’de olagandisi siyasi olaylar olmazsa yiizde 5 blylime
hizi rahat tutturulabilir. Makul bir sayidir.

Tiketici enflasyonunun yil sonunda yiizde 20’ye inecegi kabul ediliyor.
2002’de TUFE’nin hedeflenen yiizde 35'in altinda kalmasi éniimiizdeki yili
olumlu etkileyecektir. Ylizde 20’nin yakalanmasi ihtimali yiksektir.

Ortalama TUFE artigi yiizde 29.5 alinmis. Y1l basi yiizde 33 yil sonu ylizde
20 sayilarini toplayip ikiye bélince yizde 26.5 buluruz. Demek ki enflasyonun
yihn ilk yarisinda ¢ok yavas dusecegi disinuliyor. Benim tahminlerin de ayni
yondedir.

GSMH deflatéri ortalama enflasyonun 3 puan altinda, ylizde 26.2
varsayliliyor. Bunun anlami nedir? En azindan bazi faktér gelirlerinin enflasyonun
gerisinde kalmasi gerekiyor. Ayrintilarini merak ediyoruz
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Buna gére nominal GSMH 364.3 ktr.TL hesaplaniyor. Ortamala dolar
kurunu 1.8 milyon TL alirsak 200 milyar dolarin biraz tGsttini buluruz. Dolar
cinsinden GSMH’nin 2003’de 2000 diizeyini yakalayacagdini tahmin ediyorduk.

Temel Biyukliikler

Konsolide butge gelirleri 96.4 ktr.TL bekleniyor. Nominal artis yizde 29.7,
reel artis ylizde 7.3 oluyor. Gelir artisi blylme hizindan daha biyuk olduguna
gore, su yada bu sekilde 2003’de vergiler artacak demektir.

Faiz dig1 harcamalar 76.9 ktr.TL planlaniyor. Onimal artis yuzde 38.5, reel
artis yiizde 9.8 oluyor. liging: harcama hem milli gelirden hem de gelirlerden
daha hizl artiyor.

Bu durumda faiz-disi fazlanin azalmasi kaginilmaz oluyor. Yizde 24.2
nominal artis ylizde 1.2 reel diglise dénusuyor. Bu anlama maliye politikasinda
bir kiiglk gevseme dngéruluyor. Gerisi bir baska yaziya kaldi. (22 Ekim 2002)

HERKESIi TRILYONER YAPARIM

3 Kasim’da Tirkiye 14.0ncu kez genel se¢im yapiyor. 1950 6ncesini
saymiyorum. Onlara da se¢im diyenlere rasliyoruz. Ben o kanida degilim. Neyse,
lafi dagitmayalim.

Secim geciyor. Geriye kampanyasi kaliyor. Bazi sloganlar uzun sire
hafizada kaliyor. Digerleri daha séylenirken unutuluyor. Akilda kalanlarin bir
yaraticiliga tekabul ettigini sdyleyebiliriz.

Menderes 1950’de “her mahallede bir milyoner yaratacagiz’ demisti.
Ustiinde sonradan ¢ok konusuldu. 1961'de Gimiigpala’nin AP’si “plan degil
pilav istiyoruz” sloganini kullanmisti. Unutulmadi. 1991’den Demirel'in “kim ne
veriyorsa ben 5000 lira daha fazla veriyorum” 6zdeyisi kald1.

DYP bu sec¢imde biraz nostaljik takiliyor. Eski sloganlarin tozunu alip
yeniden sunuyor. iki sey degismis. Artik her mahallede bir degil elli kisi
hedefleniyor. Ustelik milyon da trilyon olmus.

Trilyoner Kim?

Bence bir mahallede elli trilyoner yetmez. Daha 6z bir slogan aklima geldi.
“Herkesi trilyoner yaparim”. Madem ortada trilyonlar var, mahallede bir yanda
elli trilyoner diger yanda trilyoner olamayanlar diye neden ikilik ¢gikartalim?
Sosyal adalet duygumuza ne oldu? Herkesi trilyoner yapalim.

Bir sorun var. Trilyoner kime denir? Bir trilyon aylk gelir mi olmal? Yilhk
gelir mi? Yoksa toplam servet mi? Birini segmek gerekiyor. Bugiinden
kopmamak igin “milyarder kim?” sorusu ile bagladim.

Servetten gidersek, tim vatandaslar milyarder ¢oktan oldu. Ayliktan
gidince belki hepsi degil ama biyik gogunluk milyarderlige ulasti. ilgilenenler icin
bir sayi verelim. 2002 yilinda GSMH 280 ktr.TL, ¢aligsan niifus 22 milyon, galisan
basina disen yillik gelir 12.7 milyar TL.
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Demek ki bana pratik bir 8l¢t gerekiyor. Orta sinif vatandasi aldim.
Servetini 50 milyar TL olarak hesapladim. icinde kiicik bir daire (30 milyar TL),
muitevazi bir araba (10 milyar TL) ve dayanikli tiketim mallari vs. (10 milyar TL)
var.

Gerisi kolay. S6z konusu vatandasin trilyonerlige terfi etmesi i¢in sahip
olduklarinin fiyatlarinin yirmi kati artmasi gerekiyor. Yeterli enflasyonu yapinca
kendiliginden vatandasin blyik ¢ogunlugu trilyoner oluyor.

Bir D6nem Yeter

Simdi enflasyona bakalim. DYP 1991 sonunda iktidara geldi. 1997 ortasina
kadar iktidarda kaldi. DYP’nin azgok alti yillik iktidar ddneminde fiyatlar ne kadar
artmis dersiniz?

1991 sonundan 1997 sonuna tiketici fiyatlari 36.7 kati yikselmis. Bu
dénemde ortalama yillik enflasyon yiizde 82.3 olmus. Bu sayilar isimizi iyice
kolaylastiriyor.

Cunkd yilhk yuzde 82.3 ortalama ile bir meclis dénemi olan 5 yilda fiyatlar
tam tamina 20 kati artiyor. Bir dnceki iktidarindaki enflasyon performansini
tekrarmasi halinde DYP gelecek secime herkesi trilyoner yapmis olarak
gidebiliyor.

Gorduginiz gibi pekala herkes trilyoner olabilirmis. Yeter ki iktidara bu igi
bilyenler gelsin... (24 Ekim 2002)

SIKI BUTGE TAHDIDI VE SIYASET

Persembe aksami NTV'de partilerin ekonomi sézculerini misafir ettik.
Bizim cenahta Ekodiyalog ekibi Taner Berksoy’un da katilimi ile dértlenmisti.
Karsida DSP’den Masum Tirker, ANAP’tan Nesrin Nas, DYP’den Ufuk
Soylemez, AKP’den Ali Coskun, MHP’den Cihan Pagaci ve SP’den Numan
Kurtulmus yer aldi.

iiging bir husus; kanalin biitiin gabalarina ragmen CHP programa kimseyi
yollamis. Tahmin edeceginiz gibi kendi aramizda CHP’ye biraz takildik. Baykal'in
tek basina butin programlara katilmasi ¢ok zor oluyor dedik.

Biz sorduk, parti temsilcileri cevapladilar. Yararh buldugumu séylemeliyim.
Bence en 6nemlisi, biitlin konugsmacilar zaman kisitlamasina uydu. Mikrofonu
ele geciren bunu istismar etmedi. Siyaset kurumu igin ¢ok olumlu bir gelismedir.

Muhalefet ve iktidar, herkes bir noktada birlesti. Mevcut programda “sosyal
boyut” ihmal edilmisti. Programda “insan” yoktu. Yeni iktidarin esnafa, isciye,
issize, kdyliye, emekliye, calisana, vs. muhakkak elini uzatmasi gerekiyordu.

Siyaset Sikintida

Secim déneminde bu elestiri her firsatta seslendiriliyor. Partiler farkh
toplum kesimlerinin ne kadar blyik sikintiya dustigunu heyecanla anlatiyorlar.
iktidara gelince devletin onlara birseyler verecegini ya acikca sdyliiyor yada
ima ediyorlar.
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Ancak, ayni anda enflasyonla miicadele programini kesinlikle
uygulayacaklari teminatini da veriyorlar. Segimde iddiali partilerin timda, IMF
tarafindan konan GSMH’nin yizde 6.5’u kadar faiz-dig1 biitge fazlasini kabul
ediyor.

iki séylemin arasindaki ciddi geligkiyi gérmek igin profesyonel iktisatg
olmak gerekmiyor. Sikintidaki kesimlere devletin el uzatmasi ancak ve ancak
vergilerin indirilmesi ve kamu harcamalarinin arttiriimasi ile mimkan. Halbuki
programin faiz-digi bitce fazlasi hedefi buna izin vermiyor.

Bence ekonomi agisindan 3 Kasim segimlerini bundan énceki tim
secimlerden ayirdeden temel 6zellik budur. Gegmis segimlerin hi¢ birinde
bdylesine yuksek ve zorunlu bir butge tahdidi hicbir sekilde sz konusu degildi.

Dolayisi ile partiler génillerinin istedigi gibi populizm yapabilme olanagina
sahipti. Vergi dususu ve harcama artiglarini kolayca vadedebiliyorlardi. Bizlerin
“biitce acigl ne olacak?” deme olanagimiz adete yoktu.

Bir Devrin Sonu

Tark siyasetindeki 6nemli yenilik béylece belirginlik kazaniyor. Partilerin
“sosyal boyut” adini verdigi devlet eli ile gelirin yeniden dagilimi politikalari
aslinda kaynagi olmayan harcamalardir. Programin kaynak-harcama dengesini
zorunlu hale getirmesi siyaset erbabini gok muskdl durumda birakmistir.

Daha acik olalim. Siyasi kadrolar kamudaki istihdami azaltmaya razi mi?
Degil. Kamudaki israfi engellemek istiyor mu? Hayir ¢ink( cikari israfta yatiyor.
Faiz 6demelerini indirmek zaten elinde degil. Ve bu t¢ kalem kamu gelirlerini
bitiriyor.

“Sosyal boyut” i¢in kaynak nereden bulunacak? Alirsin borcu, olmadi
basarsin parayl, dagitirsin saga sola. Béylece sikinti icindeki toplumun
sorunlarini hafifletirsin. Nasil? Kamu borcunu insanlarin tim geleceklerine
ipotek koyacak dizeylere ¢ikartarak.

Programin getirdigi siki biitge tahdidi Turkiye siyaseti icin gergek bir
devrime tekabil etmektedir. Yavas yavas siyaset erbabi da bu yeni duruma
alisacaktir. Baska careleri zaten yoktur. (26 Ekim 2002)

IMF VE SOSYAL BOYUT

Dun enflasyonla miicadele programinin getirdigi siki biitge tahdidi
Ustiinde durduk. iktisat teorisinde bitge tahdidi nemli bir kavramdir. Ornegin
tuketici talebi incelenirken kullanilir. TUketicinin elindeki maddi imkanlari en fazla
yarar saglayacak sekilde dagitacagi kabul edilir.

ilke olarak, devletin de benzer bir bitge tahdidi olmalidir. Yani, aynen bir
tuketici gibi harcamalari ile gelirleri arasindaki dengeye dikkat etmelidir. Ancak,
fiili durumda devletlerin bireylere kiyasla ¢ok daha fazla borg alabilme olanaklari
oldugu da bilinir.

Bu nedenle devlet icin “gevsek” ve “siki” biutge tahditleri ayirdedilir. Adi
Ustlinde, gevseklik uzun sure devletin gelirinin Ustinde harcama yapmasi halidir.
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Bu siire¢ eninde sonunda kamu borglarinin siirdirilemez diizeylere tirmanmasi
ile sonuglanir.

Tdm mdasrif aileler gibi, kamu otoritesi de birglin siki butgce tahdidi
gercegine toslar. Nasil ki ailede ge¢cmis israfin bedelini aile bireyleri 6derse,
devletlerde fatura vatandaslara ¢ikar. Hem daha fazla vergi 6demek, hem de
daha az kamu hizmetinden yararlanmak zorunda kalirlar. Turkiye bu noktadadir.

IMF Ne Diyor?

Analize simdi IMF’yi sokabiliriz. Neden? Cunku yillar siiren israf sonucu
piyasalardan bor¢lanamaz hale gelen devlet mutlaka IMF’nin kapisini calacaktir.
IMF’nin 6nce ne diyecegini kestirmek i¢in dahi olmaya gerek yoktur. IMF devletin
iki yakasini bir araya getirmesini isteyecektir.

isler bu noktadan itibaren karigir. Ciinki, borg diizeyi tehlikeli noktaya
tirmaninca 6édenen faizler de bu riski kapsayacak sekilde yukselmistir. Birakin ek
borg almayi, sirf eski borglarin faizlerini 6demek igin bile hem diger harcamalari
kismak hem de daha ¢ok vergi almak gerekecektir.

Tarkiye’de sagir sultanin bile duydugu faiz-digi biitge fazlasi hedefi bu
durumu 6zetlemektedir. IMF hikimetten mevcut borg diizeyini sabit tutacak
sekilde faiz disinda fazla yaratmasini talep edecektir.

Ancak, IMF fazlanin nasil yaratilacagina karismaz. O siyasi bir karardir.
isteyen hiikiimet kamunun cari harcamalarini kisar. Vergileri yiiksek gelirlerden
ve vergi kaciranlardan toplar. Dolayisi ile dusutk gelirli kesimlere yonelik sosyal
harcamalara dokunmaz. Fakirlerin 6dedidi vergileri arttirmaz.

Faiz-digI fazla hedefi tutturuldugu siirece IMF’nin bu politikaya hig¢ bir itirazi
yoktur. Tam tersine, gok memnun olur. Bdylece gegmis israfin bedeli toplumun
zayIf kesimleri tarafindan 6denmeyecektir. Bu ise programa muhalefeti azaltir.
Sosyal patlama riskini disurur.

IMF harcamalardaki kesintinin yada vergideki artisin dagilimi ile ilgilenmez.
Onun hedefi toplam gelir-harcama dengesinin kamu borcundaki artisi
durduracak diizeyde tutulmasidir. Olay bu kadar basit, bu kadar agiktir.

isin Ozii

Ulkeyi iflasa gétiren siyasi kadrolar bu noktada da akil ve mantigin
emrettigini yapamazlar. Cari harcamalari kismak zorlarina, vergiyi en zahmetsiz
tahsil edilenden almak ise kolaylarina gelir. istikrar programinin yiikiini bilerek
toplumun zayif kesimlerine fatura ederler.

Sonra da “IMF programinda sosyal boyut eksik” yada “programa insan
boyutunu ekleyecegiz” gibi bos laflarla ortalikta dolasirlar. Yani kendi
kabahatlarini IMF’nin Ustline atmaya calisirlar. Meydanlarda ve medyada
izliyorsunuz. (27 Ekim 2002)
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SEGIM YASAKLARI

Bir itirazimi kayda gecirerek baglamak istiyorum. Turkiye secimlere asiri
yasakgl bir tutum icin giriyor. Bu topraklar zaten yasakgi zihniyetin yesermesine
¢ok misaittir. Rejimin kurucu belgesinin (Anayasa) yasak s6zclginden
Uretilmesi yeterince kanittir.

1990’larin basinda radyo ve televizyonun devlet tekeli digina tagsmasi bir
kiguk umut olusturmustu. 1991 secimlerinin renkli ve nisbeten daha az yasakgi
bir ortamda gectigini hatirliyorum. Baykal-Ciller ikilisinin kamuoyu
yoklamalarina getirdikleri kisitlama ile birlikte tekrar yasakg¢i diizene geri donduk.

Sikintimi tahmin ediyorsunuz. Segime birkag¢ giin kala kése yazarlarinin
partileri degerlendirmesinden dogal ne olabilir? Hangi partiye oy verecegini
aciklamasinin mahzurlari nedir? Her se¢im tanim icabi farkli kesimlerin
vatandasi etkileme gabasi degil midir?

Dunki gazetede bir kiigik haber gérdiim. TRT’de resmi (?) propaganda
konusmasi ¢ekimi sirasinda liderleri bir de hakim izlemis. Belli ki yanlis bir sey
stylemeleri halinde aninda mudahale etmek amaclaniyor.

Toplum Korkusu

Osmanli siyasi dizeni kapikulu-reaya ayirimi Ustiine inga edilmisti.
Yoénetmek hakki ilkine, ydnetiimek gorevi ikincisine tevdi edilmisti. Maalesef
20.inci yuzyilda bir miktar sekil degistirse bile bu gelenek surdu.

Turkiye’nin buglinku siyasi rejimi de, kendi hallerine birakildidi takdirde
halk yiginlarini olugturan siradan vatandaslarin ¢cok yanlis isler yapacagi
varsayimi Gizerine insa edilmistir. O nedenle esas olan toplumun kendi hatalarina
karsi korunmasidir.

Neden kamuoyu arastirmalari yayinlanamaz? Cinki yayinlanirsa
vatandas yalan yanhs arastirmalarin etkisi altinda kalir. Béylece siyasi partiler
vatandasi maniplle ederler. Bir takim agikg6ézler bundan yararlanir.

Bu tavir acikga vatandagsi aptal yerine koymaktir. Turkiye’de yasayan
insanlar birilerinin kendilerini stirekli gaza getirmeye galistiginin fevkalade
bilincindedir. Kamuoyu arastirmalarini sadece g6z ucu ile izlerler. Oy kararini
cok daha karmasik ve gergekgi ir siirecte alirlar.

Kamu yénetiminin her alanina damgasini vuran bu devletgi-yasakgi
zihniyet demokratiklesmeyi yavaslatan temel nedenlerin basinda gelir. Kamuoyu
arastirmalarina konan sansirle Alman vakiflarina casusluk davasi agilmasi ayni
zihniyetin iki farkh tezahdradur.

Vatandas One Gegti

Atalarimiz “korkunun ecele yarari yok” demis. Cok dogrudur. Kamu
segkinlerinin vatandasin iradesine koymaya ¢alistiklari bitiin ipotekler yavas
yavas ¢dzulmektedir. EQitim duzeyinin artmasi, piyasa ve sivil toplumun
gelismesi, kamusal tartisma alaniin genislemesi eski dizenin surdurilmesini
giderek olanaksiz hale getirmektedir.
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Batun isaretler, horgérilen, korkulan ve reaya statiisiine hapsedilen
toplumun ayaklari Gstinde durmaya basladigi yénindedir. Siradan vatandaslarin
kamu seckinlerinin éniine gegtigi bu secimlerle bir kez daha belirginlik
kazanacaktir. (29 Ekim 2002)

BU SEGIM NEREDEN GIKTI?

Bir secim déneminin daha sonuna geliyoruz. Pazar gunl vatandas sandida
gidecek. Gecenin erken saatlerinde segim sonucunu almis olacagiz. Bu segim
nereden ¢ikti? Bu noktaya nasil geldik? Kisa bir siyasi degerlendirme
yapmakta yarar var.

Dogrusu 2002 yilinda se¢im dngérmiiyordum. Secim 2003 sonbahari ve
sonrasinnda olur diyordum. Cinkd koalisyon Uyesi partilerin ¢ikarlari segimi
mumkun oldugu kadar geciktirmekte yatiyordu. Rasyonel davranmalari halinde
2004 Nisanini beklemeleri gerekiyordu.

Ancak, siyasi istikrari bozabilecek bir unsur da vardi. Bagbakanin saglk
durumunda bozulma halinde neler olabilecegini 5ngérmekte ¢ok zorlaniyordum.
Koalisyon icinde hassas bir denge vardi. Dagilma stireci ¢ok hizli olabilirdi.

Aynen Oyle oldu. Mayis ayinda Ecevit'in hastaligi hizla siyasi dengeyi
altust etti. Ne kadar ilging ki, Ecevit toparlandi ama o arada olan olmus, hilkiimet
dagiimis ve secim karari kanunlasmisti. .

Yanlhis Hesap Secimden Déner

Hersey ¢ok ¢abuk oldu. Ecevit'in hastaligi Mayis ortasidir. Topu topu
ikibuguk ay icinde Turkiye’nin siyasi manzarasini kdkten degistiren bir stre¢
yasandi. Meclis Temmuz sonunda segim kararini ald1.

Bu dénem siyasi sinifin diginme ve davranis bigimlerinin anlagiimasi
acisindan son derece 6nemlidir. Benim konum degil ama siyaset bilimcileri
tarafindan mutlaka analiz edilmelidir. Béylesine belirgin bir kollektif intihar
6rnegdi her zaman bulunmaz.

Secim kararini kim verdi? Hepimiz bu sorunun cevabini biliyoruz. 3 Kasim
secimleri MHP lideri Devlet Bahgeli’nin kararidir. Secim tarihini bile Bahgeli
belirledi. Ramazan ayindan dnceki son Pazar giiniinii secti. Onerisini israrla
savundu ve dedigini yaptirdi.

Bahgeli partisinin erken segimden ¢ok karli ¢cikacagini hesapliyordu. Tarihi
AB takvimine bakarak saptamisti. Gene bir milliyetgi dalganin Ustiine binecekti.
Neye niyet neye kismet... Bugiin MHP baraja takilma riskini tagiyor.

Ya diger partiler? Deneyimli ve sagduyulu Ecevit sonuna kadar erken
secimi engellemeye calisti. Bir tek AKP’nin segim istemesi normaldi. Ya
digerleri? Meger erken secimle kendi sonlarini hazirliyorlarmis.

is isten Gegince
Siyasi sinifin akildisi davranislari burada bitmedi. Se¢im kararinin
yayinlandigi Resmi Gazetenin daha mirekkebi kurumadan se¢imi erteleme
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arayislari bagladi. Rahmetli anneannem bu gibi durumlarda “bu ne perhiz, bu ne
lahana tursusu” demeyi ¢ok severdi.

Kendi hesabima bunlari hig ciddiye almadim. Bence secimin ertelenmesi
ihtimali sifirdi. Erken secimi toplum sahiplenmisti. Ustelik erteleme cabalari
geri tepti. Vatandas olayi 6niine konan sec¢im sandidini kaldirma ¢abasi seklinde
algiladi. Bisbutun kizdi.

Tarkiye’nin bunca yildir ne kadar kétu yonetildigini anlamak igin 3 Kasim
secimlerine giden sirece bakmak yeterlidir. Bu kadar basiretsiz bir siyasi
siniftan iyi yénetim nasil bekleyebiliriz kil (31 Ekim 2002)

SEGIM ARIFESINDE

Giderek secim yasaklarina kizginligim artiyor. Biraz abartma gibi dursa da
kendimi kapana kistiriimig hissediyorum. Ustelik yasaga kargl olmam pratik
nedenlerden kaynaklanmiyor. Serbest olsa herhalde siyaset yazmazdim. Ama
yazma 6zgurliigiimiin elimden alinmasina tahammdil edemiyorum.

Cok kullandigim bir kavrami hatirlatmak istiyorum. Tarkiye’nin yazili
olmayan kurali “érgiitlenmis sorumsuzluk” demistim. Sistem &ylesine
kurulmustur ki olaylarin sorumlusu bir tirli bulunamaz. Kaynak gider.

Yasaklari kimin koydugunu biliyor muyuz? ilgileniyor muyuz? Yasaga cok
karsi insanlar pekala bu secimde oylarini yasaklari getirenlere verebilirler.
Farkinda olmadiklari i¢in mi? Yoksa aldirmadiklari i¢in mi?

Baskanlik Sistemi

Brezilya’da baskanlik sec¢imlerini sol muhalefetin lideri Lula kazandi. Diger
taraflarini bilmem ama Brezilya’ya bir konuda gipta ediyorum. Yrtutmenin basini
iki turlu dogrudan secgimle belirliyorlar.

Brezilya'lilarin karsisina ilk turda ¢ok sayida aday geldi. Baktilar,
degerlendirdiler. Lula en ¢ok oyu aldi ama yiizde 50’ye ¢ikamadi. iktidar adayi ile
girdikleri ikinci turda ise oylarin ylizde 60’1n1 alarak baskan secildi.

Yirmi yildir bagkanlik sistemini savunuyorum. Dikkatinizi gcekerim. Berlin
duvarinin yikilmasi sonrasinda batin eski komunist tlkeler demokrasiye
baskanlik sistemi ile gectiler. Hicbiri parlamenter sistemi tercih etmedi.

Soru sorma zamanidir. Trkiye’de baskanlik sistemini kimler engelledi?
Hangi amaglarla karsi ¢ikild1? Acaba 1990’larin baginda baskanlik sistemine
gecilmis olsa onyil bu kadar k&t geger miydi? Bugln daha iyi mi yoksa daha
kétu mu olurduk?

Yarin oy vereceginiz partinin baskanlik sistemi karsisinda tavrini biliyor
musunuz? Tasvip ediyor musunuz?

Secgim Sistemi

Bir diger konu segim sistemidir. Gene yirmi yildir meclisin biyik
bélimindn dar bélgeden iki turla secilmesini savunuyorum. Yaninda nisbi
temsille gelen az sayida Turkiye milletvekilligi olabilir diyorum.
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Segim sistemindeki reforma kimler tag koydu? Ozal déneminde daralan
secim bolgelerini kimler tekrar genisletip biiyattii? Onyilin kétl ydnetiminde
secim sisteminin payini kimler unutturmaya galisiyor?

Daha da énemlisi, bugliin hangi partiler segim bildirgelerinde se¢im ve
partiler kanununu degistirmekten hi¢ s6z etmiyor? Tirkiye'yi bir sonraki secime
bugiinkii sistemle géturecegini disindugim bir partiye asla oy vermem. Bence
kimse vermemelidir. (2 Kasim 2002)

BiR OY COK ONEMLIDIR

Olacak, olmayacak derken, segim guni geldi ¢atti. Buglin sandiga
gidiyoruz. Vatandaslik gérevimizi yapmak icin kuyrukta bekleyecegiz. Sonra,
birka¢ dakika icinde sec¢im pusulalarinda tercihlerimizi isaretleyecegdiz. Yaziyi
okumadan énce o isi bitirenler bile vardir.

Biitlin glrltd patirti neticede o kisa siireye sikisiyor. irademizi ifade
etigimiz anda her gsey bitiyor. Geriye secim sonugclarini beklemek kaliyor. Gece
geg vakitlere kadar televizyon basinda sayilardan anlam ¢ikartmaya calisacagiz.

Secim olay! beni gok heyacanlandirir. Agikga, insanoglunun en blylk
kesiflerinden biri, belki de en dnemilisi olarak gériyorum. Mucize s6zcuguni
bile kullanmaktan ¢ekinmiyorum.

Transistord, bilgisayari, uydulari, yani bilim ve teknolojideki gelismeleri
kiigimsemiyorum. Ancak, sec¢im onlarin hepsinden énemli duruyor.
Teknolojideki gelismenin, 6zgiirliikk ve demokrasinin bir yan tGrind oldugunu
distntyorum.

Esit Oy Hakki

Aslinda, bu olay Kristof Kolomb’un yumurtasini hatirlatiyor. Bir kere
yapinca ¢ok basit oldugu anlasiliyor. Her vatandasin bir tek oya sahip olmasi
bize simdi son derece dogal geliyor. Ama kesfedilmesi igin binlerce yilin gegmesi
gerekti.

Secim, mutlak toplumsal esitligin saglandigi belki de tek andir. Glizel
cirkinle, zengin fakirle, gt¢li gigsizle, egitimli egditimsizle, kahraman korkakla,
geng yasli ile, erkek kadinla, sisman zayifla, uzun kisa ile, vs. sadece sandikta
esitleniyor.

Aramizdaki butln farkliliklar se¢im sandigina gittigimizde buhar oluyor.
Neticede herkesin bir tek oyu var. Genelkurmaybagkani ve siradan er, Sakip
Sabanci ve yaninda c¢alisan mistahdemi, basbakan ve dagdaki goban, tlkeye
yonetici secerken ayni agirliga sahip oluyoruz.

Tarkiye’nin bu fikre alismasi zaman aldi. 1950’lerde “halk plajlara hiicum
etti, vatandas denize giremiyor” diyen zihniyet, cahil kdylulerin tlke yonetimini
secmesini bir tirld icine sindiremedi.

Daha yakin bir gecmiste, 12 Eylul cuntasinin herkesin tek oya sahip
olmasindan sikayet ettigini cok net hatirliyorum. Hos, solda da benzer gériglerin
ne kadar yaygin oldugunu Aziz Nesin’den 6grenmistik.
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Oy Sorumluluktur

O nedenle, her secim déneminde bir gergekisti olayl yagsamanin
heyecanini tagirrm. Benim attigim bir oy, Turkiye'yi, hatta neredeyse dinyayi
degistirecek hissine kapilirrm. Oyumu kullanmadan kili kirk yararim. En
dogrusunu yaptigim inanci ile sandiga giderim.

Séyle bir mantik yuritirim. Oy verdigim partinin bir tek oyla ilave bir
milletvekili kazandigini ve o sayede mecliste bir milletvekili ile gogunlugu elde
ettigini distnldriim. Kendimi sorarim. Ben bu sorumlulugu tasimaya razi
miyim?

Oyle olmaz diyeceksiniz. Dogru, olmaz. Ama ya olursa? Olmayacagini hig
kimse garanti edemeyecegine gére, bu sorumlulugu bastan ytklenmek
gerekiyor. O nedenle, okuyucularimi mutlaka oy kullanmaya davet ediyorum.

Son nokta: secimin kendi sonuglarindan ¢ok daha énemlidir. Sonuglar
caninizi sikabilir. Sizin istediginiz gibi olmayabilir. Bunlar gegcicidir. Bir sonraki
secimde her sey degisebilir. Yeter ki segimler olsun.

Not: Eski okuyucularim bu yaziyl 18 Nisan 1999 gini okuduklarini
hatirlayacaklardir. (3 Kasim 2002)

SiYASi DEGERLENDIRME

Erken secim spekulasyonlarinin giindeme girdigi ilkkbahar giinlerinden
itibaren bir temay! surekli tekrarladik. Siyasette siirpriz bekliyoruz dedik. Nasil
olacagini bilmiyorduk. Ama olacagina emindik.

Nitekim bastan itibaren siirprizler birbirini izledi. Ozkan ve arkadaslarinin
DSP’den ayrilacagdi 6ngdrulemezdi. Derken MHP erken segime bastirip
meclisten gegirdi. Ustiine beklenmedik sekilde AB uyum yasalari gikti.

Cok sayida surprize imza atan Dervig’i ihmal edemeyiz. Se¢im atesini
yakti. YTP'yi kurdurup CHP'yi ikinci parti yapti. Nese Dizel'le sdylesisinde
sosyal-liberal sentezi askeri darbelerle ve MGK ile uzlastirdi.

Ama esas surpriz din gerceklesti. Erken segimi ve ylizde 10 baraji en ¢ok
destekleyen iki parti, MHP ve DYP meclise giremedi. Bdylece onbes yil ara ile
Tarkiye tekrar koalisyonsuz bir hikimete kavustu.

Kaybedenler

Bu secimin galibi bellidir. AKP’yi basarisindan dolayi kutlamak gerekiyor.
Tarkiye’nin nesnel kosullar siyasette bir yeniden toparlanmaya acikti. AKP akilci
davranarak miimkiin olani gergeklestirdi. Bravo.

Kaybedenlerin basinda otoriter-laikgi gii¢ odaklari vardir. 12 Eylil'in
darbeci pasalari 1983'de Turgut Ozal’1 durdurmak igin vatandasa “sakin ANAP’a
oy verme” demislerdi. Geri tepti. Vatandas Ozal'i tek bagina iktidara getirdi.

Anlagilan ders alinmamis. Erdodan’a karsi yurutilen engellemelerin
AKP’nin oyunu distirmek bir yana arttirdigi secim sonuglarindan agikga
goérilmektedir. Bu kez gerekli dersleri bir daha unutmamak lizere ¢cikarmis
olmalarini temenni ediyorum.
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Koalisyon Uyesi partilerin hali aciklidir. DSP ylzde 22’den yiizde 1'e
duserek bir dinya rekoru kirmistir. Demokrasi tarihinde bir se¢cim déneminde
oylarinin yiizde 95’ini yitiren bir baska parti drnegi ya yoktur yada biriki tanedir.
Diger ikisinin durumu da c¢ok farkl degildir.

DYP’nin hali vahimdir. Bu kadar buyuk bir ekonomik krizi muhalefette
gegcirip bdylesine oy kaybetmek kolay is degildir. Ozel bir yetenek ve gaba
gerektirir. Ama DYP y6netimi bunu yapmis ve neredeyse imkansizi
gerceklestirmistir.

Listeye CHP’yi de eklemek gerekir. Deniz Baykal ve hizibinin aldi§i oy
DSP’nin 1999’daki oraninin 3 puan altinda kalmigtir. Ustiine, oyun bir b8limai
Dervis sayesinde, bir bélimu ise AKP iktidarini engellemek Gizere kerhen
verilmistir.

Demokrasinin Giicii

Demokrasinin giicti budur. Demokratik mekanizmanin yavas islemesi
bazen insanlari Gizer. Sabirlarini zorlar. Ama demokrasi Ulkeyi k6t ydnetenlerin
asgari siyasi ve toplumsal hasarla, Ustline siddet kullanilmadan degistiriimesini
saglar. Bunu yapabilen bagka bir siyasi rejim yoktur.

Karamsarlarin ve Turkiye'ye inanmayanlarin felaket senaryolarina
aldirmayin. Tarkiye son elli yilda butun tersine ¢abalara ragmen demokrasi
yolunda ¢ok blyik adimlar atmistir. Kaniti dink( secimlerdir. Gelecege
glivenle bakabiliriz. (56 Kasim 2002)

POPULIiZME REDDIYE

22 Ocak 2001’de Fransiz resmi ihracat sigortasi sirketi Coface tarafindan
dizenlenen Ulke riski konferansina Turkiye'yi anlattim. Beklenecegi gibi, olagan
iyimserligim konugsmama yansidi.

Siyasetteki daginikligin bittigini séyledim. Secimlerde yeni siyasi aktorler
(Erdogan, Dervig) gérecegimizi 6nerdim. Kriz sonucunda popilizmin segmen
nezdinde cazibesini kaybettigini iddia ettim. Gindemin ilk maddesi AB’dir
dedim.

Konferansi diizenleyen risk yénetimi sorumlusu kahve arasinda geldi.
Analizi hayali bulmustu. Turkiye ekonomik ve siyasi agidan ¢ok zor
toparlanacakti. Krizler populist egilimleri azaltmaz tam tersine arttirirdi. Kiigtk bir
gerginlik oldu.

Kaglk bir parantez agarak, ayni sunusta 2002 yili GSMH biyime hizini
yiizde 5.1 ve yil sonu TUFE artisini ise yiizde 37 olarak verdigimi de ifade
etmeliyim. Belki de Fransiz y6netici bu sayilara kizmisti.

Program ve AB
Kamuoyunda segimle ekonomi arasinda kurulan iligkinin genelde yanlis
oldugu kanisindayim. Herkes sonucu su yada bu sekilde “tepki oylari”
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hipotezine bagliyor. Yani krizin segmende yarattigi kizginligin sandiga
yansittigini éneriyor.

Bu segimde ¢ok giclu bir tepkisel boyut olduguna katiimamak olanaksizdir.

Vatandas gercekten cok kizgindi. Yasanan felaketlerden Turkiye’yi ydnetenleri
sorumlu tutuyordu. Onlar tasfiye etmek istiyordu. Battin bunlar dogrudur.

Ancak, devami epey karigiktir. Baraji gegen iki partiye bakalim. ikisini
birlestiren miisterek tema nedir? Gerek AKP gerek CHP kayitsiz sartsiz
ekonomik programin sirdirilmesini ve AB Uyeligini savundular.

Gergek budur. Se¢cim kampanyasi boyunca AKP ve CHP poplilist
vaadlerden ve IMF-AB karsiti ucuz sloganlardan 6zenle kagindilar. Yizde 6.5
faiz-disi bitce fazlasindan, siki para politikasindan ve AB Uyeliginin
gereklerinden hig taviz vermediler.

Ya segimde barajin altinda kalan partiler? Onlar ne dediler? MHP, DYP,
GP ve SP kampanya sirasinda mutlaka gercek digi vaatleri seslendirdiler. IMF-
AB dusmanhgi yolu ile segmeni tahrik etmeye calistilar.

Sonug bu partiler igin hiisran oldu. Ucuz popiilizmin ve IMF-AB
dismanhginin segmen nezdinde onlarin zannettikleri ve bekledikleri primi
yapmadigini biraz geg¢ ve epey pahali sekilde barajin altina diserek égrendiler.

Asimetrik bir duruma da isaret edelim. Programa ve AB’ye kargi ¢cikmak
mutlaka basarisizlik getirdi. Ama basariy1 garanti etmedi. ANAP her ikisini de
desteklemesine ragmen basarisiz oldu. Sorun baska yerde aranmalidir.

Secimin Gergek Galipleri

Olaya bu agidan bakinca ilging bir sonuca ulasabiliriz. Bu segimde aslinda
maglup olan popilizm ve IMF-AB dismanligidir. AKP-CHP ikilisin oylarin ylizde
54’Un0 almasi, segmen ¢cogunlugunun agik tercihini géstermektedir.

Lafi uzatmayalim. Segimin gergek galipleri ortadadir. Bir: toplum artik
popdlist yalanlara kanmiyor. iki: Tirkiye’nin diinya ile entegrasyonunu istiyor.
Poplilistlere ve kiresellesme karsitlarina duyurulur. (7 Kasim 2002)

YATIRIMCIYA TAVSIYELER

Secim sonuglarini dederlendirmenin bir yolu da mali gostergelere
bakmaktir. Secim sonrasinda dolar ve faiz yukari, borsa asagi gitmis olsa,
ekonomik aktorlerin siyasi istikrarsizlik bekledigi kanisina varabilirdik.

Tersi oldu. Dolar ve faiz asagi, borsa yukari gitti. Yani mali piyasalar
secimden istikrarh bir hitkkiimet ¢ikacagina karar verdiler. Se¢im dncesindeki
belirsizlik fiyatlari avantajli hale getirmisti. Derhal pozisyonlar degistirildi.

Bu olay1 komplolarla agiklama ¢abasi beyhudedir. Vatandas déviz alsa ve
likit olmay tercih etse, hi¢ kimsenin gucu dolari ve faizi dislirmeye, borsayi
yukseltmeye yetmez. Son bir haftada yasanan diizelme tim ile vatandasin
tercihlerinden kaynaklanmaktadir.
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TL mi? D6viz mi?

Tarkiye’de tasarrufgu portféytnd olustururken éncelikle para birimini seger.
TL ve dévizin getirisini karsilastirir. Daha da dnemlisi risklerini degerlendirir.
1994 yilindan bu yana tasarrufgunun genel egiliminin dévizden yana oldugu
biliniyor.

Subat 2001°den sonra bu egilim iyice gli¢lendi. D&viz cinsinden mevduat
hem mutlak hem de nisbi olarak yikseldi. Bu yilin ilk yarisinda bir ara
duraganlasti ama siyasi belirsizlikle beraber dévize yonelis artti.

Ben yillardir TL’nin daha cazip bir yatirrm araci oldugunu savunuyorum.
Ustelik dalgali kur dévizi riskli enstriiman, TL'yi ise guvenilir enstriiman haline
getirdi.

Neden? Clnki TL’nin nominal getirisi bellidir. Enflasyonu azg¢ok tahmin
ederek elinizdeki paranin degerini izleyebilirsiniz. Déviz kurunun gelecekte ne
olacagi ise belirsizdir. TL’nin deger kazanmasi sonucu ¢ok zarar etmek de
mumkundar.

Buna ragmen iki neden déviz tercihini yol acabilir. Biri dalgal kura
alisamamaktir. Eskiden oldugu gibi dévizin nasil olsa enflasyonu yenecegi
beklenebilir. Bu sorun zamanla asilacak, herkes dalgali kura alisacaktir.

ikincisi risk algilamasidir. Tasarrufgu TL'de anaparayi kaybetme riski
gorebilir. Doviz ise dugUk ve belirsiz getirisine karsilik anaparayi garanti altina
almaktadir. Bu sorunun asilmasinin zaman alacagini séyleyebiliriz.

Bir hususu 6zellikle belirtelim. Amatdr tasarrufcunun pozisyon
degistirmesi tehlikelidir. Uzun dénemde en karli hep TL’'de kalanlardir. Onlari
hep dévizde kalanlar izler. Sik sik birinden ébirine gegenler arasinda ¢ok kigik
bir azinlik para kazanir. Gerisi mutlaka ciddi sekilde zarar eder.

Borsa

IMKB endeksi ekonominin temel géstergeleri itibariyle olmasi gereken yerin
¢ok altina inmisti. Siyasete ve ekonomi politikasina giivenin tesis edilmesi ile
birlikte ciddi bir diizeltme yapmasi kaginiimazdi.

Gene amatdr tasarrufguyu uyarmakta yarar gérilyorum. Borsada oynamak
¢ok zor ve ciddi bir istir. Portféye hisse senedi eklemenin yolu borsada hisse
alhm satimi degildir. Yillardir A tipi fonlan tavsiye ediyorum.

Ayrica borsanin uzun dénemli bir yatinm araci oldugunu unutmamak
gerekir. Uzun dénem nedir? Birkag yil ve listii derim. Kisa vadede amatérlerin
kaderi yanlis zamanda girmek ve ¢cikmaktir. Yani ¢cok zarar ederler.

(10 Kasim 2002)

HEDEFIN ALTINDA ENFLASYON

Ekim ay! enflasyonu se¢im heyecanina kurban oldu. Veriler 3 Kasim giini
saat 16.30’da acgiklandi. Dogrusu o gece ilgilenemedim. Herkes gibi ben de
secim sonuclarina kilitlenmistim.
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Zaten durum ortada idi. Nisan’dan Temmuz’a yuzde 25 deger kaybeden TL
Temmuz-Ekim arasinda sakin kalmigti. Dért ay boyunca dolar 1.650.000 TL
civarinda dolagsmisti. Yani enflasyonda sirpriz igin bir neden yoktu.

Sayilara bakalim. TUFE, TEFE ve Ozel imalat Sanayi (OiS) sirasi ile
yiuzde 3.3, yiizde 3.1 ve yiizde 1.8 ¢ikti. Son dénemde her ay “son bilmem kag¢
yilin en disik enflasyonu” diyip duruyoruz. Gene &yle.

Bir yil dnce, Ekim 2001°de, lGicl de ylzde 6’nin lstinde gerceklesmisti.
Dolayisi ile yillik enflasyon ciddi sekilde distli. Gene ayni sira ile yiizde 33.4,
yuzde 36.1 ve yilizde 31.1’e geriledi.

Nereye Gidiyor?

Ekim’de mevsimlik etki enflasyonu ylkseltici yonde c¢aligir. Mevsimlik etki
arindirildiktan sonra TUFE ve TEFE sirasi ile yiizde 2.8 ve yiizde 2.5
bulunuyor. OiS‘de mevsimlik etki azdir. Arindiriimigi da yiizde 1.8 ¢ikiyor.

Bunlar tahminlerimizle ¢akisiyor. Yilin son ¢eyregi igin ¢ endeksin de aylik
yiizde 2.5 diizeyine gerileyecegini savunuyorduk. Kasim ve Aralik’ta bu trendin
degismesi icin bir neden gérmiyoruz.

2002 sonu enflasyonunu tahmin etmek bdylece kolaylagiyor. Segim
sonrasinda TL'nin yeniden deger kazandi. Mevcut trend daha da giiglenecektir.
Ozellikle OiS’de daha da diisiik sayilar beklenmelidir.

Sonug ne olur? Bence (¢ endeks de yili yliizde 30 civarinda bitirecektir.
TUFE ve TEFE’nin yiizde 30’un altina inmesi ihtimali vardir. OIS belki gok az
yukarida kalabilir.

Enflasyonun bu diizeylere nereden geldigini tekrar hatirlatmakta yarar
gériiyoruz. 2001°de yillik fiyat artisi TUFE, TEFE ve OIS icin sirasi ile yiizde
68.5, yiizde 88.6 ve yiizde 94.5 olmustu. TEFE ve OIS igte birine inmektedir.
TUFE deki dustis yaridan fazladir.

Program Basarilidir

Cocugun adini koyalim. Segime ragmen 2002 Tirkiye’'nin gelmis gegmis
en basarili enflasyonla micadele yilidir. Yagsamimiza girmesinden bu yana
enflasyonda bdéylesine buyik bir dists gergeklestiren bir baska dénem yoktur.

Sanirim simdi “enflasyonla miicadele bir irade ve kararlilik sorunudur”
dedigimiz zaman neyi kasdettigimiz daha iyi anlasiliyor. Kararlilik varsa,
enflasyon diser. Bagka tirli olmasi mimkin degildir.

Maalesef piyasalar bu basit gercegi cok zor kabullendi. Hikiimetin TUFE
hedefi 35'di. Ona ragmen piyasa beklentileri yilin ilk yarisinda israrla yiizde 40-
50 enflasyon araliina takildi. .

Bir soru: acaba enflasyonun yili yiizde 30’un altinda bitirmesinde piyasanin
ylizde 35’'e inanmamasinin etkisi nedir? Cevabi uzun ve karisik. Ozetle gok
etkili oldugunu séyleyebilirim. Yili dederlendirirken ayrintilara gireriz.

(12 Kasim 2002)
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¢6zUME DOGRU

Toplumlarin degisen kosullara uyum saglamasi kolay olmuyor. Uyum
yetenegi ve gelismislik diizeyi arasinda birebir iliski kurabiliriz. Gelismislik
dizeyinin esas belirleyicisi degisen kosullara uyum saglamaktaki basaridir
diyebiliriz.

Bu agidan toplumlari ikiye ayirmakta yarar var. Bir tarafta kendi ici dinamigi
ile kosullari degistirebilen toplumlar var. Ornegin sanayi kapitalizmi ve demokrasi
ingiltere ve Bati Avrupa Ulkelerinde ortaya cikti. ilk giinahi onlar islediler. Sonra
inisiyatif ABD’ye gecti.

ikinci gruba baskalarinin kesfettigi yeniliklere uyum saglamak kaliyor.
Onlar da iki ayri kategoride ele alabiliriz. Yeniligin 6nclisi olamayanlardan
bazilari olayi gabuk anliyorlar. Hizla kendilerini degistiriyorlar. Dolayisi ile
oncllerle aradaki fark agiimiyor. Onlari gabuk yakalamak mimkun oluyor. Akla
hemen Japonya érnegi geliyor.

Digerleri ise, birakin yeniligin dncisu olmayi, taklit etmekte bile
gecikiyorlar. Dizenleri yeni kosullara karsi direniyor. Gereklerini yapmay!
reddediyor. Uzun ve ¢ok sancili bir azgelismislik donemi yasiyorlar.

Osmanli’'yl distnelim. Japonya'ya kiyasla Bati ile gok daha igige yasiyor.
Batidaki degisimi o dlgtide erken gérilyor. Ama zorunlu degisimi yapamiyor. Ayni
ozelliklik Cumhuriyet déneminde de siriyor.

Gozlem, Teshis ve Tedavi

Olay! basitlestirebiliriz. Uyum yetenegi nedir? Ug sdzciikle dzetleyebiliriz.
Gézlem, teshis ve tedavi. Once sorunu géreceksiniz. Ardindan nedenlerini
anlayacaksiniz. Bu bilgi ile sorunu ¢ézeceksiniz.

Bu siireg evrenseldir. Birey, aile, sirket, kurum yada toplum, hepsi igin ayni
slreg caligir. Algilamadiginiz olaya teshis bile koyamazsiniz. Yanlis teghis size
yanlis ¢6zime gotartr. Ama dogru teshis de yetmez. C6zimu tasarlamak ve
uygulamak gerekir.

Tarkiye’nin ilk iki agsamada epey yol katettigini sdyleyebiliriz. Ancak ¢ézim
tiretmek ve bunu uygulamakta hala ¢cok zorlandigini da beraberce izliyoruz.

Yakin gegmisten bir 6rnek verecegim. 1990’larin bagina dénelim. Uydu
teknolojisi ortaya ¢ikmisti. Ancak yasalar 6zel televizyon ve radyoya izin
vermiyordu. Teknoloji hukuku deldi ve fiilen 6zel yayinlar basladi.

ilging olan sonrasidir. Ezici gogunluk yasagin kaldiriimasini destekliyordu.
Ama kamu otoritesi felg oldu. iki yil boyunca gerekli yasal degisiklik yapilamadi.
Siyaset ve burokrasi ayrintilarda kayboldu.

Dugium Goézuluyor

Geri planda degisim korkusu vardir. Kiiglk azinliklarin hayali éculer
Uretmesine olanak tanir. Uyum yetenegi zayiflar. Toplumun gelismesi engellenir.
Tarkiye’nin hem tarihi hem de giindemi ¢6zimszIugi birakilarak iyice iginden
cikilmaz hale getirilmis sorunlarla doludur.
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O bakima son gelismeler ¢ok olumludur. Tim stratejilerini ¢o6zimsuzlik
Ustuine kuran zihniyet ve kesimler hizla tasfiye olmaktadir. Turkiye statikocularin
zorla kendisini soktugu komadan ¢ikmaya hazirlanmaktadir.

Bir ay sonra Kibris’'i ¢g6zmus, AB’'ten miizakere tarihi almis yepyeni bir
Tiirkiye’de yasayacagimiza bitiin kalbimle inaniyorum. (714 Kasim 2002)

YENi iKTIRARIN GUNDEMI

Bir kez daha goérildu. Ulkeyi yéneten kadrolari degistirmenin en givenli
yolu demokrasidir. Clnki bu degisimi en az maliyetle demokrasi gergeklestirir.
Bazen yavas islemesinden sikayet edebiliriz. Ama sonugta demokrasinin
Ustlinligunt kabul etmek zorundayiz.

Din televizyonun canli yayininda AKP lideri Erdogan’in ve Bagbakan
GUl'uan agiklamalarini dinledim. Bende AKP’nin ev ddevini iyi yaptidi ve iktidara
hazirliksiz yakalanmadigi kanisini uyandirdi. Buna sevindigimi ifade etmeliyim.

Yeni huktumetin iki alanda yodunlasacagi anlagiliyor: AB lyeligi ve
ekonomi. Sasirtici degildir. Se¢im éncesinde Turkiye’nin éntindeki iki ayrintili yol
haritasindan s6z etmistik. Biri IMF destekli enflasyonla micadele ve yapisal
dénusum programidir. Digeri de AB Uyeliginin gerektirdigi demokratiklesmedir.

Ekonomi

AKP sec¢im sonrasinda ekonominin en énemli énceliginin gliven sorunu
oldugunu anladigini gésteren sekilde davranmistir. Piyasalarin tepkisi bu
cabalarinda basariya ulastiklarini kanitlamaktadir. Faiz, déviz ve borsa
Uclustnln seyri ortadadir.

Mali piyasalarin AKP iktidarindan korkmalari yeni iktidarin isini gok
zorlastirirdi. Ekonomide hala kirilganliklar mevcuttu. Bir kere faiz-kur fasit
dairesine girince ¢cikmak ¢ok zor olacakiti.

Guvenin tesisi dnemlidir. Ancak, ayni derece 6nemli olan glivenin
surdurtlmesidir. Bu ise ancak programin kararli ve bilingli sekilde uygulanmasi
ile mimkandur. Birincisi, programin basarisinda 6zel yeri olan maliye politikasi
yani yliizde 6.5’luk faiz-disi fazladir.

Hemen ardindan para politikasi gelmektedir. Dalgali kurla para politikasi
nitelik degistirmistir. Merkez Bankasi’nin bagimsizligina saygi gosterilmesi ve
enflasyon hedeflerinde israr edilmesi glivenin devami igin sarttir.

Orta vade agisindan yapisal reformlar hayatidir. Son ¢ yilda faiz-dig!
bitge fazlasinda saglanan disiplin bir bakima aldaticidir. Esas itibariyle kamu
gelirlerinin denetimi ile saglanmamistir. Faiz-disi fazlanin gerisinde vergi
artigslan yatmaktadir.

Yeni iktidar devleti gergek anlamda kiigliltmek zorundadir. AKP’nin lider
ve kadrolar diizeyinde bu konuyu israrla vurgulamasi memnuniyet vericidir.
Kamu harcamalari kisilmadan yuksek vergi oranlarini indirmek bir hayaldir.
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Devletin kigultulmesi kolay olmayacaktir. Hantal kamu yénetimi reforma
direnecektir. Yeniden yapilanma igin iyi niyet yetmez. Yénetim becerisi ve
liderlik gerekir. AKP iktidari icin en biyik sinavi kamu yénetimi reformudur.

Siyaset ve AB

Siyasi boyut bir anlama daha kolay ve ¢abuktur. Kibris’ta ¢dziime iyice
yaklasiimistir. Helsinki’ye bir aydan az zaman kalmistir. Turkiye’'nin gerek
duydugu siyasi reformlarin bir bolimu icin kamuoyunda bir konsensuis
mevcuttur.

Buna karsilik siyasette ekonomiye kiyasla daha biyiik tuzaklar vardir. AB
karsitlari ellerindeki son kozlari mutlaka oynayacaklardir. Oynamaya
calismaktadirlar. Bu arada laiklik konusunda da gerginlik yaratmayi
deneyeceklerdir.

AKP’nin secimden bu yana benimsedigi serinkanli ve uzlagma arayan
uslubu strdirmesi ¢ok dnemlidir. Provokasyonlara ve tuzaklara digsmeden ama
kararliliginin da taviz vermeden reformlari birer birer gergeklestirmelidir.

(17 Kasim 2002)

ABD, TURKIYE VE AB

Niyetim yeni hikimeti yazmakti. Maalesef Bagbakan Gul'le
Cumhurbagkani Sezer’in bulusmasi aksam Ustl gergeklesti. Yaziyi gazeteye
yollama saati geldi. Yeni hukimetin degerlendirilmesi bir sonraki yaziya kaldi.

AKP lideri Erdogan Atina’da Yunanistan Bagbakani Simitis’le bulugsmasi
son derece 6nemlidir. Bulusmadan az 6nce Yunan tarafi Birlesmis Milletler
Genel Sekreteri Kofi Annan’in yeni ¢éziim dnerisini kabul ettiklerini acikladilar.

Tarkiye’nin AB’ye tam Uyelik yolunda ylrimesinde Yunanistan’la iligkilerin
ve 6zellikle Kibris sorununun anahtar bir rol oynadigi biliniyor. Kibris’'ta ¢éziim
surecinin aniden hizlanmasi hakkinda bir gézlem yapmak istiyorum.

Genelden Ozele Giderken

Toplumu anlama gabasinin en mesakkatli yanlarindan biri, yerel ve tekil
unsurlarla kiiresel ve genel dinamikler arasindaki karmasik karsilikli iligkiyi
dogru saptayabilmektir. Zor bir istir. Tuzak ve tehlikelere ¢ok aciktir.

Bu sorunu “i¢ dinamik” ve “dig dinamik” seklinde de vazedebiliriz. Bu
ayirim hep vardi. Dogallikla, kiresellesme olgusu son ddnemde dis dinamigin
iceriye yansima hiz ve yogunlugunu arttirici etki yapmaktadir.

Birinci tuzak, ABD gibi buyuk Ulkelere asla sahip olmadiklari glgler
vehmetmektir. Toplumu anlama ¢abasi giderek ortadan kalkar. Yerine dis
glclerin komplolarini ifsa etmekten ibaret bir tir hafiyelik kalir.

ikinci tuzak, i¢ dinamigi tek bagina belirleyici zannetmektir. icerideki hakim
grup ve kesimlerin gtct abartilir. Halbuki tarihin ana kirilma noktalari daima
hakim kesimlere ragmen gerceklesmistir.
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Bir Senaryo

11 Eylul sonrasi diinyaya ABD gézinden bakalim. Miisliiman-Arap Orta-
dogu, tim dinyayi saran demokratiklesme sirecinin disinda kalmigtir. ABD
yanlisi olduklari i¢in ge¢gmiste desteklenen otoriter rejimler ise terériin bereketli
topraklandir.

Bu durumda terore kalici ¢6ziim bodlgeye uzun dénemde demokrasi icinde
istikrar getirmeyi gerektirmektedir. Turkiye’'nin bu projede &zel bir yeri olmasi
kaginilmazdir.

Birincisi, Turkiye bdlgedeki operasyonlarda ABD’nin en énemli
miittefikidir. Nifusu, ekonomisi, askeri guc, vs. itibariyle bélgenin en biyuk
tlkesidir. ikincisi, siyasi altyapisi ve gelenekleri islamla demokrasiyi uzlastirmaya
misaittir. Bolge i¢in ¢ok iyi bir érnek teskil edecektir.

Bundan sonrasi kolaydir. Turkiye’'nin bu iki islevi gerceklestirebilmesi
acisindan AB liyeligi hayatidir. Ustelik béylece Tirkiye’deki biyiik déniisimin
muhtemel mali faturasi AB tarafindan yuklenilecektir. .

Tarkiye’'nin AB Gyeligini engelleyen en 6nemli teknik sorun nedir? Kibris
sorunudur. Demek ki Kibris sorunu su yada bu sekilde ¢bztimlenmeli ve
Tirkiye’ye AB yolu agiimalidir.

Bir tarafta Kibris sorununun ¢éziimlenmesi ve Turkiye’nin AB’ye girmesi
konusunda kararli ABD yénetimi vardir. Elindeki buyuk glict bu sonucu elde
etmek Uzere seferber etmistir.

Karsi tarafta ise AB ve Turkiye’nin diinya gercekligini anlamamak igin
direnen kesimler vardir. Miicadeleyi kimin kazanacagini ¢ok kisa siirede
gorecegiz. (19 Kasim 2002)

ONCELIK FiYAT iSTIKRARIDIR

Seg¢menin Meclis’deki bollinmiigliigii bitirmesi derhal meyvalarini
vermeye basladi. Erdogan milletvekili oimadigi halde yeni hikimet hizla kuruldu.
Meclis bagkani ilk turda segildi.

AKPyi iktidara hazirlikl gérdigimizi daha énce belirtmistik. Hikimeti
kurarken secim bildirgesinde verdikleri s6zlerden birini tuttular. Bakan sayisini
25'’in altina indirdiler. Cok olumlu bir adimdir.

Ekonomiden sorumlu devlet bakani profesyonel agidan beni ¢ok
ilgilendiriyordu. Dervig'ten bogalan makama gelecek kisi 6nemliydi. Muhtemel
adaylar arasinda tercihim Ali Babacan’di. Geng yasta blyuUk sorumluluk
yuklendi. Kutluyor ve basarili olmasini temenni ediyorum.

Segim Sonrasi Popiilizmi

Dalgali kur rejimi ile Turkiye'de siyaset yapma big¢iminin koéklu sekilde
degistigini iddia etmistik. Ornegin secim éncesinde AKP ve CHP geleneksel
popdilist tavirlari sergilemekten 6zenle kagindilar. Hikimet bile eskisi gibi bol
kepce popdulist secim harcamasi yapamadi.
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Tam hakli ¢iktigimizi dustndrken yeni hilkimetin kurulma agsamasina
gelindi. Ve hava aniden degisti. Dikkatinizi cekmistir. Son giinlerde bakanlar
birbirleri ile farkli kesimlere mavi boncuk dagitmak igin adeta bir yariga girmis
durumdalar. )

Bardagin dolu yarisi ile baslayabiliriz. Iktidar cogkusu insani ve
anlagilabilir bir zaaftir. iktidarin yeni sahipleri vatandasa hizmet etme heyecani
ile béyle glnlerde biraz abartabilirler. Hemen baltalari ¢ikartmamak, biraz zaman
vermek gerekebilir.

Ama bardagin bos yarisini da unutmamak gerekir. Se¢im sonrasinda mali
piyasalarda yagsanan olumlu hava, yeni hikimetin istikrar programina ve AB
iiyeligine sahip cikacag! 6ngériisiine dayaniyordu. Ikincisi tamam. Ama ilkinde
olusabilecek teredditler AKP’nin piyasalarla cicim aylarini derhal bitirecektir.

Oncelik Enflasyonla Miicadeledir

Lafi fazla dolastirmak istemiyorum. Bir husus beni acikca rahatsiz etti.
Hukimet agiklamalarinda sanki enflasyonla miicadele konusunda bir gevseme
oldugu izlenimini ediniyorum.

Bunu nereden ¢ikariyorum? Dogrudan bir delilim yok. Dolayli sekilde,
enflasyonla micadelenin Dervis donemindeki kararlilikta sirdtrtleceginin
vurgulanmadigini izliyorum. Konu genel geger sézlerle gegistiriliyor.

Gegmis deneyimler, siyasilere muglak biraktiklari konularda
glivenmemek gerektigini sdyliyor. ille yle demiyorum. Pekala olayin iktidar
tarafindan yanlis algilanmasindan kaynaklanan bir hata olabilir.

Hepimizin bagina bazen gelir. Cok iyi bilindigini zannettigimiz bir seyi
stylemeye gerek duymayiz. Karsi taraf bu suskunluktan ters anlamlar ¢ikarinca
hayret ederiz.

Oyle yada béyle, hilkkiimeti uyarmak ihtiyacini hissediyorum. Enflasyonla
mucadele konusundaki belirsizlik en kisa siirede bitiriimelidir. Genel ifadeler
yetmez. Hikimet somut, agik ve net bir pozisyon almak zorundadir.

Ekonomik istikrarin, diislk faizlerin, sakin déviz kurunun anahtari sadece
ve sadece enflasyonla miicadele kararliligi ve bu kararliliga piyasalarin
glvenidir. Kur-faiz kiskaglarindan kurtulmanin baska yolu yoktur.

(21 Kasim 2002)

HIPERENFLASYONA DAVETIYE

Persembe gunu yeni hiiklimeti enflasyonla mucadele konusunda kararliliga
davet ettim. Ayni giin gazetelerde MUSIAD Baskani Ali Bayramoglu'nun
enflasyonla ilgili nerisi yayinlandi. Bayramoglu tam tersini talep ediyordu.

Basarili bir isadaminin iktisat bilmesi gerekmez. Tesebbus glici genelde
bilginin 6tesinde kisisel 6zelliklere baglidir. Liderlik vasfi, risk tasiyabilme,
cesaret, baski altinda performans, hizli karar becerisi, vs. miitesebbis ve icraci
insanlari ayirdeder.
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Maalesef bu sade gercek Turkiye’'de pek bilinmiyor. Para kazanmak iktisat
bilgisinin kaniti zannediliyor. Ticari deneyimlerin makroekonomiyi anlamakta
higbir yarari olmadidi ve olamayacagi kavranmiyor.

Abesle istigal

Bayramoglu’nun &énerisi A’dan Z’ye yanhstir. Para, likidite, gelir, harcama
gibi en basit ekonomi kavramlari ile ¢celismektedir. Bunlarin ayrintilarina girmek
istemiyorum. Dogrudan énerinin sonuglarini degerlendirmeye gececegim.

Oneri sudur. Hazine biitgenin Merkez Bankasindan biitgenin yiizde 5'i
kadar faizsiz avans kullanacaktir. 2003 i¢in takriben 6.5 ktr.TL tutmaktadir. Bu
teklif iki farkl uygulama halini alabilir. lIki nisbeten zararsizdir. ikincisi ise cok
tehlikelidir.

Zararsiz senaryoda, Hazine Merkez Bankasindan aldidi faizsiz avansi
piyasaya borg geri 6demek icin kullanir. Yani faiz-digi fazlaya dokunmaz. IMF
ile program devam eder.

Piyasaya 6.5 ktr.TL ek likidite ¢ikar. Piyasa bu kaynaklari gecelik veya
haftalik repo ile Merkez Bankasina verir. IMF’nin performans kriteri parasal taban
degismez. Yani higbir sey olmaz.

Ya faizler? Hazine simdi 6.5 ktr.TL’ye faiz édemiyor. O kadar faiz tasarrufu
var. Dogru. Ama ayni paraya Merkez Bankasi faiz 6diiyor. Demek ki yil sonunda
Hazine'ye verecegdi temettl o kadar azalacaktir. Yani ilk senaryo abesle
istigaldir.

Felaketin Ayak Sesleri

Gelelim ikinci ve tehlikeli senaryoya. Hazine 6.5 ktr.TL faizsiz Merkez
Bankasi avansini biitgede kullanir. Vergileri indirir yada harcamasini arttirir.
Dolayisi ile yuzde 6.5 faiz-digi fazla hedefi delinir. IMF programdan cekilir.

Piyasada gene 6.5 ktr.TL fazla likidite vardir. Sizce bu likidite nereye gider?
Derhal dévize kayacagini 6ngérmek icin kahin yada Nobelli iktisatgi olmak
gerekmiyor. O andan itibaren kurun tirmanmasini engellemek olanaksizdir.

Hikayenin bundan sonrasini tahmin ediyorsunuz. Kur patlayinca mali
sistem ve vatandas TL'den kagmaya baslar. TL faizleri de hizla yukselir. YUksek
faiz bitce acgigini buyutir. Batge acigi kur artigi ile birlesince kamu fiyatlarina
zamlar hizlanir. Enflasyon patlar.

Ekonomiler hiperenflasyon fasit dairesine bdyle girerler. TL’'den kagis ve
yukselen enflasyon devleti olagan 6demelerini yapamaz hale getirir. Daha da
fazla para basilir. Slre¢ hizlanarak gider.

Benzer dneriler gegmigte Latin Amerika’da uygulandi. Hepsi
hiperenflasyonla sonuglandi. Baska tiirlii olmasi mimkin degildi. Neyse ki yeni
hikimet bu tur sagmaliklari ciddiye almayacak kadar sagduyu sahibi duruyor.
(24 Kasim 2002)
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MALI MILAT

AKP iktidari mali milat tartismalarini yeniden canlandirdi. Gegen aksam
kuzenime aile iftarina gittim. Yash akrabalardan biri mali milat hakkinda sordu.
Olayin kendisi ile bir ilgisi olup olmadigini merak ediyordu

Turkiye’de gelir vergisinde kagagin yuksek oldugu biliniyor. Toplumun
blyuk kesimi gelir vergisi agisindan kayit-diginda yer aliyor. Yani elde ettigi gelir
Ustlinden maliyeye gelir vergisi 6édemiyor.

Mali milat gelir vergisinde kagagi engellemeye yo6nelik bir uygulamadir.
Fevkalade 6nemlidir. Agiklamaya ¢alisalim.

Nasil Yakalanacak?

Kanunun saptandigi verginin mikellef tarafindan 6édenmesini temin etmek
vergi idaresinin sorumlulugudur. Baska turli séylersek, vergi kagagi daima ve
her yerde bir yénetim sorunudur. Su yada bu sekilde kamu y&netiminin mevcut
yasalari uygulayamamasi anlamina gelir.

Teknik diizeyde bakinca, karsimiza sdyle bir sorun ¢ikar. Bir ekonomiyi
olusturan milyonlarca insani teker teker gelir kazanirken denetlemek zordur.
Yapilabilir ama maliyeti o dlgtide yuksek olacaktir.

Borsa ve blyuk sirketler vergi idaresinin igini kolaylastirir. Patronun kasayi
sahsen denetleme olanadi yoksa, kayit-disina gegme yaninda calisanlarin
kendisinden ¢almalari ihtimalini arttirir. Dolayisi ile sirket sahibinin ¢ikarlar
maliye ile gakisir.

Patronun baginda durdugu kiguk kuruluglar ve serbest meslekler ise vergi
kagirmaya ¢ok misaittir. Gelirin olusmasi esnasinda fatura ve belge
kesilmeyerek kayit-disi kalinir. Gerisi cocuk oyuncagidir.

idarenin buna karsi yapabilecegi, gelirin harcanmasini izlemektir. Yiiksek
gelirler eninde sonunda bir yerde harcanir. Ev, yazlk, araba, yat, vs. gérinur
mallar alinir. Yurt disi seyahat, 6zel okul, $6f6r, yardimci, vs. hizmetler tiketilir.

Harcamalarin izlenmesinin idareye maliyeti gelire kiyasla ¢ok daha
dusiktir. Bunlarin blyik bdlumi zaten kayda tabidir. Dolayisi ile servetteki
degisimi ve tiiketim diizeyini takibe alarak gelir vergisi tahsilati arttirilabilir.

Nereden Buldun?

idarenin dusik gelir gdsteren bir vatandasin yiiksek harcama yaptigini
saptamasi haline bakalim. Oncelikle idare “nereden buldun?” diye
sorabilmelidir. Yasalar buna izin vermektedir. Turkiye’de sorun burada degildir.

Devam edelim. Denetlenen sahis “altinlarim vardi, onlar sattim” desin.
idarenin eli kolu baglanmistir. Harcama yéntemi ise yaramaz hale gelmistir. iste,
mali milat bu noktada devreye girer.

idare bastan vatandastan servetini agiklamasini ister. Aciklanan servetin
nereden bulundugunu sormayacagini séyler. Béylece gegmise bir stinger
cekmeyi kabul eder. Amaci o tarihten sonra harcamalar tUstinde vergi denetimi
yapabilme olanagina kavusmaktir.
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Ornege dénelim. Vatandasin altinlarimi sattim diyebilmesi igin bastan
onlari beyan etmis olmasi gerekir. Beyan etmis ve hakikaten satmigsa, bir sorun
yoktur. Harcamanin kékeni bulunmustur. Yok, beyan etmemisse, bahane olarak
kullanamaz.

Durum ortadadir. Mali milat kalksin ne demek? Biz gelecekte de vergi
kacirmaya devam etmek istiyoruz demek. Hikiimetin bu tuzaga dusecegini
sanmiyorum. (26 Kasim 2002)

BUYUME-ENFLASYON iLiSKiSi

Soyle bir soru sorayim. Blilyime hizi ile enflasyon arasinda bir iligki var
midir? Sanirim gogunluk buna olumlu cevap verecektir. Clinki genel kani
biyime hizi yikseldikge enflasyonun da artacagi yénindedir.

iiging olan bu gérisiin toplumda gok yaygin kabul gérmesidir.
Ogrencilerim dyle dustinliyor. Kamuoyu dnderleri sik sik tekrarliyor. iktisatcilar
da her firsatta bu iligkiyi hatirlatiyorlar.

Bana da seytanin avukathgini yapmak kaliyor. Igice iki soru sorabilirim. Bir:
kabul géren biilyime-enflasyon iliskisi hangi kosullarda gecerlidir? iki:
Tiirkiye’nin yakin gegmisi ve bugini bu iliski ile uyumlu mudur?

Normal Kosullar

iktisatta bir hipotezin hangi kosullarda gecerli olacagini dogru saptamak
fevkalade 6nemlidir. Kosullara dikkat etmeden kurali farkh ortamlara ithal
edenleri daima buyuk surprizler bekler.

Blyume-enflasyon iligskisi ge¢gmiste yiksek enflasyon hi¢ yasamamis
Ulkeler icin gelistiriimistir. Bunun hi¢ unutulmamasi gerekir. Anlatilan hikaye
soyledir.

Hukametin blyumeyi hizlandirmak icin genisleyici maliye yada para
politikasi uyguladigini varsayalim. Ne demek? Bitce agigi blylyor. Faizler ise
dusuyor. Dolayisi ile i¢ talep her iki etki ile hizla artiyor.

Gevsek maliye ve para politikalari talebi potansiyel Gretimden daha hizli
arttirinca, batun piyasalarda mal ve faktoér fiyatlarinda yikselmeye yol agacak bir
talep baskisi olusur. Yani enflasyon yikselmeye baslar.

Demek ki, normal kosullarda kural dogrudur. Biyimenin hizlandigi
dénemlerde enflasyon artacaktir. Tersine resesyon ve kigllme ile birlikte
enflasyon da dususe gegecektir.

Tiirkiye Bilmecesi
Asagidaki tabloda ilk iki situn 1998-2002 arasi GSMH biyiime hizi ve
yilik TUFE enflasyonudur. 2002 igin makul sayilar koydum. Diger iki siitun ise
bir dnceki yila kiyasla blylime ve enflasyonun nasil degistigini veriyor.
Sonuglar ¢ok ilgingtir. Son dért yilda Tarkiye'de blyime-enflasyon iliskisi
tam tersine galismistir. Enflasyon ylkselirken blylime dismus, bayime
hizlaninca enflasyon inmistir.
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1999'de enflasyon 1 puan gerilerken buyime hizi + 3.9’dan — 6.1°e yani
10 puan dismastir. 2000’de biyime + 12 puan, enflasyon — 30 puan
degismistir. 2001’de ve 2002’de ayni yonde ve ¢ok giiglii bir iliski gbézleniyor.

Tablo bize ne sdyliyor? Enflasyonun dustigl yillarda ekonomi canlaniyor
ve hizl buytyor. Enflasyonun yikseldigi yillarda ise ekonomi ciddi sekilde
kiguluyor.

Hangi nedenlerin Turkiye’de bliyime-enflasyon iligkisini tersyiiz ettigini
baska yazida anlatiriz. Bugiin bilmeceyi saptamakla yetiniyoruz. (1 Aralik 2002)

Bir énceki yila gore

TUFE GSMH

yilsonu |yillik TUFE Biiyiime

artis biiylime |degisim [degisim
1998 70 3,9
1999 69 -6,1 -1 -10
2000 39 6,3 -30 +12
2001 69 9,4 +29 -16
2002 30 5,1 -39 +14

IHRACAT-KUR iLiSKisi

Pazar gini biyime-enflasyon iligkisinin sanildigi kadar basit olmadigina
isaret ettik. Ornegin son dért yildir Tirkiye’de iliski tersine galisti. Enflasyondaki
dusus buyumeyi hizlandirdi. Kiagulen milli gelir yikselen enflasyon getirdi.

Tekrar edelim. Ekonomide genel gegerliligi olan kural yok denecek kadar
azdir. Benzer olaylar farkh kosullarda gok farkl etkiler yapabilir. Ustiine, gergek
yasamda ciddi 6lgme sorunlari vardir. Bunlari hesaba katmadan yapilan analizler
eksik ve hatali olmaya mahkumdur.

Buguin giincelligi olan bir baska iliskiye bakmak istiyorum. 3 Kasim
secimlerinden bu doviz sirekli disltyor. Kamuoyunda TL'nin deger kazanmasi
sonucu ihracatta sorunlar yasanacagi seklinde bir kani var. iktisatgilar arasinda
da bu gérise katilanlar mevcut.

Dogru mu? Tarkiye'nin sayilari kurla ihracat arasinda bdyle bir iliskiden
s0z etmemize izin veriyor mu?

Efektif Reel Kur

ihracatin nasil élgiilecedi konusunu nisbeten basittir. DIE her ay
gumriklerden gelen bilgiyi toplayarak ihracat ve ithalat sayilarini yayinlar. iki
konu tereddite yol agabilir. Kisaca deginelim.

Birincisi DIE ihracati bavul ticareti haric hesaplar. Bavul ticareti d6demeler
dengesi iginde verilir. Ikincisi dolar-euro paritesi AB’ye ihracatin dolar degerini
etkileyecektir. ihracati euro cinsinden hesaplayarak da kontrol etmekte yarar
vardir.
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Reel kurun hesaplanmasinda ise hem teorik hem de pratik sorunlar
mevcuttur. Reel kur deyince nominal kur degisikliklerinden enflasyon etkisinin
cikartilmasini.anlariz. Ulkenin, rakip tlkelerin ve ihracat yapilan lkelerin
enflasyonlari farkhidir.

Gene iki temel soruna igaret edebiliriz. Birincisi enflasyonun élgtlmesi
zaten hataya misaittir. Birden fazla yolu olabilir. ikincisi rekabet giicli sadece
mal fiyatlarindaki gelismelere bagh degildir. Ucret, kar, kira, vs. faktor
fiyatlarindaki degisime de ¢ok hassastir.

Merkez Bankasi bu hesaplari yapiyor. Tartili Efektif Reel Kur (TERK)
endeksini TUFE ve TEFE’ye gére her ay yayinliyor. Endeks 1995=100 ile
basliyor. Endeksin yikselmesi TL’nin deger kazanmasi, dismesi ise deger
kaybetmesi anlamina geliyor.

ihracat-kur Bilmecesi

Asagidaki tabloda Ocak-Eyliil dénemleri igin 1995°'den bu yana veriler var.
ilk sttun ihracat tutarini, ikincisi ihracat endeksini (1995=100) gésteriyor. Uglincl
situn reel kur endeksidir. Sunu yaptik: TUFE ve TEFE ile hesaplananin
ortalamasini aldik. Son iki stitun ihracat ve kur degismelerini g6steriyor.

1995’den bugline TL ylzde 22 deger kazanmis ama ihracat yiizde 64
artmistir. 2002'de reel kur 2000’le ayni olmasina ragmen 2002 ihracati 2000’den
4.5 milyar dolar yada ylizde 22 daha fazladir. 2002 yili ilk dokuz ayinda TL
yuzde 14 deger kazanmis ama ihracat yuzde 8 artmistir.

iddia edilen ihracat-kur iligkisini asagidaki tabloda géremiyoruz. TL'nin
degder kazanmasina kars! gikanlarin cevaplarini bekliyoruz. (3 Aralik 2002)

) ihracat Reel kur| Reel kur
Ocak-Eylil |[lhracat endeksi endeksi lhracat degisimi
dénemi (milyar $) |(1995=100)|(1995=100) |artisi (%) [(%)
1995 15,2 100 100
1996 16,5 109 102 + 8 + 2
1997 18,9 125 107 + 15 + 5
1998 20,0 131 114 + 6 +7
1999 19,2 127 115 -4 + 1
2000 20,5 135 123 + 6 + 8
2001 23,0 152 106 + 13 -14
2002 25,0 164 122 + 8 + 14

BAYRAM YAZISI

Tirkiye Seker Bayramina ¢ok hareketli bir ortamda girdi. AB zirvesi 12
Aralik'ta Kopenhag'da toplaniyor. Tam bir hafta kaldi. Kibris ve AB digiminiin o
gline kadar su yada bu sekilde bir ¢éziime baglanmasi gerekiyor.

O arada ABD Irak’la ilgili hazirliklarini da blyuk bir stratle tamamliyor.
Amerika’'nin Irak’a askeri miidahaleyi AB’ye Tirkiye'ye mizakere tarihi
verilmesi i¢in baski unsuru olarak kullandigi géruliyor.
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AKP genel bagkani Erdogan’in Kopenhag zirvesine iki guin kala Beyaz
Sarayda Baskan Bush’la bulusmasi ¢ok anlamhdir. Bush ydénetimi Avrupaya
¢cok net bir “Turkiye’ye destek olun” mesaji vermektedir.

islam, AB ve Tiirkiye

Bayramda siyasetten, ekonomiden s6z etmek adet degildir. Daha énceki
bayramlarda yazdiklarimi okudum. Duygusallik agir basmis. Eski glnleri
hatirlamisim. Maalesef bu giin farkli bir havadayim.

Gegen hafta sonu “Fransa’da ve AB’de islam” konulu bir konferansa
katildim. iki giin, yirmiden fazla konusmaci, begylz izleyici karsisinda tartistilar.
Ben de bir teblig sundum.

Toplantiyi organize edenler bile ilgiye ¢ok sasirmisti. En ¢ok yuzelli kisi
bekliyorlarmis. Ona gére bir salon ayarlamislar. Kesin gelecegini bildirenlerin
sayisi yukselince toplantlyl mecburen sehirdeki en blyuk salona tagimislar.

istisnasiz tim konugmacilar Tiirkiye’den dyle yada béyle séz ettiler.
Toplantinin amaci daha ¢ok Fransa’da yasayan muisliimanlarin sorunlarina
bakmakti. Ona ragmen Tirkiye giindemden hig dismedi.

Ayni ilgi medyada da goruluyor. Her glin gazetelerde Turkiye'nin AB
Gyeligi Ustline yazilar ¢ikiyor. Televizyon izleme olanagim olmadi ama durumun
farkl oldugunu sanmiyorum.

Fransiz kamuoyu ciddi sekilde ikiye bélinmuis durumda. Tarkiye’nin tam
tyeligine karsi ¢ikanlarin kuguk bir b6limi bunu agikga dine bagliyor. Avrupa ile
hristiyanligin bir butin teskil ettigini séyluyor.

Digerleri din-digi faktorleri 6ne ¢ikartiyor. Turkiye’nin nifusu ¢ok fazla.
AB’nin siyasi birlige dogru yénelmesini geciktirir. AB icinde ABD’nin uydusu olur.
Avrupa’nin dogal sinirlarinin disinda kaliyor. Bu tur nedenler sayiliyor.

Tarkiye’nin Gyeligini destekleyenler arasinda kamuoyunda gui¢li isimler
var. 1963’de verilen s6ziin tutulmasi gerektigini ifade ediyorlar. Turkiye
karsitlarini ikiyizliiliikle sugluyorlar. AB’nin bir hristiyan kuliibiine dénismesine
karsi cikiyorlar.

Misliiman ve Demokrat

Turkiye disinda bunlari dinlerken ¢ok duygulandigimi ifade etmeliyim.
Tarkiye tarihi bir dénisimi gergeklestirme yolunda inaniimaz adimlar
atmaktadir. Belki yolun sonuna daha gelmedik ama yolu kolayladigimiz kesindir.

Turkiye musliman bir tlke. Bunda tereddut yok. Bu gercegin degismesi de
mumkin degil. Ama Turkiye'yi diger misliman tlkelerden ayirdeden gok 6nemli
bir 6zellik var. Turkiye’'nin demokrat bir iilke olmaya basladigini dismanlari bile
artik kabul ediyor.

Okuyucularimin Seker Bayramini bu duygularla kutluyorum. (5 Aralik 2002)
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ENFLASYON BUYUMEYi ENGELLER

Kasim ayinda son yirmi yilin en diisik yillik TUFE enflasyonu gergeklesti.
Herkes 2002’de enflasyonun program hedefi altinda ¢ikacagini kabul etti.
Turkiye nihayet enflasyon belasindan kalici sekilde kurtulacaga benziyor.

Gecen hafta enflasyonla buylime arasindaki iligkinin kamuoyunda yaygin
sekilde inanilanin tersi yénde oldugunu géstermistim. Son dért yilda enflasyon
artinca blyime dismus, bluylme artinca enflasyon yikselmis. Sayilar béyle
diyor.

Ege Cansen’den bir elestiri-6neri aldim. Yanls hedefle ugrasiyorsun, hizli
blyilyen bitin ekonomilerde enflasyonun da ¢ok diistk seyrettigini anlatsan
daha yararl olur dedi. Ege’nin s6zliinden ¢ikar miyim? Hemen yaziyorum.

Diinya Deneyimi

Konferanslarimda &zellikle vurguladidim bir husus vardir. Yiksek
enflasyonla hizli bliyiime gerceklestirmis bir tek tlke 6érnegdi yoktur. Daha agik
styleyelim. Yiksek enflasyon disuk biylmeyi tek basina garanti etmektedir.

Ancak, bunun tersi dogru degildir. Dustk enflasyon ille hizli biyime
anlamina gelmez. Dusik enflasyon hizli blylimeyi mimkin kilar. Garanti
etmez. Hizli blyime icin diger kosullara bakmak gerekir.

Bir kii¢lk ayrintiyl da hatirlatalim. YUksek nedir? DUk nedir? Tarkiye
acisindan bakinca, uzun dénemde tek haneli enflasyon bayagi disuktdr.
Almanya igin kisa ddnemde bile ylzde 3’Un Ustl yiksektir. Yiizde 10'u Ust sinir
olarak dustndyorum.

Karsilastirmalarda lilke se¢imi 6nem kazanir. Yer kisitl oldugundan yedi
tlke segmtim: iki komsu llke Yunanistan ve israil; iki krizli-mucize tlke Malezya
ve Kore, iki kita Glke Cin ve Hindistan ve son olarak AB mucizesi irlanda.

iki ayri déneme baktim. 1990-2000 son on yil ve 1995-2000 son bes yil.
Neden bu ayirm? Kore ve Malezya 1997 Asya krizinde darbe yediler.
Yunanistan 1990’larin basinda bir resesyon yasadi. Cin’in enflasyonu iyice
denetim altina almasi 1995 sonrasidir.

Sayilar Gergegi Soyler

On yillik tabloda siralama yiiksek biyimeden yavas biyiimeyedir. ikinci
tabloda ise siralama yiksek enflasyondan disik enflasyonadir. Manzara ¢ok
aciktir. irlanda ve Cin’de biyiime Tirkiye’nin ikibuguk ii¢ katidir. En diisiik
enflasyon da bu iki Glkededir.

1995-2000 déneminde Tirkiye buytme liginin sonundadir. Dikkatinizi
cekerim: karsilastirmada 2001 yoktur. Onu ekleyince durum ¢ok daha kétl hale
gelecektir. Bakalim enflasyon lobisi buna ne diyecek? (8 Aralik 2002)
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Otdama  YillKOtdara  VillK Otdama YillOtdama  Yillik
19902000 |BlyimeHaz (%) |Enflasyon (%) ||1995-2000 Enflasyon (%) |Blyime Hz (%)
Gn 103 86 Turkiye 751 32
iHanda 73 23 Hndistan 79 58
MHezya 70 36 israil 64 35
Hndistan 6,0 91 Yunanistan 47 33
Kore 57 51 Kore 41 39
sral 51 97 MHezya 33 35
Turkiye 37 799 iHanda 24 99
Yunanistan 21 90 Cn 13 81

MUSIAD’IN CEVABI

24 Kasim tarihli yazimin baglid1 “Hiperenflasyona Davetiye” idi.
MUSIAD’In hilkiimete yaptigi teklifi degerlendirmistim. Hazine tarafindan
bitgenin yluzde 5'i kadar Merkez Bankasi avansi kullaniimasi dneriliyordu.

Oneriye karsi ¢iktim. iki opsiyonu degerlendirdim. Avansla sadece borg
geri 6denirse Hazine faiz tasarruf edecekti. Ancak bu likidite Merkez Bankasina
gideceginden net faiz etkisi olmayacakti. Bu duruma “abesle istigal” dedim.

Avans kamu harcamalarina giderse bence durum vahimdi. Ek likiditenin
doévize kaymasi kaginilmazdi. Tekrar enflasyon-yiliksek faiz sarmali pekala
Tarkiye'yi hiperenflasyon ugurumuna itebilirdi.

Hakl Elestiriler

MUSIAD Baskani Ali Bayramoglu bana cevap yazmis. Araya Seker
Bayrami girdigi icin hemen deginemedim. Bugiin Radikal’'de Nese Duzel'le
mulakatini okuyunca cevaba cevap zamaninin geldigini anladim.

Bayramoglu’'nun hakli bir elestirisi ile baglamak istiyorum. Tam metni
okumadan gazetelerde cikan haberler Ustline yazdigimi séyliyor. Maalesef bu
dogru. Kendisinden ve okuyucularimdan 6zir diliyorum.

MUSIAD’In teklifi: “Merkez Bankasi kanununda degisiklik yapilarak
Hazine’nin kisa vadeli avans kredi kullanimi, tiger aylik donemler igerisinde
kapatiimak sartiyla bltge gelirlerinin % 5’ine kadar mimkin kilinmalidir”.

Benim okudugum haberler iki ayrintiyi kacirmis. Butce giderleri degil
gelirleri imis. Devamli degil {ic ayda bir kapatiimak tizere imis. ilki avansi benim
tahminimin altina indiriyor. ikincisi ise isi daha da karistiriyor.

Ucay sonunda Hazine avansi hakikaten kapatacaksa ilk opsiyonda etkisi
daha da az olacaktir. Abesle istigal ifademi glclendirir. Yok, ikinci opsiyonda
Hazine bir takim hesap oyunlari ile avansi kapatmayacaksa durum anlattigim
kadar vahimdir.

Neyse, bu konuyu fazla uzatmak istemiyorum. Onun yerine
Bayramoglu’nun bana yazdidi cevaptan alinti yapmak istiyorum.
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Uslubu Garipsiyorum

“Ekonomi sadece kitaplarda okunmakla yahut okutulmakla égrenilmiyor.
Eger oyle olsaydi, o zaman dinyadaki tim tlke ekonomilerinin basinda birer
iktisat profesérii olmasi yeterli olurdu. Bizim Glkemizde ge¢cmis yillarda bdyle bir
tecriibe yasandi ve sonuglarini beraberce gérdik...”

“Turkiye’'de son G¢ yildan bu yana uygulanan, énce ¢apali kur sistemine
dayali program ile, Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi hakkinda éngériileri ve
teshislerinde tam isabet kaydeden yegane is diinyasi kurulusu MUSIADdIr...

Halbuki bugiin kamuoyunda televoleci iktisat profesérleri olarak anilan ve
televizyonlarda s6z ekonomi programi yapan sahislar ise, gerek ¢ipal kur
sisteminin faziletlerini anlata anlata bitiremeyerek, gerekse de Giiglii
Ekonomiye Gegis Programina methiyeler diizerek, her seyin ¢ok giizel
gittigini anlata anlata, ekonomimizin igcine distigu iflas tablosunun sug ortaklari
konumuna dusmdislerdir.

Dolayisiyla, 3 Kasim seg¢im sonuglari, IMF giidiimlii bu iki programi
surekli savunanlar ile, bunlari uygulayan siyasi iktidar partilerinin halkin
vicdaninda nasil mahkum olduklarinin acik bir delilidir’ (altgizme
metindedir). (710 Aralik 2002)

KARARI BEKLERKEN

Cok sayida yeni veri yayinlandi: Kasim enflasyonu, Eylul 6demeler
dengesi ve nihayet tcinci geyrek milli geliri. Hepsi birbirinden ilging ama bugiin
elim onlara gitmiyor.

Buguin biraz gergin oldugumu bastan séylemeliyim. Benim neslimde pek
¢ok kisi icin Turkiye’nin AB’ye Giye olmasi ¢ok biyik sembolik degere sahiptir.
Soyle yada bdyle bir émri boyu siiren hayalin gergeklesmesi anlamina
gelmektedir.

Sembolik sézcliguna bilerek kullandim. AB Gyeliginin benim yas grubuma
maddi anlamda bir yarari olmayacaktir. En iyimser senaryoda bile Turkiye’'nin
filen AB’nin pargasi olmasi bizim emeklilik glinlerimize gelecektir.

Ozel Tarihimdeki Yeri

isin bir de bireysel boyutu var. Universite yillarimda o zamanki adi ile Ortak
Pazarla fazla ilgilenmemistim. O dénemde azgeligsmiglik cemberini kirmak igin
korumaci-ige doniik buyime gerekliligine inaniyordum. Herkes gibi.

1970’lerin basinda fikrimi degistirmeye basladim. ihracata yénelen
ekonomilerdeki hizli blylime dikkatimi ¢ekti. Derken 12 Mart askeri darbesi
geldi. Demokrasinin geleceginin Avrupa ile bitiinlesmekte yattigina karar
verdim.

Tam tarih veremem ama sanirim 1973’den bu yana kararli bir sekilde
Avrupa yanhlistyim. O giinlerde Ortak Pazar'da ¢ok sayida dostum olustu.
Ecevit'in 1978’de elinin tersi ile tam Uyelik miracaatini reddetmesini igin
kanayarak yakindan izledim.
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1987'de Ozal Avrupa Ekonomi Topluluna tam Uyelik igin miracaat etti. Bu
olay! “Tarih Bitti” baslkli bir yazi ile karsiladim. Kavrami Fukuyama’dan ¢ yil
once kullanmistim. Hangi tarih bitiyordu?

1300'lerde Canakkale Bogazini sallarla gegerek baslayan, Viyana
kapilarina kadar giden, Sevr anlasmasi ile Avrupadan kovulan biz Turklerin
Avrupa macerasi bitiyordu. lyi bitiyordu. Avrupanin bir pargasi olmamizla
bitiyordu.

AB ile GUmrik Birligi anlagsmasi imzalaninca, 9 Mart 1995'de Sabah
gazetesinde bir bagka “Tarih Bitti” yazim yayinlandi. Bu kararda Turkiye’'nin agik
piyasa ekonomisini ve ¢cogulcu demokrasiyi benimsediginin nihai kanitini
gorayordum.

Enseyi Karartmayin

1987’de ve 1995'de bu tavrim pek tasvip gérmedi. Erken sevindigimi
distnenler gcogunlukta idi. Adim zaten iyimsere ¢iktigindan fazla ciddiye
alinmadim. Dogrusu Tarkiye’ye glvenimi hi¢ kaybetmedim.

Son bir yilda énce kugik bir azinhgin, giderek buyuk bir cogunlugun AB
projesine sahip ¢ikmasindan ¢ok blylik mutluluk duyuyorum. 3 Kasim
secimlerinden sonra bu sire¢ yeni bir ivme kazandi.

Hukumet, muhalefet, sivil toplum érgutleri, isalemi, medya, velhasil birkag
istisna disinda neredeyse tiim seckinler biiylk bir cosku ve heyecanla Avrupa
idealine sahip ciktilar. TUrkiye’'nin bir AB tUyesinde olmasi gereken demokratik
olgunluga ne kadar yaklastiginin en iyi géstergesini bu génulli seferberlikte
géruyorum.

Cetin Altan usta yillardir séylUyor. Enseyi karartmayin. Turkiye artik sahip
oldugu degerlerle Avrupalidir. AB uyeligi bu biylk déntisiimin seklen
tescilinden ibarettir. Ergec olacaktir. Belki de bugun... (12 Aralik 2002)

TURKIYE’Yi KUTLUYORUM

Aciklama Cuma gecesi geg¢ vakitte geldi. Eminim pek ¢ok kimse benim gibi
yaptl. Uykusundan fedakarlik edip sonucu televizyondan canlh izledi.
Rasmussen’in, Prodi'nin, Verheugen’in konusmalarini dinledi.

Kisaca Kopenhag kararini nasil degerlendirdigimi agiklamak istiyorum.
Bence Turkiye en zor agsamayi gecti. AB iginde varolan gicli “Turkiye asla
katilamaz” cephesi maglup edildi. Hayircilar ¢aresiz kalinca geciktirme kartini
oynadilar.

Tarkiye’nin son dénemde gdsterdigi caba cok etkileyicidir. Helsinki
toplantisindan bu yana ayni enerji ile AB projesini sahiplenmis olsak buglin
farkli bir noktada olurduk. isteyince zoru da basarabilecegdimiz net bir sekilde
ortaya ¢ikmistir.

Bir elestirim var. Hikiimet ve kamuoyu gereksiz yere gitayi ¢ok yiiksege
koydu. Her konuda kendi kendimizi gaza getirme gelenegimiz guglidir. Acemilik
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diye de dusindlebilir. Bu tir miizakerelerde beklenti pompalamak ve blof
yapmak geri tepme riski tagiyan stratejilerdir.

Daha miutevazi hedeflerle yola ¢ikilmis olsa, Kopenhag kararlarina tepki
cok farkl olurdu. Beklentileri ve miizakereyi iyi ydnetememenin bedeli,
Turkiye'nin tarihi bir basarinin keyfini sirememesidir.

Tiirkiye Avrupalidir

Kopenhag zirvesi ile Turkiye’nin AB’nin bir pargasi oldugu tescil edilmistir.

AB’nin resmi séyleminde aday Ulke sayisi dine kadar iki idi: Bulgaristan ve
Romanya. Artik bu listeye Turkiye'de eklenmis ve sayi tge ¢ikmistir.

“Avrupa’nin sinirlarini saptayalim” dnerisi, basta Fransa, Turkiye’nin AB
Oyeligini engellemek isteyenlerin can simidi idi. Cuma gecesi Prodi agikga ifade
etti. Turkiye sinirlarin igindedir. Tartisma bundan sonrasi igindir.

Basindan beri muzakere ve tam Uyelik tarihi etrafinda kopartilan firtinayi
anlamakta zorlandim. AB ile Gimrik Birligi zaten 1996’dan bu yana
yirurluktedir. Yeni gelenlerin Yunanistan yada ispanya gibi blyik
stibvansiyonlar alamayacaklari da ortadadir.

Tarkiye icin 6nemli olan tyelikle ilgili tereddiitlerin ortadan kalkmasi idi.
Uyelik perspektifi kesinlestigi andan itibaren, Tirkiye AB’nin bir pargasi olmanin
siyasi ve ekonomik temettllerinden yararlanma olanagina kavusmustur.

Siyasi agidan, reformlar hizlanacaktir. Tlrkiye'nin bir yandan 6zgurlikleri
genigletirken diger yanda kamu y&netiminde etkinligi arttirmasi gerekmektedir.
Uyelik perspektifi statiikocu tepkileri térpileyerek bu siirece ¢ok olumlu katki
yapacaktir.

Ekonomik acidan yabanci sermaye yatirimlari hareketlenecektir.
Tarkiye’nin AB pazari disinda kalmasi riski kalmamistir. Bugtinki
makroekonomik gergevede yabanci sermaye yatirimlari ekonomik bllyiimenin
motoru olacaktir.

Biz Kazandik

Tarkiye’nin AB Uyeligine karsi ¢ikanlar Avrupanin bir kesiminden ibaret
degildi. Tiirkiye icinde bir kesim de bitlin gtict ile AB Uyeligini engellemeye
calisti. Hala calisiyor. Yarin da galisacak.

“AB zaten bizi almaz” en givendikleri ve kullandiklari kozdu. Béylece AB
yanlisi gibi durup AB karsithdi yapabiliyorlardi. Bundan sonra isleri zor. Agikca
Turkiye'nin AB’ye girmesine kargi ¢cikmak zorundalar.

Biz kazandik. AB yanlilari kazandi. Bundan sonra Turkiye’nin demokrasi
ile yonetilen bir AB Uyesi olmasi ile sonuglanacak buyik donisimi durdurmaya
kimsenin glict yetmez. Tirkiye'yi kutluyorum. (75 Aralik 2002)
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MiLLi GELIRDE BUYUME

AB olayina ve Kopenhag zirvesine kitlenince DIE tarafindan yayinlanan
milli gelir sayilarini ihmal ettik. Genellikle yayindan sonraki ilk yazida ele alirim.
Bu kez kuglk bir gecikme ile ancak bugiin bakacagim.

Bu yil Turkiye ekonomisi karamsarlari utandirmaya kararli duruyor. ikinci
ceyrekte milli gelirde rekor biyime yasanmisti. Uglincii geyrekte biylimenin
strmesini ama yavaslamasini bekliyorduk. Tahminimizden daha iyi ¢ikti.

Ozetle sayilari hatirlatalim. GSYiH ve GSMH {iclincii geyrekte sirasi ile
yiizde 7.9 ve 7.8 artmig. Kabaca yiizde 8 biyiime oldu diyebiliriz. ikinci geyrekte
blylme ayni sira ile ylizde 8.8 ve 9.4 olmustu. Demek ki yavaslama 1-1.5
puandan ibaret kalmis.

2002'nin ilk ii¢ geyreginde GSYIH ve GSMH sirasi ile yiizde 6.5 ve 6.2
artmis. Halen iginde bulundugumuz dérdiinct geyrekten gelen haberler de iyi. Bu
durumda yil sonu buyiime hizinin ylizde 7’ye tirmanmasi bile ihtimal dahilindedir.

Biiyiimenin Kékenleri

Son yillarda Turkiye’de blylime hizini belirleyenin tretim kapasitesi
olmadidi biliniyor. Tam tersine pek ¢ok sektérde énemli miktarda kullaniimayan
kapasite mevcut. Blylme esas itibariyle talepteki degisim tarafindan
belirleniyor.

Talep dustince Uretim ve milli gelir azaliyor. Talep artinca tretim ve milli
gelir artiyor. O agidan bliyimenin nereden kaynaklandigini anlamak igin
talepteki degisime bakmamiz gerekiyor.

iktisatgilarin bu amagla gelistirdigi basit bir ydntem var. Adina “biiyiimenin
kokenleri” deniyor. Farkli harcama kalemlerinin artis hizini o kalemin milli
gelirdeki agirhgi ile carpiyoruz. Béylece o harcama kaleminin talebe ve oradan
buyumeye yaptigi katkiyi buluyoruz. Bunu ¢ ¢eyrek (dokuz ay) toplami igin
yapacagiz.

Milli gelirde en biytk harcama kalemi tiiketimdir. Takriben toplam talebin
Ucte ikisini olusturur. 2002'de ytzde 1.1 artmis. Dolayisi ile buytimeye katkisi
yiuizde 0.7°de kalmis. Blyume tiketimin artmasindan kaynaklanmiyor diyebiliriz.

ikinci buyuk kalem yatirimlardir. Toplam talebin beste birini olusturur.
2002’de ylzde 5.7 azalmig. Dolayisi ile bliylimeye katkisi ylizde — 1.2 olmus.
Yatirnmlara kalsa ekonomi ytizde 1.2 kiigllecekmis.

Uciincti 6nemli kalem kamu tiiketimidir. Toplam talebin takriben onda birini
olusturur. 2002’de yuzde 5.9 artmis. Dolayisi ile biyiimeye katkisi yiizde 0.4
olmus. Devlet harcamalari da buytumeyi agiklamiyor.

Bunlarin toplami sifir ediyor. Ne demek? Tiketim, yatirim ve kamu
tuketimine kalsa milli gelir 2002’nin ilk dokuz ayinda hi¢ blyimeyecekmis.
Pekala, ylizde 6.5luk bilyimenin talebi nereden geliyor?

Stok Degisimi
Stok degisiminden geliyor. 2002 ilk U¢ ¢eyreginde stok degismelerinin
biylimeye katkisi yuizde 6.9 tutuyor. Yani milli gelir artisindan da fazla. 2001’de
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tam tersi olmustu. Firmalarin belirsizlik kargisinda stok eritme ¢abalari milli
gelirde ylzde 4 azalmaya yol agmisti.

Boylece dis ticaretin katkisi da kendiliginden ortaya gikiyor. ihracat milli
geliri yizde 4 arttiricl, ithalat ise ylzde 4.4 azaltici etki yapmis. Dis ticaretin net
etkisi ylizde — 0.4 cikiyor. Bunu stok artisindan gelen ylizde 6.9’la toplayinca
GSYIH biytime hizi olan yiizde 6.5'a ulagiyoruz. Hesap budur. (17 Aralik 2002)

BUYUME, DOViZ KURU VE DIS DENGE

Ocak-Eylul dénemi 6demeler dengesi sayilari da aybasinda yayinlandi.
Tarkiye ekonomisi karamsarlari sasirtmaya devam ediyor. Yilin ilk dokuz ayinda
cari igslemler dengesinin agik vermedigi ortaya ¢ikti.

Bu situnda biiylime ile enflasyon arasinda mekanik ve tek yonli bir iligki
olmadidini gosterdik. Son bes yilda enflasyonun yilkseldigi yillarda bliylime
eksiye dénmis, enflasyonun distiga yillarda ise ekonomi hizli buyumasta.

Sonra reel déviz kuru ile ihracat arasinda mekanik ve tek yoénli bir iligki
olmadigini anlattik. Sayilar, TL’nin deger kazanmasina ragmen ihracatta gok
ciddi artiglar saglanabildigine isaret ediyordu.

Simdi Gg¢lind bir araya getiriyoruz. Asagidaki tabloda son (g yil igin Ocak-
Eylul dénemi sayilari var. Son iki stitun ise 2000 ve 2001°’den 2002'ye degisimi
veriyor. Cok ilging ve dgretici bir tablo oldugunu distnuyorum.

Neler Olmus?

Once 2000’le 2002’nin benzeyen géstergelerine bakalim. Ucli hemen géze
carpiyor. 2002 yilinda enflasyon, bilyiime ve reel déviz kuru 2000’le
neredeyse tipatip ayni. Fark bir puan ve altinda seyrediyor.

Buna mukabil, ayni G¢ gbsterge 2001'den 2002’ye blyik degisim
gOsteriyor. Buyume ¢ok hizlanmis, enflasyon ¢ok diismus, TL ¢ok deger
kazanmis. Bu kosullarda ne bekleriz? 2002’nin dis dengesinin 2000’e yakin,
2002’den ise ¢ok farkl ¢cikmasi gerekir.

Oyle mi olmus? Agikga hayir. 2000’e kiyasla dis ticaret agigi 11 milyar
dolar azalmis. Cari islemler dengesinrdeki diizelme ise 6.4 milyar dolar tutuyor.
ilging baska gézlemlerimiz var.

Aciklanmasi zor sekilde gériinmeyen gelirlerde 4.2 milyar dolar, isci
dovizlerinde 1.5 milyar dolarda, toplam 5.7 milyar dolar diisis buluyoruz.
Gorinmeyen giderlerdeki 1.4 milyar dolar gerileme isci dévizindeki dususi telafi
ediyor.

Ya 2001’den 2002'ye? Biyimede 13.1 puan ve reel kurda 16 puan artis
var. Net gérinmeyen gelirler arti transferlerde 2.5 milyar dolar disis var. Buna
ragmen, cari islemler dengesi 2002’de kiigiik de olsa fazla vermis.
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Sayilar Polemik Yapiyor

Ne dersiniz? Yuzde 7.5 buyimeye ve disen net gérinmeyen gelirlere
ragmen cari islemler dengesi fazla veren bir tlkenin parasi sizce asiri-degerli
olabilir mi? Cevaplari heyecanla bekliyorum. (19 Aralik 2002)

2002-2000 |2002-2001

Ocak-Eyliil D6nemi 2000 2001 2002 [Degisim [Degisim
Dis ticaret dengesi (milyar $) -16 -3,9 -5,0 11,0 -1,1
Goriinmeyen gelirler (milyar $) 16,7 14,5 12,5 -4,2 -2,0
Goriinmeyen giderler (milyar $) 11,2 10,8 9,8 -1,4 -1,0
Transferler (milyar $) 37 2,7 2,2 -1,5 -0,5
Cari iglemler dengesi (milyar $) -6,2 2,8 0,2 6,4 -2,6
GSYiH biiyiime hizi (%) 7,0 -6,6 6,5 -0,5 131
Reel Kur (1995=100) 123 106 122 -1 16
Enflasyon (birikimli %) 26,9 47,7 27,7 0,8 -20

HUKUMETi UYARIYORUZ

Kamuoyunda hikimetin uygulamayi amacladigi iktisat politikalari
konusunda bir takim teredditler uyanmaya basladi. En iyimser tefsirle,
hukumetin kararsiz davrandigindan sézedebiliriz.

Ancak, hukimet kanadindan programla geligkili 6neriler de geliyor.
Bunlarin bir b6luma yeni bir iktidarin acemiligine atfedilebilir. Segim kampanyasi
sirasinda az da olsa populizme kayan bir takim vaadler de yapilmisti.

Nelerden s6z ediyoruz? Vergi idaresinde ciddi bir bocalama yasaniyor.
Nereden buldun kalkacak mi1? Yerine ne gelecek? Bagimsiz kurullarin
denetlenmesinden ne kasdediliyor? Zorunlu tasarruf nemalari 6denecek mi?
Hangi kaynaklarla? Yeni ihale sistemine gecilecek mi?

Soru ¢ok. Maalesef cevap yok. O arada saat galisiyor. Standby
Anlagsmasinin Ekim’deki gézden gegirmesi sonuglanmamisti. Niyet mektubunu
yeni hikiimet imzalayacakti. IMF heyeti Ankara’da ama pek ilerleme
kaydedildigini sanmiyorum.

Yanls Bir Bakis

Hukumetin bir kanadinda Turkiye ekonomisi hakkinda ¢ok yanhs
beklentilerin hakim oldugu anlasiliyor. isalemi temsilcileri arasinda da benzer
gorusler var. Medyada sik sik seslendiriliyor.

Ne deniyor? Ekonominin bir an énce canlanmasi, yatirimlarin artmasi,
biyimenin hizlanmasi gerekiyor. issizlikle baska tiirlii miicadele etmek mimkiin
degildir. iktisat politikasi biiylimeye yénelmelidir.
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Bu hedefe katilmamak mimkin degildir. Sorun ekonomik canlanmanin
nasil saglanabilecedi noktasinda ¢ikiyor. Bir kesim, kamu harcamalarinin
arttirilmasi ile i¢ talebin canlandirilabilecegini distnuyor.

Devlet insanlarin cebine ek gelir koydukc¢a, onlar da bunu harcayacaklar.

Bdéylece talep ve dolayisi ile Uretim artacak. Beraberinde yeni yatirimlar gelecek.

Her ikisi issizligi azaltacak.

Faiz-digi fazlanin dusurilmesi yada zorunlu tasarruf nemalarinin bir
kisminin 6denmesi talepleri bu mantiga dayaniyor. Kamu harcamalarinin
artmasi sonucunda blyimenin hizlanacagi, olsa olsa enflasyonun da tekrar
yukselecegdi zannediliyor.

Giiven Kaybolunca

Tirkiye ekonomisinin su anki durumunda bu géris A’dan Z’ye yanlistir.
Tam tersi sonug verecektir. Ekonomideki talep yetersizligini derinlestirecektir.
Hatta kriz boyutunda bir ¢alkantiya bile yol agabilecektir.

Hukamet programdan saptigi an giiven duvarina ¢arpacaktir. Derhal kur
ve faizler tirmanir. Hele IMF ile bir gerginlik yaratilmasi halinde faiz ve kurdaki
hareket ekonominin tim dengelerini altiist edecek dizeylere ¢ikar.

Kur ve faizdeki hareketlilik derhal tiketim ve yatirrm harcamalarini
vuracaktir. Tarkiye bu filmi son iki yilda bir kag kez seyretti. Vatandasin ekonomi
politikasina giiveni zedelendigi an disariya sermaye kacagi baghyor. i¢ talep
bicak gibi kesiliyor. Ekonomi hizla kendini kriz benzeri kosulllarda buluyor.

Hizli biyimenin yolu reel faizlerin diigmesinden ve kurun istikrar
kazanmasindan yani programin kararhlikla uygulanmasindan ge¢gmektedir.
Tersine tim arayiglar ise i¢ talepteki durgunlugu arttirmaktan baska bir ise
yaramayacaktir. Hikimeti uyariyoruz. Ekonomi programin gereklerini bir an
once yerine getirmeye davet ediyoruz. (22 Aralik 2002)

NEDEN HUKUMETI ELESTIRIYORUZ?

3 Kasim secimleri sonrasinda ¢ok ilging ve aslinda beklenmeyen bir olay
yasandi. i¢ ve dis mali piyasalar AKP’ye tek basina iktidar yolunun acilmasini
¢ok olumlu karsiladi. Faiz ve déviz dustl, borsa cikti.

Bu gidisatta dnemli bir etken AKP’nin sec¢im 6ncesi dénemdeki tavri oldu.
AKP iceride ve disarida kendisi hakkinda olusan soru isaretlerini dagitmaya
calisti. Uygulanacak iktisat politikalari anlatildi. Piyasa kurumlarina giiven
verildi.

Bir diger etken, secimden hemen sonra AB davasini candan
benimsediklerinin gérilmesi idi. Yeni iktidarin AB yanlisi olmasinin sembolik
degeri vardi. Ekonomide de maceradan uzak sagduyulu ve tutarh politikalar
izleyeceklerinin isareti kabul edildi.

Sonra ne oldu? Maalesef yeni hiikiimet kendisine acgilan bu krediyi iyi
kullanamadi. Iktisat politikasi tartismalari ekonominin ihtiyaglarina odaklanmadi.
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Ekonomik programla geligkili dneriler ortalikta ugusmaya basladi. Given
duygusunun yerini tedirginlik aldi.

Hiikiimet ve Program

Deniz Gékge hikimeti buglinden elestirmeye itiraz ediyor. Aksam’daki
kdsesinde yazdi. Ekodiyalog'da séyledi. Segimden bu yana daha iki ay bile
gegmedigini hatirlatiyor. Yeni bir hikiimetin ilk glnlerdeki daginikhdini olagan
karsilamaliyiz diyor.

Gokge’yi kismen hakli buluyorum. Turkiye’nin mesnetsiz ve yikici
elestiriden ve karamsarliktan ¢ok gektigi yargisina katiliyorum. Ancak, hikiimetin
gercekten ¢ok kiymetli zamani bosyere israf ettigini distiniyorum.

Kisaca hatirlatalim. Ekim ayinda Turkiye'ye Standby Anlagsmasinin
6ngdrdiigu gézden gegirme sonuglanmadi. Eski hiikimet performans
kriterlerinden bir bolumuni gergeklestirememisti. Karar sureci segim sonrasina
birakildi.

Yilbasinda IMF heyeti yeniden gelecektir. Somut icraat ve planlar ele
alinacaktir. Programin hedefleri ve gegmis performansi cercevesinde icra
Komitesine girecek bir Niyet Mektubu talep edilecektir.

Ocak ortasinda, en ge¢ Subat basinda gézden gegirme sonuclanacaktir. lyi
senaryo IMF’nin hikkiimetin performans ve vaatlerini onaylamasidir. 1.6 milyar
dolarlik kredi dilimi serbest birakilacaktir.

Kétu senaryo ise IMF ile anlagsmazlik gikmasidir. 2001 Temmuz’'unda
yasanan Telekom krizini hatirlayiniz. Sonunda hikimet IMF’nin istediklerini
yapmisti. Bu kez de dyle olacagina kesin gézle bakiyorum. Ama arada ekonomi
cok hirpalandi. Unutmayin.

Ogrenme Yollan

Bu siire¢ beni gercekten cok lziiyor. insanlarin ve hiikiimetlerin olaylari
akil, mantik ve bilgi ile stizerek degerlendirmelerini, gecmisten ders almalarini
istiyorum. Ogrenmenin dogru yolu bu gibi geliyor.

Maalesef Turkiye’de bir bagka 6§renme yolunun daha yaygin oldugunu
izliyorum. Birisi akil ve mantidin disina ¢ikip yanlis bir is yapiyor. Ceza olarak
dayak yiyor. Dayag! yiyince de hatasini dizeltiyor.

Ama herkesin gézi 6éniinde cerayan eden bu olaydan kimse ders almiyor.
Aradan zaman gegiyor. Ya ayni kisi yada bir baskasi ayni yanlsi tekrarliyor.
Gene sopa geliyor. Sopayi yiyince hemen beyaz bayragi ¢ekiyor ve dogrusunu
yapiyor.

Yenen beyhude dayaklar ise vatandasin sirtinda kaliyor. Bilmem
anlatabiliyor muyum? (24 Aralik 2002)
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STATUKO ZORLANIYOR

Tarkiye’nin siyasi yapisi esas itibariyle degismemek iistiine kurulmustu.
Cikan her sorun karsisinda ayni tepki verildi. Sorunu kabul edip ¢6zim aramak
yerine toptan reddedilmesi yoluna gidildi.

Bdylece surekli sorunlar donduruldu. Onlari tartismak ve farkli ¢6zim
onerilerini degerlendirmek gereksiz hatta tehlikeli gérildd. Bazi sorunlarda
¢ozlimsizliigiin en iyi ¢6zim olduguna inanildi. Zamanla bunlarin kendiliginden
hallolacagdi disunuldu.

Ama Turkiye’nin gériinen ve goériinmeyen iktidar odaklarinin giict tarihi
durdurmaya yetmiyor. Turkiye toplumu degisiyor. Diinya degisiyor. Yeni sorunlar,
yeni cdziimler, yeni kosullar ortaya cikiyor. i¢ ve dis dinamikler degisime direnen
Ankara’yi zorluyor.

ABD, Irak ve Tiirkiye

George Bush ABD bagkanligina Kasim 2000’de segcildi. Bush’'un gereginde
askeri gui¢ de kullanarak Saddam’i devirmeye kararli oldugu acikti. Demek ki
tam iki yiIl 6nceden, ABD'nin Irak ve Saddam’a yénelik politikasinin degistigi
biliniyordu.

Bir askeri operasyonun asamalari nedir? Once bombalar gelir. Ugaklarin
nereden kalktigi 6nemsizdir. Ancak, eninde sonunda bir kara harekati gerekir.
Tanklar, toplar, zirhli araclarla birlikte ordu o cografyay! isgal eder.

Haritaya bakin. Irak’a askeri operasyonun kara ayagi i¢in bes tlkeden en
az ikisinin ABD ile isbirligi yapmasi zorunludur: Kuveyt, Urdin, iran, Suriye ve
Tirkiye. Kuveyt ve Urdiin’den sadece giiney cephesi agabilirsiniz. Kuzey igin
diger tgliden biri ile anlagsmak zorundasiniz.

ABD igin iran ve Suriye imkansiz miittefiklerdir. Geriye Tirkiye kalir. Zaten
iki Ulke arasinda elli yilhk askeri ittifak vardir. NATO, CENTO, vs. vardir. incirlik
gibi Amerikan Usleri vardir. Kuzey cephesinin Turkiye'den agilacagi 2000
Kasim’dan itibaren bellidir.

Bu sade gergegi Turkiye'yi ydnetenler gérmediklerine inanmakta
zorlaniyorum. Sorun gérmekte degil, gérdikten sonra ne yapildigindadir. Turkiye
iki yiIl boyunca devekusu gibi kafasini kuma gdmerek tehlikenin uzaklasacag
hayali ile yagamistir.

Gelecege kagmak kisa dénemde insani rahatlatabilir. Ancak eninde
sonunda gelecek gelir. Yarin bugiin olur. Kagacak delik kalmaz. Gercekle
yuzlesmek, tatsiz kararlari almak zorunda kalirsiniz. Turkiye bugin bu
noktadadir.

Degisim korkusu

Tarkiye’nin Gstinden degisim korkusunu atmasi gerekiyor. Atalarimiz
“korkunun ecele yarari yok” demigsler. Kosullar dedisince onlara uymakta
direnenler ancak kisa dénemde basaril gibi durabilir. Uzun dénemde degisime
direnmenin bedeli ¢ok ylksektir.
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Ornek mi? iste Saddam Hiiseyin. Once soduk savas kutuplasmasinin
sonra Iran islam devriminin kendisine sagladigi hareket alaninin 1990
sonrasinda ortadan kalktigini anlamadi. Yeni kosullarda eski adetlerini
surdurmeye calisti. Geldigi yer ortadadir.

Tarkiye’nin G¢ sicak dis politika giindemine bakalim: Irak, Kibris ve AB.
Uglinde de son yirmi yilin kogullari tersinmez sekilde degismistir. Yeni politikalar,
yeni yaklagimlar, yani degisim zorunludur.

Statiikoyu korumaya kilittenmis bir tavirla Tlrkiye’'nin 6niniin agiimasi
mumkun degildir. Irak olayinin Ankara’da yaratti§i ¢calkantinin bize gésterdigi
esas gergek budur. (26 Aralik 2002)

2002’Yi DEGERLENDIRIYORUZ (1)

2002’nin sonuna geldik. Her yilin son iki yazisinda geride kalan oniki ay!
degerlendirmeye c¢aligiriz. Beklenti ve tahminlerimizin ne di¢cide
gerceklestigine bakariz. Sapmalarin nedenlerine anlamaya c¢alisiriz.

2001 kelimenin tam anlami ile gok k&t gegmisti. Subat krizi sonrasinda
TL’nin dalgalanmaya birakilmasi ekonomide ciddi hasar yapti. Dolayisi ile
Tirkiye 2002’ye morali bozuk girdi. Beklentiler karamsardi. Ozgiiven duygusu
zedelenmisti.

Halbuki 2002 kelimenin tam anlami ile siirprizler yili oldu. Aslinda
heyecanli bir yil da diyebiliriz. Sik sik sinirler gerildi. Bazen felaket senaryolari
yazildi. Ama sonugcta korkulanlar gergeklesmedi.

Beklenmeyen Se¢im

2002’de benim en beklemedigim olay neydi? Bir sire iki aday arasinda
tereddut ettim. Biri 3 Agustos’ta AB uyum yasalarinin ¢ikmasidir. Digeri de
Ecevit hikiimetinin 3 Kasim’da erken segim karari almasidir. Sonunda
ikincisinde karar kildim.

Yilbasinda tahminlerimi agiklarken secim tarihi olarak 2003 sonbaharini
vermistim. Belki 2003 ilkbaharina alinabilirdi. Ama 2002’de se¢im bence ¢ok
dusik bir ihtimaldi. Bu tahminin gerisindeki analiz ise basitti.

HukUmet ortagdi partilerin rasyonel davranacaklarini varsaymistim.
Ekonomik krizin izleri toplumun hafizasinda taze iken yapilacak bir se¢cimden
iktidarin bayuk bir yenilgi ile gikacagi ¢ok acikti. Demek ki su yada bu sekilde
erken segime gitmeyeceklerdi.

Ama gittiler. Bir iktidarin béylesine g6z gére gore toplu intihari sectigi bir
baska érnek bilmiyorum. Ug iktidar partisi de barajin altinda kaldi. Uzun
dénemde varolabilme ihtimalleri tartisilir hale geldi.

3 Kasim segimleri yakin dénem siyasi tarihin en ilging olaylarindan biridir.
Meclis’de erken secim igin oy kullanan partilerden sadece biri Meclis’e geri
dondu. Geri kalani segmen tarafindan tasfiye edildi. Ciller, Yiimaz, Ecevit,
Kutan, Erbakan ve belki Bahgeli siyasi yasamdan ¢ekilmek zorunda kaldi.
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Bu yilin olayl 3 Kasim segimleridir. TUrkiye’nin siyasi haritasinda blyuk
degisikliklere yol agmistir. Esas sonugclarinin zaman gectikce daha da belirgin
hale gelecegini disintyorum.

AB’ye Dogru

Siyasetle devam edelim. 2002 AB iligkileri agisindan anahtar bir yil
olmustur. En buyik surpriz erken se¢im kararininin alinmasindan sonra AB
uyum yasalarinin Meclis’den gegmesidir. Turkiye’'nin daima sasirtici bir tlke
oldugunun ¢ok guizel bir kanitidir.

AB’ye Uyelik strecinin benim igin ¢ok dnemli bir bagka boyutu var. Segimin
AB lyelidi icin bir referanduma dénusecegini 5ngdérmistim. Nitekim baraji
gecen iki parti de secim kampanyasinda AB Uyeligini destekledi. Vatandas
AB’den yana oy kulland1.

Yilin son glzel strprizi AKP’nin ve 6zellikle Erdogan’in Kopenhag zirvesi
6ncesindeki enerjik tutumu oldu. Laik kesimler bunu hi¢ beklemiyordu. Sivil
toplumun da AB davasini blyuk bir cogku ile sahiplenmesi gelecek igin son
derece olumlu bir isaretti.

Sali giint 2002’de ekonominin nasil seyrettigini degerlendirecegim.

(29 Aralik 2002)

2002’Yi DEGERLENDIRIYORUZ (3)

Persembe gunu siyasete baktim. Yilin son giininde sira ekonomiye geldi.
Once 2002 igin ne tahmin ettigimizi gérelim. 3 Ocak 2002 tarihli “2002
Tahminleri” basghkli yazimin son bélimu oldugu gibi asagidadir.

“GSMH’daki artis ylizde 4.5 ¢ikiyor. Bunun 6énemli bir bélumi mekanik
buyumedir. En az 1.5-2 puani 2001’de stoklardaki buyik dustusin devreye
soktugu “hizlandiran” katsayisi kékenlidir.

ic talepteki artis milli gelirin altinda kalacaktir. Stok etkisini diisersek, i¢
talebin ylizde 1-2 araliginda buyilyecegini séyleyebiliriz. Ylzde 4.5 kalitatif
olarak eski ylizde 4.5’lara benzemeyecektir.

Cari igslemler dengesi 2002’'de de fazla vermeye devam edecektir. Fazlayi 5
milyar dolar hesapliyorum. Bir bdlumu ihracat artigi sayesindedir. Diger b&lima
2001’de yurt disinda tutulan déviz kazanglarinin 2002’ye sarkmasindan
kaynaklanacaktir.

TUFE yil yiizde 40’in altinda bir yerde bitirecektir. TEFE'nin en az 5 puan
daha dusiuk ¢ikacagini 6ngériyorum. Daha ylksek enflasyon mutlaka daha
dusik biyime anlamina gelecektir

Déviz kurunda fazla hareket beklemiyorum. Y1l boyunca ddviz piyasasinin
satis agirlikh seyredecektir. TL reel olarak deger kazanacaktir. Ortalama dolar
kuru 1.450.000 civarinda olusur. Faizlere bir baska yazida bakacagiz.”
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Biiyiime ve Enflasyon

Y1l sonu igin GSMH biyime hizini yizde 6.7 hesapliyoruz. Stok harig i¢
talebin bliyimeye katkisi ylizde 1.4’den ibarettir. Stok artislarinin biyimeye
katkisi ise yuizde 6’dir. Demek ki 2.2 puanlik yanilginin timu stok artisindan
kaynaklaniyor.

2002 yilinda stok artigsinin simdiye kadar hi¢ gérilmemis bir dizeye
ciktigini 6zellikle belirtmek istiyorum. Hizlandiran katsayisinin isleyecegini
dustnmustik ama bdylesine gicli bir etki yapmasina hayret ediyoruz.

TUFE ve TEFE enflasyonu yil sonunu sirasi ile yiizde 31 ve 30 civarinda
bitirecek. Her ikisinde tahminimiz karamsar duruyor. Yilbasinda genel beklentinin
yizde 50 oldugunu yani benim ylizde 40'in alti diyerek asiri iyimser kaldigimi
hatirlatirnm.

TEFE’nin nisbeten daha yiksek ¢ikmasinin gerisinde yaz aylarinda
yasanan siyasi belirsizlik var. Mayis’dan Temmuz’a dolarin 1.3 milyondan 1.65
milyona firlamasi toptan esya enflasyonundaki distsa kisitladi.

Kur ve Dig Denge

Ocak-Eylul 6demeler dengesi dengesi yayinlandi. Y1l sonu igin cari
islemlerde 300-400 milyon dolar fazla buluyoruz. Yiizde 6.7’lik yiksek buyime
hizina ragmen cari dengede agik olusmadigina dikkatinizi cekiyoruz.

Neden cari denge yilbasi tahminimizden bu kadar blylik sapma gdsterdi?
Cevabi tahminin iginde mevcut. Gegen sene getiriimeyen déviz kazanglarinin
bir bélimdnin 2002’de Ulkeye getirilecegini disinmistik.

Siyasi belirsizlik ve erken segim bunu engelledi. Gériinmeyen gelirlerde ve
isci dovizlerindeki dists 2002’de surdld. Tahmine kiyasla 4.7 milyar dolarlik
sapma tumd ile bu iki kalemden kaynaklaniyor.

2002 yil ortalama dolar kurunu 1.510.000 TL hesapliyoruz. 60.000 TL
yada yluzde 4’l0k bir sapma var. Bunun da gerisinde siyasi belirsizlik ve erken
segim yatiyor. Kur tahminindeki yanilgi dogrudan erken secimi 6ngérememenin
bedelidir. (37 Aralik 2002)
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