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2006 TAHMINLERI (1)

Gecgmisin ve bugiiniin analizi aslinda kolaydir. Eldeki sayilar kullanilir. Tek sorunlu alan
tahminlerdeki yanilgilardir. O da tefsire agiktir. Nedeni dis kosullarda degisime atfedilir. “Dogru
bilmistim ama kosullar degisti” demeye getirilir.

Yarinin tahmini ise tanim icabi zor ve risklidir. Esyanin dogasi geregi gelecekle ilgili
somut bilgimiz yoktur. Sadece olasiliklar, egilimler ve senaryolar vardir. Bunlari tutarl ve
makul bir butlinsellige donistirmek gok mesakkatlidir.

Bazen gelecegi 6ngérmek nisbeten daha kolay olur. Nesnel ve yapisal unsurlarin
damga vurdugu dénemler bdyledir. 2002-2004 arasi iyi 6rnektir. Profesyonel iktisatgi igin hem
tahmini kolaydi. Hem de tahminler genellikle tuttu.

Baska zamanlarda 6znel ve konjonktirel etkenler 6ne ¢ikar. Gergekgi tahmin yapmak
iyice olanaksiz hale gelir. Ekonomi 2005 yilinda bdyle bir siirece girdi. Dolayisi ile 2006 yilini
tahmin etmek ¢ok zorlasti.

Bu balon nasil sénecek?

Ekonominin duin ve buglni hakkindaki teshisimiz biliniyor. Hatirlatalim. Uygulanan
yanhs para politikasi TL'yi asiri degerli hale getirerek i¢ talep balonunu sisirdi. Yani ekonomiyi
orta-uzun dénemde sirdirtlemez bir mecraya tasidi.

Simdi olaya tahminci g6zii ile bakalim. Genel diizeyde sorun basittir: her balon patlar.
Varlik fiyatlarinda yada harcamalarda olusan yapay sisme eninde sonunda tersine doner.
Varlik fiyatlari ve harcamalar geriler. Ancak bu noktada iki hayati soru gtindeme gelir.

Bir diizeltmenin mutlaka olacagini bilmek hangi zaman dilimi icinde gerceklesecegini
bilmek demek degildir. Daha agik soralim. Balon ne zaman patlayacak? Alti ay sonra mi? Bir
yil sonra mi? Ug yil sonra mi? On yil sonra mi?

Bir diizeltmenin mutlaka olacagini bilmek hangi géstergelerde (ve hangi sira ile)
diuzeltme olacagini bilmek demek degildir. Daha acik soralim. Kivilcimi déviz piyasasindan
gelen bir mali galkanti mimkundir. Sakin bir mali ortamda yavas yavas derinlesen bir
resesyon da olabilir. Hangisi gerceklesecek?

Yumusak inig-sert inis

Iktisat literatiiriinde bir balonun sénmesi ugadin yere inmesi simgesi ile tasvir edilir. Mali
sistemde ve reel ekonomide daha az hasara yol agan dizeltmeye yumusak inis (soft landing)
denir. Aksi halde, sert inis (hard landing) s6z konusu olur.

Bazi genel kurallari vazedebiliriz. Balonun siiresi uzadikga sert inis ihtimali, kisaldikga
yumusak inig ihtimali yikselir. Balonun siiresi kaynak dagihminda yarattigi ¢carpikhdi belirler.
Fatura ona gére gikar.

Dolayisi ile balonun siresi ile diizeltmenin déviz piyasasi tarafindan tetiklenmesi ve
mali galkanti yaratmasi ihtimalinin arttigini da séyleyebiliriz.

Bir hususa deginelim. Yazin ve sonbaharda resesyon éngérmistim. Karamsarlikla
suglandim. Halbuki resesyon yumusak inistir. lyimser senaryodur. Kétii senaryo uzayan bir
varlik fiyat ve i¢ talep balonudur. Sert inisi kaginiimaz kilar.

2006’y1 tahmin ederken bu gergeveyi kullaniyoruz. (1 Ocak 2006)

2006 TAHMINLERI (2)

Mevcut konjonktiire teshis koyarak basladik. Uygulanan yanlis para politikasi TL’yi asiri
degerli hale getirerek i¢ talepte bir balon olusmasina neden oldu. Ekonomiyi orta-uzun
doénemde sirdirilemez bir mecraya soktu.

Bir balonun iki gok temel &zelligi vardir. Bir: her balon mutlaka séner/patlar. iki: balonun
ne zaman ve nasll sénecegi/patlayacadi 6nceden kestirilemez. 2006’da tahmincinin igini
zorlastiran bu ikinci unsurdur.
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Yontemle ilgili bir hususu da belirtmek istiyorum. Tahmin sirecinde birden fazla
senaryo olusur. Her biri icin farkli gerceklesme olasiliklari belirlenir. Iglerindeki en muhtemel
senaryoyu tahmin olarak agiklama yolunu segiyoruz.

Ekonomi yavaslar

Asiri degerli TL ekonomik konjonktiri timi ile i¢ talebe bagimhi kiliyor. Bu kur
diizeyinde ihracat ve dis talep kdkenli bir biyime ihtimalinin adeta sifir oldugu ¢ok agiktir. Bu
da konjonktlr analizini esas itibariyle i¢ talebin analizine dénustiriyor.

lyimser senaryo yumusak inistir. Yani i¢ talep balonun kendiliginden yavas yavas
sénmesidir. Bu senaryonun guzelligi dizeltmenin mali piyasalarda buyuk hasar yapacak
turden bir kur ve faiz galkantisina déniismemesidir.

Tiiketim harcamalan yilin ilk geyreginde yiiksek temposunu sirdirir. llkbahardan
itibaren 6zellikle tiiketicinin artan borg servisi harcama kisintilarini zorunlu hale getirir.
Tiketimin talebe ve biyiumeye katkisi hizla azalir.

Halen ylksek seyreden yatirrm harcamalari i¢ piyasaya yonelik hizmet sektériinde ve
gayrimenkulde yogunlasiyor. Her ikisinde kapasite ve arz fazlalari yaz basinda goérulurlik
kazanir. Yatinm harcamalarinin da talebe ve blytumeye katkisi azalir.

lyimser senaryo yazbasindan itibaren ig talebin énce durulmasin, ikinci yarida ise
yumusak bir diisiise gecmesini 6ngériyor. Yillik biyiime hizinin GSYIH ve GSMH'de yiizde
3.6 olacagini tahmin ediyorum.

Enflasyon yiikselir

Enflasyonun seyrini bizzat balonun kendi ve sénis bicimi belirliyor. Daha 6énce de
yazdik. i¢ talep kékenli biiyiime enflasyonisttir. Bu olgu 2005'de belirginlik kazand!. i¢
talepteki artis hizmet ve gayrimenkul fiyatlarinda enflasyonist egilimi giclendirdi.

Bilylime analizini enflasyon cephesine uygulayalim. Yilin ilk yarisinda canli i¢ talebin
etkisi ile aylik TUFE artiglari ylizde 5 enflasyon hedefi ile tutarli diizeyin tstiine ¢ikar. Baz
etkisi ile yillik enflasyon yukselir.

ikinci yarida talepteki duraklama ile fiyatlardirma tavirlari degisir. Ancak hizmet/kira
fiyatlarinin talep hareketlerine gecikmeli tepki verdikleri biliniyor. Ekonomideki durgunlugun fiili
enflasyona yansimasi zaman alir. Yumusak inis halinde yillik enflasyonancak yil sonuna dogru
duslse gegebilir.

Yil sonu TUFE artisini yiizde 6.9 tahmin ediyorum. 2001’den bu yana ilk kez enflasyon
hedefin Ustiinde gergeklecektir. Ustelik enflasyonun yeniden baskaldirmasi ekonomik
durgunlukla beraber gelecektir. Stagflasyon s6zctigi tekrar giindemdedir. (3 Ocak 2006)

2006 TAHMINLERI (3)

Tahmin igin bugtiniin tanimlanmasi gerekiyor. Uygulanan yanlis para politikasi TL'ye
asir deger kazandirarak ekonomiyi surdiriilemez bir yola soktu. g talepte sisen balonu
“sanayisiz, ihracatsiz ama enflasyonist biyime” seklinde 6zetledik.

Her balon mutlaka séner yada patlar. Ancak ne zaman ve nasil olacagini tahmin ¢ok
zordur. Risk alip bir tahminde bulunduk. lyimser senaryoda (“yumusak inig” denebilir) sisen
varlik fiyati ve harcama balonunun 2006’da sénecegini 6ngdrdiik.

lyimser senaryoda yilin ikinci yarisinda ekonomi ciddi bir durgunluga giriyor. Yillik
biyime hizi yiizde 3.6’ya iniyor. Ona ragmen TUFE artisi yiizde 5'lik hedeften sapiyor. Yizde
6.9 gergeklesiyor. “Stagflasyon” s6zciigu geri donuyor.

Dis acik biiyiir

Yanlis para politikasinin ekonomiye esas faturasi blyuk dis agiktir. 2005’de cari
islemler acig1 en karamsar tahmincileri bile mahgup etti. 24 milyar dolar yani GSMH’nin yilizde
6.5'una tirmanarak tarihi bir rekor kirdi.
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Biyiime ve enflasyon tahminlerini yukarida 6zetledigimiz iyimser 2006 senaryosunda
(“yumusak inis”) dis denge nasil seyreder? Bu sorunun beni ¢ok ugrastirdigini pesinen kabul
etmeliyim.

TL’deki deger artisinin tekstil kotalarinin kaldiriimasina denk gelmesi ihracatin
sorunlarini agirlastirdi. Gene de iyimser bir tavirla 2006’da ihracatin yiizde 10.5 artarak 81
milyar dolari bulacagini 6ngériiyorum.

Asiri degerli TL destekli ithalat su anda ylizde 20’nin Usttinde artiyor. Ekonomik
yavaslama ile birlikte artis hizi dislyor. 2006’da ithalatin yizde 12.8 artarak 132 milyar dolara
tirmanacagini tahmin ediyorum.

Dis ticaret agiginda 52 milyar dolar tavandir. Yaz sonunda bu sinira geliyor, sonra
iniyor. Yillik cari islemler acigi yazin 30 milyar dolari gériiyor. 2006’y1 27 milyar dolarda
(GSMH’nin ytizde 7’si) bitiriyor.

Kur sakin seyreder

Bdylece bu senaryoya iyimser yada “yumusak inis” denmesini saglayan konuya geldik.
Sirdurilmesi olanaksiz dis agiga ragmen doviz kuru sakin seyreder. Ciinkli yaz basindan
itibaren i¢ talebin durgunlagsmasi déviz piyasasini rahatladir.

Bir: ekonomideki yavaslama dis acigin TL’nin deger kaybi yolu ile diizeltiimesi ihtiyacini
azaltir. Kur Ustiindeki muhtemel spekulatif baskiyi hafifletir. Ani hareketleri engeller.

Diger neden ekonomideki yavaslama ile birlikte enflasyonda ve faizde dusis egiliminin
glclenmesidir. Bu ise “sicak para” girisini tesvik eder. Unutmayin ki mali piyasalar resesyonu
cok sever.

Ortalama kur ne olur? 2005'de “0.5 dolar + 0.5 euro” ddviz sepetine karsi TL nominal
yuzde 5.6 deger kazandi. 2006’da bunu geri vermesi yani ylzde 5 civarinda deger kaybetmesi
makul geliyor. Bir uyari: beni en ¢ok kur tahminimin tutmasi sasirtir.

Oniimiizdeki glinlerde karamsar senaryolari da dederlendirecegiz. (5 Ocak 2006)

DERTLI YAZI

insan bazen bir olaydan hi¢ beklenmedik sekilde etkilenir. Konunun ille gok énemli
olmasi gerekmez. Genelde surpriz bile degildir. Yagsamin aslinda bilinen bir yanidir. Ama
yasanilan ani bir giille gibi dagitir. Afallar kaliriz.

Agrrda kus gribinden &len gocuklar benim icin bdyle oldu. Televizyonda acili babayi
izledim. Son kalan tavugu kesip yediklerini anlatti. Igim burkuldu. O anda elimi uzatamamanin,
acisini paylasamamanin yiki altinda ezildim.

Gordugim, duydugum ve okudugum beni disiinmeye hatta i¢ hesaplagsmaya itti.
Dikkatle bakinca, son dénemde bu tiir olaylar karsisinda duyarliligimin arttigini farkettim.
Nedenlerini anlamaya ¢aligtim.

Uzmanin agmazi

Her meslek erbabi isindeki insani dram boyutunu soyutlamaya calisir. Aksi halde
verimliligi disecektir. Doktor igin hasta ve vaka vardir. Hakim dosyalara bakar. Polis zanlilar
tutuklar. Bakkal musteriye hizmet eder.

Ya iktisatgi? O da ilgilendigi dar alana bagli olarak formullerin, verilerin ve piyasalarin
arkasina saklanir. Enflasyon, bllyiime, déviz kuru, issizlik, dis agik, gecelik faiz, vs. igcinde
insan barindirmayan buyuklUkleri konusur.

Ozellikle gidisatla ilgili olumlu konusunca, bir béliim okuyucu ve izleyiciden mutlaka bu
yénde tepki gelir. Analizimde insanin yer almadigi hatirlatilir. Kimi asgari Ucretin disuklugunu
referans alir. Baskasi kapkag olaylarini érnek verir.

Ozii aynidir. Elestirenler benim gizdigim olumlu ekonomik tablo ile insanlarin giincel
yasaminin ¢akismadigini kendi dilleri ile ifade ederler. Su yada bu sekilde o insanlarin
sorunlarina karsi duyarsizlikla suglarlar.
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Tam uzmanlar benzer agmazlarla karsi karsiyadir. Genel kurallari 6grenerek ve
uygulayarak uzman olunur. Ama insanlar birer birer varolur. Arada ezilmemek olanaksizdir.

Caresizlik duygusu

Son dénem neden karamsarlastigim konusunda ¢ok soru aldim. Kolaya kagmak igin
“sayilar degisince ben de degisirim” diyorum. Fakat mutsuzlugumun derinde kokleri
oldugundan stpheleniyordum. Ama adini koyamiyordum. Kus gribinin Agri’dan yansittigi
insanlik drami g6ziimi acti.

Tarkiye’de fakirligin ve sefaletin temel nedeni son elli kiisur yillik ortalama biyime
hizinin dugtklagudar. Yani yavag biyumedir. Yuksek verimli istihdam olanaklarinin yetersiz
kalmasidir.

Acili babanin garesizligini hatirlayin. Bir siiredir ben de ayni ¢aresizlik duygusunu
tasiyorum. Yanlis para politikalari sonucu olusan asiri degerli TL Turkiye'nin ihracat ve sanayi
hamlesini gézimun éniinde tahrip etti. Bir sey yapamadim.

Gegmis gecmistir. Ama gelecegdi kurtarmak elimizdedir. Agri’dan o géruntilerin
benzerleri ile onyil sonra gene ylizylize gelmek istemiyorum. Ekonominin yeniden ihracatin ve
sanayinin ¢ektigi hizli buylime temposuna dénmesini temenni ediyorum. (8 Ocak 2006)

BAYRAM YAZISI

Pencerenin disinda riizgarli ve 1slak Istanbul sogugu hiikiim siiriiyor. Hava tahmininde
“karla karisik yagmur” denir. Yirirken insanin igine isler. Iki giindiir hava 6yle. Bugiin biraz
daha sertlesti.

Bilgisayar denen mucizenin tadini gikartiyorum. Hayat ounla ¢ok kolay. Bir tusa
basiyorum, gegmis yazilarimin timi ekranda beliriyor. Bayrama denk gelenleri ayrica
isaretlemigim. Hangi bayramda ne yazmigim aninda okuyabiliyorum.

Bayram yazilarim belirli bir kaliba oturuyor. iginde mutlaka gecmis &zlemi yer aliyor.
Son yillarda nostaljinin yogunlastigi géze carpiyor. “Nerede o eski enginarlar mirim...”
muhabbeti artmis. Yaslanmanin bir diger géstergesi denebilir.

Bayram yazisinin olmazsa olmaz diger unsuru olarak karsimiza duygusallik ¢ikiyor.
icinde insanin yer almadigi iktisadi verilere ve analizlere mesafeli durmak igin ézel gaba
g0sterdigim hissediliyor.

iktisatg1 da insandir

Yakindan taniyanlar bilir. Glnlik yagsamimda isleri belirli bir sira icinde yapmay!
severim. Siranin bozulmasi beni gerer. Frenkge “rutin” kavrami kullaniyor. Bu yil kus gribi
kurbanlarini gérmek bir anlama rutinimi bozdu. Bayram yazimi zora soktu.

Bir 6nceki yazima (Pazar gunti) kus gribinin ytziimize vurdugu fakirlik, sefalet ve
caresizlik hissi damgasini vurdu. Yasanan insani dramlardan etkilenmemek olanaksizdi.
Ortaya karamsar bir yazi ¢ikti.

Maalesef iktisat icine somut insanlari almakta gok zorlanan bir disiplindir. Iktisadin
aktorleri adeta bir hesap makinasinin duygusalligi ile davranir. Akilcilik ve ¢ikarcilik bazinda
karar alirlar.

Kararlar piyasaya yansir. Piyasa ise kisisel olmayan bir mekanizmadir. Tekille degil
toplamla galisir. Dogru karar orada mikafat gérir. Yanlis karar cezalandirir. Oyle olmasi zaten
kaginiimazdir. Yanlis karari alan siz olmadikga...

Iktisatgi aklin ve teorinin gerektirdikleri ile géziin gériip kalbin duydugu arasinda sikisir.
Cehenneme giden yollarin sik sik iyi niyet taslari ile ddsendigini bilir. Ama etrafini saran
haksizlik ve esitsizlikler karsisisinda isyan etmemeyi igine yediremez.

Halk burada, vatandas nerede
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1950’de Demokrat Partinin segimi kazanmasi tek parti diktatorliginu bitirdi. Burokratik
ritbe toplumu blyuUk bir darbe aldi. Demokrat Partinin gliiven verdigi halk yiginlari toplumsal
sureclere daha fazla katiimaya basladi. “Halk plajlara dolustu, vatandas denize giremiyor”
deyisi o giinlerden kalmadir.

Bu bayramda vatandas igin bdyle bir risk gérmiyorum. Nedeni ise kis degildir.
Vatandas uzun tatilden yararlanip kendini Avrupa’ya, Asya’ya, Afrika’ya, Amerika’ya att.
Yurtdigina giden tim ugaklar doldu.

Bir tiiyo verelim. isteyenler bu olgudan “ekonomi gok iyi gidiyor, iste kaniti” diye benim
karamsarligimi gurritmek icin yararlanabilirler. Degerli okuyucularimin mibarek Kurban
Bayramini kutlar, refah, huzur ve saglik dilerim. (10 Ocak 2006)

iISTIHDAM SORUNLARINA ODAKLANMAK GEREKIYOR

Ben bildim bileli vatandasa sorunca iki ekonomik sorun 6ne ¢ikardi: enflasyon ve
issizlik. Turkiye son birkag yilda yiksek enflasyon sorununa kalici ¢6ziim getirdi. Artik
kamuoyu ve piyasalar da inaniyor.

Ancak istihdam ve issizlik konusu ters yonde gelisti. Uygulanan yanlhs para politikasi
varolan yapisal zafiyetlere konjonktiriin olumsuz etkilerini ekledi. istihdam ve issizlik sorunlari
¢1§ gibi buylimeye basladi.

Hem teorik makroiktisatta hem de para politikasi tartismalarinda issizlik hayatidir.
Makroiktisadin 6zini olugturan konjonktir modellerinin esas amaci igsiz sayisinda ve igsizlik
oranindaki degismenin dogru analizidir.

Basarili bir galisma

Maalesef Tirkiye’de istihdam ¢ok konusulur ama 6zellikleri ihmal edilir. Akademik
arastirmalar teorik dizeyde kalir. Mali sektér iktisatcilar piyasanin 6nemsedigi diger
gostergelere éncelik tanir. Ustiine, istihdam verilerine gliven dusiiktiir. Neticede bu cok énemli
alanda yararli analiz ve bilgi kisithdir. .

Yeni bir galisma ¢ok énemli bosluk dolduruyor. Merkez Bankasi uzmani Ercan

Tiurkan'in arastirmasi “Turkiye’de isglictiniin Yapi ve Nitelikleri - Gelisme ve Degerlendirmeler”

basligini tasiyor. Merkez Bankasi tarafindan yayinlandi (16 Aralik 2005). Hem yazari hem de
Merkez Bankasi ekonomik arastirma bolimind kutluyorum.

Turkan'in arastirmasinin dnemi Turkiye’nin isglict ve istihdam yapisinin ¢ok gergekgi
bir resmini gekmesinden kaynaklaniyor. Hem sayilari veriyor. Hem de diger Ulkelerle
karsilastiriyor. Béylece eksik ve yanliglarin net bir sekilde ortaya ¢ikmasina olanak sagliyor.

Yavas biiyiimenin bedeli

Baska Ulkelerle kargilastirinca Turkiye’nin ikinci diinya savasi sonrasi
sanayilesme/gelisme performansini en iyi “vasat” s6zcugu 6zetliyor. Kore, Tayvan, Singapur,
irlanda, Cin, vs. mucize ekonomilerdir. Arjantin tam bir fiyaskodur. Turkiye arada bir yerdedir.

Neden boyle oldu? Turkiye 1970’leri yuksek koruma-asiri degerli kur-ithal ikamesi
modeli ile kaybetti. Basari ile disa agilmaya ragmen yiiksek enflasyonda somutlasan
makroekonomik istikrarsizhgin stirmesi 1990’lari kaybettirdi.

Neticede uzun dénem ortalama buylime hizi distk kaldi. Bu durum &zellikle istihdami
vurdu. Yavas buyimenin istihdam yapisinda yarattigi sorunlari birbiri ile igice Gi¢ temel tezde
toplayabiliriz.

Bir: galisabilir yastaki nifus iginde galisanlarin orani inanilmaz derecede dusuktir.
Ekonomi yeterince istihdam yaratamamustir. Iki: calisanlar iginde distk verimli tarim
sektdriiniin payi cok yiksektir. Ekonomi yeterince yiiksek verimli istihdam yaratamamustir. Ug:
calisanlar iginde Uicret-maas-yevmiye karsiligi calisanlarin sayisi ¢ok dustktir. Ekonomide
hala dusiik verimli mikro firmalarin hakimiyeti sirmektedir.

E.Tlrkan’in dnemli arastirmasinin bulgulari ile devam edecegim. (72 Ocak 2006)
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iSTIHDAMIN TEMEL SORUNLARI

lyi bilinen bir gercekten yola cikiyoruz. Tirkiye ekonomisinin kisa-uzun dénemde bir
numarall sorunu issizlik yani yetersiz istihdam artisidir. Sosyal ve siyasi sonuglari da
g6zdninde tutularak kamuoyu tarafindan ¢ok yakindan izlenmelidir.

Yapisal sorunlarin kékeninde savas sonrasi ddnemde yavas blylime yatmaktadir.
Uygulanan yanhs para politikasinin son dénemde tetikledigi olumsuz konjonktir de gelecege
iliskin ek sorunlar getirmektedir.

Tarkiye’de istihdamin i¢ ana sorunun belirledik. Calisabilir yastaki niifus iginde calisan
sayisi ¢gok dusuktiir. Calisanlar icinde tarimin payi ¢ok yiksektir. Calisanlar iginde Ucretlilerin
payi ¢ok disuktir.

Ercan Turkan’in Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan ¢ok énemli arastirmasini
dzetliyoruz: “Turkiye'de Isglciniin Yapi ve Nitelikleri - Gelisme ve Degerlendirmeler” (16
Aralik 2005).

Uluslararasi karsilagtirmalar

Uluslararasi karsilastirma durumu kavramayi kolaylastiriyor. Gelismis ekonomi olarak
ABD, Japonya ve AB lyesi 15 llke, Turkiye'ye benzer lilke olarak Polonya aliniyor. Tablodaki
tim sayilar 2004 yih i¢indir ve yuzde oranlardir.

Caliganlar arti igsizler isglictinii olusturur. Isgiiciine katilma isgiiciiniin 15-64 yas
grubundaki nifusa oranini verir. En ylksek ylzde 78’le Japonya’da, en disuk yuzde 52 ile
Turkiye’dedir. Japonya’da doért kisiden Ugl, Turkiye’'de ise ikisi igsgliciine dahildir.

Ikinci sirada isgiiciine katilmayanlar yer aliyor. Dikkat: bunlar issiz degil ¢iinkii issizler
zaten isglcu tanimi igindedir. Tanim icabi en yiksek oran Tirkiye'de.

Calisanlar iginde tarimin pay1 ABD’de yiizde 1.6 iken Turkiye'de ylzde 34’dur.
Polonya’da bile bu oran ylizde 18’dir. Ayni sekilde ¢alisanlar icinde sanayinin payi Japonya’da
ylzde 28.7 iken Turkiye’de ylzde 23'dr.

Istihdam icinde ticret-maas-yevmiye karsiligi calisanlarin orani ABD’de yiizde 92.4 iken
Turkiye'de yuzde 50.8’e dismektedir. Ayni sekilde kadinlarin istihdamdaki payi ABD’de yiizde
46.5 iken Turkiye'de ylizde 25.5’a gerilemektedir.

Bir hesap yapiyoruz

Basit bir hesap 6neriyorum. Kisa dénemli hedef olarak Polonya makul duruyor. Zaten
su siralarda cari islemler agigi igin Polonya ve Macaristan Turkiye'ye érnek gosteriliyor.
Turkiye’nin bugiinkd nifusu ile Polonya’nin katilma oranina ulagsmasi isgliciine fazladan 5.5
milyon kisi girmesi anlamina geliyor.

Tabloda yok ama Polonya’da issizlik orani da Turkiye’den ylksek. O diizeltmeyi
yaptiktan sonra istihdam 2.3 milyon kisi artiyor. Daha da ilginci, Tlrkiye’de sanayi istihdaminin
pay! da Polonya diuizeyine gikarsa sanayi istihdami 2 milyon kisi yikseliyor.

Moralizini bozmak istiyorsaniz bu hesabi niifus artisini katarak tekrarlayin. Durum
nettir. Sorunun ¢dziUmu buyik bir sanayilesme ve blyime hamlesi gerektiriyor. Yani issizlik
ancak ihracatin ve sanayinin ¢ektigi hizli bayime ile hafifleyebilir.

Tekrar etmekte yarar goriiyorum. Yanhs para politikasinin yolagtigi esas ekonomik ve
toplumsal hasar istihdam tzerinedir. (15 Ocak 2006)

% ABD Japonya AB 15 Polonya [ Tirkiye
isgiiciine Katilma 75,0 78,1 70,5 63,7 52,0
i§gif|cii Disinda Kalma 25,0 21,9 29,5 36,3 48,0
Tarim istihdami 1,6 4,6 3,7 18,0 34,0
Sanayi istihdami 20,0 28,7 26,9 28,8 23,0
Ucretli istindami 92,4 85,0 84,2 73,3 50,8
Kadin istihdami 46,5 41,3 441 45,2 25,5
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GiN’iN BUYUK YANLISINI GOSTERIYORUZ

Iktisat politikasi hatalari karmasik bir siiregte olusur. Yanlis politika bilerek ve isteyerek
yapilmaz. “Cehennemin yolu iyi niyetlerle déselidir”. Bazen teori yetersizdir. Bazen mevcut
duruma teshis yanhstir. Sik sik ikisi de gegerlidir.

Yanlis politikayi destekleyenler de genellikle iyi niyetlidir. Politikay1 yapanin analiz ve
degerlendirmelerine katildiklari yani politikanin dogru oldugunu dustndukleri igin desteklerler.
Politikanin tasarim ve uygulama déneminde bu durum dogaldir.

Yanlis politikanin olumsuz sonuglarinin ortaya ¢ikmasi zaman alir. Ama eninde
sonunda ekonomik gdstergeler birer birer bozulmaya baslar. Iktisatgi zor bir yol ayirimina gelir.
Cunki bu noktadan sonra yanlis politikayl savunmakta israr sikintilidir.

Dis acik ve yabanci sermaye girigi

Konjonktirle ilgili tezimi her firsatta tekrarliyorum. 2003’den giinimuze Gg kisur yil
boyunca ¢ok yanlis para politikasi uygulandi. Gecelik faizler hig bir ekonomik mantigin
aciklayamacagi dizeylerde yiksek tutuldu.

Yanlisg politikanin sonuglari 2005’de ortaya ¢ikti. TL asiri deger kazandi. Sanayi Uretimi
ve ihracat artisi yavagladi. Igeride bir talep balonu olustu. Enflasyon direnmeye basladi. Ve en
onemlisi cari islemler agid1 milli gelirin ylizde 7’sine dayandi.

Para politikasinin yanlis olmadigini savunanlarin bu gostergeler karsisindaki tutumu
cok ilgingtir. Bin dereden su getirerek aslinda géstergelerin o kadar kétu olmadigini, dolayisi
ile para politikasinin da yanlis olmadigini kanitlamaya c¢alisiyorlar.

Ornek olarak dis acikla ilgili séyleme bakalim. 22 milyar dolar tutan oniki aylik cari
islemler agiginin “kuglk” yada “6nemsiz” oldugunu séylemek mimkin degil. O nedenle vurgu
dis agigin finansmanindaki nitel diizelmeye tasiniyor.

Basta dogrudan yabanci sermaye yatirimi var. Son yilda 7.5 milyar dolar giris, 1 milyar
dolar ¢ikis, yani 6.5 milyar dolar net yabanci sermaye girisi olmus. Benzer bir meblag (6 milyar
dolar) dis kaynak da borsaya gelmis. Yani cari agik var ama finansmani saglam deniyor.

Dis fazla ve yabanci sermaye girisi

Tdm dinya Cin’in ekonomik basarisini hayranlikla izliyor. Ben de vakit buldukga Cin
ekonomisinin verilerine bakiyorum. Cin mucizesinin nedenlerini anlamaya calisiyorum. Tirkiye
ile karsilastirryorum.

Dis agik igin de dyle yaptim. Turkiye’de 7.5 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye
girisi 22 milyar dolar cari igslemler acigini saghkh hale getiriyor. Bu orani Gin’e uyguladim.
Gegen yil 60 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye girisi var. Buradan Cin’in 200 milyar
dolar cari islemler agig! verebilecegini kolayca hesapladim.

Sonra verilere baktim. Durumun hakikaten ¢ok kétt oldugunu gérdim. Cin son yilda
130 milyar dolar cari iglemler fazlasi vermis. Evet, dogru okudunuz. Hem 60 milyar dolar
yabanci sermaye gelsin, sen Usttine 130 milyar dolar cari iglemler fazlasi ver! Olur mu? Ne
kadar buyuk bir iktisat politikasi hatasi!

Belki Turkiye'den Cin’e iktisatci ihracati dugndlebilir. Arkadaglarimizin gok kisa siirede
Cin’in dis dengesine saghgini kazandiracaklarina eminim. $aka bir yana, yukarida séyledigim
gibi, uzun dénemde yanlista israr sikinti yaratir. insani savunulamazlari savunmak zorunda
birakir. En akillisi hatay anlayinca kabul etmektir. (177 Ocak 2006)

PARIS’DEN BAKINCA KUS GRIBi

Sali sabahi istanbul’a ugmak igin Paris Orly havaalanina gittim. Tirk Hava Yollar’nin
nerede binis karti verdigini eski deneyimlerimden biliyordum. Oraya y&neldigimde bir farklilik
gordim.
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Bankonun éniinde ayri bir glivenlik birimi kurulmustu. Kuyruga girdim. Yolcularin bilet
ve pasaportlari kontrol ediliyordu. Ama alisik olmadigimiz bir durum vardi. Turkler gabuk
gegiyor, Fransizlar daha uzun kaliyordu.

Sira bana gelince nedenini anladim. Amaglari Tirkiye’ye giden kendi vatandaslarini kus
gribi hakkinda bilgilendirmek ve uyarmakti. Benim gibi zaten Tirkiye’'de oturan yolcular
ilgilerini gekmiyordu. Elime bir brosur tutusturdu ve gectim.

Kus gribi tanitiyor

Vatandasimin huyunu bilirim. Tirkiye kaynakli aciklamalara asla itibar etmez. Ornegin
kamu kurumlarinin gercegi gizledikleri, kendisine yalan sdyledikleri konusunda hig teredditi
yoktur. Yabancilari biraz daha ciddiye alir.

Elimdeki brostr o bakima sadlam kaynak oluyor. Fransa Saglik ve Sosyal Givenlik
Bakanligi tarafindan yayinlanmis. Kapak bashgi cok agik: “Kus Gribi Tip A (H5/N1) Hakkinda”.
Bakalim neler diyor.

“Bu hastalik 6ziinde kanatli hayvanlari etkilemektedir. insanlarda kus kus gribi vakalari
bazi Ulkelerde kesinlesmistir. Bugline kadar, s6z konusu insanlar hastaligi hayvanlarla temas
sonunda kapmiglardir.

Bu bélim kolay ama birkag vurgu yapabiliriz. Bir: 6ziinde kus hastaligidir. Iki: ama
insanlar da kus gribine yakaliyor. Ug: halen hastalik insandan insana gegmiyor. Dért: Bu
durum ileride degisebilir.

“Virs 6ziinde havadan (solunum yollari) gegiyor: hasta hayvanlarin digkilari ve
solunum artiklari ile dogrudan temas yada bunlarin kirlettigi esyalarla dolayli (eller aracilidi ile
Jtemas olabilir.”

Onlem ve oneriler

Brosir bundan sonra yolcularin dikkat etmesi gereken 6nlemleri veriyor. Birincisi,
tahmin edilecegi gibi, kanatli hayvanlardan uzak durulmasi: “Seyahatiniz esnasinda canl yada
6l kanath hayvanlarla dogrudan yada dolaylh temastan mutlaka kaginmalisiniz.”

Diger ikisi daha genel hijyen kurallari: “ellerinizi sik sik su ve sabun yada baska bir
dezenfektan ile yikayiniz; sadece iyi pismis yemekleri yiyiniz ve agzi kapal siselerden igecek
iciniz”.

Kus gribinin arazlari da hatirlatiliyor: “38 derecenin Ustlinde ates, bogaz agrisi, adele ve
eklemlerde agrilar, 6ksirik gibi solunum rahatsizliklar”. Bu gibi durumlarda derhal bir saglik
kurulusuna basvurulmasi geregi 6zellikle vurgulaniyor. (19 Ocak 2006)

KURESELLESMENIN CINLERI

Son dénemde konjonktir analizine takildik. 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para
politikasinin neden oldugu buylk hasarlara odaklandik. Yazilar tek boyutlu hale dénusta.
Kendime haksizlik yaptigimi distinmeye basladim.

Cesitlilige geri dénis adimimi kiresellesme tartigmalari ile atiyorum. Onemli bir
bahanem de var. Kadim dostum Osman Ulagay’in son kitabi bu konuda: “Tepki Cephesi -
Piyasa imparatorluguna Kars!” (Timas, istanbul 2005).

Osman’la hukukumuz 1966 yilina, Iktisat Fakiiltesinin Harbiye Nezaretindeki asistanlar
odasina gidiyor. Osman universiteye isinamadi. Ama bilgi Gretimini birakmadi. Gazete yazilari
ve kitaplari ile ekonomik duglinceye katkilarini stirdirdd.

Beklenecegi gibi, 40 yil boyunca yollarimiz ¢ok kesisti. Ayrintilarda ayrilsak bile genel
cizgilerde ayni safta yer aldik. Sanirim benzer toplumsal duyarliliklari ve deger yargilarini
paylastigimizi séyleyebilirim.

Piyasa imparatorlugu
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Kiresellesme nedir? Karmasik sirecleri tanimlamak daima zordur. Kérlerin fil tarifi gibi,
kuresellesmenin de tanimi degisiyor. Ulagay tercihini kitabin bagliginda veriyor.

“Piyasa imparatorlugu deyimini, firmalardan devletlere ve uluslararasi kuruluglara,
kurumsal yapilariyla ve ideolojik hegemonyasiyla, kiresel diizene damgasini vuran, hatta tek
basina diinyayi ydnetmeye ¢alisan bir sistemi ifade etmek igin kullaniyorum.

Ortada taci ve asasi ile somut bir kiiresel imparator ve kadrolari yok belki, ama iligki
aglari ve gug iliskileri ile kiiresel diizeni yénlendiren bir sistem var. Bu niteligi nedeniyle de
insanlari Urkutdyor ve tepki doguruyor” (s 39).

Kabul etmek gerekiyor. Artik mal, hizmet ve finans piyasalarinda rekabet kiiresel
dizeydedir. Avrupali Tarkiin disuk gelir karsihgr calismasindan sikayetgi. Tlrk ise ayni seyi
Cinli igin sdylayor.

Kiresel rekabet kaginilmaz olarak milli devletin iktisat politikasi olanaklarini kisitliyor.
Toplumu 6zellikle gelir dagihmini diizeltmeye yonelik sosyal giivenlik politikalarini
zorlastirmasi tedirgin ediyor.

Tepki cephesi

“Tepki cephesi deyimini ise piyasa imparatorlugufna karsi diinyanin dért bir yaninda
olusan yaygin tepki birikiminin butinini ifade etmek igin kullandim. Tepki cephesinin etkili bir
kurumsal guct ve butinlestirici bir érgutsel yapisi olmadigi gibi tutarl bir ideolojisi de yok, ama
buna karsin dinyanin gidisatini etkileme glcu giderek artiyor. Diinyada ve ulkemizde olup
bitenleri aciklayabilmek icin artik tepki cephesini de dikkate almak gerekiyor” (s.39).

Kitabin biyuk bélimi AB’de ve Tirkiye'de tepki cephesini inceliyor. Turkiye’nin AB
Uyeligi analizin odak noktasini olusturuyor. Bu yogun, diisiindiriict ve bilgilendirici kitabi
okumanizi tavsiye ediyorum. Her zaman oldugu gibi ufkumuzu actidi icin sevgili Osman’i
kutluyorum. (22 Ocak 2006)

2005'DE KONSOLIDE BUTGE BORG STOGU

Hazine gegen hafta 2005 yilsonu borg stogu verilerini aciklad!. iki hususa dikkat
cekmek istiyorum. Bir: konsolide bitge borcu toplam kamu borcu degildir. Ama yaklasik yizde
95'ini olusturur.

iki: briit borgtur. Ornegin Hazine igeriden borglanip Merkez Bankasia mevduat yatirinca
borg artigi gorilir. Esas borg gostergesi olan kamu net borg stoguna ulagmak icin kamunun
sahip oldugu menkul varliklar dasulur.

En 6nemli avantaji Hazine tarafindan her ay ve ¢abuk yayinlanmasidir. Maalesef
toplam kamu bor¢ stogu ve net kamu borg stogu verileri gceyrekler itibariyle ve t¢ aya ulasan
gecikme ile yaynlanir.

Borg stogunda reel diisiis

TL ve dolar cinsinden borg verileri tabloda izleniyor. 2004 ve 2005’e ek olarak 2001
yilini da karsilastirmaya ekledim. Bdylece kriz sonrasi dénemin daha iyi gérilmesi mimkin
oluyor.

2005 sonu konsolide bitge toplam borg stogu 331 milyar YTL'dir. Bu borcun 207 milyar
YTL’si TL cinsinden, 124 milyar YTL'si ise ddviz cinsindendir. Déviz borcunun ise 86 milyar
YTL’si dis borg, 38 milyar YTL’si dévizle i¢ borgtur.

Aslinda i¢ borg-dis borg ayirimi artik anlamsizlagmaktadir. TL borg ve déviz borcu
ayirimi daha gergekgidir. Hazine’den TL alacaklilari arasinda yabancilar, déviz alacaklilari
arasinda yerlesikler vardir.

Tablodaki son iki stitun TUFE ile diizeltiimis reel degisimi gdsteriyor. Toplam borg reel
olarak 2004’e kiyasla yuzde 2.7, 2001’e kiyasla ylzde 4.5 azalmistir. 2005°deki dususu kura
atfetmek mimkuin degildir: dolar kuru sabittir. 2001’e kiyasla reel dislisiin daha yiiksek
olmasinin gerisinde kur hareketi oldugu anlasiimaktadir.
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Dagihmdan 2005 yilinda Hazine'nin net dis bor¢ 6deyici (4 milyar dolar) ama net i¢ borg
alici (22 milyar YTL) oldugu ¢ikiyor. Bunun bir béliminin déviz mevduati halinde tutuldugunu
biliyoruz. Tam sayiyi net borg verileri ile 6grenecegiz.

Aydin Giiven Giirkan

Benim neslimin bir giizel insanini, Aydin Glven Gurkan'i kaybettik. Cok anahtar bir
dénemde, 1980 sonrasinda, sosyal demokrat siyaset iginde kritik gérevler tslendi. Dogrusu ve
yanhsi ile din{, bugiini ve yarini etkileyen kritik kararlar aldi.

O glnlerde yasam cizgilerimiz ¢akisti. Daha aydinlik ve glzel bir gelecek igin
beraberce yenilikgiler arasinda saf tuttuk. Tutuculuga karsi omuz omuza miicadele ettik.
Hikayenin sonu biliniyor. Yenilikgiler maglup oldu. Oyle savrulduk.

Aydin Guven’le istanbul'da, Ankara’da, Tuzla’da gok giizel zamanlarim gegti. Beraber
bilgi Urettik, siyaset yaptik, balik yedik, raki igtik, sarki séyledik. Bundan dolayi kendimi sansli
addediyorum. Kendisine tanridan rahmet, sevenlerine sabir diliyorum. (24 Ocak 2006)

2005 reel | 2005-2001
2001 Yil | 2004 Yil | 2005 Y1l | degisim reel
Konsolide Biitge Borg Stogu Sonu Sonu Sonu (%) degisim %
milyar YTL
Toplam TL Borcu 79 185 207 3,8 34,9
Toplam D6viz Borcu 99 131 124 -12,0 -35,7
Dis Borg 56 92 86 -12,5 -20,4
Dévizle ig Borg 44 39 38 -10,8 -55,2
Toplam Borg 178 316 331 -2,7 -4,5
milyar dolar
Toplam TL Borcu 55 138 154 11,8 181,8
Toplam Doviz Borcu 69 98 93 -5,2 34,4
Dis Borg 39 68 64 -5,7 66,1
Dovizle i; Borg 30 29 28 -3,9 -6,4
Toplam Borg 124 236 247 4,8 99,7
Dolar kuru (YTL) 1,44 1,34 1,34 0,0 -6,7

iSSiZLiGIN GERGEK YUZU

TUIK (eski DIE) Ekim istihdam ve issizlik verilerini yayinladi. Son dénemde istihdam ve
issizlik hakkinda daha sik yaziyorum. Ctinkdi 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasi
sonucunda istihdam dostu olmayan bir konjonktur olustu.

Hanehalki isgiicti Anketi her ay yapiliyor ve (¢ aylik ortalama seklinde yayinlaniyor.
Ekim verileri Eylul-Ekim-Kasim aylarini kapsiyor. Aylik veri seti 2005’'de basladi. 2004’de
Ucayda birdi. Gegen yilla karsilastirma icin dérdiincl ¢eyrege tekabil eden Kasim’i
bekleyecegiz.

Elde onaylik veri var. Makul varsayimlarla 2005 icin yillik ortalamalar hesaplanabiliyor.
2004’de istihdam 21.8 milyon kisi olmustu. On aylik ortalama 22.1 milyon kisi; yil sonu degeri
benzer olur. 2005’de 300 bin istihdam yaratildigi anlasiliyor.

Buradan issizlik verisini de buluyoruz. 2004’de 2.4 milyon issiz varmis; issizlik orani
ytzde 9.9 ediyor. 2005'de igsiz sayisinin 100 bin artigla 2.5 milyon kisiye ¢ikacagini, issizlik
oraninin da ylizde 10.1’e yikselecegini saptiyoruz.

Hangi igsizlik orani

Merkez Bankasi uzmani Ercan Tirkan'in “Tirkiye’de isgiiciiniin Yapi ve Nitelikleri -
Gelisme ve Degerlendirmeler” adli basarili ¢alismasini daha énce tanittik. Bugiin onu
kullanarak issizligin gercek ytzini arastiriyoruz.
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Yiizde 10’luk issizlik orani benzer iilkelerle karstirinca yiiksek degildir. Ornegin Belcika,
Almanya, ispanya ve Fransa ile ayni, Polanya’dan ise yari yariya diistktir. Halbuki toplum
issizligi uzak ara en biyuk sorun olarak gérmektedir. Hangisi dogrudur?

Bilmecenin sirri galigabilir yas grubunda isgiictine katilim oraninda yatmaktadir.
Turkiye’de katilim orani ylizde 52 iken AB ortalamasi ylizde 70.5’dur. Polonya’da yiizde
63.7°dir.

Bu sayilar ne diyor? Turkiye’de insanlarin is bulma umudu o kadar az ki is bile
aramiyorlar. Boylece aslinda issiz insanlar isgiicii disinda géziikiyor. igsiz sayllmiyor. Boylece
issizlik orani yapay sekilde dusuk ¢ikiyor.

Bu hatayi diizeltmenin basit bir yolu vardir. E.Tlrkan buna “tlretilmis issizlik oranlan”
diyor. Daha makul bir isgiiciine katilma orani aliriz. isgiiciinii buna gére hesaplariz. Fiili
istihdami ¢ikartiriz. Gergekgi issiz sayisini ve issizlik oranini elde ederiz.

Ben bu calismayi Polonya’nin isgticiine katilma orani ile 2005 yili i¢in yaptim.
Sonuglarin toplumdaki yaygin gérusle tutarli oldugunu kanisindayim.

Dort kisiden biri igsiz

Sayilari kisaca 6zetleyelim. 2005’de ortalama nufus 71.5 milyon kisi. 15-64 yas
grubundakiler (yuizde 65.1) 46.6 milyon kisi ediyor. Polonya’nin yiizde 63.7’lik isglicline
katilma orani ile toplam isglici 29.7 milyon Kisi ¢ikiyor.

Bundan 22.1 milyon kisi istihdam disliyoruz. Geriye 7.6 milyon kisi igsiz kaliyor. igsizlik
orani da yuzde 25.6’ya yikseliyor. Turkiye’de dort kisiden birinin issiz oldugunu ifade eden bu
oran toplumun igsizlige duyarliigini agiklamaktadir.

Yukaridaki analizi destekleyen baska gostergelere sonra bakacagim. (26 Ocak 2006)

KURESELLESMENIN PERILERI

Haftanin ikinci yarisinda giindemi “Davos” isgal etti. Her yil Ocak sonunda ¢ok sayida
gliglil ve Uinlii insan Isvigre’nin bu kiiglik kayak kasabasinda bir araya geliyor. “Diinya Ekonomi
Forumu” bir tur kiiresel meshurlar fuari oluyor.

Bana da kiresellesme sohbetini sirdiirme firsatini veriyor. Osman Ulagay’in kitabi igin
“Kiresellesmenin Cinleri” baghgini kullandim. Bugiin kiresellesmeyi neredeyse insanoglu igin
bir kurtulus yolu géren bir kitabi tanitacagim.

Kitabin ad bile tahrik ediyor: “Kiresel Kapitalizmi Savunmak” (Liberte Yay. 2001).
Yazari Johan Norberg gencliginde devletsiz toplum ttopyasi anlamina anarsizme meyletmis
sonra liberal diisiinceyi benimsemis bir Isvegli.

Liberte Yayinlari (www.liberte.com.tr) Tirkiye’de liberal diislinceyi gelistirmeyi ve
tanitmaya amaclayan Liberal Dustince Toplulugunun (www.liberal-dt.org.tr) kitaplarini basiyor.
Tanitmayi arzuladigim baska kitaplari da var.

Kiiresellesmeye methiye

“Ben insanlarin 6zgir olmasini, kimsenin kimseyi baski altinda tutmamasini, ve
ozellikle devletlerin insanlarin etrafini gimrikler ve sinirlarla gevirmemesini istiyorum. Bundan
dolayidir ki kirag bir deyim olmasina ragmen “kiresellesmeyi” seviyorum.

Nedir kiiresellesme? insanlarin, bilginin, mal ve hizmetlerin, yatirimlarin, demokrasinin
ve piyasa ekonomisinin tlke sinirlarini her gegen gin daha fazla agsmasi surecidir. Bu
uluslararasilagsma haritalari yapanlarin koydugu sinirlarin bizi daha az baglamasina olanak
sagladi.”

Norberg “ekonomide bireysel 6zgurligi savunuyorum” diyor. Ama “pek ¢ok liberal gibi
Fransiz Bagbakan! Lionel Jospin’e katiliyorum; ihtiyacimiz olan piyasa ekonomisidir, piyasa
toplumu degildir” diye ekliyor.

Kitabin ilk sayfalarindan yaptigim bu alintilar ana temalari tahmin etmeyi kolaylastiriyor.
Hizli blylime, fakirligin gerilemesi, artan egitim olanaklari, daha ¢ok demokrasi, gelir
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dagihminin diizelmesi, kadinlarin 6zgurligu, vs. tim temel konularda kiiresellesmenin
etkisinin ¢gok olumlu oldugunu verilerle anlatiyor.

Asyanin engellenemez yiikselisi

Kitabi okurken hizla bir husus berraklagiyor. Kuresellesmeye son yarim yizyil
acisindan bakinca, tim olumlu sonuglarin gerisinde Asya kitasinin yattigi derhal géraltyor.
Kiresellesme Asya sayesinde olaganustu basarili duruyor.

1965’'den bugtine diinyada kisi basina gelir iki katina ¢ikiyor. Ancak kitadan kitaya
dagihmda buyuk farkliliklar var. Bati Ulkelerinde yuzde 40, Latin Amerika’da yliizde 60,
Afrika’da ylzde 80 artmis. Hepsi diinya ortalamasinin altinda.

Ya Asya Ulkeleri? Siki durun: kisi basina gelir Asya’da yizde 300 artmis. Yani diinya
verilerini Asya’nin mucizevi performansi yukari gekiyor. Béylece hizli buylyen Asya
Ulkelerinde kiresellesme karsithginin neden yayginlasmadigi anlayabiliyoruz.

Kiresellesme sureci ve sorunlari ile ilgilenenlerin bu kitaptan ¢ok yararlanacagina
eminim. Bu suregte Turkiye’'nin nisbi yerine bir baska yazida bakacagim. (29 Ocak 2006)

UG FARKLI EKONOMIK GELISME SERUVENi

Kiresellesme tartismasina Osman Ulagay’in “Tepki Cephesi - Piyasa imparatorluguna
Kars!” (Timas, Istanbul 2005) kitabini tanitarak basladik. Jan Noberg'in “Kiresel Kapitalizmi
Savunmak” (Liberte Yay. 2001) kitabi ile devam ettik.

Bir nokta hemen dikkatimizi ¢ekti. Kiiresellesme siirecinden yararlanma agisindan
bélgeler, daha dogrusu kitalar arasinda gok biiyik farklar gériliyordu. Ornegin Giney ve
Dogu Asya Ulkeleri (istisnalar var) ¢cok basarili, Latin Amerika tlkeleri (Sili harig) cok
basarisizdi.

Tarih bir anlama iktisatginin laboratuaridir. Ekonomilerin farkl gelisme
performanslarinin gézlenmesi ilging bir olaydir. Bunu agiklamaya ¢alisirken bilgi hazinemiz de
zenginlesecektir.

Nitekim son dénemde uzun dénemli biylime ve gelismeyi belirleyen toplumsal, siyasi
ve ekonomik etkenleri anlama yolunda &nemli teorik agilimlar gerceklesti. Onemli gérdiklerimi
okuyucularimla paylagacagim.

Bir karsilastirma

Asya-Latin Amerika zithida akla derhal Turkiye’nin bu iki gruptan hangisine daha gok
benzedigi sorusunu getiriyor. Karsilastirma ekonominin ge¢gmisini ve bugiiniinii daha iyi
kavramanin yolunu agacaktir.

Elimizde Diinya Bankasinin 6zenle hazirladigi ekonomik géstergeler var. Satin alma
glicti paritesine gére hesaplanan cari dolarla kisi basina GSYiH'yi kullandik. Seri 1975’le 2004
arasindaki otuz yili kapsiyor.

Bu dénemde dolar enflasyonu da oldugu i¢in mutlak deg@erler fazla anlamli degil. Onun
yerine her yil kisi basina geliri ABD kisi basina gelirine oranladik. Zenginligi ve fakirligi ABD’ye
kiyasla tanimladik.

Asya'da Ug Ulke aldik: Cin, Hindistan ve Kore. Ilk ikisi zaten diinya nifusunun yiizde
40'in1 temsil ediyor. Latin Amerika’da iki biyuk Ulkeye baktik: Arjantin ve Brezilya.
Konjonktirel dalgalanmalarin etkisini sinirlamak igin karsilastimayi 5 yillik ddnem ortalamalari
ile yaptik. Sonugclar asagidaki grafiktedir.

Asya, Tiirkiye ve Latin Amerika

Grafikte Turkiye'yi gubuklar gosteriyor. Kisi basina gelir dénem boyunca ABD’nin yiizde
20’si duzeyinde sabit kalmistir. Trend degeri ¢ok kuiguk bir gerileme veriyor. Her halukarda
artis yoktur.
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Arjantin’de kisi basina gelir 1975’de ABD’nin ytzde 55'i iken 2004’de yiizde 31’ine
dismustar. Arjantin 20.inci ylzyilin en buylk fiyaskosudur. Daha az olmakla beraber Brezilya
da irtifa kaybetmistir.

Kore’nin 1975 kisi basina geliri Turkiye’den az, 2004°de ise iki buguk katidir. Cin’in kisi
basina geliri 1975’de Turkiye'nin yedide biri, 2004’de ise ¢ok yakindir. Hindistan 1990’a kadar
duragan gitmis ama son 10 yilda yikselen trend yakalamistir.

Manzara agiktir. Tlrkiye Asya ile Latin Amerika’nin arasindadir ama Latin Amerika’ya
daha yakindir. “Yiiksek faiz-degerli kur-dis agik” sarmalindan kisa siirede kurtulmadigi
takdirde Latin Amerikalilasmasi devam edecektir. (37 Ocak 2006)

30

20 +—

10 +—— /‘7
S

1975-79 1980-84 1985-89 1990-04 1995-99 2000-04
‘ Turkiye —¥=Arantin —e—Kore =—>Brezilya —a—Gin —O—Hindistan‘

2005'DE BUTGE GERGEKLESMESI

Yavas yavas 2005'in makroekonomik géstergeleri kesinlesiyor. Enflasyon Ocak
basinda geldi. Onu konsolide butge borg stodu izledi. Gegen hafta bltge gergeklesmesi ve dig
ticaret agiklandi.

Bu hafta 6édemeler dengesi, ardindan son geyrek istihdami yayinlanacak. Dis ticareti
degerlendirmek igin 6demeler dengesini bekleyecegiz. Onceligi bitgeye verecegiz.

Bitceye 6zel bir 6nem atfettigimiz biliniyor. Ctinkli devlet ekonomideki en blylk
oyuncudur. Milli gelirin takriben tgte birini denetler. Gelir ve giderlerinin hem mutlak
buylklugi, hem kalitesi, hem de ikisi arasinda olugabilecek fark ekonomi igin hayatidir.

Biitiin gostergeler olumludur

Sonucu bastan sdyleyelim. 2005 yili biitgce gergceklesmesi kelimenin tam anlami ile
basarilidir. Olay sadece gegen yila kiyasla biitgce dengesinde yasanan iyilesmeden ibaret
degildir. Butge acigi benim neslimin bile hatirlamadigi bir diizeye gerilemistir.

Asagidaki tablo ana butge kalemleri igin 2005-2004 karsilagtirmasi yapiyor. {lk iki
siitunda cari degerler veriliyor. Sonraki iki siitunda bunlar TUFE araciligi ile Aralik 2005
fiyatlari ile ifade ediliyor. Son siitun reel degisimi ylizde olarak hesapliyor.

2005’de butge gelirleri yizde 13.2, vergi gelirleri yizde 9.6, diger gelirler ylizde 29.3
artmis. Diger gelirler icinde TMSF’den ve 6zellestirmeden gelen gelirler de yer aliyor. Ilk
bakista bu durum butcedeki basariyi gélgeliyor.

Hemen harcamalara gegiyoruz. Faiz digi harcamalarin yizde 9.2 ile vergi gelirlerinden
0.4 puan daha yavas arttiginin memnuniyetle izliyoruz. Bu ¢ok énemlidir. Biraz agalim.

Birincisi, butcede vergi geliri-faiz dig1 harcama dengesinin olumlu yénde seyrettigine
isaret ediyor. Ikincisi, vergi disi gelirlerin esas itibariyle faiz édemeye yani borg diisiirmeye
gittigi anlasiliyor.

Devam edelim. Faiz harcamalari yiizde 25.4 azalinca, toplam harcama da yiizde 4.8
diuslyor. Dolayisi ile faiz-disi fazla ylizde 25.8 artarak 36 milyar YTL'ye tirmanirken bitce
acigi yuzde 70.1 kuigulerek 10 milyar YTL'ye geriliyor.
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Maastricht kriterine uyan butce

Avrupa Para Birligi tGyeliginin kosullarina Maastricht kriterleri deniyor. Bunlardan bir
butce agiginin milli gelire oraninin yiizde 3’in altinda olmasidir. Su anda euro bélgesi
Ulkelerinin gogu bu kosula uymakta zorlaniyor. Yani butce acgiklari milli gelirin yizde 3’Gnden
daha yiuksek seyrediyor.

Turkiye'de ise 2005°de bitge agiginin milli gelire orani ylizde 2 hesaplaniyor. Yukarida
belirttigim gibi, benim neslimin bile hatirlamakta zorlandigi bir diizeydir. Biz daha ¢ok ytzde 10
ve Ustl oranlara alisi§iz. Tarihi bir gelismedir.

Kamu kesiminin gergek dengesine ulasmak icin enflasyonun ve kamunun bitge-disi
gelir ve harcamalarinin etkilerini ayiklamak gerekiyor. Bugiin yerim kalmadi. Mutlaka
donecegim. (5 Subat 2006)

Cari Reel (Aralhik05) Reel
(Milyar YTL) 2005 2004 2005 2004 % Degisim

Gelirler 135 99 133 118 13,2
Vergi Gelirleri 107 81 106 97 9,6
Diger Gelirler 28 18 27 21 29,3
Harcamalar 145 123 143 150 -4,8
Faiz-dis1 Harcamalar 99 71 98 89 9,2
Faiz Harcamalari 46 52 45 61 -25,4
Faiz-dis1 Denge 36 28 36 28 25,8
Biitce Dengesi -10 -24 -10 -32 -70,1

2005'TE DIS TICARET

Yayinlanan 2005 géstergelerini degerlendirmeyi stirdtrtiyoruz. Gegen yazida biitge
disiplini agisindan 2005’de tarihi bir bagariya imza atildigini saptadik. Ekonomik istikrar
acisindan c¢ok buyuk bir adim oldugunu 6zellikle vurguladik.

Sira dig dinya ile iligkilere geldi. Dis ticaret verileri zamaninda yayinlandi. Bu hafta
6demeler bilangosunun agiklanmasini bekliyoruz. Her yil oldugu gibi ayrintilarina bakacagiz.

Turkiye'de dis agik sorununun kamu maliyesinin zafiyetlerinden kaynaklandigi gorust
yaygindir. Gegmiste hakikaten bdyle olmustur. Dis agigin tehlikeli dizeylere tirmandigi
dénemler popdilist maliye politikalari ile értismustr.

2005'de dis agigin hizla buyumesi bu agidan gok ilgingtir. Bu durumu sorumsuz maliye
politikasina atfetmek olanaksizdir. Teshis ve tedavi icin maliye politikasi disina, 6zellikle para
politikasina bakmak gerekmektedir.

Rekor dig ticaret acigi

2005 verilerini kisaca hatirlatalim. Mal ihracati yuzde 16 artigla 73 milyar dolara, mal
ithalati yiizde 116 milyar dolara yukseldi. Dolayisi ile dis ticaret agigi da yuzde 25 artigla yeni
bir rekor kirdi. 43 milyar dolara ulagti.

AB Uyeligi perspektifini ve onuncu yilini dolduran Gimrik Birligini de distnerek dis
ticaret verilerini euro cinsinden de izliyoruz. Béylece euro/dolar paritesindeki degisimin yol
actig1 hareketleri dizeltebiliyoruz.

Son iki yil ortalama euro/dolar paritesi yatay seyretti: 2004’de 1.24 iken 2005'de 1.25
oldu. Bu durumda euro cinsinden artis hizlari ihracat ve ithalat igin bir puan distyor. Dig
ticaret agigi igin ayni kaliyor.

Dis ticaretin kisa dénem egilimlerini énceden hissedebilmek amaci ile kullandigimiz bir
yéntemi daha &nce agiklamistik. Son ¢eyrekte mevsimlik etki dizeltilmis aylk ortalamayi
buluyoruz. Yillik degeri hesapliyoruz.

Bu gdsterge Nisan 2005'den itibaren dis ticaret agiginin 43 milyar dolar ve Ustlinde
seyredecegine isaret ediyordu. Son aylarda 45 milyar dolar civarinda istikrar kazandigini da
styleyelim.
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AB ve AB-disi ile ticaret

2005’de AB ve AB-disI arasindaki egilimlerde 6nemli bir farklilasma goériluyor. Euro
cinsinden AB’ye ihracat yiizde 10 ithalat ise ylzde 7 artiyor. Yani AB ile dis ticaret agiginin
toplamdaki pay! geriliyor.

Buna karsilik AB-disina ihracat (gene euro cinsinden) yizde 20 ithalat ise ylizde 28
artiyor. Dolayisi ile AB disi ile dis ticaret agiginin toplamdaki pay yiikseliyor. iki neden
goriyoruz.

Biri petrol fiyatlarindaki yikselistir. ithalati dogrudan, ihracati ise petrol ihrag eden
Ulkelerde talebin canli seyretmesi yolu ile arttirtyor. Uygulanan iktisat politikasindan bagimsiz
bir gelismedir.

Digeri, Turkiye'nin basta Cin olmak tzere Asya Ulkeleri karsisinda rekabet giict kaybi
ise dogrudan uygulanan politikalarin bir sonucudur. (7 Subat 2006)

GUMRUK BIRLIGi 10 YASINDA

Zaman hakikaten su gibi akiyor. Gumrik birligine girelim girmeyelim tartismalari bana
din gibi geliyor. Anlasmanin devreye girmesinden sonra kopan gurdltileri de hatirliyorum.
Halbuki aradan onyil gegmis.

AB’nin 6nclsil Ortak Pazar’la Turkiye’nin ilk anlasmasi 1963’e gider. 1978’de Ecevit
Yunanistan’la birlikte iyelige miracaati reddetti. Onyil sonra Ozal'in (iyelik bagvurusunu AB
kabul etmedi.

1995'de Ciller'in koalisyon hukiimeti dnemli bir adim atti. Eski anlasma uyarinca
Gumruk Birligini uygulamayi kararlastirdi. Ciller'in erken segime gitmesinde bu kararin etkisi
blyuktur. Neticede 1 Ocak 1996’da Gumrik Birligi fillen devreye girdi.

Demek ki 2005 sonunda AB ile giimrik birligi onuncu yilini doldurdu. Bu stire
AB macerasinin Turkiye'nin dis ticaretine etkilerini gérmek igin yeterli uzunluktadir. Kar-zarar
hesabi yapmaya izin verir.

Ticaretin bolgesel dagilimi

Gimrik Birliginin ticaret akimlarina etkisi nasil élglltr? Bir ydntem, AB ve geri kalan
diinya ile dis ticaretin degisimini karsilastirmaktir. Sunusta farkli araglar kullanilir. ihracat,
ithalat ve dis ticaret a¢iginin toplam ve yillik ortalama degisim oranlari yada ihracatin ithalati
kargilama oranlari ayni gergegi yansitir.

Gumrik Birligi 6ncesi son yil olan 1995 ile 2005’i karsilastiran sayilar asagidaki
tablodadir. Parite etkisini temizlemek igin ilk iki stitunda dig ticaret akimlarini milyar euro
cinsinden verdik. Son iki slitun ise ylizde olarak onyillik toplam degisimi ve yillik ortalama
degisimi gdsteriyor.

Onyilda milyar euro olarak AB’ye ihracat 8'den 31’e, ithalat 12'den 39'a, ticaret agigdi
4’den 9'a yiikselmis. On yilda ihracat 3.8 katina, ithalat 3.2 katina, agik 3 katina ¢gikmis.
inracat, ithalat ve agik igin yillik ortalama yiizde artiglar sirasi ile 14.2, 12.2 ve 7.2 olmus.
ihracatin ithalati karsilama orani da yiizde olarak 66’dan 78’e tirmanmis.

Ya diger tlkeler? ihracat daha yavas (3.6 kati yada yiizde 13.7), ithalat daha yiksek
(3.9 kati yada ylzde 14.6), dolayisi ile ticaret agidi artisi en yiksek (5,3 kati yada yiuzde 15.6)
artmis. AB digi llkelerde ihracatin ithalati kargilama orani da ylizde olarak 56’dan 52’ye
gerilemis.

Kazanan taraf Tiirkiye’dir

Dis ticaret akimlari agisindan 2005 sanssiz bir yildir. 2003 sonrasinda uygulanan yanlis
para politikasinin olumsuz sonuglarini tagimaktadir. Ama sayilar nettir. Ters konjonktiire
ragmen gumrik birligi onyilda Turkiye'nin yararina galismistir.
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Tekrarlayalim. Gumriik birligi Turkiye'ye AB’ye ihracatini ithalatindan daha hizh arttirma
olanagini tanimistir. Béylece ihracatin ithalati karsilama orani ciddi sekilde yukselmistir.
Bu durumun AB’ye 6zgudir. Yani genel bir trendden kaynaklanmamaktadir. AB disi ile ithalat
ihracattan daha hizli artmis, ihracatin ithalati karsilama orani dusmustir. Velhasil Tarkiye
gUmrik birliginin kazanan tarafi olmustur. ( 9 Subat 2006)

Milyar Euro Degisim %
1995 2005 Toplam Yilhk
AB'ye ihracat 8 31 278 14,2
AB'den ithalat 12 39 218 12,2
AB ile Dis Acik 4 9 201 7,2
AB ihracat/ithalat orani % 66 78 - -
Diger ihracat 8 28 260 13,7
Diger ithalat 14 54 289 14,6
Diger ile Dis Agik 6 26 426 15,6
Diger ihracat/ithalat orani % 56 52 - -
Toplam ihracat 16 58 270 14,0
Toplam ithalat 26 93 255 13,5
Dis Ticaret Acigi 10 34 334 12,8
Toplam ihracat/ithalat orani % 61 63 - -

EGITiM REFORMUNU TARTISMALIYIZ

Yogun llke igin seyahatler vatandasla ylizylize gériisme olanagini yaratiyor. Sohbet
ediyoruz. Dertlesiyoruz. Ben bir de kiigiik anket yapiyorum. Turkiye’nin en énemli yapisal
sorununu soruyorum. Biyik farkla “egitim” cevabi geliyor.

llging bir baska gézlemim var. Sorulan kiginin egitim diizeyi yiikseldikge, temel sorunu
egitimde gérme olasihigi artiyor. Yani egitime verilen 6nem bilgi diizeyi ile yukseliyor. Eski bir
yazimda bu durumu séyle ifade etmistim.

“Turkiye insani her firsatta egitimin éneminin altini gizer. Ozellikle segkinler ekonomik-
toplumsal-siyasi-kiltirel gelismislik ve olgunlukla ilgili sorunlari vatandasin egitim dizeyine
atfeder. Gengligin egitimini Glkenin gelecedi igin hayati gorir.”

“Tiirkiye’de Egitim Reformu”

Buna bakarak egitimin toplumsal glindemin tepesinde yer almasini, yani ¢ok sayida
reform 6nerisinin heyecanla tartisilmasini beklersiniz. Ama 6yle olmaz. Tam tersine, kapsamli,
tutarli ve sistematik éneri yada proje bulmakta zorlanirsiniz.

Sdyle bir hafizanizi yoklayin. Turkiye ihtiyaci olan alanlarda reform projelerini kendi
icinden uretmekte zorlaninca ne olur? Genellikle OECD, AB, IMF, Diinya Bankasi gibi tye
oldugumuz uluslararasi kuruluslar devreye girer. Reformu tetiklemeye ¢alisirlar.

Bu siire¢ egitim icin de islemeye baslamis. Dinya Bankasi Tirkiye tlke direkt6ri
Andrew Vorkink’in “Turkiye’de Egitim Reformu” baslikli gok énemli bir galismasi yeni elime
gecti. Ankara ve Antalya’da iki konferansta sunulmus.

Metne internetten ulagsmak biraz zor: www.worldbank.org.tr igcinde “What’s New”
bélimiinde 20 Ocak (veya 22 Aralik) tarihine girin. ingilizcesi gelince “turkish” sag tst kdsede
yer aliyor.

Uzaktan yakindan konuya ilgi duyan tim okuyucularima Vorkink’in galismasini mutlaka
edinmelerini, altini cizerek okumalarini ve saklamalarini 6neriyorum. Ben ¢ok yararlandim,
sizlerin de yararlanacaginiza eminim.

Sorun kaynak degildir

Vorkink’in ¢alismasinda egitim sistemi hakkinda ¢ok sayida gergekten ¢arpici gézlem
ve Oneri yer aliyor. Hepsini kdseme tagimam olanaksiz. Sadece 6nemsedigim yada gincelligi
olan birkagina 6nimuzdeki yazilarda deginebilecegim.
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Birini bugline aldim. Kamuoyundaki genel kani, Tirkiye’de egitimi yeterince kaynak
ayriimadigidir. Sik sik bunu kanitladigi distindlen veriler ortalikta dolasir. Ama Vorkink tam
tersini soyluyor.

“Tarkiye’de egitim harcamalarinin GSMH’ya orani ¢ok ylksektir (ylizde 7) — diinyada en
yukseklerden biri. Fakat bu kamu harcamalari nedeniyle degildir. Cinkli kamu harcamalari
diger AB ve OECD tlkelerinin biraz altindadir...

Esas neden cepten yapilan 6zel harcamalarin yiksekligidir.Universiteye hazirlik
kurslarina ve dersanelere her yil harcanan para devletin genel orta 6gretim okullari igin
ayirdigi tim egitim bitgesine neredeyse esittir’.(dia 15: Zorlu Gorev 8)

Bu ¢ok énemli konuya devam edecegiz. (12 Subat 2006)

EGiTiM DARBOGAZLARI

Gecgen yazimda Diinya Bankasi Ulke direktdri Andrew Vorkink'in “Tirkiye’'de Egitim
Reformu” baslikli galismasini tanittim. Internette tiirkgesi de var (www.worldbank.org.tr).
Hararetle tavsiye ettim.

Vorkink’in kamuoyunda mevcut 6nyargilara en ters gelecek gézlemi ile devam ettim.
Turkiye’de egitim harcamalarinin milli gelire orani ylizde 7’dir. Aimanya, Finlandiya ve
ingiltere’den fazladir. Diinyadaki en yiiksek oranlardan biridir.

Halbuki devletin yaptigi harcama diger t¢ tlkeden de dusuktir. Buna karsilik,
vatandasin cebinden yapti§i harcama Ug¢ tlkenin birkag katidir. Gerisinde 6zellikle Universiteye
giris sinavi i¢in dersanelere yapilan harcamalar yatmaktadir.

Calismanin mesaji gok agiktir. Temel sorun kaynak yetersizligi degildir. Mevcut
sistemin kaynaklari israf etmesidir. Gelisen Turkiye’nin ihtiyaglarina uygun nitelikte egitime izin
vermemesidir.

Zorlu gorevler

“Mevcut sistem Tirkiye’de egitim kesimini yirmi yildan uzun siredir tanimladi. ilk
egitimin evrensellesmesine, egitim altyapisinin genislemesine, vs. katki yaparak islevini gérdu.
Ancak, bence islevini tamamladi. Simdi mezunlarin Tirkiye ve Avrupa’nin daha rekabetgi
ortaminda ayakta durmalarini saglayacak sekilde kdkli degisim zamani geldi.”

Calisma dokuz “zorlu gérev” (challenge) tanimliyor. Kisaca basliklari vermek istiyorum.

Bir: Okul-6ncesi egitimde Turkiye cok geridir. AB Ulkelerinde okul-6ncesi okullasma
orani ylizde 70’in Ustiindedir. Tirkiye'de ise yuzde 10’'u ancak gegmektedir.

iki: orta egitimde mezunlarin kalitesi diisiktiir. Sinav sonuglari AB’nin ¢ok altindadir.
Ayrica bdlge ve cinsiyete gore buyik farklar vardir.

Uc: sadece bir azinliga kaliteli egitim veriliyor. Cogunlugun egitimi kalitesizdir.

Dort: mesleki egitimde blyuk sorunlar birikmistir. Ogrencilerin Giniversiteye devaminin
engellenmesi hakkaniyetsizlik yaratmaktadir.

Bes: orta egitim basarisini 6lgmek icin gelecegin egitimine yonelik yeni dlgiler
gelitiriimelidir. OSS sinavi egitimde kalite artigini engellemektedir. Ustiine sosyal adaleti
ilkesini biyuk 6lgtide yaralamaktadir.

Alti: bugunkll yapi 6gretmenlerin kendilerini gelistirmesini engellemekte ve 6gretmen
kalitesini disUrmektedir.

Yedi: sistem okullar kaynak, yetki, 6zerklik ve hesap verilebilirlik agisidan yetersiz
tutmaktadir.

Sekiz: 6zel ve devlet okullari ve bélgeler arasinda firsat esitligini derinden yaralayan
farklar vardir.

Dokuz: okul sonrasi ve yetiskin egitiminde Turkiye AB’nin ¢ok gerisindedir.

Goziim dogru teshisten geger
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Yukaridaki dokuz konunun ayrintili sekilde tartisilmasi gerekiyor. En 6nemli ilkeyi
unutmayalim. Hastaligi ancak dogru teshis yaparak tedavi edebiliriz. Yanlis teshis mutlaka
sorunlari agirlastirir.

Vorkink'in reform 6nerileri bir sonraki yazima kaldi. Devam edeceg@im. (74 Subat 2006)

EGITIMDE KOKLU REFORM

Dunya Bankasi Ulke direktori Andrew Vorkink’in “Tirkiye’de Egitim Reformu”
calismasini (www.worldbank.org.tr) tanitiyoruz. Oncelikle kaynak yetersizliginin séz konusu
olmadigini, mevcut sistemin kaynaklari israf ettigini gérduk.

Ardindan okul-6ncesinden yetigkin egitimine, sisteminin timinu kapsayan bir taramaya
gectik. Egitim sisteminde ¢agin gerektirdigi degisimi gergeveleyen dokuz “zorlu gérev”
belirledik. Sira bunlari ¢dzecek reformlara geldi.

Dokuz temel reform

Bir: 6grenciler. Okul-6ncesinde okullagsma orani yiizde 50'nin, orta 6gretimde mezuniyet
orani yiizde 80’in Usttine gikmalidir. Zorunlu egitim orta egitimi kapsamalidir.

iki: okullar. Biitiin okulllarin kalitesi yikseltilmelidir. Okullari degerlendirmekte
kullanilacak kalite gostergeleri olusturulmalidir.

Ug: 6grenme. Egitim reformunun odak noktasi 6grenme siireci olmalidir. Miifredat,
standartlar ve degerlendirme/sinavlar uyumlu olmalidir.

Dért: erisim. Universiteye giriste ve ise hazirlanmada tiim 6grencilere esit olanaklar
saglanmalidir. Meslek sec¢imi karari geciktirilmelidir.

Bes: sinavlar. 0SS sinavi yerine orta egitim sonunda bilgiyi élgen yeni bir sinav sistemi
getiriimelidir. Ogrencilerin okulda égrendikleri beceriler 8lgtilmelidir.

Alti: 6zerklik. Okul butgeleri ve 6zerkligi arttirlmali ama sonuglardan okullar sorumlu
tutulmalidir. Denetim 6&lgllebilir hedefler kullanmalidir.

Yedi: finansman. Kaliteyi arttirmak i¢in kamu ve 6zel kesim kaynaklarinin stratejik
ortakhigina gidilmelidir. Orta vadeli biitge sistemine gegcilmelidir.

Sekiz: orta 6gretim sonrasi. Yiksek egitim sistemi 6grencilerin ve ekonominin ihtiyag ve
beklentilerine cevap verecek hale getiriimelidir. YOK stratejik bir kuruma dénustaraimelidir.

Dokuz: yagsam boyu 6grenme. Calisanlarin egitim olanaklarini genisletmek igin
isverenlerle igbirligine gidilmelidir. Yetigkin egitiminin énceligi ylkseltilmelidir.

Nasil bir egitim?

Ogrenciye kendisine verilen bilgileri sorgulamadan kabul etmeyi ve ezberlemeyi
dayatan bir egitim sistemin mezunlari yeni ¢agin teknolojilerini tretebilir mi? Hadi birakalim
Uretmeyi, kullanabilir mi? Sorularin cevabi hayirdir.

Egitimin amaci bireyin gercek hayatta karsilasacagdi karmasik sorunlar karsisinda hizl
ve dogru karar alabilmesini temin edecek yeteneklerinin gelistiriimesidir. Analiz yapma, kanaat
olusturma, iletisim kurma gibi hayati becerilerin verilmesidir.

Bu noktaya béluk porgiik diizeltmelerle gidilmesi olanagi yok denecek kadar azdir.
Sorunun aciliyeti genel kabul gérdugiine gére kapsamli, tutarli ve pratik bir reform projesi
Ustuinde bir an 6nce konsensus olusturulmalidir.

A Vorkink’e bu 6nemli calismasi igin tesekkir ediyorum. (16 Subat 2006)

2005’DE DIS DENGE
2005 yili 6demeler dengesi Merkez Bankasi tarafindan yayinlandi. 2005’den tg¢ 6nemli

veri eksigimiz kald\. istihdam 28 Subat'ta, milli gelir 31 Mart'da agiklaniyor. Net kamu borcu
Mayis’ta gelir.
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Dis dengenin yonu belirginlik kazanmisti. O bakima sayilarda sirpriz yoktu. Ama
kamuoyunun ilgisi yiksekti. Cinkii 2005 6demeler dengesinin pek ¢ok kaleminde hem olumlu
hem de olumsuz tarihi rekorlarin kirildig bir yil oldu.

Odemeler dengesini ikiye bélerek degerlendirmeyi tercih ediyoruz. Bugiin dis diinya ile
gelir-gider iligkilerini 6zetleyen cari igslemler hesabina bakiyoruz. Finansal hareketleri gésteren
sermaye hesabini bir sonraki yaziya birakiyoruz.

Faiz-digi denge

2005'in ilk tarihi rekoru 43 milyar dolara tirmanan dis ticaret agigindan gelmisti. Onu
22.9 milyar dolar cari iglemler agigdi izledi. 2004’de cari acik 15.6 milyar dolardi. Buna gére bir
yilda 7.2 milyar dolar yada ylizde 46 buyudda.

Ne oluyor? Batiyor muyuz? Bu dis agik gegmise kiyasla hakikaten gok mu blyuk?
Nominal degerler arasinda karsilastirma yetersiz hatta yanilticidir. Temel blyukliuklere milli
gelirin (GSMH) orani olarak bakmak daha saglikhdir.

Asagidaki tablonun ilk sitununda 1994-2000 dénemi (yedi yil) igin ortalamalar yer
aliyor. Diger G¢ sttun 2000, 2004 ve 2005 verilerini gosteriyor. Karsilastirmaya neden 2000’i
ekledigimi saninm tahmin ediyorsunuz.

Ik sirada ihracat ve ithalata bavul ticareti ve altinin eklenmesi navlun ve sigortanin
diistilmesi ile elde edilen mal dengesi var. Ikinci sirada hizmet, tiglincii sirada transfer (isgi
dovizleri), dérdiincii sirada ise ikisinin toplami yer aliyor.

Besinci sira ¢ok 6nemli. Ekonominin dis diinya ile finansman gelir-giderleri disinda
kalan toplam alig-veris dengesini veriyor. Butgeden aligik oldugumuz igin “faiz-dig1 denge”
kavramini kullaniyoruz.

Dis dengede yapisal bozulma

2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin Tirkiye ekonomisine verdigi biyuk
hasarin dis denge boyutu tabloda ¢ok net izleniyor. Faiz-digI dengede 1994-2000 ortalamasi
kugik de olsa fazla (GSMH’nin yiizde 0.8’i) ¢ikiyor. 2000°de ise yizde 2.9 acik var.

2004'de faiz-dis1 agik GSMH’nin ylzde 3.3’Une gikarak 2000’i gegiyor. 2005’de ise
2000’in 1.8 puan, 2004’Gn 0.9 puan Ustiine, GSMH’nin ylizde 4.7’sine tirmaniyor. Buna net
finansman gideri yizde 1.6 ekleniyor. Cari islemler agiginin GSMH’ya orani yuzde 6.2 olarak
tarihi bir rekor olusturuyor.

Dis dengedeki bozulmanin mekanizmasi da tablodan anlasiliyor. Turkiye’nin
hizmet+transfer fazlasi hizla eriyor. Buna karsilik mal agigi kiiglilecek yerde buyuyor.
Buyudukge dis dengeyi bozuyor. Bugiinlik yerim bitti. Devam edecegim. (19 Subat 2006)

GSMH'ye orani (%) Ort. 1994-2000 2000 | 2004 2005

Mal Dengesi -6,9 -10,9 -8,0 -8,9
Hizmetler Dengesi 5,2 5,7 4,2 3,8
Transfer Dengesi 25 2,4 0,4 0,4
Hizmet+Transfer Dengesi 7,7 8,0 4,6 4,2
Faiz-dig1 Denge 0,8 -2,9 -3,3 -4,7
Yatirim Geliri Dengesi -1,8 -2,0 -1,9 -1,6
Cari islemler Dengesi -1,0 -4,9 -5,2 -6,2

2005’DE DIS FINANSMAN

2005 6demeler dengesini ikiye bélerek inceliyoruz. Gegen yazida dis dinya ile gelir-
gider iligkilerini 6zetleyen cari islemler hesabina baktik. Gegmis dénemlerle karsilastirmada
GSMH'ya oranlari kullandik.
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2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin ekonomiye verdigi buyik hasarin
g6runalariaga her gegen giin artiyor. Dis ticaret ve cari islemler agiklarinin kirdid tarihi
rekorlar hatal politikanin en olumsuz sonuglari arasindadir.

Yaziyi okurken bir eksigimi farkettim. 2005 milli gelir verileri daha yayinlanmadi. Kendi
tahminimi kullandim. Ama agiklamadim. 2005 icin GSMH’yi 365.7 milyar dolar aldim. Cari
aclk/GSMH oranini yiizde 6.2 hesapladim.

Ornegin sevgili dostum Mahfi Egilmez ayni giin Radikal’de gikan yazisinda GSMH'yi
358 milyar dolar kabul etmis. Dolayisi ile cari agik/GSMH oranini yiizde 6.4 buluyor. Karisiklik
icin 6zUr dilerim.

Finansmanda yapisal degisim

Bugiin dis diinya ile finansal islemleri yansitan sermaye hesabina bakiyoruz. Asagidaki
tabloda 2005’i iki gegmis dénemle karsilastiriyoruz. Birinci sutiinda 1996-2000 arasi bes yillik
toplam veriler var. Kriz yili 2001’i disarida biraktik. ikinci situnda 2002-04 arasi g yillik
toplam veriler, son siitunda ise 2005 verileri gdsteriliyor.

Cari islemler ve sermaye hesaplari arasindaki zitlk derhal gozikuyor. Cari islemlerde
buylk bir bozulma yasandidi ilk siradan belli. Sermaye hesabinda ise etkileyici bir iyilesme
goruluyor.

Sira ile gidelim. Net hata noksan kalemi bir &nceki déneme kiyasla geriliyor. lyi
haberdir. Dogrudan yabanci sermaye ve hisse senedi yatirimlari tek kelime ile patliyor.
Gecgmiste ancak onyilda gelen dogrudan yabanci sermayenin simdi bir yilda girdigi anlasiliyor.
Benzer bir artis hisse senedi yatirrminda izleniyor.

Dolayisi ile Tirkiye’'nin borglanma disinda buldugu dis finansmanda buyik bir artis
yasaniyor. 1996-2000 arasinda 1 milyar dolar, 2002-2004 arasinda 14 milyar iken, 2005'de 16
milyar dolara ulagiyor. Borglanma ihtiyaci da ayni dlglide azaliyor.

Kamu dig borg 6diiyor

Diger 6nemli gelisme yabancilarin TL tahvil alimlarinda yasaniyor. 2005°'de 6 milyar
dolar, 2002-2004’de 9 milyar dolar, kriz sonrasinda toplam 15 milyar dolarin bu yoldan geldigi
anlasiliyor. Bu kalemde kur riskini yabanci yatirimci tagiyor.

Dolayisi ile kamu kesimi 2005’de 5 milyar dolar dis bor¢ édiyor. Kriz sonrasini bir
bitiin olarak alirsak (2002-2005 toplami) net dis borg almadigi gériltyor. iki gézlem
yapabiliriz. Bir: Hazine dis acigin finansmaninda taraf degil. iki: kendi kur riskini hizla
duslruyor.

Tablo risklerin nerede yogunlastigina da isaret ediyor. Biri yabanci payinin kritik
diizeylerin de Ustiine ¢iktigi IMKB'dir. Digeri de ézel kesimdir. Banka-digi ézel kesimin sadece
2005’de 14 milyar dolar olmak tzere kriz sonrasinda 25 milyar dolar dig yukumlaluk
Uslendigine dikkatinizi gcekerim. (21 Subat 2006)

1996 2002 2005
milyar dolar 2000 2004
Cari islemler Dengesi -14 -25 -23
Net Hata Noksan -1 7 2
Yabanci Sermaye Yatirimi 2 4 9
Hisse Senedi Yatirnmi 1 2 6
Borg¢disi1 Finansmani 1 14 16
Borglanma Geregi -13 -11 -7
Yabanci TL Tahvil Alimi -8 9 6
Kamu Dis Borglanmasi 11 5 -5
Bankalar Borglanmasi 14 7 10
Banka-disi Kesim Borglanmasi 17 11 14
Toplam Dis Borclanma 30 27 25
Toplam Rezerv Degisimi -17 -16 -18
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YOKSULLUK ARASTIRMASI

Maalesef yakin ge¢cmise kadar Turkiye’'de gelir dagihmi ve yoksulluk hakkinda guvenilir
veri azdi. Sonuglardan g¢ekinen siyasi iktidarlarin bu alana kaynak ayirmadiklarini
soyleyebiliriz.

Son yillarda bir ilerleme goriliyor. Yeni fiyat endeksleri igin gelistirilen Hanehalki Biitgce
Anketi bu amagla kullanilabilir hale getirildi. Gelir dagilimi ve yoksulluk hakkinda biraz daha
glvenilir veriler cikmaya basladi.

ilk Yoksulluk Galismasi TUIK tarafindan Mayis 2005’de yayinlandi. 2002 ve 2003’
kapsiyordu. Bu sitiinda degerlendirdik. Gegen hafta 2004 sonugclari agiklandi. Kisaca
bakmakta yarar gordik.

Aclik ve yoksulluk

Arastirma 2002, 2003 ve 2004 yillarini kapsiyor. Yoksulluk ve gelir dagihmi gibi yapisal
boyutu agir basan sorunlarda bir yildan éburline degisim sinirli kalir. Yani yillar arasinda
karsilastiriima fazla anlam tagimayabilir. O nedenle 2004 sonucunu ele alacagiz.

2004 yili toplam niifus 70.3 milyon kisi tahmin ediliyor. Bu niifus 17.1 milyon haneden
olusuyor. Bdylece ortalama hanede 4.1 kisinin yasadigini 6greniyoruz. Yoksulluk igin iki farkl
tanim kullaniliyor.

Birincisi gida yoksullugu yani agliktir. Arastirmaya gore 909 bin kisi aglik sinirinin
altinda gelir elde ediyor. 660 bini (yuzde 70) kirsal kesimde, 249 bini (yizde 30) kentlerde
yasiyor. Nifusun ylzde 1.3’Gnln aghk gekmesi bence vahim bir durumdur.

ikincisi gida + gida disi yoksullugudur. 3.5 milyon hane yada 18 milyon kisi daha genis
yoksulluk sinirinin altinda kaliyor. Nufusun yizde 25.6’sina tekabul ediyor. Dért kisiden biri
daha genel yoksulluk tanimina giriyor.

Kirsal kesimde yoksullarin nufusa orani ylizde 40’a ylkseliyor. Kirsal kesimde
neredeyse iki kisiden biri yoksuldur. Kentlerde oran yiizde 16.6’da kaliyor. Kentlerde bile alti
kisiden birinin yoksul oldugu anlasiliyor.

Yoksullugun nedenleri

Calisma Turkiye’de yoksullugun nedenleri hakkinda 6nemli bilgiler tagiyor. Beklenecegi
gibi, hane buyuklugu, egitim dizeyi, istihdam tirt ve ekonomik sektdr gibi sosyal ve ekonomik
gOstergelerle yoksulluk arasinda biribir iligki var.

18 milyon yoksulun ylzde 33.4’'0 (6 milyon kisi) 5-6 kisilik, yizde 40’1 (7.2 milyon kisi) 7
ve daha kalabalik hanelerde yasiyor. Yani 5 kisiden buyik haneler yoksulluk siniri altinda
kalanlarin yiizde 73’UnU olusturuyor.

Kirsal kesim ve buyuk aile diginda yoksullugu en ¢ok egitim diizeyi etkiliyor. Yiksek
egitim goérenlerin sadece ylzde 1.6’s1 yoksulluk sinirinin altinda kaliyor. Buna karsilik
yoksulluk orani ilkokul mezunlarinda ylizde 21.6’ya, okuryazar ama okul bitirmeyenlerde
ylzde 33.2'ye okur-yazar olmayanlarda ylzde 44.1’e tirmaniyor.

TUIK’in gelir dagihimi ve yoksulluk konularinda daha kapsamli ¢alismalara
yoénelmesinde yarar goriyoruz. Veri seti zenginlestikge iktisat politikasi tartismalarinda
yoksullukla miicadele boyutu da 6ne ¢ikabilecektir. (23 Subat 2006)

EKONOMIK iSTIKRARIN SIRRI

Konjonktirle ilgili gorislerim biliniyor. Bence 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para
politikasi ekonomide ¢ok hasara yol acgti. Para politikasinin etkisi gecikmeli ortaya ¢ikar.
Olumsuz sonuglari bugiin daha iyi gériilmekte ve anlasiimaktadir.

O nedenle son dénemde yapisal analizleri tercih ediyorum. Ornegin Diinya Bankasi
Ulke direktori A.Vorkink’in galismasini firsat bilerek egitim reformuna t¢ yazi ayirdim. Oradan
kamu maliyesine gegecektim. Araya yoksulluk arastirmasi girdi.
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2007’in kara gunlerini hatirlatalim. Agir bir mali kriz ekonomiyi ve toplumu derinden
sarsmis. Ortalik felaket senaryosu kayniyor. Moratorium, borg konsolidasyonu, hiperenflasyon,
vs. Turkiye’'nin ne zaman ve nasil batacagi konusuluyor.

Ama ekonomi karamsarlari fena halde utandirdi. 2002 basindan itibaren egilim
olumluya déndi. Blyumeyi ihracat gekti. Enflasyon ve faiz dusti. Kur yatay seyretti. Para
politikasi hatalarina ragmen 2003’de bugtine gelen fazilet dairesi basladi.

Bedelini toplum 6dedi

Bu mucize nasil gergeklesti? O dénemde de, sonrasinda da her firsatta yazdik, anlattik.
Ekonomik diizelmenin gerisinde timdi ile inanilmaz boyuttaki kamu kesimi faiz-disi fazlalari
yatmaktadir. Milli gelirin bu kadar yiksek bir bélimiini faiz 6demeye ayiran bir ekonominin
toparlanmamasi mimkin degildir.

Milli gelirin ylzde 6.5'u tutarinda faiz-digi fazlanin anlamini vurgulamakta yarar
gOruyorum. Toplum devlete vergi 6diyor. Ama devlet vergilerle sagladidi gelirleri toplum
hizmet géturmek igin kullanmiyor. Faiz 6demeye kullaniyor.

Bu satirlari yazarken elim bir kag kere “bitge disiplini” ve “mali disiplin” demeye gitti.
Sonra vazgectim. Agiklamam gerekiyor. Disiplin sézcidu kamu harcamalarinin denetim
altinda tutulmasini igeriyor. D6neme damgasini vuran ise farkli bir dinamiktir.

Peki nedir? Aslinda sorunun cevabi glnlik yasamdan biliniyor. Yuksek faiz disi fazla
hedefleri vergilerdeki artiglarla tutturulmustur. Devlet toplumdan daha fazla vergi toplamis,
topluma géturdugi hizmetleri sabit tutmus, aradaki farkla faiz 6demistir.

Enflasyonla miicadeledeki basarinin tek nedeni budur. Vatandas daha fazla vergi
oderken daha az hizmet almistir. Enflasyon ve faizler vatandasin yaptigi bu biiylk fedakarlik
sayesinde digmustir. Makroekonomik istikrar bu sayede gelmistir.

Vergi yiikiiniin evrimi

Devlet Planlama Tegkilati sitesinde Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2005) ¢ok
zengin bir veri setidir. Kamu maliyesi de iginde yer aliyor. Tablolardan biri Tirkiye’de vergi
yukunl gésteriyor.

Kamunun vergi gelirlerinin milli gelire oranina vergi yiki deniyor. Toplumun urettigi
gelirin ne kadarini devletin vergi olarak aldigini gésteriyor. DPT iki ayri hesap yapiyor. Biri
sadece vergileri kapsiyor. Digerine ise sosyal glvenlik kurumlarina é6denen primleri de ekliyor.

Sonuglar asagidaki tablodadir. 2005 benim tahminlerimdir. Altta kalan gizgide sosyal
glivenlik kurumlarina édenen primler yoktur. Ust cizgide dahildir. ikisi icin de egilim gok agik ve
nettir. 1995’den 2001’e vergi yUku hizla artmig, sonra sabit kalmistir.

Sosyal glvenlik primleri hari¢ vergi yukinde artis takriben 10 puan, sosyal giivenlik
dahil vergi yiikiinde artig ise 13 puandir. Odenen ek verginin ciizi bélimi vatandasa hizmet
olarak geri dénmus, gerisi borcu gevirmek icin yiiksek reel faizlere gitmistir. (26 Subat 2006)
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2005 SON GEYREKDE iSTIHDAM

Kasim sonunda tgtinct dénem milli gelir verilerini firsat bilip uzun bir yazi dizisi
yayinladim. Farkli agilardan “btyimenin kalitesini” sorguladim. 2003’den bugiine uygulanan
yanhs para politikasinin ekonomi nasil kbgeye sikistirdigini anlattim.

Ana temalardan biri istihdam ve issizlik tizerine idi. Ozetle, i¢ pazarda olusan talep
balonunun g¢ektigi blylime yeterince istihdam yaratmaz dedim. Mevcut politikalarin istihdam
dostu olmadigini sdyledim.

Dolayisi ile TUIK'in Kasim 2005 isgiicii Anketi sonuglari iki agidan énem kazandi. Bir:
son geyrek itibariyle istihdam ve igsizlik gikti. iki: 2005 yillik verileri de olustu.Yani hem geyrek
hem de yil bazinda karsilastirmalar miimkin oldu.

Neyse istihdam diigmemis

Uciincii geyrek, yani Temmuz-Eylil arasi (¢ ayin verileri ile baslayalim. 2004’'den
2005’e yaz aylarinda toplam istihdamda 36 bin kisilik bir dists gerceklesmisti. Buna karsilik
issiz sayisi da 9 bin kisi gerilemisti.

Halbuki ayni dénemde calisabilir yastaki ntfus 994 bin kisi artmisti. Bu ilging durumun
gerisinde, isglictine katilim oraninin yizde 50.6’dan yuzde 48.4’e gerilemesi yatiyordu.

Dolayisi ile 6nce mutlak istihdam diizeyinde artis olup olmadigina baktim. 2004’Gn son
ceyreginde istihdam 21.87 milyon kisi iken 2005’de 21.93 milyon kisiye ylkselmis. Yani
istihdam 58 bin kisi artmis.

Ya igsizlik? 2004’tin son geyreginde 2.43 milyon issiz varken 2005'de 2.61 milyon igsiz
olmus. Issiz sayisi da 183 bin kisi artmis. Issiz sayisindaki artisin istihdamdaki artisin tic
katindan fazla olduguna dikkatinizi cekerim.

Ayni ddnemde galisabilir yastaki nifusa 957 bin kisi katilmis. Dolayisi ile hem
istihdamin hem de issizlerin artmasina ragmen gecen yil yiizde 48.4 olan isguniine katilim
orani yiizde 48’e gerilemis.

Ama artmis da denemez

Durumun daha iyi kavramak igin basit bir ydntem kullanalim. Ceyrekler yerine yariyillari
karsilastirahm. 2004’tn ikinci yarisinda istihdam edilen ortalama kisi sayisi 22.37 milyon,
2005’de ise 22.38 milyondur.

Evet, dogru okudunuz. Temmuz-Aralik dénemi i¢in son bir yilda ekonominin
yaratabildigi yeni istihdam sadece 11 bin kisidir. Beklenecegi gibi ayni ddnemde issiz sayisi 87
bin, niifus 1.06 milyon, ¢alisabilir yastaki nifus 980 bin kisi yukselmistir. Ve isgtictine katilim
orani ylizde 49.5’dan ylzde 47.7’ye inmistir.

Bu sonuglar nifusu duradan ve isgiicline katilim oran yiksek bir ekonomi igin yeterli
kabul edilebilir. Basaril bile bulunabilir. Ornek olarak aklima hemen Polonya, Macaristan gibi
yeni AB Uyesi Ulkeler geliyor.

Ancak Turkiye igin durum ¢ok farklhdir. Bir: calisma yasindaki nifusa her yil 1 milyon
insan ekleniyor. iki: katilim orani diinyanin en disiklerinden biridir. Dolayisi ile mevcut
istihdam egilimleri Turkiye icin yetersizdir. Hatta orta ddnemde siyasi ve toplumsal agidan ¢ok
tehlikelidir.

Ekonomiyi bugtinlere getiren yanlis para politikasini savunan kesimlerin istihdam ve
issizlik konularini fazla dert ettiklerini sanmiyorum. Ben ¢ok énemsiyorum. Ayrintili analizi
slirdirecegim. (28 Subat 2006)

iSSiZLiGIN FARKLI RESIMLERI

TUIK’in Kasim 2005 isgiicii Anketi sonuglarina bakiyoruz. 2003’den bugiine uygulanan
yanhs para politikasinin istihdam tstiindeki olumsuz etkileri giderek belirginlik kazaniyor.
Olayin bu boyutunun anlasiimasini gok 6nemsiyoruz.
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2005’in son ¢eyregini 2004’Un son ¢eyregi ile karsilastiriyoruz. Dolayisi ile verileri
mevsimlik etkileri diizeltmeden kullanabiliyoruz. Gegen yazida nufus, ¢alisabilir ntfus, isglcu,
isgliciine katilim orani, istihdam ve igsizlik verilerine baktik.

Ozetle, son ceyrek itibari ile 2004’ den 2005’e niifusun 1.06 milyon kisi, calisabilir
yastaki nifusun 957 bin kisi, istihdamin 58 bin kisi, issizlerin 158 bin kisi arttigini ve isglictine
katihm oraninin 0.4 puan distuginid saptadik.

Nerede bu insanlar?

Sayilari béyle yanyana koyunca bir gariplik oldugu hemen hissediliyor. Calisabilir
yastaki nifus 957 bin kisi artiyor. Bunlarin yiizde 6’s1 (58 bin) su yada bu sekilde calismaya
basliyor. Yiizde 16.5'u (158 bin) issiz ordusunu katiliyor.

ikisini toplayinca ylizde 22.5 (216 bin) ediyor. Pekala geriye kalan yiizde 77.5'a (741
bin kisi) ne oluyor? Calismiyorlar. Ama issiz de degiller. Ortada garip bir durum oldugu bence
cok acik.

Bu tir bilmecelere dugkunligim biliniyor. iktisatgiligi sevmemin énde gelen
nedenlerinden biri ekonomilerde bdyle durumlara sik raslanmasidir. Ciplak gézle gériinenin
arkasina gitme ihtiyacinin olusmasidir.

Dogallikla bilmece gézerken neyi nerede arayacagini bilmek 6nem kazanir. Bu noktada
iktisat politikalari ve konjonktir hakkindaki genel hipotez ve analizler yol gésterici rol oynarlar.
Benim igin de dyle oldu.

is aramiyor ama

TUIK Isgiicti Anketi isglictine dahil olmayanlar hakkinda ayrintili bilgi veriyor. Calisabilir
yasta olduklari halde ne caligsan ne de is ariyorum diyenleri yedi kategoriye béluyor: ggrenciler,
ev igleri ile mesgul olanlar, emekliler, vs.

Ancak bir kategori var ki bizim ¢ok ilgimizi ¢ekiyor: “is aramayip, isbasi yapmaya hazir
olanlar.” Biraz agmak istiyorum.

Ankette 6nce bir iste calisip galismadigi soruluyor. Hayir diyene, son Ug¢ ay icinde is
arayip aramadigi soruluyor. Evet diyen igsiz kabul ediliyor. Hayir diyene igsbasi yapmaya hazir
misin diye soruluyor. Evet diyenler bu kategoriyi olusturuyor.

2004’tin son geyreginde 1.06 milyon kisi isbasi yapmaya hazirim demis. 2005’in son
ceyreginde bu sayi 1.83 milyon kisiye ylikselmis. Yani is aramiyorum ama is bulsam igbasi
yapmaya hazirim diyenlerin sayisi 774 bin kisi artmis.

Ne ilging tesaduf, degil mi! Yukarida 741 bin kisi kaybetmistik. Simdi 774 bin kisi
bulduk. Hangi kategoride bulduk? igsize agikga issiz demeyip kibarca igsiz diyen bir
kategoride bulduk.

Manzara agiktir. Son geyrek itibariyle son bir yilda issiz sayisindaki artis 158 bin degil
932 bin kisidir. Calisabilir yastaki niifus artisina neredeyse esittir. istihdam ve issizlik
konusunun ayrintili analizini stirdirecegim. (2 Mart 2006)

iSSiZLIK ORANI KORKUTUYOR

2003 sonrasinda uygulanan yanhs para politikasinin olumsuz sonuglari her gegen giin
daha belirgin hale geliyor. Tirkiye ekonomisinde yol actigi hasar daha iyi anlasiliyor. Blyuyen
tehlikelere isaret edenler cogaliyor.

Yuksek gecelik faizlerin asiri-degerli TL Ustiinden 6zellikle istihdam ve issizlie olumsuz
etkilerini cok 6nemsiyorum. Kamuoyunu istihdam ve issizlikteki kétl gidisat konusunda
uyarmaya galisiyorum.

Hafta ici yazilarnmda TUIK’in 2005 Kasim isgiicli anketi sonuglarina baktim. 2005'in son
ceyregini bir yil 6ncesi ile karsilastirdim. Bir yilda istihdam edilenlerin 58 bin, igsizlerin 183 bin,
is bulsa caligsacak olanlarin ise 774 bin kisi arttigi ortaya ¢ikti.
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Bugiin 2005’in timiinde issizlik oranlarina bakacagim. TUIK yillik verileri ticaylhk
verilerin ortalamasi olarak hesapliyor. Yil icinde ortalama calisan, ortalama issiz sayisi,
ortalama nifus, vs. anlamina geliyor.

issizlik oraninda artis

TUIK'in agikladidi issizlik orani ile baslayalim. 2004’den 2005'’e issiz sayisinda 22 bin
artis goriiliiyor. issizler 2.5 milyon kisi oluyor. isgiicii 276 bin artisla 24.6 milyona gikiyor.
Dolayisi ile igsizlik orani yiizde 10.3 diizeyinde sabit kaliyor.

Ote yandan 2004’den 2005’e niifusta 1.06 milyon, 15 yasin Ustiindeki calisabilir niifusta
920 bin, istihdamda 255 bin kisi artis var. Yani istihdam nifusun ¢ok altinda artarken igsizlik
orani artmiyor.

Gegen yazida bu bilmecenin bir géziimiine isaret ettik. isgticiine dahil olmayip “is
aramayIp, isbasi yapmaya hazir olanlar” kategorisini tanittik. 2004’de 1.2 milyon iken 2005'de
1.7 milyon kisiye yukseliyor. 491 bin kisi artis var.

Issizlik oranini bu kategoriyi katarak yapabiliriz. isbasi yapmaya hazir sayisini isgiiciine
ve issizlere ekliyoruz. igsiz sayisi 2004’de 3.7 milyon, 2005’de 4.2 milyon kisi cikiyor. Issizlik
orani da 2004’de yiizde 14.6’ya, 2005'de yizde 16.1’e tirmaniyor.

Dort kisiden biri igsiz

Madalyonun bir baska ytzl daha var. Turkiye’'de isgliciine katilma orani hem benzer
Ulkelerin ¢ok altinda hem de her yil geriliyor. Demek ki makul bir katiima orani varsayarak
issizlik sorununun gergek boyutunu daha iyi gorebiliriz.

26 Ocak 2006 tarihli yazimda 2005'in tahmini sayilarina bu yéntemi uygulamistim.
Kesin sayilarla yenilemekte yarar géordim. Mutlak degerler cok oynamadi. Ama durumun
vehametini bir kez daha hatirlatmak istedim.

2005’de ortalama nufus 71.6 milyon kisi. 15-64 yas grubundakiler (ylizde 65.3) 46.7
milyon kisi ediyor. Polonya’nin yiizde 63.7’lik isgliciine katilma orani ile toplam isglici 29.8
milyon kisi gikiyor.

Bundan 22 milyon kisi istihdami diisiiyoruz. Geriye 7.7 milyon issiz kaliyor. Issizlik orani
da ylizde 26'ya yukseliyor. Tirkiye'de dért kisiden biri issizdir. iktisat politikalarinin éncelikli
hedefi hizli istihdam artisini temin edecek hizli blyime olmalidir. Devam edecegim.

(5 Mart 2006)

iSTIHDAM VE iSSiZLiK SENARYOLARI

Tarkiye icin hem kisa hem uzun dénemde en tehlikeli ekonomik sorun nedir? Hi¢
teredditsiiz cevap veriyoruz. Artan nifusun beklentilerini tatmin edecek diizeyde istihdam
yaratilmamasi yani issizligin giderek daha da yayginlagsmasidir. Cuinki istihdam ve issizlik
toplumsal ve siyasi istikrar igin hayati Sneme sahiptir.

Gecen yazida hesapladik. Uluslararasi ortalamalar Turkiye'de galisma yasindaki dort
kisiden birinin igsiz olduguna isaret ediyor. Ustelik igsizlik her giin artiyor. Geng ve nisbeten iyi
egitilmis nifusun giderek daha azini galistirabilen bir ekonomik yapi siyaseten surdirilemez.
Diger konularda basarili olmasi bu sonucu degistirmez. Hig¢ bir toplum bu gidisata izin vermez.

Maalesef 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasi istihdam dostu “gugli
bliyimeye gegisi” engelledi. Acil 6nlem alinmadig taktirde yaptidi kalici hasar birakmasi
ihtimali belirdi. Kamuoyunu 6&zellikle uyariyorum.

Varsayimlar

Istihdam konusu ¢ok denklemlidir. Bir: galisma yasinda niifusta isguctine katilma orani
¢ok dusuktar, Iki: tarim istihdami yiksektir. Ug: Gcretli istihdam disuktir Dort: sanayi istihdami
azdir.
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Gelecek senaryolari igin 6nimiizdeki on yili aldim. 2005 verileri yayinlandi. 2015 igin
hedef buyiklikleri saptayarak yola giktim. Nifus artis hizini kiigtik bir dustsle yizde 1.3 kabul
ettim. 2015 nifusu 81.3 milyon kisi ¢ikti.

Demografik 6zellikler nedeni ile 15-64 yas grubunun nufustaki payi bu dénemde
yukselecektir. 2005’de ylizde 65.3'den 2015’de yilizde 67.7’ye yiikselecegini kabul ettim.
Calisabilir yastaki nifusun 2015'de 54.4 milyon kisiye ulasacagini buldum.

Isgiictine katilma orani igin bugiinkii Polonya’yl hedefledim. 2005'de yiizde 52.5'dan
2015'de ylizde 65’e gikacagini 6ngdrdiim. 2005’de 24.6 milyon kisi olan isguciinin 2015'de
35.3 milyon kisiye ¢ikacagini hesapladim.

Senaryolar

Geriye Ug degisken kaldi: tarim istihdam, issizlik orani ve sanayi istihdami. ilk
senaryoda tarim istihdaminin onyilda yariya diisecegini, issizlik oraninin ise yiizde 10.3'de
sabit kalacagini varsaydim.

Ortalama yillik artis istihdamda ylzde 3.8, tarim-disi istihdamda yiizde 6.3 ¢ikti.
Onyilda tarim-disinda 13.1 milyon istihdam yaratmak gerekiyor. Yilda 1.3 milyona geliyor.
Bilgi: 2004-05 ortalamasi rekor buylime ile yilda 780 bin kisidir.

ikinci senaryoda igsiz sayisini 2005'in degeri olan 2.5 milyonda sabit tuttum (ilkinde
orani ayni kaldidi halde issiz sayisi 1.1 milyon artiyordu). Ortalama yillik artis istihdamda
yuzde 4.1’e, tarim dis1 istihdamda yilizde 6.7’ye yikseldi. Onyilda yaratiimasi gereken tarim-
disi istihdam 14.1 milyona, yillik ortalama 1.4 milyona tirmandi.

Nihayet milli gelirde rekor buylmenin gergeklestigi 2004-05 dénemi istihdam egilimlerini
éniimiizdeki onyila uzattim. issiz sayisi 2.7 milyon artisla 5.2 milyona, issizlik orani da yiizde
14.7’ye yilkseldi.

Sayilarin anlami agiktir. Iktisat politikalari istihdami ihmal edemez. Nokta. (7 Mart 2006)

SAADET ZINCIiRI TEKLIYOR

Saadet zincirleri internetin ilk glinlerinde ¢ok populerdi. Biliniyor ama kisaca hatirlatmak
istiyorum. Bir tanidiginizdan masum gibi duran bir mektupla aliyorsunuz. Sonunda isim ve
adres listeleri bulunuyor.

Liste basindakilere kiiglk bir para yollayip listeden siliyorsunuz. Liste sonuna kendi
isminizi yaziyorsunuz. Yeni mektubu liste sayisi kadar tanidiginiza yolluyorsunuz. Bunu
yapinca kisa sire iginde blyuk bir servet garanti ediliyor.

Mevduat faizlerinin serbest birakilmasindan énceki dénemde “bankerler” boyle
calisiyordu. Sisteme yeni girenlerin paralari ile eskilere yuksek faiz 6deniyordu. Bir giin taze
para girisi durdu. iskambil kagidindan kurulan bina yikihverdi.

Sistemin kurali basittir. Saadet zincirini ilk baslatanlar, arada kopukluklar olsa bile
mutlaka kar eder. ikinci dalgada katilanlar, sansli iseler anaparalarini kurtarirlar. Trene son
binenler ise hava alirlar.

Yiksek faiz, diisiik kur, vs.

Konjonktir ilgili analizim ve ekonominin sorunlarina getirdigim teshis biliniyor. Son
doénemde her yazimda 2003 sonrasi uygulanan yanlis para politikasinin olumsuz etkilerine
deginiyorum.

Konuyu kisaca hatirlatalim. Segimi kazanan hikiumet IMF ile yapilan programa sahip
cikiyor. Siki maliye politikasini benimsiyor. Bltge Ust Uste rekor diizeyde faiz disi fazla veriyor.
Kamu borcu reel olarak diismeye basliyor. O arada AB uyeligi somutlasiyor. iceride ve
disarida Turkiye’nin gelecegine gliven artiyor.

Paralelinde dis diinyada likidite bollugu yasaniyor. Uluslararasi mali piyasalar yiksek
getiri pesine diusuyor. Riskler kiigimseniyor. Biraz da sirii davranisi etkisi ile kaynaklar daha
riskli yatirimlara yéneliyor. Uluslararasi varlik balonu olusuyor.
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Iste tam bu noktada devreye para politikasinda yapilan vahim hata giriyor. Kisa vadeli
faizler cok yuksek tutuluyor. Neye kiyasla yiksek? Maliye politikasinda saglanan disipline ve
uluslararasi mali piyasada olusan balona kiyasla ¢ok yuiksek.

Sonrasini hep beraber yasadik. ilging bir cevrisellik olustu. Yiiksek faiz dis fonlari
getirdi. Giren déviz kuru asagi gekti. Kurun inisi dis yatinmcinin getirisini yukseltti. Giren
kaynak artti. Ug yil béyle gecti.

Mizrak ve guval

Bob Dylan bir sarkisinda Baskan Lincoln’e atfen sdyle der: “bazilari daima aldanabilir;
herkes bazen aldanabilir; ama herkes daima aldanmaz”. Bence ¢ok gergekgi bir gézlem. Bize
de uyuyor.

Once kiigik bir azinlik para politikasindaki vahim hatalara igaret etti Kamuoyu
etkilenmedi. Ama kaginilmaz olumsuz sonuglar zamanla gelmeye basladi. Kamuoyunda
seslerini ylkseltenler de artti.

Tekrar edelim. 2003 sonrasinda uygulanan para politikasi gok yanlsti. Ekonomiye
verdigi zararin saklanmasi mimkin degildi. Yanlis politikanin tetikledigi saadet zinciri simdi
tekliyor. Bir glin kopacak. Mizragin guvala girmedigi daha iyi kavranacak. (9 Mart 2006)

iKTISAT VE AHLAK

Bir yandan, elektronik posta mesajlari 6zellikle kur-faiz-borsa tiggenine sikisip kalmakla
sucluyor. Ama vatandas karsisinda goériince 6ncelikle kuru, faizi ve borsayi soruyor,
konjonktir tahminlerimi kapmaya caligiyor.

Dolayisi ile bugiin bilgisayarimin basina kiguk bir agmazla oturdum. Mali piyasalarda
hareketli gegen haftayr mi degerlendirmeliyim? Yoksa onun disinda bir konuda mi
yazmaliyim? ikincisinde karar kildim.

“Saadet Zinciri Tekliyor” baslikli son yazim bu asamada yeterli geldi. Cunki
énumuzdeki dénem para politikasini tartismak igin Merkez Bankasi yonetiminin kesinlesmesi
gerekiyor.

Ayrica sevgili dostum Ege Cansen’den esinlendim. Din “ylksek faiz-disuk kur
mucabhidi iktisatcilara yiklenmek” yerine “Kanun Hakimiyeti” Gstline ikinci yazisini yazdi.
Bdylesine 6nemli bir konuyu Ege’nin tekeline birakamazdim.

Kurallar, kanunlar, kurumlar

Ekonomik faaliyetlerin icinde gerceklestigi insani-toplumsal gerceveyi 6nemseyen
iktisatcl sayisi son yillarda hizla artiyor. Bence iktisat teorisi 6ztine geri déniyor. Unutmayalim
ki meslegin kurulus déneminde zaten bu yaklagim hakimdi.

Ornegdin Adam Smith ahlak hocasidir. ik kitabi “Ahlaki Duygular Teorisi” baghgini tagir.
iktisadi analizin dar kapsamli teknik-matematik kaliplara indirgenmesi 20.inci yiizyila ézgudur.
Cikmaz sokak oldugu gortlmustur. Etkinligi azalmaktadir.

Bireyin davraniglarini bigimlendiren kurallarin varligi toplumu mimkin kilar.
Baslangigta kurallar formel (sekil sartina bagh) degildir. Zaman iginde bir bélimi formellesir.
Yazil hale gelince kanun olur.

Kural nedir? Cikarimizla értismeyen bir davranigi kabullenmek zorunlulugudur. Formel
olmayan kuralin mieyyidesi toplumun tepkisidir. Formel kuralda kamu otoritesi uyumu saglar.
ingilizce “enforcement” s6zciigi “glig, zorlama” igerir.

Bireylerin kural kiimeleri etrafinda anlagmasi ile kurumlar olusur. Kurum kurallara
uymay!i ve kurallari degistirmeyi duzenler. Kurallarin bireye ve topluma maliyetini dugurur.

Bireylere gelecege yatirim yapma giiveni veren ve iretken faaliyetlerin getirisini
yikselten kurumlarin varligi ekonomik gelismeyi tesvik eder. ilki kanunlari Ustunlagi ve
demokrasidir. Ikincisi piyasa ekonomisidir.
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Yararl bir kitap

Neden Turkiye’de kanunlar uygulanamaz? Neden vergi kagirilir? Gecekondu yapilir?
Yol kenarlarina cift park edilir? Emniyet seridine girilir? Ege’yi de ilgilendiren bu sorulara
ilerideki yazilarimda cevap arayacagim.

ligilenen okuyucularima begendigim bir kitabi tavsiye ediyorum. Yazari halen TUIK
baskanligi gérevini siirdiiren Dr.Omer Demir: “Iktisat ve Ahlak” (Liberte yay. Ankara 2003).
Kurumsal iktisatla ilgili alanlarda diger Turkge eserler kaynakgada yer aliyor. (12 Mart 2006)

AHLAKi DEGERLER VE KAMUSAL ALAN

iktisatla ahlak arasindaki iligkiyi arastiriyoruz. Toplumsal yagamin kurucu unsuruna
kural dedik. Bireyin cikari ile 6rtismeyen davranigi kabullenmesi diye tanimladik. Sekil sartina
baglanan (formel) kurala kanun, kurallar kiimesine kurum dedik.

Firsat buldukga bu konulari yaziyorum. Ornegin “Ozel Hakikat ve Kamusal Yalan”
baslikl yazimda (29/5/2003) 6nemli bir kurumsal iktisatciy1, Giiney Kaliforniya Universitesi
(USC) 6gretim tyesi Timur Kuran'i tanittim. Kitabini 6nerdim: Yalanla Yasamak — Tercih
Carpitmasinin Toplumsal Sonuglari (cev.A. Timertekin, Yapi Kredi Yay. Istanbul 2001).

Sorunu su sekilde vazedelim. Bazi toplumlarda 6zel alanda ve kamu alaninda farkli
ahlaki degerlerin gecerli oldugunu gézliiyoruz. Ornegin 6zel alanda ayiplanan davranis kamu
alaninda normal karsilaniyor. Bu ilging durumun nedenleri ve sonuglari nelerdir?

Devletin mali deniz

Bdylece en sevdigim temalardan birine geldim. Turkiye’de kanunlarin uygulanmasinda
yasanan zorluklar idari yetersizlikten kaynaklanmaz. Cok 6nemli zihniyet ve ahlak boyutu tasir.

Yolda buldugu parayi sahibine iade eden, yazili belgesi olmasa bile borcuna son
kurusuna kadar sadik, kursagina haram para girmemis bir vatandas diisiinelim. Gugli ahlaki
degerlere sahip oldugunu soyleyebiliriz.

Devam edelim. Sizce bu vatandas faturasiz mal alir satar mi? Gelir vergisi 5dememek
icin gelirini saklar mi? Ruhsatsiz ingaat yapar mi? Bekleme kuyruklarina yandan sizar mi?
Vergi denetgisine rigvet verir mi?

Bu sorulari gtivenle “hayir yapmaz” diyemezsiniz. Gunku ézel alandaki guicli ahlaki
degerlerin kamu alanini kapsamadigini bilirsiniz. Tirkiye’de siradan vatandasin kamudan
haksiz menfaat elde etmesi toplum vicdanini rahatsiz etmez. Tersine, beceri kabul edilir.
Takdir edilir.

Herkes hirsiz ama...

Yenikdy’den Istinye’ye gelen yol tek seride diisiince tikaniyor. Iki seritli kisimda sagdan
sizarak 6ne gegme olanagdi ¢ikiyor. Genellikle iki seridin tam ortasinda durup sizmacilari
sinirlendiriyorum. Bazen birakiyorum. Sizanlari izliyorum.

Kadin-erkek, zengin-fakir, geng-yasli, okumus-cahil, vs. herkes yapiyor. Her cinsten,
yastan, egitim diizeyinden ve gelir grubundan vatandas sagdan sizmaya kalkisiyor. Ahlaken
bunun bir sorun oldugunu diistinmdyor.

iktisat literatiiriinde buna “bedavacilik” deniyor. Sizan darbogazi gabuk gegiyor.
Bedelini kurala uydugu i¢in zamani galinan digerleri 6duyor. Aslinda herkes hirsiz ama kendini
ahlakli goériyor. Glnkt kamudan galmak ahlaksizlik sayiimiyor.

Tarkiye’nin ahlaki degerleri neden bdyle? Cevap aramayi surdirecegiz. (14 Mart 2006)

HUKUK VE AHLAK

iktisat-ahlak iligkisini desiyoruz. Bireyin ¢ikari ile értiismedigi halde bir davranisi
kabullenmesini kural saglar. Sekil sartina baglanmis (formel) kurala kanun (hukuk) denir.
Bunlara uyulmasini devlet giict temin eder.
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Ancak digerlerinin uydugu kurali delmek yani “bedavacilik” birey i¢in ¢ok karlidir. Ama
herkes bedavaci olmaya kalkinca sistem goker. Herkes zararli gikar. iktisat literatiiriinde bu
duruma “koordinasyon sorunu” denir.

Bu noktada devreye zihniyet boyutu girer. Bir toplumda 6zel ahlakla kamusal ahlak
ayrisabilir. Kamusal alanda “bedavacilik” yiiceltilebilir. “Devlet mali deniz, yemeyen domuz”
6zdeyisini 6rnek verebiliriz.

Ancak 6zel ve kamusal ahlak arasindaki bu kopusa tim toplumlarda raslanmaz.
Karsimizda ¢ok 6nemli bir soru vardir. Neden bazi toplumlarda bedavacilik zihniyeti hakim
oluyor? Digerlerinde olmuyor?

iki farkli hukuk sistemi

Kamusal ahlak sorunlarinin bir ucunda toplum diger ucunda da devlet yer almak
zorundadir. Daha agik sdyleyelim. Kamusal ahlak, tanim icabi, vatandasin devletle oldugu
kadar devletin vatandasla iligkilerini yansitir.

Vatandag-devlet iligkileri hukuk sisteminde somutlagir. Dolayisi ile bir toplumda hukuki
yapinin olusum ve 6zelliklerinin analizi Snem kazanir. Béylece hem miilkiyet haklarinin hem
de kamusal ahlakin belirlenmesine 11k tutmak mimkan olur.

Beklenecegi gibi, hukuk ve iktisat iligkisini gindeme kurumsal iktisat okulu tasidi. Yale
Universitesinden A.Shleifer, Harvard’dan E.Glaeser, Diinya Bankasindan S.Djankov gibi
arastirmacilar ilging calismalara imza attilar.

Dunya c¢apinda en yaygin uygulanan iki hukuk sistemi karsilastirildi: anglosakson
“avam hukuku” (common law), Fransiz sivil hukuku. ilki daha ademimerkeziyetgi ikincisi ise
daha merkeziyetci yarg: sistemlerine tekabiil ediyor. Ornegin ilkinde jiriler, ikincisinde
profesyonel yargiglar éne gikiyor.

Djankov ve arkadaslarinin Quarterly Journal of Economics’de (2003) “Mahkemeler” adli
bir makalesi yayinlandi. 109 llkede kira 6demeyen kiracinin tahliyesini ve karsiliksiz ¢ekin
tahsilini inceliyor. Bu amagla uygulamayi yavaglatan usul sekilciligi élgtst gelistiriyor. Tki hukuk
kékeninden gelen llkelerdeki farkhihgi yakaliyor.

Yolsuzlugun hukuki kokeni

Yargida merkeziyetgilik beraberinde usul sekilciligi getiriyor. Mahkemenin kesinlesmesi
ve kararin fiillen uygulanmasi ¢ok daha uzun zaman siresi gerektiriyor. Anlasmazliklarin yargi
yolu ile hizli ve etkin ¢6zim zorlasiyor. .

Hukuk islemeyince vatandas ne yapiyor? Sorunlarini hukuk digi yollardan halletmenin
yoéntemlerini gelistiriyor. Hem kamu kadrolari hem de toplum bunlari mesru gérmeye Kamu ile
diger iligkilerine de yansitiyor.

Ozetle, Fransiz kékenli hukuk sistemine benimseyen (lkelerde kamuda kéti yénetim ve
yolsuzluga daha yaygin raslaniyor. Devam edecegim. (16 Mart 2006)

BUTGE DiSiPLiNi SURUYOR

Gecen hafta iktisat-ahlak iliskilerine baktik. Ug temel kavrami tanimladik: kural, kanun
ve kurum. “Bedavacilik” zihniyetini ve kamusal alanda ahlaki degerleri yozlastirmasini
gosterdik. Vatandas devlet iligkisine ulastik.

Sorunu agiklamak i¢in kurumsal iktisatgilarin arastirmalarina basvurduk. Fransa kékenli
merkeziyetci hukuk sistemini benimseyen devletlerde kétl ydnetim ve yolsuzlugun daha
yaygin oldugunu saptadik.

Sira analizin mantiki sonucu olan birokrasi-ahlak iliskisine geldi. Diziyi onunla
bitirecektim. Ama Merkez Bankasi atamalari gerginlige déndstii. Yanhs anlamalari engellemek
icin bu 6nemli konuyu ileri tarihe atmaya karar verdim.

Biitgcede yeni yontem
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Maliye politikasini gok 6nemsedigim biliniyor. Tirkiye'yi 2001°’de yasanan mali krizden
uygulanan siki maliye politikasinin gikardigini her firsatta sdyliyorum. Buguniin istikrarli
makroekonomik ortamini timu ile bitge disiplinine malediyorum.

Dolayisi ile bitge gelismelerini gok yakindan izlerim. En geg iki-li¢ ayda bir mutlaka
butce verilerini okuyucularim igin degerlendiririm. Ana egilimler hakkinda bilgilendiririm.

Bu yil bir sorun var. Maliye Bakanhgi bitce siniflama yéntemini degistirdi. Bunun olumlu
buldugumu hemen belirtmeliyim. Son yillarda bitce ve kamu maliyesinde 6nemli reformlar
yapiliyor. Sliphesiz AB uyeligi de bunda etkili oluyor.

“Madem olumlu neden sorun?” diyeceksiniz. Soyle ki, siniflama degisince bir 6nceki
yilla kargilastirma yapilamiyor. Bakanlik da bir tirlt dnceki yillar bltgelerini yeni ydonteme gére
yeniden hesaplayip yayinlamadi. Elimiz kolumuz baglandi.

Yiiksek faiz-digi fazla

Dustk enflasyonlu tlkelerde maliye politikasinin géstergesi biitce dengesidir.
Turkiye'de enflasyon hala yiksek seyrediyor. O nedenle bitge gelirlerinden faiz-disi biitge
harcamalarini diserek elde edilen faiz-disi biitge dengesi izleniyor. Ayni zamanda IMF ile
yapilan Standby Anlasmasinda performans kriteri kabul ediliyor.

Ocak-Subat déneminde butce 8.3 milyar YTL faiz digi fazla verdi. 2006’nin yil sonu faiz-
disi fazla hedefi 32.3 milyar YTL’dir. Yani yillik hedefin dortte birine (ylizde 26.5) iki ayda
ulasildi.

Ancak, IMF biitgeye baz biitge gelirlerini faiz-digi fazla hesabina katmiyor. Ornegin
Ocak’ta 6denen Telekom 6zellestirme geliri 1.4 milyar YTL'yi kabul etmiyor. Ayrica IMF tanimli
faiz-dis1 fazla gecikmeli yayinlaniyor.

Fortis Arastirma Bolims Ocak-Subat dénemi igin IMF tanimli biitge faiz-digi fazlasini
hesaplamis. Yilin ilk iki ayinda 6.5 milyar YTL ile gegen yila kiyasla yizde 24 artis bulmuslar.

Bu artis orani butge disiplininin 2006’nin ilk iki ayinda glclenerek sirdigi anlamina
geliyor. (19 Mart 2006)

KAMUDA YONETICi ATAMASI

Sali aksami Ekodiyalog’da ilging bir soru geldi. “Yaygin kayit-disihgin istatistiki verileri
gergeklerden uzaklastirmasi sizi gelecegi tahmin ederken zorlamiyor mu? Bu isi hangi
motivasyonla yapiyorsunuz?”

Cevabim “heyecan” oldu. Kayit igcinde ekonomi ve guvenilir veriler makro istikrarla
beraber geliyor. Bu ise iktisat¢i i¢in sikici bir ortam demek. Halbuki Tirkiye kelimenin tam
anlami ile surprizler Ulkesi. Veriler belki yetersiz ama heyecan gok.

Merkez Bankasi baskaninin atanmasini 6rnek verebiliriz. Yéntemi kanunla
diizenlenmistir. Tarihi yillar dncesinden bellidir. Glnu geldiginde yapilir. Yani igeridi ne kadar
onemli olursa olsun idari agidan siradan bir olaydir.

Daha dogrusu &yle olmasi gerekir. Ama burasi Turkiye’dir. Siradan atamanin hikayesi
heyecanli bir macera romanina dénuslr. Bize de yazacak konu ¢ikar.

Kabahat kimde?

Merkez Bankasina baskan atama sirecinde yasanan tatsizlik basina cok murekkep,
televizyonlara gok elektrik harcatti. Bizim cenahta yaygin teshis hatanin timd ile hikimetin
davraniglarindan kaynaklandigi seklinde.

Elestirilerin ana ekseninde zamanlama yatiyor. Cumhurbaskaninin atamalardaki tutumu
bilindigine gore, yeni bagkanin kararnamesi Cumhurbaskanina yeterince erken génderilmis
olsa bu belirsizlik olusmazdi deniyor.

Ornek olarak da ABD Merkez Bankasindaki gérev degisimi gésteriliyor. Hakikaten Bush
aylar 6nce Bernanke'yi secti. Gini geldiginde Greenspan ayrildi. Hi¢ sorun yasanmadi.
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Onemli atamalarin son dakikaya birakilmasinin yanhsh@ konusundaki elestiriye
kesinlikle katilyorum. Ancak, bu durumun su andaki huikimetten kaynakladigina ikna olmus
degilim. Yiksek kamu goérevlerine atama sisteminin bitiinine bakmakta yarar gériiyorum.

Sorumluluk, denetim ve seffaflik

Madem herkes ABD'yi 6rnek veriyor, ben de oradan devam edecegim. Amerika
yénetimde surekliligi cok énemser. Genel kural bir ydnetim yerinde iken bir sonrakinin
secilmesidir. Bunun Cumhurbagkanindan dernek yoneticilerine kadar 6rnegi coktur.

Kamu gérevlerine atamada U¢ boyut 6ne cikar. Bir: atama yetkisi siyasi sorumlulugu
olanindir. Bagka turlt distunilemez. Federal hilkiimet dizeyinde siyasi sorumluluk
Cumhurbaskaninindir. Atamayi dogrudan o yapar.

iki: gérev 6nemli ise atama yasama denetimine tabidir. Bu yetkiyi eyaletleri temsil eden
Senato kullanir. Anayasaya gore Senato’nun “tavsiye ve oluru” (advise and consent) gerekir.

Uc: denetim seffaftir. Yénetici Senato &niinde sinavdan geger. Tim siire¢ kamuya
aciktir. Elestiriler ylizine sdylenir. Cevaplandirir. Toplum da yoneticiyi tanir. Gérevi hakkiyla
yapip yapamayacagini hakkinda kanaat olusturur.

Turkiye’nin mevcut sisteminin farki derhal gériluyor. Siyasi sorumluluk ve denetimde
seffaflik boyutlarini 6zellikle vurgulamak istiyorum. (23 Mart 2006)

AYAKLANMANIN DUNU VE YARINI

Bir kez daha Fransa’dan sokak g¢atismalari televizyon ekranlarini dolduruyor. Birkag ay
once varoslari seyretmistik. Aksamlari eglenmek icin araba yakanlarin hepsi geng, cogu
muslimandi.

Bu kez hareket Paris’in merkezine tasindi. Sokaga inenler gene geng ama musliman
degil. Paris’in gesitli Gniversitelerinde okuyan fransiz kékenliler. Adi sik gecen Sorbonne bu
Universitelerden biridir. Fransizlarin ayaklanma gelenekleri giglidir. 1789'da Paris
halkinin Bastil'deki hapisaneyi basmasi kral ve kraligenin idamina giden sureci baslatmist.
Paris o giinden bugiine basarill basarisiz gok ayaklanma gordu.

Bunlardan biri benim neslimi ¢ok etkiledi. 1968’de Paris’de baslayan 6grenci
ayaklanmasi milli kahraman General de Gaulle’i iktidardan uzaklastirdi. Turkiye'ye tagsima
cabalari ise ¢ok sayida parlak gencin yasamini séndirdi.

Biz ayaklanma sevmezdik

Osmanli-Turk toplumunda guiclu bir ayaklanma geleneginden sézetmek olanaksizdir.
Guigsizt de yoktur. Derslerde ve konugmalarda bazen bu konu agilir. Saka ile karisik,
sonuncusu 16.inci ylizyilda Celali isyanlaridir derim.

Bu ilging durumu iki ana nedene atfediyorum. Birincisi, imparatorlugun dini-etnik
mozayigi Turk-misliman kesime devletle 6zel bir iliski kurduruyor. Devletin kutsallastiriimasini
yonetilenler de benimsiyor.

ikincisi ilkinin glinliik yasama yansimasidir. Ayaklanma dedigimiz neticede miisterek bir
soruna musterek bir ¢éziim arayisidir. Osmanh-Turk toplumu buna hep tereddiitle bakar.
Bireysel ¢6zim aramayi tercih eder.

Eski okuyucularim bu konuda verdigim drnekleri biliyor. Vatandasin su kesintisine
¢6zimii sudeposu ve hidrofordur. Yiiksek enflasyonda tasarruflarini dévize gevirir. is
bulamayinca torpil arar, isporta tezgahi acar, gecekondu yapar.

“Sorun igsizlik, aptal!”

Yani toplumun mevcut sorunlardan sorumlu tuttugu yénetime karsi tepkisini sokaga
tasimasi karmasik bir olaydir. Ancak, bu siirecte bazi etkenler éne ¢ikiyor. Bunlar iginde biri,
issizlik yada istihdam olanaklarigok 6zel yere sahiptir.
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15-24 yas grubundaki gengler icin issizlik orani Fransa’da yiizde 22'dir. Almanya ve
ingiltere’de yiizde 15'in altinda, ABD’de ise yiizde 10’dur. Fransa’da son iki sokak hareketinde
gengler arasinda yaygin igsizligin katkisi inkar edilemez.

Gelelim Turkiye'ye. iki yildir niifus ve gelir artiyor ama istihdam sabit kaliyor. Issiz ve
umutsuzlara yilda bir milyon kisi ekleniyor. Soralim. Artan issizlik vatandasi nasil etkiliyor?
Tepki verme bigimi degisiyor mu? Yarin tepki sokaga iner mi? Ne diyorsunuz?

“Yuksek faiz-diistik kur mticahidi iktisatgilar’ 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para
politikasini istedikleri kadar évsunler. istihdam engelleyici yanini gizlemeye caligsinlar. Mizragi
cuvala sokamazlar. Hasarin biyiklugi giin gegtikge netlesecektir. (26 Mart 2006)

BiR PARA POLITIiKASI BiLMECESi

Merkez Bankasi baskani atamasinda belirsizlik striyor. Ne zaman ve kimin atanacagi
hala bilinmiyor. Dogallikla, konjonktir analizini surdirmek igin para otoritesi Uist yénetiminin
kesinlesmesini beklemek gerekiyor.

Ancak, bu arada cok ilging bir gelisme yasandi. Atama sorunlarinin medyada ve
siyasette kopardidi glrlilti mali piyasalara adeta hi¢ yansimadi. Kur ve faizde hissedilir bir
oynama olmadi. Borsa daha énceki egiliminden sapmadi.

Dogrusu ya, bu tir sira disi olaylara ilgi duyarim. Merak duygumu canlandirirliar.
Herkesten farkli bir agi bulmayi, genel kabul géren yaklagimlari sorgulamayi, hatta zit tefsirler
getirmeyi severim.

Ona ragmen belki beklerdim. Ama sevgili dostum Taner Berksoy Cumartesi giini
Radikal’'deki késesinde bu konuya girdi. Béylece benim de elimi zorladi.

Mali piyasada tepki yok

Genel kabul géren ve medyada ¢ok seslendirilen analizle baslayalim. Merkez Bankasi
yonetimi ekonomik istikrarin anahtaridir. Hikiimet eski yonetimle devam etmeyerek biyik
hata yapmistir. Merkez Bankasinin bagimsizligina gélge dusmustir. Enflasyon riski gok
artmistir.

Bu analizin dogal sonucu mali piyasa oyuncularinin TL riskini ciddi sekilde azaltmaya
yonelmesidir. Tahvil piyasasinda arz fazlasi, déviz piyasasinda talep fazlasi olusur. Yani faiz
ve doviz hizli tirmanisa gecer.

Fiili gelismeler ise ¢ok farkhdir. Eski yénetimin ayriimasindan bu yana iki hafta gecti. O
arada yukaridaki tezler medyada sirekli islendi. Ona ragmen faiz ve kur sakin seyretti. Olan
hareketler de ¢ok sinirli kaldi.

Bilmece dedigimiz ve agiklanmasi gereken durum iste budur. Mali piyasalar Merkez
Bankasi yonetimi degisiminden ve bu degisim sirasinda olusan belirsizlikten neden bu kadar
az etkileniyorlar?

Farkh tefsirler

En kolay agiklama ile baslayalim. Tum tersine rivayetlere ragmen, kisa ddnemde mali
piyasalarda akil disi davranislar yaygindir. Bir bélimiine “sira etkisi” denir. Bazilari alinan
yanlis pozisyonlari koruma ¢abasindan kaynaklanir.

Buna gore, genel kabul géren tez aslinda dogrudur. Bilmece mali piyasalarin
yetersizliklerinden kaynaklanmaktadir. Demek ki siikunet kalici olmaz. Atamada yapilan hata
yakin gelecekte mali galkantiyi kaginilmaz hale getirmistir.

Alternatifi genel kabul géren tezin hatali olmasidir. Bu takdirde mali piyasa oyunculari
rasyonel davranmistir. Mali piyasalardaki sikunet Merkez Bankasinda yénetim degisiminin
makro istikrar agisindan o kadar 6nemli olmadidina isaret etmektedir.

Tahmin edilecegi gibi esas ilging olan bu tefsirdir. Karmasik ve zordur. Cesitli
versiyonlari vardir. Zaten yerim kalmadi. Ayrintilarini yeni yénetim kesinlestikten sonraya
birakiyorum. (28 Mart 2006)
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KURUMSAL BAGIMSIZLIK USTUNE

Merkez Bankasi baskani Sureyya Serdengecti'nin bes yillik kanuni suresi 14 Mart'ta
sona erdi. Bilindigi gibi, hiikimet eski baskanla devam etmek istemedi. O giin bugindir
Merkez Bankasi baskanligina atama giindemin en tepesine oturdu.

Yeni baskan adayi Cumhurbaskani tarafindan 6nce bekletildi. Sonra veto edildi. Bu da
bana Turkiye’de kamu (st yoneticisi atama sistemini irdeleme firsatini verdi. ABD ile
karsilastirdim.

Demokrasilerde kamu yoneticisi atamanin iki boyutunu vurguladim. Bir: siyasi
sorumluluk tasiyan yiriitme organi atama yetkisine sahiptir. iki: denetimin mutlaka seffaf
olmasi gerekir. Bizde ilk kosulda kafa karisikigi gérultyor. Ikincisine agikga uyulmuyor.

Tartismalar bir bagka konuyu da dne gikardi. Ozellikle eski bagkanin gérevde kalmasini
savunan kesimler, bu atamanin Merkez Bankasinin bagimsizligina darbe vurdugu
kanisindalar. Géruslerimi agiklamak gereg@ini duydum.

Kamu yonetimi ve siyaset

Kamu kurumu kavramini agarak baslayalim. Kamunun ayirdedici 6zellidi, gelirlerinin
kanunun belirledigi yéntemlere yani devlet glicine dayanmasidir. Vergi yada vergi-benzeri
gelir kamu kurumlarini tanimlar. Merkez Bankasin para basma tekeli kamu kurumu yapar.

Gelirin kamu kaynakli olmasi yénetimin nihai karar mercini de belirler. Demokrasilerde
vergi ve vergi-benzeri gelir toplama yetkisi secimle gelen siyasi iktidarindir. Parlamenter
sistemde meclis ve hikimetindir.

Yani kamu yoneticilerini meclis-hukiimet disinda bir gli¢ belirleyemez. Tersten soralim.
Kamu kurumu yonetimini siyasi iktidar segmeyecek ise kim segecek? O kurumda galiganlar
mi? Eski yénetim mi? ikisi de mimkiindiir ama demokrasi ile gelisir.

Bu konu Tirkiye'de net degildir. Gerisinde askeri darbelerin yeserttigi Osmanl ve tek
parti donemi kalintisi kapikulu-birokrat gelenegi yatar. Burokrasi siyasi iktidarin atama
yetkisini kisitlamaya c¢alisir. Kamuoyunun bir kesimi onu destekler.

“Bagimsizlik” ne demek?
Kamu kurumu yéneticisinin siyasi iktidar tarafindan atanmasi demokratik bir

zorunluluksa, nasil “bagimsizlik” olabilir? C6zim basittir. Siyasi iktidar nihai yetkiyi elinde tutar.

Fakat onu bir sure igin kullanmama konusunda kendisini kanunla baglar. Yani bagimsiz kurum
yéneticisini uzun streli atar ve dénemi iginde gérevden alamaz.

Turkiye’de Merkez Bankasi baskanin gérev siresini bes yila ¢ikartan ve bu dénem
icinde azledilmesini imkansizlastiran bir kanunla bagimsizligini kazandi. Kanun bugiin de
gecerlidir. Demek ki hiikiimetin o géreve atama yapmasi kanuni yetkisi icindedir. Bagimsizligi
zedelemez.

Bu konulari daha ¢ok tartisacagimiz anlasiliyor. (30 Mart 2006)

PARISTE BiR TOPLANTI

Cuma 2005 milli geliri ve Subat dis ticareti, diin Mart enflasyonu yayinlandi. Ilki reel
ekonomiyi izleyenleri 6zellikle heyecanlandirir. Diger ikisine konjonktiriin gelmis oldugu nokta
ayri bir 5nem kazandirdi.

Maalesef bu kez veri yayinlanma takvimi Paris’te katildigim bir toplanti ile ¢akisti.
Cuma-Cumartesi internete bile bakamadim. Yazimi Orly havaalaninda, Fransa’daki grevler
nedeni ile iki saat gecikmeli kalkacak ugagimi beklerken yaziyorum.

Uzun lafin kisasi, bugiin son verileri degerlendiremiyorum. Onun yerine okuyucularima
Abant Platformu tarafindan diizenlenen toplantiyi tanitmaya karar verdim. Persembe’den
itibaren verilerin anlamina geri déneceg@im.

Asaf Savas Akat 37 GAZETE YAZILARI - 13

Benzerlerin zithigi

Turkiye 6zellikle gegen yuzyilin ilk yarisinda tarihi bir ddnisim yasadi. Cok sayida ulus,
din ve dili icinde barindiran askeri bir tarim imparatorlugundan sanayilesmis bir milli devlete
gegisi baglatti. Bunu Fransa’dan esinlendidi kurumlarla gergeklestirdi.

Iki kurum 6zellikle &ne gikiyor. Bunlardan biri, milleti temsil eden ama milletin temsil
edilmesini gerektirmeyen bir cumhuriyet anlayisidir. Jakoben de denir. Mucidi kesin Fransiz
devrimidir. Bizim topragimiza taginmasi kolay olmustur.

ikincisi ilkinin devamidir. Din-devlet iligkisini devlet agisindan ve devlet lehine
dizenleyen laiklik uygulamasidir. Milleti temsil eden Cumbhuriyetin milletin dinini de
denetlemesi dogaldir. Turkiye taklitte hi¢ zorlanmamistir.

Bunlar biliniyor. llging olan hikayenin bugiiniidiir. Cumhuriyetgi ve laik fransiz
seckinlerinin ayni de@erleri paylasan ender (hatta tek) ilke Turkiye'ye nasil bakmasini
beklersiniz? Dostane, en azindan sempati ile, degil mi?

AB Uyeligi tartismalari tam tersinin gegerli oldugunu gésterdi. Tirkiye'nin Avrupa
projesine katilmasina en buyuk direng cumhuriyetci ve laik fransiz siyasi ve entellektiel
segkinlerinden geldi.

Basta ingiltere ve diger kuzeyliler, cumhuriyet ve laikligi bize hic benzemeyen iilkeler
ise Turkiye’nin sorunlarina ve umutlarina gok daha hosgéri ve anlayisla yaklastilar. Yani ilging
bir benzerlerin zithd1 yasandi.

Diyalog zor ama zorunlu

iki gtin siiren “Turkiye-Fransa Séylesileri: Cumhuriyet, Kiiltiirel Cogulculuk ve Avrupa”
toplantisi bir diyalog arayisidir. inisiyatifin bizim taraftan alinmasi anlamlidir. Bes oturumda
baskanlar dahil otuzbes konugmaci yer aldi. Bunlarin yariya yakini fransizd.. iki tarafin
katihmcilari da sosyal bilimciler ve/veya kamuoyu énderleri idi.

Cok 6nemli gézlem ve analizler yapildi. Taraflar birbirleri ile konusmaya, birbirlerini
tartmaya ve anlamaya calistilar. Beklenecegi gibi somut bir sonug ¢gikmadi. Zaten toplantinin
kendi baglibasina bir sonugtu.

Aydinlar arasi diyalogun 6nemini ne kadar vurgulasak azdir. Toplantinin Fransadaki
Turkiye dostlarini motive ettigini birinci elden saptadim. Oniimiizdeki dénemde onlar da
etkinliklerini arttiracaklardir. Toplantinin gerceklesmesinde emegi gecen herkesi kutluyorum.
(4 Nisan 2006)

EYVAH! HIZLI BUYUMUSUZ

Bashgi ilk 17 Aralik 2005 tarihli yazimda kullandim. Ugiincii ceyrek milli gelir verileri
yayinlanmisti. Ondan énce ben ekonominin yavaslayacagini éngérmistim. Tam tersine
hizlandidi anlasildi. Yanilgim dost ve diismanlarimi ¢ok sevindirdi.

Ben de bos durmadim. Uzun bir yazi dizisi ile blyimenin kalitesini arastirdim. Durumu
dort slogana sigdirdim: sanayisiz bllyime, ihracatsiz biyiime, istihdamsiz biyime ve
enflasyonist bluyime.

Bulyumeyi i¢ talepte yasanan blyulk artis ¢cekiyordu. Basta gayrimenkul ve ingaat
sektord, bir “i¢ talep balonu” olusuyordu. Bir baska yazima “Sanayi kalmadi Towers verelim”
baslgini koydum. Balonun sorumlusu olarak 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para
politikasini ilan ettim.

2005 yili milli gelir verileri TUIK tarafindan agiklaninca neden “eyvah, beklenenden de
hizli blyumusuz!” seklinde tepki verdigimi sanirim anliyorsunuz. Balon iginin iyice ciddiye
bindigini séyleyebilirim.

Veriler saghkl mi?
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Son dort yildir alistik. Hizli blytime agiklamasi ile birlikte itirazlar basliyor. En sik
“bllylime topluma yansimiyor” sikayetini duyuyoruz. Gelir dagilimi ve yapisal degisim gibi
konulari da igerdigi igin ayiriyorum.

Bir baska yaygin elestiri dogrudan verilere yéneliyor. Agikga milli gelirin ve/veya
blylme hizinin yanlis hesaplandidi séyleniyor. Bu yil ilk U¢ ¢ceyrek verilerinde yapilan
revizyonun biyimeyi yukari gekmesi bu elestiriyi gliclendirdi.

Elestirenleri ikiye bélebiliriz. Bir kesim acikga TUIK'i sugluyor. Kamuoyunu aldatmak ve
hikiimete destek olma amaci ile bilerek verileri tahrif ettiklerini iddia ediyor. Kamuoyunun
verilere glivenini yipratan bu tir spekilasyonlari gok yanlis buluyorum.

Geriye kasdi olmayan hesap hatalari kaliyor. Milli gelir muhasebesinin metodolojik
zorluklari disUnulurse, her asamada ciddi hatalarin birikebilecegini kabul etmek gerekiyor.

Bunlardan birine diin Ege Cansen degindi. 2005’de enflasyon endeksleri degisti. Fiyat
deflatéri bundan etkilenecektir. Dolayisi ile sabit fiyatla milli gelir bu nedenle yiiksek
hesaplanmis olabilir dedi.

Cok isimiz var

Acikcasi verilerin derinligine inme firsatini daha bulamadim. Ama ilk bakista beni
rahatsiz eden celigkilere raslamadim. Yani bu yilin verilerinin gergekleri bundan énceki
dénemlerden daha az yansittiklarini digtinmek igin bir neden gérmuayorum.

2005 ekonomi igin kritik yil oldu. 2005’de yasanan konjonktirel ve yapisal degisimin
dogdru analizi gelecekle ilgili tahminler agisindan buyik 6nem tasimaktadir. Dolayisi ile bir siire
milli gelir ve biyime konularina agirlik verecegiz. (6 Nisan 2006)

BUYUME VE TUKETIM

Konjonktir yani ekonominin genel gidisati agisindan milli gelir hayati &nemdedir. Sanayi
Uretimi, dis ticaret, 6demeler dengeesi, istihdam, enflasyon, faiz, kur, vs. tim diger gostergeler
ekonominin bir cephesini yansitir. Milli gelir ise resmin timUni verir.

2005 verileri yeni agiklandi. Blyume hizi en iyimserin bile beklediginden yiksek ¢ikti.
Gecen yazimda iki konuya degindim. Bir: veriler hatali elestirisi gecerli degildir. iki: hizli
blyimeye sevinmek yanlistir. Dogrusu “eyvah, hizli blyimusuz!” olmalidir.

Bir mini-polemikle devam edelim. Yilin ilk yarisinda biyiime gerilemisti. Hemen
“yuksek faiz-duslk kur muicahiti iktisatgilardan” savunma geldi. “Bir 6nceki yil biyime hizi
yuksekti, baz etkisi blylimeyi indiriyor” dendi.

O zaman elestirdim. Blylimede baz yil etkisi krizden ¢ikis yili ile sinirlidir. Hizl
blylyen ekonomiler yillar boyu yiksek buytime hizlar tutturur. Kanit hep hizli biylyen
Ulkelerdir (Cin, Hindistan). 2005'in yiksek blyimesi beni hakl ¢ikardi.

Saadet zinciri kuruluyor

Tezim biliniyor ama tekrar etmekte yarar var. 2003 sonrasinda uygulanan yanls para
politikasi ekonomiyi ¢cok olumsuz etkilecek mekanizmalari tetikledi. Sonunda 2005'de ¢ok
sorunlu bir konjonktiire neden oldu.

Aslinda nasil oldugunu herkes biliyor. TL hizla deger kazaninca dévizle borglanmanin
reel faizi eksiye déndi. I¢ piyasa igin Uretim yapan ve dis diinya ile rekabet etmeyen hizmet ve
insaat gibi sektérlerinde reel gelirler artti. Harcamalar yikseldi. Kendi kendini besleyen bir
canlanma basladi.

Turkiye i¢ talep kékenli bu tiir saadet zincirlerine asinadir. Ustiine gayrimenkul
piyasasinda olusan talep-fiyat ve arz sismesi eklendi. Tam bir “balon” haline dénustu. Her
balon ise eninde sonunda ya séner yada patlar. Hatirlatalim.

Balonu teshis etmek aslinda kolaydir. Milli gelir ve 6zel tiketim buyumesini
karsilastiriniz. Strduralebilir blyiime 6zel tiketimin gelirden daha yavas artmasini gerektirir.
Aksi takdirde bir tiketim balonundan s6z edebiliriz.
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Tiiketim balonu sisiyor

Asagidaki grafikte baslangi¢ yili olarak 2003’Gn Ggunci geyregini aldik. Irak savas! yilin
ilk yarisini olumsuz etkilemisti. Normallesme tglincl ¢eyrekte basladi. Elde on geyrek
(ikibuguk yil) veri oluyor.

Ozel tiiketim harcamalari igin giplak biiylime hizi yaniltici olabilir. Onun yerine
biyumeye katki ydntemini kullandik. Ozetle, ekonomide sadece dzel tiiketim artmis olsa
buylme ne olurdu sorusunu cevapliyor. Veriler bir dnceki yilin ayni geyregine goére degisimi
yansitiyor.

Manzara gok agiktir. 2003’0n son geyregi ve 2004’Un Gglincu geyreginde 6zel tiketimin
biyumeye katkisi biyiimeye esittir. Diger dénemlerde altindadir. Ama 2005'in son ¢eyreginde
Ustiine gikmistir. Ozel tiketimde 2005'in ikinci yarisinda yasanan ani ve sasirtici patlama
grafikten net gérilmektedir.

Konjonktir analizine devam edecegim. (9 Nisan 2006)
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BUYUME VE iMALAT SANAYi

Rahmetli babam “her gérdigun sakalliyr baban zannetme” deyisini ¢ok severdi.
Konusulan konu neyse, yaklasimi ylzeysel buldugunu, farkli ve kendine gére isin ézline inen
bir bakis agisi getirecegini bu sekilde ilan ederdi.

Ozdeyis beklenenin tstiinde gergeklesen 2005 blyiimesi karsisindaki tavrimi
yansitiyor. Bence yliksek blyume ekonomi igin iyi degil koti haberdir. O nedenle “eyvah, hizli
bliyumusiz!” bashgini attim.

Milli gelirdeki hizl buyime &zel tiketim harcamalarinda sagliksiz bir artistan
kaynaklanmaktadir. Stirdiriilemez bir i¢ talep balonuna tekabil etmektedir. Geri planda ise
2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasi yatmaktadir.

Sanayi Uretiminin tanimi

Uglinct geyrek milli gelir verileri konjonktiiriin ézellikleri hakkinda yeterli ipucu vermisti.
Onlara bakarak gelistirdigimiz sloganlardan biri “sanayisiz biiyime” idi. Sanayinin bliyimeye
katkisinin azaldigina dikkat gekmeye galigtik.

Sanayi tretimi TUIK tarafindan iki ayri veri ile élclar. Biri aylik yayinlanan sanayi
Uretimi endeksidir. Digeri milli gelir muhasebesine gére geyrek bazinda yayinlanan cari ve
sabit fiyatlarla sanayi katma degeridir.

Ote yandan sanayi homojen degildir. Her iki seri Gi¢ alt kategoriden olusur: madencilik
ve tasocakeiligi; imalat sanayi; elektrik, gaz, su. Sanayi denince Uglnln toplami anlasilir.

Ancak bu U¢ kalem arasinda énemli nitel farklar vardir. Madencilik dogal kaynaklara
baghdir. Elektrik-gaz-su tanim geregi i¢ piyasaya yoneliktir. GUnluk dildeki anlami ile sanayi
ise “imalat sanayi” tarafindan temsil edilir.

Sira tersyiiz oluyor
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Asagidaki grafik 2002-2005 dénemini kapsiyor. Birinci gubuk sanayi Gretim endeksine
g6re imalat sanayi artisini, ikinci gubuk sabit fiyatlarla imalat sanayi katma deger artisin,
Uguinct gubuk ise sabit fiyatlarla GSMH artigini gésteriyor.

2002, 2003 ve 2004 yillarinda ¢ biiyiime hizinin siralanmasi cok nettir. imalat sanayi
Uretim endeksi en hizli buylyor. Onu imalat sanayi katma deger artis hizi izliyor. En disugu
ise GSMH buyilimesi oluyor.

Ayrintiya girince, 2002 ve 2003'Un belirgin siralamasinin 2004’de gevsedigi gorullyor.
2005’de ise sira ters yUz oluyor. En yavas imalat sanayi tretim endeksi, en hizli GSMH
artiyor. imalat sanayi katma deger artisi arada kaliyor.

Lafi fazla dolastirmadan sonucu sdyleyelim. 2005 blyumesi, gegmis para politikasi
hatalarinin Tirkiye'yi sanayilesme iddiasindan vazgegme gibi stirdiriilemez bir kdseye
sikistirdigini kanitlamaktadir. S.Gursel “sanayisizlesme” demisti. Nitel olarak haklidir.

Konjonktir analizlerine devam edeceg@im. (73 Nisan 2006)
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BUYUME VE iHRACAT

Turkiye ekonomisi 2005’de ¢ok kritik bir ddnemegi gegti. Y1l ortasindan itibaren
belirginlesen sekilde toplam talebin ve retimin bilesiminde kokli bir degisim yasandi. Kisa
dénemli etkisi derhal konjonktire yansidi.

Uzun dénemli etkisi giderek daha giiglu hissedilecektir. 2005 yilinda Tirkiye ekonomisi
ihracatin ve sanayinin c¢ektigi bir bllyiime modelini terketmistir. Yani bliyime dinamigini i¢
pazara, ingaat-gayrimenkule ve hizmetlere emanet etmistir.

O nedenle milli gelir verilerini incelemeye devam ediyoruz. Once tiiketimdeki
patlamanin yolagtidi i¢ talep balonunu saptadik. Sonra imalat sanayinin nisbi gerilemesini
gosterdik. Bugiin ihracat-blyume iligskisine bakiyoruz.

Dis diinya igin liretim

Tarkiye 1980 6ncesinde diinyanin en kapali ekonomilerinden birine sahipti. Toplam
déviz gelirlerinin GSMH’ya orani yiizde 5'e inmisti. Ozal ilk ihracat hamlesini baglatti. Orani
yuzde 20’lere ¢ikardi. GUmrik Birligi sonrasinda ise yuzde 30’a ulasti.

Bu 6nemli hususu vurgulamak istiyorum. Turkiye'nin toplam mal ve hizmet tretiminin
neredeyse Ucte biri yurt disi kdkenli talebi karsilamak icindir. Bu oran benzer nifusa sahip pek
¢ok gelismis Ulkeden yuksektir.

Doviz kazanan faaliyetlerin basinda mal ihracati gelir. Toplam déviz gelirlerinin takriben
Ucte ikisini olusturur. Gerisi bavul ticareti ve turizm, nakliyecilik, vs. hizmet ihracatidir. Merkez
Bankasi her ay 6demeler dengesi iginde ayrintilari agiklar.

Son veriyi TUIK milli gelir hesaplarinda kullanir. Cari fiyatlarla mal-hizmet ihracatinin
degerini bulur. Ortalama kurla béliince 6édemeler dengesindeki sayi ile tutarli oldugunu
goruriz. Fiyat deflatéri ile sabit 1987 fiyatlarina dontsturalr.

ihracatsiz biiyiime
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Sabit fiyatlarla mal-hizmet ihracatinin biyime hizini dis pazarlar igin tretimin ekonomik
konjonkture etkisini 6lgmekte kullanabiliriz. En basit yontem. mal-hizmet ihracat artisi ile
GSMH artisini karsilastirmaktir.

Asagidaki grafikte karsilastirma 2003, 2004 ve 2005 yillari icin yapihyor. ilk cubuk sabit
1987 fiyatlari ile mal-hizmet ihracat artis hizini, ikinci gubuk ise GSMH blyiumesini gésteriyor.

2003'de ihracat yizde 16 milli gelir yizde 5.9 artiyor. Belli ki o yil biyiimenin motoru
ihracat (ve sanayi) olmus. 2004’de ihracat artisi ylizde 12.5’a gerilerken bllyime ylizde 9.9'a
yukseliyor. Degisimin ilk isareti 2004’de geliyor.

2005'de ihracat ylzde 8.5 milli gelir ise yUzde 7.6 artiyor. Yani ihracat artis| neredeyse
milli gelir blyimesine esitleniyor. Ayrintisina inince aradaki farkin son geyrekte ylksek ihracat
artisindan (ytuzde 10.9) kaynaklandidi anlasiliyor.

Manzara nettir. Dis pazar igin Uretim artik buyimenin motoru degildir. 2003 sonrasinda
uygulanan yanhs para politikasi Turkiye’nin ihracatla buylime gabasini sekteye ugratmistir.
Konjonktlr analizine devam edecegim. (18 Nisan 2006)
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REEL EKONOMININ SORUNLARI BILANGOLARA YANSIYOR

“Yuksek faiz-diistk kur mucahidi iktisatgilar” sikintili gtinler yasiyor. Ginki 2003
sonrasinda uygulanan yanhs para politikasinin ekonomiyi nasil késeye sikistirdigini saklamak
giderek zorlasiyor. Her yeni veri gidisatin zannedildiginden de sorunlu oldugunu gésteriyor.

Bu konuyu uzun siredir yaziyorum. 2004 sonundan itibaren konjonkturt yapay bir i¢
talep balonu belirliyor. ihracat ve imalat sanayi durakliyor. ithalat, gayrimenkul-insaat ve mali
sektor ise altin gunlerini yasiyor.

Sanayiyi ve reel ekonominin 6nemli bélimiind bodan bu siireg icin “Sanayi Kalmadi
Towers Verelim” (18/12/2005) sloganini gelistirdim. Bu mizragin bu guvala sigmayacagini da
birka¢ kez hatirlattim.

Borsadan al haberi

Vatan ekonomi bolimi gok yararli bir calisma yapti. Borsaya kayith sirketler her yil
denetimden geg¢mis bilangolarini ve kar-zarar hesaplarini kamuoyuna agikhyorlar. Bunlari
yillar itibariyle karsilagtirma olanagi oluguyor.

Dogallikla, borsaya kayith sirketler ekonominin ancak bir kesitini kapsiyor. Ama hem
nitelik hem nicelik agisindan énemli bir temsil kapasitesine sahip olduklarini da
sdyleyebiliyoruz.

Veriler banka ve mali kuruluslar digindaki borsaya kayith sirketleri kapsiyor. Sanayi ve
hizmet sektdrlerini tek tek ele almak daha yararli olurdu. Ancak veri tutarliligi sorunlari ¢ikti.

Ana egilimler tablodan derhal anlasiliyor. Reel kesim 2001 krizinin sokunu 2003'de
atlatiyor. Ug ana gésterge, bilango toplami, satislar ve karlar 2003’de ciddi bir toparlanma
yasiyor. 2004’de ciizi bir dizelme var. 2005’de nominal diizeyde bile diismeye basliyor.

Nominal duraganlik bile reel gerilemedir. Cari fiyatlarla GSMH 2004’de yuzde 20.3 ve
2003’de yiizde 13.4 yani iki yilda ylzde 36.4 buyudi. Buradan borsaya kayitli banka ve mali
kesim disi sirketlerin 6zellikle 2005'de ekonomiye kiyasla kigildigini anlyoruz.
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Yatinnmi karlilik belirler

Eskiler “malumu ilan” derdi. 2004 yaz aylarindan itibaren para kazanmak, basaril
olmak ve buyimek isteyen miitesebbis i¢in imalat sanayi ve ihracata yénelik alanlar cazibesini
yitirdi. Nedenini de biliyoruz. TL’deki asiri degerlenme karliligi térpiledi.

Piyasa ekonomisinin motoru karliliktir. imalat sanayinde karlilik diiserken ithalatta,
perakendede, gayrimenkul-insaatta, vs. velhasil i¢ piyasaya hizmet treten faaliyetlerde karhlik
artinca yatinmlar oralara kayar.

Olayin dinamik boyutuna 6zellikle dikkat ¢cekelim. Mevcut konjonktirde karhliktaki
dususle birlikte reel ekonominin sorunlari giderek daha derinlesecektir. (25 Nisan 2006)

MUNDELL VE PARA POLITIKASI

Turkiye gegen hafta iktisatin 6nemli ustalarindan birini agirladi. Is Yatirim tarafindan
dizenlenen son Genis Agl toplantisinda 1999'de Nobel iktisat 6ddlind alan Robert Mundell
konustu. Ben soru cevap agirlikli tanisma kismina katildim. Konferansi metinden izledim.

Ulkeyi yakindan tanimayan misafir ile yerli iktisatcinin diyalogu sorunludur. Ustanin
kafasinda genel sorular ve sorunlar vardir. Turkiye'ye kusbakisi bakar ve kendi sablonuna
uydurur. Yerliler ayrintili bilgi sahibidir. Ama Turkiye'yi genel kurallar diginda gérme egilimi ¢cok
gucluddar.

Sonug biraz sagirlar diyoluguna benzer. Yerliler ustanin Turkiye'yi anlamadigini, usta
ise onlarin iktisat bilmedigini distndr. Dolayisi ile yerliler ustaya Turkiye’nin 6zel halini anlatir.
Usta da onlara iktisat teori ve deneyiminin genel kurallarini tekrarlar.

Paranin i¢ ve dis degeri

Makroiktisat 1940’lardan itibaren hizla gelismeye basladi. Ancak, agirlik ekonominin i¢
kosullarina verildi. Analiz ve modeller dis ticaret, cari islemler agigi ve d6viz kurunu ihmal
ettiler. O dénemde bu durum yadirganmadi.

Mundell 1960’dan itibaren makroiktisat teorisinin agik ekonomilere uygulanmasina
onciliik etti. Doviz kuru ile konjonktlr politikalari arasindaki bagi kurdu. Bugiin bile
makroiktisat dersinde onun adini tagiyan agik ekonomi modelini 6gretiyoruz.

Mundell'in analizinin odak noktasi, bir ekonomide paranin i¢ degeri kadar dis degerinin
de konjonkturun belirlenmesinde etkili oldugudur. Buna Mundell'in “blylk sezgisi” de
diyebiliriz.

Paranin i¢ degeri enflasyonun bir baska adidir. g degerin korunmasi fiyat istikrari yani
dusuk enflasyondur. Paranin dis dederi ise déviz kurudur. Ayni sekilde paranin dis degerinin
korunmasi déviz kurunda istikar yani dalgalanmalar olmamasi demektir.

ik bakista paranin i¢ ve dis degerinde istikrarin saglanmasi ayni olayin iki yiizii gibi
durur. Ama &yle degildir. Tam tersine, sik sik iki hedef birbiri ile geligir. Bu hallerde ekonomi
y&netimi zor tercihlerle karsi karsiya kalir. Politika hatalarinin maliyeti yikselir.

Para politikasi gok 6nemlidir

O nedenle Mundell’e gbre para politikasi hayatidir. Konjonktir sorunlarinin gerisinde
yanlhs para politikasi tercihleri yatar. Tezini kanitlamak igin diinya ekonomisinin gelmis gegmis
en buyik ekonomik krizini, yani “Blytk Buhrani” érnek verir.

Kisaca hatirlatalim.1929 sonundan itibaren basta ABD, tim sanayilesmis ekonomilerde
Uretim, tiketim, yatinmlar ve fiyatlar hizla diserken igsizlik ayni hizla artti. Mundell dahil pek
cok iktisatci igin Almanya’da Hitler'in iktidara gelmesinin ve dolayisi ile ikinci Diinya Savasinin
nedeni yasanan bu ekonomik bunalimdir.
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Neden “Biyik Buhran” oldu? Mundell faturay1 Amerikan Merkez Bankasina (Fed)
cikartiyor. Birinci Dinya Savas! sirasinda fiyatlarin yikselmesine ragmen Fed dolarin dig
degerini korumaya caligiyor.

Bu amacgla yanlis para politikasi uyguluyor. Yani faizi gok ytiksek tutuyor. Siradan bir
konjonktur diizeltmesi Bllyuk Buhrana déndstyor. Ayrintilarini merak edenler Mundell'in Nobel
6dulind kabul konugsmasina bakabilirler.

Paranin i¢ ve dis deg@eri arasindaki iligkinin dogru saptanmasi ve bu konuda para
politikasinin sorumlulugunun kavranmasi Turkiye agisindan hayati Snem tasiyor. Bu baglamda
TL’de asiri degerlenme ve dis acgik sorunlarini bir sonraki yazida ele alacagim.

(27 Nisan 2006)

MUNDELL’IN TURKIYE ANALIZi

Nobel &dalli Ginlii iktisatgl Robert Mundell'i Tirkiye'ye davet eden Is Yatirim’a tesekkiir
ediyorum. Genis AglI toplantilari bizlere gok énemli distndrleri yakindan tanima firsatini
veriyor.

Acik ekonomide iktisat politikasi deyince akla 6nce Mundell gelir. Gegen yazida
dzetledim. Agik ekonomide para politikasinin zorlugunu vurgular. Ornegin Biiyik Buhrana
Fed’in uyguladidi yanhs para politikasinin neden oldugunu savunur.

Mundell’'in konusma bashgi Tirkiye’deki tartismanin da tam gébegine oturuyor: “Degerli
Turk Lirasi, Cari islemler Agigi ve Enflasyon Hedeflemesi”. Ustayi kutlamak gerekiyor. Genel
bir tema Ustiine konugsmanin kolay yolunu segmemis. Riskli ve zor olmasina ragmen
Turkiye’nin guincel konjonktir sorunlarina bodoslamadan girmis.

TL asiri degerli mi?

TL'nin degeri sadece akademik bir konu degildir. Blyik ¢ikar gatigsmalarinin odagidir.
Dis piyasa icin calisanlar daima TL’nin biraz daha deger kaybetmesinden yanadir. I¢ piyasaya
calisanlar ve mali kesim ise tam tersi goérustedir.

Yaygin yéntem doviz kuru-enflasyon karsilastirmasidir. Merkez Bankasinin yayinladigi
TERK bu yoldan hesaplanir. Ornegin Mundell IMF’nin “Ozel Cekim Hakki” (SDR) bazinda
2000’den bugiine TL'nin yizde 58 deger kazandigini buluyor.

Ancak Ulke parasinin degerini dogrudan 6lgme sorunlarini bildigi icin dolayh yéntemleri
de kullaniyor. Kendi kendine “asiri degerli paranin ekonomik sonuglari ne olurdu?” diye
soruyor. Cevaplardan TL asiri degerli sonucuna ulasiyor.

“Bir: sanayi Uretiminin GSYH biylimesinin altinda kalmasi. iki: dogrudan yabanci
sermayeden ziyade, llkeye agirlikli olarak portféy yatirimlarinin gelmesi. Ug: kétulesen dig
ticaret agigi ve dis ticaret agiginin cari islemler agigina orani. Dért: issizlik oranindaki artis.

Tdm bu yaklasimlar, Turkiye érneginde kurun asiri degerli olduguna isaret ediyor. “
(s.18)

Bir, iki ve dérdi ben de son yil iginde sik kullandim. Ug daha énce aklima gelmemisti.
Hemen hesapladim. Ornegin dis ticaret agiginin cari islemler agi§ina orani yiizde 57 ile
1993’tin (1994 krizi 6ncesinin) 11 puan Ustline ¢ikmis. Haberiniz olsun.

Pergsembenin gelisi...

Geri planda acik ekonomide enflasyonla miicadele ile doviz kuru hareketleri arasindaki
karmasik iliski yatar. Maliye ve para politikasinin esanli sikiligi sermaye girigini arttirir. Para
deger kazanir, enflasyon diser, cari islemler agigi patlar.

Sonra ne olur? Mundell Kanada, Brezilya, Meksika, ABD ve Ingiltere’den 6rnek veriyor.
Bir siire sonra paranin dis degeri denge diizeyine geri doniiyor. Yani ciddi bir kur diizeltmesi
yasaniyor.
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Analiz “yiiksek faiz-dusiik kur macahidi iktisatcilar” igin can sikicidir. 2003 sonrasinda
uygulanan yanlis para politikasini basarili diye pazarlayanlari zorlamaktadir. Ben size
sdyliyorum. Bu mizrak bu guvala sigmaz... (30 Nisan 2006)

iLK GEYREKTE DIS TICARET

2006’nin ilk geyrek verileri birer birer ortaya ¢ikiyor. Mart sonu icin enflasyon, biitce
gergeklesmesi-borg stogu ve Ocak i¢in istihdam daha énce agiklanmisti. Cuma giinii Mart dis
ticareti geldi. Bu hafta Mart 6demeler dengesi yayinlanir.

Gegmis deneyimlerin de etkisi ile, Turkiye’de kamuoyu dis denge ve déviz kuru
gelismelerine asiri duyarldir. Diger gostergelere bunlarin stizgecinden gegirerek bakar. O
nedenle ben de analize dis ticaret verileri ile bagliyorum.

Dogallikla dis denge deyince cari islemler hesabini kasdediyoruz. Ancak, dis ticaret
aciginin 6zel bir yeri var. Birincisi, dig ticaret akimlari toplam déviz gelir ve giderlerinin dortte
{ictint olusturuyor. Ikincisi, mevcut konjonktiirde cari islemler agigini timii ile dis ticaret
belirliyor.

Dis agiklar biiyliyor

Dis dengeyi hesaplarken bir 6lgme sorunu kargimiza gikiyor. Tirkiye’nin AB ile GUmrik
Birligi onbirinci yilinda. ihracatin yiizde 55'i AB’ye yéneliyor. ithalatin yiizde 40’1 AB’den
geliyor.

Halbuki dis ticaret ve 6demeler dengesi muhasebesi dolarla tutuluyor. Dolayisi ile
veriler euro/dolar paritesindeki dalgalanmadan etkileniyor. Bu agmazdan kurtulmak igin uzun
suredir dis ticareti euro cinsinden izlemeyi tercih ediyorum.

Asagidaki tabloda 2005 ve 2006'in ilk ¢ceyrekleri (Ocak-Mart Gi¢ ay) verileri
kargilastiriliyor. Ilk ti¢ bélimde AB, AB-disi ve toplam dis ticaret ayri ayri milyar euro cinsinden
gOsteriliyor. Son bélimde ise ihracatin ithalati karsilama oranlari yer aliyor.

lyi haber, hem AB’ye hem de AB-digina ihracatin artmasidir. Kt haber ise, hem
AB’den hem de AB-disindan ithalatin ciddi sekilde daha hizli artmasidir. Dogal olarak, ithalat
ihracattan daha hizli artinca dis ticaret acigi en hizli biyiyor. ihracatin ithalati kargilama
oranlari ise duguyor.

Sadece petrol degil

AB-disi ile ticaret AB ile ticaretten daha hizli blyuyor. Yani hem ihracat hem de ithalat
daha hizli artiyor. Onemli bir nedeni petrol ve hammadde fiyatlarindaki artistir. ithalati
dogrudan, ihracati Uretici Ulkelerin zenginlesmesi sayesinde yukseltiyor.

Ote yandan AB ile dis ticaret acigi neredeyse iki katina firliyor. Halbuki Tirkiye AB’den
sanayi Urtnleri ithal ediyor. Yani AB ile acigin iki katina gikmasinda petrol ve hammadde
fiyatlarinin etkisi yoktur.

AB ile dis ticaret dengesindeki bozulmayi 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para
politikasinin yol agtigi olumsuz konjonktir agikliyor. Maalesef i¢ talep balonu sismeye devam
ediyor. Yaz basinda dis ticaret ac¢igi 50 milyar dolari, cari islemler agigi 30 milyar dolari
gorecektir. (2 Mayis 2006)
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Mar.05 Mar.06 [%Degisim

Milyar Euro

AB'ye ihracat 7.3 8,1 12
AB'den ithalat 8,2 9,9 21
AB Ticaret Dengesi -0,9 -1,8 93
Diger ihracat 5,9 6,9 17
Diger ithalat 11,4 14,4 26
AB-disi1 Ticaret Dengesi -5,6 -7,5 35
Toplam ihracat 13,1 15,0 14
Toplam ithalat 19,6 24,3 24
Dis Ticaret Dengesi -6,5 -9,3 44

%

AB ihracat/ithalat Oran 89 82 -8
Diger ihracat/ithalat Orani 51 48 -7
Toplam ihracat ithalat Orani 67 62 -8

UZUN DONEMDE DI$ TICARET

9 Mart 2006 tarihli yazimda mevdut konjonktlri “saadet zincirine” benzettim. Bugtinki
acmazlarin gerisinde 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin yattigini uzun
siredir anlatiyorum.

Her saadet zincirinin mutlaka bir zayif halkasi vardir. Bizimkinin ne oldugu aslinda
biliniyor. Ekonomiyi i¢ talepte olusan “balon” gekince, dis ticaret ve cari islemler agiklari hizla
biyuyor.

Gecen yazida birinci geyrek (Ocak-Mart dénemi) dis ticaret verilerini degerlendirdik. Bir
yil 6ncesi ayni déneme kiyasla Euro cinsinden degisimi gérdik. Bugin ithalat ve ihracata
daha uzun dénem agisindan bakacagiz.

Egilimleri hesapliyoruz

AB ile Gumrik Birligine ragmen dis ticaret muhasebesinde dolar kullaniimasi, parite
dalgalanmalari yuziinden 6lgme sorunlari yaratiyor. Kisa donemli analizde euro
kullanilabiliyor. Uzun dénemde “0.5 dolar + 0.5 Euro” déviz sepeti daha gergekgi oluyor.

ikinci diizeltme aylik dig ticaret verilerinden mevsimlik dalgalanmalarin temizlenmesidir.
Tramo-Seats yontemini kullaniyoruz. Mevsimlik etkiden arindiriimis aylik sepet bazinda
ihracat ve ithalat sayilarina ulasiyoruz.

Uglincti agsama, aylik verilerden uzun dénemli egilimlerin bulunmasidir. Bu amagla
gelistirilmis bir ekonometrik yéntem var. Hedrick-Prescott filtresi deniyor. Arizi, gegici ve
konjonkturel dalgalanmalari ayikliyor.

Ne yaptik? Paritenin, mevsimlerin ve diger etkenlerin etkisinden temizlenmis aylik
ihracat ve ithalat sayilarina ulastik. Bunlarin artis hizi bize ihracat ve ithalatin uzun dénem
egilimlerini verecektir. HP filtresi konjonktlrt anlamak igin sik kullanilir.

ithalat artis1 daha yiiksek

Asagidaki grafikte 2001 basindan bu yana ihracat ve ithalatin uzun dénem agisindan
yillhk artis hizi gésteriliyor. 2002 yilindaki toparlanma ile birlikte ithalat canlaniyor. 2002
sonunda ithalat artis hizi ihracat artis hizinin Usttine ¢ikiyor.

2003 sonuna kadar ihracat ve ithalatta artis hizinin yiikseldigini gériiyoruz. Daha yukari
dizeyden baslayan ihracatta artis hizi daha yavas, daha geriden gelen ithalatta ise daha
yiksek oluyor.

2003 sonundaki tepe noktasinda ihracat artis hizi yizde 21’e, ithalat artis hizi yuzde
26.5’a ulagiyor. Ondan sonra yavas yavas ikisinin de artis hizi diisise gegiyor. Bu egilim
bugiine kadar devam ediyor.

iki temel sorun grafikte derhal gériiliiyor. Bir: ithalat artis hizi ihracat artis hizindan daha
yiiksek seyrediyor. Iki: ithalat artis hizindaki disus ihracat artis hizindaki diisiisten daha yavas
oluyor.

Mart sonu itibariyle ihracat artis hizi ylizde 13.2 iken ithalat artis hizi ylizde 19.5’dur.
Yani mevcut konjonktir Turkiye'yi ithalatini ihracatindan yiizde 50 daha hizl arttiran bir
ekonomiye donustirmustir. Duyurulur. (4 Mayis 2006)
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ENFLASYON NEREYE GIiDiYOR?

llk ceyrek makroekonomik géstergeleri degerlendirmeye dis ticaretle basladik. Ik
yazida AB ile dis ticaret agiginin da biyidugunu, ikincisinde toplam ithalatin artis trendinin
ihracattan ¢ok daha ylksek seyrettigini gdsterdik.

Geriye birkag ayrinti kalmisti. Bugiin deginmeyi planliyordum. Ancak Nisan enflasyon
mali piyasalarin ve kamuoyunun beklediginden ¢ok daha yiksek geldi. Sicagi sicagina bu
konuya dénmeyi tercih ettim.

Baslamadan kisa bir hatirlatma yapalim. 2004 éncesinde enflasyonu her ay mutlaka
yazardim. Sonra aralik iki aya, derken Ug aya, derken dort aya ¢ikti. 2005'in ilk enflasyon
yazisi Mayis’a kaldi. Bence bunu bir kenara not edebiliriz.

Enflasyonist biiyiime

2005 ortasindan itibaren konjonktir analizine 6zel agirlik verdik. Iktisat politikalarinin
uyumunu ve igsel tutarliidina isik tuttuk. Gegmis hatalari saptadik. Gelecek riskleri
vurguladik. Teshisi her firsatta tekrarliyorum.

Bugunkl olumsuz konjonkturiin ana sorumlusu 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para
politikasidir. TL'nin asiri deger kazanmasi sonucunda i¢ talepte bir balon olustu. Ekonomi
“sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist bliyime” yoluna girdi.

Yanlis para politikasi sonucu olusan asiri degerli TL’nin sanayi Uretimine ve ihracata
olumsuz etkisi dogrudandir. Daha kolay gorilir. Enflasyona etkisi ise tiketim ve i¢ piyasaya
yénelik yatinm harcamalarindaki patlamanin olusturdugu i¢ talep balonu tizerinden yani
dolaylidir. Daha zor kavranir.

Yilbaginda agikladigim 2006 tahminlerimi bu konjonktir analizi dogrultusunda
hesapladim. Ornegin hikkiimetin saptadigi yil sonu TUFE enflasyon hedefi yiizde 5'idi. Ben
ylzde 6.9 tahmin ettim. Karamsarlar safhina katildim.

Dikkatinizi gekerim. Onceki dért yilda kamuoyu ve piyasa analistleri enflasyonu hedefin
tstiinde bekledi. Ben altinda 6ngérdim. Ozellikle 2002-2004 arasinda asiri iyimserlikle
suglandigim. Ama hakl ¢iktim.

Hedef asilir

Yil sonu TUFE hedefi yiizde 5'in tutturulmasi ihtimali yoktur. Enflasyon mutlaka daha
yuksek gergeklesecektir. Sanirim Nisan verileri gelmeden bu gergek Merkez Bankasi dahil pek
cok kesim tarafindan goérulda.

Zaten bu olasilik hesaba katilarak hedefe arti eksi 2 puanlik bir band tanimlanmsti. Yil
sonunda ylzde 3 — 7 arasi olagan sinir iginde kabul ediliyordu. Benim yizde 6.9 da sinirin
iginde kaliyordu.

llk dért ayin veri enflasyon tahminimde revizyon gerektiriyor mu? Hayir, gerektirmiyor.
Ancak su hususu vurgulamaliyim. Yaz aylarinda i¢ talep balonda sénme isaretleri gelmezse
durum degisir. Benim tahmin bile ¢ok iyimser kalir.
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Ozetle, konjonktiiriin gok ilging bir dénemine girildigini sdyleyebilirim. (7 Mayis 2006)

GALBRAITH’IN ANISINA

Yilbasindan 6nce internette birseyler ararken Galbraith’in yasadigini gérdim. Dogrusu
biraz sasirdim. “Bravo, ¢ok uzun yasamis, saglhgi nasil acaba?” diye meraklandigimi
hatirlhyorum.

Olim haberini duyunca gene internete déndiim. 15 Ekim 1908’de dogdugunu, yani 98
yasinda oldugunu 6grendim. Hem Uretken, hem etkili, hem de uzun ve saglikli bir yagsam diye
distindim.

John Kenneth Galbraith 20.inci ytizyilin en renkli ve tretken iktisat¢ilarindan biridir.
Federal burokraside Ust diizey yoneticilik, Demokrat Cumhurbagkanlarina danismanlik,
Harvard’da hocalik, Hindistan’da sefirlik yapti.

Ayrica birkag yil Fortune dergisini yénetti. Demokrat Parti icinde dnemli gérevler
Ustlendi. Radyo ve televizyonda program yapti. 50 kitap yayinladi. 2 tane de romani var. Son
kitabi ¢iktiginda (2004) 96 yasinda idi.

Nasil iktisat¢i oldum?

Galbraith’le yasam gizgim kesisti. Onun haberi yok ama bu sonucu degistirmiyor.
Yazdiklari ile hayatimin kritik bir déneminde tanistim. Iktisatgi meslegini tercih etmemde etkisi
oldu.

Hikayeyi kisaca 6zetlemek istiyorum. 1960’da AFS bursu ile ABD’ye gittim. Gliney
Kaliforniya’da Redondo Union High School’da lise son sinif okudum. Lise diplomasi aldim.

Son sinif 6grencilerinin timu “Amerikan Hikimeti” adli dersi almak zorunda idi.
Vatandaslik dersi diyebiliriz. Dersin hocasi Alvin Dickhart Demokrat Partili tipik bir liberaldi.
Amerika’da solculara liberal dendigini hatirlatalim.

Galbraith’e (in kazandiran “The Affluent Society” adli kitabi yeni yayinlanmisti. Tiketim
toplumu anlayigina soldan 6énemli elestiriler getiriyordu. Dickhart okumam igin kitabi énerdi.
Ben de oturup okudum.

Tarkiye’den geliyorum. Gelismis bir piyasa ekonomisini ilk kez gériiyorum. 18
yasindayim. Iktisada giris dersi bile almamisim. Tabiki kitabi anlamadim. Ama iktisatgiligin ne
kadar 6nemli ve yararli olabilecegini ilk kez hissettim.

Odamda Galbraith’in sekiz kitabi var. Bir o kadar da kuttiiphanelerden alip okumus
olmaliyim. Sanirim kendimi Galbraith’in 6grencisi sayabilirim.

Halk aydini

Galbraith’in glici iktisat teorisinde degildi. Nobel alamadi. Giicu diger iktisatgilar yerine
dogrudan toplumla iletisimi tercih etmesinden kaynaklaniyordu. ingilizce “public intellectual”
denir. Turkge “kamu aydini” fazla devlet kokuyor. Eski “amme” sézciigl avam (halk) anlamina
da gelirdi. “Halk aydini” bence oturuyor.

Teorinin yiksek kulelerinde hep kiigimsenirdi. Ama Amerika’da refah devletinin
tesisinde kritik rol oynadi. On milyonlarca Amerikalinin yasamina olumlu katki yapti. Iktisatgi
meslegine ¢ok yakisiyordu. Topragi bol olsun. (9 Mayis 2006)

iLK GEYREKTE DIS DENGE

Merkez Bankasi ilk ¢ceyrek (Ocak-Mart) 6demeler dengesi verilerini yayinladi. Gidisati
zaten dis ticaret verileri belirgin hale getirmisti. O bakima sonug beklenenden farkl ¢ikmadi.

Sayilarin ayrintilarina girmeden genel teshisi sdyleyelim. Mevcut konjonktirtin 6zelligi
TL'deki degerlenme ve hizla sisen i talep balonudur. ig talep dis ticaret agigini biyutiyor.
Hizmet gelirleri ise yerinde sayiyor.
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Bu durumda dis ticaret dengesindeki bozulma cari islemler agigina birebir yansiyor. Dig
ticaret agigi ve cari acik beraberce artiyor. Bu yalin ve tatsiz gergegi istatistik cambazliklari ile
saklamak yada hafifletmek mimkiin degildir.

Sayilara bakiyoruz

Cari islemler dengesi ana kalemleri asagidaki tabloda dzetleniyor. ilk iki siitunda gecen
ve bu yiligin ilk geyrek sayilari var. Sonraki iki stitun bir yilda degisimi mutlak (milyar dolar) ve
ylizde oran olarak gdsteriyor. Son siituna bilgi olarak Mart sonu itibariyle yillik verileri koyduk. .

ik siradaki mal dengesi dis ticaret, bavul ticareti ve altin ithalati toplamini veriyor.
Gecen yil 6.2 milyar dolar olan agik bu yil 2.5 milyar dolar (ytzde 40) artigla 8.7 milyar dolara
tirmanmis. Zaten dis ticaret agigi da 2.6 milyar dolar bayimusta.

Hizmet kalemlerinde degisim gok az. 1.2 milyar dolar hizmet fazlasi sabit kaliyor. isgi
dovizleri 100 milyon dolar artigla 300 milyon dolara gikiyor.

Mal-hizmet-transfer dengesine “faiz disi dis denge” diyebiliriz. Gegen yilin 4.8 milyar
dolar agigi 2.4 milyar dolar (yizde 51) artigla 7.2 milyar dolara tirmaniyor. Ug ayda Tirkiye
mali giderler hari¢ dis diinyaya bu kadar fazla harcama yapiyor.

Yatirim gelir-gideri kalemleri ayni miktar (200 milyon dolar) artinca bu kalemdeki agik
1.4 milyar dolarda sabitleniyor.

Bdylece gecen yil 6.2 milyar dolar olan ilk geyrek cari islemler agigi 2.4 milyar dolar
(yuzde 39) artigla 8.6 milyar dolara ylkseliyor. Cari agiktaki degisimin (2.4 milyar dolar) mal
acigindaki degisime (2.5 milyar dolar) adeta esit olduguna dikkat ¢ekelim.

Tehlike ganlar galiyor

2005 sonunda yillik cari iglemler agigi 23 milyar dolardi. Ug ayda 2.5 milyar dolarlik bir
bozulma ile 25.5 milyar dolara yikseldi. Agigin ayda ortalama 800 milyon dolar artmasi
anlamina geliyor.

Bu egilim yilin geri kalan béliminde devam ederse 2006 cari islemler agig1 33 milyar
dolari bulur. Elbette, gegmis egilimin gelecekte siirecegini séyleyemeyiz. Ancak mevcut
konjonkturin surdirilemezligine bir isaret olarak tefsir edebiliriz.

Oniimiizdeki dénemde dis denge ile ilgili sorunlarin ve risklerin kamuoyunu ve
piyasalari gok mesgul edecegini séyleyebiliriz. (11 Mayis 2006)

Ocak Mart Degisim | Degisim Yilhk

Milyar $ 2005 2006 Milyar $ % Milyar $
Mal Dengesi -6,2 -8,7 -2,5 40 -35,2
Toplam Hizmet Gelirleri 3,8 3,6 -0,2 -5 25,7
Toplam Hizmet Giderleri -2,6 -2,5 0,1 -5 -11,8
Hizmet Dengesi 1,2 1,2 0,0 -4 13,9
Transferler 0,2 0,3 0,1 29 1,5
Mal+Hizmet+Transfer Dengesi -4,8 -7,2 -2,4 -51 -19,8
Yatirinm Gelirleri 1,1 1,3 0,2 17 3,9
Yatinm Giderleri -2,5 -2,7 -0,2 7 -9,6
Yatirnm Dengesi -1,4 -1,4 0,0 -1 -5,7
Cari Islemler Dengesi -6,2 -8,6 -2,4 39 -25,5
Net Hata Noksan 0,5 1,0 0,5 90 2,9
Dis Denge -5,7 -7,6 -2,0 34 -22,6

iLK CEYREKTE DIS FINANSMAN

Mali piyasalar heyecani bol bir hafta yasadi. Ozellikle kur-faiz-borsa tiggeni son iki giini
cok hareketli gegirdi. Sasirdim desen yalan olur. iigilenenler “Saadet Zinciri Tekliyor” baslikli (9
Mart 2006) yazima g6z atabilir.

Her firsatta tekrarliyorum. 2003 sonrasi uygulanan yanlis para politikasi ekonomiyi gok
olumsuz bir konjontire sirikledi. Yiksek faizler TL'ye asiri deger kazandirdi. Dis kaynakla
beslenen bir i¢ talep balonuna zemin hazirladi.
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Konjonktiire aylar 6ncesinden isim koyduk. “Sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama
enflasyonist biyime” dedik. Hizla buylyen dis agida dikkat gektik. Gegen yazimizda bu gézle
2006’nin ilk geyrek cari islemler dengesine baktik.

Finansman kalitesi

Benim zittim gorislere sahip ¢ok sayida iktisatgi oldugu biliniyor. Farkhlik para
politikasina bakistan kaynaklaniyor. “2003 sonrasinda dogru para politikasi uygulandi” tezi
TL’nin degeri ve dis acik konusunda baska teshisler gerektiriyor.

ilkini bir kenara birakalim. Dis acikla ilgili tezi sanirim sagir sultan bile duydu. Ozetle
“dis dengedeki bozulmay! birak, dis finansmandaki iyilesmeye bak” deniyor. Turkiye'ye gelen
dis kaynagin bilesimindeki deg@isim kasdediliyor.

Dis finansmanin kalitesi gercekten énemlidir. Dévizle kisa vadeli borglanma en kalitesiz
kaynaktir. Hizla Ulkeyi terkedebilir. Giderken mali sisteme ve reel ekonomiye biiylik hasar
verir.

Diger ugta yeni sanayi tesisi kuran dogrudan yabanci sermaye yatirimi yer alir. Uretim,
ihracat ve istihdami arttirir. Gelecekte dis acigi kugulttr. Cikisi ise ¢ok zordur. Yani katkisi
yuksek maliyeti diguktar.

Uzun vadeli déviz kredileri, borsa ve diger portfdy yatirimlari, TL ile yabancilara
borglanma arada bir yerde kalir. Ayni sekilde borglananin kamu yada 6zel olmasi da
finansman kalitesini etkiler.

Kalite bozuluyor (mu?)

Asagidaki dis finansmanin ana kalemleri karsilastiriliyor. 2005 yilinda 23.1 milyar dolar
cari islemler aciginin yizde 73’0 (16.7 milyar dolar) bor¢lanma disi kaynaklardan, yuzde 27’si
(6.3 milyar dolari) borglanma ile karsilaniyor.

Diger sutunlarda 2005’in son geyrek ve 2006’in ilk geyrek verileri yer aliyor. Yilin son
ceyreginde borg disi finansman ylzde 86’ya yukseliyor. Ama bu yilin ilk geyreginden yizde
33’e geriliyor. Yani ilk ceyregin finansman tablosu pek de parlak durmuyor.

Ug ay iktisat iin kisa dénemdir. O nedenle tabloda gérilen egilim yilin devaminda
degisebilir. Yabanci sermaye yatirnmi yUkselebilir. Net hata noksan buyuyebilir. Hisse senedi
yatirimi bile artabilir. Pek dyle durmuyor ama, neyse...

Bu arada banka digi 6zel kesimin son onbes ayda (Ocak 2005-Mart 2006 arasi) 24.7
milyar dolar net dis borglanma gergeklestigini belirtelim. Bunun 13.7 milyar dolari son alti ayda
alinmis. Ne demeli? “Borg yiyen kesesinden... “ (14 Mayis 2006)

Yilhk Pay | Ceyr.4 | Pay | Ceyr.1 Pay
Milyar Dolar 2005 % 2005 % 2006 %
Cari i§|emler Dengesi -23,1 100 -7,2 100 -8,6 100
Net Hata Noksan 2,4 11 -0,3 -4 1,0 12
Yabanci Sermaye 8,6 37 5,6 77 1,2 14
Hisse Senedi Yatirimi 5,7 25 1,0 14 0,6 7
Borg-digi Finansman 16,7 73 6,2 86 2,9 33
Borglanma Geregi -6,3 27 -1,0 14 -5,8 67
Kamu Sektoéria 1,0 4 1,7 24 1,1 12
Banka-disi1 Kesimler 14,5 63 4,5 62 9,2 107
Ozel Sektor 23,6 102 6,1 84 10,6 123
Toplam Dis Borglanma 24,6 106 7,8 108 11,7 136
Rezerv Degisimi (- artig) -18,2 79 -6,8 95 -6,0 69

HEYECANLI GUNLER

Pazar gecesi ligin son magini Galatasaraylilar Cemiyetinde seyrettim. Onemli maglarda
genellikle éyle yapiyorum. Bu kez tedirgindim. Fenerbahge’nin galip gelme ihtimalini yliksek
g6ruyordum. Ama umudumu koruyordum.
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Tam anlami ile muhtesem bir final oldu. Dogrusu uzun siredir bu kadar
heyecanlanmamistim. Son onbes dakikayi herkes gibi ben de nefesimi tutarak gecirdim. Ve
mucize gergeklesti. Sampiyon olduk.

Liseden sinif arkadasim ve sevgili dostum Ozhan Canaydin stad ¢ikisi cemiyete geldi.
Heyecanimizi paylasti. Dimdik ve vakur durusunu bir kez daha sevdim. Sahsinda tim
Galatasaray camiasini kutlamak istiyorum.

Mali piyasalar hareketli

Kutlamalar uzun sirdi. Eve déniince, heyecandan olmali, hemem uyuyamadim. Sabah
bazi sahsi islerim vardi. Neticede din mali piyasa gostergelerine ancak 6gleden sonra
gO6zatabildim.

Persembenin gelisi Carsambadan belli olurmus. Gegen haftanin ikinci yarisinda
gerginlik dozu yukselmisti. Kur-faiz-borsa tiggeninde Cuma kot gegcti. Pazartesi’den de
cekindiklerini tahmin edebiliyorum.

Korkunun ecele yarari yokmus. Olumsuz hava Pazartesi devam etmis. Borsa’da tekrar
dislis yasanmis. Faiz az da olsa artmis. Doviz kuru tekrar yukari gitmis. Ben de adetimi
bozdum. Taner Berksoy’un odasina gidip CNBC-e kanalina baktim.

Meraklilari zaten biliyor. Ortada biylk bir heyecan var. Mali kesim i¢inden ve digindan
iktisatgilar konusturuluyor. Bu siirecin nereye gidecegi, bundan sonra neler olabilecegi
tartigihyor.

Fazla kalamadim. Gelip yaziya baslamam gerekiyordu. O arada bir an igin aklima su
soru gelmedi desem yalan olur. Acaba mali piyasalarin moralini Galatasaray’in sampiyonlugu
bu bozdu?

iktisatgi ve mali piyasalar

Kafalardaki sorulari biliyorum. Mali piyasada ¢ikan bu riizgar gegici mi? Yoksa bir
firtinaya donusebilir mi? Ne kadar sert bir firtina? Reel ekonomide gemileri batirir mi? Kaptan
bir sey yapabilir mi? Neler yapabilir?

iktisatgi-mali piyasa iligkisi daima sorunlu olmustur. Birincisi zaman anlayisi degisiktir.
iktisatgiya olaylari ay, geyrek, yil ve birkag yil gibi vadelerden bakmasi &gretilir. Mali piyasada
dakika, saat, giin, hafta énemlidir. Bir ay uzun vade sayilir.

ikincisi, ilkinin bir gikarsamasidir. Zaman arali§i uzayinca iktisatgi rasyonel davranig
varsayimini kullanabilir. Halbuki mali piyasalar kumara, spekilasyona, “siirt gidiisiine” yani
akil almaz tavir ve pozisyonlara ¢ok musaittir. .

Lafi nereye getirdigimi sezinlediginizi saniyorum. Sorulari cevaplamaya niyetim yok.
Konjonktirle ilgili gérislerimi ayrintili sekilde yazmistim. Daha fazlasi igin erken duruyor. Ana
egilimlerin belirginlesmesini bekleyecegim.

Zaten Galatasaray sampiyon; benim keyfim kolay kagmaz... (16 Mayis 2006)

DALGALI KUR DALGALANIR

Otuz yil stiren yiksek enflasyon déneminin yarattigi garipliklerin basinda Turkiye
insaninin doévize sevdalanmasi geliyor. Dusik enflasyonlu ilkelerde benzerine asla
raslanmayan bu asgk hala butin siddeti ile strtyor.

Neticede, Tirkiye’'nin ruh hali kelimenin tam anlami ile dévize endekslidir. Para deger
kaybeder, sinirler gerilir. Para deger kazanir, sikayetler artar. Para yatay seyreder, tedirginlik
olusur. Varsa yoksa ddviz kuru...

Dikkatinizi gekerim. Dalgali kur rejimine geceli bes yil oldu. Normal kosullarda déviz
kurunun piyasada dalgalanmasinin déviz kara sevdasini tedavi etmesi beklenir. Pek dyle
olmadigi son giinlerdeki gelismelerden anlasiliyor.

Déviz sepetini hesapliyoruz
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Déviz kurundaki son hareketin yarattigi heyecandan yararlanip genel resme bakmaya
karar verdim. Bu amacla kiglk bir hesap yaptim. Varsayimlari ve hesap yéntemini agiklayarak
yola ¢ikiyorum.

Baslangi¢ noktasini déviz kuru capasinin terkedildigi Subat 2001 yerine 1 Temmuz
2001’i aldim. Aradaki kriz ve galkanti dénemini biraktim. Nedenleri kolayca tahmin edilebilir.

Déviz kurunu izlerken euro/dolar paritesinin etkilerini de temizlemek gerekiyor. Bu
amacla bir déviz sepeti kullaniliyor. En kolay! oldugu icin yari yariya dolar ve eurodan olugan
sepeti tercih ettim.

Sepet degeri mutlak olarak izlenebilir. Ancak dalgalanmayi daha iyi degerlendirmek igin
baska bir ydnteme basvurdum. 15 Mayis 2006 Pazartesi i¢cin Merkez Bankasi gdsterge
kurunu baz aldim. Gegmis sepet deg@erlerini son giinlin yizdesi olarak hesapladim.

Sonugclar asagdidaki grafikte goriltyor. Déviz sepeti dederinin Pazartesiye kiyasla daha
yuksek oldugu gunler grafikte 100’den buyik, daha dusiik oldugu giinler ise 100°’den kiguk
cikiyor.

Kurda dalga ¢ok

Doviz sepetinin Pazartesi’'den daha ylksek oldugu ilk tarih 16 Temmuz 2002’dir. O
tarihle bugiin arasinda 965 isglinii var. Bunlarin 177’sinde sepetin degeri daha ylksekmis.
Yuzde 18.4 ediyor.

ik yukari hareket Ecevit hilkiimetinin erken secim kararina rasliyor. Secime dogru ve
hemen sonrasinda kur biraz gevsiyor. Ama ardindan Irak savasi geliyor. 2003’un ilk yarisi da
yuksek kurla gegiyor.

Ondan sonraki yukari dalga 2003 sonuna rasliyor. Kisa suriyor. Buna karsilik Mayis
2004°de alti ay siren bir yukari hareket yasaniyor. 2004 sonunda inis basliyor. Mayis 2005'de
kiiguk bir yukari hareket yasaniyor. Ama kisa suriyor.

Bdylece Mayis 2006’ya geliyoruz. Ele alinan dénemin belki en sert ¢ikisi gerceklesiyor.
Belki diyoruz ¢linkl kur geri dénerse grafik degisecektir. Sonugta ddviz sevdalilarina bu grafigi
dikkatle incelemelerini tavsiye ediyorum. (18 Mayis 2006)

15 Mayis 2006=100
110

» h

I
[P A AYNAAT
e

TemO01  Ara01  Haz02  Ara02  Haz03  Ara03  Haz04  KasO4  May05  Kas.05

— 055 +0.5 Euro”

BUNDAN SONRA NE OLUR?

Mali piyasalarda heyecanl bir hafta gegti. Karamsarlarin bekledigi bluyuk firtina
ctkmadi. Ama piyasalarin yoni konusundaki belirsizlik devam ediyor. Béyle durumlarda
okuyucu bizden degerlendirme istiyor.

Konjonktir analizini icige U¢ soruya indirgeyebiliriz. Bunlari sormasi ¢ok kolay,
cevaplandirmasi ise ¢ok zordur. Ekonomi nerede? Buraya nasil geldi? Buradan nereye gider?

Sorularin karsilikli bagimlhihgini 6zellikle vurguluyoruz. Bugiinkii durum buraya hangi
politikalarin getirdidi bilinmeden kavranamaz. Bugiinii anlamadan gelecekle ilgili gergekgi
6ngori yapilamaz.

Cifte diizeltme gerekiyor
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Ik iki soruyu epeydir isliyorum. Tirkiye ekonomisinde bir i¢ talep balonu yasaniyor.
ihracatin yerini ithalat ve i¢ pazar, imalat sanayinin yerini hizmetler ve insaat, tasarrufun yerini
tiketim aldi. Sonugta bitce disiplinine ragmen dev dig aciklar olustu.

“Sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist bliiyiimenin” nedeni 2003
sonrasinda uygulanan yanhs para politikasidir. Yiksek gecelik faizler déviz kurunu baski
altina alarak sirdirilemez bir “saadet zincirini” baglatti.

Uglincii soruyu da daha énce ayrintili cevapladim. Her balon tanim icabi patlar yada
soner. Bu tur saadet zincirleri eninde sonunda kopar. Toplum ve ekonomik aktérlerin hayatin
tatsiz gergekleri ile tanismak zorunda kalir.

Ozetle, Tirkiye ekonomisinde su yada bu sekilde igige iki diizeltme gerekiyor. Bir
yandan ig talepte bir daralma yasanacak. Diger yandan TL deger kaybedecek. ilkini miktar
diizeltmesi, ikincisini fiyat diizeltmesi olarak niteleyebiliriz.

Bu noktada ek sorular 6ne gikiyor. Dizeltme ne zaman olur? Hangi sira ile olur? Ne
yogunlukta olur? Toplumu esas bu sorular ilgilendiriyor. Maalesef iktisat¢inin da bunlara
guvenilir cevabi olmuyor.

iki inis senaryosu

Iktisatcilar yapay talep balonlarinin sénmesini bir ugagin piste inmesine benzetirler.
“Yumusak inis” ve “sert inis” ayirimi yapilir. Benim de iginde oldugum bir gurup iktisatgi bu
ihtimalleri bir suredir tartigiyor.

“Yumusak inis” halinde i¢ talep balonu yavasca sonise gecger. Yani diizeltme
miktarlardan baslar. Ekonomi mali istikrar bozulmadan resesyona girer. Dig agik daralir.
Enflasyon tehlikesi azalir. Para politikasi gevsetilir. Kurda tedrici bir hareket olur.

“Sert inis” dis agigin finansmani yani déviz piyasasi tarafindan tetiklemir. Duzeltme
fiyatla (doviz kurunda) baslar. Mali piyasada istikrarsizlik hem i¢ talebi ¢okertir hem de maliyet
enflasyonunu tirmandirir. Para politikasini sikmak zorunlulugu dogar. Ekonomide ciddi hasar
olusur.

Tarkiye gegmiste hep “sert inis” yasadi. Dogallikla bu kez de dyle olacag! dusinuliyor.
Ben 2005'in ikinci yarisinda “yumusak inis” bekledim. Yaniimisim. Umudum 2006’nin ikinci
yarisina kaldi. Ancak diizeltme geciktikge “sert inig” ihtimalinin yikselecegini 6zellikle
belirtmeliyim. (21 Mayis 2006)

iLK CGEYREKTE iSTIHDAM

Dogrusu ben de diinu heyecanla bekliyordum. Ama benimki borsa-kur-faiz tiggenine
yénelik degildi. TUIK tarafindan Hanehalki isgiicii Aragtirmasi Subat (Ocak-Mart arasi yani ilk
ceyrek) verileri agiklanacakti.

Aralik ve Ocak sayilari istihdam ve igsizlikte ana egilimlerin ipuglarini tagiyordu. Mevcut
konjonktirin yeterli istihdam yaratamadigi gériliyordu. Analizi derinlestirmek igin birkag yillik
karsilastirma olanagi veren ilk geyrek verileri gerekiyordu.

Son yil iginde istihdam ve igsizlik konularina 6zel adirlik verdim. Nedeni biliniyor. 2003
sonrasinda uygulanan yanlis para politikasi istihdam dostu olmayan bir siireci tetikledi.
Olumsuz sonuglari zaman i¢inde ortaya gikiyor.

istihdamda artis yok
Onemi nedeni ile konuyu ikiye béliyorum. Bugiin alt bélimleri dahil istihdam verilerini
ele alacagim. Bdylece issizligi tek basina bir yazi konusu yapma imkanim olacak.
Karsilastirmayi 2004 ve 2005'in ilk geyrekleri ile yapiyorum. Ceyrek bazinda zaman
serisi 2000’e kadar geri gidiyor. Ama kriz ddneminin fazla anlami yok. 2003’ ise Irak savasini
dusunerek tabloya koymadim. Sonuglar asagidaki tabloda yer aliyor.

Asaf Savas Akat 53 GAZETE YAZILARI - 13

Nufusun ve dolayisi ile galisabilir yastaki nifusun yilda 1 milyon kisi arttigini sanirm
artik sagir sultan bile duydu. Gegen yil hem isgiict hem istihdam buna yakin miktarlarda (800
bin ve 900 bin kisi) artiyor.

2004’den 2005’e istihdam artisi tatminkar duruyor. Ancak manzara 2006’da degisiyor.
Bir yil iginde hem iggiicii hem istihdam 200 bin kisi azaliyor. igsiz sayisi sabit kaliypor.
Dolayisi ile katiima orani 2004 diizeyine (ylzde 46) geriliyor.

Altini ne kadar gizsek azdir. Bu dénemde Turkiye ekonomisinin buyime hizi gok
yuksektir. Disg agikta tarihi rekorlar kirllmistir. Mali piyasalarda istikrar vardir. Buna ragmen
istihdam artmamis azalmistir.

Tarimdan kagis hizlaniyor

Ayrintilara girince bilmecenin muhtemel bir cevabina ulagiyoruz. Son dénemde
enflasyonda disusle birlikte istihdamin yapisi da degisiyor. Verilerde degisimi farkli boyutlarini
gOrebiliyoruz.

Birincisi tarim kesimi istihdaminda &zellikle gegen yil hizlanan bir digus var. Bir yilda
1.1 milyon kisi tarimdan kagiyor. Tarim-disi kesimlerde ise 840 bin kisilik yeni istihdam
yaratiliyor. Aradaki 230 bin kisi issizler safhina katiliyor.

ikincisi Gicret-maas-yévmiye kargiligi istihdam edilenlerin orani yiikseliyor. Tarim
diginda yaratilan 830 bin kisi istihdamin 760 bini bu kategoride gergeklesiyor. Ustiine tim
6zel kesim tarafindan yaratiliyor.

Bu gelismeler olumlu bir yapisal dénisim sirecine tekabul ediyor. Yani iki zit etki
ortaya gikiyor. Istihdam artmiyor ama yapisi degisiyor. igsizlik verileri konjonktir sorunlarinin
daha net gériilmesini kolaylastiracaktir. (23 Mayis 2006)

milyon kisi 1Q04 1Q05 | Degisim | 1Q06 [ Degisim
Kurumsal olmayan niifus 70,2 71,2 11 72,2 1,0
Yetigkin niifus (15+ yas) 49,5 50,5 1,0 51,4 0,9
Isglicii 22,7 23,6 0,8 23,4 -0,2
Katilma Orani (%) 46 47 46
Issizler 2,8 2,8 -0,1 2,8 0,0
istihdam 19,9 20,8 0,9 20,6 -0,2
Tarim Istihdam 6,4 6,2 -0,2 5,2 -1,1
Tarim Dig1 istihdam 13,5 14,6 1,1 15,4 0,8
Ucret-maas alanlar 10,1 10,9 0,8 11,7 0,8
Tarim digi 9,8 10,7 0,9 11,4 0,8
Ozel 71 7,9 0,8 8,7 0,8

iLK CEYREKTE iSSizZLiK

Hanehalki isgiicti Arastirmasinin ilk geyrek sonugclarini degerlendiyoruz. Pazartesi giinii
istihdam verilerini 2004 ve 2005’le karsilastirdik. Bir 6nceki yilin makul istihdam artisinin yerini
bu yil dustisiin aldigini saptadik. Nedeni tarimda istihdam gerilemesidir dedik.

Buguin issizlik verilerine bakiyoruz. Tum ekonomik gdstergeler arasinda siyasi ve sosyal
cikarsamalari agisindan en énemlisi hi¢ teredditsiz issizliktir. Tirkiye’de hala mali piyasa
dalgalanmalarina daha ¢ok ilgi duyulmasi ¢ok Gzicudur.

Turkiye igsizligin cifte kiskacini yagsamaktadir. ilki stok sorunudur. Yiiksek enflasyon
déneminde ekonomi yeterli istihdam yaratamamig yani igsizlik birikmistir. ikincisi akim
sorunudur. Her yil galisabilir yastaki niifusa 1 milyon kisi eklenmektedir.

O agidan Turkiye'de biyumenin istihdam dostu olmasi hayati 6nemdedir. Ama 2003
sonrasinda uygulanan yanlis para politikasi tam tersi bir konjonktirii devreye sokmustur.
istihdam yerine igsizligi arttiran bir biylimeyi tetiklemistir.
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iki igsizlik 6lgiisii

Karsilastirmayi 2004 ve 2005’in ilk geyrekleri ile yapiyoruz. Béylece 2004’den 2005’
gelismeleri 2005’den 2006’ya gelismelerle kiyaslayabiliyoruz. Veriler asagadaki tablodadir.

Calisabilir yastaki ntfus her yil 1 milyon kisi civarinda artiyor. 2004’den 2005’e istihdam
da ona yakin artinca igsiz sayisi 100 bin kisi azalmis. Buna karsilik 2004’den 2005’e istihdam
200 bin duserken igsiz sayisi sabit kalmis. Son bir yilin bir 6ncekine kiyasla istihdam ve igsizlik
acisindan ciddi bir bozulmaya tekabdil ettigi agiktir.

Karsimiza bir bilmece ¢ikiyor. Son bir yilda ¢alisabilir yastaki nufustaki 900 bin kisi artis
ne olmus? Sorunun cevabi igin isgiicu disinda kalan niifusun ayrintilarina girmek gerekiyor.

Veriler iginde gok énemli bir kategori var: “ig aramayip galismaya hazir olanlar”. iki alt
kategoriden olusuyor: “is bulma umudu olmayanlar” ve “diger”. Bilmeceyi bunlari ekleyerek
¢Ozebiliyoruz.

issizlikte tehlikeli artig

2004’den 2005’e is baglamaya hazir olanlarin sayisi 100 bin kisi azaliyor. 2005'den
2006’ya ise 800 bin kisi artryor. Boylece artan nifusun nereye gittigi de ortaya ¢ikiyor.

ik geyrek itibariyle diizeltilmis issiz sayisi 5.3 milyon kisidir. Son bir yilda 900 bin kisi
artmistir. Buna gore bir yil 6nce ylzde 17.4 olan diuizeltiimis igsizlik orani bu yil yizde 20.4’e
yukselmistir.

Dikkatinizi gekerim. Issizlik oraninda 2 puanlik artig milli gelirin hizla biyidiga bir
dénemde gergeklesmistir. Mevcut konjonktiire neden “istihdamsiz biyime” dedigimiz sanirm
daha iyi anlasiliyor. (25 Mayis 2006)

milyon kisi 1Q04 1Q05 | Degisim| 1Q06 | Degisim

Yetigkin niifus (15+ yas) 49,5 50,5 1,0 51,4 0,9

Istihdam 19,9 20,8 0,9 20,6 -0,2

issizler 2,8 2,8 -0,1 2,8 0,0
Issizlik Orani % 12,4 | 11,7 11,9

Ise Baglamaya Hazir 1,8 1,7 -0,1 25 0,8

i§sizler (diizeltmis) 4,6 4,4 -0,2 5,3 0,9
Issizlik Orani (diiz.) % 18,8 17,4 20,4

SAADET ZINCIiRi KOPUYOR (MU)?

Borsa-doviz-faiz Giggeninde iki hafta dnce baslayan dalgalanma bu hafta da devam etti.
Her Uglinde sert hareketler yasandi. Neticede haftayi borsa diists, doviz ve faiz yikseligle
kapatt.

Bu tir mali piyasa calkantilari iin frenk kdkenli yeni bir s6zciik dilimize yerlesti. Ugakla
seyahat edenlerin iyi tanididi ani hava hareketlerine benzetilerek “tirbllans” deniyor. Turkgesi
“girdap” olabilirdi.

Son turbulansi ABD ve Japonya’da siki para politikasina gegis tetikledi. Disuk faiz ve
bol likidite daima mali spekilasyonu tesvik eder. Varlik fiyatlarinda balonlara ¢anak tutar. Faiz
yukselip likidite azalinca balonlar patlar. Sistem bdyle calisir.

Dolayisi ile turbilans butiin tlkelerin mali piyasalarini etkiledi. Ama farkh etkiledi. En
cok hasar varlik fiyatlari sisen tlkelerde géruldi. Ekonomik temelleri saglam olanlar bile
kurtulamadi. Rusya ve Hindistan buna iyi 6rnektir.

Kriz olur mu?

Bu hafta Anadolunun iki ucunda ¢ok farkli kesimden vatandaslarla konugma firsatim
oldu. Herkesin kafasinda ayni sorunun oldugunu gérdiim. Bu tirbiilans 2001 benzeri mali
krize dénlsir ma?
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Vatandasin tedirginligini anliyorum. 20071’in kéti izleri hafizalarda ¢ok taze. Sadece
2001 mi? 1999, 1994, 1978, vs. son otuz yilin bitmez tiikenmez krizlerinin tortulari da hala
biryerlerde duruyor.

Cevabim net sekilde “hayir” oldu. Bugiin Tirkiye ekonomisi gegmisle mukayese
edilemeyecek kadar sagliklidir. Nedeni alti yilda gergeklesen yapisal reformlar ve kararlilikla
surdurulen siki maliye politikasidir. .

Bir hususu her firsatta vurguluyorum. Tirkiye toplumu ekonominin gliclenmesi igin
biyuk fedakarlik yapti. Bu olumlu tablo milli gelirin ylizde 6.5’'una ulasan faiz-disi fazlayi
vergileri ile 6deyen vatandas sayesinde olustu. Bugtinki istikrari ona borglu oldugumuz iyi
anlagiimalidir.

O zaman ne olur?

Konjonktir analizim biliniyor. Ozellikle 2003 ve 2004 yillarinda ok yanlis para politikasi
uygulandi. Merkez Bankasi hikiimete ve Turkiye'ye giivenmedi. Faizi ¢ok yiiksek tuttu. TL’nin
asiri deger kazanmasi varlik ve harcama balonlarina yol acti.

Ekonomiyi sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist bir bilyime agmazina
sokan bu konjonkturi “saadet zincirine” benzettim. Mart basinda tekliyor dedim (9 Mart 2006).

Esas soru budur. Yurt disi kékenli bu mali tirbllansin son bir buguk yildir ekonomiyi
surukleyen ig talebe etkisi ne olur? Turbllansa ragmen “saadet zinciri” devam eder mi? Yoksa
turbilans zinciri kopartacak mekanizmalari tetikler mi?

Her saadet zinciri gibi bu saadet zinciri de eninde sonunda kopacaktir. g talep
daralacak, ekonomi resesyona girecektir. Bu konuda tereddit yoktur. Sorun o giin bugiin mu
onu kestirmektir.

Sorunun cevabini bilmiyorum. Ama kisa siirede 6grenecegimizi saniyorum.

(28 Mayis 2006)

iSTIKRARIN SIRRI

Konusma programim hafta baginda beni izmire gétiirdi. Reel sektér kékenli bir grupla
Tirkiye ekonomisindeki son gelismeleri tartistik. Tahmin edilecegi gibi, bana yénelen sorular
ayni noktaya odaklandi. “Yeni bir kriz olur mu?”

Bu ikircikli ve karamsar tavri normal karsiliyorum. Ozdeyisin benzetmesi gok giizel:
sutten adzi yanan yogurdu Ufleyerek yermis. Umut da veriyor. Daha &nce yasanan biyuk
ekonomik ve mali ¢calkantilardan birseyler 6grenilmis gibi duruyor.

Soruya kategorik bir cevap vermenin zorlugunu kabul ediyorum. Gegmiste Turkiye ¢cok
surprizler gergeklestirdi. Gene yapabilir. Ona ragmen “hayir, yeni bir kriz olmaz” dedim.

Kamu maliyesinde disiplin

Daha 6nce ¢ok isledigim bir konuya geri déniiyorum. Tekrarimdan sikilan
okuyucularimdan 6zur dilerim. Ancak israrimin bir nedeni var. Su siralarda bilingli sekilde
kamuoyunu yaniltma ¢abalari yogunlast.

2001 sonrasinda Turkiye ekonomisinin basarili performansinin gerisindeki temel etken
kamu maliyesinde gergeklesen blyik dizelmedir. Pek ¢ok agidan “inaniimaz” sézciguni
kullanabiliriz.

2000 sonrasinda kamuoyu ve piyasalar siki maliye politikasinin sirdirilebilecegine bir
turld ikna olmadilar. Faiz disi fazla hedefleri st Uste tutturuldu. Ona ragmen maliye
politikasinda gevseme korkusu devam etti.

IMF’nin de ayni kanida oldugu anlasiliyor. 2005 sonunda yayinlanan bir galismada
Tarkiye’nin bitce disiplini performansina methiyeler diziltyor. Esine raslanmadigi da
vurgulaniyor.
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Ne boyutta bir mali diizeltmeden s6z ediyoruz? 1990’larin sonuna dogru enflasyon
dlzeltmesi yapilmis reel kamu agidi milli gelirin yizde 10’'unu gegiyordu. Halbuki 2005 yilinda
reel kamu dengesinde kii¢lk de olsa fazla vardir.

Basari vatandasindir

Bu 6nemli gelismenin anlamini iyi tahlil etmeliyiz. Geri planda 2000’den bugiine verilen
fevkalade yuksek faiz-digi bitce fazlalari yatmaktadir. Kamu maliyesinde disiplin yiiksek faiz
disi fazla sayesinde saglanmistir.

Yuksek faiz digi fazla nedir? Devletin vatandastan topladigi vergileri ona hizmet olarak
geri dondurecek yerde faiz 6demeye kullanmasidir. Faiz digi fazlayi devlete 6dedigi verginin
karsihgi kamu hizmetlerini alamayan vatandas 6demistir.

Turkiye dinya mali piyasalarini vuran turbllansa rekor dis agikla yakalandi. Ona
ragmen “kriz olmaz” diyebilmeyi sesini ¢cikarmadan yiksek faiz disi fazlalari 6demeyi kabul
eden vatandasa borgluyuz. Bilinmesinde yarar gértiyorum. (4 Haziran 2006)

MAYIS ENFLASYONU USTUNE

Uluslararasi mali piyasalarin tedirginligi Mayis ortasindan bu yana bizimkini zaten fena
carpmisti. Ayagi ile yorganini denk getiremeyen ekonomilerin kaderidir. Diinya nezle olup
hapsirinca agir griple yataga duserler.

Cuma aksamustl yayinlanan Mayis enflasyonu Ustiine tuz biber ekti. Verileri
degerlendirmek icin CNBC-e kanalina ¢agiriimistim. Mali kesimi kapsayan panik havasini
birinci elden izleyebildim.

Aklima Ege Cansen’in “ylksek faiz-distk kur micahidi iktisatgilari” geldi. Yeni
katilanlanlari da g6z 6nlinde tutarak Ege onlari “resmi iktisatgilar” riitbesine terfi ettirdi. Bir kez
daha ¢ok iyi oturtmus.

Son dénemde o alemin analizleri bana gece yarisi mezarliktan gegerken islk ¢alanlarin
tavrini hatirlatiyordu. Bu mizraga guval dikmenin her gegen giin zorlastigini hep séyliyorum.
isleri zor; kolay gelsin diyelim.

Enflasyon ve kur
Oncelikle vurgulanmasi gereken ¢ok énemli bir husus var. Mayis’ta kaydedilen fiyat

artiglarinda ayin ikinci yarisinda TL'de yasanan deger kaybinin etkisi yok denecek kadar azdir.

Tarihleri kisaca hatirlatalim. Kurdaki ilk kiiglik hareket 12 Mayis’ta oldu. Ayin ilk yarisi
icin ortalama dolar kuru 1.32 YTL'dir. Dolar kuru 1.40 YTL'yi 15 Mayis’ta, 1.50 YTL'yi ise 23
Mayis’da gordi.

Aciklanan fiyat verileri ise ay icinde toplanan fiyatlarin ortalamasidir. Bir bolimu iki kez,
cogunlugu Ug kez toplanir. Yani sadece ikinci grubun tglncu fiyat toplanmasi kur hareketi
sonrasina rasliyor.

Ancak, o bile mal ve hizmetin fiyatina déviz kurunun giini giiniine yansitiimasini
gerektirir. Bagka bir ifade ile mal ve hizmetin dogrudan déviz fiyati tagimasi halidir. Istisnadir.
Digerlerinde kur nedeni ile zam yapma zamani olmamistir.

i¢ talep balonu

Mayis verilerini dnemli kilan budur. Enflasyondaki artik inkar edilemez yiikselisi doviz
kuruna atfetmek olanagi yoktur. Kur hareketi 6ncesinde enflasyon tehlikeli bolgeye
tirmanmistir. Béylece mezarlik islik¢ilarinin tiim analizlerini bir kalemde silmistir.

Sorun kur degilse nedir? Ozel tiiketimde ve i¢c pazara yénelik 6zel yatirnmlarda
yasanan blylk patlamadir. Buna “i¢ talep balonu” diyoruz. Hem enflasyondaki artisin hem de
dis agigin sorumlusu ayni talep balonudur.
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Bu gidisati 6ngérdiik. 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin ekonomiyi
sikistirdigi agmazlari anlattik. Yol agtigi konjonktirt “sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama
enflasyonist bilyime” diye sloganlastirdik. Zaman hakli ¢ikardi.

Carsamba guini Merkez Bankasinin gecelik faizi yikseltmesi o bakima énemlidir. Para
otoritesinin i¢ talepte sisen balonu nihayet gérdugiine isarettir. Mezarlikta 1slik calmaktan
vazgectigi anlamina gelir.

Ayrintilar sonraya kaldi. Devam edeceg@im. (6 Haziran 2006)

ENFLASYON EGILIMLERI

Para Politikasi Kurulu karari agiklanmadan yaziyi bitirmem gerekti. Dolayisi ile para
politikasi hakkindaki dustincelerimi bir bagka yaziya birakiyorum. Karar nasil ¢ikarsa ¢iksin,
onimuzdeki dénemde cok tartisilacagini saniyorum.

Bir gdzlemle baslayalim. Mayis enflasyonu 6zellikle mali piyasalara tam soguk dus
etkisi yapti. Benzer tepkinin Merkez Bankasinda olustugunu PPK’nin acilen toplanmasindan
cikartiyoruz.

Mantiken iki ihtimal olabilir. Bir: enflasyon Mayis’ta ani ve beklenmedik patlama
yapmistir. Yani sorun enflasyondadir. iki: Mayis ayi enflasyonu trend icindedir. Sorun
enflasyondaki yukselisin daha 6nce géremeyenlerdedir.

Bu tur bilmeceleri sevdigim biliniyor. Kimin neyi neden dedigini anlamayi kolaylastirir.
Kendi hesabima sekiz ay éncesinden “olusan i¢ talep balonu enflasyonist” diye uyarmaya
basladim. Nedenlerini de uzun uzun anlattim.

Yillandirimis enflasyon

Konjonktir analizi ekonomide olup biteni gereken hassaslik diizeyinde ve zamaninda
saptayarak yapilabilir. Dolayisi ile makroiktisadin her agamasinda dlgme sorunlari 6ne ¢ikar.
Olgme hatasi yanlis teshise, yanlis teshis ise yanlis tedaviye gétiirir. Hasta élir.

Enflasyon &lgme zafiyetlerine gcok musaittir. Girift agmazlar tasir. Veri toplama ve
endeks olusturma asamasi bizi ilgilendirmiyor. TUIK isini iyi yapiyor. 2003 bazl fiyat
endeksleri olumlu bir adimdir.

Gelelim verilerin tefsirine. Enflasyon endeksi ¢ok farkli fiyat hareketlerinin toplamidir.
Tum fiyatlar stirekli degisir. Mevsimlik ve gecici etkiler olur. icinden enflasyonist talep ve
maliyet baskilarini yakalamak tahmin edilenden ¢ok daha zordur.

Basit yéntemlerden biri yakin gegmisteki enflasyonun yillik temposuna bakmaktir. Once
endeksteki mevsimlik etki temizlenir. Sonra son ¢ yada alti ayin enflasyonu yillik hale
dénustardlir. Ben ikisinin ortalamasini kullaniyorum.

Enflasyon hedefi tiiketici fiyatlari endeksi TUFE ile tanimlanmistir. Analizde ézel TUFE
alt kategorilerine de bakilir. Bunlarin ayni ydénde davranmasi sonucu giglendirir. Aksi halde
ayrintilara da girmek gerekir.

Yiikselis belirgindir

Ocak 2005'den bugiine sonuglar TUFE ve trendi asagidaki grafiktedir. 2005 yazina
kadar enflasyon egilimi yizde 8 hedefle tutarli, hatta altindadir. Agustos’ta enflasyon basini
kaldiriyor. Eylil'de hedefi asiyor. Ve yukselisini stirdiriyor.

2006’da yuzde 5 enflasyon hedefinin tutmayacagi yilbasinda goéraliyordu. 3 Ocak 2006
tarihli yazimda (Aralik enflasyonu aciklanmadan) yilsonu TUFE artigini yiizde 6.9 tahmin
ederken bu grafigi kullanmigtim.

“Resmi iktisatgilar” ise gok farkl telden caliyorlardi. Onlara gére verimlilik artisi gtcla,
yatinmlar yiksekti. Ozel endekslerde enflasyon diisiiyordu. Velhasil talep baskisi yoktu.
“Gece mezarliktan gegerken islik ¢alanlar” benzetmesini o baglamda yaptim.
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Ozetle, enflasyon gegen yaz sismeye baslayan i talep balonu ile yukari dénddi.
2006’da bu siire¢ hizlandi. Resmi iktisadin bunu saptamakta zorlanmasi bagka bir bilmecedir.
Onu da zamani gelince ¢bzeriz. (8 Haziran 2006)

Yillandiriimis TUFE
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CESUR BiR KARAR

Para Politikasi Kurulunun diinki faiz arttirimi cesur bir karardir. Onimiizdeki giinlerde
kamuoyunda anlami ve sonuglari ayrintili sekilde tartisilacaktir. Her zaman oldugdu gibi
iktisatcilar kendi aralarinda bélineceklerdir. Bir b6limi az oldu, baskalari ¢ok oldu diyecek,
yaninda kura midahale istiyen ve katiyen karsi ¢ikanlar olacaktir. O nedenle bugiin bir kag
g6zlemle yetinecegim.

Reel ekonomi cephesinden bakarsak, 1.75 puanlik faiz arttirimi sisen ig talep
balonunun fiyat istikrarini bozucu boyuta ulastiginin PPK tarafindan da kabul edildigine
isarettir. Konjonkturiin kritik bir noktasinda para otoritesi enflasyonla miicadelede kararllik
sergilemigtir. Mali tirbllanstan olumsuz etkilenmesi ¢cok muhtemel i¢ talebe ek darbe
vurmaktan gekinmemistir. Onemli bir gelismedir. Sonuglarinin dikkatle incelenmesi gerekiyor.

Mali piyasalarda ise, karar kisa dénemde volatiliteyi azaltici etki yapmayacaktir. Borsa,
doviz kuru ve bono faizleri 6ziinde yurt disi gelismeler tarafindan belirlenmekte, i¢ aktérlerin
etkisi sinirl kalmaktadir. Dolayisi ile kisa dénemde kur ve faizin tekrar yakin gegmisteki
degerlerine dismesi yada borsa endeksinin tekrar eski diizeylerine ylkselmesi
beklenmemelidir.

Uzun dénemde, tliketim ve yatirim harcamalarinin (yani i¢ talebin) déviz kurundaki
dizeltmeye ve faizlerdeki yikselise tepkisinin hizi ve yogunlugu belirleyici olacaktir. Mali
piyasalarin enflasyonla micadelede basari saglandidi élgtide istikrara kavusacaklarini
soyleyebiliriz. (9 Haziran 2006)

FAIZ ARTTIRIMININ AMACI

Enflasyondaki artisa Merkez Bankasi sert tepki verince glinim olmadidi halde Cuma
yazim ¢ikti. Orada iktisat¢ilardan mutlaka gok farkl hatta zit tepkiler gelir dedim. Hakikaten
oyle oldu.

Gelismis ekonomilerde para politikasinin izlenmesi, agiklanmasi ve éngérilmesi basina
bir sektérdir. Ozellikle karar vericilerin ne diigiindiginin dogru anlagilmasi ¢cok yararlidir. O
nedenle toplanti zabitlari yayinlanir. Seffaflik gok 6nemsenir.

Maalesef daha o noktaya gelemedik. Eskisine kiyasla bir adim atildi. Ama PPK’da ne
tartigildigini ve kimin neyi savundugunu hig bir zaman bilemeyecegiz. Fikir ayriliklarini
yansitmayan bir resmi bildiri yayinlanacak.
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Farkh tepkiler

iktisatgilarin bir blumdi faiz arttirimini gereksiz ve fazla yiiksek buldu. Mali piyasa
odakli analiz yiksek faizi kuru baski altina alma arayisi olarak gérir. O baglamda karar “sicak
paraya” davetiye anlamina geliyor. 2001 sonrasi politikanin devam oluyor.

Bir diger elestiri faiz arttiminin ge¢ kaldigidir. Enflasyon odakli analizde enflasyonda
yukselisin daha su Ustiine gikmadan saptanmasi ve midahale edilmesi gerekir. Gecikme
etkiyi kisitlar ve durgunlugu derinlestirir.

Yiksek oranda faiz arttirrmina gelen destegin farkli nedenleri oldugu goéraldi. En gok
Merkez Bankasinin siyasi iktidardan bagimsiziigi vurgulandi. Ortilk olarak hilkiimetin diisiik
faizi tercih ettigi, Merkez Bankasinin ona ragmen faiz arttirrmina gittigi anlamina geliyor.

Yiksek oranli faiz arttirrmini déviz kurundaki yukari hareketi kisitlayacagi distincesi ile
destekleyenler de vardi. Bu kesimin “sicak paraya” sicak baktiklari séylenebilir.

Saniyorum gelen tepkileri bu dort temel pozisyon 6zetliyor. Baskalari yok demiyorum.
Digerleri bunlarin alt kategorisi olarak diisinebiliriz.

Dévize miidahale

Benim tavrimi sorguladiginizi duyar gibiyim. Nasreddin Hoca misali, hepsinde biraz
gercek payi gériiyorum. Ama higbirine de tam katilmiyorum. Iktisatgi fikralarina layik seklide,
ben de bagka bir analiz yapiyorum. Yavas yavas yazacagim.

Gelelim bastaki soruya: PPK ne dusiindi? Déviz kurunda yukari hareketin siirmesi
halinde Merkez Bankasinin tavri agiklik getirecektir. Banka déviz satarsa esas amacin mali
piyasalar ve kura yonelik oldudu ortaya gikar. Satmazsa agirligi enflasyonun tasidigini
soyleyebiliriz. (11 Haziran 2006)

MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI

Once dis kaynakli tiirbiilans mali piyasalari sarsti. Sonra yiiksek Mayis enflasyonu
geldi. Merkez Bankasi olaganistu PPK toplantisi ile gecelik faizleri arttirinca sinirler gerildi.
Gundemin tepesine para politikasi yerlesti.

Iktisatgilara giin dogdu. Hem teori hem uygulama agisindan para politikasi gok
tartismal bir alandir. Diger gérusleri benzesen iktisat¢ilar arasinda bile sira para politikasina
gelince kavga cikabilir.

Ayrica Tarkiye’'nin 6zel kosullari var. Ekonominin dis tirbilansa ¢ok olumsuz bir
konjonkturde yakalandigi artik gizlenemiyor. Bu siregte 2003 sonrasinda uygulanan yanlis
para politikasinin sorumlulugu iyice belirginlesiyor.

Gecen yazida para politikasinin iki muhtemel amacini ayirdettik. Déviz satarak kura
mudahale durumu Merkez Bankasinin mali piyasa istikrarina éncelik verdigi anlamina gelir
dedik. Mudahale oldu.

iki farkl tehlike

Toplumlarin ve iktisatcilarin basina para politikasi sorunlarini saran kiymetli maden
cinsinden karsiligi olmayan kagit paranin icadidir. Literatiirde “kanuni para” (fiat money) denir.
Ozelligi yetki kimde ise istedigi kadar basabilmesidir.

Pek cok ulkede hikimetler kagit paranin sagladigi bu olanagi kullanmak istedi. Kamu
harcamalarinin para basarak karsilamaya kalkisti. Hikaye hep ayni sekilde, hisranla bitti:
enflasyon, durgunluk, kriz, vs.

Bu ortam para basma tekeli verilen kurum Ustiinde hikiimetin yetkisini kisittama talebini
glglendirdi. Merkez Bankasinin bagimsizhgi kavrami bdylece olustu. Hatta Merkez
Bankasinin devlete bor¢ vermesi bile yasaklandi.

Ancak, bir siire sonra para basma ile sadece hikumetin ¢ikar iligkisi olmadigi anlasildi.
Mali piyasa da birebir etkileniyordu. Ustelik Merkez Bankasi bankalarin bankasi idi. Yani mali
piyasalarla tanim geregi icice yasiyordu.
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Merkez Bankasinin bagimsizligini yeniden tanimlamak ihtiyaci olustu. Demek ki
sadece hukumete karsi bagimsizlik yetmezdi. Merkez Bankasinin mali piyasalarin kuklasi
olmasi da bir o kadar yanlis olurdu. Mali piyasalardan bagimsizli§i da zorunlu idi.

Onemli bir soru

2001 krizi sonrasinda Merkez Bankasinin siyasi iktidardan bagimsizligi Tarkiye’de de
cok dnemsendi ve vurgulandi. Baskan segim bu agidan degerlendirildi. Giden y&netimin
bagimsizligi sagladigi dusinuldd.

Buna karsilik Merkez Bankasinin mali piyasalardan bagimsizligi ilkesi sessiz
gecistirildi. Hatta, tersine, para otoritesi ile mali piyasalar arasindaki yakin iligkiyi yararli géren
tavir 6ne ¢ikti.

Soruyu agik soralim. Dalgali kur rejimi ile para politikasinda tam yetkili kilnan Merkez
Bankasi bagimsizhigini mali piyasalara karsi da koruyabilmis midir? Yoksa bagimsizlik
siyasetle sinirli mi1 kalmistir? Sormasi benden, cevabi sizden... (15 Haziran 2006)

BEKLENTILER VE ENFLASYON

Ekonomi diinyasi “kent efsaneleri” igin Uretken bir zemin olusturur. Vatandasin bunlara
diigkiinligi normal kargilanabilir. liging olan, akademik tinvan sahibi iktisatcilarin bunlari
politika tasariminda kullanmasidir. Ornegi coktur.

En bilineni ile arada sirada dalgami gegerim: “hizli biylime enflasyonisttir’. Hayir
degildir. I¢ talep kékenli biiyiime enflasyon baskisi yaratir. ihracata yénelik biiyiime yaratmaz.
Cin yillardir sifir enflasyonla nasil ytizde 10 buytyor?

Bugtin bizi ilgilendiren bir bagkasi: “enflasyonu enflasyon beklentileri belirler”.

Hayir belirlemez. Talep canli ise fiyat artigi kolaydir. Yetersiz taleple fiyat artisi gok zordur. Isin
6z0 budur.

Maalesef bir donem teorik modellere beklentiler hakim oldu. O sirada yetisen iktisatcilar
bir dizi mekanik iligki 6grendiler. Bunlar Merkez Bankalarina tasindi. Yanlis para politikalarinin
6nemli nedenlerinden biri haline geldi.

Beklenti, hedef ve fiili enflasyon

Elimizde Turkiye verileri var. Merkez Bankasi tarafindan Agustos 2001’den bu yana
ayda iki kez gergeklestirilen “Beklenti Anketi” adi Ustiinde beklentileri saptiyor. Merkez
Bankasinin da para politikasi kararlarinda bu anket sonuglarini kullandigi biliniyor.

Ankette o ay ve iki sonraki ay icin aylik, yil sonu ve oniki ay sonrasi igin yillik TUFE
beklentisi soruluyor. Para politikasi 6-12 aylik bir gecikme ile galistigina gére bizim ilgimizi
¢eken sonuncusu, yani oniki ay sonrasi enflasyon beklentisidir.

Beklentileri iki seri ile karsilastiriyoruz. Biri enflasyon beklentileri agisindan biyik énem
tasiyan enflasyon hedefidir. Yillik hedefi dogrusal sekilde aylara dagitip aylik hedefleri elde
ediyoruz. Digeri ise yillik TUFE’dir.

Veriler ilk enflasyon hedefinin belirlendigi 2002 basina gidiyor. Ancak 2002'yi kriz
ortaminin karisikligi ve secimler nedeni ile dahil etmedim. Aralik 2002’de olusan Aralik 2003
yillik TUFE beklentisi, 2003 yillik TUFE hedefi ve Aralik 2003’tn fiili TUFEsi ile baslattim.

Beklentiler bir alem

Grafikte kesikli gizgi beklentiyi, diiz ¢izgi hedefi, baklavali gizgi ise fiili enflasyonu
g0steriyor. Beklentiler 2003’tGin timi ve 2004°Un ilk yarisinda hedefin ciddi sekilde tstiinde, fiili
enflasyon ise altinda seyrediyor. 2004’Un ikinci yarisindan itibaren beklenti ve hedef
esitleniyor.

Ancak, fiili enflasyon buna hi¢ aldirmiyor. Beklenti ve hedef beraberce diismeye
baslayinca fiili enflasyon derhal tavir koyuyor. Son alti ayda yikselise gegiyor ve ikisinin de
Ustlne cikiyor.
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Grafik, beklenti ile enflasyon arasinda iligki kurarken ¢ok dikkatli olmak gerektigini agik
sekilde gostermektedir. Gergek ekonomiler kitaplarda varolan modellerden daima daha
karmasiktir. Daha renkli ve zengindir. Anlayabilene... (18 Haziran 2006)
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NiSAN’DA DIS DENGE

Son mali tirbulans cari iglemler agigina olan ilgiyi bir miktar azaltti. Nedenini tahmin
etmek cok zor degil. Oniimiizdeki ddnemde dis denge dinamigini olumlu yénde degistirecek
etkenlerin gi¢glendigi distnuluyor.

Biri fiyat digeri miktar etkisi s6z konusudur. TL'nin deger kaybi kisa dénemde olmasa
da orta dénemde ihracat artis hizini mutlaka yukseltir. Buna karsilik ithalata azaltici etkisi kisa
dénemde de ortaya gikar. Yani kurdaki hareket sonucuntda dis ticaret agigi1 6nce duraklar.
Sonra gerilemeye baslar.

Kisa dénemde gok daha giiglii etki i¢ talep balonunun sénmesinden gelir. i¢ taleple
birlikte ithalatin da hizh bir diistise girmesi ile galisir. Daha agik sdyleyelim. Resesyonun
derinligine baghdir. Dis ticaret ac¢igi azaldikg¢a cari islemler agigi da kigulur.

Dis acigin yapisi

Merkez Bankasi Nisan sonu itibariyle 8demeler dengesi verilerini yayinladi. Ana
egilimler bir suredir belirginlik kazandigdi igin strpriz yoktu. Cari islemler dengesi verilerinin
analitik bir 6zeti asagidaki tabloda yer aliyor.

Ik iki situnda Ocak-Nisan dénemi igin 2005 ve 2006 sonuglari var. Ugiincii ve
doérdiinci sutun degisimi milyar dolar ve yiizde olarak gosteriyor. Son siitunda ise Nisan
itibariyle yilhk degerler veriliyor.

Dis dengedeki bozulmanin timd ile ithalatin ihracattan daha hizli artmasindan
kaynaklandidi biliniyor. Bavul ve altin ticaretini de kapsayan mal ticareti agigi 8.8 milyar
dolardan 12.8 milyar dolara tirmaniyor. Artis 4 milyar dolar yada ylzde 45 oluyor.

Hizmet dengesinde 100 milyon dolar bozulma, is¢i dovizlerin yansitan transferlerde
ayni miktarda artis var. Bu durumda dis hesaplarin “faiz digi denge” muadili “mal-hizmet-
transfer agigi” 4 milyar dolar yada yuzde 59 artiyor.

Bu arada yillik bazda “mal-hizmet-transfer agiginin” 21.3 milyar dolara yikseldigini
kaydedelim. Turkiye son bir yilda sattigi mal ve hizmetlerden bu kadar daha fazla mal ve
hizmeti yurtdisindan satin almis.

Bir bilmece daha

Faiz gelir ve giderleri arti temettileri kapsayan yatirim dengesinde ilging bir gelisme
oluyor. Turkiye’de bu kalem bilinen nedenlerle hep agik verir. Ancak 2006’nin ilk dért ayinda
acik 200 milyon dolar azaliyor.
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Iste size bir bilmece daha. Tiirkiye’ye bu kadar yabanci kaynak giriyor. Ama Tiirkiye'nin
bunlara 6dedigi net kazang yikselecek yerde azaliyor. Bu ise benim aklim ermedi. Bu kalemi
epeydir yakindan izliyorum. lleride ¢ézima agiklarim.

Hepsini toplayinca cari islemler agigina ulasiyoruz. 2005’de 8.7 milyar dolardan
2006’da 12.5 milyar dolara yikseliyor. 3.8 milyar dolar yada yiizde 43 oraninda bir bozulma ile
karsi karsiyayiz. Yillik cari islemler agigi ise 26.8 milyar dolar ile tarihi bir rekor kiriyor. Hos, bu
rekorun her ay yeniden kirilmasina alistik. .

Net hata noksan bu yil 200 milyon dolar dusliyor. Dolayisi ile net hata ile dizeltilmis dig
aciktaki bozulma 4 milyar dolar oluyor. Dénup dolasip hep ayni 4 milyar dolar sayisina
geldigimize dikkatinizi cekerim. (20 Haziran 2006)

Ocak Nisan Degisim | Degisim Yilik
Milyar $ 2005 2006 Milyar $ % Milyar $
Mal Dengesi -8,8 -12,8 -4,0 45 -36,7
Hizmet Dengesi 1,7 1,7 -0,1 -5 13,9
Transferler 0,3 0,4 0,1 21 1,5
Mal+Hizmet+Transfer Dengesi -6,7 -10,7 -4,0 59 -21,3
Yatirnm Dengesi -2,0 -1,8 0,2 -9 -5,6
Cari i§|em|er Dengesi -8,7 -12,5 -3,8 43 -26,8
Net Hata Noksan 0,6 0,4 -0,2 -31 2,2
Dis Denge -8,2 12,1 -4,0 49 -24,6

DALGALANMAYA GOZUM

Ekonomideki dalgalanmalara karsi ¢6ziim 6nerileriniz nelerdir? Soruyu soran Milliyet
ekonomi servisi, muhatabi on iktisatgl. iktisatgi fikralarindaki gibi, on kisiden yirmiiki ¢ézim
onerisi gelmis. Sali giind (20/6/2006) yayinland.

Bana da soruldu. Cevabim uzun kalmis. Sayfaya sadece son kismi konabilmis. O
zaman ¢6zum 6nerim havada kalmis. Yeniden okuyunca begendim. Kendi késemde timini
yayinlamaya karar verdim.

Yoéntemle baslayalim. Dogru ¢6zim ancak dogru teshisle mimkundur. Yanhs teshis
halinde genellikle ¢6zim &nerisi uygulanamaz, uygulanirsa sorunu agirlastirir.

Ciplak olarak gériinenle devam edelim. “Sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama
enflasyonist biyuime” diye sloganlastirdim. TL asiri deger kazandi; dis agik strdurilemez
diizeye tirmandi; ihracat ve sanayi tokezledi, mali piyasalar kirilgan hale geldi; i¢ talepte
enflasyonu tirmandiran bir balon olustu. Bunlar analiz degil gdzlemdir; inkari olanaksiz
gerceklerdir. Hos hala gérmeyi reddedenler var...

Sira analize geldi. Her konjonktiru iktisat politikalari belirler. Bu konjonkturiin de
sorumlusu para yada maliye politikasidir. Makro politikadan bagimsiz konjonktir olamayacagi
asla unutulmamalidir. Olumsuz konjonktiriin nedeni maliye politikasi mi yoksa para politikasi
midir? isin 6z{ buradadir. .

Bu yalin soru kamuoyunda yada meslek iginde sagduyu ile tartisildi mi? Hayir; yanlis
politikanin muellifleri ve o politikadan kazang saglayan kesimlerin sdzcilerinden olusan bir
koalisyon hedef sasirtmaya, analizi bogmaya calisiyor. Neyse ki mizragi bir tarlQ bir cuvala
sokamadilar.

Gelelim bilenen teshisime: olumsuz konjonkttriin tek sorumlusu yapilan para politikasi
hatalardir. Ozellikle 2003-2004 déneminde gecelik faizler ekonomik temellere ve uygulanan
mali disipline kiyasla ¢ok yiksek tutulmustur. 2005’de hatadan dénme firsati kullanilamamis,
bdylece 2006 yazbasina gelinmistir.

Co6ziim nedir? Oncelikle para politikasinin cok ciddiye alinmasidir. Bence hala paranin
6nemi tam algilanmadi. Siyasetten, yapisal reformlardan, maliye politikasinin kisilmasindan,
dis ticarete engellerden, vs. s6z ediliyor. Hepsi bostur. “Buyik Buhrana” yada Japonya’'nin 10

Asaf Savas Akat 63 GAZETE YAZILARI - 13

yilhk duraklamasina yanlis para politikasinin neden oldugu kavranmadan bir adim ileri
gidilemez.

Sunu kabul edelim. Tirkiye ilk para politikasi sinavinda basarisizdir. ilk kez mali disiplin
ortaminda ve dalgali kur rejiminde bagimsiz para politikasi uygulama olanagdi olusmus fakat
cesitli nedenlerle bu firsat kétu kullaniimistir.

Istedigin kadar yapisal reform yap, olumlu dis konjonktiir yakala, siyasi istikrari sagla,
yanlis para politikasi ekonomiyi duvara vurduruyor. Gegmise otopsi yapilmasi, yanliglarin ve
nedenlerinin anlasiimasi o agidan hayatidir. Yoksa benzer yanliglar yarin tekrarlanacaktir.
Hatalar karsisinda susmak Turkiye'ye kétaluktar.

Sonug: ekonominin selameti icin kamuoyu para politikasini sahiplenmeli, onu “yiksek
faiz-disuk kur ¢igirtkani” gikar gevrelerinden korumalidir. (22 Haziran 2006)

KURESEL UYUM SORUNLARI

Tarkiye’nin icine girdigi mali tirbilans sertlesmeye basladi. Kur-faiz-borsa tiggeninde
tansiyon hizla yikseliyor. Cuma aksami bir davete katildim. Sorular tek konuya yogunlasti:
“Pazartesi ne olacak? Kur tirmanmaya devam eder mi?”

Vatandas belki okumaktan sikilmiyor ama ben Ustuste i¢ konjonktir sorunlarini
yazmaktan sikildim. Finansgilarin ok kisa dénemli analizlerini zaten beceremem. iktisatginin
orta vadeye bakan uzun soluklu mantigina daha yatkinim.

Olayin iki boyutunu tekrar vurgulamak istiyorum. Bir: tirbulansin fitilini dinya mali
piyasalarindaki olumsuz gelismeler atesledi. Bu gok 6nemli. Ancak, ateslenen fitilin etkisi
ucunda ne olduguna baghdir.

Iki: 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikalar Tirkiye'yi patlamaya hazir bir
bomba haline getirdi. Yani “yUksek faiz dustk kur” politikasi ekonomiyi olumsuz bir dis mali
konjonktur karsisinda iyice zayiflatti.

Diinyayi degistiren li¢ biiyiik olay

Uzun dénemli perspektiften bakinca son onyilda diinya ekonomisinde ciddi uyum
sorunlarinin biriktigini gériyoruz. Geri planda gegen yizyilin son geyreginde gerceklesen
olaylar yatiyor. Bunlara kiresellesmenin yeni agamasi diyebiliriz.

Avrupa ve Japonya demokratik rejim ve piyasa ekonomisi icinde ABD’ye muadil gelir
dizeyine ve kurumsal yapilara ulasti. Aralarinda korumacihgi asgariye indirdiler.

Sovyetler Birligi dagildi. Soguk savas bitti. Demokrasi-piyasa ikilisine en ciddi tehdit gibi
duran komuinizm tarih sahnesinden cekildi. Bir kalemde diinya piyasa sistemi genisledi.

Dinya nufusun neredeyse yarisini olusturan iki Glke, Cin ve Hindistan, devasa bir
atihmla kuresel ekonomiye katildilar. Biri sanayide, digeri teknoloji-yogun hizmet sektorlerinde
gelismis Ulkelere kafa tutmaya basladilar.

Reform yok, para verelim

Gelismislik diizeyi ne olursa olsun, tim diinya ekonomileri bu tarihi ddnlisimden
etkilendi. Ancak, yeni kosullara uyum kendiliginden gelmez. Toplum eski aliskanliklarinda
direnir. Gene 6yle oldu.

Avrupa ve Japonya yeni kosullarin zorladidi yapisal reformlari gergeklestiremedi.
Dunya ekonomisine gelismislik diizeylerinin gerektirdigi katkiy1 yapamadi. ABD ise tehlikeli bir
oyuna giristi.

20.inci ylzyilin sonundan itibaren ABD-Avrupa-Japonya ekseninde para musluklarinin
acllmasi bu gervede ele alinmalidir. Yapisal sorunlari gizleme, ¢c6zimi erteleme ¢abasidir.
Ciddi hastaliga kozmetik tedavidir.

Yillar stiren gevsek para politikalari eninde sonunda kiresel enflasyonu tirmandiracakti.
Son iki yilda o da oldu. Para politikalarini sikma zorunlulugu bol likitide dénemini bitirdi. Uzun
sure geri gelmeyecektir.
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Diinya ekonomisi yeni ve zor bir ddneme girmistir. Yapisal sorunlarin nasil ¢ézilecegini
bilmiyoruz. Ama bol likitide arkasinda gizlenemeyececegi kesindir. (25 Haziran 2006)

PARA POLITIKASI VE EKONOMi

Yilbasindan itibaren Turkiye enflasyon hedeflemesine gecti. Bu baglamda para
politikasi karar streci degistirildi. Daha 6nce karari Para Politikasi Kuruluna danisarak Baskan
aliyordu. Yeni rejimde karar organi PPK oldu.

Son bir iginde PPK ikisi olaganistii olmaz izere {i¢ kez topland. Iki olaganisti
toplantida Merkez Bankasinin para piyasalarini denetleme araci gecelik bor¢ alma ve borg
verme faizlerinin yukseltilmesi karari ¢ikti.

Borg¢ alma faizi 6nce 1.75 puan, sonra 2.25 puan artarak ylzde 17’ye yikseldi. Borg
verme faizi bir stiredir 3 puan daha yukarida tutuluyordu. Fark korunarak yizde 16.25’den
yuzde 20.25'e ¢ikartildi. Yani gecelik faizlerde toplam 4 puan artis gerceklesti.

Para politikasi ve finans kesimi

Kamuoyunun para politikasinia layik oldugu énemi vermemesinden daha yeni sikayet
ettim. Halbuki yanlis para politikalari ekonomiye ¢ok agir hasar verebilir. Gegmiste bunun
vahim érnekleri vardir.

1930’larda Amerikan ekonomisini ¢okerten “Buyuk Buhran” yanlis para politikasinin
sonucudur. Japonya’nin son donemdeki kétl performansi da ayni sorundan
kaynaklanmaktadir.

Turkiye kamuoyu para politikasi borsa-kur-faiz tiggeni icinde degerlendirme egilimi
tasiyor. Baska bir ifade ile para politikasina finans kesiminin bakis acgisi 6ne ¢ikiyor. Finans
cevrelerinin kamuoyunu etkileme glicii de bunda rol oynuyor.

Slphesiz, para politikasi kararlari finans kesiminin karliligini kisa dénemde birebir
etkiler. Faiz hareketleri finans kesimi oyuncularinin biylk karlar oldugu kadar biyuk zararlar
yazmalarina neden olur.

Ancak, finans kesimi buzdaginin gériinen yuzidir. Para politikasini 6nemli kilan esas
unsur ise orta vadede diger kesimlere olan etkisidir. Turkiye’de “reel ekonomi” deniyor. Daha
dogrusu “finans-digi kesimler” kavramidir.

Talepte biiyiik daralma

Merkez Bankasinin faizleri yUkseltmesi i¢ talebi disurerek enflasyonu denetim altina
almayi amaglar. Ayrintiya girince, faiz artisi ile tiketim ve yatinm harcamalarinin kisiimasi
hedeflenir.

Her ekonomik birimin harcamasi bir baskasinin gelirini olusturur. Harcamalarin
azalmasi gelirleri dususur. Azalan gelir insanlari tekrar harcamalarini kisma zorunda birakir.
Resesyon denen bu siire¢ ekonomiyi yeni dengesine getirir.

PPK’nin yeni kararina bu agidan bakabiliriz. ilk faiz arttirrminin yol agacag talep
daralmasi ve resesyon yetersiz bulunmus. Daha sert bir talep daralmasi yani iyice derin bir
resesyon i¢in digmeye basiimis.

Bu arada, bizi bugtine 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin getirdigini
ozellikle unutmamak gerekiyor. (27 Haziran 2006)

MART iSTIHDAM VERILERI
Hanehalki isgiicti Arastirmasi Mart sonuglari agiklandi. TUIK arastirmayi her ay

yapiyor. Ug aylik ortalamalar halinde yayinliyor. Yani Subat-Mart-Nisan aylari ortalamasi Mart
verisini olusturuyor.
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Issizlik Tirkiye’'nin en acil toplumsal ve siyasi sorunudur. iki farkli yapisal siire¢ sorunu
agirlastirmaktadir. Birincisi yiksek enflasyon déneminde istihdam artisinin distk kalmasidir.
Ekonomi bir igsizler stogu devralmistir.

ikincisi yilksek dogurganlik oraninin yakin gegmise kadar stirmesidir. Calisabilir yas
grubuna her yil 1 milyona yakin insan katilmaktadir. Bu da gegmisten kalan olumsuz bir akim
mirasidir.

istihdamsiz biiyiime

Tarkiye 2005’de ortalamanin Ustiinde blyiime hizi tutturdu. Gerisinde tiketim ve
yatinm harcamalarindaki sirdirilemez patlama yatiyordu. Ig talep balonu 2006’nin ilk yarisina
da sarkt.

Bu husus énemli. Veri dénemi son mali galkantiy1 kapsamiyor. Dolayisi talebin canli,
blylmenin yiiksek oldugdu bir yilin istihdama nasil yansidigini gérme firsatini buluyoruz.

2005 ve 2006’nin Mart aylari igin 6nemli kalemler asagidaki tablodir. “Yiksek faiz
disuk kur” politikasi ile tetiklenen saadet zinciri TUrkiye'ye “istihdamsiz buyime” deligdmlegini
giydirdi. Mart sayilari vargimizi dogruluyor.

Calisabilir yas grubu 900 bin kisi artarak 51.4 milyon kisiye ¢ikmis. Buna karsilik
istihdam sadece 100 bin kisi artarak 21.3 milyon kisiye ulasmis. igsizler ise 2.6 milyon kiside
sabit kalmis.

Sektérel dagilimda ek bilgi buluyoruz. Tarim kesiminde istihdam 900 bin kisi azalarak
5.5 milyona gerilemis. Buna karsilik tarim-disi kesim istihdami 1 milyon kisi artisla 15.7
milyona yikselmis. Bu arada Ucretli istihdamin da 800 bin kisi artigla 12 milyona yukseldigini
gorlyoruz.

issizlik hizla trmaniyor

Bilinen bilmece karsimiza gikiyor. Calisabilir niifus, istihdam ve issizlik sayilari
tutmuyor. Artan niifus istihdam edilmedigi halde issizlik orani sabit kaliyor. Sanki insanlar
buhar oluyor!

Co6zUmU arastirmanin ayrintilarinda buluyoruz. “is aramayip isbasi yapmaya hazir
olanlar’ kategorisi var. Bunlar igsiz sayilmiyor ama aslinda buz gibi issizler. Issiz sayisna
onlari da ekliyoruz. Daha gergekgi bir igsizlik oranina ulasiyoruz.

isyapmaya hazir sayisi 500 bin kisi artarak 2.3 milyona tirmaniyor. Onlari ekleyince
issizler de 500 bin kisi artisla 4.9 milyona ulasiyor. Béylece diizeltilmis igsizlik orani 1.6 puan
artisla yuzde 18.8’e yukseliyor.

2003 sonrasinda uygulanan yanhs para politikasinin sonucu budur: yiksek biiyiimeye
ragmen artan issizlik. Oniimiizde ig talep balonunun patlamasinin igsizlige olumsuz etkisi var.
Yanlis politikanin maliyetine onu da eklemek gerekiyor. (29 Haziran 2006)

Milyon kisi Mar.05 Mar.06 Fark
15+ yas niifus 50,5 51,4 0,9
isglici 23,8 23,9 0,1
istihdam 21,2 21,3 0,1
issizler 2,6 2,6 0,0
Tarim istihdami 6,4 55 -0,9
Tarim digi istihdam 14,8 15,7 1,0
Ucretli istihdam 11,2 12,0 0,8
isbasi yapmaya hazir 1,8 2,3 0,5
issizler (diiz.) 4,4 4,9 0,5
i§sizlik Orani (diiz) % 17,2 18,8 1,6
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iLK GEYREKTE HIZLI BUYUME

2006 ilk geyrek milli gelir verileri TUIK tarafindan Cuma giini agiklandi. Din
gazetelerde ayrintilari vardi. Milli gelir ve biyiimeye 6zel dnem atfettigim biliniyor. ilk
geyrekten bugtine konjonkturin altiist olmasina ragmen konunun ayrintilarina girecegim.

Konjonktir analizi agisindan ilk ¢eyrek milli geliri gok az bilgi tasiyor. Daha ¢ok “tarihi”
ve “akademik” degeri var. CUnku artik patlamis bir i¢ talep balonunun son geyregine tekabdil
ediyor.

Mayis’da uluslararasi piyasalarda baslayan tirbilans bombanin fitilini atesledi. .
“Saadet zincirini” zaten kopard. Ikinci geyrege etkisi kisith olacaktir. Ama glincii geyrekten
itibaren farkli bir konjonktlriin devreye girecegi biliniyor.

Bu arada, bllyimeyi “beklenenin Ustiinde” bulanlari garipsiyorum. Talep enflasyonun
geri dondugu ve dis agidin tarihi rekorlar kirdidi bir ddnemde dogallikla milli gelir de hizli
blydr. Biyumenin biraz dustk kaldigi bile séylenebilir.

Eyvah, hizli buyimiisiiz!

2005'in uglincl geyrek buyumesi agiklaninca bu bashgr atmistim (17 Aralik 2005). Geri
plani kisaca 6zetlemek istiyorum. Yazin kapsamli bir konjonktir analizi yaptim. 2003
sonrasinda uygulanan yanhs para politikasinin ekonomiyi sikistirdigi agmazlari birer birer
anlattim.

En olumlu senaryo ekonominin bir an énce kendiliginden yavaslamasi olurdu. Her
zamanki iyimserligimle onu bekledim. En olumsuz hal ise bir ig talep balonun sismesi idi.
Sonbahardan itibaren bu yénde isaretler artmaya basladi. Ama sonu felaketle bitecek bu
durumu bir tirli kabullenemedim.

Yayinlanan veriler tereddiite yer birakmadi. I talepte biyiik bir balon olusmustu. Bu
hikayenin ¢ok tatsiz bitecegini ngérmek icin kahin olmak gerekmiyordu. I¢ talep balonunun
patlarken verecegi zarar her gegen guin artacaktl. Eyvah, dedim, hizli biyimasuz.

Konjonktiire “sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist biiyime” adini verdim.
Tim sorumlulugun 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikalarinda oldugunu her
firsatta vurguladim.

Diisiik biiyiimeye dogru

Bundan sonra yizde 5'in uUstlinde blylime hizlar bile hayaldir. Daha agik olalim.
2006’nin ikinci yarisi ve 2007’nin ilk yarisinda blyime hizi disiuk seyredecektir. En az iki
ceyrek buylme eksi ¢ikar. Yazdan yaza yillik biyiime hizi bile eksiye gegebilir.

Daha ayrintili tahmin igin su anda elde yeterli bilgi yok. Sanirim yaz iginde 6nimizu
daha net gérebilecek noktaya geliriz. Oniimiizdeki giinlerde ilk geyrek verilerinin ilging
yanlarina ayrica bakacagiz. (2 Temmuz 2006)

ENFLASYON SASIRTIR

K&se yazari olarak Turkiye ekonomisini ¢ok uzun siredir azgok gilinlik bazda izliyorum.

Ozellikle son yillarda bilgisayar ve internet bilyiik olanaklar sagladi. Daha ¢ok veriye aninda
ulasip ayrintili analiz yapilabiliyor.

Bu arada bir ¢ok hatalar yaptim. Onemli deneyimler kazandim. Dersler aldim. Bunlarin
basinda aylik enflasyon verilerinde surprizlere daima hazirlikla olmak geliyor. GClnki aylik
enflasyonda sasirtici dalgalanmalar olabiliyor.

Bu ilging durumun gok sayida teknik nedeni var. Ama konumuz o degil. Béyle
durumlarda aylik enflasyon verisinden genelleme yapmaktan kaginmak gerekiyor. Aksi halde
ileride sikintili durumlar dogabiliyor.

Haziran enflasyonu agiklaninca aklima bunlar geldi. Bu verilerin kendi hipotezini
dogruladigini séyleyenlerin bir b6limi sonra mahgup olacaktir.
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TUFE diisiik ama...

Para politikasi enflasyon hedefini tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) ile izliyor. Onunla
basliyalim. Haziran’da ytzde 1.5 civarinda bekleniyordu. Ben yiizde 0.8’le ¢ok iyimser
kalmistim. Cok daha disik dizeyde, yizde 0.34 ¢ikti.

Ancak gecen yil yiizde 0.1 olmustu. Dolayisi ile yillik enflasyon yiikselmeye devam etti.
Yuzde 10.1 ile Ocak 2004'den bu yana ilk kez iki haneye gegti. Yillik enflasyonun Haziran
2004’de yiizde 7.1 oldugunu hatirlatalim.

Enflasyonda mevsimlik faktérlerin etkilerini dizeltme énem kazaniyor. Ben Tramo-
Seats ydntemini kullaniyorum. Aydan aya gergeklesen dalgalanmalarin azaldidi bir seri elde
ediyorum.

2005'in ikinci yarisinda mevsimlik etki diizeltiimis TUFE yavastan kipirdadi. Yil basinda
yiizde 0.6-0.7 araligina yerlesmisti. Once 0.1 puan, sonra gene 0.1 puan artti. 2006’da yiizde
0.8-0.9 araligina oturdu. Haziranda yuzde 0.8 hesaplaniyor..

Asagidaki grafikte Ocak 2005’den bugiine mevsimlik etki duizeltiimis aylik tiketici
enflasyonu yer aliyor. Yilin ikinci yarisindan itibaren baslayan yukselis trendi net géruluyor.
Ayrica, gecmiste de aylik surpriz inigler yagandig dikkati gekiyor.

UFE yiiksek seyrediyor

Uretici fiyatlari endeksi (UFE) maliyet unsurlarina, ézellikle déviz kuru hareketlerine cok
daha duyarlidir. O nedenle TUFE’ye kiyasla gok daha dalgali bir seyir izler.

Haziran’da TL’nin de@er kaybina derhal tepki vermis. Yuzde 4.2 artmis. Bir yil 6nce
UFE'de yiizde 0.5 diisiis yasanmusti. Dolayisi ile gegen yil yiizde 4.3 olan yillik UFE artisi
ylzde 12.5’a tirmanmis. Nisan 2005'den bu yana ilk kez iki haneye ¢iktigini hatirlatalim.

Dogallikla, yikselis egilimi mevsimlik etki dizeltildikten sonra da strtiyor. Haziran igin
ylizde 3.8 hesapliyoruz. Sadece ikinci geyrekte dizeltiimis UFE artisi yiizde 7.5'a, ilk yarida
ise yuzde 9.4’e ulasiyor. Daha yansitilacak kur artigi kaldigini séyleyebiliriz. (4 Temmuz 2006)

% Mevsimlik Dlzeltilmis Aylik
1,0
o /\
o™ N
0,8 -
0,7
0,6
0,5
04 T T T T T
Oca.05 Nis.05 Tem.05 Eki.05 Oca.06 Nis.06
‘ e T(JFE-ay == Trend

CiN SISEDEN GIKTI

“Manik depresif” bir ruhi bozuklugun adidir. Hasta enerijik bir iyimserlikle durgun bir
karamsarlik arasinda hizli gegisler yapar. Kendini cok ¢abuk goskuya kaptirir. Ardindan ani bir
depresyon gelir. Bu gevrimler tekrarlanir.

Ne alakasi var diyeceksiniz. Mali kesim oyuncu ve analistlerini izleyerken gayriihtiyari
aklima geldi. Son dénemde bir kez daha mali piyasalarda beklentilerin hizla ters yonde
hareket ettigine sahit olduk.

Iki hafta énce “yiiksek faiz-diigiik kur miicahidi” gevrelerde tam bir felaket havasi
hakimdi. Olayi bilmedigi icin séylenenleri ciddiye alan biri Turkiye'nin kesinlikle batma
noktasina geldigini distnurdu.
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Derken Merkez Bankasi gecelik faizi 17.25’e yikseltti ve finans oyuncularina déviz
satti. Hava aninda degisti. Olumlu bir riizgar esti. lyimser senaryo Uretimine tekrar geri
donildu. Rahmetli babam “bu ne perhiz, bu ne lahana tursusu” derdi.

Saadet zinciri koptu

Uzun siredir anlatiyorum. 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasi kaginiimaz
sekilde ekonomiyi 2005 ortasindan itibaren agmaza sikistirdi. TL degerlendi. Likidite bollandi.
Sirdurilemez bir i¢ talep balonu olustu.

Bu tur “saadet zincirleri” eninde sonunda kopar. Mutlaka miktar ve fiyat dizeltmeleri
yasanir. Bunlarin sirasini ve zamanini kestirmek zordur. Dolayisi ile siddeti de éngdrilemez.
Ama olacagi kesindir.

Nisan’da Nobel 6dulli Robert Mundell Tirkiye'ye geldi. Hastaya benzer bir teshis
koydu. Para politikasi degisen kosullara zamaninda ayak uyduramadi, TL'de deger kaybi ve
bir resesyon kaginilmazdir dedi. Finans kesiminde aldiran pek olmadi.

Bombanin fitilini kisa siire sonra dis piyasalar atesledi. Diinyada enflasyonun yikselise
gecmesi Merkez Bankalarini para musluklarini kismaya itti. Uluslararasi likiditenin daralma
ihtimali bile mali piyasalari altist etmeye yetti.

Gerisi biliniyor. Her saadet zinciri bir illuizyondur. Gegici bir durumun yapisal-kalici
zannedilmesidir. Tekledigi anda biyusu bozulur. Katilanlar yavas yavas olayi kavrar. Hayal
dinyalarinin yerini acili gergekler alir.

Geri donlisii yok

Dogallikla, saadet zincirinin kopmasi, ondan beslenenleri sikintiya sokar. Yiksek faizin
déviz kurunu bastirdigi eski glizel giinlere geri ddnmek arzusu glglenir. insanoglunun
dogasindadir. istediginin olacagina kendisini inandirmaya caligir.

Ama umutlar bosyeredir. Cin artik siseden ¢ikti. Geri dénls olmaz. Olsa bile kisa surer.
Ayrica arkasindan daha da buyuk calkantilar getirir. Turkiye ekonomisinde bir dénem bitt.
Nokta. Benden sdylemesi. (6 Temmuz 2006)

TUKETEN TURKIYE

Yayinlanan birinci geyrek milli gelir verilerinin ayrintilarina inmeye firsat bulamadik.
Arada konjonktur zaten degistigi igin aciliyeti olmadigini distundik. Gene de, bazi énemli
bilgiler tasidigini gérdik.

2006’nin ilk geyreginde enflasyon Ustiinde bir talep baskisi olustu mu? Soru para
politikasi tartismasinda hayati yer tutuyor. Merkez Bankasi dahil bir kesim iktisatci “hayir”
diyor. Enflasyon artisini gegici ve maliyet kokenli faktérlere bagliyor.

Diger kesim iktisat¢inin cevabi ise “evet”. Benim konjonktlr analizim de ayni yénde.
Ozel tiiketim ve yatinnm harcamalarindaki patiamaya “i¢ talep balonu” dedim. Kabahati 2003
sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinda buluyorum.

Mantigi surdiarelim. Ozel tiketimde patlama tanim icabi 6zel tasarruflarda egdeger bir
disls gerektirir. Bu olayi ise milli gelir verilerinde izleyebiliriz. Bazi hesap zorluklari olsa da
bakmaya degiyor.

Hesaplama iistiine

Milli gelir muhasebesini hatirlayalim. i¢ talep iki ana kalemden olusuyor: tilketim ve
yatirim. Her biri kendi icinde kamu ve 6zel diye ayriliyor. Stok deg@isimi de yatirim sayiliyor.
Yani i¢ talepte bes kalem oluyor: 6zel tuketim, kamu tiketimi, 6zel yatirim, kamu yatirnmi ve
stok degisimi.

Milli gelire ulagsmak igin i¢ talebe ihracat-ithalat dengesi ve net dis faktor geliri
toplamindan olusan dis dengeyi ekliyoruz. Dis denge eksi ise i¢ talep milli gelirden yiksek
oluyor.
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Milli gelirin 6nemli 6zdeslikleri var. Toplam yatirnim ve toplam tasarruf daima esittir. Dis
dengeye dis tasarruf denir. Toplamda gikartarak i¢ tasarruf bulunuyor. Ondan kamu tasarrufu
indirilince 6zel tasarruf elde edilir.

Toplam ve i¢ tasarruf milli gelir verilerinde var. Ama kamu tasarrufu ve dolayisi ile 6zel
tasarruf yok. Once biitce dengesinden kamu tasarrufu hesaplanir. O da 6zel tasarrufu
hesaplama olanagini verir.

iki husus kaldi. Bir: mutlak sayilar yerine milli gelire oranlar tercih edilir. iki: hesaplar
cari fiyatlarla milli gelir iizerinden yapilir.

Ozel tasarruf orani ¢okiiyor

2006’nin ilk geyregini 2005 ve 2004’Gn ayni donemi ile karsilastirdim. Toplam yatirim
orani 2004 ve 2005'de yuzde 26 iken 2006°'da ylzde 25’e iniyor. Dis tasarruf orani 2004 yizde
10, 2005’den yiuzde 8, 2006’da ylizde 11 oluyor.

Dolayisi ile i¢ tasarruf orani 2004’de yiizde 16 ve 2005'de ylizde iken 2006°da ylzde
14’e dusuyor. Boylece i¢ tasarruf oraninda 4 puanlik ciddi bir gerileme saptiyoruz.

Ama bizi esas ilgilendiren 6zel tasarruf oranidir. Bu dénemde kamu agiginin hizla
kapandigini ve bu yil fazlaya déniistiguni biliyoruz. Sayilari yerine koyuyoruz. Ozel tasarruf
orani 2004’de yiizde 17 ve 2005'de ylzde 18 iken 2006’da ylizde 12'dir. Son yilda 6 puan yani
Ucte bir oraninda geriliyor. “Saadet zinciri” demekle hakhyiz. (9 Temmuz 2006)

“DOGRU KUR” ANALIZINE GIRiS

Ben kendimi bildim bileli Turkiye’nin bir déviz sorunu vardir. 1990 éncesinde arada
sirada doviz fizik anlamda ortadan kaybolurdu. Ardindan ciddi bir devaliiasyon gelirdi. 1990’da
bu dénem bitti. Ama ddviz kurunda belirsizlik strdd.

Sonraki on yilda hergeye ragmen bir genel egilim vardi. Kur hep yukari giderdi. Olsa
olsa ne zaman hizlanacagi ne zaman yavaslayacagi merak edilirdi. 2001 krizi ile birlikte durum
degisti. Kur yukari yonli oldugu kadar asagi yonli hareketlere basladi.

Bdylece yeni bir soru belirdi. D&viz kurunun denge degeri nedir? Vatandasin
profesyonel iktisat¢iya en sik bunu sordugunu séyleyebiliriz. Beklenecedi gibi, iktisatcilarin da
en zorlandiklari soru gene budur.

Diin sevgili dostum ve késedasim Gazi Ergel bu konuya girmis. Makul bir kur seviyesi
tanimlamaya galismis. Ben de konusmalarimda mutlaka girerim. Okuyucularimla paylasmakta
yarar gérdim.

“Adil fiyat” anlayigi

Bir an igin gegmise, piyasa sisteminin olusmaya basladigi déneme dénelim. Gegimlik
ekonomiden piyasa ekonomisine gegiliyor. insanlar kendi kullanimi igin Gretirken fiyat yoktu.
isbolumii piyasayi, piyasa fiyati getirdi.

Devam edelim. Her fiyatta bir alan bir de satan oluyor. Tanim icabi bunlarin ¢ikarlari
celisiyor. Fiyat ylkseldikge satan seviniyor, alan tGzlliyor. Hakli bir soru glindeme geliyor.
Acaba iki tarafin da ¢ikarlarini koruyan bir “adil fiyat” var midir?

Karsimizda piyasa ekonomisinin evrensel ve ¢dziimsuz celigkilerinden biri vardir. Bir
yanda, ancak arz ve talebi esitleyen fiyat araciligi ile etkin galisan piyasa vardir. Ote yanda
toplumun hakkaniyet duygulari ve arayisi yer alir.

Once olaya piyasa agisindan bakalim. Her hangi bir anda bir tek “dogru fiyat” olur.
Alicinin 6demeye saticinin satmaya razi oldugu, yani arz ve talebi esitleyen fiyattir. Tim diger
fiyatlarda satilamayan mal yada mal bulamayan alici kalir.

Ama sorun hala ortadir. Arz ve talebi dengeye getiren fiyattan toplum pekala mutsuz
olabilir. Ornegin bu fiyat toplumun énemsedigi bazi ekonomik ve sosyal hedeflerle gelisebilir.
Onlarin gergeklesmesini engelleyebilir. Ne yapacagiz?
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“Dogru fiyatin” kosullan

Belki soyut kagti ama sunu sdylemek istiyorum. iktisat agisindan piyasada varolan
disinda bir fiyata “dogru fiyat” denebilir. Ancak bunu yaparken bir dizi kosula gok dikkat etmek
gerekir.

Once neden farkli bir fiyat istendigi agik segik tanimlanmalidir. Toplumsal hedef ve
cikarlarin ginisigina ¢ikartiimasi hayatidir. Sonra farkh fiyati piyasada mimkdn kilacak arag
ve mekanizmalar agiklanmalidir. Yoksa talep havada kalir.

Geriye bu analiz gergevesini “dogru kur” tartismasina uygulamak kaldi. Yerim bitti. Bir
sonraki yazida devam edecegim. (11 Temmuz 2006)

“DOGRU KUR” VE SANAYILESME

Sosyal bilimlerin ilging bir 6zelligidir. Soru zorlastikga cevabin 6nemi artar. Boyle bir
soru ile yola giktik. “Dogru kur” hangisidir? Gegen yazida “adil fiyat” anlayisini hatirlattik.
Analizin genel gergevesini olusturduk. Piyasa ekonomisinin temel ikilemini gérdiik.

Bir yanda kisa ddnemde arz-talebi dengeleyen fiyat vardir. Daima ve her yerde tek
“dogru fiyat” odur. Ote yanda ise toplumun hedefleri ve toplumsal aktérlerin gikarlari vardir.
Tanim icabi, “dogru fiyat” uzun dénemde onlari gergeklestirecek olandir.

iki ilkeye ulasiyoruz. Bir: amag ve cikarlar agik secik tanimlanmalidir. Muglak
birakildiklari 6lglide soruya cevap bulunamaz iki: kullanilacak araglar piyasa mekanizmasi
icinde kalmaladir. Piyasa ekonomisinde arz-talep dengesini diglayan bir ¢6zim olamaz.

Bugtin kendi kafamdaki “dogru kuru” belirleyen hedefleri agiklamak istiyorum. Baska
hedefler olabilir. Onlara baska “dogru kur” diizeyleri tekabiil edecektir. Savunanlarin ayni
sekilde kendi hedeflerini anlatmalar gerekir.

Bir Tiirkiye riiyasi

Tarkiye ekonomisinin bugiin en énemli sorunu nedir? Bu soruya verilen cevap uzun
doénemde nasil bir Turkiye ekonomisi arzuladigimizi da ortaya gikartir. Bir perspektif sunmaya
calisacagim.

Analizimin odaginda istihdam yani issizlik yer aliyor. Ekonomik oldugu kadar siyasi ve
toplumsal sonuglari gok énemlidir. Gelir dagihmi, sug orani, siyasette siddet gibi alanlar
etkiler. issizlik sorunu giderek agirlasan bir Tiirkiye'yi disiinmek bile istemem.

Digerlerini bu ana hedeften turetiyorum. Birikmis yetersiz istihdami ve artan nifusu
biliyoruz. Issizlik ancak hizli sanayilesme ile geriletilebilir. Yani sanayi sektori istihdaminin
toplam istihdamdaki payi hizla yikselmelidir.

iki husus hemen éne cikiyor. Birincisi, kiiresel rekabetin yeni kosullaridir. Sanayi
Uretimini i¢ pazarla kisitlama olanagi kalmadi. Zaten AB ile iyelik mizakereleri suriyor.
Velhasil Turkiye’de sanayinin ihracata yonelik olma zorunlulugu var.

ikincisi, makroekonomik istikrardir. Anlami tektir ve élgmesi kolaydir. Diisiik enflasyon
demektir. Yiksek enflasyon basli basina bir hastaliktir. Turkiye bunu yakindan tanimaktadir.
Yani uzun dénemde ancak enflasyon dostu biytume sirdurtlebilir.

TL’nin degeri

2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin ekonomiyi sikistirdigi agmazi
6zetleyen slogani tekrarlayalim: “sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist buytime”.
Sdyledigimiz tam tersidir. Sanayiyi tesvik eden, ihracatin gektigi, istihdam arttiran ve enflasyon
dostu buyimedir.

Bu hedefe nasil ulasinz? “Dogru kur” bu noktada devreye giriyor. Riyanin belkemigi
ihracata yonelik sanayilesmedir. O ise ancak ve ancak disik degerli TL ile mimkindar. Uzun
dénemde doviz kuru bir sanayilesme projesine dénismektedir.

Dikkatinizi gcekerim. Bu analizde dis finansmandan, dis tasarruflardan, cari islemler
dengesinden hi¢ s6z etmedik. “Dogru kur” i¢in onlari referans almadik. Turkiye’'nin en temel
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sorunundan, issizlikten yola ¢iktik. Sorunu ¢ézecek bir biyiime stratejisi aradik. Bu yoldan
“dogru kura” vardik.
Doviz piyasasinda arz-talep kosullar bir sonraki yaziya kaldi. (16 Temmuz 2006)

DOVIZ PiYASASI GOZLEMLERI

Tarkiye icin “dogru kur’ diizeyi nedir? Onemi ile zorlugu bagbasa giden bu soruya
cevap ariyoruz. Geri planda piyasa ekonomisinin temel bir ¢eliskisi yatiyor. Arz-talep dengesi
ile toplumun hedefleri arasinda uyumsuzluk olabiliyor.

Gegen yazida issizlikle miicadeleyi 6ncelikli hedef alan “Bir Tirkiye Riyasi”
tanimladim. “Sanayiyi tesvik eden, ihracatin ¢ektigi, istihdam arttiran ve enflasyon dostu
buyime” icin dusiik degerli TL istedim. “Dogru kur” aslinda bir sanayilesme projesidir dedim.

Sira déviz piyasasina geldi. Hatirlatalim. Bizi “dogru kur” arayisina iten olay, arz-talep
dengesi ile olusan kurun yukaridaki hedefle ¢elismesidir. Dolayisi ile dévizde arz-talep
dinamiklerini anlamadan sorunu ¢ézemeyiz.

Dovizde yapisal arz fazlasi

Gecgmis kotu deneyimler bazen dusuncelerle gergek arasindaki iliskiyi kopartir. Kosullar
degisir ama insanlar eski kosullarin yarattigi gergeveyi kiramaz. Eski géruslerine siki siki
sariimaya devam eder.

Turkiye'de doviz konusu bu kategoriye giriyor. 1950’den 1990’larin ortasina kadar stiren
dénemde yasanan sayisiz doviz sikintisi musterek hafizada iz birakmis. Tanim icabi dévizde
arz yetersizligi oldugu inanci yerlesmis.

Buginlin gercegi ise ¢ok farkhidir. Turkiye’nin yapisal bir doviz arzi fazlasi vardir. 2003
sonrasinda TL'nin asiri degerli hale gelmesinde para politikasinin bunu gérememesi énemli
etkendir.

Déviz fazlasinin nedeni yiiksek enflasyon déneminin bitmesi yani makroekonomik
istikrarin tesisidir. Ug ana kaynagi vurgulayalim.

Bir: vatandas biriktirdigi dévizi bozduruyor (ters para ikamesi). iki: makro istikrar yerli
mali varliklari yabancilara cazip kiliyor. Ug: AB perspektifi dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarini tegvik ediyor.

Esas soruya geldik

Boylece esas soruya gelmis olduk. Elimizde iki gézlem var. Bir yanda Turkiye’nin uzun
dénemli sanayilesme hedefi diisiik degerli TL gerektiriyor. Ote yanda déviz arzindaki yapisal
fazla asiri degerli TL baskisi yapiyor.

Bu ikilemi kim ¢ézecek? Sorunun cevabi tektir: para politikasi. Nedeni basittir. Déviz
kuru Ulke parasinin dis fiyatidir. Dalgah kurda piyasada belirlenir. Paranin ig fiyati ise Merkez
Bankasinin kontrol ettigi kisa donemli faizlerdir. Yani veri arz-talep kosullarinda paranin i¢
fiyati (para politikasi) dis fiyatini belirler.

Ozetleyelim. Turkiye igin surdirilebilir sanayilesme hedefi ve yapisal déviz fazlasi iki zit
egilim olusturuyor. Hangisinin galip gelecegini, yani kurun fiili diizeyini ise para politikasi
belirliyor.

Bu 6nemli konuyu irdelemeyi surdiirecegim. (18 Temmuz 2006)

“DOGRU KUR” VE DIS DENGE

Bir g6zlemden yola ¢iktik. Mayis ortasinda baslayan mali tirbllansa kadar TL'nin asiri
degerli oldugu azgok herkes tarafindan kabul ediliyor. Buna karsilik olmasi gerektigi dizey
konusunda gok farkli fikirler var.
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“Dogru kur nedir?” sorusunu bu baglamda sorduk. “Adil fiyat” kavramindan yararlandik.
Piyasa ekonomisinde arz-talebin belirledidi piyasa fiyati ile toplumun hedeflerinin
celisebilecegini gosterdik. Analizi ddviz kuruna uyguladik.

Onemli bir ikilem saptadik. Bir yanda strdurilebilir hizl blyime igin TL’nin diisiik
degerli tutulmasi gerekiyor. Ote yanda déviz arzindaki yapisal fazla TL Ustiinde degerlenme
baskisi yaratiyor.

Toplumun hedefleri ile dbviz piyasasi gergegdi arasindaki bagi para politikasi kurar. Zor
bir istir. Kiiclik degerlendirme hatalari ekonomiye blyik maliyetler halinde geri déner. 2003
sonrasinda uygulanan yanlis para politikasi buna iyi 6érnektir.

Cari agik ve finansmani

Yanlis anlamayi engellemek igin bir konuya agiklik getirmek istiyorum. Dikkat edilirse,
bu sonuglar dis acigin blytklugl yada dis finansmanin kalitesi gibi kavramlari gerektirmedi.
Analiz onlar olmaksizin yiratuldi.

Ana hedef issizlikle miicadeleyi aldik. Ikinci tali hedef disiik enflasyondu. Yani istihdam
dostu ve enflasyonist olmayan bir bilyiime aradik. ilki bizi sanayiye, ikincisi ihracata gétiirda.
Dustk degerli kuru bu mantiktan elde ettik.

Dolayisi ile, ihracatin gektigi hizli biyimenin ilk agsamalarinda pekala buyik dis agiklar
olusabilir. ihracata yénelik sanayi yatirimlarinin patlamasi dis agi§i zorunlu hale bile getirebilir.
Ustelik, dig piyasalara yénelik sanayi yatirimlarinda yabanci sirketlerin énemli rol
oynamalari da normaldir. Bu durumda olusan dis agiklar yabanci sermaye yatirimlari ile

finanse edilecektir.

Goruldugi gibi, sorunu dis agik ve finansmani olarak tanimlamak olayin 6zini
kacirmaktir. Finansmani olmadan zaten dis agik olmaz. i¢ piyasaya yénelik sektorlerde
yatinmin yabanci firmalar tarafindan yapilmasi ise gii¢ degil zafiyet isaretidir.

“Yapisal” s6zciigiiniin anlami

Aciklamak istedigim bir baska konu daha var. Dévizde “yapisal arz fazlasini”
makroekonomik istikrardan kaynaklanan t¢ unsura bagladim. Bir: vatandas dévizden TL'ye
déniiyor. iki: TL mali varliklari cazibe kazandi. Ug: yabanci sermaye yatirimi artti.

Burada “yapisal” sézctgiine ézel bir anlam yukliyoruz. Bu akimlarin déviz kuru
dizeyine ve dolayisi ile para politikasina az duyarli olduklarini séyliyoruz. Dogru kavranmasi
¢cok 6nemlidir.

Ucgiinii de esas itibariyle orta-uzun dénem makroekonomik istikrar belirler. Merkez
Bankasinin gecelik faizleri yiikseltmesi yada indirmesi etkilemez. Gecelik faizler “sicak para”
diye nitelenen kisa vadeli mali akimlar tUzerinde etkilidir. Yapisal arz fazlasini degerli kura
donustiuren iste bu sonunculardir. (20 Temmuz 2006)

NiSAN iSTIHDAM VERILERI

Ekonomi ile birlikte bizim 6nceliklerimiz de degisiyor. Yakin gegmiste her ay
degerlendirdigimiz bazi gostergelere simdi Ggaylk bakiyoruz. Ancak 6zel durumlarda dénem
icinde ele aliyoruz. Enflasyon, dis denge ve kamu borcunu &rnek verebiliriz.

Baska verilerde tersi oldu. Eskiden tgaylik ve daha uzun araliklarla incelerdik. Simdi
her ay ayrintilarina girme ihtiyacini hissediyoruz. Bunlar igcinde benim en 6nemsedigim
istihdam ve igsizlik verileridir.

Veri derlenme ve yayinlanmasindaki olumlu gelismeyi de belirtmek gerekiyor. Istihdam
verileri 2000 &ncesinde alti aylik, 2004’e kadar ugaylik yayinlaniyordu. 2005’den bu yana aylk
aciklaniyor.

Her firsatta igsizligin Turkiye ekonomisinin bir numarali sorunu oldugunu hatirlatiyorum.
Yeterli istihdam yaratmayan ekonomik biylimenin siyasi ve toplumsal agidan da sirdirilemez
oldugunu 6zellikle vurguluyorum.
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istihdamsiz biiyiime

Hanehalki isgiicii Arastirmasi Nisan sonuglar TUIK tarafindan yayinlandi. Arastirma
aylk yapihyor. Ama tgaylik ortalama seklinde agiklaniyor. Yani Nisan verisi Mart ve Mayis
aylarini da kapsiyor.

Tarihe dikkat etmek gerekiyor. Son mali tiirbilansin baslangici Mayis ortasidir. Kur-
faiz-borsa tggeninin istihdama etkisi gecikmelidir. Dolayisi ile Nisan verileri “saadet zincirinin”
guzel gunlerini yansitiyor. Oniimiizdeki aydan itibaren durum degisecek.

“Yiiksek faiz-duisiik kur” politikas! istihdami cok olumsuz etkiledi. ig talep balonunun
olusturdugu konjonktiri “istihdamsiz buyime” diye niteledik. Asiri degerli kurun i¢ talepteki
patlamanin istihdama yansimasini engelledigini séyledik.

Daha 6nceki aylarda saptadigimiz egilim Nisan itibariyle striiyor. 2005’in ayni ayi ile
karsilastiriyoruz. Nifus 1 milyon kisi, 15 arti yas nifusu 957 bin kisi, istihdam 179 bin kisi
artiyor. igsizler 3 bin kisi azaliyor.

Resim c¢ok nettir. Hizli blyuime ve rekor dis agiga ragmen ekonomi neticede sadece
179 bin kisiye istihdam saglayabilmistir.

Dis agik ve istihdam

Mayis sonu itibariyle yillik cari islemler agigi 28.7 milyar dolara ulasti. llle bir ekonomik
mantiga tekabul etmiyor ama basit bir hesapla dis agikla istihdam artigi arasinda iligki
kurabiliriz.

Oniki aylik dénemin 28.7 milyar dolar cari islemler agigini ayni dénemin 179 bin kisi ek
istihdamina bélelim. istihdam edilen yeni kisi bagina 160 bin dolar dis agik hesapliyoruz.

2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin ekonomiyi nasil sikintiya soktugu
goruluyor. Bir kisiye istihdam yaratirken 160 bin dolar dis acik veren bir ekonominin ciddi
sorunlari oldugunu baska hig bir sey bilmeden sdyleyebiliriz. (23 Temmuz 2006)

iLK YARIDA KAMU BORCU

Kamu borg¢ stogunun kaydini Hazine tutuyor. Farkl tanimlara gére ayrintili tablolar
yayinliyor. Ornegin ig, dis ve toplam borg icin ayri dosyalar var. Biraz gecikme ile ayrica
kamunun net bor¢ hesabi da ac¢iklaniyor.

“Merkezi Yonetim Bor¢ Stogu”, adindan da anlasilacagi gibi, Hazine’nin dogrudan
yukimluligundeki toplam brit kamu borcunu ifade ediyor. Haziran sonu verileri Cuma guni
aciklandi.

Dikkatinizi gekmistir. Kamu borcu artik eskisi gibi ilgi odagi olmuyor. Her agiklanan
veriden sonra sonra “eyvah felakete gidiyoruz” yada “bu borg surdirilemez” beyanatlari da
verilmiyor.

Ustelik Mayis’tan bu yana mali piyasalar ciddi sekilde galkalandi. TL deger kaybetti.
Faiz yilkseldi. Para politikasi sikildi. Beklentiler bozuldu. Satislarin dustigi haberleri artti.
Ama kamu borcu korkulari depresmedi.

Hem disiyor hem artiyor

Yaz sicaklarinda okuyucularimi karisik tablolarla skkmama karari aldim. O nedenle
go6zlemlerimi az sayida veriye yodunlastiriyorum.

2005 sonunda 331 milyar YTL olan merkez yénetim bor¢ stogu Haziran 2006’da 21
milyar YTL artigla 352 milyar YTL'ye yukselmis. Alti aylik tiketici enflasyonunu distince reel
artis orani yizde 1.3 ¢ikiyor.

Ayrintiya giriyoruz. YTL ile borg 3 milyar YTL artigla 210 milyar YTL’ye yukselmis.
TUFE ile diizeltince yiizde 3.3 reel azalma buluyoruz. Dévizle borg ise 4 milyar dolar azalarak
89 milyar dolara gerilemis. Onun da ylizde 4 dustigint hesapliyoruz.

Basit bir bilmece ile karsi karsiyayiz. TL cinsinden reel bor¢ dismis. D6viz borcu da
azalmis. Ona ragmen toplam borgta reel artis var. Clinki déviz kuru degismis. Yil sonuna
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kiyasla dolar yiizde 19.5 artmis. Dolayisi ile d6viz borcunun YTL degeri yikselmis. Bu da
toplam borcu arttirmis.

2001’le karsilastirma

Kriz sonrasi dénemi bitlin olarak gérebilmek igin Haziran verilerini 2001 sonu ile
karsilastinnyorum. Gene tiketici fiyatlari ile diizelterek reel degisime bakiyorum. 2001
sonundan Haziran’a merkezi yonetim borg stogundaki reel artis ylizde 4.3 gikiyor.

Bu sayi ¢ok 6nemlidir. Guinkl borg stogundaki degisim ile kamu kesimi reel dengesi
tanim icabi esit olmak zorundadir. D6rt buguk yili kapsayan bir dénem igin kiguk bir reel borg
artig1 kuigk bir reel kamu kesimi acigr anlamina gelir.

Dénemin baslarinda, 6zellikle 2002 ve 2003’de kamu agiginin kiigiik olmadigini
biliyoruz. Buradan, son yillarda reel kamu dengesinin artiya gegctigi sonucuna ulasiyoruz. Bu
cok dnemli konuya tekrar geri dénecegim. (25 Temmuz 2006)

SIYASET, EKONOMI, VS.

Genelde bilmeceleri severim. Celisen gozlem yada hipotezleri agiklama arayisi bilimsel
adini verdigimiz dustince bigiminin ortaya ¢ikisinda ve gelismesinde anahtar role sahiptir.
Daha karmasik ve zor olsa da, toplumsal bilimlerde de kullanilr.

Geri planda insanoglunun cok ilging ézelliklerinden biri yatar. insanlar agiklanmamig
olay sevmezler. Dogru yada yanlig, her olaya bir agiklama getirirler. Zaman iginde bunlarin
6nemli bélimdnun yanhs oldugu ortaya ¢ikar. Ama yenileri gelir.

Bir an igin tektanril dinler 6ncesinde Anadoluya gidelim. Bir deprem oluyor. Sag
kalanlar nedenini biliyor mu? Evet. Hangi tanrinin kime kizmasinin yada hangi kralin hangi
glinahinin depreme yol agtiginin ayrintilarini rahiplerden égreniyor.

Bu bilgi dogru mu? Bizim igin degil. Ama o devir insani igin dogru. Depremi acikladiina
inaniyor. Dolayisi ile davraniglarini da bu bilgiye gére ayarliyor. O bilgi ugruna adaklar yapiyor.
Eziyet gekiyor.

Bilimsel diigiince ve hurafeler

Bilimsel diglincenin son Ug¢ ylzyilda hizli gelisimi doganin anlagiimasini bu tur
hurafelerden biyiik 6l¢lide temizledi. Glnesin ve ayin neden tutuldugu, depremlerin nasil
oldugu, vs. dogal olaylarin nesnel nedenselligi genel kabul gériyor.

Genel diyorum ¢iinkl orada bile istisnalar oluyor. Hemen akla gelen biyoloji ve evrim
teorisidir. Dini inanglari ile ¢elistigini dustinen ¢ok sayida insan bunlari reddiyor. “Yaratihg”
yada “akilli tasarim” teorilerine inaniyor.

Maalesef toplumsal olaylarin agiklanmasi hurafelere daha musaittir. Her toplumda,
tanim icabi, bireyler, iradeleri ve iktidar olgusu var. Béylece her ¢esit hurafe ve komplonun
yesermesine misait bir ortam olusuyor.

Lafi uzattim. Bastan niyetim siyasetle ekonomi arasinda kurulan birebir iligki ile alay
etmek, celigkilerini géstermekti. TL neden deger kaybetti? Faiz neden yiikseldi? Borsa neden
disti? Cevap hazir: siyasi sorunlar. Liste uzun: son dénemde muhakkak olan siyasi olaylari
say.

TL neden deger kazandi?

Bu haftanin gelismelerine bu agidan bakmak istiyorum. Mayis sonrasinda kur-faiz-
borsa Giggeninde yasanan galkantida gene uzun siyasi analizler yapildi. Hikiimetin hatalari
ayrintili sekilde sayildi. Yani mali ¢alkantiya neden olarak siyaset gdsterildi.

Son bir haftadir kur-faiz-borsa tGiggeninde isler iyi gidiyor. Ayni mantigi izlersek, Mayis
ortasina gore siyasette olumlu gelismeler olmasi gerekiyor. Etrafima bakiyorum. Ben
bulamiyorum. Bir de siz deneyim. Asagidakiler igcinden olumlu haberi segin. israil’in
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Lidbnan’a midahalesi mi? Rice’in yeni Orta-dogu haritasi agiklamasi mi? PKK siddetinin
tirmanmasi m1? Kuzey Irak’a askeri mudahale ihtimalinin yikselmesi mi?

Isteyenler listeye ic siyasi gelismeleri de ekleyebilir. Sonug degismez. Mayis ve
sonrasinda yasanan c¢alkantida siyasetin etkisi yoktu. Bugtinkl toparlanmada da siyasetin
etkisi yok. Her ikisi de ekonomi igi stireglerden kaynaklandi. Gerisi hurafedir.

(27 Temmuz 2006)

YAZ ORTASI YAZISI

Yazin ortasina geldik. Eskiler “Agustosun yarisi yaz yarisi kis” derlerdi. Dogru ise gogu
gitmis azi kalmig oluyor. Gene eskilerde yaz aylarinda ekonominin sakin seyredecegi inanci
vardi.

Neden olabilir? ilk akla gelen sicagin insani hareket etmekten vazgegiren etkisidir.
Sanayi devrimi de ihman iklim kusaginin kuzey bélgelerinde gergeklesmisti. Fakat sicak ama
¢ok zengin Ulke ve bdlgelerin varlii bu hipotezi deliyor.

insanlarin tatile gitmesi bir bagka neden olabilir. Memur kendi Ankara neredeyse
tamamen bosalir. Kuzey Ulkelerinde kapanan fabrikalarda galiganlar kapagi sicak denizlere
atar. Turkiye ise bir turizm merkezidir. Yazin tam tersine isler yogunlasir.

Yaz eskiden sakin gegerdi

iki hipotezi de agiklayici gérmedigimiz anlagildi. Ama yazin ekonominin sakin
seyredecegi kanisinin ¢ok yaygin oldugunu da biliyoruz . Hakl olarak nesnel bir neden
gOstermemi isteyeceksiniz.

Bence neden gegmiste yatiyor. Konvertibilite ncesinde déviz arz ve talebine cari
islemler hesabi hiikmederdi. Dolayisi ile yaz aylarinda is¢i dovizlerinde ve turizm gelirlerinde
artig dévizin bollanmasina yol agardi. Yazin déviz sorun beklenmezdi.

Buna karsilik sonbahar ve kis ugursuz kabul edilirdi. Ayni mantigin devamidir. Déviz
girisi huikiimetin yanlis politikay! biraz daha sirdiirmesine imkan verirdi. Turist ve ig¢i d6vizleri
disunce déviz sikintisi glindeme gelirdi.

Konvertibilite sonrasinda déviz arz ve talebinde sermaye hareketleri 6ne ¢ikti. Cari
islemler dengesi geri plana kaldi. Etkisi uzun dénemde hissedilir oldu. Béylece dévizde eski
mevsimsel déngulerin yerini yeniler aldi.

Sayilar bu analizi dogruluyor. Ornegin déviz kurunda en sert yukari hareketlerden ikisi
2001 ve 2002 yazlarinda gergeklesti. Her ikisinde de dolar yaz ortasinda kisa siirede deger
kaybetti. 1.70 dlizeyine yaklasti.

Onemli veriler geliyor

Bu yaz dogrudan konjonktur ustiine ézellikle yazmadim. Daha genel konulara baktim.
Yeni egilimleri daha iyi saptamayi temin edecek verilerin ortaya ¢cikmasini beklemeyi tercih
ettim.

Mali piyasalarda Mayis ve Haziran’da yasanan ciddi tirbulans baslangi¢ noktasidir.
YTL deger kaybetti. Faiz yukseldi. Hemen ardindan para politikasindan sert bir tepki geldi.
Merkez Bankas! para politikasinda hem faizi arttirdi hem de likiditeyi sikti.

Temel sorumuz agiktir. Bu iki nemli olay reel ekonomiyi nasil etkiledi? Onumiizdeki
haftadan itibaren yayinlanacak gostergeler o nedenle bliyik énem tasiyor. Sorunun cevabini
onlarda arayacagiz. (30 Temmuz 2006)

TAHMINLERDE REViZYON USTUNE

Temmuz benim icin sakin bir aydir. Universitede sinavlar bitmis, sonuglar idareye
verilmistir. Diploma torenleri ve referans mektuplari kalir. Televizyon programi zaten Haziran
sonunda kesilir. Konferans talebi yok denecek kadar azalir.
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Bu firsati temel makroekonomik g&stergeler igin tahminlerimi gézden gegirmeye
kullanirim. Sayilar igcinde kaybolacak kadar zaman olmasinini keyfini ¢ikartirim. Senaryo
yazar, senaryo bozarim.

Bu yil isler karisti. Evdeki hesap ¢arsiya uymadi. Benden kaynaklanan bir bélim de
var. Bazi 6zel konular araya girdi. Temmuz boyunca hesaplara yogunlagacak zamani
bulmakta zorlandim.

Ancak Temmuz programinin bozulmasina esas katkiy1 ekonomideki gelismeler yapti.
Konjonktlr degisimi tam yaz bagina denk geldi. Yeni egilimleri yansitan verilerin yoklugunda
tahmin yapmanin anlami kalmadi.

Tahmincilik cilveleri

Hepsi bu kadar degil. icimi sikan bir baska sorun daha var. Tahmincilik gok riskli bir
meslek. O riski tagiyacak bir kisilik de gerektiriyor. Clnku risk s6zctigi daima iki zit hali, bir
firsati ve bir tehlikeyi 6zetliyor.

Bir analizin 6ngérdigu sonuclarin fiiliyatta gergeklesmesi analizi yapan igin inanilmaz
bir keyiftir. Onu diinyanin tepesine tasir. Kendini akilli, parlak, gigli, vs. velhasil ¢ok iyi
hissetmesini saglar. Meslegine hakimdir. Kaniti ortadadir.

Ne var ki, yagsam cok renkli ve o 6lgiide zalimdir. Bilinmezlik ve 6ngérilemezlik tim
toplumsal olaylarin 6ztinde mevcuttur. En yetenekli tahminci igin bile dogru tahmin istisna,
yanilgilar ise kuraldir.

Yanilmis olmak c¢ok tatsiz bir duygudur. Gergek tahminden farkli ¢ikinca yapacak fazla
bir sey yoktur. Yanilgi yanilgidir. Aslinda su gétirir tarafi yoktur. Ona ragmen iktisatcilar
yanilgilarini laf kalabalidi icinde gizlemeye merakhdirlar.

Yanilgilar da ikiye ayrilir. Genellikle yanilginin yanlis analizle beraberligine raslanir.
Ogretici etkisi sinirlidir. Daha tatsizi dogru analizden yanlis tahmin Gretmektir. Insani gok tizer.
Gegen yil bdyle bir olay yasadim. Kisaca anlatmak istiyorum.

Bir yanilgi hikayesi

2003 sonrasinda yapilan blyulk para politikasi hatalarinin ekonomide hasari hemen
gorilmedi. “Yiksek faiz-dlistik kur lobisinin” tam saha presi bir surre etkili oldu. Ama 2005
basinda ilk isaretler belirdi. 2005 yazinda bunlarin analizine giristim. “Sanayisiz, ihracatsiz,
istihdamsiz ama enflasyonist blylimeyi” topa tuttum.

Analiz dogru ¢ikti. Yanlis para politikasinin ekonomiyi “sicak para bagimlisi” yaptigi,
yapay “saadet zincirleri” kurdugu simdi genel kabul gériiyor. Ancak ben bir sonraki adimda
vahim bir hata yaptim. Analizden yanhs bir tahmin Grettim.

2005'in ikinci yarisinda resesyon éngdérdiim. Tam tersi oldu. Yanlis para politikasinin
destedi ile bir i¢ talep balonu sisti. Yani bende fena sistim. Diismanlarim bayram etti. Neyse,
yerim bittigine gére devami bir baska yaziya... (1 Agustos 2006)

TEMMUZ ENFLASYONUNU BEKLERKEN

Bu yaz olagan tahmin yenilemesini yapmadik. Gegen yazimda kisaca degindim.
Nedeni Mayis’tan itibaren mali piyasalari sarsan galkantinin yarattigi belirsizliktir. Daha
dogrusu, yeni konjonktirin 6zellikleri hakkinda veri yetersizligidir.

Teorik agidan birden fazla mekanizma s6z konusudur. Bir: kur ve faizde yasanan ani
hareket reel ekonomide giiven duygusunu zedeler. Tiketici tiiketimini, firmalar yatirimlarini
kisma egilimine girer. ¢ talep duraklar hatta daralir.

iki: YTL’nin deger kaybi ithal girdi maliyetleri Ustiinden fiyat artis baskisi yaratir.
Enflasyon yiikselme egilimine girer. Enflasyon beklentileri bozulur. Yiiksek enflasyon kisir
déngusu ihtimali belirir.
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Uc: Merkez Bankasi gecelik faizleri yiikseltir ve likiditeyi kisar. Hem kredi arzi hem de
kredi talebi daralir. Siki para politikasi i¢ talepteki daralmayi giiglendirir. O élglide
enflasyondaki artigi kisitlar.

Enflasyon ve konjonktiir

Konjonktiiriin bundan sonraki seyri agisindan t¢ énemli veriyi yukaridaki analizden
kolayca saptiyoruz. Sirasi ile, 6zel tuketim harcamalari, yatirnm harcamalari ve enflasyon.
Tahminci belirsizligi bunlarla asabilir.

Tlketim ve yatinm harcamalari giivenilir gstergelerdir. Ama tahmincinin isine
yaramazlar. Ginku yayinlanmasinda alti aya varan gecikme s6z konusudur. Tam olmasa da
ithalat verileri (bir ay gecikme) onlarin yerine kullanilabilir.

Enflasyon ise en erken yayinlanan veridir. Turkiye’de ayin bitiminden ¢ giin sonra
agiklaniyor. Ustiine, para politikasi esas itibariyle enflasyona tepki verir. Yani enflasyon bize iki
konuda bilgi tasir.

Biri ekonominin arz-talep dengesidir. Talep arzin Ustiinde ise enflasyon yikselir. Bagka
bir ifade ile, ¢esitli yonlerden gelebilecek maliyet baskilari ile fiili enflasyon arasindaki fark i¢
talebin canlilik duizeyini yansitir.

Digeri Merkez Bankasinin yakin gelecekteki muhtemel davranisidir. Enflasyonda
beklenenin étesinde yikselme egilimi halinde para politikasinin gelecekte daha da sikilmasini
bekleyebiliriz. Tersi de gegerlidir.

Onemli veri bugiin

Ekonomide bir tek ayin verisinden hareketle genellemeye giderken dikkat geregini
bastan belirtmeliyim. Tum istatistikler icin tek gézlemde hata payi yiksektir. Tefsir ederken
unutulmaldir.

Bugiin saat 16.30’da agiklanacak Temmuz enflasyon verilerini heyecanla bekliyorum.
Haziran verileri mali tirbulanstan sonraki ilk aya aitti. Temmuzla ikincisi geliyor. ikisini yanyana
koyup karsilastirinca énemli bilgilere ulasilacaktir. (3 Agustos 2006)

TALEP BASKISI SURUYOR

Temmuz enflasyonu Persembe giini agiklandi. Cok énemli bir veri oldugunu ayni giin
¢ikan yazimda anlatmistim. Yazin en sicak glinlerinde okuyucularimin hafizasini zorlamamak
icin kisaca tekrarlamakta yarar gériiyorum.

2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasi ekonomiyi gok olumsuz bir
konjonkture siktistirdi. Adini “sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist bllyime”
koyduk. Olusan i¢ talep balonunu “saadet zincirine” benzettik. Patlamasini beklemeye
basladik.

Mayis ortasinda dis diinyada risk istahi aniden azaldi. Kur-faiz-borsa tGiggeni ciddi bir
turbulansa girdi. Merkez Bankasi para politikasini sikistirarak tepki gésterdi. Yani ekonomi
yeni bir konjonktire yoneldi.

Bu noktada hayati bir soru devreye giriyor. Diizeltme hangi hizla ve nasil bir sirecte
gergeklesiyor? Cevabini ancak yeni verilerde bulabiliriz.

Maliyet mi? Talep mi?

Gegis sirecinde enflasyonun roli kelimenin tam anlami ile anahtardir. Ciinka fiyat
artislarinin hizlanmasi i¢ talepte daralmanin yetersiz kaldigina isaret eder. Para politikasinin
daha da sikilmasini gerektirir.

Isin ilginci, veriler birden fazla tefsire izin verebilir. Bunun bir érnegi Tiirkiye’de yasandi
ve yasaniyor. 2005’in son ¢eyregdinden itibarden tiketici enflasyonunda bir artis egilimi ortaya
¢ikti. 2006 ilkbahaharinda iyice belirginlesti.
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Merkez Bankasi yonetimleri ve bir kesim iktisat¢i bu olguyu arz kékenli etkenlere
bagliyor. Enerji ve gida Urlnleri fiyat artisi, tutin ve alkolll igecek vergileri, vs. vurgulaniyor.
Enflasyondaki yikselise talebin etkisi olmadidi syleniyor.

Benim de aralarinda oldugum bir baska kesim i¢in sorun sisen i¢ talep balonundan
kaynaklaniyor. Canli ig talep sayesinde Ureticiler fiyatlarini ylkseltebilecekleri bir ortam
buluyorlar. Maliyet artislarini fiyatlarina kolayca yansitabiliyorlar.

Mayis sonrasinda YTL’nin hizli deger kaybi olaya yeni bir boyut kazandirdi. ilk kesim
de maliyet baskisinin enflasyona déniismesini engellemek igin i¢ talebin kisiimasinin zorunlu
hale geldigini kabul etti.

Enflasyon yiikseliyor

Tefsir farklari Temmuz enflasyonu hakkinda degerlendirmelere de yansiyor. ik kesim
arz kdkenli maliyet boyutunu 6ne ¢ikartiyor. YTL'deki deder kaybina &zel bir 5nem veriyor.
Enflasyonun yiikselmesinde talep etkisi yoktur diyor.

Ben farkl dustniyorum. Kur ve faiz artiginin i¢ talebi bir miktar kistigini kabul
ediyorum. Ancak, Temmuz verileri bana talepteki durgunlugun fiyat artislarini kisittamaya
yetmedigini distundurtyor. Talep enflasyonunu hala 6nemsiyorum.(8 Agustos 2006)

iLK YARIDA DIS DENGE

Mayis ayinda diinya piyasalarinda beliren olumsuz hava en ¢ok Turkiye'yi vurdu.
Nedeni artik biliniyor. 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasi ekonomiyi
surdurilemez bir konjonktire sikistirmisti.

Merkez Bankasinin “yiksek faiz-distk kur” anlayisi igige iki streci tetikledi. Bir: YTL
ekonomininin gergeklerinden koparak asiri degerli hale geldi. iki: &zel tiketim ve yatirnm
harcamalarindaki artis bir saadet zinciri olusturarak i¢ talebi patlatti.

Bu kosullarda dis dengenin ekonominin zayif halkasi haline dénismesi kaginilmazdi.
Nitekim beklenen gergeklesti. Ozellikle 2005 ortasindan itibaren cari islemler agiklari her ay
yeni rekorlar kirmaya basladi. Mayis ayina dyle geldik.

Pazartesi guini Haziran sonu itibariyle 6demeler dengesi verileri agiklandi. Béylece tam
resmi gérme olanagini bulduk. Kisaca gézden gecirmekte yarar gérdim.

Dis acgik biiyiuiyor

Persembe’nin gelisi Carsamba’dan belli idi. Gegen Kasim’da Haziran 2006 dis ticaret
ve cari igslemler aciklari igin sirasi ile 50 ve 30 milyar dolar 6ngérmustim. Gergeklesme, ayni
sira ile, 49 ve 29 milyar dolar oldu.

2006 ve 2005'in ilk yar verileri medyada yeterince karsilastirildi. O nedenle bir yil
oncesi ile yilhk degerleri karsilastirmay: tercih ettim. Bu sekilde bir yilda dis dengede nasil bir
degisim yasandidi daha iyi gorultyor.

2005 Haziran sonu itibariyle yillik degerlerle baslayalim. Dis ticaret agigi 38 milyar
dolar, bavul ticareti, altin, vs. sonrasi mal ticareti agigi 28 milyar dolar, cari islemler acigi ise
19 milyar dolar.

2006’da dis ticaret agigi 11 milyar dolar artisla 49 milyar dolara, mal ticareti agigi 10
milyar dolar artigla 38 milyar dolara, cari islemler acigi da 10 milyar dolar artigla 29 milyar
dolara yukseliyor.

Dikkatinizi cekmistir. Mal ticareti ve cari islem agiginda artis miktari aynidir. Bunun
anlami, hizmetler, transferler ve yatirim gelirleri toplaminda olusan net fazlanin sabit kaldigidir.

Tarihi bir rekor

Bazi gézlemler yapabiliriz. Cari islemler agigina sadece son oniki ayin ek katkisi 10
milyar dolardir. Ayrica, ek 10 milyar dolar agigin timi dis ticaret dengesindeki bozulmadan
kaynaklanmistir.
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Dis acigi 6lgmenin saglikh bir yolu milli gelire oranina bakmaktir. Haziran 2005'de cari
islemler agiginin milli gelire orani yiizde 5.8'di. Bu yil 1.8 puan artigla ylizde 7.6’ya
tirmandigini hesapliyoruz. Saadet zincirinin bir yil daha strmesi halinde yizde 10’a ulasacagi
anlasihyor.

Yapilan para politikasi hatalarinin ekonomiye ve topluma esas maliyeti dig agigin
kirdigi bu tarihi rekordur. Hep sdyliiyorum. Bu mizrak hig bir guvala sigmaz.

(10 Agustos 2006)

iLK YARIDA DIS FINANSMAN

Haziran sonu itibariyle 6demeler dengesi verilerini degerlendiriyoruz. Once cari iglemler
acigina baktik. 2005’den 2006’ya yillik dis agigin 10 milyar dolar artigla 29 milyar dolara
yukseldigini gérdik.

Dis aciktaki bozulmanin boyutu milli gelire oranlayinca daha belirginlesiyor. Oran bir
yilda yizde 5.8'den yiizde 7.6'ya tirmanmis. Artis egilimi dis ag¢igin milli gelirin yizde 10’una
dayanmasinin ¢ok uzakta olmadigini majdeliyor.

Karsimiza iki soru ¢ikiyor. Biri, bu strdurilemez konjonktiriin sorumlusunu bulmaktir.
Cevabim biliniyor. Ekonomiyi bugiinlere 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin
getirdigini séyliyorum.

Digeri béylesine blyuk bir agigin finansmaninin nasil ve nereden geldigidir. Totolojik
dizeyde olay basittir. Finansmani bulunmasa zaten agik da olmazdi. Halbuki dis kaynak
bilesiminin orta vadede ekonomik etkileri cok 6nemlidir.

Yabanci sermaye ve kamu borglanmasi

Karsilastirmayi gene bir yil dncesinin yillik verileri ile yapiyoruz. Okuyucularimi sicak
yaz gunlerinde yormamak igin tablo ve grafik kullanmiyorum. Ayrintilara girmeden genel
resme ydneliyorum.

“Net hata noksan kalemi” ile baslayalim. Gegen yil 4 milyar dolar arti iken bu yil 1 milyar
dolar eksiye gegciyor. Net hata noksan kaleminin uzun bir aradan sonra tekrar eksiye
dénmesinin tefsirini bir baska yaziya birakiyorum.

Bdylece toplam finansman ihtiyaci 15 milyar dolardan 30 milyar dolara iki katina
yukseliyor. Buna karsilik tlkeye gelen toplam dis kaynak 27 milyar dolardan 48 milyar dolara
cikiyor. Déviz rezervleri 12 milyar dolar yerine 18 milyar dolar artiyor.

En biyuk degisim net dogrudan yabanci sermayede yasaniyor. 2 milyar dolardan 17
milyar dolara firliyor. Borsayi da ekleyince dis ag¢igin yiizde 70’i bu kaynakla karsilaniyor. Bu
tarihi rekorun da ayrintilarina girmeyi sonraya birakiyorum.

ikinci 6nemli fark kamu borglanmasinda gériliyor. Yabancilarin YTL tahvil yatirnmlarini
dahil ediyoruz. Gegen yil 4 milyar dolar net borglanma bu yil 7 milyar dolar net bor¢ 6demeye
déniigtyor. ki yil toplami kamu net 3 milyar dolar borg édiyor.

Ozel kesim borglanmasi

Geriye kaliyor 6zel kesim borglanmasi. iki ayri kategoride inceliyoruz: bankalar ve
banka-digI kesimler. Bankalarin net borglanmasi 9 milyar dolardan 12 milyar dolara ylkseliyor.
3 milyar dolar artig var. Iki yil toplami 21 milyar dolar ediyor.

En capici borglanma artisi ise banka-disi kesimlerde yasaniyor. “Reel ekonomi” 6zel
firmalarinin timt bu kategoride yer aliyor. Net bor¢lanma 10 milyar dolardan 22 milyar dolara
tirmaniyor. iki yil toplami 32 milyar dolar ediyor.

Ug uglu bir 6zet yapabiliriz. Bir: kamu kesimi borg édiiyor. Iki: ig piyasaya yénelik hizmet
kesimlerine rekor yabanci sermaye giriyor. Ug: Ozel sirketler biiyiik dis borglanma yapiyor.

(13 Agustos 2006)
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SUNDAN BUNDAN

Sicaklar iyice bastirdi. Bu ayi yazlikta gegiriyorum. Dogrusu ya, deniz ve giinesi birakip
ekonomik konularla ilgilenmekte zorlaniyorum. Oyle géz ucu ile izleyerek durumu idare
ediyorum.

Zaten ekonomi de Adustos’u genellikle sakin gegirir. Personelin tatile gikmasi ile
sirketler rélantiye geger. Istanbul’un trafik sorunu hafifler. Universite bosalir. Kur-faiz-borsa
Uicgenine bile rehavet coker.

Bu yil Ankara da hareketsizdi. Aslinda genelkurmayda baskan atamasi daima kuguk
capta da olsa bir gerginlik konusudur. Ama hikimet atamayi 6ne ¢ekince orada da haber
kalmadi.

Merkez Bankasi nereye?

Béyle durumlarda 6ziinde énemsiz konular aniden gtindemin en tepesine kadar
cikabilir. Bir 6rnegini gegen haftalarda yasadik. Devlet Bakani Babacan hiikimetin Merkez
Bankasini Ankara’dan Istanbul’a tagimak istedigini séyledi. Tam bir firtina koptu.

Derhal taraflar olustu. Birokratik iktidar odaklari ve hizmetkarlari bu karari siddetle
elestirdi. Ankara’ya ve simgeledigi burokratik zihniyete karsi kesimler ayni siddetle destekledi.
Bir dostumun dedigi gibi, baskentin istanbul’a tasinmasi béylece baslard.

Iktisatcilarin igin icinde olmasi herzamanki gibi tartismayi renklendirdi. Ankara’y!
terketme karari alindiktan sonra neden kendimizi istanbul’la kisitlayalim? Diinyada bagka kent
mi yok?

Yaratici 6nerilerden biri her zamanki gibi sevgili Ege Cansen’den geldi. Banka
Londra’ya tasinabilirdi. Mantigi da gok basitti. Turkiye mali piyasalari zaten oradan idare
ediliyordu. Fiili durum tescil edilirdi.

Merkez Bankasinin hikimetten bagimsizligini saglikli para politikasi igin yeterli
gormuyorum. Tirkiye’de ayni derecede ciddi iki tehlike daha var. Biri burokrasidir. Digeri mali
piyasalardir. Yani en dogrusu Istanbul ve Ankara disinda bir kent aramak oluyor.

”Daysi, kriz bitti mi?”

Dun yegenim ziyarete geldi. Denize girdik, yemek yedik. Uzun siredir gérigsememistik.
Hosbes ve aile haberlerinden sonra laf ekonomiye uzandi. “Dayi, kriz bitti mi yani?” diye
sordu.

Psikanalizden gérdigim ydntemi uyguladim. “Nereden ¢ikardin?” diye ben sordum.
“Dolara baksana, gene asagi indi” cevabini aldim. “Sence bundan sonra yikselmez mi?” diye
israr ettim. “Eylul-Ekim diyorlar ama pek de dyle durmuyor” dedi.

Bunlar iyi haberler. Sonbaharla birlikte iktisatcilara ilginin gene artacagini ¢ikartiyorum.
O arada havalar da serinler. Yazi sonlarina tablo ve grafik de koymaya baslariz.

(15 Agustos 2006)

ARZ-TALEP CiLVELERI

Modern toplumun en belirgin 6zelliklerinden biri ekonomik faaliyetlerin bir merkezi
otorite tarafindan ydnlendirilmemesidir. Sovyetler Birligi ve diger kominist tilkeler bunu
denediler. Basarisiz oldular.

Bireylerin ekonomik faaliyetlerini birbirine baglayan sirece piyasa diyoruz. Piyasa mal
ve hizmetlerin Gretim ve tiketimi ile ilgili kararlarin esgtidiminu gergeklestiriyor.

Piyasa nasil igliyor? Arz ve talep kosullarindaki degisim mal yada hizmetin fiyatini
etkiliyor. Fiyat ise Ureticinin gelirini ve tiketicinin refahini belirliyor. Béylece kosullardaki
degisim Uretim ve tiketim kararlarina yansiyor.
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Piyasa-arz-talep Uglistunin teorisinde bir sorun yok. Ancak her zaman oldugu gibi
teoriden gercek hayata gecis kolay olmuyor. Bu esgiidim sirasinda bazilarinin bazen blyuk
maliyetler 6deyebildidi ortaya cikiyor.

Findiktan al haberi

Piyasa mekanizmasinin etkin isleyisi ile siyasi ve toplumsal ihtiyaclar arasindaki
gerginligin en belirgin oldugu sektor tarimdir. Tarimi diger ekonomik faaliyetlerden ayirdeden
pek cok nesnel 6zellik vardir.

Dogaya bagimlilik bunlarin basinda gelir. Tarimda Uretim miktarini dnceden bilmek
olanaksizdir. Sel, don, kuraklik, sicak, nem, vs. iklim kosullari sonucu belirler. Yildan yila
Uretim miktarinda ve dolayisi ile fiyatlarda blyik oynamalar yasanir.

Bu durum tarimsal Uretimde iktisada giris kitaplarinda okutulan bir agmaza yol agar.
Ureticinin geliri ile Urettigi miktar arasinda ters iligki olusur. Talep ayni iken Uretim artisi geliri
azaltir. Uretim dusiist geliri yikseltir.

Simdi bir tarim Griind disiinelim. Dinya ekonomisinde biylime talebini arttiriyor.
Yukselen fiyat o Griinin ekim alanini genisletiyor. Ama Ust Uste birkag yil mahsul kot oluyor.
Derken Urtniin bol oldugu bir yil geliyor. Fiyatlar ¢ékuyor.

Piyasa mekanizmasi agisindan findigin hikayesi boyledir. Arzdaki arizi kisilmalar uzun
dénemli arz fazlasini gizlemistir. Uretici yiiksek fiyatin kalici oldugunu zannederek aldanmustir.
Gergekle tanigmak lzlict olmustur.

Gayrimenkul balonu

insaat ve gayrimenkul bir diger sorunlu sektérdiir. Geri planda konut ve isyeri Gretiminin
¢ok uzun surede gergeklesmesi yatar. Bir fikrin tim izinleri tamam kullanilabilir binalara
dontismesi igin yillar gerekir.

Cevrimi istedigimiz yerden baslatabiliriz. Arz talepten ylksek ve gayrimenkul fiyatlar
disuk olsun. Yeni ingaat projesi azdir. Simdi talepte ani bir artis olsun. Gayrimenkul fiyatlari
gOkyuziine tirmanir. Yiksek fiyat dnce yeni proje sayisini patlatir.

Ama arz hala yetersizdir. insaatlardaki artisa ragmen gayrimenkul fiyatlari yiikseligini
sirdirir. Sonra piyasada yeni binalar belirir. Fiyatlar dislise gecer. Ama baslayan insaatlari
durdurmak olanaksizdir. Arz artmaya devam eder. Fiyat iyice ¢oker. Uzun siire gayrimenkul
piyasasi 6lu kalir.

Halen bu ¢evrimin neresinde oldugumuzu kestirmeyi size birakiyorum.

(17 Agustos 2006)

SURDURULMEZLIiGIN TANIMI

Okuyuculardan kullandigim kavramlar hakkinda sik sik ek bilgi talebi geliyor. Tek tek
cevap yazmaya vakit bulamiyorum. Bazen yazilarin igine serpistiriyorum. Daha énemlilerini
dogrudan yazi konusu yapiyorum.

“Surdardlebilir’ (dolayisi ile “strdurilemez”) kavrami bunlardan biri. En gok buyime
s6zcugu ile birlikte gegiyor. Dis dengeye de uyuyor. Ben 6zellikle konjonktiir analizinde 6ne
cikartiyorum.

Gelen sorular sézctgin igerik ve anlami konusunda olmuyor. insanlar kendi is ve 6zel
yasamlarindan bazi durumlarin uzun siire gitmedigini yani gegici kaldigini biliyorlar. Bunu
ekonomiye uzatmakta zorlanmiyorlar.

Sorular pratik bir ihtiyagtan doguyor. StrdirilemezIligi nasil tanirz? Daha agik soralim.
Bir blylime sirecinin surdirulemezligini énceden kestirme olanagini veren gostergeler var
midir? Hangileridir?

Sanayi, dis acgik ve istihdam
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Once bir uyart. Iktisat teorisine “bilim” denir ama ekonomik olaylar doga muadili
kesinkeslige sahip degildir. iktisat ayni hastaya bes tinlii uzmandan bes ayri teshisin olagan
karsilandigi tipa benzer. Asagidaki gdstergelere bu perspektiften bakilmalidir.

Gelismekte olan ekonomiler igin basit bir gésterge imalat sanayi Uretimi ve milli gelir
biyiime hizlarinin iliskisidir. imalat sanayi milli gelirden hizli artiyorsa ekonomide sanayinin
pay!1 buylyordur. Sanayi-biytume iliskisi saglikhidir. Tersi halde ekonomide sanayinin payi
kiictluyordur. “Sanayisiz buyime” hep hlsranla sonuglanir.

Tum Ulkeler igin basit bir gdsterge dis denge egilimleridir. Uzun dénem ihracat artis hizi
ithalat artis hizinin Ustlinde seyrediyorsa dis denge sagliklidir. Aksi halde eninde sonunda
ddviz ve kur sorunu ortaya gikacaktir.

Nobel 6dillu iktisatgi R.Mundell Turkiye'yi ziyareti sirasinda dis ticaretle ilgili bir diger
gostergeye dikkat ¢ekti. Cari islemler aciginin dis ticaret agigina orani yikseldikge acigin
finansmani zorlasir dedi.

Bir baska reel gésterge istihdamdir. Hizli istihdam artisi biylime ivmesine destek olur.
Bir yandan ek istihdam ek gelir yani ek talep demektir. Siyasi ortami yumusmasi ise uzun
dbénemde bliyime siirecini ¢ok olumlu katki yapar.

Enflasyon ve déviz kuru

Buyume sirecinin en 6nemli tahdidi ise enflasyondur. Talebin Uretimin Ustiinde
seyredip etmedigini saptamak hayati 6nemdedir. Basit bir gosterge tiiketici enflasyonu ile
doviz kurunu karsilastirmaktir. Dévizin dismesi enflasyonu asagi ¢ceker. Ona ragmen
yukseliyorsa talep baskisi vardir. Blylimeden vazgegilmesi gerekir.

Genel bir kural vazedelim. Imalat sanayinin ve ihracatin gektigi bilylime hem istihdam
hem de enflasyon dostudur. Dolayisi ile sirme ihtimali daha yUksektir. Tersi, yani hizmetlerin
ve i¢ talebin gektigi biylime ise enflasyonisttir. Bir stire sonra tokezler.

Bu gdstergeler konjonkturiin anlasilmasinda ¢ok yararlidir. (20 Agustos 2006)

YENi SEZONU AGIYORUZ

Agustos’un ikinci yarisinda ekonomi ve siyaset genellikle sakindir. Dolayisi ile kése
yazari icin ideal yillik izin ortamina tekabul eder. Béylece yorucu bir kis éncesinde pilleri
doldurma olanagi bulunur.

Ancak “genellikle” iginde potansiyel terslikler barindiran bir sézciktir. “Daima” ile
karistirmamak gerekir. Agustos’un ikinci yarisinin ekonomi ve siyasette fevkalade hareketli
hatta neredeyse firtinali gectigi varittir.

Eylll bagindan hayat aniden hizlanir. Giizun ilk yagmuru havayi sogutur. Dolapta
yorgan aranir. Gocuklugumda “yazlik¢i kagiran firtinasi” denirdi. Ardindan okullar agilir. Trafik
kilitlenir. Beraberinde siyaset ve ekonomi isinir.

Zaten hoca takiminin takvimi farklidir. Y1l sonbaharda derslerle baslar. Yaz tatilinin
sonunda biter. Ornegin Fransa’da tatil yérelerinden Paris’e geri déniis anlamina kullanilan “La
Rentree” adeta gayriresmi yilbasidir.

Siyasette gerginlik

Oniimiizdeki oniki ayin giindemine bakinca ilk géze carpan siyasetin 6n plana
gecmesidir. Siyasi agidan son on kisur yilin en kritik dénemine girdigimizi sdyleyebiliriz.
Sanirim bu konuda yorumcular ve aktorler arasinda fikir birligi var.

I¢ siyasetle baslayalim. 2007’de son derece énemli iki secim var. Mayis’ta Meclis
Cumhurbaskanini segecek. En geg Kasim’da vatandas milletvekilleri igin oy kullanacak.
Gelecek oniki ay boyunca basta siyasetgiler tim Turkiye bu iki segime kilitlenecektir.

Bazi g6zlemler yapabiliriz. Her ikisi de aslinda olagan yani tarihi 6nceden saptanmis
secimlerdir. Ancak olaganlik onlari siradan segimler yapmiyor. Tam tersine, ciddi kutuplasma
egilimleri tasiyorlar.
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Cumhurbaskani secgimine yénelik kampanyalar daha ilkbaharda basladi. Genel segim
icin dugmeye yazin basildi. Gerginligi yiksek bir kampanya dénemine hazirlikli olmak
gerekiyor.

Gelelim dis diinyaya. Orta-doguda istikrarsizlik Turkiye'yi olumsuz etkiliyor. Cok kisa
doénemde Libnan’a asker génderme konusu 6ne ¢ikti. Onu baska sorunlar izleyecektir. Dis
gelismelerin de igeride siyasi gerginligi arttirici etkileyecegi agiktir.

Ekonomide belirsizlik

Yukarida kisaca tanimlanan siyasi tansiyonu yiuksek déneme ekonomi nasil giriyor?
Maalesef 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin yol acgtigi ciddi konjonktir
sorunlari ile giriyor.

Sorunlar iki cephede odaklaniyor. Biri enflasyonun basini tekrar yukari gevirmesidir.
Digeri dis acigin ulastigi boyuttur. Halen her iki konuda biylk bir belirsizlik vardir. Ayni
zamanda bunlar en énemli belirsizlik nedenleridir.

Ustuine diinya ekonomisi de bir konjonktirel kirllma yagamaktadir. Ne yéne evrilecegini
kestirmek zordur. Turkiye dis kaynak ihtiyaci Ustiinden dis mali piyasa gelismeleri karsisinda
kirilgandir. Bu da énemli bir ek belirsizliktir.

Diin gazetemizin dérdiinct yilini kutladik. Tim Vatan camiasini kutlarim. Bize verdikleri
destek igin okuyucularimiza minnettarim. (5 Eyldil 2006)

ENFLASYONU OKUMA USTUNE

Gegmis kotu deneyimleri nedeni ile Turkiye insanini toplumsal konularda gok ikirciklidir.
Yogurdu Ufleyerek yemeyi tercih eder. Olumlu gelismelere zor ikna olur. Gerisinde gapanoglu
arar.

2001 krizinden sonra ekonomik konularda karamsarligin tepelerde gezindigi uzun bir
sure yasandi. Felaket senaryolari kabul gordi. Vatandas istikrarin yeniden tesis
edilebilecegine inanmakta ¢ok zorlandi.

O dénemde adim iyimsere ¢ikti. Cinki ekonomik gdstergelerin kisa dnem
davranislari yerine uzun dénem egilimlerine bakiyordum. Ddviz kurunun asagi gidecegini,
enflasyonun diisecegini, biyimenin hizlanacagini, vs. séyliyordum.

Suna gelmek istiyorum. Ekonomik gdstergelerde kisa dénem dalgalarini uzun dénemli
egilimlerden ayirdetmek cok énemlidir. Dalgalari mekanik sekilde gelecege tagimaktan
kaginmak gerekir.

Cicek ve bahar

Dalga-egilim ayirimi enflasyon analizinde 6zellikle 5nem kazanir. Birincisi, bu késede
sik sik vurguladigimiz gibi, fiyat endekslerinde aylik bazda ciddi 6lgme zafiyetleri olusabilir.
Bunlar bir tiir guriltd (yada parazit) gibi gorebiliriz.

Ekonomik aktorlerin fiyatlar belirledikleri stire¢ baska sorunlar icerir. Hem ¢ok
karmagiktir. Hem de hizla degisebilir. Ornegin kisa dénemde benzer kosullara ¢ok farkli
tepkiler gelebilir.

Ustiine, uygulanan iktisat politikalarinin piyasalara ve fiyatlara yansimasi zaman alir.
Literatirde “lag” (gecikme) kavrami kullanilir. Politikanin etkisi aylar sonra fiyatlara yansimaya
baslar.

Aslinda benzer durumlar hayatin pek ¢ok alaninda goérulir. Bazen Subat ortasinda
agaglar cicek acar. Yada yaz ortasinda buz gibi bir yagmur yagdar. “Bir gicekle bahar olmaz”
6zdeyisi sagduyuyu temsil eder.

Dalgali enflasyon
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Bu uzun girisi neden yaptigimi sanirnm kestiriyorsunuz. i¢ talep balonuna ve talep
enflasyonu tehlikesine Mayis basinda mali piyasalari vuran turbllanstan ok 6nce dikkat
cektim. Buna karsilik tirbilans sonrasinda karamsar enflasyon senaryolarina iltifat etmedim.

Son ¢ ay! hatirlayalim. Haziran enflasyonu beklenenin ¢ok altinda ve disuk ¢ikti.
Sonra Temmuz enflasyonu gergekten gok yiksek ¢ikti. Simdi Agustos enflasyonu eksi ¢ikti.
“Dalgal enflasyon dénemi” diyebiliriz.

Dogallikla, o arada enflasyonun gidisati hakkinda elimizde bilgi birikmeye basliyor.
Oniimiizdeki giinlerde ayrintilarina inerek bu dalganin érttiigi enflasyon egiliminin konjonktiir
acisindan analizine girecegim. (7 Eyliil 2006)

ENFLASYON SAKIN AMA

Bu yaz tablo ve grafik kullanmaktan kagindim. Amacim sicak giinlerde okuyucularimi
yormamakti. K¢k bir bedeli oldu. Yayinlanan verilerin ayintisina giremedik. Derken yazilara
iki hafta ara verdim. Konular birikti.

Bir bélum veri ikinci yariya ait. Mayis turbulansi sonrasinda konjonkturiin seyri
acisindan 6nem tasiyor. Temmuz ayi bitge, kamu borcu, dis ticaret ve sanayi tretimi
yayinlandi. Odemeler dengesi herhalde hafta baginda agiklanir.

Digerleri ilk yaridan kalma. ik geyrek net kamu borcu ve ikinci geyrek sanayi tretimi
yayinlandi. Yarin ikinci ceyrek milli gelir ve biiyime sayilari ¢gikacak. Sanirim bir stire bunlara
yogunlasmak gerekecek.

Enflasyonun yakin gegmisi

Gecen yazimda enflasyonu okuma sorunlarina deginmistim. Fiyat endekslerinde kisa
dénemde gbzlemcileri yaniltabilen dalgalar sik sik olusur. “Tek ci¢ekle bahar olmaz” ilkesini
daima akilda tutmak gerekir.

Ben bu amagla nisbeten basit bir yontem kullaniyorum. Birincisi mevsimlik fiyat
hakeketlerini temizliyorum. Sonra son bir-bir buguk yilin resmine bakiyorum. iginde sistematik
egilimler ariyorum.

Troma-Seat yéntemi ile mevsimlik etkiden arindirilmis aylik TUFE verileri asagidaki
grafikte yer aliyor. Seriyi 2005 yilbasindan baslattim. Cunkd buglinki enflasyonun kékeninde
gecen yilin gelismeleri yatiyor. Kesikli ¢izgi ise trendi gosteriyor.

2005 yil ortasina kadar aylik enflasyon ylizde yarim civarinda sakin seyrediyor. Sonra
yavas yavas ylkselmeye basliyor. 2006 basinda yuzde 0.8 ve Ustiine gikiyor. Bu arada 2005
Temmuz ayinda da tek aylik ilging bir diisiis yasandigina dikkat ¢cekelim.

Nisan’da aylik enflasyon yizde 1’e tirmaniyor. Mayis tirbilansi ise dalga boyunda
blyik bir artisa yol agiyor. Mayis ve Temmuz'da aylik enflasyon ylzde 1.2’ye vuruyor. Ama
Agustos’ta muthis bir ¢okusle yuzde 0.3’e geriliyor.

Enflasyonun yakin gelecegi

Esas sorumuza gelelim. Bu grafige bakarak enflasyonun yakin gelecekteki seyri
hakkinda bir seyler s6ylenebilir mi? Ge¢gmisten gelecege mekanik kopriler kurmanin
yanlighgini sik hatirlatinm. Gene de, bazi genel egilimlerin belirginlestigini disuntyorum.

Bir: Mayis mali tirbilansi enflasyon egilimindeki tirmanmanin nedeni degildir. Neden i¢
piyasada olusan talep balonudur. TL’deki deder kaybi zaten ylkselen enflasyon Ustiine
gelmistir. Enflasyondaki dalgalanmaya arttirmistir.

iki: enflasyondaki yiikselme tepe noktasina ulasmistir. Bundan sonra artisin siirme
ihtimali gok duiglktur. En gok bir iki aylik gegici bir ylikselme s6z konusudur. Ayrica déviz
kurunun bundan sonraki seyri de bu durumu degistirmez.

Ug: Yiikselme durmustur ama enflasyonun tekrar diisiise gectigine dair bir isaret yoktur.

i¢ talepte ciddi bir daralma olmadig siirece enflasyonun mevcut seviyesini korumasi en
yuksek ihtimaldir. (10 Eyliil 2006)
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iLK YARIDA MiLLi GELIR

ikinci ceyrek milli geliri diin yayinlandi. Ayrintili tablo ve haberleri bugiin gazetelerde yer
ahyor. Bdylece yilin ilk yarisinda ekonominin genel gidisati hakkindaki son ama en énemli bilgi
acikland.

ik geyrek milli gelirini Temmuz baginda degderlendirdik. Mayis ortasinda mali piyasalari
vuran tirbilans daha hafizalarda ¢ok taze idi. Dogrusu ya, ikinci yarida konjonktiriin
degisecegini, hatta ikinci geyregin de etkilenecegini distiniyorduk.

O nedenle ilk yar verileri igin “sadece tarihi ve akademik degeri vardir” dedik. Anlasilan
biraz erken hikiim vermisiz. Yaz aylarinda 6zellikle i¢ talep 6ngérimuiizden farkl seyretti.
Dolayisi ile ikinci geyrek verileri yeniden 6nem kazandi.

Hizli bilyiimeye devam

ikinci geyrek hakkinda yaz aylarinda gelen veriler i¢ talebin ve dolayisi ile bilyiimenin
yiksek ¢ikacagl yonunde idi. En son sanayi Uretimi agiklandi. Yani biyime hizinin yiizde 7’yi
asmasi bekleniyordu.

Ikinci geyrekte GSYIH ve GSMH’de biiyime sirasi ile yiizde 7.5 ve yiizde 8.5 giktl.
Béylece ilk yar biiylimesi gene ayni sira ile ylizde 7 ve ylizde 7.5'a ulasti. Ik bakista
sevindirici bir haber gibi duruyor.

Ancak daha 6nceki analizlerimden tam tersine tedirgin edici buldugum biliniyor. 2005
sonunda “blylimenin kalitesi” Gstline uzun bir yazi hazirlamistim. Bazen “eyvah, hizli
buyimuisiz!” denebilecegini anlatmigtim.

Yilbasindan bu yana ise mevcut konjonktiru i¢ talepte olusan sirdirilemez bir balonun
tasidigini sdyliyorum. Dev dis agikla beslenen bu “saadet zincirinin” eninde sonunda
kopacagini vurguluyorum. Mayis sonrasinda koptugunu bile distndim.

En azindan ikinci geyrek milli gelir verilerinde bu yénde bir isaret yok. Sayilar talep ve
Uretimin Mayis turbilansina ragmen ikinci geyrekte ¢cok canli seyrettigi anlamina geliyor.

Yiiksek tiiketime selam

Ikinci geyrekteki hizli bilylimenin gerisinde de ig talep artisi yatiyor. Toplam talebin
takriben Ugte ikisini olusturan 6zel tiketim harcamalari yuzde 10.1 artmis. Alti aylik artis da
yiizde 9.4 olmus. Ozel tiketim GSYIH’den 2.6 puan daha hizli biyumis. ikinci biyik
harcama kalemi yatinimlarda ikinci ceyrek artis yiizde 10.9 olmus. Ozel kesim yatirimlari ise
yuzde 14.8 artmis. Yatirimlar bir énceki geyrege ve 2005 yilina kiyasla yavaglamis.
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Mal-hizmet ihracatinda artis ikinci geyrekte yiizde 4.3 ve ilk yarida ylUzde 3.9 gikmis.
ihracat hem tiiketim hem de milli gelirden daha yavas biyiimiis. Ama mal-hizmet ithalati ikinci
ceyrekte ylzde 10 ve ilk yarida yiizde 9.2 yani milli gelirden daha hizli blyumus.

2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin ekonomiyi sikistirdigi “i¢ tiketim-
dis agik sarmalini” toplumdan gizlemek her gegen giin zorlagiyor. Séyliyorum. Bu mizrak hig

bir cuvala sigmaz. (12 Eyliil 2006)

KUR REJiMi VE iKTiSAT POLITIKASI

Pazartesi guini ilging bir toplantiya katildim. Galatasarayh kardesim Aykut Eken’in
organizasyonu ile Turkiye-Belgika Ticaret Odasi tnli Amerikali iktisatgl Profesér Hanke'yi
agirladi. Sevgili dostum Ege Cansen’le birlikte yorumculuk yaptik.

Steve Hanke bizim meslegin en renkli kisiliklerinden biridir. Turkiye’nin tip alanindaki
bagarilari ile yakindan tanidigi John Hopkins Universitesinde uzun siiredir hoca. Uygulamal
iktisat Enstitlisiiniin de midurd.

Amerikada akademik iktisat¢ilarin kamuda gérev almalari olagandir. Bernanke, Fischer,
vs. ¢ok 6rnek gdsterebiliriz. Hanke de onlar arasinda. Bagka ulkelere de (Bulgaristan, Arjantin,
vs.) danismanlk yapmis.

Medya ve &zel tesebbiste yer alan ise daha azdir. Hanke tnli Forbes dergisinde
yaziyor. Yikselen piyasalara yonelen yatirim fonlarinda yéneticilik deneyimi var. Fonlara
danigmanlik veren bir sirketin de ortag.

Sabit kur ve para kurulu

Steve Hanke dalgali kur rejimine karsi sabit kuru savunan iktisatgilar arasinda yer
aliyor. Ornegin Nobel iktisat 6dili sahibi Robert Mundell ile benzer gériisleri savunuyor.
Piyasa ve 6zel tegebbis yanlisi bir iktisatci olarak taniniyor.

Déviz kurunu sabitlemek i¢in Hanke “Para Kurulu” rejimini tercih ediyor. Cinki déviz
kurunun hiikiimet yada Merkez Bankasi tarafindan idari anlamda sabitlenmesini yeterli
bulmuyor. Sabit déviz kuruna kanunlar hatta anayasa diizeyinde garanti istiyor.

1990’larin ikinci yarisinda “Para Kurulu” Tirkiye’'de de tartisildi. Ben 1998 ilkbaharinda
para kuruluna gecilmesini 6nerdim. Blrokratik atalet izin vermedi. Hala 6nemli bir firsatin heba
edildigine ve ekonominin bosyere bulyik bedel édedigine inaniyorum.

Velhasil Hanke bugiin de Merkez Bankasi yerine “Para Kurulu” tesis edilmesini
oneriyor. AB’ye girdiginize gbre paranizi euro’ya baglayin diyor. Konugsmadik ama “1 avro = 1
euro” seklinde daha genel bir parasal reformu destekleyecegine eminim.

“Para Kurulu” ile déviz girig-¢ikiglari para arzini ve dolayisi ile kisa vadeli faizleri
belirliyor. Yani fiillen para politikasindan vazgecilmesi anlamina geliyor. Son bes yilda yapilan
para politikasi hatalarinin Turkiye'ye verdigi zarari distunursek fena fikir olmayabilir.

Zamanlama sorunlari

Diyelim Hanke’nin dnerisini kabul ettik. Geride ¢ok énemli igige iki soru kaliyor. Déviz
kurunu ne zaman sabitleyelim? Hangi kur diizeyinde sabitleyelim? Tahmin edilecegi gibi,
ayrintiya inince igler karigiyor.

Hanke “kisa ddnemde bunu yapamazsiniz” diyor. Neden olarak déviz kurunun denge
fiyatindan ¢ok uzaklagsmis olmasini gosteriyor. Sayi da verdi. YTL en az yizde 35-40 asiri
degerli dedi. Buna karsilik kisa ddnemde buyik bir dizeltme beklemedigini de ekledi.

Hanke bu arada bize Turkiye'nin uyguladidi yanlis para politikasi sayesinde nasil kar
ettigini anlatti. Macaristan ve Polonya’da dusuk faizle borglanip aldigi parayi yluksek faizle
YTL’ye yatiriyormus. Mart’ta Tirkiye pozisyonunun bosaltmis. Ama Temmuz'da geri ddSnmds.
Su anda gikmak igin bir neden gérmiyormus. (74 Eyldil 2006)
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iLK GEYREKTE NET KAMU BORCU

IMF tarafindan hazirlanan Kiiresel Mali istikrar Raporu son giinlerde kamuoyunu
mesgul etti. Asiri degerli kur, buyuk dis agik ve yukselen enflasyon Giggenine sikisan
ekonomileri tatsiz surprizlerin bekledigi IMF tarafindan da kabul edilmis oluyor.

Maalesef bu hafta raporu basmaya ve okumaya firsat bulamadim. Bilgisayar ekraninda
sdyle g6z atabildim. Malumu ilan &tesinde ek bir bilgi tagidigini sanmiyorum. Yazip
yazmamaya okuduktan sonra karar verecegim.

Bugiin Hazine’nin aybasinda yayinladigi kamu net borg stogu verilerine bakmak
istiyorum. Borg stogu daima yararl bilgiler tagir. Bir boluma énimuzdeki dénem konjonktir
acisindan da énemlidir.

Net bor¢ hesabi

Yontemle ilgili bir kag hatirlatma yapalim. Hazine merkezi yénetimin brit borg stogu
ayrintilarini her ay agikhyor. Mart 2006’da 335 milyar YTL'dir. Ancak bu veri kamu borcunun
tam resmini gérmemize yetmiyor. Iki diizeltmeye ihtiya¢ duyuyoruz.

Birincisi merkezi yénetim diginda kalan kamu kuruluslarinin borglaridir. Mart 2006'da 15
milyar YTL tutuyor. Merkezi yonetimle toplayinca kamu kesimi briit borcuna ulasiyoruz. Mart
2006’da 350 milyar YTL’dir.

ikincisi Mart 2006°’da kamu kesiminin mali varliklaridir. Ug ana kalem var. Merkez
Bankasinin varliklari net 32 milyar YTL’ye ulasiyor. 23 milyar YTL Hazine’'nin 12 milyar YTL
diger kamunun toplam 35 milyar YTL mevduat var. 19 milyar YTL ise igsizlik fonunda birikmig
duruyor. Toplayinca kamu kesimi brit varliklarini elde ediyoruz. 86 milyar YTL'dir.

Mart 2006 igin durumu 6zetleyelim. Hazine’nin 335 milyar YTL olan dogrudan brit
borcu diger kamu eklenince 350 milyar YTL'ye ¢ikiyor. Bundan kamu kesimi brit varliklari
tutari 86 milyar YTL disliyoruz. Kamu net borg¢ stogu 264 milyar YTL bulunuyor.

Net borg diisiiyor

Bu bor¢ gok mu? Yoksa az mi? Bu sorulari cevaplamak igin iki karsilastirma yapiliyor.
Bir: daha 6nceki yillara bakiliyor. Nominal ve reel degisimi arastiriliyor. iki: milli gelire
oranlaniyor. Mutlak blyUkligu ve degisimi hesaplaniyor.

Net kamu borg stogu 2004 sonunda 272 milyar YTL, 2005 sonunda ise 271 milyar YTL
imis. Demek ki 2004 sonundan Mart 2006’ya 7 milyar YTL azalmis. Nominal yiizde 2.8
geriliyor. Ayni dsnemde TUFE yiizde 9 arttigindan reel diisis yizde 12.3 oluyor.

Net borcun degisimi maliye politikasini yansitir. Nominal ve reel gerileme fevkalade
onemlidir. Kamu dengesinde nominal ve reel fazla oldugunu gosterir. Net dis borcun toplama
orani yizde 12’ye indigi igin bu hesapta kur etkisinin dnemsizlestigini belirtelim.

Net kamu borcunun milli gelire orani 2001’de ylizde 91’e tirmanarak rekor kirmisti.
2004’de yiizde 63’e, 2005'de ylizde 56’ya dusmusti. 2006’nin ilk ceyreginde ylzde 53’e
iniyor. 2006 sonunda yiizde 45 civarina digsmesi beklenmelidir.

Nominal bitge fazlasi ve kamu borcunda nominal gerileme bugiinin Turkiye
ekonomisini gegmisten ayirdeden en temel 6ézelliklerdir. Ustiine, ekonomiyi malum tggene
sikistirma sorumlusunun maliye politikasi olmadigina da kanittir. (717 Eyliil 2006)

DIS ACIK NEDEN KORKUTUYOR?

Bir ekonomik sorunun éneminin bir gdstergesi de medyada bahsedilme yogunlugudur.
Ornegin Amerikalilar “resesyon endeksi” hesapliyorlar. Ekonomi yavasladikga gazete
haberlerinde “resesyon” s6zciigu daha sik gegiyor.

Turkiye'de ayni ydntemi dis agiga uygulayabiliriz. Cari islemler dengesi bozuldukga bu
konudaki haberlerin ekonomi sayfalarinda hem yeri biylyor hem de sikhigi artiyor.
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Su siralar haber yogunlugu iyice artti. Uluslararasi kuruluslarin da dikkatini ¢ektiginin
gorllmesi ek bir unsur oluyor. Her glin bir yerden “bu dis acik strdirilemez” yada
“kirlganhgini arttiryor” seklinde uyarilar geliyor.

Oranlara bakiyoruz

Cari islemler agigini izleminin birden fazla yolu var. En ¢ok mutlak degerlere bakiyoruz.
Ornegin Temmuz itibariyle yillik agik 30 milyar dolara tirmandi. g talepte bir yavaslama
olmadig taktirde yil bunun da Ustiinde bir yerde bitirmesi ihtimali belirdi.

Daha gergekgi bir yéntem cari islemler agiginin milli gelire oraninin izlenmesidir. Dogal
olarak, hizli blyime sonucu milli gelir arttikga ayni mutlak deger daha kiiguk bir dis agida
tekabdil eder. Yani dis agidin milli gelire oranindaki degisim mutlak degere kiyasla daha yararl
bilgiler tasir.

Egilimleri saptamak ac¢isindan karsilastirmanin yapilacagi dénemlerin segimi de
onemlidir. Yapisal ve konjonktiirel etkilerin dogru saptanabilmesi i¢in hem uzun hem de kisa
dénemde degisime bakilmalidir.

Asagidaki tabloda gesitli tarihler igin cari islemler dengesi buyukltklerinin milli gelire
oranlari yer aliyor. ilk situnda 1994-2000 aras! (yedi yil) ortalamalari yer aliyor. ikinci ve
Uc¢ilincl sutunda ise 2005 ve 2006 yil ortasi itibariyle yillik degerler var.

ik sira bavul ve altin ticareti dahil mal ticareti dengesini veriyor. Altinda hizmet, transfer
ve hizmet+transfer dengeleri var. Ikisini toplayinca yatirm geliri diginda cari islemler
dengesine ulasiyoruz. Buna “faiz digi denge” dedik. Yatirim geliri eklenince cari islemler
dengesi bulunuyor. Onu “net hata noksan kalemi” o dahil dis denge izliyor.

Bozulmanin anatomisi

Tabloyu iki sekilde okuyabiliriz. ik situnu diger ikisi ile karsilastirinca yapisal degisim
go6runayor. Hizmet+transfer fazlasi gerilerken mal agigi1 buytyor. Sonugta faiz disi denge
kiiclk artidan blyuk eksiye donislyor. Yani yapisal bozulma hem hizmet+transfer gelir
kaybindan hem de mal agiginin blyiimesinden kaynaklaniyor.

Son iki sttunu karsilastirinca bir yildaki degisim ortaya ¢ikiyor. Mal agigi 1.5 puan
artiyor. Hizmet+transfer fazlasi 0.4 puan azaliyor. Faiz disi denge 2 puan bozuluyor. Yatirim
gideri 0.3 puan geriledidi icin cari islemler a¢igi 1.7 puan buytyor. Net hata noksan 1.5 puan
azaldidi igin dis agik 3.2 puan bozuluyor.

Bu sayilar gercekten korkutucudur. Haziran 2006 itibariyle dis agik milli gelirin ylizde
7.7'sine ¢ikmistir. Dis dengede bir yilda bozulma milli gelirin ytizde 3.2’sine esittir. Gel de
korkma... (19 Eyliil 2006)

GSMH'ye orani (%) Ort. 1994-2000 | Haz.05 | Haz.06

Mal Dengesi -6,9 -8,5 -10,0

Hizmetler Dengesi 5,2 4.1 3,6

Transfer Dengesi 2,5 0,4 0,4
Hizmet+Transfer Dengesi 7,7 4.4 4,0
Faiz-digi Denge 0,8 -4,0 -6,0
Yatirnm Geliri Dengesi -1,8 -1,8 1,5
Cari islemler Dengesi -1,0 -5,8 -7,5
Net Hata Noksan 0,2 1,3 -0,2
Ci+ NHN 0,7 -4,5 7,7
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IMF’E GORE DUNYA KONJONKTURU

IMF’nin Kiiresel Mali Istikrar Raporuna ilk tepkim “malumu ilan étesinde ek bilgi
tasidigini sanmiyorum” olmustu. Sonra basip altini gizerek okudum. Tablolari inceledim.
Dogrusu ya, haksizlik ettigimi anladim.

Rapor diinya mali piyasalarinin bugiiniine ve yakin gelecegine odaklanarak kisa dénem
diinya ekonomik konjonktiriin irdeliyor. Son yarim yuzyilda mali piyasa gelismeleri ile
ekonomik konjonktur arasidaki iliskinin gok guclendigi biliniyor.

Bir bélimu kuresellesmeden kaynaklaniyor. Sermaye akimlari tlke ekonomilerinin
karsilikh bagimliigini arttirdi. Ustiine, yikselen ekonomilerin hizli bllyiimesi diinyanin
ekonomik cografyasini degistirdi. Yeni sorunlar ortaya ciktl.

Teknolojik ve kurumsal gelismenin de énemli katkisi oldu. iletisim devrimi mali
piyasalara surat getirdi. Mali piyasa diizenlemelerinde 6nemli iyilesme saglandi. Para
politikasinin etkinligini yikselten araglar gelisti.

Bir ilk yasaniyor

Rapor diinya konjonkturti hakkinda bir tesbitten yola ¢ikiyor. Diinya ekonomisinde
halen goézlenen bilesime bundan 6nce hi¢ raslanmadigini saptiyor. Bileskenlerinin iyi
anlasilmasinda yarar gériyorum.

Birincisi, son birkag yilda diinya ekonomisinin rekor hizla biyimesi. Ancak, hizli
blylme bu dénemi ilging kilmaya yetmiyor. Gegmiste de benzer yliksek biuyime dénemleri
var.

Ikincisi, diinya ekonomisinde hizli bilyiimenin bir sonucu. Canli talep basta eneriji olmak
Uizere hammadde fiyatlarinda hizl artiglara yol agiyor. Gegmis deneyimler ve teori ile tutarl bir
durum.

Uciincisti de gegcmisten bilinen bir gelisme. Ulkeler arasinda dis acik dengesizlikleri
biyuyor. Tek fark, bu kez dengesizligin rekor diizeylere tirmanmasi. Akla hemen ABD’nin dig
acig1 geliyor.

ik stirpriz dérdiinciide. Hizl bilyiime ve enerji-hammadde fiyat artislarina ragmen
cekirdek enflasyon hala disuk seyrediyor. Halbuki gecmiste benzer kosullarda enflasyonda
ciddi bir patlama s6z konusu oluyordu. .

Daha da ilginci sonuncusu. Rekor dis agik dengesizliklerine ragmen ddviz kurlarinda
oynaklik diisiik seyrediyor. Gene gegmisle karsilastirirsak, daha ufak dengesizlikler cok daha
buyuk kur oynakligina neden olurdu.

Diizeltme nasil olacak?

Raporun anahtar s6zciigu olarak kargimiza “diizeltme” ¢ikiyor. IMF’nin misyonu
itibariyle, 6nceligi dis acik dengesizliklerine vermesi sasirtmiyor. Tim analiz déniip dolasip
ABD’nin devasa dis agidinda daglimleniyor.

Duzeltme s6zcugu iki sifatla zenginlesiyor: intizamli ve intizamsiz (orderly, disorderly).
ilkinde dusiik enflasyon ve hizli bilylime siirerken diizeltme tedricen gergeklesiyor. Ikincisi reel
ve mali géstergelerde sert dalgalanmalar igeriyor. IMF’nin ikincisine daha az ihtimal veriyor.

Yerim bitti. Turkiye tarafi baska yaziya kaldi. (24 Eyliil 2006)

DUZELTME SOHBETI

Mali piyasalar beni gene kizdirdi. Kendime bir yazi programi yapmistim. IMF’nin
Kiresel Mali Istikrar Raporundan hareketle birkag yazilik bir dizi planlamigtim. IMF’nin diinya
konjonktird analizi ile baglamistim.

Ne oldu? Daha benim yazi yayinlanmadan mali piyasalar karigiverdi. Cuma giini dolar-
faiz zipladi borsa ¢oktl. Piyasalari “Pazartesi ne olur?” korkusu sardi. Zaten suren “ikinci
dalga” tartismalarina yeni bir heyecan eklendi.

Asaf Savas Akat 90 GAZETE YAZILARI - 13




Olayin bazi 6zellikleri bu kez daha ¢ok dikkat ¢ekti. Birincisi, dalgayi Turkiye'deki
gelismelerin tetikledigini séylemek zordu. Buna karsilik dalgadan en gok Turkiye'nin etkilendigi
cok agikti.

Ikincisi, bu ilging durum ilk kez olmuyordu. Dis diinyadan kaynaklanan daha genel bir
turbulans Mayis-Haziran déneminde yasanmisti. Turkiye gene en c¢ok etkilenen ulkeler
listesinin basinda yer almisti.

Dengesizlik diizeltme getirir

Gecgen yazida diinya ekonomisinin iki temel geliskisini anlattik. Bir yanda biyime-
enflasyon arasindaki tutarsizlik var. Yani hizli bliyime ve beraberinde gelen enerji-hammadde
fiyat artiglarina ragmen gekirdek enflasyon yiikselmiyor.

Diger yanda dis denge-ddviz kuru geligkisi var. Yani tlkelerin cari iglemler hesabinda
biyuk dengesizlikler olusmasina ragmen ddviz kurlarinda volatilite nisbeten dusiik seyrediyor.
iktisatgilar uzun dénemde sirdirilmesi zor durumlara “dengesizlik” adini verirler.
Yiksek talep eninde sonunda enflasyonu yukseltir. Blyik dis aciklar (fazlalar) eninde

sonunda ulke parasina deger kaybettirir (kazandirir).

Bdyle durumlarda iktisatgilarin aklina derhal “diizeltme” kavrami gelir. Su yada bu
nedenle ekonomide olusan dengesiz gidisatin dyle yada bdyle sirdirtlebilir hale dénmesi
anlamini tasir.

Her dengesizligin ardinda bir diizeltmenin gelmesi iktisadin temel kuralidir. Piyasa
ekonomileri bir yandan siirekli dengesizlik tretir. Ote yandan bu dengesizlikleri diizeltir. Bu
yapici-yikici stireg iginde geligirler.

Rapordaki Tiirkiye

Genellikle diinya konjonktlri analizlerinde Turkiye’den s6z edilmez. Nedenlerine
burada girmiyorum. Bu kez kosullar degismis duruyor. IMF raporunda Turkiye’nin adi sik¢a
geciyor. Ama iyi haber sayllmaz.

Tarkiye diinya ekonomisinde kaginilmaz duran diizeltmeden olumsuz etkilenecek
tlkeler arasinda sayiliyor. iginde yer aldigimiz kirilgan ekonomiler grubu iginde Macaristan,
Guney Afrika, Brezilya, vs. yer aliyor.

Tarkiye raporun anahtar grafigine giren tek yikselen ekonomi. Grafik 2005’de sermaye
hareketlerinde ulke paylarini paylarini gésteriyor. Dlinya toplam sermaye ithalatinin yizde
1.9’unu Turkiye yapmis. Dis kaynak kullaniminda diinya 7’inciligine tirmanmis. 2006’da bu
oranin daha da arttigini biliyoruz. (26 Eyldl 2006)

iKTiISAT KITAPLARINA BAKMA ZAMANI

Bugtlinkli yazim daha énce Vatan Kitap Eki Temmuz sayisinda yayinlandi. Yaz tatili igin
Turkge iktisat kitaplar tavsiye etmem istenmisti. Ben de kisa bir liste hazirladim. Anlasilan
okuyucularimin énemli béluminiin géziinden kagmis, mesajla istendi. Tek tek yollamak yerine
késemde yeniden yayinliyorum.

“Toplumun ekonomi ile iligkisi ¢ok ilgingtir. Vatandas ekonomiyi gok 6nemser, ¢ok
yakindan izler, bol bol konusur. Buna karsilik ekonomi Ustune kitaplar genellikle sikici bulunur
ve satmaz.

Zaten ekonomi de monotonlagmisti. Uzun siredir 6zellikle mali piyasalara tam bir
balayi havasi hakimdi. Borsa yukari, faiz ve kur asagi gidiyordu. Vatandas ne bulursa satin
aliyordu. Ithalatgl, insaatgi, lokantaci, perakendeci halinden gok memnundu. “Bu saadet zinciri
eninde sonunda kopar” tiriinden aykiri seslere aldiran yoktu.

Derken isler karisiverdi. Borsa asagi, kur ve faiz yukari gitmeye basladi. Mali
piyasalarda kigik ¢apli panikler belirdi. Aniden ekonomi tekrar glindemin tepesine oturdu.
Beni de bir merak aldi. Acaba bu kosullarda vatandasin iktisat kitaplarina ilgisi artar mi?

Hazirladigim kisa kitap listesi asagidadir.
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1) Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu: Ekonomi Politikasi, Remzi Kitapevi, istanbul 2004

Egilmez ve Kumcu Radikal ve Hurriyet gazetelerindeki kése yazilarindan taniniyor. Bilgi
Universitesinde ders veriyorlar. Ekonomide olup bitenleri daha iyi kavramak isteyenler icin
anlasiimasi kolay ve yararh bir kitap yazdilar.
2) Saruhan Ozel: Global Finansal Krizler, Denizkltir yay. istanbul 2005

Denizbank basekonomisti Ozel'in kitabi mali krizlere odaklaniyor. Baska (ilkelerin
deneyimlerini de kapsiyor. Bu konuya ilgi duyarlar ¢cok yararlanacaklardir.
3) Unal Caglan: Déviz Kurlari — Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar, Alfa yay.,
istanbul 2003

istanbul Universitesi geng 6gretim lyesi Caglan déviz kurlari hakkinda bir el kitabi
hazirlamis. Uluslararasi para sistemlerini tanitiyor. Bu konularda genel bilgi sahibi olmak
isteyenlere tavsiye ederim.
4) Guneri Akalin: Turkiye’de Ekonomi-Politik Kriz ve Piyasa Ekonomisine Gegis, Akcay yay.
Ankara 2002

Hacettepe Universitesi 6gretim tyesi Akalin Tirkiye’nin gegmisine liberal perspektiften
bakiyor. Daha uzun dénemli analizlere merakli olanlarin ilgisini gekecektir.
5) Atilla Sénmez: Dogu Asya “Mucizesi” ve Bunalimi, Istanbul Bilgi Universitesi yay. istanbul
2001

Diinya Bankasi eski iktisatcilarindan Sénmez Dogu Asya Ulkelerinin gelisme strecini
inceliyor. Biraz daha uzun bir kitap; okucusunun iktisada az da olsa asina olmasini
gerektiriyor. Buna karsilik kisa dénemli sorunlarin gerisinde yatan uzun dénemli egilimlerin
anlagiimasina katki yapiyor.
6) OECD: Ekonomik Biiyiimeyi Anlamak, TUSIAD yay. istanbul 2005

iktisadi Kalkinma ve Isbirligi Teskilati tarafindan bilyiime siirecinin daha iyi anlasiimasi
amaciyla yazilmis bir elkitabidir. iginde gok veri var. Onemli kavramlar anlasilir sekilde
tanimlaniyor. Karsilastirmal tablo ve grafiklere asina olmayanlari zorlayabilir.
(28 Eyliil 2006)

AMERIKANIN DIS AGIGI

Son dénemde sik sik “zenginin parasi ztgurdin genesini yorar” 6zdeyisini hatirliyorum.
Nedeni Turkiye’de Amerikanin dis agigina ilginin ¢ok artmasi. Dikkatinizi gekmistir. En gok
yazilan, konusulan ve sorulan konularin basinda geliyor.

Bu ilginin olumlu yénleri olabilir. Ornegin Tirkiye’nin dinya ile bitiinlesme derecesini
yansitir. Ayrica vatandasin ekonomik konularda eskisine kiyasla ¢ok daha bilgili olduguna
isarettir.

Ama olumsuz tefsire de misaittir. Mayis’dan bu yana diinya mali piyasa volatilitesi en
cok Turkiye’yi vurdu. Aniden siiperglic ABD’nin dis agidi vatandasin gunlik yasamini birebir
etkileyince konuya ilgi de artti.

Siiper agik

Tarkiye’nin de buyuk bir dis ac¢idi var. Akla derhal bazi sorular geliyor. Acaba iki dis
acik arasinda paralellik kurulabilir mi? Amerikan dis agidinin seyrine bakarak Turkiye igin
dersler cikartilabilir mi?

ABD’de dis ticaret ve cari islemler dengesi birbirine ¢cok yakindir. Her ikisi de son
verilerde yillik 840 milyar dolar gozukuyor. Hatirlatma: Turkiye’nin 2005 milli geliri cari kurdan
360 milyar dolar, satin alma gticu paritesi ile 620 milyar dolardir.

Buna gére ABD’nin yillik sermaye girisi ihtiyaci 840 milyar dolar oluyor. IMF’ye gére
2005’de diinyada gergeklesen sermaye ithalatinin yiizde 65.4’Gnii ABD yapiyor. Geri kalan dis
acik veren Ulkeler (Turkiye dahil) ancak ABD’nin yarisini alabiliyor.
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Mutlak sayilar bizi aldatabilir. O nedenle a¢igi ekonominin giicu ile kiyaslayan milli
gelire orani tercih ediliyor. Amerikan milli gelirini 13 trilyon dolar alirsak dig agik milli gelir orani
yuzde 6.5 gikiyor. Turkiye'de yuzde 7.5'u gegti.

Ustelik ABD’nin devasa dis agigi yeni degil. Yillardir devam ediyor. Gegici de durmuyor.
Hem mutlak degeri hem de milli gelire orani her yil yiikseliyor. “Dis agik surdirilemez” diyen
iktisatcilarla sanki alay edercesine durmadan buyuyor.

Siiper ayricalik

Dunyanin tek stipergticii ABD’nin 6zel kosullarinin ¢ok iyi anlasilmasi gerekiyor. Hayati
6nemde iki fark éne ¢ikiyor.

Birincisi, ABD dis acigini kendi parasi dolarla borglanarak finanse ediyor. Dis kaynak
girisi ABD’ye yabanci para yukimluligi getirmiyor. Daha acik sdyleyelim. Dolarin kendi
paralarina karsi deger kaybi riskini (kur riski) bor¢ verenler tagiyor.

ikincisi, ABD’ye dolar borcunu 6zel kesim degil devletler veriyor. ABD Hazine tahvillerini
dis fazla veren Ulkelerin Merkez Bankalari satin aliyor. Ddviz rezervlerine ekliyor. Boylece
ABD dis borcu mali piyasa volatilitesinin digina tasiniyor.

Bu ¢ok énemli: ABD’ye giren dis kaynagin neredeyse tim kur riskini dis fazla veren
devletler yiklenmektedir. Stipergli¢ borg vereni en az borg alan kadar bagiml kilan ilging bir
surecin ayricalhigini yagsamaktadir. Butin itirazlara ve korkulara ragmen dis ac¢igin bugiine
kadar siiregelmesinin sirri buradadir.

Ya bundan sonrasi? “Rivayetler muhtelif’ diyebiliriz. Bir baska yazida ayrintilarina
girmek istiyorum. (7 Ekim 2006)

SERMAYE iHRACATGISI ULKELER

2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikalari ekonominin kirilganhgini arttirdi.
Amerika hapsirinca Turkiye’nin yataga disme ihtimali belirdi. Kendi dis agik derdimiz yetmez
gibi bagimiza bir de Amerikanin dis agik sorunu ¢ikti.

Bir 6nceki yazida ABD cari islemler agigini ele aldik. ABD’ye 6zgu ilging 6zellikler
saptadik. “Suipergi¢ ayricaligi” ABD’ye c¢ok farkli bir finansman olanagi saglyordu.

iki unsur éne ¢ikti. Birincisi, ABD dis agigini kendi parasi ile borglanarak finanse
ediyordu. Bunun anlami dolarin deger kaybi riskini bor¢ verenin almasidir. Digeri, ABD esas
olarak Merkez Bankalarina borglaniyordu. Yani dolar riskini piyasa degil kamu kurumlari
tasiyordu.

Buguin olaya ébdr tarafdan, yani ABD’nin dis acigini finanse eden Ulkeler agisindan
bakiyoruz.

Tanimlara dikkat edelim

Cari iglemler dengesi, sermaye ihracati-ithalati, brit-net dis borglanma, déviz
rezervlerinde artig-azalis gibi kavramlar birbiri ile yakindan iligkilidir.

Cari iglemler fazlasi veren bir tlke distnelim. Tanim icabi net dis varliklari o fazla
kadar ylkselir. Baska tirli sdylersek, cari islemler fazlasi ekonominin net sermaye ihracatina
esittir.

Net sermaye ihracati iki ana kalemden olusur: net dogrudan yatirnm ve net borg verme.
Net bor¢ verme de ikiye ayrilir. Mali ve reel kesimin net bor¢ degisimi ve Merkez Bankasi
doviz rezervinde degisim. Ayrica her kalem icin brit degerler vardir.

100 dolar cari islemler fazlasi veren bir ekonomi diisiinelim. Net sermaye ihraci 100
dolardir. Ama digariya net 150 dolar dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapilsin. Net dig
borcu 50 dolar artmistir. Ote yandan ilke bankalan disaridan borg almasin. Rezervleri 50
dolar digmustir. Dis fazlaya ragmen dis borg artmis rezerv azalmistir.
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Sayilari degistirelim. Net 100 dolar dogrudan yabanci sermaye yatirimi girsin. Bankalar
da 50 dolar net borglansin. Sermaye ihraci gene 100 dolar ama rezervleri 250 dolar
yukselmistir.

Sermaye ihracatgilar

IMF’nin Kiiresel Mali istikrar Raporunda 2005 yili igin diinya sermaye ihracatindaki tilke
paylari da gésteriliyor. ik sekiz sirayi yiizde 14.4’le Japonya, yiizde 13.9'la Cin, yiizde 10’la
Almanya, yiizde 7.9'la Suudi Arabistan, yiizde 7.2 ile Rusya, yiizde 4.4'le Isvigre, yiizde 4.3'le
Norveg, yuzde 3.5'la Hollanda aliyor.

Sekiz Ulke toplami ylizde 65.5’la ABD’nin diinya sermaye ithalatindaki payina tam
uyuyor. Bir anlama ABD dis a¢iginin bu Ulkelerin sermaye ihraci ile kapatildigini séyleyebiliriz.
Analize déviz rezervlerini katinca daha saglikh bilgiye ulasacagiz. (3 Ekim 2006)

DUNYADA DOViZ REZERVLERI

isi glicti biraktik ABD’nin dis agigi ile ugrasir olduk. Neden? Giinkd Tirkiye’nin de
buylk bir dis agidi var. Dinya ekonomisinde muhtemel bir diizeltmenin Turkiye'yi
sikistirmasindan korkuyoruz.

Analizde ABD'yi geri kalan diinya Ulkerinden ayirdeden ¢ok dnemli iki 6zellik 6ne gikt.
Bir: ABD digariya dévizle degil kendi parasi dolarla borglaniyor. Iki: ABD &zel kesim agirlikh
mali piyasalara degil Merkez Bankalarina yani devletlere borg¢laniyor.

Gegen yazilarda kaynak dengesini inceledik. Diinya sermaye ithalatinin Ggte ikisini
ABD gergeklestiriyor. Dinya sermaye ihracatinin Ugte ikisini ise iki Asyali (Cin, Japonya) iki
petrol Ureticisi (Rusya, S.Arabistan) ve dért Avrupali (Almanya, isvigre, Norvec ve Hollanda)
toplam sekiz ulke yapiyor.

Bugiin madalyonun &bur yanina, yani diinya déviz rezervlerine bakiyoruz.

Rezervler artiyor

Merkez Bankalarinin menkul déviz varliklarina rezerv deniyor. Altin standardindan
kalma aligkanlikla Merkez Bankalari altin da tutuyor. Biz altin-disi rezervlerle ilgileniyoruz.

Cari islemler dengesi ulkenin dis dlnya ile net kaynak aligverigini verir. Agik halinde
Ulke net sermaye ithalatgisi, fazla halinde ise net sermaye ihracatgisidir. Rezerv hareketleri
dis dengeden bagimsizdir. Brit akimlar tarafindan belirlenir. Dis varliklarin dagilimini yansitir.

Turkiye 6rnegine bakalim. Temmuz 2006 itibariyle yillik cari igslemler agig1 30 milyar
dolar Turkiye’'nin net sermaye ithalatidir. Ama Merkez Bankasi rezervi 12 milyar dolar
artmigtir. Ulkeye 42 milyar dolar briit sermaye girmistir. Ozel kesim borg artigi ve rezerv artisi
tanim icabi esittir.

Gelelim verilere. Diinya Merkez Bankalari altin hari¢ toplam déviz rezervleri 2000
yilinda 2 trilyon dolar iken 2005°de 4.2 trilyon dolara yikselmis. Bes yilda 2.2 trilyon dolar yada
yuzde 110 artis yasanmis.

Beklenecegi gibi 2000’den 2005’e en blyik rezerv artisi Gin’de oluyor. Cin Merkez
Bankasi d6viz rezervleri 170 milyar dolardan 820 milyar dolara yukseliyor. 650 milyar dolar
artiyor. Duinya rezerv artisinin Ugte biri Cin’den, gerisi ise buyik 6lgiide Japonya, Kore,
Singapur, Rusya ve Tayvan’dan kaynaklaniyor.

Likidite bollugu
Duinya dizeyinde bir “saadet zinciri” ile karsi karsiya oldugumuz derhal géruliuyor. ABD
yaptidi ithalat karsiliginda dolarlari veriyor. Bunlar az sayida sermaye ihracatgisi tlkenin
Merkez Bankasina birikiyor. Onlar da gidip Amerikan devlet tahvili aliyor. Zincir tamamlaniyor.
Alan memnun satan memnun, bu iste bir risk olabilir mi? Maalesef evet diyoruz. Clinku
doviz rezervleri ayni zamanda uluslararasi 6demeler sisteminin para arzina tekabdl ediyor.
Yani rezerv artisi uluslararasi likiditenin bollanmasi anlamini tasiyor.
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Son bes yilda diinya nominal milli gelirinde artis yiizde 40 oldu. Ayni dénemde diinya
dis ticareti de cari fiyatlarla yiizde 60 blyudi. Buna karsilik yukarida déviz rezervlerinde artigi
yuzde 110 hesapladik.

iktisadin en eski kuralidir. Para arzi reel mal-hizmet arzindan daha hizh artiyorsa
eninde sonunda enflasyonist baskilar kendini gdsterir. Likiditeyi stkmak zorunlulugu dogar.
Dunya ekonomisinde ise likiditeyi kismanin yani rezerv artisini durdurmanin tek yolu var: ABD
dis aciginin kapanmasi.

Oniimiizdeki ddnemde diinya konjonktiiriinii yakindan izlemek gerekiyor.

(8 Ekim 2006)

ABD’NIN DIS AGIGI VE TURKIYE

Ben de modaya uydum. Son ii¢ yazim ABD’nin dis agigina odaklandi. Bu kadar uzun
sure boylesine biyuk bir dis agiga zorlanmadan finansman bulmasinin teknik nedenlerini
saptadik. Onemli sonuclara ulastik.

Bir: Amerika kendi parasi ile borglaniyor. Iki: 6zel kesime ve mali piyasalara degil
devletlere yani Merkez Bankalarina borglaniyor. Ug: béylece diinyada likiditenin reel retimden
hizli artmasina neden oluyor.

ABD’nin cari islemler acigi ile kiresel likidite artisinin ayni olayi yansittiginin ¢ok iyi
kavranmasi gerekiyor. Geri plandaki sureci ekonomi politik agisindan “Kiresel Uyum
Sorunlari” (25 Haziran 2006) baslidi ile daha énce incelemistim.

Bugiin ABD dis agiginin geri kalan diinya ulkelerine tanidigi iktisat politikasi tercihlerine
bakacagim. Bu sekilde Turkiye’nin yakin gegmiste uyguladigi iktisat politikalarina farkli bir
perspektif getirmeyi umuyorum.

iki zit olanak

iktisadi olaylar aslinda zannedildigi kadar karmasik degildir. Biraz sagduyu, biraz teori,
biraz mantik uygulayinca basitlesirler. Bir anlama “Kristof Kolombun yumurtasina” benzerler.
Sorun sifreleri dogru okumaktir.

Simdi siireci ABD diginda bir ilke (6rnegin Tirkiye) agisindan disiinelim. Amerikan dis
acigi diger Ulkeye iki farkli olanak yaratir. Her tlke uyguladigi iktisat politikasi ile bunlardan
birine yonelir.

iIki dig agigin kendinden kaynaklanir. Diinyanin en bilyiik ekonomisi Urettiginden fazla
harcama yapmaktadir. Dolayisi ile ortada dev bir ihracat pazari vardir. ABD dis agidi diger
Ulkeye hizli ihracat artisi ve dis ticaret fazlasi verme olanagini tanir.

ikincisinin kdkeninde ise dis agigin finansman bigimi yatar. Dig agikla birlikte diinyada
likidite artar ve faizler diser. Uluslararasi mali piyasalarda kaynak bollasir. Dolayisi ile diger
Ulkenin dis agiklarina finansman bulmasi kolaylasir.

Dikkat edilirse, diger tlke kelimenin tam anlami ile birbirine zit iki alternatif arasinda
tercih yapmak zorundadir. ihracata yiklenip dis fazla verebilir. Yada i¢ piyasaya yiiklenip dis
aclk verebilir. ABD dis agidi ikisine de izin vermektedir.

Tirkiye’nin tercihi (mi?)

iste bu noktada diger tlkenin uyguladigi iktisat politikalari devreye girer. Iki unsuru
vardir. Birincisi segilen hedeftir. Tirkiye gibi yapisal igsizlik sorunlari olan, sanayilesmesini
henliz tamamlamamis Ulkeler ihracata yonelir.

ikincisi maliye, para ve kur politikalaridir. Ugliiniin bu hedefle ve kendi iginde tutarligini
saglamak gerekir. Ozellikle para politikasi anahtar bir role sahiptir. Faiz ve déviz kuru
Uizerinden bliyiimenin ihracat yada i¢ piyasa kékenli olmasini belirler.

Basta Cin, pek ¢ok tlkenin ABD dis aciginin sundugu firsati ihracata yénelik hizli
sanayilesme igin basari ile kullandiklari biliniyor. Béylece bir yandan dis fazla verirken ayni
anda disuk enflasyonla rekor blylime hizlar tutturdular.
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Ya Turkiye? Fiilen ikinci yola girdigini inkar edilemiyor. Ama esas soru hala agiktadir.
Bu bilingli bir tercih midir? Degilse nasil olmustur? Devam edeceg@im. (10 Ekim 2006)

DIS AGIKTA TEHLIKELIi ARTIS

Biz ABD’nin dis agigini incelerken Merkez Bankasi Agustos 2006 édemeler dengesi
verilerini yayinladi. Her ay yaptigim gibi, kendi excel dosyalarima tasidim. Genel egilimleri
anlamaya calistim.

Ekonominin istikrar kazanmasi ile birlikte temel makro verileri Ggaylik dénemler icin ele
almaya baslamistim. Buna dis denge de dahildi. Nitekim ilk yari igin cari islemler dengesi ana
kalemlerinin milli gelire oranlarini gegen ay yayinladim.

Bu kez kurali bozuyorum. Nedenini bastan séylemeliyim. Cari islemler dengesindeki
kétilesmenin benim karamsar kabul edilen tahminlerimin de stliinde oldugunu gérdiim.
Bulgularimi okuyucularimla paylagsma geregini duydum.

Bu kararimi etkileyen bir baska gelisme daha var. Yillik cari islemler agigi Agustos’ta ilk
kez 30 milyar dolari agti. Onemli bir psikolojik sinir oldugunu distindiyorum. 30 milyar dolara
ulasacagini 2005 sonbaharinda yazmigtim.

Verilerin 6zeti

Ocak-Agustos déneminde bavul ticareti dahil 56 milyar dolar ihracat, altin dahil naviun-
sigorta hari¢ 84 milyar dolar ithalat yapilmis. Mal hesabinda 28 milyar dolar agik olusmus.
Gegen yil 22 milyar dolardi.

Turizm, navlun, vs. 16 milyar dolar hizmet ihracati, 7 milyar dolar hizmet ithalati
yapilmis. Hizmet hesabi 9 milyar dolar fazla vermis. Transferlerden gelen 1 milyar dolar ile
fazla 10 milyar dolara ¢ikmis. Gegen yil 600 milyon dolar daha yiksekti.

ikisinin toplamina “faiz éncesi dig denge” diyebiliriz. 18 milyar dolar agik var. Gegen yil
11 milyar dolardi. Sekiz ayda 7 milyar dolar yada yuzde 60 artis goraliyor.

Faiz, temettu, vs. 3 milyar dolar yatirim geliri, 7 milyar dolar yatirim gideri gergeklesmis.
Yatirim geliri hesabi 4 milyar dolar agik vermis. Gegen yila kiyasla degismemis.

Toplayinca 22 milyar dolar cari islemler agigina ulasiyoruz. Gegen yil 15 milyar dolardi.
Net hata noksan kaleminde eksi 1 milyar dolar var. Gegen yil arti 4 milyar dolard.. ikisinin
toplami 24 milyar dolar ediyor. Gegen yil 12 milyar dolardi. Net hata noksanla diizeltilmis
acigin yuzde 100 arttigi ortaya ¢ikiyor.

Bozulma hizlaniyor

Bunun Gzerine oniki aylik serilere ddndiim. Cari islemler dengesi, net hata noksan
kalemi ve ikisinin toplamindaki degisimi kavramak igin 2004 ve 2005 Agustos verilerini de
analize dahil ettim.

Agdustos 2004’de yillik cari igslemler agig1 13.5 milyar dolar, net hata noksan arti 2.4
milyar dolar, toplam 11.1 milyar dolar agik var. Ajustos 2005'de yillik cari agik 20.4 milyar
dolar, net hata noksan arti 5.9 milyar dolar, toplam 14.6 milyar dolar agik var. 2004’den 2005’e
bozulma 3.5 milyar dolar yada yilizde 31 ediyor.

Agustos 2006°da yillik cari agik 30.1 milyar dolar, net hata noksan eksi 2.5 milyar dolar,
toplam 32.6 milyar dolar ediyor. Son bir yilda bozulma 18 milyar dolar yada yiizde 123 gikiyor.
Manzara agiktir. Bu mizrak hig bir cuvala sigmaz. (712 Ekim 2006)

TESEKKURLER ORHAN PAMUK

ilke olarak bu késede ele aldigim konularda ekonomi ile en azindan dolayli baglanti
kurmaya 6zen gosteriyorum. Bu kuralin disina ancak istisna durumlarda, daha dogrusu gok
ozel olaylarda gikiyorum.
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Iktisadi analizde “pozitif’ ve “normatif’ ayirimi yapilir. ilkinde varolan incelenir. Ikincisi
deger yargilarini yada arzulanani kapsar. Varolan durum karsisinda tavir almak anlamina
gelir. Tanim geregi 6znel boyutu daha zengindir.

iktisat-disI yazilarim daha ¢ok bu kategoriye giriyor. Onemsedigim ve toplumda
tartigilan bir olay karsisindaki taraf tutmak ve bu tavrimi kayda gegirmek igin yaziyorum. 2006
Nobel edebiyat 6dilinin Orhan Pamuk’a verilmesi benim igin éyle bir olay.

Bir hatira

Bir yil 6nce Seker Bayramini ABD’de gecirdim. Massachusetts eyaletinin Cambridge
kenti diinyanin en Unlu iki Gniversitesine, Harvard ve MIT’e ev sahibidir. Beklenecegi gibi, ilk
ugraklarimdan biri Harvard Meydanindaki biyik kitapgilar oldu.

Daha kapidan girmeden, ilk heyecanimi yagadim. Kitapginin vitrininde en genis alani
Orhan Pamuk’un kitaplari sergileniyordu. Icerisi daha da ilgingti. Diikkanin en merkezi noktasi
da Orhan Pamuk’a ayrilmisti. ingilizceye gevrilmis tim kitaplari ortada duruyordu.

Daha sonra Harvard’li Ginlu bir edebiyat hocasini ziyaret edecektir. O heyecanla “Kar”
kitabini hediye etmek istedik. Ben bir kag iktisat kitabi da begendim. En Ustte “Kar”, kitaplari
kasada duran gence gétirdim.

Pamuk’un kitabini gériince bana bakti. “Cok iyi bir segim, yeni okudum, muthis bir
yazar” dedi. Gaza geldim. “Ben kitabi yazildigi dilde okudum, Ustelik Pamuk’u sahsen iyi
taniyorum” diye bébiirlendim.

Hatirlayinca bugin bile tliylerim Grperiyor. “Boyle buyuk bir yazari anadilinde
okuyabildiginiz, ustelik onunla ylzyiize gérigebildiginiz igin cok sanslisiniz; inanin size gipta
ediyorum” dedi.

Benim igin isin 6zl bu s6zlerde yatiyor. Orhan Pamuk’un Nobel edebiyat édalind
neden aldidi da agiktir. Ctinkld romanlari aracilidi ile diinyanin dért yanindan hi¢ tanimadigi
insanlarla bdylesine yogun bir bag kurabilmistir.

Benim giizel Tiirkgem

insanin en 6nemli degerlerinden birinin anadili olduguna inanirm. Bana “hig yurt
disinda oturmayi diisinmediniz mi?” diye soruldugunda hep ayni cevabi verdim. “Hayir, giinki
disarida insanlar Tirkge konusmuyor” dedim. Garip kagtigi oldu ama gergek oydu.

O agidan Turkgenin Pamuk’la Nobel edebiyat 6duline ulagsmasini Turkiye'ye yapilan en
blyik hizmet kabul ediyorum. Bu da 6dul sahibini benim géziimde milli kahraman
mertebesine yukseltiyor.

Sevgili Orhan’a seslenmek istiyorum. Bizlere buylk bir keyif ve gurur yasattin. Dogru
bildigin yolda hi¢ sapmadan yirtidiagun igin sana minnetariz. Bdyle devam et.

Yukaridaki aniya not: Harvard’li Ginli edebiyat hocasi “Kar” dahil Pamuk’un butin
kitaplarini okudugunu ve ¢ok etkilendigini séyledi. (15 Ekim 2006)

BURAYA NASIL GELDIK

Once kiiresel uyum sorunlari ekonomi politik penceresinden ele aldik. Analiz bizi
ABD’nin dev dis agiklarina goéturdu. Kiresel dengesizligin ayrintilarina girince ilging bir
durumla karsilastik.

ABD'yi tek kilan ti¢ 6zellik 6ne ¢ikti. Dis diinyaya kendi parasi ile borglaniyor. Ustelik
mali kesim yerine devletlere (Merkez Bankalarina) borglaniyor. Bdylece dis agigi tanim icabi
kuresel likiditeye donlsutyor. Yani kuresel enflasyon riskini arttiriyor.

Sonra olaya diger tlkeler agisindan baktik. iki zit segenek belirdi. ABD dis agiginin
yarattigi dis talebe yonelik ihracat hamlesi yapilabilir. Likidite fazlasi tlkeye cekilerek i¢ talep
canlandirilabilir. Cin ilkine, Turkiye ikincisine érnektir.

Bdylece en temel soruya geldik. Tirkiye neden ikinci se¢cenege yoneldi? Beklenecegi
gibi, bu soruya tatminkar cevap vermeden bugiin gelinen noktanin analizi mimkin degildir.
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Niyet mi? Kismet mi?

Daha agik soralim. Tirkiye bugiinkii konjonktire iktisat politikasinin hedefi oldugu igin
mi girdi? Cari islemler acgigini yiizde 8.5’a tirmandiran, enflasyonu tekrar azdiran, issizlige care
olamayan i¢ talep kékenli biylime hedef miydi?

Hig teredditsiz “hayir’. 2001 yazinda uygulamaya sokulan “Gugli Ekonomiye Gegis
Programi” kanittir. Hedef netti. Mali disiplin, yapisal reformlar ve disuk enflasyon Turkiye'yi
ihracatin gektigi strdirilebilir blyimeye tasiyacakti.

Aksini distinmek abesle istigaldir. 2001 sonrasinda Turkiye toplumunun yaptigi buyuk
fedakarligin tek amaci enflasyon ve faizin diismesi degildi. Onlar aragti. Esas amag dis agik
sorunlari olmadan hizli biiyliyen bir ekonomiye kavusmakti.

Mevcut konjonkturd ilging kilan da zaten budur. Neye niyet neye kismet? Ekonomi
hedeflenenin tam tersi kdseye sikismistir. Gelecekte tekrarlanmamasi igin nedenlerinin
mutlaka ortaya ¢ikartilmasi gerekir.

iktisat politikasi hatalar

Benzer sorunlara hem toplumsal hem bireysel yagsamda sik raslanir. Bir hedef igin yola
cikilir. Hedefin gerektirdigi her seyin yapildigi distnalir. Hi¢ beklenmedik ve hig
arzulanmayan bir sonuca ulagilir.

Mantiken iki ihtimal vardir. Bir: hedef yanlistir yani aslinda ulasilamaz. Turkiye
baglaminda gegersizdir. ihracatin gektigi yiiksek biyiime hizlarini tutturan gok sayida tlke
oldugu biliniyor.

Eleme y6ntemi diger ihtimale goturir. Hedef dogru yani mimkindidr. Ama o hedefe
ulagsmak icin kullanilan araglar yanhstir. Ekonomide anlami yanlhs iktisat politikalar
uygulanmasidir.

Tekrar edelim. Gugli ekonomi hedefi gercekgidir. Ona ulagsmak igin toplum biyik
fedakarliga razi olmustur. Ama hepsi uygulanan yanlis iktisat politikalari tarafindan heba
edilmistir.

Nasil? Yanlis politikalarin sorumlulari kimdir? Bu 6nemli sorulara cevap aramaya
devam edeceg@im. (19 Ekim 2006)

TURKIYE’'DE OTOMOBILIN SERUVENI

Bir stiredir agir konulara takiliyoruz. 21.inci ylzyil basinda kiresel ekonominin uyum
sorunlari ile yola ¢iktik. ABD dis agiginin diinya ekonomisinde yarattigi dengesizlikle
Turkiye’nin bugiinkll konjonktlrl arasindaki iliskiyi netlestirdik.

Can alici soruyu gegen yazida sorduk. Buraya nasil geldik? Hizli biylimeyi
surdurtlebilir agikla géturmek icin toplum biyik fedakarlik yapmisti. Neye niyet, neye kismet!
Yapilan politika hatalari maalesef ekonomiyi buralara getirdi.

Buguin biraktigim yerden devam etmeyi planliyordum. Hangi iktisat politikasinda ve
nasil hata yapildigina bakacak, sorumlulari arayacaktim. Araya Seker Bayraminin girdigini
farkettim. Arefe glinii icin daha tatli bir konuyu tercih ettim.

Trafik kordiigiim

Ramazan boyunca Istanbul'da trafik rahatlar diye imitlenmistim. Gegen yildan akiimda
dyle kalmis. Bir ihtimal hafizam beni yaniltti. Gegen yil da bdyle idi. Yada bir yilda hakikaten
daha kétilesti.

Mekansal hareketlilik modern yagamin tanimlayici unsuru oldu. Halbuki gok yenidir.
ingiltere’de bile, toplumun biiyiik gogunlugu igin isyeri ve konutun ayrismasi 19.uncu yiizyilin
ikinci yarisindadir. Ondan 6nce Uretim ve ikamet ayni mekanda gergeklesirdi.
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Icten yanmali motor diger énemli kesiftir. Bireyin giinliik davranisina esas degistiren o
oldu. Su yada bu nedenle 6zel otomobile karsi olabiliriz. Ama sahibine mekanda buyuk
6zglrlik sagladigini kabul etmek zorundayiz.

Ozellikle metropol kentlerde arag trafiginin yol agabilecegi sorunlar farkli disiplinlerin
ilgisini gekiyor. Matematikgiler otoyollarda akordeon benzeri yavaslayip hizlanan akima ¢ézim
aradiklarini biliyorum.

Sevgili Ege Cansen kural tanimadan yol kenarina park edilen araglara dismandir.
Daha genel bir yaklasim arag-yol oranina bakar. Arag sayisi yollardan daha hizli arttigi
takdirde trafik sikisikhgini kaginiimaz goérar.

Eski guzel (?) glinler

Turkiye’'nin otomobille tanigsmasi ¢ok yenidir. TUIK'in arag verilerinin basladigi 1933
yilinda Tirkiye’de 4.257 otomobil, 315 otobis, 2561 kamyon oldugunu biliyor musunuz?
Toplam 7 bin arag ediyor. Ortalama 100 kilometre kareye ve 3.500 kisiye 1 ara¢ dusuyor.

1950’de otomobil 13.400’e, otobiis 1.230’a, kamyon 3.500’e, toplam 19 bine ¢ikiyor.
Otomobil sayisinin 100 bini agsmasi igin 1960’lar ortasini, 1 milyonu asmasi i¢in 1980’lerin
ikinci yarisini beklemek gerekiyor.

Ya bugiin? Adustos sonu itibariyle Tirkiye’de 6.0 milyon binek otomobili, 1.6 milyon
kamyonet ve hafif ticari arag var. Traktor ve motosiklet dahil toplam arag adedi ise 12 milyon.
Kilometre kareye 16 arag ve 12 kisiye 1 binek otomobil disuyor.

Okuyucularimin Seker Bayramini kutlar ve trafikte sikismadan gegirmelerini dilerim.
(22 Ekim 2006)

TURKIYE’NIN TELEFON SERUVENI

Bayramin ilk giint yazi igin bilgisayar bagina oturdum. Zaten yaslandik¢a insanin

g6ziinde gengligin kiymeti artiyor. Ustiine Bayram duygusalligi eklenince nostalji zirve yapiyor.

“Nerede mirim, nerede o eski enginarlar!” muhabbeti bashyor.

Eski enginarlar, patlicanlar, domatesler, vs. gok mu lezzetli idi? Dogrusu bilemiyorum.
Bugline kiyasla daha dogal kosullarda, suni giibre, bdcek ilacl, sera, vs. kullaniimadan
Uretiliyordu. Lezzetler galiba daha gigla idi.

Ancak hayat enginar, patlican ve domatesten ibaret degildir. Geri kalaninin ise hi¢ de
parlak olmadigini sGyleyebiliriz. Sayilarin iginde biraz dolasinca benim neslimin nostaljisinin
neden enginar, patlican ve domatese yogunlastigi hemen anlasiliyor.

Enginar lezzetli ama...

Bundan yarim yizyil énce, diyelim 1956°da, bir yakininizla bayramlagmak igin ne
yapmaniz gerekirdi? Buglnin haberlesme olanaklari agisindan bu soru sagma durabilir. Ama
cevabi derdimizi anlatmayi kolaylastiracaktir.

Korkarim tek alternatifiniz vardi. Ya siz ona gidecektiniz, yada o size gelecekti. Yiz
yuze bayramlasacaktiniz. Bir 6nceki yazida gérdik. Bayram ziyaretine otomobille gitme
ihtimaliniz yok denecek kadar azd:.

Lafi nereye getirmek istedigim basliktan biliyorsunuz. Tirkiye insaninin birbiri ile
yuzylize gelmeden konusma olanagina kavusmasi ¢ok yeni bir olgudur. Birakin beni, bir
sonraki nesil bile gengliginde bunu yapamiyordu.

20.inci ylzyil insanoglunun yasam kalitesini kékten degistiren iki dnemli ekonomik-
teknolojik devrim yasadi. Biri otomobil, ugak, vs. ulasimdir. Digeri 6nce sabit hatli sonra
hareketli telefon yani haberlesmedir.

Tiirkiye’de haberlesme devrimi
TUIK’in bendeki haberlesme verileri 1929’e kadar gidiyor. Ben 1933’le baglayacagim.
Cumhuriyet’in 10.uncu yilinda niifusun 15 milyona ulastigini Gnl marstan biliyoruz. O yil
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Tirkiye’de 16.370 telefon abonesi varmis. 48 kilometre kareye yada 916 kisiye bir telefon
ediyor.

Telefon abone sayisinin 100 bini agmasi igin 21 yil beklemek gerekmis. 1 milyon
aboneye 15 yil sonra, 1979'da ulasiimis, Bu tarihte telefonlarin yiizde 20’sinin manuel
calistigini belirtelim. 1950’ler basinda Levent’te oturuyorduk. Bebek santral memuresine
(hepsi kadindi) istedigimiz numarayi yazdirarak konusurduk.

Abone sayisi 10 milyona 14 yil sonra, 1993'de ¢ikmis. Bugiin 20 milyon sabit hatli
telefon abonesi var. Ancak o arada fevkalede 6nemli bir bagka gelisme, cep telefonu devreye
giriyor.

Cep telefonu ile ilk “alo” 1994’de dendi. Cok kisa slirede abone sayisinda inanmasi
gercekten glic bir patiama yasand:. ik milyona tig yilda, (1997), 20 milyona sekiz yilda (2002)e
ulasildi. Son onyilda sosyal yasama cep telefonu damgasini vurdu.

Su anda 40 milyon civarinda cep telefonu abonesi hesaplaniyor. Sabit hatlarla birlikte
60 milyon telefon ediyor. Kilometre kareye 76 telefon ediyor. 15 yas Ustiindeki nifus 52 milyon
kisi olduguna gore, kisi basina 1.2 telefon disuyor.

Bayramda sevdiklerine telefon, cep telefonu, SMS, email, vs. ile kolayca ulasan
vatandaslarimiza hatirlatmak istedim. (24 Ekim 2006)

TURKIYE’NiN ELEKTRIK SERUVENi

Bu bayram biraz farkl takildik. Anlagilan “nerede mirim, nerede o eski enginarlar!”
muhabbeti sikmis. Bu kez tam tersini yaptim. Yazilarima anti-nostaljik bir hava hakim oldu.
Turkiye’deki refah artisini simgeleyen gdstergelere yogunlastim.

Motorlu karayolu araclari ile basladik. Otomobil sayisinin 1933’de 4 bin, 1950’de 13 bin
iken buglin 6 milyona yukseldigini gérdik. Hemen ardindan haberlesmeye baktik. Telefon
abonesinin 1933’de 16 bin, 1950’de 58 bin iken simdi 60 milyona tirmandigini saptadik.

Bir diizeltme gerekiyor. Sali giini ¢ikan yazimda bir cimleyi kaybetmisim. 1954 yili igin
telefon abonesi sayisini 103 bin yerine 1.1 milyon vermisim. Halbuki 1 milyon aboneye ancak
1979°da ulasiliyor. Dikkatsizligim igin ¢ok 6zur diliyorum.

Sira eski bayramlarin otomobil ve telefondan da 6nemli bir bagka eksigine geldi. Varligi
ve yoklugu siyah-beyaz, sicak-soguk, giinduiz-gece gibi yagam kalitesini etkileyen elektrigi
kasdediyorum.

Elektrik verileri

Elektrik enerjisi Gretim ve tiketimi milyon yada milyar kilovatsaat (kWh) olarak
olguluyor. 1933 yilinda Turkiye’nin elektrik Gretimi 152 milyon kWh olmus. Kisi basina 10 kWh
ediyor. Kisi basina tiketim biraz daha dusuk: 9 kWh.

Sayinin anlamina bakalim. Blyuk boy elektrik sobalari 3 kWh yakar. Demek ki 1933’de
kisi basina disen yillik elektrik tiketimi ile bir elektrik sobasi 3 saat calistirilabilirmis.

Ayni yil icin ABD verilerin arastirdim. Sagolsun internet kolayca ulastim. 1933'de
ABD’nin 430 bin nifuslu Yeni Meksika eyaletinde 15 milyonluk Tirkiye'ye yakin miktarda, 159
milyon kWh elektrik tretilmis. Kisi basina 365 kWh ediyor.

Turkiye’nin elektrik Gretimi 1952 yilinda 1 milyar kWh sinirini agiyor. Kisi basina tiketim
40 kWh oluyor. 20 yil sonra 1972°de 10 milyar kWh'in Ustiine gikiliyor. 11.2 milyar kWh elektrik
Uretiliyor. Kisi basina tiketim 257 kWh'’a yikseliyor.

15 yil sonra, 1997°de elektrik tretimi 100 milyar kWh diizeyine geliyor. Son yil, 2005'de
ise 160 milyar kWh elektrik tretimi gergeklesiyor. Kisi basina 2.200 kWh ediyor.
2006’da elektrik Gretimi 170 milyar kWh'nin Ustiinde olacaktir.

Dere tepe diiz gittik...
Yakin gegmiste katedilen mesafeyi kavramak igin bugiinden geriye bakabiliriz. 1933’de
Uretilen elektrik bugiiniin ortalamasi ile sadece 69.100 kisiye yetiyor. 1933’de niifusun 15
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milyon kisi oldugunu tekrar hatirlatalim. Ayni mantigi 1952’ye uygulayinca 470 bin kisi,
1972'ye uygulayinca 5 milyon kisi buluyoruz.

Bilinen bir gergegi sayilar aracihigi ile tekrarliyoruz. Birakin 1930’lari, 1950’ler ve
1960’larda bile eve gelince digmeye basip 1sida kavusmak kiigik bir azinhgin ayricaligidir.
Siradan vatandasin elektrigin nimetlerine ulasabilmesi 1970’lerde baglamis 1980’lerde
hizlanmistir.

Daha gidilecek epey yol oldugu da unutulmamalidir. Ornegin 2003 igin kisi bagina
elektrik tiketimi sayilari séyledir (Dinya Bankasi verileri): Turkiye’de 1.656 kWh,
Yunanistan'da 5.041 kWh (ug¢ kati), gelismis tlke ortalamasi 9.400 kWh (5.7 kati) ve ABD
13.050 kWh (7.9 katr).

Boylece “eski bayramlarin isil 1s1k gecelerinin” bir kent efsanesi oldugu da ortaya
cikiyor. (26 Ekim 2006)

iLK YARIDA KAMU NET BORCU

Sonbaharla birlikte maliye politikasina ilgi artar. Bir bolim neden mevsimden
kaynaklanir. Bir sonraki yilin biutge tasarisi Ekim’de Meclise sunulur. Ayni giinlerde mevcut
bltge uygulamasinin ilk dokuz aylik gergeklesmesi agiklanir.

Artik olaganlasan IMF heyeti ziyareti de bu giinlere denk gelir. IMF agisindan
enflasyonla miicadele programinin ¢ipasi siki maliye politikasidir. Heyet mutlaka gelir arttirici
ve harcama azaltici 6nlemler talep eder.

Zaman iginde bir tir ritGel olustu. Piyasa analistleri ve kdse yazarlar hikiimetin siki
maliye politikasini strdiirecegine inanmaz. Bitge disiplini gevsiyor, gelecek yilin hedefleri
tutmaz, IMF ile anlagsmazlik gikiyor, vs. denir.

2007 butgesi de bu sablona uyuyor.Ancak ben bu asamada tartismaya katilmiyorum.
Cunku butge sayilarinin kesinlesmesini beklemeyi tercih ediyorum. Buna karsilik 2006 yil
sonuglarini yakindan izliyorum.

Kamu acigi ve kamu borcu

Kamu acigi ile kamu borcu arasindaki birebir iligkiyi tekrar hatirlatmak istiyorum. Tanim
geregi, kamu kesimi dengesi ve kamu borcundaki degisim birbirine esittir. Ornegin biitge agig
varsa, mutlaka ayni tutarda kamu borcu olusur.

Bu muhasebe 6zdesligi dSnemlidir. Kamu borg¢ stogundaki degisime bakarak bitge
sayllarinin bir anlama sadlamasi yapilabilir. Bitge disinda tutularak kamuoyundan gizlenen
harcamalari izlenebilir. Nominal ve reel kamu dengesi daha kolay ayristirilabilir.

Burada dikkat edilmesi gereken bir baska husus vardir. Hazine’nin briit borg stogu
yeterli bilgi icermez. Ornegin Hazine’nin borcu ve mevduati son yillarda oldugu gibi ayni anda
artabilir. Dogrusu net kamu borcuna bakmaktir.

Hazine net kamu borg¢ stogunu U¢ aylik olarak hesapliyor. Gegenlerde 2006 ikinci
geyrek (2006 Haziran sonu) verileri agiklandi. Yilbasi ve daha 6énceki yillarla karsilastirma
olanagi olustu.

Net borg¢ diisiiyor

Haziran sonunda kamu net bor¢ stogu 262 milyar YTL olmus. Yilik GSMH ise 522
milyar YTL ¢ikmisti. Béylece net borcun milli gelire oraninin yiizde 50’ye indigini kolayca
hesapliyoruz. Yilbasinda bu oran yuzde 55’di. Alti ayda 5 puan diisus gerceklesmis.

Kamu net borcu 2004 sonunda 272 milyar YTL, 2005 sonunda 269 milyar YTL imis.
Demek ki, son onsekiz ayda 10 milyar YTL, son alti ayda ise 7 milyar YTL azalmis. Buradan
2005’den itibaren kamu dengesinde nominal fazla olustugunu anhyoruz.

Akla derhal kamu dig borcunun YTL degerini etkileyen déviz kuru gelecektir. Yilbasinda
dolar kuru 1.34 iken Haziran’da 1.60’a yiikselmis. Yani net borg stogu kurun ylizde 19
yukselmesine ragmen dismis.
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Bunlar nominal deg@erlerdir. Halbuki eskisine kiyasla az da olsa enflasyon hala sirtyor.
2006’nin ilk yarisinda TUFE yiizde 4.9 artti. Reel net kamu borcunu sabit tutan degeri 285
milyar YTL buluyoruz. Yani reel disis 23 milyar YTL'ye yikseliyor.

Sizleri daha fazla sayi ile sikmak istemiyorm. Tablo nettir. 2005’den bu yana toplam
kamu kesimi nominal fazla vermektedir. Bu siire¢ 2006’'da hizlanmistir. Reel fazla ise gok
daha biyUktar.

Net kamu borcu verileri maliye politikasinin gercekten siki tutuldugunu dogrulamaktadir.
(29 Ekim 2006)

UGUNCU GEYREKTE KAMU BORCU

2007 butgesinin Meclise sunulmasi ile birlikte canlanan maliye politikasi tartismalarina
dolayli yoldan katiliyoruz. Yéntem olarak kamu dengesini kamu borg stogu tzerinden izlemeyi
segtik.

Kamu net borg stogu 2004 sonunda 272 milyar YTL ile zirveye ¢ikiyor. 2005'den
itibaren inise gegiyor. 2006’da bu egilim hizlaniyor. Haziran sonunda kamu net borcu 262
milyar YTL'ye geriliyor. Birbuguk yilda nominal borg 10 milyar YTL azaliyor. Enflasyonu
ekleyince reel bor¢ daha ¢ok dustyor.

Buradan yakin gegmiste toplam kamu kesiminin nominal fazla verdigini anliyoruz. Daha
aclk sdyleyelim. Maliye politikasi kamu dengesi nominal fazla verecek kadar siki tutulmustur.
Dogallikla reel fazla gok daha buyuktar.

Bu sonug ¢ok 6nemlidir. Rekor kiran dis agik ve yeniden tirmanan enflasyon maliye
politikasinin gevsekligine maledilemez. Sorumluluk baska yerde, sik tekrarladigim gibi, 2003
sonrasinda uygulanan yanlis para politikasindadir.

Hazine’nin briit borg stogu

Kamuoyunun net ve brit kamu borcu ayirimindan pek hoslanmadigini okuyucu
tepkilerinden izliyorum. Vatandas zaten devlet kékenli tim sayilara stiphe ile yaklasir. Bu
ayirimin da bir makyaj araci olmasindan korkuyor.

Brit kamu borg stogunun bir avantaji gok ¢abuk, bir aydan az surede agiklanmasidir.
Ornegin Eylil 2006 sayilari Bayramdan énce yayinlandi. Dolayist ile daha giincel verilere
ulasiliyor.

Tam adi “Merkezi Yonetim Borg Stogu”. Diger avantaji da “Merkezi Yonetim Bitce
Gergeklesmesi” ile dogrudan bagidir. Aradaki fark Hazine'nin kasa/mevduat degisimidir. O
hari¢ bltge dengesi ve brit borg stogu degisimi esittir.

Zaman araligi1 uzadikga kasa/mevduat kaleminin énemi de azalir. Dolayisi ile briit borg
stogundaki degisim biitce gerceklesmesini yansitir hale gelir. Ornegin biitce dengede ise borg
stogu da sabit kalir. Fazla veriyorsa borg stogu duser.

Borg stogunda degisim

Yilbasinda 331 milyar YTL olan brit borg Ggiinct geyrekte (Eylul 2006) 350 milyar
YTL'dir. Nominal 19 milyar YTL yada yiizde 5.5 artmistir. Yilin ilk dokuz ayinda TUFE artisi
yuzde 6.7’dir. Yani reel borg ylzde 1.1 dusgmustar.

YTL cinsinden borg yilbasinda 207 milyar YTL iken Eylil'de 215 milyar YTL'dir.
Nominal 7 milyar YTL yada yluzde 4 artmis, reel yizde 2.4 dismustar.

Doviz cinsinden borg yilbasindan Eylil'e 93 milyar dolarda sabit kalmistir. Ancak dolar
kuru 1.34’den 1.45’e giktigindan 124 milyar YTL'den 135 milyar YTL'ye yikselmistir. Nominal
11 milyar YTL (yUzde 8), reel yizde 1.4 artmistir.

Kurdaki ylkselmenin borca etkisi 10 milyar YTL'dir. Buna gére sabit kur varsayimi ile
brit borgta nominal artis 9 milyar YTL yada yuzde 2.7°dir. Reel ylizde 4 dustse tekabdl
etmektedir.
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Bu sonuglar net kamu borcunu incelerken bulduklarimizla tutarlidir. Cok siki maliye
politikasi uygulandigini teyit etmektedir. (37 Ekim 2006)

ENFLASYON KONUSACAGIZ

Osmanlr’'nin son déneminde bir Maarif Nazirinin “su mektepler olmasa Maarif'in idaresi
cok kolay” dedigi rivayet olunur. Yazbasinda, ders vermekten sikilinca ben de “su 6grenciler
olmasa hocalik ¢cok hos meslek” derim.

Nereden ¢iktl bu diyeceksiniz. Merkez Bankasi ay sonunda tam bir enflasyon
bombardimani yapti. Ekim Enflasyon Raporunu ve Baskanin raporu sunus konusmasini,
hedefin asilmasini agiklayan mektubu ve Para Politikasi Kurulu son toplantisinin zabitlarini
yayinladi.

Elimiz mahkum, hepsini okuduk. O sirada aklima geldi. “Su enflasyon olmasa Merkez
Bankaciligi ne kadar kolay” diye disundim. iki aydir bilerek enflasyon yazmiyordum.
Anlasilan zamani gelmis.

Para politikasinda degisim
Genel bir degerlendirme ile baslamak istiyorum. 2006 para politikasi igin pek ¢ok

acidan bir ddnim noktasi oldu. Tek tek her biri &nemli gelismeler ayni takvim yilina denk geldi.

Birincisi, yilbasinda enflasyon hedeflemesine gegildi. Bir para politikasi yéntemi olarak
enflasyon hedeflemesini destekledigim biliniyor. lyi tanimlanmig ve tutarli rejimdir. Diinya
uygulamasi basarihdir.

Kriz sonrasinin muglak para politikasi rejiminden gok farkhdir. En temel yenilik para
otoritesinin keyfi yetkilerinin kisittanmasidir. Bunu saglayan “seffaflik” ve “hesap verilebilirlik”
ilkeleridir. Seffafligin giderek arttigini memnuniyetle izliyorum.

ikincisi, Hikiimet Merkez Bankasina yeni yénetim atadi. Ustelik siireksizlik yaratilmistir.

Para politikasini yéneten kadro toptan degismistir. “Her yigidin yogurt yiyisi farkhdir”. Tavir,
yaklagim ve duyarlilikta degisim hissediyorum.

Uciinclisii, gegmis para politikasi hatalarinin gecikmeli sonuglari gérinalirlik
kazanmistir. Buna i¢ ve dis kdkenli “saadet zincirlerinde” kaginilmaz teklemeleri de
ekleyebiliriz. Para politikasinda kolay ve glizel glinler bitmistir.

Enflasyon neden yiikseldi?

2002 basindan 2005 sonuna, enflasyon hep dusti. Tuketici fiyat artigi dort yil boyunca
hikimetin hedeflerinin altinda gerceklesti. 2004 basinda tek haneye indi. Buraya kadar ¢ok
iyi.

Ancak, 2006 basinda bu egilim degisti. TUFE tekrar basini kaldirdi. Alti ay 6nce,
Mayis’ta iki haneye ulasti. Hala oralarda ve ne zaman geriye dénecegdi konusunda belirsizlik
suruyor.

Konumuz budur. Enflasyon neden tekrar ylkselise gecti? Bu yikseliste kontrol disi i¢
ve dis kosullarin payi nedir? Uygulanan iktisat politikalarinin pay1 nedir? Hangi iktisat
politikasinin sorumlulugu daha fazladir?

Soru ¢ok; cevaplarini yavas yavas verecegiz. (2 Kasim 2006)

EKIMDE ENFLASYON SASIRTMADI

Enflasyonu yeniden konusmaya basladik. Analizi iki asamada yuritmek gerekiyor. Bir

bélimi diin ve bugiiniin anlasiimasidir. Ikincisi bundan sonra olacaklar ve yapilabileceklerdir.

Yani iktisat politikasi tercihleridir.
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Yakin gegmisin anahtar sorularini gegen yazimda verdim. Enflasyon neden tekrar
yukseldi? Yukseliste kontrol disi i¢ ve dis kosullarin payi nedir? Uygulanan iktisat
politikalarinin payi nedir? Hangi iktisat politikasinin sorumlulugu daha fazladir?

Bence isin 6z bu sorularin cevabinda yatmaktadir. Her firsatta séyliyorum. Hastaliga
dogru teshis koymak hastayi iyilestirmenin tek yoludur. Okuyucularim sikma pahasina bir stre
onlara yogunlasacagim.

Sayilar hazirliyoruz

iki ay &nce, Agustos verilerine bakarak ti¢ gézlem yapmistim. Bir: enflasyon zirveye
cikti. Iki: bundan sonra artis olsa bile gegicidir. Ug: buna karsilik dusis isareti yoktur. Eylal
verileri analizle tutarh gikinca ayrica ele almaya gerek gérmedim.

TUIK Ekim verilerini Cuma giinii yayinladi. TUFE Eyliil'le ayni ¢ikti. Halbuki piyasa
biraz daha yilksek bekliyordu. Ayrica Ekim 2005’in 0.5 puan altinda ¢ikti. Dolayisi ile genelde
olumlu karsilandi.

Ciplak verileri tekrarlamaya gerek oldugunu sanmiyorum. Medya yeterince ayrintisina
girdi. Bir dizi istatistiki islemden gegirdikten sonra bakmanin daha yararli oldugunu
dustnuyorum. Kullandigim yénteme okuyucularim zaten agina.

Analizi TUFE ile siniriyorum. Ciinkii para politikasini belirleyen enflasyon hedefi
tiketici fiyatlarindaki yillik artistir. Once aylik fiyatlardan mevsimlik etkileri TramoSeats
yontemi ile temizliyoruz.

Maalesef gok dalgal bir seri elde ediliyor. Ussel yumusatma ile biraz daha
diizeltiyoruz. Grafikteki kesikli gizgi ile ifade edilen diizeltilmis aylik TUFE'yi buluyoruz. Diiz
cizgi ise ayni istatistik programina hesaplattigimiz aylik enflasyon trendini gosteriyor.

Egilimde degisim goriilmiiyor

Grafikte Ocak 2005’den buguline enflasyonun seyrini izliyoruz. 2005’in ilk yarisinda ayhk
enflasyon yiizde 0.6 civanda (yillik yizde 7.5) ve sakin seyrediyor. Y1l ortasinda bir
dalgalanma ardindan yavas yavas yikseliyor. Son ¢eyrekte aylik yiizde 0.8’e (yillik ylizde 10)
yerlesiyor. Nisan 2006’ya kadar istikrarli sekilde orada kaliyor.

Dikkatinizi gekerim. Enflasyon artisi Mayis ortasindaki mali tirbulanstan alti ay
oncesine gidiyor. 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin Turkiye'yi sikistirdigi
“sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist biuyliime” konusunda ilk uyarim Aralik
2005 tarihlidir.

Mali turbulans enflasyonda da dalgalanmay: arttiriyor. Gegici bir sure igin trend aylik
ylzde 0.9’a yukseliyor. Sonra tekrar tirbiilans 6ncesi diizeye, aylik yiizde 0.8’e (yillik yizde
10) geri dontiyor. Ekim sonu itibariyle onun altina inme egilimi gézukmuyor.

Bazi sonuglar gikariyoruz. Bir: enflasyon bugtinki yillik yizde 10 temposuna 2005
gliziinde ¢ikmustir. Iki: bu diizeyde giiclii bir atalet olusmustur. Ug: bugiinkii kosullar
cercevesinde disme egilim yoktur.

Neden? Nasil? Cevaplari yazinin basindaki sorularla beraber arayacagiz.

(5 Kasim 2006)
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ENFLASYON NEDEN YUKSELDI?

Cok somut gibi duran konularda bile uzmanlardan birbirine zit agiklamalar gelmesi
yaygin bir sorundur. Toplumsal bilimlerle sinirli degildir. Muhtemel Istanbul depreminin
yerbilimciler nezdinde yolagtigi polemigi kanit gésterebiliriz.

Konu iktisat politikasi olunca anlagsmazliklar derinlesir. Cok siradan bir olguyu, tiketici
enflasyonu alalim. Normal olarak enflasyondaki artisi herkesin kabul etmesini beklersiniz.
Yanilirsiniz. Farkli alt endekslere bakan farkl tefsirlerle karsilagirsiniz.

Olcme diizeyinde anlasamayanlar dogal olarak analiz diizeyinde hi¢ anlagamazlar.
Enflasyondaki yukselis cok farkli neden ve sureglere atfedilir. Hem sorumlular hem de ¢6zim
onerileri farkhilasir.

2005 ortasindan itibaren enflasyonun y&niind tekrar yukari gevirmesi benzer bir siireci
tetikledi. Mayis’taki turbllansa kadar yukselip ylikselmedidi konusuldu. O giinden bu yana
yukselisin nedenleri tartisiliyor.

Arz mi? Talep mi?

Piyasa ekonomilerinde arz ve talep kanunlari ¢alisir. Bir mal yada hizmetin fiyatindaki
degisim o malin arzinda yada talebindeki degisimin sonucudur. Genellikle ikisi birden olur.
Ama dikkatle bakinca birinin daha etkili oldugu géralur.

Enflasyon ¢ok sayida mal ve hizmetin fiyatlarindaki degisimdir. Dolayisi ile tim
ekonomiyi etkileyen arz ve talep kosullari tarafindan belirlenir. Toplam arz ve talebin ayrintili
analizini gerektirir.

Makroiktisatta arz-talep ayirnnmi “maliyetin ittigi enflasyon” ve “talebin ¢ektigi enflasyon”
diye kavramlastirilir. TUrtine gore enflasyonla miicadelede kullanilacak araglar da
farklilagabilir.

ilkine “olumsuz arz soklari” da denir. Bunlar genellikle para politikasinin kontrolii
disinda gergeklesir. Enerji ve diger hammadde fiyatlarinda, doda kosullarinda ve déviz
kurunda olumsuz gelismeler tipik arz soklaridir.

ikincisi ise toplam nihai ig talebin ekonominin iiretim kapasitesinin tistiinde seyretmesi
sonucu mal-hizmet piyasalarinda olusan talep fazlasini yansitir. Tanimi geregi maliye ve para
politikalarinin esas sorumluluk alanini olusturur.

Mutad suglular

Merkez Bankasi raporlarinda enflasyondaki yukselisi “ayni anda farkli arz soklarinin
cikmasina” atfediyor. Bes suglu saptiyor: petrol, islenmemis gida ve altin fiyatlari, titin vergisi
ve TL’nin deger kaybi. Her firsatta enflasyondaki yikselisin “arz kaynakli” oldugunu
vurgulamaya 6zen gdsteriyor.

Ya talep? Talep kosullarinin hig rolii yok mu? Merkez Bankasina gére yok. I talebin
canli ama enflasyondaki artisa katkisinin kisith oldugunu séyluyor. Kibarca para politikasi
enflasyondaki yukselisin sorumlusu degildir demeye getiriyor.

Tam analiz heyecanlandi maalesef benim yerim bitti. Enflasyonun nedenleri ve dolayisi
ile sorumlularini aramaya devam edecegim. (7 Kasim 2006)

ENFLASYONUN NEDENLERINi ARIYORUZ

Enflasyon analizini stirdiriiyoruz. Kisaca hatirlatalim. Mayis tirbilansi 6ncesinde
enflasyonun yikselip yikselmedigi tartisiliyordu. Kur hareketi bu tartismayi bitirdi. Bu kez
enflasyonun neden yiikseldigi tartismasi basladi.

Merkez Bankasi enflasyondaki yikselisi “olumsuz arz soklarina” bagliyor. Maliyetleri
olumsuz etkileyen enerji ve hammadde fiyat artislari, titiine ek vergi ve TL'nin deger kaybini
saylyor. Tarim drunlerindeki arz yetersizligini gecici kabul ediyor. Canli i¢ talebin enflasyona
katkisini kisitli buluyor. Bu analizi paylasan iktisatcilar var.
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Kars! analizde i¢ talebin ekonominin iretim kapasitesinin Ustlinde seyretmesi
enflasyonu yikseltiyor. Ben de o kanidayim. Enflasyonu ig talepte olusan balonun azdirdigini
sOyllyorum. “Saadet zinciri” kirlmadan enflasyon diismez diyorum.

Yoéntem sorunlari

Kimin hakli olduguna nasil karar verecegiz? Ilk akla gelen, kanitlari sayilarda aramaktir.
Zaten bilimsel yéntemin geregi hipotezlerin ampirik gézlemlerle sinanmasidir. Gergekle daha
uyumlu duran digerine tercih edilir.

Sdylemesi kolaydir ama uygulamada biyuk sorunlar ¢ikar. Bir blimu incelenen
olaylarin karmasikligindan kaynaklanir. Doga bilimlerinde bile sik sik kesin kanit bulunamaz.
Zit teoriler uzun siire beraberce varolabilir.

Toplumsal bilimlerde zaman boyutu veri agisindan ek bir sorundur. “Ekonometrik
yéntemler uygulamak igin elimizde yeterince gozlem yok” sikayeti hakli olabilir. Ama sorunun
cevabi bize simdi gerekir.

Son olarak, bizzat “gézlem” kavrami iyi tanimlanmaya muhtagctir. Doga bilimlerinin nicel
boyutu agir basar. G6zlem 6l¢ilebilir bliyliklik anlamina gelir. Hipotezin sinanmasi kesinligi
yuksek nicel dlgllere dayandirilir.

Ekonomi, siyaset, vs. toplumsal faaliyetlerde ise nitel boyut cok 6nemlidir. Yagsamin
karmasasi iyi ve kotu niyetler, psikolojik faktorler, iktidar kavgalari, hatalar ve beceriksizlikler
icinde olusur. Su yada bu sekilde kapsanmalari gerekir.

Soruyu sorduguma gore...

Lafi uzatmamin bir nedeni var. “Enflasyon neden yikseldi?” sorusunun cevabini
sadece sayllarda, istatistik ve ekonometrik ydntemlerde bulamayacagimizi séylemek
istiyorum. Genel hipotezlere dar anlami ile ampirik kanit bulmak adeta olanaksizdir.

Derslerde mutlaka égretiriz. Ornegin 1929 sonrasinda diinyayi kasip kavuran “Bilyiik
Buhranin” nedeni konusunda hala iktisatcilar arasinda fikir birligi yoktur. Ctinkl herkesin kabul
ettigi kesin kanit bulunamamistir.

Ne yapacagiz? Merak etmeyin. Soruyu sorduguma gére bir cevabim da olmali. Yoksa
konuya hi¢ girmezdim. “Enflasyondaki ylkselisin nedeni talep mi yoksa arz mi1?” sorusunu
onuimuzdeki yazilarda aydinlida kavusturacagiz. (9 Kasim 2006)

ENFLASYON VE PARA POLITIKASI

2002 bagindan itibaren sirekli diisen enflasyon 2006'da tekrar bagini kaldirdi. ilk dért
yilda tuketici enflasyonu hikimetin koydugu hedefin altinda gergeklesmisti. Bu yil enflasyon
hedefin Ustune ¢ikiyor.

Yilbasinda para politikasinda énemli yenilik devreye girdi. Enflasyon hedeflemesi
yéntemine gegildi. Para politikasinin seffafligi artti. “Hesap verilebilirlik” ilkesi geregi Merkez
Bankasi hedeften sapmalari agiklamak zorunda kald1.

iki temel yaklasim saptiyoruz. Bazi iktisatgilar igin enflasyonu arz kaynakli soklar
arttirdi. Merkez Bankasi da bunu savunuyor. Digerleri ise nedenin i¢ talepteki canlilhk
oldugunu iddia ediyor. Ben o taraftayim.

Hangi hipotez dogru? Maalesef bdyle konularda ampirik yontemler gerekli kanitlari
saglayamiyor. Yani fiyat endekslerinin ayrintilarina inmek soruyu cevaplamaya yetmiyor. Daha
butincil yéntemler kullanmak gerekiyor.

Sifreleri okumak

Ik bakista tartisilan teknik bir konudur. Bir taraf enflasyondaki yiikselisin nedeni arz
kokenli, diger taraf talep kdkenlidir diyor. Burada bir an duralim. Tartisilan hakikaten bu
mudur? Yoksa teknik tartisma daha derin bir ayrismayi mi yansitmaktadir?
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Iktisatta bu tiir olaylara sik raslanir. Karmasik matematik formiiller istiinden yuriitilen
bir polemik gorirstiniiz. Ayrintilara girersiniz. Satir aralarinda fevkalede énemli politik
sonuglarin gizlendigini kavrarsiniz.

Bu yéntem elimizdeki soruna uygulanabilir mi? Evet. Clnki iki tezin gegmis dénem
iktisat politikasi ¢ikarsamalari kelimenin tam anlami birbirine zittir. Bunlari yakalayinca teknik
bir tartismanin neden bu kadar heyecan yarattiginin sifresi anlasihr.

Enflasyondaki artis “arz kaynakli” ise Merkez Bankasinin denetimi disindaki
etkenlerden kaynaklanmistir: Yani gegcmis donem para politikasinin enflasyonun artmasinda
sorumlulugu yoktur.

Enflasyondaki artis “talep kaynakli” ise bizzat Merkez Bankasinin denetimi altindaki
etkenlerden kaynaklanmistir. Yani enflasyondaki artis dogrudan Merkez Bankasinin
sorumlulugundadir.

Tartigsma yararhdir

Her firsatta belirtiyorum. Bir sorunun anlasilabilmesi igin éncelikle dogru vazedilmesi
gerekir. Basaril tedavinin 6nkosulu ise daima hastaliga dogru teshis koymaktan gecer.

2006 yilinda ekonominin tatsiz bir kdseye sikistigi gok agiktir. Gegmis dénem para
politikalarinin ayrintili analizlerine girmeden buraya nasil gelindigini anlayamayiz. Benzer
hatalarin gelecekte tekrarlanmasini engelleyemeyiz.

Bu tartismanin daha genis bir katihmla strdirtlmesi gok yararlidir. Enflasyonun
nedenlerini incelemeye devam edecegim. (14 Kasim 2006)

UGUNCU GEYREKTE DIS DENGE

2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin ekonomiyi sikistirdigi olumsuz
konjonkturin sonuglari her yayinlanan veri ile daha belirgin hale geliyor. Mizragi guvala
sokmak zorlagiyor. Esas sorular éne ¢ikiyor.

“Gugli Ekonomiye Gegis Programi” bdyle bir ekonomi mi hedefliyordu? Yapisal
reformlarin ve mali disiplininin amaci bu muydi? Fakirden zengine gelir ve servet transfer eden
faiz-disi fazla bu amagla mi verildi?

Durum gok nettir. Sanayisi ve ihracati kdsteklenen, istihdam yaratamayan, enflasyonu
tirmanan ve dis diinya ile rekor agik veren bir ekonomi asla “gli¢li” degildir. Tam tersine
kelimenin tam anlami ile kirilgandir.

Yazbasinda kiresel mali piyasalari vuran trbilans bu yargiy1 dogruladi. IMF bile kabul
etmek zorunda kaldi. Yikselen piyasalar iginde turbilanstan en ¢ok hasar géren Tirkiye oldu.
Kirilganlk o demek zaten.

iki ana egilim

Gecen hafta Merkez Bankasi Eylil sonu 6demeler dengesi verilerini yayinladi.
Persembenin gelisi Carsambadan belli olur. Ay sonunda Eylul dis ticareti agiklaninca azgok
manzara gorilmusti. Ona ragmen sonug piyasa beklentisinden kotu ¢ikti.

Kamuoyunu yilbasindan énce uyarmistim. Oniki aylik bazda dis ticaret agiginin 50
milyar dolari ve cari igslemler agiginin 30 milyar dolari yazin gegecegini 6ngérmustim.
Tahminlerde yanildigim gok oluyor ama bu kez tutturdum.

Turkiye’'nin cari islemler dengesi 6ztinde iki alt hesabin egilimleri tarafindan belirlenir.
Turkiye yapisal olarak mal hesabinda acgik buna karsilik hizmet hesabinda fazla verir. Nisbi
degisimleri cari islemler dengesini tayin eder.

2005 ortasindan itibaren iki hesapta birden olumsuz egilimler belirdi. Bir yandan canli
talep ve degerli TL mal agigini buyutti. Ayni anda, zaten bir siiredir anlasiimasi zor sekilde
yatay giden hizmet fazlasi kiigtilmeye basladi.
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Bu tur bilesimlere Frenkge “explosive” (patlayici) deniyor. Baska turli s6yleyelim. Net
gbrinmeyen doviz gelirlerindeki dustuse ragmen dis ticaret agigi buytumesini stirdirdd. Yillk
32.7 milyar dolar cari igslemler agigina bdyle gelindi.

Rekor dis agik

Mutlak sayilar aldatici olabilir. O nedenle dis agigin milli gelire oranina bakmak tercih
ediliyor. Maalesef tUglncl ¢eyrek milli geliri daha agiklanmadi. Ama makul varsayimlarla azgok
hesaplayabiliyoruz (552 milyar YTL yada 390 milyar dolar).

Odemeler dengesi tanimi ile (bavul-altin dahil, navlun-sigorta harig) dis ticaret acigi milli
gelirin yizde 10.4’0 olmus. Hizmet fazlasi ylzde 3.2'de, transferler eklenince yizde 3.6’da
kalmis. Toplam mal-hizmet-transfer agig ylizde 6.8 ediyor.

Yuzde 1.5 net mali gider ekleyince cari islemler agigi ylizde 8.4 bulunuyor. Eksiye
donen net hata noksanla birlikte dis agik milli gelirin ylizde 8.6’sina ¢ikiyor. Bu bir tarihi
rekordur. Bundan sonra olacaklari baska yazilarda inceleyecegiz. (16 Kasim 2006)

MILTON FRIEDMAN

Milton Friedman adini ilk kez 1963 yazinda duydum. Istanbul Universitesi Iktisat
Fakultesine bir yil 6nce girmistim. Birinci sinifi ikmale kalmadan gegtim. Temmuz basinda
Norve¢ Merkez Bankasinda iki aylik AIESEC stajina gittim.

Turkiye sol diisiince ve eylemle tanistigi giinlerdi. Tirkiye isci Partisi aydin kesimde
onemli bir ilgi odagi olmustu. Y6n Dergisi okunuyordu. Talat Aydemir’in basarisiz darbeleri
yeni atlatiimisti.

Siyasi gelismeler ekonomiye bakisi da etkilemigti. Devletlestirme, merkezi planlama,
emperyalizm, korumacilik, velhasil marksizmin ve sosyalizmin “blylk sorunlar”
konusuluyordu. Para ve maliye politikalari gok kiigimseniyordu.

Oslo’da hava ¢ok farkli idi. Norges Bank iktisat¢ilari butge agigini, faiz haddini, para
arzini ve doéviz kurunu ¢ok 6nemsiyorlardi. Surekli iki iktisatgiya referans veriyorlardi: Keynes
ve Friedman. ilkini biliyordum. Ikincisini ilk kez duyuyordum.

Monetarizmin babasi

Iktisatgilar arasindaki ayrismanin siyasi bir boyutu oldugunu cabuk kavradim.
iktidardaki sosyal demokratlar Keynes'i tutuyordu. Muhalefetteki muhafazakarlar ise
Friedman’i benimsiyordu.

Analizlerin iktisadi kismi beni agiyordu. Ama iki teorinin siyasi sonuglari ¢ok belirgindi.
Keynes piyasay! elestiriyor ve devleti savunuyordu. Friedman ise piyasayi savunuyor ve
devleti elestiriyordu.

Hikayenin ge¢misini hatirlatalim. 1930’larda yasanan Bulyuk Buhran piyasa sistemine
glveni ciddi sekilde sarsmisti. Tekrarlanabilecegi korkusu yaygindi. Makroiktisat dogdu.
Devleti bliylten Keynesci iktisat politikalari moda oldu.

Friedman’in Keynescilere karsi ¢ikisi 1950’lerin basina gidiyor. Cunkd konjonktir
sorunlarina maliye politikasi ile midahale edilmesini sevmiyor, devlete keyfi yetkiler
tanindigini distnuyordu.

Onun yerine kurala baglanmis bir para politikasi éneriyor yani para politikasinda da
devletin yetkisini kisittamaya ¢alisiyordu. Gelistirdigi cerceve “monetarizm” adi verildi. .

Para ¢cok 6nemlidir

1970’lerin ikinci yarisina gegen dénem Keynesciligin altin ¢gagidir. ABD’de akademik
cevrenin kesin hakimi Keynescilerdir. Iktisat politikasi da biiyiik élgiide onlardan sorulmaktadir.
Friedman ve “monetarizm” marjinaldir.
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1970’lerin ikinci yarisinda yikselmeye baslayan enflasyon bu manzarayi degistirdi.
Keynesci teoride Merkez Bankasina ve para politikasina ¢ok az yer vardi. Halbuki enflasyonla
mucadelenin bas aktorleri onlardi.

Piyasa ekonomisinde para ve para politikasi hayati 5neme sahiptir. Bunu herkesten
6nce kavramasi Milton Friedman’i 20.inci ylizyil makroiktisadina damgasini vuran iki
iktisat¢idan biri (digeri Keynes) yapti. Topragi bol olsun. (19 Kasim 2006)

DAViZ ALMALI MI?

Gegtigimiz iki hafta konferans trafigi yogundu. Ege Cansen’le beraber farkli izleyici
profiline sahip Ug toplantida konustuk. Sorulari cevaplamaya ¢alistik. Goris ve elestirileri
dinledik. Sohbet toplanti sonrasina bile sarkti.

Bu tur toplantilardan ¢ok yararlaniyoruz. Toplumun ruh halini birinci elden izleme
olanagini saglyor. Vatandasin giindemi géruliyor. Gegmisle mukayesesi gelecekte
davraniglari hakkinda ipuglari veriyor.

Gézlemlerim neler? insanlari daha karamsar buldum. Bugtinkii konjonktiriin
surdardlebilirligi konusundaki teredditler artmis. Olumsuz beklentiler yayginlasmis.
Ekonomide bir kopma yada kirilma korkusu gu¢lenmis.

Yiiksek faizin cazibesi

Bu ruh hali Turkiye insaninin ezeli ve ebedi merakini tekrar canlandirmig. “Acaba
dovize donme zamani geldi mi?” Gerek konusma sirasinda gerek sonrasinda gelen sorularin
dogrudan yada dolayli igerigi buna odaklanmisti.

Cevaplarken daha ilging bir husus dikkatimi ¢ekti. Tasarrufcunun portféyiinde ne dlglide
TL ne &lglide déviz tutmasi konusunda kendi gérisimiin de eskisi gibi net olmadigini
farkettim.

Okuyucularim biliyor. Son on yildir vatandasa hep TL'de kalmasini 6nerdim. Kriz
déneminde bile ddvize yatirrma karsi ¢iktim. Risk ortaminda degisme halinde vade yapisi ile
oynamayi tavsiye ettim. Kendi tasarruflarimi da TL'de degerlendirdim.

Neden? Cunki yillardir Hazine i¢ bor¢glanmada diinyanin en yiksek reel faizini
6demektedir. Uzun vadede TL’ye yatirimi daima daha verimli kilan bu sade gergektir. Gérinar
gelecekte bu durumun degisecegine dair isaret ise yoktur.

Buna karsilik mali piyasa volatilitesindeki ylikselis ihtimaline karsi vadeyi kisaltmak etkili
bir ydntemdir. Yukarida da s6yledim. TL cileri en ¢ok vade segiminde yapilan hatalar Gzebilir.

Dalgalanma firsattir

Menkul serveti olan herkes iki zit duygu arasinda gel-git yasar. Bir yani hig risk sevmez.
Enflasyona ve mali piyasa dalgalanmalarina karsi tasarrufunu korumayi hedefler. Ozellikle
amatorlerin pozisyon degistirmeye kalkinca ¢ok zarar ettiklerini bilir.

Diger yani maceraperest ve kumarbazdir. Mali piyasalarda dogru zamanlama ile
spekilasyondan ¢ok biyik paralar kazanildigini bilir. Piyasalarda oynamak igin avucunun igin
kasinir.

Spekilatér dalgalanmanin arttigi ddnemlerde semirir. “Nerede hareket orada bereket”
diyebiliriz. Dolar kuru 1.35 YTL iken ddviz alip 1.65 YTL'ye ciktiginda satabilenin ¢ok kar ettigi
aciktir. Tekrar hatirlatinm. Sadece alim zamanini kestirmek yetmez; satisi da dogru
zamanlamak gerekir.

Velhasil kisa dénemde dévizin tasarrufcu icin ilging olmaya basladigini diistiniiyorum.
Portféylime déviz enstrimanlar koymaya kendimi hazirliyorum. Dolar-euro tercihi, vade,
portféydeki pay gibi ayrintilara bir baska yazida bakariz. (21 Kasim 2006)
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UGUNCU GEYREKTE iSTIHDAM

Ekonomik verileri belirli bir takvim cercevesinde degerlendirmeye aliyoruz. Beklenecegi
gibi ncelik siralamasi konjonktiiriin ihtiyaglarina ve giindeme gére degisiyor. Ornegin salt
iktisat agisindan yeni bilgi tagiyanlar terchi ediyoruz.

Bir de siyasi-toplumsal agidan kritik veriler var. Bunlarin basinda istihdam ve issizlik
geliyor. Bilinen egilimlerinde bir degisim olugsmasa bile, arayl sogutmadan gelismeleri
okuyucularima duyurmaya galigiyorum.

Gene ara uzamis. En son 23 Temmuz'da Nisan verilerine bakmisim. TUIK hafta
basinda Hanehalki Isgiicii Aragtirmasi Agustos sonuglarini agikladi. Temmuz-Eyliil arasini
kapsiyor. Yani tam tglincl ¢eyrege denk geliyor.

2000’den 2006’ya istihdam

Mevcut konjonktiire yénelik analizim biliniyor. “Sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama
enflasyonist biyiime” diyorum. Ekonomiyi bu olumsuz konjonktiire 2003 sonrasinda
uygulanan yanlis para politikasinin sikistirdigini séyliyorum.

Milli gelirin hizla buyudigu konusunda bir tereddit oldugunu sanmiyorum. Ama milli
gelirdeki artisin istihdam etkisi konusunda anlasmazliklar var. Fili tanimlayan kérler gibi,
iktisatcilar farkli sonuglara ulagiyorlar.

Bugiin olaya daha uzun dénem agisindan bakmak istiyorum. 2006 yilini 2000’le
karsilastiracagim. Neden 20007 Enflasyonla miicadelenin basladigi ve ekonominin gene hizli
buyidugu bir yildir. Arada gegen alti yilda katedilen mesafeyi gérmeye izin verir.

Tam diger makroekonomik gdstergeler gibi, istihdam ve issizlik de mevsimlerden
etkilenir. Yakin gegmisle ugrasirken mevsimlik etkiyi temizleyen yéntemleri kullaniyoruz. Uzun
doénem igin daha basit bir ydntem var. 2006 Ggtinci geyrek verilerini 2000’in ayni ¢ceyregi ile
karsilastirabiliriz.

15 yasindan blyukler grubunda 2000°'de 46.3 milyon kisi varken 2006’da 5.4 milyon
artisla (yizde 11.7) 51.7 milyona yiikselmis. Buna karsilik istihdam 22.8 milyon kisiden 500
bin artisla (yizde 2.1) 23.3 milyona gikmis.

issizlerde patlama

Gerisi kalan 4.9 milyon kisi nerede? ki kalem éne ¢ikiyor: igsizler ve ig bulsa
calisacaklar. 2000’de 1.4 milyon olan issizler 1 milyon artisla (ylizde 75.2) 2.4 milyona
yikselmis. Is bulsam galigirim diyenler 2000’de 800 bin kisi iken 1.2 milyon (yiizde 135) artisla
2 milyona tirmanmis.

ikisini toplayinca 2.1milyon kisi yada istihdam artisinin dért kati ediyor. Son alti yilda is
bulan her bir kisiye karsilik dort kisi is bulamamis diye okuyoruz.

Buna karsilik yapisal diizeyde olumlu bir dénisim gérinuyor. Tarimda galisanlar 8.9
milyon kisiden 6.8 milyona (2.1 milyoni) azalmis. Buna karsilik tarim-disinda ¢alisanlar 13.9
milyon kisiden 16.5 milyona (2.6 milyon) artmis.

Isin 6zir budur. Gegen alti yilda 15+ yas grubundaki kisi sayisi 5.4 milyon ama calisan
sayisi 500 bin artmis. Bu da issiz sayisini dar tanimla 1 milyon genis tanimla 2.1 milyon
arttirmis. Bir de teselli mikafati var: yapisal déntisim suriyor.

Bunlarin hizli biylime dénemi verileri oldugunu tekrar hatirlatalim. (23 Kasim 2006)

TRAFIK USTUNE GESITLEME

istanbul’da yasayanlarin trafik sikayetleri son giinlerde medyanin olagan haberleri
arasinda girdi. Buyik ¢odunluk gibi, ben de ayni dertten muzdaribim. Normal kosullarda yarim
saatlik yolu iki saatte katetmeye alismaya galisiyorum.
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Eski yazilarimi taradim. Nisbeten muntazam araliklarla trafik Gstiine yazmigim.
Sorunun farkli cephelerine deginmisim. Yol-ara¢ uyumsuzlugunu, vatandasin kurallara aykiri
davranigini, toplu tagim yetersizligini, vs. incelemigim.

Bilgi Universitesinde birinci sinif iktisada Giris dersinde tnlii bir Amerikali hocanin,
G.Mankiw’in kitabini okutuyoruz. Kitapta biyuk kentlerin trafik sorununa farkli bir ¢6ziim
deneyimi anlatiliyor. Gegen hafta o boélimi yaptik. Okuyucularimla paylagmak istiyorum.

Fiyat mekanizmasi ve trafik

Bolim alt bashgi “Musterek Kaynaklar”. Her isteyenenin kullanabilecedi ama her
kullananin diger kullanicilara kalan kismi azalttigi tirden hizmetlere bu ad veriliyor. Bog bir yol
“kamu mali” oluyor. Trafik sikisinca musterek kaynak statlistine gegiyor.

Mankiw bir diger Unlu iktisatcinin, Lester Thurow’un 1996’da yazdigi bir makaleyi
ozetliyor. Ben de asagida 6zetin 6zetini yapacagim.

Analiz 6nemli bir gézlemden yola ¢ikiyor. Diinyanin butiin biyik kentlerinde trafik
sikigiklidi yasaniyor. Bunun yollarin azligi yada goklugu, kavsaklarin niteligi, arag sayisi yada
kamu tasimaciligi ile iligkili olmadidi derhal goriliyor.

Sorun buylk kent merkezinin ézelliginden kaynaklaniyor. Glnki tanim icabi kent
merkezinde hi¢ bir zaman yeterince yol olamiyor. Her tarafi yol yapmaya kalkarsaniz kent
merkezi ortadan kalkiyor. Kent merkezini ilging kilan bina ¢oklugu diyebiliriz.

iktisatgilarin trafik sikigikligina daima teorik bir ¢6ziimi vardir. Nedir? Beklenecegi gibi
arz-talebin yani fiyat mekanizmasindan yararlaniimasidir. Bir yolun kullaniimasindan arz-
talebe gore bedel alinmasi trafik sorunun bitirecektir.

Singapur deneyimi

Kent devlet Singapur on yildir (simdi 20 olmali) bdyle bir sistemi kullaniliyor. Her araca
bizim OGS gibi bir sayag takiliyor. Kentin yollarina bu araglari okuyan aletler konmus. Ayrica
bilgi panolari yerlestirilmis. Bunlar guglu bilgisayarlara bagl.

Bilgisayar her yola dogru giden araci sayiyor. Ne 6lglide trafigi yavaslatacagini
hesapliyor. Ona gore o yolu kullanmaya bir fiyat biciyor. Fiyati panoda gosteriyor. Girenden
bedelini otomatik tahsil ediyor.

Sikisiklik surerse fiyati yikseltiyor. Sikisiklik hafifleyince kadar yiikseltmeye devam
ediyor. Trafik rahatlayinca fiyati dustriyor. Akis normallesince fiyati sifirliyor. Velhasil talebi
yiksek yol/zaman igin fiyat yiksek, talebi distk yol/zaman igin fiyat disik oluyor.

Siruciler arag kullanma planlarini bu bilgiye gére yapiyorlar. Zorunlu olmadikga
kalabalik yollara girmiyorlar. Kent ici hareketlerini bedelini dusiinerek ayarlamaya calisiyorlar.

Sistem calisiyor mu? Evet. Trafik glinin her saatinde akiyor. Clnku yollari sadece
bedelini 6demeye razi olanlar kullaniyor. Bunda sasirtici bir sey yoktur. Piyasanin ¢alistig
yerde kuyruk olugsmaz. Fiyat yikselir.

Boylece trafik kesmekesinin arag, yol, metro, vs. fizik kosullardan kaynaklanmadigi
anlasiliyor. Dolayisi ile ¢6ziim de onlardan ge¢cmisor. Sorun fiyat mekanizmasinin igslemesine
izin verilmemesidir. C6ziim de oradadir. (26 Kasim 2006)

ODEDIiGiMiz FAizZi HESAPLIYORUZ

Ekonomiyi izlerken ayrintilar icinde kaybolma riski yiiksektir. Ozellikle mali piyasalar
anlik heyecanlarin diinyasidir. Ama ekonomi onlardan ibaret degildir. Sik sik buyik resme
bakmak bu tur hatalari 6nleyebilir.

Ginlik dalgalarin Ustline ¢ikinca, iki temel &zellik ne ¢ikiyor. Tim yapisal ve
konjonktirel analizleri bu iki ayak Ustiine insa ediliyor. Ekonominin fiili glict ve zafiyeti de
bunlardan kaynaklaniyor.
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Nedir bunlar? Biri kamu maliyesindeki disiplindir. Hizli biiyimeden disen enflasyona,
tiim olumlu gelismelerin gerisinde bu gercek yatiyor. Digeri 2003 sonrasinda uygulanan yanlis
para politikasidir. Mali disipline ragmen olusan kirilganligin dogrudan sorumlusudur.

Farkli diisiinenler oluyor. Ornegin bazilari yanlis para politikasinin sorumlulugunu
ortmeye cabaliyor. Bu amagla butge disiplinin tekabil ettigi buyik toplumsa fedakarhgi
sessizce gegistirmeye, boylece 6nemsizlestirmeye calisiyorlar.

Faiz digi fazlanin anlami

Maliye politikasini izlemek ilk bakista kolay duruyor: biitce dengesine bakariz.
Uygulamada ise 6lgme sorunlari beliriyor. Clink faiz harcamalarinin bir b6limi enflasyonu
telafi etmeye gidiyor. Bu durumda bitce dengesi yerine faiz-disi denge 6ne ¢ikiyor.

Bitgenin olusumunu hatirlayalim. Bir yandan hikimet vatandastan dogrudan ve dolayh
vergi topluyor. Ayni anda vatandasa yol, okul, polis, mahkeme, hastane, vs. hizmetler
gétiirtyor. Ikisi arasindaki farka faiz disi denge diyoruz.

Bu sekilde vazedince faiz-digi fazla somutlagiyor. Devlet vatandastan topladigi gelirin
bir bolimu ile vatandasa hizmet gétirmiyor. O kaynagi borcunun faizini 6demekte kullaniyor.

Toplumun devlete vergi seklinde 6dedigi ama devletten kamu hizmeti seklinde
karsihgini almadigi bélim kelimenin tam anlami ile gercek faizdir. Olayi béyle bakarak
borglanarak 6denen faizin hesaplari bozmasini da engellemis oluyoruz.

Vatandasin inanilmaz fedakarhigi

Basit bir hesap yaptim. Ocak 2000’den itibaren bltgedeki aylik faiz-digi fazla miktarini
enflasyonla garparak Ekim 2006 fiyatlarina getirdim. Sonra farkli dénemler igin toplamlarini
aldim.

Ocak 2000-Ekim 2006 arasinda (alti yil onay) biitge faiz-digi fazlasi bugiinku fiyatlarla
225 milyar YTL c¢ikti. Bu paranin fillen vatandasin cebinden ¢iktigini bir kez daha
vurgulayalim.

Kriz sonrasi dénem bakalim. 2002’den bu yilin Ekim ayina gegen sure igin faiz-disi
fazla 161 milyar YTL, AK Parti hukiimetinin iktidara geldigi 2003’den bu yana ise 138 milyar
YTL ediyor.

Bu dudak ugurtan sayilar Turkiye insaninin ekonomik istikrarin saglanmasi igin
inaniimaz boyutta fedakarlik yaptiginin kanitidir. Ona ragmen ekonominin bugiinki olumsuz
konjonkture sikigsmasinin sorumlularini aramay! mutlaka siirdirmeliyiz. (28 Kasim 2006)

AB YOLUNUN NERESINDEYiz?

AB’ye tam uyelik streci Turkiye'nin zaten sikisik takvimine yeni bir tarih ekledi. Yil
sonuna dogru, AB Komisyonunun ilerleme raporu Bakanlar Konseyinin nihai karari bekleniyor.
Gergin bir ortamda sert pazarliklar yasaniyor. Gazetelerin haber sayfalarini ve yazar kdselerini
AB dolduruyor.

AB sirecinin kisa dénemli ekonomik etkileri aslinda sinirlidir. Son dénemde bilinen
nedenlerle mali piyasalar yakindan ilgileniyor. Normaldir. Olumsuz gelismelerin “saadet
zincirini” kirmasindan gekiniyorlar. Korkunun ecele yarari yoktur deyip devam edelim.

Ben de her yil bu mevsimde iki soruyu cevaplamak igin koroya katiliyorum. Turkiye
AB'ye Uye olmali mi? Turkiye AB’ye lye olacak mi? ilki kolay ¢linkii neticede kendi tavrimi
acikhyorum. AB uyeligini modern Tarkiye’'nin en 6nemli projesi kabul ettigimi tekrarliyorum.
ikincisi baya@i zor. Ama tahmin yapmak isimiz.

irade sorunu

Turkiye'nin AB uyeligi ekonomik, siyasi ve kltlrel agidan son derece karmasik bir karar
sureci gerektiriyor. Iki taraf agisindan da siyasi butlinlesmenin biyuk zorluklar yarattigi
biliniyor.
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Karmasik sorunlarin analizinde uzun dénemli yapisal etkenleri kisa dénemli konjonktir
boyutundan ayirdetmek biyuk énem kazanir. Aksi halde gunlik galkantilar icinde kaybolma
ihtimali yUksektir.

Turkiye ile baglayalim. AB'’yi istemeyenler hep vardi. Son yillarda sesleri daha ¢ok
duyuluyor. Ama Uyelik miizakereleri basladi. Bundan sonra engelleyemezler. Tlrkiye'de bu
konuda bir irade zafiyeti gormiyorum. AB’den vazge¢mesi olasi durmuyor.

Ya Avrupa? Yakin gegmise kadar benzer bir analizi AB igin yapiyordum. Turkiye'nin
Uyeligine karsi ¢gikan ve destekleyen ulkeler vardi. Ama karsitlarin glict (su siralar sik
kullanilan benzetme ile) treni rayindan ¢ikarmaya yetmiyordu. AB’nin Turkiye'ye agik¢a “hayir”
deme iradesini gbsterebilecegini distinmuyordum.

Son gelismeleri bu agidan ilging buluyorum. Bilgi setimizde énemli bir yenilige tekabl
ediyor. Uzun suredir ilk kez tahminlerimde revizyon ihtiyacini duyuyorum.

Saflar belirginlesiyor

Yeni olan nedir? Basta Fransa, Hollanda ve Almanya, bazi tye ulkelerin gegmise
kiyasla ¢cok daha acik ve net sekilde Tirkiye'ye “hayir” deme riskini kabullendiklerini gésteren
isaretlerin artmasidir.

Nuanslara dikkat etmeliyiz. Birincisi “kabullendiler” demiyoruz. Bu yéndeki “isaretler
artt’” diyoruz. Pekala gegcici bir durum olabilir. Ornegin i¢ siyasi kosullardan kaynaklanabilir.
Ancak bu toplumlarda yapisal diyebilecegimiz tirden Turkiye karsithginin yeserdigini de
g6zluyoruz.

ikincisi, AB’nin musterek iradesini bu Ulkelerin iradesine indirgemek hatali olur. Basta
ingiltere, Giye tlkelerin bir bélimiiniin arzuladiklari Avrupa projesi Turkiye'nin AB dyeligini
gerekli kiliyor.

Oniimizdeki dénemde giig dengesinin ne yénde evrilecegini ise simdiden
kestiremiyoruz. Ama en azindan Turkiye’nin tam uyeligi aleyhine gelismesi ihtimalinin bugiin
dine kiyasla daha yiksek oldugunu belirtmeliyiz. (3 Aralik 2006)

AB’YE ALTERNATIF TARTISMASI

AB-Turkiye iligkilerinde yasanan sorunlar bu kez sadece igeriyi etkilemedi. Bekledigimiz
gibi diinyanin da ilgisini gekti. Ozellikle Ingiliz ve Amerikan medyasi giiclii sekilde devreye
girdi. Ornegin Financial Times ve The Economist'te basmakale yayinlandi. Newsweek kapak
yapti.

Gegen yazimda deginmistim. Cesitli nedenlerle Tirkiye'nin AB lyeligi
anglasoksonlardan destek aliyor. Bu kez adeta tam saha pres yaptilar. AB igindeki Fransa-
Almanya ekseni karsiti bir kampanya baslattilar. .

Tarkiye icinde varolan tartisma iyice alevlendi. AB karsitlari uzun suredir zaten
“adamlar bizi istemiyor, kapiyi vurup ¢ikalim” diyordu. Simdi “iste gérdiiniiz, hakl ¢iktik”
havasina girdiler. AB yandaslari ise AB’den kopma durumu Ustiine felaket senaryolarini tekrar
raftan indirdiler.

Tarkiye icin AB’ye gergekgi alternatifler var mi? Mizakerelerin kesilmesi Turkiye'yi
ekonomik felakete gétiirir mi? Bunlar 6nemli sorular. Goriislerimi ve tavrimi okuyucularimla
paylagmak istiyorum.

Ekonomik alternatif yoktur

ik soru ile baslayalim. 1970’lerin ortasinda o zamanki Ortak Pazar Uyeligi kamuoyunda
tartisilirken gene bu konuyu konusuyorduk. Ayni seyleri sdyliyor ayni sayilari veriyorduk.

25 uyeli AB’nin niifusu 2004 basinda 456 milyon kisidir. Bulgaristan ve Romanya
eklenince 500 milyona yiikselecek. Buna gore Cin ve Hindistan’dan sonra diinyanin Ggiinci en
kalabalik ekonomik birimi oluyor.
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AB-25'in milli geliri satin alma glict paritesi ile 10 trilyon dolardir (2003). ABD milli
gelirinin biraz altindadir. Dunya milli gelirinin takriben dértte biri ediyor. Kisi basina gelir 21.400
dolardir.

) Tirkiye’nin yakininda buna esdeger baska bir ekonomik gii¢ yoktur. Ornegin Rusya,
Iran ve Ortadogu Ulkeleri toplamini alalim. Bir: AB’nin yaninda ekonomik bir cticedir. lki:
hammadde ihracatgilari icin gimriik birliginin yarar kisithdir. Ug: siyasi rejimler 6ziinde
farkhdir.

Verilere asina herkes igin durum ¢ok agiktir. Tirkiye ekonomisinin bitiinlesebilecegi tek
pazar AB’dir. Avrupa Birligine Giye olunmayabilir. Ama ekonomisi ile bittinlesmek
kaginilmazdir. Ortada bagka gergekgi alternatif yoktur.

Disinda kalmak felaket degildir

Gelelim ikinci soruya. “AB muhibi” sifatini gururla tagiyacak 6lgiide kayitsiz sartsiz AB
yanlisi oldugum biliniyor. Ona ragmen AB disinda kalmay 6zellikle ekonomik felaketle
o6zdeglestiren yaklagima katiimiyorum. Hem analizi hem de uslubu hatali buluyorum.

Bence Turkiye'nin siyasi Birlik disinda kalmasi ama ekonomik butiinlesmesini
strdirmesi mumkundur. Hizli biytme icin gerekli olan dogru iktisat politikalaridir. Gimrik
Birligi bile kesinlikle ikinci plandadir. Hem teori hem de diinya deneyimi bunu kanithyor.

Olayin dogru vazedilisi séyledir. Uyelik sireci siyasi, toplumsal ve ekonomik déniisiimi
hizlandirir; Gyelik perspektifinin ortadan kalkmasi yavaslatir. Ustiine Tirkiye’'nin
siyasi/ekonomik maceralara girisme ihtimali arttirir. Yani disarida kalmak daha risklidir.

Tavrimizi 6zetleyelim. AB uyeligi Turkiye’'nin hi¢ tereddiitstiz ¢ok yararinadir. Ancak
Turkiye AB ile yollar ayrilirsa felakete mahkum degildir. Ozgiirliige, refaha ve huzura giden
yolda AB Uyesi olmadan da devam edebilir. Tersini distinmek yanlistir. (7 Aralik 2006)

IKTISATGI MANTIGI

Ekim dis ticareti, Kasim biitge gerceklesmesi ve Kasim enflasyonu gegtigimiz gunlerrde
yayinlandi. Yarin Ggiinci geyrek milli geliri agiklaniyor. Once bilyiimeyi gérelim sonra
digerlerini degerlendiririz diye duistindim.

Medyay! mesgul eden iki olay daha var. Birincisi Stockholm’de yapilan térenle Orhan
Pamuk’un Nobel edebiyat 6dilini almasidir. Bana bu buyik mutlulugu yasattigi icin Pamuk’u
tekrar kutlamak istiyorum.

Digeri hikiimetin Kibris sorununda attigi yeni adimdir. Bu ani ve aslinda beklenmedik
hamlenin mevcut kilittenmeyi ¢ézecegdini sanmiyorum. Buna karsilik Turkiye’'nin ¢ézime
yénelik kararlihgini gok olumlu buluyorum.

iktisatgilar anlasamaz mi?

Bugiinkl konum iktisatgilar. Bizimki kadar fikrasi bol meslek azdir. Ates olmayan
yerden duman ¢ikmazmis. Galiba Frenkge “sui generis” (nevine mahsus) deyisi iktisatginin
disunce bigimini tam yansitiyor.

Genel kani iktisatgilarin asla aralarinda anlasamadiklaridir. “Blyiik Buhran” sirasinda
ingiliz Hazine'si igsizlikle miicadele igin devrin dért Gnli iktisatgisin gagirmis. Bes farkli goériis
ortaya ¢ikmis. Rivayete gére nedeni Keynes iki zit teklif yapmis.

Turkiye'den, buglink konjonktiri 6rnek verebiliriz. Bir stiredir enflasyon tekrar
yukselirken dis agik rekorlar kiriyor. Ortada ciddi bir sorun oldugu ¢ok agik. Ama nedenleri ve
¢6zUmi konusunda iktisatgilar zit gérisleri savunuyorlar.

Benim de aralarinda oldugum bir kesim iktisatcl icin bugunki kirllganhgin esas
sorumlusu 2003 sonrasinda uygulanan yanhs para politikalaridir. Diger kesime gére para
politikasini hatasizdir; tiiketici, mitesebbis, mali piyasalar, hikiimet, vs. para otoritesi disinda
herkes sorumludur.
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Aklimiza hemen “acaba iktisatgilarin fikir birligi yaptigi bir konu var mi? sorusu geliyor.
En yaygin meslek 6rgiti Amerikan lktisat Dernegdi bu konuyu dizenli sekilde arastiriyor. Bir
dizi temel sorunu nasil degerlendirdiklerini saptiyor.

ilging bir aragtirma

Bu yil yapilan anketin sonuglari “Economists’ Voice” (Kasim 2006) adli sanal dergide
yayinlandi (www.bepress.com). Robert Whaples'in makalesi “Iktisatgilar Herhangi bir Konuda
Anlasir mi? Evet” baghgini tagiyor.

iktisatgilarin ylizde 90’1 giimriik vergilerine ve ithalat konan diger engellere karsi ¢ikiyor.
Sadece ylzde 2.5'u bunlari destekliyor. Ayni oranlar hizmet sektorl istihdaminin tlke disina
tasinmasi igin de gegerli. Yani korumaciligin zarari konusunda fikir birligi var.

Tarim siibvansiyonlari konusu da benzer bir tepki aliyor. Yiizde 85’i tarima verilen
desteklerin kaldiriimasini istiyor. Daha ilginci, ayni oranda iktisat¢i profesyonel spor dallarinda
kamu destegine “hayir” diyor. Yani iktisatcilar sibvansiyonlara da karsi.

Daha ¢ok soru var ama yerim kalmadi. Neticede, iktisatgilar 6nemli béliminin temel
konularda anlastiklari gériliyor. Ama ayrintilara indikge ve zaman arahgi kisaldikga
anlagmazliklar da artiyor.

Meshur balon fikrasi ile bitirelim. ki adam balonla ugarken kaybolmus. Yerde yiiriiyen
biri gérmusler. Diyalog sOyle: Balondaki: neredeyiz? Yerdeki: balondasiniz. B: Sen nerdesin?
Y: kér misun, yerdeyim. B: iktisatgi misin? Y: Nereden bildin? B: dogru sdylliyorsun ama ise
yaramiyorsun. (10 Aralik 2006)

UGUNCU GEYREKTE MILLi GELIR

Makroekonomik gdstergeler arasinda milli gelirin gok &zel bir yeri vardir. Elbette sanayi
Uretimi, cari islemler dengesi, istihdam, tiketim mallari satiglari gibi reel yada enflasyon, déviz
kuru, faiz gibi nominal géstergeler de yararlidir. Ama milli gelir bagkadir. En azindan “esitler
arasinda birinci”dir.

En 6nemli nedeni, milli gelir verilerinin ekonomik konjonktiir hakkinda en ayrintili ve
komple bilgiyi tagimasidir. Digerleri ekonominin bir kdsesini gosterir. Resmin timiniu sadece
ve sadece milli gelir yansitir. Butiin ekonomiler icin béyledir.

Tarkiye’nin ek sorunlari var. Bir bélimu kayit disi ekonomik faaliyetin yayginhgindan
kaynaklaniyor. Ote yandan iyice eskiyen hesaplama yéntemi bir tiirlii yenilenemedi. Neticede
ozellikle kisa donemde herkesi sasirtan sonuglar aciklanabiliyor. .

Dun yayinlanan 2006 tg¢tincl ¢eyrek milli gelir verilerini bu agidan degerlendirmek
gerekiyor. Yaz aylarinda ilkbahar ve éncesine kiyasla ekonomide yavaslama hissediliyordu.
Ama diger gostergeler yumusak bir gegise isaret ediyordu. Beklenmedik sekilde farkl gikti.

Kusbakisgi biiyiime

Mutlak sayilarla baglayalim. Uglincii geyrekte (Temmuz-Eyliil dénemi) gerceklesen
toplam Uretim tutari cari fiyatlarla 175.5 milyar YTL olmus. Net faktdr gelirleri clizi bir agik
verdinden GSYiH ve GSMH esit cikiyor. Son bir yilin milli geliri 566 milyar YTL ediyor.

1987 fiyatlari ile hesaplayinca, tiglincii geyrek icin GSYIH 47 trilyon TL, GSMH 46.6
trilyon TL bulunuyor. Buradan tglincl ceyrekte sabit fiyatlarla net faktor gelirinin 400 milyar
YTL eksi ¢iktigi anlasiliyor. Yilllk GSYiH ve GSMH ise, sirasi ile, 153 trilyon TL ve 151.9
trilyon TL olmus.

Bizi daha ¢ok ilgilendiren sabit fiyatlarla (reel) bliyime sayilarina gegelim. 2005'in
tiglinct geyredi ile karsilastiryoruz. GSYIH ve GSMH, sirasi ile, ylizde 3.4 ve yiizde 3.0
artmis. Bunlar bir 6nceki yila kiyasla tretim artisini gosteriyor.

Buytumeyi gegmis donemlerle karsilastiriyoruz. Subat krizinin etkilerinin hala hissedildigi
2002'nin ilk ceyreginden bu yana en distk buyime hizi ile karsi kargiya oldugumuzu
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saptiyoruz. Yeni hikimet ve Irak savasi yiziinden ekonominin tékezledigi 2003’tn ikinci
ceyreginde bile buyime daha yuksek seyrettigini 6zellikle belirtelim.

2001 basindan bu yaza doért bucuk yil gegmis. Demek ki, dért buguk yilin en yavas
blyumesi s6z konusu. Konjonktirt degerlendirirken bu 6nemli olguyu mutlaka g6z éniinde
tutmaliyiz.

Bilmecesi bol biiyiime

Bugiin milli gelir hesaplarinin ayrintilarina girmeyecegim. Saglikh sonuglara ulasmak
icin ana ve alt kalemlerdeki hareketleri hazmetmek, verileri grafiklere tasiyip gézle gérmek,
kargihkh tutarhliklarina bakmak, yani galismak gerekiyor. Bu da zaman istiyor.

Ancak, ortada ilging bilmeceler oldugunu hissediyorum. Biyiime hizinin tahminlerin
epey altinda ¢ctkmasi milli gelirin diger gdstergelerden ayristigina isaret ediyor. Anlami ne?
Neden bdyle oldu? Bundan sonrasi igin ne gibi isaretler tasiyor? Konjonktir analizini etkiler
mi? Etkilerse nasil? Soru ¢ok, cevaplarini 6nimuzdeki glinlerde arayacagiz.

(12 Aralik 2006)

KONJONKTUR ANALIZINE GiRiS

TUIK'in agikladig! veriler, Giglincli geyrekte bilylime hizinda ani ve nisbeten sert bir
diusls yasandigini gosterdi. Beklenen bir gelisme degildi. Sanayi, istihdam, dis ticaret,
enflasyon, vs. diger makro gdstergelerde bu yonde isaret olmadidi diisundluyordu.

Ornegin bir hafta 6ncenin CNBC-e anketinde biiyiime hizi (GSMH) tigiincii ceyrekte
ylizde 4.9, yil sonunda yiizde 5.7 éngéruliyordu. Uglincli geyrek icin 1.9 puan iyimserlik, son
ceyrek ve yillik biyime hizinda asagi dogru revizyonlari giindeme getirdi.

Ekonomik aktiviteyi 6lcen milli gelirde ani ve beklenmeyen dalgalar konjonkturi tahmin
edenleri daima gerer. Hizli bir karara zorlar. Raslantisal yada hesaplama kékenli gegici bir
olay mi? Yoksa ekonomik genel egilimde kalici bir degismeyi mi yansitiyor?

Boyle anlarda dogru teshis koymak son derece énemlidir. ister gegiciyi kalici ister
kalicly! gegici zannedin, neticede kisa dénemli tahminlerde ciddi yanilgilar olusur. Ustelik,
tahminci mesleginde en ¢ok hata béyle durumlarda yapilir.

Olur boyle dalgalar...

Once gegici bir durum olma ihtimaline bakalim. Muhtemel nedenlerini U kategoriye
ayirabiliriz. Sirasi ile bunlari gézden gegirelim.

Gegici dalganin agiklayici nedenleri vardir. Bunlar ekonomi ici yada disi olabilir. Analizi
nisbeten kolaydir. Mali piyasalarda Mayis-Haziran déneminde olusan galkantiyi érnek
verebiliriz. Diger gostergelere o kadar gl¢li yansimamis olmasi tek sorundur.

Her dlgme siirecinde, dénem kisaldikga raslanti devreye girer. Agiklanamayan
nedenlerle talep, Uiretim, vs. bir-iki ay 6ne yada arkaya kayar. Raslanti boyutu, tanimi geregi,
ampirik olarak saptanamaz. Ama pekala siradandir.

Gegmis orneklerini biliyoruz. 2004 ve 2005'in ikinci geyreklerinde buylime énceki ve
sonraki geyreklere kiyasla diusuk kalmisti. Makul bir neden de yoktu. Ancak, trendden sapma
¢ok daha kuguktu.

Son olarak, dénem kisaldik¢a hesaplama hatalari devreye girer. Bunlar daha sonra
yapilan revizyonlarla diizeltilir. Ornek: 2005 ikinci geyrek biiyimesi (GSMH) Eylil 2005'de
yuzde 3.4 iken Mart 2006’da ylizde 5.5’a yikseltildi. Bu yil neden dyle olmasin?

Diizeltme gerekiyor mu?

Kalicili olma ihtimali, daha genel bir soruya verilen cevapla baglantihdir. Uzunca siiredir
iktisatcilarin en cok ilgilendiren ve o 6lgiide kamplara ayristiran soru budur. Konjonktirin bu
asamasinda Turkiye ekonomisinde bir diizeltme gerekiyor mu?
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Aciktir ki, mevcut konjonktir tanimlanmadan ve buraya nasil gelindigini anlasiimadan
bu soru cevaplandirilamaz. Bu da bizi, kaginilmaz olarak para politikasinin degerlendiriimesine
goturdr. 2006 sonunda, Turkiye ekonomisinde biitlin yollar para politikasina gikmaktadir.

Maalesef en heyecanli noktada yerim bitti. Merak etmeyin, analizi sturdirecegim.
(14 Aralik 2006)

“DUZELTME GEREKMiIYOR” TEZi

Uglinc geyrek biyiime hizinda gérillen beklenmedik ve sert diislisii anlamaya
cahisiyoruz. Isin pif noktasi, “gecici mi yoksa kalici mi?” sorusuna dogru cevap vermekten
gegciyor. Son yazida gegici olma ihtimali arastirdik. Bir sonuca ulasamadik.

Dusisun kalici olma ihtimali ekonominin yapisi ve mevcut konjonktirle ilgili yapilan
analize baglidir. Farkh analizler farkli sonuglara ulasacaktir. Soruyu daha acik sorabiliriz.
Bugiin geldigi noktada Turkiye ekonomisi bir diizeltme gerekiyor mu?

“Hayir” ve “evet” cevaplari gergevesinde iktisat¢ilar arasinda ciddi bir kutuplagsma
yasandigini izliyoruz. Bir adim daha atalim. Soruya cevabin anahtari nerededir? Karsimiza
dalgali kura gegis sonrasi uygulanan para politikasina yonelik degerlendirmeler ¢ikiyor.

Bugun “dlzeltme gerekmiyor” tezini kisaca 6zetleyecegiz. Kaginilmaz olarak
basitlestirmek zorundayim. Ama ana hatlarini yakaladigimi distiniyorum. Ben “diizeltme
gerekiyor” diyen kamptayim. Yani objektif olmayabilirim. Hatirlatirim.

Para politikasi anahtardir

Tarkiye son alti yilda blyik bir yapisal ddnisum yasadi. Kamu maliyesi toparlandi,
bor¢ sorunu hafifledi, bankalardaki sorunlar temizlendi, iktisat politikasina i¢ ve dis gliven tesis
edildi. Neticede enflasyon dustl ve ekonomi hizla blyidu.

Bugtin ekonomi hi¢ teredditsiiz son otuz belki elli yillik ddnemde hig olmadig kadar
gucludar. Bedeli ise inanilmaz derecede yiiksek faiz disi fazla seklinde halinde 6dendi. Ama
Konjonktlr beklendigi gibi seyretmedi. Tasarruflar dustl, enflasyon kipirdadi, istihdam
tokezledi, dis acik blyudd.

Konjonktiirel olumsuzluklari maliye politikasinin gevsekligine atfetmek inandirici
durmuyor. Geriye para politikasi kaliyor. Bazilarimiz para politikasi yanhsti diyor. Digerleri ise
para politikasinin yanhs oldugunu kabul etmiyor. Tutarlilik onlari yukarida sayilanlar sorun
degildir demeye zorluyor.

2001 sonrasinda uygulanan para politikasi karsisindaki tavir ile konjonktir analizleri
arasindaki birebir iligkinin iyi kurulmasi ¢ok yararlidir. G6zlenen bilmecelerin dnemli
bdlimuniin anahtari orada yatmaktadir.

Her sey giizel olacak...

Mantigin devami kolaydir. Hem maliye hem de para politikalarinda hata yoksa,
ekonomik konjonktiirde bir diizeltme gereksizdir. Clinkli ekonomide kirilganlik biriktirecek
neden yoktur. Olumsuz gdstergelerin ise makul agiklamalari vardir. Dogru okumak yeter.

Dis agik mi? Biylk 6lglide mikro sorunlardan kaynaklanan yapisal bir 6zelliktir., TL’nin
degeri ile iligkisi yoktur. Ayrica degerli TL verimliligi ve teknolojik gelismeyi tesvik etmektedir.
ihracat zaten artmaktadir. Ustelik dis agigi finansman sorunu hig yoktur.

Enflasyon mu? Arz kékenli soklar yiikseltmistir. Ornegin enerii fiyatlari, tarimsal tretimin
yapisal sorunlari, kiralarin geriye endekslenmesi temel nedenlerdir. Yoksa 2005’in ikinci
yarisindan itibaren bir i¢ talep patlamasi s6z konusu degildir. Ayrica i¢ taleple biyiumek iyidir.

Buna gére siyasiler hata yapmazsa “canli i¢ talep-hizli biyuime-devasa dis agik-disen
enflasyon” konjonktiirii daha uzun siire gider. Muhtemel olumsuzluklarin nedenini ise
ekonominin disinda, secimlerde, hiikiimette, medyada, vs. aramak gerekir. (19 Aralik 2006)
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“DUZELTME KAGINILMAZDIR” TEZi

Uciincii geyrek bliyiime hizindaki beklenmedik ve sert diisiisiin analizine giristik.
“Acaba gegici mi?” diye sorduk. Tatminkar bir cevap bulamadik. Kaliciligini arastirinca
karsimiza “bir diizeltme gerekiyor mu?” sorusu ¢ikti.

iktisatgilar arasinda bu konuda ciddi bir kutuplasma oldugdu biliniyor. Gerisinde dalgali
kur sonrasi para politikasinin degerlendiriimesindeki farklar yatiyor. Bir kesim dogru para
politikasi uygulandigini dusundyor. Dolayisi ile “dizeltme gerekmez” diyor.

Ben diger kesimdeyim. Mevcut konjonktirel sorunlarin 2003 sonrasinda uygulanan
yanlis para politikasindan kaynaklandigini uzun sirredir sdyliyorum. Dolayisi ile “dlizeltme
zorunludur” diyorum.

iki diizeltme

Gorunulirlugu yuksek dort gdsterge olumsuz konjonktir ézetliyor: rekora doymayan
dis acik, hedefi asan enflasyon, kisitli istihdam artisi ve yetersiz gelisen sanayi. Iktisatgi g6z
ile, bunlar daha derindeki iki temel uyumsuzlugu yansitiyorlar.

IIki, 6zel kesim tasarruflarindaki gerilemedir. “Saadet zinciri” adini verdigimiz i¢ talep
balonu 6zel tiketim harcamalarindaki patlama sayesinde sismistir. Bu tasarruf oraninin,
birakin uzun dénemi orta dénemde bile surdirilmesi gelismekten vazgegmekle esanlamlidir.

“Miktar duzeltmesi” 6zel tasarrufun Turkiye’nin gelisme iradesi ile tutarli dizeye
yukselmesidir. Yani 6zel tiketim harcamalari kisilacaktir. Bu ise i¢ taleple birlikte buytime
hizinin digmesi anlamina geliyor.

ikincisi, TL'nin asir degerli hale gelmesidir. Dis agik sorunun sadece bir yiiziidiir. Digeri
cok daha 6nemlidir. Déviz kazanan kesimleri cezalandiran ve déviz kullanan kesimleri
mukafatlanan bu kur diizeyi sanayilesmeyi engellemektedir.

“Fiyat dlizeltmesi” reel kurun ihracata yonelik sanayilere rekabet glici saglayacak
diizeye gelmesidir. Yani TL'nin ciddi sekilde deger kaybetmesidir. Bu ise ithal girdi maliyetleri
ile birlikte enflasyonist baskinin tirmanmasi anlamina geliyor.

Resesyonun fazileti

Miktar ve fiyat diizeltmelerinin beraber igleyisini kavramak gok énemlidir. i¢ talep
durdugunda biiyiime eksiye doner. TL’deki deger kaybi ise 6zel tiiketimin kisilmasinin
yaratacidi talep yetersizliginin bir b6limUn telafi eder. Yani ihracat artisi resesyonu hafifletir.

Obir tarafa bakalim. TL’nin deger kaybi maliyet enflasyonu baskisi getirir. I¢ talep canh
olsa enflasyon hizla yikselecektir. Resesyon bu durumu engeller. Dusuk talep 6zellikle hizmet
ve kira fiyat artiglarini kisitlar.

“Diizeltme kaginilmaz” dedik. Esas sorular simdi basliyor. Bir: diizeltme bir ekonomik
kriz midir? “intizamli/intizamsiz” ayirimi 6nem kazaniyor. iki: tiglincli geyrekte diisen biiyiime
ile birlikte dizeltme basladi m1? Konjonktir analizinde zamanlama her seydir.

iktisatgihgin bu yéniini seviyorum. Polisiye dizi gibi, ipuglarini vererek esrar perdesini
aralayacaksin ama tam agmayacaksin. Bizi izlemeye devam ediniz. (21 Aralik 2006)

DUZELTMEDE iNTiZAM

Uglinci geyrek bliyiime hizinda beklenmedik ve sert diististen yola ¢iktik. Konjonktiiriin
bundan sonraki seyrini merak ediyoruz. Iktisatcilar arasinda iki zit tavir saptadik. Fark dalgali
kur sonrasi para politikasina yaklagimda somutlagiyor.

2003 sonrasinda dogru para politikasi uygulandi diyenler konjonktiirde bir dizeltmeye
gerek gérmiyor. Para politikasini yanhs bulanlar ise bir diizeltmeyi kaginilmaz gértiyor. Benim
ikinci tarafta yer aldigim biliniyor.
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Diizeltmenin iki boyut var: miktar ve fiyat. ilki cok diisen 6zel kesim tasarrufunun
artmasi, ikincisi asir degerli hale gelen TL’nin deder kaybetmesi anlamina geliyor. Yiksek
tasarruf orani ve ihracat dostu kur diizeyi strdurdlebilir hizli blytdmenin énkosullaridir.

Siralama gok 6nemli

Ozel tasarruf orani vatandasin tiiketim kararlarinin sonucudur. Kredi kullanimina da
baglidir. Ornegin, diger kosullar veri iken gelirinin Ustiinde tiketim yapanlarin sayisi arttikga
tasarruf orani diser. Yani miktar diizeltmesi bir reel ekonomi olayidir.

Déviz kurunun diizeyine ise piyasa oyunculari karar verir. Genellikle dolayh bir karardir.
Riskleri ve getirilere bakarak TL-yabanci para tercihini yaparlar. Déviz piyasasina sermaye
hareketleri hakimdir. Yani fiyat diizeltmesi bir mali piyasa olayidir.

Duzeltmenin énce hangisinden basladigi sonucu gok etkiler. Ekonomik, toplumsal hatta
siyasi maliyetinin buylk 6lgtide bu siralamaya bagl oldugunu sdyleyebiliriz. Hayatta olaylarin
olus sirasi daima ¢ok énemlidir.

Is hayatindan bir 6rnek yapalim. Borglanarak yatirim yapan iki mitesebbis dustnelim.
ikisi de iyice agiliyor. Borg ve varliklarini beraberce arttiriyor. Sonra borg verenlerin tedirgin
oldugu duyuluyor.

Biri bor¢ bulabildigi halde iken yatirimlarini durduruyor. Borglarini geri 6demeye
caligiyor. Zor gunler yagiyor ama isini toparlyor. Digeri bor¢lanmaya devam ediyor. Aniden
kredi musluklari kapaniyor. Nakit sikintisi sirketini batiriyor. Bilmem anlatabildim mi?

intizamh diizeltme

Eskiden yumusak ve sert inisten bahsedilirdi. Yakinda onlarin yerine “intizam” s6zcugu
geldi. IMF’nin ABD ekonomisi igin kullandigini gérdiik. isimize yaradidi icin hemen sahiplendik.

Konu aslinda basit. Eger ekonomi resesyona ddviz piyasasi karismadan girebilirse
diizeltme intizamli seyrediyor. Kur ve faizde buyik dalgalanma yasanmiyor. Bankalar kredi
musluklarini kismiyorlar. Kisa stiren yumusak bir resesyonla duzeltme atlatiliyor.

Duzeltmeyi doviz piyasasi tetiklerse intizam mintizam kalmiyor. Biz mali krizleri iyi
biliriz. Kur gereginden g¢ok daha yukarilara tirmaniyor. Mecburen faiz onu izliyor. Reel ve mali
sektor bilangolarinda biyik hasar olusuyor. Ekonomi adir ve uzun bir sok yasiyor.

Tarkiye bugun itibariyle yukarida anlatilan stirecin neresinde yer aliyor? Acaba intizamh
bir diizeltme bagladi mi? Yoksa baglamadi mi? intizami bozabilecek i¢ ve dig riskler var midir?
Nelerdir? Bunlara karsi tedbir alinabilir mi? Hangi tedbirler?

Goruldugu gibi daha cevaplandirmamiz gereken ¢ok sayida ilging soru var. Konunun
6nemine binaen daha bir siire konjonktir analizine odaklanmayi planliyorum.

(26 Aralik 2006)

DUZELTME BASLADI MI?

Uciincii geyrek bliyiime hizindaki sert ve beklenmedik disiis bir yazi dizisine bahane
oldu. “Konjonktirde diizeltme gerekiyor mu?” sorusu ile yola ¢iktik. Once dalgali kur sonrasi
para politikasina bakisla soruya verilen cevap arasindaki iliskiyi gésterdik.

Ardindan, diizeltme siirecinin ayrintilarina girdik. i tasarrufun artmasini (miktar) ve
ihracatin tesvik edilmesini (fiyat) kaginilmaz gérdiik. ilkini reel ekonomiye ikincisini mali
piyasalara bagladik. “intizamli” diizeltme ilkinin énceligini gerektirir, is mali piyasaya kalirsa
intizam bozulur dedik.

Artik iki hayati soruyu sorabiliriz. Uglincii geyrek milli gelir verileri konjonktiirde
dizeltmenin basladidina isaret ediyor mu? Evet ise, s6z konusu diizeltme intizamli duruyor
mu? Beklenecegi gibi, 2007 yili beklentileri timu ile bu iki soruya verilen cevaplara baghdir.

Siitten agzi yanan...
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Okuyucularim yukaridaki konjonktir analizi ile 2005 yaz basinda, yani birbuguk yil 6nce
tanistilar. 2003 sonrasinda uygulanan yanlis para politikasinin olumsuz sonuglari daha o
glinlerden ortaya ¢ikmisti. Iki diizeltme ihtiyaci net sekilde gériiliiyordu.

Veriler de o yénde geliyordu. Ozellikle sanayi tretimi, ihracat ve istihdamdaki
duraklamayi 6nemsedim. Diizeltmenin bagladigina, ekonomiyi bir resesyonun bekledigine
karar verdim. Bunlari uzun uzun anlattim.

Sonug? Benim tahminlerimin tam zitti gergeklesti. TL deger kazanmaya, i¢ tasarruflar
dismeye devam etti. Benim resesyona gider dedigim konjonktiir Cumhuriyet tarihinin en
buyuk i¢ talep balonuna dénustii. Tam bir “saadet zinciri” olustu.

Sonbaharda bir hata daha yaptim. Analizin dogru oldugunu biliyordum. Dolayisi ile
ekonomik verilerden gelen canlanma isaretlerini ciddiye almadim. ilk tavrimda israr ettim.
Sonunda, Aralik ayinda buyime yuksek agiklaninca fena mahgup oldum. Bir daha kili kirk
yarmadan “dlzeltme basladi, resesyon geliyor” demeyecegdime s6z verdim.

Diizeltmenin tarihi

Dogru analiz dogru tahmin igin gereklidir ama yeterli degildir. Analiz genel egilimleri
saptar. Bunlarin giincelle baglantisini veriler kurar. Ozellikle kisa dénemde énemsenmeyen
hatta atlanan bir veri sonucu belirleyebilir. Ayrica yasam en mikemmel modelden bile gok
daha karmasiktir. Strprizlerle doludur.

Sunu sdylemek istiyorum. Ekonominin hem i¢ talepte hem de déviz kurunda ciddi
dizeltme gerektirdigi genel dogrudur. Uzun dénemde diizeltme kaginilmazdir. Bu konuda
kimsenin teredditt olmamasi gerekir.

Ancak buradan hareketle diizeltmenin baslayacag: tarihi belirleyemeyiz. Uzun dénemde
surdurtlmesi olanaksiz pek gok siireg kisa ddnemde devam eder. Surl gudisd ile insanlar
g6z gore gore yanlhslari tekrarlarlar.

Hissediyorum. icinizden “séylesene adam, diizeltme basladi m1?” diye séyleniyorsunuz.
iktisatgi fikralari gibi, ben de lafi dolagtiriyorum. Merak etmeyin. lyice yaklastik. Sabriniz igin
mutesekkirim. (28 Aralik 2006)

2006’NIN ARDINDAN

Yilbasi ve Kurban Bayrami ayni giine gelince bir an icin tereddiite distim. Kendi
kendime olusturdugum iki gelenek gelisti. Tahminleri ne dlgtude tutturduguma mi bakayim?
Bayramda nostaljik mi takilayim? ilkini sectim.

2006 tahminciler agisindan ilging bir yil oldu. Daha 6nceki dort yilla karsilastirinca
aradaki temel fark hemen gériliyor. 2002-2005 déneminde, tim temel makroekonomik
degiskenler tahminlerden daha iyi gergeklesirdi. Bu yil tersi yasandi.

2006'da ekonomiye damgasini vuran en énemli gelismeleri hatirlalatim. Bir: Mayis’ta
aniden karisan dis mali piyasalar en gok Tirkiye'ye vurdu. Iki: enflasyon hedefin iki katina
tirmandi. Ug: dis acik milli gelirin yiizde 9'una yiikseldi.

Bu gelismeleri yil boyunca inceledik. En ¢ok konjonktir yazisini bu yil yazdim. Bu bile
ekonominin 2006’da kritik bir ddnemden gegtiginin gostergesi kabul edilebilir.

Biiyiime ve enflasyon

2006 yili tahminlerimi 1-5 Ocak 2006 tarihlerinde yayinlanan Ug yazida agiklamistim.
Normalden biraz daha uzun tutmustum. Yeni yila girerken bile 2006’nin konjonktiriin dénecegi
yil olaca@ini distintiyordum.

Ozetle, 2006’'da ekonominin yavaglayacagini, enflasyonun yikselecegini, dis agigin
buyuyecegini, dévizin kipirdayacagini éngérdim.

Biiyime ile baglayalim. GSYIH ve GSMH icin yiizde 3.6 éngérmisim. Hiikimet ylizde
5 hedefliyordu. Ocak ay1 Merkez Bankasi Beklenti Anketinden de yiizde 5 ¢cikmisti. Karamsar
kaldigim kesin. Yil sonu herhalde ylizde 5 civarinda gerceklesecek.
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Ancak, biiyiime acisindan 2006 iki ayri yildir. ilk yari siskin i¢ talep balonu ile gecti.
ikinci yarida “saadet zincirinde” ciddi tikanikliklar belirdi. Yani ikinci yaridaki yavaslama yillik
sayilara kismen yansidi.

Yil sonu TUFE’ye enflasyon hedefi tist siniri ylizde 7’nin altinda kalmak icin ylizde 6.9
dedim (Ocak beklenti anketine cevabim yiizde 8.9). Hukimet hedefi ylizde 5, beklenti yizde
5.7 idi. Piyasadan karamsar ama aslinda iyimser kaldim. Yilsonu TUFE yiizde 10 civarinda
cikiyor.

Dis agik ve doviz kuru

2006 cari iglemler agiginin artmaya devam ederek 27 milyar dolara (milli gelirin yizde
7’si) tirmanacaginin 6ngérmusim. Beklenti 24.5 milyar dolar. Gene piyasadan karamsar ama
aslinda iyimser kaldim. Yilsonu 35 milyar dolarin tsttinde (milli gelirin ylizde 9'u) olur.

Déviz kurunda yillik ortalama kur yiizde 5 yukari gider dedim. Beklenti anketinde
ortalama kur yok. Ama piyasanin yil sonu kur tahmini benim ¢ok altimda. Gene piyasaya
kiyasla karamsar ama aslinda iyimser kaldim. Dolarda yiizde 6.5, “0.5 dolar + 0.5 euro” déviz
sepetinden yiizde 7.1 deger kaybi oldu.

Resmin timiine bakinca 2006’da tahminciligimi basarisiz saymiyorum. Konjonktirdeki
dontst yakalamisim. Ekonominin bekledigim kadar yavaslamadigini sdyleyebilirim. Daha hizl
bliyime enflasyon ve dis agigin daha yiksek ¢gikmasi agikliyor. .

2007’nin okuyucularima saglik, refah ve huzur getirmesini diler, miibarek Kurban
Bayramlarini kutlarim. (31 Aralik 2006)
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