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2008’E G�RD�K 
 Y�l�n ilk yaz�lar�nda tahminlerimizi veriyoruz. Elbette y�l içinde bunlar� de�i�tirece�iz. 
Ama y�lba�� tahminlerinin özel bir önemi var. Gerçekle�me ile kar��la�t�rarak ne ölçüde 
tuturdu�umuzu de�erlendirme olana��n� tan�yor.  

2008’in tahminciler için s�k�nt�l� geçme ihtimali çok yüksek duruyor. Zaten makro 
büyüklükleri bir y�l önceden öngörme i�i büyük hatalara aç�kt�r. Üstüne bu y�l�n özel zorluklar� 
ekleniyor. 

Ben de dertliyim. 2007’de döviz kuru ve cari aç�kta yan�ld�m. E�ilimleri bile 
yakalayamad�m. “Ma�lup pehlivan güre�e doymaz” derler. �çimden 2007’deki görü�lerimde 
israr etmek geliyor. Ama “sütten a�z� yanan�n yo�urdu üfleyerek yermi�.” Kendimi tedbirli 
davranmaya ikna etmeye çal���yorum.   

 
Tedbirli yakla��m 

Böyle durumlarda kaça�a güre�mek çok kolayd�r. En rahat� çok say�da senaryo 
geli�tirmektir. Bunlar� çok olumlu, az olumlu, olumsuz ve çok olumsuz �eklinde s�ralars�n�z.  
Sonra her biri için temel büyüklüklerin muhtemel aral�klar�n� verirsiniz.  

En büyük avantaj�, yan�lma ihtimalinin olmay���d�r. Yeterince tedbirli davran�rsan�z,  
sonuç ne olursa olsun sizin verdi�iniz tahmin s�n�rlar� içinde ç�kar. Y�l sonunda hangi 
senaryonun gerçekle�ti�ini anlatarak durumu kurtar�rs�n�z. 

Bir örnek verelim. Büyümede yüzde 2.6-6.5 aral���, enflasyonda yüzde 5.5-13.0 aral���, 
gecelik faizde yüzde 12.5-25.0 aral��� dediniz. TL’nin ise olumlu senaryolarda de�er 
kazanaca��n�, olumsuz senaryolarda de�er kaybedece�inizi söylediniz.  

Tahminleriniz tutar m�? Evet. 2008’de gerçekle�menin bu s�n�rlar d���na ç�kmas� ancak 
çok müstesna durumlarda söz konusu olabilir. Kimse sizi onlar� öngörememekle suçlayamaz. 
Dolay�s� ile tahminleriniz sa�lamd�r. 

Tahminleriniz i�e yarar m�? Oras� çok �üphelidir. Tahminci riski almaman�n bedeli 
tahminlerin kullan��l�l���n� kaybetmesidir. Sizi okuyanlar bunlara bakarak karar almakta çok 
zorlanacaklard�r. 

 
2008’in Anahtar� 

2008’de konjonktürün ayr�nt�lar�n� belirleyecek olan TL’ye yönelik yurtd��� kökenli 
yüksek talebin devam edip etmeyece�idir. Sermaye giri�inin 2007’deki gibi sürmesi yada 
sürmemesi tüm di�er makro büyüklükleri belirleyecektir. 
 Enflasyon ne olacak? Cevab� sermaye giri�ine yani döviz kuruna ba�l�d�r. Giri�in 
yava�lamas� bile TL’ye de�er kaybettirir. Enflasyon olumsuz etkilenir. Sermaye ç�k��� halinde 
olumsuzluk artacakt�r.  
 Büyüme ne olacak? Döviz kuru ne olacak? D�� aç�k ne olacak? Faizler ne olacak? 
��sizlik ne olacak? Hepsinin cevab� sermaye giri�lerindedir. Maalesef 2003 sonras�nda 
uygulanan yanl�� para politikalar� Türkiye’yi böylesine üzücü bir kö�eye s�k��t�rm��t�r.  
 Devam edece�im. (1 Ocak 2008)  
 
 
2008 TAHM�NLER� 
 �ktisatç�lar birinin ak dedi�ine di�erinin kara demesi ile ünlüdür. Nedeni sadece bu 
meslek erbab�n�n di�erlerine k�yasla daha geçimsiz yada huysuz olmas� de�ildir. Ekonomik 
olaylar�n karma��kl��� ve gelecekle ilgili belirsizlikler fikir farklar�n� besleyen esas etkenlerdir. 
 2008 bu kurala istisna duruyor. Medyadan izliyoruz. �ktisatç�lar�n 2008 beklentilerinde 
neredeyse bir fikir birli�i filizleniyor. Üç a�a�� be� yukar� herkes ayn� �eyi söylüyor. Özetle 
2008 ekonomide s�k�nt�l� geçecek deniyor. 
 Vatanda� da öyle dü�ünüyor. Özellikle döviz kurunda gelinen düzeyin 
sürdürülemeyece�i beklentisinin çok yayg�n oldu�unu bana yönelen sorulardan anl�yorum. 
Kurun yukar� gidece�i konusunda tereddüt yok gibi; tarihini ç�kartamaya çal���yorlar.  
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Geçen Y�l�n Devam� 
2007 için ana e�ilimleri “büyüme yava�lar, enflasyon geriler, d�� aç�k küçülür, kur 

yükselir” �eklinde özetlemi�tim. Büyüme ve enflasyonda tahminlerim tuttu. Buna kar��l�k kur 
ve d�� aç�kta tam tersi gerçekle�ti.  
 Ma�lup pehlivan güre�e doymazm��. Maalesef bu y�l�n tahminleri de geçen y�la 
benziyor. Bu durumun 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n Türkiye 
ekonomisini s�k��t�rd��� açmazlar�n kaç�n�lmaz sonucu oldu�unu dü�ünüyorum. 
 Büyüme ile ba�layal�m. Mevcut döviz kurunun Türkiye’ye sanayi üretimi ve ihracatla 
büyüme olana��n� tan�mad��� çok aç�kt�r. Tar�mda bu y�l mahsul iyi olabilir ama milli gelirdeki 
pay� küçüktür. Hizmet üretimindeki art�� ise h�zl� büyüme için yetersiz kal�r.  
 Öte yandan a��r� de�erli TL olas� iç talep art��lar�n� ithalata yönlendirecektir. Mevcut 
kur düzeyinde d�� talebin büyümeye eksi katk� yapmas� kaç�n�lmazd�r. Özetlersek, 2008’de 
yüzde 4 büyüme iyimser bile say�labilir.  
 Dü�ük büyümenin aynadaki yans�mas� dü�en enflasyondur. Dü�ü�ün h�z�n� arz 
�oklar� belirler. Yani tar�m, enerji ve hammadde fiyatlar�n�n ve döviz kurunun seyri etkili olur. 
Kötü arz �oklar� halinde bile bence tüketici enflasyonunu 2008’i bu y�l�n alt�nda bitirir. Normal 
ko�ullarda yüzde 6 civar�na iner. 
 
�ntizaml� Düzeltme 

Geçmi�te ekonomide olu�an dengesizlikler mutlaka büyük çalkant�larla sonuçlan�rd�. 
�ntizaml� düzeltme örne�i ise yoktu. Mevcut dengesizlikleri görünce insanlar�n kriz 
beklemelerini o aç�dan makul kar��lamak gerekir. 

Bugün durum farkl�d�r. Geri planda 2000 sonras�nda kararl�l�kla uygulanan s�k� maliye 
politikalar� ve gerçekle�tirilen reformlar vard�r. Do�rudur, yanl�� para politikalar�n�n yol açt��� 
k�r�lganl�klar vard�r. Ama yap� çok daha sa�lamd�r. Bu kez dengesizliklerin intizaml� bir 
süreçte düzelmeleri ihtimali çok yüksektir. 
 Çok önemli bir hususu vurgulayal�m. �ntizaml� da olsa, her düzeltme ac�l�d�r. Geçmi� 
hatalar�n yaratt��� dengesizliklerin bedelleri mutlaka ödenecektir. ��sizlikte art��, iflaslar�n 
ço�almas�, varl�k fiyatlar�nda dü�ü�ler çok say�da insan� üzecektir.   
 Ba�lad���m�z gibi bitirelim. 2008 ekonomide s�k�nt�l� geçecektir. (6 Ocak 2008) 
 
 
LEAS�NG VE KDV 
 Türkçe “kira” sözcü�ünün ingilizce azçok e�de�er iki kar��l��� vard�r: “rent” ve 
“lease”. Etimolojik ayr�nt�lara girmek istemiyorum. Örne�in ev ve araç kiralan�rken ilki 
kullan�l�r. Buna kar��l�k ba�ta uçaklar, sermaye mallar� için daha uzun süreli kiralamalarda 
di�eri tercih edilir. 
 “Leasing” Türkçeye 1980’lerde bir finansman yöntemi olarak girdi. Geli�mi� ülkelerde 
zaten varolan bir kurumsal yap� Türkiye’ye ad� ile birlikte ithal edildi. Böylece dilimize yeni bir 
sözcük de kazand�r�ld�. 
 O dönemde özellikle küçük firmalar�n yat�r�mlar� için bankalardan kredi almalar� çok 
zordu. En önemli sorun gerekli teminatlard�. Uzmanla�m�� mali kurulu�un makinan�n 
mülkiyetini kendinde tutmas� ve onu firmaya kiralamas� sistemi rahatlatabilirdi.  
 Yenili�e direnci k�rmak için bir te�vik getirildi. Leasing arac�l��� ile al�nan sermaye 
mallar�nda KDV oran� dü�ük tutuldu. Te�vik geçici idi: sektör geli�ip büyüdükten kald�r�lacakt�. 
 
KDV’nin Mant��� 

Katma De�er Vergisi mal ve hizmetler üstünden al�nan ama çok ilginç özellikleri olan 
bir vergidir. Konuyu de�erlendirmek aç�s�ndan k�saca hat�rlamakta yarar görüyorum. 
 Birinci özelli�i üretimin tüm ara kademelerinde mal-hizmet sat�n almada ödenen 
KDV’nin geri al�nmas�d�r. Yani üretici asl�nda katma de�er vergisi ödemez. Ald��� girdilere 
ödedi�i KDV’yi üretti�i mal-hizmetin sat���nda tahsil etti�i KDV’den dü�er. Maliye’ye sadece 
aradaki fark� yat�r�r. 
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 Di�er üreticilerden al�nan girdilerin de�eri ile üretimin sat�� de�eri aras�ndaki fark nedir? 
Üreticinin o mal-hizmete katt��� de�erdir. Yani ücret, kar, faiz, rant diye özetlenen faktör 
gelirleridir. O nedenle “katma de�er vergisi” denir. 
 Özetleyelim. Üretici vergiyi Maliye ad�na topluyor ama kendisi ödemiyor. Peki, kim 
ödüyor? Nihai kullan�c� yani tüketici ödüyor. KDV’yi modern ve ba�ar�l� bir vergi yapan bu 
özelli�idir.  
  
Kay�t-d��� Sorunu 

Mant��� sürdürelim. Firma ald��� makina-teçhizata ödedi�i KDV’yi satt��� mal-hizmetten 
tahsil etti�i KDV’den dü�üyor. Bu durumda firma aç�s�ndan vergi oran� önemsizdir. Dü�ük 
yada yüksek, ödedi�i vergiyi mal-hizmeti satarken geri almaktad�r. 
 Ancak bu i�in bir püf noktas� vard�r. Firman�n pozitif katma de�er üretmesi yani satt��� 
mal-hizmetin gelirinin di�er firmalardan sat�n ald��� girdilerin bedelinden yüksek olmas� gerekir. 
Aradaki fark�n ücret, faiz, rant ve kar toplam� oldu�unu tekrar vurgulayal�m. 
 San�r�m laf� nereye getirdi�imi anlad�n�z. KDV’nin katma de�er yaratan bir üreticinin 
üstünde kalmas� ancak bir ko�ulla mümkündür. Firma faturas�z sat�� yap�yorsa KDV tahsil 
edemez. Ödedi�i KDV’yi geri alamaz. 
 Görüldü�ü gibi, mali kiralamaya sa�lanan vergi kolayl��� asl�nda kay�t-d��� ekonomiyi 
te�vik etmi�tir. Kay�t içindeki firmalar aç�s�ndan haks�z rekabet yaratm��t�r. Finansman 
yöntemine bak�lmadan sermaye mallar�na tek vergi oran� uygulanmas� do�ru bir karard�r.  
(13 Ocak 2008) 
 
 
MERKEZ BANKASI TA�INMALI MI? 

Yanl�� hat�rlam�yorsam Merkez Bankas�n�n �stanbul’a ta��nmas� fikri ilk kez geçen 
hükümet döneminde ortaya at�ld�. Bir süre konu�uldu. Sonra araya daha önemli siyasi konular 
girdi. Gündemden dü�tü.  

Anla��lan unutulmam��. Yeni hükümet kurulduktan sonra tekrar canland�. Nihayet 
hükümetin bu konudaki kararl�l��� ba�bakan düzeyinde ifade edildi. Tart��ma kald��� yerden 
devam etti. 

Merkez Bankas� kurulu� kanununa göre yönetim merkezi Ankara’d�r. Dolay�s� ile 
�stanbul’a ta��nmas� Meclis karar� gerektirmektedir. Ancak hükümetin bu de�i�ikli�i 
Meclis’den geçirecek ço�unlu�a sahip oldu�u çok aç�kt�r.  

 
Ba��ms�zl�k Önemlidir 

Merkez Bankalar� piyasa ekonomisinin hayati kurumlar�ndan biridir. Geri planda 
kanunla verilen para basma tekeli sayesinde ekonomide likitideyi düzenleme gücüne sahip 
olmalar� yatar.  
 K�ymetli madenlerden kanuni paraya geçilmesi ile birlikte paray� basan bir anlama 
ekonominin kaderine hükmedebilir. Likiditeyi gev�ek tutarsa enflasyon ba� kald�r�r. Çok 
k�sarsa reel ekonomi ve üretim tökezler. 
 Üstelik, para politikas� teknik aç�dan çok karma��kt�r. Kararlar�n ekonomiyi hangi 
mekanizmalarla etkiledi�i teoride ve pratikte tart��mal�d�r. Gecikme sorunlar� vard�r. Gelecekle 
ilgili de�erlendirme hatalar�na aç�kt�r.  
 Bu özellikleri Merkez Bankalar�n�n kamu yönetimi içindeki istisna konumunu aç�klar. 
Seçimle gelen siyasi otoritenin gücünü tavizsiz korudu�u ABD’de bile Merkez Bankas�na özel 
statü ile yönetimsel ba��ms�zl�k verilmi�tir.  
 
Yeri �kincildir 

Laf� uzatmayaca��m. Dünya deneyimi aç�kça gösteriyor. Olmazsa olmaz ilke Merkez 
Bankas�n�n ba��ms�zl���d�r. Gerisi ayr�nt�d�r. Bugünkü ileti�im ve ula�am kolayl�klar� bankan�n 
yönetim merkezinin hangi kentte yer ald���n� ise iyice önemsizle�tirmi�tir. 
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 Ankada’da kalmas�nda bir mahzur görüyor muyum? Hay�r. �stanbul’a gelmesine kar�� 
ç�k�yor muyum? Hay�r. Para politikas� aç�s�ndan bir sonucu olur mu? Hay�r. Bu karar� 
Meclis’in ola�an yetkileri içinde gördü�ümü de belirtmek istiyorum. (15 Ocak 2008) 
 
 
ALTININ PIRILTISI 
 Alt�n tekrar yat�r�mc�lar�n gözdesi olmaya ba�lad�. Fiyat�ndaki son yukar� hareket yaz 
aylar�nda ba�lad�. Dü�ük kaliteli ipotek kredilerindeki sorunlara paralel �ekilde devam etti. Bu 
hafta onsu (28.3 gram) 900 dolara kadar geldi.  
 Türkiye insan� alt�na dü�kündür. Ni�an, dü�ün ve do�umlarda bugün bile alt�n yayg�n 
bir hediyedir. Küçük kentlerde bile mutlaka bir hatta birkaç kuyumcu bulunur. Türkiye 
dünyan�n say�l� alt�n ithalatç�lar�ndan biridir. 
 Faiz getirmeyen, saklanma sorunlar� olan sar�mtrak renkli bir maden neden bu kadar 
sevilir? Bir nedeni Türkiye’de mali sistemin geç geli�mesidir. Büyük kentlerin zengin 
mahalleleri d���nda bankalar�n belirmesi 1950’ler sonras�ndad�r. O dönemin tek tasarruf arac� 
alt�nd�r. 
 Di�er neden genel olarak devlete ve özellikle bast��� paraya güvensizliktir.  Bankadaki 
hesab�n izi kolay sürülür. Devlet isterse el koyabilir. Üstelik enflasyonist politikalarla paray� 
pula dönü�türebilir. Alt�n�n böyle sorunlar� yoktur. 
 
Enflasyon Korkusu  

Geli�mi� ülkelerde kay�td��� sorunu büyük ölçüde çözümlenmi�tir. Hukuk çal���r. 
Devletin bankadaki hesaplara el koyabilece�i kimsenin akl�na gelmez. Mevduat sigortas� 
çal���r. Yani mali sisteme güvenilmesinin ko�ullar� mevcuttur. 
 Dolay�s� ile yat�r�mc�n�n alt�n ve di�er k�ymetli madenlere  ilgi duymas�n�n bir tek 
nedeni kal�r. San�r�m tahmin ettiniz: enflasyonun yükselmesi yani mali sistemdeki varl�klar�n 
reel de�erinin erimeye ba�lamas�.  
 Bu noktada alt�n�n bir tak�m mahzurlar� oldu�unu da hat�rlatmal�y�z. �lkini yukar�da 
söyledik. Alt�n� tutma kar��l���nda faiz, kira, temettü, vs. gelir almak mümkün de�ildir. Buna 
alt�na yat�r�m�n f�rsat maliyeti diyebiliriz.  

Di�eri alt�n fiyat�n�n piyasada belirlenmesi, arz-talep ko�ullar�na göre dalgalanmas�d�r. 
Dolay�s� ile tasarrufun de�eri sat�� günü olu�acak alt�n fiyat�na ba�l�d�r. Arada pekala 
dü�ebilir. Velhas�l alt�n tutman�n riski vard�r.  

Laf� dola�t�rmayal�m. Geli�mi� ülke yat�r�mc�lar�n�n alt�na yönelmeleri için �u yada bu 
�ekilde enflasyonun t�rmanmaya ba�layaca��ndan korktuklar�na i�arettir.  

 
Dolar�n De�eri  

Geri planda ABD’nin iktisat politikas� açmazlar� yat�yor. Reel ekonomi yava�l�yor. 
Kredi mekanizmas�nda tehlikeli bir kilitlenme var. Fakat ayn� anda dolar de�er kaybediyor. 
Enflasyonist bask�lar sürüyor. Nihayet bu y�l Ba�kanl�k seçimi var. 
 Korkulan nedir? ��sizlikle mücadele için para musluklar�n�n tamamen aç�lmas�d�r. Bu 
durumda enflasyonun denetimden ç�kmas� ihtimali yükselecektir. Enflasyona kar�� tek 
“güvenli liman” ise alt�nd�r. 
 Bu bak�ma alt�n fiyatlar�ndaki art�� küresel mali piyasalar�n Amerikan Merkez 
Bankas�n�n enflasyonla mücadele kararl�l���na pek güvenmediklerinin bir i�areti olarak da 
görülebilir.  (17 Ocak 2008) 
 
 
Ö�RETMEN MAA�I YÜKSEK M�? 
 ��çi ücretleri yada memur maa�lar� için uluslararas� kar��la�t�rma nas�l yap�l�r? Cari 
döviz kurundan dolara çevirerek bir yere varamay�z. Tan�m gere�i zengin ülkelerde ücret-
maa� yüksek, fakirlerde dü�ük ç�kar.  
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 Bir çözüm yolu ücret-maa� düzeyini ülkenin üretim gücü ile k�yaslamakt�r. Böylece 
ücret-maa� düzeyinin ortalama verimin neresinde kald���n� saptayabiliriz. Böylece elde edilen 
nisbeten anlaml� de�er ülkeler aras�nda bir s�ralama yapmaya izin verir. 
 Ülkenin üretim gücünü milli gelir verileri yans�t�r. �lk akla gelen, ücret-maa� düzeyini 
ki�i ba��na milli gelire oranlamakt�r. Kolayca A ülkesinde daha yüksek, B ülkesinde daha 
dü�ük demek mümkün olur. 
 Bu yöntemi önce Hazine Bakan� Mehmet �im�ek asgari ücret için, ard�ndan Dünya 
Bankas� Türkiye direktörü Ulrich Zachau ö�retmen maa�� için kulland�. �kisi de ücret-maa� 
düzeyi Türkiye’de çok yüksek dedi. Hakikaten öyle mi?  
 
 Türkiye ve OECD 

Ö�retmen maa�� kar��la�t�rmas� zenginler klübü diye bilinen OECD’nin e�itim üzerine 
bir ara�t�rmas�ndan al�nmad�r. Tabloyu ilk kez “The Economist” 27 Eylül 2007 tarihli 
say�s�nda yay�nlam��t�.  

OECD ara�t�rmas� 2005 içindir. Daha güncel olmas� için 2006 milli gelirini tercih ettim. 
Dünya Bankas� veri taban�n� kulland�m. Maa� oranlar�n�n 2005’den 2006’ya sabit kald���n� 
varsayd�m.  
 Önce Türkiye: milli gelir (GSYH) 402 milyar dolar, nüfus 73 milyon ki�i, ki�i ba��na milli 
gelir 5.5 bin dolar, y�ll�k ö�retmen maa�� 13.9 bin dolar. Ö�retmen maa�� ki�i ba��na gelirin 
yüzde 254’ü ç�k�yor.  

OECD üyesi zengin 24 ülke toplam� ise �öyle: milli gelir 34.9 trilyon dolar, nüfus 942 
milyon, ki�i ba��na gelir 37 bin dolar, y�ll�k ö�retmen maa�� 47 bin dolar. Ö�retmen maa�� ki�i 
ba��na gelirin yüzde 125’i bulunuyor. 

Bu say�lara göre Türkiye’de ö�retmenlerin nisbi durumu zengin OECD ülkelerine 
k�yasla iki kat daha iyi imi�. Biraz sa�duyu bu i�te bir bityeni�i oldu�unu söylüyor. E�itim 
camias�ndan gelen tepkilere do�rusu �a�m�yorum.   

 
Do�ru Ölçmek Gerekir 

Evet, kullan�lan ölçü aç�kça yanl��t�r. Gelirin verimlilikle kar��la�t�r�lmas� ancak 
çal��anlar�n nüfusa oran� her iki ülkede ayn� ise anlaml�d�r. Halbuki Türkiye ve OECD’de çok 
farkl�d�r. Do�rusu çal��an ba��na milli geliri kullanmakt�r. 
 2006’da toplam çal��an (istihdam) Türkiye’de 22.3 milyon ki�i, OECD’de 444 milyon 
ki�idir. Buradan Türkiye’de çal��an ba��na milli gelirin 18 bin dolar ve ö�retmen maa��n�n 
çal��an ba��na gelirin yüzde 77’si hesaplan�yor. OECD için bu say�lar 78 bin dolar ve yüzde 
62’dir. Ö�retmen maa�� gene Türkiye’de yüksektir.  
 Bu ölçü de yanl��t�r. Çünkü Türkiye’de dü�ük verimli tar�m kesiminin istihdamda pay� 
büyüktür. OECD’de tar�m�n hem istihdamda pay� dü�üktür hem de verimi yüksektir. Do�ru 
kar��la�t�rma tar�m-d��� çal��an ba��na milli gelirin kullan�lmas�n� gerektirir. 

Türkiye’de tar�m-d��� çal��an ba��na milli gelir 22.5 bin dolar, ö�retmen maa��n�n tar�m-
d��� çal��an ba��na gelire oran� yüzde 62’dir. �ansa bak, do�ru ölçülünce Türkiye’de 
ö�retmen maa�� OECD ortalamas�na e�it ç�kmaktad�r. (20 Ocak 2008) 
 
 
YEN� NÜFUS VER�S� 
 Türkiye’nin nüfus say�m� sonuçlar�n�n gerçe�i yans�tmad��� uzun süredir biliniyordu. 
Bu  olguya benim dikkatimi Dünya Bankas� geli�me göstergelerinde nüfusun daha dü�ük 
olmas� çekti. 1990’lardan söz ediyorum. Do�al olarak ilgilendim. 
 Biraz ayr�nt�ya inince nedenlerini kavrad�m. Özal döneminde yerel yönetimler kamu 
yard�m�n� nüfuslar�na göre almaya ba�lam��t�. Bunu bir tür nüfusu �i�irmeye te�vik gibi 
alg�lam��lard�. Gerisini tahmin etmek çok zor de�ildi. 
 5 yada 10 y�lda bir vatanda�� evine kapayarak yap�lan nüfus say�mlar� zaten ça�d��� 
kalm��t�. Üstüne sistematik yanl�� kay�t da eklendi. Nüfusu ça�da� ve güvenilir bir yöntemle 
saymak kaç�n�lmaz hale geldi. 
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 On y�l gecikme ile de olsa sonunda oraya geldik. Çal��maya ba�latt��� ve 
sonuçland�rd��� için TÜ�K yönetimi kutluyorum. Hala baz� eksiklikleri eminim vard�r. Ama 
önceki verilere k�yasla daha güvenilir oldu�u da kesindir. 
 
Adrese Dayal� Nüfus  

Yeni yöntem vatanda�lar� bir gün evlerine kapat�p tek tek sayacak yerde idarenin 
elindeki ikametgah adreslerinden hareket ediyor. Önce belediyeler ve özel idareler tüm 
sokaklardaki konutlar� kayda geçiriyor. Bina envanteri elde ediliyor. 

Sonra konutlarda oturanlar kayda geçiyor. Bizim mahallede say�m formlar� eve 
b�rak�ld�. Doldurduktan sonra muhtarl��a teslim ettik. Ben merakl� ve sorumlu vatanda� s�n�f�na 
girerim. Muhtarl�kta ask�ya ç�kt���nda gidip kontrol ettim. 
  Bu noktada toplumda vatanda�l�k numanas� diye bilinen Merkez Nüfus �daresi 
Sistemi (MERN�S) devreye giriyor. Say�lan vatanda�lar�n tek tek vatanda�l�k numaralar� 
e�leniyor. Çift kay�t yada atlanma olup olmad��� kontrol ediliyor. 
 Tahmin edilece�i gibi sistemin ilk kurulu�u çok emek gerektiriyor. Bir tak�m hatalar�n 
olu�mas� da kaç�n�lmaz. Ancak bundan sonra asgari maliyetle nüfus art���n�n 
hesaplanmas�n� mümkün k�l�yor.  
 
Kaç Ki�i Olduk �imdi! 

Eski verilerle ba�layal�m. 2006 y�l� için ki�i ba��na milli geliri hesaplarken kullan�lan say� 
72.9 milyon ki�idir. 2007 sonu için ne olaca��n� istihdam verilerinden izliyoruz: 73.9 milyon 
ki�i. 
 Yeni say� ise, 31 Aral�k 2007 itibariyle 70.6 milyon ki�idir. Buna göre daha gerçekçi bir 
say�m sonucunda nüfus 3.3 milyon ki�i azalm��t�r. Yüzde 4.5’luk bir dü�ü�e tekabül ediyor. 
 Yeni nüfus say�s� ki�i ba��na hesaplanan ekonomik ve sosyal göstegelerde yüzde 5’in 
alt�nda art��a yol açacakt�r. Yararl�d�r ama Türkiye’nin geli�mi�lik s�ralamas�ndaki yerini 
de�i�tirmez.  
 Özetle: daha güvenilir nüfus verilerinin ortaya ç�kmas� memnuniyetle kar��l�yoruz. 
(22 Ocak 2008) 
 
 
KR�Z GÖZLEMLER� 
 Küresel ekonominin üstünde kapkara bulutlar dola��yor. Ekonomik kriz korkusu bu 
hafta mali piyasalar� yang�n yerine çevirdi. Büyük borsalarda günlük yüzde 5 ve üstünde 
dü�ü�ler ola�an hale geldi. Y�llard�r görülmemi� duyulmam�� �eyler oluyor.  
 Amerika’da maliye politikas� gev�etiliyor. Vergi oranlar� dü�ürülerek vatanda�a 150 
milyar dolar kaynak transferi planlan�yor. Ek gelirin tüketime kaymas� ve talepteki tehlikeli 
daralmay� durdurmas� hedefleniyor.     

Ard�ndan Amerikan Merkez Bankas� ola�an toplant� gününü bile bekleyemeden 
faizlerde 0.75 puan indirime gitti. Amaç mali piyasalara güven vermekti. �imdilik fazla i�e 
yaram�� gibi durmuyor. Tersine, piyasadaki pani�i artt�rd��� yönünde i�aretler a��r bas�yor.    

Bu arada ünlülerden birbiri ard�na karamsar beyanatlar geliyor. ABD’nin ve dolay�s� ile 
dünyan�n son y�llar�n en ciddi ekonomik krizine girdi�i söyleniyor. Büyük Buhran sonras�n�n 
en büyük krizidir diyenlere bile raslan�yor.  

 
Sürpriz De�ildir 

Mali piyasalarda çal��anlar�n heyecan ve �a�k�nl���n� anlayabiliyorum. Olumsuz 
gidi�at onlar�n ya�am�na birebir yans�yacak. Mali kurumlar küçülmek zorunda kalacak. 
Çal��anlar�n baz�lar� i�siz kalacak. Geri kalanlar�n gelirleri dü�ecek.  
 Ancak, bunlar� sürpriz gibi ya�amalar�n� anlayam�yorum. Bence ortada en küçük bir 
sürpriz yoktur. Bu hikayenin eninde sonunda buralarda bir yerlerde bitece�i uzun süredir 
biliniyordu. Ay�, haftas�, günü ve saati bilinmiyordu, o kadar. 
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 Benim ilk uyar� yaz�m 25 Haziran 2006 tarihlidir: “Küresel Uyum Sorunlar�”. Mali 
piyasalar� sarsan türbülans�n ard�ndan yaz�lm��t�. Dünya ekonomisindeki yap�sal sorunlar� 
anlatt�m. Bol likidite düzeltmeyi geciktirebilir ama bedelini de yükseltir dedim. 

2006 sonbahar�nda küresel ekonomi üzerine alt� yaz� yazd�m. Düzeltme için “intizaml�-
intizams�z” ay�r�m�na dikkat çektim. Y�l sonunda 2007’de mali piyasalarda çalkant�lar�n 
artaca��n� öngördüm.  

�lkbaharda “küresel saadet zincirini” bizim banker olay�na benzettim. Mutlaka 
kopaca��n� anlatt�m. IMF’in iyimserli�ini ele�tirdim. Kindleberger’in mali krizler tarihi üzerine 
kitab�n�n (Cinnet, Panik ve Çökü�) kitab�n�n mutlaka okunmas�n� önerdim.  
 
Karamsar Olma Zaman� 

Bundan sonra ne olur? Konjonktürün k�r�lma noktalar�nda k�sa vadeli tahminler adeta 
imkans�zd�r. Zaten iktisatç�lardan çok finansç�lar�n uzmanl�k alan�na girer. Ona ra�men baz� 
ana e�ilimlere i�aret edebiliriz.  

Bir: ABD ekonomisi küçülecektir (resesyon). Yani reel ekonomide düzeltme 
ba�lam��t�r. Eski güzel günlere dönü� ihtimali yoktur. Ayr�ca mali kesim ciddi hasar 
görmü�tür. K�sa dönemde toparlanamaz.   

�ki: “�ntizams�z düzeltme” kesindir. Buna kar��l�k ne kadar intizams�z oldu�u belirsizdir. 
Fiili süreç k�smen mali piyasalar�n k�smen maliye ve para politikalar�n�n konjonktüre 
tepkilerine göre de�i�ebilir.    

Üç: Dünyada büyüme mutlaka yava�lar. Dünya ekonomisi resesyona girmez; Çin, 
Hindistan, Brezilya, vs. daha dü�ük düzeyde büyümeyi sürdürür. Ama Türkiye gibi d�� aç�k 
veren ülkelerde küresel düzeltme daha ac�l� geçecektir. (24 Ocak 2008) 
 
 
RESESYON SOHBET� 
 �u s�ralar okuyuculardan çok mesaj geliyor. Bir bölümü resesyon sözcü�ünün 
anlam�n� ve Türkçe tam kar��l���n� soruyor. Küresel konjonktürün kavram haznemizi  
zenginle�tirdi�ini görüyoruz.  
 �ngilizce “recess” Latince geri gitmek kökünden geliyor. Duru�mada verilen araya, 
derste teneffüse, meclisin tatile girmesine deniyor. Yani bir i�in geçici olarak durduruldu�unu 
ifade ediyor.  
 Dolay�s� ile ekonomide büyümenin durmas� haline resesyon ad� verilmi�. Ekonominin 
as�l hali büyümektir, �imdilik bir ara verilmi�tir demeye getiriyor. Böylece olay�n geçici oldu�u 
ima ediliyor: teneffüs gibi, yaz tatili gibi...  
 
�ekilcilik Tuza�� 

Anglosakson medeniyeti kural koymaya (formelle�tirmeye) çok merakl�d�r. Büyümenin 
durmas� ne demek? Hemen nicel bir k�stas getirildi. �ki çeyrek boyunca GSYH büyümesi eksi 
ç�karsa resesyon denir. Yoksa? Denemez!  

Futbolda golün s�k� �ekil �artlar�na ba�lanmas�n� hepimiz kabul ederiz. Ayn� �eyi 
ekonomik konjonktürün evreleri için söyleyebilir miyiz? Ben evet diyemiyorum. Hatta bu tür 
�ekilcili�i biraz saçma buluyorum.  

Zarf� bir kenara koyup biraz mazlufa bakal�m (gençler için: mazluf = içerik). 
Resesyonda neler olur? Hepimiz biliyoruz. Büyüme ortalaman�n yani ekonominin 
potansiyelinin iyice alt�na dü�er. ��siz say�s� ve i�sizlik oran� artar. Üretici firmalar s�k�nt�l� 
günler geçirir. �flaslar bankalar�n ödenmeyen kredilerini yükseltir. Vs, vs.  

Bunlar�n olmas� için büyümenin ille iki çeyrek eksi olmas� m� gerekir? Hay�r. Art� ama 
çok dü�ük büyüme h�zlar� da ayn� sonuçlar� yaratacakt�r. Örne�in ekonominin iki çeyrek 
yüzde 0.1 küçülmesi ile yüzde 0.1 büyümesi azçok ayn� sonuçlar� do�urur. 

Halbuki �ekilci yakla��ma göre ilk halde ekonomi resesyona girmi�tir. �kinci durumda ise 
resesyon yoktur. Ne vard�r? Yava�lama, duraklama, vs. bir süre ayn� anlama gelen sözcük 
kar��n�za gelecektir. 
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ABD Resesyona Girdi mi? 

Günün popüler konusuna buradan girebiliriz. Amerikada büyümenin motoru olan 
tüketim harcamalar�nda ciddi bir duraklama oldu�u konusunda fikir birli�i var. Paralelinde 
yat�r�mlar geriliyor. ��sizlik art�yor.  

Bu bir resesyon mudur? �ekil �artlar�na uyup uymad���n� �u anda bilmiyoruz. Ama 
içerik aç�s�ndan bak�nca cevap çok aç�kt�r. Evet, ABD ekonomisi resesyona girmektedir. 
Hatta girmi�tir. 

En önemlisi ABD Merkez Bankas�n�n da böyle dü�ünmesidir. Sal� sabah� borsalar 
aç�lmadan faizde yapt��� 0.75 puan sürpriz indirimi ba�ka türlü aç�klamak mümdün de�ildir. 
Ekonomi makul bir büyüme h�z� tutturacaksa neden böylesine radikal bir karar al�ns�n? 

Görüldü�ü gibi, ABD ekonomisinde ciddi ve ac�l� bir düzeltmenin ba�lad���n� dü�ünen 
iktisatç�lar aras�nda yer al�yorum. Kimin hakl� oldu�unu zaten k�sa süre içinde görece�iz. 
Tavr�m� kayda geçirmek istedim. (27 Ocak 2008) 
 
 
BUGÜN DÜNDEN FARKLIDIR 
 Küresel mali piyasalar bu haftaya da s�k�nt�l� ba�lad�. Sabah uyand���m�zda Asya 
borsalar�n�n çöktü�ünü ö�rendik. Avrupa ve Türkiye onlar� izledi. �u anda New York borsas� 
daha aç�lmad�. Ama vadeli i�lemler dü�ü� öngörüyor. 
 Son iki yaz�da küresel konjonktürün gidi�at�na bakt�k. Biriken dengesizlikler bir 
düzeltmeyi kaç�n�lmaz hale getirmi�ti. Son geli�meler düzeltmenin ba�lad���n� gösteriyor. 
Üstelik ac�l� geçme ihtimali giderek art�yor. 
 Bu süreç Türkiye’ye nas�l yans�r? Bu soruya do�rudan cevap vermedik. Dolayl� 
�ekilde, 2008 tahminleri içinde k�smen yer alm��t�. San�r�m daha aç�k ve seçik bir analizin 
zaman� geldi. 
 
Bütçe Disiplini ve Yap�sal De�i�im 

Türkiye’de herkesin kafas�nda yak�n tarihte ya�anan çalkant�lardan türetilmi� bir kriz 
�ablonu vard�r. Gelecek çalkant�lar�n da benzer �ekilde cereyan edecekleri dü�ünülür. 
Göstergelere o gözle bak�l�r. Tebdirler ona göre al�n�r. 
 20.inci yüzy�l�n ikinci yar�s�n� hat�rlayal�m. Popülist maliye politikalar� a��r� de�erli TL 
ile birle�ince sürdürülemez d�� aç�klar olu�ur. Derken saadet zinciri kopar. Devalüasyon, 
enflasyon, s�k� maliye ve para politikalar�, küçülme, IMF, vs. bilinen süreç ya�an�r. 
 Bugün Türkiye ekonomisinin yap�s� çok farkl�d�r. Geri planda 2000’de devreye giren 
ve sekiz y�ld�r ba�ar� ile uygulanan s�k� maliye politikalar� vard�r. Bu sayede kamu borcu 
dü�mü�tür. Kamu aç��� art�k temel k�r�lganl�k nedeni de�ildir. 
 Bu hususu ne kadar vurgulasak azd�r. Kamuoyunun kabullenmekte zorland���n� 
biliyoruz. Ama gerçek budur. Son bir y�ld�r ya�anan siyasi gerginliklerin ekonomiye 
etkilerinin çok k�s�tl� kalmas� bu gözlemin do�rulamaktad�r. 
   
Konjonktür Boyutu 

Biraz daha yak�n döneme gelelim. May�s 2006’da küresel mali piyasalar� ciddi bir 
türbülansa girdi. Türkiye en olumsuz etkilenen ülkelerden biri oldu. Birbuçuk ay içinde dolar 
1.30 YTL’den 1.70 YTL’ye t�rmand�.  

�ki hakl� soru var. Bir: Ne oldu yap�sal de�i�ime? �ki: 2008’de neden böyle olmad�? 
Cevaplar konjonktürdeki de�i�imde yat�yor. 2006 ilkbahar�nda iç tüketim tam gaz gidiyordu.  
�ç talep balonunun çekti�i h�zl� büyüme enflasyonu ve d�� aç��� t�rmand�r�yordu. Küresel 
türbülans içeride bir düzeltmeyi tetikledi. 

Bugün konjonktür çok farkl�d�r. En önemlisi, büyümenin zaten yava�lam�� olmas�d�r. 
Fiyatlar üzerinde talep bask�s� yoktur. TL’nin daha da de�er kazanmas�na ve hammadde 
fiyatlar�ndaki yükseli�e ra�men d�� aç�k azçok sabitlenmi�tir.  
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Özetleyelim. Küresel çalkant�n�n bu kez Türkiye’ye yans�mas� yukar�da aç�klanan 
yap�sal ve konjonktürel nedenlerle geçmi� deneyimlerden farkl� olacakt�r. Yerim bitti ama bu 
önemli konuyu incelemeye devam edece�im. (29 Ocak 2008) 
 
 
OCAK ENFLASYONU 
 Geçen hafta bir yurtd��� seyahati yaz� düzenimi bozdu. Internet sayesinde genellikle 
yaz�lar aksam�yor. Ama bu kez olmad�. Biri siyasi di�eri ekonomik iki önemli geli�meyi s�ca�� 
s�ca��na ele alamad�m.  

�lki Meclis’in türban sorununa yönelik çözüm aray���n� sahiplenmesidir. Üniversiter 
özgürlükleri savunan ö�retim üyelerinin haz�rlad��� aç�klamay� da maalesef imzalayamad�m. 
Tarihe kay�t dü�mek amac� ile destekledi�imin bilinmesini istiyorum.   

Di�eri enflasyon ve para politikas�d�r. Hafta içinde para politikas�n�n üç temel metni 
yay�nland�: 2008’in ilk Enflasyon Raporu, enflasyonun hedeften sapmas�n� hükümete 
aç�klayan mektup ve Para Politikas� Kurulu Ocak toplant� özeti.   

 
Önemli Bir Veri 

Enflasyon �u anda Türkiye ekonomisinin en kritik göstergesidir. �ki nedenin alt�n� 
çizelim. Üstüste iki y�l hükümetin saptad��� hedefin ve Merkez Bankas� tahminlerinin üstünde 
gerçekle�ti. Ayr�ca kur ve emtia fiyatlar� kökenli maliyet bask�s� korkusu var.  

Dolay�s� ile para politikas�nda ciddi bir açmaz ya�an�yor. �ç talepteki gev�emeye 
ra�men Merkez Bankas� s�k� para politikas�n� sürdürme zorunlulu�unu hissediyor. Bu ise 
TL’ye de�er kazand�rarak ekonomide büyümeyi d�� talebin çekmesini engelliyor.  

Bu aç�dan Ocak verileri önem ta��yordu. Para Politikas� Kurulu enflasyonist 
bask�lar�n�n yönünü onlara bakarak tayin edecekti. Yani �ubat toplant�s�nda faiz indirimine 
gidilmesine yada gidilmemesine do�rudan etki yapacakt�.   

Piyasa TÜFE ve ÜFE’de, s�ras� ile, yüzde 1.1 ve yüzde  0.9 bekliyordu. Fiili say�lar ise, 
ayn� s�ra ile, yüzde 0.8 ve yüzde 0.4 ç�kt�. Yani Ocak enflasyonu her iki endekste de piyasa 
beklentilerinin alt�nda ç�kt�. Y�ll�k enflasyon TÜFE’de 0.2 puan dü�ü�le yüzde 8.2’ye geriledi. 
ÜFE’de yar�m puan art��la yüzde 6.4’e yükseldi.  

Ben daha iyimserdim. Her ikisinde de yüzde 0.8 öngörmü�tüm. TÜFE’yi tam 
tutturmu�um. Ço�unuzun akl�ndan geçeni tahmin ediyorum: bir kaza olmal� diyorsunuz. 
Neyse, ÜFE’de ben de karamsar kald�m.  

 
Olumlu Bir Haber 

Verilerin tüm ayr�nt�lar�na girmeye zaman olmad�. Mevsimlik etkilerden temizlemeyi ve 
baz� altkalemlere yak�ndan bakmay� özellikle severim. Örne�in kira kaleminde neler olup 
bitti�ini çok merak ediyorum. 
 Genel izlenimim olumludur. �ç talepteki yava�laman�n enflasyon üzerinden talep 
bask�s�n� kald�rd��� �eklindeki analizle tutarl�d�r. Bu e�ilimin önümüzdeki dönemde daha da 
güçlenece�ini dü�ünüyorum. (5 �ubat 2008) 
 
 
KAR�ILA�TIRMALI REEL FA�Z 
 Uzun süredir yaz�yor ve söylüyoruz. 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para 
politikalar�n�n Türkiye ekonomisini hiç de ho� olmayan bir konjonktüre s�k��t�rmas� 
kaç�n�lmazd�. Biraz gecikme ile de olsa o gün geldi. 
 Büyük uluslararas� bankalardan birinin �ubat raporunda para politikas� için “�zd�rapl� 
bir açmaz” ifadesi yer al�yor. Kasdedilen gecelik faizlerin bir yandan iç talep ve büyüme, 
di�er yandan döviz kuru ve enflasyon üzerindeki etkileridir.  

Analizi özetleyelim. Büyümeden vazgeçme pahas�na yüksek faiz döviz kuruna istikrar 
getirir; buna kar��l�k büyümeye destek için dü�ük faiz kuru t�rmand�r�r. Velhas�l ayn� anda 
faiz indirimi ve TL’nin de�erini korumak mümkün de�ildir.  
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Geli�mi� Ekonomiler 

Türkiye’de reel faizlerin çok yüksek oldu�unu san�r�m sa��r sultan bile duydu. Ne kadar 
yüksek? Bir kan�t� döviz kurundan verebiliriz. Dev d�� aç��a ve küresel mali sorunlara ra�men 
TL’nin d�� yat�r�mc�lara hala çok cazip oldu�u aç�kt�r.  
 Di�er yöntem Türkiye’nin ödedi�i reel faizi di�er ülkelerle kar��la�t�rmakt�r. Böylece 
“yüksek” sözcü�üne nicel bir anlam kazand�rma f�rsat�n� buluruz. Bu amaçla önce geli�mi� 
ekonomilere bakal�m. 
 Amerikan Merkez Bankas� Ocak ay� içinde 1.25 puan faiz indirimi yapt�. Faiz yüzde 3’e 
dü�tü. 2007’de TÜFE yüzde 4.1 artt�. 2008’de yüzde 2.8 art�� bekleniyor. Y�ll�k reel faiz fiili 
enflasyonla eksi yüzde 1.2, beklenen enflasyonla yüzde 0.2 oluyor.  
 Avrupa Merkez Bankas� euro bölgesi faizini yüzde 4’de tutuyor. Euro bölgesinde 2007 
enflasyonu yüzde 3.2 idi. 2008’de yüzde 2.3 öngörülüyor. Y�ll�k reel faiz fiili enflasyonla yüzde 
0.8, beklenen enflasyonla yüzde 1.7 ç�k�yor.  

Türkiye’de gecelik faiz Ocak’da yüzde 15.5’a indi. 2007 enflasyonu yüzde 8.4 idi. 
2008’de TÜFE art��� yüzde 6.5 bekleniyor. Y�ll�k reel faiz fiili enflasyonla yüzde 7.3, beklenen 
enflasyonla yüzde 9.0 bulunuyor.   
 Gelelim büyümeye: GSYH art�� h�z� ABD’de yüzde 2.5 (son çeyrek), euro bölgesinde 
yüzde 2.7 (üçüncü çeyrek), Türkiye’de yüzde 1.5 (üçüncü çeyrek). Say�lar çok aç�k: büyüme 
h�zlar� azçok ayn� ama Türkiye onlar�n kat kat üstünde faiz ödüyor.  
 
Yükselen Piyasalar 

Türkiye’ye benzer ekonomiler aras�nda tercih yaparken basit bir kriter kulland�m. 
Enflasyonu bize yak�n üç ülkeyi ald�m. Elimde enflasyon beklentileri olmad��� için reel faiz 
hesab�n� fiili 2007 enflasyonu ile yap�yorum.  
 Arjantin’de büyüme yüzde 8.7 (üçüncü çeyrek), enflasyon yüzde 8.5, faiz yüzde 11.3; 
reel faiz yüzde 2.7 ç�k�yor. Güney Afrika’da büyüme yüzde 5.1 (üçüncü çeyrek), enflasyon 
yüzde 9.0, faiz yüzde 11.3; reel faiz yüzde 2.3 ç�k�yor. 
 �kisinde de büyüme Türkiye’den çok daha yüksek, enflasyon ayn� düzeyde, ama reel 
faizler Türkiye’nin dörtte bir düzeyinde seyrediyor.   
 Son örnek Macaristan’da büyüme yüzde 1.0 (üçüncü çeyrek), yüzde 7.4, faiz yüzde 7.5; 
reel faiz yüzde 0.1 ç�k�yor. Büyüme Türkiye’nin biraz alt�nda, buna kar��l�k reel faiz neredeyse 
s�f�ra dü�mü�.  
 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n Türkiye’yi ne kadar �zd�rapl� bir 
kö�eye s�k��t�rd��� bu say�lardan çok net �ekilde görülmektedir. (7 �ubat 2008) 
 
 
TUTMAYAN TAHM�NLER 
 Aral�k ay� sanayi üretim endeksi Cuma günü yay�nland�. Toplam sanayi üretiminin 
yüzde 1.4, imalat sanayi üretiminin yüzde 1.6 azald��� görüldü. Halbuki piyasan�n toplam 
sanayi için tahmin ortalamas� yüzde 5.5 art��t�. Yüzde 4 diyenler karamsar kal�yordu.    

Do�rusu ya, böylesine yüksek art�� beklenmesine �a��rm��t�m. Bana s�f�r art�� bile 
iyimser geliyordu. Nedeni ise 2006’da Ocak ay�na raslayan Kurban Bayram� tatilinin bu y�l 
Aral�k ay�nda kaymas� idi. Üretimin olumsuz etkilenmesi kaç�n�lmazd�. 

Bunu neden anlat�yorum? Ekonomik tahminlerde hata pay� daima çok büyüktür. 
Do�all�kla, veri genelle�tikçe ve tahmin ufku uzad�kça hata ihtimali de yükselir. Bu kural 
Türkiye’ye özgü de�ildir. Geli�mi� ülkelerde de gerçerlidir.   

 
Enflasyon Tahminleri  

Ancak, bütün tahminlerin ekonomik önemi ayn� de�ildir. Piyasa gözlemcilerinin tahmin 
hatalar�n�n etki alan� s�n�rl�d�r. O tahminleri kararlar�nda kullananlar bile zaten fazla 
güvenmezler.  
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 Buna kar��l�k baz� tahminler son derece önemlidir. En ba�ta Merkez Bankas�n�n kendi 
enflasyon tahminleri gelir. Neden? Çünkü o tahminler para politikas�n�n tasar�m ve 
uygulamas�nda ana girdilerdir. Yani faiz onlara bak�larak belirlenir. 
 Enflasyon hedeflemesi rejiminin en belirgin üstünlüklerinden biri bu noktad�r. �effafl�k 
ve hesap verilebilirlik ilkeleri gere�i Merkez Bankas� kendi enflasyon ve büyüme tahminlerini 
aç�klar.  
 Para politikas�nda ba�ar�n�n esas ölçüsü bunlard�r. Bence enflasyonun hedeften 
sapmas�ndan daha önemlidir. Merkez Bankas�n�n kendi tahmininde yan�lmas� tek i�i fiyat 
istikrar� olan bir kurum için aç�klanmas� gerçekten zor bir durumdur. 
 
Gene Tutmad� 

Merkez Bankas� 2006 ba��nda kendi enflasyon tahminlerini aç�klamaya ba�lad�. Bunlar 
üçayda bir yay�nlanan para politikas�n�n temel metninde (Enflasyon Raporu) yer al�yor. �ki 
y�ll�k ufuk için enflasyon tahminleri veriliyor. 
 Ben bir y�l sonras� için yap�lan tahminleri tercih ediyorum. Dolay�s� ile elimde 
kar��la�t�rma için be� gözlem olu�tu. �lki 2006 ba��ndaki 2006 sonu tahmini; be�incisi 2007 
ba��ndaki 2007 sonu tahmini. Zaman geçtikçe gözlem say�s� artacak. 
 2006’n�n ilki iki tahmini iyice uçuk kald�. 2006 sonu ve 2007 ilk çeyrek fiili enflasyonu 
Merkez Bankas�n�n bir y�l önceki tahmininin neredeyse iki kat� düzeyinde gerçekle�ti. 
 Buna kar��l�k 2006’n�n son iki tahmini tuttu. 2007 yaz ve sonbahar fiili enflasyonu 
tahmin s�n�rlar� içinde, orta noktaya yak�n bir yerde gerçekti, Yaz�lar�mda Merkez Bankas�n�n 
bu ba�ar�s�n� kutlad�m.  
 2007’nin ilk tahmini gene �a�t�. Merkez Bankas� 2007 ba��nda y�l sonu için yüzde 3.6-
6.6 aral���n� (orta nokta yüzde 4.6) öngörmü�tü. Halbuki tüketici enflasyonu y�l� yüzde 8.4’le 
bitirdi. B�rak�n orta noktay�, üst s�n�r�n da üçte bir üstündedir.  

Sapma ciddidir. Velhas�l bu kez Merkez Bankas�n�n kutlanacak bir ba�ar�s� yoktur.  
(10 �ubat 2008) 
 
 
BEN�M ENFLASYONUM NE OLMU�? 
 Bir küçük anket deneyelim. Yak�n çevremize “enflasyon do�ru ölçülüyor mu?” diye 
soral�m. Neredeyse tüm cevaplar�n “hay�r” ç�kaca��na eminim. Türkiye’de enflasyonun do�ru 
ölçüldü�üne inanan birini bulmak gerçekten zordur. 

Vatanda� devletin aç�klad��� verilere zaten �üphe ile yakla��r. Hükümetin milli gelir, d�� 
aç�k, bütçe dengesi, kamu borcu, vs. say�lar� ile durumu oldu�undan daha iyi göstermek için 
oynad���n� dü�ünür. Hiç birine güvenmez. 

Üstelik enflasyon vatanda��n güncel ya�am�nda hergün yüzyüze geldi�i bir olayd�r. 
Özellikle zam gören mal ve hizmetler göze batar. “Ne diyorsun karde�im, limon kaç para 
oldu, biliyor musun!” türü tepkiler çok yayg�nd�r. 
 Vatanda��n asl�nda hakl�d�r. TÜ�K enflasyonu Türkiye ortalamas�n� temsil eden bir 
tüketim sepeti üzerinden hesaplar. Söz konusu olan hayali bir tüketicinin enflasyonudur. 
Yani herkesin tüketim sepeti ve enflasyonu ortalamadan mutlaka farkl�d�r.  
 
Bireysel Enflasyon Ölçeri  

Bu soruna ilginç bir çözüm �ngiliz istatistik kurumunun akl�na gelmi�. �ngilizce bilenler 
ayr�nt�s�na www.statistics.gov.uk sitesinden ula�abilir. Ad� “Bireysel Enflasyon Ölçeri” 
(Personal Inflation Calculator).  
 Bana Kristof Kolomb’un dikine duran ünlü yumurtas�n� hat�rlatt�; bir kere ucunu 
k�rmay� dü�ününce çok kolay. Basit bir yöntemle çal���yor. Vatanda� fiili harcamalar�n� girerek 
kendi sepetini olu�turuyor. Enflasyon o bireysel sepetle hesaplan�yor.   
 Mükemmel bir ölçü mü? De�il. Çünkü TÜ�K fiyat de�i�imini de Türkiye 
ortalamalar�ndan hesapl�yor. Halbuki benim kulland���m marka deterjan�n benim ald���m 
dükkandaki fiyat de�i�imi genelilke ortalamadan farkl� olabiliyor.   
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 Neyse, �ngiliz enflasyon ölçeri ile biraz oynad�m. Ho�uma gitti. Sepet farkl�l�klar� sonucu 
baya�� etkiliyordu. Taklit etmeye ve Türkiye’ye uygulamaya karar verdim. ��e koyuldum.  

Bilgi Üniversitesi web tasar�m ekibine özellikle te�ekkür etmek istiyorum. Sevgili Nevzat 
Ar� her zamanki heyecan� ile projeyi ilk açt���m andan itibaren destekledi. �smail Ermi� modeli 
kurdu ve çal��t�rd�. Bu i�in görünmeyen kahramanlar� onlard�r. 

 
Enflasyonmetre 

Kendi enflasyonunuzun ne oldu�unu ö�renmek istiyor musunuz? Internet sayfama 
gitmeniz gerekiyor: http://akat.bilgi.edu.tr. Daha kolay�, Google’da benim ad�m� araman�zd�r; 
en üstte ç�k�yor.  
 Siteye girince sol üst kö�edeki “Enflasyonmetre” dü�mesine t�klay�n. K�sa aç�klamay� 
okuduktan sonra “Enflasyonmetre Hesapla” a�amas�na geçin. Yapman�z gereken basittir. 
Farkl� harcama kalemlerini kutulara gireceksiniz.  

Sonra en alttaki “Enflasyonumu hesapla” dü�mesini t�klay�n. Olu�turdu�unuz sepete 
tekabül eden y�ll�k enflasyon oran� kar��n�zdad�r. Toplum harcama tutar�n� kontrol edin. 
Harcama da��l�m�n� TÜ�K sepeti ile kar��la�t�rmay� unutmay�n. Kolay gelsin. (13 �ubat 2008) 
 
 
ENFLASYON VE HAYAT PAHALILI�I 
 
 “Enflasyonmetre” ile devam ediyorum. Gelen mesajlardan çok say�da okuyucumun 
ilgisini çekti�ini anl�yorum. Çar�amba gecesi Ekodiyalog’da tan�t�m�n� yapt�k. Mahfi E�ilmez 
“Asaf’�n enflasyon makinas�” diye bana tak�ld�.  
 Enflasyon nedir? Teorik aç�dan cevab� çok kolay gibi duruyor. Fiyatlar genel 
seviyesinin yükselmesidir. Yani ayn� mal ve hizmetleri sat�n almak için ödenen bedelin bir 
dönemden di�erine artmas�d�r.  
 Pratikte i�ler zorla��r. �lk göze çarpan ölçme sorunlar�d�r. Hangi mal ve hizmetleri ne 
miktarlarda enflasyon hesab�nda kullanaca��z? Geri planda ise enflasyonu ölçme nedenleri 
yatar. Enflasyonu kimin için ve ne amaçla ölçüyoruz? 
 �ki farkl� aktörü ay�rdetmek gerekir: hükümet ve vatanda�. Hükümet enflasyon arac�l��� 
ile ekonominin toplam arz-talep dengesini izler. Vatanda� ise reel gelirinin nas�l de�i�ti�i 
derdindedir. Onu hayat pahal�l��� ilgilendirir. 
 
Bir Kar��la�t�rma  

Bir say�sal örnek üzerinden gidelim. Tüketim kal�plar� birbirinin ayn� iki aile al�yoruz. 
G�da, içki, sa�l�k, giyim, otomobil, telefon, vs. ayn� mal ve hizmetleri ayn� miktarlarda sat�n 
al�yorlar. Oturduklar� konut da ayn�, ancak biri kirada di�eri ev sahibi. 
 Kirac� ile ba�layal�m. Ayl�k harcamalar� toplam� 2.000 YTL olsun. Bilerek kentsel kesim 
için ortalama kabul edilebilecek bir harcama düzeyini ald�m. Ne çok zengin, ne de çok fakir 
diyebiliriz. 

Kiraya 600 YTL (yüzde 30), g�daya 600 YTL (yüzde 30), geri kalan kalemlere 800 YTL 
(yüzde 40) harc�yor. “Enflasyonmetre” Ocak 2008 için bu ailenin y�ll�k enflasyonunu yüzde 9.8 
olarak veriyor.  

Ev sahibinin toplam harcamas� ise 1.400 YTL tutuyor. O da g�daya 600 YTL (yüzde 43), 
geri kalan kalemlere 800 YTL (yüzde 57) harc�yor. “Enflasyonmetre” Ocak 2008 için y�ll�k 
enflasyonunu yüzde 7.4 olarak veriyor. 

TÜ�K’in aç�klad��� Ocak 2008 y�ll�k tüketici enflasyonu ise yüzde 8.2’dir. Kirac�n�n 
enflasyonu ortalamadan yüksek, ev sahibinin dü�ük ç�km��t�r. Öte yandan, tüketim düzeyi 
aç�s�ndan bakt���m�zda iki ailenin refah düzeyi ayn�d�r.  
 
Enflasyon ayn� ama 
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Analizi sürdürelim. Kolayl�k olsun diye her iki ailenin de tüm gelirini harcad���n� 
varsayal�m. Bu durumda enflasyon oran� ailenin tüketim düzeyinin sabit kalmas� için gerekli 
gelir art���n� ifade eder. 

Kirac� ailenin geliri yüzde 9.8 artarsa tüketimini k�smadan sürdürür. Gelir art��� bunun 
alt�na inerse baz� kalemlerden fedakarl�k etmesi gerekir. Ev sahibi aile ise yüzde 7.4 gelir 
art��� ile ayn� tüketimi sürdürür.  

Olay� daha iyi kavramak için iki ailenin gelirlerini TÜ�K’in aç�klad��� tüketici enflasyonu 
(yüzde 8.2) oran�nda yükseltelim. Ne olur? Kirac� ailenin reel geliri yüzde 1.5 azal�r. Ev sahibi 
ailenin reel geliri yüzde 0.7 artar.  
 Not: “Enflasyonmetre” internet sayfamda yer al�yor (http://akat.bilgi.edu.tr). 
(17 �ubat 2008) 
 
 
SON ÇEYREKTE �ST�HDAM 
 Kas�m ay� istihdam ve i�sizlik verileri TÜ�K taraf�ndan yay�nland�. Ekim-Aral�k 
dönemini yani y�l�n son çeyre�ini kaps�yor. Yeni nüfus verilerinin sonra ilk uygulama idi. Nas�l 
yans�t�laca��n� merakla bekliyordum. 
 Tahmin edilece�i gibi, nüfusta de�i�iklik istihdam hesaplar�n� do�rudan etkiliyor. 
Bizler için de ek sorunlar yarat�yor. Örne�in mevsimlik etkilerden temizlemek için kulland���m�z 
zaman serileri eski nüfusla düzenlenmi�ti. 
 Kar��la�t�rman�n mümkün olabilmesi için TÜ�K Kas�m 2006 verilerini yeni nüfusla 
uyumlu hale getirmi�. San�r�m bir ara geçmi�e uzatarak 2000 sonras� istihdam verilerini 
yeniden yay�nlayacaklard�r. Uzun vadeli analizleri ancak o zaman yapabilece�iz.  
 
�stihdams�z Büyüme 

�stihdam cephesinden tats�z i�aretler geldi�ini uzunca bir süredir yaz�yoruz. 2005’den 
bu yana teorik boyutunu da her f�rsatta tekrarl�yoruz. 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para 
politikalar�n�n ekonomiyi s�k��t�rd��� olumsuz konjonktürü vurguluyoruz. 
 Üç y�l önce durumu bir sloganla özetlemi�tik. “Sanayisiz, ihracats�z, istihdams�z ama 
enflasyonist büyüme” demi�tik. Biraz gecikme ile de olsa, ekonomi tam söyledi�imiz noktaya 
geldi. Büyümede h�z� dü�erken d�� aç�k büyüyor; istihdam azal�rken enflasyon direniyor. 
 2007’nin son çeyre�inde toplam istihdam bir önceki y�l�n ayn� dönemine k�yasla 370 bin 
ki�i azalarak 20.9 milyon ki�iye dü�tü. Halbuki çal��ma ça��ndaki nüfus 740 bin ki�i artarak 
49.5 milyon ki�iye yükseldi.  

Evet; do�ru okudunuz: nüfus 740 bin ki�i yukar�, istihdam 370 bin ki�i a�a��... 
Toplay�nca 1 milyon ki�iye ula��yor. Böylece son oniki ayda çal��abilir ya�ta olup 
çal��amayanlar�n say�s�n�n 1 milyon ki�i artt���n� anl�yoruz.  
  �stihdam�n da��l�m�na bakal�m. Geçmi�te en az�ndan tar�mda istihdam dü�erken tar�m 
d���nda istihdam art�yordu. Bu kez ikisinde de dü�tü. �stihdam tar�mda 350 bin ki�i, tar�m 
d���nda 20 bin ki�i azald�. Özellikle tar�m d��� kesimlerde istihdam art���n�n durmas� bence 
fevkalede önemli bir geli�medir.  
 
��sizlik Art�yor 

�stihdam dü�ünce i�sizlik ne olur? Ne olacak, artar. Yukar�da buldu�umuz 1 milyon 
say�s�n� göz önünde tutarak i�sizli�in en az 400-500 bin yükselmesini beklersiniz. Öyle 
olmuyor. ��siz say�s� sadece 85 bin ki�i art��la 2.4 milyon ki�iye ç�k�yor. 
 Geriye kalan 900 küsur bin ki�i ne oluyor? Türkiye’de yap�sal i�sizli�in olu�turdu�u o 
garip gri bölgeye t�k�l�yorlar. Çal��acak ya� ve durumda olmalar�na ra�men çal��am�yorlar. 
Ama istatistiklerde i�siz kategorisine de girmiyorlar. 
 Özetleyelim. Ekonomi yava�lasa da büyüyor. D�� kaynak giri�i ve d�� aç�k artmaya 
devam ediyor. Fakat tar�m d��� kesimde bile istihdam art��� duruyor. (19 �ubat 2008) 
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2007’DE DI� AÇIK 
 Geçen hafta biz “enflasyonmetre” ile u�ra��rken Merkez Bankas� 2007 ödemeler 
dengesi verilerini yay�nlad�. D�� denge Türkiye’de daima ilgi çeken bir konudur. �u s�ralar 
daha da önem kazand�. 
 Bir hususu ba�tan belirtelim. Veriler geçicidir. Önümüzdeki aylarda mutlaka 
düzeltmeler yap�lacakt�r. Bir y�l sonra, 2008 ödemeler dengesi ile birlikte kesin sonuçlara 
ula��r�z. Ancak fark genellikle küçük olur.   
 Örnek olarak 2006’ya bakal�m. �ubat 2006’da aç�klanan cari i�lemler aç��� 31.3 milyar 
dolard�. Son veri ise 32.2 milyar dolar; yani 900 milyon dolar yükseldi. Net hata noksan ise 
2.4 milyar dolar dü�ü�le eksi 150 milyon dolara indi.  
 Bu bir ele�tiri de�ildir. Kesin olmasalar da önemli ekonomik verilerin mümkün oldu�u 
kadar erken yay�nlanmas� çok yararl�d�r. Kamuoyunun ana e�ilimleri fazla gecikmeden 
görmesine olanak sa�lar. 
 
Faiz Öncesi D�� Denge 

 Cari i�lemler dengesi ekonominin kazand��� ve harcad��� dövizi gösteriyor. Dört 
ba�l�ktan olu�uyor. Mal dengesi bildi�imiz ihracat-ithalat art� alt�n ticaretini kaps�yor. Hizmet 
dengesinde turizm, navlun, in�aat, vs. var. Yat�r�m dengesinde faiz ve kar ödemeleri yer 
al�yor. ��çi dövizleri ise transfer kabul ediliyor. 
 Merakl�lar� için bir k�sa not dü�elim. Aral�k’ta transfer hesab� de�i�ti. Eskiden “resmi” 
ve “i�çi geliri” diye ayr�l�yordu. �lkine “genel hükümet” dendi. �kincisi iki alt kalemi olan (“i�çi 
gelirleri” ve “di�er transferler”) “di�er sektörler” ad�n� ald�.  
 2007’de mal ticaretindeki aç�k 6.2 milyar dolar (yüzde 15 art��la) 47.5 milyar dolara 
yükseldi. Hizmet dengesi 14.1 milyar dolar fazla verdi (art�� 200 milyon dolar yada yüzde 
1.7). Transferler 2.2 milyar dolar tuttu. Yani mal-hizmet-transfer aç��� 5.2 milyar dolar (yüzde 
22) ar��la 31.2 milyar dolara ula�t�. 
 Bu büyüklü�ün alt�n� çizelim. Bütçedeki faiz d��� fazla ile paralellik kurabiliriz. Söz 
konusu olan faiz, temettü, vs. mali giderler öncesi d�� dengedir. 31.2 milyar dolar aç�k vard�r. 
Milli gelire oran� 2006’dan 2007’ye yüzde 6.4 düzeyinde sabit kalm��t�r.  
 
Mali Giderler Bilmecesi 

2007’de net yat�r�m geliri aç��� 200 milyon dolar (yüzde 3) art��la 6.8 milyar dolar oldu. 
Mal-hizmet-transfer dengesi ile toplay�nca 38 milyar dolar cari i�lemler aç���na ula��yoruz. 
2006’ya k�yasla d�� dengede bozulmay� 5.8 milyar dolar (yüzde 18) buluyoruz. 
 Geçen yaz�mda istihdam� incelerken dokundurdum: ekonomi yava�l�yor ama d�� aç�k 
art�yor, bu ne biçim i�tir dedim. Bu konuya geri dönece�im. Bugün bir ba�ka ilginç duruma, 
mali gelirlerin seyrine dikkat çekmek istiyorum. 
 Türkiye’nin yüksek faizleri yabanc�lara çok cazip geliyor. Borsada da çok güçlüler. Son 
dönemi �irketleri de çok karl� geçirdi. Bu ko�ullarda Türkiye’nin mali aç���nda h�zl� art�� 
beklersiniz, de�il mi?  
 Yan�l�rs�n�z. 2001’de mali aç�k 5 milyar dolard�. 2007’de 6.8 milyar dolara yükseldi. 
Y�ll�k art�� yüzde 5; dolar enflasyonunu ancak yakal�yor. Nitekim mali aç���n milli gelire oran� 
da yüzde 2’den yüzde 1.4’e geriliyor.  
  ��te bir bilmece daha. Yabanc�lar�n yüksek getiriye geldiklerini zannediyorduk. 
Halbuki öyle de�ilmi�. Herhalde rak�-bal�k-rokaya yada güzel gözlerimize geliyorlar. .. Devam 
edece�im. (24 �ubat 2008) 
 
 
YABANCILARIN MAL� GET�R�S� 
 Geçen yaz�da 2007 y�l� cari i�lemler dengesi verilerine bakt�k. Önce mali giderleri 
hariç tuttuk. Mal, hizmet ve transferler toplam�n�n bütçedeki faiz-d��� dengeye benzedi�ini 
söyledik. Ekonomide yava�lamaya ra�men aç���n milli gelire oran�n�n yüzde 6.4’de 
sabitlendi�ini saptad�k.  
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 Ard�ndan temettü ve faizden olu�an mali gelirleri ele ald�k. Aç�k sadece 200 milyon 
dolar artarak 6.8 milyar dolar olmu�. Dolay�s� ile milli gelire oran� dü�mü�. 2000’le 
kar��la�t�rma da ayn� sonucu verdi.  
 Yabanc�lar�n do�rudan yat�r�mlar�nda, borsa paylar�nda ve devlet tahvili stoklar�ndaki 
h�zl� yükseli�e ra�men mali giderlerin yava� artmas� ilgimizi çekti. Bilmeceyi biraz daha 
e�elemeye karar verdik. 
 
Uluslararas� Yat�r�m Pozisyonu 

Ülkenin d�� dünya ile varl�k-yükümlülük ili�kileri iki ayr� hesapta tutulur. Biri ödemeler 
dengesinin sermaye hesab�d�r. Merkez Bankas� taraf�ndan ak�m olarak tutulur. Di�eri gene 
Merkez Bankas� taraf�ndan hesaplanan Uluslararas� Yat�r�m Pozisyonudur. Stok 
büyüklükleri yans�t�r.  
 Açal�m. Sermaye hesab�nda örne�in 2007 y�l�n�n yabanc� sermaye, portföy ve kredi 
hareketleri toplam� yer al�r. Uluslararas� yat�r�m pozisyonu ise 2007 sonunda toplam varl�klar� 
ve toplam yükümlülükleri gösterir.  
 Neden bu konuya girdik? Çünkü mali giderler yani temettü ve faiz gelir ve giderleri 
söz konusu varl�k ve yükümlülük stoklar� taraf�ndan belirlenir. Yüksek mi dü�ük mü oldu�una 
ancak stokla kar��la�t�rarak karar verebiliriz. 
 2006 sonunda Türkiye’nin d�� varl�klar� 143 milyar dolar, d�� yükümlülükleri 341 milyar 
dolar, yani net d�� yükümlülü�ü 197 milyar dolar. 2007 sonu henüz aç�klanmad� ama üçüncü 
çeyrek var: d�� varl�k 163 milyar dolar, d�� yükümlülük 447 milyar dolar, yani net d�� 
yükümlülük 285 milyar dolar.  

Dokuz ayda net d�� yükümlülükler 88 milyar dolar (yüzde 44) yükselmi�. Buradan y�l 
sonunda kesinlikle 300 milyar dolar�n üstüne ç�kaca��n� kestirebiliyoruz. Son olarak 2000 
sonunda net d�� yükümlülü�ün 99 milyar dolar oldu�unu belirtelim.  

 
Neden Geliyorlar Acaba? 

Bu veriler üzerinden Türkiye’de yabanc�lar�n mali getirisini hesaplayabiliyoruz. Çok 
basit: her y�l için ödemeler dengesi mali gelir kalemini uluslararas� yat�r�m pozisyonuna 
bölüyoruz.  

2000’de mali gelir aç��� 4 milyar dolar, net yükümlülük 99 milyar dolar; yabanc�lar 
Türkiye’deki varl�klar�ndan yüzde 4 getiri sa�lam��lar. 2006’da mali gelir aç��� 6.6 milyar dolar, 
net yükümlülük 197 milyar dolar; yabanc� getirisi yüzde 3.4’e dü�mü�.  

2007’de mali gelir aç��� 6.8 milyar dolar, net yükümlülük 300 milyar dolar; yabanc� 
getirisi yüzde 2.3’e inmi�. Do�ru okudunuz. 2007’de yabanc�lar�n Türkiye’deki net 
varl�klar�ndan sa�lad��� net getiri yüzde 2.3 ve 2000’den bu yana azal�yor!  

Özetleyelim. Bir hata oldu�u çok aç�kt�r. Merakl�lar�na ipucu: TL varl�klar�ndan 
kaynaklanan mali giderlerin sermaye hesab�na yaz�ld��� kan�s�nday�m. Bu ise cari i�lemler 
aç��� asl�nda daha büyük demektir. (26 �ubat 2008) 
 
 
DI� AÇIK HESABINA KATKI 
 Yeni yay�nlanan 2007 y�l� ödemeler dengesinden yola ç�kt�k. Faiz ve temettü 
giderlerinin çok yava� artmas� ilgimizi çekti. Sa�duyu ile çeli�en bu durumun nedenlerini 
ara�t�rd�k.  
 Faiz-temettü giderlerini ülkenin d�� varl�k ve yükümlülüklerini yans�tan uluslararas� 
yat�r�m pozisyonu ile kar��la�t�rd�k. Kar��m�za daha da ilginç bir bilmece ç�kt�. Yabanc�lar�n 
Türkiye’den elde ettikleri getirinin 2003’de yüzde 2.3’e (!) geriledi�ini gördük. 
 Ciddi bir hesap hatas� yap�ld��� sonucuna ula�mak zor olmad�. Yabanc�lar�n TL 
varl�klar�ndan kaynaklanan mali gelirlerinin sermaye hesab�na yaz�ld���n� tahmin ettik. 
Dolay�s� ile d�� aç�k asl�nda aç�klanandan daha büyüktür dedik. 
 
Faiz Hesab�  
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Eldeki say�larla ba�layal�m. Yabanc�lar�n TL cinsinden mevduat ve tahvil toplam� 2006 
sonunda 24 milyar dolardan 2007 sonunda 31.4 milyar dolara yükselmi�. Y�l ortalamas� 27.7 
milyar dolar ediyor. 
 Ancak o arada dolar kuru da de�i�ti. 2006 sonunda 1.42 YTL iken 2007 sonunda 1.17 
YTL’ye geriledi. Dolay�s� ile yabanc�lar�n TL varl�klar� bir y�lda 33.9 milyar YTL’den 36.7 milyar 
YTL’ye yükseliyor. Fark 2.8 milyar YTL. Y�l ortalamas� 35.3 milyar YTL.  
 2007’de ortalama nominal faiz yüzde 18 oldu. Y�l ortalaman� kullanarak 2007’de 
yabanc�lar�n 6.4 milyar YTL faiz geliri elde ettiklerini hesapl�yoruz. Ortalama dolar kuruna 
(1.30 YTL) bölünce 4.9 milyar dolar ediyor.  
 Arad���m�z ilk sonuca ula�t�k. Yabanc�lar�n TL faizi gelirlerini hesaba katt���m�z takdirde 
2007 y�l� cari i�lemler aç��� 38 milyar dolar de�il 43 milyar dolara t�rman�yor. D�� aç�kta 
bozulma milli gelirin yüzde 1’inden biraz fazlad�r.  
 
Muhasebe Sorunlar� 

Ancak i�ler o kadar basit de�il. Yabanc�lar�n TL varl�klar�ndan elde ettikleri mali 
gelirlerin muhasebele�tirilmesini zorla�t�ran baz� nesnel sorunlar var. Çünkü yabanc� 
yat�r�mc� faiz gelirini TL olarak elde ediliyor.  

Soru: dolar alacak yerde tekrar tahvile yat�r�rsa ne yapaca��z? Döviz ç�k��� var m�? 
Yok. TL’yi dövize çevirece�i günün dolar kurunu biliyor muyuz? Hay�r. Bu durumda cari 
i�lemler dengesine mali gider yazmakta zorlanaca��z.  

Say�lara dönelim. 2007’de yabanc�lar�n TL varl�klar� 2.8 milyar YTL (ortalama kurla 2.2 
milyar dolar) art�yor. Nedeni faizin tahvile yat�r�lmas� ise bu miktar� d�� aç�ktan dü�memiz 
gerekiyor. Düzeltme 2.7 milyar dolara geriliyor. 

Ama bunu bilmiyoruz. Örne�in 6.4 milyar YTL dövize çevrilmi�tir fakat 2.8 milyar YTL 
taze para giri�i olmu�tur. Öyle ise 4.9 milyar dolar ek d�� aç�k geçerlidir. Nihayet, yukar�daki 
hesapta yabanc�lar�n TL’nin de�er kazanmas�ndan sa�lad�klar� sermaye kazanc�n�n yer 
almad���n� ekleyelim. (28 �ubat 2008) 
 
 
YABANCININ YÜKSEK GET�R�S� 
 2007’de yabanc�lar�n TL varl�klar�n�n ödemeler dengesine etkisine bakt�k. Faiz 
gelirlerinin muhasebe sorunlar�na girdik. Cari i�lemler dengesinin yat�r�m gelirleri kaleminde 
yer almad���n� saptad�k. Neticede d�� aç�k görünenden daha büyüktür dedik. 
 Kamuoyu ise olay�n di�er cephesi ile, yani yabanc�lar�n TL varl�klar�ndan elde ettikleri 
yüksek getiri ile ilgileniyor. Gene muhasebe sorunlar� var. Konuya aç�kl�k getirmek 
istiyorum. 
 Gerçek verilerle bir örnek yapal�m. Bir yabanc� 2007 y�lba��nda 100 dolar�na 142 YTL 
al�yor. Bir y�ll�k yüzde 20 nominal faizli devlet tahviline yat�r�yor. Hazine 2007 sonunda 
kendisine 170 YTL ödüyor. 1.17 dolar kurundan 145.6 dolar� cebine koyuyor.   

Görüldü�ü gibi, yabanc� yat�r�mc� 2007’de TL’yi tercih ederek yüzde 45.6 gibi inan�lmaz 
derecede yüksek getiri elde etti. Bizim sorumuz �u: 45.6 dolarl�k getiriyi kim yada kimler 
ödedi? 
  
Hazinenin Faiz Ödemesi   

Önce olay�n Hazine’ye maliyetini hesaplayal�m. Hazine yabanc�dan 142 YTL ald�, bir 
y�l sonra 170 YTL ödedi. Aradaki 28.3 YTL y�lsonu kuru ile 24.3 dolar tutuyor. Yabanc�n�n 
toplam geliri 45.6 dolar�n yar�dan biraz fazlas�n� kar��l�yor.  
 Bu hesap ilk bak��ta makul duruyor ama asl�nda eksiktir. Çünkü 2007’de yüzde 8.4 
enflasyon Hazineye sermaye kazanc� sa�lad�. Ne kadar? Anapara çarp� enflasyon oran� 
kadar: 11.9 YTL ediyor.   
 Hazine’nin ödedi�i reel faizi bulmak için nominal faizden enflasyondan sermaye 
kazanc�n� ç�kart�yoruz. Hazine’nin 16.4 YTL reel faiz ödedi�ini hesapl�yoruz. Tahvilin y�ll�k reel 
faiz oran� yüzde 10.7 ç�k�yor. Hazine’nin yay�nlad��� reel faiz verisine tam uyuyor. 
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 Yabanc�n�n Hazine’den ald��� reel faizi y�lsonu kuruna bölüyoruz: 14.1 dolar ediyor. 
Yani yabanc� yat�r�mc�n�n elde etti�i 45.6 dolar getirinin 14.1 dolar� bütçeden geliyor. 
Getirideki pay� yüzde 30 tutuyor. Geri kalan 31.5 dolar� (yüzde 70) kim ödüyor? 
 
Dövizciden Servet Transferi 

Sorunun cevab� asl�nda çok basittir: y�lba��nda söz konusu 100 dolar� kim ald�ysa o 
ödüyor. Daha iyi kavramak için 2007 ba��nda 142 YTL verip 100 dolar alan vatanda��n haline 
bakal�m.  
 Y�lba��nda 142 YTL verdi. Enflasyondan da 11.9 YTL kaybetti. Paras�n�n sat�n alma 
gücünü korumas� için y�l sonunda 153.9 YTL olmas� gerekiyor. Halbuki y�l sonunda 100 dolar 
kar��l���nda sadece 117 YTL alabiliyor. 36.8 YTL (yüzde eksi 24) reel servet kayb� var.  

Dövizi alan�n 2007 y�l�ndaki servetendeki azalmay� y�l sonu kurundan dolara 
çeviriyoruz: 31.5 dolar buluyoruz. Bilmece çözülüyor. Yabanc� yat�r�mc� elde etti�i yüzde 45.6 
getirinin yüzde 70’ini 2007’de döviz tutan yerli yat�r�mc�n�n servet kayb� olu�turuyor.  

Dikkat: Hazine’nin döviz varl�klar�n� hesaba katmad�k, çünkü Hazine net döviz 
borçlusu ve TL’nin de�er kazanmas�ndan kazançl� ç�k�yor. Özetlersek: yabanc�lar yüksek 
getiriyi döviz tutan özel kesimden servet transferi yaparak elde ediyorlar. Hesap aç�kt�r. 
(2 Mart 2008) 
 
 
DÖV�Z SPEKÜLASYONU VE FA�Z 
 Zenginin paras� zü�ürdün çenesini yorarm��. Bizimki de biraz öyle oldu. �ki haftad�r 
yabanc�lar�n menkul TL varl�klar�ndan elde ettikleri gelirle u�ra��yoruz. Önce ödemeler 
dengesi muhasebesine bakt�k. D�� aç�k hesab�na dahil edilmedi�ini saptad�k. 
 Ard�ndan yabanc�lar�n TL varl�klar�ndan sa�lad��� yüksek getirinin analizine geçtik. 
2007’de devlet tahvilinin dolar cinsinden yüzde 45.6 getirisinde iki farkl� köken bulduk: faiz 
geliri ve sermaye kazanc�. �kincisi çok daha büyük ç�kt�. Döviz tutanlar�n ödedi�ini söyledik. 
 Faiz geliri ve sermaye kazanc� genellikle kamuoyunda ayn� kefeye konuyor. Halbuki 
çok farkl� mekanizmalardan kaynaklan�yorlar. Sa�l�kl� bir analiz için mutlaka ayr��t�r�lmalar� 
gerekiyor.  
 
Dolar, Euro ve Yen 

Döviz kurlar�ndaki de�i�imden para kazanmak Türkiye’ye özgü bir durum de�ildir. Mali 
piyasalarda döviz kuruna oynayan çok say�da spekülatör vard�r. �u yada bu �ekilde tüm 
paralarla ilgilenirler. 
 A�a��daki tüm örneklerde 27 �ubat 2008 ve bir y�l öncesinin döviz kurlar�n� 
kullan�yorum. Verileri bu hafta ç�kan The Economist dergisinin (1-7 Mart 2008) son 
sayfas�ndan ald�m.  
 Euro-dolar spekülasyonu ile ba�layal�m. Euro dolar paritesi bir y�lda 1.32’den 1.52’ye 
yükselmi�. Nominal faizleri ihmal edelim; zaten azçok ayn�d�r. Euro spekülasyonu yapan bir 
dolar yat�r�mc�s� y�ll�k yüzde 15.2 getiri sa�lam��.  
 Dolar-yen spekülasyonu ile devam edelim. Yenin dolar kar��s�ndaki de�eri bir y�lda 
1.18’den 1.07’ye yükselmi� (bugün 103’u gördü). Gene faiz fark�n� ihmal edelim. Dolar 
yat�r�mc�s� yen spekülasyonundan yüzde 10.2 getiri elde etmi�. 
 Dikkatinizi çekerim. Örnekler istikrars�z, tehlikeli yada küçük ülkeler de�ildir. Üç dünya 
devinin paras�, dolar, euro ve yen üzerine yap�lan spekülasyonun getirileridir. Döviz 
spekülasyonu çok risklidir ama çok da para kazand�r�r. 
 
Brezilya Örne�i 

Latin Amerika ile devam edelim. Brezilya realinin dolar kar��s�ndaki de�eri bir y�lda 
2.11’den 1.67’ye yükselmi�. Sadece kur de�i�imi reale yönelen dolar yat�r�mc�s�na yüzde 26.4 
getiri sa�lam��.  
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 Ya Türkiye? YTL’nin dolar kar��s�ndaki de�eri bir y�lda 1.41’den 1.18’e yükselmi�. 
Sadece kur de�i�imi TL’ye geçen dolar yat�r�mc�s�na yüzde 16.4 getiri sa�lam��. Kur etkisi 
Brezilya’dan tam 10 puan daha dü�ük ç�k�yor. .  
 Kar��la�t�rmay� tamamlamak için yerli para ile faizleri ekleyelim. Bir y�l önce nominal 
faiz Brezilya’da yüzde 13 iken Türkiye’de yüzde 20 imi�. Buradan dolar yat�r�mc�s�n�n toplam 
getirisini hesapl�yoruz: Brezilya’da yüzde 42.8 ve Türkiye’de yüzde 43.4.  
 Dikkat: kur getirisinde 10 puan dü�ük olan Türkiye toplam getiride 1.4 puan öne geçti. 
Nedeni çok aç�kt�r. Türkiye’de faiz Brezilya’dan 7 puan daha yüksek oldu�u için faizin yabanc� 
getirisine katk�s� yüksektir.  (4 Mart 2008) 
 
 
HANG� ENFLASYONA BAKACA�IZ? 
 �ubat ay� enflasyonu Pazartesi günü TÜ�K taraf�ndan aç�kland�. Enflasyon iktisat 
politikas� aç�s�ndan en kritik veri olma özelli�ini koruyor. Bir: hedefin üstünde seyrediyor. �ki: 
kur ve emtia fiyatlar� kaynakl� ciddi maliyet bask�s� sürüyor. 
 Bu durum para politikas�nda tats�z bir k�s�r döngüye yol aç�yor. Gev�eyen iç talebe 
ra�men Merkez Bankas� yüksek faize devam ediyor. Bu ise TL’ye de�er kazand�rarak 
ekonomiyi d�� talebin canland�rmas�n� engelliyor. 
 O nedenle bir süredir enflasyonu her ay de�erlendirme ihtiyac�n� duyuyoruz. Geçen ay 
nisbeten yüksek ama beklentilerin alt�nda gelmi�ti. Merkez Bankas� bu ay için önceden 
uyard�. Kar-k�� etkisi ile yükselecektir dedi. 
 Hakl� ç�kt�. �ubat’da TÜFE ve ÜFE, s�ras� ile, yüzde 1.3 ve yüzde 2.6 artm��. Y�ll�k 
enflasyon ise, gene ayn� s�ra ile, yüzde 9.1 ve yüzde 8.2’ye t�rmand�. 2003 y�l�ndan bu yana 
en yüksek �ubat fiyat art��lar�d�r.  
 
Hayat Pahal�l��� ve Para Politikas� 

Enflasyonun ölçülmesi üstünde �u s�ralar çok durduk. Vatanda� olay�n hayat pahal�l��� 
boyutu ile ilgileniyor. Örne�in günlük al��veri�inde kar��la�t��� fiyatlara bakarak dü�ük 
hesapland���n�, asl�nda daha yüksek oldu�unu dü�ünüyor.  
 Tüketici fiyatlar� endeksi – TÜFE – özünde bir hayat pahal�l��� ölçüsüdür. Reel gelirin 
(sat�n alma gücünün) sabit kalmas� için nominal gelirde gerekli art��� hesaplar. Bunu ortalama 
vatanda�a göre yapar. Ki�isel farkl�l�klar� kapsamaz.    

Bu önemli konuya aç�kl�k getirmek için “Enflasyonmetre” ad�n� verdi�im bir yöntem 
geli�tirdim. Internet sayfamda (http://akat.bilgi.edu.tr) herkesin kendi enflasyonunu 
hesaplamas�na olanak sa�lad�m. Çok say�da kullan�c�n�n girdi�ini memnuniyetle izliyorum. 
 Ancak, enflasyon verilerinin bir ba�ka kullan�m alan� daha vard�r: para politikas�. Para 
politikas�n�n amac� toplam arzla toplam talep aras�ndaki dengenin do�ru tutturulmas�d�r. 
Fiyatlardaki de�i�imin yönü ve h�z� arz-talep dengesinin en güvenilir öncü göstergesidir.  
 Sorun burada belirir. Hayat pahal�l���n� ölçerken kullan�lan fiyatlar�n bir bölümü toplam 
arz-talep dengesi d���ndaki faktörlerden etkilenebilir. Örnek olarak tar�msal ürün ve di�er 
emtia fiyatlar�n� ve devletin saptad��� fiyatlar� verebiliriz. Dolay�s� ile para politikas� kararlar� 
için TÜFE yeterli bilgi ta��mayabilir.   
 
Özel Kapsaml� TÜFE Göstergeleri 

Hayat pahal�l��� ölçüsünü nas�l ki�iselle�tiriyoruz? Tüketim kal�plar�ndaki farklar� 
yans�tan yeni endeksler hesaplayarak. Ayn� yöntem para politikas� için uygulan�r. Toplam 
arz-talep d���ndaki faktörlerden etkilenen mal ve hizmetleri d��layan ba�ka endeksler 
hesaplan�r. 
 TÜ�K bunlara “Özel kapsaml� TÜFE göstergeleri” diyor. A’dan H’ye sekiz ayr� endeks 
aç�kl�yor. Örne�in H endeksi �u kalemleri hariç tutuyor: i�lenmemi� g�da ürünler, enerji, 
alkollü içkiler, tütün ve alt�n fiyatlar�.  
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 Greenspan Fed ba�kan� iken arz-talep dengesini “özel tüketim harcamalar� 
deflatörü” �eklinde adland�r�lan bir ba�ka enflasyon ölçüsü ile izlerdi. Ben ise kira art��lar�n� 
çok önemserim.  

Yerim bitti. �ubat enflasyonunun analizi bir sonraki yaz�ya kald�. (9 Mart 2008)  
 

 
�Y� HABER - KÖTÜ HABER 
 Y�llard�r beklenen yeni milli gelir serileri Cumartesi sabah� TÜ�K taraf�ndan aç�kland�. 
Neden tatil gününü tercih ettiklerini anlam�yorum. Güne�li ve �l�k haftasonunu bilgisayar 
ba��nda geçirmek zorunda kald�m. Do�rusu kas�tl� bir davran�� gibi geldi.  
 Yeni hesap yönteminin milli gelirde bir seferlik ciddi art��a neden olaca�� biliniyordu. 
Kamuoyunun bu konuya odaklanaca��n� tahmin ediyordum. Öyle oldu. Derhal heyecanl� bir 
tart��ma ba�lad�.  
 Türkiye ilginç bir ülkedir. Yeni hesap sonucu ki�i ba��na gelirin yükselmesi bile 
ideolojik-siyasi kampla�ma yarat�r. Kimilerinin iyi dedi�ine ba�kalar� kötü der. Z�t yorumlar 
insanlar�n kafas�n� iyice kar��t�r�r.  

Benim için kesinlikle kötü haber s�n�f�na giriyor. Yeni serileri ö�renmek, eskisi ile 
farklar�n� anlamak, sonra tüm hesaplar�m� ve dosyalar�m� onlara göre düzenlemek 
zorunday�m. En az bir ay, belki daha da uzun süre yo�un çal��ma anlam�na geliyor. .      
 
Olumlu Bir Geli�medir 

Ekonomik büyüklükleri do�ru ölçmek fevkalade önemlidir. Ancak ekonomik 
faaliyetlerin karma��kl��� ölçmeyi çok zorla�t�r�r. Sistematik hatalar�n olu�mas�na yol açar. 
Yaz�lar�mda s�k s�k bu tür sorunlara de�iniyorum. 
 En ciddi sorunlardan biri ölçme yönteminin ve kullan�lan a��rl�klar�n eskimesidir. 
Zamanla ekonomi de�i�ir ve ölçme hatalar� birikir. Sonunda seriler ölçülen gerçeklikten 
kopmaya ba�lar. Çözümü a��rl�klar�n fazla uzamadan yenilenmesidir. 
 Eski milli gelir serisi 1987’de ba�lam��t�. Milli gelir için 20 y�l çok uzundur. Araya 
Gümrük Birli�i, özelle�tirme, turizm patlamas� gibi büyük dönü�ümlerin girdi�ini hat�rlatal�m. 
H�zl� yap�sal de�i�im içindeki ülkelerde 10 y�l bile uzundur.  
 Bu arada milli gelir muhasebesinin metodolojisinde de geli�meler oldu. Pek çok 
kalemde tan�mlar de�i�ti. Yeni normlar getirildi. Türkiye istatistiklerini AB ile uyumlu hale 
getirme sürecini ba�latt�.  
 Uzun laf�n k�sas�, yeni milli gelir hesab� olumlu bir geli�medir. Milli geliri eski seriye 
k�yasla daha iyi ölçtü�ü konusunda en küçük bir süphem olmad���n� özellikle söylemek 
istiyorum. Ayr�nt�lara itiraz ve ele�tiri hakk�m mahfuzdur.   
  
Sadun Aren’i Kaybettik 

Türkiye’nin iktisadi dü�ünce tarihinde mümtaz bir yere sahip oldu�una inand���m Sadun 
hoca aram�zdan ayr�ld�. Hoca benim neslimi çok etkiledi. Ondan hiç ders almad�m ama gene 
de hocam diyorum. Yazd�klar�ndan, söylediklerinden, yapt�klar�ndan velhas�l ondan çok �ey 
ö�rendim.  

Kederli ailesine ve yak�nlar�na sab�r, kendisine rahmet diliyorum. �ktisat camias�n�n ba�� 
sa� olsun. (11 Mart 2008) 
 
 
YEN� M�LL� GEL�R VER�LER� 
 Milli gelir muhasebesinde gerçekle�tirilen de�i�imi anlamaya çal���yoruz. Kolay 
olmad���n� söyleyelim. 10 y�l (39 çeyrek) için iki seride toplam 7000’in üstünde say�n�n 
kar��la�t�r�lmas�ndan söz ediyoruz. Toparlanmas� zaman alacakt�r. 
 Yap�lan köklü revizyonu genelde olumlu buldu�umu ba�tan belirtmeliyim. Bir: 1987 
fiyatlar� anlams�z kalm��t�. Bence 10 y�l önce de�i�tirilebilirdi. �ki: muhabese metodoloji 
eksimi�ti. Yeni kurallara uyum sa�lamak gerekiyordu. 
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Tart��malarda gördü�üm bir hataya aç�kl�k getirmek istiyorum. Milli gelirdeki art�� bizleri 
daha zengin mi yapt�? Hay�r. Ülkenin üretim gücü ve refah düzeyi nas�l ölçüldü�ünden 
ba��ms�z olarak neyse odur.  

Sat�n ald���m�z otomobil, yedi�imiz yemek, oturdu�umuz ev, izledi�imiz TV program�, 
in�a etti�imiz otoyol, vs. bizim tüketim ve yat�r�mlar�m�z de�i�tirilemez olgulard�r. De�i�en 
sadece onlar� ölçmek için kulland���m�z say�lard�r.  
 
Konut ve Gayrimenkul 

Milli gelir muhasebesinde yap�lan önemli bir yenilik konut ve gayrimenkulle ilgilidir. 
Milli gelirin temel mant���n� hat�rlatal�m: sadece piyasada sat�lan mal ve hizmetleri kapsar. 
Ama konut bu kural�n d���ndad�r.      

Çünkü aksi takdirde konutta mülkiyet de�i�imi milli geliri etkiler. Çözüm olarak mülk 
sahibinin oturdu�u konuta da izafi kira yaz�lmas� yoluna gidilmi�tir. Ayn� sorunlar ticari 
gayrimenkuller için de geçerlidir.  

Eski milli gelir serisinde izafi kiralar�n çok dü�ük tutuldu�u uzun süredir biliniyordu. Ev 
sahibi olmayan tüketicilerin bütçesinde kira yüzde 15-20 paya sahipti. Ama milli gelirdeki pay� 
yüzde 5 ç�k�yordu. Ticari gayrimenkul ise hiç yer alm�yordu. 

Yeni milli gelir serisinde daha gerçekçi say�lar buluyoruz. Cari fiyatlarla Eylül sonunda 
biten y�l�n verilerini kullan�yorum. Konut sahipli�i 32 milyar YTL’den 87 milyar YTL’ye 
yükselmi�. Gayrimenkul kiralama 33 milyar YTL olmu�.  

�kisinin toplam� 119 milyar YTL ediyor. GSYH’ya oranyan�ca yüzde 14.3 gibi çok daha 
makul bir say� elde ediliyor. Yeni seride gayrimenkulden gelen ek katma de�er 87 milyar 
YTL’dir. Bu da yeri serinin milli gelirde yol açt��� art���n yüzde 40’�na e�ittir. 

 
 Çal��an Ba��na Milli Gelir 

Geri kalan yüzde 60’�n ayr�nt�lar�na daha hakim de�ilim. O nedenle geçmi�te de 
kulland���m bir bakkal hesab�na ba�vurdum. Ayn� dönem için tar�m-d��� kesimde çal��an 
ba��na katma de�eri (yani milli geliri) hesaplad�m.  
 Eski seride eski nüfus say�lar� ile Eylül’de biten y�l için tar�m-d��� kesimde çal��an 
ba��na dü�en milli gelir cari fiyatlarla 33 bin YTL yada 24.1 bin dolar ç�k�yor. Yeni seri ve yeni 
nüfusla ise 49 bin YTL yada 36.1 bin dolara yükseliyor. Art�� yüzde 50’yi buluyor.  
 Elimde alt�nda ABD verileri vard�. 2006 için çal��an ba��na milli gelirin 100 bin dolar 
civar�nda oldu�unu gördüm. Buna göre Türkiye’de tar�m d��� kesimlerde çal��an ba��na verim 
ABD’nin dörtte biri iken üçte birine yükseliyor.  
 Sezgilerim bu say�y� biraz abart�l� buluyor. Ba�ta ücret düzeyi, di�er göstergeler 
taraf�ndan desteklendi�i konusunda �üphelerim var. Dikkat: bu ilk izlenimdir. Ayr�nt�lara 
girince de�i�ebilir. (13 Mart 2008) 
 
 
NE OLUYOR? 
 Bir türlü verilere s�ca�� s�ca��na bakam�yoruz. Ben �ubat enflasyonunun analizini 
bitirmeden yeni milli gelir serisi aç�kland�. Mecburen son iki yaz�y� ona ay�rd�m. Sadece 
genel bir de�erlendirme yapabildim. Ayr�nt�lara giremedim.   

O arada Ocak ay� sanayi üretimi ve ödemeler dengesi, �ubat ay� Hazine nakit 
gerçekle�mesi, 2007 y�l� istihdam ve i�sizlik verileri yay�nland�. Do�rusu hangisine öncelik 
verece�imi �a��rd�m.   

Neyse ki, milli gelir d���ndaki veriler analiz yada tahminleri de�i�tirmeyi gerektirecek 
türden yeni bilgiler ta��m�yor. Yani Türkiye ekonomisinde art�k iyice belirginle�en ana 
e�ilimlerin sürdü�ü anla��l�yor.  

 
Hareketli Günler 
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Sorun sadece yeni veriler de�il ki! Örne�in on gün önce �� Yat�r�m New York 
Üniversitesinden Nouriel Roubini’yi Türkiye’ye getirdi. Ni�anta�� do�umlu ünlü iktisatç� ABD 
ekonomisindeki kötü gidi�at üstüne konu�tu. Karamsar bir tablo çizdi.   

Nitekim küresel mali piyasalar hareketli, hatta fazla hareketli bir hafta geçirdi. 
Borsalarda volatilite zirveye vurdu. Dolar euro ve yen kar��s�nda iyice çökerken petrol ve alt�n 
rekor k�rd�. Türkiye’de ise döviz aniden k�p�rdad�.  

Dikkatinizi çekmi�tir. Her kötü dalgadan sonra piyasalar moral düzeltmek için büyük 
çaba gösteriyorlar. Küçük bir toparlanmaya güçleri yetiyor. Ama o kadar. Ard�ndan bir ba�ka 
dalga daha geliyor.  

Pazartesi günü hem içeride hem de d��ar�da sorunlu duruyor. �çeriyi a�a��da ayr�ca ele 
alaca��m. D��ar�da ise bat�k kredi miktar� hakk�ndaki tahminler her geçen gün büyüyor. Bu da 
mali sistemi çok h�rpal�yor.  

Bir kesim son olaylar�n sa�lam bilançolu kurumlarda likidite yetersizli�i ya�anmas� 
�eklinde aç�kl�yordu. Benim de aralar�nda yer ald���m di�er kesim ise bilançolar�n 
sa�l���ndan �üphe ediyordu. Giderek bizim tarafa geçenlerin say�s� h�zla art�yor. 

 
Türkiye Etkilenir 

�çeride kötü haber AKP’yi kapatmay� amaçlayan bir davan�n aç�lmas�d�r. Hem toplum 
hem mali oyuncular d�� aç�k, küresel çalkant�, vs. ekonomik ve mali nedenlerle tedirgindi. 
Siyasi çalkant� olas�l��� üstüne tuz biber ekti. 

Önce siyasi tavr�m� aç�klamak istiyorum. Dokuz ay önce yap�lan genel seçimde oylar�n 
yar�s�n� alm�� bir partiye �u yada bu bahane ile kapatma davas� aç�lmas� Türkiye’nin 
demokratikle�me sürecine vurulmu� ciddi bir darbedir. Kesinlikle yanl��t�r. 

Küresel ekonomide sorunlar�n a��rla�t��� bir döneme raslamas� ekonomik maliyetinin 
de yüksek olmas� ihtimalini gündeme getirmi�tir. Amaç o mudur, bilmiyorum. Hafta ba��n� ben 
de merakla bekliyorum. (16 Mart 2008)  
 
 
ABD RESESYONU KABULLEND� 
 
 Pazartesi gününü yolda geçirdim. Internete ula�ma olana��m yoktu. Dolay�s� ile 
küresel mali piyasalar�n beklenen kara gününü canl� izleyemedim. Maalesef Sal� günü 
ç�kacak yaz�m� da geçemedim.  
 �u s�ralarda dünya nefesini tutmu�, ba�ta ABD, küresel mali piyasalar� seyrediyor. 
Mali göstergelerde inan�lmaz bir volatilite art��� var. En istikrarl� kabul edilen piyasalarda bile 
çok ani ve büyük çapl� ini� ve ç�k��lar ya�an�yor. 
 Buna paralel olarak ekonomi gündemi de h�zla de�i�iyor. Örne�in birkaç hafta 
öncesine kadar ABD’nin resesyona girip girmeyece�i polemik konusu idi. Art�k resesyonun 
ba�lad��� genel kabul görüyor. Süresi ve derinli�i tart���l�yor.  
 
Likidite ve Bat�k Kredi 

Bizim mesle�in özelliklerinden biri insan� h�zla analizini de�i�tirmek zorunda 
b�rakmas�d�r. Tabir caizse, “döneklik” iktisatç�l���n do�as�nda yer al�r. Ko�ullar de�i�ince 
görü�lerinizi de�i�tirmekten ba�ka ne yapabilirsiniz ki... 
 “Resesyon olur” ve “resesyon olmaz” diyenler aras�ndaki temel fark A�ustos 2007’de 
ilk i�aretleri gelen likidite s�k�nt�lar�na bak��tan kaynaklan�yordu. Biraz basitle�tirme pahas�na 
iki tavr� k�saca özetlemek istiyorum.  
 “Olmazc�” kesime göre ABD ekonomisinin temelleri sa�lamd�. Ekonominin s�k�nt�ya 
dü�mesini engelleyecek rekabet gücüne, esnekli�e, teknolojiye, vs. sahipti. Kalitesiz konut 
kredileri sadece bir likitide sorununa yol açm��t�. Fazla hasara yol açmadan düzeltilebilirdi. 
 “Olurcu” kesime göre ABD ekonomisinde ciddi makroekonomik dengesizlikler 
olu�mu�tu. Bunlar devasa d�� aç�kta ve konut fiyatlar�ndaki balonda somutla��yordu. Likidite 
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sorununun gerisinde mali kesimin bat�k kredi gerçe�i yat�yordu. Düzeltmenin ac�l� ve uzun 
sürmesi kaç�n�lmazd�. 
 Bu tart��may� ingilizce iki sözcü�e indirmek mümkündür: “liquidity” ve “solvency”. 
�kincisinin türkçe kar��l��� uzun: borçlar�n� ödeme gücüne sahip olma. (bak�n�z:  
http://www.tureng.com)  
 
Ne De�i�ti? 

Likidite sorunu bilançosu sa�lam ve özkayna�� yüksek kurulu�lar�n nakit ak�m� 
s�k�nt�lar� anlam�n� ta��yor. Do�al olarak, para politikas�n� gev�etmek bu sorunlar�n çözümünü 
kolayla�t�r�r.  
 Borç ödemede yetersizlik halinde olay ba�ka bir boyuta t�rman�yor. Bilançosu sorunlu 
yani özkayna�� dü�ük hatta eksiye dü�mü� kurulu�lar�n sorunlar�n� piyasaya likidite vererek 
çözmek ise çok zordur.  
 Dönelim ABD’ye. Son haftalarda gelen veriler mali kesim bilançolar�nda beklenenin çok 
ötesinde bat�k kredi birikti�ini ortaya ç�kard�. Bu durumun yol açabilece�i komplikasyonlar 
bilindi�inden resesyon beklentileri güçlendi.  
 Böylece iktisatçl�lar aras�nda “resesyon olur” diyenlerin say�s� h�zla artt�. Bu arada 
benim ba�tan beri resesyon bekleyenler yer ald���m�  hat�rlatmak istiyorum. (20 Mart 2008) 
 
 
MAL� KR�Z GÖZLEMLER� 
 Amerika’y� sarsan son mali krizin medyatik yans�malar� sürüyor. Son iki günden haber 
örnekleri verelim. Greenspan: sanc�l� bir kriz kaç�n�lmazd�. Kemal Dervi�: krizin sorumlusu 
süper bankerlerin para h�rs�d�r.  
 Dün sabah ünlü The Economist dergisinin bu haftaki say�s�n� ald�m. ABD’nin ve bir 
anlama dünyan�n finans merkezi Wall Street kapak konusu olmu�. On sayfal�k “Finans ve 
Ekonomi” bölümünün tümü mali kesimin ya�ad��� krizin analizine ayr�lm��. 
 Önceden yaz� program�ma bugün için mali krizi koymu�tum. Küresel gündemle 
uyu�mas� beni sevindirdi. Zaten tüm di�er profesyonel iktisatç�lar gibi ben de �u s�ralar mali 
krizle yat�p kalk�yorum.   
 
Cinnet, Panik ve Çökü� 

Mali piyasalar a��r� dalgalanmalar� ile ünlüdür. Onlar� hem ilginç ve çok karl�, hem de 
çok tehlikeli yapan bu özellikleridir. Türkiye’nin yak�n geçmi�teki deneyimlerinden biliyoruz.  
Mali kesim ahlaki zafiyetlere de çok müsaittir.   
 Mali krizlerin tarihi ile piyasa ekonomisinin (kapitalizmin) tarihi birebir kesi�ir. Her mali 
kriz do�al olarak birbirinden farkl� durur. Ama ayr�nt�lara inince benzerlikler öne ç�kar. O 
bak�ma ekonomiyi mali krize götüren mekanizman�n iyi kavranmas� çok önemlidir.  

Önce tüm toplum mali piyasalarda oynayarak havadan (!) para kazanman�n cazibesine 
kap�l�r. Ünlü hikayedeki gibi, ayakkab� boyac�lar� bile borsa spekülasyonuna giri�ir. Bir 
“saadet zinciri” kurulur. Toplumsal cinnet uzun sürebilir.   

Nereye kadar? Biri “kral ç�plak” diye ba��r�ncaya kadar. O andan itibaren herkes 
elindeki varl��� sat�p piyasadan ç�kmaya çal���r. Ama al�c� yoktur. �kinci a�amaya geçilmi�tir. 
Panik ba�lar.  

Arkas� çorap sökü�ü gibi gelir. Yüksek kar vaadleri ile in�a edilen kartondan �atolar 
birbiri ard�na y�k�l�r. Bir günde büyük servetler yokolur. �ntihar edenlere bile raslan�r. Sistem 
çökmü�tür. 

Dikkatli okuyucular�m hat�rlayacakt�r. On ay önce ünlü iktisatç� C.Kindelberger’in 
“Cinnet, Panik ve Çökü�” (Bilgi Üniversitesi yay. �stanbul 2007) adl� kitab�n�n mutlaka 
okunmas�n� önermi�tim. Tahmin edilece�i gibi bu konuyu i�lemeyi sürdürece�im. 

 
Tarihe Kay�t Dü�me 
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Önemsedi�im olaylar kar��s�nda tavr�m� tarihe kaydetmeyi seviyorum. �u s�ralar üstü 
üste geldi. Geçen Pazar AKP’nin kapat�lmas� talebi ile aç�lan davay� ele�tirdim. Kesinlikle 
yanl��t�r dedim. Bol tepki mektubu ald�m.  
 Ayn� gerekçelerle dün sabaha kar�� �lhan Selçuk, Do�u Perinçek ve Kemal 
Alemdaro�lu’nun gözalt�na al�nmas�n� protesto ediyorum. Olay hem �ekil hem de içerik 
aç�s�ndan çok yanl��t�r. Bu arada kendileri ile z�t görü�lere sahip oldu�umu vurgular�m.  
(23 Mart 2008) 
 
 
OCAK’DA DI� AÇIK 
 
 Ocak 2008 ödemeler dengesi verileri Merkez Bankas� taraf�ndan yay�nland�. D�� aç��� 
neden yak�n izlemeye ald���m�z� tahmin etmek zor de�il. Küresel konjonktür bozuldukça 
Türkiye’nin d�� aç��� daha fazla göze bat�yor. Dolay�s� ile içerdi�i riskler art�yor. 
 Bu y�l Aral�k ve Ocak say�lar�n� kar��la�t�r�rken Kurban Bayram� etkisini hesaba 
katmak gerekiyor. 2007 iki ay�na Kurban Bayram� raslayan özel bir y�ld�. Bir önceki y�lla 
kar��la�t�rmalar �ubat’tan itibaren daha anlaml� olacakt�r. 
 Ba�ka sorunlar da var. Aral�k 2006’da ithalatta �a��rt�c� bir dü�ü� olmu�tu. Ard�nan 
Ocak 2007 ithalat� beklentilerin çok üstünde gelmi�ti. Hesaplarda bir kar���kl�k oldu�unu 
dü�ündürmü�tü. Bu da kar��la�t�rmay� zorla�t�r�yor. 
 
D�� Aç�k Büyüyor 

Ocak 2008’de cari i�lemler dengesi aç��� 3.9 milyar dolar ç�kt�. Geçen y�l 3.1 milyar 
dolard�. Buradan ayl�k d�� aç���n 800 milyon dolar yada yüzde 28 artt���n� hesapl�yoruz.  
 Y�ll�k say�lara bakal�m. 2007’nin cari i�lemler aç��� 38 milyar dolard�. Ocak sonunda 
y�ll�k aç�k 38.9 milyar dolara yükseldi. 40 milyar dolar� a�mas�n�n art�k bir an meselesi 
oldu�unu görüyoruz.  
 D�� aç�ktaki bozulma ilk bak��ta çok kötü durmayabilir. Örne�in Bayram etkisini 
temizlemek için çal���lan gün ba��na hesaplay�nca art�� h�z� daha da dü�ecektir. Ayr�ca son 
bir y�lda enerji ve di�er hammadde fiyatlar� yükselmi� ve euro de�er kazanm��t�r. 
 Öte yanda ekonominin büyüme h�z� gerilemektedir. �ç talep gücünü kaybettikçe normal 
olarak d�� aç�ktaki art���n da en az�ndan yava�lamas� gerekir. Hatta, ihracat da h�zla artt���na 
göre, d�� aç���n duraklamas� bile beklenebilir. O da olmuyor. 
 
Ayr�nt�lar�n Dili 

“�eytan ayr�nt�da gizlidir” atasözünü bilirsiniz. Cari i�lemler dengesinin alt 
kalemlerinde baz� ilginç bilgilere raslad�m. Resmin daha iyi görülmesine katk�da 
bulunacaklar�n� dü�ünüyorum.  
 Birincisi alt�n ticaretidir. Türkiye net alt�n ithalatç�s�d�r. Örne�in 2007’de 4.4 milyar 
dolar net alt�n ithal etti. Ayl�k ortalama 370 milyon dolara tekabül ediyor. Ocak 2007 net alt�n 
ithalat� 310 milyon dolard�.  

Ocak 2008’de ise 750 milyon dolar net alt�n ihracat� gerçekle�mi�. Alt�n ticareti 
kalemindeki düzelme 700 milyon dolar tutuyor. Yani alt�n ticareti geçen y�l gibi sürse d�� aç�k 
4.6 milyar dolara yükseliyor.  
 Benzer bir düzelmeye faiz, temettü, vs. mali gelirler dengesinde rasl�yoruz. Gene 
2007’den 2008’e, y�l�n ilk ay�nda mali gelir aç��� 300 milyon dolar azal�yor. Onu da ekleyince 
d�� aç�k 5 milyar dolara ula��yor.  
 Özetleyelim. Alt�n ve mali gelir kalemlerindeki düzelmeler ar�zidir. Önümüzdeki aylarda 
normal de�erlerine döneceklerdir. Dolay�s� ile d�� aç�kta art�� e�ilimi çok daha yüksektir.  
(25 Mart 2008) 
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SOSYAL GÜVENL���N KURUMSAL YAPISI 
 Sosyal güvenlik reformu uzun süredir kamuoyunu me�gul ediyor. Sanayi toplumlar�nda 
çal��amayacak ya�a gelen vatanda�lara maddi güvence sa�lanmas� milyonlarca insan� 
do�rudan ilgilendirir. Tüm dünyada siyasi çat��maya yol açan hassas bir konudur. 
 Geçmi�te yap�lan hatalar Türkiye’de sosyal güvenlik sisteminde ciddi sorunlar�n 
birikmesine neden oldu. Ba�ka konularda oldu�u gibi, reformu üretecek siyasi irade bir türlü 
olu�amad�. Sorunlar�n kangren olmas�na izin verildi. 
 2000’de devreye giren ve bugüne kadar ba�ar� ile sürdürülen enflasyonla mücadele 
ve yap�sal reform program� sosyal güvenlik sistemini de kaps�yordu. Maalesef o da i�e 
yaramad�. �u yada bu nedenle gerekli düzenlemeler yap�lamad�. 
 Türkiye’de sosyal güvenlik sisteminin birden fazla sorunu vard�r. De�i�iklik önerilerinin 
sa�duyu ve mant�kla tart���labilmesi için bunlar�n ay�rdedilmesi çok önemlidir. K�sa bir özetle 
ba�lamak istiyorum. 
 
Tek Çat�da Birle�me 

Birincisi, sosyal güvenlik sisteminin tarihi geli�imi çokba�l�l�k yaratm��t�r. Önce devlet 
memurlar� için Emekli Sand��� kuruldu. Sonra merkezi idare d���ndaki i�verenlerin yan�nda 
çal��anlar için SSK geldi. Nihayet kendi i�inde çal��anlar için Ba�-kur ortaya ç�kt�.  
  Çok kurumlu sosyal güvenlik sistemi zamanla önemli e�itsizliklere yol açt�. Örne�in 
ayn� süre çal��m��, ayn� primi ödemi� ve ayn� ya�ta, yani ayn� ko�ullara sahip iki emekli 
vatanda� ba�l� olduklar� kuruma göre çok farkl� emekli maa�� alabilmektedir.  
 Halbuki emeklilik sigortas�nda temel kural, ayn� ko�ullara sahip çal��anlara ayn� 
imkanlar�n sa�lanmas�d�r. Tersi hiç bir hesap ve mant��a uymaz. Ama fiili durum budur.  
 Sorunun çözümü devletin sa�lad��� genel (ve zorunlu) emeklilik sigortas�n�n 
vatanda�lar� i�verenlerine göre ay�rmamas�d�r. Geli�mi� ülkelerde uygulama budur. Emeklilik 
sigortas�n�n tek çat� alt�nda toplanmas� zorunludur. 
 
Sa�l�k Sigortas�n�n Ayr�lmas� 

�kincisi, Türkiye’de sosyal güvenlik kurumlar�n�n tarihi evrimi içinde emeklilik ve sa�l�k 
sigortas� birle�tirilmi�tir. Halbuki emeklilik ve sa�l�k birbiri ile uzaktan yak�ndan ilgisi olmayan 
çok farkl� i�levlerdir. Ayn� kurum taraf�ndan yürütülmeleri gereksiz hatta zararl�d�r. 
 Dünya deneyimi de bu yöndedir. Sosyal güvenlik denince akla sadece emeklilik 
sigortas� gelir. Sa�l�k hizmetlerinin üretim ve finansman� apayr� bir i�tir. Kendi özel kurumlar� 
taraf�ndan yürütülür. Dolay�s� ile Türkiye’de de sa�l�k sigortas�n�n emeklilik sigortas�ndan ayr� 
bir kurumsal yap�ya kavu�turulmas� gerekmektedir. 
 Dikkat edilirse, bu iki kurumsal düzenleme sosyal güvenlikte finansman sorunu 
olmasa da zorunludur. Olay�n prim ödenecek gün, emeklilik ya��, di� tedavisine kat�l�m, vs. 
finansman boyutunu ba�ka yaz�da ele alaca��m. (27 Mart 2008) 
 
 
EMEKL�L�K AR�TMET��� 
 Sosyal güvenlik reformunu inceliyoruz. Cuma günü kurumsal boyutuna bakt�k. �ki 
temel konuda de�i�im ihtiyac� öne ç�kt�. Bir: emeklili�i ve sa�l�k sigortas�ndan ayr��t�rmak. 
�ki: emeklilik sigortas�n� çok ba�l�l��a son verecek �ekilde tek kurumda birle�tirmek.  

Sa�l�k sigortas�na �imdilik girmiyoruz. Hem kurumsal hem de finansman aç�s�ndan zor 
ve tart��mal� bir aland�r. Üzerinde mutabakat sa�lanan bir sistem yoktur. Örne�in ABD’de 
ba�kan adaylar�n�n öncelikli konular�ndan biri sa�l�k sigortas� reformudur.  

Bugün emeklilik sigortas�n�n finansman�na bak�yoruz. Teorisi çok basittir. Buna kar��l�k 
kamuoyunun kafas� kar���kt�r. Önemli yanl�� anlamalar vard�r. Sa�duyulu bir tart��ma için 
aritmeti�inin iyi anla��lmas� gerekmektedir. 

 
Tek Kaynak Çal��anlard�r 
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Emekli sözcü�ü ne ça�r��t�r�r? Ya�l�, çal��mayan ve düzenli geliri olan birini. Üç 
unsur da önemlidir. Genç ve çal��mayan düzenli gelir sahibi rantiyedir. Genç, çal��mayan ve 
düzenli geliri olmayan i�sizdir. Ya�l�, çal��mayan ve düzenli geliri olmayan ise gariband�r.  
 Önemli bir saptama ile yola ç�kal�m. Birisi üretmeden tüketiyorsa mutlaka ba�ka biri 
üretti�inden az tüketiyordur. E�yan�n tabiat� gere�i çal��mayan�n geliri daima ve her yerde 
çal��anlar taraf�ndan ödenir. Bu kural hayati: emeklileri o anda çal��anlar finanse eder.  
 Türkiye’den kamu sosyal güvenlik sistemi d���ndan ama gerçekçi bir örnek verelim. 
Çal���rken birikimini gayrimenkule yat�ran biri ya�lan�nca kira geliri ile geçiniyor. Ne oluyor? 
Üretimlerinin bir bölümü ile kira ödeyenler onun tüketimini finanse ediyor.   

Örnekte çal��andan emekliye transfer gönüllü bazda gerçekle�iyor. Emekli geçmi� 
birikiminin nemas�n� al�yor. Devlet devreye girmiyor. Ama örnek kamu sosyal güvenlik 
sisteminin temel unsurlar�na ���k tutuyor.  

 
Aritmetik Affetmez 
 Neden emeklilik örnekteki gibi gönüllü bir sürece b�rak�lm�yor? Çünkü toplumun bir 
bölümü �u yada bu nedenle çal���rken yeterli birikimi yapmayabilir. Ya�lan�nca sefil olurlar. 
Bu da kamu vicdan�n� yaralar. 
 �deal sistemde devletin görevi sadece bireyi ya�l�l�k günleri için birikim yapmaya 
zorlamakt�r. Kanunla gelirinin hepsini tüketmesi engellenir. Zorunlu tasarrufu birikir ve 
nemalan�r. Ya�l� günlerinde o birikimlerini tüketir.  
 Bu hali ile hesap çok aç�kt�r. Emeklinin geliri üç etkene ba�l�d�r. Kaç y�l çal��arak 
birikim yapm��? Birikimi nas�l nemalanm��? Kaç y�l emekli geliri elde edecek? Çal��t��� y�l ve 
birikiminin getirisi artt�kça ve emeklilik dönemi k�sald�kça emekli geliri yükselir. Tersi halde 
dü�er. 
 Gelelim fiili sisteme. Önce devlet emeklilerin birikimini cari harcamalar�nda kullan�r. 
Birikimle birlikte nema da gider. Ard�ndan çal���lan y�l� dü�ürür ve emekli geliri elde edilecek 
y�l� artt�r�r. Ama aritmek affetmez: sistem aç�k verir.  
 Bulunan çözüm sistemin aç���n� bütçeye y�kmakt�r. Yani emeklinin gelirini vergi 
mükellefi öder. Mükellef kabullendi�i sürece böyle gider fakat risklidir. Mükellef yükü 
ta��maktan vazgeçti�i anda emekliler peri�an olur.  
 Yanl�� aritmetikte uzun dönemde daima emeklilerin kaybedece�ini özellikle 
vurgulamak istiyorum. (3O Mart 2008) 
 
 
2007’DE BÜYÜME 
 Heyecanla beklenen son çeyrek milli gelir verileri dün sabah TÜ�K taraf�ndan 
yay�nland�. Tekrar hat�rlatal�m. Büyümenin seyri ekonomideki genel gidi�at�n en kapsaml� ve 
güvenilir göstergesidir.  
 Piyasalar hem son çeyrek hem de y�l�n tümü için yüzde 5 ve üstünde büyüme 
bekliyordu. Bana son çeyrek için yüzde 3 daha makul geliyordu. Y�l�n da yüzde 5’in alt�nda 
ama yüzde 4’ün üstünde bir yerde bitece�ini öngörüyordum. 
 Bir hususu özellikle belirtelim. 1968’i baz y�l alan eski milli gelir serilerinin huyunu 
suyunu ö�renmi�tik. Ayr�nt�lara hakimdik. Maalesef 1998 bazl� yeni milli gelir serileri için ayn� 
�eyi söyleyemiyoruz.  
 
Yava�lama Tescil Edildi 

Say�larla ba�layal�m. 2007’nin son çeyre�inde (Ekim-Aral�k dönemi) gayrisafi yurtiçi 
has�la – GSYH – geçen y�l�n ayn� dönemine k�yasla yüzde 3.4 artm��. Bir y�l önce son çeyrek 
büyümesi yüzde 5.7 olmu�tu. 
  Bu durumda 2007 y�l� için büyüme h�z� yüzde 4.5 ç�k�yor. Kriz sonras� dönemin en 
dü�ük y�ll�k büyüme h�z�d�r. 2004 ve 2005’te ekonomi yüzde 9.4 ve 8.4 büyümü�tü. Büyüme 
h�z� 2006’da yüzde 6.9’a geriledi. Bu y�l yüzde 4.5’a indi.  
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Üretim aç�s�ndan bak�nca ilk göze çarpan tar�m kesimindeki küçülmedir. 2007’de  
olumsuz hava ko�ullar� sonucunda mahsul çok kötü oldu. Tar�m ürünlerinin neredeyse 
tümünde ciddi gerileme ya�and�.  
 Tar�m katma de�erinde son çeyrekte yüzde 9.7 ve y�l�n bütününde yüzde 7.5 azalma 
var. Tar�m�n milli gelirdeki pay� cari fiyatlarla yüzde 10’un alt�ndad�r. Buradan kötü hava 
ko�ullar�n�n büyümeyi yüzde 0.6 civar�nda dü�ürdü�ünü hesapl�yoruz. 
 Do�al olarak esas sorun tar�m d��� faaliyetlerin yava�lamas�d�r. Son çeyrekte 
ekonominin motoru kabul edilebilecek sektörlerden imalat sanayinde büyüme yüzde 3.6, 
in�aat sanayinde yüzde 0.5, oteller ve lokantalarda yüzde 2’dir.  
  
D�� Aç�k ve Büyüme 

Harcama kalemlerinin ayr�nt�lar�na ula�makta baz� teknik sorunlar ya�ad�m. Dolay�s� 
ile hesaplar yeti�medi. Tüketim, yat�r�mlar, iç talep ve stok de�i�iminin büyümeye katk�lar�n� 
ba�ka bir yaz�da ele alaca��m.  
 Ancak önemli bir geli�meye de�inmek gerekiyor. Üçüncü çeyrekte mal-hizmet ihracat� 
sadece yüzde 2.5 artarken mal-hizmet ithalat�nda art�� yüzde 15.7’e t�rman�yor. Yani ithalat 
ihracattan alt� kat� daha h�zl� art�yor.  
 Yaz aylar�nda saptad���m�z bir e�ilim böylece say�lara yans�yor. TL’deki de�er art��lar� 
iç talebin yap�s�n� da etkiledi. Varolan talep nisbi fiyatlar� dü�en ithal ürünlere yöneldi. Bu ise 
yerli üretimi ve buradan büyüme h�z�n� olumsuz etkiledi. 
 Dikkatinizi çekerim: söz konusu olan 2007’nin son çeyre�idir. Küresel mali sorunlar�n 
iyice içinden ç�k�lmaz hale gelmesinden ve içeride siyasi istikrar�n bozulmas�ndan öncedir. 
Bunlar� da ekleyince 2008’de ekonominin daha da zorlanaca��n� kolayca söyleyebiliriz.  
(1 Nisan 2008) 
 
 
BÜYÜMEN�N KAYNAKLARI 
 Büyüme analizini sürdürüyoruz. Konjonktür aç�s�ndan önemli olan talebin seyridir. 
Makroiktisat�n temel kural�n� hat�rlatal�m. K�sa dönemde ekonomik faaliyet düzeyinin tahdidi 
üretim kapasitesi de�ildir. Yeterli talebin olu�mamas�d�r.  

Mahsulün iklim ko�ullar�na göre de�i�ebildi�i tar�m istisnad�r. Tar�m d��� kesimlerin 
tümünde k�sa dönemde üretim miktar�n� talep düzeyi belirler. O nedenle makro analiz 
harcama kalemlerine yo�unla��r. 

Milli geliri olu�turan harcama kalemlerinin büyümeye yapt��� katk�lara büyümenin 
kaynaklar� ad� verilir. Katk� art� yada eksi olabilir. Hepsini toplay�nca milli gelirin büyüme  
h�z�na ula�al�r. 

  
�ç Talepte Yava�lama 

Özel nihai tüketim harcamalar� milli gelirin üçte ikisinden fazlas�n� olu�turur. Yeni 
tüketim serisi eskisinden farkl�. Yerle�ik-yerle�ik olmayan ve yurtiçi-yurtd��� ay�r�mlar� getirildi. 
Ayr�nt�lara girmeden “Yerle�ik Hanehalk� Nihai Tüketimi” kalemini kullan�yoruz. 
 Son çeyrekte özel tüketimin büyümeye katk�s� yüzde 1.9 ç�k�yor. Yani sadece özel 
tüketime kalsa ekonomi o kadar büyüyecekti. Devletin nihai tüketim harcamalar� ise büyümeye 
yüzde 0.2 katk� yap�yor. Böylece tüketimin toplam katk�s� yüzde 2.1 ediyor. 
 Özel tüketimin büyümeye çok destek olmad��� görülüyor. 2006 sonras� dönemde 
benzer hatta daha dü�ük say�lara rasl�yoruz. Tüketimde dalgal� bir seyir gözlüyoruz.  
 Yat�r�m harcamalar�n�n büyümeye katk�s� da yüzde 1.9 ç�k�yor. Yat�r�m ve iç tüketimin 
büyümeye ayn� katk�y� yapt��� anla��l�yor. �kinci ve üçüncü çeyrekte yat�r�m�n katk�s� daha 
dü�üktü. K�smi toparlanmaya i�aret ediyor. 

Bu üç ana kalemi toplay�nca nihai iç talebin büyümeye katk�s�n� buluyoruz: yüzde 4. 
2006’n�n son çeyre�i ve 2007’nin ikinci çeyre�inden sonra kriz sonras� dönemin üçüncü en 
dü�ük iç talep art��� oldu�unu görüyoruz.  
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D�� Ticaret ve Stoklar 
S�ra d�� ticarete geliyor. Son çeyrekte ihracat büyümeye yüzde 0.6 katk�da bulunuyor. 

Çok dü�üktür. Irak sava��na denk gelen 2003’ün ikinci çeyre�i d���nda kriz sonras� dönemin 
en dü�ük oran�d�r.  

�thalat�n büyümeye katk�s� eksidir; yani ithalat büyümeyi azalt�c� etki yapar. Son 
çeyrekte ithalat büyümeyi yüzde 4.4 dü�ürüyor. Son iki buçuk y�l�n en büyük mutlak de�eridir. 
Dolay�s� ile net d�� ticaretin büyümeye katk�s� eksi yüzde 3.8 oluyor. . 

Buradan (iç art� d��) nihai talebin büyümeye katk�s�n�n yüzde 0.2 oldu�unu 
hesapl�yoruz. Anlam� �udur: görünen iç talep esas itibariyle yerli üretime de�il ithalata 
gitmi�tir.  

Hakl� olarak soracaks�n�z: o zaman ekonomi nas�l yüzde 3.4 büyüyor? Bilmeceyi stok 
de�i�imi çözüyor. Stoklar�n büyümeye katk�s� yüzde 3.2 ç�k�yor. Neticede 2007’nin son 
çeyre�inde dü�ük büyüme h�z�n� sto�a üretim yaparak tutturuyor. Devam edece�im. 
(6 Nisan 2008) 
 
 
�LK ÇEYREKTE ENFLASYON 
 Enflasyon Türkiye ekonomisinin en kritik göstergesi olma özelli�ini sürdürüyor. Nedeni 
biliniyor. 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n biriktirdi�i sorunlar gecikmeli 
de ola Türkiye ekonomisini kö�eye s�k��t�rd�. Politika açmazlar�n� derinle�tirdi. 
 Bir yanda yava�layan iç talep, gerileyen büyüme ve artan i�sizlik var. Bu ko�ullarda 
Merkez Bankas�n�n para politikas�n� gev�eterek ekonomiyi desteklemesi gerekiyor. Herkes 
öyle yap�yor. 
 Ama Türkiye yapam�yor. Çünkü geçmi� hatalar sonucunda enflasyon hedefin çok 
üzerinde seyrediyor. Olumsuz gidi�ata son iki y�lda arz kökenli maliyet art��lar� eklendi. 
Kelimenin tam anlam� ile bir açmaz olu�tu. 
 
Hala Yükseliyor 

Mart’ta tüketici fiyatlar� endeksi yüzde 1 artt�. Geçen y�ldan binde 4 daha yüksek. 
Böylece y�ll�k tüketici enflasyonu yüzde 9.2 oldu. Geçen y�l yüzde 10.9’du. Dolay�s� ile geçen 
y�l�n 1.7 puan alt�na indi.  
 Ocak ve �ubat aylar�ndan da tüketici enflasyonu yüksek seyretmi�ti. Üç ayl�k TÜFE 
art��� yüzde 3.1 oldu. 2003’de ba�layan yeni seriyi kontrol ettim. Son be� y�l�n en yüksek ilk 
çeyrek enflasyonu bu y�l gerçekle�mi�. Örne�in 2004’de yüzde 2.1 ve 2005’de yüzde 0.8 
olmu�.  
  Üretici fiyatlar� endeksini – ÜFE – genellikle ihmal ediyoruz. Çünkü hükümetin 
enflasyon hedefinde yer alm�yor. Para politikas�n� ancak dolayl� etkileyebiliyor. Ama bu ay bir 
istisna yap�yoruz. 
 Mart’da üretici fiyatlar� endeksi yüzde 3.2 artt�. Geçen y�l yüzde 1 artm��t�. Dolay�s� ile 
Mart 2007’de yüzde 9.4 olan y�ll�k ÜFE bu y�l yüzde 10.5’a yükseldi. �ubat’ta y�ll�k ÜFE’nin 
yüzde 8.1 oldu�unu hat�rlalat�m. 
 Y�l�n ilk iki ay�nda da üretici fiyat art��lar� yüksek seyretmi�ti. �lk çeyrek ÜFE art��� 
yüzde 6.3 oldu. Tahmin edilece�i gibi son be� y�l�n en yüksek k�� mevsimi üretici fiyat 
art��lar�d�r. 
 
Yüksek Enflasyon Hortlar m�? 

Baz�lar�n�z “ölmedi ki hortlas�n!” diyeceksiniz. Y�ll�k TÜFE için 1990’lar ortalamas� 
yüzde 80’dir. Buna kar��l�k 2004 sonras� ortalamas� yüzde 9’un alt�ndad�r. Be� y�l�n büyük 
bölümünde tek hanelidir. Enflasyonda ciddi bir dü�ü� ya�and��� çok aç�kt�r. 
 Sorumuza gelelim. Mevcut e�ilimler enflasyonda tekrar kal�c� bir yükseli�e i�aret 
ediyor mu? Bence hay�r, etmiyor. Merkez Bankas�n�n analizine genel hatlar� ile kat�l�yorum. 
Türkiye’nin biri küresel di�eri yerel iki olumsuz arz �oku ile kar�� kar��ya kald��� do�rudur. 
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D��ar�da küresel konjonktürün etkisi ile enerji ve emtia fiyatlar� rekor düzeylere 
t�rmand�. �çeride kurakl�k g�da maddeleri fiyatlar�n� t�rmand�rd�. Nisbi fiyat de�i�imlerinin k�sa 
dönemde di�er fiyatlar üzerinde maliyet bask�s� yaratmas� normaldir. 

Buna kar��l�k talep ko�ullar�n�n enflasyonist oldu�unu söylemek olanaks�zd�r. Tam 
tersine, iç talepteki ciddi yava�lama enflasyonist bask�lar� engellemektedir. Nitekim y�ll�k 
gerçek kira art��� bu ay da dü�tü. Yüzde 14.7’ye geriledi. (8 Nisan 2008) 
 
 
GÖREL� ENFLASYON 
 Enflasyon analizine devam ediyoruz. Mart verileri yay�nland�ktan sonra iki Anadolu 
kentinde konu�ma yapt�m. Hem sorularda hem toplant� sonras� sohbetlerde enflasyon 
konusunda tedirginli�in artt��� çok belirgindi.   
 Örne�in çok say�da kat�l�mc� bu y�l enflasyonun yüzde 10’u geçece�ini söyledi. Yüzde 
15 ve üstünü telaffuz edenler ç�kt�. Geçmi� yüksek enflasyonun toplumsal haf�zada b�rakt��� 
derin izlerin kolay silinmedi�ini bir kere daha gördüm. 
 �nsan etkileniyor. Gayri ihtiyari acaba bir �ey mi biliyorlar diye dü�ünüyor. �ki gündür 
kendi enflasyon tahminlerim üzerinde çal���yorum. Ana e�ilimleri ve muhtemel riskleri 
anlamaya çal���yorum. Senaryolar yaz�yorum. Olgunla�t�ktan sonra tahmin revizyonlar�m� 
okuyucular�mla payla�aca��m. 
 
ABD ile Kar��la�t�rma 

Bir süredir arz ve maliyet �oklar�n�n enflasyona etkisini vurguluyoruz. Dünya 
ekonomisinde h�zl� büyüme hammaddelerde arz darbo�azlar� yaratt�. Petrol, madenler, tar�m 
ürünleri, alt�n, vs. enerji ve emtia fiyatlar� patlad�. Dolay�s� ile tüm dünyada tüketici enflasyonu 
t�rmanmaya ba�lad�.  
 Bu aç�dan enflasyonlar� kar��la�t�rman�n genel resmi daha iyi görmeye katk� 
yapabilece�ini dü�ündüm. Internetten önemli ülkelerin yak�n dönem verilerini indirdim. 
Sonuçta kar��la�t�rmay� Türkiye ile ABD aras�nda yapmaya karar verdim.  
 Her iki ülke tüketici enflasyonunu ortalama tüketici sepeti üzerinden ölçüyor. Yani 
ABD’de “Consumer Price Index” – CPI – ile bizim “Tüketici Fiyat Endeksini” – TÜFE – e�de�er 
kabul edebiliriz.  
 Dönem olarak son dört y�l� (Mart 2004’den bugüne) ald�m. �ki endeksin y�ll�k 
de�erlerini birbirine oranlad�m. Dalgalanmay� azaltmak için üç ayl�k ortalamalar� kulland�m. 
Böylece Türkiye’de tüketici enflasyonunun ABD’nin kaç kat� oldu�unu buldum. Sonuçlar 
a�a��daki grafikte yer al�yor.  
 
Dü�üyor Ama... 

2004’un yaz�ndan 2005 yaz�na kadar geçen sürede Türkiye’de enflasyon ABD’nin üç 
kat� civar�nda seyrediyor. 2005 yaz�nda 2 kat�na kadar geriliyor. Kas�m 2005’den sonra tekrar 
yükseliyor. 2006 May�s mali türbülans� (Nisan 2006) 2.5 kat�na ç�k�yor. 
 Ard�ndan göreli enflasyon h�zlan�yor. Kas�m 2006’da 6 kat�na yak�n bir de�er alarak 
tepeye vuruyor. Sonra tekrar dü�ü�e geçiyor. Ocak 2008’e gelindi�inde ABD’nin 2 kat�na 
kadar iniyor.  

Halbuki bu dönemde TÜFE’nin yüzde 8-9 aras�nda dura�an seyretti�ini biliyoruz. 
Demek ki göreli enflasyon ABD’de enflasyon yükseldi�i için geriliyor. Bu ise Türkiye’nin 
enflasyonla mücadelede o kadar ba�ar�s�z olmad���n� söylüyor. 

Ne var ki, bu y�l �ubat ve Mart‘ta göreli enflasyon tekrar art��a geçiyor. Bence burada 
çok önemli bir soru var. Göreli enflasyonda art�� geçici mi? Yoksa dü�ü� trendinde k�r�lma m� 
var? Enflasyonun bundan sonraki seyri bu sorunun cevab�nda yat�yor. (10 Nisan 2008) 
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GIDA F�YATLARI VE ENFLASYON 
 Enflasyonu incelemeye devam ediyoruz. Son günlerde kamuoyu hakl� olarak g�da 
ürünlerindeki fiyat art��lar�na odakland�. Nedeni biliniyor. G�da fiyatlar�n�n hem görünülürlü�ü 
hem de vatanda��n bütçesindeki pay� çok yüksek.   
 Olay�n küresel boyutu da var. Son dönemde tar�msal ürünlere talep üretimden daha 
h�zl� artt�. Taleple ilgili iki unsur öne ç�k�yor. Bir: geli�en ülkelerde refah düzeyi ile birlikte g�da 
talebi art�yor. �ki: petrol fiyatlar�ndaki t�rman�� tar�msal yak�tlar� cazip k�l�yor.   
 Arzda ise pek çok bölgede mahsul kötü oldu. Bir kesim bunu küresel �s�nmaya 
ba�l�yor. Hava ko�ullar�ndaki de�i�imin tar�msal üretimde kal�c� olumsuz etki yapt���n� 
söylüyor. Di�erleri arzdaki sorunlar�n geçici oldu�unu iddia ediyor.   
 Kötü hava ko�ullar� son bir y�lda Türkiye’yi de vurdu. Tar�msal üretimde yak�n tarihin 
en büyük dü�ü�lerinden biri ya�and�. Özellikle ya� sebze ve meyva gibi yerli üretime ba��ml� 
ürünlerin fiyatlar� bu durumdan çok olumsuz etkilendi.  
 
Uzun Döneme Bak�yoruz 
  K�sa dönemde nisbi fiyat hareketleri enflasyonun ölçülmesini çok zorla�t�r�r. Ba�� 
tar�m ürünleri çeker. Çünkü üretim miktar� do�al nedenlerle çok dalgalan�r. Talebin esnekli�i 
ise yok denecek kadar azd�r. Sonuçta fiyat hareketleri sert olur. 
 Bu nedenle g�da ürünleri para politikas� kararlar�nda kullan�lan enflasyon ölçülerine 
dahil edilmez. Yükselen fiyatlar�n tekrar dü�ece�i, dü�en fiyatlar�n tekrar yükselece�i kabul 
edilir. Genelde öyle olur. 
 Öte yandan nisbi fiyatlar�n uzun dönemli e�ilimleri vard�r. Fiyat yükseli�inin yada 
dü�ü�ünün kal�c� olmas� halinde tüm di�er fiyatlara yans�yarak enflasyonu etkiler. O noktada 
para otoritesi devreye girmek zorunda kalacakt�r.  
 Uzun dönemli nisbi fiyat hareketlerini nas�l ölçebiliriz? En basit yöntem tüketici 
endeksi ile onun en önemli alt kalemi olan g�da fiyatlar� endeksini kar��la�t�rmakt�r. Böylece 
uzun dönemli bir perspektif elde ederiz. 
 Yöntem olarak g�da endeksini TÜFE’ye bölme yolunu seçtim. 1994 bazl� endeksi de 
dahil ederek Mart 1994’ten ba�latt�m. Üç ayl�k ortalamalar� kulland�m (noktal� çizgi). Trend 
ekledim (düz kal�n çizgi). Elde etti�im grafik a�a��dad�r. 
 
E�ilim De�i�iyor mu? 

Grafikte g�da ürünlerinde nisbi fiyat dalgalanmalar�n�n ne kadar s�k ve sert oldu�u 
aç�kça görülüyor. Üç ayl�k ortalama olmas�na ra�men ciddi ini� ç�k��lar ya�an�yor. O nedenle 
Hodrick-Prescott filtresi hesaplanan trendi de ekledim.  

1994-97 aras�nda g�da fiyatlar� TÜFE’den daha h�zl� artm��. Nisan 1998’de fark yüzde 
10’la zirveye vuruyor. 1999’un ilk yar�s�nda iki endeks e�itleniyor. May�s 1999’dan itibaren 
g�da fiyatlar�nda h�zl� dü�ü� ba�l�yor.  

Eylül 2001’de TÜFE’nin yüzde 20 alt�nda dip yap�yor. Nedeni dövizin f�rlamas� sonucu 
di�er fiyatlar�n h�zla yükselmesidir. Nitekim ertesi y�l g�dan�n nisbi fiyat� yükseliyor. Sonra 
May�s 2007’ye kadar TÜFE’nin ortalama yüzde 15 alt�nda dalgalan�yor.    
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 Geçen yaz tekrar yukar� dalga ba�l�yor. Mart 2008’de hala TÜFE’den yüzde 9.7 daha 
dü�ük ama bir y�l öncesine k�yasla yüzde 2.7 daha yüksek. Soru aç�kt�r: yükseli� sürecek mi? 
Yoksa geri mi dönecek? Bir kaç ay sonra cevab� ö�renece�iz. 
 Özetleyelim. Bir: uzun dönemde g�da ürünlerinin nisbi fiyatlar� dü�mü�tür. �ki: son y�lda 
yükselmi�tir. Üç: art�� normal dalgalanma s�n�rlar� içinde durmaktad�r. Dört: bundan sonras� 
belirsizdir. (13 Nisan 2008) 
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2007’DE NET KAMU BORCU 
 Son elli y�l�n en a��r mali krizi ile kar�� kar��ya kalan ABD’den kötü haberler gelmeye 
devam ediyor. Durum hiç parlak durmuyor. 1930’lardaki Büyük Buhran’dan bu yana en ciddi 
ekonomik kriz diyenler bile var.   
 Do�all�kla, ABD’de ba�layan kriz h�zla küreselle�ti. Türkiye ise küresel mali sorunlar�n 
olumsuz etkilerini daha yo�un hissedecek ülkeler aras�nda yer al�yor. Nedeni biliniyor. 
Devasa d�� aç���n bu ko�ullarda finansman� giderek zorla��yor. 
 Üstüne siyasi sorunlar�n da eklenmesine ra�men �imdilik ekonomide büyük bir 
çalkant� ortaya ç�kmad�. Kur, faiz, borsa, vs. mali göstergelerdeki bozulma geçmi�e k�yasla 
s�n�rl� kald�. B�rak�n 2001’i, 2003 hatta 2006’dan bile yumu�ak geçti.  
 Türkiye ekonomisinin 2008 ilkbahar�nda geçmi�e k�yasla daha az k�r�lgan olmas�na 
katk�da bulunan çok say�da etken bulabiliriz. Ancak biri aç�k ara öne ç�k�yor: kamu 
maliyesinde disiplin. Sonuçlar�n� kamu borcu üzerinden izleyebiliyoruz. 
 
Nominal Borç Dü�üyor 

2007 sonu kamu net borç sto�u verileri ayba��nda Hazine taraf�ndan yay�nland�. Ekim 
ortas�nda ilk yar� gerçekle�mesini de�erlendirmi�tik. Dü�ü� yönündeki ana e�ilimin y�l�n ikinci 
yar�s�nda da devam etti�ini memnuniyetle görüyoruz. 
 K�saca hat�rlatal�m. Hazine do�rudan kendi üstündeki brüt borç sto�unu her ay 
aç�kl�yor. Üçayda bir ise buna kendi d���ndaki kamu kesiminin brüt borçlar�n� ekliyor. Elde 
edilen toplam kamu borç sto�undan kamu kesiminin menkul varl�klar� dü�ülünce toplam 
kamu net borç sto�una ula��l�yor. 
 Say�lara bakal�m. Brüt borç sto�u 2006 sonuna kadar yava�layarak da olsa art�yordu. 
2006 sonunda 365 milyar YTL ile en yüksek tarihi de�erine t�rmand�. 2007’de benim bildi�im 
ilk kez brüt borç sto�u geriledi. 11 milyar YTL dü�ürek 354 milyar YTL’ye indi. Alt�n� 
çiziyorum. Dü�en net borç yada brüt borcun milli gelire oran� de�ildir; nominal brüt borçtur. 
 Buna kar��l�k kamu kesimimin menkul varl�klar� 2007’de 105 milyar YTL düzeyinde 
sabit kal�yor. Merkez Bankas�n�n net varl�klar� ve kamu mevduat� 7 milyar YTL azal�yor. ��sizlik 
sigortas� varl�klar� 7 milyar YTL art�yor. 
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 Net borç sto�u 2004’de 274 milyar YTL ile zirveye ç�km��t�. 2005’de 271 milyar YTL’ye, 
2006’da 260 milyar YTL’ye geriledi. 2007’de 11 milyar YTL azalarak 249 milyar YTL’ye iniyor.  
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Oranlar �yile�iyor 

Nominal veriler önemli ama eses kamu borcunun milli gelire oran�na bak�l�yor. 1998 
baz y�l al�narak hesaplanan milli gelirin daha yüksek ç�kmas� do�al olarak borç oranlar�n� da 
olumlu etkiledi. Yeni milli gelir serisini kullanan borç oranlar� Hazine taraf�ndan yay�nland�. 
 Kamu brüt borcunun milli geliri oran� 2000’de yüzde 51 iken 2001’de yüzde 79’a 
t�rmanm��t�. Sonra küçülmeye ba�lad�. 2007 sonunda yüzde 41’e dü�tü. Bir: 2000’in 10 puan 
alt�ndad�r. �ki: Maastricht kriteri yüzde 60’d�r. 
 Kamu net borcunun milli gelire oran� 2000’de yüzde 43 iken 2001’de yüzde 66’ya 
yükselmi�ti. O günden bu yana dü�üyor. 2007 sonunda yüzde 29’a geriledi. 2000’in 14 puan 
alt�na inmi� oldu. 
 Son olarak kamunun net d�� borcuna bakal�m. 2007 sonunda 11 milyar YTL yada 9.6 
milyar dolara inmi�. Milli gelire oran� ise yüzde 1.3 ediyor. Net döviz borcunun biraz daha 
yüksek (milli gelirin yüzde 3.2’si) oldu�unu da belirtelim. (15 Nisan 2008)   
 
 
2007’DE ULUSLARARASI YATIRIM POZ�SYONU 
 Geçen yaz�da 2007 sonu itibariyle kamu kesimi borç sto�unu inceledik. Çok olumlu bir 
tablo ile kar��la�t�k. 2007’de hem brüt hem net borç sto�unda nominal dü�ü� kamu 
maliyesinde ba�ar�ya i�aret ediyor.  

Borç oran�n�n kritik düzeyin çok alt�na gerilemesi iyi haberdir. Küresel mali sorunlara 
ve içeride siyasi gerginli�in büyük bir çalkant�ya dönü�mesini engelliyor. Nisbeten istikrarl� bir 
ortam�n bugüne kadar devam etmesinin temel nedenidir. 

Ancak bir de kötü haber var. Geri plan�nda 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para 
politikalar�n�n yaratt��� devasa d�� aç�klar yer al�yor. Türkiye’nin d�� dünya ile varl�k-
yükümlülük ili�kisi inan�lmaz bir h�zla bozuluyor. 

�ki seri var. Medyada daha çok ilgi gören toplam (kamu art� özel kesim) d�� borç 
sto�unu Hazine yay�nl�yor. 2007’de net d�� borç 25 milyar dolar art��la 133 milyar dolara 
yükselmi�. Bu say� cari aç���n finansman� ile tutarl� duruyor. 
 
Yükümlülüklerde Patlama 

Merkez Bankas� taraf�ndan yay�nlanan “Uluslararas� Yat�r�m Pozisyonu” serisi daha 
az tan�n�yor. Ülkenin yurtd���ndaki tüm varl�klar�n� ve yabanc�lara kar�� tüm yükümlülüklerini 
gösteriyor. Yani do�rudan yat�r�m ve hisse senedi gibi borç d��� kalemleri kaps�yor.   
 2007’de Türkiye’nin d�� varl�klar� 24 milyar dolar art��la 167 milyar dolara ula��yor. 
Varl�klar�n 12 milyar dolar� do�rudan yat�r�mlar; geri kalan 155 milyar dolar� ise döviz 
rezervleri ve borç senetleri a��rl�kl�.   
 Yükümlülükleri ise 2007’de (s�k� durun) 132 milyar dolar art��la 472 milyar dolara 
t�rman�yor. Yükümlülüklerin 146 milyar dolar� do�rudan yat�r�mlar, 64 milyar dolar� hisse 
senetleri, geri kalan 270 milyar dolar� ise borçlar. 
 Varl�klardan yükümlülükleri dü�ünce net uluslararas� yat�r�m pozisyonu elde ediliyor. 
Eksi bakiye 2007’de 108 milyar dolar art��la 305 milyar dolara f�rl�yor. Evet, do�ru 
okudunuz. Son bir y�lda ortaya ç�kan bozulma 108 milyar dolard�r. 
 Bunun yar�s� (54 milyar dolar) do�rudan yat�r�mda net art��tan kaynaklan�yor. 30 
milyar dolar hisse senedinden geliyor. Net borç kalemindeki 24 milyar dolar art�� Hazine 
verilerini tutuyor.    
 
 D�� Aç���n Bedeli 
 D�� aç��� bir finansman sorunu gibi görmenin k�sa dönemde bir mant��� olabilir. Ama 
uzun dönemde anlams�zd�r. Hatta, do�rudan yat�r�m gibi k�sa dönemde yararl� duran 
finansman yöntemleri uzun dönemde zararl� hale gelir. 
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 Nedeni basittir: yabanc� yat�r�mlar�n karl�l��� borçlanma faizinden daha yüksektir. Yani 
d�� yükümlülü�ü ayn� d�� aç���n borçla finansman�na k�yasla çok daha h�zl� artt�r�r. Ayr�ca 
eninde sonunda yüksek temüttüler cari i�lemler dengesine yans�yacakt�r.  
 �ki gözlemle bitirelim. Bir: sorunun olu�umunda maliye politikas�n�n suçu yoktur; 
çözümüne de katk�da bulanamaz. �ki: net yükümlükte büyük art�� kaç�n�lmaz olarak döviz 
piyasas�n� olumsuz etkiler. Okuyucular�ma hat�rlatmak istedim. (17 Nisan 2008) 
 
 
OCAK’TA �ST�HDAM 
 Ocak ay� istihdam verileri TÜ�K taraf�ndan yay�nland�. Tam ad� “Hanehalk� ��gücü 
Ara�t�rmas�”d�r. 2005’den bu yana her ay üçayl�k ortalama yöntemi ile hesaplan�yor. Yani 
Aral�k-Ocak-�ubat dönemini kaps�yor. 
 Yeni nüfus say�lar� maalesef sorun oldu. Mevcut istihdam serilerinde geçmi� dönemler 
için düzeltme daha aç�klanmad�. Sadece son üç ay için bir y�l öncesinin yeni de�erlerini 
biliyoruz. Bu da baz� tekniklerin kullan�m�n� k�s�tl�yor. 
 �stihdam ve i�sizlik ayn� olay�n iki farkl� ölçümüdür. �lki artmadan ikincisi azalmaz. Çok 
önemli siyasi-toplumsal sonuçlar� vard�r. Toplumun güçsüz kesimlerinin artan refahtan pay 
alabilmesinin önko�ulu istihdam�n artmas� ve i�sizli�in azalmas�d�r. 
 Bu nedenle 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�na y�llard�r çok sert 
ele�tiriler yönelttik. Türkiye ekonomisinin “istihdams�z büyüme” konjonktürüne mahkum 
edilmesine isyan ettik.  
 
�stihdam Azal�yor 

K�saca son verilere bakal�m. Son bir y�lda nüfus 800 bin ki�i art��la 69.3 milyona 
yükselmi�. 15 art� ya� grubu 500 bin ki�i art��la 49.3 milyon olmu�. Buna kar��l�k istihdam 
edilen ve i�sizlerden olu�an i�gücü 200 bin ki�i dü�ü�le 22.7 milyona gerilemi�. 
 Ekonominin istihdam yaratma gücünün en önemli göstergelerinden biri kat�lma 
oran�d�r. ��gücünün çal��abilir ya� grubuna bölünmesi ile elde edilir. Son bir y�lda kat�l�m oran� 
1 puan birden azal�yor. Yüzde 46’ya iniyor. 
 ��gücünün da��l�m�na bakal�m. �stihdam 300 bin ki�i azalarak 20.1 milyona geriliyor. 
��siz say�s� 100 bin ki�i artarak 2.6 milyona, i�sizlik oran� da 0.3 puan art��la  yüzde 10.3 e 
yükseliyor. Düzeltilmi� i�sizlik oran� ise yüzde 18.4’de sabit kal�yor.  
 �stihdam�n ayr�nt�s�na girelim. Tar�m kesimi istihdam� 500 bin ki�i dü�ü�le 4.7 milyona 
iniyor. Tar�m d��� istihdam ise 200 bin ki�i art��la 15.4 milyona yükseliyor. Yani tar�mda 
istihdam kayb� tar�m d���ndaki istihdam art���ndan 200 bin ki�i daha fazla oluyor. 
 Bu verilerdeki tek olumlu haber tar�m d��� istihdamdaki az da olsa art��t�r. 2007’nin 
ikinci yar�s�nda tar�m d��� istihdam art��� da duraklam��t�. Bakal�m Mart ay�n� da kapsayan 
�ubat verileri ne gösterecek. 
 
Görünen Köy K�lavuz �stemez 

Türkiye’de istihdam üzerinde iki farkl� bask� vard�r. Y�lda 500 bin ki�i civar�nda artan 
çal��ma ça��ndaki nüfusa istihdam olana�� sa�lanmal�d�r. Ayn� anda tar�mda modernle�me 
benzer bir istihdam kayb� getirmektedir. Onlara da yüksek verimli istihdam gerekmektedir. 
  “�stihdams�z büyüme” bu yükü ta��yamamakt�r. Örne�in nüfus artmasa yada tar�msal 
dönü�üm olmasa yeterli kalabilirdi. �lkine yapacak bir �ey yoktur. Dolay�s� toplam istihdam 
tar�mdan kaç�� h�z� ile tar�m d��� istihdam art�� h�z�na ba�l�d�r.  
 2005 ve 2006’da tar�m istihdam kaybediyordu. Ama tar�m d��� istihdam h�zla 
geni�leyince toplam istihdam az da olsa art�� gösterdi. 2007 ba��nda tar�mdan kaç�� duraklad� 
hatta ters döndü. Yava�layan tar�m d��� istihdam art���na ra�men toplam istihdam art�da kald�. 

Son çeyrekte e�ilim de�i�ti. Tar�mdan kaç�� tekrar h�zland�. Tar�m d���nda da istihdam 
art��� yava�lad��� için toplam istihdam gerilemeye ba�lad�. Üstelik yak�n gelecekte bu e�ilimin 
sürme ihtimali de yüksek duruyor. Devam edece�im. (20 Nisan 2008) 
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GÜVEN GÖSTERGELER�NDE BOZULMA 
 Benim gençli�imde ekonomik analiz reel faktörlere yo�unla��rd�. Sermaye birikimi, 
üretim, istihdam, teknoloji, d�� ticaret dengesi, reel ücret, maliye politikas� vs. önemsenirdi. 
Para politikas�, beklentiler yada güven gibi psikolojik etkenler ve siyaset geri planda kal�rd�. 
 Bir yandan küreselle�me, di�er yandan mali piyasalar�n geli�mesi kamuoyunun 
önceliklerini de�i�tirdi. Mali piyasalar� do�rudan ilgilendiren para politikas� ve beraberinde 
sübjektif ve siyasi etkenler ekonomi gündemine damgas�n� vurmaya ba�lad�.  
 Beklentilerin, güven duygusunun ve siyasi olaylar�n mali piyasalar aç�s�ndan hayati 
önemini kabul ediyorum. Ama bir sonraki ad�mda konjonktür analizinin ekonomi-d��� 
etkenlere indirgenmesini hatal� buluyorum. Reel ekonominin önceli�ine hala inan�yorum.  
 
Endekslerin Yönü A�a�� 

Farkl� ekonomik aktörlerin beklentilerinin ve güven duygusunun ölçülmesini 
amaçlayan çok say�da ciddi çal��ma yap�l�yor. Bu sütunda örne�in Merkez Bankas�n�n mali 
kesimi kapsayan “Beklenti Anketi”ne s�k referans veririz. Ama bugün konumuz de�il. 
 Tüketici güveni ve tüketim e�ilimi üstüne üç çal��ma var. TÜ�K-Merkez Bankas�’n�n 
“Tüketici Güven Anketi” ve CNBC-e’nin “Tüketici Güven Endeksi” ve “Tüketim Endeksi”. 
Merkez Bankas� ayr�ca “Reel Kesim Güven Endeksi” hesapl�yor.    
  Sizleri tek tek anketlerin de�erleri ile s�kmak istemiyorum. �lgilenenler internetten 
kolayca ayr�nt�lara ula�abilir. Onun yerine genel bir de�erlendirme yapmak istiyorum. 
 Tüketici güven endekslerinde 2007 sonundan itibaren çok net bir dü�ü� e�ilimi 
beliriyor. Ço�u 2006 yaz�ndaki mali türbülans sonras� dönemin alt�na iniyor. Mart’ta baz�lar� en 
dü�ük tarihi de�erine ula��yor. Özellikle gelecek beklentileri karar�yor.   
 Ayn� e�ilimi reel ekonomi güven endeksinde sapt�yoruz. Sonbaharla birlikte endeks 
gev�iyor. 2008’in ilk çeyre�inde geçen y�l� ayn� dönemine k�yasla belirgin bir dü�ü� 
ya�an�yor.  
 Buna kar��l�k, ilginç �ekilde tüketim e�ilimi endeksinde bir gerileme hatta duraklama 
görülmüyor. Yani tüketici harcamalar�n� sürdürüyor. Y�l�n ilk çeyre�inde özellikle konut ve 
otomobil sat��lar� canl� seyrediyor.  
 
�stihdam ve Tüketici Güveni 

Güvensizli�in nas�l tefsir edildi�i san�r�m biliniyor. Küresel kriz korkusunun, AKP’ye 
kapatma davas�n�n yol açt��� siyasi gerginli�in ve TL’de de�er kayb�n�n esas nedenler 
oldu�u söyleniyor.   
 Olabilir. Ancak ben bir ba�ka muhtemel nedene i�aret etmek istiyorum. Geçen yaz�da 
istihdamla ilgili çok önemli bir geli�meyi saptad�k. 2007’nin son aylar�nda toplam istihdam bir 
önceki y�la k�yasla dü�meye ba�lam��t�. Bu süreç 2008’de devam ediyor.  
 Tüketici güveninde gözlenen dü�ü�te vatanda��n i� bulma umudunun azalmas�n�n 
çok etkili oldu�u kan�s�nday�m. Nitekim kur hareketi ve siyasi çalkant� son iki ay�n olay�d�r. 
�stihdam ve güven endeksinde dü�ü� e�ilimi ise dört-be� ay öncesine gidiyor.  
(22 Nisan 2008) 
 
 
ENFLASYON BEKLENT�LER� 
 Ekonomi geli�ip karma��kla�t�kça konjonktür hakk�nda erken bilgi sa�lanmas� önem 
kazan�yor. Halbuki enflasyon, sanayi üretimi, istihdam, d�� ticaret, milli gelir, vs. temel makro 
göstergeler gecikmeli yay�nlan�yor.  
 Buna kar��l�k ekonomik aktörlerin beklentilerini neredeyse günü gününe saptamak 
mümkün oluyor. Dolay�s� ile kullan�m� yayg�nla��yor. Geçen yaz�da tüketiciler ve imalat sanayi 
firmalar� için güven endekslerini ele ald�k. Morallerin bozuldu�unu gördük.  
 Beklentiler ve beklenti yönetimi özellikle para politikas� aç�s�ndan özel bir öneme 
sahiptir. Bir: para teorisi bu görü�ü güçlendiren yönde geli�ti. �ki: enflasyon hedeflemesi 
rejiminde beklentiler ve yönetimi kritik bir rol oynuyor.  
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Dolay�s� ile bugün Merkez Bankas�n�n gerçekle�tirdi�i “Beklenti Anketi” verilerine 
bakaca��m. Mali kesim a��rl�kl� profesyonel iktisatç�lara ayda iki kez soruluyor. Ortalama 80 
civar�nda kat�l�mc� cevapl�yor. Nisan ikinci anketinin sonuçlar� Sal� günü aç�kland�.  

 
Bir Y�l Sonras� Enflasyonu 

Ankette alt� ba�l�k alt�nda 19 soru yer al�yor. Ba�l�klar �öyle (soru adedi parantez 
içinde): enflasyon (6), faizler (7), kur (3), cari i�lemler dengesi (1) ve büyüme (2). Enflasyona 
odaklanaca��z. 

�çinde bulunulan ay ve gelecek bir ve iki ay için ayl�k, y�l sonu ve bir ve iki y�l sonras� 
için y�ll�k TÜFE tahminleri toplan�yor. Ayl�k tahminlerde teknik-raslant�sal nedenlerle büyük 
sapmalar olabiliyor. Ta��d��� bilgi çok s�n�rl� kal�yor.   

Buna kar��l�k bir y�l sonras� için enflasyon tahminini çok önemsiyorum. �lk anketin 
yap�ld��� A�ustos 2001’den bu yana kaydediyor ve daha sonra gerçekle�me ile 
kar��la�t�r�yorum.  

Sonucun hiç parlak olmad���n� ba�tan söylemeliyim. Üstelik tahmin hatalar�n�n belirli 
dönemlerde hep ayn� yönde ç�kt���n� görüyoruz. �statistikte buna “sistematik hata” deniyor. 
Raslant� ile aç�klamayaca�� anlam�na geliyor. 

A�ustos 2002 ile Ocak 2006’aras�nda (40 ay) fiili enflasyon bir y�l önce beklenenden 
dü�ük ç�k�yor. �ubat 2006 ile Haziran 2007 aras�nda (16 ay) ise fiili enflasyon beklentiden 
yüksek gerçekle�iyor. Temmuz-Eylül 2007 aras� üç ayda fiili enflasyon gene beklentinin 
alt�na iniyor. Ekim 2007’den bu yana (6 ay) üstünde seyrediyor. 

Eldeki 68 gözlemden sadece 7’sinde tahminle gerçekle�me aras�nda 1 puan ve 
alt�nda fark ç�k�yor. Öngörülebilece�i gibi bunlar e�ilimin döndü�ü 2006 y�lba�� sonras� ve 
2007 yaz aylar�.  

 
Enflasyon Beklentilerinde Bozulma 

Nisan 2008 için bir y�l önce beklenen enflasyon yüzde 6.6 idi. Bir hafta sonra fiili say�y� 
ö�renece�iz ama yüzde 9 civar�nda ç�kaca�� kesin. 2007 yaz� aylar�nda enflasyon 
beklentilerinde bir hafif bir düzelme görülüyor. Kas�m’da yüzde 5.9’a iniyor. 
 Aral�k-Mart dönemini yüzde 6.0-6.2 dar aral���nda geçiriyor. Nisan’da aniden k�p�rd�yor. 
�lk ankette yüzde 6.8’e, ikincisinde yüzde 7.04’e t�rman�yor. May�s-Haziran  2006’dan bu yana 
bir ayda gerçekle�en en büyük art��t�r.  
 Özetleyelim. Anket bir y�l sonras� enflasyonu do�ru tahmin etmek konusunda güven 
vermiyor. Ancak y�lba��ndan bu yana, özellikle son bir ayda enflasyon beklentilerinde ciddi 
bir bozulma oldu�u da kesindir. (24 Nisan 2008) 
 
 
CHP’YE B�R BAKI� 
 CHP’nin dün toplanan kurultay� beni eski günlere götürdü. 1987-92 aras�nda SHP’de 
siyaset yapt�m. �nönü-Baykal çeki�mesinin en yo�un oldu�u günlerdi. Parti için tart��malarda 
taraf oldum. Baykalc�larla gö�üs gö�üse (birkaç kez omuz omuza) mücadele ettim.  
  Bugün bile güncelli�ini korudu�unu dü�ündü�im Sosyal Demokrasi Gündemi 
(�stanbul 1991, sanal bask�s� için bak. http://akat.bilgi.edu.tr) o dönemin ürünüdür. Eylül 
1990’da çok kritik bir kurultay yap�lm��t�. Ondan hareketle SHP’nin program, zihniyet ve 
örgütlenme zafiyetlerine çözümler önerdim. 
 CHP’nin yeniden aç�l���n� da yak�ndan izledim. Ama gördüklerim ho�uma gitmedi. O 
cenahtan geri dönmemek üzere ayr�ld�m. Kurulu�una kat�ld���m Yeni Demokrasi 
Hareketi’ne seçmen 1995’de oy vermeyince aktif siyaseti hepten b�rakt�m.  
 �unu söylemek istiyorum. CHP’de olup bitenlere kendimi taraf hissetmiyorum. Öyle 
olsun yada böyle olsun diye bir talebim de yok. Sadece olay�n nedenlerini ve sonuçlar�n� 
anlamaya çal���yorum. 
 
Kim Kime Mahkum? 
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CHP ile ilgilenenler aras�nda bir konuda fikir birli�i olu�mu�a benziyor. CHP’nin 
sorunlar� Baykal’�n yada arkada�lar�n�n yada di�er CHP yöneticilerinin ki�iliklerinden 
kaynaklanm�yor. Daha derinlerde yat�yor.  

Buna kat�l�yorum. Nedenleri üstüne analizimi okuyucular�mla payla�mak istiyorum. CHP 
gerçe�inin ana eksenlerini k�saca tan�mlayarak ba�layal�m.  

Parti, ne kadar kötü yönetilirse yönetilsin yüzde 20 civar�nda oy almaktad�r. Çünkü 
kendi cenah�nda rakipsiz durumdad�r. DSP’nin daha da ciddi sorunlar� oldu�u bilinmektedir. 
Neticede seçmeni CHP’ye mahkumdur.  

Parti mali aç�dan seçmeninden ve te�kilat�ndan ba��ms�zd�r. Partinin ola�an i�leyici ve 
seçim harcamalar� için gerekli kaynaklar Hazine taraf�ndan sa�lanmaktad�r. Yani parti 
yönetimi seçmene ve te�kilata mahkum de�ildir. 

Partinin seçimlerde gösterdi�i adaylar�n seçmenler, üyeler yada yerel örgütlerce 
saptanmas�n� sa�layacak bir hukuki zemin yoktur. Adaylar� üst yönetim, daha do�rusu genel 
ba�kan seçer. Velhas�l parti te�kilat� yönetime mahkumdur. 

CHP ilginç bir siyasi parti tipidir. Ne dese ve yapsa oy verecek seçmeni, Hazine’den 
gelen paras� ve genel ba�kan� ebediyen o göreve seçmek üzere olu�turulmu� bir üye-delege 
sistemi vard�r. Örgüt sözcü�ünü kullanmad���ma dikkatinizi çekerim.  

 
Çözüm Yollar� 

Bu nesnel çerçeve de�i�meden CHP böyle gider. Yeni genel ba�kan yada yönetim 
kademesi hiç bir �eyi de�i�tirmez. Çözümün üç eksenini s�ras� ile görelim. 
 Rekabet ko�ullar� dönü�ür. Daha aç�k söyleyelim. CHP’nin tapulu seçmenine cazip 
gelen bir ba�ka siyasi parti ortaya ç�kar. Seçmen gidince CHP’de de�i�im süreci h�zlan�r. 
Do�rusu ya ufukta böyle bir geli�me görülmüyor. 

Partilere Hazine yard�m� durur. Parti varolmak için temsil etti�i vatanda�lardan kaynak 
bulmak zorundad�r. Örgüt önem kazan�r. Üye ve seçmenlerin etkinli�i artar. Gene de�i�im 
h�zlan�r. Bu ihtimal adeta s�f�rd�r.   

Dar bölgeli, iki turlu ve ilk turda önseçimli yeni bir seçim sistemine geçilir. Genel 
ba�kan�n aday belirleme yetkisini kaybetmesi mevcut yap�y� derhal çökertir. Ama bu yönde 
en küçük bir i�aret bile yoktur.  (27 Nisan 2008) 
 
 
IMF’YE GEREK YOKTUR 
 IMF ile 2005 y�l�nda imzalanan üç y�ll�k “Standby Anla�mas�n�n” sonuna gelindi. 
Kaç�n�lmaz olarak IMF ile ili�kilerin bundan sonra nas�l sürdürülmesi gerekti�i kamuoyunda 
tart��maya aç�ld�.   
 Yak�n geçmi�i k�saca görelim. 1999 sonunda ba�layan ilk anla�ma üç y�ll�kt� ama 
araya 2001 krizi araya girdi. May�s 2001’de Dervi�’in haz�rlad��� ikinci anla�ma 2004 sonuna 
kadar sürecekti ama uzad�. Böylece May�s 2005’de üç y�ll�k üçüncü anla�ma imzaland�. 
 Kendi tavr�m� da hat�rlatmak istiyorum. �lk ve ikinci IMF anla�malar�na kararl�l�kla 
destek verdim. Gelen ele�tirilere kar�� korudum. IMF ile yak�n ili�kinin Türkiye ekonomisine 
olumlu katk� yapt���n� savundum.   
 Ancak üçüncü anla�maya kar�� ç�kt�m. 2004 yaz�nda uzun bir yaz� dizisi ile 
Türkiye’nin ç�karlar�n�n 2005 sonras�nda IMF deste�i olmadan yola devam etmekte yatt���n� 
gösterdim. Anla�may� savunan iktisatç�lar�n yan�lg�lar�n� anlatt�m.  
 
Ko�ullar Uymuyor 

Bugün IMF ile anla�ma isteyen say�s� daha az. Bu arada IMF yönetimnin tavr� da 
de�i�ti. Türkiye’nin IMF deste�ine ihtiyaç duymad��� aç�kça söylendi. Yani IMF de bizim 
kraldan fazla kralc� “kökten IMF’cilere” ihanet etti! 
 Ak�l var, mant�k var. IMF’nin bir ülke ile standby anla�mas� imzalamas� için gerekli 
ko�ullar� altalta yaz�n. Bunlar�n hiç birinin Türkiye için geçerli olmad���n� derhal göreceksiniz.  
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 Türkiye’nin döviz rezervleri rekor düzeydedir. Ufukta en küçük bir döviz likiditesi 
sorunu yoktur. Tam tersine, döviz fazlas� ve a��r� de�erli TL’nin sanayi, büyüme ve istihdam 
üstündeki olumsuz etkileri tart���lmaktad�r.  

Bütçe dengesi ve kamu borç oran� Maastricht kriterleri ile uyumlu düzeydedir. 
Kamunun net d�� borcu adeta s�f�rlanm��t�r. Y�ll�k tüketici enflasyon dört y�ld�r tek hanelidir. 
Son dönemde geli�en ülke ortalamas�na yak�n seyretmektedir. 

IMF yönetimi de bunu söylüyor. IMF’nin kendi iç kurallar� yukar�daki makroekonomik 
göstergelere sahip bir ülke ile standby yada e�de�eri bir anla�maya gitmeye izin 
vermemektedir. Nokta.     
 
Demokrasi Korkusu 

4 Temmuz 2004 tarihli yaz�mda IMF’ye ihtiyaç duyulmas�n� genelde siyasete ve özelde 
hükümete güvensizlikle ilgilendirmi�tim. O yaz�dan uzun bir al�nt� ile bitirmek istiyorum.  

“IMF, d��ar�dan zorlama ile maliye ve para politikas�na disiplin getirmesi umudu ile 
göreve ça��r�l�r ... Aç�kça ifade edilmese de ne söylendi�ini asl�nda herkes biliyor. Seçkinlere 
göre, seçimle gelen meclis ve hükümet Türkiye’yi iyi yönetecek vas�flara sahip olamaz. 
Dolay�s� ile iktidar mutlaka seçilmemi� güç odaklar� taraf�ndan denetlenmelidir. 

Siyasi denetimin nihai ve muktedir kurumu askerdir. Birileri biryerlerde sürekli 
hükümeti askere �ikayet eder. Her f�rsatta askeri göreve ça��r�r. Toplumsal geli�menin 
olgunla�t�rd��� reform ve de�i�imi engellemeye çabalarlar.  

Anla��lan IMF de ekonomik denetim oda�� olarak benimsenmi�. Meclis ve hükümet 
her an suç i�lemeye haz�r kötü çocuklard�r. IMF ise onlar� suçtan kurtaran iyi polistir. Sopas�n� 
göstererek kötü yola dü�melerine mani olur.” (4 May�s 2008) 
 
 
ABD �ZLEN�MLER� 

Geçen haftay� ABD’de geçirdim. Bu kez “Murphy kanunlar�” beni fena vurdu. En çok 
ihtiyaç duydu�um anda bilgisayar�n ekran� gitti. Maalesef yaz�lar�m aksad�. Gündemin 
gerisine dü�tüm. Okuyucular�mdan özür diliyorum. 

Seyahat� bir ba�ka aç�dan da kötü planlam���m. Ligin en kritik iki maç�n� kaç�rd�m. 
Galatasaray’�n Fenerbahçe ve Sivasspor galibiyetlerini canl� izleyemedim. Üstelik ilkinde 
havada idim. Sonucu ancak alana inince ö�renebildim. 

Veri ak��� aç�s�ndan da çok yo�un bir hafta geride kald�. Mart d�� ticareti ve Nisan 
enflasyonu aç�kland�. Merkez Bankas� y�l�n ikinci Enflasyon Raporunu, Maliye Bakanl��� Orta 
Vadeli Mali Çerçeveyi yay�nlad�.  

 
�nsanlar Karamsar 

Normal ko�ullarda Amerikan kamuoyunun ekonomik konulara ilgisi k�s�tl�d�r. Ki�i ba��na 
40 küsur bin dolar gelirin do�al sonucu diyebiliriz. Gündemde iç ve d�� siyaset öne ç�kar. 
Ayr�ca sonbaharda ba�kan seçimi var. Obama-Clinton yar��� da tam gaz sürüyor.  
 Ama bu y�l en çok ekonomi konu�uluyor. Dikkatimi çekti. �nsanlar birbiri ile tan���rken 
ne i� yapt��� sorulur. Eskiden ikisatç� olmam fazla etkilemezdi. �imdi durum de�i�mi�. Bana 
bile ekonomi sorma ihtiyac�n� duyduklar�n� gördüm. 
 Konu�tuklar�m�n tümü Amerikan ekonomisini kötüye giti�ini dü�ünüyor. Teknik tan�m� 
ile resesyona girilip girilmedi�i kimseyi ilgilendirmiyor. Fiilen günlük ya�amda resesyonun 
geldi�ine inan�l�yor. 
 Sohbet s�ras�nda karamsarl���n nedenleri de belirginle�iyor. Örne�in dolar�n de�er 
kayb� yada borsada dü�ü� biraz daha uzakta ve soyut kal�yor. Buna kar��l�k üç konu öne 
ç�k�yor: Konut fiyatlar�nda gerileme, benzin fiyat�nda ve i�sizlikte art��.   
 �lkinin ve sonuncusunun tüketicinin gelecek beklentilerini olumsuz etkiledi�i yani 
güvenini sarst��� hemen anla��l�yor. Petrol fiyatlar�n�n yükselmesi ise vatanda��n bütçesini 
zorlam��, di�er harcamalar�nda k�s�nt�ya gitmek zorunda b�rakm��. 
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“iPhone” Yok Sat�yor 
Buna kar��l�k günlük ya�amda resesyonun izleri pek görülmüyor. Cumartesi günü 

Washington’un yak�n�nda büyük bir al��veri� merkezine gittim. Maç ç�k��� gibi bir kalabal�k bir 
dükkandan di�erine ellerinde paketlerle dola��yordu.  
 �u s�ralarda sadece Apple’�n kendi bayilerinde sat�lan “iPhone” çok popüler. Ben de 
birine girdim. Sat�n almak istedi�imi söyleyince tezgahtar gülümsedi. Me�er fabrika talebe 
yeti�emiyormu�. “�ki-üç günde bir geliyor ama sabah erkenden s�raya girmenizde yarar var” 
dedi. Velhas�l bir “iPhone” alamadan döndük. (8 May�s 2008) 
 
 
IMF’Y� DE�ERLEND�R�YORUZ 
 IMF ile bir Standby Anla�malar� dönemi daha bitti. Bu dizi 1999’un sonbahar�nda 
ba�lam��t�. Sekiz buçuk y�l� kapsad�. Haz�rl�k dönemini ve önceki daha gev�ek ili�kiyi de 
katarsak on küsur y�la ç�k�yor.  
 Türkiye’nin IMF ile gerçekle�tirdi�i istikrar programlar� içinde, art�s� ve eksisi ile, hem 
en uzunu hem de en ba�ar�l�s�d�r. Bundan öncekiler daha k�sa sürmü�tü. 1958’i hariç 
tutarsak, sadece geçici ve k�smi bir istikrarla sonuçlanm��t�.  
 IMF’nin kamuoyunda ciddi bir kutupla�ma nedeni oldu�u biliniyor. Bir kesim IMF’yi 
kay�ts�z �arts�z destekledi. Ekonomideki tüm olumlu geli�meleri ondan bildi. Di�er kesim ise 
ayn� kararl�l�kla kar�� ç�kt�. Tüm olumsuzluklar� IMF’ye ba�lad�. 
 Bu tür tart��mal� konularda kendi tavr�m� aç�klamay� severim. Program zaten bitti�ine 
göre pratik bir yarar beklemiyorum. �li�kinin eski hali ile sürdürülmesine kar�� ç�kt���m� zaten 
yeni yazm��t�m.  
 
Siyasi �rade Esast�r  

Durum tesbiti ile ba�layal�m. Sekiz buçuk y�lda Türkiye ekonomisi büyük mesafe 
katetmi�tir. Enflasyon, bütçe dengesi, kamu borcu, bankac�l�k kesimi, yabanc� sermaye giri�i, 
vs. tüm göstegeler daha sa�l�kl�, daha az k�r�lgan bir ekonomiye i�aret etmektedir. 
 “Kökten IMF’ci” kesime göre bu geli�meler IMF sayesinde olmu�tur. Aralar�nda IMF’siz 
kal�nca h�zla eski günlere geri dönülece�ine inananlar çoktur. �ç dinamiklerin etkisi yok 
denecek kadar azd�r.    

Bu görü�e kesinlikle kat�lm�yorum. Birazdan IMF’nin olumlu katk�lar�na de�inece�im. 
Bence bugünkü istikrar�n esas belirleyicisi IMF de�ildir. Türkiye’nin iç dinamikleridir. 
 Ba�ar�n�n anahtar� içeride ekonomik istikrar� hedefleyen siyasi iradenin varl���d�r. 
Nedenlerine burada girmeye gerek yok. Seçmen popülizmden so�umu�tur. Hükümetler mali 
disipline uymu� ve ac�tan reformlar� hayata geçirmi�tir. �stikrar�n getiren bunlard�r.   

Tersten örne�i yak�n geçmi�te bulabiliriz. 1994 ba��nda ekonomide yang�n ç�k�nca 
Çiller IMF ile anla�t�. Ama ortal�k biraz sakinle�ince program� yar�da kesip eski usullere 
dönmekte tereddüt etmedi. 1999 sonras�nda olmayan budur. 
 
IMF’nin Sevap ve Günahlar� 

Ya IMF? �stikrara hiç mi katk�s� olmad�? Bunu söyleyemeyiz. �ki kritik katk�s� öne 
ç�kmaktad�r. Bir: iktisat politikalar�na güvensizli�i k�smen hafifletmi�tir. �ki: geçi� döneminde 
kaynak sa�lam��t�r. IMF kredisinin 30 küsur milyar dolara kadar t�rmand���n� unutmayal�m.  
 Her ikisi de enflasyonla mücadele sürecinin ekonomik ve toplumsal maliyetini 
dü�ürmü�tür. S�f�rlanmas� zaten mümkün de�ildir. Ama Türkiye’nin ayn� politikalar� IMF onay� 
ve kaynaklar� olmadan uygulamas� halinde çok daha a��r bir bedel ödenirdi. 
 Ancak bilançonun pasifi de kabar�kt�r. 2001 krizinde ciddi sorumlulu�u vard�r. Fatura 
sadece Ecevit hükümetine ve bürokrasiye ç�kart�lamaz. O zaman da yazd�k ve söyledik. 
ABD’de bugün ya�ananlar bu varg�y� do�rulamaktad�r.  
 Keza, 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar� da IMF güdümünde 
gerçekle�mi�tir. Ekonominin gelip s�k��t��� “sanayisiz, ihracats�z, istihdams�z ama 
enflasyonist büyüme” konjonktüründen kesinlikle IMF de sorumludur. 
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 Neyse, bunun Türkiye’nin IMF ile son program� olmas�n� temenni ederek bitirelim.  
(11 May�s 2008) 
 
 
�LK ÇEYREKTE DI� T�CARET 
 Ocak-Mart dönemi (ilk çeyrek) makro verileri ortaya ç�k�yor. Enflasyon ve bütçe 
Nisan’da aç�kland�. D�� ticaret, ödemeler dengesi ve sanayi üretimi geçen hafta yay�nland�. 
Haftaya istihdam gelecek. Son ama en önemlisi milli gelir için Haziran’� bekleyece�iz. 
 Bugün d�� ticaret verilerine bak�yoruz. Kamuoyu d�� ticaret aç��� ile yak�ndan 
ilgileniyor. Hakl� nedenleri var. Cari i�lemler dengesi büyük ölçüde d�� ticaret sonuçlar� 
taraf�ndan belirleniyor.  
 Ayr�ca d�� ticaretin e�ilimleri konjonktür hakk�nda yararl� bilgiler ta��r. Örne�in ithalat 
iç talebin gücünü yans�t�r. Ayn� �ekilde, ihracattaki de�i�im d�� talebin büyümeye katk�s� 
hakk�nda fikir verir.  
 Ancak, tüm di�er verilerde oldu�u gibi, d�� ticareti de�erlendirirken de ölçme 
sorunlar�na dikkat etmek gerekir. Türkiye için dolar-euro paritesindeki hareketler öne ç�kar. 
Dolar�n de�er kayb� d�� ticaret say�lar�nda yapay �i�meler yarat�r.  
 
Veriler 

Mart ay�nda ihracat yüzde 28 art��la 11.4 milyar dolar, ithalat yüzde 27 art��la 16.8 
milyar dolar, d�� ticaret aç��� yüzde 25 art��la 5. 4 milyar dolar oldu.  

Y�ll�k bazda ise ihracat yüzde 30 art��la 117.1 milyar dolara, ithalat yüzde 26.7 art��la 
184 milyar dolara, d�� ticaret aç��� da yüzde 21 art��la 66.8 milyar dolara yükseldi. 
 Son olarak ilk çeyrek verilerine bakal�m. Ocak-Mart ihracat� yüzde 43 art��la 33.1 
milyar dolar, ithalat� yüzde 40 art��la 49.1 milyar dolar, d�� ticaret aç��� yüzde 33 art��la 16 
milyar dolar olmu�. 

Yüksek art��lar�n bir bölümü bu dönemde dolar�n ba�ta euro di�er paralar kar��s�nda 
de�er kayb�ndan kaynaklan�yor. Hesab� “0.5 dolar + 0.5 euro” döviz sepeti ile yapmak bu 
sorunu k�smen çözüyor.  

Sepeti kullan�nca örne�in y�ll�k bazda art��lar, ihracat için yüzde 23’e, ithalat için yüzde 
20’ye, d�� ticaret aç��� için yüzde 14’e geriliyor.  

Ç�plak gözle görünen manzaray� özetleyelim. �hracat ithalattan daha h�zl� art�yor. 
Ancak, mutlak de�erler aras�ndaki fark nedeni ile buna ra�men d�� ticaret aç��� büyümeye 
devam ediyor. 

 
D�� Ticarette E�ilimler 

�imdi say�lar üstünde biraz çal��arak ne anlama geldiklerini somutla�t�rmaya çal��al�m. 
Hesab� gene döviz sepeti ile yap�yoruz. Tramo-Seat yöntemi ile mevsimlik etkilerden 
ar�nd�r�yoruz.   

Uzun dönemli e�ilimleri bulmak için en çok kullan�lan yönteme HP filtresi deniyor. 
Kas�m 2002’den Mart 2007’ye ithalat�n uzun dönem art�� e�ilimi ihracat art�� e�iliminin 
üstünde seyrediyor. Yani uzun dönem e�ilimleri de d�� ticaret aç���nda bozulmaya i�aret 
ediyor.  

Nisan 2007’de ise e�ilim tersine dönüyor. Hala öyle gidiyor. Yani son bir y�lda uzun 
dönem e�ilim d�� ticaret aç���nda toparlanmaya dönü�üyor. Özetle d�� ticaret aç���n�n 
bugünkü düzey civar�nda duraklamas� ihtimali çok yüksek duruyor. (15 May�s 2008)  
 
 
�LK ÇEYREKTE DI� DENGE 
 Per�embe günü Merkez Bankas� gecelik faizleri yar�m puan artt�rd�. Ba�ta Londra, d�� 
mali piyasalar�n beklentisi hatta talebi yönünde davrand�. ��aretleri daha önceden verilmi�ti. 
Yani sürpriz olmad�. 
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 Mutlaka irdelenmesi gereken kritik bir karard�r. Ancak enflasyon, büyüme ve para 
politikas� ili�kileri ayr�nt�l� bir analiz gerektiriyor. O nedenle ilk çeyrek verilerini bitirdikten 
sonra ayr� bir yaz� diziside ele alaca��m.  
 Geçen yaz�da ilk çeyrekte d�� ticarete bakt�k. �hracat�n ithalattan daha h�zl� artt���n� 
ama d�� ticaret aç���n�n büyüdü�ünü gördük. Ancak uzun dönemli gibi duran bu e�ilimin 
devam� halinde d�� ticaret aç���ndaki art���n durabilece�ini söyledik. 
 Bugün ilk çeyrek ödemeler dengesi verilerine bak�yoruz. Son y�llarda cari i�lemler 
dengesini d�� ticaret aç��� belirliyor. Ona ra�men ilginç baz� geli�meler var. Ama esas önemli 
haber sermaye hesab�nda yer al�yor.   
 
D�� Aç�kta Geli�meler 

Ocak-Mart döneminde d�� ticaret aç��� geçen y�la k�yasla 4 milyar dolar artarak 16 
milyar dolara yükselmi�ti. Cari i�lemler aç��� ise 2.8 milyar dolar art��la 12 milyar dolara 
t�rmand�. Y�ll�k aç�k ise tarihte ilk kez 40 milyar dolar� a�t� (40.4 milyar dolar).  
 Ayr�nt�larda göze ilk çarpan alt�n ticaretidir. Türkiye net alt�n ithalatç�s�d�r (2007’de 4.4 
milyar dolar). Bu y�l ise ilk çeyrekte net 1.2 milyar dolar alt�n ihracat� yap�lm��. Sadece alt�n 
ihracat�ndan d�� dengeye 1.8 milyar dolar art� katk� geldi�i anla��l�yor.  

Bursa’dan tekstilci bir okuyucum uyard�. �hracat�n “inci, k�ymetli ta� ve metal 
mamülleri, madeni para” kaleminde ayr�ca 2 milyar dolarl�k (yüzde 350) art�� görülüyor. Bu 
iki kalemin toplam olumlu etkisi 3.8 milyar dolar ediyor. �lginç bir geli�medir. 

Bunun d���nda net hizmet gelirlerinde 0.1 milyar dolar, transferlerde 0.2 milyar dolar 
art�� var. Yat�r�m gelirleri aç��� da 0.1 milyar dolar küçülüyor. Neticede net görünmeyen 
gelirler toplam� 0.3 milyar dolar art�yor.  

Yabanc�lar�n TL faiz gelirlerinin bu hesapta yer almad���n� hat�rlatmakta yarar var. 
Alt�n ve “inci, vs.” kalemini ekleyince d�� aç�kta görünenden daha ciddi bozulma oldu�u 
sonucuna ula��yorum.  

 
Sermaye Giri�inde Yava�lama 

“Net hata noksan kalemi” eksi 1 milyar dolar de�i�im gösteriyor. Dolay�s� ile ilk 
çeyrekte d�� finansman ihtiyac� 3.8 milyar dolar art��la 12.2 milyar dolara ula��yor. Ayr�nt�ya 
inince sermaye hesab�nda yap�sal farkl�l�klar görüyoruz. 
 Yabanc� sermaye giri�i 4.1 milyar dolar azalarak 4 milyar dolara geriliyor. Hisse 
senetlerine giri� ç�k��a dönüyor. Gayrimenkul yat�r�mlar� da biraz dü�üyor. Neticede borç d��� 
sermaye giri�i 6.1 milyar dolar azalarak 3.3 milyar dolara iniyor. Yani borçlanma ihtiyac� 10 
milyar dolar artarak 8.9 milyar dolara t�rman�yor. 
 Üstelik ilk çeyrekte kamu kesimi net 1.4 milyar dolar borç ödüyor. Geçen y�lla fark eksi 
4.8 milyar dolar ediyor. Dolay�s� ile özel kesim borçlanmas� 5.8 milyar dolar artarak 9.9 milyar 
dolara ç�k�yor. Bunun 7.5 milyar dolar� reel sektörden, 2.9 milyar dolar� bankalardan 
kaynaklan�yor. 
 Toplam borç gere�i 8.9 milyar dolar, borçlanma 8.5 milyar dolar, aradaki 0.4 milyar 
dolar rezervlerden ödeniyor. Halbuki geçen y�l 6.6 milyar dolar rezerv art��� ya�anm��t�. 
Özetle, bu dönemde döviz arz ve talebinin çok yak�n seyrediyor. Buraya mim koyunuz.  
(18 May�s 2008) 
 
 
�LK ÇEYREKTE SANAY� ÜRET�M� 
 �lk çeyrek verilerini de�erlendirmeye devam ediyoruz. D�� ticaret aç���nda duraklama 
e�ilimleri saptad�k. Cari i�lemler aç���n�n görünenden daha yüksek olabilece�ini vurgulad�k. 
Döviz arz�nda eski bollu�un kalmad���na mim koyduk. 
 Bugün sanayi üretim endeksine bak�yoruz. Sanayi üretiminin yap�sal ve konjonktürel 
önemi biliniyor. Bir: sürdürülebilir büyümenin en güvenilir göstergesidir. �ki: istihdam 
dostudur. Üç: ekonomik geli�menin temel önko�uludur.  

 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n sa�l�kl� bir sanayi politikas�n� 
engelledi�ini uzun süredir yaz�yoruz. Ortaya ç�kan “sanayisiz, ihracats�z, istihdams�z ama 
enflasyonist büyüme”  modelini ele�tiriyoruz.  
 Sonucu ba�tan söyleyelim. �lk çeyrek verileri mevcut olumsuz e�ilimin k�r�ld��� yönünde 
i�aret ta��m�yor. Sanayi üretimi artmaya devam ediyor. Ancak art�� h�z� orta-uzun vadeli 
ekonomik hedeflerin alt�nda kal�yor. 
 
Üretim Art�yor Ama... 

Verilerle ba�layal�m. Ayl�k sanayi üretim endeksi Mart’ta bir y�l önceye k�yasla yüzde 
2.4 art�� gösterdi. Esas ilgimizi çeken imalat sanayinde ise art�� oran� yüzde 1.9’da kald�. 
Madencilik yüzde 12.4, elektrik, gaz, su sektörü ise yüzde 3.4 büyüdü.   
 Ocak-Mart döneminde ise art�� oranlar� �öyle oldu: sanayi yüzde 6.8, imalat sanayi 
yüzde 6.3, madencilik yüzde 10.9 ve elektrik, vs. yüzde 9.8. Yani ilk çeyrekte de imalat 
sanayi üretimi madencilik ve elektrik, gaz ve su sektörlerindan daha yava� artt�.  
 Yöntemle ilgili bir hususu belirtelim. Ocak 2007’de Kurban Bayram� tatili vard�. Bu y�l 
yoktu. Çal���lan i�gününe göre düzeltilen verilerde ilk çeyrekte hem toplam sanayi hem de 
imalat sanayinde art�� oran� daha dü�ük ç�k�yor. 
 Mevsimlik etkilerden temizleyerek bakt���m�zda Mart’ta her iki endeksin �ubat’�n 
alt�nda kald��� görülüyor. Bu ise Mart’ta sanayi üretiminin bir önceki aya k�yasla dü�tü�ü 
anlam�na geliyor.  
 �malat sanayi üretimi ile ihracat� aras�ndaki ili�ki iyice zay�flad��� görülüyor. Mart’ta 
y�ll�k imalat sanayinde üretim yüzde 1.9 ihracat ise yüzde 28 artt�. Bu ilginç bilmeceye 
dikkatinizi çekiyorum.  
 
Sanayi ve Milli Gelir 

A�a��daki grafi�i çok önemsiyorum. Düz çizgi y�ll�k milli gelir büyüme h�z�n�, üçgenli 
çizgi imalat sanayi y�ll�k ortalama art�� h�z�n� gösteriyor. 2002’nin sonu ile 2008 ilk çeyrek 
aras�ndaki be�buçuk y�l� kapsan�yor. 
 2005 ba��na kadar imalat sanayi üretimi hem çok h�zl� art�yor hem de art��� milli 
gelirden daha yüksek. Ama 2004 ilkbahar�ndan itibaren imalat sanayi büyüme h�z� gerilemeye 
ba�l�yor. 2005’de milli gelir büyüme h�z�n�n iyice alt�na dü�üyor. Bir daha üstüne ç�km�yor. 
 2005 ve 2006 boyunca imalat sanayinde dü�ük üretim art���na ra�men milli gelir h�zl� 
büyüyor. Ama sanayisiz büyümeyi sürdürmek zor. 2007 sonunda ikisinin de büyüme h�z� 
yüzde 5’in alt�na, 2008’in ilk çeyre�inde ise imalat sanayi art�� h�z� yüzde 4.1’e iniyor. Milli 
gelirin ne oldu�unu bir ay sonra bilece�iz. 
 Grafi�in 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n ekonomiye maliyetini 
anlamay� kolayla�t�rd���n� dü�ünüyorum. (20 May�s 2008) 
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S�GARA �ÇME HAKKI 
 Bugün s�ra ilk çeyrekte istihdam ve i�sizler verilerine bakmaya gelmi�ti. Ama araya 
kapal� yerlerde sigara yasa�� girdi. Ekonomi ile, hele konjonktürle ili�kisi olmad��� aç�k. Gene 
de konunun cazibesine dayanamad�m.  
 Sigara ça��na 1950’lerin ortalar�nda girdim. Bu hesaba göre elli küsur y�ld�r keyifle 
sigara içiyorum. Lise tualetlerinde filtresiz yerlilerle ba�lad�m. Param olunca Frans�z ve 
�ngilizlere döndüm. K�rm�z� teneke Benson & Hedges kutular�na bay�l�rd�m.     

Hiç bir zaman bir paketin üstüne ç�kmad�m. Bir ara sigarillo ile say�y� azaltmay� 
denedim. Do�rusu sigaran�n yerini tutmad�. Son y�llarda kendimi günde üç-be� sigara ile 
s�n�rlamaya çabal�yorum. �yi kötü idare ediyorum. 
 Dolay�s� ile yeni kanun beni de ilgilendiriyor. �ki gündür bir açmaz�m var. Bilgi 
Üniversitesindeki odam�n kap�s�n� kilitlesem, cam� açsam ve bir sigara yaksam diyorum. Suç 
i�lemi� olur muyum? Ahlaken kanunlara kar�� gelmeye hakk�m var m�? 
 
Birey-Toplum Çeli�kisi 

Yasak bizi siyaset felsefesinin evrensel ve ebedi bir çeli�kisine, bireysel özgürlükle 
toplumsal ya�am aras�ndaki gergin ili�kiye götürüyor. Türkiye’de bu biçimde pek 
vazedilmemesi önemini azaltm�yor. Bence tam tersine artt�r�yor.  
 Birey-toplum çeli�kisi toplumsal ya�am�n özünde yer al�r. Toplumu vareden onu 
olu�turan birey ve birey gruplar�n�n eylemlerini k�s�tlayan kurallard�r. Toplum ancak bireysel 
özgürlü�ün s�n�rlanmas� üzerine in�a edilebilir.  
 �ki soru öne ç�k�yor. Bir: bireyin özgürlü�ünü k�s�tlayan kurallar� kim koyacak? 
Demokrasi nihai yetkiyi vatanda� ço�unlu�unu temsil eden yasama organ�na veriyor. �ki: 
k�s�tlanamayacak özgürlükler olabilir mi? Temel haklar kavram� bu noktada devreye giriyor.   
 Buraya kadar tamam. Ancak, herzaman oldu�u gibi �eytan ayr�nt�larda gizleniyor. 
Konu ile do�rudan ilgili bir soru soral�m. Ço�unluk vatanda�� sadece kendisine zarar veren 
davran��lardan korumak yetkisine sahip midir? Olmal� m�d�r? 
 Zor bir soru oldu�unu biliyorum. Ayr�ca bugünkü siyasi konjonktürde tehlikeli 
ç�karsamalar� da vard�r. Örne�in ayn� mant�kla kapal� alanlarda alkollü içkilerin yasaklanmas� 
pekala mümkündür.   
 
Farkl� Çözümler 

Fransa yasa�� bizden önce getirdi. Bu k�� Paris’te bir restoran�n önünde ü�üyerek 
sigara içenler konu�maya ba�lad�k. Orta ya�l�, iyi e�itimli bir Frans�z �öyle dedi: “yasak belki 
akçi�er kanserini azaltacak ama kesinlikle zatürrede bir patlamaya yol açacak...” 
 Bireysel özgürlükleri önemseyen bir iktisatç� olarak piyasan�n kullan�lmas�n� tercih 
ederdim. Örne�in lokanta, bar, kafeterya, vs. her mekan “sigaral�” yada “sigaras�z” statüsünü 
al�r. Vatanda� istedi�ine gider. Ayn� �ekilde uçak, tren, otobüs, minibüs, vs. ta��t araçlar� 
“sigaral�” ve “sigaras�z” seferler yapar. Tercih vatanda�a kal�r. 
 Öte yandan yasakç� anlay��� ben de benimseyebilirim. Toplum içinde cep telefonu ile 
konu�ulmas� beni çok rahats�z ediyor. Sinirlerimi bozuyor. Madem ya�am tarz�na müdahele 
yolu aç�ld�, ben de cep telefonuna yasak kampanyas� teklif ediyorum. (22 May�s 2008) 
 
 
HANG� ÖZGÜRLÜK KISITLANAMAZ? 
 Kapal� alanlarda sigara içme yasa�� f�rsat yaratt�. Geçen yaz�mda bireysel örgürlükle 
toplumsal ya�am aras�ndaki gergin ve çeli�kili ili�kiyi gündeme getirdim. Ta��d��� açmazlara 
ve tuzaklara i�aret ettim. 
 Internette kö�e yaz�lar� üstüne k�sa görü� yaz�labiliyor. Yada bana mesaj yollan�yor. 
Örne�in ekonomi yaz�lar�ma arada s�rada bir, çok ender olarak iki görü�-mesaj gelir. Buna 
kar��l�k sigara yasa�� yaz�m onbe� görü� ve bir o kadar mesajla rekor k�rd�.  
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�ki gündür nas�l tefsir edece�imi dü�ünüyorum. Sorun ekonominin vatanda��n ilgisini 
daha az çekmesinde olabilir. Genel kan� tersi yöndedir. Yada benim ekonomik yaz�lar�m çok 
kuru belki fazla teknik kaç�yor. Halbuki ben çok basit yazd���m� zannediyordum.  

Neyse, beklenece�i gibi okuyucunun yo�un ilgisi ho�uma gitti. �lk çeyrek istihdam ve 
i�sizlik verilerini hemen satt�m. Özgürlük ve yasak ili�kisine kald���m yerden devam etmeye 
karar verdim. 

 
Demokrasi ve Yasaklar 

Soruyu hat�rlatal�m. Toplumun bireyi kendisinden korumaya yetkisi var m�d�r? Olmal� 
m�d�r? Soruyu ilginç k�lan kolay ve net bir cevab�n�n olmamas�d�r. O nedenle bir açmazdan 
yada çeli�kiden söz edebiliyoruz. 
 Çok say�da örnek bulabiliriz. Sigaraya yasa�� destekleyen bir okuyucum “araçlarda 
emniyet kemerini zorunlu hale getirmeyelim mi?” diye sormu�. Ama ard�ndan ayn� mant�kla 
içkinin yasaklanabilece�ini ve bundan rahats�z olaca��n� söylemi�.  
 Bugün olay�n di�er boyutuna bakmak istiyorum. Bireysel özgürlü�ün bu �ekilde 
k�s�tlanabilece�ini kabul etmek demokrasinin sonu mudur? Örne�in sigaran�n yada içkinin 
yada belirli k�yafetlerin yasaklanmas� halinde özgürlük rejimi biter mi? 
 Böylece kafalar�n çok kar���k oldu�u hassas bir konuya girdi�imi biliyorum. Ama çok 
önemli bir ay�r�m�n gözden kaçt��� kan�s�nday�m. Demokrasi siyasi özgürlüklerle ilgili bir 
kavramd�r. Kurucu unsurlar� ifade, inanç ve örgütlenme özgürlükleridir.  
 Somutla�t�ral�m. Demokrasi sigara, içki, emniyet kemeri, cep telefonu, vs. bir tak�m 
özgürlüklerin k�s�tlanamamas� de�ildir. Bunlar�n yasaklanmas�n� yada serbest b�rak�lmas�n� 
savunma ve bu amaçla siyaset yapma özgürlü�ünün k�s�tlanmamas�d�r.  
  
Mor ve Ötesi 

Mor ve Ötesi’nin yapt��� müzi�i çok be�eniyorum. Albümlerini büyük bir keyifle 
dinliyorum. Aram�zda uzaktan s�hriyet de var. Gitarist Kerem Özye�en ba�yaverim Burak 
Göle’nin kuzeni oluyor.    

Eurovizyon’da yüksek puan almalar�n� çok isterim. Sonucu sizler biliyorsunuz. �unu 
söylemek ihtiyac�n� duyuyorum. Türkiye’nin böylesine iyi bir müzikle temsil edilmesini bence 
sonuçtan da önemlidir. Mor ve Ötesi’ne ba�ar�lar diliyorum. (25 May�s 2008)   
 
 
�LK ÇEYREKTE �ST�HDAM 

Kapal� mekanlarda sigara yasa�� ilk çeyrek verilerini incelemeye ara verdirdi. Bugün 
istihdam ve i�sizlikle devam ediyoruz. Geriye bir tek Haziran sonunda yay�nlanacak olan 
milli gelir kal�yor.  

Sanayi ekonomilerinde makronomik göstergeler aras�nda uzak ara en önemlisi 
istihdamd�r. Nedenini tahmin etmek kolayd�r. ��sizlik vatanda��n güncel ya�am�n� çok etkiler. 
Dolay�s� ile siyaseti do�rudan ilgilendirir. 

2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n en vahim sonuçlar� istihdam 
alan�nda ortaya ç�kmaktad�r. Yeri geldikçe “istihdams�z büyüme” slogan�m�z� tekrarl�yoruz. 
�stihdam cephesinde sorunlar�n giderek birikti�ini vurguluyoruz. 

 
�stihdamda Yava� Art�� 

A�a��daki tabloda ana kalemler itibariyle 2007 ve 2008’in ilk çeyrek verileri yer al�yor. 
Son bir y�lda nüfus 800 bir ki�i artarak 69.4 milyona, yeti�kin nüfus (15+ ya�) 700 bin ki�i 
artarak 49.7 milyona, çal��an ve i�sizlerin toplam�ndan olu�an i�gücü 200 bin ki�i art��la 22.8 
milyona yükseliyor.  
 ��gücünü yeti�kin nüfusa bölünce kat�lma oran� bulunuyor. Son bir y�lda kat�lma oran� 
0.2 puan gerileyerek yüzde 45.9’a dü�üyor. Örne�in 2000’de bu oran yüzde 47.2 idi. Geli�mi� 
ülkelerde ise yüzde genellikle 60-70 aral���nda oluyor.  



 ��gücündeki 200 bin ki�i art�� istihdam ve i�sizler aras�nda e�it (100’er bin) payla��l�yor. 
�stihdam 20.2 milyona, i�sizler 2.6 milyona yükseliyor. Dolay�si ile i�sizlik oran� da 0.2 puan 
artarak yüzde 11.6’ya ç�k�yor. 
 Tar�m istihdam� 300 bin ki�ilik azalarak 4.8 milyona iniyor. Tar�m-d��� istihdam 400 bin 
ki�i artarak 15.4 milyona ula��yor. Ücret ve maa� kar��l���nda çal��anlar�n say�s� da 600 bin 
ki�ilik art��la 15.4 milyona var�yor. 
 Say�lar çok nettir. 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar� Türkiye’yi k�s�tl� 
istihdam yaratan bir büyüme sürecine s�k��t�rm��t�r. Bu model tar�mdaki fazla i�gücünün bir 
bölümünü sanayiye aktarmaya yetiyor. Ancak artan nüfusa istihdam yaratmakta yetersiz 
kal�yor.  
 
��sizlik Çok Yüksek 

Kullan�lan anket yönteminin bir ba�ka sorunu var. ��sizli�in gerçek boyutunun 
do�rudan görülmesine izin vermiyor. Bu sorunu çözmek için “i� aramay�p, çal��maya haz�r 
olanlar” kategorisini i�sizlere ekliyoruz.  

Bu �ekilde buldu�umuz düzeltilmi� i�siz say�s�n�n 100 bin ki�i artarak 4.8 milyona 
t�rmand���n� sapt�yoruz. Yani son bir y�lda daha gerçekçi i�sizlik oran� 0.3 puan art��la yüzde 
19.2’ye t�rman�yor.  

Bu oran çok yüksektir. Üretim sürecine çal��arak kat�lmak isteyen be� yeti�kinden 
birinin i� bulamad��� anlam�na gelmektedir. Üstelik bu oran dü�ecek yerde artmaktad�r. Uzun 
dönemde yarataca�� toplumsal ve siyasi tehditleri ne kadar vurgulasak azd�r.    
(27 May�s 2008) 
 
milyon 1Q07 1Q08 De�i�im De�i�.%
Kurumsal olmayan nüfus 68,6 69,4 0,8 1,1
Yeti�kin nüfus (15+ ya�) 48,9 49,7 0,7 1,5

��sizler 2,6 2,6 0,1 2,1
�stihdam 20,1 20,2 0,1 0,5
  ��sizlik Oran� % 11,4 11,6
Tar�m �stihdam 5,0 4,8 -0,3 -5,0

Ücret-maa� alanlar 11,6 12,1 0,6 4,8
��e Ba�lamaya Haz�r 2,1 2,2 0,1 3,4
��sizler (düzelt.) 4,7 4,8 0,1 2,7
   ��sizlik Oran� (düz.) % 18,9 19,2

��gücü 22,6 22,8 0,2 0,7

Tar�m D��� �stihdam 15,1 15,4 0,4 2,4

  Kat�lma Oran� % 46,3 45,9

 
 
 
P�YASANIN SINIRLARI 
 Piyasa ekonomisinde kaynak da��l�m�n� fiyat hareketleri belirler. Geri planda arz ve 
talep mekanizmas� yer al�r. Örne�in bir mal yada hizmette talebin artt���n� yada arz�n 
darald���n� dü�ünelim. O mal yada hizmetin fiyat� yükselecektir. 
 Sonra ne olur? Tüketici fiyat� artan mal� daha az kullanma yollar�n� arar. Üretici ise arz 
etti�i miktar� artt�rmaya çal���r. Yani fiyat art��� tüketim ve üretim kararlar�n� etkiler. Kaynak 
da��l�m� bu �ekilde de�i�en ko�ullara uyum sa�lar.  
 Teori böyle diyor. Ancak fiiliyatta piyasa mekanizmas�n�n kitaptaki gibi i�leyi�inin 
önünde çok say�da engel vard�r. �ktisatç�n�n bir i�levi bu gibi durumlar� saptayarak 
düzeltilmesi için gerekli kamu müdahalesi biçimlerini tasarlamakt�r.  
 
Müdahale Nedenleri 

En belirgini üreticilerin rekabetten kurtulma çabalar�d�r. Tekel, oligopol, kartel, marka, 
patent, yay�n hakk�, vs. arz� k�s�tlama yollar�d�r. Üreticiler kaynak israf� pahas�na rant sa�lar. 
Rekabetin kamu taraf�ndan korunmas� zorunlulu�u ortaya ç�kar.   
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 �kincisi “d��sall�k” sorunlar�d�r. Çevre kirlenmesi, e�itim, bilimsel ara�t�rma, sa�l�k, vs. 
baz� mal ve hizmetlerde bireysel fayda-maliyet ile toplumsal fayda-maliyet aras�nda  farkl�l�k 
olu�ur. Kaynak israf�na kar�� gene kamu müdahalesi gerekir.  
 Üçüncüsü “hakkaniyet” sorunlar�d�r. Piyasada olu�an kaynak da��l�m� ahlaki de�erleri 
yans�tmaz. Gelir ve servet da��l�m�nda toplumun arzulamad��� sonuçlar verir. Etkinli�i 
azaltma pahas�na kamu müdahale eder.    
 Dördüncüsü “siyasi” sorunlard�r. Kamu yönetiminde etkili toplumsal kesimler piyasaya 
kendi ç�karlar� do�rultusunda müdahale eder. Hem etkinli�i hem hakkaniyeti bozma ihtimali 
yüksektir. Tipik örne�i popülizmdir.   
 Bu dört genel kategori ile özetledi�imiz piyasa k�s�tlamalar�na tüm ekonomilerde 
raslan�r. �stisnas� yoktur. Safkan piyasa teorik dü�üncenin bir ürünüdür. Varolan ekonomik 
ya�am daima kamu müdahaleleri ile kirlenmi�tir.     
   
Kredi Kart� Faizi 

�u s�ralarda kamuoyunda kredi kart� faizlerine kanunla üst s�n�r getirilmesi tart���l�yor. 
�ktisada giri� derslerinde “fiyat tavan�” diye anlat�l�r. Türkiye’nin devletçi geçmi�inden gelen 
köklü “narh” gelene�i ile uyumludur.   
 Yukar�daki çerçevenin okuyucular�ma kendi görü�lerini olu�turmak yada test etmek 
için yararl� olaca��n� umut ediyorum. Tavr�m� da aç�klamal�y�m. Bence gereksiz ve yanl��t�r. 
Popülizmin bile ikinci hatta üçüncü kalitesidir. Meclis’te reddedilmesi gerekir.  
(29 May�s 2008) 
 
 
B�R KÖTÜMSER�N SIKINTILARI 
 Genelde iyimser kategorisinde alg�lan�yorum. Bir anlama hak veriyorum. Ya�ama ve 
ekonomiye kara gözlükler arkas�ndan bakt���m� söyleyemem. Ayr�ca i�lerin gerçekten kötü 
gitti�i günlerde bile olumlu yanlar arar bulurum.    
 Ancak bir imaj sorunum oldu�unu da dü�ünüyorum. Ba�lang�c� bence 2001 krizine 
gidiyor. O dönemde moda Türkiye için felaket senaryolar� yazmakt�. Ben ço�unlukla ayr� 
dü�tüm. “�flah olmaz iyimser” etiketi o günlerde üstüme yap��t�.  

��in ilginci 2005 ortas�ndan itibaren benim analizlerim yava� yava� karard�. Gene 
ço�unlukla ters dü�tüm. Örne�in 2005 sonunda resesyon öngördüm. B�rak�n resesyonu, 
2005’in ikinci yar�s� ve 2006’n�n ilk yar�s�nda büyüme rekor k�rd�.  

Hemen ard�ndan karamsarl���m dünya ekonomisine uzand�. May�s 2006’daki mali 
türbülanstan itibaren ac�l� bir küresel düzeltmeden söz etmeye ba�lad�m. A�ustos 2007 
sonras�nda ABD’de resesyon bekleyen karamsar kesimde yer ald�m.  

 
Amerikada Resesyon Yok 

Maalesef bir kez daha ç�kan veriler kötümserli�imi kan�tlad�. ABD ilk çeyrek milli gelir 
büyüme oran� ilk tahminde yüzde 0.6 olarak aç�klanm��t�. Üstelik bir bölümü stok 
de�i�iminden kaynaklan�yordu. 

Bu hafta ikinci tahmin ç�kt�. Büyüme oran� yüzde 0.9’a çekildi. Büyümede stoklardaki 
de�i�imin pay� da a�a�� do�ru revizyon gördü. Dolay�s� ile Ocak-Mart döneminde ABD 
ekonomisinin resesyona girmedi�i kesinle�ti.  

�ktisatç�lar�n öngörülerinde yan�lmalar�na s�k raslan�r. O bak�ma normal bir durum 
denebilir. Bazen tutturuyoruz. Bazen tutturam�yoruz. Üstelik resesyon bekleyenler aras�nda 
mesle�in babalar� da vard�. 

Ancak gene de beni rahats�z eden bir boyut var. Tahminlerim üstüste karamsar kal�yor. 
�yimser ç�kan tahmine pek raslanm�yor. Buna “sistematik hata”  deniyor. Tahminin üstüne 
oturdu�u analitik yap�da bir yanl�� ihtimalini güçlendiriyor.  

 
Ya Türkiye? 
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Gelelim Türkiye üstüne karamsar tahminlerime. Son üç y�l içinde kaç kez “saadet 
zinciri” koptu diye yazd�m. Tam kopacakken yeniden hayat buldu. “Bu m�zrak hiç bir çuvala 
s��maz” dedim. Sorumlular hiç böyle bir sorun ya�amad�.   
 Örne�in y�lba��nda 2008’de iç talepte ciddi bir dü�ü� ve ekonomide duraklama 
öngördüm. Ama ilk çeyrek göstergeleri çok kötü gelmedi. Ayn� �ekilde TL’nin de�er 
kaybedece�ini savundum. Cuma günü dolar gene 1.20 YTL’ye indi.  

San�r�m s�k�nt�m� anl�yorsunuz. �çeride ve d��ar�da sorunlar benziyor. Resesyon 
diyoruz gelmiyor. “Saadet zinciri” k�r�ld� diyoruz k�r�lm�yor. Kriz derinle�ir diyoruz göstergeler 
h�zla toparlan�yor.   

Ne oluyor? Kriz bitti mi? Her�ey güzel mi olacak? K�sa dönemli veriler ne derse desin 
ben kötümser analizlerimde israr ediyorum. Hem dünyada hem Türkiye’de ekonomik 
dengesizlikler birikmeye devam ediyor. Bu filmde “mutlu son” görmüyorum.  
(1 Haziran 2008) 
 
 
�LG�NÇ MESAJLAR 
 Bugün mesai saati bitiminde (17.00’de) TÜ�K May�s enflasyonunu yay�nlayacak. 
TÜFE’nin yüzde 1’in üstünde artmas� bekleniyor. Y�ll�k tüketici enflasyonun iki haneye 
ula�mas� ihtimali çok yüksek duruyor.      
 K�sa dönemde enflasyon ekonominin kritik makro göstergesi olma özelli�ini 
sürdürüyor. 1990’lara k�yasla yüzde 10 enflasyon ba�ar� gibi gelebilir. Ancak iki buçuk y�ld�r 
(2006’dan bu yana) enflasyon hedefin üstünde seyrediyor. Ara bir türlü kapanm�yor. 
 Üstelik, bu arada iç talep gözle görülür elle tutulur �ekilde duraklad�. Büyüme h�z� 
istihdam aç�s�ndan tehlikeli kabul edilecek s�n�r�n alt�na indi. TL de�er kazand�. Merkez 
Bankas� gecelik faizleri yüksek tuttu. Enflasyon direnmeye devam ediyor.  
 
S�cak Para ve Döviz Kuru  

Son hafta benim en çok ilgimi çeken geli�me döviz cephesinde ya�and�. Dolar 1.22 
YTL’yi, euro 1.90 YTL’nin alt�n� gördü. Borsa endeksi ve devlet tahvili faizleri ile kur aras�nda 
ili�kinin kopmas� tart���ld�.  
 Mali piyasalar� do�rudan izledi�imi söyleyemem. �ktisatç�lar zaten borsaya ak�l 
erdirememekle ünlüdür. Ben de uzmanlar� yazd�klar�n� okuyorum. Analizlerinden ne olup 
bitti�ini ç�karmaya çal���yorum.  

�öyle anl�yorum. Merkez Bankas�n�n faizi yükseltmesi ve bundan sonra da faiz 
art��lar�na devam edece�ini ilan etmesi yabanc�lar için TL’yi cazip hale getirmi�. Ancak TL’de 
uzun vadeli pozisyon almaya ikna edememi�. Dolay�s� ile yabanc�lar k�sa vadeye, özellikle 
gecelik faize geliyorlarm��.  

Bu durumun “s�cak para” tan�m�na tam tam�na uydu�u çok aç�kt�r. Döviz yüksek faizin 
getirisine geliyor. Ama TL riski sadece birkaç gün, birkaç hafta için al�n�yor. Her an geri 
dönmeye haz�r bekleniyor. Bence burada önemli bir mesaj yat�yor.    

 
Yerliler Döviz Al�yor 

Bu arada bir ba�ka geli�me ilgi çekiyor. Yerliler bir türlü dövize doymuyor. Kurun a�a�� 
gitmesini döviz toplamak için f�rsat kabul ediyorlar. Kur yukar� dönünce satmaya ise pek 
yana�m�yorlar. Neticede yerlilerin döviz sto�u artmaya devam ediyor.  
 Veriler medyada yay�nland�. 2005 sonunda yerlilerin döviz hesab� 60 milyar dolard�. 
Takriben üçte ikisi gerçek ki�ilerin üçte biri tüzel ki�ilerin hesaplar�nda yat�yordu. 2006 
sonunda 75 milyar dolara, 2007 sonunda 95 milyar dolara yükseldi.  

May�s ortas� itibariyle yerlilerin döviz hesab� 100 milyon dolar� gördü. Oran az çok 
ayn�: gerçek ki�ilerde 70 milyar dolar, tüzel ki�ilerde 30 milyar dolar. Bu say�lar�n temsil etti�i 
mesaj� da önemsiyorum. Do�ru okunmas�nda yarar görüyorum. (3 Haziran 2008) 
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KONUMUZ ENFLASYON 
 May�s enflasyonu zaten karamsar olan beklentilerin de üstünde aç�kland�. Ayl�k art�� 
TÜFE’de yüzde 1.5’a, ÜFE’de yüzde 2.1’e ç�kt�. Bu �ekilde 12 ayl�k aradan sonra y�ll�k TÜFE 
tekrar iki haneye (yüzde 10.7) t�rmand�. ÜFE ise Kas�m 2004’den bu yana en yüksek düzeyine 
(yüzde 16.5) ula�t�.  
 Bu say�lar�n sürpriz oldu�unu söyleyemeyiz. G�da ve enerjide maliyetler küresel 
etkilerle h�zla yükseliyordu. Üstüne kur k�p�rdad�. Dolay�s� ile hem piyasa hem Merkez 
Bankas� y�ll�k enflasyonun yüzde 10’u a�aca��n� biliyordu.  
 Ekonominin en kritik makro göstergesinin enflasyon oldu�unu bir süredir yaz�yoruz. 
Enflasyonun ekonomik faaliyetlerde yava�lamaya ra�men h�zlanmas�na dikkat çekiyoruz. 
�ktisat politikas� açmazlar�n� vurguluyoruz.  
 
Ayr�nt�lar Önemli 

Üstümüze yap��an “iyimser” yaftas�na lay�k olmak için olumlu haberle ba�layal�m. 
Fiyat art��lar�nda iç talep boyutunu ölçmek için kira kalemini kullan�yoruz. Kur, g�da ve enerji 
fiyat�, vs. maliyet unsurlar�ndan etkilenmedi�i çok aç�kt�r. 

Kira art��� 2004-2006 aras�nda istikrarl� �ekilde toplam enflasyonun iki kat�ndan 
yüksek, y�ll�k yüzde 20’lerde seyretmi�ti. May�s 2007’de yüzde 19.9’du. Bu y�l 6 puan dü�ü�le 
yüzde 14’e geriledi. Birkaç ay içinde TÜFE’nin alt�na inmesi olas�d�r. 

Kötü haber g�da ve enerji kalemlerinden geliyor. G�da ve alkolsüz içecekler kaleminde 
geçen May�s ay�nda yüzde 10.6 olan y�ll�k art�� bu y�l 5.1 puan art��la yüzde 15.7’ye yükseldi. 
Ekmek ve tah�l ürünlerinde yüzde 28.6’y�, kat� ve s�v� ya�lar kaleminde yüzde 53.7’yi gördü. 
Örne�in lokanta hizmetleri 2.8 puan art��la yüzde 13.7’ye ç�kt�. 

Enerjide geçen May�s’ta yüzde 8.9 olan y�ll�k art�� bu y�l 8.8 puan art��la yüzde 17.7 
oldu.  Bu ise ula�t�rma hizmetlerinin 2.9 puan art��la y�ll�k yüzde 13.7’ye t�rmanmas�na neden 
oldu. Nitekim Merkez Bankas� y�ll�k enflasyonun üçte ikisinin (7 puan) g�da ve enerjiden 
kaynakland���n hesapl�yor. 

 
Enflasyon Hedefleri De�i�ti 

Sürpriz bir ba�ka cenahtan geldi. Enflasyon verilerinin yay�nlanmas�ndan k�sa süre 
sonra Merkez Bankas� internet sitesine Hazine Bakan�na hitaben yaz�lm�� bir mektup kondu. 
Cevab� ise ayn� gece Hazine’nin sitesinde yer ald�.  

Böylece Merkez Bankas�n�n önümüzdeki üç y�l�n (2009-2011) enflasyon hedeflerinin 
yükseltilmesini hükümete teklif etti�ini ve bu teklifin hükümet taraf�ndan kabul edildi�ini 
ö�renmi� oldu.  

Haberi dün sabah gazetelerden ald�m. Önce �a��rd���m, sonra sinirlendim ama aradan 
zaman geçince sakinledim. Neyse, 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n 
Türkiye’yi nas�l bu açmazlara s�k��t�rd���n� tekrar anlatma zaman�n�n geldi�i anla��l�yor.  
(5 Haziran 2008) 
 
 
BARACK HUSEY�N OBAMA JR. 
 Bir an�m� payla�mak istiyorum. 1960’da AFS bursu ile Güney Kaliforniyaya gittim. 1961 
yaz�nda 30 AFS’li Amerika’y� güneybat�dan kuzeydo�uya otobüsle katettik. Güney 
eyaletlerinde �rk ayr�mc�l���n� birinci elden gözleme olana��n� buldum.  

Bir otogarda benim gibi asi bir frans�z ö�renci ile bilerek siyahlar�n tualetine girdik. 
�çeridekiler bizi görünce tedirgin oldu. Galiba uyarmaya çal��t�lar. Ald�rmay�nca kaçar gibi 
tualeti terk ettiler. 

Kap�dan ç�k��ta etraf�m�z� iri-yar� beyazlar sard�. Sonradan ö�rendik. Kuzeyli �rk 
ayr�mc�l��� kar��t� militanlar�n provokasyonu zannetmi�ler. Panik içinde “yabanc�y�z, 
tualetlerde �rk ayr�m�n� bilmiyorduk” gibisinden bir�eyler geveleyip özür diledik. Meydan 
daya��ndan zar zor kurtulduk.  
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Büyük Dönü�üm 

1960’larda, köleli�i laveden iç sava�tan yüzy�l sonra ABD’de �rk ayr�mc�l��� bu kadar 
somut bir gerçekti. Güneyli beyazlarla yapt���m tart��malar� da hat�rl�yorum. Dünyan�n düzeni 
buydu, böyle gelmi�ti, böyle gidecekti.  

Nitekim o dönemde kongrenin en tutucu ve �rkç� üyeleri güney eyaletlerini temsil 
ederdi. Tümü beyaz ve Demokrat Partili olurdu. Neden? Çünkü güneyli beyaz seçmen 
Abraham Lincoln’ün Cumhuriyetçi partisine asla oy vermezdi.  

2008 y�l�nda Demokrat Partinin bir siyah� Ba�kan adayl���na seçmesini bu aç�dan, 40 
y�l�n toplumlar�n tarihinde uzun bir süre olmad���n� bilerek de�erlendirmeliyiz. Söz konusu olan 
inan�lmaz bir dönü�ümdür.  

Birincisi, Demokrat Parti geçmi�le ba�lar�n kopart�lmas� gerekti�ini zaman�nda 
kavram��t�r. De�i�en ko�ullara uyum sa�lam��, toplumsal ittifaklar�n� yenilemi�, kendini ça��n 
gereklerine göre yeniden tan�mlam��t�r. 

�kincisi, beyaz Amerika kölelik dönemi uzant�s� �rkç� zihniyeti terketmi�tir. Beyaz �rk�n 
üstünlü�üne inananlar hala var. Ama siyasetin ana gövdesinde yerleri kalmad�. Obama güney 
eyaletlerinde beyaz oylar� da sildi süpürdü.   

 
Yarg�n�n Deste�i 

Büyük dönü�üm hiç kolay olmad�. 1960’larda siyahlar ve �rkç�l�k kar��t� beyazlar 
omuz omuza �rkç�lara kar�� mücadele ettiler. �iddet kullan�lmas�na ra�men davalar�nda 
direndiler. Irkç�l���n kalelerini teker teker dü�ürdüler. 

Bu süreçte Yüksek Mahkemenin (Supreme Court) �rkç�l�kla mücadeleye verdi�i büyük 
deste�i özellikle vurgulamak gerekiyor. Demokrasinin ruhunu gözeterek ald�klar� cesur 
kararlar ülkeyi gereksiz kutupla�ma ve çat��malardan korudu. Bar�� içinde dönü�üme olanak 
tan�d�. Bugünleri mümkün k�ld�.  

Biliyorum, Obama daha Ba�kan seçilmedi. Olsun, adayl��a ula�mas� bile benim içimi 
�s�tt�. Hakk�m olsa Kas�m’da hiç tereddütsüz oyumu ona verirdim. �imdilik ba�ar� dilemekle 
yetinmek zorunday�m. (8 Haziran 2008) 
 
 
PETROL F�YATI ÜSTÜNE 
 Bir süredir dünya ekonomisine bakmad�k. Nedeni malum. Türkiye hem ekonomide 
hem siyasette gergin bir dönemden geçiyor. Bizim gündemimizi de onlar belirliyor. Neticede bir 
türlü laf d��ar�ya gelmiyor. 
 Son günlerin fla� konusu petrol fiyatlar� oldu. Geçen hafta içinde bir varil petrolün fiyat� 
140 dolar� gördü. Uzman kurulu�lar�n raporlar�nda bu yaz 150 dolar�, 2009’da 200 dolar�n 
geçebilece�i yaz�ld�.   
 Yüksek petrol fiyat� Türkiye’nin d�� ticaret aç���n� büyütüyor. Bu fiyat düzeyinde 
2008’de cari i�lemler aç���n�n 70 milyar dolar� a�abilece�i söyleniyor. Dolay�s� ile döviz 
kurunun olumsuz etkilenmesi ihtimali art�yor.  
 �çeride enerji fiyatlar�n�n yükselmesi ise vatanda��n bütçesini vuruyor. K�sa dönemde 
enerji tüketimini pek k�sam�yor. Di�er mal ve hizmetleri talebini azalt�yor. Yani iç talebi ve 
büyümeyi olumsuz etkiliyor. 
 
Yap�sal Etkenler 

Bizim mesle�in en zor yanlar�ndan biri k�sa vadeli dalgalanmalar� uzun dönemli 
e�ilimlerden ay�rdetmektir. Ayn� soru sürekli kar��m�za gelir. Bu de�i�im geçici mi yoksa 
kal�c� m�? Geçici ise ne kadar sürer? Kal�c� ise yeni e�ilim ne zaman ba�lad�? 
 Analitik yöntem konjonktürel etkenleri temizleyerek yap�sal unsurlar� saptamay� 
gerektirir. Ne var ki, söylemesi kolay ama yapmas� zordur. S�k s�k ciddi kopu�lar �skalan�r. 
Yada olmayan e�ilimler öngörülür. 
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 �u s�ralarda da petrol fiyatlar�ndaki art��� yap�sal nedenlere ba�layan analizler öne 
ç�k�yor. Tüm gözler derhal Çin ve Hindistan’a çevriliyor. H�zl� büyüme ve artan refah�n petrol 
talebinde yaratt��� art�� vurgulan�yor. 
 Bu gözlemi do�rulayan veriler kolayca bulunabiliyor. Petrol arz ve talebinin 
ayr�nt�lar�nda son dönemde dengeyi esas itibariyle h�zl� büyüyen geli�en ülkelerdeki tüketim 
art���n�n bozdu�u görülüyor.  
  
Sürdürülemez Tüketim Modeli  

Bu noktada genel-tarihi bir perspektif önermek istiyorum. Soru: modern tüketim 
toplumunun kurallar� ve davran�� biçimleri nerede ve ne zaman belirlendi? Cevap: insan-
do�al kaynak oran�n�n çok müsait oldu�u 20.inci yüzy�l ABD ekonomisinde.  
 Daha ilk günden, bu tüketim modelinin dünyaya yayg�nla�mas�n�n olanaks�z oldu�u 
biliniyordu. Dünya nüfusunun büyük bölümünü d��ar�da tutulabildi�i ölçüde sistem 
zorlanmadan çal��t�. 

Ama son yirmi y�lda geri kalan dünya h�zla bu kervana kat�ld�. Milyarlarca insan 
Amerikan tüketim modelini taklit etmeye ba�lad�. Sürdürülebilirlik konusunun gündeme 
gelmesi kaç�n�lmaz oldu.  

Hayati soruya geldik. Gün o gün mü? Do�rusu bilmiyorum. Küresel krizin boyutlar�n�n 
bu soruya verilen cevaba göre çok de�i�ece�ini vurgulamak isterim. (10 Haziran 2008) 
 
 
PETROL P�YASASI ÜSTÜNE 
  Petrolün varil fiyat� 140 dolar� görünce üstüne yazmak �art oldu. Kopan gürültü 
vatanda�a klasik “hocam, döviz ne olur?” sorusunu unutturdu. Gördü�ü yerde “petrol ne 
olacak, 200 dolara ç�kar m�?” diye sormaya ba�lad�.   
 Geçen yaz�mda k�sa dönemli (konjonktürel) hareketlerle uzun dönemli (yap�sal) 
e�ilimlerin ay�rdetmenin çok zor oldu�unu hat�rlatt�m. Sözü Amerikan tüketim modeline 
getirdim. Yayg�nla�t�kça sürdürülebilirli�inin sorguland���n� söyledim. 
  Petrol (ve do�al gaz) piyasas�n�n ba�ka yap�sal özellikleri var. Bu piyasan�n i�leyi�i ve 
içerdi�i mekanizmalar di�er mal ve hizmet piyasalar�na benzemiyor. Piyasa sistemi içinde bir 
istisna olu�turuyor.  
 
Vergiyi Kim Toplayacak? 

Petrol fiyat�nda kullan�lan ölçü birimi “varil” takriben 159 litreye tekabül ediyor. 
Metreküp yada ton yerine böyle ilgisiz bir ölçü birimi kullan�lmas�n�n nedeni fiyat�n ilk olu�tu�u 
19.uncu yüzy�l sonlar�nda  petrolün varillerle ta��nmas�d�r.  
 Türkiye’de �u anda bir litre benzin pompada takriben 3 dolara sat�l�yor. Demek ki bir 
varil benzin 480 dolar ediyor. Bundan yüzde 18 KDV’yi dü�elim. Normal vergi öncesinde bir 
varil benzinin fiyat� 407 dolar ç�k�yor.  
 Nakliye, rafineri, perakende, vs. arac� karlar� dahil maliyetleri yüzde 25 kabul edelim. Bir 
litre benzinden ham petrole kalan 325 dolar bulunuyor. Bugün benzincide sat�lan petrolün varil 
fiyat� ortalama 125 dolar al�rsak, geri kalan 200 dolar hükümetin ald��� normal ötesi vergidir.  
 �imdi olaya petrol ihracatç�s� ülke aç�s�ndan bakal�m. Bir varil petrolümü 125 dolara 
alan ülkenin normal vergileme ile benzini tüketiciye 280 dolara satmas� gerekiyor. Halbuki 
tüketicinin hükümeti üstüne 200 dolar ek vergi sal�yor. Tüketici 480 dolar ödüyor.  
 Tüketicinin ödedi�i bu ilave bedelin petrol ihracatç�s� ülkelerin i�tah�n� kabartmas� 
do�rusu bana �a��rt�c� gelmiyor. �ktisatç� dili ile söyleyelim. Di�er mal ve hizmetlerde faktör 
maliyeti ile sat�� fiyat� aras�nda bu kadar büyük farklara raslanm�yor.  
 
Kamu A��rl�kl� Üretim 

Petrol arz�n� etkileyen di�er yap�sal özellik petrol üretiminde mülkiyetin giderek kamu 
kesimine geçmesidir. Otuz y�l önce böyle de�ildi. Bat�l� dev petrol tekelleri rezervleri ve 
üretimi kontrol ediyordu. Yava� yava� hakimiyet kamu �irketlerine geçti.   
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 Bu ise fiyat sinyallerine arz�n tepkisini di�er piyasalardan farkl� k�l�yor. Fiyat yükselince 
özel kesim ne yapar? K�sa dönemli kar�na odaklan�r. Üretimini artt�rmaya çal���r. Böylece 
fiyattaki hareketi dengeleyen bir arz art���na yol açar.  
 Halbuki kamu kesimi için �irketin borsa de�eri, dönem kar�, vs. önemsizdir. Üstüne, 
ülkenin cari i�lemler fazlas� varsa üretimi artt�rmak iyice anlams�zla��r. Hatta bir miktar 
k�smak bile tercih edilebilir. Yani en az�ndan k�sa dönemde piyasa mekanizmas� ters yönde 
çal���r. 
 Ya uzun dönem? Bugün yerim kalmad�. Hepimizi yak�ndan ilgilendiren bu ilginç konuya 
devam edece�im. (12 Haziran 2008) 
 
 
PETROL ARZ VE TALEB� ÜZER�NE 
 Petrol fiyat�na bak�yoruz. Yap�sal ve konjontürel unsurlar�n ayr�dedilmesi büyük önem 
ta��yor. Yap�sal unsurlarla ba�lad�k. Önce Amerikan tüketim modelinin sürdürülebilirli�ini 
tart��t�k. Sonra yüksek petrol vergilerinin ve kamunun üretime hakim olmas�n�n etkilerini 
ara�t�rd�k. S�ra petrol piyasas�n�n kendi iç konjonktürününe geldi.  
 Piyasa mekanizmas� ders kitaplar�nda çok h�zl� çal���r. Talep art��� fiyat�, o da arz� 
an�nda yükseltir. Piyasa k�sa sürede yeni dengesine ula��r. Zaman sorunu yoktur. “Statik 
analiz” denir. Fiyat dalgalanmalar�na izin vermez.  

Halbuki somut zamanda i�ler öyle yürümez. Petrol gibi büyük sabit yat�r�m gerektiren 
sektörlerde üretim kapasitesi art��� ony�llar gerektirir. Talebin yükselen fiyata uyum sa�lamas� 
da y�llar al�r. Dolay�s� ile fiyatta büyük dalgalanmalar ya�an�r.  

 
Fiyatta Git-Gel 

“Örümcek a�� (cobweb) kuram�” i�imizi kolayla�t�r�yor. Tar�m kesiminde yayg�nd�r. 
Gençli�imde Trakya’da birinci elden izlemi�tim. So�an fiyat� bir y�l yüksek ç�k�nca ertesi y�l 
herkes so�an eker ve fiyat çöker. Sonraki y�l so�an üretimi dü�er fiyat patlar. Böyle süregelir. 

Petrol fiyat�n�n son otuz be� y�ll�k serüvenini k�saca hat�rlayal�m. 1974 ba��nda bir varil 
petrolün fiyat� 3 dolard�. Y�l sonunda 12 dolara, 1981’de ise 35 dolara yükseldi. Çünkü petrol 
ihracatç�s� ülkelerin olu�turdu�u kartel (OPEC) arz� k�sm��t�.   

Bu noktada piyasa mekanizmas� devreye girdi. Petrol üretimindeki yüksek karlar petrol 
arama ve ç�karma yat�r�mlar�n� patlatt�. Teknolojik yenilik h�zland�. OPEC d���nda üretim h�zla 
artmaya ba�lad�. Giderek kartel içinde disiplin bozuldu.    

Talep de uyum sa�lad�. Küçük ekonomik arabalar moda oldu. Elektrik üretimde 
nükleer, kömür ve do�al gaza dönüldü. Enerji tasarruf eden teknolojiler geli�ti. Milli gelir 
artarken petrol tüketimi sabit tutuldu.  

Sonuç? Petrol fiyat� çöktü. 1999’da 10 dolara indi�inde enflasyondan ar�nd�r�lm�� fiyat 
1973’ün alt�nda gelmi�ti. Tekrar arabalar büyüdü. Arama-ç�karma yat�r�mlar� durdu. Alternatif 
enerji aray��lar� yava�lad�. Yani bir sonraki yükseli� dalgas�n�n ko�ullar� olu�tu.  

 
Denge Nerede? 

Özellikleri nedeni ile fiyat dalgalanmalar�na aç�k piyasalar için kullan�lan bir ba�ka 
sözcük var: “overshooting”. Fiyat�n uzun dönemde olmas� gereken yerin uza��na gitmesine 
deniyor. Yukar� yada a�a�� olabiliyor. 
 1981’de 35 dolar�n çok yüksek, 1999’de 10 dolar�n çok dü�ük kald��� bugün 
görülüyor. Merak edilen soru ise 2008’de 140 dolar�n (yada baz�lar�n�n bekledi�i gibi 200 
dolar�n) uzun dönem denge fiyat�n�n neresinde kald���d�r.  
 Petrol fiyat�na yaz�nca hem iyi iktisatç� hem de enerji sektörünü yak�ndan izleyen bir 
dostum arad�. Petrolün uzun dönem denge fiyat�n�n 30-40 dolar aras�nda oldu�unu söyledi. 
Maalesef bu kez çok t�rmand���n�, bir süre sonra 1990’lara benzer bir dü�ü� bekledi�ini 
ekledi. Anlatt�klar� bana makul geldi.  
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Ondan ald���m ilginç bir bilgi: Anglosaksonlar�n �arap, bira, un, bal�k, vs. için farkl� 
hacimde çok say�da varil (fiç�) ölçüsü varm��. 159 litrelik olanlar petrolden önce Kuzey 
Denizinin ünlü ringa bal��� (herring) için kullan�l�rm��. Bilginize sunar�m.  
(15 Haziran 2008)   
 
 
EKONOM�K KR�Z KAPIDA MI? 
 Bir tak�m göstergelere bak�p gelecekle ilgili tahminlerde bulunmak insanlar� cezbeder. 
Çocuklu�umda “bu y�l k�� sert geçecek, yapraklar alttan döküldü ve ayva bol oldu” gibi 
gözlemleri babamdan s�k duyard�m. Rahmetli mevsim tahmini yapmay� severdi. 
 Ayn� i�i meteorologlar son derece karma��k modeller arac�l��� ile yap�yorlar. Daha 
güvenilir sonuçlara ula�t�klar�na inan�yorum. Ancak tar�mla u�ra�anlar�n hala eski 
al��kanl�klar�n� sürdürdüklerini de biliyorum.   
 Benzer bir süreç ekonomik tahminlerde ya�an�yor. Profesyonel iktisatç�lar geli�mi� 
modellerle ayr�nt�l� tahminler üretiyor. Vatanda� ise bir dizi karineye bak�p kendi görü�ünü 
olu�turuyor. Beklenece�i gibi, bunlar bazen çak���yor bazen çak��m�yor. 
 Laf� nereye getirdi�imi san�r�m anlad�n�z. Vatanda��n ekonomide kriz bekledi�i son 
günlerde iyice belirginlik kazand�. Di�er meslekta�lar�n da ayn� gözlemi yapt�klar�n� izliyorum.  
 
Vatanda� Krizi Biliyor 

“Ekonomik kriz” nedir? Semantik ayr�nt�lar bence gereksizdir. Vatanda� sözcü�ü 
özellikle 1994 ve 2001’de ba��na gelenler ba�lam�nda kullan�yor. Döviz kuru h�zla t�rman�rken 
üretimde ciddi dü�ü�ler ya�anmas�n� kasdediyor. 
 Asl�nda toplumun nisbeten küçük bir kesimi y�llard�r kriz bekliyor. K���n ilkbaharda, 
yaz�n sonbaharda kriz olaca��na kesin gözle bak�yor. Bunlara iflas olmaz karamsarlar 
diyebiliriz. 

Örne�in 2007 ba��nda y�l için beklentilerimi aç�klarken “kriz olmaz, garanti ediyorum” 
dedim. Okuyuculardan tepki ald�m. “2001’de de kriz olmaz demi�tin” diyenler çoktu. Neyse, 
sonuçta geçen y�l kriz ç�kmad�. Yani tahminim tuttu. 

Bu dönemin fark� ekonominin kriz ortam�na sürüklendi�i kan�s�n�n toplumda 
yayg�nla�mas�d�r. Böyle dü�ünenler ço�unlu�a geçti�ini, neredeyse bir görü� birli�i 
olu�tu�unu hissediyorum.  
 Bu y�lba��nda da bir kriz ihtimalini ihmal edilebilir düzeyde gördü�ümü yazd�m. 
Do�rusu �u anda da ekonomik nedenlerin Türkiye’yi bir krize sürüklemesini öngörmüyorum. 
Dikkat: büyük bir siyasi kriz halini kapsam�yor. 
 
Futbol Üstüne 

Pazar gecesi tüm Türkiye gibi nefesimi tutarak Çek maç�n� seyrettim. Pek umudum 
yoktu ama milli tak�m�n çeyrek finale yükselmesini çok istiyordum. Hakikaten bir mucize 
gerçekle�ti. Türkiye’yi kutluyorum.  
 Futbolu konumuzla ba�lamaya çal��al�m. Futbolda ba�ar� ekonomik krizi tetikler mi? 
Yoksa engeller mi? Yak�n geçmi�teki futbol ba�ar�lar�m�z�n �ahitli�ine ba�vurabiliriz.  

Galatasaray UEFA kupas�n� May�s 2000’de kazanm��t�. Ekonomi Ekim’de tekledi. 
�ubat’da yak�n tarihin en büyük ekonomik krizi ba�lad�. Milli tak�m dünya kupas�nda 
üçüncülü�ü Haziran 2002’de ula�t�. Y�lsonunda Irak sava�� için dü�meye bas�ld�.  

Bu iki verinin tefsirini okuyucular�ma b�rak�yorum. Kendi hesab�ma, milli tak�m Avrupa 
�ampiyonu olsun, ben sonuçlar� neyse raz�y�m. (17 Haziran 2008) 
 
 
FA�Z ARTTIRIMI VE DÖV�Z DENGES� 
 Para Politikas� Kurulu (PPK) mali piyasa beklentileri ile uyumlu bir karar ald�. Gecelik 
borçlanma faizini yar�m puan art��la yüzde 16.75’e yükseltti. Faiz artt�r�m�n�n devam 
edebilece�i i�aretini verdi.  
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 Para politikas� iktisatç�lar aras�nda yo�un tart��ma konusu olmaya devam ediyor. Son 
Ekodiyalog’da ben ba�kand�m. Mahfi E�ilmez ve Taner Berksoy’a sordum. �kisi de net �ekilde 
faiz artt�r�m� karar�na kat�lmad�klar�n� ifade ettiler. 
 Analizi özetleyelim. Merkez Bankas� iç talebin yava�lad���n� ve enflasyonda dü�ü�e 
destek verdi�ini söylüyor. Sorun g�da ve enerji fiyatlar�n�n yaratt��� maliyet �okundan 
kaynaklan�yor diyor. Faizin bunlar� etkilemeyece�ini kabul ediyor. 
 Geriye iç talep ve maliyet �oku d���nda nedenler kal�yor. �kisi öne ç�k�yor. Bir: 
enflasyon beklentilerinde bozulmay� engellemek. �ki: ülkeye “s�cak para” çekerek TL’nin 
de�eri korumak. Beklentileri �imdilik b�rakal�m. Döviz arz ve talebine bakal�m. 
 
D�� Finasmanda Bozulma 

Ocak-Nisan dönemi ödemeler dengesi verileri aç�kland�. �lk çeyrek için cari i�lemler 
dengesini ayr�nt�l� analizini yapm��t�k. E�ilimlerde bir de�i�im yok. Dört ayl�k aç�k 17 milyar 
dolara, y�ll�k aç�k 42 milyar dolara ula�t�.  

Onun yerine d�� finansmana yo�unla�aca��z. Döviz arz ve talebindeki esas geli�meleri 
orada izliyoruz. Ba�tan söyleyelim. Finans hesaplar�nda beklenenin de ötesinde h�zl� bir 
bozulma ya�and��� derhal göze çarp�yor. 

2008 ve 2007’nin ilk dört ay�n� kar��la�t�r�yoruz. Net do�rudan yat�r�m giri�i 4.2 milyar 
dolar gerilemi�. Borsaya giri� 0.7 milyar dolar azalm��. Bu iki kalem döviz arz�n� 4.9 milyar 
dolar dü�ürmü�.  

Devam edelim. Yabanc�lar�n TL tahvil al�m� 4.3 milyar dolar giri�ten 1.4 milyar dolar 
ç�k��a dönü�mü�. Döviz arz� bu kalemden 5.7 milyar dolar kaybetmi�. 2.7 milyar dolar� ise 
net hata noksan kalemi indirmi�. Üçünün toplam� 13.3 milyar dolar ediyor. 

Ayn� anda cari i�lemler aç��� 4.4 milyar dolar yükselmi�. Ekleyince döviz arz�nda bu 
finansman kalemlerden kaynaklanan gerilemeyi hesapl�yoruz: 17.7 milyar dolar. Buna kamu 
kesimi borçlanmas�nda 2.5 milyar dolar dü�ü� ekleniyor. Toplam� 20.2 milyar dolara 
t�rman�yor.  
 
Döviz Dengesi S�k���yor 

Özetleyelim. Döviz arz�nda do�rudan sermaye, borsa, TL tahvili, net hata noksan ve 
kamu borçlanmas� kalemlerinden 15.8 milyar dolar gerileme var. Cari aç�k ise döviz talebini 
4.4 milyar dolar artt�r�yor. Böylece döviz arz-talep dengesinde 20.2 milyar dolarl�k s�k��maya 
ula��yoruz.  
 Denge nas�l tutturuluyor? Özel kesimin net d�� borçlanmas�, 7.6 milyar dolar� 
bankalardan olmak üzere 9.9 milyar dolar art�yor. Gerisi döviz rezervlerinde de�i�ime 
yans�yor.   
 Geçen y�l�n ilk dört ay�nda Merkez Bankas� ve bankalar�n döviz rezervleri 8.3 milyar 
dolar artm��t�. Bu y�l ise 2 milyar dolar azalm��. Toplam� 10.3 milyar dolar. Yani d�� 
finansmandaki bozulma ile birlikte rezerv azal��� ba�lam��t�r.  
 Sonuç: döviz arz�n�n talebe çok yak�n seyretti�i aç�kt�r. Bu ise faiz artt�r�m�n�n “s�cak 
para” çekmek için yap�ld��� hipotezini güçlendiriyor. Peki, ba�ar�l� olur mu? Cevap bir ba�ka 
yaz�da... (22 Haziran 2008) 
 
 
DÜNYA �KT�SAT KONGRES� 
 Çar�amba gecesinin heyecan� herkes gibi beni de sard�. �aka de�il, Almanya ile yar� 
final oynuyoruz. Finale doksan dakika kal�yor. Hayalimi Türkiye-Rusya finalinden 
�ampiyonlu�a eri�memiz süslüyor. 

Böyle günlerde ekonomik konular insana ruhsuz hatta sevimsiz geliyor. Elim yazmaya 
gitmiyor. Yok d�� aç�k, yok enflasyon, yok faiz, ne alakas� var! Mühim olan futbol ve skor. 
Di�erlerine çok zaman�m�z olacak. 
 Halbuki Çar�amba Türkiye’nin akademik iktisat camias� için sembolik de�eri çok yüksek 
bir ba�ka tarihi gün. O sabah �stanbul’da 15.inci Dünya �ktisat Kongresi aç�l�yor. Sonraki 
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dört gün boyunca, hemem yan�m�zda, Taksim’de, kelimenin tam anlam� ile bir iktisat �öleni 
gerçekle�iyor. 
  
Uluslararas� �ktisat Cemiyeti 

Kongreyi organize eden kurumun ba�lang�c� �kinci Dünya Sava�� sonras�na gidiyor. Y�l 
1950; so�uk sava� ba�lam��, Kore sava��na gün say�l�yor. Amerikan �ktisat Cemiyetinin ba�� 
çekmesi ile Uluslararas� �ktisat Cemiyeti (International Economic Association) kuruluyor. 
 Cemiyetin ba�kanl���n� mesle�e damgas�n� vurmu� iktisatç�lar üstlenmi�. Aralar�nda 
çok say�da Nobel ödüllü var. �lk ba�kan Haberler olmu�tu. Onu Machlup, Samuelson, Arrow, 
Solow, Sen, Dreze, Kornai, vs. izledi.    
 1977’de Tokyo’da yap�lan kongreye ben de kat�lm��t�m. Japonlar azgeli�mi� 
ülkelerden gelen iktisatç�lara mali yard�m sa�lad�lar. �ktisat Fakültesinden güçlü bir kat�l�m 
oldu. Sonra 12 Eylül geldi. Bir daha kat�lamad�m. 
 Tokyo’da ba�kanl�k frans�z Malinvaud’dan japon Tsuru’ya geçti. Tsuru’nun ba�kanl��� 
devral�rken yapt��� konu�ma bana iyi iktisatç� olmak için iyi ingilizce konu�man�n 
gerekmedi�ini ö�retti.  
 Do�rusu Dünya �ktisat Kongresinin �stanbul’da yap�l�yor olmas� bana gurur veriyor. 30 
y�l önce bugünün bu kadar çabuk gelece�ini hayal edebilir miydim? Çok emin de�ilim. Dani 
Rodrik, Joe Stiglitz, Guillermo Calvo, Maurice Obstfeld, vs. mesle�in ustalar�n� �stanbul’da 
dinlemekten çok mutluyum.     
  
Türkiye Ekonomi Kurumu 

Türkiye �ktisat Kurumu (www.tek.org.tr) kongrenin ev sahipli�ini yap�yor. Onun da 
uzun bir geçmi�i var. 1955’de bugünkü ismini ald�. 1973’de vak�f statüsüne geçti. Merkezi 
Ankara’da; ba�kan� Prof.Dr.Ercan Uygur Ankara SBF ö�retim üyesidir.  

Kurumu son y�llarda giderek daha aktif olmas�n� sevinerek gözlüyorum. Üniversitelerin 
yayg�nla�mas� ve mali piyasalar�n geli�mesi Türkiye’de profesyonel iktisatç� say�s�nda gözle 
görülür bir büyümeye yol açt�. Mesle�i temsil edecek bir üst kurulu�a ihtiyaç da ayn� �ekilde 
art�yor.   

Prof.Uygur’un �ahs�nda kongrenin organizasyonuna katk� yapan herkesi gönülden 
kutlar�m. Bana bu keyfi de ya�att���n�z için sizlere müte�ekkirim. (24 Haziran 2008) 
 
 
DI� AÇI�A FARKLI BAKI� 
 Çar�amba sabah� Dünya �ktisat Kongresi’nin ilk toplant�s�n� izledim. Protokol 
konu�malar�ndan sonra Uluslararas� �ktisat Cemiyeti ba�kan� Guillermo Calvo küresel mali 
çalkant�dan ç�kart�labilecek dersleri anlatt�. May�s 2008 tarihli bir ara�t�rmas�n�n sonuçlar�n� 
özetledi (www.nber.org/papers/w14026). 
 Türkiye’de “kriz” sözcü�ünü fazla ay�r�m yapmadan kullan�yoruz. �ktisatç�lar ise krizleri 
niteliklerine göre ay�rdediyor. Örne�in geli�en ülkeleri vuran büyük mali krizler “ani duru�a” 
(sudden stop) benzetiliyor. “Kaz�k fren” de diyebiliriz. 
 Türkiye’nin 1994 ve 2001’de ya�ad�klar� bu tan�ma tam uyuyor. D�� kaynak giri�lerinin 
aniden ç�k��a dönü�mesi hem mali göstergelerde hem de reel ekonomide büyük bir sars�nt� 
yarat�yor.  
 Çal��ma bir dizi gösterge ile kriz aras�ndaki ili�kiye bak�yor. Üçü öne ç�k�yor: 
dolarizasyon, d�� aç�k ve mali entegrasyon düzeyi. Benim ilgili özellikle d�� aç��� ölçme 
biçimi çekti. Bir süredir kafam� kurcalayan bir soruyu da cevaplad�. 
 
D�� Aç�k ve Mal Üretimi 

Bilinen yöntemi hat�rlatal�m. Ödemeler dengesinden cari i�lemler aç��� al�n�yor. Sonra 
dolar cinsinden milli gelire bölünüyor. Yüzde 3, yüzde 5, yüzde 7, vs. bir say� bulunuyor. 
Analiz cari i�lemler aç���n�n milli gelire oran� ile yap�l�yor.  



 Halbuki d�� ticareti yap�lmayan hizmetler milli gelirin yar�dan fazlas�n� olu�turuyor. 
Üstelik, genellikle d�� aç��� büyüten mekanizma bunlar�n da dövizle de�erini yükseltiyor. Bu 
ise d�� aç���n milli gelire oran�ndaki art���n dü�ük ç�kmas�na yol aç�yor.  
 Örnekle aç�klayal�m. TL de�er kazan�nca ithalatla birlikte saç kesme, doktor vizitesi, 
kö�e yazar�, market çal��an�, vs. iç piyasaya çal��anlar�n döviz cinsinden katma de�eri 
yükseliyor. Artan d�� aç��a ra�men oran sabit kalabiliyor. 
 Calvo daha gerçekçi bir ölçü geli�tiriyor. D�� aç��� d�� ticarete konu olan mallar� 
üreten kesimlerin üretimi ile k�yasl�yor. Milli gelir muhasebesinde bunlar dört sektörde 
toplan�yor: tar�m, bal�kç�l�k, madencilik ve imalat sanayi.     
 Bana Kristof Kolomb’un ünlü yumurtas�n� hat�rlatt�. Hem çok ak�ll� hem de çok basit. 
Türkiye için ayr�ca anlaml� çünkü sorun d�� ticaret aç���ndan kaynaklan�yor. Böylece elmalar� 
elmalarla kar��la�t�rma olana��n� buluyoruz. 
 
Türkiye’nin Durumu 

2000’den bu yana d�� aç���n mal üretimine oran� a�a��daki grafikte izleniyor. Cari 
i�lemler dengesini dört mal üreticisi kesimin toplam katma de�erine bölüyoruz. Aç�k 2000’de 
yüzde 11.9 ç�k�yor. 2001’de fazla var. 2002’den itibaren aç�k büyümeye ba�l�yor. 2006’da 
yüzde 22.8’le zirveye t�rman�yor. 2007’de yar�m puan toparlanarak yüzde 22.3’e geliyor. 
 Anlam�n� da aç�klayal�m. Türkiye içerideki üretiminin neredeyse dörtte biri kadar mal� 
d�� kaynakla alarak kullan�yor. D�� aç���n milli gelirdeki pay� o kadar yüksek olmayabilir. Ama 
mal üreten kesimlerde pay� fevkalade yüksektir.  
 Devam edelim. Türkiye’de ar�m, bal�kç�l�k ve madencili�in ihracat potansiyeli dü�üktür. 
Yani d�� aç��� sadece imalat sanayi üretimine oranlamak daha gerçekçidir. Beklenece�i gibi, 
bu durumda oran yükseliyor. 2007’de yüzde 34.5’e ula��yor.  
 Velhas�l Dünya �ktisat Kongresi sayesinde daha sa�l�kl� bir d�� aç�k ölçüsü ö�rendim. 
Bundan sonra bu göstergeyi de yak�n izlemeye alaca��m.  (29 Haziran 2008) 
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�LK ÇEYREKTE BÜYÜME 
 Hafta sonunu Dünya �ktisat Kongresi ile geçti. Önemli iktisatçl�ar küresel konjonktür 
ve iktisat politikas� açmazlar� üstüne görü�lerini aç�klad�lar. Çok yararland�m. �lginç buldu�um 
tezleri daha sonra okuyucular�mla payla�mak istiyorum. 
 Neden daha sonra? Çünkü araya dün sabah TÜ�K taraf�ndan yay�nlanan milli gelir 
verileri girdi. Böylece 2008’in ilk çeyre�ine ait son ve en önemli bilgiye ula�t�k. Ekonomik 
göstergeler aras�nda milli gelirin çok özel bir yere sahip oldu�unu tekrar hat�rlatal�m.  
 �lk çeyrekte milli gelirde büyüme beklenenin üstünde aç�kland�. Ortalama yüzde 5 
tahmin ediliyordu. �yimserler aras�nda yüzde 6 diyenler vard�. Yüzde 6.6 ç�kt�. Dolay�s� ile 
“olumlu sürpriz” yapt�.  
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 Do�all�kla, beraberinde bilmeceler geliyor. Ekonomide h�zl� büyüme varsa vatanda� ve 
i�alemi neden karamsar? Herkes durgunluktan �ikayet ederken ekonomi nas�l h�zl� 
büyüyor? ��sizlik neden dü�müyor? Bu sorular� cevapland�rmak gerekiyor.  
  
Ekonomi H�zl� Büyümü� 

1998 y�l�n� baz alan yeni milli gelir serilerini kullan�yoruz. Milli gelir verilerinde reel 
de�i�im 1998 fiyatlar� sabit tutularak hesaplan�yor. Bu y�l�n ilk üçay�nda (Ocak-Mart) üretilen 
katma de�er geçen y�l�n ayn� dönemi ile kar��la�t�r�l�yor.  

1987 y�l�n� baz alan eski seride Gayrisafi Yurtiçi Has�la – GSYH – ve Gayrisafi Milli 
Has�la – GSMH – ayr� ayr� aç�klan�rd�. Hesaplama sorunlar� nedeni ile ikincisi terkedildi. Art�k 
büyüme sadece GSYH ile ifade ediliyor.  

Türkiye ekonomisi 2008’in ilk çeyre�inde yüzde 6.6 büyüdü. 2007 ilk çeyre�inde 
büyüme yüzde yüzde 7.6 son çeyre�inde ise yüzde 3.4 olmu�tu. Büyüme ilk çeyre�e k�yasla 
dü�mü� ama son çeyree k�yasla h�zlanm�� duruyor.   

Ancak nisbeten önemli bir ayr�nt� var. Arada dini bayram tarihleri kayd�. 2007 özel bir 
y�ld�. Kurban Bayram� bir takvim y�l�na iki kere raslad� (Ocak ve Aral�k). Bayram�n 2007 son 
çeyrekte a�a�� yönde 2008 ilk çeyrekte yukar� yönde baz etkisi oldu.  

Sanayi üretimi, ithalat, tar�m d��� istihdam, otomotif sanayi sat��lar�, vs. daha önce 
yay�nlanan göstergelerden ilk çeyrekte ekonomik faaliyetlerin canl� seyretti�ini biliyorduk. 
Milli gelir verilerinin di�er göstergelerle tutarl� ç�kt���n� söyleyebiliriz.  
 
Büyümenin Kökenleri 

Konjonktür analizi aç�s�ndan talebin kompozisyonu önemlidir. Çünkü ülke içinde 
yap�lan üretimin yüzde 6.6 artmas� ancak talebin de ayn� oranda artmas� ile mümkündür. 
Talebin ayr�nt�lar�nda önemli ipuçlar� buluruz.  
 Toplam harcaman�n üçte ikisini olu�turan özel tüketim yüzde 7.3 artm��. Büyümenin 
5.3 puan�n� sa�l�yor. Kamu tüketiminde art�� yüzde 4.2. Toplam tüketimin büyümeye katk�s� 
5.7 puan ediyor. Yat�r�mlar yüzde 9.5 artm��: kamu yüzde – 7.7 ve özel yüzde 11.3. Yat�r�mlar 
büyümeye 2.4 puan katk� yap�yor.  
 Tüketim ve yat�r�m toplam� iç taleptir: yüzde 7.5 artm��. �ç talebin büyümeye katk�s� 8.1 
puan fiili üretim art���ndan 1.5 puan daha yüksek. Aradaki fark d�� talep ve stoklardan 
geliyor. 
 Mal-hizmet ihracat� yüzde 12.2 ithalat� ise yüzde 11.9 art�yor. Ona ra�men d�� talebin  
büyümeye katk�s� – 0.6 puan ç�k�yor. Talebin yüzde 1’i ise stoklardan kar��lan�yor. �kisini 
yüzde 8.1’den dü�erek yüzde 6.6 büyüme h�z�na ula��l�yor.  
  S�ra bilmecelere gelmedi ama gelecek. Devam edece�im. (1 Temmuz 2008) 
 
 
HIZLI BÜYÜME B�LMECELER� 
 �lk çeyrekte milli gelirin bir önceki y�l�n ayn� dönemine k�yasla yüzde 6.6 büyüdü�ü 
aç�kland�. Sal� günü h�zl� büyümeyi mümkün k�lan talep geli�melerine bakt�k. Üretimi özel 
tüketim ve yat�r�m harcamalar�ndaki art���n destekledi�ini gördük.  
 H�zl� büyüme kamuoyunu �a��rtt�. Toplumda ekonominin o kadar iyi gitmedi�i kan�s� 
yayg�nd�. Vatanda� refah düzeyinde bir art�� olmad���n�, hatta az da olsa geriledi�ini 
dü�ünüyordu. Her kesim buna benzer �ikayetler seslendiriyordu.  
 Türkiye’de resmi verilere zaten �üphe ile bak�l�r. Hükümetin bunlarla i�ine geldi�i gibi 
oynad���na inan�l�r. Neyse, bu kez “veriler hormonlu” diyenlerin say�s� geçmi�e k�yasla 
nisbeten azd�. Ama samimi bir �a�k�nl�k da vard�.  
 Geri planda ölçme sorunlar� yatmaktad�r. Karma��k olaylar� ölçen yöntemler kötü niyet 
ve kas�t olmasa da sistematik hatalara yol açabilir. Büyüme bilmecelerinin bir bölümünü milli 
gelir muhasebine daha yak�ndan bakarak çözebiliriz.  
 
Üretim ve Refah 
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Milli gelir ekonominin üretim gücünü ölçmek için hesaplan�r. Dönemler (yada ülkeler) 
aras�nda üretimin kar��la�t�rmas�n� mümkün k�lar. Örne�in bir dönemden di�erine milli gelirin 
büyümesi daha fazla mal-hizmet üretildi�i anlam�n� ta��r.   
 Toplumun refah düzeyi ise onu olu�turan bireylerin tüketimine ba�l�d�r. Tüketimin bir 
bölümü özel/bireyseldir: otomobil, ev, seyahat, vs. Di�er bölümü mü�terek/kamu tüketimidir: 
asayi�, yarg�, okul, yol, vs.  

Milli gelir uzun dönemde toplumsal refah�n makul bir göstergesidir. Yani daha çok mal-
hizmet üretimi daha çok mal-hizmet tüketimine olanak sa�lar. Ancak, “uzun dönem” anahtar 
sözcüktür. K�sa dönemde üretim ve refah düzeyleri aras�ndaki ba� kopabilir. 

Birkaç örnek verelim. H�zl� ve sürdürülebilir büyüme amaçlayan bir politika üretim 
art���n� tüketime yans�tmayabilir: Çin? Öbür uçta sabit üretimle ama büyüyen d�� aç�kla artan 
tüketim yer al�r: Türkiye? Üstüne refah� gelir da��l�m� da etkileyecektir.  

Bunu iyi anlamal�y�z. Vatanda� ekonomik büyüme deyince kendi özel tüketimindeki 
art��� anlar. Halbuki milli gelir muhasebesi onu ölçmez. Anla�mazl���n bence bir bölümü 
buradan kaynaklan�r.  
 
Fiyatlar ve Refah 

Bugün ele alaca��m ikinci sorun nisbi fiyatlar�n de�i�mesidir. Milli gelir bir hacim 
ölçüsüdür. Mecburen nisbi fiyat hareketleri soyutlanarak hesaplan�r. Baz y�l o nedenle 
mümkün oldu�u kadar s�k de�i�tirilir. Bir örnekle aç�klayal�m. 
 Sadece petrol üreten bir ülke dü�ünelim. �ki y�l üstüste 100 varil petrol üretmi�. Arada 
petrol fiyat� ne olursa olsun reel milli geliri sabittir (s�f�r büyüme). Halbuki petrol fiyat� iki 
kat�na ç�karsa 100 varil petrol kar��l���nda iki kat mal-hizmet sat�n alabilecektir. Yani milli 
geliri sabittir ama üretti�i mal�n nisbi fiyat�ndaki art�� sonucu iki kat zengindir.  
 Petrol ithalatç�s� ülke için tersi geçerlidir. Milli geliri artsa bile üretti�i mal-hizmetlerin 
petrol cinsinden fiyat� dü�tü�ü için fakirleyebilir. Laf� uzatmayal�m. �lk çeyrekteki yüksek 
büyümeden petrolün ek faturas�n� dü�ünce manzara çok de�i�ecektir.  
(3 Temmuz 2008) 
 
 
�LK YARIDA ENFLASYON 
 Vatanda� ilk çeyrekte milli gelir büyüme h�z�n�n yüksek ç�kmas�n� yad�rgad�. Bu verinin 
kendi günlük ya�am kökenli izlenimleri ile çeli�ti�ini dü�ündü. Do�al olarak, bilmeceleri 
çözme görevi iktisatç�ya dü�üyor. Ba�lad�k ama bugün ara veriyoruz.   
 Çünkü Per�embe günü Haziran enflasyonu aç�kland�. Böylece 2008’in ilk yar�s� için 
enflasyon kesinle�ti. �u s�ralarda hem Türkiye’de hem dünyada enflasyon önemli. Ekonomi 
gündeminin en tepesine oturdu�unu bile söyleyebiliriz. 
 Haziran’da tüketici fiyatlar�n�n – TÜFE – yüzde 0.4 dü�mesi �a��rtt�. Yüzde 0.5 
civar�nda artmas� bekleniyordu. Fark esas itibariyle taze sebze meyvadan kaynaklan�yor. 
Fiyatlarda mevsimlik dü�ü� beklenenden daha sert olmu�. Örne�in domatesin fiyat� May�s’tan 
Haziran’a yar� yar�ya gerilemi�.  
 Bu �ekilde y�ll�k tüketici enflasyonu yüzde 10.6’da kald�. May�s’da yüzde 10.7 idi. 
Halbuki yüzde 11.5 civar�na yükselece�i öngörülüyordu. Üretici fiyatlar� – ÜFE – ise  
Haziran’da yüzde 0.3 artt�. Y�ll�k art�� yüzde 17’ye ula�t�. 
 
Beklenmeyen Enflasyon 

�ktisat teorisi enflasyonu aç�klarken ekonomik aktörlerin enflasyon beklentilerine 
büyük önem atfediyor. Dolay�s� ile beklentiler para politikas�n�n en önemli girdilerinden biri 
kabul ediliyor.  

Bu nedenle arada s�rada enflasyonun beklentilerle ili�kisine bakmak, daha do�rusu 
beklentilerin gerçekçili�ini kontrol etmek gerekiyor. Önce Merkez Bankas�n�n ayda iki kez 
yapt��� “Beklenti Anketi” sonuçlar�n� kullan�yoruz.  
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 Merkez Bankas� bir y�l önce, Haziran 2007’de, oniki ay sonras� yani Haziran 2008 için 
y�ll�k TÜFE art��� tahminini sormu�. Anketi dolduran takriben 80 ki�inin ortalamas� yüzde 6.5 
olmu�. En yükse�i yüzde 10, en dü�ü�ü yüzde 4.8 tahmin etmi�. Bu arada benim tahminim de 
yüzde 5.5’la ortalamadan bir puan daha iyimsermi�. 
 Sonra Merkez Bankas�n�n kendi tahminlerine bak�yoruz. Elimizde Temmuz 2007’de 
yay�nlanan Enflasyon Raporu 2007-III var. 2008’in ikinci çeyre�i için Merkez Bankas� TÜFE 
art���n� yüzde 2.6 ile yüzde 5.8 aras�nda (orta nokta yüzde 4.2) öngörmü�.  
 Özetle, bir y�l önce TÜFE’de art�� beklentileri �öyle: piyasa yüzde 6.5, ben yüzde 5.5 
ve Merkez Bankas� yüzde 4.2. Halbuki fiili enflasyon yüzde 10.6 oldu. En az�ndan 
enflasyondaki bu yükseli�in beklentilerden kaynaklanmad���n� söyleyebiliriz.  
 
Gene �a�acak m�? 

�imdi gelece�e bakal�m. Beklenti Anketi sonuçlar�na göre Haziran 2008’de oniki ay 
sonras� için TÜFE art��� yüzde 8.7 tahmin ediliyor. Ben gene daha iyimserim. Yüzde 7.4 
öngördüm.  

Merkez Bankas�n�n Nisan’da yay�nlanan Enflasyon Raporu 2008-II ise Mart sonu için 
yüzde 7 ile yüzde 10.8 aral���n� (orta nokta yüzde 8.8) veriyor. Haziran tahminini ay sonunda 
ç�kacak üçüncü raporda görece�iz. Fazla de�i�ece�ini sanm�yorum. 
 �lginç bir durumla kar�� kar��yay�z. Bir y�l önce beklentiler tutmam��. Enflasyon 
neredeyse iki kat� daha yüksek ç�km��. Acaba önümüzdeki oniki ayda tutar m�? Yoksa gene 
a�a�� yada yukar� yönde bizi büyük bir sürpriz bekliyor mu? (6 Temmuz 2008) 
 
 
SANAY� VE BÜYÜME 
 �lk çeyrekte h�zl� büyümeyi irdelemeye devam ediyoruz. Milli gelir muhasebesine göre 
reel büyüme için cari fiyatlarla milli gelir sabit fiyatlara dönü�türülüyor. Bu hesap s�ras�nda 
nisbi fiyatlar de�i�iklikleri de hesap d���na at�l�yor. Dolay�s� ile üretim art���n�n refah etkisi 
tam kapsanm�yor. 

Örne�in iki maldan e�it miktarda üreten basit bir ekonomi dü�ünelim. Nisbi fiyat� 
gerileyen mal�n üretimi artarken nisbi fiyat� yükselen mal�n üretimi ayn� oranda dü�sün. Sabit 
fiyatlarla milli gelir sabittir. Buna kar��l�k o üretimin tekabül etti�i refah düzeyi azalm��t�r. 

Ölçme hatalar�n�n belirginle�mesinde iki husus öne ç�kar. Sert nisbi fiyat hareketleri 
sorunu a��rla�t�r�r. Baz y�l�n�n eskimesi ölçme hatalar�n� biriktirir. Baz y�l�n�n s�k s�k 
de�i�tirilmesi bu aç�dan önemlidir. 
 
Sanayinin Pay� 

�lk çeyrekte sabit fiyatlarla milli gelirin yüzde 6.6 büyümesini sa�layan geli�melerden biri 
imalat sanayinde yarat�lan katma de�erin yüzde 7 artmas� idi. Büyümenin yüzde 28’i (1.8 
puan) imalat sanayinden kaynaklan�yordu.  

Anlam�n� açal�m. �malat sanayi ürünlerinin nisbi fiyatlar� 1998 düzeyinde sabit kalm�� 
olsa, 2007’nin ilk çeyre�inden 2008’in ilk çeyre�ine imalat sanayinde gerçekle�en üretim 
art��� bize yukar�daki say�lar� verecektir.  

Halbuki imalat sanayi ürünlerinin nisbi fiyatlar� ony�l boyunca sabit kalmad�. Çünkü 
imalat sanayi küresel rekabetin en yo�un oldu�u sektördür. Çin’in uyan���, Gümrük Birli�i, vs. 
bir dizi yap�sal etken imalat sanayinde nisbi fiyatlar�n�n dü�mesine yol açt�.  

Nisbi fiyat de�i�imlerini nas�l görebiliriz? Kolay bir yöntem var. Cari fiyatlarla imalat 
sanayi üretiminin milli gelire oran�n� sabit fiyatlarla hesaplanan oranla kar��la�t�r�yoruz. �ki 
oran�n birbirinden sapmas� nisbi fiyat hareketini yans�t�yor. 

1998’dan 2008’e ilk çeyreklerde imalat sanayinin cari ve sabit fiyatlarla milli gelire 
oran�n� a�a��daki grafik özetliyor. Düz çizgi sabit fiyatla çubuklar ise cari fiyatla imalat 
sanayinin milli gelire oran�n� gösteriyor.  

 
Sanayisiz Büyüme 



1998’de (baz y�l�) imalat sanayinin milli gelire oran� her iki ölçüde ayn�: yüzde 25’in 
üstünde. Sabit fiyatlarla imalat sanayi bu düzeyini on y�l boyunca koruyor. Ama cari fiyatlarla 
sürekli geriliyor. 2008’de yüzde 16.6’ya iniyor. Yani dönen boyunca imalat sanayi ürünlerinin 
nisbi fiyat� takriben üçte bir oran�nda dü�üyor.  
 Uzun süredir “sanayisiz büyüme” modelini ele�tiriyorum. Ba� sorumlunun 2003 
sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar� oldu�unu söylüyorum. Cari fiyatlarla imalat 
sanayi üretiminin milli gelirdeki pay�n�n h�zla gerilemesi bu görü�ü do�rulamaktad�r. 

Böyle durumlarda rahmetli babam “her gördü�ün sakall�y� baban zannetme” demeyi 
severdi. San�r�m bugüne “her gördü�ün büyümeyi sanayile�me zannetme” �eklinde 
uyarlayabiliriz.  (8 Temmuz 2008) 
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�LK ÇEYREKTE KAMU BORCU 

Atasözü “sütten a�z� yanan yo�urdu üfleyerek yer” diyor. Geçmi�teki kötü 
deneyimler haf�zalarda derin izler b�rak�yor. Ko�ullar de�i�se bile kimse inanm�yor. Türkiye’de 
bunun en tipik örneklerinden biri bütçe aç��� ve kamu borcu konusundaki korkulard�r.    

20.inci yüzy�l�n son otuz y�l�na popülist maliye politikalar� damgas�n� vurdu. Dönem 
boyunca enflasyon, kur, faiz ve kamu borcu sürekli yükseldi. TL dandikle�tikçe vatanda� 
dövize döndü. Giderek a��rla�an krizler ya�and�. Bunlar toplumda büyük kamu aç��� ve yüksek 
kamu borcu inanc�n�n yer etmesine yol açt�.     

Bütçe aç��� ile kamu borcu aras�ndaki birebir ili�kiyi tekrar hat�rlatal�m. Tan�m gere�i, 
nominal kamu borcundaki de�i�im nominal kamu dengesine e�ittir. Yani borç artm��sa kamu 
dengesinde aç�k, borç azalm��sa fazla vard�r. Dolay�s� ile kamu borcu üzerinden kamu 
dengesini izleyebiliriz.   

 
Net Kamu Borcu 

Kamu borcu verilerini Hazine yay�nl�yor. Birden fazla veri var. Merkezi yönetim brüt 
borç stoku her ay aç�klan�yor. Üçayda bir buna di�er kamu kurum ve kurulu�lar� da eklenerek 
toplam kamu borcu hesaplan�yor.  

Kamu dengesini kamu net borç stoku yans�t�r. Hem mutlak de�eri hem de milli gelire 
oran� önemlidir. Birinci çeyrek (Mart sonu) için veriler Hazine taraf�ndan yay�nland�. 

Net kamu borcu 2004 sonunda 274 milyar YTL ile zirve noktas�na ç�kt�. O tarihden bu 
yana yava� da olsa geriliyor. 2007 sonunda 248 milyar YTL’ye inmi�ti. �lk çeyrekte 247 
milyar YTL olmu�. Fark (1.5 milyar YTL) ilk çeyrekte kamu dengesindeki nominal fazlad�r.    

�lk çeyrekte tüketici enflasyonu yüzde 3.1 oldu. Enflasyon düzeltmesini yap�nca reel 
olarak net kamu borcunun üç ayda yüzde 3.6 geriledi�ini hesapl�yoruz. Mart sonu fiyatlar� ile 9 
milyar YTL’ye tekabül ediyor. Bu da ilk çeyrekte kamunun reel fazlas�d�r. Cari fiyatlarla y�ll�k 
milli gelire oran� yüzde 1 ediyor.   

Net kamu borcunun milli gelire oran� yukar�daki hesab� do�ruluyor.  Oran 2004’da 
yüzde 49’dan 2007’de yüzde 29’a inmi�ti. �lk çeyrekte 1.2 puan daha azalarak yüzde 27.8’e 
dü�tü�ünü görüyoruz.  

Özet: 2008’in ilk çeyre�inde s�k� maliye politikas� sürmü�tür, nokta.  
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Kamunun D�� Borcu 

Kamuoyunun alg�lamakta zorland��� bir ba�ka konuya ���k tutal�m. Hazine’nin d�� 
borcunun çok yüksek oldu�u kan�s� çok toplumda yayg�nd�r. Say�lar farkl� bir hikaye anlat�yor.  
 Mart sonunda kamunun net d�� borcu sadece 9.6 milyar YTL yada 7.5 milyar 
dolard�r. D�� borcun milli gelire oran� yüzde 1.1 ediyor. Bunun çok dü�ük bir d�� borç oran� 
oldu�unu kabul etmek zorunday�z. 
  Yan�lg� brüt borç verilerinin yüksekli�inden kaynaklan�yor. Mart sonunda merkezi 
yönetimin brüt d�� borcu 67.8 milyar dolar. Bundan 60.3 milyar dolar tutan döviz varl�klar�n� 
dü�ünce 7.5 milyar dolar net d�� borç stokuna ula��yoruz. (10 Temmuz 2008) 
 
 
�LK ÇEYREKTE TÜRK�YEN�N DI� BORCU 
 Per�embe günü ilk çeyrekte kamu borcuna bakt�k. Net kamu borcunda gerileme vard�. 
Kamu dengesinin fazla verdi�i anlam�na geldi�ini saptad�k. Kamunun net d�� borcunun ise 
7.5 milyar dolara (milli gelirin yüzde 1.1’i) indi�ini gördük.  
 D�� borç konusunda kafalar kar���kt�r. S�k s�k elmalarla armutlar�n topland���na 
raslar�z. O nedenle veriler yay�nland�kça ayr�nt�lar�na girmek ihtiyac�n� duyuyoruz.  
 Birincisi, devletin iç-d�� borcu ve ülkenin d�� borcu farkl� �eylerdir. Vatanda�� 
ilgilendiren ilkidir. Kamu borcu daima vergi mükellefinin yükümlülü�üdür. Bütçe, faiz 
ödemeleri, vergi yükü, vs. üzerinden maliye politikas�n� birebir etkiler. 
 �kincisi, Türkiye’nin d�� borcu kamu ve özel kesimin yabanc�lara döviz cinsinden 
yükümlülüklerini kapsar. Kur riskini yerliler ta��r. Yabanc�lar�n yerli para ile alacaklar� dahil 
de�ildir. Örnek: ABD dolarla borçland��� için d�� borcu yoktur. 
 
Brüt ve Net D�� Borç 

2008’in ilk çeyre�inde (Mart sonu) Türkiye’nin brüt d�� borcu 263 milyar dolar olmu�. 
Bir y�l önce 215 milyar dolard�. Yani bir y�lda brüt d�� borç 48 milyar dolar (yüzde 22.5) 
artm��.  
 Türkiye’nin net d�� borcunu hesaplamak için Merkez Bankas� dahil bankac�l�k sisteminin 
döviz rezervleri bulunuyor. Mart sonunda 118 milyar dolar döviz rezervi varm��. Dü�ünce 
net d�� borç 145 milyar dolar ç�k�yor. Bir y�l önce 114 milyar dolarm��. Yani net d�� borç son 
y�lda 30 milyar dolar artm��. 
 �imdi brüt d�� borcun kamu ve özel kesim aras�nda da��l�m�na bakal�m. 263 milyar 
dolar d�� borcun 172 milyar dolar� (yüzde 65) özel kesimin, 91 milyar dolar� (yüzde 35) kamu 
kesimin. Bankac�l�k d��� özel sektörün d�� borcu ise 125 milyar dolar (yüzde 48) tutuyor.  
 145 milyar dolar net d�� borcun 7.5 milyar dolar�n�n (yüzde 5) kamuya ait oldu�unu 
biliyoruz. Gerisi, 137.5 milyar dolar (yüzde 95) özel kesimin net d�� borcu. Bunun 125 milyar 
dolar�n�n (yüzde 86) bankac�l�k d��� özel kesime ait oldu�unu hesapl�yorum. 
 Özetleyelim. Kamunun ve bankalar�n net d�� borcu dü�üktür. Net d�� borcun büyük 
bölümü özel reel kesimin üstündedir. Üstelik son bir y�lda en h�zl� art�� bu kalemdedir: 39 
milyar dolar (yüzde 45).  
 
D�� Aç�k ve D�� Borç 

Bir y�lda net d�� borçta görülen 30.3 milyar dolar art��� ödemeler dengesi ile kontrol 
edebiliriz. Mart 2008 sonunda y�ll�k cari i�lemler aç��� 40.5 milyar dolar oldu. Bunun 17.3 
milyar dolar� yabanc� sermaye ve borsaya gelen dövizle kar��land�. 23.3 milyar dolar d�� 
borçlanma gere�i olu�tu.  
 Aradaki 7 milyar dolar� küresel parite de�i�imi aç�kl�yor. Mart 2007’de euro 1.32 
dolard�; Mart 2008’de 1.55’e yükseldi. Net d�� borcun üçte birinin euro cinsinden olmas� 
halinde parite etkisi 7 milyar dolar ediyor.  
 Olay aç�kt�r. Net d�� borçtaki art�� d�� aç���n borç d��� finansmanla kar��lanmayan 
bölümüne e�ittir. Dolay�s� ile d�� aç�k büyürken yabanc� sermaye ve borsaya giri� azald�kça 
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net d�� borçtaki art�� h�zlanacakt�r. D�� finansman yükünün tümü ile reel özel kesime 
dü�ece�ine dikkatinizi çekerim. (13 Temmuz 2008) 
 
 
�LK YARIDA BÜTÇE 
 Geçen hafta net kamu borcu verileri üzerinden ilk çeyrekte kamu dengesini 
hesaplad�k. Fazla verdi�ini gördük. �imdi kamu maliyesinin belkemi�ini olu�turan merkezi 
yönetim bütçesi ilk yar� (Haziran sonu) gerçekle�mesi yay�nland�.  
 Bütçe disiplini ekonomik istikrar aç�s�ndan hayatidir. Türkiye’nin son bir y�l� bunu 
kan�tl�yor. �ç-d�� ekonomik ve siyasi ko�ullarda yak�n dönemin en ciddi bozulmas� ya�and�. 
Ama mali disiplin sayesinde bir kriz olu�mad�.  
 Daha önce de de�indik. Geçmi� kötü deneyimlerin etkisi ile kamuoyu hükümetin 
bütçe hedeflerini tutturaca��na inanmakta zorlan�r. Nitekim bu y�l maliye politikas�n�n 
gev�eyece�i beklentisi y�lba��ndan itibaren çok seslendirildi. Bir kez daha karamsar 
beklentiler gerçekle�medi. 
 
Hazine Nakit Dengesi  

Bütçe sonuçlar�n� iki ayr� kaynaktan izleyebiliyoruz. Biri Maliye Bakanl��� taraf�ndan 
yay�nlanan bütçe verileridir. Bütçe geliri yada harcamas� tahakkuk edince kaydedilir. �lle 
ödeme yap�lmas� gerekmez. 
 Di�eri Hazine’nin yay�nlad��� nakit dengesi verileridir. Beklenece�i gibi burada Hazine 
kasas�na giren ve ç�kan fiili ödeme esast�r. Ayn� anda finansman�n da nas�l sa�land��� 
gösterilir. Bir di�er avantaj� bütçeden birkaç gün önce yay�nlanmas�d�r. 
 Ekodiyalog orta��m Mahfi E�ilmez nakit dengesini öne ç�kart�r. Eski Hazine 
müste�ar�ndan ba�ka ne beklenir diyebilirsiniz. Ama hakl� yan� var. Nakit hareketini 
muhasebe oyunlar�na izin vermedi�ini hat�rlat�r.   
 Hazine hesab�nda özelle�tirme gelirleri, TMSF’den aktar�mlar ve borç geri dönü�leri 
bütçe d���nda tutuluyor. �lk yar�da bütçe 2.9 milyar YTL nakit aç��� vermi�. �lk yar� milli gelirini 
465 milyar YTL öngörüyoruz. Yani ilk yar�da bütçe nakit aç���n�n milli gelire oran� binde 6 gibi 
dü�ük bir say� ç�k�yor. 
 Üstüne özelle�tirme ve borç geri dönü�ünden 2.3 milyar YTL nakit giri�i var. Dolay�s� 
ile onlar dahil bütçe nakit aç���n 0.6 milyar YTL’ye geriliyor. Milli gelire oran� ise binde 1’e 
iniyor. 
 
Bütçe Fazla Verdi 

Tahakkuk baz�nda bütçe ise ilk yar�da 1.9 milyar YTL fazla verdi. Geçen y�l�n ayn� 
döneminde 5.9 milyar YTL aç�k vard�. Dolay�s� ile geçen y�la k�yasla bütçe dengeside 7.8 
milyar YTL düzelme gerçekle�mi�. Bu y�l daha s�k� maliye politikas� uyguland��� çok aç�kt�r.  
 �ki gözlem yapmak istiyorum. �lkini daha önce de yazd�m. Faiz-d��� fazla hedefi yüksek 
enflasyon ortam�n�n yaratt��� muhasebe sorunlar�na çözüm olarak öne ç�km��t�. Enflasyon tek 
haneye inince bütçe dengesi tek ba��na yeterlidir. Bence yüksek enflasyona geri 
dönülmedikçe faiz-d��� fazlay� unutmakta yarar vard�r. 
 �kincisi, May�s brüt borç sto�u, Haziran enflasyonu, beklenen büyüme, vs, di�er veriler 
ilk yar�da net kamu borcunu ve oradan reel kamu dengesini hesaplama olana��n� veriyor. �lk 
yar� milli gelirinin yüzde 4’ü, hatta biraz üstünde reel kamu fazlas� öngörüyorum.  
 Özetlersek: ilk yar�da bütçe disiplinine tam not vermek gerekiyor. Hükümeti kutluyorum.  
(15 Temmuz 2008) 
 
 
DI� AÇIK VE F�NANSMANI 
 D�� aç�k ve finansman� iki nedenle ilgimizi çekmeye devam ediyor. Petrol fiyatlar�nda 
art���n getirdi�i ek maliyet yava�layan ekonomiye ve artan ihracata ra�men d�� aç��� 
büyütüyor. Ayn� anda küresel finansman ko�ullar� bozulmaya devam ediyor. 
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 May�s ödemeler dengesi Merkez Bankas� taraf�ndan yay�nland�. Hakl� olarak kamuoyu 
d�� hesaplar�n hem ticaret (cari i�lemler) hem de finansman (sermaye) taraf�n� yak�ndan 
izliyor. 
 Sonucu ba�tan söyleyelim. Geçen y�la k�yasla her iki hesapta da bir bozulma oldu�u 
net �ekilde görülüyor. Ayr�nt�lara bak�nca, durumun say�lar�n gösterdi�inden daha kötü oldu�u 
anla��l�yor. 
 
D�� Aç�k Büyüyor 

Y�l�n ilk be� ay�nda cari i�lemler dengesi geçen y�l�n ayn� dönemine k�yasla 5.5 milyar 
dolar art��la 21.5 milyar dolar aç�k verdi. Y�ll�k cari i�lemler aç��� ise 43.1 milyar dolara 
yükselerek rekor k�rd�. Art�k al��t�k. Her ay rekor yenileniyor.  
 Bir y�ld�r ihracat ithalattan daha h�zl� art�yor. Ancak aradaki fark çok küçük. Dolay�s� ile 
d�� ticaret aç��� büyümesini sürdürüyor. �lk be� ayda 6.8 milyar dolar artarak 29.3 milyar 
dolara ula�t�. Yani d�� ticaret aç��� tek ba��na cari i�lemler aç���ndaki de�i�imi aç�kl�yor. 
 Bir olumlu haber var. Turizm gelirleri uzun bir aradan sonra canlanma e�ilimi 
gösteriyor. Geçen y�la k�yasla 1 milyar dolar (yüzde 22) art��la 5.3 milyar dolara yükseldi. 
Y�l�n geri kalan�nda sürece�ini dü�ünüyorum. 

Di�er ilginç geli�me “alt�n ticaretinde” ya�an�yor. Daha önce duyurmu�tuk. Y�l�n ilk 
aylar�nda geçmi� e�ilimlerden bir kopu� oldu. Türkiye net alt�n ihracatç�s�na dönü�tü. Alt�n 
ticareti geçen y�la k�yasla 2.1 milyar dolar olumlu katk� yapt�.  

Ne oluyor? Devam eder mi? Bilmiyoruz. Ama önümüzdeki aylarda d�� aç���n seyri için 
iyimser olam�yoruz.  

 
Döviz Dengesinde S�k��ma 

Gelelim finansman taraf�na. Net hata noksan kalemi ile ba�layal�m. Geçen y�l 4.8 milyar 
dolar fazla vard�; bu y�l 0.4 milyar dolar eksi geldi. Sadece bu kalemden döviz arz� 5.2 milyar 
dolar azald�. 
 Yabanc� sermaye yat�r�mlar� 5.2 milyar dolar azalarak 4.4 milyar dolara, borsaya gelen 
hisse senedi yat�r�m� 1.1 milyar dolara azalarak 0.9 milyar dolara geriledi. Bunlar� net hata 
noksanla toplay�nca döviz arz�nda 11.3 milyar dolar dü�ü� sapt�yoruz. Buna d�� aç�ktan gelen 
5.5 milyar dolar ek döviz talebi eklenince, borçlanma ihtiyac�n�n 16.9 milyar dolar artt��� 
anla��l�yor.  
 Neyse ki IMF imdada yeti�iyor. Geçen y�l 2.1 milyar dolar net borç ödeyen Türkiye bu 
y�l 2.9 milyar dolar net borç al�yor. Yani IMF’in döviz dengesine 5 milyar dolar olumlu katk�s� 
oluyor. 
 IMF kredisine ra�men bu y�l kamu kesimi 0.3 milyar dolar net d�� borç ödüyor. Özel 
kesim ise 20.5 milyar dolar net d�� borç al�yor. Sadece banka-d��� sektörlerin ald��� borç 15.3 
milyar dolara yükseliyor.  
 Sonunda döviz rezervleri 3.6 milyar dolar art�yor. Bir: IMF kredisi hariç art�� 0.7 milyar 
dolar. �ki: Merkez Bankas� rezervleri 1.1 milyar dolar azal�yor. Yani rezerv art��� asl�nda 
bankalar�n döviz likiditesine yönelmelerini yans�t�yor.  (17 Temmuz 2008) 
 
 
S�YAH KU�U 
 Ku�u deyince akl�n�za ne gelir? Kaz irisi, uzun boyunlu bembeyaz tüylü bir ku�. Baleye 
merakl�lar�n gözünde Çaykovski’nin Ku�u Gölü Balesinde beyazlar içinde müthi� bir zerafetle 
dans eden balerinler canlan�r.   
 Siyah ku�ular�n varl���n� ben 1960’lar ortas�nda, bir iktisatç�dan ö�rendim. Joan 
Robinson’u yeni nesillerin pek tan�d���n� sanm�yorum. Cambridge’e kabul edilen ilk 
kad�nlardan biri idi. Keynes’le beraber çal��m��t�. Neoklasik iktisada kar�� Piero Sraffa ve 
Nicholas Kaldor’la birlikte “Cambridge Okulunu” olu�turmu�tu.  
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 1962’de yazd��� “Economic Philosophy” (Penguen Books) beni çok etkilemi�ti. Ku�u 
konusu aç�l�nca kütüphanemde buldum. 1966’da alm���m. Alt�n� çizerek okumu�um. Siyah 
ku�u örne�ini bilimsel yöntemi tart���rken veriyor. 
 “Bütün ku�ular beyazd�r.. Daha do�rusu Avustralya ke�fedilip siyah ku�ular�n varl��� 
ortaya ç�k�ncaya kadar görülen bütün ku�ular beyazd�.... �yiki ku�ulara “beyazku�” ad�n� 
takmam���z; yoksa siyah ku�ulara “beyazku�” demek çok saçma olurdu.” (s25-26). 
 
Mali Piyasalar�n Analizi 

“Siyah Ku�u: Olanaksiz Görünenen Etkisi” (çeviri N.Ar�ba�, redaksiyon O.Deniztekin; 
Varl�k Yay. �st.) geçenlerde piyasaya ç�kt�. Yazar� Lübnan kökenli bir Amerikal�: Nassim 
Nicholas Talep. K�sa süre önce kitab�n�n tan�t�m� için Türkiye’ye geldi. Kendisini dinleme 
f�rsat�n� buldum.  
 Taleb mali piyasa kökenli bir yazar. Ege Cansen’in okulu Wharton School of 
Business’de  yüksek lisans, Paris Üniversitesinde (Dauphine) doktora yapm��. Sonra büyük 
yat�r�m bankalar�nda karma��k türevlerin al�m-sat�m�nda çal��maya ba�lam��.  
 Bir ara kendi fonunu kurmu� ve yönetmi�. Herhalde iyi para kazanm��t�r ama ününü 
mali piyasalar üstüne yazd��� kitaplara borçlu. Çok satanlar listesine birden fazla kitap 
sokma becerisini göstermi�. 
 2001’de ç�kan “Raslant� Aldatmas�: �ans�n Hayatta ve Piyasalarda Gizli Rolü” 
(Random House, New York) Fortune dergisi taraf�ndan tüm zamanlar�n en ak�ll� kitaplar� 
aras�na seçildi. Yay�nlanmas�ndan k�sa süre sonra “yeni ekonomi balonu” patlad�. 
  Siyah Ku�u 2007 ba��nda yay�nland�. Yaz aylar�nda ise bugün de etkisini sürdüren ve 
ne zaman bitece�i bir türlü kestirilemeyen mali kriz ortaya ç�kt�. Taleb’in bir zamanlama ustas� 
oldu�unu san�r�m korkmadan söyleyebiliriz.  
 
Olanaks�z Görünenin Etkisi 

Önemli bulu�lar Kristof Kolomb’un alt�n� k�r�p yumurtay� dik oturtmas�na benzer. 
Sorun ilk kez dü�ünebilmektedir. Çözüm basittir ama sonradan bilmek i�imize yaramaz.   

Sorun: olma ihtimali çok dü�ük ama gerçekle�ti�i takdirde maliyeti çok yüksek olaylar 
kar��s�nda nas�l tav�r almal�y�z? Güncel ya�amdan örnek isteyenlere depremi hat�rlatal�m.   

Mali piyasaya uygulamas�: bu sorun istatistik ve matematik tekniklerle denetlenebilir 
mi? Taleb’in tezini k�saca özetleyelim. Cevap “evet” ise bunu yapabilen çok kazançl� 
ç�kacakt�r. Yok, cevap “hay�r” ise bunu yapt���n� iddia edenlere inananlara çok zarar 
edecektir.  

Bu tür konularla ilgilenenlerin kitab� keyifle okuyacaklar�n� tahmin ediyorum. 
(20 Temmuz 2008) 
 
 
NEREDE KALMI�TIK? 
 Yaz molas� göz aç�p kapay�ncaya kadar geçiverdi. Yaz�lar�ma iki hafta ara vermek için 
A�ustos ortas�n� tercih ederim. Bu y�l öne almak gerekti. Biraz kli�e olacak ama “elimde 
olmayan nedenlerle” program� bozmak zorunda kald�m. 
 �lginçtir, benim yazmad���m günler hareketli geçer. �ahs�ma kar�� bir komplodan 
�üphelensem yeridir. Bu y�l da ayn� e�ilimi gözlüyorum. Son iki haftada bir dizi fevkalade 
önemli geli�me ya�and�. 
 Anayasa Mahkemesinin karar� ile ba�lamak gerekiyor. Tavr�m� kayda geçirmek 
istiyorum. Siyasi partilerin kapat�lmas�na ilke olarak kar��y�m. Bu aç�dan alt� yarg�c�n kapatma 
lehine oy kullanmas�n� yad�rg�yorum.  

Ancak karar�n benim için de olumlu bir sürpriz oldu�unu kabul etmeliyim. Pek çok 
gözlemci gibi AKP’nin kapat�lmas�n� bekliyordum. Yarataca�� k�sa ve uzun dönemli siyasi 
istikrars�zl�ktan çekiniyordum. �u yada bu �ekilde bir orta yol bulunmas�na sevindim. 

 
Bir Gözümüz Dünyada  
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Dünya ekonomisinden tats�z haberler gelmeye devam ediyor. Önümüzdeki günlerde 
tekrar dünya ekonomisinin sorunlar�na e�ilmek gerekecek. Her zaman oldu�u gibi, 
iktisatç�lar� �a��rtan çok ilginç geli�meler oluyor. 
 Amerikan bankac�l�k kesimindeki çalkant� bir türlü durulmuyor. Sorunlar bir y�l önce 
New York’un büyük yat�r�m bankalar�nda ortaya ç�km��t�. Bu yaz s�radan bankalar� etkisine 
ald�. Daha iflas edecek çok banka oldu�u söyleniyor. 
 Buna kar��l�k ABD bir türlü resesyona girmeyerek ben dahil karamsarlar� mahçup 
etmeyi sürdürüyor. Gelen veriler ilk yar�da pozitif büyümeye i�aret ediyor. Öyle yada böyle 
ekonomi daha fazla üretim yapmay� beceriyor. 
 Avrupa’da ise i�ler hiç iyi gitmiyor. ABD’de beklenip gelmeyen resesyon �imdi AB’yi 
vuracak diyenlerin say�s�nda ciddi bir art�� gözleniyor. Be� büyüklerden dördü, Almanya, 
�spanya, �ngiltere ve �talya farkl� nedenlerle de olsa s�k�nt�l� günler geçiriyor.  
 Küresel ekonomide tek iyi haber petrol fiyat�ndan geldi. Varili 150 dolar civar�nda bir 
süre oyaland�ktan sonra gerilemeye ba�lad�. �imdi 125 dolar civar�nda geziyor. Bir dü�ü� 
trendinin ba�lang�c� m�? Yoksa bir sonraki yükseli� öncesinde dinleniyor mu? Bilmiyoruz.  
 
Di�er Gözümüz �çeride 

Türkiye hakikaten ilginç bir ülke. Atalar�m�z hakl� olarrak “herkes gider Mersine, biz 
gideriz tersine” demi�ler. �u son geli�melere bak�n: küresel sorunlar, büyüyen d�� aç�k, 
yükselen enflasyon, vs. bizim mali piyasalara v�z geliyor.  

Adeta her �ey güllük gülistanl�k; borsa yükseliyor ve döviz dü�üyor. Gene bir 
özdeyi�ten yararlan�p sormadan edemiyorum: yoksa “binmi�iz bir alamete, gidiyoruz 
k�yamete” mi?  

Tahmin edilece�i gibi, böyle durumlarda iktisatç�ya çok ekmek ç�kar. Verileri pertavs�z 
alt�na almak, varsay�mlar� ve analizleri yeniden gözden geçirmek, tahminleri revize etmek 
gerekir. Heyecanl� günler bizi bekliyor. (5 A�ustos 2008) 
 
 
�LK YARIDA DI� T�CARET 
 TÜ�K taraf�ndan yay�nlanan Haziran say�lar� ile ilk yar� için d�� ticaret verileri 
tamamland�. Bundan sonra gelecek revizyonlar bu resmi de�i�tirmez. Dolay�s� ile bir genel 
de�erlendirme yapabiliriz. 
 Cari i�lemler aç��� ile ilgili tereddüt ve rahats�zl�klar�n giderek artt���n� izliyoruz. K�sa 
süre içinde Merkez Bankas� ilk yar� için ödemeler dengesi sonuçlar�n� da aç�klayacak. Ancak 
cari dengeyi büyük ölçüde d�� ticaret dengesi belirliyor.  
 D�� ticarette kar��la�t�rma yaparken çok dikkatli olmay� gerektiren bir dizi önemli ölçme 
sorunu oldu�unu vurgulamak istiyorum. Dolar�n di�er paralar kar��s�nda de�er kayb� ve artan 
enerji fiyatlar� analizi zorla�t�r�yor. 
 
Veriler 

Haziran’da ihracat bir önceki y�l�n ayn� ay�na k�yasla yüzde 31 art�rak 11.8 milyar 
dolara ula�t�. Buna kar��l�k ithalat yüzde 36 yükseldi ve 19.5 milyar dolar oldu. Dolay�s� ile 
d�� ticaret aç��� da yüzde 46 artarak 7.7 milyar dolara yükseldi. 
 �lk yar� verileri ile devam edelim. �hracat yüzde 39 art��la 69 milyar dolara, ithalat 
yüzde 37 art��la 106 milyar dolara, d�� ticaret aç��� yüzde 36 art��la 37 milyar dolara ula�t�. 
 Y�ll�k verilere gelelim. �hracat yüzde 33 art��la 126 milyar dolara, ithalat yüzde 32 
art��la 199 milyar dolara, d�� ticaret aç��� yüzde 30 art��la 72 milyar dolara t�rmand�. 
 Mevcut e�ilimlerin devam etmesi halinde d�� ticaret aç���n�n y�l sonuna do�ru 80 milyar 
dolar� görme ihtimali yüksek duruyor. 2007 sonunda 63 milyar dolar oldu�unu hat�rlatal�m. 

Do�al olarak, d�� ticaret verilerinin yüksek art�� oranlar� dolardaki de�er kayb�n� da 
yans�t�yor. “0.5 dolar + 0.5 euro” döviz sepetini kullanarak bu etkiyi k�smen telafi edebiliyoruz. 
Y�ll�k ihracat art��� yüzde 23.8’e ithalat art��� ise yüzde 22.9’a geriliyor. 
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E�ilimler 
Uzun dönemli e�ilimleri döviz sepetini ve HP filtresini kullanarak hesapl�yoruz. 2006 

ortas�ndan itibaren ihracat art��� ithalat art���n�n üzerine ç�km��t�. Bunu gelece�e yönelik 
olumlu bir gösterge olarak yorumlam��t�k.  

2008’in ilk yar�s�nda da bu e�ilim gev�eyerek de olsa devam etti. Ancak, aradaki fark�n 
giderek azalmaya ba�lad���n� izliyoruz. Böyle giderse yak�n gelecekte e�ilimin tersine 
dönebilece�ini dü�ünüyoruz. 

Bir: enerji ve hammadde fiyatlar�ndaki art�� ithalat� olumsuz etkiliyor. �ki: TL’nin de�er 
kazanmas� ihracat aleyhine ithalat lehine fiyat makas� yarat�yor. Üç: iç talepte bu iki olumsuz 
etkiyi telafi edecek bir duraklama görülmüyor. 

Sonuç: d�� ticaretten gelen sinyalleri genelde olumsuz olarak de�erlendiriyoruz. 
(7 A�ustos 2008) 
 
 
�LK YARIDA DI� AÇIK 
 Merkez Bankas� 2008’in ilk yar�s� için ödemeler dengesi sonuçlar�n� yay�nlad�. Bugün 
döviz gelir ve giderlerini kapsayan cari i�lemler hesab�n� ele alaca��m. D�� finansman�n 
ayr�nt�lar�na bir sonraki yaz�da girece�im.  

Normal olarak cari i�lemler hesab� fazla yada aç�k verebilir. Ama Türkiye için ufukta bir 
d�� fazla ihtimali gözükmüyor. Dolay�s� ile cari i�lemler dengesi yerine d�� aç�k ifadesini 
kullanabiliyoruz.  

Geçen yaz�da ilk yar�da d�� ticaret aç���na bakt�k. Hem mutlak büyüklükler hem 
e�ilimler itibariyle olumsuz bir görüntü sergiledi�ini vurgulad�k. Bu durum birebir cari i�lemler 
aç���na yans�yor.  

 
D�� Aç�k Büyüyor 

2008’in ilk yar�s�nda cari i�lemler aç��� geçen y�l�n ayn� dönemine k�yasla 8.1 milyar 
dolar (yüzde 42) art��la 27.3 milyar dolara yükseldi. Y�ll�k cari i�lemler aç��� ise 45.8 milyar 
dolara ula�t�. 
 Halbuki cari i�lemler aç��� 2006’da 31.9 milyar dolar, 2007’de 37.7 milyar dolar olmu�tu. 
Demek ki y�ll�k d�� aç�kta son bir buçuk y�lda 14 milyar dolar, son alt� ayda 8 milyar dolar 
art�� söz konusu.  
 D�� dengedeki bu ciddi bozulman�n tümü ile d�� ticaret aç���ndaki büyümeden, onun 
da esas itibariyle ithalattaki h�zl� art��tan kaynakland��� derhal görülüyor. Y�l�n ilk yar�s�nda 
alt�n hariç mal ticaretinde bozulma 10.3 milyar dolar tutuyor.  

Alt�n ticaretinde ise daha önceki yaz�lar�m�zda da dikkat çekti�imiz ve aç�klamakta 
zorland���m�z� özellikle belirtti�imiz bir iyile�me ya�anm��. Geçen y�l 2 milyar dolar aç�k vard�. 
Bu y�l çok küçük bir fazla olu�tu.  

Neticede mal dengesinde bozulma 8.4 milyar dolar ile d�� aç�ktaki bozulmaya azçok 
e�it ç�k�yor. Aradaki 300 milyon dolar fark, turizm, navlun, ula�t�rma, i�çi dövizleri, finansman, 
vs. görünmeyen kalemlerin d�� dengedeki de�i�ime toplam olumlu katk�s�n� veriyor.    
 
50 Milyar Dolara Do�ru 

Alt kalemlerde tek tük olumlu haberler bulabiliyoruz. Örne�in turist say�s�nda ya�anan 
h�zl� art��a ra�men turizm gelirleri son y�llarda dura�an seyretmi�ti. Bu y�l belirgin bir 
yükselme e�ilimi gözüküyor. Parite de�i�iminin etkisi de olabilir.  
 Ancak net yat�r�m giderlerindeki (faiz ve kar transferleri) art�� turizmden gelen ek 
dövizin yar�s�n� götürüyor. Ekonominin girdi�i k�s�r döngünün kaç�n�lmaz sonucudur. Yabanc� 
sermaye giri�i ve d�� borçlanma bir süre sonra d��ar�ya temmettü ve faiz ödemelerini 
artt�racakt�r. 
  Bundan sonra ne olur? Y�l sonunda cari i�lemler aç��� 50 milyar dolar� a�ar m�? 
Cevap vermekte zorlan�yoruz. Sonuç enerji fiyatlar�na, iç talebin gücüne ve döviz kurunun 
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seyrine göre de�i�ecektir. Ancak 2008’de d�� aç���n 50 milyar dolar� görmesi ihtimalinin 
yüksek durdu�unu söylemeliyiz. (10 A�ustos 2008) 
 
 
�LK YARIDA DI� F�NANSMAN 
 Son iki yaz�da ilk yar�da d�� dengeye odakland�k. Büyüyen d�� ticaret aç��� ile 
ba�lad�k. Cari i�lemler aç���ndaki tehlikeli gidi�at� gördük. D�� aç���n finansman�n� ayr� bir 
yaz� ile bugüne b�rakt�k. 
 2008’in ilk alt� ay� sonuçlar�n� bir önceki y�l�n ayn� dönemi ile kar��la�t�r�yoruz. D�� 
finansman ihtiyac�n�n ana kalemi cari i�lemler aç���d�r. Bu y�l 8.1 milyar dolar art��la 27.3 
milyar dolara ula�t�. 
 Di�eri net hata noksan kalemidir. Yabanc�lar�n TL tahvillerinden elde ettikleri faiz 
gelirinin cari i�lemler hesab�na kat�lmad���n� daha önce belirtmi�tik. Dolay�s� ile bu kalemde 
yer al�yorlar. Bu y�l 7.7 milyar dolarl�k bir bozulma ile – 3.9 milyar dolar ç�kt�. 
 �kisini toplay�nca ilk yar�da toplam d�� finansman�n 15.7 milyar dolar art��la 31.2 milyar 
dolara yükseldi�ini buluyoruz. Y�ll�k bazda ise d�� finansman ihtiyac� 52.3 milyar dolar oluyor. 
 
D�� Borçlanma Gere�i 

Do�rudan yabanc� sermaye yat�r�mlar� en sa�l�kl� d�� finansman yöntemi kabul edilir.  
Bu y�l, gayrimenkul yat�r�mlar� dahil 5.1 milyar dolar dü�ü�le net 5.9 milyar dolara geriliyor. 
Gayrimenkul yat�r�mlar� azçok sabit kal�yor. 
 Hisse senedi yat�r�mlar� da nisbeten sa�l�kl� finansman kaynaklar�d�r. Bu y�l 200 
milyon dolar art��la 2.8 milyar dolara yükseliyor. �kisini toplay�nca borç d��� d�� finansman�n 
4.9 milyar dolar azalarak 8.6 milyar dolara indi�ini hesapl�yoruz. 
 31.2 milyar dolar d�� finansman ihtiyac�ndan bunu ç�kart�nca borçlanma gere�ine 
ula��yoruz. Bu y�l 20.7 milyar dolar art��la 22.6 milyar dolara t�rman�yor. 2007’nin tümünde 
borçlanma gere�inin 11.3 milyar dolar oldu�unu vurgulayal�m.  

Bence finansman tablosundaki kritik geli�me d�� aç���n borçlanma ile kar��lanan 
bölümündeki büyük art��t�r. Bu y�l�n alt� ay�nda geçen y�l�n tamam�n�n iki kat� borçlanma 
gere�i olu�mu�tur.  

 
Özel Kesim Borçlan�yor 

Al�nan d�� borçlar�n ayr�nt�lar� ile devam edelim. Bu y�l kamu kesiminin d�� 
borçlanmas�, TL tahvilleri ve IMF kredisi dahil, 1 milyar dolar dü�ü�le 300 milyon dolara 
geriliyor. Yani kamunun ek d�� borç almad���n� söyleyebiliriz. 
 Gerisini tahmin etmek çok zor de�il. �lk yar�da özel kesimin net d�� borçlanmas� 14.7 
milyar dolar art��la 28.8 milyar dolara yükseliyor. Bunun 21.3 milyar dolar�n� banka-d��� 
kesim, 7.8 milyar dolar�n� bankalar al�yor.  
 �lk yar� sonuçlar� bir süredir gözlenen ve kamuoyunda çok vurgulanan bir olguyu 
destekliyor. D�� borçlanman�n motoru art�k banka-d��� özel kesimdir. Dolay�s� ile d�� 
finansman�n kur riskini de onlar taraf�ndan ta��nmaktad�r.  
 Toplam borçlanma 29.1 milyar dolar, borçlanma gere�i 22.6 milyar dolar oldu�una 
göre, döviz rezervleri 6.5 milyar dolar art�yor. Geçen y�l rezerv art��� 13.5 milyar dolar 
olmu�tu. Son ilginç nokta: Merkez Bankas� rezervleri sadece 400 milyon dolar, bankalar�n 
rezervleri ise 6.2 milyar dolar yükseliyor. (12 A�ustos 2008) 
 
 
�LK YARIDA SANAY� ÜRET�M� 
 �lk yar� sonuçlar�n� de�erlendirmeye devam ediyoruz. D�� dengeden sonra s�ra sanayi 
üretimine geldi. Haziran verileri Cuma günü TÜ�K tara�ndan yay�nland�. Beklenenden daha 
kötü ç�kt�. 
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Sanayi üretimini özellikle önemsiyor ve konjonktürün çok ötesinde bir anlam veriyoruz. 
Çünkü Türkiye gibi büyük nüfuslu ülkeler için ekonomik geli�me ve beraberinde gelen 
zenginle�me ancak ve ancak sanayile�me ile mümkündür. 
 Bu nedenle sanayi üretimini destekleyen iktisat politikalar� uygulayamaman�n uzun 
dönemli maliyeti yüksektir. �ç piyasaya yönelik hizmet ve gayrimenkul sektörleri üzerine in�a 
edilen büyüme aray��lar� eninde sonunda ciddi sorunlar yarat�r. 
 Bir süredir mevcut iktisat politikalar�n� tam da bu aç�dan ele�tiriyoruz. Ekonominin 
“sanayisiz, ihracats�z, istihdams�z ama enflasyonist büyüme” açmaz�na s�k��t�r�ld���n� 
israrla savunuyoruz.  
 
Sanayi Durdu 

Yazba��nda durgunlu�un sanayi üretimine yans�d��� tahmin ediliyordu. Ona ra�men 
Haziran verileri �a��rtt�. Sanayideki sorunlar�n beklenenden çok daha ciddi ve derin 
oldu�unu gösterdi. 
 Toplam sanayi üretimi endeksi üç ana sektörü kaps�yor: imalat sanayi, madencilik ve 
elektrik-gaz-su. Günlük dilde sanayi derken ilki kasdedilir. O nedenle imalat sanayi 
geli�melerine özel önem aftedilir.  
 Haziran’da toplam sanayi üretimi bir önceki y�l�n ayn� ay�na k�yasla yüzde 0.8 artt�. 
�malat sanayi üretimi ise yüzde 0.4 azald�. �ki istisna d���nda, Haziran’da sanayinin son üç 
y�l�n en kötü ay�n� geçirdi�i anla��l�yor.  
 �stisnalar� aç�klayal�m. Ocak 2006’da so�uk hava ko�ullar�n�n do�al gaz k�s�nt�s�na yol 
açmas� sanayiyi vurmu�tu. Aral�k 2007’de ise Kurban Bayram� nedeni ile çal���lan gün 
azalm��t�.  
 �kinci çeyrek ve ilk yar� performans� da dolay�s� ile çok parlak ç�kmad�. Toplam sanayi 
ve imalat sanayi üretimi art�� h�zlar�, s�ras� ile, ilk çeyrekte yüzde 3.2 ve yüzde 2.6, ilk yar�da 
yüzde 4.9 ve yüzde 4.4 oldu.  
  
E�ilim A�a�� Yönde 

Y�ll�k bazda toplam sanayi ve imalat sanayi üretimlerinde art��, s�ras� ile, yüzde 4.8 ve 
yüzde 4.3 oldu. Ocak 2006’daki istisnai durum hariç, y�ll�k art�� h�z� da son üç y�l�n en dü�ük 
düzeyine geriledi.  
 Uzun dönemli e�ilimleri HP filtresi kullanarak hesapl�yoruz. Trend art�� h�z� da y�llard�r 
sürekli geriliyor. Toplam sanayi ve imalat sanayi için s�ras� ile yüzde 4.7 ve yüzde 4.4’e indi. 
Örne�in geçen Haziran ay�nda bu oranlar, ayn� s�ra ile, yüzde 5.1 ve yüzde 4.7 idi. 
 Önümüzdeki günler imalat sanayi için sorunlu duruyor. �ç piyasada canlanma ihtimali 
yoktur. Üstüne AB ekonomilerindeki yava�lama ba�ta otomotiv olmak üzere ihracatç� 
kesimler büsbütün s�k��acakt�r. (14 A�ustos 2008) 
 
 
YAZGÜNÜ GÜNCES� 
 Bu yaz s�caklar geç geldi ama pir geldi. Çocuklu�umdan beri nemli A�ustos 
s�ca��ndan y�lar�m. Galiba ya�land�kça rutubete duyarl�l���m da artt�. Romatizma, falan, 
tahmin ediyorsunuz.  
 Eylül-Haziran aras� benim için çok yo�un geçer. �ikayet için söylemiyorum. Bir koltu�a 
çok karpuz s��d�rma çabas�n�n kaç�n�lmaz sonucu. Okulda dersler, televizyon program�, 
gazete ve dergi yaz�s�, konferanslar, yurtiçi ve yurtd��� seyahatlar, velhas�l bir karga�ad�r 
gider.  
 Dolay�s� ile yazl�kta pillerimi doldurdu�um günler büyük önem ta��r. Sükunet içinde 
birbirini tekrarlayan günler beni dinlendirir. K���n al�p bir kenara koydu�um iktisat d��� kitaplar� 
okurum. Bilgisayar�m� düzenlerim. iPod’umla me�gul olurum.  
 
Excel Program� Çöktü 
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Maalesef bu yaz bunlar�n hiçbirini do�ru dürüst yapamad�m. K�rk y�ld�r her yaz tatilini 
beraber geçirdi�im bir dostum sa�l�k sorunlar� ya�ad�. Yazl�k sitede bir tak�m tats�z olaylar 
geli�ti. Sanki gizli bir el bütün rutinlerimi bozdu. 
 Son darbeyi Bill Gates vurdu. Dünyan�n en zengin adam� neden seninle u�ra�s�n 
diyeceksiniz. Beni tan�d���n� ve bana özel bir kasd� oldu�unu sanm�yorum. Ama sonuç 
de�i�miyor.  

Tüm bilgisayar kullananlar�n bildi�i gibi, bu aletler en çok gerekli olduklar� anda 
bozulmak gibi bir özellikleri vard�r. Murphy kanunlar� aras�nda en üst s�ralar� bilgisayar 
sürprizleri al�r.  

�lkbaharda ongünlü�üne yurtd���na gittim. Internetten ekonomik verileri izlemek ve 
gazete yaz�lar� için her zaman oldu�u gibi küçük bilgisayar�m� yan�ma ald�m. Ne oldu? 
Seyahat�n ikinci günü aniden ekranda yürüyen örümcek a�lar� olu�tu. Öyle kald�m.  

Neyse ki bu kez makinada bir sorun yok, gayet iyi çal���yor. Ama tüm verileri izledi�im 
ve hesaplar�m� yapt���m, elim aya��m her�eyim Excel program� çal��m�yor. En az iki günüm 
internetten tamir paketleri yüklemekle geçti. Beyhude! 

 
Japon Romanlar� 

Hikayeyi bilirsiniz. Adama nalbura girmi�. Sat�c�dan tualet ka��t� istemi�. Çocuk uyan�k, 
mü�teriyi eli bo� dükkandan yollamaya gönlü raz� olmam��. “Tualet ka��d� yok ama çok kaliteli 
z�mpara ka��tlar�m�z var, buyrun bak�n” demi�. 
 Bugün bende de ekonomik yok. Yerine s�k�nt�l� yaz günlerime biraz renk katan iki 
Japon romanc�y� okuyucular�ma önermek istiyorum.  

Daha ünlü ve ya�l�s� (1949 do�umlu) Murakami Haruki: “Zemberekku�u’nun Güncesi” 
(çeviren Nihal Önol, Do�an Kitap, 2005). Japonya’da 1997’de yay�nlanm��. Bir dostum önerdi. 
Son dönemde okudu�um en iyi romanlardan biri ç�kt�. 

 Genci (1952 do�umlu) Ryu Murakami: “Emanet Dolab� Bebekleri”(Çeviren Can Erkin, 
Do�an Kitap, 2008). 1980’de, 28 ya��nda iken yazm��. �nsan� derinden sarsan, çarp�c� bir 
Japonya anlat�yor. (17 A�ustos 2008) 
 
 
L�K�D�TE KR�Z�N�N YILDÖNÜMÜ 
 Son yaz�larda Türkiye ekonomisinin aç�klanan ilk yar� verilerine odakland�k. Araya yaz 
tatili de girdi. Neticede dünya ekonomisindeki geli�meleri ihmal ettik. Üstelik bunlar  Excel 
program� kullanmay� da gerektirmiyor (!).  
 Küresel mali piyasalar� altüst eden likidite krizi tam bir y�l önce, A�ustos 2007’nin ikinci 
yar�s�nda aniden patlam��t�. Zaman göz aç�p kapay�ncaya kadar geçip gidiyor. Y�ldönümü 
gelmi� bile! 
 Bir y�l önce para piyasalar�nda masum gibi duran bir likidite s�k�nt�s� ile ba�layan süreç 
dalga dalga yay�ld�. Özellikle ABD’de mali kesimi ve gayrimenkulü fena vurdu. Küresel mali 
piyasalarda volitiliteyi çok artt�rd�. 
 Son bir y�l�n dünya ekonomisi aç�s�ndan parlak geçmedi�ini söyleyebiliriz. Do�rudur, 
önceleri seslendirilen felaket senaryolar� gerçekle�medi. Ama ya�anan çalkant�n�n mali 
piyasalar�n geçici bir sorunu olmad��� da art�k iyice belirginlik kazand�. 
 
Durgunluk ve Enflasyon 

Son bir y�l�n ay�rdedici özelliklerinden biri, mali çalkant�lara ve ABD ekonomisindeki 
yava�lamaya ra�men küresel enflasyonda gözlenen ciddi t�rmanmad�r. Geri planda tar�m 
ürünleri, hammaddeler ve özellikle petrol fiyatlar�ndaki büyük art��lar yat�yordu.  
 Bir Merkez Bankas�n�n kabusu üç �eyin ayn� anda olmas�d�r: likidite sorunlar�, iç 
talepte durgunluk ve yükselen enflasyon. �lk ikisi para politikas�n�n gev�etilmesini, üçüncüsü 
ise s�k�lmas�n� gerektirir. ABD’de Bernanke yönetiminin yükselen enflasyona ra�men faiz 
indirimini tercih etmesi bu ba�lamda de�erlendirilmelidir.    
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Bu arada, ba�ta Çin ve petrol ihracatç�lar�, büyük cari i�lemler fazlas� veren ülkelerin 
paralar�n�n dolar kar��s�nda de�erlenmesine izin vermeyi reddetmeleri ek açmazlar yaratt�. 
Dalgal� kur rejimini seçen ekonomilerin ta��mak zorunda kald��� yük a��rla�t�. 

ABD’nin uygulad��� gev�ek para politikas� k�sa ve uzun dönemde riskler ta��yordu. 
Örne�in bol ve ucuz para hammaddelerde ve petrolde spekülasyonu kolayla�t�rd�. K�sa 
dönemde fiyatlarda tats�z bir k�s�r döngüyü mümkün k�ld�.   

Sonuçlar� biliyorsunuz. Son bir y�lda petrolün varili iki kat� art��la tepe noktas�nda 150 
dolardan al�n�p sat�ld�. Geçen A�ustos ay�nda 1.37 dolar olan euro bu y�l Temmuz ortalar�nda 
1.60 dolar� gördü. 

 
Uzun ve Sanc�l� Düzeltme 

Son haftalarda hammadde fiyatlar�nda ve döviz kurlar�ndan e�ilimin tersine 
döndü�ünü izliyoruz. Petrolün varili 110 dolara kadar dü�tü. �ki gün önce euro 1.46 dolara 
kadar indi.   

Enerji ve hammadde fiyatlar�n�n yol açt��� maliyet enflasyonu bask�s�n�n hafiflemesi, 
hatta ortadan kalkmas� dünya ekonomisi için iyi haberdir. Düzeltme sürecinin daha düzgün 
i�lemesinin önünü açacakt�r.  

Ancak küresel ekonomide son onbe� y�lda üretilen dengesizlikler hala yerindedir. 
Bunlar�n düzeltilmesinin uzun ve sanc�l� olaca��n� epeydir söylüyoruz. Düzeltme sürecinin 
bitti�ini dü�ünmek yanl��t�r. Dünya ekonomisinde s�k�nt�l� dönem devam edecektir. Ayr�nt�lar 
ba�ka yaz�lara kald�. (19 A�ustos 2008) 
 
 
KÜRESEL ENFLASYON D�NAM�KLER� 
 Küresel mali piyasalar bir türlü  bir türlü toparlanam�yor. Geçen hafta dolar�n euro 
kar��s�nda de�er kazanmas� ve petrol fiyatlar�n�n gerilemesi moralleri düzeltir gibi oldu. Ama 
iyimser hava fazla sürmedi. 
 Önce IMF eski ba�ekonomisti Kenneth Rogoff konu�tu. Kredi krizinde daha dip 
noktaya gelinmedi�ini söyledi. Çok uzak olmayan bir gelecekte ABD’de bir büyük bankan�n 
batmas�n� bekledi�i ifade etti.  

Ard�ndan Temmuz ay� ABD üretici fiyat art��� aç�kland�. Piyasa beklentilerinin çok 
üstünde, yüzde 1.2 ç�kt�. Y�ll�k enflasyon yüzde 9.8’le son 27 y�l�n en yüksek düzeyine 
t�rmand�.  

A�ustos’ta bu e�ilim de�i�ebilir mi? Dolar�n euro kar��nda de�er kazanmas� ve petrol 
fiyat�ndaki dü�ü� enflasyonu a�a�� çeker mi? �üphesiz bu geli�melerin enflasyon üstünde 
olumlu etkisi olacakt�r. Ancak devrede ba�ka mekanizmalar da vard�r. 

 
Para Politikas� ve Kur Rejimi 

Geçen yaz�mda anlatt�m. ABD Merkez Bankas� (Fed) mali çalkant� ve resesyon 
ihtimaline sert tepki verdi. Para politikas�n� h�zla gev�etti. Bu politikas�n�n di�er ülkelere 
etkileri ise kur rejimine göre de�i�ti.  

Dalgalanmaya b�rak�lm�� paralar kar��s�nda dolar ayn� h�zla de�er kaybetti. Ba�� euro 
çekiyor. Dolay�s� ile ABD’nin bu ülkelerden ithal etti�i mallar�n dolar cinsinden fiyatlar� artt�. 
�yi bildinen bir sonuç: devalüasyon içeride enflasyonu yükseltiyor. 

Ancak, ba�ta Çin ve cari i�lemler fazlas� veren petrol ihracatç�lar�, paras�n�n de�erini 
dolara kar�� sabitleyen ülkelerde bu mekanizma çal��am�yor. Ne olacak? Bu ülkelerde fiilen 
para politikas� gev�edi.  

Halbuki bunlarda resesyon riski olmad��� gibi tersine yüksek büyüme ve enflasyonist 
bask�lar vard�. Yani normal olarak onlar�n enflasyonla mücedele için para politikas�n� 
s�kmalar� gerekiyordu. Sabit kur rejimi bunu yapmalar�n� engelledi.  

Neticede bu ülkelerde enflasyon iki haneli düzeylere t�rmand� yada yakla�t�. Ba�ta 
Çin, bu ülkelerin ABD’ye yapt�klar� ihracat�n dolar cinsinden fiyatlar� içerideki enflasyona 
paralel olarak yükselmeye ba�lad�.  

Asaf Sava� Akat  72 GAZETE YAZILARI - 15 

 
Gev�ek Para Enflasyon Getirir 

�lginç bir durumla kar�� kar��ya oldu�umuz çok aç�kt�r. Fed’in gev�ek para politikas�, 
di�er ülkelerin kur rejimi ne olursa olsun, neticede d��ar�dan gelen enflasyonist bask�lar� 
artt�c� etki yap�yor.  
 Dalgal� kur rejiminde enflasyonist etki do�rudan kur hareketi ile çal���yor. Sabit kur 
rejiminde ise ihracatç� ülkede enflasyonun yükselmesi yolu ile yukar�da özetlenen dolayl� 
mekanizma i�liyor. Ama sonuç de�i�miyor. ABD’de ithal mallar�n fiyatlar� yükseliyor.   
 Kur rejiminin ba�ka etkileri de var. Dolar�n de�er kayb� ihracat� artt�rarak y�l�n ilk 
yar�s�nda ABD ekonomisinin resesyona girmesini engelledi. Ama bu kez resesyon ihtimali 
euro bölgesine ta��nd�. Bu önemli konuyu bir ba�ka yaz�da ele almak istiyorum.  
(21 A�ustos 2008) 
 
 
SORUNLAR AVRUPA’YA KAYIYOR 
 Mali piyasalar küresel konjonktüre fevkalade duyarl�d�r. Dünya ekonomisinin yönü 
mali aktörlerin kararlar�n�n birebir etkiler. Mevcut durum yada gelecekle ilgili veri ve 
beklentilerin de�i�mesi an�nda al�nan pozisyonlara yans�t�l�r. 
 ABD mali sistemini derinden yaralayan likitide krizinin birinci y�ldönümünde, ilginç 
�ekilde, böyle bir olay ya�and�. Küresel konjonktür üstüne nisbeten iyimser beklentiler birbiri 
ard�na gelen tats�z haberler taraf�ndan sars�ld�. 
 Hat�rlatal�m. Öyle yada böyle, küresel düzeltmenin düzgün ve yumu�ak geçe�i kan�s� 
yayg�nd�. Daha aç�k söyleyelim. ABD, AB ve Japonya’da resesyon ya�anmayaca�� 
varsay�l�yordu. Dolay�s� ile küresel büyümede s�n�rl� bir gerileme öngörülüyordu. 
 Analizin gerisinde ABD’de büyümenin dü�ük de olsa sürmesi yat�yordu. Y�l�n ilk 
yar�s�nda gelen veriler, ba�ta AB ve Japonya, sanayile�mi� ülkelerde büyümenin devam 
edebilece�ine i�aret ediyordu.  
 
�kinci Çeyrekte Küçülme 

Japonya’y� bir kenara b�rakmak istiyorum. Onküsur y�ld�r yap�sal sorunlar�n� bir türlü 
çözemedi. Bu dönemde dünya konjonktürüne hiç pozitif katk� yapmad�. Hele Türkiye aç�s�ndan 
kelimenin tam anlam� ile ihmal edilebilir bir ülke durumunda. 
 AB ekonomileri ise Türkiye’yi yak�ndan ilgilendiriyor. �hracat�m�z�n yar�s�n� AB’ye 
yap�yoruz. Y�l�n ilk yar�s�nda iç talepteki durgunluk k�smen AB’ye ihracat art��� ile telafi edildi. 
Ekonomik faaliyetlerin daha da yava�lamas� bu yoldan engellendi. 
 AB ekonomilerinden gelen son veriler ise beklenenden çok daha kötü ç�kt�. En önemlisi, 
euro bölgesinde ikinci çeyrekte milli gelirin yüzde 0.2 küçüldü�ü aç�kland�. 1999 y�l�nda 
euroya geçilmesinden bu yana ilk kez euro bölgesinde eksi büyüme ya�an�yor. 
 �kinci çeyrekte euro bölgesinin en büyük ekonomisi Almanya’da büyüme daha da kötü, 
yüzde – 0.5 gerçekle�ti. Fransa, �talya ve �spanya’da farkl� nedenlerle de olsa kötümserlik 
h�zla yay�l�yor. �ngiliz ekonomisi zaten kendi derdine dü�mü� durumda. 
 AB resesyona girer mi? Son günlerde bu yönde görü� ifade eden iktisatç�lar�n 
say�s�nda gözle görülür bir art�� var. Avrupa’da büyümenin durmas�n�n küresel resesyon 
ihtimalini güçlendirdi�i özellikle vurgulan�yor.  
 
Kur ve Büyüme 

Genel kabul gören bir di�er görü�, euronun dolar kar��s�nda h�zla de�er kazanmas�n�n 
euro bölgesinde ya�anan durgunlu�un temel nedenlerinden biri oldu�udur. Bu durum iktisat 
teorisi ile tutarl�d�r. 

Dolar de�er kaybettikçe, AB kökenli mallar ABD’de ve paras� dolara kar�� de�er 
kazanmayan ülkelerde pahal�la��yor. O ülkeler kökenli mallar�n AB’deki fiyatlar� ise 
ucuzluyor.   
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Böylece bir yandan d�� talep ve dolay�s� ile ihracat için üretim azal�rken ayn� anda 
ithalat yani iç talebin d�� üretimle kar��lanan bölümü art�yor. Sonuçta euronun de�er 
kazanmas� toplam üretimi dü�ürme yönünde etki yap�yor.  

Velhas�l Bernanke’nin ABD’yi resesyondan kurtarmak için uygulad��� gev�ek para 
politikas� AB’yi resesyona götürüyor. �lginç, de�il mi? (24 A�ustos 2008) 
 
 
FINDIK SOHBET� 
 Cuma günü Giresun’a gittim. Garanti Bankas� ve Dünya Gazetesi taraf�ndan 
düzenlenen Anadolu Sohbetlerine kat�ld�m. Toplant� Fiskobirlik sosyal tesislerinde yap�ld�. 
Beklenece�i gibi salondaki herkesin �u yada bu �ekilde f�nd�kla bir ba�lant�s� vard�. 

Sabah erken Trabzon havaalan�na indi�imizde TC ANA uça��n�n yan�na park ettik. 
Rize gezisi için Ba�bakan� getirmi�. Uça�� ilk kez yak�ndan gördüm. Do�rusu benim 
tahminimden daha büyükmü�. 

Trabzon Do�u Karadeniz bölgesinin en hareketli kenti, bir anlama bölgenin 
merkezidir. Ama havaalan� terminali ihtiyac�n çok gerisinde kalm��t�. Yeni terminal in�aat� 
epeydir sürüyor. Bitince iyi olaca��na eminim ama �u anda ko�ullar çok kötü.   
 Tart��mal� Karadeniz k�y� yolu Trabzon Giresun aras�n� birbuçuk saate indirdi. Her 
geçi�te 1961 y�l�nda Samsun-Trabzon aras�nda burunlu (ve kuyruklu) Ulusoy otobüsleri ile 
yapt���m yolculu�u hat�rl�yorum. 12 saat sürmü�tü.  
 
F�nd�k Piyasas�n�n Sorunlar� 

F�nd���n kalbi Giresun’da at�yor diyebiliriz. Son y�llarda f�nd�k ekimi bat�ya ve düz 
alanlara da yay�ld�. Ama f�nd���n esas yeri Giresun ve Ordu’nun e�imli arazileri. Giresun 
f�nd��� ayr�ca kalitesi tekmi�.  
 F�nd�k piyasas�n�n çok özel ve ilginç ko�ullar� var. Türkiye dünya f�nd�k üretim ve 
ihracat�nda uzak ara en büyük oyuncu. Son y�llarda pay� bir miktar dü�se bile hala yüzde 
60’lara yak�n. Dolay�s� ile piyasay� denetlemek gere�ini duyuyor.  

Piyasan�n yap�s� bunu zorla�t�r�yor. Birincisi f�nd���n al�c� say�s� k�s�tl�. Çikolata 
sektörünün dev küresel �irketleri piyasay� kendi ç�karlar� yönünde etkileyebilecek gücü 
sahipler.  
 Üreticimi ise çok say�da küçük i�letme gerçekle�tiriyor. Da��n�k yap� verim artt�r�c� 
ölçek ekonomilerine izin vermiyor. Ayr�ca üreticilerin bir bölümü için f�nd�k tek gelir kayna��. 
O aç�dan olay�n bir de sosyal adalet boyutu var.  
 Bu ko�ullar piyasan�n kendi haline b�rak�lmas�n� olanaks�z k�l�yor. Al�c� ve sat�c�lar�n 
pazarl�k gücünü denkle�tirecek, hasat dalgalanmalar�na kar�� koruyacak bir kurumsal 
düzenleme gerektiriyor. Söylemesi kolay ama yapmas� çok zor... 
 
Fiyat ve Miktar 

Ba�ar�n�n s�rr� etkili bir kartel olu�turabilmekten geçiyor. Petrol ihracatç�s� ülkelerin 
kurdu�u OPEC en iyi bilinen örnektir. Gerisinde piyasa ekonomisinin en temel kurallar�ndan 
biri yat�yor. Fiyat ve miktar ayn� olay�n iki farkl� cephesidir.  
 Daha aç�k söyleyelim. Fiyat� belirleyemek için mutlaka üretim miktar�n�n 
denetlenmesi gerekir. Yoksa yürümez. Diyelim fiyat� yüksek tuttunuz ama üretimi 
k�s�tlayamad�n�z. K�sa süre sonra büyük arz fazlalar� fiyat�n çökmesi ile sonuçlan�r. 
 Türkiye maalesef bu sorunu çözemiyor. Mevzuat f�nd�k üretimini k�s�tl�yor. Ama 
uygulanam�yor. F�nd�k ekilen alan ve üretimle birlikte sistemin ekonomik maliyeti h�zla 
art�yor. Sürdürmek zorla��yor. 
 Bu arada fiyat� cazip bulan ba�ka ülkeler f�nd�k üretimine giriyor. Özellikle �ili’nin 
büyük ve verimli çiftliklerde dü�ük maliyetli üretimle �arapta Fransa’ya yapt���n� f�nd�kta 
Türkiye yapmas�ndan korkuluyor. Yani bu hikayenin sonu kötü bitecek gibi duruyor.  
(27 A�ustos 2008) 
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KÜRESEL DÜZELTME ÜSTÜNE 
 Geli�mi� ekonomilerde mali piyasalar� kas�p kavuran likidite krizinin birinci 
y�ldönümünde küresel konjonktürün sorunlar�na bakmaya devam ediyoruz. Bundan önceki 
yaz�larda a��rl��� para politikalar�na verdik. Enflasyon ve döviz kurlar� ile ba�lant�s�n� gördük. 
 Bugün reel ekonomiye bak�yoruz. �ki hususu özellikle vurgulamak gerekiyor. Bir: 
zenginli�in kökeninde teknoloji, e�itim düzeyi, sermaye birikimi, verimlilik, vs. reel etkenler 
yatar. �ki: iktisat politikalar�n�n amac� reel ekonomide arzulanan sonuçlar�n sa�lanmas�d�r. 
 Bu gerçekler mali piyasalar�n yada para politikas�n�n önemsiz oldu�u anlam�na gelmez. 
Piyasa ekonomilerinde mali sistem hayati bir i�leve sahiptir. Ancak asla reel ekonominin 
yerini alamaz. 
 
Küresel Dengesizlik Modeli 
 Birkaç y�ld�r israrla tekrarlad���m�z bir gerçek var. 1990’lar�n ba��nda itibaren küresel 
ekonomide çok ciddi reel dengesizlikler birikti. Ya�anan sorunlar�n kökeninde bunlar yat�yor. 
Dengesizlikleri ortadan kald�rmadan sorunlar�n çözüme kavu�mas� mümkün de�ildir. 
 Hangi dengesizlikler? Ç�plak gözle görünenle ba�labiliriz: d�� aç�k ve d�� fazlalar. Bir 
tarafta ba�ta ABD olmak üzere sürekli d�� aç�k veren ülkeler yer al�yor (Türkiye bu grupta). 
Di�er tarafta ise ba�ta Çin ve di�er Asya ülkeleri olmak üzere d�� fazla veren ülkeler var. 
Son dönemde petrol ihracatç�s� ülkeler de bunlara kat�ld�.  
 Basit bir model kullanal�m. Küresel üretim ve talebin ülkeler aras�nda da��l�m�n� 
dü�ünelim. Üç tür ülke olabilir. Bir: talebi üretiminden dü�ük ülke (d�� fazla). �ki: talebi 
üretiminden yüksek ülke (d�� aç�k). Üç: talebi üretimine e�it ülke (d�� denge). 
 Üçüncü grup bu noktada ilgi alan�m�za girmiyor. Di�er ikisi aras�ndaki ili�ki ise çok 
ilginç: ilkinin üretti�ini ikincisi tüketiyor. Nas�l? ��te bu noktada devreye mali kesimi 
sokabilirsiniz. �kinci ülkenin bir �ekilde üretimden elde edilmeyen gelirle harcama 
yapabilmesini mali sistem sa�l�yor. 
 �imdi dengesizli�in düzeltilmesine geçelim. D�� aç�kl� ülkenin tüketimini üretimine 
e�itledi�ini dü�ünelim. D�� fazlal� ülkede de talep ve üretim e�itlenecektir. Önünde iki yol 
vad�r: ya üretimini k�sacak yada iç talebini ayn� oranda artt�racak. 

Olay�n bu boyutunun do�ru kavranmas� son derece önemlidir. ABD’nin d�� aç���n� 
kapatmas� ancak d�� fazla veren ülkelerde ciddi yap�sal dönü�ümlerle mümkündür.   
 
Düzeltmenin Neresindeyiz? 
 Küresel konjonktüre bu aç�dan bak�nca ne görüyoruz? �ç talepte durgunluk ve dolar�n 
de�er kayb� ABD’nin d�� aç���nda büyümeyi durdurdu. Milli gelire oran�nda küçük bir gerileme 
de ortaya ç�kt�. Ancak hala y�ll�k 700 milyar dolar civar�nda d�� aç��� var. 
 Ba�ta Çin, d�� fazla veren ülkelerin tavr� ise �imdilik belirsiz. Yak�n geçmi�te büyük 
ba�ar� ile uygulad�klar� ihracata yönelik sanayile�me/büyüme modelinden vazgeçecekler 
mi? Vazgeçebilirler mi? Direnirlerse dünya ekonomisine ne olur? 
 Laf� uzatmak istemiyorum. Reel ekonomi perspektifinden bak�nca küresel sorunlar�n 
h�zla çözülebilece�ine inanm�yorum. Küresel düzeltme henüz ba�lang�ç safhas�nda. Bence 
beklenenden çok daha uzun sürecek, daha sanc�l� ve s�k�nt�l� geçecek. Haberiniz olsun... 
(31 A�ustos 2008) 
 
 
KÜRESEL DENGES�ZL�K VE MAL� S�STEM 
 Son yaz�da d�� aç�klar�n ve d�� fazlalar�n olu�turdu�u küresel dengesizli�e bakt�k. 
Baz� ülkelerin d�� aç�klar� ile ba�ka ülkelerin d�� fazlalar�n�n ayn� sürecin iki ayr� görüntüsü 
oldu�unu hat�rlatt�k.  
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Yaz�n�n bir paragraf� okuyucular�m�n dikkatini çekmi�. �unu söylemi�tim. Tan�m icab�, 
d�� aç�k veren ülke d�� fazla veren ülkenin üretip tüketmedi�i geliri harcar. Üretimden gelir 
elde etmeden harcama yap�labilmesini ise mali sistem sa�lar. 

��in içine d�� fazla-d�� aç�k, üretim-tüketim, gelir-harcama ve mali sistem girince 
profesyonel iktisatç�lar bile zorlan�r. Halbuki mali sistemde ya�anan sorunlar�n kavranmas� 
aç�s�ndan hayatidir. Üstelik d�� aç�k ve finansman� Türkiye’yi de yak�ndan ilgilendiriyor.  

 
Kredi Mekanizmas� 

Anlat�m kolayl��� sa�lamak için iki ülkeli bir dünya varsayal�m. Gerçekçi olmak için Çin 
ve ABD diyelim. Sürecin çevrisel oldu�unu biliyoruz. Bir noktas�ndan yola ç�kal�m. Sonunda 
ayn� yere geri dönece�iz.  

Çin’in ABD ile d�� ticaret fazlas� var. Bu durumda ihracatç�lar ellerinde biriken fazla 
dolarlar� Merkez Bankas�na sat�yorlar. Banka ise bu dolarlar� ABD devlet tahvillerine 
yat�r�yor. Bu k�s�m çok basit: döviz piyasas�nda arz ve talep dengededir.  

Ancak i�in püf noktas� ba�ka yerde. Sürecin devam� ABD’ye geri dönen dolarlar�n 
birileri taraf�ndan mal ve hizmet al�m�nda kullan�lmas�n� gerektiriyor. Çin’in bunu yapmad��� 
çok aç�k. Kim ve nas�l yapacak?  

Devreye bankalar ve mali sistem giriyor. Çin’e tahvil sat��� mali sistemde ek kaynak 
anlam�na geliyor. Bankalar borç verecek tüketici ve firma aramaya ba�l�yor. Ayn� anda Çin’in 
tahvil talebi ABD faizlerini dü�ürüyor. Bu ise kredi talebini artt�r�yor.  

Kredi hacmindeki geni�leme ABD’li tüketici ve firmalara gelirleri üstünde harcama 
yapma olana��n� veriyor. Mal ve hizmet talebi üretimden sa�lanan gelirin üstüne ç�k�yor. Çin 
d�� fazla, ABD ise d�� aç�k veriyor. Böylece ba�lang�ç noktas�na dönüyoruz.   

 
Risk �çeridedir 

Çin’in elindeki fazla dolarlar� nereye yat�rd��� yukar�daki analizin özünü de�i�tirmez. 
Örne�in devlet tahvili yerine özel kesim varl�klar�na gitti�ini dü�ünelim. Dolarlar Çin’in X 
�irketinin ABD’nin Y �irketini sat�n almas� ile geri dönsün.  

Bu paran�n do�rudan mal ve hizmet talebine dönü�mesi ihtimali s�f�ra yak�nd�r. Varl��� 
satan paras�n� yemez. Dolayl� dönü�ümü gene mali sistem gerçekle�tirir. Geni�leyen kredi 
hacmi tüketici ve firmalar�n harcamalar�n� artt�rmas�na olanak sa�lar.  

Bence mekanizman�n iyi anla��lmas� son derece önemlidir. Bir: d�� aç�k olu�mas� için 
mutlaka tüketici ve firmalar�n üretimden elde ettikleri gelirden fazla harcama yapmalar� 
gerekir. �ki: bunu kredi art��� sa�lar. Üç: kredi riskini aç�k veren ülkenin kendi mali sistemi 
ta��r.   
 Son olarak para politikas�n�n rolünü hat�rlatal�m. Kredi hacmi ve para arz� Merkez 
Bankas� taraf�ndan yak�ndan denetlenir. Dolay�s� ile mekanizma Merkez Bankas�n�n onay� 
olmadan çal��amaz. Bilmem anlatabiliyor muyum? (2 Eylül 2008) 
 
 
DI� AÇIK VE �Ç TASARRUF 
 Küresel dengesizliklerin analizini sürdürüyoruz. Örnek olarak Çin’in d�� fazlas� ile 
ABD’nin d�� aç��� aras�ndaki nedenselli�i ara�t�rd�k. Türkiye’nin d�� aç��� ile petrol ihracatç�s� 
ülkelerin d�� fazlas� aras�nda ayn� ili�kiyi buluruz.    

Küresel dengesizli�in olu�mas�nda mali sistemin anahtar rolü ortaya ç�kt�. D�� fazla 
veren ülkenin tüketimi üretiminden az, d�� fazla veren ülkenin tüketimi üretiminden fazla idi. 
Bunu ise d�� fazla veren ülkede kredi geni�lemesi mümkün k�l�yordu.  

D�� aç�k-d�� fazla ile üretim-tüketim ve mali sistem aras�ndaki karma��k ili�kinin 
netle�mesi çok önemlidir. Bizi sonuçlar�n neden zannedilmesinden korur. “Tavuk-yumurta” 
benzeri açmazlar� engeller. 

Böylece �u s�ralar ABD’de (ve Türkiye’de) çok tart���lan bir konuya aç�kl�k getirme 
noktas�na geldik. Gene ABD-Çin örne�i ile devam edelim. Dengesizli�in nedeni hep söylendi�i 
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gibi Amerikal�lar�n daha çok tüketip daha az tasarruf yapmas� m�d�r? Ayn� �ey Türkiye’ye 
söyleniyor.  

 
Ö�retici Bir Model 

Bir ekonomide milli gelirle (üretim) tüketim (özel+kamu) aras�ndaki fark iç tasarrufu 
olu�turur. Bir yandan özel tasarruf ve kamu tasarrufu toplam�na, ayn� anda iç yat�r�mlar ve 
d�� denge toplam�na e�ittir. D�� aç�k varsa iç yat�r�m iç tasarruftan o kadar daha büyük 
demektir.  
 ABD için basitle�tirici varsay�mlar yapal�m. Kamu yat�r�m� kamu tasarrufuna e�ittir: 
denk bütçe. Özel tasarruf özel yat�r�ma e�ittir: d�� aç�k-fazla yok. Geliri A ve B gruplar� e�it 
payla��r ama A’n�n tasarruf oran� yüzde 20, B’nin ise s�f�rd�r: özel kesim tasarruf (ve yat�r�m) 
oran� yüzde 10’dur. 
 �imdi Çin’in ABD milli gelirinin yüzde 10’u kadar d�� fazla verdi�ini varsay�p çevrisel 
ak�m� çal��t�ral�m. Çin ABD devlet tahvili al�yor. ABD’de faiz dü�erker kredi hacmi h�zla 
art�yor. ABD Merkez Bankas� buna izin veriyor. 
 A grubu yeni ko�ullardan etkilenmeden tasarrufuna devam ediyor. Ama B grubu araba, 
ev, plazma, vs. ne bulursa kredi ile al�yor. B grubu tasarruf oran� yüzde – 20 olunca d�� aç��a 
e�itleniyor. Yeni dengede özel tasarruf oran� yüzde 10’dan s�f�ra iniyor.  

Model basittir ama temel mekanizmay� göstermektedir. vermektedir. K�s�tlay�c� 
varsay�mlar�n gev�etilmesi i�ini özünü de�i�tirmez.  

 
Suçlu Aya�a Kalk... 

Modelin sonuçlar� ilginçtir. Birincisi, kredi mekanizmas� Çin’in d�� fazlalar�ndan 
beslenmektedir. Arka planda Çin paras�n�n çok dü�ük de�erli tutulmas� yatmaktad�r. Bu 
politika de�i�meden küresel dengesizli�in çözümü belirsizdir. 
 �kincisi, ABD mali sisteminin adeta bir ak�l tutulmas� ile geri gelmeyece�i kesin 
kredilere yönelmesi tasarruf oran�n� dü�ürmü�tür. Mali piyasalar�n ve onlar� denetleyen 
kurumlar�n�n suçu büyüktür. 

Üçüncüsü, kredi geni�lemesi Merkez Bankas� onayl�d�r. Daima ve her yerde oldu�u 
gibi, para arz�ndaki tehlikeli art��lara göz yumulmas� sayesinde gerçekle�mi�tir. Do�ru para 
politikalar� ile ne kredi hacmi patlar ne iç tasarruflar dü�er.  

Türkiye’ye bir atasözü ile ba�layal�m: “k�z�m sana söylüyorum, gelinim sen anla...” 
(4 Eylül 2008) 
 
 
ENFLASYON DÜ�Ü�E GEÇT� 
 Küresel mali piyasalar gene kötü bir hafta geçirdi. Art�k al���ld�. Her çalkant�dan sonra 
birileri “bu sonuncu, krizin dibi göründü, bundan sonra her�ey çok güzel olacak!” diyor. 
Gelgelelim fazla geçmeden yeni bir dalga piyasalar� vuruyor.  
 Üç haftad�r küresel ekonominin sorunlar�n� yaz�yoruz. Mali çalkant�lar�n gerisinde yatan 
reel dengesizlikleri gördük. Bunlar�n olu�mas�nda özellikle para politikas�n�n sorumlulu�unu 
vurgulad�k. Düzeltme süreci uzun ve sanc�l� olacak dedik.  

Asl�nda küresel sorunlar üstüne daha yaz�lacak çok �ey var. Ancak o arada Türkiye 
ekonomisinde yeni veriler gelmeye ba�lad�. Geçen hafta Temmuz d�� ticareti ve A�ustos 
enflasyonu yay�nland�.  

Önümüzdeki hafta Temmuz sanayi üretimi ve ödemeler dengesi ve ikinci çeyrek milli 
geliri aç�klanacak. Dolay�s� ile bir süre için küresel konjonktür analizine ara verip Türkiye 
ekonomisine dönüyoruz.  

 
A�ustos Enflasyonu 

A�ustos enflasyonu piyasa öngördü�ünden çok daha iyi geldi. Hem tüketici (TÜFE) 
hem üretici fiyatlar�nda (ÜFE) küçük art��lar bekleniyordu. Halbuki ikisinin de dü�tü�ü ortaya 
ç�kt�. 



Asaf Sava� Akat  77 GAZETE YAZILARI - 15 

 K�saca hat�rlatal�m. A�ustos’ta TÜFE ve ÜFE, s�ras� ile yüzde 0.2 ve yüzde 2.3 
geriledi. Böylece TÜFE’de Temmuz ay�nda yüzde 12 olan y�ll�k enflasyon yüzde 11.8’e, 
ÜFE’de ise yüzde 18.4’den yüzde 14.7’e indi.  
 Bu sonucun ayr�nt�lar� ekonomi sayfalar�nda ve kö�e yaz�lar�nda tart���ld�. Örne�in 
TL’nin tekrar de�er kazanmas�, sebze-meyvada bol mahsul, hammadde ve enerji fiyatlar�nda 
gev�eme, iç talebin cans�zl���, vs. çok say�da neden vurguland�.    
 TÜFE’de talep kökenli enflasyon bask�s�n� ölçmek için “gerçek kira” kalemini 
önemsiyorum. Y�ll�k yüzde 13.3 ile 2003 bazl� serinin en dü�ük de�erine ula�t�. Ayl�k yüzde 
1.1 ise gene ayn� seri için en dü�ük A�ustos art���d�r. Yani kira kalemi yetersiz iç talep 
hipotezini do�ruluyor. 
 “G�da” enflasyonunda ilginç bir geli�me var. Ocak’da y�ll�rd�r ilk kez g�da endeksi 
TÜFE’yi geçti. May�s’a kadar üstünde seyretti. Haziran’da ciddi bir düzeltme (6 puan) 
yaparak TÜFE’nin alt�na indi. Temmuz ve A�ustos’da öyle devam etti.  
 
Dü�ü� Kal�c� m�? 

Bu noktada fevkalade önemli bir soru ile kar�� kar��yay�z. Enflasyondaki dü�ü� geçici 
mi? Yoksa kal�c� m�? Tek ayl�k veriden hareketle genelleme yapmay� sevmedi�imizi de 
hat�rlatal�m. 
 Tüketici enflasyonunda y�lba��nda ba�layan yükseli�in özünde arz kökenli �oklardan 
kaynakland���n� görü�üne kat�l�yorum. Nisbi fiyatlardaki de�i�imden gelen maliyat etkisi ile 
talep bask�s� sonucu olu�an fiyat art��lar�n�n ay�rdedilmesi çok önemlidir.  
 Görünen arz �oklar�n�n (nisbi fiyat de�i�imleri) endeks üzerindeki etkisinin 
hafifledi�idir. Zaten tepe noktas�na yaz aylar�nda ç�kmas� öngörülüyordu. Yani yeni bir arz 
�oku gelmedi�i takdirde bundan sonra enflasyonda dü�ü� e�ilimi öne ç�kacakt�r.  
 Böylece para politikas�na geliyoruz. Ba�kan Y�lmaz Trabzon’da yapt��� konu�mada 
faiz indiriminden söz ederek zaten tart��may� ba�latt�. Bu önemli konuya hakk�n� verebilmek 
için uzun bir yaz� dizisi gerekiyor. Herhalde ay sonuna do�ru yapabilirim. (7 Eylül 2008) 
 
 
ABD’DE TAR�H� DEVLETLE�T�RME 
 Likidite krizini bir y�l önce konut kredilerinin riskli diliminde batak korkular� tetiklemi�ti. 
Önce sorunlar k�smi ve geçici dendi. Ama h�zla tüm gayrimenkullere ve oradan mali kesime 
yay�ld�. Mali krize dönü�tü. Do�al olarak reel ekonomiye de s�çrad�. 
 Konut fiyatlar�nda dü�ü�ün yaratt��� mali faturan�n eninde sonunda Amerikan vergi 
mükellefinin önüne gelece�i tahmin ediliyordu. Pek çok iktisatç� gibi, ben de birkaç kez 
yazd�m. Ameliyatla ilgili tek bilinmeyen tarihi ve biçimi idi.    
 Bu sorular Pazar günü cevapland�. Gayrimenkul ipotek piyasas�n�n iki dev mali 
kurulu�u Fannie Mae ve Freddie Mac’a fiilen el konuldu�unu Hazine Bakan� Paulson 
aç�klad�. Dikkatinizi çekerim: Pazartesi sabah�n� bile bekleyememi�ler! 
 
Küresel Boyutu 

Dünkü yorumlar�n tümü bir noktada birle�iyordu. Yak�n tarihin, hatta belki tüm tarihin en 
büyük banka kurtarma operasyonudur. Daha da ilginci kamu müdahalesi kar��t� ve piyasa-
özel te�ebbüs yanl�s� Bush yönetimi taraf�ndan yap�lmas�d�r.     
 Olay�n boyutlar�n� daha iyi görmeyi sa�layacak iki say� verelim. �u an itibariyle ABD 
Hazine’nin piyasada 5.4 trilyon dolarl�k tahvili var. �ki kurumun piyasadaki tahvilleri ise 5.2 
trilyon dolar. Yani Hazine’nin piyasa borcu bir günde iki kat�na ç�kt� (m�?).  
 Ama tam da öyle de�il. Devlet bu kurumlar�n kurulu�unda borçlar� için örtük garanti 
vermi�ti. Dü�ük faizle borçlanmalar� ve bu �ekilde konut edinmeyi te�vik etmeleri 
amaçlan�yordu.   
 Hazine garantisi art� biraz daha yüksek faiz bu tahvilleri cazip k�ld�. Ba�ta Çin, d�� fazla 
veren ülkelerin Merkez Bankalar� son dönemde bu tahvillere önemli miktarda yat�r�m yapt�. 
Böylece küreselle�me olay� ABD s�n�rlar�n�n d���na ta��d�.  
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 Ve Bush yönetimini devletle�tirme zorunda b�rakt�. D�� aç��� finanse edenlerin 
ellerinin yanmas� ABD’nin alamayaca�� bir riskti. Geriye kalan son çare vergi mükellefine 
müracaat etmekti. 
 
Kaça Mal Olur?  

Bu a�amada faturan�n mutlak tutar�n� kimse bilmiyor. Bundan sonra mali kesimde ve 
ekonomide neler olaca��na, yani ABD ekonomisinin ve konut sektörünün ne h�zla 
toparlanaca��na ba�l� olarak Hazine’nin nihai yükü de�i�ecektir.  

�yimserler Hazine’nin uzun dönemde bu müdahaleden zarar etmeden s�yr�labilece�ini 
iddia ediyorlar. Mant�k �öyle: mali kriz bitecek, konut fiyatlar� yükselecek, iki kurulu� 
alacaklar�n� tahsil edecekler.   

Olabilir. Ama do�rusu ben kendimi karamsarlara daha yak�n hissediyorum. ABD 
gayrimenkul piyasas�nda devasa bir arz fazlas� var. Küresel düzeltme ise uzun ve sanc�l� 
olacakt�r. Velhas�l vergi mükellefinin yüklü bir fatura ödeyece�ini dü�ünüyorum.  
(9 Eylül 2008) 
 
 
�K�NC� ÇEYREKTE BÜYÜME 
 2008 ikinci çeyrek (Nisan-Haziran) milli gelir verileri dün sabah TÜ�K taraf�ndan 
aç�kland�. Do�rusu heyecanla bekliyordum. Çünkü piyasada seslendirilen büyüme say�lar� 
bana göre a��r� iyimserdi. Acaba bir bildikleri mi var diyordum. 

Genel kan� milli gelirin yüzde 3’ün üstünde artaca�� yönünde idi. Yüzde 4 ve üstünü 
bekleyen çoktu. Halbuki ben büyümeyi yüzde 2.5 ve alt� diye tahmin etmi�tim. Gene fena 
�i�ece�im diye korkuyordum. 
 Neyse, bu kez büyüme beni utand�rmad�. Dün televizyonlarda dinlemi�, bugün 
haberlerde okumu�sunuzdur. �kinci çeyrekte gayrisafi yurtiçi has�lada (GSYH) bir önceki y�l�n 
ayn� dönemine k�yasla art�� yüzde 1.9 olarak aç�kland�. 
 Çeyrek baz�nda 2001 krizinden bu yana en dü�ük büyüme h�z�d�r. Kriz sonras�nda ilk 
kez çeyrek büyümesi yüzde 3’ün alt�na indi. Son bir y�l için büyüme h�z� da yüzde 3.8’e 
geriledi. Gene kriz sonras�n�n en dü�ük y�ll�k büyüme h�z�d�r. 
 
Per�embenin Geli�i... 

Büyümenin bu �ekilde bir kaz�k fren yapmas� söylendi�i gibi bir sürpriz mi? Cevab�m 
hay�r. Daha önce aç�klanan verilerde bence yeterince i�aret vard�. Olay�n mant��� da ba�ka 
türlü olmas�na izin vermiyordu. 
 Üretim taraf�ndan ba�layal�m. �malat sanayinin kötü bir çeyrek geçirdi�i, büyüme 
h�z�n�n yüzde 3’ün alt�nda kalaca�� aç�kt�. Nitekim yüzde 2.5’la 2003’ün üçüncü çeyre�inden 
bu yana en dü�ük büyüme h�z� ç�kt�.  
 �n�aat, ula�t�rma ve tar�m�n tekledikleri biliniyordu. �n�aatta, geçen y�l�n ayn� 
çeyre�inde yüzde 7.3 olan büyüme h�z� yüzde 0.9’a dü�tü. Ula�t�rma, depolama ve 
haberle�mede büyüme yüzde 5.3’den yüzde 3.2’ye geriledi. Tar�m, avc�l�k ve ormanc�l�kta ise 
yüzde -1.2 den yüzde - 3.5’a indi.   

Buna kar��l�k toptan ve perakende ticaretin büyüme h�z�nda küçük (yüzde 2.6’dan 
yüzde 3.2’e), mali arac� kurulu�lar�n faaliyetlerin büyümesinde ise daha ciddi (yüzde 7.8’den 
yüzde 9.4’e) bir art�� ya�and�.  

Ama artan ticaret ve bankac�l�k hizmetleri üretken kesimlerin katma de�erlerinde 
yava�lamay� telafi edemedi. Milli gelirin büyüme h�z� yüzde 2’nin alt�na indi.  

 
Yava� Büyüme Dönemi  

Ekonomik konjonktürün geldi�i a�ama bu sütunda uzun süredir tekrarlad���m�z analizle 
tutarl�d�r. Ne diyorduk? Türkiye ekonomisi “sanayisiz, ihracats�z, istihdams�z ama 
enflasyonist büyüme” modeline s�k��m��t�r. Bu durumun esas sorumlusu 2003 sonras�nda 
uygulanan yanl�� para politikalar�d�r.  
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 �n�aat sektöründe ya�anan patlama bir süre sorunlar�n büyümeye yans�mas�n� 
geciktirdi. Buna kredi geni�lemesi ve ithalatla beslenen tüketim art���n�n iç ticarette yaratt��� 
canl�l�k eklendi. Ancak “saadet zincirinin” eninde sonunda kopmas� kaç�n�lmazd�.  
 Gün o gün müdür? Ben “evet” diyorum. �kinci çeyrekte büyümede görülen ciddi dü�ü� 
geçici de�ildir. Tam tersine, uzun sürecek yava� büyüme döneminin habercisidir. Milli gelir 
verilerinin analizini sürdürece�iz. (11 Eylül 2008) 
 
 
YAVA�LAMANIN KAYNAKLARI 
 
 �kinci çeyrek milli gelir verileri Çar�amba günü yay�nland�. Beklenenin çok alt�nda bir 
büyüme h�z� ç�kt�. �lk yaz�da genel bir de�erlendirme yapt�k. Olaya üretim ve sektörler 
aç�s�ndan bakt�k. 
 Konjonktürün anla��lmas�nda ise talep boyutu önemlidir. Çünkü ekonomideki 
yava�laman�n nedeni üretim kapasitesinin yetersiz kalmas� de�ildir. Varolan üretim kapasitesi 
ile üretilebilecek mal ve hizmetlere içeriden ve d��ar�dan yeterli talep gelmemesidir.  
  Talep analizinde her kalemin büyümeye yapt��� katk� hesaplan�r. Bu yönteme 
“büyümenin kaynaklar�” ad� veriliyor. Ancak bu kez Türkiye ekonomisi için büyümeden söz 
etmek zor. Dolay�s� ile “yava�laman�n kaynaklar�” demek daha do�ru geldi. 
 
Ortalama ile Kar��la�t�rma 

Metodolojiyi k�saca hat�rlatal�m. Toplam talep dört ana harcama kaleminden olu�ur: 
özel tüketim, kamu tüketimi, yat�r�mlar ve ihracat ithalat fark�. Sonuncusu d�� talep, di�er 
üçünün toplam� iç taleptir. Stok de�i�meleri eklenince milli gelire ula��l�r. 
 �lk akla gelen 2008’in ikinci çeyre�i bir önceki y�l�n ayn� dönemi ile kar��la�t�rmakt�r. 
Ancak ekonomi 2008’in ikinci çeyre�inde kriz sonras� dönemin en kötü performans�n� 
sergilemi�tir. Yani daha kapsaml� bir kar��la�t�rma yararl� olacakt�r. 
 O nedenle 2002 ile 2007 aras�ndaki yedi y�l için ikinci çeyrek verilerinin ortalamas�n� 
ald�m. Örne�in GSYH büyüme h�z�n� alal�m. Önceki yedi y�lda ortalama yüzde 7.3 iken bu y�l 
yüzde 1.9’a dü�mü�, Yani ortalamaya k�yasla büyüme yüzde 5.4 yava�lam��.  
 A�a��daki tablo sonuçlar� özetliyor. �lk sütunda yedi y�l�n ortalamalar�, ikinci sütunda 
ise bu y�l�n verileri yer al�yor. Üçüncü sütun ikisi aras�ndaki fark� gösteriyor. Eksi say� talepte 
ortalamaya k�yasla dü�meyi ifade ediyor.  
 
Talepte Ciddi Durgunluk 

S�ras� ile görelim. Özel tüketimin büyümeye katk�s� son yedi y�lda ortalama yüzde 5.4 
iken bu y�l yüzde 1.9’a gerilemi�. Yani GSYH büyüme h�z�nda 5.4 puan dü�ü�ün 3.5 puan� 
özel tüketimde yava�lamadan kaynaklanm��. 
 Kamu tüketimi son yedi y�lda büyümeye ortalama yüzde 0.5 katk� yapm��. Bu y�l ise 
büyümeyi yüzde 0.4 dü�ürmü� (eksi). 5.4 puan�n 0.9’u da kamu tüketiminde disiplinden 
geliyor. Yat�r�mlar�n büyümeye ortalama katk�s� yüzde 3.4 iken son y�lda yüzde 0.4 dü�ürmü� 
(eksi). 5.4 puan�n 3.8’i de yat�r�mlar�n yava�lamas�ndan geliyor.  
 Bu üç kalemin toplam� iç taleptir: büyümeye ortalama katk�s� yüzde 9.4 iken son y�l 
yüzde 1.1’e inmi�. �ç talepteki durgunluk büyümeyi 8.2 puan dü�ürmü�. Neyse ki ithalattaki 
dü�ü� imdada yeti�mi�: d�� talep büyümeyi ortalama yüzde 2.2 dü�ürürken bu y�l yüzde 0.4 
art� katk� yapm��. �thalat art���nda yava�lama büyüme h�z�n�n daha da dü�mesini engellemi�. 
 Laf� uzatmayal�m. Bence tablo ikinci çeyrekte ekonomide olup bitenleri çok güzel 
özetliyor. Son yedi y�lda ekonominin motoru olan iç talep kelimenin tam anlam� ile teklemi�tir. 
Ufukta onu telafi edecek bir ihracat art��� da görünmemektedir. ��in özü budur. 
(14 Eylül 2008) 
 
   

Y�l�n ikinci çeyre�i 2002-2007

Büyümeye katk� (%) Ortalama 2008Q2 Fark

Özel Tüketim 5,4 1,9 -3,5

Kamu Tüketimi 0,5 -0,4 -0,9

Yat�r�m 3,4 -0,4 -3,8

  Kamu Kesimi 0,1 -0,6 -0,6

  Özel Kesim 3,3 0,1 -3,2

Stoklar 0,1 0,4 0,2

�hracat 1,7 0,6 -1,2

�thalat 3,9 0,2 -3,7

D�� talep -2,2 0,4 2,6

GSYH 7,3 1,9 -5,4

�c talep 9,4 1,1 -8,2

     Makina Teçhizat 2,4 -0,4 -2,8

 
 
 
YATIRIM BANKACILI�I ÜSTÜNE 

�kinci çeyre�in dü�ük büyüme h�z�n� de�erlendirmeye devam etmeyi planlam��t�m. �u 
s�ralarda evdeki hesap bir türlü çar��ya uymuyor. Geçen haftan�n ikinci yar�s�nda ABD mali 
piyasalar� tekrar büyük bir çalkant� ya�ad�.  

Halbuki tam bir hafta önce, gene Pazar günü, ABD hazinesi iki ipotek devini 
kamula�t�rm��t�. Bu �ekilde mali piyasalar�n rahatlatlayaca��, mali krizden ç�k�� yolunun 
gözüktü�ü iddia edilmi�ti.  

Tam tersi oldu. Haftas� dolmadan dünyan�n en büyük yat�r�m bankalar�ndan biri 
(Lehman Biraderler) konkordata istedi. Di�eri (Merrill Lynch) benzer bir akibetten Bank of 
Amerika taraf�ndan sat�n al�narak kurtuldu.  

Wall Street’in ünlü yat�r�m bankalar� aras�nda mali krizin ilk kurban� Bear Stearns 
olmu�tu. Hazine deste�i ile JPMorgan’a geçti. Böylece son bir y�lda tarihten silinen yat�r�m 
bankas� say�s� üçe yükseldi.  
 
Yat�r�m Bankalar�n�n Yükseli�i 

Piyasa ekonomisinde mali sistemin iki hayati i�levi vard�r. En iyi bilineni ayn� zamanda 
kronolojik olarak önce ortaya ç�km��t�r: bankac�l�k. Tasarruf yapanlar (mevduat) ile yat�r�m 
yapanlar (kredi) aras�nda arac�l�k yapar. �lkinden toplad���n� ikincilere verir.  
 Türkiye’de bugün bile mali sistem denince akla gelen i�lev budur. Sermaye birikimi, 
ekonomik geli�me, kaynaklar�n etkin kullan�lmas�, vs. pek çok aç�dan fevkalade önemlidir. 
Vatanda��n mali sistemle yüzyüze geldi�i kurumdur.  
 Mali sistemin ikinci i�levi daha az tan�n�r: risklerin yönetimi. Geri planda farkl� 
ekonomik aktörlerin farkl� risk i�tah ve arg�lamas�na sahip olmas� yatar. Bu i�levi yüklenen 
sigortac�l���n da tarihi neredeyse bankac�l�k kadar eskidir.  
 Yak�n geçmi�te bu ikili yap�da büyük bir dönü�üm ya�and�. Yat�r�m bankalar� kredi ve 
risk yönetiminde giderek öne geçti. Bunlar�n ay�rdedici özelli�i ise mevduat toplamadan kredi 
vermeleri ve sigortac�l�k yapmadan riski yönetmeleri idi.  
 Bir etken riskin fiyatland�r�lmas�nda bilgisayar�dan yararlan�lmas�d�r. Bu ise yeni ve 
çok karma��k mali enstrümanlar�n olu�turulmas�na izin verdi. Nihayet likidite bollu�u 
(gev�ek para politikalar�) süreci destekledi.   
 
Saadet Zinciri Kopunca 

Daha önce de yazd�k. Çin’in üretip tüketmemesi, ABD’nin ise tüketip üretmemesi ilginç 
bir  “saadet zinciri” olu�turdu. Yat�r�m bankalar�n� h�zla büyüttü. Yetenekli kadrolara 
inan�lmaz maa� ve primler ödendi. Yüksek karlar yaz�ld�. Her�ey bir rüya gibiydi...   
 Neden yat�r�m bankalar�? �ki avantajlar� vard�. Bir: yat�r�m bankalar� kredi veriyordu 
ama mevduat bankalar� gibi korumalar� gereken sermaye oranlar� yoktu. Risk yükleniyordu 
ama sigorta �irketleri gibi kar��l�k ay�rmalar� gerekmiyordu.  

Sonra “saadet zinciri” koptu. Aniden karma��k modellerin riski yanl�� ölçtü�ü, sat�lan 
enstrümanlar�n kar��l���n�n olmad���, yüklenilen riske k�yasla özkaynaklar�n yetersiz kald���, 
vs. birbiri ard�ndan ortaya ç�kt�. Bugünlere gelindi.  

Asaf Sava� Akat  80 GAZETE YAZILARI - 15 



Asaf Sava� Akat  81 GAZETE YAZILARI - 15 

Bütün i�aretler, mali piyasalar�n çalkant�l� tarihinde ilginç bir dönemin daha sona erdi�i 
yönündedir. Mali sistem yukar�da tan�mlanan iki i�levini gerçekle�tirmeye mutlaka devam 
edecektir. Ama yat�r�m bankalar�n�n gelece�i bana parlak gelmiyor. (16 Eylül 2008) 
  
 
MAL� KR�Z�N NERES�NDEY�Z 
 Dünya mali piyasalar�nda ola�anüstü gerginlik sürüyor. Geriye dönüp bakt�m. �ubat 
1994’den bu yana ekonomik yorumlar yaz�yorum. �lk kez böylesine heyecanl� bir döneme 
�ahit oluyorum. 2001 krizi bile bunun yan�nda hafif kal�yor.    
 Geçen yaz�da Lehman Biraderlerin batmas� ve Bank of America’n�n Merill Lynch’i sat�n 
almas�ndan hareketle yat�r�m bankalar�n�n mali sistem içindeki yerine bakt�k. Bugün analizi 
sigorta �irketlerine uzatmak istiyordum.  

Nedenini tahmin etmek zor de�il. �ki gün önce ABD dünyan�n en büyük sigorta �irketi 
AIG’yi fiilen kamula�t�rd�. Internette dola�an fotomontaji belki gördünüz. Manchester 
United’in formas�nda AIG yerine FED yazacakm��...   
 Üstelik piyasalar hiç durulmad�. Dün sabah be� büyük ülke merkez bankas�n�n para 
piyasalar�nda dolar likiditesini 180 milyar dolar artt�rmak için i�birli�ine gitti�i aç�kland�. 
Borsalardaki dü�ü�lere hiç girmiyorum.  
 
Mevduat Bankalar�  

Küresel mali krizin bundan sonraki seyri mevduat bankalar�ndaki geli�melere ba�l�d�r. 
Bat�k kredi, sermaye yetersizli�i, zarar, vs. oralardan da kötü haberler gelmesi halinde kriz 
yeni ve daha s�k�nt�l� bir a�amaya geçecektir. 

Hangi ölçüyü kullan�rsak kullanal�m, mali sistemin omurgas�n� halktan mevduat 
toplayan bankalar olu�turur. Vatanda�, yada iktisat terminolojisi ile hanehalk�, tasarruflar�n� 
bankalarda tutar. Tüketici ve firmalara kredilerin ço�unu onlar sa�lar.   
 Dolay�s� ile, mali sistemde �u ana kadar olup bitenlerin mevduat bankalar�nda yol açt��� 
hasar�n büyüklü�ü krizin bundan sonras� için hayatidir. Olay�n iki farkl� cephesini 
vurgulamak gerekiyor. 
 Birincisi, mevduat sahiplerinin davran���d�r. Vatanda� bankalara güvenini kaybeder 
mi? Mevduat çekilmesi en sa�lam bankay� bile s�k��t�r�r. H�zla bir k�s�r döngüye dönü�ür. En 
az�ndan düne kadar böyle bir e�ilim pek görülmüyordu.  

�kincisi özkayna�� azalan banka bilançosunu yani kredi hacmini daraltmak zorundad�r. 
Kredi ak�m�n�n durmas� sa�lam borçlular�n bile nakit ak�m�n� bozar. Gene bir k�s�r döngü 
devreye girer. �u anda neler oluyor, bilmiyoruz. 
 
Cinnet, Panik ve Çökü� 

Likidite krizi patlamadan üç ay önce, 29/5/2007 tarihli yaz�mda okuyucular�ma mali 
krizlerin tarihini anlatan çok önemli bir kitap önermi�tim. Daha sonra da her f�rsatta 
hat�rlatt�m.  

Tarih boyunca mali piyasalar�n nas�l yapay balonlar �i�irebildi�ini, ama sonra bu 
balonlar�n nas�l patlad���n� bilmek bundan sonra olabilecekleri anlaman�z� kesinlikle 
kolayla�t�racakt�r. Okumad�ysan�z mutlaka bir göz at�n derim. Tam zaman�d�r.  

C.Kindelberger: Cinnet, Panik ve Çökü� – Mali Krizler Tarihi (�stanbul Bilgi 
Üniversitesi yay. 2007). (18 Eylül 2008) 
 
 
FATURA VERG� MÜKELLEF�NE M�? 
 Küresel mali piyasalar müthi� bir hafta geçirdi. Tarihte benzerleri mutlaka vard�r. Ama 
ben böylesini hat�rlam�yorum. Hafta ba��nda ve ortas�nda borsalar tarihi çökü�lerinden birini 
ya�ad�. Haftan�n son günü ise yükseli� rekorlar� k�rd�lar. 

Asaf Sava� Akat  82 GAZETE YAZILARI - 15 

 Mali piyasalar�n beklentilere ne kadar ba��ml� oldu�unun bir örne�ini daha gördük. 
Per�embeden Cumaya ABD’de ne de�i�ti? Mucize bir teknolojik icat m� yap�ld�? Dev bir 
petrol hazinesi mi bulundu? Som alt�ndan bir yeralt� damar� m� ke�fedildi? 
 Hiç biri olmad�. Sadece ve sadece mali kesimin h�zla artan zararlar�n�n bir bölümünü 
kamunun üstlenmesi ihtimali belirdi. Somut bir karar olmasa da, rivayeti bile mali piyasalar� 
uçurmaya yetti.  
 Yaz�ya “Mali Kesim 1 = Vergi Mükellefi 0” ba�l���n� koymay� dü�ündüm. Gölü ise 
vergi mükellefini temsil eden Bush yönetiminin kendi kalesine att���n� söyleyebiliriz. Ancak, 
maç�n daha bitmedi�ini de hat�rlatmak gerekiyor. 
 
Likidite Vermek Yetmedi  

�ktisatç�lar�n ezici ço�unlu�u krizin ilk günlerinden, hatta öncesinden, i�lerin eninde 
sonunda bu noktaya gelece�ini öngörmü�tü. Görü� farkl�l�klar� hükümetin tavr� konusunda 
yo�unla��yordu. Bir bölümü özel kesimin zararlar�n�n kamula�t�r�lmas�n� destekliyor. Bir 
bölümü buna kar�� ç�k�yordu.  
 ABD’nin kar��s�ndaki reel sorun çok aç�kt�. Ekonomide görünür gelecekte sat�lmas� 
ihtimali olmayan büyük bir gayrimenkul sto�u birikti. Bunlar borçla in�a edilmi�ti. Dolay�s� ile 
alacakl�lar�n verdikleri kredileri geri alma ihtimali de yoktu.  
 �lk perdede olay likitide sorunu olarak alg�land�. Karma��k mali enstrümanlar�n 
yaratt��� sisli ortamda bat�k kredilerin hangi kurumlar�n üstünde kald��� görülemiyordu. Mali 
kesim içindeki güven bunal�m� likidite krizine dönü�tü.  

Kamu h�zl� tepki verdi. Merkez bankas� piyasalar� paraya bo�arak hasar� s�n�rlamaya 
çal��t�. Bu yöntem vergi mükellefi için riskler yarat�yordu. Ancak esas itibariyle bat�k kredilerin 
faturas� ba�ta mali kurumlar, özel kesim taraf�ndan üstleniliyordu.  

Son iki haftada manzara de�i�ti. Likidite vermek mali kesimde reel ekonomiyi de 
vuracak çapta hasar olu�mas�n� engelleyemedi. �a��rt�c� de�ildir: ortada trilyon dolarlar 
mertebesinde buhar olmu� servet vard�r. Bu faturay� birisi ödeyecektir. Nokta.  

 
Bilek Güre�i  

Olay� mali kesim aktörleri ile vergi mükellefleri aras�nda bir bilek güre�i �ekilde 
görebiliriz. Merkez Bankas� ve Maliye Bakanl��� için bu çeki�mede hem hakem hem oyuncu 
benzetmesini yapabiliriz.   
 Mali kesimin gücü nereden geliyor? Özel zararlar�n kamula�t�r�lmamas� halinde reel 
kesimde kriz derinle�ecektir. Bu do�rudur. Yani mali kesim “beni kurtarmazsan sana daha 
pahal�ya malolur” diyor. Son çalkant�lar� bu gözle okuyabilirsiniz.  
 Vergi mükellefinin gücü ise ayn� zamanda seçmen olmas�nda yatar. Nihai karar� verir. 
Örne�in hakkaniyet duygusu ile, k�sa dönemde kendi ç�kar�na kar�� olsa bile özel zararlar�n 
kamula�t�r�lmas�n� reddedebilir. Yani mali kesimin blöfünü görebilir. 
 Pekala, güre�i bitti, mali kesim kazand� m�? Hay�r, sadece ilk perde kapand�, 
kar��la�ma devam ediyor. Ama yerim bitti; ben de bu ilginç konuya devam edece�im.  
(21 Eylül 2008) 
  
 
P�YASA MEKAN�ZMASI TEKLEY�NCE 
 Mali sistemi kurtarmak için Bush yönetimi kesenin a�z�n� aça��n� aç�klay�nca mali 
piyasalar biraz sakinledi. Ancak �imdilik ortada genel laflar var. Öneri paketi daha Kongreye 
sunulmad�. Kongreden neyin nas�l ç�kaca�� ise hiç bilinmiyor.   

Velhas�l kurtarma operasyonunun alaca�� somut biçim ve ayr�nt�lara sahip de�iliz. 
“�eytan ayr�nt�da gizlidir” derler. Konut kredisine bula�m�� herkes kurtar�lacak m�? Konut 
kredisine bula�madan s�k�nt�ya dü�enler ne olacak? Bu i�in Hazine’ye maliyeti nedir?  
 Sorular� uzatabiliriz. Beklenece�i gibi, kurtarma paketinin mali kesime ve reel 
ekonomiye yapabilece�i olumlu etki bunlara verilen cevaplara ba�l�d�r. �lle “da� fare 
do�uracak” demiyorum ama bu ihtimali de göz ard� etmemek gerekiyor. 
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Piyasan�n S�n�rlar� 

Kapitalizmin anavatan�nda önce dev mali kurulu�lar�n devletle�tirilmesi ard�ndan özel 
kesim zararlar�n�n kamula�t�r�lmas� çok eski bir kayg�y� yeniden canland�rd�. Modern 
ekonominin etkin i�leyi�inde tek alternatif piyasa mekanizmas� m�d�r? 

Kayg�lar hakl�d�r. Piyasa ekonomisi özel mülkiyet üzerine in�a edilmi�tir. Bu ise ald�� 
riskle gelen mükafat ve maliyete sahip olmas�d�r. Kar ve zarar ayn� olay�n iki yan�d�r. “Mükafat 
bireye ama maliyet topluma” anlay���na özel mülkiyette yer yoktur. 

Ekonominin büyük bölümünü olu�turan ola�an mal ve hizmetler için yukar�daki ilkeyi 
ya�ama geçirmek nisbeten kolayd�r. Domates, bak�r, gömlek, otomobil, televizyon, ilaç, 
gazete, vs. üreten çok say�da firma kimsenin k�l� k�p�rdamadan sürekli batar. 

Buna kar��l�k iki alanda piyasa kurallar� bükülür. Biri piyasan�n büyük gelir ve servet 
e�itsizlikleri yaratmas�ndan kaynaklan�r. Emek piyasas�na kamu müdahale eder. ��sizlik, 
emeklilik ve sa�l�k sigortalar� bu müdahalenin sonuçlar�d�r. 

Di�eri para ile oynayan ve gelecekle ilgili vaadlerinin i�lem gördü�ü mali piyasalard�r. 
Bir: “cinnet, panik ve çökü�” yani mali krizler yap�lan i�in özünde vard�r. �ki: sahtekarl�k ve 
doland�r�c�l��a müsaittir. Üç; iç sorunlar� tüm ekonomiyi h�rpalar. Dolay�s� ile mali kesim 
yo�un kamu müdahalesi alt�nda çal���r.     

 
Ne �lk Ne de Son 

Tan�m gere�i teoriler soyut, ideolojiler saft�r. Halbuki gerçek ya�amda pragmatizm 
hüküm sürer. Teori istedi�i kadar yanl�� desin, ideologlar ba��rarak itiraz etsin, örne�in i�sizlik 
h�zla art�nca devlet arac�l��� ile onlara i� yaratman�n, yard�m etmenin yollar� aran�r ve bulunur. 
Ayn� �ekilde derinle�ince mali kurulu�lar devletle�tirilir.  

ABD’nin yak�n tarihinde mali kesimi kurtar�lmas�na çok say�da örnek mevcuttur. Bu 
kez say�lar daha büyük, o kadar. Yoksa ne “milatt�r”, ne de piyasa ekonomisinin sonudur. 
Siyasetçilerin sanc�l� bir düzeltmenin a��r maliyetlerini dü�ürme aray��lar�d�r. O kadar.   
 Churchill’in demokrasi için söylediklerini piyasa için tekrarlayabiliriz. “Ekonomik 
faaliyetlerin örgütleme biçimi olarak piyasa asl�nda kaynak israf eden, yava� ve verimsiz 
çal��an, imtiyazl� kesimler yaratan, velhas�l fevkalade kötü bir yöntemdir. Ancak, maalesef 
daha iyisi daha bulunamam��t�r.” (23 Eylül 2008) 
  
 
KR�Z�N BAS�T H�KAYES� 
 Dört gündür küresel piyasalar papatya fal� aç�yor: kurtaracak, kurtarmayacak, 
kurtaracak... Zaman da iyice darald�. Cuma ak�am� Kongre seçim tatiline giriyor. Türkiye 
saati ile bu gece yar�s�na kadar bu i�in öyle yada böyle bitecek gibi duruyor.  
 Böyle durumlarda hocal�k içgüdülerim öne ç�kar. Birkaç gündür bu karma��k olay� 
iktisatç� olmayanlar�n da anlayaca�� �ekilde basitle�tirmenin yollar�n� ar�yorum. Sonunda 
denemeye karar verdim.  
 Ba�lang�ç noktas�, ABD’de vatanda��n ola�an geliri ile sat�n alabilece�inden daha 
fazla konut in�a edilmesidir. Mali sistem devreye giriyor. Konutlar sat�l�yor. Ama paras�n� sat�n 
alanlar yerine bankalar ödüyor. Ho� bir “saadet zinciri” bu �ekilde kuruluyor. 
 Derken bir gün konutlar� sat�n alanlar�n küçümsenmeyecek bölümünün bankaya 
borçlar�n� ödeme gücüne sahip olmad�klar� anla��l�yor. Hikayenin özü budur. Ayr�nt�larda 
kaybolmamak gerekiyor.  
 
Zarar�n Bölü�ümü 

Bu konutlar fizik olarak var. �ktisat dili ile, kullan�m de�eri yarat�lm��. Üretiminde 
kaynak kullan�lm�� ve bedeli ödenmi�. Ama konutlar� sat�n alan yok. Müdadele de�eri 
olu�muyor. Kimse oturmuyor. Bu ise kaynaklar�n bo�a gitti�i anlam�na geliyor.  
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 Ekonominin bütünü aç�s�ndan bakal�m. Konutlar�n üretiminde kullan�lan kaynaklar 
kay�pt�r. Daha aç�k söyleyelim. Kullan�lmayan konuta harcanan kaynak geri gelemez. Ülke 
servetinin o bölümü yokolmu�tur. Ortada reel bir kay�p vard�r.    
 �imdi yeni bir soru ile kar��la��yoruz. Ülkenin servet kayb� ABD vatanda�lar� aras�nda 
nas�l bölü�ülecek? Piyasa ekonomisinde kural zarar�n riski alan üstünde kalmas�d�r. Bu 
ba�lamda zarar� mali sistemin yüklenmesi gerekiyor.  
 ��te bu noktada i�ler feci halde kar���yor. Çünkü mali sistemin çok ilginç bir iç mant��� 
var. Kendi kayna�� azald�kça ekonomiye kulland�rd��� kaynaklar� k�smak zorunda kal�yor. 
Böylece eski “saadet zinciri” yeni bir “felaket döngüsüne” dönü�üyor.   
 Kredi hacminde daralma talebi ve üretimi vuruyor. Bir yanda konut talebi dü�üyor. Öte 
yanda di�er sektörlerde iflaslar ve bat�k krediler yayg�nla��yor. Bu ise mali kesimin zarar�n� 
tekrar yükseltiyor. Böyle sürüyor. 
 
Politika Açmaz�  

Politika açmaz� çok aç�kt�r. Kaybolmu� serveti mali kesim öderse ülke daha çok 
servet ve gelir kaybedecek. Ödememesi ise kamu ahlak� ve piyasa ilkeleri ile çeli�iyor. 
Özdeyi�teki gibi, “yukar� tükürsen b�y�k, a�a�� tükürsen sakal...” 

Baz� dersler ç�kartabiliriz. Esas çözüm, en ba�tan “saadet zincirinin” olu�mas�n� 
engellemektir. Mali kesimin iyi denetlenmesi (regülasyon) gerekir. Ancak varl�k balonlar�na 
izin vermemek para politikas�n�n da sorumlulu�udur.  

Son bir gözlem yapal�m. “Saadet zinciri” ABD’nin dev d�� aç���n�n da esas nedenidir. 
Bugün ise sorunu a��rla�t�rmaktad�r. Örne�in kaybolan servetin bir bölümü yabanc�lar�n 
üstünde kalabilirdi. D�� kaynak ba��ml�l��� buna izin vermiyor. Türkiye bunu iyi biliyor.  
(25 Eylül 2008) 
 
 
�KT�SATÇILARIN MEKTUBU 
 ABD mali kesimini kurtarma çabalar� iyice kar��t�. Konu h�zla siyasile�ti. Derhal 
iktidarla muhalefet aras�nda suçlamalara dönü�tü. Üstelik Ba�kan Cumhuriyetçi, Kongre’de ise 
Demokratlar hakim. Yani kim iktidar kim muhalefet belli de�il. 
 Bu arada çok ilgimi çeken bir mektup yay�nland�. 150 civar�nda akademik iktisatç� 
mektubun alt�na imzas�n� atm��. Aralar�nda üç Nobel ödüllü var: Robert Lucas, James 
Heckman ve Smith Vernon.  
 Daha da ilginci, mektubu imzalayanlar aras�nda üç Türk iktisatç�n�n yer almas�: Daron 
Acemo�lu (MIT), Hülya Eraslan (Jonhn Hopkins) ve Ay�e �mrahoro�lu (Southern California).  
 Mektup Temsilciler Meclisinin ve Senatonun Ba�kanlar�na hitaben yaz�lm��. Mektuptaki 
analize kat�ld���m� belirtmek istiyorum. Tercüme ederek yay�nlamaya karar verdim.  

*** 
“�ktisatç�lar olarak, Hazine Bakan� Paulson taraf�ndan mali krize çözüm olarak sunulan 

plandan çok rahats�z oldu�umuzu ifade etmek istiyoruz. Halihaz�r mali durumun zorluklar�n�n 
fark�nday�z ve mali sistemin i�leyi�ini sürdürübilmesi için cesur bir eyleme ihtiyaç duyuldu�unu 
kabul ediyoruz. �u anda önerilen planda üç vahim eksiklik görüyoruz: 
 

1) Hakkaniyet sorunu: Plan yat�r�mc�lar�n vergi mükellefleri taraf�ndan sübvansiyone 
edilmesidir. Kar elde etmek için risk alan yat�r�mc�lar�n zararlar� da yüklenmesi gerekir. 
Her firman�n iflas� sistemi tehlikeye sokmaz. Hükümet, baz� yat�r�mc�lar� ve tercihleri 
ak�ls�zca ç�kan kurumlar� kurtarmadan, sa�lam mü�terilere yeni krediler verecek iyi 
çal��an bir mali kesimin varl���n� temin edebilir.  

2) Mu�lakl�k sorunu: Önerilen kurumun hem misyonu hem de denetlenmesi belirsizdir. 
E�er vergi mükellefleri sorunlu sat�c�lardan likit olmayan ve opak varl�klar sat�n 
alacaksa, bunlar�n vadesi, içerdikleri f�rsatlar, ve bu sat�n alman�n yöntemleri önceden 
çok net olmal� ve sonradan denetlenebilmelidir. 
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3) Uzun dönemli etkiler sorunu: Bu plan kabul edilirse, etkileri bir nesil boyunca 
sürecektir. Son dönemdeki bütün sorunlar�na ra�men, Amerika’n�n dinamik ve yenilikçi 
sermaye piyasalar� ülkeye daha önce görülmemi� refah ve zenginlik getirmi�lerdir. Bu 
piyasalarda k�sa dönemli bozukluklar� sakinle�tirmek için temellerini zay�flatmak 
umutsuz derecede miyop bir davran��t�r. 

 
Bu nedenlerle Kongreden acele etmemesini, komisyonlarda gereken zaman�n 

harcanmas�n�, do�ru hareket biçiminin özenle saptanmas�n�, ve mali kesimin ve ABD 
ekonomisinin gelece�ini özen ve bilgelikle belirlemesini talep ediyoruz.” (28 Eylül 2008) 
 
 
KURTARMA PLANI GEÇT� 
 Ola�anüstü heyecanl� bir hafta geçirdi. Türkiye’de mali piyasalar�n Bayram sayesinde 
tatilde olmas� �anst�. Olup bitenlere do�rudan muhatap olmad�k. Ama rüzgar�ndan mutlaka 
etkilenece�iz.  
 Bernanke-Paulson ikilisi taraf�ndan haz�rlanan ve savunulan kurtarma plan�n�n 
Kongreden geçme ihtimalini bir hafta önce yay�nlanan Ekodiyalog program�nda tart��t�k. 
Özetle, seçime bir ay kala Kongre üyelerinin mali kesime kaynak aktarmaya kolay 
yana�mayacaklar�n� söyledim.  
 Vatanda��n mali kesimi kurtarmaya yönelik çabalar� desteklemedi�i kamuoyu 
ara�t�rmalar�nda net �ekilde görülüyordu. �ktisatç�lar�n benim de kat�ld���m kurtarma kar��t� 
görü�lerini ise Pazar günü yay�nlad���m mektup anlat�yordu.  
 Ba�kan Bush’un destekledi�i plan Pazartesi günü Temsilciler Meclisinde reddedildi. 
Mali piyasalar için yeni bir kabus haftas� ba�lad�. Neyse, Senato devreye girerek plana 
popüler tedbirler ekledi. Temsilciler Meclisi Cuma gecesi onaylay�nca plan geçti.   
 
Hakkaniyet Duygusu 

Kurtarma plan�n�n mant��� neydi? Vatanda��n paras� ile mali kesim oyuncular� 
kurtar�lacakt�. Aksi halde vatanda��n gelecekte ödeyece�i fatura da büyüyecekti. Dolay�si ile 
vatanda��n paras�n�n �imdi kullan�lmas� onun da ç�karlar�n� gözetiyordu. 
 Bir an için bu analizin do�ru oldu�unu kabul edelim. Plan�n vatanda��n maddi ç�karlar� 
ile örtü�mesi ille onun kabul edilmesi anlam�na gelir mi? �nsan davran��lar�nda maddi 
ç�karlar böylesine önemli midir? 
 Hikayeyi bilirsiniz. Köylünün biri her gece “Allah�m, bana bir e�ek yolla!” duas� 
edermi�. Bir sabah kap�s�n�n önünde e�ek bulmu�. Sevinçle kom�usuna ko�mu� ama onun 
kap�s�nda be� e�ek var. Me�er kom�u ayn� duay� be� e�ek için yaparm��. Köylü hemen 
duaya ba�lam��: “Allah�m, ben e�e�imden vazgeçtim, yeter ki kom�unun e�eklerini de geri 
al!” 
  �nsanlar sadece ç�kar güdüsü ile davranan yarat�klar de�ildir. Ayn� derecede güçlü bir 
hakkaniyet duygusuna sahiptirler. Hakkaniyet duygusunu zedeleyen durumlarda kendi 
ç�karlar�na kar�� karar alabildiklerini saptayan önemli bir deney vard�r.  

�ki ö�renci ça��r�l�yor. Birine 100 YTL veriliyor. Di�eri ile istedi�i gibi payla�mas� 
isteniyor. Paray� alan�n teklifini di�eri kabul ederse para ikisi aras�nda o teklife göre 
payla��l�yor. Di�eri kendisine teklif edilen tutar� reddederse ikisi de para alam�yor.  

Normal olarak di�erinin 10 YTL bile olsa kabul etmesini beklersiniz. Yan�l�rs�n�z. 35-40 
YTL’nin alt�nda teklifleri kar�� taraf reddediyor. Yani hakkaniyet duygusu zedelenince insanlar 
kar��l�ks�z paray� bile geri çevrebiliyor.  

 
�yimserli�e Kap�lmay�n 

Böyle bak�nca Amerikan seçmeninin tavr� �a��rt�c� de�ildir. Mali kesim yat�r�mc�lar� ve 
çal��anlar� “saadet zincirinden” y�llarda büyük paralar kazanm��t�. Zincir kopup balon 
patlay�nca zararlar� vatanda�a ödetmeye kalkt�lar.  
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Hakkaniyet duygusu zedelenen vatanda� bunu sevmedi. Ama siyasi kadrolar  
üzerlerindeki yo�un bask�ya dayanamad�. Seçim öncesinde mali kesimin çökmesi riskini 
alamad�lar. Kurtarma paketi ite kaka Kongreden geçti.  

Plan mali kesimin sorunlar�n� hafifletir mi? Reel ekonomide resesyonu engelleyebilir 
mi? Hemen iyimserli�e kap�lmamakta yarar var. Bu düzeltmenin çok ac�l� ve sanc�l� olaca��n� 
uzun süredir söylüyoruz. (5 Ekim 2008) 
 
 
KR�Z �VME KAZANIYOR 
 Cuma gecesi Kongre beklenen kurtarma paketini kabul etti. Amerikan vergi mükellefinin 
cebinden 850 milyar dolar ç�kacak ve bu para ile piyasalar�n çökmesi engellenecekti. Ama 
evdeki hesap çar��ya pek uymu�a benzemiyor.  

Bugün Asya ve Avrupa’da borsalar tekrar çöktü. Yaz�ya ba�larken New York borsas�n� 
kontrol ettim. Kötü bir gün geçirece�ine kesin gözle bak�l�yordu. Nitekim sert dü�ü�le Dow 
Jones endeksi çok uzun süredir ilk kez 10.000’in alt�n� gördü.   

Bu dalga Türkiye’yi de fena vurdu. Bir günde dolar 1.37 YTL’ye, euro 1.86 YTL’ye 
t�rmand�. Sepet baz�nda günlük de�er kayb� yüzde 4 ediyor. IMKB-100 endeksi ise yüzde 8 
dü�erek 32.000’in alt�na indi. 

Ekonomi böylesi garip bir alemdir. Niyetlerle sonuçlar� çak��t�rmak bazen çok zor olur. 
Mali piyasalar� kurtarmak için dünyan�n paras�n� harcamay� kabul edersiniz. Sonuç hiç de 
öngördü�ünüz gibi ç�kmaz. �a�k�nl�kla izlersiniz... 

 
“Avrupa Blues” 

“Blues” sözcü�ünün kökeninde Amerikan zencilerinin hüzün ve efkar dolu �ark�lar� 
yat�yor. Anadolu’nun uzun havalar�na (bozlak) benzetilebilir. Zamanla keder, bunal�m ve 
mutsuzluk hallerini ifade etmeye ba�lad�.  
 Geçen hafta mali krizin Avrupa’y� da kas�p kavuraca�� iyice ortaya ç�kt�. Avrupa’da 
yat�r�m bankac�l��� gelene�i zay�ft�r. O nedenle sorunlar mevduat bankalar�nda ve 
uzmanla�m�� ipotek kredisi kurumlar�nda yo�unla�t�.  
 “Per�embe’nin geli�i Çar�amba’dan belli olur” derler. Wall Street’in üretti�i karma��k 
mali ürünlerin vaadetti�i yüksek getiriye tamah edip bunlar� bilançolar�na koyan Avrupa 
bankalar�n�n eninde sonunda ciddi sorunlarla kar�� kar��ya kalacaklar� biliniyordu.  
 Bir likidite s�k���kl���ndan mevduat�n önemli avantajlar� vard�r. Para piyasas�na k�yasla 
çok daha istikrarl� bir fon kayna��d�r. Vadesi daha uzundur. Vatanda��n tepkisi daha yava�t�r. 
Dolay�s� ile banka yönetimine sorunlarla ba�etmek için zaman kazand�r�r. 
 Madalyonun öbür yüzünde yaratt��� siyasi duyarl�l�k yer al�r. Vatanda� ayn� zamanda 
seçmendir. Hükümetler mevduat sahibinin ç�karlar�n� korumaya büyük özen gösterir. Sorun 
belirince h�zla banka devletle�tirilir. Yada mevduat sigortas� kapsam� geni�letilir.  
 
S�ra Reel Ekonomide 

Art�k s�ra reel ekonomidedir. ABD için iç piyasay� canl� tutan ucuz ve bol kredi dönemi 
bitmi�tir. �ç taleple birlikte üretim de dü�meye ba�layacakt�r. Tats�z bir “k�s�r döngü” 
kaç�n�lmaz durmaktad�r. Ekonominin paket maket dinleyece�ini beklemek safl�kt�r. 
 AB’nin durumu daha parlak de�ildir. �ç talep zaten yap�sal nedenlerle sorunludur. 
Bankalar�n s�k�nt�s� iç talebi ve oradan üretimi vuracakt�r. Üstelik küresel konjonktür bu kez iç 
talep yetersizli�ini ihracatla a�maya da izin vermemektedir.   
 Ba�ta Çin, düzeltme sürecinin geri kalan dünyay� nas�l etkileyece�ini bir ba�ka yaz�da 
ele alaca��m. (7 Ekim 2008) 
 
RESM�N TÜMÜNÜ UNUTMAYALIM 
 Çar�amba sabah erken kalk�p bilgisayar ba��na gittim. Yatmadan Amerikan 
borsalar�nda yüzde 5 kay�p oldu�unu ö�renmi�tim. Tokyo’yu merak ediyordum. Yüzde 9.4’lük 
dü�ü�ü görünce �a��rd���m� itiraf etmeliyim.  
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 Beklenece�i gibi Çar�amba günü panik Avrupa’ya s�çrad�. Buna kar��l�k Amerikan, 
�ngiliz ve AB merkez bankalar� faizlerde 0.5 puan indirime gittiklerini mü�terek bir aç�klama 
ile duyurdular. Di�erleri onlar� izledi.  Dün piyasalar daha sakin bir gün geçirdi.     
 Bu a�amada, giderek derinle�en mali krizi yaratan reel dengesizliklerin küresel 
düzeyde olu�tu�unu hat�rlamak gerekiyor. Yoksa düzeltme sürecinin neden bu kadar sanc�l� 
geçti�i kavranamaz.  

2006 Haziran’�nda (iki y�l üç ay önce) bu sütunda yay�nlanan “Küresel Uyum 
Sorunlar�” (25/6/2006) ba�l�kl� yaz�mdan uzun bir al�nt� a�a��da yer al�yor. O gün biraz soyut 
kalm�� olabilir. Bugün resmin tümünün daha iyi görülmesini kolayla�t�raca��n� san�yorum.    
   
“Dünyay� De�i�tiren Üç Büyük Olay 

Uzun dönemli perspektiften bak�nca son ony�lda dünya ekonomisinde ciddi uyum 
sorunlar�n�n birikti�ini görüyoruz. Geri planda geçen yüzy�l�n son çeyre�inde gerçekle�en 
olaylar yat�yor. Bunlara küreselle�menin yeni a�amas� diyebiliriz.  
 Avrupa ve Japonya demokratik rejim ve piyasa ekonomisi içinde ABD’ye muadil gelir 
düzeyine ve kurumsal yap�lara ula�t�. Aralar�nda korumac�l��� asgariye indirdiler.   

Sovyetler Birli�i da��ld�. So�uk sava� bitti. Demokrasi-piyasa ikilisine en ciddi tehdit 
gibi duran komünizm tarih sahnesinden çekildi. Bir kalemde dünya piyasa sistemi geni�ledi.   

Dünya nüfusun neredeyse yar�s�n� olu�turan iki ülke, Çin ve Hindistan, devasa bir 
at�l�mla küresel ekonomiye kat�ld�lar. Biri sanayide, di�eri teknoloji-yo�un hizmet sektörlerinde 
geli�mi� ülkelere kafa tutmaya ba�lad�lar. 

 
Reform Yok, Para Verelim 

Geli�mi�lik düzeyi ne olursa olsun, tüm dünya ekonomileri bu tarihi dönü�ümden 
etkilendi. Ancak, yeni ko�ullara uyum kendili�inden gelmez. Toplum eski al��kanl�klar�nda 
direnir. Gene öyle oldu. 

Avrupa ve Japonya yeni ko�ullar�n zorlad��� yap�sal reformlar� gerçekle�tiremedi. 
Dünya ekonomisine geli�mi�lik düzeylerinin gerektirdi�i katk�y� yapamad�. ABD ise tehlikeli 
bir oyuna giri�ti. 

20.inci yüzy�l�n sonundan itibaren ABD-Avrupa-Japonya ekseninde para musluklar�n�n 
aç�lmas� bu çervede ele al�nmal�d�r. Yap�sal sorunlar� gizleme, çözümü erteleme çabas�d�r. 
Ciddi hastal��a kozmetik tedavidir. 

Dünya ekonomisi yeni ve zor bir döneme girmi�tir. Yap�sal sorunlar�n nas�l 
çözülece�ini bilmiyoruz. Ama bol likitide arkas�nda gizlenemeyecece�i kesindir.” 
(9 Ekim 2008) 
 
 
MÜTH�� B�R HAFTA GEÇT� 
 Kendime makro iktisatç� diyebilirim. Uzun süredir makro göstergeleri yak�ndan 
izliyorum. Konjonktüre kafa yoruyorum. Ekonominin gidi�at� hakk�nda tahminler yap�yorum. 
Esas ilgi alan�m do�all�kla Türkiye ama dünyay� da yak�ndan izlemeye çal���yorum. 
 Do�rusu ya, geçen hafta beni de sarst�. Gece yar�lar� New York borsas�n� kapatt�m. 
Sabahlar� erken kalk�p Asya borsalar�n� kontrol ettim. Okulda bir gözüm sürekli Avrupa’da 
oldu. Galiba ilk kez gelen bütün raporlar� okudum.   
 Ne haftayd�! Borsalar zincirleme çökü�ler ya�ad�. Daha da önemlisi, gün içindeki 
hareketlili�i ölçen volatilite endeksleri rekor düzeylere t�rmand�. Para piyasalar�nda faizler 
ba��n� al�p gitti.  
 Kendi kendime sormadan edemiyorum. Bir hafta önce biri bana bunlar�n olaca��n� 
söylese ciddiye al�r m�yd�m? Evet demekte zorlan�yorum. Herhalde “amma karamsar adam, 
felaket senaryolar� yaz�yor” diye dü�ünürdüm. 
 
Panik Ba�lad� 
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Mali piyasalarda psikolojik etkenlerin yeri çok farkl�d�r. Zaten bu piyasalar özünde 
beklenti al�p satarlar. Üstüne yap�lar� oyuncular�n beraberce davranmalar�na müsaittir. Kütle 
içgüdüsü denir.  
 Mali piyasa dalgalanmalar�n� çok ani, sert ve derin k�lan nedenlerin ba��nda insan 
psikolojisine bu ba��ml�l�k gelir. Mali piyasalarda çal��anlar bunun fark�ndad�r. Örne�in 
yay�nlanan bir verinin kendisini de�il beklentilere etkisini tartmaya çal���rlar.  
 Dolay�s� ile mali piyasalar�n iç i�leyi�lerinden kaynaklanan ilginç bir çevriselli�i vard�r. 
��ler iyi giderken beklentiler de olumlu olur. Olumlu hava varl�k talebine yans�r. Varl�k 
fiyatlar�n�n yükselmesi beklentilerin gerçekle�mesi demektir. Ba�a dönülür. 
 Ancak, ayn� mekanizma tersine de çal���r. ��ler kötü gitmeye ba�lay�nca beklentiler 
bozulur. Varl�k piyasalar�nda talep kaybolur. Varl�k fiyatlar� dü�tükçe beklentiler daha da 
kötüle�ir. Sonra bir gün aniden korkular pani�e dönü�ür. Piyasalar erimeye ba�lar. 
 Hangi gün? Maalesef onu öngörmek imkans�z denecek kadar zordur. Pani�in ne 
zaman ba�layaca��n�, hangi olay taraf�ndan tetiklenece�ini kestirmek olanaks�zd�r. Ama bu 
sonucu de�i�tirmez. Öngörememi� olsak bile pani�i görünce hemen tan�r�z.  
 
Çökü�e Geldik mi? 

2007 ilkbahar�ndan bu yana Kindelberger’in “Cinnet, Panik ve Çökü�: Mali Krizlerin 
Tarihi” (Bilgi Üniversiteyi Yay. �stanbul 2007) kitab�na her f�rsatta at�f yap�yoruz. Okunmas�n� 
hararetle öneriyoruz. 
 ABD’de bir y�l önce kopan “büyük saadet zincirinin” gerçek bir cinnete tekabül etti�i 
�imdi biliniyor. O kredilerin, türev ka��tlar�n, sigorta poliçelerinin, vs. al�n�p sat�labilmesini 
ba�ka türlü aç�klayamay�z. 
 Kamu otoriteleri bir y�ld�r ikinci a�amaya geçi�i yani pani�i engellemeye çal��t�lar. Para 
bast�lar, banka kurtard�lar, bütçe aç��� verdiler, mevduat garantisini artt�rd�lar, vs. Güçlerinin 
yetmedi�i geçen hafta ortaya ç�kt�. Pani�i sadece geciktirebilmi�ler.   
 Hayati sorulara geldik. Üçüncü ve son a�amaya a�amaya geçtik mi? Çökü� süreci 
ba�lad� m�? Dünya ekonomisinde y�llar sürecek derin bir bunal�m art�k kaç�n�lmaz m�d�r? Bu 
aç�dan çok kritik bir ba�ka haftaya giriyoruz. (12 Ekim 2008) 
 
 
BANKACILIK KURTARILIYOR 
Boston 

Pazar yaz�s�n� “çökü� ba�lad� m�?” sorusu ile bitirdik. Bu haftan�n çok kritik oldu�unu 
ifade ettik. Nitekim özellikle Avrupa’da hükümetler hafta sonunda tam mesai yapt�lar. Pazar 
günü mali kesimdeki erimeye kar�� getirdikleri tedbirleri aç�klad�lar.  
 Mali piyasalar�n olumlu tepki verece�inin i�aretleri ak�amdan gelmeye ba�lam��t�. 
Pazartesi sabah� Frankfurt’ta uyand���mda Asya’da borsalar� yükselmi�ti. Avrupa da iyi aç�ld�. 
Uça�a binerken New York aç�lmam��t�. Boston’a indi�imde yüzde 10 yukar�da idi. 

Kendi kendime “borsalar paran�n kokusunu ald�” dedim. Dün trilyon dolarlar 
mertebesinde rakamlar telaffuz ediliyordu. Asya ve Avrupa gene yükseldi. Ben yaz�ya 
oturdu�umda New York kapal� ama hava olumlu duruyordu.  

 
Bankac�l���n Açmazlar� 

Kriz bize bankac�l���n üstüne oturdu�u hassas dengeleri daha iyi anlatma olana��n� 
verdi. Makro derslerinde mutlaka kapsan�r. Konjonktür dalgalar�n� büyüten iç dinami�i 
vurgulan�r. 
 Bankalar özünde gelirlerinin alt�nda harcama yapanlarla gelirlerinin üstünde harcama 
yapanlar aras�nda arac�l�k yapan kurumlard�r. �lkinden borç al�rlar. �kincilere borç verirler. 
Arada komisyon elde ederler.  
 Ancak i�in özünde bir açmaz yatar. Borç veren paras�n� uzun süre ba�lamak istemez. 
Buna kar��l�k borç alan uzun vade talep eder. �ki taraf�n anla�abilece�i vade ile çok az i�lem 
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yap�labilir. Dolay�s� banka k�sa vadeli kaynakla uzun vadeli kredi vererek vade riskini 
yüklenmek zorundad�r.  
 Bu noktada di�er açmaz devreye girer. Arac�l�k için asl�nda özkaynak gereksizdir. 
Ancak bankalar�n yapt��� s�radan arac�l�k faaliyetinden farkl�d�r. Vade riski ve geri ödememe 
(bat�k kredi) riski al�nmaktad�r. Ama karl�l��� yabanc� kaynak yükseltir.  
 Normal ko�ullarda bankalar makul özkaynak ve bat�k kredi oranlar� ile makul vade 
riskleri ta��rlar. Ama kriz halinde denklem üçünde de bozulur. Son haftalarda yak�ndan 
izledi�imiz k�s�r döngü bankac�l��� kilitler ve ekonomiyi çökü�e götürür.  
 
Paketin Ruhu 

Kurtarma paketini ilk �ngiltere aç�klad�. Di�er Avrupa ülkeleri ayn� yöntemi kulland�lar. 
�imdi Amerika’n�n da o yolu takip edece�i anla��l�yor. Özelli�i üç açmaza e�anl� çözümü 
vergi mükellefini koruyarak getirme çabas�d�r.  
 Devlet bankalara sermaye koyarak ortak oluyor. Özkaynak yükseldikçe bat�k kredilerin 
bankay� bat�rmas� riski azal�yor. Dolay�s� ile mali kesim içinde fon hareketlerini engelleyen 
güvensizlik azal�yor.   
 Ayn� anda bankalara k�sa vadeli fonlama yap�l�yor. Böylece bankalar�n vade 
açmazlar�na çözüm getiriliyor. K�sa vadeli fon piyasalar�n�n tekrar kilitlenmesi ihtimaline kar�� 
pe�inen tedbir al�n�yor.  

Paketin ba�ar�l� olmas� halinde bankalar kurtuluyor. Dolay�s� ile devletin sat�n ald��� 
hisseler de de�er kaybetmiyor. Yani paketin vergi mükellefine maliyeti dü�ük kal�yor. Böyle 
anlat�l�nca paket mükemmel duruyor. Ancak �eytan�n ayr�nt�larda gizli oldu�unu unutmamak 
gerekiyor. Muhtemel sorunlara ileride de�inece�im. (14 Ekim 2008) 
 
 
KÜRESEL RESESYONUN AYAK SESLER� 
Boston. 

Hafta ba��nda geli�mi� ülkelerde hükümetler banka sistemindeki kilitlenmeyi açmak 
için kesenin a�z�n� açt�lar. Trilyonlarca dolar tutar�nda paketler aç�kland�. Ama olumlu etkisi 
çok k�sa, asl�nda bir gün sürdü. Ard�ndan yeni bir f�rt�na mali piyasalar� vurdu. 
 Son bir y�l� hat�rlamakta yarar var. Önce kolay atlat�lcak likidite s�k�nt�s� dendi. Fed 
para politikas�n� gev�etti. Ama çözüm olmad�. Sonra yat�r�m bankalar� sorunlu dendi. Para ve 
maliye politikalar� beraber gev�etildi. Gene i�e yaramad�.  

Son olarak bankac�l�k kesimi kilitleniyor, ekonomi çöker dendi. Trilyon dolarl�k 
e�güdümlü kurturma operasyonu devreye sokuldu. Etkisi bir günde geçti. �imdi batan “hedge” 
fonlardan, gelen a��r resesyondan söz ediliyor.  

Bu hafta Türkiye’nin içinde oldu�u yükselen ekonomilerle ilgili beklentilerde de bir 
bozulma gözleniyor. Aniden yap�sal ve konjonktürel sorunlar� daha çok göze batmaya 
ba�lad�. Belli ki mali f�rt�na bu taraflara yakla��yor.  

 
ABD’den Haberler Kötü 

Son gelen verilen Amerikada tüketim harcamalar�n�n yaz ortas�nda, yani son mali 
çalkant�lardan önce azalmaya ba�lad���n� gösteriyor. Eylül kötü geçmi�ti. Ekim daha da kötü 
gidiyor. Nominal dü�ü�, enflasyonu ekleyince ciddi bir reel gerilemeye i�aret ediyor. 
 Tüketim harcamalar�ndaki daralmada kredi sistemindeki kilitlenmenin pay� var. 
Dayan�kl� tüketim, özellikle araç al�m�nda, kredi çok önemli. Medyada sürekli insanlar�n kredi 
bulamad�klar� için otomobil alamad�klar� anlat�l�yor. 
 Kredi daralmas� firmalar�n yat�r�m harcamalar�n� daha da fazla vuruyor. Hakl� olarak 
i�letmeler de nakte geçmek istiyorlar. En kolay yat�r�mlar�n� k�sabiliyorlar. Zaten talep 
dü�ece�ine göre üretim art��� planlar� da yap�lm�yor. 
 �ç talepteki daralmay� telafi edecek bir ihracat art��� olana�� da ufukta görülmüyor. AB 
zaten y�l�n ilk yar�s�nda resesyon ortam�na girmi�ti. Japonya büyümüyor. Hammadde ve petrol 
fiyatlar�ndaki dü�ü� yeni zenginleri de k�smen de olsa kemer s�kmaya itecek gibi duruyor. 

Asaf Sava� Akat  90 GAZETE YAZILARI - 15 

 Talepte ve üretimde daralma i�sizlik verilerine yans�yor. Resesyonun derinle�mesinde 
i�sizlik anahtar rol oynar. ��sizlik i�siz kalma korkusunu artt�r�r. ��ini kaybetmeyen de 
harcamas�n� k�sar. Böylece resesyon derinle�ir ve i�sizlik yükselir.  
 
“�ntizams�z Düzeltme”  

Küresel ekonomide biriken ciddi dengesizliklerin mutlaka bir düzeltme gerektirdi�ini 
en az�ndan son üç y�ld�r her f�rsatta söylüyoruz. �lk günden beri okuyucular�m�n�z dikkatini 
düzeltmenin alaca�� biçime çekmeye çal���yoruz. 
 “�ntizaml� – intizams�z” düzeltme kavramlar�n� bu ba�lamda tan�tt�k. �lkine “yumu�ak 
ini�” de deniyor. Özünde mali kriz ya�anmadan, dolay�s� ile k�sa ve derin olmayan bir 
resesyonla sorunlar�n çözülmesi anlam�na geliyor.  
 “Sert ini�” nas�l olur diyenlere cevab�m�z çok kolayla�t�: bugünkü gibi olur. Biriken 
dengesizliklerin büyüklü�ü, al�nan tüm tedbirlere ra�men mali krizin olu�mas�n� 
engelleyemedi. Dolay�s� ile küresel ekonominin tümünü etkisi alt�na alan a��r ve derin bir 
resesyon kaç�n�lmaz hale geldi. (16 Ekim 2008) 
 
 
MADE �N CH�NA 
 Geçti�imiz haftay� Amerika’da geçirdim. Kas�m’�n ilk Sal� günü yap�lacak ba�kanl�k 
seçimi öncesinde Obama-McCain rekabeti iyice sertle�mi�.  Adaylar televizyonda üçüncü ve 
son kez tart��t�lar. Genel kan� Obama’n�n daha iyi bir performans gösterdi�i �eklinde idi. 
 Beklenece�i gibi, ekonomik kriz seçimlere de damgas�n� vurmaya ba�lam��. Mali 
piyasalarda çalkant� bir türlü durulmuyor. Üstüne reel ekonomiden birbiri ard�na kötü haberler 
geliyor. Vatanda��n moralinin bozuk oldu�u derhal hissediliyor. 
 Yurtd���nda vakit buldukça dükkanlar� gezerim. Eskiden, Türkiye’de pek çok �eyin 
bulunmad��� dönemlerde al��veri� de yapard�m. �imdi ona gerek kalmad�. Mesleki merak�m� 
tatmin için dola��yorum. 
  
Her �ey Çin Mal� 

Bu kez Boston’un al��veri� merkezlerinde biraz zaman geçirdim. Dükkanlarda sat�lan 
mallar�n kalite ve fiyatlar�na bakt�m. Kendime i� edindim. Her birinin nerede üretildi�ini 
kontrol ettim.  

Çok ilginçtir, neye elimi atsam “Made in China” ç�kt�. Gömlek, ayakkab�, pantalon, ev 
tekstili, elektronik e�yalar, bilgisayar aksam�, mutfak aletleri, tabak-çanak, vs. vs. listeyi 
istedi�iniz gibi uzatabilirsiniz. 

Çin’in özellikle tüketim mallar�nda ABD pazar�nda pay�n� h�zla artt�rd���n� aç�klanan 
d�� ticaret verilerinden biliyoruz. ABD’nin Çin’le d�� ticaret aç��� son y�llarda büyük art�� 
gösterdi. A��rl��� tüketim mallar� olu�turuyor. 

Gene de gözle görmek, elle dokunmak ba�ka bir boyut getiriyor. Dükkan gezip 
mallar�n hangi ülkede üretildi�ine bakman�n bilimsel bir yöntem olmad���n� biliyorum. Ama 
gördüklerimden etkilendi�imi söylemek zorunday�m.  
 
Kriz Çin’e S�çrar 

Amerikan tüketicisi y�llard�r gelirinin üzerinde ya�ad�. Daha önce de yazd�m. Çin üretti 
ama tüketmedi. ABD ise üretmeden tüketti. Al gülüm ver gülüm bu günlere gelindi. Ama her 
saadet zinciri gibi bu da bir gün koptu.   
 “Borç yiyen kesesinden” denir. Bu ko�ullarda Amerikada tüketim harcamalar�nda ciddi 
bir daralma kaç�n�lmazd�r. Nitekim son gelen veriler perakende sat��larda dü�ü�ün 
ba�lad���n� gösteriyor.  

Nas�l da��laca��n�, yani tüketicinin hangi kalemlerde k�s�nt�ya gidece�ini tam 
bilmiyoruz. Ama, gördüklerimden bir �eyi kesinlikle söyleyebilirim: ABD’nin Çin’den ithalat� 
mutlaka gerileyecektir. Ba�ka türlü olmas�n� dü�ünemiyorum. (21 Ekim 2008) 
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DÖV�ZE �ÇER�DEN SALDIRI YOK 
Türkiye’de kriz denince akla döviz kurunda sert hareketler gelir. �lk 1999’da fark�na 

varm��t�m. Ekonomi yüzde 6 küçülmü�, enflasyon yükselmi�, kamu aç��� tarihi rekorlar 
k�rm��t�. Fakat döviz kurunda istikrar bozulmam��t�. Dolay�s� ile 1999 kriz y�l� say�lmad�. 

A�ustos 2007’den bu yana benzer bir olay ya�and�. Yak�n tarihin en büyük mali 
f�rt�nas� geli�mi� ülkeleri kas�p kavuruyordu. ABD’de, �ngiltere’de, Almanya’da panik havas� 
hakimdi. Ama Türkiye’ye bula�m�yordu. Neden? Çünkü döviz kuru sakindi. 

Gözümüz ayd�n demek gerekir mi, bilmiyorum. Geçti�imiz iki hafta içinde kriz nihayet 
Türkiye’ye geldi. Yani kurda yukar� hareket ba�lad�. 25 Eylül’den düne TL dolar kar��s�nda 
yüzde 45, euro kar��s�nda yüzde 23 de�er kaybetti.  

Döviz talebinde ani art�� ve bunun kuru h�zla yukar� ta��mas� �a��rt�c� de�ildir. 
Bekleniyordu. Türkiye’nin bu f�rt�nay� döviz piyasalar�nda çalkant� ya�anmadan atlatmas� 
ihtimali yoktu. 

Kurdaki t�rmanma Türkiye’nin iç dinamiklerinden ya da özel sorunlar�ndan 
kaynaklanan bir olay de�ildir. Küresel mali krizin bula�mas�d�r. Dolay�s� ile ekonomik 
göstergeler ya da iktisat politikalar� ile do�rudan ili�kili de�ildir. 

Böyle durumlarda “ne yap�lmal�?” konusu hakl� olarak gündeme gelir. Kamuoyu iktisat 
politikas� tedbirlerini tart��maya ba�lar. Merkez Bankas� faizleri yükseltsin mi? Döviz satarak 
kura müdahale etsin mi? IMF ile yeni bir anla�ma zorunlu mudur? 

�ktisat politikas� alternatiflerinin yap�c� bir tart��ma ortam�nda olu�turulmas� çok 
yararl�d�r. Ancak �u an itibariyle bir tepki verilmesine gerek görmüyorum. Kararl� bir politika 
tepkisi için “kritik an�n” beklenmesini öneriyorum. 

“Kritik an” nedir? Bence TL’deki tasarrufçunun pani�e kap�l�p dövize geçmeye 
ba�lamas�d�r. Yani TL’ye içeriden bir sald�r� gelmesidir. �imdilik yerli tasarrufçu sakin 
duruyor. Hatta, kur art���n� geçmi�te pahal� sat�n al�nan dövizi satma f�rsat� gibi görüyor. 
“Sütten a�z� yanan yo�urdu üfleyerek yer” misali, daha yükselir beklentisi ile dövizini satmasa 
bile yeni döviz almaya yana�m�yor. 

Hava de�i�irse ne olur? Bugün yerim bitti, devam edece�im... (24 Ekim 2008) 
 
 
GENE DÖV�Z KURU 
 Cuma günü Garanti Bankas� Anadolu sohbetlerine kat�lmak için �anl�urfa’ya gittim. 
Kom�u ülkeler ve bölge ekonomisi üzerine bir konu�ma planlam��t�m. Evdeki hesap çar��ya 
uymad�. Küresel piyasalar yeniden çöktü. Mecburen krizi konu�tuk.    
 Gazetelerde “Kara Cuma” demi�ler. Ho�, kararmayan gün de pek kalmad�. Kriz 
takvime hiç ald�rmadan tüm �iddeti ile sürüyor. Özellikle volatilitede inan�lmaz art��lar 
ya�an�yor. Örne�in yen-dolar paritesinde günlük de�i�im bir ara yüzde 5’e ç�kt�.  
 Mali krizi tetikleyen küresel dengesizliklerin düzelmesi sürecinin reel ekonomiye 
verece�i hasar giderek daha iyi anla��l�yor. Her zaman oldu�u gibi, Türkiye olay� daha çok kur 
hareketi üzerinden izliyor. 
 Türkiye’nin döviz kuru ile gergin ili�kisi tepkilere de yans�r. TL de�er kazan�r, �ikayet 
ederiz. TL’nin de�eri sabit kal�r, ne oluyor diye sorar�z. Ama TL de�er kaybedince de 
panikleriz. Bir türlü ara yolu bulam�yoruz velhas�l...  
 
Gecikmi� Bir Hareket 
 Küresel krizi yak�ndan izleyenleri me�gul eden sorular�n ba��nda, mali f�rt�nan�n ne 
zaman ve ne �ekilde Türkiye’nin döviz piyasalar�na bula�aca�� geliyordu. San�r�m 
“bula�maz” diyen pek yoktu. Zaman� ve �iddeti hakk�nda görü� ayr�l�klar� mevcuttu. 
 Ben de küresel mali krizin döviz kuru üzerinde bask� kurmas�n� kaç�n�lmaz görenler 
aras�nda yer al�yordum. Nitekim, son bir y�ld�r her f�rsatta eski e�ilimlerin k�r�ld���n�, TL’nin 
mutlaka de�er kaybedece�ini söyledim. Y�l sonu için dolar� 1.50 YTL tahmin ettim. 
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 Ama zamanlamay� bir türlü ayarlayamad�m. Yazba��nda bekledi�im dalga gelmedi. 
Eylül’e geciktirdim ama gene olmad�. Pes etmedim, Ekim’e ta��d�m. Neyse bu kez tutturduk. 
Malum, bozuk saat bile günde iki kez zaman� do�ru gösterirmi�... 
 Bu aç�dan bak�nca, son iki hafta içinde kurun yukar� gitmesinin gecikmi� bir hakeket 
oldu�u bile söylenebilir. Türkiye’nin krizin ilk kurbanlar� aras�nda yer almamas�n� nas�l 
aç�klayabiliriz? 
 �anl�urfa’da durumu çok iyi özetleyen bir soru geldi. “ABD nezle olunca biz zatürreden 
yata�a dü�erdik. �imdi ABD yüksek ate�le yatakta, biz ise daha yeni hap��rmaya ba�lad�k. 
Bu i�te bir yanl��l�k olmas�n sak�n!”  
 
Üç Temel Neden 
 Cevab�mda Türkiye ekonomisini düne k�yasla daha az k�r�lgan yapan nedenlerden 
üçünü vurgulad�m.  
 �lki ve en önemlisi 2000’den bu yana kararl� bir �ekilde bütçe disiplininin 
tutturulmas�d�r. Son be� y�ld�r reel kamu dengesi fazla vermektedir. O sayede kamu borcunun 
milli gelire oran� tehlikeli bölgenin alt�na inmi�tir.  
 �kincisi bankac�l�k kesiminin çok daha sa�l�kl� olmas�d�r. 2001’deki ac�l� tedavinin 
olumlu sonucudur. Bütçe disiplinin katk�s� vard�r. 2001 ve öncesinde ya�ananlardan sektörün 
önemli dersler ç�kard��� da aç�kt�r.  
 Üçüncüsü enflasyonun tek haneye inmesidir. TL’ye nisbi güven getirmi�tir. Yurt d��� 
kökenli kur hareketine yerlilerin kat�lmamas�nda çok önemli bir etkendir. Küresel krize 
yüksek enflasyonla yakaland���m�z� bir an için dü�ünün... 
 Bütün bunlara ra�men fazla iyimserli�e kap�lmamak gerekiyor. Mali piyasalarda “vur 
deyince öldür” e�ilimi yüksektir. �ngilizce “overshooting” deniyor. Borsa, faiz ve kur kolayca 
ekonominin temellerden her iki yönde kopabilir. Önümüzde tats�z sürprizleri olabilir.  
(26 Ekim 2008) 
 
 
DÖV�Z KURUNUN SERÜVEN� 
 Dünya borsalar� haftan�n ilk gününü kötü geçirdi. Tokyo yüzde 6, HongKong yüzde 12 
de�er kaybetti. Yaz�ya oturdu�umda New York aç�lmam��t�. Ama Londra yüzde 2, Paris yüzde 
4 a�a��da idi. 
 Öte yandan dolar�n euro ve di�er Avrupa paralar� kar��s�nda de�erlenmesi sürüyordu. 
Euro paritesi 1.24’e inmi�ti. Bir hafta önce 1.35 oldu�unu hat�rlatal�m. Geçen haftaya kadar 
100’ün üstünde olan Japon yeni ise 95’in alt�na yerle�mi�ti. 
 Daha ilginci, güne kay�pla ba�layan �stanbul borsas� son bakt���mda art�ya geçmi�ti. 
Paralelinde, döviz kurunda da bir gev�eme gözleniyordu. Paritenin lehinde seyretmesine 
ra�men dolar 1.68’in alt�na inmi�ti. 
  
Döviz Sepeti Kurlar�  

Son iki haftad�r Türkiye döviz piyasalar� gergin günler geçiriyor. Kur hareketinin 
bekleniyor olmas� yada Türkiye’nin kontrolü d���nda küresel dinamiklerden kaynaklanmas� 
bu sonucu de�i�tirmiyor. 
 Vatanda��n döviz kuruna duyarl�l���n� bildi�imiz için, son yaz�larda bu konuyu i�liyoruz. 
Neler oldu ve neler olabilir sorular�n� cevaplamaya çal���yoruz. Bu ba�lamda gün 2001 
sonras�nda kurun seyrini hat�rlatmakta yarar gördük. 
 Parite oynamalar�n�n etkisini k�smen düzeltmek “0.5 euro + 0.5 dolar” döviz sepetini 
kullan�yoruz. Bu yöntem art�k yayg�n kabul görüyor. Euro ve dolar kurlar�n�n tam ortas�nda 
yer almas� alg�lamay� kolayla�t�r�yor. 
 Merkez Bankas�n�n aç�klad��� günlük kurlar� izliyoruz. Seriyi sepetin 1 YTL’yi a�t��� 1 
Nisan 2001’den ba�latt�m. Düne kadar geliyor. Yani yedi y�l yedi ay� kaps�yor. Sonuçlar 
a�a��daki grafikte yer al�yor. Bu dönemde kurda küçüklü büyüklü çok say�da dalga ya�and��� 
net �ekilde görülüyor. 



 
TL’nin Dalgalar� 

Sepet en yüksek de�erine 1.94 ile Cuma günü (24 Ekim) ula��yor. Dün tekrar 1.90’�n 
alt�na gerilemi�ti. Bundan önce 1.90’�n üstüne ç�kt��� tek tarih yirmisekiz ay öncedir. 27 
Haziran 2006’da 1.91 olmu�tu.  
 Krizle ba�layan ilk yukar� dalga Ekim’de kuru 1.63’e ta��yor. Sonra ini�e geçiyor. Nisan 
2002’de 1.21’e geriliyor. Seçimle birlikte ikinci dalga ba�l�yor. Irak sava�� ile (Mart 2003) 
1.80’e ç�k�yor. Sava� sonras� tekrar dü�ü� e�ilimi hakim oluyor. 
 Aral�k 2003’de ve May�s 2004’de iki kez döviz piyasas�nda gerginlik kuru t�rmand�r�yor. 
Ama e�ilim de�i�miyor. Sepet 1.50 civar�nda dalgalan�yor. 2005’de ve 2006 ba��nda Merkez 
Bankas�n�n büyük döviz al�mlar� yapt���n� hat�rlatal�m. 
 May�s 2006’daki küresel türbülans döviz piyasas�n� vuruyor. Sonras�nda yava� ve 
dalgal� bir dü�ü� var. Bu y�l�n ilkbahar�nda tekrar 1.70’i a��p ard�ndan 1.50’lere dönüyor. 
Böylece son yukar� dalgaya geliyoruz. 
 Sepetin dönem ortalamas� 1.53 ç�k�yor. Uzun süre 1.50-1.70 aral���nda dalgalan�yor. 
Böylece esas soruya geliyoruz. Küresel mali kriz ortalamada ve dalga s�n�rlar�nde art��a yol 
açacak m�? Ben “evet” diyorum. Ayr�nt�lar bir ba�ka yaz�ya kald�. (28 Ekim 2008)  
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TÜM KR�ZLER�N A�ABABASI 
 Bu y�l Nobel iktisat ödülünü aln Princeton Üniversitesi ö�retim üyesi Paul Krugman 
ayn� zamanda New York Times gazetesinde kö�e yazarl��� yap�yor. Blog yaz�lar� �u günlerde 
çok ilgi çekiyor (http://krugman.blogs.nytimes.com). 
 Sal� günü iddial� bir ba�l�k atm��t�: “Tüm Döviz Krizlerinin Anas�”. Ne dedi�i anla��l�yor 
ama bizim babaerkil kültürümüz dile de yans�r. Bence “a�ababa” daha iyi bir tercüme olurdu. 
Neyse, yaz� medyada çok yank� buldu. 
 Krugman’� 2003’de Eczac�ba�� Menkul De�erler A� �stanbul’da a��rlam��t�. Hem ABD 
hem de dünya ekonomisi hakk�ndaki beklentilerinin karamsarl��� izleyenleri �a��rtm��t�. 
Söylediklerini 26 Ekim-4 Kas�m 2003 aras�nda (be� yaz�) özetlemi�tim. 
 Olaylar Krugman’�n dedi�i yönde geli�ti. Mali krizin bu kadar gecikece�ini biliyor 
muydu? Böylesine yayg�n ve derin olaca��n� öngördü mü? Sanm�yorum. Ama sonuç 
de�i�miyor. Hakl� ç�kt��� çok aç�kt�r. 
 
Mali Krizin Boyutu 

Bu arada benim de bir �anss�zl���m oldu. Cuma günü �anl�urfa’da yapt���m 
konu�mada “2008 gelmi� geçmi� bütün mali krizlerin a�ababas�d�r” dedim. Ne var ki, söz 
uçucudur; ben yaz�ya dökmekte sallan�nca patenti Krugman’a kapt�rd�m.  
 Laf�n buraya gelece�i bir süredir belli olmu�tu. 1929’da patlak veren mali krize ve 
ard�ndan gelen “Büyük Buhrana” referanslar h�zla artmaya ba�lam��t�. Ate� olmayan yerden 
duman ç�kmaz derler.  
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 �ki dönemi kar��la�t�ral�m. 1929’da piyasa ekonomisi dünyan�n sanayile�mi� iki bölgesi 
(K.Amerika ve B.Avrupa) ile s�n�rl� idi. Geri kalan tar�m ekonomilerinde mali kesim yok 
denecek kadar azd�. Dolay�s� ile mali kriz sadece geli�mi� dünyay� vurdu. 
 Son elli y�lda bu manzara kökten de�i�ti. Tüm dünyada h�zl� sanayile�me Sovyetler 
Birli�inin da��lmas� ve Çin-Hindistan ikilisinin piyasa sistemine kat�lmalar� ile noktaland�. 
Böylece mali krizin tüm küresel ekonomiye bula�mas�n�n nesnel ko�ullar� haz�rland�.  
 �stedi�iniz kriteri seçebilirsiniz: mali kay�plar, volatilite, vs. 2008’in 1929’dan daha derin, 
daha maliyetli, daha yayg�n, daha sert, vs. velhas�l daha büyük bir mali kriz oldu�unu 
göreceksiniz. Benim bu konuda hiç bir tereddütüm kalmad�. 
 
“Büyük Buhran 2” mi? 

Bir sonraki soru hayati önem kazan�yor. Küresel mali krizi 1929’dan bile büyükse, 
devam� da 1930’lar kadar kötü mü geçecek? Daha aç�k ifade edelim. 2010’l� y�llarda dünya 
ekonomisini uzun ve derin bir depresyon mu bekliyor? 
 Krugman dahil, meslekta�lar�n ezici ço�unlu�u “Büyük Buhran” benzeri a��r bir 
bunal�m�n engellenebilece�i görü�ündedir. Krizin ba�lamas�ndan bu yana hükümetlerin 
devreye soktu�u aktif ve kararl� müdahaleler bu görü�ü güçlendiriyor. 

Geri planda 1929 ve sonras�nda yap�lan iktisat politikas� hatalar�ndan al�nan dersler 
vard�r. Mali krizler, mali piyasalar�n do�as�nda yer al�r. Mali krizleri bunal�ma dönü�türen ise 
özellikle para ve maliye politikalar�n�n krizle mücadelede yetersiz kalmalar�d�r.   
 Son olarak, Krugman’�n bugünün kitab�n� on y�l önce yazd���n� hat�rlatal�m: 1999’da 
“Bunal�m Ekonomisinin Geri Dönü�ü” yay�nland� (Türkçesi: Literatür yay. �stanbul 2001).  
(30 Ekim 2008) 
 
 
TÜRK�YE VER�LER� 
 Küresel mali kriz bizim yaz� ak���n� da bozdu. Eylül ba��ndan bu yana sadece küresel 
krizi yazd�k. Konunun acilli�i ve önemi yay�nlanan Türkiye verilerini ihmal etmemize yol açt�. 
Son çalkant�da biraz döviz kuruna de�indik, o kadar. 
 Halbuki veri ak��� ola�an takvimle uyumlu sürüyor. Temmuz ve A�ustos sanayi üretimi 
aç�kland�. Sanayi kesimindeki kötü gidi�at say�lara da yans�yor. Bir hafta sonra Eylül sanayi 
üretim verileri yay�nlan�nca üçüncü çeyre�i bir bütün olarak ele alaca��z. 
 Üçüncü çeyrek için d�� ticaret verileri (Temmuz, A�ustos ve Eylül) tamamland�. Ay 
ortas�nda Eylül ödemeler dengesi de aç�klan�yor. Dolay�s� ile üçüncü çeyrekte d�� dengeyi 
de�erlendirme olana��na kavu�uyoruz.  
 Bu arada de�i�en ko�ullar tahmincileri fazla mesai yapmak zorunda b�rak�yor. 
Belirsizli�in sürmesi özellikle 2009 ve 2010 tahminlerinde zorluk yarat�yor. Okuyucular�m� 
revizyonlardan haberdar edece�im. 
 
Enflasyon Raporu 

Ay sonunda Merkez Bankas� enflasyon ve ekonominin genel gidi�at� aç�s�ndan 
fevkalade önemli üç metin yay�nlad�. Para Politikas� Kurulu (PPK) Ekim toplant� raporu; 
2008’in dördüncü (ve son) Enflasyon Raporu; Bakan �im�ek’e enflasyon hedefindeki 
sapmay� aç�klayan mektup. 
 Beklenece�i gibi ayn� analiz tekrarlan�yor. Bunlardan ikincisi, yani Enflasyon Raporu 
en kapsaml�s�d�r. Y�lda dört kez yay�nlan�r. Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel araçlar�ndan 
biridir. Merkez Bankas�n�n görü� ve tahminlerini yans�t�r. 
 Bu kez daha da önem ta��yor. Bir neden küresel mali krizin tam geli�mekte olan 
ülkelere bula�maya ba�lad��� dönemde kalem al�nm�� olmas�d�r. Nitekim son küresel 
çalkant�da TL’de sert bir hareket görüldü.   
 Di�er neden bir önceki rapordan sonra ba�ta petrol ve enerji, hammadde fiyatlar�nda 
yükseli� e�iliminin tersine dönmesidir. Paralelinde küresel ekonomide yava�laman�n rivayet 
a�amas�ndan gerçekle�me a�amas�na geçmesidir. 
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 Araya mali piyasalarda yeni çalkant�lar girmezse, önümüzdeki günlerde raporun 
ayr�nt�lar�na girmek istiyorum. Do�al gaza yap�lan yüksek zamla birlikte enflasyon tekrar 
toplumun gündemde üst s�ralara yükseldi.  
 
Ekim Enflasyonu �a��rtt� 

Ak�am üstü Ekim enflasyon verileri TÜ�K taraf�ndan yay�nland�. TÜFE ve ÜFE, s�ras� 
ile, yüzde 2.6 ve yüzde 0.6 artt�. Y�ll�k enflasyon, ayn� s�ra ile, yüzde 12 ve yüzde 13.3’e 
t�rmand�. 
 Ekim’de tüketici fiyatlar�nda nisbeten güçlü bir art�� bekleniyordu. Ancak yüzde 2.6’n�n 
beni �a��rtt���n� söylemeliyim. Ayr�nt�lara girmeye zaman�m olmad�. Anlam�n� ve içerdi�i 
e�ilimleri mutlaka ele alaca��m. (4 Kas�m 2008) 
 
 
BA�KAN OBAMA 
 Ba�kan adayl��� yar���nda Hillary Clinton’a galip geldi�i günlerde Obama’y� 
destekledi�imi yazd�m. �çimi �s�tt���n�, hakk�m olsa seçimde oyumu kesinlikle ona 
verece�imi söyledim (8 Haziran 2008).  
 Obama yanl�s� pek çok insan gibi tedirginli�im son ana kadar sürdü.  “Acaba bu rüya 
gerçekle�ecek mi?” diye k�vrand�m. Seçim gecesi erken yatt�m. �lk sonuçlar�n aç�klanmaya 
ba�lad��� saatlerde kalkt�m. McCain’in ma�lubiyeti kabul ve Obama’n�n galibiyet 
konu�malar�n� CNN’den canl� izledim.  
 Obama’n�n ABD Cumhurba�kanl���na seçilmesine ola�anüstü simgesel de�er 
atfedenlere kat�l�yorum. Biz “tarihi” sözcü�ünü severiz. Hatta biraz kolay kullan�r�z. Ama bu 
olay hakkediyor. Sal� günü ABD seçmeni verdi�i oylarla gerçekten tarih yazm��t�r.  
 Etkileri mutlaka ABD d���nda da hissedilecektir. Kendi toplumlar�nda ezilen ve horlanan 
tüm insanlar için bir umut k�v�lc�m� yakm��t�r. Onlar� ve onlar�n haklar� için mücadele edenleri 
cesaretlendirmi�tir. “Evet, yapabiliriz!” diyenleri artt�rm��t�r.  
 
Mucize Beklemeyin 

F�kray� bilirsiniz. Köyde �arap tart��mas� ç�km��. Bekta�iyi hakem seçmi�ler. Birini 
tatm�� ve hemen “di�eri daha iyidir” demi�. �tirazlar edenleri “tatt���mdan kötüsü olamaz, o 
nedenle di�eri mutlaka daha iyidir” diyerek susturmu�.  
 Halefinin Ba�kan Bush olmas� Obama’n�n önemli avantaj�d�r. Hem kendi 
vatanda�lar�n�n hem geri kalan dünyan�n böylesine sevimsiz buldu�u seçilmi� lider 
hat�rlam�yorum. ABD’nin bugünkü halini sekiz y�l öncesi ile kar��la�t�rmak zaten yeterlidir.  
 Ancak, Ba�kan Obama’n�n fevkalade zor bir dönemde yönetime geldi�i unutulmal�d�r. 
ABD’nin sorunlar� Bush ve ekibinin ki�ilik ve zihniyet zafiyetleri taraf�ndan a��rla�t�r�lm�� 
olabilir. Ancak sadece bunlardan kaynakland�klar�n� dü�ünmek yanl��t�r.     
 D�� politikada ciddi açmazlar sürmektedir. Kendi bölgemize bakal�m. �ran, Irak, 
Afganistan, Filistin sorunu, El Kaide, vs. kökleri derinlere giden yaralard�r. Ço�u için ortada 
çözüm haritalar� bile mevcut de�ildir.  
 Ayn� durum ekonomi için geçerlidir. Küresel ekonomide biriken ciddi dengesizliklerin 
düzeltilmesi zaman alacakt�r. Düzeltme sürecinin sanc�l� geçmesi kaç�n�lmazd�r. Yeni 
yönetimin yapabilecekleri k�s�tl�d�r.  
 
Türkiye’ye Dersler 

Obama’n�n çifte seçim ba�ar�s� Türkiye’nin en önemsedi�im sorunlar�ndan birine tekrar 
görünülürlük kazand�rd�. Çifte çünkü ba�kan olmak için önce Demokrat Parti içindeki yerle�ik 
örgütlü güçleri ma�lup etmesi gerekiyordu. �lki olmadan ikincisi olanaks�zd�.  
 Buna izin veren ABD’deki seçim sisteminin özellikleridir. �kisi öne ç�k�yor. Biri dar 
bölgedir. Obama gibi parlak, yetenekli ve h�rsl� gençlerin önünü açar. Parti yönetiminin 
onlar� engellemesini zorla�t�r�r.  
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 Di�eri ilkinin mant�ki uzant�s� say�labilir. Tüm seçmenlerin kat�labildi�i önseçimler 
Obama’ya parti içi oligar�ik yap� d���ndaki dinamik toplum kesitleri ile bütünle�me f�rsat�n� 
verdi. O süreçte partiyi büyüttü ve esas seçimi de kazand�.  
 Türkiye’de nice Obama’n�n lider kadro taraf�ndan kaynakta yokedildi�ini hepimiz 
biliyoruz. Obama ABD’ye ba�kan seçildi ama Türkiye’de il kongresine delege seçilebilece�i 
bile �üphelidir. (9 Kas�m 2008) 
 
 
ÜÇÜNCÜ ÇEYREKTE SANAY� ÜRET�M� 
 Küresel mali krizin seyrinde ola�and��� bir geli�me olmazsa takdirde Türkiye verilerine 
a��rl�k verece�iz demi�tik. F�rt�na öncesi sessizlik mi bilmiyorum ama �imdilik o cephe 
nisbeten sakin.   
 Eylül ay� sanayi üretim endeksi dün TÜ�K taraf�ndan yay�nlad�. Böylece üçüncü 
çeyrek (Temmuz-Eylül dönemi) tamamland�. Sanayi üretiminde revizyonlar küçük olur. 
Elimizde genel resmi de�erlendirecek veri oldu�unu söyleyebiliriz. 
 Say�lar piyasa beklentilerinden çok daha kötü geldi. Sanayi üretiminin A�ustos’tan 
sonra Eylül’de bir önceki y�la k�yasla geriledi�i biliniyordu. Ama en çok 2-3 puanl�k bir  dü�ü� 
öngörülüyordu.  
 Buna kar��l�k Eylül’de toplam sanayi üretiminin yüzde 5.5, imalat sanayi üretiminin ise 
yüzde 6.4 azald��� aç�kland�. A�ustos ay�nda da üretim, ayn� s�ra ile, yüzde 4.1 ve yüzde 5.8 
dü�mü�tü. 2001’den bu yana en kötü A�ustos ve Eylül aylar�d�r.  
 
Resesyon Ba�lam�� 

Üçüncü çeyre�in tümüne bakal�m.  Temmuz’da toplam sanayi üretiminde yüzde 3.4 
(imalat sanayinde yüzde 3.2) art�� vard�. Ama sonraki iki aydaki gerilemeyi telafi etmeye 
yetmedi. Dolay�s� ile üçüncü çeyrekte sanayi üretimi dü�tü.  

Dü�ü� toplam sanayi üretiminde yüzde 2.1, imalat sanayinde ise yüzde 3 oldu. 
2001’den bu yana ilk kez çeyrek baz�nda sanayi üretimi eksi ç�k�yor. Üstelik ikinci çeyrekte, 
ayn� s�ra ile, yüzde 3.1 ve yüzde 2.6 artm��t�.  

Buradan sanayi üretiminin üçüncü çeyrekte gerçekten çok sert bir dü�ü� ya�ad���n� 
anl�yoruz. Mevsimlik etkiden ar�nd�r�lm�� veriler de bu gözlemi do�ruluyor. �malat sanayinde 
üretim düzeyinin 2006 sonu düzeyine geriledi�ini sapt�yoruz. 

Bence bu say�lar Türkiye’de resesyonla ilgili tart��malara nokta koyuyor. Laf� 
dola�t�rmaya hiç gerek yoktur. Türkiye ekonomisi yaz aylar�ndan itibaren resesyona girmi�tir.  
 
Büyüme Eksiye Döner  

�malat sanayinde üretim art��� ile milli gelirin büyüme h�z� aras�nda adeta birebir ili�ki 
vard�r. A�a��daki grafik son iki y�l için çeyrek baz�nda iki serideki de�i�imi gösteriyor. �malat 
sanayi üretimi için üçüncü çeyrek var ama milli gelir Aral�k ortas�nda yay�nlanacak. 
  Grafik kendi kendini aç�kl�yor. Bu ko�ullarda üçüncü çeyrek büyüme h�z�n�n art� ç�kma 
ihtimalinin pek olmad��� derhal görülüyor. Tar�m ve turizm’de dönemin nisbeten iyi, in�aatta ise 
kötü geçti�ini biliyoruz. Yani üçüncü çeyrekte eksi büyüme kaç�n�lmaz duruyor.   
(11 Kas�m 2008)  
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RESESYONLA MÜCADELE 
 Geçen ak�am AB ülkelerinden gelen ekonomi gazetecileri ile yemek yedim. 
Türkiye’nin üye ülkeler kamuoylar�nda daha iyi tan�nmas�n� amaçlayan seyahati AB komisyonu 
örgütlemi�. Kayseri ve Bursa’y� da ziyaret etmi�ler.  
 �lk soru bankac�l�k kesiminin küresel mali krizi nisbeten az hasarla atlatmas�n� nas�l 
aç�klad���m oldu. Sektörün 2001’de ya�ad��� a��r krizi, ç�kart�lan dersleri ve bütçe disiplininin 
sürdürülmesini anlatt�m. Ancak küresel resesyonun Türkiye’yi de vuraca��n� ekledim.   

�ç ve d�� talepteki daralmay� ve üretimdeki dü�ü�ü konu�tuklar� i�adamlar� da söylemi�. 
Dolay�s� ile tart��ma resesyona kar�� iktisat politikas� tedbirlerine kayd�. Biri maliye ve para 
politikalar� gev�emelidir, herkes onu yap�yor dedi. Di�erleri de onaylad�. 
 Ben cevaba ba�lamadan bir ba�kas� IMF anla�mas�n� gündeme getirdi. Temaslar�nda 
ondan da bahsedilmi�. IMF reçetesindeki s�k� maliye ve para politikalar� ile ekonominin 
ihtiyaçlar� aras�ndaki çeli�kiye dikkat çekti. Görü�ümü sordu. 
 
Politika Açmazlar� 
  Böylece kendimi fevkalade güncel ama o ölçüde hassas ve polemi�e aç�k bir konunun 
içinde buldum. Önce laf biraz da��ld�. Geli�mi� ülkelerin mali kesime deste�i konu�uldu. 
Ortal��a saç�lan trilyonlarca dolar�n yetip yetmeyece�ini herkes merak ediyordu. S�ra bana 
gelince söylediklerimi k�saca özetlemek istiyorum.  

�ktisat teorisi ve dünya deneyimi, özel kesim harcamalar�n�n duraklamas� halinde 
hükümetin mutlaka devreye girmesi gerekti�ini söylüyor. Hükümetin elinde iki araç var. Faiz 
indirimi ile tüketim ve yat�r�m te�vik ediliyor. Ayn� anda bütçe ile ekonomide talep yarat�l�yor. 
Nitekim, ABD ve Avrupa �u anda her ikisini de yap�yor. 

Ancak resesyonla mücadele etmek için her ko�ulda para ve maliye politikalar�n� 
gev�etmek mümkün olmuyor. �ki tahdit öne ç�k�yor. Biri d�� aç���n büyüklü�üdür. Di�eri ise 
ülkeye duyulan güvendir. Bu ise geçmi�indeki istikrars�zl���n bir yans�mas�d�r. 

Açmaz iki özelli�in birlikte varolmas� halinde halinde ortaya ç�k�yor. Güçlü ve istikrarl� 
bir ekonomi d�� aç��a ra�men klasik reçeteyi uygulayabiliyor (ABD). Ayn� �ekilde, d�� fazla 
kötü geçmi�le bile buna izin veriyor (Rusya). 

Türkiye’nin politika açmaz� bu aç�dan bak�nca netlik kazan�yor. 2003 sonras�nda 
uygulanan yanl�� para politikalar�n�n yol açt��� devasa bir d�� aç��� var. Geçmi�i ise popülist 
maceralarla dolu. Dolay�s� ile resesyonla mücadele olanaklar� k�s�tlan�yor.  

 
Çin Örne�i 

Herhalde okudunuz. Büyüme yava�lay�nca Çin hükümeti iki y�lda 650 milyar dolar ek 
kamu harcamas� yap�laca��n� aç�klad�. Piyasalar çok olumlu kar��lad�. Ayr�nt�ya girmeden, 
kabaca y�ll�k 300 milyar dolar diyelim ve Türkiye’ye uygulayal�m. 
 Çin’in 2008 y�l� milli geliri 4 trilyon dolar öngörülüyor. Mali deste�in milli gelire oran� 
yüzde 7.5 ediyor. Türkiye’nin 2008 milli geliri 970 milyar YTL civar�nda oldu�una göre, 
e�de�er mali destek 73 milyar YTL bulunuyor.  
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 Bir an için hükümetin yar�n sabah 2009’da resesyonla mücadele amac� ile bütçeden 73 
milyar YTL ek harcama yapaca��n� aç�klad���n� dü�ünün. Ard�ndan gelecek karma�ay�, döviz 
ve faizde ya�anacaklar� tahmin etmek çok kolay. Ne diyor atasözü? “Dün yedi�in hurmalar 
bugün mideni t�rmalar!”.  

Resesyon ve iktisat politikalar� aras�ndaki zor ili�kiyi irdelemeyi sürdürece�im.  
(13 Kas�m 2008) 
 
 
IMF’LE ANLA�MA 
 Türkiye’nin IMF’le yeni bir anla�ma yapmal� m�? Konu eski anla�man�n sona erdi�i 
ilkbahardan bu yana yo�un �ekilde tart���l�yor. “Evet” diyenler kamuoyunda ezici ço�unlu�a 
sahip; i�alemi, finans kesimi, medya, iktisatç�lar, vs. IMF’le anla�ma istiyorlar.  
 “Hay�r” kamp�nda ba�� hükümet çekiyor. Özellikle Ba�bakan Erdo�an’�n IMF’in 
önesürdü�ü ko�ullara itiraz ederken kulland��� “ümü�ünü s�kma” ifadesi tart��may� 
renklendirdi. Popüler kültüre girmesini sa�lad�. 
 Do�all�kla, bana da soruluyor. �ki farkl� düzeyde cevap veriyorum. Biri siyasi 
konjonktürden kaynaklan�yor. Ba�bakan�n yerel seçimlere IMF’siz girmek istedi�ini uzun 
süredir söylüyorum. Derinle�en küresel krize ra�men karar�n� de�i�tirmedi. 
 Di�erinin geçmi�i 2004 yaz�na gidiyor. 2001’de Dervi�’in gerçekle�tirdi�i üç y�ll�k 
anla�ma 2004 ilkbahar�nda bitince, içerideki “IMF lobisi” gene bast�rm��t�. Ben kar�� ç�kt�m 
(26 Haziran-6 Temmuz 2004 aras�nda dört yaz�). IMF’siz devam edilmesini savundum.  
 
Ko�ullar Önemlidir 

Bir konuya ba�tan aç�kl�k getirelim. IMF kar��t� de�ilim. Tam tersine, IMF’nin belirli 
ko�ullarda son derece yararl� bir kurum oldu�unu dü�ünüyorum. Hangi ko�ullar? Yanl�� 
politikalar sonucunda döviz s�k�nt�s�na dü�ülmesi yada kronik enflasyonla mücadele.  
 Her iki durumda IMF’den al�nan destek olu�mu� dengesizliklerin düzeltilmesinin 
ekonomik maliyetini ciddi �ekilde dü�ürüyor. Zaten IMF’nin bu amaçla kuruldu�unu 
hat�rlatal�m.  
 Bu ba�lamda, Türkiye’nin 1999 sonunda ve 2001’de devreye soktu�u Standby 
Anla�malar�n� hararetle destekledim. Enflasyonla mücadele program�n� popülist ele�tirilere 
kar�� savundum. Hatta IMF’nin 2001 krizindeki rolünün bile fazla üstüne gitmedim.   
 Çünkü o günlerde IMF’nin katk� yapabilece�i bir süreç ya�an�yordu. Yüksek enflasyon, 
devasa kamu aç�klar� ve patlayan kamu borcu iktisat politikalar� tüm güvenin yitirilmesine yol 
açm��t�.  
 En somut kan�t�, IMF’nin tepe noktas�nda otuz küsur milyar dolar mali destek 
vermesine ve iktisat politikalar�n� do�rudan kontrol etmesine ra�men 2001’de ve sonras�nda 
TL’ye sald�r�lar�n sürmesidir. Velhas�l o tarihlerde Türkiye’nin IMF’ye ihtiyac� vard�.  
 
Popülizm Korkusu  

Ayn� �eyi bugün için söyleyebiliyor muyuz? IMF ile yeni anla�may� destekleyen 
meslekta�larla bu konuyu tart���yoruz. Döviz rezervleri, enflasyon düzeyi, kamu borcu, d�� 
borç, vs. temel göstergelerden hangisinin IMF’i gerektirdi�ini aç�klamakta zorlan�yorlar. 
 Sonunda tüm argümanlar�n dönüp dola��p ayn� noktada dü�ünlendi�i anla��l�yor. 
“Bütün yollar Roma’ya ç�kar” misali, Türkiye’de bütün korkular mali disiplinin sürdürülece�ine 
güvensizlikte birle�iyor. 2004’de ayn� olay� gözlemi�tim. 
 Çok ilginç buluyorum. Türkiye dünyan�n en s�k� maliye politikas�n� fiilen dokuz y�ld�r 
(2008 dahil) uyguluyor. Ona ra�men herkes hükümetin ilk f�rsatta popülizme kaymas�n� 
bekliyor. Dolay�s� ile mali disiplin için IMF sopas�ndan medet umuyor. 
 Elbette olay bu kadar basit de�il; ele�tirilecek ba�ka konular da var. Ancak yerim bitti; 
onlar bir ba�ka yaz�ya kald�. (18 Kas�m 2008) 
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IMF’LE ANLA�MA (DEVAM) 
 Türkiye’de “IMF lobisinin” ne kadar güçlü oldu�unu bir kez daha görüyoruz. 
Basketbolda “tam saha pres” denir. Kar�� tak�m oyuncular�na sahada ad�m atacak yer 
b�rak�lmaz. Hükümet, IMF’le acil bir anla�ma için ayn� �ekilde s�k��t�r�l�yor.  
 Yaz�lanlara ve söylenenlere do�rusu �a��r�yorum. IMF bir kurtar�c�ya, adeta bir 
sihirbaza dönü�türülüyor. Elindeki de�nekle dokununca, ne sihirdir ne keramet, ekonomik 
sorunlar�m�z an�nda hallolacak... Yeter ki hükümet IMF’in ko�ullar�n� kabul etsin, istediklerini 
yaps�n, bir an önce anla�may� imzalas�n! 
 ��in ilginci, bizim cenahta da bu görü� hakim. “Mahalle bask�s�” var. Güvendi�im 
kaleler teker teker dü�üyor. Ummad���m kö�elerden IMF’ye destek ç�k�yor. Son umudum Ege 
Cansen; hangi cephede yer tutaca��n� çok merak ediyorum.  
 Ho�, sürüden ilk kez ayr�lm�yorum. Irak sava�� öncesinde ayn� hava ünlü “Tezkere” için 
olu�mu�tu. ABD yard�m� gelmezse ekonomi kesin batacakt�. Bir �ey olmaz dedim. Muht�ra 
reddedildi, yard�m gelmedi ve ekonomi h�zla toparland�.   
 
Kim Karl� Ç�kar? 
  Anla�may� neden desteklemedi�imi geçen yaz�mda anlatt�m. Bugünün küresel ve yerel 
konjonktüründe IMF’in Türkiye ekonomisine di�e dokunur bir katk� yapamayaca��n� 
söyledim. Muhtemel popülizme kar�� IMF sopas�ndan medet umulmas�na kar�� ç�kt�m. 
 “IMF lobisini” harekete geçiren tek neden popülizm korkusu mudur? Bu tür büyük 
koalisyonlar tan�m gere�i heterojendir. Mutlaka devreye ekonomik ç�karlar girer. Yani “kim 
karl� ç�kacak?” sorusu anlaml�d�r. 
 Cevaplamak için önce anla�man�n ne getirece�ine bakal�m. Hepimiz biliyoruz: 
milyarlarca dolar döviz. Etkisi de bellidir. A��r� de�erli olmas�ndan uzun süredir �ikayet 
etti�imiz TL’nin de�er kayb�n� engelleyecektir.   
 Kimlere yarar? Bir: TL varl�klarda hapsolan yabanc� yat�r�mc�lara. Kurun bast�r�lmas� 
yüksek getirinin önko�uludur. �ki hafta önce önemli bir kurumsal yat�r�mc� IMF’le anla�ma 
mutlaka olacak diye benimle bahse girmeye haz�rd�. 
 �ki: iç piyasaya yönelik faaliyetlerinde döviz kredisi kullanan yerli firmalar. A��rl�k 
hizmet sektörlerindedir. �ki yandan s�k��t�lar. Hem iç piyasa daral�yor hem kur zarar� yaz�yorlar. 
IMF anla�mas� onlar� umutland�r�yor. 
 
Düzeltme Kaç�n�lmazd�r 

Analizden kimlerin zararl� ç�kaca��n� da kavr�yoruz. IMF anla�mas� ile TL’nin tekrar 
de�er kazanmas� ihracatç�lar� nas�l etkiler? Cevaplamak için iktisat bilmeye gerek yoktur. 
Olumsuz etkiler. �hracatç� daralan küresel talep ortam�nda dövizin kurundan alaca�� deste�i 
de kaybeder.  
 Böylece olay�n özüne ula�t�k. Ne bulduk? IMF anla�mas�ndan ihracatç� ve imalat 
sanayi zararl�, iç pazara yönelen hizmet kesimleri ve yabanc�lar karl� ç�k�yor. Biz zaten y�llard�r 
bu filmi seyretmiyor muyuz?  

Laf� dola�t�rmayal�m. Bir kesim, 2003 sonras�nda IMF denetiminde uygulanan yanl�� 
para politikalar�n�n Türkiye’yi s�k��t�rd��� “sanayisiz, ihracats�z, istihdams�z ama enflasyonist 
büyüme” modelinin sürdürülebilece�ini zannetmektedir.  

Beyhudedir! Balon çoktan patlad�, saadet zincirini kopard�. �ç piyasadan, a��r� de�erli 
TL’den, yüksek faizden, vs. kolay para kazanma dönemi bitti. Yani düzeltme ba�lad�. Bundan 
sonra Ayemef, Mayemef, hiç bir güç bunu engelleyemez. Benden söylemesi... 
(20 Kas�m 2008) 
 
 
MERKEZ BANKASININ FA�Z �ND�R�M� 
 Çar�amba günü yap�lan Para Politikas� Kurulu (PPK) ola�an toplant�s�ndan sürpriz bir 
faiz indirimi karar� ç�kt�. Mali piyasalar Merkez Bankas�n�n gecelik faizleri sabit tutmas�n� 
hatta arttt�rmas�n� istiyorlard�. Çok �a��rd�lar.  
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 Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikas�n�n temel arac� para piyasas� 
faizleridir. Türkiye’de Merkez Bankas� kendisine borç veren ve borç alan bankalara 
uygulad��� iki ayr� gecelik faiz oran�n� aç�kl�yor.  
 Yak�n geçmi�e kadar döviz arz�ndaki fazla bankay� hep borçlu durumda tutuyordu. 
Dolay�s� ile borçlanma faizi göstege kabul edildi. �imdi durum tersine döndü. Banka 
piyasadan alacakl� hale gelince fonlama faizi de önem kazand�.  
 Borçlanma faizi Temmuz’da yüzde 16.75’e, fonlama faizi Haziran’da yüzde 20.25’e 
yükseltilmi�ti. Geçen ay fonlama faizi yar�m puan indirildi. Bu toplant�da ise borçlanma faizi 
yüzde 16.25’e, fonlama faizi yüzde 18.75’e çekildi. 
 
Gecikmi� ve Yetersiz  

Dalgal� kura geçilmesinden bu yana Merkez Bankas�n�n faizi çok yüksek saptad���n� 
savundum. A��r� de�erli TL’nin ve yol açt��� devasa d�� aç�klar�n 2003 sonras�nda uygulanan 
yanl�� para politikalar�ndan kaynakland���n� her f�rsatta söyledim. 
 Dolay�s� ile, Merkez Bankas�n�n geçmi�te yapt��� faiz indirimlerini destekledim. Olsa 
olsa faizi indirmekte geç kald��� ve yeterince cesur davranmad��� için ele�tirdim. �ndirimin 
daha önce ve daha büyük oranl� olabilece�ini söyledim. Ayn� tavr� bugün de sürdürüyorum.  
 Yaz ba��ndaki faiz artt�r�m�n�n ekonominin gerçeklerine ters dü�tü�ü �imdi çok daha 
net görülüyor. Faizi yükseltip iç talebi ve döviz kurunu bast�rmak gereksizdi. Nitekim üçüncü 
çeyrekte büyümenin s�f�r yada eksi ç�kaca��n� kesinle�ti.   
 Türkiye ekonomisinin y�l ortas�nda ba�layan ve 2009’u kapsayan a��r bir resesyona 
girdi�i çok aç�kt�r. Talep ko�ullar� deflasyonisttir. Üstelik, enerji ve hammadde fiyatlar�ndaki 
h�zl� dü�ü� d��ar�dan deflasyon ithalini gündeme getirmi�tir. 
 �ndirim sonras�nda da Türkiye reel gecelik faizde dünya rekoruna sahiptir. Beklenti 
anketinde bir y�l sonras� için enflasyon yüzde 9 ç�k�yor. Fonlama reel faizi yüzde 9.75 eder. 
Resesyon ortam�nda yüzde 1 reel faiz bile yüksektir; negatif olmas� tercih edilir.  
 
Para Politikas� De�i�iyor mu? 

Öte yandan, faiz karar�n�n mali piyasa taleplerine ters dü�mesi çok önemli bir ba�ka 
soruyu gündeme getiriyor. Merkez Bankas� son sekiz y�la damgas�n� vuran döviz kurunu bask� 
almay� amaçlayan para politikas� anlay���n� b�rak�yor mu? Bu karar� para politikas�nda köklü 
bir de�i�imin i�areti kabul edebilir miyiz? 
 Elimizde bu soruya kesin cevap verecek somut kan�tlar yok. Daha çok sezgilerle, 
yaz�lan ve söylenenlerin sat�r aralar�ndan bir yarg�ya varmaya çal���yoruz. En az�ndan benim 
bu yönde umutlu oldu�umu söylemeliyim. 
 K�saca olay� özetleyelim. �çerideki resesyon ve d�� kökenli girdi deflasyonu h�zla 
enflasyonu dü�ürecektir. Bu ise faizlerin bütçe dengesi ve büyüme ile tutarl� düzeye 
çekilmesi f�rsat�d�r. Para politikas�n�n normalle�mesi diyebiliriz.  

Daha aç�k söyleyelim. Faiz indirimleri sanayiyi ve ihracat� destekleyen kur düzeyine 
enflasyonu azd�rmadan ula�may� sa�layacakt�r. Merkez Bankas�n�n bu f�rsat� kullanmas�n� 
temenni ederim.  
Not: geçen yaz�mda Irak sava�� s�ras�nda Mecliste reddedilen “tezkere” yerine “muht�ra” 
demi�im. Özür diler ve uyaran okuyucular�ma te�ekkür ederim. (23 Kas�m 2008) 
 
 
ÜÇÜNCÜ ÇEYREKTE DI� DENGE 

Mali piyasalar haftaya sakin girdi. Ben yaz�ya oturdu�umda IMKB-100 endeksi 24.000’i 
a�m��, dolar 1.60 YTL’nin alt�na inmi�ti. �ktisat politikas� tart��mas�na ara verip Türkiye 
verilerine geri dönebilece�imi dü�ündüm. 

Eylül sonu itibariyle d�� ticaret ve ödemeler dengesi verileri aç�kland�. Türkiye’de d�� 
aç���n büyüklü�ü, e�ilimleri ve finansman� daima hassas bir konudur. Geçmi� olumsuz 
deneyimlerin etkisi ile kamuoyu bunlar� yak�ndan izler. 
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Üçüncü çeyrekle (Temmuz-Eylül) ilgili iki hususu vurgulamakta yarar var. Bir: küresel 
mali krizin son büyük çalkant�s�ndan pek etkilenmedi. Örne�in ortalama dolar kuru 1.21 
YTL’dir. �ki: petrol fiyat� 100 dolar�n üzerinde kald�.  

Dolay�s� ile d�� denge verileri çeyrek baz�nda bir önceki konjonktürü yans�t�yor. 
Çünkü küresel ve iç ko�ullarda Ekim’den itibaren ciddi kopu�lar ya�and�. Etkilerini dördüncü 
çeyrek verilerinde görece�iz.  

 
�thalatta Yava�lama 

D�� ticaretle ba�layal�m. Eylül’de ihracat yüzde 42 art��la 12.8 milyar dolara, ithalat 
yüzde 24 art��la 17.9 milyar dolara yükseldi. �hracat�n ithalattan daha h�zl� artmas� etkisini d�� 
ticaret aç���nda gösterdi: yüzde 7 dü�ü�le 5.4 milyar dolara geriledi. 
 Son iki y�ld�r, enerji ve hammadde fiyatlar�ndaki yükseli�e ra�men dolar baz�nda ihracat 
ithalattan daha h�zl� art�yor. Bu e�ilimin d�� ticaret aç���na olumlu etkisi eninde sonunda 
görülecekti. Eylül’de ilk i�aret geldi.  

D�� ticaret miktar endeksleri de ayn� yönde ç�kt�. �hracat miktar endeksinde Eylül’de 
yüzde 17.5 ve üçüncü çeyrekte yüzde 10 art�� var. Halbuki ithalat miktar endeksinde Eylül’de 
yüzde 0.5 ve üçüncü çeyrekte yüzde 0.2 dü�ü� görülüyor. 

Bundan sonra bu e�ilimler güçlenecektir. TL’nin de�er kayb�, enerji ve hammadde 
fiyatlar�nda gerileme, iç talebin durmas� ve parite geli�meleri sonucunda dolar baz�nda 
ithalatta ciddi dü�ü�ler söz konusudur. D�� ko�ullar ihracat� olumsuz etkilese bile d�� ticaret 
aç��� daralacakt�r.  
 
D�� Aç�kta Küçülme 

D�� ticaret aç���ndaki daralma turizm ve di�er görünmeyen gelirlerin h�zl� art��� ile 
birle�ince cari i�lemler aç���nda etkileyici bir düzelme ortaya ç�k�yor. Geçen Eylül’de 2.6 
milyar dolar olan aç�k bu y�l yüzde 60 gerileyerek 0.9 milyar dolara iniyor.  
 Böylece y�ll�k cari i�lemler aç��� A�ustos’daki 48.4 milyar dolarl�k tarihi rekorundan 
sonra Eylül’de 47 milyar dolara geriliyor. D�� aç�k 2007 yaz�ndan itibaren h�zla artmaya 
ba�lam��t�. Bu e�ilim Eylül’de k�r�l�yor. 
 Yerim kalmad�; k�saca sermaye hesab�na de�ineyim. Üçüncü çeyrekte d�� aç���n 
finansman�nda bir sorun ya�anm�yor. Finansman�n kalitesi bozuluyor ama sonuçta Merkez 
Bankas� rezervleri 3.8 milyar dolar art�yor. Kurun yatay seyrinden bunu anl�yoruz.   
(25 Kas�m 2008) 
 
 
IMF’LE ANLA�MA (3) 

IMF’le anla�ma üstüne bu üçüncü yaz�m. �lk iki yaz�da anla�maya kar�� ç�kmam�n 
temel gerekçelerini anlatt�m. Zaten sonucu etkileyece�imi sanm�yordum. Daha çok tavr�m� 
kayda geçirmeyi amaçl�yordum.  

Nitekim “IMF lobisinin” saha presi sonuç verdi. Hükümet IMF ile bir anla�may� yak�n 
gelecekte imzalayaca��n� aç�klad�. Nas�l bir anla�ma? Ne kadar mali kaynak var? Ko�ullar� 
neler? Ayr�nt�lar bilinmiyor.  

Dün sabah NTV-radyoda Taner Berksoy’un Servet Y�ld�r�m’la sohbetini dinledim. IMF 
konu�ulurken benim de ad�m geçti. Anla�man�n ko�ullar�na göre al�nacak tavr�n 
de�i�ebilece�ini vurgulad�. �nce bir analiz yapt�. 

Ege Cansen dün Hürriyet’te son yaz�mda ona att���m topa girmi�. “Ekonomide birinci 
öncelik IMF’le anla�mak de�ildir.... Birinci öncelik ülke ekonomisini IMF’ye muhtaç 
olmayacak hale getirmeyi stratejik hedef yapmakt�r” diyor.  

 
Bana da, Bana da... 

Ufukta IMF’le anla�ma görününce ortal��� müthi� bir heyecan sard�. Her sektör, her 
kesim, neredeyse tek tek tüm i�adamlar� gelecek paradan pay istemeye ba�lad�. “Ona de�il 
bize verin” a�amas� daha ba�lamad� ama eli kula��ndad�r. 
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 Halinden �ikayet etmek, a�la�mak, devletten bir�eyler koparmaya çal��mak milli 
kimli�imizin belirgin bir özelli�idir. Mant�k �öyle çal���r: “Madem ortada bir para var, birileri 
onu yiyecektir; neden biz yemeyelim?” 
 Hiç �a��rm�yorum. Bence suçlu “IMF lobisidir”. Anla�ma için tam saha pres yaparken 
toplumda gerçekten çok kopuk beklentiler yarat�ld�. Paralar gelecek, her �ey çözülecek, 
herkes desteklenecek balonu �i�irildi.   
 Anla�man�n ko�ullar� aç�klan�nca kaz�n aya��n�n hiç de öyle olmad��� ortaya ç�kacakt�r. 
Bo� hayaller y�k�lacakt�r. Bugünkü ço�ku kaybolacak, yerini tam tersine tepki ve k�zg�nl�k 
alacakt�r.  
 
Ham Hayaller 

Ege Cansen’in yukar�daki cümlesinin devam �öyledir: “K�saca cari aç��� küçültüp, d�� 
borca ba��ml�l��a son vermek �artt�r. IMF ile anla�ma yap�l�rsa bu hedefe mi yürünecek yoksa 
“cari aç�k-d�� borç-IMF kap�s�na dü�me” döngüsüne geri mi dönülecektir?” 
 Ben bir ad�m daha atay�m. IMF d�� aç���n büyütülmesi için para vermez. D�� aç�k 
sorununun çözülmesi sürecinde olu�acak maliyetin zaman yay�lmas� için para verir. 
Ko�ullar�n�n özü budur. Aksi takdirde zaten verdi�i paray� yar�n geri alamaz. 

Gerçekçi olal�m. 2003 sonras�nda IMF denetiminde uygulanan yanl�� para 
politikalar�n�n Türkiye’yi s�k��t�rd��� “sanayisiz, ihracats�z, istihdams�z ama enflasyonist 
büyüme” modeli iflas etmi�tir. Bir daha eski güzel günlere dönü� yoktur. Nokta. 

Olay�n özü budur. Gerisi ham hayallerdir. (27 Kas�m 2008) 
 
 
MUNDELL’� D�NLED�K 
 Cuma günü Nobel ödüllü ünlü Kanadal� iktisatç� Robert Mundell’i dinledik. Columbia 
Üniversitesinden iki ba�ka iktisatç� ile birlikte Bahçe�ehir Üniversitesi davet etmi�. Üniversite 
yönetimini kutluyorum. 
 Mundell çok önemli bir iktisatç�d�r. 1960’lar�n ba��nda makroiktisat teorisine d�� 
dünyay� anlaml� �ekilde katan ilk modelleri kurmu�tu. �ktisat politikas� tart��malar�na yeni bir 
boyut getirdi. O çal��malar� ile Nobel kazand�.  
 Aç�k ekonomi modelleri makroiktisat derslerinde en zor konular�n ba��nda gelir. Zor 
oldu�u ölçüde önemlidir. Sermaye ak�mlar�n�n devreye girmesi ile para ve maliye 
politikalar�n�n etkilerinin kur rejimine göre nas�l farkl�la�t��� anlat�l�r.  
 Bu Mundell’in yak�n geçmi�te Türkiye’ye ikinci geli�i. May�s 2006’da ��yat�r�m davet 
etmi�ti. Gene çok önemli bir konu�ma yapm��t�. �zlenimlerimi iki yaz� ile okuyucular�ma 
aktarm��t�m (27 ve 30 Nisan 2006). 
 
Dünya Para Sistemi 

Usta tan�m� her meslekte ayn�d�r. Ayr�nt�lar içinde kaybolmadan i�in özüne inebilmek, 
esas nedenleri yakalayabilmek anlam�na gelir. O aç�dan Mundell’in konu�mas�n� merakla 
bekliyordum.  
 Daha önce yazd�klar�ndan neler diyebilece�i hakk�nda bir fikrim vard�. Ama kendi 
a�z�ndan dinlemek ba�ka oluyor. Nitekim ufuk aç�c� konu�mas� kafamda çok önemli baz� 
ili�kilerin netle�mesini sa�lad�.  
 Mundell’in tezini �öyle özetleyebiliriz. Tek tek ülkeler için dalgal� kur rejimleri yararl� 
olabilir. Geri planda politika hatalar�ndan yada d�� �oklardan kaynaklanan dengesizliklerin 
düzeltilmesinde döviz kurundan yararlanmay� mümkün k�lmas� yatar.  
 Ancak, olaya dünya para ve ödemeler sistemi aç�s�ndan bak�nca resim de�i�ir. Kur 
hareketlerinin ekonomik temellerden kopmas� ihtimali yüksektir. Ayr�ca küresel likidite art��� 
denetlenemez. Dolay�s� dalgal� kurlar mali kesimde istikrars�zl�k nedeni olur.  
 Bu yarg�s�n� ampirik gözlemlerle destekledi. Dolar-euro paritesindeki büyük 
dalgalanmalar�n ekonomik temellerle aç�klaman�n imkans�zl���n� vurgulad�. Bretton Woods 
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(sabit kur) döneminin tersine, dalgal� kurla birlikte sürekli bir yerlerde bankac�l�k krizleri 
ya�and���n� hat�rlatt�. 2000 sonras�nda dünya döviz rezervlerinde patlamay� gösterdi. 
 
Kuzey Atlantik Para Birli�i 

Dalgal� kurun dünya para sisteminde yaratt��� zafiyetler nas�l çözülebilir? Son krizi 
gördükten sonra acaba alt�n standard�na geri dönülmesini mi önerecek diye merak 
ediyordum. Onun yerine kendi içinde kuru sabitlemi� para birli�i bloklar� önerdi. 
 Dikkat edilirse, Mundell’in savundu�u görü�ün tipik örne�i euro’dur. Avrupa Para Birli�i 
onun savundu�u fikirlerin ba�ar�l� bir uygulamas�d�r. Dolay�s� ile Mundell benzer para 
birliklerinin olu�turulmas� gerekti�ini söyledi. 
 Çok say�da potansiyel para birli�i örne�i verdi: ABD-Çin; Pasifik bloku (Japonya, Çin, 
vs.); Geni� Avrupa (AB, Rusya, vs.); NATO ülkeleri; vs. Türkiye’nin sonuncusunda kurucu 
üye olaca��n� da ekledi.  
 Mundell hakl�d�r. Bugünkü hali ile dünya para ve ödemeler sisteminin yetersizli�i son 
mali krizde iyice ortaya ç�km��t�r. Kapsaml� bir reform kaç�n�lmaz ve acildir. Maalesef gelen 
i�aretler umut verici de�ildir. (30 Kas�m 2008) 
 
 
“EKONOM�K PAKET” ÜZER�NE 

Gelen tüm veriler ekonomik faaliyetlerde ciddi bir yava�lamaya i�aret ediyor. 2008’in 
ikinci yar�s�nda büyüme h�z�n�n eksiye dönece�i kesinle�ti. Daha çok küçülmenin boyutu ve 
süresi tart���l�yor. 

Böylece Türkiye ekonomisinin yak�n geçmi�indeki kesintisiz büyüme dönemlerinin en 
uzunu sona eriyor. Bu büyüme dalgas� 6.5 y�l (otuz çeyrek) sürdü. Üstelik, yüzde 5.7 gibi 
yüksek bir ortalama büyüme h�z� tutturuldu. Ayr�nt�lar�na ay ortas�nda üçüncü çeyrek milli 
geliri aç�kland�ktan sonra bakaca��z.  

Resesyonun piyasalar� etkisi alt�na almas� iktisat politikas� tart��malar�n� da 
dönü�türdü. Örne�in daha önce istikrar isteyen kesimler �imdi resesyon-kar��t� konjonktür 
politikalar� talep ediyorlar. Bu ba�lamda yer alan IMF anla�mas�n� daha önce yazd�m.   

Sonuçta ortaya bir “ekonomik paket” muhabbeti ç�kt�. �ktisat politikas� tart��malar�n�n 
do�as�nda zaten siyaset vard�r. Kar��l�kl� ele�tiriler havada uçu�maya ba�lad�. “Ambalaj�” bile 
konu�uluyor.  

 
Resesyon-Kar��t� Politikalar 

Resesyon deyince iktisatç�lar�n akl�na talep yetersizli�i gelir. Bir ihtimal �u yada bu 
nedenle d�� talebin dü�mesidir. �hracat için yap�lan üretimin gerilemesine yol açar. Küresel 
krizle birlikte bu zaten oluyor. 
 Daha önemlisi iç talebin azalmas�d�r. Gene �u yada bu nedenle özel tüketim ve özel 
yat�r�m harcamalar� dü�er. �ç piyasaya yönelen mal-hizmet üretiminin gerilemesine yol açar. 
Halen bu da fiilen oluyor.  
 Resesyonla mücadele için talepteki dü�ü�ü denetim alt�na alacak para ve maliye 
politikalar� devreye sokulur. �lki Merkez Bankas�n�n faizi indirmesidir. Gev�ek para politikas� 
özel kesimin kredili harcamalar�n� te�vik eder. Ancak yava� çal���r. Bazen etkisi de k�s�tl� 
olabilir. 
 Daha h�zl� çal��an ve etkili olma ihtimali daha yüksek olan maliye politikas�d�r. Özel 
kesim talebindeki gerilemenin üretim üstündeki olumsuz etkisini telafi edecek �ekilde bütçe 
disiplini bozulur. Vergiler iner yada kamu harcamalar� artar.  
 �ngilizce “stimulus” sözcü�ü kullan�l�r. Dürtü, uyar�c�, tahrik edici, canland�r�c� 
anlam�na geliyor. Devlet yaratt��� ek taleple ekonomiyi dürtüklüyor ve küçülme k�s�r 
döngüsünü durdurmaya, ters yöne çevirmeye çal���yor.  
  
Tercihler Önemli 
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Resesyon-kar��t� konjonktür politikas�n�n ba�ar�s�nda para ve maliye politikalar� 
aras�ndaki e�güdüm özellikle hayatidir. �kisinin de geni�letici etki yapacak �ekilde 
tasarlanmalar� gerekir. Hangi s�ra ile gev�etildikleri de sonucu çok etkiler.   
 Di�er sorun k�sa ve uzun vadeli hedeflerin çok aç�k �ekilde saptanmas�d�r. Özellikle 
bir tehlike öne ç�kar. Resesyon-kar��t� politikan�n varolan dengesizlikleri çözecek yerde 
sadece günü kurtarmas� mümkündür. Yar�n sorunlar a��rla�arak geri döner.  
 Resesyondan zarar gören kesimlerden hangilerine öncelik tan�naca�� bir ba�ka zor 
tercihtir. Hakl� olarak herkes kendi sorunlar�n� öne ç�kart�r. Siyasi iktidar hedef-araç bile�imini 
göz önünde tutarak bir s�ralama yapar.   
 Tercihleri özetleyelim. Politika bile�imine karar verilecek: para m�, maliye mi, ikisi de 
mi, hangi s�ra ile, vs. Düzeltme hedefleri belirlenecek: d�� denge mi, d�� finansman m�, iç 
talep mi, d�� talep mi, enflasyon mu, vs. Desteklenecek kesimler seçilecek: sanayi mi, tar�m 
m�, hizmetler mi, KOB�’ler mi, çal��anlar m�, vs. (2 Aral�k 2008) 
 
 
HEDEF� DO�RU SEÇEL�M 
 “Ekonomik paket” tart��mas�n� analitik bir zemine oturtmaya çal���yoruz. Geçen yaz�da 
genel çerçeveyi çizdik. Resesyonla mücadelede kullan�lacak iktisat politikas� bile�iminin 
tasarlanmas�nda dikkat edilecek temel unsurlar� irdeledik.  
 Konjonktür politikalar� içiçe tercihler içerir. Önce ekonomik hedeflerin ve sosyal-siyasi 
tahditlerin belirlenmesi gerekir. Bunlar siyasi kararlard�r. Hedef ve tahditlerle tutarl� iktisat 
politikas� araçlar�n�n seçimi ondan sonra gelir. Teknik boyutu a��r basar. 
 Tart��ma süreci genellikle puslu bir ortamda yürütülür. Örne�in yukar�daki s�ra 
izlenmez. Tart��ma politika araçlar�nda yo�unla��r. Üstelik ortada ciddi ç�kar çeli�kileri vard�r. 
Taraflar kendi ç�karlar�n� ekonomiye hedef olarak zorlamak için kavga verir. 
  
D�� Kaynakla Büyüme 

Türkiye’de nisbeten uzun süredir iki farkl� iktisat politikas� yakla��m� aras�nda bazen 
aç�k ama genelde örtük bir çeki�me ya�an�yor. Biri 2001 krizi ile iktidara gelmi� yani fiilen 
uygulanm��t�r. Di�eri ise dönem boyunca muhalefette kalm��t�r. 
 Ben y�llard�r ikinci kanatta yer al�yorum. “Sanayisiz, ihracats�z, istihdams�z ama 
enflasyonist” büyüme modelini ele�tiriyorum. Saadet zincirinin sorumlusu olarak 2003 
sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n� gösteriyorum. 

O nedenle politika ayr�nt�lar�na girmeye gerek duymuyorum. Sonucu hepimiz biliyoruz. 
Ekonomik büyümeyi iç tüketimdeki art�� ve onu destekleyen yat�r�mlar sa�l�yor. H�zla artan 
d�� aç�k ise yüksek faizin çekti�i d�� kaynaklarla finanse ediliyor. 

Yüksek faiz politikas�n� tasarlayanlar�n hedefi bu muydu? Olmayabilir ama sonuç 
budur. Büyüme için iç talebe ve d�� kayna�a ba��ml� bir ekonomidir. Hem uzun dönemde 
sürdürülmesi olanaks�zd�r. Hem istihdam yaratmakta yetersizdir. 

Bence “ekonomik paket” tart��mas�nda bir taraf hala bu modelin sürdürülebilece�i  
umudunu ta��yor. IMF’le anla�maya verdikleri önem bunu yans�t�yor. Saadet zincirinin 
koptu�unu, eski güzel günlere geri dönü�ün olmayaca��n� kabullenmekte zorlan�yorlar. 
 
D�� Taleple Büyüme 

Amerikay� yeniden ke�fetmeye gerek yoktur. Türkiye ekonomisinin uzun dönemde 
yüksek büyüme h�zlar� tutturabilmesinin yolu ihracat� te�vik eden ve iç talebi bast�ran iktisat 
politikalar�ndan geçiyor.  

Bence i�in özünde bu olay yat�yor. Resesyon kar��t� konjonktür politikalar� ancak ve 
ancak ayn� zamanda büyüme modelini de dönü�türdükleri takdirde ba�ar�l� olacakt�r. Eskiye 
dönü� çabalar� k�sa dönemde bile geri tepecektir. 

Laf� uzatmaya gerek yok. Ekonomik hedefi sanayinin ve ihracatç�n�n desteklenmesi 
olarak saptay�nca politika arac� kendili�inden ortaya ç�k�yor: TL’de de�er kayb�n�n 
kolayla�t�r�lmas�. Çözümün gecelik faizde radikal indirimler gerektirdi�i çok aç�kt�r.  



Asaf Sava� Akat  105 GAZETE YAZILARI - 15 

Konu çok önemlidir; devam edece�im. (4 Aral�k 2008) 
 
 
IMF’LE ANLA�MA (4) 
 Ünlü f�krad�r. Adam�n biri ç�kt��� a�ac�n tepesinde kalm��, bir türlü inemiyor. Herkes 
ba�r���rken Temel hemen bir ip bulup yukar� atm��, beline ba�la demi�. Çekince adam dü�üp 
ölmü�. “Tüh, halbuki biz bir adam� böyle kuyudan sa�lam ç�kartm��t�k!” demi�. 

Benzer içerikte ba�ka f�kra ve özdeyi�ler de var. Öne�in elindeki tek alet çekiç olan ki�i 
her �eyi çivi görürmü�. Güne en iyi uyanlardan biri de akrep-kurba�a hikayesindeki “can 
ç�kar, huy ç�kmaz!” olurdu.  
 Bunlar nereden mi akl�ma geldi? Dünkü gazetelerde IMF’in anla�ma için hükümetten 
talepleri yer al�yordu. Okuyunca içimden sessiz bir kahkaha att�m. “IMF lobisinin” i�alemi 
kanad�n� dü�ündüm. F�kralar� hat�rlad�m.   
 Ba�tan bir uyar� yapal�m. Ortada resmi bir aç�klama yok. S�zan haberler rivayet yada 
yak��t�rma olabilir. Hükümetle IMF aras�nda süren pazarl�kta geri çekilebilir. Ancak ne 
hükümet ne IMF tekzip etti. Ate� olmayan yerden duman ç�kmazm��... 
 
Sorun Talep Yetersizli�idir 

Ba�l�ktan da anla��laca�� gibi, son bir ay içinde IMF’le anla�ma hakk�nda dördüncü kez 
yaz�yorum. Geri kalan yaz�lar�m da dolayl� olarak, resesyon-kar��t� konjonktür politikalar� 
üzerinden bu konuyu i�ledi. 

Ba�tan itibaren “IMF lobisini” ve hükümeti ele�tiriyorum. IMF kar��t� olmad���m� ama 
bu konjonktürde IMF’le anla�man�n yarardan çok zarar getirece�ini söylüyorum. Anla�man�n 
ko�ullar� netle�tikçe hakl� ç�k�yorum. 

IMF’in uzmanl�k alan� nedir? Kamu maliyesinde olu�an büyük dengesizliklerin tahvil ve 
döviz piyasalar�nda yaratt��� bask�lar�n asgari maliyetle düzeltilmesidir. O nedenle yazd��� 
reçete de bütçe a��rl�kl�d�r: vergileri artt�r, kamu harcamalar� azalt�, vs.  

Ancak 2008 y�l�nda Türkiye ekonomisinin kar��s�ndaki yap�sal ve konjonktürel 
sorunlar�n kökeninde bütçe aç��� yada kamu borcu yoktur. Tam tersine, ekonominin en güçlü 
yan� kamu maliyesidir. 

Sorunlar özel kesimdedir. Baz�lar� uzun dönemli yani yap�sald�r. Özel kesimin tasarruf 
oran� dü�mü�, ayn� anda döviz kuru riski artm��t�r. As�l önemlisi k�sa dönemli yani 
konjonktüreldir. �ç ve d�� talebin çökmesi ekonomiyi a��r bir resesyona götürmektedir. 
 
Yanl�� Tedavi 

Her f�rsatta söylüyoruz. Ancak do�ru te�hise dayanan bir tedavi ba�ar�l� olabilir. 
Te�histe yap�lan hatan�n devam� ipsökü�ü gibi gelir. 2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para 
politikalar� buna çok iyi örnektir.   

Durumu özetleyelim. Te�his: Türkiye ekonomisi özel kesimin harcamalar�n� k�smas� 
sonucu küçülmektedir. Normal tedavi: vergi indirimi ile özel kesim talebini ve bütçe 
harcamalar� ile kamu talebini artt�rarak resesyonu hafifletmek.  

Ya IMF usulu tedavii? Haberlerden tam tersini önerdi�i anla��l�yor. Vergi art��� ve 
harcama azalmas� ile hem özel kesim talebi hem toplam talep k�s�tlan�yor. Sormadan 
edemiyorum. Bu durumda resesyon a��rla�maz m�?  (bak. yukar�daki f�kralar).   

Bu ko�ullar “IMF lobisi” içinde mutlaka bölünme yaratacakt�r. “Öz-IMF’ci” kanad�n bu 
minareye dikece�i k�l�f� heyecanla bekliyorum. (7 Aral�k 2008) 
 
 
BAYRAMDA BURUK YAZI 

Dünya para sistemi, Türkiye’de konjonktür politikas�, IMF’le anla�ma derken son iki 
haftada yay�nlanan makro göstergeleri ihmal ettik. Haberlerin iyi olmad���n� medyadan 
izlediniz.  
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Tüm veriler ayn� yöne i�aret ediyor. Ekonomik daralma (resesyon) Türkiye’ye geldi. 
Pazartesi yaz dönemi (üçüncü çeyrek) milli geliri aç�klanacak. �yimserler bile s�f�r civar�nda 
büyüme bekliyor. Ben küçük de olsa eksi say� bekliyorum.  

�çinde bulundu�umuz son çeyrekte ise ekonomideki daralman�n h�z kazand��� 
kesinle�ti. Enflasyon, sanayi üretimi, kapasite kullan�m�, d�� ticaret, istihdam, güven 
endeksleri, vs. hepsi a��r bir resesyonun izlerini ta��yor.  

Yurt d���ndan gelen haberler de kötü. ABD’de resesyonun bir y�l önce (Ocak 2008’de) 
ba�lad��� aç�kland�. Enerji ve emtia fiyatlar�ndaki çökü� sürüyor. Birbiri ard�na aç�lan 
ekonomik canland�rma paketlerinin �imdilik i�e yaramad��� görülüyor.  

 
Hüzünlü Günler 

Velhas�l bu y�l Kurban Bayram�n� buruk kutluyoruz. Dokuz günlük tatil uzak bir yerlere 
gitme f�rsat�n� yaratm��t�. Üstelik 2009’da bayramlar hafta sonlar�na geliyordu. Ona ra�men 
can�m seyahat istemedi. �stanbul’da kald�m.  

Dini bayramlar duygusall���n yo�un oldu�u günlerdir. �imdi buna ihtiyarl���n getirdi�i 
nostalji eklendi. �ki ay sonra 66’y� bitiriyorum. Gençli�imde 70’ine merdiven dayam�� insanlar� 
çok ya�l� görürdüm. Eminim �imdi de ba�kalar� bana o gözle bak�yor.  
 Dolay�s� ile bu y�l bayram sanki biraz daha hüzünlü geçiyor. Gene ölmü�lerimin 
ruhuna kurban kestim. Ya�� benden büyük yak�nlar�n say�s�n�n her y�l nas�l azald���na 
hay�fland�m. Gençlerin heyecan�na kat�lmaya çaba gösterdim 
 Ama içimdeki buruklu�un esas nedeni onlar de�ildi. Hayatlar� ekonomik krizden her 
geçen gün daha fazla etkilenen milyonlar bir türlü akl�mdan ç�kmad�. En çok kriz yüzünden 
i�ini kaybedenleri ve yak�n gelecekte i�siz kalmaktan korkanlar� dü�ündüm.  
 Benim için i�sizlik ça�da� toplumun en büyük ba�ar�s�zl���d�r. Bilimde, teknolojide, 
verimlilikte, insan haklar�nda, demokraside, vs. at�lan devasa ad�mlara ra�men hala 
milyonlarca insan�n i�sizlik tehdidi ile ya�amas�n� bir türlü kabullenemiyorum.  
 
Kahrolas� ��sizlik... 

Bazen küçük bir olaydan çok etkileniriz. Halbuki benzer olaylar sürekli ya�an�r ama 
ço�u dikkatimizi çekmez. O kez farkl� olur. Benim bugünkü karamsarl���m�n gerisinde öyle sir 
olay yat�yor.  

Mendil satan çocuk belediye zab�tas�ndan kaçarken araç çarp�yor ve ölüyor. 
Bayramda kendisine yeni pantalon almak istiyormu�. Dün gazetelerde okumu� olmal�s�n�z. 
�çimde bir�eylerin koptu�unu hissettim.  

2006 ba��nda, ku� gribi salg�n�nda Kars’ta hastal��a yakalanan hayvanlar� yiyen 
ailenin fakirli�i ve çaresizli�i kar��s�nda ayn� duyguya kap�lm��t�m. K�zg�nl���m� Türkiye’yi 
i�sizlik belas�ndan bir türlü kurtaramayan yanl�� iktisat politikalar�ndan ç�karm��t�m. Bugün 
de ayn� havaday�m. 

Neyse, daha fazla iç karatmadan Kurban Bayram�n�z� kutluyarak yaz�y� bitireyim.  
(9 Aral�k 2008) 
 
 
SAYILARLA “BÜYÜK BUHRAN” 
 Bir bayram�n daha sonuna geldik. Yar�n resmi tatil ama özel kesimde faaliyet ba�lar. 
��yerleri, dükkanlar, vs. aç�l�r. Normal i�günleri gibi olmasa da sabah ve ak�am saatlerinde 
�stanbul trafi�i s�k���r.  
 Hüzünlü ve buruk Sal� yaz�m� dengelemek için bayram�n son gününe daha hafif bir 
konu arad�m. En az�ndan karamsarl�k yaymak istemedim. Ho�, ad�m bir kere iyimsere ç�km��; 
ne yapsam bo�yere, karamsarlar bana k�zmaya devam edecek.  
 Akl�ma geldikçe potansiyel yaz� konular�n� bir kenara not ederim. Listeye bakt�m. Çok 
konu birikmi�. Nedeni belli; gündeme IMF’le anla�ma ve konjonktür politikalar� hakim oldu. 
Ba�ka bir �ey yazamad�k.  



  Son bir ayd�r listenin ba��nda yer alan konuda karar k�ld�m. �u s�ralar 1930’larda 
ya�anan büyük ekonomik krizden çok söz ediliyor. �ngilizcesi “Great Depression”; Türkçeye 
“Büyük Buhran” �eklinde tercüme edilmi�ti.  
 
Yüzy�l�n Felaketi 

Büyük Buhran 20.inci yüzy�l�n hiç tereddütsüz en büyük ekonomik felaketidir. 1929’da 
New York borsas�nda ya�anan panik taraf�ndan tetiklenmi�tir. D�� ticaret kanal� ile h�zla di�er 
sanayi ülkelerine s�çram��t�r.  
 Geçimlik üretimin hakim oldu�u ekonomilere etkisi s�n�rl� kalm��t�r. Sadece ihracata 
yönelik tar�m ve madencilik kesim ve bölgelerini vurmu�tur. Türkiye de bu kategoride yer 
al�yordu.   
 Artan i�sizli�in sanayi ülkelerinde çok ciddi siyasi sonuçlar� olmu�tur. Örne�in 
Almanya’da Hitler’in iktidara gelmesinin ve dolay�s� ile �kinci Dünya Sava��n�n temel nedeni 
kabul edilir. 
 1929 mali krizi dört y�l içinde nas�l böylesine büyük bir ekonomik felakete dönü�tü? 
�ktisatç�lar�n uzun süredir cevaplamaya çal��t�klar� bir sorudur. Genel kan�, ABD yönetiminin 
yanl�� para ve maliye politikalar� uygulad��� �eklindedir. 
  
Temel Göstergeler 

ABD verileri a�a��daki tabloda yer al�yor. 1929 kriz öncesi durumu gösteriyor. 1933 
ekonomik buhran�n dip noktas�d�r. 1938 ise bar���n son y�l�d�r. Say�lar: Mankiw 
Macroeconomics (2002) yada Makroiktisat (http://akat.bilgi.edu.tr/pdf/makro07-9.pdf). 
 Bunal�m üretimde büyük bir dü�ü�e yol açm��t�r. Sabit fiyatlarla milli gelir 1929’dan 
1933’e geçen dört y�lda yüzde 30.5 azalm��t�r. 1938’de hala 1929’un yüzde 5.3 alt�ndad�r.  
  Esas toplumsal bedel i�sizlikte inan�lmaz art��t�r. 1929’da yüzde 3.2 olan i�sizlik oran� 
1933’de yüzde 25.2’ye t�rmanm��t�r. Bu sürede dört çal��andan biri i�ini kaybetmi�tir. 1938’de 
i�sizlik hale yüzde 19.1 düzeyindedir. 
 Küçülme ve i�sizlik fiyatlar�n h�zla gerilemesine neden olmu�tur. 1929’dan 1933’e fiyat 
endeksi yüzde 22.3 dü�mü�tür. Tar�m ürünleri ve hammadde fiyatlar�nda dü�ü� daha da 
yüksektir. 1938’de fiyat düzeyi hala 1929’un yüzde 13.2 alt�ndad�r.  
 Maalesef Merkez Bankas� para arz�n�n daralmas�na izin vermi�tir. Dola��mdaki para 
1929’dan 1933’e yüzde 25 azalm��t�r. Daha sonra politika de�i�ti�i için 1938’de para arz� 
1929’un yüzde 14.7 üstüne ç�km��t�r. 
 Bu say�lar mali kriz ortam�nda maliye ve para politikalar�n� gev�etmekte gecikmenin 
ekonomik hasar�n� net �ekilde gösteriyor. Bilmem anlatabiliyor muyum? (11 Aral�k 2008) 
 
 
ABD verileri 1929 1933 1938
Reel Milli Gelir (milyar $) 203,6 141,5 192,9

   De�i�im 687,5 496,9
Fiyat Endeksi (1958=100) 50,6 39,3 43,9
   Birikimli de�i�im (%) -22,3 -13,2

   Birikimli de�i�im (%) -30,5 -5,3
��sizlik (%) 3,2 25,2 19,1

Para Arz� (milyar $) 26,6 19,9 30,5
   Birikimli de�i�im (%) -25,2 14,7  
 
 
DEFLASYON, YATIRIMLAR VE FA�Z GEL�R� 
 Bayram tatili dönü�ü bizi hareketli günler bekliyor. Yar�n saat 10.00’da TÜ�K üçüncü 
çeyrek milli gelirini ve A�ustos-Ekim dönemi i�sizlik ve istihdam verilerini aç�kl�yor. �kisinin 
de kötü gelece�ini biliyoruz ama ayr�nt�lar çok önemli.  
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 Büyümenin eksi ç�kmas�n� bekliyorum. Ne kadar eksi? Üçüncü çeyrek sanayi üretimi 
aç�kland�ktan sonra yüzde 1 öngörmü�tüm. Gelen bilgiler do�rultusunda son çeyrek ve 2009 
tahminlerimi gözden geçirece�im. 
 Sal� günü Ba�kan Y�lmaz “2009 y�l� Para ve Kur Politikas�n�” aç�kl�yor. Merkez 
Bankas�n�n ayr�nt�l� konjonktür analizini ve politika yakla��m�n� yans�tacakt�r. Per�embe günü 
Para Politika Kurulu faizler için toplan�yor. Faiz inecek mi? Ne kadar? Cuma günü ise Kas�m 
Tüketici Güven endeksi ve Ekim ödemeler dengesi sonuçlar� yay�nlan�yor.  
   
Deflasyon K�s�r Döngüsü  

Bunlar bizi bir süre me�gul edecektir. Bir daha f�rsat bulamayabilirim diyerek geçen 
yaz�da ba�lad���m “Büyük Buhran” sohbetini sürdürmeye karar verdim. Özellikle gençlerin 
1929 krizi ve sonras�n� iyi kavramas�n� çok önemsiyorum. 

John Hopkins Üniversitesi ö�retim üyesi Steve Hanke’den daha önce bir kaç kez söz 
etmi�tim. Para Kurulunu (yani sabit kur rejimini) savunur. Sa�olsun yaz�lar�n� bana yolluyor. 
A�a��daki tabloyu GlobeAsia dergisinde ç�kan (Aral�k say�s�) yaz�s�ndan ald�m.  

Mali kriz son derece tehlikeli bir k�s�r döngüyü devreye sokar. Talepteki dü�ü� 
yat�r�mlar� azalt�r. Bu tekrar talebi vurur. Fiyatlarda dü�ü� yani deflasyon ba�lar. Deflasyon ise 
reel faizi yükseltir. Yat�r�mlar tekrar k�s�l�r. Talep, üretim ve fiyatlar tekrar dü�er. 
 Bu k�s�r döngünün en iyi örne�i “Büyük Buhran” dönemidir. Verileri a�a��daki tabloda 
izleyebilirsiniz.  
 
Faiz Gelirlerinde Art�� 

1929’la 1933’ü kar��la�t�r�yoruz. Tablonun alt k�sm�nda cari fiyatlarla milli gelir ve 
yat�r�m yer al�yor. 1929’dan 1933’e milli gelir yüzde 53 dü�üyor. Bunun takriben yar�s� 
üretimdeki azalmadan di�er yar�s� deflasyondan kaynaklan�yor.  

Buna kar��l�k yat�r�mlardaki dü�ü� yüzde 90’a ula��yor. Yat�r�mlar�n milli gelire oran� 
1929’da yüzde 19.6’dan 1933’de yüzde 4.4’e geriliyor. Bu düzeyde yat�r�mlar�n amortisman� 
kar��lamad���, yani fiilen sermaye sto�unun azald��� hesaplan�yor. 

Tablonun üst yar�s�nda milli gelirde ana gelir kategorilerinin paylar� gösteriliyor. En 
çok faiz gelirleri art�yor. 1929’da milli gelirin yüzde 5,6’s� iken 1933’de yüzde 10.4’e 
yükseliyor. �irketler ise 1929’de milli gelirin yüzde 11.3’ü oran�nda kar ederken 1933’de 
yüzde 3.8 oran�nda zarar ediyor. 

Manzara çok aç�kt�r. Faiz gelirindeki art�� �irketlere zarar yazd�r�yor. Mali yap�lar� 
zay�flayan �irketler yat�r�mlar�n� durduruyor. Dü�en talep deflasyonu h�zland�r�yor. Kriz her 
geçen gün derinle�iyor.   

Bugüne ba�layal�m. Ayn� k�s�r döngünün tekrarlamas�n� engellemek için Merkez 
Bankalar� büyük çaba gösteriyorlar. Piyasalar� likiditeye bo�uyorlar. Çünkü deflasyonun 
tetikleyece�i k�s�r döngüyü çok iyi biliyorlar. Bilmem anlatabiliyor muyum? 
(14 Aral�k 2008) 
 
ABD verileri 1929 1933 De�i�im %
Milli Gelirde Paylar (%)

  Ücret ve Maa� geliri 60,3 75,1 25

  Tar�m kesimi 7,2 5,4 -25

  Esnaf ve serbest meslekler 9,8 7,8 -20

  Rantlar  5,8 5,1 -12

  Net Faiz geliri  5,6 10,4 86

  �irket Karlar� 11,3 -3,8 -134
Cari Fiyatlar (milyar dolar)

   Milli Gelir 84,7 39,4 -53

   Yat�r�mlar 16,6 1,7 -90  
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ÜÇÜNCÜ ÇEYREKTE M�LL� GEL�R 
 Üçüncü çeyrek milli gelir verileri dün sabah TÜ�K taraf�ndan yay�nland�. Di�er 
göstergeler ne gelece�inin i�aretini vermi�ti. Gene de resmin bütününü kavramak için milli 
geliri heyecanla bekliyorduk. 
 Büyümede piyasa tahminleri yüzde 1 civar�nda seyrediyordu. Ben eksi bekliyordum. 
Pazar günü eksi yüzde 1 demi�tim. Piyasa iyimser, ben karamsar kald�m. Sonucun piyasa 
tahminine daha yak�n ç�kt���n� eklemeliyim. 
 Gayrisafi yurtiçi has�lan�n – GSYH – üçüncü çeyrek, y�l�n ilk dokuz ay� ve son bir y�l için 
büyüme h�zlar�. s�ras� ile, yüzde 0.5, yüzde 3.0 ve yüzde 3.1 oldu. Tahmin edilece�i gibi, 
bunlar 2001 krizinden bu yana en dü�ük say�lard�r. 
 
Sektörlerin Katk�lar� 

Konjonktür analizinde ilke olarak a��rl�k talep ve harcama taraf�na verilir. Ancak içinde 
bulundu�umuz ortamda büyümenin üretim boyutu da önem kazand�. �lk iki çeyre�i 
de�erlendirken de üretime bakm��t�k. 
 Üçüncü çeyrekte üretimin artt��� sektörlerden ba�layal�m. Tar�m (yüzde 2.2), 
bal�kç�l�k (yüzde 6.9), madencilik (yüzde 3.9), elektrik, gaz (yüzde 4.1), mali arac� 
kurulu�lar (yüzde 7.2), gayrimenkul kiralama (yüzde 7.3) ve eviçi personel (yüzde 5.4) öne 
ç�k�yor.  
 �ki kesimde üretim art���n�n milli gelirin büyümesine katk�s� yüzde 1’e ula��yor: tar�m 
(yüzde 0.3) ve mali arac� kurumlar (yüzde 0.7). Üretimi artan di�er kesimlerin katk�s� ancak 
tar�m kadar tutuyor.  

Üçüncü çeyrekte üretilen katma de�erin azald��� kesimlere gelelim: imalat sanayi 
(yüzde 1.1), in�aat (yüzde 4.3), ticaret (yüzde 1.8), otel-lokanta (yüzde 2.7), e�itim (yüzde 
1.2) ve sa�l�k (yüzde 3.2).  

Üç kesimde üretim dü�ü�ünün büyümeye eksi katk�s� yüzde 0.7’ye ula��yor: imalat 
sanayi (yüzde 0.2), in�aat (yüzde 0.3) ve ticaret (yüzde 0.2). Di�erlerinin etkisi çok dü�ük 
kal�yor. Özetle, büyümeyi sanayi, in�aat ve ticaret a�a��, tar�m ve mali hizmetler yukar� 
çekiyor.  
 
Türkiye Resesyona Girdi 

Küresel krizle birlikte resesyon sözcü�ünün kullan�m�nda patlama ya�an�yor. Bu arada 
formel tan�m� da ün kazand�: üretimin iki çeyrek üstüstü dü�mesi. �imdi baz�lar� “oh, üçüncü 
çeyre�i resesyonsuz atlatt�k!” diye sevinecektir. Ama kaz�n aya�� öyle de�il.  

Yukar�daki ölçüler milli geliri bir y�l önce ayn� dönemle kar��la�t�r�yordu. Halbuki 
resesyon tan�m�nda üretimin bir önceki çeyre�e k�yasla nas�l de�i�ti�ine bak�l�yor. Bu 
amaçla mevsimlik etkilerden ar�nd�r�lm�� milli gelir verileri kullan�l�yor. 

Ne buluyoruz? Mevsimlik etkiden ar�nd�r�lm�� GSYH 2008’in ilk çeyre�inde zirveye 
ç�k�yor. �kinci çeyrekte ilk çeyre�e k�yasla yüzde 1.7, üçüncü çeyrekte de ikinci çeyre�e 
k�yasla yüzde 0.9 geriliyor. �lk çeyrekten üçüncüye birikimli dü�ü� yüzde 2.6 ediyor. 

Dolay�s� ile art�k kesin konu�abiliriz. Türkiye ekonomisi 2008 ilkbahar� itibariyle resmen 
resesyona girmi�tir. Resesyonun talep ve harcama boyutunu gelecek yaz�mda ele alaca��m.   
(16 Aral�k 2008) 
 
 
BÜYÜMEN�N KAYNAKLARI 
 Ekonomi gündemi yo�un. Sal� sabah� Merkez Bankas� 2009 y�l� para program�n� 
aç�klad�. Ak�ama Fed’in para piyasas� faizlerini s�f�ra indirdi�i haberi geldi. Yar�n Ankara’da 
Para Politikas� Kurulu toplan�yor. Konu s�k�nt�s� çekti�imizi söyleyemeyiz. 
 Geçen yaz�da Pazartesi yay�nlanan üçüncü çeyrek milli gelir verilerini üretim 
aç�s�ndan ele ald�k. Üretiminin hangi sektörlerde artt���n� ve hangilerinde azald���n� saptad�k. 
Konjonktür analizinin belkemi�ini olu�turan talep ve harcama boyutunu bugüne b�rakt�k. 
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 Talep neden önemli? Çünkü büyüme h�z�n�n dü�ük ç�kmas�n�n nedeni üretim 
kapasitesinde yetersizlik de�ildir. Kapasite vard�r ama üretilecek mal ve hizmetlere talep 
yoktur. O bak�ma talep e�ilimlerini saptamak bundan sonras� için büyük önem ta��yor. 
  
�ç Talepte Daralma 

Üretilen mal ve hizmetlere yönelik talep ikiye ayr�l�yor: iç talep ve d�� talep. �lkinden 
ba�l�yoruz. �ç talep kendi içinde üç ana kategoriye bölünüyor: özel tüketim, kamu tüketimi ve 
yat�r�mlar.  
 Yeni milli gelir serisinde tüketim talebi yeniden tan�mland�. Önce yerle�iklerin ve 
yabanc�lar�n içerideki mal ve hizmetlere talebi hesaplan�yor. Sonra buna yerle�iklerin 
d��ar�da tüketimleri eklenip yabanc�lar�n içeride tüketimleri dü�ülüyor. Böylece yerle�iklerin 
özel tüketim harcamalar� elde ediliyor. 
 Üçüncü çeyrekte yerle�ik ve yabanc�lar�n içeride tüketimi yüzde 0.2 azal�yor. Öte 
yandan, yerle�ikleri yurtd���nda tüketimi yüzde 26.3 ve yabanc�lar�n tüketimi yüzde 8.6 
dü�üyor. Bu ise yerle�iklerin özel tüketim harcamas�n� yüzde 0.3 artt�r�yor. Neticede özel 
tüketim büyümeye 0.2 puan pozitif katk� yap�yor. 
 Buna kar��l�k kamu tüketimi yüzde 7.7 büyüyor. Kamu tüketimi tek ba��na büyümeye 
0.7 puan katk� yap�yor. Özel tüketim art� kamu tüketiminin katk�s� 0.9 puan oluyor. 
 Yat�r�mlar ise yüzde 5.4 küçülüyor. Ayr�nt�ya inince kamu yat�r�mlar�n�n yüzde 22 
artt���n�, özel kesim yat�r�mlar�n�n ise yüzde 10 azald���n� görüyoruz. Neticede yat�r�mlar�n 
büyümeye katk�s� eksi 1.3 puan ç�k�yor.  
 Üçünün toplam� iç taleptir. �ç talep yüzde 0.4 küçülüyor. Ayn� �ekilde iç talebin 
büyümeye katk�s�n� da eksi 0.4 puan oluyor. Yani iç talep ekonomiyi küçültücü etki yap�yor. 
 
�thalatta Dü�ü� 

Mal ve hizmet ihracat ve ithalat� aras�ndaki fark d�� talebi olu�turuyor. �hracat yüzde 
1.5 art�yor. Büyümeye katk�s� 0.4 puan oluyor. �thalat ise yüzde 4.2 azal�yor. Büyümeye 
katk�s� 1.2 puan ediyor. Dolay�s� ile d�� talebin büyümeye katk�s� 1.5 puana ula��yor.  
 Toplam nihai talebe bakal�m. �ç talep dü�ü�ünün ve ihracat art���n�n büyümeye 
katk�lar� birbirini götürüyor. �thalat sabit kalsa büyüme h�z� s�f�r olacak. Neyse ki ithalat 
geriliyor. O sayede toplam nihai talebin büyümeye katk�s� 1.2 puana yükseliyor. 
 Bu noktada devreye stok de�i�imleri giriyor. Talep dü�ü�ü ekonomide stoklar�n 
azalmas�na yol aç�yor. Bu ise büyüme h�z�ndan 0.7 puan götürüyor. Böylece yüzde 0.5’lik 
büyüme h�z�na ula��l�yor.  
 Özetleyelim. Üçüncü çeyrekte iç talep küçülmü�tür. �hracattaki art�� iç talepteki 
küçülmeyi ancak telafi edebilmi�tir. Dolay�s� ile milli gelirde art� yüzde 0.5 büyümenin 
gerisinde ithalattaki dü�ü� yatmaktad�r.  
 �lginç bir durum oldu�unu kabul edersiniz. Dü�en ithalat azalan refaht�r. Ama milli gelir 
muhasebesine göre büyümeye olumlu katk� yap�yor. Mevcut konjonktürde bu özelli�in iyi 
kavranmas� gerekiyor. (18 Aral�k 2008) 
 
 
BÜYÜME VE DI� AÇIK 
 Per�embe günü Para Politika Kurulu toplan�rken ben faiz ve enflasyon hesaplar� ile 
bo�u�uyordum. Gündemde en az bir puan indirim oldu�u aç�kt�. Ke�ke �unu iki puan yap�p 
ekonomiye y�lsonu hediyesi verseler dedim. 1.25 puan ç�kt�. Ayr�nt�lara yeni y�lda girece�im. 
  Cuma günü Ekim ay� ödemeler dengesi yay�nland�. �ki noktaya dikkat çekelim. Bir: 
resmi hizmetler kaleminde yöntem de�i�ikli�i var. Revizyon 2007’yi de kaps�yor. �ki: Ekimde 
net hata noksan kaleminde 7.4 milyar dolar fazla ç�km��. Merkez Bankas� revizyon 
yap�lacakt�r diye uyar�yor. 
 Bugün üçüncü çeyrek milli gelir verilerini de�erlendirmeye devam ediyorum. �lk iki 
yaz�da yüzde 0.5’e gerileyen büyüme h�z�na üretici sektörler ve talep-harcamalar gözü ile 
bakt�k. S�ra büyüme ile d�� denge aras�ndaki ili�kiye geldi. 



 
D�� Kaynakla Büyüme 

Ekonomi kent efsanelerine çok müsaittir. Bunlar�n bir bölümü gerçeklikten kopuk, uçuk 
komplo teorileridir. Ama bir bölümü toplumun geçmi� deneyimlerinden süzülmü�tür. 
�ktisatç�lar bile fazla sorgulamadan tekrarlamaya ba�larlar. 
 Büyüme-d�� kaynak ili�kisi bunlardan biridir. Genel kan�y� k�saca özetleyelim. 
Türkiye’nin iç tasarruflar� yetersizdir. H�zl� büyümesi ancak d�� kaynakla mümkündür. D�� 
kaynak bulununca büyüme h�zlan�r. D�� kaynak azal�nca büyüme durur.      
 Sava� sonras� dönemde bu yarg�y� do�rulayan çok örnek vard�r. 1950-2000 aras�nda 
çok kere Türkiye ayn� konjonktürü ya�am��t�r. H�zl� büyüme d�� aç�k yaratm��, finansman 
sorunu ç�k�nca ekonomi küçülmek zorunda kalm��t�r.  

Hepsinde mü�terek unsur, büyümeyi iç talep art��lar�n�n çekmesi ve döviz krizi ile 
bitmesidir. Hemen akla 1958, 1979, 1994 ve 2001 gelir. Hepsinde nedensellik d�� kaynak 
yetersizli�inden dü�ük ve eksi büyümeye do�rudur.   

2003 sonras�nda uygulanan yanl�� para politikalar�n�n benzer bir konjonktürü 
tetikledi�i aç�kt�r. 2004-2006 aras�nda iç talep ve d�� aç�k beraberce patlad�. Önce ekonomi 
h�zl� büyüdü. 2007’den itibaren yava�lamaya ba�lad�. Ama o arada d�� aç�k küçülmedi! 

 
D�� Kaynakla Büyümeme 

A�a��daki grafikte 2003-2008 aras�nda üçüncü çeyrek için büyüme h�z� ve d�� aç���n  
milli gelire oran� kar��la�t�r�l�yor. Art� çubuklar GSYH büyüme h�z�n�, 2004 sonras�ndaki eksi 
çubuklar ise d�� aç��� gösteriyor.  
 2004’den bu yana her y�l büyüme h�z� geriliyor. Bu y�l yüzde 0.5’e iniyor. D�� aç���n 
milli gelire oran� ise ilk üç y�l art�yor. Sonra yüzde 3.5 civar�nda sabitleniyor. Örne�in 2006’da 
yüzde 6.3 büyüme ile d�� aç�k yüzde 3.4 iken bu y�l yüzde 0.5 büyüme gene yüzde 3.5 d�� 
aç�k yarat�yor.   

Devam edelim. 2008’de Türkiye’nin hiç d�� kaynak s�k�nt�s� olmam��t�r. Kan�t� “0.5 
dolar + 0.5 euro” döviz sepeti ortalama kurunun bir y�l öncesine k�yasla sabit kalmas�d�r (1.52 
YTL). Durgunlu�u d�� kaynak yetersizli�i yada kurla aç�klama olana�� yoktur.  
 Manzara aç�kt�r. Üçüncü çeyrekte bol d�� kayna�a ra�men büyüme durmu�tur. Daha 
aç�k söyleyelim. Geçmi� yanl��lar�n kötü miras� Türkiye ekonomisini d�� kaynakla bile 
büyüyemez hale getirmi�tir.  

Son umutlar�n� IMF’den gelecek paralara ba�lam�� kesimlere duyurulur. 
(21 Aral�k 2008) 

 
Üçüncü çeyrek

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2003 2004 2005 2006 2007 2008

D�� Aç�k/GSYH GSYH büyüme

%

 
 
2008 MAL� KR�Z� 
 Y�l�n bitmesine gün say�yoruz. Ya�anan küresel mali krizin 2008’i tarihe kötü bir y�l 
olarak geçirece�i art�k kesinle�ti. “Tüm krizlerin a�ababas�” demi�tik (30/10/08). Kalan dört 
yaz�n�n özetlemeye yetece�i �üphelidir. Ayr�ca Türkiye’yi de de�erlendirece�iz. 
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 Genel kabul gören bir gözlemle ba�layal�m. Dünya ekonomisi geçti�imiz Ekim ay�nda 
kelimenin tam anlam� ile bir mali felaketin s�n�r�na geldi. Bir süre için geli�mi� ülkeler mali 
sistemlerinin tümü ile çökmesi riski ile kar�� kar��ya kald�lar.   
 Ba�ta ABD ve AB olmak üzere, tüm geli�mi� ülkelerde Merkez Bankalar� ve hükümetler 
acil önlem ald�lar. Mali kesimdeki kanaman�n durdurulmas� için çok büyük miktarlarda kamu 
kayna�� aktar�ld�. �irketler kurtar�ld�. Faizler indirildi. 
 Yap�lanlar mali kesimde hasar�n denetim alt�nda tutulmas�n� �imdilik sa�lam�� duruyor. 
Ancak sorunlar�n reel ekonomiye yans�mas�n� engelleyemedikleri biliniyor. 2008’in ikinci 
yar�s�nda küresel ekonominin resesyona girdi�i konusunda tereddüt yok.  
 
Küresel “Saadet Zinciri” 

Bütün bunlar neden oldu? Krizin ilk i�aretlerinin belirmesinden bir y�l önce, 2006 
ortas�ndan itibaren, dünya ekonomisinde biriken ciddi reel dengesizliklere dikkat çekmeye 
ba�lad�m. �ntizaml� yada intizams�z, bir düzeltmenin kaç�n�lmaz oldu�unu vurgulad�m. 
 Düzeltme ancak dengesizliklere do�ru te�hisle anla��labilir. Kendimi tekrarlama 
pahas�na analizin k�sa bir özetini vermek istiyorum. Basitle�tirmek için iki büyük küresel 
oyuncu, ABD ve Çin üzerinden anlataca��m. D�� aç�k veren ve d�� fazla veren �eklinde 
genelleyebilirsiniz.  
 Çin zengin ülkelerle aras�ndaki fark� çabuk kapatmak, yüksek verimli istihdam 
olanaklar�n� en k�sa sürede yükseltmek istiyor. Çözümü ihracatla büyümede görüyor. Bu ise 
daha çok üretirken iç tüketimini artt�rmamak anlam�na geliyor.  
 Bir sorunu var. H�zla artan üretimine al�c� bulmas� gerekiyor. Artan üretimini kime 
satacak? Çin ancak bir ba�ka ülkenin üretti�inden fazla tüketmesi halinde ihracatla h�zl� 
büyüyebilir. Yani Çin’in üretim fazlas� kadar ABD’nin tüketim fazlas� olmal�. 

Devreye ABD’nin giderek daha fazla risk alan mali sistemi ve onu destekleyen gev�ek 
para politikalar� giriyor. Bol likidite ve ucuz kredi, ABD’de ba�ta konut tüm varl�k fiyatlar�n� 
uçuruyor. Böylece eninde sonunda patlayacak bir “saadet zinciri” olu�uyor.   

Çin ihracat için üretiyor, d�� fazla veriyor, dolarlar� ABD Hazine bonosuna yat�r�yor. 
ABD mali sistemi bu dolarlar� özel kredilere dönü�türüyor, servetler ve harcamalar art�yor, d�� 
aç�k büyüyor. Bu güzel rüya ilelebet sürecek gibi duruyor.  

 
Panik ve Çökü� 

Mekanizman�n mali bilançolara yans�mas�na bakal�m. Çin Merkez Bankas�nda ABD 
Hazine bonolar� birikiyor. Ya ABD mali kurulu�lar�? Onlar�n bilançolar�n� ba�ta konut, özel 
kesimin de�eri �i�mi� varl�klar� dolduruyor.  
 Gerçekle yüzle�me an� geldi�inde, �i�en varl�k de�erleri ini�e geçiyor. Mali 
kurulu�lar�n yazd�klar� zararlar özkaynaklar�n� eritiyor. Ekim ay�nda panik ba�l�yor. Gerisi 
biliniyor. Bilançolar küçülüyor, kredi hacmi daral�yor, talep ve üretim dü�üyor, vs. vs. 
 Mali kriz asl�nda reel dengesizli�i üreten sistemin çökü�üdür. Bir anlama sistemin 
içinden ye�eren çözümdür. �u yada bu �ekilde ABD ve Çin’in üretim-tüketim dengesini 
yeniden ve bu kez do�ru kurmaya zorlanmas�d�r.  
 Reel dengesizlik nas�l düzelir? Çin daha az üretir yada daha çok tüketir; ABD daha az 
tüketir yada daha çok üretir. Krizin bundan sonraki seyri yeni dengeye nas�l gidilece�ine 
ba�l�d�r. Yerim bitti. Devam edece�im. (23 Aral�k 2008) 
 
 
KU�BAKI�I KÜRESEL DÜZELTME 
 Y�l�n son yaz�lar�nda tüm krizlerin a�ababas�na bak�yoruz. Mali krizin gerisinde son 
yirmi y�lda küresel reel ekonomide biriken büyük dengesizliklerin yatt���n� vurgulad�k. Mali 
kesimin rolünü ABD-Çin örne�i üstünden aç�klad�k. 
 Bir yanda tüketti�inden fazla üretmek isteyen Çin, öte yanda üretti�inden fazla 
tüketmeye çal��an ABD var. Ayn� denklemin içindeler. ABD mali sistemi onlar� birbirine 
ba�layan mekanizmay� sa�l�yor. 
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 ��te, mali kriz bu ba�� kopart�yor. ABD’de sürdürülemez kredi geni�lemesi krizle birlikte 
kredi daralmas�na dönü�üyor. Denklem çal���yor. ABD tüketim ve yat�r�m harcamalar�n� 
k�st�kça Çin’de üretim ayn� h�zla geriliyor.  
 Küresel ekonominin önündeki temel sorun denklemin bundan sonraki seyridir. Daha 
aç�k soral�m. Üretti�inden fazla harcayan ekonomilerle (ABD) üretti�inden az harcayan 
ekonomiler (Çin) aras�nda üretim-harcama dengesi nas�l yeniden tesis edilecek? 
 
Düzeltme Biçimleri 

Bir gerçe�i hat�rlatal�m. Ekonomilerde kay�p ve kazançlar birbirini götürmez. Teknik 
tabirle, ya�amda s�f�r toplaml� oyunlar istisnad�r. Herkesin kazanaca�� yada herkesin 
kaybedece�i durumlar ise kurald�r.  
 Reel dengesizli�in düzelmesi nas�l olacak? Tüketimin üretime oran� ABD’de dü�ecek, 
Çin’de ise yükselecek. Dört bilinmeyenimiz var: ABD ve Çin’de tüketim ve üretim miktarlar�. 
Mant�ki alternatiflere bakal�m.  
 Bir uç halden yola ç�kal�m. Her iki ülkede hem üretim hem tüketim azal�r. Ama ABD’de 
tüketim üretimden daha h�zl�, Çin’de ise daha yava� azal�r. Reel dengesizlik küresel küçülme 
ile düzelmi�tir. �ki taraf da kaybetmi�tir. Buna “Büyük Buhran” diyebiliriz. 
 Di�er uç hale geçelim. Her iki ülkede hem üretim hem tüketim artar. Ama ABD’de 
üretim tüketimden daha h�zl�, Çin’de ise daha yava� artar. Reel dengesizlik küresel büyüme 
ile düzelmi�tir. �ki taraf da kazançl�d�r. Buna “yumu�ak ini�” diyebiliriz.  
 �ki uç hal aras�nda çok say�da alternatif olabilir. Biri ilginç: ABD’de tüketim azal�r üretim 
artar, Çin’de üretim azal�r tüketim artar. Reel dengesizlik küresel durgunlukla düzelmi�tir. �ki 
taraf�n da kayb� ve kazanc� vard�r. Buna “sert ini�” diyebiliriz. 
 
Anahtar �ktisat Politikalar�d�r 

Fiilen küresel düzeltmenin alaca�� �ekli iki taraf�n uygulayaca�� iktisat politikalar� 
belirler. Dikkatinizi çekerim. Denklemin bir taraf� tek ba��na kaderini kontrol edemez. 
Kendisinin ne yapt��� kadar ötekinin ne yapt��� önemlidir. 
 Örnek olarak “yumu�ak ini�” sa�layabilecek politika kümesine bakal�m. Çin: gev�ek 
para ve maliye politikas� ve yuan’�n de�er kazanmas�. ABD: s�k� para ve maliye politikas� ve 
dolar�n de�er kayb�. Ne anlama geliyor? Çin ihracatla büyümekten, ABD iç taleple 
büyümekten vazgeçiyor. Hem kendileri hem küresel ekonomi kazan�yor. 
 Bu noktada çok hakl� bir soru gündeme geliyor. Mali krize ra�men denklemi eski haline 
geri döndürmek mümkün müdür? Daha aç�k soral�m. Küresel üretim-tüketim dengesizli�ini 
düzeltecek yerde sürdürmeyi amaçlayan bir politika kümesi olabilir mi?  
 Yerim bitti. Pazar günü devam edece�im.  (25 Aral�k 2008) 
 
 
KEYNESYEN POL�T�KA VE KÜRESELLE�ME 
 2008’in son yaz�lar�n� tüm krizlerin a�ababas�na ay�rd�k. Önce küresel ekonomide 
biriken büyük reel dengesizli�e te�his koyduk. ABD-Çin örne�ini kullanarak üretti�inden fazla 
tüketen ülkelerle tüketti�inden fazla üreten ülkelerin kar��l�kl� ba��ml�l���n� saptad�k. 
 Sonra reel dengesizli�in nas�l düzelece�ini tan�mlad�k. Tüketim-üretim oran�n�n d�� 
aç�k veren ülkelerde (ABD) dü�mesi, d�� fazla veren ülkelerde (Çin) artmas� gerekiyor. Fiili 
süreci uygulanacak iktisat politikalar� kümesi belirliyor.  
 Böylece çok kritik bir soruya geliyoruz. Küresel düzeltme zorunlu mudur? Yani ABD ve 
Çin’in üretim-tüketim dengesizli�ini bundan sonra da sürdürmelerini sa�layacak iktisat 
politikas� kümesi olamaz m�? Varsa ba�ar� �ans� nedir? 
 
Keynes’in �ntikam� 

Düne kadar reel dengesizli�in üretiminde ba�rolü ABD mali kesimi üstlenmi�ti. Çin 
ABD devlet tahvilleri biriktiyor, ABD mali kurulu�lar� ise Çin’den gelen dolarlarla özel kesime 
kredi veriyordu. “Saadet zincirini” bu mekanizma çal��t�r�yordu.   
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2008 krizi ABD mali kesimine ölümcül bir darbe vurdu. Mekanizma tersine dönünce 
mali kurulu�lar�n özkaynaklar� eridi. Özel kesim bilançolar� h�zla küçüldü. Zararlar� yüklenen 
Merkez Bankas� ve Hazine’nin bilançolar� ayn� h�zla geni�ledi.  

Dolay�s� ile özel kesimin mevcut dengesizli�i sürdürecek gücü kalmad�. Ne olacak? 
San�r�m tahmin ettiniz. Devlet tüketim ve yat�r�m harcamalar�n� artt�r�r. Özel kesimin b�rakt��� 
talep bo�lu�unu bütçe aç�klar� doldurur.  

Yeni mekanizmada Çin’le ili�ki de sadele�iyor. ABD bütçe aç��� veriyor; ç�kard��� 
tahvilleri Çin biriktiriyor. Mali kesim devreden ç�k�yor. Neticede ABD üretti�inden fazla 
tüketmeye, Çin tüketti�inden fazla üretmeye devam ediyor. Küresel büyüme sürüyor.  

Ne oluyor? ABD talep yetersizli�ini gev�ek maliye ve para politikalar� ile a��yor. �u 
anda resesyonla mücadele gündemini olu�turan tüm politikalar�n kökleri bu anlay��ta yat�yor. 
“Keynes’in intikam�” diyebiliriz.  

 
Küreselle�menin �ntikam� 

ABD’nin tek tarafl� uygulayabilece�i bu politika ba�ar�l� olabilir mi? Cevab� büyüyen 
kamu aç�klar�na ve artan kamu borcuna biri iç di�eri d�� iki oyuncu kümesinin tepkilerine 
ba�l�d�r. K�saca görelim.  

�lki Amerikan tüketicileri ve firmalar�d�r. Bugünün bütçe aç�klar� yar�n�n artan 
vergileridir. Korkup özel harcamalar�n� büsbütün k�sabilirler. Politika geri teper. �ktisat 
teorisinde “Rikardo e�de�erlili�i” deniyor. 1990’larda Japonya bu olay� ya�ad�.  

Di�eri d�� fazla veren ülkelerdir (Çin). ABD Hazinesinin borcu makul düzeyde 
seyrederken ABD tahvillerini memnuniyetle ald�lar. Borç h�zla yükselince ayn� i�tah sürer 
mi? Tahvil satamay�nca ABD ya politikadan vazgeçer yada enflasyon tuza��na dü�er.  

Açal�m. ABD için 1929’da, Japonya için 1990’larda sorun harcama yetersizli�i idi. 
Keynesyen reçete bu ba�lamda geli�ti. 2009 ABD’sinde sorun tasarruf yetersizli�idir. Kilidi 
açacak anahtar tasarruf fazlas�n� ABD’ye yat�ran yabanc�lar�n elindedir.    

2009’da keynesyen politikalar�n kritik ve ba�lay�c� tahditi budur. Çünkü son yirmi y�l�n 
h�zl� küreselle�mesi iktisat politikas� matrislerini de�i�mi�tir. Yeni ko�ullar “ben merkezli” 
eski reçeteleri zorlamaktad�r. “Küreselle�menin intikam�” da diyebiliriz.  
(28 Aral�k 2008) 
 
 
MAL� KR�Z VE DÜNYA PARA S�STEM� 
 Tarihe geçece�i kesinle�en 2008 y�l�n�n sonuna geldik. Son dört yaz�s�y� tüm krizlerin 
a�ababas�na ay�rd�k. Analizin belkemi�ini küresel ekonomide biriken üretim-tüketim 
dengesizli�i olu�turuyor. ABD ve Çin örne�i üzerinden anlat�yoruz.  
 Kar��l�kl� ba��ml�l�kta ABD mali kesimi kritik rol oynuyor. Çin tüketmeden üretince d�� 
fazla veriyor. Biriken dolarlar� ABD devlet tahvillerine yat�r�yor. ABD mali kurulu�lar� bunlar� 
özel kesim kredilerine dönü�türüyor. 
 H�zl� kredi geni�lemesi iç talepte ve varl�k fiyatlar�nda balon yarat�yor. ABD özel kesim 
bilançolar� bozuluyor. Aktifteki varl�k de�erleri �i�iyor. K�sa vadeli borçlar art�yor. 
Borç/özkaynak oran� dü�üyor. “Saadet zinciri” mali krizle noktalan�yor. 
 Krizle birlikte mali piyasalar�n kurumsal ve yap�sal zafiyetleri tart��maya aç�l�yor. Bir:  
yetersiz kamu denetimi bilançolar�n bozulmas�na izin veriyor. �ki: para politikas� kredi 
balonunu engellemiyor. �kincisi bizi dünya para sistemine götürüyor.   
  
Alt�n Standard� 

Piyasa mekanizmas� neden tercih edilir? Çünkü olu�an bir dengesizli�i düzeltecek 
davran��lar sisteme içseldir. Bilenen örne�i verelim. Bir mal�n talebinde art�� o mal�n fiyat�n� 
yükseltir. Üretimi cazip olur. Arz� artar. Denge yeniden kurulur. 
  Ayn� mant�kla, d�� aç�k ve d�� fazla halinde paran�n üç fiyat�nda (enflasyon, faiz ve 
kur) de�i�im gerekir. D�� aç�k varsa enflasyon dü�er, faiz yükselir, para de�er kaybeder. 
Bunlar d�� aç��� azalt�r. D�� fazla veren ülkede tersi olur. 
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 Yak�n geçmi�e kadar bu mekanizma çal���yordu: “Alt�n Standard�”. Her ülke paras�n� 
belirli bir alt�n miktar�na ba�lar. Dolay�s� ile Merkez Bankas� kasas�ndaki alt�n miktar� ile 
dola��mdaki para aras�nda birebir ili�ki kurulur. 
 D�� aç�k veren ülkenin alt�n sto�u azal�r. Para arz� daral�r. Faizler yükselir. Nominal 
kur sabittir. Düzeltmeyi yüksek faiz ve deflasyon gerçekle�tirir. Ekonomi küçülür. Fiyatlar 
dü�er. Reel olarak ülke paras� de�er kaybeder. Böylece d�� dengesizlik düzelir. 
 D�� fazla veren ülkenin alt�n sto�u artar. Para arz� geni�ler. Faizler dü�er. Nominal kur 
sabittir. Düzeltmeyi dü�ük faiz ve enflasyon gerçekle�tirir. Ekonomi h�zl� büyür. Fiyatlar 
yükselir. Reel olarak ülke paras� de�er kazan�r. Böylece d�� dengesizlik düzelir. 
 
Tutars�z Para Sistemi   

ABD-Çin örne�ine geri dönelim. Alt�n Standard�nda küresel para sistemi s�f�r toplaml� 
oyundur. Çin’in alt�n sto�undaki art�� kadar ABD’nin alt�n sto�u azal�r. Piyasan�n reel 
dengesizli�i fazla derinle�meden düzeltmesini temin eden budur. 
 Son otuz y�l�n dünya para sistemi farkl� çal���r. ABD para politikas�n� konjonktüre 
göre belirler. Tahditleri i�sizlik ve enflasyondur. Düzeltmeyi kur hareketinin gerçekle�tirmesi 
beklenir. Halbuki Çin döviz kurunu dolara sabitlemi�tir.  
 Tutars�zl���n iki aktörü ortaya ç�kt�. ABD: Çin’de h�zl� rezerv art���na ald�rmadan para 
politikas�n� gev�etiyor. Çin: d�� fazlas�na ra�men döviz kurunu sabit tutuyor. Bu ko�ullarda reel 
dengesizli�i ne düzeltecek? Cevab�n� 2008’de ald�k: tüm mali krizlerin a�ababas�... 
 2008 krizi ile noktalanan reel dengesizli�in dünya para sistemindeki tutars�zl�klardan 
beslendi�i çok aç�kt�r. Daha vahimi, olan bitenlere ra�men taraflar�n bu yap�y� hala 
sürdürmeye çal��malar�, reform aray��lar�na direnmeleridir.      

2009’da okuyucular�ma sa�l�k, refah ve huzur dolu günler diliyorum. (30 Aral�k 2008) 
 
 


