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Panel: Secimden Sonra Turkiye Ekonomisi

rak, Bilgi Universitesinden Prof. Dr. Asaf Savas Akat, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universi-
tesinden Prof. Dr. Serdar Sayan, iktisat Toplum Dergisi editorii Prof. Dr. Omer Faruk Colak ve
[zmir Ekonomi Universitesinden Prof. Dr. Oguz Esen konusmaci olarak katilim sagladilar.

B u panelde, izmir Ekonomi Universitesinden Prof. Dr. Ayla Ogus Binatli oturum baskan1 ola-

=  AYLA OGUS BiNATLI: Degerli 6grenciler edecek, ancak artik daha kalic1 seyler yapil-

sevgili meslektaslarim, secim sonrasi Tiirkiye
ekonomisi isimli panelimize hos geldiniz. Bi-
liyorsunuz ¢ok c¢alkantili bir ekonomik siireg-
te bir secime girdik. Alinan gesitli ekonomik
kararlarin ekonomik sorunlara ¢oziim olarak
degil de se¢ime odakli oldugu ¢okga tartigildi.
Ekonomimizin bazi sorunlar1 oldugu, bunlari
kisa vadeli 6nlemlerle degil de kalic1 ¢6ziim-
ler hatta yapisal reformlarla ancak diizeltebi-
lecegimiz her kesimden uzman tarafindan dile
getiriliyor. Her ne kadar se¢im siireci tam ola-
rak son bulmamis olsa da bundan sonra neler
olacagini tartigmanin zamani geldi. Bundan
sonra ekonomi de bir takim ¢alkantilar devam

masi gerekecek. Bundan sonra neler bekliyo-
ruz? Bunlari tartismak iizere bugiin buradayiz.
Dort degerli konusmacimiz var. Bilgi {iniver-
sitesinden Prof. Dr. Asaf Savas Akat, TOBB
Ekonomi ve Teknoloji Universitesinden Prof.
Dr. Serdar Sayan, Iktisat Toplum Dergisi edi-
torii Prof. Dr. Omer Faruk Colak ve iiniver-
sitemizden Prof. Dr. Oguz Esen. Konugma-
cilarimiza 15 dakikay1 asmamak kaydiyla bu
sirayla s6z verecegim. Bugiin burada konu-
sulanlar Iktisat ve Toplum Dergisi’nin Nisan
sayisinda yayinlanacak. 102. Sayisi olacak bu
Iktisat ve Toplum Dergisi’nin. Iktisat ve Top-
lum Dergisi 2010 yilinda hayata bagladi ve
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¢ok kisa bir siire igerisinde de Tirkiye’deki en
saygin ekonomi yayinlari arasinda yerini ald1.
Ogrencilerimize ve meslektaslarima bu dergi-
yi takip etmelerini oneriyorum. Simdi se¢im
sonras1 ekonomi ne olacak sorusunu ilk olarak
Asaf Savag hocaya soralim.

ASAF SAVAS AKAT: Oncelikle izmir Eko-
nomi Universitesine tesekkiir ediyorum. Pek
Istanbul disina ¢ikmiyorum ama buradan talep
gelince hayir diyemezdim. Panele 6grenci ka-
tiliminim yiiksek olmasina da sevindigimi ifa-
de edeyim. Genglerin varlig1 benim i¢in daima
ek bir motivasyondur.

Zaten bir stiredir Tiirkiye’de ekonomik krizi
konusuyoruz. Bu toplantida se¢im sonrasi ge-
lismeleri konusmay1 planlamigtik. Erken dav-
ranmigiz, evdeki hesap c¢arstya uymadi. Sonug
genellikle 2—-3 giinde ¢ikar. Bu kez de ¢ikt1 as-
linda ama niifusun % 20’sini, ekonominin %
30-40’1m1 temsil eden — Hollanda kadar — {s-
tanbul’da sec¢im bir tiirlii bitmedi. Dolayisi ile
se¢im sonuglarinda 6nemli bir belirsizlik hala
hiikiim stiriiyor. Ekonomiyi etkiler mi? So-
nuca bagli; ama bizi burada etkiledigi kesin.
Istanbul’da secimin ortada kalmasi — ¢abuk
coOziilmesini temenni ederim — bugiin iktisat
politikas1 agisindan ek bir belirsizlik yaratiyor.
Neticede tedbirli davranip daha genel konus-
mak zorunda kaliyoruz.

Krizin Kékenleri

Tiirkiye ekonomisinin bir siiredir ¢ok sancili
bir donemden gectigini sagir sultan bile duy-
du. Ekonomiyi yakindan izleyenler, isin eninde
sonunda ii¢ asag1 bes yukari buraya gelmesini
bekliyordu. iktisatgilar “siirdiiriilemez” kav-
ramini sever; “bu is boyle gitmez” demektir.
Girilen yol yanlisti; eninde sonunda o yoldan
cikmak, baska bir yola sapmak gerekiyordu.
Bunu saptamak kolaydir; siirdiiriilemez bir
stireci nispeten kolay taniriz. Zor olan tarihini
koymaktir. Yol ayirimi ne zaman kaginilmaz
hale gelecek? Siirecin “siirdiiriilemez” oldugu-
nun kavranmasi, hemen o giin, ya da kisa ve
ongoriilebilir bir stirede bir yol ayiriminin ger-
ceklesecegi anlamma gelmiyor. Tiirkiye’den
ve baska iilkelerin deneyiminden biliniyor.
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“Bu boyle yiirlimez, bu y1l mutlaka patlar” de-
niyor, ama iki-li¢ yil pekala devam edebiliyor.
Ekonomi dev bir gemiye benzer. Tiirkiye’de 80
milyon niifus, 30 milyon ¢alisan var. Ani hare-
ket ve manevralara ¢ok uygun degildir; daima
stirprizlere acik olmak gerekiyor.

Tiirkiye neyi siirdiiremezdi? Sanirim &grenci-
ler dahil, herkes cevabi biliyor. Son 15 yilda
yavag yavas olusan ve giderek derinlesen bir
sorun var. Tiirkiye {irettiginden fazla harcayan
bir ekonomi oldu. Burada iiretimin yetersizli-
ginden s6z etmek olay1 anlamamaktir. Tersine,
son 15 yilda iiretimde hatir1 say1lir bir artis var;
bu donemde milli gelirin ortalama biiyiime hi-
zinda bir yavaglama goriilmiiyor. Sorun &biir
tarafta, yani harcamalarin iiretimden daha hizli
artmasinin bir tiirlii engellenememesinde ya-
tiyor. Bir aile, bir sirket gelirinden fazla nasil
harcar? Cevabi basittir; ister aile ister sirket,
borg¢lanarak ve/veya varlik satarak gelirinin
iizerinde harcama yapabilir. Ulkeler icin de
aynen boyledir. Uretimin iizerinde yapilan har-
cama yurt dig1 varlik-yilikiimliiliik bilangosunu
bozar. Uluslararas1 Net Yatirim Pozisyonu de-
niyor; TCMB yayinliyor. Net dis ylkiimliiliik-
lerin GSYH’ye orami yiikselmeye baglar. Bir
siire boyle gider. Bazen bu siire uzun da olur.
Kosullarina ve ayrmtisina burada girecek za-
manim yok.

Dis Acigin Anlami

Neyse, liretim-harcama farki dis acikta somutla-
sir. iktisat politikas1 agisindan “dis dengesizlik”
daha anlaml1 bir kavramdir. Tiirkiye’de dis den-
gesizligin planli, programli olustugu yoniinde
goriisler giicliidiir. ille dyle olmas1 gerekmez.
Dis dengesizligin olugmasi i¢in iktisat politika-
sin1 yapanlarin, yani temel kararlar1 verenlerin
bunu istemis, hedeflemis olmas1 gerekli degil-
dir. Insanlarin, 6rnegin &zel hayatlarinda, stk
basina gelir. Bir seye ulasmak icin dogru isleri
yaptiginizi zannedersiniz ama éngoéremediginiz
bir takim gelismeler sonucu kendinizi ¢ok farkli
bir yerde bulursunuz. Sosyal bilimciler “hedef-
lenmeyen sonuglar kanunu” (law of unintended
consequences) der. Tiirkiye’nin dis agik hikaye-
si biraz dyledir. 2002 sonrasinda, 6zellikle ilk



yillarda uygulanan makro politikalarin amact
ciddi bir dis dengesizlik degildi; tersine, bun-
larin dengesizlikleri azaltacag: diisiiniilityordu.
Ne oldu? Meger politikalar yanlismis. Once TL
hizla deger kazandi, ardindan dis agik patladi. O
donemde ¢ok uyardik ama sesimizi duyurama-
dik.

Dis dengesizlik kavrami bu analizde énemli bir
yere sahip olduguna gore, kavramin agilmasi
gerekiyor. Tiirkiye’de yaygin bir yaklasim, ola-
yin yapisal nedenlerden kaynaklandigidir. “Dig
acik yapisaldir” séziinli mutlaka sizler de duy-
mussunuzdur. Burada yapisal sézciigiiniin tam
anlami ile neyi ozetledigi belirsizdir. Hukuk,
demokrasi, insan haklar1 gibi siyasi, egitim gibi
idari-toplumsal kurumsal unsurlar 6ne ¢ikarti-
lir. Uzun ve ayrintili bir tartigma igin zamanimiz
yok. Anlamsizligina isaret etmek i¢in diinyadan
somut Orneklerle yetinecegim. Hipoteze gore,
ABD’nin dig acik, Cin’in ise dis fazla vermesi
s0z konusu kurumlarin Cin’de ABD’ye kiyas-
la daha giiclii oldugu anlamina geliyor. Gergek
tam tersidir. Keza, kurumsal 6zellikleri agisin-
dan ¢ok benzeyen iki AB iilkesinden Fransa’nin
dis acik Almanya’nin ise dis fazla vermesine ne
diyecegiz. Lafi uzatmiyorum. Dis dengesizlik,
tanimi geregi bir makro dengesizliktir; uygula-
nan makro politikalarin sonucudur. Dolayzsi ile
¢Oziimii de makro politikalarin degistirilmesin-
den geger.

Nitekim iktisat¢ilar dis agigin anlasilmasinda
once toplam iiretim ve toplam harcama ara-
sindaki makro dengeye bakarlar. Makro iktisat
derslerinin temelini olusturan milli gelir denk-
lemlerini hatirlayin. I¢ yatirrm hacmi ig tasarruf
hacminden fazla ise, tamim geregi dis agik olu-
sur. Yani i¢ tasarruf yetersizligi ve dig agik ayni
seydir, ozdestir. Ancak tasarrufun kendisi ge-
lirden tiiketimin diistilmesi ile hesaplanir. Ayni
mantik, dis agikla fazla tiiketimin 6zdesligine
isaret eder. Burasi sessiz gecistirilir. Eminim,
“Tiirkiye gibi i¢ tasarruflart hizli biiylime i¢in
yetersiz kalan iilkeler” diye baslayan ciimlelere
aginasiniz. Buna karsilik “Tiirkiye gibi kaynak-
larin1 yatirim yerine tiiketime yonelten tilkeler”
diye baslayan ciimlelere ender rastlanir.

Ote yanda, dis dengesizligin iiretimin yapisi
ve bilesimi iizerindeki etkileri vardir. Buna hig
deginilmez. Urettiginden fazla harcamak sade-
ce bir gelir-harcama dengesizligi degildir. Ure-
timin yapisinda da es deger bir dengesizlige
tekabiil eder. Yani dis agiga simetrik bir iiretim
dengesizligi olusur. Zaten tanim geregi liretim
ve harcama birbirinin iz disiimiidiir. Bu analiz
icin Uretim iki ana kesime ayristirilir. Bir: dig
ticarete konu mal-hizmet sektorii (tradables).
Govdesini imalat sanayi olusturur. Tirkiye
icin turizm eklenebilir. iki: dis ticarete konu
olmayan mal-hizmet sektorii (non-tradables).
Insaat, ticaret ve hizmetlerden olusur. Dis ag1-
gin bu perspektiften tanimlanmasi kritiktir:
imalat sanayinin gorece giidiik kaldigi, buna
karsilik insaat, perakende ve hizmet sektorle-
rinin gorece sistigi bir liretim yapisinin olus-
tugunu gosterir. Dolayisi ile dis dengesizligin
diizeltilmesi hem harcama kalemlerinde hem
de tiretimin yapisinda bir doniistim gerektirir.
Somutta, sanayi kesiminin milli gelirden hiz-
l1, insaat-hizmet kesimlerinin milli gelirden
yavasg biiylimesi demektir. “Non-tradable” ke-
simlerdeki gelir sismesi bu sekilde telafi edilir.
Ayrintilara girmiyorum; bu 6nemli boyuta isa-
ret etmekle yetiniyorum.

Duzeltme Piyasaya Kalinca

Tekrar Tirkiye’nin yakin ge¢cmisine donelim.
2011’e gelindiginde ekonomi yonetimi de ola-
yin vahim sonuglara yol acabilecegini kavra-
maya baglamisti. D1s dengesizligi diizeltmeyi
amaglayan bir dizi iktisat politikas1 devreye
sokuldu. Ekonomi yénetimi bu siirece “talebin
dengelenmesi” adin1 vermisti; simdi unutuldu.
Piyasa “yumusak inis”, ben “intizaml diizelt-
me” diyordum. Yeni politikalar bir siire ihraca-
tin milli gelirden daha hizl, i¢ talebin ise milli
gelirden daha yavag artmasimi hedefliyordu.
Boylece ekonomi biiylimeye devam ederken
dis agigin milli gelire oran1 yavas yavas kii-
clilecek, yani dig dengesizligin giderilmesi za-
mana yayilacakti. Bu amagla TL’de deger kay-
bina izin verilerek gelecekte ani bir kur soku
ile ekonominin kazik fren yapmasi ihtimaline
kars1 da tedbir aliiyordu.
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B Grafik 1: Aylik Cari islemler Dengesi (milyar $)
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Bu politika 2015°e kadar nispeten basarili sekil-
de uygulandi. Biiyiimede ve enflasyonda fazla
sorun ¢ikmadan cari iglemler agiginin milli ge-
lire oran1 2011°de % 9’dan 2015°de % 3,8’e ge-
riledi. Fakat o tarihten itibaren siyasi konjonk-
tirde farkli bir kopus belirdi. Yakin gegmigin
olaylarin1 siz de birinci elden yasadimiz: 15
Temmuz darbesi, anayasa referandumu, bas-
kanlik se¢imi, turizmi vuran terdr olaylari, yerel
secim vs. Bu cercevede, i¢ talebin canli tutul-
mas1 tekrar iktisat politikalarmin esas onceligi
olunca, dis agigin hizla artmaya baslamasi kagi-
mlmazdi. i¢ talepteki biiyiimenin tetikledigi it-
halat artig1 ihracat ve turizm gelirlerindeki arti-
sin ¢ok tlizerine ¢ikinca, cari islemler agiginim
milli gelire oran1 2017°de % 5,6’ya, Haziran
2018’de % 7,3’a tirmand1. 2018 yazinda yasa-
nanlar1 bu baglamda degerlendirmek gerekiyor.

Kriz nedir? Cevap aslinda karmagik ve zor de-
gildir. Once su ya da bu nedenle ekonomide
ciddi bir makro dengesizlik olusur. Iktisat poli-
tikas1 sorumlular1 bu dengesizligi kontrollii (yu-
musak, intizamli) sekilde diizeltecek tedbirleri
devreye sokmazlar, sokamazlar. Dengesizlik
biiyiir. Bir siire sonra finans piyasalari1 bu hika-
yenin sonunu kotii bitecegini diistinmeye bag-
lar. Burada “piyasa” sozctigii sizi korkutmasin.
Sadece Londra’daki profesyonel “trader” sini-
fin1 degil, siirece taraf olan tiim ekonomik ak-
torleri kapsiyor. Sokaktaki adam, 6grencilerin
anne-babalari, ig alemi, vs. onlar da piyasanin
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onemli unsurlaridir. Onlar bu is
karakolda biter diye korktugu
anda film kopar. Ekonomi yone-
timinin zamaninda ve tedricen
yapmadigl diizeltmeyi piyasa
¢ok kisa siirede, bazen bir ya da
birkag glinde, iistelik ¢ok sert ve
hoyratca gergeklestirir. Sorunun
kokeninde dis dengesizlik ya-
tryorsa, sert calkanti doviz ku-
runda yasanir. Bu siireci 1994
ve 2001°den biliyoruz; 2018 de
onlarm bir benzeridir.

Tekrar vurgulayalim. Giderek

biiyiiyen bir dis dengesizlik var.

Ama iktisat politikalar diizelti-
ci tedbirleri almaya yanagmiyor. Bir siire boyle
gitse bile eninde sonunda piyasa sozciigii ile
Ozetledigimiz ekonomik aktorler devreye girip
diizeltmeyi gerceklestiriyor. Sert bir ¢alkanti so-
nucu dengesizlik fiilen bitiyor. Tiirkiye’de olan
aynen budur. Rahip Branson’un rolii ikincildir;
figliranliktir. Tesbihte hata olmaz; uzun siiredir
yagmur yagmamis, ¢ayir kupkuru, Branson ol-
mazsa bagka bir kivilcim yangini ¢ikartir. 2001
krizi MGK’de anayasa kitap¢igi atildig1 i¢in mi
¢cikmist1?

Dis Acik Kapandi Ama...

Simdi sayilara donelim. Temmuz 2018 6nce-
sinde aylik cari islemler agig1 aylik (ortala-
ma) 4,6 milyar dolar diizeyinde seyrediyordu;
Agustos’tan itibaren cari islemler dengesi ani-
den aylik (ortalama) 0,8 milyar dolar fazlaya
gecti. Daha carpict bir kargilagtirma yapalim.
Agustos 2017- Subat 2018 donemi cari islem-
ler agig1 33 milyar dolardir; Agustos 2018 —
Subat 2019 déneminde ise cari islemler hesa-
binda 4,7 milyar dolar fazla olustu. Etkileyici
bir sayidir: Agustos 2018 kur sokundan son-
raki 7 ayda dis dengede 37,7 milyar dolarlik
bir diizeltme ger¢eklemistir. Persembenin ge-
lisi Carsambadan belli olur; mevcut egilimler
yaz baginda yillik cari iglemler dengesinin
2002’den bu yana ilk kez fazlaya dénecegini
gosteriyor. Yani fiilen Tiirkiye’ nin bir dis agik
sorunu kalmamustir.



Sunu 6greniyoruz: dis agik sorunu bir ay i¢inde
¢oziilebiliyormus! Evet ama... Ne pahasina?
Di1s dengesizlikte iyilesme, en az onun kadar,
belki ondan da onemli bagka dengesizlikler
pahasma gergeklesiyor. Ikisi kritik énemde-
dir: biiylime-isgsizlik ve enflasyon. Dis acigin
yerini dig fazlanin almas1 bir yandan biiylime-
nin kiigiilmeye doniismesi sonucu issizlikte
yasanan patlama, ayni anda enflasyonun %20
’lere tirmanmasina neden olmustur. Y onetimin
secim korkusu ile Agustos’tan bu yana, yalap
salap, goz boyayici, bir takim kozmetik ted-
birlerle iki delige de yama yapistirma ¢abalar1
beyhudedir, sonugsuz kalmaya mahkimdur;
nitekim derde deva olmamustir.

Enflasyon cephesinde, yillik TUFE artis1 %20
civarinda takildi kaldi. Enflasyon beklentile-
rinde ve fiyatlama davranislarda iyilesme yo-
niinde en kii¢ilik isaret yok. Daha fazla ayrinti-
sina girmeyecegim. Reel ekonomiye donelim.
Ticaret Bakanligi Mart dig ticaret sayilarini
yeni agikladi: ithalatta ¢okiisiin Mart’ta da de-
vam etmesi dis ticaret agiginda gecen yila ki-
yasla 5 milyar dolar daralmaya neden olmus.
I¢ talep yetersizliginin Mart’a da uzadigimi
net sekilde gosteriyor. Haziran’da ilk c¢eyrek
milli gelir verileri agiklandiginda hem gecen
yilin ilk ¢eyregine, hem bir Onceki ¢eyrege
gbre biiyiime eksi ¢ikacaktir. Uretimde kiigiil-
menin siirmesi issizlikte tarihi rekor diizeylere
ziplayacagmin garantisidir. Issizligin modern
kapitalist ekonomilerin siyaseten en kirilgan
yanini, adeta Asil’in topugunu olusturdugunu
ozellikle vurgulamak istiyorum.

Ozel Kesimin Bilango Sorunlari

Nisan 2019 basinda goriinen manzara bu-
dur. Tl nin sert deger kayb1 dis dengesizligi
diizeltirken ayn1 anda hem fiyatlar lizerinde
ciddi maliyet baskisi yaratiyor, hem de reel
gelirleri diisiirerek i¢ talebi, oradan i¢ piya-
saya yoOnelik liretimi kisiyor ve issizlikte sert
yiikselise yol aciyor. Tam bu noktada devreye
finans kesiminin kirillganlig1 giriyor. Burada
2019’un gegmisle kritik bir farki 6ne ¢ikiyor.
Eskiden - 1994 ve 2001 - kriz 6ncesinde dis

dengesizligin bilanco etkisi kamu kesiminde
yogunlagirdi. Bagka tiirlii sdylersek, dis agik
verebilmek i¢in gerekli dis finansman kamu-
nun dig bor¢lanmasi ile saglandigi l¢iide kur
riskleri Hazine’de birikirdi. Halbuki son 15
yilda kamunun net dis bor¢lanmasi ¢ok sinirlt
kaldi. Bu dénemde olusan ek dis borcun adeta
tiimiinii reel kesim ve finans kesimi iistlendi.
Boylece kur riski de tiimii ile reel kesim ve fi-
nans kesiminde birikti. Yani TL’de hizl1 deger
kayb1 6zel kesim bilangolarinin bozulmasi ile
sonuglandi.

Ne oluyor? Bilangosunda kur riski tasiyan ig
pazar i¢in iiretim yapan sirketler ayn1 anda sa-
tiglarinin da diismesi ile iki yandan sikistyor.
Reel kesimde iflas ve konkordato sayisinda
belirgin yiikselme bankaciligin zaten kur ne-
deni ile kirllganlig1 artmig bilangolarini biisbii-
tiin bozuyor. Bankalar kredi vermeyi kesince
i¢ talep daha da geriliyor ve siire¢ tam bir fela-
ket sarmalina doniisiiyor. Agustos sonrasinda
finans kesiminin hiikiimetten taleplerinin 6n-
celikle batik kredilere ve diger bilango sorun-
larina ¢6ziim bulunmasi iizerinde odaklanma-
siin gerisinde yatan budur.

iktisat Politikasi Acmazlari

Bu durumun igerdigi iktisat politikasi agmaz-
lar1 da gayet agik ve nettir. Gelinen noktada,
i¢ talebin desteklenmesi, doviz kuru, dis agik
ve issizlik arasinda son derece zor Odiinles-
meler vardir. “Kurk satir, kirk katir” misali. ..
Kiigiilme ve igsizlikle miicadele icin i¢ talebin
ve finans kesiminin desteklenmesini hedefle-
yen para, kredi ve maliye politikalar1 diisiine-
lim. Bunlarla i¢ talebi gazlayabiliriz. Ancak, i¢
talepte yaratilan bu yapay artisla hem maliyet
enflasyonu talep enflasyonuna doniislir, hem
dis acik artisa geger. Ekonomi baslangic nok-
tasina, Ustelik daha yiiksek bir enflasyon dii-
zeyinde geri doner. Kur lizerinde tekrar baski
olusur.

Tiirkiye bu deneyimi 1980’lerde ve 1990’lar-
da yasadi. Do6viz kuru, fiyatlar ve gelirlerdeki
birbirini besleyen tirmanisin yarattigi yiiksek
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kronik enflasyonun bedelini sonra odedik.
Bugiin Tiirkiye’ nin kiiresel entegrasyonu ¢ok
daha ileri diizeydedir; boyle bir sarmalin hasa-
r1 ¢ok daha agir olacaktir.

Su hususu da vurgulamak isterim. Agustos
sonrasinda doviz kurundaki istikrarin gerisin-
de ekonominin dis fazla vermeye baslamasinin
onemli pay1 vardir. I¢ talebi canlandirma c¢a-
balar1 bu nedenle beyhudedir. Dis agikta artig
ihtimali bile derhal kuru yukari iter; bu ise ic
talebi tekrar diigiirtir.

Pekala, iktisat politikalar1 i¢ talebi ve finans
kesimini destekleme yoluna gitmedigi takdirde
ne olur? Diizeltmenin gegis donemi iyice uzar
ve neden oldugu insani-toplumsal tahribat yiik-
selir. I¢ talep canlanmayinca i¢ pazara yonelik
sektorlerde iflaslar yayginlagir. Batik krediler
bankacilik kesiminde ciddi hasar olusturur.
Neticede ekonomi uzun siiren bir durgunlu-
ga girer. Kagmilmaz sonucu issizligin tirman-
maya devam etmesi, sosyal-siyasi patlamalari
tetikleyecek diizeylere ulasmasidir. Bu fatura-
nin siyaseten kabul edilmesi ¢ok zordur.

Ihracat ve Toparlanma

Bu siiregte ihracat umut 15181 olabilir mi?
Bir yandan TL’de deger kaybi, diger yandan

B Grafik 2: Dis Ticaret Miktar Endeksleri (2010=100)

i¢ pazarin daralmasi imalat sanayini dig pa-
zarlara yonelterek ekonomiye bir can simidi
uzatamaz mi? fhracatin ve sanayinin cektigi
bir bliylime modeli zaten arzulanan bir gelis-
me degil midir? Dogruluk pay1 vardir. Doviz
kurunun sagladig1 rekabet avantaji ihracatgi
icin ciddi bir tesviktir. iki risk s6z konusu-
dur. Biri, diinya ekonomisinde, 6zellikle ana
ticaret ortagimiz AB’de beliren ekonomik
yavaglamadir. Tiirkiye’nin isini ¢ok zorlag-
tirir. Ikincisi, gecikmeli yani zamana ihtiyag
gosteren bir siire¢ olmasidir. Thracatin doviz
kurunda bir diisiise, kalic1 oldugu anlasildik-
tan sonra bile, tepkisi yavastir. Kiiresel eko-
nomide “spot ihracat” ihmal edilebilir diizey-
dedir. Thracatin esas gdvdesini siirekli iliskiler
olusturur. Kur artacak, yeni talepler gelecek,
kalite kontrolleri yapilacak, kontratlar imzala-
nacak, iiretim hatlar1 ve kapasiteler degisecek,
ara mallar tedarik edilecek, vs. bitiin bunlar
zaman ister, kisa siirede olanaksizdir. Sorun,
arada i¢ talepteki diisiisiin issizlik oranlari
%]16’ya, %17’ye tirmandirmasidir. Ona rag-
men bekleme ve direnme giiciiniiz varsa, so-
nunda, belki iki-ii¢ y1l sonra, ihracat artiginin
getirdigi canlanma ekonomiyi tekrar hizli bii-
ylime rayina oturtacaktir.
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Bir itiraz1 duyar gibiyim. Tiirkiye’nin gegmis
deneyimi kur hareketine ihracatin hizli tepki-
si ve ¢abuk toparlanma seklindedir: 1994 ve
2001. V-tipi toparlanma deniyor. Neden bu
kez tekrarlanmasin? Olabilir ama kritik bir 6n
kosulu vardir. Agalim. Thracatin i¢ talepteki
yetersizligi telafi edecek diizeylere yiiksel-
mesi ancak yeni kapasitelerin kurulmasi yani
ihracatci firmalarin yeni yatirimlara gitmesi
mimkiindiir. TL’deki deger kaybinin ihra-
cat¢1 firmalarin karliligina ve nakit akimina
olumlu katkis1 yatirimlarda finansman sorunu
¢tkmasini engeller. Ne var ki, yatirimin tek
tahdidi karlilik ve finansman degildir; en az
onlar kadar, hatta daha 6nemli bir tahdit daha
vardir: ekonomiye ve iktisat politikalarina
giiven duyulmasi. Giliven ortami yoksa fir-
malar kaynaklarini yeni kapasite ve yatirima
yonlendirmek yerine bilangolarini diizeltmek
icin kullanabilirler. Bir adim daha atarsak,
pekala bu kaynaklarla yeni kapasiteyi yurt
disinda kurmayi tercih edebilirler. Gerekli
giliven ortaminin tesis edilememesinin mali-
yetinin ne kadar ytiksek olabilecegini sanirim
gorebiliyorsunuz.

IMF Gelsin, Kurtarsin

Su ana kadar sdylenenlere hakli bir tepkiniz
olabilir. Neticede anlatilan tiim senaryolar
kotiimserdir. Bagka tiirlii olamaz mi1? Bu sii-
reci daha az hasarla atlatmaya olanak vere-
cek politikalar yok mudur? Piyasanin zorla-
dig1 sert diizeltme yerine Ornegin yukarida
degindigim 2011 sonrasinin “yumusak inigi”
muadili iktisat politikalar1 tasarlanamaz mi?
Maalesef hayir diyecegim. Gegmis hatalarin

e D

maliyeti vardir ve bedeli 6denecektir. Care-
si yoktur. Mucizeler efsanelerde, romanlarda
olur; gergek hayatta, hele ekonomide mucize-
ye hi¢ yer yoktur. Yanlis politikanin faturasi
daima ddenir.

Toplumun 6nemli bir kesiti bu gercegi ka-
bullenmekte zorlaniyor. Bir sekilde ge¢cmis
glizel giinlere geri doniilebilir, Tiirkiye bir
siire daha trettiginden fazla harcayarak de-
vam edebilir, en azindan diizeltmeyi yavas-
latarak zamana yayabilir diye umut ediliyor.
Ornegin finans kesimi sozciilerinin bunlari
seslendirdigini izliyorum. Dis piyasalara
gliven vererek iilkeye sermaye girisini yeni-
den canlandirmanin, boylece i¢ taleple (dis
agikla) biiyiimeye devam etmenin ydntemi
arastiriliyor. Bu baglamda, IMF destekli bir
istikrar programi arzulanir, hatta zorunlu ve
kaginilmaz goriiliiyor.

IMF’yle bir program baslatilmasinin siyasi ta-
rafina hi¢ girmiyorum. Siyasi miilahazalar her
iki tarafin — hem IMF hem Tiirkiye — isini ¢ok
zorlagtirtyor, adeta imkansiz hale getiriyor.
O ayn bir hikaye; ekonomik gercek¢iligine
odaklanmak istiyorum. Sorunu dogru vazet-
mek gerekiyor. Tiirkiye uzun siiredir digarida
kolayca bor¢lanma olanagina sahipti. Simdi
ne degisti ki bor¢ bulamiyor? iki etken one
c¢ikiyor. Biri jeopolitik-siyasi etkenlerdir. Tiir-
kiye’nin dis politikada bagimsizlik arayislari-
nin sonucu Bati ile yasanan gerginlik ve belir-
sizliktir. Kiiresel sermaye piyasalarinin bu tiir
gelismelere duyarliligi sasirtict degildir. Tiir-
kiye a¢isindan da, bagimsizlik sdylemini bii-
yiik bir dis finansman zorunlulugu ile birlikte
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fazla siirdiirme c¢abasinin geligkileri sanirim
cok aciktir. Ozetle, siyasi boyut Tiirkiye nin
artik dig agik veremeyecegini isaret ediyor.

Digeri dar anlami ile ekonomiktir. 15 yilda
verilen toplam 575 milyar dolar dis agik Tiir-
kiye’de 6zel kesim (reel ve finans) bilangola-
rinda dengeleri Bor¢ verenler agisindan kur
riskleri, kaldira¢ oranlari, nakit akim tablolar:
tehlike isaretleri tasimaktadir. Finansin {inlii
kuralidir: kotii paranin arkasindan iyi para
atilmaz. Yani batik kredini kurtarmak igin
yeni kredi verirsen onu da batirdiginla kalir-
sin. Dolayisiyla 6nerilen yumusak inis senar-
yosunun asil zafiyeti, potansiyel bor¢lularin
dis kredi sinirlarina zaten ulastigi, hatta bun-
lar1 ast1g1 olgusudur. Bu ise, ekonomik agidan
da Tirkiye’nin artik dis agik veremeyecegine
isaret ediyor.

Ya IMF’den gelecek kaynak? Bence satirlar
arasinda oOnerilen, IMF’den gelen kaynagin
igeride 6zel sektoriin (reel ve finans) dis bor-
cunu kamunun iistlenmesi i¢in kullanilmasi-
dir. Ozel kesim borcunun bdylece Hazine’ye
devredilmesi, hem yabanci alacaklilarin hem
de yerli borglularin vatandas tarafindan kur-
tarilmasidir. Bir tasla ¢ok kus vurmaktir. Ozel
bilangolar diizeliyor, art1 yabancilarin riski si-
firlaniyor; bol dis finansmanli giizel giinlere
geri doniisiin yolu aciliyor. Ne diyelim, ag ta-
vuk kendini dar1 ambarinda hayal edermis...

Dogrudur, dengesizligi diizeltmenin hasarini
asgariye indirecek, bedelinin toplumda daha
adaletli dagitilmasini1 saglayacak politikalar
daima bulunabilir. Onerilen IMF’li ¢6ziim
kesinlikle bunlardan biri degildir.

Politikada Belirsizlik

Biraz gecikme ile de olsa, hiikiimetin yukarida
anlatilan agmazlar karsisindaki tutumuna don-
me zamani geldi. Esas konumuz oydu; girig
boliimiinii biraz uzattik, o kadar. {lk soru: 2018
yaz aylarindan bu yana hiikiimet ne yapt1? Faz-
la bir sey yapmadigr kanisindayim. Bir takim
paketler agiklandi. Ayrmtisina girince, soru-
nun 6ziine hi¢ girmeyen tedbirlerle se¢im 6n-
cesinde zaman kazanmaya calistiklar1 kolayca
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goriilityor. Hepsi mikro miidahalelerdir. Mak-
yaj, gorlintiiyii kurtarma, catlaklar1 boya ile ka-
patma, velhasil kozmetik tedbirlerdir.

Saptayabildigim kadar, hiikiimetin kafasi
ekonomi konusunda fevkalade karigik; se¢im
oncesinde Oyleydi, se¢cim sonrasinda degise-
cegine dair hi¢ isaret goriilmiiyor. Bendeki
intiba, hiikiimetin yukarida anlattigim temel
agmazlar1 kavramadigidir. Hiikiimete gore,
2018 yazindan bu yana mali piyasalarda
yasanan tiirbiilansin ekonomik gergeklerde
karsilig1r yoktur, tiimii ile bir takim komp-
lo manipiilasyonlar1 yansitiyor. Tepkisini de
buna gore olusturuyor. Yani ayni anda hem ig
talebi canlandirip hem de enflasyonu ve dis
acg181 diislirecegini hesapliyor. Yukarida agik-
ladigim gibi, i¢ talebi canlandirirken enflas-
yon ve dis agig1 diisiirmek miimkiin degilse,
hiikiimetin kafasindaki modelin ekonomiyi
mutlaka daha kotii yerlere tasimasi bana ka-
cinilmaz geliyor.

Secimlerin bu tabloyu degistirmesi, hiikii-
meti daha gercekei bir modele gegmeye ikna
etmesi ihtimali var mi1? Maalesef bu soruya
da olumlu cevap veremiyorum. Evet demeyi
isterdim, ama diyemiyorum. Kendime soru-
yorum. Secimden Once yaptiklari ile se¢im
sonrast yapacaklari arasinda bir fark olur
mu? Ne fark olur? Doluya koyuyorum, bosa
koyuyorum, bir fark bulamiyorum. Velhasil
secimden Once ne yaptilarsa se¢imden sonra
baska isimler altinda onlar1 tekrarlamalarini
bekliyorum.

Neden bdyle? Tiptan bir 6rnek isimi kolaylag-
tirir. Bir hastanin tedavisi {i¢ asamali bir sii-
rectir. T1ki dogru teshistir. ikincisi dogru tedavi
araclarmi segilmesidir. Ugiinciisii tedavinin
dogru uygulanmasidir. Teshis, tasarim, uygu-
lama. .. iktisatta da aynen bdyledir. ilki ile bas-
layalim. Teshis yanligsa, devami da yanlistr.
Hikiimetin bu siirece yanlis teshis koydugu-
nu yukarida sdyledim. Ikinci asamada da cid-
di zafiyet goriiyorum. Teshisi dogru koysalar
bile, teshisle uyumlu dogru tedaviyi tasarlaya-
cak insan kaynag var m1? Iktisat politikalari-
nin tasarimi zor ve karmasiktir; uzmanlik ve



teknik kadro ister. Bu konuda ciddi siiphelerim
olustu. Benzer sekilde, irade, kararlilik ve ko-
ordinasyon gerektiren son agama da sorunluy;
yeni rejimde bu dzelliklerin pek bulunmadigi
kanisindayim.

Derdimi daha iyi anlatmak i¢in bir kars1 soru
sorayim. Eger Mart’ta yerel secim olmasa
idi, Agustos tiirbiilansindan sonra bu yone-
tim neyi farkli yapardi? Se¢im olmasaydi bu
sekiz ay farkli m1 gegerdi? Bu soruya “evet,
cok farkli olurdu” diyebiliyor musunuz? Ben
diyemiyorum. Mevcut iktisat politikasi anla-
yis1 ve kadrosu ile ili¢ asag1 bes yukari ayni
olacagi kanisindayim. Dolayisi ile segimden
sonra bir takim politikalarin degisecegi gorii-
stinii ciddiye alamiyorum. O nedenle se¢im-
den sonra neleri farkli yapacaklarini da anla-
yamiyorum.

Bugiin goriilen budur; ama ekonomiler dai-
ma stirprizlere agiktir. Veriler her giin degisir.
Keynes’in iinlii s6ziine atif yaparsak, kosul-
lar degisince ben de goriislerimi degistiririm.
Gelecekle ilgili tahminlerimde pekala yanil-
mis olabilirim. Belki de ekonomi yonetimi
olay1 dogru anlamistir. Belki simdi dogru ik-
tisat politikasini tasarlayabilirler. Belki bunu
kararlilikla uygulayabilirler. Olmaz demem;
ama olursa sasarim derim. Sizlere de se¢im-
den Once nasil iktisat politikalar1 gordiiyse-
niz, se¢imden sonda da onlar1 beklemenizi
tavsiye ederim. Boyle bitireyim.

AYLA OGUS BINATLI: Asaf Savas Hoca-
ya ¢ok tesekkiir ediyoruz. Cok kisa bir 6zetle,
belirsizliklerin, ¢alkantilarin siirecegini soyle-
di, se¢cim sonrasi secim oncesi gordiiklerimizi
gormeye devam edecegimizi belirtti. Acikga-
s1 ben se¢im sonrasi bir takim ciddi 6nlemler
almacagm diisiinenler arasmdaydim. Ozel-
likle yazin yasadigimiz o kur hareketinden
sonra, son derece pragmatik bir yaklagimla,
olsa olsa bizi ancak secime kadar idare etti-
rebilecek onlemlerin bagarili olacagini diisiin-
memekle birlikte, daha ileriye doniik adimlar
atilacagimi umuyordum. Simdi Serdar Hocaya
soralim. Ayni fikirde misiniz?

SERDAR SAYAN: Benim bir Power Point
sunumum var: Gosterip “bakin burasi ¢ok
onemli” diyebilmek i¢in birka¢ tane grafik
hazirlamigtim. O yiizden Power Point lazim
diye diisiindiim. Simdi, Asaf hocanin birakti-
&1 yerden alayim ki sdylediklerine tamamriyla
katiliyorum. Ilk énce, panelin bashg “Secim
Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi” idi. Ama se¢im
bitti mi hala bilmiyoruz. Bu 6nemli bir sap-
tama. Secimin sonucu degisebilir mi? Buna
dair bir belirsizlik var mi? Teorik olarak boyle
bir belirsizlik var. Istanbul seciminin sonucu
degisebilir mi? Pratikte herkes kimin kazandi-
gin1 biliyor olsa da, sonucun degismesi teorik
olarak miimkiin. Fakat bu oylar1 yeniden ye-
niden saymanin yarattig1 belirsizlik, {ilke riski
anlamindaki belirsizlik bence ¢ok daha biiyiik
oldu. Yani sonucu degistirebilme timidi ile bu
kadar uzatilan saymm siireci Tirkiye’de ku-
rumlarm zaten yerlerde olan s6hretine, huku-
kun tstiinliigi ile ilgili kaygilara ek bir darbe
daha vurdu. Attigimiz tasin vurdugumuz kusa
degmeyecegi bir siireci isleterek yeniden sa-
yim siirecini bu kadar uzatmakla, bu belirsizli-
&1 bu kadar kalic1 hale getirmekle aslinda eko-
nomiye de ek bir maliyet yliklemis oluyoruz.
Simdi bunu sdyledikten sonra, bir seyin altini
tekrar ¢izmek istiyorum. Tirkiye ekonomisi-
nin son dénemde, 6zellikle son bes-alt1 yillik
donemde giderek artan, giderek belirgin bir
hale gelen sorunu, Asaf hocanin da igaret ettigi
bu teshis/tedavi/uygulama sorunu. Bir, ekono-
minin mevcut sikintilarinin nedenini saptaya-
bilecek, soruna teshis koyabilecek ekipler var
m1 is basinda? iki, bunlar teshisi koysalar bile
dogru tedaviyi tasarlayabilecek durumdalar
m1? Ug, ikisini de becereceklerini varsaya-
cak kadar iyimser olsak bile, bu karar verilen
tedaviyi uygulayabilecekler mi? Bu ii¢ soru-
nun cevaplarina dair ¢ok ciddi ve hakl kay-
gilar var. Financial Times’m diinkii mansetini
gorenleriniz vardir. “Tiirkiye ekonomisinin
daha iyi bir Power Point sunumuna ihtiyaci
var” dedi. Aslinda biitiin ekonomik kriz siire-
cini gidisatin1 6zetleyen ¢ok zekice atilmig bir
manset bu. Mansetin altindaki haberi okumani-
za gerek yok. “Gergekten neresinin ¢ok 6nemli
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oldugunu gosterecek” baska bir sunuma ihti-
yac1 var Tiirkiye’nin ve buna acil ihtiyaci var.
Sunumlar1 anlamsiz grafikler, renkli akis
semalar1 ile doldurup, istiine siislii ama bos
laflar etmek karin doyurmuyor. Gergekten
sorunlara dogru teshis koyan ve hangi tedavi-
nin, nasil uygulanacagini, inandirici bir bigim-
de anlatacak bir program lazim. Simdi, boyle
bir programa niye ihtiya¢ var? Biraz ondan
bahsetmek istiyorum.

Oncelikle cari agigimiz ¢ok yiiksek. Asaf
hoca bunu ¢ok giizel vurguladi. Tasarruf agi-
g1 ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan yliksek
cari agik Tiirkiye ekonomisinin kronik bir
sorunu. Bu doneme 6zgii degil. Ama Grafik
1’den son on bes yillik doneme baktigimiz-
da, yani 2001 krizi sonras1 doneme baktigi-
mizda cari a¢igin yeni ve daha yiiksek bir
platoda seyrettigini goriiyoruz. Bakin burasi
onemli!

B Grafik 1: Turkiye'de Cari Denge/GSYiH Oraninin Seyri: 1975-2017
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Bizim Giiven Sak’in da bir kdse yazisinda kul-
landig1 bu grafik bize ne diyor? Birinci nokta,
cari denge, 1994 ve 2001 gibi biiylik kriz do-
nemlerinde, ekonomi daraldik¢a azalan ithalat-
tan kaynaklanan arizi fazlalar1 saymazsak hep
acik vermis. Yani cari acik Tiirkiye ekonomi-
sinin kronik bir sorunu. Cari a¢ik deyimini as-
linda tasarruf agig1 olarak yorumlamakta fayda
var. En dogru ifadeyle Tiirkiye iirettiginden
fazlasin tiiketiyor. ikinci nokta da, bu kronik
sorunun boyutlarinin 2000°lerden itibaren yeni
ve daha yliksek bir platoya tirmanmis olmasi.
Bakin 1975-98 donemine bakarsaniz, 1975-98
doneminde cari agigin milli gelire oraninin
ortalamasi %?2’nin altinda. A¢ik var mi1? Var,
hep var ama ortalama olarak baktiginizda bu

& 1975-1998 |
prolndiy ortalama: % 1,7

2003-2017

ortalama: % 4,9
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®

donem boyunca agik/GSYIH oranmin yillik
ortalamas1 %2 nin altinda seyretmis. Bu ne de-
mek? Tiirkiye’nin 21. yiizyilin son ¢eyreginde
yilda {rettiginin %2 istiinde tiikketmis olmasi
demek. 21. yiizyila girdikten sonra, bu oran
yaklasik %S5 ortalamayla bir anda yeni bir pla-
toya sigradi. Dolayisiyla cari agik sorunu yeni
degil ama bu plato nispeten yeni. Son 15-16
yillik siirecte gelinen bir nokta bu. Cari a¢igin
GSYIH’ye oranmin %4,5-5,0 seviyesinin alt1-
na indigi ya da daha iistiine ¢iktig1 donemler
var ama nispeten uzun dénemli ortalamalara
baktigimizda, cari agik GSYIH nin yiizde 2’si-
nin altinda iken yiizde 5’ine yakin bir seviyeye
geliyor.
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Simdi bu Tiirkiye ekonomisini (daha) kiril-
gan hale getiriyor haliyle. Dis tasarruflara
daha da bagiml hale getiriyor ve bu kiril-
ganlik degisik sekillerde, bazen daha vahim
sonuglar yaratacak sekilde tezahiir ediyor.
Iste hafizamizdaki en son drnek Rahip Brun-
son olay1. Asaf hoca da bahsetti. Biliyorsunuz
Brunson olayinda ¢ok ciddi bir kur yiikselme-
si yagadik. Asla Brunson yiiziinden degil ama
o onun tutuklanmasinin (ve iddianame falan
olmaksizin aylarca hapiste tutulmasinin) te-
tikledigi bir siire¢ oldu. Kurun yiikselmesi
¢ok vahim bir sey, ¢iinkii biitiin fiyatlar arti-
yor. Biz enerji ithalatina bagiml bir iilkeyiz.
Dolayisiyla Tiirkiye'de fiyat1 dogrudan ya da
dolayl olarak dovize bagli olmayan hi¢ ama
higbir sey yok.' Dolayisiyla ani kur artiglart
toplumun her kesimini vuruyor. Tiirkiye eko-
nomisinin bu kirilganlig1 dogal olarak kaygi
verici bir sey. Bu kirilganlik, Brunson olayin-
da oldugu gibi, tek bir adamla ilgili garip bir
inatlagma yiizlinden, biitiin bir toplumun ¢ok
ciddi bedeller 6demesine yol agiyor. Adami
iddianame falan olmadan aylarca hapiste tu-
tup, o arada bir siirli spekiilatif, diplomatik
tartigma yarattiktan sonra serbest birakmanin
yol agmasi1 gereken mahcubiyeti; sikisinca
iretilen hukuki formiillerin hukukun tstiinlii-
giinili zedelemesini, adalet duygusunda agtig1
yaray1; bunlarin uzun dénemli ekonomik et-
kilerini falan hepsini bir kenara birakiyorum.
Bu kirilganligin hemen olay aninda yaratti-
&1 ekonomik sonuglar bile ¢cok vahim. Bakin
bugiin itibari ile size sdylilyorum, ¢ok {izii-
lerek soyliiyorum, bu aksam Trump (ki bili-
yorsunuz dengesiz bir adam) aklina esip de
Tirkiye ekonomisi lafi gegen bir tweet atsa,
yarin biz muazzam bir kriz yasariz. Boyle bir
durumda olmak cok feci. Bir tek adamin, as-
linda ¢ok da akliselim olmadig1 asikar olan
bir adamin, diinyanin 6biir ucundayken cani
sikintisindan atacagi bir tweetin hepimizin
hayatin1 derinden etkileyen sonuglar yaratabil-
me ihtimalinin olmasi ¢ok vahim. Bu ihtimali

yaratan ekonomik kirilganlik ¢ok rahatsiz
edici bir sey ve bu kirilganlikla miicadele
edilmesi lazim. Tiirkiye ekonomisinin bura-
dan bir an once cikartilmasi lazim. Bu ¢ok
onemli. Kald1 ki 6niimiizde aslinda Trump’1in
ruh haline falan bagl olmayan ¢ok daha bii-
yiik, cok daha anlagilabilir riskler de var. Me-
sela Rusya’dan S-400’lerin gelmesi konusu
var. Tirkiye’nin bunca yillik NATO angaj-
manlarin1 falan tartismaya agan, dolayisiyla
Tiirkiye ekonomisinin daha da izole edilme-
sine yol agabilecek gelismelerin, kurun ¢ok
ciddi bi¢imde artmasina ve toplumun birgok
kesiminin tamiri gii¢ bi¢imde yaralanmasina
sebep olacak sonuglar dogurmasi fazlasiyla
mimkiin. $Simdi bu kirilganlig1 gidermenin
yolu nedir? Su anda bulundugumuz noktada,
bu kirilganligl azaltmanin yolu ciddi bir is-
tikrar programi hazirlamaktan geciyor.

Boyle bir program hazirlanmasina neden ihti-
yag var? Simdi, Tiirkiye’nin ekonomik yasa-
dig1 ekonomik krizler 6yle ya da boyle, ken-
disini bityiik ve ani kur artiglar ile gosterdi
hep. Bu yiizden de Tiirk¢ede, giinliik konus-
malarimizda ekonomik kriz lafiyla kur artist
asag1 yukar1 es anlamlidir. Buna benzer sey-
leri degisik donemlerde yasadik fakat su anda
icinde bulundugumuz siirecin daha 6ncekiler-
den 6nemli bir fark: var. Daha 6nceki krizle-
rimizde, 2008-2009 kiiresel krizini saymaz-
saniz, kendi marifetimizle yarattigimiz yerel
krizlerimizde —ki bu konuda ¢ok basariliyiz—
hep kamu a¢i181 6nemli bir rol oynadi. Ancak
bu sefer durum biraz farkli. Bu sefer durum
kamu agigindan ziyade 6zel sektor borglarin-
dan kaynaklaniyor. Yani bizim bu kirilganli-
gimiz1 yaratan, Trump’in bir aksam atacagi
tweetin bu kadar vahim sonuglar yaratma ris-
kini doguran sey 6zel sektor borglari. Grafik
2’ye baktiginizda zaten goriiyorsunuz bunu.
Grafik 1995 yilindan bugiine kadar Tirkiye
ekonomisindeki degisik aktdrlerin borglari-
nin seyrinin gosteriyor.
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B Grafik 2: Borglanan Aktdrlere Gére Dis Borg Stoku: 1995-2017
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1995°te dar bir bant olarak baslayip giderek
genisleyen en iistteki bant KIiT’ler ve banka
disindaki 6zel sektoriin dis bor¢ stokunun
seyrini gosteriyor. Bunlar bizim reel ke-
sim dedigimiz, sirketler kesiminin borglari.
Bununla ¢ok ilintili olan bir baska dis borg
kalemi de en lstteki grubun hemen altinda
yer alan 6zel bankalarinki. Ozel banklarin
borg¢lar1 ¢ok yiiksek. Grafikte {istten iigiin-
cii sirada yer alan devlet bankalarinin borcu
nispeten az. En alttaki kamuya baktigimizda,

kamu bor¢ stokunun asagi yukar istikrarli
bir seyir izledigini ve toplam borglar i¢in-
deki paymin giderek azaldigini goriiyoruz.
Sonugta elde boyle bir 6zel sektér borcu so-
runumuz var.

Boyle bir bor¢ olmasinin ne zarari var? Borg
yigidin kamgis1 diyenleriniz olabilir ama bdy-
lesine biiyliyen bir 6zel sektor borg stokunun
su zarar1 var. Bu yansidaki Tablo 1 tam da “ba-
kin burasi ¢ok 6nemli” dedirtecek bir tablo.

B Tablo 1: Protesto Edilen Senet ve Karsiliksiz Ceklerde Ekim Aylari itibaryla Degisim (%)

Protesto Edilen Senet Karsiliksiz Cek
Yillar Sayi Tutar Sayi Tutar
2016-2017 -9.4 + 20,0 - 34,0 -31,0
2017-2019 + 7.5 + 62,6 + 103.0 + 162,0

Protesto edilen senet sayisinda 20162017 aras1 dénemle 2017-2018 aras1 donemi karsilastirdigi-
mizda 2016-2017 donemindeki %9’luk azalmaya karsi, 2017—18 doéneminde %7,5’luk artis oldu-
gunu goriliyoruz. Protesto edilen senetlerin tutarinda ise 2016-2017 donemindeki %20’lik artisin,
2017-2018 doéneminde daha da ivmelenerek %63’e ¢iktigin1 gozlityoruz. Karsiliksiz islemi yapilan
cek adedi 20162017 arast bir yillik donemde azalmigken, 2017-2018 arasinda %103’liik bir artig
gosteriyor. Karsiliksiz ¢ek tutarindaki artis ise %162 mertebesinde. Keza igsizlik maagina bagvurula-
rinda 2017-18 doneminde %49’luk bir artis var.
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Gorildigi gibi 6zel sektér borcunun biiylik-
liigiinden kaynaklanan ciddi bir sorunla kar-
st karsiyayiz. Bu sirketlerin ciddi miktardaki
borglariin énemli bir b6liimii dolar cinsinden.
Bunlar Tiirk lirast kazanip borglarimi dolar
olarak 6demek zorunda olduklarindan ciddi
sikintilar yasiyorlar. Sirketler gecen Agustos
ayindaki kur artisindan sonra, borglarinin bir
anda misli ile artigia tanik oldular. Bunlari
O6demelerinin bir yolu yok. Bir kismui i¢in yapi-
labilecek bir sey de yok, belki ¢ok geg¢ kaldik
zaten fakat bir kismi bu kur soku olmasaydi
zor durumda olmayacakti. Bu sirketlerin bir
kisminin zaten batmasi gerekiyor olabilir. Ye-
terince verimli, rekabet¢i olmayanlarin belki
de ¢oktan batmasi gerekiyordu. Bunlar1 yapay
bir sekilde ayakta tutmaya calismak abes bir
is ama kurtarilabilecek olanlar1 da var. Hatta
Brunson olay1 yasanmasaydi bodylesine gii¢
duruma diismeyecek olan bir siirii sirket, do-
viz borglan yiiziinden 6demelerini gercekles-
tirmekte sikinti yagamaya basladi. Bu sikin-
tilarin sebebi Brunson’in kendisi degil tabii.
Bunun tekrar altin1 ¢iziyorum, bu kirilganligi
yaratan Brunson degil; kirillganligin tezahiirii
seklinde okumak lazim onu. Ama iste Tiirkiye
ekonomisi bu kadar kirilganlasmasaydi, doviz
soklarina maruz birakilmasaydi pekala hayatta
kalabilecek, yeterince verimli, yeterince re-
kabetci sirketler de artik kurtarilmaya ihtiyag
duyuyor. Simdi bunlar1 kurtaracak bir kaynaga
ihtiya¢ var. Daha da iyisi, bunlarin tekrar ayni
duruma diigmesini engelleyecek; Asaf hocanin
bahsettigi teshis-tedavi-uygulama zincirini ha-
yat gecirecek gii¢lii bir programa ihtiyag var.

Bu ihtiya¢ net ama ekonomi yoOnetiminin
6zellikle bu son bes alt1 yildaki performansi,
diizgilin bir program yapilsa, ¢cok ikna edici bir
program sunulsa bile bu programa uyulacagina
dair giiven vermiyor. Yani dyle siislii ama igi
bos Power Point sunumlar ile sovmenlik yap-
mak yerine, hakikaten ciddi, eli yiizii diizglin
bir program sunulsa bile bu programa sonuna
kadar uyulacagina dair kaygilar1 hakli ¢ikaran
bir performans gordiilk son donemde Tiirki-
ye'de. Dolayisiyla bir program hazirlanmasi

lazim. Bunun i¢in de oncelikle dogru teshis
konulmas: lazim ama ben 6zel sektor borcu-
nun neden kaynaklandigina dair dogru teshisin
konuldugunu gosteren bir emare géremiyorum
kigisel olarak. Teshis olmayinca tedavi konu-
sunda zaten {imitli olamiyorum. Uygulama
konusunda daha da {imitsizim. Zaten teshis ve
tedavide uzlasilsa bile, 6zellikle son bes alt1
yilda gozledigimiz siirekli degisen kararlar,
atilan geri adimlar, kimin neden sorumlu ve
yetkili olduguna dair belirsizlikler uygulama
konusunda {imitli olmaya izin vermiyor.

Secim bunu ne kadar degistirdi bilemiyorum
ama Istanbul se¢im sonuclarinin bir tiirlii agik-
lanmamasi, Anadolu Ajansi’nin bilgi akisini
keyfi olarak kestigi, oniine gelen ilge bagkani-
nin birbirinden garip ve inanilirliktan uzak de-
megcler vererek midahil oldugu, YSK’nin (da)
giivenilirligini yitirdigi son siire¢, bu konudaki
zaten diisiik olan timitlerimi daha da diisiirii-
yor. Dolayisiyla se¢imin sonuglari, mevcut
diizende ne degistirebilirdi bilmiyorum ama
secim ertesi siiregte yasananlar ekonomiye
dair beklentileri olumsuz olarak degistirmeye
basladi bile.

Biitiin bunlarin ne 6nemi var, bu konular in-
sanlarin hayatina nasil dokunuyor derseniz
sOyleyeyim. “Bakin burasi ¢ok 6nemli” deyip
bizim issizlik tahminlerini paylasarak yapayim
bunu. Ocak 2019 tahminlerini ilk defa burada
paylasacagim bu arada. Biliyorsunuz benim
basinda oldugum ¢ok isabetli igsizlik tahmin-
leri yapan bir merkez var. SPM. Simdi bu aym
on besinde, pazartesi giinii Ocak 2019 dénemi
igsizlik rakamlarm ilan edecek TUIK. Bili-
yorsunuz igsizlikte gerceklesmeler {i¢ ay sonra
agiklaniyor. Ocak donemine iligkin bizim tah-
minimiz genel igsizlik oraninin %14,6 olarak
gerceklesmesi. Bu oran 20082009 krizinde
yasadigimiz yiiksek igsizlik oranlarina ¢ok ya-
kin. Tarim dis1 igsizlik orani tahminimiz 17’ye
yaklastyor: %16,7. Mevsimsellik armdirilmig
tarim dis1 issizlik oraninin %15 olmasini bek-
liyoruz. Biz gecen ay Aralik 2018 donemi tah-
minlerimizi acgikladigimizda sasiran ¢ok oldu.
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“Cok yiiksek bu tahminler” dediler. Hakikaten
tahminlerimizin ger¢eklesmeden nispeten en
uzak kaldig1 aylardan biriydi gecen ay. Ama
gerceklesmelerle tahminlerimiz — arasindaki
sapma, gercek rakamlarin bizim tahminle-
rin de ¢ok iizerinde olmasindan kaynaklandi
maalesef. Bakin biz %13 tahmin ettik gecen
ayki igsizlik oranmi. Basinda yayinlaninca
telefonlar gelmeye bagladi “bu tahmin ¢ok
yiiksek” diye ama gerceklesme %13,5 oldu.
Biz tarim disin1 %15,1 tahmin ettik diye “yok
artik” diyenler oldu. Gergeklesme bunun da
yarim puan Ustiinde, %15,6 oldu. Mevsimsel-
likten arindirilmig tarim disimi %14,5 tahmin
ettik, %14,9 olarak gerceklesti. Simdi bu ayin
15’inde, 6nlimiizdeki pazartesi agiklanacak ra-
kamlarda yanilmay1 emin olun ben ¢ok isterim.
Ama asag1 yonde yanilmay1 isterim. Ciinkii
korkutucu rakamlar bunlar. insanlar patir patir
islerini kaybediyorlar. Islerini kaybediyor ol-
malar1 demek bunlarin aldiklan kredileri geri
6deyememeleri, bankacilik kesiminin daha da
sikintiya girmesi demek. Bankacilik kesimi ile
ilgili son bir sey sdyleyerek bitiriyorum. “Ba-
kin buras1 6nemli” demekte kullanabilecegim
bir yansi daha var. Bu da yine cari agik ile ilin-
tili. Biliyorsunuz cari acik tasarruf agigindan
kaynaklaniyor ama agiga paralel olarak giden
bir giiven sorunu da var. Kurumlara giiven,
yonetime giiven, ekonomik politikaya giiven
sorunu var. Simdi bunun da en iyi gostergesi
bankalardaki yabanci para cinsinden mevdua-
tin toplam mevduat i¢indeki pay1. Biz 1989°da
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sermaye kontrollerini kaldirdik ve o giinden
bugiine, tasarruflari déviz cinsinden tutmanin
bir takim risklere karsi, enflasyona karst ko-
runmanin araglarindan biri oldugunu hepiniz
kendi ¢evrenizden de biliyorsunuz. Biz buna
yerli paranin dovizle ikamesi diyoruz. Tiirkiye
o6nemli Ol¢iide para ikamesinin yasandigi bir
iilke oldu 1989°dan beri. Ancak hi¢bir zaman
doviz cinsinden mevduatlarin orani bu son do-
nemki kadar yiikselmedi.

Grafik 3’te gordiigiiniiz gibi gecen Eyliil ayin-
da bu oran %50’yi gecerek rekor kirdi. Yani bii-
tiin mevduatlarin yarisindan fazlast déviz cin-
sinden oldu. Bunun iki boyutu var. Yani buna
bakmanm iki yolu var. Oncelikle déviz mev-
duatinin toplam mevduatlarin %50’sini gegme-
si iyl haber degil tabii. Krizin yarattig1 gliven
sorununu net bicimde gosteriyor. Ote yandan
bu tablo iyimser bir yorumla “Tiirkiye'de ban-
kalara hala giiven var, hala insanlar bankalarda
tuttuklar1 tasarruflarini ¢ekip, dovizlerini yastik
altinda saklamaya ge¢cmediler” demeye de izin
veriyor. Yastik altinda tutanlar var elbette, d6-
viz tasarruflarin1 bankalarda tutmaya dair kay-
gilar1 olan insanlar da var tabii. Ama bankacilik
sistemine giiven tamamiyla sarsilmanus du-
rumda. Kisacasi Grafik 3’te ¢ekilen fotografin
kot tarafi doviz tasarruflarinin payinim %50’yi
gecmis olmast. Bunu ayrica sdylememe gerek
bile yok belki ama bunun bankalarda tutuluyor
olmasi1 da toparlanma {imidinin var oldugunu
gosteriyor. Sozlerimi burada noktaliyor, tesek-
kiir ediyorum.



B Grafik 3: Bankalardaki Yabanci Para Cinsinden Mevduatlarin Toplam Mevduatiara Orani:
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= AYLA OGUS BINATLI: Serdar hoca daha
da karamsar bir tablo ¢izdi. Kendisine deger-
li tespitlerini bizimle paylastig1 i¢in tesekkdir
ediyoruz. Ocak ayina ait verdigi igsizlik tah-
minleri gergekten tirkiitiicii. Verdigi diger ista-
tistikler, 6rnegin, protesto edilen senetlerdeki
artig, 6zel sektor dis borcu, yasadigimiz olaga-
nisti kur hareketlerinin 6zel sektor dis borcu
tizerindeki muhtemel etkileri ve tabii hepimi-
zin ¢arsidaki marketteki gbzlemleri, ekonomi-
deki daralmanin devam ettigi yoniinde. Bu da
hali hazirda iirkiitiicii boyutlara ulagsmis olan
igsizligin kisa siirede toparlanamayacagini
diisiindiiriiyor bize. Se¢im siirecinin uzamasi,
ekonomi yonetimi agisindan 6nemli adimlarin
atilabilecegi bir donemi etkilemesi, biitiin bu
gelismelerin bdyle bir donemde iilke riskimi-
zi daha da arttig1 seklinde algilanacak olmasi
gercekten cok talihsiz. Zamanimiz da azalma-
ya bagladi. Konu derin, 15 dakika yeterli gel-
miyor konusmacilarimiza. Simdi Omer Faruk
hocaya mikrofonu uzatalim.

= OMER FARUK COLAK: izmir Ekonomi
Universitesi’nin degerli dgrencileri, degerli
akademisyenler hos geldiniz. Izmir gibi giizel
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bir kentte de Cuma giinii oturup bizi dinleme
zahmetine katlandiniz. Sizleri kutluyorum.
Bizleri buraya davet eden iktisat boliim bas-
kan1 Ayla Ogus’a ve sevgili Oguz Esen’e te-
sekkiir etmek istiyorum. Once biraz ukalalikla
baglayayim. 2017’nin sonunda ben bir kitap
yazdim “Ekonomide Masallar Gergekler”.
Kitabin birinci baskis1 bir ayda bitti. Ikinci
baskiy1 yaptik, o da bitti, simdi iigiincii baski-
y1 yapacagiz.

Bu kitapda Tiirkiye ekonomisi uzun siiredir
masallarla idare ediliyor savini ileri siirdiik.
Hatta masallar dyle bir hale gelmis ki gergek
sanilryor. Aslinda bu sadece Tiirkiye ekonomi-
si i¢in gecerli degil, kiiresel ekonomi igin de
gegerli.

Gegenlerde internet televizyonun da seyrettim,
kadina soruyorlar bir ugak yapmisiz, hem ha-
vada, hem denizde, hem de kara da gidiyor-
mus, ne diyorsunuz? Kadin soruyor milli mi
milli mi? diye. O sirada iizerindeki pantolon,
ne ayakkabisi, ne de aksam yedigi kuru fasul-
ye milli. Clinkii milli olan bir sey yok artik gii-
niimiizde. Evet, kiiresellesme varsa milli diye
bir sey yok. Her haliikarda iiretim yaparken bir
yerlerden bir seyler aliyorsunuz.
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Asil konusulmasi gereken degil, ne iirettigin, ne kadar {irettigin, ne kadar ihrag ettigin. Diinya eko-
nomisinde belli bagli ekonomilerde enflasyon artik sorun degil. Biiylime trendi de var, her ne kadar
2019 yil1 i¢in bu biiylime trendi yavaglasa da, biiylime orani artig egilimini koruyor. Gelismis il-
kelerde issizlik oranlar1 eskisine gore yiiksek, ama Tiirkiye ile issizlikte yarigan iki iilke var. Birisi

Ispanya, digeri Yunanistan.

B Grafik 1: GSYH, Bir Onceki Yila Gére Degisim Oranli, Yeni Seri, (%)
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Kaynak: TUIK veri tabani kullanilarak Gizilmistir

Simdi bu gordiigiinliz slaytta, Tiirkiye'nin
biliylime maceras1 var. Bu biiyiime macera-
sina iki tiirlii bakabilirsiniz. Bir politik bakis
acistyla bakabilirsiniz, bu politika yapmak
degildir, politik iktisatla bakabilirsiniz. Yani
isin i¢ine sosyolojiyi, tarihi koyarsiniz, siya-
seti koyarsiniz bdyle bir bakis acisiyla bakar-
siniz. Bir de iktisadi soyutlarsiniz elinizden
geldigi kadar fizik gibi bir alana doniistiir-
meye caligirsiniz. Ama sunu sOylemeliyiz,
Tirkiye ekonomisinin biiyiime trendi inis
cikislarla doludur ve politik iktisat gozii ile
bakarsaniz farkli olgular goriirsiiniiz. Tiirki-
ye'nin son 17 yilinda kirilma noktalar1 var.
Birinci kirilma noktasi 2007 yilidir. 2007 y1-
linda Abdullah Giill Cumhurbaskani secildi,
Ahmet Necdet Sezer gorevinden ayrildi. Si-
yasi erk tiimiiyle rejime egemen oldu. ikinci
kirilma noktas1 2014 yilidir yani fiili olarak
baskanlik sistemine gecildigi y1l, yasal olarak
da Bagkanlik sistemine gecen yil halk oylama-
st ile gegtik. Iktisadm bir zay1f noktasi var. Ik-
tisat teorisini iktisat¢ilar yapiyor, yaratiyorlar
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ama iktisat politikasini siyasetciler yonetiyor.
Iyi bir iktisat teorisinden kotii bir iktisat po-
litikas1 ¢ikabiliyor. Bu siyasal erkin davranig
bi¢cimine bagli. Tiirkiye'de 2007’den bu yana
istikrarli bir ekonomi yok esasinda, halbuki
ozellikle sermaye cevrelerine baktigimizda
tek parti demek istikrar demekti. Tek parti
yonetimi Tirkiye'yi ziplatacakti. Bunu ya-
parken neden politik iktisat diyoruz? Ciinkii
eger dogru diizgiin okuma yapsaydik (buna
akademisyenlerde dahil) sunu goreceklerdsi,
Tiirkiye'nin ciddi atak yaptig1 bircok donem,
koalisyon dénemleridir. Ornegin Avrupa Bir-
ligi Tiirkiye i¢in 6nemli bir noktadir, Avrupa
birligi icin en iyi diizenlemelerin yapildigi
donem 1999-2001°dir. Siradan yurttas igin
ise 2001 hep kriz olarak anmilir, iistelik bu
abartilarak yapilir. Yani masallar var. Masa-
lin ilgin¢ olan noktalarindan bir tanesi de o
biliylime trendindeki dalgalanmalarin disin-
da kisi bagma diisen gelire iliskindir. Son
12 yilda kisi basina diisen gelir Tiirkiye’de
maksimum 12 bin dolar dolayinda olmus.



Ortalama 10 bin dolarlarda seyrediyor. Bir tiirlii 10 bin dolarin iizerinde istikrar saglayamiyor.
Nitekim bu yilda 9.760 dolarda kaldi. Simdi bir baska unsur enflasyon meselesi bakin egri oturup
dogru konusalim, bu hiikiimet 2001 krizi sonras1 2003 ’ten 2006’ya kadar ortiik, 2006 sonras1 da agik
enflasyon hedeflemesine dayanan para politikas1t uygulamaya calisti. A¢ik enflasyon hedefleme-
sinde eger bir lilkede enflasyon yiiksek ¢ikarsa faiz oranlar1 da yiikselir ki, ekonomideki fazla
1sinma oldugundan, sogumasi i¢in ve enflasyonu hedeflemesini tutturalim diye istikrar politikas1
uygulamaktadir.

B Grdfik 2: Hedef Enflasyon Orani ve Gergeklesme
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Kaynak: TUIK veri tabani kullanilarak gizilmistir

Enflasyon insanlarin gelecege iliskin beklen-
tilerini etkiliyor. Ug ay sonrasini alt1 ay son-
rasini goremedigi i¢cin hem tiikketim kararlari
hem de yatinnm kararlar1 degisiyor. Dolayi-
styla enflasyonla ilgili su banda bakarsaniz
orada da net bir sey var. Hedef enflasyon
ile fiili enflasyon arasinda gerceklesen fark
2010°da tersi oluyor, hedef enflasyonun daha
da altinda gergeklesiyor, sonra 2011 segimle-
ri sonra 2014 fiili bagkanlik sistemine gegis.
Dikkat edin enflasyon hedefi ile gerceklesen
enflasyon hizla yiikseliyor. Ama siz burada
masali soyle dinlediniz merkez bankasi bas-
kanlar1 kotii yonetiyor bu iilkeyi bu merkez
bankas1 bagkanlar kotiidiir. Dolayisiyla enf-
lasyon neden yiiksek ¢iinkii merkez bankast
kotii halbuki enflasyon hedeflemesinin 29 iil-
kedeki uygulamasina bakin, merkez bankasi-
nin bagimsizligini birinci vazgegilmez kosul
oldugunu goriirsiinliz. Bu tartigmalarin son-
rasinda kriz ile birlikte Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin ne yasal bagimsizligi,

ne ara¢ bagimsizlig1, ne de amag¢ bagimsizligi
kalmadi. Nitekim faiz orani ile enflasyon ara-
sindaki farka bakin Tiirkiye belli bir donem
enflasyon yiikselirken TCMB, politika faiz
oranini asagida tuttu. Uygulamanin sonunda
kriz ¢ikt1 ve politika faiz orami1 enflasyonun
istliine ¢ikti. Biliyorsunuz yiizde 24 seviye-
sinde devam ediyor. Isin ilging tarafi yiizde
24’iinde tlizerine ¢ikma olasilig1r var. Durum
boyleyken, bir 6zel bankanin genel midiirii
cikip gegen hafta Tiirkiye’de zora diisen islet-
meler i¢in zombi isletmeler diyebildi. Bende
kibarca Twitter’dan yanit verdim, zombi sen-
sin diye ¢iinkli bankas1 batikti. Nitekim iki
giin once satild.

Simdi eger bir ekonomide bir belirsizlik varsa
bu belirsizlik enflasyona yansir bu belirsizlik
yatirima yansir, bu belirsizlik tiikketime yansir
ve de doviz kuruna yansir. Doviz kurlarima
iligkin gelistirdigimiz politikalarla ilgili sorun
var, o da liretimden tiiketime kadar ki davranig
bigimlerinde belirleyici oluyor.
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Diger yandan Tirkiye'de insanlar tasarruf
yapmiyor, diinyadaki tasarruf orani ile Tiirki-
ye'deki tasarruf oranina bakin evet biz Tiirkler
gecmis donemde yani krize kadar diinyadaki
diger iilkelerin ortalamasindan daha az tasar-
ruf yaptik simdi kistyoruz belirsizlik ve enflas-
yon var diye. Ilging olan vurgulardan bir tanesi
su, burada anlagamadigim iktisatc1 arkadasla-
rim da var. Efendim 2003 ten sonra Tiirkiye'de
mali istikrar oldu. Ben diyorum ki mali istik-
rar aslinda yoktu. Mali istikrar varmis gibi bir

B Grafik 3: Ozellestirme Geliri , Milyon ABD Dolari

2018 ss—— 1.369
2017 wssm 751

2016 wee——— 1.293
2015 e 1,996

2014 P &, 266

tablonun ortaya ¢ikmasinda 6zellestirme gelir-
leri ve issizlik fonundan, TCMB karlarindan
aktarilan kaynaklar belirleyici oldu.

2003 ile 2018 aras1 bu tlilkede 65 milyon dolar-
lik 6zellestirme yapildi. 1986—-2003 yillar1 ara-
sinda Gzellestirme geliri 8,9 milyar dolayinda
idi. Ozellestirmeye karsi falan degilim, bence
de kesinlikle devletin ayakkabi iiretmesine pa-
tiska iiretmesine falan gerek yok, fakat 6zel-
lestirme dediginiz sey bir kurala gore yapilir.
Iki hukuka uygun yapilir.
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Kaynak: Ozellegtirme idaresi Bagkanlig veri tabani

Tiirkiye'de bunlar boyle olmadigi i¢in sonugta
en biylk o6zellestirmelerden birisi olan Tele-
kom ozellestirmesi su anda, geri dondii hem
de ne ile geri dondii? Sirketin i¢in bosaltilmis,
gayrimenkulleri satilmais, tistiine de dort buguk
milyar dolar borgla. Bir 6rnek daha vereyim
kitabimda yazdim. Ulkemizdeki ilk 500 ve
ikinci 500 sanayi isletmeleri siralamasi her yil
temmuz ayinda Istanbul Sanayi Odasi tarafin-
dan agiklantyor. ilk 20’deki kurumlara bakin
kimlermis birinci sirada kim var? Soyleyelim
birinci sirada TUPRAS var. Peki TUPRAS
kimdir? TUPRAS eski bir kamu iktisadi islet-
mesi TUPRAS ilk dzellestirildiginde 1,4 milyar
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dolara x holdingine satildi. DISK var ya Dev-
rimci Isgiler Konfederasyonu, hani her yil 1
Mayis da meydana ¢ikip dayak yiyip coplanan
sendika, DISK bu &zellestirmeyi mahkemeye
gotiirdii. iki y1l sonra mahkeme dzellestirmeyi
iptal etti sonra hiikiimet bir daha 6zellestirdi.
Bu sefer 3,4 milyar dolara bir baska holdin-
ge gitti. DISK bunu da mahkemeye verdi ama
bunu iptal ettiremedi. Ama dayak yiyen DISK
“ciler var ya, coplanan, gaz yiyen DISK, bu
iilkenin hazinesine 2,5 milyar dolar kazan-
dirdilar. Gegenlerde dergi i¢in DISK Baskam
Arzu Cerkezoglu ile roportaj yaptim ona da
animsattim iscileriniz 2,5 milyar dolar1 bu



iilkenin hazinesine kazandirdi. TUPRAS su
anda Tiirkiye'nin birinci biiyiik isletmesi, ilk
20’deki dort isletme eski kamu iktisadi islet-
mesi, 0 zaman ben Ozellestirmeyi tartigirim.
Ve su anda TUPRAS size nasil mal satiyor bi-
liyor musunuz? Paray1 yatirtyorsunuz himmet
ederse mali gonderiyor, etmezse gondermiyor.
Niye? ¢iinkil neredeyse monopol.

Ashnda ozellestirme ile bir iilkenin gecmisi
tiiketilmektir. Bir iilkenin gelecegini de bor¢-
la tiiketirsiniz. Burada borgla ilgili bir iki sey
sOylendi ben o giizel ¢izdigim grafikleri ma-
alesef gdsteremiyorum, zaman kalmadi. Fa-
kat sunu sdyleyelim, Tiirkiye'nin borgla ilgili
ciddi bir sorunu var. Ciddi bir sorunu var ve
bu sorunu biz uzunca bir donem gdérmezlikten

geldik. Bu bor¢lanma sunu da yapti arkadaslar,
herkesi borg¢landirdi. Bakin kiiresellesmenin
ne etkisi oldu, diye sorarsaniz en biiyiik etkisi
biitiin diinyaya bor¢landirmasidir, ben buna fi-
nansal zehirlenme diyorum ikincisi ise esitsiz-
liktir. Halbuki kiiresellesmeyi 90’11 yillardaki
kitaplarda hep esitligi saglayacagi anlatilir.
Politik esitlik, iktisadi esitlik, cinsiyette esitlik
hepsi masalmis.

Simdi gelelim se¢ime. Ben size bir siralama
yaptim. Kisi basina diisen gelir ve partilerin
kazandiklari iller ilk ondaki 8 ili Cumhuriyet
Halk Partisi almisg, geri kalan ikisinde AKP
var, bir tanesi de milimetrik gitmis AKP’ye.
Bu illerin bir 6zelligi var arkadaslar.

B Tablo 1: Kisi Basina GSYH ve 31 MART Mahalli idareler Segim Sonuglan

il KBGSYH, 2017, Cari Dolar PARTI, 31 Mart 2019 Yerel Segimi
Tarkiye 10 602

Istanbul 17 827 CHP
Kocaeli 17 723 AKP
Ankara 14 253 CHP
Tekirdag 13014 CHP
izmir 12 344 CHP
Bursa 11 980 AKP
Bilecik 11 849 CHP
Yalova 11 544 CHP
Eskisehir 11139 CHP
Bolu 11019 CHP
Kirklareli 10 585 CHP
Antalya 10 528 CHP
Canakkale 10 496 CHP
Mugla 10 268 CHP
Sakarya Q9 954 AKP
Denizli 9797 AKP
Manisa 9 694 MHP
Karaman 9 688 AKP
Duzce 9 280 AKP
Tunceli Q277 TKP

Kaynak: TUIK veri tabani ve YSK veri tabani
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Orta smifin giiclendigi illerde kaygilar, ak-
sam evde tencere kaynatmaktan ote, iyi egi-
tim, iyi saglik, iyi kiiltlirel hizmet gibi un-
surlardir. Ota gelir grubundakilerin higbir
siyasal parti ile kavgas1 olmayan bir kesimdir.
Bu simif yasanan iktisadi erozyon nedeni ile
AKP’den vazge¢mis. Bu kesimin ¢iinkii bir
0zelligi daha var kurumsallagmaya ve kurala
aliskinlar. Ornegin bu kesimin temsilcisi kim
buradaki ¢ogunluk.

Siz, Izmir Ekonomi Universitesinde not da-
gilimini iki de bir degistirmeye kalksa rektor,
giiveniniz kalir m1? Kalmaz. Ama bu iilkede
ornegin ocak ayinda rektor se¢imine iligkin
kanun 3 defa degisti. Aile ¢alisma ve sosyal
bakaninin adi bir buguk ayda 3 defa degisti.
Vergi yasalarini ihale yasalarini hi¢ bahsetmi-
yorum.

Dolayisiyla bu lilkeye dogrudan yabanci ya-
tirimcilarla ilgili bir sorun var. Ilging olan bir
sey soyleyeyim, 2018 yilinda Tiirkiye’ye ge-
len her 100 dolara karsilik 61 dolar disariya
ctkmis. Yani iilkemize gelen giden yatirim
pek yok. O gelenlerinde onu da sdyleyelim
yaklasik olarak 7 milyon dolarlik gelen dog-
rudan yatirimcinin da 5 milyar dolara yakini
gayrimenkul yatirnmina geldi. Ciinkii olagan
bir dogrudan yatirim, kurumsal yapilanma is-
ter kural ister. Dolayisiyla Tiirkiye'nin politik
kirilmalari, Tiirkiye ekonomisindeki krizin
ana nedenidir. Bu kirilmalar pozitife donme-
den ekonomi istikrar saglamak kurtulmakta
miimkiin degildir.

AYLA OGUS BINATLI: Omer Faruk ho-
caya cok tesekkiir ediyoruz. Issizlige, ozel-
lestirmelerin yikici sonuglarina, enflasyona,
bor¢lanmaya dikkat cekti. Ancak wvurguyu
Tiirkiye’deki sistem degisikliklerine yapt1 ve
yasanan ekonomik sorunlari biiyiik oranda
buna bagladi. Sevgili 6grenciler, liitfen Omer
Faruk hocanin bahsettigi 6demeler dengesi
bilancosundaki net hata noksan kalemiyle il-
gili sodylediklerini unutmayin. Bu rakamlari
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takip edin, bunlarin siirdiiriilebilirlik agisin-
dan ne anlama geldigini sorgulaym. Omer
Faruk hoca Merkez Bankasi’nin enflasyon
hedeflemesi deneyimine degindi. Oguz Hoca
sanirim bu konuyu daha derin bir sekilde in-
celeyecek. Kendisinden Para Teorisi dersini
alan O6grencileri de goriiyorum dinleyiciler
arasinda. Biliyorum planladigimiz siireyi bi-
raz astik. Son sunum i¢in s6zii Oguz Esen’e
birakiyorum.

OGUZ ESEN: Degerli 6grenciler, deger-
li katilimcilar sozlerime baslamadan once
hepinizi saygiyla selamliyorum. Gegen yil
bugiinlerde, Nisan ayinin sonunda, IMF Tiir-
kiye ekonomisiyle ilgili bir rapor yayinladi.
Rapor Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulun-
dugu durumu soyle ifade ediyordu “2017
yilinda potansiyelinin lizerinde bir biiyiime,
hedeflenin hayli iistiinde bir enflasyon, sii-
rekli artan dis finansman ihtiyaci, kisa vadeli
sermaye girisine asir1 bagimlilik, kur riskine
asir1 duyarh sirketler kesimi ve yetersiz do-
viz rezervleri”. IMF’nin bu tespitleri yapti-
g1 donemde Tiirkiye ekonomisi 2016 ’nin 3.
¢eyreginde hizli bir diisiisten sonra 2017°de
%7’yi asan bir oranda bilyiimiis olmasina
ragmen tiim gostergeler krize dogru bir gidisi
gosteriyordu. Peki, bu noktaya Tiirkiye eko-
nomisi nasil geldi? Bu sorunun cevabini ara-
mak i¢in merkez bankasi1 politikalarina bak-
mak istiyorum. Ozellikle kriz donemlerinde
herkesin gozii kulagi Merkez Bankasi’nda
oluyor. Kuskusuz bu durum finansal serbest-
lik ortaminda merkez bankas1 politikalarinin
ozellikle kisa donemde maliye politikalarina
gore daha etkili ve 6nemli olmasindan kay-
naklaniyor. Dogrudan yatirimlar hari¢ 6zel
sermaye girislerini gosteren Sekil 1 ile bas-
layalim. 2002 yilindan itibaren Tiirkiye’ye
(kesikli cizgiler) benzer iilkelerin hayli iize-
rinde bir sermaye girisi oluyor. Bu durum
hem kiiresel kriz dncesinde hem de kiiresel
kriz sonrasinda gecerli.

Bu siireci Merkez Bankasi nasil yonetmis?
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B Grafik 1: Dogrudan Yatinmlar Haric Ozel Sermaye Girisi % GSYiH
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Biraz énce Omer Faruk bahsetti Merkez Ban-
kas1 2002°den baglayarak once ortiik olarak,
2006’dan sonra agik olarak enflasyon hedef-
lemesi politikasi izlemeye bagladi. Enflasyon
hedeflemesinde tek hedef fiyat istikrar, tek
aracta politika faizi. Kurlara iligkin herhangi
bir sey sOylemiyor. Elbette finansal serbestlik
ortaminda doviz kurunun denetimi zor, faiz-
ler bir yandan uluslararas1 faizlerin tizerinde
ve istikrarli olacak diger yandan yeterli doviz
rezervleri olacak. Merkez Bankasi’nin politika
dokiimanlarina, Para ve Kur Politikas1 Rapor-
larina bakildiginda, doéviz kurunun ne hedef
ne de politika araci olmadigi siirekli olarak
vurgulaniyor. Herhangi bir reel ya da nominal
kur hedefinin olmadigi, doviz kuru miidahale-
lerinin kurlardaki oynakliklara iliskin oldugu
ve bu miidahalelerinin yansiz oldugunun alt1
ciziliyor. Amacim TL’yi spekiilatif saldirilar-

dan korumak oldugu bu amagla da doviz re-
zervlerinin giliglendirilecegi ifade ediliyor.
Ancak kiiresel kriz ile bu sdylem degisiyor.
Fiyat istikrarinin tek basina finansal istikrari
saglamaya yetmedigi o nedenle finansal is-
tikrar1 saglayacak makro ihtiyati tedbirlerin
alinacagi sdyleniyor. Doviz piyasalarina mii-
dahaleden, finansal istikrara, oradan da fiyat
istikrarina bi¢iminde bir nedensellik kurulu-
yor. Reel efektif doviz kuru ifadesi, reel kur-
daki gelismelerin yakindan takip edilecegi
biciminde politika belgelerine giriyor. Mer-
kez Bankasi’nin doviz politikasinin ii¢ un-
suru var; déviz miidahaleleri, faiz politikasi
ve doviz rezervleri. Sekil 2°de TUFE, UFE
ve i giicii maliyeti bazl reel efektif kurdaki
gelismeler sunulmaktadir. 2012 yilina kadar
liranin asir1 degerli oldugu goriiliiyor.

Say1: 102  Nisan 2019 e Tktisat ve Toplum 27



B Grafik 2: Reel Efektif DOviz Kuru
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Daha sonra TL’deki aginmalar basliyor. Peki, Merkez Bankasi nasil miidahale etmis? Sekil 3°de
Merkez Bankasinin doviz miidahalesi gosteriliyor. TL’nin asir1 degerli oldugu dénemde Merkez Ban-
kas1 50 milyar dolar doviz alirken son 5 yilda 70 milyar déviz satis1 yapilmis.

B Grafik 3: Merkez Bankasi Déviz Midahalesi, Milyar Dolar
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Merkez Bankasinin miidahalesinin yansiz ol-
madig1 sdylenebilir. Tiirk Lirasinin asir1 deger-
li oldugu donemde yeteri kadar miidahale edil-
medigi, hem sermaye girislerinin siirekliligini
saglamak hem de enflasyon hedefine katki
saglamak amaciyla asir1 degerli bir kur politi-
kasinin tercih edildigi ve hep bir kur hedefinin
oldugu anlagiliyor. Ancak bu kur politikasi da
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Didhviz satig

doviz rezervlerinin yetersiz olmasi sonucunu
doguruyor.

Rezervlerin en yiiksek diizeyde oldugu 2010
yilinda bile doviz rezervlerinin milli gelire ora-
n1 %12’de kaliyor. Halbuki bu oran Malezya’da
% 50, Polonya’da % 29, israil’de % 37 olmus.

Sekil 4’de IMF nin hesapladig rezerv yeterli-
lik oran1 goriiyorsunuz, kesik ¢izgili ile temsil



edilen Tirkiye'deki doviz rezerv yeterlilik orani siirekli olarak diisiik seyretmis, doviz rezervlerin
kisa vadeli bor¢ oran1 da yine benzer lilkelere gore yetersiz kalmas.

B Grafik 4: Dbviz Rezervleri Yetetlilik Orani

3,5
3
2,5
2
1,5
1
0,5
0

R T N N S W N S N . W S R I S |
NSIP SR N SN I TN RN N
LI EFFEFF TS

el Brezilya

Cin Halk Cumhuriyeti

Rusya Federasyonu e e TOrkiye

B Grafik 5: Déviz Rezervlerinin Kisa Vadeli Bor¢clara Orani
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Buna uygun bir para politikasi izlenmis, parasal tabanin belirleyicisi TL’nin agir1 degerli oldugu
donemde dis varliklar olmus.
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B Grafik 6: Parasal Taban, I¢ Varliklar, Dig Varliklar
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Sekil 7 parasal tabanin ve nominal gayri safi milli hasilanin yillik degisimini gdsteriyor. 2012 ve
2017 harig parasal taban ve GSYIH arasindaki fark hep pozitif olarak gergeklesmis. Bdyle yapi-
larak, pozitif fark ile sermaye girislerinin siirekliligini saglayacak istikrarli bir faiz politikasinin

sinyali verilmis.

B Grafik 7: Parasal Taban ve Nominal GSYiH’nin Yillik Degisme Orani
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Peki, bundan sonra ne olabilir? Oniimiizde
iic tane yol oldugunu diistiniiyorum. Birinci
yol mevcut politikalarin bu sekilde devam
etmesi, ikincisi IMF programi, iigiinciisii de
Tiirkiye ekonomisinin bir krizden digerine
savrulmasini dnleyecek yeni bir programin
tasarlanmasi, bunun i¢in programin temel
unsurlarimin belirlenmesi. Ikincisinden basla-
yalim: IMF programi. Konugsmamin basinda
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sOziinii ettigim rapor olasi bir IMF programi
konusunda 6nemli ipuglar1 veriyor. Maas ve
iicretlerde geriye dogru endekslemenin kal-
dirilmasi, asgari ticret artislarinin enflasyon
beklentisine ya da verimlilige baglanmasi,
KDV indirim ve istisnalarinin uluslarara-
s1 standartlara uygun hale getirilmesi, gelir
vergisinin artirilmasi, devlet garantili ya-
tirimlarin denetim altina alinmasi, transfer



ve siibvansiyonlarda kesintiler. Simdi bu
IMF programi uygulanirsa IMF hedef ola-
rak %1°lik faiz dis1 fazla oneriyor 2019 yili
icin. Bu hedefe nasil ulasilacagi da ayrintili
bicimde gosteriliyor. IMF’in hesapladigi mali
cogaltan katsayis1 0,9—1,7 arasinda degisiyor.
Yiizde 1°lik faiz dis1 fazla her yil biilyiimeden
en az % 1 en fazla %]1,7’lik bir fedakarlik
yapilacagi anlamina geliyor. Ayrica makro
ihtiyati onlemlerin artik talep yonetimi araci
olarak degil finansal riskleri sinirlamak igin
kullanilmasi uyarisinda bulunuyor.

Bilindigi gibi Arjantin IMF programi uygu-
luyor. Enflasyonu hizla asagiya ¢ekmek igin
gecici bir siire enflasyon hedeflemesinden
vazgegilerek parasal taban hedeflemesine
gecildi. Bu Tirkiye’de bu daha 6nce denen-
di. 1999 yilindaki enflasyonu diisiirme prog-
raminda i¢ varliklar sabitlenmis ve parasal
taban artig1 sadece dis varlik artigina baglan-
migti.

Bir IMF programi uygulanirsa programin
daraltict olacag1 ve daraltict etkilerin kagi-
nilmaz olarak uzun siirecegini kolaylikla 6n-
gorebilir. Ama daha da onemlisi programin
odaginda siki bir maliye politikasinin olacagi
anlasiliyor. Ancak bugiin yasadigimiz sorun-
lar Tiirkiye’nin siki maliye politikas1 izledigi
donemlerde birikti. Yani ben sadece buraya
odaklanmanin bugiin Tiirkiye ekonomisinin
yasadig1 sorunlar1 ¢ozmeye yetmeyecegi dii-
stincesindeyim.

Carlos Pereira, gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasindaki en 6nemli farkin artik do-
vizle borglanma ile kendi parasiyla bor¢lanma
oldugu goriisiinde. Dovizle borglanan iilkele-
rin, eger rekabet¢i kur politikalar1 izlemiyor-
larsa, bir krizden ¢ikip bir bagka krize girme-
leri kaginilmaz olacaktir. Sermaye girislerinin
stirekliligini saglamaya odakli para ve kur po-
litikalarinin Tiirkiye ekonomisini krizlerden
koruyamadig1 gibi yeni krizler i¢in uygun bir
ortam yarattig1 ortadadir. Kuskusuz bugiinkii
finansal sistem iginde sadece boyle bir para ve

kur politikas1 izlemenin ¢esitli zorluklar1 ola-
bilir. O nedenle sermaye denetimlerini igeren
paketin diger bilesenleri {izerinde de diisliniil-
mesi gerekir. Hepinizi tekrar saygi ile selamli-
yorum.

AYLA OGUS BINATLI: Oguz hocaya cok
tesekkiir ediyoruz. Merkez Bankasi politikala-
11 tabii hep giindemimizde ama &zellikle son
giinlerde yine doviz kurundaki gelismelere
bagli olarak atilan sira dis1 adimlar ve bunlarin
yarattig1 ekonomik sonuglar Merkez Bankasi-
n1 her zamankinden daha fazla konusulmasina
neden olmustu. Londra’da gecelik swap fai-
zinin se¢imden iki giin 6nce ylizde 1300 gibi
seviyeler ulagsmasi, bircogumuzu hemen 2001
krizi giinlerine gotiirdii. Bunlar tabii ¢ok sira
dis1 seyler. Bu tiir rakamlar normal seyrinde-
ki bir ekonomide goriilmeyecek rakamlar. Bir
taraf bu kadar sikigirsa baska bir yerde mut-
laka patlak verir. Nitekim bunu izleyen siireg-
te borsadaki disiisler ve Tiirk lirasinin deger
kaybetmeye devam etmesi. Hazine ve Maliye
Bakani Berat Albayrak ekonomide yeni bir re-
form programi agiklayacak haftaya. Aslinda
ne disarida ne igeride beklentiler fazla yiiksek
degil. Buradaki sunumlardan sonra sahsen be-
nim beklentilerim iyice azaldi. Tiirkiye ekono-
misinin palyatif ¢oziimlerle gidebilecegi daha
iyl bir nokta yok. Gereken sancili adimlar
atacak bir irade var m1? Istanbul se¢im siire-
cinin uzamasi bu konuda da endiseleri artiri-
yor. Oyle anlasiliyor ki ekonomiyi konusmaya
daha uzun siire devam edecegiz. Konuklarimi-
za bize zaman ayirdiklar1 ve degerli goriisleri
i¢in tesekkiir ediyoruz. iktisat ve Toplum Der-
gisine Izmir Ekonomi Universitesi’nde ger-
¢eklestirdigimiz bu etkinlige verdikleri destek
icin minnettariz. Panelimizi burada sonlandi-
r1yoruz.

Son Notlar

1.

Konumuzla dogrudan alakasi yok ama bura-
da ogrenci arkadaglar da oldugu icin kisaca
vurgulamak istiyorum. Kurun hizla yiiksel-
digi donemde bana, “bundan daha sagma bir
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sey duymadim” diye diisiindiiren bir sdylem
vardi. “Efendim sanki her sey dolarla m1 olu-
yor? Dolarla hi¢ alakasi olmayan seyleri de
daha yiiksek fiyata satmaya bagladilar” laflar1
ve kur artig1 sonrasi yasanan fiyat artiglarinin
komplo oldugunu, zamlarin bir yerlerden ali-
nan emirlerle yapildigini ima eden tuhaf id-
dialar vardi. Bu iddialarin ne kadar anlamsiz
oldugunu goérmek i¢in mesela kendi hesabi-
na ¢alisan bir berberi diisliniin. “Bu berberin
makasi var, diikkani1 da var; dolarla hicbir isi
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yok, sa¢ tiras1 fiyatlarini artirmamasi gerek,”
denemez. Bu adam diikkaninda dogal gaz-
la 1sintyor, elektrik tiiketiyor; dolar arttikca
bunlarin fiyat1 artiyor. Bu adamin, fiyatlari
kur yiikseldigi i¢in yiikselmis olan tiriinleri
satin alip evine yiyecek gotiirmesi lazim. Evi-
ne gitmek i¢in otobiise biniyorsa, otomobilini
kullaniyorsa, artan ulasim maliyetlerine kat-
lanmasi lazim. Bu adamin her seyin maliyeti
kura paralel olarak artarken, sa¢ tiraginin fi-
yatini artirmadan yagamasi imkansiz olurdu.

Cennetimden Bakarken
Alice Sebold

Kahramanimiz Susie Salmon’la ilk
karsilastigimizda o artik cennettedir. On
dort yasinda bir cinayete kurban giden
geng kiz, bu yeni ama yabanci yerden
asaglya bakarken capcanl sesiyle hem
tayler Urpertici hem de umut dolu bir Oyku
anlatiyor.

Cennetimden Bakarken (The Lovely Bones)
aydinlik, sasirtici ve kederin igindeki
umudu ortaya ¢ikaran bir roman. Parlak
yeni bir yazarin ellerinden, bir ailenin
karsilasabilecegi en korkung olaylardan
birinin Oykusu.

Gizemli ve hatta komik bir agkin, unutusun ve hatiranin, hiznin ve
mutlulugun, cennet ve topragin, sug¢ ve cezanin ama her seyden ¢ok

sevginin romanl.
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