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Editériimiiz Omer Faruk Colak ve Yaymn Kurulu iiyemiz Serdar Sayan'in Yuvarlak
Masa Toplantilari'nda bu ayki konugu ekonomist Murat Uger.

» Omer Faruk Colak: fktisat
ve Toplum Dergisinin degerli
okurlari, Subat sayimizda
Yuvarlak Masanin konugu
degerli bir iktisat¢1, Murat Uger.
Kendisiyle Tiirkiye ve diinya
ekonomisindeki gelismeleri
konusacagiz. Diinyada
yiikselen enflasyona karsi
bizim disimizdaki bir¢ok iilke
sakin; “biz bu isi hallederiz,
sorun degil” seklinde bir

goriis var. Gergi bizdeki gibi
olmasa da orada da “destek
paketleri ¢ok mu asiriya kagti,
ge¢ mi miidahale edildi?” gibi
tartigmalar siiriiyor.

Tiirkiyedeki tartisma daha ¢ok
enflasyon karsisinda TCMB’nin
dogru politikalar tiretemedigi
zemininde ilerliyor. Soruna

bir de su yonden bakalim.
Acaba TCMBnin politika
iretmeye giicti var mi1? Bunun
icin TCMB’nin analitik
bilangosuna baktigimizda,
orada net olarak gordiigiimiiz
bir sey var: Merkez Bankasi su
anda eli ayag1 kopmus bir canli
durumunda. Yani yiirityemiyor,
miidahale edemiyor, sadece
nefes aliyor. Sozii Sevgili
Serdar’a atmadan 6nce, Murat
Hocaya programimiza katildig:
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i¢in tesekkiir ediyorum ve hos
geldiniz diyorum. Serdar, soz

sende.

» Serdar Sayan: Ben de
oncelikle ¢ok tesekkiir ediyorum
geldigin i¢in, bizim konugumuz
olmay1 kabul ettigin igin.
FaruKk'un sorusuna gegmeden
once, biz seni ¢ok iyi tantyoruz
-hatta ben kayit alinirken
anmak istemedigim kadar uzun
bir siiredir taniyorum; siireyi
soylemeyeyim...

» Omer Faruk Colak: Yasini

biliyorum Serdar.
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» Serdar Sayan: Ben Murat'in
yas1 belli olmasin diye Gyle
dedim zaten! Saka bir yana, o
magallah ¢ok geng gosteriyor
zaten. Eskiden beri dyleydi.
Mamafih ben az 6nce “biz”
derken iktisat¢1 camiay1
kastetmistim. Yani profesyonel
gevre seni ¢ok iyi tantyor

tabii ki ama Iktisat ve Toplum
okurlart i¢in 6nce sen biraz
kendini tanitarak baslasan.

Ne yapryorsun, ne ediyorsun?
Bununla baglayalim. Sonra
Faruk'un kapsamli sorusuna
doneriz. Ben o soruya sadece
sunu ekleyecegim: Yeni
Ekonomi Modeli diye bazi
cevrelerde tutan bir laf cikt1
piyasaya, sence bdyle bir model
var mu1 gergekten? Yapilanlar
onceden tasarlanmis bir model
cergevesinde mi yapiliyor? Varsa
bu “model”in -senin algiladigin
haliyle- unsurlar1 neler?

» Murat Uger: Ben de biitiin
ictenligimle ¢cok tesekkiir
ederim, davetiniz icin. Sizinle
sohbet imkani yakalamak benim
i¢in de biyitk mutluluk. Ben
makro ekonomistim, meslek
itibariyla biitiin bildigim bu. On
sene kadar belli kurumlar adina
galistim, son yirmi yildir da New
York merkezli Global Source
Partners adli bir sirketin Tiirkiye
danismaniyim. Yabanci finansal
yatirimcilara danigmanlik

hizmeti veriyoruz.

» Serdar Sayan: Daha 6nce
calistigin kurumlari da sayar

misin?
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» Murat Uger: Daha énce
uluslararas: kurumlarda ¢aligtim,
ama Ankara tecriibelerim de
oldu. 90’1 yillarin ortasinda Gazi
Bey doneminde (Ergel) Merkez
Bankasrnda danigmanlik
yaptim, arastirma bolimiinde
projeler yiiriittiik. Sonra, 2001
Krizi sirasinda Kemal Bey
(Dervis) doneminde Hazineden
bir gelmis ge¢misligim var,
programin uluslararasi camiaya
tanitilmasi kisminda destek
vermeye ¢alistim. Uluslararasi
kurumlar tarafinda en uzun
tecritbem IMFde oldu.
Profesyonel hayatima 1991de
ilk orada bagladim ve alt1

sene kadar calistim. Arada

Yap1 Kredi ve Credit Suisse

var; Credit Suisse’in Istanbul
ofisinde basta Tiirkiye olmak
tizere birkag tilkeye baktim.

En son da IIE, Uluslararasi
Finans Enstitiisi'nde -yine
Washingtonda bu kurum
bilirsiniz- bir bucuk sene

kadar ¢alisgtim. Cok uzattim
ama iki gapkam daha var. Bir
tanesi Turkey Data Monitor’iin
kurucu ortagryim, Tiirkiye
ekonomisini izleme odakli, bunu
kolay hale getiren -izninizle
biraz da reklam yapayim-
begenilen bir programimiz

var. Bunu daha da gelistirmeye
alisiyoruz. Bir de son olarak
Kog Universitesinde Isletme
Enstitiisi'niin (Graduate School
of Business) 2-3 farkl: yiiksek
lisans programinda “Yoneticiler
I¢in Makroekonomi” derslerini

veriyorum. Ben kendi dersime
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finansal okur-yazarlik misali
makroekonomik okur-yazarlik
diyorum. Belli temel kavramlara
vakif olalim; gazeteleri, haberleri
okurken daha rahat anlayalim

seklinde bir amacim var.

Evet, olduk¢a uzattim ama
hayatim makroekonomiyle

ve tilkeleri makro agidan
izlemekle gecti, geciyor. Bugiin
sanirim agirlikli olarak Norveg
ve Finlandiya'y1 konusacagz!
Bizim aksimize ¢ok sorunlu
tilkeler bunlar; hazirlandim
geldim merak etmeyin. Saka bir
yana konuya girersem, Merkez
Bankast tabii bu modelin, yani
Yeni Ekonomi Modelinin
(YEM) temel uygulayicist
konumunda ve bu “modeli”
veya yaklasimi her neyse, basta
Merkez Bankasi olmak iizere
biitiin kurumlar sahiplenmek
durumunda kaldi. Burada ¢ok
net belirtmek lazim, program
geriden geldi; bir nevi kilif.
Ingilizcede bir tabir vardir,
kuyrugun kopegi sallamasi
diye "tail wags the dog"; olay
biraz buna benziyor. Bununla
ne demek istiyorum? Sayin
Cumhurbagkanrnin boyle

bir istegi var, goriisii var ve
giiclin asir1 sekilde kendisinde
konsolide oldugu bir donemde
bunun artik tamamen hayata
gegirilmesini istiyor, buna
inaniyor. Bunun bilimsel,

test edilmis bir teori olmasi
gerekmiyor, kendi goriisii bu
yonde ve bu yetiyor.

Olayin biraz geri planina
bakarsak, Tiirkiye tabii
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bir giinde gelmedi buraya,
biliyorsunuz. Yani YEM denen
sey -buna diistik faizle ve

bol parayla, gerekirse kuru

da zayiflatarak biiytimeyi
destekleme diyelim-, aslinda
uzun zamandir uygulaniyor
bana sorarsaniz. Bu islerde tam
tarih koymak zor ama Kiiresel
Finansal Kriz sonrasi basladi
bu donem diyebiliriz. O aralar
bu daha istii 6rtili bir sekilde
yapildi, detaylara belki sonra
gireriz, ama su anda artik Sayin
Cumbhurbagkan1 6niindeki
biitiin engelleri kaldirdi. En son
birkag PPK iiyesi de elimine
olunca -ki bunlar en azindan
yabanci yatirimci toplantilarinda
politikalara hala “ortodoks” bir
hava vermeye ¢alistyorlardi- hi¢
engel kalmadi. Uzun zamandir
ortodokslukla alakasi yok
Tiirkiye'nin bana sorarsaniz
ama bunu da isterseniz

acariz. Burada, bize YEM’in
amacladiklari olarak sunulan
seylere baktiginiz zaman ¢ok
itiraz edilecek bir sey yok

gibi goziikiiyor ama yontem,
yaklagim vs. tabii ¢ok sorunlu,
ok riskli benim gordiigiim
kadarryla. Yani sunu demeye
calistyorum; herkes Tiirkiyenin
daha rekabetci bir ekonomi
olmasini ister. Bu Tiirkiyede
yillardir tartigilir. Ozellikle biraz
daha sol egilimli ekonomistler
Tirkiye'nin ekonomik modelinin
kategorik olarak yanlis oldugunu
yillardir soylerler. Bu ayr1 bir
tartisma konusu belki ama
YEM’le buralarda bir ¢akisma

var. Neden yanlis bulurlar?
Tiirkiye hep faiz yiikseltir,
sermaye ¢ekmeye calisir, cari
acik agilir, sermaye akimlarina
daha da bagimli hale geliriz, TL
gok degerlenir, degerlendigi i¢in
cari agik daha da biiyiir falan.

Son donemki sunumlarda vs.
soylenen sey, biz artik bunu
istemiyoruz. Bu, Tiirkiye’ye hitap
eden de bir sey aslinda. Ancak
tabii biz bunu diisiik faizle ve
kuru zayiflatarak yapacagiz ve
bu sekilde Tiirkiye ekonomisini
doniistiirecegiz dediginiz anda,
cok yanlis ve riskli bir yola
girmis oluyorsunuz. Neden
yanlis? Bunlar ¢ok konusuldu
ama Turkiyenin bunu yapmak
i¢in ucuz paraya degil,
verimlilige odaklanmasi lazim.
Kuru artirarak ancak Bangladese
vs. kaybettiginiz tiirden rekabete
konu olan mallari geri alirsiniz.
Zaten hepimizin bildigi gibi
2013’te 12 bin dolar olan

kisi bagina gelir, 2020'de 8-9
binler civarina indi. 2021'de

bu yiikselecek biraz ama basit
matematik olarak kur buralarda
kalsa bile bu sene tekrar 8-9 bin
dolar diizeyine gerileyecegiz.
Yani zaten fakirlesiyoruz

ama pek bir seyin doniistiigii
yok. Ben kur {izerinden
Tiirkiye'yi doniistiirecegim
dediginiz zaman de facto dolar
cinsinden Tiirk insanini1 daha
da fakirlestirecegim demis
oluyorsunuz. Dolayisiyla bu ¢ok
mantikli bir sey degil.

Oysa meseleye verimlilik
tarafindan yaklagtiginiz
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zaman, tabii ¢ok basitlestirerek
soyliiyorum; Giiney Kore'nin
“Orta Gelir Tuzagr’n1 kirmasini
konusmaya basliyorsun.

Nasil? Verimlilik artiglar: cari
fazlalar1 getiriyor; o, kuru
degerlendiriyor. Senin, misal,
ortalama 6gretmen maaslarin
gelismis ekonomilerin 6gretmen
maaglarini yakalamaya basliyor.
Iktisadi geligme, “yakinsama”
dedigimiz sey de bu aslinda.
Dolar, Euro cinsinden Tiirk’iin
zenginlesmesi demek.

Bir de ironi var burada, demin
degindim; aslinda Tiirkiye
YEM'i iistii kapali bir sekilde
2010dan beri, en azindan
2013’ten beri uyguluyor.
2013’ten beri zaten kur reel
olarak deger kaybediyor. Bir
yandan da siirekli faizi diisiitk
tutmaya; kredi paketleriyle,
ucuz parayla bityimeyi devam
ettirmeye ¢alistyoruz. Ama
doniistim anlaminda hi¢bir
sey olmadi. Yani arz tarafina,
verimlilik tarafina baktiginiz
zaman goriiyorsunuz bunu, hem
makro hem mikro calismalarda.
Mesela biliyorsunuz Merkez
Bankasrndan arkadaslar ile
University of Chicagodan
Utuk Akgigit'in yaptig1 firma
bazli calismalar var, 2012'den
beri Tiirkiyede verimliligin
distiigiini gosteriyorlar.

Bunu makro taraftan, standart
“biiytime muhasebesi” yapinca
da goriiyorsunuz. Biz de dahil
bir¢ok iktisat¢1 ve kurum bunu
yapti. Asag1 yukar1 hep ayni
sonug ¢ikiyor: Toplam Faktor
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Verimliligi'nin (TFV) 2009-
10dan yani Kiiresel Finansal
Krizden beri ortalamasini
aldiginizda sifira yakin. Malum
TFV de iktisadi gelismenin
kutsali, gercek verimlilik o
aslinda; teknoloji, inovasyon,
kurumlar demek. Ciinkii belli
tiir yatirimlara abanarak,
insanlar1 diisiik verimliligi olan
-bizdeki malum insaat gibi; bazi
hizmet sektorleri gibi- alanlarda
istthdam ederek bir miiddet
biiylimeyi saglayabilirsiniz.
Tirkiye'nin son 10-15 yillik
biiyiime hikéyesi budur aslinda.
Ingaat yatirimi ve ozellikle
hizmet sektoriinde diigiik
verimli istihdam yaratmaktir.

Yanlis anlagilmak istemem; bu
illa kotudir demek istemiyorum
ama biiytime dinamigi veya
modeli artik ne derseniz, sadece
buna dayali olunca o zaman
tabii TFV artis1 olmadi8i i¢in
tikaniyorsunuz. Isin 6zii de
“azalan getiriler kanunu” Bu
esnada Tiirkiyenin potansiyel
bityiimesi de diisiiyor. Bir

ton yapilan ¢aligma var, artik
potansiyel biiyiime yiizde 3’ler
civarinda. Dogrudur, biiytime
bizi hep yukar1 yonlii ama
dongiisel olarak sasirtiyor;

yani eksi dort bekliyorsun arti
iki oluyor. Veya inanilmaz
“stimulus” verdigimiz i¢in —ki
bu agirlikli olarak ucuz kredi
demek- yine biiyiime sasirtiyor
ama miithis dengesizlikler
tiretiyor, malum enflasyon ve
cari agik gibi.

YEMe donersem, YEM’in
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bugiiniin Tiirkiyesinde pek bir
ekonomik mantig1 yok agikgasi
ve biiytik riskler igeriyor.
Mesela, ben sadece verimlilik
tarafindan bahsettim ama
Tiirkiye su anda gok bariz olarak
enflasyon-kur sarmalina girdi.
Bence enflasyonun diismesi

bu sartlarda miimkiin degil.
Diin (20 Ocak 2022) Merkez
Bankasr'nin karar metnini
okuduk, enflasyon gegici
deniyor, ditsmesi bekleniyor

vs. ama niye diisecegine dair
hicbir bilgi yok. A¢ikeast

artik metinlerin icerigi de

ok zayifladi. Bize bir seyler
soyleniyor ama analizler vs.

hi¢ net degil. Metinler de farkli
bir diinyay1 savunmaya ve

bizi ona ikna etmeye ¢alisiyor.
Dabha biiyiik problem tabii -ki
bu konuda herkes ayni fikirde
maalesef- bugiin artik Merkez
Bankas1 bagimsizligindan soz
etmenin miimkiin olmamast.
Faruk Hocanin bahsettigi
bilango zayiflamasini goriiyoruz.
Bunun daha derin bir
degerlendirmesini yapmak lazim
ama bu net rezervlerin bu kadar
eksi olmasi zaten aslinda Merkez
Bankasrnin kirilganhigini

ve siyaseten bagimsizligini
yitirdigini gostermesi agisindan
gok 6nemli. Sonug itibarryla
enflasyon %40-45’te takilmigken,
riskler de yukar1 yonlityken hala
faiz indirmeye calisan, reel faiz
eksi %20-25 iken enflasyonu
diisirmeye calisan bir Merkez
Bankasi var karsimizda.

Malum bir de 31 Aralik olay1
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var. Merkez Bankasrnin bir
gecede miithis bir zarardan
kara ge¢mesi durumu. Bunun
aciklanmasi lazim. Saydamlik,
analitik derinlik vs. acisindan
maalesef ¢ok biiyiik bir
kurumsal erozyonla kars:
karsiyayiz. Bunu agik sdylemek
lazim.

» Omer Faruk Colak: Hocam
bir araya girebilir miyim?
Cumbhurbaskanr’nin direktifleri
dogrultusundaki biirokratlarin
soyleminden hareket edersek,
faiz oranlarini distirerek,
Tiirkiye ekonomisinde yatirimi
artirrp bliytimeyi saglamak
istiyorlar. Bu noktaya ayrintili
olarak baktigimizda da s6yle bir
olguyla karsilasiyoruz; Tiirkiyede
2002 ile 2022 arast, yani 20
yillik déonemde faiz oranlarinin
diistik oldugu yillarda bile imalat
sanayiinin gayri safi yurt ici
hasila i¢indeki pay: artmadi.
18-20 band1 civarinda ilerliyor;
17 oluyor, 21 oluyor bazen ya da
olmuyor dar bir bantta gidiyor.
Dolayisiyla, imalat sanayiinin
faiz oranina kars1 duyarliligiyla
ilgili zaten bir sorun var.

Yani imalat sanayiine yatirim
yapmakla ilgili bir mesele var.
Sizin de tespit ettiginiz gibi faiz
oranindaki diistisler yatirim
acisindan baktigimizda ozellikle
ingaat sektoriine yaradi.

» Murat Uger: Katiliyorum.

» Omer Faruk Colak:
Dolayisiyla, sanki yine faiz
politikasinin sonuglar bir
sektore kilitlendi. Bu durumda,
halihazirda olumsuzluklarini
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¢ok yasadigimiz bu sektorii
yeniden tesvik ederken, yeni bir
olumsuzluga da tekrar mi zemin
olusturuyoruz? Diin IMFnin
konut fiyat endeksiyle ilgili son
calismasina baktim; diinyada
gayrimenkul fiyatlarinin

en yiiksek oldugu iilke

Litksemburg, ikincisi de Tiirkiye.

Merkez Bankasi iki giin 6nce
ac¢iklady, reel olarak yiizde 20°lik
bir konut fiyat endeksi artig1 var.
Bu da yeni bir balon yaratmak

olmaz mi1?

» Murat Uger: Tabii, siz faizi
bu kadar diigiik tutunca, para
gidecek yer arryor. Yatirima
gidecek, sanayi doniisecek
derken iste yine degindiniz gibi
emlak sektoriine akiyor. Emlak
sektoriinde balon demek i¢in
biraz erken belki ama ciddi
kopiik, siskinlik olusturuyor.
Zaten meseleye verimlilik
tarafindan, reform tarafindan
bakilmali derken aslinda bunu
kastediyoruz. Sadece ben bu

isi faiz diistirerek yapacagim
dediginiz zaman paranin
akisini kontrol edemiyorsunuz
ve beklediginiz doniisiimii

tabii ki saglayamiyorsunuz. Siz
sanayi tarafindaki gostergeyi
soylediniz, ben mesela ihracatin
kompozisyonuna bakiyorum.
Thracatta son dénemde bir

artis var elbette. Bu arada

bir parantez agayim; ben,
bunun Covid sonrasi diinya
ekonomisinin beklenenden
daha gabuk iyilesmesiyle alakali
oldugunu, kurla pek alakasi
olmadigini disiiniiyorum. Ama

kompozisyonuna bakiyorsunuz,
teknoloji igerigi, mal gruplar:
olarak herhangi bir degisim/

doniisiim gérmiiyoruz.

Ote yandan -detay ama- balon
demek belki su nedenle de

tam dogru degil. Mesela dolar
cinsinden baktiginiz zaman,
ortalama fiyatlar, kur ¢ok
zayifladigi i¢in 2008-2009
oncesi seviyelerinin altinda. Bir
de yine 2008-09’a giden yolda
ABDde gordiigiimiiz tarzda asir1
bor¢lanma, toksik enstriimanlar,
bankacilik sektoriiniin bunlara
asir1 ekspoze olmasi gibi
durumlar yok bizde. Sonugta
Tiirkiyede bir asirilik var, ama bu
agirilik kendini diizeltir; bunun
reel sektore fazla yansimasi
olmaz, demeye calistyorum.
Bagka bir agirilik 6rnegi veya
faizi diigiik tuttugunuz ve nasil
yanlis sonuglar dogacagina

dair bir 6rnek, 2020deki altin
ithalat1. Bagka bir 6rnek, malum
dolarizasyon. Sonug itibariyla,
siz faizi diigiik tuttugunuz
zaman, ekonomi “dogal faiz
oranr’nin altinda islesin
dediginiz zaman ¢ok biiyiik
dengesizlikler yaratiyorsunuz.

Aslinda yaratilan en biiyiik
dengesizlik, daha énce
degindigimiz enflasyon.
Enflasyon 1980-90’larda oldugu
gibi plato atlamaya baslad1
biraz. Yiizde 10-15’lerden yiizde
20-25’lere ve simdi artik

yiizde 40-45’lere sigradi bana
sorarsaniz. Artik dis macununu
tiipiine sokmak zor. Biz zaten
enflasyon yiizde 15’teyken
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kendi kendine diismesini
bekliyorduk; simdi de yiizde
40-45’lerden kendi kendine
diismesini bekleyecegiz ki ¢ok
yiiksek ihtimal diigmeyecek.
Unutmayalim, bu arada

seviye yiikseldikge volatilite
de artiyor biliyorsunuz. Yani
emlak tarafindaki balondan
ziyade bizim ¢ok daha ciddi
bir problemimiz var artik
-zaten vardi da bu derinlesti-
yukar1 dogru plato atlayan bir
enflasyon. S6ylemeye hacet yok
belki ama bu, biiytik bir sosyal
sorun artik.

» Serdar Sayan: Ben bir sey
sormak istiyorum; biraz dnceki
sorumu da biraz agmis olayim.
Ama bunu sormadan 0nce,
sOyle bir benzetme yapayim.
Simdi ben roman ya da tiyatro
elestirisi gibi yazilarda, ilgili
romanda ya da oyunda “su
sembol kullanilmig” ya da

iste “su karakter, sunu temsil
ediyordu” falan tiirii seyler
okudugumda, “yazarin aklina
bile gelmemistir bence bu” diye
distiniiriim bazen. “Elestirmen
bunu hayal ediyor” yahut “ne
kadar orijinal fikirleri oldugunu
gostermek icin boyle yaziyor”
diye geciririm icimden. Bu
algimin anlamli olup olmadigini
kesinlikle bilmemiz miimkiin
degil; bunu test etmenin bir
yolu da yok tabii ama ben
elestirmenlerin kesfettigini
sandig1 birgok metaforun aslinda
yazarlarin aklina bile gelmemis
oldugunu disiiniirim sik sik.
Son zamanlarda da benzer bir
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hisse ¢ok sik kapiliyorum. Biz
iktisat¢ilar da kendi aramizda
ekonomi politikasina dair
konugurken, bu adim su
yiizden atiliyor; bu politikanin
amac1 budur diye konusuyoruz
ama ben, disaridan bakan
birilerinin de benim roman

ya da oyun elestirmenleriyle
ilgili distindiigimi diigtinme
ihtimalini yiiksek buluyorum.
Yani hiikiimet aslinda bunlarin
hi¢birini diisinmiiyor ama biz,
bu atilan adimlarin mutlaka bir
nedeni olmali varsayimindan
yola ¢ikan rasyonel insanlar
olarak, yapilanlari bir ¢erceveye
oturtmaya calistyoruz. Gergekte
boyle tutarls, sunlar: yaparsak
bunlar olur, yan etkilere kars1
su onlemleri aliriz falan gibi

bir gergevenin oldugundan hig
emin degilim agikgasi. Hatta
olmadig1 kanisindayim. Yeni
Ekonomi Modeli diye bir sey var
mi gergekten derken biraz onu
kastettim.

» Murat Uger: Sana biiyitk
ol¢iide katiliyorum Serdar.
Hep yaptyorum bunu, maalesef
konuyu ¢ok dagittigim igin
sanirim ana mesajim kayboldu.
Nereden ¢ikt1 bu dersen, Sayin
Cumbhurbagkani istedi ve sonra
aceleyle bunun etrafinda bir
cerceve olusturuldu; sunumlar
hazirlandi, Hazine ve Maliye
Bakanligrnin web sayfasina bir
sayfalik notlar kondu vs.

» Serdar Sayan: Evet ben de
bdyle oldugunu diisiiniiyorum.
Ciddi ve koordine bir hazirlik
falan yok bence de.
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» Murat Uger: Peki bu
yaklasim dogru mu? Bir
bitiinlik icinde ve iktisadi
mantikla bakildiginda,
Tiirkiye'nin gelismislik diizeyi
ve yaklasimin icerdigi miithis
riskler diisiintildiigiinde

bana sorarsan biiyiik bir
istikrarsizligin altyapisi
kurgulanmis oldu ister istemez.
[lging olan -ki bu senin son
soylediginle alakali- yapilanlarin
siyasi olarak getirisi de ¢ok net
degil.

» Serdar Sayan: Kesinlikle.
Bence de hig net degil. Epeydir
soylityorum ben de bunu.

» Omer Faruk Colak: Ben bir
ekleme daha yapmak istiyorum.
2002-2007 donemi i¢in

Merkez Bankasr'nin enflasyon
hedeflemesi konusunda olusan
genel kani, bagarili oldugu
yoniindeydi. Niye? Ciinki
enflasyon 6-7’ye indi fakat soyle
bir seyi goz ardi ediyoruz: O
donemde sermaye akiminin
fazla olmasi ve TLyi asir1 degerli
tutmasi, doviz kuru kaynakl
tiyat artislarinin 6niine gegti.
Nitekim o tarihlerde Merkez
Bankasr'nin yayimladig: bir

yazi var. Calismada, Tiirkiyede
enflasyonun déviz kuruyla

baglantis1 kopmustur, deniyordu.

Bu durumun ger¢eklesmesi
miimkiin degil ¢iinkii ithalatin
yapisi ortada. O iligki bitince ve
do6viz kuru artmaya baslayinca,
enflasyon otomatik olarak
yukari dogru ¢ikt1. Simdilerde
bir siyasi partinin lideri olan,
eski Ekonomi Bakani Sayin
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Babacan'in “biz ¢ok basariliydik”
demesi ne kadar dogru? Tiirkiye
ekonomisinde yapisal diizenleme
olmadi ki. Sanayinin gayri safi
milli hasila igerisindeki pay1 art1
mi1? Artmadu. Siz altin1 kirmizi
kalemle iki-ii¢ defa ¢izdiniz,
toplam faktor verimliligi
artmadi. Yapisal olarak hi¢bir
sey degismedi. Basarili olan yer
enflasyondu, kaynag da sermaye
hareketleriydi.

» Murat Uger: Biiyiik l¢iide
katiliyorum. Burada, Daron
Acemoglu’yla 2019 yilinda

bir kitap i¢in yaptigimiz
¢alismamiza referans vermek
isterim. Tiirkiye, son 20 yilda
gorece hizli biiyiidii ama kaliteli
biiytimedi. Kalite nedir? TFV’nin
katki yaptig1, ihracatin yapisinin
teknolojik olarak degistigi, gelir
dagiliminin diizeldigi ve makro
dengesizlikleri gorece kontrol
altinda tutan bir bityiime. Son
20 y1li alt donemlere bolmek
istersek, 2002-2006 boyle bir
donem. Sonra malum her

sey bozuluyor. Biiyiiyoruz

ama kaliteli bir biiytimeden

s6z etmek zor. Bu tartigilir.
Bilimsel olarak ispatlanabilir
bir 6nerme degil ama Kiiresel
Finansal Krize kadar olan kisa
donemde -AKP’nin ilk donemi-
Tiirkiye'nin gostergelerinin
iyilestigini ve kurumlarin da bu
agamada gorece giiglendigini
goriyoruz.

2007de bir kirilma gergeklesiyor,
sonra da 3-4 y1l boyunca
Tiirkiye kiiresel likidite riizgarini
arkasina alryor ve pek bir sey
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yapilmiyor bu donem. Sonra
2013’te kiiresel ortam da
degisiyor. Bundan sonrasi bana
sorarsaniz tam “boom-bust”
(ani yiikselis ve diistis) donemi.
Déongiisel olarak biiyiiyorsunuz
ama asiriliklardan dolay1 bunu
stirdiremiyorsunuz; son 4-5
yildir hikdyemiz bu yonde
bence.

Faruk Hocam, “enflasyonda
basarili olduk” konusuna gelince,
bence basarili falan olmadik
aslinda. Kiiresel Kriz'in hemen
sonrasinda, 2010da enflasyon
yiizde 3-4’lere indi kisa bir
stire, bu dogru ve bu, biiyiik bir
firsatt1 ancak bosa harcandu.
Kiiresel kriz sonras1 herkes
korktu, ekonomi sert daraldi ve
bence, yiiksek ¢ikt1 agigindan
dolayi fiyatlama hareketleri
olumlu anlamda degisti. Ama
biz 0 dénem ¢ok farkli ve bana
gore yanlis bir para politikasi
uygulamasina girdigimiz

i¢in -bence Tiirkiyedeki

para politikas1 yanliglari o
doneme kadar gotiiriilebilir- o
donemde bu “gipalama” olayini
beceremedik. Sonugta yine
siyaset¢iyi memnun edecegiz
diye Merkez Bankasi “biz her
seyi yapariz” havasi verdi ve
2011'de ekonomi cosarken faiz
indirdi. Buna bence ¢ok tuhaf
bir kilif uyduruldu ve karmagik
ve sonugcta caligmasi miimkiin
olmayan bir ¢ergeve yaratildi.
Bunu, zamaninda Isletme ve
Finans’ta ¢ikan bir makalemde
soylemeye ¢aligmistim,
bildigimiz araglar varken onlar1

kullanalim arkadaslar, boyle yeni
gergeveler yaratmaya gerek yok
diye ama o zaman bu siyaseten
miimkiin degildi. $imdi de degil.
Faiz Tiirkiyede hep son gare
olarak kullanildi. Bu yiizden

de sistem ¢ipasini kaybetti. Bu
stire¢ bence 2010 civarinda
basladi.

Su anda durum ¢ok daha bariz,
geri doniilemez bir yolda; fark
bu.

» Serdar Sayan: Senin
bahsettigin donemlerde

bdyle bir ¢ergeve vard.

Buna katilryorum. Sorunlu,
istenmeyen yan etkileri olan

bir ¢erceve belki ama ne
yaparsak ne sonugla karsilagiriz
sorusuna dair bir farkindalik
var. Sinirlari siyaseten yapilabilir
olanla gizilse de o alan iginde
ne yapilabilecegine dair bir
farkindalik var. Ben son doneme
iliskin ¢ok daha temel bir
problem oldugu kanisindayim.
Bir cergeve falan yok. Yeni
Ekonomi Modeli falan diye bir
sey yok, benim gorebildigim
kadariyla. Faiz indirilsin
deniyor, Merkez Bankas! ¢aresiz
bir sekilde indiriyor. Indirmem
diyen Merkez Bankasi Bagkan1
gorevden alintyor, yerine
indirecek birisi bulunuyor.

Ama bu faiz indirilirse, bu hizla
indirilirse ne olur sorusuna
iliskin; hangi adimlarla nereye
varilir sorusuna iligkin bir
gerceve falan yok. Bu ¢ergevenin
eksikligi de hissedilmiyor zaten.
Bu ¢ergeveyi hazirlayacak

bir kadro da yok. Benim
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gorebildigim kadariyla isin en
vahim tarafi bu.

» Murat Uger: Bir parantez
acayim mi? Sana biiyiik dl¢tide
katiliyorum, ben sadece bir
analist olarak, iktisat¢1 olarak
degerlendirmeye calistyorum.
Hani malum birtakim sunumlar,
pek nereden geldigi belli
olmayan makaleler dolast1
ortalikta, ben bunlara baktim ve
bunlara bir reaksiyon vermeye
galistyorum isim geregi.

» Serdar Sayan: Sana bir
itirazim yok zaten. Sadece

ne diisiindiiglini merak

ettim. Ben, daha dnceki
konuklarimizla soylesirken

de ayni seyi soyledim. Onlar
da yapilanlari anlamli bir
perspektife oturtmaya ¢alistilar.
Biz rasyonel profesyoneller
oldugumuz i¢in yapilanlari
anlamakta zorlaniyoruz. Bir
acitklamasi vardir mutlaka diye
distiniiyoruz. Yani o gayretkes
tiyatro elestirmeni gibiyiz

biz. Karsisina mecazi gibi
goziiken bir ifade ¢ikarsa, bu
herhalde soyle bir metafordur
diyen elestirmen yani... Kuru
ziplatmanin, enflasyonu
patlatmanin bir nedeni olmasi
lazim diye diistinerek, olan
biteni rasyonalize etmeye
calistyoruz. $Simdi kuru
indirerek rekabetcilik yaratmaya
yonelik boyle sistematik, temel
makroekonomik hedeflerle
tutarl bir politika tasarim siireci
olsa o bagka bir sey. Tasarlanan
iyi ya da siirdiiriilebilir bir
biiylime stratejisidir, yahut
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kétii bir bitylime stratejisidir,

o apayr1 bir tartisma konusu
edilebilir. Mesela diyebiliriz

ki kur artirimiyla gelecek
rekabetcilik zaten talep
elastikiyeti yiiksek harcialem
triinlerin ihracatini kolaylastirir.
Bu da Tiirkiye'nin zaten iginde
bulundugu yoksullagsma siirecini
hizlandirir. Senin de dedigin gibi
isin verimlilik boyutlar1 vardir,
katma deger boyutu vardir vs.
Bunlar hep tartisilabilir. Ama
ben i¢cinde bulundugumuz
durumda bunlarin

hi¢birinin diistintldigiini
zannetmiyorum. Saplantili bir
sekilde faiz indirecegiz deniyor.
Ustelik bu hizla yapilan faiz
indirimini goriince birileri
¢ikip, o tiyatro elestirmeni

gibi bu olsa olsa su yiizdendir
diyor. Bunu yapan sadece

biz de degiliz. Hiikiimet
cevrelerinden gelen, yandas
basinda ¢ikan falan yorumlar
da var buna benzer. Oralarda
da olsa olsa su ytizdendir, bu
yiizdendir diyenler var. Yani yok
rekabet¢ilik amaglaniyor, yok
iste istihdam canlandirilacak,
efendime soyleyeyim biiyliime
tesvik edilecek deniyor. Benim
bunlara da itirazim var. Yani
yapilanlarin motivasyonu
bunlarin hi¢biri olamaz. Bunu
soylemeye caligiyorum. Neden
olamayacagini da soyleyeyim
hatta. Simdi Yeni Ekonomi
Modeli nedir sorusuna

senin verdigin cevaptan da
anladigimiz gibi, aslinda faiz
indiriminden bagka bir ara¢
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kullanilmryor zaten. Kald1 ki
onda da maksat héasil olmuyor.
Inen nedir? Politika faizi.
Bunun inmesi mevduat ve kredi
faizlerinin de diismesi anlamina
gelmiyor fiilen. Yani enflasyon
azdi, yoksullasma hizlandi ki
zaten Covid salgini siirecinde
zaten korkung bir sille yemis
bir toplumun fertleriyiz biz.
Hiikiimet, salgin magdurlarina
diger tilkeler gibi nakit destegi
saglama konusunda ¢ok eli siki,
hatta zalimce davrandi. Covid
destegi namina yaptiklari,
kredi faizlerini indirmekten
ibaret oldu biiyiik dl¢iide.
S6ztim ona ihracatla biiyiimeye
calisan, cari ac1g1 diistirmeye
calisan tilke ama kredi
faizlerini diistirmek suretiyle
ithalat1 tegvik ediyor ha bire.
Dabha fazla uzatip zamaninizi
almayayim. Ben problemin

¢ok daha vahim oldugunu
diisiinityorum. Problem bir
ekonomi politikasinin, bitytime
stratejisinin, makroekonomik

istikrar ¢ergevesinin falan

ON{ER FARUK COLAK

Murat Ucer

mevcut olmamasi.

» Murat Uger: Acikcast
katilryorum; dedigim gibi

Sayin Cumhurbagkani buna
inanryor, gliciin tamamen
konsolide oldugu bir dénemden
bahsediyoruz ve goriisleri
katiksiz hayata gegiriliyor su

an. Ben buna, bir deneye alet
edilmek diyorum. Sonugta
ortada bir inang var ve bu inang
bizi bir deneyin igine itiyor.
Herhalde bu, mulakatta netlik
acisindan edit etmeyecegim tek
boliim olacak.

» Serdar Sayan: Maalesef ben
de 6yle oldugunu diisiiniiyorum.

» Omer Faruk Colak: Tiirkiye
ekonomisinin bu 20 yillik
doneminde kirilganliklar var.
2003-2007 arast ilk donem;
2007de cumhurbagkanliginin
AKP’ye gegisiyle yeni bir donem
bagladi. 2007-2010 arasi ara
donem. Ardindan 2010daki
anayasa oylamasi geliyor ki
bence Tiirkiye'nin yillarinin
kaybolacagina iliskin biiyiik bir

Serdar Sayan
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isaretti; yargi bagimsizliginin
sona ermesinin yaratacagi
sorunlar1 hepimiz biliyorduk.
2012-2014 ise, 2013’te Gezi
Olaylarrnin olmasi sebebiyle
bir dénem. 2014’te Recep Tayip
Erdogan, Cumhurbagkani oldu;
arkasindan da 2017 Anayasa
oylamasi ve 2018de tekrar
Cumbhurbaskani se¢ilmesi
geliyor.

Saydigim doénemlerin ilkini

goz ontinde bulundurursak,
Merkez Bankasinin 2003-2007
arasinda yaptig isler -paradan
alt1 sifir atilmasi, enflasyon
beklentisinin kirilmasi- ¢ok
o6nemli. O déonemde, bir digsal
degisken vardi; AB ¢ipasi.
Bunu, Mahfi Egilmez’le de
tartismistik." AB’yle tam tiyelik
goriismelerinin yapilmasi,
gelecege yonelik beklentileri
pozitif kildi. Pozitif olunca da
fiyatlar tizerinde agag1 yonlii bir
baski yaratildi.

» Murat Uger: AB tarafina
tamamen katiliyorum. Cok
soylendi bu ve dogrudur. O
donemki degisimin katalizorleri
AB -ve hatta IMF- ¢ipastydi.
Yalniz sizi dogru anladiysam,
zamanlama biraz farkli.

AB’nin gergekten ¢ipa olup bir
seyleri degistirmesi 2005’tedir,
yani daha geride. Kurumsal
bozulmalar, gii¢ konsolidasyonu,
kontrol mekanizmalarinin
zayiflamasi ancak 2007’ye
kadar geri gétiiriilebilir bence.
Detaylandirdiginiz siyasi takvim
¢ok 6nemli tabii ama dedigim
gibi, bagka bir kirilma noktasi

bence 2010dur, bu dénemden
sonra para politikasinin bizi
soktugu yoldur kanaatimce.
Yanlis bir alg1 olusturuldu bu
donem; Merkez Bankas1 hepsini
¢ozer seklinde. Bunu séyleyenler
de akademisyen kokenli zeki
insanlar olunca inanildi. Oysa
temel para politikas1 mantig:
acisindan biiyiik hatalar yapildy;
meshur “imkansizlik iggeni”
inkar edildi; her seyi basaracak
bir ¢ergeve yaratilmaya ¢alisildi.
Yeni araglar bulduk dediler
mesela, “faiz koridoru” gibi.
Oysa bence faiz koridoru yeni
bir arag falan degildi. Sadece
faizi de koridor i¢inde duruma
gore oynatma imkani verdi.
Oysa enflasyon hedeflemesi
yapiyorsan, faizi toplantidan
toplantiya degistireceksin, kuru
da biiyiik oranda dalgalanmaya
birakacaksin. Faiz kararini
tamamen enflasyon odakl
verdikten sonra artik bir

sey yapmayacaksin. Koridor

bir esneklik verdi o dénem;

bir yandan kur oynasin bir
yandan da ben o koridorda
faizi oynatayim. Bunu yeni

bir ara¢ olarak lanse ettiler,
oysa degildi. Bu yeni cergeve,
sistemi “cipasiz” birakti.
Halbuki bu dénem Tiirkiye'nin
yapmast gereken sey basitti:
Faizleri ylikseltmeyebilirsin
ama hi¢ indirmeyeceksin ve
reel faizi dogal denen diizeyin
istiinde tutacaksin; maliye
politikasini talebi kontrol etmek
icin daha fazla sikacaksin;
kredi patlamasina, BDDK
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tizerinden miidahale ederek
izin vermeyeceksin; -makro-
ihtiyati dedigimiz arag bu
zaten- rezerv biriktirip onu da
sterilize edeceksin. Isin kabaca
6z buydu ¢iinki zaten bir-iki
sene sonra ortam degisecekti.
Neden degisecekti? Ciinkii
FED o donemde yaptiklarini
-malum QE vs.- on sene daha
yapmayacakt1.

» Serdar Sayan: Ben sana
katiliyorum bu konuda. Oyle
singirdakli politika araglar1
bulundu. Bazen ¢ok basit ya da
yalin seylerin yalin olmasinin
bir nedeni vardir. Milletin

bir tek akillis1 sen degilsin.

Bu cin fikirli islerden hep
musibetler geliyor basimiza.
Fakat faiz koridoru gibi

araclar1 o donem icat edenlerin
lehine soyleyebilecegim sey,
buna zorunlu kaldiklarini
distinmem. Cumhurbagkanrnin
baskisini hafifletmek i¢in bagka
secenek bulamadilar. Aslinda
faizleri indiriyormus gibi

yapip indirmemenin yollarini
aramalarindan kaynakland, diye
diistiniiyorum.

» Murat Uger: Bence de
problem tamamen bu zaten.
Ama bu arada da dedigim gibi
yanlis bir alg1 yaratildi, “Merkez
Bankasi her seyi ¢ozer, herkesi
mutlu eder”. Para politikasinin
topluma verebilecegi en kétii
sinyal bu. Bu ise otuz-kirk yil
kafa patlatanlar “bizim en yetkin
olacagimiz alan fiyat istikrars;
isin arz tarafina girersek en

temel hedefimiz olan fiyat
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istikrarini ¢ipalayamayiz”
demis. Bunlar1 insanlar bosuna
soylememisler, diistiniiliip
tasinilip yillarca siiren arastirma
ve tecriibeler sonucu bu noktaya
gelinmis. Benim en biiyiik
itirazim bu noktada zaten.
Hatirlayin “5-5-5” hedefimiz
dendi bize. Biiylime, cari agigin
GSYH’ye orani ve enflasyon
yiizde 5 olacak dendi. Ideal
makro kalibrasyon olarak bu
soylendi. Yiizde 5 cari agik ve
enflasyon da ¢ok yiiksek aslinda
ve Tirkiyenin reform yapmadan
yiizde 5 biiytimesi de ¢ok zordu,
neyse yeteri kadar uzattim. ..

Ozetle, Merkez Bankasi
toplumun zaten karisik olan
kafasini netlestirmek yerine
daha da karistird1. Tabii ki
Cumhurbaskanimizi -o zaman
Bagbakanimizi- memnun etme
arzusu vardi ama o zaman

da yine imkénsiz1 bagarmaya
calistik ve bagsaramadik tabii.

» Serdar Sayan: Aslinda
simdiye kadar bu boliimde
yaptigimiz biitiin soylesilerin -ki
santyorum bu dérdiincii soylesi,
yaniliyorsam Faruk diizeltsin-
bir boliimiinii bu ¢ipa eksikligi
basligina ayirmak zorunda
kaldik. Biitiin konuklarimizla
giindeme geldi bu ¢ipa eksikligi
konusu. Biraz 6nce de sen soz
ettin. Bir kisiyi mutlu etmek
i¢in bir seylerin etrafindan
dolasmaya ¢aligmalar falan biraz
da giiglii bir ¢ipa eksikliginden
kaynaklaniyor. Onu yapamazsin
diyecek, ihlal de edilemeyecek
bir kurala ihtiyag vardi. Oyle
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ihlal edilemeyecek kurallar
olmayinca bir kurumsal

¢okiis de yagadik maalesef. En
kotiisii bence bu. En bityiik
hasar, her alanda yasadigimiz
kurumsal ¢6kiis. Bu ¢okiisti, bu
hizla yagamamizin en énemli

nedenlerinden biri ¢ipa eksikligi.

Ben daha 6nceki konugmalarda
da soyledim. AB ¢ipasi eksikligi
kismi sadece bizden, bizim

"AB ¢ipasini artik istemiyoruz”
dememizden kaynaklanmadi.
AB’nin kendisi de ¢ipa olma
kapasitesini bityiik 6l¢iide
yitirdi zaten. Kendiliginden
yitirdi, AB’nin i¢ dinamikleri
ylziinden. Fakat simdi, boyle
¢ipasiz kaldigimiz, kurumlarin
da bu kadar erozyona ugradigi
bir ortamda biz bir se¢ime
gidecegiz. Hani insanlarin se¢im
sonuglarina saygi gosterilir mi
diye bile kayg1 duyduklari bir

doénem.

Hazir se¢imlerden sz etmisken
biraz da yapilanlarin siyasi
sonuglarina dair spekiilasyon
yapayim. Biraz 6nce Yeni
Ekonomi Modeli diye bir sey
yok, anlamli bir gergeve yok;
birileri yapilanlara isim bulmaya
caligtyor sadece demistim.
Ekonomik olarak béyle ama ben
bunlarin siyaseten de anlaml
oldugunu diisiinmiiyorum.
Arka arkaya yapilan faiz
indirimlerinin ig tutarlilig
ekonomik olarak da, siyasi
olarak da yok. $imdi diyelim ki
yapilanlarin arka planini yine o
tiyatro elestirmeni gibi okuduk.
Iste faizler indirilince segimlere
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kadar yatirimlar canlanacak,
biiylime ivmelenecek, istihdam
artacak vs. ve AKP bunlarin
siyasi meyvelerini toplayacak.
Ben sahsen hi¢ o kanida
degilim ama senin de bu
konudaki goriislerini duymak
istiyorum. Ama neden o kanida
olmadigimi da sdyleyeyim sozii
sana birakmadan once.

Simdi bu faiz indirimleri art
arda ve akla zarar bir hizla,

bir toplantida 100 baz puan,
bir ay sonra 200 baz puan gibi
biiyiikliiklerde yapildi. Ustelik de
diinyanin “artik salgin siirecinde
piyasaya stirdiigiimiiz paralari
¢ekme zamani geldi” dedigi ve
diinyada faizlerin yiikselmeye
basladig bir sirada, ¢ok gozii
kara bir sekilde yapildi. Neye
hizmet edecegi belli olmayan bir
sekilde yapilan bu indirimleri,
biraz dnce de soyledigim

gibi ekonomik agidan
anlamlandirmak imkansiz.
Siyasi agidan da bakinca ayni
anlamsizlig1 goriiyoruz. $imdi
elektrik faturalari, dogalgaz
faturalar1 yeni yeni gelmeye
basliyor insanlara. Marketlerde
keza hepimiz hissediyoruz fiyat
artislarini. Ben gegen giin bir
sandvi¢ aldim 6dedigim paraya
inanamadim, fise sonradan
baktim, bakinca bile fise

yanlig meblag basildi herhalde
dedim. O kadar yani. Simdi
toplumun neredeyse tamamini
bu kadar rahatsiz edecek faiz
indirimlerini yapacaksiniz da,
en iyi ihtimalle aylar sonra
canlanacak istihdama bel
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baglayacaksiniz. Nasrettin Hoca
fikrasi gibi. Hani Hoca'nin
alacaklisina, “ben dikenli

tel yapacagim da, koyunlar
oradan gececek de, ytinleri
tellere takilacak, ben de onlar1
toplay1p egirecegim ve Orecegim
kazaklar1 satip sana borcumu
odeyecegim” dedigi fikra gibi
yani. $imdi faiz insin diyorsunuz
ki faiz fiilen de inmiyor;

bunun altin1 da ayrica ¢izeyim,
politika faizi disinda inen bir
faiz yok ama velev ki inseydi...
Cumhurbagkanr'nin sevdigi

laf velev ki. Velev ki inseydi,
buradan yatirimlar canlanacak
da, o bitytimeyi ivmelendirecek
de, istthdam yaratacak da
bilmem ne... O zamana kadar
insanlar enflasyonun altinda
ezilmis olacak. Zaten biitiin bu
koyunlarin yiiniinii toplayip,
kazak satma benzeri stratejinin
getirecegi bir oy potansiyeli
olsa bile, bizim politikacilarin
ufkunun 6yle uzun dénem
oldugunu diistinenimiz var

mi1 bilmem. Hele ki bu donem
politikacilarinin... Yani o
kadar ileriyi diigiinerek simdiki
korkung enflasyonun siyasi
maliyetine katlanmak... Bana
hi¢ anlamli gelmiyor. Kald1

ki biraz 6nce soyledigim
kurumlarin ¢okiisti konusu
151¢1nda faizler, yatirim ivmesini
belirleyen en 6nemli degisken
olmaktan ¢ikmis olsa gerek.
Tiirkiye gibi bir iilkede faize
varincaya kadar yarin 6biir
giin memleketin ne olacagini

bilmiyorsun. Akli basinda bir

insan yatirim yapip bir sene
stirecek bir insaata baglar mi1?
Kurun bu kadar oynak oldugu
bir donemde makine-techizat
ithal edip giimriikten ¢ekeceksin
de istihdam yaratacaksin

falan. Yani hi¢ aklim almiyor.
Dolayisiyla ben bu yasadigimiz
seyin biiyiik 6l¢iide agiklanamaz
oldugunu distinityorum.

» Murat Uger: Ideolojik
oldugunu diisiiniiyorsun
herhalde bir 6l¢tide.

» Serdar Sayan: Ona bile
raztyim valla. Clinkii o durumda
bile bir 6ngoriilebilirlikten

soz edebiliriz. Ancak ben

oyle oldugundan bile emin
degilim. Gece yatiliyor sabaha
indirilmedi mi héla bu faizler
diye bir kriz yasaniyor. Bu sefer
¢ok indirilecek bak ha falan
diye konugmalar oluyor diye
diistintiyorum.

» Murat Uger: Bence de o
tarz seyler oluyor muhtemelen.
Tabii burada sebebi her

neyse -iletisim, kadrolar,
inang, ideoloji bilemem- bir
gerceklikten kopukluk olay: da
var bence.

» Serdar Sayan: Araya
gireyim izninle. Bu kur
korumali mevduat konusunda,
bir konusmayla her sey rayina
oturdu falan tiirti gaz verenler
de var.

» Murat Uger: Bir de
soyle bir boyut var belki.
Bazen bu isler siyasetciye,
biz iktisat¢ilara goziiktiigii
kadar net goziikmiiyor. Ben
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size bir drnegini vereyim
bunun. 2012 Euro Bolgesi (EB)
krizi. “Optimal Para Birligi”
literatiiriinii okuyan herkes, o
donem EB’nin dagilmasini an
meselesi olarak goriiyordu. Oyle
olmadi, Draghinin meshur “ne
pahasina olursa olsun” (whatever
it takes) miidahalesi ve tabii
bazi siyasi miidahalelerle EB
dagilmadan o donemi atlatti. Bu
tarkli bir olay ama séylemeye
calistigim siyasetci agisindan
durum iktisat¢rya goziiktiigi
kadar siyah-beyaz veya net
gozitkmeyebiliyor. Belli bir alg
operasyonuyla da desteklenirse,
bu politikalarin gergekten
basarili olacagina inaniliyor
olabilir. Bagka bir ifadeyle
Cumbhurbagkani ve yakin
gevresinin enformasyon seti
veri olmak {izere bu isin ¢ikmaz
yolda oldugu bize goriindiigii
kadar net olmayabilir. Bunu da
eklemek istedim.

» Serdar Sayan: Hatta yolun
¢ikmaz oldugunu géren, fark
eden birileri varsa bile onlar

da sdyleyemiyorlar sanirim.
Gegen giin Murat Yetkin'in
yazdig1 bir anekdot vardi. AB
biiytikelgileriyle bir yemekte bir
araya gelinmis ama hicbiri soru
soramamis. Bityiikel¢ilerden biri
“daha once iyi kotii soru sorup
bir takim cevaplar aliyorduk
ama artik tamamiyla monologa
dontsti” demis. Bunlar bence
bagkanlik rejimine gegisle
birlikte tek kisiye bu kadar yetki
ve sorumluluk kalmasinda
diigiimleniyor. AB biiyiikelgileri
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bile soru soramiyorsa, faiz
indirimlerinin sikintilarini fark
eden biirokratlar ve siyasetciler
de bunlar dillendiremiyorlar
muhtemelen.

» Murat Uger: Ortak lisan
da kayboldu, ortada bulusma
imkani da kalmadi acikgast.
Boyle bir sikinti var bence.

» Serdar Sayan: Her ne ise,
sonugta ben senin az 6nceki
soziiniin durumu ¢ok iyi
ozetledigini diistintiyorum.
Hakikaten bir deneyin iginde yer
aliyoruz.

» Omer Faruk Colak: Valla
Serdar, ben bizim bu ekonomiyle
ilgili, romancilarimizin ve
tiyatrocularimizin yeteri

kadar iyi ¢alismadiklarini
distiniiyorum. Neden diye
sorarsan, Shakespeare’in biitiin
oyunlarinda giiglii birisi ve
onun pohpohlayicilar: vardir,
bir de ortalikta dolasan tipler
vardir. Yani Tiirkiye boyle

bir dénemden geciyor. Ister
Macbethe bakin, ister Hamlete;
ister Othello’ya bakin, ister Julius
Caesar’a hep aynidir. O yiizden,
benim bahar dénemi para
dersinde okutacagim iki tane
kitap var; biri Shakespeareden
Venedik Taciri, digeri de
Marlowe’'un Maltali Yahudi’si.
Cocuklar faiz nedir, anlasinlar.
Etinden et koparmay1 gorsiinler
Venedik Tacirinde.

» Serdar Sayan: Evet,
edebiyattan yararlanmak lazim.
Ben de verdigim uluslararasi
ekonomi dersine birkag senedir
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Haldun Taner’in, Sishanede
Yagmur Yagiyordu Sykiistinii
okutarak bagliyorum. Cok erken,
ok vizyoner bir kiiresellesme
habercisi. Bir at arabasini

¢eken atin takatinin titkenmesi
sonucunda Sishanede tramvayin
yolunu tikamast ve acilen
gekilmesi gereken bir telgrafin
gecikmesi iizerine Avrupadan
Giiney Amerika’ya kadar uzanan
bir etkilesim zincirini anlatiyor
Haldun Taner tislubuyla. Evet,
edebiyattan yararlanmamiz
lazim ama elestirmenlerin de
edebiyatcilarin soylediklerini
sandiklari geyleri aslinda
soylemiyor olabilecekleri
ihtimalini de unutmamak
lazim. Mamafih konunun
Shakespearee, Haldun Tanere
falan baglanmasi da ilging oldu.
Yani biraz internette bir sey
aramak igin yola ¢ikiyorsun,
ama sonra kendini ¢ok alakasiz
bir seyi okurken ya da dinlerken
buluyorsun ya. Bizimki de biraz
oyle oldu ama iyi de oldu ¢iinkii
santyorum su siralar, hepimizin
ruh saglig1 icin en anlamlis
ekonomi disinda bir seyler
okumak olacak.

» Murat Uger: Yine cok
bariz bir noktaya deginecegim
ama su andaki durumumuzu
anlamak i¢in ekonomi yetersiz
kaliyor. Sosyal psikoloji, insan/
gliclii lider psikolojisi, kimlik
sosyolojisi vs. gibi alanlara
uzanmak gerekiyor.

» Omer Faruk Colak:
Hiikiimetten bagimsiz mevcut
durumu diizeltmekle ilgili
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olarak, bize sorsalar biz ne
oneririz? Once beklentileri
gegerli kilmak i¢in kisa vadede
sonug alic1 birkag tane ok atip
hedefi vurmaliy1z ki ondan
sonra ileriye dogru neler
yapabiliriz, bunu konugsalim.
Su an agiklanan giiven
endekslerine bakarsaniz,
kimsenin kimseye giiveni
kalmamis durumda. Giivenin
bu kadar kayboldugu ortamda
anarsi ¢ikar. Popper’in bir lafi
geldi aklima, 1990da SSCB
yikildiginda Popper’a, SSCB
hakkinda ne diistiniiyorsunuz
diye soruyorlar. O da “Orayla
ilgili bir sey diisinmiiyorum,
¢linkii orada anarsi var, kargasa
var.” diyor. $imdi burada kargasa
ve anarsi var. Burada bir eylem
yapacaksiniz ki 6nce o kargasay1
durdurabilesiniz. Sizden
baslayalim Murat Hocam.

» Murat Uger: Tabii problem
¢ok boyutlu ve biiyiik 6l¢tide

de siyasi artik ama meselenin
iktisadi boyutunda ne gerekiyor
derseniz, ¢cok kapsamli bir
programin disinda bir ¢6ziim
yok bence. Bu kapsamli
programi da birkag bacaga
oturtacaksiniz. Bir boyut,
onceliklendirme agisindan
dezenflasyonun ve makro
istikrarin temini olacak. Bu
makroekonomi politikalarinin
kalibrasyonunu ilgilendiriyor;
orta vadeli bir biitce
hazirlanmasi, ondan once tabii
para politikasinda sikilasma ve
bu dogrultuda bir yon gosterme,
“forward guidance” gerekecek.
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Bagka bir bacak veya boyut,
kurumsal insa. Tiirkiyede
siyaset hep problemliydi ama
biirokrasi gorece kuvvetliydi.
Biirokrasinin her zaman kendi
6n yargilari, katiliklar: vard
ama 90’lar1 hatirlayalim; benden
daha iyi biliyorsunuz, mesela
Israilde dezenflasyon siirecini
bilen insanlar, biirokrasiye
¢agrilip sunum yaptiriliyordu.
Yani siyaset karman gormandi
ama biirokrasi ne yapilmasi
gerektigini anlamaya
calisiyordu. Hatta ben de o
donem oralardan gegerken,
1990’larin ikinci yarisinda
Tiirkiyede dezenflasyon nasil
olmaly, ne igermeli konulu

bir konferans diizenlemistik.
Bu, sadece bir 6rnek. TUIK,
Merkez Bankasi, Hazine —gecen
de Giiven Sak yazdi, DPT’yi
acilen geri getirmek lazim diye
ki bence gok dogru- biitiin bu
kurumlarin giiglendirilmesi ve
halk nezdinde giivenilirliginin
tazelenmesi gerekiyor.

Uciincii bacak, herkesin
anlayabilecegi gibi bir takim
yapisal reformlari igermeli.
Mesela ihale kanununun
orijinal haline dondiiriilmesi
gibi; mesela kamu 6zel is birligi
anlagsmalarindan dogan kosullu
yiitkiimliiliiklerin tamamen
anlasilmast ve bir plana
baglanmasi gibi. Son olarak da
gtivenilir bir bankacilik stres
testi yapilmas ve sirketler
kesimindeki borg probleminin
anlasilmasi lazim. Tiirkiye'nin
2001den farkli olarak -¢iinkii

malum o zaman problem

kamu borcuydu- anlamas: ve
¢ozmesi gereken konu, 6zel
sektor borcu olacak. Ozel sektor
borcu biraz daha mesakkatli;
Asya 6rneginden edindigimiz
tecriibeler var, daha yakin
zamanda [rlandadan vs. Bu
konularda ve genel olarak
IMFden yardim alinmali bence.
Bu borcun bankaciliga getirecegi
yiikiin ve sermayelendirme
gereginin anlasilmasi lazim.

Tabii bunlar bir baslangic,

su ana kadar aslinda bir
stabilizasyon veya dezenflasyon
programindan bahsettik.
Bunlarin zaman icerisinde daha
uzun vadeli, ekonominin yapisal
tarafina dontstiirecek hamlelerle
desteklenmesi lazim siiphesiz.
Aklima gelen birkag baglig
paylasacak olursam Tiirkiye'nin
kidem tazminati reformunu da
igeren diizgiin bir emek piyasasi
reformuna ihtiyaci var; ayrica
diizgiin bir egitim politikasi,
tarim politikasi, inovasyon
politikasina; kiiresel 1sinma
karsisinda neler yapilacagina
dair bir plani olmali. Kiiresel
taraf iyi okunmali ve ona gore
politikalar tiretilmeli.

» Serdar Sayan: Kidem
tazminati yerine bu kamu 6zel

is birligi projelerini koymak
gerektigini diistintiyorum,
oncelik agisindan. Ben ¢ok
yiiksek sesle elestiriyorum
stirecin bagindan beri. Nitekim
ontimiizdeki hafta bir Tepav
raporunun tanitim toplantisinda

tartismaci olacagim. KOI
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yukimlilikleri benim farkinda
oldugumdan bile daha korkung
boyutlardaymis. Toplam
yukiimliliikler gayri safi yurt
i¢i hasilanin yiizde 22’sine
ulasmis. Agz1 agik kalmak diye
bir deyim vardir ya, agzim agik
kald1 raporun bazi bolimlerini
okurken.

» Murat Uger: Katiliyorum,
listeye aldim zaten onu. Ama
bence rakamlar1 da daha iyi
anlamamiz gerekiyor. Biiytik
resimde sana katiliyorum fakat
%22 bana biraz yiiksek geliyor.
Bu verilen rakamlar tam nasil
hesaplaniyor, ben sahsen
bilmiyorum; benim eksigim
olabilir ama varsayimlariyla
vs. simiilasyonlarin
detaylandirildigy, agiklandig bir
¢alisma gormedim ben.

Bu arada Faruk Hoca'nin
sordugu yapilacaklar listesine
doniip son bir sey ekleyeyim.
Bu programi giivenilir bir
sekilde uygularsaniz “maliyet”
¢ok ytiksek olmayabilir. Orada
iyimserim ben, ¢linkii zaten ¢ok
fakirlestik. Buradan bir sicrama
olacaktir. Bu esnada biitgeyi ¢ok
iyi kullanmak gerekecek tabii,
yoksul kesimleri desteklemek
gerekecek. Biitgeyi dedigim
gibi orta vadeli bir perspektife
oturtmak gerekecek. Aslinda
biitiin bu sdylediklerim bir
IMF programinin bilesenleri. O
konuda da bir sey soyleyip sozii
size devredeyim. IMF programi
konusunda algiy1 diizeltmek
lazim. IMF gelirse Tiirk halk:
biiyiik acilar cekmeyecek bence
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¢iinkii hem IMF ¢ok degisti son
15-20 yildir, hem de dedigim
gibi ¢cok dibe vurduk; dogru
seyleri kapsamli ve sahiplenerek
yaparsak buradan bir sigrama
olacaktir.

» Omer Faruk Colak:
Tiirkiye'nin disipline ihtiyaci
var. Tiirkiye'nin biitgesinin
disipline ihtiyaci var. Biit¢eyi
one ¢ikartyorum, oniimiizdeki
programlardan birini biitceye
ayirmaliy1z bence. Biitge
disiplini tiimiiyle ortadan
kayboldu. Enflasyon da tek
bagina Merkez Bankasrna
birakilmayacak kadar ciddi bir
sorun artik.

» Murat Uger: Kapsaml
yaklagsmak gerekiyor, sadece
faiz yiikselterek Tiirkiyede
dezenflasyonu siirdiiremezsiniz
artik. Katiliyorum, biitge ¢ok
6nemli bu baglamda. Konuyu
yine IMFye getirecegim.
IMF’nin 3-4 faydasi olur bize:
Kredibilite, koordinasyon,
finansman ve teknik destek.
Tiirkiye yeni bir “Giigli
Ekonomiye Gegis” programi
yazacak kendine sonugta; bu
stirecte IMF’nin giiven tedarik
etmesi, koordinasyon ve teknik
destegi miithis 6nemli bence.
Maddi taraf da ¢ok 6nemli;
para gerekebilir rezervleri
desteklemek icin vs.

» Serdar Sayan: Benim
ekleyecegim bir sey yok, ¢ipa
ihtiyacini soyledik zaten. Ben
daha 6nce soyledim; kayit
altindayken mi soyledim,
kay1t 6ncesi sohbet sirasinda

®

Yuvarlak Masa

mi1 bilmiyorum ama iyimser
oldugum tek sey, giivenilir

bir program ag¢iklanmasinin
—giivenilirligin altini ¢iziyorum-
kisa zamanda 6nemli bir mesafe
alinmasini saglayacagi. Emin
olabildigim tek nokta orast.
Ondan sonra, daha derin
problemlerin zaman i¢inde
¢oziilmesini bekleyecegiz.
Kurumlari vs. bir giinde
toparlamak miimkiin degil
tabii. Hasar gercekten ¢ok
biiytik ama tamirat i¢in “yol
haritamiz budur, bu tavizsiz
olarak izlenecek” mesajinin
gliclii bir sekilde verilecegi

bir programla kisa zamanda
onemli toparlanma olacag1
kanisindayim.

» Murat Uger: Yiizde bin
katiliyorum. Ikiye bélmek
lazim dedim kendimce basta;
ilk olarak yapilacaklar var ve
bir de sigrama olay1 var; balay1
donemi ki bu dénem biraz
stirer bence. Ama ardindan
ekonominin ve siyasetin derin
dontisiimii meselesi var. Bir
sosyal kontrat bu sonugta, bunu
nasil yazacaksin? Bu devasa bir
olay tabii.

» Serdar Sayan: Bir sosyal
kontrat gerekiyor ¢iinki...

» Murat Uger: Aslinda
istikrar programi da uzlasi
gerektiriyor, o da bir sosyal
kontrat zaten. Bilirsiniz
rahmetli Michael Brunonun
Israil dezenflasyonunu
anlatan bir kitab1 vardir
1990’lar basinda yazilmistir;
alt baghiginda “uzlasma
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yoluyla terapi” (therapy by
consensus) ifadesini kullanir.
Bir de seni destekleyecek bir sey
sOyleyeyim; isim geregi yabanci
yatirimcilarla konugsma imkanim
oluyor, ¢ok ilgi var Tiirkiye'ye.
Olumlu yonde bir degisim
oldugu anda varlik fiyatlar:
yiikselecek, bu tabii bilangolar1
falan rahatlatacak, ekonomi
hareketlenecek, dezenflasyonun
olas1 maliyetleri dengelenecek.

» Serdar Sayan: Aslinda
varlik fiyatlarinin yiikselmesi
lazim zaten. Her sey bir yana, su
anda cok kelepir duruma dusti
Tiirkiyede varlik fiyatlar1. Biraz
degerini bulmasi agisindan.

» Murat Uger: Tabii cok

ciddi giris olabilir sermaye
tarafinda. Son olarak olumlu

bir seyden bahsedeyim;

demin yatirim dedin, eklemek
isterim ki Tiirkiyede aslinda
yatirim oluyor; bunu milli gelir
rakamlarinda, makine techizat
yatirimi olarak goriiyoruz.
TUIK’in her yaptig1 yanlis
seklinde bir alg1 var, ben o
goriiste degilim. Bunu neye
baglayacagim? Bu Covid sonrasi
tedarik zinciri ve siparislerin
Tiirkiye'ye kaymasi olayinda
Turkiye'ye aslinda bityiik

firsat dogdu. Kurumsal agidan
ve 6ngoriilebilirlik olarak
kendini biraz ayaga kaldiran ve
yatirim ortamini iyilestiren bir
Tiirkiye, bundan ¢ok daha fazla
faydalanabilecektir. Hani olumlu
bir notla bitirelim isterseniz; su
ortamda bile yatirim oluyorsa,
ortam biraz diizeldiginde bunun
yatirim ve biiytime tizerindeki
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etkisi olumlu olacaktir
muhtemelen.

» Serdar Sayan: Bu ¢ok dogru.
Ben sadece dogru anlagilmak
i¢in altini ¢izeyim. Hig yatirim
yapilmiyor demedim. Eger
yatirimlari canlandirma
konusunda bir tek son donemki
tiirden faiz indirimlerine
gilivenirsen yaniliyor olabilirsin,
¢iinkil yarattigin belirsizlik
ortami faiz indiriminin (fiilen
inse bile) tesvik edici etkisinin

onemli bir kismini gotiiriir

Tiirkiyede kredi ile uzun

vadeli bityiime —daha dogrusu
verimlilik- arasinda bir
odiinlesme (trade-off) var. Bizde
kaynak dagiliminin iyilesmesine
ihtiyag var; “yaratici yitkim™a
ihtiyag var. Oysa krediyle
zombileri yasatiyoruz biz. Bence
diinyada da var bu problem;
likidite bollugu ve sifir faiz -tabii
liste genisletilebilir- ama en
azindan iki negatif etki yaratt:
bence: Zombilesme ile gelir

ve servet dagiliminin daha da
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6nemsememiz gerektigi.
Dogrudan yatirimlarin yiizde
70’i ABden, bizim yiiksek sesle
elestirdigimiz Hollanda ve
Almanyadan geliyor. AB Tiirkiye
i¢in ¢ok biiyiik bir ¢ipa, ister
girelim ister girmeyelim, diye
diistinityorum.

Murat Hocam, katildiginiz
i¢in ¢ok tesekkiir ederiz. Farkli
konularda tekrar goriismeyi
diliyoruz.

» Serdar Sayan: Kesinlikle.
Keyif aldik ve bilgilendik. Her

bozulmasi.

» Omer Faruk Colak: Cok
tesekkiirler. Ben kiigiik bir not

anlaminda soyledim. saman bekleriz.

» Murat Uger: Bence de.
Tiirkiyede hep ucuz krediye Son Not
ekleyerek bitirmek istiyorum.

O da ABYyi ciddi bi¢imde

erisebilirlige odaklaniyoruz. 1 Iktisat ve Toplum Dergisi, 134.

Oysa bana sorarsaniz artik Sayi, s. 4-23.
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Dogal iktisat: Neden iktisat Neredeyse Her Seyi Agiklar?
Robert H. Frank

Frank, yillardir 6grencilerini, 6zel Grin tasarimindan cinsel cazibenin
kaprislerine kadar gtindelik hayatta karsilasilan cesitli garip durumlar
ekonomiyi kullanarak agiklamalari icin tesvik ediyor. Bu kitapta
Robert Frank, guindelik hayatin en kafa karistirici ydnlerinin nasil olup
da aslinda (ekonomik) akla tamamen uygun oldugunu géstermek
amaciyla bu sorularin en ilgi ¢ekici olanlarini ve bunlari yanitlarken
kullanilan ekonomi ilkelerini bizlerle paylasiyor.

yueid 'HHeqod  LYSIIM| 1VD0Q

Darwin Ekonomisi: 6zgﬁrlﬁk, Rekabet ve Kamu Yaran
Robert H. Frank

Robert H. Frank bu kitabinda son on yildir iktisat¢ilarin kagis alani
haline gelen “Davranigsal iktisat” konusunu masaya yatiriyor. Bu
alandaki akademisyenler, calismalarini buyudk 6lcude iktisat ve
psikolojinin kesisiminde surdirmekteler. Frank buna biyolojiyi de
eklemekte ve Darwin’den yola cikarak iktisat Teorisinde Rasyonellik
ve Rasyonel Davranis Bigimlerini analiz etmektedir. Bunu yaparken
de kendi deneyimlerinden yararlanmaktadir.




