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STRADIGMA: Su anki ekonomik duruma bakti§imizda ekonomik gidisatin olumlu yénde oldugu izlenimi var, dolar ve

faizler geriliyor. Bu parlak tabloya bakarak AKP hiikiimetinin iktisat politikasini nasil degerlendiriyorsunuz?

E. YELDAN: Makroekonomik genel dengelere baktigimiz vakit, Tirkiye ekonomisinin ¢cok hassas bir dénemden
gectigini goriiyoruz. Obiir taraftan, ne yazik ki medyanin ¢ok 6n plana cikardi§i sadece finansal gdstergelere,
finansal fiyatlarin seyrine, déviz kuru, faizler ve borsa endeksine baktiginiz zaman énimuzde ¢ok olumlu pembe bir
tablo var. Bu ayirim reel sektdriin makroekonomik dengeleri ve finansal sektérin ¢ok kisa dénemli daha ¢ok finansal

akimlar (izerine olan fiyatlarin seyrini bir bitin olarak degerlendirmek gerekiyor.

AKP hikUmetinin izledigi ve IMF programi dedigimiz IMF tarafindan son (i¢ sene igerisinde Tlrkiye'ye gizilen
programin ¢ok dnemli bir ayagi var, bu da beklentiler. Turkiye'de su anda kamu kesiminin ¢ok ylksek agigi, borgluluk
oranlari Gzerine ¢ok sert tedbirler almaya dayandiriliyor ve bu tedbirlerin sonucunda glvenilir hiikiimet, dogru isler
yapan hikimet, popllizm yapmayan hukimet gibi veya "governance" yani iyi ydnetisim icinde olan hikimet gibi,
yapisal reformlari basarmis olan hikimet uygulamalari ¢gok somut bir makroekonomik hedef olarak kamu kesiminin
faiz disindaki butgesinin milli gelire % 6,5'lik bir noktaya ulasmasi hedefi etrafinda bitinlesmis durumdadir. Bu
hedefe ulasiimasi durumunda bu piyasa aktérleri tarafindan guivenilir ve basarili bir idare olacak bdylece Turkiye'nin
kirilganhgindan ve riskinden dolayi konulan risk primi digstrllecek, belirsizlikler azaldikga Turkiye'deki faizler de
uluslararasi faiz diizeyine gerileyecek, faizler gerileyince yatirimlar ve tiketim canlanacak, ekonomi biyime
patikasina girecektir. Program bu mantik Gzerine kuruludur. Programa baktigimiz vakit kamu kesiminde muazzam
derecede bir harcama daraltilmasi var, vergi reformu Uzerine ¢ok anlamh bir adim yok, bunu hepimiz gériyoruz hatta
tersine uygulamalar yapildi sene basinda. Bu vergi affi uygulamasi Tirkiye'deki bir vergi reformu beklentisini sirekli
geciktiriyor. Fakat 6zellikle memur maaslarinda, kamunun saglik, egitim ve altyapi harcamalarindaki blyik oranh
daralmalarla su anda milli gelire oranla % 5,5 ve % 6'ya yaklasan bir faiz disi fazla seyrediyor. Buradan sonrasini
sorgulamaya basliyoruz, yani bu programdaki, bu makroekonomik hedefteki basari gercekten piyasa aktorleri
tarafindan belirsizligin azaltilmasi ve dolayisiyla faizlerin diismesi ve borsa endeksinin canlanarak finansal coskuyu
beraberinde getiren bir unsur mu? Bu esnada Tiirkiye'nin su anda icinde bulundugu blyime konjonktirind bu mu

acikliyor, yoksa baska seyler mi agikliyor?

Turkiye'nin mevcut genel manzarasina baktiginiz vakit, yilin ikinci ceyreginde bir yavaslama olmasina ragmen bir
blytime konjonktlri icinde oldugunu gériyoruz. Tlrkiye ekonomisinin birinci geyrekte ve 2002 geneline baktigimiz
vakit, % 7'nin Gzerinde bir blylime gergeklesti. Tirkiye OECD igerisinde en hizli blylimeyi yaratti. Bunun kaynagi
nedir diye sormamiz lazim. Simdi bunun kaynagi ic tane 6deden geciyor. Bunlardan bir tanesi déviz kurunun
durumu, su anda iktisadi olarak higbir iktisatcinin bunu aciklayabilecegini zannetmiyorum. Higbir iktisadi degiskenle,
hicbir iktisadi modelle agiklanamayacak sekilde déviz kurunun nominal olarak sabit kaldigini gériyoruz. Turkiye'nin
her ne kadar hizi azalsa da diinya standartlarinin ¢ok Ustiinde olan enflasyon hizina ragmen bdéyle bir parite farkini
tamimiyle g6z ardi edecek, higbir sekilde bu paritedeki enflasyon farkini izlemeyecek sabit bir nominal déviz kuruyla

c¢alismasi ancak ve ancak yurt digindan su anda kaynagini bilemedigimiz biyik bir déviz arziyla miimkin olabilirdi.
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Bunun da ipuglarini gérlyoruz, édemeler dengesinin net hata ve noksaninda buyuk bir siskinlik var. Tirkiye'de
kaynag belirsiz bir déviz girisi var. Bunu hikimetin basaril bir iktisadi program uygulamasiyla, IMF programinin
basariyla uygulanmasiyla ve IMF programinin basarisiyla hicbir alakasi yok. Bu dogrudan dogruya kaynagi belli

olmayan kayit disi blyuk bir déviz giriginin var olmasiyla ilgilidir.

STRADIGMA: Peki hocam, giindeme baktigimizda ihracatgilarla Merkez Bankasi arasinda bir tartisma var

g6rlyoruz, size gore bu bir krizin tetikleyicisi olabilir mi?

E. YELDAN: Simdi konuyu biraz daditacagiz ama bu soru ¢ok énemli bir soru. B{tln uluslararasi finansal reyting
kuruluslari, finansal yatirnmcilar krizin tetikleyicisi olarak bir takim gdstergeleri takip ederler. Bunun en basiti cari
islemler aciginin milli gelire oranidir veya kisa vadeli dig bor¢larin Merkez Bankasi rezervlerine orani gibi
gOstergelerdir ya da dogrudan dogruya ihracatin ithalati karsilamasi gibi somut géstergelerdir. Simdi cari islemler
acig! Turkiye'de ¢ok tehlikeli bir sekilde hizla blylyor. Tabi bu édemeler dengesi madalyonun iki ylzU gibidir.
Odemeler dengesinde biiyiik bir sermaye girisi, sermaye akimlarinda likid bir déviz girisi var ise o déviz girisi mal ve
hizmet ithalati olarak cari islemlere eksi olarak yansiyacaktir. Nitekim Turkiye'de de bu oluyor. Merkez Bankasi 30
milyar dolarin Gzerinde bir rezerv biriktirmesine ragmen cari islemlerdeki acigin 2000 yili krizi éncesini andirir bicimde
ylkseldigini gértyoruz. Batin bunlar olurken de ihracatin Turkiye'de % 30 arttigini gériyoruz. Bu da ¢ok kuskuyla
karsiladigimiz bir olay ve yine bunu agiklayabilecegimiz higbir olgu géremiyoruz. Gerek OECD Ulkelerinde, gerekse
Irak Savasi'nin yaratti§i genel olumsuz konjliktire ragmen, diinya ticaretinde bir daralmaya ragmen Tirkiye'nin hele
hele Turk Lirasinin béyle asir degerlendigi, déviz kurunun cazip olmaktan ¢iktigi bir noktada ihracatinin bitan bu
olumsuz kosullara ragmen arttirilabilmesi gene 1980'lerin hayali ihracat uygulamalarini, biraz bu ihracatin kaynaginin
nereden geldiginin sorulmasini gerektiriyor. Fakat ben ¢ok olumlu bir tabloya bdyle tuz biber ekmek istemiyorum ama
bu olumlu tablonun nereden kaynaklandigini sormak gerekiyor. Bunun iktisadi bir agiklamasinin olmadigini sdylemek
istiyorum veya bu olumlu tablonun yaratiimasindaki en énemli etkenlerden biri olan bu déviz kurunun ucuz olmasi
olgusunun IMF programi uygulayicilari ve AKP hiukimeti agisindan muazzam bir sans oldugunu distniyorum. Bu
sans nasil yaratildi bilemiyoruz, belki bu durum kendiliginden olustu, bilemiyoruz. Kayit disi bir meblag tzerine bir
takim senaryolar kurmak niyetinde degilim, fakat i1srarla vurgulamak istedigim nokta Tirkiye'nin su anda i¢inde
bulundugu finansal cogku ortamiyla blyime ortaminin uygulanan programin basarisiyla yani sdylesimizin basinda
belirttigim kurguyla bir alakasi yok. Bu tamamiyle bir sans eseri déviz kurunun bu kadar ucuz olmasindan ve nominal
olarak sabitmis izlenimi yaratmasindan kaynaklaniyor. Neredeyse 18 aydir Tlrkiye'nin 1989'dan beri, sermaye
hareketinin serbestlesmesinden bu yana gectigi tarihge icerisinde Turk lirasi en degerli kurda, en ucuz konumunda
seyrediyor. Bunun da programla bir alakasi yok, programin bdyle bir hedefi yok ¢linkli. Program ddviz kuru esnektir
diyor ve bunun Uzerinde higbir sey yapmiyor. Simdi bu isin birinci ydén(. Tabi déviz kuru bu kadar ucuz olunca ithalat
mallari, ithalat girdileri cok ucuz oluyor. ithalat girdilerinin ucuzlamasindan kaynaklanan fiyatlar tizerindeki baskinin
¢dzllmesi var ve dolayisiyla ithal girdisini yogun olarak kullanan bitin sektorler 6zellikle sanayi sektériindeki fiyatlar
hizla geriliyor. Ayni seyi 6rnegin hizmetler sektérl ve tarim sektodri fiyatlar igin séyleyemiyoruz. Dolayisiyla kurun
ucuz seyretmesinin enflasyonun da hizla asagiya gcekmesine ¢ok biyulk bir faydasi var. Fiyatlarin ucuzlamasiyla
beraber kamunun kendi harcamalarini gevirmesi olay! artiyor, faizlerde de asagiya dogru bir disis sergileniyor.
Simdi ithal girdi maliyetlerinin ucuzlamasina ek olarak Tirkiye'de 2001 krizinden bu yana reel Ucretlerin % 11 ile %

15 arasinda asindigini gériiyoruz. Isci ticretlerinde muazzam bir daralma var. Girdi maliyetlerindeki ucuzlama elbette
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ki Gretimi kamgiliyor. Issizligin artmasiyla beraber iicret maliyetlerindeki bu gerileme, ithal mallarin fiyatlarindaki
girdilerdeki gerileme ile beraber 6zellikle sanayi Ureticisine ithal mal kullanan ve emek yogun sektérler tekstil gibi,
insaat sektéru gibi, cimento, seramik gibi, otomotiv sanayiinde ithal girdilerin ¢ok yogun oldugunu diisiinlirseniz bu
gibi sektérlerde blyuk bir girdi maliyeti ucuzlamasina sebep oluyor, bu da tabii Ureticiye Uretim yapma konusunda
cok dnemli bir sinyal veriyor. O yUzden ben bu sektdrlerdeki son bir buguk senedeki bu hizli blyimenin ardinda isgi

Ucretleri maliyetlerindeki bu gerilemeyi gériiyorum. Bu yine programla alakasi olmayan bir unsur.

Simdi sorun su, bu blyime nereye gidiyor? Blyimenin kaynaklarina baktiginiz vakit, yani iktisada giris ders
kitaplarinda okuttugumuz yani milli gelirin harcamalar yéniinden kompozisyona baktiginiz vakit, 6zel ve kamu
tlketimi, 6zel ve kamu yatirimi arti ihracat eksi ithalat olarak verilir. Simdi bu yatinmlar arasinda bir de stok yatirimlar
diye bir kavram var. Yani sadece sabit sermaye yatirrmi yapmazsiniz veya asinmis olan sermayenizi bertaraf etmek
gibi bir de Urettiginiz mal piyasalarda satamiyorsaniz onu stoklarda biriktirirsiniz. Bu "yatirrm" olur ama tabii bizim

anladigimiz anlamda bir yatinm degildir bu.

TABLOLAR:

GSMH Harcamalar 2001-Q1 | 2001-Q2 | 2001-Q3 | 2001-Q4 | 2002-Q1 | 2002-Q2 | 2002-Q3 | 2002-Q4 | 2003-Q1
yoniinden

Ozel Nihai Tiiketim 17,474 16,928 22,112 16,841 17152.7 17471.4 22668 17554.6 18268.9
Devletin Nihai Tiketimi 1.719 2,278 2,201 3,233 1756.8 2337.7 2465.7 3379.4 1704.5
Sabit Sermaye Yatirimlari 5,473 5,944 6,019 5,347 3,899 5,806 6,372 6,535 4,263
Ozel 4,566 4,407 4,309 2,768 3156.4 4222.8 41515 3370.4 3801.1
Devlet 907 1,537 1,710 2,579 742.4 1583.2 2220.4 3164.5 462
Stok Degismeleri -260 —-858 -121 -461 1355.8 2305.5 1175.3 1170.5 2738.1
ihracat 9,023 10,769 11,636 10,670 9960.6 11306.2 13477.2 11978.5 11406.8
ithalat -9,331 -9,037 -8,771 -8,562 -9524.4 -10874.3 -10459.6 —-10455.4 -11800.7
GSYiH 24,098 26,024 33,077 27,069 24600.3 28352.2 -35698.3 30162.6 26580.6
Check GSYiH 24,098 26,024 33,076 27,069 24,600 28,353 35,699 30,163 26,581
istatiki hata -1347.2 -587.8 2110.4 -556.9 -1374.8 -641.8 22771 -634.4 -1480.7
Diizeltilmis GSYIH 22750.6 25435.8 35186.9 26512 23225.5 27710.5 37975.4 29528.1 25099.9

GSMH Harcamalar | 2002-Q1 | 2002-Q2 | 2002-Q3 | 2002-Q4 | 2003-Q1 |2002-2001 | GSYiHY'a katkilar | GSYiHY'a katkilar
yoéniinden 2001-Q1 | 2001-Q2 | 2001-Q3 | 2001-Q4 | 2002-Q1 2002 (%) 2003Q1 (%)
Ozel Nihai Tilketim -321 543 556 713 1,116 1,491 17.4 56.4
Devletin Nihai 38 60 265 146 -52 509 6.0 -2.6
Tuketimi

Sabit Sermaye -1,574 -138 353 1,188 364 -171 -2.0 18.4
Yatirimlari

Ozel -1,410 -184 -157 602 645 -1,149 -13,4 32.6
Devlet -165 46 510 586 -280 978 11,4 -14.2
Stok Degismeleri 1,616 3,163 1,296 1,631 1,382 7,706 90.2 69.8
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ihracat 938 537 1,842 1,309 1,446 4,626 54,1 73.0
ithalat -194 -1,837 -1,689 -1,894 -2,276 -5,614 -65.7 -114.9
GSYiH 503 2,329 2,622 3,094 1,980 8,547 100.0 100.0
GSMH Harcamalar Bliyiime oranlari, bir énceki ceyrek doneme gore
yoniinden
Ozel Nihai Tiiketim -0.031 0.306 -0.238 0.018 0.019 0.297 -0.226
Devletin Nihai 0.325 -0.034 0.469 —-0.457 0.331 0.055 0.371
Tlketimi
Sabit Sermaye 0.086 0.013 -0.112 -0.271 0.489 0.097 0.026
Yatinmlari
Ozel -0.035 -0.022 -0.358 0.140 0.338 -0.017 -0.188
Devlet 0.694 0.113 0.508 -0.712 1.133 0.402 0.425
Stok Degismeleri 2.298 —-0.860 2.822 -3.944 0.700 -0.490 —-0.004
ihracat 0.194 0.080 -0.083 —-0.066 0.135 0.192 -0.111
ithalat -0.031 -0.029 -0.024 0.112 0.142 -0.038 0.000
GSYIH 0.080 0.271 -0.182 #ref! #ref! #ref! #refl
GSMH Harcamalar Biiyiime oranlari bir 6nceki yilin es Biiylime orani,
yoniinden donemine gére 2002 - 2001
Ozel Nihai Tiiketim -1.8 3.2 25 4.2 2.0
Devletin Nihai Tiketimi 2.2 2.6 12.0 4.5 5.4
Sabit Sermaye Yatirimlari -28.8 -2.3 5.9 22.2 -0.8
Ozel -30.9 -4.2 -3.7 21.8 -7.2
Devlet -18.1 3.0 29.8 22.7 145
Stok Degismeleri 621.3 368.8 1075.4 354.2 453.6
ihracat 10.4 5.0 15.8 123 11.0
ithalat 241 20.3 19.3 22.1 15.7
GSYIH #ref! #ref! #ref! #ref! #refl

Real Wages in Manufacturing (1997=100)

1999Q4 2000Q1 2000Q2 2000Q3 200004 2001Q1 2001Q2 2001Q3 2001Q4 2002Q1 2002Q2 2002Q3 200204 2003Q1
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Bu tabloda son ¢eyrek rakamlari yok ama orada da ayni gidis devam ediyor. Toplam milli gelirin % 10'u kadar bir
béliman artik stoklarda biriktigini hesapliyoruz veya artis hizi olarak baktiginiz vakit, 2002 yilindaki milli gelirdeki
toplam 6rnegin 100 puanlik artisin 80 puaninin, yani artis hizi anlaminda, stoklardaki artistan geldigini ya da orantiya
vurursaniz bu % 7'lik byime hizinin % 5.5, % 6'sinin stoklardaki artis hizindan kaynaklandigini gértiyoruz. Bunun
Uzerine bir de ihracati koyuyorsunuz, ithalat rakamlari da milli gelir muhasebesine eksi olarak girer biliyorsunuz. O da
ihracattaki ve stoklardaki artisi eksi olarak girdigi i¢in bertaraf ediyor, sabit sermaye yatirimlarinda gerileme ve
durgunluk devam ediyor. Tiketim harcamalarinda da 2003'Un ilk ceyregdinde bir saman alevi gibi gérilen artisin bu
ceyrekte durdugunu gériyorsunuz. 2002 rakami da tiketim harcamalarinin sadece % 2.2 arttigini géstermis, yani
tiketimde de bir yavaslama var. Dolayisiyla bir araya koydugunuzda vakit zaten (lkenin resmi ortaya cikiyor. Ucret
ve maaglarin geriledidi, issizligin artti§i bir ortamda 6zel tiketim talebinde ¢ok ylksek bir artis zaten bekleyemezsiniz.
Bdyle bir savas konjektirinln oldugu, reel faizlerdeki digsmeye ragmen hala yiksek reel faiz ortaminin hikim
sUrd(gu bir ortamda yliksek oranli sabit sermaye yatirimlari zaten 6zel sektérden bekleyemezsiniz. Geriye ihracat ve
stok degisimleri kaliyor. Uretimde de girdi maliyetlerinin diismesinden dolay: bir (iretim artisi sz konusuysa, bu
ancak ve ancak uUretilir fakat satilamaz. Tirkiye'de zaten bu gériliyor veya bir takim ihracat pazarlarini ne pahasina
olursa olsun zorlarsiniz ve yurtdigina satarsiniz. Yani Turkiye'de yurtiginde tiketimin daraldidi, ihracat pazarlarinin
sonuna dek kullanildigi ve stoklarda birikim olan bir tretim siireci oldugunu goériyorsunuz. Gegenlerde gazeteci bir
arkadasla konusurken, bunu uluslararasi ticaret literatiirinde gecen bir kavram oldugunu ve yoksullastirici blyime
olarak nitelendirdi. Turk halki, orta siniflar giderek ¢ézultyor. Turk halki yoksullagiyor, issizligi artiyor, kamu
hizmetlerinin daralmasindan dolayi ucuz saglk hizmetlerine ulasamiyor, ucuz egitim hizmetlerine ulasamiyor. Bitiin
devlet okullari zorunlu yardimlar altinda velilerden yardim talep ediyorlar, belli rantlari talep ediyorlar, saglk
hizmetleri aksamis durumda. Batln bunlarla beraber Tirk halkinin gegim duzeyi disuyor ama rakamlara baktiginiz
vakit enflasyon distyor, déviz kuru cazip, finansal sistem cogku halinde, ekonomi biiylyor. Bu tabloyu tek sekilde

adlandirabiliriz, Turkiye'de yoksulastirici bir blylme var.

STRADIGMA: Mevcut uluslararasi ekonomik dengelerdeki ABD hegemonyasini ve Tirk—Amerikan iliskileri géz
6ninde bulundurarak Turkiye ekonomisinin IMF kontroli olmadan saglikli bir yolda ilerleyebilecek yeterlilikte

oldugunu diistiiniyor musunuz?

E. YELDAN: IMF programinin Tlrkiye'deki uygulama sonuglarina baktiginiz vakit muazzam oranda, milli gelirin %
6.5'ini gerektirecek kadar bir faiz disi fazla vermek igin kamu hizmetlerinin tamamiyle durduruldugunu gériyorsunuz.
Bu durum bu sene veya 6niimiizdeki sene veya ge¢misteki bir iki seneyle sinirli bir olgu degil ve bu durum 2006'ya
kadar bdyle devam edecek. 2004'te her ne kadar AKP hikimeti biraz kendi segcmenine géz kirpmak i¢in IMF
programindan ¢ikabiliriz gibi mesajlar verse de piyasa bunu dikkate almayacak, AKP tekrar hizaya gelip 2006'ya

kadar ve hatta buyik olasilikla bunun devaminda da bu programi uygulamaya devam edecek.

IMF programindan ¢ikmak ne demektir? Hep yanlis anlasiliyor, yani bu IMF programindan hemen ¢ikmak, ¢ikahm,
¢ikarsak ne olur derken Turkiye ithalatini yasaklasin, gimrik duvarlarini yikseltsin, sermaye akimlarini yasaklasin,
Tark lirasi convertable bir para olmaktan ¢iksin, déviz bulunduran cezalandirilsin, tekrardan eskisi gibi ¢it sistemine
geri dénelim, iste partiler kendi yandaglarina istedigi gibi istihdam yaratsin,bu yolla issizligi azaltahm, kirsal kesime
blyUk taban destek fiyatlari verelim. Bdyle bir felaket senaryosu hemen giindeme getiriliyor. Aslinda bu abartili ve bir

yerde santaj kokan bir tablo. IMF programindan ¢ikmakla benim anladigim sunlardir: Birincisi, Merkez Bankasi'nin



STRADIGMA.cOM 6/9

aylik strateji ve analiz e-dergisi
Ekim 2003 Say1 9 ISSN:1303-9814

bagimsizligi. Fakat bu Merkez Bankasi bagimsizligi istedigim seyi yaparim, fakat ekonomi hazinesi, reel sektord,
ihracatgisi, igsizi higbir sekilde derdim degildir, ben sadece ve sadece fiyat istikrari ile ilgilenirim seklinde olmaz.
Tarkiye gibi az gelismis bir Glkede bdyle bir Merkez Bankacihigi sistemi olmaz, bu Amerika'da bile olmaz. Bdyle
sadece ve sadece teknisyenlerden kurulu, objektif fonksiyonu maksimize edecek bir Merkez Bankacili§i ancak hayal
dinyasinda olur. Gercek Merkez Bankaciligi ekonominin hem reel, hem finansal sektérleri arasindaki dengeyi
gbzeten, ekonominin igsizlik, blylime, ihracat, dis ticaret dengesi gibi hedeflerini gbzeten ve bu arada fiyat istikrarini
elbette 6n plana cikartan bir yapida olmahdir, fakat bunu yaparken ekonominin diger sektorlerine tamamiyle kapilari
kapamig, calismayan, sadece ve sadece fiyat istikrarindan baska higbir sey diisinmeyen, teknisyenlerden kurulu bir
Merkez Bankaciligi olmaz, Turkiye bdyle bir yuki kaldiramaz. Aslinda higbir Gilke kaldiramaz ama az gelismis bir Glke
olarak yeni istihdam sahalari agmaya ihtiyaci olan, ekonomisini bilylltmeye ihtiyaci olan bir ekonominin faiz, déviz
kuru gibi fiyatlara bu kadar ilgisiz kalmasi dislinilemez.. Dolayisiyla Merkez Bankasinin fiyat istikrari yaninda veya
fiyat istikrari yerine 6rnegin istihdami maksimize edecek, issizligi azaltacak, 6rnegin ihracati arttiracak, serbest
sermaye yatirimlarini arttiracak bir objektif fonksiyon dngérilebilir. Bu da Hazine, Maliye Bakanhgi, Devlet Planlama
Teskilat yani yatinmlarin yénlendiricisi olacak kurumlarla igbirligi icinde olabilir. Bu Turkiye'nin Gzerindeki sadece ve
sadece daraltici politikalari distinen Merkez Bankasi yerine, genigleyici maliye ve para politikalarini disiinebilen bir

Merkez Bankaciligini gerektirebilir. IMF programindan ¢ikmaktan birinci anladigim budur.

ikincisi ise, Tirkiye'de ddviz kuru tamamiyle piyasaya birakiimis bir manzara igerisinde su anda. Piyasa dedigimiz
ise, Turkiye'nin bitlin bankacilik kesimi, Avrupa'nin orta boyutlu bir bankasi kadar aktiflemeye sahip, finansal olarak
s1g, iyi denetlenmemis. Yani guin ge¢cmiyor ki yeni bir bankacilik kriziyle, ¢calkantisiyla, polis vakasiyla sarsiimasin,
zaten imar Bankasi &rnegi de ortada. Her ne kadar siz kagit Gizerinde bir Bankacilik Denetleme ve Diizenleme
Kurulu-BDDK kurduysaniz da, bir Rekabet Kurulunuz, Sermaye Piyasasi Kurulunuz varsa da, iyi yonetisim denilen
bu modelin kurumlar ve kurullarini kagit Gzerinde kursaniz da, Turkiye gibi az gelismis kapitalizmin belli reel
gercekleri var. Bu gercgekler size, Turkiye gibi azgelismis Ulkelerde kapitalizm hala bir rant ekonomisi olarak, iktisat
disi bir takim siyasi manevralarla rantin yaratildigi bir ekonomi manzarasi veriyor. Dolayisiyla finansal sistemi bu
kadar si1§, manipulasyonlara bu kadar agik bir ekonomide, déviz kuru gibi gok énemli bir fiyatin dogrudan dogruya
piyasaya terk edilmesi bdylesine glivensizlik ve belirsizlik ortamini kérikleyen bir manzara haline getiriyor. Bu ylzden
daha evvel de sordugunuz soru, bu bir krizin tetikleyicisi bir haber midir diye, Turkiye'de yasanan her sey iyi gidiyor

gibi gdziiktyor fakat niye iyi gidiyor sorusunu sordugumuz vakit kaynagini géremiyoruz.

iktisatgilarin iginde bulundugumuz durumu agiklayamamasinin nedeni de su: elimizde veri yok. Bunlar kayit disinda
olan ve bizim sadece tahmin edebildigimiz etkenlerden kaynaklaniyor. Ama elimizde bir rakam olmadan bunu
masanin uUzerine koyup da telaffuz etmenin bir anlami yok. Ama Turkiye gibi Glkeler buylk finansal sirketlerin,
cokuluslu sirketlerin, buyik bankalarin, Washington'da New York'ta merkezi olan biyulk finansal rating kuruluslarinin
aldiklari anhk spekilatif kararlardan bir yerde domino tasi gibi etkileniyorlar ve finansal piyasa da si§ oldugu igin ¢ok
dislk oranl bir takim fiyat hareketleri bile birden bire bir str( icgidusu igerisinde bir kartopu gibi birbirini etkiliyor ve
¢ok buyik meblaglarda hareketlere yol agiyor. Bunlari 6ngéremedigimiz igin ve bu tir buyik spekdlatif hareketlere
acik bir ekonominin piyasa kosullarinin nereye gidecegini bilemedigimiz i¢in her dakika tetikte bekliyoruz. Turkiye'nin
gercek anlamda biyimesi son 1.5 senedeki blylmesi ve ddviz kurundaki bu dusus gergekten istihdamin arttigdi,
dretimin arttigi ve bunun Uretimin i¢ talebi de canlandiracak sekilde oldugu ve bu ylizden sabit sermaye yatirimlarinin

da arttigi bir ortamda cereyan etseydi biz de derdik ki Turkiye'de bu tir sinyaller altinda ekonomi genisliyor, yeni is



STRADIGMA.coOM 79

aylik strateji ve analiz e-dergisi
Ekim 2003 Say1 9 ISSN:1303-9814

sahalari agiliyor, ¢calisanlar da kazaniyor, memur maaslar yikseliyor bdylece alim glcu ylkseliyor bu da Gretimi
talep olarak besliyor. Turkiye'deki Uretim patlamasinin talep ayagi yok. O ylzden diyoruz ki bunun AKP hikimetiyle
veya IMF programinin basarisiyla alakasi yok. Gunki AKP hiukimetinin izledigi IMF programinin kurgusu dedigimiz
gibi faizlerin finansal yatinmcilar tarafindan gtvenilir bir hikiimet olmasi neticesinde diismesi, yeni is sahalari agmasi
ve yatirimin canlanmasi, tuketimin Gzerine kurulu. Tirkiye'de ise bdyle bir Gretim yok ve spekilatif kaynakh bir

blylme var.

IMF programinin déviz kuru ayagina tekrar geri dénersek, Turkiye'de 1990'larin basindaki oldugu gibi Merkez
Bankasinin daha aktif olarak rol aldigi, déviz kuruna gereginde miidahale etti§gi fakat bunu sadece daraltici para
politikalari ile degil gerektiginde genigleyici para politikalari ile de midahale ettigi, déviz kurunu gerektiginde yukariya
cekebildigi daha az esnek, daha fazla midahaleli bir déviz kurunu disinalebilir. Bunu yapmak igin, mutlaka ve
mutlaka kisa vadeli sermaye hareketleri Gzerinde kontrol getirilmeli, spekulatif finansal akimlar mutlaka

caydiriimalidir. Ama bdéyle olursa Turkiye'de belki yurtdisindan daha az sermaye girisi olur.
STRADIGMA: Evet hocam, siirekli vurgu yaptigimiz Tirkiye'ye yabanci sermaye girisi konusuna deginebilir misiniz?

E. YELDAN: Sermaye hareketlerinin bicimine baktigimiz vakit bunlarin portféy yatirimlar ve bankacilik kesiminin mal
ve hizmet ticaretini degil, dogrudan dogruya finansal hedeflerini yerine getirmek igin strdirdigl yurtdisina sermaye
hareketleri var. Kisa vadeli finansal sermaye hareketlerinin caydiriimasi ve hatta yasaklanmasi uygun olur. Bu nasil
olur? Belli bir vadenin altindaki sermaye hareketlerine ¢ok ylksek oranda vergi koyarsiniz, belli bir vadeden daha
uzun vadede gelecek olan sermaye hareketlerini bilakis cazip hale getirirsiniz, bunlara tesvik verirsiniz. Bu sekilde
Tarkiye'ye gelecek olan sermaye hareketlerinin mimkuin oldudunca finansal spekdlatif unsurlardan arindirilmig, daha
¢ok mal ve hizmet ticaretini finanse edici veya dogrudan dogruya sabit sermaye yatirimlarini yéneltici olmasini
saglayabilirsiniz. Piyasayi bu kadar teslim alacak bir finansal yapiniz varsa, bir yandan reel faizler % 25, % 30'lar
dizeyinde gelecek, 6bur taraftan piyasaya birakilmis olan déviz kuru sabit olacak ve Tlrkiye gene her 1 dolara
neredeyse 25 cent, 30 cent bir faiz 6deyecek ve bu kan kaybi senelerce devam edecek, bunun getirdigi kaynagi da
kamu kesimindeki muazzam bir faiz digi fazla hedefi finanse edeceksiniz, bu durum Turkiye'de halkin
yoksullastiriilmasindan baska bir sey degildir. O ylizden Merkez Bankasi'nin daha aktif bir para politikasi
izleyebilmesinin ve Turkiye'deki bu yurtdisi finansal sisteme olan kan kaybinin éniine gegilmesi i¢in kisa vadeli
finansal sermaye hareketlerinin mutlaka caydiriilmasi ya da yasaklanmasi lazimdir. Cok ilgingtir, artik IMF kendi
yayinlarinda bile sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesiyle bliyiime arasinda higbir iligki kurulamadigini, teorinin
bu dngbrisinin gergek hayatta yerine getiriimedigini tartismaktadir. IMF programindan ¢ikmanin bir diger unsuru da
budur.

Uclinct olarak, kamu maliyesi ayag! gelmektedir. Tiirkiye bu % 6,5'luk faiz disi fazla hedefini kaldiramaz. Bu
yoksulluk iktidarda olan her partinin bir sonraki se¢im déneminde iktidardan uzaklagsmasina sebep olur ve bdyle bir
manzara Turkiye'de demokrasinin sonu olacaktir. Turkiye halkina sabit, ucuz ve kaliteli hizmet sunmak, kirsal kesimi,
kéyllyd, ciftciyi piyasanin soklarina karsi koruyucu bir fiyatlama vermek populizm degildir, bunlar kamu hizmetidir.
Turkiye'de kaliteli ve ucuz kamu hizmeti sunmak ile oy avcili§i yapmak birbirine karistiriliyor ve kamunun yaptigi her
tarlh hizmet harcamasi populizm diye bertaraf ediliyor. Bu da IMF programindan nemalanan bir takim finansal

kesimin uyguladidi bir santajdir diye disliniyorum. TUrkiye hemen kalici bir vergi reformu yapmali, vergi aflarinin
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6nlne gegilip sermaye kesimleri izerine vergi yikina artiracak bir vergi reformu yapmalidir. Oradan elde edilen
kaynaklarla da faiz digi fazla hedefi daha asagiya cekilebilir. Kaynagi olmadan faiz digi fazlanin asagi ¢ekilmesinin
elbette ki TUrkiye'de ki bu kirllgan makroekonomik dengeleri sarsici 6geleri olacaktir. IMF programindan ¢ikisin
unsurlari bunlardir ve dyle zannediyorum ki bunlar Tirkiye ekonomisinin gergek yapisini hi¢bir iktisat¢inin, sosyal
bilimcinin, aydinin bu gergek disidir veya bunlar uygulanamaz diyebilecegdi olgulardir, hatta IMF'nin kendisi bile boyle

bir programa kargi ¢cikmayacaktir.

2000'den beri uygulanan IMF programi 2001'den sonra baska bir hedefler battind altinda uygulanmaya baglanmistir.
Programin Tirkiye'deki sonuglarina baktigimiz zaman, Tirkiye'de kisa vadeli dis borglar 2001'in ilk ¢eyredi itibariyle
yaklasik 28 milyar dolar, su anda ise kisa vadeli dis borglar, hele de bankacilik kesiminin kisa vadeli dis borglarinin
11-12 milyar dolara ¢ekildigini gériiyorsunuz. Yani Turkiye'nin vadesi, borcu gelmis kisa vadeli dis borglari 6demis,
Odettirmis, fakat toplam borg¢ stokuna baktigimizda 110 milyar dolardan su anda 130 milyar dolara yaklastigini
gbrlyorsunuz. Bu kaynaklar nereden geldi, IMF programinin kredileri ile geldi veya ihracat artiglarimizin birden bire
nakite ¢evrilmesi ile geldi. Bir bagka deyisle, Tirkiye bu programla dis bor¢larini 6diyor ama dig borglarini daha da

fazla dis borglanarak édlyor.

STRADIGMA: Hocam, son olarak Amerika'nin blitce aci§i 400 milyar dolara ulasti ve bu arada ticaret ac¢i§i da

artiyor, bu durumun kiiresel ekonomik politikalara olan etkilerini degerlendirebilir misiniz?

E. YELDAN: ABD Clinton y&netimi altinda biitgede ge¢mis oldugu fazladan birden bire 300 kiisr milyar dolarlik bir
agiga sahip oldu. Bu bltge aciginin ABD'de birikimli olarak yaklasik 1 trilyon dolara kadar yikselecegi tahmin
ediliyor, hatta IMF'nin ABD Hazine Dairesini bu konuda uyardigi séyleniyor. ABD bdyle bir harcama ¢ilginligini nasil
finanse ediyor? ABD'nin tasarruf oranlarina baktigimiz vakit hane halklarinin tasarruflarinin negatif oldugunu
gériyorsunuz. ABD artik tasarruf yapmayan, harcamalarini dogrudan dogruya iceriden ve disaridan borglanarak
yapan bir ekonomi halinde. Sadece Cin Amerika'ya yaklasik 290 milyar dolarlik bir sermaye akimi génderiyor.
Amerika'nin cari islemler agigi 400 milyar dolara ulasmis durumda. Yani ABD hem ticaret acidi veriyor ve dolarin
guvenilir bir para birimi olmasi itibariyle de bitiun diinyadan finansal kaynaklar siinger gibi emiyor. Bdyle bir gidisatta
bir noktada uluslararasi finansal ¢evrelerdeki bir kirilganlik, bitiin dinyada bir likidite daralmasinin ve dolara karsi
olan bir glivensizlik, blyUk bir spekilatif atak ve ¢ok blyuUk bir finansal krizin baglangici olabilir. Béyle bir krizin
olmasinin étesinde Amerika'nin bltiin diinya finans piyasalarindan bir stinger gibi finansal kaynaklar kendi tlkesine
¢cekmesi diinyada da faiz hadlerinin yUkselmesine yol agacaktir. Bu da Turkiye gibi borglu tlkeler igin ¢cok kot bir

haber olacaktir.

Aslinda kriz habercisi veya kétl haber veren birisi gibi olmak hig istemiyorum. Ama Tlrkiye'de buginki olumlu
havanin ve blyimenin ardinda yatan reel etkenlere baktigimiz vakit bunlarin kaynagini géremiyoruz ve bunlarin reel
bir nedeni olmadigini gériyoruz. Nasil Turkiye 2000'de sabit déviz kuru altinda oluk oluk yurtdisindan gelen sicak
parayla béyle bir yapay buyime yasadi, nasil 1990-1993 arasinda bir "Lale Devri" yasadik, ucretler artti, taban
fiyatlar ylkseldi, déviz kurunun son derece ucuz oldugu bir ortamdi. Tlrkiye bu tir blylime evrelerini reel tasarruflar,
yatirimlar (izerinden kurduramadi@i slrece yakin tarih bize gésteriyor ki bu gidis hi¢ de iyi degil. Bu noktada gergekgi

olmak ve bu gidisi strekli olarak degerlendirmek gerekiyor.
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STRADIGMA: Ering Hocam cok tesekkiir ederiz.

E. YELDAN: Ben tesekkdr ederim.
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