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“Deprem de¤il
bina öldürür”
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Mali piyasalarda yaflanan
olumsuz geliflmeler,
yap›sal reformlar›n
önemini bir defa daha
aç›kça göstermifltir.
Amerikan Merkez
Bankas›’n›n faiz art›rma
sinyali, tüm dünyadaki
mali piyasalar› olumsuz
etkilemifltir. Ama
Türkiye’ye etkisi 
daha fazla oldu.



yn› fliddetteki iki depremi, Ja-
ponya’daki flehirler hafif hasarla
atlat›rken, niye bizde büyük
maddi hasar›n yan›nda, insan
kayb› da yafl›yoruz. Deprem uz-
manlar›n›n dedi¤i gibi, deprem

öldürmez bina öldürür. D›flar›dan gelecek
sars›nt›lar› önleyemeyece¤imize göre, daha
sa¤lam temelleri olan bir yap›ya sahip olma-
l›y›z. Yap›sal reformlar› da bu vazifeyi göre-
ceklerinden istemekteyiz.

Mali piyasalarda yaflanan olumsuz gelifl-
meler, yap›sal reformlar›n önemini, bir defa
daha aç›kça göstermifltir. Amerikan Merkez
Bankas›’n›n faiz art›rma sinyali, tüm dünya-
daki mali piyasalar› olumsuz etkilemifltir.
Ama Türkiye’ye etkisi daha fazla oldu. Son üç
ayda YTL. yüzde 23 de¤er kayb›yla ilk s›raya
oturdu. Bizden sonra en fazla de¤er kayb›n›n
yafland›¤› Brezilya Reali’ndeki gerilemeyse
yüzde 11’de kald›. Hisse senetlerindeki geri-
lemede ‹stanbul Borsas›, yüzde 34 ile en faz-
la düflen ilk üç borsa aras›nda yer ald›. Ama
en çarp›c› bozulma faiz oranlar›nda yafland›.
‹ç borçlanma faizleri yüzde 13,5’den, yüzde
19’a ç›kt› ki, bu da dünyadaki en h›zl› faiz ar-
t›fl› oldu.

Yaflanan geliflmelerin makro ekonomideki
yans›malar› da çarp›c›yd›. 2005 sonunda 360
milyar dolara ulaflan milli gelirin, döviz kurla-
r›ndaki olumsuz geliflmeler neticesinde, 320
milyar dolara geriledi¤i tahmin ediliyor. ‹stan-
bul Borsas›’ndaki flirketlerin de¤eri 200 mil-
yar dolardan 130 milyar dolara geriledi. 

Artan faiz yükünün, özel sektöre ve birey-
lere getirdi¤i yükü ise, eldeki verilerin yeter-
sizli¤inden ancak tahmin edebiliriz. Buna
göre, YTL. kredi hacmi 135 milyar YTL. ola-
rak al›n›r ve kredi faizlerinin 10 puan artt›¤›
varsay›l›rsa, 13,5 milyar YTL. (8,5 milyar do-
lar) bir faiz yükü ilave oldu¤u söylenebilir.
Hesaplamay› karmafl›k hale getirmemek
için, efektif faiz yükü kavram›n› burada dik-

kate alm›yoruz. Öte yandan bir de yabanc› para krediler var. Bun-
lar›n YTL. karfl›l›¤› yaklafl›k 62 milyar YTL. Bu kredilerin karfl›l›¤›
döviz geliri olmas› gerekti¤ini varsayarak, en az›ndan burada kur
art›fl› yükü do¤mad›¤›n› iyimser bir tahminle varsay›yoruz.

Kamu maliyesi aç›s›ndan durum farkl› de¤il. Kamunun döviz
baz›nda iç ve d›fl borç yükünü 90 milyar dolar olarak ald›¤›m›zda,
artan kur fark› y›ll›k bazda 16 milyar dolar ilave yük getiriyor. YTL
cinsi iç borç yüküyse 210 milyar YTL. civar›nda. Bu durumda faiz-
lerdeki befl puanl›k art›fl›n maliyeti 10 milyar YTL. (6,6 milyar do-
lar). Buradaki rakamlar›n büyük k›sm›n›n henüz realize olmad›¤›n›
ve ka¤›t üzerindeki zararlar oldu¤unu, piyasalardaki düzelmeye
paralel olarak, bunlar›n da düzelece¤ini söyleyebiliriz.

O halde yap›lmas› gereken, son bir ayda yaflanan çalkant›lar›
ciddiye almakt›r. Merkez Bankas› üzerine düflen görevi yap›yor.
Ancak faiz art›r›m› etkilerinin hemen görülmesini beklemek hata
olur. Genelde bu tip faiz art›r›m kararlar›n›n etkilerinin en erken iki
ay içinde ortaya ç›kmas› bekleniyor. 

Bu yüzden flimdiden “faiz art›r›m› bir ifle yaramad›” türünden
yorumlar yapmak hatal›d›r. Merkez Bankas›, orta vadeli enflasyon
hedefini tutturabilmek için bu karar› ald›¤›n›, 2006 hedefinin tuttu-
rulamamas›n›n büyük ihtimal oldu¤unu, ancak yeni d›flsal floklar
gerçekleflmez ve program ray›nda giderse bu faiz art›r›m› ile 2007
hedefinin ulafl›l›r bir hedef oldu¤unu düflündü¤ünü belirtti.

fiimdi s›ra hükümette. Bozulan ileriye dönük beklentileri yeni-
den düzeltecek tedbirleri sadece hükümet alabilir. Hükümetin de
bir tedbirler paketi aç›klamas› gerekiyor. Kamu bütçesi, genel an-
lam›yla iyi gitmekle birlikte, giderler taraf›nda mali disiplinin koru-
namad›¤› görülmektedir. ‹lk befl ay içinde, Kamu’nun mal ve hiz-
met gelirleri yüzde 29, sa¤l›k giderleri yüzde 108, sosyal güvenlik
aç›¤›ysa yüzde 19 büyümüfltür. Özellefltirme gelirleri ve kamu ban-
kalar›n›n y›ll›k kar paylar›, bütçe gelirlerinde sadece bir defal›k ar-
t›fl sa¤lamaktad›r. Cari giderlerse süreklidir.

Bu yüzden tedbirler paketi, cari harcamalar› k›san ve mali
disiplini güçlendiren önlemlerin yan› s›ra flirketler kesiminin
rekabet gücünü art›racak, ihracat› ve sanayiyi ithalata ba¤›ml› ol-
maktan kurtaracak, mikro tedbirleri içermelidir. 

Esasen tüm bu tedbirleri, gelecek beklentilerinin daha iyi ol-
du¤u, yurtd›fl›ndaki muazzam likiditenin, cari aç›¤›n finansman›n
büyük rahatl›k sa¤lad›¤›, geçti¤imiz 2-3 y›l içinde almal›yd›k. Ama
bu imkan› iyi kullanamad›k. fiimdi daha zor bir yurtd›fl› ortam için-
de daha fazla maliyetler ödeyerek gerçeklefltirmek zorunday›z.
Bunlar› ne kadar h›zl› gerçeklefltirirsek, ödeyece¤imiz bedel de o
kadar az olacakt›r.
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