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4' FIRHNA DINBIMI?

- Alaattin AKTAS

on dalgalanma bir kez daha gosterdi ki, gelismeleri abartarak yorumlayan bir

yapimuz var. Bu durum, yalmzca yoneticilere, siyasetgilere 6zgii degil. Ttim

toplum olarak boyle bir goriintii ¢iziyoruz. Distinsenize, mayis ayma gelin-

ceye kadar artik ekonomide ciddi bir dalgalanma yasanmayacag, krizlerin tii-
miiyle geride kaldig fikri yer etmis gibiydi kafamizda. Elbette bazi gostergelerin teh-
like sinyali verdigini belirten ve uyar1 gorevini yerine getirenler vardi; ama, ¢ogunluk
artik dalgalanmalarin geride kaldig diistincesiyle hareket ediyordu.

Mayss aymin ortasina geldik; meltem, poyraza dontiverdi. Bu kez de “oldiik, bit-
tik” feryatlart yiikseldi birden. Sandik ki, hep boyle gidecek... Hani bir s6z var ya,
“hi¢bir ugak havada kalmaz” diye; hi¢bir dalgalanmanin da stirekli olamayacagin
unuttuk. Bir giin mutlaka bu dalgalanma sona erecekti. Nitekim, oyle de oldu; bir
stire oncesine kiyasla ¢ok daha sakin giinler gecirmekteyiz simdi. Ancak ilging olan
su; aradan ¢ok kisa bir stire ge¢mis olmasina karsin, simdi de bir ay 6ncesini unutmus
gibi davranabiliyoruz.

Sorunun tiimiiyle geride kaldigini soyleyebilmek i¢in ¢ok ¢ok iyimser olmak ge-
rekiyor. Tiirkiye ekonomisinin, fay hattinda enerji birikmesi gibi, uzun bir zamandir
giderek daha da kinlgan hale geldigini bilmeyen yok. Bu kirilgan yapinin, ¢ok kiigiik
bir harekette tilkeyi nasil sarstigim ¢ok yakin zamanda gordiik. Ustelik, sarsintiy tii-
miiyle atlatmadigimiz da ortada. Tokezledik, diismedik; simdi toparlanma asamasin-
dayiz; ama yol taslarla dolu, her an bagka bir tasa takilmamz hig sasirtict olmaz.

Peki mayis ay1 ortasinda niye tokezledik, ne oldu... Bunu iyi belirler, teshisi iyi
koyarsak, oniimiizdeki siirecte sorunlar1 daha kolay atlatma sansimiz olabilir.

Aslinda, “mayis ayinda ne oldu” sorusunun yaniti, biiytik 6l¢tide “mayis ayina
gelinceye kadarki birkag¢ yilda ne olmustu” sorusuna verilecek yanitta gizli.

Diinyay: dolasan ve dogal olarak daha ¢ok kazang elde etmek isteyen para, ken-
dine yeni adresler artyordu. ABD’de faizler ¢ok gerilemisti, AB’de de durum pek
farkh degildi, Japonya’da ise faiz yillardir zaten sifirdi. Bu stiregte Tiirkiye’de 6nemli
degisiklikler yasands. Yillar sonra tek parti hiikiimet isbasina geldi, AB ile 6nemli iler-
lemeler kaydedildi ve o donem i¢in en 6nemlisi Tiirkiye’de faizler ¢ok yiiksekdi.

Ttirkiye’ye akan para, kurlar iyice bask: altina aldi, herkes dovizden kagmaya bas-
ladi, doviz getirip TL enstriimanlara yatirim yapan yabancilar iyi para kazaniyorlard.
Onlar i¢in iki risk vards; faizlerin artmasi, yani ellerindeki kagitlann fiyatimin diismesi
ve kurlarin hizla yiikselmesi. Hem zaten bu iki risk eszamanh gergeklesirdi.

Deki, faiz ve kur artist hangi durumda yasanird?

Olumsuz tabloyu, ancak yabancilar yaratabilir, 6nceki davraniglarimin tersini ser-
gileyebilirlerdi. Nasil Ttirkiye’ye doviz akitarak bir bolluk yaratmuslarsa, bunun tersi-
ni de ancak onlar yapabilirdi. Bunun i¢in, ABD gibi, dalgakiranla korunan saglam li-
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Turkiye ekonomisinin, fay hattinda enerji birikmesi gibi, uzun bir zamandir
giderek daha da kirilgan hale geldigini bilmeyen yok. Bu kirilgan yapinin, cok
kiiciik bir harekette iilkeyi nasil sarstigini cok yakin zamanda gordiik. Ustelik,
sarsintiyl tumuyle atlatmadigimiz da ortada. Tokezledik, dusmedik

manlarda kendilerine yer bulmalari, yani oralarda
faizin yiikselmesi ve getirinin cazip hale gelmesi,
Tiirkiye’deki getirinin ise azalmasi ya da azalaca-
ginin isaretlerinin ortaya ¢ikmast gerekirdi. Kivil-
am, ABD’de uzun siiredir ¢akiyordu zaten.
FED, faiz oranlarini uzun zamandir diizenli ola-
rak yiikseltiyordu. Yani FED, mayis ortasinda tu-
tup faizleri birdenbire yiikseltmis degildi ki. Oy-
leyse ne olmustu da Ttirkiye ekonomisi bir anda
yangn yerine dénmeye baglamusti.

Ne oldugu ¢ok agik ashnda. Bir ekonomi igin
en kotii durum ortaya ¢ikti; beklentiler bozuldu.
Rakamlara baktigimizda ne yabancilarin miithis
bir ¢ikisint goriiyoruz, ne icerde tasarruf sahibi-
nin doviz pesinde kostugunu... Icerde dovize
yonelen bir kesim var, ama bu kesim kiigiik tasar-
ruf sahibi degil. Her ne kadar bu konuda saglik-
I veriler yoksa da, biliniyor ki son yillarda reel
sektor ciddi diizeyde agik pozisyonda. Bir do-
nem Tiirk bankacilik sisteminin kamburu haline
gelen agik pozisyon, simdi de reel sektor igin si-
kintt kaynag1. Uzunca bir siire diistik kur nede-
niyle agik pozisyondan rahatsizik duymayan 6zel
sektor, simdi bunun ceremesini ¢ekiyor ve bir an
once sorununu hafifletmeye ¢alistyor. Doviz ta-
lebinin ana nedenlerinden birisi bu.

Peki, yabancilar acaba ne 6lgiide terk ettiler
Tirkiye’yi? Yabancilann mayis sonunda 29.6
milyar dolar olan hisse senedi portfoyii, haziran
sonunda 26.4 milyar dolara indi. Devlet i¢ borg-
lanma senedinde mayis sonunda 15.7 milyar do-
lan olan portfoy de 14.2 milyar dolara geriledi.
Yani hisse senedi 3.2 milyar, DIBS ise 1.5 milyar
dolar azalmis durumda; toplam rakam 5 milyar
dolar bile degil. Ayrica, 4.7 milyar dolarin bir kis-
munn kur artigindan dolayr “hesaben” olustugu-
nu da gozden uzak tutmamak gerek.

Rakamlar ortada; oyle arkasina bakmadan
kagan yok. Peki o zaman ne oldu da hava boyle-
sine tersine dondii?




SANAYICILER: “GIDISAT KOTU”

Merkez Bankast her ay iktisadi yonelim anketi
yapiyor. Bu ankette sanayicilere genel gidisatla il-
gili gortisleri soruluyor. “Sanayi dalinizdaki genel
gidisat konusunda bir ay 6ncesine kiyasla gorii-
ayn1” ve
“daha kotiimser” yanitlart veriliyor. Merkez
Bankasi da daha iyimser ve daha kotiimser oran-
larmin farkini “genel gidisat egilimi” olarak ad-
landirtyor.

OCC)

stintiz ne” sorusuna “daha iyimser”,

Sozii edilen fark, 2000’in son aylarinda (ka-
sim krizi) ve 2001’in hemen hemen tiimtinde
negatif seyrediyor. Sonra art1 degerler goriiyoruz
ve 2003’tin ilk aylarinda yeniden negatif deger-
ler olusuyor. Sonrasinda “iyimser-kotiimser” far-
ki, 2003’tin baharninda yiizde 36’ya ckuyor.
2003 baharindan bu yilin mayis ayina kadar ge-
¢en ti¢ yili agkin stirede ~ “iyimser-kotiimser” far-
kinin yonii genel olarak hep asagi. Fark, mayista
ylizde 2.5% iniyor. Bu oran, son {i¢ yilin en dii-
siik orani. Cok biiyiik olasihkla haziran ayinda
oran yeniden negatife donmiis olacak.

Alinmasi gereken dersler

2001 krizinden sonra dovizde dalgali kur politikasina gecince, bunun her derde deva ola-
cagini sandik. Ddviz cok geriledi ve ithalat cok hizli mi artti, hem dis ticaret, hem cari aci-
gimiz biiyliyecek, bu durumda kur “kendiliginden” yiikselecek ve bir denge noktasi olusa-
cakt1. Ya da kur cok mu diistii, birileri doviz alacak ve yine denge saglanacakti. Ulkeye cok
sicak para mi girdi, hic sorun degildi; hepsi birden cikmaya mi kalkisirlardi, kendileri bi-
lirdi; Merkez Bankasi'nin bir kur taahhiidii olmadigina gore cikmak isterlerse kur yiikse-
lirdi, onlar da cikamaz ya da zararina cikmak zorunda kalirlardi. Ayrica kur yiikselince
satmak isteyenler piyasaya girer ve kur kendi kendine diiserdi.

Teoride plan dért dortlikti dogrusu. Ama tam anlamiyla “evdeki hesabin carsiya uy-
mamasi” durumu yasandi. Dalgali kurun hic miidahale edilmeksizin uygulanamayacag
ortaya ciktl. Merkez Bankasi, “amac dalgalanmayi 6nlemek” dese de kurun ¢ok diistiigii
donemde destekleme alimlari yapti. Son dalgalanmada da bu kez hizli cikisi onlemek
amaciyla miidahalelerde bulunmak zorunda kaldi. Kuskusuz baska onlemler de alind.
Dovizi almak icin gereken TL idi ve bunun azaltilmasi gerekiyordu. Merkez Bankasi, piya-
sadaki TL'yi azaltmaya doniik 6nlemlere yoneldi. “Simdilik” bunda da basari saglamis go-
riintyor.

FAiZIN YUKU

Bir bucuk aya sigan dalgalanma biiyiik tahribat yapti kuskusuz. Ortada ne enflasyon
hedefi kaldi, ne kur. Biitce de etkilendi bu durumdan. Alinacak dnlemlerle biitcedeki
etki giderilebilir, ancak bu onlemler ya yeni gelir yaratacak yiikler, yani vergiler ola-
caktir ya da harcamalarda biraz daha kisintiya gidilecektir, kisinti marji kaldiysa. Ama
herhalde faiz artisi karsisinda en son soylenebilecek olan, bunun biitceye yiik getirme-
yecegidir. Hazine, yilin ilk dért ayinda yiizde 14’lin altinda faizle (ilk dért ayin ortalama-
s1 yiizde 13.98) borclaniyordu. Ortalama faiz mayista yiizde 15’e yaklasti, haziranda
ylizde 18 asildi, temmuzun ilk ihalelerinde ise ylizde 21 geride kaldi. Mayis ve hazira-
nin tiim ihaleleri ile temmuzun ilk iki ihalesinde, eger ilk dort ayin ortalamasi lizerin-
den borclanilabilseydi yaklasik 500 milyon YTL lik bir faiz tasarrufu s6z konusu olacak-
t1. Simdi nasil diyebiliriz, faiz artisi biitceyi etkilemiyor diye. S6ylenmek istenen, “etkile-
memesi saglanacaktir” ise, o da bazi onlemler alinacagini gosterir.

FIRTINAYI “SIMDILIK” ATLATTIK

Merkez Bankasi'nin anketi, aslinda ekonomiye duyulan giivenin ve kredibilitenin uzun sii-
redir asindigini gosteriyor. Ancak haziranda negatif cikacagi beklenen oranlarla beklenti-
ler yoniinden dibe vurmus olacak miyiz, yoksa daha olumsuz giinler mi bekliyor bizi? Ya-
nitlanmasi pek zor olmayan bir soru sayilir. Tiirkiye, her zaman Cumhurbaskanligi secim-
lerini sancili gecirmistir. Ustelik bu kez cok daha gergin giinler bekliyor bizi. Cumhurbas-
kanligi seciminin hemen ertesinde de, (bir baskin secim olmazsa) genel secim var. Tiirki-
ye ekonomisi boylesine gergin bir donemden etkilenmeden cikabilir mi, hic sanmiyoruz.
Son donemde yasadiklarimiz, bir anlamda gelecekte yasayacagimiz dalgalanmalarin bir
onci gostergesi gibi. Kaldi ki, daha dnce de belirttik, yabancilar dyle onemli bir cikis da
yapmamislar. Aslinda cikacak halleri de pek yok ya... Ama, isler iyice sarpa sararsa kar-
dan fedakarlik ederek, hatta bir miktar zarari goze alarak cikacaklarindan kimsenin kus-
kusu olmasin. iste asil felaketi o zaman yasariz. Beklentiler bozulmamis ve Tiirkiye'ye du-
yulan giiven sarsilmamis olsaydi, yabancilarin sicak para girisi bugiinlerde yeniden biiyiik
hiz kazanmaz miydi? 1.35’lerden dolar bozdurarak yiizde 13-14 faize yatirim yapanlar,
simdi 1.6’lardan dolar bozdurup yiizde 20 dolayindaki faize neden gelmiyorlar? Kazancsa
kazanc iste, ama gtiven yok oldu bir kere.
Tirkiye'nin, diinya ekonomisiyle entegre oldugu, diinyadaki gelismelerden etkilen-
mesinin normal karsilanmasi gerektigi dogru. Ama sunu da diisinmemiz gerekiyor; “biz
neden daha fazla etkileniyoruz?”larinin farkini “genel gidisat egilimi” olarak adlandiriyor.
Sozii edilen fark, 2000’in son aylarinda (kasim krizi) ve 2001°'in hemen hemen tiimiin-
de negatif seyrediyor. Sonra arti degerler goriiyoruz ve 2003'iin itk aylarinda yeniden ne-
gatif degerler olusuyor. Sonrasinda “iyimser-kotiimser” farki, 2003’tin baharinda yiizde
36’ya cikiyor. 2003 baharindan bu yilin mayis ayina kadar gecen ¢ yili askin siirede
“iyimser-kotimser” farkinin yoni genel olarak hep asagl. Fark, mayista yiizde 2.5'e ini-
yor. Bu oran, son iic yilin en diisiik orani. Cok biiyiik olasilikla haziran ayinda oran yeni-
den negatife donmiis olacak.
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