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GÜNCEL

> Alaatt in  AKTAfi

on dalgalanma bir kez daha gösterdi ki, geliflmeleri abartarak yorumlayan bir
yap›m›z var. Bu durum, yaln›zca yöneticilere, siyasetçilere özgü de¤il. Tüm
toplum olarak böyle bir görüntü çiziyoruz. Düflünsenize, may›s ay›na gelin-
ceye kadar art›k ekonomide ciddi bir dalgalanma yaflanmayaca¤›, krizlerin tü-

müyle geride kald›¤› fikri yer etmifl gibiydi kafam›zda. Elbette baz› göstergelerin teh-
like sinyali verdi¤ini belirten ve uyar› görevini yerine getirenler vard›; ama, ço¤unluk
art›k dalgalanmalar›n geride kald›¤› düflüncesiyle hareket ediyordu. 

May›s ay›n›n ortas›na geldik; meltem, poyraza dönüverdi. Bu kez de “öldük, bit-
tik” feryatlar› yükseldi birden. Sand›k ki, hep böyle gidecek… Hani bir söz var ya,
“hiçbir uçak havada kalmaz” diye; hiçbir dalgalanman›n da sürekli olamayaca¤›n›
unuttuk. Bir gün mutlaka bu dalgalanma sona erecekti. Nitekim, öyle de oldu; bir
süre öncesine k›yasla çok daha sakin günler geçirmekteyiz flimdi. Ancak ilginç olan
flu; aradan çok k›sa bir süre geçmifl olmas›na karfl›n, flimdi de bir ay öncesini unutmufl
gibi davranabiliyoruz. 

Sorunun tümüyle geride kald›¤›n› söyleyebilmek için çok çok iyimser olmak ge-
rekiyor. Türkiye ekonomisinin, fay hatt›nda enerji birikmesi gibi, uzun bir zamand›r
giderek daha da k›r›lgan hale geldi¤ini bilmeyen yok. Bu k›r›lgan yap›n›n, çok küçük
bir harekette ülkeyi nas›l sarst›¤›n› çok yak›n zamanda gördük. Üstelik, sars›nt›y› tü-
müyle atlatmad›¤›m›z da ortada. Tökezledik, düflmedik; flimdi toparlanma aflamas›n-
day›z; ama yol tafllarla dolu, her an baflka bir tafla tak›lmam›z hiç flafl›rt›c› olmaz.

Peki may›s ay› ortas›nda niye tökezledik, ne oldu… Bunu iyi belirler, teflhisi iyi
koyarsak, önümüzdeki süreçte sorunlar› daha kolay atlatma flans›m›z olabilir.

Asl›nda, “may›s ay›nda ne oldu” sorusunun yan›t›, büyük ölçüde “may›s ay›na
gelinceye kadarki birkaç y›lda ne olmufltu” sorusuna verilecek yan›tta gizli. 

Dünyay› dolaflan ve do¤al olarak daha çok kazanç elde etmek isteyen para, ken-
dine yeni adresler ar›yordu. ABD’de faizler çok gerilemiflti, AB’de de durum pek
farkl› de¤ildi, Japonya’da ise faiz y›llard›r zaten s›f›rd›. Bu süreçte Türkiye’de önemli
de¤ifliklikler yafland›. Y›llar sonra tek parti hükümeti iflbafl›na geldi, AB ile önemli iler-
lemeler kaydedildi ve o dönem için en önemlisi Türkiye’de faizler çok yüksekti. 

Türkiye’ye akan para, kurlar› iyice bask› alt›na ald›, herkes dövizden kaçmaya bafl-
lad›, döviz getirip TL enstrümanlara yat›r›m yapan yabanc›lar iyi para kazan›yorlard›.
Onlar için iki risk vard›; faizlerin artmas›, yani ellerindeki ka¤›tlar›n fiyat›n›n düflmesi
ve kurlar›n h›zla yükselmesi. Hem zaten bu iki risk eflzamanl› gerçekleflirdi.

Peki, faiz ve kur art›fl› hangi durumda yaflan›rd›? 
Olumsuz tabloyu, ancak yabanc›lar yaratabilir, önceki davran›fllar›n›n tersini ser-

gileyebilirlerdi. Nas›l Türkiye’ye döviz ak›tarak bir bolluk yaratm›fllarsa, bunun tersi-
ni de ancak onlar yapabilirdi. Bunun için, ABD gibi, dalgak›ranla korunan sa¤lam li-

manlarda kendilerine yer bulmalar›, yani oralarda
faizin yükselmesi ve getirinin cazip hale gelmesi,
Türkiye’deki getirinin ise azalmas› ya da azalaca-
¤›n›n iflaretlerinin ortaya ç›kmas› gerekirdi. K›v›l-
c›m, ABD’de uzun süredir çak›yordu zaten.
FED, faiz oranlar›n› uzun zamand›r düzenli ola-
rak yükseltiyordu. Yani FED, may›s ortas›nda tu-
tup faizleri birdenbire yükseltmifl de¤ildi ki. Öy-
leyse ne olmufltu da Türkiye ekonomisi bir anda
yang›n yerine dönmeye bafllam›flt›.

Ne oldu¤u çok aç›k asl›nda. Bir ekonomi için
en kötü durum ortaya ç›kt›; beklentiler bozuldu.
Rakamlara bakt›¤›m›zda ne yabanc›lar›n müthifl
bir ç›k›fl›n› görüyoruz, ne içerde tasarruf sahibi-
nin döviz peflinde kofltu¤unu… ‹çerde dövize
yönelen bir kesim var, ama bu kesim küçük tasar-
ruf sahibi de¤il. Her ne kadar bu konuda sa¤l›k-
l› veriler yoksa da, biliniyor ki son y›llarda reel
sektör ciddi düzeyde aç›k pozisyonda. Bir dö-
nem Türk bankac›l›k sisteminin kamburu haline
gelen aç›k pozisyon, flimdi de reel sektör için s›-
k›nt› kayna¤›. Uzunca bir süre düflük kur nede-
niyle aç›k pozisyondan rahats›zl›k duymayan özel
sektör, flimdi bunun ceremesini çekiyor ve bir an
önce sorununu hafifletmeye çal›fl›yor. Döviz ta-
lebinin ana nedenlerinden birisi bu. 

Peki, yabanc›lar acaba ne ölçüde terk ettiler
Türkiye’yi? Yabanc›lar›n may›s sonunda 29.6
milyar dolar olan hisse senedi portföyü, haziran
sonunda 26.4 milyar dolara indi. Devlet iç borç-
lanma senedinde may›s sonunda 15.7 milyar do-
lan olan portföy de 14.2 milyar dolara geriledi.
Yani hisse senedi 3.2 milyar, D‹BS ise 1.5 milyar
dolar azalm›fl durumda; toplam rakam 5 milyar
dolar bile de¤il. Ayr›ca, 4.7 milyar dolar›n bir k›s-
m›n›n kur art›fl›ndan dolay› “hesaben” olufltu¤u-
nu da gözden uzak tutmamak gerek.

Rakamlar ortada; öyle arkas›na bakmadan
kaçan yok. Peki o zaman ne oldu da hava böyle-
sine tersine döndü?

Türkiye ekonomisinin, fay hatt›nda enerji birikmesi gibi, uzun bir zamand›r
giderek daha da k›r›lgan hale geldi¤ini bilmeyen yok. Bu k›r›lgan yap›n›n, çok
küçük bir harekette ülkeyi nas›l sarst›¤›n› çok yak›n zamanda gördük. Üstelik,
sars›nt›y› tümüyle atlatmad›¤›m›z da ortada. Tökezledik, düflmedik
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SANAY‹C‹LER: “G‹D‹fiAT KÖTÜ”
Merkez Bankas› her ay iktisadi yönelim anketi
yap›yor. Bu ankette sanayicilere genel gidiflatla il-
gili görüflleri soruluyor. “Sanayi dal›n›zdaki genel
gidiflat konusunda bir ay öncesine k›yasla görü-
flünüz ne” sorusuna “daha iyimser”, “ayn›” ve
“daha kötümser” yan›tlar› veriliyor. Merkez
Bankas› da daha iyimser ve daha kötümser oran-
lar›n›n fark›n› “genel gidiflat e¤ilimi” olarak ad-
land›r›yor. 

Sözü edilen fark, 2000’in son aylar›nda (ka-
s›m krizi) ve 2001’in hemen hemen tümünde
negatif seyrediyor. Sonra art› de¤erler görüyoruz
ve 2003’ün ilk aylar›nda yeniden negatif de¤er-
ler olufluyor. Sonras›nda “iyimser-kötümser” far-
k›, 2003’ün bahar›nda yüzde 36’ya ç›k›yor.
2003 bahar›ndan bu y›l›n may›s ay›na kadar ge-
çen üç y›l› aflk›n sürede    “iyimser-kötümser” far-
k›n›n yönü genel olarak hep afla¤›. Fark, may›sta
yüzde 2.5’e iniyor. Bu oran, son üç y›l›n en dü-
flük oran›. Çok büyük olas›l›kla haziran ay›nda
oran yeniden negatife dönmüfl olacak.

Al›nmas› gereken dersler
2001 krizinden sonra dövizde dalgal› kur politikas›na geçince, bunun her derde deva ola-
ca¤›n› sand›k. Döviz çok geriledi ve ithalat çok h›zl› m› artt›, hem d›fl ticaret, hem cari aç›-
¤›m›z büyüyecek, bu durumda kur “kendili¤inden” yükselecek ve bir denge noktas› olufla-
cakt›. Ya da kur çok mu düfltü, birileri döviz alacak ve yine denge sa¤lanacakt›. Ülkeye çok
s›cak para m› girdi, hiç sorun de¤ildi; hepsi birden ç›kmaya m› kalk›fl›rlard›, kendileri bi-
lirdi; Merkez Bankas›’n›n bir kur taahhüdü olmad›¤›na göre ç›kmak isterlerse kur yükse-
lirdi, onlar da ç›kamaz ya da zarar›na ç›kmak zorunda kal›rlard›. Ayr›ca kur yükselince
satmak isteyenler piyasaya girer ve kur kendi kendine düflerdi. 

Teoride plan dört dörtlüktü do¤rusu. Ama tam anlam›yla “evdeki hesab›n çarfl›ya uy-
mamas›” durumu yafland›. Dalgal› kurun hiç müdahale edilmeksizin uygulanamayaca¤›
ortaya ç›kt›. Merkez Bankas›, “amaç dalgalanmay› önlemek” dese de kurun çok düfltü¤ü
dönemde destekleme al›mlar› yapt›. Son dalgalanmada da bu kez h›zl› ç›k›fl› önlemek
amac›yla müdahalelerde bulunmak zorunda kald›. Kuflkusuz baflka önlemler de al›nd›.
Dövizi almak için gereken TL idi ve bunun azalt›lmas› gerekiyordu. Merkez Bankas›, piya-
sadaki TL’yi azaltmaya dönük önlemlere yöneldi. “fiimdilik” bunda da baflar› sa¤lam›fl gö-
rünüyor.

FA‹Z‹N YÜKÜ
Bir buçuk aya s›¤an dalgalanma büyük tahribat yapt› kuflkusuz. Ortada ne enflasyon
hedefi kald›, ne kur. Bütçe de etkilendi bu durumdan. Al›nacak önlemlerle bütçedeki
etki giderilebilir, ancak bu önlemler ya yeni gelir yaratacak yükler, yani vergiler ola-
cakt›r ya da harcamalarda biraz daha k›s›nt›ya gidilecektir, k›s›nt› marj› kald›ysa. Ama
herhalde faiz art›fl› karfl›s›nda en son söylenebilecek olan, bunun bütçeye yük getirme-
yece¤idir. Hazine, y›l›n ilk dört ay›nda yüzde 14’ün alt›nda faizle (ilk dört ay›n ortalama-
s› yüzde 13.98) borçlan›yordu. Ortalama faiz may›sta yüzde 15’e yaklaflt›, haziranda
yüzde 18 afl›ld›, temmuzun ilk ihalelerinde ise yüzde 21 geride kald›. May›s ve hazira-
n›n tüm ihaleleri ile temmuzun ilk iki ihalesinde, e¤er ilk dört ay›n ortalamas› üzerin-
den borçlan›labilseydi yaklafl›k 500 milyon YTL’lik bir faiz tasarrufu söz konusu olacak-
t›. fiimdi nas›l diyebiliriz, faiz art›fl› bütçeyi etkilemiyor diye. Söylenmek istenen, “etkile-
memesi sa¤lanacakt›r” ise, o da baz› önlemler al›naca¤›n› gösterir.

FIRTINAYI “fi‹MD‹L‹K”  ATLATTIK
Merkez Bankas›’n›n anketi, asl›nda ekonomiye duyulan güvenin ve kredibilitenin uzun sü-
redir afl›nd›¤›n› gösteriyor. Ancak haziranda negatif ç›kaca¤› beklenen oranlarla beklenti-
ler yönünden dibe vurmufl olacak m›y›z, yoksa daha olumsuz günler mi bekliyor bizi? Ya-
n›tlanmas› pek zor olmayan bir soru say›l›r. Türkiye, her zaman Cumhurbaflkanl›¤› seçim-
lerini sanc›l› geçirmifltir. Üstelik bu kez çok daha gergin günler bekliyor bizi. Cumhurbafl-
kanl›¤› seçiminin hemen ertesinde de, (bir bask›n seçim olmazsa) genel seçim var. Türki-
ye ekonomisi böylesine gergin bir dönemden etkilenmeden ç›kabilir mi, hiç sanm›yoruz.
Son dönemde yaflad›klar›m›z, bir anlamda gelecekte yaflayaca¤›m›z dalgalanmalar›n bir
öncü göstergesi gibi. Kald› ki, daha önce de belirttik, yabanc›lar öyle önemli bir ç›k›fl da
yapmam›fllar. Asl›nda ç›kacak halleri de pek yok ya… Ama, ifller iyice sarpa sararsa kar-
dan fedakarl›k ederek, hatta bir miktar zarar› göze alarak ç›kacaklar›ndan kimsenin kufl-
kusu olmas›n. ‹flte as›l felaketi o zaman yaflar›z. Beklentiler bozulmam›fl ve Türkiye’ye du-
yulan güven sars›lmam›fl olsayd›, yabanc›lar›n s›cak para girifli bugünlerde yeniden büyük
h›z kazanmaz m›yd›? 1.35’lerden dolar bozdurarak yüzde 13-14 faize yat›r›m yapanlar,
flimdi 1.6’lardan dolar bozdurup yüzde 20 dolay›ndaki faize neden gelmiyorlar? Kazançsa
kazanç iflte, ama güven yok oldu bir kere.
Türkiye’nin, dünya ekonomisiyle entegre oldu¤u, dünyadaki geliflmelerden etkilen-
mesinin normal karfl›lanmas› gerekti¤i do¤ru. Ama flunu da düflünmemiz gerekiyor; “biz
neden daha fazla etkileniyoruz?”lar›n›n fark›n› “genel gidiflat e¤ilimi” olarak adland›r›yor. 

Sözü edilen fark, 2000’in son aylar›nda (kas›m krizi) ve 2001’in hemen hemen tümün-
de negatif seyrediyor. Sonra art› de¤erler görüyoruz ve 2003’ün ilk aylar›nda yeniden ne-
gatif de¤erler olufluyor. Sonras›nda “iyimser-kötümser” fark›, 2003’ün bahar›nda yüzde
36’ya ç›k›yor. 2003 bahar›ndan bu y›l›n may›s ay›na kadar geçen üç y›l› aflk›n sürede
“iyimser-kötümser” fark›n›n yönü genel olarak hep afla¤›. Fark, may›sta yüzde 2.5’e ini-
yor. Bu oran, son üç y›l›n en düflük oran›. Çok büyük olas›l›kla haziran ay›nda oran yeni-
den negatife dönmüfl olacak.
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