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MAHFIi EGILMEZ

Istanbul’da dogdu. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesinde (Iktisat ve Maliye
Béliimii) lisans egitimini tamamladi, Gazi Universitesi'nden Kamu Iktisadi Tesebbiis-
lerinin Finansmani baglikli teziyle doktor unvani aldi. Maliye Miifettis Muavini olarak
bagladig1 kamu hizmetinde Maliye Miifettisi, Maliye Bagmiifettisi, Gelirler Genel Mii-
diir Yardimaisi, Hazine Genel Sekreterligi Daire Bagkani, Genel Miidiir Yardimcisy,
Washington Biiyiikel¢iligi Ekonomi ve Ticaret Miigaviri, Kamu Finansmani Genel
Miidiirii, Hazine Miistesar Yardimcisi, Washington Biiyiikel¢iligi Ekonomi Ticaret
Bagmiisaviri olarak gorev yapt.. 1997 yilinin Temmuz ayinda Hazine Miistesar olarak
atandi, yapilmasini istedigi yapisal reformlarin hiikiimetge kabul edilmemesi iizerine
ayni yilin Aralik ayinda istifa ederek kamu gorevinden ayrildi.

1998 yilindan itibaren finans kuruluglarinda yénetim kurulu bagkanlik ve iyelik
gorevlerinde bulundu. 2006 yilinda bu gérevlerinin tamamindan ayrildi. 2000 yilin-
dan baglayarak Hitit tarihi konusunda aragtirmalar yapti, yirmi yil siireyle iiniversite-
lerde makroekonomi, ekonomi politikasi, uluslararas: ekonomi politik dersleri verdi,
gazete ve ekonomi dergilerinde makale yazds, televizyon kanallarinda yorumculuk
yapu. Halen www.mahfiegilmez.com blogunda diizenli yaz1 yaziyor, CNBCe tele-
vizyonunda ekonomi programi yapiyor. Bugiine kadar yayinlanmug besi roman, biri
ani-deneme olmak tizere 27 kitabi ve sayisiz makalesi bulunuyor.

SERVET YILDIRIM

Kariyerine, Tiirkiye Is Bankast Iktisadi Arastirmalar Miidiirliigii’nde Iktisat Uzman
Yardimcist olarak baglayan Servet Yildirim, sonrasinda bankanin Fon Yénetimi B6-
limii’nde gérev yapt1. 1989 sonunda Reuters Haber Ajansi’'na muhabir olarak gegen
Servet Yildirim, 1996 yilinda ise Reuters’in Tiirk Haber Servisi’nin bagina getirildi.
2004’te Genel Yayn Yénetmeni olarak CNBC-e kanalina gegti. Bu gorevi siirdii-
riirken 2011 yilinda ayrica Dogus Yayin Grubu Ekonomi Grup Baskanligrna ge-
tirilen Servet Yildirim, yéneticiligin yani sira CNBC-e ve NTV’de yorumcu olarak
qusitli programlarda yer aldi. 2018 yilinda ise Coca-Cola Igecek (CCI) sirketinin
Kurumsal Iligkiler ve Siirdiiriilebilirlikten Sorumlu Icra Kurulu Uyesi pozisyonu-
na atandr. 2023 yili Agustos ayinda CNBC-e kanalinin kurulusu siirecinde gorev
vapmak iizere Ilbak Holding'e katildi ve CNBC-¢’nin Genel Yayin Yénetmeligi'ne
getirildi. 1999 yilindan itibaren Yeni Binyil, Sabah, Referans, Radikal ve Diinya gibi
gazetelerde kose yazarligi da yapan Yildinim, halen Yayin Danisma Kurulu iiyesi
oldugu Ekonomi Gazetesi'nde ve Milliyet Gazetesi'nde yazilarina devam ediyor.
Yildirim; United Nations Global Compact Tiirkiye, Forum Istanbul, Tiirkiye-Pakis-
tan Is Konseyi, Tiirkiye-Kazakistan Is Konseyi ve Ekonomi Muhabirleri Dernegi’nin
de aralarinda oldugu esitli derneklerde yonetim kurulu iiyeliklerinde bulundu.
Lisans egitimini 1986 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi Isletme Béliimii'nde
tamamlayan Servet Yildirim evli ve iki gocuk babasidir.



ICINDEKILER

GIRIS

10

12

13

14

15

16

17

EKONOMININ ALTIN KURALLARI
EKONOMININ HALLERI

EKONOMIK KRIZLER

BIRAKINIZ YAPSINLAR, BIRAKINIZ GEGSINLER
KURESELLESMENIN SONUNA MI GELDIK?
KORUMACILIK

COGRAFYA KADER MIDIR?

TURKIYE-ABD ILISKILERI

SIGINMACILARIN EKONOMIYE ETKISi
KUR-ENFLASYON GECISKENLIGI
UCRET-FIYAT SARMALI

MALIYE POLITIKASI

MERKEZ BANKACILIGI VE PARA POLITIKASI
PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI
PORTFOY TERCIHLERI

ASGARI UCRET

1$SiZLIK

25

37

49

61

71

81

89

97

105

113

121

127

139

147

155

163



18
19
20
21
22
23
24

25

EKONOMI 101

YABANCI YATIRIMLAR
ODEMELER DENGESI

NET HATA NOKSAN

KREDI NOTU

KDV’NIN DUNU VE BUGUNU
iSLETME MI? EKONOMI MI?
BEYIN GOCU

SERVET YILDIRIM VE MAHFI EGILMEZ ONERIYOR

175

187

193

201

211

219

231

237



GIRiS

Uzunca bir siiredir televizyonda birlikte program yapiyor ve diin-
yada ve Tiirkiye'deki giincel ekonomik gelismeleri degerlendiriyo-
ruz. Bunu yaparken yalnizca giincel gelismeleri degerlendirmekle
kalmiyor, bu olaylar1 ekonominin genel kavramlari ve kurumlar:
agisindan da ele alip tarugmaya galistyoruz. Bu degerlendirmeler
ve tartigmalar sorunlara ve olaylara hem uygulama agisindan hem
de teori agisindan bakma ve degerlendirme olanag: veriyor. Izle-
yicilerden gelen istekler dogrultusunda bu degerlendirmelerimizi
bir kitap haline getirme diisiincesi bizi bu kitab: yazmaya yoneltti.
Programlarda yapugimiz konugmalari, ortaya attgimiz diisiinceleri
en bagtan gozden gecirerek ve miimkiin oldugunca o tartigmala-
rin dogal ve spontan akigini bozmamaya ¢alisarak bu kitabi ortaya
¢tkardik. Ekonomi, 6zellikle bu isle ugrasmayanlar ve kavramlara
hékim olmayanlar igin sikict bir konu olabildiginden, konugmalar
sirasinda ortaya gtkan ve konuyu ilgi ¢ekici kilan dogal akist boz-
mamak ¢ok énemliydi.

Bu kitap, yalnizca ekonomi okuyanlar igin degil, ekonomik
konulara ilgi duyanlar ve ekonomik konulari anlamaya, izlemeye
calisanlar icin de bir bagvuru kitab: niteligi tastyor.

Mahfi Egilmez - Servet Yildirim






EKONOMININ ALTIN KURALLARI

Servet Yildirim: Ekonomide 6nemli kurallar, ilkeler, teoremler,
geliskiler var. Kanunlar, hipotezler var. Teknik veya teorik diizeyde
kabul gérmiis 6nemli iktisadi diisturlar bunlar. Kitabin “Ekonomi-
nin Alun Kurallar” adli bu ilk bsliimiinde bu prensiplerden 6nem
verdiklerimiz tizerinde durmak istiyoruz. Ekonomiye can veren ku-
rallar da diyorum bunlara ¢iinkii onlarla canlaniyor ekonomiler. Bu
kurallar 6nemlidir. Bu kurallar1 bilmek gerekir. Bu kurallara uymak
gerekir. Zira uymadiginiz zaman sonuglari agir olabiliyor.

Mahfi Egilmez: Tabii, ekonomi bir sosyal bilim oldugundan, in-
sana, topluma ve zamana gore degisim gosterdiginden, bunlarin
bir bélimii siireg iginde gegerliligini kaybedebiliyor ya da bagka
bir sekle biiriinebiliyor. Ama yine de bunlari tarihsel olarak bil-
mek elzem. Ciinkii gergekten sekil degistirerek baska zamanlarda
tekrar kargimiza ¢ikabiliyor.

SY: Bu boliimde az gekil degistirmis ya da hig degistirmemis olan-
lar tizerinden gidelim. Dilerseniz Say Kanunu'yla baglayalim. Yer yer
atifta bulundugunuz da bir kanun. Nedir? Kisaca anlatabilir misiniz?

Say Kanunu

ME: Say Kanunu ya da Tiirk¢ede eskiden anlatldigi ismiyle Mahreg-
ler Kanunu, Fransiz iktisat¢1 Jean-Baptiste Say’in (1767-1832) ortaya
atugt bir kanun. Buna gore her arz, kendi talebini yaraur. Bu, kanun

9



EKONOMI 101

olarak ortaya aulmus, gii¢lii bir ekonomi prensibi. Lakin bugiin tam
anlamiyla gegerli degil. Soyle ki, kanunun ortaya auldig: 19. yiizyil
baslarinda parasal ekonomi heniiz o kadar gelismis degildi. Mallarin
mallarla trampa edilmesi usulii siiriiyordu, yani bir tiir yar1 para yari
trampa diizeni mevcuttu. Pazara bir mal gétiirdiigiiniiz zaman onun
karsiliginda baska bir mal alintyordu. Dolayisiyla o arz kendi talebini
yaratabiliyordu. Parasal ekonomiye gecildikten ve bu yayginlagtiktan
sonra bu kanun biraz bagkalasti. Ve neoklasiklerle birlikte “Her ta-
lep, kendi arzini yaraur”a dondii. Yani 6nce talep gelecek, ona gore
tiretim olacak, arz yaraulacaku. Kuralin bugiin gegerli oldugu hél ise
sudur: Kisa vadede talep arzi1 yaratir, uzun vadede arz talebi yaraur.
Yani ikisi de birbirini yaratan bir héle biiriinmils durumda. Ancak

bu tarihi kanunu bilmekte elbette yarar var.

SY: Yani bunun arkasindaki mantik su: Uretilen mal ve hizmetler
onlari satin alacak kadar gelir yaraur. Dolayisiyla o gelir yarauldi-
g1 takdirde o talep de o arz1 kargilayacakur. Bu, bir dénem klasik
iktisatgilar tarafindan hararetle savunulan bir goriistii. Peki, ikinci

kanunumuza gelelim: Gresham Kanunu nedir?

Gresham Kanunu

ME: Gresham Kanunu da Ingiltere’nin ok iinlii kraligesi 1. Elizabeth
(1533-1603) zamaninda, Krali¢e’nin danigmanhgini yapmus olan Sir
Thomas Gresham’in (1519-1579) goézlemine dayanir. O dénemde
kagit para yok, madeni para var. Madeni para saf giimiis ve giimiis
karisik madenlerden iiretiliyor. Ve iki tiir para ayni anda dolagimda.
Sorun su ki bu iki tiir paradan saf giimiigten yapilmis olani digeriyle
aymi degeri tagtyor. Tabii bu durumda giimiisii eritip satmak gok daha
kérli hale geliyor. Dolayisiyla saf giimiisten tiretilmis paralar zamanla
piyasadan siliniyor. Gresham bunu tespit edince “Kotii para iyi pa-
ray1 kovar!” diye bilinen meshur Gresham Kanunu’'nu ortaya atmis.

Bugiin madeni para bu kadar kiymetli degil. Esas gegerliligi olan
10



EKONOMININ ALTIN KURALLARI

kagit para ve bu kanun biraz tersine dénmiis durumda. Ornegin,
hangi para iyidir? Dolar iyi paradir. Ciinkii degerini ¢ok yitirmiyor.
Dolayisiyla iyi para, kétii paray: bir anlamda kovuyor ve sonucunda

“dolarizasyon” dedigimiz olgu ortaya ¢ikiyor.

Imkansiz Ugleme

SY: Peki, imkéinsiz tigleme nedir? Neye yol agar? Bu, bizim yakin-
dan bildigimiz bir sey. Biz bu imkéansiz tiglemeyi yakin tarihimizde
ve uzak tarihimizde birka¢ defa denedik. Ama gordiik ki imkansiz
tigleme, ad1 tizerinde imkansiz, yani gergekten olmuyor. En iyisi ta-
nimlayalim, ondan sonra 6rnekleri verelim.

ME: Bu imkénsiz tigleme ya da iiglii agmaz hipotezine gore, ser-
maye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda sabit déviz kuru ve
bagimsiz para politikast ayni anda uygulanamaz. Yani sermaye ha-
reketleri serbestse, tilkeye yabanci para serbestge girip ¢ikabiliyorsa,
boyle bir durumda déviz kurunu sabit tutup, ayni zamanda bagim-
s1z para politikasi uygulayamiyorsunuz. Birinden birini segmeniz la-
zim. Tiirkiye bunu denedi. Hatta birkag kere denedi gegmiste. Cok
bityiik bir faciayla kargilasmiyordu ama sonunda vazgegti. Yani ya
para politikasini bagimsiz kilmamaniz lazim ya da kuru dalgalan-
maya birakmaniz lazim. Aksi takdirde bunu dizginleyemiyorsunuz.

SY: Evet, sermaye hareketleri serbestken hem dévizi hem faizi kont-
rol edemezsiniz. 2021 sonrasi bir dénem bunu yapmay: denedik.
Olmadi. Bir diger prensibimiz Alman iktisatg1 Adolph Wagner’in
(1835-1917) adiyla anilan Wagner Kanunu...

Wagner Kanunu

ME: Bu ¢ok basit ve gok eski bir kanun aslinda. Wagner Kanunu’na
gore kamu giderleri ve harcamalari hem nominal hem de reel ola-
rak siirekli artg hilindedir. Hakikaten de baktgimiz zaman biitiin

11



EKONOMI 101

tilkelerde kamu giderleri belli bir artg i¢inde goriiniiyor. Hem de
enflasyondan daha fazla artyor. Cok ¢esitli nedenleri var bunun.
Birincisi enflasyon tabii, o gok etkili. Ikincisi, gogler. Ve elbette gog-
lerin kék sebebi savaglar. Bu ikisinin yarattug: toplam etki: devletle-
rin’ savunma harcamalarinin siirekli artiyor olusu. Biitiin bunlarin

sonucunda kamu harcamalart siirekli bir artis iginde.

SY: Bir sonraki bagligimiz Ricardo-de Viti-Barro Denklik Hipotezi.
Ricardocu Esdegerlik ya da Ricardocu Denklik de denir.

Ricardo-de Viti-Barro Denklik Hipotezi

ME: Bu tespit veya hipotezin dayanag olan kabul sudur: Bireyler
rasyoneldir. Bu bir genel kabuldiir. Zaten 1944 dogumlu Robert
J. Barro Rasyonel Beklentiler Teorisi’ni ortaya atanlardan birisidir
ayni zamanda. Teoriye gore biitiin veriler aciklandigy igin piyasadaki
karar alicilar, en az ekonomiyi yonetenler kadar, olaylar ve gelisme-
ler hakkinda bilgi sahibidir. Bu durumda, piyasadaki karar alicilar,
ekonomi yénetiminin alacagi 6nlemlerin etkilerini énceden tahmin
edip ona gore davranirlar. Benzer sekilde Ricardo-de Viti-Barro
Denklik Hipotezi'ne gore ise bireyler rasyonel davrandigs i¢in uzun
dénemde kamu agiklarinin vergiyle kapatlacag: diisiiniiliir. Bunun
sonucunda, bireyler bu yeni vergileri karsilayabilmek i¢in harcama-
larin1 azalurlar. Azaltuklari bu harcamalar tasarruf héline getirirler
ve borg verilebilir fonlar piyasasinda borg olarak sunarlar ki faiz ge-
liri elde edebilsinler. Tabii bu arz edilen, piyasaya sunulan miktarlar
arttik¢a da faizler diiger. Bu, bolluk nedeniyle olur. Iste, Ricardo-de
Viti-Barro Denklik Hipotezi'nin pratik tanimi budur.

SY: Buradan soyle bir sonug da ¢ikarabiliyorum. Devletin borglana-
rak harcama yapmast ile vergi artirarak harcama yapmasi arasinda
bir fark yok. Ciinkii “Rasyonel bireyler gelecekteki vergileri de hesa-

ba katar,” varsayimi s6z konusu.

12



EKONOMININ ALTIN KURALLARI

ME: Evet, hatta buradan gidersek “Borglanarak finanse edecegine

para basarak finanse et,” tezi de var.

Taylor Kurali

SY: Geldik 1992'de Amerikal: iktisat¢t John B. Taylor tarafindan 6ne-
rilmis Taylor Kural’na. Ozellikle para politikast ile ilgili temel kural-
lardan biridir. Onemli bir ekonomi kuralidir. Ne diyor bize bu kural?

ME: Taylor Kurali da merkez bankalarinin kisa dénemde borg
verme faizi oranlarini irdeler. Aslinda merkez bankalari zaten kisa
dénemde borg verir. Bu kural; merkez bankalarinin faiz oranlarini,
gereklesen gayrisafi yurt ici hasilayla potansiyel gayrisafi yurt igi
hasila arasindaki fark ve gerceklesen enflasyon ve hedeflenen enf-
lasyon arasindaki sapmalarla aymi yonde degistirmesi gerektigini
ortaya koyar. Daha acik ifadeyle bu kural, “Gergeklesen gayrisafi
yurt i¢i hasilayla potansiyel gayrisafi yurt i¢i hasila arasindaki far-
ki esas al,” der ve sunu ekler: “Gergeklesen enflasyonla hedeflenen
enflasyon arasindaki farka bak, faizi buna gore arur,” der. Ancak bu
ve 6nceki bazi hipotezler, kurallar, kanunlar daha ziyade ABD gibi
ekonomiler i¢in gelistirilmis zihin ¢ikularidir. Nitekim Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelere cok uymuyor. Bizde enflasyon ¢ok yiiksek.
Opysa bunlar daha diisiik enflasyonlari hedefleyerek iiretilen norm-
lardir. Ama genel olarak belli gegerligi olduklar1 yadsinamaz elbette.

SY: O hilde merkez bankalari faiz oranlarini belirlerken enflasyonu
ve ¢iktt agigini dikkate alir, almalari gerekir. Buna gore faizi belirle-

melidir, diyebiliriz.

ME: Evet, giiniimiizde merkez bankalar1 bu ¢ikt1 agig1 meselesini

fazlasiyla dikkate aliyor.

SY: Bir bagka deyisle, enflasyon hedefinden sapilmigsa ve ¢ikt agig1
da varsa o zaman merkez bankalarinin faiz artirmas: gerektigini soy-
leyen bir kuraldir bu. Bir diger kanun ise Okun Kanunu.

13
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Okun Kanunu

ME: Bu da Amerikan iktisatc1t Arthur Melvin Okun (1928-1980)
tarafindan ortaya atilmig eski ama ¢ok meghur bir kanun. Bu kai-
de, igsizlik oraniyla gayrisafi yurt ici hasila biiylime orani arasinda
ters yonlia bir iliski oldugunu 6ne siirer. Yani biiyiime arttikga,
igsizlik orani diiger. Bilinen bir gsey bu. Fakat Okun bunu orta-
ya atuginda birtakim yiizdelerle beraber oranlar vermis. Su kadar
olsa bu kadar olur gibi... Bunlar ABD igin hesaplanmis oranlar.
Bizim gibi iilkeler igin ¢ok gegerli olmayabilir. Ama Tiirkiye igin
de yapilmis bir aragtirma var: Dr. Ismet Goger tarafindan yapilan,
2001-2015 doénemini kapsayan bir aragtirma. O da mesela belli
bir oranda biiylime aruginin, issizligi belli bir oranda distirdiigii-

nii kanitlamis.

SY: Goger’in aragtirmasinda bir puanlik biiytimenin igsizlik oranini
0,11 azaltug goériilmiis. Kanunun kendisinde ise bire yarimdi. O
zaman farkli seviyede bir etkisi oldugu agik. Bir sonraki baghgimiz

ise Iceridekiler ve Disaridakiler Teorisi.

Tun¢ Kanunu

ME: Bu ¢ok bilinmez. Aslinda bunu anlatmadan énce biraz Tung
Kanunu'ndan da s6z etmek lazim. Tun¢ Kanunu, Ferdinand Lassal-
le (1825-1864) tarafindan ortaya atilmus bir teori. 19. yiizyil teorisi.
Ucretlerin uzun vadede yasgam maliyeti diizeyine inme egiliminde
oldugunu 6ne siiriiyor. Bunun nedeni ticretle caligmak isteyenlerin
saywsinin goklugudur. Pozisyonun talipleri arasindaki rekabet, ise
girme arzusu vs. nedeniyle iicretlerin diisme egiliminde oldugunu
ve bu diisiisiin yasam maliyetine yakin bir diizeye kadar olacagini
one siiren bir tezdir Tung Kanunu. Demir Kanunu da denir. Demir
Kanunu, Tiirk¢eye Tun¢ Kanunu diye gevrilmis. Diizeltmiyorum

¢iinkii dyle biliniyor.

14
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Igeridekiler Disaridakiler Teorisi

Iceridekiler Disaridakiler Teorisi de aslinda buna biraz kargsit bir
goriis. Teori, Assar Lindbeck ve Dennis Snower tarafindan 1984t
baglayan bir dizi yayinda gelistirilmis. Buna gére firmalar igsizle-
ri ige alip istihdam etmek yerine hilen ¢aligmakta olan iscilerinin
iicretlerini artirmay1 yeglerler. Ciinkii yenilerini ise aldiklart zaman
onlarin adapte edilmesi, ise aligtirilmasy, isi 6grenmesi igin belli ma-
liyetlere katlanmalar1 gerekmektedir. Sonugta 6tekini yapmak daha
ucuz geldigi i¢in mevcut iggilerini is baginda tutup onlarin ticretle-
rini artrmaya giderler. Dolayisiyla ticretlerde bir artig ortaya ¢ikar.

Iceridekiler Disaridakiler Teorisi 6zetle bunu anlaur.

Philips Egrisi

SY: Bir sonrakine gecelim: Philips Egrisi. Bu, Philips Egrisi aslinda
bir geligkiye isaret eder. Ustelik iiniversitede 6grencilerin ilk karsilas-

tiklar1 sorulardan birisidir.

ME: Bu, Yeni Zelandal: iktisatgt William Philips’in (1914-1975)
1958'de Ingiltere ekonomisi iizerine yapug: bir ¢aligmadan kay-
naklaniyor. Burada da enflasyonla reel iicretler ve igsizlik arasinda
bir ¢eliski oldugu 6ne siiriiliiyor. Yani reel ticretlerden yola ¢ikarak
enflasyonla igsizlik arasindaki ¢eliskiye isaret ediliyor. “Enflasyonu
diisiirmeye kalktiginiz zaman igsizlik orani artar. Igsizlik oranini
azaltmaya galistiginiz zamanda da enflasyon artar,” diyor. Bu teze
zaman iginde birgok katki yapilmis. Ote yandan tez kisa vadede
dogru olsa da uzun vadede bunu dogrulayacak verilerin olmadig1

goriilmiigtiir.

SY: Evet, enflasyonla igsizlik arasinda kisa vadede ters yonlii bir ilis-
ki vardir. Igsizlik azaldiginda enflasyon artma yéniinii gosterir veya

tam tersi... Peki bir sonraki ilkeye gecelim: Kamu agig ¢eligkisi.

15
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Kamu A¢ig1 Celigkisi

ME: Bu da enteresan bir celiski. Bu, kamu kesimi aciklarindaki ar-
usin sirketlerin karlilhigini arurabilecegini 6ne siiren bir yaklagim.
Kamu kesimi nasil agik verir? Ya vergileri enflasyona goére diisiik
kalir ya da harcamalari ¢ok olur. Her ikisi de 6zel kesimin daha ¢ok
kazanmastyla sonuglanir. Yani diisiik vergi aliniyorsa 6zel kesimin
net geliri artacakur. Ya da kamu ¢ok harcama yapiyor diyelim, bu
harcamalar 6zel kesimin eline gegeceginden sirketlerin gelirleri yine
biiyiiyecektir. Dolayisiyla aslinda ilging bir sekilde kamu agik ver-
dikge, bu agik biiyiidiikge 6zel kesimin geliri artar. Iste buna kamu
ag1@y celiskisi deniyor.

SY: Bir diger celiski ise tasarruf geligkisidir.

Tasarruf Celigkisi

ME: Keza bu da ¢ok bilinen bir ilke. Bir kisinin ya da birkag kisinin
tasarruf etmesinin onlarin lehine oldugunu biliyoruz. Yani insan tasar-
ruf ederse geleceginden daha emin olur. Bu tasarruftan faiz geliri elde
eder vs. Bu nedenle tasarruf yararlidir. Ama toplumda herkes tasarruf
etmeye baglarsa bu, titketimin kisilacags anlamina gelir. Tiiketim ol-
mayan bir yerde ise tiretim diiger. Dolaysiyla ekonominin biiyiime

hiz1 da diiger. Tasarruf ¢eligkisi ya da paradoksu boyle ortaya ¢ikar.

Japon Sendromu

SY: Buradan da Japon Sendromu’na gegebilirii. Bunlar birbiriyle
iliskili. Japonya'nin, 90’larin basinda yagadigt durgunluk nasil agik-

lanabilir?

ME: Japonyada yash niifus orani biraz yiiksek ve Japonlar risk al-
maktan pek hoglanmaz. Japonya o dénemde durgunluk igine girin-
ce insanlar daha ¢ok para tasarruf etmeye bagladilar. Harcamalarini
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kistilar. Harcamalari kistikga Japonya daha ¢ok zora girdi. Yani bir
nevi tasarruf paradoksu veya geliskisi dedigimiz durum asag yuka-
1 Japonyada ortaya ¢tkmis oldu. Buna Japon Sendromu deniyor.
Hatta Japonya Merkez Bankast 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz’'den
sonra diger biiyitk merkez bankalar1 gibi bol miktarda para basip
piyasaya siirmiigtii. Bu paray1 alanlar evlerine gittiler ve yine har-
camadilar. Dolayistyla tasarruf paradoksu dedigimiz gey yeniden su
yuziine ¢ikt. Nihayetinde Japonya'nin durgunlugu artti. Bunlar
aslinda toplumlar arasinda ¢ok farklilik gosteren algt ve davranig
kaliplaridir. Toplumlarin niteligine gére degisir. Mesela ayni para
Tiirkiye'de dagiulsin, o giin harcanir o para! Hemen insanlar birta-
kim seyleri yenilerler: Buzdolaplari yenilenir, arabalarin modelleri
yiikseltilir, kilik kiyafetler diiziiliir. Bu kiiltiirel farkliliklardan kay-

naklanan bir durumdur ayni zamanda.

SY: Ve bir diger geligki huzur geliskisi.

Huzur Celiskisi ve Minsky An1

ME: Bu da yine iinlii Amerikan iktisat¢t Hyman Minsky’ nin (1919-
1996) ortaya atug bir geliski. Bir de “Minsky Ani” var. Zaten bu-
nunla ¢ok baglanuli. Art arda gelen finansal istikrar donemlerinde,
kazanglarini artirmak isteyen sirketler, “Ortada nasilsa bir istikrar
var, biraz daha fazla risk alalim, kirimiz1 biraz daha aruralim,” gibi
bir diisiinceye kapiliyor. Ve alinan riskler arttik¢a aslinda sorunlar da
biiytimeye bagliyor. Herkes risk almaya bagladiginda sistem ¢6kebi-
liyor ve neticede hep beraber batiyorlar. Buna Minsky Ani deniyor.
Bu an, bu tarz siireglerin tam doniim noktalarinda ortaya ¢ikiyor.

SY: Minsky’nin tanimladig1 déngiiniin bes tane agamast var. Bunu
aslinda agag1 yukar biitiin ekonomilerde gesitli donemlerde gorii-
yoruz. Once yatrimcilart heyecanlandiran bir gelisme meydana
cikiyor. Bu, bir bulus ya da teknolojik bir gelisme olabiliyor. Giig-
li bir faiz indirimi de olabiliyor. Yatrimcilar heyecana kapiliyor.
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Ardindan piyasalara hizli bir canlanma yayiliyor. Hisse senetlerin-
den gayrimenkullere kadar bir¢ok varligin fiyau artiyor. Hem de
hizla artmaya bagliyor. Akabinde herkesin kauldigt ¢ilgin bir mut-
luluk dénemine giriliyor. Varliklara hiicum bagliyor. Yiikselen fiyat-
larla herkesin serveti artugt igin deyim yerindeyse Lale Devri ya-
santyor. Mutluluk zirveye ¢ikiyor! Eski Amerikan Merkez Bankast
Bagkani Alan Greenspan “irrasyonel cosku” diye tanimliyor bu ani.
Normal sartlarda kredi bulamayacak, paraya ulagamayacak olanlar
bile krediye kavugsuyor. Sonraki asamada ise bazi 6ngériilii ve zeki
yaurimcilar harekete gegerek kirlarini realize etmeye yéneliyorlar.
Ellerindeki agirt degerli varliklar1 satmaya bagliyorlar. Ondan son-
raki agamada ise panik sariyor ortaligi. Bu besinci agama. Alicilar
azaliyor. Béyle bir ortamda herkes malini satmaya calistyor ve varlik
fiyatlart da hizla diismeye basliyor. Iste bu, iinlii Minsky Déngiisii.
Minsky bence ¢ok 6nemli bir iktisatgidir. Etkin piyasalar hipotezi-
ne karg1 finansal istikrarsizlik hipotezini gelistirmis. “Piyasalar krize
yatkindir,” diyor. Nitekim su dongiiyii ¢ok kisa ya da ¢ok uzun va-

dede bir siirii tilkede, bir siirii alanda goriiyoruz, degil mi?

ME: Aslinda kiiresel krizde de gorditk bunu, degil mi? Piyasalar sanki
almig bagini gidiyordu. Refah artyor, gelirler katlaniyordu. Biiyiime
artmugtt. Mesela tiirev iriinler, tiirevin tiirevi olarak piyasaya ¢ikmaya
baglamigti. Herkes bunlara yiiklenmisti. Ama sonunda sistem battu.
Yani 2008 6ncesinde diinyanin yagadigs, tam bir Minsky Anr'yd.

SY: Bizim, yani Tiirkiye ekonomisinin Minsky Ani ise 2013 Ma-
yist.. Ondan 6nce herkes cosku yastyordu. Ratingler, notlar yiiksel-
mig. Tiirk lirasi cok degerli. Borsa aruyor, para giriyor. Ancak 2013
Mayis ayinda FED’in uyarst ile hava degisti. Bunu, tapering yani
merkez bankalarinin hiikimetten ya da ticari bankalardan tahvil
saun almasi gibi varlik alim operasyonlarini azaltmas tartigmalar
takip etti. Ve ondan sonra nihayet Minsky Ani geldi. Coziilme bas-
lad1. Bir bagka baghigimiz ise Tersine Se¢im ya da Limon Problemi.
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Limon Problemi

ME: Bu olgunun ismi George Akerlof’un (1940-) kendisine 2001
Nobel Ekonomi Odiili'nii de kazandiran “Limon Piyasas:: Kalite
Belirsizligi ve Piyasa Mekanizmasi” adli makalesinden geliyor. Cok
onemli bir gozlem. Aslinda Amerikan argosundaki “limon” sézcii-
giinden yola ¢ikiyor ama bagka bir yere variyor. Akerlof makale-
sinde alicilar ve saticilar arasinda bilgi asimetrisi olmasi durumun-
da, piyasada islem g6ren mallarin kalitesinin nasil bozulabildigini
inceliyor. Bu asimetrinin, makalenin bagliginda “limon” terimiyle
belirttigi, satin alindiktan sonra piyasada kusurlu oldugu tespit
edilen mallarla sonuglandigint ortaya koyuyor. Amerikan argo-
sunda limon, satin alindiktan sonra kusurlu oldugu tespit edilen
araba anlamina gelir. Bu ilging problemi goyle 6rneklendireyim:
Bir sigorta sirketi, kendisini sigorta ettirmek isteyen kisilere gore,
o kisiler hakkinda daha az bilgiye sahiptir. Yani bir asimetrik du-
rumu vardir. Dolayistyla sigorta bedeli olarak ortalama bir bedel
tespit eder ve bu bedel tizerinden riski sigorta edecegini taahhiit
eder. Ve yiiksek riski olanlar da diisiik riski olanlar da ayni bedele
muhatap olurlar. Fakat tabii riski diisiik olanlar bu bedeli yiiksek
bulurlar. Dolayisiyla kendilerini sigorta ettirmeyip baska sigorta
sirketlerine gitmeye calisirlar ve boylece ilk sigorta sirketi riski
yliksek olanlari sigorta etmis olur. Sonunda bir baug hilinde, riski
yiiksek olanlar daha biiyiik oranla batacag igin sigorta sirketi de
batar. Boyle bir tespit bu. Tersine Se¢im olarak da tanimlaniyor bu
durum. Dedigim gibi Akerlof’un ¢aligmasi “limon” jargonundan

yola ¢ikiyor ama onu fazlasiyla agiyor.

Fisher Etkisi

SY: Anmaya deger baska hipotezler de var. Mesela Irving Fisher
(1867-1947) tarafindan ortaya atlmis Fisher Etkisi. “Nominal faiz

orany, reel faiz orani ile beklenen enflasyon oraninin toplamina
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esittir,” diye basit¢e tanimlayabilecegimiz bir kural. Ayrica Laffer
Egrisi'nden de soz edebiliriz. Vergi oranlar ile vergi arasindaki ilis-

kiyi gosterir bu, degil mi?

Laffer Egrisi
Vergi
Geliri
(T)
T2
1Y NSNS S _
0 f : i
R1 R2 R3 %100 Vergi Orani (R)
Laffer Egrisi

ME: Aslinda bu ¢ok dogrulanmadi. Arthur Laffer (1940-) meshur
arz yonlii iktisat kuraminin kurucularindan. Arz yonli ekonomi
goriisiiniin savunucularina gére ekonomik dengeyi ve istikrari sag-
lamanin yani sira iiretimin artirilmasi yoluyla toplumsal refahin
yayginlagtirilmasi amaglanmalidir. Amerikali ekonomist bu egriyi
1974 yilinda ¢izmis. Laffer Egrisi, “Vergileri azalursan toplayaca-
gin vergi miktari artar. Dolayisiyla kaybetmezsin, kazanirsin,” id-
diasini 6ne siiriiyor. ABD i¢in 6yle olmadigini’ABD’nin ilk Nobel
Odiillii ekonomisti Paul A. Samuelson ispatladi. Paranin miktar
teorisi, tiirevler arasinda yer tutar. “Para arzindaki artiglar uzun
vadede enflasyona yol acar,” diye ¢ok basit sekilde agiklanabilir.
Bu da biraz totolojik bir seydir. Ciinkii para arz1 ¢arp1 paranin do-
lagim hiz1 esittir —kabaca— gayrisafi yurt i¢i hasiladur, diyelim. Peki

paranin dolagim hizini nasil hesapliyoruz? Burada, biiyiik dl¢iide
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paray1 denklemin diger tarafina gegirerek fiyatlar seviyesini hesap-
liyoruz. Béylelikle denklemin iginden iirettigimiz bir bileseni yine
denkleme ekleyince zaten esit gitkiyor. Ama giizel bir yaklagimdir.
Yani sembolik de olsa bir seyi anlamak igin iyidir. Sonugta 6zetle
sunu diyor: “Para arzini artirirsan enflasyona yol agarsin.”

Marshall-Lerner Kogulu

SY: Ekonomi 6grencilerinin bilmesi gereken bir sey. Kald: ki sinav-
larda da cikar. Marshall-Lerner Kosulu ise bir iilkenin déviz ku-
rundaki deger kaybinin dis ticaret dengesini iyilestirebilmesi igin
o iilkedeki ihracat ve ithalaun fiyat esneklikleri toplaminin 1’den
biiyiik olmasi gerektigini sdyler.

ME: Evet, tamamen 6yle. Yani buradaki kogul sudur: Ulkenin ih-
racat-ithalat iligkileri fiyat esnekligine baglidir. Yani ihracat hac-
minde veya kurda yapilan degisiklikler tek basina yeterli gelmez.
Burada can alict sorular sunlardir: “Ihrag ettiginiz mal, karg1 taraf
icin ne kadar onemlidir?”, “Gelir esnekligi, ikame esnekligi neye
baglidir?” Ulkenin bu tarz pratik parametreleriyle iliskiselligini or-
taya koyan bir kosuldur.

Tobin Q Orani

SY: Eger ihracat ve ithalat fiyat esneklikleri toplami birden bii-
yiikse ve bunu takiben yerel para deger de kaybettiginde dis deger
dengesinde bir iyilesme olur. Yani esneklikler kosulu saglaniyorsa,
kurdaki diisiis net ihracat arurarak cari dengeyi diizeltir. Simdi ge-
gelim 1970’lerde James Tobin tarafindan popiilerlestirilen Tobin Q
Oranrna. “Bir firmanin yaurim karan piyasada sermayenin ikame
maliyeti oranina gore sekillenir,” diye basitge 6zetlenebilecek bir
tezdir. Yiksek bir Q orani, bir sirketin hisse senedi fiyatinin var-
lik degerinin oldukga iizerinde oldugu ve sirketin agirt degerlenmis
olabilecegi anlamina gelir; diisiik bir Q orani ise sirketin degerinin
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alunda olabilecegi anlammna gelir. Benim gordiigiim notlarimda
Ingiliz iktisatgt Arthur Cecil Pigou'nun (1877-1959) adiyla anilan
Pigou Etkisi de var.

Pigou Etkisi

ME: Evet, buna gore fiyatlar diistiigiinde bireyler daha zengin his-

seder ve harcamalar artar. Tersini sdyleyenler de var.

SY: Deflasyon déneminde talebin yeniden canlanabilecegini gos-

teriyor.

ME: Aslinda tersi de var. Yani enflasyonla birlikte servetler artug:
igin insanlar kendilerini zenginlesmis hissederler. O da harcamala-
rin arugina yol agabilir. ki kisinin konusup farkli sonuglara, iiste-
lik ikisinin de dogru oldugu farkli tezlere vardigi durumlar vardur.
Hatta odada Keynes de varsa ii¢ farkli teze varilabilen durumlar...

Ikrisat biraz Gyledir.

Rasyonel Beklentiler Teorisi

SY: Ve Rasyonel Beklentiler Teorisi. Yukarida biraz deginmistik:
“Ekonomik aktorler, ajanlar, ekonomideki birimler mevcut tiim

bilgileri kullanarak gelecege dair dogru tahminlerde bulunurlar.”

ME: Bunun ¢ok basit sloganlagtirilmig bir héli var: “Toplumda bek-
leyisler, beklentiler ne yondeyse gergeklesme o yonde olur.” Ozel-
likle de bizde. Onun igin merkez bankalarinin ¢ikardigy sektorel
enflasyon beklentileri anketi de bununla ilgilidir. Ozellikle karar ali-
cilara bagvurulur. Zira reel sektériin beklentileri ok 6nemli. Sonug-
ta fiyatlara karar veren onlar; eger enflasyonu yiizde 40 bekliyorlarsa
ve kirka gore davraniyorlarsa zaten sonug da 6yle ¢ikiyor. Rasyonel

Bekleyisler Hipotezi bunu soyliiyor biraz.
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Neo-Fisher Etkisi

SY: Son olarak soziinii etmek istedigim bir yaklagim daha var. Fis-
her’in yaklagimindan bahsetmistik. Bir de Neo-Fisher Etkisi var.
Bu da geleneksel para politikasinin tersine, nominal faiz oranla-
rindaki arugin uzun vadede enflasyonu arurdigini soyler. Yiiksek
faizler uzun vadede enflasyona doner. Ya da tersine, nominal faiz
disiik tutuldukea enflasyon da onu takip ederek asagiya gelir. Bu
goriig, 2008 Krizi’'nde Avrupa'da bir siire denendi. Tabii burada
onemli olan sey sudur: Bunu yiiksek enflasyonlu ekonomilerde
yapmaya kalkisirsaniz —ki biz denedik— 20’lerdeki enflasyon bir
anda 70’lere firliyor.

ME: Haklisin, eger enflasyon yiizde 2 ila 4’lerdeyse oluyor. Buna bir

ara Modern Para Teorisi de deniyordu.

SY: Evet ekonomide kurallar, kanunlar, yaklagimlar ¢ok. Ama biz bu-

rada duralim artik ve bakigimizi Ekonominin Halleri'ne ¢evirelim...
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SY: Ekonominin tiirlii tiirli halleri var. Biz aslinda gegmiste bu hal-
lerin birgogunu yasadik. Diinyada da 6rneklerini gordiik. Isterseniz

bu bsliimde bu héllerin tizerinden gidelim.

ME: lyilesmeleri harig tutarsak bunlarin bir boliimii kriz halleri, bir
boliimii de krizden ¢ikig hélleri aslinda. Biz zaten agirlikla, diizgiin

gitmeyen ekonomik hélleri ele alacagiz bu bsliimde.

SY: Isterseniz resesyonla, durgunlukla baglayalim. Elimizde “teknik
resesyon” diye bir terim de var. Ekonomi iki dénem arka arkaya
daraldig1 zaman buna resesyon denir. Ama bunun biraz daha 6te-
sine gidelim ve daha kapsamli bir tanim alalim. Resesyon nedir?
Resesyonun 6zellikleri, donemleri nelerdir? Resesyon dénemlerinde

neleri gozleriz? Ornekleri nelerdir?

Resesyon

ME: Ekonomiyi bir¢ok sekilde dl¢iiyoruz ancak en 6nemli arag-
" lardan birisi gayrisafi yurt i¢i hasila. Gayrisafi yurt i¢i hasilanin bir
dénemden &biir doneme artmast bize ekonomik biiylimeyi verir.
Genellikle de iiger aylik dénemler itibariyla 6l¢iiliir bu. Sonunda
da yillik hesaplama yapilir. Uger aylik donemler itibariyla 6lgiil-

me yasantyorsa buna teknik resesyon denir. Bunu Amerikalilar

25



EKONOMTI 101

tanimlayip literatiire soktu, sonra biitiin diinyada kabul gérdii.
Eskiden “Ekonomi kiigiiliiyorsa resesyon var,” denirdi. Simdi 6yle
degil. Bu ikisini ayirabilmek igin teknik resesyon ve resesyon ayri-
mi getirildi. Ama her hiliikirda séyle diyebiliriz: Iki geyrek boyun-
ca, ekonomi tist iiste kiigiilmiigse bunun adi resesyondur. Burada,
“Enflasyon var mi, yok mu, yitksek mi, diigsitk mai?” gibi bagka

sorularin cevabi aranmaz.

SY: Bu dénemin genel 6zelliklerinden birisi igsizlik oraninin yiiksek

olmasidur, degil mi?
ME: Biiyiime diistiigii igin mecburen igten ¢ikarmalar oluyor.

SY: Tiiketim ve yaurimlar bu dénemde azalir ve tiiketici giiveninde
de bir diisiis gozlenir. Ornek olarak 2008 Kiiresel Krizi'ni verebili-
riz. Bu kriz patladiktan sonra pek ¢ok tilke resesyon yasad: degil mi?

ME: Evet, biitiin diinyaya yayildi bu durgunluk. Son dénemde
Avrupa'da da gordiik. En son Almanya yasadi bunu. Hilen gesitli

yerlerde resesyon mevcut.

SY: Bir de sanirim bunun cift diplisi var: “Cift dipli resesyon”. Giri-
lip ¢ikiliyor, sonra bir daha giriliyor.

ME: Evet, mesela iilke iki geyrek iist iiste kiigiilme yagiyor. Ugiincii
ceyrekte artiya gegiyor, toparladi derken tekrar diisiiyor. Bu da cift
dipli resesyon oluyor. Bir de “slumpflasyon” var. Bir tiir enflasyonla

beraber diisiis hali.

Stagnasyon

SY: Ona birazdan gelecegiz. Aslinda arada bir durgunluk ya da du-
raganhk gibi Tiirkge karsiliklar1 da telaffuz etmeliyiz. Yine akraba
bir terim olarak stagnasyon (stagnation) da var degil mi? Ekonomi-
nin ¢ok yavas biiytidiigii ya da hi¢ biiyiimedigi bir dsnemi anlatr.
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ME: Evet. Sifir biiyiime. Yine enflasyondan soyutlanmig olarak
bakiyoruz burada. Yani enflasyon verisi stagnasyonda da hesaba
katilmaz. Dedigin gibi birazdan deginecegimiz baska tanimlar
devreye giriyor o zaman. Enflasyondan soyutlanmis olarak bakar-
sak sifir biiyiime veya sifira ¢ok yakin, yani 0,1-0,2 civarinda bir
bitytime s6z konusu. O zaman ekonomi durgunluga veya stagnas-

yona girdi denir.

SY: Bunun aslinda bariz bir 6rnegi Japonya galiba. Japonyada meghur
bir “kayip on yil” var. Bu 90’lardaki dénem kayip on yil diye adland-
riliyor. Durgunluga giren Japonya uzun siire bu durumdan ¢tkamadi.

ME: Japonya durgunluga girdi. Neredeyse 30-35 yillik bir siire¢ bu.
Cikiyor gibi oluyor, gene giriyor. Yani ekonomi biiytiyemiyor hatta
enflasyon bile yaratamiyor. Arada bir enflasyon biraz hareketlenir
gibi oluyor ama s6niiyor. Ve bu kronik durum, Japonya’ya inanil-
maz bir ekonomik maliyet getirdi. Soyle ki, Japonya bityiiyemedigi
igin pozisyonunu kaybetti. Cin yakalayip gecti onlar1 ve Japonya,
sanayi iiretimini biiyiik 6l¢iide yitirdi. Yani elektronik 6nderligini
G. Kore ve Cin’e kaptrdi. Simdi Vietnam da geliyor arkadan. Nii-
fus da yaslandig: i¢in Japonya uzun siiredir toparlayamuyor. $Simdi
benzeri Almanya icin gegerli. O da durgunluga girdi. Hal4 parlak
emarelerden uzak. “Yeni Japonya” olabilir diye yorum yapanlar var.

Ciinkii yash niifus oran1 Almanya’da da artu.
SY: Almanya konusunda sizin goriisiiniiz nedir?

ME: Almanya da bu kisir déngiiye girebilir. Mesela otomobil sek-
toriinii ele alalim: Almanya’nin karsisinda Ingiltere ve ABD kaybet-
migti. Sonrasinda kargisina Japonya ¢ikts, arkadan G. Kore ve Cin
de yarisa girdi ama otomobil sektériinde 6nciilitk hep Almanyanin
olageldi. En azindan Avrupa'da tercih edilen arabalarda ve liiks seg-
mentte bu boyleydi. Ancak elektrikli araba segmentinde Almanya
yavas yavas geri diismeye bagladi. Cin, iiretimini 6yle giiglendir-
di ki piyasaya neredeyse her giin yeni bir inovasyonla ¢ikageliyor.
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Dolayisiyla Almanya otomobildeki avantajini tamamen kaptirirsa
yasadig1 ekonomik stkint1 daha da sancili hile gelebilir.

SY: Almanya ihracata dayali bir ekonomi. Dis satimi araliksiz siir-
diirmek zorunda. Bunun i¢in kendisine Avrupa Birligi diye giimriik
duvarlariyla korunan bir pazar yaratmis. Benzeri bir sey Japonya
igin de var. O da Giineydogu Asyada kendisine bir bélge yaratmusti.
Ancak ne zaman bir kiiresel durgunluk olsa, kiiresel ticaret hacmi
diigse bu iki ekonomi bundan ¢ok etkileniyor.

ME: Mesela Almanya Uzak Dogu’ya, pazar pay: diisse de hila araba
satabiliyor. Ozellikle igten yanmali motorlu arabalar ve liiks seg-
mentte etkinligi hild devam ediyor. Ancak pazar pay1 diistiigii gibi
Bentley, BMW, Mercedes gibi prestijli markalarda bile etkisi aza-
liyor. Buna karsilik Cin elektrikli ve otonom araglarda inovasyon
lideri. Yazilim, batarya teknolojisi ve kullanici arayiiziinde avantajli
bir pozisyonu var su an. Sonugta dedigin gibi giimriik duvarlarina
ragmen Avrupadaki pazar gittikge genisliyor.

Stagflasyon

SY: Peki ekonomin hallerinde ii¢iincii olarak da stagflasyona baka-

lim. Stagnasyonla enflasyonun ayni anda gériildiigii durum.

ME: Evet, stagflasyonun durgunluktan farki, burada enflasyonun
da isin icinde olmasi. Yani hem enflasyon var ve ekonomi sifir bii-
yiimede. Yani ekonomi biiyliyemezken fiyatlarin artmasi. Bu da ¢ok
ciddi sorunlardan bir tanesi. Tiirkiye de bunu ge¢miste birkag kez
yasadi. Ama Tiirkiye'nin énemli 6zelliklerinden biri, buna detayls
da deginecegiz, bu tiir krizlere girdikten sonra genellikle bir sene
icinde ¢ikabilmesi. Enteresan bir kriz yonetim becerisi var Tiirki-
yede. Yine de stagflasyondan ¢ikis biraz daha zor.

SY: Ornegin resesyondan ¢ikmak icin ne yaparsiniz? Faizleri in-
dirir, ekonomiyi canlandirirsiniz, biraz tegvik verirsiniz. Ama
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enflasyon varken verdiginiz bu tegvikler, attiginiz bu adimlar, enf-
lasyonu daha da koriikler. Yani stagflasyon aslinda merkez banka-
cilarin, ekonomi yonetimlerinin en ¢ok korkup ¢ekindigi olgudur.
Klasik para politikasiyla ¢ok fazla miidahale edemiyorsunuz. Ters
etki de yaratabiliyor.

ME: 1970’lerde, petrol krizlerinin ardindan biitiin diinya bdyle bir
sikint1 yagadi. Tiirkiye de yasadi. Sonra zaman zaman bazi yerlerde

gene su yiiziine ¢iku. Cikiyor, kayboluyor...

Slumpflasyon

SY: Evet. Bir de slumpflasyon var. Ingilizcede diisiis anlamina gelen
slump ve inflation (enflasyon) sozciiklerinin birlesiminden olusmus.
Buna biraz daha derin, daha kétii bir ruh hali diyelim mi?

ME: Evet, bu ekonominin en kotii hallerinden biri. Aslinda sta-
gflasyondan da kétii. Ciinkii stagflasyonda en azindan bilyiime
sifir. Hani daha az gayretle enflasyonu da bozup biiyiimeyi yuka-
1t itebilirsin. Burada bir de kiigiilme var. Ekonomi hem yiiksek
enflasyonda hem kii¢iilme hélinde. Dolayisiyla burada alacagin
her tiirlii ekonomiyi canlandiricr etki bu sefer enflasyonu daha da
yiikseltiyor. Enflasyonu tutayim desen zaten biiytimen ekside, kii-
¢iilmede. Tam bir agmaz. Tiirkiye bunu da yagadi zaman zaman.
Ama dedigim gibi Tiirkiye ¢ok ilging bir iilke. Ozel sektoriiniin
potansiyeli oldukga yiiksek ve artik yillardir Tiirkiye, gesitli kriz-
lere deyim yerindeyse serbetli oldugundan buna da aligildi. Bu-
ralardan bir yil iginde ¢ikabiliyor Tiirkiye. Ancak herkes gtkamaz
slumpflasyondan.

SY: Bu durum Kiiresel Kriz sonrasi bazi iilkelerde yasandi. Az énce
stagflasyonu tanimlarken enflasyon ve stagnasyon yani durgunluk
bir arada demistik. Bu da resesyonla stagflasyonun bir arada bulun-

dugu bir periyot.
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ME: Bu, yiiksek enflasyonlu bir resesyon aslinda. Arjantin, Javier
Milei’nin 10 Aralik 2023’te devlet baskanligina gelmesinden son-
ra yavas yavas sayisal verilerde toparlanmaya girdi. Ancak Arjan-
tin’in 2024 sonundaki verilerini Ttirkiye’yle karsilagtirmali olarak
bir tablo hilinde ortaya koydum asagida. Iste Arjantin tam da
slumpflasyondaydi. Ekonomi biiyiimeyip kii¢iiliiyordu. Arjantin
ekonomisi 6 geyrek iist {iste daralma yagadi. Aru yiiksek enflas-
yondan muzdaripti.

Milei Oncesi ve Sonrast Ekonomik Géstergeleriyle
Arjantin ve Tiirkiye Kargilagtirmasi

Gosterge Arjantin Arjantin Tiirkiye
Milei Oncesi | Milei Sonras:
GSYH (Milyar USD) 631 641 1.108
Niifus (Milyon) 46,7 48,4 85,4
Kisi Bagina Gelir (USD) 12.900 12.625 14.630
Biiyiime Hiz1 (%) -1,2 -2,1 2,1
Issizlik Orani (%) 5,7 6,9 8,6
Enflasyon (%) 211 118 44,8
MB Faiz Orani1 (%) 126 32 45
Cari Dengesi / GSYH (%) -0,6 1,0 -4,0
Biitge Dengesi / GSYH (%) -2,9 -2,7 -5,2
Kamu Borg Stoku / GSYH (%) 155 112 29,5
Dis Borg Stoku / GSYH (%) 31,1 62,4 47,5
S&P Kredi Notu CCC - CCC BB -
CDS Primi (BP) ? 1.031 268
Yolsuzluk Endeksi Sirasi1 (180 Ulke) 97 98 115
Hukukun Ustiinliigii Endeksi 63 63 117
(142 Ulke)
Demokrasi Endeksi (167 Ulke) 54 . 54 102

Kaynak: https://www.mahfiegilmez.com/2025/01/2023-yl-sonunda-javier-gerardo-
milei.html

Depresyon

ME: Bundan da agir ve kétii olan bir durum var: depresyon. Simdi
buraya kadar hep bir veya iki gostergeye bakuk. Yani biiyiime ve
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enflasyona bakuk. Depresyonda biitiin veriler negatiftedir. Biiyiime
kiigiilmeye doniisiiyor. Enflasyon alip bagini gidiyor. Igsizlik rakam-
lart urmanmaya bagliyor. Bankacilik gostergeleri katiiye gidiyor.
Borglar tablosu iyice karamsarlagiyor. Notlar inise geciyor. Hemen
hemen biitiin gostergelerin ¢akildig1 bir hal. Yani insan icin depres-
yon neyse, agag1 yukar1 ekonomi i¢in de depresyon budur. En koti
hal. Ciinkii uzun da siiriiyor.

SY: Dogru, bu yillarca siirebiliyor. Digerinden farki o. Uzun sii-
reli diisiik biiylime ve negatif biiyiime goriiliiyor. Tiiketici talebi
burada neredeyse sifira iniyor. Nitekim burada bir diger 6zellik
de finansal sistemde ¢okiislerin, batmalarin olmast. Ustelik sadece
finansal sistemde degil 6zel sektorde de. Cok sayida sirketin de
bu donemde battugini goriiyoruz. Bunun en bilinen 6rnegi: 1929
Biiyiik Buhran!

ME: Ever. Ingilizcesi “7he Great Depression.” Yani biiyitk depres-
yon. “Biiyiik Depresyon” tabirini kullananlar da oldu bu kriz i¢in.
Elbette buhran da dogru ¢iinkii eskiden “psikolojik, ruhi buhran”
ifadesi kullanilirdi.

Deflasyon

SY: Depresyonla birlikte deflasyon da gériilebiliyor. Ciinkii talep
o kadar duruyor ki fiyatlar diigiyor. Bu depresyondan ¢ikabilmek
i¢in de insanlar mecburen fiyatlar1 agag1 gekiyor. Yeter ki mal talebi
olugsun diye.

ME: O da feci bir sey. Fiyat diismesi ayr1 bir sey ama fiyatlarin ma-

liyetlerin altuna kadar inmesi gibi bir noktaya gelmek gok vahim. O
zaman Ureticiler iiretim yapmamaya bagliyor. Kimse zararina bir sey
satmak istemeyecegi i¢in bu sefer iiretim de geriliyor. Dolayistyla en
tehlikeli vaziyetlerden birisi deflasyonist ortama girilmesi.

SY: Peki, o zaman deflasyonu tanimlayalim. Deflasyon nedir?
Enflasyonun tam tersi. Yani enflasyonun negatif oldugu durum.
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Insanlar igin bu da tehlikeli tabii. Kimse aligveris yapmiyor ¢iinkii
bir ay sonra daha ucuza alacagini diistiniiyor. Alim kararini degil
ama alim eylemini erteliyor da erteliyor. Béyle olunca canlilik dii-
siiyor. Bu da ekonomilerin ¢ok sevmedigi, aslinda iginden ¢ikil-

masi zor bir durum.

Dezenflasyon ve Deflasyon Farks

ME: Dezenflasyonla deflasyon sanki benzermis gibi goriiniiyor
ama aralarinda fark var. Dezenflasyon, enflasyonun hizinin kesil-
mesi ve enflasyonun agagiya ¢ekilmesi, deflasyon ise dedigin gibi
fiyatlarin diigmesi. Yani satis fiyatlar1 diismeye basliyor ve insanlar

satmamaya basliyorlar.

Enflasyon

SY: Ekonominin hallerinde elbette enflasyon var. Belki en bagta
konusulmasi gereken bir hil. Ama biz bu hali zaten ¢ok iyi biliyo-

ruz aruk, degil mi?

ME: Enflasyon bizim en iyi bildigimiz konulardan biri 50-55
yildir. ..

SY: Enflasyonla muhabbetimiz benim kusak i¢in ¢ocukluk ¢aginda
basladi. Bu uzun siirece sadece bir kez ara verebildik, yani enflasyo-
nun diigtiigii tek bir dénem var, o da 2001 programu sayesinde ol-
mugtu. O program enflasyonu asag: ¢ekti. Ama maalesef 2016'dan

sonra enflasyon tekrar ataga kalku.

ME: Demek ki biz 1980’lerden itibaren bir enflasyon iilkesiyiz.
Bahsettigin dénem harig biz ¢ift haneli enflasyon yasayan bir iil-
keyiz. “Ttirkiye’nin durumu nedir, nasil bir ekonomik pozisyon-
da?” dersen, biz enflasyonlu biiyiime yastyoruz. Bu da enteresan bir
sey. Bir kriz hali midir bu? Cok tartistlan bir konu. Kriz tanimi da
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tilkeden tilkeye degisiyor. Ekonomi béyle bir bilim. Yani bir yerde
normal goriilen bir sey oteki tarafta tanima uymayabiliyor. Mesela
bizde yiizde elli enflasyon, krizmis gibi algilanmiyor. Bugiin sokak-
ta sorsan “Kriz yok,” derler insanlarin birgogu. Bizde kriz, igsizlik
olarak algilaniyor genellikle ama bu %45-50 enflasyonu gotiiriin,

Ingiltere’ye koyun, feci bir kriz olarak algilanur.

SY: Enflasyon taniminda “fiyatlarin genel diizeyindeki artg” vur-
gusu var. Tek tek belirli mallarin degil mal ve hizmetlerin genelin-
de artig olmasi. Talebin siirekli artgt ¢esitli sebeplerden kaynak-
lanabilir. Bu, talep sokuyla olabilir. Parasal politikalar nedeniyle
talep canlanabilir. Ornegin, para arzinin artmasiyla talep artabilir
ya da arz sokuyla olabilir, arzin kesilmesiyle de yasanabilir.

ME: Veya kurda biiyiik bir artis oldugunda maliyetler de birdenbire
yiikselir, bu da maliyet yani arz yonlii enflasyona sebep olur.

Hiperenflasyon

SY: Bunun bir alt kalemi de hiperenflasyon. “Hiperenflasyon ne-
dir?” diye bakarsak orada aylik %50 seviyesi konuguluyor. Aslinda
bence “yiiksek enflasyon” mevzubahisse cift haneli biitiin enflasyon-

lar yiiksektir.

ME: Enflasyonu cegsitli kademelere gore tanimliyorlar. Imli enflas-
yon ya da siiriinen enflasyon denen de bir sey var. Yiizde 1-2 civary,
hatta 5-6’ya kadar “yumugak enflasyon” deniyor. Onun {istiine hele
iki hanelere zipladig1 zaman yiiksek enflasyon deniyor. Ama aylik
yiizde 50’lere, yillik yiizde 500’lere ¢iktigt zaman da hiperenflasyon
deniyor. Yoksa haklisin. Yani yillik %250 enflasyon hiper degil mi? O
da hiper. Ama béyle bir tanimi var. Béyle kabul ediliyor genel olarak.

SY: Cok ornegi var. Bir zamanlar Almanya bunu yagadi. Zimbab-
vede yakin donemlerde bunun 6rnegi goriildii. Latinler ¢ok dene-
yimledi bunu: Brezilya, Arjantin... Burada genelde para birimleri de
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¢okiiyor ve degersizlesiyor. O da enflasyonu koriikleyen bir siireg
oluyor ve boylece bir yiiksek enflasyon spiraline giriliyor.

ME: Maalesef. Kendi kendini besleyip yiikselten bir siire¢. Bu do-
nemin bir diger yani da yiiksek enflasyonun —iki haneli ve daha
yukarisi— dolarizasyon yaratmasi. Yani yerel para, ulusal para, satin
alma giiciini siirekli kaybettigi i¢in onun yerine insanlar bir gey
ikame etmek istiyorlar. Buna biz ekonomide ikame etkisi veya para
ikame etkisi diyoruz. S6z gelimi insanlar dolar gibi giiglii bir para
birimine yéneliyorlar ve yerel para, fonksiyonlarini yitirmeye basli-
yor. Deger tutamaz, saklayamaz, 6lgemez hile geliyor. Sadece aligve-
riste kullanilan bir birime doniisiiyor.

SY: Evet, bir déngiiye giriliyor ve para bir anda deger kaybetmeye
basliyor. Ortam onu destekliyor. Ucretler bu arada geride kaliyor.
Ucreti aruriyorsunuz, bu sefer bu yiiksek iicretler tekrar yeni bir spi-
rale yol agiyor. Almanyada 1920’lerdeki hiperenflasyonist donem,
uzun siiren bir dénem, bu olumsuz faktérlerin birbirini besledigi
bir siireg... Peki, bu kadar karamsarliktan sonra iyi seyler de var. lyi-
lesme, “recovery” denen sey... Kriz, durgunluk, resesyon ya da dep-
resyon sonrasi toparlanma hiline bakalim. Ekonomilerin bu héline

iyilesme dénemi deniyor.

Ekonomik Iyilesme

ME: Bence bu islerin iistadi Tiirkiye. Ciinkii Tiirkiye krizlerden
hi¢ kurtulamiyor, kurtulsa da yeniden kargilagiyor krizlerle. Fakat
hemen ¢ikabiliyor bu durumlardan. Bu iyi bir sey. Soyle diyelim,
mesela yiiksek enflasyon var, diger yandan da ekonomi kiigiiliiyor.
Bunu tersine ¢evirmeye basardiginiz anda yani bilyiime pozitif ta-
rafa gecip enflasyon da diigmeye baslarsa ekonomik iyilesme ger-
geklesiyor. Bu ¢ok kolay yapilabilen bir is degil. Ama Tiirkiye bunu
gecmiste bagardi. 2001 krizinden sonra uygulanan ekonomi poli-
tikasi ve programiyla Tiirkiye bazi yapisal reformlar yapti. Elbette
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Avrupa Birligi etkisiyle vs... Neticede Tiirkiye yiizde 70-80’lerde
olan enflasyonu bir ara yiizde 6’ya kadar indirebildi. Bu arada bii-
ylimesini muhafaza etmeyi de bagarip yiizde 4,5-5,5 ortalamayla
stirdiirebildi. Igsizlik ideale gére biraz yiiksek kaldi ama yiizde on-
lardayds, onu da belli dl¢iide diisiirmeyi bagardi. Bir tek cari agig1
yiiksekti. Velhasil birgok gostergesini ayni anda diizeltmeyi bagard:
Tiirkiye. Bu yapilabiliyor ve bunu yapabilmenin en temel kosulu
beklentileri diizeltmedir. Yani insanlar, karar alicilar, kurumlar ge-
lecege iliskin olumlu beklenti igine girerlerse bu yonde karar aliyor-

lar ve isler diizelmeye basliyor.

SY: Evet, buna biz iyilesme diyoruz. Bunun da varacag en ideal
nokta herhélde bizim istikrar diye adlandirdigimiz durumdur. Yani
ekonominin dengeli ve siirdiiriilebilir bir sekilde biiyiimesi kadar bu
durumun siirdiiriilebilir olmast da 6nemli. Igsizlik oranlarinin dii-
stik, enflasyonun makul seviyede seyretmesi, dig aigin, mali agikla-
rin daha dengeli olmast istikrar1 yaratan fakeorler. Istikrar demisken,

nasil bir ekonomi istikrarlidir?

Ulke Ekonomilerinde Ideal Istikrar Formiilii

ME: Her ekonomi igin tabii ki farklidir. Mesela Tiirkiye icin bakti-
gimiz zaman, %5 enflasyon, %5 biiylime de ¢ok iyidir. O sartlarda
issizligi de 6-8, en fazla 10 civarlarinda olan, cari agif1 ve biitge ag181
da yiizde 2-3 civarlarinda olan bir ekonomi ideal istikrar1 yakala-
mistir denebilir. Yoksa daha yiiksek oldugunda da belli bir istikrar
yakalanabilir ama ideal ve gercekei istikrar 6l¢iileri tilkemiz igin her-

- hilde budur.

SY: Yani enflasyon-biiyiime-igsizlik-cari agik denkleminde bes-bes-
bes-ii¢ gibi bir formiil ¢ikt1 ortaya.

ME: Evet. Bu biraz futbol dizilisine benzedi ama. .. Dort-lig-ii¢ gibi.

Boyle bir ekonomi ama bunun siirdiiriilebilir olmasi da énemli.
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Yani bes-bes-bes de ¢ok kotii bir formiil degil Turkiye igin. Yiizde
bes biiyiiyen, yiizde bes enflasyonu olan ve yiizde besin altinda biit-
ge ag1g1 olan bir ekonomi de epey iyi ekonomidir.

Gelir Dagilimi1 Adaleti ve Gini Katsayis1

SY: Bir iki yil siirecek ekonomik iyilesmenin 6tesinde, dediginiz
gibi, bunun siirdiiriilebilir olmast da 6nemli. Tabii burada énemli
bir sey daha var: Yiizde bes biiyiimeyi sagliyorsunuz ama bu yet-
miyor. Kisi bagina diigen gelire de bakmaniz lazim. Kisi bagt gelir
de yiikselmis mi ayni sekilde? Bunu sormaniz lazim ama sadece bu
da yetmiyor. Kisi bagi gelirin dagilimi igin Gini katsayist diye, si-
zin de yazilarinizda ¢ok sik vurguladiginiz bir hesaplama var Mah-
fi Hocam. Bu oran, lItalyan istatistikci ve sosyolog Corrado Gini
(1884-1965) tarafindan gelistirilmis. Gini katsayist, bir ulus ya da
bir sosyal grup igindeki gelir esitsizligi veya servet esitsizligini temsil
etmeyi amaglayan bir istatistiksel dagilim 6lgiisii. Iste o Gini katsa-
yisinin adil bir dagilimi géstermesi lazim. Yani biiyiiyeceksiniz ama
diger yandan kisi bagi gelir de artacak. Ve bu biiyiime niifusa gore
anlamli olacak. Artu bunu iyi ve esit dagitacaksiniz.

ME: Aslinda bir ara bunu da yakalar gibiydik biz. Gini katsayi-
st 0,42’lerden (stfira ne kadar yaklagirsa o kadar adil demektir)
0,39’lara kadar inmisti ve de 6yle gidiyor gibiydi. Ancak tekrar
0,43’lere kadar ¢ikardik, kotiiye gitti isler. Bu gidisin en koti yan
orta sinifin erimesi oldu. Orta sinif kaybolunca zenginlerle fakirler
bas basa kald1. Toplumu dengeleyecek bir sinif kalmadi. Bu da bir
tiir toplumsal krize yol agti. Zaten bir sonraki boliimde Ekonomik
Krizler'i ele alacagiz.
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Krizler Tarihi, “Ahmakligin Tarihi” mi?

SY: Harvardl iki {inlii ekonomist Kenneth Rogoff ve Carmen Re-
inhart beg kitada, altmis alu iilkeyi incelemigler ve krizlerin tari-
hini yazmuglar. Kitabin orijinal adi 7his Time is Different: Eight
Centuries of Financial Folly idi. Calisma, Tiirk¢ede Bu Defa Farkl::
Finansal Cilginlygin 800 Yillsk Tarihi NTV Yayinlari, 2010) adiy-
la ¢iksa da “folly” ahmaklik da demek, yani kitap “ahmakligin tari-
hi”ni anlauyor. Kitap 2008 Krizi’nin hemen sonrasinda, 2009°da
yayimlandi. Bir yil sonra da 2010°’da benim o zaman genel yo-
netmeni oldugum CNBC-e kanali 10. yilini, bu kitab: Tiirkeye
kazandirarak kutlamak istedi. Aslinda finansal krizler iizerine ya-
yimlanmus en iyi birka¢ ampirik ¢alismadan biri. Onun icin deger-
li bir kitap. Yiizlerce yili kapsayan genis bir veri kiimesini bir araya
getirdi. O giin bugiindiir baz1 yonlerden elestirilse de referans ki-
tabr olarak gosterilir. Kitabin Tiirkge baskisinda benden bir sunus
yazist istendi. O yazida demigtim ki, “800 yillik tarih gosteriyor
ki ekonomi penceresinden bakildiginda degisen ¢ok fazla bir sey
“yok. Insanoglu basina gelen felaketlerden ders gikarmamis. Oysa
bu detayli analizden de anliyoruz ki yaklasan krizleri 6ngérmek
o kadar da zor degil. Toplumsal ve bireysel hafizalarin kisa siireli
olmasinin ge¢misten ders alma giidiimiizii nasil zayiflatgini bu
kitap bize bir kez daha haurlatyor.” Bu degerlendirmenin ardin-
dan on bes yildan fazla zaman gegti. Ama degisen ¢ok fazla bir
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sey olmadigini héilen goériiyoruz. Her krizde yeni bir durum ile
kargilagtigimizi zanneden ekonomi akeérleri ve tilkelerin ekonomi
yoneticileri var. Paradigmanin degistigine her defasinda insanlar
kendilerini inandirmaya devam ediyorlar. Ve “Bu defa 6ncekiler-
den farkli,” demeyi siirdiiriiyorlar. Evet, bundan sonra detayina
inecegiz. Krizler ongériilebilir mi, 6nlenebilir mi? Bu boliimde
bu sorularin cevabini arayacagiz. Oncesinde krizin ne oldugunu

sorarak baglayalim. Bir kriz tanimi ¢ikaralim mi1?

Kriz Tanimlar:

ME: Tabii krizi tanimlamak ¢ok kolay degil. Pek ¢ok tanimi var ama
su tanim, kriz olgusunu en iyi kavrayani galiba: “Kisi veya topluluk-
lart olumsuz sekilde etkileme potansiyeline sahip, ani olarak ortaya
¢tkan durum veya tehlike.” Bu genel tanimi ekonomi evrenine ter-
clime edelim: “Mal ve hizmet iiretim faktérleri fiyatlarinin ve ulu-
sal para birim degerinin gesitli nedenlerle ve ani olarak degismesi,
diigmesi veya yiikselmesi hali ekonomik krizdir.” Esas olarak biiyiik
bir belirsizligin ortaya ¢tkmasidir kriz. Bir bagka 6nemli tanima gére
“Ekonomik kriz iktisadi dengelerin hizla bozulmas: halidir.”

SY: Peki krizin tanimlari var ama bir yandan krizlerin gegsitleri,
halleri var. Farkli gekillerde ortaya giksalar bile krizler kendilerini
birtakim benzerliklerle yineliyor olabilir. Nitekim az 6nce bahset-
tigim gibi tekrarlayan ozellikler var. Ibn Haldun’un bir séziidiir:
“Gegmis gelecege, suyun suya benzemesinden daha ¢ok benzer.”
Ama burada galiba Sultan II. Abdiilhamit’in tinlii sézii bu krizlerin
tarihini daha iyi agikliyor: “Tarih degil, hatalar tekerriir ediyor.”
Krizler farklilik gosterse de aslinda krizlerin 6zii ayni. Aslinda en
carpict tespitlerden biri Albert Einstein’inki, biliyorsunuz aruk
klise olmus bir lafur: “Delilik, ayn1 seyi tekrar tekrar yapip farkli
sonuclar beklemektir.” Evet, farkl: cesitleri olsa da aslinda krizler
benzer gériiniimler sunuyor. Ama biz gene de farkli tanimlarina
girelim. Nedir krizlerin halleri?
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En Az Kétiiden En Kétiiye Krizlerin Halleri

ME: Her toplumun kendisine 6zgii kriz algilari, anlayislari, dene-
yimleri olabilir. Bunlar1 biiyiik 6l¢lide gegmiste yasadiklar1 somut
travmalar sekillendirir. Bir 6nceki “Ekonominin Halleri” béliimiin-
de ekonominin olumsuz durumlarini saymistik. Ama bunlarin her
biri bir kriz olarak algilanir m1? Bu sorunun cevabini o negatif du-
rumlar1 kisaca 6zetleyerek arayalim. Stagflasyon, enflasyonun bu-
lunmasi ama biiyiimenin sifir veya sifir civarinda bir yerlerde ol-
mast. Yani ekonomi durgunluk i¢inde ama enflasyon da yaganiyor.
Bu bir kriz hali. Ancak ille bir batiga, sona gétiiriir mii ekonomiyi?
Gotiirmeyebilir. Boyle devam edilebilir. [kincisi biraz daha tehlikeli
bir hal: Resesyon. Iki eyrek iist iiste kiigiilme varsa ve bu devam
ediyorsa o zaman ekonomi resesyon icindedir. Yani kiiciilme sz
konusu ve bu biraz daha ciddi bir kriz. Ciinkii kii¢iilme pesinden
istihdamda azalma, igsizlikte arug gibi olgular: getirir. Bundan bi-
raz daha agir olani slumpflasyon dedigimiz olgu. Slumpflasyon,
enflasyonun yiiksek olmasi ve ekonominin de kiigiiliiyor olmasi
hilini ifade eder. Yani ekonomi hem kiigiilmede hem de fiyatlar
artigta. Bu, i¢inden ¢ikmasi gii¢ oldugundan en ciddi héllerden biri.
Ciinkii genellikle ekonominin ibresini yeniden artiya evirmekle,
enflasyonu dizginlemek birbiriyle ¢elisen iki ¢caba. Bunu ayn1 anda
becerebilmek zor bir is. En agir kriz hili ise depresyondur. Depres-
yonda hemen hemen biitiin gostergeler kottidiir. Yani igsizlik artar,
kiigiilme siirer, agiklar biiyiir. Ustelik bazt depresyonlarda deflasyon
da mevcuttur. Deflasyon da kriz hallerinden birisidir. Fiyatlarin sii-
rekli diigmesi ve ekonominin kiigiilmesi. Diyeceksiniz ki fiyatlarin
gerilemesi, enflasyonun diigmesi iyi bir seydir. Evet, 6yledir ancak
burada fiyatlar siskinliginden kurtulmakla kalmayip degerinin de
aluna dogru gerilemektedir. O zaman iiretim son derece zedelenir,
insanlar tiretmemeye baglar ve tilke kiigiilmeye gider. Gegen béliim-
de daha detayl degindigimiz kriz halleri 6zetle budur. En az koti-
den en kotiiye dogru siralarsak, en az kotiisii stagflasyondur, sonra
resesyon, deflasyon, slumpflasyon ve depresyon gelir.
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Kriz Algisi Ulkeden Ulkeye Degisir mi?

SY: “Idare edilebilir krizler” tanimini da eklemeli mi buraya? ki d&-
nem durgunluk, resesyon yaganiyor ama genelde tigiincti dénem
ekonomiler resesyondan ¢ikabiliyor. O zaman kriz derin bir hal al-

madan atlaulmis oluyor, degil mi?

ME: Dogru. Ayrica bazi yerlerde bazi durumlarin kriz olup olma-
dig1 da tarugmalidir. Mesela Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu durum.
Yiiksek enflasyonla beraber biiyiime de var. Evet, yiiksek enflasyon
bir kriz hali. Gergekten sikintili bir hal almis ¢iinkii yiizde 40’lara
varmig, hatta daha da yiiksekti. Ama bir yandan ekonomi biilyiime-
ye devam ediyor. Igsizlik rakamlari diisiik olmasa da kriz 6lgiisiinde
degil. Iste bu tartgsmali bir konu: “Tiirkiye'de kriz var m1, yok mu?”

SY: Krizin algilanmasi genelde iilkeden iilkeye degisiyor. Mesela eko-
nomide birtakim zorluklar bas gésterse de kriz olarak algilanmayabi-
liyor. Ama bizim gibi tilkelerde ne zaman kur etkilense, kurda bir oy-
nama olsa, TL deger kaybetse o zaman kriz algisi caligmaya bagliyor.
Opysa o kriz algisin tetikle(ye)meyen 6nceki kosullar da krize yatkin
durumlar: yaratmaktaydi. Kriz gostergeleri, indikatérleri ortadaydi...

ME: Ekonomi fazlasiyla dolarize oldugu i¢in, dolarizasyon dedigimiz
para ikamesi yasandig1 i¢in doviz fiyatlar: Tiirkiye ve Tiirkiye benzeri
ekonomiler i¢in ¢ok énemli bir algt uyarani. Buradaki oynaklig, yu-
karrya dogru hizli d6viz hareketlerini insanlar kriz olarak algiliyorlar.

Siyah Kugular, Gri Gergedanlar:
Kriz Ongériilebilir mi?

SY: Peki krizler ongoriilebilir mi? Bu 6nemli bir baglik. Son yillarda
ok sik kullandigimiz hayvan metaforlari var. Ekonomistler, piyasa-
lar, yatirimcilar biitiin bu hayvan metaforlarini severler. Onun igin
ekonomik analizlerde dolagima kugular giriyor, gergedanlar giriyor
hatta filler giriyor... Soyle ki gergeklesmeden 6nce higbir belirti ya
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da isaret vermeyen arizalar var. Bunlarin ger¢eklesme ihtimalleri ¢ok
disiiktiir ya da hig yoktur. Ama gergeklestiklerinde de muazzam bir
etki yaraurlar. Biz bunlara “siyah kugu” diyoruz. Hikayesini duy-
mugsunuzdur, yayinlarimizda da gok dile getirdik: Insanlar kugula-
rin hep beyaz olduguna inanmiglardur, ta ki 17. yiizyilin sonuna ka-
dar. Ne zaman ki Hollandalilar 1697°de Avustralya'da siyah kuguya
rastlamuglar, iste o zaman imkansiz, ger¢ek olmusg. Nassim Taleb’in
cok satan Siyah Kugu (Black Swan, 2007) kitabindan sonra bu me-
tafor kullanilmaya baglamus. Liibnan asilli Amerikali yazar Nassim
Taleb bu kitapta diyor ki, “Tek bir gézlem milyonlarca beyaz kugu-
nun binlerce yildir teyit etmis oldugu genel kaniy: gegersiz kilabilir.
Bu kaniy1 ytkmaya tek bir siyah kugunun varhig: yeterlidir.”

Bir de benim daha ¢ok 6nemsedigim, dnceden siyah kugu ka-
dar bilinmese de son yillarda kullanilmaya baglanan, “gri gergedan”
metaforu var. Bu deyimin isim annesi de Amerikan yazar Michele
Wucker. Wucker'in 2016da yayimlanan Gri Gergedan (The Gray
Rhino, 2016) adli kitab: ¢ok ilgi uyandirmuist. Gri gergedan, ger-
ceklesme olasihigy yiiksek ve gergeklestiginde ciddi derecede etkili
olabilecek ancak ihmal edilmis tehditler i¢in kullaniliyor. S6z gelimi
siyah kugunun varligindan haberdar degilsiniz. Ama gri gergedan
metaforuyla varligindan pekild haberdar oldugunuz durumlara isa-
ret edersiniz. Ancak “Benim bagima gelmez,” goziiyle bakilan olay-
lardir bunlar. Aslinda buna ihmal edilmis tehditlerin sembolii deni-
yor. Ve bence evet, siyah kugular korkutucu hatta yikici da olabilir
ama gri gergedan daha tehlikelidir. Ciinkii siyah kugular ashnda gri
gergedanlarin evrim gecirmis halidir.

Gegmis krizlere bakiyoruz. 2008 Krizi’nin alametleri 2006-
2007’de vardi. Ortada bir siyah kugu yoktu, gri gergedan vardi.
Ciinkii 6nden belliydi. “Kriz geliyor!” diyenler vardi, azinlikta olsa-
lar da. Hakeza, 11 Eyliil diinyada birgok seyi degistirdi. 11 Eylil’e
gotiiren olaylar da aslinda 10 Eylil'de gergeklesmedi. Yani El-Kaide
10 Eyliilde kurulmadi. Oncesinde vardi. Dolaysiyla o da yine gri
gergedan olarak yorumlanabilir. Ayni sekilde Covid-19, bunun en
giizel 6rneklerinden birisidir. Vebadan baglayip Ispanyol gribine,
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Ebola, SARS’a kadar giden birgok pandemi yasadik. Birgok has-
talikla bag etmeye ¢alistik. Dolayisiyla bdyle bir pandeminin pat-
lak verebileceginden haberdardik. Nitekim bu is 2019°da ilk defa
Cin'de ¢iktig1 zaman, herkes konuya Cin’in meselesi goziiyle bak-
mig, “Olay bizden uzak!” demisti. Oysa kisa bir siire sonra biitiin
ekonomiler ve iilkelerin sorunu hiline geldi. Kisacasi, aslinda gri
gergedan daha biiyiik tehdittir. Demem o ki, krizler aslinda oncii
isaretlerini verirler. Biitiin krizler uzaydan bir parca diigmedig; siire-
ce aslinda bir anlamda gri gergedandir. Ne diyorsunuz?

Kassandra Laneti ve
Bagini Kuma Gémen Siyasiler

ME: Haklisin, bu bakisa paralel, takip edilen bazi erken gostergeler
de var. Mesela bunlardan bir tanesi VIX Endeksi; korku endeksi
de denir. Volatilite endeksi (VIX) piyasada ortiik olan ve kisa bir
siire igerisinde gozlemlenebilen oynaklik veya degiskenlikleri 6lger.
Finansal piyasalarla ilgilidir ama 6ncii bir gostergedir. Bu izlenir.
Satin alma yoneticileri endeksi denen PMI endeksi var. PMI, ima-
lat, ingaat ve hizmet sektoriindeki satin alma yoneticilerinin tire-
tim, yeni siparisler, istihdam, tedarikgilerin teslimat siireleri ve stok
seviyeleri gibi ¢esitli i kosullar1 hakkinda goriiglerini yansitan bir
anketten elde edilen verilere dayanir. Bunlarin yani sira, daha once
de bahsettigimiz, Hyman Minsky’nin gelistirdigi “Minsky Ani”
diye bir tespit var.

Birgok oncii gostergeyle birlikte bu durumlar bize 6ngorii sag-
lar. Yani iktisatcilar gegmisten bu yana gelismelere bakuklari zaman
krizleri ongorebiliyorlar. Fakat siyasetgilerin bunlara inanma egilimi
az. Ciinkii siyaset¢i daha farkli seylere bakiyor. Oy getirici faaliyet-
lere bakiyor. Tabii, iktisatctyr dinlerse birtakim 6nlemler almast ge-
rekir, bu dnlemler de ona gelecek se¢imi kaybettirebilir. O yiizden
bu uyarilari dikkate almamay: tercih ediyor. Ben de bunu Kassandra
Laneti’ne benzetiyorum. Kassandra, Troya kralinin kizidir ve Troya
sehrinin bagina gelecekleri bir kihin edasiyla gormiis ve insanlara
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anlatmigtir. Ama kendisini kimseye inandiramamugtir. Sonunda Yu-
nanlilar gelip Troyay: ele gegirerek yakip ytkmiglardir. Dolayisiyla
ben iktisatgilari bir par¢a Kassandra Laneti’yle lanetlenmis kisiler
olarak goériiyorum. Yani krizleri gérseler bile siyasetgileri inandira-
muyorlar. Onun igin akigina birakmak zorunda kaliyorlar ancak gel-
mekte olan kriz geliyor.

Cok makro bakarak bir 6rnek daha vereyim. 2000 yilinda diin-
ya gayrisafi yurt ii hasilas1 50 trilyon dolard1. Yani diinya milattan
sonra 2000 yilda 50 trilyon dolara getirebilmigti yillik gelir mik-
tarin1. Sonraki 20 yilda ise bu mikear 100 trilyona katland:. Yani
2000 yillik birikimi, 20 yilda tam anlamiyla ikiye katlad: diinya.
Bu kogullardan bir kriz dogacagini artik gormek lazim. Diinya ¢ok
hizli biiytimiis, her sey ¢ok hizli gitmis. K4git para yaraulmasin-
dan baslayarak, tiirev iiriinler vs. derken sisirilmis bir yapiya eristik.
Dolaysiyla bunlar 6ngériilemeyen seyler degil. Ama dedigim gibi
siyasetgiyi ikna etmek, vakay: 6ngérmekten gok daha zor.

Kasirganin Gézii Yanilgisi

SY: Ustelik bu 6ngorii krizin ortasindayken de yapilamayabiliyor.
Az once hayvan metaforlarini andim. Bir de firtina metaforlar1 var
biliyorsunuz. “Kasirganin gézii” diye bir olgu var. Kasirgamin gozii,
meteorolojide kullanilan bir tabir. Kasirga denen hava olay1 ¢ok genis
bir alani kapsayan giiglii hava sistemlerinden olugur. Kasirganin gozii,
kismi alanda riizgir ve yagmurun kisa siireligine de olsa kesilebilme-
sidir. Firtinalar kasirganin géziine denk geldiginde firunanin bittigi
zannediliyor ve tedbir elden birakiliyor. Insanlar firtna bitti diye di-
sar1 ¢ikabiliyor. Oysa firtina daha bitmemis. Cok kisa siirede tekrar
.c;lkagelip insanlar1 kiskivrak yakaliyor. Bizde de agagi yukar: biitiin
krizlerin belli bir aninda kasirganin goziindeki o duygu héli yasaniyor
ve krizin atlauldig) varsayiliyor. Bir gevseme egilimi beliriyor. Onun
icin kriz aninda isabetli kavrayislar geligtirilemiyor. Nitekim 2008
Krizi’nde ve hatta 1929-30'daki Biiyiitk Buhran'da da aynist oldu ama
kriz uzun bir siire daha siirdii. Orada aldauci bir durum var degil mi?
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Diinya Tarihinin En Biiyiik Ug Krizi ve
“Ug” Biiyiik Savag

ME: Evet, kesinlikle 6yle. Bitti zannediliyor ama bitmiyor. Mesela
son kiiresel kriz bitti mi simdi? Pek bitmis gibi gériinmiiyor. FED ve
diger biiyiik merkez bankalar1 hilen para basip piyasaya siiriiyorlar.
Burada krize 6nciilitk eden, yani krizin patlayabilecegini gosteren
en 6nemli isaret aslinda bizzat paradigmanin degisimi. Biitiin kriz-
lerden 6nce sistemin kendisi degisiyor genellikle. Ekonomi, finans
vs. buna ayak uyduramiyor. Uyduramadig: i¢in de ciddi bir kriz-
le kargilagiyoruz. Yasadigimiz kapitalist sistemin yaratug: bir siirii
kriz var. Ama bunlarin {i¢ tanesi ¢ok 6nemli, ¢ok biiyiik krizler. Bir
tanesi “Uzun Depresyon” denen 1870’lerde baglamis olan biiyiik
finansal ¢6kiis. Bu tam da kapitalist sistemin, sanayi kapitalizmine
déniistiigii ve iiretim sisteminin bagkalastig1 bir donem. Ikinci kriz
1929’da yaganan ve Biiyiik Buhran/Bunalim diye anilan depresyon
hali. Bu sefer mali sektériin, finans kapitalizminin sanayi kapitaliz-
miyle entegre oldugu bir durum yaganiyor ve orada da paradigmatik
bir degisim var. Ama ne hukuk normlara heniiz uyabilmis ne de
finans. Dolayisiyla krize yol agiyor. Usgiincii biiyiik kriz ise i¢inde
yasadigimuz kiiresel kriz. Burada da ¢ok biiyiik bir degisiklik var:
O da sermaye hareketlerinin serbest kalmasi. Yani diinyada paranin
istedigi gibi hareket edebilmesi. Bu da miithis bir paradigma degi-
simi. Finans ve hukuk sistemi buna da tam uyum gosterememis ve
bugiin bile hald tam adapte olabilmis degil. Bunlar hep géosterge-
dir. Yani yapisal, sistemsel degisiklikler kapidayken bunun zeminini
olusturacak finansal ve hukuki sistemin kurulamamis olmasi.

SY: {lk andiginiz krizin ardindan Birinci Diinya Savag, ikincisinin
ardindan da Ikinci Diinya Savast ¢ikmus. Ugiincii krizin ardindan
bir diinya savagi ¢tkmasa da bir dizi savag hala siiriiyor. Yani ilk iki-
sinde sermayenin kaynaklarinin tekrar paylasimi s6z konusu olmus.
Simdi yagadigimiz tigiincii krizde de yine benzer bir siirecin degisik
bir sekilde tezahiir ettigini goriiyoruz. Dolayisiyla krizler ardindan
biiyiik olaylar1 da getiriyor.
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ME: Cok dogru. Yani kuvvetle muhtemel ki, bu krizin arkasindan
diinya ¢apinda bir savagin ¢ikmamasinin 6nemli nedenlerinden
biri, dinyanin uzun yillar Soguk Savag yasamis olmasidir. Niikleer
gli¢ dengesi de bunu sagliyor. Soguk Savas yok su anda ama gene
yavas yavag benzer bir ¢catigmanin igine siiriikleniyoruz. Dolayi-
styla o denge, bir iigiincii diinya savaginin ¢tkmasina méni olsa da

diinyanin bir¢ok yerinde irili ufakli bir siirii savag patlak veriyor.

Kriz Tedavisinde Iki Yaklagim

SY: Peki, krizler onlenebilir mi? Krizlerden ¢ikilabilir mi? Burada
benim gérdiigiim iki yaklagim var. Biri pansuman tedavisi, digeri
kalici tedavi. Eger durgunluk hili varsa yatrim yaparak, kamu har-
camalarini arurarak pansuman 6nlemlerle bir siire bunun oniine
gegebiliyorsunuz. Yukarida aktardigim sozlere ilaveten bu nokta-
da sevdigim bagska bir s6zii de hatirlatmak istiyorum: “Bir sonraki
krizin tohumu o krizden cikigta atilir” Gergekten de bir krizden
cikarken atuginiz birgok adim sizi bir sonraki krize gotiiren yolu
doseyebiliyor. Ornegin, genellikle can havliyle, biraz da siyasi oy
kaygilariyla, ¢ok da planli programli olmayan bir gekilde merkez
bankalar1 para bastyor, helikopterle para dagityor ve bu pansuman
tedavisinin ceremesi sonra gekiliyor.

Ikinci yaklagim ise krizleri bir tiir firsata gevirmekle ilgilidir.
Aslinda krizler duvara ¢arpma anlari oldugu i¢in bazi reform prog-
ramlarinin uygulanmasi igin bir ortam da yaratabilirler. Mesela
bizde 2001 Kirizi bir anlamda bunun 6rnegiydi. 2001 Krizi’'nde
Tiirkiye duvara tostu. O sayede 2001 Mayis'inda Kemal Dervig'in
‘o giiglii ekonomiye gegis programi kabul edildi ve bu programla
beraber ¢ok ciddi yapisal adimlar auldi. Séziin 6zii, krizden iki
sekilde ¢ikabiliyorsunuz. Birincisinde krizi kisa vadede bir pansu-
manla basurip bir sonraki krize dogru giden yolu araliyorsunuz.
Ikincisindeyse kisa vadede sancili da olsa topluma yiikii esit dagi-
tarak uzun vadede bunalimdan kalic1 bir sekilde ¢ikabiliyorsunuz.
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’?ﬂ(lar) Kriz Ad1 Temel Neden(ler) Etkileri
‘ 1929-1939 | Biiyiik Buhran ABDde borsa ¢okiisii, agirt spekiilasyon, Kiiresel ticaretin %50’den fazla daralmast,
| bankacilik sistemindeki kirilganlik igsizligin ABD’de %25’e ¢ikmasi, birgok iilkede
[ siyasi istikrarsizhik
1973-1974 | Petrol Krizi OPEC’in petrol ambargosu, petrol fiyatlarinin | Kiiresel stagflasyon (yiiksek enflasyon + diisiik
4 kat artmast biiytime), gelismis ekonomilerde durgunluk
1980’ler Latin Amerika Borg Asirt dis bor¢lanma, faiz oranlarinin Arjantin, Brezilya, Meksika gibi tilkelerde
Krizi ylikselmesi, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar | temerriit, IMF miidahaleleri
1994 Meksika Peso Krizi Sabit kur sisteminin ¢okmesi, kisa vadeli Peso’nun %50 deger kaybi, Latin Amerika’ya
(Tequila Krizi) yabanci sermaye ¢ikist domino etkisi
1997-1998 | Asya Finansal Krizi Tayland’da bahuin ¢ékiisii, asir1 dis borglanma, | Giiney Kore, Endonezya, Malezya ve
zayif bankacilik sistemleri Tayland’da biiyiik resesyon; IMF kurtarma
[ : paketleri
1998 Rusya Krizi Petrol fiyatlarinin diigmesi, Asya krizinin etkisi, | Ruble’nin %70 deger kaybr, temerriit, kiiresel
kamu borcu piyasalarda sarsinti
2000-2001 | Dot-Com Balonu Internet sirketlerinin asir1 degerlenmesi, NASDAQ %78 deger kaybi, ABD de kisa
teknoloji hisselerindeki spekiilasyon stireli resesyon
_ 2001 Yiiksek borg, sabit kur rejimi, ekonomik Devlet iflasi, %50den fazla yoksulluk orani,

Arjantin Krizi

daralma

siyasi kriz J




Ekonomik Krizler Tablosu

Yil(lar)

Kriz Ad1

Temel Neden(ler)

Etkileri

2007-2009

Kiiresel Finans Krizi

ABD’de mortgage balonu, Lehman Brothers
iflast, bankacilik sisteminde ¢okiis

[2010-2012 | Avro Bélgesi Borg Krizi

Yunanistan, Ispanya, Italya, Portekiz’in yiiksek
kamu borglart

Kiiresel resesyon, trilyonlarca dolarlik kurtarma

paketleri, issizlikte bityiik arug

Yunanistan'da ekonomik ¢okiis, AB'de
kemer sikma politikalari, euronun gelecegi

tartismalari
12014-2016 | Petrol Fiyatlari Krizi NBecvgl atautih gremas: (ABD kaya gaz1), talebin | Petrol ihracatgusi iilkelerde biitge agiklari,
| diigmesi Rusya ve Venezuela'da kriz
!
2018 Tirkiye Déviz Krizi | Yiiksek dis borg, enflasyon, siyasi gerilimler l Tiirk lirasinin %40’a yakin deger kayby, yiiksek
' | enflasyon
| .
2020 COVID-19 Pandemi | Kiiresel saglik krizi, kapanmalar, tedarik zinciri | 1929'dan sonraki en buyiik kiiresel daralma;
| Krizi sorunlari i turizm, havacilik, hizmetler sektoriinde ¢okiis
2022-2023 | Enerji ve Enflasyon Rusya-Ukrayna savagi, enerji fiyatlarinda

| Krizi

patlama, tedarik zincir sorunlari

l Avrupa’da enerji maliyetlerinin rekor seviyelere

ctkmasy, kiiresel enflasyon dalgas:
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ME: Burada esas olan sey, krize girmemek! Krize gidisi 6ngoriip
onlemleri alabilmek. Ama eger caresiz bir gekilde krize girildiyse,
dedigin ¢ok dogru, burada “Kisa vadede su krizden bir ¢ikayim da
ne olursa olsun”dan ziyade, uzun vadeli program yapip bunu ilan
ederek, Tirkiye'nin aslinda 2001 Krizi’'nden sonra yapug: gibi,
bu programi sabirla uygulamak lazim. Dogru olan bu yaklagim.
Bunu yapmazsan, dedigin gibi, bir kez daha krizle kargi kargiya
kalabilirsin.

SY: Giizel bir sey dediniz aslinda. Hani hep derler, “Enflasyonu dii-
siirmenin en iyi yolu enflasyon yaratmamakur.” Krizleri 6nlemenin
en iyi yolu da kriz yaratmamakur degil mi?

ME: Sadece Tiirkiye degil, gelisme yolundaki iilkelerin ¢ogu riskli
tilkeler. Risk yaratmay: seviyorlar. Bunlar sadece ekonomik riskler
degil. Sosyal alanda, hukuk alaninda, pek ¢ok alanda gesitli riskler
tagtyorlar. Bu riskleri azaltmak lazim. Yani hukuku daha iyiye gotiir-
mek, demokrasiyi iyilestirmek, liyakat esasini, egitimi gelistirmek
lazim. “Bunlarin ekonomiyle ne alakasi var?” diye diistiniilebilir.
Cok alakasi var. Ciinkii bu altyapt dogru oldugu oranda yaturimlar
gelisiyor. Insanlar beklentilerini bu dogrultuda diizeltiyorlar. Simdi
mesela ben Tiirkiye'ye bakiyorum: Beklentiler iyi degil. Gelecekle
ilgili karamsarlik hikim. Niye? Bu altyapi saglam degil. Bu altyapiy1
diizeltsek insanlarin gelecege bakiglart diizelecek. Ona gore yatirim
yapacak, kararlar alacaklar. Dolaysiyla is sadece ekonomik degil.
Gelismis tilkelerin bu agidan krizler kargisinda sansi daha fazla.
Boyle bir krizle kargilagtiklarinda daha rahat gikabiliyorlar. Ciinkii
onlarin demokratik ve hukuki altyapilar1 daha geliskin. Dolayisiyla
oralarda ekonomik sahada yapilacak ufak tefek diizeltmelerle kriz-
den ¢tkmak miimkiin oluyor. Bizim ise ekonomik alani agan ¢ok
daha genis kapsamli programlar uygulamamiz gerekiyor.

SY: Evet. Boylece krizleri konugtuk. Sonug olarak, Krizler 6ngérii-
lebilir mi? Ever 6ngoriilebilir. Onlenebilir mi? Evet 6nlenebilir. “Bu
defa farkli” dememek lazim. En 6nemli gey bu...
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SY: Bu béliimde “Birakiniz Yapsinlar, Birakiniz Gegsinler,” soziinii
konugsacagiz. Fransizca ashyla “Laissez-faire, laissez-passer” sozii, ilk
defa 18. yiizyilda Fransiz iktisatgt Vincent de Gournay tarafindan
s6ylenmigtir. Bu soziin felsefesini, arka planini, nasil uygulandigini,
neler yaratugini konugurken aslinda alternatiflerinden de bahsetmis
olacagiz. Ama bu s6z gok sade bir 6zetle sunu der: “Ekonomide dev-
let miidahalesi olmamaly, {iretici serbestce tiretmeli, mallar serbestge
dolagmali.” Mahfi Hocam, isterseniz her zaman oldugu gibi 6nce

s6ziin tanimiyla, kisa bir tarihgesi ile baglayalim.

Liberalizmin Dogusu

ME: Aslinda bu soziin ilk ortaya ¢ikug: hali, Fransizcasiyla “Lais-
sez-nous faire” yani “Birakin biz yapalim,” seklindedir. Fransiz Ma-
liye Bakani Colbert ile bir grup is insaninin toplantst sirasinda, is
insanlarindan Le Gendre tarafindan dile getirilmis bir ifadedir. On-
dan sonra bu, dedigin gibi, bir baska Fransiz, Gournay tarafindan
“Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler,” sekline déntistiiriilmistiir.
Yani devletin karismamasini istiyorlar. “Devlet hi¢bir seye miida-
hil olmasin!” Bu klasik ekonomi okulunun da temel felsefesidir.
Devlet hemen hemen hi¢ olmamali. Savunmay: gergeklestirmeli,
dis iligkileri ytirtitmeli, adaleti saglamali ama bunun diginda pek
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goriinmemeli. Diger biitiin igleri 6zel sektore, 6zel kesime birakma-
I Felsefenin 6zii bu. Bu, o dénemin miidahale taraftar1 devlet po-
litikalarina, merkantilist felsefesine kars1 liberal ekonomik goriisiin
ortaya ¢tkigini yansitan bir ifadedir.

SY: Bu soz aslinda daha sonra serbest piyasa ekonomisinin, devlet
miidahalesinin en aza indirilmesinin savunuldugu klasik liberal
iktisat gorisiiniin de temel slogani oldu degil mi? Burada tabii
akla hemen Adam Smith gibi diisiiniirler geliyor. Bu goriis bu ikti-
sat¢ilar tarafindan benimsenerek parlatilip cilalandi. Burada belki
biraz Adam Smith’ten ayrica bahsetmek gerekir. 1723-1790 yillar:
arasinda yagayan Iskog iktisatgt Smith, klasik iktisadin kurucusu
sayilir. “Goériinmez el” kavramiyla; bireylerin, kendi ¢ikarlarini
takip ederken toplumsal faydaya da hizmet ettiklerini savunur.
Devletin ekonomik hayata miimkiin oldugunca az miidahale et-
mesi gerektigini sdyler. Aslinda “Birakiniz yapsinlar, birakiniz geg-
sinler,” sozii daha sonra Adam Smith’le birlikte farkli bir anlama
biiriindii diyebilir miyiz?

“Tanrisal” Goriinmez El

ME: Goriinmez el kavrami ilging bir kavram. Adam Smith’in o
kadar ¢ok kullandigi bir kavram degil. Bir tek yerde geciyor bu:
Uluslarim Zenginligi (Wealth of Nations, 1776) kitabinda. Esasin-
da bu kavram ¢ok daha eskilerden geliyor. Burada biraz tanrisal,
ilahi bir gonderme de var. Yani doganin kendisine gore bir diizeni
vardir. Buna nasil karismamak gerekiyorsa, iktisadi hayaun da ka-
ristimamasi gereken bir diizeni vardir. Bu fikir ilk kez 7. yiizyilda
Arabistan’da ortaya ¢ikiyor. Hz. Muhammed’in “Fiyatlar1 diisiik ve
yiiksek yapan ancak Allah’ur,” anlamina gelen bir hadisinde gegiyor.
Dolayisiyla ekonomik yagamin bir goriinmez el tarafindan diizen-
lendigi fikri ta oralara kadar gidiyor. Sonra bu gelistiriliyor. Adam
Smith de bu fikri boyle yansitmistir. “Karigmayin,” der, “ciinkii go-
riilnmez el, kendiliginden bu isi diizenleyecektir.” O goriinmez el
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klasik iktisatta ve Adam Smith’in goriisiinde nedir? Insanlarin kendi
menfaatlerinin pesinde kogmasidir. Bu, “kisilerin kendi menfaatle-
rinin pesinde kogmastyla, kendi faydalarint maksimize etmeye galis-
mastyla, toplumsal ¢ikarlarin da kendiliginden maksimize olacag1”
felsefesine dayal bir goriigtiir.

SY: Evet, goriinmez el otomatik bir diizenleyici gibi ¢alisacak.

ME: Zaten klasik iktisat sistemi, her seyin otomatik diizenlene-
cegini, biitiin dengelerin kendiliginden saglanacagini iddia eder.
Zaman zaman bozulmalar olsa bile sonugta bu dengenin, kisilerin
menfaatinin pesinde kogmasi ve gériilnmez elin devreye girmesiyle
kendiliginden yeniden yerine oturacagini savunur.

Klasik iktisat Okulu

SY: Evet, Adam Smith’ten bahsettik belki burada biraz baska “bi-
rakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinciler’den de bahsetmek gere-
kebilir. Mesela 1767-1832 yillar1 arasinda yasayan Jean-Baptiste
Say da devlet miidahalesine karsidir. O da digerleri gibi serbest
piyasanin dengesini kendi kendine kurabilecegini savunmustur.
Yukarida bahsettigimiz tinlii “Say Kanunu” da “Her arz kendi ta-
lebini yaratir,” der. “Birakiniz o arz kendi talebini bir sekilde ya-
ratacakur,” sozii de “goriinmez el”in bagka bir sekilde anlagilmasi

degil midir?

ME: Kesinlikle 6yle ki, bu, klasik ekonominin temel kabullerinden
birisi zaten. “Her arz kendi talebini yaraur,” gériisii John Locke,
Thomas Malthus, Thomas Jefferson, David Ricardo tarafindan da
tartigtlmigur. Tabii Say’in bu goriisii daha ziyade trampa ekonomisi
doneminde gegerliydi. Ornegin, pazara bir masa getiriyordun, kar-
sthiginda dort sandalye alip gidiyordun, dolayisiyla o arz kendi tale-
bini yaratiyordu. Yukarida daha etraflica agiklamigtik, giiniimiizde
bu bdyle degil. Tam tersine, “Her talep kendi arzin1 yaraur,” sekline

doniismiis durumda.
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SY: Peki digerlerinden de biraz bahsedelim. Az 6nce siz bahsettiniz.
Mesela David Ricardo 18. yiizyilin ikinci yarisiyla 19. yiizyilin ilk
yarisinda yagamig. O da ekonomide devletin roliiniin sinirli olmasi
gerektigini vurgulayanlardan. Onu biz Karsilastirmali Ustiinliik-
ler Teorisi’yle taniyoruz. Bu teori, iktisat biliminde bir grubun bir
mali goreceli olarak daha az maliyetle tiretebildigi bir durumda ti-
caretin ticaret yapan iki taraf i¢in de nasil faydali olacagini anlaur.
Onemli olan iiretimdeki mutlak maliyetler degil fakat firsat maliye-
tidir. Uluslararas: ticarette bu temel diisturu ortaya koyan Ricardo,
dis ticaretin serbest olmasini savunmustur.

Diger bir isim, Frédéric Bastiat (1801-1850). O da 19. yiizyilin
ilk yarisinda yasayan Fransiz klasik liberal diistiniir ve iktisatg1. O
da devlet miidahalesine siddetle karst ¢ikanlardan ve serbest piya-
sa savunucusu. Onu da hem Mumcular Dilekgesi (1846) ile hem
de Goriinen ve Goriinmeyen (1850) adli eseriyle biliyoruz. Bir diger
isim de John Stuart Mill. 1806-1870 yillar arasinda yagamis. O da
bilimsel 6zgiirliikleri savunuyor. Devletin yalnizca zorunlu oldugu

alanlarda miidahale etmesi gerektigini séyleyenlerden. Degil mi?

David Ricardo ve Kargilagtirmali
Ustiinliikler Teorisi

ME: Bunlarin hepsi sonradan John Maynard Keynes'in (1883-
1946) klasik iktisatgilar diye tanimladig insanlar. Bunlar merkan-
tilizme kargt durup bildigimiz klasik kapitalizmin ortaya ¢ikmasina
yol agan goriigleri ortaya atanlar. [¢lerinde David Ricardo &zellikle
onemli. Bugiin Trump’in yeniden ortaya atug) tarife savaglari ya da
glimriik vergisi savaslarina karg1 ¢ikan insanlardan birisi, hatta onla-
rin en bagta geleni David Ricardo. Yani uluslararasi ticaretin serbest
birakilmasinin, ona miidahale edilmemesinin uluslararasi refah:
artiracagy goriisii biiyiik 6lgiide ona dayaniyor. David Ricardo’dan
once Adam Smith’'te Mutlak Ustiinliikler Teorisi var. Yani diyelim
ki iki devlet var, ikisi de sarap ve kumas iiretiyor. Ancak birisi sarabi
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ucuza iiretirken, obiirii kumagt ucuza iiretiyor. O zaman, sarabi
ucuza lireten garap iretecek, kumagt ucuza iireten de kumas irete-
cek ki herkes kazangli ¢iksin diyor Smith. Hilbuki David Ricardo
uluslararasi ticarette mutlak tistiinliige gerek kalmaksizin kargilagtir-
mal1 Gsttinliik varhigi hilinde dahi her iki iilkenin de ticaretten karl

¢itkacagini 6ne siiriiyor.

SY: 20. yiizyilla birlikte Chicago Okulu ve Milton Friedman’a da
gelecegiz ancak ilkin 1930’lardaki Biiyitk Bunalim’a bakmamuz ge-
rekir. Yani liberalin kargisinda ne var diye bakarsak orada karsimiza
¢ikan devlet miidahaleciligi ya da miidahaleci ekonomi yanlisi go-

riigler. Ilk akla gelen de John Maynard Keynes degil mi?

Keynes ve Karma Ekonomi

ME: Yani 1929'da “Biiyitk Diinya Bunalimi” ya da “Biiyitk Dep-
resyon” diye anilan ¢okiis yasaninca miithis bir sagkinlik ortaya ¢1-
kiyor. Yani buradan anlagiliyor ki bu “Birakiniz yapsinlar, birakiniz
gecsinler, devlet hi¢bir seye karismasin,” yaklagimiyla gidilirse oyle
dengeler kendiliginden olusmuyor. Ekonomik ¢6kiisle birlikte sis-
tem de ¢okmiis oluyor. Buna karsilik iste meshur Keynesyen eko-
nomi ortaya ¢ikiyor. John Maynard Keynes'e gére: Ekonomi higbir
zaman klasik iktisatgilarin iddia ettigi gibi tam istihdam dengesin-
de degildir. Dengeler tesadiifi olugur ve bozulabilir. Dengeler 6yle
iddia edildigi gibi kendiliginden tekrar yerine oturmaz. Buralarda
devletin devreye girmesi ve dengeyi kurmasi lazimdur... Bu yakla-
stm, 1930’lardan 1960’lara kadar biitiin diinyaya egemen oluyor
ve karma ekonomik sistem denen, devlet ile 6zel kesimin tiretimde
yan yana bulundugu bir sistem geliyor. Sonrasinda yeniden klasik
modele bir derece olsun déniis ortaya ¢ikiyor. Ve Hayek ve Fried-
man liderliginde “Yeni Klasik Diizen” denen, eski klasik diizenin
tekrar canlandirilmasi ve devlet miidahalesinin ortadan kaldirilmasi

gorlisii yeniden diriliyor.
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“Uzun Vadede Hepimiz Olmiis Olacagiz!”

SY: Mahfi Hoca’m tekrar Keynes’e dénmek istiyorum. Liberaller
ne diyor? “Orta ve uzun vadede ekonomi kendi kendine diizelir,”
diyor. Keynes de buna karsilik meshur ironisiyle cevap veriyor:
“Uzun vadede hepimiz slmiig olacagiz.” Keynes'e gore aslinda kla-
sik iktisadi modellerin hepsi denenmistir ancak 1929 Biiyiik Buh-
rani sirasinda “Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler,” modelinin
islemedigi goriilmiigtiir. Nitekim, sizin de dediginiz gibi, ekono-
mide talep yetersizligi oldugunda piyasalar kendi kendini toparla-
yamiyor. Keynes'in gozlemledigi bu. Béyle bir durumda gereken
ise devletin aktif miidahalesidir. Kamu harcamalarinin artirilmasi,
maliye politikasinin etkin bir sekilde kullanilarak vergilerin dii-
zenlenmesi, ayni minvalde etkin para politikas: kullanimiyla fa-
izlerin kontrol edilmesi... Bunlar hep Keynesyen yaklagimin ana

unsurlari diyebilir miyiz?

ME: Keynes'e gelinceye kadar aslinda para teorisi ve politikast
cogu kez ihmal edilmis. Aslinda klasik iktisat¢ilarin da genel go-
riigli, paranin fonksiyonel bir sey olmadig, bir 6rtii oldugu yo-
niinde. Esas itibariyla reel ekonominin 6nde geldigini soylityorlar.
Halbuki Keynes diyor ki, para da son derece 6nemli ve bu tiir
olaylarda denge kayboldugu zaman yeniden yerine oturtabilmek
i¢in devletin mutlak surette aktif olarak isin icine girmesi lazim.
Hatta bunu karikatiirize eden bir sey de var. Ona gore eger isler
kotii gitmigse, ekonomi depresyona siiriikleniyorsa, devlet, insan
tutup cukur kazip, ¢ukur doldurtmalidir. Burada maksat para
vermek. Hatta Keynes Misir'in zenginligini Piramitlerin ingasina
baglar. Higbir ise yaramayan, sadece bir gosterige hizmet eden Pi-
ramitlerin ingasinda on binlerce is¢i ¢aligmistir. Ekonomi bunlara
para 6demis, o paralar da harcanmuis, titketime déniismiis ve eko-

nomiyi canlandirmustir.
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2008 Krizi’'nde Imdada Yetigen
“Keynesyen Para Politikasi”

SY: O zaman buraya kadar olani 6zetlersek, “birakiniz yapsinlar,
birakin gegsinciler” devlet miidahalesine karsidir. Keynesyen go-
riigte ise bilakis devlet miidahalesi savunulur. “Birakiniz yapsin-
lar”da, “Piyasa kendi dengesini bulur,” denir. Keynesyen yaklagi-
ma gore ise piyasa her zaman dengeye ulagamaz. Ilk model “Uzun
vadede denge saglanir,” tezinin arkasindayken, Keynesyenler “Kisa
vadede miidahale gerekir,” der. Gene “birakiniz yapsinlar gegsin-
ler”de, “Bireysel ¢ikar toplumsal fayda saglar,” goriisii hakimken,
obiiriinde ise “oplumsal refah igin planlama gerekmektedir.” Kriz-
lere bakarsak, 2008 Kcrizi giizel bir 6rnektir aslinda. 2008 Finansal
Krizi’'nde ne oldu? Balonlar patladi, bankalar battu ve bankalar-
da zincirleme sorunlar bagladi. Kiiresel durgunluk bagladi. Hangi
yaklagimi kullandik dersek, burada gérdiigiimiiz net bir gekilde
Keynesyen yaklasim diyebilir miyiz?

ME: Yok, Keynesyen yaklagimi diinya terk etti aslinda. 1970’lerin
ortalarindan itibaren terk edildi ve yeniden klasik goériige doniig
bagladi. Tam olmasa da 1980’lerde ¢ok iinlii bir Washington uzla-
sts1 var. Burada on kalem madde tespit ediliyor. Buna “neoliberal
yaklagimlar” deniyor. Bu da biraz “birakiniz yapsinlar” felsefesine
dayali bir yaklasimdir. Devletin miidahalelerini miimkiin mertebe
azaltmak, vergileri azaltmak, ¢evre kurallarini diigiirmek, deregii-
lasyona geg¢mek gibi yaklagimlar ortaya ¢ikti. Arz y6nlii iktisat de-
nen ekonomi yaklagimi 6ne ¢ikti. “Vergileri ne kadar disiiriirsek,
o kadar ¢ok vergi toplanir,” goriisii vardi. Bunu Amerika Birlesik
Devletleri, Thatcher yonetimindeki ingiltere ve Ozal déneminde
Tiirkiye uyguladi. Bu da tutmadi. Geldik, 2008'de kiiresel krize
carptik. Ciinkii ¢ogu kargiliksiz finansal tiriinler ¢iku piyasaya.
Ilgingtir, diinya biiyiimeyi gok sever. Yoneticiler de ¢ok severler.

Biiyiime her zaman tercih edilen bir seydir ve biiylimeyi getiren
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enstriimanlar biraz kural digihga yol agsa bile buna géz yumu-
luyor. Gérdiik ki bu géz yummalarin sonucunda da kiiresel kriz

¢iktr. Miithis bir ¢6kiis oldu.

SY: Az once soyledigim, Keynesyen yaklasimin 2008 Kiiresel Kri-
zi'nden ¢ikista uygulanmasina dairdi. Haurlarsiniz, kurtarma pa-
ketleri agiklandi. Merkez bankalar faizleri sifira ¢ekti, ultra diigitk
faizler uygulandi. Kamu harcamalari arurildi. Hatta ¢ekler verildi
insanlara, halka. Kamu bankalari, biiyiik sirketler iflastan kurtaril-
di. Kurtarma programlari uygulandi. Tabiri caizse helikopterle para
dagiuldi. Bu agidan bakugimizda bu saydiklarim Keynesyen yakla-

simla ortiigiir mii?

ME: Keynesyen yaklagim 1930’larin diinyasinda daha ¢ok maliye
politikasina dayaliydi. Hatta ince ayar (fine tuning) denen arag ge-
ligtirilmigti o zaman. Mesela dengede bir bozulma ortaya ¢ikmig-
sa ona gore vergi ayarlanacak, kamu harcamasi diizenlenecekti. O
dénemlerde bu yaklasim uygulandi ama sonrasinda yiiriitiilemez
oldu. Ciinkii bu tiir mali diizenlemeler yasal degisiklik gerektiri-
yordu ama parlamentodan yasa ¢ikarmak zordu. Sonra yavas ya-
vag para politikast 6nderligi aldi. Mesela 2008'de baglayan kiiresel
krizde, onun devaminda ve pandemide para politikasi ¢ok agirlikl
kullanildi. Ekonomiyi kurtarmak igin vergileri indirmek, kamu har-
camalarini artirmak yerine paray1 bollagtirma yoluna gidildi ve buna
da bir altyap: olusturuldu. “Para arzi artarsa, enflasyon yaratmaz,”
gibi Milton Friedman’in (1912-2006) sdylediginin tam tersine bir
soylem ve uygulama gelisti. Buna da Modern Para Teorisi ad1 ve-
rildi. Geligmis diinyanin merkez bankalar1 bol miktarda para basip
bankalarin elindeki tahvilleri toplayarak piyasaya para verdiler ve
ekonomilerin canlanmasina yol agtilar. Buna da Keynesyen maliye
politikasi yerine gene ayni mantikla bir nevi “Keynesyen para politi-
kas1” diyebiliriz, bir genisleyici para politikasinin ad olarak.

SY: Eger tersi olmus olsaydi, yani “Birakiniz yapsinlar,” denseydi,
ok biiyiik ihtimalle daha fazla banka batar ve daha biiyiik bir yikim
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olabilirdi. Pandemi de aslinda giizel bir 6rnek. Pandemide tiim diin-
ya durdu. Is yerleri fiziki olarak kapandi. Uretim ve tiiketim kesildi.
Tedarik zincirleri aksadi, yer yer durdu. Bu ortamda milyonlarca
insan igsiz kald1. Peki, o dénemdeki miidahale i¢in de tanimladis-
niz tiirde bir Keynesyen miidahale diyebilir miyiz? Nitekim nakit
destekleri saglandi. Hane halkina dogrudan nakit destek yardimi
yapildi, merkez bankalari o dénemde trilyonlarca dolar bastilar ve
halé da o paray:1 ¢ekmeye calistyorlar. Faizler diisiiriildii, borglanma
kolaylastirildi. Hatta isten gikartmalar devlet eliyle, bazi sektorlerde
yasaklandi. Pandemi nedeniyle isten ¢ikarmalari 6nlemek konusun-
da zorlamalar da oldu. Dolayisiyla o agidan bakugimizda yine Key-
nesyen Ozellikleri var, degil mi?

ME: Evet, o agidan haklisin, hatta benim &yle bir lafim var, “Kapi-
talist sistemde igler kotiiye gittigi zaman camu kirip Keynes'in kita-
bint alip okuyun,” diye. Keynesyen yaklagim bir nevi kriz yaklagimi
haline déniisiiyor. Yani kriz olana kadar yensin igilsin, birakiniz
yapsinlar birakiniz gegsinler uygulamasi oluyor, kriz ¢ikugi zaman
da Keynes'e doniip “Devlet bizi kurtarsin, yetigsin imdada!” nokta-
sina geliniyor. Bu pandemide de béyle oldu gergekten.

Ne Isa’'ya Ne Musa’ya Yaranabilmis
Bir iktisat Zekas:: Keynes

SY: Evet belki bir ara parantez agmak lazim. Keynes gercekten
6nemli adam. Hemen herkes béyle kriz durumunda, “Acaba Key-
nes olsa ne yapardi?” diye sorar. Bertrand Russell onun i¢in, “Ha-
yatta tanidigim en keskin ve en temiz zeka,” demis. Ilging de birisi.
‘Bir fikir iiretim makinesi olarak goriiliiyor. Meshur bir saka vardr.
“Eger iki iktisatgtyr bir odaya kapaursaniz odadan iki farkli goriis
¢tkar. Ama odadaki iktisatgilardan birisi Keynes ise ¢tkacak goriis
sayist Ugtiir.” Mesela igsizlik sigortasi Keynes'in fikridir. Makro
ekonomik krizlerden, durgunluklardan gikis igin hitkiimetlerin

bor¢lanmasini, kamu harcamalarinin artirilmasini yine ilk savunan
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odur. Ikinci Diinya Savagsi sonuna dogru toplanan Bretton Woo-
ds Konferansr'na da kendisi Ingilizleri temsilen gitmis ve IMF ve
Diinya Bankasi’nin kurulmasinda da rol oynamus, pay sahibi ol-
mugtur. Ama gordiigiim kadariyla ne klasik ne de Marksist iktisat-
¢ilara yaranabilmis birisidir. Ciinkii devletin miidahalesini 6nerdigi
icin liberaller sevmez; kapitalizmin émriinii uzatmak i¢in formiil
aradigindan dolay1 da Marksist iktisatgilar hazzetmezler. Béylesine
arada kalmus bir iktisat¢idir.

Atatiirk ve Karma Ekonomi

ME: Bunun igin zaten Keynesyen iktisat, bizim Tiirk¢ede karma
ekonomi diye adlandirdigimiz sisteme benziyor. Esas olan piyasa-
nin serbest islemesidir ama o dengeler kayboldugunda tekrar yeri-
ne oturtulabilsin diye ara ara devletin miidahaleleri gerekmekredir.
Cok ilging bir sey, Tiirkiye'de Atatiirk bunu kurulus zamanlarinda
gormiis ve Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ekonomik sistemini de karma

ekonomik modele gore olugturmus.

Trump ve Hortlayan Neo-Merkantilizm

SY: Keynesyen uygulamalara yénelik soyle bir elestiri var: “Bir kriz-
deyken, Keynesyen uygulamalarla krizden ¢ikarsiniz ama o sirada
bir sonraki krizin temelini de atarsiniz.” Ne yaparsiniz? Para basar-
siniz, enflasyon ve borg yiikii yaratrsiniz, kamu maliyesinin ileri-
de bozulmasina neden olacak adimlar atarsiniz. Ama 6te yandan
bu adimlar atilmazsa, yikim sizin az 6nce dediginiz gibi, ¢ok daha
bityiik olacag: icin herhéilde Keynesyen yaklagim bir anlamda bag-
vurulacak en son tedbir oluyor. O son anda herhalde cami kirip
Keynesyen tedbiri ¢ikartmak lazim. Ondan sonrasi zaten ¢akilma.
Giiniimiize gelirsek, “Trump’in ticaret politikalarindaki ekonomik
yaklagimi nedir?” diye sorarsak buna ne Keynesyen ne de “birakiniz
yapsincilar’ct demek miimkiindiir. O hilde tgiincii bir yaklagim
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daha olmasi lazim. O da merkantalist veya neo-merkantalist yakla-

stm degil mi? Isterseniz biraz ondan bahsedelim.

ME: Merkantilizm, Adam Smith 6ncesinde, biitiin Orta Cagve fe-
odalite boyunca hatta 1700’lerin ortalarina kadar egemen olan bir
sistemdir. Tamamen devlet miidahalelerine dayali, ihracati ve doviz
kazandirici iglemleri tegvik eden, déviz kaybettirici islemlere de set
geken bir sistemdir. Ama herkes bunu uyguladiginda, herkes ithalat
kisuginda sen de ihracat yapamaz hile geliyorsun. Zaten Bretton
Woods Sistemi dedigimiz asgamaya da béyle gelindi. Yani merkanti-
lizm kalmamigti ama isler sikiginca, iilkeler birbirlerine karg1 ithalat
kisitlamalarina girisince, Birinci Diinya Savast ile Ikinci Diinya Sa-
va§1‘ arasindaki dénemde miithis bir ¢okiis yagandi. Kargilikli ithalat
kisitlamalar1 getirildi, onun sonucunda uluslararasi refah diistii ve
onu agmak i¢in Bretton Woods Konferans: diizenlendi. Keynesyen
goriigler orada giindeme geldi. Bugiin Trump geriye dénerek koru-
macilik yapiyor. Ticareti kapatmaya calisiyor. Ben her seyi igeride
iiretecegim, diyor. Ancak o durumda, disaridakiler de ayni seyi ya-
parsa sen de satamayacaksin. Trump orada bir sekilde agag1 yukar

1600’lerin, 1700’lerin modeline geri doniiyor.

Orta Cag Ekonomisine Ozlem!

SY: Evet, belki biraz abartili olacak ama burada Orta Cag yaklagimi-
na ve biraz sonrasina 16-18. yiizyila doniiyoruz. O dénemde, dev-
letin zenginligini alun ve giimiis gibi degerli madenlerle arturmaya
galismislar. Bunun igin ne yapmuslar? Thracati arurip ithalat kisitla-
- muglar. 18. yiizyila bakarsak giimriik vergileri, ithalat yasaklari, yerli
tiretim tegvikleri gibi unsurlarla devletin aktif roliinii gériiriiz. Ama
o dénemin tablosuna bagka seyleri de eklemek gerekiyor. Mesela o
dénem giiclii bir orduya ihtiya¢ vardi. Ciinkii gii¢lii ekonomi igin
o donemde kolonilesmeye ihtiya¢ vardi. O alunlar toplamak igin

bu lazimd:. Bugiine bakarsak benzer seyler goriiriiz. Milliyetcilik ve
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korumacilik bu yeni dénemin de ozelligi olmus. Dolayisiyla ortak
ozellikler arz eden bir durum var giiniimiizde. Onun igin bugiinler-
de merkantilist yaklagim biraz daha 6ne ¢ikt1 diyebilir miyiz?

ME: Bu sadece Trump’la da ilgili degil. Pek ¢ok liderde béyle bir ko-
rumacilik, milliyet¢ilik egilimi var. Yani Orta Cag’a 6zlem baglady,
ilging bir gekilde. 1980’lerde baslayan kiiresellesme egilimiyle birlik-
te diinyanin ¢ok daha igli dislt olacagini, ticaretin ¢ok daha serbest
olacagini diigiinmiisgtiik. Nitekim sermaye hareketleri serbestlesti.
Hatta biz bir adim daha gidip emegin bile serbest dolasmaya basla-
yabilecegini diisiiniirken simdi tam ters istikamete yéneldik. Serma-
ye hareketlerini kisitlayamiyorlar ancak ilging bir sekilde ¢ok daha
serbestlesmis ticareti kisitlamaya dogru gidiyorlar. Daha 6nceleri
bu kur savasi ile oluyordu. Kurlar: ayarlayarak ihracau tegvik edip
ithalat kisitlamaya gidiyorlardi. Cin hala bunu yapiyor. Sonradan
buraya gelindi.

SY: Evet dediginiz gibi bunu uygulayan sadece Trump degil. Bir¢ok
tilkede ulusal giivenlik ve strateji, ekonomiyle i¢ ige gegiyor. Cin,
Almanya yapisal cari fazla verilmesini savunuyor, dis ticaret fazlasi
verecek sekilde ekonomiyi yénetiyorlar. Bu anlamda Almanyada da
bu tiir merkantalist 6zellikleri gorityoruz. Hakeza Cin; aslinda onun
uyguladigi model de ¢ok biiyiik dlgiide merkantalist. Dolayistyla su
anda diinyada hikim olan yaklagim, ne “birakiniz yapsinlar, biraki-
niz gegsinlerci” ne de Keynesyen, daha neo-merkantilist bir yakla-
stm demek yanls m1 olur, abartilir mi1 olur?

ME: Bu, yiizde yiiz bugiin hikim degil tabii ama gidis o gidis. Su
anda Trump’a kizanlar bile kafalarinin arkasinda bunu bulunduru-
yorlar. Tabii boyle gidersek de tuhaf ve degisik bir diinya bekliyor
bizi...
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KURESELLESMENIN
SONUNA MI GELDIK?

Genis Tanimiyla Ug Kiiresellesme Dénemi

SY: Diinya birkag kiiresellesme dénemi yagadh. {lk kiiresellesme done-
mi bazi 6nemli teknolojik gelismelerin yagsandig1 1800lerin ikinci ya-
nisinda baglad. Birinci Diinya Savagr'na kadar da siirdii. Ikinci asamasi
ise Ikinci Diinya Savag'nin sona ermesiyle basladi ve 1970lere kadar
siirdit. Onceki gibi aslinda bunun da teknolojik gelismelerle beslenen
bir dénem oldugunu goriiyoruz. Kiiresellesmeye liderlik eden ve y6n
veren birok uluslararasi kurum bu dénemde ortaya ¢ikti. Ugiincii kii-
resellesme dalgasi ise daha yakin zamanda oldu. Sovyetler Birligi’nin,
1991 yilinin sonunda resmen ¢ékmesi ve Dogu Bloku ile Cin’in diin-
ya ekonomisine ve ticaretine entegre olmastyla baglad1. Kiiresellesme-
nin tarihini ben kabaca iige boldiim ama siz daha eskiden baslatabilir
misiniz? Daha eski 6rnekleri var ms? Belki de “Kiiresellesme deyince ne

anlamaliy1z?” diye sorarak baglamak daha dogru olur.

1990’lar Sonrasi Kiiresellesme

ME: Evet, bundan bir¢ok sey anlagilabilir. Kiiresellesme deyince bir-
cok teknik tanim yapiliyor. Benim anladigim sey ise ok daha basit:
Ben kiiresellesmeyi piyasa sisteminin, daha dogrusu kapitalizmin aga-

g1 yukar: biitiin diinyaya yayilmas: olarak anliyorum. Her yerde aymi
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derecede olmasi, ayni kalitede olmast sart degil ama diinyaya asag:
yukari egemen olmasini anliyorum. Dolayisiyla boyle izildigi zaman
az once senin ¢izdigin kiiresellesme dénemlerinin tam olarak kiiresel-
lesme manugina uymadigini gérityorum. Esas kiiresellesme 1990’lar
sonrasinda oldu. Sadece ekonomik anlamda degil, kiiltiirel anlamda da
boyle oldu. Diisiiniirsek hicbir zaman Rusyada, Cin’de rastlamadigimiz
kapitalist kiiltiir, titketim kiiltiirii dgelerinin hepsini gérmeye basladik,
degil mi? Bu meshur markalarin oralara girmesi, toplumun markalara
ozenti duymasy, onlara baglanmasi... Miizik bile dyle; artik diinyada
neredeyse her yerde ayni miizik egemen olmaya bagladi. Yani ben kii-
resellesme dedigim zaman diinyanin bat kisminda egemen olan eko-
nomik ve kiiltiirel yapinin agag1 yukar biitiin diinyaya ihrag edilmesini
anltyorum. Ama bir kere daha sdylityorum, bu hep ayni derecede ol-
madu. Kimi yerlerde daha nitelikli ve gii¢lii oldu, kimi yerlerde niteligi
bozuldu. Hatta ben bunu biraz ileri giderek syle tanimliyorum. Mese-
la demokrasi, iyi kotii diinyaya yayildi. Yayildi ama birok yerde ahbap
cavus demokrasisi dedigimiz demokrasiler olugtu. Kapitalizm icin de
béyle denebilir. Birgok yerde ahbap ¢avus kapitalizmi egemen oldu.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin gogunda... Ancak isin tuhafi son
zamanlarda bu ahbap cavus hili gelismis tilkelerde de ortaya ¢ikmaya
baglad1. Boyle ilging bir gelisme yagadik kiiresellesme ile.

SY: Arada bir siirii kriz yasandi. Aslinda her yasanan kriz kiireselles-
menin ya da kapitalizmin son krizi degildi. Neticede arada yaganan
bu krizlere ragmen genis tanimiyla kiiresellesmenin 3. dalgasinin
hil4 devam ettigini konuguyorduk. Ancak bu yil, 2 Nisan 2025’ten
sonra, yani Trump’in daha sonra bazi geri adimlar atug tarife ham-

lesinden sonra diinya entegrasyon degil, ayrigma yoluna girmedi mi?

2008 Krizi Yerkiirenin Ilk Kiiresel Krizi mi?

ME: Kauliyorum. Buna gelmeden evvel su demin andigin krizlere
dair, bu boliimde bagka agilardan yaklagarak birkag ciimle edeyim.
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Yukarida da konustuk, kapitalist sistem ii¢ biiyiik kriz yasadu. Ilki
Uzun Depresyon denen 1879’larda baglayip Birinci Diinya Sava-
st'na kadar giden kriz. Ikincisi 1929'da baglay1p Ikinci Diinya Sa-
vast’na uzanan kriz. Ugiinciisii de 2008 Kiiresel Krizi. Ilk ikisi kii-
resel degil. Ciinkii diinya kiiresel degildi o zaman. Mesela 1929'da
yasanan krizde diinya ikiye béliinmiigtii. Kapitalist diinya, sosya-
list diinya. Dolayisiyla sosyalist diinya bu krizden ¢ok az etkilendi
iinkii kendi igine kapaliydi. Ama hal4 siirdiigiinii diisiindtigiim
2008 Krizi biitiin diinyay: etkiledi. Ciinkii kiiresellegme biitiin iil-
keleri mal ve sermaye ticareti vs. {izerinden birbirine eklemledi.
1990’lardan sonraki dénemde gelisen bu olay bir ilkti. Zira tam
anlamiyla bir kiiresellesmeydi yaganan. Dolayisiyla ilk defa bu ¢ap-
ta patlayan kriz ve son dénemdeki hamlelerle kiiresellesme bence
arttk son noktalarina dogru geliyor. Yani su anda kiiresellesme de-
digimiz olgunun neredeyse bittigi noktadayiz. Tekrar diizelip iyiye
déner mi? Cok kisa vadede boyle olmayacagini 6ngérityorum ben.

Kiiresellesmenin Oniindeki En Biiyiik Engel
Agsir1 Sag me?

SY: Buna benzer ilging bir tartigma birkag y1l 6nce de gtkmigt1. Co-
vid-19 ile baglayan ve Rusya’nin Ukrayna’y isgali ile hiz kazanan
bir siirecti. Yine “Kiiresellesmenin sonuna geldik mi?”yi tartigmig-
tik. Son dénemde bazi gelismeler var: Mesela asir1 sagci partilerin
Avrupada yiikselisi. Son bes yila damgasini vuran bir gelisme bu.
Derinlegen jeopolitik pargalanma, kiiresel enflasyon, ekonomideki
agir1 oynaklik. Bunlar kiiresellesmenin gelecegine iliskin tartigma-
“lart hizlandirdi. Bunlardan 6zellikle o politik sapmaya, agir1 sagin
gliclenmesine deginmek istiyorum. Avrupada ¢esitli nedenleri var.
Farkliliklar gosterse de Hollanda'da, Fransa'da, italya’da, Alman-
yada, Portekiz’de drneklerini gordiik. Oralarda agiri sag hareketle-
rin yiikseldigini ve soz sahibi olmaya bagladigini gérdiik. Asir1 sagin
korumaciliga egilimi vardir. Daha anti-kiiresellesmecidir. Irkgilik ve
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goemen karsithgt vardir. Neden Avrupada agir1 sag genisledi dersek,
orada belli birkag neden ortaya cikiyor. Bunlardan biri, “establish-
ment” dedigimiz diizende partilerin yetersizligi. Parti liderlerinin ye-
tersizligi, karizma eksikliginin sag se¢menlerin daha da saga kayma-
sina yol agugini goriiyoruz. Ancak Avrupada agir1 sag1 besleyen en
giiclii olgu go¢ dalgastydi. 2008 Krizi de kritiktir. 2008 Krizi sonrasi
artan bir igsizlik s6z konusu. Bozulan bir gelir dagilimi var. Bunun
yaratugi endiseyle asir1 sag, Almanya'daki kiiresellesme kargitt hare-
keti destekledi. Ayni seyi Avrupanin bagka iilkelerinde de gordiik.
Ustelik gogmenlere iliskin veriler carpitldi. Asli olmayan aragtirma-
lar ortaya kondu. Dolayistyla gogmen kargitt hareketler gii¢ kazand.
Benzer nedenlerle Avrupada birgok iilkede liberal demokrasi, yerini
daha otoriter egilimlere terk etti. Bunlarin hepsi aslinda kiireselles-

menin altini oyan, kurumlarini zayiflatan gelismeler degil mi?

ME: Agir1 sag) ya iktidara tagiyan ya da iktidara alternatif haline
getiren, oteki tarafi da mecburen onlara yanagmaya iten gelismeler
bunlar. Cok dogru tespitler. Tabii bu agir1 sag partilerin iktidara ge-
lip bu sorunlart diizeltip diizeltemeyecegi bilinmiyor. Ote yandan
insanlar alternatif artyor. Ve diisiinceleri bu tarafa dogru kayiyor. Bu

durumda &tekiler de goriislerinde tavizler vermeye bagliyor.

SY: Belki daha da yiikselebilir goriiniiyor ama agirt sagin ekono-
mik felsefesi korumaciliga dayanan bir felsefe. Adil dagilim diye bir
derdi yoktur aslinda, sovenist bir dagilimi 6ngériir. Globallesmeye
soguk bakar, hatta onu tehlikeli goriir. Bir “dis giigler” algisi her za-
man bu agirt sagda mevcuttur. Ekonomiye miidahaleye sicak bakar.
Dedigim gibi, gé¢men karsithigini en sert bigimde uygular. Serbest
dolagim fikrinden huylanir. Kiiresellesme felsefesindeyse sermaye ve
emegin serbest dolagimi temeldir. Bu yiizden son donemde aslinda
kiiresellesmenin zayiflamasinin alt kosullari hazirlanmis oldu. Biri-

nin yiikselisi digerinin diisiisiine sebep oldu.
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Kiiresellesmenin Sacayag:
Mal, Sermaye ve Emegin Serbest Dolagimi

ME: Kiiresellesme deyince 6ne ¢ikan ii¢ unsur var. Birincisi, mallarin
serbestge hareket etmesi. Bu vardi. Elbette, herkes kendi ¢capinda ufak
capli giimriik vergileri uyguluyor. Ama o giimriik vergilerinin diginda
tamamen serbest dolagim vardi. O vergiyi 6demek suretiyle sinir1 agip
malini satabiliyordun. Mallarin ticaret serbestisine ilaveten sermaye
de 1990’lardan sonra, ozellikle 21. yiizyilin bagindan itibaren dolagim
serbestisi kazandi. Yani sermaye hareketlerinin serbestligi dedigimiz
olgu ortaya ¢iku. Boylece iki 6nemli unsur serbestge dolagir hile gel-
di. Ancak serbest bir emek dolagimi s6z konusu degil. Onda kusitlar
var. Diinyanin her yerinde de devam ediyor. Yani tigiincii ayak serbest
degil. Simdi geldigimiz noktada ise mallarin serbestligini de kaldiri-
yoruz. Yani bu giimriik vergilerini bu kadar agirt noktalara getirerek,
isi neredeyse yasaklamalara dogru gotiirerek mallarin dolagimint ser-
bestlikten ¢ikartyoruz. Dolayisiyla kiiresellesmenin sac ayagindan biri
zaten eksikti, ikinciyi de simdilerde kaldiriyoruz. Tahminim, bundan
sonra sermaye hareketlerinin serbestligi de yavas yavas tartigma alani-
na sokulabilir. O zaman kiiresellesme tamamen elden gider.

Irlanda: Globalist Bir Bagar1 Hikayesi

SY: Ticaret savaglar1 yerini finansal savaglara birakirsa dediginiz gibi
tamamen gider. O risk su anda goriindiigii kadariyla mevcut. Kiire-
sellesmenin nimetlerine bakinca diinyada bir¢ok ekonomi bunlardan
yararlandi. Biz de yararlandik. Bagar1 hikayeleri ¢ikti. Bunlardan sik
sik 6rnek verdiklerimden bir tanesi Irlanda hikayesiydi. Irlanda bir
'zamanlar ¢ok yoksul bir iilkeydi. Avrupa’nin en fakiriydi hatta. Son-
ra bir kalkinma hamlesi baslatti. Biz daha Anadolu Kaplani sifatini
kullanmaya baglamadan 6nce onlar icin Kelt Kaplani denmeye bag-
lamigt1. Kaplan birgok adim att1 ama o adimlardan en 6nemlisi vergi
oranlarini sifira yakin seviyeye ¢ekmekti. Boylece kiiresel sermayeyi
cekebildi. Birgok sirket, yiiksek vergilerden kagmak igin Irlanda’ya
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gog etti. Bugiin Irlanda binden fazla ¢ok uluslu sirkete ev sahipligi
yapiyor. Bu sirketler arasinda ¢ok biiyiik, dev markalar da var: Go-
ogle, Apple, IBM, Facebook... Biiyiik ilag firmalari, birgok biiyiik
firma... Bu sayede bir zamanlar yoksul olan Irlandada kisi bast gelir
bugiin yiiz bin dolar civarinda. Muazzam bir sey. Neredeyse bizim
on katmiz. Bir bagar1 hikayesi. Dolayisiyla kiiresellesme sayesinde
bu tiir bagari hikayeleri dogdu. Fakat sonra gelismis ekonomiler kii-
resel asgari vergiyle bu duruma bir ayar gekmek istedi. Fakat su anda
kargilagtigimiz durum ¢ok daha farkli. Degil mi?

Kiiresellesmenin Oniindeki Duvar:
Korumaci Giimriik Tarifeleri

ME: Su anda kargilagugimiz durum iki tilkenin birbirine karg ol-
mast degil. Iktisatta hep 6yle drnekler verilir. Dig ticaret dengeleri
kurulurken teklif erileri iizerinden gidilir hep. Ornegin, iki iil-
keden birisi bugday, digeri sarap iiretiyor. Kargilikli degisim nasil
yapilacak? Iki iilke arasindaki dengeler bu dinamiklerle belirlenir.
Ancak simdi dyle bir noktadayiz ki biitiin diinyaya karsi giimriik ta-
rifelerini anormal bir sekilde artirmig bir ABD var. Tek bagina Cin’le
ugragtyor olsa bagka bir yerde olurduk. Su anda biitiin diinyaya karsi
bunu uyguladig: i¢in bambagka bir yere gittik.

Opysa kiiresellesme dendigi zaman benim goziimde hep su canlani-
yor en basit héliyle: Diinya ¢apinda bir marka diisiinelim. Bir oto-
mobil markasi, bir cep telefonu markasi. Eskiden bu markalari her
parcasiyla tilkeler kendileri iiretirdi. Kiiresellesmeyle birlikte 6yle bir
sey oldu ki o {inlii markalar bir iilkenin bir {iriinii olmanin &tesinde
bagli bagina kendisi olarak var oluyor. Marka iiriiniin dizaynini ya-
piyor, gerekiyorsa yazilimini, programini gelistiriyor. Geriye kalan
diger biitiin pargalar: birgok yere siparis ediyor. Daha ucuza yapurip
sonra bunlari birlestirip o iiriinii ortaya gikariyor. Yani bir tiriine 30
tilkenin 160 tane sirketi katki yapiyor. Elbette ortaya ¢ikan iiriinden
en ¢ok pay1 alan o markanin sahibi. Kiiresellesme iilkeler arasindaki
bu iiretim dinamigini sagliyordu.
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SY: Bunun tiiketime de yansiyan bir tarafi var. Kiiresel devler birgok
tiriinii bir¢ok farkli iilkede tiretmeye basladilar. Béyle bir yelpazeyle
hem titketim hem tiretimde bir genisleme oldu. Bu, kiiresellesme-

nin sagladig1 6nemli bir imkandu.

ME: Ustelik simdi internet sitelerinden diinyanin bambagka bir ye-
rinde iiretilen seyler satn alinabiliyor. Iste bu da kiiresellesmenin ge-
tirdiklerindendi. Buna bir diizen getirmek i¢in vergiler kondu... Tabii
bunlar olacakti. Yani nasil mali getirip burada satana bir vergi uygula-
niyorsa kendi bagina dogrudan disaridan alana da internet aracihigiyla
benzer vergiler uygulanabilir. Ancak simdi ABD’nin uyguladig1 bu
politika bambagka bir nokta. Bu, kiiresellesmeyi 6ldiirebilir.

Kiiresellesmenin Kurumlar::
IMF, Diinya Bankasi, Diinya Ticaret Orgiitii, G20...

SY: Peki, biraz da kiiresellesmenin kurumlarina goz atalim. Aslinda
IME, Diinya Bankas: da bir anlamda kiiresellesmeyi teminat altina
almak igin kurulmus kuruluslar degiller mi? Diinya Ticaret Orgii-
ti’' nden tutun G20’ye kadar. G20 en son 2008de kiiresellesme riske
girince 6ne ¢ikan, daha 6nce kurulmus olmasina ragmen o zaman
gii¢ kazanan bir platform degil midir? Simdi bu baglamda bu ku-

rumlar ne olacak? Bu kurumlar varligini siirdiirebilir mi?

ME: Bretton Woods'da bu kurumlarin kurulus gerekgelerine baktigs-
miz zaman ¢ok net bir sey gérityoruz. IMF aslinda, 6demeler dengesi
krizine girip d6viz sikintist yagayan bir ekonominin 6biir tilkelere kar-
st ithalat yasaklamalarina girismesini 6nlemek icin ona gegici yardim
-yapan bir kurum. Diinya Bankasi, gelismekte olan iilkelerin altyapt
yatirimlarina yardim ve destek vererek onlari diinya arenasina sokup
ticarete ortak etmeye galisan bir kurulus. Diinya Ticaret Orgiitii bun-
lardan daha ge¢ kurulmus olsa dahi, geldigi yer itibariyla uluslararas
ticareti belli standartlar icinde toplayip belli kurallar koymak, yani
bu kargihilli giimriik vergilerini dnleyecek diizenlemeleri getirmekle
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yiikiimlii bir kurum. Hepsinin amact diinya ticaretini biiytitmek.
Uluslar arasindaki ticareti gelistirerek uluslararasi refahi artirmak.
Simdi bunlara bakugimizda, IMF bu pozisyonda devam ediyor ama
zayif kaldi. ABD’nin ¢ok etkisinde ¢iinkii. Keza Diinya Bankas: da
devam ediyor ama eskisi kadar giiglii degil. Diinya Ticaret Orgiitii
hi¢bir zaman giiglii olamadi. Zaten kurulmasini ABD, Bretton Woo-
ds'da engellemisti. Sonra bu fikir bir kurumdan ziyade GATT Konfe-
ranslarina (Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi) doniistii.
Nihayetinde Diinya Ticaret Orgiitii kuruldu ama ABD bunu hig
dinlemedi. Ancak en son olarak Cin’in kur tizerinden giderek baglat-
g ticaret savagini, ihracatini artirma gabasini engellemek igin Diin-
ya Ticaret Orgiitii'ne bask: yapti. Ama Diinya Ticaret Orgiitii Cin’i
engelleyemedi. Cin kur tizerinden ticaretini artirmaya devam edince
bu sefer ABD isi iyice tirmandirarak bugiinkii tarife savaglarina tagidi.

SY: Biz de icinde yer aldigimiz i¢in G20 olusumuna bakalim. G20
artik anlamini kayip mi etti? Hani kiiresel problemlerin ¢6ziimii
i¢in ana platform olma iddiasi ile ¢ikmust1 ortaya. Ama son top-
lantilara bakugimizda G20 zirvelerinden zayif diyalog ¢agrilarinin
otesinde bir sey ¢tkmuyor.

ME: G20 hep oyle.

SY: Evet, en son 2008 déneminde G20 giiglii bir sekilde devreye
girmigsti. Eger bir siire¢ ABD’yi etkiliyor, rahatsiz ediyorsa G20 gii¢-
li bir sekilde devreye giriyor. Eger sorun diger iilkelerin sorunuysa,
ABD’nin sorunu degilse G20 o ciliz diyalog ¢agrilarint yapan kuru-
mun Otesine gegemiyor.

ME: Aslinda su saydigimiz kurumlarin tamami béyle. Ciinkii IME
Diinya Bankast ve DTO’de Amerika Birlesik Devletleri en yiiksek
paya sahip ve veto hakki var. Dolayisiyla kararlar1 uygulatmiyor. Bu
kurumlar ABD’nin hegemonik giiciinii devam ettirme yolundaki
islerde gayet iyi calisiyor gibi goériiniiyor. Ancak is tersine, ABD’yi
dizginlemeye doéndiigii anda bunlar gérevini yapamaz hile geliyor.
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Kiiresel Liderlik Savaslar::
BRICS, Sanghay Isbirligi Orgiitii ve Tiirkiye

SY: G20'de, ABD art1 G19 gibi, G1+G19 gibi bir yap1 vardi. $im-
di tabii bu diger iilkeleri rahatsiz edince BRICS ortaya ¢iku yillar
once. Son donemde BRICS giiglendirilmeye galigtldi. Bu durum,
Cin ve Rusya, ama &zellikle Cin, “Kiiresellesmenin liderligine so-
yundu,” diye yorumlandi. BRICS’in kokeni Goldman Sachs ekono-
misti, Jim O’Neill'in bir raporundan geliyor. Ilk ¢iktiginda aslinda
bu kadar tutacag) tahmin edilmemisti. BRICS, iilkelerin bag harfle-
rinden olusuyor: Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika.
Ve niifus ve hacim olarak bakinca aslinda bayag: bir hacim ve niifus-
lar1 var. Cin bunun gevresine diger iilkeleri de katt. Bagta BRIC'ti
ama 2010'da Giiney Afrika’nin katilimiyla BRICS oldu. En sonda
2024te Iran, Mistr, Etiyopya, Birlesik Arap Emirlikleri gibi yeni
tiyeler kauld. Biraz daha genisleyip ciissesini artirdi. Ama bu ciisse-
sinden beklenen giicii var mi1 yok mu tarugtliyor. Yani hepsini top-
ladiginizda BRICS, bir G7 kadar giiclii ve etkili degil. Ciinkii G7
tilkeleri daha homojen, bunlar daha heterojen. Aralarinda biiyiik
farkhiliklar var. Onun i¢in G20 ya da G7’nin yerini alabilecek bir
olusum goziiyle bakilmiyor. Bana gére de dyle. Ama burada Cin’in
ABD’nin bosaltug: kiiresellesme liderligini ele alip, kiiresellesmeyi
tekrar canlandirmast s6z konusu olabilir mi?

ME: Valla Trump béyle giderse olacak gibi goriiniiyor. BRICS’in
heterojenliginden bahsettin, G7 de bence homojenligini kaybetme-
ye baglad1. Trump’in bu son iglerinden sonra Avrupalilarin durumu
bir hayli karigti. BRICS dedigin gibi, bir 6rgiit olmaktan ¢ok bir
‘araya gelip sorunlarini tarustiklari bir platform gibi goriiniiyor. $an-
ghay Isbirligi Orgiitii dersen, belki o biraz daha etkin olabilir.

SY: Tiirkiye acisindan bakarsak nasil olmast lazim? Tiirkiye BRICS’te
yer almali ms? Kesinlikle katilmali. Cok kutuplu bir diinyada ba-
gimsiz bir aktor olarak davranmasi lazim Tirkiye'nin. Biz sizinle
hep “Tirkiye’nin ¢ikar1 BRICS iilkeleri ile iyi iligkiler kurmaktan
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yanadir,” dedik. Hem ticaret hem yatrim alaninda bu grup bize
ciddi firsatlar sunuyor. Ama BRICS’i tutup bizim su anda var olan
Bau vizyonumuzun yerine koymak da dogru olmaz. Biiyiik bir hata
olur. Yani BRICS su anda jeopolitik sorunlarla kaplanmus bir gé-

riinti sunuyor.

ME: Sadece ekonomik olarak degil, esas itibariyla sosyal ve siyasal
anlamda da 6yle. Biz demokrasiye ve hukuka agirlik vermesi ge-
reken bir iilkeyiz. Ciinkii BRICS iilkelerine baktgimiz zaman ne
demokrasi ne hukukun tstiinliigi agirlikli bir pozisyonda. Bizden
iyiler ama diinya gapinda 6rnek olacak seviyede degiller. Evet, Cin
bizden yukarida hukukun tistiinliigiinde. Biz demokrasimizi, huku-
kun tstiinligiini gelistirmeye dénmeliyiz. Ama dedigin ¢ok dogru,
ekonomik agidan obiir tarafi zedelemeden elbette BRICS’le, Sang-
hay Isbirligi Orgiitii’yle isbirligi iginde olmak sart.

Atatiirk’iin Tiirkiye I¢in
Ongordiigii Istikamet

SY: Tiirkiye’nin Batr’ya sirtin1 dénmeden yiiziinii Dogu’ya ¢evirme-
si onemlidir. Atatiirk’iin o megshur s6zii 6nemlidir, yol gostericidir:
“Memleketler muhteliftir. Fakat medeniyet birdir ve bir milletin
terakkisi (ilerlemesi) i¢in bu yegine medeniyete istirak etmesi la-
zimdir. Osmanli Imparatorlugu’nun sukuru (diisiisii), Garp’a karst
elde ettigi muzafferiyetlerden ¢ok magrur olarak, kendisini Avrupa
milletlerine baglayan rabitalar: kestigi giin baglamugtir. Bu bir hatay-
di Bunu tekrar etmeyecegiz. Tiirklerin asirlardan beri takip ettigi
hareket devamli bir istikameti muhafaza erti. Biz daima Sark’tan
Garp’a yiiriidiik.” Dolayisiyla Atatiirk’iin isaret ettigi Garp’a yiirii-

ylis devam etmelidir.

ME: Ne kadar 6nemli sézler. Inanilmaz bir 6ngbrii. Keske buna de-
vam edebilseydik. Biz zaman zaman buralardan saptik maalesef. O

istikameti kaybettigimiz i¢in gelisme giiciimiizii de kaybettik zaten.
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“Eger Sinirlar1 Mallar Asmazsa
Ordular Agar.”

SY: Mahfi Hoca’m, Trump’in 2018’de ¢elik ve aliiminyum ithala-
tina glimriik vergileri koymasiyla baglayan tarife atagiyla ticaret-
te korumacilik diinyada konugulmaya bagladi. Aslinda biz daha
once de bunu sik sik konugtuk. Diinya tarihi ticaret savaglarinin,
korumaciligin érnekleriyle doludur. 1800’lerde yasanan meshur
bir Mumcular Dilekgesi olay1 var. Ondan bahsederek baglayayim.
1800’lerin ilk yarisinda yasayan Fransiz politikaci ve iktisatg1 Fré-
déric Bastiat, zamanin Fransiz meclisine bir dilek¢eyle bagvurur.
Dilek¢esinde mum ve kandil {ireticilerinin satiglarindaki daralma
yiiziinden zarara ugradiklarin sdyler ve bu yiizden “Liitfen giine-
sin neden oldugu haksiz rekabeti 6nleyin,” der. Talep ettigi sey ne?
Talep ettigi sey, herkesin perdelerini sikica kapatmasi ve evlerine
giines 1s1g1nin girmesine izin vermemesi. Boylece kandil ve mum
tireticileri giines 1siginin yol agugt haksiz rekabetten korunacak
ve maddi zarara ugramalar1 engellenecekti. Bu dilekge daha sonra
o kadar tinlii oldu ki modern zaman ekonomistleri korumaciliga
kargt serbest ticaret savunurken hep Mumcular Dilekgesi’ni 6rnek
verirler. Bastiat da aslinda korumaciligin amansiz diismanlarindan
biri. Her firsatta elestiriyor. Tabii bunu bir ironi olarak yapiyor.

Meshur bir s6z vardir: “Eger sinirlari mallar agmazsa ordular agar.”
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O s6z de Bastiat'in séziidiir. Sonugta dalga gectigi sey korumaci-
likt1. Simdi buradan hareketle, korumaciligin bir tanimiyla bagla-

yalim mr? Yani korumacilik dedigimiz gey nedir?

ME: Senin anlatugin bu olayin iginde korumaciliga, tarifelere dair
bir siirti hikdye var tabii. Korumacilik bir iilkenin kendi iiretimini
yabanci iiretimlerden, mallardan ve hizmetlerden koruma ¢abast
diye tanimlanabilir. Glimriik tarifeleriyle, kotalarla, ¢esitli engelle-
melerle icerideki sanayinin yiikselebilmesi i¢in, malini tiretip sata-
bilmesi i¢in digaridan gelecek, ithal edilecek olan mallara karg: bir-

takim dengeleyici ve engelleyici 6nlemler...

Trump’in Giimriik Tarifelerinden
Afyon Savaglar’na Korumacilik Yollar:

SY: Korumaciligin pek ¢ok yolu var. Trump’in yapugy tarife artgi

bunun sadece bir yolu.

ME: Yani tarife de kullaniliyor ama biz buna giimriik vergileri
diyebiliriz.

SY: Dogru, giimriik vergisi. Mesela belli bir iiriiniin ithalatina mik-
tar kisitlamasi getirmek de bir korumacilik yolu.

ME: Evet, bu tarife degil, tarife dis1 bir korumacilik yolu olan kota.

SY: Evet. Ya da Cin'in uzun bir siire yaptg: gibi, ulusal parasinin de-
gerini yapay bir sekilde diisiik tutarak ithalati pahaly, ihracat ucuz
hale getirmek.

ME: Bu da kurdan kaynakli bir korumacilik.

SY: Bir digeri; mesela Avrupa Birligi yillardir ortak tarim politikas
izliyor. AB, ortak tarim politikasi ad1 altinda, yillarca tarim sektd-
riine siibvansiyon sagliyor. Burada aslinda kendi tarim sektriinii
korumact yontemlerle korumus oluyor. Bu da yine korumaciligin
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bir ornegidir. Bir diger sey, ithalaun 6niine bazi biirokratik en-
geller koymakur. Mesela diyor ki, su mallar sadece Tiirkiye’nin
Ipsala Giimriigi'nden girebilir. Dolayisiyla biitiin ithalati oraya
yonlendiriyor ve fiziki bir engel gikartmak istiyor. Bu da bir tiir

korumacilikur.
ME: Evet, biitiin bunlar tarife digt engeller...

SY: Evet. Bir diger sey de yabancilarin bir tilkede varlik alip tesis kur-
masini sinirlamak. Orada da yerli sanayi disaridan gelecek rekabete

karst korunmus olur. Amag hepsinde ayny, yerli tireticiyi korumak.

ME: Dogru. Bunlar yillarca herkesin, 6zellikle sanayilesme yolunda
ilerlerken bagvurdugu yollar. Ingiltere’sinden Fransa’sina, Alman-
yasina, ABD’sine kadar herkes bagvurdu. Tiirkiye de uyguladi.

SY: Tarihe bakiyorum, 1929 Bunalimi’ndan ¢ikigta ABD’nin aslinda
bagvurdugu carelerden birisi korumacilik. Buna mukabil birgok iilke
de ¢6ziimii yine ABD’ye kargt korumac tedbirlere girmekte bulmus.
Sonugta uluslararasi ticaret neredeyse duruyor, ekonomiler yavagl-
yor ve yerkiire Ikinci Diinya Savagr'na giden siirece giriyor aslinda.

Yani o korumacilik dénemi ancak Ikinci Diinya Savast ile sonlaniyor.

ME: Ve bu tiir uygulamalar, herkesin karsilikli olarak kendisini ko-
rumasl, diinya ticaretinin daralmasi demek. Ciinkii esas itibariyla
kapitalist sistem, David Ricardodan, hatta ondan 6ncesinde Adam
Smith’ten beri gelen Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi'ne dayaniyor.
Ikiger mal iireten iki iilkeden birisi bir mali ucuza, bir malt pahaliya
tiretiyorsa pahali tirettigi mali daha az iiretip oteki iiriinde yogun-
lagirsa dig ticaretten kazangh gikar. Dolayistyla kapitalizmin 6n ka-
bullerinden biri, bu kargilagtirmali iistiinlitklere dayali serbest tica-
retin uluslararasi refahi artiracags seklinde. Bityitk Buhran’la birlikte
senin saydigin bu korumaciliklar siireci devreye giriyor. Ve Ikinci
Diinya Savag’'nin sonunda korumacilig: kaldirmaya ve biitiin diin-

yay1 serbest ticaret sahasina déniistiirmeye kadar uzaniyor.
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SY: Evet, orada Bastiat'in dedigi gibi, mallar sinirlari asamayinca
ordular agmus, savag ¢ikmis. Aslinda ondan tam yiiz y1l 6nce mesg-
hur Afyon Savaslari var. O da gene korumacilik 6rnegi. Cin, Ingi-
lizlerin iilkeye soktugu afyonun halk arasinda bagimlilik yaratmasi
tizerine afyon ticaretini yésakhyor. Ingilizler serbest ticaret ilke-
sine aykir1 davrandig gerekgesiyle Cin'e askeri olarak saldiriyor
ve Cin’in 6nemli limanlarina silah zoruyla el konuyor. Her tiirlii
malin serbestge girmesi saglaniyor. Ustelik Hong Kong’a o devirde
el konuyor. Kisacasi, diinya tarihi korumacilik 6rnekleriyle dolu

ve bu siireglerin hepsinin sonu marazayla bitiyor.

ME: Evet, bugiin geldigimiz noktada, tabii olarak, tilkelerin ulus-
lararasi ticarette ithali yasak mallart var. Bunlarin sayist az. Iste
narkotikler, degil mi? Silah vs. gibi yasak veya kontrole, izne tabi
mallar var. Bunun digindaki mallar: serbest¢e kim ucuz iiretiyorsa
onun yapabilmesi lazim. Yalniz, bazi {ilkeler pahaliya iiretse dahi
sirf pazar elde edebilmek igin tirettigi maliyetin gok altinda sat1yor.
“Dumping’ (damping, fiyat kirma) deniyor buna. Bunu 6nlemek
icin —¢iinkii bu haksiz rekabet yaratan bir pratik— anti-damping uy-
gulaniyor. Bunlar haricinde korumacilik bugiin hos kargilanan bir
sey olmamasina ragmen biitiin diinyada devam ediyor.

Mesela Tiirkiye, uzun yillar ithal ikamesi uygulamasini siirdiir-
dii. Igeride iiretilen sanayi iiriinlerini koruyabilmek, gelistirebilmek
i¢in boyle bir uygulama da var. Buna bebek sanayiler/endiistriler
tezi deniyor. Bir sanayiye yeni girmis tilke onu gelistirebilmek igin
bunu giimriik duvarlariyla, tarifelerle koruyabiliyor. Ama belli bir
gelismeye ulastiktan sonra artik bunu rekabete agmasi lazim. Tiirki-
ye bunu uzun yillar takip etti. 1980’lerde Ozal ile birlikte bu ithal
ikamesine dayali sanayilesmeden, dis ticarete dayali sanayilesmeye
gecti. Biitiin diinyada da bu uygulamalar yapildi. Bugiin Trump ile
gordiigiimiiz, tekrar korumaciliga déniis egilimleri var. Onun igin

senin Bastiat ile ilgili verdigin 6rnek gok hos oldu burada.
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Korumacilik Bir Kaybet-Kaybet Durumudur

SY: Siyasetciler bu tip seyleri seviyor. Segmende de karsiligt var.
MAGA diyorsun, “ABD’yi tekrar biiyiik yapacagim, sanayimizi ko-
ruyacagim,” diyorsun segmenin hosuna gidiyor. Ekonomistler ise
bu soylemleri hi¢ sevmezler. Ciinkii bu siire¢ her seyi biraz daha

pahalilagtrir. Ekonomik olarak dengeleri bozan bir siiregtir.

ME: Evet, kargilikli olarak ithalat kisitlamalari ekonomiyi diistise

gotiiren bir siireg
SY: Evet, bu tipik bir kaybet-kaybet durumu.

ME: Evet. Soyle soyleyeyim Servet: Bunu bir tilke uygulayip diger-
leri ona kargilik vermezse o iilke kazangli ¢ikabilir. Ama bunu hep

birlikte uygularlarsa iste 0 zaman tam kaybet-kaybet durumu olur.

SY: Simdi 6nceki Trump dénemine (2017-2021) bakiyoruz. Trump
o zaman da yine Cin'in iizerine gitmisti. Cin de uygun bir kargilik
vermeye alisarak Diinya Ticaret Orgiiti'nde almigt solugu. Ayni
simdi yapug: gibi. Ciinkii Diinya Ticaret Orgiitii bu tip sorunlarda
hakem rolii oynuyor. ABD, Tiirk ¢eligine ytizde 25’lik bir ek tarife
uygulayinca benzer bir adim Tiirkiye'den de gelmisti. Ancak Diin-
ya Ticaret Orgiitii ABD’nin engellemeleriyle tam bir topal 6rdek
konumundaydi. Dolaysiyla bir sey ¢ikmadi. Tiirkiye de bu kararin
haksiz oldugunu 6ne siirerek kargt adimi atti. Mesela kuruyemisten
otomobile, makyaj malzemesinden, makine parcalarina kadar 22
tirtiniin vergi oranlarini yiikselterek mukabele etmisiz o dénemde.

Bunu aga@; yukar: biitiin iilkeler ABD’ye yapacakur.

Diinya Ticaret Orgiitii Kadiik Bir Kurulug mu?

ME: Kargilikli yapildiginda hep beraber kaybediyoruz. Simdi burada

tabii bir baska sorun ise kurulan bu uluslararasi érgiitlerin hepsinin
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yiiksek sermaye paylari sahipligi nedeniyle ABD’nin giidiimiinde
olmast. ABD bir karar verdigi zaman Diinya Ticaret Orgiitii bunun
aleyhinde karar alip {izerine gidemiyor. Yani orada bir esitsizlik var.
Dolaysiyla Diinya Ticaret Orgiitii kadiik hile geliyor. Ayni durum
IMF ve Diinya Bankasi icin de gegerli. ABD buralar1 bloke ediyor.
Yani o zaman bdyle kuruluglara gerek kalmiyor. Paralar ddeniyor,
buralara sermayeler konuyor ama nafile. Nitekim Diinya Ticaret
Orgiitii bu amagla kurulmadi. Zaten Bretton Woods'ta ilk defa
Keynes tarafindan Diinya Ticaret Orgiitii konsepti 6nerildiginde
—o zaman Onerilen isim ITO (International Trade Organization)-
bu 6neri reddediliyor. Yani bu fikri ABD hi¢bir zaman sevmiyor.
Sonunda kerhen de olsa kabul ediyor ama su anda da ¢aligtirmuyor.
Diinya Ticaret Orgﬁtﬁ, ABD’nin aleyhine karar alabilmesi lazim,

alamuyor. Siireg kilitlenmis durumda.

SY: Evet, kitleniyor, ancak bu sefer bagka arayiglar ortaya ¢ikabilir.
Simdi bir¢ok iilke ABD’yi ve dolar1 baypas ederek kargilikli ulusal
paralarla ticarete yonelecek. Bu, bizim gibi ekonomileri olumlu
etkiler. Yani zaten dolar digt diizlemin bir hacmi var. Bu hacmin
daha da artmasi beklenebilir. Ikincisi, iilkeler arasinda ikili ser-
best ticaret anlagmalarinin artugint gérebiliriz ki Tirkiye’nin bu
anlagmalar: arurarak yeni pazarlar yaratmasi gerekiyor. Ya da var
olan ekonomik bloklara ilgisini derinlestirip bu tilkelere yonelebi-
lir. Oyle ki ABD kendisini yavas yavas oyunun disinda birakmaya
calisiyor bir yandan.

ME: Sanki biitiin ipleri elimde tutayim diye ugrasirken, mevcut
ipleri de kaybetmeye dogru gidiyor gibi. Mesela Diinya Altun Kon-
seyi’'nin en son raporuna bakum. Merkez bankalar: altina yonele-
rek dolardan gikiyorlar. Hatta Bizcoin gibi kripto paralara yénelme
egilimindeler. Ozellikle Trump déneminde herhilde bu sapmalar

zirveye cikacak.

SY: Evet.
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Korumaciligin Ters Teptigi Ornekler:
Tiirk Savunma Sanayisi, Rusya’yla Narenciye Krizi

M.E: Gergekten, bu tiir zorlamalar yalniz zorlayan iilkenin lehine
gelismiyor. Aleyhine de geligebiliyor. Mesela bizi savunma sanayi-
sinde ¢ok zorladilar. Biz de buna kargilik kendi savunma sanayimizi
gelistirmeye basladik. Hizla gelisiyor simdi. Yani késeye sikistirilan
kedi gibi sonunda firlar iistiine, tirmalar seni gegip gider. Yani koge-

ye sikigtirmayacaksin.

SY: Mesela Rusya ile olan su mesum ugak krizinden 6nce Rus-
ya'ya biz narenciye satyorduk. Greyfurt satan bir iiretici anlatmugti.
Rusya bir gecede kapilar1 kapatti. Rusya icin paketlenmis tonlarca
tiriin elde kaldi. Baska pazar arayisina girildi. Sauici “Japonya’ya
yoneldik,” demisti. Ustelik Japonya 6yle standartta ki diyelim ki
Rusya’ya C kalitesinde mali satabilirsin ama Japonya A kalitesi
ister, ok ozel alim kogullari var. Ancak Tiirk greyfurt ireticileri
Japonyaya satacak sekilde iiretimi 6grendiler. Aslinda tiretimin ni-

teligini o seviyeye yiikselttiler.

ME: Bu zorlamalar, “Ihracatimiz nasil artiyor?” sorusunun ce-
vaplarindan biri oluyor demek ki. Farkli pazarlara yonelmek sa-

tig1 artirabiliyor.

Korumacilik Tedbirlerinin

ABD Enflasyonuna Olas: Etkileri

. SY: Bir diger boyut ise finansal etkileri. Eger ABD dedigini ya-
pip, glimriik tarifelerini artirirsa Deutsche Bank’in hesabina gore
ABD’nin enflasyonu 1 puan artacak. Yani daha yiiksek bir enflasyon
bekliyor ABD’yi.

ME: Yani ucuz mallar1 almadigs icin igeride daha pahaliya tiretmek

zorunda kalacak ve dolayisiyla enflasyonu yiikseltecek.
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SY: Aru, ithal ettiklerini de pahaliya alacak. Eskiden 10 sent olan,
glimriik vergisi nedeniyle 20 sente gikacak. Yani girdisi pahalanacak.
Dolayisiyla evet, bu, enflasyon olarak kargilarina ¢ikacak. ABD’nin
bir 6zelligi de artan enflasyonunu diinyaya bulastirabilmesi. ABDde
olan ABD’de kalmay1p hizla biitiin diinyaya yayiliyor. Cok kisa va-
dede beklentiler ABD’de faiz indiriminden yana. Bununla birlikte
ABD’deki mal ticareti agig1, gekirdek kisisel titketim harcamalar
fiyat endeksi, tiiketici giiven endeksi gibi Temmuz 2025’ ait veri-
leri enflasyon sinyali olarak yorumlayanlar da az degil. Dolayisiyla,
muhtemel bir ABD enflasyonu, ABD’de faiz indiriminde hiz ke-
ser. Hatta orta vadede tekrar faiz artigina yol agar. Bu da dolarin,
euronun degerine sirayet eder. Kur hareketleri de bizim uluslararas:
piyasalarda bor¢lanma maliyetimize yansir. Ciinkii Amerikan faizle-
ri, kiiresel bor¢lanmada 6nemli maliyet girdilerden biridir. Sonugta

bunun finans piyasalarinda ciddi bir domino etkisi olur.

ME: Cok dogru. Faiz konusunda Trump etkisi de 6nemli tabii. Ve-

riler nereye giderse gitsin Trump 1srarla faizin indirilmesini istiyor.
SY: Yani zor bir siirece girdik.

ME: 2025’te Trump olmasaydi, ABD eski hiliyle devam ediyor
olsaydi, bu ticaret savaslar1 giindemde olmasayd: belki biraz daha
belirli bir diinyada yagstyorduk. Simdi belirsizlik daha da artu.
2024’ten 2025’e giderken biz daha az belirsiz bir diinya olur derken
daha fazla belirsizlige dogru gidiyoruz.

Tiirkiye’nin “Savag Odasi”na
Ihtiyact Var m?

SY: Hazir olmak lazim. Uriin bazinda ABD ne yaparsa biz nasil
kargilik veririz, nasil bir aksiyon aliriz, bunlara hazir olmak lazim.
Ornegin, aract kurumlardan JP Morgan “savag odasi” kurmus.

Yani bir ekip sabah aksam Trump’in aldig1 kararlari analiz ediyor.
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“Bu karar1 nasil etki yaratur? Karara kargi ben nasil aksiyon ali-
rim?” sorularina cevap arayan bir savas odast... Belki sirketler savag
odasi kurmayacak ama sirketler ve hitklimetler buna kars: siirekli
bir politika gelistirmek zorunda. Bu siiregte diger 6nemli unsur da

serbest ticaret anlagmalari.

ME: Ihracau etkileyecek olumsuz gelismelere ragmen bu anlagma-
lardaki arug gergekten 6nemli. Savas odasi meselesine gelince Tiirki-
ye'nin boyle bir pratige ihtiyac1 yok! Ciinkii Tiirk 6zel sektérii zaten
stirekli savag () ortaminda. Siirekli bir kriz ortaminda. Irrasyonel
kararlar nasil rasyonalize edilir, dalgalanmalar nasil bertaraf edilir,
siirekli bunlara yanit gelistirme pratiginde oldugu icin bence en ha-
zirlikl tilke Tiirkiye'dir bu iglere diyelim. Elbette bu isin biraz espri
tarafi. Hepimiz siireclerden etkileniyoruz fakat Tiirkiye gergekten
kriz yénetiminde uzman. Biz siirekli ¢ok dalgali okyanusta giden
bir gemi gibiyiz. Otekiler sakin sulardan dalgali denize dogru yelken
agtyorlar simdi. Dolayisiyla onlarin savas odast kurmast normal.

SY: Mesela, 2024’te Tiirk lirasi degerlendi. Avrupada durgunluk
hatta bazi ekonomilerde resesyon vardi. Avrupa’ya ihracatimiz yiiz-
de 5 civarinda artu. Yani dolayistyla zor pazar kosullarinda da ihra-
cata devam edebiliyoruz. Farkli pazarlara da diimen kirabiliyoruz.
O, bize kronik olarak kriz hili i¢inde olmanin kazandirdigs bir mo-

tivasyon diyelim.

ME: Evet, siirekli krizde olmanin getirdigi bir ekonomi karakteri.
Olmayalim tabii, ama Tiirkiye'nin agag yukar elli yildir krizde ol-
masinin getirdigi tuhaf bir avantaj bu.
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COGRAFYA KADER MIiDIiR?

ME: Servet, “Cografya kaderdir,” diye bir s6z var, Ibn Haldun’a at-

fedilir. Buna katliyor musun? Tam olarak ne ifade ediyor sana?

6 Subat Depremi’nden Ug Fotograf

SY: Mahfi Hocam, sonda soyleyecegimi basta ifade edeyim: Ben
bu s6ze ¢ok katlmiyorum. Ciinkii bu sozii yalanlayan birgok ornek
var. 2023 yilindaki biiyiik 6 Subat Depremi’nden sonra ben bu s6z-
le ilgili bir yazi yazmuistim. Yaziy1 depremde gérdiigiim iig fotografin
tizerine kurmustum. Bu fotograflardan bir tanesi, Kahramanma-
ragtaki Mimar Miihendis Odalart Birligi'nin Ingaat Miihendisleri
Odasr’ydi. Cevresindeki biitiin binalar yikilmisti ama o tek bagina
ayaktaydi. O dénemde bu bina ile ilgili agtklama yapan Elektrik
Miihendisleri Odasi yoneticilerinden birisi diyordu ki, “Fazla soze
gerek yok. Bilim ve miihendislik boyle bir biiyitk depremde bile
ayakta kalacak yapilar inga etmeye yeter. Yeter ki bilim ve teknik uy-
gulansin.” Ikinci fotograf ise Adiyaman’dan gelmisti. Adiyaman'da
bir kiiltiir merkezi var: Kommagene Kiiltiir Merkezi. Hatta o bina-
nin yakininda Adiyaman Belediyesi var. O bina ve bagkalar: yikilmug
ama Kommagene Kiiltiir Merkezi binasi ayakta duruyor. Binanin
hikéyesi ise Avrupa Birligi fonuyla Sanayi Bakanligi’'nin inga ettigi
bir yap1 olmasi. Onun igin siki bir gekilde denetlenmis. Her sey
olagan. Diger bir deyisle bina olmasi gerektigi gibi yapilmis aslin-
da. Dogru zemin etiidii yapilmig, dogru teknikler kullanilmis ve
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bina hasar gérmemis. Ugiincii fotograf ise Hatay'in Erzin ilgesinden
gelen bir fotografti. Hatay’in birgok ilgesi depremde zarar goriip
yikildi. Ama Erzin depremde yara almayan ilgelerdendi. Gergi fay
hattindan biraz uzaku. Ancak uzak oldugu halde yine yikilan ilceler
vardi. Bu ilgede ise yikim olmamusti. O giinlerde Belediye Baska-
n1 bir televizyon kanalina yapug: agiklamada kendisine gelenlerin
oldugunu “Bagkanim biz bina yapacagiz, izin verir misin?” diye
sorduklarindan bahsetmisti. Erzin kiigiik yer oldugundan herkes
birbirinin akrabasi, esi, dostu. Siirekli boyle ricalarla kargilagsa da
cevabi “Boyle bir seyi kesinlikle yapamam!” oluyor. Yanlis ingaat ya-
panlara da ceza yazmus. Kagak ingaat yapanlari savciliklara bildirmis.
Sonunda bu siki takip ve denetim sayesinde kagak yapilagmaya izin
verilmeyince bu 42 bin niifuslu ilgede can kayb: ya da yaralanan
olmamug. $imdi bu ii¢ fotograf bize aslinda cografyanin kader ol-
madigini apagik gosteriyor. Ciinkii ayni cografyada bagka binalar
yikilirken, bu ti¢ bina dogru adimlar auldig; igin ayakea kalabilmis.
Dolayisiyla kaderini kendisi yaratmis. Onun igin ibn Haldun’a at-
fedilen bu sz, giizel bir s6z ama bu 6rneklere uymuyor. Peki, ben
size sorayim: Ekonomide cografya kader midir? Mesela bazi teoriler
vardir. Ekvatora yakin olan ekonomiler gelisme agisindan dezavan-
tajlidir diye. Bu teoriler gergekten ekonomi igin gegerli mi?

Aym Cografya, Aym Iklim,
Farkli Ekonomiler

ME: Cok farkli bakiglar var tabii. Cok sicak olan yerlerde insanlarin
daha tembel oldugu, ¢alisma egiliminin diistiigii seklinde goriigler
var. Gergekten ¢6l uygarliklarinda galigma hevesi diisiik olarak goz-
lemlenebilir ger¢ekten. Buna kargilik, daha soguk iklimlerde in-
sanlar daha disiplinli galigir, denir. Dedigin gibi ekvatora yakinlik,
uzaklik, kuzey-giiney, dogu-bat1 farki vs. gibi bir¢ok faktor var ama
ben bu tezlerin bire bir uydugunu géremiyorum. Hakikaten kuzey
tilkeleri giiney iilkelerine gore biraz daha ileri gidiyorlar. Ama gii-
neyde de ileri giden, ¢ikis yakalamig birgok iilke var. Evet, ckonomik
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olarak Kuzey Amerika-Giiney Amerika kiyaslamasi yapilir. Giiney
Amerika, Kuzey Amerika’ya nazaran o kadar ileri gidememis. Ama
en carpici kiyaslama herhalde Giiney Kore ve Kuzey Kore'dir. El-
bette buna iliskin birgok sey sdylenebilir. Giiney Kore’ye ABD ¢ok
bityiik destek vermis. Ote yandan Kuzey Kore'nin de Rusya gibi
baska destekgileri olmus. Ancak ekonomiye cografyadan ziyade
etki edenler biiyitk olgiide siyasetgilerin pozisyonu, yoneticilerin
durumu, halkin yaklagimlari, egitim seviyesi vs. gibi faktorlerdir.
Kuzey Kore biitiin varint yogunu savunmaya harcamis. Roketler,
fizeler imal ediyor. Giiney Kore ise askeri sanayiden ziyade halkin
refahini artirmaya yénelik ¢abalar i¢inde. Sonugta Kuzey Kore’nin
kisi bagina geliri 1.000-1.500 dolarken Giiney Kore’ninki 40 bin
dolara ¢ikt1. Dolaylélyla bu ¢arpici ornekte goriildiigi gibi bu tez
orada pek dogrulanmig gozitkmiiyor. Cografi etkiyi biisbiitiin kes-
tirip atarak “Cografya kader degildir,” demek de zor, nitekim bu
tez bazi yerlerde dogrulaniyor. Ote yandan “Cografya kaderdir,”
sozii de her yerde cari degil. O zaman ben sana sorayim: Cografya

kader degilse, keder midir?

Uluslarin Diigiigii:
Kapsayici ve Diglayict Kurumlar

SY: Evet keder olmasi lazim ama kader olmadig: kesin. Az 6nce
verdiginiz Giiney Kore-Kuzey Kore kargilastrmasi giizel bir argii-
man. Simdi bu konuda benim aklima ne zaman bu tartsma gelse,
Daron Acemoglu ile James A. Robinson'un yazdigy Uluslarin Dii-
stigii: Giig, Refah ve Yoksullugun Kikenleri (Why Nations Fail: The
Origins of Power, Prosperity, and Poverty, 2012) adl kitap gelir. Bu
alisma aslinda biitiin diinya tizerinde gelisme olgusunu, ge¢mise
uzanip tarihi perspektifle ele alip sorgulayan bir kitap. Acemoglu
ve Robinson, bir iilkenin zengin ya da fakir olmasini belirleyen en
onemli faktoriin ekonomik ve politik kurumlar oldugunu savunu-
yor. Dolayisiyla cografyadan ziyade belirleyici olan ekonomik ve
politik kurumlardur.
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ME: Yani bu kurumlari dogru kurabilmis, dogru isletebilmigsen
orada gelisme miimkiin olabiliyor.

SY: Evet, gelismiglik hikdyesi oradan doguyor. ABD’nin Meksika
sinirinda yer alan bir kasaba 6rnegiyle bagliyor kitap. Bu kasabanin
kuzey tarafi ABD tarafinda kalmus, giiney tarafi Meksika'da. Arada
bir sinir var ve herkes bir anlamda akraba. Kuzey tarafinda kisi bagt
milli gelir, ortalama yagam siiresi ve okuma yazma orani gok yiiksek-
ken giineyde diisiik kaliyor.

ME: Ve siirekli giineyden kuzeye kagmaya ugrasan insanlar var...

SY: Ayni cografyada. Kitap iki tiir kurumsal yapidan bahsediyor:
Biri kapsayict kurumlar. Yani miilkiyet haklarini koruyan, rekabetgi
piyasa ekonomisini destekleyen, hukukun istiinligiine dayal siya-
si katlimi tegvik eden kurumlar. Bu kurumlara sahip olanlar uzun
vadede gelisirler, demis kitap. Ornek olarak da ABD ve Ingiltere’yi
veriyor. Diglayict kurumlar ise ikinci kurumsal yapiyr olusturuyor.
Burada ise giicii kiigiik bir elit grubun elinde toplayan, ekonomik
rant kollamaya dayali, genis halk kesimlerinin ekonomik ve politik
stireglere katlimini engelleyen kurumlar var. Kore 6rnegi buna gayet
uygun: Giiney Kore'de kapsayict kurumlar, Kuzey Kore'de ise dislay1-
ct kurumlar var. Boylece yukarida ifade ettiginiz fark ortaya ¢ikiyor.

ME: Evet, ¢ok giizel bir noktaya getirdin meseleyi. AB, Amerika
Birlesik Devletleri, Kanada vs. gibi Batu diinyasina dahil olanlar-
da kapsayict kurumlar gelismis. Birbirini denetleyip kontrol eden
ama dogru giden seyleri de engellemeyen bir kurumsal yapi var. Bu
yapiy1 oturttuklari igin iyi gidiyorlar. Fakat su son gelismeler biraz
bu isleri tersine dogru cevirmeye bagladi. Simdi mesela Amerika
Birlesik Devletleri'ne bakugimiz zaman, Trump yénetimi is bagina
geldikten sonra —ilk déneminde de béyleydi— Merkez Bankasi’'ni
ve diger kurumlar sorgulamaya bagladi. ABD, aligilmadik bigimde
bazi yapilari sorgulayan, kiigiik goriip asagilayan, kendi goriisiine
uymadig1 igin onlari zorlayan bir yapiya dogru déniisiiyor. Ustelik
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Avrupa'da da bunun yansimalarini yavag yavas goriiyoruz. Bu bozul-
maya yol acar mi, agmaz mi, Batr'y1 6tekilerin durumuna iter mi,
itmez mi? Zaman gosterecek elbette ama buna ne dersin?

Dar Koridor: Giiglii Devlet, Zayif Devlet

SY: Haklisiniz, burada bagka dinamikler de devreye giriyor. Daron
Acemoglu ve James A. Robinson’in Dar Koridor: Devletler, Toplumlar
ve Ozgiirliigiin Gelecegi (The Narrow Corridor: States, Societies and The
Faith of Liberty, 2019) kitab: bu dinamikleri konu eder. O kitabi ¢ok
genel olarak 6zetlemeye kalkarsak “Bir tilkenin istikrarli bir demok-
rasiye ulagabilmesi i¢in, ne gok giiglii bir devletin toplumu ezdigi bir
otoriterlik, ne de devletin zayif kaldig bir anarsi durumu yaganma-
lidur,” gibi bir sonug elde ediliyor. Caligma, bastan sona iki ucu da
cesitli rneklerle ortaya koyuyor. Nazi Almanya’si rnegi tizerinden,
cografyadan bagimsiz bir siirecin sonucu olarak “Eger devlet ¢ok
giiclii olursa otoriter rejimler ortaya ¢ikar,” savina variliyor. Hakika-
ten felaketle nihayetlenmis bir siiregtir. Afrika’daki Somali drnegin-
den yola gikarak da “Eger devlet ¢ok zayif olursa toplum diizensizlik
i¢inde kalir, kalkinma gergeklesmez,” tezine ulagiliyor.

ME: Giig bir denge tabii onu oturtmak.

SY: Isvigre modeli akla geliyor. Toplum giiglii oldugu igin devle
giicii denetleniyor ve demokrasi saglikli igliyor.

ME: Elbette toplum giiglii olacak ve bu giiciiniin hem farkinda
olup hem de herkesin lehine kullanacak. Yani belli gruplarin 6ne
cikip sadece kendilerine yontmaya baglamasi da sistemi tahrip edici.

Bu 6nemli bir nokta.

Cin Istikrar: Istisna mz?

SY: Peki, Cin’i burada nasil siniflandiririz? Devletin agir1 giilii olma-
st ve toplumu denetleyen mekanizmalar konusunda ne diyebiliriz?
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Ote yandan yillardir gok hizli bir biiyiime gosteriyor. Cin’i bu bag-

lamda nereye oturtabiliriz?

ME: Cin'de bir demokratik yapt yok fakat bazi kurumlar giiglii.
Mesela Cin Merkez Bankas: giiclii, lafi dinlenen, etkili bir Merkez
Bankasrdir. Bunun gibi bagka giiglii kurumlar da var Cin'de. Cin
demokrasiden uzaklasmig ama kurumlari tamamen ¢ignenmis bir
toplum degil. Bu sebeple bir yandan istikrarli bir toplum. Evet, Da-
ron Acemoglu'nun degindigimiz dngériilerinden yola gikarak, iste
demokrasi ve hukukun tistiinltigiiyle beraber kurumlar giiglii olursa
bir iilke ileriye gider tezinden hareket ettigimizde, bu soruyla kar-
stlagtyoruz sik sik: “Cin’e ne diyeceksiniz?” Evet, Cin'de demokrasi
giiclii degil, belki bizim anladigimiz anlamda bir hukuk da yok an-
cak atladigimiz olgu istikrar. Bir yap: var ve bu yap: yillardir aym
istikrarla korunuyorsa insanlar bunun degismeyecegini 6ngorerek
orayl risksiz algilayip oraya yoneliyorlar. Mesela simdi Cin'de de-
mokrasiye gegiyoruz deyip birgok unsuru degistirmeye baglasan bel-
ki de istikrarsizlik doguracak. Ilging. Mesela Tiirkiye'nin —6teden
beri de boyle ama— son yillarda giderek artan en biiyiik eksikligi is-
tikrarsizlig1. Yani biz demokrasimizi mi giiglendirecegiz, otoriterlige
dogru mu yonelecegiz, hukukun ﬁstﬁnlﬁgﬁne mi bakacagiz, yoksa
tersini mi yapaca@iz? Bir oraya gidiyoruz, bir obiir tarafa. Bu da bir
istikrarsizlik yaratiyor ve o da belirsizlik demek, risk artis1 demek.

Iste bu yiizden yatrim ¢ekemiyoruz.

SY: Cok haklisiniz ama istikrar da kurumsalliktan geliyor. Cin'de
kurumlar var. Cin 25 yillik milenyum planini yapti. O plana har-
fiyen uydu ve o plan Cin’i doniistiirdii. Cin bir yiiksek teknoloji
toplumu olma yoluna girdi. Doniigiimiinii orada sagladi ve o plani
kurumlari eliyle uyguladi. Baska deyisle, plan yapip daha yil sonu
gelmeden plani revize etmedi. O plani uygulayacak kaynaklari, in-
san giiciinii ayird1. Dolayistyla saydiginiz eksiklerine ragmen Cin’e

bakugimizda orada gene kurumsalligin 6ne gikugini gériiyoruz.
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ME: Aslinda bu Giiney Kore’de de var. Yani uyguladiklar tegvikle-
re vs. baktugimiz zaman bunlarin hep belirlenmis bir program da-
hilinde oldugunu gériiyoruz. O programin temel misyonu marka
yaratmak ve adim adim ilerleyerek bu programa hep sadik kaldilar.
Bes yil sonra nereye gideceklerini biliyorlar. Ornegin be, alti firma
secip “Bunlari diinya markasi hiline getirecegim,” parolasiyla yola
cikiyorlar. Ciinkii diinyayla rekabet edebilir olarak gordiikleri sek-
torler onlar. Ve bunun iizerine oynuyorlar. Ayrica, 6rnegin igiincii
yilda “Bu hedefe bir bes tane daha katalim,” demiyorlar. Bu yaklagi-
mi sonuna kadar disiplinle gotiiriiyorlar ve hakikaten hepsini diinya

capinda marka hiline getiriyorlar.

Arap Petrolii mii, Norveg Petrolii mii?

SY: Belki “Cografya Kader Midir?” béliimiinde son bir 6rnek de
petrol zengini iilkeler olabilir. Aslinda petrol zengini olmak, petrol
¢tkan cografyada olmak bir sans. Muazzam bir kaynagin tizerinde-
siniz. Fakat bunun sanssizlik oldugu tilkeler de var. Nijerya'nin pet-
rolii var fakat bagi dertten kurtulmuyor. Keza, Venezuela'nin pet-
rolii var ama bagt dertten kurtulmuyor. Ote yandan Norveg'in de
petrolii var ama o bu petrolii dogru kullanmis. Norveg’in petrolii
Norve¢’in bir varlik sebebi, bir kalkinma sebebi olmus. Dolayisiyla
“Petroliin varsa zenginsin, mutlusun,” diye bir kaide yok. Petroliin

varsa kederli de olabiliyorsun.

ME: Bir baska 6rnek, Arap cografyasy; petrol var ama bunu kulla-
namiyorlardi. Son yillarda Ozellikle Birlesik Arap Emirlikleri’nden,
Kuveyt'ten ve Katar'dan kaynaklanip simdi Suudi Arabistan’1 da ya-
vag yavas etkisine alan ciddi bir atlim, degisim siireci bagladi. S6y-
le ki Birlesik Arap Emirlikleri OPEC’in ii¢lincii en biiyiik iireticisi
konumunda. BAE’nin devlet petrol sirketi olan Abu Dabi Ulusal
Petrol Sirketi (ADNOC), 2022 ve 2026 yillar1 arasinda upstream,
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downstream ve diisitk karbon diisiik karbonlu yakit isleemelerine

127 milyar dolar kadar yaurim yapacagini agiklad..

SY: Evet, sadece petroliin {izerine oturmakla olmuyor. Aksi takdirde

petrol derdi, kederi de gekebilir.

ME: Ustelik petrol kaynaklari azaliyor, yaklasik elli yil sonra ol-
mayacak petrol. Dolayistyla bunun farkindalar ve treni yakaladi-
lar. Agikcast ben yakalayamayacaklarini diigiiniirdiim on yil evvel.
Ama Ingiltere ve ABD’nin iyi okullarina dgrenciler génderdiler. Bu
cocuklar iilkelerine déndiiler ve simdi o fonlar1 onlar yonetir hile
geldiler. Tabii o yéneticiler arasinda Ingilizler agirlikli. Onlarin da
yonlendirmesiyle dogru bir yere gidiyor Arap cografyasi.

SY: O zaman bu béliimiin sonunda “Cografya belki keder olabilir
ama kader degildir,” diyebilir miyiz?

ME: Kesinlikle diyebiliriz. ..

88



TURKIYE-ABD ILiSKILERI

1947: Tiirk-Amerikan Iliskilerinde Kritik Yil

SY: Mahfi Hoca’'m, Trump’in 2024’te gérevi devralmasindan sonra
belirsizliklerle dolu bir dénemin bagladigindan ve buna paralel diin-
ya ekonomisinin gelecegine dair dngoériilerimizden bahsettik. Bu
konulart daha derinlemesine ele alacagiz ama bu béliimde Tiirk-A-
merikan iligkilerine bakalim. Tiirk-Amerikan iligkileri 1830’larda
bagladi ama kritik tarih 12 Temmuz 1947 kabul edilir. O tarihte
hitkiimetin ABD ile ekonomik ve teknik isbirligi anlagmasini imza-

lamastyla yeni bir dénem baglamis aslinda fiilen.
ME: Bu, Marshall Yardimr'nin da bagladigi dénem.

SY: Evet, Truman Doktrini dénemiydi ve anlagma da o stratejinin
bir parcasiydi. Bizim agimizdan ise aslinda Sovyet Rusya’ya karsi
bir agabey aradigimiz dénemin sonucuydu. O anlagmadan sonra
ABD’nin Tiirkiye’nin siyaset ve ekonomisinde baskin bir yere otur-
dugunu goriiyoruz. Onun igin kritik bir tarihtir. Bu agidan bakilin-
‘ca Cumhuriyet’in 6mriiniin 6nemli b6limii ABD ekseni gergeve-
sinde gegti, degil mi?

ME: Evet, tabii, Tiirkiye’nin yiizii Batr'ya déniik. Cumhuriyet’in
ilaniyla beraber, hatta ondan evvel Osmanli’nin son yiizyili da dyle.

Hep yiizii Batr'ya, daha ¢ok da Avrupa’ya doniik. ABD ¢ok uzak
glinkii. Dolaysiyla daha gok Avrupa’yla iliskiler iginde. Ayrica ABD
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zaten Cumbhuriyet’in ilk yillarinda kiiresel vizyondan biraz uzakt.
Diinya devleti olmaktan ziyade biraz kendi i¢ine kapanik gibiydi.
Sonra tabii ABD biitiin Batr'nin hegemon devleti, lideri konumuna
gelince Tiirkiye de ister istemez béyle bir iliskiye girdi. Ozellikle
Ikinci Diinya Savag’'ndan sonra Truman Doktrini’nin ve onunla
paralel olarak gelen Marshall Planr’na dahil oldu. Cok arzu ederek
yer aldi bu planda. Aslinda baglangigta Marshall Plan’'nin disinda
kalacak gibiydi. Sonrasinda iligkiler yillar icinde ald1 bagin1 gitti. Ve
bu iligkiler belli donemlerde gayet yumusak seyrederken bazi do-

nemlerde sertlesti.

Tiirkiye-ABD Iligkilerinde Iki Boyut:

Giivenlik ve Ekonomi

SY: Tiirkiye-ABD iligkileri elbette ¢ok boyutlu ancak iki boyut 6ne
cikiyor. Biri giivenlik ve dis politika boyutu. Tiirkiye 1952°den beri
NATO diiyesi olarak grubun énemli bir kanadini koruyor. Bu koru-
ma ihtiyaci Soguk Savas déneminde farkliydi, simdi farkli nitelikte
ama sonugta siiriiyor. Karadeniz ve Akdeniz’i baglayan su yollarint
koruyor bir anlamda. Goz kulak oluyor. Ge¢miste Amerikan poli-
tikasina ve ¢ikarlarina uygun bazi misyonlar: da stlendi Tiirkiye.
Mesela Kore'ye asker gonderilmesinden Somali ve Afganistan’daki
gorev giiclerine katlmaya kadar birgok yerde rol oynad. Ikinci bo-
yutsa ekonomik boyutu. Iki iilke arasinda ticaretin boyutu 30 mil-
yar dolar1 agmis durumda. Amerikali yaurimecilarin Tiirkiye'de ciddi
tesebbiisleri var. Birgok Amerikan sirketinin burada varlig: var. Bol-
gesel iisleri var. Ote yandan Tiirkiye ile ABD sadece NATO’da degil,
bircok uluslararasi kurulugta da beraber yer aliyor: G20, OECD,
IME, Diinya Bankas: gibi. Ve bu platformlarda 6nemli konularda
birbirlerini gegmiste cok desteklemigler. Ortak konularda ortak ta-
vir almuglar. Ayrica ABD’nin Tiirkiye’ye destek verdigi noktalar: da
haurliyoruz. Mesela 2001 yilinda Tiirkiye krize girdiginde, kredi
arayiglarina girdigimiz dénemde, IME Diinya Bankast ve ABD’nin
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destekleri s6z konusuydu. 2004’te Aralik'ta AB ile miizakere siireci
tikandiginda Washington devreye girdi. Dolayisiyla boyle ¢ok bo-
yutlu bir iliskiden bahsedebiliriz.

ME: Evet, ¢ok dogru. Yani ABD ile bizim gergekten giivenlikten,
dis politikadan, ekonomiye kadar birgok alani kapsayan kargilikli
igbirligimiz var. Ve dedigim gibi biraz inisli ¢tkigh bir iligki yagtyo-
ruz. ABD’nin bazi zamanlarda ¢ok destegi oldu. Bazi zamanlarda
da 6zellikle son dénemde, Biden déneminde beklenenin tam aksi-
ne ABD bir¢ok konuda késtek oldu. Tiirkiye’ye savunma fiizelerini
vermedi. Tirkiye mecbur kaldi ve Rusya’ya dondii. Yanlis yapt,
dogru yapu ayn bir sey ama biraz da ABD bizi buralara itti. Bunun
yararli sonuglart da olmad: degil. “Zor, oyunu bozar,” diye bir s6z
vardir. Gergek su ki Tiirkiye kendi savunma sanayisini gelistirmek
zorundaydi. Bu bir krizdi ama 6ldiirmeyen kriz giiglendirir, derler.
Aynen oyle oldu. ABD F-35’leri vermiyor, onlarin yedek parga-
larini kullandirmiyor diye ¢ok kizdik. Fakat bunlarin sonucunda
Tiirkiye insansiz hava araglarinda ¢ok ciddi adimlar atmayi basard..
Hatta kendi iiriinlerini yapmay: bagardi. Deniz giiciinii gii¢lendir-
meye yoneldi. Dolayisiyla burada kétii gelisen iligki bizim belki de

yararimiza oldu.

ABD-Tiirkiye Iliskisi Hep Inisli Cikigh miyds?

SY: Bu aslinda ilk defa olmuyor. Bu tiir ¢ok boyutlu ve inisli ¢ikis-
li iliskilere bakarsak, bu iliskiler her zaman sorunlu ve siirprizlerle
dolu. 1964’te zamanin baskani Lyndon Johnson'in yazdig1 mektup
- var. Tiirkiye’yi Kibris'ta bir asker! miidahaleden kaginmast igin uya-
riyor. Bu, bize siirprizdi. 1976'daki Amerikan ambargosu da bek-
lenmedik bir hamleydi. Yakin zamanda Suriye’deki YPG’ye Ameri-
kan destegi de benzer karakterdeydi. S-400 hamlesi de Ankara’nin
Washington’a yapug bir siirprizdi. Benzer sekilde 1976'daki askeri
ambargodan sonra ASELSAN dogmustu. ASELSAN bugiin ¢ok
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onde gelen ve ¢ok giiglii bir firma. 400’{in {izerinde {iriin gamuyla,

muazzam tretim giicii olan bir firma.

ME: Evet, ABD’nin zaman zaman sert tavirlari oldu Tiirkiye’ye kar-
st gergekten. Son dénemde de yagadik. Trump’in gelisiyle belirsiz-
likler iceren yeni bir donem bagladi ABD’yle. Ama tabii Trump’la
iligkiler sadece Tiirkiye agisindan bilinmez degil. Diinyanin her yeri
agisindan, hatta ABD’nin kendisi agisindan bile bilinmezlikler, be-
lirsizlikler mevcut. Ne yapacag: kolay 6ngériilemeyen bir kisilik.
Cok tutarli, onceden sdylediklerini tam yapan birisi degil. Bazen
ilging ¢ikislari da olabiliyor. Onun igin kestirilemiyor._

SY: Goriiniigte en kestirilebilir bagkan Biden'di. Ama Biden goreve
geldiginde yaptgim yorumlari haurliyorum. Iyimser bir bakigtay-
dim. Tabii Amerikan-Tiirk iligkilerinde her yeni baskana yeni bir
sayfa goziiyle bakilir. Resmen yeni bir sayfa agiliyordu. Ciinkii Bi-
den hep NATO eksenli bakiyordu ve Tiirkiye’nin stratejik konumu-
nun farkinda oldugunu disiiniiyorduk. O dénemlerde Amerikan
Dis Iligkiler Konseyi’nden Steven Cook’'un “Tiirkiye resmi olarak
NATO miittefiki ama ABD’nin bir partneri degil. Gegmis yillarin
aksine, Washington ve Ankara onlar1 birbirine baglayan ortak tehdit
ya da gikarlar1 paylagmiyorlar,” diye bir degerlendirmesi vardi. O
zaman, Biden gelince bu degerlendirmenin 6tesine gidilip, hani “ne
dost ne diigman”dan eskiden oldugu gibi “stratejik ortakliga tekrar
déniis” miimkiin olabilir mi acaba diye sormugtuk. Bu iyimserlige
kapilmistik. Ancak Biden donemi bitti, lakin bu olmadi. Umuldu-
gu gibi bir gelisme olmad:. Tiirkiye hala “ne dost ne diigman” konu-

munda degil mi su anda?

ME: Bence burada partnerlikten ne anlagildig1 da 6nemli. Deminki
yorumundan hareketle gidecegim. Oyle ki Amerika Birlesik Dev-
letleri, bu tiir iligkilerde oldugu iilkelerden Israil gibi tarugmasiz bir
kabul bekliyor. Yani o ne derse kabul edeceksin. Bunlar1 yaparsan

iyi partnersin. Oysa iilkelerin iligkilerde aradig: karsilikli ¢ikardur.
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Tamam, bir ortaklik var. Elbette birlikte hareket edecegiz. Amerika
Birlesik Devletleri’nin beklentilerini elbette dikkate alacak Tiirkiye
ama boyle teslimiyet¢i bir havayla olmaz. Begenmedigi seylere de
itiraz edebilir. Yani ABD partnerlik diizleminde, Bau diinyasinin
lideri, hegemon devlet fikrinin verdigi duyguyla hareket ediyor. Av-
rupada da biiyiik bircok iilke bunu bdyle anliyor. Mesela Ingiltere
boyle kabul etmis boyle gidiyor. Ama herkes icin bu sekilde gegerli
olacak diye de bir kural yok.

SY: Ttrkiye ile uzun siiredir inisli ¢ikigh ¢izgi var. Ankara’nin S-400
hamlesine karst CAATSA yapurimlari, F-35 projesinden ¢ikarilma,

“Ermeni soykirimi tasaris1” gibi kargt hamleler geldi.

ME: Bunlar partnerlik hamleleri degil maalesef. Iste bunlar insa-
mi rahatsiz edici. Tiirkiye 1950’lerde NATO’ya girdiginde Sovyet
Rusya baskisi var o zaman. Rusya iig ilimizi istiyor. Ikinci Diinya
Savagt sonrast atmosferde Tiirkiye’nin endiseleri yiiksek. Bugiin ise
Rusya ile iligkilerimiz ¢ok daha farkli bir boyuta geldi. Yani birbiri-
mizden toprak isteyecek durumu goktan gegtik. Dolayisiyla o kadar
da ¢ekinmemizi, illa ABD’nin etegine yapigmamizi gerektirecek bir
durum yok. Dengeli gétiirmemiz gereken bir dis politika var. Iki

taraf icin de gegerli bu, partnerlik boyle algilanmal.

SY: Peki Trump’tan kaynaklanan bir sey var mi? Trump’in eski d6-
neminde liderler diizeyinde iyi bir iligki vardi. Liderler birbirlerini
telefonla arards, iliski kopuk degildi. Ama buna ragmen ABD ile
iligkilerde en zor dénemlerden birini Trump déneminde yasadik
biliyorsunuz. Cok ciddi krizler oldu. Yeni dénemde bu sorunlu ve
kirilgan Tiirk-Amerikan iligkisi bagka bir asamaya taginabilir mi?
Yani iligkiyi kisiye baglamak ¢ok dogru mu? ABD’nin bir iilkeyle
iligkisinde elbette bagkan 6nemli bir rol oynar oynamasina ama ora-
da bir sistem var. Pentagon var, Kongre var. Yani o yapidan bagimsiz

bir bagkan1 diigiinmek dogru olabilir mi?
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Belirsizliklere Gebe Ikinci Trump Dénemi

ME: Miimkiin degil. Ciinkii Amerikan sistemi ¢ok daha dengeli,
¢ok daha fren mekanizmasi iceren bir sistem ama biitiin bunlara
ragmen Trump’in kisiliginden kaynaklanan béyle bir ataklik var.
Yani kimseye sormadan bir laf edebiliyor. Amerikan baskan béyle
bir laf edince bunun alt bog birakilamiyor, mecburen iyi kétii bir
seylerle doldurulmak zorunda kaliyor. Nitekim 6nceki doneminde
iste Rahip Brunson olay1 vs. gibi olaylara bir doniip bakugimiz
zaman oralarda Tirkiye'ye yonelik agir laflari da var. Yani part-
nerlikse bu, béyle laflar edilmemeli. Tehdit bile ediyorsan bunu
kamuoyunda yapamazsin. En kétii, bunu 6zel olarak konusuyor
olman lazim. O yiizden rahatsiz edici bir seyle yine karsi karsiya
kalabiliriz. Maalesef Trump gergekten kétii siirprizlere gok agik bir
lider gibi goriiniiyor.

SY: Son birkag bagkan déneminden 6grendiklerimize gore herhilde
beklentiyi ¢ok yiiksek tutmamak gerekir. Burada goriinen o ki en
onemli olan sey bir zamanlar neredeyse kopmus olan diyalog siire-
cinin siirdiiriilmesi. Bu asgari diyalogun devami bile hem piyasalari
hem siyaseti hem diplomasiyi rahatlatacakur.

ME: Bu yeni dénemde Tiirkiye ile iliskileri nedir ABD’nin? Kar-
stlikln ticaret var zaten. Ama dedigim gibi 1950’lerin tehdit edici
atmosferi yok, ABD’nin hamiligine ihtiyag¢ duymuyor Tiirkiye. Do-
layisiyla Trump bu iligkiyi daha makul bir yere oturtabilirse bence
iki taraf da kazangli ¢ikar bundan.

SY: Simdi bakiyorsunuz diger tlkelerde asagi yukar: aymi sekilde
bir belirsizlik var. Adeta tizerlerine dogru gelen bir cisim var. Biitiin
tilkeler nasil pozisyon alacaklarini saptamaya ¢alistyor. Avrupa Birli-
gi ozellikle. Ocak 2025’te Davos’ta Diinya Ekonomik Forumu’nda
Avrupa Birligi Komisyon Bagkani ilimli bir ton takiniyor ve “Mii-
zakereye agig1z,” diyor. Alman Bagbakan Olaf Scholz yine Davos'ta
“ABD, Almanyanin Avrupa digindaki en 6nemli miittefikidir,”
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diye bir haurlatma ihtiyaci duyuyor. Herkeste bir gekingenlik var.
Herkes soyle kapiy: bir aralamaya calisiyor. Ama karsidan gelen re-
aksiyona bakiyorsun. Trump diyor ki, “Iligkiyi daha iyilestirmenin
yolu Avrupa’nin ABD'den daha fazla enerji ithal etmesidir.” Yani
Avrupa’ya ne kadar fazla mal satarsam, Avrupadaki yatirimi ne ka-
dar ABD’ye ¢ekersem o kadar daha iyi anlayisi. Tamamen ABD’nin
¢tkarina, ekonomik temelli bir yoldan ilerliyor.

ME: Iceride de boyle bir istek var Amerikalilardan, onu disariya
yansityor aslinda. Ama bunu ¢ok daha dengeli gétiirmek miimkiin.
Bilmiyorum gotiirebilecek mi? Cok dengeli gotiirecek gibi goriin-
milyor. Bir anda, gayet sert agiklamalar yapabiliyor. Ama insanlar
da buna aligt. Aruk Trump’in beklenmedik gikiglar1 da beklenti da-
hilinde. Belki kargi tarafin yani Avrupalilarin daha olgunca yaklagip
dengelemesi daha miimkiin géziikiiyor.

SY: Trump’in Avrupa iilkelerini kargisina almasina, ayagina kursun
stkmak benzetmesi yapiliyor. Ciinkii bu durumda Amerikan sirket-
lerinin Avrupa’'daki ve diger tilkelerdeki ¢ikarlar1 zedelenir. Bu tavir-
lar siirerse Amerikan sirketleri buradan zarar gérmeye baglayabilir.
Sonug olarak, bu béliimde tarihindeki 6nemli donemeglere kisaca
degindigimiz Tiirk-Amerikan iligkilerinin geleceginin kisa ve orta
vadede belirsizliklerle dolu oldugunu sdyleyebiliriz. Tiirkiye’'nin de
ABD’nin “beklenmedik” hamlelerine kargt hamleler diisiinmesi ge-
rektigini ekleyebiliriz.
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SY: Mahfi Hoca'm, diinya Suriye’de olanlari anlamaya ve yorum-
lamaya calisiyor. 2011°den bu yana kanli i¢ savag biitiin iilkelerde
birgok etki birakti. Simdiyse Suriye’de yeni bir durum var. Bu yeni
durumun nereye gidecegini 6ngéremiyoruz. Biiyiik bir belirsiz-
lik s6z konusu. Biz bu béliimde Suriye’deki gelismelerin bizim
ekonomimize olan etkisini konugalim. Suriye’de 2011de, i¢ savas
baslamadan evvel yaklagik 22,5 milyon insan yagtyordu. Sonra ig
savas bagladi ve bu insanlarin yaridan fazlasi yasadiklari yerleri terk
etti. Bunun yaklagik 5-5,5 milyonu iilke digina gitti. 7 milyon
kadar1 da Suriye iginde yer degistirdi. Dolayisiyla bir iilke disii-
niiniin, son 13 yilda niifusunun yaridan fazlasi yerlerinden olmus.
Suriye digina ¢ikan 5,5 milyon kisinin 130 farkli iilkeye gittigi
disgiiniilityor. Bu 130 iilke arasinda tabii ¢ok biiyiik boliimiiniin,
3,5 milyona yakinin, sinirdagi Tiirkiye'de oldugu konusuluyor.
Daha fazla diyenler de var ama biz resmi kayitlar: dikkate aliyoruz
ve buna gore 3,5 milyon civarinda Suriyeli niifus su anda sigin-
maci olarak Tiirkiye'de bulunuyor. Bu niifus Tiirkiye'ye geldikten
sonra ekonomide farkli etkilere yol agtilar. Oniimiizdeki dénemde
Tiirkiye'den tekrar tilkelerine, vatanlarina dénerlerse nasil bir etki
olur? Bu tarugiliyor. Genel olarak ne diyebiliriz bu konuda? Hangi

alanlarda nasil etkiler goriiriiz?
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Iki Grup Suriyeli: Girisimciler ve Emekgiler

ME: Herhalde birgok alanda goérecegiz. Ama tabii Tiirkiye'de
3-3,5 milyon Suriyeli varsa, bunlarin tamaminin ayni anda veya
kisa siirede donecegini beklemek yanlig olur. Tamami dénecek bile
olsa, ki boyle bir sey miimkiin degil, bunun belli bir zaman ala-
cagini diigiiniiyorum. Ama bunun her héliikarda bir etkisi olacak.
Ben soyle diisiiniiyorum, daha detayli da gruplandinlabilir ama
Tiirkiye'ye gelen Suriyelileri iki gruba ayiralim. Bunlardan birinci
grup, serveti ve geliri olanlar. Bu grubun bir kismi servetlerini ve
gelirlerini yanlarinda getirdiler buraya ve is yerleri kurdular. Kimi-
si sanayici oldu, daha biiyiik bir kismi ise daha kiigiik 6l¢ekli yerler
kurdular, 6rnegin bakkal, manifaturaci agtlar. Yani ozetle KOBI
kategorisinde ya da ozellikle yiyecek icecek gibi hizmet sektériin-
de yerler agular. Bu gekilde gelenlerin 6nemli bir boliimii, burada
ev satin alip vatandaglik da elde ettiler. Ikinci grup ise emegini
satmak tizere gelenlerden, yani varligi olmayip oradaki savastan
kagarak buraya siginanlardan olusuyor. Bunlarin ¢ogu siginma-
c statiisiinde kaldi. Bir béliimii doktor, mithendis gibi nitelikli
personeldi. Bu nitelikli personel, hastanelerde, fabrikalarda vs. yer
buldular kendilerine, orada caligtyorlar. Daha biiyiik bir bolimi
ise niteliksiz personel ve giiniibirlik ingaat islerinde ¢alisiyorlar.
Ornegin, tesisatg1 yanina girenler var, bahgivanlik yapanlar var.
Ben bu ikinci grupta déniisiin daha gok olacagini diistiniiyorum.
Yani bu kisim burada biiyiik ol¢iide devlet yardimlari, belediye
destekleriyle durabiliyorlar ve aldiklari paranin bir kismini birikei-
riyorlar. Simdi bu kissmdan emekgiler eger'dénerse buralarda bir

is¢i agiginin ortaya ¢ikmasi kaginilmaz.

SY: Suriyeli niifusun belli sehirlerde odaklanmasini goériiyoruz.
Yine elimdeki bir ¢alismaya gére siginanlarin yerel niifusa ora-
ninin en yiiksek oldugu sehirlerde Kilis basta geliyor. Ardindan

Hatay, Gaziantep $anlurfa ve Mardin siralaniyor.
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ME: Bu niifus ¢ekildikten sonra bence etki her yerde goriilebilir.
Bu kisiler marka kuruluglarda ¢alismiyor ama o marka kuruluglar
birilerine is verip yaptiriyorlar. Fason imalat yapuiriyorlar. Ozellikle
tekstilde bazen dizaynini kendisi ciziyor, hatta bazen kumagini da
verip dikisini vs. yaptiriyor. Suriyeliler gittigi zaman bu atolyelerde
onlarin yerine ¢aligan bulunmasi ¢ok kolay degil. Ciinkii Suriyeliler
biiyiik olctide daha diisiik ticretle ¢alisiyor. Hatta 6nemli bélimii
kayit dist calistyor. Yani vergisi 6denmiyor, sigorta primi yatmuyor.
Onlar bu kogullara razilar. Onlar gittigi zaman yerlerine alinacak
calisanlara verilecek ticret degismese bile, vergisini 6demek, sigorta-
sini yaptirmak zorunda kalacagy i¢in maliyetler artacak. O maliyet
artiglari ister istemez ana kurulugun fiyatlarinin yiikselmesine neden
olacak. Boyle bir zincirleme etki dogacak. Ne kadar bir etki olur? Bu
gruptakiler ne kadar hizli giderlerse etkisi o kadar biiyiik olur. Ama
ayrilis zamana yayilirsa etki azalir. Ote yandan bu, demin saydigim
birinci grup igin de gegerli. Birinci grubun burada edindikleri ko-
nutlar ¢ok degerlendi, 300-400 bin dolara aldiklari konutlar simdi
belki iki kat1 ediyor. Dolayistyla para da kazanacak duruma geldiler.
Ya bu miilkleri satip ya da kiralardan ¢ikip tilkelerine dénecekler. O
zaman konut fiyatlarinda ve kiralarda da bir mikear diisiis olabilir.
Ama dedigim gibi biitiin bunlar zamana yayilirsa bu etkileri ¢ok

fazla hissetmeyiz.

Gég ve Ekonomide Ug Baglik: Konut Fiyatlars,
Is Giicii Piyasasi1 ve Enflasyon

SY: Bu tip goc hareketleri iilke ekonomisini nasil etkiler, sorusunu
.cevaplarken {i¢ kanal ortaya ¢ikiyor. Siz de bahsettiniz simdi. Biri
konut fiyatlari ya da kiralari, digeri is giicli piyasalar: ki, orada ¢ok
ciddi etki gorebiliriz. Hatta gegmisteki 12-13 yil boyunca ciddi
bir sekilde gordiik. Ve tiglinciisii enflasyon, tiiketici fiyatlari. Biz
bugiine kadar bu ii¢ kanaldan nasil etkilendik? Konut fiyatlarinda
ve kiralarda yukari yonlii bir etki gordiik. I giicii piyasalarinda ise
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gé¢menler bir rekabet yaratti, kayit digt i giicii ile i giicii mali-
yetlerini agag1 gekti. Ama enflasyon konusunda farkli etkiler var.
3,5 milyon kisi geldi ve bir talep yaratt. Enflasyon aruricr etkisi
olmugtur. Ama 6te yandan bu niifusun is giici maliyetlerini agag:
cekici etkisi vardi. Dolayistyla enflasyon tizerindeki olumlu etkisi-
ni gérityoruz. Merkez Bankasi’nin 2016 yilinda yapugy bir ¢aligma
var. Burada sahadaki ampirik ¢aligmalarin sonuglarina bakiliyor.
Ve deniyor ki, is giiciiniin, maliyeti agag) cekici etkisi dolayisiyla
go¢menlerin yasadiklar1 sehirlerde enflasyonu agag: ¢ekici etkisi

daha fazla olmus. Ilging degil mi?

ME: Yani gé¢menlerin yaratug; ilave talebin yukari yonli baski-
sindansa aldiklar1 diisiik ticretler sonucu ortaya gtkan asag1 gekici

etkinin daha fazla olmast.

SY: Evet, bu Suriyeli gogmenler net rakamlarda o sehirlerde enflas-
yonu agag1 ¢ekici etki yapmuglar. Dolayistyla bu gégmenlerin tekrar
is glictinden gikmastyla is giicii maliyetleri bu sehirlerde artacak. Bu

da enflasyon tizerinde yukar: yonlii bir etki yapabilir.

ME: Boyle bir etki beklenebilir. Biz burada isin ekonomik yonlerine
odaklaniyoruz ama sosyal yénden bakarsak bu kadar ¢ok insanin
Tiirkiye’ye entegre edilmesi o kadar kolay degil. Dolayisiyla bu nii-
fusun doniisiinii bizim bir sekilde tesvik ediyor olmamiz lazim. Ya-
vas yavas verilen yardimlari, destekleri azalta azalta bu kisilerin iilke-
lerine d6nmesini tesvik etmemiz lazim. Ote yandan tabii Suriye'de
bityiik bir imar isi var. Tiirkiye'nin buraya girmesi lazim. Buradan

da ciddi bir pay alabilir Tiirkiye.

SY: Tegvik etmek lazim. Su anda onun ¢aligmalari eminim yapi-
liyordur. Burada uluslararasi kuruluglarin devreye girmesi lazim.
Ama her seye ragmen, sonugta ne olacag belli olmayan bir iilke.
Hilen belirsizlik var. Normale donilg yakin bir gelecekte olur

mu? Cok tahmin etmiyorum. Gelecek 4-5 yilda bile bence zor.
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Suriye’nin normale dénmesi gok kolay degil. Tiirkiyede bekleyen
Suriyeliler de izliyorlar manzarayi. Dolayisiyla gitmeyip kalacak

bir niifus olur mu?

ME: Olur. Mutlaka olur.

Gégmenlerin Topluma Entegrasyonunda

Avrupa Ornegi

SY: O zaman bizim o kalan niifusu nasil entegre edecegimiz tizerine
calismamiz gerekiyor. Uluslararast kuruglarla yapabiliriz bu ¢aligma-
y1. Kesin olan sey geride kalacak Suriyeli niifusun entegre olmasi
gerektigidir. Bu niifusun entegre olmayip ayr odaklar halinde dur-

mast i¢ baris acisindan da tehdittir.

ME: Kendileri i¢in de Tiirkiye icin de insani agidan da iyi degil. Di-
yelim ki bu 3-3,5 milyonun yiizde onu kaldi: 300.000 kisi, 600.000
kisi, kag kisiyse bunlarin tizerine odaklanip, bunlari yerel kiiltiirle
uyumlu héle getirmek i¢in ¢aligmak lazim. Elbette bask: yapmadan

yonlendirerek.

SY: Benzeri simdi, Avrupanin birgok iilkesinde Ukraynali go¢men-
ler igin yapiliyor. Avrupalilar “Biz onlar1 nasil niifusa entegre ederiz?”
diye diisiiniiyorlar. Oralarda belirli meslekten olanlara ve is kuranlara
oncelik verildigini goriiyoruz. Dil kurslari, beceri kazandirma, ge-
listirme kurslari, igbagi egitimleri gibi programlarla is giiciinii iilke
niifusuna entegre etmeye bagladilar. Tabii onlarin Ukrayna nedeniyle
yasadig1 sok, miktar ve hacim olarak bizimkiyle karsilastirilacak bo-
'yutta degil. Tiirkiye daha giiglii bir sok yasadi. Diinyanin en fazla si-
ginmaci barindiran iilkesi olduk bir anda. Bizim de ayni Avrupalilar

gibi kalanlar i¢in programlar diigiinmemiz gerekiyor.

ME: [cisleri Bakanligi Gog Idaresi'nin verdigi resmi rakamlara gore
4 milyon, bazi iddialara gore kayit dis1 gégmenlerle birlikte bunun
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iki kat civarinda yabanci varken iilkede bu entegrasyonu yapmak o
kadar da kolay bir is degil. Niifusun yiizde onuna yakin bir kisim
bu. Ama bu gidisler sayet hizlanirsa, kalanlar igin dedigin ¢ok dog-
ru. Bu popiilasyonun ger¢ek manada entegre olabilmesi igin elden

geleni yapmak lazim.

SY: Evet, bunu planlarken uluslararast kuruluglardan destek de

alabiliriz.

ME: Hem maddi destek hem danismanlik hizmeti alinabilir. So-
nugta diinyada ¢ok biiyiik bir gé¢ olgusu var ve her tarafta boyle
goc idareleri var. Hatta ¢ok deneyimli STK’lar da var ve onlardan

da destek alinabilir.

Suriye’nin Yeniden Ingasinda Tiirkiye’nin
Potansiyel Rolii

SY: Evet, hem ekonomik hem insani boyutu agisindan aulmas: ge-
reken adimlar. Go¢ hareketlerinin muhtemel etkilerini konugtuk.
Bunun yanu sira, gergek su ki Suriye darmadagin oldu, yikilds, yakil-
di. Koyler, kasabalar, sehirler, altyapi zarar gordii. Halen de goriiyor;
su anda da savag bitmis gibi goriinmiiyor. Orada ciddi bir yeniden
imar gerekiyor. Dile getirilen rakamlar var. Boyutlar1 konuguluyor.
Burada ne yapilabilir? Burada Tiirk sirketler agisindan belli imkén-

lar, firsatlar var. Ne diyebilirsiniz?

ME: Burada yapilmas: gereken seyler sunlar: Bir kere sen rakam te-
laffuz etmedin ama 400-500 milyar dolarlardan bahsediliyor. Bura-
larin yeniden imar edilebilmesi icin ¢ok biiyiik rakamlar. Ve bu siireg
biiyiik 6l¢iide Birlesmis Milletler’in esgiidiimiinde yiiriitiilecek. Bii-
yiik bir ihtimalle Diinya Bankasi, Avrupa Imar ve Kalkinma Ban-
kasi (EBRD) devreye girecek. Belki de IMF organize edecek bu isi.

Ciinkii oraya bir de para getirilmesi, borg verilmesi lazim. Biiyiik bir
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hadise. En bagta, Tiirkiye bu miiteahhitlik hizmetlerinde ¢ok dene-
yimli tabii. Yasadigimiz depremin tstiine simdi burast inanilmaz bir
yikint dokiintii halinde. Once bu ¢6p y1gininin, enkazin kaldirilma-
st lazim. Tiirkiye, en fazla deneyimi olan tilkelerden biri. Ciinkii ¢ok
yakinda yasadigimiz biiyiik depremin yikinularini da temizledik. Bu
halde biraz 6n almak lazim. Amerika Birlesik Devletleri'nin buraya
atadig Biiyiikel¢i Tom Barrack da bu islerde rahatca yararlanilabile-
cek biri. Ciinkii fon yéneticiliginden geliyor. Ondan da yararlanarak
Tiirkiye’nin bu isin icinde olmasi lazim. Yani bir¢ok yatirimi Tiirki-
ye'nin tistlenmesi lazim. Bu Tiirkiye i¢in hem gelir hem istihdam agi-
sindan mithim. Dahasi bu deneyimin oraya sunulmasini koordine

edecek uluslararast kuruluslarin da bizzat i¢cindeyiz.

SY: Suriye’yi de biliyor Tiirk is insanlar1. 2011°e kadar orada is ya-
pryorduk. Artan ivmeyle iyiye giden iliskiler vardi. Bir¢ok Tiirk fir-
mast Suriye’ye girmisti. Suriye’ye yonelik planlar baslamist:. iki iilke
arasinda iliskiler ¢ok iyiydi. Hatta en iist seviyede, devlet bagkanlar:
diizeyinde de iyiydi.

ME: Bu durumu Irak deneyimimizle de kargilastirabiliriz: Tiirk
firmalary, isletmeleri oranin yeniden insasinda ¢ok ciddi rol oyna-
di ama Irak’in s6yle bir farki vardi. O avantaj mi, dezavantaj mu
bilemiyorum ama Irak’in petrol ve gazi var. Suriyede o anlamda
ok fazla kayda deger bir varlik yok. Dolayisiyla Suriye’nin bu yau-
rimlari kargilayabilecek, Irak kadar kaynagi yok. Buraya uluslararas

kuruluslar finansman saglayacaklar.
SY: Haklisiniz.

ME: Tiirkiye’nin o deneyime ilaveten bu uluslararasi kuruluglarla
calisma deneyimleri de var. Onlarin ihale sistemlerini biliyorlar.
Nasil isci galisturilir, nasil izin alinir, bu prosediirlerin hepsine dair
bilgisi var Tiirklerin. Diinya Bankast ile ¢ok ¢alistilar ¢iinkii. Dola-
yistyla burada Tiirk sirketlerin ¢ok biiyiik bir avantaji var.
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SY: Yeter ki Suriye yeniden imar edilebilecek hile gelsin. Evet ¢ok
zor ¢linkii ¢ok parcalit bir yap: var. Su an olan biteni net olarak
tanimlayabilmek de zor, giinkii Israil hil4 orada harekat yapryor...

ME: Elbette oranin bir sakinlesmesi lazim...
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KUR-ENFLASYON GECISKENLIiGi

Kur, Kur Rejimleri ve Tiirkiye

SY: Mahfi Hoca’m, bu béliimiin merkezinde kur politikalar1 var.
Aslinda Tiirkiye uzun bir siiredir kuru konusuyor Déviz kuru he-
men hemen her iilkede 6nemli bir gostergedir ama gelismekte olan
ckonomilerde daha da énemlidir. Ozellikle enflasyonun énemli
belirleyicilerinden biridir. Detaylara inmeden 6nce bir kur tanimi
alalim. Kur dedigimiz gey nedir, nasil belirlenir?

ME: Bir iilkenin parasinin yabanci iilke paralariyla olan degis to-
kus orani ya da degis tokus katsayisina biz kur diyoruz. Buna pari-
te de deniyor. Ingilizcesi “parity”. Fakat biz kurla pariteyi ayri ayn
kullantyoruz. Ilging bir sey, bu bize mi mahsus, diinyada da boyle
kullanan var m1 bilmiyorum ama Ingiltere’de, ABD'de boyle kulla-
nilmiyor. Onlar kurla pariteyi ayni anlamda kullaniyor. Biz, kur de-
digimizde Tiirk lirasinin herhangi bir yabanci parayla olan iliskisini,
katsayisini anliyoruz. Mesela 1 dolar esittir 41 lira dedigimizde bu
Tiirk lirasinin dolar kuru oluyor. Ya da 1 euro, 48 lira dedigimizde

- bu Tiirk lirasinin euro kuru oluyor. Tiirkgede parite denildigi zaman
ise Tiirk lirasinin digindaki iki paranin birbiriyle olan iligkisi anlagi-
liyor. Mesela dolarla euro: 1 euro, 1,17 dolar ediyorsa bu euro-dolar
paritesi olarak adlandiriliyor. Buna kur demiyoruz.

SY: Peki, kur deyince bir de kur rejimi var. Farklikur rejimleri var. Bag-
lica kur rejimleri nelerdir? Biz bu rejimlerden hangisini uyguluyoruz?
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ME: Kur rejimi dedigimiz sey, déviz kurunun yani bir iilke parasinin
yabanc iilke paralariyla olan iliskisinin nasil belirlendigini gosteren
yontemdir. Burada iki tane temel rejim var: Sabit kur rejimi ve dal-
gali kur rejimi. Sabit kur rejiminde idare, Merkez Bankast bir kur
belirliyor. Mesela diyor ki, bir dolar eittir 38 liradir. Bunu tutuyor
tutabildigi kadar. Her bir para birimi i¢in bunu belirliyor. Euro igin,
sterlin igin vs. bunu belirliyor ve sabit tutuyor tutabildigi kadar. Bii-
tiin iglemler bu sabit deger iizerinden yiiriiyor. Sonra tutamadig; bir
zaman geldiginde de bunu kendi parasini degistirerek, yani parasinin
degerini digiirerek ya da gerekiyorsa artirarak bu kurda degisiklige
gidiyor. Bu degisiklik idari kararla oluyor. Yani piyasayla hicbir ilgisi
yok. Biz buna sabit kur rejimi diyoruz. Devaliiasyon dedigimiz, bir
tilkenin parasinin dis deger kaybetmesi olgusu da sabit kur rejimine
ozgii bir durumdur. Ciinkii orada, o para biriminin degismesi, kurun
degismesi idari kararla oldugu igin buna devaliiasyon deniyor.

Bunun kargisinda olan dalgali kur rejiminde ise kur piyasada
tamamen arz ve talebe gore belirlenir. Burada kimse karigmiyor te-
orik olarak. Diyelim ki dolar talebi ne kadar yiiksekse kur o kadar
yiikseliyor. Dolar talebi diisiik, Tiirk lirasi talebi yiiksekse o zaman
da Tiirk lirasi deger kazaniyor, kur distiyor.

SY: Ikisinin arasinda olan rejimler de var degil mi?

ME: Evet, ikisinin arasinda olan sistemler var. Genellikle dalgal:
kur rejimi yiiriitiilityor buralarda. Fakat bu rejimlerde kura miida-
hale ediliyor. Merkez Bankasi devreye girip kurda dalgalanmalar
ortaya ¢iktginda, doviz satarak veya déviz satn alarak kuru belli
bir seviyede tutmaya ¢alisiyor. Buna miidahaleli dalgali kur rejimi
deniyor. Bunun birgok versiyonu var. Biz Tiirkiye'de bugiin esa-
sen dalgali kur rejimi uyguluyoruz. Yani kur piyasada belirleniyor.
Ama Merkez Bankasi zaman zaman hafif, zaman zaman agir sekil-
de miidahale ederek kurun seviyesini belirlemeye ¢alistyor.

SY: Peki bizde kurun seviyesi nasil belirleniyor? Piyasada mi? Ciin-
kii bir yandan Merkez Bankas1 giinliik kur agikliyor. Ote yandan bir

106



KUR-ENFLASYON GEGISKENLIG!

serbest piyasa var. Piyasada alim satim islemleri var. Kuru belirleyen

mekanizma bizde nasil ¢alisiyor?

ME: Bizde kur, dalgali kur rejimi icerisinde arz ve talebe gore pi-
yasada belirleniyor. Fakat bizim Merkez Bankasi sadece kurun ¢ok
oynak olmasi hélindeki miidahalelerden ziyade sik stk miidahil ola-
biliyor. Dolayisiyla bizdeki sistem net bir sekilde “miidahaleli dalga-

It kur rejim” olarak tanimlanmali.

SY: Simdi isterseniz kur-enflasyon geciskenligine gelelim. Déviz
kuru, gelismekte olan iilkelerde enflasyonun énemli belirleyicilerin-
den biridir, dedik. Kur iki ucu keskin bigak gibidir, diyoruz. Tiirk
lirasinin deger kaybr ihracau arurip ithalat yavaglatur. Ama ayni za-
manda diger makro ekonomik dengeleri de bozma potansiyeline
sahiptir. Nitekim bunu son yillarda ¢ok siddetli bir sekilde yasadik.
Tiirk lirasinin deger kaybi hizlandik¢a enflasyonun artugini, gok
yiiksek seviyelere ¢ikugini gorditk. Halen ge¢misten gelen bu etkiyi
yastyoruz. Burada konugtugumuz sey kurun, Tiirk lirasinin deger
kaybinin ya da Tiirk lirasinin hareketinin enflasyonla olan gegisken-
ligidir. Biz buna kur-enflasyon gegiskenligi diyoruz. Bu tanimi daha

da derinlestirebilir miyiz?

ME: Kur-enflasyon gegiskenliginde 6z olarak, déviz kurunda ortaya
ctkabilecek yiikselis veya diisiis yonlii degisikliklerin, enflasyon tize-
rinde, i¢ fiyatlarin yoniinde nasil bir etki yaratugina bakilir. Tiirki-
ye agisindan veya Tirkiye'ye benzer iilkeler agisindan iki konumuz
var. Bunlardan birincisi ithal girdilerin ¢oklugu veya azlig1 meselesi.
Tiirkiye tiretiminde ithal girdiler oldukea agirlikls bir yer tutuyor.
.Dolaylslyla kurda ortaya ¢ikabilecek yiikselisler, bizim ithal girdi
fiyatlarint arurdigy igin oldugu gibi i¢ maliyetlere ve dolaysiyla ig
fiyatlara yansiyor ve enflasyonu koériikleyici bir etki yapiyor. Ikinci
mesele ise dolarizasyon etkisi. Insanlarin doviz talebi eger yiiksekse
bu da kurun yiikselmesine yol agiyor. Ve sarmal etkiyle bu dolari-

zasyon etkisiyle birlikte yiikselen kur, fiyatlarin da yiikselmesine yol
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agtyor. Ciinkii dedigimiz gibi, Tiirkiye ithal girdi agirlikli tiretim
yapan bir tilke. Dolayistyla kurun enflasyon tizerinde ¢ok ciddi bir
maliyet etkisi var. Bunu yastyoruz zaman zaman. Ote yandan burada
kargimiza bagka bir ¢eligki ¢ikiyor. Kurun diisiik kalmasi enflasyonu
disiriiyor ama bir yandan ithalati artiryor ve ihracat késtekliyor.

Kur-Enflasyon Gegiskenliginde U¢ Kanal:
Maliyetler, Déviz Borglar1 ve Beklentiler

SY: Hocam soyle bir katki yapmak istiyorum bu konuya: Kurun
enflasyonu ii¢ kanaldan etkiledigini goriiyoruz. Sizin de bahsetti-
giniz gibi, birincisi maliyet kanali. Burada kur, ithal girdiler ka-
naliyla iiretim maliyetlerini artiriyor. Ustelik bu kanalin tiiketici
fiyatlar1 iizerinde bir etkisi oldugunu da gériiyoruz. Ikincisi bi-
zim bilango kanali dedigimiz etki. Burada da doviz cinsi borglar
nedeniyle kamu ve sirketlerin maliyetlerine binecek yiikler var.
Ozellikle reel sektériin borgluluk seviyesi yiiksek. Burada reel
sektdriin borglarinin artan kurlar nedeniyle katlanmas: etkisi var.
Dolayisiyla kurun bu kanaldan da enflasyonu etkiledigini gorii-
yoruz. Ugiincii ise beklenti kanali. Beklenti kanali ise fiyatlama
davraniglarini etkiliyor. Kurun hizli artmasi enflasyonu artirirken
enflasyon beklentilerini de artiriyor. Hane halkinin ya da reel ke-
simin beklentilerini bozuyor. Ozetle kurdaki artigin ii¢ kanaldan
enflasyonu arurici etkisi oldugunu gériiyoruz. Tiirk lirasinin deger
kazanmasi, kurun asag1 gelmesi ters yénde etki yapiyor ama benim
gordiigiim kadariyla, uzunca bir dénemdir bir asimetri var. Yani
kur artiginin enflasyona etkisinin dozuyla kur diigmesinin, yani
Tiirk lirasinin degerlenmesinin meydana getirdigi olumlu etkinin
dozu ayni degil. Kur artarken etki daha kisa siirede, hizlica ger-
geklesiyor. Ama kur agag: gelirken etkinin giddeti biraz daha az
ve zamana yayllmis sekilde oluyor. Béyle bir asimetri gozledim.

Bilmiyorum siz de katlir misiniz buna?

108



KUR-ENFLASYON GECISKENLIGI

ME: Yiizde yiiz dogru. Aynen boyle oluyor. Ozellikle bilango etki-
si de ¢ok onemli. Sirketlerin bilango maliyetleri tizerindeki etkiler
de beklentiler de 6nemli. Bu etkilerin hepsi senin dedigin gibi kur
yiikselirken ¢ok daha kisa siirede gerceklesiyor. Ama kur diiserken
bir bekleyelim gorelim havast ortaya ¢ikmaya bagliyor ve daha uzun

zaman aliyor. Haklisin, ¢ok net bir gekilde bunu gérityoruz.

SY: Bu gegiskenligin daha belirgin gozlendigi bazi sektorler, bazi alt
kalemler oluyor. Ticarete konu olan temel mal ve enerji gruplarinda
bu kur etkisini daha belirgin olarak gorebiliyoruz. Ithalat yogunlu-
gu olan dayanikli tiiketim mallari, otomobil gibi tiriinlerde de kur
gesiskenliginin daha giiglii ve daha kusa siireli oldugunu yine zaman
icerisinde gozledik. Burada, kur gegiskenliginin boyutu nedir, soru-
sunun cevabini arayalim. Bu konuda gegmiste farkli ¢aligmalar var-
di. Mesela 2023’iin ortalarinda yapilan bir ¢alisma Merkez Bankasi
Enflasyon Raporu’nda yer almusti. “Maliyet kanalindan gelen gegis-
kenligin son bir yillik dénem igin yiizde 25 civarinda olabilecegini”
belirtiyordu bu ¢alisma. Yani bu su demek, kurdaki her yiizde onluk
artig enflasyonda bir y1l i¢inde iki buguk puanlik bir artisa yol agtyor.

ME: Bu bir yillik bir caligmaya bakarak bunu séylemek miimkiin
ama biraz daha uzun siireli bir ¢alisma yapmak lazim. Ciinkii 2023,
aslinda uygun bir yil degildi. Nitekim ithalatn distiigii bir dsnem-
di. Yani biiyiimenin diistiigii dolayisiyla ithalatn da azaldig: bir d6-
nemdi. [thalaun daha hizli gittigi, daha costugu donemlerde acaba
oranlar ne kadar oluyor? Ama benim de tahminim kabaca yiizde
25-30, bilemedin, 35’tir bunun neticesi. Elbette ciddi bir etki.

' SY: Dogru, ciddi bir etki. Yillar itibariyla seyrine bakarsak sizin
bahsettiginiz dalgali kur rejimine gegisten itibaren aslinda kur-enf-
lasyon gegiskenligi zayiflamis. Ta ki 2018’e kadar. O tarihten iti-
baren kur-enflasyon geciskenliginde artig goriiliiyor. Bu, 2020°de
hizlanmig. Haurliyorsunuz, 2020, faizin yiiksek enflasyona rag-

men agag indirildigi ve kurun “Birakalim nereye giderse gitsin!”
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denircesine serbest birakildigi bir zamandi. O dénemde hizlandi-
gin1 gorityoruz. 2023’lin ortalarinda ise, az dnce bahsettigim ¢al-
mada, yiizde yirmi bes civarinda bir rakam ortaya ¢ikiyor. Simdi
buradaki ana konulardan biri de bu kur gegiskenliginin nasil asag1
cekilecegi... Evet, kurun 6nemini biliyoruz, rekabet¢i olmak igin
rekabetgi Tiirk lirasi 6nemlidir. Ama 6te yandan ¢ok ciddi kur ka-
yiplari, birgok makro ekonomik gostergeyi etkiliyor ve en 6nemlisi
enflasyonu ¢ok ciddi sekilde yukari gekebiliyor. Aslinda bu durum-
da kur gegiskenliginin diisiik olmasi, bu tehlikeyi tabii engeller,
daha normallestirir. Ama mesele bu kur geciskenligini nasil agag:

indirecegimiz. Ne diyebiliriz?

Kur-Enflasyon Gegigkenligi Nasil Azaltilir?

ME: Su anda Arjantin’in de takip ettigi IMF programlarinda déviz
kuruna daima bir “nominal anchor” dedigimiz ¢ipa gorevi gorecek
sekilde bakiliyor. Yani kuru miimkiin mertebe diisiik tutmak amag.
Diisiik tutarak bu gegiskenligi bir sekilde sinirlayip enflasyonun et-
kisini diisitk tutmaya galigmak. Fakat bu ¢ok uzun siire uygulana-
bilecek bir sey degil. Ciinkii dogal akist yapay miidahalelerle belli
bir yerde tutmaya ¢alisiyoruz. Bu siireg alt1 aydan bir yila, bir yildan
iki yila dogru uzadikga artik sistem bozulmaya bagliyor. O nedenle
bunu ¢ok fazla da tutmamak lazim. Normal olarak bir tilkenin pa-
rasinin i¢ degeri dig degerini, dig degeri de i¢ degerini etkiler. Yani
bunlar birbiriyle kargilikl etkilesim hélindedir. Bir tilkede enflasyon
orani neyse kur da 6yle hareket eder. Dolayisiyla iig agag1 bes yukar:
budur. Bire bir ayni olmak zorunda degildir. Yani igeride yiizde otuz
enflasyon var, kur da yiizde otuz artacak diye bir sey yoktur. Ama
bu birbirine yakin olur. Yani enflasyon yiizde otuz, kirkken, kur
yiizde on artiyorsa burada bir yapaylk var demektir. Bu, bir siire
sonra patlar. Baska etkiler yaraur. Bu, bizim upki kiralara yiizde
yirmi beglik tavan koyup sonradan saliverip de olay: patlatmamiz
gibi bir seye sebep olur. O nedenle buralara ¢ok karismamak lazim.
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Yani ne enflasyon, fiyatlar konusunda, ne de kur konusunda pi-
yasaya karismak lazim. Dogru ekonomi politikasiyla, yani maliye
ve para politikalarini dogru kurarak enflasyonu miimkiin mertebe
artrmamaya ¢alisarak siirece devam etmek lazim. Eger enflasyonu
biz de Amerika Birlesik Devletleri gibi ya da Avrupalilar gibi —gergi
onlarin paralari zaten rezerv para ama— Brezilya gibi yiizde iiglerde,
dortlerde, beslerde tutabilirsek o zaman zaten béyle bir sorun ya-
sanmayacak. Esas ¢6ziim buralarda. Ama dedigim gibi, o ¢6ziime
gidebilmek igin de kuru belli bir siire sabit tutmak gerekiyor. IMF
politikalar1 da béyle zaten. Tiirkiye risk yaratan bir tilke. Tiirkiye'ye
benzeyen biitiin iilkeler de boyle. Bagka baska alanlarda riskler yara-
tiyorsun. O zaman is kontrolden ¢ikiyor. Enflasyon da kontrolden

ctkiyor. Kur da kontrolden ¢ikiyor. Ve tutamiyorsun.

SY: Keza IMF deneyimleri de bunu gésteriyor. Gegmiste yiiksek
enflasyon hikayesi olan iilkelere bakmiglar: “Nasil bagardilar?” diye.
Basaranlarin ortak noktalarindan birisi, bu dezenflasyon programi
stiresince ozellikle ilk asamada ulusal paralarinda bir reel degerlen-
meye gitmeleri. Yani iilke parasinin deger kayb: enflasyonun alun-
da kalmis. Enflasyondan daha az bir deger kaybina izin vermisler.
Hangi iilkelerde yiiksek enflasyon gegiskenligi var? Yiiksek dolari-
zasyon olan iilkeler hangileri? Siz bahsettiniz. Yiiksek cari acik veren
tilkeler. Yiiksek enflasyon iilkeleri. Yiiksek risk priminin oldugu il-
keler. Ve 6zellikle reel sektérde yiiksek yabanci para borglulugunun
oldugu tilkeler...

ME: Saydigin yiiksek risk, yiiksek bor¢luluk gibi 6gelerin hepsi za-

ten dolarizasyonu yaratan sebepler.

SY: Peki o iilke nasil diizelir? Para politikasinda istikrar burada 6nem-
li. Sik1 para politikasi uygulamasi lazim belli bir siire. Bu enflasyonu
kontrol altna almak i¢in sart. Ciinkii yiiksek enflasyon, dediginiz gibi
yiiksek geciskenligi getiriyor. Déviz kuru yénetimi 6nemli. Burada da

onemli bir sey d6viz rezervlerinin giiglendirilmesi. Yani déviz rezervi
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zayif bir merkez bankasinin kuru etkileme, yonetebilme kabiliyeti
obiirlerine gére ¢ok daha diisiiktiir. Ana konulardan birisi de tiretim
ve ithalatin yapist. Yerli tiretimin payinin yiiksek olmasi, ithal edilen
bazi mallarin ikame edilerek igeride tiretiminin saglanmasi da ayn
sekilde kur gegiskenligini azaluyor. Bagka ne azaltiyor? Ekonomideki
verimlilik aruglar1 6ne ¢ikiyor. Piyasada rekabetgiligin saglanmasi 6ne
gikiyor. Thracatin tegvik edilmesi, ihracata dayali bir model ayni sekil-
de o kurdaki giicliiliigii saglayarak kur geciskenliginin azalulmasina
yol agtyor. Bunun gibi birgok faktdr sayilabilir. Ama en 6nemli sey
galiba fiyat istikrari degil mi burada? Ve parasal istikrar.

ME: Beklentilerin iyilesmesi demek, enflasyonun da diigmesi de-
mek, fiyatlarin buna uygun sekillenecegi, yatrimlarin artacag: bir
ortam demek. Halbuki gegmiste yapuk bunlari. Biz niye simdi bu
durumda degiliz? Ciinkii yapisal reformlar1 birakuk. Hatta yaptik-

larimiz1 da tersine dondiirmeye bagladik.

SY: Kur, faiz gibi unsurlarin hepsi ekonomik bir durumun goster-
gesi. Biz ge¢miste kurun 6nemini ihmal ettigimiz dénemlerde, kur-
dan enflasyona geciskenligin yiiksek oldugunu gordiik. Enflasyonu
patlattik. Kurun enflasyon etkisi ¢ok kisa siirede goriilityor. Fakat
yiikselen enflasyonun asag1 gelmesi ¢ok uzun siire aliyor. Yani biz
20271’in ikinci yarisindan itibaren bir yil gibi kisa bir siirede enflas-
yonu 15-20’lerden 50-60’lara, 70’lere tagidik. Simdi tekrar bagladi-
gimiz yere donmek ¢ok uzun zaman aliyor. Bunu son dénemdeki

deneyimimizde ¢iplak bir sekilde gordiik.

ME: Bu tabii psikolojik bir olgu. Giiven kazanmak ¢ok kolay bir is
degildir. Lakin giiven kaybetmek gok kolaydir. Bir hatayla ve bunu
takip eden hatalar silsilesiyle biitiin o on yilda yarattuginiz giiven
bir anda kaybolabilir. Cok normal bu. Insanlara iyimser beklentiler
edindirmek uzun zaman alan bir sey. Onun biitiin altyapisint hazir-
lamalisiniz. Ama insanlar bir hatanizda kétiimserlige gegebiliyor ki

biz de ¢ok yapiyoruz bu hatay: ve hatalari.
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SY: Bu béliimde iicret-fiyat sarmali ya da ticret-fiyat spiralini ko-
nugalim. Son dénemde de ¢ok sik konuguluyor. Onemli de bir
konu. Ucret-fiyat spirali, artan iicretler ile fiyatlar ya da enflasyon
arasindaki neden-sonug iliskisini agiklayan makro ekonomik bir
terim degil mi? Isterseniz biraz detayina girelim. Nedir iicret? Ilkin

tanimini ele alalim. Sonra diger sorularimizla devam edelim.

ME: Ucretler ile fiyat aruglart arasinda bir iliski kuruluyor. Bu
gercekten var. Yani ticretlerdeki arus fiyatlara yansiyor. Fiyatlar
artinca bu sefer ticretlerin arurilmasi talebi giindeme geliyor ve
ticretler artriliyor. Ucretler arttrilinca da yeniden fiyatlar artyor.
Bu bir spiral seklinde yukariya dogru gidiyor ve bir tiirlii 6nii ali-
namiyor. Bu spiralin kirilmast i¢in ise iicretlerin ge¢mis enflasyona
degil, gelecek enflasyona endekslenerek 6nlem alinmasi giindeme

getiriliyor.

SY: Bir bagka tiirlii anlaulirsa, artan ticretler harcanabilir geliri
artiriyor. Bu da mal talebini yiikseltiyor. Bu durum ise mal fi-
yatlarinin yiikselmesine neden oluyor. Yiikselen fiyatlar da daha
yliksek ticret talebini artiriyor. Bu da iicret maliyetini yiikseltiyor
ve fiyatlar tizerinde daha fazla yukari yonlii baski olugturuyor.
Boylece kavramsal bir spiral meydana geliyor. Buna déngii de
diyebiliriz.
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Ucretler Enflasyonun Giinah Kegisi mi?

ME: Boyle bir kavram var ekonomi biliminde. Buna karg1 goriisler
de var, destekleyen goriisler de. Kargi goriislerin en belirgini, ticret-
lerin tek bagina etkili olabilecek kadar giiglii bir faktor olmadig:.
Ciinkii maliyetlerde iicretlerin pay: yiizde 20’ler civarinda. Faizin
pay1 ok yiiksektir zannedilir. Oyle degil, yiizde S’ler civarinda.
Bunlardan bagka girdi fiyatlari var. Mesela bizde kur etkili. Ttirkiye
epeyce bir ithal girdi kullaniyor. Dolayisiyla ithal mallarin fiyatla-
rinin artmast bagka bir enflasyonist baski ve etki yaratiyor. Dolayi-
styla ticretlerin bir etkisi oldugu kesin ama tek bagina degil; toplam
sonugta bagka etkiler de pay sahibi. Burada en kritik sey galiba

enflasyonu artirmamak. Ona izin vermeyeceksin.
SY: Evet. Sonda soyleyecegimizi bagsta séyleyelim.

ME: Ona miisaade etmeyeceksin. Yani yiizde 2’ler diizeyini yakala-
diysan ya da bizim gibi iilkelerde —hadi 2-3 ¢ok diisiik olabilir— 5-6
diizeyini yakaladiysan onu koruyacaksin ve mesela 7’ye geldiyse 6n-

lem alacaksin.

SY: O zaman soruyu goyle sorayim simdi: Tiirkiye'de {icret-fiyat sar-

mali yagandi mr?

Ucretler Gegmis Enflasyona m1
Ongériilen Enflasyona m1 Endekslenmeli?

ME: $éyle yasaniyor: Normal olarak bizde hi¢bir zaman enflasyo-
nun ¢ok iizerinde bir iicret artisi olmadi. Ucretler hep gegmis enf-
lasyona endekslenmeye ¢aligildi simdiye kadar. Benim haurladigim
kadariyla sadece bir keresinde, 2001 sonrasinda uygulanan prog-
ramda dngoriilen gelecek enflasyona gore endekslendi. Ama bunun
yant sira birtakim yapisal reformlar yapilip piyasada olumlu bek-

lentiler yarauldig: i¢in ¢ok biiyiik sapmalar ortaya gtkmadan sorun

114



UCRET-FIYAT SARMALI

goziilebildi. Ama sorunun cevabina dénersek, Tiirkiye'de bu spiral
yasandi. Benim hep sdyledigim sey bu. Yilbaginda 17 bin lira olan
asgari Gcret belli bir satin alma giicii veriyor. 17 bin liralik mal ve
hizmet alabiliyorsun. Y1l sonuna geldiginde eger %50 enflasyon var-
sa bunun degeri, yani senin satin alma giiciin 8.500 liraya distiyor.
Bunu tekrar 17 bine getirdigin zaman normalde enflasyonun higbir
etkisinin kalmamig olmasi lazim. Ciinkii yilbagindaki 17 bin liralik
mal ve hizmet alim giiciine tekrar erigmis olman lazim. Fakat bu
boyle olmuyor. Ucretlere zam geldigi haberi daha gikar gtkmaz o
zammin ge¢misi telafi edip etmedigine hig bakilmaksizin tireticiler
maliyetleri gerekge gosterip fiyatlarini aruriyorlar. Diger yandan tic-
retler artt nasilsa talep de artacak saikiyle yine fiyatlarini artirmaya

yoneliyorlar. Bu nedenlerle béyle bir etki yasaniyor.

Tiirkiye’nin Son Yillarda Yasadig:
Enflasyon Halleri

SY: Benim gordiigiim bizde son ti¢ yildir bir ticret enflasyon sar-
mali yaganiyor. Ama isin dogrusu bu dénemde biz enflasyonun her
halini yagadik. Tiirkiye'de talep enflasyonunu yasadik. Parasal ge-
niglemeyle ve kamu bankalarinin liderlik ettigi diisiik faiz kampan-
yalariyla pompalanan bir talep patlamasi vardi. Ve o dénemde yani
2021-22 yillarinda enflasyon artti. Merkez Bankast’nin buna faizle
cevap vermesi gerekirken o dénemde aksine enflasyon artarken fa-
izler diisiik tutuldu, hatta daha da agag indirildi. Ve bu dénemde
reel negatif faiz yaklagik 70 puan: buldu. Yetmis puan, saka gibi
degil mi? Enflasyon yiizde 80-85 dolayindayken faiz yiizde 8-10
seviyesindeydi. Cok ciddi bir reel negatif faiz oraniydi bu. O da
talebi pompaladi. Maliyet enflasyonunu da yasadik bu dénemde.
Ukrayna krizi nedeniyle enerji fiyatlar1 arctr. Tiirk lirasinin deger
kayb: nedeniyle ithalat fiyatlar1 artti. Asgari ticret artiglar: yapild:

arka arkaya. Ona bagli iicretler artti. Bunlar hep yasadigimiz sert
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maliyet enflasyonunun sebepleriydi. Bizde iicretler, enflasyonun bir
nedeni olmaktan ¢ok, sonucu oldu. Izlenen ekonomik politikalar
sonucu dnce enflasyon artti. Sonra eriyen iicretler enflasyona uyum
gostersin diye artirildi. Bu defa enflasyon daha da artti. Enflasyon
artinca tcretler tekrar arturildi. Dolayisiyla burada siireci baglatan
ticret artigt degildi. Yani ticretler enflasyona yol agmadi. Enflasyon

artig1 ticret artigina yol agtu.

ME: Evet, neden sonug iligkisini dogru koyarsak olay: anlatabili-
yoruz. Ciinkii 2001 Krizi'nden sonra uygulanan politikalarda enf-
lasyon yiizde 6’lara kadar gerilemisti. Tek haneliydi epey. bir siire.
Ornegin o siralarda iicret artglari boyle bir etki yaratmadi. Neden?
Ciinkii enflasyon yoktu. Ya da kabul edilebilir bir enflasyon diizeyi
vardi. Cok dogru bir tespit yapiyorsun. Bunun nedeni enflasyonun
yiikselmesi. Bizim yanlis bir maliye ve para politikasi izlememiz ne-
deniyle yiikseldi enflasyon. Onun sonucu olarak iicretler yiikseldi.
O iicret yiikselmeleri de enflasyonun tekrar ¢ikmasina yol agti. Béy-

le bir kisir dongiiye girdik.

SY: Sizin de yine ¢ok iyi vurguladiginiz gibi yanls olan burada
enflasyonun bu kadar hizli yiikselmesine géz yumulmasidir. Bu
hata bir kere yapildiktan sonra iicret ayarlamayla enflasyonun pe-
sinden kosmak, kisa siirede rahatlama sagliyor ama uzun siirede

sarmala giriliyor.

“Diinya Adalet Projesi” ve
Enflasyon Rakamlari Arasindaki Iligki

ME: Evet, ne yapip edip enflasyonu yiikseltmeyeceksin. Simdi sen
soruyorsun, yiikselttik artik olanlar oldu, buradan nasil ¢ikacagiz?
Ben bunu ¢ok soyledim ama bir kere daha sdyleyeyim. Tek bagi-
na faizle veya tek bagina vergiyle veya diger kamu harcamalari po-

litikalartyla buradan g¢ikamayiz. Bizim burada yapmamiz gereken
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sey yapisal reformlan yiriirlige koymak. Biitiiniiyle; hukuk re-
formundan demokrasi reformuna... Yani toplumun beklentilerini
diizeltecek sekilde, biz farkli bir gelecege gidiyoruz, daha uygar bir
topluma dogru gidiyoruz havasini verdiginiz zaman bir¢ok sey degi-
sebilir toplumda. Yabanci yatirim gelebilir. Yani hukukun ¢ok daha
iyilestigi bir yerde yerli yaurimlar artabilir. Bakin simdi enflasyon
geriledi. 2025 yili ortasinda Merkez Bankas’nin rezervleri gegmisle
kiyaslanmayacak kadar iyi bir yere geldi. 2025 Eyliil itibariyla swap
harig rezervlerde 56,9 milyar dolar arulara geldik. O kadar eksiden
tstelik. Biitiin bunlara ragmen mesela CDS primi ¢ok diismedi.
Hala 260-270’lerdeyiz. Bunlar diigmeli ki bize yatirim gelsin. Iste
bunlar hukukla, demokrasiyi gelistirmekle ilgili... “World Justice
Project” (Diinya Adalet Projesi) tarafindan hukukun dstiinligii en-
deksi agiklandi. Her yil agiklaniyor bu endeks. Tiirkiye hukukun
tstiinliigiinde 142 iilke arasinda 117. sirada geliyor. Bunlar buraya
yapilan yaurimlan direke etkileyen veriler. O nedenle bunlari as-
mamiz lazim. Oyle tek basina “Faizi artirdik tamam,” demekle isler
diizelmiyor. Enflasyon bir par¢a diigiiyor ama iste bu kadar diisebi-
liyor. Yani bunlari yapmadan tek haneye indiremeyiz enflasyonu.

SY: Gergi ge¢mise bakinca, yine bu sarmalin oldugu dénemde biz
bundan nasil ¢iktik diye bakinca 2001 programi akla geliyor. Yani
Tiirkiye o dsnemde bunu yapti. 2001 yilina yer yer degindik ama
tekrarlamak istiyorum, belki bu bize motivasyon da saglayabilir:
2001 yilinda “Giiglii Ekonomiye Gegis” diye bir program bagla-
uldi. Bu program daha sonra AK Parti hiikimeti tarafindan ana
hatlariyla siirdiiriildii. 2010’a kadar siiren bu program aslinda Tiir-
kiye’yi 2013-2014’e kadar da tagiyabildi. Tiirkiye'yi o sarmaldan
gtkaran program siirecinde ne yapildiysa agagi yukari benzer ¢6-
ziimler bu dénemde de uygulanabilir. Bakalim o dénemde ne var-
dr: Bir, giiglii bir dezenflasyon programi vardi. Para politikast buna
uygundu. Iki, bu program [hale Kanunu’'ndan, Merkez Bankasi

Kanunu’'na kadar kurumsal yapidaki diizenlemelerle desteklendi.
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Bankacilik sistemi tamamen degisti. Birgok kanun degisti ve bir
ol¢ide ekonomi risklerden arindirildi. Giiglii yapiya ilaveten en
onemlisi giiglii bir maliye programi vard, yine bu programa destek
olarak. Art arda 2005’e kadar hatta bir siire daha yiiksek oranda
faiz dis1 fazla iiretildi biitgede.

ME: Orada bir sey daha var unutmamamuz gereken. Tiirkiye 2005
yilinda Avrupa Birligi ile tam iiyelik miizakeresine girdi. Bunun
akabinde sadece 2006 yilinda Tiirkiye'ye 20 milyar dolar dogrudan
yabanct sermaye girdi. Oyle ki rakami dolar enflasyonundan ba-
gimsiz olarak soylersek, 1923’ten 2005 sonuna kadar giren toplam
yabanci sermaye miktari 15 milyar dolardan biraz daha fazlayd:. Bir
yilda onun yiizde 33 fazlasi girdi. Dolar enflasyonu hesaba katlsa
bile —ki 2005 dolarina gére 1923’ten beri iilkeye giren yabanci ser-
maye miktari yaklagik 100 milyar dolardir— 2005’ten sonraki birkag
yilda bu toplam rakam gegilmistir. Dolayistyla bu da etkiliydi. Ne-
den? Tirkiye Avrupa Birligi’ne girecek, hukukunu dizeltecek, de-
mokerasisini iyilestirecek beklentisiyle yabancilar geldi. Yani o zaman
—benim kafamdaki olgekte olmasa bile— birtakim yapisal reformlar
yapildi. Onun igin o riizgar yakalanmigti. Onun igin ben hep tek-
rarliyorum, bu sarmaldan ¢ikabilmemizin yolu yine o dénemdeki

gibi yapisal reformlar1 yapmamizdir.

SY: Evet IMF kredisi, IMF programi olsa da IMF uzmanlarinin bir
sekilde dahli olsa da o programi yapan Tiirk teknokratlariyd: o d6-

nem. Tiirk biirokrasisindeki iktisatgilarin hazirladigi bir programd..

ME: IMF tavsiye ediyor “Bankacilik reformu yapin,” diye, ama

bunlari yapan buranin insaniydi. Sonugta yapan 6nemli.

SY: Cikisin nasil olacagini aslinda biliyoruz. O dénemde ¢ikildu.
Merkez Bankasr’nin ve hitkimetin agikladigt hedefler karsilik bul-
du. Insanlar onu artik hesaplamalarina dahil etmislerdi. Sozles-

meleri ona gére yapmay1 kabul etmislerdi. Dolayisiyla beklentiler
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iyilesmisti. Yine aynisini yapmamuz lazim. Peki konuyla ilgili son
soruyu sorayim: Bugiinlerde yine popiiler bir konu. Cikisin kosulla-
r1 su anda var mr? Aslinda az 6nceki tartismamiz ¢ikigin kosullarinin

heniiz yok oldugunu mu gosteriyor?

Enflasyon Tek Haneli Rakamlara
Hangi Kosullarda Inebilir?

ME: Yok. Benim gorebildigim kadariyla biz ¢ikisin kosullarini he-
niiz olugturabilmis degiliz. Bu kosullari olusturmamiz icin hukukta
stkintimiz oldugunu kabul etmemiz lazim birinci olarak. Bir en-
vanter ¢tkarmamiz lazim sorunlarimizi siralayan. Sonra bu sorunla-
11 nasil ¢dzecegimize dair bir anlayis gelistirebiliriz. Ciinkii mesela
bizim yaptigimiz orta vadeli programlar daha ¢ok ekonomi agirlikli
isler. Halbuki bizim ekonomi disinda yapmamiz gereken seyler var.
2001 sonrasinda yapugimiz gibi. Bu adimlari agiklayip, taahhiit
etmemiz lazim ki ¢tkigin kosullari olugsun. Aksi takdirde biz hep
gecici diizeltmelerde kaliyoruz. Diizelir mi? Yiizde 30-35’lere kadar
inecektir enflasyon diye diisiiniiyorum. Ondan sonrast 6nemli. Yani
30-35’e gelebiliyorsun ama 10’a, 9’a diisemiyorsun. 2001 sonrasin-
da niye geldik? O yapisal reformlarla geldik. Beklentinin diizelmesi
ok kritik bir olgu.

SY: Bu béliimiin sonucunda bir 6zetleme yapalim: Aslinda iic-
ret-fiyat spirali diye bagladik ama bir bagka spiralden de bahsetmis
olduk: Fiyat-iicret spirali. Ucret-fiyat spirali, ¢alisanlar1 enflas-
_ yonun nedeni olarak gosteriyor. Agiktan degil ama béyle bir alg:
var: Calisanlara yapilan ticret zamlari enflasyonun nedeni olarak
ortaya konuluyor. Oysa fiyat-iicret spirali ¢alisanlari enflasyonun
magduru olarak gosteriyor ki, bizdeki durum biraz daha buna ya-

kindir degil mi?
ME: Ben de o goriisteyim.
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MALIYE POLITIKASI

S.Y: “Maliye Politikas1” boliimiinde giindelik hayatimizin par-
ast olan biitge ve vergi gibi kavramlari konugsacagiz. Aslinda
bu konular pek sevilmez. Enflasyon rakamlari agiklaninca her-
kes doniip bakar, ilgi duyar ama maliye ile ilgili konularda pek
oyle degildir. Eski Hazine Miistesar Yardimcist Ferhat Emil'den
duymugstum, “Biitge yetim bir dokiimandir, ¢iinkii sahip ¢tkani

yoktur,” demisti.

Vergi de o kadar karmagik gelir ki insanlara, Einstein mesela diinya-
nin en zeki insanlarindan biri ama diyor ki, “Diinyada anlamasi en

zor sey gelir vergisidir.” Manuguni bir tiirlii kavrayamamus.

M.E: Bir sozii daha var faizle ilgili: “Evrendeki en biiyiik gii¢ bilesik

faizdir.”

S.Y: Peki, biz sohbete baslarken maliye politikasint tanimlayalim.

Maliye Politikast Enstriimanlar:

M.E: Mali araglari kullanmak suretiyle varilmasi amaglanan eko-
nomik hedeflere ulagmaya ¢alismak bigimindeki uygulamalarin
biitiinii maliye politikasini olugturur, diye bir tanim yapabiliriz.
Demek ki amaglar var. Buraya ulagmak igin kullanacagimiz arag-

lar var. Amaglar neler? Ekonomik biiyiimeyi saglamak, enflasyonu
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miimkiin mertebe diisiik seviyelerde tutmak, ekonomide istikrarli
bir dengeyi yakalamak... Buraya ulagmak i¢in kullandigimiz araglar

da bizim maliye politikamizin temelini olugturuyor.

S.Y: Vergi toplama, kamu harcamalari, bor¢lanma, tegvik ve destek-
ler gibi araglarla ekonomide dengeyi saglamaya ¢alisan bir politika.

Burada bazi rasyolar ve kavramlar 6ne ¢ikiyor.

M.E: Harcamalar politikasi dedigimiz sey kamu harcamalar1. Biitge
ve eger varsa biitge digt kaynaklar aracilig: ile yapilan harcamalar.
Yatirim harcamalari, emekli maaglar1 gibi kamu 6demeleri. Bunu
artirmak veya azaltmak maliye politikasinin bir amaci. Ekonomide
daralma durumu varsa kamu harcamalarin artirmak gerekiyor. Or-
negin tcretlerin artirilmasina gidilebilir. Daha ¢ok para harcansin
ve o para dolagsin. Artan ticretler talebe doniisiiyor ve ekonomi bii-
yiiyor. Sayet enflasyon varsa kamu agiklarini kismak gerekir. Kamu

harcamalari politikalari bu tarz kararlar igerir.

S.Y: Bazi oranlar var. Ozellikle iki tanesi ok 6nemli: Biitge agiginin
GSYH’ye orani ve kamu borg stokunun GSYH’ye oranu.

M.E: Maastricht kriterlerine gore yiizde 3 iyi kabul ediliyor.

S.Y: Tiirkiye'de 2001’in ardindan kamu agiginin milli gelire orani

siiratle diistii. Hatta bir siire yiizde 1-1,5 civarindayd.
M.E: Deprem sonrasinda bu oran agild.

M.E: Kamu borg stogunun GSYH’ye oraninda da Maastricht kri-
terine itibar edilir, o da yiizde 60’ur. Su an itibariyla Maastricht
kriterini tutturan tek iilke Tiirkiye. Aslinda AB iiyesi olmadigindan
Tiirkiye'nin bu orani tutturmas: sart degil. Esasinda dis borglarin
GSYH’ye orani daha 6nemli.

Harcamalar politikasina ilaveten gelir politikasindan da bahsetmek

gerekir. Vergi politikasi, vergileri artirmak ve azaltmak suretiyle
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biitge agiklarini, enflasyonu ve deflasyonu kontrol altinda tutmakla
ilgili bagka bir arag. Bu alanda bazen ticretlerin ve fiyatlarin belirli
siireler itibariyla dondurulmasi s6z konusu oluyor. Bunu uzun siire
uyguladiginiz zaman ise karaborsa olusuyor. Ornegin, kuru sabitle-
diginizde karaborsa olusuyor. Kiralarda da biz bunu denedik. Yar:
gelirler politikast gibi yar: dondurma uyguladik. Yiizde 25’le sinur-
land1 2021 sonrasi. Bu ¢ok biiyiik bir sorun yaratti.

S.Y: Kiralar sonra aldi bagini gitti. Enflasyona da ¢ok olumsuz etki
yapti.

M.E: Bir bagka ara¢ borglanma politikasi. Biitgenin agik verdigi do-
nemlerde ekonomide biiyiime sikintisi varsa vergileri biraz azaltp
isi borglanma politikasina gevirmek dogru olabilir. Bor¢lanma etkin
bir sekilde kullanilirsa piyasadan paray: ¢ekip enflasyonun kontro-
liinii de saglayabilir. Kamu paray: 6zel sektorden borglanma yoluyla
aldig1 zaman ayni miktarda harcamamasi gerekir. Kamu bu paray:

cektikten sonra ya dis borg 6demesini yapmali ya da sterilize etmeli.

Tiirkiye’nin Vergi Kompozisyonu Saglikli ms?

S.Y: Ekonomide o kalabaliklagma etkisi denen etkiyi yaraur. Kala-
baliklagma etkisi ise istenen bir durum degildir. Ozel sektére akacak

kaynaklari azaltir, yaurimlar: agag eker.

Vergi politikasinin tizerinde ayrica durmak gerek. Tiirkiye'de yillar-
dir konugulur, dolayli ve dolaysiz vergi kompozisyonunun bozuk
oldugunu biliyoruz. Dogrudan vergi tahsilatinin diisiik olmas: bir

“sorun. Biraz buradan devam edelim mi?

M.E: Dolayli vergiler KDV, oTv gibi kalemlerdir. Bunlar harca-
malar tizerinden alintyor. Dolaysiz vergiler de gelirler tizerinden ali-
nan vergiler. Gelir ya da kurumlar vergisi gibi vergilerdir. Ikisinin

yani dolayli ve dolaysiz vergilerin orani yiizde 50-50 olmali diye
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diistiniilityor. Oysa bizim maliyemiz yiizde 35 dolaysiz, yiizde 65
dolayli vergilerden oluguyor. Dolayli vergiler adil degil. KDV yiizde
18 oraninda herkesten aliniyor, en zenginden de en fakirden de. Ge-
lir vergisi gibi vergiler artan oranli vergiler. Dolayl vergilerin orani
Tiirkiye'de yiiksek degil. Ancak toplanan dolaysiz vergilerin diisiik
olmasi problemli. Kayit digi ekonominin burada ¢ok etkisi var. Ma-

liye Bakanlig1 simdi bunun tizerine gidiyor.

S.Y: 14. Louis’nin Maliye Bakani Jean-Baptiste Colbert’in (1619-
1683) bir sozii var: “Vergi sanat1 kazdan en az giiriiltii ile en fazla
tilyli yolmakur.” Kendisi maliye tarihinde 6nemli bir kisilik. Ver-
giyi bdyle biraz kaba bir sekilde tanimlamig ama tam da yerinde

bir tanim.

Vergi Sanatr:
“Kiimesteki Kazlar1 Artirmak”

M.E: Miilkiye’de Bedri Giirsoy diye bir kamu maliyesi hocamiz var-
di. Bu dedigini bize “Kazi yol ama bagirtma!” diye anlatrds.

S.Y: Vergisini 6deyene hep “kiimesteki kaz” denir. Bu yaygin bir
deyim hiline geldi.

M.E: Disarida bazi kazlar var onlari birakiyorsun. Onlar kayit digt.
Ya da vergiden kagiranlar... Ama kiimesin i¢ine topladiklarini de-

vamli yoluyorsun.

S.Y: Buradaki mesele kiimesteki kaz sayisin1 artirmak. Sayiyiartrve

tiiylerini adilce yol. Adil vergi politikasi boyle agiklaniyor.

M.E: Bir bagka politika da destekleme veya siibvansiyon politikasi-
dir. Devletin iireticiyi desteklemesi. Tiiccar bunlari ucuza almasin
diye devlet bir taban koyuyor. Bunun altinda olursa ben alirim, di-

yor. Buna destekleme veya siibvansiyon politikasi deniyor.
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Tegvik politikasindan da bahsetmeliyiz. Yaturim tegvikleri icin
devlet vergiden vazgegiyor. Aslinda tegvik uygulamalarinin hepsi ma-
liye politikasinin pargalar: giinkii devlet buralarda vergilerden vaz-
gec;iyof.

Bu baglamda dis ticaret politikasina da deginelim. O alan da
aslinda agag1 yukari dis ticaret vergileri ile ilgili. Burada farkli ola-
rak kotalar uygulaniyor. Devlet ithalata kota koyuyor. Esas olarak
bir kota uygulamasi. Diger yandan primlerle ihracau canlandir-
may1 hedefleyebilir. Fiyat kirmayi, ucuz mal satanlari 6nlemek igin
anti-damping uygulamalari var. Son olarak tarife dig1 engeller de
pratik sahada goriilebiliyor. Ornegin bir alanda giimriik vergisi koy-
muyorsun ama ithalat zorlagtiriyorsun. Tek bir giimriik kapisi veri-
yorsun mesela. Yaganan yigilma istahi kesebiliyor.

Su ilkeden de bahsetmeli ki maliye politikasi, para politikasin-
daki gibi siki veya gevsek uygulanabilir. Eger enflasyon varsa siki bir
maliye politikasi lazimdir. Bunlara da siki ve gevsek maliye politi-

kast ad1 veriliyor.

Mali Disipline Siyaset¢i Takozu

S.Y: Diinyadaki uygulama drneklerine bakarak, bir de mali kuraldan
bahsetmek lazim. Baz iilke ekonomileri hiik(imetin elini baglamak,
bor¢lanma alanini sinirlandirmak noktasinda mali kural getirmigler.
Bunu biz de denedik. Mantik basit olarak su: Islerin iyi gittigi yillar-
da tasarruf edilecek, kotii giderken bu tasarruflar harcanacak. Amag
uzak vadede ongoriilebilirlik kazandirmak. Lakin siyasetgiler bunu
pek istemezler. Mali kurallardan hoglanmazlar. Nitekim Tiirkiye'de
uygulanamad.

Obama déneminde, 2009°da ciddi bir vergi tesvik paketi gel-
misti. Bu paket ABD’yi 2008 Krizi’'nin bunaltisindan ¢ikaran adim-
lardan biridir. Orada da tabi olunan mali kural vardi. Almanya ciddi

bir mali disiplin getirdi bir dsnem. Ama son dénemde borglanma
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freni agir geldi. Siyasetgiler tizerinde rahatsizlik yaratti. Giiney Ko-
rede 97 Asya Krizi sonrasinda basarili olmus mali kural 6rnekleri
var. Bizde 2002-2007 dénemi bagarili bir maliye politikasinin uy-
gulandig1 dénemdi. Kamu borglar: diigmiistii.

M.E: Haklisin, o donem cari denge disinda biitiin subelerde diizel-
menin oldugu bir dénemdi. Zaten 2008 ortasina kadar IMF vard..
Sonrasinda da program bir siire devam etti. Mali disiplin 2004’ten
2014’e kadar iyi kotii uygulandu.
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MERKEZ BANKACILIGI VE
PARA POLITIKASI

SY: Bu boliimde merkez bankaciligini konusacagiz. Mahfi Hocam
isterseniz Merkez Bankasi’nin gorevleriyle baslayalim. Merkez Ban-
kas’'nin gorevleri nedir, nelerdir, neden sorumludur?

Merkez Bankast’nin Gérevleri

ME: Merkez Bankasi her seyden evvel iilkenin kigit parasini bas-
makla gorevlidir. Hatta bazi merkez bankalar1 hem banknot hem
de madeni para basma yetkisini de tagir. Bizde Merkez Bankasi
yalnizca banknot basar, madeni paranin basimi Hazine’ye bagl
Darphane’nin uhdesindedir. Bu bazi bagka iilkelerde de boyledir.
Bu imparatorluklardan, padisahlik rejiminden kalma bir sistem.
Ciinkii o dénemlerde pek kigit para kullanilmadig: icin, madeni
para hep hiikiimdarlar adina basilmistir. O gelenek devam etmis.
Merkez bankalarinin gérevlerinden biri de tilkenin altn ve déviz
rezervlerini saklamakur. Ayrica para politikast araglarint kullanmak
-suretiyle fiyat istikrarini saglar. Bunlara ilaveten yeni dénemlerde
ortaya ¢ikan gorevlerden biri de finansal sistemde istikrarin saglan-
mastna katki vermeketir. Elbette bunlari kendisi tek bagina yapamaz.
Onun diginda, para ve doviz piyasalariyla ilgili tedbirler almak, eger
liizumunu gérdiiyse kur politikast izleyerek kuru istikrarli tutmak

gibi gorevleri de ekleyebiliriz.
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Merkez Bankasr’nin Yetkileri

SY: Bunlar temel gorevleri. Bir de temel yetkileri var. Siz az dnce
bahsettiniz. Banknot basma imtiyazi tek elden Merkez Bankasi’na
aitti. Ama bunun bir de ge¢mise giden hikayesi var degil mi? Bu
yetkiye sahip olan Meclis yetkisini Merkez Bankast’'na devrediyor.

ME: Bizde mesela kigit para basimina karar verme yetkisi, Anaya-
sa’nin 87. maddesine gore Tiirkiye Biiyitk Millet Meclisi’'ne aittir.
Tiirkiye Biiyitk Millet Meclisi bu yetkiyi Merkez Bankasi’na otuz
yil siireyle devretmis. Bu otuz yilin bitmesine bes yil kala bu yeni-
lenmis. Ve her bege senede bir bu yenileme devam etmis. 1994 y1li-
na gelindiginde 3985 sayili yasayla banknot basma yetkisi/imtiyazi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast’'na siiresiz olarak devredilmis.

Simdi Merkez Bankasi bu yetkiyi kullanarak basiyor.

SY: Bir diger yetkisi de enflasyon hedefini hitkimetle birlikte tes-
pit etme yetkisi. Bu da Merkez Bankasr’na verilmis. Merkez Ban-
kas'nin nihai kredi mercisi olarak bankalara kredi verme islerini
yiiriitme gibi bir yetkisi de var. Ayrica ilgili kurum ve kuruluglardan
bilgi isteme, istatistiksel bilgi toplama gibi yetkileri de var. Bunlar
da diger temel yetkileri.

ME: Ayrica Merkez Bankasi hitkimetin ya da Hazine’nin mali ajan
sifatiyla mesela IMF nin, Diinya Bankast'nin vs. yolladig1 paralarin
hesaplarini tutan, bu iliskileri diizenleyen kurumdur. Béyle de bir

gorevi var.

Merkez Bankast’nin Amaci

SY: Temel yetkilerinin yani sira Merkez Bankast yasasiyla ona veri-

len temel bir amag var. Bu amag nedir?

ME: Diinyada farklilik gosterebiliyor bu. Ornegin ABD’de Merkez

Bankasr’'nin amaglarindan birisi fiyat istikrarini saglamak, digeri de
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istihdami belli bir diizeyde tutmak. Dolayisiyla biiytime de girmis
oluyor kapsamin igine. Boyle bir tiglii yaps izliyor. Bazi bagka tilke-
lerde farkli amaglar var. Tiirkiye'de Merkez Bankasi’'nin temel amaci
fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmis. Tabii fiyat istikrarini
saglamak deyince, bunun i¢ine déviz politikasi yiiriitmek de kur
istikrarini ve finansal istikrari saglamak da giriyor. Ama temel amaci
belirttigim gibi fiyat istikrarini saglamak. Diinyadaki birgok merkez

bankasinin temel amaci budur.

SY: Evet. Iyi de fiyat istikrar1 dedigimiz sey ne? Merkez Bankast’'nin
kendi tanimina gére “Ekonomik birimlerin karar alma siireglerinde
etkili olmayacak 6l¢iide diisiik ve istikrarli bir enflasyon oraninin
temin edilmesi.” Merkez Bankas’'nin en temel bagarili performans
olgiitii bu. Eger bu tanima uygun bir fiyat istikrar varsa bagarilidur,

degilse Merkez Bankasi bagar1 hedefinden uzakur.

M.E Evet, para politikasi araglariyla o amaci gergeklestirebiliyorsa
dedigin gibi “Merkez Bankast basarilidir,” diyebiliriz.

Merkez Bankasi Bagimsiz ms?

SY: Buradan merkez bankalarinin bagimsizligi konusuna dogru iler-
leyelim. Ciinkii bu kritik bir konu, belirli temel amaglara ulasmak
igin para politikas araglarinin uygulanmast noktasinda bagimsizlik-
tan bahsediyoruz. Aslinda 2002 yilindaki yasal diizenleme ile bizim
Merkez Bankamiz aslinda tanim olarak bagimsizliga kavustu. Ara-
dan bunca zaman gegti ama hél4 bagimsizlik ya anlagilamadi ya da
kabullenilemedi belki. “Merkez Bankasi bagimsizdir,” deyince ne

anlamaliy1z?

ME: Diinyada farkli anlayiglar var. Daha genel anlamiyla te-
mel olan, Merkez Bankasi’nin amacinin hitkimet tarafindan ya
da yasayla belirlenmesidir ki bizde yasayla belirleniyor. Temel

amag olarak belirlenmis fiyat istikrarinin saglanmasi icin Merkez
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Bankasi uygulayacag para politikasi araglarini segmekte ve bunla-
rin boyutlarini ayarlamakta serbest. Iste teoride bagimsizlik bura-
da devreye giriyor, yani Merkez Bankas’nin araglarini uygulama-
da bagimsizlig1 var. Mesela enflasyonu 6nlemek icin faiz politikas
uygulayacak, bu faize karari kendisi verecek. Ne kadar artiracak?
Ne kadar indirecek? Nasil bir yol izleyecek? Zorunlu kargiliklar
mesela, bunlar1 kendisi belirleyecek. Veya agik piyasa islemlerini
yuriitiirken nasil davranacak? Bu gibi kararlari almakta yani arag-
lart kullanmakta Merkez Bankasi bagimsiz. Genel olarak bagim-
sizliktan anlagtlmast gereken sey budur. Bu nereye dayaniyor? Ta
David Ricardo’nun tarustigi ve tanim getirdigi bir mekanizma-
ya kadar gidiyor. Soyle ki kagit para sonsuz bir sekilde karsiliksiz
basilabilecek bir deger araci. Dolayistyla burada siyasal iktidarin-
eline istedigi kadar para basip harcayabilme imkéni veren bir yetki
geciyor. Iste en temelde bunu 6nlemek igin Merkez Bankas’nin
bagimsiz olmasi lazim. Para basmay1 birtakim kurallara baglamas:

lazim. Isin esas1 buradan kaynaklaniyor.

SY: Bu arada her merkez bankas: da bagimsiz degil. Diinyada ba-
gimsizlik tanimini farkh sekilde gizen, bagimsiz olmayan merkez
bankalar1 da var. Mesela Ingiliz Merkez Bankasi (Bank of England,
1694). Ug yiiz yili agkin bir tarihi var. 1997’ye kadar Ingiliz Mer-
kez Bankasi bagimsizligina kavusmamuisti. Ve yine goriiliiyor ki ba-
gimsizligina kavusan merkez bankalarina sahip iilkelerde enflasyon,
bagimsizligin kontrollii oldugu iilkelere gére daha diisiik oluyor.
Yani bir paralellik orada gozlenmis. Siz vurguladiniz, bagimsizlik-
tan kastedilen amag bagimsizligr degil. Amacit ve hedefi hiikéimet
belirliyor. Buradaki bagimsizlik arag bagimsizlig1. Istediginiz araci
ozgiirce kullanabilir misiniz? Ornegin dilediginiz sekilde faizi indi-

rip ¢ikarabilir misiniz? Mesele bu...

ME: Tabii, bu, siyasal iktidarin Merkez Bankast’na faizi su kadar

yap, bu kadar yapma, zorunlu kargiliklar: diisiir, diisiirmeme gibi
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talimatlar vermesini engelleyen bir arag bagimsizligi. Kendisi ve-

recek kararini.

SY: Bu bagimsizligin kapsamina birka¢ unsur daha dahil. Mesela
merkez bankalarinin bagimsiz oldugu iilkelerde merkez bankalari-
nin uyart gorevi de var. Merkez bankalar: gesitli politikalarin gidi-
satina dair uyarida bulunur. Ayni zamanda hitkiimete miisavirlik,
danigmanlik yapma durumu da vardir. Bir diger konu da Merkez

Bankast’ndaki gorev siireleridir.

ME: Evet, cok dogru. Bagkan ve baskan yardimcilarinin gérev siiresi
onemli. Mesela dért yilligina atanmuglarsa, eger bir su¢ islememis-
lerse bu siire bitmeden gorevden alinmamalari lazim. Bagimsizligin
gostergelerinden birisi bu. Mesela bizim Merkez Bankasi’'nda iig yil

ortalamasi var. Cok kétii degil ama iyi de degil.

SY: 2001 sonrasinda bir dénem bagkanlar gérev siirelerini doldu-
rabildiler. Ama 2015-2016’dan sonra ¢ok hizli atama dongiileri ya-
sand1. Cok kisa siireli bagkanlar gordiik. Yakin zamana kadar da
boyleydi. $Simdiki bagkan Dr. Fatih Karahan’in atanma tarihi 3 Su-
bat 2024. Aslinda orada ideal olan yasa koyucunun bagkanin gérev
siiresini tanimlay1p onu o siire boyunca bir koruma altina almasidir.
Boylece Merkez Bankasi bagimsizligt uygulanabilsin.

ME: Mesela bunun en giizel 6rneklerinden biri Amerikan Merkez
Bankasi FED'dir. ABD'de iktidar baska bir siyasi partiye gegse bile
bagkan en azindan gorev siiresini doldurana kadar devam eder. Hat-
ta bazen yeni gelen farkli partinin bagkani eskinin atadig1 bagkanin

siiresini de uzatabiliyor.

SY: Kald: ki Merkez Bankasi 2006 yilindan bu yana agik enflasyon
hedeflemesi uyguluyor. Bagka parasal hedeflemeler degil, resmen
enflasyon hedeflemesi rejimi uyguluyor. Bu rejimin basarili olmasi
i¢in biyiik olgiide fiyat istikrar1 amacina stkica bagli, bagimsiz,
hesap verebilir, giivenilir bir merkez bankasinin varlig: gerekiyor.

131



EKONOMTI 101

ME: Cok 6nemli bir nokta. Bircok merkez bankas: enflasyon he-
deflemesi uyguluyor. Burada hiikimetle birlikte Merkez Bankast
birkag yillik bir enflasyon hedefi belirliyor. Ug yillik olabilir, iki
yillik olabilir. Bizimki ti¢ yillik belitliyor genellikle ve bu hedefi
tutturmak igin yola ¢tkiyor. Para politikasint da bu amagla uygu-
luyor. Bu hedefe ne kadar yaklasirsa o kadar bagarili demeketir, diye
bakmak lazim. Yaklagabilen merkez bankalari var, hi¢ yaklagama-
yanlar var. Bizimki bu agidan ¢ok bagarili degil agik¢asi. Bagarili

bir yol ¢izmiyor.

Merkez Bankast’nin Hukuki Statiisii

SY: Peki, bagimsizlik deyince konu Merkez Bankast’nin hukuki sta-
tisiine geliyor. Hukuki olarak Merkez Bankasr’nin statiisii nedir?

Bildigim kadariyla bir anonim sirket, degil mi?

ME: Evet, Merkez Bankasi bir anonim sirket. 1930 tarihinde ku-
rulmus ve kurulurken farkli gruplara hisseler verilmis. Fakat her
ne olursa olsun, Hazine’nin Merkez Bankasi’ndaki payinin yiizde
51’den asagiya diismeyecegi hitkme baglanmis. Merkez Bankasi’nin
hisse senetleri (A), (B), (C) ve (D) olmak iizere dort sinifa ayrilmig

ve soyle tanimlanmus:

(A) sinuift hisse senetleri miinhasiran Hazineye,

(B) sinifi hisse senetleri Tiirkiye'de faaliyette bulunan milli
bankalara,

(C) siift hisse senetleri 15.000 hisseyi gegmemek iizere, milli
bankalar diginda kalan diger bankalarla imtiyazli sirketlere,

(D) sinift hisse senetleri ise Tiirk ticaret miiesseselerine ve Tiirk

vatandaghgini haiz tiizel ve gergek kisilere aitir.

2024 yil sonu itibartyla, bu anonim sirketinin sermayesinin yiizde
55,12’si (A) sintfy, ylizde 23,25’i (B) sinify, yiizde 2,51’ (C) sinufy,
yiizde 19,12’si ise (D) sinufi hisselerden olusmaktadir.

132



MERKEZ BANKACILIGI VE PARA POLITIKASI

Dolayisiyla A ve B grubu hisselerini yani kamu kurumlarinin
paylarini toplarsak yiizde 78 ediyor. Cok yiiksek oranda kamu pay:
var burada. Onun diginda 6zel bankalar var, 6zel sahislar var. Onla-
nn toplam pay1 ¢ok dsiik, yiizde 19 gibi. Bunlarin ¢ogu ¢ok me-
rak edilir, kimlerdir diye. Aslinda ytizde 19 payla higbir etkileri yok
sistemde. Bu kisilerin gogu Merkez Bankas ilk halka arz edildigi
zaman, 193 1’de halka satilmis hisse senetlerini alanlar ve mirascila-
ridir. Zaten Merkez Bankasr’'nin sermayesi diger anonim sirketlerin-
kinden farkli bigcimde sadece sembolik bir nitelik ve anlam tagimak-
ta. 25 bin liralik toplam sermayeden bahsediyoruz. Sembolik. 250
bin paya béliinmiis, son derece diisitk miktarlar. Her on pay sahibi
bir oy hakk: sahibi oluyor. Ama dedigim gibi Hazine o kadar agur-
likli ki burada. Ben Hazine Miistesar1 ve Miistesar Yardimcisi iken
Merkez Bankasi’'na Hazine’yi temsilen gittim. Orada oy kullandim.
Ben ne dersem, tabii hiiklimetle konusmam gercevesinde, o oluyor-
du. Orekilerin pek bir tesiri yoktu.

SY: Anonim sirket ama kiretmek amaci olmayan bir anonim sirket.
Merkez Bankasi kir etmeyi amaglamaz. Dolayisiyla bir kér pay1 vs.
diisiinmez. TCMB'de anonim sirket ortaklari bu agidan diger sir-
ketlerden ayrigtyor.

ME: Evet, hatta buradaki pay sahipleri hep sikdyet ederlerdi. Simdi
nastldir bilmiyorum ama iste pay sahiplerine de bir pay veriliyor kar
edildigi zaman. Aldiklar1 para i¢in adamlar s6z alip “Buraya gelmek
i¢in harcadigimuz taksi parasini kargilayamadi bu,” diye sikdyet ede-
rek ¢ikarlardi. Ciinkii payin en biiyiigii tabii Hazine’ye devrediliyor.
Her yil Hazine’ye ciddi bir para devrediliyor buradaki kirdan. 2023
yilinda zarar ettigi i¢in —818 milyar lira— orada bir kir devri olmad.

Merkez Bankasr’nin Organlar:

SY: Bankanin organlarina bakalim: Bagkan, bagkan yardimcist var.
Ancak bir de onemli bir para politikasi kurulu var. Bu kurulda
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baskan yardimcilari var. Banka meclisi iiyeleri arasindan segilen bir
tiye var. Bagkanin onerisi ve cumhurbagkaninin onayiyla atanacak
bir tiye var. Bu para politikast kurulu kritik bir organdir. Merkez
Bankasi’'nin uygulayacag para politikasinin ilke ve stratejilerini bu
kurul belirliyor. Hiik(imetle birlikte enflasyon hedefinin tespitini
de yine o yapar. Orta vadeli bir bakis agisiyla faiz karari alinirken
—ki bunun alt hep ¢izilir— yine kurul devrededir. Dolayistyla birgok
kritik karar bu para politikasi kurulundan geger. Eskiden béyle bir
kurul yoktu.

ME: Dogru, bu sonradan ihdas edildi. Biitiin diinyada degil ama
¢ogu merkez bankasinda benzer kurullar var. Bu kurullar kanaliyla

dedigin mekanizmalar igliyor. Bizde de dyle oldu.

SY: Kurul iiyelerinin kararlarini biz bilmiyoruz ama mesela baz iil-
kelerde kimin nasil oy kullandig1 da ilan ediliyor.

ME: Evet, bizde genel karar olarak agiklaniyor, tek tek tiyelerin ter-
cihi belirtilmiyor. Bir de tabii tam burada anmali, mesela FEDde
tiyelerin gelecege iliskin tahminleri de konu olur. “Nokta tahmin”
denilen bir tahmin usuliiyle onlar verilir. Bizde o kadar detaya giril-

miyor. Yani kisi bazinda bir bakis yok.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast mi,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasit mi?

SY: Peki isterseniz son olarak da biraz tarihine bakalim. Ciinkii
Merkez Bankasi Cumhuriyet kurumlarindan birisidir ve Merkez
Bankas’'nin adi da Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrdir. Cogu
kisi onu “Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi” diye telaffuz eder.
Oysa bunun dogrusu Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasidir.
Onun hikéyesi nedir?

ME: Bircok kisi aslinda yeni fark etti bunu banknotlarda. Banknot-
ta da Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi yazinca, “Burada eksik
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yazilmug,” gibi bazi tepkiler oldu. Cok ilging ¢iinkii madeni paraya
baktigin zaman orada Tiirkiye Cumhuriyeti yaziyor. Zira onu basan
Darphane ve Hazine hitkiimetin zaten iginde. Dolayisiyla devletin
kurumu. Bagimsiz degiller. Bu “cumhuriyet” ifadesinin asl goyle:
Merkez Bankasi Kanunu, Tiirkiye Bityiik Millet Meclisi’ne sevk edi-
litken bankanin kanun metninde gegen adi “Cumhuriyet Merkez
Bankasi”. Unvani dyle. Padigahliktan cumhuriyete gesildigi igin o
strada tabii cumhuriyet vurgusu ¢ok 6nemliydi. Mesela “Cumhu-
riyet savaist” denir, savcr denmez. O kisinin Cumhuriyet’in saveis
oldugunu vurgulamaktr gaye burada. Sonra meclis enciimenindeki
goriismelerde denmis ki, yurt diginda uluslararasi toplanulara gi-
dildiginde hangi Cumhuriyet Merkez Bankas: diye tarugilir, bagina
Tiirkiye ekleyelim. Ama Tiirkiye ekledikten sonra onu “Cumhuri-
yeti” yapmamuglar. O “Cumbhuriyet” s6zii hem diger bankalardan
ayirmak hem de hitkiimetten bagimsiz oldugunu vurgulamak igin
dylece birakilmis. Oykiisii budur. Yani Tiirkiye'de bu tinvani tagi-
yan bir de Ziraat Bankasi var: Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi.
Onun diginda T.C. invanini tagtyan bagka bir banka yok.

Merkez Bankas’nin Osmanlr’’ya Giden Kisa Tarihi

SY: Sizin bahsettiginiz Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast kanu-
nu 1715 sayili kanun. 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimnlaniyor. 3 Ekim 1931'de ise Merkez Bankasi faaliyetlerine bas-
liyor. Yani Cumhuriyet’in en 6nemli kurumlardan birisi. Oncesinde
ne vard? Osmanli Bankast yani Ottoman Bank veya Bank-1 Os-
mani. 1856'da kurulmugtu. Kirim Savagt bor¢ 6demelerinin yapil-
.mast i¢in kurulan bir banka. Daha sonra kisa bir siire sonra 1863’te
Bank-1 Osmani-i Sahane kuruldu.

ME: Bank-1 Osmani Ingiliz sermayesiyle kurulmustu: Ottoman
Bank. Kralice Victorianin fermaniyla kurulmus bu banka. Sonra
Bank-1 Osmani-i Sahane hiline doniisiirken Fransizlar da ortak ol-
muglar. Bizim de payimiz var ama ¢ok diisitk: Yizde 3,7. Gerisi
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hep yabanci payiyla. Yabanci bir banka bu. Ama mesela banknot
gtkarma yetkisi ona verilmis ve ilk kurulug amaci da dedigin gibi
Kirim Savag’'nin finansmanini saglamak. Ama bu sagirtict degil.
Giinkii Ingiltere Merkez Bankasi da savag finansmanini saglamak
i¢in kurulmus. Cogu merkez bankasi béyle kurulmugtur. Sonra za-
man i¢inde donmiisler; devletle, hitk(imetle iliskileri kesilmis. Kim-
se artik devleti dogrudan dogruya finanse etmiyor. Ancak dolaylt
yoldan, 6rnegin ikinci elden tahvillerini almak suretiyle finansmana
devam ediyorlar. Yeni Zelanda Merkez Bankast bunun en ug 6rne-
gidir. Devlet tahvilini dahi alamiyor. Ciinkii onun da dolayl bir
finansman sayilacagini diistiniiyorlar.

Bir sey daha ekleyecegim. Bizde de, senin baslangigta dedigin
gibi, 2002 yilina kadar Merkez Bankasi Hazine’ye kisa vadeli avans
olarak bor¢ vermeye devam etti. 2002 yilinda bu toplam biitgenin
belli bir orani, yiizde 15’1 idi.

SY: Sizin miistesarliginiz déneminde...

ME: Biz bunu protokollerle kaldirmistik ama bizden sonra tekrar
kullanildi, sonra 2002°de yasayla kaldirildi. Bu da bagimsizligin
onemli ozelliklerinden biri. Aksi takdirde, kamuyu finanse etme-
ye devam ettiginde bagimsiz bir para politikasi uygulamasi gok

zorlagtyor.

SY: Aslinda ¢ok kritik bir kurum. Ekonomiye ilgi duyanlarin, duy-
mayanlarin bile Merkez Bankas’ni takip etmesi gerekir. Bu anlam-
da Merkez Bankast’nin internet sitesi onemlidir. Merkez Bankast
bagkanlarinin Anadolu’ya gidip konusmasi gerekir, diyoruz. Anado-
lu'daki is odalariyla, sanayi odalariyla toplantilar diizenlemesi lazim.
Bunlar gegmiste yapildi. Sanirim simdi de tekrar yapilmaya bagladu.
Ayrica Merkez Bankasi’nin temel iletisim dokiimanlari vardir. Bun-
lar ¢ok kritiktir. Bunlar igerisinde Merkez Bankas’nin degerlendir-
meleri, ekonomiyi nasil gordiigii, gelecege dair 6ngériileri yer alir.
Ayrica PPK duyurulari vardir. En kritik olan da bence “enflasyon
raporu”dur. En kapsamlis1 degil mi?
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ME: Cok dogru. Ben burada ekonomi, maliye, finans okuyan 6g-
renci arkadaslara da tavsiyede bulunacagim. Merkez Bankast sitesi-
ne mutlaka girin. Orada rezervleri inceleyin. Ben béyle bir rehber
de yazmistum. Rezervleri kendileri hesaplamaya caligsinlar. Oradan
birgok sey dgrenilebilir. Cok yararli bir sitedir.

SY: Ayni sekilde “Merkez’in Giincesi” adiyla gesitli ¢aligmalarin,
gorislerin, degerlendirmelerin yer aldig: bir blog vardir. O da yine
yararlanilacak bir site diyebiliriz.
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SY: Bu boliimde para politikasini konugacagiz. Ekonomi politikala-
r1 deyince temelde iki tane politika akla geliyor. Ug diyenler de var
ama biz iki diyelim: maliye ve para politikalari. Buna belki gelirler
politikasi da ayri bir baglik hilinde eklenebilir. Maliye politikasi,
hitkmetlerin istihdam ve biiyiime gibi belli amaglari gergekles-
tirmek amaciyla gelir toplama, vergilendirme ve harcama yapma
yontemlerini ifade ediyor, onlari igeriyor. Zaten Maliyet Politikas:
boliimiinde bu baglig1 detaylariyla ele aldik. Para politikasi ise mer-
kez bankalarinin, para otoritelerinin gesitli araglar kullanarak fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar gibi hedeflere ulagabilmek icin aldiklar
kararlar ve aksiyonlardan olusuyor. Biz bunlardan para politikasini
konugalim ve isterseniz dnce para politikasi araglariyla baglayalim.
Para politikasinin araglari nelerdir?

Geleneksel Para Politikasi Araglar:

ME: Evet, para politikasini yiiritmekte kullanilan birtakim araglar
var. Bunlardan ti¢ii ¢ok onemli. Bunlar geleneksel para politikasi
araglari olarak da adlandiriliyor. Birincisi faiz politikasi, ikincisi agik
piyasa islemleri, tiglinciisii de kargiliklar politikasi. Merkez Bankast
sadece bankalarla islem yapan bir kurum. Kisilerle, kurumlarla ilis-
kisi yok. Dolayisiyla para aligverisini bankalarla yapiyor. Bu banka-
lardan aldig: paralara ve onlara verdigi borglara uyguladig birtakim
faizler var. Bunlar kisa vadelidir. Merkez Bankast’nin borg aligverisi
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daima kisa vadeli olur. Yani ya bir giinliik, bir gecelik olur ya da haf-
talik olur. Dolayistyla bu kisa vadeli islemlerde uyguladiklar faizleri
degistirmek suretiyle faiz politikasi uyguluyorlar ve bu yolla enf-
lasyonu kontrol altinda tutmaya ¢aligtyorlar. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi gecel.ik faizleri bir siiredir kullanmiyordu, kullanir
oldu yeniden. Bir de haftalik repo ihalesiyle bankalari fonladig; is-
lemler var. Buna da politika faizi deniliyor, genel olarak. Bir de geg
likidite penceresi faizi var ama o giin sonunda hesaplarini kapata-
mayan bankalar igin uygulaniyor.

Geleneksel politikalar iginde bir diger arag, agik piyasa islem-
leridir. Esas itibariyla piyasadaki fazla likiditeyi emmeye, cekmeye
ya da disiik likiditeyi yiikseltmeye yonelik bir politikadir. Merkez
Bankas: elindeki tahvil ve hisse senetlerini piyasaya satarak piya-
sadan para gektiginde dolasan fazla likiditeyi emmis oluyor. Tam
tersini yaparak piyasaya para verip tahvil ve hisse senetlerini aldigin-
da ise piyasaya likidite akitmig oluyor. Béylece piyasadaki likidite
dengesini sagliyor. Tamamen buna y6nelik bir politika.

Geleneksel para politikalarinin {igiinciisii kargiliklar politikasi-
dir. Bankalar topladiklari mevduatin Merkez Bankasr’'nca belirlenen
belli bir oranini karsilik olarak ayirip Merkez Bankast’na yaturmak
zorundalar. Buna “zorunlu kargilik” ad1 veriliyor. Bu politikaya da
kargiliklar politikast deniliyor. Mesela zorunlu karsilik orani yiizde
10 diyelim; bir bankaya bin liralik bir mevduat yaurildiysa ban-
ka bunun yiizde 10’u olan 100 lirasini ayirip Merkez Bankasi’na
yollamak zorunda. Kalan 900 lirasin: ise kredi olarak kullandira-
cak. Dolayisiyla Merkez Bankasi zorunlu karsilik oranlarini arturip
eksilterek piyasadaki kredi kullaniminin hacmini etkileyebiliyor ve
bu yolla da yine fiyat istikrarina katkida bulunabiliyor. Bu ii¢ poli-
tika agag1 yukar1 bu yonlerde kullaniliyor. Ve giriste degindigin gibi
amag, bu enstriimanlari ise kogarak fiyat istikrarini saglamak.

SY: Evet amag para politikalarini kullanarak ekonomiyi etkilemek.
Buna da Merkez Bankasi, parasal aktarim mekanizmasi diyor. Mer-
kez Bankasi’'nin kendi tanimina gore parasal aktarim mekanizmasi,
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para politikasi ile reel ekonomi arasindaki etkilegimdir. Yani parasal
degisimlerin toplam talep ve tiretimi hangi yollarla ve ne dl¢iide
etkiledigini gosteren bir mekanizmadir. Merkez Bankasi politika
faiz oranini belirler; indirir, artirir veya hig degistirmez. Bu faiz
oranlari, varlik fiyatlari, beklentiler, déviz kurlar1 araciligryla hem
yurt i¢i mal ve hizmetlere olan talebi, hem ithal mal ve hizmetlere
olan talebi degisik sekillerde etkiler. Ve sonugta toplam talep et-
kilenmis olur. Bu degisikliklere gore ortaya ¢ikan toplam talep de
yurt ici fiyatlari ve ithalat fiyatlarini etkiler ve sonugta enflasyonu
etkileyen bir siire¢ yaganir.

ME: Evet, biitiin bu sistemin ad1 parasal aktarim mekanizmast.

SY: Biz bu mekanizmanin 6nemini son yillarda iyice gérditk. Bu
mekanizmanin orasini burasini fazla kurcalayip fazla oynadiginizda
bu mekanizma bozuluyor. Istenilen sonucu vermiyor, dizginler el-

den kagiyor.

ME: Dogru, bunu ¢ok fazla kurcaladigimizda nerelere gittigini gor-
diik, yagadik.

SY: Bazen mesela merkez bankalari sizin dediginiz gibi faiz indirir.
Normalde ne olmas: gerekir? Az 6nce bahsettigim mekanizmalarla
piyasanin ve diger birimlerin Merkez Bankasi’n1 takip etmesi bek-
lenir ki istenen sonucu yaratsin. Ama bizim Merkez Bankas’nin
geemiste faiz degistirdigi hilde kimsenin onu izlemedigini gordi-
giimiiz dénemler oldu. Bunun cevabi parasal aktarim mekanizma-
sinin etkin olarak ¢aligmamasinda yatiyor. Bu da mekanizmanin bir
yonii. Yine para politikasiyla devam edersek kur politikasini ayr1 bir
_ baslik altnda ele almak gerekir mi?

ME: Bu ii¢ politikanin yaninda zaman zaman bagvurulan politika-
lardan birisidir kur politikasi. Yukarida da bahsettik, Tiirk lirasinin
dig degerini ayarlamaya yonelik bir politika. Aslinda kura miidahale
normal dalgali kur sisteminde pek fazla goriilen ve pek fazla arzu-
lanan bir sey de degil. Sabit kur rejiminde Merkez Bankasi kuru

141



EKONOMI 101

degistirmez ve ancak o degeri tutamazsa deger diisiirmeye gider.
Buna devalilasyon denir. Dalgali kur sisteminde merkez bankalar:
bu degerde ¢ok biiyiik dalgalanmalar ve istikrarsizlik ortaya ¢iku-
ginda ufak tefek alip satimlarla miidahale edebiliyor. Gergi bizde bu
tiir miiddahaleler biraz daha yaygin yapiliyor. Sadece bizde degil, bize
benzeyen iilkelerin gogunda kur miidahalesi var. Merkez Bankalar:
kuru belli bir yerde tutmaya ¢ok niyetliler. Zaman zaman da tersine,
ihracat desteklemek igin, ulusal paraya deger kaybettirmeye yonelik
bir kur politikasi izliyorlar.

SY: Gergi enflasyon hedeflemesi yapan bizimki gibi merkez banka-
lart kurun seviyesiyle bir ilgileri olmadigini sik sik séylerler. “Mer-
kez Bankasr’'ni asil kaygilandiran kurun seviyesi degil kurlardaki
agirt oynaklikeir,” derler.

Modern Para Teorisi:
Para Basmak Her Zaman Enflasyon Yaratmayabilir mi?

ME: Evet, tabii boyle denmekle birlikte aslinda bizde kura ciddi
miidahaleler olabiliyor zaman zaman. Ozellikle disaridan gelecek
ara kazang (carry trade) denilen parayi ¢ekebilmek i¢in de boyle bir
miidahale yapilabiliyor. “Carry trade” malum, yaurimeilarin, disitk
faizli para birimlerinden borg alarak daha yiiksek faizli para birimle-
rine yaurim yapmasi. Bir bagka politika, para basma. Hatta bunun
lehinde ¢ok goriis var ilging bir sekilde. Eskiden bu tabuydu. Para
basilirsa hemen enflasyon yaraur, diye disiiniiliirdii. Friedman’in
lafi vardir: “Enflasyon her yerde ve her zaman parasal bir olgudur.”
Onun i¢in bundan biraz kaginilirdi. Son donemlerde 6zellikle kii-
resel kriz bagladiktan, pandemi patladiktan sonra is biraz degisti.
Modern Para Teorisi diye bir teori ortaya atildi. Bu teoriyi savu-
nanlara gére para basilirsa enflasyon yaratmaz. Gergekten Ameri-
ka Birlesik Devletleri ve Avrupa, hatta Japonya, Ingiltere diinyanin
parasint bastilar ve bu durum enflasyon yaratmadi. Ama burada
enteresan bir seye dikkat ¢ekmek istiyorum. Enflasyon yaratmad:
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ama bu paralarin tamami rezerv paraydi. Dolayisiyla diinyanin her
yerinde kabul goren, talep edilen paralardi. Bu paralar igeride kal-
madi. Mesela ABD’de bol miktarda dolar basildi. FED bankalardan
tahviller saun aldi. Ancak bankalar ellerine gecen bu paray: kredi
olarak vermedi. Zaten 6yle biiyiik bir kredi talebi de yoktu. Bunlar-
la yatrim fonlar1 aldilar ve bizim gibi ¢ok daha yiiksek faiz veren,
getiri saglayan iilkelere getirdiler. Boylece enflasyon onlarda degil
bizde yaraulmis oldu. Dolayisiyla bu teori, parasi rezerv para olan
gelismis ve enflasyonu diisiik olan tilkelerde gegerli olmakla birlikte,
bizim gibi tilkelerde kesinlikle gegerli degil.

Bir de “niceliksel gevseme” tabiri var. Niceliksel gevseme, para-
sal gevseme gibi isimler altinda aslinda para basmanin farkl tiirleri
ortaya ¢ikti. Para basma dedigimiz zaman herhangi bir kargilik ol-
madan paranin basilmasi anlagilir. Niceliksel gevseme ise biraz daha
farkly; 6rnegin, FED para basti ama bu paray: vererek karsiliginda
tahvil aldi. Aslinda kagit verdi, kagit aldi. Aslinda ¢ok da 6nemli bir
kargilik degil. Bunu yaparak ilging bir sekilde Hazine’ye yeni borg-
lanmanin yolunu agt. Ciinkii eski tahvilleri toplayinca bankalar,
kuruluglar o yeni tahvillere sahip olabilmek i¢in Hazine’ye miiracaat
edip aldilar.

Bir seye daha deginelim, para politikasi son dénemlerde ¢ok
kullanilir oldu. Maliye politikas: rafa kalkt1, bundan ziyade para po-
litikasi daha ¢ok kullanimda.

SY: Bu, biraz 1970’lerde petrol krizi sokundan sonra enflasyon soku
baslayinca oldu. Ondan 6nce para politikalar: biyiik 6lgiide mali-
ye politikalarina ve biiyiimeye destek olmak icindi ama enflasyon
baslayinca diinya yeni bir realiteyle kargi kargiya kaldi. O zaman
‘parasal politikalar ayri baslik olarak devreye girdi. Ayni sekilde kur
politikalar: da... Farkl iilkelerde farkli uygulamalar bas gosterdi.
Cigirindan ¢ikmig bir doviz kurunun ne kadar yakici ve yikici ola-
bilecegini gesitli orneklerle gorditk. Cok kisa siirede tilkeyi bir sokla
bas basa birakip bir kriz ortamina sokuyor ve enflasyonda hizla bir
yukari gidige yol agabiliyor. Nitekim doviz kurlar1 ekonomilerde
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hem talebi hem de arz1 etkiler. Yani iki tarafli etki yapar. Parasal ge-
niglemenin oldugu bir ckonomide yurt ici reel faiz oranlari diigecegi
i¢in portfdy yaurimcilari agisindan o iilkede yaturim yapmak daha
az kérl olur. Ve o iilkeden sermaye ¢ikigi goriiliir. D6viz kurlarinin
yiikselmesi ithal mal fiyatlarini artrir. Ustelik ulusal para cinsinden
arurir. Dolayisiyla enflasyonun dogrudan yiikselmesine sebep olabi-
lir. Ayrica ithal mal fiyatlarinin yiikselmesi toplam arzin diigmesine
ve devaminda fiyatlar seviyesinde artisa neden olur. Bunlari soyle-
yen bizzat Merkez Bankasrdir.

Para Politikasinda Rezerv Para Dinamigi

ME: 21. yiizyilda, 6zellikle sermaye hareketlerinin serbest kalma-
sinin ardindan, rezerv paralarla, rezerv olmayan paralar ayrimi ¢ok

net ortaya ¢iktktan sonra daha gegerli hale geldi.

SY: Bizde garip bir durum var: Tiirk lirasinin deger kazandig1 do-
nemlerde ekonominin genigleme siirecine girdigini goriiyoruz.
2000 yilindan bu yana bakin, Tiirk liras1 degerlenirken ekonomi
genigliyor. Doviz kurunun yiikseldigi donemlerde ise durgunluk ya-
styor. Halbuki az 6nce yaptigim tanimlarda bu yoktu. Mesela, Cin
ulusal parasini degersiz tuttu. Ama bizde tersi ¢aligtyor.

Maliye Politikasi ve Para Politikasi Arasinda
Sorumluluk Kavgas:

ME: 1970’lere, 80’lere hatta 90’lara gelinceye kadar maliye politi-
kasinin —biraz zemin kaybetse de— 6nceligi vardi. Enflasyonla mii-
cadele s6z konusu oldugunda vergiler arurilir, kamu harcamalar
kisihir, maliye politikas1 araglar1 kullanilirdi. Para politikasi daha
ziyade destekleyici havadaydi. Bu tersine déndii. Normalde para
politikasini hitklimet tistlenmez. Bizde durum biraz kansik ama
diinyada dyle degil. Faiz artuig1 zaman Merkez Bankasi arurdigi igin
giinah ona ¢ikiyor. Halbuki 6biir tarafta vergiyi arturdigin zaman
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hitkimet artirmis oluyor ve oy kaybettirici bir sonug yaratiyor. Do-
laystyla bu sorumlulugun kimde oldugu meselesi, para politikalari-

nin biraz 6ne ¢ikmasina da yol agan bir gelisme oldu.

SY: Uvey evlat gibi olabiliyor mu para politikast? Uvey politika diye-
lim. Ciinkii bakinca hitkGimetler, devlet bagkanlar: para politikasini
tistlenmeyebiliyor. Hatta sugluyor. Trump ile Merkez Bankasi bas-
kani arasinda yaganan gerilimi haurlayin. Bizde de ge¢miste Merkez
Bankas: Bagkani ile Bagbakan arasinda yaganan gerilimler, sogukluk-
larla gérevden almalar ya da goriig farkliliginin ¢ok net ortaya ¢ikugi
dénemler oldu. Dolayisiyla aslinda bu para politikasinin bagimsiz
olmasi, dnemli oranda, merkez bankalarinin bagimsiz kilinmasindan
kaynaklaniyor. Ama belirtelim, merkez bankasi her iilkede bagimsiz
degil. Bazi iilkelerde kgt tizerinde bagimsiz ama uygulamada degil.
Onun igin para politikasi, miidahale alaninin maliye politikas: kadar

icinde degil fakat bir sekilde miidahale diirtiisii 6nlenemiyor.

ME: Evet, sorumlulugu bir sekilde iistiinden atabiliyor. ABD ve
birkag 6rnek diginda merkez bankalarinin esas gorevi fiyat istikra-
rint saglamak. ABD’de biiyiime ve istihdam da faaliyet alani kap-
saminda. Bunlarin yani sira merkez bankasinin gérev alanina aruk
finansal istikrar da eklendi. Merkez Bankasi fiyat istikrarinda belki
tek bagina rol aliyor gibi géziikilyor ancak baska kurumlarla birlikte
gorev yapiyor. Finansal istikrarda makro ve mikro ihtiyati 6nlemler
devreye girdi. Yani finansal istikrar1 saglayabilmek icin 6zellikle risk-
lerin kontrolii, kredi hacminin denetlenmesi gibi 6nlemler kapsama
alind1. Bu 6nlemler sadece Merkez Bankasr’'nin alabilecegi onlem-
“ler degil. Bizde mesela Bankacilik Diizenleme Denetleme Kurulu
(BDDK) var, ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) var, borsa var.
Bunlarin hepsinin bir araya gelmesiyle birlikte bu énlemler uygu-
lamaya konuluyor. Bunlar bir nevi para politikasinin alt araglarini
destekleyici enstriimanlar olarak devreye girebiliyor. Bagka bir de-

yisle, bunlar milenyumla para politikasina ilave edilen araglar.
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Para Politikasi, Iletisim ve Beklentiler

SY: Para politikasinin ti¢ geleneksel ayagini da agikladiniz. Burada
benim vurgulamak istedigim bir diger 6nemli unsur daha var. O da
iletisim. Para politikasinin iletisimini yiiriitiirken aklimiza gelmesi
gereken sadece Merkez Bankasi bagkanlar: ve baskan yardimcilarin-
ca yapilan agiklamalar olmamalidir. Bu agtklamalar ya da basin top-
lantlarinin 6tesinde bagka iletisim araglar1 da var. Merkez bankala-
nnin diizenli olarak acikladiklar: raporlar vardir. Mesela enflasyon
raporu vardir. Ug ayda bir agiklanir bizde. Bu 6nemli bir iletigsim
dokiimanidir. Insanlar bunu bekler, oradaki agiklamalari, verileri,
tespitleri, varsayimlar1 her tiirlii noktay: kendi hesaplarinda veri
olarak kullanirlar. Onun igin iyi bir para politikast dizayn edip ileti-
sim ayagini zayif tuttugunuz zaman bu politikanin etkisi kaybolur.
Etkin ve etkili bir para politikasinin vazge¢ilmez unsurundan birisi
etkin ve dogru bir iletisimdir.

ME: Evet, giiniimiiz diinyas: beklentilere ¢ok dayali. Eskiden
de belki boyleydi ama o kadar bilinmezdi. Beklentileri olumlu
hale getirebilmek igin hakikaten dogru verileri agiklayip bunun
arkasinda durmak lazim. Buna ileriye déniik rehberlik deniyor
(“forward guidance”). Merkez bankalarinin bunu faal bir gekilde
kullanmasi lazim. Mesela Para Politikasi Kurulu agiklamalarini
hepimiz okuyoruz. Faizi suraya indirdi buraya ¢ikard: gibi ifade-
lerin arkasinda gelecege dair 6ngériiler de 6nem ve anlam tagiyor
ve dikkatle izleniyor.

146



15

PORTFOY TERCIHLERI

SY: Mahfi Hoca’m, bu béliimde portfoy tercihlerini konugalim.
Tiirk yatrimeist genelde sabit getiriyi ¢ok sever. Yerli yaurimei
toplam tasarruflarinin ¢ok 6nemli bir béliimiinii Tirk lirast ya
da d6viz cinsi mevduat, hazine bonosu ve devlet tahvillerinde de-
gerlendirir. Aslan payr mevduata gider. Genelde egilim bu. Top-
lam mevduatin pay1 yillardir yiizde 55’in altina inmemis. Hatta
2021’de yiizde 73’11 bile gormiis. Ama 2024’te bu oran bir onceki
yila gére tam 13 puan azalmis ve 50’nin altina, yiizde 43’e ka-
dar inmis. Simdi orada ciddi bir azalma var. Bunu, iniversitelerde
ders verirken bir vaka galigmasi olarak 6grencilere verseniz, “Bu
bityiik ¢oziilmenin nedeni nedir, bu bize portfdy tercihlerinde bir

degisimi gdsterir mi?” diye sorsaniz cevap ne olur?

Tiirkiye’de Yatirim Aligkanliklar:

ME: Bu kadar biiyiik bir ¢6ziilme, bu kadar biiyiik bir degisim ger-
.gekten portfdy tercihlerinde de belli bir kayma oldugunu gésteriyor.
Kisaca portfoyde neler olabilecegine degineyim istersen, ondan son-
ra bunlarin tizerinden biraz ayrinulara bakalim. Tiirk portféy yat-
rimeist igin, herhilde birinci sirada altin ve altina benzer giimiis gibi
degerli metaller geliyor. Sonra tahvil geliyor: sabit getiriler olarak

Hazine tahvili fonu ve 6zel sektor tahvilleri. Tiirk lirast mevduat
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da son ii¢ yildir bu siralamada yer aliyor. Yabanci para mevduati her
zaman var. Hisse senetleri, kripto paralar var. Asagi yukar bu kadar.
Gayrimenkulii saymiyorum ¢iinkii onlar portféyden ziyade kalict

yaurim gibi gériiniiyor.

SY: Peki burada portfdy tercihleri arasindaki hareketi belirleyen bir

numaral faktdr nedir diye sorsam?

ME: Bence bir numarali fakeor faiz. Yani faizdeki degisiklikler, dii-
stgler, aruglar gok etkili oluyor. Mesela faiz yiikselmeye bagsladig
zaman insanlar Tirk lirast mevduatina, eger yabanci para mevduau
faizi yiikseliyorsa oraya veya tahvile, bonoya yoneliyorlar. O zaman
altinin, fonlarin, hisse senetlerinin portféylerdeki miktarlar: azalma-
ya baglar. Ciinkii bunlar birbirlerinin alternatifidir. Faize gére sekil
alirlar. Faiz diisiik kalirsa, 6zellikle mesela enflasyondan arindirilmig
faiz eger eksiyse o zaman insanlar hisse senetleri, yatirim fonlarina
yonelirler. Alun ve yabanci paraya olan yonelimin mahiyeti de il-
gingtir. Yabanci para mevduau bir aylik “hos geldin kampanyalar1”
hari¢, su anda agag1 yukari ortalama binde bir faizde. Son derece
diisiik bir faiz orani. Bu kadar diisiik faizle insanlarin burada para

tutmasinin temel nedeni, anaparay1 korumaya almak.

SY: Halk bu riski ¢ok goze almak istemiyor. Gegmiste agz1 yanmus
kur soklarindan. Faiz dediniz, tabii burada reel kavrami 6ne ciki-
yor. Bir reel faiz var. Yani enflasyondan arindirilmis faiz ama burada
deflatérii mii hesaba katmak lazim? Deflatér bir anlamda mal ve

hizmet fiyatlarinin ortalamasini dlgen bir fiyat endeksi.

ME: Evet, deflatérii hesaplamak lazim. Cok dogru bir noktaya de-
giniyorsun. Gayrisafi yurt i¢i hasila zimni deflatorii denilen gey as-
linda biitiin mal ve hizmetleri kapsayan bir 6lgii. Halbuki TUFE,
406 tane mal ve hizmeti kapsayan bir sepet. Deflator binlerce mal ve
hizmeti kapsadi1 igin gok daha kapsamli bir gosterge. Fakat TUFE
ile deflator arasinda gok biiyiik bir fark da yok. Sonugta TUFE'yi
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olugturan sepet iyi segilmigse, temsiliyeti dogruysa asag1 yukar: def-
latore yaklagiyor. Insanlar deflatorii bilemiyor. Ustelik deflatér net
agiklanan bir sey de degil. Oturup hesap yapmaniz lazim. Arada
bir kendiniz hesaplarsaniz bulabiliyorsunuz ama uzun is; onun igin
insanlar TUFE’ye bakiyorlar. Aslinda reel faizi hesaplarken nominal
faizle yani vergiden ve enflasyondan arindirilmamig bugiinkii faizle
bir y1l sonraki enflasyonu kargilagtirmak gerekir. Ama insanlar bunu
boyle yapmiyor. Yani portfdy yatrimcilar: bu hesaba ¢ok bagvurmu-
yorlar. Onlar dogrudan dogruya bugiinkii faizle, bugiinkii enflasyo-
nu kiyaslayarak bakiyorlar.

SY: Bugiinkii faiz gelecek bir yilda alinacak getiriyi gosterir. Bu-
giinkii enflasyon ise gegmis bir yildaki fiyat hareketleri hakkinda
fikir veriyor. Elmayla armut gibi yani; bir vade uyumsuzlugu var.
Dogrusu, gelecekteki enflasyonu tahmin etmek ama tabii o tah-
minlerden hangisi ger¢ekgi, hangisini esas almak lazim? O biraz
belirsizlik yaratugi icin genelde ekonomistler, Merkez Bankasi
katulimcilar anketinde ¢ikan degeri aliyorlar. Ona gore bir yer-
legtirme yapiyorlar. Sonugta deflatér de olsa, enflasyon da olsa,
mevduat sahibi son bir yilda deflatériin de enflasyonun da altinda
bir getiri saglayabilmigse arayisa giriyor. Yani negatif reel faiz eko-
nomideki tasarruf ve harcama tercihlerini degistiren ana faktor.
Faiz reel olarak negatifse kimi d6vize ya da aluna kayiyor, kimi
ise, az once siz de bahsettiniz, hisse senedine yoéneliyor. Getiriyi
kripto paralarda arayanlar da oluyor. Veya son dénemde para piya-
sast fonlarina y6nelenlerin de oldugunu goriiyoruz. Otomobil de
bir alternatif. Kimi de paray1 tutmak yerine harcamaya y6neliyor.
"Biz bunu izah ederken, harcamalardaki canlanma olarak okuyo-
ruz. Tiiketim canlaniyor, enflasyon daha da artiyor bu durumda.
Bir kisir dongiiye giriliyor. Kimi de gayrimenkule yéneliyor. Bu
yine bir vaka ¢aligmasi olabilir. 2025 yilinin Ocak ayindaki gayri-
menkul satig rakamlari tiim zamanlarin en yiiksek ocak ay1 raka-
mina ulagsmig. Tam 238.938 tane gayrimenkul satlmig. Bunlarin
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yarisindan fazlasi arsa, tarla ve ticari taginmazlar. Yaridan az1 da
konutlar. Ama sonugta bu sasirtict bir rakam. Yani normalde fa-
izlerin yiiksek oldugu dénemde gayrimenkul satiglarinin ¢ok fazla
artmamast beklenir. Ozellikle konutta, ¢iinkii krediyle beslenen
bir faaliyet. Kredi faizi yiiksekse insanlar kredili konut alamadig1
icin o alanda bir durgunluk olur. Ama rakamlar bize bir artis1 gos-
teriyor. Bu da yine portfdy tercihlerindeki degisimin bir yansima-
s1. Bize bu konuda ipucu veren bir rakam. Degil mi?

ME: Kesinlikle. Cok dogru bir tespit. Gayrimenkul satiglarinda béyle
bir rekora ulagilmasinin birkag nedeni var. Bunlardan bir tanesi, kur
korumali mevduatin sonuna gelindi. Ilkin tiizel kisiler igin bitirildi.
Ozel kisiler igin de 2025 Agustos'ta sonlandirildi. Dolayistyla bun-
dan agiga ¢ikan bir para var. Bu paralarin bir boliimii gayrimenkule
gidiyor, bir boliimii dévize. Déviz mevduatlarinda da hafif bir ar-
s gozleniyor ama daha biiyiik bir boliimii gayrimenkule gidiyor.
Birinci neden bu. Ikinci neden ise, gayrimenkul fiyatlarinda reel
olarak yani enflasyondan arindirarak bakugimizda diisiis var. In-
sanlar faizlerin diisecegini, onun icin gayrimenkule daha fazla talep
olacagini ve bunun da fiyatlari aruracagini diisiindiiklerinden hazir
fiyatlar enflasyona gore reel olarak diisiikken gayrimenkul almaya
yoneliyorlar diye diisiiniiyorum. Bu tiir sebeplerle herhilde gayri-
menkulde ciddi bir patlama yaganiyor.

SY: Tabii kismen ertelenen bir talep var. Diger araglardan kazandig
getiriyi kullanmak isteyebilir. Altn son dénemde degerlendi. Parasini
altinda tutanlarin da bir kazanci var. Kur korumali mevduat (KKM)
sizin dediginiz gibi sonlandi. Burada iyi paralar kazananlar aruk
KKM’yi tekrar yenileyemedikleri icin alternatif arayisina girdiler.

2025 Tiirkiye’sinden Bir Portfoy Ornegi

ME: Ben sana bir soru sorabilir miyim? Hep sen bana soruyor-
sun. 2025 yili ortasinda bir portfdy yapacak olsan bu portfoyii
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nasil tasarlardin? Nerelere yonelirdin? Yiizde kaglik paylara taksim
ederdin?

SY: Zor bir soru. Bu cevabim, giincel bir yatirim tavsiyesi olmak-
tan ziyade Tiirkiye sartlarinda yatrimcinin yénelim mantgini da
yansitacak. Bugiin portfoy yapacak olsam yine de tutup reel faiz
hesabindan hareketle 6nce gelecek bir yilda enflasyon nerede ola-
cak diye bakarim. Bugiin bankalarda mevduat faizi 45 civarinda.
Daha iyi pazarlik edip daha yiiksek alanlar da var ama 45 diyelim.
Bir yil sonra ben enflasyonu nerede goriiyorum? Yiizde 30 civa-
rinda goriiyorum. Dolayisiyla bu hesaba gére parami gu anda TL
mevduatina koyarsam bir reel getirim var. Dolayisiyla birincisi bu.
Déviz ihtiyaci olan herkes bir kdsede biraz déviz tutmak istiyor
ama yabanci paranizi, d6viz tevdiat hesabinda (DTH'de) tuttu-
gunuz zaman yiizde 1 bile faiz yok. Eurobond igeren fonlari var
bankalarin. Bunlar yiizde 4-5 gibi bir getiri sagliyor. Buraya y6-
nelirseniz sepetinizin bir kismini dévize ayirmis olursunuz. Altini
sizinle biz yillardir konusuyoruz yle degil mi? Alun ¢ok ilging bir
metal. Bir donem ¢ok diisiik seviyedeydi, son donemde hizla artt1.
Gordiigiim kadariyla alun degerlendi. Ben klasik Tiirk yatirimers
gibi sabit getiriyi seven bir yatirimeiyim. Cok fazla risk almak iste-
miyorum. Onun igin sonug olarak, eger enflasyonun yil sonunda
yiizde 30’lar civarinda olacagini 6ngériiyorsaniz, bugiin Tiirk lira-
st getirilerini cazip olarak diigiintiriim. Bir miktar1 da kendi ihti-
yacimdan dolay1 hep dévizde tutarim. Ote yandan Tiirk ekonomi
tarihine bakinca, yakin ge¢misimiz TL mevduatina yatirim yapan-
lar1 tizen 6rneklerle dolu. Hem de bayag: iizen 6rnekler. Oyle ki
enflasyon yiiksek oldugu halde negatif faiz uygulamakta israr eden
“sinirlt sayida ekonomiden biriyiz. 2021-2023 Haziran arasi done-
me bakalim, 2023 Haziran’a kadar olan dénemde biz israrla ne-
gatif reel faiz uyguladik. Normalde yiiksek enflasyona ekonomiler
faizi yiikselterek cevap verirler. Ama yaklagik iki yillik dénemde
bu gergeklestirilmedi. 2021°den sonraki donemde parasini Tirk li-
rasinda tutan yaurimcilarin tasarrufu enflasyon kargisinda énemli
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ol¢iide eridi. Dolayisiyla herkesin agz1 yandi. Simdi onun tedir-
ginligi var. O dénemde parasini dévizde tutanlar ise yiiksek getiri
ile bir anlamda &diillendirildiler. Bu durum hafizalarda yer etti.
O yiizden bu kesimde dévizde bir sok olursa kagiririm endigesi
var. Onun i¢in insanlar portfdy tercihinde hilen déviz tutuyor. Bu
da ekonomi yonetiminin 6zellikle Merkez Bankas’nin para po-
litikast uygulamasini zorlagtiran en biiyiik nedenlerden birisidir.
Nitekim 2023’te rasyonele doniis diye adlandirilan hamleden bu
yana Merkez Bankasi beklentileri bir tiirlii iyilestiremiyor. Bunun
nedenlerinden birisi dedigim gibi uzun siire negatif reel faiz uygu-
lanmasidir. Sorunuza biraz uzun bir agiklamayla yanit verdim ama

bu konu Tiirkiye'de ibretlik bir hikiyedir.

ME: Giizel bir agiklama oldu. Not aldigim kadariyla sen sepetinde
yapacagin portféyde biraz TL mevduat, biraz altn ve Eurobond
gibi yaurim fonlar1 bulundurmaya degindin. Hisse senetlerini hig

yeglemedin...

SY: Tirkiye'nin onde gelen gruplarina bakiyoruz. Gruplarin 6z
kaynaklarina gore piyasa degerleri su anda ¢ok diisiik. Ben ¢esitli
nedenlerle ve mesleki konumum itibariyla hisseye uzak bir yatirim-

ciyim. Bu, kisisel tercihim.

ME: Ben de ayni seyleri diisiiniiyorum. Ben de girmiyorum. Haki-
katen getirisi yiiksektir ama ben de ayni seyleri diisiinerek girmiyo-
rum. Yani yorum yapugimiz igin girmeye ¢ok uygun bulmuyorum.
Hicbir hukuki sikintist olmamakla birlikte bu, benim etik anlayi-
simla ilgili. Hakeza kripto paralardan da uzak duruyorum.

SY: Haurlar misiniz? Kripto paranin ilk konusuldugu zamanlarda
da gene mesafeli bir durusumuz vardi. Esasinda sorun, arkasinda
bir karsilik bulamamamizdi. Paranin arkasinda Merkez Bankast var,
Hazine var. Ama kripto paralarda arkadaki karsiligi géremedigimiz
i¢cin orada da biraz uzak kaldik. Ama biz uzak kaldik¢a kripto paraya
yatiranlar ¢ok biiyiik paralar kazandi. Oradaki oynaklik ¢ok fazla...

152



PORTFOY TERCIHLERI

ME: Kazananlar da kaybedenler de oldu. Evet, dogru.

Borsa, Uzun Vadeli Yatirim Araci Olabilir mi?

SY: Ama borsa, yaurimc ve tasarruf sahibi i¢in 6nemli bir adres

degil mi?

ME: Evet, borsa iyi para kazandird: ge¢miste. Bizim girmeyisimiz

kendi etik diisiincemizle ilgili, yorum yapugimiz igin girmiyoruz.

SY: Uzun vadeli bakan yatrimei igin de iyi bir adres. Cok iyi sir-
ketlerin hisseleri ne kadar diisiik de olsa, bu sirketler gelecekte
ekonomik kosullarinin diizelmesiyle, faizlerin daha makul seviyeye
inmesiyle ¢ok farkl degerlemeler goriiyor. Onun igin borsada iyi
sitketler secilebilir. Cok uzun vadeli yatirim yapilabilir. Cocugunuz
icin yatrim yapilacak bir gey deseniz borsa uygun. Ve Tiirkiye'de
aslinda fonlama biiyiik 6lgiide para piyasalar araciligr yapiliyor.
Ama mesela bir sermaye piyasasinin gelismesi, sirketlerin o alan-
dan finansman saglanmasi siireglerini hesaba katarak biz daha uzun
vadeli bakabiliriz. Bizde vadeler kisa, en biiyiik sorunumuz da o.
Vadeyi uzatmanin 6nemli yolu da o sermaye piyasalarinin gelisme-

si, derinlik kazanmasi.

ME: Borsay: ¢ok yakindan izleyemeyenler, hisse senetlerini takip
edemeyenler, sirketlere bakamayanlar icin aslinda hisse senedi agr-
likli yatirim fonlar1 var. Bunlar ¢ok daha kolay yatirimlar. Oralar da
tercih edilebilir.

“Sepet Yapmak Lazim!”

SY: Mesela emeklilik fonlarinda da ayni durum olabilir. Birey-
sel emeklilik fonlarina (BES) yatirim yapanlar hisse senetlerini de
portfoye dahil edip uzun vadede kazanglar saglayabiliyorlar. Bunun
diginda son donemde artan bir egilim de yabanci enstriimanlara
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yaturim. Yani Tiirkiye digindaki menkul degerlere yatirim diyeyim.
Uluslararas: sirketlerin hisselerine ya da o hisselere dayali fonlara
yaurim yapanlar oldugunu gériiyoruz. Ne diyorsunuz o konuda?

ME: Bunu goyle yapmamak lazim. Yani biitiin parami altina veya
doviz mevduatina veya hisse senetlerine veya uluslararasi hisse kay-
naklarina yatirdim dememek lazim. Bence gergekten bir sepet yap-
mak lazim. Ciinkii bunlar inigler ¢ikiglar yasayabilen biiytikliikler.
Belki parasini bir yere yauranlar bazen ¢ok biiyiik kazang saglayabi-
liyorlar. Ama biiyiik risk. Cok da biiyiik kaybedebiliyorlar. Halbuki
boyle ¢esitli enstriimanlar: igeren bir portfoy, dengeli bir portfoy-
diir. Bir yerde kayip olursa 6teki yerdeki kazang onu dengeler. Ha-
sili, sepet yapmak lazim.
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SY: Mahfi Hocam, Tiirkiye giinlerdir, aslinda yillardir asgari ticreti
tartigtyor ama son zamanlarda bu tartigma iyice belirgin hale geldi.
Ve asgari ticretin 2025 yili igin belirlenmesinden sonra tartigma bazi
noktalara geldi. Bunu detayli konusalim. Ciinkii asgari ticret deyip
ge¢memek lazim, ekonominin agag1 yukar biitiin kesimlerini ya-
kindan, derinden etkileyen bir olgu. Isterseniz once asgari iicretin

tanimiyla baglayalim.

Insani Bir Asgari Ucret Tanim1
Nasil Olmalz?

ME: Bizim yiiriirlitkte olan bir asgari ticret yonetmeligimiz var,
buna gore belirleniyor asgari ticret. Bunun dérdiincii maddesinin
D bendinde asgari iicret §oyle tanimlantyor: “Isgilere normal bir ga-
ligma giinii karsilig1 6denen ve iscinin gida, konut, giyim, saglik,
ulagim ve kiiltiir gibi zorunlu ihtiyaglarini giiniin fiyatlari izerinden
asgari diizeyde kargilamaya yetecek iicreti ifade eder.” Goriildiigi
gibi asgari iicretin tanimi birgok kalemi kapsiyor. Dolayisiyla is¢inin
gida, konut, giyim, saglik, kiiltiir, ulasim giderleri vb. biitiin masraf-

larint kapsayacak bir biiyiikliikte olmasi lazim asgari ticretin.

SY: Daha genis bir tanimi da var. KKTCde bu tanim kullaniliyor.

“Iscilere normal bir ¢aligma giinii karsilig1 olarak 6denen ve igi ile
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esinin ve ailesinin yeterli beslenme, konut, giyim, aydinlatma, 1sit-
ma, ulagim, cagdas diizeyde saglik, egitim, kiiltiir, dinlenme, eglence
ve benzeri temel gereksinimlerini kargilamaya yetecek miktardir.”

Asgari Ucret Sadece
Asgari Ucretlileri mi Ilgilendirir?

ME: Cok daha giizel, genis ve insani. Bizdeki de ¢ok kotii bir tanim
degil. Ancak biz tanima uymuyoruz. Sorunumuz orada. Bu tanima
kimler giriyor, bir buna bakalim, ondan sonra girelim istersen 6teki
konulara. Tiirkiye'de ticretli olarak ¢alisan, kabaca 15,5 milyon kisi
var. Bunlarin da kabaca 7 milyonu asgari ticretli. Asgari ticret karari
alindiginda bu 7 milyonu ilgilendiriyor gibi gériiniiyor ama aslinda
15,5 milyon kisiyi ilgilendiriyor. Ciinkii asgari ticreti arturdiginiz
zaman onun hemen tstiindekilerin maagini da artirmak zorunda-
siniz. Boyle kademeli olarak biitiin iicretlileri ilgilendiriyor. Burada
cergeveyi ve kapsami boyle ortaya koymamuz lazim.

SY: Asgari ticret aruginin nemini anlamak igin etki degiskenleri
kullanilarak yapilan aragurmalar var. Asgari ticretteki her yiizde bir-
lik artgin genel olarak ticretleri yiizde 0,22 ila 0,35 artrdigina isaret
eden galigmalar var gegmiste. Yani asgari ticreti 1 lira arurdigimiz
zaman biitiin tcretler kabaca 22 ila 35 kurug araliginda aruriyor.
3’te 1 oraninda diyelim. Dolayisiyla evet, sadece asgari iicretlerle
kalmiyor. Ekonomideki biitiin ticretleri etkileyen bir olgu.

Asgari Ucret ve Enflasyon Iligkisi

Buradan klasik tartigma konusuna gegelim: “Asgari ticret artis1 enf-
lasyona yol agar m1i?” Ucret-fiyat spirali/sarmali, iicret-enflasyon
dongiisii basligr altinda konustuk. Normalde ne olur? Ucrer artislar:
maliyetleri ve talebi artrarak iki kanaldan enflasyonun artigina yol
agar. Ekonomide geleneksel goriis budur. Ucrert artgi enflasyon, enf-
lasyon artist da iicret artisina yol agar. Ucrert artug, tekrar enflasyon
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artigt derken ekonomi enflasyon sarmalina girer. Tabii yeni goriigler
de var. Yeni goriis ise aslinda sarmalin iicret-enflasyon degil, enflas-
yon-iicret sarmali oldugu. Once enflasyondaki bir sok arus, iicret
artigini tetikler. Dolayistyla siireci baglatan ticretlerdeki artig degil,

enflasyondaki artistir.
ME: Evet dogru.
SY: Dolaysiyla Tiirkiye'deki ornek de buna benziyor degil mi?

ME: Evet, sebep enflasyon, sonug iicret artigt. Bizdeki durum béyle.
Saglikli olarak tespit edebilmemiz igin §oyle diisiinelim: Sifir enflas-
yon olan bir ortamda ticretleri yiizde yirmi arurirsak bu dogrudan
dogruya enflasyonu vurur. Ciinkii enflasyonun olmadig bir ortam-
da maliyetlerin 6nemli bir unsuru olan iicretlerin artmasi demek
maliyetlerin artmasi demektir. Dolayistyla iiretici maliyet artiglarini
fiyata yansitmak zorunda kalacagina gore bu dogrudan enflasyon
artigina yol agar. Ama ticretlerin durdugu yerde enflasyon bagka ne-
denlerle almig bagini gitmis, 6rnegin yiizde yirmi artmis diyelim.
Siz enflasyondaki bu yiizde yirmi artisa nispetle icretleri ayarlamig-
saniz normal olarak iicret artiginin enflasyon iizerinde pek de bir
etkisinin olmamasi lazim diye diisiiniyorum. Yani burada sonug
itibartyla biz satin alma giiciinii eski diizeyinde tutmaya ¢alistyoruz.
Ama enflasyon yiizde yirmi artarken ticretleri yiizde elli artrirsak o
zaman yirmiye kadar olan kismi belki degil ama kalan otuz puanlk
kismi dogrudan dogruya etkiler. Dolayisiyla enflasyon kadar yani
satin alma giicii kaybi kadar yeniden satn alma giicii eklenmesinin
enflasyon iizerinde ¢ok da biiyiik bir etkisi olacagini zannetmiyo-
rum. Burada olsa olsa su olabilir. Asgari ticret artu diye “aggézliilitk
enflasyonu” dedigimiz, yani saticinin “Asgari ticret artt1, demek ki
millet yeni talepte bulunacak,” diyerek fiyatlar1 ona gére hemen ar-

urmast gibi bir sonug ortaya ¢ikabilir.

SY: Neden sonug iliskisinden bagimsiz olarak bakalim. Mesela
bazi baska ¢alismalara gére asgari ticretteki her yiizde birlik arus,
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enflasyonu, tiiketici fiyat enflasyonunu yiizde 0,08 ila 0,12 artiriyor.
Simdi buna gore 2025’te yapilan son yiizde 30’luk artgin enflasyo-
na 2,4 ila 3,6 arasinda bir arug getirmesi lazim. Rakamsal olarak
bu caligmalarin sdyledigi bu. Bu ¢aligma dogru da olabilir ancak
ticret artiglar1 enflasyona yol agar diye iicret artiglarini suglamamak
lazim. Ciinkii ticret artiglari ekonomi mekanizmasinin bir pargast.
Eger bir ekonominin garklar1 dénecekse ticretler onun bir dislisidir.
Ucretlerin artmast siirecin bir geregidir. Burada yapilmas: gereken
enflasyona yol agan diger fakeorleri kontrol etmektir. Isterseniz ora-

dan devam edelim.

ME: Cok dogru. Tekrar “sifir enflasyon” modelime déniiyorum.
Tiirkiye 6rneginden gidelim. 2024 baginda asgari ticret 17.002 lira
olarak tespit edildi. Diyelim ki 2024 boyunca hi¢ enflasyon olmad..
Sifird: enflasyon. O zaman yil sonunda ayni satin alma giiciinde
olacakti, yani 17.002 lira 2024 Ocak ayinda hangi mal ve hizmetleri
alabiliyorsa, hangi sepeti satin alabiliyorsa 2024 Aralik ayinda da ay-
nilarini alabilecekti. Dolayisiyla bir artisa ihtiyag olmayacakt ama
boyle olmadi. Y1l boyunca enflasyon yiizde 60 ortalamayla artu. Yil
sonunda yiizde 44-45 civarinda bir artig oranina geldi. Dolayisiyla
bizim ticretleri yeniden eski durumuna getirme mecburiyetimiz or-
taya ¢ikt. Hadise béyle gelisiyor. Dolayistyla bizim diger enflasyon

faktorlerini ¢6zmemiz lazim.

Kamu Harcamalarinda Israf

SY: Peki burada ne yapilabilir? Stk verilen 6rnek su: Devlet ken-
di gelirlerinde 2025 igin yeniden degerleme orani kadar bir arug
6ngordii ve bunu uyguluyor ki o da yiizde 44. Ote yandan asga-
ri Gcret iin ylizde 30 ve diger ticretler icin daha farkli diizeylerde
artg yapildi. Dolayisiyla bu isin dogrusu bu sartlarda her kesime

yiizde 44 artig yapilmasi degil mi? Ama “Ekonomik realite ona izin
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vermiyor,” denildi. Ne yapiliyor? Burada igi ve ¢alisan kesiminden
bir fedakarlik istenmis oluyor. Aslinda o fedakarlig: calisan kesim
bir siiredir yapiyor. Bundan sonra da yapacak gibi goziikityor. Ya
bagka fedakarliklar? Ornegin kamu harcamalarinin kisilmast. Gok
giindeme geliyor. Reel olarak kamu harcamalarinin agag1 gelmesi

gerekiyor.

ME: Cok ¢ok gerekli. Yani kamu harcamalarindaki israf. Elbette
normal harcamalar yapilacak fakat hepimizin gordiigii ve yasadig:
bir israf var. Bunun mutlaka azaltilmasi lazim ki insanlar, kendile-
rine tasarruf oneren, kamuda en iist diizeydeki kisilerin de tasarruf
yapugini gérmeliler ki bu isi sorgulamasinlar. Aksi takdirde bu isin

sonunu almaya imkan yoktur. Oyle devam edip gidecek.

Koéklii Coziim:
Yapisal Reform Tedbirleri

SY: Istanbul Sanayi Odasi Meclisi’nde Sanayi Odast Bagkani Erdal
Bahgivan’in da benzer bir agiklamasi vardi. Artik bu dénemde mali-
yeyle ilgili ve diger 6nlemlerin yani sira yapisal reform tedbirlerinin
de gecikmeden alinmasi gerekiyor. Bir enflasyon sorunumuz var.
Ona kargt bir, bir buguk yildir para politikasiyla, parasal sikilagmay-
la ¢6ztim getirilmeye calisiliyor. Ama bunun tek bagina yeterli olma-
dig1 goriildi. Ciinkii dezenflasyon siireci umuldugundan daha ya-
vag ilerliyor. O zaman yeni araglarin devreye girmesi lazim. Ciinki

fedakarliklarin aruk bir yerde karsiligi olmasi lazim.

ME: Enflasyonla miicadelede kritik noktalardan bir tanesi bu
sartlara gore ticretlerin diizenlenmesi, vergilerin alinmasi, kamu
harcamalarinin kisilmasi vs. gibi maddi diizenlemeler. Hep s6yle-
digimiz yapisal reformlarin da mutlaka yapilmas: gerekiyor. Ciin-
kit toplumun gelecege dair beklentilerinin degistirilmesi lazim.

Insanlarin beklentileri olumsuz ve olumsuz beklentilerin egemen
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oldugu bir yerde enflasyonun diigecegine dair inang da saglanami-
yor. Biz 2001 Krizi'nden sonra uygulanan programla nasil disiir-
diik enflasyonu? Biliyorsun o zaman yiizde 80’lerden yiizde 6’lara
kadar indirebilmis ve krizden c¢ikmigstik... Nasil becerdik bunu?
Yapisal reformlarla becerdik. Kald: ki tamamini da yapmadik, az
sayida yapisal reform yaptik. O zaman da hep s6yledigimiz banka-
cilik reformu, kamu mali disiplininin saglanmasi, Avrupa Birligi
ile tam tiyelik miizakeresi gibi 6nemli adimlar auldi. Bunlar so-
nucunda toplum gelecege dair olumlu beklentilere girdi ve alinan
onlemlere de olumlu cevaplar verdi. Simdi orada degiliz. Beklenti-
lerin olumlu olmadigini nereden anliyorum? Merkez Bankasr’'nin
sektorel enflasyon beklentileri anketinden anliyorum. Reel sektdr
bir sene sonrast i¢in yiizde kirk yedi enflasyon bekliyor. Bu tarz
olumsuz beklentiler sonuca yiizde elli oraninda etki ediyor. Onun
icin bunlar1 degistirecek anahtar nokta Erdal Bey'in degindigi
noktadir: Yapisal reformlar Ustelik bunlar ekonomiyle sinirli da
degil, hukuk reformundan baglamak tizere egitime kadar uzanan

bir dizi reform.

SY: Gergekten sik sik vurgulasak da 2001 ornegi giizel bir 6rnek.
Yani 2001 programi yapisal ayaklar1 da olan bir programdi. De-
zenflasyon programinin 6tesinde ekonomiyi biitiinsel olarak giig-
lendirme amaci giidiiyordu. Enflasyon istikrarli bir sekilde diiserken

ekonomide kesintisiz bir bilyiime dénemi de yaganmusti.

ME: Ciinkii toplum iyimser beklentilerle zamlarini yapt, yaurim
kararlarini aldi. Haklisin, bilyiimeyi pozitif tutarak enflasyonu dii-

stiirmek zor bir igtir tistelik.

SY: O donemde rasyonele doniis her alanda yasand1. Ucretler, enf-

lasyon, faizler, bilyiime...

ME: Ucretlerde o zaman da fedakirlik yapilmigti. O zaman bir son-

raki yilin enflasyon beklentisine gére iicretler ayarlanmigti. Ama
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kimse bugiinkii gibi itiraz etmemisti haurlarsan. Neden? Ciinkii
dedigim gibi beklentiler olumluydu. Herkes buna inanmist1 o za-

man. Su anda dyle degil.

Bolgesel Asgari Ucret Uygulanabilir mi?

SY: Ve kamu borcunun milli gelire orani ciddi sekilde diistii. Eko-
nominin dayaniklilig1 ve dis piyasada bor¢lanma kabiliyeti arttu.
Onun igin elimizdeki 2001 reform programi érnegi yine bir mo-
del olabilir. Peki, simdi daha kisa belki orta vadeli bakarsak asgari
ticret konusunda neler yapilabilir? Cok tartigilan konulardan biri
“bolgesel asgari ticret”. Bu bir ¢oziim olabilir mi? Ya da uygulana-

bilir mi?

ME: Bence uygulanabilir. Ama ¢6ziim olabilir mi diye 6nce bir dii-
stinelim beraberce. Enflasyonun boyle yiiksek devam ettigi iilkelerde
bunun bir ¢6ziim olabilecegini diisiiniiyorum. Ciinkii Istanbul’'un
enflasyonuyla kiigiik bir kasabanin enflasyonu ayni degil. Ustelik
aralarinda daglar kadar fark var. Burada sebzeyi, meyveyi daha paha-
li aliyorsun. Kiralar inanilmaz yiiksek. Halbuki kiigiik kasabalarda
daha diisiik kiralar 6deniyor. Ama asgari iicret her yerde ayni. Hat-
ta Istanbul iginde bile; Nisantasi ile Umraniye’nin enflasyonu aym
degil. Belki ilgeler bazinda ayrim zor olabilir ama iller bazinda bu
yapilabilir. Istanbul Ticaret Odasr’nin Istanbul 6lgeginde yayimla-
dig1 “Istanbul Ucretliler Geginme Indeksi” var. Kentteki perakende
fiyat hareketlerinin gostergesi olan bu indekste ana harcama grup
sayist 8, madde sayist 493, fiyat toplama sayist ise 24.500 olarak
belirlenmis. TUFE oraninin, sadece iicretlilerin agirliklarina gore
agirliklandirildigy bir endeks bu. Bu endeks biitiin sehirler igin ya-
pilabilir. Ve bunun her ay yapilmasina da liizum yok, yilda bir defa
yapilabilir. Ve buna gore agirliklar tespit edilebilir. Kentin pahalilik

katsayist tespit edilebilir. Sonra standart bir asgari ticret belirlenir.
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Ve bulunulan ile gére o katsayiyla standart asgari ticret garpilabilir.
Mesela Istanbul’unki 10°dur, 10 ile arpilir, Izmir’inki 9'dur, 9 ile
carpilir, kiigiik bir kasabaninki ise 5’tir 5 ile ¢arpilir. Boyle bir kade-

melendirmeye gidilebilir.

SY: Evet, bdylece bagvurulabilecek bir yéntem olarak boyle sekil-
lendirilebilir.

ME: Fakat tabii bu durumda sadece asgari ticret degil biitiin iicret-
lerin buna gore diizenlenmesi lazim. Dolayistyla ¢ok da kolay bir is

degil.
SY: Aslinda su anda kismen ticretlerde o bolgesel ayrim var.

ME: Ozel sekt6rde var da kamuda yok. Kamuda standart iicretler
var. Kamuda o farklilig1 yaratmak ¢ok kolay degil. Ciinkii bazi mes-
leklerdekiler mesela askerler, kaymakamlar, savcilar, hdkimler biitiin
Tiirkiye’yi dolagiyorlar. Bu durumda her gittikleri yerde farkl ticret
almalar1 gerekebilir. Bu fark sadece bolge zammu olarak degil maag
farkhilig1 olarak da verilebilir. Olabilir ama bunu izah etmek kolay
degil, zaman alic1 bir is.

“Asgari Ucret, Azami Fedakarlik.”

SY: Buradan ¢ikan baglik ne olur? Sizin bir oneriniz vardi: “Asgari

licret, azami fedakarlik.”

ME: Burada tabii sanayici kesimi fedakarligi yapugini iddia ediyor.
Gergekten de sanayi iiretiminde ciddi bir gerileme var. Ama bence
asil fedakarligi yapan emek kesimi, emekgiler.

SY: Evet, calisanlar.
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ISSiZLiK

SY: Mahfi Hoca’m bu bsliimde issizligi konugalim. Issizlik rakam-
larinin ne oldugunu, nasil okunmasi gerektigini tartigalim. Mesela,
TUIK’in agikladigr 2024 Aralik ve 2025 Haziran is giicii istatis-
tiklerini daha onceki donemle kargilagtirmali olarak ele alalim. Bu
istatistik agiklandiginda kimimiz alkigladik, kimimiz kaygilandik.
“Ayni rakamlar farkli gekillerde yorumlanabilir mi?” diye sormak
istiyorum. Bu rakamlar bize 6zetle diyordu ki, Tiirkiye'de kurumsal
olmayan niifus, yani {iniversite yurtlari, yetistirme yurtlari, huzure-
vi, 6zel hastane, hapishane veya kisla gibi yerlerde ikamet edenler
digindaki niifus, 2024 yilinda 440.000 kisi artmis ve 66,1 milyon
olmus. 2025 Haziran'da ise bu rakam 66.373.000’a ¢ikmus. Is giicii
yani ¢alisma ¢aginda olup da bu donemde ¢alisan ve galismak iste-
yenler ise 589.000 kisi artip 35.742.000 kisiye ulagmis. 2025 Hazi-
ran'da ise is giicii 35.498.000’e diigmiis. Ekonomi onceki yila gore
662.000 kisiye daha fazla istihdam yaratmis. Ve toplam istihdam da
32.718.000 olmus. 2025 Haziran'da bu rakam 32.452.000’e geri-
lemis. Yani 2024 Aralik’ta is giiclindeki arugtan daha fazla kisiye is-
tihdam yaraulinca igsiz say1st 7.200 kisi azalarak 3.026.000’e inmis.
Igsizlik oran1 da hal boyle olunca, yiizde 8,8'den yiizde 8,5°a gerile-
mis. Haziran 2025’te bu rakam biraz artarak 3.047.000’e ulaginca
bu oran kii¢iik bir bityiimeyle 8,6 olarak hesaplanmis. $imdi buraya
kadar ge¢mis yillara oranla her sey daha iyi goriiniiyor. Yani “parlak”
bir tablo ama resmin bir de &biir tarafi var. Farkli rakamlar, kadraja
farkli agilardan bakislar da var. Onlari sizden alabilir miyiz?
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Tiirkiye’nin Dogal Igsizlik Orant

ME: Once su “parlak” tarafina dair bir iki ciimle edeyim ondan
sonra obiir tarafa gegeyim. Yiizde 8,5 teoride anormal yiiksek as-
linda ama uzun yillardir ortalamasina bakugimizda Tiirkiye igin
“anormal” bir oran degil. Tiirkiye’nin asag yukari 30-40 yillik do-
gal igsizlik orani verilerine bakugimizda yiizde 7-7,5 ile 8-8,5 ara-
liginda degisen bir yerde oldugunu gériiyoruz. 7 ila 8,5 diyelim.
Son yillarda bu bayag: yiikseldi, ozellikle 2001 Krizi ile birlikte
hayli yukar: gitti. Igsizlik oranlarinda yiizde 13’leri dahi gordii-
giimiiz oldu. Oralardan geri geldik. Simdi rakamlar Tiirkiye'nin
dogal issizlik oranina dogru geriliyor gibi gériiniiyor. Bu hangi is-
sizlik oran1? Bu, referans haftasindan geriye dogru dért hafta igin-
de “Ben igsizim, i§ ariyorum,” diye bagvurmus olanlarin toplam
is glicline oran1. Bu, igsizlik orani diye Sl¢tiigiimiiz yiizde 8,5’un
ifade ettigi. Bu, Uluslararast Emek Orgiiti’ niin verdigi standartla-
ra gore yapilan bir 6l¢iimiin sonucunda ¢ikiyor. Bu iyi. Neden iyi?
Ciinkii 8,8°den, 9’lardan hatta ge¢mis yillardaki 10’lardan 8.5’lara
dogru geriledigi iin iyi.

SY: Ayni zamanda 32,5 milyon kisiye de istihdam yaratlmig. Bu
zamana kadar ki sanirim en yiiksek seviye. Orta vadeli program-
da 8ngoriilen yiizde 10’un alt1 hedefi de yakalanmis. Buraya kadar
“parlak”.

Tiirkiye’nin Kronik Sorunu:
Devasa Genis Igsizlik veya Aul I§ Giicii Orani

ME: Evet, resmin bu tarafi parlak. Simdi resmin bir de 6biir tarafi
var. Bunun disinda igsizler var m? “Ben i ariyorum, igsizim,” diye
resmi kanallara ya da is arama kanallarina bagvurmus olanlar di-
sinda igsiz var m1, yok mu? TUIK bunu da sorguluyor. Epeyce bir

siiredir bunlari tespit ediyor. Bunlar kim? Bir de bunlara bakalim.
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Bu tarafta olanlar zamana bagli eksik istihdam kategorisinde be-
lirlenenler. Referans haftasinda 40 saatten daha az siireyle calis-
mus olanlar. Ayrica bu yekiina bir de potansiyel is giicii katliyor.
Potansiyel is giici nedir? Yine referans haftasinda ne istihdamda
ne de igsiz olan galigma ¢agindaki kisiler arasinda, is arayan fakat
kisa siire i¢inde igbagi yapabilecek durumda olmayanlar ile is ara-
madig hilde galigma istegi olan ve kisa siirede igbag1 yapabilecek
durumda olan kisilerden olusuyor. Uluslararasi Emek Orgiitii’niin
standartlarina goére belirlenen igsizlere bu iki kiime eklenince ge-
nis igsizlik dedigimiz gostergenin kalemleri tamamlanms oluyor.

Buna aul is giicii de deniyor.

SY: Ozetlersek zamana bagli eksik istihdam, potansiyel is giicii ve
igsiz sayisinin toplamindan olusan rakam “genis issizlik” oranina

ulagtiriyor bizi.

ME: TUIK verilerine gére bunun orani Haziran 2025 itibariyla
yiizde 32,9. Bu ¢ok yiiksek bir oran. Yani dogal igsizlik orani diye
agikladigimiz orandan yaklagtk 24 puan daha yukarida. Ya da bu
8,5’lik oranin ii¢ katindan daha yukarida.

SY: 2024 sonundaki durumu 2023 ile kargilastirirsak 8,8'den 8,5’a
igsizlik indigini belirttik. Ama bu bahsettigimiz genis issizlik ya da
aul ig giicli oran1 2023 sonundaki diizeyin tizerinde. Dolayisiyla iki

ayn yone giden istihdam gostergesi var.

ME: Bana sorarsan, Tiirkiye icin gercek issizlik orani bunlardan
hangisidir dersen, ben genis igsizligin gercegi daha iyi gosterdigini
diisiiniiyorum. Ciinkii Ttirkiye'de igsizlerin hepsi son d6rt haftada
is bagvurusu yapmiyor. Yani bir siire is bagvurularini yapiyor, on-
dan sonra bakiyor, bir netice alamiyor, birakiyor. Ama “Is var, gelir
misin?” desen “Gelirim,” diyor. Mesela bu ikioran arasindaki fark
Avrupa iilkelerinde, ABD’de ¢ok diisiik. 1-2 puanlik fark var. Boy-
le bir istihdam agig1 yok. Bu fark ve agik ciddi bir sorun. Bir de
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tabii geng igsizligi var. O da 15-24 yay arasindaki niifusun igsizligi-
nin toplama orani. O da Haziran 2025’te yiizde 16,2 ¢ikti. Burada
da bir gerileme var. Bu oran 20’lerin tizerindeydi, bu seviyelerden
yavas yavas geldik. Dolayistyla bu gelisme de olumlu. Tipki igsizlik
oraninda oldugu gibi. Ama yine de 16,3 ¢ok yiiksek bir igsizlik
oranl. Bu, askerden dénmiis, iiniversiteyi, gerekli egitimlerini bi-
tirip ise bagvurularini yapmis ama igsiz kalmiglarin orani. Kabaca
her alt gengten birisi igsiz ve bu gengler evde oturuyorlar. Anne
babalarindan harglik alarak yagtyorlar. Bu hem ana baba i¢in hem
de bu gengler i¢in ¢ok kotii. Kendilerini gelistirip yeniden arayisa
girerek is bulabilenler de var aralarinda. Bunu becerenler var ama
hi¢bir sey yapmayip bos oturanlar da var. Bu sosyolojik olarak da
psikolojik olarak da toplumda ciddi sorunlar yaratan bir olgu.

SY: Demek ki atl is giicii orani ihmal edilmesi gereken bir detay de-
gildir. Cok 6nemlidir. O nedenle ekonomideki gidisata, istihdama
etkisine dair fikir verdigi igin ekonomistler tarafindan da yakindan
takip ediliyor. Yani belirli bir siire daha istihdam imkéni yaraula-
madiginda is arayanlar is aramay1 birakiyor. Is bulma iimitlerini
kaybediyorlar. Bu nedenle artk igsizlik verisinin igine girmiyorlar.
Ama igine girdikleri istatistiki veri, yani aul ig giici oranindaki ar-
t1y, is aramaktan hatta ¢aligmaktan vazgegenlerin sayisinin artugini

gosteriyor.

ME: Evet. Dedigim gibi bizim potansiyel i giiciimiiz de aul is
glicli rakaminin iginde. Bu rakamin igerigini biraz daha agabiliriz.
Potansiyel olarak ¢alisabilecek durumda olup ¢alismayanlar kim-
lerdir? Ornegin ev hanimlari. Ev igleriyle mesguller, is aramiyor-
lar ama potansiyel is giiciine dahiller. “Is var, gel,” dedigin zaman
belki gelebilitler, onu bilmiyoruz. Egitim ve 6gretimde olanlar,
ogrenciler de is aramiyorlar ama yine potansiyel is giiciinii olug-
turuyorlar. Ornegin emekliler, bir sosyal giivenlik kurulusundan
emekli olmuglar ve is aramiyorlar. Calisamaz hélde olanlar, has-
talar, belli engelleri olan kisiler de ¢aligmiyorlar. Ailevi ve kisisel
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nedenlerle galismayanlar var. Aslinda kadin calisabilecek durumda
ama esi ¢aligmasini istemiyor olabilir, o yiizden i aramiyor olabi-
lir. Daha da artrilabilir 6rnekler.

SY: Herhélde burada iki anormallik var. Biri, igsizlik inerken genis
isizligin artmasi. Digeri ise igsizlik ile genis igsizlik arasindaki maka-
sin buytikluagii. Ve diyorsunuz ki bu makas Tiirkiye'deki kadar agik
degil. Normalde igsizlik oraninin Tiirkiye i¢in ne olmasi gerekir?

ME: Her iilke igin farkl 6lgiiler s6z konusu olabiliyor. Buna dogal
igsizlik orani deniyor. Yani bir iilkede o belirlenen siire icerisinde is
arayanlar, is degistirmek i¢in ayrilmis olanlar vs. Konjonktiirel igsizlik
var, mevsimlik igsizler var vs. Biitiin bunlari géz 6niinde bulundurdu-
gunuz zaman, her iilkenin kendine gore bir dogal igsizlik orani ortaya
cikiyor. Bunu nasil olgebiliyoruz? 30-50 yillik dénemler gibi uzun
yillarin ortalamasi alintyor. Bunlarin kabaca ortalamast bize o iilke-
de dogal igsizlik oraninin nerede oldugunu gosteriyor. Mesela ABD
i¢in yiizde 4 ile 5 aras bir yerdedir. Eyliil 2025 itibariyla 4,3 mesela
ABDde. Dogal issizlik orani sinirlart icinde Amerikalilar telaglanmu-
yor. Bu, Avrupada biraz daha farkhdir. Tiirkiye’ye bakugim zaman
2001 Krizi 6ncesinde bizim dogal igsizlik orani ortalamamiz yiizde
7,5 gibi goriiniiyordu. Krizden sonra bu, 13-14lere kadar ¢ikt1. Son-
ra yavag yavas asagl geldi. Ve iste simdi 8,5’larday1z, yani dogal igsizlik
oraninin, uzun yillar ortalamasinin biraz tizerindeyiz. Ama o sinirlara
dogru yine gelmekte. Ancak genis igsizlik rakamlar1 su an ¢ok yiiksek.
Ve bu oranda uzun yillar ortalama verisi yok elimizde.

SY: Biz yiizde 8,5 icin iyi bir rakam diyoruz.
ME: Yani kotiiniin iyisi.

SY: Bizim iginde yer aldigimiz kategoride herhilde en yiiksek isiz-
lik oranina sahip iki ya da tig iilkeden biriyiz. Avrupa'da en yiiksek
oran Ispanya'da.

ME: Ispanya yiiksektir. Yunanistan bir ara gok yiiksekti ama yiizde
7’lere diisiirdiiler. Gergekten Ispanya yiizde 20’ler civarindayd: bir
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ara. $imdi 10-11 civarina gekebildiler. Ama dedigin gibi OECD
tilkeleri arasinda herhalde en yiikseklerden birisi biziz hala. Biitiin

bu iyilesmeye ragmen.

Ekonomi Biiyiidiigii Halde Istihdam
Niye Artmiyor?

SY: Istihdam yaratmak i¢in ekonominin biiyiimesi lazim. Fakat ge¢-
miste de bunu ¢ok tartustigimiz donemler oldu. Ekonomi biiytidii-
gii hélde yeterli istihdam yaratamadi. Mesela ekonomi yiizde 7 bii-
ylimiis ama istihdam artgi sinirli kalmig. Bir de béyle bir sorun var.
Bir¢ok nedeni olabilir. Mesela ithalat bagimlilig: yiiksek. Ekonomi
oyle bir halde ki biiytimek igin girdi kullaniyoruz ve bu girdilerin
onemli boliimiinii ithal ediyoruz. Onun igin ithalat bagimlilig eko-
nomi iiretiminde ne kadar yiiksekse biiyiimenin istihdam yaratma

kabiliyeti de o kadar disiikiir.

ME: Ciinkii biiyiime iiretim artigina bagh olan bir olgudur. Yani
enflasyon, fiyatlar degil reel olarak iiretim arttikga ekonomi bii-
yiiyor demektir. Daha fazla elma, armut, u¢ak pargasi, otomobil,
gemi vs. lireten bir ekonomi reel olarak biiyiliyor demektir. Bunlari
iiretmek icin de elbette istihdami biiyiitmek lazim. Ornegin, bir
gemi iiretiyorsun, ikinci bir gemi daha tiretmek istiyorsun; ayni
anda iki gemiyi birden iiretebilmek igin yeni istihdam agman la-
zim. Ya da otomobil... Kirk bin tane otomobil iiretiyorsun, ikinci
bir tiretim hatt1 ekliyorsun, bir kirk bin daha iireteyim diye, o za-
man yeni insan istihdam ediyorsun. Dolayisiyla iiretimle bilyiime,
tiretimle istithdam ve sonugta istihdamla biiyiime dogru orantli bir
iligki i¢inde. Eger tiretimde bu kadar iyi bir pozisyona dogru gitmi-
yorsak, daha ¢ok ithal ettigimiz mallarin titketimiyle biiyiiyorsak
ve senin dedigin gibi tretimde ¢ok ithal girdi kullandigimiz i¢in
daha az istihdam yaratabiliyorsak o zaman biiyiimenin istthdama

etkisi ¢ok diisiik kaliyor.
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Kayit Dig1 Istihdam

SY: Bir diger neden de herhilde kayit disi istihdamin yiiksekligidir.
Tiirkiye'de mevcut is giiciiniin {igte birinin kayit digt ¢alistigs sdyle-
negelir. Bu durum resmi istihdam rakaminin disiik, igsizlik orani-
nin ise yiiksek kalmasina neden oluyor. Bir diger sebep, Tiirkiye'de 4
milyon civarinda gé¢men, miilteci, siginmacinin varligi. Bunlar da
onemli. Onlarin kayit disi istihdam edilmesi s6z konusu. Bu yiizden
bityiimede iiretilen deger ile yaratlan istihdam birbiriyle paralel ol-

muyor. Resmi rakamlar tam durumu yansitamiyor.

ME: Cok dogru bir tespit. Bu TUIK’in agikladig: kayit digilik daha
ziyade sosyal giivenlik sistemi diginda kalip prim 6dememe seklinde
bir kayit disilik. Ama ben eminim, vergi anlaminda da bir kayit
digilik var.

SY: Evet, bu tigte bir, dediginiz gibi sosyal giivenlik semsiyesi altin-

da yer almayanlar.

ME: Bunlar tabii ki tiretimi de etkiliyor. Yani tiretim de kayit disi
kalmis oluyor biiyiik dl¢iide. Kabaca yiizde 20-25 hatta 30’lara varan
bir kayit digilik tespiti var. Bu rakamlar istatistikleri etkiliyor tabii.

SY: Aslinda ticret diizeyi Tiirkiye'de ¢ok yiiksek degil ama emek tize-
rindeki kamusal yiiklerin yiiksekligi nedeniyle imtina edip kayit di-
sina yonelme s6z konusu. Bir diger faktdr de asgari ticret aruglarinin
geemiste kayit disina yonelmeyi artirmig olmast. Zaman zaman yapi-
lan yiiksek orandaki asgari iicret artiglari da kayit digina yonelisi aru-

yor. O da gene ayn1 gekilde biiyiime ve istihdam iligkisini zayiflatyor.

ME: Tabii ¢ok biiyiik sirketler, holdingler, kamuoyunun goziiniin
oniinde olan sirketler igin gok kolay degil bu. Cok olagan seyler
de degil. Daha ziyade kiigiik tiretim yapan sirketlerde s6z konu-
su. Birbirlerinden de gériiyor olabilirler. Asgari ticret enflasyonun

altinda bile zamlansa iireticinin yiikii, maliyetleri artiyor. Bu ¢ok
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net. Komsusunun kayit digt eleman ¢alisurdigini gordiigiinde o
da o yola giriyor. Bunlar hep birbirini etkileyen seylerdir. Onlar1
onlemedigimiz siirece bu insanlar kurallarin digina ¢itkmaya gali-
styorlar. Ciinkii onun getirisi yiiksek maalesef. Bunlar1 denetleyip

herkesi kural dairesinin i¢cine davet etmek lazim.

“Teknik Eleman Ariyorum Ama Bulamiyorum.
Hani Bu Ulkede Igsizlik Vards?”

SY: Son dénemde de duyuyoruz, hatta ezelden beri duyariz: “Tek-
nik eleman artyorum ama bulamiyorum. Hani bu iilkede issiz-
lik vardi?” Bu ¢ok klise haline gelmis ama yaygin bir yakinmadur.
Tiirkiye'de binlerce iiniversite mezunu is bulamiyor. Ote yandan
birgok igletme de ihtiyag duydugu ara eleman ya da nitelikli perso-
neli bulamiyor. Bunu da gézlityoruz. Mesela hemsiresinden, CNC
operatoriine kadar farkli teknik elemanlar deyim yerindeyse istih-
dam piyasasinda kapis kapis gidiyor. Bir ara TIR soforleri gibi belli
meslekler ¢ok revagtaydi. Bu tip teknik bilgi, beceri gerektiren is-
leri yapan elemanlar ya endiistri meslek liselerinden ya da meslek
yiiksek okullarindan mezun oluyorlar. Siirekli kargilagtirdigimiz
bir Almanya 6rnegi var. Asagi yukart Almanya ile ayni niifusa sahi-
biz. Almanya'da 7,8 milyon geng, mesleki egitim aliyor. Tiirkiye'de
ise bu rakam Almanya'nin onda biri. Sonugta Alman sanayisi ile
Tiirk sanayisinin vardig: seviye ortada. Bir de béyle bir sorun var
degil mi? Yani igsizlik var ama bir yandan istihdam etmeye eleman

bulamama yakinmasi var.

Egitim ve Teknik Istihdam Arasinda

Koordinasyon

ME: Bu bizim esas olarak egitimle ilgili bir sorunumuz maale-

sef. Istihdama yonelik egitim planlamas: eksikligi. Egitimimizin
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yonlendirme sorunu. Iste en kolay kurulan béliimler, okullar,
Ekonomi, Isletme, Finans boliimleri degil mi? Bunlar ¢ok kolay.
Iki tane hoca buldun mu, bir de sinif, ne laboratuvara gerek var
ne bir makineye. Sadece bir yer kiralayip béyle bir okul agabili-
yorsun. Oysaki sahada boyle bir ihtiya¢ yok. Bizim agirhig1 teknik
insanlari yetistirmeye vermemiz lazim. Esas ihtiyag burada. Ben
birkag giin evvel arabami sanayiye gétiirdiim. Bir iki degisiklik vs.
yapilmasi gerekiyordu. Orada bakum, an gibi ¢alisan bir sistem
var. Geng insanlar var. Bunlarin sayisini artirmamiz lazim. Ora-
larda teknik personele ihtiya¢ var. Bir tane muhasebeciye ihtiyag
varsa alu tane teknik personele ihtiyag var. O zaman egitimimizi
teknik istihdama gore yénlendirmemiz lazim bizim. Eskiden iki
yillik yiiksek tekniker okullart vardi. Bunlar ¢ok aranan perso-
nelleri yetigtirirdi. Magka Teknik Okulu ve Yildiz Teknik Oku-
lu. Bunlarin hepsi tiniversite oldu sonra. Halbuki bizim &yle bir
tiniversiteye ihtiyacimiz yoktu. Aslinda teknikerlere ihtiyacimiz
vardi. Bunlar iki yilda yetistirilen, ustayla mithendisin arasindaki
o biiyiik boslugu dolduracak insanlardi. Santiyeye girecek, ustaya
yolu gosterecek, miithendise de durumu anlatacak, ikisinin arasini
yapacak adamlar yetistirirdik. Bunlar kaldirild. Kalkinca ¢ok bii-
yik bir bosluk ortaya ¢ikti. Tekrar ediyorum, esas yetistirmemiz
gereken insanlar bunlar. Ama toplumda bu insanlarin ne yazik ki
statiileri daha diisiik goriiliiyor. Dolayisiyla insanlar da gidip bir
otomobil tamircisi olmak yerine, gidip dyle bir odada oturmay:

tercih ediyor ve issiz kaliyor.

SY: Meslek yiiksek okullarinin revagta olan o' béliimlerine gidip
iki y1l sonra aranan eleman olmak yerine dort yillik boliimlere
gidip bir anlamda belirsizlige atiliyorlar. Tabii burada belirtmekte
fayda var. Burada sorumluluk bu tercihleri yapan 6grencilerde de-
gil. Burada bunun plahlamamm, 6zendirmesini ve diizenlemesini
yapacak olan otoritelerdir. Dolayisiyla burada sorumlulugu kim-

de oldugunu bilmek gerekiyor. Yani meslek liselerini ve meslek
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yiiksek okullarini her agidan daha cazip hile getirmek, 6zenilecek

hale getirmek gerekiyor.

ME: Halbuki oralarda iyi paralar da kazaniliyor. Gézlemliyorum,
hakikaten bilgisi, becerisi olan iyi para kazanabiliyor. Ama gene
de o yagl, kirli, pasli ortama girmeyi istemiyor. Alman giriyor,
Fransiz giriyor. Kimin kabiliyeti varsa bizimkinin de girmesi la-
zim. Yiiksek okulu bitirdigi hilde gidip bir markette tezgihtarlik
yapmay1 tercih ediyor.

SY: Ustelik artik gok iyi meslek yiiksek okullar1 var. Organize sana-
yi bolgelerinin bazilarinin kendi biinyesinde yapug: okullar. Piril
pirl derslikler, piril piril egitim. Birkagini da bizzat gidip gordiim.
[zmirde, Antalya'da, bagka yerlerde ¢cok bagarili 6rnekler var. Bunun
gibi egitimin sanayiyle isbirligi icinde olmas: gerekir. Bu 6rnekleri

yayginlastirmak ve bunu 6zendirmek gerekiyor.

ME: Evet, tabii biz hep otomobil tamirinden 6rnek veriyoruz ama
bir CNC tezgahini, tekstil makinelerini kullanip bir geyler tirete-
cek insanlara ¢ok ihtiyag var. Kaldi ki bunlar o kadar da kirli isler
degil...
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YABANCI YATIRIMLAR

SY: Mahfi Hoca’m bu béliimde yabancti yatirimlar konugalim. Tabii
iki tiir yabanci yatirim var: dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci
portfdy yatrimlar. Tiirkiye yatirimlarin hizla azaldigy, girislerin de-
gil ama ¢ikiglarin artugy bir donem yasadi. Buradan ¢ikan portféy
yatrimlariydi. Ardindan bu yatrimlar yavas yavas donmeye baglad.
Isterseniz tanimla baslayalim. Yabanci portfoy yatirimi deyince akla

ne gelmeli? Dogrudan yatrim deyince ne gelmeli?

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi

ME: Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ya da sadece dogrudan
yaurimlar dedigimiz yabancilarin Tiirkiye’de yaptiklari yatrimlar-
dir. Bunlar satin alma seklinde olabilir. Yani bir iiretim birimini,
bir igletmeyi satin alma, hazir bir fabrikay: devralma seklinde ola-
bilir. Bu, bir miilkiyet degisimidir. Yerli sahipten yabanci sahibe
gegis seklinde. Ya da sifirdan gelip burada yeni bir tiretim birimi-
ni, bir fabrikayz, bir isletmeyi kurmak seklinde olabilir. [lla fabrika
da olmasi sart degil. Yani perakende saus sirketi de olabilir, banka
da olabilir. Buna biz dogrudan yabanci sermaye yatrim: diyoruz.

SY: Evet, dogrudan yatirim, bir yaurimeinin, Tiirkiye'deki bir iglet-
menin y6netimini kontrol ettigi veya yonetiminde s6z sahibi oldu-

gu uzun vadeli bir yatrim gekli.
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ME: Yiizde 100 sahibi olmasi da sart degil. Yiizde 60’1na sahiptir
ama ydnetim tamamen onun elindedir veya yonetimde s6z sahibi-
dir. O da dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak kabul ediliyor.

SY: Evet, daha kalici bir yaturim bu. Dogrudan yatrimda, yau-
rimcinin, o igletmenin sermayesinde yiizde 10 ya da daha fazla
paya sahip olmasi ya da y6netimde s6z sahibi olmasi esastir. Yani
oyle istedigi zaman gikip gidebilecegi bir yatirim olmamali. Orte
yandan yatirimei, yatirim sermayesinin yani sira iiretim teknolo-
jisini ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getiriyor. Bu da yine
dogrudan yaurimin en 6nemli 6zelliklerinden birisidir. Orada bir
teknoloji getirmesi, bir isletmecilik bilgisi, bir “4now-how” getir-
mesi de s6z konusu oluyor.

ME: Yani bu tabii sart degil ama beklenti bu yéndedir ki ¢ogunda
da boyle oluyor. Evet, yeni bir teknoloji, yeni bir yaklasim getirmesi
bekleniyor ama bazilari da buraya gelip hicbir teknoloji getirmeksizin
dogrudan dogruya mesela bir market aliyor. Esas itibartyla dogrudan
yabanci sermaye yatrimindan beklenti buraya geldiginde hem bir
tiretim birimini kurmasi veya satin almasi ama buna kendi ileri tek-
nolojisini de getirip monte etmesidir. Arzulanan o, dogrusu da bu.

SY: Bu nedenle biitiin ekonomilerin arzuladig: sey daha fazla dog-
rudan yabanci sermaye yaurimi gekebilmektir. Bugiin Trump dé-
neminde ABD’nin de yapug: budur. Cin’in de yapug: budur. Tiir-
kiye’nin de yillarca arzuladigi sey budur. Ama bunun daha farkl
gereklilikleri vardir. Onlar1 konugsacagiz. Portf6y yatirimlari ise biraz
daha farklidir, dedik. Portfoy yatrimina iliskin olarak sizden deger-
lendirme alalim. '

Yabanci Portféy Yatirimi

ME: Portfdy yatirimi, dogrudan yabanc fiziki sermaye yatirimin-
dan farkli olarak devlet tahvillerinin satin alinmasi, borsada hisse
senetlerinin satin alinmast gibi birtakim finansal araglarin satin
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alinmasiyla oluyor. Bunlara biz portféy yaturimi diyoruz. Burada
belli bir tiretim tesisi kurmak, isletmek vs. s6z konusu degil. Hazir
bir tesisin veya fabrikanin, isletmenin hisse senetlerini veya ¢cikardig1
bor¢ senetleri olan tahvilleri satin almak seklinde gergeklesiyor. Bu
tirtinlere de yabanci sermaye ilgisi oluyor. Bir de tabii mevduat var.
Buraya gelip getirdigi dovizi bozdurup, Tiirk lirast mevduat hesap-
larina girmek. Bu da bir nevi portféy yaturimi. Boyle bir sac ayagiyla

calisabiliyor portfoy yatirimlari.

SY: Evet, genelde hisse senetlerine ve borg senetlerine yapilan yau-
rimlar. Dogrudan yaurimlarin aksine hisse senedine toplamda yiiz-
de 10’un alunda yapilan yaurimla yaurim yapilan sirketin yoneti-
minde herhangi bir etkinligi s6z konusu degil. Dolaysiyla portféy
yatrimlarinda gordiigiim kadariyla yabanci yaurimeinin sermaye-
den bagka bir katkis: yok. Getirdigi doviz katkisi, o kadar. Ve burada
yabanci sermayeyi elinde tutan kiginin akli fikri, yaturdigs paradan
kisa siirede ¢ok para kazanip o iilkeden giivenli bir sekilde ¢ikmak-
ur. Aslinda gelis amact bu. Yani getiriye odaklanmig bir durum var.
Digeri gibi “Teknoloji getireyim, uzun siire kalayim,” gibi bir dii-
stincesi yok. Ciinkii igletmesine 6miir bigmiyor. Dogrudan yaurim
ise onun tam tersi. Orada girisimci bir yaurim yapiyor Tiirkiye'de ve

o igletmeyi uzun siireli diigiiniiyor.

ME: Dogrudan yabanci sermaye yaturimcisinin da elde ettigi kén
memleketine kir transferi olarak gétiirmesi sz konusu. Ama bura-
da diizenli kir etmeye ¢alistig1 icin drnegin istihdam yaratiyor, vergi
odiiyor. Obiirii dyle degil. Portfoy yatrimin istihdamla vs. higbir
ilgisi yok.

SY: Evet, burada iki 6nemli kriter var. Faizin ya da nominal getirinin
yiiksekligi ve d6viz kurunda oynaklik olup olmayacagi. Yani portfy
yatirimarst bir devaliiasyon, bir kur sokuyla kargilagmak istemez; as-

linda faiz ve kur riski diginda gozii ¢ok fazla bir sey de gérmez.
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Para Termometresi: Sicak, Ilik ve Soguk Para

ME: Ikisi iin de gegerli bu dedigin. Dogrudan yabanci sermaye
yaurimi i¢in de gegerli, portfdy yatirimi yapanlar igin de. Ama port-
foy yatirimi yapan igin ok daha fazla gegerli. Oteki burada iire-
tim yapiyor, kir elde ediyor. Tabii Tiirk liras: ile ¢alisiyor biiyiik
ol¢tide. Dolayistyla onu dévize gevirirken de zarar etme olasilig var.
Ama portféy yaurimi igin gelen ¢ok daha fazla etkilenebiliyor bu
oynakliklardan. O nedenle gabuk ¢ikabiliyor. Obiirii, bu yil zarar
ettiysem de gelecek yil bunu toparlarim diye diisiinebiliyor. Port-
foy yaurimeilarinin getirdigi dévize onun igin “sicak para” deniyor.
Sayet sicaklik derecesi i¢in bir termometre tutacaksak, ben onu tige
ayiriyorum. Dogrudan yabanci sermaye yatrimcilarinin getirdigine
soguk para diyebiliriz. Portfdy yaurimcilarinin bazilarina, mesela
mevduatta, hatta tahvilde duranlara sicak paracilar diyebiliriz. His-
se senetlerinde duranlara da ilik paraci diyebiliriz. Ama onlar da
stiratle ¢ikabiliyorlar.

SY: Bunlarin elbette giris ¢ikislarinin hizi farkli. Dogrudan yatrim-
c1 daha uzun siire dlgiip bigtikten sonra giriyor. Ve hareketleri daha
agirdir, daha uzun siirelidir. Ama portfdy yatirimeisi ¢ok kisa siirede
girip ¢ikabiliyor. Nitekim dikkate aldig: kriterler farkli. Dogrudan
sermaye yatirimi yapan yabanci yatirimeinin ise —o iilkede kendisini
kalic1 gordiigii icin— bakug: kriterlerden birisi o iilkede hukukun
durumudur. Hukukun olmasidir. Aru, giiglii kurumlarin varligidir.
Ama portféy yaurimcist igin hukukun varligi, demokrasi vs. ¢ok
onemli degil. Yani o giris ¢ikis kolay mr? Kur soku olur mu? Ve
ongérdiigi nominal getiri yiiksek mi? Onun bakugt, yogunlastig:
temel faktdrler bunlardir. Eninde sonunda ¢ikigini yapacakur. Ora-
da kalict gérmedigi icin kendisini, diger faktorlerle ilgilenmez.

ME: Bunu biz de yagiyoruz. Ornegin hukukta biraz zedelenmeler,
demokraside biraz gerilemeler bagladigi zaman dogrudan yaban-
c1 sermaye yatirimlar diisiiyor. Hizla diisiiyor. Portféy yatirimci-
larinin sayist o kadar diigmeyebiliyor. Ciinkii o zaman maliyetler
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arttyor, faizler artyor ve dolayisiyla getiriler de artabiliyor. Dolayi-
styla onlar o kadar hizla ¢itkmiyor. Ama riskler biiyiimeye bagladig:
anda portféy yaurimcilari daha hizli ¢itkip kagiyorlar. Ciinkii gabuk
¢ikma imkanlari var ellerinde.

SY: Portf6y yaurimlarinin varlig da derttir yoklugu da derttir. Port-
foy girigleri artuginda igeride tam bir finansal cosku meydana gelir.
Biz bunu gegmiste ¢ok yasadik. Bu ortamda Tiirk liras: degerlenir.
Tirkiye'deki varliklarin fiyau artar. Herkes zenginlesmeye baglar.
Ama malum, bu mutluluk sonsuza kadar siirmez.

ME: Ufak veya ciddi bir risk artiginda bu oyuncular hemen ¢iki-
yor. Bu sefer o mutluluk tam bir mutsuzluga déniisiiyor. Bunlart
onleyebilmek i¢in ¢ok yaygin olmasa da bazi iilkeler, Tobin Vergisi
adinda bir vergi uyguladilar. Giris ¢ikista uygulaniyor. Yatirimeilar
hemen ¢ikmasin diye uygulanan bir vergi. Ama tabii boyle bir sey
koydugun zaman girisi de engelliyor. Yani ¢ikista vergi verecegini

goren bir yatirimet buraya gelmiyor.

SY: Evet, o kayg gegmiste bizde de konusuldu. Boyle bir vergi yara-
ulabilir mi diye soruldu. Ciinkii bu oyuncular ¢tkmaya bagladiginda
bir finansal karigikliga yol agabiliyor ve oynaklik dénemi baglayabi-
liyor. Cok 6rnegini gordiik. Ama dediginiz gibi o vergi ayn1 zaman-
da girisi de caydirabiliyor.

ME: Tabii giriste bir vergi koymasan dahi adam ¢ikarken vergi 6de-
yecegini gordiigii igin bu yaurim maliyetini arurici bir etken olarak

hesap ediliyor. Ve beklentisini ¢ok daha yukarida tutarak geliyor...
Dolayistyla Tobin Vergisi de bir ¢6ziim degil aslinda.

Kisa Vadeli Portfdy Giriglerine
Neden Mecburuz?

SY: Bu kisa vadeli portfdy girislerinden, sicak para ya da 1lik para
her ne olsa olsun, ¢ok hazzetmedigimizi herkes séyliiyor. Ama
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hazzetmesek de mecbur oldugumuz i¢in katlaniyoruz. Neden

mecburuz?

ME: Ciinkii Tiirkiye tasarruf acig1 veriyor. Soyle sdyleyelim, kaba-
ca Tiirkiye’nin uzun yillardir biiyiime ortalamasi yiizde dért buguk
gibi degerde. Yiizde dért buguk biiyiirse Tiirkiye, bu hem istihdam
i¢in hem iilkenin gidisat1 i¢in olumlu bir durum. Dolaysiyla yiizde
dort bugukluk biiytimeyi saglayabilmek igin belli bir yatirim yap-
mak lazim. Faraza konuguyorum, gayrisafi yurt ici hasilanin yiizde
yirmi besi oraninda bir yatirim yapabilirsen yiizde dort-dort buguk
biiytiyebiliyorsun. Tiirkiye bunu yapmak istiyor. Fakat i¢ tasarruflari
Tiirkiye'nin yiizde 20-22 civarinda —vurguluyorum, sayilar farazi—
bu yildan yila da degisiyor tabii ama sonugta yatirim oraniyla arada
bir fark olusuyor. Bu fark cari agig1 olusturuyor bizim agimizdan: ta-
sarruflarla yatirimlar arasindaki fark. Agitk miktarinda Tiirkiye ithal
etmek zorunda. Ya o yaurimlardan vazgegip, ig tasarruflar seviyesine
ineceksin ya da dort buguk biiytimeyip iki biiyiiyeceksin. Bunu is-
temiyoruz. Ille dért buguk biiyiiyelim, bes biiyiiyelim diyoruz. O
zaman yatirimlar yiiksek tutuyoruz. Yatirimlar yiiksek tutunca bu
sefer tasarruflar yetmiyor. Bu sefer tasarruf ithal etmemiz gerekiyor.
Bunu da nasil ithal edecegiz? Borglanarak edecegiz. Iste bu portfoy
yatirimiyds, borglardi vs. hep bunun i¢in oyunun iginde. Mecburen

bunu yapiyoruz.

SY: Giizel izah ettiniz. Aslinda bir anlamda bunlar, i¢ yaturimlar ile
tasarruflar arasinda koprii gérevi goriiyor. Yani sicak, soguk, ilik,
her ne olsa olsun bu tip girdiler o képrii gorevini goriiyorlar. Kendi
yetersiz tasarruflarimiz, ihtiyag duydugumuz bityiimeyi ve yatirim-
lar1 finanse etmeye yetmedigi icin biz sicak paracilara, el parasina

muhtag kaliyoruz. Uzun siiredir de ne yazik ki bu haldeyiz.

ME: Hep boyleyiz. Bu ne zaman bdyle olmaktan ¢ikiyor? Maalesef
sadece kriz zamanlarinda. Ornegin, 2001 Krizi'ne bakugimiz za-

man, Tiirkiye cari fazla veriyor. Neden? Ciinkii biiytimesi diisiiyor.
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Biiyiime diisiince yatrimlar diisiiyor. Yatirimlar, i¢ tasarruflar sevi-
yesine gelince de cari agik vermemeye basliyor. O da istenen bir so-
nug degil. Sanki iyiymis gibi goriinse de degil. Onemli olan burada

i¢ tasarruflar1 arurip yaturimlar1 da ona gore belirleyebilmek.

SY: Ama su anda “Biz yabanciya para kazandirmak zorunda miy1z?”
diyecek durumda degiliz. Burada kabahat, paradan hizla ¢ok para
kazanmak isteyen yabanci yatirimcida degil de bizde biraz. Bu hile
digtiigiimiiz i¢in, onlara muhtag oldugumuz igin kabahat bizim.
Yabanci yaurimcr diinyanin her tarafinda yiiksek getiriyi alacagi
yere gider. Olay1 budur. Uzun siire bir iilkede kalmaz. Az 6nce bah-
settigimiz gibi ilgilendikleri bellidir.

ME: Biz igeride riskleri bu kadar biiytitmesek, birtakim sorunlar
yaratmasak aslinda portféy yaurimi olarak gelenler bize dogrudan
yabanci sermaye yaurimi olarak gelecek. Dogrudan yabanci serma-
ye yaurimi olarak geldigi zaman ayni zamanda iiretimi, yatrimi ve
istihdami da beraberinde getiriyor. Esas ¢6ziim o. Biz bu risk isini
iyi yonetebilsek, portféy yaturimindan ya da borg almaktan ziyade
bize dogrudan yatirim gelecek ve o zaman biz uzun vadede bu isten
gok daha kérli ¢ikacagiz. Tipki Cin gibi hatta Hindistan gibi, Gii-

ney Kore gibi, o seviyelere gelecegiz.

Tiirkiye Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini
Nasil Cekebilir?

SY: Tirkiye'ye dogrudan yabanci sermaye yaurimlari ¢ekmemiz
lazim. Kalic1 olan, verimli, yararli olan budur. Bizim onu en ¢ok
cektigimiz donemlere bakarsak 2000’ yillarin ortast oldugunu gé-
rityoruz. Mesela 2007’de, 22 milyar dolarlik giris bizim tarihimiz-
de bir yilda gordiigiimiiz en yiiksek rakam. 2006'da 20,6 milyar,
2008de 19,8 milyar dolarlik girisler var. Bunlar tarihi ortalamalarin

tizerinde.
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ME: Dért yilda 72 milyar dolar girmis.

SY: O dénemde ciddi bir girig vardi. Bu dénemin géze garpan bir
ozelligi de bu yillarin tamaminda da Moody’s, S&P ve Fitch gibi
derecelendirme kuruluglarinin Tiirkiye’yi BB yani spekiilatif kate-
goride degerlendirmis olmasi. BBB seviyesinde bir yatirim notumuz
olmamig. Ama yukart dogru bir gidis var. Kredi notumuz diisiitk
olmasina ragmen o dénemde dogrudan yatirim gekebilmisiz. O do-
nemin karakteristigine bakarsak o zaman bir hikiye vardi. Neydi
bu hikaye?

ME: Birka¢ hikidyemiz var. Yani 2001 Krizi’nden sonra Tiirki-
ye'nin yaptugt dogru isler var. Yabanci sermayeyi de Tirkiye’ye
¢eken en onemli sey bu. Birincisi batk bir bankacilik sisteminin
elden gegirilip yeniden yapilandirilmasi. Burada bankalarin ser-
mayeleri giiglendirildi. Bankacilik sistemi bagimsiz bir denetim
sistemine, BDDK denetimine sokuldu. Dolayisiyla bankacilikta
ciddi bir reform var. Ikincisi, Tiirkiye kamu agiklarini azaltti. Do-
layisiyla kamu mali disiplinini sagladi. Biitge agiklar1 diigtii. Biitge
acgiklar1 diisince kamu kesiminin piyasadan borglanma ihtiyaa
diigtii. Bununla birlikte faizler geriledi. Enflasyon da diigmeye bag-
lamigt1 zaten. Bunlarin hepsi kiimiilatif olarak bir araya geldi. O
arada Tiirkiye paradan alu sifir atti. Bunun maddi bir yarari yok-
sa da diisiince olarak anlamliydi. Ciinkii Tiirkiye’ye bor¢ verenler
agisindan is daha anlagilabilir bir yere gelmis oldu. Yeni bir sayfa
agtigimizin semboliiydii. Ama bunlarin hepsinden daha 6nemlisi
Tiirkiye’nin 2005 yilinda Avrupa Birligi ile tam iiyelik miizake-
resine baglamasidir. Nitekim bunun etkisiyle 2006 yilinda senin
dedigin gibi kabaca 21 milyar dolar ve ondan sonraki yillarda da
benzer miktarlarda dogrudan yabanci sermaye girisleri oldu. On-
ceki boliimlerden birinde verdigim kargilagtirmay: tekrarlayayim:
1923 ile 2005 sonu arasinda Tiirkiye'ye gelen toplam dogrudan
yabanci sermaye miktar1 —dolar enflasyonundan bagimsiz bir ra-
kamla— 15,4 milyar dolar. Sadece bir yilda, 2006 yilinda Avru-
pa Birligi ile miizakereye giriyoruz diye gelen para 20,6 milyar

182



YABANCI YATIRIMLAR

dolardi. Cumbhuriyet tarihi boyunca 2005’e kadar gelmis dogru-
dan yabanci sermayenin yiizde 30’u kadar daha fazlasi bir yilda
girdi. Prof. Dr. Osman Aydogus bir ¢aligmasinda 1923-2005 aras:
toplam dogrudan yabanci sermaye stogunun 2005 dolar: ile 100
milyar dolar civarinda oldugunu belirtmistir. Yani dolar enflasyo-
nunu hesaba katsak bile 82 senede gelen toplam miktardan daha
fazlasi birkag senede Tiirkiye'ye girmis oldu. Bu ¢ok 6nemliydi
ve o zaman konut alimi vs. igin gelen miktar azdi. Mesela 2024
yilinda 10 milyar dolar civarinda bir dogrudan yabanci sermaye
girigsi var ama bunun igte biri konuta yénelik. Yani vatandaglhk
almak i¢in, konut almaya gelmisler. Dolayisiyla ¢ok degerli bir
yaturim degil.

Partner iilke ve sektorlere gore Tiirkiye’ye gelen
UDY sermaye girigleri, milyon $

Sira | Ulke Yallak Veri Aylik Veri
(ilk 6 ay)
2022 2023 2024 2024 2025
1 |Hollanda 788 1167 1581 577 1376
2 | Kazakistan 0 8 24 4 610
3 |ABD 316 206 688 362 373
4 | Almanya 972 511 773 199 224
5 | Azerbaycan 86 375 416 212 177

Tablo: 2022-2025 arasi uluslararas: dogrudan yatrim girisleri, Kaynak: YASED

SY: Tiirkiye'de o miizakere siireci gergevesinde ekonomi, hukuk,
idare ve sosyal hayatla ilgili alanlarda adimlar aulmaya bagland:.
O doénemde gergek bir reform siireci yagsandi. Bu siiregte ne oldu?
Bizim ihracatimiz neredeyse iki katina ¢ikt1. Yeni ihracat pazarlar
yaratildi. Daha 6nce girmedigimiz pazarlara girildi. Mevcut pazar-
larla iliskiler daha giiclii hile getirildi. Komgularla ticari iliskiler
hizla artmaya, gelismeye basladi. Borg rasyonlarimiz yani kamu
borcunun milli geliri orani birgok iilkeye gore ¢ok daha diisiik
seviyelere geldi. Fiyat istikrar1 saglandi. Enflasyon da 60-80’lerdan
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tek hanelere indirildi. Ve finansal istikrar vardi. Tiirk lirasinin is-
tikrar1 vard1. Dolaysiyla Tiirkiye ekonomisinin sundugu o gériin-
tiide yabanci sermayenin, dogrudan yaurimcinin aradigs 6zellikler
mevcuttu.

ME: Cok ¢ekici hile geldi Tiirkiye o dénemde. Biiyiik ¢ogunlugu
da Avrupaliyd: bu yaturimcilarin. Amerikali biraz daha azdi. Sonra
Avrupa Birligi ile isler bozulmaya baglayinca 2010°dan sonra birak-
tilar gelmeyi. Ve burada yatirim yapanlarin bir boliimii de yatirim-
larini tasfiye edip gittiler.

SY: Yabanci yaurimar belirsizlik sevmiyor. Netlik, 6ngorii, berrak
bir ufuk istiyor. Bunu biz buraya gelmis, yabanci sermayeli ve uzun
dénemli yaturim yapmis sirketlerin yoéneticilerinde de goriiyoruz.
Onlarin dikkat ¢ektigi bir sey var. Tiirkiye son dénemde disaridan
yabanci sermaye ¢ekmekte zorlaniyor ve dogrudan yatrim almaktea
zorlaniyor olsa da su anda Tiirkiye'de var olan yabanci sermayenin
yatrimlarini artirma, genisletme potansiyeli var. Ama o belirsizlik,
halihazirda igeride olanlarin yatirimlarini arurmaktan alikoyuyor.
Geriye doniik bir diizenleme olacak mi? Oniimiizdeki dénemde
bekleyen bazi siirprizler var mi? Kafalarda hep boyle sorular oluyor
ve hiliyle yeni yatirim karar1 alinamiyor.

ME: Bu belirsizliklerin giderilmesi lazim. Biz dogrudan yabanci
sermaye yatirimini konusuyoruz ama bu aslinda bizim yerli yat-
nimet igin de gerekli bir ortam. Yani yerli yaurimer da gordiigiimiiz
kadariyla o kadar ciddi yaurim yapmuyor. Bir iki diizeltme yauri-
mi, yenileme yatirimi yapiyor. Hepsi o kadar. Bu ortam yani riskin
azaldig1 bir ortam, yaurimcinin yerlisi, yabancisi hepsi igin gegerli

olan bir zemin.

Piyasa Aldirmazlig: Psikolojisi

SY: Peki burada yabanci sermayeyi uzun vadeli, kisa vadeli, sicak
paraci, dogrudan yaturimei ifadelerini detaylandirarak tanimladik.
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Onlarin davranislariny, tepkilerini de anlattik. Dikkat ettikleri nok-
talara degindik. Bu baglamda sizin giizel bir kavraminiz daha var:
“Piyasa aldirmazlig1”. Cok kisa ona da deginelim. Nedir o piyasa
aldirmazligy?

ME: Son zamanlarda, 6zellikle bu finansal piyasalarin birbirleriyle
ok i¢ ige girmesiyle gelisen bir durum var. O da su: insanlarin mali
yaurimlari var. Bir de onlarla ¢alisan, bu yaurimlan yénlendiren
kisiler var. Dogal olarak hem yatirim sahiplerinin de hem de onlarla
calisanlarin birtakim diigiinceleri var. Bu diisiinceler sosyal ve siya-
sal alanlar1 kapsiyor. Yani tilkenin nasil olmasi gerektigi konusunda
diisiinceleri var. Insanlar bu ikisi arasinda ok bocaliyorlar. Yani fi-
kirleri, siyasal ve sosyal fikirleri uygun olmasa bile, farkl diisiinseler
bile, 6nceligi daima mali, finansal yaturimlarina veriyorlar ve diinya
gorislerini feda edebiliyorlar. Ben buna piyasa aldirmazlig: diyo-
rum. Ote yandan bu sanki iyi bir seymis gibi de goriiniiyor. Ciinkii
piyasadaki biiyiik bozulmalari bu engelleyebiliyor. Obiir tiirlii olsa,
insanlar mesela risklerde bir yiikselis gordiikleri zaman her seylerini
toparlayip zarar1 da goze alarak gikabilir. Ancak 6yle olmuyor. Bu,
piyasayt dengeleyici bir unsur olarak ¢aligtyor. Bir nevi otomatik
regiilator gibi. Ama nihayetinde iilke agisindan iyi bir sonug veriyor
mu? Orasi biraz tartigmali...
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S.Y: Tiirkiye ekonomisi i¢in 6demeler dengesi ve cari agik onem-
li. Tiirkiye ekonomisi hep cari a¢ik vererek biiyiiyen bir ekonomi
oldu. Biiyiiyebilmek i¢in i¢ tasarruflarimiz yeterli olmadigindan,
bagkalarinin tasarruflarina, diger tilke ekonomilerinin tasarruflarina
ihtiyag duyduk. Yiiksek agik verilmeyen veya fazla verilen yillar ise
bilyiimenin olmadig: yillardi genelde. $6yle bir gegmise bakiyorum,
1994, 1998, 1999, 2001, 2019 yillar: biiytime sorunu yasanan, kriz
yillartydr. Bu yillarda agik verilmedi. Ve biz bir illiizyona kapildik,
cari agtk sorununun ¢oziildiigiinii sandik. Sonra tabii normal tren-
de doniildi. Cari agik ekonominin yumusak karni olmaya devam
etti. Yapisal bir sorun bu ve yapisal sorun ¢oziilmedigi siirece bu

boyle devam edecek.

M.E: Neden biz tasarruf agig1 veriyoruz? Demek ki yatrimlarimiz
tasarruflarimizin tizerinde. Biz biiyiimemizi yiiksek tutabilmek igin
biiyiik miktarda yatirim yapiyoruz. Ama eldeki tasarruflar o yau-
rimlan kargilamaya yetmiyor. O zaman agik veriyoruz. Cari agik
biiylik dl¢iide yatirim ve tasarruf arasindaki agiktan kaynaklaniyor.
Yaurimlar: dijgiiriirsek bir sorunumuz yok. Ama o zaman belirttigin
gibi bagka bir sorun ortaya cikiyor: diisiik biiyiime. Odemeler den-
gesinin tanimina gegeyim. Bir ekonomide yerlesik kisilerin bagka
ekonomilerdeki yerlesik kisilerle belirli bir dénem igerisinde yap-

mus olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek
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tizere hazirlanan istatistiki bir tablodur 6demeler dengesi. Buna bazi
yorumcular 6demeler bilangosu diyorlar. Bu bir bilango degil. Ciin-
kit bunda kir ve zarar yok. Oysa bilango dedigimiz tabloda kir ve
zarar olur. Onun igin denge demek dogru. Nitekim Ingilizcesi “ba-

lance of payments” de bilango degil dengeden s6z ediyor.

S.Y: Bir bagka deyisle, iilkenin dig dlemle olan islemlerinin kayd:

oluyor.

M.E: Burada ¢ok 6nemli iki 6ge var. Bunlardan biri “yerlesik kisi-
ler” dgesi. Yani bir ekonomideki yerlesik kisilerin bagka ekonomi-
lerdeki yerlesik kisilerle yapugi aligveris bu 6ziinde. Burada kayit
alina aliniyor. Bu kisiler Tiirk olabilir, yabanci olabilir, 6nemli de-
gil, Tirkiye'de yerlesik, yasiyor olmalar1 kistas. Tiirkiye'deki yerle-
sik kisilerle Almanya’da yagayan Tiirkler arasindaki aligveris de bu
dengeye dahil ediliyor. lkinci 6ge ise buradaki para biriminin ille
de d6viz olmasinin sart olmamast. Bazen “Odemeler dengesi yaban-
cilarla yapugimiz dovizli islemleridir,” deniyor. Degil. Tiirk liras: ile
yapugimiz iglemler de 6demeler dengesine girer. Onemli olan bu
tilkede yerlesik olmayanlarla yaptgimiz biitiin ahgverislerin hesaba

giriyor olmas.

Cari Islemler Dengesinin Temel Kalemleri

S.Y: Cari islemleri bu baglamda ¢ok sik konuguyoruz. Cari islemler

dengesi nedir?

M.E: Cari islemler dengesinde temel olarak ii¢ kalem vardir: En
onemlisi dis ticaret mallari dengesidir, yani ihrag ve ithal edilen
mallarin dengesi. Ikincisi hizmet gelirleri ve giderleri arasindaki
dengedir. Bir de yaurim gelirleri ve giderleri arasindaki denge var.
Bu tigiiniin toplami cari islemler hesabini verir. Bu tigiine dérdiin-
cii olarak transfer gelirleri dengesi de eklenebilir. Yani, kargilik-
siz olarak elde edilen dis gelirler ile karsiliksiz olarak yapilan dig
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giderlerin dengesi. Burada en 6nemli kalem mal dengesidir. Mal
dengesi, ihra¢ ettigimiz mallarla ithal ettigimiz mallar arasindaki
dengeyi bize gosterir. Hizmetler dengesi de hizmet ihraci ve itha-
lat1 arasindaki dengedir. Bir iilkenin yurt digina sagladig: ulagim,
haberlesme, kiiltiir ve ingaat gibi hizmetlerden elde ettigi gelir ile
yurt disindan aldig1 benzer hizmetlere harcadigi miktar arasindaki
dengedir bu. Ornegin, burada turizm gelirleri var, turistlerin har-
cadigt paralar var. Navlun gelirleri ve giderleri var. Yatirim gelirleri
dengesi, yine adindan da anlagilacag: gibi bir iilke vatandaglarinin
yurt disindan elde ettigi dogrudan ya da dolayli yaurim gelirleri
ile yurt disgindaki yatirimcilara 6denen kar pay1 ve benzeri ticretler
arasindaki farki ifade eder. Biitiin bu gelir ve giderlerinin tamami

cari dengeyi verir. Nadiren denk olur bu.

S.Y: Gelirlerin giderleri astig1 ve farkin art1 oldugu durumlar cari
islem fazlasinin s6z konusu oldugu zamanlardir. Giderlerin gelirleri
astig1 yani farkin eksi oldugu durumda ise cari islemler agig1 vardir
diye tanimlayabiliriz. Bizde ise cari islemler dengesi geleneksel ola-
rak agik verir. A¢ik vermedigi yillar genellikle kriz veya biiytimenin

sorunlu oldugu yillardur.

Tiirkiye'de Cari Aqigin Temel Sebebi ithal Girdilere
Bagli Uretim Yapist

M.E: Bizde cari islemler dengesinin agtk vermesinin temel nede-
ni, yaurimlarin tasarruflar1 agmasi nedeniyle ithalaumizin yiiksek
olmasidir. Mal dengesi agik veriyor. Hizmet dengesindeki fazla ile
Tiirkiye bunun birazini kapatyor. Yani turizm gelirlerimiz, turizm
giderleri ve navlun giderleri gibi giderlerden daha fazla oldugu igin
olumlu katki1 yapiyor. Ama o olumlu katk: mal dengesini tam ola-
rak diizeltemedigi igin toplamda cari agigimuz ortaya ¢ikiyor.

S.Y: Biz bu cari agig kag iilkeye karst veriyoruz diye bakalim. Bir-
ok iilke ile ticaret yapiyoruz ama aggt sinirh sayida iilke ile olan
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ticaretimizde veriyoruz. Bir 7-8 iilke var ki asil cari agigin sorumlusu
bu iilkelerle yapilan ticaretimiz. Mesela, 2025’in Ocak-Mart dénemi-
ne bakiyorum: Tiirkiye’nin en ok ihracatyapugiilk 5 iilke Almanya,
Birlesik Krallik, ABD, Italya ve Irak. thalat yapugimiz ilk 5 iilkeye
bakiyorum: Cin, Rusya, Almanya, ABD, 1talya. Bunlardan mesela
Almanya ile daha dengeli ticaret yapmugiz. Evet agik veriyoruz ama
¢ok biiyiik bir agik degil. ABD ile de ayni sekilde. [ralya ile ise fazla
verdigimiz yillar bile oldu. O da dengeli. Cin, Rusya, Malezya, Japon-
ya ve Hindistan ile olan ticarette ise gok biiyiik agik veriyoruz. Agig-
mizin yaklagik yiizde 80’i bu iilkelerle olan ticaretimizden kaynakla-
niyor. Bu iilkelerden daha ¢ok ara mali veya sermaye mallari almugiz.
Agirlikli olarak Cin’den, Hindistan'dan tiretmek igin ithal etmisiz.

Tiirkiye’nin Ithalat-Thracatindaki
Dengesiz Teknolojik Skala

Ayrica ihracatimizin 6nemli bir boliimii orta ve orta diisiik tek-
nolojili iiriinlerden oluguyor. Ithalaumizda ise yiiksek teknoloji
ve orta teknolojili tiriinlerin pay: yiiksek. Dolayisiyla biz ihracatta
biiyiik 6l¢iide diisiik teknolojili, orta teknolojili mal satmigiz. Yani
kilo degeri diisiik olan mallar1 sattyoruz. Yani biraz hamallik yapi-
yoruz. [thalatta ise daha yiikte hafif ama pahada agir seyleri ithal
etmisiz. Bu dengesizlik bizim agigimizin nereden kaynaklandigini
ve asil sorunun ne oldugunu gosteriyor. Yani ithalata dayali biiytir-
ken daha ucuz diisiik teknolojili tiriin sattyor, daha pahali yiiksek

teknolojili tiriin aliyoruz.

Yiiksek Teknoloji Thracati Hedefinden Geri Kalmada
Tegvik Politikasinin Yetersizligi

M.E: Tegvik sistemimizin bunu diizeltecek sekilde uyarlanmamasi

bu sonuglar verdi. Tuirkiye elektronikte Uzak Dogu gibi bir atilim
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yapamadi. Daha diisiik teknolojili mallar tiretiyor. Bunlarin en kétii
tarafi rakibi ¢ok. Bize benzeyen pek ¢ok iilke ayni seyi yapabiliyor.

Dolaystyla satslar giiglesiyor. Fiyat empoze edemiyorsun.

S.Y: Kalici bir cari islemler fazlasi vermek istiyorsak bizim o dénii-

simii gergeklestirmemiz lazim.

M.E: Cok uzun yillardir ihracat1 tegvik etmeye ¢alisiyoruz. Yatirim
tesvikleri veriyoruz vs. Demek ki bunlar1 ¢ok dogru yapamiyoruz
ki bu doniisiimii beceremedik. Seninle program yapmaya bagladi-
gimizdan beri, hatta da onun 6ncesinden beri durum béyle. Yiizde
3-3,5 civarinda yiiksek teknolojili iiriin ihra¢ edebiliyoruz. Bile-
medin 4 oluyor. Yani G. Kore’nin rakamlarina erisemiyoruz higbir
zaman. Yillardir da sézde buraya yonelecegimizi hep soyliiyoruz.
Buna gore orta vadeli programlar yapiyoruz. Ama demek ki tegvik-

leri yénlendirmekte bir sikint1 var ki bu doniisiimii yapamiyoruz.

S.Y: Peki, 6demeler dengesi ile her seyi ol¢ebiliyor muyuz? Burada
siirekli dile getirdigimiz “net hata noksan” kavrami var. Mahfi Ho-

cam bunun i¢in ayr1 bir baslik agmaliyiz degil mi?

M.E: Evet, bunu ayr1 bir baslik alunda konugalim. Ciinkii 6nemli
bir konu. Bir sonraki bsliimde bu kavrami detaylandiralim. Is-
tersen cari dengenin finansmanina kisaca bakalim. Bunlari nasil
finanse etmisiz2 Onceki béliimde anlatmugtik, burada da konu
kesistigi igin kisaca 6zetleyelim. Dogrudan yaurimlar var. Ulke
dogrudan dogruya yabanci sermaye yaurimi gekmis. Burada bir
tiretim birimi satin almis veya kurmus. Bizim i¢in en iyi finans-
man yolu dogrudan yabanci sermaye yaturimidir. kinci kalem ise
portféy yatirimlari. Bu bir nevi borg gibidir. Bu para geldigi gibi
hemen gidebilir de. Bu oyuncular geliyorlar, hisse senetlerine, va-
deli mevduata yatirim yapiyorlar. Bagka kalemler de var. Ticari
krediler var. Bu dengenin iginde rezerv varliklar var. Biitiin bu

islemlerin sonunda rezervlere ekleme veya ¢ikarma oluyor. Genel
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denge agik veriyorsa rezervlerden ¢ekilmis bir para vardir. Fazla ise

rezervlere eklenmis demektir.

S.Y: Alun da zaman zaman cari dengeyi sasirtan etkenlerden bir

tanesi...

M.E: Tiirkiye altina merakl bir dilke. Altin tutmay: seven bir tlke.
Tirkiye’nin alun tiretimi var ama yeterli degil, talebi kargilayacak
oranda degil. Dolaysiyla alun ithal ediyoruz. Bazi yillarda, 6zellik-
le risklerin yiikseldigi donemlerde altn ithalati artyor. Odemeler

dengesi bundan da etkileniyor...

S.Y: Sonug olarak 6demeler dengesi hassas bir terazi gibi, pek ¢ok
kalem bu dengede etkili.
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SY: Mahfi Hoca'm, bugiin bir 6nceki Odemeler Dengesi béliimii-
niin tamamlayicist olarak énemli bir detayi, net hata ve noksan
kalemini konugalim. 2024 yili 6demeler dengesine gére 10 milyar
dolar cari islemler agig1 vermisiz. Ama ayni dénemde finansman
tarafinda ise 12,7 milyar dolarlik net hata noksan var. Bu normal
midir? Bu kadar hata olabilir mi?

ME: Net hata noksan ekside, yani yurt digina ¢ikis var. Yani kayitla-
rimizdan Steye yurt digina yapilan 6demeler var elimizde. Goriinen
o. Bu kadar net hata noksan rakami normal degil.

SY: Peki nedir net hata noksan? Tanimu ile baglayalim mi?

ME: $oyle soyleyelim, 6demeler dengesi ¢ift tarafli kayit sistemiyle
yiirtiyor. Yani bir seyi aldigimiz zaman onu iki tarafa da kaydediyoruz.
Bir yerden geliyor bir yere gidiyor ¢iinkii. Sonunda elimizde bir kayit
olusuyor. Gelirimiz bu kadar, giderimiz bu kadar toplamda diye. Bu
gelir gider arasindaki fark ile elimizdeki mevcut tutmuyorsa buna net
hata ve noksan adini veriyoruz. Bu, art1 olabilir, eksi olabilir. Art1 ise
Tiirkiye'ye bir gekilde para girmis ama biz bunun nereden girdigini
anlayamamigsiz demektir. O zaman art1 olarak, finansman kalemi ola-
rak goriiniiyor. Eger eksi ise, o zaman Tiirkiye'den bir para ¢tkmig di-
sartya ve biz bunun nereden ¢iktugini, ne amagla ¢tktigint bilmiyoruz
demektir. O da eksi demek, yani cari dengedeki 5,6 milyar dolarlik
agigin lizerine bir de bu biniyor demektir.
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SY: Dolayisiyla bizim cari islemler dengesi rakamlarimiz aslinda
bazi seyleri tam olarak yansitmiyor. Yani burada bizim agiklayama-
digimiz bir sey var. $Simdi kitabi tanima gére 6demeler dengesi dedi-
gimiz olgu bir ekonomideki yerlesik kisilerin diger ekonomilerdeki
yerlesik kisilerle belli bir dénem igin yapuklari islemlerin kaydidir.
Dediginiz gibi bir cift tarafli kayit muhasebe sistemidir. Bu kayit-

larimiz bizim bir seyleri eksik ya da hatali 8l¢tiigiimiizii gosteriyor.

ME: Evet yani bir tarafta kayitlarimuz var, bir tarafta nakdi islem-
lerimiz var. Bir nakit var ortada. Onu sayiyoruz, kayda bakiyoruz,
ikisi birbirini tutmuyor. Yani elimizdeki nakit goriinenden daha az.
Demek ki digariya bir para vermisiz ama neye verdigimizi bilmiyo-
ruz. Bu, bize net hata ve noksan olarak déniiyor. Dolayisiyla bura-
da aslinda eger biitiin bunlarin kaydini biliyor olsak, yani bu 12,7
milyar dolarlik net hata ve noksan degil de su kaleme bu kaleme

harcama olarak bilsek cari agigimiz o kadar biiyiiyecek demektir.

SY: 2016 yilindan bu yana soyle bir baktum: Her yil 16 ila 23 milyar
dolar net hata noksan vermisiz. Bazen arti, bazen eksi. Yani biz bir

seyleri 6lgememisiz, 6l¢me sorunumuz var.

ME: ste burada aslinda benim sana sormam gereken su: Biz neyi
olgemiyoruz da onunla ilgili bir fikrimiz var? Neyi dl¢emiyoruz da

bu net hata ve noksanla bu kadar biiyiik oranda kargilagiyoruz?

Net Hata Noksanin Teknik Sebepleri

SY: Cesitli nedenleri var. Mesela yurt igi yerlesiklerin, kurumlarin
yurt disindaki mevduat hareketlerinden kaynaklanan bir durum

olabilir.
ME: Yani nasil? Yurt disginda 6deme mi yapmugtir?

SY: Yurt disinda 6deme yapmustir. Yani ben orada mevduat hareket-
leri yaptyorum. Borcum var, ben o borcumu buradan 6demiyorum...
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ME: Burada borcum azaliyor ama yurt diginda mevduat oldugu igin

o goriinmiiyor. Doviz hareketi olmuyor, kayitta var.

SY: Bir digeri, dis ticarette malin sevkiyau ile 6demenin yapilmast
arasindaki zaman uyumsuzlugu. Yani sevkiyat yapiliyor ama 6deme
arkadan gidiyor, daha farkli zamanda gidiyor.

ME: O zaman mesela en tipik 6rnegi, aralik ayinda sevkiyat yapiyo-
ruz ama para subatta geliyor. Dolaysiyla o yilin kaydina girmiyor bu.

SY: Digeri ise, giimriik beyanindaki hatalar. Yani giimriikte yapilan
bir maddi yanlis nedeniyle biz o 6l¢meyi yapamiyoruz. Veya kayda
girmeyen bir bavul ticareti de ayni etkiyi yaratabilir. Bu, ticaretin
finansmaninda sistem digindaki kaynaklarin kullanilmasina yol aca-
bilir. Az 6nce mevduat orneginde verdigim gibi sistem digindaki

kaynaklar...

ME: Bir sey daha eklemek istiyorum ben buraya. Bir de anketleri-
miz var bizim. Anketler de dogru olmayabilir. Mesela turizm gelir
ve giderlerimizi biz anketle 6l¢liyoruz. Yani turistleri tespit ediyorlar
havaalaninda. Nereden geldin? Ingiltere'den geldim. Kag para har-
cadin? 5-10 Ingiliz’e sorduktan sonra bunu kag Ingiliz gelmisse o
sayiyla garpryoruz. Diyoruz ki Ingilizler bu kadar harcamis, Alman-
lar su kadar. Bunlari topluyoruz, turizm gelirlerimizi buluyoruz. Bu,
dogru beyan edilmemis olabilir. Eksik olabilir, fazla olabilir. Dolay:-
styla anketle tespit edilenlerde de birtakim sapmalar olabilir.

Kagak Altin Ticareti ve
Net Hata Noksan

SY: Bu sistem digi kaynaklarin alt detaylarindan biri de kagak altin
ticaretinin varlig olabilir. Belli dénemlerde Tiirkiye bunu yasad:.

ME: Bunun nedenlerinden birisi de su Servet, alun ithalatina ki-
sitlama getirildi. Ben mesela baktum, ilk 11 ayda Tiirkiye'ye giren
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altn, yani ithal edilen altin 111 ton. Halbuki gegen yilin ayni déne-
minde 330 ton civarinda altin ithal edilmis. Dolayisiyla bu yil {igte
biri gelmig normal ithalat yoluyla demek ki. Ama béyle bir ihtiyag
da var. Tirkler altini seviyor. Demek ki onun diginda da bir alun
girisi var. O da kagak girmis olabilir ve dolayisiyla bunun parast da
bir sekilde kagak ¢ikmis olabilir. Kayda girmeden ¢ikmis olabilir.
Hata ve noksan, buradan da kaynaklaniyor olabilir.

SY: Bir yandan hem Tiirkler altini seviyor hem de miicevher sekto-
riiniin ihtiyact var. Simdi altun ticareti 6yle bir sey ki adeta iki ucu
keskin bigak gibi. Yani 6demeler dengesinde ¢ok biiyiik dalgalan-
malara yol agabiliyor. Gegmiste de yol agti. Onceki yil yani 2023’iin
ilk yarisinda yiiksek bir cari agik vardi. Arkasinda alun ithalat var-
d1. Sonra kota getirildi. Sizin dediginiz gibi, kota getirdikten sonra
acik azalmaya baslandi. Ama cari agik sorunu ¢éziildii mii? Ben o
dénemde gene miicevher ihracatgilar birligi bagkaniyla ve yetkilile-
riyle goriigmiigtiim. Onlarin dedigi suydu: “Cari agigimiz diigmedi.
Tam tersine artt1 ama kayit digina kaydi.”

ME: [ste bu net hata noksana kayiyor demek.

SY: “Bu altn kotasi nedeniyle iilkemizde altina talep azalmad:. Bi-
lakis kagak¢inin 6nii agildi,” gibi yorumlar vardi o dénemde. Kayit
digt olarak, yastik alt1 doviz tilkemizi terk ediyor, alun giriyor.

Diinyanin Higbir Yerinde Miimkiin Olmayan Bir Oran:
0 Net Hata Noksan

ME: Evet, bu sikintili bir durum. Yani net hata ve noksan biitiin
tilkelerde olan bir sey. ABD’sinden Avrupa iilkelerine kadar hep-
sinde 6demeler dengesinde net hata noksan diye bir kalem var.
Ciinkii bu kayitlarin hepsini tuttursan dedigim gibi anketleri tut-
turamazsin. Dolayistyla bire bir tutturma gibi bir sey yok. Oluyor
bu. Fakat bizdeki miktar ¢ok yiiksek, oran ¢ok yiiksek. Simdi 5,6

milyar dolar cari agigin var. Bunun neredeyse ii¢ kau kadar net
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hata ve noksan veriyorsun. Bu ciddi. Yani cari agtk kadarlik bir
net hata ve noksan agigimuz olsa bile bu izah edilebilir. Fakat tig
katina yaklastiysa bu, ki zaman zaman béyle oluyor, bunun izahi
¢ok zor. O zaman bu alun, kagak altn ticareti olay1 gergekten
ciddiyet kazaniyor.

SY: Yani bunun normali nedir diye ben de baktim aslinda. Ciinkii
normalde ekonomilerde bu tiir dl¢melerde hata hep olur. Ama ge-
lismis tilkelerde bu hata oraninin milli gelire orani sifira ok yakin-
dir. Yiizde 0,1-0,2 gibidir. Yani onlar ekonomilerine gireni ¢ikani
olgebiliyorlar, gorebiliyorlar. Fakat gelismekte olan piyasa ekono-
milerinde bu oran yiizde 0,5-1,0 arasinda seyrediyor. Bizde 1,5’a
yakin ve bu uzun yillardir da béyle. Dedigim gibi, 2016’dan bu
yana 16-23 milyar dolar arasinda bu 6l¢emedigimiz hareketlerden

kaynaklanan bir durum var.

ME: ideali 0,5 ile 1 arasi. Yani onu sifirlamak miimkiin degil. Ama
I'in iistiine gtkmaya basladigi anda anormal sapma basliyor. Isin

sikintist orada. Bunu ¢6zmek icin sistemi iyi oturtmak lazim.

SY: Peki sakincasi nedir diye bakalim. Ekonomiyi géremiyorsunuz.
Ingiltere Merkez Bankast’'nin eski baskanlarindan Mervyn King’in
begendigim bir sozii var: “Merkez bankalarinin gérevi sadece eko-
nomide ne olup bittigini anlamak degil. Ayni zamanda bunun ne-
den oldugunu anlamakur.” Géremedigimiz bir sermaye hareketi
oldugu igin birakin neden oldugunu anlamak, ekonomide ne olup

bittigini dahi anlayamiyoruz. Bulaniklastirtyor bu durum her seyi.

ME: Evet, bunun nereden kaynaklandigini tam olarak bilsen, ona
gore 6nlem alacaksin. Yani kagak altun girisini istiyor muyuz, istemi-
yor muyuz? [stemiyorsak o zaman baska bir tedbir alacagiz ki bunu

onleyelim.

SY: Bunu gidermeye yonelik olarak altina konulan kota biraz artril-
d1. Daha fazla ithalata izin verildi.
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ME: Iste ekonomi boyle bir sey. Yani bir yerlerde bu karaborsa
denilen olay boyle pértliiyor. Piyasaya miidahale edip kisitlama-
lar getirdigin zaman bagka bir yerden patlayabiliyor bu. Biz bunu
mesela kira 6rneginde yasadik. Sonradan Mehmet Simgek sikiyet
etti biliyorsun, hakli olarak. Yiizde yirmi bes tavan getirildi. Sonra
tavan bir serbest birakildy, kiralar firladi gitti, enflasyonu etkiledi.
Bu da benzeri, yani piyasa dist ¢oziimler getirdikge piyasa daha
da bozuk_hile geliyor. Ustelik ¢6ziimii daha da zorlastyor ve gok
maliyetli hile geliyor. Sonug olarak altn ithalatini bagka yollarla

azaltmak lazim.

SY: Dogru, kotay1 koydugunuz zaman ya da bir duvar koydugunuz
zaman baska bir yerden kagak buluyor. Iceride ihtiyag oldugu siirece
bu kagak giris cikislar hep oluyor. Peki cari islemleri en son haliyle

bu net hata noksana da ragmen nasil degerlendiriyorsunuz?

ME: Bence cari islemler agig1 diistii, hem de ciddi sekilde diigtii.
Bunda birkag olay etkili. Bunlardan birincisi, ihracatn artmis ol-
mast. Bu 6nemli bir bagari. Yani 5,8 milyar dolar artmis ayni d6-
nem itibariyla gegen yila bakugimizda. Bu, bence 6nemli bir bagari.
Ciinkii hem kurun béyle diisiik kaldig: bir yerde sabitlesme egi-
limine girdigi bir noktada hem de bas ihracat istikametimiz olan
Avrupa Birligi'nin bir resesyon iginde oldugu bir hilde bunu bagar-
mis olmamiz 6nemli. Ithalatta gerileme var, ciddi bir gerileme var.
Ama buradaki gerileme biraz 6nce degindigimiz gibi birincisi alun
ithalatina kisitlama getirilmis olmasindan kaynaklaniyor. Tabii bir
de bilyiimenin diismiis olmasi 6nemli etki yapiyor. Ciinkii bizim
tiretimimizde ithal girdilerin agirlikli bir yeri var. Biiytime disiince
tiretim disiiyor, tiretim diisiince de ithal girdi ithalat1 azaliyor. Ben
bir de makro finansal dengeye bakiyorum. Biitge agig1yla cari agigy
birlikte ele alan bir denge olarak. Cari agigimiz distiyor, sifira yak-
lagiyor ama biitge agigimiz bityiimiig. Ikisi ayni anda kiigiilse tabii

ok giizel olacak.
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SY: Burada belirleyici olan biiyiime. Biiyiime hiz kestigi zaman
ithalat hiz kesiyor, asag1 geliyor. Dolayistyla dis denge diizeliyor.
Yani bizim ithalatimiza baktgimiz zaman biz 6yle aman aman tii-
ketim mali ithal eden bir iilke degiliz. Bizdeki ithalatn ¢ok bii-
yiik bir béliimii sermaye, yatirim mali, ham madde gibi iretimde
kullanilan girdiler. Uretim yapmadiginiz zaman belirttiginiz gibi
girdi ithalat diitiyor. O zaman dis agik azaliyor ama biiyiime de

digiiyor. Yani ne kadar bilyiime, o kadar agik.

ME: Evet, 2001 Krizi’'nden sonra bunun bir istisnasi var, biitge agi-
g1 diismiistii. Ama cari agig1 baslangigta olmasa da sonradan hizla

biiyiitei.
SY: Dis finansman o zaman deli gibi gelmeye baglamisti...

ME: Biitge agig1 diistii ama cari agik yiikseldi; o da biiyiimeyi aldi,
ziplatt1.

SY: Yani sizin dediginiz hem biitge agig1 hem de cari agigin dengeli
oldugu bir dénem. Cari agik i¢in hep “Ekonominin yumusak kar-
n1,” denir. Sirketleri batiran sadece kar-zarar degil, likidite krizi de,
deriz ya. Cari agik bir anlamda likidite krizi degil midir? O yiizden
yakindan takip edilmesi gerekir.

ME: Tiirkiye bu sorunu ¢ok ¢ozemiyor. Yani bu sorunu ¢ézmek icin
biiytimeyi feda etmesi gerekiyor maalesef, 2024’te oldugu gibi. Ben
mesela Tiirkiye'yi gelismekte olan iilkeler ortalamasiyla kiyasladim.
Tiirkiye, 24 y1illik bu ortalamanin ¢ok iizerinde. Geligmekte olan iil-
kelerde cari denge / GSYH ortalamasi art1 bir buguk, iki civarinda.
Tiirkiye’nin hep eksi. Eksi ii¢ buguk. O civarlarda.

SY: Ozetle, biz cari agikta ne zaman dengeyi sagladiysak, o yillar ya
kriz yillaridir ya da biiytimenin yavagladigs yillardir. Ya da resesyon,
durgunluk yillaridir. Béyle yillarda biz cari dengeyi diizeltiyoruz.
Hatta fazla vermeye de basliyoruz. 4-5 ay art arda aylik bazda fazla
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verdigimiz oldu. Ama ne zamanki ekonomi canlaniyor, ekonomi
rayina giriyor, cari a¢ik genislemeye bagliyor.

ME: Hem enflasyonu diisiir hem igsizligi diisiir hem bityiimeyi iyi
bir yerde tut hem de cari agig1 diisiir Bir yandan da biitge agigin
diigiir. Bunlarin hepsini bir arada, hemen hemen hi¢ gérmedik.
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SY: Mahfi Hoca’m, bu béliimde kredi notlarinin kredi derecelendir-
me sistemini, kisacasi “rating”i konugalim. Biliyorsunuz oynadiklari
kritik rol nedeniyle ratingciler ve rating sistemi hep tartigild1. Sadece
bizde degil, diinyada da tarugildi. Rating sistemi kiiresel sermaye
hareketlerinde 6nemli bir rol oynuyor. Biz begensek de begenmesek
de boyle. Borglanan kurum ya da hitkéimetin borcunu zamaninda
odeme kapasitesi ve riskler konusunda fikir veren baska bir enstrii-
man su anda ¢ok fazla yok. CDS primi var, onlar1 da konusuruz.
Rating kuruluglar1 aslinda bu not verme isini kendi kafalarina gore
yapmiyorlar. Genellikle borglanmak isteyen kurum veya iilke rating
kurulusuna gidip “Beni degerlendir, derecelendir,” diyor ve tizerine
bir de para édiiyor. Dolayisiyla kredi derecelendirme kuruluglari,
bu isi gelen talep tizerine yapiyor. Simdi buradan hareketle rating
nedir? Sizden bir tanim alabilir miyim?

ME: Rating bir iilkenin, bir sirketin tarafsiz yahut tarafsiz oldugu
soylenen bir kurulus tarafindan kredi derecelendirilmesine tabi tu-
tulmasi iglemidir. Yani belli bir siralamast var bunun. Diyelim ki 100
puan {izerinden puanlanarak, mesela 90 alan var, 80 alan var, 70 alan
var. Ama bu siralama 90-100 olarak degil de harflerle ifade ediliyor.
Burada en yiiksek derece AAA , en diisiigii D. D, defaulr demek yani
iflas hali. Oraya ne kadar yakinsa da o kadar kotii demek. Bu sekildeki
degerlendirme sistemine rating deniyor. Bu sadece iilkeler i¢in degil
ayn zamanda sirketlerin ¢ikaracaklari tahviller vs. i¢in de yapiliyor.
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Tiirkiye’nin Ekonomik Derecelendirilme Tarihi

SY: Bizim rating ge¢misimize bakalim isterseniz. Sizin de ¢ok ya-
kindan tanik oldugunuz ve bir biirokrat olarak dahil oldugunuz bir
siireg bu. Tiirkiye'nin 33 yillik bir rating ge¢misi var ama daha eskisi
de var. Bu 33 yil boyunca az da olsa bizim mutlu oldugumuz zaman-
lar oldu ama genellikle biz bu isten yakindik, mutsuz olduk. Hatta
kizgin oldugumuz dénemler oldu bu rating gegmisinde. Resmi ilis-
ki daha once baglamis olabilir ama goriiniirde 1992 Mayis ayinda
S&P ve Moody’s adli kuruluslardan not alarak baslamigiz. Ustelik
S&P’den aldigimiz not da BBB’ymis, yani oldukga parlak bir not
almuigiz. Normalde béyle parlak bir notla baglayan, béyle iyi bir bag-
langi¢ yapan iilkenin grafiginin yukar: gitmesi beklenir ama bizde
oyle olmamus. Biz iki yil bile gegmeden 1994 baginda BBB’yi kay-
betmisiz. Ondan sonraki ii¢ yil boyunca bu not agag1 dogru B+’ya
kadar gelmis. Bizim tekrar o BBB’yi alabilmek igin 2013 yilinin
Mayis ayin1 beklememiz gerekmis. Fakat ti¢ yilda tekrar kaybetmi-
siz. 2016'da BB’ye yani yatrim kategorisinden spekiilatif kategoriye
diigmiisiiz. Yani tam on dokuz yilda aldigimiz notu, ti¢ yilda kay-
betmisiz. Ondan sonra tekrar yavas yavas notumuz diigmeye bag-
lad1. Son zamanda artan bir not grafigimiz var. Bagta dedigim gibi
Tiirkiye’nin not gegmisi 1992°de bagslar ama bu hikéye aslinda daha
onceye gider ve o donemde siz Hazine’de miistesar yardimcistydiniz.
O hikayeyi anlatir misiniz bize?

ME: Memnuniyetle. Once izin verirsen su demin senin s6yledigin
onemli seye bir ilavede bulunayim. Notlar belirttigin gibi harflerle
ifade ediliyor. AAA ile bagliyor ve D’ye kadar gidiyor. Yukaridan
asagtya dogru. BBB- burada yaurim esigi olarak degerlendiriliyor.
Eger BBB-"nin altindaysaniz, mesela BB+’ya diigmiigseniz o zaman
Amerikan emeklilik fonlar1 kendi tiiziiklerindeki hiikiimler gere-
gince o tilkeye ya da sirkete yatirim yapamiyor. Dolayisiyla bu bir
yaurim esigi olarak kabul ediliyor. Bu rating isi Amerikan kaynakli
oldugu i¢in tabii, onlarin 6lgiilerine bakiliyor. Bizim ilk rating ma-
ceramuz aslinda 1980’lerde bagladi. Tiirkiye 1980’lerde yogun bir
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sekilde Japonyadan “Private Placement” ad1 alunda borglanmaya
girdi. Sonra yavas yavas Avrupa’ya agilmaya bagladi. Bu borglanma-
lar artmaya bagladik¢a da rating sirketleri “Biz sizi derecelendirmek
istiyoruz, kredi derecelendirmemize tabi tutmak istiyoruz,” diye ta-
leplerde bulundular. Biz de zaten o zaman Amerikan piyasalarina,
Yankee Bond Market denilen piyasaya girebilmek igin bunu yap-
mak istiyorduk. 1989°da baslad: bu goriigmeler. 1990°da Tiirkiye ilk
defa ratinge tabi tutuldu. Ug kurulus yapti bunu. S&B, Moody’s ve
JCR. Ve biz bunlarin ikisinden BBB- aldik yani Moody’s'inki biraz
farkliyd: ama anlagilir olsun diye boyle sdyliityorum. BBB- yatirim
esigiydi. JCR’dan biz aslinda A- bekliyorduk. JCR ¢iinkii biraz daha
bol not veren bir 6gretmen gibiydi. Oradan da BBB geldi. Eksisi
olmayan bir BBB (fla) geldi. Orada biraz hayal kirikligina ugradik.
Fakat ben simdi doéniip bakugim zaman Tiirkiye’nin o giinki eko-
nomik verileriyle bizim bunlari almamiz gergekten biiyiik olaymus,
mucizeymis diye diisiiniiyorum. BBB’yi aldik ama bu ilan edilmedi.
Ilk defa bir rating aliyorsaniz, tahvil piyasasinda higbir varliginiz ol-
madiginda bunu ilan etmiyorlar. Tahvil ¢ikardiginizda ilan ediyor-
lar. Biz bunu aldik ve Amerikan piyasasinda Yankee Bond Market’e
tahvil gikarmak iizere yola ¢ikuik. Ilkin Korfez Krizi baglayinca erte-
ledik. Sonra Saddam, Kuveyt'i iggal edince bir kere daha erteledik ve
bunu agiklayamadik piyasaya giremedigimiz icin. 1992°de Tiirkiye
bu piyasaya girdi ve o sirada agiklad: bu ratingi. Aslinda ratingi biz
aldik ama agiklamak bize nasip olmadi. Hikéye boyle gelisti.

SY: Sonugta iyi bir notla bagliyoruz. Cok iyi bir not. Suanda BBB’ye

ulagmak igin ugragiyoruz. Ama hili olmadu.
ME: Yani ilk girdigimizde yaurim esigini aldik.

SY: Son dénemde arka arkaya not artglar1 gordiitk ama kredi notun-
da asgari basar1 6lgiisii olan BBB-"ye ihtiyacimiz var. Onun altndaki
her not yaurim kategorisi degildir. Ekonominin sorunlu oldugunu

yaurimcilara bildiren bir nottur.
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ME: Cok dogru. Risk yiiksek diye uyari yapar.

SY: Aslinda bizim BBB olmadan BBB kosullarinda bor¢landigimiz
dénemler de oldu. Yani son 30-35 yilin baz1 béliimlerine bakarsak
“yatirim yapilabilir” tilke notumuz yok ama BBB’si olan iilkelerle
benzer maliyetlerde bor¢lanmisiz. Mesela 2006-2008 dénemi bu-
nun iyi orneklerinden biridir. O donem Tiirkiye’nin aslinda en fazla
yabanci sermayeyi, dogrudan yaurimi ¢ektigi donemdir ama Tiirki-

ye'nin BBB notunun olmadigi dénemdir.

ME: Ciinkii Avrupa Birligi ile tam tiyelik miizakeresine baglamigtik.
Dolayisiyla biitiin diinya, Avrupa Birligi ile tam iiyelik miizakere-
sine baglayan her tilke sonunda iiye oluyor diye bakug, icin bizi de
tiye olacak diye kabul ettiler.

SY: Bir de su vardi o donemde; AB ile tam iiyelik miizakeresi bagla-
diginda, o miizakere kapsaminda bizim 35 baglik altinda atmamiz
gereken adimlar vardi... Ekonomi, hukuk, idare, sosyal hayatla ilgili
adimlarla baglamigtik, en azindan baslayacaktik yani taahhiidiimiiz
oydu. Yani bir reform siireci vardi. Ustelik o dénemde yeni ihracat

pazarlari vardi. Komgularla ticaret, ihracat gelismekteydi...

ME: Bir de yapisal reformlar vardi Servet haurlarsan. Séz gelimi ban-
kacilik reformunu yapmust1 Tiirkiye. Yani bizi 2001 Krizi’ne dogru
gotiiren birgok olay1 ¢6zmeye dogru gittik. Bir kere yeni bir hitkiimet
vardi. Dolaysiyla yeni hitkmetler 6zellikle boyle yapisal reformlarla
baslamigsa olumlu bir baslangig olarak diisiiniiliir. Onceki bsliimler-
de de detaylandirdik, bankacilik reformu, mali disiplinin saglanmasi,
biitge aciklarinin diistiriilmesi, bor¢lanmanin, kamu Borglanmasmm
diisiiriilmesi gibi adimlar vard. Biitiin bu adimlarla enflasyonun ya-
vag yavas agag1 gidisi vardi. Ve biitiin bunlara ek olarak da dedigim

gibi Avrupa Birligi’ne tam iiyelik miizakeresi baglamusti.

SY: Fiyat istikrar1 saglanmigti. Finansal istikrar vardi ve paradan
sifir aulmisti. Daha anlagilabilir bir dl¢ti yakalamigti Tiirkiye.
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Ozetle, olumlu seyler vardi. Detaylarini yukarida verdik, rakam-
lara bakinca mesela 2007'de 22 milyar dolarlik dogrudan yabanci
sermaye girisi vardi. 2008’de 19,8 milyar. Biz bir daha bu rakam-

larin yanina yaklagamadik.

ME: Hep yarisini aldigimizda basari olarak gordiik. 2005te Avrupa
Birligi'yle tam tiyelik miizakeresine bagladigimiz anda, hemen ertesi
yilda 22 milyar dolar giris oldu. Sonraki dort yilda da 72-75 milyar
dolara kadar geldi bu. Sonra Avrupa Birligi’yle iliskiler zayiflamaya
baglayinca, dedigin gibi birden bunun yarisina diistiik.

SY: Yani tekrar BBB olmak igin gene bizim giiglii bir hikiye yarat-

mamiz lazim.

“Hikaye Anlatmak Degil, Hikiye Yaratmak Lazim!”

ME: Evet, ¢ok dogru. Giiglii bir hikdye ama hikiye anlatmak
degil de yaratmak, lafini ¢ok dogru kullandin. Hikaye yaratma-
miz lazim, yeni hikiyeye baslamamiz lazim. Iste bilmem hukuku
daha iyiye gotiirecegiz, demokrasiyi diizeltecegiz falan bunlari an-
latmayalim. Bunlari yapmaya hemen baglamamiz lazim. Bunlar
yaparsak gecmiste de yapugimiz igin aslinda olumlu bir beklenti
yaratabiliriz. Mesela Avrupa Birligi’yle iligkilerimizi yeniden eski
diizeyine getirmek igin ugrasmamiz lazim. Bunlar yaparsak man-
zara degisebilir. Mesela burada senin séyledigin 6nemliydi. Rating
dedigimiz sey sonugta ii¢ Amerikali ve bir Japon kurulusun bir
tilkeye not vermesiyle ilgili. Siyasetten ¢ok soyutlanmis olarak ka-
rar veriyorlar mi, ¢ok emin degiliz ondan. Yani ABD ile iligkiler
ok iyiye gidiyorsa orada yaklagim farkli olabiliyor. Tersi s6z ko-
nusuysa biraz aleyhe donebiliyor. Bunlar biraz etki alunda. Daha
az etki altinda olan, yani bir tilkenin risk durumunu 6lgmek i¢in
asil bakilmasi gereken 6l¢ii CDS primidir. CDS primi ¢ok daha

bagimsiz bir kriter. Piyasaya gore sekilleniyor.
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Diinyada Derecelendirme Kuruluglarinin
Tutarsizliklar:

SY: Gegmige soyle bir bakiyorum. Sadece biz degil; ratingden si-
kayetci olmayan iilke yok. Simdi bundan birka¢ ay once Fitch,
ABD’nin uzun vadeli kredi notunu AAA'dan AA+’ya indirmisti. Ve
negatif izlemeden duragana gevirmisti. Buna neden olarak da gele-
cek li¢ y1l igin beklenen mali bozulma, artan borg yiikii ve tekrardan
borg limiti agmazlarint gostermisti. O donemde ABD Hazine Baka-
n1 Yellen 6yle bir sert ¢ikt1 ki “Keyfl ve giincel olmayan verilere da-
yanarak aciklama yapiyorsunuz,” dedi. Bu konuya benzer bir konu
2008 Kirizi’'nin ardindan da medyada giindem olmugtu. O zaman
“2008 Krizi'nin sorumlularindan birisi rating kuruluglaridir,” de-
nildi. Ciinkii bunlar yaklagan krizi 6ngoremediler. Krizin hemen
oncesinde verdikleri notlara bakin; krize giren Portekiz, Yunanistan,
[rlanda yiiksek notlar almisti ve Almanya ile Yunanistan’i ayni not-

larla degerlendirmiglerdi.

ME: Sirf Avrupa Birligi tiyesi diye ayn1 yerde tuttular. Sonra oralar-
da kriz ¢ikinca insanlar dediler ki “Biz buraya seni dinleyip, ‘Bura-
nin durumu iyidir,” dedin diye girdik, para yaurdik. Simdi batuk.”
Ciinkii biliyorsun, Yunanistan'da borglar silindi degil mi?

SY: Bu rating kuruluglarinin verdigi A notuna bakip Yunan tahvili
alanlar biiyiik zarara ugradilar. Aslinda borg krizi patladiginda da
basta notlar1 diisiirmekte tereddiit ettiler. “Géziine 151k tutulmus
tavsan” benzetmesi var ya o dénemde rating kuruluglar: bir siire o
tavsamu oynayip Oylece bakakaldilar. Ama sonra hatalarini telafi et-
mek i¢in o kadar hizli bir not indirimine bagladilar ki bu da ayr bir
haksizlikt1. Bu, krizi daha da tetikledi, daha da derinlestirdi. Onun
i¢in o donemde goriildii ki bunlarin metodolojilerinde bir yanlglik

var. Seffaflik yoksunlugu var.

ME: Bir de tabii bunlarin kredi degerlendirme notlar1 yilda iki kere
veya bir kere oluyor. Yani dolayisiyla gok sik degerlendiremiyorlar.
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Mesela ayda bir yapsa her ayki gelismeye gore bununla ufak ufak
oynayabilir, degistirebilir, hazirlayabilir ortami. Bunu yapamuyorlar
tabii. Bunu yapmak ¢ok ayr1 bir is.

SY: Eskiden takvim de yoktu biliyorsunuz. Pat diye bir anda not
haberi gelirdi. Simdi takvim var. Bu tarugildi. Ciinkii not gelmeden
once bakiyorsunuz borsada alim ya da satim hareketleri var. Anlam
veremiyor insanlar. Sonra bakiyorsunuz ve anliyorsunuz ki bazilart
bu bilgiyi onden almis. Bunun 6niine ge¢mek i¢in onden takvim
agtklanmaya bagladu...

ME: Aslinda birgok degisiklige gittiler sonradan. Bu takvim uygula-
mast mesela seffaflagma agisindan 6nemli bir hadiseydi. Ikincisi ise,
artik ¢ok acele yiikseltmiyorlar notu. Daha bir nefeslenerek yiiksel-
tiyorlar. Korktular ¢iinkii. Hizli yiikselttigin zaman yatrim oraya
yoneliyor. Birden igler kotiiye gittigi zaman, sen indirsen de paralar
batmis oluyor. Biraz korktular o iste.

Bir Ulkenin Notu Nasil Artar, Nasil Diiger?

SY: Biz bu rating isinden ne 6grendik? Sunu 6grendik Mahfi Hocam:
Bence ratingciler not arurirken yavas ve titiz hareket ederler. Not dii-
stiriirken ise olabildigince hizli davranirlar. Biz bunu bizzat yagadik.
Bundan dolayidir ki ekonomiyi bir deneme alan1 hiline getirmemek,
ekonominin temel kurallarini ihlal etmemek, aykirt uygulamalara te-
sebbiis etmemek ¢ok énemlidir. Ciinkii bu tip yanlis uygulamalar
yapugmniz anda notunuz hizla diisiiyor. Sonra tekrar BBB’ye gelmek,
kaybedilen notu geri kazanmak i¢in ugrasip durursunuz. Peki simdi
isterseniz “Bir iilkenin notunu nasil arttirirlar?” sorusuna bakalim.

ME: Hemen burada 2001’e dénelim. Yani 2001 Krizi'nde Tiir-
kiye’nin notu hizla diisiiriildii. Sonra biraz yavag da olsa artmaya
baslad1. Niye artw? Ciinkii Tiirkiye dogru igler yapt. Orada mese-
la borg yiikiiniin miktari, enflasyonun yiiksekligi ¢ok etkili. Ama
bunlari diizeltmek i¢in aldigin dnlemler 6nemli. Yani su anda niye
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diizeltiyorlar Tiirkiye’'nin notunu? Ciinkii Tiirkiye 2021°de girdigi
irrasyonel ekonomik politikalarindan vazgegip bunu rasyonellestir-
me yoluna girdi. Dolayistyla dogru yolda adim atuginda bu kuru-
luglar da bu dogrultuda yiikseltmeye bagliyorlar.

SY: Yani rasyonele déniisii sevdiler.

ME: Oyle degil mi? Mecburen diisiirdiiler. Ciinkii yanlis uygula-
malarin oldugu bu ortamin bir tehlike yaratacagini biliyorlard: ve
hizlica diigiirdiiler. Simdiyse yiikseltiyorlar. Dogru yola girildi diye.

SY: Ratingciler bir degerlendirme yaparken “Not ne zaman artar?”
diye agiklamaya ekliyorlar. Hangi kosulda diisecegini de s6ylerler.
Bizim 6rnegimizde ne aradilar? Enflasyonda siirdiiriilebilir bir dii-
stis bekliyorlar. Dig rezervlerin daha da giiglenmesi 6nemli. Ciin-
kii bir zaman eksi rezerve gegmistik. Dis finansman gereksinimleri
azald1. Bunlar not artgini tetikleyecek faktdrlerden. Bir diger 6nem-
li fakedr de yapisal tarafta yer aliyor. “Kurumsal yapiy1 ve yonetimi
yeniden insa edecek olan reformlarin baslatilmasi” diyorlar. Ozel-
likle kurumsal yap1. Peki ne zaman diiser? Mesela erken bir politika
gevsemesi not diigiirebilir. Ya da daha 6nce yapugimiz gibi aligilma-
dik bir politika karisimina déniilmesi. Uluslararasi rezervlerin hizla
disiisti de not disiisiinii tetikleyecek bir gelisme. Ya da rezervlerin
iceriginde de bir farklilagma olmasi. Odeme dengesinin, bunun iize-
rindeki baskinin artmasi, cari agikta kalici bir genisleme. Ekonomi
ve ekonomi yonetimine duyulan giivende sert azalis. Ig politik is-
tikrarin bozulmasi. Ya da giivenlik durumu. Dis finansmani etki-
leyecek, ekonomiyi etkileyecek bir uluslararast gerilim, uluslararasi
iligkilerin bozulmasi. ABD ile yagamustik, biliyorsunuz. O dénemde
bu gerilime not diisiisii eglik etti. Mevduat sahiplerinin giiveninin
azalmasi. Dis finansmana erisimin zorlagmasi. Biiyiik ve tekrarlanan

biitge agiklar1. Bunlar olursa not diiser.

ME: Cok anlagilabilir agiklamalar. Bunlarin hepsi ger¢ekten not dii-
siirticii fakeorler. Oteki agikladiklarinsa notun yiikselmesini tevik
edecek gelismeler. Hepsi ¢ok dogru.
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SY: Yani regete belli. Buna ragmen ge¢miste bir donemde, bu say-
digimiz fakeorler olmasina ragmen notun artmadigi durumlar ol-
mugstu. Siz de o donemde ratingcileri bdyle davrandiklar: igin eles-

tirmigtiniz, degil mi?

ME: Evet. Mesela bence Tiirkiye'nin son 20-25 yilina bakugim
zaman en parlak oldugu dénem 2004-2007. Oralarda Tiirkiye’nin
BBB’lere gikmig olmast lazimdi bence. 2013 geg bir yildi BBB’ye
¢ikis i¢in. Bilemedin 2010'da en geg Tiirkiye’nin BBB’ye gelmis ol-
mast lazimd1. Gelemedi. 2013’te geldi. Aslinda egrinin asagiya don-
digii donemler o zamanlar Tiirkiye agisindan. Halbuki 2010-2011
dolarizasyonun yiizde 30’larin altina geldigi bir dsnemdi. En parlak
dénemler oralardi. Orada Tiirkiye’nin kredi notunu arturmadilar.
CDS priminin de en diisiik oldugu donemlerdi o dénemler. Tiirki-
ye'nin CDS primi yiizlerdeydi. Sonra isler tersine dondii.

SY: Son dénemde bakiyorum, 2023 Aralik ayinda S&P gériiniimii
pozitife ¢evirmis. Ardindan 2024 Ocak’inda Moody’s yine gorii-
niimii degistirmis. Ondan sonra Fitch notu arturiyor. Diger ku-
ruluglar da aruriyor. Olumlu gelismeler ama yeterli degil. Az 6nce
dedigimiz gibi basar ve yeterlik 6lgiitii belli. BBB’nin altindaki her

not yetersizdir.

ME: Bence, senin demin okudugun agiklamalardan bu kurulugla-
rin yapisal reform bekledigini goriiyorum. Bu kuruluglar hukuk,
demokerasi gibi olgulardan daha ziyade ekonomik reformlara odak-
lanirlar. Buna kargin siyasal ve sosyal alanlardaki reformlara da ya-
urim ortamini gelistirecegi diisiincesiyle prim verirler. Mesela biraz
daha Avrupa Birligi ile iliskilerin diizelmesi, o yolda onlarin stan-
dartlarina yaklagilmasi gibi adimlari sanki beklediklerini santyorum.

SY: Biz tabii bazi adimlar1 auyoruz, not yeterince artmiyor ve giké-
yet ediyoruz. Ancak biz aslinda bunu ratingciler igin degil, kendi-
miz igin yaptyoruz. Dolayisiyla biz yapalim da varsin notumuzu
artirmasinlar. Ciinkii biz iyi durumdaysak not artist olmadan da
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borglaniriz. Ciinkii ekonomi saglam oldugu zaman onun disarida,
piyasada bir kargilig1 var.

ME: BBB'den yukarisi hayal olur gibi simdilik ama BBB’yi yaka-
larsak maliyetimiz daha diiger. Bu ¢ok net. Evet, esas olan kendimiz
i¢in yapiyoruz bunlari. O arada zaten rating de diizelir, CDS de
diiger. Bunlar gergeklestiginde biz ¢ok daha ucuza borglanabiliriz.
Ustelik sadece borglanma degil yabanci sermaye yatirimi da gelmeye
baglar. Ciinkii Tiirkiye gercekten potansiyeli fazla ve biiyiik bir tilke.
Niifusu ¢ok. Cevresine daha hakim bir iilke. Sonug olarak reformlar
buraya ciddi yatirim getirir.
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KDV’NIN DUNU VE BUGUNU

Katma Deger Saban Filminden Bir Replik:
“Nereden Cikt1 Bu Deve”

SY: Mahfi Hocam, Katma Deger Vergisi'yle (KDV) 1 Ocak
1985’te tanistik. Tam kirk yil 6nce. Hatrliyorum, o zaman daha
ogrenciyim, lniversite son siniftayim. KDV o zaman ¢ok tarugil-
di, ¢ok da tepki gordii? Cok yadirgands, hatta filmlere bile konu
oldu. O zamanlar iinlii bir film vardi, Kemal Sunal’in bagroliinii
oynadig1 Katma Deger Saban (1985). Filmde bir replik vardi, o
herkesin diline yerlesti. Katma Deger Vergisi deyince akla hemen
o replik geliyordu. Baskarakter olan Saban, sigara almaya bir bak-
kala gidiyor. Bakkal ona soruyor, “Fis ister misin? KDV’li keseyim
mi?” diye. Saban da diyor ki, “Deve mi, ne devesi, nereden ¢ikt
bu deve?” Bu filmden sonra bu s6z bir¢ok kose yazisinin, birgok
gazete haberinin baghig: hiline geldi. Onun igin ben de o inlii

replikle sorayim: “Nereden ¢ikt1 bu deve?”

KDV’nin Tarihi

ME: Evet, Katma Deger Vergisi’'ni icat edenler Fransizlar. Bir
Fransiz icad: bu. Ilk kez, Fildisi Sahilleri’nde uygulandi, o zaman
kolonisi idi Fransanin. Fildisi Sahilleri’nde 1954 yilinda deneme
olarak uygulamus Fransizlar. Orada basarili olduktan sonra 1958'de
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Fransada bunu uygulamaya baglamuglar. Tiirkiye'de Istanbul Iktisat
Fakiiltesi'nde zamaninda ders veren, Nazilerden kagip da buraya
gelen bilim insanlarindan olan Fritz Neumark, ¢ok tinlii bir ma-
liyeciydi. Onun baskanliginda bir komisyon kurulmus. O zaman
Avrupa Ekonomik Toplulugu var. Ve bir ortak gider vergisi arayist
icinde Avrupa Birligi o zamanlar. Fransiz modeli katma deger vergi-
si, uygulanabilecek en ideal saus vergisi gesidi olarak kabul edilmis.
1967'den baglayarak Avrupa Birligi'nin ortak vergisi héline getir-
meye karar vermigler. Ondan sonra biitiin iilkeler kendi satig ver-
gilerini, ciro vergilerini yavas yavag Avrupa Birligi’nin benimsedigi
bu ortak katma deger vergisine uyumlandirma ¢abasina girmis ve

uyumlandirmglar.
SY: An itibariyla nasil diinyada?

ME: An itibariyla diinyada 160 iilke KDV uyguluyor. Bayag: ya-
yilmis. Amerika Birlesik Devletleri hila saus vergisi uygular. Orada
Katma Deger Vergisi yok. Orada eyalet sistemi oldugu igin her bir
eyalet farkli oranda vergi uygular. KDV’nin saus vergilerinden far-
ki nedir diye sorarsan, satig vergisi mahsup edilemeyen bir vergi.
Yani yiizde 5 satg vergisi var diyelim, bu vergi dogrudan tiiketiciye
yansitihyor. KDV’de her asamada bir 6nceki vergiye mahsup edile
edile en sonunda ulagilan KDV orani tiiketiciye yansitiliyor. Soyle
ki her agama, 6nceki agamalarda 6denen vergiyi mahsup ederek, o
tiriine kendi kattu@ deger tizerinden vergi 6demis oluyor. Bir bas-
ka ifadeyle temel olarak bir mal veya hizmet teslimi yapildiginda,
teslim bedeli iizerinden KDV hesaplanur. Teslimi gergeklestiren ta-
rafin, teslime konu olan mali veya hizmeti meydana getirmek igin
sagladigi girdiler izerinden 6dedigi/yiiklendigi KDV ise hesaplanan
KDV’den indirilmek suretiyle, 6denecek KDV’ye ulagilir.

SY: Aslinda etkin bir ydntem. Tiirk vergi tarihindeki 6nemli birkag

reform hamlesinden biridir. Belki de en 6nemlisidir diyebiliriz.
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ME: Agsar vergisinin kaldirlarak gelir vergisinin getirilmesi var.

KDV ondan sonraki en 6nemli reformlardan biri.

KDV, “Halkin Mali Giiciine Gére Vergi”
Ilkesine Uygun mu?

SY: Bizim anayasamizin meghur bir 73. maddesi var. Bu 73. mad-
de der ki, “Herkes kamu giderlerini kargilamak tizere mali giiciine
gore vergi 6demekte yiikiimliidiir. Vergi yiikiimlaltigiiniin adaletli
ve dengeli dagilimi maliye politikasinin sosyal amacidir. Vergi, re-
sim, harg ve benzeri mali yiikiimliiliikler kanunla konulur, degisti-
rilir veya kaldirilir.” Simdi bu maddenin “Herkes kamu giderlerini
karsilamak {izere mali giiciine gore vergi 6demekte yiikiimlidiir,”

kismina gelelim. Katma Deger Vergisi buna uygun mudur?

ME: Burada eger “mali giiciine gore” demese belki daha net bir
tarif verse uygun diyebiliriz. Ama mali giiciine gére dediginiz za-
man, is karigtyor. Mali giicii nedir? Elindeki servet art geliri ki-
sinin mali giiciinii gosterir. Vergiyi buna gore 6deyecek demektir.
Katma Deger Vergisi’'nin bu tanimla dolayli bir ilgisi var. Ikisi de
ekmek tiiketen ¢ok zengin birisiyle ¢ok fakir birisini diisiinelim.
Ikisi de diyelim ki, ikiser tane ekmek aliyor giinde. Ikisinin de
odeyecegi KDV toplamda ayni. Mali giigle bir iliski yok burada.
Ama baska mallara geldiginiz zaman, o zaman biraz uzaktan iligki-
lendirilebiliyor. Anayasada esas kastedilen sey gelir vergisi. Orada
artan oranlt bir tarife var. Orada hakikaten herkes gelirine gére
vergilendiriliyor. Tam &yle bire bir olmayabilir ama amag o. O uy-
gulama kanunun o ilkesini bir dl¢iide karsiliyor. KDV tam olarak

onu kargilamiyor.

SY: Aslinda normalde anayasanin bu sartinin gelir tizerinden alinan
vergilerle karsilanmasi gerekir. Ama Tiirkiye'de gesitli nedenlerle bu

gok miimkiin olmuyor. Bu saglanamadig: igin gelirin harcanmast
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tizerinden yapilan vergilendirme ile kismen dolayl olarak Anaya-

sa'nin bu sart1 yerine getirilmek isteniyor gibi yorumlanabilir mi?

Tiirkiye’nin 2025 Biitgesi’nde Dolayl ve
Dolaysiz Vergilerin Dagilimi

ME: Yani ¢ok dolayl olarak olabilir; dedigin dogru. Dolayl ola-
rak yapilabilir. Mesela KDV gibi dolayli vergiler toplam vergilerin
daha digsiik bir oranini olugturursa gelir adaleti daha iyi saglanir.
Mali giice gore vergilendirme iyi kotii gergeklesebilir. Mesela bu,
Avrupada ve gelismis Bau iilkelerinde 50-50 gibidir. Yani dolaysiz
vergiler biraz daha agirliklidir. Fakat bizde boyle degil. Bizde toplam
vergi gelirlerinin yiizde 65’ dolayli vergilerden oluguyor ve ithalde
ve dahilde alinan KDV’nin toplamda ¢ok ciddi bir agirlig var.

SY: Eger rakamlara bakarsak, 2025 yili biitgesinde vergi gelirleri
11,1 trilyon olarak 6ngériilmiis. Gelir vergisi 2,1 trilyon. Yani top-
lam vergi gelirlerinin yiizde 18,9’u, gelir vergisi. Kurumlar vergisi
1,6 trilyon. O dayiizde 14,5.

ME: Yani kurumlar ve gelir vergisini dolaysiz vergi diye alirsak ytiz-
de 33 civari bu iki vergiden geliyor kalan yiizde 2 civar1 da diger

dolaysiz vergilerden geliyor.

SY: Toplam yiizde 35'te kaliyor. Ozel tiiketim vergisi 2,1 trilyon.
O da yaklagik yiizde 19’u oluyor. Dahilde alinan KDV 1,5, ithalde
alinan KDV 2,1 trilyon. Dolaysiyla burada ikisi toplanirsa 3,6 eder,
yiizde 32,4. Yani toplam vergi gelirlerinin 32,4’iinii olusturuyor bu
kalemler. Ama 1985’te bu tartigmalar yapildig1 zaman 6ngorii yiiz-
de 25 civarinda bir verginin gelecegiydi. Bu 25 olmads, hep 30’un

iizerinde oldu.

ME: Mesela bende 2000 yili verisi var, yiizde 30’'mus. Simdilerde
32’lerdeyiz. Cok yiiksek bir oran tabii.
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SY: Bu saglikli bir rakam m1?

ME: Bence degil. Yani su agidan degil. Dedigimiz gibi toplumda
anayasanin o amir hitkmiinii kargilayacak olan esas, gelir ve kurum-
lar vergisi gibi dogrudan gelirden alinan vergiler, kazangtan alinan
vergilerle saglanabilir. Onlarin daha yiiksek olmasi lazim. Ama bu-
rada tabii kayit disilik gok daha yaygin KDV’ye gére. Biraz onun

da etkisi var.

SY: Onlarin her ikisi de yani OTV ve KDV, Tiirkiye'de milli gelir-
deki degisime duyarli. Bunun yiiksekligi hem gelir adaletini hem de
ekonomik verimligi aslinda olumsuz etkiliyor. Uzun siiredir de ko-
nuguyoruz, “Bu oranin diizeltilmesi lazim,” diyoruz. Burada sorun
dolayli vergilerin yiiksekligi degil, dolaysiz yani dogrudan vergilerin
diisiikliigii. Degil mi?

“Kiimesin Disindaki Kazlara Dokunamiyoruz!”

ME: Orada da emin ol, oran olarak diisiiklitk degil sorun. Yani
vergisini 6deyenler diisitk oranda 6diiyor degil. Kayit disilik. Yani
gelir vergisi ve kurumlar vergisi kaydina girmeyip onun disginda
kalanlar var. Kendisini bir gekilde kayit digina aup vergiyi ya hig
odememis ya da eksik 6demis olanlar. Onlarin kapsanmasi lazim.
Yoksa gelir vergisi ve kurumlar vergisi diisiik deyip buradaki oran-
lar1 35’ten 45’e gikarmak dogru olmaz. Hep diyoruz ya, kiimesin
icinde kazlar var. Devamli onlari yoluyoruz, kiimesin disindaki
kazlara dokunamiyoruz. O kazlar1 bulup kiimese dahil etmek la-

zim. Esas sorun bence orada.

SY: Ote yandan, dahilde alinan ve ithalde alinan KDV farkinin ithal

lehine olmasi da ithalatin yiiksek oldugunu gosteriyor.

ME: O da Tiirkiye gibi tiretiminde ithal girdilerin ¢ok kullanildig:

bir ilkede ¢ok anormal gériinmiiyor bana.
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SY: Ben bunu kismen suna bagliyorum. Dahilde alinan KDV’nin
disiik olmasy, ierideki belge sisteminin héla yeterli seviyeye gelme-
mis olmasini gosteriyor. Aslinda 40 yil 6nce bu KDV uygulamasi-
na baslaninca bunu destekleyen bir siirii adim auldi. Belge sistemi
yerlestirildi. Biliyorsunuz, o dénemde art arda gelen bir siirii 6nlem
vardi. O sayede sistem oturtulmaya ¢alisildi. Lakin gériiliiyor ki

hala o belge sistemi tam olarak gelismis seviyede degil.

ME: Yani burada ben senin dediginden sunu anliyorum. Dahilde
alinan KDV, dahilde kayit digilik ¢ok daha yiiksek oldugu igin dii-
sitk kaliyor. Ithalde giimriik kontrolii oldugu igin kayi digilik daha
az oldugundan o nedenle de yiiksek ¢ikiyor gibi bir sonuca variyo-

rum bu soylediklerinden.

SY: Peki, KDV'nin kirkinci yilinda, geldigimiz bu noktada ne ya-
ptlmasi lazim? KDV sistemine iligkin olarak ve genel vergi sistemine

iligkin olarak buradan ne sonuglar ¢ikarabiliriz Mahfi Hoca’m?

KDV Oranlarinin Diigmesi
Diigiik Gelirlilere Nefes Aldirir

ME: Benim en takildigim seylerden biri o Tirkiye'de. Bu ikisi,
yani dolayli dolaysiz vergiler taksimi dogru degil Tirkiyede. Bu-
rada dolaysiz vergilerin kapsamini arturmak lazim. Yani kapsadig:
insanlar1 arturmak, kayit disihg azaltmak. KDV’de de kayit digihik
var. Bunlari azaltacak galigmalar yapilmast lazim. Benim gorebildi-
gim kadariyla vergi miifettigleri son yillarda bu konuda bayag ciddi
matrahlar, matrah farklari buluyorlar incelemelerde. Bunlari biraz
daha gelistirmek gerekiyor. Kayit disilik kaydin i¢indeki insanlari da
kayit digina ¢ikmaya 6zendiriyor. Bence yapilmasi gereken sey gok
ciddi bir sekilde budur. Bunun disinda eger kayit digin1 kayda alip,
tahsilat1 arurabilirsek KDV oranlarinda biraz diisiise de gidebiliriz.
Ozellikle gida iiriinleri diye adlandirilan sahalarda. Ciinkii diisiik
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gelirli olanlarin en fazla yapug alim gida maddeleri. DOlaYISlyla
gidada biraz diisiiklitk yaratabiliriz. Boylece diisiik gelirlilere bjraz

nefes alma imkan1 saglanmis da olur._

SY: Vergi bilincini konusuyoruz aslinda ¢ok klise gibi kaliyor. Top-
lumda vergi bilincinin gelistirilmesi i¢in biraz daha galismak gereki-
yor. Vergi bilinci dedigimiz sey hem vergiyi 6demek hem de 6denen

verginin takibini yapip, hesabini sorabilmek...

ME: Evet, tabii burada ¢ok dogru bir sey séylilyorsun. Elbette
vergiyi toplayan hiikéimetin o vergiyi nereye harcadiginin kyyyg
kurus hesabinivermesi lazim. Yani bu isin ¢ok seffaf olmasi laz .
Tipkt Avrupa iilkelerinde ve Amerika Birlesik Devletleri’nde -
dugu gibi.
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ISLETME Mi:
EKONOMI Miz?

SY: Bu bolimiin tniversite sinavina giren, tiniversiteye hazirlanan
geng arkadaglarimiza yonelik bir soylesi olmasini istiyoruz. Benim
daha 6nce de bir yazimda kullandigim bir paragraf vardi. Univer-
siteye baglayanlara demistim ki o zaman; “Eger pes edip ayrilmaz
ya da atilmazsaniz en az 35 bin saatinizi alacak, yasaminizin belki
de en kritik donemi bagliyor. Burada sadece isinizin degil, belki de
esinizin, yasayacaginiz kentin ve gelecek en az yarim asir boyunca
siirdiireceginiz o kokli dostluklarin belirlenecegi doneme giriyor-
sunuz. Onun igin “Kolay gelsin!” diyerek baslayalim. Universiteyle
ilgili diger alanlardan pek anlamayiz ama idari béliimlerden anla-
r1z, degil mi Mahfi Hocam? Isterseniz genel bir girigle baslayalim:
Universiteden ne beklenmeli? Universiteye hazirlanan arkadaslarin

{iniversiteden beklentisi ne olmalr?

Universiteye Neden Gidilir?
Teori mi, Pratik mi? (")gretim mi, Egitim mi?

ME: Bu olaya iki tiirlii bakmak lazim. Birincisi, bilim yapmak i¢in
tiniversiteye girilir. Aslinda tniversite bir bilim 6gretim yeridir, bir
meslek edindirme yeri degildir. Onun igin ayri okullar var, meslek

okullari, meslek yiiksek okullari vs. var. Universite daha ziyade bir
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bilim yeridir ama herkes de bilim insani olmaz. Yani tiniversiteyi
bilim i¢in okursun ama orada edindigin bilgilerle gene bir meslege
girersin. O meslegin ille de bilimle ilgisi olmasi da sart degil. Mesela
iktisat okursun, bankaci olursun, maliye okursun, Maliye Bakan-
ligr'na girer, vergi uzmani olursun. Bunlar ille senin bilimle ugras-
mani gerektirmez. Diinyada az insan bilimle ugrasir. Universiteden
genellikle beklenen sey, tiniversiteden sonraki hayatunizda edinile-
cek meslekle ilgili bilgilerinizi, teorik altyapiy: gelistirip bu meslek-
lere girmeyi saglamakur. Ciinkii meslekteki bagarinizla ilgili tistiine
uygulamaya dair mutlaka bir seyler koymaniz lazim. Yani mesela
hukuk okudunuz. Hukuk fakiiltesini bitirmek size bir hukuk bilgi-
si, hukuk gorgiisii, hukuk adabi, hukuki bakis agisi, hukuki analiz
yetenegi verir. Ama eger avukatlik, hukukguluk, hukuk miisavirligi
yapmazsaniz bunlarin uygulamasini géremezsiniz. Uygulama bir

hayli farklidir. Onlar1 gérmek gerekir.

SY: Genel olarak tiniversitede temelde iki sey verilir. Biri 6gretim,
digeri egitim. Ogretim agag1 yukan biitiin iiniversitelerde aynidur.
Yani bir miifredat var ve miifredat ¢ercevesinde ayni kaynaklar ol-
masa bile, benzer kaynaklarla ayni konular 6gretilir. Yani bir isletme
boliimii, A iiniversitesinde ya da B iiniversitesinde ayni miifredata
sahiptir. Ama iiniversiteler arasinda herhélde asil fark: yaratan ey
o iiniversitenin saglayacagi egitimdir. Universite 6grenciye sadece
miifredat vermiyor. Ayni zamanda ufuk, vizyon, diinyaya bakis,
kiiltiir ve renk kazandirtyor. Yani o renk ¢ok farkli bir renk. Ne
yazik ki biitiin tniversitelerde ayn1 degil. Bazi tiniversiteler bu nok-
tada biraz daha dezavantajlilar, biraz daha zayiflar.'Simdi biz biraz
daha konuyu 6zellestirelim. Idari Bilimler Fakiiltesi'ne gelelim ama
orada sizinle eskiden de gok sik tartigugimiz bir konu vardi. Islet-
me mi yoksa ekonomi mi diye? Her yil yaz aylarinda tercih zamani
gelince binlerce dgrenci bu konuya kafa yorar. Dertler ki, isletme
okumak ekonomiye gore daha kolaydir. Olabilir. Ekonomi bilim-
dir. Ekonometri, matematik, istatistik bilmeyi daha ¢ok gerektirir.
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Isletme bilim midir? Degildir bence. Oyleyse nedir? Inanin ben de

bilmiyorum.

ME: Daha bilim ve sanat arast bir sey herhélde, degil mi?

Isletme Mezunlar1 Piyasanin Jokerleri mi?

SY: Yani doért yil islerme okudum. Ug yil isletme yiiksek lisansty-
la ugragtim. Ama ne oldugunu hali anlayabilmis degilim. Bizim
tiniversitede, ODTU Isletme Béliimi'nde Muhan Soysal Hocamiz
vardi. Cok meshurdur. Muhan Hoca o zaman bir derste demisti ki,
“Isletmede her seyden biraz biraz 6grenilir. Ogrenci gok sey goriir.
Ancak higbirinin derinligini 6grenemez. Ama sonugta ¢ok farkli
dallarda ¢aligabilecek joker mezunlar yetisir.” Mahfi Hoca’m, sizin

degerlendirmenizi alayim mi?

ME: Istersen ben biraz daha genisleteyim bunu. Ciinkii isletme
ile ekonominin diginda da béliimler var. Eskiden gerekten sadece
ekonomi ve igletme vardi. Bagka boliim neredeyse yoktu. Simdi
¢ok ¢ogaldi boliimler. Her yerde farkli bélimler var. Ekonomi
béliimii var, iktisat béliimii var. Aslinda ikisi ayn1 sey. Fakat {ini-
versiteden {iniversiteye isimleri farklilagiyor. Keza maliye bolimii
var. Aslinda ekonominin bir pargasi olmakla birlikte ayrilip, ayr
bir bsliim oldu maliye. Uzun zamandir béyle. Isletme vardi, simdi
bir de finans bsliimii olugtu. O da maliyeden ayri. Maliye daha
ziyade kamu maliyesi ile ilgili. Finans daha ziyade 6zel finans ile
ilgili. Kamu y6netimi var. O, gok ekonomi ile ilgili degil ama i¢in-
de ekonomiyi barindiran bir geyler var. Calisma ekonomisi diye
bir béliim var. Bankacilik ve sigortacilik béliimii var. Bir de eko-
nometri var. Bence bunlar birbirlerinden ¢ok farkli seyler. Biitiin
bunlara baktigimiz zaman, burada hangisi segilmeli dersen, cevabi
biraz da kisinin ileride nasil bir is yapmay: diisiindiigiine bagli.

Ben ekonomi ve maliye boliimiini bitirdim. Bizim zamanimizda
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bu ikisi tek béliimdii. Miilkiye’de okuduk; Siyasal Bilgiler Fakiilte-
si’nde. Ekonomi bence biitiin bunlarin anasidir. Yani hepsi ekono-
miden ¢ikar. Isletme de maliye de ekonominin i¢inden ¢ikmadir.
Otekilerin hepsi de ekonomiden ¢ikmadir. Belki kamu y6netimi
biraz daha farklidir. Ciinkii o siyaset bilimiyle biraz daha yakin
duruyor. Yani ekonomi béliimlerinde biz bunlarin hepsini ders
olarak okuduk. Ben mesela isletme dersi de aldim. Muhasebe dersi
de aldim. Hatta bankacilik dersi de aldim. Bunlarin hepsi var. Do-
layisiyla ekonomi hepsinin anasidir. Hepsi segilebilir, insanin ter-
cihine gore degisir. Ama bilime daha yakin olayim diyorsaniz eko-
nomiyi se¢in. Uygulamaya daha yakin olayim diyorsaniz, isletme
ve finanst se¢in ve kamuya daha yakin olayim istiyorsaniz kamu
yonetimi ve maliyeyi segin. “Ozel sektore gidecegim,” diyorsaniz
finans ¢ok idealdir. Ciinkii bankalarin hazine béliimlerine vesaire-
ye de gidilebilir. Ekonometri bunlarin i¢inde en farkli olanidir. En
zor olani ve en farkli olanidir. Bana sorarsaniz, ekonometri diye
bir béliim olmamali. Biliyorum buna ekonometriciler kizacakur.
Ama ekonometri bence ekonomi béliimiinde okutulmas: gereken
derstir. Yani bunu ayr bir boliim yapip ekonometri okuttugunuz
zaman eger ekonomiyi, hukuku vesaireyi bu insanlara okutmu-
yorsaniz tek basina ekonometriciye olan ihtiyag ¢ok fazla degil.
Higyok degil, var tabii; aragtirma birimlerinde ¢aligtirilabilir. Ama
Tiirkiye'deki ekonometri boliimlerine bakiyorum, o kadar ¢ok bo-
liim var ki bunlarin mezunlarinin her birinin ekonometrist olarak
is bulma imkini zor. Onun igin bagka sekillerde, bagka yerlerde is

buluyorlar.

SY: Giizel 6zetlediniz aslinda. Isletme disiplinler arast bir dal. Muha-
sebe, finans, yénetim, pazarlama gibi alt béliimler var ama ekonomi
i¢in bir bilim dediniz. Bu, biiyiik kurallara odaklanan bir bilim.
Biiyiik resme bakiyor. Iktisadi Idari Ilimler Fakiiltesi’ndeki birgok
boliimiin de atasidir. Yiizeysel degil, daha derindir. Daha teoriktir,
daha matematikseldir. Akademik y6nii 6zellikle giigliidiir. Ekonomi

222



ISLETME M2 EKONOMI MI?

ya da iktisat her zaman daha kéklii bir dal olmugtur. Zaten o yiiz-
den mesela Nobel Odiil Komitesi, bir isletme 6diilii koymamis ama
1969 yilindan bu yana bir ekonomi 6diilii koymus. Yani daha bili-

me yakin goriiniiyor.

ME: Mesela by, bilime yakinlik belki sundan da anlagilabilir mi?
Economics ya bu. Yani sonu I, C, S ile biten bir kelime 1ngilizcede.

Mesela igletme 6yle degil, finans da 6yle degil...

SY: Bir de isletme mithendisligi diye bir sey var. Aslinda endiistri
mithendisligine benzer bir dal. Benim bildigim, bir tek ITUde

var o.

ME: Tek ITUde var, evet. Agikgast ben onu da gok dogru bul-
muyorum. Bu kategoride degil o. Miihendis etiketi Tiirk toplu-
munda ¢ok ¢ekicidir. Gegmisten kalma bir gseydir. Bir zamanlar
mithendislerin ticretleri kamuda ¢ok yiiksekti. Oradan kalma bir
sey. Isletme miihendisi deniliyor. Bence o ¢ok dogru bir tanimla-
ma degil. [sletme miihendisi eskiden kime denirdi biliyor musun?
Isletmelerde galisan miihendislere. Yani mesela devlet demiryol-
larinda calisan kisilere isletme miihendisi denirdi. O isletmenin
basinda, o birimin amiri olan miihendis dyle anilirdi. Sonrasinda

boyle bir bolim oldu.

SY: Bana sorarsaniz, eger dort yillik lisans egitiminden sonra lisan-
stistii yapacak isteginiz, haliniz ve de paraniz varsa, baska bir dal
okuyup isletmeyi sonraya, lisansiistiine birakin derim. Sonra bir
MBA (Master of Business Administration) yapilabilir. Yani ekonomi
okuyup tstiine MBA yapilabilir. Ama yok eger “Dort yilda bu tini-
versite egitimini ben tamamlayayim. Bir an 6nce ise girip para ka-
zanmaya baglayayim,” diyorsaniz, o zaman isletme segilebilir. Aka-
demisyen olup tniversitede kalmak isteyenler igin ekonomi uygun

olabilir. Ama isletme ve finans biraz daha farkli.
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ME: “Ben bir an evvel mezun olayim. S6z gelimi, bir bankaya
gireyim, sigorta sirketi ya da 6zel sektore bir yere gireyim, cali-
sayim,” diyorsaniz bagka. Ciinkii isletme insana gergekten bir is-
letmecilik ve iyi kotii bir iktisat bilgisi veriyor. Ustiine muhasebe
bilgisi veriyor. Hukuk bilgisi veriyor. O yiizden Muhan Soysal’in

tanimi ok giizel.

SY: Bu hiliyle giizel ama tabii buna bakip ¢ocuklar farkl: bir ge-
lecek beklemesin. Gergekgi olmak lazim. Tiirkiye'de bu alanlarda
onlarca tniversite, her yil binlerce mezun veriyor. Potansiyelin
alunda biiyiiyebilen iilkede ekonomi olarak bunlarin tamamina
veya biiyiik bélimiine istihdam yaratamiyoruz. Onun igin her yil
¢ok sayida diplomali Giniversite mezunu, igsizler arasina kauliyor.
Bunu da unutmamak lazim. Onun i¢in, burada diploma her ey

degildir.

Universite Yillarini1 Verimli Degerlendir Ama
Gengligini de Heba Etme

ME: Burada eger bu boliimlerden herhangi birine girecek olan ki-
sinin kendisini ilk ona, ilk yirmiye girecek sekilde hazirlamasi la-
zim. Cok iddiali ve gok disiplinli ¢alismasi lazim. Az 6nce dedin ki,
4 yil yani 35 bin saat siirecek bir dénem. 35 bin saat ¢ok uzun bir
stire. Bunun yanisini diiselim. Uykuda geger falan diyelim. Geriye
kaltyor 17 bin 500 saat. 2500-3000 saatini de diig. O da eglencede
gider. Geriye kalan siire yeterli. Yani giinde insanin bu islere 4-5 sa-
atini ayirmast lazim. Bu 4-5 saatte giinliik diizenli galisirsa ve yazin
da ayni isleyisi devam ettirir, diger okullarda okutulanlari da okur,
kendisine okutulmayan hukuk bilgileri vesaireyle bunu desteklerse
mezun oldugunda ¢ok iyi seviyede olabilir. Ama burada hep ayn:
seyi sdyliiyorum ben genglere. Bunu yapacagiz diye adeta deli gibi
calisip, “Bu bes saati on saate ¢ikarayim, daha ¢ok ¢aligayim da
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daha ¢ok 6greneyim...” demesinler. Ciinkii o 18-22 yas bir daha
insanin hayatinda asla olmayacak bir donemdir. Arkadaglarinizla
gezin, dansa gidin, sinemaya gidin, eglencenizden kesinti yapma-
yin fakat dersinizi de diizgiin ¢aligin. Yani emin olun, bunlarin

hepsine yetecek vakit var.

Mahfi Hoca’dan 10 Uzerinden
Idari Boliimlerin Derecelendirmesi

Ben liseden yetisen kisilerin kendilerine bakip karar verebilme-
leri i¢in kendimce, agirdan hafife dogru bu bolimleri siraladim.
Bunlarin en agir1 ekonometri. Yani iyi matematik ve iyi analiz
bilmeyi gerektiriyor, istatistik sevmeyi gerektiriyor. Buna on ve-
rirsek ondan sonra ekonomiye dokuz verdim ben kabaca. Ondan
sonra maliye ve finans geliyor. Onlar sekizer puan; igletmeye yedi
puan veririm ve ondan sonraki bankacilik, finans gibiler de zor-
luk siralamasinda yediser puan alir. En disiigii altu puanla kamu
yonetimine verdim. O daha sozel bir alan ¢iinkii, daha kolay.
Burada bunlarin arasinda segim yaparken biraz da ona bakmak
lazim. Hangi egitim daha kamuya y6nelik? Hangisi 6zele daha
yonelik? Mesela ekonomi béliimii kamuya bayagi yakin. Ozele
de gok uzak degil, 6zele de yakin. [sletme mesela 6zele gok daha
yakin. Kamuya ¢ok uzak degil ama 6zele ¢ok daha yakin. Finans
mesela, 6zele ok yakin. Maliye ise kamuya daha yakin. Yani karar
veritken, “Ben kamuda mi 6zelde mi ¢aligacagim?” diye sormak
gerekir. Mesela merkez bankaci olacagim diyorsan o zaman iktisat
okuyacaksin. Ama, “Ben gidip bir bankada ¢aligacagim,” diyor-
san o zaman finans okuyabilirsin, isletme okuyabilirsin. “Yok, ben
Hazine’ye girecegim, Maliye Bakanligi'na girecegim, vergi uzmani
olacagim,” diyorsan o zaman maliye veya ekonomi okuyacaksin.

Boylelikle bu tavsiyeleri de vermis olalim.
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SY: Tabii soyle de bir durum var. Diploma olmadan doktor, mii-
hendis, mimar ya da avukat olamazsiniz. O alanlarda elbette bir
diploma lazim. Ama ekonomi mezunu olmadan ekonomist, islet-
me mezunu olmadan isletmeci olabiliyorsunuz. Dolayistyla birgok
mithendislik mezunu da sizin o bagvuracaginiz alanlara bagvuru-
yor. Demem o ki dylesine siki bir rekabet var. Dolayisiyla iiniver-
site mezunlarinin is bulmakta zorlandig: bir ortamda diplomaya
dayali bir gelecek s6z konusu olmaz. Onun i¢in daha ¢ok beceri,
yetenek, donanim ve iliskilere dayali bir gelecek var. Onun igin
kendinize yatirim yapin. Ne yapilabilir mesela bu dort yil boyun-
ca? Sadece derse girip ¢tkmayin. Bagka geyler de yapin. Mesela
Ingilizceyi mutlaka halledin. Ingilizceyi iyi seviyede konusmak ve
bu dilde okur yazar olmak hayat kolaylagtirabilecek bir destek
unsuru degil; is hayatinda var olabilmenin olmazsa olmaz kogulu!
Yani Ingilizce olmadan, konustugumuz islerme, ekonomi gibi dal-

larda eksiksiniz.

Ekonomi-Isletme Alanindaki
Rekabete Katilan Miihendisler

ME: Aslinda ¢ok dogru bir seye degindin. Bu okullarin en kaliteli-
leri, en yiiksek puanlilari segiyor. En yiiksek puanlilar demek lise-
lerin en iyi okumus insanlar1 demek. Bunlarla rekabet edilecegine
gore, istelik bu rekabette senin degindigin gibi, mesela elektrik,
elektronik gibi en yiiksekten, ilk binden 6grenci alan béliimleri
bitirip finans alaninda aligmaya baslayanlar da var, Ornegin insa-
at mithendisi oluyor, makine mithendisi oluyor, elektrik, elektro-
nik yiitksek mithendisi oluyor. Sonra finansa giriyor. Tabii o mate-
matik ve genel kiiltiiriiyle biraz da iistiine boyle ekonomi-igletme
master1 falan yaparsa birdenbire fark kapatip one gegebiliyor. Do-
layisiyla bu béliimlerde okuyanlarin dért dortlitk hazirlanmas la-

zim. Yani bu béliimlerden gelip matematigini elektrik, elektronik
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okumus insan seviyesine getirmek zor. Ama bunlarla rekabet ede-
ceksin. Eger finans okuduysan, bunun yaninda ekonomi bilgini
gelistirmen lazim. Maliye bilgini artirman lazim. Hukuk, muha-
sebeyi bilmen lazim. Mesela mithendis bunlari bilmeyebilir. Sen
bunlarla onun éniine gegeceksin. Bundan dolay1, bu bélimleri
okuyanlarin gergekten ¢ok galismast lazim. Ustelik fedakérane se-

kilde ¢aligmasi lazim.

SY: Dediginiz gibi, alacag: segmeli derslerle hukuk, muhasebe gibi
alanlarda agiklarini kapatabilir. Hatta se¢meli ders bile degil, ote-
sine gegmeliler. Sertifika programlar: olabilir. Hukuk, muhasebe
gibi alanlarda zorunlu dersler yetersizse ag1g1, disaridan ya da diger
boliimlerden alacaklar1 se¢meli derslerle ya da diger programlarla
kapatmak lazim. Ingilizce “olmazsa olmaz” dedik. Fark yaratacak
olan ikinci yabanci dildir. Eger fark yaratacaksaniz, Ingilizceyi
¢6zdiiniiz diyelim, bir dil daha lazim. Bunun yani sira bu boliim-
lerin hemen hepsinde temel bir bilgisayar egitimi var, degil mi?
Bilgi islem egitimi var. Ancak bu noktada bunu yeterli gormek
en biiyiik hata olur. Fark yaratmak, is ararken avantaj saglamak
istiyorsaniz bu bilgisayar teknolojisini o girdiginiz alanda etkin
sekilde nasil uygulayabilirsiniz, bunun yolunu bulmak lazim. Ona
uygun dersler ya da destekler almak lazim. Bu ¢aligmalarin bir
kismini online imkanlarda da yapmak miimkiin. Illa bir programa

gitmek gerekmiyor.

ME: Simdi ¢ok giizel programlar var. Ben de izliyorum. Bazi iini-
versiteler, baz1 hocalar iicretsiz dersler veriyorlar. Hatta bunlarin du-
yurularini bazen ben de yapiyorum. Ekonometri dersi veriyor mese-
la. Oysa boyle imkanlar eskiden yoktu. Hi¢ ekonometri okumamig
birisi bile sifirdan baglayip, bir kitapla birlikte bu dersleri izleye-
st miimkiin. Birgok konuda bu gegerli. Artk Ingilizce lisanda bile

boyle. Ama su kesin ki, bunlarin hangisi olursa olsun bu boliimlerde
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okuyacak insanlarin kendilerini dort dértliik, biitiin diger alanlar
kapsayacak sekilde yetistirmeleri lazim ki, mithendisliklerden bu is-

lere giren insanlarla rekabet edebilsinler.

SY: Mesela, ben gegenlerde mesela Istanbul Teknik Universitesi'nin
bir programina denk geldim. Micro MBA. 96 saatlik bir program.
Gayet giiglii bir miifredat var. Hem de online. Yani fiziken gitmeniz
gerekiyor. Istediginiz yerden baglanarak devam edebiliyorsunuz. Bu
tiir online programlarla da giiglendirmek miimkiin.

Az 6nce siz de bahsettiniz. Universite yasami1 boyunca iyi iliski-
ler kurmaya ve dostluklar gelistirmeye 6nem verin. Bu ¢ok 6nemli
bir seydir. Su meghur s6zii unutmamak lazim. “Onemli olan ne
bildiginiz degil, kimi tanidiginizdir.” Kabul ediyorum, biraz kaba
geliyor ve abartili ama ne bildiginiz kadar kimi tanidiginiz da ok
onemlidir. Bu tavsiyenin ne kadar 6nemli oldugunu ise is hayat-
nzin ilerleyen yillarinda daha fazla fark edeceksiniz. Yani ¢aligma
hayatina girdikten sonra bu s6ziin ne anlama geldigini anliyorsu-
nuz. Bu aslinda iligki yonetimi denilen kavramdir. Bu kavramin ne
kadar kritik oldugunu ileride anlayacaksiniz ama simdiden bunu
bilip, buna gore iyi iligkiler kurmak lazim. Ve son bir tavsiyem
de sudur: Gazetelerin ekonomi sayfalarini, ekonomi késelerini ve
ekonomiyle ilgili yerli ve yabanci siteleri, medya ortamlarini izle-
meye, takip etmeye gayret edin. Giincelden kopmayin. Diinyada

neler olup bittigi konusunda her zaman fikriniz olsun.

ME: Tabii gazetelerin kogelerini izlemekle birlikte podcastleri de
izlemelerinde biiyiik yarar goriityorum. Burada belki bir sey daha
soylemekte yarar var. Belki ¢ok sey istiyoruz. Cok sey séyliiyo-
ruz. Fakat gercekten bodyle. Artk is bulmak ¢ok zor. Bizim geng-
ligimizdeki gibi degil. Cok sayida mezun var, yetisen ¢okea insan
var. Bagka dallardan giriyorlar. Eskiden boyle degildi. Simdi hobi
edinmeyi de ihmal etmemek gerekiyor. Sadece ekonomi vs. ida-

ri bilim okuyanlar degil herkes icin bu gegerli. Mutlaka bir hobi
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edinmelerinde biiyiik yarar var. Yani hi¢bir hobisi yoksa oturup
yazmalarinda yarar var. Mesela giinlitk tutmak gibi. Bu ekonomi
ogrencileri igin 6zellikle gok 6nemli. Mesela enflasyon agiklandu.
Siz ise birinci siniftasiniz, ikinci siniftasiniz. Bundan ne anliyor-
sunuz? Ne oldu yani? Enflasyon a¢iklandi. Bu ne demek? Bilgi-
sayarda kendi kendinize bunlari yazin. Ben mesela bu “Kendime
Yazilar”a 6yle baslamistim. Yani olaylari kendi kendime yorum-
layarak, kritize ederek ki, o zaman bilgisayar da yok, elle yazarak
baglamigtim. Kendimi test ediyordum. Bu, zamanla insani ¢ok
gelistiren bir olay. Keman ¢almak gibi kabiliyetleriniz varsa ona
da devam edin. Bunlar hayati tamamliyor. Bir sey daha sdyleyece-
gim. Cinlilerin anaokulunda neler 6grettiklerini gordiigiim zaman
moralim ¢ok bozuldu. Zira miithis bir olay. Kiigiiciikk ¢ocuklara
ogrettikleri seyler inanilmaz. El becerileri, motor becerilerini ge-
ligtiren geyler 6gretiyorlar. Bunlar insanin 6grendigi teorik seyleri
de hayatta diigiiniip analiz etmesini saglayan destekler. Kiigiiciik
gocuklar inanilmaz geyler yapiyorlar. Dért-bes yasinda ¢ocuklar,
jonglorlitk yapiyorlar vs. Ozetle, sizin de bir hobiniz olsun.

SY: Yolunuz agik olsun. Sakin pes etmeyin...
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S.Y: Mahfi Hoca’m ciddi bir sorunumuz var. Gé¢ sorunu. Son bé-

liimde bu sorunu konusalim.
M.E: Bir gé¢ sorunu olsa iyi, aslinda iki gé¢ sorunu var.

S.Y: Aslinda bin tane go¢ sorunu var. Suriye’den var. Irak’tan var.
Kuzey Afrika’dan var. Afganistan'dan var. Fakat bir go¢ sorunu daha
var bugiin konugsacagimiz: Tiirkiye'den disariya beyin gogii. Simdi
oncelikle boyle bir sorun var mr? Varsa eger bu beyin gé¢ii sorunu
go¢ edenlerin sorunu mu? Yoksa iilkenin sorunu mu? Sizin tespiti-

niz nedir?

M.E: Bu mesele ¢ok konugulur hile geldi. Eskiden bu kadar ko-
nusulmuyordu. Say1 gittikge arcti. Universiteleri bitiren en kaliteli
elemanlar disar1 gidiyorlar. Bu konu bir anda giindemin en dnemli

maddelerinden biri oldu.

Beyinler Hangi Ulkelere Gégiiyor?

S.Y: Yiiksek Ogretim Beyin Gogii Istatistikleri var. Burada yiik-
sek dgretim mezunlarinin beyin gocii orani yiizde 2. Yani her 100
mezundan 2’si gidiyor. Brang olarak molekiiler biyoloji ve gene-
tik, biyomiihendislik, isletme miihendisligi, matematik miihen-

disligi one gikiyor. Bunlar en fazla ABD’ye gitmis. Orani yiizde
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21. Sonra yiizde 17,5’le Almanya var, daha sonra yiizde 11,2’yle
Birlesik Krallik, ardindan yiizde 7’yle Hollanda ve yiizde 5’le Ka-
nada geliyor. Liste boyle devam ediyor. Eskiden de vardi ancak son
yillarda belli okullar1 bitirenlerin yurt disinda tiniversite okuma
egilimi arce1, Istanbul'da bildigim ve yakindan tanik oldugum baz
vakalar da var. Mesela bir 6zel okul o y1l 97 mezun verdi, 90 tanesi

yurt disina gitti.

Cinsiyete gore yiiksekdgretim mezunlarinin beyin gégii orani, 2015-2023
(%)

3 -
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Tablo: Beyin Gégii Grafigi. Kaynak: TUIK

M.E: Ozellikle Almanca egitim veren okullarin mezunlarinin yiizde

95’ yurt digina gidiyor.

S.Y: Baz:1 Ingilizce okuyanlarin da biiyiik bir bsliimii gidiyor. Sinifta

Tiirkiye'de egitimini siirdiirecek olan 3-5 tane égrenci kaliyor.

M.E: Bu ¢ok biiyiik bir sakinca degil. Liseyi bitirmis tiniversite oku-
maya gidiyor. Icabinda doktoray1 da yapsin. 1-2 yil orada ¢aligsin ve
tekrar donsiin Tiirkiye’ye. Bu harika bir sey. Yeni bir egitim alacak.
Daha ileri teknolojileri 6grenecek. Tiirkiye'de bunlari 6gretecek.

Maalesef gidenlerin 6nemli bir kismi donmemek iizere gidiyor.
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Cumbhuriyet Déneminde Planli Beyin Gégii Politikasi

S.Y: Go¢ dedigimiz olgudaki sorun gitmeleri degil de gidip ora-
larda kalmalar1. Yoksa dediginiz gibi insanlar gitsinler, kendilerini
gelistirsinler ve sonra dénsiinler. Tiirkiye Cumbhuriyeti ilk yilla-
rinda 6nemli sayida insan1 yurt digina gonderdi ve bir¢ok alanda
“ilkler” onlarin déniisiiyle oldu. Atatiirk’iin ¢ok meshur bir sézii
var. Sadi Irmak, o dénemde yurt digina génderilen 6grencilerden
birisi. Atatiirk, Sadi Irmak’a yazdig: telgrafta diyor ki “Sizleri birer
kivileim olarak gonderiyorum. Alevler olarak geri donmelisiniz.”
Gidenlere bakiyorum, Sadi Irmak, Cahit Arf gibi bir siirii aydin
gitmis. Berlin Olimpiyatlar’'na kaulan ilk Tiirk kadin ve Hitit ko-
nusunda aragtirmalar1 olan Halet Cambel, ilk kadin gékbilimci-
miz Niizhet Gékdogan gitmis. Yine kimyager Remziye Hisar var,
gonderilenler arasinda. Bunlar gibi ¢ok sayida kadin 6grenci de
gidiyor ve egitimlerini tamamlayip dondiiklerinde Tiirkiye'de iz

birakiyorlar. Burada mesele iilkeye geri donmeleri.

M.E: Ay dénemde Nazilerin yaratugs irkgi yaklagimdan kagan
bilim insanlarina da Tiirkiye kapi agtyor. Tipta ve ekonomide ¢ok
nitelikli insanlar geliyor. Bunlar burada bizim insanlarimiz1 yetigtiri-
yorlar. Bu dongii devam etseymis birak beyin gé¢iinii, tersine hare-

ketle Tiirkiye'ye doniigler olacakt. Bunu Japonya yapmig degil mi?

Beyin Gogii Nasil Tersine Cevrilir?

S.Y: Japonyada Meiji dénemi bu anlamda 6nemlidir. Japonlar 1600-
1800 arasinda igine kapanmus, geri kalmus bir iilke. Ancak 1800’lerin
ortasinda Meiji dénemi basladig1 zaman disa déniik bir biiytimeye
gidiliyor. Ogrencilerini yurt digina gonderiyorlar. Sonra geri déniip
bugiinkii endiistriyellesmis Japonya'nin temellerini auyorlar. Gidi-
yorlar, okuyorlar, geri geliyorlar. Japonya ayni zamanda devlet gérev-

lilerini gonderiyor, gelismeleri inceletiyor. Dénenler Japonyada Meiji
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Restorasyonu dénemini baglauyor. Aslinda Atatiirk’in Cumbhuriyet

déneminde yapmaya ¢alisgt da bu. Bir 6l¢iide de bunu basariyor.

M.E: Japonyanin 1970’lerde yapug: kalinma hamlesini Giiney
Kore 80’lerde yapiyor. 1980’e baktugimiz zaman Tirkiye'nin kisi
bagina geliri Giiney Kore’nin 6niinde. Yaklagik 2.050 dolara 1.900
dolar. Sonra G. Kore Japonya'nin tarihte takip ettigi o modeli uygu-
ladig1 icin meyvelerini almaya bagliyor. Disaridan donen insanlari,
bir enstitiide istihdam ediyor. Bunlara verdigi ticret iilkede bagba-
kana verilen ticretten daha yiiksek. Beyin gd¢iinii tersine dondiir-
miigler. Insanlar geri dénmiis. G. Kore gelisen, yiikselen bir piyasa
(“emerging marker”) iken geliSmi; tilkeler arasina girdi. Miithis bir

atilm yapt1. Bizim de bunlari yapmamiz lazim.

S.Y: Gidenleri buraya ¢ekmenin bir yolunu bulmamiz lazim. Biraz

daha farkli kogullar belki gerekiyor.

M.E: Tabi sadece maddi degil bunlar. Yani ticret vs. 6nemli ama.
Gériiglerini ve diigiincelerini agiklikla syleyebilmeleri de 6nemli.
Bizim elegtiriye tahammiil etmeyi 6grenmemiz lazim. Sadece maddi

nedenle olmuyor. Biraz da ortamdan kagiyor insanlar.

S.Y: Liseyi bitirip disar1 okumaya gidenlerin biiyiik boliimii don-
memeye ¢alistyor. Orada kalmak da zor. Mesela, ABD vatandasi de-
gilseniz orada kalmakta zorlanirsiniz. Ikinci grupta, lisansini burada
yapip lisansiistiinii disarida yapanlar var. Ugiinciisii ise Tiirkiye'de
calisirken gidenler. Bunlar son donemde ¢ok artt; sirketlerimizde
erozyon basladi. Ozellikle dijital teknoloji alaninda calisan sirket-
lerden Avrupa’ya ve ABD’ye gidenler ¢ok fazla. Almanya, Hollanda,
Portekiz’e de bir hareket var. Bu insanlara talep var, ¢ok cazip tek-

lifler var.

M.E: Bir siirii geng insan, yeni teknolojik sahalara girdi. Bun-
lar gidiyor. Avrupa’da bunlara ihtiyag var; Avrupallar kendi insan
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kaynaklartyla boglugu dolduramiyor. Birinci sirada bilisim teknolo-
jileri var go¢ edenlerin aldig1 egitimler arasinda. Bizim gocuklar bu

konuda iyiler. Programcilikta da iyiler.

S.Y: Bilisim ve iletisim teknolojilerinde 100 6grenciden 7’si yurt

digina gitmis.

M.E: En kaliteliler disar1 gidiyor demektir bu. Konuyu bilecek, li-
san bilecek. ABD ve Avrupa orta diizeyde adami almaz. Kendi ye-
tigtirdigi adam gapinda ya da daha iyisini bulacak. Bizim ¢ok uzun
zamandur oralarda lobilerimiz yok. Gitmeleri bu agidan iyidir. Ama

dénmeleri de lazim.

S.Y: Yapay zekéy: kullanacak zekdya da ihtiyacimiz var. Bizim bir
sekilde bu teknolojileri uygulayacak beyinlere ihtiyacimiz var. Ge-
¢en bir sirketimizin CEO’sunu bir toplantida izledim. Diyor ki
“Teknolojik gelismelerin iyi bir takipgisiyiz ama sekillendiricisi
degiliz. Mesele bu. Biz bugiin hazir teknolojileri kullanirken bi-
rileri gelecegi sekillendiriyor.” Biz kullanici, takipgi degil, oyun
kurucu olmaliyiz. Oyun kurucu olmak igin ise bizim o giden be-

yinlere ihtiyacimiz var.

M.E: Bizim ¢ocuklar gidiyorlar ve oralarda oyun kurucu oluyor-
lar. Yani hepsi iist seviyelere yiikseliyor. Ciinkii onleri agik. Kimse
bir seyi sorgulamiyor. 100 kisiyi aliyorsun iiniversiteye, bilisim
iletisim teknolojilerine. En iyilerini kargi taraf bedavadan elinden
aliyor. Orada galigtiriyor, bu ciddi bir sorun. Yoksa gitsinler ¢ok
ileri teknoloji kullanan bir yerde 6grenip kendilerini gelistirsinler.
Ama bizde de ileri teknoloji kullanan yerler var. Ve giden ne yazik

ki kaliyor.

S.Y: Sermaye go¢ ediyor diyoruz ama asil sorunumuz beyin gogii.
Sadece Cumhuriyet ddneminde degil, sonrasinda da insanlar gon-

derildi devlet eliyle yurt digina. Sizlere yurt disinda yiiksek lisans
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imkéani saglandi. Sizler kendi paranizla gidemeyeceginiz okullara
gider, egitim goriirdiiniiz. Ama devletin verdigi bu destegin kargi-

liginda zorunlu hizmet vardi. Oyle bir yapi kurmamiz lazim.

M.E: Evet, ben de gittim. Staj ve tayin i¢in. O zaman boyle kolay
cikilmiyordu yurt digina. Gittim Ingiltere’ye sadece stajla, onceden
ogrendiklerimin yaninda bir siirii farkli sey 6grendim. Hukukunu
anlamaya calistim, eksiklerini ve fazlalarini 6grenmeye galisum. Bu

okulda ders kitaplari ile yapilacak sey de degil.

S.Y: Universite egitim ve 6gretim verir. Harvard'daki kitap OD-
TU'de de okutuluyor. Harvard'da bir de egitim var. Hocalarla ilig-
kiler. Bir nosyon aliyor orada. Alamayacaginiz egitimi digarida alip

tamamlamaniz lazim.

M.E: Mesele sadece kampiis degil, disaridaki hayau da 6greniyor-
sun. Gittigin zaman trafikte bile bir ey 6greniyorsun. Bizdeki tra-

figin yanlis oldugunu anliyorsun. Orasi da sana bir disiplin veriyor.
S.Y: Peki ne yapmak lazim? Bu beyin gégiinii tersine gevirmek igin.

M.E: Bu ¢ocuklarla konugmak lazim. Bu insanlarla devletin ilgilen-
mesi lazim. Bagi bos birakmamak gerekir bu gocuklari. Gelecekle
ilgili umut verecek programlar yapmak lazim insanlari burada tut-
mak i¢in. Molekiiler biyoloji mesela, buray: bitiren birisini nerede
kullaniyoruz. Hani Cem Yilmaz'in anlatuig: gibi atom miihendisine
televizyon kumandasi verip askerde televizyonu agip kapaturiyor
muyuz yoksa... Oyle mi yapiyoruz? Yoksa bunu bir laboratuvarda
istihdam edebiliyor muyuz? Cocuk calisacak yer bulamiyorsa onun
igin de gidiyor olabilir. Biraz umut vermek lazim. Ucret de vermek
lazim biraz. Ama en 6nemli kosullardan biri, serbestce, rahatca, 6z-

giirce konusabilmesi lazim insanlarin.
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SERVET YILDIRIM VE
MAHFi EGIiLMEZ ONERiYOR

Film

Wall Street (Oliver Stone, 1987)
Michael Douglas'in canlandirdigi Gordon Gekko karakteri ile mes-
hur. “Greed is good” (A¢gozliiliik iyidir) repligi finans diinyasinin

simgelerinden biri oldu.

The Big Short (Adam McKay, 2015)
2008 Mortgage Krizi'ni 6nceden géren yaturimcilarin hikayesi. Eko-

nomi derslerinde bile kullanilan bir film.

Trading Places (John Landis, 1983)
Daha komedi agirlikli ama emtia piyasalari ve manipiilasyon iizerine

eglenceli bir film.

Barbarians at the Gate (Glenn Jordan, 1993)
RJR Nabisco’'nun iinlii kaldiragli satin alim (LBO) hikayesi. Sirket

satin almalarinin vahsi yiizii.

The Wolf of Wall Street (Martin Scorsese, 2013)
Jordan Belfort’un biyografisinden uyarlama; a¢gozliiliik, manipiilas-

yon ve yozlagsmanin ug noktalarin gosteriyor.
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Belgesel

Inside Job (Charles Ferguson, 2010)
2008 Krizi'ni ve Wall Streetin roliinii aragtiran Oscar 8diillii

belgesel.

Too Big to Fail (Curtis Hanson, HBO, 2011)
Belgesel-drama karigimi; Lehman Brothers'in ¢okiisiinii ve 2008

Krizi’ni devlet—banka iligkileri iizerinden anlatiyor.

Money for Nothing: Inside the Federal Reserve (2013)
FED’in roliinii, para basma siireglerini ve finansal sistemdeki etkisi-

ni derinlemesine anlatiyor.

The Ascent of Money (Niall Ferguson, 2008)
Paranin ve finansin tarihini anlatan mini belgesel serisi. Kiiresel

ekonomiyi anlamak igin gdrsel bir rehber.

Enron: The Smartest Guys in the Room (Alex Gibney, 2005)
Enron skandalinin perde arkasini ortaya koyuyor. Kapitalizmin en

biiyiik sirket yolsuzluklarindan biri.

Requiem for the American Dream
(2015, Peter Hutchison & Kelly Nyks)
Noam Chomsky, gelir esitsizligi ve zenginlerin politikalart nasil

sekillendirdigi tizerine gériislerini aktariyor.

Madoff: The Monster of Wall Street (2023, Joe Berlinger)
Bernie Madoffun tarihin en biiyiik Ponzi dolandiriciligint nasil kur-
dugunu ve yillarca Wall Street’in géziinden nasil kagtigini anlatyor.
Belgesel, hem magdurlarin hikiyelerine hem de finans diinyasinin

bu skandaldaki roliine odaklaniyor.
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Kitap

Uluslarin Diigiigii — Daron Acemoglu & James A. Robinson
Uluslarin bagarisini veya ¢okiisiinii cografyadan ok siyasi ve ekono-
mik kurumlarin kalitesiyle agiklar. Kalkinma ekonomisi tartigmala-

rinda déniim noktasi olmustur.

Hizli ve Yavag Diisiinme — Daniel Kahneman
Insan zihnini iki sistemle agiklar: hizli, sezgisel diisiinme ve yavas,
analitik diisiinme. Ekonomide irrasyonel kararlari anlamak icin te-

mel bir kaynakur.

21. Yiizyilda Kapital — Thomas Piketty
Tarihsel veri analizleriyle gelir esitsizliginin artgint gosterir. Servet

vergisi gibi politikalarla ¢6ziim 6nerileri sunar.

Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi — John Maynard Keynes
Biiyiik Buhran sonrasi ekonomiye devlet miidahalesinin 6nemini sa-
vunan eser. Modern makroekonominin temel taslarindan kabul edilir.

Kapital — Karl Marx
Kapitalizmin igleyisini, arti-deger kavramini ve sinif ¢atigmasini sis-
tematik bicimde analiz eder. Hem ekonomi hem siyaset felsefesi icin

klasik bir metindir.

Yoksullugun Sonu — Jeffrey Sachs
Kiiresel yoksullugun azalulabilecegini savunan iyimser bir perspektif
sunar. Kalkinma politikalar1 ve yardim mekanizmalari {izerine etkili

bir ¢aligmadir.

Para ve Devlet - Robert Skidelsky
Skidelsky, bu eserinde ana akim iktisat disiplinine tarihsel ve elestirel
bir perspeketifle yaklagiyor. Keynesyen diisiincenin yeniden kegfedil-
mesi gerektigini savunuyor ve 6zellikle para ve devletin rollerinin
ekonomi politikalarinda yeniden 6n plana ¢ikarilmasini 6neriycr.
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EKONOMi 101

e Dolar neden ytukselir?

e Enflasyon nicin diismez?

o Krizleri 6nceden ongérmek miimkiin midiir?

e Tasarruf ve yatirnm arasindaki denge nasil kurulur?

e Ekonomi yalnizca uzmanlarin anlayabilecegi karmasik bir
alan midir?

Tarkiye'de ekonomi denince akla gelen ikiisim, Mahfi Egilmez
ve Servet Yildirim, yillardir ekranlarda stirdiirdiikleri ekonomi
sohbetlerini Ekonomi 101 ile bu kez sayfalara tasiyor. Giincel
olaylardan yola cikarak, teoriyi pratige; kavramlari, yasanan
gelismelere baglayan bu kitapta, okuruna yalnizca ekonomik
surecleri degil, ayni zamanda onlarin arka planindaki mantigs
da sunuyor.

Sikict formiillerden ve karmasik terimlerden uzak; akici,
anlasilir ve gindelik hayatla ic ice bir anlatim.. Mahfi
Egilmez ve Servet Yildirnm, cogu zaman karmasik ve sikici
gibi goriinen ekonomi konularini herkesin rahathkla takip
edebilecegi bir dille aktarirken ayni zamanda diisinmeye
tesvik ediyor. Ister ekonomi egitimi aliyor olun, ister yalnizca
olup biteni anlamak isteyen bir merakli; elinizdeki kitap size
yeni bakis acilari kazandiracak bir basvuru kaynagi olacak.

Ekonomi 101: Kavramlar, Sorunlar ve Céziimler, giindelik
tartismalardan kiiresel gelismelere kadar uzanan genis bir
yelpazede, keyifli bir yolculuga davet ediyor.
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