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Dr.inan Dogan

1996 yilinda Bilkent Universitesi, Endiistri Miihendisli-
gi Boliimii'nden mezun oldu. Ozel sektdrde iki yil calig-
tiktan sonra ekonomi egitimi gormek tizere Amerika’ya
gitti. 2005 yilinda New York Eyalet Universitesi'nin Buf-
falo Kampiisi'nden ekonomi doktoras: aldi. Uzmanlik
alanlar1 finansal ekonomi, gayrimenkul degerleme mo-
delleri ve saglik ekonomisidir.

2003 yilinda iki ortakla bir hedge fon kurmus ve 220
milyon dolara ulasan meblaglar1 ortaklar: ile birlikte
yonetmistir. Daha sonra ise kullandiklar: stratejiyi bi-
ytk bir hedge fonuna devrettiler. Halihazirda Turkishtime
dergisinde ve Ekonomi Tiirk blogunda kose yazilari yaz-
maktadir. Ayrica New York’ta saglik ekonomisi alaninda
danigmanlik yapmakta ve bir yandan da fon y6netimi
konusunda yeni miisteriler aramaktadr.
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Bu iilkenin tarihsel sanssizhigy, diger topraklardaki fosillerin petro-

le doniiserek ekonomik zenginlige katki saglamasi ama bu topraklar-
daki fosillerin aktif politikaya devam etmesi ya da gazetelerde kose
yazarhigi yapmasidur.



Sponsorumuzu Ziyaret Edin: http://www.insidermonkey.com/hedge-fund/




Sponsorumuzu Ziyaret Edin: http://www.insidermonkey.com/hedge-fund/

Tesekkiir

Bu kitap Tiirk ekonomisi iizerine internette birkag yildir siirdiir-
diigiimiiz blogdan secilmis yazilarin yeniden elden gecirilmesiyle
olustu. Ekonomi Tiirk blogunda dort yilda 2 bin yaz1 yayinladik,
ilk aylarindan itibaren degerli hocamiz Deniz Gokge Aksam ga-
zetesindeki kosesinden defalarca bize destek ¢ikt1, yazilarimizin
carpici kisimlarini okuyucularina duyurarak blogumuza birgok
okuyucu kazandirdi. Onun destegi olmasa idi, muhtemelen ilk
yitlimizi doldurmadan blogu kapatirdik. Kendisine hem ilk giin-
lerde bize verdigi cesaret ve motivasyondan otiirii hem de kitabi-
mizin girig kismini yazma nezaketini gosterdigi icin tesekkiir edi-
yoruz. Keske Tiirkiye'deki her ekonomist Deniz Gokge gibi olsa!
Maalesef 6yle degil. Oyle olsaydi blogumuza ve kitabimiza bunca
zengin malzemeyi nereden bulurduk degil mi? Kitabimizda yazi
ve goriislerine yer verdigimiz onlarca diger ekonomistimize de
bize sagladiklari gesitli malzemelerden ve Tiirk halkini aydinlatma
firsatini sagladiklari igin tegekkiirii bir borg biliyoruz :) ...
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Kitabimizin sizlere ulagmasinda ise en biiyiik katki bizimle irti-
bata gegerek bu fikri ortaya atan ve yazilarin 6nemine 1srarla vur-
gu yapip bizi cesaretlendiren degerli hocamiz H. Bahadir Akin’a
aittir. Bahadir Akin yaymncinin bulunmasindan ve anlagmalarin
yapilmasindan tutun da kitabimizin defalarca gozden gegirilme-
sine kadar her agamada en ince detaylarla ugrasarak kitabimizin
elinize ulasmasinda kuskusuz en biiyiik paya séhiptir. Kendisine
minnettariz.

Stiphe yok ki tesekkiiriin 6nemli bir kismini da blogun benim
disimdaki yazarlar1 hak ediyor. Hem blogumuza hem de kitabi-
miza yazilariyla zenginlik kazandiran ama kimliklerini saklama
ihtiyact duyan (Tabii Tugrul'un kendine daha iyi bir takma isim
bulmasi lazim, ismi hig belli olmuyor :)) yazar arkadaglarima da
tesekkiir etmeyi bir gorev bilirim. Bu goniillii ekip, hem benim
hem de okuyucularimizin ufkunu agan yazilar yazarak, istelik de
bunu hicbir maddi karsilik beklemeden yaparak herhélde herkes

i¢in iyi bir 6rnek olugturmustur.

Son olarak beni blogdaki binlerce okurla paylasan, “ben senin-
le evlendim, sen bilgisayarinla” diye sitem etmesine ragmen 6z-
veride bulunmaktan ¢ekinmeyen esim Meena’ya, bilgisayarimin
tuglarini gikartip “dur baba tamir edeyim, tamir edeyim, tamir
edeyiiim” diyerek teknik destek saglayan kizim Oliviaya, beni ye-
tistirmek igin her tiirlii maddi ve manevi desteklerini esirgemeyen
annem Giilsen ve babam Gazi’ye ve “agkolsun abi, kitap yazmigsin
ama bizden hi¢ bahsetmemigsin” diyeceklerinden emin oldugum
kardeglerim Meral ve Ikbal’e de ayrica tegekkiir ederim.

Ekonomiyle ilgilenen ve ekonomide dogrular: arayan herkese
yararli olmasi dilegiyle.

INan DoGanN
Mart 2010, New York
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Onsoz

Tiirkiye ekonomi mantiginin yaygin oldugu, toplumun kiiltirin-
de ekonomi, piyasa, arz, talep gibi konularda yaygin bilgi ve bili-
me saygi bulunan bir tilke degildir.

Bu nedenle kor ekonomik milliyetgilik, garibanizm , devlet yar-
dimi dilenme, destek ve popiilizm gibi konular bol miisteri bulur.
Bu iilkede tarafsizlik degil taraf olmak 6nemlidir. ‘Hemsehri’ ise-
niz hassiniz! Yoksa kotiisiiniiz!

Halbuki siyaseti ekonomik gergekgiligin istiine ¢ikartmak gi-
risimi, yaygin ‘kor milliyetcilik), salgin kétiimserlik ve mesnetsiz
garibanizm, popiilizm, her tiir gozyaslari, yani tim “Kemalettin
Tugcu” faktorleri, “Ayse Teyze ve Ali Riza Bey” yaklagimlari top-
lumu kurtarmaz.

Toplumu tiretkenlik, verimlilik, teknolojiye ve bilime katki ve
saygl, teknolojik degisme, girisimcilik, diinyaya agiklik, arz ve ta-
lebi ve piyasay1 anlamak yiiceltir.

15
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Tirkiye bugiin iyimserlerle ‘tedavisi miimkiin olmayan” ko-
timserlerin savastigl, ‘degisime inananlarla, “bu tlke degismez
oglum” diyenlerin kapistig1 bir iilke.

Tiirkiye, siyasetin, ekonominin gerek ve gergeklerinin {izerine
¢tkarildig1 zaman yerlerde siiriinen; ekonomi ucuz siyaset, gari-
banizm ve popiilizmin altinda ezildigi zaman hirpalanan, krizler
yasayan ve son yillarda oldugu gibi ekonomi siyasetin istiinde
tutuldugu zaman da atilim yapan bir tlke.

Ancak birkag yildir tilkemizdeki en salgin ve yaygin, eski ve
kot yaklagimlar, popiilizm, garibanizm gibi olgular, bir kere daha
canlaniyor.

Adeta her yorumcu bir siyasetgi, her televizyon kanali ve her
gazete bir siyasi parti! Zaten bizde ideolog olmayan da entelektiiel
sayillmaz!

Bu olgular nedeni ile ekonominin ilkelerine ihanet etmekteyiz.
Hangi ekonomi kitabinda veya kuralinda ‘Belediyeler kentin fut-
bol takimini beslemelidir!” yazmakta?

Vatandagin ¢ogunlugu parksiz, bahgesiz, yiiriiyecek sokaksiz
iken, belediye genele acik, halk i¢in park, bahge, spor alany, yiiri-

yus alan1 yapacagina neden futbol takimi besler ki?

Eskiden solcular kabaca uluslararasi, sagcilar ise milliyetgi olur-
du. Bugiin tuhaf bir sekilde muhafazakar kokenli parti sosyalist
gibi, tam giin galisan doktor istiyor, tersine modern ve sosyal go-
riislii oldugunu soyleyen parti ise “Profesorlerin yarim giin terzi,
yarim giin tiiccar olmasini” savunmakta! Sagkiniz !

Ustelik, iiziiciidiir ki, bugiin herkes ‘6l¢iisiiz kor milliyetgi: Mil-
liyetgilik kavramu iyice yozlastirildi ve sagma bir kor milliyetcilik
yoluna girildi. Milliyetgilik milli magta rakibi “dovmek “ ve rakibe
“sovmek” degildir.

Milliyetgilik yabanci her seye karsi olmak da degildir. Milliyet-
gilik irkgilik ve ayirimcilik da degildir.

16
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Milliyetgilik iilkeni, insan yetistirerek, teknoloji iireterek, bilgi
yayarak, verimlilik saglayarak, tiim fertleri ile tiim diinyada reka-
bet edebilir héle getirmek igin ¢aba sarf etmektir.

Bir¢ok ekonomik sorun konusunda artik kliseleri kullanmay:
birakip analiz yapmaya baglamak zorundayiz. Ulkemizde ekono-
mi konusundaki yorumlar, o kadar statik, ezber ve kotiimser hale
geldi ki, artik yorumcularin bir¢ogunu okumaktan vazgegtim.
Ciinki bir konu giindeme geldiginde ne yazacaklarini artik bili-
yorum. Oysa ABD’de baslatilan ve daha sonra kadrosuna iyi egi-
timli bir gok yazar1 katan blog diinyasinda ¢ok farkli seyler yazilip
gizilmekte. Hepsi de heyecan verici.

Kurulusundan itibaren yakindan takip ettigim Ekonomi Tiirk
blogunda Inan Dogan ve diger yazar arkadaglar yukarida bahset-
tigimiz karanlk sokaklara sapmadan tarafsiz bir bigimde ekono-
mideki hurafeleri giin 15181na ¢ikararak karanlia 1s1k tutuyorlar.

Yazdiklar1 yazilari topladiklari bu kitap tiniversitede okuyan 6g-
renciler ve kendini gelistirmeye ¢alisan ve ekonomiye ilgi duyan
diger kesimler igin vazgegilmez bir kaynak olacak .

Yazilarin en eglendirici ve 6gretici yan1 da, havadan hayali veri
tretip ekonomi teorisiyle aldkasi olmayan yorumlar yapan yo-
rumcularin yanliglarini bir bir ortaya dokmeleri.

Yillarca ekonomi bilmez, popiilist insanlarimiz bu “karamsar
dinozor yorumcularin” yorumlarini okuyarak yaniltildilar. Ekono-
mide Hurafeler ve Gergekler kitabi ise bu yorumcularin yanlis yo-
rumlarini kullanip, dogrular1 da gostererek ekonomi diinyamiza
yeni bir soluk getiriyor. Tiirkiye’nin yeni nesil yazarlarinin zihin
agic1 yorumlarini begenerek okuyacaginizi diisiiniiyorum. Belki
bazilari iilkenin sirket olamadigini anlar artik da, sirket kurtarma
regetelerini iilke kurtarma regetesi diye giindeme getirmez!

DenNiz GOKGE
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Giris

Ekonomi Tiirk blogunda 2005’in sonundan beri yaziyoruz. Co-
gumuz ekonomi doktoras: sahibi veya ekonomi doktoru olmak
tizere olan medyanin “parlak ¢ocuklar” dedigi tiirden ekonomi ve
finans konularinda uzman kisileriz. Tirkiye'de ekonomi ve finans
konularinda tarafsiz, i¢ine politika karigmamis, popiilizmden ve
ideolojik saplantilardan uzak bilimsel yorumlarin medyada pek
yer bulmadigini gérerek bu boslugu doldurmak, toplumu biling-
lendirmek ve bunu yaparken de hem eglenmek hem de 6grenmek
gayesiyle yola ¢iktik. Bunu da karsilik beklemeden yapryorduk
demek isterdim ama okuyucularimizdan bizim verdigimiz bu go-
niillii hizmetlere karsilik Cocuk Esirgeme Kurumu ve TEGV gibi
organizasyonlara bagis yapmalarini her firsatta talep ettik.

Blogda bir yandan kdse yazarlarinin ve politikacilarin hatalarin
diizelten yazilar yazarken bir yandan da “Iktisat fakiiltesi mezu-
nuyum ama kendimi yeterli gormiiyorum”, “ekonomiye ilgi duyu-
yorum, kendimi nasil gelistirebilirim” veya “mithendisim, finansal
piyasalarda nasil kazanabilirim” tiriinden birgok soruyla kargilas-

19



Sponsorumuzu Ziyaret Edin: http://www.insidermonkey.com/hedge-fund/

tik ve ara ara bu sorulara da cevap vermeye caligtik. Bu kitabi yaz-
mamizin bir amaci iktisat, maliye, isletme, endiistri miithendisligi
gibi bolimlerde okuyan 6grencilere derslerde gordiikleri teorik
kavramlarin giincel hayatta kargilarina nasil ¢ikacagini gostermek,
ekonomiye olan ilgilerini arttirmak ve derslerinde daha sorgulay:-
c1 olmalarina katkida bulunmaktir. Diger bir amacimiz ise tiniver-
siteden mezun olmus ve ekonomiye ilgi duymaya baglamus kisiler
i¢in ekonominin gidisatini anlamalarina yardimc olacak ve tasar-
ruf ve yatirim kararlarini buna gore sekillendirmelerini saglayacak
bir kaynak ortaya ¢ikarmaktir. Yaptigimuz verilere dayali analizler
neticesinde hem yurti¢i hem de yurtdis: piyasalarin gidisat: hak-
kinda ¢ok isabetli tahminlerde bulundugumuzu belirtmeliyiz.
Kitapta teknik bir dil kullanmadik; sade, anlagilir ve eglendirici
bir dil kullanmaya gayret ettik. Tiirkge ve dort islem matematik
biliyorsaniz yazilanlarin bityiik gogunlugunu anlayabilirsiniz.

Tiirkiye'de ekonomi dediginiz zaman insanlarin ilk aklina ge-
len sey makro-ekonomi, sonrasinda ise finansal piyasalardir. Tiirk
insan1 da ekonomistler konusunda ¢ok kalender mesreptirler.
Ekonomistlerin bir yandan biiytimeden, enflasyondan, igsizlik-
ten, dig ticaretten ve gelir dagilimindan anlamalarini beklerken
diger yandan da finansal piyasalar konusunda uzman olmalarini
ve faiz oranlarinin, doviz kurlarinin ve borsalarin bir giin, bir ay ve
bir yil sonra ne yone gidecegini de hatasiz bilmelerini beklerler.
Aslina bakarsamiz herkesin her konuda uzman oldugu iilkemizde
ekonomistlerden “tek” bir konu olan ekonomiden anlamalarini
beklemek ¢ogu kisiye normal gelir. O yiizden de iktisat fakiilte-
lerinden mezun olmus ekonomistlerimiz ¢ogu zaman siradan
kisilerin veya aile biiyiiklerinin tacizine maruz kalirlar. Kitabin
ilk kismini1 makro-ekonomiye ayirmamizin arkasinda da bir giin
annemin “oglum bize ekonomi kitabi yazdim diyorsun ama kita-
bin ekonomiden bagka her seye benziyor” demesinden korkmam
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yatiyor. Zaten kose yazarlarmin ¢ogunlugu da makro-ekonomi
konusunda yazdigindan ve biz de onlarin yazilarini elestirerek siz-
lere dogrular1 6gretmeyi hedefledigimizden kitabin ¢ogunlugunu
bu yazilar olusturuyor.

Kitabin ikinci kisminda mikro-ekonomi ile aldkali yazilara yer
verdik. Ogrencilerin ve ekonomistlerin kendilerini gelistirmeleri
gereken alan aslinda budur. Bence kitaptaki en keyifli yazilar da
bu boliimde yer aliyor ve benim de yazmaktan en zevk aldigim
yazilar bunlar.

Ugiincii boliimde amacimiz Tiirkiye'de 6niine gelenin bir gekil-
de tokatladig: kiigitk yatirnmcilara genel tavsiyelerde bulunmak.
Burada tasarruf yapmaya geng yasta baglamak, kredi kartlarini
kredi araci1 olarak degil 6deme araci olarak kullanmak, yatirim
fonlarina para kaptirmak yerine pasif yatirim portféyleri olustu-
rarak daha yiiksek getiriler elde etmek gibi temel tavsiyelerde bu-
lunduktan sonra borsa, altin, gayrimenkul gibi enstriimanlardan

kisaca bahsettik.

Kitab: okumaya baglamadan 6nce sizden 17 Aralik 2007 tari-
hinde IMKB-100 endeksi 55.000 iken ve Merkez Bankasi 2008
igin % 4 enflasyon tahmini yaparken yazmis oldugum su yaziy1
okumanizi istiyorum. 2008 yilinda ortaya ¢ikacak krizi tam zama-
ninda haber veren ender yazilardan bir tanesidir; ayrica kitabin
genelinde isledigimiz konular hakkinda da size bir fikir verecektir.

Bu isler Adami Sisler

Bu blogda yazmaya basladigimda oldukga iyimserdim, 2006 yilinda
borsa 31.000'lere diistligli zamanlarda hep iyimser yazilar yazdim.
Ancak iyimser tonum 2007'nin Subat ayindan itibaren degismeye
basladi. Her ne kadar 2007 icin borsa 60.000'i gérecek seklinde bir
tahmin yapmis olsam da, Subat ayinda % 4'lik enflasyon hedefinin
tutmayacagdini acik bir ifade ile belirttim. Enflasyonun % 6-7 arasinda
ckacagi tahmininde bulundum. Ben de kendimi enflasyon konusun-
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da karamsar zannediyordum. Megerse iyimsermisim, enflasyonun %
4 cikacagini varsayan yazarlarsa hayalperestmis.

Daha sonrasinda hiikiimetin secimden 6nce popiilizm politikalarini
elestirdim. Secimlerden sonra da Zafer Caglayan gibi popuilist kisileri
ekonominin direksiyonuna getirmelerini elestirdim. Eylul ayindan iti-
baren de Merkez Bankasi'ni elestiriyorum. Ekim ayinin basinda 2007
sonu icin % 6, 2008 icin ise % 3,2 enflasyon tahmini yapiyorlardi. Ge-
lecek senenin sonunu beklemeye gerek kalmadi. Bu sene enflasyon
% 8'in Uzerinde ¢ikacak gibi goriinlyor'. Gelecek sene de % 4'lin ¢ok
tizerinde cikacak?.

Merkez Bankasi Ekim ayinin basindan itibaren faizleri 3 kez 50 baz
puani, toplamda da 1,5 puan dusurdi. Bu sure zarfinda da 1,5 sene
vadeli faiz oranlari % 16'dan % 16,6'ya ylkseldi. Faizlerin ylksek oldu-
gundan, Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faizleri duistirerek uzun vadeli
faizleri dusurebilecegini dustinenler iyi bir ders almis oldular. Bu ara-
da da bonoya yatirim yapmis yabancilar (bazilari sicak para da diyor
buna) yaklasik 35 milyar dolarlik portféylerinin 7 milyar dolarini denizi
fazla dalgalandirmadan disariya cikariverdiler. Dolar ylikselmedi, faiz-
ler de fazla oynamadi. Bu aktiviteleri daha devam edecektir, bu sefer
erken davranan pacayi siyiracak, geride kalanlar ayvay yiyecekler.

Bu 6ngorilerimizle paralel olarak Morgan Stanley de Tiirkiye'nin agir-
liginin azaltilmasi tavsiyesini vermis®. Ben de gecen hafta elimdeki Ga-
ranti Bankasi hisselerinin tamamini 10,8 YTLden sattim. Boylece 1.5 yil
once 4,19 YTLden aldigim hisseleri elimden ¢ikarmis oldum.

Turkiye'nin yakin bir zamanda ciddi bir kriz yasamasi olasiliginin ol-
dukca yukseldigini distiniyorum. Bu ekonomist diliyle “kriz ¢ikacak”
demektir, clkmazsa kendime kacis icin agik kapi birakmis oluyorum.
Amacim sadece kriz tahmini yapmak degil, simdiden suglularin kim
oldugunu belirtmek. Sonra kriz ¢iktigi zaman kabahati baskasinin Us-
tline yikmaya calismasinlar.

Evet, cikacak krizin en biyuk suglusu Erdogan hikimeti ve onun bir
sonraki seviyeye ulasamayan (beceriksiz) ekonomi yénetimidir. iki
senedir mikro reform yapacaklarina saz caliyorlardi. Simdi kis geliyor,
yani karincanin agustos bocegine dedigi gibi “biraz da oynama” zama-
ni geliyor. ikinci kabahatli ise yiikselen enflasyon ve risk ortaminda tef
calan Merkez Bankasi'dir. Piyasadaki faizlerin Merkez Bankasi'yla zit
yonlere gitmesi bunun en blylk gostergesidir. Perde éniinde Zafer
Caglayan’in, perde arkasinda ise diger AKP'li politikacilarin baskilarina

' 2007'de enflasyon %8,4 olarak gerceklesti.
2 2008'de enflasyon %10,1 olarak gerceklesti.
* http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/7884570.asp?gid=196&sz=74832
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yenik duiserek hiikiimetin diimen suyunda hareket etmeye baslamis-
lardir. Neticede kaybeden yine Turkiye olacak, elinde doviz tutanlar
biraz rahatlayacaklardir.

Haa, kriz ciktiginda bana ABD'yi, kiiresel ekonomiyi bahane olarak ge-
tirmeyin. Cin'de ve Hindistan'da kiiresel ekonomi yok mu? Onlar niye
% 9-11 arasinda hizlarla biiylimeye devam ediyorlar?

Bu aralar yazi yazmaya fazla vaktim yok. Pek istahim da kalmadi.
icimde 90'li yillara geri déniiyormusuz gibi bir his uyaniyor. Bilingsiz
ekonomi politikalarinin ve politikacilarin at kosturdugu bir ortamda
da benden fazla bir yorum beklemeyin. Deveye boynun egri demis-
ler, “nerem dogru ki” demis; ben deveye boynun egri diyecek insan
degilim.

Kitabimizdaki yazilar yukaridaki 6rnekte gordiagiiniiz tzere
ekonomideki giincel olaylarin analizini ve gelecege yonelik tah-
minlerimizi igeriyor. Bu tahminlerde inanilmaz yiikseklikte bir
bagari sergilememizin en biiyiik sebebi verilere dayanan ve politik

goriislerden etkilenmeyen analizler yapmamuzdir.

Bu arada Ekonomi Tiirk yazarlarinin bir ¢ogu yazilarina bugiin
dahi devam ediyor. Kitab1 okuduktan sonra blogumuzu http://
ekonomiturk.blogspot.com adresinden ziyaret edip hem son ya-
zilarimiz1 okuyabilirsiniz hem de tartismak istediginiz konulara
seviyeli muhataplar bulabilirsiniz. Kendinize giiveniyorsaniz blo-
gumuza yazar olarak da katilabilirsiniz ama dikkat edin okuyucu-
larimiz boyunuz 6l¢isiini ilk firsatta almaya ¢alisacaklardir.

Iyi eglenceler :)
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Birinci Boliim

Makro-Ekonomik Gostergeler

1. Buyiime

NTV-MSNBC'de eski bir haber* gbziime ¢arpti, yorumsuz aktariyorum:

2002 yilina iliskin tahminlerini de yayinlayan Merrill Lynch, ekonomide

reel biiyliimenin ytizde 2,5; yil sonu enflasyonunu da ytizde 50 olacagini

savundu. Merrill Lynch’in raporunda, 2002 yili sonu dolar kuru 2 milyon

400 bin lira olarak tahmin edildi.>”
Biiyiime orani ve kisi bagina diisen GSYH (Gayrisifi Yurtici
Hasila) bir ekonominin su anki ve yakin gegmisteki durumunu
gdzler dniine seren en isabetli gostergelerdir. Insanlarimiz sikayeti
sever, medyadaki yazarlarimiz da ya ekonomiden anlamaz ya da

* http://www.ntv-msnbc.com/news/119821.asp

® Ekonomimiz 2002 yilinda %6,2 biyudu. Dolar kurunun ise 2,4 olmadigint hepimiz biliyoruz.
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yorumlarma politika karistirdiklar igin gergekleri arpitirlar. O
yiizden Tiirkiyenin yakin gegmiste nasil bir performans izledigini
ogrenmek istiyorsaniz bakmaniz gereken tek sey TUIK in (Tiir-
kiye Istatistik Kurumu) her ceyrek acikladig1 bityiime oranlaridur.
Koése yazarlarinin da her soyledigine inanmayin, ortalama ya da
kiimiilatif bityiime oranlarin1 kendiniz bile TUIK ten en son agik-
lanan rakamlari indirdikten sonra Excel'de hesaplayabilir ve ne-
yin ne oldugunu gorebilirsiniz. Bunu neden soyliiyorum? Subat
2007°de Ekonomi Tiirk’te yayinladigimiz su yaziy1® okursaniz ne
demek istedigimizi anlarsiniz.

Gling6r Uras diyor ki:

“Once “Tiirkiye cok hizli mi biiyiiyor?” sorusuna cevap arayalim. Ulkenin
biyiimesi, sabit fiyatlarla (enflasyondan arindiriimis YTL ile) milli gelir ra-
kamlarindan izlenir. Sabit fiyatlarla 4 yilda ekonomi yiizde 24,1 oraninda
bliytidi. Ortalama yillik biyiime ytizde 6 dolayinda. Kisi basina gelir (sa-
bit fiyatlarla) son 4 yilda yiizde 20,6 oraninda artti. Yillik kisi basina gelir
artis ylizde 5 dolayinda.” Milliyet, 14.02.20077

Once “Tiirkiye cok hizli mi bilyliyor?"sorusuna cevabi dogru sayilar-
la arayalim. Eger son dort sene ile kastettigimiz 2002-2005 arasi ise,
Turkiye % 33,6 blyudd, 24,1 degil. Eger kastimiz 2003-2006 arasi ise
o zaman blyime hizi % 32,5. Ortalama yillik blylime % 7,5'%e denk
geliyor, % 6'ya degil. Bu rakamlari hesaplamak bu kadar zor mudur?

Glingdr Hoca diin de sdyle yazmisti:

“2000-2004 yillar arasinda (iretim yiizde 24,5 artti. Istihdam yiizde 0,22
azald.(istihdam endeksi 90,3'ten 90, 1% indi). Iste buna “istihdamsiz ve de
Gelirsiz Biiytime” deniliyor.” Milliyet, 13.02.2007®

Hayir, buna insanlari yaniltici yazi deniliyor. Merkez Bankasi'nin dilin-
de tiiy bitti anlatmaktan?, hala ayni tas ayni hamam. istihdam artisi
icin Glingér Hoca’'nin yaptigi gibi imalat Sanayi Uretimde Calisanlar
Endeksi kullaniimaz. Neden? Ciinkii imalat Endeksi sadece biiyiik &l-
cekliisletmeleri 6lcer. Buytik 6lcekli isletmeler ise sanayi istihdaminin
sadece % 20'sini kapsar. istihdam ne oldu anlamak icin TUIK onca para

© Tugrul tarafindan yazilmistir.

7 http://www.milliyet.com.tr/2007/02/14/yazar/uras.html

8 http://www.milliyet.com/2007/02/13/yazar/uras.html

° http://www.tcmb.gov.tr/research/parapol/enf-ocak2006.php
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harcayip her ay Hane Halki Isgiicii Anketi diizenliyor. Zahmet edip
ona bakiverin.

2000 yilindan bu yana sanayide istihdam % 13, toplam tarim disi istih-
dam % 17 artmis. 15 yas Uzeri ntfusun artisi ise % 12. Bu ne anlama
geliyor? Ekonomi istihdam yaratiyor anlamina geliyor. Ekonomi 5 se-
nede 3 milyon tarim disi is yaratmis. Yeterli mi? Degil. Neden? Clinki
koylerden sehirlere go¢ devam ediyor. Clinkl nifus artis hizi yiksek.
Yetersiz deyip elestirecekseniz, hakkinizdir, elestirin. Ama lutfen dog-
ru rakamlari kullanin.

Kural 1: Dogru analiz yapabilmek icin dogru rakamlari kullanip dogru
hesaplamalar yapmak gereklidir.

Kural 2: Dogru analiz yapabilmek icin dogru istatistiklere bakmak gerek-
lidir.

Aslina bakarsaniz bu kitabin en 6ncelikli amaglarindan bir ta-
nesi ikinci kurali yani nerede hangi istatistiklere bakilmasi gerek-
tigini 6gretmektir. Bu boliimde simdiye kadar sunlar1 6grendik:
ekonominin genel performansina bakmak i¢in GSYH'deki degi-
sim oranina, ekonominin ne kadar yeni is yarattigin1 veya kay-
bettigini gormek iginse Hane Halk: Isgiicii Anketi'ne bakmamiz
gerekiyor.

Dogru yere baktik, dogru rakamlar1 kullanip dogru hesaplar
yaptik diyelim. Buldugumuz rakamlara nasil anlam verecegiz?
Bunun i¢in iki yontem 6nerecegiz. Birincisi ge¢mis performan-
simiza kiyasla ne durumda oldugumuz. Ikincisi ise bize benzer
(referans) iilkelere kiyasla ne durumda oldugumuz.

Bu konuda Tugrul Giirgiir'un blogunda yaymnladig ¢alismala-
ra bakacagiz. Asagidaki grafik'® Tirkiye'nin dort ayr1 dénemde
hem genel hem de kisi bagina diisen GSYH'daki ortalama degi-

10 http://iktisatyazilari.blogspot.com/2007/05/bolum-2-mazi-kalbimde-yaradir.html
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sim oranlarin1 gosteriyor. 1951-1960 arasindaki dénemi harig
tutarsak diger donemlerde ekonomimizdeki biiyiime oranlarinin
birbirlerine olduk¢a benzer oldugunu soyleyebiliriz. Ekonomi-
miz ortalama % 4,8 hiziyla biiyiirken, kisi bagina diigen miktar
ise % 2,5 hiziyla biytimiis. Niifus artig hizimizin yavagladigi son
yillarda biiytime hizimiz daha disiik olmasina ragmen kisi bagina
diisen gelirdeki artis orani bir miktar daha yiiksek seyretmis. Bu
rakamlara bakarak sunu soyleyebiliriz. Eger Tiirkiye'nin biiytime
hiz1 % 4 ile % 5,5 arasinda ise bu ortalama bir performansa isaret
ediyor. Eger biiytime hiz1 % 5,5’in tizerinde ise iyi, % 4’tin altinda
ise kotii bir performans gosterilmistir.

H Milli Gelirin Artis Hizi
7.0% - OKisi Basina Milli Gelirin Artis Hizi|—

6.0%

50% o

4.0%

3.0%
2.0% +

1.0% -

0.0% -

1924-1950 1951-1960 1961-1980 1981-2006

Hemen akliniza acaba AKP hiikiimeti simdiye kadar nasil bir
performans gostermistir sorusunun geldigini hisseder gibiyim.
2002-2009 arasinda Tiirkiye ekonomisi'' 1998 sabit fiyatlariyla
kiimiilatif olarak % 40,8, senelik geometrik ortalama olarak ise %
4,4 biyumustir. Yani AKP’nin performansi tam anlamiyla vasat-

' 2009 yilindaki kiigtilme oraninin %6 olacagi varsayilmistir.
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tir. AKP donemini 2002-2006 ve 2007-2009 olarak ikiye ayirirsak
farkls bir tabloyla kargilagiyoruz ama. 2002-2006 arasinda ekono-
mimiz % 7,2 hiziyla siiper bir performans sergilerken 2007-2009
arasindaki ikinci AKP hitkiimeti doneminde ise % 0,2 hiziyla kii-
culmistir. Yonetim ayni yonetim, felsefe ayni felsefe olduguna
gore iki donem arasinda nasil boyle biyiik bir fark olabilir?

Aslina bakarsaniz 2002-2005 arasinda uygulanan politikada
Kemal Dervis ve IMF'nin ¢ok tuzu var. Tiirkiye'de kori koriine
IMF diismani olanlarin sayisinin neredeyse Milli Takimi tutanla-
rin sayisindan daha fazla oldugunun farkindayim. IMF konusuna
ileride deginecegiz. Simdilik iki donem arasindaki fark agiklayan
bagka bir faktore deginelim: kiiresel kosullar. Yani 2002-2006
arasindaki donemde kiiresel kosullar hem diinya ekonomisinin
geneli igin hem de bizim ekonomimiz i¢in ¢ok uygun bir ortam
sagladigi igin hizli biiytidiik. Bu biiytimenin sebebi AKP hiikiime-
ti degil, kiiresel kosullardi. En azindan 2006 yilinda AKP karsi-
t1 yazarlarin ortaya attig1 tezlerden bir tanesi bu idi. 2007-2009
arasinda ise kiiresel kosullar ¢ok zor bir ortam yarattig1 igin eko-
nomimiz kiigiildii. Bu savi da AKP taraftar1 yazarlar “krizin teget
gectigini” savunmadiklar1 zamanlar kétii performansin bahanesi
olarak kullandilar. Her iki taraf da politik davranarak kiiresel ko-
sullar1 ancak islerine geldigi zaman kullandilar. Biz size isin dog-
rusunu anlatalim.

Tabii ki bu soruyu rastgele sormuyoruz. Tirkiye’nin biytime
performansmin bagarili olup olmadigini belirlemenin diger bir
yolu ise ya diinya ekonomisinin tamamini ya da bize benzer il-
keleri referans alip onlarin performanst ile kiyaslamaktir. Béylece
iktidardaki hitkiimetlerin gergek kabiliyetlerini daha iyi 6l¢ebili-
riz. Aksi takdirde 2006 sonunda “AKP hiikiimeti ve Recep Tayyip
Erdogan ekonomik olarak Tiirkiyeyi yoneten en iyi iktidarlardan
bir tanesidir” gibi yanlis bir sonug da ¢ikarmamiz oldukga muhte-
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meldir. 2002-2006 yillar1 arasinda diinya ekonomisi % 4,2 hiziy-
la'? biiyiirken, 2007-2009 yillar1 arasinda ise % 2,8 hiziyla'® biiyii-
miistiir. Gordigiiniiz tizere diinya ekonomisindeki biiytime orani
Tiirkiye ekonomisindeki biiyiime oranini kismen agikliyor. 2002-
2006 arasinda ekonomimiz diinya ekonomisinin 3 puan tizerinde
biiytirken, 2007-2009 arasinda ise 3 puan altinda biytimis. An-
layacaginiz agiklanmasi gereken performans farki 7,4 puan degil
sadece 6 puanmis. Bu sorunun cevabini kitabin ilerleyen bélim-
lerinde verecegiz. $imdi bityiime ile ilgili diger konulara el atalim.

Kahinler

Kendini veya politik goriiglerini 6n plana ¢ikarmak isteyen Deli
Dumrul tadindaki yazarlar ara ara gelecege yonelik kehanet ige-
ren tahminlere girisirler. Kendini 6n plana ¢ikarmak isteyenler
bagkalar1 “vay be krizin gelecegini 6nceden gordii” desin diye ara
ara karamsar tahminlere imza atarlar. Okuyucular tabii ki bu tah-
minlerin ¢ogunu gérmezden gelirler veya unuturlar. Sonra giin
gelir devran déner ve ekonomimiz resesyona girdiginde sans ese-
ri dogru tahmin yapmis olan bir kisiyi karsimizda “kahin” olarak
buluruz. Ben sizlere bu kahinlerden degil, vakitsiz tahmin yapan
kahin adaylarindan bahsedecegim. Birinci yaz1 4 Nisan 2006 ta-
rihinden:

Bagimsiz sosyal bilimciler diye bir grup kesfettim, nedense Turkiye'de-

ki asin solcular kendilerine “bagimsiz” demeyi cok seviyorlar. Sanki

biz bagimsiz degiliz!!! Neyse burada Mustafa Sonmez isimli bir caylak

(dereyi gérmeden pacalari sivayip caylakca bir hata yaptigindan do-

layi caylak diyorum) 2005 biylime verileri aciklanmadan Deli Dumrul
misali s0yle bir yazi yazmig':

“Yakin tarihinin en derin krizini 2001'de yasayan Tiirkiye, izleyen 3 yilda
yliksek biiytime hizlari yasadiktan sonra 2005te tekrar bir diisiise gegti.

12 Kaynak: IMF World Economic Outlook Database, Ekim 2008

13 Kaynak: Birlesmis Milletler'in“World Economic Situation and Prospects”adli Mayis 2009 tarihli yayinin-
dan alinmistir. 2008 icin %2,5, 2009 icin %1 biytiime tahmini icermektedir.

' http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar_Uye/SonmezDec05.pdf
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Bu dlististin 2006'da siirecegini ve yeni bilinmezlere dogru toplumu sti-
riikleyecegini artik en “pembe gozIiikli” analizciler bile kabul etmis go-
riintiyorlar.”

Mustafa Sonmez kullandigi rakamlari nereden buluyor Allah bilir. Eko-
nomi 2005'te diistise gegmismis de, 2006'da da slirecekmis diyor. Bu
bizim ingiltere’ye 8-0 yenildigimiz magin ardindan tekrardan 5-0 ye-
nildigimizde “Adamlar nasilda bocaladi, 8 tane atamadilar” dememiz
gibi bir sey. Uyanik bu yaziyi bir de Aralik 2005'te yazmis.

Simdi bir tavsiyede bulunayim karamsar ekonomistler icin. Birincisi
hicbir kosul altinda piyasada ne olacadi ile ilgili tahmin yapmayin, ta-
rih hi¢ vermeyin, rakam veya tarih verdiginiz an kendinizi riske atmis
olursunuz, foyaniz ortaya cikar. ikincisi, hicbir kosul altinda yatirnm
tavsiyesinde veya gérislerinde bulunmayin. Uclinciisii, cimleleriniz-

"o

de “iscilere yansimiyor”, “cari agik tehlikeli boyutlara ulasmis olabilir”,

"o

“sicak para kagabilir’, “sicak para er veya gec kacabilir” gibi yuvarlak,
test edilmesi zor veya imkansiz ifadeler kullanin. Ornek istiyorsaniz
ayni grubun uyesi Ering Yeldan'in yazdigi yazilara®® bakin. Ben cok
baktim ama bu akademisyenimizin test edilebilir bir tahminini gor-
medim. Tek acik verdigi nokta 2005'in baslangicinda soyledigi “cari
acik artiyor, tehlikeli boyutlara ulasiyor, sicak para vs. vs.” seklindeki
sagmalamalari, onu da tutup adamin yizlne vurmak ¢ok zor. Er ya da
ge¢ bedel 6denecek seklinde cevap verip isin icinden siyrilabilir. Bir
sene once bu saygideger ekonomistin yazdiklarindan korkup borsa-
ya girmeyen vatandas da % 80'lik getiriden mahrum olur ama kimin
umurunda.

Aradan 3,5 yil gecti. Tiirkiye ekonomisinin 2005’te % 8,4
2006°da ise % 6,9 biiytudiigiinii biliyoruz ve o giinleri mumla ar1-
yoruz. Mustafa Sénmez’in ise rakamlarla uzaktan yakindan ilgisi
olmayan yorumlar yaptig1 kabak gibi ortaya ¢tkmis. Eger eko-
nomimiz 2006’da bir ¢okiis yagsamig olsaydi, adama kahin diye-
cektik. Oysa simdi adamin bu tiir abuk sabuk bir tahminde bu-
lundugunu kag kisi biliyor? Ering Yeldan'in ise yillar 6ncesinden
bizi cari agik konusunda defalarca uyarmus olmasi ne kadar ilging
degil mi? Olabilecek en derin kiiresel krizlerden birini yasadigi-
muz bir ortamda dahi cari agik problem olmadi. Ne iyi etti de bizi
uyardi!!! Kriz gelecek diye dolara saldiranlar da simdi kendisine
tesekkiir ediyordur.

> http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Cumhuriyet.html
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Kétii tahmincilerden bir tanesi ise Asaf Savas Akat. Mayis
2006'da o donemdeki krizin ilk giinlerinde Akat sert daralma tah-
minleri yapti§1'® sirada goyle demigim:

Asaf Savas Akat kopekbaligi gibi bir tahminci, kan kokusunu aldigi za-
man ekonomik yavaslama tahmini yapan birisi. Hatirlarsaniz 2005'in
ortalarinda da faizler cok “yuksek” oldugu icin ekonomik yavasla-
manin olacag distinlldiigi zamanlarda “yumusak inis” tahmininde
bulunmustu. Ben bugiin Savas Akat'in yaptiginin tam tersi bir tah-
minde bulunacagim ve ekonominin en kéti ihtimalle yumusak inise
gececegini (% 4 buylme), normalde de % 6-7 civarinda bir ekonomik
blyumenin gerceklesecegini sdyliyorum. Eger ekonomik biylime %
4'un altinda gerceklesirse Savas Akat'in yaptigi “sertimsi inis” tahmini-
nin dogru ciktigini kabul edecegim. Amerika'da sertimsi inis dediginiz
zaman bu en fazla % 2 buylimedir ama olsun, ben Akat'in kot tah-
minciligine gliveniyorum ve tersinin gerceklesecegine inaniyorum.

Ne oldugunu biliyoruz. Ekonomi tam da benim tahmin etti-
gim gibi % 6,9 biytudi. O dénemde borsanin % 30-35 diigme-
sinden firsatla banka kagitlarin1 ucuzdan toplayip bayag: bir para
kazandim. Asaf Savas Akat ise televizyonda “uzman” ekonomist
pozlariyla muhtemelen benim kazandigimdan ¢ok daha fazlasin
kazanmugtir. Kim bilecek bu saygideger ekonomistin bundan 3,5
sene once abuk subuk tahminlerde bulundugunu.

Kisi Basina Diisen GSYH

Simdiye kadar genellikle GSYH’daki yillik artis izerinde durduk.
Hani insanlarimiz yiiksek biiytime rakamlarini duyduklarinda
“ ekonomi buytiyormus diyorlar ama bize yansimiyor” seklinde
sikayet ederler ya, iste bu durumu 6l¢mek icin de kisi bagina di-
sen GSYH rakamlarina bakmamiz gerekiyor. Kisi bagina diigen
gelirdeki artis1 bulmanin yolu GSYH'yi niifusa bolmek ve yillik
degisimi hesaplamaktir. Kisa yoldan ise GSYH artis oranindan
niifus artis oraninin ¢ikarilmasiyla ¢ok yaklagik olarak hesaplana-

bilir. Yukarida Tiirkiye ekonomisinin son 86 yilda ortalama % 4,8

'6 http://www.vatanim.com.tr/root.vatan?exec=yazardetay&Newsid=78300&Categoryid=4&wid=8
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biyidugini ama kisi bagina diisen gelirin sadece % 2,5 arttigim
belirtmigtik. Bu niifusumuzun senelik ortalama % 2,3 civarinda
artt1ig1 anlamina geliyor. Tiirkiye ekonomisi genel biiyiikliik ola-
rak diinyanin en biyiik 20 ekonomisinden bir tanesi, ancak kisi
bagina diisen gelir seviyesine baktigimiz zaman ise S0’li siralarda
yer aliyor. Yani daha kat edecegimiz ¢ok yol var. 2006 yilinin son-
larinda yiiksek ekonomik biiyime hizindan cesaret alan Tayyip
Erdogan yaklasan segimlere atifta bulunarak segmenlere eger ikti-
darlar1 boyunca satinalma giiglerinde bir azalma gérdiilerse ken-
dilerine oy vermemelerini séylemisti. Aslina bakarsaniz Erdogan
o donem haklrydi. Yine de medyada birkag yazar bu lafa bile mu-
halefet etmeye yeltenmisti. 3 Ekim 2006 tarihinde Hiirriyet gaze-
tesinden Cigdem Toker kel alaka bir yazi yazmuis, biz de cevabim
sOyle vermistik:

BASBAKAN Tayyip Erdoganin satinalma gliciinii kastederek, “Mal-
para lzerinden bir degerlendirme yapin. Eger eksiliyorsa partime sakin
oy vermeyin” séziine Merkez Bankasi ile TUIK'in ortak anketinin (i¢ yillik
sonuglari, “Evet satinalma giicii diisti” yanitini veriyor. Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) ile Merkez Bankasi’nin 2003 yili sonunda ortaklasa bas-
lattigi Tiiketici Gliven Endeksi’nin 33 aylik rakamsal sonuglari, satinalma
glictine iliskin kanaatlerin diistiigiinii ortaya koyuyor. Bu diististin ne ka-
dar derin oldugunu ise s6z konusu verilerden olusturulmus grafik gozler
online seriyot...

Yukartya bir kismini aktardigimiz “Devlet’in resmi rakamlari Erdogan’i
oysuz birakacak” bashkl yazida' Cigdem Toker resmi rakamlara gore
vatandasin satinalma giicinde dusus oldugunu iddia ediyor. Bu so-
nucu da “Tiketici Glven Endeksindeki” diistise bakarak c¢ikardigini
belirtiyor yazisinda. Bilmeyenler icin sdyleyelim, Tlketici Guven En-
deksi vatandasin gelecege yonelik beklentilerini 6lcen bir endekstir,
satinalma giiciindeki artisi veya azalisi 6lgmez. Satinalma gtliciin-
deki artisi 6lgmek istiyorsaniz IMF'nin sayfasina gidip'® bu verilerin
yillik deg@isimlerini gorebilirsiniz. Eger tembel bir gazeteciyseniz veya
bu veriye nasil ulasilacagini bilmiyorsaniz dnemli degil, ben rakamlari
asagiya aktariyorum:

7 http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/5190150.asp?gid=52
'8 http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2006/02/data/weorept.aspx?sy=2001&ey=20078&scsm=1

&ssd=1&sort=country&ds=.&amp;amp;amp;amp;br=1&c=186&s=PPPPC&grp=0&amp;amp;amp;amp;
a=&pr.x=45&pry=7
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yil Satinalma Glicui Paritesiyle Kisi Basina Diisen GSYH
2001 5.928 dolar
2002 6.407 dolar
2003 6.807 dolar
2004 7.494 dolar
2005 7.950 dolar
2006 8.385 dolar

Satinalma gicli diizenli olarak artis gdsteriyor, daha gerilere gider-
seniz satinalma gliciiniin dustugu iki yil gorebilirsiniz: 1999 ve 2001.
Niye?

Bizim amacimiz burada AKP savunuculugu yapmak degil el-
bette. Rakamlar ne ise ve ne soyliiyorsa kime yaradigina bakma-
dan gercekleri séylemek. Eger Erdogan’t 2006'da séyledigi iddi-
al1 sozlerden dolay1 elestirmek istiyorsamiz 2009 yilindan daha
biiyiik bir firsat elinize zor geger. 2009un ilk geyreginde ve ilk
yarisinda ekonomi 2001 yilindan bile daha kot bir performans
sergiledi ve muazzam bir oranda kiigiildi. Satinalma giiciindeki
azalma ise niifus artis hizindan dolay1 daha da kotii bir rakam. Iste
firsat, simdi elegtirin.

Yiiksek Biiyiimeye Karsi Sunulan Savlar

Tiirkiye gercekten de 2002-2006 arasinda ¢ok giizel bir biiytime
grafigi cizdi. Yine de buna ragmen mutlu olmayan birgok kose ya-
zar1 verilerin desteklemedigi “istihdamsiz biiyiime” tekerlemesini
ortaya attilar. Barig'in bu konuda yazdig1 ¢ok giizel bir yaziyla de-
vam ediyoruz:
Tartismalarin alevlendigi konulardan biraz siyrilip, birka¢ yazimi ve-
rimlilik konusuna ayiracagim. Once bir masalla baslayayim:

“Evvel zaman i¢inde, kalbur saman icinde okyanusun ortasinda, Hir-
tistan adinda minicik bir ada varmis. Topu topu 500 aileden olusan
Hirtlarin ne dis diinyadan, ne de baska insanlardan haberi varmis. Hirt
erkekleri her gtin denize acilir ikiser balik tutar, evde bekleyen hanim-
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lari da ikiser ekmek yapar, boylece herkes glinde bir ekmek bir balik
tiketerek yasamlarini strdurirlermis. Baska bir gidaya da ihtiyag duy-
mazlarmis. Ancak zamanla Hirt kadinlari glinde iki ekmek yerine dort
ekmek yapabilir duruma gelmisler. Kimsenin buna bir itirazi olmamis.
Artik herkes glinde iki ekmek ve bir balik yiyebilir duruma gelmis. Hirt
erkekleri caliskan kadinlan ile gurur duyuyorlarmis. Ancak bununla
bitmemis. Caliskan Hirt kadinlari, daha iyi beslenmenin de verdigi
heyecanla, glinde dort degil sekiz ekmek yapmayi da basarmiglar.
Ancak bu, aksam eve iki balikla dénen Hirt erkeklerini o kadar sevin-
dirmemis. Clinku glinde bir balik, dort ekmek icin az gelmekteymis.
Hirt erkekleri kafa kafaya verip bir ¢c6zim bulmuslar. “Bundan sonra”,
demisler, her iki aileden sadece bir kisi ekmek yapacak, diger kadin bi-
zimle birlikte balik tutmaya gelecek. Bulunan bu harika ¢c6ziim herkesi
memnun etmis. Artik her iki aileden bir kadin evde kalip sekiz ekmek
yapiyor, diger U¢ kisinin getirdigi alti baliktan her ailenin payina ekstra
birer balik daha disuyormus. Derken, elinde kalin bir klasorle, ortaya
bir kdse yazari peydahlanmis. Aslinda Hirtistan'da isler hi¢ de iyi git-
miyormus. Rakamlarla ortaya koymus ki, toplam ekmek istihdami kisa
bir sirede % 50 oraninda azalarak toplam 500 kisiden 250 kisiye dus-
mus. “Yakinda’, demis, Hirt ekonomist, “bu hizla giderse, ileride ekmek
Uretecek kimse kalmayacak a¢ kalacagiz!”

Verimlilik konusunu anlatirken, daha 6nce, Krugman'di sanirim, ben-
zerini bir yerlerde okudugum ve sik¢a kullandigim bu basitlestirilmis
masali severim. Once ekonomik buytikliikleri analiz edelim. Baslan-
gicta Hirtistan Gayri Safi Hasilasi 1.000 ekmek ve 1.000 baliktan olusu-
yor. Kisi basi gelir, yani tiiketim, de 1 ekmek + 1 balik. Kisa siire sonra
GSH 2.000 ekmek ve 1.000 balik’a yiikseliyor. Kisi basi gelir de 2 ekmek
+ 1 baliga. Bir sonraki asamada ise ekmek istihdami % 50 diiserken
toplam GSH 2000 ekmek ve 1500 baliga yukseliyor. Kisi basi GSH da 2
ekmek + 1.5 baliga ytikseliyor.

Peki bu 6rnegi Turkiye'ye uyarlayabilir miyiz? Bir tek sey ayni kalmak
sartiyla evet. Ekmek sektoriint tarim-+sanayi, balik sektoriint de hiz-
met sektori olarak alirsaniz, rakamlari da bu gozle analiz ederseniz ne
dedigimi anlarsiniz.

Ayni kalan sey mi ne?

Hirt ekonomist, hirt olarak kaliyor, gazetelerde kose yazarligi yapmaya
devam ediyor.

Ekonominin biiyiimesi demek herkesin, her sektoriin (ayni
oranda) biiyiimesi veya istihdam yaratmasi demek degildir. Su-
bat 2006°da Referans gazetesinde soyle bir haberle kargilagmigtim.
“Tiirkiye ekonomisindeki biyiime genellikle yiiksek ithal girdi kulla-
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nan sektorlere yansidi. Biiyiimeden nasibini alamayan diger sektorler
ise stkintida. Hiikiimet bu soruna el atti. Isadamlar yarin Bagbakan'a
sorunlarini anlatacak.”

Haberi okuyunca iginizden “vay be ne iyi yapmuglar!! Gergek-
ten de 6nemli konu, geride kalan sektorlere de destek verip tilke-
yi toptan kalkindiralim” diye diisiinenler olabilir. Yapmayin! ki
elin on parmag bir degil, elbetteki bir ekonomide rekabet giicii
yiksek olan sektorler veya tiiketicinin ilgi gosterdigi sektorler
digerlerinden daha hizh biiyiiyecektir. Ote yandan rekabet giicii
diisiik olan sektorler veya tiiketicinin ilgi duymadig: sektorler ise
ya daha yavas biiytiyecek ya da kiigiilecektir.

Ornegin bilgisayar piyasaya giktiktan sonra daktilo iiretimi veya
tamiriyle ugrasan sektorlerde bir daralma goriilmesi gayet dogal bir
olaydir. Burada hiikiimetin veya bagka bir grubun ¢ikip da “Yahu
daktilocular da ¢ok zarar goriiyor, yeterince biiyityemiyorlar. Dev-
letin bunlara yardim elini uzatmas: gereklidir” demesi ekonomik
olarak dogru degildir. Hayatin gercegi sudur, duruma ayak uydu-
rabilen iireticiler krizleri atlatacak (hatta énceden gdrecek), zayif

olanlar ise kaybolup gideceklerdir. Bu ¢ok dogal bir seydir.

Yiiksek biiyiimeye kars1 ortaya atilan savlardan bir tanesi de
enflasyona neden oldugudur. Ekodok 23 Mayis 2007'de Ege
Cansen’in bu savina kargilik su cevabu veriyor:

..Nihayetinde bugtin Ege Cansen'in yazisini'® goriince daha fazla da-
yanamadim ve klavyeyi tekrar elime aldim. Clinki Ege Bey enflasyon-
blyume iliskisi (izerine bir yazi yazmis ve tabiri caizse benim ¢opli-
glimde 6tmus. Yalniz 6tlsu pek dogru olmadig icin kendisine bir iki
cift laf etme hakkini bana vermis oldu.

Ege Bey yazisinda “Kural olarak, biyiime ile enflasyon indirme arasin-
da ters iliski vardir. Yani, biylimeden fedakarlik etmeden, enflasyonu
distirmek mumkiin degildir” diyor. Tiirkiye'de son bes yilda ekonomi
blyurken enflasyonun dismesini ise o meshur “yiiksek faiz-dustik

' http://www.hurriyet.com.tr/yazarlar/6562751.asp?yazarid=17&gid=61
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kur” politikasina bagliyor. Herhalde Ege Bey 40 yil kadar 6nce Univer-
sitede okurken kendisine enflasyon-buyime iliskisinin boyle oldugu-
nu 6gretmislerdi. Hani su meshur Phillips egrisi analizi. Ancak aradan
gecen slrede enflasyon-buylime iliskisine yonelik literatiir bir degil
iki kez degisti, beyefendinin haberi yok. Once 1980'li yillarin baslarin-
da baslayan calismalar enflasyon ile biiyiime arasinda ters yonlu bir
iliskinin mevcut oldugunu goésterdi. Daha sonra 1990’l yillarin orta-
larindan itibaren ise bazi arastirmacilar bu iliskinin yiiksek enflasyon
oranlarinda negatif, diisiik enflasyon oranlarinda pozitif oldugunu
buldular. Yani Tirkiye'nin % 8-10'luk seviyeye gelene kadar buyu-
me devam ederken bir taraftan da enflasyonu distirmesinde hicbir
gariplik yok. Simdi Ege Cansen'e bu konuda internetten ulasilabilen
kaynaklardan olusan kisa bir okuma listesi verecegim. Umarim bunlari
okur da bir daha bu konuda yazi yazacagi zaman ayni yanlisi yapmaz.
Haa, konu hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen okuyucularimiz da bu
okuma listesinden yararlanabilir tabii.

Ege Cansen icin okuma listesi:

1) Michael Bruno and William Easterly, “Inflation and Growth: in Se-
arch of a Stable Relationship’, 1996.2°

2) Atish Ghosh and Steven Phillips, “Warning: Inflation May Be Harm-
ful to Your Growth”, 1998.2'

3) Mohsin S. Khan and Abdelhak S. Senhadji, “Threshold Effects in the
Relationship Between Inflation and Growth”, 2001.22

Belki ingilizcesi kittir, bir iki de Tiirkce kaynak vereyim:
4) TUSIAD, “Enflasyon ve Bilylime Dinamikleri’, 2002.2

5) Orhan Karaca, “Tiirkiye'de Enflasyon-Biiyiime iliskisi: Zaman Serisi
Analizi’, 2003.2*

6) Metin Berber ve Seyfettin Artan, “Enflasyon ve Ekonomik Biyiime
iliskisi: Turkiye Ornegi’, 2004.25

Bu arada Gling6r Uras da meydani bos buldu iki glindiir desteksiz sal-
liyor. Uras'in diinkii?® ve buglinkii?” yazilarini okuyanlar ekonominin

2 http://research.stlouisfed.org/publications/review/96/05/9605mb.pdf
21 http://www.imf.org/external/Pubs/FT/staffp/1998/12-98/pdf/ghosh.pdf
2 http://www.imf.org/external/pubs/ft/staffp/2001/01a/pdf/khan.pdf

Z http://www.tusiad.org/turkish/rapor/enf_buyume/enflasyon.pdf

2 http://www1.dogus.edu.tr/dogustru/journal/cilt_4_sayi_2/M00099.pdf
% http://www.tek.org.tr/dosyalar/M-BERBER-S-ARTAN-INF.pdf

% http://www.milliyet.com.tr/2007/05/22/yazar/uras.html

2 http://www.milliyet.com.tr/2007/05/23/yazar/uras.html
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bes yildir kiigiilmekte oldugunu, ihracatin da bas asagi gittigini sana-
cak. Istatistiklerde 2004-2006 arasinda Tiirkiye'de yapildigi gériilen
yatinmlar da gercekte Patagonya’ya yapildi herhalde. Dua etsin ki vak-
tim yok. Su anda yarina yetistirmem gereken bir raporla ugrasiyorum.
Bu sikisik zamanimda su yaziyl yazmak icin bir saatim gitti. Adamlar
bir stirti yalanla yanhsi harmanlayip ekonomi yazisi diye gazetelere
basiyor, bir de Uistline para aliyor. Biz ise onlarin belki de yarim saatte
falan yazdiklari yazilan elestirmek icin gidip veri falan ararken beda-
vadan degerli vaktimizi harciyoruz. Bir de Ustline iki tane geri zekali
okuyucu cikiyor biiyliyen ekonomiye buytyor diyoruz diye bizi AKP
yalakasi olmakla sucluyor. E ne yapalim kardes blyuyor. Biytyen eko-
nomiye sirf AKP’ye muhalefet yapacagiz diye géz gére gore kiicuiliiyor
mu diyelim. Ne yapalim, Allah’tan okuyucularimizin cogu boyle degil.
Degerini anlayanlara emegimiz helali hos olsun.

Biiyiimeyle ilgili son olarak sunu ifade edeyim. lyi ekonomist-
ler de her zaman dogru biiytime tahminleri yapmayabilir. Me-
sela benim en ¢ok begendigim ekonomistlerden biri olan Ugur
Giirses de 2007'nin Eylil ayinda 2007°de Tirkiye'nin biiytime
oraninin % 4’tin altinda kalacag: tahmininde bulundu. Ekonomi
Tiirk an yazarlar ise bunun aksini diisiiniiyorlardi:

13 Eylul tarihinde develer tellal, pireler berber iken Ekodok Ugur
Glrses'in % 4'ltik blylime tahminine katiimadigini séyledikten sonra
ben de Ekodok’la ayni fikirde oldugumu su sozlerle belirttim:

“Politik belirsizligin beklentileri bozdugu ve bunun gelecekteki biiyiimeyi
olumsuz etkileyecegi ydniindeki gériislere de katilmiyorum, bizim (lke-
mizde beklentiler cok ¢abuk degisebiliyor, faizler indirilmeye baslandi-
ginda ne dedigimi hissedeceksiniz. Neticede biiyiimenin % 4 ya da % 5
olmasi ¢cok bir fark ifade etmiyor benim icin. Yine de bu konuda Ekodok ile
benzer beklentilere sahip oldugumu, ekonomik biiyiimenin 2007 yilinin
tamaminda % 90 ihtimalle % 4'tin (izerinde olacagini tahmin ediyorum.”

Gergekten de Cumhurbaskaninin secilmesi stirecindeki sancilar bly-
meyi cok olumsuz etkilemedi, Merkez Bankasi’'nin hareketi orta vadeli
faizleri % 16-% 17 araligina indirdi ve yilin ikinci yarisindaki buylme
bizim tahmin ettigimiz gibi gerceklesti. Neticede 2007 yilinda tilkemiz
% 4,5 biyiidiz®.

28 Bu rakam daha sonra%4,7 olarak yukari revize edildi.
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2. Faiz, Biitce A¢ig1 ve Bor¢ Stogu
“..Ekonomideki riskleri daha iyi anlayabilmek icin, bazi sorularin cevabini
bilmek ve ekonomideki yeni dengeleri sorgulamamiz gerek.
Tiirkiye daha ucuza borglaniyor mu?
Hig bu kadar pahali olmadi.

[Reel] Faiz % 12,8, enflasyon beklentisi % 7,48. Enflasyonun % 150'si ka-
dar reel faiz veriliyor...”

Yaman Toriiner, Milliyet, 25 Eyliil, 2006

Yaman Toriiner’in cambazligina cevap vermek zor degil. Eko-
nomide boyle bir kural ya da formiil yok, tamamen iskembeden
sallamis Yaman Bey. Bu hesabin abuklugunu onun bahsettigin-
den ¢ok daha “felaket” bir durumu 6rnek vererek gosterecegim.
2009’un ilk sekiz ayinda gergeklesen enflasyon orani sadece % 1,8
idi. Eger nominal faizler % 4,5 olsaydi iilkemizde enflasyonun %
150’si kadar bir reel faiz 6diiyor olurduk. Oysa 6dedigimiz faizler
bunun iki katindan daha fazla. Kim % 4,5 nominal, % 2,7 reel faiz
odemek istemez degil mi?

Kural 3: Nominal faizlerin pahali mi yoksa ucuz mu oldugu enflasyona
oranlayarak dedil, enflasyondan cikarilarak hesaplanir. Buna reel faiz
denir. Riski az olan ulkeler % 2-4 arasinda reel faiz 6derler, orta riskli
tlkeler % 4-7 arasinda, yuiksek riskli Glkeler ise % 7'den daha fazla.

Kural 4: Reel faiz gelecege yonelik beklentilere bakilarak hesaplanmaz,
buna beklenilen reel faiz denir. Reel faiz ge¢miste 6denen nominal faizi
gecmiste gerceklesen enflasyona bélerek hesaplanir.

Reel faiz hesaplamasi ekonomistler tarafindan bile oldukga
karigtirilan bir kavramdir. Birakin Tirkiye'deki ekonomi kose
yazarlarini, ismi bir ara Merkez Bankasi bagkan yardimcihigr igin
giindeme gelen Morgan Stanley’in eski Tirkiye ve Ortadogu eko-
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nomisti Serhan Cevik bile bu konuda hatali yorumlarda bulundu.
Iste 2007'nin Subat ayinda yazdigimiz yazi:

Reel faiz olmasi gerekenden daha yiksek diyenler kervanina Serhan
Cevik?® de katilmis. Reel faiz 6yle bir sey ki bugtinden ne olacagini tah-
min etmek NBA sampiyonunun kim olacagini tahmin etmek gibi bir
sey. Ne olabilecegi hakkinda simdiki faiz oranlarina bakarak tahmin
yuritebiliyoruz ama yine de ne olacagini bilmiyoruz gercekten.

Mesela 2006'da faizler sene basinda % 14 civarinda idi, Merkez Ban-
kasi enflasyon hedefi % 5, piyasada yapilan anketler ise enflasyonun
% 6 civarinda olacagini tahmin ediyordu. Gegen sene insanlara 2006
yilinda reel faizler ne olacak diye sorsaydik alacagimiz cevap % 8-9
civarinda bir rakam olurdu herhalde. Peki 2006 yilinda reel faizler ger-
cekten ne kadar gerceklesti? Enflasyon % 10'a yakin gerceklestigine
gore 2006 yilinda da reel faizler sadece ve sadece % 4 olarak gercek-
lesmis efendim. Bunu da nominal faiz orani olan % 14'ten enflasyon
orani olan % 10 rakamini ¢ikararak buluyoruz®°.

Oncelikle bir konuyu acikhiga kavusturalim. 2006'nin ortalarindan iti-
baren “dlinyanin en yiiksek reel faizini 6diiyoruz” seklinde iskembe-
den atilan iddialari duyuyoruz. Bilmeyenler icin sdyleyelim, 2006'nin
basinda Brezilya'da faizler % 17'nin lizerinde idi ve 2006 yilinda
Brezilya'da enflasyon % 3 olarak gerceklesti. Demek ki 2006 yilinda
Brezilya'daki reel faizler % 14'ln Uzerinde gerceklesmis. Tabii Turk in-
sani kendi basina arastirmasini, hesaplama yapmasini sevmediginden
ekonomi kose yazarlari da yakalanma korkusu duymadan iskembe-
den sallamakta bir sakinca gérmuyorlar.

2007 yilindaki reel faizler olmasi gereken noktada mi sorusuna geri
donmeden once reel faizlerin nasil hesaplanmasi gerektigine bir ba-
kalim. Reel faizler yaklasik olarak nominal faizlerden gerceklesen enf-
lasyon orani ¢ikarildiginda geriye kalan faizlere denir. Nominal faizlerin
sene basinda % 20,5 seviyesinde oldugunu biliyoruz. O zaman bulma-
miz gereken tek sey 2007 yilinda enflasyonun ne seviyede gerceklese-
cegidir. Bunun icin Merkez Bankasi'nin hedefledigi enflasyon oranina
mi bakmaliyiz, yoksa dlizenlenen anketlerde beklenen enflasyon ora-
nina mi? Cevap hicbiri. Dogru cevap hazine bonosu alan yatirimcilarin
agirhikli enflasyon beklentisi ve bunun standart sapmasi olacak. Neden
bu kisilerin beklentisi 5nemli de, diger kisilerin beklentisi 5nemli degil?
Clinku parayi bastirip bonoyu alanlar bunlar da ondan?'.

# http://www.morganstanley.com/views/gef/archive/2007/20070212-Mon.html#anchor4376

30 Bu yontem dustuk faiz ve enflasyon oranlarinda yaklasik olarak dogru rakami verdigi ve hesaplamasi
cok basit oldugu icin tercih edilmistir.

31 Bono yatinmaisinin enflasyon beklentisini 6lcen bir anket bulunmadigindan éniimiizdeki yillarda
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Teorik olarak enflasyon beklentisi nominal faizlerin seviyesini belirler,
reel faizlerin Gzerinde beklenen enflasyon oraninin standart sapmasi
daha 6nemlidir. Gegen sene insanlar enflasyonun % 6 civarinda cika-
cagini beklerken enflasyon 4 puan daha ytiksek ¢ikarak bircok bono
yatinmcisinin canini yakt, volatilitenin ¢ok da diisiik olmadigini ya-
tinmcilara gosterdi. Ayni yatinmcilar 2007 senesinde ayni hataya
diismek istemiyorlar, bunda da haklilar. (Sttten agzi yanan yogurdu
tfleyerek yer durumu)

Simdi Serhan Cevik cikip da “reel faizler se¢im yilinda % 10 olmahdir”
diye buyurursa bizim ona sdyleyecek tek seyimiz var. Baba elinin altin-
da milyarlarca dolarlik fonlar var, Morgan Stanley hem kendi parasini
hem mdsterilerinin parasini OLMASI GEREKENDEN en azindan 350
baz puani fazla faiz veren Tiirk Hazine Bonolarina yatirirsa ve bu yati-
rima 1'e 5'lik bir kaldirag uygularsa senelik % 17,5'lik bir “alfa” (riskten
arindiriimis kazang) yaratir ki 2007 senesine damgasini vurur, sene so-
nunda calisanlarina milyon dolarlik bonus (ikramiye) dagitirlar. Elinizi
kolunuzu tutan yok. Buyurun piyasaya.

Goreceginiz lizere nominal faizler 6 aydir ayni seviyelerde seyrettigine
gore demek ki ortada bizim rakamlara dokemedigimiz, ama piyasa-
lar tarafindan fiyatlandirilan bir risk var. Bu isi Merkez Bankasi'nin kisa
vadeli faizleriyle de agiklamamiz mimkiin degil, ¢linkii uzun vadeli
faizler de yiiksek.

Serhan Cevik olaya yatirim agisindan degil, ekonominin temel goster-
geleri agisindan yaklasmis. Bu acidan baktigimizda borglari reel olarak
azalmaya baslayan bir tlkenin gercekten de yiiksek reel faiz vermesi
normal degil. Biz de bunu biliyoruz da enflasyonun 2007 senesinde %
10'un altinda olacagini nereden ¢ikarmis onu tam anlayamadik. Belki
de enflasyon % 15 olacaktir, bunun boyle olmayacaginin garantisi var
midir? O zaman bonozedelere enflasyon farki kadar ekstra bir 6deme
yapilacak mi?

Reel faizlerin ne oldugunu 6nceden bilmenin yolu enflasyona en-
deksli bonolardir. Bunlara yillar éncesinden ge¢cmis olmamiz gere-
kirdi. Burada yapilan yatirimcilara reel faiz tizerinden bono satmaktir,
enflasyon yiiksek ¢ikarsa enflasyon farkini da yatirimcilara 6demektir.
Boyle yaptiginiz takdirde enflasyon riskini yatinmcinin sirtina yikle-
memis oluyorsunuz, neticede daha dusuk faizlerden borglanmaniz
mumkin héle geliyor. Ortada boyle bir enstriiman olsaydi reel faiz-
lerin gergekten ne oldugunu bilecek ve ona gore konusabilecektik.

gergeklesecek reel faizleri nominal faizlere bakarak hesaplamak mimkiin degil, ancak tahmin edebiliriz.
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Bu yazidan birkag hafta sonra Hazine ilk kez enflasyona en-
deksli bonolari piyasaya satt1 ve ihalede gergeklesen reel faiz orani
% 9,95 idi. Yani reel faizler Morgan Stanley’in veya bagkalarinin
hesapladig gibi % 13-14 degildi. Sene sonuna gittigimizde ise
enflasyon orani ne Merkez Bankasi'nin hedefledigi gibi % S ne de
beklenti anketlerindeki gibi % 6 olarak gerceklesti. 2007 yilinda
enflasyon oran1 % 8,4 ¢ikarak bono yatirimcilarini degil acemi
ekonomistleri yaniltti. Enflasyon 2008 yilinda da hem Merkez
Bankasi'ni hem de Merkez Bankasrnin hedeflerine bakarak yo-
rum yapan ekonomistleri ters koseye yatirdi: Merkez Bankasi'nin
% 4’liik hedefine karsilik 2008 yilinda enflasyon % 10,1 gergek-
lesti. Bu isler 6yle hedef belirlemekle olsaydi, Fenerbahge ¢ok-
tan Sampiyonlar Ligi sampiyonu olmus, Milli Takim da Diinya
Kupasi'ni miizesine gotiirmiistii!!

Reel faizleri dogru olarak hesaplayabildigimize gore artik asil
onemli soruya gelebiliriz. Reel faiz yiiksek midir? Yiiksekse ne-
den yiiksektir? Tirkiye'nin 6dedigi reel faiz miktar1 genelde %
10 civarinda seyrederken bu rakam 2008’in sonlarinda krizin zir-
veye ulastig1 zamanlarda % 17’ye kadar yiikseldi, 2009’un sonla-
rina dogru ise krizin etkilerinin ge¢mesi ve sermaye hareketleri
bakimindan krizden bagarili ¢tkmamiz nedeniyle % 4’lere kadar
geriledi. Yine de neresinden bakarsamiz bakin Tiirkiye riskli bir
tilke oldugu i¢in buna kargilik gelen yiiksek bir faiz 6diiyor. Bu
arada riskten kastettigimiz sadece geri 6dememe riski degildir.
Vergi sisteminin ve kanunlarin degismesi riski, déviz kurlarinin
ani ve keskin bir sekilde degismesi riski de ciddi anlamda kargi-
muza ¢ikan risklerdir. Ayrica Tirkiye'nin kredi notunun “yatirim
yapilabilir” seviyesinin altinda kalmasi da ciddi anlamda ve uzun
vadeli sermaye akigini kostekleyen bagka bir faktordir. Tirkiye'de
reel faizlerin gergekten yiiksek seyretmesinin en temel nedenini
ise asagidaki yazida agiklamigiz:
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Son 20 yilda politikacilar genelde ekonomik verilerden “enflasyon” ra-
kami tizerine odaklanirlardi. Neden? Clinkl enflasyon sabit geliri eri-
tir, TL taslyan vatandaslarimizi cezalandirirdi. Ekonomiden anlayanlar
buna enflasyonun degil, beklenmeyen enflasyonun neden oldugunu,
insanlar beklentilerini bir kez sekillendirdikten sonra faizler, maas ar-
tislari, doviz kurlari vs. enflasyon beklentilerine gore ayarlandidi icin
politikacilarin vurguladigi olumsuz etkilerin buyik 6lclide ortadan
kalktigini bilirler. Enflasyon iyidir demiyorum, yanhs anlamayin. Soy-
ledigim politikacilarin cambazlik yapip zaten ekonomiden anlamayan
halki manipile ettikleridir.

Enflasyonun olumsuz etkisi riskleri biiytitmesidir. Bu nedenle yatirim-
lar dustik enflasyonlu bir ortama nazaran azalir, alinan ve verilen borg-
larda vade azalir, kisa zaman icerisinde enflasyonlardaki dalgalanma
neticesinde bir kesimden baska bir kesime buytk gelir transferi yasa-
nir. Ulkemizde normalde sadece dalgalanma yaratabilecek gelisme-
lerin krizlere dontsmesinin nedeni enflasyon nedeniyle ortaya ¢ikan
vade kisaligi ve bitce aciklari idi. Artik enflasyon ciddi bir problem
olmadigi icin politikacilar da ilgi alanlarini 6zellikle cari agik ve doviz
kuru konularina ve dolayisiyla yiiksek faizlere kaydirmislardir.

Kurt politikacilar distik déviz kurlariyla yiiksek faizler arasinda bir
sebep-sonug iliskisi oldugunu sdylemekteler. Oysa faizlerin yiiksek
olmasinin gercek nedeni “diin yedigimiz hurmalarin bugiin karnimizi
tirmalamasi” olayidir. Nedir bu hurmalar bir siralayalim:

1. Ozal sonrasinda ilk Mesut Yilmaz déneminde (Mesut Yilmaz daha
basbakan olmadan 6nce Usti agik kirmizi bir Cadillac ile oturdugum
sehirde tur atmis, cok “genc” ve “dinamik” bir politikactydi) memur ve
isciye yapilan zamlar ¢ok kisiyi sevindirmisti. Yine de Allah secimlerde
herkese bir ev ve bir araba vaadeden, tim problemleri 500 glinde ¢6-
zecek Stleyman Demirel’in ylzlne gldi.

2. Suleyman Demirel memurlari ve iscileri erken emekli edip onlarin
yerine issizleri yerlestirerek issizlik problemine “muthis” bir ¢6zim
bulmustu. Diinyada hicbir iktisatcinin aklina nedense gelmeyen bu
mithis fikir simdiye kadar yedigimiz hurmalarin en biytugu idi. Kar-
puz buytkliglindeki bu hurma her gecen giin daha da kroniklesen
Sosyal Glvenlik agiklarinin da en 6nemli iki nedeninden bir tanesidir.

3. Bir avug dolusu kiiciik hurma: pamuk taban fiyati, sekerpancari ta-
ban fiyati, findik taban fiyati, bugday taban fiyat, yesil mercimek ta-
ban fiyat, yas cay taban fiyati, titiin taban fiyati...

4. Dusuk faizli krediler her tir politikaci tarafindan sevilen diger bir
hurma cesididir. Genellikle Ziraat Bankasi kanaliyla ciftcilere ve Halk-
bank kanaliyla da esnafa verilen bu krediler bircok kereler geri alinma-
mustir. Istihdami arttiracagi varsayilan bu hurmalar biitce aciklarinin
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ylkselmesine ve neticede faizlerin daha da yiikselmesine katkida bu-
lunarak uzun vadede hedeflenenin tam tersi etkide bulunmuslardir.

5. Tesvikler politikacilarimizin sevdigi baska bir hurma cesididir. “Bal
dutan barnagini yalar” felsefesinden de hareketle uygulamaya konu-
lan bu hurmalar bircok “girisimci” cikararak Glkemizin “kalkinmasinda”
onemli rol oynamistir.

6. Kurtarici hurmalar ziraat, halk, emlak, pamuk, demir, imar, kent gibi
turlere ayrilir. Hirsizin caldigi yanina kar kalir. Detaya girmeme gerek
yok hepiniz biliyorsunuz.

7. Zede hurmalari. Bunlar da imarzede, offshorezede, tavukzede, d6-
vizzede, findikzede, kartzede gibi gruplara ayrilir. Yol kapayip eylem
yapma ve santaj yontemleri kullanilarak tiiketilen bu Griinler de ¢ok
sevilirler ancak daha sonra hazimsizliga yol acarlar.

8. TRT, Devlet Demir Yollari, Devlet Opera ve Balesi, Devlet Planlama
Teskilat, Diyanet Isleri Bagkanhigi gibi kendi bagina ayakta kalamaya-
cak bircok devlet destekli kurumun yedigi hurmalar. Verimsiz calisan,
kimi zaman yan gelip yatan ve sayilari her sene artan devlet memurla-
rinin yedigi hurmalara ise hi¢ deginmeyelim.

Bakiniz 1988 yilinda imalat sanayi reel licret endeksi 62 imis, bu rakam
ozellikle Mesut Yilmaz zamaninda 1991'in sonunda 162'ye yikselmis.
Ben Yilmaz kadar “isci ve memur dostu” bir kisi gérmedim. Sonrasinda
Erdal inéni'niin de yer aldigi koalisyonlarin ilk iki yilinda bu yiiksek
Ucretler korunmus olsa da, sonuna dogru ozellikle 1994 krizinden
sonra 100 seviyesine gerilemistir bu rakam. 1999 yilinda Ecevit hiki-
mete geldigi zaman tekrar 100'Un Gzerine ¢itkmay1 basaran reel tcret-
ler 2001 kriziyle bir darbe daha alarak bugiin 1991'deki seviyesinin ne-
redeyse yarisina dismustir. Rakamlar bile Mesut Yilmaz'in en blyuk
isci dostu oldugunu gosteriyor.

Yilmaz ve Demirel'in bize yedirdigi bu hurmalar faiz harcamalarinin
katlanarak artmasi neticesinde etkisini artan siddetlerde gésterme-
ye baslyor. Koalisyonlardan ve poptilist hurmalardan dolayi vergileri
onemli miktarlarda arttirip butce aciklarini kapatma yoluna gidemi-
yoruz. 1996-2000 yillari arasinda topladigimiz her 100 liralik vergiye
karsilik 140 ile 150 lira arasinda harcama yapmaya devam ediyoruz®2
2001 ve 2002 yillarinda ise 100 liralik vergiye karsilik 155 liralik harca-
ma yapiyoruz. Daha sonra AKP doneminde ise vergileri blyik oran-
larda arttirdigimiz icin ve 6zellikle 2003 ve 2004 yillarinda harcamalari
reel anlamda azalttigimiz icin bu rakam 2003 yilinda 140'a, 2004 yilin-
da 125'e ve 2005 yilinda ise 105'e dlismstur.

32 http://www.gib.gov.tr/fileadmin/user_upload/VI/GBG/Tablo_15.xls.htm
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Dikkat edin siirekli acik vermeye devam ediyoruz. ilk yillarda isciye
memura ciftciye sanayiciye haybeden para dagittigimiz icin acik veri-
yorduk, son 10 yilda ise daha 6nce dagittigimiz paralarin faizlerini ve
erken emekli ettigimiz genclerin maaslarini 6dedigimiz icin agik veri-
yoruz. Ayni kredi kartindan bor¢lanip gelirinin ¢ok Gzerinde harcama-
lar yapip daha sonra bor¢ sarmalindan kurtulamayan -medyanin kart-
zede benim geri zekal dedigim- finansal cahiller gibi hareket etmisiz.

Bundan ¢ikarmamiz gereken sonug¢ nedir? Muhalefeti ve lobicileri
dinlerseniz faizleri azaltmali ve déviz kurunu yikseltmeliyiz demeniz
gerekir. Kafaniz calisiyorsa ytiksek faizlerin bir neden degil, bir sonug
oldugunu, faizleri istesek de hemen diistiremeyecegimizi, faizleri di-
stirmenin yolunun blitce fazlasi vermek ve hurma yememek oldugu-
nu soylersiniz. Hurma yemedigimiz vakit butce fazlasi verecegiz, borg-
larimiz azalmaya baslayacak, borglar azaldikca faizler de diisecektir.
Borglarin azalmasi bir yandan da kredibilitemizi arttiracak ve 6dedigi-
miz risk primi de dusecektir. Yuksek faizlerin tohumu 18 yil 6nce Me-
sut Yilmaz tarafindan atilmis, glibresi Demirel tarafindan saglanmis
ve suyu Ciller ve Ecevit tarafindan verilmistir. 10 yilda ortaya ¢ikan bir
problemi bir glinde kurlarla oynayarak ¢c6zmeyi hayal ediyorsaniz sizi
gelecekte Yilmaz, Demirel, Ciller ve Ecevit gibi daha ¢oooooook kurt-
lar kapar, bizden soylemesi.

Borg veYigit

Biitge agiklar1 ve borg stogu faizleri etkiler dedik, biraz agalim.
Medyada en ¢ok istismar edilen rakamlardan bir tanesi de borg
stogudur. 2006 yilinda NTVMSNBC sitesinde 2005 y1ili sonu iti-
bariyle 345 milyar dolara ¢ikan borglarin “345 rakimh bir borg
dagina” doniistiigiinii ve borglardaki artisin iyiye alamet olmadi-
gini belirten bir haberle kargilagmistim. Diger medya kuruluglar
da ayn1 haberi “her bebek 7 bin YTL borg ile doguyor®*” baglik-
larryla gegiyorlardi. Bunlar ekonomik olarak yanhs analizler ve
yanlis sonuglar iceren haberler. Birincisi borglarin miktar1 degil,
GSYH’ya orani 6nemlidir. Borglarin miktari ierisinde bulunulan
vahim durumu ortaya seriyor olsaydi Amerika $10000 milyari ge-
cen, Japonya da $10000 milyara yaklagan borglariyla bizden kat
kat kotii durumda olmaliydi. Keza ayni sekilde Amerika'da her

3 http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/5220238.asp?m=1
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bebek neredeyse 60 bin YTL borg ile doguyor, sizce bu bebekler
sanshi mi1 sanssiz mi?

Kural 5: Bor¢ stogunun ciddiyeti mutlak rakamlara bakilarak degil,
GSYH'ya orani alinarak 6lculdr.

Kural 6: Bor¢ stogunun GSYH'ya oraninin yildan yila degisimi iyilesme
veya kotllesme oldugunu tespit icin kullanilir.

Mesela borglarimiz artarken eger GSYH degerindeki artis ytiz-
desi borglardaki artis yiizdesinden daha fazla ise borgluluk ora-
nimiz diiger ve bu iyilesmeye isaret eder. Basit bir 6rnek verelim.
Ahmet’in aylik geliri 1.000 TL olsun, borcu da 1.000 TL olsun.
Eger Ahmet’in borcu 1200 TL'ye geliri de 1600 TL'ye yiikselirse
Ahmet’in finansal durumu iyiye gidiyor demektir. Neticede eski-
den borglarin1 6demesi igin bir aylik gelirini kullanmas: gerekirken,
simdi sadece 3 haftalik gelirini kullanarak borglarini kapatabilir.

Medyada bor¢ konusunda yapilan yanhslar bunlarla da kalmi-
yor maalesef. Giing6r Uras 10 Ekim 2006 tarihinde Milliyet'te ya-
yinlanan yazisinda3? ciddi hatalar yapryor:

“2006 yili ocak-agustos arasinda (8 ayda) halkimiz, i¢ borg kagitlarina
para baglayan yerlilere ve yabancilara tam 108 milyar YTL anapara ve
faiz 6demesi yapti. Bu 6demeye ragmen, yil basinda 244 milyar YTL olan
i¢ borg stoku 251 milyar YTLye cikti. Nasil olur béyle bir sey? Sekiz ayda
borg¢ stokunun ylizde 43'li kadar para 6deniyor. Stok azalmiyor, artiyor.
Cevap: Clinkii faiz cok yiiksek”

Glingor Bey lisede edebiyati secmis galiba. Neyse 6nemli degil, hepimiz
birbirimizin eksiklerini tamamlayacagiz. Oncelikle kullandigi rakamlar
olgmek istedigi kavramlari ifade eden rakamlar degil. Borcun topluma
maliyetini 6lcmek istiyorsaniz yapilan anapara 6demelerine bakmaz-
siniz. Carpici bir érnek vereyim. Diyelim ki bir banka buldunuz, size 1
ay vadeli % SIFIR faizle kredi verdi ve siz de 10.000 dolar borglandiniz.
(Amerika'da eger kredi puaniniz iyiyse bankalar genelde size promos-

3 http://www.milliyet.com.tr/2006/10/10/yazar/uras.html
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yon amacli bu tur firsatlar sunuyorlar). Bir ay sonunda baska bir ban-
kadan ayni kosullarda 10.000 dolar kredi alarak ilk bankadan aldiginiz
krediyi 6dediniz. Béylece borcunuzu 1 ay icin cevirmis oldunuz. ikinci
ayin sonunda U¢tincl bir bankadan ayni miktarda ayni kosullarda kredi
buldunuz. Ve bu islemi 12 ay devam ettirdiniz diyelim.

Simdi bu 6rnekte verdigimiz durumu analiz edelim:

Soru 1: Bu borcu almakla iyi mi yaptik k&t mii? Cevap: lyi yaptik ¢iin-
ki bu paradan elde edecegimiz getiri (% 3 senelik faiz) bu paranin
maliyetinden (SIFIR) daha yiiksek. Kredi faizinin % 3'tn altinda oldugu
tm durumlar icin bu sonucumuz gecerli.

Sonug 1: Onemli olan bor¢ miktari degil, bunun maliyeti ve getirisidir.
Eger Turkiye aldigi borglari Gretken alanlarda kullaniyorsa iyi yapmis-
tir. Yok, findikgilara, tekstilcilere vs. dagittiysa iyi yaptigi soylenemez.

Soru 2: Bir yil boyunca ne kadar anapara ve faiz 6demesi yaptik? Bir yil
boyunca 11 kez anapara ve faiz 6demesi yaptik ve toplamda 110.000
dolar 6dedik. Yani borcumuzun 11 kati 6deme yaptik. Neticede Giin-
gor Bey'in de yorumladigi gibi o kadar 6deme yapmamiza ragmen
borcumuz azalmamis bile.

Sonug 2: Yapilan toplam anapara 6demesinin faiz oranlariyla bir ilgi-
si yoktur, bor¢luluk seviyesi ve 6zellikle borcun vadesi bunu belirler.
Onemli olan anapara 6demesi degil, 6dedigimiz faiz rakamidir. O yiiz-
den bizim yilin ilk sekiz ayinda 6dedigimiz 108 milyar YTL rakami cok
anlamli degildir.

Soru 3: Peki yapilan toplam 6deme rakami anlamsizsa hangi rakama
bakmamiz lazim? Bakmamiz gereken rakam o6dedigimiz faiz rakami
ve buna paralel olarak i¢ bor¢ konusunu irdeledigimiz i¢in enflasyon
oranlari.

Sonug: Ornegimizde 6dedigimiz toplam faiz miktari SIFIR oldugu icin
aldigimiz krediyle ilgili dogru sonuglara bu rakama bakarak ulasiyo-
ruz. Bize yuki yoksa veya getirisi maliyetinden biyiikse her zaman
bor¢ almak bor¢ almamaktan daha iyidir.

Simdi verdigimiz 6rnekten Turkiye gerceklerine dénelim ve yilin ilk
sekiz ayindaki i¢ bor¢ resmini yorumlayalim. Yilin ilk sekiz ayinda 252
milyar YTL'ye yukselen i¢ borcumuza toplam 29 milyar YTL faiz 6de-
misiz. ic borcumuz da 7,1 milyar YTL artmis. Bu iyi mi kétii mii? Buna
cevap verebilmemiz icin bir rakama daha ihtiyacimiz var: enflasyon
rakami. Yilin ilk sekiz ayinda enflasyon orani % 6,5 olarak gercekles-
ti. Enflasyonun hedeflerin tzerinde olmasi vatandas icin kot ama
borg stokunun reel degeri agisindan iyi. Enflasyon vatandastan, bono
sahiplerinden alinan dolayh bir vergidir. Yani biz yilin ilk sekiz ayinda
baslangicta 245 milyar YTL olan i¢ borcumuzdan % 6,5 oraninda enf-
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lasyon vergisi almisiz. Bu miktar yaklasik olarak 15,9 milyar YTL'ye kar-
silik geliyor. Yani borcumuz nominal olarak 7,1 milyar YTL artmasina
ragmen 15,9 milyarlik enflasyon vergisini ¢ikardiktan sonra reel olarak
8,8 milyar YTL diismustur.

Konuya c¢ok hakim olmayan kisiler bor¢ rakamlarini analiz ederken
enflasyon etkisini g6z ardi ediyorlar. Unutmayalim ki para her zaman
enflasyon yuiziinden deger kaybediyor. Gecen senenin 245 milyar YTL
borcu bu senenin 261 YTL borcuna esit, simdiki borcumuz 252 milyar
YTL oldugdu icin reel olarak borcumuzun azaldigini séyleyebiliyoruz.

Ama yine de bor¢ rakamlari beni tatmin etmiyor. Benim gdrmekten
mutluluk duyacagim sonug bu sene harcamalarin % 14 yerine % 7 gibi
bir oranda artmasi (yani reel olarak 1-2 puan azalmasi) ve neticede
biitce fazlasi vererek borg stogumuzun nominal olarak da azaldigini
gormekti. Hiikiimet gizli secim yatirnimi yaptigi icin harcamalar son lg
yila nazaran ¢ok yiiksek hizlarda artiyor. Bu da biitce fazlasi vermemizi
geciktiriyor.

Evet, hitkiimet mali disiplini bozmaya gercekten de 2006 yilin-
da harcamalar1 arttirarak bagladi. Ekonomimiz o dénemde hizli
biytdigi igin vergi gelirleri de ¢ok yiiksek hizlarda artiyor ve
bor¢luluk oranimiz iyilesiyordu. Ancak 2008 yilinda krizin bas-
lamasiyla gelirlerdeki artis hizla yavaglarken hiikiimeti harcamalar
konusunda frenleyecek IMF gibi kuruluslarla da ¢alismadigimiz-
dan biitgedeki iyiye gidis durdu ve 2009 yilinda 60 milyar TL
agik verecegiz gibi goriiniiyor. Eger mali disiplinimizi bozmamug
olsaydik bugiin hem kredi notu olarak hem de ekonomi olarak bir
tist ligde miicadele ediyor olurduk.

Bir sonraki konumuz da yine medyada ¢ok istismar edilen alan-
larin baginda geliyor. Faizler konusunda yazilan en cihil ama en
etkili yazilar iilkemizin Tiirk lirasinin degerlendigi bir donemde
Yorgo, Hans ve Agop’a 6dedigi faiz miktarina iligkin yazilan ve
okuyani kahreden yazilardir. Iste bu konuda Densiz’in 9 Haziran
2007’de yazmus oldugu yazi:

“Yunanistandan gelen bir emeklilik fonu 2003 Mart ayinda Tiirkiyede 1

milyon dolar satmis ve karsiliginda hazine bonosu almis. Kur 1,30lara
gelince pozisyonunu kapatmis veya hdla pozisyonunu koruyor. Kur farki
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ile dolar bazinda getirisi o glinden bugiine yiizde 100 seviyesinde... Bu
kazanci ile de kendi katilimcisi olan Yorgo'’nun maasini édemis. Bu pa-
ranin dolar bazinda elde ettigi yiizde 100e yakin getiri nereden geliyor?”
Yigit Bulut, Referans=2, 09.06.2007

Alcak Yorgo! Hadi parayi kazanan Azerbeycanli Riistem olsaydi neyse,
ama isin icinde Yorgo, Hans, hatta hatta Agop olursa hir cikar.

Bu % 100 getiri kimin cebinden ¢ikmis anlatayim.

Bir kere gercek rakam % 100 degil, % 181. Yigit Bey, muhtemelen he-
sabini (tabii eger yapmissa) 2004'te yapmis. Ondan sonra hep ayni ya-
zilar yazdidi icin (hala 2004 bitce rakamlarini kullanmasi gibi) % 100
rakami o giin bugtin ayni kalmis.

% 181 getirinin 19 puani liranin deger kazanmasindan, 135 puant ise
faizden geliyor (ikisinin toplami 181 etmiyor, clinkl burada bilesik faiz
hesabi yapiyoruz: (1+1,81)/(140,19)-1=1,35)

Hazine'nin, yani vergi veren vatandasin cebinden ¢ikan faiz orani dort
senede % 135. Bu zaman zarfinda enflasyon % 47 olduguna gore, ger-
cekte 6dedigimiz faiz % 60 (= (1+1,35)/(1+0,47)-1=0,6).

Demek ki Yorgo'nun kazandigi % 181 getirinin 60 puani bizim yani
hazinenin cebinden ¢ikmis. Bu da yillik % 12'ye denk geliyor.

Peki geri kalan 121 puan kimin cebinden ¢ikti?

Yorgo'dan Mart 2003'te kim dolar alip Mayis 2007'de tekrar dolar sat-
missa onun cebinden cikti. O “yatirimci” siz misiniz? 2003 ‘de dolar alip,
2007'de dolar sattiniz mi? Almadiniz mi? O zaman sizin cebinizden ¢I-
kan 60 puandir.

Dolar bazinda maliyet hesabi olmaz. Neden? Clinki devlet vergiyi do-
lar cinsinden degil yerli para cinsinden toplar. Eger yarin dolar 1 liraya
disse, Yorgo'nun kazanci ylizde onytizbine ¢iksa bile bu degismez.

“Tiirk bankalarinin ortalama fon maliyetleri yaklasik ytizde 12 olup ABD
bankalarindan yaklasik yiizde 8,5 fazladir. Buna ragmen, Tiirk bankalari
dévizlerini yaklasik ytizde 4 ve Merkez Bankamiz da yaklasik ytizde 3 za-
rarla yabanci bankalara yatinirlar. Yabanci bankalar, kendi lilkelerindeki
fonlar aracihigi ile gelip, bizim paramizin bir bélimiini bizim borsamiza,
bir béliimiinii de bizim Hazine bonolarimiza veya tahvillerimize yatirir-
lar. IMF sayesinde, kur riskini garanti ettiklerinden ytizde 22 civarinda faiz
alirlar. ” Yaman Tériiner, Milliyet3s, 02.06.2007

Birincisi, madem IMF'nin kur garantisi var, neden mal miilki satip, do-
lar borglanip, lira faizine parayi yatirmiyorsunuz Yaman Bey? Elinizden
tutan mi var? Buyurun.

* http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=70294&ForArsiv=1
% http://www.milliyet.com.tr/2007/06/02/yazar/toruner.html
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Asil konu ise soyle. Bankalar yurtdisindan faizi LIBOR Uzerinden alir-
lar. LIBOR, London Interbank Offered Rate anlamina gelir. Londra'daki
itibarli bankalarin kendi aralarinda bor¢ vermede kullandiklari faiz
oranidir. Tirk bankalarinin riski, Londra bankalarindan fazla oldugu
icin LIBOR Uzerine risk primi konur. Su anda 1 senelik LIBOR % 5,8
civarinda olduguna gore ve Tirk bankalari genellikle LIBOR + 0,6 ile
bor¢landiklarina gore3” dogru hesap neymis? 5,8+0,6=6,4.

Esas konuya donersek, bankalar % 4 veren Amerikan tahvillerine yati-
rim yapmak icin % 6,5 ile disaridan bor¢lanmazlar. % 18 ile Tirk lirasi
mevduat hi¢ toplamazlar.

Disaridan kaynak saglamanin amaci, bu parayi kredi olarak iceride
kullandirmaktir. Lira Gizerinden verilen krediler % 20’nin izerinde, do-
lar Gzerinden % 8'in lizerinde faiz birakir. Boylece bankalar kar eder-
ler. Nitekim, yurt icinde kredi talebi kesilince, disaridan bor¢lanma da
kesiliverdi (Ocak-Nisan arasi 2006'da bankalar 3,5 milyar dolar kredi
almiglardi. 2007'de 1,2 milyar dolar aldilar). Tesadiif mii? Degil. Eger
iceride bu faizi veren yoksa, bankalar da disaridan faizle bor¢clanmaz-
lar. Ayni sekilde, iceride toplanan mevduat kredi olarak plase edile-
miyorsa, Hazine kagitlan alirlar. Bakarsaniz hazine faizi, gecelik faizin
altina inivermis.

Peki ya Merkez Bankasi? Merkez Bankasi (MB), rezerv biriktirmek icin
borg almaz. Olsa olsa IMF'den yardim alir. O da en son Aralik 2001'de
olmus. Merkez Bankalari dogrudan piyasa muidahelesi ile déviz top-
larlar. Karsihginda piyasaya banknot sirerler. Bu isin MB’ye maliyeti,
banknot matbasini calistiran iscilere 6denen maasi ve kagit masrafini
bir kenara koyarsak, sifirdir. Ancak eger piyasaya cok miktarda para su-
rerlerse, enflasyona sebep olacagindan bu paranin bir kismini borgla-
narak piyasadan cekerler. Buna Acik Piyasa islemleri denir. Borclanma
sonunda tabii bir faiz 6derler.

Mayis 2007 itibari ile MB'nin piyasadan topladigi para 7 milyardir.
Buna % 19 faiz verse, yillik faiz masrafi 1,4 milyar lira olur.

MB'nin briit rezervi 66 milyar dolardir. Bu para dort kaynaktan gelir:

1. Yurtdisinda yasayan vatandagslarimizin MB hesabinda actiklari do-
viz hesaplari.

2. Bankalarin déviz cinsi zorunlu karsiliklar

3. Hazine'nin dolar olarak MB hesabinda tuttugu mevduat

4. Diger

Yurtdisindaki vatandaslarimizin MB'de actigi doéviz hesaplarinin mik-
tar1 16 milyar dolar civarindadir. Bunlara 6denen dolar faizi % 2,75'tir3.

3 http://www.haberler.com/istanbul-akbank-550-milyon-abd-dolari-tutarinda-2-haberi/ ve https://
www.isbank.com.tr/haber/haber104.html

* http://tcmb.gov.tr/iscidvz/kmdthsdh.htm#MB8
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14 milyar dolar bankalarin déviz hesaplari karsiiginda MB'ye yatir-
mak zorunda olduklari zorunlu karsiliklardir. Bunlara 6denen faiz %
2,53'tur®.

12 milyar dolar Hazine tarafindan tutulmaktadir. Bunlara faiz 6deniyor
mu bilmiyorum.

Kalan 24 milyar dolar MB'nin net ddviz pozisyonudur. Turk lirasi vere-
rek piyasadan cektigi dovizin miktaridir. Maliyeti sifirdir. Daha sonra
APl operasyonlari 7 milyar lirayi geri ¢ekince yillik 1,4 milyar faiz 6d-
yor ya, bu demektir ki dolar cinsi olarak 24 milyar dolar icin aslinda %
4 faiz 6denmis demektir (1,4/1,35 /24 = 0,04).

Yani neymis? MB'nin rezervlerinin MB'na maliyeti agirlikli ortalama
olarak aslinda % 2,7 imis. Bu parayi % 4,5 ile Amerika'ya verince as-
linda kar edermis.

Peki 0 zaman diyeceksiniz ki Turkiye'de 100 milyar dolardan fazla para yok
mu? Bu para aslinda Amerika'ya verilmis duisiik faizli bor¢ olmuyor mu?

Evet oluyor. Ama bunu yapan bankalarimiz veya MB degil. Bunu ya-
pan parasini dolarda tutan Tiirk halki. Kizacaksaniz gidin ona kizin.

Gorduguniiz tizere kose yazarlarimiz gesitli nedenlerden dolay:
hitkiimeti hakli sekilde elestiren yazilar yazamiyorlar. Oysa 2009
yilinda iilkemizin bir yandan GSYH’si % 6 diiserken diger yan-
dan biitce agig1t GSYH’nin % 6’s1 kadar artti. Yani ¢ift kaymakl
ekmek kadayifi: tilkenin borgluluk orani anormal bir gekilde 12
puan birden artmis oldu. Bundan daha iyi firsat mu var hitkiimeti
elestirmek i¢in?

3. Enflasyon

Ev kirasi artiyor. Domates biber artti. Diisen hicbir sey yok. Ama enflas-

yon da diistiyor. Hi¢ inandirici gelmiyor bana... (Anonim Yorumcu)
Biz Tiirkiye'de neredeyse 25 yil kronik enflasyon problemini ya-
sadik. Bu dénemde enflasyon orani ara ara % 100’tin {izerine de
gtksa 1993-2002 arasinda oldugu gibi % 70 civarinda seyretti.
Her ay enflasyon orani saat gibi % S olarak agiklanirdi. Cirit ve
giires olan ata sporlarimiz arasina “maagi alir almaz d6viz biirosu-
na kosup dolar/mark almak” da girmisti neredeyse. Buna ragmen

¥ http://tcmb.gov.tr/yeni/bgm/dim/YPzorunlukarsilikfaizorani.html
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yukariya aldigimiz anonim yorumu yapan birgok kisiyle karsilas-
mamiz miimkiin. Benim merak ettigim bu kisilerin dolmusta veya
otobiiste seyahat ederken de “dolmus yavasliyor diyorsunuz ama
biz hali ileri dogru gidiyoruz, yavaglama oluyorsa geriye dogru
gitmemiz gerekmez mi?” seklinde sorup sormadiklaridir.

Kural 7: Dinyanin neredeyse her yerinde ve her zaman fiyatlar artar.
Eger fiyatlar eskiye gore daha az artiyorsa enflasyon disiiyordur, eskiye

gore daha fazla artiyorsa enflasyon yiikseliyordur. Eger fiyatlar diisi-
yorsa, ki bu tilke genelinde ¢ok nadiren olur, buna deflasyon denir.

Ben bu kisiler i¢in anlayamayacaklar1 bir dilden enflasyon kavra-
munt tekrar agiklayayim da kafalar iyice karigsin, eglenceli oluyor.
Enflasyon, fiyat fonksiyonunun birinci tiirevidir. Biz enflasyon dii-
suyor derken fiyat fonksiyonunun ikinci tiirevinin iaretine bakiyo-
ruz. Eger ikinci tiirev eksi ise enflasyon diisiiyor, ikinci tiirev art:
ise enflasyon artiyordur. Yapilan hata enflasyonun ve fiyat fonksiyo-
nunun ayn seyler oldugunun diistiniilmesidir. Tekrar agiklayalim,
deflasyon olmadig; stirece birinci tiirev her zaman pozitiftir, birinci
tiirev art1 oldugu zaman ise fiyatlar artryordur, yani fiyatlar (yillik
olarak) her zaman artiyordur.

Hata ekonomistlerde tabii ki. Enflasyon kavramini halka 6gret-
mek i¢in fiyatlar1 se¢migler. Vakt-i zamaninda ticretleri segselerdi
bu kadar muhalefetle karsilagmayacaklardi. Mesela son yillarda
tcret enflasyonu da disiiyor, ancak bu durumdan sikayetgi olan,
“tcret enflasyonu disiiyor diyorlar ama bizim tcretlerimiz hala
artryor” seklinde yakinan kag kisi duydunuz Allah agkina?

En iyisi isin icerisine ikinci tiirevi hi¢ karigtirmamak, hem boy-
lece karamsar haberlerle halki daha iyi korkutabiliriz. Bir diisi-
niin “Fiyatlar yine artt1 ama TUIK fiyatlar az artt1 diye kendini
avutuyor” seklindeki gazete baghklarini.
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Halkimizin enflasyon kavramini ¢ok iyi anlamamasina kizma-
mak lazim. Nice doktorali ekonomist TUFE ile GSYH deflato-
rii arasindaki farki bilmiyor mesela. Iste Barig'in 6 Nisan 2006'da
yazdig1 yazi:

Son iki glinde kendileri “opinion-maker” statuistinde olan iki blyuk
Tirk yazari, Ege Cansen® ve Asaf Savas Akat'n*' yazdiklan yazilar
Tuketici ve Uretici Fiyat Endeksleri (TUFE-CPI) ile GSYH deflatérii ara-
sindaki farkin yurdum insani tarafindan, sifatlari ekonomist de olsa,
saglkh olarak bilinmedigini ortaya koydu. Daha 6nce “durgunluk ge-
liyor” seklindeki 6ngoérilerini yakindan bildigimiz, dolayisiyla “biased”
(tarafli) yorumlari benim icin strpriz olmayan iki iktisat¢i da konuya
dikkat cektiler. Once Sayin Cansen aciklanan yiiksek biyiime hizlarini
deflatér ile TUFE enflasyonu arasindaki farka havale etti. Asaf hoca da
ertesi giin Ahmet Cakar usulu satasmayi*? tercih ederek Ege Cansen
bdyle boyle diyor diye yazdi.

TUIK'in ya da Hazine, TCMB, Maliye gibi kurumlarin acikladigi rakam-
lar hakkinda elde somut bir bilgi olmadan sadece sezilere dayanarak
glvenilirlik sorgulamasi yapmak, golge dustirmeye calismak tehlikeli
bir durum. Uzun vadede bdyle bir durumun sonuglarinin altindan ne
sayin Akat'in ne de sayin Cansen'in kalkabilmesi miimkiin degil, bu-
nun hesabini da veremezler. Ama kendi hatalarini kurumlarin Ustiine
yikmaya calismalari Giztict bir durum.

Nedir GSYH deflatorii ve fiyat endeksleri arasindaki fark? Bu konu
genis akademik bilgi gerektiren bir konu degil. Hemen hemen butin
makroekonomiye giris kitaplarinin ilk bolimlerinde islenen bir konu-
dur. GSYH deflatorii nominal GSYH'nin reel GSYH'ye oranidir. Yani ara-
daki fiyat gelismelerini ifade eder. TUFE ya da UFE gibi fiyat endeksleri
de fiyatlarin genel seviyesini gdzlemek icin kullanilir. Dolayisiyla defla-
torle endekslerin birbirine yakin seyretmesi beklenir.

Ancak tanim geredi aralarinda farkhliklar vardir. Kisa bir 6zet gecelim:

1. GSYH deflatérii ekonomideki biitiin mal ve hizmetleri kapsar. TUFE/
UFE ise sadece belirli bir sepet icindeki mal ve hizmetleri kapsar. Ek
olarak tiketiciler tarafindan satin alinmayan, 6rnegin sadece devlet
ya da sirketler tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerdeki fiyat de-
gisiklikleri TUFE'yi ilgilendirmez. Ulke icerisinde tretilen ucaksavarin

4 http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/haber.aspx?id=4203687&yazarid=17
“http://www.vatanim.com.tr/root.vatan?exec=yazardetay&Newsid=75114&Categoryid=4&wid=8

“2 Ahmet Cakar usulu satasmaya 6rnek: “Sana sdyle boyle demiyorum ama &yle diyenler var”
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fiyat artisi ya da distsu tuketiciyi ilgilendirmez, ama GSYH deflato-
riinde yer alir.

2. GSYH deflatorii sadece iceride Uretilen mal ve hizmetleri kapsar.
ithal mallardaki fiyat degisimleri yer almaz. Ama TUFE'de yer alr.
3. TUFE ve UFE'de sepet icindeki mal ve hizmet katsayilar sabittir,
GSYH deflatoriinde ise GSYH'nin kompozisyonuna goére degisir (Las-
peyres vs Paasche).

Bu konu anlatilirken, Mankiw'in makro-ekonomi kitabinda (Part I-Ch.2)
tam Ege Cansen'’lik bir boltim var. Basligini aktarayim merak edenler bu-
lur okur nasil olsa: “Case study: Does the CPI Overstate Inflation?”

Aciklanan GSMH rakamlari konusunda bir de abartilan revizyon me-
selesi var. Deniz Gokge o konuda oldukca doyurucu bir yazi yazdi.*
Benzer agiklamalar diin CNBC-E'ye cikan TUIK bagkani tarafindan da
yapildi. Dogrusu adam diin “Bu kadar kayit disi olan bir ekonomide
yatin kalkin data acikladigimiza dua edin” dese bile hakliydi aslinda.

Bitirirken olumlu seyler sdyleyerek bitirelim. Mizragi ¢uvala sokmak
yolunda inat eden yazarlarimiz bu sene daha yaraticilar. Gecen sene
“hormonlu biiyiime” (esas hormonlu biylime 90’lardayd), “cari agik-
la blyuduk” (ithalat GSMH Uzerinde negatif etki yapar) gibi seyler
yumurtlamiglardi. Bu sene tlketim odakl blyime, revizyon, GDP
deflatorl gibi ekonomi teorisinde daha yer bulabilir argimanlar ge-
listiriyorlar. Ogreniyoruz iste toplum olarak fena mi? Zamaninda nasil
stagflasyon, enflasyon, devallasyon gibi kavramlari yasayarak 6gren-
diysek bunlari da égrenecegiz. insallah sira technology, paradigm
shift, perfect competition gibi konulara da gelecek. Tabii EC 101'den
cakmazsak!

Enflasyonun tanimina yeterince degindik. Sirada enflasyon tah-
minleri konusu var. Benim Ekonomi Tiirk blogunda yapmus oldu-
gum isabetli tahminler meshurdur. Daha 6nce reel faizlerden bah-
sederken 2007 yilinda Merkez Bankasi'nin bekledigi gibi % S ya da
yapilan anketlerde ¢ikan % 6 gibi oranlarin ¢ok iizerinde enflasyon
tahmini yaptigimi belirtmistim. 2007'nin Ekim ayinda Merkez
Bankasi 2008 igin % 3,2 enflasyon tahmini yaparken de enflasyo-
nun en iyi ihtimalle % 5-6 arasinda ¢ikacagi tahmininde bulundum.
Tabii ki bu tahmini havadan yapmiyorum. Iste agiklamasi:

“ http://www.aksam.com.tr/yazar.asp?a=34975,,12
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2008 yili icin enflasyon tahminimi % 5-6 arasinda agiklayinca bir oku-
rumuzdan su tepkiyi aldim:

“biitlin parametreler enflasyonda asagiya dogru gidise isaret etmesine
ragmen siz 2008 icin ylizde 5-6 diyorsunuz. (bu arada merkez bankasi ra-
porlarini okumuyorsunuz herhalde, okuyorsaniz da 6nemsemiyorsunuz
veya daha dogru bulgulariniz var, bu bulgulari paylasirsaniz sevinirim)
neye gore? kusura bakmayin ama elestirdiginiz kése yazarlarinki gibi bir
sallama olmus :(“

1. Birincisi kredibilite meselesi. Merkez Bankasi'nin ne dedigi dedik-
leriyle yaptiklari arasinda bir baglanti oldugu zaman énemlidir. Eger
Merkez Bankasi yonetimi “yeni” ise (bir ge¢cmise sahip degilse) dedik-
lerini dikkate almaktan baska care yoktur. Ama simdiki yonetim gibi
bir gecmise sahip ise yaptiklarina soylediklerinden ¢ok daha fazla
agirlik vermemiz gerekir.

Bakiniz, 2007'nin basinda Merkez Bankasi enflasyonu % 4 hedefledigi-
ni soyliiyordu. Muhtemelen elindeki“veri seti” de bunu gosterdigi icin
faizleri arttirma veya distirme yolunu se¢medi. Biz ise 4 Subat 2007
tarihinde su satirlari yazmisiz:

“Ancak Deniz Gékce bizden farkli olarak gida sektdriindeki artislarin
mevsimsel oldugunu, sene sonunda enflasyonun % 4,8 oraninda ger-
ceklesecegini 6ngortiyor. Biz katilmiyoruz. Biz 3 Eyliil 2006 tarihinde yaz-
digimiz “Zamlar Nereden Gelecek” baslikli yazida 6niimiizdeki 10 sene
icerisinde gida ve konut fiyatlarinin enflasyonun lzerinde artacagini be-
lirtmistik. Tabii ki mevsimsel faktérler ara ara fiyatlarin olmasi gerekenin
¢ok altinda veya ¢ok tistiinde olmasina neden olabilir ama uzun vadede
gida, konut ve saglik harcamalarinda enflasyonun ¢ok lizerinde artislar
gdrecegiz. Ayni yazida heniiz liniversiteye baslamamis okurlarimiza da
doktor olmalari tavsiyesinde bulundugumuzu hatirlatalim. Haa, biz sene
sonunda enflasyonu % 6-7 araliginda gériiyoruz.”

Aradan 8 ay gecti ve enflasyonun sene sonunda % 4 olmayacagini
diinya alem gordu. Size soruyorum, bu bilgiler 1siginda kimin kredibi-
litesi daha ylksek, Merkez Bankasi’nin mi, benim mi?

2. Merkez Bankasi'nin davranislarindan (s6zlerinden degil dikkat edin)
enflasyon kadar biiyiimeye de 6nem verdiklerini ¢ikariyorum. Oysa
kanunen Merkez Bankasi'nin sorumluluk amaci fiyat istikrarini*4 sag-
lamak ve strdirmektir”, o kadar.

Neticede Merkez Bankasi faizleri indirme yoluna girdi. Onimiizde-
ki aylarda da 25 veya 50 baz puani gibi boyutlarda faizleri kademeli
olarak indireceklerdir. Merkez Bankasi'nin gecelik faizleri indirmesinin

“ http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/konusma.php
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etkileri neler olabilir? Tlketiciler krediyle alisveris yaparlarken gecelik
olarak bor¢lanmiyorlar. Ev veya araba alanlar 3 yillik vadeleri seciyor-
lar, diger Urlinlerde de vadeler 12 ay civarinda gerceklesiyor. O ylizden
hesabinizi yaparken gecelik faizlerdeki azalmaya degil, 1-2-3 yil vadeli
faiz oranlarindaki azalmalara bakmaniz gerekiyor.

Bundan bir ay 6nce % 18,5 civarinda seyreden gosterge faizler (Mayis
2009 vadeli) % 16,6'ya dismus durumda. O yiizden Merkez Bankasi
¢ ay icerisinde faizleri 75-100 baz puan indirse bile bu uzun vadeli
faiz oranlarini cok daha asagiya cekecektir. Faizlerdeki azalmayi bekle-
yen bankalar da uzun vadeli kredileri vermeye simdiden baslayacak-
tir. Biz 3-6 ay arasinda talep canlanir derken soyledigimiz faizlerdeki
azalmalarin etkisini 3-6 ay (“lag”) icerisinde gostermeye baslayacagi
idi. Yoksa faizler simdiden dust, Millet Merkez Bankasi'nin neyin pe-
sinde oldugunu daha net olarak anladigi zaman daha da diisecektir.

3. Siz sormamissiniz ama enflasyonun tizerindeki risklere bir kez daha
deginelim. Birincisi gida fiyatlari. Petrol fiyatlarindaki artistan trken
millet salak gibi misirdan yakit Gretmeye calisiyor. Bu da diger tim
tarim Urinlerinin fiyatini arttirtyor. Bir de bunlarin tzerine kiresel
isinma kaynakl anormallikler biniyor. Ustiine Gstliik Tuirkiye'deki gida
fiyatlari da disariya kiyasla “daha ucuz”. Bu durumda gida fiyatlarinin
enflasyondaki disuise destek vermesini beklemek biraz saflik.

Turkiye'deki konut fiyatlaryla kiralar arasinda bir kopukluk var, ya ko-
nut fiyatlarinin dismesi ya da kiralarin ylkselmesi gerekiyor. Konut
fiyatlar benzer Ulkelere kiyasla daha distik, o ytizden konut fiyatlari-
nin dismesini beklemek ¢ok da saglikli degil. Neticede kiralarin yiik-
selmesi daha olasi. Bu da enflasyonu olumsuz etkileyecek bir faktor.

Enflasyondaki diisisii en ¢ok destekleyen faktorlerden bir tanesi
YTLnin deger kazanmasi. Bu ytizden rekor petrol fiyatlarindan ya da
rekor tahil fiyatlarindan o kadar ¢ok etkilenmedik. Her sene buradan
destek gelecegdinin garantisi yok, doviz fiyatlar ters yonde hareket
etmeye baslarsa (ne yone gidecedini bilmiyoruz, kimse bilmiyor) enf-
lasyon da olumsuz etkilenir.

Son olarak Ucretlerdeki artis oranlarini “enflasyon hedefi” bahanesiyle
gayet glizel baski altinda tutuyorduk. Papaz her giin pilav yemez, ba-
zen de cani et ister.

Benim gorduglm risklerin cogu yukari yonlu. Bir de politik baskilar vs.
de var ki sdylemeye dilim hi¢ varmiyor. Bu sartlar altinda % 5-6 arasin-
da bir enflasyon ile 2008'i bitirirsek bence basaridir.
Dikkat edin bu yaziy1 Merkez Bankas1 % 3,2 enflasyon tah-
mini yaparken yazmisim. Hem 6-7 ay sonra biitiin diinyada bag
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gosterecek tahil ve gida fiyatlarindaki anormal artiglara hem de
dolarin 1,2 seviyelerinden 1,7 seviyelerine yiikselme riskinden
bahsediyorum. Bu arada dolarin 1,2 liradan 1,7 liraya yiikselmesi
en ¢ok Yorgo'nun, Hans’in ve Agop’in canini yakmugtir ama bu bir
onceki boliimiin konusuydu. 2007 yilinda enflasyonun Merkez
Bankasi’'nin bekledigi gibi % S degil % 8,4, 2008 yilinda da % 10,1
ciktigini hatirlatmama gerek yok sanirim.

Enflasyon konusunda sevindirici haber ise 2009 yilinda enflas-
yonun % S civarinda gergeklesecek olmasi. Hatta Merkez Bankas:
2010 ve 2011 yillarinda daha disiik enflasyon oranlar1 da bekli-
yor ama ¢ok giivenmeyin derim. Ekonominin depresyonda oldu-
gu ve % 6 kiigiildigi bir yilda enflasyon % S’in altina diigmez ise
ne zaman diigsecek? Kald1 ki enflasyonun dismesinin nedeni biit-
ce agiklarini kismamiz ve vergileri arttirmamizdi. Bakalm aym
performansi gosterebilecek miyiz?

4, Doviz

“TL ytizde 15 deger kaybetti. Tiirk insani yiizde 15 fakirlesti” (Deniz Baykal)

“Izmir'de, Ege ihracatci Birlikleri'nde diin bir araya gelen birlik baskanlari,

YTLnin dolar ve euro karsisinda asiri degerlendigini, bunun sektérii dar-

bogaza slirtikledigini belirterek, hiikiimetten YTL'nin degerinin normale

dénddiriilmesini istediler.”(Hirriyet)
2006 Mayis’ta o zamanki kii¢iik kriz ¢iktiginda ve dolar bir anda
TL kargisinda % 15 deger kaybettiginde Baykal Turk insaninin bir
anda % 1S fakirlestigini sdylemisti. Ertesi giin TL dolara kars1 %
4 deger kazandiginda ise bir agiklama Amerika'dan geldi. Hillary
Clinton “Amerikan dolar1 TL karsisinda % 4 deger kaybetmis,
Amerikan halki % 4 fakirlesmistir” diyerek Bush hiikiimetine
yiiklendi. Bu agiklamaya istinaden Deniz Baykal ise “Dogrudur,
dolar bugiin % 4 deger kaybetmis ve birikimlerini dolarda tutan
orta ve diisiik gelirli vatandaslarimiz magdur edilmistir. Devletin
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buna bir dur demesi gerekmektir” diyerek ekonomiden anlama-
yan hitkiimete haddini bir kez daha bildirmistir*.

Kural 8: Bir tlkenin parasi % 10 deger kaybederse halkinin ne kadar fa-
kirlestigi Ulke ekonomisinin disa aciklik oranina ve kurlardaki degisimin
fiyatlara etkisine bakarak belirlenir. Tirk lirasi % 10 deger kaybederse

bu halki asadi yukari % 1 fakirlesmistir anlamina gelir, % 10 degil. Dis
ticarete tamamen kapali tlkeler paralarinin degerinin degismesiyle ne
zenginlesirler ne de yoksullasirlar.

Ulkemizde 25 yillik kronik enflasyonun getirilerinden bir tane-
si ise halkimizin ekonomistlerin dolar spekiilatorii, ekonominin
ise sadece ve sadece dolar kurundan ibaret oldugunu diisiinmele-
ridir. Dolar kurlarina miidahale ederek bircok sorunu ¢6zebiliriz;
ekonomistler de zaten her giin her dakika dolar kurunun ne ola-
cagini 6nceden rahatlikla tahmin edebilirler.

Biz size isin dogrusunu anlatalm. Déviz kurlarimi agiklamak
i¢in ti¢ tane ana teori var, kabaca 6zetleyeyim:

o PPP: Bumodel bir iiriin i¢in diinyada tek bir fiyat olmasi, yani
her iilkede aynu fiyata satilmasi gerektigi varsayimina dayanur.
Ornegin Big Mac denilen McDonalds'in igreng?® hambur-
gerinin fiyatinin diinyanin her yerinde ayni olmas: gerekir.
Eger Tirkiye'de 2 dolar Amerika'da 4 dolar ise Tiirk lirasinin
% 100 deger kazanmasi gereklidir sonucu ¢ikar. Ayni teoriyi
kullanarak ve enflasyon oranlar1 arasindaki farka bakarak do-
viz kurlarindaki artis veya azaliglar1 tahmin edebiliriz. Mesela
Tiirkiye'de enflasyon % 7 gerceklesecek olsun ve Amerika'da
enflasyon beklentisi % 4 olsun. Bu teoriye gore Tiirk liras1 sene
sonunda % 3 deger kaybetmeli ki fiyatlar ayni seviyede kalsin.

% Bu ctimledeki Hillary Clinton’a ve Deniz Baykal'a ait ifadeler tamamen hayal trintddir, burada bir
edebi sanat yaptim ama lisede edebiyatim zayifti, o ylizden ne yaptigimi tam olarak bilemiyorum.

“ Kendi fikrimdir, glizelim Turk kebaplariyla karsilastirinca mukayese bile edilemez.
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o Odemeler dengesi yaklagimi: Bu yaklagimda ddemeler den-
gesine (veya cari agiga bakanlar da var) bakarak déviz tahmini
yapilir. D6viz kuru 6yle bir seviyeye gelmeli ki ne agik olugsun
ne de fazla. Ornegin Tiirkiye ve Amerika acayip agik veren il-
keler, o yiizden paralar1 agir1 6lgiide deger kaybetmeli ki agik-
lar sifirlansin.

o Sermaye hareketleri yaklagimi: Bu teoriye gore yatirimcilarin
yerli ve yabanci yatirim araglari tercihleri vardir, bunun sonu-
cu olarak da sermaye, getirilerin yiiksek oldugu iilkelere akar.
Bu aks ise o iilkenin parasina deger kazandirarak (arbitraj so-
nucunda) tiim iilkelerdeki para birimlerinin degerinin denge-
lenmesini saglar. Mesela Tiirkiye'deki yatirim araglarinin geti-
rileri artar ise iilkeye sermaye girisi olur ve bunun neticesinde
TL deger kazanur.

Tum teoriler kulaga hos geliyor da uygulamada kullanilma-
lar1 deveye hendek atlatmak gibi bir sey (hayatimda hi¢ deveye
hendek atlatma girisiminde bulunmadigimi belirtmeliyim). Kisa
vadeli d6viz kuru gelismelerini agiklamakta ben tiglinct teoriyi
daha ¢ok tercih ediyorum, uzun vadeli d6viz kurlarini agiklama
isinde ise birinci teoriyi. Bu baglamda degeri 6niimiizdeki yillar-
da en ¢ok artacak para birimlerinden bir tanesinin de Hint rupisi
oldugunu soyleyebilirim. Spekiilasyonu seviyorsaniz iste size bir
hedge fon yoneticisinden tavsiye.

Dikkatinizi ¢ekmistir, bu teorilerin arasinda vergiler, kotalar,
merkez bankasi miidahaleleri, sermaye hareketi kisitlamalar1 gibi
konular1 inceleyen bir teori yok. Yani anlayacaginiz, doviz kurlar:
konusunda ekonomist yetistiren okullarin temel yaklagimi “sal-
dim ¢ayira mevlam kayira” seklindedir. Agik¢a “arkadas biz bu is
tizerinde yuzyillardir galisiyoruz ama hala ¢6zebilmis degiliz” di-
yemediklerinden “d6viz kurlari diismezse kesin ¢ikar” diyorlar.
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Kisa vadeli d6viz kuru tahminimize dénelim. Cebinizden bir demir
para gikarin ve havaya atin, yazi gelirse dolar yiikselecek, tura gelirse
diigecektir. Laboratuar kogullarinda test edelim, Tiirkiye'nin en iyi
10 d6viz kuru uzmanini getirin, yukarida anlattigim yontem bu uz-
manlarin yarisindan daha iyi bir tahmin tiretecektir.

Piyasada beklenen dolar kuru seviyelerini nasil gorebilecegimi-
zi ise 2006 yilinda yazdigim su yazida anlatiyorum:

Din itibariyle 1 ABD dolari 1.58 YTLye esitti; eurobond piyasasinda
ise 23 Ocak 2012 vadeli kagidin bilesik getirisi % 7,18 iken 19 Ocak
2011 vadeli tahvilin bilesik faizi % 18,5 civarinda idi. Simdi bu rakam-
lara bakarak piyasanin énlimizdeki bes yil icerisinde dolara yonelik
beklentilerini ¢ikarabiliriz.

Finansta “no arbitrage condition” diye bir kavram vardir, bu durumda
anlami sudur: paranizi ister TLde tutup tahvile yatirin ve vadesi geldigi
zaman dolara cevirin, ister dolara simdi cevirip eurobond alin, vadesi
geldiginde iki yontemin de dolar getirisi ayni olmaldir (simdiki bek-
lentiler bazinda). Eger eurobond daha karli ise piyasa oyunculari eu-
robond alacak ve eurobondun getirisi diiserek tahville esitlenecektir;
eger tahvilin getirisi daha yliksek ise piyasa oyuncular tahvil alacak
eurobond satacak, taa ki getiriler esitlenene kadar. Bu teoriyi kulla-
narak piyasanin dolardaki artis beklentilerinin ne kadar oldugunu
ortaya cikarabiliriz. Kabaca piyasa énlimiizdeki bes yil icerisinde se-
nelik % 18,5-% 7,2=% 11,3 artis bekliyor demektir. Buradaki en dnemli
varsayim eurobond ve tahvillerin ayni riske sahip olduklardir (kotu
varsayim degil bence). Demek ki piyasanin yilsonu dolar tahmini su
an kabaca 1,68 YTL civarinda, her sene de % 11'lik bir artis bekliyor.

internetten yaklasik olarak ayni vadeye sahip eurobond ve tahviller
arasindaki bilesik faiz farkini hesaplayarak kendiniz de piyasanin dolar
tahminini her zaman bulabilirsiniz. Kolay yontem. Ben kendi tahmin-
lerimi séyleyeyim. Ben dolarin bu sene daha fazla deger kazanmasini
beklemiyorum. Oniimiizdeki 5 senede ise senede % 5 civarinda bir
artis bekliyorum en fazla. Yani 2011 yilinda 1 dolar en fazla 2 TL olur
diyorum. Bunun diger bir anlami ise su: ya TL cinsi faizler diisecektir
ya da eurobond faizleri yiikselecektir, bdylece aradaki faiz makasi aza-
lacaktir. O ylizden su siralar TL cinsi hazine kagitlarina ilgi duyuyorum.

Ulkemizdeki ekonomi cahilleri ileride cikabilecek krizlere
kars1 kendilerini sigorta ettirmek maksadiyla déviz alma yolu-
nu segiyorlar. Her krizde dolarin yukari firlamas: bu kisilerin bu
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konudaki fikirlerini pekistiriyor. Oysa faizler konusunu iglerken
bu kisilerin krizin zamanlamasini dogru yapamadiklari igin dolar
bozdurup faize yatiran yatirimcilarin ekmegine yag stirdiigiinden
bahsetmistik. 2006 yilinin sonlarina dogru (2007'deki politik be-
lirsizlikten dolay1) kriz beklentisi tavana vurmus ve birgok yazar,
milleti déviz almaya tesvik ediyordu. 2007 $ubati'nda yazdigim
yazida bu konuya deginiyorum:

Bundan Ug¢ ay once bir kisim ekonomist veya kdse yazari ti¢ vakte ka-
dar kriz ¢ikacagi tahmininde bulunuyor, milleti déviz almaya tesvik
ediyordu. Hatta vatandasin bir tanesi Deniz Gokce'ye “evimi sattim
dolara yatirdim, ne zaman ¢ikmaya baslar” diye bir soru bile yonelt-
misti. Biz de bunun zerine bir yazi yazip bu kisileri ibret-i alem olsun
diye utandirmak icin subat sonunda yaptiklari tahminin sonuclarini
go6zden gecirecegimizi belirttik.

Bu yazida belirledigimiz yazarlardan bir tanesi Gazi Ercel, digeri de
Asaf Savas Akat idi. Gazi Ergel 22 Kasim 2006'da*” bir str( risk fakto-
rind siraladiktan sonra kisa vadede dovizin artacagini soyliyordu.
Bu is 2001 Krizi'nin hemen 6ncesinde Merkez Bankasi baskaniyken
devalliasyon yapmadan o6nce “inside information” kullanarak déviz
almaya ve “para kazanmaya” benzemiyor degil mi*®? 22 Kasim tarihin-
de parasini dolara ¢eviren maalesef iki trli kaybetti. Birincisi YTL'den
kazanacaklar % 5’lik faizden oldular, ikincisi 22 Kasim tarihinde 1,45
olan doviz kurunun 26 Subat tarihinde 1,38%e diismiis olmasindan
kaynaklanan % 5'lik kayip. Demek ki Gazi Ercel'in tavsiyesine uyarak
dolara gegen spekdilator Turk yatirimeilar tg ayda % 9 kaybetmisler.

Doviz kurlariin degeri 6nemlidir ama Tiirkiye'de bunlara agi-
r1 énem veriliyor. Ihracat ve ithalat igleriyle ugrasmiyorsaniz, se-
nenin yarisim1 Amerika'da veya Avrupa'da gecirmiyorsaniz déviz
kurlarini bu kadar kafaniza takmayin, spekiilasyon hi¢ yapmayn.
Das ticaretle ugrasanlar igin ise d6viz kuru énemlidir. O yiizden
de bu kisiler politikacilar1 ve Merkez Bankasi’'n1 bask: altina alip
kurlar1 yonlendirmeye gayret ederler. Thracatgilar (6zellikle teks-
tilciler) siirekli sikayet halinde faizlerin diisiiriilmesini ve doviz

47 http://www2.vatanim.com.tr/root.vatan?exec=yazardetay&sid=&Newsid=94163&Categoryid=4&wid=126

4 Bir kisminiz“adam eski Merkez Bankasi baskani, iceride hala bir surti tanidigi vardir, onlar adama bilgi
sizdiryordur” diye diistinebilir. Bu diistincenin yanlis oldugunu birazdan goreceksiniz.
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kurlarina miidahale ederek yiikseltilmesini isterler. Oysa prob-
lemlerinin ¢ogunlugu rekabet edememeleridir. Neyse bu konuyu
ileride cari agik konusuyla birlikte tartisacagz.

Son olarak Tiirk lirasinin agir1 degerli olmasindan sikayet eden-
lere verdigimiz yanita ve sonrasinda da Mahfi Egilmez’in doviz
kuru tahminlerini elestirdigimiz yaziya bir bakalim:

Turk lirasinin asirt degerli olmasi demek ayni anda birkag anlam bir-
den ifade eder. Birincisi, Turkiye'de Uretilen Urlinlerin rekabet glict
azdir anlamina gelir. ikincisi, disarida dretilen Griinlerin fiyati iceride-
kilere gore daha caziptir demektir. Ancaaaaak, Tirk lirasinin asir de-
gerli olmasi demek su anlamlara da geliyor. Nasil Tlrkiye'de Uretilen
Urlinler daha pahali oluyorsa Tirkiye'deki varliklarin (hisse senedi,
gayrimenkul, tahvil) fiyati da disaridakilere gére pahalidir. ikincisi na-
sil disarida Uretilen Grtinler ucuzsa disarida bulunan varliklar da (hisse
senedi, gayrimenkul, tahvil) ucuzdur. O zaman yabancilarin Turkiye'de
yatinm yapmalari gayet mantiksiz degil midir? Ayni sekilde Tirklerin
disarida yatinim yapmalari bizim agimizdan gayet iyi bir seydir, clinku
asiri degerli olan ama gercekte degersiz paramizi kullanarak yabanci-
larin varliklarini ucuz fiyata aliyoruz demektir. Gling6r Uras yabanci-
larin pahali Turk varliklarini almasindan neden sikayetci anlayamiyo-
rum, eger Turk lirasi asirt degerliyse adamlara resmen kazik atiyoruz
demektir. Cinkl “asir degerli YTL” tezini savunanlar simdi uygula-
nan YTLyi asin degerli tutma politikasinin elimizde patlayacagini ve
YTLnin ani bir sekilde ciddi deger kayiplari yasayacagini 6ngortiyor.
Ne glizel iste, o giin gelene kadar birakalim yabancilar bizim “pahali”
sirketlerimizi, gayrimenkullerimizi alsinlar, kiyamet giini geldiginde
biz onlarin elinden ¢ok daha ucuza hepsini geri aliriz. Nasil fikir ama!!!

Kurlar Ne Zaman Patlar?*

Zamaninda biirokrasinin basamaklarini tirmanip Ankara'da st
noktalara gelen kisilerin kariyer cizgisi genelde Istanbul’a da ug-
rar. Cogunlukla da miistesar eskilerinin, biirokrat emeklilerinin,
Istanbul'daki ilk durag: (nedense) Dogan Grubu’'nun gazetelerin-
den birinde kose kapmak olur. Nadiren farkli 6rnekler ortaya ¢ik-
sa da genel egilim boyle.

42008 Hazirani'nda Baris tarafindan yazilmistir.
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Tabii Dogan’in elinde gazete ¢ok, basarisiz olanlar Referans
gazetesine mahkum olurken sifatlar1 kocaman olanlar Milliyet ve
Hiirriyet gibi amiral gemilere yerlesirler. Burada ¢izgi genelde kii-
ciikten biiytige olmak tizere Referans - Radikal - Vatan - Milliyet
- Hiirriyet seklinde oluyor. Tabii Damat Ferit gibi nereden geldigi
belli olmayanlar joker statiisiinde ve parlatilacaklar listesinin en
tepesinde yer alirlar. Pardon, Damat Yigit diyecektim.

Bu arada yanlis anlagilmasin, biirokrat eskisi yazarlarinin hepsi
kotiidiir demek istemiyoruz. Genelde Ugur Giirses, Fatih Ozatay,
Ercan Kumcu, Giiven Sak gibi Merkez Bankas: ¢ikighilar daha isa-
betli yazilar yazarken Yaman Toriiner gibi istisnalar da yer alabi-
liyor. Hazine ve planlama (DPT) cikighlar ise Giingdr Uras basta
olmak tizere vahim durumdalar. Gingér Uras “fiyatlar mutlaka
enflasyonla artmaz”, “cari agik=d6viz agig1” gibi 6zdeyislerin sa-
hibi. Tabii daha vahim 6rnekler de var. Yigit Bulut, mesela, ¢an
egrisinin tepesinde zenginlerin oturdugunu®® sanryor (saka yap-
mryorum, gergekten béyle demis). Diger yandan akademi koken-
li, biirokrasiye bulagsmamug Asaf Savag Akat, Mehmet Altan, Eser
Karakas, Deniz Gokge gibi yazarlar ise genelde daha istikrarli bir
cizgi sergiliyorlar.

Bizim bugiinkii konumuz ise biirokrat eskilerinden Mahfi Egil-

mez. Bir siiredir Mahfi Egilmez’e bir yaz1 borcumuz vardi. Hesab1
denklegtirelim.

Bir ekonomistin asla yapmayacag sey tarih vererek kur tahmini
yapmaktir. Normalde kurlarin agagi mi1 yoksa yukari mi1 gidecegi-
ni her 10 tahminden 6’sinda tutturabilen birisinin kur piyasasini
hallag pamugu gibi atmasini beklersiniz. (Bir maymunun tahmin
basarili ortalamasi 10°'da S’tir.)

0 http://sozluk.sourtimes.org/show.asp?t=%2312479057
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Mabhfi Egilmez 2005-2006 doneminde kendini riizgara kaptirip
1 dolar = 1 YTL gibi bir tahminde bulunmustu. Haziran 2006°da
dolar kuru 1,7 YTL seviyesine ¢ikinca bu tahmin de komik kal-
musti. Mahfi Egilmez sonradan “Kriz olmazsa ve igeride de siyasal
sorun ¢tkmazsa yil sonuna kadar 1 dolar 1 YTL olur demistim” diye
bir diizeltme yapmust:1 ama bu agiklama da “Halamin bryig: olsa
amcam olurdu”dan farkli degil.

Mahfi Egilmez uslanmamis olacak ki bir siire dnce (14 Subat
2008) “YTL deger kaybeder” baghkli yazisinda goyle yazdi®*:
“... Bunun sonucunda benim tahminim YTLdeki deger kaybinin ciddi bir

asamaya ulasmasi noktasina bahar aylarinda gelinecegi yolundadir. Son-
rasi icin simdiden bir sey séylemek ve bir tahmin yapmak miimkiin degil.”

Ben de “Iyi haberler” baslikli yazimda®? sunu yazmigtim:

“Mahfi Egilmez de “YTL deger kaybeder” baslikli yazisinda “Bunun so-
nucunda benim tahminim YTLdeki deger kaybinin ciddi bir asamaya
ulasmasi noktasina bahar aylarinda gelinecegi yolundadir” diyerek bir
ekonomistin asla almayacagi bir risk almis (Tarih vererek kur seviyesi
tahmini). Hos, seviye belirtmemis ama YTLde ciddi deger kaybi demis. Bu
ifadeden su ana kadar yasanan dalgalanmalardan daha farkli bir kayip
bekledigi yorumunu yapiyoruz. Bahara sunun surasinda iki ay kaldi. Tabii
2008 bahari da dememis oradan da kagis yolu var ama bahar aylarinda
kendisini tekrar ziyaret ederiz.”

Mabhfi Egilmez yazisin1 yazdiginda dolar kuru 1,20 YTL sevi-
yesinde iken May1s ayinin sonunda 1,22 YTL seviyesinde imis.
Arada 18 Nisan tarihinde 1,33 seviyesine kadar yiikselmis. Yani
baharin ilk yarisinda YTL deger kaybederken, ikinci yarisinda
deger kazanmis. Mahfi Egilmez’e yine de hak vermek gerek, bir
miktar deger kayb1 yaganmus.

Ancak bu deger kaybmnin “ciddi” olup olmadig1 konusu biraz
supheli. Asagidaki grafik son iki senenin USD/YTL grafigi.

1 http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=247412
52 http://ekonomiturk.blogspot.com/2008/02/iyi-haberler.html
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Gerek TV programlarindan gerekse yazdig1 yazilardan Mahfi
Egilmez’in uzun siiredir dev bir global kriz bekledigini biliyoruz.
Mahfi Egilmez YTLnin degerinde ciddi kayip beklediginde bu-
nun daha 6nceki dalgalanmalardan farkli olacagini anladigimizi
yazmistik. Ama grafik bize daha 6nceki ziplamalara gore daha
dusiik siddette bir dalgalanma oldugunu séylityor. Dolar kuru bu-
giin bir sene 6nceki seviyenin de altinda.

Daha 6nemli nokta ise Mahfi Egilmez’in kendini riizgara kapti-
rarak tahminler yapiyor olmasi. 14 Ocak-12 Subat 2008 tarihleri
arasinda zaten dolar kuru 1,15 seviyesinden 1,23 seviyesine yiik-
selmisti. Daha 6nceki donemde kendini riizgara kaptirarak yapti-
g1 1 dolar=1 YTL tahmini de benzer sekilde ¢uvallamisti.

Kissadan hisse: Siz siz olun d6viz kuru konusunda tahmin ya-
pan kimseye giivenmeyin.

Kural 9: Geliriniz ya da gideriniz déviz cinsinden degilse déviz piyasa-

sindan uzak durun, piyasayi sagmaya kalkmayin.
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5. Cari Acik

“Cari islemler (ddviz agigi) bu yil 33 milyar dolari asacak. Bu a¢igi kapat-
mak icin disanidan borclanmaya mecburuz. Ozel sektér borclanmasa
devlet borclanacak. Ozel sektériin édedidi faizi devlet 6deyecek. Ozel
sektortin Ustlendigi kur riskini (devaliiasyon riskini) devlet Ustlenecek.”
Gtingor Uras, Milliyet, 25.12.2006

“TURKIYE icin elverisli olmayan kur politikasi nedeniyle, siyasi iktidarin
dért yilinda 150 milyar dolarlik dis ticaret agigi ve 79 milyar dolarlik da
cari agik ortaya ¢ikti.

Bu cari agigin finansman sekli bugiin sicak para ve dis borgla yapiliyor...
Bugtin yliksek reel faiz ve kirilgan bir ekonomi olarak ortaya ¢ikiyor... Ya-
rin dis bor¢ 6deme ve dolayisiyla reel sektérdeki sikintilar ve issizlik olarak
ortaya cikacaktir. Cari agik déviz kaybi demektir... 4 senede ortaya ¢ikan
bu 79 milyar dolarlik kayip diinyada verilen en ytiksek savas tazminatla-
rindan daha ytiksektir. Bir karsilastirma yapmak, cari agikla ortaya ¢ikan
kaynak kaybimizin 5 tane GAP kadar oldugunu séyleyebiliriz... Demirel
“GAP’1gaptirmam” dedi... Ancak gértiliiyor ki AKP cari agik yoluyla 5 GAP
harcad\.” Esfender Korkmaz, Terciiman, 30.04.2007

Ekonomideki cetrefilli konulardan bir tanesini bu boliimde in-
celeyecegiz. Cetrefilli olmasindan dolay1 en ¢ok yanlis anlagilan
ve somiurilen konulardan bir tanesi cari agiktir. 2003 yilindan
2009 yilinin ortalarina kadar ya art niyetli ya da cahil bir¢ok gaze-
teci ve ekonomist cari agik konusunda milleti korkuturken bizim
de kafamizi sisirdi. En yaygin korkutma yontemi cari agigin mik-
tarina dem vurarak bir giin yabanci sermaye kagarsa ekonomimiz
bu cari aqig1 finanse edemeyecek ve batacagiz soylemidir. Buna
cevap verebilmemiz i¢in cari agigin nasil olustugunu bilmemiz la-
zim. Yabancilarla ticaret yaparken ya acik veririz ya da fazla, agik
verdigimizi varsayalim. Buna dis ticaret agig1 denir. Bunun yanin-
da yabancilar iilkemize gelip harcama yaptiginda bir gesit dis ti-
caret fazlasi verirken, Tirkler yurtdisinda harcama yaptiginda ise
bir gesit dis ticaret agig1 veririz. Buna net turizm gelirleri denir.
Bunlarin disinda diger en biiytik kalemler ise kar transferlerinden

# http://www.milliyet.com.tr/2006/12/25/yazar/uras.html
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olusan dogrudan yatirimlara ve faiz 6demelerinden olusan diger
yatirimlara yaptigimiz 6demelerdir. Diger kiiciik kalemleri de
bunlara dahil ettikten sonra elimize gegen toplam eksi ise buna
cari agik, art1 ise buna cari fazla denir. Tiim bu iglemler yapilirken
odemeler de (pesin veya vadeli) yapildigindan verdigimiz cari
acik da finanse edilmistir ashinda. Anlayacaginiz cari agigin finan-
se edilememesi gibi bir durumun olma ihtimali yoktur.

Peki Giingor Uras cari islemler aqigina doviz agig1 diyor dogru
mu bu? Cari agigin finansmaninin iki yolu vardir. Ya elimizdeki
dévizleri kullaniriz ve tilke genelindeki toplam déviz rezervimiz
diiger ya da yabancilar iilkemize ekstradan doviz getirir (ya hazi-
ne bonosu alir, ya borsaya yatirir, ya sirketlere ve bankalara borg
verir, ya sirket satin alir ya da gelir gayrimenkul alir). O yiizden
cari agik vermemize ragmen eger iilkeye getirilen déviz miktar
daha fazla ise sene sonunda doviz fazlamiz bile olugabilir. Nitekim
son yillarda verdigimiz toplam cari agik miktar1 150 milyar do-
larin tizerinde olmasina ragmen doviz rezervlerimiz azalmamus,
artmugtir bile.

Estender Korkmaz dort senede cari agik yoluyla S tane GAP
harcandi diyor. Bir 6rnekle neden hatali oldugunu agiklayalim.
Bir iilke diisiiniin, ad1 Gavuristan, ekonomisi tamamen diga kapal
olsun, yani kendi kendine yeten bir iilke olsun. Gavuristan’in cari
agig1 sifirdir. Simdi diyelim ki bu tilke bir kereligine bir Tirk in-
saat sirketiyle anlagsin ve maliyeti 16 milyar dolara ismi Gavuris-
tan Projesi (GAP) olan bir baraji yap-islet modeliyle ihale etsin.
Tiirk sirketinin Tiirkiye’de imal ettigi malzemeleri ve Tiirk isisini,
ayrica Tirkiye'den getirdigi gida ve diger ihtiyag malzemelerini
kullanarak (Gavuristan ekonomisine bir kurug katki yapacak bir
harcama yapmadigini varsayiyoruz) bu projeyi bir yilda bitirdi-
gini varsayalim. Bu bir yilin sonunda Gavuristan'in cari ag1g1 tam
tamia 16 milyar dolar olacaktir. Simdi Gavuristan 16 milyar do-
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lar cari agik vererek bir GAP mi kaybetmistir yoksa bir GAP mu
kazanmigtir? Peki hazinesinden tek kurus doviz ¢itkmadan Gavu-
ristan cari ac1g1 nasil finanse etmistir? Ve en 6nemli soru: Gavu-
ristan bu igten karli m1 ¢tkmugtir yoksa zararl mi?

Turk sirketi istedigi kadar yatirim yapsin, Gavuristan vatan-
daglar1 Tiirkler tarafindan igletilen bu barajda tiretilen elektrigi
kullanmak zorunda degiller, eger kendilerinin tirettigi elektrikten
daha ucuz ise veya hizmet daha kaliteli ise (yani islerine geliyor-
sa ve bir fayda sagliyorlarsa) kullanurlar. O yiizden Gavuristan bu
proje sayesinde havadan bir GAP kazanmistir ve vergi veren va-
tandaglardan toplanan paralar bagka verimli alanlarda kullanilarak
tilke kalkinmasi daha yiiksek hizlarda gergeklestirilebilecektir.
Cari agigin finansmanu ise hi¢bir noktada problem olmamustr.

Tirkiye'de iken dayim cari agik konusunda sikayet ediyor, kose
yazarlarindan okudugu sagmaliklar1 bana anlatiyordu. Day1 de-
dim, senin altinda 30-40 bin liralik VW araba var, cari agig1 ya-
ratanlarin baginda sen geliyorsun. Niye aldin bu arabayi? Tabii
bu elestiri sadece dayim igin gegerli degil. Eger siz de “yerli” mali
olsa bile bir arabaya biniyorsaniz cari agiga katkida bulunuyor-
sunuz ¢iinkd arabanin motor gibi 6nemli ve pahali parcalar1 da
yurtdisindan geliyor. Arabaniz yoksa yine kurtuldum zannetme-
yin. Otobiise veya herhangi bir toplu tagim aracina biniyorsaniz
benzin veya mazot titketimine katkida bulunuyorsunuz demektir.
Bunlar da ithal edildigine gore siz de cari agig1 yaratiyorsunuz.
Evde oturuyorsaniz, hi¢ disar1 ¢tkmiyorsaniz dahi kigin kullandi-
giniz dogalgaz ya da dogalgazdan iiretilen elektrik de cari agiga
katkida bulunur. Herkesin cebinde disaridan ithal ettigimiz cep
telefonlari var ve digaridan ithal edilen telekomiinikasyon sistem-
lerini kullanarak birbirimizle iletisim kuruyoruz. Bu listenin sonu
yok. Cari agiktan sikayet eden kose yazarlar1 da yukarida saydigim
faaliyetlerde bulunarak cari agig1 biiyiitiirler. Bu ne perhiz, bu ne
lahana tursusu.
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Kazin ayag tabii ki 6yle degil. Cari agik yaratmayacagiz diye
tas devrine donecek hélimiz yok. Neticede cari agik demek tilke-
mizde olmayan iriinlerin iilkemize girmesi, iilkemizde olmayan
sermayenin ise iilkemize yatirim yapmasi demektir. Yani cari acik
demek daha yiiksek biiytime, daha kaliteli yasam demektir. Baki-
niz 2006 yilinda kose yazarlari cari agik feryatlarini ayyuka ¢ikar-
dig1 zaman neler yazmugiz:

Kose yazarlarinin yaptigi yanlislardan bir tanesi “kesfettiklerini” du-
stindlkleri problemlere sipsak ¢6ziimler 6nermeleridir. Sanki ilkokula
giden cocuklarinin veya torunlarinin matematik problemini ¢éziiyor-
lar sanirsiniz. Turkiye'nin problemleri bir glinde olusmadi, bir glinde
de ¢ozllemez. Fildisi kulelerinden faizleri indirelim, d6viz kurunu yiik-
seltelim diyerek milletin beynini bulandiriyorlar; ¢c6ziime katkidan ¢cok
zarar veriyorlar.

Egri oturup dogru konusalim.

Turkiyenin problemi cari acik degil. Cari acik Turkiye'nin diger prob-
lemlerinin bir sonucu. Cari agik kabaca ihra¢ ettigimizden (turizm
gelirlerini de ihracat rakamlarina dahil ediyorum) daha fazlasini ithal
etmemiz neticesinde ortaya cikiyor. Niye ihracattan daha fazla itha-
lat yapiyoruz peki? Bunun (¢ nedeni var. ilk neden ithal ettigimiz
hammaddelerin (petrol ve dogalgaz gibi) Glkemizde olmayan mallar
olmasi. ikinci neden ithal ettigimiz makineleri ve ara mallarini Gilke-
mizde iiretecek teknolojiye sahip olmamamiz. Uciincii neden ise ithal
ettigimiz Grlnlerin Glkemizde (retilenlerden daha ucuz veya daha
kaliteli olmasi.

2005 yili icerisinde 19 milyar dolarlik petrol ve dogalgaz ithal etmisiz.
2006 yilinda ortalama petrol ve dogalgaz fiyatlan ylkseldigi icin bu
rakam sene sonunda 20 milyar dolarin Gzerine ¢ikacaktir. Bu problemi
¢6zmenin bir yolu Tiirkiye'de petrol ve dogalgaz tiretmektir. Ulkemizde
cok petrol var ama yabancilar bizim tGretmemize izin vermiyor geyigine
girmenin tam zamani ama maalesef gercekler dyle degil. Bu isten cikis
yolu kisa vadede gériinmuyor. Dogal kaynaklar (glines, riizgar, ethanol,
vs.) kullanilarak enerji tiretilme yoluna gitmek de ¢6ziim degil ¢linki
bunlarin Gretim maliyeti petrolden daha fazla. Kisa vadede benim gore-
bildigim iki ¢c6ziim yolu var. Tiiketici dernekleri arabalarin su ile, kalorifer
kazanlarinin da normal hava ile calismasi icin eylem yaparsa veya yiice
meclisimiz suyun kaynama sicakligini 50 dereceye dislren bir kanun
gecirip Cumhurbaskanimiz da onaylarsa Tirkiye'nin enerji problemini
kokinden ¢zmds oluruz. Nasil ¢oziim ama? Doviz kurunun yiikselmesi
¢6ziimiinden daha mantikli bir ¢6zim. Tirk lirasi deger kaybetse bile
fiyat esnekliginden dolayi bizim tiiketimimizde ¢ok bir azalma olmaya-
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caktir. Neticede sadece benzine ve 1sinmaya daha ytiksek bir bedel 6de-
yecek, cari acigimiz da azalmayacak, TL cinsinden artacaktir bile. Ben
size benim ¢6zimim daha iyi demistim!!!

Cari acigin yliksek olmasinin ikinci nedeni ise makine, techizat ve Ulke-
mizde tretemedigimiz ara mallarinin ithalatidir. Neden bizde bu triin-
leri Uretecek teknoloji yok? Bu sorunun cevabi tlkemizin en dnemli
problemini ortaya cikaracaktir. Herhangi bir Gretimin (teknoloji Gretimi
buna dahil) olabilmesi icin 0 alana yaptiginiz yatinimin karsihgini alabi-
liyor olmaniz lazim. Eger Uzerinde yillarca calistiktan ve tonlarca para
harcadiktan sonra ortaya ¢ikardiginiz Grlin iki giin sonra yolun karsi
tarafindaki Ureticiler tarafindan piyasaya sunuluyorsa ve siz bu konuda
bir sey yapamayacagdinizi biliyorsaniz bastan teknoloji tGretimi isine gi-
rismezsiniz. Tirkiye'deki problem de burada. Mevcut kanunlar tretici-
lerin bu haklarini korumaktan uzak, ¢cignenen kanunlarin uygulanma-
sinda bosluklar var ve verilen cezalar da caydiriciliktan uzak. Gelismis
tlkeler ile gelismekte olan ilkeler arasindaki en biiyiik fark burada. iyi
isleyen bir adli sistem serbest piyasa ekonomisinin en 6nemli kosulla-
rindan bir tanesidir. Bunu ne kadar vurgulasam azdir.

Teknoloji tretilememesinin ikinci bir nedeni olarak kalifiye eleman
yetersizligini sdyleyebilirsiniz ama bu da endistriden yeterince talep
gelmemesinden kaynaklanmaktadir.

Simdi doviz kurlarinin ylkselmesi 2005 yilinda yaklasik 9 milyar dolar
civarinda olan makine ve techizat ithalatimizi bir miktar dustrebilir,
yliksek kurlar bizim daha az makine almamiza ve daha fazla isci calis-
tirmamiza yol acar. Yine de bircok sektorde isciler makinelerin yerini
tutamaz (3.000 tonluk presin yaptigi isi kag isci yapabilir?) ve Ureticiler
bu makineleri yliksek kurdan almak zorunda kalirlar. Bu ytizden yik-
sek doviz kurlar bu alanda da bizi olumsuz olarak etkileyecektir.

Cari agigin yiiksek olmasinin tiglincii nedeni ise ithal ettigimiz Grtinlerin
kendi Urettigimiz triinlerden daha ucuz/kaliteli olmasidir. ithal tiriinler
bizim Urettigimiz Grlinlerden neden daha ucuz peki? Bu sorunun ceva-
bidaTirkiye'nin diger bir problemine 1sik tutacaktir. Yiiksek maliyetlerin
en énemli nedenlerinden bir tanesi verimsizliktir. Ulkemizdeki 6zellikle
kuicuk ve orta boy ureticiler hala ¢cok verimsiz calistyorlar. Bu, sirketle-
rimizin rekabetten uzak olmalarindan, isini bilen profesyonel eleman
calistirmamalarindan, devletin tesviklerle (veya kayitdisi ekonomiyi do-
layh yollardan desteklemesiyle) bunlari korumasindan ve dengesiz ver-
gi sisteminin ekonomik kararlar carpitmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu konunun ¢6ziimi binlerce kiiclik degisikligin (ki biz bunlara mikro
reform diyoruz) hayata gecirilmesine bakiyor ki, bir giinde olacak bir
sey degil. Bu konuya ilerde deginecegiz.

Peki doviz kurlarinin yukseltilmesi bu alanda cari agigi kapatir mi? Bu
soruya verilebilecek en giizel cevap “yanlis soruyu soruyorsunuz” ola-
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caktir. Ben bugtinkii problemlerin devletin diinki problemlere uret-
tigi ¢cozlimlerden kaynaklandigini dustinen birisiyim. Bir alanda “iyi
niyetle” yapilan isler baska bir alanda “yeni” problemler olarak karsi-
miza ¢ikiyor hep. Déviz kurunun yikselmesi birkag trlin piyasasini bir
muddet icin koruyacak ve cari agigin az da olsa diismesine yardimci
olacaktir ama bizim amacimiz cari agigi1 distirmek degildir, hicbir eko-
nominin amaci da bu olmamalidir. Bizim amacimiz ekonominin uzun
vadeli buiylimesini, rekabetci olmasini ve istihdam yaratmasini sagla-
maktir. Cari agik bugiin 6ntimiize ekonomi bilmeyenler tarafindan (ya
da sirf politik sebeplerle) “problem” diye sunulan ama“problem” olma-
yan bir konudur. Vaktimizi ve enerjimizi bununla harcamamiz israftir.

Eger gercekten devlet eliyle cari acigin dustriilmesini istiyorsak bu
konuda uygulanabilecek en isabetli politika tlkenin toplam tasar-
ruflarinin arttinlmasidir. Devletin insanlan zorla tasarruf yapmaya
zorlamasi cok pratik bir yontem degildir. O ylizden tasarruflar arttir-
manin en kolay yolu devletin tasarruflarini arttirmasidir, yani biitce
fazlasi vermesidir. Bunu yapmanin en dogru yolu ise harcamalarin
kisilmasidir. Yine de sunu aklimizdan ¢ikarmamamiz gerekiyor. En
biylk problemimiz, hemen hemen hicbir ekonomistin tartismadig,
adli sistemimizdir. Neredeyse bunun kadar 6nemli ve neredeyse kim-
senin kafasinin basmadigi “devletin piyasalara midahale aliskanligi”
problemi de uilkenin gercek problemlerine ¢6zim Gretmesinin 6niin-
deki en blylk engellerden bir tanesidir. Devletin asil yapmasi gere-
ken caliskan, girisimci insanlarin 6niinden ¢ekilmesi; piyasalardan ve
ekonomiden elini ¢cekerek tlkenin hedeflerine ulasmasini saglayacak
rekabet ortamina zemin hazirlamasidir. Ne yazik ki bu konular hi¢bir
zaman glindeme gelemiyor. Toplumda fikirlerin olusmasinda en bu-
yiik etken olan medya, ekonomiden anlamiyor, bos tenekeler dolu
tenekelerden daha fazla ses cikariyor. Neticede yanhs problemlere
yanhs ¢coziimler Uretiyoruz ve maalesef iki yanhs bir dogru yapmiyor.

Yukaridaki yazi cari agik konusundaki birgok séylenmeyen
noktaya parmak bastyor. Ayrica bize cari agik konusunda alterna-
tif bir tanim getiriyor.

Kural 10: Ulkede ortaya cikan tasarruf acigina cari acik denir. Cari acig

azaltmanin en dogru yolu tasarruflari arttirmaktir.

Tirkiye'nin tasarruf oran1 2006 yilinda % 16 idi, 2007 yilinda
da % 17 olarak hesaplaniyordu. Bu rakamin Cin'de % 40 civarla-
rinda seyrettigini, tasarrufla bitytime arasinda bir iliski oldugunu
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ve daha hizli biytimenin yolunun daha fazla yatirim yapmaktan
gectigini ok kisi bilmiyordur. Tasarruf oranimiz yiiksek seyreden
reel faizlere ok da duyarli degil gibi gériuniiyor. % 10 civarinda
seyreden reel faizlerin ¢ok daha yiiksek tasarruf oranlarin tetik-
lemesini beklersiniz ama halkimiz tasarruf etmeye pek meyilli
degil. Faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinin bir nedeni de bu as-
linda. Tirkiye'deki “devlet nasil olsa yaslandigimizda bize bakar”
diisiincesinin insanlar1 para biriktirmemek konusunda etkiledigi
hipotezini de 6ne siirebiliriz. Sosyal giivenlik sisteminin anormal
agiklar vermesi, insanlarin az tasarruf etmesi ve faizlerin yitksek
seyretmesi hep birbiriyle baglantili.

Cari agik konusunda Baris da asagidaki yazisinda benim séyle-
diklerimi bir miktar daha agmis ve dinozor kose yazarlarini soyle
elestirmis:

Bu Ulkenin tarihsel sanssizhg, diger topraklardaki fosillerin petrole
doniserek ekonomik zenginlige katki saglamasi ama bu topraklar-
daki fosillerin aktif politikaya devam etmesi ya da gazetelerde kdse
yazarligi yapmasidir. Bu fosillerin takvimleri hicbir zaman 1980 yilinin
ilerisine gitmemistir. Ne politik olarak ne de ekonomik olarak 1980
sonrasinda olanlari anlayamamiglardir. Ya da daha dogru ifade ile al-
gilayamamislardir, ne kapasiteleri, ne egitimleri ne de vizyonlari buna
muisait degildir, olamamistir.

Ornegin bu dinozorlar hem ithalatin ve cari agigin yiiksek olmasindan
yakinmaktadirlar hem de benzin fiyatlarindaki vergilerin indirilmesini
istemektedirler.Yine bufosiller cari acik=doviz agigi diyebilmekte, ama
2002'den beri cari agik (yani déviz acigi) verirken Merkez Bankasi'nin
doviz rezervinin nasil arttigini agiklayamamaktadirlar. Yiiksek faizile i¢
talep balonu olustururlar. Talep balonu ile talebin arzdan fazla olmasi-
ni ayni sey zannederler. Gelir etkisi (income effect)'den habersizdirler
ya da Oyle davranirlar.

Yine ayni fosil grubu “enflasyon énemli degildir, 56nemli olan cari agiktir”
gibisinden sacma sapan zirvalari kolayca sdyleyebilmektedirler.

Bu grup hala 70’lerde 80’lerde kaldigi icin kiresellesmeyi anlaya-
mamiglardir, dolayisiyla her tirli sermaye hareketi karsisinda dilleri
tutulmakta ecis blictiis olmaktadirlar. Gozleri kurdan baska bir sey
go6rmez. ithalati hala devletin yaptigini zannedip cari agtk meselesinin
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devlet/hiikimet tarafindan halledilmesi gerektigini dustintrler. Bu
kesimin dini imani (ve maaslari ve cogunluk yatirimlari ve ekonomi
anlayislar) dolar tizerine kurulu oldugu icin gozleri dolardan baska bir
sey gormez.

Kriz sevdalisidirlar. Kriz de zaten dolarin artmasi demektir. Ekono-
minin blyimesi ya da kigllmesi kriz endikatori degildir. Cari acik
sorununa tek ¢6ztim onerileri dolar kurudur. Onlara gore dolarin lira
karsihgr artarsa ihracat artacaktir, ciinkl kiresel rekabet anlayislari
ancak bununla sinirlidir. Verimlilik denen seyden bihaberdirler. Zaten
rekabeti de sevmezler. Devlet Uretsin, devlet sunu yapsin devlet bunu
yasaklasin zihniyetinden bagska bir sey bilmezler. Benzer sekilde, dolar
artinca ithalat da azalacaktir, cari agik sorunu ¢ozilecektir. Hem bu
Ulkenin sermaye ac¢ig1 oldugunu soylerler, hem disaridan gelen her
tlrlu sermayeye karsi cikarlar.

Her seyi devletten bekledikleri icin (artik kafalarinda devlet anlayisi
nasilsa) kedisi kopegdi hastalansa devletten bilirler (6rnek kus gribi).
Fiyaskoyla sonuglanan Devlet Planlama donemi (her seyin, 6zel sek-
tor yatinnmlarinin bile devlet tarafindan belirlendigi dénem) onlar icin
asr-1 saadettir. Serbest piyasa denince anladiklari basibosluk, kuralsiz-
lktir. Ozel sektér borcu ile kamu borcunu ayiramamaktadirlar. Mutlak
degere bakip analiz yaparlar. Matematikleri bes para etmez oldugu
icin daha derin analize kapasiteleri yetmez. Zaten bu Ulkenin diger
sanssizligi da aritmetigi matematik zannetmesidir. Matematikleri ye-
tersiz oldugu icin de analiz zafiyeti bulasici durumdadir. Matematik
yetersizligini Universite sinavlarinda ortalama matematik dogru ce-
vaplarina bakarak anlayabilirsiniz. (Kilit kelime “ortalama”).

Her turll felaket haberi ile zil takip oynarlar. Ekonomiye bakis acilari
Orhan Gencebay'in iki sarkist ile sinirlidir: “Ben zaten her acinin tiryakisi
olmusum” ve “Ya evde yoksan?" (Bu tespit bana ait degildir). islerin iyi
gitmesinden, ekonomik goriinimin olumlu olmasindan rahatsizlik
duyarlar. Ekonomide yasananlar ise giin be glin onlarin ezberini boz-
maktadir ama umurlarinda degildir.

Ornegin, ham petrol ithalati 2006'da Ocak-Mayis déneminde ton ba-
zinda % 9 dusmustir (gecen yilin ayni donemine goére). Ama dolar
bazinda % 28 artmistir. (benzer durum 2003'ten beri var). Yine ayni
dénemde mineral yakit ve mineral yag ithalati 7 milyar dolardan 11
milyar dolara ¢ikmistir. Dis ticaret acigi da 16 milyar dolardan 22 mil-
yar dolara ¢ikmistir. Ama bunu gérmezler ya da gérmek istemezler. it-
halatin neden arttigi umurlarinda degildir ctinkii. Ancak tek bildikleri
dis ticaret agigi ya da cari acik artiyor diye aglamaktir, sikayet etmektir.
Bir de benzin zammindan aglasirlar. E§er cari agigi azaltmak istiyorsan
petrole yeni vergi koyacaksin, ki kullanimi (talep) azalsin bu bir. Ben-
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zin Uzerinden vergiler kaldirilirsa benzin ithalati azalmaz, artar bu iki.
Bu petrolu de devlet ithal etmiyor, yani parasini devlet 6demiyor bu
U¢. Bireylerin vergi 6demedigi bir tilkede kimsenin ylksek vergilerden
sikayet etme hakki yoktur bu da dort.

2006, 2007 ve 2008 yillarinda cari agik yukarida bahsettigimiz
sekilde tartisildi. K6se yazarlarinin bizleri cari agik konusunda an-
nelerimizin bizi “terli terli su igmeme” konusunda uyardigindan
cok daha fazla sekilde uyardiklarimi gérditk. O dénemde bizim
yazdiklarimizi okuyanlar “soyledikleriniz mantikli gibi geliyor
ama gergekten hakli olup olmadiginizi nasil bilecegiz” diye diisiin-
meden de edemiyorlardi. Neticede 2008’in sonuyla 2009 yilinin
ilk yarisinda son 70 y1ilin en biiyiik finans krizi yasandi. Bu 6yle bir
krizdi ki eger Amerikan hiikiimeti trilyon dolarlik miidahalelerde
bulunmasa diinyanin en biiyiik bankalarini batiracak siddette idi.
Bizim s6ylediklerimizi bundan daha iyi test edebilecek bir ortam
olamazdi. Iskembeden siirekli kiyamet giinii tahmini yapanlarin
haricindeki hi¢bir ekonomist de bu ciddiyette bir kriz yasayacagi-
miz1 beklemedigine gore onlarin séylemlerine bakarsak bu krizin
tilkemizin finans sektorinii yerle bir etmesi, dolarin onytizbin-
milyona ¢ikmasi ve tilkenin 70 sente muhtag olmasi gerekmez
miydi? Neticede bir miktar sicak para kagti ve krizin en derin ol-
dugu noktada dolar kuru 1,8 TL'ye yiikseldi. Ama 2006 yilinda da
dolar o seviyeden donmemis miydi zaten? Tiirkiye'de gergeklesen
enflasyonu da goz oniine alirsak bu krizin dolar kuru tizerindeki
etkisinin 2006 krizinden bile daha az gergeklestigini goriiriiz. Kal-
d1 ki kriz siiresince dolarin avroya kars1 da % 20 civarinda deger
kazandigini da g6z 6niine alirsak, dolar kurundaki hareketin ¢ok
da anormal olmadig1 sonucunu da gikarabiliriz. Ekonomimizde
ise hi¢bir bankanin veya biiyiik sirketin dolardaki hareketler ne-
deniyle batmamis olmas: da cari acik konusunda bizim hakl ol-
dugumuzu gosteriyor. Peki kriz bizi nasil etkiledi? Yatirimlar ve
titketim bigak gibi kesildi. Neticede disaridan eskisi kadar serma-
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ye bulmamiza gerek kalmadi. Petrol ve enerji fiyatlarinin da yari-
dan fazla azalmasiyla cari agigimiz 30 milyar dolar birden diiserek
eskisine oranla komik bir seviyeye geldi. Senelerce bizi cari acik
konusunda korkutan ve dolayli olarak milleti d6viz spekiilasyonu
yapmaya tesvik eden ekonomistlerin ise agzini1 bigak agmuyor.

Cari agik konusunda okudugum en iyi yazilardan bir tanesini
Baris 2006 yilinda yazmusti. Deniz Gékge, Inan Dogan ve Emrah
Aydinonat bu yaziy1 koselerine tagiyarak bu dustincemizi teyit
etmislerdir. Barig yash (dinozor) ekonomistlere su tavsiyelerde
bulunuyor:

1. Ginliik olarak ekonomi ve is diinyasinda ne olup bitiyor 6g-
renmek icin cari agik rakamlarina bakin.

2. Aylik olarak ekonomi ve is diinyasinda ne olup bitiyor 6gren-
mek igin cari agik rakamlarina bakin.

3. Yillik olarak ekonomi ve is diinyasinda ne olup bitiyor 6gren-
mek i¢in cari agik rakamlarina bakin.

4. DPiyasalar tirbilansa girdiyse, borsa distii faizler yiikseldiyse,
enflasyon rakamlari yiiksek geldiyse, yine cari agik rakamla-
rina bakin.

S. Ekonomide iyi seyler oluyorsa, bityiime rakamlari yiiksekse,
kesin bir pislik vardur, siz cari agik rakamlarina bakin.

6. Issizlikle ilgli yazilari kig déneminde yazin ki zaten mevsimsel
olarak ytikselen igsizlik oranlarindan iyi malzeme ¢iksin.

7. Mutlak rakamlar asil gostergedir. Oranlar biraz matematik
(aritmetik) gerektiginden kafa karistiricidir. Ortalikta kafast
en iyi ¢alisan siz oldugunuza gore, sizin kafanizin basmadig:
seylere sizi okuyanlarin kafasi hig¢ basmaz.

8. Rakamlara inanmayin. Herhangi bir rakama ihtiya¢ duydu-
gunuzda ¢ekinmeyin, sallayin.

9. Sikayet edecek bir sey bulamiyorsaniz, cari agik rakamlarina
bakin.

10. Cari agik rakamlarina bakarken Merkez Bankasrnin yayin-
ladig1 tablonun sadece en st satirina bakin. Alttaki satirlar
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.
19.

gereksiz detaydir ve sadece kafa karigikhig1 yaratir. Cari agik
aym1 zamanda do6viz agig1 oldugu igin d6vizlerimiz cari agik
rakami kadar azalmugtir.

Sagmalayin. Ornek: Enflasyon artar ama fiyatlar artmaz. Cari
agik=doviz ag1g1 vs...

Ekonomi konusunda ahkam kesmeniz i¢in ekonomi bilme-
niz gerekmez. Bilenleri de gordiik.

Tiiketim kotidir.

Ithalat daha kétiidiir.

Ihracat bizim igin iyidir, bagka iilkelerin ihracati bizim itha-
latimiz olacagindan gok kotudir. Keske sadece biz ihracat
yapsak.

Biitge ag1gy iyidir, benim kéyliim, benim memurum, benim
findik¢im, benim tavuk¢um....

Herkesin altinda BMW ya da Mercedes yoksa enflasyon diis-
memistir.

Yazacak konu bulamryorsaniz, cari agik rakamlarina bakin.

Yazacak konu bulsaniz da cari agik rakamlarina bakin.

6. issizlik ve Mikro Reform

“Bu insanlar bu konulari bilmiyor, okumuyorlar. Analiz yapmiyorlar.
Tiirkiye'nin glindemini kurla faizle mesgul ediyorlar. Bu kisilerin oturup
bir diistinmesi lazim. Yeni bir stireten gegiliyor. Bu siirece nasil ayak uy-
dururuz diye. Ama bu cevreler yapay ¢6ziimlerle ugrasiyorlar. Tamam
Tiirkiye'nin glindeminde cari agik da var, rekabet glicti sorunu da var.
Ama bunlarin ¢6ziimi kur ve faiz gibi yapay ¢6ziimler degildir. Oysa ki
Tiirkiye'nin rekabet gliclinii artiracak birtakim mikro reformlar séz ko-
nusu. Bunlanin giindemde olmasi gerekiyor” (Fatih Ozatay, Subat 2006)

“1 milyon 400 bin lyeniz var. Her biriniz bir kisi istihdam etse 1 milyon 400
bin issize is bulunmus olur”(Recep Tayyip Erdogan, AGustos 2004)

Hemen konuya girmemi istiyorsunuz biliyorum ama igsizlik

kavraminin ne oldugunu iilkemizde pek bilen yoktur. O yiizden

diinyada herkes tarafindan kabul géren ve kullanilan igsizlik kav-

ramini agiklayalim, sagiracaksiniz.
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Kural 11: Aktif sekilde is arayip bulamayanlarin calisanlarla aktif sekilde

is arayanlara oranina issizlik orani diyoruz. Bu bize 6zgii bir tanim degil.

Ulkemizin niifusu 70 milyonun iizerinde ama aray1p da is bu-
lamayan insan sayisi sadece 4 milyon, hatta igsizlik oraninin %
16'dan asagiya diismesinden sonra bu rakam da 3,5 milyonun
altina indi bugiinlerde. Yani iilkede yasayanlarin sadece % S’ten
az1 i arayip da bulamiyormus, sasirdiniz degil mi? Barig 2006’ nin
sonunda bu durumu s6yle agikliyor:

1990 yilinda Anadolu topraklari Gizerinde 55,3 milyon insan (kurumsal
olmayan niifus) yastyormus. Bu niifusun 19.7 milyonu 15 yasinin altin-
da imis (toplamin % 36's1), 1,9 milyonu da yash yahut sakat, hasta imis
(% 3). 2006 yilinda toplam niifus 72,3 milyon kisiye, cocuk niifusu da
20,9 milyona (toplamin % 29'u) yiikselmis. Yasli, sakat, hasta olanlar da
3.3 milyon olmus (% 4,5). Demek ki artik daha az ¢ocuk yapiyoruz ve
yasli, sakat, hasta niifus daha hizli artiyor. Kalan niifusa calisabilecek
durumdakiler diyebiliriz. 1990'da bunlar 33,7 milyon kisi imis (ntfu-
sun % 61'i), 2006'da 48,1 milyon kisiye yikselmis (ntfusun % 67'si).

1990 yilinda calisabilir durumda olan niifusun kabaca yarisi (17,2 mil-
yon=% 51) adam gibi bir iste calisirken bu oran 2006 yilinda % 44'e in-
mis (21,2 milyon). Yani calisabilir durumdaki ntifus 14,4 milyon artarken,
cahisan kisi sayisi sadece 4 milyon artmis. Hemen belirtelim, bu calisan
nufusa garsonluk yapan avukatlar, ayakkabi boyayan muhasebeciler,
tarlada calisan bankacilar, soférliik yapan doktorlar dahil degil. Bunlara
eksik istihdam (under-employment) diyoruz. Ancak, simdi okurlarimiz
“bir de kose yazarligi yapan kapicilar var, bunlar da dahil mi?” diye sorar-
sa cevap verelim maalesef bunun istatistikleri elimizde yok.

Kalan niifus (1990'da 16,5 milyon, 2006'da 27 milyon) ne yapiyor peki?
Boru degil, 1990'da calisabilir niifusun % 49'u, 2006'da % 56'si bunlar.
Bakalim ne yapiyorlar. 1990'da bunlarin 1,3 milyonu yukarida bahset-
tigimiz sagma sapan islerde calistyorlarmis. O ylizden bunlari ¢alismi-
yor kabul ediyoruz (simdi moda béyle). isleri kiiciik gérdiigiimiizden
ya da asagilamak istedigimizden degil. Sadece bir doktorun ayakka-
b1 boyaciligi yapmasi (u¢ érnek verdim) hakikaten de sacma geliyor.
(Eksik istihdamin tam tanimi icin TUIK'in hanehalki isgiicii anketi biil-
tenine bakiniz). Ama eksik istihdamda iyi bir haberimiz var: 2006’ya
geldigimizde bu tir ¢alisan insanlar 897 bine diisms. Yani 1990'da
cahisabilir nifusun % 3,9'undan, 2006'da % 1,9'una. Bu iyi bir gelisme!

Gelelim, yarim yamalak da olsa calismayanlara. Bunlar 1990'da 15,2
milyonken 2006'da 26 milyona ¢ikmis. Yani ¢alisabilir ntifusun % 45'in-
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den, % 54'Une. Bunlarin 1990'da 9.4 milyonu, 2006'da 12,9 milyonu
ev hanimi (% 28'den % 27'ye ufak bir diislis var). Bir acidan bakinca
aslinda bu kisilerin calismadiklarini iddia etmek dogru degil. Clinku
ev isleri ile mesguller. Ancak beni asil rahatsiz eden konu Turk't Turk
yapan prensiplerden biri olan “Erkek adam karisini calistirmaz” anlayi-
st. Universite mezunu da olsa kocas! istemiyor diye calismayan bircok
tanidigim var. Bu anlayistan vazgecip kadinlari da isgliciine kazan-
dirmamiz lazim. Isgiiciine dahil toplam kadin sayisi 6,3 milyon, yani
calisabilir durumdaki toplam kadin sayisinin yaklasik dortte biri. Ev
hanimlarinin disinda, 3,6 milyon 6grenci, 3 milyon da emeklimiz var.
Ogrenci sayisi 1990'da 1,8 milyonmus, emekliler de 1,3 milyon. Emekli
sayisinin iki kattan fazla arttigina dikkat ¢ekelim. Yash nifusu ilk basta
zaten cikarmistik hatirlarsaniz. Bunun kibar ifadesi: 3 milyon kisi yan
gelip yatarak digerlerinin kazandiklarindan otlaniyor. Bir de mevsim-
lik calisanlar var. Bunlar da 1990'da 114 bin kisi iken 2006'da 448 bin
kisiye ctkmis.

eriye kaliyor benim kaygisizlar dedigim, TUIK'in de “ailevi ve kisisel
nedenler ve bunun disindaki diger nedenler ile is aramayan ve is basi
yapmaya hazir olmayan kisiler” olarak tanimladigi 1,7 milyonluk kitle.
Bunlarin bir sekilde tuzu kuru ya da diinya umurlarinda degil. Ne is
ariyorlar, ne calismak istiyorlar. Ne de o taraklarda bezleri var. 1990'da
kaygisizilar grubu 707 bin kisi imis. Bunlar da iki kattan fazla artmis.

Hemen Tirkiye'nin issizlik sorunu (!) diye atlayacaksiniz. Ama durum
oyle degil. Cahsabilir durumda olup da calismayan toplam 26 milyon
kisiden sadece 2,5 milyonu is ariyor, yani aktif bir sekilde ¢alismak
istiyor. 2 milyonu da is aramiyor ama olsa calisirim diyor. Yani calis-
maya gonlli sadece 4,5 milyon kisi var. 1990'da 15,2 milyondan 1,6
milyonu is ariyormus, 252 bin kisi de aramiyorum ama olsa calisirim
diyormus. Toplam 1,9 milyon kisi.

Bakiniz, hig issizlik orani vermeden, bir resim ¢ektim. Benim gordi-
gum su: Turkiye'de issizlik sorunu degil isglicii sorunu var. Malzeme
bu olunca, sonug¢ da bugtinki gibi oluyor. Bir yanda kalifiye eleman
diye kivranan sirketler var, diger yanda calismaya pek de niyetli olma-
yan bir nifus var. Nazlana nazlana kendisine is verilmesini bekliyor.
Bu kisiler cikip isguict piyasasina dahil olmadigi icin de isglicu piyasa-
sinda “esneklik” saglanamiyor. Rekabeti zaten sevmeyiz, o ayri konu.

Igsizlik konusu Tiirkiye'de ¢oziilmesi en zor konularin ba-
sinda gelir. Sipsak pratik ¢6ziim iireterek gegmiste bu sorun ¢6-
ziilmeye c¢aligildi ama sonuglar1 hiisran. 1990’1 yillarin baginda
Tiirkiye'nin gelmis ge¢mis en cin politikacilarindan bir tanesi Sii-
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leyman Demirel ayn1 yukarida Tayyip Erdogan’in “herkes bir kisi
istihdam etse igsizlik oran1 yariya diigser” felsefesine paralel bir cin
fikir ortaya atti. Caliganlar1 emekli edip onlarin yerine ig arayan-
lar1 yerlestirirsek is arayanlarin sayisini ve igsizlik oranini ¢arpici
bigimde diisiirebiliriz gibi son derece tehlikeli bir fikri hayata ge-
cirerek kadinlar1 38, erkekleri 43 yasinda emekli etmeye bagladi.
Ne var bunda diyeceksiniz? Bu cin fikrin o donemdeki kisa vadeli
faturasi gok fazla degildi, oysa bugiin her sene bu fikirden dolay:
Sosyal Giivenlik Sistemimiz erken emekli olanlara ekstradan 30
milyar TL civarinda bir 6deme yapiyor. Her sene. Tekrar edeyim,
her sene. Disiinsenize 30 milyar TL ile her sene neler yapabile-
cegimizi. Onun yerine erken emekli olmus kisilere yediriyoruz bu
paray1. Tayyip Erdogan ise Demirel kadar dar vizyonlu degil. O
faturay1 devletin degil 1 milyon 400 bin isverenin 6demesini isti-
yor. Ag tavuk kendini dar1 ambarinda goériirmiis. Bir kisiyi ise al-
mak igverenin isine gelseydi zaten Erdogan’in lafin1 beklemez, ise
kag kisi almasi gerekiyorsa o kadar kisiyi ise alirdi zaten. O yiizden
Erdogan'm asil yapmasi gereken isverene “Neden bir kisi daha
fazla caligtiramiyorsun? Daha fazla kisiyi istihdam edebilmen igin
(avantadan para vermek harig) ben ne yapabilirim?” diye sormast
lazim (mesela neden bir siirii isletme 49 kisi galistirtyor da 50 kisi
calistiran hig yok?). Onun yerine bulduklari cin fikir habire dev-
lete bos oturup bos kalkan, hicbir ige yaramayan memur alarak
(bunun zamanlamasini da segimlerden dnceye denk getiriyorlar
hep) issizligi yapay olarak azaltmak. Ayni Demirel’in fikri ama bi-
raz daha ufak boyutlusu.

Istihdam piyasasindaki bir numarali problem yukarida belirtti-
gimiz gibi isgiicii piyasasina katilan kisilerin azlig1. Bizde bu oran
% S0 iken, gelismis tilkelerde % 65’in tizerinde seyrediyor. Yani
verimlilik diizeyimizi gelismis tilkelerle ayni seviyeye gikarabilsek
dahi onlarin milli geliri bizden ¢ok daha fazla kisi galistigs igin %
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30 daha fazla olacaktir. O yiizden iilkemizdeki refah seviyesini
arttirmanin bir yolu daha fazla kisinin isgiicti piyasasina katilma-
sin1 saglamaktir.

Kural 12: Iscilerin verimliligi arttikca hem o iscilerin hem de Ulkedeki
diger calisanlarin aldiklar Gcretler artacaktir. Gelismis tlkelerdeki ber-

berlerin bizim Ulkemizdeki profesorlerden daha fazla kazanmasinin
sebebi budur.

Iki numarali problemimiz ise iilkemizdeki iscilerin verimliligi-
nin yitksek olmamasi. Ne iyi iste, bir kisinin yapabilecegi isi iki
kisi yapryor, istihdam ikiye katlaniyor diye diisiiniirseniz yanilir-
siniz. Maalesef Tiirkiye'de ancak iki kisinin yaptig: isi baska bir
tilkede bir kisi yapabiliyorsa Tiirk sirketleri yabancilarla rekabet
edemeyecek ve piyasay1 yabanc sirkete kaptiracaktir. O yiizden
bir kisi yapamiyorsa o isi, neticede kimse yapamayacak ve igsizlik
artacaktir (ve biz o iiriinleri ithal edip cari agik verecegiz). Iscile-
rin verimliligi ne kadar fazla ise aldiklar1 @icretler de o kadar faz-
la olacaktir. Yani verimliligi yiiksek olan iilkeler bir yandan daha
fazla kisiyi istihdam ederken diger taraftan galiganlarina da daha
yiksek iicretler 6der. O yiizden iilkeyi yonetenlerin temel gorevi
zihni sinir fikirler Giretmek degil, iilkemizin daha verimli olama-
masinn oniindeki engelleri reformlarla kaldirmaktir. Biz bunlara
mikro reform diyoruz. Bunlardan biraz bahsedelim.

Birincisi daha 6nce de belirttigimiz gibi devletin harcamalari-
nin yiiksek olmasi ve bunun neticesinde vergilerin yiiksek olmast.
Ekonomideki en ucuz iicrete ve en diisiik vergilere tabi olan asgari
ticretlilerin durumuna bir g6z atalim, ne dedigimi anlayacaksiniz.
Asgari ticret 2005 yilinda 16 yasin1 doldurmus galisanlar igin net
350 YTL idi. Briit asgari iicret 489 YTL olmasina ragmen, top-
lamda % 30,6’y1 bulan gelir vergisi, SSK kesintisi, igsizlik sigortas:
kesintisi, vb. nedeniyle asgari iicret 350 YTL'ye diigmekte. Isveren
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icin ise 489 YTL'lik maliyetinin tizerine % 19.5’lik SSK vergisi ve
% 2’lik igsizlik sigortasi kesintisinden sonra toplam miktar 594
YTL'ye yiikselmektedir. Yani isverenin cebinden 594 YTL para
ctkiyor, is¢inin cebine ise 350 YTL para giriyor. Asgari ticretin
20085 senesi sonunda igverene maliyeti yaklagik 450 Amerikan
dolari civarinda anlayacaginiz, isgiler ise sadece 250 dolar civarin-
da bir para elde ediyor. Tabii bunlar 2005 rakamlari, daha sonra
yapilan zamlarla asgari ticret daha da yiikseldi**.

Simdi Tiirkiye'de faaliyet gosteren bir igverenin bu kadar yiik-
sek vergilerden sonra Cin'de 100 dolara isci galistiran sirketlerle
rekabet edebilmesi ¢ok zor. Bu arada burada 6nemli olan igvere-
nin bir is¢i i¢in 6dedigi bedel, is¢inin eline gecen bedelin bunun
yarist olmasi iilkeyi daha rekabet¢i yapmiyor. Bu arada Tiirkiye'de
isciler sirketten yemek, ulagim ve yakacak yardimu gibi degisik in-
direkt 6demeler de bekliyor; bunlari rakamlara dahil etmedik.

Ikincisi piyasalarda serbest rekabetin olmamasi. Bu tespitim
hem sirketler hem de calisanlar igin gegerli. Uriin piyasalarinda
rekabetin olmamas: tiiketicilerin yiiksek fiyatlar 6deyerek disiik
miktarlar tilketmesine neden olur. Yani iiretim ve dolayist ile is-
tihdam serbest piyasa kosullarinda olabileceginden daha diisiik
olur. Ote taraftan emek piyasalarinda da sendikalar iicretlerin
normalden daha yiiksek olmasini saglarlar. Bu sendika iiyesi olan
isciler i¢in iyidir de hem tiiketiciler hem de igsizler i¢in kotidiir.
Sirketler ticretler yiiksek oldugu icin daha az isci ¢alistirirken, isci-
lerle ithal makineler arasinda tercih etmeye gelince ibre ithal ma-
kinelere de kayar. Devletin yiiksek harcamalarini finanse etmek
igin istihdam tizerine koydugu yiiksek vergiler de benzer bir etki
yaratir. Sendikalar konusunda séylediklerimi bir 6rnekle genisle-
teyim. Asagidaki tespitleri 2006 yilinda Ekonomi Tiirk’te bir oku-
yucunun sorusuna istinaden yapmigtim:

% Asgari Ucret ylkselse de karamsar kose yazarlarimizi dinlersek bu kisilerin durumlarindaki gerileme-
nin devam ettigini duyariz.
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Sendikalar kavram olarak kotu degiller, 6zellikle ipin ucunu kagiran
isverenlere karsi. Ancak ipin ucunu kaciran ¢ok sendika da var. Sana
Amerika'dan bir 6rnek vereyim. General Motors (GM), (Turkiye'de ara-
balarini pek gérmesek de) diinyanin en biyik arag Ureticisi ve GM
iscilerinin bagli oldugu bir sendika var. Bu sendika ¢ok glclu ve za-
maninda yapilan pazarliklarla cok bilyiik haklar kazanmis. Oyle ki isci-
ler senede ortalama 80.000 dolar para kazaniyor (sanirsin ki adamlar
roket miihendisi) cok bonkor emeklilik haklari, saglik sigortalari ve is
glivenceleri var. Ne kadar “iyi” degil mi isciler icin.

Bence degil. Birincisi GM uzun siiredir ¢cok az sayida yeni isci ise ali-
yor (bir kere alinca basina kaliyor ¢linkd). Yani bu imkanlardan sadece
“icerideki”isciler faydalanabiliyor. ikincisi GM'in iscilik ticretleri y{iziin-
den araba basina diger Ureticilere kiyasla ekstra maliyeti 2.000 dolar.
Yani bir Toyota'yla kafa kafaya olabilmesi icin diger tim giderlerde
2.000 dolar tasarruf saglayabilmeli ki rekabet edebilsin. Mimkin de-
gil tabii bu, sonu¢ GM gittikce pazar pay kaybediyor ve (ancak ¢ok
yuksek tazminatlar 6deyerek) isci cikarmak zorunda kaliyor.

Gorecegin Uzere sendikanin genel olarak “icerideki”iscilere bir faydasi
olsa da toplamda isciler icin faydadan cok zarari var. Senede 200 mil-
yar dolar satislari olan bu sirketin piyasa degeri bizim Tofas'in sadece 3
kati. Adamlar kendilerini bacaklarindan vuruyorlar anlayacagin.

Yeri gelmisken soyleyeyim, ekonomistin miineccimligi ancak
yukaridaki gibi olur. Ug y1l 6ncesinden teshisi ok siiper koymu-
sum. 2008-2009 krizinde GM’e ne oldugunu biliyorsunuz, iflas
etti ve geride kalanlar1 devlet kurtardi. Bunun en biiyiik sorumlu-
su sendika idi ama faturay1 vergi veren vatandas 6dedi. Gelecekte
de 6demeye devam edecek.

Issizlik konusu gdrdiigiiniiz iizere iilkenin diger problemlerin-
den bagimsiz ¢oziilebilecek bir problem degil. Isgiiciine katilim
oranini arttirmanin yolu ekonominin ¢ok daha hizli biyiime-
sinden gegiyor. Verimliligi ise ancak rekabetgi piyasa ortaminda
insana ve teknolojiye yatirim yaparak arttirabiliriz. Emek ve ser-
maye tzerindeki yiiksek vergileri ise ancak devleti ve kayitdist
ekonomiyi kiigiilterek azaltabiliriz. Egitime ve teknolojiye yatirim
yapabilmemiz i¢in ise tasarruflarimizi arttirmamiz gerekiyor. Bu
degisiklikleri yapabilmemiz i¢in birgok alanda kiigiik binlerce de-
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gisiklige gitmemiz gerekiyor. Mesela Tiirkiye'deki piyasalarin go-
gunlugu oligopoli, yani birkag kisi veya organizasyonun kontrolii
altinda. Isverenler rekabetin kisith oldugu piyasalarda faaliyet
gostererek mallarini olmas: gerekenin iistiinde bir fiyata satmak-
tadirlar. Bu piyasalara yeni rakiplerin girmesini engellemek igin
bir siirii entrika ¢evirmekten de kaginmazlar. Bu piyasalardan bir
tanesini serbestlestirmemiz demek iki anlama gelir. Birincisi bu
piyasada istihdam ve iiretim artar, fiyatlar diiger. Ikincisi tiiketi-
cinin cebinde daha fazla para kalir ve bu para ile diger tiriinlerin
tiketimi, dolayzsi ile diger piyasalardaki iiretim ve istihdam artar.
Yeni is bulan kisiler de harcamalarini arttirarak diger piyasalara
destek olurlar. “Erke donergeci” denilen sey bu olsa gerek.

Kural 13: Serbest piyasalar tekel veya oligopol piyasalara nazaran daha

fazla Giretimin, daha fazla istihdamin ve daha dusuk fiyatlarin gercek-
lesmesinin kapisini actigr icin basarihdir.

Bagka bir 6rnek i¢in 2007’nin sonunda yazdigim asagidaki ya-
ztya bir bakalim:

Ekonomiden anlamayanlar ya da yapilmasi gereken reformlardan ce-
kinenler, gectigimiz aylarda Merkez Bankasi'na ciddi sekilde yiklendi-
ler. Sanki ekonomiyi canlandirmanin tek yolu faizleri indirmekmis gibi
bir hava yaratildi. isler o kadar basit degil.

Turkiye bircok acidan c¢ok pahali, bircok acidan da ¢ok ucuz bir tlke.
Bu ulkedeki fiyatlarin cesitli vergilerle ve politikalarla yamultuldugu-
nun belirtisi. Fiyatlarin yanlis oldugu bir tilkede bu fiyatlara bakilarak
verilen kararlar da yanlis olur. Mesela 2006'da bir ton biyodizel Uretici-
si tiremisti. Tanju Colak bile bu ise girmisti. Niye?

Ulkemizde akaryakit {izerinde cok biiyiik vergiler var, bu vergiler do-
galgazda veya biyodizelde yok mesela. Bunun bir sonucu tiiple ¢ali-
san arabalarin yollar doldurmasi oldu. Diger bir sonucu ise maliyeti
benzinden daha ylksek olan biyodizelin tretilmeye baslanmasi. Bu
hem kaynaklarin israfina yol aciyor hem de gida fiyatlarinin yiikselme-
sine. Amerika'daki saskinlar cevrecilik adina bu ise el attilar, Tirkiye'de-
kiler ise vergi arbitraji yapiyorlar.
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Yuksek vergilerin diger bir sonucu ise akaryakit kagakeiligi, bu kagak-
¢iligin 6nlenmesi icin polis harcamalari, vs. vs. Bir alandaki carpikligi
gidermek icin diger alanlarda carpikliklar yaratiyoruz ve bu dalga
dalga ekonominin geneline yayiliyor. Béylece enerjimizi verimsiz bir
sekilde harciyoruz.

Mikro reformlar genelde piyasalarin serbestlesmesini ve dog-
ru fiyatlarin olugmasini hedefliyor. Fiyatlarin orantisiz vergilerle
(veya kartellerle) yamultulmadigi durumlarda ise fiyatlar daha
diisiik, tretim ve istihdam ise daha yiiksek oluyor.

Son olarak verimlilik konusuyla direkt baglantili olan &zelles-
tirmelerden bahsedecegim. En begendigim atasozlerinden biri
“El elin esegini tiirkii qigirarak ararmis” soztidiir. Ekonomideki
“agency theory” (vekalet teorisi) denilen, bir sirketin yoneticile-
rinin séhipleriyle farkli amaglara séhip olduklari igin sirketin ¢1-
kar1 igin degil kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda ¢alisacagini savunan
teoriyi atalarimiz yuzyillar 6nce bulmuglar.

Esegi tirkii ¢igirarak arama problemi devlet isletmelerinde
daha da biyiiktir, ¢iinki 6zellikle Tiirkiye'de sirket sihipleriyle
sirket yoneticileri genellikle aynidir. Ya da sirket sahipleri bu prob-
lemi azaltmak i¢in ¢alistirdiklar1 yoneticilerin performansini ¢ok
yakindan takip ederek hedeflerine zarar verebilecek faaliyetleri
minimuma indirmeye gayret ederler. Devlet isletmelerinin sahibi
ise halktir. Halk temsilciler secer ve bu temsilciler de devlet sirket-
lerinin yoneticilerini belirler. Tirkiye gibi ekonomik ahldksizligin
yitksek boyutlarda oldugu iilkelerde (bu konuda yalniz degiliz
emin olun) devlet sirketleri arpalik fonksiyonundan ¢ok 6teye ge-
cemez. Verimlilik dugiiktiir; sendikalarla pazarhiklarda ¢ok taviz
verilir; yatirimlar zamaninda yapilmaz veya hi¢ yapilmayabilir;
aragtirma gelistirmeye yeterince kaynak ayrilmaz. Listeye daha
cok sey ekleyebilirsiniz ama isin 6zii “El elin esegini tirki ¢igira-
rak arar” soziidiir ve esegin sahibi de zaten ortada yoktur. Devlet
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sirketlerinin en biiyiik avantaji ¢ogu zaman monopol (tekel) ol-
malaridir. Piyasa rekabete agildigi zaman Tekel'in veya TRT nin
bozguna ugramalari ve 6nemli 6lgiide pazar pay1 kaybetmeleri de
yukarida saydigim sebeplerden dolay1 normaldir.

Bakiniz burada 6zellestirme derken Deli Dumrul misali tekel
konumunda olan sirketleri gozii kapali bir sekilde 6zel sektore
devretmekten bahsetmiyorum. Tekel sirketler devlet sirketleri ka-
dar olmasa da oldukga verimsiz ¢alisirlar ¢iinkii onlari zorlayacak
ve verimli olmalarini saglayacak rekabet ortamindan uzaktirlar.
O yiizden bu sirketlerin 6zellestirilmesi yapilacaksa bu piyasalar
da en kisa siirede rekabete acilmali ve rekabet kogullar1 olugana
kadar bu sirketler siki bir sekilde denetlenmeli, fiyat kontrolleri
devreye sokulmalidir. Bu arada devlet denetiminin ve fiyat kont-
rollerinin de verimsiz ve genellikle 6nemli olumsuz yan etkilere
sahip mekanizmalar oldugunu sdylememe gerek yok sanirim.

Diger konularda oldugu gibi issizlik konusunda da mesafe kat
edebilmemiz 6yle bir digmeye basarak, bir iki parametreyle oy-
nayarak olacak seyler degil. Ozellikle Tiirkiye gibi geng bir niifusa
sahip ve her y1l yiiz binlerce kisinin isgiiciine katildig: bir iilkede
atilan her yanhs adim igsizligi arttirirken, igsizligin azalmasi igin
birgok seyin ayn1 anda dogru yapilmas: gerekiyor. AKP iktidari-
nim ilk déneminde atilan dogru adimlara ragmen ikinci dénem-
de atilan yanls adimlar igsizlik oranini 2002 senesine kiyasla
daha da kétii bir noktaya getirdi maalesef. Bu igler ancak Rufat
Hisarciklioglundan her isverenin bir kisiyi ise almasini istemekle
¢ozillmeyecegini anladigimiz zaman ¢6ziilmeye baglar.

Son olarak asagida Yilmaz Ozdil'in issizlik oranlari iizerine
yaptig1 ici bos alayci bir yaziya yer verdik. Nedense herkes issizlik
oranlarinin yiiksekliginden sikayet etmeyi gorev bilirken, issizlik
oranlarini digiirecek reformlara destek olmay: birakin, anlama-
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diklarindan veya islerine gelmediginden, kostek oluyorlar. Bun-
lara hitkiimet de dahil.

Cingo6z Yilmaz

Sabah yazarlarindan Yilmaz Ozdil bugiin sunlari®® yazmis:

“Aralik 2000, Hiirriyet.
issizlik geriledi, % 5,6'ya diistii.
Ekim 2001, NTV.
issizlik geriledi, % 8,5'e diisti.
Aralik 2002, Takvim.
issizlik geriledi, % 9'a diisti.
Eylil 2004, Milliyet.
issizlik geriledi, % 9.3'e diisti.
Mayis 2005, Vatan.
issizlik geriledi, % 9.5’ diisti.
Temmuz 2005, Radikal.
issizlik geriledi, % 10'a diisti.
Aralik 2005, Zaman.
issizlik geriledi, % 10,3’ distii.
Aralik 2006, Sabah.
issizlik geriledi, % 10,4%e disti.
Mart 2007, Referans.
issizlik geriledi, % 10,5 disti.
Nisan 2007, Yeni Safak.
issizlik geriledi, % 11'e diisti.

%%

Ve...
*X¥

Mayis 2007, CNN Tark.
issizlik geriledi, % 11,4'e disti”

Yilmaz Ozdil gercekten 10 numara bir insan, ben kendisinden ¢ok
seyler 6greniyorum. Bu yazisindan da medyanin kendi gorislerini
one ¢ikarmak icin nasil kivirtabilecegini 6grendim. Hemen bu 6gren-
diklerimi borsa icin uygulamaya geciyorum:

29 Mart 2001, Sabah: Borsa 7.160'a diist(.
3 Ekim 2001, Aksam: Borsa 7.670'e distu.
8 Ekim 2002, Htirriyet: Borsa 8.809a diistu.

* http://www.sabah.com.tr/2007/05/16/haber,10574AE2FBB440998BAA2EDFAB5057FB.html
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17 Mart 2003, Milliyet: Borsa 9.483'e duistu.

4 Temmuz 2003, Vatan: Borsa 10.503'e distu.
18 Agustos 2003, Kanal D: Borsa 11.661'e dustu.
17 Eylul 2003, ATV: Borsa 12.958'e distu.

9 Ekim 2003, Star TV: Borsa 14.907'ye distu.

4 Aralik 2003, Star: Borsa 16.272'ye diisti.

17 Haziran 2004, Milliyet: Borsa 16.901'e dustu.
11 Agustos 2004, Show TV: Borsa 18.909'a duistu.
17 Eylul 2004, NTV: Borsa 20.833'e diistu.

13 Ekim 2004, Zaman: Borsa 22.290’a dustu.
15 Aralik 2005, Htirriyet: Borsa 23.290’a dust(.
3 Mayis 2005, Vatan: Borsa 24.138'e diistu.

7 Haziran 2005, Yeni Safak: Borsa 25.478'e duistu.
5Temmuz 2005, ATV: Borsa 27.378% distu.

2 Agustos 2005, TRT-1: Borsa 29.543'e dustu.
Eyliil 2005, CNBC-e: Borsa 31.833' dustu.

12 Ekim 2005, Takvim: Borsa 33.118'e dust{.
22 Kasim 2005, Vatan: Borsa 35.254'e diistU.
13 Aralik 2005, Fotomag: Borsa 37.742'e dustu.
30 Aralik 2005, Terciiman: Borsa 39.778'e distu.
18 Ocak 2006, Aksam: Borsa 42.623'e duistu.

7 Subat 2006, Cumhuriyet: Borsa 44.653'e dustu.
6 Mart 2006, Sabah: Borsa 45.997'e diistu.

17 Nisan 2007, Milliyet: Borsa 46.621’e dlistu.
24 Nisan 2007, Radikal: Borsa 47.015'e dustU.
26 Nisan 2007, Hiirriyet: Borsa 47.826'ya distu.

Yilmaz Abi, kusura bakma senden 6nce davrandim,
yukaridaki yaziy1 da yarinki say1 igin hazirladigini bili-
yordum ama. Artik bagka bir konu tizerine yazarsin.

7. Gelir Dagilimi, Vergiler ve Popiilizm

“Asgari licretin ylizde 70'i vergidir” (Ankara Serbest Muhasebeci Mali M-
savirler Odasi Baskani Ali Metin Polat, Aralik 2006)

“Vatandaglarimizin ge¢miste yasadigi sikintilari, bu déneme tasimamak
gerektigi aciktir. Yeni sisteme sorunsuz gegilebilmesi icin, vergi diizenle-
mesinde bir mali milat tarihi tespit ettik. 30 Eyliil 1998 olarak belirledi-
gimiz bu tarih, yeni vergi diizenimizde, devletin vatandasina baris elini
uzattigi bir déniim noktasidir. Vatandasimizin, ge¢misten gelen ve 30
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Eyliil'de varligini ispatladigi kazanci, gelecekte hicbir sekilde vergilendiril-
meyecektir. Bu imkdndan yararlanmak icin, Tiirk lirasi, d6viz, ¢ek ve ben-
zeri mali kiymetlerini, 30 Eyliil 1998'e kadar, herhangi bir Tiirk bankasina
yatirmak yeterlidir” (Mesut Yilmaz, Basbakan, 17 Eyliil 1998)

Ulkemizde gelir dagilimi hicbir devirde diizelmemistir, her de-
virde her sey daha da kotiiye gitmistir, Tag Devri de buna dahildir.
En azindan kose yazarlarina ve ekonomi yazarlarina goére durum
boyledir. Baksaniza koskoca muhasebeciler odas: bagkani bile as-
gari ticrete ve politika yapmaya gelince yiizde hesaplamasini unu-
tuyor. 2006 yilinda asgari ticret 683 YTL iken, bunun 280 YTLSsi
vergilere, kalan 403 YTLsi ise isiye gidiyordu. Yani asgari ticretin
% 41’i vergilere gidiyordu. Bu az rakam mudir? Degildir. O zaman
neden dogru diiriist hesaplamiyoruz?

En sevmedigim muhabbetlerden bir tanesi “gelir dagilimi ké-
titye gidiyor” ise digeri de “yoksulluk sinir1 3.000 TL olmus” mu-
habbetidir. Garibanizm yapan veya garibanizm muhabbetine ma-
ruz kalmis adami tespit etmenin en kestirme yoludur bu.

Kural 14: Gelir dagiliminin diizelmesi her zaman isler iyiye gidiyor an-
lamina gelmez. Gelir dagiliminin bozulmasi da her zaman isler kotiye

gidiyor anlamina gelmez. Yoksullarin durumunda degisimi merak edi-
yorsaniz bakmaniz gereken yer gelirlerindeki artis veya azalis oranidir.

Gelir dagilmi hakkinda kabaca sunu soyleyebiliriz. Bir eko-
nomide en az kazanan % 20’lik kesimin geliri en ¢ok kazanan %
20’lik kesimin gelirinden daha az artryorsa gelir dagilimi bozulur.
Yine de iilkedeki yoksulluk bu durumda azalir ve bu iyi bir sey-
dir. Ote taraftan eger en az kazanan % 20’lik kesimin geliri en cok
kazanan % 20’lik kesimden daha az azalmigsa bu durumda gelir
dagilimi diizelmistir ama iilkedeki yoksulluk artmistir ve bu iyi
bir sey degildir. Geliri % 10 azalan yoksul bir aileyi gézlerinizin
oniine getirin. Bu ailenin “¢ok iyi oldu bu durum yahu, zenginle-
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rin geliri % 20 azalmus, bizim durumumuzda onlara kiyasla acayip
iyilesme var, ok mutluyuz” diyecegini diisiiniiyor musunuz?

Gelir dagilimu istatistiklerinin zayif yanlarini bir kenara biraka-
lim ve Tirkiye'de gelir dagilimina ne oluyor bir bakalim. Bu konu-
da Aralik 2006'da yazdigim yaziy1 diizelterek asagiya koyuyorum:

2005 yilina ait gelir dagimi rakamlar TUIK tarafindan aciklandi. Ra-
kamlar Tirkiye'deki gelir dagihminin giderek diizeldigini gdsteriyor.
Burada “diizeliyor” kelimesini esitleniyor anlaminda kullandim yanhs
anlasilma olmasin. Bana sorarsaniz gelir dagiliminin esitlenmesi ge-
nelde kotldir, iyi degildir. Bir Bill Gates ¢ikaramadigimiz anlamina
gelir veya devletin yuksek vergiler ve zenginden yoksula transferleri
neticesinde bu durumun gerceklestigini ifade eder. Mesela 30 yildir
neredeyse senede % 10 hizla blytyen Cin'in gelir dagilimi bize gére
cok bozuktur, her gecen yil da daha da bozulmaktadr. iyi midir bu,
kot middr, kendinize sorun.

Benim dustincelerimi bir tarafa birakip, genel kaninin ne olduguna
bakarsak ekonomi yazarlarinin ¢cogunlugunun gelir dagilimindaki
esitlenmeyi“diizelme” olarak kabul ettiklerini sdyleyebiliriz. TUIK 2005
yihinda da gelir dagihminda esitlenme oldugunu agikladiginda ise
Hdirriyet gazetesi ekonomi servisinin ne tir bir baslik atmasini bekler-
siniz diye bir soru yonelteyim o zaman. Evet bildiniz, Hiirriyet “Zengin
Yoksulun 13 Kati Kazaniyor”*¢ diye baslik atmis. Sanirsiniz ki eskiden
zenginler yoksullara kiyasla daha az kazanirdi, simdi ise iyice kene gibi
kanimizi emmeye baslamislar!!

Biliyorum tembelsiniz, eski gelir dagihimi rakamlarini arayip bulmaya
Useniyorsunuz. Ben size vereyim:

SINIFLAR 1963 | 1968 | 1973 1987 |1994 |2002 |2003 |2004 |2005
En yoksul % 20 4,5 3,0 35 52 4,9 53 6,0 6,0 6,1

ikinci % 20 85 7,0 8,0 9,6 8,6 9,8 103 | 107 | 111
Ugiincii % 20 11,5 1100 [125 [ 140 |[126 |[140 | 145 | 152 | 158

Dordiincii % 20 185 1200 195 [212 | 191 [208 |209 |219 |214
En Zengin % 20 57,0 | 600 |560 |500 |540 |501 |483 |462 |444
Gini Katsayisi 055 | 056 | 051 |043 | 049 | 044 |042 | 040 |038

Gorduglinuz tizere en yoksul % 60’lik kesimin gelirlerden aldigi pay-
daki genel trend artis yoniinde. 1963-1968 ve 1987-1994 arasinda bir
bozulma var ama son 15 yildir gelir dagiliminin esitlendigini gortiyo-
ruz. Ama burada asil 6nemli olan 2002-2005 arasinda gelirlerde de

* http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/5672103.asp?gid=52
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onemli oranlarda artis olmasi. Mesela 2005 yilinda yoksul vatandasla-
rimizin eline gegen toplam para 2004 senesine gére nominal olarak %
18, reel olarak % 10’un Uizerinde artis gostermis.

Gelir dagiliminin bozuklugunu gdsteren Gini katsayisi ise dististinu
2005'te de strdiirmis ve 0,38'e gerilemis. Bu hizda devam edersek 10
yil icinde diinyada gelir dagilimi en esit tlke biz olacagiz. Solcularin
yapamadigini Erdogan yapiyor, kimse de bunun farkinda degil.

Bu rakamlarin tizerine dahi Milliyet yazar1 Hursit Giines “Sakin
ha inanmayn! Gelir dagihmi s6ylendigi gibi diizelmiyor”® bas-
likl1 bir yazi1 yazabiliyor. Sanki gelir dagilimi diizeldi de bagimiz
goge erdi. Tekrar soyleyelim, 6nemli olan yoksullarin gelirindeki
artis oranudir. Ulkedeki yoksullarin sayisina ne olduguna bakmak
i¢in ise yoksulluk simirinin altinda yasayan insanlarin sayisina
bakmaniz lazim.

Ama iilkemizdeki politik kurumlar bu konuyu da politize etmeyi
gayet giizel basarryorlar. En son okudugumda, Kamu-SEN’in yap-
t1g1 aragtirmaya® gore Agustos 2009'da bir kisinin yoksulluk sini-
r1 1.40S TL 56 kurus, bir ailenin yoksulluk sinur1 ise 2.804 TL 10
kurus. Bunlar bir de net rakamlar onu da s6yleyeyim. Amerika'da
2008 yilinda bir kisinin yoksulluk sinir1 senelik 10.991 dolar (ver-
gi dncesi aylik 916 dolar) iken dért kisilik bir ailenin yoksulluk st-
nirt ise senelik 22.025 dolar (vergi dncesi aylik 1.835 dolar) imis.
Bunlar vergi oncesi rakamlar bir de. Kamu-SEN’in hesabina gére
Tirkiye'de ayda 2.800 TL kazanan bir aile yoksul kabul edilirken
ayni aile aym1 miktarda paray1r Amerika gibi pahali bir iilkede kaza-
nryor olsaydi yoksul kabul edilmeyecekti. Olacak is mi bu?

Tek problem bu da degil ama. Ortada bir de yoksulluk sinur1 enf-
lasyon problemi var. Mesela ayn1 Kamu-SEN 2006 yilinin Ocak
ayinda su aragtirma sonuglarini agiklamug:* “Tiirkiye Kamu-Sen, 4

7 http://www.milliyet.com.tr/2007/04/13/yazar/gunes.html
8 http://haber.turk.net/CAH/2322953/Tek-Kisinin-Yoksulluk-Siniri-1405-TL
% http://haber.tnn.net/haber_detay.asp?ID=1379549&Cat=EKO
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kisilik ailenin Ocak ay1 yoksulluk sinirmi 1.922 YTL 25 YKr ola-
rak hesapladi. Tiirkiye Kamu-Sen’in hesaplamalarina gore, Aralik
2005’te 1.900 YTL 44 YKr olan 4 kisilik ailenin asgari gegim haddi
(yoksulluk smnur1), gecen ay 21 YTL 81 YKr (% 1,14) artarak 1.922
YTL 25 YKr’ye yiikseldi” Yani Kamu-SEN’in yoksulluk sinir1 3,5
yilda tam tamina % 45,9 artmis. Oysa ayni1 donemdeki genel enf-
lasyon oran1 % 32 civarinda. Yani 2006'nin baginda 100 birim mal
alabilen bir aile yoksul sayilmazken 2009’un ortasinda yoksul sayil-
mamak igin 112 birim mal alabilmek gerekiyormus. Hesab1 Kamu-
SEN’e biraksak ilelebet yoksulluktan kurtulamayacagiz.

Tek su¢lu Kamu-SEN de degil, ipini koparan yoksulluk sinir1
aragtirmasi yapiyor, ortada birbirini tutmayan seksen tane rakam
var. Bu rakamlar da siirekli enflasyonun tizerinde artiyor yildan
yila. Komedi gibi. Adamlar bu hizla devam ederlerse 2250 yilin-
da Sabanci ailesi bile yoksulluk sinirmin altinda kalacak! Bana
sorarsaniz Amerikanin agikladigi yoksulluk sinir1 rakamlari ¢ok
yiiksek, bizimkiler Amerikalilardan daha ytiksek rakamlar: orta-
ya utanmadan atiyorlar. Medyadan da bir kisi ¢ikip da “Yahu siz
saymasini m1 bilmiyorsunuz yoksa hi¢ mi sopa yemediniz” veya
“Bundan elli sene 6nce Hasan Aga dedigimiz kisilere bugiin nasil
yoksul deriz?” diye sormuyor.

Kural 15: Yoksulluk oranini dogru hesaplayabilmek icin yoksulluk siniri
rakamlarini yildan yila reel olarak sabit tutmamiz gerekir. Ancak bu du-

rumda bundan 100 sene 6nce zengin dedigimiz kisilere bugiin yoksul
demek sagmaligindan kurtuluruz.

Bana sorarsaniz bu konuda en dogru rakamlar1 Diinya Bankas:
agikliyor, onlar da giinliik 2 dolarin altinda kalan insanlara yoksul
diyor. Yildan yila yapilmas: gereken de aslinda bu rakami enflas-
yon orani kadar arttirmak. Tiirkiye'de gok gok az bir kesim gergek-
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ten yoksul sinifina giriyor. O yiizden de politik kisiler ve kurumlar
kendi yapay “yoksulluk sinirlarini” ortaya atarak kendi amaglarina
ulagmaya ¢aligtyorlar.

Ote taraftan gelir dagiliminin esitlenmesini isteyenlerin aslinda
istedikleri yoksullugun ortadan kaldirilmasi. Yoksa bir tlkedeki
tiim insanlarin gelirinin esit olmas: oldukga sagma bir diisiince,
komiinist tilkeler bunu, sagmaligini yasayarak tiim diinyaya ispat
ettiler zaten. Bir elin bes parmagi ayn1 degil. Herkesin farkli yete-
nekleri var, herkes farkli miktarlarda caligiyor, ¢aba sarf ediyor ve
herkesin ailesi gegmiste farkli miktarlarda galigmis ¢abalamis. Na-
sil ben ¢ikip “Bu iilkede esitlik varsa ben de A Milli Takim'da fut-
bol oynayabilmeliyim, bana da her sene milyon dolarlar vermeli-
ler” dersem “Sagmalama, otur yerine” diye cevap veriyorsaniz, bir
politikaci veya kose yazari (ne farklari varsa artik tam bilemiyo-
rum) cikip “Gelir dagilimi bozuluyor, diizeltmemiz lazim” derse
ayn1 cevabi vermeniz tutarli olur. Onemli olan gelir dagiliminin
esit olmasi degildir, 6nemli olan gelir dagiliminin adil olmasidur.
Esitlik ve adalet farkl seylerdir.

Adalet ¢ok galiganin, yetenekleri olanin hak ettigi miktar1 ka-
zanmasidir. Tembel tembel oturanlarin veya 6nlerine ¢ikan is fir-
satlarina burun kiviranlarin da hak ettikleri miktar1 kazanmasidir
(bence sifirdir bu rakam). Sistem ¢ok ¢alismay1, okumayi, 6gren-
meyi, kendini gelistirmeyi tesvik etmelidir ki tilke daha hizl bii-
yiisiin, zenginlessin ve kalkinsin. Bu isin kestirme yolu yok (Kon-
ya Ovasi'nda petrol veya dogalgaz bulmadigimizi farzediyorum).
Ucretlerin en adil belirlendigi sistem ise inanmayacaksiniz ama
serbest piyasa sistemidir. Eger piyasa bir kisinin yeteneklerini ve
yapabileceklerini degerli buluyorsa (yani bu kiginin katma dege-
rinin yiiksek olacagina inaniyorsa) bu kisinin geliri daha yiiksek
olacaktir. Ne zaman piyasa mekanizmasi digina gikilirsa, ticretler
de o zaman carpitilir ve adalet olmaz. Mesela devlet memurlar:



Sponsorumuzu Ziyaret Edin: http://www.insidermonkey.com/hedge-fund/

Makroekonomik Gostergeler + 93

hak ettiklerinden daha az mi yoksa daha fazla mi kazaniyorlar? Bi-
raz lizerinde diistiniin, ben cevabi agagiya yazdim.

Kural 16: Bir malin veya hizmetin fiyati eger arzi talebinden fazla ise
yuksektir, eger talebi arzindan fazla ise dusuktir. Bu durumu devletin

piyasaya miidahalede bulundugu ve fiyatlari kisitladigi devirlerde g6z-
lemleyebiliriz.

Eger kadro agildiginda devlet memuru olabilecek yeterliklere
sahip ytiz binlerce kisi siraya giriyorsa bu devlet memurlarinin
hak ettiklerinden daha fazla kazandiklar1 anlamina gelir. Yok, bos
kadro olmasina ragmen kimse ¢aligmak istemiyorsa devlet me-
murlar1 hak ettiklerinden az kazaniyordur.

Adalet konusunun diger 6nemli oldugu bir alan ise vergi adale-
tidir. Ben devletin miimkiin oldugunca kiigiik olmasini savunan
bir kisiyim. Yine de 6zel kurum ve kisilerin yapamayacagy, devle-
tin vermesi gereken temel hizmetler oldugu da bir gercek. Bun-
larin finansmani igin de vergi toplanmasi sart. Vergi konusunda
adaleti saglayabilmenin yolu en azindan herkesten esit oranlarda
vergi toplamaktir. Vergi toplamaktan kastettigim ise her birkag se-
nede bir getirilen vergi aflar1 degildir tabii ki. Bu b6limiin baginda
1998 yilinda o zamanin bagbakan1 Mesut Yilmaz'in sézlerini koy-
dum ki 2009 yilinda giindeme getirilen “Varlik Barig1” gibi yanil-
tict isimlerle halka yutturulmaya galigilan vergi aflarinin 6niimiize
wsitilip 1sitilip gelen konulardan oldugunu bir kez daha goresiniz.
2006 yilinin baginda yazdigim kisa bir yaz1 vergi toplamadaki ye-
teneksizligi gozler oniine seriyor:

Hazir aflardan bahsetmeye basladik, siradaki bir diger af da vergi affi
veya barisidir. Cok dnemli tabii, isverenlerimizin ¢ogu da ¢ok zor du-

rumdalar. En azindan édedikleri vergilere bakarak bunu soyleyebiliriz.
Hdirriyet'in haberi¢:

 http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/4131593.asp?gid=52
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“Ankara Vergi Dairesi Baskanlhigi'nin gelir vergisi miikellefleri nezdinde
yaptigi arastirma, her 10 sektorden 6'sinda, patronlarin asgari licretle ¢a-
histirdiklari isgilerin dahi altinda vergi 6dediklerini ortaya koydu. Dericiler,
asgari lcretlinin 3'de biri, un fabrikatorleri ve kiirkg(iler 5'de ikisi, mensu-
cat sanayicileri ise yarisi kadar vergi édyor.”

Yazik adamlara yahu, gecekonducularin en azindan asgari licreti neyi
var, bu adamlarin cogu zarar ediyor, ayni zamanda gerizekali olmalilar
clinkl yillarca zarar eden sirketlerini kapatmay: bir tiirli akil edemi-
yorlar. Yani hem parasizlar hem de zihinsel engelliler. Devletimiz kredi
karti magdurlarini affederek beyinsizlerin, dara disenlerin yaninda
oldugunu herkese gostermistir. Simdi sira isverenlerimizdedir.

Kinaye yapryorum tabii ki. 2008-2009 Krizi siiresince bagbaka-
nimiz IMF ile anlagma yoluna gitmedi. Bunun bir sebebi IMF'nin
halkimiz tarafindan diigman olarak gériilmesi. Diger bir sebebi ise
IMF’nin hitkiimetten vergi toplamada ve denetimlerde reformla-
ra gidilmesini sart kogmasi idi. Yani adamlar ashinda vergi kagi-
ramayan, vergisi daha maag1 eline ge¢gmeden kesilen orta direk
vatandagin isine gelecek reformlarin yapilmasinda diretiyorlar.
Tabii ki bu reformlarin asil sebebi kagirilan vergilerin toplanmasi
ve neticede borglarin daha kolay 6denmesi ama bize diigen de ge-
refli insanlar gibi aldigimiz borglar1 geri 6demek degil midir? Bu
stireci ne kadar uzatirsak o kadar ¢ok faiz 6demek zorunda kalmi-
yor muyuz? Hitkiimet ise vergi kagak¢iligini azaltacak bu reform-
lardan vebadan kagar gibi kagiyor.

Vergi kagakgiligs izerine yazdigim bagka bir yazi:

AKP hikiimetinin en sevmedigim yoni kayitdisi ve vergi kacakgciligi
konularinda hemen hemen hicbir sey yapamamis olmasidir. Kati ma-
liye politikalarini destekliyorum ama kayitdisi konusunda yol katetmis
olsalardi her sey cok daha gtizel olabilirdi. Kayitdisinin ve vergi kacak-
ciliginin dniine gegmek gercekten de cok mu zor?

Ulkedeki vergi miikellefinin sayisi 1.366.000 imis ve bunlarin 1.121.000
tanesi asgari Ucretin altinda gelir elde ettiklerini beyan etmisler. Simdi
burada grafik cizmeye, matematiksel islem yapmaya falan gerek yok.
10 yasindaki cocuga séyleseniz bu rakamlari bu adamlarin vergi kacir-
digini size sdyler. Bu konu tizerinde 20 saniye beyin firtinasi yaptiktan
sonra su ¢oztmleri 6neriyoruz.
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Birincisi, vergi mukelleflerine kar yapsinlar yapmasinlar asgari 5.000
YTLlik vergi getirilir, eger bu miktardan daha fazla vergi tekabdl ediyor-
sa tekabul eden vergiyi 6derler. Gergekten para kaybeden miukellefler
uzun sure dayanamaz ve kepenk kapatir, dyle de olmasi lazim zaten.

ikincisi, bu Glkede 2,2 milyon devlet memuru var. Demek ki vergi
miikellefi basina 1,6 devlet memuru distiyormus. Maliye bakanhgi-
nin 30.000 kisilik bir kadrosu var, bunlarin 10.000 tanesi Universite
mezunus! imis. Uc tane agaci olan Glkemizdeki Cevre ve Orman Ba-
kanligr'ndaki sube muduri sayisi? bile (calisanlarini saymiyorum)
Maliye Bakanhgr'nin kadrolarindan daha fazla!!! Cok mu zor devlette
Uretkenligi arttirmak ve kaynaklar etkin bir sekilde kullanmak? Or-
man Bakanligi'nda calisanlarin yarisini Maliye Bakanhgi'na kaydirsak
kimsenin ruhu bile duymaz. Denetimleri arttirarak vergi kacakgciligini
blyik 6lctide azaltabiliriz. Devlet memurlari da nihayet zamanlarini
daha etkin bir sekilde degerlendirip, bir ise yaramis olurlar!!

Cezalari anormal derecede artirip (kagirilan verginin 10 kati gibi bir
rakam), ayni zamanda denetimleri de arttirirsaniz kayitdisinin 6nemli
miktarini ortadan kaldirirsiniz. Domatesin fiyati yukarn cikinca vatan-
das buna nasil cevap veriyor? Ya hi¢c domates almiyor ya da normalde
aldigindan daha az aliyor. Ayni durum kayitdisi icin de gegerli. Bunla-
rin disinda bir de hi¢ beyanda bulunmayan ve kayitlara bile girmeyen
bir grup “girisimci” var. Bu kisilerin yakalanmasi ve denetlenmesi ¢cok
daha zor oldugu icin, tamamen kayitdisi calistiran kisilere hapis cezasi
ve en azindan 25.000 TL para cezasi; bu kisileri ihbar edip ve mahkum
olmalarini saglayacak delilleri saglayanlara ise elde edilecek gelirin
(cezalarin ve toplanan vergilerin) % 20'si 6dul verilerek tamamen ka-
yitdisi calisan ve hig vergi vermeyen isletmelerin de koki kazinir.

Ben yirmi saniyelik beyin firtinasi sonucunda li¢ tane ¢6zim Urettim,
devletin basindakiler 7 yildir dogru dirist bir ¢6zim Uretemediler
maalesef. Bana sorarsaniz hikiimetin zayif noktasi burasidir, bu ko-
nuda sinifta kalmistir.

Tirkiye'deki mevcut sistemde kayit icerisinde ¢aligan ve vergi-
sini zamaninda 6deyen sirketler kayit dis1 calisan sirketleri siib-
vanse ediyorlar. Yani normalde vermeleri gerekenin iki ti¢ kat:
vergi veriyorlar. Kayit dis1 ekonomi ve vergi kagak¢ilig: azaltildik-
ca vergi oranlar1 da azaltilabilecek ve sistem hem daha adil hem
daha verimli olacaktir. Vergilerden dolay1 kapanacak sirketlerin

' http://www.maliye.gov.tr/pergen/istatistik/2005/ogrenim.asp

2 http://www.cevreorman.gov.tr/teskilat/index.htm
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ise bosalttiklar1 pazarlara diger verimli sirketler girerek istihdam
kaybin1 minimuma indireceklerdir. Kayit diginin azaltilmas: ve
iscilerin de kayit i¢ine girmesi sosyal giivenlik sistemi agiklarinin
kapanmasini da saglayacaktir.

Bu konuda kinaye dolu bir yaz1 daha:

Aksam gazetesi yazari Hiseyin Yildiz vergi gelirlerinin 6zetini yapmis:

“Alt detayina baktigimizda; bazi sektorlerdeki aylik ortalama gelir ver-
gisi yukleri soyle: Lokantaci 63, mobilyaci 68, bakkal 69, firinci 109,
kuyumcu 132 YTL gelir vergisi 6demis. Buna karsin 2006 yilinda bir
asgari Ucretli 68,5 YTL, bir isci ya da memur ise aylik ortalama 175 YTL
vergi 6demis goruiniyor.”

Neredeyse her hafta asgari Ucret soyle diisiik boyle dustik diye yaki-
nan bir sendika ile karsilasiyoruz. Nedense kimse lokantacilarin, mo-
bilyacilarin, bakkallarin, firincilarin ve en 6nemlisi kuyumcularin karsi
karsiya oldugu “zor durumu” gozler 6niine sermiyor. Ne yiyor ne iciyor
bu kisiler diye sormuyor. Bence issizlik sigorta fonundaki paralarin
bir kismini da 6zellikle asgari tcretli kadar bile vergi veremeyen zor
durumdaki lokantaci ve mobilyacilara destek olarak verelim, Ucretsiz
olarak SSK'ya tiye yapalim ve hepsine yesil kart dagitalim.

Simdi aksini sdylesem, bu adamlarin lizerine gidin veya yasal olarak
bir asgari isletme vergisi getirin desem yine beni elestireceksiniz. Ben
en iyisi herkes gibi poptlizme kagayim, nasilsa secimler de yaklasiyor.
Neredeyse unutuyordum, halkin bankasi Halkbank’i 6zellestirmeyin,
Halkbank’tan zor durumdaki esnaflarimiza negatif reel faizle kredi ve-
relim, sonra 6demelerini yapmayanlari “Anadolu Harekati” veya “BU-
yiik Istihdam Hamlesi” falan gibi s6zde istihdami arttiracak girisimler-
le affedelim. Halkbank'in kurulus amaci bu degil miydi zaten? 2001
Krizi bizi akillandirmadi, belki yenisi akillandirir.

Adalet piyasalarda giiven olugmasi igin olmazsa olmaz sarttir.
Birilerinin saman altindan su yirittigini disiiniiyorsaniz biri-
kimlerinizi bagka tiirlii degerlendirirsiniz. Tirkiye’nin bu konuda
kat etmesi gereken yol daha ¢ok uzun. $u yazida ne dedigimi daha
iyi anlayacaksimiz:

Biz kolay kolay adam olmayiz, niye? Insider trading, yetkili birinin ka-
munun (yatirrmcilarin) séhip olmadig bir bilgiyi kullanarak fayda elde

etmesine verilen addir. Mesela A sirketinin genel mudurd sirketin cok
blyuk zarar ettigini biliyor ve bu bilgi yatinmcilara agiklanmadan gi-
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dip borsada hisseleri satip kar ediyorsa (veya zarardan kaginiyorsa)
buna insider trading denir. Baska bir 6rnek vereyim, mesela Gazi Ercel
adinda bir Merkez Bankasi bagskanimiz olsun. Bu sahis ¢cok buyk bir
devalliasyondan 6nce TL cinsiden paralarini Amerikan dolarina cevi-
rerek 35.000 dolar kar elde etmis olsun. Daha sonra yaptiklari ortaya
¢ikmis olsun ve mahkemede de suclulugu kanitlanmis olsun. Dikkat
edin, insider trading mahkemede kanitlanmasi o kadar kolay bir su¢
degil. Mesela Martha Stewart'in (Amerika'nin Ayse Ozgiin'i) yaptigi
insider trading'i kanitlayamadilar ama kadini yalan soyledigi icin 6
ay hapse koydular (Turkiye'de yalancilari hapse atsak disarisi bayagi
tenhalasir)s3.

Neyse efendim, Gazi Ercel'in isledigi su¢ da mahkemede kanitlanmig
olsun. Bu zat-1 muhtereme ne tir bir ceza verirdiniz. Amerika'da me-
sela her bir sug icin ayri ayri olmak lizere 5 milyon dolara kadar para
cezasi ve 10 yila kadar hapis cezasi veriliyor ki caydirici olsun, yatirm-
alarin ve tim diinyanin Amerikan piyasalarina olan gtliveni kaybol-
masin. Baska turlii New York nasil finans merkezi olabilirdi? (Biz de
istanbul’u finans merkezi yapmaya calisiyoruz ama bu adli sistemle
hayatta olmaz)

Acikliyorum. Gazi Ercel’e tam tamina 1.536 YTL para cezasi verilmis®.
Bravo yani. Adam keske biraz daha akilli olsaydi da soyle 300-500 mil-
yon dolari cevirseydi, alacagi ceza topu topu 1.000 dolar, bir daha da
Merkez Bankasi'na bagkan da olamaz.

Tiirkiye'de adli sistemin yeterince gelismis olmadig1 dogru. Bu-
nunla baglantili bagka 6nemli bir konu ise iilkemizde yaygin olan
popiilizm hastaligi. Popiilizm insanimizin kanina iglemistir, cogu
kisi popiilist bile oldugunun farkinda degildir. Siradan vatanda-
sin popiilist olmasi bir derece normaldir. Amerika'da bile bir siirii
cahil insan popiilist soylemlerle devlet politikalarini etkilemeye
calistyor ama neticede popiilizmin etkisi ve yayginlig: Tiirkiye’ye
nazaran daha az. Tirkiye'nin problemi okumus insanlarinin dahi
popiilist olmasi. Mesela zengin ve yoksullarin egitim harcamalar:
arasindaki fark istisnasiz her sene 1sitilip 1s1tilip 6niimiize sunulur
ve bizden de “vah vah, yoksullarin durumu gergekten ¢ok kotii,

3 Baska bir olay ise gectigimiz Ekim ayinda gerceklesti. 1,3 milyar dolar servete sahip bir hedge fon yéne-
ticisi insider trading yaparak 20 milyon dolar kar elde etti diye tutuklandi ve muhtemelen bu sugtan dolayi
20yil hapis yatacak, hem kazandigi paralari geri verecek hem de Usttine cok daha biiytik bir ceza 6deyecek.

% http://www.aksam.com.tr/haber.asp?a=32583,6
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pis zenginler” dememiz beklenir. Asagidaki yazida bu konuya de-
giniyorum:

Gazetecilerin ¢cogu orta diredin yaninda olmaya gayret ettiklerinden
olsa gerek, gorevleri olan dogruyu séylemekten ziyade popdilist yayin
yapan tuhaf yaratiklardir. Gazetecilerin yoksullarin yaninda olmaya ca-
lismalarina bir sey demiyorum, soyledigim tek sey gazetecilerin gercek-
leri tarafsiz bir sekilde ifade etmeleri. Tepemi attiran nedir bahsedeyim.

Hdirriyet “Zengin ve yoksulun egitim harcamalarinda 18 kat fark” bas-
likh bir haber yapmis®. Haberde en zengin % 20’lik kesim ile en yoksul
% 20'lik kesimin yaptigi ortalama harcamalar karsilastiriimis. Bashgi
okuyan Turkiye'nin en yoksul kesiminin acayip bir dezavantaj iceri-
sinde oldugunu dusundr. Birincisi, 18 katlik rakam yanhs. Niye yanhs?
Clinkl egitim harcamalarinin icerisine devlet tarafindan saglanan BE-
DAVA egitim hizmetleri dahil edilmemis. Vatandas BEDAVAya aldigini
zannettigi egitim icin de vergi olarak bir rakam 6duyor; ayni egitimi
alan (veya bu egitimi almak yerine 6zel okullara giden) zenginler vergi
olarak daha fazla bir rakam 6duyor. Yoksul vatandaslar ise ¢ok clizi bir
miktar vergi 6deyerek 6dedikleri paradan cok daha fazla degerli bir
egitimi satin alabiliyorlar.

Eger zengin ve yoksulun egitim harcamalarini karsilastirmak istiyor-
saniz yapmaniz gereken iki sey var: birincisi egitim vergilerini (aslinda
devlet okullarina gidenler icin verilen egitimin kisi basina diisen ger-
cek maliyetini, 6zel okullara gidenler icin ise bu kisilerden toplanan
vergilerden egitime ayrilan payi) isin icerisine katacaksiniz, ikincisi ya-
pilan toplam egitim harcamalarinin alinan egitimin kalitesine oranina
bakacaksiniz. Bunlari yaptiginiz zaman aradaki farkin 18 kattan ¢ok
cok daha az oldugunu goreceksiniz.

Haberdeki talihsiz nokta ise gazetecinin yaptigi su aciklama: “Bu ara-
da egitim harcamalarindaki bu adaletsizlige bir de Tiirkiye'de ailelerin
egitim icin daha az para harcamalari ekleniyor. Egitime ayda sadece
11,4 milyon YTL harcayan en yoksul kesimin icki ve sigara harcama-
lart ise 91,1 milyon YTLyi buluyor. En zengin % 20’lik dilimin icki ve
sigara harcamalari ise 256 milyon YTL ile egitim harcamalarina yakin
seyretti.”

Bu gazeteci arkadasimiz egitim harcamalarindaki oransizhgin adalet-
sizlik oldugunu sdyluyor. Adaletsizligin nerede oldugunu biz soyle-
yelim. Adaletsizlik yoksul ailelerin paralarini cocuklarinin egitimi icin
harcayacaklarina gidip iCKi VE SIGARAya harcamalaridir. Bu cocukla-
rin gelecekte basarili olabilmelerinin en kestirme yolu iyi bir egitim

% http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/5109994.asp?gid=71
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almalaridir. Anne ve babalari bu konuda ellerinden geleni yapmadik-
tan sonra devletten (yani diger vergi veren insanlardan) ¢ok bir sey
beklememek gereklidir. Yine de devletin bu ¢cocuklara anne ve baba-
larindan daha fazla para harcadigi asikar degil mi? Devlet de parayi
agactan toplamiyor, cok kazanan ¢ok vergi veren vatandaslardan top-
luyor. Demek ki ortada bir adaletsizlik varsa bu zenginlere yoksullar
tarafindan yapilan adaletsizliktir.

Maalesef Turkiye'de gazeteciler tarafindan takdir edilmek icin sorum-
suz ve yoksul olmak gerekiyor.

Popiilizmin diger bir gostergesiyse kanunlar1 ¢igneyenlere, so-
rumsuz davrananlara mazlum muamelesinin yapilmasi. Rahsan
Ecevit’in katilleri, irz dismanlarini, hirsizlar1 sokaga salan “genel
af” uygulamasindan tutun, sorumsuzca borglanip para harcayan
sonra borglarini 6demeyen insanlar i¢in 2-3 senede bir (her se-
ferinde son defaya mahsus olmak iizere) cikarilan kredi kart:
aflarina kadar bir siirii arpikliklarla dolu tlkemiz. Son yazimiz
kendilerine ait olmayan yerlere izinsiz konut kuran milyonlarca
insanimiz hakkinda.

Derbent'te Hiirriyet'e gore yikim savasi yasanmis®e. Kacak yapi huiviye-
tindeki bir bina belediye tarafindan yikilmaya calisilirken g0stericiler-
le polis arasinda ¢atisma ¢ikmis. Benim bu konuda ne disindugim
acik. Kanunlarin harfiyen uygulanmasindan yana olan bir kisi olarak
hazine arazisi Uizerine kurulmus tim kagak binalarin yikilmasini des-
tekliyorum. Af cikarmanin insanlari gelecekte de ayni sucu islemeye
tesvik ettigi de acik. O ylizden kararh bir sekilde sug isleyenlerin lze-
rine gitmek gelecekte bu suclarin islenmesini engellemenin en etkili
yolu diye diistiniyorum.

Ancak aci olan ulkemizde bircok kisinin gecekonducular, hirsizlari,
katilleri, sapiklar desteklemeleri. Af denen kavrami her 6ne siiren yu-
karida belirttigim gruptaki insanlari destekliyor demektir. Simdiye ka-
dar bize 100 yil yetecek kadar af ¢ikardik, kanuna uymayan varsa eski
aflardan 6rnek verip bunlarin sadece “bir defaya mahsus”veya“son af”
oldugunu o ylzden bu konuda yeni bir af getiremeyecegimizi belirt-
meliyiz. Sonra da isledigi sucun cezasini vermeliyiz.

Ama burasi Tirkiye. O ylizden size tavsiyem soyle denize karsi guizel
bir mekanda kendinize bir gecekondu dikmeniz, evin etrafini genisce

% http://www.hurriyet.com.tr/gundem/4130961.asp?m=18&gid=69
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cevirip duvar 6rmeniz, evinize yakin bolgelerdeki arazileri de gazete-
ye ilan verip ¢ok ucuz fiyata satmaniz. Niye? Ne kadar kalabalik olur-
saniz o kadar gu¢li olursunuz. Birincisi oy potansiyelinizden dolayi
politikacilar bulagmayacaklardr. ikincisi kalabalik oldugunuz icin po-
lis bulasmayacaktir. Uclinciisi, kalabalik oldugunuz icin belediye yol,
su, elektrik, kanalizasyon gibi hizmetleri er ge¢ getirmek durumunda
kalacaktir. Eger ben asgari licretle gecinen kdyden kente gé¢mis biri
olsam direkt bu formli uygulardim. Zaten kaybedecek bir seyim yok,
en azindan isin sonunda 20-30 sene sonra 5-6 tane daire (yillar sonra
af cikip tapuyu aldiktan sonra miiteahhite verip yaptirilacak) sahibi
olma ihtimaliniz var. Alin teriyle calisip para biriktiren, kanunlara uyan
“keriz” vatandasin riiyasinda bile géremeyecegi glizellikte hem de®.

Hatta bu konuda uygulanabilir diger bir strateji ise 6rgutlt davranip
once 1.000 kisiyi ayarlayip ondan sonra yer secimi yapip kolektif bir
sekilde de kendi mahallenizi olusturabilirsiniz. Distinsenize ordu gibi.
Bu strateji asiretler icin daha uygun bir strateji.

Popiilizmin zararlar1 sadece bunlarla da simurh degil. 1990’lh
yillarda bir eseklik ettik ve 38 yasindaki gencleri emekli etmeye
bagladik. Ama aradan neredeyse 15 yil gecti ve hala emeklilik
sisteminin reformunu dogru dirtst beceremedik. 2006 yilin-
da emeKlilik yaginin yiikseltilmesi giindeme geldiginde bir siirii
popiilist “mezarda emeKklilik istemeyiz” diye sokaklara dokiildi,
Cumbhurbagkan1 Sezer yanlis istatistikleri kullanarak yapilan ya-
rim yamalak reformlar1 da veto etti zaten. O zaman bu konuda
yazmis oldugumuz analitik bir yaziyla bu bélime son veriyoruz:

Turkiye yeni Sosyal Glvenlik Yasasi'ni tartisirken tartisiimasi gereken
ama tartisiimayan konulardan bir tanesi nedir? Olim istatistikleri.
Gelecege iliskin tahminlere girmiyorum, simdiki, daha dogrusu yakin
ge¢misteki rakamlara bir bakalim.

Once sizi bir test edeyim. Tiirkiye'de her sene kac kisi hayatini kaybe-
diyordur? Oliim oranlari her yil artiyor mudur yoksa azaliyor mudur?
Olenlerin sayisi her yil artiyor mudur yoksa azaliyor mudur?

2003 ve 2004 yilinda aylara gore 6lenlerin dagihmi su sekilde:

Aylar Oliim Sayisi (2003) | Oliim Sayisi (2004)
Ocak 35.851 35.541

5 Yine kinaye yapiyorum, amacim kimseyi suca tesvik etmek degildir.
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Subat 28.386 28.140
Mart 31.862 31.586
Nisan 29.170 28918
Mayis 28.178 27.934
Haziran 27.770 27.530
Temmuz 27.136 26.901
Adustos 26.653 26.422
Eylil 24.843 24.622
Ekim 26.289 26.062
Kasim 25.726 25.504
Aralik 31.809 31.534
G.Toplam 343.673 340.694

Nufusun yaklasik % 0,5'i her sene yasamini yitirirken 6lim oranlarinda
ve Olenlerin sayisinda disus gézlemliyoruz. Diger yillara ait istatistik-
lere ulagmak icin cok ¢aba sarf etmedim, tembellik yaptim, o ylizden
2 yillik rakamlara bakarak yorum yapacagim. Yaz aylarinda 6lenlerin
sayisi kis aylarinda dlenlerin sayisindan daha az, demek ki adami has-
talik (muhtemel normal grip, domuz gribi degil) 6ldirtiyor.

Benim asil gelmek istedigim konu mezarda emeklilik konusu. 2004
verilerine®® gore 50 ve 55 yaglar arasinda 16 bin kisi, 55 ve 60 yas-
lari arasinda 21 bin kisi, 60 ve 65 yaslari arasinda 27 bin kisi, 65 ve 70
yaslari arasinda 33 bin kisi ve 70 yasin lzerinde 178 bin kisi hayatini
kaybetmis.

Simdi cok kabaca bir hesaplama yapacagim. 2004 yilinda Tirkiye'de
50-65 yaslar arasinda yaklasik 8,3 milyon kisi varmis, bunlarin 64
bini yasamini kaybetmis, yani % 0,8'i. Simdi biz emeklilik yasini 1 yil
yukseltirsek 50 yasinin tizerindeki insanlarin % 0,8'i emekli olamadan
yasamini yitirecek, yani mezarda emekli olacaktir. Emeklilik yasini 5
yil yikseltirsek, emekli olacaklarin % 4'G ancak mezarda emekli ola-
caklardir. Demek ki sendikalar emeklilerin % 4'line haksizlik yapma-
mak icin toplumun geri kalanindan topladigi vergileri emeklilerin %
96'sina 5 yil daha uzun sureli emeklilik maasi vermeyi uygun goriyor.
Dikkat edin, 50 yasina ulasmis bir Tlrk vatandasi ortalama 75 yasina
kadar yasamayi bekliyor. Kadinlar erkeklerden daha uzun yasiyor. Siz
kadinlari 58 yasinda emekli yaparsaniz 18 yillik emeklilik stresi vermis
oluyorsunuz; erkekleri 60 yasinda emekli yaparsaniz 14 yillik emeklilik
suresi vermis oluyorsunuz.

Emeklilik ile ilgili politikacilarin hesaba katmadigi neler var? Birincisi
insanlar tiptaki gelismeler nedeniyle gitgide daha uzun yillar yasiyor-
lar, yasam beklentimiz bundan 30 yil dncesine kiyasla neredeyse 15
yil artti. 2036 yilina geldigimiz zaman ortalama hayat beklentisi 80'in

 http://www.nvigov.tr/attached/NV/istatistik_2004/20040lum/20040lum_excel/2004olencinsyasgrpturkiyexls
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bayagi tizerine ¢ikmis olacaktir. ikincisi, saglik harcamalari reel olarak
artis gosterecektir, dyle li¢ kurusa doktor calistiramayacagiz, 5 kurusa
ilac alamayacagiz. Simdiki duizenlemeler kisa vadede ne kadar etki
eder bilmiyorum ama uzun vade igin yaraya pansuman olmaktan bile
uzak. Ustiine Ustliik 18 yasina kadar herkese saglik sigortasi garantisi
verilmis galiba, al basina belayi. Anayasada yazdigi gibi sosyal bir dev-
let olma yolundailerliyoruz. Nereden gelecek bu harcamalarin parasi?

Nasil bir degisiklik yapiimaliydi peki? Emeklilik yasi 30 yil sonra degil
simdiden kademeli olarak 65%e cikariimaliydi. Yeni emekli olacaklara
10 yillik emekli maagslari emekli olduklari giin toptan 6denmeli, ge-
risine karisiimamaliydi. Erken dlenlerin ailelerine hakkettikleri emekli
maasl kadar 6deme yapilmaliydi (béylece mezarda emekli olsa da
kendilerinden kesinlen emeklilik vergilerini geri almis olacaklardir).
Uzun yasayanlar kendi baslarinin caresine baksinlar (sigorta sirketle-
rinden 6mir boyu aylik 6deme yapan sigorta almak gibi). Aylik emekli
maasl asgari tcretin tizerinde olmamaliydi. Tim bu degisiklikler yapil-
diktan sonra ise calisanlardan yapilan SSK kesintileri azalan harcama-
lar nispetinde diisiiriilmelidir. isteyenler sigorta sirketlerinden emek-
lilik Grtnlerini satin alsin, o kismi beni ilgilendirmez. Bunun disinda
calisanlara vergi 6ncesi maaslarindan emekliliklerine kadar dokunma-
mak sartiyla tasarruf yapmalari saglanmalidir.

Sosyal Giivenlik Sistemimiz uzun bir siiredir iflas etmis vazi-
yettedir, her sene 50 milyarin tizerinde agik verdigi i¢indir de biit-
ceden buraya kaynak transferi yapilmaktadir. Yani ortalama bir
kisiden her sene 700 TL, dort kisilik bir aileden neredeyse 3.000
TL kesilen direkt ve indirekt vergiler 40-45 yasinda emekli olmug
kisilere harcasinlar diye verilmektedir. Yiiksek fiyatlardan sikayet
etmeyin, benzin alirken veya ulagima verdiginiz yiiksek vergiler
emeklilerin maas ve saglik giderleri i¢in kullaniliyor. Mezarda
emeklilik olmasin diyorsaniz ayn1 zamanda benzin de 4 lira ol-
sun, herkesin 15 bin TL'ye satin aldig1 otomobillere 25-30 bin TL
6deyelim de, dediginizi unutmayn. Her seyin bir bedeli vardr,
devlet mekanizmasi aldiginiz “haklarin” ve “hizmetlerin” mali-
yetini gizleyerek normalde yapmayacaginiz segimleri yapmaniza
neden olur. Bugiin oylama yapilsa ve her bir kisiden (besikteki
bebekler dahil) her sene 700 TL vergi kesilerek kadinlarin 38,
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erkeklerin 43 yasinda emekli edilmesi istense, bu haktan fayda-
lanacaklar disinda buna kim oy verir Allah agkina? Politikacilarin
popiilist olmasina neden ses ¢ikarmriyoruz o zaman?

Popiilizm konusundan bahsedip de her firsatta devletten rigvet
koparmaya calisan zedelerden bahsetmemek olmaz. Iste bunlar-
dan biri olan findik¢ilar konusunda yazdigimiz iki yazi:

Yenigeriler ile findik iireticileri arasinda ne fark vardir?

Hiirriyet'in haberine2 gére 80 bin Ordulu findik Ureticisi hiikiimetin
findik politikasini protesto etmek amaciyla Ordu-Samsun karayolunu
kapatmis. Ben de buradan cagn yapiyorum, tekstilciler istanbul-An-
kara karayolunu, pamukgular Adana-Antep, kémirciiler Zonguldak-
Eregli, incirciler Aydin-izmir, tavukcular Bandirma-Balikesir, seftaliciler
Bursa-izmit karayollarini kapatsinlar. Ayrica Tiirkiye'nin en biyiik dé-
viz girdisini saglayan turizmciler de Antalya, Dalaman, Esenboga ve
Atatlirk havalimanlarini kapatsin. Devletin gorevi dara diisen vatan-
dasini koruyup kollamaktir; dara diisen her vatandasa Ziraat Bankasi
ve Halk Bankasi kanaliyla sifir faizli geri 6demesiz kredi vermeli, des-
tekleme alimi yapmall, liglerden diismeyi kaldirmali ve her sene en
azindan 3 takimin (Fener ilk 3'e giremezse bu rakam 4'e cikarilmali)
sampiyon olmasi saglanmalidir. Devletin gdrevi takim tutan vatanda-
sint magdur etmemektir.

Memur, isci, emekliyi unuttugumuz zannedilmesin. Oncelikle daha
once de yaptigimiz ¢agriyi bir kez daha yineleyerek asgari tcretin 1
milyon dolara ¢ikarilmasini ve memur ve is¢i maaslarininise 1.5 milyon
dolar olarak belirlenmesini istiyoruz. Emekliler bizim buyigimuzdir,
onlarin maaslari da 2 milyon dolar olsun. Ger¢i maaslar yukseltildikten
sonra ¢cok Gnemsemeyiz ama benzinin litresi 25 kurusa dustirtilstin.

Bu isteklerimiz gerceklesene kadar meclisin 6nlinde oturma eylemi
yapalim, sesimizi duyuralim. Devletin “findik politikasini” protesto et-
mislermismis. Milli glivenlik mi ki bu devletin bu konuda bir politikasi
olsun. Merak ediyorum acaba Tiirk devletinin kadin donu ve tanga
politikasi nedir diye. Findikgilari da suglamamak lazim, bosuna alismis
kudurmustan beterdir dememisler.

Canakkale Gegildi

2006'da findik Ureticilerine karsi cansiperane bir miicadele veren hi-
kiimet bu sene secimler 6ncesinde 180 derece donls yaparak findik
Ureticilerine % 28'lik (4 YTLden 5,15 YTLye) bir rlisvet verme yolunu

% http://www.hurriyet.com.tr/gundem/4839966.asp?m=18&gid=69&srid=3041&oid=1
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secti. Bu sefer dyle yol kesmeler falan da olmadi. Alan memnun, veren
memnun, dolayli olarak veren memnun degil ama dinleyen kim.

Subat 2007’de AKP’nin secim ekonomisi uygulamaya basladigini tes-
pit etmistik. Artik ciimle alem AKP’nin se¢im ekonomisi uyguladigini
biliyor. Secim ekonomisi TDK sézlligiinde “oy almak icin vergi veren
vatandasin parasini risvet olarak dagitmanin kibar bir sekilde séylen-
mesi” olarak tanimlanmis”.

Neyse, popllizm konusu tizerine ¢ok konustuk, findikcilara verilen
risvetin de vatandasin cebinden c¢ikan, politikacilar tarafindan dagi-
tildigini belirtmekle yetinecegiz. El elin esegini turku cigirarak arar-
mis. O yiizden devletin kiictilmesi, vergilerin azalmasi gerekmektedir.
Turkiye'de bu vizyona sahip bir parti maalesef yoktur. Boyle halka boy-
le politikacilar az bile.

Devletin kendileri kurtarmasini bekleyen popiilistler arada si-
rada baltay1 da taga vururlur. Iste bu konuda yazdigim bir yaz1:

Hdirriyet okuyucular cok seviyor, boyle haberleri ¢cok istiyor diye “Bolu
Dagi Tiineli'nin Istanbul-Ankara istikametine ulasima acildiktan sonra
Bolu Dagr'nda bulunan kiigiik ve bliyiik esnaf is yerlerini kapatmaya bas-
ladi” konulu bir haber” yapmis. Haberlere yorum birakan vatandas-
larin kendilerini bir kez daha alkiglayacagini duslinerek olsa gerek bu
sefer baltayi taga vurmuslar.

Genellikle bu tir haberlere “evet hikiimet bir sey yapsin, magdurlara
yardimci olsun” seklinde geri zekali yorumlar birakan okuyucular bu se-
fer Bolu Daginda sahsen eziyet cekmelerinin veya kazik yemelerinin et-
kisiyle olsa gerek dogru yolu bulmuslar. Yorumlardan bazilari su sekilde:

Senol Sarisoy: “Bu tiinel eninde sonunda agilacakti, ¢ok kazalar oldu, cok
aileler perisan oldu o yolarda, is her yerde bulunur, ama can bulunmaz,
ayrica ulusoy tesislerinde 60 kisinin issiz kalmasi tabiki iziint(i verici ama
yaklasik 20 yildir 1'i 3'e satarak zaten 50 yillik kar ¢ikarmistiniz.Akin akin
insan gelirken 1 milyonluk bir paket cipsi 4 milyona sattilar. Etme bulma
diinyasi.Tunelin bu kadar ge¢ agilmasinin nedenleri ortaya cikiyor. hizl
tren uygulamasida bu ylizden gerceklesmiyor. avrupa normmlarinda bu
ylizden yastyamiyoruz. birilerinin ¢ikarlari igin, 70 milyon cile ¢ekiyor”

Erbil Keskin: “tesisler kapanmasin ama araglar fazladan o kadar yakit
yaksin...yok yaw...sen mi veriyorsun o parayi???...bir kasik yemegi 10 ytl.
ye satarken disiinecektin...haksiz kazanci bir sekilde bitirir allah...nasil

70 Gergekten boyle bir tanim yoktur, ben uydurdum.

7' http://www.hurriyet.com.tr/gundem/5933041.asp?m=1&gid=112&srid=3603&oid=1
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Abdullah Uslu: “NE YANI,60 KiSi iSINi KAYBEDECEK DIYE,0 KADAR KiLO-
METREYI INSANLAR BOSUNA MI KATEDECEK.NE MANTIK AMA,BIRILERI
KURSAGINI,KESESINI DOLDURACAK DIYE BENIMCEBIMDEN PARA CIKA-
CAK.BUNU DUSUNEN VEYA SAVUNAN RUH HASTASI OLMALI.BASKA SEY
DUSUNULEMEZ.DAKIKADA KAC ARAC GECIYOR KAG KILOMETRE AZ YA-
PILIYOR.NE KADAR ZAMAN VE YAKIT TASARRUFU YAPILIYOR DIYE TEKNIK
HESAPYAPACAGIMIZA,NEYMIS EFENDIM,60 KiSi ISSiZ KALACAKMIS.HADI
CANIM.KAFA BULMAYIN BIZIMLE.”

Omiir Sahin:“BU TUNELIN ACILACAGI YILLAR ONCEDEN BELLIYDI. SIMDI-
YE KADAR BU ISLETMELER NEDEN ONLEM ALIP YENI YAPILANMAYA GIR-
MEMISLER. HEP YUMURTA KAPIYA GELECEK VE BIZDE DEVLETTEN MEDET
UMACAGIZ. DEGISSIN ARTIK BU ZIHNIYET”

Senol Sarisoy birilerinin ¢ikari icin 70 milyon cile ¢cekiyor demis, bizim
de burada ylzlerce defa soyledigimiz seyi bir ¢irpida sdyleyivermis.
Keske Senol Bey ve Senol Bey gibiler benzer seyleri findikgilar, kart-
zedeler, tavukgular, vs. icin de soylese de devlet destekleri, tesvikler,
dolayli riisvetler ortadan kalksa.

Son olarak popiilizm ve devletten destek dilenilmesiyle ilgili
bagka bir bakis agisin1 gosteren Eylil 2007 tarihli yazimi payla-
styorum:

Kuresel isinma oldu, ciftcilerimiz magdur kaldi teranelerini bir stiredir
dinliyoruz. Hatta secimlerden 6nce kurakliktan dolayi ciftcilere “yar-
dim”yapilmasiyla ilgili bir stiri haberler de okuduk.

Gergekten de ciftcilere “vergi veren vatandastan” toplanan paralari
vermeli miyiz? Devlet paralari agaclardan toplamiyor, benzine vergi
koyuyor, otomobile vergi koyuyor, KDV topluyor, licretlilerden vergi
kesiyor. Sonra da toplanan paralarin bir kismini kimin sesi daha fazla
¢ikarsa onlara dagitiyor. Bu dogru mu?

Limon ile ilgili su haberiZ2 okuduktan sonra siz karar verin. Gegcen sene
750 bin ton limon retimi yapilmis ve ciftci limonun kilosunu 15 YKr'a
satiyormus. Carpma bilen okuyucularimiz ciftcilerin eline gecen sene
112,5 milyon YTL para gegtigini hesap edebilirler.

Bu sene ise kire 1sinmis (bir senede kendini nasil bu kadar ¢cabuk gos-
teriyorsa bu kuresel 1sinma tckagidi?!) ve uretim 300 bin ton’a dus-
ms, yani % 60 azalmis. Arzda azalma meydana geldigi icin fiyatlar bu
sene 5 katina ¢ikarak 75 YKr'a yikselmis. Yine carpma bile okuyucula-
rmiz ciftcilerin eline bu sene 225 milyon YTL para gececegini hesap
edebilirler.

72 http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/7390624.asp?gid=196&sz=71333
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Ciftcilerin maliyetinin % 10 yukseldigini kabul edersek, bu sene
karlarinin gegen seneye kiyasla 100 milyon YTLden daha fazla ylk-
seldigini gorebiliriz. Yani kiiresel 1sinma ciftcileri degil tiketicileri vur-
mus, ciftciler goreceginiz lizere “bayram” ediyorlar. Gokten yagmur
yagmamis ama para yagmis.

Bir de bunun Uzerine kalkip ciftcilerin Uretimi dustd, devlet yardim
yapsin lakirdilarini etmeyelim litfen. Olmasi gereken bir sey varsa o
da devlet ciftcilere kuraklik vergisi getirsin ve ciftcilere havadan gelen
bu 100 milyon YTLye el koysun.

Asil problem ciftcilerin sigorta yaptirmamasinda. Kuraklk gercekten
belli bolgelerde bircok ciftciyi vuruyor ve bunlar neredeyse hig tre-
tim yapamiyorlar. O yiizden de yiikselen fiyatlardan yararlanamiyor-
lar. Kuraklik olmayan bolgelerdeki iftciler de satis gelirlerini 5 katina
cikariyor. Kurakhgin vurdugui ciftciler parayr devletten istiyor. Olmasi
gereken kurakliktan etkilenmeyen ciftcilerin kurakliktan etkilenenlere
para vermesi. Biz buna ekonomide sigorta yaptirmak diyoruz.

Kendi probleminizi kendi aranizda halledin kardesim, siradan vatan-
das limona 75 kurus 6deyerek Ulizerine diiseni zaten yapiyor, bir de
onlardan topladiginiz vergileri bir kez daha ciftcilere dagitmayin.

Size iki tane sorum olacak. Biitiin giin essek gibi ¢aligmigsiniz,
aksam eve doniiyorsunuz, bir de ne goresiniz. Diyarbakirh kar-
puzcular sizin sokagin yolunu kapatmuglar, herkesin 3 liraya sat-
181 karpuza sizin $ lira vermenizi talep ediyorlar. Ne yapardiniz?
Herkesin 3 liraya sattig1 findig1 devlete (yani size) S liraya satmaya
calisan findik¢ilar i¢in ne yapryorsunuz?

Eve sag salim ulagtigimizi varsayalim, yemeginizi yediniz, pi-
jamalarimzi ¢ektiniz, keyif ¢ayi iciyorsunuz. Birden kapimnin ¢al-
digin1 duyuyorsunuz, karsinizda Ege Maden Ihracatgilar Birligi
Yonetim Kurulu Bagkani Arslan Osman Erding.”® Size diisitk
kur, yiiksek faiz politikas: ve en ¢ok ihracatin yapildigi ABD’deki
mortgage krizinin kendi sektorlerini olumsuz etkiledigini belirte-
rek, “Dogaltas sektoriinde ciddi yangin var. Sektoriin ayakta ka-
labilmesi, tiretim ve ihracat yapabilmesi i¢in can suyu istiyoruz”
dedigini diisiintin. Ne yapardiniz? Bir dakika deyip gidip ciizda-

ninizi m1 alirdiniz, yoksa en kalinindan mege odununu mu? Isi-

72 http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/7758762.asp?gid=196&sz=83944
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ni bilen bu uyaniklardan Tiirkiye'de gecilmiyor. Araya “devleti”
koyarak sizin ciizdanimizdaki paralar1 dolayli yoldan almasini ¢ok
iyi biliyorlar. Siz de bu durumu o kadar kaniksamigsiniz ki gogu
zaman “ruhunuz bile duymuyor” ciizdanimizdan ugan paralar1.

Kural 17: El elin esedini tiirki cigirarak ararmis; diinyanin her yerinde

devletin basindakiler de sizlerden topladiklar vergilere maalesef ayni
muameleyi yapar.

8. Ortaya Karisik

Bu bolimiimiizde daha 6nce deginemedigimiz ama kose yazarla-
rinin veya politikacilarin yazdig: yanlis yazilar veya soyledikleri
yanlis ifadeleri gozler 6niine seren yazilarimizi paylasacagiz.

Hala Depresyon Laflar1 Geliyor™

Okuyucularimiz Giiven Sak’in yazisina’”® dikkatimizi ¢ekmigler.
Giiven Sak ekonominin hél4d depresyonda oldugunu soyliiyor.
Ekonomimiz gegen senenin son ¢eyreginde ve bu senenin ilk
geyreginde geyrekler itibariyle % S, senelik % 20’ye varan hizlarla
kiigiilirken depresyondaydi. Biz de bunu o zaman ifade etmis ve
rakamlarin igerisinde bulundugumuz durumu ancak alt: ay sonra
gostermeye baglayacagini soylemistik. Artik depresyonda degiliz,
hatta ekonomimiz ufak da olsa biiyiimeye bagladi. Giiven Sak ise
héla depresyonda oldugumuzu iddia ediyor.

Simdi vaktim yok ama bilirsiniz ben boyle firsatlar1 hig kagir-

mam. Elestirisini ilk firsatta yapariz.

Favori Ekonomi Yazarimi Degistirdim.

Benim favori yazarim Ugur Giirses idi ama ekonomideki son ve-
rilere ragmen karamsar durusunu degistirmedi. En son yazisinda

74 7 Agustos 2009 tarihinde yazilmistir.
75 http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=127272
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“Bozuk Saat Roubini”’® lakaph ekonomistin resesyon W seklinde
“seyredebilir” seklindeki yorumlarina yer verince bendeki bir nu-
marali konumunu kaybetti.

Onun bogalttig1 yere son yazisinda Giiven Sak’mn “depresyon
devam ediyor” iddialarina ekonominin ikinci geyrekte bir 6nceki
ceyrege kiyasla % S civarinda biiytidiigiinii gosteren Orhan Kara-
ca yiikseldi. Orhan Karaca’nin en sevdigimiz yam bir goriise an-
gaje olmamasi ve gelen verileri ¢arpitmadan analiz edebilmesidir.
Benim artik Giiven Sak’in “depresyon devam ediyor” seklindeki
iddialarina cevap vermeme de gerek kalmadi.

Bu arada bir okuyucumuz “Siz de rdynk gibi borsanin 33 bine dii-
sebilecegini diisiiniiyor musunuz?” diye bir soru y6neltmis. Diin-
yaya goktasi carpar, borsa sifira da diisebilir, her sey olabilir. Ama
bunun olmasi muhtemel mi diye sorarsaniz... Bence bunun olma
olasilig: diisiik, o yiizden bahse girmek isteyen olursa buyursun.””

Amigo Yazar Siileyman Yasar

“Kriz lobisi ¢ok tizlilecek ama, galiba diinya mali krizi Tirkiye'ye teget
gececek.”
Yukaridaki sozler’® bagbakan’a ait degil, Taraf Gazetesinde kose
yazarlig1 yapan Siileyman Yagar’a ait. Bilirsiniz ben ne karamsar
ne de iyimser ekonomistleri severim, ekonomist dedigin realist
olacak. Diin Ege Cansen'’i elestiren bir yazi yazmistik, bugiin de
onunla karg tarafta bulunan Siileyman Yasar’i elestirecegiz.

76 Bu benim Roubini’ye verdigim lakap, yoksa Tiirk medyasi gelecek krizi taaaa 2004'te tahmin eden
Roubini i¢in “kahin” diyor. Ayni Roubini bizim borsanin 23.000e Amerikan borsasinin 6.400%e duistigti
zamanlar “borsalar daha da diisecek seklinde tahminlerde bulundugunu ve Amerikan borsasi 10.000'e
Turk borsasi 50.000% yiikselene kadar da bu tahminlerine devam ettigini de belirtirsem neden bozuk
saat dedigimi anlarsiniz.

77 Bu yazinin buraya aktarmadigim bir kisminda TEGV'e 10 TL bagis yapan okuyuculara borsayi bir sene
sonra nerede gérdiglimii sdyleyecegimi belirtmistim. iki okuyucumuz toplam 250 TL bagis yaptilar ve
ben de onlara borsanin bir sene icerisinde 65.000e ylkselerek rekor kiracagini sdyledim. Borsa o guinler-
de 47 bin idi, ne olacagini bir sene igerisinde gorecegiz.

78 http://www.taraf.com.tr/makale/3274.htm
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Mevsimsellikten arindirilmis ¢eyrekler itibariyle yayinlanan
biiyime rakamlari kavramu ile tilkemiz daha yeni tanisiyor. Bun-
dan 6-7 ay 6nce ilk Inan Dogan Turkishtime'da bahsetmisti. Dér-
diincii ¢eyrek verilerine bakip tilkemizin o donemde senelik % 15
civarinda bir hizla kiigiilldiigiinii belirtmisti. Gegenlerde ise nce
Orhan Karaca, sonra Seyfettin Giirsel ikinci ¢eyrek biiytime ra-
kamlarina bakip ekonomimizin ikinci ¢eyrekte senelik % 20’nin
tizerinde biiyiidiigiine isaret etmislerdi. Ben iyi ekonomist diye
bunlara derim. Iskembeden sallayip yazi yazan, krizin gébeginde
“kriz Tirkiye’yi galiba teget gececek” diye milleti yaniltmaya ¢ali-
sanlara ekonomist degil, amigo denir.

Sayin Yasar yazisinda Tirkiyenin bor¢ 6demelerinden dolay:
sorun yagsamayacagini, Aralik 2008°de dolar kurunun 1,7'den 1,5’
diismesinin de bunu gosterdigini belirtmis. Anlamadig nokta kri-
zin gok boyutlu oldugudur. Imalat sanayi kapasite kullanim oran-
lar1 dibe vurmus, ihracat rakamlar1 % 20’lik gerilemeye isaret edi-
yor Siileyman Yasar dolar kuruna bakarak kendini avutuyor. Kald:
ki onun yazisindan 2 ay sonra dolar kuru 1,8%e kadar da yiikseldi.

Bahsettigimiz yazidan birkag hafta sonra yazdig1 bagka bir ya-
z1da” ise héla aciklanan verileri objektif bir sekilde degerlendire-
medigini bizlere ispatlarcasina su sozleri sarfediyor:

“Tiirkiye Ihracatgilar Birligi'nin verilerine gore 2009'un ilk 17 gii-
niinde toplam ihracat 2 milyar 570 milyon dolara ulasti. Gegen yilin
ayni donemine gore ihracat yiizde 33 oramnda geriledi. Bu da, diger
sektorlerdeki ihracatin otomotivdeki gibi diismedigini ve boylece top-
lam ihracatin hizla asagi yonlii hareket etmedigini bize gosteriyor.”

Thracatin % 33 geriliyor ve sen ihracat hizla agag1 yonlu hareket
etmiyor diyorsan sana benim bir sey séylememe gerek yok, niye-
tin belli.

7 http://www.taraf.com.tr/makale/3617.htm
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Subat ayinin ortasinda ise “Krize Bagka Bir Teget Gegis Daha”
baglikli bir yazida® hala akillanmadigini gosteriyor bizlere. Yazida
“Turkiye, sans oyunlar1 ihalesinden 4 milyar dolar gelir bekliyor.
Maliye Bakani Kemal Unakitan'm 2009 yili biitgesini sunarken
verdigi bilgilere gore, hitkiimet bu yil 6zellestirmeden 15,5 milyar
liralik gelir bekliyor” diyerek hiikiimetin amigolugunu yapiyor.
Birincisi ekonominin % 14,3 hizla kii¢iildiigii ¢eyregin ortasinda
ihaleye ¢ikmak finansal cehalet; borsa 25.000°e diismiis, hitkiimet
piyasaya cikip 6zellestirme yapma yanhisinda bulunacak, olacak is
mi? Bir ekonomi yazari olarak senin yapman gereken bu davranis
elestirmek, ihaleden ¢ikacak fiyatin tatminkéar olmayacagini, kriz
olan bir yilda 15,5 milyarlik 6zellestirme gelirinin hayal oldugunu
soyleyip insanlar1 aydinlatman lazim. Sen tam tersini yapryorsun.

Sonra 9 Mart 2009 tarihinde dolar kuru 1,79 iken bize “Dolarin
neden yiikselecegini ve 2,25’ ¢ikacagini” anlatiyor®'. Yahu Ameri-
ka bu yazinin yazilmasindan 9 giin sonra piyasaya 1,3 trilyon do-
lar para siirecegini ilan etmedi mi? Bir tilke karsiliksiz para basarsa
parasinin degeri ne olur, diismez mi? Hadi 9 Mart’ta yanildin, 18
Mart’ta artik efendi efendi gikip “ben gegen hafta bir yanlighk yap-
tim, milleti dolara tegvik ettim, oysa simdi yanilacagim kabak gibi
ortaya ¢ikt, tahminlerimi tam tersine geviriyorum” diye milleti
uyarabilirdi. Ben mesela 2008’in sonunda krizin vehametini goriip
1$=2 TL seklinde yaptigim tahminimin yanls ¢itkacagini ve do-
larin uzun vadede deger kaybedecegini 24 Mart'ta®? belirtmigtim.

En son 1 Temmuz tarihinde ilk ¢eyrege ait biiyiime (pardon
rekor kiigiilme) rakamlari agiklandiginda ise % 13,8 olan kiigiilme
rakamini “Dolar Hesabiyla Yiizde 29 Kiigiildik” baghigini kullana-
rak duyurmug®. Hani kriz teget gececekti? Sanki “Krize Bagka Bir

8 http://www.taraf.com.tr/makale/4079.htm
8 http://www.taraf.com.tr/makale/4395.htm
82 http://ekonomiturk.blogspot.com/2009/03/yalanci-bahar-mi.html
8 http://www.taraf.com.tr/makale/6320.htm
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Teget Gegis Daha” baglikl1 yaziy1 bagkasi yazdi. Hani dolar yiikse-
lecekti? Boyle bir baglik atmasinin sebebi biitiin sugu “kriz lobisi”
olarak adlandirdigy, krizin gelisini ve siddetini dogru tahmin eden
ve bu konuda 6nlem alinmasini talep eden kesime atmak. Dolar
hesabiyla ne kadar kiigiildiiysek kiigiildiik, bize ne? Dis borg 6de-
me problemimiz yok ki dolar cinsinden milli gelirimize bakalim.
Kiuguldiysek % 14 kugiildik. Tirk liras: kazaniyoruz Tiirk lirast
harciyoruz, hangi tarihte dolar cinsinden biiyiime ya da kiigiilme
oranlarimiz agiklanmis ki sen boyle bir baghk atiyorsun. Eko-
nominin bu kadar hizli kii¢tilmesinin sorumlusu da y6netimdir.
Fenerbahge kendi sahasinda ikinci siif bir takima mag1 kaybe-
diyorsa suglu olan spor yorumcular1 degil, ya teknik direktor ve
futbolculardir ya da yénetim. Isler iyiye giderken “biz yaptik, biz
becerdik” diye ortada kasilip kasilip duruyorlards, simdi de so-
rumlulugu tstlerine almalidirlar.

Haaa, bu arada géziimden kagti1 sanmayn. Ayni yazida “ekono-
mik durgunluga ragmen 2009 yilhnn ilk ii¢ ayinda Cin yiizde 6,1,
Hindistan yiizde S,8, Giiney Kore yiizde 0,01 oraninda biiyiidii.” ifa-
desini kullanmis. Giiney Kore'nin ilk ¢eyrekteki kiigiilme orani
bir sene 6nceki ceyrege gore % 4,2 idi. Madem Tirkiye’yle karsi-
lagtirryorsun dogru rakamlari kullan.

Ege Cansen’den Cari Acitk Komedisi

Koése yazarlarinin yazilarini elestirmek istedigimde gittigim bir
numarali maden Yigit Bulut’tur ama ben bu sefer Hiirriyet'ten
baglayayim dedim taramaya. Daha ziyaret ettigim ilk sayfada Ege
Cansen’in 9 Eylil 2009 tarihli bombasiyla kargilagtim: cari agik
azalmiyor baglikl bir yazi.

Ege Bey Tiirkiye ekonomisi gelecek yildan itibaren biiyiimeye
baglayinca cari agik yeniden ve hizla artacaktir diyor. Cari acik
yuziinden hasta oldugunu belirten Cansen siirekli “yiiksek faiz-



Sponsorumuzu Ziyaret Edin: http://www.insidermonkey.com/hedge-fund/

112 .+ inan Dogan - Ekonomi Tiirk

dusiik kur cari agik yaratir” seklinde tekerlemeler soyledigini de
belirtiyor. Cari ag1ga ¢6ziim olarak da ihracatimizi 2009°daki 110
milyar dolar seviyesinden 120 veya 130 milyar dolara ¢ikarmami-
Z1 Oneriyor.

Vaaaaaay be, ne siiper oneri. Biz neden daha 6nce bunu disi-
nemedik yahu. Sagolsun Ege Bey benim de ufkumu bir anda agt1.
Bana kalirsa 130 milyarhik ihracat da yetmez, yaptik m1 s6yle 600-
700 milyar dolarlik ihracat yapalim ki Cin gibi senede 400-500
milyar dolar cari fazla verelim. (Igeriye dogru yiiksek sesle bag:-
rarak) Hasan oglum, su ihracati arttirma diigmesini sonuna kadar
a¢ da cari acik problemini bir an 6nce ¢6zelim.

Var mi1 boyle bir sey ya? Bir de bu adamlar iilkenin “en meshur”
ekonomistleri olarak ekranlarda cirit atiyorlar. Amerikali mate-
matik 6ziirli ekonomi 6grencileri® bile bunlarin yazilarina giiler.
Ihracater salak mu da ihracati arttirmak aklina gelmiyor? Adam
ya malina alic1 bulamiyor, ya rekabet ¢ok giiglii iyice fiyat kirmak
zorunda kaliyor. Keyfimizden daha az ihracat yapmuyor degiliz.

Bir de dolamis su “yiiksek faiz-diisiik kur” tekerlemesini diline 10
senedir kafamizi gigirdi. Nominal faizler % 8’e reel faizler % 4’
kadar inmis hala yiiksek faiz demekten vazge¢miyor. Elin adam
tasarruf yapiyor, 40 yasinda ¢alisanlarini emekli etmiyor, tekno-
loji tiretiyor, tiiketiciye hitap ediyor da 6yle ihracat yapiyor. Ege
Bey hala iki digmeye basarak tiim problemlerimizi ¢6zecegimizi
zannediyor. Gegen seneden beri faizler 10 puan diistii, TL % 20
deger kaybetti. N'oldu ihracat arttr m1?

Bir de utanmadan ekonomi biiyiimeye baslayinca cari agik
da artacaktir diyor. Giinaydin da o iligki oyle degil. Kald1 ki
Tirkiye'nin cari agiginin ¢ogunlugu enerji ithalatindan ve enerji

8 Amerika'da Universitede ekonomi dersi verdigim icin biliyorum, hakaret anlaminda séylemiyorum,
gercekten cogunlugu matematikten anlamayan yari cahil ama kibar insanlar.
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fiyatlarinin yiiksekliginden kaynaklaniyor. Enerji fiyatlar: arttik-
ca cari acik da artacaktir. Bu sorunun kisa vadeli ¢6ziimii Kon-
ya Ovasi'nda petrol bulmaktir, uzun vadeli ¢6ziimii ise alternatif
enerji tiirlerine yatirim yapmaktir.

Yatirim yapacak parayi biz tasarruf etmedigimize gore ya disari-
dan borg alip cari agik yaratacagiz ya da Ege Bey bir diigmeye basa-
rak bize Amerikan dolarini nasil havadan yaratacagimizi 6gretecek.

Merkez Bankasi’'nin Bagimsizligi

Zafer Caglayan, Durmus Yilmaz'1 iki giin 6nce® madara etmis, o
konuda bir iki laf edecegim. Referans’tan aktarryorum:®®

Caglayan, Sanayi Bakanligi gérevine geldigi sirada, Merkez Bankasi ile
ilgili sézlerinin gazetelerdeki bazi kalemsédrler tarafindan yanlis anlasildi-
gini, oysa kendisinin bircok platformda Merkez Bankasi'nin bagimsizligi-
nisavundugunu kaydetti. Son agiklanan enflasyon rakamlarinin dikkatle
izlenmesi gerektigine isaret eden Caglayan, “Merkez Bankasi fiyat istik-
rarini korumaktan sorumlu olan kurulustur. Buyurun bagimsizlik sizin.
Ama Merkez Bankasi'nin, enflasyonla miicadelede gelmis oldugumuz
noktada, enflasyon konusundaki elestirilerin Hiikiimete gelmesini de
ciddi anlamda haksizlik olarak kabul ediyorum” dedi.

Bakalim 6 Ekim 2007 tarihinde Caglayan Merkez Bankasi'nin bagim-
sizhgini nasil savunmus®”:

Merkez Bankasi bagimsiz bir kurulus. Elbette ki Merkez Bankasi'nin
bagimsizligina saygi duyariz. Tabii Merkez Bankasi ile ilgili gortisle-
rimizi s6yleyince bunlar cesitli sekilde spekiile edilebiliyor. Siyaset bir
kurum lizerine baski yapiyor diye ifadeler sarf ediyorlar. Sunu ¢ok net
soyleyeyim,Merkez Bankasi’nin gorevi sadece Tiirkiye'de fiyat istik-
rari saglamak degildir. Merkez Bankasi’'nin en 6nemli gérevi, Tiirkiye'de
ekonomik istikrarin saglanmasina katki verecek her tiirlii calismayi yap-
maktir, kendine verilmis olan gérev cercevesinde. Tiirkiyede yatirim, lire-
tim, istihdam konusundaki dengelerin korunmasina destek vermektir. Bu
konuda tabii ki Merkez Bankasi'na faiz disiin veya diismeyin seklinde bir
gortis ifade etmem, onu Sanayi Odasi baskanligimda ¢ok daha net bir
sekilde ifade ediyordum. Zannediyorum ki gelisen sartlar dikkate alarak

8 5 Mart 2008'de
8 http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=91790
7 http://www.kenthaber.com/Arsiv/Haberler/2007/Ekim/06/Haber_275063.aspx
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bagimsiz bir cercevede gerekeni yapacaklar. Ancak simdi bagimsiz kal-
mak sadece fiyat istikrarini korumak, onun disinda hicbir seye karismak
degildir.

Bu laflar Uzerine Merkez Bankasi, Caglayana “sen ne dediginin far-
kinda misin, séyledigin sozler yanhstir ve Merkez Bankasi'nin gorev
tanimi disindadir, gérev tanimini degistirmeyi istiyorsan kanunlari
degistir, kanun yapici sensin ben degilim” diyecegine kuzu kuzu itaat
etti. Simdi de Merkez Bankasi’'na yapilan elestiriler mistahaktir. Sunu
da acikca belirtelim, enflasyonun asil yiksek ¢ikmasinin sorumlusu
hukimettir. Piyasalari serbestlestirecek, mikro reformlari gerceklesti-
recek olan Merkez Bankasi degil, hiikiimettir. Gérevlerini yapacaklari-
na popllizme, tiirban siyasetine sardirip, enflasyon konusunda piskin
piskin Merkez Bankasi'ni sugluyorlar. Mikro reform olmadan enflasyon
da, issizlik de, cari acik da kalici olarak diismez. Ancak bunu anlayacak
kapasiteye sahip kag adam var ki hikkiimette? Peki ya memlekette?

Mahfi Egilmez Kur ve Para Politikalarini Bilmiyor Olamaz®®

Gozii kurdan bagka bir sey gormeyenler kervanina maalesef Mah-
fi Egilmez de katilmus.

Buglinkli yazisinda®® su sonuca ulasmis: “Tiirkiye'nin verdigi yiiksek
reel faiz, yiiksek miktarda yabanci kaynak ¢ekmekte, o da kurun dui-
stik kalmasina ve enflasyonu baskilamasina yol agmaktadir. Yani Tiir-
kiye, enflasyonu diistirmek icin kuru baskilamayi ve dolayisiyla faizi
yliksek tutmayi bir para politikasi araci olarak se¢mis gériinmektedir.
Para politikasi diye uyguladigimiz sey ne yazik ki bundan ibarettir.
Yapmayin Mahfi Bey. Glingor Uras ya da Yigit Bulut yazsa neyse de
size yakismiyor.

Mahfi Egilmez'in iktisat ve maliye diplomasi var. Kamu maliyesi ala-
ninda Gazi Universitesi'nden doktorasi var. Cesitli kamu gérevlerinin
ardindan 1997 yilinda Hazine Mustesarligi yapmis. Su anda da Garanti
Bankasi'nin ortaklarindan Dogus Grubu'nun finansal kuruluslarinda
st duizey yoneticilik yapiyor. Bir yandan da Radikal'de ekonomi tize-
rine yazilar yaziyor.

Biraz eski defterleri karistirdim: 1997 yili basinda ikincil piyasa faizi %
98,4 imis. Aralik ayini ise % 111,8 ile kapatmis. Enflasyon 1996 yili so-
nunda % 75,7 iken 1997 yilini % 99,1 seviyesinde gerceklesmis. Bir de
kura bakalim. Dolar kuru 1997 yili basinda 107,775 TLden yil sonun-

8 Bu yazi Baris tarafindan yazilmistir.

8 http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=239542
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da 205,245 TL'ye yukselmis. Reel kur endeksi de (TCMB 1997 baz yili)
1996 yili sonunda 101,7 iken 1997 yili sonunda 115,9 olmus.

Bu i¢ acici rakamlardan sonra yorum yapmaya gerek var mi bilmiyo-
rum. O glizel glinlerde “dusuik kur yiiksek faiz” politikasi yerine “ytiksek
kur dusuk faiz” politikasi uygulaniyormus. Ve o guinlerin ne kadar gu-
zel oldugunu coluk cocuk herkes ¢ok iyi hatirliyor.

Herhangi bir iktisat kitabini acan herkes gorebilir ki acik ekonomilerde
doviz kurunu sabitlerseniz para politikasi araglarini kullanamazsiniz.
Dalgali kurda ise maliye politikalarini. Ayni zamanda acik ekonomiler-
de hem doviz kurunu hem de faiz oranlarini belirleme gibi durum da
mumkin degil. Bunlari Mahfi Bey'in bilmeme ihtimali yok.

Diger yandan Mahfi Bey “enflasyonu dustirmek icin kurun baskilandi-
g1” seklinde efsanelesmis bir argtimani dillendiriyor. Kusura bakma-
sin ama ortaokuldan terk Anadolu esnafi bu masala inanabilir, ama
“enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu oldugunu”bilen
herkes kurun enflasyon tizerinde sadece dolayli etkileri oldugunu enf-
lasyonun tamamen para basmaktan kaynaklandigini hatirlayacaktir.
Lakin gozuinlzl kur buriimusse, butiin denklemlere kuru tek degis-
ken olarak koymakta bir sakinca gérmezsiniz.

Tekrar edelim: Kur ile enflasyon ya da faiz oranlari arasinda hicbir iliski
yok denemez. Ama hem enflasyonu hem de faiz oranlarini sadece kur
etkiler demek tamamen bambaska bir seydir.

Enflasyonu bir arabanin hizina benzetirsek, aracin motor hacminden,
lastik ayarlarina kadar bircok faktor aracin hizini etkileyecektir. Kur bu
detaylardan sadece biridir. Para politikasi kapsaminda ele alirsak, para
basma olayi arabayi kullanan kisinin gaza ya da frene basmasi gibidir.
Simdi kalkip ayagimin gaza basmasi enflasyonu etkileyen faktorler-
den sadece biridir, dnce su lastikleri (d6viz kuru) degistirelim de araba
daha yavas gitsin demek ne kadar komikse her seye kur gozliguyle
bakmak da o kadar komik!

Faiz Digi Fazla
Giiniinincisini Mehmet Simgek soylemis,biz Zafer Caglayan'dan
boyle laflar1 beklerdik ama kir atin yaninda duran ya huyundan ya

da suyundan kaparmus:

“Faiz dig1 fazlay1 diistirmeseydik ciddi vergi artis1 yapmamuz ge-

rekirdi”

2 http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=237068
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Dogru soylemis, buitge agig1 vermemek igin vergi artis1 yapmak
gerekir tabii. Onca popiilist harcamadan sonra ciddi vergi artist
yapmadigimiza gore faiz disi fazla héliyle diigecekti. Borglanip para
harcamanin adi ne zaman “faiz dig1 fazlay1 diigiirmek” oldu? Kredi
kartizedeler de “faiz dis1 fazlay: diisiirerek” bu giinlere geldiler.

Biz de vatandaga bir tavsiyede bulunalim o zaman. Araba mu al-
mak istiyorsunuz? Paramz m1 yok? Hig problem degil, faiz dis1 faz-
laniz1 diigtirtin, altimiza son model arabay ¢ekin. Ne stiper fikir ama.

Tarhan Erdem’in Anketi Kimleri Morartti?

Aklinizdan 1’le 10 arasinda bir say1 tutunuz. Tuttunuz mu? Asag-
daki arkadaglar tuttugunuz sayiy1 kesin biliyordur!!!

1. Mustafa Ozyiirek:*' Segimlerin biiyiik énem tasidigint
belirten CHP Genel Bagkan Yardimcis1 Mustafa Ozyiirek , AK
Parti' nin tek bagina iktidar olamayacagini iddia etti. Kamuoyu
yoklamalarinin gergegi yansitmadigini savunan Ozyiirek , “Ka-
muoyunu yonlendirmek adina siirekli abartili, gergeklerle ilgisi
olmayan anketler yayinlanmakta ve holding medyasinda manget-
lerden verilmektedir. Bu konuda 6ylesine abartili yaymlar yapi-
liyor ki, AK Parti’ nin neredeyse % S0 civarinda oy alacag ifade
ediliyor. Bunlarin hepsi beyin yikama operasyonlaridir” dedi.

2. Fatih Altayli:°* Tahmine bak cay demle, tahminlerin tutar
taraf1 yok.

3. Giingor Mengi:* Yok artik! Bu iddia “Ya say1 saymay bil-
miyor ya dayak yememis” soziinii hatirlatt. Batr'da kasitli yonlen-
dirmelere kars1 cezai yaptirimlar uygulanmiyor, sug piyasa isleyi-
si icinde cezasini buluyor. (Giingdr Mengi'nin yaptig1 hangi tiir
yonlendirme sinifina giriyor acaba?)

! http://www.tumgazeteler.com/?a=2155186
22 http://www.tumgazeteler.com/?a=2156883

% http://www4.gazetevatan.com/haberdetay.asp?tarih=20.07.2007&Newsid=1286118&Categoryid=4&
wid=2
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4. Giineri Civaoglu:** Neredeyse kamuoyu aragtirmalarina
bakmaya ‘tévbe' edecegim. KONDA ‘ya gore, AKP % 48 oy ala-
cakmus... Yani... Her iki segmenden biri AKP"ye oy verecek 6yle
mi? Olacak sey degil. Gegiyorum, iizerinde bile durmuyorum.
(Biz sizi gegmiyoruz, ama tizerinizde durmayacaglz.)

5. Haluk $ahin:® Yiizde 48 mi! Daha neler! Oysa ben de dere
tepe dolasiyorum, herkesle konusuyorum, eski se¢imlerden kal-
ma izlenimlerimi gozden gegiriyorum. Hatta uyanmak i¢in ken-
dimi ¢imdikliyorum, ama bir sey degismiyor. Hayir efendim, ben
birakin yiizde 48 i yiizde 43 liik bile bir hava gormiiyorum! (An-
lagilan gozlikleri degistirmenin vakti gelmis, lazerle sorunu kok-
ten de halledebilirsiniz!!)

6. Burhan Ayeri:*® Secime bir giin kala AK Parti igin riizga-
rin tersine dondigiini goézlemliyoruz. Bagbakan hirginlastikea,
baginda oldugu olusum kan kaybetmeye basladi. Tarhan Erdem
gibilerin anketlerine bakip kimse aldanmamali. O tnli *Karar-
sizlar' var ya, hepsi muhalefet partilerine ait. Iktidar partisine oy
verecekler kararli. Bu yiizden kararsizlarin dagitiminda hata yapil-
makta. Ornegin bunlar yiizde 14’se, iglerinde AK Parti’ye gidecek
oy yok. Genelde MHP , DP ve GP arasinda tercihte zorlananlar
gormekteyiz. Toparlarsak, yarin gece islerin karisacagini tahmin
zor degil. (Toplama toplama, birak daginik kalsin. Senin yapaca-
gin analiz ancak bu kadar olur)

7. Mehmet Ali Ilicak:*” Anketlerin sagmah@! Gegenler-
de anketlere inanmadigimi yazmistim. Diin yaymlanan Konda
Sirketine ait anket beni teyit edercesine idi. Ankete gore; AK
Parti % 47,9, CHP % 19.5, MHP de % 14,1 olarak gosteriliyor.
Olacak sey degil.

% http://www.tumgazeteler.com/?a=2157353
% http://www.tumgazeteler.com/?a=2156104
% http://www.tumgazeteler.com/?a=2157525
¥ http://www.tumgazeteler.com/?a=2155989
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8. Ersan Celik:?® Galatasaray bu sene UEFAda final oynar.
(Tarhan Erdem’le alakasi yok, ama futbol yazarlarinin sagmala-
mada herkesin pabucunu dama atacaginin 6rnegi olmasi agisin-
dan listemize ekledik)

Tiirkiye’nin Kredi Notu

Aksam gazetesinden Hiiseyin Yildiz’a bugiine kadar pek dokun-
madik. Mesela Asaf Savag Akat yumusak gortiniimlii bir kisi, olur
dabir yerde karsilagir kavga etmeye kalkarsak tistesinden rahatlik-
la geliriz diye diistiniiyorum. Oysa Hiiseyin Yildiz 6yle degil, ada-
mun resmine bakmak bile insanin kimyasini degistirmeye yetiyor.
O yiizden bu yaziy1 biraz kelle koltukta yaziyorum.

Hiiseyin Yildiz*® kredi derecelendirme kuruluglari hakkinda
“Ben sahsen, Tiirkiye'nin yasadigi 1994 Krizi ve 2001 Krizi 6n-
cesi aldiklari tavirlar nedeniyle, bu tip kuruluglarin ¢ok 6nemsen-
memesi gerektigini diisiniiyorum. Ciinkd, her iki kriz 6ncesinde
de, krizin nedenleri arasinda sayilabilecek tavirlar aldilar ve krizin
tetikleyicilerinden oldular. Bu nedenle, ashinda kendilerine giive-
nen borg verenlerin igini de zorlagtirdilar” demis.

Ben Hiiseyin Yildiz’a katiliyorum. Once 1994’te faizleri emir-
komuta zinciri i¢inde digtirmesi i¢in Tansu Ciller’e ve Merkez
Bankasr'ndan manyak gibi avans ¢ekmesi igin Hazine'ye baski
yaptilar. Sonra kriz ¢ikt: tabii. 2001°de anayasay1 atan Sezer, atti-
ran ise Moody’s idi (arka planda savsaklanan reform ajandasini ve
ozellegtirmeleri saymiyorum tabii). Yani hep onlar suglu, biz ise
saf ve bakiriz.

Hiiseyin Yildiz'in su sézlerine de aynen katiliyorum:

“Her seyin yolunda qittigi iddia edilen Ulkemize not veren rating
(uluslararasi derecelendirme ve degerleme kuruluslari), nedense kre-
di notumuzu dustrduler. Peki bircok kisinin dedigi gibi, her sey yo-

% http://www.tumgazeteler.com/?a=2160470
% http://www.aksam.com.tr/yazar.asp?a=77529,10,28&tarih=16.05.2007
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lundaysa, bu rating kuruluslari, ekonomik gértiniim notumuzu neden
diistiriiyorlar? ... Ustelik bunu yaparken, yurticinde cogumuzun risk
diye algiladigi toplumsal olaylari ve siyasi gelismeleri degil, bor¢ yapi-
mizi ve cari acigi gerekge gosterdiler”

Ne demis Fitch:'°°

“Fitch Ratings revised its outlook on Turkey’s foreign and local cur-
rency ratings to stable from positive on Thursday, citing increased
political risks sparked by the country’s contested presidential
election.""

Yukaridaki agiklamada siyasi gelismelere referans verildigini goriyor
musunuz? Ben gérmuyorum.

Bir Yigit Bulut Klasigi'®*

Yigit Bulut'u bana bundan bir sene &nce Barig tanistirdi. Onceleri
“niye bu adamin iizerinde bu kadar duruyor, medyada bunun gibi
bir siirii yetenek dismani kose yazari var” diye kendi kendime
soruyordum. Sonradan Aydin Dogan’la ailevi baglar1 oldugunu,
bunun medyadaki onca koseyi kapmasina yardim ettigini fark et-
tim. Tek bir kosesi olsa ve bu kadar promosyonu yapilmasa tize-
rinde durmazdim ama Hiirriyet iki giindiir kendisini “uzman” diye
goziimiiziin igerisine soktu neredeyse. Biz de ise yaramaz “teknik
analiz” yontemini kullanarak piyasalardaki gidisi tahmin etmeye
calisan Yigit Bulut’un analizini yapmaya karar verdik.

Hiirriyet'te yayinlanan yazisinda'®® Damat Bulut surada destek
burada kostek var dedikten sonra “Sonuglar” kisminda tahminle-
rini su sekilde veriyor:

“IMKB'nin normal sartlarda bugiin ana destek bélgesi olan 41.800-

42.500 bandi icine donmesi gerekli... Uzun lafin kisasi; Diists abarti-
liydi. Diinya genelinde ilk dalga atlatildi ama bu bagka artcilar olmaya-

190 http//www.marketwatch.com/news/story/fitch-revises-turkeys-outlook-stable/story.aspx? guid=%7B2BFE08C9-
3(81-4037-8D7A-3E6865E0F7DA%7D

191 Fitch Cumhurbagkanhgr secimlerinin politik riskleri arttirdigini séyleyerek Turkiye'nin kredi notunu
dustirdiigtinii séyluyor.

12 1 Mart 2007 tarihinde gerceklesmistir bu olay.
19 http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/6038507.asp?gid=52
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cak anlamina gelmez. Sizlere bugiin icin tavsiyem; IMKB'nin var olan
veriler ile 41.800-42.500 bandina donebilecegini bilmeniz ve “satis
nasil abartiliyorsa”; “alim da abartildiginda” normal sinirlar Ustiinde
dikkatli olmaniz. Not : BOVESPA bugiin 43.849, DOW 12.361 Ustiine
cikarsa IMKB'de 42.500 iistiinii sorgulayabiliriz.. "

Bugiin borsamiz 39.600'dan kapandigina gére Yigit Bulut'un pusula-
sinin gosterdiginin 2.200-2.900 puan asagisindayiz demektir. Avrupa
borsalari da % 1,1 civarinda distd, o ylizden sartlar “normal” degildi
diyebilirsiniz. Avrupa borsalarindaki distisiin bize etkisi % 2,2 civa-
rinda olmasi lazim (onlar 5 disince biz 10 dislyoruz ya), demek ki
Yigit Bulut yine de 1.300-2.000 puan arasinda bir tahmin hatasi yap-
mis. “Dolar kurunda diin anlik olarak 1,4260 listiinti gérdiik ve burasi-
nin kinldigini teyit etmeden “alim yapanlar” ciddi zarar ettiler.” diyerek
“yanlis” noktadan dolar alip % 1 zarar edenler icin CIDDI ZARAR ettiler
demeye cekinmeyen Yigit Bulut acaba kendi tavsiyesine uyup da sa-
bahtan borsaya girip giin sonunda % 4 zarar edenler icin OLUMCUL
ZARAR ettiler gibi bir sifat kullanir mi dersiniz. Bu arada diin dolarda
zarar edenler bugiin kayiplarini telafi ettiler.

Bu yaz Yigit Bulut'tan ¢ok, teknik analiz kullanan Yigit Bulut'u elestiren
bir yazi oldu. Olsun, Yigit Bulut ekonomi konusunda da matah yazilar
yazan birisi de degil ki. Bu arada bize de hayatta Dogan Grubu'ndan
is teklifi gelmez bu yazilardan sonra, ben ismimi hi¢ aciklamasam mi
ne yapsam!

Not: Biz bu yaziyi yazdiktan sonra farkettik ki Hiirriyet gazete-
si yukaridaki baglantisini verdigimiz haberin icerigini ve Yigit
Bulut’'un o6liimciil tahminlerinin hepsini kaldirmis ve yerine
borsadaki diisiisii anlatan bir haber ve Yigit Bulut'un borsadaki
diistisii analiz eden sesli linkini koymus. Keske bizimde amcamiz
medya patronu olsa da bir web sitesinde borsa ¢ikacak, digerin-
de borsa diisecek diye yazimizi yayinlasa, sonra borsa diistiikten
sonra “borsa cikacak” dedigimiz yaziy1 web sitesinden kaldirsa
ne iyi olurdu. internette sadece yaptigimiz dogru tahminlere ula-
sabilirdi insanlar ve 3-5 sene sonra “Goriiyor musun Yigit Bulut
bir ara her giin borsanin diisiip ¢cikacagini nceden soyliiyordu,
inanmazsan internete bak” derlerdi. “Bosandiktan sonra neden-
se tahminleri dogru ¢itkmaz oldu :)”

Kayip, Araniyor: 1 trilyon dolar***

Bugiin gazeteleri gozden gegirirken beynimden vurulmusa dén-
diim. Tirkiye'nin toplam borcu 1,25 trilyon dolara ¢tkmigti:

104 18 Eyldil 2006 tarihinde Tugrul tarafindan yazilmistir.
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Tiirkiye’nin son 26 yilindan veriler...

- Tiirkiye, 1980-2006 arasinda 1 trilyon 880 milyar dolardan fazla bir kay-
nak elde etti.

Bu kaynagin 1,25 trilyon dolardan fazlasi i¢ ve dis bor¢lanmaiile elde edil-
di... (Yigit Bulut, Radikal'*)

Borg verilerine bir de ben bakayim dedim: kamunun toplam borg sto-
ku 245 milyar dolar imis (2006 Temmuz itibari ile).

Peki o zaman 1 trilyon dolar bor¢lanma nereye gitmisti?

Yaziy1 bagtan bir kez daha okuyayim dedim.

Turkiyenin son 26 yilindan veriler...

- Turkiye, 1980-2006 arasinda 1 trilyon 880 milyar dolardan fazla bir
kaynak elde etti.

Bu kaynagin 1,25 trilyon dolardan fazlasi i¢ ve dis bor¢lanma ile elde
edildi...

- 1980-2006 arasinda vergiden elde edilen kaynaklar, bor¢lanma ile
elde edilen kaynaklarin yarisindan az olarak gerceklesti...

Once kafam toplam yaratilan kaynak olarak verilen 1 trilyon
880 milyar rakamuna gitti. Ulkenin 1980-2006 aras: yaratilan
kaynagi (yani milli gelir) 4 trilyon idi. Kaybolan sadece 1 trilyon
dolarlik bor¢lanma degil ayn1 zamanda 2,1 trilyonluk kaynakmus.
Durum gitgide dedektiflik filmlerine déniisiiyordu.

Sonra farkina vardim, yazar Yigit Bulut. Muhakkak, Tirkiye ile
kastettigi kamu kesimidir, Tiirkiye'nin yarattig1 kaynaktan bahse-
derken aslinda devletin yarattig1 (daha dogrusu topladig) gelirle-
ri kastediyordur dedim kendi kendime.

Hesapladim, toplanan gelirler 1980-2006 doneminde 0,83 tril-
yon dolarmis. Borglanma ile saglanan kaynak ise 0,23 trilyon. Iki-
sinin toplami 1,06 trilyon ediyor, 1,88 degil. Olsun, dedim, kése
yazist bu, kimse verilen rakamlar1 dogru olmamakla suglayamaz.

Ayni donemde toplam biitge giderleri 1,08 trilyon dolar olmus.
Bu rakam demin buldugumuz gelir ve bor¢lanmanin toplamina

195 http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=198988&tarih=18/09/2006
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hemen hemen esit. Zaten &yle de olmas: gerekir. Devlet, yapti-
g1 harcamay ya vergi gelirleri ile finanse edecek (% 80’i buradan
gelmis) ya da borclanma ile (% 20si de buradan). Bor¢lanma ile
saglanan kaynak, vergi gelirlerinin iki kat1 degilmis, aslinda dortte
biri imis. Olsun, dostlar arasinda trilyonun lafi m1 olur?

Haila ¢6zemedigim, 1 trilyon dolar bor¢lanma neden hesap-
larda borg olarak gézitkmiiyor? Birilerine ¢ok fena kazik atmigiz.
Sssst...Aman ¢aktirmayin!

Doviz Yorumlarr®®

Déviz meselesine ben de el atayim diyordum ama “uzmanlarimi-
za” bagvurmaya karar verdim:
“ATA Yatinm Bas Ekonomisti Altug Karamenderes, giincel fiyatlardan

déviz borglarinin kapatilabilecegini ancak, yatinm amach olarak déviz
satin alinmamasini tavsiye ettigini bildirdi!

Ne giizel degil mi? Eger déviz borcunuz varsa borcunuzu kapa-
tin ¢linkii doviz kurlari ileriye gidecek gibi. Sonra pisman olursu-
nuz. E tistadim o zaman doviz alip yiikselince satsak? Yok olmaz,
yatirim amagh aliyorsan olmaz. Siz bilmezsiniz bu d6viz piyasala-
r1 adamin goziinden niyetini anlar. Kur, ancak borcunu kapatmak
icin aldiysan ¢ikar. Yatirim amagh alirsan zarar edersin, ¢iinkii o
zaman kur diiger. Yani, kisacasi, uzmanimiz diyor ki: mecburen,
konugmam gerektigi i¢in konusuyorum, aslinda benim de bir sey
anladigim yok.

Devam edelim:

“Piyasalarda yasanan gelismeleri dederlendiren Karamenderes, piya-
salarda yasanan gelismelerin iki kaynaktan beslendigini belirterek, bu
kaynaklardan ilkinin yiiksek ¢ikan Nisan enflasyonu, cari agik, Sosyal
Glivenlik Yasasi, Cumhurbaskanligi se¢imleri gibi Tiirkiyede yasanan
bazi gelismeler, ikinci kaynagin ise yurt disi borsalardaki deger kaybi ve
ozellikle gelismekte olan (ilkelerin para birimlerinin dolara karsi deger
kaybi oldugunu anlatt:”

10 Baris tarafindan 25 Mayis 2006'da yazilmistir.
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Neymis? Dalgalanma ya yurt igi faktorler ya da dis faktérlerden
kaynaklanryormus. Satiirn piyasasi, Merkiir fonlar1 ve Mars’taki
faizler etkili degil yani. Nisan enflasyonu yiiksek ¢ikinca piyasalar
tepki vermis. Ama ne hikmetse piyasalar bu tepkiyi Nisan enflas-
yonunun agiklandig1 3 Mayis giinii degil 15 giin sonra vermis. He-
saplari falan ancak yaptilar herhélde. Tembel adamlar!

Cari agik da yiiksek ya.. Bir ay 6nce cari fazla veriyorduk. 15
glin 6nce ne olduysa bir anda cari agik 25 milyar dolara firladi.
Eee piyasa bu affeder mi hi¢? Sosyal Giivenlik Yasasi da 12 aydan
fazla bir siiredir 6yle beklerken sorun yoktu. Hitkiimet Cumhur-
bagkanina gondererek hata yapti. Uyuyan piyasa canavarini uyan-
dirdi. Cumhurbagkan1 da veto edince piyasalar yine affetmemis.
Burada da birkag giinlikk bir gecikme s6z konusu ama, olsun o
kadar. Malum haberler biraz geg yayiliyor.

Son sebep ilging: Ozellikle gelismekte olan iilkelerin para bi-
rimlerinin dolarakarg1 deger kaybi yiiziinden lira deger kaybetmis.
Gelismekte olan piyasalar hangileri? Tiirkiye, Rusya, Brezilya vs.
Yani, Tiirkiye'de dolar deger kazandigs igin lira deger kaybetmis.
Var m1 bunun bagka izah tarzi?

Karamenderes, “Su anda diinya piyasalarindaki gelismeler bek-
lenmekte” dedi. Sakin yanlis diisiincelere kapilmayin. Godot falan
beklenmiyor yani.

Peki yarin ne olur?

Dolarin dine oranla bugiin bir miktar distiigiini hatirlatan
Karamenderes, s6yle konustu:

“Bugtin duraganlasti fakat, yon hala belirsiz. Olasilik olarak y6niin asadi
dogru durma olasihgi daha fazla yani satis istekliliginin bir stire daha de-
vam etmesi... Bundan sonraki yonii yurtdisindaki gelismeler belirleyecek.
Henliz yén buradan itibaren yukari ya da yatay demek henliiz zor, hala
asagi dogru bir baski var. Durgunlastigi gercek ama bundan sonraki yon
konusunda bir sey séylemek icin erken..."
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Yorum yok! Anladiniz anlayacaginizi...

Bir de Abdurrahman Yildirim’a kulak verelim. Bugiinkii yazi-
sinda ne demis?

107

“Isler Iyiyse Kur Diiger, Kotiiyse Cikar”

Saka gibi ama yazinin baghg1 bu... Isteyen okur isteyen okumaz
linki verdim benden giinah gitti.

Vallahi pes ettim. Bu d6viz konusu beni agiyor. Yorum yapacak-
tim, vazgectim.

Kisa Vadede Borsa'®®

Kisa vadede borsa kafas1 koparilmis tavuk gibi hareket eder, nere-
ye gidecegi hig belli olmaz. O yiizden televizyona gikan, jon bor-
sacilarin 38 binde destek, 45 binde direng var seklindeki sagmala-
rin1 duydugum zaman ya onlarin aptal oldugunu ya da bizi aptal
yerine koyduklarini diisiiniiriim. Isin diger bir yonii ise borsanin
kisa vadeli hareketlerini agiklamaya ¢alisan yorumculardir. Mese-
la bundan iki hafta kadar 6nce borsa diismeye baglad: ve 35.000
seviyelerine kadar geriledi. Vatan gazetesinden Ali Agaoglu bakin
bu gerilemeyi nasil agikliyor:'%

“Kiiresel sinma nedeniyle mevsim normallerinin lizerinde seyreden hava
sicakliklari tiim diinyada petrol talebini azaltinca fiyatlar son 18 en ayin
en diistigiine indi. Oyle ki petrol karteli OPEC'in siirekli tekrar ettigi tiretim
kisma tehdidi bile fiyatlari toparlamaya yetmiyor. Ancak herkes hesabini
yliksek fiyatlara gére yaptidi icin petroldeki dtisiis, Tiirkiye dahil tiim pi-
yasalari derinden sarsiyor. Hava durumunun finansal piyasalari bu denli
etkilemesi herhdlde beklenmiyordu. Kiiresel isinma, kiiresel piyasalari da
vurdu. Kis mevsiminin sert gececedi beklentisiyle ytikselen petrol fiyatla-
ri, beklentilerin tersine kis aylarinin ihman gitmesiyle, Aralik ayinin son
haftasindan bu yana hizla dtisti. Aralik ayinin basinda 64,92 seviyelerini
géren Brent petroliiniin fiyati, diin 53,50 dolar/varile kadar diistii. Oysa

107 http://www.sabah.com.tr/2006/05/25/yildirim.html
108 Ocak 2007'de yazilmistir.
109 http://www?7.vatanim.com.tr/root.vatan?exec=yazardetay&tarih=&Newsid=&Categoryid=&wid=104
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gecen yil; petrol fiyatlarinin 100 dolar/varile kadar ¢ikacagi ¢cok konusul-
mustu. Havalar soguk gitmis olsaydi bile; piyasa katilimcilarinin neredey-
se ylizde 90'indan fazlasinin ayni diisiincede oldugu bir piyasada, yiiksek
fiyatlardan kimin yeni pozisyon acacagi pek hesaba katilmamisti. Herkes
ylikselecek diye pozisyon almis ise alinan bu pozisyonlar kime satilacakti
? Nitekim tam da bu noktada; ABD'nin bu yilki biiyiimesinin diiseceginin
kaniksanmasiyla eldeki pozisyonlar basa bela olmaya basladi. Petrolde-
ki satislar tiim emtia piyasalarini da etkilendi.”

Yani neymis, hammadde fiyatlar1 distiigi icin Tirkiye piyasa-
lar1 da digtiyormus. Bi’ dakika yahu, kii¢iikken Barig'in kafasina
ors dismiistii, yoksa sizin de mi kafamza 6rs diistii? Acaba trader-
lar arasinda su sekilde konugmalar ge¢iyor mudur?

- Muzaffer n'oldu kogum tizgiin gériiniiyorsun?
- Cok tizgiiniim Kemal abi, petrol fiyatlar1 diisiiyormus!!

- Vah vah, bu hayat pahalihginda, 6zellikle 35 milyar dolara da-
yanmug cari agik ortaminda petrol fiyatlarinin diismesi hig hayra
alamet degil. Depolarimizi daha ucuza dolduracagimizdan eli-
mizde kalan paralar ekonomimize gok zarar verecek. Obiir tiirlii
paralarimizi Araplarla Ruslara verince daha da zenginlesiyorduk.

- Oyle abi, n'apacagiz?

- Dogru vallahi! Sirketlerimizin maliyeti diisecek, tiketicilerin
cebinde harcamak ve yatirim yapmak igin daha gok para olacak.

- Bizim insamimiz sagkindir, cebindeki para dinamit gibidir, ne
yapacag belli olmaz.

- Borsanin ne yapacag da belli olmaz, hemen satalim bizim ka-
gitlar:!!

Havalar 1sinmigmis da, petrol fiyatlar1 digsmiismiis de, bizim
borsa o yiizden diismiismiis!! Son iki haftadir petrol fiyatlar1 daha
da disti. Bugiin 51 dolarmn altindan kapandi NYMEX'de!!! Bi-
zim borsa niye ¢ikiyor o zaman?
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000000, demek ki petrolden degil. Enerji ihalelerinin iptal
edilmis olmasindan tirkmiis olabilir mi piyasalar? Termodinami-
gin birinci yasas1 degismedigine gore, enerji ihalelerinin iptalinin
iptali de s6z konusu olmadigina gére sorun bu da degil.

Gegen sene Mayis ayinda yasanan Merkez Bankas: baskaninin
atama krizinin etkileri hil4 devam ediyor olabilir mi? Avrupa Bir-
ligi ile ilgili tedirginlikler olabilir mi? Ya da SSK Yasasi'nin erte-
lenmesi?

Allah insana akal fikir versin, bagka bir sey istemiyorum. Koyun
stiriisii gibi birbirinin yaptigini tekrarlayan traderlarn pesinden
gidip de elindeki kagitlar1 Tiirkiye'nin lehine gelismelerin yasan-
dig1 bir ortamda satan “uyaniklarin” ellerindeki kagitlari ti¢ kurus-
tan kaptirmalar1 yeterli bir derstir onlara.

Ali Agaoglu gibi yorumcular da iglerinden bir ses yazdiklarinin
sagma oldugunu soylese de bu sese kulak vermek yerine sagma
yorumlarina devam etmektedirler. Béyle okuyucuya boyle yo-
rumcu mustehaktir, ne diyelim.

Bu arada Hiirriyet'"® borsanin 40.000’in iizerine ¢ikmasini su

sekilde agikliyor:

“Uluslararasi borsalardaki olumlu seyir, faiz ve dovizdeki gerilemenin
yarattigi olumlu havadan destek alan IMKB, 2007 yilinda ilk kez 40 bin
puanin lzerinde glinii tamamladi.”

Hadi yaaaal Ben de endeksin icinde olan kagitlar yikseliyor diye bor-
sa ylkseliyor zannediyordum. Megerse hava olumluymus, nereden
bileyim, bizim aklimiz boyle seylere ermez. Acaba faiz ve déviz niye
disuyor ki?

" http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/5799773.asp?gid=52
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Mikro-Ekonomi ve Keyifli Yazilar

Ekonomi sadece simdiye kadar bahsettigimiz makro kavramlar-
dan ibaret bir bilim dali degildir. Aslina bakarsaniz ekonomistle-
rin bitytik ¢ogunlugu simdiye kadar bahsettigimiz konularla degil
daha detayli ve mikro konularla ugrasir. Biz de bu béliimde degi-
sik konularda yazilmis yazilar1 dikkatinize sunacagiz.

Sirketler arasindaki rekabet, topraklarimizdaki madenlerin
degerini hesaplamada kullanilan yontemler, nedensellik aragtir-
malari, negatif digsalliklar, regiilasyonlarin banka degerleri tize-
rindeki etkisi, davranigsal ekonomi, saglik ekonomisi, insan haya-
tinin degerinin belirlenmesinde kullanilan yontemler, ters segim,
devletin ekonomideki roli, enerji ekonomisi, 6zellestirmeler ve
vergi politikalar1 bu bélimde kisaca deginecegimiz konular ara-
sinda. Ekonomistlerin biiyiik cogunlugu (% 95'i diyebilirim) bu
bahsettigimiz alanlarda ¢aligirlar (en azindan Amerika'da dyle) ve

127
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bu yiizdendir ki gogu ekonomistten déviz veya borsa tiiyosu al-
mak ve yatirimlariniza o sekilde yon vermek ¢ilginliktir. Ekonomi
gercekten ilging konulari irdeler, biz de firsat bulduk¢a bu konu-
lara girip okuyucular1 aydinlatmaya galistik. Gelecekte ekonomist
olmay1 diisiiniiyorsaniz iizerinde uzmanlagacagimz alanin makro-
ekonomi olmayacagina iddiaya girerim.

9 YTL'ye Bilet Olur mu?

Olur olur bal gibi olur. Hiirriyet miisterilerle Onur Air arasinda
gecen konugmalari yayinlamig.”"' Komik olanlarindan iki tanesi

su sekilde:
-Dokuz YTLik biletlerden istiyorum.
-Hangi yon ve tarihe olacak efendim.
-Hig fark etmez. Coluk ¢ocuk ugak gorsiin.
- Bacim Gaziantep’e dokuz YTLlik bilet alacaktim.
- Maalesef hi¢ kalmadi efendim.
- Hi¢ mi kalmadi?
- Hig¢ kalmada.
- Nasil olur. Binlerce bilet satild1 yani.
- Kampanya dahilinde olanlar gegen hafta satild.
- O kadar adam ne yapacak Antep’te hayret bir sey. Allah Allah.

Simdi ekonomi penceresinden olaya bakalim. Otobiisciiler ve
diger ucak sirketleri haksiz rekabet, damping vs. gibi iddialarla
bu kampanyaya kars1 ¢ikiyor. Onur Air gergekten de zararma mu
satiyor bu biletleri? Cevap hayir. Bu tiir kampanyalar serbest pi-
yasanin bir pargasi. Adi iizerinde kampanya, herkese her istedigi
zaman istenilen miktarda satig yapmiyorlar. O yiizden de buna
damping veya haksiz rekabet diyemezsiniz.

" http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/4198925.asp?gid=52



Sponsorumuzu Ziyaret Edin: http://www.insidermonkey.com/hedge-fund/

Makroekonomi ve Keyifli Yazilar + 129

Stipermarketler bu tiir kampanyalari her zaman yaparlar, sat-
tiklar1 triine “loss leader” denir. Yani birkag tirtint ¢ok digik
fiyata zararina satarlar ama miisterilerin ayag: alisir, diger triin-
lerden alirlar ve genelde karliliklarini arttirirlar. Onur Air 100 bin
YTLlik bilet satmig olsun ve bu isten 500 bin YTL zarar etmis
olsun. Olur mu boyle bir analiz? Olmaz.

Birincisi, bu satiglar1 satig olarak degil reklam olarak deger-
lendirmek lazim. Televizyonda THY nin reklamini seyrettiginiz
zaman dikkat bile etmiyorsunuzdur ¢ogu zaman. Ama 9 YTL'ye
bilet alan adam “Antep’e ugakla ¢oluk cocuk kebap yemeye gittik”
diye 80 kisiye anlatacak, ayag: otobiise aligmus kisi bir dahaki sefe-
re ugaga binmeyi diisiinecektir. Yani ¢ok etkili bir reklam yapryor-
sunuz ve karsihiginda da ugaga binenlerden 9 YTL para aliyorsu-
nuz. Benim, gazetelerin bunu haber olarak vermesi de reklamdur.

Ikincisi, analiz yaparken ortalama maliyete degil marjinal mali-
yete bakmaniz lazim. Ekstra bir yolcunun maliyeti 9 YTLden az
ise, 9 YTL'ye sattigimiz bu biletlerden kér bile elde ediyorsunuz
demektir. Ugaklar her zaman % 100 doluluk oranyla gitmiyor ki.
Ben size daha etkili bir promosyondan bahsedeyim, hem de kéarli
bir promosyon. Son dakika biletlerini 20 YTL'den satmak (ek ma-
liyetin 20 YTL'den az oldugunu varsayiyorum). Bu biletleri yer
olmasi kaydiyla ve sadece ugak kalkmadan 1 saat 6nce en fazla §
kisiye satabilirsiniz. Ya da piyango seklinde her ugusta S yolcuya 1
ucus bedava verebilirsiniz. Sonugta ¢ok az para harcayarak Ame-
rikalilarin dedigi gibi bir “buzz” yaratip iyi reklam yapabilirsiniz.
Insanlarin yaraticiliklarinin sinirt yok, yeter ki devlet biraksin.

Otobiis Sirketi Hurmasi

Mikro-ekonomi makro'dan ¢ok daha eglenceli bir alan. Komedi

filmlerinde géremeyecegimiz durumlar karsimiza haber olarak

cikiyor. Bunlardan bir tanesi de Hiirriyet' in haberi''?:

12 http://www.hurriyet.com.tr/gundem/5524440.asp



Sponsorumuzu Ziyaret Edin: http://www.insidermonkey.com/hedge-fund/

130 . inan Dogan - Ekonomi Tiirk

“Van'dan diger kentlere otobusle yolcu tagimaciidi yapan Van Gol,
Best Van, Van Seyahat, Ozvan Yolu, Van Yolu ve Ercis itimat isimli 6 tu-
rizm ve seyahat acentesinin yetkilileri, havayolu tasimaciliginin ucuz
olmasindan dolayi yolcu tasimaciliginda buyuk sikinti yasadiklar icin
acenteleri blinyesindeki yaklasik 300 otobuisu satisa ¢ikarma karari ald.

2 guindiir yolcu tagimaciliginin yapilmadigi Van'da, Otogar Mudurlagu
onlne park edilen araglara “Satiliktir” yazisi yapistiran arac sahipleri,
sorunlarina ¢6ziim bulunmamasi durumunda yuzlerce insanin issiz
kalacagini belirttiler. Arag sahipleri, hava yolu sirketleriyle seyahatin
ucuz olmasindan dolayi yolcularin otobis yerine ucagi tercih ettigini,
bu nedenle de otobuslere ragbetin azaldigini kaydettiler.

Kazandiklari paranin yakit Gcretini dahi karsilamadigini vurgulayan
arag sahipleri, protestolarinin, devlet yetkililerinin sorunlarina ¢6zim
bulmadigi stirece devam edecegini ve bu sire icinde kontak kapata-
caklarini dile getirdiler”

Giileriz aglanacak halimize. Otobiis sirketi sahipleri (basini-
miz bunlara yakinda UCAKZEDE derse sagirmayin) piyasadan
anlayan adamlar, rekabet edememeleri yiiziinden yeterince yolcu
tagryamadiklarini anlamiglar. Burada problem yok, problem hava-
yolu rekabetinin gelisini yillar 6ncesinden gérememeleridir. Bu
ucaklar havadan inmedi yaa! (hehehehe) Ben bundan 7-8 sene
once mikro-ekonomi dersleri verirken kiigiik havayolu sirketleri-
nin biiyiik havayolu sirketlerine getirdigi rekabeti tartisan bir vaka
analizi yaptigimi hatirliyorum. Bu rekabetin Tiirkiye’ye gelmeye-
cegini diisinmek safliktan bagka bir sey degildir. Ayni tekstilcile-
rimiz gibi otobiisgiilerimiz de ortada kalmistir. Kisa mesafe (500
km'den az) otobiis tagimacilifi yapan sirketlerimiz hizmetlerini
gesitlendirerek hava tasimacihigs ile rekabet edebilirler belki ama,
Van'dan Istanbul’a veya Ankara’ya otobiis tasimacilig1 yapan sir-
ketlerin ¢ok fazla sans1 yok. Bu arada rekabette her geriye diisenin
bir ¢esit “eylem” yaparak devleti kendilerini kurtarmaya zorlama-
larin1 da g6zden kagirdim zannetmeyin, o da bagka sefere.

Osminyum, Osmium????
Arada sirada su tiir laflar kulagima geliyor. Osmium diye bir maden
varmus, ¢ok degerliymis, en biiyiik rezervleri de bizdeymis, satip
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zengin olabilirmisiz. Once gergekten bdyle bir maden var mi, de-
gerli mi diye aragtirdik. Wikipedia gergekten béoyle bir maden oldu-
gunu, graminin da ¢ok pahali oldugunu ve en biiyiik rezervlerin de
Tiirkiye de oldugunu séylityor. Demek ki tamamen yalan bir haber
degil bu. Ancak bu madenin oksidinin gok zehirli bir madde oldu-
gunu ve bu yiizden de endiistride nadiren saf olarak kullanildigin
da soyliiyor. Kullanim alanlar1 sinirli ve genelde diger madenlerle
karigtirilarak kullaniliyormus. Ayrica bagka kaynaklardan bu made-
ni ¢tkarma maliyetinin ¢ok yiiksek oldugunu da okudum.

Gortinen o ki, hemen hemen kimse bu madeni kullanmiyor,
kullanmak isteyen olursa da hayvan gibi bir fiyat 6demesi gere-
kiyor. Colde susuzluktan 6lmek tizere olan adama kag liraya su
satarsimiz? Osmium da iste bu fiyattan satiliyor. Simdi siz ¢ikip da
bizde 100.000.000.000 gram Osmium rezervi varmus, bunun gra-
mi1 100.000 dolar ise bu rezervlerin degeri 1 katrilyon dolardir de-
meniz sagma olur.""® Siz piyasaya sundugunuz miktar: arttirdik-
¢a bu malin fiyati diiger. Zaten ¢ok talep de yok. Bunu isleyecek
teknoloji de yok, iiretmeye gerek de yok. Ha, séylemeyi unuttum
iridyum osmiuma benzer 6zelliklere sahipmis ve endiistride daha
cok tercih ediliyormus.

Geyikgilerin soyledikleri suna benziyor, silikonun grami 10 do-
lar, silikon kumdan yapiliyor, Tiirkiye'de de kumdan bol ne var?
Cevap veriyorum: Tiirkiye’de bundan bol geyik var, hem de dalli
budakh geyik.

3 Buna benzer bir hatayr Microsoft sirketi de yazilim korsanlarinin sirketlerine verdikleri zarari hesap-
larken bilerek yapiyor. Her sene atiyorum 100 milyon Windows isletim sistemi kacak olarak kullaniliyor
ve Microsoft da bunlarin tanesini ortalama 100 dolardan satiyor olsun. Adamlar diyorlar ki bizim bu
isten zararimiz 100 milyon X 100 dolar = 10 milyar dolardir (ayni bizim Osmium komplo teorisyenlerinin
yaptigi yani). Oysa es gectikleri bir stirli nokta var. Birincisi korsan yazilim olmasaydi bahsi gecen 100
milyon kullanicinin cok ufak bir kismi para verip bu yazilimi kullanma yolunu sececekti. Ikincisi, bu yazi-
limin kullaniimasi Microsoft’la rekabet eden Linux gibi diger urtinlerin kullanilmamasina neden oldugu
icin Microsoft'a fayda sagliyor ve bunun da rakamlara girmesi lazim. Neyse, Ekonomi Tiirk blogunda biz
bu konuyu derinlemesine islemistik, bir zahmet analizin geri kalanini oradan okuyun, herseyi buraya
koyacak kadar yerimiz yok maalesef.
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Korelasyon ve Nedensellik'*

Bazi ekonomik problemler basittir, insanlar diiz mantik yirite-
rek problemi anlayabilirler ve ¢6ziim tiretebilirler. Bazi ekonomik
problemler ise karmagiktir, anlamasi ve ¢oziim tiretmesi uzun
aragtirmalar gerektirir. Hiirriyet'te yine Sinan Aygiin'iin resminin
bulundugu bir haber yayinlandi''>. Haberde soyle deniliyor:

“Ankara Ticaret Odasi'nin (ATO) hazirladigi rapora gore, ekonomideki

kotl gidis aileleri dagitti. Son on bes yilda bosanma orani yiizde 245

arttarken, en agir krizin yasandigi 2001 yilinda bosanma sayisi 2000

yilina kiyasla yuzde 45 artarak 50 bin 402'ye ciktl. 2000-2004 yillari

arasinda 353 bin 765 cift bosandi. ATO'nun Tiirkiye istatistik Kurumu

(TUIK) ve Niifus ve Vatandaslik isleri Genel MudiirlGginiin verilerin-

den yararlanarak hazirladigi “Bosanma Raporu’na goére, Tirkiye'de

her yil bosanma sayisi artiyor. 1990 yilinda 25 bin 712 olan bosanma

sayisinin, 2004 yilinda 88 bin 736'ya c¢iktigini gosteren rapora gore
Turkiye'de son 15 yilda bosanma orani ylizde 245 arttt..”

Sinan Aygiin’iin egitimi nedir bilmiyorum ama ekonometriden
anlamadig kesin. Korelasyon iki degiskenin aynizaman dilimi ice-
risinde ayni1 yonlii veya zit yonlii hareket etmesine verilen isimdir.
Nedensellik ise bir degiskenin bagka bir degiskeni etkilemesine
denir. Iki degisken arasinda korelasyon olmasi bu degiskenlerden
birinin digerini etkiledigi sonucunu gikarmaz. Ne demek istedigi-
mi bir 6rnekle agiklayayim. Japonca konusan insanlarda kalp kri-
zi olma olasilig1 Japonca konusmayan insanlarin yaris1 kadardur.
Bu herkesin olgebilecegi, tartisma gétiirmeyen bir gercek. Yani
Japonca konugma ile kalp krizi riski arasinda negatif bir korelas-
yon vardir. Ama bu Japonca konugsmanin kalp krizi riskini azalttigs
anlamina gelmez. Oyle olsaydi biz de Japonca 6grenir, kalp krizi
riskimizi azaltirdik. Kalp krizi riskini azaltan sebebi bilmiyoruz,
belki Japonlarin genlerinde bir sey vardir, belki de Japonlar ¢ok
miktarda balik yedikleri i¢in 6yle oluyordur veya bambagka bir

"% Bu yazi 13 Subat 2006 tarihinde yazilmistir.
"5 http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/3924768.asp?gid=52
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sebep. Bunu tespit edebilmemiz i¢in ¢ok sayida veriye ve uzun ve
detayli bir aragtirmaya ihtiyacimiz vardir. $imdi ATO’nun yaptig
“aragtirma’nin zayif yonlerine bir bakalim.

ATO’nun yaptigina arastirma denilmez tabii ki. 2001 yilinda
ekonomik kriz olmus, ayrica 2001 yilinda bosanma sayis1 % 50
artmig, hemen bu ikisi arasindaki aslinda olmayan (veya ¢ok za-
yif ) bir baglant: kurularak “ekonomik krizler bosanmalar arttirir”
sonucu ¢ikarilmis. Bu sonucun tek bagina bir anlami da yok ashin-
da ama neyse (¢6ziim nedir? ekonomik kriz ¢ikarmamak m1?). Bi-
rinci vurgulamak istedigim nokta, tek bir veri kullanilarak genel-
leme yapmak istatistiksel olarak miimkiin degildir. Eger iki olay
arasinda bir baglanti yoksa bile % 50 olasilikla negatif veya pozi-
tif bir iligki bulmaniz miimkiindiir. Nitekim 2002, 2003 ve 2004
yillarinda ekonomi ¢ok biiyiik hizlarda biiytimiis ve toplamda %
25’lik bir biiyiime orani yakalanmugtir. Ekonomi % 25 biiyiirken
bosanma oranlari ne olmus peki? 50 binden 88 bine ¢ikmus, yani
neredeyse % 80 artmig. Demek ki bogsanmalarin arkasinda daha
onemli bambagka bir sebep var. Ortaya cesitli teoriler siirebili-
riz. Mesela bosanma oranlar1 artarken Tirklerin yabanci uyruklu
bayanlarla evlenme oranlarinda da artig s6z konusu. Bir de buna
ek olarak bosanmalarin en yogun gérildagi gruplar arasinda
16 yildan daha fazla evli olan ciftler var. Simdi biz de Sinan Ay-
gtin gibi bu ikisini birlestirip, “Natasalar bogsanmalari arttiran en
onemli sebeptir” sonucunu ¢ikartabiliriz. Yaglandik¢a ekonomik
giicii artan evli erkekler 40 yasina geldikleri zaman 40’lik karilari-
n1 bozdurup 20’lik Natasalarla evleniyorlar diyebiliriz. Dogru mu
yapmis oluruz? Tabii ki hayir. Bu ¢ok karmagik bir konu ve 6yle
diiz mantik ytritmekle ¢oziilebilecek bir konu degil. Dogrulugu-
nu bir iilkede degil her tilkede her toplumda test etmeniz gerekir.
Bati toplumlar1 giderek zenginlesirken bosanma oranlar da artig
gostermektedir. Demek ki ekonomik gii¢ ile bosanma oranlar
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arasinda aslinda pozitif degil negatif bir korelasyon vardir. Yani
ATO’nun istatistikleri bagtan yanlgtir.

Diger bir noktaya bakalim. Ayni yazida intihar istatistikleri de
verilmis. Eger ekonomik kriz insanlar1 bunalima siiriikliyor ve ev-
liligi dagitiyor ise, ayn1 zamanda intihar sayilarini da arttirmasini
bekleriz degil mi? Gazetelerde borsada parasini kaybetti kendini
damdan agag att1 seklinde haberleri ¢ok gormiisiizdiir. Kriz olan
2001 yilinda 2000 yilina oranla intihar sayisinda artis1 birakin %
10 azalma var. Daha fazla yorum yapmaya gerek var mi1?

Profesyonellikten uzak, ici gediklerle ve yanls sonuglarla dolu
bir ¢calismay1 halka sunmak, altina da imzaniz1 atmak ancak Tirki-
ye gibi geyik bir tilkede olur. Bunu yapan da Ankara Ticaret Odas:
bagkani. Hem ayip hem yazik."®

Cernobil ve Kanser

Hatirlar misiniz bilmem ama zamaninda Cernobil niikleer kazasi
oldugu zaman Devlet Bakani Cahit Aral televizyona gikip milletin
goziiniin igine baka baka “Cayda radyasyon yoktur, bakin ben na-
siligiyorum” demisti. Maksat Karadeniz Bolgesi'ndeki ¢ay tiretici-
lerinin gonliinii hos tutmakti. Milyonlarca insanimiz radyasyonlu
cay i¢mis cok da 6nemli degildi. (Aslina bakarsaniz popiilist poli-
tikalarin arkasinda hep bu mantiksizlik ve sorumsuzluk yatmiyor
mu? Ufak bir kesimin ¢ikarlar1 i¢in milletin tamamini zarara ug-
ratmak) Kaynagini hatirlamiyorum ama sonradan kendisinin de
Karadeniz Bélgesinde yetisen gaylardan igmedigini 6grenmistik.

Aradan 20 y1l gecti. Hiirriyet gazetesinin haberine''” gore Cerno-
bil'deki niikleer patlama gergekten de kanserde artisa yol agmamus.
Benzer bir haberi Ukrayna i¢in de okudugumu hatirliyorum. Yani o

¢ Bu yazidan sonra ATO baskani ve iiyeleri de ne bu kitabi alirlar ne de bana is verirler :)

" http://www.hurriyet.com.tr/gundem/4931168.asp?m=18&gid=69&srid=30418&oid=1
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kadar tantana bosunaymus. Niikleer patlama bilimsel aragtirmalara
gore tilkemizde kanser vakalarinda artig nedeni degilmis.

Haberde bana kalirsa bundan ¢ok daha 6nemli bir rakam veri-
liyor. Sigara igenler veya i¢enleri savunanlar hep anlatir ya: “bizim
arkadagin dedesi giinde iki paket sigaray1 S0 y1ldir igiyor, masallah
turp gibi. Kayingosu ise spor yapar, sigara i¢ki agzina koymaz ama
kanserden gitmis” Maalesef durum &yle degil. Ulkemizde kanse-
re yakalanan vatandaglarin % 90’1 sigara i¢iyormus. Ulkemizdeki
insanlarin ise % 30’u sigara igiyor. Eger sigara ile kansere yakalan-
ma arasinda iligki olmasaydi bu iki rakam birbirine esit olmaliydi.
Haa, kansere yakalananlarm % 10’u sigara i¢miyormus. Kimse
kanserin tek nedeni sigaradir demiyor ki, ama goriinen o ki en
onemli nedenlerinden bir tanesi.

Kural 18: Baskalarinin aldigi kararlar ytiziinden sizin olumsuz yonde et-
kilenmenize ekonomide negatif dissallik denir; devletler cogu zaman
bunlari bahane gostererek vergi veya ceza gibi yontemleri devreye so-

karlar; Cogu zaman bu uygulamalar bilimsel temele degil politik, keyfi
kararlara dayandigindan bircok durumda problem ya daha da kotiilesir
ya da ortaya yeni yan problemler cikar.

Bana kalsa sehirlerin ¢esitli bolgelerinde insa edilecek &zel si-
gara odalar1 disinda sigara igilmesini yasaklar, yasaga uymayan-
lar1 adam éldiirmeye tesebbiisten hapse atardim. Sigara igmenin
kamuya acik istii kapali alanlarda yasaklanmasi dogru bir adim
ancak evinde ¢ocuklarinin yaninda sigara igerek onlari zehirleyen
anne ve babalar hakkinda ne yapiyoruz? O ¢ocuklar yasal olarak
anne ve babanin mali degil sorumluluklaridir. Devlet nasil ¢ocuk-
larini keserle veya baltayla dograyip 6ldiiren anne babalar1 hapse
atryorsa, onlarin yaninda bagimhilik yaratan ve kansere yol acan
sigaray1 tiiketerek uzun vadede 6ldiirmeye tesebbiis eden anne ve
babalar1 da cezalandirmalidir.
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Atma Recep!!

BDDK Baskani Bilgin, iki buguk yildir bankalara yeni lisans vermedikle-

rini, bunu sayisi 47'ye dusen bankacilik sektértindeki konsolidasyona

katkida bulunma amaciyla yaptiklarini sdyleyerek “Bu bir stratejidir.

Satilan bankalarimizin degerli satilmasinin tek nedeni, yeni lisans ver-

mememizdir” dedi. (kaynak: Hirriyet)
Desteksiz atmak diye buna denir. Tiirkiye'de ekonomi polisi ol-
madig i¢in kimse bu tiir sagmaliklarin tizerine gidemiyor tabii ki.
Mecburen gorev bize disiiyor. Bilgin'in tezine gore yeni lisans ve-
rilmemesi bankalarin degerli satilmasinin tek nedeniymis. Bunu
test etmenin yolu kolay. Sube saysi fazla olmayan ama bankacilik
lisans1 olan bir bankanin satig fiyatina bakarsaniz bankacilik lisan-
sin piyasa degerinin en fazla ne kadar oldugunu gorebilirsiniz.
Tek bir subesi olan Adabank gecenlerde 4S5 milyon YTL'ye satild1.
Bu demektir ki bankacilik lisansimin degeri en fazla 45 milyondur.
Simdi Finansbank 7-8 milyar dolar gibi bir rakama satildig1 zaman,
bu kadar yiiksek fiyattan satilmasinin tek nedeni (degeri en fazla 45
milyon YTL olan) bankacilik lisansina sahip olmas: degildir.

Ortalama Ne Demek?

Vatan gazetesinde dahiyane bir haber''® okudum. Halkin alim
glictiniin artip artmadig1 sorusuna cevap bulmak i¢in 2003 yilin-
dan itibaren gerceklesen fiyat artiglarina bakmuslar ve neticede
ortalama toplam fiyat artiginin % 50,6 oldugunu bulmuslar. An-
cak istatistik tarihine gegecek bagka bir gercegi de kesfetmisler:
bir¢ok urtiniin fiyat: ortalamanin tizerinde artmig. Bakin mesela
bu durum AB iilkelerinde hi¢ boyle degildir. AB iilkelerinde diye-
lim ki ortalama enflasyon % 2 olsun, fiyat1 % 2’nin tizerinde artan
bir tek tirtin goremezsiniz!!!! Ya da daha bagka bir 6rnek vereyim.
Tirkiye'de ortalama zeka seviyesi 90°dir diyelim, Tiirkiye'de zeka-

"8 http://www.gazetevatan.com/root.vatan?exec=haberdetay&tarih=04.11.2006&Newsid=92062&Cat
egoryid=2
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s190"m altinda bir tek insan bulamazsiniz giinkii hepimiz cin gibi-
yizdir. Anlayacaginiz ortalama kelimesi enflasyon i¢in kullanildig
zaman “en yiiksek”, zeka seviyesi i¢in kullanildig1 zaman ise “en
disiik” anlamina gelmektedir!!!

Nefesi Kuvvetli Hocalar Hastalar lyilestirebilirler mi?

Inanmayacaksiniz ama bu sorunun cevabi evet. Simdi iginizden
“Ulan biz de bu kitabi adam gibi biri yazmus diye okuyorduk, me-
gerse yazari hurafelere inanan hodiigiin tekiymis; hem bu konu-
nun ekonomiyle ne alakasi var ki?” dediginizi duyar gibiyim.

Ekonomi sadece arz-talep, dolar-faiz gibi konularla degil, in-
sanlarin davraniglar1 ve bunlarin etkileri gibi ¢ok genis bir alan-
la ilgilenir ashinda. Davranigsal ekonomi ekonomi biliminin son
yillarda en hizh biiyiiyen dallarindan bir tanesidir. 2002 yilinda
Nobel Ekonomi Odiiliiniin bir psikoloji profesérii olan Israilli
Daniel Kahneman’a verilmis olmasi da bunun bir gostergesi. Li-
teratiirde deneysel ekonomi olarak gegen bu dal bana sorarsaniz
oldukga ilging ve yeni kapilar agacak gibi goriiniiyor.

Ufiiriikgii hocalarin davranigsal ekonomiyle ne alikasi var peki?
Tip diinyasinda saglik probleminin ¢6ziimiine yonelik iyilestirici
ozelligi olmayan ilaglarin veya ameliyatlarin hastalar iyilestirmesi
gibi ilging bir durum var. “Plasebo etkisi” olarak adlandirilan bu
durum dini inanc1 kuvvetli hocalarin nefeslerinin neden iyilestiri-
ci etki yaptigini da agikliyor. Agiklayalim.

1. Yapilan deneylerde kendilerine ¢ok kuvvetli bir agr1 kesi-
ci verildigi soylenen hastalar iki gruba ayriliyor ve birinci gruba
gercekten agr1 kesici ilag verilirken ikinci gruba ise higbir agr1 ke-
sici niteligi olmayan C vitamini veriliyor. Daha sonra deneklere
elektrik verilerek ne kadar ac1 hissettikleri soruluyor. Sonuglar C
vitamini verilen deneklerin 8 miligram morfin verilmis hastalarla
aym1 seviyede ac1 hissettiklerini gosteriyor.
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2. Dan Ariely tarafindan yapilan diger bir deneyde ise bir do-
zunun fiyat1 2,5 dolar olan agr1 kesiciyi alan hastalar bir dozunun
fiyat1 0,1 dolar olan agr1 kesiciyi alan hastalardan daha az aci his-
sediyorlar. Isin ilging tarafi her iki gruba da ayn1 C vitamininin
verilmig olmasi.

3. Sahte ameliyat olan hastalar sahte hap alan hastalardan ¢ok
daha fazla plasebo etkisini hissediyorlar.

4. Plasebo etkisi bazen yillarca siirebilmektedir.

5. Plasebo etkisi depresyon sorunu olan hastalarda da oldukea
iyi sonuglar verebilmektedir.

Bunlar bilimsel galismalarin sonuglari. Ufiiriik¢ii hocalarin
kendilerini iyilestirme yetenegi olduguna inanan insanlarimiz da
plasebo etkisi nedeniyle birgok durumda gergekten de agrilarin-
dan ve sikayetlerinden kurtulmaktadirlar. O yiizden bu hocalara
giden ve hocalarin gercekten nefeslerinin kuvvetli olduguna ye-
min eden insanlar bir bakima yalan s6ylemiyorlar.

Akupunktur yapan, bunun iizerine bir endiistri kurmus olan
Uzakdogulular da plasebo etkisinin bagka bir 6rnegi. Yapilan de-
neyler gercek akupunktur yapilan kisilerle sahte akupunktur yapi-
lan kisilerin benzer sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Bu sonuglar1 kullanarak bir yandan iifiriikgii hocalarin ipligi-
ni pazara ¢ikarabiliriz ama bir yandan da plasebo etkisinin dok-
torlar tarafindan daha ¢ok kullanilmasini tegvik ederek ozellikle
psikolojik problemleri olan kisilerin problemlerini ¢ok ucuza da
¢ozebiliriz.

Bobrek Piyasasinin Mikro Reformu

Daha 6nce mikro reform konusuna degindik ama eminim ki ne
oldugunu pek anlamis degilsiniz. O yiizden bu sefer detayl bir
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ornekle konuyu agacagim. Verecegim 6rnek ekonomiyle alakali
degilmis gibi gelecek ama bu konu ger¢ek ekonomistlerin ken-
di yeteneklerini gosterebilecekleri en iyi konulardan bir tanesi.
Amerika'da, Turkiye'de ve diinyanin her yerinde insan organla-
rinin alinip satilmasi yasak, tibbi olarak organa ihtiyag duyanlar
organ bankasinda siraya girerek organ bagislayan kisilerden or-
gan gelmesini bekliyorlar. Bu arada sira size gelmeden olirseniz
o da sizin sansiniza, maksat egitlik bozulmasin. Amerika'daki is-
tatistiklere bakacak olursak Amerika’'da her giin yaklagik 18 has-
tanin organ transferi beklerken hayatini kaybettigini goriyoruz.
Amerika'da gogunlugu bobrek olmak tizere organ transferi bek-
leyen hasta sayis1 93 bin kisiymis. Ne yazik ki bobrek transferi-
ne ihtiya¢ duyan her 4 hastaya kars1 bobregini bagislayan sadece
bir iyiliksever varmus. Tiirkiye'deki istatistikler ise daha vahim.
Tiirkiye'de her sene organ bagislayan sadece 140 kisi varmus.

Bu konuda bir problem oldugu asikar. Problem sadece bizim
problemimiz de degil, neredeyse tiim diinyanin problemi. Bu ko-
nuda basarili birkag uygulama varmis. Once onlara bakalim.

Belgika'da organ bagislamak isteyenler degil, organ bagislamak
istemeyenler dilekce vererek programdan ¢ikiyorlarmis. Insanlar
genelde tembel oldugundan programdan gikmayan birgok kisi
otomatik olarak organ bagisladig1 icin Belcika'da organ bagis: so-
runu yokmus.

Israilde uygulamaya konulmaya caligilan model ise Marginal
Revolution blogunun yazarlarindan Alex Tabarrok tarafindan
onerilmis. Serbest piyasada organlarin alinip satilmasini nefsine
yediremeyenler icin alternatif bir ¢6ztim tiretilmis. C6ziim, organ
bagis1 yapmaya dini ya da bagka bir sebeple kars1 ¢ikan birisi ne-
den bagka insanlarin bagisladig1 organlardan yararlansin sorusun-
dan ortaya ¢ikiyor. Yani organini bagislamamus bir kisinin diger
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insanlarin bagisladig1 organlardan faydalanmasina izin vermeye-
rek isin talep yoniinii kistyoruz. Insanlar gelecekteki organ alama-
ma riskini azaltmak igin simdiden organlarin1 bagislama yolunu
segeceklerinden isin arz yonini arttirryoruz. Neticede organ
kithig azalacaktir. Sistemin kritik bir mekanizmas: ise sudur: or-
ganlarini bagislayan kisiler 1 sene bekleme siiresinden sonra eger
ihtiyaglar1 var ise bagislanan organlar i¢in siraya girebileceklerdir.
Yoksa insanlar 6nceden bagis yapma yolunu se¢gmeyeceklerdir.

Tugrul bu konuda yazdig1 bir yazida Kennedy Institute of Ethics
Journal (dergisinin) Eyliill 2006 sayisinda bobrek nakli ve béb-
rek bagis1 hakkinda Alireza Bagheri tarafindan yazilan ilging bir
makaleye degindigi yazisinda sunlar1 sdyliiyor: “..Iran'da hicbir
hastanin bobrek transferi igin beklerken hayatin1 kaybetmedigi,
tilkede bekleme listesi diye bir seye gerek olmadig: belirlenmis.
Ihtiya¢ duyan herkese organ transferi yapilabiliyormus. Sebep,
Iranlilarin daha mi ¢ok iyiliksever olmasi? Hayir. Bu bagarinin ar-
kasinda Iran'da 1999 yilindan beri uygulanan ve organini bagisla-
yan kisiye para yardimi yapilmasi (compensated donations) mo-
deli yatmakta. Irandaki sistemde organ bagislamak isteyenler ve
organa ihtiya¢ duyanlar Charity Foundation for Special Diseases
(tabii vakfin ismi Ingilizce degil, Tiirkgesi Ozel Hastaliklar Vakfi
oluyor galiba) isminde bir vakfa bagvuru yapryorlar. Bu vakif ba-
g1s sahiplerine 1090 dolar tutarinda bir 6deme yapryor ki bu para
Iran'da kisi bagina diigen milli gelirin iigte biri. Kimin kime bag1s
yaptig: gizli tutuluyor. Yapilan aragtirmaya gére organ bagislayan-
larin % 80’1, organ nakli yapilanlarin % S0’si fakir. Bu model saye-
sinde 1999 yilindan bu yana organ transferi i¢in bekleme listesi
ihtiyaci ortadan kalkmis.”

Tiirkiye'de genelde organ nakline ihtiyag duyan kisiler haricin-
de bu ise sicak bakan yoktur, politikacilar da dahil. 2007 yilinda
CHP Bursa milletvekili Ali Dinger yagamini yitirmeden bir siire
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once bu konuda bir seyler yapmak istiyordu ama meclis kiirsii-
siinden organ bagisi ¢agris1 yapmaktan teye gidemedi. Kendisini
de tanirdim, iyi insand1 ancak bu konuya egilmesinin arkasinda
kendisinin de organ bagisina ihtiyag duymus olan birisi olmasi-
nin pay1 biyiiktii. Damdan diisenin hilinden damdan diisen anlar
misali Ali Dinger bu konuda soyle disiiniiyordu: “Nasil askerlik
dogal, zorunlu bir vatan goreviyse organ ve doku bagis1 da boyle
olmalidir. Ulusal Organ Nakli Kurumu kurulmahdir. Bu kurum,
organ bagislarini diizenleme, alma, nakil yapilacak merkezlere
ulastirma iglerini tistlenmeli, organ bagis1 saglayan, nakil yapanla-
r1 maddeten desteklemelidir.”

Biz bu konuda ne distiniiyoruz soyleyelim. Piyasalar ¢ogu za-
man kendi baglarina birakildiklarinda olduk¢a verimli sonuglar
tiretirler. Devlet miidahaleleri ise bir¢ok zaman ya problemi daha
da kotii yapar ya da yeni problemler yaratir. Organ ticaretinin ya-
saklanmasini dini ve etik nedenlerle dogru bulabilirsiniz ancak bu
yasagin neticesinde diinyada her y1l on binlerce insanin organ bu-
lamamaktan dolay1 6lmesine, yiiz binlerce insanin ise ac1 veren di-
yaliz gibikisa vadeli gecici ¢oziimlerle bogusmasina daneden olur-
sunuz. Eger devlet miidahalesi olmasaydi parasi olanlar ihtiyaglar1
olan organlari piyasadan tedarik edebilecek, organ kithigindan do-
lay1 6len insan sayis1 cok daha az olacakti. Organ ticaretinde alan
memnun satan memnun oldugu i¢in de bu igten zarar géren insan
sayis1 da daha az olacakti. Gordiigiiniz tizere devlet miidahalesi
bu alanda da garpik ve bence kabul edilemez sonuglar doguruyor.

Serbest piyasa alternatifini bir kenara birakalim ve insanlara poli-
tik olarak daha cazip gelecek bagka birkag fikir ortaya atalim.

Ali Dinger kabaca herkes organ bagislamak zorunda olsun di-
yor. Biz bu 6neriyi biraz gelistirelim. Herkes organ bagislarsa bu
sefer de ortada organ fazlalig1 olusur. Neticede tiim diinyada ihti-
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yag duyulan organ sayisi her sene 100.000’i gegmez. Bu insanlarin
tamami da bizim sorumlulugumuz degil zaten. Tiirkiye'de ihtiyag
duyulan organ miktar1 ise muhtemelen 3.000’in altindadir. Bu
durumda eger organ bagisini zorunlu tutacaksak bunu cinayet is-
lemis insanlarla sinirlandirabiliriz."*® Béylece bir can alan bu kigi-
ler, bagka bir kisiye can vererek topluma olan borglarini bir miktar
hafifletebilirler. Onun diginda organ bagisinin herkese zorunlu ol-
masin kilabiliriz ama Belgika'da oldugu gibi bir dilekge ve 100 TL
(bu benim fikrim) iicret 6deyenler bu yiikiimliilitkten kurtulabi-
lirler. Topladigimiz paralar: ise organ bagislayan kisilere veya ai-
lelerine 10 y1l siireyle her sene 5.000 TL vermekte kullanabiliriz.
Insanlardan toplayacagimiz 100 TL'nin gelecekte olabilecek bir
organ ihtiyacina kars1 sigorta primi oldugunu distinebilirsiniz.

Simdi de isin iilke ekonomisine katki yoniine bakalim. Ulke-
mizin daha hizli bityiiyebilmesi igin diger iilkelere kars: rekabet
tstiinliginiin olmasi lazim. Eger biz organ bagisi ve nakli isini
bir sisteme oturtabilirsek bu sefer iilkemizde gercekten de organ
fazlalig1 ortaya ¢ikacaktir. Bunu da yabanci tilkelerde yasayan has-
talarin tedavisinde kullanabiliriz. Mesela bobrek nakli i¢in has-
talardan 150.000 dolar gibi bir rakam talep edebiliriz. Isin talep
boyutuna bakarsak Amerika'dan bize her sene 4.000’den ¢ok daha
fazla sayida hasta gelecektir. Insanlar hayatlar1 konusunda risk al-
mak istemezler, Amerika'da ortalama S yil sira beklemek duru-
munda olan hastalar bu S y1l siiresince diyaliz makinesine de bag-
lanarak hem eziyet cekmekteler hem de bunlarin tedavi masraflar1
icin bizim talep edecegimiz 150.000 dolar rakamindan daha faz-
lasini 6demekteler. O yiizden bu kisilerin 6zel sigorta sirketleri de
bu ticarete sicak bakacaktir. Ayrica diinyanin diger iilkelerinden
de bir bu kadar kisinin tilkemize gelecegini tahmin ediyorum.

119 Bu da Cin'in ortaya attigi ¢éziim oluyor aslinda. idam edilecek kisilerin organlari ihtiyac duyanlara
veriliyor. Pek insani bir uygulama olarak kabul gérmyor.
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Bu isin getirisi nedir? Sirf bobrek naklinden senede 1,5 milyar
dolar civarinda bir gelir elde edebiliriz. Ayrica binlerce kisiye is
imkani agarak igsizlik oranini da disiirebiliriz. Turizm gelirleri de
cabasi. Diger organlarin da transferini goz 6niine alirsak Tiirki-
ye diinyanin organ transfer merkezi konumuna yiikselecektir. Bir
miiddet sonra diger tilkelerden insanlar diger saglik hizmetlerini
de almak ve tedavi gormek icin Tiirkiye'yi sececektir. Béylece ¢ok
kisa zamanda bu endiistriyi 10 milyar dolar civarinda bir biiyiik-
liige ulastirabiliriz.

Benim 6nerdigim ¢6ziimii begenmeyebilirsiniz. Ancak su bir
gercek ki bu konuda bir seyler yapmamiz en azindan aci iginde
organ beklerken 6len insanlarimiz igin gerekli. Bunu bir firsata
cevirip iilke ekonomisine de 6nemli katkilarda bulunabiliriz ama
bu ikinci planda tabii ki. Neticede 6nerdigimiz degisikliklerin bir
kismi bile organ bagisi konusunda sikintilarin biiyiik bir kismin
ortadan kaldiracaktir.

Yumurta Piyasasi

Tavuk yumurtasindan degil, kadin yumurtasindan bahsediyo-
rum. Bu isin piyasasi m1 olur demeyin. Neticede bir kadinda iki
tane bobrek var ama ikiden fazla yumurta var, o yiizden fiyatlarin
diisiik olmasini beklersiniz degil mi? Once size bunun Ameri-
ka'daki piyasasindan bahsedeyim (adamlar bébrek piyasasi olus-
turulmasi fikrini etik bulmuyorlar ama bagka bir insan pargasi olan
yumurtalarin satigina karigmiyorlar, cifte standart?). Reuters'den
Sue Ziddler imzal yazida'®® Amerika'da bir adet yumurtanin fi-
yatinin gegmisteki 2.500 dolar degerinden simdi 35.000 dolara
kadar yiikseldigi belirtiliyor. Fiyatlar niye yiikselmis peki? Geg-
migte ¢aresiz durumda olan insanlar kaliteden ¢ok miktar konu-
suna odaklanmiglards, yani eskiden tiiketici (bilimsel olarak biz

120 http://news.yahoo.com/s/nm/20061125/tc_nm/column_pluggedin_dc_6
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bu kisilere gercekten de tiiketici veya miigteri diyoruz) agisindan
bir yumurtanin diger yumurtadan fazla bir farki yoktu. Ancak gii-
nimiizde kalite kavrami 6n plana ¢ikmig durumda. Yumurtanin
kalitesi nasil belirleniyor peki?

Kolay, yumurta saticisinda 1rsi hastaliklarin olmamasi, fiziksel
olarak gekici olmalari, zeki olmalari, sigara ve igki gibi zararh alis-
kanliklarinin olmamasi, vs.. Aranan 6zelliklerin tamamini iginde
barindiran kadin sayis1 gergekten gok az oldugu icin arz talep denge-
sizliginden 6tiirii fiyatlar 35.000 dolar seviyesine kadar yiikselmis.

Bu yazida devletin bu ise el atmasini istemeyecegim. Bu sefer
ozel tesebbiisiin devlet engellerini nasil asacagi konusuna degi-
necegim. Tiirk halkinin mavi gozlii ¢ocuklara ilgisini g6z 6niine
alirsak, saticilarin Rusya ve Beyaz Rusya'dan tedarik edilecegini
sdyleyebilirim. Ozellikle Beyaz Rusya yoksul bir iilke oldugu icin
ve Kuzey Avrupalilarla da karistiklar: igin Tirk tiiketicilerin ter-
cihlerine uygun nitelikler tasgimaktalar, hem de diisitk maliyete.
Tirkiye'de ise reklam yapmak hala ¢ok ucuz oldugu igin gazete
ve televizyonlara reklam vererek yine diistik bir ticrete titketici-
lere ulagmak zor olmayacaktir. Yumurta ticaret ve naklinin yasal
oldugu bir tilkede bir klinik acip Tiirklere yaklagik 10.000 dolar
gibi bir ticrete sar1 sach mavi gozlii zeki ve atletik yumurta satigi
gergeklestirilerek “alan memnun satan memnun” bir ticaret iglemi
gergeklestirilir. Dr. Halil Ibrahim Tekin gibi yilda 1.000 hastaniz
var ise senelik cironuz 10 milyon dolara ulasabilir ve Fenerbahgeli
Alex De Souza gibi bir yildiz futbolcudan daha fazla para kaza-
nabilirsiniz. O yiizden ille de ¢ocugunuzu futbolcu yapmak igin
ugragmayin, zengin olmanin bagka yollar1 da var: girigsimci olun.

insan Hayatinin Degeri

Ekonomist olmak bazen nahos sorulara cevap aramak anlamina
da gelir. Iste bu sorulardan bir tanesi su: bir insanin hayat1 kag
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TL eder? Hemen celallenip “Ekonomix, adamlarin bobregini, yu-
murtasini bagladiniz satmaya, simdi de toptan mi1 bu ise el attiniz”
demeyin. Mantikli ve cevaplanmasi gerekli bir soru bu. Diyelim
ki, adamin biri A sirketinin ihmali sonucu agilan ¢ukura distip ha-
yatini kaybetti. Mahkeme de A sirketini suclu buldu. Mahkeme A
sirketini ne kadarlik bir tazminat 6demeye mahkum etmeli?

11 Eylul saldirilarinda 6lenlerin ailelerine devlet toplam birkag
milyar dolar tazminat dagitti. Bu tazminat kisilerin bireysel veya
sirketleri tarafindan yapilmis hayat sigortalarina ek olarak verildi.
Kimin ne kadar para alacagina ise hayatinin sonuna kadar daha ne
kadar para kazanacagina yonelik tahminlere bakarak karar verdi-
ler. Mesela senede 500 bin dolar para kazanan finansci ile senede
40 bin dolar kazanan temizlik¢i ayni paray1 almamis oldu boylece.

Bir bakima yagsarken esit degillerdi, 6liim bile bunu degistire-
medi diyebilirsiniz. Trajik.

Bu konunun bir yonii. Diger bir yonii ise insan hayatinin dege-
rinin bakis noktasina gore degistigi. Trende sizin cep telefonunuzu
calip sonra da sizi trenden atarak 6lmenize neden olan adam i¢in
sizin hayatinizin degeri sadece birkag yiiz liradir mesela. Ya da ¢ocu-
gunuzun % 0,1 olasilikla gergeklesecek bir trafik kazasinda hayatta
kalma olasiligin1 % 70’ten % 80’ gikaran gocuk koltuklar1 (booster
seat) icin 200 dolar harcayan anne igin ocugunun hayatinin degeri
en azindan 2.000.000 dolardir (risk-neutral oldugunu varsaydim).

Anne karnindaki bebeklerin down sendromuna sahip olup ol-
madigini test etmek igin annenin karnindan igne ile su aliniyor. Bu
operasyon sirasinda bebegin kaybedilme riski % 1 civarinda. Bu ra-
kamlardan yola ¢ikarak dogmamis ¢ocugun bile degerini hesapla-
yabiliriz. Demek istedigim su ki hayatta her kavsakta karar verirken
insan hayatina farkinda olmayarak bir deger bigerek karar veriyo-
ruz. Ekonomi bu konularla da ilgileniyor. Ilging degil mi?
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Cari Acik icin C6ziim: Erke Dénergeci

Bugiin Hiirriyet'in anasayfasinda “bedava elektrik iireten bir ma-
kine” bulundugu haberini'?' goriince aklima acaba renkli fotoko-
pimakinesinde Amerikan dolar1 basip sonra da bunu enerjiye ce-
viren bir makine mi bulmuglar sorusu geldi. Cari agik i¢in bundan
daha iyi ¢6ziim olamaz dedim, en azindan senede 25 milyar dolar

tasarruf edecegiz demektir bu.

Dikkat etsinler yalmz, CIA denen bir grup varmus, her tagin al-
tindan ¢ikiyormus, Ortadogu’yu, Tiirkiye’yi, her yeri karistiriyor-
mus, sakin bu adamlarin icat ettigi makineyi ¢almasinlar. Sonugta
Amerika'nin enerji tiiketimi bizim 20 katimiz.

Neyse Hiirriyet de biiyiik bir gazetecilik 6rnegi gostererek bu
haberi herkesten 6nce gegmis. Ben de Reuters'den gordiim zaten,
hemen ardindan Bloomberg terminalimde goziime garpti. Rus
ve Suudi Arabistan borsalar1 birka¢ dakika icinde % 80 oraninda
deger kaybi yasadilar. Petrolin varili 25 kurustan alict bulmuyor.

Hiirriyet ayrica Birinci Bogaz Kopriisi'niin 20 TLden, Ikinci
Bogaz Kopriisi'niin ise 25 TL'den Cing6z Recai tarafindan satisa
sunulmasini da “Kelepir Koprii” baghigiyla haber yapmus. Ekono-
mi bolumiinde ise “faizleri disiirelim, kuru ytikseltelim, cari agi-
g1 kapatmak igin boyle sifirdan enerji tireten formiillere de gerek
kalmaz” seklinde bir haber gordiim.

Erke donergecini icat edenler bir de su 6liime care bulsalar ta-
mam olacak!!!

Marka Meraki

Markanin iki tane fonksiyonu var. Birincisi miisteriye tiriiniin ka-
litesi (veya hizmetin kalitesi) hakkinda bir bilgi verir, miisteri ge¢-

21 http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/5481745.asp?m=1&gid=112&srid=3428&oid=1
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misteki tecriibelerine dayanarak alacag tiriin hakkinda fazla bir
aragtirma yapmadan karar verebilir. Markanin ikinci fonksiyonu
ise simgeledigi statii ile ilgili. Diyelim ki Tiirkiye'de A tekstil sirke-
ti Armani’nin tageronlugunu yapiyor olsun, ayni sirket Armani ile
yaptig1 anlasmaya uymayarak el altindan ayn1 malzemeyi ve aym
tasarimlar1 kullanarak bagka bir marka altinda drettigi tGrtnleri
Armani fiyatlarinin ancak ¢ok altinda bir fiyata satabilir. Armani
tiketicilerinin Armani almalarinin 6nemli bir sebebi pahali olma-
st. Boylece kendileri ve “digerleri” arasindaki fark: (sinuf farkini)
ortaya koyuyorlar.

Bagka bir 6rnek vereyim, Amerika'da birgok golf kulubii var,
halka agik olanlarda saatine 6 dolar gibi bir rakam vererek golf
oynayabilirsiniz. Ote yandan “private” golf kuliiplerinin senelik
tiyelik ticreti 50.000 dolar civarinda seyreder. Belki 6zel golf ku-
liplerinin ¢imleri biraz daha yesildir, daha bakimli da olabilir ama
bu haftada 1.000 dolarlik bir ticreti agiklamak iin yeterli degildir.
1.000 dolarlik ticretin fonksiyonu yoksul ve orta halli kisileri diga-
rida tutmak, sadece zenginleri igeri almaktir.

Tirklerdeki marka merakini da “kaliteli tiriin tiketmek” is-
teginden ziyade “sosyal statiiyli ciimle aleme ilan etme ve konu
komsuyu gatlatma” istegi olarak agiklryorum ben. Tirkler tonla
para say1p aldiklar: tirtinlerin markalarinin diger insanlar tarafin-
dan goriilebilecek yerlerde olmasina dikkat ediyorlar ¢iinkii.

Peki marka yaratmak neden 6nemli? Marka yarattiginiz zaman
triniiniz siradan olmaktan ¢iktigi igin fiyatlandirmada da st ka-
demelere ¢ikmanizi sagliyor. Siradan bir tigort S milyon liraya an-
cak alic1 bulurken, Polo tigort 50 milyona alict buluyor. Neymis,
Poloymus?

Neyse, bizi buraya kadar sabirla takip eden makrocu okuyu-
cularimiza da bir jest yapalim ve tasarruflarimizin distkligini
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marka merakina baglayalim. Tiirkiye'de tasarruflarin diisiik olma-
sinin bir nedeni de insanlarimizin marka meraki yiiziinden tasar-
ruf edecekleri paray1 marka yaraticilarina verme tercihidir. Teks-
tilcilerimizin de aci icerisinde kivranmalarinin nedeni rekabete
agik tirtin tiretmeleridir, eger marka yaratabilselerdi kargilagtiklary
acimasiz Asya rekabetiyle daha iyi bas edebileceklerdi. Maalesef
cogu beceremedi, o yiizden de yok olmaya mahkumlar.

Ekonomistlerin Hemfikir Oldugu Konular

Wake Forest Universitesinden Robert Whaples'?? Amerika'daki
ekonomistler arasinda bir anket yapmis. Genelde ekonomistlerin
bir¢ok konuda hemfikir olmadiklar1 konusunda genel bir kan
vardir. Bu ¢alisma bu konuya 11k tutuyor. Kisa bir 6zeti soyle:

1. Amerikanin serbest ticaretin 6niindeki kota ve gimriik
vergisi gibi sinirlamalar1 kaldirmasi gerektigini diisiinen
ekonomistlerin orani: % 87,5

2. Amerikali ¢iftcilere verilen desteklerin kaldirilmasini savu-
nan ekonomistlerin orani: % 85,2

3. Uzun vadede emeklilik sisteminin karsilasacagi 6deme
probleminin en iyi ¢oziimiiniin emeklilik yaginin arttiril-
masi oldugunu savunan ekonomistlerin orani (mezarda
emeklilik konusu, hatirlayan var mi?): % 77,2

4. Enerji (petrol, elektrik, dogalgaz) iizerindeki vergilerin
arttirllmasini savunan ekonomistlerin orani: % 65

Peki ekonomistlerin goriis ayrihgimna diistiikleri konular hangi-
leriymis bir de onlara bakalim:
1. Ekonomistlerin % 37,7’si asgari iicretin arttirilmasini savu-

nurken, % 46,8’i asgari ticretin toptan kaldirilmasini savu-
nuyor.

22 http://www.bepress.com/ev/vol3/iss9/art1/
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2. Ekonomistlerin % 45,81 Evrensel Saglik Sigortasini savu-
nurken, % 38,7’si devletin saglik hizmetlerinden uzak dur-
masini savunuyor.

Adverse Selection ve Suibyancilar?

Ekonomi sadece cari agik, faiz, doviz gibi konulardan ibaret degil.
Ginlik hayatta karginiza ¢ikan birgok seyi agiklamak i¢in ekono-
mi kullanabilirsiniz. Tabii bunu yapabilmeniz i¢in daha 6nce kul-
lanmadiginiz baz terimleri de dgrenmeniz lazim. Iste bunlardan
bir tanesi de adverse selection dedigimiz, Tirkgeye “ters se¢im”
olarak ¢evrilen, ekonomide hedeflenen gruplarin tam aksi grup-
larin belli bir se¢imi yapmasini anlatmak i¢in kullanilan terimdir.
Bu tanimin ¢ok acik olmadiginin ben de farkindayim, o yiizden
ornek vererek anlatayim.

Mesela, banka olarak kredi veriyorsunuz. Hedeflediginiz kitle
borcunu geri 6deyecek olan kisilerdir, tickagit¢ilara kredi vermek
istemezsiniz. Kredi faizini yiikselttik¢e kredi almak isteyen kisiler
arasinda iickagitcilarin orani giderek artacaktir. Ugkagiteilar icin
istediginiz faizin bir 6nemi yoktur, faizler artsa da onlar kredi al-
mak ister; oysa faizler arttikca krediyi geri 6demek tizere alan ki-
silerin say1s1 azalir. Oysa bankalar sadece bu kisilere kredi vermek
isterler. Alin size ters se¢im.

Ikinci 6rnek sigorta sirketleridir. Sigorta sirketlerinin amaci riski
dusiik kigileri sigorta etmektir. Maalesef riski yiiksek kisiler sigorta-
ya daha fazla talep gosterirler. Sigorta primleri artarsa riski yitksek
kisiler hala sigorta yaptirmak isteyecektir, 6te yandan riski disiik
kisiler sigortadan kagacaktir. Geng ve saghkl kisilerin saghk sigor-
tas1 yaptirmamasi, hasta olmaya meyilli veya genetik riskler tagiyan
insanlarm ise saglk sigortasi yaptirmasi da buna bir 6rnektir.

Ugilincii 6rnek beni en ¢ok rahatsiz eden drnek. ilk iki 6rnek-
teki adverse selection (ters se¢im) durumunu ortadan kaldirmak
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icin elimizde birgok arag gereg var. Bu ti¢iincii 6rnekte durum
daha zor. Neden siibyancilar (cocuklara cinsel ydnden ilgi duyan-
lar) cocuk doktoru, anaokulu 6gretmeni veya ilkokul 6gretmeni,
dondurma saticis1 gibi meslekleri segiyorlar? Evet bildiniz, ters
secim durumuna bagka bir 6rnek de bu. Cocuklarimizi emanet
ettigimiz kigiler arasinda onlara en ¢ok zarar1 verebilecek birgok
kisi olacaktir. O yiizden bu kisiler konusunda goziimiizii kulagi-
muzi her zaman agik tutmaliyiz. Ben sahsen bu tiir kisilerden hiz-
met alirken bayanlar tercih ediyorum. Bu bir ¢esit ayrimcilik ama
yapabilecegim fazla bir sey yok.

Ogretmen Maaslari Az mi?

Bizim ailede 6gretmen gok. O yiizden bu yazida yazacaklarimi
kimse iistiine alinmasin. Orhan Karaca 6gretmenler sendikasinin
“6gretmen maaglar1 1923’tekinden daha diisiik” seklindeki sagma
derecesinde komik iddiasina yanit olarak 6gretmen maaglarinin 5
kat civarinda arttigini géstermis.'?® Ote yandan 1923’ten bugiine
kisi bagina gelir 11 kat artmug. Nifusumuz da S kat arttigina gore
tlke olarak 1923’e kiyasla 50 kat daha zenginiz demektir. Yine de
bu islerin 1923’ten beri hep kotiiye gittigi gercegini (!) degistir-

j1124

miyor. Nerede o eski giinler be, her sey daha bir giizeld

Sendikalar bunu hep yapryor. Adamlar tarafsiz degil ki. O yiiz-
den ben sendikacilarin bir giin “Allah birdir” demelerinden kor-
kuyorum, eger 6yle bir sey olursa bilin ki ¢ok tanrili dine sahip
Hindular veya Afrikal kabileler hakliymis demektir.

Ogretmen maaglarinin az m1 gok mu oldugu sorusunun ceva-
b1 tarihte gizli degildir. 10 sene 6nce soyleydi, simdi s6yle olmasi
lazim seklindeki ifadeler hurafeden ibarettir. Ayn1 mantikla siyah
beyaz televizyon 20 sene 6nce 1.000 dolards, simdi 1.500 dolar

'3 http://orhankaraca.blogspot.com/2007/01/retmenin-durumu-1923ten-kt-m.html

124 Bir de parayla saadet olmazmis diye bir s6z vardi bu durumu agiklayabilecek.
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olmalidir savini ileri siirebiliriz. Renkli televizyon ve plazma ola-
ymna hig girmeyelim.

Ogretmenlerin aldi ticretin az mu fazla m1 oldugunu 6lgmek
i¢in 6nce su soruya cevap vermemiz gerekiyor.

Bugiinkii maaglarla 6gretmen olmak i¢in gereken niteliklere sahip,
ogretmen olmayan ve 6gretmen olmak isteyen kag kisi vardir?

Eger cevabiniz sifir ise 6gretmen maaslar1 gergekten azdir, or-
tada bir 6gretmen kithig1 vardir, okullarda dersler bos gegmekte,
ogretmenler fazla mesai yapmak durumunda kalmaktadirlar.

Yok eger cevabiniz yiiz binlerce ise bu 6gretmen maaglarinin
olmasi gerekenden yiiksek oldugunu gésterir. Bundan 6gretmen
maaglarinin rahat bir hayat igin yeterli oldugu veya 6gretmenle-
rin ¢ok zengin oldugu anlamini ¢tkarmayin. Bundan ¢ikarmaniz
gereken anlam 6gretmen maaglarina bile sahip olamayan birgok
sanssiz kisinin oldugu ve devletin 6gretmen maaglarini yiiksek tu-
tarak vergi veren vatandastan topladig1 paralari kul hakk: yiyerek
ogretmenlere dagittigidur.

Ucretlerin belirlenmesini serbest piyasaya biraksak, 6gretmen
maaglar1 bugiinkii seviyelerinin daha da altinda olacakti.

Eskiye kiyasla goreceli olarak 6gretmen maaglar1 diigmiistiir.
Neden? Ciinkii 6gretmenlerin sayisinda inanilmaz artiglar mey-
dana gelmistir. Bir malin/hizmetin arz1 artarsa fiyat: da duger.
1923 yihinda 6gretmenler kisin ortasindaki karpuz gibiydiler,
yani sayilar1 ¢ok fazla degildi, toplumun en ist tabakasinda yer
alirlardi. Bugiin yaz aylarindayiz, kafanizi ne tarafa gevirseniz kar-
puzla karsilagiyorsaniz, fiyatlar kiloyla degil taneyle belirleniyor.
Eskinin lise mezunu 6gretmenlerini birakin, bugiiniin tiniversite
mezunu 6gretmenleri toplumun orta kesiminde yer aliyor. Bun-
dan 80 sene sonra ayni seyi doktorasi olanlar igin soyleyecegiz.
Bilmem anlatabildim mi?
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Camiler Ozellestirilsin'?

Daha 6nce bu fikir niye aklima gelmediyse!! Gozden 1rak olan
beyinden de 1rak oluyor demek ki. Diyanet ve Vakif Calisanlar:
Sendikas1 imamlarin uzun ¢aligma saatlerini géz Oniine alarak ay-
11k 300 YTL fazla mesai iicreti talep etmig'?® (Kerem isimli okuru-
muza link igin tegekkiir ediyoruz). Hiikiimeti “namaz yavaglatma
eylemiyle” tehdit ediyorlarmis. Komedi gibi. G6ziimiin Oniine
birden kopriide galisan garibanlar geldi!! Biz vatandagin yaninda
oldugumuz i¢in kimsenin devleti tehditlerle esir almasini istemi-
yoruz. Coziim onerilerimiz hazir:

1. Giinliik 40 rekat namazin topluca kilinmasi yoniinde Bakan-
lar Kurulu “kanun hitkmiinde kararname” ¢ikararak imamlarin
calisma stiresini 18 saatten 1 saatin altina indirmek suretiyle ma-
aslarindan 6nemli 6l¢iide tasarruf saglayabilir. Hatta, haftalik 280
rekat namazi topluca hafta sonu bir giinde kildirarak bu kisilerin
hafta i¢i bagka islerde galismalarina da imkan saglayabiliriz. Béy-
lece ¢ift maag kazanabilecekler ve gelirlerini devlete yiik olmadan
arttirabileceklerdir.

2. Birinci maddede ortaya atilan ¢6ziim biraz radikal olabilir.
Inananlar namazlarin topluca kildirilmasina hakli olarak kars: ¢1-
kabilirler. Gergek inananlarin, inanmayanlardan bile para toplana-
rak bunun cami/imam i¢in harcanmasina da kars1 ¢ikmasi gerekir
diye diistiniiyorum. Hazir AKP de % 47 oyla iktidara gelmisken
Diyanet Isleri Bagkanhigi'n1 feshetmeyi diisiinmelidir. Devletin

sirtina binmis 88563 dini personelin'?’

maagindan tasarruf sag-
layabiliriz boylece. Aslina bakarsaniz toplam tasarruf Diyanet’in

yillik buitgesi olan 1,6 milyar TL olacaktir.

12527 Temmuz 2007'de yazilmistir.
12 http://www.ntvmsnbc.com/news/415552.asp

27 http://www.diyanet.gov.tr/turkish/default.asp
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Ote yandan devletin sihip oldugu 78.608 adet de cami varmus.
Bu camilerin bir kismu da iilkenin en degerli gayrimenkulleri ara-
sinda yer altyor. TUPRAS, Tiirk Telekom, PETKIM gibi iilkenin
giizide varliklarini 6zellestiren hitkiimetin camileri de 6zellestirerek
biitge aqigin1 6nemli 6l¢iide azaltmas: simdiye kadarki 6zellestirme
siciliyle uyumlu bir hareket olacaktir. Yalmz daha 6nce halk/vakif-
lar/dernekler tarafindan yaptirilan camiler bu derneklere (eger ar-
sast devlet tarafindan hibe edilmis ise) arsa bedeli kargihiginda dev-
redilmelidir. Herkes kildig1 namazin bedelini kendisi 6demelidir.
Oldu olacak devlet herkesi bedavaya hacca da gondersin!!!

Serbest piyasa kosullarinda gergekten de bu iilkede 80000 ca-
miye ihtiya¢ olup olmadig1 anlagilacaktir. Anlagilip anlagilmama-
sina bence gerek de yoktur, isteyen kendi parasiyla dinini bagkala-
rina zarar vermeyecek sekilde icra etmelidir.

DTP Degil DPT Kapatilsin!'*®

Demokratik Toplum Partisinin (DTP) kapatilmas: iin dava agil-
mus. Bizce kapatilmasi gereken kurum DTP degil Devlet Planla-
ma Tegkilatdir (DPT).Tiirkiye 1980 yilinda karma ekonomiden
serbest piyasa ekonomisine gegis denemesi yapti. Denemeyi
1980°de yapt1 ancak Avrupa Birligi tarafindan ancak 2005 yilinda
isleyen bir piyasa ekonomisi olarak degerlendirildi. Bu gecen 25
sene stiresince belki bagka yerlerde Tiirkiye'de piyasa ekonomisi-
nin iglerligi tizerine yorum ya da degerlendirme yapilmistir ama
benim haberim yok. Ayrica bu degerlendirme de politik olarak
tartigilabilir. Ama bu gegen 25 yil boyunca eski giinahlar yeni
giinahlarla birlesince Tiirkiye bir siirii kriz yasadi. Biitiin koti-
liklerin faturas1 da piyasa ekonomisine ¢ikarildi. Dolayisiyla da
Tirkiye'de bugiin piyasa ekonomisini savunmak sug gibi bir sey.
Hemen ‘azgin kapitalist’ olarak adiniz gikar.

12820 Kasim 2007'de Baris tarafindan yazilmistir.
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Sosyalist ekonomiler iretim araglarmin sahibinin kamu ol-
dugunu ileri siirerek 6zel miilkiyete karsi gikar. Buna ek olarak
kamu harcamalarinimn yiiksekligi ve bir merkezi planlama kuru-
munun bulunmasi sosyalist ekonomilerde en belirgin 6zellikler.
Bu iki durum da bizim hélimize sip diye uyuyor. Yiice devletimiz
zamaninda don-faniladan zeytinyagina, gazete kagidindan araba
kaportasina her seyi tiretmis. Bir kismini hala iiretiyor. Bunun fa-
turas da vatandaga gikiyor. Ama sug ‘kapitalist’lerin oluyor.

Bizde merkezi planlama kurumu Devlet Planlama Tegkilats,
yani kisaca DPT. Isleyen bir piyasa ekonomisinde merkezi planla-
madan bahsedemeyiz. $ahsen bu kurumun ne ise yaradig1 konu-
sunda da bir fikrim yok. DPT nin kendi web sitesinde'®® “Devlet
Planlama Teskilati'nin gorevi ekonomik, sosyal ve kiiltiirel politikala-
rin ve hedeflerin tayininde ve ekonomik politikayu ilgilendiren faaliyet-
lerin kooordinasyonunda Hiikiimete yardimci olmak ve damgmanlik
yapmaktir. 1982 Anayasast da planl kalkinmay: ve planlarin devlet
tarafindan hazirlanmasim hiikme baglamigtr.” diyor. Komiinist bir
anayasamiz varmis da haberimiz yokmus.

Genel anlamda kalkinmay1 saglamak ¢ok giizel bir amag. An-
cak bu amagla yola ¢ikip tam tersini yapiyorsaniz, yani kalkinmay1
saglamak yerine iilkeyi daha da fakirlestiriyorsaniz amaci bahane
ederek varligimzi koruyamazsiniz. Mistesarlik diizeyinde faali-
yet gosteren DPT bu nedenle kapatilmalidir, hitkimete danigma
mekanizmasini da parti i¢i olusturulacak gruplar devralmahdir.
DPT’nin yaptig1 kalkinma planlari ve tegvikler, kalkinmanin esas
aktorleri olan 6zel sektor yatirimlarini desteklememekte hatta
kosteklemektedir. Cin bile planl ekonomiden vazge¢misken biz-
de hala DPT gibi dev bir kurumun var olmasi tilkenin kalkinma-
sina engel olmaktadr.

29 http://www.dpt.gov.tr/must/tarihce.asp
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Kalkinma ve ekonomik refah planlama ile yapilacak is degil-
dir. Cok klasik olacak ama eski Sovyetlerin geldigi durum ortada.
Devlet planlama ve don-fanila tiretme islerinden acilen ¢ikip asli
gorevi olan giivenlik ve hukuk alanlarina agirlik vermelidir. Dev-
lete don fanila trettirirseniz hukuk ve giivenlikte geleceginiz yer
bugiinkii durum olacaktir.

Gegen yazilarimda devletin findik politikasinin maliyetini ve
piyasada olusturdugu sagmaliklara dikkat cekmeye ¢alistim. Buna
karsilik yine devletin iizerine diismeyen ‘kutsi’ amaglarla siislenip
puslenip itiraz edenler oldu. Anlagilan DPT nin etkisi bizde dyle
baskin ki izlenen sosyalist politikalarin sugunu piyasa mekaniz-
masina yiiklemekten kimse vazge¢meyecek.

DPT’nin bir zarar1 da bugiin ortalikta Giing6r Uras tipinde bil-
gisi kit bir siiri kse yazarini bagimiza bela etmesidir. Bu kisiler
hala basmakalip planli ekonomi tekerlemeleri ile bugiinii anlama-
ya ¢alisirlar ama hep de yetersiz kalirlar. En biyiik korkular: do-
vizdir, ¢tinkii planli donemde en ¢ok bu konuda ¢uvallamiglardur.
Bugiin DPT ¢ikish (ya da DPT nin arka bahgesi sayilan Miilkiye
tandansl) biitiin iktisatc1 geginen yazarlarda ayni defolar1 goriir-
stiniiz.

Reform reform deniyor da kimse altin1 doldurmuyor. Alin size
reform: Zarari faydasindan ¢ok olan DPT kapatilsin.

Devlet Opera ve Balesi Satilsin'°

Ne operay1 severim ne de baleyi. Devlet tiyatrolarini severim ama.
Yine de bu, burada yazacaklarimi etkilemez. Konu basit.

Bir tamdigim kéyde 6gretmenlik yaparken arkadaglarryla igme-
ye gitmisler. Tesadiif bu ya koyliilerden biri de kasabaya is igin
inmis, onlar1 goriince yanlarina gitmis. Adama raki ikram etmis-

1303 Kasim 2007'de yazilmistir.
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ler, daha hayatinda raki icmemis. Tadina bakar bakmaz yiizini
eksitmis ve bizim tanidiga “Hocam bi soru soracam, siz simdi bu
rakiy1 hitkiimat zoruynan mu i¢iyonuz yoksam kendi rizaniznan
mu?” demis. Bizim devlet opera ve balesi de o hesap. Devlet bii-
yuklerimiz Tiirk insan1 6kiizdiir, kendi bagina bunlari dinlemez,
biz kendimiz galip kendimiz oynayalim hesabina iilkede toplanan
3-S kurus vergiyi ecnebi dans ve ¢engisine ¢argur ediyorlar.

Nedense Devlet Havyar ve $ampanya Genel Mudirlagini
kurmak kimsenin aklina gelmemis. Bizim halkimiz bu tiir seylere
de pekilgi gostermez, belki bunlar1 da devlet siibvanse ederse hal-
kimiz bu elit iirtinlerden de faydalanabilir.

Saka gibi yahu. Devletin tiyatroda, operada, balede ne isi var.
Ug kurusa sattiklar: biletleri bile bitiremiyor bu deyyuslar, “nor-
mal” fiyatina satsalar kimse seyretmeye gelmeyecek. Kapatin
gitsin, itiraz edene de “buyur kardes sen kendine bir opera bale
sirketi kur, elini tutan mi1 var” de.

Sadelestirin su devleti, azaltin vergileri. Halkin da bu konularda
duyarli olmasi lazim. Kriz bitti, bor¢ sarmalindan kurtulduk, ver-
gilerde artik azalma olmasi lazim demesi lazim.

Devletin sanatcisi olmaz olsa olsa soytarisi olur'*'

Izlenimler'3?d

en Fethi Bey Ekonomix’in yazdigi Devlet Opera ve
Balesi Satilsin baglikli yaziya, altina imza atabilecegim bir yorum

lutfetmis. Aynen aktarryorum:

Arkadaslar,

Bilgimin kaynadi bir sohbetten duymak, teyit edemedim ama Tiirkiye'de
ilk operalar Trabon ve Selanik'te 6zel sahislarca agilmis ve 6zel sektérce
isletilmis.

Bugtin adam gibi 6zel opera gayet glizel is yapar. Yapamazsa da bu isi
devletimiz ylirtitsiin demek beyhudedir, daha nice sanat dalinin ciimlesi-
ni devletin icra etmeye kalkmasi mantiksiz, tuhaf bir durumdur.

31 Baris tarafindan yazilmistir.

32 http://www.izlenimler.net/
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Devletin sanatcisi olmaz, olsa olsa soytarisi olur. Devlete yamanan
adamdan aydin da olmaz, sanatgi da. Hatta “Kiiltiir” Bakanhdi da top-
yekiin sorgulanmalidir.

FST, izlenimler
Fethi Bey'e tesekkur ediyoruz. Genisleteyim biraz ben de:

Benim acilen kapatilacak kurumlar arasinda listemin basinda TRT ve
DPT vardir. Bunu da ekleyeyim. Once bunlarin var olmasi gerektigini
savunacak olanlar varsa onlari gérelim. Neden gerekliymis bu kurum-
lar? Ben de etegimdeki taslari dokerim bilahare.

TRT Kapatilsin

Rufat Hisarciklioglu bir konugma yapmis, ben bu blogu kapata-
g §ma yapmig, g P
yim siz onu dinleyin. Bu akli baginda konugma ile ilgili haberi tnn.
net'33 de bulabilirsiniz:
“Turkiye'nin tarihte ilk kez sifir buitge acigina dogru gittigini kaydeden
Hisarciklioglu, bu durumun tam olarak deklare edilmedigini, ama sifir
bltce acigina dogru gidisin tesvik edilmesi gerektigini sdyledi. Hisar-
cikhoglu, “Emir almaktan hoslanmiyorsak, (Kemikli durus sergilenmi-
yor) diye sitem ediyorsak bitce acigi verdirmemeliyiz” diye konustu.

...Sanayiciye ¢ikarilan elektrik faturasi icindeki TRT payina da deginen
Hisarciklioglu, % 2'lik bu payin sanayiciye yillik yikinin yaklasik 200
milyon dolar oldugunu séyledi. Hisarciklioglu, “TRT'yi finanse etmek
benim isim degil” dedi.

istihdam (zerindeki vergi yiikiiniin yiiksek olmasi nedeniyle artik
gazetelere verilen is ilanlarinda “SSK+yemek+servis+yatak” gibi ifa-
delerin kullanildigini, yani kanuni mecburiyet olmasina ragmen isciyi
SSK'li yapmanin “bonus” oldugunu sdyledi.”

Konugmasinin devaminda kur, ekonomi politikasi ve biirokrasi
konularma da deginiyor, devamini okumanizi tavsiye ederim.

Bizim burada soylediklerimizi adam bir konugma da ozetle-
mis, her zamanki ¢izgisi mi boyleydi yoksa bir seferlik yanhghikla
mu boyle bir konusma yapt: bilmiyorum. Yalmiz bu pozitif notu
buraya ekliyor ve gelecekte de daha dikkatli bir sekilde Rufat
Hisarcikhioglu'nu takip edecegimi belirtmeliyim.

133 http://haber.tnn.net/haber_detay.asp?ID=1408722&cat=EKO
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Ozellestirme Nasil Yapilir?'3*

Bagka tilke 6rneklerini fazla incelemedim ama Tirkiye'de 6zelles-
tirme uygulamalar: ii¢ sekilde yapiliyor. Bunun ilki (ve 6zellestir-
me denilince ilk akla gelen durum) dogrudan ézellestirme diye-
bilecegimiz, kamu tarafindan isletilen sirketlerin belirli bir bedel
karsihiginda 6zel miilkiyete devredilmesi. Bu konunun etraflica
bilindigini varsaytyorum ve fazla detaya girmiyorum. Ozellestir-
me karsitlar1 genelde bu yontemle yapilan ozellestirmelere kars:
cikiyorlar ve ne derece hakli olduklari siipheli. Yazinin devaminda
ne demeye galistigim anlagilacaktur.

Ozellestirme konusunda ikinci yontem en az ilki kadar (hat-
ta daha fazla) yaygin olmasina ragmen pek dikkati ¢ekmiyor. Bu
yontemle kamu higbir sekilde elinde bulundurdugu isletmeleri
6zel miilkiyete devretmiyor. Ancak eger sektorde karlilik yiik-
sekse ozel sektor kamudan daha fazla yatirim yaparak daha hizh
gelisiyor. Kisa zaman dilimleri igin bir 6zellestirmeden bahsetme-
sek bile uzun donemde sektor kendiliginden 6zel sektoriin eline
geciyor. Buna de facto dzellestirme diyebiliriz. (Bu kavrami ilk defa
Deniz Gékge'den igitmistim. Bir yazisinda™® bu durumu soyle
agikliyor: “... Ancak burada bizim de facto ozellestirme adimi verdi-
gimiz bir olgu gerceklesiyor. Devlet siki maliye politikas: gercevesinde
yatirimi kisyyor (uzun vadede sosyal etkisi giindeme gelecek), 6zel sek-
tor ise yatirima devam ediyor. Yani ozel taraf biiyiiyor, devlet zorunlu
olarak durakliyor.)”

De facto ézellestirme durumunu birkag 6rnek ile agalim: ki
Stimerbank 6rnegi. Siimerbank Cumbhuriyetin ilk yillarindan iti-
baren tekstil sektoriiniin en bityiik oyuncusu idi. Ancak ilerleyen
yillarda kamunun kaynak yetersizligi ve 6zel sektoriin tekstil ala-
ninda yaptig1 yatirnmlar Stimerbank’in pazar payini daraltti. So-

134 12 Ekim 2007 tarihinde Baris tarafindan yazilmistir.
135 http://www.aksam.com.tr/arsiv/aksam/2004/04/02/yazarlar/yazarlar30.html
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nugta Stimerbank’in 6zellestirme kararinin alindigr 1987 yilinda
kurumun tekstil sektoriindeki agirligi % 10’un altina gerilemisti
bile. 1993 yilinda Stimerbank’mn bankacilik ve sanayi boliimleri
Stimer Holding ve Siimerbank olarak birbirinden ayrildi. Ayril-
madan hemen 6nce (1992 yilinda) Siimerbank’in tekstilde pazar
pay1 % 8’in altinda olarak rapor edilmis. Yani tekstil sektorii bii-
yik oranda de facto 6zellestirme yontemi ile 6zellestirilmistir.

Ikinci rnek iniversiteler. Elimde rakamlar yok. Ancak sektorde-
ki gelisim kabaca herkesin malumu. Bugiin (ya da diin) delinin teki
“{iniversiteleri ozellestiriyoruz” (Tiirkiye'de bunu sdylemek icin sa-
nirim deli olmak lazim) diye ortaya giksa hali ne olurdu merak edi-
yorum. Ama sektore uzun dénem itibari ile baktigimizda 6zel sek-
tortin hizla artan pay1 dikkatimizi ¢ekiyor. Kamunun, biitce agiklari,
kaynaklarin koti kullanimi ve yetersiz planlama ile —bu planlamalar
genelde hep yetersiz olur, her ne kadar genelde kagit iizerinde ¢ok
afilli dursalar da— tiniversitelere ne kadar kaynak ayirabildigi her-
kesin malumu. Ancak buna karsilik, son 10-20 yilda 6zel sektor bu
alana girerek de facto 6zellestirmeye neden oldu. Bugiin 6zellestir-
menin en biiyiik kargitlarindan olanlar bile (bag harfi Ering Yeldan)
ozel tiniversitede akademik hayatini stirdiirtiyorlar.

De facto 6zellestirme durumu s6z konusu oldugunda iki fark-
Ii durum ortaya ¢ikiyor. Bu da mevcut kanunlarin bu duruma ne
kadar izin verdigi (ya da vermedigi) sorusu etrafinda sekilleniyor.
Eger herhangi bir kisitlama yoksa sektoriin karlilik durumu 6zel
sektor yatirimlari igin belirleyici oluyor. Ancak ilgili sektore ilis-
kin kanunlar ve kisitlamalar varsa durum farklilagiyor. Ornegin,
ozel sektorun tekstil fabrikasi agmasi kanunla yasaklansaydi du-
rum ne olurdu diye disiiniin.

Dikkatli okuyucularimiz gelecegim noktay1 sanirim sezmigler-
dir. Eger karlilik disiikse ve kanunlar nedeniyle kisitlama varsa
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(pek ender rastlanan bir durum) o kanunlar zaten gereksizdir.
Yani karlilik diisiik ve kisitlama olmadigi durumla ayni sonug or-
taya ¢ikar. Ben bu duruma pek bir 6rnek bulamadim, siz bulursa-
niz yorumlar kismina ekleyin. Ama karlihgimn yiiksek oldugu bir
durumdan bahsediyorsak, kisitlama yoksa de facto 6zellestirme
oluyor. Kisitlama varsa tigiinci tip 6zellestirme ile kars: karsiya-
y1z. Ya 6zel sektor yeraltina iniyor, kagak¢ilik ve yasadist pazarlar
ortaya cikiyor. Ya da 6zel sektor alenen kisitlamayr maliyet ola-
rak kabul edip hem yaparim hem de parasi neyse 6deriz seklinde
ozetlenebilecek bir strateji uyguluyor.

Birkag 6rnek verelim. Tiirkiye'de TV ve radyo yayini uzun yillar
devletin tekelindeydi. Hem kanunlar 6zel sektore izin vermiyordu
hem de piyasaya giris maliyeti oldukea yiiksekti. Ancak teknolojik
gelismeler 1990’11 yillarin basinda bu maliyetleri 6nemli él¢iide
asagiya cekince 6zel TV ve radyolar mantar gibi ortaya ¢ikmaya
basladilar. Yasak hala yasakti ama hem 6zel TV ler (ilk olarak Star
TV —Magic Box sirketini hatirlayan var mi2-) ve &zel radyolar
yaymlarma ¢oktan baglamiglardi. Okuyucularimizdan ne kadar
1993’teki siyah kurdela olayini hatirlarlar bilmiyorum. Neticede
ozel sektor piyasanin 6nemli bir oyuncusu héline gelince, olugan
baski ortaminda kanunlarda degisiklige gidildi. TRT 6zellestiril-
medi ama de facto 6zellestirmenin yolu agild.

Diger bir 6rnek de PTT (= Tiirk Telekom). Telekom sektérii
de uzun yillar devlet tekelinde idi. Hatirlayanlar olacaktir: Bir za-
manlar sabit telefon igin siraya girmeniz ve bagvurduktan sonra
belirli bir siire beklemeniz gerekiyordu. Bu siire de 6yle birkag
hafta ya da ay degildi. 8 sene bekleyen bile vardi. Telekom'un &zel-
lestirilmesi ilk olarak 1980’li yillarin ortasinda giindeme geldi. O
zaman 20-30 milyar dolar gibi rakamlar konusuluyordu. Ancak
1990l yillarda Turkeell ve Telsim piyasaya girince (6nce piyasa-
ya girdiler, lisanslama sonradan yapilds) sektdrde de facto dzelles-
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tirme donemi bagladi. Devlete ait telekom kurumu cep telefonu
hizmetini ancak 2000 yilindan sonra vermeye baglad: (Aysel mi
Veysel mi oyle bir sirketti). Ancak Telekom 6zellestiginde uzun
stire 20-30 milyar dolardan S-6 milyar dolara nasil diistiik konusu
tartigildi. Aradaki fark de fakto 6zellestirmenin bedeliydi.

Ornekleri ¢ogaltmak miimkiin. Ama ¢ikaracagimiz dersler var:
Ister karg1 olun ister savunun 6zellestirmeden kagis yolu yok. Siz ne
kadar karg1 koymaya caligsaniz bile piyasaya s6z gegiremiyorsunuz.

Ancak burada 6zellestirmeden bahsederken deginmedigimiz ah-
bap-gavus yontemi ile 6zellestirmeyi savundugumuz anlagilmasin.
Ahbap-cavus mekanizmasi yukarida agiklamaya ¢alistigim her tg
yontemde de devreye girebiliyor ve toplumsal maliyeti artirabiliyor.
Ancak ahbap-¢avus mekanizmasina karg1 ¢ikmakla 6zellegtirmeye
kars1 ¢itkmak ayri seyler. Gerekirse bu konuya da gireriz. Ancak bu
yaziy1 bugiinlerde giindeme gelen ve aldkasiz gibi goriinen bir konu
hakkinda yazacagim yaziya giris olarak tasarladim. Bu konuyu tah-
min edene de benden 10 puan, 10 puan, 10 puan.

2/B Orman Arazileri Satilmasin’3¢

TEMA, 2/B orman arazilerinin satisin1 engellemek igin bir imza
kampanyasi baglatmig'®’. Boyle seylere zart diye imza basmamak
gerek. Uzerinde diisiiniin, onayliyorsaniz imza atin, onaylamryor-
saniz gerekirse 2/B orman arazilerinin satis1 igin siz imza kam-
panyasi baglatin.

Hikiimet bu alanlarin satisindan 28 milyar dolar bekliyormus.
Birileri ortaya boyle rakamlar attigi zaman hemen inanmayin.
Muhtemelen yanligtir bu rakam. Boyle toptan satis durumunda
hem istediginiz gibi tiim arazileri satamazsiniz, hem de istediginiz

136 8 Kasim 2007'de yazilmistir.
37 http://www.tema.org.tr/2B/
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fiyata satamazsiniz. Tiirkiye'de daha gayrimenkul fiyatlarini takip
eden resmi bir endeks yok, emlak vergisi sistemi bir komediden
ibaret. Uzman yok. Bu sartlar altinda kalkip da bir tarafinizdan
25 milyar dolar gelir elde edecegiz derseniz ancak gocuklar inanur.

Diyelim ki bu arazilerin satigindan 5 milyar dolar gelir elde et-
tik. Birincisi satacagimiz fiyatlar olmasi gerekenin ¢ok altinda ola-
cag1 icin bu yerlerin tizerine ¢oreklenenlere halktan gelir transferi
yapmus olacagiz. Bunun yerine bu kisilere ge¢mis yillara yonelik
kullanimdan dolay1 5-10 milyar ceza kesersiniz, bundan sonraki
yillar i¢in de senelik 1-2 milyar kullanim ticreti istersiniz. Arazile-
rin degeri gercekten 25 milyar dolar ise 1-2 milyar % 10’luk reel
faiz ortaminda az bile kalur.

Ikinci nokta ise elde edilecek bu gelirlerle ne yapilacagidir.
Gegmis 2-3 yildaki tecriibelerimiz sunu gosterdi ki Erdogan hii-
kiimeti sosyalist bir hitkimettir, saga sola ve yandaglarina vatan-
dastan topladigs vergileri peskes ¢ekmesini daha 6nceki iktidarlar
gibi ¢ok sevmektedir. Vergi gelirleri arttik¢a ve biitce ac1g1 azaldik-
ca, bu egilimleri de artmaktadir. Enflasyonun % 8-9 seyrettigi za-
manlarda hiikiimet harcamalarin1 % 15-20 civarinda arttirmakta
bir sakinca gormemigstir. O yiizden bu arazilerin satis1 yeni harca-
malara kaynak olacak, ekonomideki ¢arpikliklar: arttirarak uzun
vadeli bitytime hizimiz1 diistirecektir.

Bu arada, Erdogan Hiikiimeti'ne de gicik oldugumu belirtmeli-
yim. “Koyunun olmadig: yerde kegiye Abdurrahman Celebi der-
lermis” s6ziiniin dogrulugu da bir kez daha kanitlanmis oldu

Neticede bu mentalite iktidarda oldugu siirece ben bu arazile-
rin satigina karst oldugumu ve TEMA'nin kampanyasini destek-
ledigimi belirtmeliyim. Normalde (ekonomik agidan) muhafaza-
kar bir hitkiimet iktidarda olsaydi bu hareketi desteklemez, satigin
(veya kiralamanin) optimal olarak yapilmasin1 saglayacak bir me-
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kanizma tizerinde kafa yorardim. Begiktas gibi Liverpooldan 8
gol yiyen bir defansim olduktan sonra ben bir gol atsam ne yazar,
atmasam ne yazar?

Yerli Mali Yurdun Mali Herkes Onu Kullanmali?'38

Bir okuyucumuz su soruyu yoneltmis:

“ATO Baskani Sinan Aygiin “Yerli mali tiiketelim llkemizi kalkindirahm” diyor... Kay-
nagini hatirlamadigim ama e-maillerde dolasan agiklamayi asadiya ekledim. Sinan
Ayglin'tin asagidaki arglimanlarina bir ekonomist olarak nasil bakiyorsunuz, fikrinize
gercekten ¢cok dnem veriyorum, blogda bu konuya deginirseniz cok sevinirim.”

“ATO Bagkani Sinan Ayglin, ithal iiriinler yerine Barkodu ‘869’ ile baslayan yerli mali
urdinleri satinalma ¢agnisi yapti. Ayglin, tiiketim mali ithalatina giden her 6 bin 500
dolarin Tiirkiyede bir kisiyi issiz biraktigini belirterek, ‘869'u al, cocugun issiz kalma-
sin’ dedi. Ayglin, yaptigi yazili agiklamada, yabanci markali Griinlerin market rafla-
rintistila ettigini ve ithal lirtin tiiketimi nedeniyle Tiirkiye ekonomisinin ¢ikmaza gir-
digini kaydetti. Aygtin, bir trtiniin barkoduna bakarak hangi tlkeye ait oldugunun
anlasilabilecegini animsatarak, Tiirkiye ekonomisinin kurtulusunun 869 rakamin-
da gizli oldugunu savundu. Aygtin, séyle konustu: ‘Tiirkiye ekonomisi bugtin gtiglii
ekonomiler karsisinda bagimsizlik savasi veriyor. Bu savasta parolamiz 869dur.”

Sinan Aygiin olay1 ¢ok basite indirgemis. Sanki her seyimiz
mitkemmelmis de tek problem aligveris yaparken yerli malin1 ya-
banci maldan ayirt edemeyen embesil tiiketiciymis. Her firsatta
tiiketicilerin aleyhine olacak politikalar1 isteyen Sinan Aygiin, hi¢
utanmadan tiiketiciden bir de pahali veya kalitesiz mallar1 alma-
sin1 istiyor.

Yerli mallar1 daha kaliteli veya daha ucuz olsaydi zaten bu “yerli
mali kullanin” séylemiyle karsilagiyor olmazdik. Problemin ¢6-
zimi bu mallarin tiiketiciler tarafindan hatali bir karar verilerek
alinmasi degildir. Her islerini ahbap-cavus iliskisiyle héalletmeye
aligmug tireticilerimiz/tiiccarlarimiz, burada da ayn1 yonteme bas-
vuruyorlar.

Acaba Sinan Aygiin makam otomobili olarak yerli tiretimi Ana-
dol marka bir arabaya mi1 biniyor dersiniz? Binmemesi de gerekir.

138 27 Ekim 2007 tarihinde yazilmistir.



Sponsorumuzu Ziyaret Edin: http://www.insidermonkey.com/hedge-fund/

164 .+ inan Dogan - Ekonomi Tiirk

Olmasi gereken rekabette kim 6ne ¢ikiyorsa onun malnin alin-
masidir. Almayana ben saf derim. Sinan Aygiin'in sormasi gere-
ken soru “yerli mallar1 neden rekabet edemiyor?” sorusudur. Ce-
vabini biz burada ¢ok verdik. Bu sefer cevap yerine soru soralim:

Devlet senede 220 milyar YTL para harcryor'*® ve bu harcama-
lar reel olarak da her sene % 5-10 artis gosteriyor. Niye?

IMF Diismanhg

Yurdum insaninin ekonomiden anlamamasinin sonuglarindan
bir tanesi de IMF diismanhgidir. Solcusundan tutun sagcisina
kadar herkes diismandir. Bunun béyle olmasmnin nedenlerinden
bir tanesi IMF'nin gelismis tilkelerin hegemonyasinin bir uzan-
tis1 olarak goriilmesi ise digeri de IMF'nin karsimiza sadece kriz
zamanlarinda ¢ikmasi. O yiizden de IMF’yi hep krizle iligkilen-
dirmisiz. Ayn1 mantig1 kullanarak doktorlar1 da sevmememiz
lazim. Doktor demek hastalik demektir ¢tinkii. Bundan 80 sene
once New York’ta hastaneye canli giren her iki kisiden biri tabutla
disar1 ¢ikiyordu. Ama bu daha ¢ok hastane bu kisileri 6ldiriiyor
anlamina degil, bu kisiler hastaneye ancak 6lmeden 6nce gidiyor-
lar anlamina gelir.

IMF politikalarinin ekonomik dstiinliigi tartigilir ve tartigil-
maktadir da. Genellikle bizim de burada belirttigimiz gibi popii-
lizmin pengesindeki kredi kartina yiiklenip bol bol hurma yiyen
ve yorgan dosek hasta olan ekonomiler IMF'nin kapisini ¢alarlar.
Bu iilkeler problemlerini ¢6zmek yerine hep gelecege erteledik-
leri igin isler bir giin inceldigi yerden kopar ve bagka careleri kal-
madigindan IMF'den yardim istenir. $imdi burada suglu IMF mi
yoksa tilkenin is bilmez popiilist politikacilar1 m1? Tirkiye de bu
tilkelerden bir tanesi. Cok uzun siireler ¢ok biiytik aciklar vererek
ve Oniine gelene rigvet/tesvik/zam dagitarak tig tane kriz yasa-

1392010 yilinda devletin harcayacagi para 280 milyar TL olacak.
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dik. Sileyman Demirel gencecik insanlar1 38 yasinda emekli ede-
rek her sene en azindan 30 milyar TL agik verilmesine neden olu-
yorsa bunun sorumlusu IMF miydi? Mesut Yilmaz is¢i ve memur
maaglarini reel olarak 2 katina ¢ikardiysa ve milyarlarca lira agik
verilmesine sebep olduysa bunun sorumlusu IMF miydi? Cift-
¢inin mali her sene piyasa fiyatinin ¢ok tistiinde rakamlara satin
alinip depolarda iiriitildiiyse bunun sorumlusu IMF miydi2'*°
Hayali ihracatlarin, vergi kagirilmasinin, kayitsiz is¢i ¢alistirilma-
sinin sorumlusu IMF midir? Esnafa, ciftciye, kendilerine isadami
diyen dolandiricilara enflasyonun altinda oranlarda faizle borg ve-
rilmesinin daha sonra geri donmeyen kredilerin hibe edilmesinin
sorumlusu IMF midir?

Atr alan Uskiidar’1 gectikten sonra IMF’yi ¢agirtyoruz, adamlar
da iilkenin en riskli oldugu zamanda gelip piyasa faizlerinin yarisina
bize kredi veriyorlar, halkimiz ise adamlar1 bir kasik suda bogacak.
Neymis? IMF biitce agiklarimin kapanmas icin insanlarin daha ge¢
emekli olmasiny, ne is yaptigi belli olmayan devlet memurlarinin sa-
yisiin azaltilmasini, devlete faydadan ¢ok zarar getiren ve politika-
cilarin arpalig olan devlet sirketlerinin 6zellestirilmesini, vergi ida-
resinin Ozellestirilerek vergi kagaklarinin azaltilmasini, piyasalarin
serbestlegtirilerek vatandagin tekeller tarafindan sémiirtilmemesini
saglamaya ¢aligtyorlar. Suglu IMF degil ki, suclu tlkeyi IMF'den
yardim isteme noktasina getiren politikacilar ve onlara destek olan
ekonomi cahili halktir. Kendi salakhigimizin faturasini IMF’ye kesi-
yoruz, adamlara diigman muamelesi yapiyoruz. Bizim bizden daha
biyiik diigmanimiz yok, bizim kendimize yaptigimiz kotiilitkten
daha biiytigiinii bize yapan da yok.

Bize diisen politik laf cambazliklarini birakip adam gibi IMF nin
deyip dememesine bakmadan sorunlarimizi kendimizin ¢6zme-

140 Bir ara TMO o kadar ¢cok mercimek satin almisti ki ne yapacagini bilemiyor, televizyonlarda reklam
yaparak mercimekli yemek tarifi veriliyordu. Obama’nin televizyondan mercimekli kofte tarifi verdigini
bir dustinsenize!
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sidir. Herkes birbirine kazik atmaya ugrasiyor, her isbagina gelen
kendi yandaglarina devletin kaynaklarini (vergi veren vatandagtan
toplanan vergileri) peskes cekmeye ugrasiyor. Sonra da iilkede
biiyiime yavasladiginda, igsizlik arttiginda sugu IMF'nin, CIA'in
ve UEFA'nin tizerine atiyoruz. Bunlar hep ekonomi cehaletinin
bir neticesi. Bir adam da ¢ikip dogruyu séylemeye cesaret ede-
miyor. Aha ben soyliyorum. Biz istemedikten sonra kimse bize
zarar da veremez fayda da. Okuyun, 6grenin, kars1 oldugunuz par-
tiden de olsa eger bir politikac1 dogruyu soylityorsa destek olun.
Zaten boyle insanlarin sayisi ¢ok az, bir de ideolojik karalamalarla
bu kisileri elimizden ka¢irmayalim.
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Ugiincii Boliim

Yatinmcilara Tavsiyeler

Bu kitab1 yazmak istememin en 6nemli sebeplerinden bir tane-
si de kugiik yatirimciya piyasalar ve yatirnmlar konusunda bazi
onemli kavramlar1 ve gergekleri anlatmakti. Kii¢iik yatirimcilar
sadece tilkemizde degil diinyanin her tarafinda hemen hemen her
durumda dandik yatirim kararlar1 veren, uzun vadede de piyasa
ortalamalarinin altinda getiri saglayan ya da bazen reel olarak para
kaybeden yatirimci grubudur. Bu kisiler sagdan soldan aldiklar
“tiiyolarla” borsaya girerler ya da gazete koselerinden okuduklar:
safsatalarla yatirim kararlar: verip biiyiik paralar kaybederler. Bir
kisim kiigiik yatirimer da temkinlidir, gider yeteneksiz yatirim
fonu yoneticilerinin yonettigi fonlara para yatirarak daha az para
kaybederler ama yine de kaybederler.

Yatirim fonu yoneticilerinin amaci piyasanin tizerinde geti-
ri saglamak falan degildir, zaten ¢ogunun boyle bir yetenegi de

167
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yoktur. Onlarin amac diger yatirim fonu y6neticileri kadar getiri
saglamaktir. Béylece mevcut miisterilerini ve islerini ellerinde tu-
tabileceklerdir. Yine de her sene bu fon yoneticilerinin bir kismi
tesadiifen piyasanin tizerinde getiri saglar, sagkin kiigiik yatirimei-
lar da bunlarin pesinden gidip durur. Ertesi sene bunlarin biiyiik
kismi1 “bagarilarini” tekrarlayamazlar ve kiigitk yatirnmeilar bagka
“bagarili” yatirim fonu yoneticilerine yonelirler. Yatirim fonlari-
nin yoneticilerinin gogunlugu piyasa getirisi civarinda getiriye
sahiptirler, ancak bu fonlara yatirim yapanlar % 3-4 civarinda ko-
misyon-aidat-senelik ticret bagliklar1 altinda paralar1 bayildiklar:
i¢in (¢arkin bir sekilde dénmesi lazim, carki déndiirecek su da
kiigiik yatirimcilardan gelir) ortalamada piyasa getirisinin % 3-4
puan altinda getiri elde etmeleri garantidir

Yatirim fonu yoneticilerinin gok ufak bir kismi gercekten ne
yaptiginin farkinda olan kafasi ¢alisan kisilerdir. Bunlar yatirim
fonlarinda kendilerini sonsuza dek harcamazlar. Zaten yatirim
fonu sahibi sirketler de bu yoneticilere dogru diiriist para 6de-
mez. O yiizden de bu kisiler “hedge fon” dedigimiz kendi fonlari-
n1 kurarlar ve zenginlerin paralarini yonetirler. Ortalamada piyasa
getirisinin tizerinde getiri elde ederler. Birkag istatistik vereyim.
Bu rakamlar Amerikal yatirnmceilarin getirileri kullanilarak he-
saplanmis. Amerika'da S&PS500 hisselerinin uzun vadeli getiri
orani % 10, yonettikleri para miktar1 10 trilyon dolar olan yatirim
fonlarinin getiri orani ise % 9. Neden boyle? Tekrar sdyleyeyim
¢iinki yatirim fonlarinin masraflarini da bu fonlar1 kullanan miis-
teriler 6diiyor, neticede bu getirilerini azaltriyor. Maalesef kurnaz
kiigiik yatirnmcilar genelde yatirim fonlarimin gegmisteki getirile-
rine bakarak paralarini fondan fona kaydiriyorlar, negatif getiriyle
kargilaginca satiyorlar, hisseler ¢ikarken tekrar diser diigiincesiyle
girip almryorlar. Neticede kiigiik yatirimcinin uzun vadeli getiri
orani sadece ve sadece % 3 imis. Akliniz alabiliyor mu?
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Hedge fonlar da kiigiik yatirrmcilara agik olmadigina gére bu or-
tamda kii¢iik yatirrmciya verebilecegimiz en iyi tavsiyeler sunlardur:

Kural 19: Kendi kafaniza gore veya sagdan soldan aldiginiz tiiyolara
gore yatinm kararlarinizi sekillendirmeyin. Cok zarar edersiniz.

Kural 20: Paranizi tutup da yatinm fonlarina koymayin, kendinizden
ziyade beceriksiz fon yoneticilerini ve onlarin sirketlerini zengin eder-
siniz.

Peki kiigiik yatirimcinin ne yapmasi lazim bu durumda? Soyle-
yecegim ama 6nce bazi kavramlar1 bilmeniz ve anlamaniz lazim.
Birincisi hemen hemen hig¢ kimsenin borsalarin yoniini ister tek-
nik analiz isterse de temel analiz yontemlerini kullanarak stirekli
bir sekilde dogru tahmin edemeyecegini kabul etmenizdir. Yani
televizyonda gordiigiiniiz “50.000°de destek var, 51.300°de direng
var, borsa diigmezse kesin ¢ikar” seklinde bos laflar sdyleyenlerin
birer saklaban oldugunu diisiineceksiniz. Simdi iginizden benim
yanildigimu diisiintiyor olabilirsiniz. O yiizden size veya kendisi-
nin gergekten borsanin yoniinii dogru tahmin etme yetenegi ol-
dugunu disiinen herkese 10.000 dolar kazanma firsatin1 burada
veriyorum. Kabul edenler i¢in bahsimizin kurallar: su sekilde:

o Kaybetmeniz hélinde siz bana 5.000 dolar 6deyeceksiniz.

¢ 99 giin siireyle borsanin bir sonraki iglem giiniinde artacagini
veya azalacagini tahmin edecekseniz. Bu tahmini da borsanin
o giinkii seans1 kapanmadan yapacaksimiz. Mesela Sali giinii
i¢in tahmininizi Pazartesi giinii saat 17'den 6nce yapmaniz ge-
rekiyor. Eger Pazartesi giinii borsa kapali ise 0 zaman tahmi-
ninizi bir 6nceki Cuma aksami saat 17°den 6nce yapmalisiniz.

* Eger 99 giiniin sonunda 66 giin veya daha fazla borsann y6-
niinii dogru tahmin ederseniz yani her i¢ giinden ikisinde
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borsanin yoniinii bilirseniz ben de size 10.000 dolar 6deyece-
gim, hatta bununla da kalmayacagim, sizin bir fon agmaniza ve
miisteri bulmaniza da yardimcr olacagim. Neticede gergekten
yetenekliyseniz kazanciniz milyonlarca dolar olacaktir, buna
hig siipheniz olmasin. Ancak borsanin yoniinii 34 giin veya
daha fazla yanlis tahmin ederseniz bu sefer ben sizin 5000 do-
larinizi alirim.

Size sunu kesin olarak soyleyebilirim ki borsanin y6niinii her
ti¢ glinden ikisinde dogru tahmin edebilecek ne bir kisi var ne
de bir yontem. O yiizden televizyonlarda gordiigiiniiz, kendileri-
ni uzman diye yutturmaya ¢aligan, yatirim bankalarinda satafathi
unvanlara sahip, stk giyimli tigkagitgilara kanmayn. Higbirisi yu-
karidaki iddiaya girmeyecektir ¢tinkii kaybedeceklerini biliyorlar.
Bunu agiklayan teoriye biz ekonomide “etkin pazar hipotezi” di-
yoruz. I¢eriden birilerinden gelen bir bilgiye sahip degilseniz (ki
bu illegaldir) piyasalarin ne ydne gidecegini bilme olasihiginiz
asag1 yukar1 % SO'dir. Yani piyasanin yoniini bilirseniz sansli, bi-
lemezseniz sanssizsinizdir. Ote taraftan Gazi Ergel’in devaliiasyon
yapmadan 6nce dolar almasi ve kir etmesi konusu ise yukarida
bahsettigimiz yasadisi davraniga 6rnektir. Bu tiir firsatlar kiigik
yatirrmceinin 6niine gelmez zaten.

Kural 21: Umulmadik bir senede gerceklesecek kotu bir performansin
bir 5mir boyu yaptiginiz tasarruflari eritmesini istemiyorsaniz portfoy

cesitlendirmesi yapmaniz gerekir. Yoksa bir giin zede oluverirsiniz.

Kiigiik yatirnmcilarin bilmesi gereken ikinci kavram ise portfoy
cesitlendirmesidir. Asagidaki yazida hem bu kavrami hem de kii-
giik yatirmcilarin ne yapmasi gerektigini anlatiyorum.

Yatinnmcilara, uzak ara, verilen en favori tavsiye portfoy cesitlendirme-
sidir, yani yumurtalarin ayri ayr sepetlere konmasidir. Sebebi basit.
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Ortalama adam olursaniz, bir afet durumunda tiim yatirimlarinizi kay-
betmemis olursunuz. Ug sene (st Uste % 100 getiri kazandiniz diye-
lim, dordlinci sene getiriniz %-90 olursa dort sene sonunda birakin
para kazanmayi net kaybiniz % 20 olacaktir. Yumurtalari ayri ayr se-
petlere koydugunuz zaman ise paraniz kaplumbaga misali yavas ama
emin adimlarla biyuyecektir.

Amerika gibi hisse alim satim komisyonlarinin genellikle sabit oldugu
llkelerde (1 hisse de alsaniz 1.000 hisse de alsaniz komisyonu Amerit-
rade gibi ucuz araci kurumlarda 10 dolardir) yatirmcilara hisse senedi
veya bono fonu almalari 6nerilir. E§er 2.000 dolar paranizla hisse se-
nedi almak istiyorsaniz, kendinizi risklerden korumak icin en azindan
10 tane hisse senedi almaniz gerekir. Eee, bu durumda 100 dolarinizi
sirf komisyon masrafina vermeniz gerekecedi icin yatinmcilara alter-
natif olarak hisse senedi fonlari 6nerilir. Alm satim komisyonu sifir
olan hisse senedi fonlari mevcut oldugu icin yatinmci bu alternatifi
secerek 100 dolar tasarruf etmis olur.

Ote yandan Tiirkiye'deki fonlar icin bu durum séz konusu degildir, se-
bebi ise Tirkiye'deki hisse alim-satim maliyetlerinin % 0,2-0,3 civarin-
da olmasi. 100 liralik hisse alirsaniz 25-30 kurus komisyon verirsiniz,
1.000 liralik alirsaniz 2,5-3 lira. Yani 1.000 lirasi olan bir kisi kendi basi-
na 10 tane hisse alarak riskini ek maliyet almadan dagrtabilir

Turk yatinm fonlar ise yatinrmcidan hem islem komisyonlarini hem
de yonetim komisyonlarini aliyor. O ylzden daha blyik maliyete
sahipler. O yuzden kiglk yatirrmcinin yapmasi gereken borsaya ayir-
digi miktari IMKB-30 hisseleri arasinda esit olarak dagitmak, temettii
veren sirketlerin hisselerini verdikleri temettu ile geri almaktir. Maliye-
tiniz disuik olacadi icin piyasadaki yatirim fonlarinin % 80'den fazla-
sindan daha blytik getiriniz olur. 10 yillik bir stirede ise hicbir yatirim
fonu sizin bu bahsettigim basit stratejinizi gecemeyecektir.

Kiiclik yatinmcilara IMKB-30 disindaki hisselere, 6zellikle diistik piyasa
degerine sahip, dar hacimli ve maniptilasyona acik sirketlere yatirm
yapmamalarini éneririm. Bir ara borsada Fenerbahge hisselerinin de-
geri 2 milyar dolarin dahi Usttine ¢cikmisti yanlis hatirlamiyorsam, ola-
cak sey mi? Maalesef bizim borsamizda oluyor, o ylizden buyuk ve likit
hisselerden sasmamak gerek.

Yumurtalan farkli sepetlere koymak sadece ¢ok sayida hisse senedi
almak demek de degildir. Ayni zamanda yabanci hisse senetleri, yerli
bonolar, yabanci bonolar, altin ve gayrimenkul de almaniz gereklidir.
Bu teorinin temel varsayimi “piyasalarda ne olacagini kimse dnceden
kestiremez, o ylizden yatinmlari dagitarak riski de dagitabiliriz”.

Demek ki kiiclik yatirrmcilar disiplinli bir sekilde risklerini dagitip yap-
tiklari islemleri minimuma indirirlerse uzun vadede paralarini yatirim
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fonlarindaki “uzman” portfdy yoneticilerine teslim edenlerden ¢ok
daha yuksek getiriler elde edebileceklerdir. Benim bu soylediklerimi
sOyleyecek cok insan bulamazsiniz. Nedeni basit? Borsa araci kurum-
lar, yatinm bankalari ve portfoy yoneticileri bu isten ekmek yiyen
kisiler. Daha dogrusu kebap yiyen, ithal arabalara binen kisiler. Bu pa-
ray! kiicik yatirrmcinin sirtindan kazaniyorlar. Sizin amaciniz kendinizi
zengin etmek, baskasini degil, propagandalarina kanmayin. Bu kisi-
lerden birkag tanesi gercekten yetenekli ise zaten birka¢ sene sonra
yonettigi fonu birakir ve Isvicre'ye, ingiltere’ye veya Amerika'ya tasinip
gercekten milyon dolarlar kazanmaya baslar. O yiizden siz hig bu kisi-
leri bulmaya calismayin, bulsaniz da elinizde tutamazsiniz.

Boylece akilli bir yatirimer olmanin bir kuralini 6grenmis ol-
duk. Iyi bir yatirimc1 olmadan énce akilli bir tiiketici ve tasarruf-
¢u olmamiz lazim. Ayin sonunda kazandiklariniz harcadiklariniza
ancak yetiyorsa ve geriye bir sey arttiramiyorsaniz akilli bir yati-
rimc1 olmanizin anlami yoktur ¢iinkii paraniz yoktur. Tiiketicile-
rin en biyiik yanlslarindan bir tanesinden bahsettigim su yaziy1
okuyun ve benzer yanliglara diismezseniz bankalar1 degil kendini-
zi zengin etmis olursunuz.

Turk televizyonlarini seyretmedigimden bilmiyorum ama Finansbank
yeni bir kredi karti piyasaya sirmis, nakit cekerseniz aylik sadece %
3 faiz 6diyormussunuz. Yani baska bir ifadeyle senelik % 42,6'lik bir
faiz. Diger bankalar ise aylik % 5 civarinda, senelik % 80'e yaklasan faiz
uyguluyorlarmis.

Bana sorarsaniz bu faiz oranlariyla kredi kartindan nakit cekmek deli-
lik, ister aylik % 3, ister % 5 faiz édeyin. Ustiine Ustliik kredi karti bor-
cunu her ayin sonunda kapatmamak da delilik. Onlarin faizleri daha
dislk olmasina ragmen.

Ama bu ylksek faiz oranlarina bakarak bankalari suclamak yanls. Tu-
keticilerin davranislarinda (belli kosullar altinda) 6zgir birakilmalarini
ve davranislarinin sorumlulugunu kendilerinin cekmesi gerektigini her
firsatta belirtiyorum. Saskinin birisi gidip aylik % 5 faizle bor¢laniyorsa
suclu kendisidir. Sonra ¢ikip kendisini vuruyorsa suclu yine kendisidir.
Bu Uilke cok buylk yokluklardan buralara geldi; simdi yoksul dedigimiz
kisiler 100 yil 6ncesinin zenginlerinden daha zenginler (Bana ge¢im
zorlugunu bahane olarak getirmeyin). Problem insanlarin tiiketim ve
tasarruf konusunda dogru karari vermemelerinden, harcamalar konu-
sunda birbirleriyle sidik yarstirmalarindan kaynaklaniyor. Bundan 20
sene 6nce kimin cebinde cep telefonu vardi Allahaskina?
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Bor¢ parayla tiiketim yapmak ¢ogu durumda salakliktir. Borg para kul-
lanarak yatirim yapabilirsiniz veya gelecekteki gelirinizde blyuk artis-
lar bekliyorsaniz borg para kullanmaniz belki mantikli olabilir ama ¢ok
dikkatli olmaniz gerekir.

Yapmaniz gereken aylik kazancinizin % 30-40 gibi bir miktarini yati-
rimlara harcamak, geri kalan kismini ise tiiketmektir. Mesela sigara ve
icki icmek, cep telefonu kullanmak, otomobil almak bir tuketimdir,
¢ocugunuzun egitimi icin para harcamaniz bir yatinnmdir. Aklinizi kul-
lanin, tasarruflarinizi bankaya yatirdiginiz zaman ayhk % 1,5 faiz bile
kazanamiyorsunuz, borglanirken % 3-5 faiz 6demeyin. Borc alan degil,
tasarruf yaparak bor¢ veren olun.

Haa, ben size bunlari sdylliiyorum ama yine de ortalikta milyonlarca
matematik 6zurli savurganlarin dolastigini biliyorum. O ylizden de
banka hisselerini cok seviyorum!!

Ulkemizdeki kiigiik yatinmcilarin pek anlamadigi konulardan
bir tanesi de bilegik faiz kavramidur. Bilesik faiz daha 6nceki tasar-
ruflarimizdan kazandiginiz faizden faiz kazanmaya verilen addir.
Bilegik faiz tilkemizin kamu borcunun zivanadan ¢ikmasina ne-
den olan en 6nemli faktorlerden de bir tanesidir. Tabii ki burada
sugu bilesik faizin tizerine atmak gibi bir niyetimiz yok. Bilesik
faizi kendi ¢ikarimiza uygun kullanmayi beceremeyip elimize yii-
zimiize bulagtirtyorsak sug bizdedir, bilesik faizde degil.

Bilesik faiz nedir basit bir 6rnekle anlatalim. Diyelim ki, 20 ya-
sinizdan itibaren her sene 1.000 TL biriktirmeye bagladiniz ve bu
parayla reel getirisi senelik % 10 olan bir alana yatirim yapmaya
basladiniz'". Ilk sene biriktirdiginiz 1.000 TL 21 yasina geldigi-
niz zaman 1100 TL olacaktir. Bu parayla birlikte yine geride kalan
senede biriktireceginiz 1.000 TL'yi yine senelik getirisi % 10 olan
alanda degerlendirmeye devam edeceksiniz.

Her sene 1.000 TL biriktirmek ¢ok zor bir olay degil. Giinde
bir paket ucuz Tekel 2000 sigara ien bir kisinin senelik harcadig:

41 Turkiye'de hazine bonolarinin son 20 yildaki ortalama reel getirisi %10'un ¢ok lizerinde gergeklesmis-
tir. Ancak 2009'un sonlarina dogru reel faizlerde tarihi disusler gozlemledik ve su gtinlerde 2-3 yil vadeli
reel faizler %5 civarinda seyrediyor.
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para 1.000 TL'den daha fazla mesela. 50 yaginiza geldiginiz zaman,
toplam birikimleriniz (biriktirdiginiz nominal para sadece 30.000
TL bu tarihe kadar) bilesik faizle katlanarak yaklagik 181.000 TL
civarinda bir rakama ulagmis olacaktir. 55 yasina geldiginiz za-
man, toplam biriktirdiginiz rakam 35000 TL olmasimna ragmen,
yatirimlariniz 298000 TL'ye ulasacaktir. 60 yaginda emekli oldu-
gunuz zaman ise hesabinizda 487.000 TL birikmis olacak. Bes y1l
icerisinde elinizdeki para neredeyse 200000 YTL artryor dikkat
ettiniz mi? Hig akliniza gelir miydi senelik 1.000 TL tasarrufla-
rinizin size 40 yilda degil bir yilda 40000 TL kazandirabilecegi?

Giinde 2 lira 67 kurus biriktirerek ve daha 6nemlisi bilegik faiz
yardimuyla 20 yasinizda bir kenara koydugunuz 1.000 TL, senelik
% 10 getiriyle 40 sene sonra 45.259 liraya doniisiiyor. O yiizden er-
ken para biriktirmeye baglamak ¢ok 6nemli ve bilesik faizin sirr1 da
burada. Omiir boyu sigara igenler ise bu paray: sigara sirketlerine
ve devlete (vergi olarak) vermek yerine tasarruf edip dogru yatirim
yapsalar tilkemizde yoksulluk kalmayacak. Yoksul diye adlandirdi-
gz en disiik % 20°lik gelir seviyesinde yer alan ailelerin senelik
sigara ve icki masrafi 1.000 TLnin ¢ok iizerinde. Bu insanlar bana
sorarsaniz para yoksulu degil, akil ve bilgi yoksulu. Yoksa uzun va-
dede caligip para biriktiren insanin yoksul kalmasi ¢ok zor.

Kural 22: Para biriktirmeye erken baslayin ve gencken miimkiin olan en

azami tasarrufu yapin. Yaslandikca ipleri gevsetebilirsiniz.

Buraya kadar soylediklerimizi 6zetleyecek olursak oncelikle
harcamalarimiza dikkat edip ne sigara ve igki sirketlerine ne kredi
kart1 sirketlerine ne de arac1 kurumlara para kaptirryoruz. Birik-
tirdigimiz paralar1 bir kenara kisa vadeli likit kagitlarda duran acil
durum fonlarini ayirdiktan sonra (ki bu paranin yaklagik 6 aylik
giderlerinize esit olmasi lazim) kalan paray1 yillarca dokunmamak
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tizere portfdy cesitlendirmesi yoluyla gesitli enstriimanlara dagi-
tiyoruz. Yast geng olanlar portfoylerinin % 70’ini likit olmayan
veya riski yiiksek (mesela borsa) alanlarda degerlendirmelidirler.
EmeKklilik yagina yaklaganlar ise bu oran1 % 30 civarinda tutma-
lidirlar. Herkesin ihtiyaglar1 ve dolayisiyla kaldirabilecekleri risk
farkli oldugundan tek bir strateji oneremiyorum maalesef.

Kiigtik yatirimcilara verecegim tavsiyeler ana hatlarryla boyle.
Yazinin bundan sonraki kismunda borsa, dolar, altin, petrol gibi ya-
tirim araglar1 hakkinda daha 6nce yazdigim yazilar1 paylasacagim.

Borsa

[k yazimiz teknik analiz iizerine. Bu konuya bu kadar genis yer
vermemin sebebi Tiirkiye'de oldukga tutulan ve uygulanan bir ya-
tirim yontemi olmasi. Kiigiik yatirimcilarin ¢ok iglem yaparak ¢ok
para kaybetmesine ve arac1 kurumlari zengin etmesine yarar.

Teknik analiz kullanarak piyasa getirisinin tizerinde para kaza-
nabilir miyiz? Kigiik ve orta buytklikteki yatirnmecilar i¢in bu so-
ruyu cevaplamaya ¢alisacagim. Teknik analiz yonteminin felsefesi
sudur. Borsada gergeklesen islemlerin ¢ogu noise’dur, yani anlam-
s1z, bir bilgi dahilinde yapilmamus islemlerdir. $imdi birisi ¢ikip
da kimsenin bilmedigi bir bilgi ¢ercevesinden alim veya satim
olayina yiiksek hacimle girerse arz-talep dengesizliginden dolay1
bir trend olusacak, biz de “herkesin hemfikir oldugu” teknik ana-
liz yontemlerini kullanarak bu gizli bilgileri agiga ¢ikarabilecegiz
distincesidir.

Bu diisiincenin sakat taraflarina tek tek bakalim. Birincisi kim-
senin elinde bir bilgi olmadigini diisiinelim. Gerizekali teknik
analiz yontemleri noise’a bakarak (ortada bir sey olmamasina rag-
men) herkese al-sat sinyali verecektir. Teknik analizi takip eden
koyun siiriileri de “Anaaaa, bak bu kagit ¢ikacak” diye yiiklenince
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kagitlar da gergekten ¢ikmaya baglayacaktir. Adamlar abartirlarsa
bu sefer rakamlarin dogru diiriist analizini yapan kisiler ellerinde-
ki kagitlar yiiksek fiyattan satacaktir. Bu sefer teknik analiz “sat”
sinyali verecek, teknik analizi yavas uygulayanlar ve hissenin fiyat
artisgindan gaza gelip alim yapan kiigiik yatirimcilar zarar yazacak-
lardir. Neticede durduk yere hissede oynaklik yaratilmis olacak,
hizli islem yapanlar ve araci kurumlar kazangh ¢ikacaktur.

Ikinci durumda yine kimsenin elinde bir bilgi olmadigini var-
sayiyoruz. Ancak bu sefer elinde yiiksek miktarda nakiti bulunan
“bryikli” bir yabancinin Morgan Stanley tizerinden tek bir kagitta
islem yaptigini varsayryoruz. Bu kisi kagitlar1 diyelim ki 10 seviye-
sinde toplamaya baslasin ve fiyatlar 11’e kadar yiikselsin. Morgan
Stanley’nin biiyiik miktarlarda alim yaptigini géren yerli teknik
analizciler ve gaza gelen kiigiik yatirimcilar, bir de bizim “bryik-
11” yabancinin ¢ikardig: soylentilere de kanarak alimlara gegince
hissenin fiyatinin 12’ye geldigini varsayalim. Hisse 12’ye ¢ikarken
bu arada bizim “bryikli” yabanci da bagka kurumlar araciligiyla ve
caktirmadan elindeki kagitlar1 bosaltmaz mi?

Uciincii durumda elinde bilgi olan birisinin oldugunu varsaya-
lim. Hatta bu kisi siz olun. Ne yapardimiz? Ulkede teknik analizi
takip eden bir siirii manyak oldugunu biliyorsunuz, alim yapar-
ken elinizi bagkalarina gosterir miydiniz? Teknik analizin ne tiir
kosullarda sat sinyali verdigini siz de herkes gibi biliyorsunuz, o
zaman alim yapmak istediginiz zaman en iyi strateji satig yaparak
baglamak ve piyasaya bu kagitta ciddi satis olacak izlenimi verdir-
meniz degil midir? Bunu yapamiyorsaniz da en azindan hisselere

«

» . . . . .
al” sinyali verdirmezsiniz.

Oyun teorisinin uygulanabilecegi en ideal piyasa kisa vadeli
hisse alim satim piyasalaridir, ama ne hikmetse ben bu konuda
dogru diiriist bir tek galigmaya bile rastlamadim.
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Yabancilar salak degil, islem yaparken size ellerini belli etmez-
ler. Ayrica sizin sandiginiz gibi ¢ogu kisa vadeli yatirime da degil-
dir. Yabancilarin kisa vadeli yatirrmer oldugunu séyleyebilmeniz
i¢in borsadaki yabanci paymin biiyiik dalgalanmalar gostermesi
gerekir. 2008-2009 krizinde bile borsada yabancilarin pay1 2-3
puan disinda oynamadi. O yiizden yabancilarin kisa vadeli geldigi
yoniindeki tezlere katilmadigimi belirtmeliyim.

Televizyonlarda teknik analizden bahseden bankacilarm mi
aptal oldugu, yoksa bizi mi aptal yerine koydugu konusuna geri
doénelim. Bu kisilerin, teknik analizin ¢alismadigini bildiklerini
distinelim. O zaman nasil para kazanacaklar? Birilerinin alim sa-
tim yapmasi lazim, komisyon 6demesi lazim. Teknik analiz kul-
lanilarak alim satim yapilirsa daha da giizel olur. O yiizden tele-
vizyondan milleti gaza getirip islem yapmaya tesvik ederek hem
komisyonlardan hem de anti-teknik analiz stratejilerinden para
kazanabilirler. Ben Tiirkiye'de olsaydim bu stratejiyi uygulardim.
Saskin kiigiik yatirimeinin hep kaybetmesinin nedeni de bu ola-
bilir mesela.

Ote yandan Tiirkiye'de faaliyet gdsteren yatirim fonlarinin per-
formansina baktigimiz zaman ¢ogunun piyasa getirisinin, oyle
boyle degil, bayag altinda bir performans sergiledigini goriiyoruz.
Simdi burada ti¢ durum s6z konusu olabilir. Birincisi, aldiklari ko-
misyonlar, kesintiler, vs. agir1 yiiksek. Ikincisi, bu portféy yonetici-
leri gergekten de teknik analiz uygulayarak islem yapiyor ve neti-
cede kaybediyordur. Ugiinciisii, bilerek kotii iglem yaparak fonun
parasini kaybediyorlardir. Bu tabii ki bir olasilik ve elimde bunu
kanitlayacak veri yok. Ancak ¢ok mantiksiz bir alternatif de degil.

Analizimizin sonuna gelmis bulunuyoruz. Kigitk yatirnmcilara
tavsiyemiz kendi kendilerine yukarida bahsettigimiz oyunda ne
tir bir rol aldiklarini sormalaridir. Borsa 2003 yilinda 9000 seviye-
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sinden 2007 yilindaki 58000 seviyesine kadar 6,5 kat artarken kag
defa “SAT” sinyali aldiklarini hatirlasinlar. Kumarhaneye cebinde
ti¢ kurus parayla giren turist gibi davranmasinlar, unutmayin ku-
mar oynuyorsaniz genelde oynatan degil oynayan kaybeder.

Tirkiye'deki ilging durumlardan bir tanesi de haber kanali enf-
lasyonu yasaniyor olmasi. Amerika'da Avrupa’'da bu kadar haber
kanal1 yok, Tiirkiye'de dniine gelen haber (ve finansal haber) ka-
nali agiyor. Isin komik tarafi ise Tiirkiye'de finanstan anlayan sa-
dece ti¢-bes kisinin olmasi ve bu kisilerin de bu haber kanallarryla
bir aldkalarinin olmamasi. Anlayacaginiz ne haber kanallarini y6-
netenler, ne de haber kanallarina “uzman” diye goriis bildirmek
tizere ¢ikanlar ekonomi ve finanstan ¢ok anlamiyor ve ortaya ¢ika
cika eglence programu gikiyor. Iste bu konuda yazdigim bir yazi:

Milliyet'in borsa sayfasindaki baglantilardan bir tanesi de “Uzman Go-
rist” baglantisi. Gintin sonunda o gliniin yorumunu yapip bizi ertesi
glin borsada neyin bekledigini belirtiyorlar. Altinda da Fortis'in amb-
lemi var ama bu reklam amacli mi yoksa “Uzman Goruisii"niin Fortis
tarafindan mi yapildigini gosteriyor bilemiyorum. Diin borsa % 1,6
deger kaybettigi zaman yapilan agiklama soyle:'#2

“Gline dlstik islem hacmi ve alim agirlikl baslayan piyasa, 44.895 puan
seviyesine kadar ytikselmis olsada gelen satislarla geriledi. Gtiniin biiyiik
kismini dar aralikta yatay bir seviyede geciren IMKB de, genelde satis
egiliminin ve para ¢ikisinin hakim oldugu izlendi. Yurtdisi borsalarda-
ki olumsuz seyrinde hakim oldugu giinde, TUPRASla ilgili Danistay ve
hiikiimet tarafindan yapilan agiklamalarinda etkisi ile 43.856 puan sevi-
yesine kadar geriledi. Giinii % 1,62 dliserek 44.046 puandan kapatti. Bu
glinde piyasanin takip edecegi glindem maddeleri arasinda 6zellikle bu
glin yapilacak olan 5 yillik sabit kuponlu DT ihalesi, TUPRAS ‘la ilgili gelis-
meler, sosyal glivenlik yasasi ilgili haberler,yurt disi borsalardaki gelisme-
ler son giinlerde uluslararasi izlenen ABD-IRAN gerginlidi izlenirken, yeni
FED baskani Bernankenin yarin yapacagi aciklamalar da beklenecek.
Endeksin 44.000 seviyesi lizerinde kalmasi ile gelecek tepki alimlariyla
yukari yonlii hareketler para girisi ve hacimle desteklenemezse ylikselis-
ler ciliz kalacak ve geri cekilmeler yasanabilir. 45.000 direncini gecmekte
zorlanan endekste 43.600 seviyeleride destek olmaya devam etmekte.”

Uzman isi bilene denir. Yukarida belirtilenlerin uzmanlikla uzaktan ya-
kindan bir ilgisi yoktur. Kahve fincanina bakip da fal séyleyen kocaka-

%2 http://finans.milliyet.com.tr/c/uzman_gorusu.asp Link sabit degil maalesef
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rilar bile daha dogrudan séyliiyorlar séyleyeceklerini. U¢ vakte kadar
yol goriintyor deseler de, yolun sonunda para var, yakisikli bir geng
var da diyorlar. Bizim “uzmanimiz” peki ne demis? Ozetleyeyim:

“Sabah borsa ¢cikmaya calisti ama ¢ikamadi. Eee, cikamayinca haliyle
dustd. Bu satislan koriikleyen yurtdisi piyasalardaki distis de olabilir,
TUPRAS'la ilgili gelismeler de olabilir, tam bilemiyoruz. Neyse diini
bir kenara birakalim bugtine bakalim. Bugln piyasalar faizlerden tu-
tun yurtici gelismelere, yurtdisi borsalardan tutun Bernanke'nin 6gle
yemeginde yedigi bol fasulyeli Meksika yemegine kadar her tirli
haberi degerlendirecektir. Bu arada ABD-iran gerginligi ve Memo'nun
kag ribaunt aldigi da izlenecektir. Tim bu izlemeler ve degerlendirme-
lerden sonra eger borsa diinkl kapanisinin tizerinde bir seviyede ka-
lirsa glinti yUkselisle kapatmis olacaktir. Yok eger giin sonunda diinku
kapanisin altinda bir degerde olursa glint diistsle kapatmigs olacaktir.
Haaa bir de borsalar dyle ¢cok oynak degildir, glinde % 1-2'den fazla
oynaklik gostermezler. O yiizden diyelim ki mesela bugiin % 1'den
fazla diismez (hani diin de disti ya o ylizden bugiin ¢cok diismez) ve
% 2'den fazla ylkselmez. Destek 43.600. (Borsa ilk seansin sonunda
43.000%e diismus kimin umurunda!!)”

Uzmanlar da soylediklerinin sagma ve anlamsiz oldugunu biliyorlar
da, kabahat televizyonlarda. Adamlari ekran karsisina cikariyorlar, ne
desin adamlar bilmiyorum mu desin? O zaman bir daha ¢ikarmazlar.
O yuizden onlar da laf kalabaligi yaparak “Valla bugiin ¢cikmazsa kesin
duser, 45 binde destek 43 binde kostek var” seklinde agiklamalarda
bulunuyorlar. Bizim izleyicilerimiz de hergiin ekran karsisina gecip bu
saklabanliklari izliyor.

Bu arada kose yazarlarinin ve gazetecilerin borsalar konusunda
kirdiklar1 potlara deginmeyecegimi varsayryorsaniz yaniliyorsu-
nuz. Ara ara gazeteciler kiigiik yatirnmcilar1 panige siiritklemeye
calisan haberler yapriyorlar. Piyasalarda kiyamet koparsa ya da o
izlenim verilirse insanlarin daha fazla televizyon izleyecegini veya
gazete okuyacagini diisiiniiyor olmalilar. Iste gazeteci ve televiz-
yoncu Enis Berberoglunun 2007 $ubat’inda yazdig1 yaziya getir-
digimiz elestiriler:

Bu aksamki yazimizin konusu Hiirriyetin attig1 “Borsa’dan 3,5 milyar
dolar kacti” baslik'? olacakti. Borsada yabancilarin payi 70 milyar do-

lar olduguna gore ve bizim borsa da iki glin icerisinde % 5 dustigline
gore yabancilarin sahip oldugu hisselerin degeri de yaklasik olarak

4 http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/6032411.asp?gid=112
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(70 dolar X 0,05=3,5 dolar) 3,5 milyar dolar azalmis olmaliydi. Hiirriyet
yabancilarin sahip oldugu hisselerin deger kaybetmesini “3,5 milyar
dolarin kagmasi” seklinde kamuoyuna duyurarak milleti gaza getir-
meye calisiyor. Acaba yabancilarin séhip oldugu gayrimenkullerin de-
Jeri % 5 azalsa idi “Yabancilar sirtlarina tuglalan yuklediler, tlkelerine
kacirnyorlar” bashgini mi atacaklardi cok merak ediyorum. Tirkiye'de
6 milyar dolar gayrimenkule sahip yabancilar 300 milyon dolar dege-
rinde tuglay ulkelerine kagirirken gtimrik memurlari tarafindan sug
st yakalandi diye de devam ederdi haberleri herhalde.

Neyse yukarida bahsettigimiz konu ile ilgili haberi okurken birden
haberin icerisinde “uzman” goruslerine yer verildigini farkettim. En
blyuk puntoyla Yigit Bulut'un adi yaziyordu, uzmanlik kimlere kalmis.
Neyse Yigit Bulut'u gérmezden gelip, Enis Berberoglu'nun goruslerini
okumaya koyuldum. Ben sahsen Enis Berberoglu'nun yazilarini simdi-
ye kadar hi¢ okumadim, hayal meyal CNN'de Para Metre diye bir prog-
ram hazirladigini hatirhyorum ama dikkate aldigim yazarlar arasinda
olmadigini belirtmeliyim. Bu yazida da“uzman”olarak bize sunulmasa
gidip yazilarini okuyacagim yoktu. Neyse okumus bulunduk, ona goére
degerlendirmemizi yapalim.

Enis Berberoglu sozlerine “Ne yazik ki kiiresel tiirbiilanstan Tiirkiye
daha ¢ok etkilendi. Bu gelismelerde yaklasan iki secim ve cari acik
onemli.” ciimleleriyle baslamis, sdylediklerinin devamini okuma gere-
gi bile duymadim. Analize gecelim.

Tirkcede “cok” kelimesi miktar ifade eder, 6te yandan “daha” kelimesi
ise en azindan iki seyi kiyaslamak icin kullanilir. Ornegin Ali'nin parasi
Mehmet'in parasindan daha ¢oktur dediginiz zaman eger Mehmet'in
50 lirasi var ise bu Ali'nin en azindan 51 lirasi vardir anlamina gelir.
Kiresel turbilanstan kastedilen ise diinya capinda borsalarin deger
kaybetmesidir. Etkilenmekten kastedilen ise duygusal etkilenme de-
gil, ylizdesel olarak borsalarin deger yitirmesidir. Demek ki Enis Ber-
beroglu ilk ciimlesinde IMKB'deki diisiisiin tiim diinya borsalarinda
gerceklesenden daha buytik oldugunu belirtiyor.

Gercekten dyle mi bir bakalim. Cin Borsasi % 10'a yakin deger kaybet-
ti, Brezilya Borsasi 3.000 puan kaybetti ki bu % 7’e yakin bir dustse
karsilik geliyor. Hint Borsasi bizim gibi % 5, Alman ve Fransiz Borsalari
% 4, Amerikan borsasi ise % 3,5 deger yitirdi. Eger Berberoglu dolar
bazinda dususleri kastediyorsa Amerikan hisse senetleri bir giinde
500 milyar dolar deger kaybetti ki bunu kastetmiyor demektir. Ayri-
ca Amerikan borsasinda gordiigiimiiz diistis son 5 yilin en biyuk bir
glinlik kaybi, oysa Tirk borsasi buna benzer kayiplari hem de st
Uste gecen Mayis ve Haziran aylarinda yasamisti. Goreceginiz lizere
bu tirbilanstan en cok etkilenen biz degiliz. Hatta normalde Ame-
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rikan borsasi 1 duserken bizim 3 dustiglimiizi g6z ontine alirsaniz
aslinda bizim bu distsu ucuz atlatan borsalarin basinda geldigimizi
farkedersiniz.

Enis Berberoglu bu yasadigimiz disusi cari agiga baglamis; dogru ta-
bii Cin diinyanin en blyuk cari acigini veriyor degil mi, ya Brezilya? Bu
arada yabancilar Tiirkiye'de bu yil iki tane secim olacagini daha yeni
ogrendiler herhalde, gercekten siirpriz oldu, keske daha 6nce haber
verseydik adamlara.

Bu arada Amerika'da bir yazar var Sine Ulgorebreb adinda, o Dow
Jones'un 400 puandan fazla deger kaybetmesini su sozlerle acikliyor:
“Yabanci yatirrmcilar bir gtinde 500 milyar dolari yurtdisina kacirdi, en
¢ok biz etkilendik. Borsanin dismesinin sebebi yaklasan secimlerin
belirsizligi ve Amerika'nin 800 milyar dolarlk cari acigidir”. Ne kadar
da dogru soyluyor!

Doéviz
Yatirim araglar1 denilince nedense Tiirkiye'de insanlarin aklina ilk

gelenlerden bir tanesi de d6viz oluyor. 2006’ nin sonunda yazdi-
gim su yaz1 bu konudaki gorislerimi 6zetliyor.

Bir okurumuz bize gonderdigi e-mailde su yorumda bulunmus:
“Direk konuya giriyorum. Vatan gazetesi yazari Onur Kumbaracibasi'nin
su yazisini*** okudunuz mu:

Vaktiniz yoksa sadece son paragrafi okuyun. Tiirkiye'de déviz yatirnmci-
sinin uzun dénemde hig zarar ettigini gérmemis sayin Kumbaracibasi.
Kendisinin uzun dénem anlayisi ne bilmiyorum ama benim 5 senedir
tuttugum dovizler, alternatif yatinmlarla kiyaslandiginda degerinin 3'te
2'sini kaybetti. (Belki daha bile fazla) Herhalde yeterince uzun bir dénem
beklersek ben degilsem de ¢cocuklarim bu zarari telafi edecekler.”

Oncelikle sunu belirteyim, eski politikacilara giivenim sifir, fi-
kirleri ve goriisleri benim igin bir anlam ifade etmiyor. O yiizden
de onlarin yazilarini pek okumuyorum. Onur Kumbaracibas: da
eski Bayindirlik Bakanlarimizdan, yani tilkemizin 2001 yilindaki
refah seviyesine ulagmasinda katkis: olan kigilerden. Yine de oku-
yucumuzu kirmayip Onur Kumbaracibaginin yazisini yorumla-
maya karar verdik.

4 http://www2.vatanim.com.tr/root.vatan?exec=yazardetay&Newsid=92004&Categoryid=4&wid=46
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Yazinin 6zeti su: borsa kiigiik yatirimciya mezar olur, altin da
pek iyi degil, en iyisi gayrimenkul, hazine bonolar1 ve dévizdir
demis.

Pozitif baglayalim, gayrimenkul ve hazine bonolar1 gercekten
de kiigiik yatirimet igin iyi yatirim araglaridir. Son 15 yihin en yiik-
sek getirisine sdhip yatirim araci hazine bonolaridir. Ayni seyi al-
tin, déviz ve borsa igin séyleyemeyiz. Maalesef yatirim ge¢mise
doniik yapilan bir faaliyet degildir. Yani ge¢mise bakarak gelecegi
kestirmeye galismak gok dogru bir yaklasim degildir. Ben bu ya-
z1ida paranizi nereye koymaniz gerektigi hakkinda bir yorum yap-
mayacagim. Kumbaracibagimin déviz uzun vadede yatirnmcisina
hi¢bir zaman kaybettirmemistir ifadesine yorum yapacagim.

Doviz yatinmcisina kriz dénemlerinde kazandiran bir spekii-
lasyon aracidir. Kriz olmadig1 zamanlarda ellerinde doviz tutanlar
zarar ederler. Sagolsun, varolsun, Onur Kumbaracibagimin aktif
politikacilik yaptigi donemlerde iilkemiz 3 adet biiytik kriz gordii.
Ulkemiz halkina miistehakt1 bu krizler, sandikta ne ektiyse onu
bigmisti. Popiilist politikalara destek vermenin neticesiydi bu
krizler. O yiizden 1994-2001 yillar1 arasinda déviz spekiilatorleri-
ne iyi kazandirmugtir, 6zellikle her krizden sonra faizler “normal-
lesene” kadar dovizden hazine bonosuna gegen yatirnmcilarimiz
i¢cin. Daha 6nceki donemlerde ise kapali, devletci bir ekonomi
politikas: giittiigiimiiz i¢in d6viz yatirnmcisina iyi kazandirryordu
(déviz tutmak yasadisiydi ya neyse!!).

Simdi 2001 sonrasindaki déneme bakarsak dovizin yatirim-
casina gok kaybettirdigini goriiriz. Kriz sonrasinda 1,7 TL olan
dolar kuru bes yil sonra 1,5 TL'ye diigmistir. Yani nominal ola-
rak déviz deger kaybetmistir, reel kaybi ne siz sorun ne de ben
soyleyeyim. 2001 sonrast donemde kriz ¢ikt1 ¢ikacak, cari agik
patlayacak, her sey kétiiye gidiyor soylemlerinden etkilenip para-
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sin1 dovizde tutan vatandagimizin cani gok yanmustir. Isin gercegi
sudur ki krizin ne zaman ¢ikacagini 6nceden tahmin etmek kolay
degildir. O yiizden birgok yorumcu her giin kriz tahmini yapryor
tilkemizde. Elbet bir giin hakli ¢ikacaklar ve o giin geldigi zaman
“biz size demistik” diyecekler. Maalesef onlarin akliyla hareket
edenler son 4 yilda ¢ok zarar ettiler.

Subat 2006'da Tiirk yatirimcisinin elinde hala 70 milyar dolar
civarinda déviz oldugunu goriiyoruz. Toplam portféytimiiziin
dortte biri doviz varliklarindaymis. Bu nedenle déviz artiglarina
karg1 ortalama yatirimcinin kendisini sigortaladigini soyleyebili-
riz. Bana kalirsa fazla bile sigortalamigiz ama neyse.

Diyecegim su ki d6viz konusunda % 60 dogru tahminde bulu-
nacak (yani yaptigi her S tahminden 2 tanesi yanhs olacak) adam
daha anasmnin karnindan dogmamistir. Ekonomi teorisinin bize
soylediklerine bakarsak hizli biyiiyen ilkelerin paralarinin uzun
vadede diger tilke paralarina kars1 deger kazanmasi gerektigini bi-
liyoruz. Buna gore Tiirk lirasinin uzun vadede dolara, euroya ve
Japon yenine karsi “reel olarak” deger kazanmasini bekleriz. O
yizden Onur Kumbaracibagimin buyurdugu “d6viz uzun vade-
de kaybettirmez” lafi sagmadir. Tabii ihtimaller dahilinde Onur
Kumbaracibag1 benim bilmedigim bir seyi biliyor olabilir. Belki
tekrardan iktidara gelip tilkeyi bir 10 yil daha geriye gotiirmeyi
planliyorsa o zaman yaptig1 “d6viz uzun vadede kaybettirmez”
tahmini kesinlikle dogru ¢ikacaktir.

Gorduguniiz tizere bu yaziy1 yazdigimiz tarihten itibaren gegen
ti¢ yillik siire Kumbaracibagimin degil bizim hakli oldugumuzu
gosterdi. O tarihte 1,5 TL olan dolar kuru bugiin 1,5 TL'nin altin-
da. Yani hem nominal hem de reel olarak kaybettirmeye devam
etmis. Hani Yigit Bulut'un yazilarinda bahsettigi yabanci yatirim-
cilar Yorgo ve Hans'in dolar bozdurup hazine bonosuna yatira-
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rak kazandig1 anormal getiriler vardi ya, iste o getirilerin kaynag:
devlet hazinesi degil, giizelim Tiirk lirasini satip Amerikan dolar1
spekiilasyonu yapan céhil vatandastir. Kumbaracibagi ise hilad bu
kisileri gaza getirecek tavsiyelerde bulunuyor mu bilemiyorum.

Altin

Halkimiz tarafindan diger sevilen ve normalde spekiilasyon digin-
da bir getirisi olmayan diger bir enstriiman ise altindir. Normalde
ben altin1 bir yatirim araci olarak ¢ok tutmam ama 6zellikle son
4-S yildir altin hem Cin ve Hindistan gibi iilkelerin zenginlesme-
siyle hem de gelismis tilkelerin biitge agiklar1 vererek paralarinin
deger kaybetmesinin 6niinii agmasiyla biiytik bir sigrama yaptu.
Asagida altin fiyatlarinin ons bagina 550 dolar oldugu donemde
yazdigim yaziy1 okursaniz bu konuda ne disiindagim konusun-

da fikir sahibi olabilirsiniz.

Oncelikle altin piyasasinda ne oluyor ne bitiyor bir ona baka-
lim. Altin 3 gesit kullanima hizmet ediyor: ticarette para olarak,
tikketimde taki olarak ve tiretimde hammadde olarak. Ge¢mis se-
nelerde altinin tiretimde hammadde olarak kullanilmasinda bi-
yik ¢apli bir artig olmadi. O yiizden altinin onsunun 250 dolar-
dan 500 dolar civarma ¢ikmasinda diger iki faktoriin 6nemli rolia
var. Birincisi, Amerikan ekonomisinin dis ticarette biiytik agiklar
vermeye baslamasiyla birlikte Amerikan dolar1 da deger yitirmeye
basladigs bir siirecin igerisine girdi. Altin'm en 6nemli fonksiyonu
dolardaki deger kaybina kars1 yatirnmcisini koruyor olmasi. Diger
faktor ise, altinin 6zellikle dogu kiiltiirlerinde, 6zellikle Hint ve
Cin, en yaygin kullanilan taki tiirlerinden biri olmasidir. Hindis-
tan ekonomisinin son yillarda % 7-8 araliginda biiyiimesini goz
ontine alirsak, Hindistan'da altin tiiketimine katkida bulunabi-
lecek tiiketici sayisinda onemli artiglar goriilmeye baglandigin
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goriiriiz. Ben éniimiizdeki yillarda da bu artigin devam etmesini
bekliyorum.

Ote yandan, altin diinya merkez bankalar1 tarafindan 6zellik-
le sabit d6viz kurlarinin terk edildigi 70’lerden itibaren bir deger
saklama araci olarak kullanilma fonksiyonunu kaybetti. Yani mer-
kez bankalar1 bir anlamda ellerindeki altin rezervlerinden son 30
yildir kurtulmaya ¢alistyorlar. Bu da altin fiyatlarinin diisgmesine
katkida bulunuyordu. Ancak yakin zamanda Rusya gibi ticaret
fazlas1 veren bazi iilkelerdeki merkez bankalar: rezervlerini sade-
ce dolarda veya euroda (avroda) degil, enflasyon ve devaliiasyon

riskinden uzak olan altinda da tutmaya bagladilar'#°.

Sonug olarak, su anda altina olan talebin arzdan daha yiiksek
olacagini gosteriyor. Oniimiizdeki birkag yil icerisinde altin fi-
yatlar1 bugiinkii seviyesinin iizerinde olacaktir. Ancak Tiirk yati-
rimcisl i¢in bence borsa ¢ok daha iyi yatirim firsatlar1 sunuyor. 15
yillik bir siire icerisinde bence borsaya yatirim yapan bir kisi pa-
rasini rahatlikla 4 katina ¢ikarabilir. Ayni seyi altin yatirimcist igin
séyleyemem. Yine de kisa vadede (1 y1l) spekiilasyon yapmak is-
teyenler i¢in altin imit vadeden bir yatirim araci, diisme olasilig
pek yok, % 15-20 yiikselme olasiligs ise var.

Altin konusundaki fikirlerimi 2009’un baginda fiyatlar 800 dola-
rin altina indigi zaman degistirdim ve iki sene igerisinde 1200 do-
lar1 gegecegi tahmininde bulundum. Bunun en énemli sebebi altin
fiyatlarinin dolar olarak ifade edilmesi ve Amerikan hitkiimetinin
de 2009 yilinda $1500 milyar agik verecek olmast idi. Yani altin fi-
yatlar1 yiikselecek derken bir bakima dolarin gercek degeri diisecek
tahmininde bulunuyordum. Dikkat ederseniz dolarin deger kay-
bettigi zamanlarda altin ve petrol gibi emtia fiyatlar1 yukar: ¢ikiyor.
O yiizden altin fiyatlarimin dolar cinsinden artmasi TL cinsinden

%5 Son zamanlarda Cin'de de boyle bir egilim gortltyor ki altinin 1.200 dolar sinirini gegmesine buyuk
katkida bulunacagini distiniiyorum.
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de ayn1 oranda artacag anlamu tagimryor. Ancak kisa vadeli dolar
faizlerinin sifir civarinda oldugu bu giinlerde dolar spekiilasyonu
yapanlar var ise ben bu kisilere altin1 6nerebilirim.

Petrol

Benim altindan daha ¢ok tercih ettigim ve yatirnmcilar1 hem dolar
enflasyonuna karsi hem de gelecekte ortaya ¢ikacagini disiindi-
giim petrol kithgina kars1 koruyacak yatirim araci ise petroldiir.
Biliyorum Tiirkiye'de petrole direkt olarak yatirim yapmak miim-
kiin degil ama yakin bir gelecekte bagkas1 yapmazsa ben béyle bir
enstrimani borsaya siirerim, siz hi¢ merak etmeyin. Petrol konu-
sundaki goriiglerimi 2006'da yazdigim su yazida paylagiyorum:

Petrol fiyatlarinin gelecedi konusunda iki ayri tahmin var. Birincisi,
petrol fiyatlarinin 6zellikle 5nimuzdeki yillarda Cin ve Hint ekonomi-
lerinin hiz kazanmasiyla artacak petrol talebi nedeniyle ziplayacagi
ongoruluyor. Bu grup, petrol treticilerinin artan talebi karsilayamaya-
cagini duslinuyor. Diger gorus ise, petrol fiyatlarindaki yuksek sevi-
yelerin endustriye yeni yatinmlar ¢ekecegini, daha énce karli olma-
yan petrol sahalarinin yeniden tretime kazandirilacagini, yeni tretim
teknolojileri gelistirilerek mesela kayalarin arasina sikismis petrol ve
gazin yerylziine ¢ikarilmasinin basarilacagini dngoriyor. Ayrica, niik-
leer eneriji, glines enerjisi, rlizgar enerjisi gibi enerji kaynaklarinin da
Uretime daha buyuk katki yapmasi bekleniyor. Bu sebeplerden dolayi
da petrol fiyatlarinin daha yukari gitmeyecegi distintlyor.

Zaman hangi grubu hakli ¢ikarir bilinmez ama ben sahsen iki grubun da
ongordikleri surecler konusunda hakli oldugunu dusliniyorum. Yani
yukarida siraladiklarimin tamaminin gerceklesmesini bekliyorum ve ni-
hayetinde enerji sektoriine yatirm yapan herkesin (ister petrol Ureticile-
rine olsun, isterse alternatif enerji Ureticilerine olsun) kazancl ¢ikacagini
distintiyorum. Sonug konusunda hangi grup hakli ¢ikar peki?

Cin'de su an 20 milyon tane arag var ve Cin gilinlik 6,7 milyon varil
(yani ABD'nin dortte biri kadar) petrol tiiketimine sahip. Uzmanlar
(aslinda bunlarin ne kadar uzman oldugu da bilinmez ama) 2020
yiinda Cin'deki ara¢ sayisini 150 milyon olarak tahmin ediyorlar.
Hindistan'daki ara¢ sayisi daha az ama Hindistan da ¢ok buyuk hiz-
da buylmeye basladi. Dikkat ederseniz iki lilke de dlinya Uzerinde
kendi petrol kaynaklarini glivence altina almak icin Kazakistan'da,
Nijerya'da, Venezuella'da ya sirket ya da petrol arama haklari satin
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almaya basladilar. Bence tretimdeki artis tiketimdeki artigi yakalaya-
mayacak ve nihayetinde hem petrol fiyatlari hem de alternatif enerji
fiyatlar biyik oranlarda artacaktir.

Kahin gibi yazi yazmigim vesselam. Petrol fiyatlar1 o zamanki
60 dolar seviyesinden iki kattan fazla artarak 140 dolara kadar
tirmanmusti. Ancak kiiresel kriz neticesinde bugiinkii 70 dolar
seviyesine geriledi ama bunun da gegici oldugu ¢ok agik. Diinya
ekonomisi bir miktar canlaninca petrol fiyatlar1 da 100 dolarin
uzerine tekrar yikselecektir. Krizi firsata geviririz diyen bagba-
kanimiz keske kriz sirasinda iilke adina uzun vadeli ucuz fiyattan
petrol anlagmalarina imza atsaydi.

Gayrimenkul

Ulkemizde faizlerin diigmesiyle birlikte degeri artacak bagka bir
sektor ise gayrimenkuldiir. Ben herkesin portfoyiinde bir miktar
gayrimenkul bulundurmas: gerektigini diisiiniiyorum ama yay-
gin kaninin aksine gayrimenkul halkimizin portféyiinde olmasi
gerektiginden ¢ok daha fazla yer tutar. Bir soru sorayim: Tiirki-
ye'deki 17 milyon hanenin yiizde ka1 ev sahibidir? Ipucu olarak
diinyada en kolay ev sahibi olunan tilke olan Amerika'daki orani
verecegim: % 67. Hani kira 6der gibi ev sahibi olacaksiniz deni-
liyor ya, Amerika'da 6yle, birkag pahal sehir disinda gogu yerde
baginiz1 sokacak bir ev almaniz gok kolay. Tiirkiye'deki orani tah-
min edebildiniz mi

Milletin sizlanmasina, yiiksek kiralardan yakinmasina bakar-
samiz % 40-50 gibi bir rakam tahmin etmigsinizdir. Ekonomist
blogunda yazan Selguk arkadasimiz birkag degisik kaynaktan ev
sahipligi oran1 tahminlerini vermis: Hiirriyet % 39, SPK Bagkani
% 60, Capital dergisi % 60. Dogru rakami agikliyorum: % 72 . Bu
tir istatistiklere ihtiyag duydugunuz zaman bakmaniz gereken
yer Tiirkiye Istatistik Kurumunun web sitesidir. TUIK kentlerde
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oturanlarin % 64 tiniin ve kirsal kesimde oturanlarin % 86’sinin ev
sahibi oldugunu séylityor."*® Bu rakamlar 2003 yilina ait, genelde
ev sahipligi oran1 zamanla artar, o yiizden su anki ortalama rakam
% 74 seviyesindedir dersek yanlis olmaz.

Gayrimenkule nasil yatirim yapabileceginizin detaylarina gir-
miyorum, siz daha iyi biliyorsunuzdur zaten. Belki akliniza gel-
meyecek iki tane alternatiften bahsedebilirim. Birincisi borsada
islem gdren Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 gibi hisseleri satin
alarak ticari gayrimenkule yatirim yapabilirsiniz, 6zellikle faizle-
rin ¢ok disiik seyredecegi 6ntimiizdeki yillar i¢in bu sirketlerin
sundugu kar payr gayet cazip seviyelerde seyrediyor. Ikinci bir
gayrimenkul alternatifi ise tarim alanidir. Bakmayin siz tarimci-
ligin gok uzun siiredir diigiiyor olmasina. Oniimiizdeki yillarda
ozellikle ticari tarimin yayginlagacagini ve tarimin yaygin olarak
profesyonelce yapilmaya baglanacagim tahmin ediyorum. Eger
imkaniniz varsa ya tarim arazisi alabilirsiniz ya da buytik bir sir-
ketseniz bu alana yatirim yapabilirsiniz.

Sigorta'’

En onemli yatim araglarindan bir tanesi de sigortadir. Tiirk
yatinmeilarin ve isadamlarinin gogu sigorta kavramini ¢ok iyi
bilmiyorlar. Sigortanin degisik cesitleri var tabii ki. Kii¢iik yati-
rimcilarin tabii ki kendilerini hayat, yangin, deprem, saglik, vb.
sigortalardan alarak kétii zamanlara kargi korumalar gerekir. Bu
yazida biraz farkli bir konu olan yabancilarin hedging dedikleri,

pozisyonlarinizi sigorta ettiginiz islemlerden bahsedecegim.

Isadamlar1 neden bu sigorta tiiriinii bilmiyorlar? Bugiin vadeli
islemler borsasina giderseniz d6viz kuru igin sigorta alabilirsiniz
bir fiyat 6deyerek veya d6viz kuru riski de satin alabilirsiniz spe-

16 http://www.die.gov.tr/yillik/24_Gelir.pdf, sayfa 11.

47 Bu yazi Haziran 2006 tarihinde yazilmistir.
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kiilasyon yapmak istiyorsaniz. D6viz kurlarinin fiyat agag: yukar:
su sekilde belirleniyor. Bugiinkii doviz kuru diyelim ki 1,50 olsun.
Aylik faiz oranlari da % 1 olsun. Bir ay sonraki déviz kuru (arbitraj
yapmaya firsat vermeyecek olan) 1,515 fiyatindan belirleniyor; 6
ay sonraki doviz kuru simdiki d6viz kuru 6 aylik faiz olan % 6 ora-
ninda arttirilarak bulunuyor. Mesela bugiin dolar kuru 1,5 ise alt1
ay sonra dolar almak veya satmak isterseniz iglem yapacagimz kur
1$=1,592 TLdir.

Simdi siz akli baginda bir is adamu iseniz, tekstil isi igerisindey-
seniz ve doviz kuru diigmesi kargisinda artik daha fazla dayana-
mayip kepenk kapatmak durumunda olacaginiz1 diisiiniiyorsaniz
gidip vadeli islemler borsasindan 1.592 TL'ye dolar satabilir ve
déviz kurunu kendiniz igin sabitleyebilirsiniz. Eger bu siire iceri-
sinde doviz kuru diserse siz kepenk kapatmak zorunda kalmaz-
siniz. Eger doviz kuru yiikselirse karinizdan zarar edersiniz ama
yine kepenk kapatmak zorunda kalmazsiniz.

Bizim VOB hala ¢ok s13, yeterince islem hacmi yok, daha ama-
tor bir borsa yani. Amerika'daki vadeli islemler borsalarinin pi-
yasa degerleri NYSE ve NASDAQ'in ¢ok ¢ok tizerinde. Mesela
CME'nin piyasa degeri 15,6 milyar dolar iken NASDAQ’in piya-
sa degeri sadece 3,3 milyar dolar idi. Yani adamlar risklerini sigor-
ta ediyorlar (aralarinda gok spekiilasyon yapan da var tabii). Daha
uzun vadeli islem yapmak isterseniz bunu bankalar aracihigiyla
gergeklestirmeniz de miimkiin.

Is riskinizi azaltmanin tek yolu doviz kuru riskinizi sigorta et-
meniz degil tabii ki. Isinizde hammade kullantyorsaniz ¢ok uzun
vadeli iglemler yapmaniz s6z konusu. Mesela NYMEX’te 2012
vadeli petrol alabilirsiniz veya satabilirsiniz. Genelde petrol tire-
ticileri uzun vadeli satiglar1 bu piyasada yapiyorlar. Bunun igin il-
kemizde vadeli piyasalarin kurulmasi ¢ok 6nemli.



Sponsorumuzu Ziyaret Edin: http://www.insidermonkey.com/hedge-fund/

190 . inan Dogan - Ekonomi Tiirk

Peki yatirimailar pozisyonlarini nasil sigortalarlar? En garanti
yolu kisa vadeli hazine bonolarinda paray1 tutmaktir, getirisi ge-
nelde digiiktiir ama tiim piyasalar distigiinde bu pozisyonlar
deger yitirmezler. Yatirim araglar1 yukariya gittigi zaman ise bu
pozisyonlar yerinde sayar. Sigorta yapmanin diger bir yolu ise
vadeli islemler borsasinda IMKB100 veya IMKB30 endekslerini
alip satabilirsiniz. Bu yolla eger hisse senedi pozisyonlariniz karl

148

ise % 15’lik stopaj vergisini'*® vermekten kurtulabilirsiniz.

Daha kesfetmemiz gereken ¢ok enstriiman var.

Bireysel Finans ve Tasarruflar

Kitabimizin bu en son kisminda Ekonomi Tiirk’e yakin bir zaman-
da katilmis ve bireysel finans konulari tizerine yazilan yazan T’Pol

hanimefendinin®

yaz1 serisini aktarryoruz. Her ne kadar ilke
ekonomisinin gidisat1 6nemli olsa da neticede her koyun kendi
bacagindan asiliyor. Sosyal giivenlik sisteminin her gegen giin
daha da biiyiiyiip yakin bir gelecekte biitgenin biiyiik bir kismini
yutacak bir karadelige doniistiigiinii, hemen olmasa da bundan
bir 15-20 yil sonra emeklilere verilen maaglarin ciddi olgiide ke-
silecegini gorebilmek i¢in miineccim olmaya gerek yok. Yaglan-
diginizda devletin size bakacagini diisiiniiyorsaniz ¢ok biiyiik bir
hataya dustyorsunuz. O ytzden bugiin tutumluluk konusunda
atacaginiz kiigiik adimlar yaghhgimizda pisman olmamanizi sagla-
yacaktir. Iste T°Pol’iin son derece faydali yazisi:

Hepimizin elde etmek istedigi bir¢ok “sey” var. Bazen bunlara
sahip olma tutkusu mantikli digiinmemizin ve ileriye doniik yati-
rim yapmamizin 6niine gegiyor. Tasarruf fikri siirekli erteleniyor
ve isteklerimiz bazen gelirimizin ¢ok iistiinde bir hayat tarzi yasa-

%8 Bu uygulama yakin bir gegmiste kaldirildi ama burasi Tiirkiye, yakinda yine vergi kanununu degistirip
stopajlari geri getirirler.

4 Kitapta yazilarina yer verilen Ekonomi Turk yazarlari icerisinde doktora derecesiyle ilisigi olmayan
tek yazardir.
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ma hevesini koriikliiyor. Sonug, yigilmaya baglayan borglar, stres
ve bozulan sosyal iligkiler ve hatta saglik sorunlar: oluyor.

Yazinin ilk boliimii biitge yapmak igin hangi asamalarin hayata
gecirilecegi tizerine olacak. Biitge yapmak ve uygulamaya aligmak
zaman alan bir konudur. Ben biitge yapmaya 1998 yilinda bagla-
dim. Cok ilkel bir gelir gider tablosuydu ve o dénemde otomatik
6demeler yaygin olmadig1 igin daha ziyade 6demelerimi takip et-
mek i¢in kullandigim bir aragti. O siralar 6nceligim yeni bir sehre
taginup, bir ev kiraladigim igin satin aldigim esyalarin taksitlerini ve
diger 6demelerimi planlayabilmekti. Tabloma baktik¢a gelirimi ve
6demelerimi izliyor, ilave harcamalari erteliyordum. Heniiz tutum-
lu olmak ve ileriye doniik para biriktirmek gibi dertlerim yoktu.

Bir arkadagim yine 1998 yilinda beni d6viz cinsinden, tasarruf-
lu hayat sigortasi yaptirmaya ikna etmisti. lleriye déniik olarak at-
t1igim tek finansal adim buydu. Cok yanlis bir se¢im ve berbat bir
tasarruf yontemi olmasina ragmen 10 yili doldurana kadar bek-
ledim, gegen yil da nakde ¢evirdim. Kimseye tavsiye etmem. Co-
luk gocuk sahibi olan birisi hayat sigortasi yaptirmak isteyebilir
ama birikimli olan yerine daha farkl tipleri var. Dikkatle inceleyip
uygun bir hayat sigortasi yaptirarak, sevdiklerinizi giivence alti-
na alabilirsiniz. Isin ac1 tarafi o zamanlar birikimli hayat sigortas
satan firmalarin tiimi agikea yalan séyliiyor ve en kritik konular
bilerek miisterilerden sakliyorlard:. Inanilmaz kesintileri olan bir
sigorta bi¢imiydi.

Ogrenci, yeni evlenecek geng bir cift, yalniz yasayan bir kisi,
birkag¢ ¢ocuklu bir aile ya da emekli olabilirsiniz ama kim olur-
saniz olun biit¢e yapmaniz gerekir. Gelirinizin ve giderinizin ne
kadar oldugunu bilmek, nereye kag para ayiracagimzi planlamak
en 6nemli iglerinizden biri olmali.

Biitge yapmak en goz korkutan ve sevilmeyen islerden biridir ama

bu aliskanhg edinmek belki de elinizdeki en giiglii silahlardan biri
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olacak ve hayatiniz1 borgtan uzak ve rahat gegirmenize yardim ede-
cektir. Biitge i¢in ben Excel programini kullaniyorum ve gergekten
de ¢ok basit bir formatim var. Siradan bir defter ya da genis kareli bir
kagit da kullanabilirsiniz ama Excel'in veya bagka bir spreadsheet’in
yeteneklerinden faydalanmanizi 6zellikle tavsiye ederim.

Hevesle hemen bir biitce formati olusturmadan evvel tamamla-
maniz gerektigini diisiindiigiim bazi adimlar var.

A. Gelir ve Giderler

Briit ticret aliyorsaniz, her ay yaklasik elinize ne kadar net tic-
ret gegecegini Ogrenebileceginiz bazi web siteleri var. Bunlar-
dan biri www.personelonline.com Ben biit¢emi alacagim en
dusiik ticrete gore yapar, fazlasi tasarruflarima ilave ederim.
Boylece yil ilerleyip ticretim azaldik¢a hayal kirikligina ugrama-
digim gibi, daha fazla paray1 senenin ilk yarisinda tasarruf ede-
rek, getirisini bir anlamda artirmis olurum. Kira geliriniz varsa,
bunu da gelirler hanenize kaydedin. Ben faiz ve temettii gelir-
lerini gelir saymiyorum zira onlar1 harcamay: asla diisiinmem.
Gelirlerinizi tespit etmeniz giderlerinizi tespit etmenize oranla

¢ok daha kolaydir.

Giderlerinizin saglikli bir analizini yapmak i¢in en az iki ay ku-
rus kurus tim giderlerinizi yazarak, kendi kategorilerinizi olustur-
maniz gerekiyor. Bu isi yapmak i¢in 6nce dogrudan giderlerinizi
bir kenara yazin. Ornekleyecek olursak: kira, elektrik, su, aidat,
dogalgaz (mazot, komiir vs. hangi 1ssnma yéntemini kullaniyorsa-
niz), cep telefonu, telefon, ADSL, kablo/TV/Digitiirk/D-Smart,
yardim ve bagslar, ara¢ kredisi, mortgage, tiiketici kredisi, kredi
karti, DASK, konut sigortasi, saglik sigortasi, emlak vergisi, okul
harci, ders kitaplari, yurt harc, vs. vs...

Sonra dogrudan ¢ikt1 olmayan baz1 kategorileri yaratan harca-
malar1 algilayabilmek icin her giin harcadiginiz paray1 not edin.
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Higbir seyi atlamayimn: benzin, benzincide kasada aliverdiginiz
gikolata ya da sakiz, igme suyu, kitap ve dergiler, sinema, tiyatro,
Starbucks kahve (cok popiiler 6rnek oldugu icin dayanamadim),
disarida yenen her tiirlii yemek, atistirmalik, her tirla giyim alig-
verisi, market ve bakkal harcamalari, otobiis, dolmus, taksi, vapur,
tramvay gibi ulagim araglari, dilencilere verdiginiz paralar, super
loto, say1sal loto, at yaris1 vs., sigara, puro, icki vs.

Bunlari en az 1 ay (ideali 2 ay) not ettikten sonra kendi kategori-
lerinizi olusturun. Eminim rakamlar gériince gok sagiracaksiniz.
Insan farkinda dahi olmadan inanilmaz paralar harcryor. Bunlarin
gerekliligini sorgulamak ve azaltilabilecek ya da tamamen elimi-
ne edilebilecekleri tespit etmek son derece 6nemlidir. Benim en
temel sorunum disarida fazlaca yemek yemek ve de gereksiz olsa
bile ayakkab1 almakti. Yalmz yasayan insanlarin yemek yapmak
yerine hazir gidalara yonelmesi yahut da digsarida yemek yemesi
sadece pahali degil ayn1 zamanda son derece sagliksiz.

B. Gereksiz Harcamalarin Tespiti ve Eliminasyonu

Bir ya da iki ay dikkatli bir sekilde tiim harcamalarimizi kayde-
dip not ettiniz ve artik geliriniz ile giderinizin hangi kalemlerden
olustugunu biliyorsunuz.

Gereksiz harcamalarinizin bu asamada géziiniize batmaya bas-
lamasi lazim. Ornegin her giin sabah kahvaltinizi disarida yap1-
yorsaniz, bu aligkanligin bir yilda size neye mal oldugunu gére-
bilirsiniz. Kahvalt1 keyfinizden vazgegmenizi 6nermiyorum ama
disarida yaptigimiz kahvaltiyr bir rutin olmaktan gikartip, arada
sirada yaptiginiz ve sizi mutlu eden keyifli bir aktiviteye gevirme-
nizi 6neriyorum. Giderlerinizin listesini incelediginizde bundan
sonra hi¢ disinmeden harcadiginiz ufak tefek rakamlara dikkat
etmeye baslayacaginizdan eminim. Gereksiz harcamalar1 bulun
ve oncelikle bunlardan kurtulun.
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Bir y1gin taksidiniz ve kredi karti borcunuz varsa, ¢ocugunuzun
hem baleye hem tenis dersine, hem de ata binmeye (bu 6rnekleri
abartihi diye veriyorum, beyaz Tiirkliikle falan ilgisi yok simdiden
sdyleyeyim) gitmesi biiyiik bir liikstiir. Gergekten sevdigi tek bir
konu bir ¢ocuk i¢in yeterli olmalidir. Ustelik bu illa para §denmesi
gereken bir aktivite bile olmayabilir. Mahalle kuaforiinde bile olsa
her hafta sa¢ ve manikiir pedikiir yaptirtyorsaniz, bu agir bir mas-
raftir. Sagimiz rofleli ise tek renge donmeniz ve kendi saginizi bo-
yamaniz, her aksam tirnaklariniza vazelin siiriip manikiiriintiziin
omriinii uzatmaniz ve hatta kendi manikiiriiniizii yapmaniz, boy-
lece kuafor seferlerinin sayisini diigiirmeniz biitgenizi ciddi 6l¢ii-
de etkileyecektir. Sigara igiyorsaniz, azaltmaniz ya da tamamen
birakmaniz hem cebinize, hem saghiginiza yarayacaktir. Bir buguk
yil evvel aldiginiz ve taksidini hald 6demekte oldugunuz cep tele-
fonunuz eskidiyse ve yenilemek istiyorsaniz, kendinize dur deyin
ve telefonu ancak bozulunca yenileyeceginize dair kendinize bir
soz verin. Kullandigimiz cep telefonu tarifesini yeniden gézden
gegirebilir, uygun tarifeye gecebilir ve konusmalariniz kisitlaya-
bilirsiniz. Otomobiliniz varsa, bazi durumlarda toplu tagima arag-
larint kullanmay: segebilirsiniz. Isyeriniz otomobil masraflarint
karsilamryorsa ama servis imkani sagliyorsa ve buna ragmen her
glin otomobille ise gidiyorsaniz bir daha distiniin. Esasinda bor-
cunuz varsa, tim dikkatinizi bunu 6demeye vermeniz ve temel
ihtiyaglar disinda higbir seye para harcamamaniz gerekir. Az bir
borgsa yukaridaki 6nlemler yeterli olabilir ama sizi uyutmayacak
kadar yiiksek borgsa, gida ihtiyaciniz ve ¢ocugunuzun okul gider-
leri disinda her seyi kesmeniz gerekir. Bazi u¢ durumlarda oto-
mobilinizi hatta evinizi satmaniz bile gerekebilir. Isleri bu noktaya
getirmeden finansal diinyanizi toparlamanizi umarim.

Tabii her konuda oldugu gibi bu konuda da kantarin topuzuna
ve toplam sahip olma maliyetlerine dikkat etmek gerek. Bagka bir
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eve taginarak kirada 150 TL tasarruf edecegini hesaplayan birinin
2.000 TLlik taginma, 1.000 TL boya badana/tamirat masrafi yap-
mast ve yeni lokasyon nedeniyle ayda 50-7S TL daha fazla ulasim
giderinin olmasi anlamli degil. Saglik harcamalari konusunda da
dikkatli olmak gerek. Ufacik bir dis ¢iiragiinii erteleyerek tasarruf
etmeye kalkisirsaniz, bu size pahali bir kanal tedavisi hatta dis ce-
kimi ve implant olarak geri donebilir.

C. Gelir-Gider Dengeniz

i. Geliriniz Giderinizden Az

Eger geliriniz giderinizden azsa baginiz dertte ve de borcunuz var
demektir. Gereksiz oldugunu diisiindiigiiniiz seyleri elimine etti-
giniz hélde giderler fazlaysa, baz1 gerekli seylerden de fedakarlik
etmenizi, gelirinizi artirmaya ¢alismaniz1 6neririm. Borglariniz
6deyinceye kadar ikinci bir iste ¢aligmaniz, esiniz ¢alismiyorsa
onun da galigmaya baglamasi, her tiirli tatil, eglence giderlerinin
tamamen elimine edilmesi, digarida yenen yemeklerin tamamen
kesilmesi yani tam anlamiyla bir kemer stkma politikasi uygulan-
maya baslanmasi gerekecektir. Bor¢ 6demelerini de biitgenize
bir gider olarak kaydedin ve siki sikiya biitgenize uymaya galigin.
Dave Ramsey bor¢ 6demeye baglamadan evvel kiigiik bir acil du-
rum fonu olusturulmasini 6neriyor. Bu bana gére de mantikl bir
davranis. Borglarinizi konsolide edip, sahip oldugunuz bir seyi sa-
tarak 6deyebiliyorsaniz, bunu yapmanizi 6neririm. Borgtan kur-
tulmak birinci 6ncelik olmali. Kredi kartlarinizi bir 6deme araci
degil de bir bor¢lanma arac1 olarak kullanryorsaniz hemen vazge-
cin. (Hiikiimet her ne kadar ilave tedbirler getirip bor¢ ddeme-
meyi tesvik edip duruyorsa da bu dogru bir yol degil. Bankalar da
budala olmadigina gére bundan sonra kredi kart1 verecegi miiste-
rilere daha fazla dikkat etmeye baglayacaktir. Amerika'da bankalar
miisterilerin kredi limitlerini diigirmeye ve kartlar: iptal etmeye

basladilar bile.)
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Elden aldigimiz borglar da aile ve dostluk iligkilerinizi sikintrya
sokabilir. Bu nedenle borglardan yani modern kolelikten bir an
evvel kurtulmalisiniz. Bu cep telefonunuzdan, otomobilinizden
veya ug¢ durumlarda evinizden vazge¢meniz demek olabilir ama
gtin giin daha derin borca batmaktansa, radikal ¢6ziimler bulmak
ve uygulamak sizi 6zgiir kilabilir. Tabii ki herkes i¢in uygun bir
regete yok. Borcun miktari, kiginin yasi, saghgy, geliri vs. gibi du-
rumlar farkl ¢éziimler gerektirir. Tek bir dogru var o da borgla
uzun siire devam edemeyeceginiz gercegidir. Borgsuz yasamin
tadini aldiginizda bundan vazgegemeyeceksiniz.

(Tek kabul edilebilir borg ev almak i¢in kullandiginiz kredi ola-
bilir ama ev alirken de en miitevazi evi almaya bakin ve bankanin
kabul ettigi minimum pesinattan fazlasini yatirmay: hedefleyin.
Daha sonra para biriktirip, daha iyi bir ev alabilirsiniz. Elinde
250.000 USD nakitle Istanbul’'da begendigi bir ev bulamayan bir
arkadagim var. Begendigi evler 350.000-400.000 USD civarinda
ve bankadan kredi almay1 disiiniiyor. Bunu asla yapmayin. Ata-
larimiz “ayagini yorganina gore uzat” derken bos konugsmamuglar
ama “borg yigidin kamgisidir” diyeni bir yakalarsam ¢ok fena ya-
pacagim!)

Unutmayin borcunuz varsa, asla 6zgiir birisi degilsinizdir.

ii. Geliriniz Giderinize Esit

Gelirinizin giderinize esit olma durumu maastan maasa yasadigini-
zin ve tasarruf edemediginizin bir gostergesidir. Demek ki gereksiz
olmadigim disiindiigiiniiz harcamalariniza dikkatle bakmalisiniz.

Bunlar azaltip, her ay belli bir miktar paray1 (ilk basta ne kadar kii-
ciik olursa olsun) tasarrufa ayirmay1 6grenmeniz gerekecek.

iii. Geliriniz Giderinizden Fazla

Bilin ki bir azinhg: temsil ediyorsunuz. Tasarruf edecek paraniz
kaliyor. Ya ¢ok iyi biitge yonetimi yapan tutumlu birisiniz ya da
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oldukga iyi para kazanan birisiniz. Nasil biri olursaniz olun iste
size bir ipucu: Eger geliriniz giderinizden fazlaysa, tasarruf etmeyi
planladiginiz paray: da biitgenize bir gider gibi kaydedin. Béylece
ay sonunda artani degil, mantikli bir gelir gider incelemesi sonrasi
planladiginiz rakamu biriktirmeniz kolaylagir. Yine de ayin sonun-
da artan paraniz varsa, ne mutlu size!

D. Acil Durum Fonu

Gergek acil durumlar i¢in 1.000-1.500 TL civar: bir paranin bir
kenarda tutulmasinin sayisiz yararlari vardir. Bor¢ 6demeye bagla-
madan evvel bu parayi kenara koymak gerekir. Zira borg 6derken
baginiza gelebilecek acil durumlar daha derin borca batmaniza
sebep olabilirler. Bunun psikolojik etkileri bile sizi dogru yolu-
nuzdan ¢ikartmaya yetebilir. Pekiyi gercek acil durum nedir? Ne
degildir? Séyleyelim: Yeni bir cep telefonu, vitrinde gordigiiniiz
ve kendilerini almaniz i¢in adeta size yalvaran ayakkabilar ya da ig
arkadaginizin sizi de gitmeye ikna ettigi bir tatil... Bu ve benzer-
leri gergek acil durumlar degildirler. Ani bir saglik sorunu, bozu-
lan bir buzdolabi (klima degil), gegiminizi saglamak i¢in mutlaka
gereksinim duydugunuz otomobilin bozulmas: gibi seyler gergek

acil durumlardir.

E. H6d6 Parasi 3-6-12 Ay

Kolay olmadigini biliyorum ama herkesin 6zellikle de heniiz aile
sorumlulugu tistlenmemis geng arkadaglarin ne yapip edip, kena-
ra “HODO Parasi” koymalarini tavsiye ediyorum. Bu “HODO
Paras1” soziinlin patenti bana aittir. Yillar evvel istemedigim bir
iste caligmak zorunda kaldigim zaman kendime su s6zii verdim:
“En az bir yillik geginme paramu biriktirecegim ve buna higbir

kosulda dokunmayacagim. Béylece asla bir daha istemedigim bir
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iste calismak zorunda kalmayacagim”. Bu s6ziimii sadece bir kez o
da ev alirken bozdum ama sonra her zaman yerine getirdim. Be-
nim icin HODO Paras1 bir yillik geginme parasidir zira, segici ol-
mak ve uygun bir is bulmak benim tecriibe seviyemde rahat rahat
bir yil ve hatta daha fazla siirebilir. Daha geng olsaydim ve uzman

seviyesinde ¢aligtyor olsaydim 6 ay da yeterli olabilirdi.

F. ileriye Déniik Para Biriktirme

“Giizelim niye ileri doniik para biriktirecegiz? Aslan gibi devlet
baba bize emekli maagi 6demeyecek mi?” diyenler igin gergek-
ten tizgiinim. Miflis SGK’'nin bundan 10-20-30 yil sonra ne du-
rumda olacagini kim bilebilir? Ama gegmisten bu yana isler SGK
agisindan hep kotiiye gitti. Emekli ticretlerinin alim giicii distii.
Nedeni basit: 15-20 sene ¢aligmig adami emekli edip, 40 sene bes-
lemeye kalkarsan olacagi budur. Ustelik de hep gurur duydugu-
muz geng isgiiciimiiz, ileride emekliler ordusu olacak. Eger Cum-
huriyet kuruldugundan beri emeklilik yas1 60 olsaydi, bugiin bu
sorunlar1 konusmuyor olacaktik ama baba politikacilarin popiilist
yaklagimlari sayesinde bugiin bu noktadayiz. Ileride devletin 6de-
yip 6deyemeyecegi belli olmayan paray1 destekleyecek alternatif
gelirinizin olmas: gerek. Ileriye doniik olarak para biriktirmek bu

nedenle fevkalade gerekli.

Iyi de ileriye déniik para biriktirirken ne yapacagiz? Bu da artik
bir sonraki kitaba...
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