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Bugtink(i konumuz, “99 ilkbaharinda Tiirkiye Ekonomisinde istikrar Arayislar’’.Merkez Bankasi
Baskanligi yaptigim G¢ yillik dénem iginde hep bu arayislarin igcinde oldum.Ancak hala da istikrari
ariyoruz.Ama bu istikrari “hangi noktada, nerede ariyoruz’, sorusunun cevabini biraz irdelemek
istedim.Bugunku konu basligina baktigimda dort tane soru aklima takidi.Bunlardan bir tanesi
“acaba biz ekonomide istikrar mi ariyoruz, yoksa enflasyonun dugurtlmesi igin gerekli politikalari
uygulamaya mi galisiyoruz?”kkinci soru, “acaba biz istikrari yiksek bir enflasyonda mi ariyoruz,
yoksa duUsuk bir enflasyonda aradigimiz bir istikrar bizi ¢ok daha tatmin edici dizeylere mi
getirecek” Aklma takilan UgUnclu soru, ‘“istikrar biz nerede ariyoruz, ekonomide mi, yoksa
politikada mi?”"Dorduncusu ise”acaba istikrar yalniz basina bir anlam ifade eder mi?Bununla
beraber gelecek bir takim kavramlar neler olabilir?Tek basina istikrara ulastigimiz zaman
bundan gergekten buylk bir yarar saglayacak miyiz?”Tabii ben istikrari ekonomik stabilite
anlaminda aliyorum.Stabilizasyon politikasi olarak almiyorum.Cunku, enflasyonla ilgili konular
oldugu zaman, istikrar programi mi, yoksa enflasyonu asagi dusurme programi mi deyince,
kavram olarak bir yanlglk yapiyoruz kanisindaym.Biliyorsunuz, istikrar programi dediginiz
zaman, istikrar programinin en 6énemli hedefi dig dengeyi korumak olarak nitelendiriliyor.Dig
dengeyi korumak, veya bozulmug dig dengeyi yeniden saglamak anlamina geliyor istikrar
programlari ama ben Turkiye’de bu konunun istikrar programi degil, enflasyonu indirme ile ilgili,
enflasyonu asagi dizeylere, hatta tek haneli enflasyon rakamina indiren bir programla istikrari
aradigimiz inancindayim.

ikinci soru ile ilgili olarak, kuskusuz istikrari disik bir enflasyon diizeyinde gerceklestirmek en
onemli noktalardan birisi olmasi gerektigi kanisindayim.Nerede istikrari ariyoruz dedigimiz
zaman bunun en alt dizeylerde olmasi bir dnsart.Turkiye gerceklerinde belirli dizeylerde, 50’li-
60’ veya 40’li toptan esya fiyatlarinda, belirli bir istikrari bulmus durumdayiz.Hatta bu
ekonomide istikrari 10 ay once ilan edilmis bir se¢im tarihine ve segimden Once herkesin
bekleyiglerinin ¢cok daha degigik bir duzeyinde bulunmasina ragmen ekonomiyi istikrarli bir
sekilde secime yaklastirdik.Burada, enflasyonu yuksek duzeyde olan bir istikrari kuskusuz arzu



etmiyoruz.Ayrica istikrarin TUrkiye'de politik istikrardan gelen bir ekonomik istikrara dayal
oldugunu da hepimiz biliyoruz.

Son olarak da istikrarin hangi kavramlarla birlikte anlam ifade eder sorusuna baktigimizda,
aslinda en iyi cevabini Avrupa Parasal Birligine dahil Ulkelerin bundan bir yll 6nce Uzerinde
anlasarak imzaladiklan “blyime ve istikrar pakt’’ belgesinde bulmak mumkin.Paktin amaci
blyume ve istikrar, enflasyonu mimkin olan en dusuk seviyeye indirip, bu dusuk seviye
cercevesinde olusturulan ekonomik ortamda buUyumeyi ve istihdami orta ve uzun donemde
saglamak.Burada Merkez Bankalarina pay dusuyor, 6zellikle Avrupa Merkez Bankasinin en
onemli ve tek amaci enflasyon veya fiyat istikrarini saglamak ve orta ve uzun dénemde de
issizlik ve buyUmeyle mucadele etmek.Dolayisiyla, istikrari buyumeyle, ddemeler dengesini
saglanmasi ile igsizligin azaltimasiyla beraber algiladigimiz zaman anlamli oluyor.

Son okudugum bazi makalelerden bana ilging gelen bir noktayi da sizle paylasmak
istiyorum.Keynes 23 Aralk 1923 tarihinde, Londra’da National Liberal Club’da verdigi
konferansta diyor ki, “ekonominin Ug¢ tane seytani veya kotuligu var, bunlardan birincisi gelir
dagiiminin bozuklugu.ikincisi, bekleyislerde istikrarin olmamasi, tgiinclsii ise issizlik oraninin
yiksek bir diizeyde bulunmasliste bu ii¢c tane kavram biraraya geldigi zaman o ekonomide
birakin istikrari, 0 ekonomide ug kotullk biraraya geliyor ve sonu hisran ile bitiyor.

Simdi bunlari alalim ve Turkiye ekonomisi igin irdeleyelim.Tabii aradan 75 sene gibi bir zaman
gecmis ama iktisatgi olarak hepimiz Keynes'i okumus, onun gdruslerini bilen kisileriz.lyi bir
dusunur, iktisatgl ve ekonomi politika gizeri.Keynes’in bazi yazilarini gunumuze adapte etmeye
calisiyorum ve enterasan da bir takim noktalar ¢ikiyor.Konusmasina da baktgimizda gelir
dagimmnin esit olmasi kistasi, Turkiye agisindan dogru.Turkiye’nin gelir dagiiminin ne derecede
bozuk bir yapiya sahip oldugunu hepimiz biliyoruz.Bunun dizeltiimesi veya Lorenz egrisinin
kotiye giden egilimini durdurma c¢abalari var.Ancak yeterli dedil.99 senesinin ilkbaharinda
Tarkiye’'nin gelir daglimini, fakat kotilesme egilimi durmus ama ¢ok bozuk seklinde
yorumlayabiliriz.

ikincisi, issizlik oraninin yiksekligi; Turkiye, issizlik orani yiiksek olan llkelerden biri degil.Yiizde
6’lar civarinda bir ackk issizlik orani var.OECD’nin bu konuda bundan 4-5 yil 6nce yaptigi ilging
bir calismada ayni husus vurgulaniyor.Tirkiye’de acik issizlik yiksek degil.Hatta bu oran DIE’nin
ack issizlikle ilgili verilerine gore bir ara 5.6’lara kadar dusmusti.Ancak OECD’nin
calismasinda da belirttigi gibi verimlilik agisindan Turkiye’de sorun ortaya ¢ikiyor.Baktigimiz
zaman Turkiye’de issizlik orani yuksek degil, fakat isglcUnin verimi ile ilgili bazi sorunlarimiz
mevcut.

Keynes’in vurguladigi Gglncu nokta, belirsizliklerde istikrarsizlik.O Turkiye'de her zaman bol bol
bulunan hususlarin baginda geliyor.Ozetle, Turkiye ekonomisinde belirsizlik en hat safhada, gelir



dagiliminda bozukluk olusmus, issizlik oraninda fazla yikseklik yok.issizlik oraninin yikseldigi
veya gelir dagihimi daha fazla bozuldugu zaman belirsizligi de eklerseniz o durumda seytan
uggeninin igine giriyoruz.Bu cergeveyi dikkate aldigimizda kanmca istikrari aramak yerine
belirsizligi azaltacak bir bicimde enflasyonu disUrecek politikalara dnem vermek, politik istikrari
saglamak ve dusuk enflasyonda istikrari aramak gerekiyor.Bunun 6tesinde istikrari 6demeler
dengesinin daha da iyilestirilmesi, enflasyonun ve igsizligin daha da artmasiisglci verimliliginin
arttirimsi seklinde bir istikrar olarak anlamamiz gerekiyor.Tabii bunlarin hepsini bir araya
topladigimizda cikacak sonug su:Boyle bir istikrarli ortam biraz Utopik veya mukemmeliyetgi
olarak algilanabilir. Ancak dunyanin geneline baktigimizda bu tir istikrari saglayan birgok ulkenin,
devletin ve ekonominin oldugunu gozllyoruz.

Nisan 1999'da Turkiye ekonomisinin durumuna gelmeden o6nce, dinya ekonomisinde neler
oluyor, son gelismeler nedir, onlara kisaca deginmek istiyorum.Bunlar dunya ekonomisini ¢ok
yakindan takip eden IMF’in en son degerlendirmeleri.

Halihazrda dinya ekonomisini siriikleyen énemli giic ABD.ABD’nin GSYiH'da hic
beklenmeyen artiglar var.Dinya ekonomisini sutrtkleyen gi¢c ABD’nin bu blylmesi Amerikan
Hazine Mdustesar Larry Summers “ucagin Uc¢ tane motorla ugmasi lazm, biz motorun bir
tanesiyiz, diger iki motorun da (Avrupa ve Japonya) buna mutlaka eslik ve yardm etmesi
gerekir’ diyor.Ancak, Avrupa’da buyume agisindan hi¢ olumlu bekleyisler yok.Japonya’'nin
sorunlarini hepimiz biliyoruz.Gelismekte olan, 6zellikle yiukselen piyasalar dedigimiz Ulkelerde
Asya krizinden sonra ortaya ¢lkan sorunlar simdilik kontrol altina alinmis gibi gorunuyor.Fakat
sorun her an olabilir.Bunun otesinde bir aci gergek Asya’da ve Afrika'nin belirli yerlerinde ¢ok
fakir Ulkelerin durumu.Bunlarla pek kimse de ilgilenmiyor.Ozetle Amerika’nin diinya ekonomisini
surukledigi ve motoru oldugu, Japonya ve Avrupa’nin bu ugagin motoru olmakta oldukca
zorlandig! bir donemin iginde yasiyoruz.Verilere baktigimizda 99 senesi igin dunyadaki genel
blyuime hizinin ylizde 2 olarak beklendigi ifade ediliyor.Bunun 98'de 2.7, 97°’de 3.2 oldugunu
belirtirsek dinya genelinde bir Uretim azaligi oldugu acgik¢a ortaya c¢ikiyor. Amerika yuzde 3’le
birinci sirayi aliyor ve buyumenin motorunu teskil ediyor.Avrupa bir yil once reel olarak yuzde 2.8
buyumus.Bu yil 1.9 civarlarinda buytyecegi tahmin ediliyor.Japonya’nin buyumesi —1.1.Boyle bir
dinya ekonomik ortaminin iginden gecerken, Turkiye'nin de zorlanacagini beklemek
gerekir.Gegen sene son derece zor gegen yillardan bir tanesiydi.Ancak, Turkiye enflasyonda bir
inis trendi igine girdi.Odemeler dengesinde daha da diizelme, faiz digi fazla veya operasyonel
ack dedigimiz kavramlarda iyilesme gosteren bir gelisme izledi.Para ve kur politikalari da bu
gelismelere destek veren bir yonde calistLAncak belirsizliklerin  yogunlugunu bir tarl
asamadik.Ozellikle Rusya krizinden sonra belirsizliklerin yogunlugu sirekli artt.Sonra Brezilya
eklendi.Biraz duzelirken en son olarak Kosova'yla ilgili gelismeler basladi.Kisaca, 1999 yilina
dis ekonomik gelismelerde ve cesitli bolgesel olaylarda bizi olumlu tarzda etkileyen bir yonde
giremedik.



Genelde baktigimizda Turkiye’nin 4 tane guglu tarafi, U¢ tane de sorunlu tarafi var.Gugll
taraflardan baslarsak yapisallari iyi oturmus, 6demeler dengesi sorunsuz, potansiyel bluyimesi
yuksek.Son 25 yilin biylme oranlarinin ortalamasini aldigimiz zaman Turkiye’nin blylmesi ylzde
4.7 .Potansiyel buyumeyi bu tarzda olgersek Turkiye dunyanin potansiyel buyumesi yuksek olan
ulkelerinden bir tanesi.Dorduncu guglu tarafi da piyasa ekonomisinde iyi oyun oynayan bir
altyapiya sahip olmamiz ve piyasa ekonomisini 6zimsememiz.Buna karsilk ise butge agigl,
enflasyon ve politik istikrarsizZigimiz zayf taraflarmiz.Tabii bu tabloya baktigimizda ne
yapacagimiz, ve ne gibi ¢ozUm uretecegimiz de ortaya c¢ikiyor.En basit genellemeyle guglu
tarafimizi daha guglendirmek, zayf tarafimizdaki sorunlari ¢ozmek Uzerine yogunlasan bir
politikanin ortaya konmasi lazm.Ozellikle sorunlarmizdan olan bitce aciginin azaltimasi,
enflasyonla micadele edilmesi ve politik istikrarsizlklarin sona ermesi bu yondeki hedefler.Bu
hafta sonu yapillacak segimlerden istikrar Umit ediyoruz ve onun getireceg@i istikrarll bir
hikUimetle bu sorunlarin belirli bir zamanda asilacagini bekliyoruz.

Boyle bir senaryo, boyle bir alternatif ortaya ¢iktigi taktirde de Turk ekonomisinde de en buyuk
derdimiz olan enflasyon sorununu ¢ozme olanagina kavusabiliriz.Ancak, bizim birikmis diger
sorunlarimiz var.Bunlarin ¢dézimined de ondan sonra baslayacagiz.Bundan da kastm su;
TuUrkiye’nin en 6nemli sorunlarindan bir tanesi enflasyonu asagi indirme surecinde bankacilk
kanunu, sosyal guvenlikle ilgili sorunlar ve tarm politikalarinda iyilestirme saglamak bir
onsart.Bunlar gergeklestirdikten sonra Turkiye'nin pek deginilmeyen ve fakat bitin bunlarla
iliskili olan hukuk reformu sorunu, parlamentonun hizli galismasini gerektirecek bir takim yapisal
duzenlemeler, saglk sistemi ile ilgili bir takim yapisal duzenlemeler, egitimin kalitesini artirmak
icin yapimasi gereken islemler bu siralamada basi ¢ekerler kanisindayim.Ayrica, altyapimizi
daha guglendirmek, ddemeler dengesini daha da iyilestirmek, potansiyel bluylime ¢izgisine
oturtabilmek ve piyasa ekonomisinin daha iyi islemesini saglamak biraz once belirttigim
hususlara ek duzenlemeleri ve ince galigsmalari gerektiriyor.

Bu asamada, dig finans dunyasinin Turkiye'yi nasil gordukleri agisindan dnemli olan en son iki
calismaya deginmek istiyorum.Bir tanesi 9 Nisan tarihli Deutsche Bank’in raporu.Digeri Morgan
Stanley’in 6 Nisan tarihli raporu.Deutsche Bank diyor ki “Turkiye’de iki tane konu var.Politik
istikrarsizlik ve i¢ borg sorunu”,Morgan Stanley de ayni sekilde dederlendirme yapmis,”’enflasyon
belirli sekillerde asagi iniyor ama, bunun devam ettirilmesi gerekir.Butce acgigi 99 yilinda biraz
artabilecektir ama isin en 6nemli noktasi 18 Nisan'da yapilacak sec¢imlerdir’ diyor.Bu raporlari
dis finans kuruluslari devaml olarak Uretiyorlar.Onun nedeni de su:Bu tur kuruluslar bugtne
kadar cesitli yerlerden bilgi toplayarak degerlendirme yaptilar ancak atladiklari Gnemli konular
oldu.En son Asya, Rusya ve Brezilya’da yasanan krizlerle ilgili bunlar yasadilar.En fazla acilari
bunlar c¢ekti.Parayr kaybeden bunlar.Son iki senede bu olaya ¢ok daha fazla Onem
verdiler.Ulkeler ve bolgeler hakkinda detayl raporlar yazmaya basladilar.Buna uygun elemanlar
aldilar.Bu cergevede, onlarin da 99 yilinin ilkbaharinda Turkiye'ye bakip da yaptklan
degerlendirmeler yukarida belirttigim ozeti yansitiyor.
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