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l. Girig

Merkez Bankasr'nin faiz kararini alacagi her toplanti yaklastiginda enflasyon ve igsizlik
sozcuklerini sik sik duyuyoruz. “Tamam, enflasyon da 6énemli ama issizlik orani ¢ok yuksek.
Politika faizi dusurilmezse issizlik ylksek dizeylerde kalmaya devam eder” seklinde
Ozetlenebilecek bir sav ileri sirlllyor genellikle.! Bu gorlsiin temelinde, Turkiye'de enflasyonla
issizlik arasinda ters bir iliskinin bulundugu 6n kabull yatiyor. Farkli bir ifadeyle, disuk enflasyona
yuksek issizlik oraninin, yiksek enflasyona ise disuk issizlik oraninin karsi geldigi bir iligki. Kimi
zaman bu savdaki ‘issizlik yuksek’ dederlendirmesi yerini ‘blyime dusik’ ibaresine terk ediyor.
Bu durumda, buylime ile enflasyonun arasinda ayni yonde baginti oldugu iddia ediliyor. Distk
enflasyon ile dislk bulylmenin, yiksek enflasyon ile de yiksek blylmenin gerceklesecedi
belirtiliyor.

Enflasyon ile issizlik ya da enflasyon ile buyime arasinda Turkiye ekonomisi i¢in oldugu sdylenen
iliskilerin bir kuramsal alt yapisi var. Oysa Turkiye ekonomisinde gozlenen iligkiler ileri surtlenlerin
tam tersi yonde. Kuramda mi bir yanlighk var? Hayir. Her kuram bir varsayimlar setine dayanir.
Sorun bu savlari ileri siirenlerin bu varsayimlara gézlerini kapamalari ve her kosul altinda savlanan
iliskilerin gegcerli oldugu yanligina diismeleri. ileri sirilen iligkilerin gegerli olacagdi kosullar var
olmayacag! kosullar var. Mesela, ekonomisi kirilgan olan bir Ulkede, kirllganhgin kaynagi bilango
zafiyetlerinden kaynaklaniyorsa, bu iligkiler gecerli olmayabilir. Bu rapor, bu kosullar altinda faiz
politikasi tartismasinin si§ bir tartisma olduguna dikkat gekiyor. Onemli olanin, ileri sirilen
iliskilerin g6zlenecegi, yani risk algilamasinin ¢ok dusuk oldugu ‘normal’ bir ekonomi olusturmak
oldugunu vurguluyor.

izleyen baliimde igsizlik enflasyon iligkisi basit bir kuramsal gergevede ele aliniyor. Ugiincli balim,
Tarkiye’de issizlik ve enflasyon arasinda gdzlenen iligki Gzerine. Dérdincli bdlimde biylime ve
enflasyon bagintisi tartisiliyor ve Turkiye'ye iliskin gdzlemlere yer veriliyor. Besinci bélimde ise
bu iligkiler ¢ercevesinde faiz politikasi tartisiliyor. Son bélimde kisa bir degerlendirme var.

Il. igsizlik ve enflasyon

1958 yilinda yayinlanan bir makalede, A. W. Phillips ingiltere’de 1861-1957 déneminde enflasyon
ile igsizlik arasinda ters yonlu bir iliskinin oldugunu goésteriyor. Bu baginti, ‘Phillips iligkisi’ olarak
adlandiriliyor. Birkag yil sonra ayni iligkinin 1900-1960 doneminde ABD’de de gozlendigi
kanitlaniyor. iktisat boltimlerinde birinci ve ikinci sinifta verilen makroiktisat derslerinde, gbzlenen
bu bagdintinin kuramsal nedeni kisaca séyle anlatiliyor:

1 Biraz ug bir yorumla “mevzubabhis olan biylimeyse enflasyon teferruattir” seklinde de 6zetlenebilir bu gorls.
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Sirketler fiyatlarini belirlerken maliyetlerinin Gzerine bir k&r orani koyuyorlar. Maliyetlerinin énemli
bir kKisminin Gcretlerden olustugunu distnelim. Bu durumda bir sirketin fiyatini Gcret dizeyi ve kar
orani belirleyecek. Ucret ya da kéar oran arttikca fiyat artacak. Bu ilk denklem.

ikinci denklem ise Ucret, fiyat bekleyisi ve issizlik orani arasindaki iliskiyi gdsteriyor. Séyle:
Calisanlarin bir miktar pazarlik giici oldugu kabul ediliyor. issizlik orani ne kadar digiikse
calisanin pazarlk guclu o kadar yuksek. Zira issizlik oraninin disuk oldugu bir donemde isgucu
talebi ve istihdam o denli ylksek oluyor (isglcline katilim oraninin fazla degismedigini disinelim).
Pazarlik glcu arttikga Ucret de artiyor. Ayrica, Ucretler belirlenirken, bu Ucretin gecerli olacagi
s6zlesme donemindeki fiyatlar genel dizeyinin ne olabilecedine dair bir bekleyis olusturuluyor.
Calisan, tuketim sepetinin fiyatinin ne kadar yiksek deder alacagini disinlUyorsa, sdzlesme
déneminde satin alma gucunU korumak icin o kadar yuksek Ucret istiyor. Bu durumda, yuksek
fiyat bekleyisine ve disuk issizlik oranina yiksek Ucret karsi geliyor. Bu da ikinci denklem.

ikinci denklemden (icreti alip ilk denklemde yerine koyarsak, herhangi bir dénemdeki fiyatin, ileride
gerceklesmesi beklenen fiyat duzeyi, kar orani ve igsizlik orani tarafindan belirlendigini buluruz.
Kar oraninin kisa dénemde degismedigini disinelim. Bu durumda, fiyat, beklenen fiyat ve issizlik
orani tarafindan belirlenecek. Her sirket boyle davraniyorsa bu fiyat denklemi, fiyatlar genel dizeyi
acisindan gegerli olacak. Fiyatlar genel duzeyine alisik oldugumuz bigimde tuketici fiyati diyelim.
Artik yazinin basindaki iliskiye ulasmak igin iki adimimiz kald. ilk olarak, ulagtigimiz denklemi cok
basit bir matematiksel islemden gegirirsek, tiketici enflasyonunun enflasyon bekleyigleri ve igsizlik
orani tarafindan (ve disarida birakilan sabit kabul edilebilecek bir dizi faktor tarafindan)
belirlendigini goéruruz. Phillips’in saptadigi iliskide enflasyon bekleyisleri yok; enflasyon ile issizlik
orani var. Zira o dénemde ingiltere’de enflasyon ¢ok degismiyor. Bu durumda, enflasyon
bekleyisleri sabit olarak alinabilir ve denklem sadece enflasyonla issizlik orani arasindaki iliskiye
donusir. Bu da ikinci adim.

Daha guincel verileri kullanan ¢alismalarda ABD igin enflasyon ile issizlik orani arasindaki iligkinin
ortadan kalktigi saptaniyor. Mesela 1970-2014 arasinda bdyle bir iliski gézlenmiyor. Yerine, bu
yilin enflasyonu ile bir dnceki yilin enflasyonu arasindaki fark ile igsizlik orani arasinda ters yonlu
bir iliski bulunuyor. Az 6nce ulastigimiz denklem agisindan ele alindiginda, beklenen enflasyon
bir dénem dncenin gerceklesen enflasyonu ile temsil ediliyor. Kisacasi, bu iligki enflasyonun bir yil
Oncesine kiyasla daha distk bir dizeyde gerceklesmesi halinde igsizlik oraninin ytksek olacagini
ifade ediyor. Elbette, 1970 sonrasi ABD ekonomisi igin.

Genellersem, bu iligki gecerli ise, bu yilin issizlik orani ne kadar yiuksekse, bu yilin enflasyon orani
gecen yil bu yil icin bekledigim enflasyon oranindan o kadar distik olacak. Enflasyon, beklenenin
altina dusecek. Tersi de gegerli: Bu yilin issizlik orani ne kadar disukse, bu yilin enflasyonu
beklenen enflasyonun o kadar Uzerine ¢ikacak. Arka planda g¢alisgan mekanizma, bu boélimin
basinda 6zetledigim fiyat ve lcret belirleme mekanizmasi.
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lll. Turkiye’de Phillips iligkisi var mi?

Once orijinal Phillips iligkisinin —enflasyon ile igsizlik orani arasindaki ters iliskinin- ne élgiide
gecerli olduguna bakacagim. Bu iliski arastirilirken dikkat edilmesi gereken énemi bir nokta var.
Su: Turkiye'de issizlik orani hesaplamalarinda kullanilan yéntem bazi degisikliklere ugradi. Ayni
yontemle hesaplanan issizlik oranina bakmak gerekiyor. Bu nedenle 2005-2019 dénemini ele
aliyorum. Grafik 1'de s6z konusu dénemde gercgeklesen tiketici enflasyonu dikey eksende, issizlik
orani ise yatay eksende Ol¢ullyor.

Grafik 1. Orijinal Phillips iligkisi: 2005-2019: Tiiketici enflasyonu ve issizlik orani.
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Grafik 2. Orijinal Phillips iligkisi: 2005-2019: Tiiketici enflasyonu ve tarim disi igsizlik orani.
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yapsaydim, yukariya dogru egimli dogrunun egimi azalacakti. Dolayisiyla, ele alinan dénemde
issizlik orani ile enflasyon arasinda bir iliski gdézlenmedigini rahatlikla séyleyebilirim. illa bir iligki
araniyorsa, ayni yonli bu iligki.> Peki, genel igsizlik orani yerine tarim disi issizlik oranini ele
alirsam bir degisiklik olacak mi1? Hayir, bir degisiklik yok (Grafik 2).

Nedense, “mevzubahis olan blyimeyse enflasyon teferruattir” gérisiundekiler orijinal Phillips
iliskisinin pek disina ¢ikmiyorlar. Oysa yukarida deginildigi gibi orijinal iligski (denklem) mutasyona
ugradi: Artik daha dnemli olan, igsizlik orani ile enflasyon ve beklenen enflasyon arasindaki farkin
iliskisi. Grafik 3'te 2005-2019 doénemi icin bu bagdinti gdsteriliyor. Bu sefer dikey eksende,
gerceklesen tiketici enflasyonunun, o yil igin beklenen enflasyondan (on iki ay dnce olusturuluyor)
ne kadar saptigi1 gosteriliyor. Yatay eksende ise issizlik orani yer aliyor. Degisen bir sey yok. Her
iki degisken arasinda ters yonlu bir iliski s6z konusu degil. Olsa olsa, ¢ok zayif ve ayni yénlU bir
iliski var. istatistiki olarak dogrusu su: iki degisken arasinda bir iligki yok.

Grafik 3. Phillips iligkisi: 2005-2019: Tuketici enflasyonu ile beklenen enflasyon arasindaki
fark ve igsizlik orani.

8.0 s y =0.23x -0.47
R*=0.02
6.0
40 @ 2

N
[=]
|

% @
=

@

Gergeklesen tuketici enflasyonu (%)
Beklenen tlketici enflasyonu (%)

8.0 5.0 10.0 11.0 12.0

[y
w
[=]

14.0

issizlik orani (%)

Kissadan hisse su: 2005-2019 déneminde Turkiye ekonomisinde “tamam, enflasyonu distrelim
ama igsizlik ne olacak?” savini hakl gikaracak bir Phillips iliskisi gézlenmiyor. Ama dikkat: Ele
alinan dénemde bdyle bir iliski olmamasi, ileride olmayacagi anlamina gelmiyor. Mesela,
enflasyonun kalici olarak yuzde 3-4 arasina dustigu ve Turkiye'ye iligkin risk algilamasinin yok

2 Her iki degiskenin de yillik ortalama degerlerini aliyorum. 2019 yilinin ilk on bir ayinin enflasyon ve ilk sekiz ayinin
issizlik orani verileri var. 2019°un ortalama enflasyon oranini %16.2, igsizlik oranini ise yiizde 14 olarak aldim. Daha
yiksek frekanstaki veri yerine yillik veri kullanmamin nedeni ders kitaplarinda bdyle yapilmasi. Aligik olanlara ters
gelmemesi i¢in bu gelenege uydum. Frekansi yiikseltseydim de bir sey degismeyecekti.



EKONOMININ SEYIiR DEFTERI
Biiylime, Enflasyon, issizlik ve Faiz Politikasi tepav
Altinci Kayit / Aralik 2019

denecek bir diizeye geriledigi bir dénemde bu tir bir iliski gézlenebilir; ama bundan emin olamayiz.
Onemli olan, son on bes yillik dénemde ileri siiriilen iligkinin gézlenmiyor olmasi.

IV. Buyume ve enflasyon

issizlik orani ile enflasyonun beklenen enflasyondan sapmasi arasindaki kuramsal iliskiyi blylime
ile enflasyonun beklenen enflasyondan sapmasi arasindaki iligkiye donusturebiliriz. Bu sefer
aralarinda ayni yonlu bir baginti olmasi beklenir. Yine iktisada giris dlzeyindeki kitaplardaki gibi
ifade edersem, bir dnceki bélimde 6zetlenen iligkiler cercevesinde sdyle: Ekonomi ylksek bir
oranda blyirken isgiicii talebi giderek artiyor. issizlik orani azaliyor. Bu, calisanlarin rekabet
gucunun yukselmesi ve dolayisiyla Ucretlere yukariya dogru baski demek. Ayrica, yuksek bir
oranda buylme, talebin de ylksek oldugu ve dolayisiyla sirketlerin kar oranlarini rahatlikla
artirabilecekleri anlamina geliyor. Her iki nedenle de enflasyon artacaktir.®

Peki, Turkiye'de ylksek biylime orani yiksek enflasyon, disik blylime orani ise disuk enflasyon
anlamina mi geliyor? Farkl bir ifadeyle, biyime orani ile enflasyon arasinda hep ileri straldigi
gibi ayni yonli bir iliski mi var? Once, 1999'un ilk geyredi (1999C1) ile 2019’un liglinci ceyregi
(2019C3) arasindaki dénemi ele aliyorum (Grafik 4). Sonug, tipki Phillips iliskisinde oldugu gibi.
Daha dogrusu, ‘olmamasi gerektigi’ gibi: Yuksek buyimeye dusuk enflasyon, dusuk buyimeye
yuksek enflasyon kargi geliyor. Dikkat edilirse grafigin sag alt tarafinda bir kimelenme var.
Uyandirdigi soru su: Dénemi degistirirsek elde edilen iliski degisir mi?

Grafik 4. Tiiketici enflasyonu ile GSYH blyiimesi arasindaki iligki: 1999C1 — 2019C3.
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3 Hem bir 6nceki boliimdeki Phillips iligkisini hem de iiretim-biiytime iligkisini dogal degerleri de isin igine katarak
ifade etmek miimkiin. Dogal degerleri de isin i¢ine katsaydim elde edilecek sonu¢ degismeyecekti.
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Grafik 5. Tuketici enflasyonu ile GSYH buyumesi arasindaki iligki: 2001G3 — 2006C4.
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Grafik 6. Tiiketici enflasyonu ile GSYH blyiimesi arasindaki iligki: 2010C1 — 2019C3.
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Bu soruyu yanitlamak igin iki alt dénemi ele aliyorum: 2001 krizi sonrasinda uygulanmaya
baglanan ekonomik programin uygulanma dénemi: 2001C3-2006C4 (Grafik 5). ikincisi ise kiiresel
kriz sonrasindan gunimuze kadar olan déonem: 2010C1-2019C3 (Grafik 6). Grafiklerden elde
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edilen mesaj ¢ok acik: Her iki dedisken arasinda oldukga belirgin bir ters iliski s6z konusu. Tipki
1999-2019 doneminde oldugu gibi.

V. Faiz bu igin neresinde?

Yazinin girisinde Merkez Bankasr’'nin politika faizi kararini alacagi her toplantidan énce issizlik-
enflasyon ve buylime-enflasyon iligkilerinin gindeme getirildigini ve “ama buyumemiz gerekiyor
ya da issizlikte disme de lazim” gérusunun, farkh bir ifadeyle “biraz enflasyondan bir zarar
gelmez” savinin sik¢a dile getirildiginden sz ettim. Yukarida gdsterdigim iligkiler, enflasyon ile
igsizlik, buyime ile de enflasyon arasinda oldugu “zannedilen” ve bu savlara temel olusturan
iliskilerin Turkiye ekonomisinde gozlenmediginin agik bir kaniti. Peki, ne oluyor; neden ileri strtilen
iliskiler Turkiye ekonomisinde gézlenmiyor?

Bu 6nemli sorunun yanitina gegmeden once ileri surilen savlarin faiz politikasina iliskin kismina
geliyorum. “Mevzubahis olan blylimeyse enflasyon teferruattir” savinin faiz politikasl agisindan
ima ettigi su: “Blyime orani disukse, enflasyon hedefinin ¢ok Uzerinde olsa bile, Merkez
Bankasi’'nin enflasyonun hedeften sapmasini sineye ¢ekecek sekilde faiz politikasini olusturmasi
gerekir. Kisacasi, faizi yukseltmemesi, ‘mecburen’ ylkselttiyse de —yani kur hizla yukseldigi i¢in
faizi artirmak zorunda kaldiysa da- hizla diisiirmesi gerekir. Oyle ya, faiz yeteri hizla dugurilirse,
mevduat ve kredi faizleri digecek, lira da reel olarak bir miktar deger kaybedecektir. Bunlar, daha
fazla tlketim, yatinm ve ihracat anlamina gelecektir. O zaman blyime de artar.”

ilk bakista bir sorun yok gibi bu gériiste. Oysa risk algilamasinin yiiksek oldugu bir tilkede bu
g6rus yanhs ve ¢ok zararli ekonomi politikasi tavsiyelerine yol agma potansiyeli tasiyor. Bunu daha
iyi anlamak igin 2001 krizi sonrasina gitmek gerekiyor. Kamu bankalarini kurtarma operasyonu
sonucunda kamu borcunun milli gelire orani kriz sonrasinda o zamanki milli gelirin yizde 100’Gne
yaklasti. Bu, Turkiye gibi Glkelerin hepsi agisindan ¢ok ylksek bir orandi ve dogal olarak borcun
surdurilemez oldugu, eninde sonunda devletin borglarini 6deyemeyecegi kanisina yol agti. Bu
kaninin olusmasinda elbette kriz dncesinde uygulanan ‘artis hizi sabit ve énceden agiklanan’ kur
rejiminin ¢gékmesinin, kurumlarin kredibilitelerini kaybetmelerinin ve ekonominin derin bir krize
girmesinin roll vardi. Sigrayan risk primi nedeniyle kamunun reel borglanma faizi goérilmemis
dizeylere cikti. Her gun uluslararasi finans merkezlerinden Tlrkiye ekonomisindeki krizin daha
da derinlesecegine dair raporlar yagmaya bagladi. Uygulamaya konulan IMF destekli istikrar ve
yapisal dénlsim programina ragmen yasandi bunlar.

Ekonominin derin bir resesyona girmesine karsin, Turkiye’nin maliye politikasini sikilagtirmaktan
baska bir garesi yoktu. Bu nedenle, agiklanan program GSYH’ye oranla %6.5 gibi bir faiz disi
bltce fazlasi hedefledi. Dlinya élgceginde ¢ok yiksek bir faiz disi fazla hedefiydi bu. Temel nedeni
suydu: Turkiye'nin risk priminin ¢cok yiksek olmasinin, yani reel faizin ¢ok yiksek olmasinin temel
nedeni sigrayan kamu borcu ve kredibilite erozyonuydu. Kamu borcundaki artig egilimini geri
cevirmenin tek yolu faiz digi butce fazlasi vermekti. Boylelikle, uygulanan ekonomi programinin
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diger 6geleri ile birlikte (siki para politikasi, bankacilik reformu ve bazi yapisal reformlar) beklenen,
hem uygulanan programa yonelik kredibilitenin artmasi hem de risk primi ile faizlerin dismesiydi.
Bu yolla tiketim ve yatirrm harcamalarinin kademeli bir bicimde artmasi hedefleniyordu.
Baoylelikle, kamu harcamalarindaki azalmanin i¢ talepte yaratacagi diususu, 6zel tiketim ve yatirim
harcamalarinda olusacak artigin fazlasiyla telafi etmesi umuluyordu. Ayni ortamda lira cinsinden
mali varliklara olan guvenin artmasi da beklenecedinden, zamanla liranin degerlenmesi s6z
konusu olacakti. Siki maliye ve para politikasi bir yandan, bir miktar degerlenen lira 6te yandan
enflasyonun dismesi dogal bir sonugtu. Kisacasi, blyime artarken enflasyonun dismesi, elbette
dis kosullarda bir bozulma olmamasi halinde, pekala mumkuindu.

Oyle de oldu. Ustelik ilerleyen dénemlerde programin ciddiyetle sirdiriimesi ve AB siirecinin
rayina girmesiyle, yukarida o6zetlenen mekanizma daha kuvvetli bir bicimde g¢alisti. Buyume
oldukga ylUksek oldu, enflasyon hizla dustd. Ayni dénemde hem reel faiz hem kamu borcu hem
de Turkiye’nin risk primi dugtu (Tablo 1). Dileyen, 2007’in ikinci yarisinda ve 2002’de yayinlanan
Merkez Bankasi duyurularini okuyarak, Merkez Bankasi'nin o dénemde uygulanan programdan
sapllmamasinin ne denli énemli olduguna sayisiz defa dikkat cektigini gorebilir. Zaman o
duyurularda ileri surtlen gorusleri hakli gikardi.

Tablo 1. 2001-2005 déneminde Tiirkiye ekonomisi (%)
2001 2002 2003 2004 2005

Enflasyon 68.5 29.7 18.4 9.4 7.7
Bluyime -6.0 6.4 5.6 9.6 9.0
Ozel kesim yatinm artig| -32.9 16.9 23.7 36.1 16.2
Risk primi (EMBI, baz puan) 889 761 628 354 273
Hazine gosterge faizi 70.1 55.7 25.5 20.3 13.8
Toplam dis borg / GSYH 56.5 54.8 459 40.0 34.2
Ozel kesim dis borcu / GSYH 21.0 18.2 15.6 15.9 17.0
Merkezi yonetim borcu / GSYH 72.5 67.5 60.5 54.9 49.3
Merkezi yonetim butce dengesi / GSYH -11.6 -11.2 -8.6 -5.0 -1.0

Not: Enflasyon ve Hazine gdsterge faizi yilsonu, risk primi ise yillik ortalamadir.

Bu asamada, Aralik 2002’de yayinlanan bir ¢calismadan s6z etmem gerekiyor (Akgay, Alper ve
Yilmaz, 2002). Girisinde sdyle deniliyor: “...basit bir analiz bize 1988-2002 déneminde Tlirkiye'de
ortalama yillik bilyiime hizinin %3,2, ortalama TUFE bazli enflasyonun %73,2, iki dedisken
arasindaki korelasyonun ise -0.12 oldugunu géstermektedir. Son derece basit bir istatistiksel
gbsterge olmakla beraber, elde edilen eksi korelasyon katsayisi, konu ile ilgili herkesi bir nebze
dugtindiirmesi gereken ya da en azindan bir agiklama getiriimesi gereken bir bulgudur... Bu
rakam, ele alinan son 15 yillik dénem iginde, li¢ aylik bliylime rakamlarinin ortalamanin lizerinde
seyrettigi dénemlerde, esanli olarak enflasyon rakamlarinin ortalamanin altinda seyrettigini
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gbstermesi acisindan enflasyon blylime tartismalarina irdelenmesi zorunlu bir boyut
katmaktadir.” Calismada daha sonra yukarida 6zetledigim gergeve test ediliyor. Ulasilan sonug
soyle belirtiliyor: “Tiirkiye’'nin enflasyonu yari yariya indirmesi, diyelim % 40tan % 20’ye dlislirmesi
sayesinde, uzun vadede yillik blyidme hizini ortalama % 1.8 ile % 2.8 oranlari arasinda arttiracagi
sonucu ¢ikmaktadir.”

2002-2006 deneyimimiz bir yandan, s6zinu ettigim Merkez Bankasi aciklamalari ile Akgay, Alper
ve Yilmaz (2002)'nin bulgulari diger yandan, geldigimiz entelektuel seviye i¢ acitici. Bunca
deneyime, gdzlenen iliskiye ve akademik bulguya karsin “mevzubahis olan blylimeyse enflasyon
teferruattir’ hala ¢ok yaygin bir goris. Bu kafa karisikliginin arkasindaki temel neden, risk priminin
yuksek oldugu bir ekonomide standart ders kitaplarindan elde edilen bilgilerin (ezberlerin de
denebilir) son derece yetersiz kalmasi. Bu ezberler, ne faiz diserken liranin degerlenmesini
aciklayabilir ne de enflasyon diserken blylimenin ylksek seyretmesini. Oysa daha gelismis
iktisat yazininda bu gézlemlere iliskin kuramsal agiklamalar elbette mevcut. Ne yazik ki, anlagilan,
ezber sahiplerinin bu aciklamalardan haberleri yok. “Bu, ezber sahiplerinin sorunu, bize ne” denilip
gegistirilecek bir durumla karsi karsiya degiliz. Olsaydi bu rapora da gerek yoktu. Oysa bu tdr
ezberler ¢cok yaygin ve yanlis iktisat politikasi tavsiyesine yol agiyorlar. Yanlg iktisat politikasi
tavsiyesinden muradim, faiz politikasinin sdyle ya da bdyle olmasinin tavsiye edilmesinden ¢ok,
risk priminin yuksek oldugu bir ekonomide sadece Merkez Bankasr'nin faiz politikasi ile buylime
ya da enflasyon agisindan arzu edilen sonuglara ulagilmasinin neredeyse olanaksiz olmasinin
g6z ardi edilmesi.

GUnumuze geleyim. Su siralarda bir yil dncesine kiyasla bir miktar digsmus olmasina karsin halen
Tarkiye'nin risk primi gok ylksek. Yikselen piyasa ekonomileri arasinda Arjantin’den sonra en
yuksek risk primi bize ait: Bu satirlarin yazildigi sirada risk primimiz (CDS ile 6l¢ulen) 320 baz
puandi. Oysa ayni gruptaki Glkelerin gogunda 50 baz puan kadar bu prim. Bu dnemli fark nereden
kaynaklaniyor? Jeopolitik nedenleri var: Suriye, ABD-Turkiye iligkileri, Dogu Akdeniz. Risk
primimizde son zamanlardaki diismenin nedeni blytk oOl¢ide, dzellikle ilk iki sorunda yenilerde
gbzlenen gorece yumusama.

Ama riskimizin yiksek olmasinin bize 6zgl nedenleri de var. Ekonomimiz kirilgan. Bu kirilganhgin
Olcisinu Rahip Brunson krizi sirasinda anladik. Temel nedeni, ddviz cinsinden
yukumlaliklerimizin ddviz cinsinden alacaklarimiza kiyasla olduk¢a yuksek olmasi. Rahip
Brunson krizi dncesindeki birkag yillik dénemde, her yil vadesi gelen ve dolayisiyla 6demememiz
dis borcumuz ile cari iglemler agigi nedeniyle bulmamiz gerek doviz miktari yaklasik 220 milyar
dolar kadardi. Bize bu ddvizi saglayacak olanlarin (yeniden bor¢ verecek olanlarin) Turkiye'ye
iliskin risk algilamasini artiracak her gelisme, daha az ddviz temin etmemiz, dolayisiyla daha
yuksek kur demekti. Ayni kosullar altinda, lira cinsinden mali varliklara olan talebin de dismesi
beklenirdi. Talebi disen bir mali varigin fiyati dislp faizi ylkselecegine goére, ylksek kur ve
yiiksek faiz bir arada gdzlenecekti. Oyle de oldu. Bu kosullar altinda, déviz cinsinden borcu olup
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da yeteri kadar doviz gelirine sahip olmayanlar faaliyet hacimlerini diistirmek zorunda kaldilar. isgi
cikardilar. Bankalara bor¢larini 6demekte zorlandilar. Bankalar, zayiflayan sirket bilangolari ve disg
kaynak bulmanin zorlasmasi nedenleriyle kredi musluklarini kismak zorunda kaldilar. Bir yandan
artan faizler ve kur diger yandan artan issizlik nedeniyle talep bicak gibi kesildi. Sirketler daha da
zor durumda Kkaldilar. Tekrar isci c¢ikardilar. Bankalara borglarini ddemekte zorlandilar.
Ekonomimiz kiguldu. Kisacasi, olumsuz bir sarmala girdi Turkiye ekonomisi.

Evet, su siralarda bir yillik bir ddnemde bulmamiz gereken déviz miktari artik 220 milyar dolar
degil. Zira kugulen ekonomimiz nedeniyle cari agigimiz kapandi. Yine de 170 milyar dolar kadar
vadesi gelen disg borcumuz var. Kamu bankalarinin hizli kredi genislemesi, artan kamu tuketimi
ve ihracatin olumlu katkilariyla ekonomimiz toparlanmaya basladi. Bu nedenle cari agigimiz
kademeli olarak artacak. Farkli bir ifadeyle, bulmamiz gereken déviz miktari bu dizeyin tzerine
cikacak. Ekonomik toparlanmanin surdurdlebilirligi —ki ayri bir raporda ele almak gerekiyor-
toparlanmayi saglayan unsurlar nedeniyle stipheli. Hala 6zel kesim yatirimlarinda dipten bir donls
yok. Tum bunlar Turkiye ekonomisinin kirilganhginin sirdigunu gdsteriyor.

Bu kosullar altinda Tarkiye’nin ihtiyaci olan ekonomik program, kirilganlik dizeyini en aza
indirerek risk algilamasini ortadan kaldiracak bir program.* Olmayan iliskilere dayanarak “biiyiime
de lazim” savi bdyle bir gereksinimi kavramaktan ¢ok uzak. Bu nedenle de odaklanilan ekonomi
politikasi, Merkez Bankasr’'nin politika faizinin su ya da bu diuzeyde olmasi gerektigi sighgindan
kurtulamiyor. Elbette, politika faizi tartismalari da énemli. Ama bir sartla: Her seyi yerli yerine
oturtarak. Olmayan iligkiler varmig gibi yaparak degil.

VI. Degerlendirme

issizlik ile enflasyon ve blyime ile de enflasyon arasinda oldugu kabul edilen iligkiler var: ik ikili
arasinda ters yonld, ikinci ikili arasinda ise ayni yonla. Bu kabuliin kuramsal arka plani da var. Bu
cergeveden hareketle Tlrkiye ekonomisi i¢in “mevzubahis olan buyimeyse enflasyon teferruattir’
mealinde gorlsleri sikga duyuyoruz. Sadece goéris belirtmekte kalinmiyor, iktisat politikasi
tavsiyesinde de bulunuluyor. Iktisat politikasi ise para politikasina indirgeniyor. Siklikla faiz
politikasi tartisiiyor. Kimi zaman “mali disiplinde sart” benzeri ¢cesniler de katiliyor.

Oysa Turkiye ekonomisinde enflasyon-issizlik ve blylime-enflasyon arasinda gézlenen iligkiler
ileri strulenlerin tam tersi yonde. Kuramda mi bir yanhglik var? Hayir. Her kuram bir varsayimlar
setine dayanir. Sorun bu savlari ileri strenlerin bu varsayimlara gdzlerini kapamalari ve her kosul
altinda savlanan iliskilerin gecerli oldugu yanhsina diismeleri. ileri siiriilen iliskilerin gecerli olacagi
kosullar var olmayacagi kosullar var. Mesela, ekonomisi kirilgan olan bir ulkede, kirllganligin
kaynagi yuksek kamu borcu ya da bilango zafiyetlerinden kaynaklaniyorsa, bu iligkiler gecerli
olmayabilir. Tipki 2001 krizi sonrasindaki Turkiye ya da 2018 ve sonrasindaki Turkiye gibi. Bu

4 Boyle bir programin temel unsurlarini Ozatay (2019)'da tartismistim.
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rapor, bu kosullar altinda faiz politikasi tartismasinin sig bir tartisma olduguna dikkat c¢ekiyor.
Onemli olanin, ileri siriilen iligkilerin gézlenecegi, yani risk algilamasinin gok disik oldugu
‘normal’ bir ekonomi olusturmak oldugunu vurguluyor.
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