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Yeminli Mali Miisavir Cihat Cetinkaya

“OLASILIKSIZLIK"

karar
siirecinde
en Onemli faktor

gelecege iligkin
beklentilerdir.

Bugiinden varolan

olaylardan hareket-

le, katlanilabilir bir sapma igerecek
sekilde, gelecege iligkin tahminlerde
bulunulabilmesi istikrar kavraminin
temelinde yatan unsurdur. Bu yil
ekonomik durumla ilgili kisa ve orta

konomik
alma
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donem beklentilerin ne olacagi tam
bir belirsizlik atmosferi igindedir.
Belirsizlik tahmin edememektir. Tah-
minde olasiliklar varken belirsizlikte
olasiliklar1 ve gergeklesme sanslarini
dahi gorememek vardir. Oyle veya
boyle bir karar alamama ve yonsiiz-
litk halidir.

Japonya’dan Atlantik’in 6teki ucuna
kadar tiim global ekonomiler belir-
sizlik atmosferini solumaktadirlar. Bu

belirsizlik ortamim agma gayretleri
tiim ekonomistleri farkli perspektifier
gelistirmeye zorlamaktadir. Ozellikle
Amerika’da hiikiimetin uygulamaya
karar verdigi orta ve diigiik gelir ke-
simlerine vergi indirimi politikas1 V€
baskanlik segimleri siirecinde demok-
rat adaylarin 1930’lar1 andiran diisiik
gelirli kesime destek vaatleri bakis
agimiza farkl ufuklar agmaktadir.

Bu atmosferde kiigiik bir iyilesme




mi kendisinden bekle-
en daha biiyiik iyimser
hava yaratirken, tersi de
ciddi kotiimserlikleri dogur-
L;}iaktadlr. Beklentiler yoneti-

e‘memektedir. Her ekonomik
veri farkll bir tepkiye yol
- agmakta piyasalar dalgalan-

o

~ dirmaktadir.
\ Belirsizlik ortamini agma
gayretleri iginde Tiirkiye

ekonomisi hakkinda yorum-
da bulunanlar kotiimserler ve
jyimserler olarak iki gruba
boliinmiis gortinmektedir.
Kotiimserlere  gore, — artik
diinya likidi de bollugunun
sonuna gelmistir. Ozellikle
iMKB’den 1 milyar dolara
yakin net yabanci yatirimcl
¢ikig1 bu bakis agisini koriik-
lemektedir. Cari agik raka-
minm siirekli artig trendinde
olmast, bu agigin ise kisa ve
uzun vadeli yabanci sermaye
girisleri ile 6zel sektoriin dis
diinyadan yaptig1 borglarla
finansmanin artik siirdiiriile-
meyecegi ifade edilmektedir.
Ekonomimizdeki biiylimenin
esasen yabancit sermaye
girigleri ve dis dlemden
borglanma ile finanse edildigi
tezini savunan bu goriige gore, 2001
yilinda var olan kirtlganliklar halen
devam etmektedir. Ozellikle diistik
kur-yitksek faiz politikast olarak ad-
landirilan, bu politika gergevesinde
9%8’e varan reel faiz ve dolar karsisin-
da degerlenen YTL olgusu temelden
elestirilmektedir.

Kitiimserlere gire; Hikimet 2002
yilinda bagslayan IMF destekli eko-
nomik programa yapisal degisikleri
devam ettirerek sadik kalmig, ulus-
lararast likide bollugu da bu siireci
desteklemistir. Ozgiin bir ekonomi
politikasi gelistirilememis, ekonomi-
nin rekabet¢i yapisi gelistirilememis
ithalata dayali bir ihracat siireci dog-
mustur. [hracattaki artis ekonominin
genelini temsil etmemektedir.

Bu goriisii temsil edenlere gore onii-
miizde énemli bir global kriz vardir.
Bu krizden en fazla etkilenecek il-
kelerin basinda Tiirkiye gelmektedir.
Durdurulamayan cari agik problemi

ile birlikte yabanct yatirimetlarin
iilkeden ¢ikislar1 hizlanacak, iilkenin
kredibilitesi diisecektir. Agike¢a sdy-
lenmese de 2001°de yasanan benzer
bir kriz senaryosu yazilmaktadir.

iyimserlere ubre ise;
Tirkiye’nin en 6nemli

Brezilya'da bizde oldugu

temel sebebi iilkemizde 2001 yilin-
da baslayan batik kredi olgusunun
gelismis ekonomilerde yaganmasidir.
Bu siire¢ bir miiddet daha etkili ola-
caktir. Buna karsin Cin ve Hindistan
gibi ekonomilerin artan agirhiklari ile
petrol {ireten
ilkelerin

avantaj Amerika ve s . . artan petrol
Avrupa’daki finansal g]bl car 21(;]1( pvobleml . fiyatlar:
kuruluslarin ~ diistiikleri Ohﬂalnasn]a 1(a1'§1n 1(1'€d1 nedeniyle
duruma karsin, Tiirk ban- olugan liki-

kalarinin finansal yapila-
rinin saglam olmas, riski
yiiksek kredi stokunun
olmayisidir. Cari agik
mevecut doéviz rezervleri
ile idame ettirilebilecek
sevidedir. Dévizdeki artig zaten gok
yiiksek olan doviz mevduatlarinin
YTL'ye doniisiini hizlandiracak ve
dévizin asirn degerlenmesini onleye-
cektir. Mali sektoriin yapist 2001°de
oldugundan ¢ok farklidir ve mali sek-
tor global finansal sistemin bir parca-
s1 olmustur. Yabanci sermaye cikislart
abartilmamalidir. Ulkeye giren para
gegmiste oldugu gibi sicak paradan
¢ok kalict sermayedir. Kisa vadeli
portfoy yatirimlarinda
¢ikis olsa dahi bu ciddi
sorun yaratmayacaktir.

Iyimser bakis agisina
gore diistik kur-yiiksek
faiz politikast s6z ko-
nusu degildir. Dovizin
diisiisti uluslararasi
gelismelerin  {ilkedeki
doviz bollugunun sonucudur. Yiiksek
reel faiz tilkede kredi agligi olgusu
nedeniyle zorunludur. Brezilya'da
bizde oldugu gibi cari agik problemi
olmamasina karsin kredi agligi nede-
niyle reel faizler yiiksektir. Bu agidan
iki iilke birbirine benzer. Kredi faizle-
rindeki diigiis enflasyonu tetikler. Bu
nedenle faizler yiiksek olmaya devam
etmek zorundadir.

Tiirkiye ekonomisi enerji ve diger
altyapt tesislerinin dzellestirilmesi
siireci iginde yabanci sermaye yati-
rimlarin1 ¢ekmeye devam edecektir.
Siyasi istikrarin mevcudiyeti ve Av-
rupa Birligi uyum siirecinin devami
bu konudaki tereddiitleri bertaraf ede-
cektir, Tiirkiye bu anlamda kamu mali
disiplinini de devam ettirmektedir.

Diinyada yasanan ekonomik krizin

aclig1 nedeniyle reel faizler
yiiksektir. Bu agidan ild
{ille birbirine benzer.

#

Uzaktan gorimen bir kara
buluta dogru ytirtiyoruz.
Bu bir firtma mi yoksa
saganak mi hentiz
bilemiyoruz.

’

dite bollugu
krizin daha
bityiik olgii-
de yayilma-
smi1  engel-
leyecek ve
dengeleyecektir. Amerikan ekonomisi
giderek daha biiyiik 6l¢iide dogrudan
yabanci sermaye yatirimi gekmekte
ve bu girisler Amerikan ekonomisi
hakkindaki kotiimser bekleyisleri
frenlemektedir.

Bu iki temel bakis agis1 farkli davra-
nig tarzlari gerektirir. Ancak giinliik
olarak yasananlara gore bir o yana
bir bu yana salinirken kotiimserler ve
iyimserler ileri
stirdiikleri tez-
lerine ne kadar
gitveniyorlar?
Son olarak
ingiltere’nin
onde gelen
mortgage
kuruluslarin-
dan birinin
devletlestirilmesi kotiimserlerin bir
adim daha ileri giderek diinyann
1930’lardakine benzer bir krize dogru
gittigini ileri siirmelerine neden oldu.
ingiltere gibi temel felsefesi piyasa
ekonomisi olan bir iilkede yasanan
devasa devletlestirme ne anlama geli-
yor? Gergekten kotiimserlerin dedigi
kadar kotii durumda miy1z? Iyimser-
ler agisindan ise Amerikan borsasina
rekor seviyede akan yabanci sermaye
oniimiize konmaktadir. Gergekten
diinyada yasanan krizi bertaraf ede-
cek olgiide likitide bollugu devam
edecek mi? Gemimiz biraz su alsa da
yola boyle devam edebilecek miyiz?

Bu bakis agilar karar vericilere ¢ok
sey sdylemiyor. Hangi verinin bize
neyi soyledigine heniiz karar verebil-
mis degiliz. IE]
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