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1970’lerin biiylik ekonomik sarsintilarinin ogrettigi bir ders vardi. Bu
dersi,ekonomi politikasint belirlerken ince ayar yapma derdine diisme, politikan
miimkiin oldugunca éngériilebilir kil, boylece ekonomik aktdrlerin beklentilerini olus-
turmalarina ve planlama yapmalarina engel cikarma seklinde 6zetleyebiliriz. Fakat
dyle gortintiyor ki, gelismis tilkeler 2008 ¢okiisiinden sonraki dénemde bu dersi
tamamen unutmus goriiniiyor. Biz ise bu yondeki bir dersi zaten hi¢ 6grenmedik.

Anlasilan bu ince ayarli miidahale dirtiisii bizim tilkemizde de gii¢ kaza-
nacak. Pek hayra alamet degil bu. Devletin ekonomi politikas: tartisilirken
dile getirilen secenekler miidahaleci karakterde olmak bakimindan pek fark-
lilasmiyor. Herkes bir miidahale lazim diye diisiiniip, ne yonde olmasi gerek-
tigi konusunda ahkam kesiyor. Norm miidahale etmemek olmali, eger istisna bir
miidahale olacaksa, onu da 6ngériilebilir tarzda ve kurala dayali olarak yapmali-
y1z diyense neredeyse hig¢ yok.

Faiz oranlar1 konusundaki tilkemizin genel, anaakim zihniyeti ne yazik ki
oziinde bir saplantiya donlismiis durumda. Keske bu hatali faiz oranlar: anla-
yisinin elestirisi adina bu tilkede daha ¢ok kisi yazip konusabilseydi.

Asagidaki ifadeler bu zihniyet durumundan birkag 6rnektir (Haber Tiirk ga-
zetesi, 13.05.2014, ekonomi sayfasi, 8); Tiirkiye Thracatcilar Meclisi (TIM)
Baskani Mehmet Biiyiikeksi “Kur asagl dogru gidiyor, gitmemesi lazim.
Merkez’in déviz almasi gerekiyorsa déviz almasi, faiz diistirmesi gerekiyorsa
diisiirmesi lazim. Bunun zamani yok. ‘Mayis sonu ya da hazirandaki toplanti
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gelsin’ demeye gerek yok” demis. Istanbul Hazirgiyim ve Konfeksiyon Th-
racatgilar: Birligi (IHKIB) Bagkani Hikmet Tanriverdi “Kur son dénemde %
10 distil. Bu gelgit ortaminda miidahale edilmezse kimse ihracat¢idan yeni
rekorlar beklemesin” diye buyurmus. Miidahalecilerin “acil acil” demesi bit-
miyor. Tuirkiye Giyim Sanayicileri Dernegi (TGSD) Bagkan: Cem Negrin “Kur-
lardaki artisin destegi ile ihracatimiz nisan ayi itibariyla ilk kez yillik bazda
18 milyar dolara ulagmis ve karliligimiz da uzun yillar sonra 2007 seviyesine
geri donebilmisti. Ancak son bir aydir uzun yillar sonra yakaladig1 ihracat
performansini ve karlilig: hizla kaybetme riski ile karsi karsiya kaldi. Zararin
neresinden doniilse kardir. Ekonomi yonetiminden kurlardaki bu gerilemeye
karsi acil 6nlem almasini talep ediyoruz” diye eklemis.

Hakl degil mi, kurlar yiiksek iken neden miidahale ¢agrisi yapsinlar ki? Be-
nim islerim yerinde gidiyorsa herkesin isleri yolunda gidiyordur mantig1 bu. Ni-
tekim, Sayin Biiyiikeksi'nin “Bunu sadece ihracat i¢in séylemiyoruz, Tiirkiye eko-
nomisi i¢in istiyoruz” demesi bagka ne anlama gelebilir ki. Peki, kurlar artarken
ithalat¢inin karsilastigl satig yapma zorlugu ne olacak acaba, onlar da Tiirkiye
degil mi? Ama dogru ya, onlar da kendi meslek? orgiitleri ile “kurlan diistirmek
lazim, Tiirkiye'nin iyiligi icin, kendimizi diistiniiyorsak namerdiz” diyebilirler.

Miidahale seklinin ne olmasi gerektigini tartismaktan asil meseleye hic¢ ge-
lemeyecegiz anlasilan. O da su; Bir tilkenin kiiresel piyasalarda rekabet giiciinii
stirdiiriilebilir bir sekilde artirmasi i¢in asil énem arz eden sey reel faktorler-
dir, bagka 6zet bir ifadeyle, toplam uretim faktorlerindeki verimlilik artis ve
azaliglandir. Verimlilik artis1 kaydetmek demek ayni miktar tiretim faktdriinii
kullanarak daha cok mal ve hizmeti iiretmektir veya daha az bir miktar tiretim
faktoérini kullanarak ayni miktar mal ve hizmeti tiretmektir. Elbette, bu iriin-
ler rakiplerinizinkilere kiyasla daha kaliteli ve miisteri ihtiyacina daha yakin
olmalidir. Yukaridaki gibi parasal ince ayarlama cagrilar ancak gecici ¢are ola-
bilir. Diyelim ki ihracat yapan bir isadamisiniz, MB ¢agriniza kulak verdi ve
kurlardaki degisim sayesinde malinizi dig piyasada % 10 daha ucuz kildi. Boy-
lece, bir fiyat avantajina sahip olursunuz. Ancak, kuvvetle muhtemel oldugu
gibi, bir siire sonra dis piyasadaki rakiplerinizden birisi ayni mal1 sizden daha
ucuza lUretmenin bir yolunu bulabilir veya sizinki ile ayni fiyata tiiketicilere
daha ¢ok ya da daha kaliteli mal teklif edebilir. Size tekrar fiyat avantaji sagla-
masl icin, yine, yeniden, hep MB’ye mi doneceksiniz? Bdyle yaparsaniz aslinda
kendi tembellik ve beceriksizliginizi MB'nin kur politikasi arkasina saklanarak
ortmeye calisan ve kisa yoldan giinii kurtaran bir girisimci olursunuz.

flaveten, eger kiiresel rekabet giicii {istiinliigii icin siirekli MB’nin kur po-
litikasina bagvurursak, ticaret yaptigimiz iilkelerin de misilleme kur politika-
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sina davette bulunmus oluruz. Bu kisaca bir ¢ikmaz sokaktir. Sizin kur saye-
sinde uluslararasi ticarette kazandiginiz bir iistiinliik dis alemin géziine batar
ve onlar da kendi kur ayarlamalar ile sizin bu avantajinizi ortadan kaldirir.
Bunun stirdiiriilebilir bir politika olmadig aciktir.

Hatirlatmamiz lazim. Herkesin baski altina almaya ¢alistig1 bu kurum sade-
ce bir merkez bankasidir. Ulkedeki her ekonomik kesimin kendi ¢ikarina calig-
masl! icin kanadindan tutup zorla ¢ekecegi altin yumurtlayan bir tavuk degil.
Demagog bir ekonomist MB'nin fakirlerden yana bir para politikasi yiiriitmesi-
ni savunuyorken, bir baskas: ihracat¢idan, digeri ithalat¢idan, obiiril ciftciden,
beriki memurdan yana politika yiiritmesini savunmaktadir. Merkez Bankas:
politikasinin sinirlar1 vardir. MB ne gelir dagilimini diizeltebilir ne de kiiresel
rekabet giiciimiizii ylikseltebilir. Hatta, MB en nihayetinde sosyalist hesapla-
ma hatalar1 yapmaya son derece tesne bir merkezi planlama organidir.

Fakat MB bir verimlilik normu politikasi yiiriiterek iilke ekonomisinin do-
gal bliyiime patikasinin éniinde engel olmaktan kacinabilir. Bdylece, piyasa
ekonomisinin biinyesinde mevcut koordinasyon yetenegini bozmamig olur
ve yurtici fiyatlarin bize ekonomik kaynaklarin bollugu ve kitlig1 hakkinda
gercekleri anlatmasini saglar. Bu tarafsiz politika, fiilen vatandaslar arasinda
servet aktarimi anlamina gelecek olan MB kaynakli parasal fazlalik veya kit-
liklarin olusumunu engelleyecektir.

Engellenmemis bir fiyat sisteminin koordinasyonu altinda, biiyliyen
bir ekonomide normal olarak gerceklesmesi gerektigi gibi, verimlilik artiglari
kaynakli fiyat diisiisleri sayesinde iyi huylu bir deflasyon olusacak ve halkin
satin alim giicii parasal ince ayarlamalar sayesinde zayiflatilmayacaktir. Thra-
cat agisindan baktigimizda, ihra¢ mallarimizin da ilk asamada en azindan % 8
civari olan TUFE orani kadar enflasyon yiikiinden kurtulacak olmasi dis piya-
salarda 6énemli seviyede fiyat avantajlarinin dogmasina imkan saglayacaktir.
Reel verimlilik artislarinin getirdigi fiyat diisiisleri ile birlikte, daha énce ih-
racat konusu yapamadigimiz ¢ok sayida mal ve hizmetin devreye girmesi ile
toplam ihracatimizda sekiiler seviyelerde artig olusacaktir. ithalat acisindan
baktigimizda, halkin dis dilnyadan aldig: tirtinler istiindeki satin alim giicii-
niin artmasinda sakincali olan bir sey yoktur. Ithalatimizin biiyiik bir kismi-
n1 hammadde ve ara mal ile enerji kaynaklar: tegkil ettigi icin, ithalat artis
hizinin ihracat artis hizindan daha yavas olacagini disinmek mimkindir.
Yurtdisindan aldigimiz éiriinlerin maliyetindeki azalis yurtici kaynakl fiyat
diisiislerini destekleyecek ve halkin cebinde yeni harcama akimlar1 dogura-
cak olan parasal bakiyelerin kalmasini saglayacaktir.
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MB'nin déviz alarak veya faiz indirerek TLnin degerini diisirmesi parasal
faktorlerin enflasyonla baglantisini gérmezden gelmek olur. Bu politika ile
piyasaya girecek olan parasal fazlalik belki kisa donemde bir kesimi rahatla-
tabilir ama bu rahatlik, harcama akimlarinin is dallar1 arasindaki dagilimina
bagli olarak, ihra¢ mallarimiza yénelip ihra¢ mallari fiyatlarini artirdig: él¢i-
de de kendi kendisini tasfiye edicidir. Parasal fazlaliklarin, yani enflasyonun
ta kendisinin ihra¢ mallarimiz tistiinde olusturdugu yiikii g6z ardi etmemizi
gerektiren bir neden yoktur.

Bitun bu faiz-kur tartigsmalar: arasinda karsilastigim en tuhaf argiiman
ise faiz oranlarindaki bir artisin tasarruflar artirmayacagi seklindeki argi-
mandir. Merak ediyorum; eger gercekten faiz oranlari ekonomik birimlerin
harcama-tasarruf-yatirim kararlar1 iistiinde bir tesir ifa etmiyorsa hitkiime-
tin, isadamlarinin, medyanin, kdse yazar: ekonomistlerin, kisacasi genel ka-
muoyunun MB {istiinde bu kadar agir bir politik baski olusturmasinin geregi
ne olabilir? Ya da faiz oranlarindaki artistan duyulan Keynesyen korku ne
anlama gelir? Acaba MB'nin 2009 basindan bu yana parasal hizlandirmacili-
g1 hangi 6n kabule bagl olarak gerceklestirilmektedir? M.V'den (para hacmi
carpl paranin dolasim hizindan) olusan para arzinda M’de belli bir seviyede
yillik artisa ilaveten, esas olarak V’yi, dolasim hizini son 5 yildir uyguladig:
faiz orani politikasi ile hizlandiran MB halkin harcama seviyesini artirmayi
amaclamiyor mu? Peki, harcamalar artinca ne diiser? Madem ki faiz oranla-
rindaki artisin tasarruflara bir tesiri yok, MB bir faiz politikas: glitmekten
vazgecsin, var misiniz? Hatta, son birkac yildaki maliye politikas: ve BDDK
kredi kontrolleri (giizel bir etiketleme olarak, makro-ihtiyati tedbirleri) faiz
oranlarini artirmadan (tasarruflar artirmadan) paranin dolasim hizini yavas-
latmay1 amaclamiyor mu? Bu politikada amaglanan sey, 2010-2012'nin siir-
diiriilemez buiyiimesini faiz oranlarini artirmadan sinirlamak degil midir? Bu
tespiti yapmak ayni zamanda, bu seviyede miidahaleci ve keyfi bir ekonomi
politikasinin ayni anda birbiriyle ¢elisen bir alt politika dallar1 demetinin
olusumuna meydan verecegini de bize gdstermektedir. Bir yanda paranin do-
lasim hizini artiran bir Merkez Bankasi, diger yanda bunun olumsuz tesirleri-
ni gidermeye calisan bir BDDK, sizde de “neden ilk basta faiz oranlarini baski
altina aldiniz ki” sorusunu uyandirmiyor mu?

Faiz oranlarn tasarruf etmenin getirisidir ve bdyle oldugu icin de tasarruf
etmenin getirisi arttik¢a tasarruflar da artacaktir. Elbette, bagka bircok faktor
tasarruf kararlarinda etkili olmaktadir. Ama iktisadi mantik bu faktorleri sira-
larken, faiz oranlar1 temel bir getiri gostergesi olarak en 6énde kalmaya devam
etmektedir. Eger hataliysam, Paul Krugman’a haber salalim. Faiz oranlar arta-
cak ve tasarruflar ylikselecek diye dehsete diisiiyor siirekli ama i¢i rahat olsun.



