Murat Uger:

Herkese merhabalar, ben de sevgi ve saygilarmmi ileterek baslayayim. Ozellikle son
konusmact olarak beni sabirla bekleyen tiim misafirlerimize ve tabi ki basta Basbakan
Yardimcimiz Nazim Beye, Ferit Beye, Yavuz Beye ve Atilla Beye ¢ok tesekkiir ederim. Ben
bir de soyle bir giris yapayim, hafif enformel bir tarzi olan bir iktisatgryim. O yiizden biraz
actk konusacagim ama olduk¢a samimi bir sunum hazirladim. Insallah beni hosgériiyle
karsilarsiniz. Ben de bir takim goriislerimi paylasirken tekrardan kagamayacagim ama belki
bunun bir avantaji, toparlayicit mahiyetteki bir sunum olacak.

Sunumun 6zeti olarak, su sorular ele almak istiyorum. Krize nasil bir noktada yakalandik?
Bence bu 6nemli. Baslangi¢ noktamizi iyi tahlil etmek lazim. Su ana kadar krizin etkileri ne
oldu, onlar1 zaten biliyoruz. Birkag¢ aile albiimiinden resimlerle katkida bulunacagim. Krize
nasil bir tepki verdik? Nasil bir tepki vermeliydik? Bu da ¢ok tartisiliyor, bunu da belki biraz
masaya yatirmak lazim. Bundan sonra ne olacak? Burada da ¢ok zengin goriisler
paylasamayacagim maalesef ¢linkii ben bir iktisat¢iyim. Ama 2 senaryo verecegim, ¢ok ciddi
bir esikte oldugumuzu diistinliyorum. Cok farkli bir diinyaya girdigimizi diisiiniiyorum. Cok
zor tercihlerle karsi karsiya oldugumuzu diisiiniiyorum. Bu zor tercihleri ne kadar once
kavrarsak bence bu isten o kadar hayirlistyla ¢ikariz gibi geliyor. Ve bu isten de hemen
cikamayacagimizi kabul edip yolumuza o sekilde devam etmek, 2011’in alt yapisini o sekilde
kurmak gerek diye diisiinliyorum nagizane.

Baglangi¢ noktamiz, bir defa yangmin ortasindayiz ¢iinkii biz global bir ekonomiyiz hem
ticari acidan, hem finansal acidan, diinya ekonomisine oldukca entegreyiz. Onu bir
saptamamiz lazim. Dolayisiyla diinya ne yapiyorsa biz de onu yapacagiz. Bundan kagmak
mimkiin degil. Kiiba olabilirdik ama iyi ki degiliz. Ama cepler nispeten dolu, bunu yanlis
anlamayin, ¢ok zenginlestik, Tiirkiye biitiin sorunlarini ¢6zdii anlaminda sdylemiyorum ama
mesela 2001°de cakildigimizda tabiri caizse 2000’de biraz biiylimiistiik, 98-99 deprem, Rusya
krizi, ondan 6nce bizi acayip sarsmisti. Dolayisiyla 2000°deki o %5°lik biiylime bizde yeteri
kadar bir cephane yaratmamisti. Bu krize ¢ok sert girdik, kriz 2001°den daha ciddi geciyor.
Ama biz nedense biz algilama olarak nedense bunu daha hafif yasiyoruz gibi. 2001’in
psikolojisi ile karsilastirarak bunu soyliiyorum. Bence bunun bir sebebi cepler biraz dolu
yakalandik. Yani 2003-2006’da Tiirkiye %7 biiylidi, bu rakamlart ¢ok elestirenler var, bence
bu elestiriler ¢ok yanlig, Tiirkiye hakikaten biiyiidii. 2002°de Tiirkiye’yi bilen biliyor.
2007’nin Tiirkiye’sini bilen biliyor. O ylizden de biraz toleransimiz ve zamanimiz var diye
diigtinliyorum.

Ancak daha kriz Oncesinden zaten, burada acik konusmak lazim, mali taraf bozulmaya
baslamisti. Bunun hakli gosterilebilir sebepleri vardi. Nitekim bir orta vadeli mali ¢erceve
sunuldu bize May1s 2008’de. Benim o zaman goriisiim 2007°de biitce tarafinda bazi sikintilar
oldugu ve bunun diizeltilmesinin de girdigimiz konjonktiirde zor oldugu yoniindeydi. Biz
zaten krize yakalandigimizda biiylime ve mali tarafta biraz sorunlu yakalandik. Bu arada tabi
hepimizin bildigi ve papagan gibi tekrarladigi ama acayip 6nemli bir sey, mesela bizi Dogu
Avrupa’dan farkl kilan, bazilarinizin ¢ok iyi bildigi gibi bankalarimizin leverage’i ¢ok diistik.
Kriz gibi ders veren bir hoca yok. Bankacilik sektoriimiiz hakikaten bu krize ¢ok farkli girdi
ve Ayhan’in sunumunda bu sdylendi, finans agirlikli krizler cok daha kétii patliyor, ¢cok daha
agir hissediliyor. Tiirkiye’de biraz mal piyasalarindan gelen bir kriz bu, finans piyasasindan
gelen bir kriz degil. Onun igin hissedilisi daha yavas oluyor diye diisiiniiyorum. Ote yandan su
anda tam anlamadigimiz, kara kutu dedigimiz yiiksek ac¢ik pozisyon tasiyan sirketler
kesimimiz var. Degisik tahminler var ama 80 milyar dolar gibi bir rakamdan bahsediyoruz.
Nereden bakarsaniz bakin ve bunun bir takim hafifletici sebepleri de var, bir cogu ihracatei,
aslinda kendi paramiz gibi ama sonugta dyle orada duran bdyle bir sikintimiz var. Bence bunu



ihmal etmememiz lazim oniimiizdeki donemde basimiza i acabilecek bir husus bu. aklimizin
bir tarafinda bulunmasi gereken seyler.

Etkilendik mi? Cok kisa, resimler konussun diyorum. Resimler kalitesi agisindan biraz donuk
goriinlimlii, 6ziir dilerim fakat burada gostermeye calistigim, surasi 2001. Bu tamamen
perspektif vermesi agisindan enteresan. Toplam sanayi liretimi ve imalat sanayi kapasite
kullanim orani. Birisi seviye, obiirli ylizde yillik degisim olarak gosteriliyor. Su zaten biitiin
diinyanin ¢okiis hareketi, dordiincii ¢eyrekte. Biz de ona uyduk. Boyle bir diisiis grafiklerde
daha once yok. Cok ciddi bir sey bu. Dolayisiyla bdyle bir krizin de ¢ikisi sdyle mi olacak,
onu bence iyi bir diisiinmek lazim. Bu sanayi ve kapasite kullamim tarafi. Thracat ve ithalat
yillik artiglar bu 6zellikle ¢irkin ve karmasik bir grafik ama daire kisimlara dikkatinizi ¢ekmek
istiyorum. Ne oluyor orada? Bir defa kirmizi olan ihracatimiz, mavi olan ithalatimiz tipik
Tiirkiye krizlerinde dis diinyada bir kriz olmadig: i¢in ihracat ziphyor, ithalat ¢okiiyor.
Genellikle bir makas yasiyoruz. Onu gdstermeye c¢alisiyorum ama burada gordiigiiniiz gibi bir
diinya krizi karsisinda oldugumuz i¢in ikisi beraber ayni anda ¢okiiyorlar. Bir makas degil
senkronize beraber bir ¢okiis mevzubahis. Burada gayri safi yurti¢i hasilada ‘94 var, ¢eyreksel
biliylime rakamlar1 kullantyorum. 2001 var ve doérdiincii ¢eyregimiz var. Acikgasi ben bu
rekorun kirilmasi konusunda hicbir siiphem yok, birinci ¢eyrekte maalesef burada -11’leri,
12°1eri, ‘94’lin diizeylerini gececek rakamlara ulasmamizin ¢ok muhtemel oldugunu
diistinliyorum. Milli gelir tarafinda da gordiigiimiiz krizin, en derin kriz oldugunu sdylemekte
fayda var. Bunu biliyoruz ama bir defa daha tekrarlayalim. Tarihler goziikmiiyor, ‘88’den beri
igsizlik oranimiz. Fatih’in verdigi 16.6 -- ki katiliyorum -- ben ¢ok korktugum i¢in buraya 15
filan koydum ¢iinkii 16.5 filan koyunca grafik iyice c¢irkin goziikiiyordu ama sonucta
hakikaten burada sosyal olarak ¢ok sikinti veren bir resim var. Krizin etkileri konusunda
istthdam tarafinda da resim bu sevgili arkadaslar ve dostlar. 7-8-9 civarinda ‘90’l1 yillar
gecirmis Tiirkiye, bir tlirlii 2000 yillarinda bu isi 6’ya kadar diisiirebiliyor fakat kriz
sonrasinda ¢ikiyoruz ve biliyorsunuz o platoda takiliyoruz ve simdi yeni bir yiiksek issizlik
platosuna ¢ikmak iizereyiz. Kriz ¢cok derin, ¢ok sikintili bir kriz, bunda hig siiphe yok.

Bu, finansman tarafinda olan biten, 6demeler dengesi sermaye akimlari, mavi olan toplam
sermaye akimlari. Kirmizi taraf ta son donemde bizim sermaye akimlarini en ¢ok tasiyan 6zel
kesim bor¢lanmasimin seyri. Gordiigiinliz gibi grafik 2005°ten bashiyor. Gordiigliniiz gibi
Tiirkiye bir noktada 50 milyar civarinda kiimiilatif briit sermaye akimi, 12 aylik toplam
olarak. Oyle bir denge yakalamisti. Bu, bir aralar 60’lara kadar yaklasti ve su anda ¢ok
siddetli gordiiglinliz gibi dordiincii ¢eyrekten beri bir ¢okiis yastyoruz. Sermaye hareketleri
toplam kiimiilatif olarak 24 milyar civarina diismiis vaziyette. Gecikmeli de olsa 6zel sektor
bor¢lanmasi da bundan etkileniyor. Sonugta 12 aylik bazda ¢ok hizli bir diisiis icersinde dis
finansman imkanlarimiz.

Son olarak bu cergevede mali tarafta da ¢ok ciddi bozulmalar goriiyoruz. Bence mali tarafi
vurgulamak 6nemli. Belki benim biraz onu yapmam lazim, gérevim bu panelde biraz o olmali
aslinda. Mali tarafta 2 grafik goriiyorsunuz. Bu da yine 2005’ten bashyor. 12 aylik toplam
merkezi yonetim faiz dis1 dengesi. Burada gordiigiinliz bir maliye tanimhi var bir de IMF
taniml1 var. Biliyorsunuz maliye tanimi ile IMF tanimi arasindaki fark, IMF’nin bazi bir
defaya mahsus gelirleri hari¢ tutmasi ve bu sayede biraz daha gercek mali goriiniime
yaklagmaya c¢alismasi. Tabi elestirilebilir ama bana da sorarsaniz IMF’nin tanimi biraz daha
gercekei, siirdiiriilebilir mali durumu ortaya koyuyor ve su anda 12 aylik toplam bazda Mart
itibar1 ile faiz dig1 fazlanin 6 milyara distiigiinii gériiyoruz. Bunu 1 trilyonluk bir milli gelirde
diistiniirseniz TL olarak artik 1’in altinda IMF tanimli faiz dis1 fazlamiz var. Zaten bunun
zaman igersinde trendleri ¢ok basit simule ettiginiz zaman -1,5’e falan gittigini goriiyorsunuz.
Bunun i¢in de biiyiik bir vergi modeli veya harcama modeli gerekmiyor. Benim nagizane
goriiglim, IMF tanimli merkezi yonetim faiz dis1 dengesinin bu sene -1,5’e¢ dogru gittigi
yoniinde. Hiikiimetimizin -0.5’ine tabi ki sonsuz saygim var, ama ben onu arada bir takim



onlemler alinacak ki oraya gelecegiz diye degerlendiriyorum. Bunu tartisiriz, konusuruz, belki
benim bir algilama sikintim olabilir. Sonugta ekonominin neresine bakarsaniz etkilendik gibi
gozikiiyor. Bunda su agsamada herhalde higbirimizin pek bir tereddiidii yok.

Tepkimiz ne oldu? Aslinda tepkimiz iilke olarak biraz psikolojik oldu. Bu da ben herhalde
orta yas krizinden geciyorum, On Death and Dying adli kitab1 tekrar okumaya basladim, 6nce
tez yazarken boyle bir hava gelmisti. Anger, denial, bargaining, depression, acceptance —
bunlar aslinda ¢ok tatsiz ama dliimle kars1 karsiya olan bir insanin gectigi fazlar “stages of
grief”. Once kiziyorsunuz, sonra inkar ediyorsunuz, sonra bir pazarlik siireci basliyor,
(hakikaten hos bir sey degil ama ne yapayim acik acik diisiincelerimi paylasiyorum sizlerle),
depresyona giriyorsunuz ve sonunda kabulleniyorsunuz. Bir defa ben iilke olarak -- herhalde
bu ¢ok dogaldir ve ben bunu elestirmiyorum -- bdyle bir siirecten gectik. Yani 5-6 sene
muhtesem bir biiyiime, milli geliri 10.000 dolarin iizerine ¢ikariyorsunuz ve birden bire
altinizdaki zemin kayiyor ve ¢ok farkli bir ortama giriyorsunuz. Simdi bunun psikolojisini de
bence tahlil etmek lazim. Su anda bence bargaining’i bold yapmamin sebebi biraz durumla
pazarlik etme asamasindayiz ama benim en basta sdyledigim gibi ¢ok enteresan bir
noktadayiz ne kadar ¢cabuk sonuca ulasirsak bence hepimiz i¢in o kadar hayirl olacak.

Bir noktada ben biraz farkli diislinliyorum, belki hepimiz bdyle diisiiniiyoruz ama bu agikca
sOylenmiyor, bence Tiirkiye’de politika tepkimiz acayip giiclii oldu. Yani mali ve parasal
politika tepkisi olarak Tiirkiye’de baktiginiz zaman Tiirkiye krize ¢ok kuvvetli bir tepki verdi.
Ve hatta bunu verirken bir takim riskleri almaktan kag¢inmadi. En basit 6rne§i, demin
bahsettim, simdi uzun vadeli perspektiften verecegim, tekrar IMF tanimli merkezi yonetim
faiz dis1 dengesine doniiyorum. Nedir bu? 90’lardan beri, biliyorsunuz bu Tirkiye’nin lost
decade’i, kayip 10 yillari. O aralar buralarda birtakim surplus’lar veriliyordu ama maalesef
biitcenin digina bazi harcamalar kaydiriliyordu ve o sayede bu fazlalar veriliyordu. Zaten IMF
programi sonrasinda gerek bankacilik yoluyla gerek bu tip zararlarin karsilanmasi yoluyla
birdenbire bor¢ oranimizin 2001 yilinda patladigini gordiik. 1990’1ar sonugta faiz dis1 fazlanin
pek iyi perform etmedigi 6zellikle 90°1arin basinda negatif merkezi hiikiimet diizeyinde denge
verdigimiz yillardi. Su anda ilk defa yillardir, benim nagizane tahminime goére, -1,5’¢
gidiyoruz bahsettim. Bence bu ¢ok dikkat edilmesi gereken bir nokta. Sayin Nazim Bey
aslinda buna isaret etti. Ben en azindan bu orta vadeli mali program dediginiz zaman bdyle
anliyorum: suradaki bozulmayi ilerde belki buralara degil ama suralara ¢ikaracak sekilde
nasil bir dinamik program olusturacagiz ve bunu credible bir sekilde yapacagiz? Bence
Tiirkiye nin 6niinde dnlemleri de tartisirken, ondan 6nce duran en 6nemli sorun bu. Fatih de
buna degindi, kisa vadedeki bu bozulma ama ¢ok ciddi bir bozulma bu, trend olarak ciddi bir
bozulma, bunu tekrar nasil pozitife ¢ikaracagiz?

Sonugta politika tepkisine donersem, mali tarafta ciddi bir politika tepkisi var. Bunu aslinda
ekonomik cycle’dan, bizim cyclicly-adjusted dedigimiz tarzda bir hesaplama ile yaparsaniz da
ciddi bir sitimulus kaliyor. Yani sadece ekonomik yavaslamadan dolay1 biitgemiz agilmiyor,
ekonomik yavaglama ile 1slah edilebilenin 6tesinde bir sitimulus 2006’dan beri Tiirkiye’de
verilmis goziikiiyor. Bence bunu koymakta fayda var. ikinci sert tepkimiz bence para
politikasinda. Bunu dogruydu yanlisti tartismiyorum ama boyle bir olay var, para politikasi
tarafina ¢ok ciddi bir tepki verdik. Ne yaptik? Reel faiz %3’ler diizeyine diisti. Bu
Tirkiye’de goriilmemis bir diizey. (Tabi biz FED kadar 0’a ¢ekemeyiz ama onlarda da tabi
deflasyon korkusu var, exante reel faizleri belki onlarin da pozitif). Ben bu resimlerle hem
mali, hem para politikas1 tarafinda Tiirkiye’nin zaten cok sert bir tepki gosterdigini
gbsteriyorum sizlere. Okuyamiyorsunuz ama amag¢ bu degil zaten, PEP, Katilm Oncesi
Ekonomik Program dokiimanimiz yayinlandi, hos bir dokiiman oldu, okuduk. Oradan 30.cu



sayfadaki tablo, bahsedildi zaten 34 milyar lafi telaffuz edildi. Ben 54 diyorum c¢ilinkii ben
2010°u da katryorum. Ciddi sekilde onlem alind1 ve bu da devam edecek gibi goriiniiyor.
Bunun disinda 6. Onlem paketi yolda falan bahsediliyor ve zaten reel sektore bir tesvik
konusuluyor ve bunun yaninda istihdam paketleri gazetelerde okuyoruz.

Ama s0yle bir realitemiz var, bunu da kabul etmek lazim, kimseye yaranamadik. Yani acayip
bir politika tepkisi verildi Tiirkiye’de, bana sorarsaniz ki ben Washington’da ¢ok muhafazakar
ve beyni yikanmig bir ekonomistim, bunu da hemen basta sdylemekte fayda var, makro
dengelerde ama kimseye yaranamadik. Bu kadar sert bir tepki veriyoruz mali ve para
tarafinda, bu kadar ciddi bir sekilde 54 milyar gibi birseyi taahhiit ediyoruz, daha fazlasin1 da
sokacagiz ekonomiye diyoruz, ona ragmen kimseye yaranamiyoruz, hala biiylime negatif ve
en kotii rakamlart daha hentiz gormedik, elestiriler her kesimde devam ediyor vs.

Neden boyle ve nasil bir tepki vermeliydi? Bu konuda kisa goriislerimi paylagmak istiyorum,
burada siikunet duasi diye bir sey vardir, ben Boston’da ilk defa iiniversiteye gittigimde sudan
cikmig balik gibiydim, ne yapacagimi falan pek bilemiyordum, okulun kitapg¢isina gittim, bir
afis vardi, afigin altinda da bu yaziyordu, ta o donemden ¢ok hosuma gitmisti. Serenity Prayer
nedir? Aslinda bu kriz karsisinda hepimizin yapmasi gereken bir dua, yani nedir,
degistirebilecegimiz seyleri degistirmek icin Allahim bize gili¢ ver, cesaret ver.
Degistiremeyecegimiz seyleri kabul etmemiz icin de bize metanet, siikunet, sakinlik ver. Bu
ikisi arasindaki farki da anlayacak akli ver. Yani su anda tam bir Serenity Prayer durumu var
biitiin diinyada ve Tiirkiye’de. Nasil tepki vermeliydik durumunda boyle bir psikolojik etki
var. Bu arada serenity prayer’a doniiyorum. Biraz acayim, nerede siikunet, nerede cesaret
lazzim? Neyi degistiremeyecegim? Bir defa bu sOylendi herkes tarafindan, ne yaparsak
yapalim daralma ve sonrasinda ¢ok zayif biiyiime kaginilmaz. Yani bu bdyle bir realite. Bizim
burada kontroliimiiz ¢ok az. Son 5 yil geri gelmeyecek. Bunu bastan kabullenmek ve dogru
lisan1 kullanmak karmasay1 ciddi boyutta azaltirdi. Bence burada biraz bu isi tamamen
yoniinii degistirebilirdik gibi bir kahramanlik yaptik gibi geliyor. Bence orada biraz degerli bir
vakit kaybedildi. Bence bunun psikolojik olarak anlatilmasi, bundan sonrasinin da en az son
6-9 ay kadar sikintili olabilecegi bence paylasilmali.

Bu ¢ok 6nemli bir baslangi¢c noktasi. Ciinkii o zaman kendinizi biraz rahatlatiyorsunuz.
Kendinize iyi bir baslangi¢ noktasi tayin etmis oluyorsunuz. Neyi cesaretle degistirmeye
caligmaliyim? Algilamayi. Nazim bey onu dis diinya ile ilgili soyledi. Ben biraz igerde
beklentilerin yonetimi anlaminda bir algilama iizerinde biraz ¢alisilmasi gerektigini nagizane
distinliyorum. Aslinda ¢ok sey yapmaya ¢alisiyoruz ama tutarli bir yaklasim oldugu izlenimi
veremedik. Yani genel olarak bir ¢ercevenin ¢izilip bu ¢ergeve igersinde stimulusun verildigi
ve o stimilus’un da bir taahhiide baglandig1 ve onun 2011°de tekrar nasil geri ¢ekilecegi falan
gibi planlarm bir tutarlilik icersinde birden bire sunulmasini kastediyorum burada. Benim
analist olarak kafami karistiran bir yandan IMF ile mali disiplin {izerine bir program
konusuyoruz, bir yandan mali tarafin ucu kagtig1 kesin gibi. Oziir dilerim, bu anlamda kafalar
biraz karistyor yani bunu ben herhalde 3 yillik mali programda ¢ok net olarak gérecegimizi
diisiiniiyorum ve o yiizden oziir diliyorum, ¢ok haksizlik etmek istemem ama ben kisisel
olarak bir analist olarak kafamin nerede karistigin1 paylagsmanin faydali olacagini
diisiiniiyorum.

Bence Tiirkiye’nin mali ve para politikasinda yolunu sasirmamasi, dis finansman tarafindaki
sorular1 gidermek ve problemin anasinin bu oldugunun, iyi bir pazarlamasin1 yapmaktan
baska higbir sanst yok. Sunu sdylemeye ¢alisiyorum, biran 6nce para politikasini ve mali
politikada disiplinli bir ¢ergeve ¢izilmeli, IMF programi biran 6nce imzalanmali, aslinda ¢ok



da farkli bir sey sdylemiyorum. Ve bunun da kisa vadede birtakim maliyetleri olabilecegi
kabul edilmeli ve bu sekilde insanlara anlatilmali ve ondan sonra da “hope for the best” tarzi
bundan sonra biz bu taslar1 yerine koyduktan sonra Oniimiizdeki siireci en iyi sekilde
gecirmeliyiz diye diisiiniiyorum. Yani ben problemin aslinda en kritik noktasinin yine mali
disiplin ve dis finansman oldugunu diislinliyorum uzun lafin kisasi. Bu aslinda IMF ile
olabilecek bir sey ama bana istemiyoruz gibi geliyor. A¢ik konusuyorum, ben yine bir analist
olarak goriislerimi paylagiyorum, neden derseniz? Bunu Mayis ay1 veya Haziranda
verecegimizi umuyorum, su sorunun cevabini simdilik veremiyoruz. Bilyllyemiyorum, bu
kesin. Ama buna ragmen biit¢eyi diizeltmem lazim ki borg siirdiiriilebilirligi sorusu tekrar
istime kalmasin 2002-2003’te Tiirkiye baska hicbir sey konugsmadi, borg siirdiiriilebilirligini
konustu. Eger mali disiplinden uzaklasirsak, 6 ay, 9 ay, 10 ay, 12 aydir siiremiz ama 2010°da
Tiirkiye tekrar borg siirdiiriilebilirligi sorusuyla kars1 karsiya kalir. Benim baska bir sorunum
bugiin gevsersem, yarin toparlanacagimin garantisini ben su sartlarda géremiyorum. O da tabi
herhalde mali kural meselesi. Mali kural devreye geldigi zaman ve bu c¢ok agik bir sekilde
bizle paylasildigi zaman herhalde kafalar daha netlesecek.

Burada yine affiniza siginarak bir gozlemde bulunacagim, G20 listesindeyiz diye kendimizi
G7 zannettik. Ben Kog tiniversitesinde Financial Globalization Emerging Markets diye bir
ders veriyorum. Tabi bu donem bu dersi vermek i¢in hos bir donem degil ¢iinkii hem finansal
globallesme ¢ok iyi bir sey diyorum, emerging marketler de finansal globallesmeyle biran
once entegre olsunlar falan ancak burada ¢ok enteresan bir sonug ¢ikiyor, biz giiniin sonunda
emerging market’1z. Bizim bir takim kirilganliklarimiz var ve bu kirilganliklarin bilincinde
olarak politikamiz1 saptamamiz lazim. Simdi o anlamda Tiirkiye’de baktigim zaman hafif onu
unuttuk gibi geliyor bana. Ben bu gilin bizim kirilganliklarimizin hala en 6nde olmasi
gerektigini ve o kirillganliklar cergevesinde iktisat politikalarimizin olusturulmasindan
yanayim. Dedigim gibi biraz muhafazakar kafaliyym ama emerging market krizlerinden
90’larda birsey Ogrendikse, orada emerging marketlarin bilanco olarak, kurumsal olarak
gelismis llkelerden ¢ok daha kirilgan olduklarmi 6g8rendik, bu kirilganliklarimizi
unutmayalim. Su anda ¢ok 6zel bir donemden geciyoruz ama biz bu giinlerin heyecanina
kapilmayalim, bilangcomuzu derli toplu tutalim ¢iinkii paramiz rezerv para degil, Amerika’da
bile bu sorular soruluyor, bizde hayda hayda sorulur. Borcumuzun vadesi kisa ve baskalarinin
parasi cinsinden yani bizim hala bir agik pozisyonumuz var. Kronik istikrarsizlik tarihimiz
cok yeni. Mali taraf ¢ok hizli bozuluyor. Bakin ¢ok hos bir performansti ama ne oldu, 2 yilda
faiz dis1 fazla %35’ten, benim tahminlerim dogruya %1.5’a dogru gidiyor. 6-7 puanlik bir
degisimi biz 1.5 yilda yasadik. Bunun tabi ki hakli sebepleri vardi ve bazist bu sitimulusun
sistemde kalmali. Yanlis anlamayin ama bizde mali taraf ¢ok cabuk degisebiliyor. Cok ¢abuk
aciga donebiliyoruz ¢linkii biitce yapimiz kirilgan, harcama yapimiz kati vs. Vs. Oralara
girmeyecegim. Kisacas1 biz ABD degil, GOP’uz. Onun ig¢in bence Tiirkiye'nin agirlik
vermesi gereken nokta yine muhafazakar bir bilangoya geri donmesi, muhafazakar
politikalara geri donmesi ve diinyanin iyilesmesini beklemesi. Bana sorarsaniz. Ve bu
cercevede neler yapilacagini, neden boyle yapildiginin bence ¢ok acik bir sekilde anlatilmasi.

2 tiirlii senaryo var. Ben ¢ok kabaca dzetledim. Kisa vadede paniklemeye, hep beraber iilke
olarak konusuyorum ¢iinkii ben de panikliyorum, %15 issizligi goriince, birden 2.5’gun 3.5’ga
ciktigini goriince bu sdylemesi kolay bir sey. Ama buradan uzun vadede Tiirkiye’ye herhangi
bir fayda gelecegini diisiinmiiyorum. Bunu biitiin samimiyetle paylasmanin da bir gorev
oldugunu diisiinliyorum. Mali politikada panikledik¢e gevseyecegiz. Ama biiyiime bu sekilde
geri donmeyecek, Fatih de degindi ve hepimiz biliyoruz, biiylimeyi bilesenleri olarak
c¢izdiginiz zaman Tiirkiye’de i¢ talep ve onun da en biiylik bileseni 6zel sektor talebidir, bunu
yaptiginiz zaman goriiyorsunuz ki mali sitimulus Tiirkiye’de sizi ¢ok az yere gotiirebilir. Dig



talepte Tiirkiye’de biiylimeye katki oldugu saykillarda biiyliyemiyoruz ¢iinkii biz Asya
ekonomisi degiliz. Biz aslinda saglikli bir sekilde tekrar i¢ talebi canlandiracagiz. Dolayisiyla
bu sekilde de mali tarafi bozarak biiyiimenin geri gelmeyecegini diisiinliyorum. Global taraf
iyi gibi oldukea ki bu bir aldatmaca ve bu Ayhan’in sunumunda agikca goziikiiyor, problemi
yavas yavas bu sekilde ¢ozeriz gibi diisiinecegiz. Bu bir senaryomuz.

Senaryo 2, kisa vadeyi kaybettigimizde, biraz tekrarliyorum herkesten 6ziir dilerim, bu 2010
ortas1 demek olabilir. Kabul edip IMF ile birlikte tekrar bir program olusturacagiz ve bunun
kredibil bir alt yapisini kuracagiz. Benim bu sabah sevgili Nazim Bey’den aldigim duyum
aslinda islerin bu yonde ilerledigi yoniinde. O anlamda yeni bir sey soyledigimi
zannetmiyorum ama biraz iistiine basmakta fayda goriiyorum. Bir takim teknik ¢oziimleri,
kredi fonu, tesvikler vs. yine Fatih’in son derece aydinlatici sunumundan 6grendigim
kadariyla, bu tedbirlerin de 6nemli oldugunu ama Once biiylik resmi ¢ozdiikten sonra bu
tedbirlerin diisiiniilmesi gerektigini ben diigiiniiyorum. O biiylik resimde giliven ve dis
finansmandan gegiyor.

Son slaydim, teknik birka¢ Oneri, giiniin sonunda bir analist ve teknisyenim. Ekonomi
politikasinda durus, tutarlilik, tatmin edici bilgilendirme, politikalar kadar 6nemli. Bunu zaten
hepimiz kabul ediyoruz. Birkag¢ cin fikirle, IMF’nin 25 milyar ile bu is donmeyecek. Bu is
bizle donecek. Bizim durusumuzla, tutarlilifimizla, bilgilendirme kanallarimizla diizelecek.
fletisim iyilestirilebilir. Bunlar benim nagizane &nerilerim. Iletisim aralar1 arttirilabilir.
Kafalardaki sorular giderilir ki ben bunu enflasyon hedeflenmesi yapan Merkez Bankasi i¢in
de sOylilyordum. Yani Merkez Bankasinin dogruyu bilmesi gerekmiyor, sizden daha iyi
bilmesi gerekiyor inandirict olmasi i¢in. Bence su anda hiikiimetin de benzer bir challenge’1
var diyeyim. Hiikiimetimizin de bu isi en iyi bildigine -- ki biz ona inaniyoruz -- en iyi
bildigine piyasalarin ikna olmalar1 lazim. Merkez Bankamiz bunu bir 6l¢lide becerdi.
Hiikiimetimiz de becerdi, becerecektir. Ama iletisim araglarinin arttirilmasi, bazi analizlerin
detaylandirilmasi ¢ok faydali. Mesela biitcede durum tespiti yaptiktan sonra orta vade risklere
odaklanan bir mali rapor yayimnlansin. Bu rapor mali kuralla birlikte sunulsun. Yani yaptik,
oldu gibi olmasin. Birkag¢ rakamin simulasyonundan ibaret olmasin bu ¢ergeveler. Bizim ¢ok
dikkatle okuyabilecegimiz degerlendirmeler olsun. Mali kuralin alt yapis1 bize ¢ok yakin
zamanda sunulsun. 2011 yilinda uygulanacagi i¢cin 2010’un Ekim’ine birakilmasin mali kural
benim nagizane Onerim. Bir¢ok agidan ben biraz nervous bir iktisat¢1 da oldugum igin
1990’lar1 da kendi ¢apimda ¢ok okuyup calistifim i¢in ve bunlarin ¢ok dogal oldugunu
diisiindiigiim icin saydamligin ¢ok 6nemli oldugunu diisiiniiyorum su agamada. Dolayisiyla
mali idarelerin ve KiT’lerin finansman durumu, sosyal giivenlik ve saglikta olan biten
anlatilsin. IMF anlatmasin, gazetelerden okumayayim, ben ilk agizdan dinlemek istiyorum.
TOKI issizlik fonu, GAP ile diizenli raporlama yapilsin. Kosullu yiikiimliiliiklerimizi bilelim.
Nereye gittigimizi bilelim ve 1990’larin — hani disarida shadow banking sektor var ya -- yeni
sistemde bagimiza is ¢ikaran, shadow fiscal deficits diye bir sey uydurdum Tiirkiye i¢in, hani
merkezi hiikiimetin disina itilmis biitge aciklari. Buradayiz demiyorum, ne olur yanlig
anlamayin, kesinlikle kendimi agsmayayim, ama bunlarin sanki ayak sesleri gibi bir hava
seziyorum. Bu endiselerin giderilmesinde fayda var. Su ana kadar verilen tesviklerin,
indirimlerin ve yapildig1 sdylenen reformlarin impact analiz, etki analizleri yapilsin. Ben
iktisat¢t olarak bunu c¢ok beceremem, ama mesela restoranlara vergiler indirildi, bir siirii
sosyal giivenlikte vergiler indirildi, bir takim istihdam tarafinda reformlar yapildi. Yani
bunlardan ne gibi sonuglar ¢ikardik, neler 6grendik ki yolumuza hangi boyutlarda devam
edelim. Bu etki analizi ¢ok 6nemli. Biraz teknik oldu ama birkag¢ teknik oneriyle bitireyim ki
hepsi havada kalmasin istedim. Sabriniza ¢ok ¢ok tesekkiir ediyorum, saygilarimi sunuyorum.



