) 151K ONIVERSITES|

3 BELGELIGi

Kurum : Isik Universitesi

Bashk : Tiirkiye ve Diinya Ekonomisinde Goriiniim - 2

Konusmacilar : Prof. Dr. Mehmet KAYTAZ, Dr. Ogr. Uyesi Mahfi
EGILMEZ, Dr. Ogr..' ["Iye.gi Ozlem iNAN C, Doc. Dr. Ash I§IK‘UI’4i'V‘E RsiTESI
Sen TASBASI, Dr. Ogr. Uyesi Selda GORKEY

Video Adresi s https://youtu.be/YQONASM8UVM

Yayin Tarihi : 21.06.2022

Mehmet Kaytaz: iktisat Boliimiimiiziin diizenledigi toplantilardan bu dénemki ikincisine hos
geldiniz, Bu aksam Doktor Ogretim Uyesi Mahfi Egilmez konugumuz olacak. Mahfi Hoca'yr
tanimayan azdir. Iste Twitter’da en az 1 milyon 700 bin takipcisi var ve Mahfi Hoca benim gordiigim
kadariyla, bildigim kadariyla ¢ok az sayida akademisyende bulunan 6zelliklere sahip. Biirokraside,
devlette 6nemli gorevlerde bulunmus ve o gorevleri basariyla yerine getirmistir. Bir donem 6zel
sektorde iist diizey yoneticilik yaparak akademisyenligin bir fildisi kulede oturmak olmadigini da
gostermistir. Ayrica yazil ve gorsel medyada yaptigi calismalarla Tiirkiye’de iktisadi okuryazarlhigin
gelismesine, artmasina 6énemli katki saglamistir. Mahfi Hoca’nin yirmiden fazla kitab1 vardir. Bu
kitaplarin 6nemli bir kism1 daha ¢ok iktisat¢ilara biraz da genel okuyuculara yonelik yayinlar. Fakat
diger taraftan Hoca’min degisik ilgi alanlar1 da var. Bunlardan birisi Hititler, Hititler {izerine
aragtirmasi var, hem bir romani var, polisiye roman da yazmis. Yani Hoca’nin asag1 yukar1 her dalda
bir ilgilendigi iiretim yaptig1 bir konu var ayrica sporla da ilgileniyor yani 6zellikle Fenerbahce’yle.
Dilerim bu alandaki gelismelerde gelecek sezon daha iyi olur. Ben Mahfi Hoca’ya bu toplantiya
katildig1 icin boliimiimiiz adina en igten tesekkiirlerimizi sunuyor ve fazla uzatmadan so6zii ona
birakiyorum. Buyurun Hocam,

Mahfi Egilmez: Hocam ¢ok tesekkiir derim sag olun var olun. Sizlerle birlikte oldugum i¢in ben
de cok mutluyum. Epeyce bir zamandir Kaytaz Hoca’yla Mehmet Hoca’yla bu isi diisiindiik,
planladik, ama bugiine ancak denk getirebildik. Bizim Mehmet Kaytaz Hoca'yla ortak bir baska
yoniimiiz de var. Biz Hazine Miistesarhigini degis tokus ettik kendisiyle o ayrildi1 ben geldim. Bana
devretti Hazine Miistesarligini gerci ben de ¢cok kalmadim, 4.5 ay sonra istifa edip ayrildim, ama
boyle bir gegmisimiz var Mehmet Hoca’yla. Efendim, ben bu aksam sizlere Tiirkiye ekonomisinin ve
diinya ekonomisinin bir degerlendirmesini yapacagim. Bu ilk slaytta yer alan kahve fali aslinda
durumumuzu hem diinyaya hem Tiirkiye'ye cok net bir sekilde ozetleyen bir fal yani isimiz
iktisatciliktan ¢ok tahmincilikten ¢ok falciliga kalmig gibi goriiniiyor. Bu epey bir siiredir boyle de
bu sene iyice galiba bu durumdayiz. Bakimiz bu kahve falinda bir yol ¢itkmig goriiniiyor, ama o yolun
nereye gittigini de bilmiyoruz. O da enteresan durumlardan birisi boyle bir yola ¢iktik. Biraz
diinyadan soz etmek istiyorum. Diinyanin genel goriiniimiinden kabaca 95 trilyon dolarlik 94 kiisur
trilyon dolarlik bir y1llik gayrisafi milli hasilasi, geliri var diinyamizin. Bunu da boyle futbol topu gibi
bir yere oturtursak karsimiza (sunu biraz kiic¢lilteyim ciinkii o zaman sey hah soyle yaparsam
herhalde daha net olacak) bu 94 trilyon dolarlik gelirin asag1 yukar1 23 trilyon dolar1 Amerika
Birlesik Devletleri tarafindan tiretiliyor. Bu tabii cari fiyatlar satin alma giiciiyle bakarsak Cin birinci



siraya oturuyor. Asagl yukar 17 trilyon dolarlik kismi1 da 2. iilke konumundaki Cin tarafindan
iiretiliyor ondan sonra birdenbire diisiiyor yani 23’ten 17’ye inerkenkinden cok daha hizl bir sekilde
5 trilyonlara iniyoruz. Japonya’ya geliyor 3. olarak sonra Almanya 4 kiisur trilyon dolar, sonra
Ingiltere 3 trilyon dolar boyle gidiyoruz. Sonra Hindistan, Fransa Tiirkiye bakin burada en altlarda
bir yerlerde 0.8 trilyon dolarlik bir ekonomi. Iste bu sene 2021’de 800 milyar gercekten tutturdu.
Bundan evvel 700’lere gidiyor gibiydi. Diinyanin goriiniimii boyle cok adil bir goriinim degil
gordiiglintiz gibi. Yani Amerika, Cin, Japonya ve Almanya’yr buradan cikarirsak hatta Avrupa
tilkelerinin bazilarini ¢ikarirsak geriye kalanlar hep ufacik ufacik paylar aliyorlar sistemden. Bu seyle
baslamak istiyorum izninizle diinyanin bugiinkii gériiniimii enflasyonist bir goriiniim. Diinya hizla
enflasyona dogru siiriikleniyor. 2008’de diinya kiiresel krize girildiginden itibaren biiyiik gelismis
iilkeler Amerika Birlesik Devletleri basta olmak iizere Euro bélgesi Ingiltere ve Japonya son siirat
para bastilar ve bu bastiklar1 paralarla Merkez Bankasina para bastirdilar. Bu basilan paralarla da
hazinelerinin cikardig1 ve diger biiylik kurumlarin cikardigi tahvilleri satin aldilar. Boylece
bankalara para aktarmis oldular sistemi canli tutabilmek icin. Bu iilkelerin 6zellikle Amerika Birlesik
Devletleri’'nin paralar rezerv para oldugu i¢in bu paralar o iilkelerde ¢ok durmadi. Yani bunu alan
bankalar yani ciinkii boyle talepte yoktu biiyiik Olclide o sirada bunu alan bankalar biiyiik olclide
fonlara devrettiler. Fonlar ald1 bu paralari ve bu fonlarda bizim gibi yliksek getiri vaat eden yerlere
gittiler. Yani bizim gibi pek cok iilkeye dagildi bu para ve iste Amerika’da, Avrupa’da sifirlar
civarinda olan faizlerle para kazanilmayacagin bildikleri i¢in bizim gibi lilkelerde yiiksek faiz getirisi
elde etmek lizere buralara geldiler ve buralarda dolarizasyonu arttirdilar. Buna karsilik Amerika’da,
Avrupa’da, Ingiltere’de enflasyon ¢cikmadi ortaya ama artik zaman degisti. Yavas yavas buralarda da
faiz yiikseltmeye ve sikilagsma politikalar1 glindeme gelmeye baslayinca paralar geri donmeye baslad1
iilkelerine. Geri dondiikce de piyasaya ¢ikan paralar tamami ¢ikmasa bile o0nemli boliimii ¢cikiyor ve
ciddi sekilde enflasyon yaratmaya basliyor. Sadece Amerika ve Avrupa’nin Merkez Bankalarinin bu
donemde piyasaya sundugu para inanmilmaz boyuttaydi. Yani kriz baslangicinda iki Merkez
Bankasinin yani FED’in ve Avrupa Merkez Bankasinin toplam bilanco biiyiikliigii 1.6 trilyon dolar
civarindaydi. Bugiin bunlar 16 trilyon dolar civarinda yani 10 kat biiyiitmiis bilancoyu bu iki biiyiik
kurum Ingiltere’de ayn1 durumda, Japonya’da ayni durumda. O nedenle artik giiniimiiz enflasyon
donemi bakin burada goriiliiyor. Amerika Birlesik Devletleri pandeminin etkisiyle kiiciilen
ekonomisi biiytiyor %5.6’lik yillik bir biiytime var en son eldeki veriye gore yilliklandirilmig biiytime
olarak. 5.6 Amerika Birlesik Devletleri icin inanilmaz biiylime, olaganiistii bir biiylime aslinda
nominal biiyiimesi anca bu kadar olabilir. Amerika'nin ¢iinkii biliyorsunuz potansiyel biiyiimesi
%2.5’lar civarindadir ashinda. Ekonomi canhi goriindiigii gibi fakat tabii bu biiyiik olciide
enflasyonun da hizla artisin1 getiriyor. FED’in uzun vadeli hedefi %2’ydi biliyorsunuz. %8’e kadar
gelmis enflasyon gordiigiliniiz gibi yani 4 kat iizerinde hedefin. Buna karsilik Amerikan Merkez
Bankas1 Powell’in son agiklamalar1 da bunun devam edecegini gosteriyor hem de artarak faizi
0.25'ten 0.50’ye cikardi. Yani 0.25 puan ¢eyrek puan artis getirdi. Bundan sonra bu artisa devam
edecek bu yol icinde en az 5 kez en ¢ok 7 kez faiz artirim1 yapilacag1 tahmin ediliyor bir y1l icinde ve
en son aciklamalarina gore Powell'in, FED Baskanimin bu artiglarda 0.25te kalinmayabilecegi
0.50’lere cikma ihtimalinin oldugu anlagiliyor. En sagdaki kirmizi kutuda faizin enflasyon
karsisindaki durumunu gosteriyor 7.4 puan eksi yani reel faiz -7.5 civar1 Amerika Birlesik
Devletleri'nde. Iste bunu toparlamak pesindeler simdi. Euro bélgesine baktigimiz zaman manzara
asag1 yukar1 ayni. Orasi icinde c¢ok yiiksek bir biiyiime %4.6 var buna karsilik enflasyon hizla artiyor
%1.5lardan hizla %6’lara kadar geldi. Faiz sifir dolayisiyla -5.9’luk bir reel negatif faiz s6z konusu
Euro bolgesinde de bu bélge de boyle devam edemez. Ciinkii enflasyon artmaya devam ediyor. Ister
istemez biiylimeden biraz fedakarlik ederek faizi yiikseltmek zorunda kalacaklar. Cin’de durum daha
farkli, Cin’de sorun aslinda biiyiimede yani %4 biiyiiyor. Iyi bir biiyiime gibi goriinebilir diinyanin
geri kalani icin ama Cin i¢in bu biiytime ¢ok diisiik bir biiyiime yani Cin’in normal kosullarda %7’ nin



altinda biiyiimemesi lazim. Ciinkii Cin hem gelir dagiliminin olduk¢a bozuk oldugu, biiytik sehirlerle
kasabalar arasinda miithis bir gelir dagihimi farklilhiginin oldugu hem de biiyiimedigi takdirde
sikintilarin dogabilecegi bir iilke. Ciinkii Cin’in borcluluk oranlar1 ¢ok yiiksek, bankalara i¢ borg
olarak c¢ok yiiksek borcluluklar var. Dolayisiyla Cin’in hizla biiyiiyilip hizla biiyiiyerek bu sorunlari
coziiyor olmasi lazim. Enflasyonda bir sorunu yok %0.9 dolayisiyla kamu harcamalarini arttirmak
suretiyle biiylimeyi yeniden canlandirma politikalar1 var. Buna karsilik Merkez Bankas1 agir bir faiz
uyguluyor. Enflasyondan cekiliyorlar %3.7’lik bir faiz var. Dolayisiyla %2.8 tice yakin da reel pozitif
faiz var Cin’de. Cin ¢ok farkli bir ekonomi onun icin buraya bakildigi zaman c¢ok da
anlasilamayabiliniyor. Yani enflasyonun %1 civarinda oldugu bir yerde niye Merkez Bankasi faizini
bu kadar yiiksek tutuyor da boyle bir reel faiz veriyor? Burasi biraz karisik! Japonya’nin durumu da
boyle Japonya cok uzun yilladir, 30 yildir neredeyse biiyiiyemeyen bir ekonomi durgunluk icinde o
nedenle siirekli yer kaybederek zaten ticiinciiliige geriledi ve biiylimesi sifirlar civarinda, enflasyonu
da oyle birin altinda. Buna karsilik Merkez Bankasi ekonomiyi biraz daha canlh tutabilmek igin,
canlandirabilmek i¢in -0.1’lik bir faiz uyguluyor. Dolayisiyla faiz burada pozitif bir hal alyor
enflasyona gore. Rusya’ya ya baktigimiz zaman Rusya’da da isler epeyce degisti hizlim bir bozulma
var. Bu ilk bozulma manzarasi bundan sonra daha da bozulacak goriiniiyor. %4.3’liik bir biiytimesi
var iyi bir biiyiime. Enflasyonu yiliksek 9.2, oldukca yiiksek bir enflasyon buna karsihik Merkez
Bankasinda faizini %10’dan 20’ye yeni ¢ikardi biliyorsunuz bu savas nedeniyle. %20 faiz uyguluyor
ve dolayisiyla %11 11 puan bir reel pozitif faiz s6z konusu Rusya’da. Brezilya’da, Rusya’ya biraz
benzer bir konumda. O da pozitif reel faiz uyguluyor ve dolayisiyla biiyiimesi de oldukea diisiik biraz
o acidan sikintis1 var. Tiirkiye, bunlarin en ilginci her zaman oldugu gibi ilging bir konumda
biiytimesi %9.1°lik bir biiyiime yakaladi en son, enflasyonu %54.4 gibi iste diinyanin en biiyiik yani
Arjantin’i sayarsak hatta Venezuela ve bazi1 Afrika iilkelerini saymazsak diinyada en yiiksek
enflasyon Tiirkiye’de. Buna karsilik Merkez Bankasinin faizi %14. %14 olunca Merkez Bankasi faizini
esas alirsak %40’tan fazla 40 puandan fazla kabaca reel negatif faiz s6z konusu Tiirkiye’de. Tabii reel
faiz boyle hesaplanmiyor yani. Beklenen enflasyona gore hesaplaniyor ama bunu kaba bir hesap
olarak ortaya koyuyorum. Yani 40 puan eksi faiz veriyor Tiirkiye ve bu haliyle de devam ediyor ilging
baz1 buluslar gelisti. Evet, buradan biraz daha Tiirkiye 6zeline geceyim izin verirseniz. Bu grafik
Tiirkiye'nin igsizligini gosteriyor, issizlik oranminm gosteriyor. En ciddi sorunlarimizdan birisi bu
aslinda cubuklara baktiginiz zaman (mavi cubuklar) agiklanan resmi igsizligi gosteriyor. Yani
aciklanan derken hile yapildi falan anlaminda s6ylemiyorum. Resmi igsizlik bu c¢iinkii bunu soyle
olc¢tiyor Tiirkiye %11 kiisur civarinda. %11.4’tii en son. Bu s0yle hesaplaniyor biliyorsunuz. Bugiin
eger bu ol¢lim yapiliyorsa bugiinii referans giinii kabul ediyoruz. Buradan 4 hafta geriye gidiyoruz
ve son 4 hafta icinde “Ben igsizim, is ariyorum.” diye resmi ya da resmi degil de is arama kanallarina
basvuranlar igsiz olarak kabul ediyoruz. Bunlar da iste 3.5-4 milyon arasinda degisiyor Tiirkiye’'de
bunu toplam isgiicline boliiyoruz ve issizlik oranini buluyoruz %11.4 ¢ikiyor. Simdi boyle ama son 4
hafta da bagvurmayip da issiz olanlar var yani 5. hafta bagvurmus, ama son 4 hafta bagvurmamig
veya bagvurmus bagvurmus artik son bir yildir hi¢ bagvurmuyor c¢ilinkii torpili olmayan, dayisi
olmayana is vermiyorlar gibi bir diisiinceye kapiliyor ve birakiyor bagvurmayi. Dolayisiyla biz
basvurmadig halde issiz olanlar issiz saymiyoruz. Simdi bunlarin da biliyoruz sayisini, bunlar1 da
kattigimiz zaman “genis issizlik” dedigimiz oran ¢ikiyor 22.8-22.9 ¢ok ciddi bir oran yani mevcut
bilinen, a¢iklanan igsizlik oraninin 2 kat1. Bana sorarsaniz Tiirkiye'nin gercek igsizlik oran1 da budur.
Yani genis issizligi Tiirkiye'de gercek issizlik orani olarak almamiz miimkiin ki bu da iste dedigim
gibi 20’nin iizerinde 22-23’e geliyor. Efendim, bu grafik Tiirkiye'nin dig borglarini gosteriyor.
Kirmizi ¢izgi ozel sektor, 6zel sektoriin dis borglari. Elimizdeki en son veriler biliyorsunuz 2021’in 3.
ceyrek verileri heniiz 2021'in son verileri ctkmadi. Kirmiz1 cizgi 6zel sektorii gosteriyor. Ozel
sektoriin borclanmasinda 2016-2017’den itibaren bir diisiis var. Ozel sektor bore 6deyici konumuna
gelmis yeni bor¢ almak yerine mevcut bor¢lar odiiyor. Kamu kesimi buna karsihik mavi ¢izgi



yiikselen bir egilim icinde. O istikrarh bir sekilde yiikseliyor kamu kesiminin borcu. Burada bu siyah
cizgi de hepsinin toplamini gosteriyor. Tiirkiye’nin toplam dis bor¢larini gosteriyor. Bu dis borclara
baktigimiz zaman toplama orada da baz inisler c¢ikiglar olmasia gore olmasina karsihik egilim,
trend yukariya dogru siirekli bir artig egilimi var Tiirkiye’nin dis bor¢larinda. Burada en ilging
goriinim Merkez Bankas: yesil ¢izgi onu gosteriyor. Merkez Bankasmin dig borglar1t normal
kosullarda Merkez Bankasinin dig borcu olmaz. Yani ¢iinkii Merkez Bankasi bir kamu kurumu
degildir, Merkez Bankasi bir bankada degildir mevduat toplamaz, dis bor¢lanma yapmaz, cari
dengeyi finanse etmek icin dig bor¢lanmaya gitmez vesaire. Ama bu ge¢misten gelen bir borcu var
Merkez Bankasinin Dresdner Banka Hesabi denilen hesap yani Almanya basta olmak iizere yurt
disinda calisan Tiirk iscilerine doviz hesaplar1 agilmisti mevduat hesaplari. Bu hesaplara biraz daha
yiiksek faiz verilerek is¢ilerin paralari1 buraya toplaniyordu ve Merkez Bankasinda bulunuyordu bu
paralar. Sonunda bunun yanhs olduguna karar verilince bu yeni gelen vadesi dolanlar
yenilenmemeye ve iste Ziraat Bankasi, Halk Bank, Vakif Bank gibi kamu bankalarima
yonlendirilmeye baslandi. Dikkat ederseniz yesil cizgide ciddi bir diisiis var yani 2000’ler
2005’lerden itibaren ¢ok ciddi bir gerilemeyle 2015 civarinda sifira ¢ok yaklagmis yani 1.1 civarina
gelmis. 1 milyar dolarin altina gelmis asag yukar1 burada ama ondan sonra tekrar cok hizl bir
bi¢cimde ¢ikis var. Yeniden boyle 26-27 milyar dolarlara geldi bu 2020 sonu. 2021’de daha da yukar1
gitmis olmasi lazim tabii bunun. Bunun temel nedenlerinden birisi swaplar. Merkez Bankasi o da
bir nevi bor¢ swap anlagmalarina girerek para toplamaya baslayinca ¢ok hizh bir artis icine girdi. Bu
grafik kisi basina geliri gosteriyor diinyayla Tiirkiye'nin kiyaslamasi var burada. Mavi ¢ubuklar
diinya ortalamasini gosteriyor yani her y1l itibariyle diinyanin gayrisafi milli hasilasini aliyoruz ve
bunu o yilin ortalama diinya niifusuna, yillik ortalama diinya niifusuna bolerek kisi basina geliri
hesapliyoruz. Tiirkiye i¢cin de ayni seyi yapiyoruz her yil itibariyle kirmiz1 ¢izgi de Tiirkiye'yi
gosteriyor. Dikkat ederseniz burada 2000’lerde 6zellikle 2001 krizinde diinyanin oldukga gerisinde
kalmis Tirkiye kisi basma ortalama yillik gelir acisindan. Sonra 2001’den sonra krizden sonra
uygulanan giiclii ekonomiye gecis programiyla birlikte hizh bir ¢ikis yakalamisiz. 2006’da diinya
ortalamasiyla denk noktaya gelmisiz, teget hale gelmisiz sonra onu ge¢misiz sonra bir ¢okiis var. Bu
2009-2008 krizinin yani kiiresel krizin Tiirkiye'ye yansimasi teget gecmis gibi goriiniiyor gercekten
de yani tam diinya ortalamasina teget hale geliyoruz, ama ciddi bir etkilenme var. Sonra tekrar bir
cikis yakalamisiz, ikinci bir ivme 2013’e kadar siirmiis bu ondan sonra ivmeyi kaybetmisiz ve Tiirkiye
ciddi sekilde geri diiserek diinya ortalamasinin oldukca gerisine gelmis. Son donemde 2020-2021°de
bir ¢ikig tekrar yakalamis goriiniiyor, ama diinya da yeniden yiikseliyor. Yani bu bir nevi baz etkisi
hem diinya i¢in hem Tiirkiye icin. 2020’de yasanan pandemide de kaybedilen ivmenin
yenilenmesiyle ilgili karsimiza c¢ikiyor. Simdi burada diinya ortalamasi benim mesela bu olg¢iileri
biliyorsunuz cesitli oOlciiler var. Orta gelir tuzagim orta gelirde olup olmadigini 6lgmek icin iste
Amerikan gayrisafi yurti¢i hasilasim kisi bagina %25 ise soyle olur, boyle olur boyle Olciiler var.
Benim yaptigim olcii farkli, ben ¢ok farkl bir 6l¢ii kullaniyorum. Burada kullandigim 6l¢ii bu yani
diinya ortalamasinin biz neresindeyiz. Eger diinya ortalamasi civarinda gidiyorsak iste bu orta gelir
tuzagindayiz biz. Bunun iistiine cikmigsak yukarilara dogru gidiyorsak o zaman orta gelir tuzagindan
cikiyoruz diye ben yorumluyorum. Mesela Tiirkiye burada 2010’da 2008’den sonra diinya
ortalamasmin iistiine ¢itkmig ve eger 2013’te geri diisiis olmayip da bunu -kisi bagimna gelir 12.500
dolarlar1 bulmustu- bunu yukari dogru boyle devam ettirebilseydik eger bir kere biz bugiin herhalde
17-18 bin dolarlar civarindaydi, 20 bin dolara dogru gidiyorduk ve orta gelir tuzagindan Tiirkiye
cikmis olacakti, ama maalesef yapamadik. Burada esas biiylik ¢okiisiin Bagkanlik Sistemine gecisten
sonra ortaya ciktigina dikkatinizi cekmek isterim. Bu olumsuz gelismelere, olumsuz goriiniimlere
karsin Tiirkiye’de sanayi calisiyor. Ben sanayi iiretim endeksini ekonominin arz yoni olarak
perakende satis hacmini y1llik degisimini de talep yoniinii gostermesi acisindan kullaniyorum. Tabii
sanayi biliyorsunuz gayrisafi yurtici milli hasila pay1 %25 tek basina biitiin arz1 6lcemezsiniz tarim



var, ticaret var filan ama sanayi ¢ok belirleyici biliyorsunuz. Yani bir apartman dairesinde 150 tane
sanayi tiriini kullamiliyor. Dolayisiyla ingaati vesairesi ile girdiginiz zaman sanayi miithis bir
biiytliyor ve sanayi biiyiimeye basladigi zaman iste hemen ticaret kesimi de biiyiiyor onun mallarini
pazarlayan, bankalar birdenbire kredileri artiyor vesaire dolayisiyla ekonomiyi en fazla
etkileyenlerden birisi. Bakin burada sol iist kosede grafik bunu gosteriyor. 2020’nin 4. ayindaki
biiytik ¢okiis pandeminin Tiirkiye’ye vurdugu donem ve 2021°deki 4. ayindaki biiyiik ¢ikista bunun
baz etkisiyle tersine doniisii ama onun diginda sanayi iiretimi yillar itibariyle, aylar itibariyle
baktigimizda olumlu yonde gidiyor. Bir tek son ayda yani Ocak ayinda 2022’de eldeki son veri bu
2022’nin Ocak ayinda bir diisiis var. Umarim boyle devam etmez diisiis ve yeniden toparlanma olur
eger Oyle olursa biiylime diisecek anlamina gelebilir bu. Bu benzer asagida sag alt kosedeki
perakende satis hacmi yillik degisim oraninda yani ekonominin talep cephesinde de goriiniiyor.
Sanayiyle neredeyse birebir ayni orada da ocak ayinda talepte bir gerileme soz konusu. Bizim
acimizdan biitiin diinya agisindan boyle ama bizim agimizdan onemli gostergelerden birisi de
otomotiv. Otomotivin satis hacimlerine baktigimiz zaman otomobil ve hafif ticari ara¢ pazarina
baktigimizda karsimiza boyle bir manzara ¢ikiyor. Burada gri ¢ubuklar on yillik ortalamalar:
gosteriyor. Her ayin on yillik ortalama satis tutarlarini gosteriyor. Mavi ¢izgi gecen yilin ortalama
satiglarini, turuncu ¢izgi de bu y1li gosteriyor. Canli bakin biitiin her seye ragmen yani ekonomideki
olumsuzluklara, inanmilmaz fiyat artiglarina ragmen yani 100-120 bin liraya aldiginiz otomobili
bugiin 400-450 bin liraya ancak alabiliyorsunuz. Biitiin bunlara ragmen kurdan kaynakli ve
enflasyondan kaynakli otomotiv canli. Bunun temel nedenlerinden birisi talep kanununa sanki
aykiriymis gibi goriinse de temel nedenlerinden birisi 6ne cekilmis talep. Yani insanlar ontimiizdeki
donemde kurun daha da artacagini, enflasyonun daha da yiikselecegini diisiinerek degistirmeyi
diisiindiigii arabayr hemen degistiriyor. Yani fazla beklemeden bir an evvel alayim oniimiizdeki
dénemlerde alamam diye diisiiniip aliyor o nedenle otomobil satislarinda bir diisiis yok. Onemli bir
degisim yok. Benzer bir durum beyaz esyada da soz konusu hatta konutta da s6z konusu. Simdi
mesela konuta baktigimizda bunu gorebiliyoruz. Sol iistte konut satis talepleri goriiniiyor, sag altta
da satis fiyat endeksi goriiniiyor. Konut satiglar1 parlak gidiyor mesela en son subat ayna
baktigimizda 97.587 adet konut satilmis gecen yilin subat ayinda 81.222°ymis. Bu sonraki
donemlerde boyle devam eder mi bilmiyorum, ama fiyatlar1 da arttiriyor bu. Onemli bir talep var,
talep oldukca fiyat artiyor, fiyat arttikca ilging bir sekilde talep artiyor. Su nedenle bu gelisme oluyor.
Enflasyonun %54 oldugu bir ortamda bankalar maksimum %20 faiz veriyorlar ve insanlar satin alma
giiclinli kaybediyor. Yani aldig faize ragmen 34 puanlik bir satin alma giicii kaybiyla yaklasik 30
puan iizerinde bir satin alma giicli kaybiyla karsilasiyor. Yil sonuna gelindiginde Oyle oldugunda
satin alma giiciinii koruyabilmek icin fiyat1 artan konutlara yoneliyorlar. Yani parasini tasarrufta
bankada tutacak yerde konut almaya yoneliyorlar. ilerde nasilsa artar o zaman satarim parami
cikaririm diye ya da dovize doniiyorlar ya da altina dontiyorlar. Simdi de onlardan kurtulabilmek
i¢in biliyorsunuz kur korumali mevduat hesabi ¢ikarildi. Bu bizim ihracatimizi gosteriyor en son
durum eldeki en son veri ocak ay1 verisi. Ocak ayinda gecen y1l ocak ayina gore %17 civarinda ihracat
artig1 var. Buna karsilik %54’ten fazla ithalat artis1 var. Simdi normal olarak ekonomi biliminde
biliyorsunuz Marshall-Lerner kosuluna bakmak lazim ama kurun yiikseldigi bir yerde bir iilkenin
paras1 deger kaybediyorsa ihracatinin ¢ok hizli artmasi lazim, ithalatinin da diismesi lazim. Biz de
tersi olmus. Thracat artmis, ama ithalat cok daha fazla artmis. Bunun da tabii bircok nedeni var.
Bunlardan birincisi bizim kurumuz biz de sey diisiiyor, ama acaba karsi tarafin alim durumu ne?
Karg1 tarafin bizim mallarimiza talebi ne? Ciinkii bizim sattigimiz mallar esnek mallar talep
acgisindan esnek mallar yani insanlar vazgecebiliyor. Buna karsilik bizim ithal ettig§imiz mallar kat
mallar, talebi kat1 mallar yani mesela petrol gibi, dogal gaz gibi fiyati ne olursa olsun almak zorunda
oldugumuz mallar dolayisiyla yani teorik seye bakarken biraz tabii boyle bakmak lazim. Esas bizi
ilgilendiren dikkatimizi cekmesi gereken konulardan biri dis ticaret hadleri. Dis ticaret hadleri



diisiiyor. Tiirkiye'nin son derece aleyhine gelisiyor. Bakin bu kirmiz1 noktali ¢izgi 100’ gosteriyor.
100 oldugu zaman birebir ayn1 demek ihracatla ithalat fiyatlar1 ama burada biz 72’lere diismiisiiz
ocak ay itibariyle dikkat ederseniz. Miithis bir ivme kayb1 var yani bu su demek biz eskiden 100
metre kumasi birer dolardan 100 dolara ihrac ederken simdi 150 metre kumasi 0.80 dolara 120
dolar toplamina ihrag¢ ediyoruz yani baktiginiz zaman ihracatimiz artiyor mu? Evet, miktar olarak
da artiyor, deger olarak da artiyor, ama artmasi gerektigi gibi artiyor mu? Oyle artmiyor! Maalesef
dis ticaret hadleri bize dis ticaretin aleyhimize gelistigini gosteriyor. Efendim, bu bizim turizm
durumumuzu gosteriyor. Bu yukar1 boliim gelen turistler, asagidaki yurt disina giden Tiirkler
netlestirirsek de karsimiza boyle bir manzara cikiyor. Bakin 2019’da 34.5 milyar dolar turizm geliri
elde etmisiz, 4.4 milyar dolarda giderimiz olmus. 30 milyar dolar netimiz var. Buna karsilik 2020’de
bu 12.1 milyara neti de 11 milyara dontismiis ¢linkii 2020 pandemi y1li. 2021 biraz toparlanma olan
bir y1l 24.5 milyar dolarhk gelirimiz var, bu nette 22.6 milyar dolara diismiis. Yani 2021 y1l1 2020’ye
gore, 2019’a gore kotii olmus. Bizim 2019 diizeyine donebilmemiz lazim. Tabii, bu simdi ¢ikan savas
vesaire bizi olumlu etkileyecegini diistinenlerde var, olumsuz etkileyecegini diisiinenlerde var. Su
acidan mesela Ukraynali turist artik gelemeyecek tabii Tiirkiye’ye ama bunun yerine Ruslar bagka
yerlere giden Ruslarin da Tiirkiye'ye gelecegi tahmin ediliyor. Yani o boslugu gene Ruslarin
dolduracagi tahmin ediliyor. Cilinkii Ruslara biitiin kapilar kapah Tiirkiye acik iistelik zenginlerinin
de bagka iilkelere giden iste Italya’ya, Fransa’ya vesaire giden o kiyilara giden zenginlerinde
Tiirkiye'ye yonelecegi tahmini de var. Dolayisiyla isin olumlu yonleri de olabilir olumlu yonleri de
olabilir. Biraz daha belki zaman ge¢mesi lazim burada net bir sey sdyleyebilmemiz i¢in. Efendim, bu
grafik dolarizasyonu gosteriyor Tiirkiye’de. Dolarizasyon dedigimiz sey biliyorsunuz ya da para
ikamesi dedigimiz seyi biz bankalardaki mevduatin ne kadarmin doviz olduguyla 6l¢iiyoruz. Yani
toplam doviz mevduati bolii toplam mevduat hesabiyla bunu buluyoruz. Kirmizi ¢izgi onu
gosteriyor, mavi ¢izgi de dolar kurunu gosteriyor dolar Tiirk liras1 kurunu gosteriyor. 2001 krizinden
sonra Tiirkiye'nin aldig1 6nlemlerle iste gliclii ekonomiye gecis programi uygulamaya baslaymca
bunu da devam ettirdi uzunca bir siire. Dolar kuru bakin dikkat ederseniz asag1 yukar: sabitlesmis
yani 1-1.5 arasinda gitmis gelmis ¢ok fazla oynamadan ortalamasi kabaca 1.40’lar 1.45'ler civarinda
uzun siire devam etmis. Bu ederken de Tiirkiye bazi 6nlemler almis. Ne gibi 6nlemler almis? Iste bu
program cercevesinde mesela bankacilik reformunu yapmis. Onemli bir yapisal reform bu fakat
arkasini getirememisiz. Bir tek bu var bir de sey var kamu mali disiplini saglamak yani biitce acigini
diisiirmek, borclanmay: diistirmek dolayisiyla faizler borclanma diistiigii zaman faizler diisiiyor.
Ayrica Tiirkiye 2005 yilinda hatirlarsaniz Avrupa Birligi’yle tam {iiyelik miizakeresine basladi ve
baslayinca Tiirkiye’ye inanilmaz yabanci sermaye girisi oldu. Bor¢ degil dogrudan yabanci sermaye
girisi. Yani 1923’ten Tiirkiye Cumhuriyetinin kurulusundan 2005 yilina kadar Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci sermaye miktari 15.5 milyar dolar. Bu kadar uzun bir siire icinde gelen 15.5 milyar
dolar. Sadece 2006 yilinda Tiirkiye'ye gelen yabanci sermaye miktar1 22 milyar dolar. Bundan
sonraki 4 yi1lda da ayni sey devam etmis. Tiirkiye 4 y1l i¢inde yani 2006’dan 2010’a kadar toplam 72
milyar dolar para gelmis dogrudan yabanci. Biitiin bunlarin sonucunda Tiirkiye’de dolar kurunda
sabitlesme egilimine gidince insanlarin Tiirk lirasina giiveni artmis ve dolarizasyon hizla ¢oziilmiis.
%57’lerden 2002’deki %57lerden 2010’da %30’un altina %29’lara gelmis. Sonrasinda Tiirkiye
emlak kayb1 basliyor. Iste 6zellikle 2013’ten sonra bakin kur yiikseliyor mavi cizgi, onunla birlikte
dolarizasyon da yiikseliyor ve insanlar yeniden yiikselen kura ayak uydurabilmek icin dovize
donmeye bashyorlar. Bu bir ara 2022 baslarinda %64’lere ¢ikt1 dolarizasyon oram su siralarda da
%58. Ozellikle bu kur korumal mevduattan sonra mevduat uygulamasinda kisilerden cok gecis yok
bu ise, kisiler cok gecmediler fakat kurumlar kendilerine vergi avantaji da tanindigi i¢in buraya
dondiiler. Doniince tabii boyle bir biikiilme yasandi. Umarim biraz daha devam eder ciinkii
dolarizasyon ekonominin biitlin seyini bozan bir olay. Efendim, bu bizim meshur faiz sebeptir,
enflasyon sonuctur tezinin goriiniimii ne kadar yanlis oldugunu iktisat bilimiyle ne kadar uyumsuz



oldugunun belki ispat1. Kirmizi ¢izgi Merkez Bankasinin politika faizini gosteriyor. Uzun siire dikkat
ederseniz diiz kalmis, degismemis %19’larda devam etmis ve o Oyle de devam ederken de mavi ¢izgi
doviz kurunu gosteriyor, dolar kurunu, siyah cizgi de TUFE'Yyi enflasyonu gosteriyor. Enflasyonda
d6viz kuru da ¢ok fazla oynamamais, hafif yukar: egilimdeler ama ¢ok biiyiik bir degisim yok aylar
itibariyle 2020’de. Ne zaman ki Merkez Bankas: eyliil ayinda faizi %19’dan %18’e indirmis bir
kipirdanma kurda baglamis. Heniiz enflasyonda fazla bir kipirdanma yok ¢iinkii yansimasi biraz
zaman aliyor biliyorsunuz. Sonra Merkez Bankasi devam etmis 6nce 19’dan 18’e ondan sonra 18’den
16’ya derken 14’e indi ve orada kaldi simdilik. Bakin o her bir indirimden sonra bir sigrama yagsaniyor
ozellikle doviz kurunda. Sonunda doviz kurunun enflasyona yansimasi kasim ayinda geliyor ve
inanilmaz bir sicrama yasaniyor. Dolayisiyla Merkez Bankasinin faizi diisiirmesiyle birlikte kurda ve
enflasyonda yasanan sicrama burada goriiniiyor. Bu devam edecek gibi de goriiniiyor. Bu kurun,
faizin sOyle bir tez vardi biliyorsunuz; Hazine ve Maliye Bakani bunu soyledi, dedi ki; “Biz faizi
diistiyoruz ciinkii faizi diisiirdiigiimiiz zaman bir siire sonra kur diisecek, kur diisiince enflasyon da
diisecek sonra cari acik diisecek ve Tiirkiye rahata ¢ikacak.” Kur diismedi, enflasyon da diismedi,
cari acikta biiytiiyor isin kotiisii! Boyle olunca son donemde uyguladigim1 uygulamaya baslad tekrar
Merkez Bankas1 devam etti daha dogrusu. Rezervleri kullanarak, satarak kamu bankalarina da ayni
isi yaptirarak dovize miidahale ediyor. Yani doviz satarak piyasa da doviz bollugu yaratmaya c¢alisip
doviz kurunu sabit tutmaya calisiyor. Merkez Bankasinin briit rezervleri son eldeki yenilenmis
verilere gore —yarin tekrar yenilenecek bu veri- briit rezervleri kabaca 109 milyar dolar civarinda.
Bu briit rezervler biliyorsunuz Merkez Bankasina ait olan1 var olmayani var. Merkez Bankasina ait
olmayan1 bunun bankalarin zorunlu karsiladiklar1 yani bankalar zorunlu karsilik olarak Merkez
Bankasina 6diing para vermisler mevduat toplamanin karsiliginda. Bu Merkez Bankasinda duruyor,
ama Merkez Bankasinin mali degil yani bankalar sikintiya diistiigii talep ettigi zaman bunu vermek
zorunda Merkez Bankasina. Ikinci olarak; bankalarin Merkez Bankasinda bulundurduklari goniillii
mevduatlar var. Ciinkii bankalar her giin birbirleriyle islem yapiyorlar, Merkez Bankasiyla islem
yapiyorlar, 0demeler yapiyorlar. Bunun icin belli bir miktar doviz hesabi bulunduruyorlar goniillii
mevduat hesabi diye. Bunlar diisersek bu 109 milyar dolarlik briit rezervlerden geriye kabaca 15.68
yani 16 milyar dolar net rezerv kaliyor. Bu Merkez Bankasina ait olan gerisi Merkez Bankasinin degil
16 milyar dolar. Bir de swaplar var. Swap biliyorsunuz Merkez Bankasinin bagka bir Merkez
Bankasiyla yaptig1 bir anlasma. 3 ay, 5 ay, 6 aylik bir siireyle Merkez Bankas: Tiirk lirasin veriyor
karsisindan doviz aliyor gecici olarak. Vade doldugunda 3 ay sonra tekrar dovizleri veriyor Tiirk
lirasin geri aliyor. Dolayisiyla bu da bir bor¢ bunu da diistiigiiniiz zaman Merkez Bankasinin
swaplar harig net rezervleri -44 milyar dolar oluyor. Yani Merkez Bankasinin sifira gelebilmesi i¢in
44 milyar dolar bulmasi lazim. Rezervini sifirlayabilmesi i¢in swap hari¢ net rezervlerini 44 milyar
dolar bulmasi lazim. Bu son donemlerde ortaya ¢ikmis bir gelisme yani son 1-2 yildir. 128 milyar
dolar diye cok anlatilan mesele var. Iste onun da parcalarindan birisi olarak boyle gelismis bir olay
maalesef bu aleyhte bir sey. Ciinkii Tiirkiye’ye borg verenler, yatirim yapanlar 6nce bu rezervlere bir
bakiyorlar. Her iilke i¢in boyle mesela bu rezervler Cin’de 3.5 trilyon dolar var, Rusya’da 630 milyar
dolar var. Yani bizim rakiplerimizde ¢ok yiliksek bunlar biraz merkantalist bir tavir ama buna bakiyor
insanlar. Yani ililke odeyemezse rezervleri bu borcu 6demeye, benim verdigim bu borcu 6demeye
yetecek mi diye bakiyor. Simdi, biitiin bunlarla biz ugrasiyoruz aman iste faizler artmasin, efendime
soyleyeyim sirketlere biiylik faiz yiikii gelmesin vesaire diye Merkez Bankasinin bilango analizleri
bilangolar {izerinden yapilan bir arastirma var. 672.588 firma irili ufakl iizerinde ortalama yapilmis
bir arastirma bu. Finansman giderlerinin toplam giderler icindeki pay1 nedir? Finansman giderleri
dedigimizde sadece faiz degil biliyorsunuz komisyon giderleri filan da var. %3 yani biitiin bu
koparilan bu kiyamet %3’liik bir biiyiikliik i¢in dolayisiyla aslinda ihmal edilebilir bir 6l¢ti bu. Yani
faizi arttirirsak kiyamet kopar dedigimiz olay bu onun icin kuru arttiriyoruz. Kur artinca ¢ok daha
biiyiik kiyamet kopuyor maalesef. Buna biraz once genelde degindigim icin geciyorum. Tiirkiye,



riskli bir iilke simdi biz hep bunu tartisiyoruz isin sonunu tartisiyoruz. Yani faiz mi enflasyon yaratir,
enflasyon mu faiz yaratir? Aslinda hepsini riskler yaratir. Riskleriniz ne kadar yiiksekse
enflasyonunuz, kurunuz o kadar bozuk olur, o kadar yiikselir. Paraniz o kadar deger kaybeder, deger
kaybedince de enflasyonunuz o kadar yiikselir. Bunu 6lcen sey biliyorsunuz CDS pirimi denilen sey
diinyada risk 6lcen sey. Biliyorsunuz CDS pirimi iilkeler agisindan bir iilkenin ¢ikardig: tahvilin kaca
sigorta edilecegi kabaca anlamina geliyor. Yani 100 dolarlik tahvili ¢ikariyorsunuz iste %5’te faiz
koymusunuz, iistiine %5 faizi var diyelim bunu yabanci aliyor. Almadan evvel soruyor diyor ki; “Ya
ben bunu aliyorum ama Tiirkiye 6demezse sen 6der misin?” béyle kurumlar var. “Oderim” diyor. “
Ne istersin?” diyor, iste “2 dolar isterim.” diyor iste “%2 alirim.” diyor. Buna biz CDS primi diyoruz
biliyorsunuz. Simdi bu CDS primi yiizliik hanelerle ol¢iiliiyor. Ciinkii iilkelerinkiler farkl 100 baz
puan, 300 baz puan vesaire. 300 baz puan esitlik olarak kabul ediliyor. 300 baz puan ilizerindeyse
bir iilke asir1 riskli kabul ediliyor asir1 riskli kabul ediliyor. Mesela bunlar Almanya’da filan 13,
Rusya’da bile cok yakin zamana kadar -savasa girdigi icin cok yiikseldi- 80 filand1 yani. Iste Cin’de
bilmem 35, Ingiltere’de 17 gibi risk primleri var. Bizim risk primimiz 570 bir ara 670’lere kadar
cikmisti. Bakin Brezilya bize benzer bir iilke 200’lerde. O da ¢ok riskli bir iilke ashinda ama riskleri
bizden daha az oldugu icin daha diisiik. Yani bunun mesela kredi rating diye kredibilite 6lcen
sirketlerin rating 6l¢gmesinin objektif olup olmadigini ¢ok tartisma konusu olabilir, ama CDS’te boyle
bir sey yok. Yani Amerika etkilemistir, Ingiltere etkilemistir béyle bir sey diyemeyiz ciinkii bu
piyasada olusan bir sey tipki doviz kuru gibi. Yani bizim tahvillerimizi alanlar ne kadar ¢ok CDS
sirketine bagvuruyorsa ne kadar ¢ok bagvuru yapiyorlarsa o kadar ytikseliyor. Son derece tamamen
arz-talep kurallarina gore isleyen bir sistem. Tiirkiye riskli bir iilke o0 zaman bizim oturup risklerimizi
¢ozmemiz lazim. Enflasyonu nasil ¢ozeriz? Faizi mi indiririz, kuru mu bunlar1 tamamen bir yana
birakip, oturup risklerimizi ¢cozmemiz lazim. Bunun i¢in ben hep seyi soyliiyorum yani Tiirkiye'nin
ilk yapmasi gereken sey bir risk envanteri ¢ikarmak. Bizim risklerimiz neler? 1, 2, 3, 5, 15 bunlar1
siralayip ondan sonra bunlar1 nasil ¢ozebiliriz? Cozebileceklerimiz var ¢ozemeyeceklerimiz var. O
cozlimlere de zaten yapisal reform diyoruz. Mesela Tiirkiye nin hukuk sorunu var. Biitiin diinya artik
bunu tespit etmis. Bunu biz nasil ¢ozeriz? Yargi sorunu var, yargi bagimsizhig nasil c¢ozeriz?
Demokrasi sorunumuz var nasil ¢ozeriz? Yani ekonominin disinda bir siirii sorunumuz var ve
bunlar ¢ozersek aslinda bu CDS pirimini, risk pirimini vesaire olumlu etki yapacak. Ekonomi dis1
gibi gorilinse de ekonomiyi son derece ilgilendiren sorunlarimiz var. Mesela komsularla sorunlarimiz
var. Diinyada bizim kadar komsulariyla sorunlu olan bagka bir iilke var m1 bilmiyorum. Kuzey Kore
var bagka yok galiba o da sorunlu ama. Bu sorunlar1 ¢6zebilir miyiz? Oturup biitiin bunlara kafa
yormamiz lazim bizim. Bir de tabii ekonomi politikamiz1 dogru uygulamamiz lazim. Bu iki komik
fotografla bunu anlatmaya calistim ben. Yani arabalar1 ekonomi olarak diisiiniin, Tiirkiye ekonomisi
olarak diisiiniin. Soldaki arabanin iki tane benzer at ¢ekiyor. Bunlarin birini para birini de maliye
politikas1 olarak diisiiniin. Bunlar asag: yukar1 aym hizla kosarlar. Ciinkii birbirine ¢ok benzer
kalitede iki at ayn1 hizla kosarlar ve bu araba da devrilmeden dogru diiriist gider. Hicbir sorun olmaz.
Sag alttakinde ise arabaya bir Hint okiiziiyle bir at kosulu. Burada at mecburen Hint okiiziiniin
hizina uymak zorunda. Hint 6kiizii agir gidecek ¢linkii yani hizh at gibi kosamaz. Dolayisiyla ve atla
o dengeyi saglayamazsa da arabay1 devirebilirler biri hizli biri yavas giderse. Onun i¢in para ve
maliye politikasinin ayni hedefe, ayni hizla, ayn1 mantikla gidiyor olmasi lazim aksi takdirde biri siki
para politikas1 biri gevsek maliye politikas1 dediginiz zaman Tiirkiye genellikle boyle yapiyor
bambaska seyler cikiyor karsiniza. Oniimiizdeki doneme kisaca bir goz atayim. Pandemi diinyada
tedarik zincirini oldukca bozdu. Bircok iilkenin birbiriyle olan iligkileri yani mal ticaret iligkileri ister
istemez bozuldu. Bu 6nlimiizdeki donemde biraz daha bozulacak gibi goriiniiyor 6zellikle Rusya’nin
Ukrayna iggali meselesiyle ilgili olarak ve dolayisiyla biitiin bunlar diinya ticaretinde bir daralmaya
yol acacak. Diinya ticaretinin daralmas1 demek aslinda kapitalist sistemin temel kabullerinden biri
budur biliyorsunuz. Yani ne kadar cok ulusla ticaret olursa uluslararasi refahta o kadar biiyiir. Bu



uluslararasi refahin da diismesine yol acacak ister istemez. Ben enflasyondaki yiikselis egiliminin
artarak devam edecegini tahmin ediyorum. Ge¢ kaldilar Merkez Bankalar1 miidahale de ge¢ kaldilar
ve ister istemez faizi arttirarak devam edecekler. Parasal sikilagtirmaya da gidecekler. Ama burada
tabii bunu dogru diiriist dengeli de yapamazlarsa gec kaldiklar: icin hizli giderlerse bu sefer biiyiime
diisecek ve bir¢ok iilkede resesyon hatta slumpflasyon yani yiiksek enflasyonla birlikte kiigtilme
olgusu ortaya ¢ikacak diye tahmin ediyorum. Tiirkiye’ye etkilerine bakarsak savasin bir kere savas
disinda diisiik faiz uygulamasi var Tiirkiye’nin yanhs yaptig1 bir uygulama. Isin kétiisii simdi bunu
diizeltmek de zor. Yani mesela faiz 19°ken bunu 20’ye c¢ikarsaydi 18’e, 14’e indirecek yerde Merkez
Bankasi biiyiik bir ihtimalle bizim bugiin kurumuz 10.5’1ar civarinda olacakti. Bilemediniz 20 degil
de 24-25’lere ¢ikarsaydi bizim kurumuz biiytik bir ihtimalle bugiin dolar kurumuz 10.5’lar civarinda
olacakti. Enflasyonumuz da biiyiik 6l¢iide benim yaptigim bir tahmine gore %25-27 arasinda bir
yerde olacaktl. Maalesef simdi %54.4’liik enflasyona tepki i¢gin faizi %60’a ¢ikarmaniz lazim. 60’a
cikardigimiz anda biitlin ekonomi durur, iste o zaman sirketler gider. Her ne kadar faizin agirhigi
%3’te olsa %60’a cikmak demek ¢ok ciddi bir durgunluga yol acar. Onun i¢in o firsat1 da kacirdik.
Oyle diizeltemeyecegiz o nedenle ister istemez kur yiikselecek ve ister istemez de enflasyon
yiikselecek. Diinyada biiylime diisecek diye tahmin ediyorum ben. Bu bizim ihracatimizin
azalmasina yol acacak. Turizmde kayiplar ortaya cikabilir bu net degil demin biraz, bir nebze
degindim, ama her haliikarda bizim cari a¢igimiz Oyle fazla filan vermeyecegiz ciddi sekilde artacak
gibi goriiniiyor. Ote yandan ekonomiyi canli tutmak icin yapilan vergi indirimleri ve arttirilan kamu
harcamalar ki bunlar devam edecek 6yle anlasiliyor. Biitce acigimi arttiracak ister istemez ve kurun
yiikselmesini 0nlemek icin eger miidahaleye devam ederse Merkez Bankasi bu bizim swap haric net
rezervlerimizin daha da eksiye gitmesine yol acacak gibi goriiniiyor. Biitiin bunlarin sonucunda
Tirkiye'yi bekleyen en ciddi sorunlardan biri 6nce slumpflasyona dogru gidis yani enflasyon artt1
biiylimeme sonra biiyiik bir ihtimalle kiiciilmeye gecis ve dolayisiyla slumpflasyon yani hem
enflasyon hem kii¢iilme olgusunu birlikte yasamak olacak. Fakat diinyada asag: yukar1 boyle bir sey
yasayacak. Bizim buradan ¢ikmamiz icin artik faizle filan degil faiz arttirimi belki sart ama ilk adim
icin. Ama bunun disinda demin degindigim seyleri yapmamiz lazim. Once bir risk envanteri cikarip
sonra iste yargi bagimsizligl, hukukun istiinliigli, demokrasi, giicler ayrimi yalniz bilime dayah
sorgulayici1 analitik yetenek gelistirici egitime gecis yapmamiz lazim. Komsularla sorunlari
gidermemiz lazim, seffaflig1 getirmemiz lazim, hesap verilebilirlik lazim, idarenin yarg: denetimi
lazim anayasa hiikmii ama uygulanmiyor maalesef. Merkez Bankasinin gercek anlamda bagimsiz
yapilmasi lazim, bana sorarsamz TUIK’in de bagimsiz olmasi lazim hatta TUIK'in maaslarim 6zel
sektoriin de katkida bulunacagi kimsenin de bilmedigi bir havuzdan aliyor olmasi lazim ki kimse
karisamasin TUIK’in yaptig1 islere. Vergi denetimin de belki bagimsiz hale getirilmesi lazim, tesvik
sistemini tiimiiyle degistirmemiz lazim. Tiirkiye tamamen yanlis bir tesvik sistemi yapiyor. Sektor
tesvik ediyor, il tesvik ediyor ¢ok yanlis bir sey. Biz tipki Kore’nin yaptig1 gibi Giiney Kore’nin iiriin
secip diinyada rekabet edilebilir iiriinlere 6zel tesvik vermemiz lazim belli sayida ve bunu tireten her
kimse tegviki ona verip 3-4 yil icinde diinya ¢apinda markalar yaratmamiz lazim. Tiirkiye 250 yildir
tekstil sektoriinde olup marka yaratmamas tek iilkedir. Diinya capinda markasi olmayan tek tilkedir.
Bunun nedeni de budur yani devlet bu ise agirligin1 koymamistir. Tek hazine kuralina kesin doniig
yapilmasi lazim, varlik fonunun siiratle kaldirilmasi lazim. Efendim, bunlar ayrintilar1 biraz da
kitabimin reklamini1 yapayim miisaade ederseniz? Bunlarin ayrintilar ay basinda piyasaya cikacak
olan “Yapisal Reformlar ve Tiirkiye” kitabimda anlattim yani burada soylediklerimden cok daha
fazlasimi nasil yapisal reformlar yapilmasi lazim diye. Burada tabii umutsuzluga kapilmanin anlam
yok anlattigim seyler biraz umutsuz bir tablo ¢ikariyor. Fakat Tiirkiye hi¢c unutmayalim ki krizlere
girmemeyi beceremese de krizlerden ¢ok hizli ¢ikabilen bir iilke. Yani baktigimizda 80 krizi boyle
oldu, 94 krizi boyle oldu, 2001 krizi boyle oldu, 2008’de kiiresel kriz boyle oldu. Giriyor bir y1l icinde
de cikabiliyor. Umarim bu seferde boyle yapariz onun i¢in bunlara hazirlikli olmakta yarar var



diyerek bunu kapatayim, paylasimi durdurayim. Boylece sunumumu da tamamlamig olayim
efendim. Beni dinlediginiz i¢in cok tesekkiir ediyorum. Bilmiyorum soru-cevap olacak mi?

Mehmet Kaytaz: Evet, cok tesekkiirler Sayin Hocam cidden aydinlatici, bilgilendirici bir sunum
oldu. Tabii biraz hani son slayttaki daha boyle bir iyimser hava olmasina ragmen daha oncekiler
cidden biraz insan1 umutsuzluga sokuyor. Yani simdi burada soyle soru soracak arkadaslar da... Ben
sadece kisaca sunu merak ettim. Hani siz de biraz daha politik hayatta hiikimet etrafinda ne oluyor,
bitiyor daha iyi bilirsiniz. Simdi yani daha onceki krizlerde kriz oluyordu, tamam, ondan sonra belirli
tedbirler aliniyordu dediginiz gibi 6 ayda, 1 ayda hani yeni bir doneme gecebiliyorduk. Yani fakat bu
hiikimetin politika uygulayicilar yani bu yaptiklari, onerdikleri politikalar cidden diistinerek mi
yapiyorlar yoksa hani “Iste bugiin boyle, yarm boyle iste ya su da boyle dedi iste bununla bdyle
yapariz.” gibi nasil ilerliyorlar. Ben o bakimdan biraz umutsuzum iyimser degilim en azindan.

Mahfi Egilmez: Ben de ayni kanidayim Sevgili Hocam, Ben de ¢ok umutlu degilim, ama bu kadar
umutsuzluk yaymayalim diye sonunu Oyle bitirmek zorunda hissettim kendimi. Ben Oyle hiikiimete
oyle bir yakinligim yok. Siyasetciler benimle goriismek istiyorlar muhalefet de dahil ben hicbiriyle
goriismiiyorum. Ciinkii ben goriislerimi kendi blogumdan herkese acik olarak yaziyorum. Merak
eden olursa okur diye bunlara da fazla sdyleyecek bir seyim yok. Iste kitaplar yaziyorum, blogumda
yaziyorum, anlatiyorum. Oyle bir yakinhigim yok, ama benim de tahminim aym y6nde sizinle. Yani
cok rastgele gidiyor Oyle bir onceden hazirlanmis bir plan yok. Bu bir donem daha boyleydi. Hatirlar
misiniz bilmiyorum Erbakan doneminde bir kaynakei bir sey vardi neydi adamin adi?

Mehmet Kaytaz: Fehim Adak Fehim Adak,

Mahfi Egilmez: Yok yok bir biirokrat vardi kaynakg: bir sey derlerdi yani siirekli kaynak buluyor
bir yerden boyle suradan bilmem ne yapalim falan ama boyle bir hazirlanma... Hocam, ya simdi
burada simdi bakin su var. Yani Tiirkiye nin bir plam var di mi? Oyle biliyoruz bir program var, orta
vadeli program diye bir programi var. Bu orta vadeli programi ekim, kasim ayinda acikladi ve ocak
geldigi zaman sanki 6yle bir program hi¢ yokmus gibi bambagka bir yere gittik. Yok faiz indirilecek,
cari... Dolayisiyla boyle bir program yok gordiigiim kadariyla rastgele o sirada kimin aklina gelir de
onun soyledigiyle gidiyoruz anlasilan. Yani ve sonu da hig diisiiniilmiiyor su kur korumali mevduat
hesabina baktigim zaman yani ben Hazinede olsam istifa etmemis olsam o anda istifa ederim. O
kadar biiytik biiyiik geliyor ki Hazinenin iizerine. Bunun altindan kim nasil kalkacak bilmiyorum.
Onun i¢in ben ¢ok umutlu degilim programda yok. Yani g0yle bir seyim var umut i¢in yani hani ¢ok
umutsuz goriintii var, ama soyle de bir umuda iligkin de soyle de bir goriistim var benim. Aslinda su
son 3 yilda yapilan her seyi iptal etsek birdenbire yapisal reform yapmus gibi olacagiz. Oyle de bir
avantajimiz var yani. Son 3 yilda yapilan her seyi iptal edilmistir diye bir kanun ¢ikarsak, emin olun
ciddi bir yapisal reform yapmis olacagiz. Diinyada da itibarimiz artar, kaynak da toplariz boyle de
basit bir durum var yani.

Mehmet Kaytaz: Evet sorusu olan arkadas. Ha Ozlem seyi acarsan mikrofonu,
Bahadir Er: Bir saniye Hocam ben agiyorum,

Ozlem Inanc: Tesekkiir ediyorum Bahadir. Tam ben de onu soyleyecektim aslinda Mahfi Hocam
her seyden once ¢ok tesekkiir ederim bizimle oldugunuz i¢in, giizel sunumunuz icin. O gosterdiginiz
hani o krizlerden ¢ikma donemlerinde ya uygulanan bir para politikasi ve onunla birlikte maliye
politikas1 gordiik, ya se¢imler sonucunda degisen belki bir iktidar simdi 2023’te secimler olacak
deniyor belki daha erken vesaire ama ben de Mehmet Hoca’min dedigi gibi simdi aciklanan bir sey
var: “Bu faizler diisecek, daha da diisecek.” dediler, ama diisiiremiyorlar su nokta da anladigim



kadariyla. 14’te kaldik gibi goziikiiyor ve bu noktaya geldigimizde Amerika Birlesik Devletleri ve
Avrupa’da faiz artirirmlar1 daha baglamamisti simdi bagliyor. Bunun sonrasinda biz bu 14’te 1srar
etsek dahi o yapisal reformlar olarak bahsettiginiz pek ¢ok sey de ashinda su anda sanki cok fazla
konusulan konular arasinda yer almiyor gibi geliyor bana. Turizm konusunda ben olumsuz
taraftayim. Olumsuz etkilenecegimi diisiiniiyorum. Gelen turist sayisi artsa dahi harcamalarin yani
kazancin artmamasi ekonomiyi daha olumsuz etkileyecek. Bir de beni agik¢as: lizen seylerden bir
tanesi yapilan neler diyeyim yorumlar yetkililer tarafindan. Gecen giin daha diin galiba Tiirk
lirasinin su anki degeriyle alakali yapilan bir yorum vardi hiikimet tarafinda. Bu bahsettiginiz risk
ve biiyiik olasilikla giiven tarafin1 daha da olumsuz etkiliyordur diye diisiiniiyorum ben. Neticede
secimlere dogru gidilirken yapilan yoklamalarda da ¢ok fazla bir sey degismeyecek gibi goriiniiyor
Tirkiye'de. Bazilar1 evet diyor bazilar1 hayir diyor, ama hani degismedigi varsayilir ise diyelim ki
boyle devam ediyoruz 2023’te de 2023’e kadar gidebilirsek. Hocam, bu politikalarla nereye kadar
gidebilecegiz? Yani enflasyon buralarda faizi arttirmiyoruz baska da bir sey yapmiyoruz yani nasil
bir gelecek bekliyor bizi eger boyle devam ederse bu iilke?

Mahfi Egilmez: Evet, Ozlem Hoca'm cok tesekkiir ederim ayrintih bir sey hem soru hem analiz
cok sag olun. Biz de bir laf var biliyorsunuz; “Zor oyunu bozar.” diye ben onu bekliyorum. Yani bir
sekilde faizi arttirmak ciinkii Tiirkiye acik bir ekonomi yani 453 milyar dolar borcu olan, iste disariya
acik yatirimlari olan bir ekonomi. Oyle cok sey gibi degil yani mesela iran gibi kendi icine kapal bir
ekonomi degil. Dolayisiyla kapilarimi kapatirnm devam ederim boyle bir sey diyecek hali yok
Tiirkiye'nin ister istemez bunlar1 yapacak. Turizmde acikcas1 bende biraz olumsuz taraftayim yani
olumluya yoranlar var, ama ben o kadar olumlu degilim. En azindan yani 2021’de yasadigimiz
yasayabiliriz 6yle 2019’daki miktarlara donemeyiz diye diisiiniiyorum. Yani boyle devam edemeyiz
diye diisiinliyorum. Yani Tiirkiye boyle bir iilke bu kadar disa acik bu haliyle devam edemez. Mehmet
Hoca’'m Hazine Miistesarlig1 yapti, ben de yaptim yillarimizi, yillarimi verdim Hazineye. %8.62’yle
bor¢landi Hazine dolar bazinda ben boyle bir sey hi¢ hatirlamiyorum. Bilmiyorum Mehmet Hoca’m
hatirliyor mu? Ben hi¢ hatirlamiyorum yani Hazinenin %6’larla filan bor¢landigini hatirhyorum,
ama %8.62’yle borclandigini hi¢ hatirlamiyorum. Diisiiniin, bakin yani Amerika Birlesik Devletleri
tahvili %2’nin altinda, %2 bes yillik Amerikan tahviline baktiginiz zaman %2’yle bor¢laniyor, siz
%8.60! Efendim, o Amerika bu Tiirkiye. Tamam, o zamandan beri Tiirkiye o zaman faiz Amerika’da
daha yiiksekti boyle degildi. Enflasyon daha yiiksekti yani Amerika’da faizler %3-3.5’ken Tiirkiye 5,
5.5, 6 ile borclamyordu. %8.62’deyiz buradan herhalde bu ekonomi zorlaniyor tamam adamlar bu
isi iktidar bu isi gotiiriiyor gibi gorlinliyor ama benim hep soyledigim bir laf var. Biz daha orada
degiliz daha 2001 krizi ¢capinda bir kriz yasamadik. Su anda bir krizin i¢indeyiz, fiyatlar inanilmaz
artiyor hepimiz bunun sikintilarini ¢ekiyoruz. Ben bugiin daha aligverise gittim. Yani her gittigimde
fiyatlara sasiyorum boyle bir sey olur mu? Bir de 80’lerde yasadik, ama bu kadar degil emin olun.
%100’dii enflasyon iste enflasyon %80’lerde filandi faizlerde %90 civarindaydi. Emin olun bu kadar
degismiyordu fiyatlar. Yani bizim o6l¢iip de piyasaya ol¢limiiz budur diye sundugumuz rakamlarda
tartismali. Yani bunlar1 vatandasa sOyleyin sizi bir dovmedigi kalir. %50 enflasyon var deseniz
sokakta dayak yersiniz. %10-11 igsizlik var deseniz liniversite mezunlar1 dover. Yani kullandigimiz
veriler de yanls. Veriler yanhs olunca aldiginiz 6nlemler de yanlis oluyor bunlara gore. Bunlarin o
kadar coziilmesi gereken sey var ki ama tekrar soyliiyorum ben “Zor oyunu bozar.” diye tahmin
ediyorum. Oniimiizdeki dénemlerde bir sekilde bir seyler yapilmasi sart. Ama bu siyasi iktidar ama
gelecek olan baska siyasi iktidar. Birileri yapacak tabii gelecek olan kimse onun basina da ¢ok biiyiik
inanilmaz yiikler devrediliyor. Yani 6zellikle bu kur korumali mevduat devam ederse bir facia haline
doniisecek maalesef boyle.

Bahadir Er: Hocam, sesinizi kendiniz acabilirsiniz soru sormak isteyen varsa?



Mehmet Kaytaz: Evet, soru sormak isteyen?

Asli Sen Tasbasi: Ben sorabilir miyim Hocam?

Mehmet Kaytaz: Tabii tabii, pardon Selda gormedim.

Ash Sen Tasbasi: Hocam, buyurun siz sizden sonra ben sz alayim.
Mehmet Kaytaz: Yoo yoo sen sey yap,

Ash Sen Tasbasi: Tamam, Hocam davetimizi kabul ettiginiz i¢in tesekkiir ederiz. Cok keyifli bir
sohbet oluyor.

Mahfi Egilmez: Rica ederim, ¢ok sag olun.

Ash Sen Tasbasi: Sunu merak ediyorum ben de hane halklar1 agisindan baktigimizda da
enflasyona karsi kendisini korumaya ¢alisan bir profil goriiyoruz. Yani belki yarinki talebini bugiine
ceken artan fiyatlar karsisinda bir koruma kalkani bence olusturmaya ¢alisan bir profil goriiyoruz
Tiirkiye’de. Acaba bu slumpflasyona kars1 bir giivenilen bir durum olabilir mi bu devam eden
bugiinkii tiiketim? Elbette bu stirdiiriilebilir bir sey degil ama buna ne derece giiveniyor olabilir?
Bunu merak ediyorum. Bir de ben tabii genel olarak bilim insani olmaya ¢alisan, isteyen insanlar
veya 0zel anlamda sosyal bilimciler olarak biz soru sormaya, sorgulamaya alismisiz, ama karsisinda
bir... cevabinmi ahiyoruz.

Mahfi Egilmez: Ben ¢ok 6ziir dilerim Ash Hanim bu son kismi1 duyamadim yani kesinti oldu orada.
Son para politikasiyla ilgili bir sey soylediniz.

Ash Sen Tasbasi: Soyle dedim simdi duyulabiliyor mu acaba?
Dinleyici: Simdi duyuluyor evet,

Ashi Sen Tasbasi: Yani sunu merak ediyorum. Biz soruyorsak bu soruyorsak bu sorular politika
yapicilart da soruyor olmali ve biz siirekli su soruyu soruyoruz bu tiir toplantilarda. Para
politikasinin ikamesi olabilir mi? Ama cevap agik para politikasinin ikamesi olamaz. Para politikasi
enstriimanlarinin ikamesi olamaz. Diinyada bir 6rnegi var m1 Hocam bdoyle bir ikame s6z konusu
olabilir mi? Yani su anda Merkez Bankasinin enstriimanlarinin ise yaramadig1 ortada, Merkez
Bankas1 kendisi enflasyon yaratan bir kurum haline gelmis durumda Tiirkiye’de. Yani bunun
¢ozliimii mevcut enstriimanlarla miimkiin degil gibi goziikiiyor. Bununla ilgili biraz,

Mahfi Egilmez: Evet Hocam cok giizel bir tespitti. Gercekten Merkez Bankasi kendisi enflasyon
yaratir bir kurum halinde hem bir yandan para basiyor ister istemez. Yani kur korumali mevduata
baktiginiz zaman bunu nereden karsilayacak? Gelirleri zaten yetmiyor agik veriyor. Bunu nereden
karsilayacak? Borclanmayla karsilayacak ya da Merkez Bankasi para basip hazineye verecek. Bunu
da yapiyorlar da isin tuhafi s6zde gorev zarari kaldirildi ama kamu kurumlarina ciddi gorev zararlar:
yiikleniyor ve hatta bunlarin bir¢ogu el altindan yapiliyor. Yani iste Ziraat Bankasi, Halk Bank, Vakif
Bank gibi bankalar kamu bankalar el altindan doviz satiyorlar Merkez Bankasi adina. Yani piyasaya
miidahale ediyorlar hatta zaman zaman BOTAS bile elindeki dovizi bozdurup sonra Merkez
Bankasindan almaya yoneliyor. flging bir durum var. Ozellikle tespitiniz cok dogru yani tiiketim 6ne
cekildigi zaman ister istemez insanlar para harciyorlar ve ekonomi canli tutuluyor. Dolayisiyla bu
ilk bakista slumpflasyonu 6nleyici bir sey en azindan yani enflasyon zaten var, yiiksek bir enflasyon
var, ama bu arada ekonomi canl tutularak one cekilmis taleple biiylime en azindan saglaniyor.
Dolayisiyla ekonominin resesyona ya da slumpflasyona girmesi 6nleniyor. Bunlar tabii biliyorsunuz



siz benden daha iyi biliyorsunuz. Bunlar siirdiiriilebilir isler degil yani bir siire gider. Mesela 3 ay
sonra secim varsa bu is idare eder, hadi bilemediniz belki 6 ay dayanir, ama bir bucuk sene
oniimiizdeki doneme 2023’teki secime kadar, eger se¢cim o zaman olacaksa bunu boyle gotiirmeniz
miimkiin degil. Bu ekonomi bir yerde catlayacak. Bu seyle negatif reel faizle, bu kadar yiiksek 6ne
cekilmis tliketimle insanlar ciinkii hakikatten saskin. Biz oraya bagka bir sey almaya gitmisiz
aliverige gittik esimle. Biz aligveris yaparken bir c¢ift dolasiyordu. Bambagka seyler almaya
geldiklerini s6ylerken kendileri s6yledi yani bambagka seyler almiglar. Yani onun fiyat1 artt1 haftaya
daha da artar diye mesela tuvalet kagidi aliyor. “Bu evde var.” diyor esi, kocas1 karis1 diyor ki; “Olsun
bak artmis yine artar bu.”’diyor aliyorlar filan. Yani sey tamamen dagildi. Bence bu olay
siirdiiriilebilir bir olay degil. Merkez Bankasinin yapabilecegi fazla bir sey yok. Bence hiikiimette cok
bir sey yapamiyor. Ciinkii kendilerini inanilmaz bir seye soktular. Mesela simdiye kadar
Cumhurbagkani nas demedi faize kizdi, Merkez Bankacilar1 gorevden aldi falan ama nas dediginiz
zaman is daha da karigti. Simdi elleyemez de oldu isin kétiisii yani orada kendini bagladi bu ciddi
bir hata. Simdi baz1 seyler boyledir konudan konuya atliyor gibi oluyorum ama Cumhurbagkani
aslinda hakemdir. Yani hakem girip de centerforun yerine gol atarsa is karisir. Biz de boyle oldu. O
zaman hakemlik icin gidip damisacaginiz yer kalmadi. Cumhurbaskanm agikliyor mesela faiz soyle
olmali diye Gyle olunca kimsenin bunu diizeltme filan diizeltmek icin hakk: da kalmiyor. Tamamen
karisti olay ama dedigim gibi bu is siirdiiriilemez yani. Tiirkiye oyle veya boyle 800 milyar dolarlik
bir ekonomi, iste su kadar niifusu var, bu kadar biiyiikliigii var, iyi-kotii kendine gore bir iiretimi
var. Katma degeri diisiik, yiiksek teknoloji mal iiretimi diisiik olabilir ama bir iiretim var, diinyada
da bir yeri var. Dolayisiyla bunu boyle gotiirmek bence ¢ok zor bir siire sonra bu bir yerde
catlayacaktir diye diisiiniiyorum.

Mehmet Kaytaz: Evet Selda,
Selda Gorkey: Merhabalar Hocam, oncelikle ¢ok tesekkiir ederiz.
Mahfi Egilmez: Merhaba Selda Hanim,

Selda Gorkey: Cok keyifli bir sunumdu cok tesekkiirler. Hocam, benim sorum konut piyasasiyla
ilgili olacak. Ashinda bundan birkag¢ ay 6nce zannediyorum 2-3 ay 6nceydi bununla ilgili bir yaziniz
vardi. Ben konuyla ilgili son goriislerinizi merak ediyorum. Ciinkii sunumunuz esnasinda da
bahsettiginiz gibi one cekilmis bir talep s6z konusu siirekli yani son birka¢ yildir 6zellikle biiyiik
sehirlerde korkung diizeyde artan konut fiyatlar1 var. Bunun karsisinda da tiiketici yani daha sonra
almamiz hi¢ olanakli olamayacak ylikselen enflasyon ve konut piyasasi sebebiyle su anda da politika
faizleri, piyasa faizleri ayristi ama halen enflasyonun altinda borclanabiliriz gibi bir diisiince
icerisindeler. Ozellikle mal miilk alimi konusunda da bu kiyaslamay1 gz 6niinde bulundurduklarini
da soyleyebiliriz. Son durumda sizin goriisiiniiz neler? Yani konut piyasasi boyle bu sekilde devam
edecek mi nasil olacak sizce Hocam gelecekte?

Mahfi Egilmez: Selda Hocam, ¢ok tesekkiir ederim. Tabii, cok 6nemli bir konu bu sadece Tiirkiye
icin degil biitiin diinyada da boyle ama Tiirkiye’de daha da 6nemli. Bu bizim tamamen tabii sizler
cok iyi biliyorsunuz. Ekonomi politikasini1 yanhs kurguladiginiz zaman her sey yanlis gidiyor. Yani
Cinlilerin bir atasozii var: “Bin dogru adim bir yanlig adimi diizeltemez.” diye ya da hani meshur bir
laf var. “Bir ilk diigmeyi yanls iliklediniz mi her sey yanlig biitiin diigmeler yanhs iliklenir.” diye. Biz
boyle yaptik yani faizde 6yle bir fahis hatamiz var ki bizim. Bunu bilerek yapmis olabilirler yani faizi
diisiik tutarak aslhinda soyle bir sey var tabii bu benim goriistim ben bunun bilingli oldugunu
diisiiniiyorum. Yani tasarruf sahibinden borclaniciya para aktariyorlar. Yani tasarruf sahibinin
parasii %30 civarinda ucuza alarak kullanarak buradan esas borc alip para harcayanlara para
aktariyorlar. Ashinda baktiginiz zaman para sahibi olanlar kimler, tasarruf sahibi olanlar? Iyi-kotii



varlikli insanlar daha iist diizey geliri olanlar. Aslinda baktigimiz zaman sosyalist bir yaklagim
yapiyorlar tuhaf bir sekilde ama isin ilginci boyle. Zenginden alip sanki fakire veriyor gibi
goriintiyorlar. Tabii bu siirdiiriilebilir bir sey mi orasi tartigilir. Simdi boyle oldugu zaman faizi diisiik
tuttugunuz zaman konut talebi inanilmaz artiyor. Mesela konut arz1 yetmiyor deniyor. Neye gore
yetmiyor konut arz1? Her yer konut doldu nasil yetmiyor? Ciinkii buna talep var hala yani insanlar
faize yatiramiyor diyorlar. Dolara gitseler, dovize gitseler %0.1 veriyor bankalar binde bir faiz
veriyorlar. Dolarin, Euro’nunda enflasyonu var. Altin deseniz o da tamam belli dénemlerde parhyor,
ama belli donemlerde olmuyor. En parlagi konut goriiniiyor talep boyle. Tipki bu bilirsiniz
1600’lerde Hollanda’da yasanan lale cilginligi gibi yani herkes aldig: siirece, talep ettigi siirece fiyat
yiikseliyor. Fiyat yiikseldigi zaman talep artiyor, talep ylikselince sonunda bir giin talep kesildigi
anda bu fiyatlar gider. Simdi burada bunu kesecek olan sey faizi ylikseltmek. Yani faizi siz insanlara
bir alternatif olarak verirseniz tasarruf sahibine insanlar o zaman konut talebini keserler, ama iste o
zaman ekonomi ¢okiiyor. O zaman nasil biiyliyecek bu ekonomi? Ciinkii biiytime yolu olarak bunu
secmisiniz kendinize. Ben bunun bir sekilde son bulacagini yani bu bir balon oldu artik, ¢ok ciddi
bir balona doniistii. Bunun bir sekilde son bulacagini1 tahmin ediyorum. Yani faizi Tiirkiye ister veya
istemez arttirmak zorunda kalacak. Ciinkii bu boyle sonsuza kadar artik bir denize konut
yapmadigimiz kaldi. Her taraf konut oldu biliyorsunuz. Yani bunu sonsuza kadar biitiin Tiirkiye’yi
bir biiylik alis merkezi veya konut haline getiremeyecegimize gore bir yerde duracak bu ve faizi
Tiirkiye arttirmak zorunda kalacak aksi takdirde bunu siirdiiremeyiz. Onun i¢in ben bunun bir siire
sonra patlayacagini diisliniiyorum, ama ne kadar siire o da tahminim tutmuyor benim. Ben gegen
sene patlar diyordum, ama bu seneyi gordiik yani. Boyle de devam ediyor ilging bir sekilde.

Mehmet Kaytaz: Evet bagka soru yok gibi. Mahfi Hocam cidden ¢ok tesekkiirler.
Mahfi Egilmez: Estagfurullah Hocam,

Mehmet Kaytaz: Cok iyi bir sohbet oldu, ¢cok aydinlandik ¢ok sag olun var olun. Size ve tiim katilan
arkadaslara tesekkiir ederim.

*** Video burada sona eriyor. ***



