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Onsoz

Ekonomi Politikast ilk kez 2002 yilinda basildi. Universitede ayni adla son
siniflara okuttugumuz ders icin hazirladigimiz notlarin gelistirilmis haliydi ilk
baski. Zaman icinde bu ilk baskiy:1 defalarca revize ettik. Kitap, cesitli tiniversite
ve yiiksekokullarda ders kitabi olarak okutuldu ya da referans kitap olarak
kullanildi. Bircok sinavda temel kitaplardan biri oldu. Pek cok sinav sorusu bu
kitaptan c¢ikti. Her kesimden olumlu elestiriler aldik. 10 yil icinde 18 kez
basiliyor olmasi, kitabin ne kadar benimsendiginin en énemli gostergesidir.

Son olarak 17’nci baskinin ardindan kitabi bastan asagiya ele alip yeniden
hazirlamaya karar verdik. Bunun temel nedeni bir¢ok alanda yeni tartismalarin
gelismis ve daha da ©6nemlisi cesitli alanlarda uygulanan politika aracglarinda
cesitlilikler ortaya ¢ikmis olmasiydi.

Kitabin konularini yeniden ele alirken bazilarinin yerlerini degistirdik,
bazilarim giincelledik, bazilarim cikardik, bazilarini en bastan yazdik.

Kitabin begenilmesinin ©6nemli unsurlarindan biri, bo6liim sonlarindaki
makalelerdi. Bunu bircok kisiden duyduk. Konudan sonra o makaleleri de
okuduklarinda, teori ile uygulamayr daha iyi biitiinlesmis go6rdiiklerini
sOyliiyordu okurlar. Bu kez de makaleleri giincel olanlariyla degistirmenin
disinda o yontemi bozmadik.

Kitapla ilgili en olumlu elestirilerden biri, dilinin sadeligi ve kolay izlenebilir
olmasiydi. Bu yeni seklinde de en 6nemli kaygimiz bu yapiy1 bozmamak oldu.
Anlasilabilir, karmasik olmayan, basit ve sade bir kitap yaklasimini korumaya
calistik.

Kitabin bu haliyle, Ekonomi Politikasi, Tiirkiye Ekonomisi, Maliye
Politikas1, Para Politikas1 ve Makroekonomi derslerini alanlara, sinavlara
hazirlananlara ve bu konular1 merak edip ©6grenmek isteyenlere yardimci
olacagin diisiiniiyoruz.

Dr. Mahfi Egilmez
Dr. Ercan Kumcu



1 . Ekonomi Bilimi Ve Ekonomi
Politikasi

Bilimin trajedisi! Giizel bir hipotezin
cirkin bir gercekle yok olmast!
THOMAS HENRY HUXLEY

1.1. EKONOMI BiLimi

Sosyal bilimler arasinda yer alan ekonomi biliminin temel konusunu, kit
kaynaklarin en yiiksek tatmini saglayacak sekilde tahsis edilmesi olusturur.
Biitiin sosyal bilimler gibi ekonomi de fizik bilimlerden pek ¢ok yénden ayrilir.
Buna karsilik 6zellikle pozitif ekonominin kullandigi niceliksel yontemlere ve
ele aldig1 modellere bakildiginda fizik bilimlere en yakin sosyal bilim oldugunu
ileri siirmek yanlis olmaz.

Ekonomi bilimini gesitli alt bagliklar altinda toplayip simiflandirmak gelenek
olmustur. Bunlar arasinda makro ve mikroekonomi ayrimui ile pozitif ve normatif
(arzu edilen) ekonomi ayrimlan iizerinde durmakta yarar var. Makroekonomi
denildiginde, kiiresel ya da ulusal biiyiikliiklerle ugrasan ekonomi bilimi alt dal
anlagilir. Ornegin milli gelir, para arzi, enflasyon, issizlik, cari islemler dengesi,
toplam arz ve toplam talep gibi ekonominin tiimiinii ilgilendiren konular
makroekonominin ilgi alanina girer. Mikroekonomi denildiginde ise toplumu
olusturan tek tek bireylerin ve tek tek firmalarin ekonomik sorunlariyla ilgili alt
bilim dal anlasilir. Ornegin tiiketici dengesi, firma dengesi, bireysel talep, firma
arzi1 gibi konular mikroekonominin ilgi alamina girer. Bir baska deyisle,
mikroekonomi tek tek agaclarla ilgilenirken,makroekonominin ilgi alani
ormandir.

Pozitif ekonomi, ekonomi biliminin teoriye doniik boliimiidiir. Tiirkcede
kisaca ekonomi, Ingilizcede “economics” denildiginde bu ayrim anlasilir. Pozitif
ekonomide tercihler ve inanclar s6z konusu degildir. S6z konusu olan, bir
olgunun bilimsel olarak ortaya konulup analize tabi tutulmasidir. Onermelerin
dogru olup olmadigi ispat edilebilir olmalidir. Normatif ekonomi, ekonomi
politikasin1 kapsayan alt daldir. Burada tercihler, bir baska deyisle siibjektif
hedefler séz konusudur. Ornegin enflasyon nedir, nasil ortaya ¢ikar sorusunun
cevabin aramak ve bunu bir teori cercevesinde aciklamak pozitif ekonominin,
gelir dagihminin adil olup olmadigini degerlendirmeye tabi tutmak ve buradan



bazi sonuglara ulasmak normatif ekonominin konusunu olusturur.

Ekonominin onemli bir 6zelligi, hipotez, kanun ve teorilerinin zaman ve
mekana gore degisebilir nitelikte olmasidir. insan ve toplum davramslarinin
degistigi noktada ekonominin kanunlari da degisir. Bu nedenle ekonomik
kanunlar ve teoriler, fizik bilimlerinin kanun ve teorilerine gore cok daha kolay
ve cabuk degisebilir bir yapidadir. Bu degisebilirlik, ekonomi bilimine biiyiik bir
dinamizm verir. O nedenledir ki, ekonomi biliminde ayni konuda pek ¢ok farkl
hipotez, kanun ya da teori bir arada bulunabilir.

Ekonomi biliminin temel amaci, ekonomik olgular arasindaki neden-sonug
iligkilerini aciklayan genellemelerin gelistirilmesidir. Ekonomi bilimi, neden-
sonug iligkilerini aciklarken, bilimsel yontemin hipotez, kanun ve teori
asamalarindan gecer. Fizik bilimlerden farkli olarak, test etme araci olarak
gozlemlemeyi deney yerine kullanir.

Ekonomi bilimindeki neden-sonuc iliskilerinin aciklanmasinda genellikle
fonksiyonel iligkiler kullanilir. Fonksiyonel iliski denildiginde, aciklanan
degiskenin aciklayan degiskenle birlikte degisen bir yapi icinde oldugu
anlagilmahdir.

Omegin [y = f(x); x; = 1,...,n] iligkisi bir fonksiyonel iligskidir ve y
degiskeninin n tane x; degiskenine bagl olarak degistigini aciklar. Ekonomi
biliminde bunun pek ¢ok ornegi vardir. Bir malin talep miktart (D,), ikame

mallarinin veya tamamlayici mallarin fiyatlar1 ve gelir gibi diger degiskenler
sabit tutuldugunda, o malin fiyatiyla (P,) fonksiyonel iligki icindedir: D, = {(P,).
Ya da tiikketim giderleri (C), kullanilabilir gelirin (Y,) bir fonksiyonudur: C =
f(Yy). Bu tiir fonksiyonel iliskilerden hareketle ekonomide modeller kurarak

gercek hayat aciklanmaya calisilir.

Ekonomi biliminin kanun ve teorileri, fizik bilimlerin kanun ve teorileri
kadar kesinlik tasimaz. Ciinkii tipki diger sosyal bilimler gibi, ekonomi bilimi de
insan ve toplum davranislarn {izerine kuruludur. Bu davramglar toplumdan
topluma ve zamandan zamana degisim gosterir. O nedenle de ekonomi bilimi,
zaman gectikce, davranis kaliplar1 ve toplumsal yapilanma degistikce degisim
gosterir. Alfred Marshall ekonomi kanunlarini soyle ifade ediyor: “Ekonomi
kanunlari, az cok belirli ve az ¢ok kesin egilimlerin ifadesinden ibarettir.”
Marshall’in bu taniminda ekonomi kanunlarim fizik kanunlarindan ayirmak icin
kullanilabilecek iki ¢énemli fark vardir: “az cok” ve “egilim” sozleri. O halde
ekonomi kanunu ve teoriler gercegin tam ve kesin ifadeleri yerine az cok bir
egilim ifade eden hususlardir.

Fizik bilimlere gore ortaya cikan biitiin bu eksikliklerine karsilik ekonomi
biliminin de nihai amac1 gercegin anlasilmasini saglamaya calismaktir. Ekonomi



biliminin, gercegin anlasilmasimi saglamaya yoOnelik yontemi “bilimsel
soyutlama”dir. Soyutlama, karmasik gercegi aciklayabilmek icin, bazi
varsayimlarla olay1 basite indirgeyip ortaya koyma ve asama asama basitlestirici
varsayimlari kaldirmak suretiyle karmasik gercegin aciklanmasina ulasma
yontemidir.

Ekonomi bilimi, gercek hayatin karmasik ve anlasilmasi gii¢ yapisini basite
indirgeyerek analiz edebilmek amaciyla yukarida aciklanan gozlem, fonksiyonel
iligkiler ve soyutlama yontemlerine dayali olarak kurulan modellere dayanir.
Ornegin bir toplumun toplam iiretimini ya da aym anlama gelen Gayri Safi
Yurtici Hasilasini (GSYH) bir model gercevesinde belirlerken ekonomiyi dort
kesime ayirmak ve kesimlerin goriiniimiinii agama asama ele alip gercek
hayattaki duruma ulasmak adet olmustur.

Hane Halklar: Tiiketim Giderleri = C

Isletmeler: Yatirim Giderleri = I

Devlet: Devlet Giderleri = G

Dis Diinya: Net Thracat = Thracat - ithalat = (X - M)

Bu sekilde olusan bir ekonomide GSYH’y1 (Y) hesaplamak icin bu dort
kesimin giderlerini toplamak gerekmektedir. Bununla birlikte soyutlama y&ntemi
geregi konu asama agsama ele alimir. Once devlet giderinin bulunmadig ve dig
aleme kapali bir ekonomi modelinden hareket edilir.

Bu durumda GSYH:

Y =C+Dldir. (1)

Daha sonra analize devlet katilir.

Y=C+I1+G (2

Ve en sonunda ekonomi dis diinyaya acgik olarak tamimlanarak gercek
hayattaki durum ortaya konulur.

Y=C+I1+G+(X-M)(@3)

Boylece her bir asamada fonksiyonel iligkilerin ayrintili olarak ortaya
konulmasi sirasinda ortaya cikacak karmasikliklar giderilmis ve sonucta
gercegin analizi yapilmis olur. Ornegimizde (1) numaral esitlik ekonomiyi en
basit bir bicimde ele alirken (2) ve (3) numaral esitlikler ekonomik yapinin
giderek karmasiklasan 6zelliklerini hesaba katmaktadir.

Bir bagska model, ekonomideki akimlar izlemek amaciyla kurulabilir. Boyle
bir modeli kurarken g6z oniinde tutulacak olan birimler ve islemler énemlidir.
GSYH, bir iilkede bir yil i¢inde yaratilan akimlarin derlenmesinden olustugu icin
hesaba katilacak olan yalnizca akim degiskenlerdir. Stoklar ve stoklarin el
degistirmesi hesaplamalara katilmayacaktir. Hesaplara veya daha dogrusu
modele sokulacak olan birimler hane halklari, isletmeler, devlet ve dis alemdir.



1.2. EKONOMIi POLITIiKASI

Ekonomi politikasi, genel olarak makroekonomik dengelerin hangi yonde ve
nasil degistirilecegine iliskin yaklasimlar1 kapsayan daldir. Ornegin biiyiimeyi
daha fazla hizlandirabilmek, issizligi, cari acigi, biitce acigim diisiirebilmek veya
enflasyon gibi istikrarsizlik halleriyle miicadele etmek icin ekonominin var olan
dengelerini degistirebilmek gerekir. Bu degisiklikleri yapmak i¢in uygulanacak
onlemler paketi ekonomi politikas1 adin1 aliyor.

Ekonomi politikasi, ekonomik dengede yasanan bozulmalar diizeltmek icin
onlemler alinmasini 6éngoriir. Bu yolla bozulan makro dengeleri yeniden yerine
oturtmak s6z konusu olabilir. Eger 6rnegin ekonomide daralma yasaniyor ve
bliyiime hiz1 sifira dogru yaklasiyorsa bunu yeniden yukari cekebilmek icin
ekonomi politikas1 uygulamasina bagvurulur.

Ekonomik dengede bir bozulma olmasa bile e8er daha iyi bir dengeye
ulasilmasi arzulaniyorsa ekonomi politikasi devreye sokulabilir. Bu kez ekonomi
politikas1 mevcut ekonomik dengenin arzulanan dengeye yonlendirilebilmesi
icin alinacak 6nlemleri kapsar. Daha yiiksek biiyiime hizi, daha iyi gelir dagilimu,
daha diisiik enflasyon, daha az kamu borclanmasi, daha az biitce agigi, daha
fazla istihdam, daha fazla yatinm gibi arzulanan yeni makroekonomik dengelere
ulasmak icin ekonomi politikas1 6nlemleri devreye sokulabilir.

Bozulan dengeleri diizeltme ya da yeni ve daha iyi dengelere ulasma
diistincesi, uygulanacak ekonomi politikasinin secimini giindeme getirir.
Ekonomi politikasinin cesitli alt dallar1 vardir. Bunlan ii¢ ana baslikta toplamak
miimkiindir:

1. Maliye Politikas1

2. Para Politikasi

3. Diger politikalar

Bunlarin her birinin farkh araclar1 vardir. Ekonomide yapilmak istenenlere
ya da belirlenen hedeflere gore bunlarin araclar tek baslarina ya da bir arada
kullanilabilir.

1.3. EKONOMIi VE EKONOMI POLITiKASININ TARTHCESI

Ekonomi biliminin temel konusu kitlik ve tercih olduguna gére ekonomik
olaylarin ve bu olaylara kars1 bir anlamda tavir almak demek olan ekonomi
politikas1 uygulamalarinin tarihini ¢ok eskilere kadar gétiirmek yanlis olmaz.
Buna karsilik ekonomi politikasini etkileyen ekonomik orgiitlenme biciminin
degisikliklerini daha yakin bir dénemden baglayarak incelemek kolaylik saglar.

Yaklasik 40 bin y1l énce bugiinkii (homo sapiens) formuyla ilk kez diinya
{izerinde goriindiigii samlan insan, M.O. 10 binlere, bir baska deyisle neolitik



doneme, gelinceye kadar avci ve devsirici olarak yasadi. Vahsi hayvanlar eti ve
postu icin avladi, yabani meyveleri devsirip yedi. Urettigi tek sey, hayvan
oldiirmeye ve kendini savunmaya yarayan tastan yapilma ilkel silahlar ve
tisimemek icin giydigi ilkel kiyafetlerdi. Bunun disinda yalnizca bir tiiketici
konumundaydi. Dogaya hicbir sey katmiyor, yalnmizca doganin verdiklerini alip
titkketiyordu. Insanin, M.O. 10 binler ile 7 binler arasinda ilk kez yerlesik yasama
gecerek tarim yapmaya ve hayvan yetistirmeye basladigina iliskin izler var.
(Gatalhoyiik ve Hacilar’daki kalintilar, insanlarin buralarda yerlesip kentler
kurduklarini, tarim ve evcillestirdikleri hayvanlarla hayvancilik yaptiklarini
gosteriyor. Boylece ilk ekonomik devrim gerceklesmis oluyordu. Buna tarim
devrimi ya da neolitik devrim adim veriyoruz.

M.O. ikinci binlere dogru bronz (tung) cagim yasayan Anadolu’da biiyiik
boyutlarda bir dis ticaretin izleri bulundu. Anadolu’nun c¢esitli yerlerinde
bulunan tabletlerden Asurlu tiiccarlarin Mezopotamya’dan aldiklar tekstil
tirtinleri ve kalay1 Anadolu’ya getirdikleri ve burada yerlesik insanlardaki bakir,
altin, giimiis ve tahilla degistokus ettikleri anlasiliyor. Ikisi de yumusak birer
metal olan bakir ve kalayin yiiksek derecede isitilmis firinlarda ergitilerek
birlestirilmesinden, son derece sert bir alasim olan bronz elde ediliyor ve bu
alasim savas ve tarim araglari, bicak vb yapiminda kullaniliyordu. Bu sekilde
dogup gelismis bulunan ve dénemine gore oldukca biiyiik capta oldugu anlasilan
bu dig ticaret faaliyeti bize ikinci ekonomik devrimi gosteriyor: Dis ticaret
devrimi.

Paray1 ilk kez kullandiklar1 sanilan Lidyalilar éncesinde Ortadogu’da para
yerine kullanilan degerli madenler s6éz konusuydu. Bir madenin para olarak
adlandirilabilmesi icin iizerinde bir damga, bir mihiir gibi kabul edilmis
otoriteye ait bir garantiyi tasimasi gerekiyor. Bu madenler bdyle bir garantiyi
tasimamakla birlikte Asurlular, Babilliler ve Hititler tarafindan para yerine
yaygin olarak kullanihyordu. Hititler 12,5 gram agirligindaki giimiis cubuk ya da
halkalar1 “sekel” olarak adlandiriyor ve bunlari para yerine kullaniyorlardi. 40
sekel 1 minaya esitti (500 gram giimiis agirhigi.) Hitit yasalarinda cesitli mallarin
fiyatlar yazihiydi. Ornegin 1 koyun 1 sekel, 1 parisu (yaklasik 38,5 kg) bugday
0,5 sekel idi. Genel egilim paranin ortaya cikisi olarak cok sonraki tarihleri
almak olsa da biz M.0O. 1500-2000 déneminde kullamlan bu élgiiler nedeniyle
tictincli ekonomik devrim olan para devriminin o donemde ortaya ciktigini kabul
edecegiz.

Ortacagda siyasi diizen feodaliteydi. Feodaliteyle birlikte topraklarin feodal
beyler tarafindan cevrilerek kendi malikaneleri cevresinde kiiciik yurtlar
yaratmalar1 olgusu gerceklesti. Bu topraklarda feodal beyler adina iiretimi yapan,
onlara hizmet eden serfler yasiyordu. Bu asama, tarimsal artik degerin



yaratilmas1 ve bu artigin birikerek bagka alanlarda yatirimlara yol ag¢masini
sagladi. Buna ek olarak serfler artik kendileri icin degil baskalar1 igin {iretim
yapan insanlarin, bir anlamda ilk ticretli emegin temsilcisi oldular. Bu dordiincii
ekonomik devrime, artik deger yaratilmasi devrimi adini veriyoruz.

15. yilizyilda Avrupa devletleri zenginlik ve refahin kaynagimin degerli
maden stoklarindan geldigini diisiindiigi icin yeni somiirgeler elde etmek
amaciyla birbirleriyle kiyasiya bir miicadele icine girmislerdi. Ozellikle Ispanya,
Portekiz, Hollanda ve ingiltere bu yeni akimin énciiliigiinii yapmuslar, daha sonra
bunlara diger Avrupa iilkeleri de katilmustir. Osmanli Imparatorlugu ise yeni
kitalar kesfedip sOmiirgeler olusturmak yerine bilinen topraklar iizerinde
egemenligini yayginlastirip buralardan vergi ve benzeri adlarla degerli madenleri
toplama yolunu se¢mistir.

Ekonominin bir bilim olarak degil fakat sezgisel yaklasimlar olarak ortaya
cikist bu donemlere rastlamaktadir. Bu yaklasima merkantilizm adi
verilmektedir. Merkantilizm ayni zamanda bilinen ilk sistemli ekonomi politikasi
yaklasimidir. Merkantilist politikanin altinda yatan kabuller sunlardir: (1)
Degerli madenleri elde ederek zenginligi artirma diisiincesi (bulyonizm). (2)
Devletin ekonomik yasama aktif karisimi. (3) Ithalat kisitlamalar1 uygulayarak
yurticinde {iretimi miimkiin mallarin digsaridan alinmasinin yasaklanmasi ve
dolayisiyla iilkeden degerli maden c¢ikisinin sinirlanmasi. (4) Mal ihracatim
tesvik ederek degerli madenleri elde etme diisiincesi.

15. yilizyilda kagit para yoktu. Madeni para, altin, giimiis gibi degerli
madenlerden iiretiliyor ve reel degeriyle islem goriiyordu. Altin, giimiig
rezervleri sinirh oldugu i¢in, kithk bu metallere dogrudan dogruya bir deger
veriyordu. Herkes tarafindan degisim araci olarak kabul edilmesi, bunlardan
metal para yapilmasim olanakli kiliyordu. Bu donemde somiirgelerden elde
edilen altin ve gilimiis eritilerek metal para yapiminda kullanildig: igin ashnda
somiirgelerden elde edilen metal dogrudan dogruya para oluyor ve {ilkenin
zenginliginin artmasina katkida bulunuyordu.

Merkantilizmin temel taslarindan biri de dis ticaret politikalarinin dis ticaret
fazlas1 (ihracatin ithalattan fazla olmasi) verdirecek sekilde izlenmesiydi. Bu
amaca yonelik olarak gerekirse ithalat sinirlandiriliyordu. Bunun temelinde
yatan neden de gercekte bulyonizm felsefesine dayanmaktadir. Asir1 ithalat,
lilkeden metal para, bir baska deyisle altin ya da giimiis ¢ikisina neden olacak ve
tilkenin fakirlesmesine yol acacak oysa ihracat fazlas1 bunun tam tersine iilkeye
degerli metal girisini ve dolayisiyla zenginligin artmasini saglayacaktir. Bu genel
yaklasim Avrupa devletlerini dis ticarete ve oradan giderek biitiin ekonomik
hayata aktif olarak miidahaleye y6neltmistir. Dis ticarette korumacilik, yiiksek
giimrilk duvarlariyla ithalatin kisitlanmasinin yaninda, cesitli tesviklerle



ihracatin 6zendirilmesine dayaniyordu.

Para gercekten merkantilistlerin savunduklari kadar ©nemli midir? Her
seyden 6nce cevap aranmasl gereken soru sudur: Para bir ara¢ mi, yoksa amag
mi? Ya da tek basina para zenginlik yaratir mi? Paranin ekonomik yasama
etkileri merkantilizmi izleyerek gelisen biitiin ekonomi teorilerinin merkezinde
yer alan sorunlardan biri olmustur.

Ekonomik devrimlerin en ©nemlilerinden biri olan sanayi devrimi 19.
yiizyllda ortaya cikti. Ingilizlerin buhar makinesini sanayiye sokmalariyla
birlikte kitlesel sanayi iiriinleri iiretimi bagladi. Uretim, evden toplu olarak
calisilan fabrikalara kaydi. Cevirme hareketinin devam eden izlerinin yarattig1
koylerdeki issizlik pek cok tarim iscisini kentlerdeki sanayi kuruluslarinda
calismaya itti. BOylece daha 6nce tarim isciligi yapanlar yavas yavas sanayi
iscisi olmaya basladi.

18 ve 19. yiizyillarda iktisadi diisiincenin gelisimine damgasini vurmus
bulunan ve en 6nemlileri Adam Smith, David Ricardo, Thomas R. Malthus, John
Stuart Mill ve Alfred Marshall olan klasik iktisatcilara gore para ekonomide
onemli bir 6ge olmakla birlikte asil 6nemli olan, paranin {izerini Orttiigii reel
olaylardir. Klasik iktisatcilar, aralarinda farkhliklar olmasina karsin, genelde
paray1 ikinci plana koyarak merkantilizmin temel felsefesi olan bulyonizme karsi
cikmanin yaninda devletin ekonomiye karismasina da siddetle karsi ¢ikarak
piyasa ekonomisinin yerlestirilmesinden yana olmuslardir.

Klasik ekonomi teorisi, ekonominin arz yo6niine agirlik vermis ve genel
yaklasimini arz yonlii oneriler cercevesinde olusturmustur. Klasik ekonomi
okulunun temel yaklagimlarini séylece 6zetlemek miimkiindiir:

1. Ekonomi tam istihdam durumunda denge halindedir. Bu dengeden
sapmalar gecici olgular olarak ortaya cikar. Ucretlerin piyasada
belirlendigi bir ekonomide tam istihdamdan baska bir denge s6z konusu
olamaz.

2. Piyasada her aktér kendi ¢ikarimi (tatminini) azamiye cikaracak sekilde
davranir. Boylece toplumun cikarlari da (refahi) azamiye ¢ikarilmis olur.

3. Ekonomide iicret ve fiyatlar esnektir. Aslinda tam istihdam diizeyindeki
uzun donemli dengeyi saglayan da bu esnekliktir. Emek fiyat1i olan
licretler yiikseldiginde emek talebi diisecek, diisen talep iicretlerin
diismesine ve giderek ucuzlayan emek talebinin artmasina ve issizligin
otomatik olarak azalmasina yol acacaktir. Mal ve sermaye piyasalarinda
ise bu dengeyi esnek fiyatlar ve faizler saglayacaktir.

4. Her arz kendi talebini yaratir (Say Kanunu). Ekonomide uzun dénemde
bir tiretim fazlas1 olmasi s6z konusu degildir. Kisa donemde ortaya bir arz
fazlasi cikabilir. Bu durumda talep eksikligine bagh olarak mal ve hizmet



fiyatlan diisecek, fiyat diisiisii talep artisina ve dolayisiyla arz ve talebin
yeniden dengelenmesine yol acacaktir.

5. Piyasa dengesizlikleri ve tam istihdam dengesinden sapmalar kisa donemli
olgulardir.  Yukarida deginilen esnek iicret ve esnek fiyat
mekanizmalarinin islemesi sonucu piyasalar tekrar dengelenir ve bu, uzun
dénemde ekonominin tekrar asil dengesi olan tam istihdam diizeyine
ulasilmasinin yolunu acar (Adam Smith’in “gériinmez el”i).

6. Ekonominin kendi kendini diizelten mekanizmalara sahip olmasi
nedeniyle devletin ekonomiye, dengesizlikleri gidermek amaciyla
karismasina gerek yoktur. Devletin ekonomiye karismasi dengesizlikleri
daha uzun siireli kilar ve kaynak dagilimini olumsuz etkiler. Bu nedenle
ekonomiye devletin karismasini ortadan kaldiracak sekilde “en iyi biitce
denk biitce” ve “en iyi vergi notr (kaynak dagilimini etkilemeyen)
vergidir,” denilebilir.

7. Para, gercek (reel) ekonomik faaliyetin yalnizca bir aracisidir. Diger
mallardan bir farki olmayan paranin da talebini ve dolayisiyla fiyatim arz
belirler.

8. Dis ticarette uluslararasi uzmanlasma ve isbirligi miimkiin oldugunca
gelistirilirse bundan her iilkenin yararlanmasi s6z konusu olur (David
Ricardo’nun mukayeseli iistiinliik teorisi).

Klasik ekonomi teorisi ayn1 zamanda ekonomiyi kendi haline birakma ve
isleyisine karismama biciminde uygulanan bir ekonomi politikasi anlayisinin da
temelini atmistir.

Kapitalist sistemin yasadigi biiyiik krizlerin ilki olan Uzun Depresyon
1870’lerde Almanya’da baslayip oteki iilkelere yayildi. Sanayi devrimiyle gelen
biiyiilk mal ve hizmet ticareti serbestligini sistem kaldiramamis ve krizle
karsilasmisti. Bu krizden cikista klasik ekonomi yaklasiminin neoklasik
diisiinceyle revize edilmesi 6nemli katki yapti. Neoklasik ekonomi teorisi, her ne
kadar klasik ekonominin makro yaklasimlarini veri alarak mikroekonomi
teorisinin gelistirilmesinde katkida bulunmussa da, ayri bir ekonomi okulu
olarak ele alinmaktadir. Neoklasik ekonominin onciileri ekonomik diisiinceyi
felsefenin bir parcasi olmaktan c¢ikarip ayrn bir bilim dali konumuna
getirmiglerdir.

En 6nde gelenleri William Stanley Jevons, Carl Menger ve Leon Walras olan
neoklasik iktisatcilar, daha cok piyasalar iizerinde yogunlasmislardir. Boéylece
neoklasik ekonomi, klasik ekonominin pek ¢ok yoniiniin tamamlanmasina yol
acan bir girisim olmustur. Keynes’ten 6nce makro ve mikroekonomi arasinda bir
ayirim yapilmadigi icin neoklasik iktisatcilar, klasik iktisatcilar arasinda kabul
edilmektedir.



Klasik ekonomi teorisine, kapitalizmin 6ziinii ele alarak yoneltilmis ilk ciddi
kars1 ¢ikis Marksist ekonomi teorisidir. Karl Marx, kapitalizmin temel 6gelerine
kars1 cikmis ve kapitalist sistemin, dengesiz i¢ dinamikleri nedeniyle uzun siire
yasamayacagini one siirmiistii. Her ne kadar bagslangicta kapitalist ekonomi
teorisinin elestirisi olarak ¢ikmigsa da, zaman icinde Marksizm, cesitli katkilarla
kendi ekonomi teori ve politikasim ortaya koy mustur. Marksist ekonomi
teorisinin esaslar1 arasinda (1) planlama, (2) piyasa mekanizmasi yerine
planlanmig fiyatlar, (3) ©6zel miilkiyet yerine kamu miilkiyeti gibi hususlar
oncelikle sayilabilir.

Marksist ekonomi politikasi bu anlamda, piyasanin yerini, kamu kararlariyla
yonetilen ve yonlendiren bir iiretim anlayisina dayali merkezi bir sistemin aldig1
bir politika yaklasimini ortaya koymaktadir. Bu sistemde hicbir sey piyasaya
birakilmamakta, biitiin kararlar merkezi otorite tarafindan alinmakta ve
uygulamaya konulmaktadir.

1930’larin biiyiik diinya ekonomik bunalimiyla ortaya c¢ikan Keynesyen
ekonomi, 1970’lere kadar fazlaca bir meydan okumayla karsilasmadan kapitalist
diinyaya egemen olmustur. Keynes’in Ogretileri, ¢zellikle ekonomik biiyiime
modelleri ve diger dinamik ekonomik analiz araglarinin da katilmasiyla, uzun
yillar pek cok devletin resmi ekonomi felsefesi olma konumunu stirdiirmiistiir.

Keynesyen ekonominin baglica goriisleri su noktalar etrafinda toplanabilir:

1. Ekonomide tam istihdam dengesi tesadiifi bir dengedir ve
siirdiiriilebilmesinin hicbir garantisi yoktur. Devletin miidahalesi olmazsa
ekonomideki dengesizlik (issizlik) siirekli bir durum olabilir.

2. Gercekte fiyatlar ve iicretler, kurumsal diizenlemeler ve ekonomik
olmayan nedenlerle klasik iktisatcilarin diisiindiikleri gibi 6zellikle asagi
dogru esnek olmayabilir.

3. Her talep kendi arzim yaratir. Dolayisiyla asil olan talep cephesidir.
Ekonominin canlandirilmas1 da, denetlenmesi de talep politikalariyla
yapilabilir.

4. Biitce denkligi, notr vergi gibi politikalar dogru yaklagimlar degildir.
Ekonominin icinde bulundugu kosullara gore devlet biitcesinin acik veya
fazla vermesi, artan ya da azalan oranh vergiler tercih edilebilir.

Keynesyen ekonomi bir anlamda klasik ekonomi ile Marksist ekonominin
bagdastirilmasi ¢abasi olarak ortaya konulabilir. Hatta belki bir adim daha ileri
gidilerek klasik ekonomi kapitalizmin, Marksist ekonomi sosyalizmin ve
Keynesyen ekonomi de sosyal demokrasinin ekonomi teorisi olarak ele
alinabilir.

Keynesyen ekonominin egemenligi, 1970’lerden bagslayarak cesitli ekonomi
okullarinin meydan okumasiyla sarsilmaya baslamistir. Petrol ihra¢ eden



ilkelerin bir araya gelerek petrol fiyatim artirmalari sonucunda ortaya cikan
enflasyon icinde artan issizlik olgusu, Keynesyen ekonominin sorgulanmasina
neden oldu. O déneme kadar ekonomi politikasi yapicilarinin “diisiik enflasyon
yiiksek issizlik” ile “yiiksek enflasyon diisiik igsizlik” arasinda secim yapmak
zorunda olduklan bicimindeki o6nerme (Phillips Egrisi) petrol kriziyle
gecerliligini yitirmisti. Keynesyen diisiinceye ilk ciddi tepki Milton Friedman’in
onciiliiglinii yaptig1 monetarist ekonomi goriisiidiir. Monetarizm, Keynesyen
ekonominin, devletin ekonomiye aktif karisimini savunan goriislerine bir karsi
cikis olarak gelismis ve biiyiik olciide klasik ekonomi teorisine dayali yeni
diistinceler gelistirmis bir akimdir. Monetarizmin klasik ekonomi teorisinden
belki de en 6nemli farki paraya olan yaklasimidir. Klasik ekonominin, paranin
yalnizca bir ortii oldugunu ileri siirmesine ve asil olarak reel sorunlarla
ilgilenmesine karsilik, monetarizm, paranin ekonomik yasamda en énemli olgu
oldugunu ve para arzimi denetlemeksizin ekonomik dengesizliklerin
coziilemeyecegini ileri slirmiistiir. monetarist ekonomi teorisi Bati’da genis
yankilar dogurmus ve genis bir taraftar kitlesi bulmustur.

1970’lerde Keynesyen ekonomiye yonelik bir baska tepki yeni klasik
iktisatcilar adiyla anmilan bir ekonomi okulundan kaynaklanmistir. En 6nemli
temsilcileri Robert Barro, Thomas Sargent ve Robert Lucas olan yeni klasik
iktisatcilar, klasik ekonominin 6ngoriilerini ve monetarizmin bazi1 goriislerini,
rasyonel beklentiler teorisi cercevesinde ele alarak piyasalarin kendi haline
birakilmasinin gerekliligini vurgulamis ve devletin piyasalara miidahalesinin
gercekte hicbir sonu¢ dogurmayacagimi o©ne siirmiislerdir. Yeni klasik
iktisatcilara gore gerek para gerekse maliye politikalar1 beklenen sonuclari
veremez. Ciinkii devletin de diger ekonomik birimlerin de sahip oldugu bilgiler
aynidir. Birbirlerine karsi bu anlamda bir {istiinliikleri yoktur.

1980°1i yillar Bati’da klasik ekonomi teorisinin temel dnermelerinden biri
olan Say Kanununun yeniden giindeme gelmesine yol acan arz yonlii ekonomi
uygulamalarina sahne olmustur. Iktisatc1 Arthur Laffer’in adiyla 6zdeslestirilen
arz yonlii ekonomi, 6ziinde klasik ekonominin en iyi biitce denk biitcedir ve en
iyi vergi notr vergidir onermelerine dayanarak ve vergi indirimleri, gercekgi
olmayan cevre koruma oOnlemlerinin azaltilmasi gibi yollarla ekonominin
canlandirilabilecegi iddiasim1 ortaya koymustur. ABD’de Reagan ve Bush,
Ingiltere’de Thatcher yonetimleri tarafindan uygulanmis olan arz yonlii
ekonomiden beklenen sonuglar alinamamuistir.

Donem boyunca Keynesyen iktisatcilar da ekonomiyi gelistirmeye, teoriye
yeni boyutlar eklemeye devam etmiglerdir. Bu katkilar1 yapanlarin olusturdugu
yeni okula Neo Keynesyenler adi verilmektedir.

Ozetle ekonomi biliminin gelisimini ii¢ ayr ¢izgide ele almak miimkiindiir:



1. Serbest piyasa ekonomisine dayali klasik ekonomi teorisi ve bunun

degisik cesitleri (monetarizm, yeni klasik ekonomi ve arz yonlii ekonomi),

2. Kumanda ekonomisine dayali Marksist ekonomi teorisi,

3. Devletin piyasalara karisimina dayali Keynesyen karma ekonomi teorisi

ve onun devami (neo Keynesyen ekonomi).

Son iki yilizyillda yasanan iki onemli degisime dikkat cekmek gerekiyor.
Sanayi devriminin getirdigi en onemli 6zelliklerden biri mal ve hizmetlerin
uluslararasinda serbest dolasimiydi. Kapitalizmi merkantilizmden ayiran en
onemli o©zelliklerden biri ithalat iizerindeki simirlamalarin kaldirilmasiydi.
Boylece uluslararasi alanda serbest ticaret yavas yavas biitiin diinyaya yayildi,
sinirlamalar kaldirildi ya da en aza indirildi. Boylece mallarin, sermayenin ve
emegin serbest dolagimi olarak tanimlanan gercek serbest ekonomi anlayisinin
ilk tas1 yerine oturtulmus oldu.

2000’li yillara gecerken ekonomide bir bagka devrim yasandi. Bu kez diinya
capinda sermaye hareketlerinin serbest dolasimi gerceklesti. Kiiresellesme olarak
adlandirilan ve iilkelerin birbiriyle daha fazla iligkide olmasi anlamina gelen
olgunun temel taslarindan biri budur. Boylece kapitalizm bir model olarak biitiin
diinyanin ekonomik modeli halini aldi. Hi¢ kuskusuz her iilkede aym standartta
uygulandigini séylemek miimkiin degil. Ama benzer bir uygulamanin oldugunu
sOylemek miimkiin.

Sermaye hareketlerinin serbest kalmasi, teknolojinin gecmiste hi¢c olmadig:
kadar kolay ulasilabilir bir konuma gelmesine yol acti. Teknoloji, gelismis
lilkelerden gelisme yolundaki ekonomilere yayilmaya basladi. Bilgiye ulasmak
neredeyse maliyetsiz hale geldi. Finans piyasalar1 biiyiik 6lciide birbirleriyle
entegre oldular. Bir {ilkenin finans piyasasinda yasanan bir hareketlilik aninda
bagka iilkelerde de hissedilmeye basladi. Daha Onceleri iizerinde cok fazla kafa
yorulmayan finans piyasalarinin isleyisi ve risk kavrami giderek énem kazandi.

2008 yilinda baslayan kiiresel kriz, aslinda gelismis iilkelerdeki finans
piyasalarinin tistesinden gelemeyecekleri riskleri almalari nedeniyle patlak verdi.
Kredi verilmemesi gereken kesimlere, geri 6deyemeyecekleri miktarlarda
krediler acildi. Yaratilan riski 6lcemeyecek finansal araclar icat edildi. Varlik
fiyatlar1 (gayrimenkul, hisse senedi gibi) hizla artti. Sonunda, alinan riskler
gerceklesti. Gelismis ekonomilerde finans sistemi ¢oktii. Ozellikle bankalar ve
araci kurumlar devlet tarafindan kurtarilmak zorunda kaldi.

Kiiresel kriz, biiyiik Olciide sermaye hareketlerinin serbestligi nedeniyle
biitiin kiiresel sisteme yayildi. Finans piyasalarinin ¢okmesi ekonomik
durgunluga neden oldu. Sistemin krizden kurtarilmasi icin yeniden Keynesyen
modele basvuruldu.



1.4. MAKALELER

Ekonomi Dedigin Celiskiler Yumagidir

Mahfi Egilmez, (www.mahfiegilmez.com)/16.06.2012

Antoine de Saint Exupery’nin ¢ok sevdigim bir sozii var: “Yasam, kitaplarin
ogrettiginden cok daha fazlasini 6gretir bize."

Ekonomi kitaplarimi okuyan herkes ilk anda diinyadaki biitiin ekonomik
krizleri ¢o6zebilecegini diisiiniir. Okuduklarini sindirmeye, bunlar1 yasama
uyarlamaya baslayinca okuduklarinin yasamdan kopuk oldugu diisiincesine
kapilir ve hayal kirikliklar yasar. Bir siire sonra orta yolu bulur ve birden ¢ok
hedefe aym1 anda ulasmanin zor oldugunu, ekonominin aslinda bu tiir ¢coklu
hedeflere ulasmada tercih yapmaya yarayan bir disiplin oldugunu kavramaya
baslar. O anda mutlak dogrular yerini goreli dogrulara birakir. iktisatci olmaya
atilan ilk adim odur.

Insamin ilk ekonomik faaliyeti tiiketimdir ve on bin yil éncesine kadar da
hemen hemen tek ekonomik faaliyeti olarak kalmistir. Her sey tiiketimle baglar.
Tiiketim olmadan iiretim olmaz. Tiiketilmeyecek bir seyin iiretilmesinin anlami
yoktur. Uretim ya kendi tiiketimini karsilamak icin ya da baskalarinin tiiketim
talebini karsilamaya yonelik satis icin yapilir. Ve aslinda biraz farkhi yollardan
ikisi de aym kapiya cikar.

Ekonomik olay tiiketimle baslar. Tiiketim talebi iiretim faaliyetini yaratir.
Insanlarin dogadaki vahsi bitkileri ehlilestirmesi ve vahsi hayvanlar
evcillestirmesi {iretim faaliyetinin baslamasina neden olmustur. Ardindan iiretim
dallanip budaklanmistir. Bugiin geldigimiz asamada o kadar ¢cok reklam vardir ki
iretimin mi tiiketimin mi 6nce geldigi karismistir.

Uretim yapabilmek icin fabrika gibi biiyiik ya da atélye gibi kiiciik iiretim
tesisleri kurmak gerekir. Bu tesisler bina, makine, hammadde, elektrik, su vb gibi
girdilere ihtiyac duyar. Ayrica bunlar bir araya getirip iiretimi gerceklestirecek
olan iscilerin istihdam edilmesi gerekir. Biitiin bunlar yapacak olan girisimcinin
bu iiretim tesisini kurmasina yatirim denir. Yatirim yapabilmek icin para gerekir.
Para da tasarrufla saglanir. Yatinmci bu yatinm icin ya kendi tasarruflarini
kullanir ya da bankalardan bagkalarinin tasarruflarim kredi olarak 6diing alir.

Demek ki ekonomik devrenin halkalar1 s6yledir:

Tiiketim - Tasarruf - Yatirim - Uretim - Tiiketim

Ekonomik biiylime dedigimiz sey yatirimlarla saglanir. Ciinkii yeni yatirim
demek iiretimin artmasi demektir. Uretim artmasi ise ekonomik biiyiime
demektir. Demek ki ekonominin biiyiimesi yani toplumsal refahin artmasi icin
yatirnmlari artirmak sart. Bunun da yolu tasarruflar artirmaktan gecer. Ciinki
sonsuza kadar dis diinyadan borc¢lanarak ya da sermaye cekerek tasarruf ithal



etmek miimkiin degildir.

Gelir (Y) iki faktérden olusur: Tiiketim (C) ve tasarruf (S) Bunu bir denklem
olarak yazabiliriz: Y = C + S.

Bunun anlami sudur: Tiiketim gelirin tasarruf edilmeyip harcanan kismi,
tasarruf ise gelirin tiiketilmeyen kismini ifade eder. YaniC =Y -SyadaS=Y -
C.

Tiiketim olmazsa iiretim, tasarruf olmazsa yatirim olmaz. Yatirim olmayinca
liretim artmaz, iiretim artmayinca ekonomik biiyiime olmaz, ekonomik biiyiime
olmayinca toplumun refah diizeyi yiikselmez.

Bu durumda tiiketimi mi tegvik etmek gerekir tasarrufu mu? Bu sorunun tek
ve kesin bir yanit1 yoktur. Yanit ekonominin durumuna baghdir. Eger ekonomide
enflasyonist bir gidis varsa tasarruflari, deflasyonist bir gidis varsa tiiketimi
tesvik etmek dogru olur.

Uretim yalmzca iilke i¢indeki birimlerin tiiketim talebini karsilamaya yonelik
olarak yapilmaz. Yurtdisi talebi karsilamak yani ihracat yapabilmek icin de
tiretim yapilir. Bu durumda denklem ve dengeler daha da karisir.

Tiirkiye’de 2011 yilinda yatinmlarin GSYH’ya oram yiizde 22, tasarruflarin
GSYH’ya oram yiizde 12’dir. Yani arada 10 puanlik bir tasarruf agigi séz
konusudur. Bu durumda Tiirkiye tasarruflarini mi artirmali, yatirimlarini mi
kismali yoksa karma bir yaklasim mi1 uygulamalidir? Tiirkiye’de 2011 yilinda
GSYH’nin yiizde 70’i 6zel tiiketim harcamalarina gitmistir. Bu oran ABD’de
%70, Cin’de %30 dolayindadir (Cin’de tasarruflarin GSYH’ya orami %50’nin
izerindedir.) Tirkiye Amerikahlar gibi yiiksek oranda tiiketim harcamasi
yapmaya devam mi etmelidir yoksa Cinliler gibi yiiksek tasarruf oranlarina
cikmaya mi ¢alismahdir?

Bu kadar karmasik ve celiskili hedefler yumaginin yanina bir de uygulanacak
ekonomi politikasi araclarini koymak gerekir. Eger tasarruflari artirmaya karar
verilmigse faizleri artirmak gerekir mi? Faizler artarsa yatirim yapmak hala
cekici olur mu? Eger tiiketimi artirmaya karar verilmisse vergileri diisiirmek
gerekmez mi? Vergiler diisiiriiliirse biitcede ortaya cikacak acik nasil karsilanir?

Ekonomide karar almak ve o kararlar1 uygulamak kolay degildir ciinkii her
amag birbiriyle celisir. Ustelik o amaclara ulasmaya yarayan araclar da kendi
aralarinda cesitli geliskiler tasir.

Ozetle sdylemem gerekirse ekonomi bilimi kesin dogrulan olan, evrensel
anlamda gecerli yaklasimlara sahip bir bilim degildir. istedigi kadar yiiksek
matematik kullansin, istedigi kadar bazi kavramlarim fizikten 6diing almis olsun
sonucta insan ve toplum davraniglarina, tepkilerine, algilarina ve beklentilerine
dayanir. Bunlar da her toplumda geleneklere, kiiltiire gére farkl bicimlenirler. O
nedenle her toplum icin farkli ekonomik yaklasimlara ihtiyag vardir.



Kiiresel sistemin krizden ¢ikamamasinin nedenlerinden biri, siyasetcilerin
her yerde aym1 modelleri kullanmaya calismasidir. Oysa her ekonomi, genel
yaklasimlar1 referans alarak kendi toplumuna uygun modeli gelistirmek
zorundadir. Her krize girdigimizde Keynesyen modele gecip krizden cikinca
klasik modele geri donerek bu celiskileri agsmak miimkiin olmuyor. Eskiden
ekonomik sistem bdylesine entegre degilken, herkes kendi parasimi kendisi
basarken bdyle bir genel model daha gecerliydi. Ama bugiinkii entegre kiiresel
sistemde bu miimkiin degil.

Ekonomik amaclar birbiriyle celisir Ekonomi politikas1 bu celiskiler
arasindan bir amaci secip onu yakalamaya calisir. Siyaset ise secilen amag¢ ve
feda edilen amaglar konusunda toplumu ikna etmeye cabalar.

Ekonomi Politikalarinin ABC’si

Ercan Kumcu, Yeni Yiizy11/29.11.1998

Ekonomi politikalar1 olusturulurken dikkat edilmesi gereken en 6nemli
ogelerden biri de elinizdeki politika araglarinin sayisi ile hedefleriniz arasindaki
uyumdur. Ornegin, elinizde yalmzca vergi politikas1 ve para politikas1 gibi iki
farkli ekonomi politikas1 aract varsa, iki farkli degisken hedeflemeniz
miimkiindiir; ekonomik biiylime ve fiyat istikrar1 gibi. S6ylendiginde basit gibi
goziiken bu kural uygulayicilar tarafindan ¢cogu kez ihmal edilebilmektedir.

Bu basit gibi duran kurali ekonomi politika secenekleri iizerine uyarlayan
Kuzey Avrupali iktisat¢i Profesor Jan Tinbergen’dir. “Bilimdeki biiyiik katkilar
aslinda basit buluglardir” tezini dogrularcasina Tinbergen, bu yaklasimi
sergiledigi bilimsel katkilar1 dolayisiyla ekonomi alaninda Nobel 6diilii de
kazanmigtir. Tinbergen bizim {ilkemize de yabanci bir kisilik degildir. Devlet
Planlama Tegkilati’'nmin kuruldugu 1960°lh yillarin basinda Tiirkiye’ye gelerek
Birinci Bes Yilhik Kalkinma Plani’nin hazirlanmasinda Tiirk teknisyenlerine
hocalik etmistir.

Soziinii ettigimiz kural yoktan var edilmis bir olgu da degildir. Aritmetik
bilen herkesin kolayca anlayabilecegi gibi ka¢ tane bilinmeyen degiskeniniz
varsa o kadar denkleminiz (esitliginiz) olmas1 gerekir. Aksi takdirde, elinizdeki
denklemleri kullanarak ya bilinmeyenlerin degerini tam olarak bulamazsiniz ya
da her bilinmeyen degisken icin birden fazla deger var demektir. Tinbergen’in
sOyledigi de, aritmetikteki bu basit kuralin ekonomi politikasi seceneklerine
uyarlanmasidir.

Bu kurali merkez bankasi politikalarina uyarladigimizda ortaya ilging¢ bir
sonu¢ cikmaktadir. Merkez bankalarinin elinde bir tane ekonomi politikasi araci
bulunmaktadir: para. Bu politika araciyla merkez bankalar1 ancak bir hedef
pesinde kosabilirler, ©6rnegin, fiyat istikrari, ekonomik biiyiime, O6demeler



dengesi ya da doviz kurlarinda istikrar. Ama biitiin bu hedeflerin hepsinin birden
ayni anda arkasindan kosmak merkez bankalari icin olanaksizdir. Bu nedenle de,
modern merkez bankaciliginda merkez bankasinin hedefi olarak ¢ogu zaman
fiyat istikrar1 gosterilir. Diger bagka hedefler ise fiyat istikrar1 hedefiyle
catismadigl siirece muteber sayilir. Bir baska deyisle, diger hedefler merkez
bankasinin yolunun iizerine c¢ikarsa bakilir, ama o hedefler icin fiyat
istikrarindan 6diin verilmez. Avrupa Merkez Bankasi’min yapist bu kuralin
uygulanmasina en giizel 6rnektir.

Ulkemizde yasanan sartlar icinde, Merkez Bankasi doviz kurlarindaki
istikrar1 zorunlu olarak kendine ana hedef olarak secmistir. Hedef gercekten
buysa, enflasyonun diisiiriilmesi veya ddemeler dengesinin bozulmamasi gibi
dile getirilen diger hedefler sasirtmacadir, palavradir. Bu baglamda, kur
artislarinin enflasyona paralel gotiiriilecegi soylevleri de ancak kulaga hos gelen
bos bir laf olmaktan 6teye gidemez. Kur artislar1 kurlarin istikrarli gittigi bir
ortamda enflasyona paralel gidebilir. Ama bu tamamen bir tesadiiftiir. Kur
artiglarinin enflasyona paralel gitmesi bir hedef ise, kurlarin istikrarh gidecegi
gibi bir hedef olamaz. Amiyane tabirle, bir tagla ancak bir kus vurulabilir. Biitiin
bunlan birlikte yapmaya 6zveriyle calisan tiim arkadaslarimizin dikkatlerine
sunariz.

1.5. SORULAR

1. Ekonomi bilimini tammlayin. Ihtiyaclar ve onlan karsilamaya yonelik
araclar arsinda nasil bir iligki vardir?

2. Makroekonomi ile mikroekonomi arasinda ne fark vardir? Bu iki dalin
inceledigi birimlere ve gostergelere en az ikiser 6rnek verin.

3. Pozitif ekonomi ile normatif ekonomi neyi ifade eder? Ekonomi
politikasim1  bunlardan biriyle iligkilendirmeniz gerekse hangisiyle
iliskilendirirsiniz?

4. Ekonomi biliminde kanunlar ve teoriler nicin fizik ya da kimyada oldugu

kadar kesinlik tasimaz?

Ekonomi politikasinin temel amaci nedir? Bu amac1 gerceklestirmek icin

hangi iki temel politika aracindan yararlanilir?

Neolitik devrim nedir? Nerede ¢cikmigtir?

Artik deger yaratilmasinin sonraki dénemler icin nasil bir etkisi olmustur?

Merkantilizm nedir? Bulyonizm ne demektir?

Klasik ekonomi anlayisinin temel taglarini siralayin.

Marksist ekonomi anlayisinin kapitalizmden baslica farklar nelerdir?

Keynesyen ekonomi politikasimi klasik ekonomi yaklasimiyla Marksist

ekonomi yaklagiminin bir karmasi olarak niteleyebilir miyiz?

o1
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12.

13.

Iktisadi diisiincenin gelisimini ii¢ bashkta toplamak gerekse bunlar1 nasil
siralarsiniz?

Ekonomik yaklasimlarin krizlerle birlikte gelisip olgunlastigi iddiasi
konusunda ne diisliniiyorsunuz?



2. Ekonomik Denge

Ekonomik denge,
durgunlugun diger adidir.

JOHN CHAMBERLAIN

2.1. EKONOMIK DENGENIN EKONOMIK IFADESI

Ekonomik dengeyi en kisa yoldan anlatmanin yolu IS, LM ve BOP egrilerini
kullanmaktan gecer. IS yani tasarruflar ile yatinnmlarin esitlendigi egri reel
piyasadaki ya da mal ve hizmet piyasasindaki, LM yani para arzi ile para
talebinin esitlendigi egri para piyasasindaki, BOP yani 6demeler dengesi ise
ekonominin dis diinyayla olan dengesini gosterir. Bu {i¢ egrinin kesistigi nokta
bize ekonomide hem reel piyasada hem de para piyasasinda i¢ ve dis dengenin
mevcut durumunu gosterir.

Faiz
(r) LM
BOP
R ol o e gk kg
] IS
0 Y, Gelir (Y)

Sekil 1: fS, LM, BOP Egrileri ve Ekonominin Genel Dengesi

Sekilde ekonomik dengenin, para piyasasi dengesi (LM), mal ve hizmet
piyasasi dengesi (IS) ve ekonominin dis dengesinin (BOP) kesistigi D
noktasinda olustugu goriiliiyor. IS, LM ve BOP egrilerinin kesistigi D noktasinda
faiz orani r; ve gelir miktarn da Y, dir.

Paranin islem (t), ihtiyat (p) ve spekiilasyon (s) giidiisiine bagli talep formlar1



su fonksiyonel iligkilerle gosterilebilir:
Islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebi, (M, ) gelirin bir fonksiyonudur:

M, ,=L1(Y)

Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi, (M) faizin bir fonksiyonudur:

M=L,(r)

Buna gore toplam para talebi islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle talep
edilen para toplamina (M,) esit olduguna gore:

Mg=M; , +M; yazabiliriz. Ya da bunu toplu bir fonksiyonel iligki bi¢iminde

ifade etmek istersek para talebinin bir béliimiiniin gelirin, bir béliimiiniin de
faizin bir fonksiyonu oldugundan hareketle sdyle gosterebiliriz:

M=L(Y,1) (1)

Para talebi ile para arzi birbirine esit olduguna gore aym fonksiyonel iligki
bize para arzim ve dolayisiyla LM’i, bir baska deyisle para piyasasindaki
dengeyi verir.

Ayni ekonomide mal ve hizmet piyasasinda denge de soyle bir denklemle
ifade edilebilir:

S(Y) + T=1(r) + G (2)

Gelirin bir fonksiyonu olan goniillii tasarruflar S(Y) ile zorunlu tasarruf
niteligindeki vergilerin (T) toplam faizin bir fonksiyonu olan yatirimlar I(r) ile
kamu harcamalarinin (G) toplamina esittir.

Ekonomi disa acildiginda LM egrisini ve parasal piyasa dengesini
degistirmemize gerek bulunmamaktadir. Buna karsilik mal ve hizmet dengesine
ihracat (X) ve ithalati (M) eklememiz gerekmektedir. Bu durumda (2) numaral
denklem sdyle olacaktir:

S(Y)+T=I()+G+X-M

Fonksiyonel olarak gelirle iliskili olan, yani gelir arttikca artis egilimi
gosteren ithalati bu iliskiyi de gosterecek bicimde ifade eder ve sol tarafa
aktarirsak denklemimiz soyle bir goriiniim alir:

S(Y)+T+M'(Y)=1(r) + G + X (3)

Boylece disa agik bir ekonomide IS, LM ve BOP egrilerinin ifadesi su bigimi
alir:

M = L(Yr) (1)

SY)+T+M(Y)=1I(r) + G+ X (3)

(3) numarali denklem bize bu ekonomideki denge noktasini gosterir. Bu
nokta yukaridaki sekilde D noktasidir.

2.2. EKONOMIK DENGENIN FINANSAL iFADESI

Bir ekonomide olusan i¢ ve dis dengeleri farkl bir sekilde yazabiliriz.



Ekonominin i¢ dengesi 6zel kesimin tasarruf yatinm dengesi ile kamu
kesiminin gelir gider dengesinden (kabaca biitce dengesi) olusur. Ekonominin
dis dengesi ise yine kabaca cari dengeden meydana gelir. Bir ekonomide ic
dengeler toplamu ile dis dengenin toplamu sifira esittir.

Ekonominin Genel Dengesi = i¢ Denge + Dis Denge = 0

I¢ dengenin yerine 6zel kesimin tasarruf yaturnim dengesi (S - I) ve kamu
kesiminin biitce dengesini (T - G) koyalim. Burada S 6zel kesim tasarruflarini, I
ozel kesim yatirimlarimi, T kamu kesiminin topladig1 basta vergi olmak iizere
gelirleri, G kamu kesiminin harcamalarini gosteriyor.

Bu durumda i¢ denge = (S - I) + (T - G) olur. Yani 6zel kesimin tasarruf
yatirim dengesi + kamu kesiminin gelir gider dengesi (ya da biitce dengesi.)

Cari denge ile 0zetleyebilecegimiz dis dengeyi de (X - M) olarak
gosterebiliriz.

Bu durumda genel ekonomik dengenin finansal ifadesi su sekli alir:

S+DH+(T-G)-(X-M)=0

Ya da i¢ dengenin dis dengeye esitligini gostermek istersek dis dengeyi (X -
M) esitligin sag tarafina geciririz:

(S-1)+(T-G)=(X-M)

Yani 6zel kesimin tasarruf yatirim dengesi ile kamu kesiminin gelir gider
(biitce) dengesi toplamui, iilkenin cari denge toplamina esittir.

2.3. IC EKONOMIK DENGE

2.3.1. Ozel Kesimin Tasarruf - Yatirrm Dengesi

I¢ ekonomik dengenin ilk parcasi olan 6zel kesim dengesi, tasarruf ve
yatirim dengesi (S - I) olarak olciiliir. Burada 6zel kesimin tasarruflar (S) ile
yatirimlar (I) arasindaki fark 6nemlidir.

Ozel kesim tasarruf yatirnm dengesinde iic tiir denge hali s6z konusu olabilir:

S > I ise yani 6zel kesimin tasarruflari yatirnmlarindan biiyiikse o zaman 6zel
kesim yatirimlarinin {izerinde tasarrufa sahip demektir ve bunu ihtiyac1 varsa
kamu kesimine ya da yurtdisina bor¢ olarak verir.

S < T ise yani 6zel kesimin tasarruflari yatirimlarindan kiigiikse o zaman 6zel
kesimin bu yatinimlar1 yapabilmek icin baska kaynaklardan bor¢lanma ihtiyaci
var demektir. Bu durumda ya kamu kesiminden (ki genellikle bu pek miimkiin
olmaz) ya da yurtdisindan kaynak bulmak icin bor¢lanacak demektir.

S = 1 ise o zaman o6zel kesim yatinmlarim1 kendi tasarruflariyla
gerceklestirebiliyor ve bor¢lanma ihtiyact duymuyor demektir.



Sekil 2: Tasarruf-Yatirim Dengesi.

2.3.2. Kamu Kesimi Dengesi Ya Da Biitce Dengesi

2.3.2.1. Biitce Ve Biit¢ce Dengesi

Biitce bir devletin belirli bir déneme iligkin gelir ve gider tahminlerini
gosteren, gelir toplanmasina ve harcama yapilmasina izin veren bir kanundur.
Biitce kanununun {i¢ temel 6zelligi vardir: (1) Biitce kanunu bir yili kapsayan
gecici bir kanundur. (2) Hiikiimeti gelir toplama ve harcama yapma konusunda
yetkilendiren bir yetki kanunudur. (3) Diger kanunlardan farkli olarak tahminler
icerir.

Tiirkiye’de biitceden sz edildigi zaman anlasilan genel olarak merkezi
yonetim biitcesidir. Kamu iktisadi tesebbiisleri, 6zerk biitceli kuruluslar olarak
bu cerceve icinde yer almazlar. Bunlarin biitceyle iligkisi, sermaye ihtiyaglarinin
ve finansman aciklarinin biitceden karsilanmasi, finansman fazlalarinin ise
biitceye gelir yazilmasi yoniinde dissal bir iliski seklindedir. Yerel yonetimler de
Tiirkiye uygulamasinda merkezi yonetim biitcesinin disinda kalir.

Tiirkiye’de merkezi yOnetim biitcesinin gelir ve giderleri 6zetle su
kalemlerden olusur:

Tablo 1: Tiirkiye Merkezi Yonetim Biitcesinin Basglica Kalemleri

Gelirler Giderler
Vergi Gelirleri Cari Giderler
- Dolaysiz Vergiler - Personel Giderleri
- Dolayh Vergiler - Diger Cari Giderler
Vergi Dis1 Normal Gelirler Yatirim Giderleri
Ozel Gelirler ve Fonlar Transfer Giderleri

Tiirkiye’de merkezi yonetim biitcesinde denge, biitce gelirleri ile biitce



giderleri arasindaki farktir. Bunu bir denklem cercevesinde soyle ifade etmek
miimkiindiir.

Biitce Dengesi = Biitce Gelirleri - Biitce Giderleri

Uc tiirlii biitce dengesi konu olabilir:

Biitce Gelirleri > Biitce Giderleri ise Biitce Dengesi > 0’dir. Bu durumda
biitce fazlasi vardir.

Biitce Gelirleri < Biitce Giderleri ise Biitce Dengesi < 0’dir. Bu durumda
biitce ac1g1 s6z konusudur.

Biitce Gelirleri = Biitce Giderleri ise Biitce Dengesi = 0’dir. Bu durumda
biitce denk demektir.

Biitce Gelirleri ve Biitce Giderlerini acik olarak yazarsak su yeni denkleme
ulasinz:

Biitce Gelirleri = Vergi Gelirleri + Vergi Dis1 Gelirler

Biitce Giderleri = Faiz Dis1 Giderler (personel giderleri diger cari giderler +
yatirim giderleri + faiz dis1 transfer giderleri) + Faiz Giderleri

Buna gore merkezi yonetim biitce dengesi acik olarak sdyle yazilabilir:

Biitce Dengesi = (Vergi Gelirleri + Vergi Dis1 Gelirler) - (Faiz Dis1 Giderler
+ Faiz Giderleri)

Biitce dengesi denklemi ve ¢esitli olasiliklar bir sekil {izerine tasiyalim.

Bltge Gelirleri
BDZ2
BD1
BD3
B/ Ay C
- A SRR e
0 b gy Blitge Harcamalari

Sekil 3: Biitce Dengesi

Biitce dengesi dogrusu BD1 konumundayken, yani her iki eksene de 45
derecelik bir ac1 yaparken biitce denk demektir. Sekildeki 6rnek gelir - harcama



miktarina isaret eden OgAh; dortgeni bir karedir. Bu karenin kdselerini

birlestiren BD1 dogrusu iizerindeki her noktada (6rnegin A noktasinda) biitce
harcamalari, biitce gelirlerine denk demektir. A noktasinin BD1 {izerinde daha
yukar1 veya daha asag1 hareket etmesi hem harcamalarin hem de gelirlerin ayni
miktarda arttigini ya da azaldigini goslerir.

Biitce dengesi dogrusu BD2 konumuna geldiginde (6rnegin B denge
noktasinda) biitce gelirleri biitce harcamalarini, BD3 konumuna geldiginde
(6rnegin C noktasinda) biitce harcamalar biittce gelirlerini asmis demektir. Bu
durumda BD2 biitce fazlasinin, BD3 ise biitce aciginin olustugu dogrulardir.
Denk biitceyi (O4 = Oh; olarak tanimladigimiza gore denge BD2 iizerinde ve B

noktasindayken h,h; kadar biitge fazlasi, denge BD3 iizerinde ve C
noktasindayken h;h, kadar biitce agig1 verecek demektir.
Eger biitce dengesi BD3 iizerinde 6rnegin C noktasinda olugmussa yani h;h,
kadar biitce ag181 varsa o zaman h;h, kadar yeni bor¢lanma yapilacak demektir.
Ayni seyi faiz dis1 denge icin yapalim.

Bitge Gelirleri
oty FDD1
FDD3
BY A/ C
-+ b e R R R TR ik
0 o A P Faiz Disi Harcamalar

Sekil 4: Faiz Dis1 Denge

Faiz dis1 denge dogrusu FDD1 konumundayken, yani her iki eksene de 45
derecelik bir ac1 yaparken faiz disi denge 0’a denk demektir. Sekildeki 6rnek
biitce geliri - faiz dis1 harcama miktarina isaret eden OgAh, dortgeni bir karedir.

Bu karenin kdselerini birlestiren FDD1 dogrusu iizerindeki her noktada (6rnegin
A noktasinda) biitce gelirleri faiz dis1 harcamalara denk demektir. A noktasinin



FDD1 iizerinde daha yukar1 veya daha asag1 hareket etmesi hem faiz disi
harcamalarin hem de biitce gelirlerinin ayn1 miktarda arttigin1 ya da azaldigini
gosterir.

Faiz dis1 denge dogrusu FDD2 konumuna geldiginde (6rnegin B denge
noktasinda) biitce gelirleri faiz dis1 harcamalari, FDD3 konumuna geldiginde
(6rnegin C noktasinda) faiz dis1 harcamalar biitce gelirlerini asmis demektir. Bu
durumda FDD?2 faiz dig1 fazlanin, FDD3 ise faiz dis1 agigin olustugu dogrulardir.

Faiz disi dengenin FDD1 dogrusu iizerinde C noktasinda olustugunu
diisiinelim. Bu durumda Biitce gelirleri (Og), faiz dis1 harcamalardan (Ohs), hih,

kadar diisiik kalmaktadir. Yani biitce, faiz harcamalar bir yana daha faiz disi
harcamalarn karsilayamaz durumdadir.

2.3.2.2. Faiz Dig1 Denge
Biitce faiz disi dengesi de denilen bu denge, faiz 6demeleri disarida
tutuldugu zaman biitce dengesinin ne durumda oldugunu gérmeye yarayan bir
dengedir. Faiz dis1 denge soyle hesaplanir:
Biitce Faiz Dis1 Dengesi = Biitce Gelirleri - Biitce Faiz Dis1 Giderleri

2.3.2.3. Kamu Kesimi Mali Dengesi

Kamu kesimi mali dengesi, merkezi yonetim biitcesine kamu kesiminin diger
parcalarinin gelir ve gider dengesinin eklenmesiyle hesaplanir. Kamu kesimi
genel dengesi soyle bulunur:

Kamu kesimi toplam mali dengesi = merkezi yonetim biitce dengesi +
biitce dis1 fon dengesi + diizenleyici ve denetleyici kurumlar dengesi + sosyal
giivenlik kuruluslar1 dengesi + KIiT’lerin dengesi + issizlik sigortasi dengesi

Yukarida merkezi yonetim biitcesi icin yaptigimiz aciklamay1 burada biitiin
kamu kesimi dengesi icin yapalm. i¢ ekonomik dengenin ikinci parcas: olan
kamu kesimi gelir - gider dengesi, kamu gelirleri eksi kamu giderleri (T - G)
olarak ifade edilebilir. Burada iic tiir denge hali s6z konusu olabilir:

T > G ise yani kamu kesiminin gelirleri (T) giderlerinden (G) biiyiikse o
zaman 0zel kesim giderlerinden daha fazla gelire sahip demektir. Bu durumda
bor¢lanmasina gerek kalmadigi gibi ortam uygunsa mevcut borclarini geri
odemekte kullanabilir.

T < G ise yani kamu kesiminin gelirleri giderlerinden kiiciikse o zaman kamu
kesiminin baska kaynaklardan bor¢lanma ihtiyaci var demektir. Bu durumda
kamu kesimi 6zel kesimden, yurtdisindan ya da her ikisinden birden bor¢lanacak
demektir.

T = G ise o zaman kamu kesimi giderlerini kendi gelirleriyle
gerceklestirebiliyor ve dolayisiyla bor¢clanma ihtiyaci duymuyor demektir. Kamu
kesiminin toplam bor¢lanma ihtiyaci da sdyle hesaplanir:



Kamu Kesimi Bor¢clanma Gereksinimi (KKBG, PSBR) = Konsolide
Biitce Aqig1 + KiT’lerin Finansman Aciklan + Biitge Dis1 Fonlarin Finansman
Aciklan + Mahalli Idarelerin Finansman Acgiklan + Sosyal Giivenlik
Kurumlarinin Finansman Agciklarn + Doéner Sermayeli Kuruluglarin Finansman
Aciklar1 = Toplam Kamu Kesimi A¢ig1 / GSYH

2.4. DIS EKONOMIK DENGE

2.4.1. Genel Olarak Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, yurticinde yerlesik ekonomik birimler ile yurtdisinda
yerlesik ekonomik birimler arasindaki mal ve hizmet ticareti ve diger ekonomik
faaliyetleri gosteren bir tablodur. Odemeler dengesinde varliklar ile
yiikiimliiliikler birbirine esittir. Bunu, devlet biitcesine ya da bir sirketin gelir-
gider hesaplarina benzetebiliriz. Biitce ya da gelir-gider tablosundaki gelir ve
harcama kalemleri, 6demeler dengesinde, yurticinde yerlesiklerin yurtdisinda
yerlesiklerden mal ve hizmet satislar1 karsilig: elde ettigi gelirler ile yurticinde
yerlesiklerin yurtdisindaki yerlesiklerden aldigi mal ve hizmetler karsilig1 yaptigi
odemelere benzer.

Odemeler dengesinin ayirt edici ozelligi, ekonomik iliskinin yurtiginde
yerlesikler ile yurtdisinda yerlesikler arasinda olmasidir. Burada milliyet 6nemli
olmadig1 gibi ekonomik iliskinin mutlaka yabanci para cinsinden yapilmasi da
gerekmez. Tiirkiye’de yerlesik yabanci ortakli bir firma ile Almanya’da oturan
bir Tiirk’iin yaptig1 ekonomik faaliyet 6demeler dengesinin konusudur. Ayni
sekilde, yurticinde yerlesik bir Tiirk firmasi ile yurtdisinda yerlesik bir Tiirk
firmasinin Tirk parasi cinsinden yaptigi ekonomik faaliyet de 6demeler
dengesinin konusudur.

Odemeler dengesi ii¢ béliimde incelenebilir. Birinci béliim “cari islemler
dengesi”dir. Cari islemler dengesi, yurticinde yerlesikler ile yurtdisinda yerlesik
ekonomik birimler arasindaki mal, hizmet ve miilkiyeti el degistirmek kaydiyla
(geri 6demesi olmayan) para hareketlerini gosterir.

Ikinci béliim, “sermaye ve finans hesaplari”dir. Bu denge agirlikhi olarak
yurticinde yerlesikler ile yurtdisinda yerlesikler arasindaki bor¢ alip verme
faaliyetleri ile sabit sermaye yatirimlarin igerir ve cari islemler dengesinin
finansman kalemidir. Cari islemler dengesi devlet biitcesine ya da bir sirketin
gelir-gider hesaplarina benzerken, sermaye dengesi devlet biitcesinin ya da bir
sirketin finansman kalemlerine benzer. Cari islemler acigindan daha fazla
bor¢lanma uluslararasi doéviz rezervlerini artirirken, daha az borglanma
uluslararasi doviz rezervlerinin azalmasi anlamina gelebilir.

Uciincii  bélim  “rezerv  varliklar’dir.  Uluslararast  (resmi)  doviz
rezervlerindeki hareket, 6demeler dengesinin {iciincii boliimiinii olusturur. Bu



anlattiklarimizdan hareketle 6demeler dengesini s6yle formiile edebiliriz:
Odemeler Dengesi = Genel Denge + Rezerv Varliklar
Genel Denge = Cari Denge + Sermaye Hesabi + Finans Hesab1 + Net Hata
ve Noksan
Rezerv Varliklar = Resmi Rezervler + Uluslararas1 Para Fonu Kredileri
Bu parcalar bir arada séyle gosterebiliriz:

Tablo 2: Tiirkiye Analitik Odemeler Dengesi Ozeti (2012)

ODEMELER DENGESI (Milyon USD) 2012
CARIi iSLEMLER DENGESI -46.935
fhracat (FOB) 163.292
ithalat (FOB) -228.932
Mal Dengesi -65.640
Hizmetler Dengesi: Gelir 44.267
Hizmetler Dengesi: Gider -20.260
Mal ve Hizmet Dengesi -41.633
Gelir Dengesi: Gelir 5.033
Gelir Dengesi: Gider -11.708
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi -48.308
Cari Transferler 1.373
SERMAYE HESABI -44
FINANS HESABI 67.836
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -4.086
Yurticinde Dogrudan Yatirim 12.421
Portfoy Hesabi (Varliklar) 2.641
Portfoy Hesabi (Yiktimliiliikler) 38.132
Diger Yatirimlar (Varliklar) -1.138
Diger Yatinnmlar (Yiikiimliiliikler) 19.866
Cari, Sermaye, Finansal Hesaplar 20.857
NET HATA VE NOKSAN 1.964
GENEL DENGE 22.821
REZERYV VARLIKLAR -22.821
Resmi Rezervler -20.814
Uluslararasi Para Fonu Kredileri -2.007

Tiirkiye’de 6demeler dengesi tablosunun derlenip kamuoyuna aciklanmasi
Merkez Bankasi’nin sorumlulugundadir. Banka Odemeler dengesi tablosunu
aylik olarak yayinlamaktadir.

2.4.2. Odemeler Dengesinin Alt Dengeleri

2.4.2.1. Cari Islemler Dengesi (Cari Denge)
Cari dengeyi olusturan alt dengeler sdyle olusur:



Mal Dengesi (Dis Ticaret Dengesi) = ihracat - ithalat (Tiirkiye’nin
yurtdisina yaptigir mal satislar1 yoluyla elde ettigi déviz tutarindan yurtdisindan
yaptig1 mal alislari icin 6dedigi déviz tutarini diisiiyoruz ve mal ya da dis ticaret
dengesini buluyoruz.)

Hizmetler Dengesi = Hizmet Gelirleri - Hizmet Giderleri (Tasimacilik,
turizm, ingaat, sigortacilik, finansal hizmetler ve diger hizmetlerin gelir ve
giderleri bu dengenin icine giriyor.)

Gelir Dengesi = Gelir - Gider (Dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari,
licret 6demeleri gibi kalemlerin gelir ve giderleri bu dengeye giriyor.)

Cari Transferler, yurtdisindaki Tirk iscilerin gelirleri gibi gelirler ile
bunlarin karsiti olan giderler bu kaleme giriyor.

Sonug olarak cari dengeyi sdyle hesapliyoruz:

Cari Denge = Mal Dengesi + Hizmetler Dengesi + Gelir Dengesi + Cari
Transferler

Cari islemler dengesi daha once de belirtildigi gibi, devlet biitcesinin gelir-
gider dengesine benzer. Yurticinde yerlesikler ile yurtdisinda yerlesikler
arasindaki mal ve hizmet ticaretinin dovizle yapildig1 varsayimi altinda, cari
islemler dengesi bir iilkenin doéviz dengesini gosterir. Ornegin cari islemler acig1
bir milyar olan bir iilke, kazandig1 dévizlerden bir milyar dolar daha fazla doviz
harciyor demektir. Bu déviz acig1 ya doviz borglanilarak finanse edilecektir ya
da rezervlerde duran dovizlerin cari islemler acgig1 kadar azalmasiyla
karsilanacaktir. Ulkeler kendi paralarini basarlar, ama bagka iilkelerin paralarin
basamazlar.

Cari islemler gelir ve giderlerine toplu olarak baktigimizda, bir iilkenin dig
diinyayla ne kadar biitiinlesmis oldugunu goriiriiz. Toplam ithalat ve ihracat, mal
piyasalarinda bir iilkenin dis diinyaya acikhiginin bir gostergesidir. Bunun icin
de, genellikle ihracat ve ithalatin toplaminin (dis ticaret hacmi) GSYH’ya oram
kullanilir. S6z konusu oran Tiirkiye ekonomisi icin yiizde 50-60 arasinda
degisirken, Tayvan gibi ekonomilerde yiizde 100’iin iizerindedir. Cari islemler
dengesinin gelir ve giderlerinin toplami yalnizca mal piyasalarinda degil, tim
mal ve hizmet piyasalarinda bir tilkenin disa agikligim gosterir. Bu acidan, daha
anlamli bir gostergedir.

Mal dengesi ile cari islemler dengesi dis ekonomik dengenin farkl taraflarini
gosterir. Dig ticaret acig1 vermek her zaman koétii bir anlama gelmez. Hizmet
ticaretinde uzmanlagsmis bir iilke biiyiik dis ticaret aciklar1 verse dahi, cari
islemler dengesinde fazla verebilir. Bunun tersi de olabilir. Biiyiik dis ticaret
fazlalan veren iilkeler yine ¢ok biiyiik cari islemler agiklar1 verebilir. Ornegin
Rusya, Brezilya, Meksika gibi iilkeler petrol ve diger hammadde ihracatindan
elde ettikleri gelirlerinin de yardimiyla yiiksek dis ticaret fazlalarn



verebilmektedirler. Fakat ayni zamanda, bu iilkeler dis borc¢larina 6dedikleri
faizlerin yiiksek tutarlara ulasmasi nedeniyle belli dénemlerde cari islemler
acigiyla kars: karsiya kalmaktadir.

Ulkemizde cari islemler agigimn daha da biiyiik olmasim turizm ve isci
dovizleri gibi gelirler 6nlemektedir.

2.4.2.2. Sermaye Hesab1 Ve Finans Hesabi

Sermaye hesabini olusturan kalemler sunlardir:

Sermaye transferleri (borcun bagislanmasi, gocmen transferleri gibi),
iiretilmeyen, finansal olmayan varhklar (kara parcasi gibi maddi varhklar ile
imtiyaz, telif, ticari marka ve kira, lisans gibi transfer edilebilir sézlesmeler gibi
maddi olmayan varliklar.)

Finans hesabini olusturan alt dengelerin 6zet dokiimii soyledir:

Dogrudan Yabana Sermaye Yatirnmi = Yurticinde Dogrudan Yatirim -
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim (Yani yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’de yaptiklari
dogrudan yatinm icin getirdikleri doviz tutarindan bizim yatinimcilarin
yurtdisinda yaptiklari yatinmlar igin iilkeden cikardiklar1 déviz tutarini diigiiyor
ve dogrudan yatinmlar konusunda iilkeye net déviz girisini hesapliyoruz.)

Portfoy Hesabr = Varliklar - Yiikiimliiliikler (portféy hesabinin icine hisse
senetleri ve bor¢ senetleri giriyor. Yabancilara ait olup da bizim elimizde
bulunanlar varlik, bizim ¢ikardigimiz senetlerden yabancilarin elinde bulunanlar
ise yiikiimliiliik olusturuyor.)

Diger Yatirnmlar = Varliklar - Yikiimliiliikler (Bu dengede varliklar baghgi
altinda bizim yabana {iilkelerden kredi alacaklarimiz, mevduatimiz ve diger
varliklarimiz, yiikiimliiliikler arasinda ise yabancilarin bizden olan kredi
alacaklar1 ve bizim bankalarimizdaki mevduatlar yer aliyor.)

Sonug olarak finans hesabini séyle gosterebiliriz:

Finans Hesab1 = Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi + Portféy Hesab1 +
Diger Yatirimlar

2.4.2.3. Net Hata Ve Noksan

Odemeler dengesi, cift tarafli kayit yontemine gore tutulan muhasebe
sistemine dayali bir tablo oldugu icin tamim geregi dengede olmasi
gerekmektedir. Buna karsilik cesitli kayit hatalar1 veya eksiklikleri nedeniyle
odemeler dengesi hesaplarinin toplami uygulamada sifirdan biiyiik ya da kiiciik
cikar. Dengeyi saglayabilmek icin ortaya cikan fark ters isaretli olarak “net hata
ve noksan” ad1 altinda yazilir ve boylece 6demeler dengesi dengeye gelmis olur.

Net hata ve noksan kalemi, 6l¢iim hatalar1 ve tablodaki verilerin eksik veya
fazla derlenmesinden kaynaklanir. Net hata ve noksan kaleminin olusmasinin
nedenleri arasinda sunlari sayabiliriz: (1) Zaman uyumsuzluklar (ihrac edilmis



malin gidis tarihi ile ihra¢ edilen mal karsiliginda alinacak paranin gelisinin
farkli donemlerde olmasi gibi.) (2) Beyan yanlisliklar1 veya hatalar1 (Glimriik
beyanlarindaki eksikler ya da yanlislar gibi.) (3) Kayit disiliklar (Gelirlerin
kayda girmemesi ya da finansmanin kayit dis1 olarak gerceklestirilmesi gibi.) (4)
Anketlerdeki 6lciim hatalar1 (Turizm gelirlerinin belirlenmesinde uygulanan
anketlerin gercegi tam olarak yansitamamasi gibi.)

Odemeler dengesi diizenlenirken veriler bankalar, 6zel kesim kuruluslar,
TUIK ve Merkez Bankasi veri tabanlarindan derlenir. Ayrica kisilere veya
kurumlara anketler uygulanir. Bu veri kaynaklarinin hepsinden dogan hatalar ve
eksik ol¢cmeler s6z konusu olabilirse de asil hata ve eksikligin 6zel kesim
kuruluglarindan ve kisilere uygulanan anketlerden kaynaklandigi bilinmektedir.
Bunun en 6nemli nedenleri arasinda 6zel kesim kuruluglarinin kayitdisihiga daha
yatkin olmasi ve kisi ve kuruluslara uygulanan anketlerin gosterdigi
ortalamalarin cogu kez biitiinii dogru olarak temsil etmemesi gosterilmektedir.

Net hata ve noksan kalemi icin standart bir miktar ya da orandan soz
edilemez. Buna karsilik bu miktarin yiiksekligi ve siirekli ayni1 yonde gelisiyor
olmasi kayitlarin, 6l¢iimlerin, hesaplarin ve anketlerin dogru olmadig1 yoniinde
kuskular1 artirir.

2.4.2.4. Rezerv Varliklar

Rezerv varliklar iki alt kalemden olusur ve soyle formiile edilebilir:

Rezerv Varliklar = Resmi Rezervler + Uluslararasi Para Fonu Kredileri

Resmi rezervler Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerindeki degisimi gosterir.
Isareti art1 ise doviz rezervlerinde eksilme olmus, eksi ise doviz rezervlerinde
artis olmus demektir. Uluslararasi Para Fonu kredileri ise IMF’den yapilan
kullammlan ve IMF’ye yapilan 6demeleri gosterir. Isareti arti ise IMF’den
kullanim yapiliyor, eksi ise IMF’ye geri 6deme yapiliyor demektir.

2.4.3. Cari Denge Ile Tasarruflarin Iligkisi

Bizim gibi parasi diinya ticaretinde yaygin olarak kullanilmayan iilkelerde,
odemeler dengesi, yurticinde yerlesikler ile yurtdisinda yerlesikler arasindaki her
tiirlii ekonomik aligverisin yabanci para (déviz) cinsinden oldugunu varsayar. Bu
nedenle, cari iglemler dengesi acik verirken (yurtdisindan alinan mal ve
hizmetlerin degerinin yurtdisina satilan mal ve hizmetlerin degerinden daha fazla
olmasi), sermaye dengesinde fazla verilerek (6dediginden daha fazla
borglanilarak) cari islemler agig1 finanse edilebilir. Yani doviz acigi, doviz
bor¢lanmasi ya da mal ve hizmet karsiligi olmayan doviz girisleriyle finanse
edilir.

Daha 6nce de yazdigimiz GSYH denklemlerimizi bir daha yazalim:

Y=C+I+G+(X-M)(1)



(Bu esitlikte, Y GSYH’y1, C toplam tiiketimi, I toplam yatinmi, G devlet
harcamalarimi, X ihracati ve M ithalati gostermektedir.) fhracat ve ithalat
yalnizca mallan degil, yurticinde yerlesikler ile yurtdisinda yerlesikler arasindaki
toplam mal ve hizmet aligverisini icerir. Dolayisiyla (X - M), ashinda cari
islemler dengesidir.

Tiiketilmeyen kullanilabilir gelirin tasarruf oldugundan yola cikarak,
kullanilabilir geliri sdyle yazabiliriz:

Y-T=C+S(2)

(Burada, Y GSYH’y1, T vergileri, C tiiketimi ve S toplam 6zel kesim
tasarruflarini géstermektedir.)

(1) ve (2) numaral esitlikleri bir araya getirirsek asagidaki esitlige
ulagsabiliriz:

(S-D+(T-G)=(X-M)@3)

(Bu esitlikte (S - I) 6zel kesimin tasarruf-yatirim dengesini, (T - G) kamu
kesiminin finansman dengesini ve (X - M) cari islemler dengesini
gostermektedir.)

(3) numaral esitlik bize cari islemler dengesinin 6zel kesim tasarruf-yatirom
dengesi ile kamu kesimi finansman dengesinin toplamina esit oldugunu
gosteriyor.

Ozel kesim tasarruflarimin iizerinde yatinm yaptiginda (S - I) < 0, kamu
kesimi de finansman acig1 verdiginde cari islemler acgigimin olmasi
kacinilmazdir. Bu durumda yurtici toplam tasarruf acigi, yurtdisi tasarruflarin
ithal edilmesiyle finanse edilmis olmaktadir.

Ozel kesim tasarruf dengesi cesitli ekonomik gelismelerin bir sonucudur.
Buna karsihik, kamu kesimi tasarruf dengesi bir politika degiskenidir.
Dolayisiyla, 6zel kesimin cesitli nedenlerle tasarruf agig1 verdigi bir donemde
kamu kesimi ayni miktarda finansman fazlas1 vererek cari islemler dengesinde
bir acigin olusmasini 6nleyebilir. Bu sekilde 6zel kesimin tasarruf aciklar1 kamu
kesiminin tasarruf fazlasiyla finanse edilmis olur ve yurtdisi tasarruflara ihtiyag
kalmaz.

2.5. MAKALELER

Diiyun-U Umumiye

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmez.com) 16.10.2012

Diiyun-u Umumiye-i Osmaniye Varidat-1 Muhassasa Idaresi (Tiirkcesi
Osmanh Genel Borclart Tahsis Edilmis Gelirler Idaresi), 1872 ile 1939 yillan
arasinda Osmanh Imparatorlugu’nun dis borglarim denetleyen kurumun adidr.
Kisaca Diiyun-u Umumiye olarak anilir.

Osmanh imparatorlugu ilk dis borclanmasim Kinm savasina finansman



bulabilmek icin 1854 yilinda yapti. Bu yildan 1874 yilina kadar gecen 20 yillik
siirede 15 ayr1 dis bor¢lanma yapildi ve toplamda 239 milyon lira borclanildi. Bu
siirenin sonuna gelinirken Osmanh Imparatorlugu alinan borglarin anaparasi bir
yana faizlerini bile ©6deyemez asamaya geldi. Bunun {izerine Osmanlh
Imparatorlugu bir kararname yayinlayarak vadesi gelen borglarin yarisin
odeyecegini aciklayan bir cesit moratoryum ilan etti. Ne var ki bu séze de
uyulamadi. 1877-78 Osmanli-Rus savasiyla (93 harbi) birlikte imparatorluk dis
bor¢larinin yani sira Galata bankerlerinden almis oldugu i¢ borclart da
odeyemeyecegini aciklamak zorunda kald.

Moratoryum ilammn  ertesinde Osmanli Imparatorlugu alacakllariyla
anlasmaya gitti. Anlasma son derecede agir kosullar tasiyordu. 1879°’da damga,
alkollii icki, balik avi, tuz ve tiitiinden alinan vergi gelirlerini 10 y1l boyunca i¢
borglar karsihigi olarak alacaklilara birakti. Bu islemleri yiiriitmek {izere bir
Riisum-u Sitte Idaresi kuruldu. Resim ya da cogulu olan riisum, damga vergisi
gibi dolayh vergileri ifade ediyor. Sitte ise alt1 anlamina geliyor. Alt1 adet geliri
kapsadigi icin idareye bu ad verilmisti.

Dis borglardan alacakli Avrupa devletleri yalnizca Galata bankerlerine olan
i¢ borglar icin boyle bir idare kurulmasina tepki gosterdi ve 1881’de damga,
alkollii icki, balik avi, tuz, tiitiin ve ipekten alinan vergilerin tiim geliri i¢ ve dis
borglara ayrldi. Béylece Osmanh Imparatorlugu baz1 gelirlerini dogrudan borg
odemelerine tahsis etmek zorunda kalmis oluyordu. Is bu kadarla da bitmedi.
Yabanc1 devletler i¢c ve dis borclarin 6denmesinde kullanilmaya ayrilan bu
gelirleri toplama ve alacaklilara 6deme goérevinin de Osmanli devletinden ayri
bir idare kurularak ona devredilmesini istediler. Hiikiimet yabanci devletlerin
baskilarina dayanamadi ve 20 Arallk 1881°’de yayinladigi Muharrem
Kararnamesi ile Riisum-u Sitte idaresi’ni kaldirarak yerine Diiyun-u Umumiye
Idaresi’ni kurdu. 1882 yihinda ¢alismaya baglayan Diiyun-u Umumiye’nin idare
meclisi biri Ingiliz ve Hollandali bor¢ verenlerin, biri Fransiz, biri Alman, biri
Avusturyall, biri Italyan bor¢ verenlerin, biri ayricalikli tahvil sahiplerinin
temsilcilerinden ve biri de Osmanli tebaasindan olmak iizere 7 kisiden
olusuyordu. idare binasi bugiinkii Istanbul Erkek Lisesi binasiydi. Diiyun-u
Umumiye Idaresi bu gelirleri toplayarak ic ve dis borclarin alacaklilarina
odemeye basladi.

Diiyun-u Umumiye Idaresi, Osmanl imparatorlugu’nun bagimsiz bir devlet
olarak maliyesini yonetme, vergi koyma ya da kaldirma, vergi oranlarim
degistirme gibi hiikiimranhk haklarinin bir béliimiinii elinden almis oluyordu.
Diiyun-u Umumiye Idaresi bu vergileri toplamakla kalmadi, bir siire sonra
sanayi ve ticaret alaninda yatirimlara da girismeye bagladi. 1912 yih itibariyle
Maliye Bakanhginda 5500 memur gorev yaparken, Diiyun-u Umumiye



Idaresi’nde 9000 memur cahgiyor, Osmanl Imparatorlugu’nun gelirlerinin
yaklasik {icte biri bu idarece tahsil ediliyordu.

Kurtulus Savas: sirasinda Ankara hiikiimeti Dityun-u Umumiye Idaresinin
topladig biitiin gelirlere el koydu. Lozan Antlasmasi’yla bu kurumun isleyisine
son verildi. Osmanh borglart Lozan’da imparatorlugu olusturan {ilkelere
paylastirildi. En biiylik pay Tiirkiye Cumhuriyeti’ne diistii. Tiirkiye, Osmanl
borglarinin geri 6denmesini ilk borcu aldigi 1854 yilindan tam 100 yil sonra,
1954 yilinda tamamladi. Osmanli borglarinin tasfiyesi Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
30 yilina mal oldu.

Osmanli Imparatorlugu’nun batis dykiisii aslinda Kanuni Sultan Siileyman’la
baglar. Batistaki ilk adim 1535 yilinda Kanuni tarafindan Fransizlara taninan
kapitiilasyonlardir. Kapitiilasyonlar sonradan genisletilerek neredeyse biitiin
Avrupalilara taninmak zorunda kalindi. Imparatorlugun sanayi ve ticaret
alanindaki batisinin baslangici kapitiilasyonlarsa finansal anlamda batisinin
baslangici da 1854 tarihli dis borclanmadir. 1882°de faaliyete gecen Diiyun-u
Umumiye yonetimi ise bu batisin tescilinden ibarettir.

Cumbhuriyetin ilk kusaklarinin dis bor¢lanmadan uzak durmasinin en 6énemli
nedeni de 1954 yilina kadar ©6demesi siirmiis olan Diiyun-u Umumiye
borglaridir.

Tiirkiye Ekonomisinde Kirilganlik Nerede?

Ercan Kumcu, Haber Tiirk/12.01.2010

2008 yilinin ekim ayindan sonra ekonomi tepetaklak asagi yonde
yuvarlanmisti. Gegen yilin ikinci yarisinda ¢6kiis duruldu. Yilin son ii¢ ayinda
ise, bir oOnceki yilin diigiik diizeylerine gore, ekonomide az da olsa bir
kipirdanma goriinmeye bagladi.

Benzer bir egilimi, ekonomik biiylime ile yakindan ilgili verilerde de
gorebiliyoruz. Ornegin, 2008 yihmn eyliil ayindan sonra her ay cari islemler
dengesindeki acik bir énceki yilin aym ayimna gore diismeye baslamisti. Hatta,
ekim ayinda cari islemler dengesi kiiciik bir fazla vermisti. Son yayinlanan
odemeler dengesi verilerine gore, kasim ayinda cari islemler dengesindeki acik
bir 6nceki yilin ayni ayina gore yeniden artmaya bagladi.

Cari islemler acigr 2008 yilinin kasim ayinda 438 milyon dolarken, gecen
yilin kasim ayinda 1,6 milyar dolar oldu. En azindan bu yilin ilk yarisinda cari
islemler aciginin her ay bir 6nceki yilin ayni ayina goére arttigim gérmek hig de
sasirtict olmayacak.

Ekonomi kipirdanirken, dis finansman olanaklar1 ayni paralelde agilmiyor.
Hazine ve Merkez Bankasi hesaplarim disarida birakirsak, Tiirkiye ekonomisinin
diger birimleri hala yurtdisina net bor¢ 6deyicisi durumundadir. Halbuki Tiirkiye



ekonomisinin biiytimesine en ¢ok yardim eden édemeler dengesinin bu kalemi.
2008 yilimin ilk on bir ayinda, Tiirkiye ekonomisine bu kalemden 50 milyar
dolara yakin dis kaynak girisi olmustu. Bu kalemden 2009 yilimin ilk on bir
ayinda 11 milyar dolar civarinda dis kaynak ¢ikisi oldu.

Yurtdisindan elde edilen ticari kredilerde kayda deger bir kipirdanma
goriinmiiyor. Temmuz-kasim donemindeki bes ayda dis ticaret acigi (fob
bazinda) 13 milyar dolara yaklasti. Bu donemde yurtdis1 ticari kredi
yiikiimliiliigiimiiz yalnizca 271 milyon dolar artti. Bu bor¢lanmanin tiimii de kisa
vadeli oldu. Halbuki dis piyasalarin agik oldugu dénemlerde Tiirkiye ekonomisi
ayda bir milyar dolar kadar ticari kredi borclanmasini artirabiliyordu. Kisacasi,
son donemlerde dis ticaret nakit bazda doniiyor gibi bir goriintii var.

Bu yapi Tiirkiye ekonomisinin en Onemli kirilganliklarindan biri olarak
degerlendirilmeli. Dis borclanma piyasasi acilmadig1 takdirde, Tiirkiye
ekonomisinin ithalat kapasitesi simirlhi olacak ve ekonomik biiyiime icin gerekli
ithalati gerceklestirmek zorlasacak. Dolayisiyla, dis borclanma piyasasinin
durumu son donemde ekonomide go6zlenen kipirdanmalarin tatminkar bir
biiyiime siirecine dénmesini zorlastirabilecek.

Odemeler dengesinin finans hesabi icinde portfdy yatinmlarn aydan aya
onemli hareketlilikler gosterse de, bu kanaldan belli bir kaynak akis1 s6z konusu.
Ornegin, temmuz-kasim déneminde bu kanaldan Tiirkiye ekonomisine giren net
kaynak 1 milyar dolarn iizerinde gerceklesti. Bir onceki yila gore diismiis olsa
da, son bes ay icinde dogrudan yatirimlardan net giris 2,4 milyar dolara yaklast.

Ozellikle portféy yatinmlari yoluyla bu yil daha da fazla dis kaynak
cekebilmemiz miimkiin olabilecek. Ama ekonomik biiylimeyi tatminkar yapacak
unsur yurtdisindan ticari ve banka bor¢lanmalarinin agilmasi olacak. Bu konuda
gelismis tilkelerdeki uluslararasi bankalarin yeniden bu piyasaya dénmelerini
beklemek durumundayiz. Kiiresel krizin bizi ilgilendiren en 6nemli yam da zaten
bu alandaki gelismeler oluyor. Bu alandaki gelismeler gelismis iilkelerin
kendileri icin de cok 6nemli. Onlar bu alanda diizelirse, biz de diizeliriz, biiyiik
bir olasilikla daha da hizl bir bigimde.

2.6. SORULAR

Kamu kesimini olugturan kurumlar siralayin.

Biitce ve biitce finansmani konusunda bilgi verin.

Kamu kesiminin bor¢lanma gereksinimi nereden dogar?

Kamu kesimi i¢ bor¢clanmasini kisaca anlatin.

Kamu kesimi dis bor¢lanmasinda tahvil ihraci yoluyla bor¢glanmayi
anlatin.

Kamu iktisadi tesebbiisleri ne amacla kurulur? Bu tesebbiislerin
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ozellestirme yoluyla 6zel kesime devrini, mevcut piyasa sistemi icinde
diistinerek, dogru buluyor musunuz? Dogru buluyorsamiz bu
tesebbiislerden kar elde ediliyor olsa goriisiiniiz degisir mi?

I¢ ve dis ekonomik denge hakkinda bilgi verin.

Odemeler dengesi neyi gosterir? Odemeler dengesinin alt dengelerini
siralayin.

Net hata ve noksan nedir, nasil dogar?

. Kamu kesimi genel mali denge denklemini yazin.



3. Ekonomik Dengesizlikler

Hava giizelken temizlemelisin oluklarini.
CIN ATASOZU

3.1. KARARLI VE KARARSIZ DENGE

iki tiirlii denge vardir: Kararli denge (istikrarli denge) ve kararsiz denge
(istikrarsiz denge.) Kararli denge, bozulsa bile disaridan bir miidahaleye gerek
kalmaksizin kendiliginden yeniden diizelen denge halidir. Oysa kararsiz denge
bir kez bozuldugunda disaridan miidahale olmaksizin yeniden denge konumunun
saglanmasi miimkiin degildir.
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(a)

(b)

Sekil 5: Kararli ve Kararsiz Denge Halleri



Yukaridaki sekillerden ilkinde kararli denge hali s6z konusudur. Tasin
ortasindaki top, tasin digina ¢cikmadig: siirece ne kadar salimm yaparsa yapsin
sonunda eski dengesine gelecektir. ikinci sekilde ise kararsiz denge hali vardur.
Kararsiz denge, kararhh dengenin tersine bir kez bozuldugunda disaridan
miidahale olmaksizin bir daha eski konumuna gelemeyecek olan dengedir. ikinci
sekildeki tas ilizerinde duran top bir kez yuvarlandiginda bir daha disaridan
miidahale olmaksizin eski konumuna gelemez.

Ekonomi politikasimin ilk islevi, bozulan ekonomik dengeyi yerine
oturtmaktir. Asil islevi ise mevcut dengede bir bozulma olmasa bile arzulanan
dengeye ulasacak politikalar1 uygulamaktir. Yani daha yiiksek biiyiime hizi, daha
iyi gelir dagilimi, daha diisiik enflasyon, daha az kamu borclanmasi, daha az
biitce acig1, daha fazla istihdam, daha fazla yatirnm gibi arzulanan yeni
makroekonomik dengelere ulasmanin yolu uygulanacak ekonomi politikasinin
secimini giindeme getirir.

3.2. EKONOMIK DENGEDE BOZULMA

IS, LM dengesinde bozulmaya yola acan degismeler tabloda
gosterilmektedir.

Tablo 3: IS ve LM Egrilerinde Kayma ve Dengede Bozulma Nedenleri (Tablodaki (+) artis, (-) azahs
anlamina geliyor)

Defisen oni ¥ ® Durumu
C (Ttiketim Harca.) + T+ IS saga kayar
I (Yatinm Harca.) + T+ IS saga kayar
G (Kamu Harca.) + T IS saga kayar
T (Vergi) + : IS sola kayar
(X - M) (Net fhracat) + o+ IS saga kayar
Ms (Para arz1) + LM saga kayar
Md (Para talebi) + Z LM sola kayar

Degisen gostergelerin degisim yonii eksi oldugunda Y (gelir) ve r (faiz)
tablodakinin tersi yoniinde degisecek; IS ve LM egrileri tablodakinin tersi yonde
kayacaktir.

Para arzinda artis olmasi LM, egrisinin agagidaki sekilde goriildiigii gibi

saga agaglya dogru LM, olarak kaymasina yol acacaktur.
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Sekil 6: Para Arzinda Artis

Para arzinin artmasiyla, yani LM; egrisinin LM,’ye kaymasiyla denge
noktas1 da D;’den D,’ye kayacaktir. Bu yeni dengede faiz orani r;’den r,’ye
gerilemis, buna karsilik gelir miktari da Y,’den Y2’ye yiikselmistir. Para arzinda

ortaya cikacak bir daralma bunun tam tersi bir gelismeye yol acacak, faiz
oranlarindaki artisa gelir gerilemesi eslik edecektir.

Simdi de kamu harcamalarinda artis oldugunu varsayalim. Bu durumda IS
egrisi saga yukar1 dogru kayacaktir. (IS egrisinin denklemi S(Y) + T - M(Y) =
I(r) + G + X idi. Buradaki degerlerden biri degistiginde IS egrisinin yapis1 da
degisir. Biz kolaylik olsun diye her defasinda kamu harcamalarindaki (G)
degismeyi esas alacagiz. Bu yaklasim digerlerinin degismeyecegi anlamina
alinmamali. Yalnmzca basitlestirici bir varsayim olarak alinmali.)
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Sekil 7: Kamu Harcamalarinda Artis

Kamu harcamalarinda ortaya ¢ikan artis D; denge noktasimin D,’ye
kaymasina ve bu da faizlerin r;’den r,’ye yiikselmesine, buna karsilik gelirin de
Y,’deen Y,’ye yiikselmesine neden olacaktir.

Kamu harcamalarinda azalma olursa yukaridaki gelismenin tam tersi
karsimiza gikacaktir. Yani bir yandan faizler diiserken gelirler de azalacaktir.

Ekonominin genel dengesini ortaya koyan mal ve para piyasasi dengesini bir
arada gosteren IS, LM egrileri dengesi donem degisiklikleriyle sekil
degistirmeye baslar. Keynesyen analiz kisa donemi kapsar, klasik ve monetarist
analiz ise uzun donemi. Asagidaki sekilde IS, LM egrilerinden hareketle dénem
farkliliklarim ortaya koyan faiz ve gelir esitlikleri yer almaktadir.
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Sekil 8: IS, LM Dengesi ve Dénemsel Analizler

Burada, Keynesyen bolge, ekonomide iiretilen toplam gelirin potansiyel
gelirin cok altinda oldugu bir ortami yansitir. (Boyle bir ortamin tipik 6rnegi
1920’1 yillarin sonlarinda baslayan Biiyiik Depresyon donemidir.) Bu bolge ayni
zamanda faizlerin ¢ok diisiik oldugu bir ortamda parasal genisleme yoluyla LM
egrisinin yer degistirmesinin miimkiin olamadig1 “likidite tuzag1” olgusunun da
yasandig1 bolgedir.

Keynesyen bolgeyi gosteren kisa donem araliginda para talebi sonsuz esnek
oldugu icin yatay eksene paralel olan IS egrisi kaymasi, faizde herhangi bir artis

yaratmaksizin (r - ry) gelir artisina (Y, - Y;) yol acar. Klasik - monetarist bolge

olan uzun dénemde ise IS egrisindeki kaymalar hicbir bicimde iiretim (gelir)
artisina neden olmaz (Y, - Y,), yalmzca faiz artis1 yaratir (r5 - r,). Buna karsilik

ara bolge olan orta dénemde IS egrisinin kaymasi faiz yiikselisine (r; - r,) neden
oldugu gibi, tiretim (gelir) artisim da saglar (Y, - Y3).

3.3. EKONOMIK DENGESIiZLIK HALLERI

3.3.1. Enflasyon

Enflasyon, en basit tanimiyla fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢ikan siirekli
artis demektir. Bu basit tanimi ayrintilariyla bir kez daha ortaya koyalim: (1) Ele
alinacak olan, fiyatlar genel diizeyidir. Yani tek tek fiyat artislar1 enflasyon
olarak tamimlanamaz. (2) Fiyatlar genel diizeyinin siirekli bir artis icinde olmasi
gereklidir. Yani bir veya birka¢ malin fiyatinin siirekli artis gostermesi ya da



biitiin mallarin bir defa artis gostermesi enflasyon degildir.

Kaynaklarina gore siniflandirildiginda iki gesit enflasyon vardir: (1) Talep
enflasyonu, (2) Maliyet enflasyonu. Toplam talep diizeyinin arzi asarak siirekli
fiyat yiikselmesine neden olmasi halinde talep enflasyonu ortaya cikar. Bir baska
deyisle talep enflasyonu tiiketim harcamalarindaki artistan, bu da genellikle para
arzimn yiikselmesinden kaynaklanir. Uretimde girdi olarak kullanilan mal ve
hizmetlerin maliyetlerinde ortaya ¢ikan artislar sonucunda fiyatlarin siirekli artig
icine girmesi dolayisiyla maliyet enflasyonu meydana gelir. Maliyet enflasyonu,
licret-gelir cekismesi, yerli ve ithal girdi mallarnn (petrol gibi) fiyatlarinin
ylikselmesi gibi nedenlerle olusur.

Hizina goére simiflandirildiginda tig gesit enflasyon ayirt edileblir: (1) Siiriinen
enflasyon, (2) Hiperenflasyon ve (3) Basamakli enflasyon. Siiriinen enflasyon,
genellikle %2-3 gibi diisiik bir oranda seyreden ve fazla inis-cikis sergilemeyen
bir enflasyon tiiriidiir. Geligmis iilkelerde siiriinen enflasyon yaygindir.
Hiperenflasyon, yillik fiyat artislarinin %1000 gibi diizeylerde oldugu bir
enflasyon bicimidir. 1930’larda Almanya’da, 1980’lerde Latin Amerika
lilkelerinde goriilmiistii. Basamakli enflasyon ise iki haneli oldugu halde
hiperenflasyona doniismeyen inisli-¢ikish bir enflasyon tiiriidiir. 1980 ve 90’
yillarda Tiirkiye’nin yasadigi enflasyon tiirtidiir.

Fiyatlar Genel Dizeyi Fiyatlar Genel Duzeyi
i -
okl
0 i Zaman 0 Zaman
(a) (b)

Sekil 9: Fiyat Artis1 ve Enflasyon

Soldaki sekilde bir tek donemde ortaya cikan bir sicrama goriilmektedir.
Dikkat edilecegi gibi s6z konusu sicramadan sonra fiyatlar genel diizeyi yeni bir
diizeye ulasmis ama orada kalmaya devam etmistir. Bu gelisme enflasyon
degildir. Ciinkii enflasyonun tamiminda fiyatlar genel diizeyindeki artigin
siireklilik tasimas1 gerektigine deginmistik. Soldaki sekilde siireklilik yoktur.
Artis bir defaya 6zgiidiir.

Sagdaki sekilde ise fiyatlar genel diizeyi her ay yiikselmektedir. Bu gelisme
yukarida verdigimiz tamima uygundur. Yani fiyatlar genel diizeyi stirekli artig
egilimindedirr O halde soldaki sekildeki durumu enflasyon olarak



tamimlayabiliriz.

Avrupa iilkeleri, I. Diinya Savasi ile II. Diinya Savasi arasindaki dénemde,
yani 1920’lerde hiperenflasyonun icine diismiislerdir. Bunu bir tabloyla ortaya
koyalim.

Tablo 4: Avrupa’da iki Diinya Savasi Arasindaki Dénemde Hiperenflasyon

% Hiperenflasyona Giris Hiperenflasyondan Cikig
Ulke Para arz Enflasyon Kur Para Arz1 Enflasyon Kur
Avusturya 200 300 6000 100 20 0
Polonya 1400 2750 4000 300 -15 -35
Macaristan 300 500 3800 300 20 0
Almanya 200 5100 78850 100 10

(Kaynak: Ercan Kumcu, Istikrar Arayislar, Dogan Kitap, 2000)

Bu tablo bize MV = PQ degisim denklemindeki para arzi ile fiyatlar
arasindaki iligskinin agik bir gostergesinin goriiniimiinii sunmaktadir.

Para arz1 denetimden ¢iktig1 zaman enflasyon artmakta, yani yerli paranin i¢
degeri hizla diismekte, buna karsilik yerli paranin yabanci paralar karsisindaki
degeri daha da hizli diismektedir. Para arzi denetime alindig1 zaman ise
enflasyon hizi kesilmekte, yerli paranin yabanci paralar karsisindaki deger
kaybetme hizi ¢cok daha hizli bir inise gegcmektedir.

Enflasyonun Olciilmesinde cesitli endeksler kullanilir. Bunlarin baslicalar
Tiiketici Fiyatlart Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE)’dir.

Tiiketici Fiyatlan1 Endeksi (TUFE), belirli bir dénem icinde belirli bir kitle
tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerle belirlenen bir sepetin fiyat
degisikliklerini zaman iginde 6lcen endekstir. TUFE’de en biiyiik agirhg gida,
icki ve tiitlin ana grubu, kiralar ve konut ana grubu ve giyim ve ayakkabi ana
grubu olusturmaktadi. TUFE’nin olusturulmasinda mal ve hizmetleri
gruplandirmak ve agirhk verebilmek icin Hanehalki Biitce Anketleri
kullanilmaktadir.

Ortalama fiyat artiglarim analiz edebilmeye yonelik bir bagka veri seti
TUIK’in yayinladig1 Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri tablosudur.

Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE), iilke ekonomisinde iiretim faaliyetleri icinde
yer alan maddelerin fiyatlarinda aydan aya ortaya cikan degisimleri 6l¢gmekte
kullanilan bir endekstir. Uretici Fiyatlar1 Endeksi’ne dahil olan mallardan sebze
ve meyve halleri, balik halleri ve borsalar grubuna girenler hari¢ digerleri her
ayin 5, 15 ve 25’inci giinlerinde derlenir. Sebze ve meyve halleri ve balik halleri
grubunda her ayin 27’inci giinline kadar islem goren fiyatlar, borsalarda ise ay
boyunca islem goren maddelerin fiyatlari derlenmektedir. Uretici Fiyatlar
Endeksi’nin dortte {i¢ oraninda agirhigimi imalat sanayii maddeleri



olusturmaktadir.

Ulkelerin ozelliklerine goére fiyat endekslerinde belirli agirliga sahip olan
baz1 grup fiyatlan cekirdek ya da “core” enflasyon gostergesi olarak alinir.
Bugiin uygulamada TUIK’in yaymladigi 6zel kapsamli endeksler, cekirdek
enflasyonu 6l¢gmek amaciyla kullamlmaktadir. Ozel kapsamli TUFE géstergeleri
arasinda en ¢nemll iki tanesi H ve I endeksleridir. H endeksi islenmemis gida
irtinleri, enerji, alkollii ickiler, tiitiin riinleri ve altim1 disarida birakan bir
endekstir. I endeksi ise enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin
tirtinleri ve altin harig olarak hesaplanan endekstir.

Para politikasini uygulamakla sorumlu olan Merkez Bankasi acisindan bu
endeksler arasinda en onemlisi I endeksidir. Ciinkii Merkez Bankasi’nin para
politikasinin en fazla etkili oldugu fiyatlar I endeksinin icindeki fiyatlardir.
Ornegin enerji biiyiik agirhikla ithalata dayalidir. Dolayisiyla Merkez Bankasi bu
kalemdeki fiyatlar1 kolay kolay etkileyemez. Ayni sekilde, dolayl vergilerde
yapilan degisiklikler sonucunda mal fiyatlarinin degismesinin de para
politikasiyla bir ilgisi yoktur. Bu acidan Merkez Bankasi’nin para politikasi
uygulamasinmn sonugclarimi bu 6zel kapsamli TUFE gostergeleriyle 6l¢mek daha
anlamli olabilir. Buna karsilik, ekonomik birimlerin yakindan takip ettigi
ortalama TUFE degismesi (manset enflasyon) oldugundan, 6zel kapsamh TUFE
gostergeleri ile manget enflasyon arasindaki aranin agilmasi para politikasinin
durusu konusunda yaniltici bir izlenim verebilir.

Enflasyonla miicadeleye yonelen bir politikanin 6niindeki en 6nemli sorun
kredibilite sorunudur. Yani aciklamalarin inandirici olmasi yetmez.
Uygulamalarin da agiklamalarla paralel ve hizli yiiriitiilmesi gerekir. Ancak bu
yolla beklentiler etkilenebilir ve enflasyonun diisecegine olan inang
pekistirilebilir. Genellikle genisleyici maliye ve para politikalar izlemis olan bir
hiikiimetin ve Merkez Bankasi’nin inandiricihigi zayiftir. O nedenle enflasyonla
miicadeleye girerken kadrolarin yenilenmesi kredibilite acisindan gerekli
olabilir.

Toplum kesimleri enflasyonla ilgili beklentiler olustururlar. Bu beklentiler
gecmiste izlenen politikalarin etkisiyle ve daha cok gelecege iliskin olarak
izlenecegi aciklanan politikalarla baglantili olarak olusturulur.

Eger hiikiimetin hazirladig: biitce, bir 6nceki yila goére daha yiiksek bir reel
acik ongoriiyorsa ya da biitce aciginin Merkez Bankasi’ndan finanse edilmesi
planlaniyorsa, toplum kesimleri gelecekte enflasyonun yiikselecegini beklemeye
baglarlar. Boyle bir beklenti o kesimlerin fiyatlarini, iicretlerini, kiralarini
artirmalarina neden olur. Dolayisiyla olumsuz beklentiler enflasyon iizerinde
daha da olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikmasini saglar.

Beklentileri tersine cevirmenin bir yolu izlenecek olan politikalarin,



genisleyici bir para ve maliye politikasina yol ac¢mayacak bicimde
hazirlanmasina baghdir. Burada karsimiza yine kredibilite sorunu c¢ikar. Ciinkii
onemli olan aciklanan politikalardan ¢ok hiikiimetin ve Merkez Bankasi’nin bu
politikalarn izleyecegine olan giivendir. Bu da kredibiliteyle yakindan iligkilidir.

Tablo 5: Tiirkiye’de Enflasyon

Yillar TUFE (%) Yillar TUFE (%)
1990 60,4 2004 9,4
1995 76,1 2005 7,7
1996 79,8 2006 9,6
1997 99,1 2007 8,4
1998 69,7 2008 10,1
1999 68,8 2009 6,5
2000 39,0 2010 6,4
2001 68,5 2011 10,5
2002 29,8 2012 6,2
2003 18,4

(Kaynak: www.tuik.gov.tr)

3.3.2. Stagflasyon

Bir ekonomide enflasyon olgusu yasanirken ekonomi biiyiimiiyorsa o
ekonomide stagflasyon (enflasyon icinde durgunluk) hali var demektir.

Ekonomik krizlerin basa cikilmasi zor olanlarindan biri budur. Eger ekonomi
enflasyon icinde biiylimeye devam etse bir miktar biiyiimeden fedakarlik ederek
enflasyonu diisiirmek daha kolay olabilirdi. Oysa stagflasyonda bir yandan
enflasyonla miicadele edecek bir yandan da ekonomiyi canlandiracak bir
ekonomi politikas1 bicimlendirmek gerekir ki bu ¢ok kolay bir is degildir. Ciinkii
bu iki politika genelde birbiriyle celisir Bu durumda iki hedefi de
tutturamayacak bir politika arayisi i¢ine girmektense bir secim yaparak 6nceligi
bu iki hedeften birine vermek daha uygun olabilir.

Ote yandan bu gibi bozulma hallerinde beklentilerin olumsuz gériiniimden
olumlu goriiniime c¢evrilebilmesi de biiyilk ¢nem tasir. O nedenle bu gibi
durumlarda beklenti yonetimi etkin bir politika araci olarak kullanilabilir.

3.3.3. Slumpflasyon

Bir ekonomide enflasyon olgusu yasanirken ekonomi kiigiiliiyorsa o
ekonomide slumpflasyon (enflasyon icinde kiiciilme) hali var demektir.

Ekonomik krizlerin en zoru budur. Ciinkii burada bir yandan enflasyonu
diistirmeye ugrasirken bir yandan da ekonominin kiiciilmesini énce durdurmaya
sonra da biiylimeye dondiirmeye yonelik bir ekonomi politikas1 uygulamak
gerekmektedir. Makroekonomik hedeflerin ve politika araclarinin birbiriyle



celiskisi en fazla burada ortaya cikar. Bir yandan enflasyonu diisiirmek, bir
yandan biiylimeye gecmek, bir yandan bunlara eslik etmesi biiyiik olasilik icinde
olan issizlik artisini engelleyip istihdami artirabilmek birbiriyle celisen
hedeflerdir.

O nedenle stagflasyon ve slumpflasyonla miicadele icin 6ncelikle beklentileri
etkileyecek, onlar1 olumlu hale getirebilecek bir beklenti yonetimi sarttir.

3.3.4. Deflasyon

En kisa tanimiyla fiyatlar genel diizeyinde siirekli diisiis halidir. Bu durumda
paranin satin alma giicii yiikselir. Burada dikkat edilmesi gereken konu fiyat
diisiisliniin genel olmasi ve siireklilik géstermesidir. Bir baska ifadeyle bir ya da
iki malin fiyatinin diismesi ya da biitiin mallarin fiyatinin bir defaya 6zgii olarak
diismesi deflasyon olarak tanimlanamaz. Yilbasinda eger 100 TL’ye alinan
mallarin aynisini yil sonunda 90 TL’ye aliyorsaniz o zaman paranizin satin alma
giicli artmis demektir.

Ik bakista olumlu bir ekonomik durum gibi gériinen deflasyon ashinda
enflasyondan ¢ok daha onemli bir ekonomik krizin ifadesidir. Deflasyonist
egilimler devam ederse iiretici liretimden vazgecer, tiiketici, fiyatlarin daha da
diisecegi beklentisiyle cesitli mallara yonelik talebini erteler. Bu kez ekonomi
bambagka bir krizle karsi karsiya kalir. 1990’larin basindan beri Japon
ekonomisinde bodyle bir durum yasanmaktadir. 2008 yilinda baslayan kiiresel
kriz (biiylik resesyon) bircok iilkede deflasyonist egilimlerin dogmasina yol
acmis ve bircok {ilke bu sorunu asabilmek icin talebi, yani tiiketimi
canlandirmaya yonelik genisletici maliye ve para politikasi uygulamak zorunda
kalmustir.

3.3.5. Resesyon

Resesyon ekonomide kiiciilme halidir. Bununla birlikte ekonomide bir
ceyreklik donemde yasanacak bir kiicilme hali resesyon olarak
tanimlanmamaktadir. Genel olarak ekonomik faaliyetlerin daralmasi, kiiciilmesi
olarak ifade edilse de son yillarda ¢ok daha spesifik bir tamimlama getirilmistir.
Buna gore eger bir ekonomide {ist tiste iki ceyrek GSYH kiiciilmesi yasanmissa
o ekonomide resesyon s6z konusu demektir.

Resesyon bazi hallerde iki ceyrek sonrasinda sona erebilecegi gibi bazi
hallerde daha uzun siireli olabilir. Bir ekonominin resesyondan iki ceyrek
sonunda ¢ikmasina V tipi ¢ikis, daha uzun bir siirede ¢ikmasina ise U tipi cikis
adi1 veriliyor. Eger ekonomi resesyondan cikisa gectikten sonra yeniden
kiiciilmeye girmisse o zaman da buna W tipi resesyon ya da cift dipli resesyon
adi veriliyor.

2008 yilinda baslayan kiiresel krizde cesitli iilkelerde resesyon tiplerinin



hemen hepsiyle karsilasildi. Ornegin Tiirkiye V tipi resesyon yasadh.

Resesyonla miicadele konusunda cesitli ekonomi okullarimin farkh
yaklasimlar1 vardir. Keynesyenler resesyonun toplam talepteki yetersizlikten
kaynaklandigim1 diisiiniirler ve o nedenle de kamu harcamalarinin artirilmasi
yoluyla maliye politikas1 Onlemlerine agirlik verilmesini ©nerirler. Resesyon
konusunda ayni yonde yani talep yetersizligi yoniinde teshis koyan Monetaristler
ise para arzinin genigletilmesinin daha dogru olacagi goriisiinii ileri siirerler. Arz
yonli ekonomi okulu iiyesi iktisatcilar konunun arz yetersizliginden
kaynaklandigini ve o nedenle arzi artiracak bicimde vergi indirimleri
uygulanmasini 6nerirler.

Resesyonla miicadelede hangi ekonomi politikasinin secilip uygulanacagi
tilkenin ekonomik ve sosyal kosullarina yakindan baghdir. Resesyonun siddetine
ve siiresine bagli olarak bu politikalarin tiimiinii birden uygulamaya koymak
dogru olabilir.

3.3.6. Depresyon

Bir ekonomide ekonomik faaliyetlerin uzun siireli olarak asag1 yonlii olmasi
depresyon olarak adlandirihyor.

Depresyon ile resesyonu birbirinden ayiran iki onemli nokta vardir: (1)
Resesyon ekonomik faaliyetlerde daha kisa siireli bir kiiciilme halidir. Genellikle
iki ceyrek ile birka¢ yil arasinda siirer. Depresyon daha uzun siireli bir ¢okiisii
ifade eder. Ornegin Ingiltere ve ABD’de Uzun Depresyon (1873-1896)
neredeyse ceyrek yiizyil siirmiistiir. ABD’de Biiyiik Depresyon (1929-1933) 5
yil siirmiistiir. (2) Resesyonda GSYH kiiciilmesi daha diisiik diizeydedir. Baz1
iktisatcilara gore GSYH’daki kiiciilmenin depresyon olarak kabul edilmesi icin
yiizde 10 dolayinda bir kiiciilme olmasi gerekir.

Bir ekonomide ekonomik faaliyetlerdeki c¢okiis ilk agizda resesyona neden
olabilir ve eger dogru politikalar uygulanmaz, 6nlemler alinmazsa bu depresyona
doniisebilir.

Depresyona girmis bir ekonomi icin uygulanacak politikalar icin cesitli
ekonomi okullarinin yaptig1 éneriler yukarida resesyon icin ele aldiklarimizdan
pek farkli degildir.

3.4. EKONOMIK DENGESIiZLIK HALLERININ
YARATABILECEGI SONUCLAR

Ekonomik dengesizlik hallerinin yaratabilecegi sonuglar genellikle refah
azalis1 olarak karsimiza cikar. Slumpflasyon, deflasyon, resesyon ve depresyon
GSYH’nin diistiigii, eksiye gectigi hallerdir. Ki bu durumda ekonomi kiigiiliir ve
refah azalir. Enflasyonda GSYH artar ama fiyatlar da arttig1 icin ortaya ¢ikan



refah artis1 yeterince giiclii bir etki yaratmaz. Stagflasyonda GSYH artmadigi
fiyatlar arttig1 icin sonu¢ olumsuz algilanan bir sonug olarak karsimiza ¢ikar.

Ekonomik dengesizlik hallerinin yaratacagi ortam olumsuzdur ve dolayisiyla
beklentileri de olumsuz hale getirir.

3.5. MAKALELER

Enflasyon Nedir Ve Nasil Olciiliir?

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmez.com) 04.02.2012

Bazen giinliik konugmada birbiri yerine kullanilsa da enflasyon, fiyat artisi
ve hayat pahaliligi farkli kavramlardir. Enflasyon fiyatlarin genel olarak ve
stirekli bir bicimde yiikselme egiliminde olmasi olarak tanimlanabilir. Fiyat artisi
dedigimizde kastettigimiz sey ise bir veya birka¢ malin fiyatinin siirekli artmasi
ya da genel olarak mallarin fiyatlarinin yalnizca bir kez artmasidir. Hayat
pahaliligi bir yerde fiyatlarin bagka yerlere gore yiiksek olmasi demektir.
Ornegin eskiden beri gelen enflasyonla New York’ta hayat pahali hale gelmis
olsa da giliniimiizdeki enflasyon yiizde 3 dolayinda olabilir. Bu durumda New
York’ta enflasyon 1limli olsa bile hayat pahalidir diyebiliriz.

Enflasyon iki farkhi endeksle hesaplamir: (1) Uretici fiyatlan asamasinda
derlenen fiyatlarla hesaplanan endekse Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) denir. (2)
Tiiketiciye nihai satis asamasinda derlenen fiyatlar iizerinden hesaplanan
endekse Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) denir. Cogunlugu tiiketici enflasyonu
ilgilendirdigi icin onu ele alacagim.

Tiiketici asamasinda enflasyon iki tiir veriye dayamilarak hesaplamr. ilk
olarak secilmis hane halklarina hangi mal ve hizmetleri hangi agirlikla
kullandiklar1 anket uygulamasiyla sorularak (hane halki biitce anketi) ve diger
baz1 anket ve bilgiler kullanilarak hane halklarinin biitcelerinde yer alan mallar
ve hizmetlerin neler oldugu ve bunlarin biitcelerinde ne kadar agirlik tuttugu
belirlenir. Bu mal ve hizmetler ve agirliklariyla bir sepet olusturulur.

TUIK tarafindan yapilan anketler ve belirlemeler sonucunda hane halklarinin
gida maddeleri ve alkolsiiz icecek grubu icin aylik gelirlerinin ortalama yiizde
26,2’sini, bu kategoride yer alan beyazpeynir icin de aile gelirlerinin yiizde
0,8836’sin1 harcadiklar1 saptanmistir.

Beyaz peynirin fiyati ay icinde degisiklik gosterdigi icin 4 kez farkh
giinlerde derlenir. Her bir derlemede bulunan fiyat, sepetteki agirlik orani olan
0,8836 ile carpilir ve en sonunda ortaya cikan dort agirhkh fiyatin ortalamasi
alinarak beyaz peynirin o ay icindeki ortalama fiyati bulunmus olur.

Beyaz peynir icin verdigimiz 6rnek endekse giren diger mallar icin de yapilir
ve her bir mal ve hizmetin o ay icindeki ortalama agirlikli fiyati hesaplanir. Ay
icinde cok degisiklik gosteren 15 gida maddesi ve icecek disinda kalanlarin



fiyatlar1 4 kez degil 2 kez derlenir, kiralar ise ayda bir kez derlenir ve
hesaplamalar buna goére yapilir.

TUFE sepeti igin 444 iiriin kategorisinde yer alan 1169 adet {iriin ¢esidinin
fiyat1 27.500 igsyeri ve 4176 konuttan derlenmektedir. Baz1 fiyatlarin 4 kez,
bazilarinin 2 kez derlendigi dikkate alimirsa her ay yaklasik olarak 375.000
fiyatin derlendigi ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de TUFE’nin baz yili 2003 y1ili olarak alinmis, o yilin endeksi 100’e
esit kabul edilmistir (2003 = 100). Sonraki aylarda ve yillarda hesaplanan TUFE
ile bu endeks karsilastirilarak enflasyonun ne kadar arttig1 6lciilmektedir.

2011 yihmn Aralik ayinda TUFE 200,85 olarak, 2012 yilinin Ocak ayinda
ise 201,98 olarak hesaplanmistir.

Buna gore 2012 yili Ocak ayinda tiiketici enflasyonu bir 6nceki aya gore
[(201,98 - 200,85) / 200,85 x 100 =)] Yiizde 0,56 artmis olmaktadir. 2011 yilinin
Ocak ayinda TUFE 182,60 idi.

Buna gére 2012 Ocak ayinda yilhk TUFE artis1 [(201,98 - 182,60) 182,60 x
100 = )] yiizde 10,61 olarak gerceklesmistir.

“Diistik Enflasyon” Bagnazhigi

Ercan Kumcu, Haber Tiirk, 14.03.2010

Kiiresel krizin kiiresel ekonomik dengesizliklerden kaynaklandigindan yola
cikarak krizin dengesizlikleri diizeltebilecegi diisliniildii. Simdi gelinen noktada,
kiiresel ekonomik dengesizlikleri diizeltelim derken, yeni dengesizliklerin hizla
olugmakta oldugu gozleniyor.

Bir ekonomide en biiylik dengesizlik “enflasyonun yiiksek olmasi" ya da
“enflasyonun ¢ikis egilimde" olmasidir. Enflasyon, ayni bir insanin atesi gibi,
ekonomideki bir hastaligin sonucunda olusur. Yapilmasi gereken hastaligi yok
etmektir. Ekonomideki hastalik yok edilmeden enflasyonu diisiirmeye calismak
(licret ve fiyat kontrolleri yoluyla) insanin viicudunda hastaligi yok etmeden
atesi diisiirmeye calismaya benzer.

Son donemde kiiresel diizeyde bazi ekonomik dengesizlikleri yok edebilmek
icin biraz enflasyona miisamaha edilmesi gerektigi konusunda fikirler ileri
siiriilmeye baslandi. IMF’nin bas ekonomisti de bu yonde bir yazi yazinca,
hastanin atesini yiikselterek tedavi edilebilecegini diisiinenler destek bulmus
oldular. Genelde enflasyon karsiti olarak bilinen IMF’nin dahi bu yo6nde
diisiinmesi bazilarini yiireklendirdi. Halbuki, bu yondeki bir diisiincenin IMF’nin
kurumsal durusu degil, kurumun bas ekonomistinin sahsi gortisii olabilecegi gz
ardi edildi.

Daha yiiksek bir enflasyonu amaclayan ya da sonucta daha yiiksek bir
enflasyon yaratabilecek politikalara karsi ¢ikanlara “diisiik enflasyon bagnazlar1"



ya da “diisiik enflasyon radikalleri” denmeye baglandi. Bu terimlere en ¢ok uyan
kurum Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank) ve bu kurumun calisanlandir.
Glicleri aslinda Alman halkinin diisiik enflasyon bagnazi olmasindan gelir.

Bundesbank Bagkam ve Avrupa Merkez Bankasi Baskanligina en giiclii
adaylardan biri olan Axel Weber ile Isvicre Merkez Bankas1 baskan1 Wall Street
Journal’de ortak bir makale yayinladilar. Enflasyona miisamaha etmenin
risklerini dile getirdiler. IMF’nin bas ekonomistini kamuoyunu yanhs
yonlendirmekle sucladilar.

Daha yiiksek enflasyon miisamaha edilemez, c¢iinkii, enflasyon c¢ikig
egilimine girdiginde, bozulan beklentiler yoluyla daha da yiiksek enflasyonu
kabullenmek zorunda kalinir. Bozulan enflasyon beklentileriyle yatirnm ve
tiilketim kararlari olumsuz etkilenir. Ekonomik biliyiime degil, tam aksine
potansiyelin altinda biiyiime, hatta ekonomik kiiciilme séz konusu olabilir.
Ekonomik birimler hesap yapamaz hale gelirler.

Devlet borglarinin reel degerini diisiirerek kamu finansmanini rahatlatmanin
yolu daha yiiksek enflasyon olamaz. Aksine, daha yiiksek enflasyon, artan
nominal ve reel faizlerle kamu bor¢lulugunu daha da artiran bir unsurdur. Kamu
bor¢lulugunu azaltabilecek en etkin ¢6ziim devletin bor¢lanma ihtiyacinin
azaltilmasidir.

Enflasyon hep daha yiiksek ekonomik biiylime arzusuyla yaratilir. “Biraz
enflasyondan zarar gelmez” yaklasimi ¢ok yaygindir. Siyasetcilerde, “biraz
enflasyonu halka anlatinz da, yiiksek issizligi anlatamayiz” anlayisi hakimdir.
Halbuki, gecmis deneyimler ve bu alanda yapilan calismalar, enflasyonun
ekonomik biiyiimeyi tetikleyen degil, kostekleyen bir unsur oldugu yoniinde
ipuclariyla doludur.

Diisiik enflasyon bagnazhigini iktisadi bir yaklasim, daha yiiksek enflasyonu
hastaliklarin ¢6ziimii gibi goérmek siyaset¢i yaklasimi diye 6zetleyebiliriz.
Iktisatc1 kiyafetinde siyasetci olundugunda ise kafa karisiklig1 yaratiliyor.

3.6. SORULAR

1. Ekonomik denge denklemini yazin ve bu dengenin ne anlama geldigini
aciklayn.

2. Kararli ve karasiz dengeyi tanimlayin. Bu iki dengenin farklarini sekil
yardimiyla gosterin.

3. Para arzinda artis olmasi halinde IS, LM dengesinin yeni goriiniimii ne
sekilde degisir? Sekil yardimiyla anlatin.

4. 1S, LM dengesinde donemsel farkliliklar1 bir sekil iizerinde anlatin.
Buradan giderek Keynesyen, Klasik ve monetarist goriiglerin hepsinin
gecerli oldugunu ama farkli donemlerde gecerli oldugunu sdylemek
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miimkiin miidir?

Enflasyon nedir? Fiyat artisiyla temel farklar nelerdir?

I endeksinin para politikas1 acisindan 6nemi nedir? Tartigin.

Deflasyon nedir? Sizce enflasyonun mu yoksa deflasyonun mu ¢6ziimii
daha kolaydir? Nedenlerini siralayarak tartigin.

Resesyon ile depresyonun farki nedir? ikisini de tammlayarak farki
tartigin.

Stagflasyonun enflasyondan ne farki vardir?

Slumpflasyon nicin denge bozuklugu hallerinin ya da krizlerin en
tehlikelilerinin basinda gelir?



4. Ekonomi Politikast Uygulamasinda
Rol Alan Ulusal Kurumlar

Bizi biirokrasiden kurtaran tek sey
onun etkin galismamasidir.

EUGENE MC CARTHY

4.1. MALIYE BAKANLIGI

Maliye Bakanligi, Anglo Amerikan uygulamasi disinda Hazineyi, Anglo
Amerikan uygulamasinda ise Hazine Bakanligi Maliyeyi kapsar. Tiirkiye’de ise
bu ikisi ayr1 birer 6rgiit olarak mevcuttur. Hazine ayr bir 6rgiit olunca Maliye
Bakanligi’na biitce yonetimi, gelir yOnetimi, kamu tasinmazlarinin y6netimi,
kamu hesaplarinin yénetimi gibi gérevler kalir.

Maliye Bakanligi’nin vergi toplamakla gorevli kurulusu bakanligin bagh
kurulusu konumundaki Gelir Idaresi Bagkanh@y’dir. Dis ticaret vergilerinin
toplanmasi Giimriik Miistesarligi’nin, onun disindaki vergilerin toplanmasi ise
Gelir Idaresi Baskanhigi’min goérevidir. Bu iki idareye ek olarak vergilerin
toplanmasinda onlar adina hareket eden daha pek ¢ok kurum vardir. Ornegin
isverenler, maas ve ticretlerin 6denmesi sirasinda gelir vergisi kesintisini (stopaj)
yaparak gelir idaresine yatirmakla yiikiimliidiir. Ya da isyerleri sattiklar1 malin
fiyatina dahil olan katma deger vergisini ayirarak gelir idaresine yatirmak
ylikiimliiliigii altindadir. Vergiyi 6demekle yiikiimlii olana vergi yiikiimliisii
(vergi miikellefi), vergiyi gelir idaresi adina yiikiimliiden kesip gelir idaresine
yatirmakla yiikiimlii olana ise vergi sorumlusu denir.

Gelir toplama yetkisi olan biitiin idare ve kurumlarin topladiklari gelirler ile
devletin i¢ ve dis borclanmasindan elde edilen biitiin fonlar Hazine kasalarina
girer ya da Hazine adina bankalarda tutulan hesaplara kaydedilir. Bu ¢ercevede
parasal gelirlerin toplanmasindan sorumlu olan idareler ile bu gelirleri saklayan,
onlar1 degerlendiren ve bu gelirlere dayanarak yiriitiillen giderleri ve
bor¢lanmay1 yapan Hazine’nin iligkisinin cok yogun olmasi dogaldir. Gelirlerin
zamaninda ve yeteri kadar toplanamamasinin, bunlara dayanarak 6&demeleri
gerceklestirecek ve gelir agig1 oraninda bor¢lanmayi yiiriitecek olan Hazine’yi
diisiirecegi bunalim aciktir. Ornegin vergi ve/veya vergi cezasi affimn konu
olmas1 halinde Hazine’nin goriigleri biiyiikk 6nem tasir. Hazine’nin bdyle bir
gelismeyi 6nceden bilip ona goére 6énlem almasi, 6rnegin borclanmay1 artirarak



vergi tahsilat1 kaybimi bor¢clanma yoluyla kapatmasi ya da 6demeleri bir siire
geciktirerek nakit dengesini gecici bir siire icin bu yolla yeniden olusturmaya
calismasi gerekir. Aksi takdirde ortaya cikabilecek gelir azalmasim karsilamak
miimkiin olamayacag icin giderlerin yapilamamasi sorunuyla karsilasilir. Eger
giderlerin yapilmasindan da vazgecilemeyecekse bu giderleri yapabilmek igin
bor¢lanmanin aniden artirilmasi karsisinda faizlerde sigramalar ortaya ¢ikmasi
kacinilmaz olur.

Maliye Bakanhigi’ndaki en 6nemli gorevlerden birisi de devlet biitcesinin
hazirlanmasi ve uygulanmasidir. Bu gorev biitce idaresine aittir. Maliye
Bakanhigi’ndaki Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii kamu biitcesinin
hazirlanmasindan sorumludur. Gelir kaynaklar1 ve miktarlart dikkate alinarak
hazirlanmasi gereken biitcelerin, gerek hazirlanma asamasinda gerekse
uygulanma asamasinda, Hazine ve Gelirler Genel Miidiirliigii aktif rol alir.
Ayrica bu hazirhiklar sirasinda Kalkinma Bakanligi da, 6zellikle yatirim
biitcesinin yapilmasi asamasinda gorev alarak, biitce yatinmlarinin yilhk
programlara uygunlugunu gozetir. Biitcenin gelirlerinin diisiik kalmas1 ya da
Hazine’nin bor¢lanma imkanlarini asacak sekilde 6ngoriilmiis giderlerin her
seyden once Hazine yonetimini zor durumda birakacagi aciktir. Hazine her
seyden once biitcenin finansmanindan birinci derecede sorumlu kurumdur. Bu
nedenle biitcelerin hazirlanmasi sirasinda, Hazine en 6nemli kurumlardan biri
durumundadir. Hazine’nin biitgenin hazirlanmasindaki aktif rolii, biitcenin
uygulanmasi sirasinda da goriiliir. Biitce giderlerinin temelini olusturan
odeneklerin kullaniminin, Hazine’nin gelir-gider akimlarini denklestirme
cabasina paralel olarak yapilmasi zorunludur.

Gelir Politikalar1 Genel Miidiirliigii, devlet gelirleriyle ilgili politikalar
olusturmak ve izlemekle gorevlidir. Bashukuk Miisavirligi ve Muhakemat Genel
Miidiirliigii, devlet aleyhine acilan ya da devletin actigi mali davalarin
izlenmesiyle ilgili birimdir. Milli Emlak Genel Miidiirliigii, devlete ait tasinmaz
mallarin kayitlarinin tutulmasi, ilgili dairelere tahsisi, onarilmasi, kiraya
verilmesi ve satilmasiyla gorevli bulunmaktadir. Muhasebat Genel Miidiirliigi,
devletin her tiirlii gelir-gider kayitlarinin tutuldugu birimdir. Mali Suclar
Aragtirma Daire Bagskanligi, kara para faaliyetlerinin arastirilip, sorusturuldugu
birimdir. Vergi Denetleme Kurulu, vergi denetiminden sorumlu kuruldur.

4.2. HAZINE MUSTESARLIGI

Hazine’yi, Tiirkiye’deki orgilitlenme biciminden hareket ederek tamimlarsak
kamu kesiminin nakit akimini diizenleyen, devlet adina bor¢lanmay: ytiriiten,
devletin uluslararasi ekonomik kuruluslarla iligkilerini yiiriiten kurum olarak
tamimlayabiliriz.



Hazine, (1) Devletin malvarligim temsil eder. Bu anlamda devletin miilkiyet
haklarinin koruyucusu olarak tanimlanabilir. (2) Devletin nakit akimini diizenler.
Bu anlamda devletin kasasi, 6demelerini yapan veznedaridir. (3) Devletin
parasinin yabanci paralarla degisimi konusunda kural koyucu ve baslica
uygulayicilardandir. (4) Madeni para basiminin tek yetkilisidir. (5) Devletin tiizel
kisiligini temsil etmesi nedeniyle kamu tesebbiislerinde devletin sermayedarlik
haklarinin temsilcisidir. Bu anlamda hazine, kamu tesebbiisleri ilizerinde bir
finansal yonetim merkezi konumundadir. (6) Devlet adina bor¢lanmanin karar
vericisi ve uygulayicisidir. Kamu kurum ve kuruluslarinin bor¢lanmalarinda,
onlara, devlet adina verilecek garantinin tek yetkilisidir.

Onceki yiizyillarda devletlerin ya da bir baska deyisle devlet hazinesinin
gercek kasalar1 vardi. Devlet parasi ve cesitli degerli madenler bu kasalarda
saklanirdi. Devletin kasas1 giiniimiizde sembolik bir anlam tasir. Gercekten de
bankacilik hizmetlerinin giiniimiizde ulastig1 diizeyde devletin parasi, merkez
bankasi veya bankalarda, altin vb. gibi degerleri merkez bankasi kasalarinda
saklanir. Giinlimiizde devletin kasasi denildigi zaman anlasilmasi gereken husus,
devlet gelirlerinin bir kurumun denetimi altinda toplanmasi ve 6demelerin bu
kurumun izniyle yapilmasi geregidir. Para vb. degerlerin mutlaka hazine
kasalarinda saklanmasi gerekli degildir.

Hazine kavrami bugiin ulastigi noktada asil olarak, devletin mali hak ve
yiikiimliiliiklerinin temsili ve yonetimi anlamina gelmektedir. Devletin borcu,
alacagl, 6demeye doniisebilecek her tiirlii yiikiimliiliikleri hazinece izlenir ve
yonetilir.

Hazinenin gorevlerinden soéz edilirken ilk akla gelen genellikle klasik
gorevleridir. Bu klasik gérevlerin hemen tamami “Devletin parasal akimlarinin
yonetimi” ya da daha basit bir ifadeyle, “Devletin gelir ve giderlerinin zaman ve
yer itibariyle denklestirilmesi” gibi ifadelerle dzetlenebilir. ifadeler basit olmakla
birlikte aslinda bu ciimlelerin altinda buzdaginin gériinmeyen parcasi sakhidir.

Gercekten de devlet gelir ve giderlerinin denklestirilmesi deyimi devlet
gelirlerinin toplanmasi, devlet giderlerinin yapilmasi, gelir-gider dengesinin
mevcut olmamasi halinde borclanmaya gidilmesi, devlet bor¢larinin anapara ve
faizlerinin 6denmesi, 6denemeyecek durumdaysa gerekli ¢nlemlerin alinmasi
gibi cok cesitli ve kapsamli islemleri icermektedir.

Diinya uygulamasina bakildiginda hazinenin orgiitlenmesinde degisik
yaklagimlar oldugu goriilmektedir. En yaygin olarak karsilasilan uygulamalari
iki kategoride toplamak miimkiindiir. Hazine, ya kendi adiyla anilan bir &rgiit
seklindedir (Hazine Bakanhg1 gibi) ya da Maliye ve/veya Ekonomi
Bakanligi’nin bir parcasi olarak orgiitlenmektedir. Hazinenin kendi adiyla bir
orgiit olarak kuruldugu iilkeler genellikle Anglo-Sakson gelenegini benimsemis



olan iilkelerdir. ingiltere ve ABD’de Hazine Bakanh@ olmakla birlikte bu
bakanliklar Kita Avrupasi’nda Maliye ve/veya Ekonomi Bakanligi’nin icinde yer
alan gelir idaresi, biitce idaresi (ABD’de hazinenin disinda Bagkana bagl ayri
bir biitce ofisi vardir), giimriik idaresi gibi idareleri de yapilarinin iginde
bulundurmaktadir. Kita Avrupasi’nda benimsenen yontem ise hazinenin Maliye
ve/veya Ekonomi Bakanligi’nin icinde yer almasi seklindedir. Tiirkiye’de 1984
sonras1 ortaya ¢ikan orgiitlenmede, Maliye Bakanlhigi’ndan ayri, Bagbakanliga
bagh bir Hazine Miistesarlig1 kurulmustur. Yeni orgiitlenmede biitce idaresi ve
gelir idaresi Maliye Bakanligi biinyesinde kalmis ve aslinda gorev ve islev
olarak pek cok ortak noktasi bulunmasina karsin Hazine’yle ayr birer yonetim
catisi altina girmislerdir. Boylelikle Tirkiye’de ortaya cikan oOrgiitlenme, diinya
uygulamalarindan farkli olarak mali yapida ikili bir oOrgiitlenmeye sahne
olmustur.

En basit bicimiyle anlatmak gerekirse devletin topladig: gelirlerin ve yaptigi
harcamalarin nakit cinsinden dengesine hazine nakit dengesi adi veriliyor. Kamu
kesiminin finansmani nakit dengesine gore bicimleniyor. Biitce dengesi sz
konusu oldugunda gelirler nakit olarak ele alinsa bile harcamalar tahakkuk
temelinde ele alimyor. Ornegin avans olarak verilen paralar biitceye gider
yazilmiyor ama tahakkuk ettirilip de biitce emanetine alinan yani heniiz
alacaklisina 6denmemis olan paralar biitceye gider olarak yaziliyor. Bu agidan
hazine nakit dengesi ile biitce dengesi arasinda bir fark olusuyor. Kamu
kesiminin finansmani s6z konusu olunca asil olan cepteki para oldugu icin nakit
dengesi 6nem kazaniyor.

Hazine’nin para akimi yonetimi iki temel islevi gérmeyi amaclar: Kamu gelir
ve giderlerinin zaman ve yer itibariyle uyumlandirilmasi. Farkli zamanlarda
toplanan gelirler farkli zamanlarda yapilmasi gereken giderleri karsilamakta
kullanilacagi i¢in bu zamanlar arasinda bir uyum saglanmasi gereklidir. Ornegin
Ocak ayi, gelirlerin diisiik ama giderlerin yiiksek oldugu bir aydir. Bu ayda
Hazine borglanir ve gelir acigini bu yolla kapatir. Sonra gelirin yiiksek giderlerin
diisiik oldugu ayda da bu borcu geri 6der. Buna, “zaman uyumlandirilmasi” adi
verilir. Ayn1 uyumun, farkli yerlerde toplanan gelirlerin farkl yerlerdeki
giderlerle denklestirilmesinde de saglanmasi gerekmektedir. Cesitli il veya
bolgelerde toplanan kamu gelirlerinin, Oncelikle o il veya bélgelerin giderlerinin
karsilanmasinda kullanilmasi, artan miktarlarin diger il veya bolgelerin
ihtiyaclart icin transfer edilmesi s6z konusudur. Buna da “yer itibariyle
uyumlandirma” adi verilir.

Tiirkiye’de zaman ve yer itibariyle uyumlandirma Hazine, Merkez Bankasi
ve Ziraat Bankasi’ndan kurulu ticlii bir yapi icinde yiiriitiilmektedir.

Hazine para akimi islemlerinin yiiriitilmesine “Hazine nakit yOnetimi”



deniyor. Hazine nakit yonetimi 1972 yilindan 2007 yilina kadar Tek Hazine
Hesabi1 ad1 verilen bir yontemle yiiriitiiliiyordu. Bu yéntemde kamu kurumlarinin
tiim tahsilati ve Hazine’nin 6demeleri bu hesaptan yapiliyordu. Bu yodntemin
oziinde gelirler ile giderlerin karsilikli olarak denklestirilmesi esas1 yer aliyordu.
Gilin sonunda kamu kurumlarinin hesaplarindaki fazlalar Tek Hazine Hesabina
aktarihiyor, aciklar ise yine bu hesaptan karsilaniyordu. Eger Tek Hazine Hesabi
acik veriyorsa bu acig1 kapatmak iizere bono ihrac edilerek ya da repo islemi
yapilarak acik finanse ediliyor, hesap fazla vermisse ters repo ya da mevduat
ihalesi yapilmak suretiyle fazlalik nemalandiriliyordu.

2007 yilinda Hazine Miistesarligl, Maliye Bakanligi ve Merkez Bankasi
arasinda bir protokol yapilarak Tek Hazine Hesabi ytntemi yerine Tek Hazine
Cari Hesab1 yontemine gecildi.

2010 yih sonundan baslayarak Kamu Elektronik Odeme Sistemine (KEOS)
gecildi ve tasrada ve merkezdeki biitiin muhasebe birimlerinin biitiin 6deme ve
tahsilat islemleri tek bir yerde toplanarak elektronik ortamda gerceklestirilmeye
baglandi.

4.3. MERKEZ BANKASI

Merkez bankasi parasal bir otoritedir ve kagit paranin (banknot) basilmasi ve
dolagima sokulmasi merkez bankalarinin temel gorevidir. Giiniimiizde merkez
bankalari, gecmiste kendilerine yiiklenen gorevlerden farkli olarak, yalnizca
ulusal paranin istikrarindan sorumlu, yani para politikasinin yiiriitiilmesiyle
gorevli kurumlar haline gelmislerdir. Bu cercevede gorevleri para, faiz ve kur
politikalarin yiiriiterek fiyat istikrar1 icinde ekonomik dengelerin olusumuna
katkida bulunmaktir.

Diinyada kurulan ilk para otoritesi Hollanda Merkez Bankasi’dir. Bununla
birlikte asil merkez bankaciifinin Bank of England (Ingiltere Merkez Bankasi)
ile bagladigini sdylemek miimkiindiir. Bank of England’in kurulus amaci
oncelikle hazinenin parasal gereksinmelerinin giderilmesiydi. Bank of
England’in kurulmasindan 6nce, banknot olarak altinlarim rehin edenlere altin
tacirlerinin  (goldsmiths) verdigi yazili kagitlar (senetler) kullanilmaya
baglanmisti. Bu kagitlarin el degistirmesiyle karsiligi altin olan kagit para
(banknot) fiilen dogmus oluyordu. Bunlara “goldsmith notes” adi veriliyordu.
Giderek bu tacirler banka gibi calismaya yo6nelince, bunlar yonetecek ve kagit
para basacak bir kuruma gereksinim dogdu. Bank of England’in dogusunda bu
gelisme de onemli bir etkendir.

Zaman icinde kagit paranin sagladig1 kolayliklar ve biiyiik iistiinliik, biitiin
lilkelerde merkez bankalarinin ve kagit paranin ortaya ¢cikmasina yol acti.

Uzun siire kagit paranin altin kargiligl vardi. 1. Diinya Savasi’yla birlikte



paranin altin karsihigir kaybolmaya ve kagit para yalmzca devletin itibarim
tasimaya yoneldi. Itibar1 fazla olmayan devletler ise paralarini daha itibarli
devletlerin paralarina baglayarak paralarina itibar kazandirmaya calistilar. Bir
ulusal paranin bir baska ulusal paraya baglanmasina “peg” adi veriliyor.

Merkez Bankasi’nin piyasaya siirecegi para miktar1 her zaman tartisma
konusudur. Bazi iktisatcilar ekonominin reel biiylimesi kadar para arzinin
artirllmasi1 gerektigini savunurlar. Bir baska grup iktisat¢1 ise ulusal paranin
yabanci paralar karsisindaki deger kaybimin 6l¢ii alinmasini 6nerir. En ug
goriisiin temsilcileri ise para basiminin bir kurala baglanmasi gerektigini
savunur.

Tiirkiye’de Merkez Bankasi yasasi 1930 yilinda meclis tarafindan kabul
edildi. Banka 1931 yilinda faaliyete basladi. Cumhuriyet déneminden Once,
verilen bir imtiyaz cercevesinde ulusal para Osmanli Bankasi tarafindan basilip
dolasima sokuluyordu. 1927 yilinda Cumhuriyet Hiikiimeti ilk kez kendi parasini
basip Osmanli Bankasi’nin bastigi banknotlari piyasadan topladi. 1930 yilinda
banknot basma yetkisi Merkez Bankasi’na verildi.

Merkez Bankasi bir anonim sirket olarak kuruldu. Dort cesit hissedar grubu
olusturuldu. Birinci grup hissedar (A grubu hisseleri) Hazine’dir. B grubu
hisseler Tiirkiye’de faaliyet gosteren milli bankalara tahsis edilmistir. C grubu
hisseler milli bankalar disindaki bankalar ile imtiyazl sirketlere aittir. D grubu
hisseler ise bireysel yatirnmcilar igindir.

Merkez Bankasi’min 1930 tarihli yasasinda Hazine paymmin yiizde 15’i
gecemeyecegi hiikme baglanmistir. 1970 yilinda hazirlanan yeni Merkez
Bankas1 yasasinda bu hiikiim “Hazine’nin hissesinin yiizde 51’den daha diisiik
olamayacag1” seklinde degistirilmistir. Bu degisiklik aslinda devletin Merkez
Bankasi’ni nasil algiladiginda yasanan degisikligi de yansitmaktadir. Merkez
Bankasi’nin ilk kurulusunda Banka’nin Hazine’ye kredi verebilmesi konusunda
hicbir hiikiim yokken, daha sonra yapilan degisikliklerle cari yilin biitce
odeneklerinin yiizde 15’ini asmamak kaydiyla Merkez Bankasi’nin Hazine’ye
kisa vadeli avans hesab1” altinda kredi verebilecegi diizenlenmistir. 2001
tarihinde yapilan bir baska degisiklikle Merkez Bankasi’nin Hazine’ye ne isim
altinda olursa olsun kredi vermesi tamamen yasaklanmistir.

Merkez bankalarimin kurulusu farkl iilkelerde farkl olabilmektedir. Ornegin,
Amerika Birlesik Devletleri’nde merkez bankasi (Federal Reserve System),
bankalarin pay sahibi oldugu tamamen 6zel bir kurulustur. Buna karsilik Avrupa
Merkez Bankasi ve Avrupa’daki bircok merkez bankasi yiizde yiiz devlet
kurulusudur. Sahiplik yapisi ne olursa olsun, (1) merkez bankalarinin iist
yoneticileri hiikiimetler ya da meclisler tarafindan atanir, (2) merkez
bankalarinin yil icinde elde ettigi karlar bir sonraki yil devletin hazinesine



aktarilir. Ciinkii, merkez bankalarinin karlar1 devletin kendisine verdigi para
basma tekelinden kaynaklanir. Tiirkiye’de B, C ve D grubu hissedarlara
verilecek kar paylar (temettii) en cok yiizde 12’yle sinirlandirilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin en {ist idari organi yedi kisiden
olusan Banka Meclisi’dir. Banka Meclisi’nin 6 {iiyesi hissedarlarin katildig:
Genel Kurul tarafindan segilirken, Banka Meclisi Baskani ve aynmi zamanda
idarenin bagkani (guvernor) Bakanlar Kurulu karariyla secilir. Hazine payinin
yilizde 50°nin iizerinde olmasi nedeniyle dogal olarak tiim Banka Meclisi tiyeleri
Hazine tarafindan secilip 3 yil icin gorev yaparlar. Her yil doniigiimlii olarak 2
liye yenilenir.

Banka, bagkan ve dort baskan yardimcisindan olusan yoOnetim komitesi
tarafindan idare edilir. Baskan ve baskan yardimcilar 5 yil icin secilir. Bagkan
yardimcilar1 baskanin ©nerisi iizerine miisterek kararla (Merkez Bankasi’nin
ilgili oldugu bakan, basbakan ve cumhurbaskani) atanirlar. Siireleri bitmeden
gorevden alinmalar1 yasada yazih haller disinda miimkiin degildir.

Para politikasinin olusturulmasi ve uygulamaya konmasi 2001 yilinda
yapilan yasal degisiklikle Para Politikas1 Kurulu’na birakilmistir. Para Politikas1
Kurulu, bagkan, dért bagskan yardimcisi, banka meclisinin kendi aralarindan
sececegi bir {iye ile baskanin Onerisi {izerine miisterek kararla atanan para
politikas1 konusunda bilgili bir tiyeden olusur. Para Politikasi Kurulu her ay
toplanip ekonomik gelismeleri gézden gecirir, para politikasinin alacagi tavri
belirler.

Benzer uygulama diger iilke merkez bankalarinda da vardir. Ornegin,
Amerikan Merkez Bankasi (FED) Guverndrler Kurulu (bizdeki idare meclisi
statiisiinde) devlet bagskaninin aday gosterdigi ve senato tarafindan onaylanan 12
yil siireyle gorev yapacak iiyelerden olusur. Para politikasi konusundaki kararlar
ise bolge FED baskanlarinin dontisiimlii olarak bazilarinin katildigi1 Acik Piyasa
Islemleri Komitesi (Open Market Operations Committee) alir. Ingiltere, Avrupa
ve daha bircok merkez bankasinda benzer uygulamalar s6z konusudur.

4.4. DIGER KURUMLAR

4.4.1. Ekonomi Bakanligi

Ekonomi Bakanhgi, Tiirkiye’nin ihracati, ithalati ve genel olarak dis ticaret
iligkilerini ilgilendiren anlasmalarin hazirlanip miizakere edilmesi ve
uygulanmasiyla gorevli bakanlhiktir. 2011 yilina gelinceye kadar bu gorevleri
Bagbakanliga bagli Dis Ticaret Miistesarhig1 yiiriitiiyordu. ithalat rejiminin
hazirlanmasi ve uygulanmasi, ihracatin gelistirilmesi ve cesitlendirilmesi, her iki
isleme iligkin standartlarin gelistirilmesi ve uygulanmasi bu bakanligin temel
gorevleridir. Bakanlik, ihracatci birlikleriyle de fonksiyonel bir iligki icindedir.



Ekonomi politikasinin 6nemli bir alt politikasi olan dis ticaret politikasi,
biiyiik 6lciide ihracat ve ithalat rejimi kararlar1 ve tebligleriyle belirlendigi icin
Ekonomi Bakanligi, genel ekonomi politikasiyla uyum saglamak icin ekonomi
politikas1 uygulamasindan sorumlu diger kurumlarla yakin isbirligi icinde olmak
durumundadir.

4.4.2. Kalkinma Bakanligi

1961 Anayasasi’yla ekonomik, sosyal ve Kkiiltiirel kalkinmay1r demokratik
yollarla gerceklestirmek icin kalkinma planlarinin hazirlanmasi geregi yasama
gecirildi. Bu amaclara ulasabilecek calismalar1 yapmak, kalkinma plan ve
programlarim hazirlamak ve bu konularda hiikiimete danismanlik vermek iizere
Devlet Planlama Tegkilat1 kuruldu.

2011 yilinda Devlet Planlama Teskilati kaldirilarak yerine Kalkinma
Bakanlig1 kuruldu. Bakanlik, esas olarak Devlet Planlama Tegkilati’nin gecmiste
yaptig1 gorevleri iistlendi. Bugiin kalkinma planlar1 ve programlarin ele alindig1
Yiiksek Planlama Kurulu ve Para Kredi Koordinasyon Kurulu gibi kurullar bu
bakanligin yonetimi altinda bulunuyor. Bakanhgin gorevleri arasinda Kalkinma
Planlari, Yillik Programlar ve Orta Vadeli Programlarin (OVP) hazirlanmasi ve
hiikiimete sunulmasi en basta gelen konulardir.

Uygulanacak ekonomi politikasinin temelleri Orta Vadeli Programlarda ve
onun cizdigi esaslara gore bicimlenen OVP ve yillik programlara gore
bicimlenmektedir. Ornegin Maliye Bakanhgi’nca hazirlanan biitce OVP’deki
hedeflere gore hazirlanmaktadir.

4.4.3. Giimriik Ve Ticaret Bakanhgi

Glimriik ve Ticaret Bakanhgi, giimriik politikasini hazirlamak ve uygulamak,
giimriik tarifelerinin belirlenmesine hazirlhik yapmak, giimriik denetimlerini
yapmak gibi gorevlerle yiikiimliidiir. Bu gorevleri arasinda 6zellikle giimriik
tarifelerinin yapilmasi ve uygulanmasi ekonomi politikasinin énemli bir aracini
olusturur. O nedenle bir biitiinsellik olusturmasi gereken ekonomi politikasinin
hazirlanip uygulanmasinda  Giimriik Miistesarhg@i’nin  da rol almasi
gerekmektedir.

Her ne kadar giiniimiizde WTO gibi diizenleyici kurumlar ve Avrupa Birligi
gibi bolgesel birlikler s6z konusu oldugu icin giimriik tarifelerinin bagimsiz
yapilmasi miimkiin olmasa da, ozellikle tarife dis1 engeller gibi ekonomi
politikasina temel olusturacak uygulamalar acisindan Giimriik Ve Ticaret
Bakanligi’nin ekonomi politikasi hazirlanmasinda isin icinde olmasi zorunlulugu
vardir.

4.4.4. Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu (BDDK)



Yakin gecmise kadar Hazine’nin ve Merkez Bankasi’min goézetim ve
denetimi altinda olan bankacilik kesiminin siyasetten tiimiiyle bagimsiz bir
diizenleyici otoritenin gozetim ve denetimi altina alinmasi egilimi biitiin diinyay1
sarmistir. Tiirkiye’de 2000 yilinda faaliyete gecen Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) da bu amagla kurulmustur. Kurum, nihai karar
mercii gorevi goren 7 kisilik bir kurulun yonetimi altinda ytiriitme ve denetleme
birimlerinden olusmaktadir. Mali biinyesi zayiflamis bulunan bankalara devlet
adina el konulmasi gerektiginde BDDK gerekli karar1 almakta ve bankanin
yonetimi  devralinarak Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF)
devredilmektedir.

Bankalarin kurulmasi, sube acmasi, mali biinyesi zayifladiginda Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’na alinmasi, satilmasi, tasfiyesi vb. hep bu kurumun
gorev ve yetkileri arasindadir. Kurumun goérevleri arasinda en énemli konular,
bankalara iligskin diizenlemelerin yapilmasi ve bankalarin bu diizenlemelere
uygun faaliyette bulunmasinin denetlenmesidir.

4.4.5. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

Tiirkiye’de sermaye piyasasi ikili bir yapiya sahiptir. Bir anonim sirketin
hisse senetlerini ilk kez satabilmesi, yani halka acilabilmesi i¢in Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun (SPK) izni gerekmektedir. Halka acik sirketlerin hisse
senetlerinin ikinci elden satisi ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) yapilmaktadir. Halka acgikhk oramimm artirmak, yani kalan hisse
senetlerinin bir béliimiinii daha satmak isteyen sirketin yeniden SPK’ya gitmesi
gerekmektedir.

SPK, bu tiir izinlerin yani sira aym zamanda sermaye piyasasinin
diizenlenmesiyle ilgili kararlar1 da alip uygulamaya koyan kurumdur.

Tiirkiye’de hisse senetleri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB

ya da kisaca borsa) islem gérmektedir.
* ekitaplagtiranin notu: Borsa Istanbul (BIST) olarak degismistir.

4.4.6. Rekabet Kurumu

Anayasa diizenlemeleri geregince devlete verilen “para, kredi, sermaye, mal
hizmet piyasalarinin saglikli ve diizenli islemelerini saglayici ve gelistirici
onlemleri alma”, “piyasalarda fiili anlasma sonucu dogacak tekellesme ve
kartellesmeleri 6nleme” gorevini yiiriitmek tizere Rekabet Kurumu kurulmustur.
Kurumun asil gorevi rekabet kurallarinin diizgiin calismasini saglamak olarak
ozetlenebilir. Kurumun karar organ1 Rekabet Kurulu’dur. Kurul bagkani ayni
zamanda kurumun da baskanidir. Kurul, baskan dahil 11 kisiden olusmaktadir.

4.5. POLITIKA OLUSTURMADA KURUMLARIN iSBIiRLiGi



Ekonomi politikasi ¢ogu zaman bir biitiinliik icinde uygulanmasi gereken bir
politikadir. Buna karsilik ekonomik istikrarimi saglamis, enflasyon sorununu
¢cozmiis, ekonomik biiyiimesi siirdiiriilebilir diizeye ulasmis, dis denge sorunu
bulunmayan bir iilkede ekonomi politikasinin bazi béliimlerinin uygulamaya
konulmasi yeterlidir. Bu durumda olan gelismis iilkelerin cogunda yalnizca para
politikas1 ya da faiz politikas1 ekonomik istikrarin korunmasi icin yeterli
olabilmektedir. Bazi1 durumlarda, 6rnegin ekonominin canlandirilmas1 gereken
hallerde vergi indirimleri gibi maliye politikas1 uygulamalari da devreye
sokulabilir. Dolayisiyla bu gibi durumlarda yalmzca Merkez Bankasi’nin ya da
yalnizca Maliye veya Hazine’nin hazirladigi politika uygulamalarinin ytiriirliige
konulmasi yeterli olabilir.

Gelisme yolundaki iilkelerde durum daha farkhdir. Bu iilkelerde ekonomi
politikasinin daha fazla biitiinsellik tasimasi gerekir. Ciinkii bu iilkelerde sorun
yalnizca mevcut dengenin siirdiiriilmesi ya da korunmasi degil, daha iyi bir
dengeye gecisin altyapisinin hazirlanmasidir. S6z konusu altyapr verimliligin
artirllmas1  yoniinde gerekli yapisal degisiklikler oldugu gibi siiregelen
dengesizliklerin giderilmesi icin uygulanmasi gereken politikalarin tespiti de
olabilir. Bu acidan bakildiginda ekonomi politikasinin ortodoks para ve maliye
politikas1 araglarim hatta bazen heterodoks gelirler politikasim1 kapsamasi
gerekir. Bunun dogal sonucu ise bu politikalar1 hazirlayacak ve uygulayacak
olan kuruluglarin birlikte calismalaridir. Boyle bir hazirligin Hazine, Maliye,
Merkez Bankas! ve Planlama Orgiitii tarafindan ayr ayn yiiriitiiliip uygulanmasi
kopukluklara ve birbirini bozan adimlar atilmasina yol acabilir. Bu tiir bir
karmasanin sonucu ise amaclanan yeni dengeye ulasilamamasidir.

Bu cercevede bakildiginda ekonomi politikasinin genel cercevesinin
cizilmesinde Kalkinma Bakanligi’nca hazirlanip hiikiimetce onaylanan Orta
Vadeli Program, maliye politikasinin belirlenmesinde Maliye Bakanlig1 (Gelirler
Genel Miidiirliigii, Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii) tarafindan Hazine
Miistesarlig1, Kalkinma Bakanligi, Giimriik ve Ticaret Bakanlhigi’nin katkilariyla
hazirlanan biitce belirleyici rol oynar. Biitcenin harcamalar kaleminin
hazirlanmasinda biitiin harcamaci bakanliklar gérev alir. Para politikas1 ise bu
cercevede dikkate alinarak Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan para politikasi
programiyla yiirtitiiliir.

Bircok kurum maliye politikasinin ¢ercevesinin hazirlanmasinda rol almig
olsa da maliye politikasinin uygulanmasinda asil gérev Maliye Bakanhig1 ve
Hazine Miistesarligi’ndadir. Para, faiz ve kur politikasinin olusturulmasinda da
uygulanmasinda da yetki Merkez Bankasi’ndadir. Buna karsilik yetkili
kurumlarin belirledikleri politika uygulama yoOntemlerini gerek belirleme ve
gerekse uygulama agsamasinda diger kurumlarla paylagmasi ve onlarla isbirligi



yapmasl basari icin 6nkosuldur.
4.6. MAKALELER

Osmanl Hazinesi

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmezcom) 18.02.2012

Fatih Sultan Mehmet’e gelinceye kadar Osmanli Hazinesi tiimiiyle Islam
gelenegine uygun olarak Beytiilmal anlayisi cercevesinde en iist diizeyde
yonetilmis, kararlar hep en iist diizeyde alinmistir. “Beytiilmal" ad: verilen islam
Hazine’sinin cercevesini sdylece cizmek miimkiindiir: "Her sey Beytiilmal’a
aittir. Islam’mn yaran icin harcanmasi gereken her seyi ddemeye Beytiilmal
mecburdur. Asker ayliklar1 ile hayvan ve silah bedelleri ve kamu yararina
yapilacak diger giderler Beytiilmal’dan 6denir."

Osmanli Devleti’nin sinirlart genisledikce geleneksel Hazine y®netiminin
icine sigillamaz hale gelinmis, 6zellikle Istanbul’un fethinden sonra daha da
biiyiiyen ihtiyac1 karsilamak iizere Fatih Sultan Mehmet, devletin 6rgiitlenme
yapisini ve o arada Hazine’yi yeniden sekillendirmistir. Bu diizenlemede
yoneticiler, protokol, yapilacak islemler ayrintili olarak belirlenmistir.

Rumeli Defterdar1 (sonralari Basdefterdar) bugiinkii anlamiyla Hazine ve
Maliye bakanlarinin yetkilerine sahip bulunuyor, Fatih Sultan Mehmet’in
Kanunname-i Devlet-i Ali Osman adli yasasinda tanimlandig1 sekliyle devlet
hazinesini padisahin vekili sifatiyla yoOnetiyordu. Fatih Sultan Mehmet’in
hiikiimdarlik d6éneminin sonlarina dogru Anadolu Defterdarligi adiyla,
Anadolu’da toplanan gelir ve yapilan giderlerden sorumlu bir defterdarlik daha
kurulmustur.

Fatih Sultan Mehmet, ii¢ ayr1 hazine olusturmustur: (1) Devlet Hazinesi
(Hazine-i Amire, Hazine-i Hiimayun, Hazine-i Emiriye, Hazine-i Birun, Dis
Hazine ya da Hazine-i Devlet.) (2) Padisahin Ozel Hazinesi (Hazine-i Hassa,
Hazine-i Enderun ya da I¢ Hazine.) (3) islam’in kutsal emanetlerine tahsis edilen
hazine (Hazine-i Harem, Hazine-i Haremeyn.)

Basdefterdarin yonetimi altinda bulunan Devlet Hazinesi dine ve geleneklere
dayali bazi vergiler, ele gecirilen iilkelerden alinan harag, Miisliiman olmayan
halktan alinan cizye, sadrazam, vezirler ve devletin énde gelen kisileri tarafindan
zaman zaman padisaha verilen hediyelerin bir boliimi (rikabiye), savas gibi
olaganiistii hallerde alinan gecici vergiler (avariz), Misir gibi timar sistemine
dahil olmayan bazi eyaletlerden yilda bir kez alinan vergiler (salyaneli eyaletler
vergisi), devlet arazilerinin kiralanmasi karsihigi elde edilen kira gelirleri
(mukataa) gibi gelirlere sahipti. Devlet hazinesinin baslica giderleri ise yeniceri
ve Devlet memurlarinin maaglar1 ile merkezi yonetim giderlerinden
olugmaktaydi.



Hazine kethiidasinin (Hazine kahyas1) sorumlulugu altinda bulunan
padisahin ©zel hazinesi (Hazine-i Hassa), padisah ve sarayin giderlerinin
karsilanmas1 amaciyla kurulmustu. Hazine-i Hassa'yva cesitli savas
ganimetlerinden padisahin payina diisen degerli esya ve paralar, cesitli degerli
hediyeler ve benzeri degerler konurdu. Hazine-i Hassa, sarayin icinde 6zel bir
boliimde miihiir altinda saklanirdi.

Harem hazinesi, Mekke ve Medine’deki kutsal emanetlerin saklanmasi,
bakimi ve onarimi icin tahsis edilmis kaynaklardan olusurdu.

Devlet hazinesi acik verdiginde, padisah, 6zel hazinesinden devlet hazinesine
borg¢ verirdi.

Para Politikast Hem Risktir Hem De Firsat

Ercan Kumcu, Hiirriyet, 14.03.2006

Fiyat istikrarini yasam tarzlarinin bir parcasi yapmis iilkelerde Merkez
Bankas1 bagkaninin degismesi her zaman bir risktir. Risk, basarili bir bagkandan
sonra yapilacak atamada ¢ok daha fazladir. Ciinkii, basarisi bilinenden vazgecilip
bir bilinmeyen s6z konusu olmaktadir.

Dikkat edilirse, fiyat istikrarinin egemen oldugu iilkelerde Merkez Bankasi
bagkanlar ¢ok sik degismezler, uzun siire gérevde kalirlar. Hiikiimetler degisir,
bagkanlar kalir. Ciinkii, bagkam degistirmek hiikiimetler i¢in “calisan bir aleti
tamir etmek” gibidir. Bir vesile ile bagbakanin da sodyledigi gibi, calisan alet
tamir edilmeye gelmez.

Amerika’da Alan Greenspan 18 yila yakin gorevde kalmistr.
Cumhuriyetciler atamislardir. Demokratlar gorevde kalmasi icin ricaci
olmuglardir. Danimarka 26 yili askin goérevde kalmis Merkez Bankasi
bagkanlarini tanir. Almanya’da Merkez Bankasi baskanlari hep kendi istegi
lizerine gorevden ayrilmislardir. Ciinkii, aksi bir tavir hiikiimetin bagka emelleri
oldugu gibi bir izlenim verir.

Bu orneklere burun kivirip Tiirkiye’nin sartlar1 baskaymis gibi bir diisiince
hi¢ gercekci degildir. Sartlar {ilkeden iilkeye degismez. Fiyat istikrarini bir hayat
tarz1 olarak kabul etmenin farkh {iilkelerde farkli sartlari yoktur. O nedenle
Merkez Bankasi’nin idarecilerini atamak siyasi bir atama degil, teknik bir
konudur. Calisan alet tamir edilmez.

Bir hiikiimete en biiyiik destek fiyat istikrarinin siirdiiriilmesidir. Dolayisiyla,
para politikasinin inandirici ve giiven verici bir bicimde yo6netilmesi ve
yonlendirilmesi hiikiimetler icin ¢cok énemlidir. Bu sekilde bir hiikiimet higbir
sey yapamiyorsa bile, secmenlerine “paranizin degerini korudum”
diyebilmektedir.

Merkez Bankasi’ni tarihinin en diigiik itibar diizeyinden alip lafi dinlenen,



sOyledigi lafin arkasinda duran ve enflasyonu yiizde 80’lerden tek haneli
rakamlara indirmeyi basarmis bir Merkez Bankasi Bagkani ile hiikiimetin
yollarin1 ayirmasi bu acidan ve bir¢ok acidan fazla anlasilabilecek bir hareket
tarzi degildir.

Tirkiye’de hiikiimet kendi arzusuyla fiyat istikrarini yasam tarzi olarak
kabul etmis iilkelerde pek o©rnegi goriilmemis bir risk almaktadir. Merkez
Bankas1 Bagkanligi makamina ¢ok degerli, konusunu bilen, hi¢ kimse tarafindan
elestirilemeyecek bir kisi getirilebilir. Yine de, risk, risktir. Bir test donemi
gecirilecektir. Bircok acidan zaman kayb1 olabilecektir.

Risk bununla da bitmemektedir. Hiikiimet en az iki baskan yardimcisi ve yaz
aylarina dogru Para Politikas1 Kurulu (PPK) iiyeligine bir atama yapmak
durumdadir. Bunlar da risktir. Sonucta, bagkanin itibar1 yaninda, en az iic iiyesi
degismis PPK'nin da itibar1 kamuoyu 6niinde 6nemli olacaktir. Gereksiz yere
bilinmeyen yaratilmaktadir.

Bunca risk varken, Merkez Bankasi Baskanligi’nin bilinmeyen bir siire igin
vekaleten yOnetilmesine karar verilmesi biyiik bir talihsizliktir. “Vekalet”,
sorumlulugu olup yetkisi olmayan bir konumdur. Zor ve tartismali kararlarin
alinmasina engeldir. Kurumu paralize eden bir olgudur. Atayanlara bor¢luluk
hissini giiclendiren bir uygulamadir. Merkez Bankasi’'nin konumu itibariyle
boyle bir liiksii yoktur. Kaldi ki, béyle bir uygulama ilk énce vekil konumundaki
kisiyi yipratir.

Biitiin bu noktalar hiikiimetin fiyat istikrar1 konusundaki kararliligini
sorgulatan noktalardir. Ekonomik istikrar konusundaki kararlilik verilen
beyanatlarla degil, uygulamalarla belli olur. Genelde yurticindeki ekonomik
birimlerce, yurtdisindaki yatirnmcilar ve kurumlarca hiikiimet Oniimiizdeki
donemde ekonomik istikrar konusundaki kararliligi acisindan c¢ok ciddi bir
degerlendirmeye tabi tutulacaktir.

4.7. SORULAR

1. Maliye Bakanligi ile Hazine Miistesarligi’nin temel gorev farki nedir?

2. Kamu bor¢lanmasini hangi kurum yiiriitiir? Bu gorevi yaparken hangi
kurumlarla ve hangi cercevede isbirligi yapmak durumundadir?

3. Merkez Bankasi’nmin temel gorevi nedir? Bu goérevi hangi politikay1
kullanarak yapar?

4. Ekonomi politikasi olusturulmasinda gorev alan kurumlar hangileridir.

Ekonomi politikas1 olusturulmasinda kurumlarin isbirligi nicin 6nemlidir

ve nasil saglanmalidir?

6. Size gore Maliye Bakanlig1 ile Hazine Miistesarligi’nin ayr1 birimler
olarak orgiitlenmesi dogru bir yaklasim midir? Tartigin.

o1
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10.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun gérevi nedir?

Tiirkiye icin bir Kalkinma Bakanlig1 gerekli midir? Tartigin.

Ekonomi Bakanhigi’nin goérevi nedir? Bu gorev cercevesinde Ekonomi
Bakanligi adim tasimasi uygun mudur?

Guimriik ve Ticaret Bakanligi ile Ekonomi Bakanhigi’nin tek bir bakanlik
halinde birlestirilmesi konusunda ne diisiiniirsiiniiz?



5. Ekonomi Politikast Uygulamasinda
Etkili Olan Uluslararasi Cerceve

Diinya demokratik olmayan uluslararasi
kurumlar eliyle yonetilmektedir.

JOSE SARAGAMO

5.1. ULUSLARARASI EKONOMIK iSBIRLIiGi

Hizla kiiresellesen bir diinyada yasadigimiz icin tilkeler de ¢cok daha hizh ve
cok daha yaygin bicimde birbirleriyle ekonomik, mali ve ticari iligkiler icine
girmektedir. Bu yogun iligkiler, iilkelerin iiye oldugu baglica uluslararasi
kuruluglarin  koydugu kurallarin ve yonettigi politikalarin, o iilkelerin
uygulayacaklari ekonomi politikalarini 6nemli bicimde etkilemesi sonucunu
dogurmaktadir. Ornegin, Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund -
IMF) iiyesi bir iilkenin bu kurumun desteginde bir istikrar programi uygulamasi,
onun onayladig1 bir program cercevesinde olmak zorundadir. Ya da bir proje
kredisini Diinya Bankasi destegine sunmus olan bir iilke, bu bankanin ihale
kurallarina uygun davranmak zorundadir. Dis ticaretini bicimlendirmeye ya da
yeni bir dis ticaret politikas1 uygulamaya y6nelmis Diinya Ticaret Orgiitii (World
Trade Organization - WTO) iiyesi bir iilkenin bu kurumun koydugu kurallara
aykin politikalar olusturmamasi gerekmektedir.

Uluslararasinda ekonomik igbirliginin 6nemi 2008 yilinda ortaya c¢ikan
kiiresel krizle birlikte daha ¢cok 6nem kazanmistir. Krizin ilerledigi asamalarda
bazi ekonomiler paralarinin degerini diisiirme yolunda adimlar atinca,
ekonomiler arasinda bir ¢esit kur savasi yasanmaya baslamis, sonraki asamalarda
uluslararasi isbirligine agirlik verilerek bu sorun ¢éziilmeye calisiimistir.

Uluslararas: ekonomik ve mali kuruluglar, iilkelerin veya bélgelerin cesitli
ekonomik ve mali sorunlarini ¢6zmek amaciyla, tiyelerinin ekonomik giiclerini
bir araya getirmek iizere kurulmus orgiitlerdir. Ulkelerin birbirleriyle ticari ve
ekonomik iliskileri arttikca bu tiir uluslararasi orgiitlenmeler ve bu orgiitlere iiye
olan iilke sayisi hizla artmaktadir. Uluslararasi ekonomik ve mali kuruluglar
diinya Olciisiinde orgiitlenebilecegi gibi, bolgesel olarak veya belirli ortak
nitelikteki iilkeleri kapsayacak sekilde de érgiitlenebilmektedir. Ilk gruba érnek
olarak IMF, Diinya Bankasi, WTO ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD Organization for Economic Cooperation and Development); ikinci gruba



ornek olarak Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi,
Afrika Kalkinma Bankasi, Inter-Amerikan Kalkinma Bankasi, Avrupa Yatirim
Bankas; iiciincii gruba drnek olarak da Islam Kalkinma Bankas: verilebilir.

Bu tiir kuruluslarda iiye iilkeleri genellikle hazineleri temsil eder. Bunun
temel nedeni konunun en fazla hazineyle ilgili olmasidir. Bu kuruluglar arasinda
ekonomi politikas1 konusunu en fazla ilgilendirenleri Uluslararasi Para Fonu,
Diinya Bankas1 Grubu ve Diinya Ticaret Orgiitii’diir. Bu nedenle, Tiirkiye’nin
liyesi oldugu biitiin uluslararas1 ekonomik ve mali kuruluglar1 incelemek gibi bu
kitabin smnirlarimi ¢ok zorlayacak bir ise girismek yerine, bu ii¢ kurulusu,
bunlarin Tiirkiye’yle iliskilerini ve bu iligkide hazinenin roliinii incelemeyi ve bir
degerlendirmeye tabi tutmayl amacimiza en uygun secim olarak kabul ediyoruz.

Uluslararasi ekonomik isbirliginin en o©nemli 6rnegi IMF ve Diinya
Bankasi’nin kurulusunu saglayan ve WTO’nun kurulmasina da ¢nderlik eden
Bretton Woods konferansidir. II. Diinya Savasi’nin sonuna dogru uluslararasi
ekonomik igbirligini gelistirecek diigiinceleri tartismak ve bir sonuca baglamak
lizere ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kentinde 1-22
Temmuz 1944 tarihleri arasinda Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi
diizenlendi. Bu konferansta 45 iilkenin temsilcileri bir araya gelerek yukarida
deginilen konulardaki iki tasari iizerinde tartismalar yaptilar. Tasarilardan ilki
Keynes Plani, ikincisi de White Plani idi.

John Maynard Keynes’in hazirladii Ingiltere Planina gore, yukarida
degindigimiz {ic kurum da mevcuttu. Yalmz Keynes Plani’nda Para Fonu
bugiinkii Diinya Bankasi, Diinya Bankasi da bugiinkii IMF gibi diisliniilmiistii.
Bir cesit kliring merkezi (clearing house) konumunda olacakti. Keynes’e gore
Diinya Bankasi, biitiin iilke merkez bankalarinin iistiinde bir uluslararasi Merkez
Bankasi konumunda olacak ve bancor adl bir rezerv yaratabilecekti.

ABD Hazine Bakam Harry Dexter White’in adimi tasiyan White Plani’nda
ise bugiinkii gériiniim vardi. White Plani’nda Uluslararas1 Ticaret Orgiitii’niin
kurulmasi 6ngoriilmiiyor, uluslararasi ticaretin bir orgiit eliyle degil konferanslar
yoluyla ele alinmasinin daha uygun olacagi savunuluyordu. Planda ayrica
Keynes’in onerdigi bancor gibi bir uluslararasi rezerv yaratilmasina da yer
yoktu.

Bretton Woods Konferansi’ndaki tartismalar sonucunda White Plami1 kabul
edildi. Boylece IMF ve Diinya Bankasi kurulmus oldu. Uluslararasi Ticaret
Orgiitii kurulmadi ve onun yerine GATT (General Agreement on Trade and
Tariffs) diizenine gecilmesi éngoriildii.

Yillar sonra 1969°da SDR adli bir uluslararasi rezervin IMF tarafindan
yaratilmas1 benimsendi. Boylece Keynes’in 25 yil 6nce one siirdiigii bancor
yerine bir baska adla bir uluslararasi rezerv sistemine gecilmis oldu. Yine yillar



sonra GATT 1995’te Diinya Ticaret Orgiitii’ne (WTO) déniistiiriildii. Boylece de
Keynes’in 50 y1l 6nce ortaya attig1 uluslararasi ticaret érgiitii de kurulmus oldu.
Ozetle sdylemek gerekirse Bretton Woods’da kabul edilen White Plam yillar
sonra o donemdeki Keynes Plani’yla biiyiik 6l¢iide yenilenmis oldu.

5.2. GELISMIS EKONOMILERLE IiLISKILERIN ETKIiSI

IMF’nin her yil yayinladig1 Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporuna goére 35
lilke gelismis ekonomi olarak siralamyor. Bunlar da kendi icinde gruplara
ayriliyor:

En gelismis ekonomiler (7 iilke, G-7 iilkeleri) ABD, Japonya, Almanya,
Fransa, Ingiltere, Kanada, italya.

Euro Bolgesi iilkeleri (17 iilke): Avusturya, Belgika, Giiney Kibris, Estonya,
(Fransa), (Almanya), Yunanistan, Irlanda, (italya), Liiksemburg, Malta,
Hollanda, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Ispanya.

Yeni sanayilesmis Asya ekonomileri (4 {ilke): Hong Kong, Singapur, Kore,
Tayvan.

Diger geligmis tlkeler (10 tilke): Avusturalya, Cek Cumhuriyeti, Danimarka,
izlanda, Israil, Yeni Zelanda, Norvec, San Marino, Isvec ve Isvicre. (Parantez
icindeki tilkeler hem G-7 iilkeleri hem de Euro bolgesi iilkeleri arasinda yer
aldigi icin iki kez sayilmamalidir.)

Geligmis iilkelerle olan ekonomik iligkiler bircok alanda kendisini gosterir.
Bunlar arasinda ticaret iligkileri en iist sirada yer alir. Tiirkiye’nin de aralarinda
bulundugu ekonomiler bu iilkelere ihracat yaparlar ve bu iilkelerden daha cok
sanayi Urtinleri satin alirlar. Bu iilkelerde genellikle tasarruf fazlalar1 olustugu
icin buralardan finansal kaynak saglarlar. Yani dis bor¢clanma yaparlar. Ayrica bu
lilkelerdeki sermaye Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu iilkelere dogrudan
yabanci sermaye akimi olarak gelir. Biitiin bu hareketler iilkeleri bu iliskileri
diizenleyecek ekonomi politikalarina dogru yonlendirir. Ya da en azindan
ekonomi politikasini olustururken bu tilkelerle olan ekonomik iligkileri de icine
alacak bir bicimlendirmeye iter.

Son donemde sermaye hareketlerinin kiiresel cercevede serbest
birakilmasiyla birlikte 6zellikle gelismis iilkelerde birikmis fazla fonlar gelisme
yolundaki tilkelere yonlenmis ve bu iilkelerde bazi dengesizliklere neden olmaya
baglamigtir. Ornegin Brezilya, iilkesine kisa vadeli borg¢ biciminde (sicak para)
gelen yabanci sermayenin cikislarda yarattigi sikintilart giderebilmek icin
yabanci sermaye cikislarina vergi koymak (Tobin vergisi) zorunda kalmistir.
Yogun bir bicimde doéviz girisi lilke parasinin giiclenmesine ve dis ticaret
dengesinin bozulmasina yol agabilmektedir. Bu durumda iilke ister istemez buna
uygun bir para politikasi ya da maliye politikasi sekillendirmek zorunda



kalmaktadir.

5.3. YUKSELEN PIYASALAR VE GELISMEKTE OLAN
EKONOMILER VE EKONOMIK ILiSKILER

IMF’nin yukarida degindigimiz siniflandirmasina gére bu grupta da 151 iilke
yer almaktadir. Bunlar arasinda en 6nemli alt grup, yiikselen piyasa ekonomileri
(emerging markets) denilen gruptur. Bu grup, cesitli kuruluslara gore 20 ile 40
arasinda degisen iilkeden olusmakta ve bir siire sonra diger gelismis {ilkeler
kategorisine ¢ikmaya aday bulunmaktadir. Bunlarin en 6nemlileri Cin, Rusya,
Brezilya, Hindistan (bu dordiine BRIC iilkeleri deniyor), Meksika, Tiirkiye,
Arjantin gibi tilkelerdir.

Bu iilkelerle olan ekonomik iligkiler agirlikli olarak ticaret iligkisi seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye acisindan bu iilkelerle olan ekonomik iligkilerin
ekonomi politikasini etkilemesi ¢ok zayif ve dolayli bir etki bicimindedir.

5.4. EKONOMI POLITIKASI UYGULAMASINDA ETKILi OLAN
ULUSLARARASI KURULUSLAR

5.4.1. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

IMF, ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kentinde 1-22
Temmuz 1944 tarihleri arasinda bir araya gelen 45 iilkenin, ana sOzlesmeyi
imzaladiklart 27 Arahik 1945’te kuruldu ve 1 Mart 1947°de finansal
operasyonlarina basladi.

IMF’nin temel amaci, uluslararasi parasal isbirliginin gelistirilmesini
saglamak, uluslararasi ticaretin dengeli bir seklide gelismesine yardimci olmak,
cok tarafli 6demeler sisteminin kurulmasina destek olmak, ddemeler dengesi
sikintisi ceken tiye iilkelere gerekli geri doniis 6nlemlerini almak kaydiyla yeteri
kadar maddi destekte bulunmak, iiye iilkelerin édemeler dengesi sorunlarinin
derecesini ve siiresini diisiirmektir.

IMF’nin iiye sayis1 188°dir (2012 yih itibariyle).

IMF {iyesi 188 iilkenin, IMF’de bir cesit sermaye pay1 gibi diisiiniilmesi
gereken kotalar1 bulunmaktadir. Kota, sermayeye katilim payr olmasinin yani
sira bir {ilkenin IMF’deki oy giiciinii belirlemenin yam sira IMF’den
kullanabilecegi desteklerin miktarin1 da belirleyen bir 6lciidiir. IMF’de her
tilkenin 250 adet sabit oy sayisi ve kotasina bagh olarak belirlenen degisken oy
sayis1 vardir. Degisken oy sayisi iilke kotasinin 100.000’e boliinmesiyle bulunur.
Dolayisiyla bir iilkenin IMF’deki oy sayisini hesaplarken sdyle bir denklem
kullanilabilir:

Oy sayis1 = Sabit oy sayis1 + Degisken oy sayisi

Oy sayist = 250 + (Kota / 100.000)



IMF’nin organizasyon bicimi anonim sirketlere benzetilebilir: Anonim
sirketlerdeki pay sahipleri genel kurulunun goérevini yapan bir Guvernorler
Kuruly, yine anonim sirketlerdeki y6netim kurulunun gérevlerini yapan bir Icra
Direktorleri Kurulu s6z konusudur. Ayrica uluslararasi parasal ve ekonomik
konularin tartisihip gériisiildiigii bir Para ve Finansal Isler Komitesi vardur. Icra
Direktorleri Kurulu kararlarini uygulamaktan sorumlu bir baskan (managing
director) ve IMF personeli mevcuttur.

Her iiye iilkenin ekonomi ve/veya maliye bakani ya da iist diizey bir
biirokrati (¢cogunlukla Merkez Bankasi baskani) bu Guvernorler Kurulu’nda
guvernor olarak gorev yapar ve iilkesi adina oy kullanir.

Icra Direktorleri Kurulu, 5’i atanmis (ABD, Almanya, Japonya, Fransa,
Ingiltere) ve 19’u da secilmis olmak iizere toplam 24 kisiden olusur. Atanmig
liyeler yalmzca kendi iilkelerini temsil ederler. Secilmis iiyeler ise bir grubu
(constituency) temsil ederler. Yalnizca kendi {ilkesini temsil eden {i¢ secilmis liye
vardir: Suudi Arabistan, Rusya ve Cin.

IMF’nin hesap birimi Ozel Cekme Hakki’dir (SDR). 2012 y1l sonu itibariyle
yaklasik olarak 1 SDR, 1,54 dolara esit bulunmaktadir. SDR sepetini olusturan
paralar ve sepetteki agirliklar1 Dolar cinsinden séyledir:

Tablo 6: SDR Sepetinde Para Birimlerinin Agirhg

Para Birimi USD Cinsinden

Agirhig
Euro 0,5520
Japon Yeni 0,1527
Ingiliz Paundu (Sterlin) 0,1752
USD 0,6660
USD Cinsinden SDR 1,5430

(Kaynak: www.imf.org)

IMF, her iiye iilkede ekonomik durum izlemesi ve konsiiltasyon yapar.
Bunlar: ana sozlesmesinin 4. maddesi geregince bazi iilkeler icin yilda bir, bazi
tilkeler icin iki yilda bir yapilan konsiiltasyon, Diinya Ekonomik Goriiniimii
raporu (World Economic Outlook) i¢in yilda iki kez yapilan WEO c¢aligmasi, fon
kaynaklarini kullanmaksizin IMF yakin godzetiminde olmayi kabul eden iiye
tilkeler icin yilda birkac kez yapilan uyaric1 diizenlemeler, genisletilmis gozetim
ve program gozetimidir.

2008 kiiresel krizinden sonra IMF, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 25
biliyiik ekonomide bes yilda bir kez zorunlu mali sistem incelemesi yapmaya
baglamistir. Bu 25 iilke disinda kalan iilkelerden isteyenlerde de IMF goniillii
olarak aymi incelemeyi yapacaktir. Bu incelemeden amac mali sektor krizleriyle
ilgili erken uyar1 agini1 kurmaktir.



Normal IMF imkanlari, stand-by diizenlemeleri (SBA) ve genisletilmis fon
kolaylig1 diizenlemesi (EFF) adi altinda kullandirilir. Stand-by, iiye iilkedeki
odemeler dengesi sorunlarinin ¢oziimi icin ongoriilen bir destektir. 12-18 ay
arasinda ve 3 ayda bir taksitler halinde verilerek kullandirilir. Her bir taksit
serbest birakilmadan o©nce diizenlemede o©ngoriilen performans kriterleri,
ongoriilen onlemlerin alinip alinmadig1 ve konulan makroekonomik hedeflerin
tutturulup tutturulmadigr acisindan incelenir. Geri 6demeler 3-5 yil icinde
yapilir. Genisletilmis fon kolayligi, makroekonomik ya da yapisal sorunlardan
kaynaklanan 6demeler dengesi sorunlarinin ¢6ziimii icin hazirlanan orta vadeli
programlarl desteklemek icin bigcimlendirilmis ii¢ yillik bir imkandir. Stand-
by’da oldugu gibi bunda da performans kriterlerine bagh taksitlendirme stz
konusudur. Geri 6demeler 4-10 yil icinde yapilir.

Gec¢miste uygulanip yiiriirliikten kalkmis bulunan bazi 6zel IMF imkanlar
vardi. Bunlar arasinda petrol kolayhigi, tampon stok kolayligi gibi imkanlar
bulunuyordu. Bugiin uygulamada olan 6zel imkan, fakirligi giderme ve biiyiime
kolayligidir. IMF’nin bugiin ytiriirliikte olan imkanlar1 SBA yaninda Esnek Kredi
Hatt1 (FCL) ve Ihtiyati Kredi Hattidir (PCL).

IMF imkanlar genel anlamda bir borclanma degildir. Odemeler dengesi
sikintisina giren bir iiye {ilke kendi parasini verip karsiliginda paras: giiclii bir
bagka iiye iilkenin parasini almakta ve zamani gelince bu tutar tekrar degistokusa
tabi tutulmaktadir. O nedenle IMF’den imkan kullanan bir iilkenin bir baska
lilkenin parasim1 kullanimina purchase, geri O0demesine de repurchase adi
verilmektedir.

1994 Meksika krizine gelinceye kadar bir iiye iilkenin IMF’den normal
imkan kullaniminin st limiti, o iilkenin IMF’deki kotasinin 3 kat1 idi. ilk kez
Meksika krizinde asilan bu limit, daha sonra 1997 Asya kriziyle sarsilan iilkeler
ile 2000’li yillarin basinda Arjantin, Brezilya ve Tirkiye icin cok yiiksek
oranlarda asilmistir. Giinlimiiz uygulamasinda limitler anlamini yitirmis ve halen
bir bag kurulmaya calisilsa da kota ile destek miktar1 arasindaki bag eskisine
gore oldukca zayiflamistir.

Kiiresel krizle birlikte ¢cok bor¢lu Euro Bolgesi ekonomilerinin piyasalardan
bor¢lanabilme olanaklarinin kalmamasi sonucunda borglarim gevirebilmek igin
mali destege ihtiya¢c duyulunca bu destek IMF ve Avrupa Birligi fonlariyla
verildi. Programin takipciligini ise IMF, Avrupa Birligi ve Avrupa Merkez
Bankasi (Troika) birlikte yapti.

IMF’ye 1947 yilinda iiye olan Tiirkiye, IMF ana sozlesmesinin 8. maddesi
statiisiinde, yani sermaye hareketlerini serbest birakmis {ilke statiisiinde
bulunmaktadir ve bu statiiye 1990°da gec¢mistir. Tiirkiye’nin IMF’deki kotasi
1.455,80 milyon SDR, yani yaklasik 2,2 milyar dolardir (2012). Bu kotaya gore



IMF’deki oy sayimiz 250’si sabit oy olmak iizere 14.808’dir. IMF’de icra
direktorleri kurulunda birlikte temsil edildigimiz {ilkeler: Avusturya, Belarus,
Belcika, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Kazakistan, Liiksemburg, Slovak
Cumbhuriyeti, Slovenya’dir.

IMF’nin parasal imkanlari ©6demeler dengesinin bozulmasina bagh
imkanlardir. Bununla birlikte édemeler dengesindeki kotiilesme isaretleri IMF
imkanm kullanilabilmesine kapi aralar. Yukarida deginilen finansal politikalar
cercevesinde bor¢ ve borg servisi diisiirme seklindeki finansal politikay1 6ne
cikaran bir imkanin kullanimi miimkiin olabilir. Ancak IMF’den gelebilecek
herhangi bir maddi destekten cok, IMF’nin iilkenin uyguladig1 politikalarin
dogrulugunu onaylamasi 6nemlidir.

Tirkiye 1960 yilindan itibaren IMF ile 19 stand-by diizenlemesi yapmuistir.

Bunlarin dékiimii Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7: Tiirkiye’nin IMF’yle Yaptig1 19 Stand-by Diizenlemesi

Vade Tahsis Kullamim
No Tarih (Ay) (Milyon (Milyon
SDR) SDR)

1 1961 12 38 16
2 1962 9 31 15
3 1963 11 22 22
4 1964 11 22 19
5 1965 12 22 0
6 1966 12 22 22
7 1967 11 27 27
8 1968 9 27 27
9 1969 12 27 10
10 1970 12 90 90
11 1978 24 300 90
12 1979 12 250 230
13 1980 36 1.250 1.250
14 1983 12 225 56
15 1984 12 225 169
16 1994 14 611 461
17 1999 36 15.038 11.739
18 2002 36 12.821 11.914
19 2005 36 6.662 6.662

Toplam 37.735 32.844

5.4.2. Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)
Ulkeleraras1 mal ve hizmet ticaretinin miimkiin oldugunca 6ngériilebilir,



serbest ve olagan olabilmesi icin gereken cerceveyi olusturmak, kurallar
koymak ve uygulamak amaciyla kurulmus uluslararasi bir kurum.

WTO’nun kurulusuna o©nderlik eden goriismeler Uruguay Round
toplantilariyla (1986-1994) olmustur. Buna karsilik WTO diisiincesi ilk olarak
ortaya, 1944 yilinda IMF ve Diinya Bankasi’min kurulusuna onderlik eden
Bretton Woods konferansi sirasinda John Maynard Keynes tarafindan atilmistir.
Keynes Planmi adiyla anilan ve kabul gérmeyen planda IMF, Diinya Bankas1 ve
ITO’nun (International Trade Organisation) birlikte kurulmas1 6ngériilmiistiir.
ABD Hazine Bakan1 Henry White’in hazirladigi planin kabulii {izerine Ticaret ve
Tarifeler Uzerine Genel Anlasma (General Agreements on Trade and Tariffs-
GATT) olusturulmustur. Zaman icinde gelismeler Keynes’i hakli cikarmis ve
GATT, WTO’ya doniistiiriilmistiir.

157 tiyesi bulunan (2012) WTO’nun amaci, iilkeler arasindaki ticari
akimlarin miimkiin olabildigince 6ngoriilebilir, serbest ve olagan olmasi icin
gerekli cerceveyi olusturmak ve bu amaca yonelik kurallar1 koymaktir. Bu
anlamda WTO, iilkeler arasindaki ticaretin kiiresel kurallarim koymaya
calismaktadir.

WTO’nun baslica ii¢ organi vardir. Ilki olan Bakanlar Konferans: en az iki
yilda bir toplanan ve iiye iilkelerin, bakanlar diizeyinde temsil edildikleri bir
cesit yasama organidir.

Ikinci organ olan Genel Konsey, giinliik yonetim kararlarim alan ve diizenli
olarak toplanan bir cesit yonetim kuruludur. Bu konseyin iiyeleri normal olarak
WTO iiyesi iilkelerin WTO nezdindeki biiyiikelcileri veya delegasyon
bagkanlaridir. Buna kargilik bazi hallerde iiye iilkelerden gelen resmi gorevliler
de bu toplantilara katilirlar.

Uciincii organ ise WTO Genel Direktérii ve ona bagli memurlardir.

Bunlarin disinda ii¢ 6énemli konsey daha vardir: Mallar Konseyi, Hizmetler
Konseyi ve Fikri Miilkiyet Haklar1 Konseyi.

5.4.3. Ulke Gruplari: G-8 Ve G-20

G-8: Ekonomik acidan diinyanin en zengin 8 iilkesinin, kiiresel sistemin
ekonomik ve parasal sorunlarimi goériismek ve bu konularda isbirligi
gerceklestirmek amaciyla olusturduklar1 grubun adidir. Group of Eight adinin
kisaltilmis halini ifade eder.

Grup iiyeleri ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa, italya, Kanada,
Rusya’dr. Ik kez G-6 ad1 altinda 6 iiyeyle 1975 yilinda toplanmis, 1976 yilinda
Kanada’nin da katilimiyla G-7 olmus ve 1997 yilinda Rusya’nin da guruba
girmesiyle ad1 G-8’e doniismiistiir.

Bu 8 iilkenin ekonomi bakanlar1 ve sonra da liderleri yilda bir veya iki kez



bir araya gelerek kiiresel sistemin ekonomik ve parasal sorunlari hakkinda goriis
alisverisinde bulunurlar ve izlenecek ortak politikalar icin altyapi olusturmaya
calisirlar. Her ne kadar burada olusturulan politikalar bu devletleri baglar gibi
goriinse de bu ekonomiler kiiresel sistemin ekonomik giiciiniin beste ikisini
olusturdugu icin kiiresel sistemin tiimiinii etkileyecek agirliktadir.

G-20: Diinyanin 20 biiyiik ekonomisinin bir araya geldigi gruba G-20
(Group of Twenty) adi veriliyor. Bu grupta 19 biiyiik iilkenin ekonomiden
sorumlu bakanlari ya da maliye bakanlar1 ile merkez bankasi bagkanlar ve
Avrupa Birligi Avrupa Konseyi baskani ve Avrupa Merkez Bankasi bagkani
bulunuyor.

G-8 maliye bakanlarinin Washington’da 25 Eyliil 1999 tarihindeki
toplantisinda kurulusu agiklanmistir.

Grup yilin belli zamanlarinda bakanlar ve merkez bankasi bagkanlar
diizeyinde toplanmakta ve bu diizeyde belirlenen konular hakkinda karar
alinmasimi saglamak iizere de yilin belli zamanlarinda devlet baskanlar
diizeyinde bir araya gelmektedir.

G-20 grubunun iiyeleri sunlardir: ABD, Cin, Japonya, Almanya, Fransa,
Ingiltere, Italya, Kanada, Rusya, Hindistan, Arjantin, Tiirkiye, Brezilya,
Meksika, Giiney Afrika, Suudi Arabistan, Kore, Avustralya, Endonezya, Avrupa
Birligi Donem Baskani ve Avrupa Birligi Merkez Bankasi Bagkani.

G-20 toplantilarinda alinan Kkararlar kiiresel sistemin onda dokuzunu
olugturan {ilkelerce alinmis sayildig1 icin sisteme y6n verici nitelik tasir.
Dolayisiyla bu kararlar iilkelerin izleyecegi ekonomi politikasi acisindan yon
gosterici olur.

5.5. ULUSLARARASI KURULUSLARIN EKONOMI POLITIiKASI
UZERINDE ETKIiLERI

Basta IMF olmak {izere uluslararasi ekonomik kuruluslarin, diinya genelinde
ekonomi politikalarinin olusturulmasina énemli katkilar1 vardi. 1980°lerin ikinci
yarisindan itibaren bu egilim kaybolmaya baslamistir. Gelismis iilkeler kendi
sorunlarini G-8 toplantilarinda tartismaya yonelince IMF’nin etkisi tipki Diinya
Bankasi’nda oldugu gibi daha cok gelisme yolundaki iilkelere kaymaya
baglamistir.

2000’lerden itibaren basta Cin ve Hindistan olmak iizere gelisme yolundaki
ekonomilerin giderek 6nem kazanmaya baslamasiyla birlikte bu ekonomileri de
kapsayan G-20 grubu olusturulmus ve karar agirligi bu gruba gecmistir. Buna
karsilik kriz dénemlerinde IMF’nin agirhig1 ve etkisi 6n plana ¢ikmaktadir.

Burada deginilmemis olmakla birlikte eger bir iilke Diinya Bankasi ile
birlikte yapisal uyumlandirma ya da sektorel uyumlandirma programlari



yapmissa o zaman Diinya Bankasi’nin da ekonomi politikasi olusturmada
etkileri s6z konusu olmaktadir.

Uluslararasi ekonomik kurulustan gelisme yolundaki tilkelerin de aktif olarak
yer aldig1 ve kararlarindan etkilendigi kurulus WTO’dur.

Dolayisiyla WTO f{iyesi iilkelerin tiimii dis ticaret politikalarimm WTO’nun
kararlar1 cercevesinde bicimlendirirken bu kurulusun kararlarindan ve
yonlendirmesinden etkilenmektedir.

Uye iilkelerden herhangi bir ekonomik sorunla karsilasanlar, IMF’ye
bagvurarak bu kurulusun destegini talep etmektedir. IMF s6z konusu destegi
verirken ilgili iilkeyle ortak bir program yapmaktadir.

Dolayisiyla boyle bir durumda ilgili iilke ekonomi politikasini
bicimlendirirken, IMF ile ortak bir program uyguladigi icin, IMF’nin
yaklasimlarindan fazlasiyla etkilenmektedir.

Bir iilke, IMF ile ortak program uygulamasina giristiginde, Diinya
Bankasi’nin da yonlendirmesine acik olmaktadir. IMF genel ekonomik politika
lizerinde sOz sahibi olurken, Diinya Bankasi sektorel ayrintilar konusunda
yonlendirici etki yapmaktadir.

Ozetle gelismis iilkelerin WTO’nun, ortak programa girmis gelisme
yolundaki iilkelerin ise her {i¢ kurumun kararlarindan da etkilendigini
belirtebiliriz.

5.6. MAKALELER

IMF Hakkindaki Sehir Efsaneleri

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmez.com) 20.06.2012

Birinci efsane: IMF verdigi desteklere cok yiiksek faiz alyor.

Gercek: IMF, batik veya sorunlu ekonomilere diinyada en diisiik faizle kredi
veren kurulustur.

IMF’nin stand by diizenlemelerinde uyguladig faiz orani, basit faiz oran adi
verilen ve bugiin itibariyle ylizde 1,16 oraninda olan bir faiz oranidir. Bu oran
kotanin yiizde 300’iine kadar olan bor¢lanmalar icin aymidir. Kotanin yiizde
300’linii asan borclanmalar icin 3 yila kadar 2 puan, 3 yildan sonra 3 puan ek
faiz uygulanir. Buna ek olarak her borclanma icin bir taahhiit iicreti 6denir.
Taahhiit {icreti her 12 ayda bir uygulanir. Kotanin iki katina kadar kullanimlarda
0,15 puan, iki kat ile on kat arasi kullanimlar icin 0,30 puan ve on kati asan
kullanimlar icin 0,60 puan taahhiit {icreti alimir. Bunlara ek olarak her kredi
cekilisinden 0,5 puan hizmet {icreti alinir.

Simdi bunlar1 uygulamali olarak hesaplayalim. Kiiciik bir iilkenin IMF’deki
kotasinin 65,5 milyon SDR oldugunu varsayalim. Bunun bugiinkii kurla dolar
karsiligi 100 milyon dolardir. Diyelim ki bu iilke 6demeler dengesi sikintisina



girdi ve IMF’den destek istedi. IMF de bu iilkeye kotasinin iki ii¢ kati kadar
bor¢lanabilme imkani veren bir stand by diizenlemesi yapti. Yine diyelim ki bu
tilke bu imkani ii¢ yilda 8 esit cekimle kullanacak ve geri 6demesini de 5 yilda
yapacak olsun.

Faiz = Basit Faiz Oranm + Taahbhiit ticreti + Hizmet {icreti

Faiz = 1,16 + 0,675 + 0.5 = % 2,35 (SDR faizi)

USD Faizi = % 3,59

Eger bu iilke kotasinin bes kat1 kredi kullanacaksa bu oran yiizde 6’ya kadar
ylikselmektedir. Bu iilkenin uluslararasi piyasadan tahvil ihraci yoluyla
bor¢lanmasinin maliyeti dolar bazinda bunun biraz iizerinde olabilir. Burada akla
su soru gelir: Bu iilke asag1 yukar1 aym kosullarla piyasadan bor¢lanabildigine
gore nicin kendisine daha agir kosullar ileri siiren IMF'den destek istesin? Cok
dogru bir sorudur ve yaniti da icinde sakhdir. Bu iilke bu kadar yiiksek bir miktar
icin piyasadan ayn kosullarla borclanabilse zaten IMF’ye gitmez.

Ikinci efsane: IMF politikalar1 basarisizdur.

Gercek: IMF politikalar1 baz1 ekonomiler icin bagarili baz1 ekonomiler icin
basarisiz olmustur.

Ne var ki IMF’nin asil gorevi bir {ilkenin icine diistiigli 6demeler dengesi
krizini ¢6zmektir. Eger bir iilkenin siyasetcileri popiilist uygulamalara devam
ederlerse IMF’nin destegi hicbir ise yaramaz. IMF destegi ve bu destekle birlikte
onerdigi ekonomi politikalarinin basarili olabilmesi, iilke siyasetcilerinin bu
politikalan tavizsiz uygulamalariyla miimkiindiir. Genellikle siyasetciler kendi
uygulama eksiklik ve hatalarimi IMF’nin programina ¢ikardiklar ve halki da
buna ikna ettikleri icin bagarisizligin faturas1 IMF’ye cikarilir.

Uciincii efsane: IMF, Tiirkiye’de 18 stand by uyguladigi halde Tiirkiye’de
basarili olamamis ve ekonominin sorunlarini ¢6zememistir.

Gergek: Diinyada IMF’nin basarisiz oldugunu sdyleyebilecek son iilke
Tirkiye'dir.

IMF’nin asli goérevi bir iilkenin icine diistiigii 6demeler dengesi krizlerini
¢6zmede ona yardimci olmaktir. Oteki éneriler hep bu asli gérevle baglantihidir.
Bir baska ifadeyle iilkenin ekonomik sorunlarini ¢ézmek asil olarak o {ilkenin
siyasetcilerinin isidir. IMF sadece parasal ve diisiinsel anlamda yardimci olmaya
caligir.

Bugiine kadar IMF, Tiirkiye’ye 19 stand by diizenlemesi esliginde toplam
56,9 milyar dolar destek tahsis etmis, Tiirkiye bu toplamin 49,6 milyar dolarlik
boliimiinii kullanmistir. 1980 yilina gelene kadarki kullanimlar son derecede
diisiiktiir. Clinkii unutmamak gerekir ki Tiirkiye’nin o tarihlere kadar baslica
ihra¢ iriinleri findik, kuru iiziim, incir gibi tarimsal ve az sayida sanayi
irtintidiir. Hava kosullar kétii gidip de iriin diisiik olunca ihracat diismekte,



Tiirkiye odemeler dengesi sikintisina girip ithalat yapamaz konuma gelince
IMF’nin kapisimi calmaktadir. 25-30 milyon dolarlik desteklerle ekonominin
kalkinmasini beklemek tuhaf olur. 1980 yilindaki nispeten biiyiik destek 24 Ocak
kararlar1 ve ekonominin 70 cent’e muhtac¢ halden kurtarilmasi amacina doniiktiir.
1994 wyilindaki destek tiimiiyle o yi1l yasanan ve biiylik o6lciide kendi
hatalarimizdan kaynaklanan krizden kurtulmak icin alinmistir. 1999 sonunda
baglayan ve 2008 yilinda sonuclanan kredilerin kullanimi ise 2001 krizine giden
gelismeler, 2001 krizi ve sonrasi i¢in kullamlmistir. IMF, Tiirkiye’nin 1980 ve
1994 krizinden gikisinda cok Onemli katki saglamstir.

Ozetle sdylemek gerekirse 1961’den bu yana kullandigimiz toplam 50 milyar
dolara yakin kullanimin 46 milyar dolara yakin boliimii (yiizde 91°i) 2001 krizi
ve sonrasl icin kullamilmistir. Ve bu tutar, Tiirkiye'nin ekonomik sorunlarini
oldukca 6nemli bir boliimiiniin ¢éziimiinii saglamistir.

Asagidaki tabloda IMF’nin son ii¢ stand by diizenlemesinin uygulandigi
1999 sonu ile 2008 yillar arasindaki doneme iliskin baslica makroekonomik
gostergeler yer almaktadir.

Tablo 8: Tiirkiye Ekonomisinin IMF Program Siirecindeki Gelisimi
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

GSYH Milyar USD 250 266 196 232 303 392 483 529 649 730
Enflasyon (%) 69 39 68 30 18 9 8 10 8 10
Issizlik(%) 8 6 8 10 10 10 11 10 10 11
Borg Stoku /GSYH 58 52 78 74 68 60 53 47 40 40
CariAgik /GSYH 0 -4 2 0 -2 -4 -5 -6 -6 -6

Tablo bize Tirkiye’nin, IMF programi Oncesindeki (1999 wverileri) ve
sonrasindaki durumu arasindaki degisimi gosteriyor. Donem boyunca GSYH 3
katina cikmis, enflasyon yiizde 69’dan yiizde 10’a gerilemis, issizlik yiizde
8’den 11’e yiikselmis, bor¢ stokunun GSYH’ya orani yiizde 58’den yiizde 40’a
diismiis, cari acigin GSYH’ya orani ise 0 diizeyinden yiizde 6’ya ¢ikmistir.

Yani IMF programlarnn boyunca Tiirkiye’de olumlu gelismelerin yaninda
olumsuz ekonomik gelismeler de olmustur. Buna karsilik olumlu gelismelerin
daha agirlikli oldugunu sodylememiz miimkiindiir. Bu tablo bize IMF’nin
Tirkiye’de uyguladig1 programin basarili oldugunu gostermektedir.

IMF Tartigiliyor

Ercan Kumcu, Hiirriyet, 24.06.2001

Bu yaziy1 okudugunuzda Brezilya’nin Rio de Janerio kentinde olacagim.
Uluslararas: finansal mimarinin yeniden olusumuna katki yapmak {iizere
diizenlenmis bir konferansa katiliyorum.

Konferansin ilk giinii IMF ile istikrar programi yapmis {ilkelerin



deneyimlerinin tartisilmasina ayrilmis. Bu baglamda ben de Tiirkiye’nin
deneyimlerini anlatacagim.

Benim gibi Brezilya’dan, Arjantin’den, Rusya’dan Kore’'den ve Tayland’dan
kendi {iilkelerindeki deneyimleri anlatacak iktisatcilar da burada olacaklar. Bu
tartismalara taraf olan uluslararasi kuruluslar da kendilerini savunacaklar.

Katthmin diizeyi ¢ok yiiksek. Iyi bir bilgi alisverisi olacagi anlasiliyor.
Toplant1 bizler acisindan da oldukca onemli. Ciinkii, 1980’lerin basindan bu
yana ilk kez Tiirkiye ekonomisi yeniden akademik ve yar1 akademik toplantilarin
bir giindem maddesi haline geldi. Uzerinde tartisilan bir iilke olduk.

Elbette, buralarda basarilarimizin konusulmasim tercih ederdik. Olmadi.
Fakat, basarisizliklarimizdan bir ders cikarmak da onemli bir katkidir. Diinya
capinda akademisyenleri Tirkiye ekonomisi {izerinde arastirma yapmaya
ozendirebilmemiz de bir bagaridir.

Benim konferansta sdyleyeceklerimi okurlarim zaten biliyorlar. Parca parca
da olsa, giinliikk yazilarimda Tiirkiye’nin gecen yilki deneyimlerini bu késede
tartistim. Istikrar programinin rafa kaldirilmasinda IMF’nin rolii konusundaki
diisiincelerimi de bu kdseyi okuyanlar biliyorlar.

IMF’nin program yaptig1 lilkelerde cok fazla itibarinin kalmadig: iyi bilinen
bir gercek. IMF de bu gercegin farkinda. Dolayisiyla, kendine yonelik yazil ya
da sozlii elestirileri zaman kaybetmeden yanitlamaya calisiyor. Tiim yanitlarinda
ortak bir ozellik var. IMF kendi 6z elestirisini yapacagina, elestirilere karsi
savunmaya geciyor. Bir hata yapilmissa, hatanin iilkedeki idarecilerde oldugunu
soyliiyor. Ucuz bir savunma oluyor.

Halbuki, diinya ekonomilerinin IMF gibi bir kuruma kesinlikle ihtiyac1 var.
Ozellikle kiiresellesme ile birlikte IMF gibi kurumlarin énemi ¢ok daha fazla
artt1. Ozelestirinin IMF’yi bir kurum olarak ¢ok daha iyi bir konuma getirecegini
diistiniiyorum.

IMF’nin de ortak oldugu basarisizliklardan etkilenen iilkeler ise bir baska
kutupta dolasiyor. IMF programlarinin basarisizligi iilkelerdeki milliyetci tavri
sertlestiriyor. Ideolojik olarak IME’ye kars: olanlar basarisizliklarda kendilerinin
hakliliklarinin ispat edildigini diisiiniiyorlar. Onlar da ¢ok biiyiik bir yanilgi
icindeler.

Denklemin bir bagska ayagi da IMF’nin idaresini ele gecirmis olan Amerikan
Idaresi’nin tutumu. Amerikan Idaresi, IMF’yi Amerika’mn dis ekonomik
iliskiler kurumu yaparak tepki aliyor. Avrupa ve Japonya da en azindan kamuoyu
oniinde elestirilerini acikca dile getirmekten kacimyorlar. Dolayisiyla, IMF’ye
dogru bir misyon ¢izilmesi zorlasiyor.

5.7. SORULAR
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. Uluslararas1 ekonomik igbirliginin énemi nedir? Bu isbirligini saglamaya

yonelik kurumlardan ticiiniin adin1 yazin.

Geligmis ekonomilerle olan ekonomik iligkilerimiz ekonomi politikamizi
nasil etkiler?

Yiikselen piyasa ekonomilerine 6rnek bes iilke siralayin. Bunlarin gelisme
yolundaki ekonomilerden farki nedir?

IMF hangi amagla kurulmustur?

IMF’de kota ne demektir? Bir iilkenin IMF’deki kotas1 nasil hesaplanir?
Tirkiye, IMF ile bugiine kadar 19 kez stand-by diizenlemesine girmistir.
Bu kadar cok stand-by diizenlemesi yapmis olmasi Tirkiye’nin ya da
IMF’nin basarisizlig1 olarak degerlendirilebilir mi? Tartigin.

Diinya Ticaret Orgiitii’niin amaclar ve organlar1 hakkinda bilgi verin.

G-8 hangi amacla kurulmustur. Uyeleri hangi iilkelerdir?

G-20 hangi amacla kurulmustur? Bu amaca hizmet ettigini diisiiniiyor
musunuz? Tartigin.

Uluslararasi kuruluglarin bir ekonominin ekonomi politikasi tizerinde ne
sekilde etkisi olabilir?



6. Kamu Kesimi Mali Yapisi

Bor¢lanmamay: tercih ederim. Once
borglanirsin sonra yalvarirsin.

ERNEST HEMINGWAY

6.1. KAMU KESIiMi

Ulkelere goére farkhihklar gosteren kamu kesimi Tiirkiye’de baglica iig¢ alt
boliimde toplanabilir. Bunlar (1) Genel yonetim, (2) Kamu iktisadi tesebbiisleri
(KIT’ler) ve (3) Diger kamu kesimi olarak siralanabilir.

Genel yonetim kendi i¢cinde merkezi yonetim, sosyal giivenlik kuruluglari ve
yerel yonetimler olarak iice ayrilir. KiT’leri, isletmeci KiT’ler ve tasarrufcu
KIT’ler olarak ikiye ayirmak adet olmustur. Diger kamu kesimi baghig altinda da
biitce dis1 fonlar, doner sermayeli kuruluslar ve igsizlik sigortasi fonu yer alir.
Kamu kesimini olusturan bu kategorilerin altinda hangi kurum ve kuruluslarin
yer aldig1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 9: Kamu Kesimini Olusturan Kurumlar

GENEL YONETIM KIT’LER DIGER KAMU
Merkezi Yonetim Isletmeci KiT’ler Biitce dis1 fonlar
_Genel biitgeli idareler Finansal KiT’ler Doner sermayeli kuruluglar
_Ogzel biitgeli idareler Issizlik sigortasi fonu

_Diizenleyici ve denetleyici kur.

Sosyal Giivenlik Kurumlar:
_SGK

Yerel Yonetimler

_Belediyeler
_11 Ozel idareleri

6.2. GENEL BUTCELIi IDARELER

Genel biitceye dahil kamu idareleri, devlet tiizel kisiligine dahil olan kamu
idareleridir TBMM, Cumhurbaskanligi, Anayasa Mahkemesi, Yargitay,
Danistay, Sayistay ve diger yargi organlari, Bagbakanlik ve biitiin bakanliklar,
DSi, Karayollani, MIT, TUIK, Emniyet Genel Miidiirliigii, Diyanet Isleri
Bagkanlig1, Gelir Idaresi Baskanlig1 gibi idareler bu kategoriye girer.

6.3. OZEL BUTCELI iDARELER



Ozel biitce kapsaminda yoénetilen kamu idareleri, bir bakanlifa baglh ya da
bir bakanlikla ilgili olarak belirli bir kamu hizmetini yiiriitmek amaciyla kurulan,
gelir tahsis edilen, bu gelirlerden harcama yapmak yetkisi verilen, kurulus ve
calisma esaslar1 kanunla diizenlenen kamu idareleridir. Savunma Sanayii
Miistesarligl, YOK, TUBITAK, MTA, Devlet Tiyatrolar Genel Miidiirliigii,
Devlet Operasi Genel Miidiirliigii, MPM, Tiirk Patent Enstitiisii, KOSGEB,
Ozellestirme Idaresi Baskanhigi, Orman Genel Miidiirliigii, Vakiflar Genel
Miidiirliigii gibi kurumlar bu kategoriye girer.

6.4. DIGER KAMU KESIiMi KURUMLARI

6.4.1. Kamu Iktisadi Tesebbiisleri

Piyasa diizenine dayali bir ekonomide, mal ve hizmetlerin biiyiik cogunlugu,
tiikketici tercihlerine dayali olarak olusan piyasa talebi ve bunun yarattig1 kaynak
tahsisine gore, 0zel kesim kuruluglar tarafindan iretilir. Bununla birlikte
tiikketicilerin biitiin tercihlerini mevcut piyasa araciligiyla talebe doniistiiriip
kaynak tahsis mekanizmasim etkilemeleri miimkiin olmaz. Ornegin ulusal
savunmaya iliskin mal ve hizmetlerin piyasa araciligiyla ifade edilmesi her
zaman miimkiin olmayabilir. Ote yandan tiiketici tercihlerinin, 6zel kesimin
varlik nedeni olan karlilhik kriterini karsilamasi da her zaman miimkiin
olmayabilir. Ornegin karayolu, demiryolu, baraj gibi bazi altyap1 yatirimlari,
bunlar1 yapana degil genellikle bunlardan yararlanana kar saglar. O nedenle 6zel
kesimin altyap: yatirimlarini, bunlardan saglayacagi yarar1 planlayarak yapmasi
istisnai bir olaydir. Bu ve benzeri durumlarda kamu kesiminin devreye girerek
boslugu doldurmasi kaginilmaz olur.

Kamu iktisadi tesebbiislerinin kurulmasinin temel nedeni yukarida deginilen
tahsis sorununu ¢6zmektir. Bununla birlikte kurulus nedenleri arasinda diger bazi
ekonomik, mali ve siyasal nedenler de vardir.

Bir isletmenin kamu iktisadi tegebbiisii sayilabilmesi {i¢ kriterin varligina
bagh kabul edilmektedir: (1) Devlet (ya da hazine) ya s6z konusu isletmenin en
biliyiik ortagidir ya da yOnetim veya denetimini elinde bulundurmaktadir. (2)
Isletme, kisi ve kuruluslara satilan mal ve/veya hizmetlerin iiretimiyle
ugrasmaktadir. (3) Isletmenin temel amaci kdr maksimizasyonu degil, genel
yarar ile karliligi optimum dengede bagdastirmaktir.

Kamu iktisadi tesebbiisleri, dogal tekellerden yaratilmis tekellere, mal {ireten
isletmelerden (yiyecek, giyecek, makine, alet iireten isletmeler gibi) hizmet
tireten isletmelere (havayolu, demiryolu, turizm isletmeleri) kadar cok cesitli
alanlarda kurulabilmektedir.

Diinya uygulamalari, genelde, kamu iktisadi tesebbiislerinin kurulmasinda
giidiilen pek cok amacin yerine getirilemedigini ortaya koymustur. Kamu iktisadi



tesebbiislerinin, temel kurulus amaclarini diigiiniildiigii gibi
gerceklestirememeleri, 6zellestirmeyi bir diinya uygulamasi haline getirmistir.

6.4.2.Biitce Dis1 Fonlar

Biitce dis1 fonlar tahsis-i varidat denilen (Ingilizce’de earmarking) bir
uygulamanin ornegidir. Belirli bir devlet gelirinin belirli bir devlet giderine
ayrilmasim1 hedef olarak alir. Ornegin devletin bazi vergi gelirleri biitgedeki
genel kasaya girecegine o6zel bir harcamayir hedefleyen bir fon hesabina
gidiyorsa karsimizda bu uygulama var demektir. Tiirkiye’de 1980’ler sonrasinda
yaygin bir bicimde uygulanmis olan biitce disi fonlarin bircogu kamu mali
disiplinini bozdugu icin 1998-2001 yillar1 arasinda kapatilip geliri ve gideri
biitceye devredilmistir.

6.4.3. Diizenleyici Ve Denetleyici Kurumlar

Ozel kanunlarla kurul, kurum veya iist kurul seklinde tegkilatlanan
kurumlardir. Bunlar Radyo ve Televizyon Ust Kurulu, Sermaye Piyasas1 Kurulu,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bilgi Teknolojileri ve Iletisim
Kurumu, Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu, Kamu Ihale Kurumu, Tiitiin ve
Alkol Piyasasi Diizenleme Kurumu, Kamu Go&zetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu’dur. Bunlarin kendi 6z gelirleri vardir (6rnegin Rekabet
Kurumu’nun tahsil ettigi para cezalari, RTUK {in tahsil ettigi para cezalar1). Bu
kurumlar bir alt bashik olarak merkezi yénetim biitcesi icinde yer alirlar.

6.4.4. Sosyal Giivenlik Kuruluglari

Calisanlardan toplanan paralarla emeklilere maas veren, emekli ve calisan
liyelerine saghk hizmeti sunan, devlet tarafindan yonetilen ve yonlendirilen
kuruluglardir. Tirkiye’de kamu kesimi tarafindan kurulmus bulunan sosyal
giivenlik kurumu (SGK) ile birlikte cesitli 6zel sosyal giivenlik sandiklar vardir.
SGK, katilimcilarin prim gelirleriyle ayakta duramamakta, Hazine’den siirekli
gelir aktarimi yapilmaktadir.

6.4.5. Yerel Yonetimler

Toplumun ihtiyaclarini yerinde karsilamak iizere olusturulan yonetimlerdir.
Tiirkiye’de yerel yonetimler belediyeler ve il 0©zel idareleridir. Ayrica
belediyelere bagl iktisadi tesebbiis niteliginde kuruluslar vardir (IETT, IGDAS,
BEDAS). Belediyelerin kendi gelir gider biitceleri oldugu gibi bunlara genel
biitce gelirlerinden de pay verilir (Mali tevzin).

6.4.6. Doner Sermayeli Kuruluglar

Bunlar kendilerine biitceden tahsis edilen bir baslangi¢ sermayesiyle kurulup
her yil elde ettigi kirn sermayesine ekleyerek calisan kurumlardir. Universite



hastanelerinin déner sermaye isletmeleri en tipik érneklerdir.
6.5. KAMU KESIMI MALi GORUNUMU

Gliniimiizde kamuoyuna sonuclari aciklanan biitce, merkezi yodnetim
biitcesidir.  Yani genel biitce icinde yonetilen idarelerin (TBMM,
Cumhurbaskanligi, Bakanliklar vb.) + 6zel biitce icinde yonetilen idarelerin
(YOK, Universiteler, TRT vb.) + diizenleyici ve denetleyici kurumlarin (BDDK,
SPK, EPDK vb.) biitcelerinin toplamidir. Buna biitce dis1 fonlarin sosyal
giivenlik kurumlarimin ve KIT’lerin agiklarimin katilmasiyla da kamu kesimi
toplam dengesine ulasiyoruz.

6.6. MAKALELER

Tiirkiye’de Kamu Mali Sistemi

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmez.com) 24.07.2012

Devlet bir tiizel kisiliktir. Devletin ¢esitli kurumlar bu tiizel kisiligi kendi
gorev ve yetkileri cercevesinde temsil ederler. Devlet tiizel kisiliginin mali
yoniinii Maliye Bakanligi ve Hazine ortaklasa temsil eder. Maliye Bakanligi,
miilk sahipligi, devlet gelirlerinin toplanmas1 gibi konularda, Hazine ise devlet
harcamalarinin 6denmesi ve kamu borglanmasi gibi konularda devletin tiizel
kisiliginin temsilini iistlenir.

Kamu kesimi iki ana kategoriden ve onlarin altindaki alt kategorilerden
olusuyor. Bu iki ana kategori genel yonetim ve KiT’lerdir. Genel yonetim:
Merkezi yOnetimi, sosyal giivenlik kurumlar1 ve yerel yonetimleri icine alyor.
Merkezi yonetim ise genel biitceye dahil kamu idareleri, 6zel biitce kapsaminda
yonetilen kamu idareleri ve diizenleyici ve denetleyici kurumlardan olusuyor.

Once genel yonetimin ilk parcasi olan merkezi yonetimi olusturan kamu
idare ve kurumlarini aciklayalim. Bunlar {i¢ parcadan ibaret. Genel biitceye dahil
kamu idareleri, devlet tiizel kisiligine dahil olan kamu idareleridir (yani yasama,
yargl ve yiiriitme orgamm olusturan birimler ile DSI ve Karayollar1 gibi
kurumlar). Ozel biitce kapsaminda yonetilen kamu idareleri, bir bakanliga bagh
ya da bir bakanlikla ilgili olarak belirli bir kamu hizmetini yiiriitmek amaciyla
kurulan, gelir tahsis edilen, bu gelirlerden harcama yapma yetkisi verilen,
kurulus ve calisma esaslari kanunla diizenlenen kamu idareleridir (yani tiizel
kisilige sahip olan YOK, iiniversiteler, Tiirk Standartlari Enstitiisii gibi
kurumlar).

Diizenleyici ve denetleyici kurumlar, 6zel kanunlarla kurul, kurum ya da iist
kurul seklinde tegkilatlanan ve gorevleri sektorle ilgili diizenleme ve denetleme
yapmak olan kurumlar ifade ediyor (yani RTUK, BDDK, TMSF gibi kurumlar).
Bu kuruluglardan yasama, yargi ve yiiriitme organini olugturanlar devlet tiizel



kisiliginin icinde yer alirlar ve kendi adlarina bor¢clanmaya gidemezler. Bunlarin
kendilerine 06zgii gelirleri yoktur. Giderlerini karsilamalar1 icin devlet
gelirlerinden bunlara 6denek verilir. Buna karsilik YOK, Universiteler, TSE gibi
kuruluglarin kendilerine ait ayr tiizel kisilikleri ve 6z gelirleri vardir, ancak bu
gelirler giderlerini karsilamaya yeterli olmadig: icin Hazine’den destek alirlar.
Tiizel kisilikleri olmasina karsilik bor¢lanmaya gidecekleri zaman Hazine
garantisi almalar gerekir.

Biitce disi fonlar (Savunma Sanayii Destekleme Fonu, Sosyal Dayanisma ve
Yardimlasmay: Tesvik Fonu ve Ozellestime Fonu) ile déner sermayeli kuruluglar
da (bunlar ilk sermayesi kamu kesimince verilen genel ve 6zel biitceli idarelere
bagh 1421 adet isletmedir) merkezi yonetim icinde kabul edilmektedir.

Genel yonetimin ikinci biiyiik parcasi sosyal giivenlik kurumlaridir. Bu
kurumlar, sosyal giivenlik sunmak {izere kanunla kurulan kamu idareleridir
(SGK, Tiirkiye Is Kurumu ve Eregli Amele Birligi Sandig1). Bu kurumlarin
devlet tiizel kisiliginden ayr kendi tiizel kisilikleri vardir.

Genel yonetimin son parcasi da yerel yonetimlerdir. Yerel yonetimler, yerel
yonetim kapsamindaki kamu idareleridir (yani belediyeler, il 6zel idareleri ve
bunlarin olusturdugu birlikler). Bu kuruluslar da aym tiizel kisilige sahiptir.
Dolayisiyla kendi adlarina bor¢lanmaya gidebilirler.

Genel yonetime KiT’lerin dengesini de ekledigimizde kamu kesimi toplam
dengesine ulasiyoruz. KiT’ler kendi tiizel kisiligine sahiptir ve kendi adlarina
bor¢lanma yapabilir.

Bu aciklamalar cercevesinde kamu kesiminin 6zet goriiniimii soyle sematize
edilebilir:

Genel Yonetim

Merkezi Yo6netim

Genel biitceye dahil daireler

Ozel biitceli idareler

Diizenleyici ve denetleyici kurumlar

Sosyal Giivenlik Kurumlari

Yerel Yonetimler

KiT’ler

Finansal KiT’ler

Isletmeci KIT ler

Diger Kamu Kesimi Kuruluslar

Biitce Dis1 Fonlar

Doner Sermayeli Kuruluglar

Issizlik Sigortas1 Fonu

Bu tamimlardan hareket edersek kamu biitcesi iligkileri agisindan su



formiilleri yazabiliriz:

(1) Merkezi yonetim biitcesi = Genel biitce + Ozel biitce + Biitce dis1 fonlar
+ Doner sermayeli kurulus biitceleri + Diizenleyici ve denetleyici kurum
biitceleri.

(2) Genel yonetim dengesi = Merkezi yonetim biitce dengesi + Sosyal
giivenlik kurumlarinin biitce dengesi (issizlik sigortasi fonu dahil) + Yerel
yonetimlerin biitce dengesi.

(3) Kamu kesimi toplam dengesi = Genel yonetim biitce dengesi + KiT’lerin
dengesi.

Eger dar anlamhi kamu kesimi bor¢ stokunu merak ediyorsak merkezi
yonetim borg stoku bizim icin yeterli demektir. AB iilkeleri ve Maastricht kriteri
acisindan borg¢ stokuna bakacaksak AB tamimli genel yonetim nominal borg
stokuna bakmamiz gerekli. O da s6yle hesaplaniyor:

AB tanimli genel yonetim nominal bor¢ stoku = Merkezi yonetim borg stoku
(biitce dis1 fonlar ve doner sermayeler dahil) + yerel yonetimler bor¢ stoku +
sosyal giivenlik kurumlar1 borg¢ stoku (issizlik sigortasi fonu dahil) + ayarlama
kalemleridir. (Buradaki ayarlama kalemleri {i¢ ayr1 ayarlamay1 iceriyor. Genel
yonetimi olusturan kurum ve kuruluglarnin ellerindeki DIBS’ler briit borg
stokundan diisiiliiyor. Iskontolu olarak ihra¢c edilen DIBS’lerin nominal
degerleri, hesaba katiliyor. Dolasimdaki bozuk para tutar1 merkezi y6netim ic
bor¢ stokuna ekleniyor.)

Merkezi yonetim toplam bor¢ stoku 2012 Haziran sonu itibariyle yaklasik
524 milyar TL’dir. Bunun 378 milyar TL’si i¢, 146 milyar TL’si (yaklasik 81
milyar USD’si) dis borctur.

AB tanimli genel yénetim nominal bor¢ stokunun GSYH’ya orani1 2011 sonu
itibariyle yiizde 39,4’tiir.

Biitcedeki Harcama Artiglar: Siirdiiriilebilir Degil

Ercan Kumcu, Haber Tiirk, 21.03.2013

Yilin ilk iki aymna yonelik biitce gerceklesmeleri, harcamalardaki artisin
siirdiiriilebilir olmadigina isaret ediyor. Kismen ekonomik biiylimenin
toparlanmakta olabileceginden, kismen de gecen yil sonunda artirilan bazi
dolaylh vergi oranlari nedeniyle gelirlerde hatir1 sayilir bir artis gézleniyor.

Yilin ilk iki ayinda biitce dengesi 4,5 milyar lira civarinda fazla verdi. Biitce
fazlasimin bir boliimii faiz giderlerindeki azalmadan, bir bélimii de gelir
artislarindan kaynaklandi. Toplam biitgce gelirleri ilk iki ayda gecen yilin ayni
dénemine gore yiizde 25’e yakin artarken, bu yil faiz giderleri gecen yila gore 4
milyar lira daha az oldu.

Ekonomik konjonktiire gore, biitce gelirlerindeki artis azalip cogalabiliyor.



Gelir artisinda azalmanin yasadigi donemlerde genellikle bir defaya mahsus gelir
kalemleri icat ediliyor ve/veya dolayh vergi oranlar artirilarak biitce dengesinin
elden kacmasi 6nleniyor. Ama biitcenin asil sorunu biitce harcamalarinin yiiksek
oranda 6nlenemeyen artisi.

Yihin ilk iki ayinda cari transferler gecen yilin ayni donemine gore yiizde
33’e yakin artti. Cari transferler icinde yer alan sosyal giivenlik kuruluslarina
biitceden verilen yardimlardaki artis bu dénemde yiizde 20 civarina geldi. Sosyal
giivenlik yardimlarinin disindaki cari transferlerdeki artis ise yiizde 52 oldu. Cari
transferler, toplam biitce harcamalarinin yiizde 36°s1, faiz dis1 harcamalarin ise
ylizde 41°i civarinda.

Toplam biitce harcamalarinin yaklasik dortte birini olusturan personel
harcamalarindaki ilk iki aydaki artis ylizde 17 civarina geldi. Biitiin bu artiglar
son on iki aylk enflasyonun (ilk iki ayda yiizde 7,2) cok iizerinde.
Harcamalardaki reel artislar cok yiiksek. Bu diizeylerdeki harcama artislarin
gelir artiglariyla dengeleyip makul diizeylerde biitce acigi vermek giderek
zorlasiyor. Dolayisiyla, biitcede harcama artiglan siirdiiriilebilir olmaktan
cikiyor.

Yilin ilk iki ayina bakarak tiim yil icin giivenilir bir tahmin yapabilmek
elbette zor. Zorluk personel ya da sosyal giivenlik harcamalarindan degil, mal ve
hizmet alimlarindaki gelismelerin ne olacagindan kaynaklanmiyor. Yilin basi
olmasi nedeniyle mal ve hizmet alimlarinda 6denekler tam olarak acilmis degil.
O nedenle de yilin ilk iki ayinda gecen yilin ayn1 dénemine goére mal ve hizmet
alimlarindaki harcama artis1 yalnizca yiizde 11,6’da kaldi. Bu dahi yillik
enflasyonun iizerinde bir artis. Oniimiizdeki dénemde bu kalemde de daha hizl
artislar bekleyebiliriz.

Yilin ilk iki ayinda g6zlenen biitce fazlasi bir¢ok acidan aldatici. Sorun, kisa
vadede degil, orta-uzun vadede daha belirgin olacak. Biitce acig1 milli gelirin
ylizde 2-3’ti diizeyinde kaldig1 siirece, makro ekonomik acidan ekonomik
dengeleri tehdit eden bir gelisme yasanmayabilir. Ama, biitce aciginin bu
diizeylerde kalabilmesi icin, simdiki diizeylerdeki harcama artislar1 karsisinda
orta donemde ¢ok ciddi gelir artislarinin gerceklestirilmesi gerekiyor. Bu alanda
sorunlar yasanabilir.

Diin vergi affi, bugiin 2-B arazilerinden elde edilebilecek gelirler, yarin kayit
disim Onleme adina saga, sola vergi salma yollariyla biitce acigi kontrol
alindaymis gibi goriinebilir. Ama, on yillik bir perspektif icinde, Tiirkiye’nin
harcama artislarini frenlemekten bagka bir secenegi yok gibi goriiniiyor.

6.7. SORULAR

1. Genel biitceli daireler hakkinda bildiklerinizi bu dairelerden 6rnekler
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vererek anlatin.

Kamu iktisadi tesebbiisleri hangi amaclarla kurulur?

Ozellestirme nedir?

Biitce dis1 fonlar hangi amacla olusturulur? Kamu mali disiplinini bozma
yoniinde etkisi var midir?

Devletler nicin diizenleyici ve denetleyici kurumlar olusturma ihtiyaci
duyarlar?

Diizenleyici ve denetleyici kurumlara ti¢ 6rnek sayin.

Yerel yonetimlerin mali yapilar hakkinda kisa bilgi verin.

Doner sermayeli kuruluslar nasil isler?

Kamu kesimi mali goriiniimiinii kisaca anlatin.

Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin bagimsiz yapida kurulmasinin
amac nedir?



7. Maliye Politikasi

Ne zaman, hangi nedenle, hangi
gerekceyle ve hangi kosullarda
miimkiin olursa vergilerin
indirilmesinden yanayim.

MILTON FRIEDMAN

7.1. MALIYE POLITIKASININ AMACLARI

Mali araglan kullanmak suretiyle varilmasi amaglanan ekonomik hedeflere
ulasmaya calismak bicimindeki uygulamalarin biitiinii maliye politikasini
olusturur. Burada énemli olan hangi hedeflerin bu tanim icine sokulacagidir.

Oncelikle makroekonomik hedefleri siralayalm: (1) Ulkenin potansiyeline
uygun biliylimenin saglanmasi, (2) Biitcenin denk olarak yiiriitiilmesi, (3)
Istikrarin saglanmasi (enflasyon ve deflasyondan arindirilmis bir dengeye
ulagilmasi), (4) Yiiksek istihdam ya da en diisiik diizeyde issizlik oraninin
gerceklestirilmesi, (5) Cari dengenin siirdiiriilebilir olmasi, (6) Kurun dengede
tutulmasi, yiiksek dalgalanmalarin dnlenmesi, (7) Ic ve dis finansmanin dengeli
bicimde yiiriitiilmesi, (8) Tasarruflarin artirilmasi, (9) Yatirimlarin ¢ogaltilmasi,
(10) Gelir dagiliminin diizeltilmesi.

Bu saydigimiz makroekonomik hedefler icinde maliye politikas: araclariyla
yon verilebilecek olanlar (1), (2), (4), (7), (8), (9) ve (10) dur. (3) ve (6) para
politikasinin alanina girer, (5) ise hem maliye politikasi hem de para
politikasinin gézetmesi gereken bir hedeftir. Bununla birlikte (1), (3) ve (8) hem
maliye hem de para politikas1 araclarinin birlikte kullanilarak bicimlendirilmesi
gereken amaclardir.

7.2. MALIYE POLITIKASININ ARACLARI

Mali araclar denildiginde vergi, kamu harcamalari, kamu bor¢lanmasi gibi
araclar anlagilir. Bu araclarn kullanmak suretiyle hedeflenecek amaclar ise
modern anlamdaki para politikasinin tekli hedefinden farkli olarak cok sayida
hedef olabilir.

Maliye politikasinin alt politikalar1 sunlardir:

1. Harcamalar politikasi

2. Vergi politikasi

3. Borg¢lanma politikasi

4. Destekleme politikasi



5. Tegvik politikasi
6. Dis ticaret politikasi

7.2.1. Harcamalar Ve Vergi Politikasi

Kamu harcamalarinin miktarini ya da yoniini degistirmek suretiyle
ekonomiyi etkilemeye yonelen politikaya harcamalar politikasi deniyor.

Basta vergiler olmak iizere kamu gelirlerinin kapsam, oran ya da miktarini
degistirmek suretiyle ekonomiyi etkilemeye yonelik politikaya vergi politikasi
adi veriliyor.

Y=C+1+G + (X - M) denkleminden hareketle maliye politikas1 araclarini
uygulamaya calisalim. Varsayalim ki hiikiimet kurumlar vergisi oranlarini
diigiirerek yatinnmlar1 artirmayr planhiyor. Bu durumda iki degisken bu
degisiklikten etkilenecektir: I ve G. Kurumlar vergisi oraninin diisiiriilmesi
sonucu kurumlarin daha az vergi 6demesi, yatinm maliyetlerinin diismesi ve
bunun sonucunda da ellerinde kalan fazla fonla daha ¢ok yatirnm yapmasi séz
konusu olacaktir. Bu durumda yatinm harcamalar1 (I) artar. Buna karsilik
kurumlar vergisi oramimin diisiiriilmesi demek, devletin vergi gelirlerinin ve
dolayisiyla harcama kapasitesinin diismesi demektir. Buna gore ya kamu
harcamalar1 (G) azalir ya da aymi harcama diizeyini siirdiirmek icin kamu
bor¢lanmasi artar.

Enflasyonla miicadeleye yonelik bir maliye politikasi uygulamaya
konuldugunu ve tiiketimi kismak amaciyla gelir vergisi oranlarinin arttirildigim
varsayalim. Bu durumda iki degisken bu degisiklikten etkilenecektir: C ve G.
Tiiketim kullanilabilir gelirin (Y y) bir fonksiyonudur. Yani:

C=1(Yy

Kullanilabilir gelir (Y) ise briit gelirden (Y) gelir vergisi (Tgg;;) diistilerek
bulunur:

Yd =Y - Tgelir

Bu durumda Ty 'in artinlmasi, Yq'nin diigmesi yani tiiketimin azalmasi

demektir. Buna karsilik G artar. Yani devlet daha fazla gelir toplayarak daha
fazla harcama yapma imkanina kavusur.

Buna benzer sonuclari harcamalar politikasi araciligiyla da almak
miimkiindiir. Varsayalim ki hiikiimet harcamalarim1 artirmaya ve bu yolla
deflasyonist baskilar1 ¢ozmeye karar vermis olsun. Bu durumda Once G artacak,
daha sonra o harcamay1 gelir olarak elde edenlerin harcamalar1 yani C ve I
artacaktir. Dogal olarak C’deki artis marjinal tiiketim egilimine baghdir. Yani her
harcamanin gelir olarak elde edilmesinden sonra mutlaka yeniden tiiketim
harcamasina doniismesi gerekmez. Bazen tasarrufa da doniisii. Ne var ki



tasarruflar da bankalar araciligiyla kredi olarak kullandirildiginda yeniden
yatirnma ya da tiiketim harcamasina doniisiir. Eger tam tersine ekonomide
enflasyonist bir ortam séz konusu ise o zaman yukaridakilerin tersini yapmak ve
kamu harcamalarini azaltmak gerekir. Bu durumda kisilerin ellerine gececek
gelir azalacag1 icin C diisecek ve C’nin diismesi I’da da gerilemeye yol
acacaktir.

Y=C+1+ G+ (X -M) denkleminde biitiin digerlerinin (C + I + X - M)
sabit oldugunu ve buna karsilik net kamu harcamalarimin (G) arttigini
varsayalim. Bu durumda Y artacak demektir.

Fiyat LRAS SRAS
Diizeyi

0 Yo GSYH

Sekil 10: Kamu Harcamalarinin Genigletici Etkisi

Eger ekonomide deflasyon ya da resesyon sz konusuysa ve bu nedenle
ekonominin uzun doénemli dengesinden uzaklasilmigsa, yani toplam talep
egrisinin (AD;), uzun donemli toplam arz egrisini (LRAS) kestigi noktadan

geride bir yerde kisa déonemli arz egrisini (SRAS) kestigi noktada (1) bir denge
s0z konusu demektir ki o takdirde kamu harcamalarinin artirilmasi toplam talep
egrisini saga (AD,) kaydiracaktir. Yeni denge noktasinda (2) toplam talep egrisi

(AD,) hem kisa donem toplam arz egrisini (SRAS) hem de uzun dénem toplam

arz egrisini (LRAS) ayn1 noktada keserek ideal dengeyi saglamis olmaktadir.
Enflasyonist bir ortamda bunun tersini yapmak gerekir. Yani toplam kamu
net harcamalarini (G) diisiirmek gerekir.



Fiyat | LRAS SRAS
Dizeyi

0 s I GSYH

Sekil 11: Kamu Harcamalarinin Daraltic1 Etkisi

Eger ekonomide enflasyon s6z konusuysa ve bu nedenle ekonominin uzun
donemli dengesinden uzaklasilmigsa, yani uzun donem toplam arz egrisi
(LRAS), toplam talep egrisinin (AD;), kisa dénemli toplam arz egrisini (SRAS)

kestigi noktadan (1) geride bir yerde ise kamu harcamalarinin kisilmasi toplam
talep egrisini saga (AD,) kaydiracaktir. Yeni denge noktasinda (2) toplam talep

egrisi (AD,) hem kisa donem toplam arz egrisini (SRAS) hem de uzun dénem

toplam arz egrisini (LRAS) aym noktada keserek dengeyi saglamis olacak ve
enflasyonist baski ortadan kalkacaktir.

7.2.2. Borclanma Politikasi

Kamu bor¢lanmasini artirmak ya da azaltmak yoluyla ekonomiyi etkilemeyi
amaclayan politikaya bor¢clanma politikasi deniyor.

Hazine i¢ borclanmasi dogrudan dogruya kurumlara yonelebilecegi gibi
piyasaya da yonelebilir. Bu borclanma, belirli araliklarla, kamu kesiminin
acikladig: kosullar altinda olabilecegi gibi, siirekli ihaleler yapilmak suretiyle de
yiirtitiilebilir.

fhale yontemi, genel olarak dort sekilde uygulanabilir: yiikselen fiyat
yontemi ya da en ¢ok arttirana ihale (Ingiliz yontemi), azalan fiyat yontemi ya da
en diisiik fiyati verene ihale (Hollanda yontemi), coklu fiyat yontemi (ya da
cesitli fiyatlardan ihale) ve ortalama fiyattan ihale.

Thale yonteminde sikca kullanilan bir yéntem de “ilk alicihi ihale yéntemidir”
(primary dealership). Bu yontemde Hazine kagitlarini ilk ihalede alacak olan
alicilar belirlenir. ihale bu alicilar arasinda yapilir. ilk alicilar sonradan aldiklar:
kagitlart ikinci alicilara satabilir. Ilk alicilanin hangi kurumlar olacagimn



belirlenmesinde cesitli yontemler uygulanabilir.

Hazine i¢ bor¢lanmasini ihalesiz olarak dogrudan satis yoluyla da yapabilir.
Buna tap yontemi deniyor. Bu, ihale yontemindeki ihale donemlerine ve ilan
edilen vadelere bagh olarak borclanma yerine zaman zaman satisa cikarilan
tahvillerle cesitli vadelerde bor¢clanmay1r miimkiin kilan bir yontemdir. Hazine,
belirli miktar ve vadelerle cikaracag tahvilleri satisa sunar. Bu yontemde satisa
cikarilan tahviller sabit veya degisken faizli olabilmektedir. Eger degisken faiz
s0z konusuysa satilan tahvillerin faizlerinin, ihaleyle satilan tahvillerin faizlerine
indekslenmesi en fazla basvurulan yoldur.

Bu yontemle tahvil satilmasinin en 6nemli yarari, ihale gibi karmasik bir
isleme giremeyen tasarruf sahiplerine birinci elden tahvil ve bono satabilmek ve
bir anlamda alacakli gesitligi yaratarak riski yayginlastirmaktir.

Hazine’nin, Merkez Bankasi’ndan bor¢lanmasi, bazi {ilkelerin izin verdigi
bir uygulama olmakla birlikte, bazi {ilkelerde parasal disiplini bozacagi
gerekcesiyle bu borclanmaya izin verilmemektedir.

Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan borg¢lanmasi iki sekilde olur: dogrudan
borclanma, dolayli borclanma. Dogrudan borclanma, Hazine’nin Merkez
Bankasi’ndan dogrudan dogruya nakit borclanmasidir. Buna parasal avans ya da
Hazine’ye avans adi verilmektedir. Dolaylh borclanma ise Hazine’nin
bor¢lanmak amaciyla ¢ikardigi Hazine kagitlarinin Merkez Bankasi tarafindan
acik piyasa islemleriyle satin alinmasi suretiyle gerceklesir.

Hazine’nin Merkez Bankas1 kaynaklarina dogrudan basvurarak avans
kullanmasi ya da hiikiimranlik hakkini kullanmasi artik diinyada terk edilmeye
baglamis bir uygulamadir. Tiirkiye de bu uygulamayi terk etmistir.

Merkez Bankasi’nin dolayli bor¢lanmaya aracilik etmesi ya da acik piyasa
islemleri sonucu Hazine kagitlarini alabilmesine iliskin diizenlemeler de oldukca
farkhilik gostermektedir. Tiirkiye uygulamasinda Merkez Bankasi Hazine
kagitlarini ikinci elden satin alabilmektedir.

Hazine’nin dis borglanmasi, kaynaklar1 yoniinden ikiye ayrilarak
incelenebilir: (1) Yabanci devletler veya uluslararasi kuruluslardan saglanan dis
borglar, (2) Uluslararasi para veya sermaye piyasalarindan ya da kisaca dis
piyasalardan saglanan dis borglar. ilk grup genellikle, imtiyazli borglar ad
verilen ve daha uzun vade ve daha diisiik faizle bor¢clanmaya olanak saglayan bir
bor¢lanma tiiri oldugu halde ikinci grup piyasa kosullarina gore bor¢lanma
imkanin ifade eder.

Hazine dis bor¢lanmasinin genelde iki amaci oldugu sdylenebilir. Bunlardan
ilki 6demeler dengesinin finansmani, ikincisi ise belirli projelerin yiiriitiilmesi
icin gerekli olan dis kaynagin saglanmasidir. Aslinda ikinciler de dolayl olarak
odemeler dengesinin iyilestirilmesine hizmet etmekle birlikte asil amaclar1 bu



degildir. Nitekim s6z konusu projelerin uygulanmasindan vazgecildigi takdirde,
odemeler dengesi acisindan herhangi bir degisiklik olmaz. Oysa dogrudan
odemeler dengesine katkida bulunmak amacina y6nelik kredilerin alinmasindan
vazgecilmesi, 6demeler dengesi finansmani sorununun devam etmesine yol agar.
Dogrudan 6demeler dengesinin finansmanina yonelik borclanmalarin, herhangi
bir proje vb. ile ilgisinin olmamasi gerekir. Bununla birlikte bu amacla borg
verenler, iilkenin aldig1 borcu geri édeyebilmesini garanti altina alabilmek icin
kredi kosullar1i disinda da bazi kosullarin yerine getirilmesini anlagmalara
koyabilirler.

Dis bor¢lanma, iilkeye disaridan bir kaynak girisi sagladigi icin, ekonomide
derhal olumlu bir etki yaratir. Buna karsilik s6z konusu borcun anapara ve
faizlerinin tilkeden disariya transferi de aymi sekilde, derhal bozucu bir etki
yaratir. Bu nedenle, dis borclanmanin, yiiksek getiri saglayacak verimli
yatirimlara yoneltilmesinin 6nemi iizerinde ¢cok durulmaktadir.

Gec¢miste devletlerden borclanma sikca bagvurulan bir uygulamaydi.
Gliniimiizde bu yola ancak olaganiistii hallerde basvuruluyor. Bu tiir
bor¢lanmalar genellikle uzun vadeli ve diisiik faizli bor¢lanmalardir. Bunlar, bu
nitelikleri nedeniyle imtiyazh borclanma adiyla da anilmaktadir.

Hazine uluslararasi kuruluglardan borclanmada iki sekilde rol oynar: (1) Ya
devlet adina ilgili uluslararasi kurulustan dogrudan borglanir ve bu borcu kendi
kullanir veya bagka bir kamu kurumuna devrederek onun kullanmasini saglar.
(2) Uluslararast kurulustan borc¢lanacak olan kamu kurumuna garanti vermek
suretiyle, bu kurumun bor¢lanmasini miimkiin kilar.

Hazine’nin dis borclanmasinda 6nemli bir kaynak da dis piyasalardan
bor¢lanmadir. Bu borglanma iki ayn sekilde yiiriitiilebilir. ilkinde, dogrudan
dogruya bankalardan kredi talebinde bulunulur. Bu talebin karsilanigi tek bir
bankanin kredi vermesi seklinde olabilecegi gibi, birden cok bankanin veya
kredi kurulugsunun bir araya gelerek ortaklasa kredi vermesi seklinde de olabilir.
Birden cok banka ve/veya kredi kurulusunun bir araya gelerek, cesitli hiikiimler
cercevesinde hem borclunun yapacagir geri 6demeleri hem de kredinin
kosullarindaki degismeleri birlikte kararlastiracak gsekilde ortaklasa kredi
acmalarn islemine “sendikasyon” bu tiir kredilere de “sendikasyon kredisi” adi
verilir.

Hazine’nin dis piyasalardan bor¢lanmasinin ikinci sekli uluslararasi sermaye
piyasalarina tahvil ihra¢ etmek seklinde yiiriitiiliir. Bu yontemde {ilkenin kredi
degerliligi, piyasanin yapisi ve kosullarina ek olarak bor¢lanmanin zamani,
miktar1 ve maliyetini biiylik 6lciide etkiler. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin
hizlanmasi ve derinlesmesiyle birlikte, devletlerin sermaye piyasalarindan
bor¢lanmalar1 daha sik goriilmektedir.



Bor¢lanma politikas1 da gelir ve harcamalar politikalarina benzer etkiler
yapar. Ne var ki onlar gibi kesin degil gecici fon aktarimina yol actig1 icin geri
odenmesi halinde ilk etkinin tersi bir etki yaratir. Ekonomide ortaya cikan
tiikketim artisim bor¢lanma politikas1 uygulayarak diisiirmeye karar verdigimizi
varsayalim. Bu durumda c¢ikaracagimiz tahvil veya bonolarla kisilerin ve
kurumlarin ellerindeki likidite fazlasi cekilecek demektir. 3 aylik bonolar
cikararak bunun yapildigim diisiinelim. Eger ekonomideki talep artisi gecici bir
egilimden kaynaklanmis ve o egilim séz konusu 3 ay icinde gecmisse o zaman
bono geri alinip da kisilere paralar1 6dendiginde bir sorun olmayacak demektir.
Yok, eger bu egilim gecici degil de kalic1 ise o zaman bonolarin alinip paralarin
iade edilmesi halinde ayni egilim yeniden ortaya ¢ikacak, iistelik bu kez kisilerin
elinde 3 aylik faiz kadar daha fazla bir likidite bulunuyor olacaktir. Bor¢clanma
politikas1 genellikle gecici sorunlari ¢ézmek icin kullanilmaya baslansa da
sonucta kalic1 bir eylem haline gelir ve sonucta politika araci olmaktan ¢ikarak
bir ¢esit finansmana aracilik eden bir ara¢ haline doniisiir, baglangictaki yararini
yitirir.

7.2.3. Destekleme Politikasi

Destekleme politikasi harcamalar politikasinin 6zel bir bi¢imidir. Burada
esas olarak bazi iiriinlerin desteklenmesi icin yapilan siibvansiyon harcamalari
s0z konusudur. Bu politikayla kamu otoritesi gelirin dagilimini etkilemeyi ya da
belirli iirlinlerin {iretimini artirmay1 hedeflemektedir.

Varsayalim ki hiikiimet bugday iiretimini destekleme karar1 almis ve bugday
lireticisine diinya fiyatlarinin iizerinde bir fiyat vermis olsun. Bu durumda kamu
harcamalari (G) artar. Buna ek olarak tarim kesiminde bu ek geliri elde edenlerin
tiilketim harcamalar1 (C) ve yatirim harcamalar da (I) artar. Ayrica bu karar bir
sonraki yil aymi kararin devam edecegini varsayan ciftcilerin yaklagimi
nedeniyle tarimsal iiretimin de artmasina yol acar. Tarim, biiyiik 6l¢iide hava
kosullarina bagh oldugu i¢in bu her zaman iiretim artis1 sonucunu vermez.

7.2.4. Tesvik Politikasi

Harcamalar politikas1 ya da vergi politikasinin bir parcasi olarak uygulanan
tesvik politikasinda amac belirli mallarin, belirli sekt6rlerin ya da ileri iiretim
teknolojilerinin desteklenmesi suretiyle {iretimin kalitesinin veya rekabet
giicliniin artirllmasini saglamaktir.

Tegvik uygulamasi cesitli sekillerde politikaya doéniistiiriilebilir. Bunlardan
ilki yatinm tesviklerinde ya da istihdam tegviklerinde oldugu gibi vergilerde
yapilan indirimlerdir. Ornegin baz1 bélgelerde yapilacak yatirimlar icin vergi
indirimi saglanir. Diyelim ki giineydoguya yapilan yatinmlarda kurumlar
vergisinden belirli bir miktar ya da oran indirilmesine karar verilmisse bu



bolgesel tesviktir. Ucak motoru yapacak sirketlere kurumlar vergisi indirimi
saglanmigsa bu da sektorel tesviktir. Tesvikler sonuc olarak yatirimlar (I) ve
daha az vergi alinmasina yol actiklar1 icin de kamu harcamalarini (G) etkiler.
Eger ihracatla ugrasan firmalar icin birtakim tesvikler saglanmigsa bu da ihracati
(X) artirirken kamu harcamalarinin (G) (daha az vergi alinacagi i¢in) azalmasina
yol acar.

7.2.5. Dis Ticaret Politikasi

Mali araclarin bir béliimiinii ve kur politikasini kullanmak suretiyle varilmasi
hedeflenen dis ticaret amaclarini gerceklestirmeye calismak bicimindeki
uygulamalara dis ticaret politikasi adi veriliyor. Dikkat edilecek olursa burada da
kullanilan araclar mali araclardir. Yani vergi ve kamu harcamalardir. Ozellikle
ihracat politikas1 kamu harcamalariyla, ithalat politikas: ise vergilerle yakindan
ilgilidir. Ote yandan eger dalgal kur yontemi diginda bir kur yontemi izleniyorsa
o takdirde kur yontemi de dis ticaret politikasinin bir parcasi haline gelebilir.

1. Ihracat politikasi

1. ihracata prim
2. Ihracatta vergi iadesi
3. Ucuz girdi destegi
2. Ithalat politikasi
1. Tarifeler
2. Kotalar
3. Anti damping
4. Dengeleyici vergi (counterweiling tax)
5. Diger tarife dis1 engeller

Thracat politikas: genellikle ihracat yapanlara verilen tesvikler biciminde
uygulanir. Ornegin ihracatgiya, ihracati karsiifinda getirdigi her 1 dolar igin 1
cent 6deme yapilmasi kararlastirilmasi genel bir prim uygulamasidir. Bazi
hallerde belirli mallarin ihraci karsihiginda prim uygulanabilecegi gibi belirli
lilkelere yonelik ihracata 6zel prim verilmesi tercih edilebilir.

Thracatta vergi iadesi de prim uygulamasimn bir baska cesididir. Bu
uygulamada ihracatciya, ihrac ettigi mali iiretirken ya da hazirlarken katlandigi
satis vergilerinin (KDV gibi) tamami ya da belirli bir oran1 iade edilir. Boylece
ihracat¢cinin vergi yiikii hafifletilerek ihracata yonelmesi 6zendirilmis olur.

Ucuz girdi destegi bircok alanda uygulanabilir. Ornegin ihracat¢inin ihrag
ettigi malin tiretiminde kullandig elektrik ucuz tarifeyle fiyatlandiriliyorsa ya da
istihdam ettigi isciler icin 6demek zorunda oldugu gelir vergisi daha diisiik
oranla vergilendiriliyorsa boyle bir uygulama s6z konusu demektir. Ihracat
politikasinin temel amaci ihracat¢inin yiikiinii hafifletip iiretici ve imalatgilar



ihracata 6zendirmektir.

Ithalat politikasi bagh@ altinda toplanan alt politikalardan ilki olan giimriik
tarifeleri ya da kisaca tarifeler, aslinda ithal mallara uygulanan giimriik
vergilerinden ibarettir. Yurtdisindan ithal edilen mallara en azindan yurticinde
uygulanan satis vergisi kadar bir vergi uygulanmasi son derecede dogaldir. Bu,
yerli yabanci ayrimim ortadan kaldirma amacim giider. Buna karsilik cogu iilke
ithal mallara bu dedigimizin {izerinde tarifeler uygulayarak vergi alir.

Tarife uygulamanin 4 temel amaci vardir: (1) Tiiketimi, dolayisiyla talebi
denetlemek ve bu yolla ekonomiyi dengede tutmay: amaclayan tiiketim etkisi.
(2) Yurticinde benzer iiretimi yapanlari ya da yapmayi planlayanlari tesvik etmek
amacini giiden koruma etkisi. (3) Devletin gelirlerini artirmay1 amaclayan gelir
etkisi. (4) Tiiketiciden alinan verginin toplumun genel kullanimina sunulmasini
amaclayan dagitim etkisi.

Kotalar ashinda tarife disi engellerin en tipik 6rnegidir. Eger iilkenin ithal
talebi esnek degilse, yani tarifeyle engellenemeyecek kadar kati1 bir talep s6z
konusuysa o zaman kota uygulamasina gidilir. Kota, belirli bir mal icin belirli
miktarda ithalat yapilmasina izin verilmesi uygulamasidir. Diyelim ki
Tiirkiye’nin A mali talebi kati bir talep egrisi durumu gésteriyor olsun. Yani satis
fiyati, tarife uygulamasiyla ne kadar artirilirsa artirilsin talepte ciddi bir diiciis
olmuyorsa o zaman A mal ithalati kotayla sinirlanabilir. Buna gore 6rnegin A
malina 1000 adet ithal edilebilme sinir1 getirilirse 1000 adetlik kota dolduktan
sonta A malinin ithali miimkiin olmayacak demektir. Kota, dis ticaret
politikasinin 6teki politikalara benzemeyen bir yoniinii temsil eder. Ciinkii
burada fiziksel bir sinirlama séz konusudur. Bu acidan bakildiginda kota bir
anlamda heterodoks maliye politikasini andirir.

Maliye politikasina iligkin agiklamalar sirasinda Verilen uygulamalarin pek
cogu dis ticaret politikas1 uygulamalar: icin de gecerlidir. Ornegin ihracatin
desteklenmesi icin prim vermek veya ucuz girdi destegi saglamak ya da ihracatta
vergi iadesi yapmak gibi uygulamalarin tiimii kamu giderlerinin artmasina yol
acar. Bu durumda bu amacla uygulanan dis ticaret politikasi harcamalar
politikasinin spesifik bir amaca uygulanmasi biciminde formiile edilmis olur.
Benzer bigimde ithalat politikalarimin bir bolimi de maliye politikasinin alt
politikalarindan biri olan vergi politikasinin uygulama alanina girer. Ornegin
giimriik tarifelerinin veya fonlarin (bunlar ek vergi, surcharge olarak da
adlandirilir) yiikseltilmesi ya da diigiiriilmesi ithalatin azalmas1 ya da artmasi
sonucunu getirirken vergi tahsilatini ve dolayisiyla biitceyi etkiler.

Dis ticaret politikasinin, kota uygulamasi yaninda, oteki politikalara
benzemeyen alt politikalar anti damping, dengeleyici vergi ve diger tarife disi
engeller uygulamasidir. Anti damping, iilkenin belirli bir pazarini ele gecirmek



lizere cesitli tegviklerle desteklenerek ucuza mal ihra¢ eden iilkelere karsi
uygulanir. Yukarida ihracat politikasi basgligi altinda ele aldigimiz biitiin
uygulamalara karsi ileri siiriilebilir. Bir cesit ithalat engellemesidir. Yani ihracati
tesvik edene kargi ithalati dengelemeye yoneliktir. Dengeleyici vergi yine ayni
sekilde pazari ele gecirmek icin maliyetinin altinda satilan mallarin iilkeye
girisinde uygulanacak ek vergilerle fiyatinin dengelenmesi ve bu yolla haksiz
rekabetin 6nlenmesine yonelik bir politikadir. Bu da ithalati kisitlayici bir
uygulamadir. Diger tarife dis1 engeller ise bunlardan farkli olarak ithalati
zorlastirarak diisiirmeyi hedefleyen bir alt politikadir. Ornegin artan otomobil
ithalatinin iilkenin kendi otomotiv iireticilerini rahatsiz etmesi sonucu otomobil
ithalatinin biitiin giimriik kapilar1 yerine tek kapidan yapilmasina iliskin karar
alinmas1 bu tiir bir engeldir. Tek kapidan ithalat sikisiklik yaratacag icin
gecikmelere ve dolayisiyla talebin diismesine yol acar. Buna ek olarak cevre
onlemlerini artirip ithal otomobillerde ek bazi 6zellikler (daha siki emisyon
kontrol sistemleri gibi) aranmaya baslanmasi da tarife disi1 engeller icin tipik bir
ornektir.

Bu sayilanlara ek olarak giiniimiizde pek ¢ok farkli dis ticaret uygulamasi da
politika niteligi kazanmaya baslamistir. Bunlarin ¢ogu genellenebilir
uygulamalar degildir. Ornegin ABD, Japonya ile arasinda ortaya cikan dis ticaret
acigim distirebilmek icin politik giiciinii kullanarak Japonya ile bir “goniillii
ihracat kisitlama anlasmas1” imzalamistir. Boylece ABD, Japon otomobil
ihracatina karsi tarife ya da kota uygulamak yerine Japonya’nin goniillii olarak
ihracatini ~ diigsiirmesini  saglamisti. Bu uygulama ABD’nin giiciinden
kaynaklanan bir uygulamadir ve o nedenle genellenebilir bir politika olmaktan
uzaktir.

Gliniimiizde dis ticaret politikasinin alt politikalarini uygulamak o kadar
kolay degildir. Ge¢miste cok rahatlikla yapilan tarife artirnmlarnn ya da kota
uygulamalar giiniimiizde giderek kiiresellesmis ve birbirine bagh hale gelmis
olan diinya sistemi icinde kolaylikla uygulanamamaktadir. Uygulama daha cok
anti damping ve dengeleyici vergi uygulamasinda yogunlasmakta, o da ancak
uluslararas1 basvurularin sonuclanmasina bagh bulunmaktadir. Son 20 yilda
ortaya ¢ikmaya baslayan bu gelisme, dis ticaret politikasi olarak yukarida sayilan
pek cok alt politikanin yerini kur politikasinin almasina yol a¢cmistir. Son 20
yilda bircok iilke, kur politikasini yani yerli paranin degerini diisiik tutarak
ihracati artirma ve ithalati kisitlama politikasini etkin bigimde kullanmistir. Ne
var ki giliniimiiz kiiresel diinyasinda bu da kolay kolay uygulanamamakta,
ekonomiler ister istemez dalgali kur politikasina gecmek durumunda
kalmaktadir. Tiirkiye, 1980°ler ve 90’lar boyunca kur politikasi yoluyla TL’yi
degersiz tutmus ve ihracatini artirirken ithalatim kisitlamigtir. Bugiin bu



politikay1 en yaygin uygulayan iilke Cin’dir. Buna karsilik ABD, Cin’e parasini
revaliie etmesi icin baski yapmaktadir.

Ozet olarak giiniimiizde dis ticaret politikasimn giderek etkinligini
kaybetmekte oldugunu soyleyebiliriz.

7.3. MALIiYE POLITiKASI UYGULAMALARI

7.3.1. Siki Ve Gevsek Maliye Politikas1 Uygulamasi

Maliye politikasi, ekonominin icinde bulundugu duruma goére siki ya da
gevsek olarak uygulanabilir. Siki maliye politikasi deyimiyle kastedilen
uygulama, harcamalarin limitli tutuldugu ve vergilerin de yiiksek alinmaya
devam ettigi uygulamadir. Bu uygulamada biitcede faiz dis1 fazla verilmesi
hedeflenir. Genellikle ekonomide enflasyonist egilimlerin yiikseldigi, biitce
aciklarinin artmaya y6neldigi ortamlarda bagvurulan bir uygulama bigimidir.

Eger ekonomide resesyon, depresyon veya deflasyon kosullar1 varsa ya da
ekonomi stagflasyon icine girmisse o zaman bu uygulamalarin tersi yapilir.
Kamu harcamalarn artirihir, vergi gelirleri disiiriiliir, biitcede faiz dis1 acgik
verilmesi hedeflenir. Bu yolla ekonomide likidite artis1 ve dolaysiyla talep
canlihig1 yaratilmaya calisilir. Bu uygulamaya gevsek maliye politikas1 ya da
maliye politikasinin gevsetilmesi ad1 veriliyor.

7.3.2. Keynesyen Maliye Politikasi

Keynes’in iinlii kitab1 Para, Istihdam ve Faiz Genel Teorisi, 1930’larin
Biiyiik Depresyon ortaminin hemen ertesinde yayinlandi. Keynes bu kitabinda
depresyona girmis ekonomilerde yapilmasi gerekenleri ele alir. Esas olarak
anlattiklar talebi giiclendirecek dnlemlerdir. Dolayisiyla Keynes, depresyon gibi
istikrarsizlik hallerinden ¢ikis icin gevsek maliye politikasi izlenmesini savunur.

Keynesyen maliye politikas1 asagl yukar1 1970’lere kadar biitiin Bati
diinyasinda yaygin bir uygulama alan1 bulmustur. Maliye politikasindan istenilen
sonuclarin alinabilmesi icin vergiler iizerinde siirekli ayarlama yapabilme
yetkisinin giindeme gelmesine neden olan ince ayar yaklasimi da bu dénemde
ekonomi literatiiriine girmistir. 1970’lerde yasanan ilk petrol soku sonrasinda
ABD ve Avrupa’da enflasyonun yiikselisi Keynesyen maliye politikasinin yerini
yavas yavas para politikas1 6nlemlerinin almasina yolagmistir.

7.4. MAKALELER

Otomatik Stabilizatorler Ve Tiirkiye’deki Durum

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmez.com) 05.10.2012
Basliktaki otomatik s6zciigiinii Tiirkcede “kendiliginden, kendi basina”,
stabilizator sOzciligiinii “dengeleyici” olarak karsilamak miimkiin. Buna goére



otomatik stabilizatoriin anlami “kendiliginden denge saglayici (mekanizma)”
oluyor.

Bu deyim daha c¢ok kamu maliyesi ve maliye politikasinda geciyor.
Enflasyon, deflasyon, durgunluk, daralma gibi ekonomik sikinti1 ya da krizlerde
bunalimin daha da biiylimemesi i¢in kendiliginde devreye giren baz diizeltici
mekanizmalar1 anlatmak amaciyla kullaniliyor.

Otomatik stabilizator olarak kullanilan uygulamalara, biri kamu harcamalari
yoniinden o6teki de kamu gelirleri yoniinden iki 6rnek vereyim. Ekonomide
durgunluk ya da daralma basladiginda karlar diismeye ve dolayisiyla maliyet
denetimi nedeniyle isten cikarmalar da artmaya bagslar. Ekonomide bagslayan
talep diisiisli, isten c¢ikarmalarin artmaya baslamasiyla hizlanmir. Ciinkii issiz
kalanlar gelirden mahrum kalinca harcama da yapamazlar ve talep daha da diiser.
Bu durumda ekonomideki daralma daha da hizlamr. igsizlik sigortasi bu
bozulmay1 frenleyecek bir diizenlemedir. Eger iilkede igsizlik sigortasi
uygulamasi varsa issiz kalan insanlar bu imkandan yararlanmaya ve calistiklar
donemdeki kadar olmasa da belirli diizeyde harcama yapacak bir issizlik
sigortas1 6demesi alirlar. Bu paralari harcadiklar icin de talep daralmasindaki
hizlanmay1 frenlemis olurlar. Igsizlik sigortasi kimsenin ek bir karar almasina
gerek kalmadan devreye girer ve ekonomideki daralmay: frenleyici bigcimde
otomatik stabilizator gorevi yapar.

Vergide uygulanan oranlar yani vergi tarifesi baglica iki bicimde olabiliyor:
Diiz tarife, artan oranh tarife (miiterakki tarife). Eger gelirin tutarina
bakilmaksizin aym tarife uygulaniyorsa buna diiz tarife deniyor. Diiz tarife
yonteminde vergi orani 6rnegin yilizde 20 ise geliri 100 TL olan da, 50.000 TL
olan da yiizde 20 oraninda gelir vergisi 0der. Gelirin tutar1 arttikca vergi orani
artiyorsa buna da artan oranh tarife deniyor. Ornegin 10.000 TL gelire yiizde 10,
sonraki 10.000 TL’lik gelire yiizde 15, sonraki 10.000 TL gelire yiizde 20 ve
sonraki boliimlerin tamamina yiizde 30 vergi oram uygulaniyorsa artan oranli
tarife sz konusu demektir. Diinya uygulamasinda genellikle artan oranh
(miiterakki) tarife uygulanir. 50.000 TL yillik geliri olan bir kisi diisiinelim.
Vergi tarifesi diiz oranh ve yiizde 20 olsun. Bu durumda bu kiginin yillik gelir
vergisi 10.000 TL olacaktir. Ekonomide daralma oldugunu ve bu kisinin gelirinin
30.000 TL’ye distiigiinii varsayalim. Bu durumda yillik vergisi 6000 TL’ye
diisecektir. Ayn1 ekonomide yukarida verdigimiz 6rnekteki gibi artan oranl tarife
uygulamyorsa 50.000 TL gelirden toplam 10.500 TL gelir vergisi alinacak
demektir (Ilk 10.000 TL'den 1000 TL, ikinci 10.000 TL’den 1500 TL, iiciincii
10.000 TL’den 2000 TL ve geri kalan 20.000 TL’den 6000 TL olmak iizere
toplam 10.500 TL). Kisinin geliri 30.000 TL’ye diistiigliinde artan oranl tarife
geri calisir ve ddeyecegi vergi tutar1 4500 TL’ye diiser. Oysa diiz oranh tarifede



bu miktar 6000 TL oluyordu. Artan oranh tarifede gelirdeki diislise paralel
olarak kisi daha az vergi 6deyecegi icin harcamalarinda diisiis olsa da diiz oranh
tarifedeki kadar olmaz. Bu, vergi tarifesinin getirdigi bir otomatik
stabilizatordiir, kimsenin ek bir karar almasina gerek kalmadan uygulamaya
gecer ve sistemdeki bozulmanin daha ileri gitmesinde fren gorevi gortir.

Tirkiye 2012 yilinda daralan bir ekonomik goriiniim i¢inde bulunuyor. Talep
diisiiyor, ekonomi kiiciiliiyor. Buna karsilik issizlik oranmi artmak bir yana
azaliyor, yani igsizlik sigortasinin bir otomatik stabilizator olarak devreye
girmesine gerek bulunmuyor. Gelir vergisine baktigimizda orada da artig
goriiliiyor. Yani orada da otomatik stabilizatére gerek bulunmuyor. Tiirk vergi
sisteminin agirhg KDV ve OTV gibi diiz tarifeli dolayli vergilere dayamyor.
Talep diistiigiinde diisen harcama miktarina paralel olarak bu vergilerin orani da
diismedigi icin bu vergilerin otomatik stabilizatér olarak calismasi séz konusu
degil. Eger ileriki aylarda igsizlik orani artarsa o zaman issizlik sigortasi devreye
girerek otomatik stabilizator goérevi gormeye baslayabilir. Buna karsilik
Tiirkiye’de gelir vergisinin genel vergi toplami icinde pay1 oldukca diisiik oldugu
ve dolayh vergilerin boyle bir islev gérmesi s6z konusu olmadigi icin vergi
tarafinin otomatik stabilizator islevi yapmasi zor goriiniiyor.

Biiylimenin diistiigli bir ortamda otomatik stabilizattrlere ihtiya¢c olmayacak
bir goriiniimiin varligr 6énemli bir sanstir. Buna karsilik bdyle bir ortamda biitce
acigini  distirmek icin vergilerin artirllmasi dogru bir yaklasim gibi
durmamaktadir.

Kriz Bildiklerimizi Unutturmamali

Ercan Kumcu, Haber Tiirk, 25.04.2010

Kiresel krizin darbe wvurdugu alanlardan biri ekonomi bilimi oldu.
Ekonomideki temel ogretiler kiiresel krizin olusumunu da, sonuclarim da
aciklamakta yetersiz kaldi. Finansal piyasalarin isleyisini daha anlamli bir
bicimde iceren ekonomik modellemeye ihtiyac var. Bu acidan, para ve maliye
politikalarinin isleyisini daha iyi analiz edebilmeliyiz. Yeni yaklagimlar
benimsemeliyiz.

Kiiresel krizden 6grendiklerimiz, daha ¢nce bildiklerimizin dogru olmadig:
ya da bildiklerimizin modasinin gectigi anlamina gelmiyor. Eski bildiklerimiz
hala gecerli. Bildiklerimizin {izerine yenilerini eklemeliyiz. Bildiklerimizle,
ekonomi bilimi politika yapicilarina hala yol gésterici. Sil bastan diye bir sey soz
konusu degil.

Geligmis iilkelerdeki finans piyasalarinin ¢ékmesi cok kisa siirede tiim
diinyada korkutucu boyutta iiretim kayiplarina neden oldu. Ekonomi politikalar
yapicilart “olaganiistii durumlarda olaganiistii 6nlemler alinir” yaklasimiyla



maliye ve para politikalarimi olaganiistii boyutlarda gevsettiler. Olasi iiretim
kayiplarinin boyutlar hesaba katildiginda, gecici olmak kaydiyla takinilan tavrin
sasilacak bir taraf1 yok gibi goriinebilir.

Halbuki ekonomi 6gretisi, gevsek maliye politikasini 6zel kesimin 6niindeki
firsatlar1 korelterek, gevsek para politikasim ise enflasyon yoluyla yaratilan
belirsizliklerle ekonomik biiyiimenin oniindeki en biiyiik engeller olarak gortir.
Bu yaklasimin simdi gegerli olmadigim iddia edemeyiz. Uretim kayiplari durup
ekonomiler toparlanmaya basladiginda, devam ettigi takdirde, gevsek maliye ve
para politikalar iilkelerin en biiyiik ekonomik sorunu olacaktir.

Maliye politikalarinin gevsekligiyle ortaya ¢ikan “bor¢ sorunu”yla aslinda
beklenenden cok daha erken karsilastik. Simdi, kiiresel toparlanmanin 6niindeki
en biiyiik risk olarak bazi iilkelerdeki biiyiiyen kamu borg¢lar1 gosteriliyor.

“Ekonomik biiylime olsun da, biraz enflasyona raziyiz” yaklasimi da uzun
siire uygulanabilir olamaz. Para politikas1 tiim diinyada yeniden fiyat istikrarina
odaklanmak zorunda. Aksi takdirde, artan enflasyonla miicadelenin maliyeti,
gelismis tilkelerde 1980°li yillarin basinda oldugu gibi, yeniden iiretim kaybi
olabilecek. Ekonomi heniiz toparlanmamisken, enflasyonun ingiltere’de yiizde
3,4’e irmanmis olmasi (hedef yiizde 2) bu ac¢idan diisiindiirticiidiir.

Tiirkiye ekonomisi 6niindeki en biiyiik riskler kamu aciklar ve enflasyondur.
Gecmiste ikisinden de cok cekmis bir iilke oldugumuzdan, bu riskleri hafife
almak gibi bir liiksiimiiz yok. Maliyet ¢cok yiiksek. 2009 yilinda firlayan kamu
aciklariyla karsilastinnp bu yilin ilk {i¢ ayindaki gelismelerle yetinemeyiz.
Bugiinkii kamu aciklarini 2006 ya da 2007 yillarindaki performansla
karsilastirarak degerlendirmeliyiz. Daha alacak ¢ok yolumuz var.

Ayni sekilde, simdi yillik ylizde 10’a varan, 6niimiizdeki aylarda daha da
yiikselmesi beklenen enflasyonun baz etkisiyle yilin sonuna dogru diisecegini
bekleyerek fiyat istikrarimi hedefledigimiz konusunda ekonomik birimleri ikna
etmek olanaksiz. Geg¢miste ylizde 70 olan enflasyonun simdi yiizde 10’lara
inmis olmasiyla da yetinemeyiz. Yillik yiizde 6 enflasyon dahi cok yiiksek
enflasyondur. Yiiksek enflasyon er ya da gec daha da yiikselir.

Kiresel kriz ekonomi biliminde c¢ok iyi bilemedigimiz konulardan
kaynakland1 diye bildiklerimizi kiiciimsemeyelim. Ekonomik sorunlarin c¢ok
biiyiik bir boltimii bilinenlerin hafife alinmasindan kaynaklanir.

7.5. SORULAR

Maliye politikasi neyi amaclar?

Maliye politikasinin amagclarina ulasabilmek icin kullandig1 araclar1 sayin.
Harcamalar politikas1 hangi hallerde uygulanabilir?

Enflasyonist bir ortamda vergi politikas1 uygulanirken dolayli vergilere mi
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yoksa dolaysiz vergilere mi agirlik verilmesi gerekir? Nedenlerini anlatin.
Kamu borclanmasi bir ekonomi politikasi araci olarak kullanilabilir mi?
Vadesi gelmemis kamu borclarini geri 6édemek bazi hallerde dogru bir
yaklasim olabilir mi?

Destekleme politikasinin esaslarini anlatin. Biitce tizerinde nasil bir etki
yaratir?

Tegvik politikasinin kamu maliyesine maliyeti nedir? Tartisin.

Dis ticaret politikasinin ana hatlarim anlatin. Bu politikanin kullanacag:
araclar icinde kur politikasi da olabilir mi? Tartisin.

Siki maliye politikasiyla hedeflenen nedir?

. Eger ekonomide daralma s6z konusuysa hiikiimete nasil bir maliye

politikas1 izlemesini 6nerirdiniz? Nedenlerine deginerek anlatin.



8. Parasal Yapi

Kapitalist sistemi yitkmanin en iyi yolu
paranin degerini diistirmektir. Stirekli
enflasyon yoluyla devlet gizlice ve fark
ettirmeden vatandaslarinin servetlerinin
onemli béliimiine el koyar.

VLADIMIR LYiC LENIN

8.1. PARANIN ONEMI VE AYRICALIKLARI

Merkez bankalarini ekonomideki diger birimlerden ayiran en biiyiik 6zellik,
ekonomideki herkes tarafindan kabul edilen ulusal parayi basmaktaki tekel
yetkisidir. Burada ulusal para sozciigiinden, ulusal ekonomide (1) Mal ve
hizmetlerin degistokusunda aracilik hizmeti veren, (2) Mal ve hizmetlerin
degerinin tespitinde deger Olc¢iisii olarak kullanilan, (3) Bir tasarruf araci olarak
kullanilabilen her seyi anliyoruz.

Tekel yetkisi merkez bankalarina diger sirket ya da bankalarda olmayan su
kolayliklar1 saghyor: (1) Merkez bankalar1 baskalarindan bor¢ almak zorunda
degiller. Para basarlar. (2) Paraya ihtiyaclar1 oldugunda bor¢ senedi imzalamak
yerine bastiklar1 paray1 kullanirlar. (3) Merkez bankalarinin yarattig1 para aslinda
bilancolarinda bir yiikiimliiliik kalemidir ama bu yiikiimliiliigiin ne vadesi vardir
ne de geri 6denmesi (bir baska seyle degistirilmesi) s6z konusudur. Dolayisiyla,
yaratilan para karsiliksizdir.

Bastiklar1 paray1r bir baska seyle degistirmek zorunlulugunda olmayan
merkez bankalar yarattiklari paranin “para” olarak tedaviil etmesi (talep
edilmesi) icin paranin degerini korumaya calisirlar. Paranin degeri, mal ve
hizmetler cinsinden degeridir. Yani paranin degerinin korunmasi, aslinda
ekonomideki ortalama fiyatlarin istikraridur.

Herhangi bir sekilde altin ya da reel bir degere baglanmayan “para”nin
piyasada talep gorebilmesi paranin i¢ ve dis degerindeki istikrar1 yaninda
devletin de tiim i¢ ekonomik faaliyetlerini tekel ayricaligi verdigi merkez
bankasinin bastig1 para cinsinden yapmasina baghdir. Aksi takdirde, merkez
bankalarinin yarattigi “para”nmin ekonomideki bagka birimlerce yaratilan borg
senetlerinden hicbir farki kalmaz. Ornegin devletin, vergileri ulusal para
cinsinden degil de, herhangi bir ulusun parasi cinsinden (6rnegin Amerikan
dolar1) de 6denebilecegini aciklamasi, ulusal paranin “para” olma o6zelligini
biiyiik olciide azaltacaktir. Ciinkii bu sekilde devlet, vatandaslarinin kendisine



olan yikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde baska iilkelerin paralarim kabul
ederek ulusal paranin tekel konumunu zayiflatmis olmaktadir. Keza, devletin
kendi actig1 ya da agilmasina izin verdigi isyerlerinde ulusal para yerine baska
uluslarin parasinin degistokus araci olarak kullanilmasina izin vermesi, ulusal
paranin tekel konumunu zayiflatir. Paray1r “para” yapan, c¢esitli hukuki
diizenlemelerin yaninda, paranin basildigi iilkede tekel olmasidir.

Ulusal paranin tekel konumu zayifladiginda ya da kaldirildiginda, 6zellikle
paranin i¢ ve dis degerinin istikrarli olmadig iilkelerde, ulusal paranin “para”
olarak degerlendirilmesinin fazla bir anlami yoktur. Merkez bankalari tarafindan
hicbir karsiliga dayandirilmadan ¢ikarilan ulusal para, ancak sozii edilen hukuki
cerceve icinde ve ekonomik istikrarin devami yoluyla “para” olma o6zelligini
koruyabilir. Ekonomik istikrara sahip olmayan iilkelerde, istikrarsizlikla
yasamayl kolaylastirmaya yoOnelik olarak ulusal paramin hukuki egemenligini
azaltici uygulamalara gidilebilmektedir. Ornegin yiiksek enflasyon ortaminda,
ululusal paranin “para” olma 6zelliginin yiprandig: iilkelerde bagka iilkelerin
paralarinin yaygin bir bicimde kullanildig1 (para ikamesi) gozlenir.

Tiirkiye’de 1970’li yillarda baglayan enflasyon ortami Tiirk Lirasi’nin “para”
olma o6zelligini biiylik 6lciide yipratmistir. 2001 yilindan sonra uygulamaya
konan istikrar onlemleriyle beraber enflasyon tek haneli rakamlara indirilmis
olsa da, gecmisten gelen tortu hala vardir. Ornegin, Tiirkiye’deki toplam tasarruf
mevduatlarinin {icte biri hala cesitli dovizler cinsindendir. Yiiksek enflasyon
ortaminda bu oranin yiizde 50’yi gectigi donemler olmustur.

Ekonomik istikrarsizlik ortaminda devletin ulusal paramin hukuki
egemenligini yikacak ya da zayiflatacak bircok uygulamalarina sahit olunabilir.
Bunlara 6rnek olarak su uygulamalarn siralayabiliriz: (1) Yabanci para iizerinden
bankacilik sisteminde tasarruf yapilabilmesi. (2) Devletin 6zellestirme
faaliyetlerinde yabanci paralar iizerinden degerleme yapmasi. (3) Odemeyi
yabanci para cinsinden kabul etmesi. (4) Devletin yurticindeki yerlesiklerden
yabanci paralar iizerinden bor¢lanmasi. (5) Yerlesikler arasinda ileriye déniik
yiikiimliiliiklerde yabanci para iizerinden yapilan sézlesmelerin devletce gecerli
kabul edilmesi. (6) Yerlesikler arasindaki yiikiimliiliiklerin nominal degerinin
yabanci paralara endekslenmesi.

Bu ¢esit uygulamalar yasami kolaylastirsa da ekonomik istikrara ulasilmasini
giiclestirir.

8.2. MERKEZ BANKASI

Ekonomideki her sirket gibi, merkez bankalar da yiikiimliiliikler yaratip elde
ettigi kaynaklarla yatinm (plasman) yaparlar. Ticari bankalarin en ©6nemli
yiikiimliiliikleri 6zkaynaklar1 (sermaye) ve halktan topladiklari mevduatlardir.



Merkez bankalarinin en 6nemli yiikiimliiliikleri ise piyasaya ¢ikardiklar “ulusal
para”dir (emisyon). Merkez bankalarinda sermaye cok 6nemli degildir. Merkez
bankalarn yarattiklar1 kaynakla ekonomide genellikle iki kesime ulusal para
cinsinden kredi verir: Devlet ve bankacilik sektorii. Bircok iilkede merkez
bankasinin devlete verecegi kredinin miktar1 yasayla kisitlanmistir. Bankacilik
sektoriine verecegi kredi miktar1 ise merkez bankasinin yaratmak istedigi
paranin miktariyla ilgilidir. Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin devlete dogrudan
kredi vermesi 2001’den itibaren yasaklanmistir. Merkez bankalarinin devlete
kredi vermesinin kisitlanmasinin ya da yasaklanmasinin tek nedeni vardir:
Devlet piyasadaki cari faiz oranlarina duyarsizdir; finansman acig1 kadar
bor¢clanma ihtiyaci icindedir; cari faiz oranlar1 devletin finansman aciklarinin
diigiiriilmesi ya da artirllmasi konusunda bir etken degildir. Buna karsilik,
bankacilik sektorii kar amach kuruluglar oldugundan, merkez bankasindan aldigi
kaynaklar1 karli bir bicimde kullanmak ister. Dolayisiyla, merkez bankalar
bankacilik sektoriine acacag: kredileri miktar degil, faiz yoluyla kontrol edebilir.

Merkez bankalarinin bir diger islevi bastig1 paranin dis degerinin istikrarini
saglamaktir. Bu amactan yola cikarak merkez bankalar1 uluslararasi kabul
gormiis 6deme araclarini, altin ve diger merkez bankalarinin bastiklari paralari
kendi rezervlerinde bulundurmay stratejilerinin bir parcasi yaparlar. Altin ve
yabanci paralari merkez bankalar1 kendi kaynaklarindan, bastiklari ulusal para
karsiliginda satin alirlar. Yani, emisyon kargiliginda altin ve doviz biriktirirler.
Tiirkiye gibi iilkelerde merkez bankasi, déviz borclanarak da doéviz varliklar
biriktirme cabasi icine girmistir. Ornegin, 1976 yilinda uygulamaya konan,
yabanci {ilkelerde calisan Tiirk vatandaslarinin merkez bankasina mevduat
yapabilmesini saglayan kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplari (Dresdner
hasabt) uygulamasi halen yiirtirliiktedir.

Bu aciklamalardan tipik bir merkez bankasi bilancosu en basit bicimiyle
Tablo 10’daki gibidir.

Tablo 10: Merkez Bankas1 Bilancosu
Temel Kalemler I

Varlklar Yiikiimliiliikler
A. D1s Varhklar A. Dis Yiikiimliiliikler
1. Altin B. Emisyon
2. Doviz rezervleri C. Ozvarhklar
1. Sermaye
B. i¢ Varhklar 2. Kar

1. Kamu kredileri
2. Bankalara krediler
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Bu sekilde bir merkez bankasinin bilancosunun varhiklar tarafini “ic



varliklar” ve “dis varliklar” olarak ikiye ayirabiliyoruz. Varhiklarl bu sekilde
ikiye ayirmak analitik olarak bir merkez bankasinin yarattigi ulusal parayla
yurticinde kredi mi verdigi yoksa baska iilkelerin paralarina mi yatirim yaptigi
anlasilabiliyor.

Merkez bankalarinin para basarak dis varlik biriktirmesi mali piyasalarda
cari kur diizeyinde déviz talebinin diisiik, ulusal para talebinin giiclii oldugunun
gostergesidir. Buna karsilik, bir merkez bankasinin ulusal para karsiliginda dis
varliklarini satmasi cari kur diizeyinde ulusal paraya olan talebin zayif, doviz
talebinin giiclii oldugu anlamina gelir. Merkez bankalarinin kredi vererek ic
varliklarini artirmasi kisa siire icin mal ve hizmetlerde talep uyandirici bir etki
yapar. Dolayisiyla, bu ayirim para politikasin1 analiz edebilme agisindan
onemlidir.

Merkez bankalarinin ulusal parayi yaratmadaki tekel konumu nedeniyle bir
bagka islevi de devletin haznedarligimi yapmaktir. Bu islev cercevesinde,
devletin her tiirlii gelirleri merkez bankasina yatar ve devlet her tiirli
harcamasini merkez bankasindaki mevduatlarindan yapar. Devlet hizmetlerinin
ulusal diizeyde yayginligi, buna karsilik merkez bankasinin kisitli sube sayisi
olmasi nedeniyle merkez bankasinin belirleyecegi bir ticari banka da onun adina
devletin 6demelerini yapabilir, gelirlerini toplayabilir. Tiirkiye’de bu gorevi
yapan banka Ziraat Bankas1’dir.

Ulusal paray1 yaratmadaki tekel konumu nedeniyle merkez bankalarinin bir
bagka islevi de bankalarin bankasi olmak islevidir. Merkez bankalar1 bankalara
belli bir faiz oranindan kredi verebilir. Bankalardan mevduat kabul edebilir.
Ticari bankalarin merkez bankasinda serbest mevduat bulundurmalar
bankalararas1 ©demelerde kolaylik yaratir. Nasil ki, ekonomik birimler
bankalardaki mevduatlar1 yoluyla para aligverisini kolayca yapabiliyorsa,
bankalar da merkez bankasindaki mevduatlar1 yoluyla elektronik fon transfer
sistemini kullanarak kendi aralarindaki para alisverisini kolayca yapabilir.
Merkez bankalarinin yukaridaki islevlerini de gosteren bilancosu asagida
sunulan tablodaki gibi olur:

Tablo 11: Merkez Bankasi Bilancosu
Temel Kalemler I1

Varlhiklar Yiikiimliiliikler
A. D1s Varhklar A. Dis Yiikiimliiliikler
1. Altin B. Emisyon
2. D6viz rezervleri C. Banka Mevduatlari

D. Kamu Mevduatlar
B. i¢ Varhklar E. Ozvarliklar
1. Kamu kredileri 1. Sermaye




2. Bankalara krediler 2. Kar

Yine ulusal para yaratmadaki konumunun bir uzantisi olarak merkez
bankalarinin acikca belirtilmeyen fakat uluslararasi kabul gormiis bir diger islevi
de “son 6deme mercii” (lender of last resort) olmasidir. Bu gorev Merkez
Bankasi yasasinda agikca belirtilmistir.

Bu gorev cercevesinde, ulusal para cinsinden ©6demeler sistemindeki
tikaniklik ya da piyasada sisteme olan giivensizlik nedenleriyle bankacilik
sisteminin yiikiimliiliiklerini ulusal paira cinsinden 6deyememesi durumunda,
merkez bankalar1 “son 6deme mercii” olarak devreye girerek bankalara borg
verme (likidite) yoluyla olasi krizleri onler. ABD’deki Biiyiik Depresyon’un
nedeni olarak bazi bilim adamlari, ABD Merkez Bankasi’nin (FED) bu roliinii
oynamaktan kacinmasim gosterir. Eger FED piyasanin likidite ihtiyacim1 “son
odeme mercii” olarak yerine getirseydi, Biiyiik Depresyon c¢ikmazdi ya da
yasandig1 kadar derin olmazdi bi¢iminde iddialar vardir. 2008 yilinda derinlesen
kiiresel kriz esnasinda FED aym yanlisa diismemis ve “son &deme mercii”
olarak mali piyasalara gerekli likiditeyi vererek Amerika’da tiim bankacilik
sisteminin batmasini engellemistir.

Benzer bir durum iilkemizde de yasanmustir. Tiirk Lirasi’min diger paralar
karsisinda hizla deger kaybetmesinin yarattigi panik icinde, 1994 ve 2000
yillarinda bankacilik sistemine olan giivensizligin olusmasiyla Merkez
Bankasi’nin “son édeme mercii” roliinii oynamaktan kaginmasi birka¢ bankanin
odeme krizine girmesine neden olmustur. 1994 yilinda devletin bankalar
sistemindeki tiim tasarruf mevduatlarina tam gilivence vermesi yasasina bu
cercevede bir hiikiim konulduktan sonra zaten dogal goérevi olarak Merkez
Bankas1’nin “son bor¢ verme mercii” roliinii oynamasi tiim bankacilik sisteminin
felc olmasini 6nlemistir.

Merkez bankalari, bankacilik sisteminin mevduat-kredi zinciri icinde kaydi
para yaratmasini sinirlamaya yonelik olarak bankalarin topladigi mevduatlarin
belli bir boliimiiniin kendilerinde tutulmasim gsart kosar. Bankalarin
mevduatlarinin  belli bdéliimiinii merkez bankalarina mevduat yapmasina
“mevduat munzam karsiliklar1” denir. Bir para politikasi araci olarak mevduat
munzam karsiliklari (zorunlu karsiliklar) uygulamasi giderek 6nemini yitirmistir.
Ornegin, Ingiltere’de boyle bir uygulama artitk yoktur. Bu roliinii de
ekledigimizde bir merkez bankasinin bilancosu asagidaki tablodaki gibi
olmaktadir.

Tablo 12: Merkez Bankas1 Bilancosu
Temel Kalemler ITI

Varlhklar Yiikiimliiliikler
A. D1s Varhklar A. Dis Yiikiimliiliikler




1. Altn B. i¢ Yiikiimliiliikler

2. Do6viz rezervleri 1. Rezerv Para

a. Emisyon
B. i¢ Varliklar b. Zorunlu Karsiliklar
1. Kamu kredileri c. Banka Mevduatlari
2. Bankalara krediler 2. Kamu Mevduatlari

3. Diger Kalemler (net)

Merkez bankasi bilangcosunu bu sekilde yazmamizin digerlerinden énemli bir
farki 6zkaynak kaleminin yiikiimliiliiklerde degil, ters isaretle varliklar kisminin
“ic wvarhiklar” alt kaleminde “diger kalemler” bagligi altinda gosterilmis
olmasidir. Bu sekilde, toplam ic¢ varliklardan merkez bankasinin 6zvarliklari
cikararak merkez bankasinin borclanma yoluyla (para basarak) yarattigi net i¢
varliklar1 gorebilmekteyiz. Bir diger husus ise, zorunlu karsiliklar1 bilanconun
yiikiimliiliikkler kisminda acgikca gostermenin yaninda, emisyon, zorunlu
karsiliklar ve bankalarin yaptigi serbest mevduatlarin toplamini “rezerv para”
olarak adlandirmamizdir.

Rezerv para, merkez bankasinin bastigi parayr ve haznedarlik gorevi
olmayan (Hazine gibi) kesimlerle olan yiikiimliiliik iliskisini gosterir. Merkez
bankasinin yarattigi bu biiyiikliikk emisyondan farklidir, ama emisyonu da igerir.
Ekonomide bankacilik sisteminin kredi-mevduat zinciri icinde kaydi para
yaratmasinin giicii de “rezerv para” denilen bu biiyiikliikten kaynaklanir. Merkez
bankasindaki mevduatlarin ya da daha genis olarak merkez bankasinin ulusal
para cinsinden yiikiimliiliiklerinin emisyondan fazla bir farki yoktur. Soyle ki,
merkez bankasi kendinde tuttugu biitiin i¢ yiikiimliiliikleri piyasanin talebi
lizerine ulusal para cinsinden 6demeyi taahhiit eder. Piyasalarin dénemsel olarak
nakit varhiklarimn bir kismim1 merkez bankasinda mevduat olarak tutmas,
varliklar icindeki nakit olgusunu degistirmeyecektir. Ciinkii istenildiginde,
mevduatlar ulusal para cinsinden merkez bankasindan cekilebilecektir. Bu
nedenle merkez bankasi agisindan para politikasinin bir araci olarak emisyon
degil, rezerv paranin biiyiikliigli 6nemlidir.

Bu biiyiikliik, “rezerv para carpani” olarak tanimlanan bir siire¢ icinde
bankacilik sistemi tarafindan verilen kredinin tekrar bankacilik sisteminde
mevduat haline gelmesiyle olusan siirekli bir mekanizma cercevesinde {ilkedeki
mevduat hacmini, dolayisiyla “para arzi” olarak tamimlanan ekonomik
biiyiikliigii olusturur. Makroekonomide, diger degiskenleri (iiretim, istihdam,
fiyat diizeyi, faizler) etkileyen degisken genis anlamli para arzi ise, merkez
bankalarinin bu degiskeni kontrol etme mekanizmasi dogrudan degil, dolayh
olmaktadir. Buna karsilik, teorik olarak, merkez bankalarimin kendi bilango



biiytikliikleri {izerinde, hatta bilancolarinin gesitli kalemleri arasindaki dagilimi
konusunda bir politika araci olarak tam kontrolleri vardir.

8.3. BANKALAR
Yurtigi Fon Fazlasi Yurtigi Fon Agigi Yurtigi Fon
Olanlar Olanlar AgIgI
o BN Mevduat,
: kredi
S Kredi v
Mevduat ™, Firmalar <« Bankalar
N Kigiler <—— Kredi
Bankalar Kredi
Kredi

Yurtdigi Fon Fazlas
Olanlar

Bankalarin Fon Aktarim Mekanizmasi

Para piyasasinin en ©Onemli kuruluslari bankalardir. Bankalarin devreye
girdigi fon aktarimi mekanizmasi yukaridaki semada yer alan dolayh
finansmanin bir bicimidir. Yani bankalar, ellerinde fon fazlas1 (tasarruf)
bulunanlarin tasarruflarini alarak, fon talep edenlere kredi acarlar. Bankalarin
yalnizca yurticindeki tasarruf sahiplerinden degil aym1 zamanda yurtdisindaki fon
sahiplerinden de fon saglamalari miimkiindiir. Bu durumda semanin alt tarafi
bankalar acisindan yeni bir goriiniim alir.

Bankalarin yurtdisindan elde ettikleri fonlarn (krediler), yurticinden
topladiklar1 fonlarda (mevduat) oldugu gibi cesitli bicimlerde kullanmalar
miimkiindiir. Bunlar, (1) Hazine’ye kredi (Hazine kagitlarinin alinmasi), (2)
Yurticindeki kisi ve kuruluslara kredi, (3) Diger, biciminde siralanabilir.

Bankalar topladiklari fonlar1 kredi olarak kullandirirken cesitli risklerle karsi
karsiyadirlar. Bunlarin baslicalar1 sunlardir: (1) Kredi riski: Bunun anlami
verilen kredinin geri alinip alinamayacagidir. Yani kredi verilen firmanin durumu
burada 6énem kazanir. (2) Piyasa riski: Kredi verilen firmanin durumu iyi olabilir
ama piyasalarin kotii gitmesi sonucu kredi fiyatlamasi degisebilir ya da yatirim
yapilan bononun fiyat1 yatirimci aleyhine gelisebilir. (3) Operasyonel risk: Kredi
veya piyasa riskleri altinda siniflandirilamayan diger tiim risklere verilen genel
addir. Genellikle kayit hatalarini ve olaganiistii sartlarin olusmasiyla
yapilabilecek olasi hatalar1 icerir.

Kredi riski, bankalarin actig1 kredilerin yoneldigi sirketlerin giiciiyle ilgilidir.
Eger kredi verilen sirketin durumu kétiiye gidiyorsa o zaman acilan kredinin geri



alinmasi riski giderek artar. O nedenle kredinin karsiligi bir baska deyisle
giivencesi 6nemlidir. Giivencenin en kolay nakde doéniigebileni Hazine kagitlar
ve bir bagka bankanin teminat mektubudur. Ondan sonra gayrimenkul ipotegi
gelir. Eger bu teminatlar varsa, kredinin zamaninda 6denmemesi halinde banka,
teminati nakde cevirerek alacagini tahsil edebilir.

Piyasa riski, bankalarin karsi karsiya bulundugu onemli risklerden biridir.
Banka saglam olabilir. Kredi risklerini iyi diizenlemis olabilir. Ama piyasalarda
ortaya Gikabilecek karisikliklar faiz yiikselmesine ya da devaliiasyona neden
olursa banka, kendisini etkileyecek bir riskle kargi karsiya kalmis olacaktir.
Ornegin faizlerde kotiimser beklentilerin hizla yiikselmesi sonucunda ortaya
cikan artiglarin kredilere yansitilamamasi halinde banka gii¢ duruma diisebilir.
Bunu 6nlemek icin mevduat faizlerini yiikseltmezse mevduat cekilisiyle karsi
karsiya kalabilir. Ote yandan mevduat faizini yiikseltirse karhlhigi tehlikeye
girebilir. Bunlar 6nemli risklerdir.

Mevduat-kredi zaman riski, bu iki biiyiikliik arasinda ortaya ¢ikabilecek vade
uyumsuzlugunun yaratacag riski ifade etmektedir. Bir bankanin 3 ayrn kisiden
mevduat topladigini varsayalim.

A’nin 100.000 TL mevduati 1 ay vadeli,

B’nin 50.000 TL mevduat1 3 ay vadeli,

C’nin 75.000 TL mevduat1 6 ay vadeli olsun.

Bu bankanin kredileri de séyle olsun:

D’ye acilan kredi 80.000 TL, 12 ay vadeli,

E’ye acilan kredi 30.000 TL, 6 ay vadeli,

F’ye acilan kredi 60.000 TL, 3 ay vadeli.

Bankanin 55.000 TL parasi da kasasinda ve baska bankalarda bulunuyor
olsun. A’min bir aylik vadesi doldugunda mevduatini geri istemesi halinde
bankanin bunun tiimiinii kasasindaki, mevcut parayla ¢deyecek imkam yoktur.
Bu durumda banka, vadesi dolmadan diger kredilerinden bir boliimiinii geri
cagirmak zorunda kalacaktir.

Yukaridaki 6rnekte fonlarin ortalama vadesinin 3,3 ay, kredilerin vadesinin
ise 7 ay oldugu goriilmektedir. Mevduat-kredi zaman riski boylece ortaya cikar.
Ideal durum bankalarin fonlarina verdikleri vade ile bu fonlarin kullaniminin
vadesi arasinda birebir ya da birebire cok yakin bir iliskinin olmasidir. Bu
orandan ne kadar uzaklasilirsa risk o kadar biiyiir.

Kur riski, baghca acik pozisyon uygulamasindan ortaya c¢ikar. Bankalarin
yurtdisindan elde ettikleri fonlarin kullaniminda énemli noktalardan biri, fonlar
ve ylkiimliilikler arasinda miktar uyumunun kurulmasidir. Yiikiimliiliik
(yurtdisindan alinan kredi) ile kullanim (acilan kredi) aymi para biriminden
degilse karsimiza acik pozisyon olarak adlandirilan konu cikar. Bunu bir 6érnekle



aciklayalim.

Bir bankanin yurtdisindan bir yil vadeli ve % 5 faizli 100 milyon dolar kredi
aldigini, bunu 1 USD = 1,5 TL kuruyla Tiirk Lirasina cevirerek ayn giin 1 yil
vadeli ve yillik % 8 faizli devlet tahviline yatirdigini diisiinelim. Bir yilin
sonunda 1 USD = 1,8 TL’lik bir kur olustugunu varsayalim.

100.000.000 USD x 1,5 = 150.000.000 TL

150.000.000 TL X 0,08 = 12.000.000 TL faiz geliri

150.000.000 TL + 12.000.000 : 162.000.000 TL anapara + faiz

162.000.000 TL / 1,8 = 90.000.000 USD

100.000.000 USD - 90.000.000 USD = 10.000.000 USD zarar dogmus
olmaktadir.

Gortilecegi ilizere acik pozisyonun en onemli riski devaliiasyon riskidir. O
nedenle bankalarin acik pozisyonlarinin 6zkaynaklarinin belirli bir oranini
asmamasini diizenleyen yasal diizenlemeler yapilmaktadir.

Bankalarin bu riskleri iyi degerlendirmesi saglikli bir finansal yap1
olusturabilmeleri icin 6nemli oldugu kadar, {ilkenin mali sisteminin saglikli
olabilmesi acisindan da 6nemlidir.

Bankalararas1 para piyasasi normal olarak bankalarin kendi aralarinda
kurmalar1 gereken bir piyasadir. Ne var ki Tiirkiye’de bankalararasi para piyasasi
giiven ortaminin da kurulmasi gerektigi gerekcesiyle ilk basta Merkez Bankasi
tarafindan organize edildi.

Sistem sematik olarak soyle isler:

Merkez Bankasi

it iy ok g

Fon Fazlas1 Olan Fon Ihtiyac1 Olan
(Borc Veren) Banka (Bor¢ Alan) Banka

Bankalararasi Para Piyasasinin Isleyisi

Aslinda birbiriyle iliskiye gecebilecek olan iki banka, bu semada gosterildigi
gibi Merkez Bankasi araciligiyla iliskiye gecmektedir. Boyle fon fazlasi olan
banka fon fazlasini, {izerinde anlasilan gecelik faizle Merkez Bankasi’na
vermekte, fon ihtiyaci olan banka da yine aymi faizle ihtiyacim Merkez
Bankasi’ndan karsilamis olmaktadir.

Merkez Bankasi, bu islemi yapmak isteyen bankalardan ©¢nceden yeteri
miktarda Hazine kagidini teminat olarak almaktadir.

Eger Merkez Bankasi bu piyasada olusan faizi diisiik ya da yiiksek bulursa
kendi kotasyonunu da ekrana girebilmektedir. Merkez Bankasi bu kotasyonun



kendisine ait oldugunu gostermek zorundadir. O nedenle bu kotasyonun yanina
yildiz (*) konulmaktadir.

Bankalar cift tarafli kotasyon da verebilirler. Eger O / N 8 / 8,5 gibi bir
kotasyon varsa bu, ilgili bankanin % 8 faizle fon almak ve 8,5 faizle fon satmak
istedigini gosterir.

Para piyasasi gelistikce bankalar Merkez Bankasi’nin araciligi olmaksizin
kendi aralarinda para aligverisi yapmaktadir. Bu aligverigle birbirlerinin riskini
istlenmek durumunda kalirlar.

8.4. SERMAYE PIYASASI

Sermaye piyasasi, bir yildan daha uzun siireli bor¢ verilebilir fonlarn arz
edenler ile bu tiir uzun siireli fonlar talep edenleri bir araya getiren bir piyasadir.
Sermaye piyasasl, para piyasasina gore daha resmi bir sekilde olusturulmus ve
genelde belirli bir yeri olan bir piyasadir. Bununla birlikte s6z konusu belirli
yerin disinda da yaygin bir sermaye piyasasindan soz etmek miimkiindiin

Sermaye piyasasinin olusturuldugu yere “menkul kiymetler borsasi” (stock
exchange) adi verilmektedir. Menkul kiymetler borsasi, hisse senedi ve
tahvillerin, borsaya iiye olan kisiler arasinda alim satiminin gerceklestirildigi
yerdir. Diinyadaki 6énemli menkul kiymetler borsalar1 arasinda Tokyo Stock
Exchange, New York Stock Exchange ve London Stock Exchange yer
almaktadir.

Bazi iilkelerde ilk kez satisa sunulan tahvil, bono ve hisse senetleri borsa
disinda kayit alarak islem goriirler. Bu durumda borsa, ikinci elden satis
islemleriyle ilgilenir. Bazi {ilkelerde ise borsa ilk elden satis islemlerinin de
yiirtitiildiigii yer olarak gorev yapar.

Borsalar kendilerine ait ayr1 bir binada calismalarina karsilik, sermaye
piyasasi islemlerinin tiimiiniin bu binalarda ytiriitiilmesi s6z konusu degildir.
“Tezgah dis1 piyasa” (over the counter market) belirli bir yerde toplanmaz.
Telefon ve bilgisayar baglantilariyla aninda haberlesme ve islem yapma imkani
bulunan piyasa tyeleri (brokerlar), bir araya gelmelerine gerek kalmadan da
hisse senedi ve tahvillerin alim satiminmi1 gerceklestirebilirler. Boyle piyasalarda
el degistiren para ve sermaye piyasasl araclarinin yapilabilmesi icin clearing
kurumlari olmasi gerekir.

Sermaye piyasasinda borg verilebilir fonlarin, bu fonlar1 arz edenlerden talep
edenlere devri, tahvil, bono ve hisse senedi gibi kagitlar araciligiyla gerceklesir.

Sermaye piyasasinin temel kurumlar kisiler, 6zel ve kamusal kurumlar,
bankalar, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kurumlari, Hazine ve Merkez
Bankasi’dir. Hazine bu piyasay1 bir yil ve daha uzun vadeli tahvil ihraglanyla,
Merkez Bankasi ise yukarida para piyasasiyla ilgili aciklamalarda deginilen



konulara ek olarak acik piyasa islemleri yoluyla alip sattigi tahvil ve hisse
senetleriyle etkiler.

Sermaye piyasasinda borg verilebilir fonlar arzi ile bu fonlara yonelik talebi
dengeleyen unsurlar, faiz ve temettii gelirleri gibi dlciilerdir.

Hazine’nin kamu aciklarim finanse edebilmek amaciyla ¢ikardig: tahvil ve
bonolar, tasidiklari nitelikler ve hitap ettigi alicilar itibariyle kendine 6zgii bir
piyasada islem goriir. Buna “Hazine kagitlar1 piyasasi” adini vermek, para ve
sermaye piyasasindan ayr1 bir piyasa olarak degerlendirmek miimkiin olmakla
birlikte, genel egilim bu islemleri de sermaye piyasasinin bir parcasi olarak
kabul etme y6niindedir.

8.5. OZEL KESIMIN DISLANMASI OLGUSU

Borg verilebilir fonlar piyasasinda yalnizca 6zel kesimin talepte bulundugu,
bir baska deyisle hazinenin piyasadan borg talep etmedigi durumda borg arzi (A)
ile borg talebi (T), iki egrinin kesistigi X noktasinda dengeye geleceklerdir. Bu
noktanin disinda arz ile talep kesismedigi icin denge gerceklesememektedir. X
noktasinda OM; miktarindaki fon, OF; faiz oranindan bor¢ olarak verilmis (ya
da bor¢ olarak alinmis) olmaktadir.

Hazinenin, ortaya c¢ikan biitce acigim finanse edebilmek amaciyla 6zel
kesimin talebine ek bir taleple borc¢ verilebilir fon talebinde bulunarak piyasaya
girdigini varsayalim.

Faiz |

0 M, M, M, Borg Verilebilir Fonlar
Sekil 12: Hazinenin Borg Verilebilir Fonlar Piyasasi’na Girisi ve Ozel
Kesimi Piyasanin Disina Itmesi
Sekilde T ©zel kesimin talebini, X noktasi yalnizca 6zel kesimin piyasada



bulundugu durumun dengesini ifade etmektedir.

Hazine’nin piyasaya ek bir taleple girmesi halinde yalnizca 6zel kesimin
talebini temsil eden T talep egrisi saga dogru kayacaktir (T egrisi). T, egrisi
0zel kesim ve Hazine’nin, bor¢ verilebilir fonlara olan talep toplamim temsil
etmektedir. Bu durumda yeni denge noktasi, diger kosullar degismedigi siirece,
T, talep egrisinin arz egrisiyle (A) kesistigi Y noktasi olacaktir. Bu yeni denge
noktasinda borg verilebilir fonlarin kullanim miktarn M;-M, kadar artarak
OM,’den OM,’ye kaymis, buna karsilik arzda bir degisiklik olmadig! i¢in faiz
oranlan talep artisina F,-F; kadar artisla karsihik vererek OF,’den OF,’ye
ylikselmistir.

Hazine ile 6zel kesimin borc¢ verilebilir fonlar piyasasindan talepte bulunma
nedenleri farkhidir. Hazine bu piyasadan biitcenin finansman gereksinimini
karsilamak icin borg talep ettigi icin faiz artisina 6zel kesim kadar duyarh
degildir. Buna karsilik 6zel kesim, piyasadan, ileride kar saglayacagi yatirim
projelerini finanse etmek amaciyla borglandig: icin faiz artislarina karsi son
derecede duyarhdir. Faizlerde ortaya cikacak artiglar 6zel kesimin yatirim
maliyetlerini ve dolayisiyla ilerideki karlihgini etkileyecegi icin, bdyle bir
durumda 0©zel kesimin yatinm projelerinden bir bdéliimiinii ertelemesi ve
dolayisiyla piyasadaki bor¢clanma talebini diisiirmesi normaldir.

Amaclardaki bu farklilik nedeniyle faizlerde, hazinenin piyasaya girisi
nedeniyle ortaya c¢ikan F;-F, artis;, 6zel kesimin, bor¢ verilebilir fonlar

piyasasindaki talebinde diismeye neden olur. Bu nedenle 6zel kesim T; egrisi

lizerine gecmez ve T egrisi lizerinde sola dogru kayarak borclanma talebini
azaltir. Bu durumda 6zel kesim icin yeni denge noktasi Z noktasi olur. Z
noktasinda 6zel kesim, yeni faiz oram olan OF, oraninda eskiden oldugu gibi

OM; kadar degil fakat bundan M-M, kadar daha diisiik olan OM; miktar1 kadar

bor¢lanabilmektedir.

Hazine’nin yarattig1 ek taleple, faizlerin yiikselmesine ve ©zel kesimin
bor¢lanma miktarim diisiirmesine “6zel kesimin piyasa disina itilmesi olgusu”
(crowding-out effect) ad1 verilmektedir.

Bu gelisme, GSYH’y1 biiyiitiip, issizligi azaltacak yatirimlar icin finansman
arayan oOzel kesimin kullanabilecegi imkanlarin ©nemli bir bdéliimiiniin,
genellikle personel ve destekleme gibi yatirnma goére daha verimsiz kabul
edilebilecek giderleri karsilamay1 planlayan Hazine’ye aktarilmasina ve
dolayisiyla genel olarak toplumun aleyhine bir sonucun dogmasina yol agar.

Bu analizden de goriilecegi gibi Hazine’nin, para ve sermaye piyasalarinin
bir araya gelmesiyle olusan bor¢ verilebilir fonlar piyasasi {izerinde hukuksal



yetki kullammminin yaratacagi etkilerin disinda ¢ok genis bir ekonomik etkisi
bulunmaktadur.

8.6. TURKIYE’DE BANKACILIK KESiMi

2000’lere gelinceye kadar bankacilik sektoriiniin denetim ve gbzetimi
Tiirkiye’de Hazine tarafindan yapiliyordu. Hazine’nin siyasi otoritenin izin ve
talimatlariyla hareket etmesi bir olciide bankacilik sektoriiniin gozetim ve
denetimine de siyasi tercihlerin etkili olmasina neden olmaktaydi. Zaman iginde
gozetim ve denetim mekanizmasinin objektif kriterlerle ¢calismasinin zorlagsmasi,
cesitli mali sorunlar yasayan bankalar hakkinda gerekli énlemlerin alinmasinda
gecikmelere yol acti.

Yeni banka kurma konusunda siyasi tercihlere gore hareket ediliyordu. 1994
yilindaki krizle beraber bankalardaki tiim tasarruf mevduatlarina devletin sinirsiz
garanti vermesiyle birlikte bankaciliktaki rekabet sartlari bozuldu. Bankalarin
sagligl gozetilmeksizin, mevduat sahibi acisindan hangi bankaya mevduat
yapmak 6nemli olmaktan c¢ikti. En yliksek mevduat faizini veren banka mevduat
sahipleri acisindan en iyi banka konumuna geldi.

Tirkiye’deki bankalar tarihsel olarak diisiik sermayeyle calisan kuruluslardir.
Her ne kadar 1988 yilinda sermaye yeterliligi konusunda bir diizenleme
getirildiyse de, bu smira uymayan bankalar hakkinda caydirici 6nlemler
alinmamistir. Dolayisiyla, 2000’lere gelininceye kadar sermaye yeterliligi
sinirinin uygulamada bir anlami olmamustir.

Yetersiz sermayeyle calismanin yaninda, bankacilik sektoriindeki rekabet
sartlar1 bankacilik sektériiniin kar potansiyelini 6nemli 6lciide azaltmistir. Bagh
olduklar1 grubun sanayi sirketlerine kredi agabilmek icin bankalarin biiyiime
arzusu rekabeti artirmis ve kar marjlarim distirmiistiir. Daha cok kar edebilmek
ancak cok daha fazla risk alarak miimkiin olmaya baslamistir. Alinan en biiyiik
risk de, “dovizde acik pozisyon” riskidir. Bankalarin déviz borclanip Tiirk
Lirasina dondiikten sonra déviz kurlarinin yavas yiikselmesi ve Tiirk Lirasi
faizlerinin goreli olarak yiiksek olmasi sonucu ek karlar etmeleri miimkiin
olmustur. Ayni dénemde, kamu bor¢lanma ihtiyacinin hizla artmasi nedeniyle
bankalarin doviz satarak elde ettikleri Tiirk Lirasi’mi plase etmeleri zor
olmamistir.

2000 yilindaki istikrar programi cercevesinde ddviz kurlarinin gelisiminin
onceden aciklanmasi bankalarin dévizde acik pozisyon alma arzusunu daha da
artirmistir. Acik pozisyon riskinin yasal sinirlar1 oldugu halde, bu sinira da
uyulmamustir. Uymayanlara caydirici yaptirimlar uygulanmamigtir. Gozetim ve
denetim otoritesi, mevzuatin etrafindan dolasmaya yonelik bu uygulamalar:
gormezden gelmistir.



Bankalarin mali giiciiniin iyi olmadig1 bir ortamda, Tiirkiye ekonomisi, Asya
ve Rusya krizlerinin (1997-1998) etkisi altinda kalmistir. Bu krizlerin etkisi, i¢
dinamiklerin de katkisiyla ekonominin yiizde 6’y1 asan bir oranda kiiciilmesine
neden olmustur. Bu siirecte bircok sirket bankalara kredilerini geri ddeyemez
duruma gelmistir. Bankalar batik kredileri nedeniyle bilancolarinda zarar
gostermemek icin kredileri batmamis gibi gostermislerdir. Ancak bu kredilerin
faizlerini tahsil edemeyince de likidite sikintisina diismiislerdir.

2000 yili ekonomik programi uygulamaya konuldugunda bankaciligin
durumu kabaca bu sekildeydi. Istikrar programimin bir bankacilik kriziyle
kesintiye ugramamasi icin 1999 yilinin ortasinda yeni bir Bankalar Yasasi
yiiriirliige konmus ve bu cercevede biinyesi zayiflamis bazi bankalar Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmistir. IMF’yle yapilan program
cercevesinde bankacilik sektoriiniin  gozetim ve denetiminden sorumluy,
hiikiimetten bagimsiz bir kurulusun islemeye baslamasi ise ancak 2000 yilinin
ekim ayinda gerceklesebilmistir.

2000 y1lh Kasim ayinda faizlerin yiikselmesiyle istikrar programinin basarisiz
olabilecegi beklentileri ve 2001 yili basinda yasanan tarihin en biiyiik ekonomik
kriziyle bankacilik sektoriiniin aldig1 tiim riskler gerceklesmistir. Yiiksek
boyuttaki kur riskleri déviz kurlarinin firlamasiyla bankalarin sermayelerinin ¢cok
lizerinde zarar etmelerine neden olmugstur. Ayni zamanda sirketler kesiminin
islerinin bozulmasiyla bankalarin kredi portfoyleri de saglhigin yitirmis ve banka
bilancolarinda kotii  krediler artmistir. Bankacilik  sektériiniin - yeniden
yapilanmasina yonelik ilk ciddi adim 2000 yili istikrar programinin
baslamasindan 6nce Uluslararas1 Para Fonu’nun 6n sart olarak 6ne siirdiigii icin
cikarilan 18 Haziran 1999 tarih ve 4389 Sayili Bankalar Kanunu’dur. Yeni
yasada mali giicliikler icinde yasayan bankalarin nasil ele alinacagi ayrintilariyla
yer almis ve durumu diizeltilemeyecek hale gelmis bankalarin faaliyetlerinin
nasil durdurulacagi veya TMSF’nin bu c¢esit bankalara hangi usullerle el
koyabilecegi hiikme baglanmistir. Yasanin getirdigi en 6nemli yenilik, siyasi
otoriteden idari ve mali olarak bagimsiz isleyecek ve bankacilik sektoriiniin
gozetim ve denetiminden sorumlu yeni bir kurumun, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’nun (BDDK) kurulmasidir.

BDKK, kuruldugu ilk giinden beri gecmisin sorunlarimi kucaginda bulmusg
bir kurumdur. Kurulusunun hemen ardinda 2000 yili Kasim kriziyle sekttrde
yasanan likidite darliginin yarattig1 sorunlarla karsi karsiya kalmig ve biiyiik bir
bankaya TMSF tarafindan el konulmasim kararlastirmistir. Ardindan 2001 yih
Subat Krizi yasanmis ve bankacilik sektorii biiyiik bir enkazin altinda kalmistir.

Sektoriin yeniden yapilanmasinin ilk adimi olarak tiim bankalarin 2001 yih
sonu itibariyle bilancolar1 6énce bankanin calistigi bagimsiz denetim kurusuna



denetletilmis, daha sonra, BDDK’nin atadigi bir baska bagimsiz denetim
kurulusunca aymi bilancolar bir kez daha denetlendikten sonra sonuclar BDDK
blinyesinde calisan Bankalar Yeminli Murakiplarina da denetletilmistir. Bu
calismalarla bankalarin gercek durumlan tespit edilmeye calisilmis ve sermaye
yeterliligini gercekten tutturamayan bankalarin hissedarlarindan sermaye artislari
talep edilmistir. Sermaye yeterliligi noksani1 biiyiik boyutlarda olan bankalarda
hem devlet sermaye benzeri kredi yoluyla destek saglamis hem de sermayedarin
sermaye artirmasi talep edilmistir.

2001 yili sonu itibariyle bankacilik sektoriiniin cari yil zararlari toplam
sermayelerinin yiizde 58’ine wulagmusti. Sektoriin likit varhiklart toplam
bilancolarinin ancak yiizde 26’s1 kadardi. Karsiligi ayrilmamis batik kredileri
toplam kredilerinin yiizde 20’sine ulasmisti. 2001 kriziyle birlikte reel sektoriin
de icinde oldugu durum dikkate alinarak bankalar yoluyla yasayabilecek
sirketlere nefes aldirmak amacin tasiyan Istanbul Yaklasimi uygulamaya kondu.
Bu yaklasima gore bankalar, kredilerini geri 6demekte zorlanan, fakat belli bir
finansman olanag saglanirsa ayakta kalabilecek miisterileriyle yeni bir 6deme
plam iizerinde anlasacaklar ve kurtarilmasi olasi sorunlu kredilerin tahsilati
zamana yayilacaktir. Yaklasik 300 kadar sirket, 5 milyar dolar1 bulan banka
bor¢larim bu yolla yeniden yapilandirma olanagina kavusmustur.

Ekonominin goreli bir istikrara kavusmasiyla, bankacilik sektorii de 2001
yilinda aldig1 agir darbenin izlerini 2002 yili icinde yavas da olsa silmeye
baglamigtir. Sektor 2002 yilinda 6z kaynaklarinin yiizde 11°i kadar kar edebilmis
ve Istanbul Yaklasimi’min bilancolarina yansimasiyla, karsiifi ayrilmamis
sorunlu kredilerin toplam krediler icindeki pay yiizde 7’ye diismiistiir.

2010 yilina gelindiginde, yasanan kiiresel krize ragmen, Tirkiye’de
bankacilik sistemi gelismis {iilkelerdeki rakiplerine gore cok daha iyi bir
durumdadir. Bankacilik sisteminin toplam bilangosu milli gelirin yiizde 85’ine
ulasmustir. Oz kaynaklarin risk agirlikh varliklara oram (sermaye yeterlilik orani)
ylizde 19’un (alt simir yiizde 8) iizerine gelmistir. Geri donmeyen kredilerin
toplam krediler icindeki pay1 yiizde 4 civarindadir. Oz kaynaklarin yiizde 80’ine
yakin bir boliimii serbest sermaye seklindedir. Bu oranlar, Tiirk bankaciliginin,
2001 krizinden sonra yasadig1 toparlanmayla oldukga iyi bir konuma ulagtiginin
gostergesidir.

2001 yilinin deneyimleri ve BDDK’nin yiiriirliige koydugu yeni kurallarla
bankacilik sektorii, riski dikkate alan bir yaklasim icine girmistir. Artik
bankalarin risk yonetim ve denetim birimleri vardir. Bankalarin BDDK
tarafindan yapilan denetlemeleri risk odakli olmakta, banka idarelerinin is
kararlarinin da risk odakli olmasi istenmektedir. Bu amaca yonelik olarak,
sermaye yeterliligi yalmzca kredi riskine bakilarak hesaplanmamakta, kur ve



piyasa riskleri de sermaye yeterliligi hesaplanmasinda dikkate alinmaktadir.
Bankalar bu konudaki raporlarini haftalik, aylik, iic aylik ve yillik dénemlerde
BDDK’ya gondermek zorundadir. Ayrica, yart yil ve yil sonu bilancolari,
bagimsiz denetim kuruluslar tarafindan denetlendikten sonra BDDK’ya
gonderilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin ekonomide kendinden beklenen katkiy1 yapabilmesi
icin en o6nemli unsurlardan biri bankalarin kamuoyuna giiven verecek bir
ortamda calismalaridir. BDDK bankalarin sagligi ve aldiklar riskler konusunda,
bugiin, gecmise gore, cok daha bilgilidir. idari olarak bagimsiz bir konumda
olmasi BDDK’nmin aldig1 kararlar1 cabuklastirmakta ve objektif kriterlerin
uygulanmasini kolaylastirmaktadir. Bankalarin off-shore faaliyetleri cok daha
yakindan takip edilmekte ve “back-to-back” krediler ile hakim sermayedarin
bankasindan kullandig kredilerin izlenmesi ¢ok daha yakindan yapilmaktadir.

Tiirkiye, yillarin ihmaliyle bankacilik sektoriinde biriken sorunlari ¢ozme
yoniinde cok 6nemli adimlar atmigtir. Fakat sorunlarin ¢éziimii oldukca pahaliya
mal olmustur. Bankacilik sektoriinii yeniden yapilandiran iilkeler arasinda, milli
gelire oranla, en biiyiik maliyeti yiiklenenlerden biri Tiirkiye olmustur.

8.7. TURKIYE’DE PARA VE SERMAYE PiYASASI

Tirk mali sektoriiniin daha ileri noktalara gotiiriilmesinin 6éniinde bazi
engeller bulunmaktadir. Bunlarin en basinda yiiksek, dalgali ve siirekli
enflasyonun geldigi acgiktir. Siirekli yiiksek enflasyon, mali piyasalarin en temel
unsuru olarak kabul edilen istikrar ortamini bozmakta, belirsizlikleri artirarak bu
piyasalarda karar alici durumunda olanlarin kararlarini etkilemekte ve sonugcta
yiiksek marjlarla calisan bir piyasa yapisi olusmasina yol agmaktadir.

Mali sektoriin gelismesindeki bir bagka engel, bu piyasay1 gelistirmede
biiyiik katkis1 bulunan Hazine’nin bizzat kendisidir. Bu c¢eliskili durum
Hazine’nin, kamu finansman acigini kapatmak icin bu piyasaya daha fazla
yiiklenir hale gelmesinden ve dolayisiyla 6zel kesimi piyasa disina itmesinden
kaynaklanmaktadir. Son derece yiiksek bor¢lanma talebiyle piyasada bulunan
Hazine, bu tavriyla bankalar1 da etkilemekte ve bankalar ellerindeki fonlar1 6zel
kredilere doniistiirmek yerine daha az riskli gordiikleri Hazine’ye aktarmayi
tercih etmektedirler.

Bir baska oOnemli engel sosyal giivenlik kurumlarimin durumudur. Bu
kurumlar topladiklar biiyiik fonlara kargin, mali bunalim igindedir. Bu
bunalimin gecmisteki popiilist uygulamalardan kaynaklanan cesitli nedenleri
vardir. Bu da bu kurumlarin gelir-gider dengelerini bozmaktadir. Bu kurumlarin
gecmiste nispeten iyi durumdayken ellerinde biriken fonlar yatirdiklar1 alanlar,
hizl ve biiyiik getiri getirecek alanlar degildir. Bu durumun bir sonucu olarak bu



kurumlar, mali sektore fon girisi yaparak sektoriin ulasmasi gereken biiyiikliige
varmasina katkida bulunamamakta, tam tersine Hazine araciligiyla bu sektérden
fon talep eder konumda bulunmaktadir. Oysa gelismis iilkelerde sosyal giivenlik
kurumlari, mali sektoriin en 6nemli kaynaklar1 arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye’de mali sektoriin daha fazla gelistirilebilmesi, genelde yiiksek kamu
aciklarinin neden oldugu iki olgunun 6nlenmesine bagh bulunmaktadir: yiiksek
enflasyon ve Hazine’nin yiiksek miktarlarda borclanarak ©zel kesimi borg
verilebilir fonlar piyasasinin disina itmesi. Her iki olgunun da ©onlenebilmesi,
basta yiiksek ve siirekli kamu finansman agiklar1 olmak {iizere, i¢c ekonomik
dengesizliklerin giderilmesi yolundaki istikrar politikas1 uygulamalarindan sonug
alinmasindan ge¢cmektedir.

2001 yilinda uygulamaya konan istikrar 6nlemleri ve yapisal reformlar
sayesinde son yillarda yillik enflasyon tek hanelere gelmis ve kamu finansman
aciklart 2000’li yillar 6ncesine gore ciddi bir bicimde diisiiriilmiistiir. Bunun
sonucunda, Tiirkiye’de mali piyasalarin da giderek gelisip derinlestigi
gozlenmektedir.

8.8. PIYASALAR iLE EKONOMI POLITIKASI ILiSKiSI

Merkez Bankasi, bankalararasi para piyasasinda gecelik faizlere kendi
kotasyonunu vermek ve dolayisiyla faizleri istedigi yere c¢ekmek yoluyla
miidahalede bulunabilir. Béylece faiz politikasini olusturur.

Hazine kagitlan ilk elde ihale yoluyla satisa ¢ikuiktan sonra ikinci el
piyasada tekrar islem goriir. Merkez Bankasi bu piyasada da acik piyasa
islemleri denilen yontemle aktif rol alir. Merkez Bankas1 s6z konusu kagitlar
alip satarak, belli bir vadeyle elindeki Hazine kagitlarini nakit karsiliginda
bankalara bor¢ vererek (repo) ya da bankalardan belli bir vadeyle bor¢ alarak
hem bu kagitlarin fiyatlarim etkiler hem de piyasaya para verir ya da piyasadan
fazla paray: ceker. Tiirkiye’de Merkez Bankasi bu operasyonlarn giinliik bazda
ihaleler yoluyla yapmaktadir.

Para ve sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi, ekonomideki mali
akimlarin da serbestlik derecesini ve ekonominin monetize olma derecesini verir.
Dolayisiyla para ve sermaye piyasalari ne kadar derin, ne kadar sofistike ve
diizenli ise uygulanacak ekonomi politikasinin etkilerine ulasmak da o kadar
kolay olur.

Biitiin diinyada ve Tiirkiye’de yasanan mali kesim krizleri, bankacilik
kesimine yalnizca bir ekonomi politikas1 araci olarak bakilmamasi, ayni
zamanda bu kesimde olusabilecek krizleri onleyecek bicimde denetlenmesi
gerektigini ortaya koymustur. Dolayisiyla ekonomi politikasi bir yandan da bu
kesimin saglikli olarak yasamasini kollayacak bigimde yiiriitiilmek zorundadir.



8.9. MAKALELER

Kagit Paranin Karsihgi Var Mi?

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmezcom) 23.02.2012

Kagit para ilk kez, 7. yiizyllda Tang Hanedaninin hiikiimranlig1 sirasinda
Cin’de kullanildi. Madeni paralarini siirekli yanlarinda tasimak zahmet ve
riskinden kurtulmak isteyen tiiccarlar paralarim giivenilir kisilere emanet olarak
birakiyor ve karsiliginda yazili bir senet aliyorlardi. Zaman iginde bu senetler
arkalarina devir kayitlar1 ve miihiirleri konularak, yani bir anlamda ciro edilerek,
bagkalarina devredilir oldular. Béylece mal alan kisi bunun karsiliginda saticiya
bu emanet senedini devrettiginde para el degistirmis oluyordu.

960 yilinda, Cin’de Song Hanedaninin hiikiimranlig1 sirasinda bakir arzinda
ortaya ¢ikan diisiis madeni para basimini kisitladi. Bu sikintiy1 asabilmek i¢in bu
kez hiikiimet kagit para basimina gitti. Bunlar gecici siireyle yiiriirliikte kalacak
paralar olarak basilmisti. Bu paralar maden karsilig1 basiliyor ve paray: getirene
karsilig1 olan madenin Odenecegi soOziinii tasiyordu. Jiaozi denilen bu kagit
paralar madeni paralarla birlikte tedaviilde kald.

Merkezi hiikiimet kagit paranin (stiinliiklerini fark edince kagit para
basimin tekel olarak iistlenmeye yoneldi ve 1120 yilindan itibaren kagit devlet
parasini basmaya basladi. Cin’e giden Venedikli tiiccarlar devlet garantisi altinda
basilan ve kolaylik saglayan kagit para diisiincesini batiya tasidilar. Bugiin
banknot olarak bildigimiz terim ilk kez Italyanlar tarafindan on dérdiincii
yiizyllda “Nota di Banco” olarak kullamlmaya baslandi. Italyan bankalari
kendilerine emanet edilen paralar karsiliginda banknot diizenler oldular ve bu
banknotlar elden ele dolasarak, Cin’de Tang hanedanm1 zamaninda oldugu gibi,
kagit para islevi gérmeye yoneldi.

Madeni parayla iliskisi koparilmis kagit paray: basan ilk kamu bankasi, 1609
yilinda kurulmus olan ve merkez bankalarinin ilk 6rnegi olarak kabul edilen
Amsterdam Bankasi’dir. Merkez bankalarinin en eski érnekleri arasinda kabul
edilen Isvec Merkez Bankas: (Riksbank, 1664) ve Ingiltere Merkez Bankasi’nin
(Bank of England, 1694) kurulus amaci, devletin ihtiyaci olan bor¢ parayi
saglamakti.

Birinci Diinya Savasi oncesinde hemen her yerde hiikiimetler kagit para
basimin tekel haline getirdi ve ¢cogu bu yetkiyi merkez bankasina verdi. Basilan
kagit paralarin, degerli maden (cogunlukla altin) karsiligr vardi. Bu karsiligi
bulundurmakla, kagit parayr getirene o karsihigin 6denmesi s6zii verilmis
oluyordu. Birinci Diinya Savasi’yla birlikte bu s6z rafa kaldirildi ve kagit para
yalnizca yasal bir zorunluluga dayali olarak kullanilir oldu. Savastan sonra
karsilik meselesi yeniden oturtulmaya calisilsa da gerceklesmedi.



Madeni para, iizerinde yazili deger kadar olmasa bile bir deger tasir. Kagit
paranin {izerinde tasidigi degere karsilik gercek degeri ise yalnizca kagit ve
miirekkep degeridir. Buna "fiat para" deniyor. Fiat, Latince “dyle olmasi
gereken” anlamimi tasiyan bir sozciik. Yani kagit paranin iizerindeki deger,
yalnizca hiikiimet veya yasalar dyle sdyledigi icin var olan bir degerdir, baska bir
karsilig1 yoktur.

ABD, 1971 yilinda dolarin altin karsiligim kaldirinca diinyadaki biitiin kagit
paralar karsiliksiz kalmis oldu. Bugiin kagit paralan karsiligi yalmzca devletin
itibaridir. Buna karsilik sokaktaki insan, eski uygulamadan kalma aligkanlikla
kagit paranin hala bir altin karsiligi oldugunu sanur.

Parayi Para Yapan Devlettir

Ercan Kumcu, Hiirriyet, 16.03.2006

Para denilen degisim, tasarruf ve kiymet ifade etme araci, aslinda kendi
basina degeri olmayan bir olgudur. Paray1 para yapan cok 6nemli yan unsurlar
vardir.

Eskiden, “altin standard1i” déneminde paranin arkasinda “altin” vardi. Yani,
parayl devlete geri gotiirdiigiiniizde, devletin, para karsiliginda size altin
verecegi konusunda zimni bir garantisi s6z konusuydu. $imdi ise, paraya olan
giiven parayl cikartan kurulusun ve bu kurulusa para cikarma yetkisi veren
devletin itibariyla ilgilidir.

Paranin para olarak kullanilmasinin arkasindaki en 6nemli neden devletin ve
hukuk sisteminin s6z konusu paraylr tanimasindan ve tanimlamasindan
kaynaklanir. Yani, tizerine 100 YTL yazilmis bir kagit parcasi vererek 100 YTL
tutarindaki borcunuz 6denmis sayilmaz. Hukuk boyle bir 6demeyi kabul etmez.
Ancak yetkili kurulugun cikardigi, tizerinde yetkili imzalarin bulundugu kagit
parcasi verdiginizde borcunuz hukuken 6denmis sayilir.

Devlet, yasalar yoluyla uygulamaya koydugu vergileri, kendinin
yetkilendirdigi kurumun cikardigr “para” ile 6denmesi durumunda 6denmis
sayar. Vergiler Amerika’da Euro ile 6denemez. Almanya. Amerikan dolariyla
vergi 6demelerini kabul etmez.

Paray1 para yapan devletin kendi islemlerinde o paray1 kullanmasi ve bagka
hicbir parayr kullanmayi kabul etmemesidir. Devletin kullanmadig1 paray: hig
kimse kullanmaz.

Vergi olgusunun arkasinda muhasebe ilkeleri yatar. Devlet, kendi
yetkilendirdigi kurulusun bastigi para cinsinden sirket muhasebelerinin
tutulmasinmi zorunlu kilar. Bu sekilde, paranin kiymet ifade etme islevi devreye
girer. Fiyatlar o para cinsinden olusur. Mal ve hizmet degisimde o para kullanilir.

Enflasyon dénemlerinde en ¢nemli sorun, parayr cikaran kurulusa ve bu



kurulusa yetki veren devlete olan giivensizliktir. Giivensizligin artmasi paranin
kendinden beklenen islevlerini azaltir ve giderek yok eder. Bu siirecle
miicadelede devlet yangina koriikle gider. Islerin kolaylagsmas icin devlet kendi
parasinin disinda para kabul etmeye baslar. Yani, paray1 para yapan olgu ortadan
kalkmaya baglar.

Ornegin Ozellestirme Idaresi, satisa cikardigi kiymetlerin fiyatlarim
genellikle bir doviz cinsi iizerinden ifade etmektedir. Yani, devlet acikca, “Ben
YTL kullanmiyorum, dolar kullaniyorum,” demektedir. Vadeli satislar da doviz
lizerinden yapilmaktadir. Dogal olarak, faizler de doviz iizerinden tespit
edilmektedir. Tahsilat doviz iizerinden yapilmaktadir. Devlet bu yolla kendi
parasini kullanmaktan kagindigin acikca ifade etmektedir.

Son olarak Tirk Telekom’un sahibi olan sirketin doviz iizerinden
muhasebesini tutmasina izin verildigini 6grendik. Maliye Bakanlig1 yetkilileri de
bu uygulamayr gazetelerde bir gilizel savunuyorlar. Halbuki, konunun
savunulacak hicbir tarafi yoktur. Uygulamanin yasada yerinin olmasi hicbir sey
ifade etmez. Yasa yanhstir. Tiirk parasina hakaretin en biiyiigii yapilmaktadir.

Bu cesit uygulamalarla paranin itibar1 zedelenmektedir. Fiyat istikrar1 denen
olgunun havada olusan bir denge oldugu sanilmaktadir.

Fiyat istikrar yalnizca para politikasinin bir sonucu degildir. Fiyat istikrari,
para politikasinin yaninda “para” denen olguya devlet de dahil, toplumun tiim
kesimlerince sahip c¢ikilip korunmasiyla olur.

8.10. SORULAR

1. 1. Paranin ulusal ekonomi i¢inde gordiigii {ic temel islevi anlatin.

2. 2. Ulusal paranin hukuki egemenligini sarsacak nedenler neler olabilir?

3. 3. Bir merkez bankasi bilangosu hazirlayin ve tipik kalemleri gosterin.

4. 4. Merkez bankalarinin giintimiizde asil gorevi, ulusal paranin istikrarim
korumak haline gelmistir. Paranin i¢ degerini korumak icin ister istemez
dis degerini de korumak gerekir. Bu ifade dogru mudur? Tartisin.

5. 5. Bankalarin fon aktarim mekanizmasini sema yardimiyla anlatin.

6. 6. Mevduat ile krediler arasinda ortaya c¢ikabilecek vade uyumsuzlugu

nedir? Bankalar agisindan ne gibi sorunlar yaratabilir?

7. Sermaye piyasasinda hangi islemler yapilir?

8. Ozel kesimin dislanmas! olgusunu anlatin.

9. 9. Tirkiye’de bankacilik kesiminin bugiinkii durumunu, saglikli olup
olmadigini tartigin.

10. 10. Ekonomi politikasi acisindan piyasalarin ve piyasa yaklasimlarinin

onemi nedir?

® N



9. Para Politikasi

Insan, para ve kur sorunlarini
tartismakta gosterdigi yapay zekd ve
bilgicligi baska hicbir alanda bu
kadar kolay sergileyemez.

WINSTON CHURCHILL

9.1. PARA ARZI VE PARASAL GOSTERGELER

Para arzi en genis anlamiyla bankacilik sisteminin yurticinde yasayanlara
kars1 olan yiikiimliiliigiidiir. Burada bankacilik sistemi derken ticari bankalar1 ve
merkez bankasini birlikte diisiinmeliyiz.

En basit haliyle bir merkez bankasinin bilancosu asagidaki gibidir:

Tablo 13: Bir Merkez Bankasi Bilangosu Ornegi

Varlhklar Yiikiimliiliikler
Déviz mevcutlar Yabanci para borglari
Emisyon
Krediler Bankalar mevduati
Banka kredileri Mevduat munzam karsiliklari
Kamu kredileri Serbest mevduat
Bono portfoyti Kamu sektdrii mevduat
Ozkaynak

Yine en basit sekliyle ticari bankacilik kesiminin konsolide bilancosu
asagidaki gibidir:

Tablo 14: Ticari Bankacilik Kesimi Bilancosu

Varliklar Yiikiimliiliikler
Déviz mevcutlar Yabanci para borglari
Nakit (TL) Merkez bankasina borglar
Krediler Yurtici yerlesiklerden mevduatlar
Merkez bankasindaki mevduatlar .. Tasarruf mevduatlar (TL ve doviz)
..Mevduat munzam karsiliklar ....vadesiz
..Serbest mevduat ....vadeli
Bono portfoyii .. Ticari mevduatlar (TL ve déviz)
....vadesiz
....vadeli

..Kamu sektorii mevduati




Ozkaynak

Yukaridaki iki tablo birlestirildiginde, merkez bankasi da dahil tiim
bankacilik sektoriiniin birlestirilmis bilancosuna ulasilir. Bu birlestirilmis
bilancoya ulasirken, ilk iki tablodaki varliklar varliklarla, yiikiimliiliikler de
yiikiimliiliiklerle toplanir. Tablonun birindeki varlik digerindeki yiikiimliiliikle
ayniysa, birbirlerinden ¢ikarilir.

Ornegin, tablo birlestirilmis bilancoya ulasirken, banka sisteminin merkez
bankasindaki varliklar1 (merkez bankasindaki mevduatlar) merkez bankasinin
bankacilik sistemine olan yiikiimliiliiklerinden (bankalar mevduati) ¢ikarilmustir.

Merkez bankasinin dolanima c¢ikardigi paraya emisyon denir. Kagit parayi
dogrudan merkez bankasi basarken, madeni parayi darphane (Hazine) basar.
Toplulagtirllmis bilancodaki (emisyon-bankalardaki nakit) kalemi, madeni para
stokuyla beraber, aslinda bankacilik kesimi digsindaki ekonomik birimlerin
elindeki paray: gosterir. Buna dolasimdaki para denir.

Para arzi yurticinde yerlesik olanlarin bankalardan alacaklarinin toplamidir.
Cesitli ekonomik analizlerde kullanilmak {izere para arzi harcanabilme hizina
gore cesitlendirilir. En dar (en ¢abuk harcamaya doniistiiriilebilecek) para arzi
tanimi M, dur.

M, = Emisyon - bankalardaki TL nakit + madeni para stoku = dolagimdaki
yerli para

Tablo 15: Bankacilik Kesimi Toplu Bilancosu

Varlhklar Yiikiimliiliikler
Déviz mevcutlar Yabanci para borglari
Krediler Emisyon-bankalardaki TL nakit
Kamu kesimi kredileri Yurtici yerlesiklerden mevduatlar
Ticari banka kredileri Tasarruf mevduatlar (TL ve doviz)
Bono portfoyii vadesiz
vadeli
Ticari mevduatlar (TL ve déviz)
vadesiz
vadeli
Kamu sektorii mevduati
Ozkaynak

Harcanabilme hizina gore diger para arzlari asagidaki gibidir:
M1 =M, + TL ve YP vadesiz mevduatlar

M2 =M, + TL ve YP vadeli mevduatlar

M3 =M, + repo + B tipi likit fonlar

Ulkedeki ulusal paranin basiminda tekel olan merkez bankalan islevlerinin
bir sonucu olarak gerek bankalar konusunda gerekse devlet hazinesi hakkinda



cok sey bilirler. Bu 6zel bilgileri saklamak zorundadirlar; bu nedenle de merkez
bankalarn sir kiipii gibidir. Diger taraftan, tilkedeki para politikasinin ytiriitiiciisii
olarak merkez bankalarinin para piyasalarindaki faaliyetleri ekonominin her
kesimini ilgilendirdiginden, seffaf olmak zorundadirlar. Bu islevsel seffafligin
bir sonucu olarak merkez bankasi bilancolar1 belli siklikta kamuoyuyla
paylasilir. (Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nmin bilancosu www.tcmb.gov.tr web
sitesinden giinliik olarak takip edilebilir.) Merkez Bankasi’nin haftalik vaziyeti
her hafta Resmi Gazete’de yayinlanir.

9.2. PARA POLITiKASININ AMACLARI

En genis anlamda para politikasi, merkez bankalarinin para arzinm etkilemeye
calismasidir. Merkez bankalar1 cesitli araclari kullanarak kendi bilango
biiyiikliigiiniin daha 6nceki béliimde s6z edilen cesitli para arzlarini etkilemeye
calisir. I¢ varliklanm artirma yoluyla rezerv parayr ve bu yolla bankalarin
kullanabilecekleri kaynaklar: artirabilir. Artan banka kaynaklar1 krediye, kredi
mevduata doniiserek genis para arzlari artabilir.

Para politikas1 toplumlarin gecirdigi evrime paralel bir evrim gecirmistir.
Krallarin ya da padisahlarin kendi adina para bastigi dénemlerde hazine isleri ile
(maliye politikasi) para basma (para politikas1) birbirlerini tamamlayan
politikalar olarak algilanmistir. Biitce aciklarinin finansmani para basilarak
saglanmaya calisilmistir. Demokrasinin gelismesiyle para politikasina bigilen rol
farklilasmaya baglamistir. 19. yiizyilin sonunda ve 20. yiizyilin baglarinda para
basma yetkisi kral ya da padisahtan alinip bir baska kurulusa devredilmistir.
Bugilinkii merkez bankaciliginin temelleri bu gelisme sonunda atilmaya
yonelmistir. Buna karsilik 6nceleri paray1r merkezi idarenin disinda bagka bir
kurum bassa da, para politikasinin maliye politikasinin devami gibi algilanmasi
stirmiistiir. 19. yiizyilin ikinci yarisinda Amerika’da, 20. yilizyilin ilk yarisinda
Avrupa’da yasanan c¢ok yiiksek enflasyonlar, para politikasinin olusturulmasi ve
amaci konusunda yeni fikirlerin olusmasina neden olmustur.

Gelismekte olan iilkelerde bu evrim daha gec basladi. Hatta, evrimin hala
devam ettigini sdyleyebiliriz.

Para politikasinin evrimi icinde en énemli déniim noktasi para politikasinin
fiyat istikrarina yonelik olarak kullanilmasi oldu. Ciinkii goériildi ki, fiyat
istikrarim gozetmeyen bir para politikas1 maliye politikasinin ¢ekim alanina
girerek ekonomilerde dayanilamayacak yiikseklikte enflasyon yaratabiliyor. Bu
gozlemden hareket ederek, fiyat istikrari, ekonomi politikalarinin ve 6zellikle
para politikasinin gozetmesi gereken bir olgu oldu.

Basit bir anlatimla, para ile nominal GSYH arasindaki iligkiyi vurgulayan
miktar denklemini hatirlayalim: M x V=P x Q



Yiizde degismeler olarak yazdigimizda bu esitlik m + v = p + q sekline
doniisiir. Burada, yiizde degisme cinsinden m para arzini, v paranin dolasim
hizini, p fiyati ve q reel milli geliri gosterir. Paranin dolasim hizi ve reel milli
gelirin degismedigi bir durumda, m = p olur. Yani, klasik iktisatcilarin iddia
ettigi gibi, para arzinin arttig1 hizda enflasyon yaratilmis olur. Gegek hayatta v ve
q’nun sifir olacagini diisiinemesek de, bu esitlik para arzi ile enflasyon arasinda
cok yakin bir iliski oldugunu acikca ortaya koyuyor.

Bu esitlikten yola c¢ikarak fiyat istikrarina yonelik para politikasinin para
arzim kontrol etmesi gerektigini sdyleyebiliriz. Onceleri, basta Almanya Merkez
Bankasi (Bundesbank) olmak iizere bircok merkez bankasi para arzini
hedefleyerek fiyat istikrarina odaklandi. Baslangicta yukarida tamimlanan M;

hedeflendi. Hedeflemenin arzulandig kadar basarili olmadig: anlasildiginda M,
hedeflendi. O yaklasim da ¢ok bagarili olmadi. Bir ara M, emisyon hedeflendi.

Onunda ¢ok basarili olmadigi anlasildi.
Dikkat edilirse, hedeflenen degiskenlerin hicbiri (M,, M; veya M,) tam

olarak merkez bankalarinin kontroliinde degildir. Belki M’1 hedeflemek daha

kolay ama o dahi merkez bankalarinin tam kontroliinde bulunmuyor. Ciinkii
daha 6nce vurgulandig: gibi, merkez bankalarinin kendi bastig1 para cinsinden
yarattigl toplam yiikiimliiliikler icindeki emisyonun ne kadar olacagina piyasa
karar vermektedir. Merkez bankalar1 ancak bilangolarinin biiyiikliigiine karar
verebilirler. Ama bilango icindeki kalemlerin dagilimi merkez bankalarinin
miisterilerinin bilecegi bir konu olarak ortaya cikiyor. Yukaridaki tabloya
bakarsak, sabit bir bilanco biiyiikliigiinde, her sey aym kalmak sartiyla,
bankalarin merkez bankasinda daha az serbest mevduat tutmasi, merkez
bankasinin daha fazla emisyon yapmasi (piyasaya banknot siirmesi) anlamina
gelir.

Emisyonu dahi dogru diiriist hedefleyemeyen merkez bankalari, para
arzindan fiyat degismelerine giden yolu nasil etkileyebilirler? Bunun yanitini
vermek cok daha zor goriiniiyor. Ciinkii paranin dolasim hizi her zaman
degisebilir. Ekonomik biiyiime her zaman tahminlerden sapabilir. Deneyimler
bize para arzimi hedefleyen bir para politikasinin arzulanan fiyat istikrarini
olusturmada yetersiz olabilecegini gostermis bulunuyor.

1980°’li yillardan sonra para arzlarim hedeflemek yerine enflasyonun
kendisinin hedeflenmesi giindeme geldi. Yani, para-fiyat esitligine sol taraftan
yaklasmak yerine, dogrudan sag taraftan yaklasilmasi fikri dogdu. Gelismis
iilkeler icinde bu yola ilk giren yine Bundesbank oldu. Daha sonra Ingiltere,
Kanada, Avustralya ve Yeni Zelanda gibi iilkeler bu kervana katildi. Ozellikle,
1990’ yillarin sonu ile 2000°li yillarin basinda, Tiirkiye gibi ge¢cmiste



enflasyondan c¢ok cekmis gelismekte olan {ilkeler de enflasyon hedeflemesi
politikasini uygulamaya koydular. Bu iilkeler arasinda Brezilya, Meksika, Sili ve
Gliney Afrika gibi iilkeler var.

Tirkiye’de 2001 yilinda Merkez Bankasi yasasinda yapilan bir degisiklikle
para politikasinin olusturulmasi ve uygulanmasina yoénelik olarak “enflasyon
hedeflemesi” ilkesi benimsendi. Yasaya gore, Merkez Bankasi ve hiikiimetin
beraberce belirleyecekleri enflasyon hedefi ve ekonomik biiyiime tahminleri
cercevesinde para politikasi, enflasyonun hedef dogrultusunda olusturulmasina
yonelik uygulanacak. Merkez Bankasi’nin bdyle bir gorevi basariyla
ytiriitebilmesi icin para politikasini enflasyondan baska hicbir kaygisi olmadan
yiiriitebilmesi gerekir. Buna yonelik olarak iki 6énemli sart vardir: (1) Merkez
Bankasi’nin kamu kesimine (Hazine) kredi vermemesi, (2) Dalgali kur rejiminin
uygulamada olmasi.

Birinci sart Merkez Bankasi’nin iradesi disinda para arzimi artirabilecek
faaliyetlerden c¢ekilmesini saghyor. Ikinci sart ise, Merkez Bankasi’mn déviz
kurlarim1 kontrol edebilmek icin enflasyon hedefi ile tutarli olmayan para
politikas1 uygulamasinin éniine gecmeyi hedefliyor.

Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesine odaklanmasi ekonomideki
diger degiskenlere kayitsiz kalacagi anlamina gelmez. Aksine, yasada da
belirtildigi gibi, enflasyon hedefiyle celismedigi takdirde, para politikasi
ekonomik biiylimeye katki saglayabilecek bir bicimde kullanilabilir. Ne var ki
Merkez Bankasi acisindan asil hedef fiyat istikraridir.

9.3.PARA POLITIKASININ ARACLARI

Para politikas1 denildiginde ii¢ grupta toplanabilecek alt politikalar
anlasiliyor. Birinci grupta dolaysiz para politikasi araclar yer aliyor. Dolaysiz
para politikasi araclar fiyat ya da miktara, limit koyma gibi dogrudan miidahale
yoluyla uygulanan araclardir. Bunlar, kredi tavani, faiz denetimi ve diger araclar
olarak ii¢ baghikta ele alinabilir. Ge¢miste bu araglar yogun bir bicimde
kullanilirken, artik serbest piyasa ekonomilerinde 6nemini yitirdiler. Cin gibi
kontrollii ekonomilerde ise bu araclar hala kullanilmaktadr. ikinci grupta dolayli
para politikasi aracglar1 yer aliyor. Bunlar reeskont politikasi, acik piyasa
islemleri (API), karsihiklar politikasi, faiz politikas1 ve diger politika araclar
olarak siralayabiliriz. Bu araclar modern merkez bankaciliginda bankacilik
kesiminin elindeki serbest rezervlerin miktarim yénlendirmeye yonelik olarak
kullanilmaktadir.

9.3.1. Dolaysiz Para Politikasi Araclari
9.3.1.1. Kredi Tavani



Bankalarin acabilecekleri kredilere konulan miktar limitine kredi tavani
deniyor. Ornegin Merkez Bankas1 bankalara, topladiklari mevduatin ya da tiim
kaynaklarinin (mevduat + 6zkaynak diger kaynaklar) yiizde 80’i kadar kredi
acabilecekleri talimatimi vermigsse buradaki ylizde 80 orami kredi tavanini
olusturur. Bir bankanin toplam mevduati 100 TL’yse acabilecegi kredinin tavan
80 TL olur. Boyle bir oran koymak yerine dogrudan miktar da konulabilir.
Ornegin merkez bankalarn bankalara her yil X milyar TL’den fazla kredi
acamamalar talimati verebilir. Kredi tavani banka 6zelinde de uygulanabilir.
Merkez Bankasi, bankacilik denetim otoritesinden aldigi raporlara gore bazi
bankalara kredi tavan getirebilir.

Kredi tavani, zorunlu karsilik uygulamasiyla birlestiginde oldukca kisitlayici
bir 6nlem olabilir. Zorunlu karsilik oraninin yiizde 10, kredi tavanimin da
mevduatin yiizde 80’i olarak belirlendigini varsayalim. Bu durumda banka aldig1
100 TL’lik mevduatin 10 TL’sini Merkez Bankasi’na karsilik olarak yatirdiktan
sonra kalan 90 TL’nin yilizde 80’ini yani 72 TL’sini kredi olarak acabilecek
demektir.

Bu politika aracimin uygulanmasiyla iki kademeli etki yaratilabilir: (a)
Dogrudan etki: Kredi genislemesinin yarattig: talep fazlasi bir dlgiide giderilir ve
dolayisiyla ortaya cikan enflasyonist baski hafifletilebilir. (b) Kredi imkani
daralinca faizler yiikselir ve kredi talebi biraz daha diiger.

Kredi tavam politikas1 yalnizca toplam krediler {iizerine degil, cesitli
sektorlere acilabilecek krediler iizerine sinir getirmek icin de kullanilabilir. Para
otoritesi bir bankanin acabilecegi kredileri hangi sektoére hangi oranda
dagitacagina karar verebilir. Bu uygulama ayni zamanda tesvik politikasinin bir
parcasi olarak kullanilabilir.

Bunlar para politikas i¢in kullanilabilir goriinen alternatifler olsa da serbest
piyasa ekonomilerinde bu cesit uygulamalar kabul géren uygulamalar degildir.

9.3.1.2. Faiz Denetimi

Merkez Bankasi, bankalarin mevduat ve kredi i¢in uyguladig: faiz oranlarina
sinirlamalar getirebilir. Giinlimiizde uygulanan serbest faiz sistemi gec¢cmiste
bircok acgidan denetim altindaydi. Bugiin de aymi denetimin uygulanmasi
miimkiindiir. Merkez Bankasi faize limit koyabilir, farkli vadeler icin farkh
faizler uygulatabilir. Hatta bu uygulamay tesvik amacgh olarak farklilagtirilmig
olarak da uygulatabilir.

Gecmiste faiz oranlari Merkez Bankasi tarafindan belirlenirken ya da
denetlenirken Tiirkiye’de Ziraat Bankas1 tarim kesimine Halk Bankas1 da esnafa,
mevduat maliyetinin altinda diisiik faizle kredi agiyor ve bu farklardan dogan
zararlar da gorev zarari olarak Hazine’ye fatura ediliyordu.



Bu tiir miidahaleler miimkiin olsa da giiniimiizdeki uygulama daha c¢ok
dolayh politikalar araciligiyla piyasa faizlerini etkilemeye yotnelmis, dogrudan
faiz oranlarina miidahale yontemi terk edilmistir.

9.3.1.3. Diger Dolaysiz Para Politikas1 Araclari

Merkez Bankasi, bankalarin konumuna gore getirecekleri senetlere farkli
reeskont faiz oranlari uygulayabilir (farklilastirilmis reeskont uygulamasi),
bankalara kredi kartlari nedeniyle 6denecek asgari miktarin yiikseltilmesi
yoluyla talebin denetlenmesi (tiiketici kredilerine uygulanan denetim) gibi
degisik konularda para arzin1 denetlemeye yonelik cesitli araglar kullanabilir.

Bu tiir para politikasi araclarinin giiniimiizde kullamim alani ¢ok daralmustir.
Aslinda dolaysiz para politikasi araclarinin tiimiiniin kullamimi giiniimiizde
neredeyse ortadan kalkmis durumdadir. Kriz halinde bile Cin disinda belli bagh
merkez bankalar1 bu politika araglarina bagvurmamislardir.

9.3.2. Dolayli Para Politikast Araglari

9.3.2.1. Reeskont Politikasi

Bankalarin nakit ihtiyaclarini karsilamak iizere Merkez Bankasi’ndan
ellerindeki senetleri vererek ya da bor¢lu cari hesap seklinde kullandiklar:
kredilere reeskont kredisi, bu krediye uygulanan faize de reeskont faizi adi
verilir. Elinde bir ticari senet veya devlet tahvili olan bir kurum bunu vadesinden
once bir bankaya getirerek iskonto ettirir. Banka eger likiditeye ihtiyac1 varsa
iskonto ederek aldig1 bu senet ya da tahvili merkez bankasina verip yeniden
iskonto ettirerek karsiliginda nakit alir. Senedin bu sekilde ikinci kez iskonto
edilmesine reeskont dendigi icin bu isleme reeskont kredisi kirdirma, bedeline de
reeskont faizi denir. Bu kredi, Merkez Bankasi’nin son 6diin¢ verme mercii olma
islevinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir.

Reeskont politikasinin iki amaci olabilir: (a) Bankalarin elindeki kagitlar
alarak onlara para vermek ve piyasadaki likiditeyi diizenlemek. (b) Reeskont
faizini degistirerek piyasadaki faiz oraninm etkilemeye calismak.

Merkez bankasi, reeskont faizini azaltarak, bankalarin kendisinden kullamim
yapmalarim tegvik ederek likiditeyi artirabilir ya da faizi yiikselterek likiditeyi
azaltabilir. Boylece reeskont faizini etkin bir para politikasi araci olarak
kullanabilir.

9.3.2.2. Acik Piyasa Islemleri (API)

Merkez Bankasi’nin bankalardan ve diger kurumlardan tahvil, bono veya
diger menkul degerleri satin almasi ya da tersine onlara tahvil, bono veya
menkul degerleri satmasi eylemine acik piyasa islemi adi veriliyor. Bu alim ve
satimlar kesin alim veya satim olabilecegi gibi geri alim veya satim vaadiyle
(repo ve reverse repo) yapilan alim ve satimlar da olabilmektedir.



Merkez Bankasi acik piyasa islemlerine bagvurmak suretiyle piyasadaki para
miktarim (likiditeyi) ayarlayabilmektedir. Tahvil vb. kagitlar1 satin aldiginda
piyasaya likidite vermis, geri sattiinda ise piyasadan likidite cekmis olur. Bu
yolla piyasadaki para miktarimi ve faizleri etkileyerek talep iizerinde olusan
baskilar1 denetleyebilmekte ve enflasyonist ya da deflasyonist gidise miidahale
edebilmektedir.

Bu arac¢ Tiirkiye’de cok sik kullanilmaktadir. Merkez Bankasi her giin farkh
vadelerde repo ihalesi acip bankalara likidite vermektedir.

9.3.2.3. Karsiliklar Politikas1

Bankalar, topladiklar1 mevduatlarin ve diger baz1 yiikiimliiliiklerin Merkez
Bankas: tarafindan belirlenen oranda belirli bir miktarini, ileride
karsilagsabilecekleri zorluklarda talep edip kullanabilmek i¢cin Merkez Bankasi’na
yatirmak zorundadir. Buna zorunlu karsiliklar, bunun miktarim belirlemeye
yarayan orana da karsilik orami adi veriliyor. Merkez Bankasi’nin, karsilik
oranini artirip azaltarak bankalarin acabilecegi kredi miktarini ve maliyetini
etkilemesi eylemine de karsiliklar politikasi ad1 veriliyor.

Ashinda karsiliklar politikasi, bankacilik sisteminin serbestce kullanabilecegi
kaynaklarin miktarini diizenlemeye yo6nelik bir para politikas1 aracidir. Modern
merkez bankaciliginda bu politikanin modas1 gecmis olsa da, 6zellikle 2010
yilindan sonra Tiirkiye’de Merkez Bankasi bu politikayi sik ve etkin bir bicimde
kullanmyor.

Merkez bankalari, bankalardan aldiklar1 bu karsiliklar icin belirli bir faiz
odeyebilecekleri gibi herhangi bir 6deme yapmayabilirler.

Eger bir lilkede para ikamesi (yani yabanci paralarin da yerli parayla birlikte
kullanimi ya da banka hesaplarinda bulunmasi) yayginsa merkez bankalar1 bu
mevduatin karsiligini yerli parayla isteyebilecegi gibi o para cinsinden de
isteyebilir. Hatta yerli para cinsinden kargsiliklarin bir béliimii ya da tamamu icin
karsiliklar1 yabanci para cinsinden 6deme opsiyonu taniyabilir.

Merkez Bankasi’nin uyguladigi zorunlu karsilik oranlar1 vadeye ve mevduat
cinsine gore degisiklik gosteriyor. Merkez Bankasi, bankalarin, yatirmak
zorunda oldugu TL cinsinden zorunlu karsiliklarin bir béliimiinii déviz ya da
altin cinsinden yatirmalarina opsiyonel olarak izin veriyor. Bankalarin TL
karsiliklarin bir boliimiinii dévizle yatirmay: kabul etmeleri halinde bu béliim
icin Merkez Bankasi, Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK) adi verilen bir katsay1
uyguluyor. ROK, yatirilacak dovizin piyasadaki kurdan daha ucuza Merkez
Bankasi’na gecmesini saghyor.

Bankalarin TL mevduatina édemek zorunda olduklar1 zorunlu karsiliklarin
bir boliimiini yabanci para veya altinla 6demelerine izin verilmesi, bankalar



acisindan TL likiditesini artirmis oluyor. Giinliik islemlerini agirlikli olarak TL
ile yapan bankalar acisindan TL fonlama maliyeti de diismiis oluyor.

Bu uygulamanin Merkez Bankasi agisindan yarar ise baglica ii¢ noktada
toplaniyor: (1) Merkez Bankasi’nin bu yolla doviz rezervlerini artirmis oluyor.
(2) Doviz piyasasinda likidite azaltilmis ve dolayisiyla para ikamesinin etkisi
diisiirilmiis oluyor. (3) Sermaye akimlarinin gelisimine yanit vermek
kolaylasiyor. Merkez Bankasi bu araci kullanarak Tiirkiye’ye giren sicak paray1
cekmis ve doviz piyasasinda fiyatlar1 dengelemis oluyor. Eger sicak para ¢ikisi
soz konusu olursa uygulamay: tersine cevirerek doviz sikintisim hafifletme
imkanina kavusmus oluyor.

9.3.2.4 Faiz Politikasi

Merkez Bankasi’nin bankalarla para aligverisinde uyguladig1 faizleri
degistirerek piyasa faizlerini etkilemeyi hedeflemesine faiz politikasi deniyor.

Bankanin ¢esitli islemler icin uyguladig: farkli faiz oranlar1 vardir. Bunlari
siralayayim:

Bir hafta vadeli repo islemlerine uygulanan faiz (politika faizi): Merkez
Bankasi, bir hafta vadeyle repo ihalesi acgiyor, bankalar ellerindeki tahvil ve
bonolar1 Merkez Bankasi’na verip karsiliginda para ve vade sonunda parayi iade
edip kagitlarin1 geri aliyor. Merkez Bankasi bu aragla banka ve finans
kurumlarinin piyasada uyguladig: faiz oranlarini, bankalardan alinan kredilerin
miktarini, hisse senedi ve déviz gibi varliklarin fiyatlarini etkileyebiliyor.

Gecelik islemlerde uygulanan faiz (gecelik faiz, fonlama faizi ya da
koridor faizi): Merkez Bankasi’nin, hesaplarini kapatabilmek icin gecelik
olarak borg almak ya da elinde kalan paralar1 gecelik olarak bor¢ vermek isteyen
bankalara uyguladig: faize bu adlar veriliyor. Merkez Bankasi bu yolla, ikincil
piyasada olusan kisa vadeli faiz oranlarini, déviz kurlarim ve kredilerin biiyiime
hizin etkileyebiliyor.

Gec likidite penceresi faizi: Hesaplarini kapatmak ya da elinde bulunan
paray1 bor¢ vermek icin son ana kadar bekleyen bankalara uygulanan caydirici
faiz oranlarin1 kapsayan bir uygulamadir.

Merkez Bankasi’nin bu faiz oranlarinda yapacagi degisiklikler bankalarin
fonlama maliyetleri {izerinde etki yapiyor ve sonucta piyasa faizlerini etkiliyor.
Gecelik fonlama faizi tavaminin disiiriilmesi, bankalarin daha ucuza fon
bulmasini sagladigi icin onlarin maliyetini asagiya cekiyor. Bu durumda da
bankalarin kredi faizlerini diisiirmesi bekleniyor. Bununla birlikte Tiirkiye’de
mevduatin ortalama vadesi ile kredinin ortalama vadesi arasinda krediler lehine
yaklasik on kat fark olmasi kaynak maliyetindeki diisiisiin kolayca kredi
faizlerine yansimasini saglayamiyor.



9.3.2.5. Diger Politika Araclari

Kura Miidahale: Merkez Bankasi’min TL’nin dis degerini ayarlamaya
yonelik olarak bir miidahalesi s6z konusuysa kur politikasindan soz edilebilir.
Bu tiir miidahaleler daha ¢ok kurlarda yiiksek oranli dalgalanmalar ortaya ¢iktigi
zaman giindeme geliyor.

Merkez Bankasi, ge¢cmis uygulamalarinda bu tiir kur dalgalanmalarinda
piyasaya doviz satarak ya da piyasadan doviz alimi yaparak kura miidahale
yoluna gitmistir. Giiniimiizde karsiliklar politikasinda ROK uygulamasi yaparak
doviz likiditesini diizenlemeyi tercih ediyor.

Para Basma: Merkez Bankasi’nin, piyasadaki likiditeyi artirarak sorunlari
cozmeye yonelmesi halinde piyasaya yeni para siirmesi eylemini bir politika gibi
kullanmasi s6z konusu olabilir.

Bunlar gecmisin para politikas1 araclanidir. iclerinde géreli olarak yeni
olanlarn acik sozliiliikk politikasi ve faiz politikasinin bugiinkii uygulanma
bicimidir. Ge¢miste acik sozliiliikk politikas1 diye bir sey ne biliniyor ne de
uygulamyordu. Faiz politikas1 ise asagl yukari ayni amaca hizmet etse de
bugiinkiinden daha farkli bicimde uygulaniyor ve reeskont politikasi adini
tasiyordu. Bugiin artik merkez bankalarinin politika faizi adin1 verdikleri bir
uygulama var.

Niceliksel Gevseme: Ekonominin yaygin uygulama alani bulmus para
politikas1 araclariyla canlandirilmasinin miimkiin olmadigi hallerde uygulanan
bir para politikas1 aracidir. Bu politika cercevesinde merkez bankalari,
bankalarin ve diger kurumlarin ellerinde bulunan finansal varhiklarn (tahvil,
bono, varliga dayali menkul kiymet vb.) satin alarak karsiliginda bu bankalara ve
kurumlara para verirler. Boylece ekonomiye, karsiligi ve limiti teorik olarak
belirli bir miktar yeni para enjekte edilmis olur. Bu, Kiiresel Kriz boyunca ABD
Merkez Bankasi FED, Avrupa Merkez Bankasi AMB ve Ingiltere Merkez
Bankas1 BOE tarafindan uygulanmis bir politikadir.

Bunun para basmaktan tek farki, limitinin ve tahvil, bono gibi bir karsiliginin
olmasidir. Para basmanin bir limiti olmadig1 gibi karsiliginda verilen bir menkul
kiymet de bulunmamaktadir. Dolayisiyla niceliksel gevsemenin para basmaya
gore daha az enflasyonist etki yaratmasi beklenir.

Niceliksel gevsemenin API’den farki, yine belirli bir siire ya da limitle bu
isin yapilacaginin bilinmesidir.

Acik Sozlilik Politikasi: Merkez Bankasi’nin ileride yapacaklarini
aciklayip beklentileri etkileyerek para politikasina yén vermesi hali olarak
tamimlanabilir.

9.4. ENFLASYON HEDEFLEMESI: ANALITIiK BiR YAKLASIM



Para politikas1 daha 6nceki boliimlerde de irdelendigi gibi ekonomideki
toplam talebi etkileyen bir politikadir. Merkez Bankasi’nin piyasaya para siirerek
ya da piyasadan para cekerek kisa vadeli faizleri etkileme giicii vardir. Ayn seyi,
kisa vadeli faizleri arzuladig diizeyde tespit edip o faizlerde piyasanin arzuladigi
paray1 (likidite) vererek de yapabilir.

Kisa vadeli faizler, bankalarin kaynak maliyetini belirleyen unsurlardandir.
Dolayisiyla, Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faizleri artirmasi ya da diistirmesi
bankalarin kaynak maliyetini artiracagindan ya da diisiireceginden, banka
kredilerinin faizleri (orta-uzun vadeli faizler) de artacak ya da diisecektir. Orta-
uzun vadeli faizlerin degismesi ekonomideki yatirnnm ve tiiketim harcamalarin
etkileyecektir. Faizler yiikseldiginde yatirim harcamalar1 diisecek, tiiketici
kredileri daha pahalilasacagindan, kredi yoluyla yapilan tiiketim harcamalar1 da
diisecektir. Faizlerin diismesi ise tam tersi etkiye yol acar. Merkez Bankasi’nin
para politikasimin bir araci olarak kullandigi kisa vadeli faizlerden yatirim ve
tiilketim harcamalarinin  etkilenmesine kadar giden siirece “aktarim
mekanizmasi1” denir. Aktarim mekanizmasi Merkez Bankasi’nin ekonomideki
toplam talebi etkiledigi bir siirectir.

Enflasyon dinamik bir degiskendir. Toplam arz ve talep egrilerinin kesistigi
yerde dengedeki fiyat ve milli geliri buluruz. Toplam arz ya da talebin
degismesiyle, eski dengedeki fiyatlar yeni dengeye dogru degisme egilimine
girerken, eski dengedeki milli gelir de yeni dengeye dogru hareket etmeye
baglar. Fiyatlarin bir dengeden digerine zaman igindeki hareketine, artiyorsa
enflasyon (ya da diisiiyorsa deflasyon), milli gelirin bir dengeden digerine zaman
icindeki yaklasmasina da, artiyorsa biiyiime (ya da diisiiyorsa resesyon) diyoruz.

Bir ekonomide ortalama fiyatlarin devamli artmasina enflasyon dendigine
gore, fiyat artislarim gerektirecek bir arz-talep dengesizliginden séz etmek
zorundayiz. Belli fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzdan daha biiyiik
olmasi1 durumunda ekonomide ortalama fiyatlar artis egilimine girecektir.
Asagidaki sekilde goriildiigii gibi, toplam talep fazlasinin oldugu P, fiyat diizeyi,
arz-talep esitligi saglanana kadar zaman icinde arz ya da talepte digsal bir
degisme olmadig takdirde, P, diizeyine dogru hareket edecektir.



0 Y, Y, Y, Y
Sekil 13: Toplam Talep Fazlas1

Diyelim ki fiyatlarin P;’den P,’ye kadar gitmesi yiizde 5 enflasyon olacag:

anlamina geliyor. Merkez Bankasi’nin da enflasyon hedefi yiizde 5 olsun.
Enflasyonun hedeften arti ya da eksi 1 puan sapmasi hedef icinde kalindigi
seklinde kabul ediliyor. Bu durumda, ekonomik dengeler enflasyonun Merkez
Bankasi’nin enflasyon hedefi dogrultusunda fiyat degismesi yarattigi s6z konusu
oluyor. Dolayisiyla, Merkez Bankasi’min enflasyonun hedeflenen dogrultuda
gitmesi icin herhangi bir sey yapmasina gerek kalmiyor. Merkez bankalarinin
klasik ifadesiyle enflasyon, orta vadeli enflasyon hedefiyle uyumlu bir goériintii
sergiliyor.

Yine ayni grafik {izerinde, bu kez P, fiyat diizeyinden P, fiyat diizeyine
giderken yaratilacak enflasyonun yilizde 8 olacagimi diisiinelim. O takdirde,
enflasyon goriiniimii hedefle uyumlu olmaktan uzak kaliyor. Merkez Bankasi
hicbir sey yapmasa, diger her seyin aym kalacag1 varsayimiyla, gerceklesecek
enflasyon, hedeflenenin 3 puan {izerinde olacak. Bu durumda Merkez
Bankasi’nin, asagidaki sekilde goriildiigii gibi, toplam talep egrisini sola dogru
kaydirmas: ve orta vadede yeni dengenin P,’de degil, P; gibi bir yerde, en
azindan hedefin 1 puan iizerinde olusturmaya calismasi gerekiyor. Toplam
talebin sola kaydirilmasi herhangi bir fiyat diizeyinde ekonomideki toplam
talebin daha az olmasi anlamina geliyor. Merkez Bankasi bunu kisa vadeli
faizleri yiikselterek basarabilir. Para arzinin kisilmasiyla artan orta-uzun vadeli
faizler yatinim ve tiiketim talebini kisacak ve toplam talep egrisi sola kayacaktir.
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Sekil 14: Toplam Talebin Faiz Araciligiyla Diisiiriilmesi

Dikkat edilirse, Merkez Bankasi’nin enflasyonun hedeflenen aralikta olmasi
icin kisa vadeli faizleri artirmasi, ayn1 zamanda milli gelirin de Y,’de degil,

Y;’te olusmasina neden oluyor. Yani, fiyat artiglarindaki diisiise paralel olarak

ekonomik biiylimede de bir diisiis s6z konusu oluyor. Enflasyon hedeflemesi
politikasinin en 6nemli 6zelliklerinden biri de, para politikasinin, enflasyon
hedefine ulasabilmek icin, gerektiginde ekonomik biiyiimeyi yavaslatmay1 goze
almasi olgusudur.

Merkez Bankasi’'nin enflasyon hedefi icinde kalmak icin her zaman
ekonomik biiylimeyi diisiirmesi gerektigi anlami da c¢ikarilmamalidir. Aksine,
bazi durumlarda Merkez Bankasi, enflasyon hedefinden taviz vermeden de
ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilecek para politikas1 uygulayabilir.

Ekonomideki toplam arz egrisinin oldukca yatay (esnek) oldugunu
diigiinelim. Bu yapidaki bir arz egrisi genellikle milli gelirin, tam istihdamdaki
milli gelirden oldukca diisiik oldugu dénemlerde séz konusu olabilir. Yani,
ekonomi zaten yiiksek issizlikle bogusuyordur. Asagidaki sekilde goriildiigii
gibi, arz-talep dengesizliginde, talep fazlasi oldukca biiyiiktiir, ama merkez
bankas: hicbir sey yapmasa dahi, ortalama fiyatlar P,’den P,’ye artma

egiliminde olacaktir. Yaratilacak enflasyon oldukga diisiiktiir. Boyle bir dengede
enflasyonun merkez bankasinin enflasyon hedefinin iizerinde olacag1 gibi bir
risk s6z konusu degildir. O halde, Merkez Bankas1 kisa vadeli faizleri diisiirme
yoluyla toplam talebin daha da artmasini tesvik edebilir. Olusacak yeni dengenin



fiyatlarinin P5y’e kadar artmasina izin verebilir. Hala enflasyon hedefi icinde

kalindig1 halde, merkez bankasi ekonomik biiylimenin artmasina katki yapabilir,
ekonominin tam istihdam noktasina daha cabuk ulasmasina yardim edebilir.

FI
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Sekil 15: Talep Fazlasimin Yiiksek Olmas1 Durumu

Son olarak milli gelirin tam istihdam diizeyine c¢ok yakin oldugunu
diisiinelim. Genellikle bu durumda arz egrisi oldukca dik (esnek olmayan) bir
konumda olacaktir. Aym talep fazlasi cok daha yiiksek enflasyona neden
olabilecek bir dengesizliktir. Asagidaki sekilde goriildiigii gibi, Y, ve Y, aralig
yukaridaki sekildekiyle aym oldugu halde, P;’den P,’ye gitmek ¢ok daha ytiksek

bir enflasyon anlamina gelir. Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faizleri artirarak
toplam talebi kismaya calismasi enflasyonu dizginledigi gibi, ekonomik
bliyiimeden de fazla bir fedakarlik s6z konusu olmaz.
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Sekil 16: Toplam Arzin Kat1 Oldugu Durum
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Verilen 6rneklerden, tam istihdam diizeyindeki milli gelirden ne denli uzakta
olunduguna gore para politikasinin manevra alanimi degistirebilecegini
anliyoruz. Tam istihdamdan wuzaklastikca, para politikasinin enflasyon
hedefinden taviz vermeden ekonomik biiylimeye destek saglayabilme
olasiliginin arttigimi goriiyoruz. Tam istihdama yakin milli gelir diizeyinde ise,
Merkez Bankasi’nin enflasyona cok daha fazla dikkat etmesi gerektigini
anliyoruz. Bircok merkez bankasi, bu basit analizin gosterdigi gibi, para
politikasinin hangi y6ne daha fazla agirhik verecegini “cikti acig1” (output gap)
analiziyle belirlemeye calisir. En basit anlatimiyla ¢ikti agig1 analizi, cesitli
yollarla hesaplanan tam istihdamdaki milli gelire goére simdiki milli gelirin ne
denli geride oldugunu bulmaya ¢alismaktir.

9.5. MAKALELER

Tiirk’e Bagska Yabanciya Bagka Reel Faiz

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmez.com) 25.09.2012

Faiz, bir kisi ya da kurumun tasarruf ettigi fonlari, ihtiyaci olanlara belirli bir
siire icin Odiing vermesi karsiliginda aldig1 bedeldir. Bu 6diing verme eylemi
bankalara tasarruf mevduati yatirmak biciminde olabilecegi gibi, kurumlarin
cikardigi tahvil ve bonolari satin almak suretiyle de olabilir.

Bankalarin bir yillik mevduata verdigi ylizde 10 dolayindaki faiz nominal
(goriiniirdeki, tistiinde yazili olan) faizdir. Nominal faizden Tiirkiye’de yiizde 15
gelir vergisi kesintisi (stopaj) yapilir. Bu durumda kisinin eline gececek faiz



ylizde 8,5’e iner. Buna da net nominal faiz denir. Yani yilbasinda bankaya 100
TL yatiran bir kisi, y1l sonunda parasim 108,5 TL olarak geri alacak demektir.

Reel faiz, nominal faizden enflasyonun arindirilmasiyla bulunan faizdir.
Soyle bir formiille hesaplanir:

Reel faiz = (1 + nominal faiz)/(1 + beklenen enflasyon) - 1

Buradan ¢ikan sonucu 100’le carparsak reel faizi yiizde cinsinden gormiis
oluruz. Yukarnidaki érnekten gidersek, o yil gerceklesen enflasyon yiizde 7 ise, bu
kisinin elde ettigi reel faiz yiizde 1,4 dolayinda cikacak demektir. Beklenen
enflasyonun gerceklesme sonucuna goére bu faiz sifirdan biiyiik cikabilecegi gibi
sifir ya da sifirdan kiiciik de cikabilir.

Asagidaki tablo, 100 TL’sini bir yil vadeyle ve yilizde 10 nominal faiz
lizerinden bankaya yatiran bir Tiirk ile 55,6 dolarini getirip 1,8 TL’lik kurdan
bozdurup elde ettigi 100 TL’yi aym faizle bankaya yatiran Amerikali’nin
durumunu karsilastirmali olarak ortaya koymayi amacliyor (Varsayim: TL’nin
degerinde, yani USD kurunda bir y1l boyunca degisiklik olmamustir.)

Tirk (TL) Amerikal (USD)
Yilbasi ve yil sonu dolar kuru 1USD=1,8 TL 1 USD=1,8 TL
So6z konusu tutar 100 TL 55,6 USD
Mevduat olarak yatirilan 100 TL 100 TL
Nominal faiz % 10 % 10
Nominal faiz geliri 10 TL 10 TL
Nominal faizden GV stopaji % 15 % 15
Net nominal faiz geliri 8,5 TL 4,7 USD
Toplam getiri 108,5 TL 60,3 USD
Igili iilkedeki enflasyon % 7 % 2
Reel faiz % 1,4 % 2,6

Tiirk de Amerikali da bir y1lin sonunda 10 TL faiz elde etmis olacak. Bu faiz
gelirinden yiizde 15 gelir vergisi kesilecek ve her ikisinin de eline 8,5 TL faiz
geliri gececek. Her ikisinin de o asamada parasim cektigini diisiinelim. Ikisinin
de elinde toplam 108,5 TL olacak demektir. Amerikali’nin aym giin parasim 1,8
TL’lik kurdan dolara cevirdigini ve eline gecen 60,3 dolarla iilkesine dondiigiinii
diistinelim. Tiirkiye’de enflasyon yiizde 7 oldugu icin Tiirk’iin bu islemden elde
ettigi reel faiz yiizde 1,4’te kalmistir. ABD’de enflasyon yiizde 2 oldugu igin
Amerikali’nin elde ettigi reel faiz ise yiizde 2,7 olarak gerceklesmistir. ABD’de
faizler yiizde 1-2 dolayinda oldugundan Amerikali, kendi {ilkesinde parasini
bankaya yatirsa muhtemelen negatif reel faiz elde etmis ya da en iyi olasilikla
parasinin satin alma giiciinii korumus olacakti.

Simdi de Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasinin piyasa faizini



ylizde 10’dan yiizde 8’e diisiirdiigiinii varsayalim ve yukaridaki tabloyu buna
gore yeniden yapalim.

Tirk (TL) Amerikal (USD)
Yilbasi ve yil sonu dolar kuru 1USD=1,8 TL 1 USD=1,8 TL
Mevduat 100 TL 55,6 USD
Nominal faiz % 8 % 8
Nominal faiz geliri 8 TL 8 TL
Nominal faizden GV stopaji % 15 % 15
Net nominal faiz geliri 6,8 TL 3,8 USD
Toplam getiri 106,8 TL 59,4 USD
Igili iilkedeki enflasyon % 7 % 2
Reel faiz % -0,2 % 1,8

Bu yeni degerlere gore yaptigimiz tablo bize sunu anlatiyor: Enflasyon
Tiirkiye’de ABD’den yiiksek oldugu ve TL, USD’ye gore deger kazanmadigi
siirece Amerikali yatinmci kazanch cikmaya devam eder. Buna karsilik Tiirk
zarar eder. Tabloda faizin yiizde 8’e diismesi yerli tasarruf sahibini negatif reel
faize siiriiklerken Amerikali1 yatinmc yiizde 2’ye yakin reel faiz elde etmeye
devam etmektedir.

Bu ayrimi gozden kacginir ve Amerikali’'nin da bizdeki enflasyonla
hesaplanmis bir reel faiz elde ettigini diisiiniirsek yanls yapariz. O nedenle de
yabanc1 faiz geliri sahibine parasini yurtdisina c¢ikarirken ek bir vergi
uygulamadigimiz siirece faizi fazla diistirme imkani yoktur. Aksi takdirde yerli
yatirnmci negatif reel faiz almaktansa parasin1 bankadan ceker.

Bu hesapta Amerikali’nin ek kazanc¢ piyangosu TL’nin USD karsisinda deger
kazanmasidir. Eger vade sonunda TL - USD kuru 6rnegin 1,6’ya yiikselmisse bu
durumda (ilk tablodaki 6rnegi kullaniyoruz) Amerikali’nin vade sonunda faiz
dahil elde ettigi 108,5 TL’yi dolara cevirdiginde eline gececek tutar 60,3 USD
degil, 67,8 USD olacaktir. Yani TL'nin deger kazanmasiyla Amerikal yatirimci
ek 7,5 USD kazang saglamis olmaktadir. Bu hesapta Amerikali’nin riski ise
TL’nin deger kaybetmesidir. Eger vade sonunda TL - USD kuru 6rnegin 2’ye
ylikselmigse bu durumda (ilk tablodaki 6rnegi kullaniyoruz) Amerikali’nin vade
sonunda faiz dahil elde ettigi 108,5 TL’yi dolara cevirdiginde eline gececek tutar
60,3 USD degil, 54,3 USD olacaktir. Yani TL’nin deger kaybiyla Amerikal
yatirimci 6 dolar kayba ugramis olacaktir.

TL’nin deger kazanmasi olasilig1 sicak para acisindan Tiirkiye’yi cekici hale
getirirken, deger kaybetmesi olasilig1 da riskleri artirmaktadir. O nedenledir ki
Tiirkiye’ye para, sicak para yani kisa vadeli para olarak gelmektedir.

Merkez Bankasi’nin faiz konusundaki agmazi buradadir. Faizi diisiiriip de



piyasadaki TL mevduat, tahvil ve bono faizinin diismesine yol acsa Tiirk tasarruf
sahiplerinin paralarini bankada ya da tahvil bonoda tutmalarinin pek anlami
kalmayacak, bu durumda paralarini ya tiiketim harcamalarina ya da
gayrimenkule yatiracaklar. Buna karsilik yabancilar acisindan reel faiz sifira
yaklasirken cekici olmaktan cikacak, riskler 6n plana gelmeye baslayacak ve
sicak para girisi azalacaktir. Cari acig1 kiiciilse de hala yiiksek olan ve bu acigi
dis finansmanla karsilamak durumunda olan bir iilkede faiz ilgin¢ bir denge
olusturmaktadir. Merkez Bankasi’'nin faiz disinda karsihik oranlariyla
oynamasinin, ROK adi altinda uygulamalar icat etmesinin nedeni budur.

Merkez Bankaciliginda Paradigma M1 Degisiyor?

Ercan Kumcu, Haber Tiirk, 26.12.2012

Para basmanin ekonomik sorunlara deva olmadigi neredeyse para icat
edildiginden bu yana iyi bilinen bir konu. Tarih boyunca diinyanin dért bir
yaninda cok aci deneyimler yasandi. Ilgilenenler Tiirkcesi de basilan Niall
Ferguson'un Paranin Yiikselisi(The Ascent of Money: A Financial History of the
World, 2009) kitabindan faydalanabilirler. Bizim tarihimizdeki paranin yeri igin
de Sevket Pamuk’un Osmanl Imparatorlugu’nda Paramin Tarihi(A Monetary
History of Ottoman Empire, 2004) kitabina bakabilirler.

Once para basan bir tekel yaratilmas: giindeme geldi. Bir bicimde merkez
bankaciligir basladi. Para basimini tek bir kurulusa vermek yetmedi. Birinci
Diinya Savasi sonrasinda basta Almanya olmak {izere cesitli Avrupa iilkelerinde
yasanan hiperenflasyon para basmanin bir yasasi olmas1 gerektigini gosterdi. O
da yetmedi. Petrol fiyatlarinin artmasiyla 1970°li yillanin ilk yarisinda
yasanmaya baslayip ikinci yarisinda derinlesen enflasyon icinde durgunluk, para
otoritesinin siyasi kararlarin disina ¢ikarilmasi fikrine daha cok taraftar
bulunmasina neden oldu. 1980°li ve 1990’li yillar belli bagh tiim merkez
bankalarinin kagit iizerinde Almanya Merkez Bankasi’ni (Bundesbank) kabul
etmesine sahne oldu.

Bundesbank merkez bankaciliginda bir efsanedir. Bundesbank para
politikasinin siyasetten bagimsiz olmasinin bir semboliidiir. Aynm1 zamanda,
Bundesbank para politikasinin bir capaya baglanarak yiriitiilmesi ilkesinin
mimaridir. Emisyondan baslayip cesitli para arzlarini hedefleyen para politikasi
deneyimlerinden sonra, “enflasyon hedeflemesi” para politikasinin kilavuzu
oldu.

1980’1i ve 1990’h yillarda siyasetten bagimsizlasan bircok merkez bankasi
ayni zamanda, 6zellikle 1990’1 yillarin ikinci yarisindan sonra agik ya da kapal
“enflasyon hedeflemesi” politikasinii benimsedi. Avrupa Merkez Bankasi da bu
merkez bankalarindan biri oldu. Biz de bu trene 2001 krizinden sonra bindik.



Amerikan Merkez Bankasi (FED) dahi acikca olmasa da kafasindaki bir
enflasyon orani etrafinda para politikasini sekillendirmeye basladi. Kiiresel kriz
cikmadan az oOnce FED acik enflasyon hedeflemesine gecip gecmemeyi
tartismaya basladi.

Kiiresel kriz ve bircok gelismis iilkede yasanan ekonomik durgunluk ya da
ekonomik biiyiimedeki soluksuzluk paradigmanin degisebilecegi sinyallerini
vermeye basladl. Merkez bankalar1 énce sanmik sandalyesine oturtuldular. iddia
edildi ki, kendilerini enflasyona kilitleyen merkez bankalar1 gelen krizi
goremediler ve dolayisiyla krizi Onlemeye yonelik herhangi bir Onlem
alamadilar. Finansal krizi gérmiis olsalar dahi, enflasyonu birinci 6ncelik olarak
algiladiklarindan, krize kayitsiz kaldilar.

Bu suclama merkez bankalarinin bir anlamda kimyasini bozdu. Kriz
siiresince ve sonrasinda merkez bankalarinin ¢cok daha aktif olmalarina yol acti.
O kadar ki, enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalar1 enflasyonu
hedeflemeyi acikca birakmayi1 dahi tartismaya basladilar. Bu yonde kamuoyuna
yanslyan belki de ilk isaret su anda Kanada Merkez Bankasi1 baskani olan Mark
Carney’den geldi. Carney gelecek yil Kanada Merkez Bankasi’nmi birakip
Ingiltere Merkez Bankas: bagkanligi koltuguna oturacak.

Bir konusmasinda Mark Carney Kanada Merkez Bankasi’nin Para
Kurulu’nda enflasyon hedeflemesini agik¢a birakip birakmamay: tartistiklarini,
ama birakmama karar1 aldiklarim dile getirdi. Alu ay sonra Ingiltere Merkez
Bankasi’nin basina gececeginden, séyledikleri Ingiltere’de aninda yanki buldu.
Son yillarda basarisiz da olsa, simdi enflasyon hedeflemesi yapan ingiltere’de de
mi bu giindeme gelecekti?

Biitiin bunlardan para politikasinda paradigmanin degismekte oldugunu mu
anhiyoruz?

Degisen Paradigmanin Aktorleri

Ercan Kumcu, Haber Tiirk, 27.12.2012

Merkez bankalari son bes yildir iyice dagildilar dersek, cok abartmis
olmayiz. Her ise kosar oldular. Her isi listlenmeye riza gostermeye bagladilar.
Ekonomik biiylime icin merkez bankalar1i kosturuyor. Bankalarin saglikl
calismalan icin merkez bankalar1 diimene geciyor. issizligi azaltmak merkez
bankalarinin gorevi oldu. Kisacasi, bircok iilkede merkez bankasi ¢oklu hedefe
yoneldi. Bu arada enflasyonun bir risk degilmis gibi goriinmesi merkez
bankalarim daha da cesaretlendirdi.

Tiim finansal sistemin gozetim ve denetimini tek elde ve merkez bankasinin
disinda toplayan Ingiltere bircok iilkeye drnek oluyordu. Simdi bu sistemden
vazgecildi. Bankalarin gozetim ve denetiminin énemli bir béliimii Ingiltere



Merkez Bankasi’na veriliyor. Amerikan Merkez Bankasi (FED) bankalarin
gozetim ve denetimindeki agirligim artinyor. Tiiketicilerin korunmasi dahi
FED’in yetki alanina verildi. Avrupa Merkez Bankasi Avrupa Birligi’ndeki
bankalarin gozetim ve denetiminden sorumlu olmaya hazirlaniyor.

Paradigma degistikce, aktorler de degisiyor. Degisen aktorler paradigma
degisimini hizlandinyor. Benzer bir gelismeyi kendi iilkemizde de yakindan
goriiyoruz.

Tim elestirilere ragmen, FED eski Baskani Greenspan fiyat istikrarindan
odiin vermemek icin FED’i siyasi miidahalelerden uzak tutmayi1 basarmisti.
Kendinden o©nceki baskan Volcker’in diktigi bayragi yukarida tutmayi
basarmisti. Greenspan’den sonra gelen Bernanke son iki bagkanla
karsilastirildiginda, cok farkli bir yaklagim sergiliyor.

Avrupa Merkez Bankasi bagkan1 Draghi de ¢ok farkl bir uygulama iginde.
11k baskan Wim Duisenberg ve ikinci baskan Jean-Claude Trichet Euro’ya itibar
kazandirmanin tek yolunun fiyat istikrarn oldugundan yola c¢ikarak Avrupa
Merkez Bankasi’ni her tiirlii baskinin disinda tutmayi basarmiglardi. Trichet’nin
son doneminde artan baskilar Almanya’nin dahi basa cikamayacagi diizeye
geldiginde, Avrupa, Almanya’min etki alamimin disinda birini, biraz da
caresizlikten, Avrupa Merkez Bankas1 baskan1 yapmay1 basardi. Draghi Avrupa
Merkez Bankasi’nmi yar1 maliye (quasi-fiscal) politikalar1 uygulayan bir kuruma
donistiirdii.

Ingiltere de benzer bir deneyimden geciyor. Enflasyon konusunda c¢ok
basarili oldugu iddia edilemese de, Avrupa’da enflasyona odaklanmis merkez
bankacihginin son kalelerinden biri ingiltere Merkez Bankas: Baskan1 Mervyn
King idi. Gelecek yilin ortasinda goérev siiresi doluyor. Yerine Kanada Merkez
Bankasi1 Bagkan1i Mark Carney geliyor. Mark Carney, enflasyona odakli para
politikasinda degil, bankacilik sektoriiniin gozetim ve denetimindeki tecriibesi
sayesinde bu goreve getiriliyor.

Degisen paradigma icinde hi¢ degismeyen tek merkez bankas1 Bundesbank
kaldi. Yeni ortama alismakta zorluk cektiklerinden Almanlar da, kisisel
itibarlarinin degisen diizen icinde yipranmasindan cekinerek yavasca sahneden
ayriliyorlar. Avrupa Merkez Bankasi Baskanlhigi icin en giiclii adayken,
Bundesbank bagkani Axel Weber istifa etti. Draghi’nin yolu ac¢ilmis oldu.
Bundesbank’in eski baskan yardimcisi Jiirgen Stark Avrupa Merkez Bankasi
Idare Kurulu iiyesi olmustu. Maliye benzeri politikalar konusunda bask artinca,
o da istifa etti. Bundesbank’in simdiki Bagkan1 Jens Weidmann degisen
paradigmayla tek basina miicadele ediyor. Onun da arada bir istifa edebilecegi
haberleri ¢ikiyor.

Degisen paradigma aktorleri de degistiriyor. Yeni paradigma enflasyon



yaratmadan ekonomik biiylimeye destek verebildigi o6lciide basarili olacak.
Kiiresel krizin yaralarimin hala tam olarak sarilamadigr bir ortamda yeni
paradigma bir siire basariliymis gibi goriinebilir. Ama orta-uzun dénemde
merkez bankaciliginda eskiye. yani aslina doniis hi¢ sasirtici olmaz.

Paradigma Degismesinin Arkasi

Ercan Kumcu, Haber Tiirk, 21.01.2013

Gecen yilin sonuna dogru birka¢ yazida merkez bankaciigin da bir
paradigma degismesi yasandigini ve degisen paradigmayla beraber belli bash
merkez bankalarinda aktoérlerin de degismekte oldugunu vurgulamistim.
Paradigma degismesi elbette boslukta olusmuyor. Bircok nedeni var.
Nedenlerden en 6nemlisi bircok iilkede bozulan ya da zaten bozukken daha da
bozulan kamu finansman dengesi.

Kamu finansman dengesi siirdiiriilebilir olmayan hicbir iilkede merkez
bankasi bagimsiz olamaz. Para politikas1 asli gorevi olan fiyat istikrarina
odaklanamaz. Ister istemez, kamu finansman dengesi siirdiiriilebilir olmayan
lilkelerde para politikasi kamu finansman dengesini siirdiiriilebilir yapabilecek
finansal sartlari olusturmaya odaklanmak zorundadir. Bu sartlar1 olusturmak ise
para politikasim asli gorevinden giderek uzaklastirir.

Tiirkiye bu olguyu yirmi yildan fazla neredeyse kesintisiz yasadi. 1980°li ve
1990°h  yillarda para politikasinin dillendirilmeyen amaci Hazine’nin
bor¢glanabilme kabiliyetini kaybetmemesiydi. Artan kamu bor¢lanma ihtiyaci
dogal olarak borclanma ihtiyacina paralel nominal olarak artan bir finansal
sistemi gerektiriyordu. Finansal sistemin nominal boyutunu kisa siirede
artirabilecek tek arac para politikasiydi. Para politikasi finansal sistemin nominal
biiyiikliigiinii artirdikca enflasyon yaratti. Enflasyon ayni zamanda finansal
sistemin nominal biiylimesine de katki yapti.

Kisirdongii 2001 yilinda Merkez Bankasi’nin yasasinin degistirilip
Hazine’ye bor¢ vermesinin yasaklanmasiyla kirilmadi. Degisen yasayla Merkez
Bankas1 para politikasimi olusturup uygulamakta bagimsiz hale geldi ama elde
ettigi bagimsizlig1 uygulamaya koyabilmesi ancak kamu finansman dengesinin
diizelmesiyle miimkiin oldu. Yasa degisimiyle para politikas1 bagimsiz olmuyor.
Kamu finansman dengesi izin verdigi siirece para politikas1 bagimsiz olabiliyor.

Avrupa ve Amerika’da kiiresel krizden bu yana para politikasinin eskiye gore
bagimsiz oldugunu iddia etmek giderek zorlasiyor. Paradigma degisimi de zaten
bu. Finansal sistemin kendisi ve kamu finansman ihtiyac1 artik merkez
bankalarinin bagimsizca para politikalarini olusturmalarimi ve uygulamaya
koymalarini engelliyor.

2007 yilinin haziran ayinda Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) bilanco



biiyiikliigli Amerikan milli gelirinin yiizde 6,2’si kadardi. 2012 yili sonu
itibariyle bu oran yiizde 18 civarina geldi. Milli gelire orani olarak FED
bilancosu {i¢ kart artti. Artisin neredeyse tiimii FED’in ek hazine bonosu
alimlarindan ve konut kredilerine dayali menkul kiymetleri piyasadan
almasindan kaynaklandi. Emisyon FED’in bilancosunda giderek énemini yitirdi.
2007 yilinin ortasinda emisyonun toplam yiikiimliiliikler icindeki pay1 yiizde 90
civarindayken 2012 yili sonunda yiizde 40’1n altina geldi. Bunlarin hepsi FED’in
para politikasinda ipleri bagkalarina teslim ettiginin gostergesi.

Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) bilancosu kriz 6ncesinden bu yana 1,2
trilyon Euro’dan 3 trilyon Euro’ya geldi. Artisin hemen hepsi euro bolgesindeki
bankalara verilen kredilerden ve Euro iilkelerinin devlet bonolarini almasindan
kaynaklandi. ECB bilangosu icinde emisyonun payi kriz 6ncesinde yiizde 50’nin
izerindeydi, simdi yiizde 30 civarinda.

Ingiltere Merkez Bankasi’nda (BOE) da durum farkli degil. Bilanco
biliylimesi 3 kat civarinda. Biiyliimenin kaynagi bankalarla yapilan repolar.
Emisyonun bilanco icindeki pay: yiizde 50’lerden yiizde 20’ye gerilemis.

Bu bilancolarla para politikasinin bagimsizligindan séz edilemez. Bilancolar
temizlenip para politikas1 yeniden bagimsizligina kavusur mu? Belki, ama uzun
zaman sonra.

9.6. SORULAR

Emisyon nedir?

M;, M,, M; para arzlarim tammlayin.

Para politikasinin esaslarini miktar denklemi cercevesinde kisaca anlatin.
Enflasyon hedeflemesinin basarili olmasi icin gerekli asgari kosul nedir?
Nic¢in?

5. GSYH’'nin tam istihdam diizeyine yakin ya da uzak olmasi enflasyon
hedeflemesi politikasini nasil etkiler?

6. Merkez Bankasi bilancosunu o6zetle gosterin ve i¢ varhiklar kalemini
kisaca aciklayin.

7. Para politikasi araclarin1 kisaca anlatin. Siz Merkez Bankasi baskani
olsaydimz deflasyonist bir ortamda hangi politikay1 uygulamaya agirlik
verirdiniz?

8. Maliye politikasinin gevsek tutuldugu bir dénemde para politikasinin
basari sans1 var midir? Tartigin.

9. Tiirkiye’de para politikasi uygulamasi nasil yiiriitiilmektedir?

10. Kamu borg¢lanma gereginin yarattigi baskilar para politikasinin etkinligini
ne yonde etkiler?

e



10. Alternatif Politika Araclari

Iktisatci, gercek yasamda isledigini
gordiigii bir seyin prensipte de isleyip
islemeyecegini aragtirir.

S. GOLDFELD

10.1. HETERODOKS EKONOMIi POLITIKALARI

Ortodoks, genel kabul gormiis yaklasimlara verilen addir. Buna karsilik
heterodoks, bu genel akimdan sapmis, farkli bir yone girmis olan akimlara
verilen addir.

Buraya kadar anlattiklarimiz, ortodoks ekonomi politikasi olarak da
adlandirilan politikalarin 6zetiydi. Bunlara ek olarak gecmis yillarda 6zellikle
Latin Amerika iilkelerinde yasanan hiperenflasyon donemlerinde uygulamaya
konulan heterodoks ekonomi politikas1 6nlemleri de s6z konusudur.

10.1.1 Fiyat Ve Ucretlerin Dondurulmasi

Heterodoks politikalarin en ¢ok uygulanmis olani gelirler politikasidir
(incomes policy) Bu politika, ekonomideki iiretim faktorlerinin eline gecen bazi
gelirlerin (iicret, rant, faiz, kar gibi) ya da dogrudan dogruya fiyatlarin ve/veya
faizlerin dondurulmasi seklinde uygulamir. Diyelim ki ekonomide yiiksek
enflasyon s6z konusu. Bu durumda iicretler, kiralar, fiyatlar, hatta faizler
dondurulabilir. Bunun sonucunda igeriden kaynaklanan fiyat artiglari durmus
olur. Eger disaridan ithal edilen ve iilkenin denetimi disinda olusan fiyat artiglari
soz konusu degilse o takdirde fiyat artislar1 durur. Eger disaridan ithal edilen
mallarin fiyatlar artiyorsa o zaman bu 6énlemin fazlaca bir yarar1 olmayabilir.

10.1.2 Doviz Kurunu Sabitleme

Ekonomik istikrarsizligin 6nde gelen 6gelerinden biri yiiksek enflasyonsa,
digeri de paranin diger paralar karsisinda devamli deger kaybetmesidir. Hatta,
hiperenflasyon dénemlerinde déviz kurundaki artislar enflasyonun ¢ok iizerinde
olabilmektedir. Bu donemlerde ekonomi bir kisirdéngiiye girer. Enflasyon
oldugu icin déviz kurlarn artar. Déviz kurlarn arttiginda, ithal mallarin yerli para
cinsinden fiyatlar artip enflasyona olumsuz katki yapar. Yiikselen enflasyonla
licret ayarlamalar yiiksek olur. Sonucta, ekonomideki tiim nominal fiyatlar artar.

Bir bagka heterodoks politika olarak yakin gecmiste, 6zellikle Latin Amerika
tilkelerinde bu kisirdéngiiyii kirabilmeye yonelik olarak artan fiyatlarin birini



durdurarak tiim fiyatlarin artacagi beklentisini kirma yontemi denendi. Doviz
kuru sabitlenip merkez bankalarinin yalnizca déviz alimi karsiliginda para
basmasi ya da yalmzca doviz satislar1 yoluyla piyasadan para ¢ekmesi kurali
getirildi. O iilkelerde merkez bankasi, teknik deyimiyle “para kurulu” (currency
board) gibi calisti. Bulgaristan serbest piyasa ekonomisine gecis sirasinda
uygulamaya koydugu bu politikay1 hala siirdiirmektedir.

Doéviz kuru politikasinin bir baska cesidi 2000 yilinda Tirkiye’de de
uygulandi. Merkez Bankasi, dolar ve eurodan olusan déviz kuru sepetinin
alacag1 degeri tiim isgiinleri i¢in 6nceden agikladi. Enflasyonun yillik yiizde 60
oldugu bir ortamda yillik déviz kuru artislarinin yiizde 30 civarinda olmasi
saglanarak enflasyonun da doviz kurlarindaki artisi takip etmesi hedeflendi.
Uygulama basarisizlikla sonuclandi ve 2001 yilinin basinda Merkez Bankasi bu
politikayi terk ederek piyasada belirlenen dalgali kur sistemine gecti. Tiirk Lirasi
bir ay icinde neredeyse yar1 yariya deger yitirdi. Tarihin en derin krizlerinden
biri baglamis oldu.

10.1.3. Heterodoks Politikalarin Bagsarisi

Heterodoks politikalar kalic1 olarak uygulanamaz. Ciinkii sonucta piyasadaki
olusumlara miidahale edilmis ve karaborsanin 6nii acilmis olur. O nedenle bu
uygulamalar sinirh siireleri kapsarsa ve ortodoks politikalarin yaninda istikrarin
olugmasini engelleyen olumsuz beklentileri kirmaya yonelik olarak tamamlayici
politika araci olarak uygulanirsa etkili olabilir.

Simdiye kadar ortodoks politikalardan kopuk olarak uygulanan heterodoks
politikalarin kalic1 bir basarisi s6z konusu olmamustir.

10.2. ARZ YONLU EKONOMIi POLITIKASI

Buraya kadar ele alip tartistigimiz maliye ve para politikasi araclar1 daha ¢ok
Keynesyen talep yonetimini yoOnlendirmeye yonelik politika araglaridir. Arz
yonlii ekonomi bu politikaya tepki olarak ortaya c¢ikmistir. Bu goriisiin
savunucular talebin kisitlanmasini ya da denetim altina alinmasinin ekonomiyi
denetlemeye yaramakla birlikte {iretim ve yatirimi da kisitladigi goriisiindeler.
Onlara gore asil olan ekonomik dengeyi ve istikrari saglamanin yani sira
iretimin de artirilmasi yoluyla toplumsal refahi yaygin hale getirmektir. Ciinkii
sonucta ekonominin amaci toplumun refahini arttirmak ve yayginlagtirmaktir.

Arz yonli iktisatcilar, iiretimi artirmak icin vergilerde indirim yapilmasini,
liretimi  engelleme noktasina varmis bulunan c¢evre standartlarinin
hafifletilmesini, kurallarin gevsetilmesini ve deregiilasyona gidilmesini
onermekte, bu yolla iiretimin artacagini ve ucuzlayacagini ileri siirmektedir.
Onlara gore talep denetimi yoluyla saglanacak enflasyonla miicadele



politikasinin yerini arzi artirmak suretiyle yaratilacak fiyat ucuzlugu politikasi
almahdir.

Gortilecegi iizere arz yonlii ekonomi yaklasimi bir ekonomik teori olmaktan
daha ¢ok bir ekonomi politikasi uygulama araci goriiniimiindedir. Isin vergiyle
ilgili yoniinii ilk ortaya atan ABD’li iktisatc1 Arthur Laffer’in kendi adiyla anilan
yaklagimini bir sekil yardimiyla ortaya koymaya caligalim.

Vergi Geliri (T)
.

0 R, R, R, %100

Vergi Orani (R)
Sekil 17: Lafer Egrisi

Laffer Egrisi’nin ortaya koymaya calistig1 sey sudur: Vergi orani 0 ya da %
100 oldugunda hi¢ vergi toplanamaz. Ciinkii sifir oranh bir vergi
toplanamayacagi gibi biitiin kazancim vergi olarak verecek olan Kkisiler de
calismamay tercih eder. Vergi oraninin R;’den R,’ye artirnldigini varsayalim. Bu

durumda vergi gelirleri T,’den T,’ye yiikselmektedir. Vergi oraninin R,’den R5’e

artirlldigim varsayalim. Bu durumda kisiler elde ettikleri gelirin cogunu vergi
olarak oOdeyeceklerini gordiikleri icin calisma saatlerini azaltacak ve vergi
tahsilati artmayacak, tam tersine T,’den T;’e gerileyecektir. Dolayisiyla bu teze

gore asir1 yliksek olan vergi oranlarinda yapilacak indirimler, bir yandan
insanlarin daha fazla calismasim tegvik ederken bir yandan da vergi kacirma
arzularimin diismesine yol acacak ve vergi tahsilatini azaltmak bir yana
artiracaktir.

Arz yonli ekonominin 6zellikle vergiyle ilgili 6nermeleri ABD’de Reagan,
Ingiltere’de Thatcher ve Tiirkiye’de Ozal zamaninda uygulanmis, fakat iddia
edildigi gibi vergi orami indirimleri vergi tahsilatim artirmamistir. Bunun
nedenleri {izerine yapilan ¢alismalar vergi oranlarinin Laffer’in iddia ettigi kadar
yliksek olmadigi ya da durumun bir ¢an egrisiyle temsil edilmesinin yanlhsg



oldugu yolunda sonuglara ulagsmistir.
10.3. TARIFE DISI ENGELLER

Glimriik tarifesi (yani gilimriiklerde uygulanan vergi sistemi) disinda,
uluslararas1 mal ve hizmet akimlarinin serbest ticaret kosullari cercevesinde
gerceklesmesine engel olan her tiirlii ara¢ ve politikaya tarife dis1 engel adi
veriliyor.

Tarife dis1 engellerin en bilinen bicimi kotalar yani miktar kisitlamalaridir.
Burada belirli mallarin ya da biitiin mallarin {lkeye ithalati icin miktar
kisitlamalan getirilir ve buna gore ithalatcilara kotalar dagitilir. Ornegin bir yil
icinde {iilkeye 1200 cc hacminde motor giiciine sahip 3000 arac ithal
edilebilecegi karar1 alinmigsa ithalatcilara bu 3000 arag ithal yetkisi kota
dagitilarak paylastirilir. Buna ithalatta miktar kisitlamasi ya da kota uygulamasi
deniyor. Bu uygulamadan amag yerli sanayiyi korumak ama bir yandan da
rekabete acmaktir.

Ithalatta ek vergi uygulamas: da oldukca yaygin kullanilan bir tarife dist
engel 6rnegidir. Bu uygulamada ithalattan normal giimriik vergisinin yaninda ek
vergi ya da fon adi altinda bir ek 6deme alinarak ithalat pahali hale getirilmeye
calisilir. Bunda da amac yine yerli sanayiyi korumaktir.

Bir baska uygulama, ithalati cesitli denetimler yoluyla kisitlamaktir. Ornegin
ithal edilen otomobillerin emisyon denetimleri bu is icin tahsis edilen tek bir
giimriikte yapilmaya baslanirsa orada bir yigilma olur ve inceleme uzadikca
ithalat gecikmeye baslar. Bu uygulama ithalati geciktirerek ve zorlastirarak bir
cesit yi1ldirma politikasi izlenmesine yol acmis olur.

Uluslararasi kuruluslar, uygulamalar1 bakimindan tarife dis1 kisitlamalar1 on
iki grupta toplamaktadir. Bu gruplar soyle siralaniyor:

1. Devletin dis ticarete miidahale politikasi yoluyla bazi belirli mallarda dis
ticarette tekel olusturmasi ve bu mallarin ticaretini dogrudan kendi
yuriitmesi.

2. IThracatqi iireticilere maliyet azaltici yardimlar ve siibvansiyonlar
yapilmasi.

3. Hiikiimetlerin ve 0©zel kurulugslarin ithalati kisitlayic1  biirokratik

engellemelere bagvurmasi.

Selektif dolaysiz vergiler.

Anti damping diizenlemeleri.

Kisitlayici idari ve teknik diizenlemeler.

Isletmelerin faaliyetlerini kisitlayici uygulamalar.

Yabanci yatirimlar iizerindeki denetimler.

Uluslararasi emek ve sermaye hareketlerini kisitlayici politikalar.

LoONL A



10. Selektif parasal kontroller ve ayirimci déviz kuru politikalari.
11. Selektif dahili yardimlar.
12. Kisitlayic glimriik igslemleri.

10.4. PLANLAMA

Ekonomik faaliyetlerin planlanmasi, bir anlamda piyasa sisteminin alternatifi
olmaya kadar gidebilecek bir uygulamadir. Planlama, merkezi bir otorite eliyle
ekonomik faaliyetlerin bir béliimiiniin ya da tiimiiniin sekillendirilmesi anlamina
gelir. Ornegin yikilmadan énce Sovyet sistemi bu tiir bir merkezi planlamayla
piyasa sisteminin neredeyse tiimiiniin yerini tutuyordu. Buna karsilik Tiirkiye’de
uygulanan planlama modeli “kamu kesimi icin zorunlu, 6zel kesim icin yol
gosterici” oldugu icin piyasanin yerini tutmaya degil kamu kesiminin koordine
edilmesini saglamaya yonelik ¢cok daha kisith bir planlama bicimidir.

Planlamanin dozu artirllarak ekonomi politikasinin  olusturulmasinda
piyasaya karsi bir alternatif yaratmak miimkiin olabilir.

10.5. MAKALELER

Kayit Dis1 Ekonomi

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmez.com) 25.05.2012

Kayit disi ekonomi hesaplar yine giincel konu oldu. Bazilarina gore
Tirkiye’de kayit disilik Oylesine biiyiikk ki GSYH’miz gercegin yarisim bile
gostermiyor. Gercekten bdyle bir sey s6z konusu olabilir mi? Bu soruya yanit
ararken oncelikle kavramlarin neyi ifade ettigine bakmamiz gerekiyor. Ciinkii
Tirkiye’de kayit disilik soziiyle kastedilen seyler farkli. Biiyiik cogunluk kayit
disilikla, GSYH hesaplar1 disinda kalmis geliri kastetmekte ve fakat bunu vergi
kaydina girmemis kazancla 0Ozdeslestirmektedir. Cogu kez akim ve stok
kavramlar1 da birbirine karistirllmaktadir. Birbirine ¢ok yakin kavramlar olan ve
o nedenle sik sik birbiri yerine kullanilan milli gelir, GSYH, GSMH gibi
kavramlar akim kavramlardir. Yani {i¢ ay ya da bir yil gibi bir siirede bir
ekonomide yapilan iiretimi veya harcamalar1 ya da gelirleri gosterir. Bunlar
stoku gostermezler. Stok olan sey iilkenin servetidir. Kayit disi ekonomi, milli
gelir hesaplarina girmemis miktar1 6l¢gmeyi hedefledigi icin o da akim
kavramdir. Eger bu tiir kayit dis1 iiretim ya da gelir yine kayit disi olarak
biriktirilip servete eklenmis ve buna karsin kayit dis1 kalmaya devam etmisse o
zaman kayit digi servet stokundan da s6z etmek miimkiindiir.

Milli gelir baglica ii¢ bicimde hesaplanir. ilkinde iiretim degerleri fiyat
cinsinden toplanarak bir hesaplama yapilir. Ulkede belirli bir dénem icinde
tiretilen biitiin mal ve hizmetleri fiyatlar1 cinsinden toplarsamz milli gelire
ulasirsiniz. Ikincisinde iiretim faktérlerinin (emek, dogal kaynaklar, sermaye ve



tesebbiis giicii) bir yil icinde elde ettigi gelirler (iicret, rant, faiz ve kar)
toplanarak sonuca ulasilir. (Sonra bunun iizerine bazi ekleme ve cikarmalar
yapilarak GSYH’ya varilir. Simdi bunu denklemlerle ifade etmeye calisalim:
Ucretler + Rant + Faiz + Kar = Milli Gelir - Dolayli Vergiler + Subvansiyolar =
Safi Milli Hasila + Amortismanlar = GSYH + Yurtdis1 Net Faktor Gelirleri =
GSMH.) Milli gelirin iiclincii hesaplanma yotnteminde harcamalardan giderek
hesaplama yapilir. Once ekonomide bir yil iginde yapilmus tiiketim (C), yatirim
(I), devlet (G) harcamalar1 ve net ihracat geliri (X - M) toplanarak GSMH
bulunur. Buradan bu kez yukaridaki islemlerin tersi yapilarak milli gelire ulagilir.
Bunu da denklemler yardimiyla gosterelim: C + I + G + (X - M) = GSMH -
Yurtdisi Net Faktor Gelirleri = GSYH - Amortismanlar = Safi Milli Hasila +
Subvangiyonlar - Dolayli Vergiler = Milli Gelir

Milli gelirin tiretim faktorlerinin gelirinden giderek hesaplanan ilk seklini ele
alalim: Milli Gelir = Ucretler + Rant + Faiz + Kar. Buradan kayit disihg formiile
etmemiz miimkiin. Her bir kalemi kayat ici (KI) ve kayit dis1 (KD) olarak ikiye
ayiralm. Bu durumda denklemimiz sdyle olacak: Milli Gelir (KI) + MG (KD) =
Ucretler (KI) + Ucretler (KD) +Rant(KI) + Rant(KD) + Faiz(Ki) + Faiz(KD) +
Kar(KI) + Kar(KD)

Simdi bu denklemde kayit dis1 olabilecek gelir unsurlarina bakalim. Kamu
gorevlilerinin {cretlerinde s6z konusu olmayan kayit disilik 6zel kesimde iki
tiirlii olabilir: (1) Calisanin kayit disi tutulmasi yoluyla hem vergi hem de sosyal
giivenlik priminin GSMH hesab1 digsinda birakilmas1 ya da (2) Calisanin
licretinin bir boliimiiniin kayit dis1 birakilmasi sonucu vergi kaybina ve bu yolla
GSYH’nin diisiik gosterilmesine neden olunmasi. Rant gelirlerinde kayit disilik
bliyiik o6lciide ev sahiplerinin evlerini kiraya verdikleri halde bunu vergi
dairesine beyan etmemeleri sonucu dogar. Bunun Tiirkiye gibi vergi denetiminin
zay1f oldugu iilkelerde yiiksek tutarlara varmasi sz konusudur. Bu denklemde
en diisiik kayit disilik faiz kalemindedir. Ciinkii faizler bankalarca 6denirken
stopaja tabi tutulmakta ve vergisi yatirilmaktadir. Buradaki kayit disilik yalnzca
tefecilik olaylarinda ortaya cikar, o da sinirlhidir. Kar kaleminde de kayit disilik
yiiksektir. Burada da tiimiiyle kayit disi kalmak s6z konusu olabilecegi gibi kayit
icindekilerin kayit dis1 islemleri de s6z konusu olabilmektedir. Demek ki kayit
dis1 ekonomi acgisindan en masum kalem, her konuda en fazla lanetledigimiz faiz
kalemidir.

Simdi gelelim bu kayit disiliklarin nasil kayda girdigine. Herhangi bir
isyerinde calisan bir ticretlinin yari ticretini kayit ici yar tlicretini de kayit disi
olarak aldigim, kendisine kayit disi olarak verilen iicret béliimiiniin patronu
tarafindan kayit dis1 karla saglandigini varsayalim. Ve yine diisiinelim ki bu
ticretli her ay kayith olarak aldigi paranin tiimiinii harciyor, kayit disi olarak



aldig1 paranin tiimiinii de tasarruf ediyor. Bu durumda tasarruf ettigi parasini
nerede sakladigr 6nem kazanir. Bu iicretli, tasarrufunu bankaya yatiriyorsa bu
asamada o para kayda giriyor ve licret olarak elde edilene gore daha diisiik
miktarda faiz olarak milli gelir hesaplarina yansiyor demektir.

Ucret i¢in yaptigimiz bu kurgulama, aym sekilde diger gelir tiirleri icin de
gecerli. Dolayisiyla herhangi bir iiretim faktoriiniin gelirini elde ederken kayit
dis1 kalmasi s6z konusu olsa bile o geliri harcarken ve onun harcamasin gelir
olarak elde eden tiiretim faktoriiniin bu geliri harcarken kayda girmesi s6z
konusu.

GSYH harcamalar yoniinden hesaplandiginda karsimiza Y =C + [+ G + (X
- M) denklemi cikar ve burada gelir olarak kayda girmemis olan kazanclar
harcama olarak kayda girer. Milli gelir hesaplar1 harcamalar yéntemiyle tahmin
edilen bir ekonomide, kayit disilik, iddia edildigi kadar biiyiik olamaz. Bunun
aksini ortaya koyan iddialarin dayanagi olan anketler, isin hep gelir yoniinden
kayit disihgr {izerine kuruludur. Oysa milli gelir harcamalar yo6niinden
hesaplandigi siirece kayit disilik, milli gelir hesaplarina ¢ok daha az yansir. Kayit
disilik, bu anlamda, kayit disi1 olarak elde edilen gelirin yurtici bankalar disinda
tutulan boliimiiyle sinirh kalir.

Ozetle sunu sdylemek istiyorum: Harcamalar iizerinden de GSYH hesab1
yapan bir ekonomide milli gelir acisindan kayit disilik hi¢cbir zaman sdylendigi
kadar yiiksek olamaz. Yiiksek olan vergi disihktir. Bu ikisini birbiriyle
karistirmamak gerekir.

Programin Ana Hatlan

Ercan Kumcu, Istikrar Arayiglari, s. 383-385, Nisan 2001

IMF ile iizerinde uzlasilan istikrar programi iki 6nemli temel iizerinde
oturtulmus bulunmaktadir. Birincisi, oldukca kisa sayilabilecek bir siirede kamu
sektorii finansman aciginin ciddi sayilabilecek boyutlarda diisiiriilmesi olarak
ongoriilmektedir. Tablodan da goriilecegi gibi, kamu sektoriiniin temel dengesi
(faiz harcamalar disindaki gelir-gider dengesi) Gayri Safi Yurtici Hasila’nin
(GSYH) %5’i kadar iyilestirilecektir. Bir baska deyisle, konsolide kamu sektorii
temel dengesi 1999 yilinda GSYH’nin % 2,8’i kadar acik verirken, 2000 yilinda
GSYH’nin % 2,2’si kadar fazla vermesi hedeflenmektedir.

Para ve Para Politikasi boliimiinde iizerinde duruldugu gibi, azalan kamu
finansmam borclanma geregi mali sistemin nominal olarak biiyiimesi
konusundaki baskilar azaltacak ve para arzinin asir1 biiyiimesinin geregi ortadan
kalkacaktir. Program hedeflerine gore, kamu sektoriiniin toplam borcu (i¢ ve dis
bor¢lar dahil) 2000 yilinda GSYH’nin yiizde 58’i diizeyinde istikrara kavusacak,
daha sonraki yillarda ise her yil yaklasik %1,5-2 diizeyinde diisiise gececektir.

Kamu sektorii dengesi (1999-2002)



(GSYH’nmin %7’si)

1999 2000 2001 2002
Temel fazla- 2,8 2,2 3,7 3,7
Operasyonel denge* -13,8 -9,9 -4,6 -3,0
Kamu sektérii borg stogu 58,0 57,9 56,6 54,7
*Faiz harcamalarn dahil denge

Kaynak: IMF

Programin {izerine oturdugu ikinci temel unsur, Merkez Bankasi’nin
uygulayacag1 para ve kur stratejisidir. Merkez Bankasi 2000 yili boyunca
uygulayacagi kurlar giinliik olarak ilan etmistir. Tiirk Lirasi’nin doviz sepeti
karsisinda 2000 yilindaki deger kaybi enflasyon hedefi olan yiizde 20’le
sinirlandinlmisti. Merkez Bankasi her giin aciklayacagi kurlardan isteyene
istedigi kadar doéviz satarken, isteyenden istedigi kadar doviz alacaktir.

Merkez Bankasi bilancosundaki net i¢ varliklar kalemine bir tavan
getirilmistir. Bir bagska deyisle, Merkez Bankasi, kredi ya da acik piyasa islemleri
yoluyla, program basinda piyasalara verdigi likiditeden daha fazla likidite
vermeyecektir. Merkez Bankasi ancak doviz alimlarn yoluyla piyasaya likidite
verebilecektir. Bu likiditenin miktar1 da Merkez Bankasi’na doviz satmak isteyen
piyasalar tarafindan tespit edilecektir.

Kamu borclanma gereginin azalmasiyla piyasalarin Merkez Bankasi’ndan
talep edecekleri likidite azalacaktir. Faizler diisecektir. Piyasalarin likidite talebi
arttiginda faizler yiikselecek ve {ilkeye yurtdisindan déviz girisi olacaktir. Yeni
doviz girisi, piyasalarin Merkez Bankasi’ndan likidite talep etmesinin yoluna
acacaktir.

Merkez Bankasi’nin giinliik kurlar1 acgiklamasi piyasalara belli bir belirlilik
kazandirmaktadir. Bu yolla gelirler politikas1 uygulamasi da kolaylasacaktir.
Ekonomide fiyatlar belirlenirken déviz kurlarindaki artislar bir referans gorevi
yapacaktir. Teknik deyimiyle, kurlar bu programda nominal capa olarak
kullanilmaktadir. Merkez Bankasi’nin yalnizca doviz alimlar1 yoluyla likidite
yaratmast da Merkez Bankasi’min bir para kurulu gibi calisacagini
gostermektedir.

10.6. SORULAR

1. Alternatif politika araclar1 denildiginde ne anliyorsunuz? Bunlar hangi
yaklasimin alternatifidir?

2. Heterodoks ekonomi politikas1 ne demektir? Onu ortodoks ekonomi
politikasindan ayiran 6l¢ii nedir?

3. “Gelirler politikas1 ile vergi politikas1 aym seydir ya da ilki biraz daha
genis bir politikadir” bicimindeki bir ifade dogru mudur? Tartigin.
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Arz yonlii ekonomi politikasinin en énemli araci olan vergi indirimlerinin
ekonomiye etkisi konusundaki yaklasimini sekil esliginde anlatin.

Tarife dis1 engeller bir politika araci olarak kullanilabilir mi?

Baslica tarife dis1 engelleri sayin.

Planlama bir alternatif politika araci olarak kabul edilebilir mi? Tartisin.
Alternatif politika araclarn tek baglarina yararhh olabilir mi? Yoksa
tamamlayici politika araci olarak mi1 kullanilmalidir? Tartigin.



11. Beklentiler Ve Beklenti Yonetimi

Yiiksek beklenti her seyin anahtaridir.
SAM M. WALTON

11.1. BEKLENTILER VE KARAR ALICILAR UZERINDEKIi
ETKISi

Ekonomik dengenin olusmasinda ekonomik bireylerin cesitli degiskenler
lizerinde ileriye doniik beklentileri ¢ok ©nemli bir rol oynar. Ekonomik
degiskenlerdeki ileriye doniik beklentiler gecmis deneyimler ve ekonomik
yapidan (tiiketim ve yatirim egilimleri gibi) 6nemli 6lciide etkilenmektedir.

Futboldan bir 6rnek verelim. Hakem cift vurus vermis olsun. Atisin ¢ift
vurus seklinde olmasi kalecide topun dogrudan kaleye atilmayacag1 konusunda
bir beklenti yaratir. Ciinkii ¢ift vurusta gol olabilmesi icin topun atigi yapanin
disinda bir oyuncuya daha degmesi gereklidir. Oysa atisin ¢ift vurus yerine
serbest vurus olmasi durumunda, kalecinin beklentisi topun dogrudan kaleye
dogru wvurulabilecegi olacaktir. Ciinkii serbest vurusta topun bagka birine
degmesi sart1 yoktur.

Ekonomideki beklentiler futboldaki gibi yalmzca oyunun kurallarindan
kaynaklanmaz. Karar alma siirecinde edinilen bilgiler de beklentilerin
olusturulmas: acisindan cok énemlidir. Ornegin, varili 20 dolar olan dengedeki
bir petrol piyasasinda petrol iireten bazi iilkelerin iiretimi kisacaklarina yonelik
bir haber piyasadaki dengeyi alt-iist edecektir. Petrol arzinin azalmasina yonelik
boyle bir beklentinin dogmasi, ekonomik aktorleri, petrol fiyatinin artacagini
diisiinmeye itecektir. Petrol fiyatlar1 artmadan 6nce diisiik fiyattan stok yapmak
isteyecek bazi alicilar petrol talebini artiracagindan, daha petrol {iretimi
kisintisina gidilmeden petrol fiyatlarinin artmasi sonucu ortaya ¢ikacaktir.
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Sekil 18: Petrol Arzimn Kisilacagina iliskin Haberin Etkisi

Sekilde, petrol iiretiminde kisitlama ve dolayisiyla fiyatlarda yiikselme
olacagi beklentisi ciktigi anda goriilen talep artisinin yarattigr fiyat yiikselisi
gosterilmektedir. (Burada farkli bir kavram iizerinde duruldugu igin petrol
piyasasindaki oligopolistik yap1 ve talep egrisinin farkli goriiniimii ihmal
edilmistir.) Talep artisim etkileyen biitiin diger unsurlarin (malin fiyati, ikame
mallarinin fiyati, teknoloji degisimi gibi) yaninda, beklentilerdeki degisimin
yarattig1 etki, talep egrisinde saga kayma biciminde kendisini gostermektedir.

Beklentileri ekonomik yapi1 kadar, elde edilen bilgiler de yonlendirmektedir.
Elde edilen her bilgi dogru olmayabilir. Elde edilen bir haber piyasalar1 bir
yonde hareketlendirirken, bir siire sonra bu haberin yanlis ¢cikmasi, piyasalar1 bu
kez ters yonde de hareketlendirecektir.

Yukaridaki 6rnegimizden hareket edecek olursak, petrol iiretiminin kisilacagi
haberi petrol fiyatlarini artirmisti. Haberin yanhs oldugu anlasilirsa, stok etmek
icin petrol alanlar taleplerini eski diizeyine getirecekler, hatta, taleplerini eskiye
gore daha da kisacaklardir. Ciinkii ellerinde yanlis habere dayanarak aldiklari
fazla stok vardir. Stoklarin erimesi amaciyla eskisinden daha da az petrol talep
edeceklerdir. Bu sekilde, petrol fiyatlar1 gelen haberin yanhs ¢ikmasiyla eski
fiyat1 olan varili 20 dolardan daha ucuz bir fiyata, en azindan bir siire igin,
diisebilecektir.
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Sekil 19: Petrol Arzimin Kisilacagina iliskin Haberin Yanlig Oldugunun Anlasilmasi

Ornegimizden yola ¢ikarak su sonuca varabiliriz: Beklentilerin elde edilen
haberler yoluyla sekillenmesi ve elde edilen haberlerin her zaman dogru
olmayacag1 gercegi piyasalarin dengesini oynak yapabilmektedir. Petrol
fiyatlarinin 20 dolardan 25 dolara ¢ikip daha sonra gelen haberin yanlishgi
anlasildiginda birdenbire 18 dolara inmesinin arkasinda, ekonomik beklentilerin
haberlerden cok cabuk etkilendigi gercegi yatmaktadir.

Ekonomide mal piyasalarinin dengeye gelmesi zaman alan bir siirectir.
Cinki, tretim karar1 alip iretimi gerceklestirmek zaman alir. Fakat, mali
piyasalarin dengeye gelmesi anlik bir sorundur. Mali piyasalarda arz-talep
dengesi 6deme teknolojisinin gelismesiyle birlikte anlik bir olgu haline gelmistir.
Dolayisiyla, haber yoluyla beklentilerin etkilenmesi ve mali piyasalarin yeni
dengelere gelmesi cok cabuk gerceklesmektedir. Bunun dogal sonucu, mali
piyasalardaki dengenin ¢cok oynak bir hale gelmesidir.

11.2. BEKLENTILERIN OLUSTURULMASI

11.2.1. Varsayimlarin Onemi

Iktisatcilar beklentilerin ekonomik dengeler iizerindeki etkilerini eskiden beri
diisiinmiigler ve analizlerinin bir parcast yapmislardir. Ekonomiye giris
kitaplarinda beklentilerin 6neminin yeterince vurgulanmamasi, konunun
basitlestirilip onemli kavramlarin daha kolay anlasilmasim saglamak icindir.
Ozellikle, ekonomik konulardaki rakamlara dayanan ampirik calismalarda
beklentilerin nasil sekillenebilecegi iktisatcilari en fazla mesgul eden konularin
basinda gelmistir. Beklentilerin nasil sekillenecegi konusunda yapilan



varsayimlar analizlerin sonucunu da ¢ok yakindan etkilemektedir.
Ekonomide varsayimlara gore ii¢ farkli tiir beklenti bicimlenmesi s6z
konusudur: Duragan beklentiler, uyarlanmis beklentiler ve rasyonel beklentiler.

11.2.2. Duragan Beklentiler

Beklentilerin nasilsekillenebilecegi konusundaki en basit yaklasim duragan
beklentiler yaklasimidir. En basit tanimiyla yarin olusacak durumun bugiinkiiyle
ayni olacagim beklemek olarak tamimlanabilir. Ornegin, gelecek ay
gerceklesecek enflasyon beklentisinin bu ayki enflasyonla ayni olacagim
sOylemek duragan beklentidir. Daha acik bir ifadeyle s6yle sdylenebilir:

EP,,, =P, (1)

Burada EP,,, t+1 zamanindaki enflasyon beklentisinin, P, t zamanindaki

gozlenen enflasyon ile ayni olacagi ifade edilmis olmaktadir.

Beklentilerin bu sekilde olugsmasi ekonomik birimlerin ne gordiilerse ileride
de ayni seyleri bekledikleri anlamina gelmektedir.

Elbette, beklentiler ile gerceklesmeler arasinda bir fark olacaktir.
Gerceklesmeleri tam olarak bilebildigimiz bir durumda, beklenti degil, falcilik
(miineccimlik) s6z konusu olacaktir. Yukaridaki (1) no’lu esitlikten yola
cikarsak, gercek hayatta hep su esitlikle kars: karsiya kalacagiz:

P =EPy + ey (2)

(2) no’lu esitligin sdyledigi beklentiler ile gerceklesmeler arasinda daima bir
hata payr (e.;) vardir. Yapilan hata eldeki bilgilerin tiimiiyle az da olsa

aciklanamiyorsa s6z konusu degiskene tesadiifi degisken denir.

Daha acik bir ifadeyle séyleyelim:

P =P +ey (3)

Gelecek donemdeki enflasyon ancak bu donemdeki enflasyonla
aciklanabilmektedir. Yani, enflasyon degiskeni tesadiifi bir degiskendir. Ampirik
analizlerde, (3) no’lu esitlikteki gibi, baz1i makro ekonomik degiskenlerin
tesadiifi oldugu bulunabilmektedir. Bunun anlami tesadiifi bir degiskeni
bildigimiz politikalarla etkilemenin kolay olmadigidir. Cesitli analizlerde
Tiirkiye’de enflasyon degiskeninin tesadiifi oldugu bulunmustur. Bu durumda.
enflasyonun kendinden bagka bir degiskenle agiklanmasi zordur. Enflasyonu
indirmek, politika yapicilan igin gerceklestirilmesi o kadar kolay olmayan bir
istir.

Sayisal Ornek: Ekonomide enflasyon beklentilerinin duragan oldugunu
varsayalim.

Asagidaki verileri kullanarak 2012 yilinin ilk dort ayindaki enflasyon
beklentilerinin ne oldugunu ve gerceklesen enflasyonla beklentiler arasindaki



sapmalar1 bulalim.

Tarih Gergekle§(eoz )Enflasyon
01/2012 0,56
02/2012 0,56
03/2012 0,41
04/2012 1,52

Duragan beklentiler altinda, 2012 yili Subat ayinda enflasyon beklentisi bir
onceki ayin gerceklesen enflasyonuna esit olacaktir. Dolayisiyla, subat ay1
enflasyon beklentisi yiizde 0,56’dir. Subat ayinda enflasyon tam da beklendigi
gibi 0,56 ¢ikmis ve beklentiler tutmustur.

Bu durumda mart ay1 enflasyon beklentisi de 0,56 olacaktir. Oysa mart ay1
enflasyon gerceklesmesi 0,41 cikmis yani beklentiye gore eksi yonde 0,15
puanlik bir sapma meydana gelmistir. Nisan ay1 beklentisi mart ay1
gerceklesmesiyle yani 0,41’le ayni olacaktir. Oysa nisan ayinda gerceklesme
1,52 olmus ve beklentiler art1 yonde 1,11 puan sapmuistir.

Tarih Gergekle§(eoz )Enflasyon
02/2012 0,00
03/2012 -0,15
04/2012 +1,11

11.2.3. Uyarlanmis Beklentiler

Gelecekte bir degiskenin alacagi degerlerin aynmi degiskenin gecmisteki
degerleri yoluyla olustugu durumlarda olusacaginin beklenmesi halinde s6z
konusu olan uyarlanmis beklentidir. Ornegin, enflasyon beklentisi ge¢mis
donemlerdeki enflasyonun bir fonksiyonu ise sdyle bir denklem yazilabilir:

EP=aPi+aP +agPo+ .. +a Py +ey(4)

Bu esitlikte a, bir katsayidir. Biiyiikk bir olasilikla n biiytidiikce a,

kiiciilmektedir. Bu sekilde geriye gittikce, gecmiste gozlenen enflasyonun
gelecekteki enflasyon beklentileri tizerindeki etkisi azalmaktadir.

Uyarlanmis beklentilerde n’in degerine gore, yakin gecmiste gozlenen
enflasyon hep aym kalsa dahi, cok daha evvel yasanan enflasyon nedeniyle,
enflasyon beklentileri yakin gecmiste gozlenen enflasyondan farkh
olabilmektedir.

Bu ¢esit bir yaklasim ampirik calismalar icin kolaylastiric1 bir yol olsa da,
gecerliligi zayiftir. Cilinkii enflasyon gibi bir degiskende yalnizca kendisinin
gecmisine bakilarak gelecege yonelik beklenti olusturmak fazla anlamh



olmamaktadir.

Yine de, (4) numarali esitlikten yola cikarak beklenti formiiliiniin uzun
vadedeki dengesini yazmak miimkiindiir. Uzun vadede ekonominin ulasacagi
denge P/ nin zaman iginde degismeyecegi gercegini hesaba katarak soyle
yazilabilir:

P, =_e./(1-a;-ar-...-a,)

Uyarlanmis beklentiler duragan beklentilerin daha genis bir seklidir. Yalnizca
gecmiste son goriilenin ileride beklenmesi degildir. Uyarlanmis beklentiler
teorisi, gecmiste daha uzun siire goriilenlerin ileride beklenmesidir.

Sayisal Ornek: Ekonomide enflasyon beklentilerinin uyarlanmis beklentiler
varsayimi altinda son iki donemde gerceklesen enflasyonun agirlikli bir
ortalamasi olarak sekillendigini diisiinelim. Ornegin,

EP.,,=0,8P,+0,2 P,

Bu denklemde bir sonraki donemdeki fiyat beklentisi, bu ve bundan bir
onceki donemde gozlenen fiyatlarin agirlikli bir ortalamasi olmaktadir. Bir bagka
deyisle, yukaridaki (4) no’lu denklemde n=2, a;=0,8 ve a,=0,2 olmaktadur.

Duragan beklentiler béliimiindeki 6rnekten yola cikarsak, 2002 yili Aralik
ayindaki enflasyon beklentisi Ekim ve Kasim aylarinda gézlenen enflasyonlarin
agirlikh ortalamasi olacaktir. Yani Aralik enflasyon beklentisi = 0,8 x 3,4 + 0,2 x
3,1 = 3,34 olmaktadir. Dikkat edilirse, bir sonraki doneme iliskin enflasyon
beklentisi sekillenirken en son dénemdeki gerceklesen enflasyon rakamina daha
fazla agirhik verilmektedir. Dolayisiyla, en son doneme iliskin gbzlenen
enflasyona agirhk olarak 1 wverildiginde, uyarlanmis beklentiler duragan
beklentilere doniismektedir. Kisacasi, duragan beklentiler uyarlanmig
beklentilerin 6zel bir durumudur.

11.2.4. Rasyonel Beklentiler

Rasyonel beklentiler teorisinin kokleri modern ekonomi biliminin kurucusu
Adam Smith’e kadar gider. Fakat bu teoriyi giincellestirip ekonomik analizin
yeniden sekillenmesine yol acan ilk iktisatci 1961 yilinda yayinlanan bir
makalesiyle J.F. Muth’dur. Daha sonra, 1970’li yillarda, Milton Friedman’in da
felsefi katkilariyla rasyonel beklentiler teorisi Robert Lucas Jr., Thomas Sargent
ve Neil Wallace gibi iktisatcilar tarafindan ekonomik analizde bir devrim
niteligine kavusturulmustur. Robert Lucas Jr., ekonomik analize bu yolla yaptigi
katkilar nedeniyle 1995 yilinda Nobel ekonomi 6diiliinii almistir.

Rasyonel beklentiler teorisi ekonomik degiskenlerin ilerdeki tarihlerde
alacag1 degerler konusundaki beklentilerin, o degiskenleri belirleyen ekonomik
yapinin ve bilgilerin tiimiiniin herkes tarafindan bilindigini varsayar. Bu sekilde,
ekonomik beklentilerin dogru ya da yanlis olabilecegi konusunda ekonomide



hicbir birimin diger birimlerden bir iistiinliigii yoktur. O konuda bilinebilecek her
sey herkes tarafindan bilinmektedir.

Dolayisiyla, yukaridaki enflasyon beklentileri esitligimiz, rasyonel
beklentiler altinda soyle olacaktir:

Py =EPyq *eyq (5)

(5) no’lu esitlikte e, hicbir sekilde 6nceden tahmin edilemejyecek tesadiifi
bir degisken olacaktir. Eger e, baska degiskenlerle tahmin edilebilecek bir

degisken olsaydi, zaten ekonomik birimler o degiskenleri de hesaba katip
beklentilerini ona gore sekillendireceklerdi. Bekleyislerin sekillendirilmesi
siirecinde ekonomik birimler tarafindan elde edilebilecek tiim bilgiler
kullamldigindan e, ; zorunlu olarak onceden tahmin edilemeyen bir tesadiifi

degisken olacaktir.

Ekonomideki beklentilerin yukarida agiklanan bicimiyle rasyonel olmasi,
ekonomi politikalarinin etkileri konusunda ©6nemli sonuclar dogurmaktadir.
Kitabin diger boliimlerinde séz edilen ekonomik modellerden yola c¢ikarak,
basitlestirmek icin verginin (T) ve yatirnmlarin (I) olmadig1 bir ekonomide,
rasyonel beklentilerin ekonomi politikalarinin etkileri konusunda su analizi
yapabiliriz:

Ye =G + G (6)

Ci=a+bEy,(7)

G, t zamanindaki devlet harcamalarinin ancak g, kadar yanilma ile tahmin
edilebilen bir degisken olarak kabul edilsin. Yani, G, = EG, + g, oldugunu kabul
edelim. Ey,, t zamaninda sahip olacagimiz kullanilabilir gelir beklentisidir.

(6) ve (7) no’lu esitlikler, Ey, =y, + e, esitligi kullamlarak c¢oziildiigiinde,

y; = a/(1-b) + G/(1-b) + b/(1-b) e, (8)

olmaktadir. Ekonomideki bireyler, kullanilabilir gelir beklentilerini (8) no’lu
denklemi kullanarak sekillendireceklerdir. Bu durumda,

Ey, = a/(1-b) + 1/(1-b) - EG, (9)

olacakur. Ciinkt, e’ nin beklenen degeri sifirdir. (9) no’lu esitlik kullamlarak
(6) ve (7) no’lu esitliklerin olusturdugu makro model y, icin ¢oziildiigiinde,

y; = a/(1-b) + 1/(1-b)G;, + b/(1-b)g, (10)

bulunur. (10) no’lu denklem yoluyla beklenen kullanilabilir gelir ile
gerceklesen kullanilabilir gelir arasindaki farkin ancak devlet harcamalarindaki
(G) beklenmeyen degismelerden kaynaklanabilecegini gostermektedir.

Bir basgka ifadeyle,

yi - By, = g (11)



olmaktadir. Devlet, (11) no’lu esitlikten de anlasilacag: gibi, ancak ekonomik
bireyleri sasirtarak milli geliri tahminlerin 6tesinde degistirebilme imkanina
sahip olmaktadir.

Rasyonel beklentiler teorisinin en o©nemli Onermelerinden biri budur.
Devletin aktif bir ekonomi politikas1 uygulayabilme olanagi yoktur. Devlet,
ancak kamuoyunu sagirtarak ekonomik dengeleri etkileyebilme sansina sahiptir.

Rasyonel beklentileri savunan iktisatcilarin Milton Friedman’in fikirlerinden
esinlenerek  gelistirdikleri  issizligin  aktif = ekonomi  politikalariyla
degistirilemeyecegi ama kisa dénemde “dogal issizlik orani”ndan sapilabilecegi
hipotezi ekonomi literatiiriinde 6nemli bir yer tutmustur.

Rasyonel beklentiler zaman iginde bagli basina bir ekonomi teorisine
doniismiistiir. Daha dogru bir deyimle, rasyonel beklentiler teorisi ekonomik
diisiincede bir “ekol” haline gelmistir. Bu okulun liderleri konumundaki Robert
Lucas ve Thomas Sargent su goriisleri savunmaktadirlar:

1. Bir ekonomi teorisi olarak rasyonel beklentiler ekonomik birimlerin
ellerindeki tiim bilgileri eksiksiz ve en uygun sekilde kullanacagim
varsayar. Ekonomik bireyler beklentilerinde sistematik bir bicimde yanlis
yapmazlar. Bir ekonomik bireyin digerlerine gore beklentileri
olusturmakta bir eksigi ya da fazlasi yoktur. Dolayisiyla, iktisat
politikalarini sekillendirenler ve uygulayanlar ekonomik bireyleri bazen
aldatabilseler de her zaman aldatamazlar.

2. Rasyonel Beklentiler Okulu’na bagh iktisatcilar piyasalarin daima
dengede oldugunu varsayar. Bu sekilde, ekonomideki tiim fiyatlar, mal
fiyatlari, tlicretler ve faiz oranlarn bilinenlerin 1s181nda her zaman kar ve
fayda maksimizasyonu saglayacak bir bicimde piyasalarda belirlenir.

Savunulan birinci goriis cok tartismali degildir. Ciinkii ekonomik birimler
yanlislarindan bir seyler 6greneceklerdir. Dolayisiyla, zaman icinde ekonomik
birimlerin beklentilerini degistirerek, gecmiste yaptiklar1 hatalar1 bir daha
yapmayacak sekilde olusturmalari normal karsilanacaktir. Bu yaklasim da
Rasyonel Beklentiler Okulu’nun 6nermelerindendir.

Rasyonel Beklentiler Okulu’nun ikinci 6nermesini kisa doénemde bircok
piyasada gozlemek miimkiin degildir. Piyasalar her zaman kisa donemlerde
dengeye gelmeyebilir. Mali piyasalar isleyis tarzi nedeniyle cok cabuk dengeye
gelebilseler de, mal piyasalar1 genellikle belli bir siire gectikten sonra dengeye
gelebilmektedir. Ciinkii karar alma ile alinan kararlarin uygulamaya konup sonug
alinmasi zaman almaktadir.

Eksikliklerine karsin 1980’lerden sonra rasyonel beklentiler teorisinin
iktisadi politikalarin olusturulmasinda ve uygulamalarinda ©nemli etkileri
olmustur.



Ozellikle 1980’lerde Latin Amerika iilkelerinde yasanan hiperenflasyon
olgusunun ¢oziimiinde rasyonel beklentiler teorisinin 6nermeleri kullanilmistir.
Bu cercevede, para arzinin herkesin bilgisi cercevesinde kisilmasi ve sabit bir
parasal genisleme yoluyla enflasyon beklentilerinin kalici olarak diisiiriilmesi
denenmis ve bircok iilkede en azindan belli bir siire basarili da olunmustur.

Tiirkiye’de uygulanan 2000 yili istikrar programi cercevesinde kur
artiglarinin zaman icinde daha 6nceden aciklanarak sabitlenmesi olgusu da,
rasyonel beklentiler teorisi kapsaminda, kur artislar ile enflasyon beklentilerinin
etkilenebilmesi ilkesine dayaniyordu.

Rasyonel beklentiler teorisinin elestirilecek yanlar1 olsa da, iktisat
diisiincesinde kalici bir etki biraktigr gercegini inkar edebilmek miimkiin
degildir.

11.3. BEKLENTILERIN EKONOMI POLITIKASINDAKI ONEMI
VE BEKLENTI YONETIMI

Ekonomi politikasim olugtururken beklentiler iki ac¢idan ©nem tagir:
Birincisi, gozlenen ekonomik dengeler, bircok etkenin yaninda, beklentilerden
de etkilenmektedir. Ikincisi, ekonomi politikasim olustururken, politika
araclarinin etkinliginin oteki etkenlerin yaninda beklentilerden de etkilenmesi
s0z konusudur.

Bu konuda Tiirkiye’nin ¢ok énemli deneyimleri olmustur. Ornegin, 2000’ler
oncesinde enflasyonu indirmeye yo6nelik politikalar uygulamaya konuldugunda,
uygulanan politikalar dogru olsa bile, kamuoyunun enflasyonun diisecegine
yonelik beklentisi olugsmamistir. O nedenle de kamuoyu uygulanan politikalara
inanmamisg ve politikalar da basarili olamamuistir.

2000 yilinda uygulanan istikrar programinin 6niindeki en biiyiik engellerden
biri buydu. Kamuoyu déviz kurlarinin Merkez Bankasi’nin agikladigi sekilde
olusacagina inanmis ve faiz oranlart hizla diismiistii. Ancak, enflasyonun
diisecegine yonelik beklentiler yeteri kadar olusturulamadigindan, enflasyondaki
diisiis yavas kalmis ve 2000 yili boyunca kur degismeleri gerceklesen
enflasyonun altinda kalmisti. Sonugta, Tiirk Lirasi yabanci paralar karsisinda
reel olarak degerlenmisti. Oysa 2000 yili istikrar programinin yapicilar kisa bir
sire icinde enflasyon oranminin o©nceden aciklanan kur degismelerine
yaklasacagini diistinmiislerdi. Beklentilerde yeterli iyilestirme
gerceklesemediginden, istikrar programi bir siire sonra terk edilmek zorunda
kalindu.

Ileriye doniik beklentilerin uygulanan politikalar yoluyla istenen yodnde
etkilenebilmesi dogal olarak uygulayicilarin ve ekonomi politikalarinin kamuoyu
oniinde “itibar”inin olmasim gerektirmektedir. Aksi takdirde, uygulanan



politikalar arzulanan sonuglari dogurmayabilir. Ekonomi politikalarinin,
beklenen sonucglar1 dogurabilmesi yoniinde uygulanabilirliginin kosullarindan
biri ekonomik cevrenin uygunlugu olmaktadir. Ekonomik cevrenin en énemli
unsurlarindan biri ise ileriye doniik olarak kamuoyunun beklentileridir.
Beklentiler, yalmzca uygulanan politikalarin yeterliligi ya da yetersizligiyle
sinanmamakta, ayni zamanda uygulayanlarin da “itibar”iyla yakindan ilgili
olmaktadir.

Ornegin, otuz yildir enflasyonla miicadele ettiklerini sdyledikleri halde
enflasyonu indiremeyen politikacilarin, bir kez daha enflasyonu indireceklerini
sOylemeleri kamuoyunun enflasyon beklentilerinin degismesini
saglayamamaktadir.

Bu cercevede yeterli itibara sahip bir yonetim tarafindan ortaya konulan
ekonomi politikas1 6nlemleriyle olusturulan beklentiler gerceklestirilebilirse bir
siire sonra aciklanan yeni politikalara yaratilan beklentiler yani beklenti yonetimi
basli basina bir ekonomi politikasi arac1 haline gelebilmektedir.

Beklenti yonetimi bir ekonomi politikasi araci olarak kullanilabilecek olsa da
bu konuda dikkatli olmak gereklidir. Onceden agiklanmis bir politika
uygulamasinda beklenti yonetimi yoluyla yaratilan beklentilerin asiriya gitmesi
halinde karsimiza “beklenti tuzag1” denilen olgu cikar.

Beklenti tuzag, teoride dzel bir durum i¢in kullamilan bir ifadedir. Ozel kisi
ve kurumlarin enflasyonla ilgili beklentilerinde artis yoniinde bir egilim varsa bu
olgu merkez bankasini gerceklesen enflasyonu yiikseltmeye yoneltebilir. Buna,
beklenti tuzag1 hipotezi adi veriliyor. Merkez Bankasi, uzunca bir siiredir
“enflasyon hedeflemesi” uyguluyor. Bu hedeflemede enflasyon icin bir alt bir de
tist limit belirleniyor. Uygulamanin daha uzun siiresinde gerceklesen enflasyon,
Merkez Bankasi’nin belirledigi {ist sinirin da iistiinde gerceklesti. O nedenle 6zel
kisi ve kurumlar, Merkez Bankasi bir sonraki yila iliskin hedef arahigim
belirleyip acikladiginda alt limiti degil hep {iist limiti dikkate almaya basladilar.
Bunun yukarida degindigimiz anlamda bir beklenti tuzagi yarattig: diigiiniilebilir.
Bu cercevede beklenti tuzagimin o6nlenebilmesi icin birka¢ yil enflasyonun
Merkez Bankasi’nin belirledigi hedefin alt limiti dolayinda gerceklesmesi
gerekmektedir.

11.4. MAKALELER

Déviz Ve Altin Rezervleri Ne Ise Yarar?

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmezcom) 20.03.2012

Dis ticarette, giinliik hayatta diinya capinda aligveriste kullanilan ve herkes
tarafindan kabul goren paralara rezerv para deniyor. Kagit para altin karsiligi
olarak basilirken kagit paramin altinla olan bu iligkisine konvertibilite



(doniistiiriilebilirlik) denirdi. 1971°de dolarin da altin karsiligi kaldirilinca
diinyadaki biitiin paralar karsiliksiz kaldi. O zaman konvertibilitenin tanimi da
degisti ve merkez bankalarinin kendi bastigi paray1 getirene aciklanmis kur
lizerinden istedigi paray1 vermeyi kabul ve taahhiit etmesi konvertibilite olarak
tanmimlanir oldu.

Gliniimiizde merkez bankalar altin ve yabanci para bulunduruyorlar. Bu para
ve altinlara uluslararasi rezerv adi veriliyor. Bu rezervleri, bir gesit ekonomik
sikinti hallerinde basvurmak iizere biriktirilmis tasarruflar olarak diisiinmek
miimkiindiir. Ornegin ekonomik sikintilar nedeniyle doviz gelirinde aksama olan
bir ekonomi, bu rezervlere bagvurarak ithalatin bir siire daha siirdiirebilir.

Doviz rezervi en fazla olan 5 {ilke sunlardir (The Economist verileri):

Doviz Rezervi

Ulke (Milyar USD)
Cin 3.181
Suudi Arabistan 542
Rusya 454
Tayvan 386
Brezilya 350

Altin rezervi en fazla olan 5 iilke de sunlardir (World Gold Council verileri):

Altin Rezervi

Ulke (Ton)
ABD 8.133
Almanya 3.400
Italya 2.450
Fransa 2.435
Cin 1.054

Tirkiye’nin doviz rezervi 79 milyar dolar, altin rezervi de 180 tondun

Cin’i bir yana birakirsak uluslararasi rezervler konusunda gelisme yolundaki
ekonomilerin dovizi, gelismis ekonomilerin ise altim1 rezerv olarak tercih
ettiklerini gortirtiz.

Bunun nedeni cok aciktir. Gelisme yolundaki ekonomilerin parasi rezerv
para degildir, yani diinya ticaretinde veya aligveriglerde kullanilmaz. O nedenle
baglarina bir sikinti1 geldiginde kullanilmak iizere dolar, euro gibi rezerv paralari
biriktirirler. Gelismis ekonomiler ise kendi paralari ya rezerv para ya da en
azindan diinya ticaretinde gecerli para oldugu ve o paray1 basma yetkisi de
kendilerin de oldugu icin parasal rezerv tutmaya ihtiyac duymazlar. Buna
karsilik onlarin altin rezervlerinin yiiksekligi gecmiste kagit paray: altin karsiligi
basmalarindan dolay1 ellerinde biriken altin stokundan kaynaklanir.



Gliniimiizde rezervi yiiksek olan gelisme yolundaki ekonomiler riski daha
diisiik kabul edildiginden uluslararas1 yatinnmlari daha kolay cekebiliyor.
Gelisme yolundaki ekonomiler arasinda yasanan rezerv artirma yariginin temel
nedeni budur.

Doviz rezervlerinin bir boliimii para olarak tutulsa da asil biiyiik bolimii
yabana iilke tahvillerine yatirilir. Ornegin Tiirkiye’ nin déviz rezervlerinin dortte
licii dolayinda bir tutar, ihtiyac oldugunda hemen paraya cevrilebilecek olan
ABD hazine tahvillerine yatirilmis bulunuyor. Ocak ayinda 6demeler dengesinde
goriilen 2,7 milyar dolarlik menkul kiymet azalis1 bu tiir tahvil satisini ifade
ediyor.

Beklentiler Ve Temel Enflasyon

Ercan Kumcu, Haber Tiirk, 06.01.2010

Tiirkiye ekonomisi belli bir biiyiime siirecine girdi. Biiyiime az ya da ¢ok
olabilir. Kiiresel krizden cikis geciktikce, bizdeki ekonomik biiylime az olur.
Kiiresel krizden ¢ikis hizlandikga, bizim biiylimemiz daha da hizli olur.

Biiylime basladig1 halde, cokiintii déoneminde biiylimeyi ateslemeye ve
desteklemeye yonelik uygulamaya konan ekonomik politikalar hala uygulamada.
Maliye politikalar1 gevsek olmaya devam ediyor. Hatta, siyasi konjonktiire gore,
daha da gevseme riski var. Emekli maas artisi bu riski daha da artirdi. Para
politikas1 gevsek olmaya devam ediyor. Siyasilere bakilirsa, para politikasinin
daha da gevsemesi icin yer var!

Harcamalarini kisamayan devlet, kamu agiklarinin iyice elden ka¢gmamasi
icin yonettigi ve yonlendirdigi mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 artirtyor ya da
artmasina araci oluyor. Devlet dolayli vergi oranlarini ya da vergi diizeyini
artirtyor. Merkez Bankasi’nin agiklamasina goére, vergi artiglari ve diger zamlar
yalnizca ocak ayinda ortalama tiiketici fiyatlarinin bir 6nceki aya gore yiizde 1,5
civarinda artmasina yol acacak.

Diinya ekonomileri toparlandikca, emtia fiyatlari artis egilimine giriyor.
Kiiresel krizin en derin noktasinda 30 dolara kadar inen bir varil petrol 60-70
dolar civarinda gezindikten sonra simdi 80 dolar civarinda geziniyor. Gelismis
lilkelerde ekonomik biiyiimenin kalic1 oldugu anlasilip gelismekte olan iilkeler
yiiksek biiytime rakamlar1 agikladikga, petrol fiyatlarinin daha da artacagi kesin
gibi goriiniiyor. Yani, kendi i¢ dinamiklerimizin yaninda, yurtdisindan enflasyon
ithal etmeye baslayacagiz.

Bu gelismeler karsisinda Merkez Bankasi yeniden “temel enflasyon”
kavramini 6ne c¢ikarmaya basladi. Ortalama enflasyonun 6niimiizdeki dénemde
artacagl, ama temel enflasyonun makul sinirlar icinde kalacagi vurgulandi.
Temel enflasyon, para politikasinin dogrudan etkili olabildigi mallarin



fiyatlarindaki artislar olarak tanimlaniyor. Temel enflasyon sepetinde gida
maddeleri, enerji, alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler, tiitiin mamulleri yok. Yani
temel enflasyonu iceren maddelerden olusan sepetin, ortalama tiiketicinin
tiikketim sepetiyle alakas1 yok.

Ekonomik birimler, “manset enflasyon” denen ortalama tiiketici
fiyatlarindaki artisa bakarlar. Ekonomik kararlarini bu veriye ve bu veri
hakkindaki ileriye doéniik beklentilerine bakarak wverirler. Farkli mallarin
fiyatlandirilmasinda maliyet, arz ve talep sartlar1 kadar, ortalama enflasyonun
geldigi diizey de 6nemlidir.

Ucret artislan temel enflasyona ya da itiban zedelenmis temel enflasyona
gore degil, ortalama enflasyona ya da ortalama enflasyondaki beklentilere goére
sekillenir. Ekonominin reel olarak yiizde 6 civarinda daraldig bir yilin hemen
ardindan, diizeyi ne denli diisiik olursa olsun, yilin ilk alti ay1 icin en diisiik
emekli aylig1 yiizde 20,4, en yiiksek emekli ayhig: yilizde 4,5 artirilirsa, bu yil
enflasyon beklentisinin enflasyon hedefi olan yiizde 6,5 olabilecegini en azini
dan hiikiimet diisiinmiiyor demektir. Merkez Bankasi, hiikiimetin diistinmedigini
diger ekonomik birimlerden diisiinmesini bekleyebilir mi? Bu verilerle Merkez
Bankasi enflasyon beklentilerini yonetebilir mi?

Enflasyon, “yiikselecegim” diye avazi1 ciktigi kadar bagiriyor. Temel
enflasyona odaklanmak kisa dénemde bu sese kulak tikamak anlamina geliyor.
Merkez Bankasi’nin umdugunun aksine, ortalama enflasyon temel enflasyona
degil, alti-yedi ay sonra temel enflasyon ortalama enflasyona yaklasacaktir. Ama
gec kalinmis olacaktir.

11.5. SORULAR

1. Ekonomi politikasi agisindan beklenti ne demektir? Ornegin petrol arzinin
kisilacagi beklentisi nasil sonuclar yaratir?

Beklentiler acisindan varsayimlar nasil olusturulur ve nigin 6énemlidir?
Kag tiir beklenti vardir?

Beklenti tiirleri arasindaki farklar1 anlatin.

Duragan beklentiler icin bir 6rnek vererek beklentinin olugsmasini anlatin.
Uyarlanmis beklentileri denklemler esliginde aciklayin.

Rasyonel beklentiler teorisinin ana temasini anlatin.

Rasyonel beklentiler teorisinin kurucularinin savunduklarini kisaca
aciklayn.

Beklentilerin ekonomi politikasi olusturmaktaki 6nemini tartigin.

10. Beklenti tuzagi nedir? Nasil 6nlenebilir?
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12. Ekonomi Politikasina Cerceve
Olusturulmast

Balik tutmak igin suya dalmaya
ugrasma, evine don ve ag or.

Cin atasozii

12.1. EKONOMI POLITiKASI UYGULAMANIN ZORLUKLARI

12.1.1. Siyasal Ve Biirokratik Zorluklar

Siyasal iktidarlar cogu kez bir ekonomik istikrar programiyla
coziimlenebilecek gibi goriinen ekonomik sorunlari ¢ozmek icin 6nlem almak
yerine, tersine, sorunu daha da agirlastirabilecek olan siibvansiyon artirimlari,
enflasyonun {izerinde iicret artiglari, kamu tesebbiislerinin fiyat artiglarinin
ertelenmesi gibi istikrar1 daha da bozacak yaklasimlar nicin tercih ederler? Bu
sorunun cevabini, kurucular arasinda James Buchanan gibi Nobel 6diilii sahibi
bir iktisat¢inin da bulundugu Kamu Tercihi Okulu (Public Choice School)
degisik bir sekilde vermektedir. Bu okulun temsilcilerine gore, is diinyasina
uygulanan kurallar, siyasal partiler ve siyasetciler icin de gecerlidir. Nasil
sirketler karlarin1 azamilestirmek icin caba harcarlarsa, siyasetciler de en fazla
cabay1 oylarimi azamilestirmek icin harcarlar. Toplumun pek cok kesimi, siyasal
partilere, siyasal iktidara ve siyasetcilere kendi yararlarim yiikseltebilmek icin
baski yapar. Eger bir toplumda siibvansiyonlarin artirilmasi, enflasyonun
lizerinde {icret artirimlar1 vb., siyasal iktidara oylarini artirma imkam verecekse,
iktidarin o yonde davranmasi en akilci yoldur. Ayni sey muhalefet partilerinin
iktidara yonelttikleri elegtiriler icin de gecerlidir.

Her bir milletvekilinin kendi secim bolgesinden alabilecegi oy sayisim
azamilestirme cabasinin da dayanagi, s6z konusu bélgenin cikarlarina gore
(bazen {lkenin genel cikarlariyla celisse bile) davranmaktan ge¢mektedir.
Boylece her bir milletvekili kendi partisine o c¢ikarlar yéniinde baski yapma
gorevini tstlenmis olur. Dolayisiyla siyasal partiler ve siyasetgilerin bir
ekonomik istikrar programin yiirtirliige koymalar zor bir istir.

Kamu Tercihi Okulu’nun biirokrasiye yaklasimi da ilgingtir. Biirokrasi kar
veya oy azamilestirilmesi konusuyla pek fazla ilgili degildir. Buna karsilik temel
amaci maaglarini, emeklilik ticretlerini ve belki de daha 6nemlisi yetkilerini
azamilestirmektir. Bunun da yolu kuskusuz kamu giderlerinin artirilmasi ya da



daha dogru bir ifadeyle biitcenin biiyiitiilmesinden ge¢mektedir. Dolayisiyla
biirokrasi de ekonomik istikrar politikas1 uygulamalar icin ¢énemli bir engel
olusturabilir.

Kamu Tercihi Okulu’nun yaklasimlar o6zellikle Tiirkiye gibi ekonomik
istikrar 6nlemlerinin oy kaybina neden olacag1 goriisiiniin siyaset ortaminda
yaygin oldugu ve kamu kesiminin kapladig1 genis yer dolayisiyla biirokrasisinin
de genis oldugu iilkelerde daha da 6nemlidir. Gercekten de bir bélgenin suyunun
dagitimi1 veya ¢Opiiniin toplanmasi karsiliginda olusturulacak tarifeler, 6rnegin
ABD’de tiimiiyle 6zel sirketler kanaliyla yapildig1 icin herhangi bir siyasal
yaklasimla degil ekonomik olarak belirlenir. Oysa Tiirkiye’de bu isleri yapan
isletmeler belediyelere baghh oldugundan, tarife belirlemelerini bagh
bulunduklar belediyelerin siyasal kaygilarina gore yaparlar. Bu nedenle soz
konusu isletmeler zarar etme gercegiyle karsilagirlar. Bunun sonucunda bu kez
belediyeler siyasal iktidara baski yaparak devlet biitcesinden yardim talep
ederler. Bu acidan 0©zellestirmenin belki de en ©nemli yararlarindan biri
ekonomik bir igin fiyatinin siyasal yaklasimla degil ekonomik olarak
belirlenebilmesine imkan saglamasidir.

12.1.2. Gecikmeler Ve Zaman Kayiplari

Ekonomik istikrar politikalarimin uygulanmasinda bir baska 6nemli engel,
gecikme ya da zaman kayiplaridir. Bunlar {ic asamada ortaya ¢ikar: sorunun
teshisi, tedavinin belirlenmesi ve karar alinmasi, uygulama gecikmeleri.

Sorunun teshisinde ortaya cikan gecikmeler: Makroekonomik kosullarin
degismeye basladig1 ve dolayisiyla belirli bozulmalarin ya da sapmalarin ortaya
ciktiginin  politikacilar tarafindan anlasilmasi belirli bir zamana gereksinim
gosterir. Politikacilarin  sorunu kabul etmeleri, genellikle, teknisyenlerin
teshisinden daha uzun bir zaman gerektirir.

Ornegin toplam talepte bir artis ya da azalma birdenbire biiyiik miktarlarda
ortaya ¢cikmaz. Bu gelisme yavas yavas kendini gosterir. Dolayisiyla toplam
talepte baslayan canlanmanin enflasyonist baskilar yaratacaginin anlasilmasi ve
buna karsilik derhal bir 6nlem alinmasi cogu kez miimkiin olmaz. Sorun
politikacilar tarafindan teshis edildiginde genellikle belirli bir boyuta ulasmig
olur. Bu durumda alinacak o©nlemler, sorunun ilk ortaya ciktigi boyutun
gereklerine gore daha fazla ciddilesmis hale gelir. Teshis ve kabuldeki
gecikmelerle sorunun biiyiimesi, uygulamaya konulmasi zaten belirli sikintilara
dayanan istikrar programi icin ek bir engel olusturur.

Sorunun ¢6ziimii icin karar olusturmada gecikmeler: Sorun bir kez teshis
edildikten sonra hangi makroekonomik politikanin uygulamaya konulmasi
yoluyla ¢6ziime gidileceginin kararlastirilmasi ve eger gerekiyorsa bu kararin



uygulamaya konulabilmesi icin yasama organindan yetki alinmasi gecikmeyi
artiran unsurlar olarak karsimiza cikar.

Ornegin toplam talepte ortaya cikan artisin yarattigi enflasyonist baskilar
diistirmeyi planlayan bir siyasal iktidarin gereken kanunlar1 hazirlayip
parlamentoya gondermesi ve kanunlasmasini saglamasi icin zaman harcamasi
gereklidir.

Bunu da teshisten sonra, tedavi icin hangi ilaclarin hangi dozlarda
kullanilacaginin belirlenmesi asamasi olarak diisiinmek gerekir.

Uygulamada gecikmeler: Ekonomik sorunun tedavisi icin uygulamaya
konulan yeni politikalarin ekonomi iizerinde gerekli etkiyi gostermesi de 6nceki
asamalarda oldugu gibi belirli gecikmelerle ortaya c¢ikar. Ornegin kamu
giderlerinin kisilmasina karar verilmis olmasi halinde dahi hukuki nedenlerle
uygulamada olan s6zlesmelerin iptal edilmesi miimkiin olmaz. Bu durumda
gecmiste baglanmis s6zlesmelerin etkisi siirerken yeni sdzlesmelere girmeyerek
kamu giderlerinin kisilmasi gerekir. Bunun etkisi ise mevcut sdzlesmelerin iptali
gibi derhal sonu¢ vermekten ¢ok ileriye yonelik olarak sonuc vermek seklinde ve
dolayisiyla gecikmeli olarak ortaya cikar. Enflasyonist sorunun vergi artirnmiyla
coziimlenmesinin tercih edilmesi halinde ise yiriirliige konulacak vergi
kanunlarinin etkileri, geriye doniik uygulanamayacagina gore ancak ileriki
donemleri etkileyecek sonuglar yaratir. Bu gecikmeyi kisaltmanin tek yolu satis
vergisi, katma deger vergisi gibi dolayll vergilerle bir diizenlemeye girmek
olabilir. Ciinkii bu vergilerde yapilan degisikliklerin etkisi tiiketim {izerinde kisa
zamanda ortaya cikar.

ABD’de 1994 yili boyunca ekonominin canlandigini ve bunun enflasyonist
baski yaratacagini 6nceden géren FED (ABD Merkez Bankasi) para politikasi
onlemlerini alarak sorunun 6niine gecebilmistir. Eger para politikas1 araclari
yerine ayni amaca yonelik maliye politikasi araclarn yiiriirliige konulmaya
calisilsaydi, ABD kongresinden kanun gecirmenin zorlugu ve zaman aliciligi
uygulamada gecikmeye ve dolayisiyla c¢oziimiin uzamasina yol acabilecekti.
Gercekten de ABD yasama meclisi iiyelerinin bir béliimii FED’nin uyguladigi
politikalara karsi ¢ikmaktadir. 1995 yilinda bu kez ABD kongresi biitce agiginin
kapatilmasi icin kanun ¢ikarma girisimine gecmistir. Boylece enflasyonda ortaya
cikabilecek artiglar politikacilar maliye politikasi aracglariyla ve fakat FED’nin
onlem almaya baslamasindan yaklasik bir yil sonra ¢6ziimleme amacina
yonelmislerdir. Bu, ekonomik sorunu teknik kisilerin politikacilardan daha 6nce
ve acik sekilde goriip ¢6ziim aramalari ile politikacilarin konuyu kabul etmeleri
arasindaki gecikmenin tipik bir érnegidir.

Iste bu nedenledir ki mali altyapisim kurmus, vergi, kamu gideri gibi
alanlarda disiplin saglamis olan iilkelerde gecikmeleri en aza indiren ve



uygulama kolayhig1 olan para politikasi, maliye politikasina tercih edilir hale
gelmistir. Ancak Tiirkiye gibi mali altyapisim heniiz kuramamis, mali disiplini
tam olarak saglayamamis {ilkelerde para politikasi tek basina yeterli
olamamaktadir.

Ekonomi politikalarinda gecikme olgusunun en carpici bicimde yasandigi
orneklerden biri de 2009 yilinda Yunanistan’da yasanan bor¢ krizinde Avrupa
Birligi’nin tavridir. Bagta Almanya olmak iizere, Avrupa Birligi Yunanistan’in
bor¢ krizinin Yunanistan’la sinirli bir sorun oldugunu diisiinmiis ve soruna
miidahale etmekte gec kalmistir. Gecikme, Yunanistan gibi borcu ve biitce agig1
yliksek iilkelerin de piyasalardan bor¢lanmasini zorlagtirmis ve Yunanistan krizi
Avrupa Birligi krizine doniismiistiir. Gecikme, beklentilerin hizla bozulmasina
neden olabilmektedir.

12.1.3. Kisi Ve Kurumlardan Kaynaklanan Sorunlar

Ekonomi teorisinde, uygulanacak ekonomik istikrar politikasina iliskin
olarak kisi ve kurumlarin beklentileriyle ilgili iki tiir yaklasim vardir. Ilki
uyarlanmis beklentiler (adaptive expectations) diye anilan ve kisi ve kurumlarin,
uygulanacak ekonomi politikalarina iligkin beklentilerinin gecmiste uygulanmig
politikalara gore sekillenecegini ileri siiren bir yaklasimdir. Buna gore kisiler ve
kurumlar, siyasal iktidarin uygulamaya koyacagi yeni ekonomi politikasi
onlemlerini, gecmis uygulamalar1 goz éniinde tutarak tahmin ederler ve ona gére
bir davranis icine girerler. Bu yaklasim cercevesinde beklenen enflasyon, gecmis
enflasyon oranlarinin bir ortalamasindan ibarettir. Bdéyle bir ortalamaya
ulasilirken ¢ogu kez yapilan, ¢ok yakin gecmisteki fiyat diizeyi degisildiklerine
daha fazla agirlik vermek yoniindedir. Eger ekonomi bir durgunluk icine girmis
ve gecmiste yasanmis benzeri durumlarda hiikiimetler yatirimlar artirmak
suretiyle durgunlugu asmay1 denemislerse, bu yeni donemde de ayni1 6nlemlerin
alinacagi beklenir ve kisi ve kurumlar davraniglarini bu beklenti cercevesinde
olustururlar. Ge¢mis deneyimlere dayanan bu yaklasim, icinde bulunulan andaki
olaylarin analize katilmamasi gibi bir eksiklik tasir. Oysa gecmiste durgunluk
icine girildiginde hiikiimet yatinnmlar1 artiracak parasal politikalar uyguladigi
halde bu kez vergilerle ilgili bir maliye politikas1 uygulamaya girisebilir. Bu
durumda ge¢mis uygulamalar {izerine insa edilmis bulunan uyarlanmis
beklentiler pek fazla yol gosterici bir islev géremez.

Ikinci yaklasim olan rasyonel beklentiler teorisi (rational expectations),
uyarlanmis beklentiler yaklagiminin gecmis veri ve kararlara dayanmasi ve
aciklanacak kararlar1 hesaba katmamasi nedeniyle gercegi yansitmamasindan
dolay1 gelistirilmistir. Yeni klasikler adiyla anilan bir grup iktisatci tarafindan
gelistirilen bu teoriye gore, ekonomideki veri ve bilgilerin yaygin ve bilinir



olmasinin yani sira alinacak énlemleri uygulamaya gecirmenin zaman alic1 bir is
olmasi kisi ve kurumlarin ge¢cmis deneyimlere gore beklenti icine girmelerine
gerek olmaksizin alinan 6nlemlere gore karar vermelerini miimkiin kilar. Kaldi
ki toplumdaki biitiin ekonomik aktorler ekonominin gidisi ve mevcut veriler
hakkinda hiikiimet kadar bilgi sahibidir. Dolayisiyla gecmis deneyimlere
dayanarak karar alip sonradan bir siirprizle kargilasilmasi olasihigi yoktur. Bu
nedenle, bu teorinin savunucularina gore, yiriirliie konulacak ekonomi
politikalar1 umulan etkiyi gosteremez. Hiikiimetlerin ekonomiye miidahaleleri
hayal alemine hitap etmekten baska bir ise yaramaz.

12.1.4. Diger Sorunlar

Her seyden Once uygulamaya konulacak bir ekonomik istikrar programi,
orta-uzun vadeli olmak zorundadir. Hatta belki biraz daha ileri giderek bir
istikrar programinin zaman zaman yogunlastirilip zaman zaman hafifletilmek
suretiyle siirekli olarak giindemde tutulmasi gerektigini ileri siirebiliriz. Aslinda
kisa donemli yaklasim sorunu yalmzca Tiirkiye’de degil, biitiin demokratik
lilkelerde siyasal rejimin getirdigi kisa aralikli secim siireleri ile ekonomik
istikrar programlarinin gerektirdigi orta-uzun siire celiskisinden dogan bir
sorundur. Bu iilkelerde siyasal iktidarlarin iktidar siireleri, genellikle 4-5 yillik
secim siireleriyle kisitlidir. Bir ekonomik istikrar programinin uygulanma siiresi,
ozellikle heniiz mali piyasalar1 tam gelismemis, piyasalar1 serbestlestirme
konusunda temel uygulamalar1 heniiz tamamlanmamis, diger iilkelerle rekabeti
tam gerceklestirememis iilkelerde, daha uzun siireleri gerektirebilmektedir. Bu
genel altyapiyr tamamlamis iilkelerdeki istikrarsizliklarin ¢oziimii bir siyasal
iktidarin iktidar siiresinin belirli bir boliimiinii gerektirdigi halde, s6z konusu
altyapiy da istikrarsizlik sorunuyla birlikte ele almak zorunda olan Tiirkiye gibi
lilkelerde bu siire, bir siyasal iktidarin iktidar siiresine sigmayabilmektedir.
Siyaset ile ekonomi arasindaki bu siire celiskisi orta-uzun dénemli ekonomik
istikrar programlarinin uygulanmasinda en O6nemli engeli olusturmakta,
yiiriirliige konulan istikrar programlar1 secimlere yaklasilirken cesitli siyasal
endiseler sonucu gevsetilmeye baslanmaktadir. Bu konu, Tiirkiye acisindan
bakildiginda son derecede tipik bir uygulamadir. Ustelik Tiirkiye yakin ge¢cmiste
sik sik erken genel secim ve genel secimlerden farkli tarihlerde yerel secim
yapmak durumunda kaldigi icin ekonomik istikrar programlarindan kolayca
vazgecebilmektedir. Bu siire tutarsizligl cercevesinde siyasal hedeflerle
ekonomik hedeflerin genelde birbirleriyle celistigini sdylemek yanlhs
olmayacaktir.

Ekonomik istikrar programlarinin tam sonuclarn alinmadan yapilacak
gevsetmeler yalnizca bu programlarla hedeflenen makroekonomik dengelerin



yeniden bozulmasina degil fakat onun yani sira mali liberalizasyon hareketlerine
de zarar verebilmekte ve bu konuda alinan yoldan geri dénmeye neden
olabilmektedir.

Ekonomik istikrarin saglanmasina ve mali disiplinin olusturulmasina y6nelik
uygulamalar, iilke icinde genis bir uzlasma zeminine ihtiya¢ gostermektedir. Bu
nedenle bir istikrar programinin basarili olabilmesi icin, iizerinde toplumun
biitiin kesimlerinin, hi¢ degilse asgari ortak noktalarda, uzlastigi bir program
olmasi gerekmektedir. Bu acidan siyasal iktidarlarin belirli konularda muhalefet
ile anlagmalar1 zorunlu goriilmektedir. Buna benzer bir uygulama, ABD’de
iktidar ve muhalefet partilerinin anlasmasi ve ortak hareket etmesi sonucu, biitce
dengesizliklerinin giderilmesi konusunda gerceklestirilmistir. Bu tiir uzlagsmalar
Tirkiye icin cok daha fazla gerekli goriilmektedir. Aksi takdirde secimler
dolayisiyla verilen asir1 sozlerin tutulamamasi siyasal iktidari, bu gibi s6zlerin
tutulmaya calisilmasi ise iilke ekonomisini yipratmaktadir.

Siyasal iktidarlarin, sececekleri ekonomi politikasi araclarinin diger hedefler
lizerinde yan etkileri oldugunu bilmeleri sarttir. Gercekten de daha ©nce
degindigimiz gibi makroekonomik hedeflerin pek cogu birbiriyle celiskili
sonuglar yaratabilir. Ornegin istihdam artirmaya yonelik otoyol yapimlari,
havaalani ingaatlari, baraj yapimlar gibi isler, enflasyonist etkiler yaratir. Bu
nedenle bir ekonomik istikrar programi uygulanirken amacin ne oldugunun iyi
tamimlanmas1 gerekir. Amag¢ eger yiiksek enflasyonu diisiirmekse kamu
yatinmlarinin asgariye indirilip vergi cabasinin azamiye cikarilmasi bir
zorunluluktur. Hem enflasyonla miicadele programi hem de arz yonlii ekonomi
bir arada uygulanamaz. Boyle bir uygulama, ekonomideki hastaligin tam olarak
teshis edilemedigi ya da enflasyonla gercekten miicadele edilmedigi anlamina
gelir.

Gerek para politikas1 gerekse maliye politikasi, siyasal iktidarlarin toplam
talebi denetlemek icin kullandiklar temel tekniklerdir. Bugiin varilan nokta, para
ve maliye politikalarinin birlikte uygulanmasinin en dogru yol oldugudur. Bu
sentezi destekleyen iktisatcilarin sayisi giderek artmaktadir. ABD Merkez
Bankas1 Bagkani Alan Greenspan’in bu yaklagimi destekleyen bir aciklamasinda
soyledigi, “Keynes’in basin1 Milton Friedman’in omuzlarinin iistiine koymak”
s0zli, bu sentez icin giizel bir benzetmedir.

Maliye politikasinin gercek boyutlariyla uygulanabilmesi icin, izlenmekte
olan maliye politikasinin sonuclarini saglikli bir sekilde irdeleyebilmek gerektir.
Bunun da temel yolu, biitcelerin gercekci yapilmasidir. Gergekci yapilmayan
biitceler, uygulanan maliye politikasinin ne kadar dogru oldugunun
algilanmasina ve aksakliklar1 gidermek ve dolayisiyla dogru bir maliye politikasi
uygulamak icin engel olusturur.



Siyasal partilerin iizerinde titizlikle uzlasmaya varmalari gereken konulardan
biri, biitce denkliginden ¢ok biitcenin gercekci yapilmasidir.

12.2. KURUMSAL DUZENLEMELERIN GEREKLILiGIi

Bir ekonomik istikrar politikasim yiiriirliige koymak kadar onu basariyla
siirdiirmek de biiyiik énem tasimaktadir. Istikrar, bir kez ulasildiktan sonra
otomatik olarak korunabilecek bir nokta degildir. Bu nedenle istikrarin
sirdiiriilebilir ~ olmasi, istikrart  Onleyen bazi  kurumsal sorunlarin
coziimlenmesiyle yakindan ilgilidir.

Kamu maliyesi alaninda gorev yapan kamu kurumlarinin goérev, yetki ve
sorumluluklarn yeniden ve genis sekilde elden gecirilerek ayni konuda iki ayri
kuruma aym yetkileri veren ve bu sekilde kurumlararasi gereksiz gorev
catismalarina neden olan hiikiimler ayiklanmali ve o konuda hangi kuruma yetki
verilmek isteniyorsa digerindeki benzeri yetki kaldirilmalidir.

Belirli ~ siirelerde  olusmus ekonomik geleneklerin  degistirilmesi
diisiiniiliiyorsa bu degisiklik orta-uzun donemde ve mutlaka amaclar ve
ayrintilan énceden agiklanarak yapilmalidir. Ornegin Hazine kagitlan satisinda,
coklu fiyattan vade ve miktarin 6nceden ilam sekline dayali ihale yontemi
uygulaniyor ve bunun bir bagka ihale yontemiyle degistirilmesi isteniyorsa s6z
konusu degisiklik 6nceden kamuoyuna aciklanmalidir. Ani ve agiklamasiz
degisiklikler piyasalarda sok etkisi yaratmakta ve ortaya ¢ikan belirsizlik, giiven
ortamini zedeleyerek riski ve dolayisiyla maliyetleri artirmaktadir.

12.3. EKONOMIK DENGEYi SAGLAMANIN GUCLUGU

Ekonomik istikrar politikasindan, ekonominin dengelerinin ne sekilde
degistirilmek istendigi anlasilmahdir. Bir baska deyisle fizik bilimlerden farkl
olarak, deger yargilarinin etkisi altinda objektif bir sonucu bir bagka sonug
hedefleyerek degistirme cabasidir.

Ekonomide istikrar politikasi uygulamanin temel amaci, istikrarsiz olan
ekonomik dengeyi istikrarh hale getirmektir. Bunu yaparken de yalmzca
istikrarli degil ayn1 zamanda arzu edilen bir dengeyi gerceklestirmek s6z
konusudur. Ekonomiyi hem arzu edilen hem de istikrarli bir dengeye oturtmak
da yeterli degildir. Biitiin bunlarin yaninda istikrarli dengeyi, giderek daha
yliksek tatmin saglayan dengelere dogru ilerletmek de s6z konusudur.

Boylece ekonomi politikasinin ugrastigi denge fizik dengelerden iki noktada
ayrilir:

1. Reel denge ile normatif (arzu edilen) dengeyi bir arada yerlestirmeye

calismak.

2. Boyle bir dengeyi istikrarda tutarken bir yandan da bu istikrar1 bozmadan,



soz konusu dengeyi daha yiiksek toplumsal tatmin saglayacak yeni ve
istikrarli dengelere dogru yiiriitmek (ekonomik biiyiime).

Dis diinyaya acik bir serbest piyasa ekonomisinin ii¢ temel dengesi vardir:
Mal ve hizmetler piyasasinda denge, doviz piyasasinda denge, bor¢ verilebilir
fonlar piyasasinda denge.

Mal ve hizmetler piyasasinda dengeyi saglayan 6ge fiyattir. Denge fiyatinin
degismesi dengeden sapmalar1 getirir. Bu piyasada dengeden sapma iki tiirli
olur: Enflasyon ya da deflasyon. Bu sapmalar1 gidermenin yolu para ve maliye
politikalarindan gecer.

Doviz piyasasinda dengeyi saglayan 0ge paritedir. Parite degisiklikleri
dengeden sapmalar getirir. Doviz piyasasinda dengeden sapma iki tiirlii olur:
Devaliiasyon ya da revaliiasyon. Bu sapmay1 gidermekte agirlikli olarak
kullanilacak ekonomi politikasi araci kur politikasidir.

Borg verilebilir fonlar piyasasinda dengeyi saglayan 6ge faizdir. Denge
faizinin degismesi dengeden sapmalar getirir. Borg verilebilir fonlar piyasasinda
dengeden sapmanin iki sonucu olabilir: Faizler yiikselir ya da alcalir. Bu
sapmay1 gidermekte kullanilacak arac faiz politikasidir.

Acik ekonomilerde bu ii¢lii dengenin birbiriyle uyumunun saglanmasi ¢ok
onemlidir. Ciinkii bunlardan birinde ortaya cikan sapma sonucta &tekilerin de
sapmasina yol acar. Ornegin hizli bir enflasyon siirecine girilmisse paritenin
yiikselmesi ve faizlerin yiikselmesi bunu izler.

Acik ekonomide dissal etkiler de dengeden sapmalan getirebilir. Ornegin
diger ekonomilerdeki hizli biiyiimenin yabanci paralarda getirdigi deger artislar
i¢ paranin paritesinde sapmalar getirebilir. Ya da uluslararas1 bor¢ verilebilir
fonlar piyasasinda olusan faiz yiikselmeleri iceride de faiz artislarina yol acabilir.

Dolayisiyla ekonomiyi dengede tutabilmek tek basina o ekonominin
dengesiyle ilgili degildir. Denge saglanirken diinya ekonomilerindeki dengeye de
paralel bir dengeyi saglamak ya da onlarin ekonomisinden daha giiclii bir
degisim icine girmek gerekir.

Fiyatlarin serbestce belirlendigi disa acgik bir piyasa ekonomisinde sermaye
hareketleri serbestse o zaman denetlenebilecek olan gostergeler faiz veya doviz
kurudur. Bu ikisinin ayni anda denetlenmesi mali sermayenin disariya kacmasina
neden olur.

Uygulanacak ekonomik istikrar politikasinin se¢imi sanildigi kadar kolay bir
is degildir. Bunun temel nedeni makroekonomik amaclar arasinda celiskiler
bulunmasidir.

Cogu makroekonomik konuda karsimiza ekonominin temel sorunu olan
kithk c¢ikar. Kithk sorununun ortaya c¢iktigi her konuda oldugu gibi
makroekonomik hedeflerde de tercih yapmak. bir baska deyisle bir hedefi



secerken digerini feda etmek kacinilmaz hale gelir. Bu nedenle iktisatcinin
gorevi, siyasetciye ulasilabilecek hedefleri, bunlara ulasmak icin gerekli politika
araclarimi ve bu araclarin uygulanmasi sirasinda veya sonucunda diger
hedeflerden nasil sapmalar olacagim aciklamaktan ibarettir. Bundan sonrasi, bir
bagka deyisle tercihin ortaya konmasi siyasal bir sorundur.

Tablo 16’da makroekonomik amaclar ve bunlara ulagmak icin
kullanilabilecek makroekonomik politika araglarina yer verilmektedir.

Tablo 16: Makroekonomik Amaclar ve Araclar

MAKROEKONOMIK AMACLAR MAKROEKONOMIK ARACLAR
Uretimin Arttirilmasi Maliye Politikas1 Araclari
Yiiksek ve stirekli bir GSYH biiylimesi Kamu giderleri ve vergi araglari
issizligin Azaltilmasi Para Politikas1 Araclar
Yiiksek ve stirekli bir istthdam Para arz1 ve faiz oraninin denetimi
Enflasyonun Giderilmesi Gelirler Politikas1 Araclari
Fiyatlar genel diizeyinin istikrarinin saglanmas1 ~ Heterodoks sok Onlemler
Odemeler Dengesinin istikrari Dis Ticaret Politikas1 Araclari
Das ticaret ve cari islemler dengelerinin ve doviz ~ Tarifeler, kotalar v.b. ile dig ticaretin caydirilmasi veya
kuru istikrarinin saglanmasi 0zendirilmesi, kur yonetimi

(Kaynak: Paul A. Samuelson ve William D. Nordhaus, Economics, 1992, s. 397)

Yukaridaki tabloda 6zetlenen makroekonomik amaclarin birbirleriyle olan
celigkilerini genel olarak sOylece 6zetleyebiliriz:

Tablo 17: Ekonomi Politikasinin Amag ve
Araclar Arasindaki Celiskiler

AMAC OLASI SONUCLAR
Yiiksek GSYH biiyiimesi Enflasyonda yiikselme, istihdam artist
Enflasyonun diigiiriilmesi GSYH gerilemesi, yiiksek oranl igsizlik
Issizligin azaltilmasi GSYH biiyiimesi, enflasyonda yiikselme
Dis ticaret agiginin diisiiriilmesi i¢ tiiketimde, yatinmda (GSYH’da) diisme

Bu sonuclarin her zaman ayni sekilde ortaya ¢ikmayacagr aciktir. Bununla
birlikte Tiirkiye uygulamasi bu semada yer verilen olasi sonugclara biiyiik 6lciide
uygundur. Goriilen odur ki makroekonomik amaclar arasinda c¢ok o6nemli
celigkiler bulunmaktadir. Bu nedenle bu hedeflerin hepsini ayn1 anda
gerceklestirmek miimkiin degildir. Miimkiin olan, ekonominin birincil éncelikli
sorununu belirleyip bunu énlemeye yonelik istikrar 6nlemlerini alabilmektir.
Aslinda bu da yeterli degildir. Ciinkii birincil 6ncelik olarak belirlenen sorunun
¢Oziimii icin alinacak énlemler baska sorunlar beraberinde getirecektir. Ornegin
yiiksek enflasyonla miicadele énlemleri bir siire sonra ekonominin durgunluk ya
da stagflasyon icine girmesine yol acabilir. Bu nedenle uygulanacak istikrar
politikas1 bir sorunu c¢o6zerken baska bir sorun yaratmamaya gore
sekillendirilmek zorundadir.



Makroekonomik amaclar arasindaki bu celigkiler genellikle kisa dénemde
cok daha acik bir sekilde ortaya cikar. Zaman gectikce, bir baska deyisle kisa
dénemden uzun déneme gecilmeye baslandikca celiskiler yumusamaya baglar.
Bunun en tipik 6rnegi, enflasyon ile issizlik arasinda ters yonlii bir iligki
oldugunu orta ya koyan A. W. Phillips’in ingiltere ekonomisi iizerine yaptig1 bir
arastirma sonucunda ortaya koydugu diisiinceler cercevesinde gelistirilen
Phillips Egrisi analizinde goriilebilir. Uzun yillar enflasyon arttikca issizligin
azalacagl ya da issizlik arttikca enflasyonun diisecegi seklindeki Phillips Egrisi
analizi ekonomik istikrar politikalarinin 6niindeki en ©nemli engeli
olusturmustur. Daha sonra yapilan arastirma ve katkilar s6z konusu iliskinin
uzun dénemde bu kadar tersine bir goriiniim icinde olmadigim ortaya koyunca
enflasyonla miicadelede daha kararli 6nlemler alinmasina yol agcmustir.

Son yillarda ekonomi biliminde kisa donem-uzun dénem farkliliklarinin daha
belirgin bir teorik yapiya ulasmasi ve o6zellikle dogal issizlik oranm teorisinin
getirdigi katkilar sonucunda, beklentilerin ekonomik karar ve uygulamalarin
sonuclarim sanildigindan daha fazla etkiledigi goriisiiniin de yayginlik
kazanmasiyla Phillips Egrisi analizi yeniden ele alinarak degerlendirilmeye
baglanmistir. Bu yeni yaklasim kisa dénemde ortaya c¢ikan enflasyon ile issizlik
arasindaki celigkili iliskinin (trade-off) uzun dénemde ortaya c¢ikmayacagini,
dogal issizlik orani teorisi cercevesinde uzun donemde bu iliskinin yalmzca
enflasyonda artisa yol acacagini ve issizligi dogal issizlik oraninin altina
cekemeyecegini gostermektedir. O halde bunun tersi olan talep daraltici
politikalarin sonucunda enflasyonda ortaya cikacak gerilemelerin kisa donemde
neden olacagi gecici istihdam azalmalarinin uzun dénemde yine dogal issizlik
orani etrafinda dengeye kavusacagini séylemek miimkiindiir.

Biitiin sorun burada konu edilen uzun dénemin ne kadar uzun bir dénem
oldugu konusunda diigiimlenmektedir. Siyasal iktidar kisa dénemde kendisi
acisindan negatif puan getirecek olan bir uygulamanin olumlu sonuglarini
alabilecek kadar iktidarda kalacak midir? Uzun dénemin siiresini tam olarak
vermek miimkiin olmamakla birlikte iktisatcilarin kabuliiniin en az 5-10 yil
arasinda bir siire oldugunu vurgulayabiliriz. Uzun dénem bdyle ortaya konunca
bu siirenin demokrasiyle yonetilen {ilkelerde siyasal iktidar siiresiyle
bagdasmadig1 anlasilmaktadir. O nedenledir ki Phillips Egrisi analizi enflasyon
ile issizlik arasindaki celigskiden cok, siyasal iktidarin kendi oy orani ile iilkenin
cikarlar arasindaki geliskinin aciklanmasina yarayan bir arag¢ halini almaktadir.

Her ne kadar rasyonel beklentiler teorisi, ekonomiye, yeni makroekonomik
politikalar1 uygulamaya sokmak suretiyle devlet miidahalesinin yararh
olmayacagini hatta tam tersine zararhh sonuglar dogurabilecegini ileri siiriiyorsa
da yukarida ortaya koydugumuz itiraz ve ayrica heniiz mali disipline y6nelik



altyapinin tam olusturulamadigi gerekcesiyle, Tiirkiye ekonomisi acisindan biz
aksini diigiiniiyoruz. Ustelik gecmisteki siirprizlerden farkli olarak dogru
politikalar1 uygulamaya koymak Tiirkiye acisindan yeni bir siirpriz
olusturacagindan, rasyonel beklentiler teorisinin dogrulugu kabul edilse bile,
ekonomik istikrar politikalarindan bu siirpriz cercevesinde sonu¢ almak miimkiin
olabilecektir.

Tiirkiye’nin bugiin 6niinde bulunan birincil ekonomik sorun enflasyondur. O
halde Tiirkiye bu sorunun ¢éziimii i¢in 6nlemler almak ve diger makroekonomik
hedeflerini bir siire feda etmek zorundadir. Bununla birlikte kamu aciklarini
azaltma ve enflasyonu diisiirme yoniindeki 6nlemlerin, durgunluga yol agmamasi
icin son derecede dikkatli uygulanmasi gerekmektedir.

Tirkiye’nin temel ekonomik sorununu enflasyon olarak belirledikten sonra,
bu sorunla miicadele icin uygulanacak ekonomik istikrar programinin genel
cercevesini ¢izmeden Once, cesitli ekonomi okullarinin enflasyonla miicadelede
uygulanacak istikrar politikalariyla ilgili onerilerini kisaca ele almak yararh
olacaktir.

Klasik iktisatcilar ekonomide tam istihdam dengesini genel durum olarak ele
aldiklart icin ekonomik dengesizlik hallerini gecici olgular olarak kabul
etmektedirler. Klasik ekonomi teorisinin temel postiilalarindan biri olan Say
Kanunu’na gore her arz kendi talebini yaratacag: icin, dengesizlik halleri
genelde arz yonli baz1 sorunlardan dogmaktadir. Piyasa kendi haline
birakildiginda, arz yoniinde ortaya cikacak degisiklikler “goériinmez elin”
yardimiyla piyasanin yeniden tam istihdam dengesine gelmesini kendiliginden
saglayacaktir. Ekonominin ve piyasalarin yasadigi dengesizliklere devletin,
diizeltme amaciyla miidahale etmesi dogru degildir. Bu tiir miidahaleler
piyasanin kendiliginden dengeye gelmesi yerine, zorlamayla dengeye gelmesine
yol acacagi icin bu tiir zoraki dengeler yeniden bozulmaya mahkumdur. Klasik
iktisatcilar, piyasanin ve ekonominin biitiiniiniin dengeye gelebilmesine engel
olusturabilecek her tiirlii kosulun ortadan kaldirilmasindan ve devletin nétr bir
ekonomi politikasi izlemesinden yanadir. Buna gore en iyi biitce denk biitce ve
en iyi vergi politikas1 notr vergi politikasidir. Klasik ekonomi teorisinin
piyasalar kendiliginden dengeye getirdigine inanilan anahtar postiilasi, {icret ve
fiyatlarin kolayca uyumlasabilen esnek bir yapida oldugu goériisiidiir.

Keynesyen iktisatcilar, klasik iktisatcilarin aksine, tam istihdam dengesinin
ozel bir durum oldugunu, iicret ve fiyatlarin klasik iktisatcilarin iddia ettigi gibi
kolayca uyum gosteren bir yapida olmadigini, dolayisiyla dengesizlik hallerinin
kalic1 olabilecegini ve devlet karisiminin gerekli oldugunu iddia etmektedir.
Keynesyenlere gore enflasyonla miicadelede en etkin yol, vergilerin artirilmasi
ve kamu giderlerinin azaltilmasiyla ulasilacak biitce fazlasi yoniinde bir maliye



politikasi izlenmesidir. Keynesyen ekonomi, ekonomideki dengesizliklerin arz
yoniinden cok talep yoniinde ortaya cikacagimi ve bu nedenle talep yonetimi
agirlikli bir maliye politikas: izlemek gerektigini 6ne siirmektedir. Boylelikle
ekonomide enflasyona yol acan asir1 talep giderilmis ve fiyat artislar1 denetim
altina alinmis olacaktir.

Monetaristler, daha cok klasik ekonominin postiilalarindan hareketle denk
biitce ve onun kadar ¢nemlisi sabit bir parasal biiyiime oranini kural haline
getirmeyi onermektedir. Madem para arzindaki artiglar (diger degiskenler sabit
tutuldugunda) fiyatlar genel diizeyini fonksiyonel olarak etkilemektedir
[P=f(M)], o halde para arzi artisi durdurulur ve para arzi artisina neden olan
biitce aciklar1 denk biitce uygulamasiyla giderilirse, fiyatlar genel diizeyinin
ylikselmemesi saglanmis olur. Enflasyonun temel nedenini para arzi artisinin
yarattigl talep artisina baglayan monetaristler, bu sorunla miicadelede temel
agirhig talebi denetlemeye yonelik para politikasina vermektedirler.

Arz yonlii ekonomi goriisiinii savunan iktisatcilar, konuya tiimiiyle arz
yoniinden yaklasmakta ve ekonomik dengesizlik durumu ne olursa olsun
(enflasyon, durgunluk, stagflasyon) ekonominin canlandirilmasi gerektigini
savunmaktadirlar. Bu goriisii savunanlara gore Ornegin vergi indirimleri
yapilmak suretiyle iiretim artirilirsa, hem durgunluk giderilmis olacak, hem de
talep fazlas1 emilerek fiyatlarin diismesine yol acilacaktir. Goriilecegi gibi arz
yonlii ekonominin, Say Kanunu’na dayal klasik ekonomi teorisinin degisik bir
ifade sekli oldugu aciktir.

Yeni klasik iktisatcilar, kosullar ne olursa olsun sabit bir parasal biiyiime
kurali ve sabit vergi oranlar1 konulmasini, devletin izleyecegi biitiin politikalar
onceden aciklamasini ve acikladig: gibi izlemesi gerektigini ileri siirmektedirler.
Yeni klasik iktisatcilar, klasik ekonominin temel postiilalarin1 monetarist okulun
goriisleriyle bir araya getirerek yeni bir cerceve icinde sunmakta ve devletin
ekonomiye ani miidahaleler yapmak yerine izleyecegi politikalarn agiklayarak
ekonomik birimleri rasyonel kararlar alan ve ekonomiyi yonlendiren birimler
haline getirmenin geregini ortaya koymaktadirlar. Ciinkii ekonomide beklentiler
son derecede 6nemlidir ve beklenti ne yondeyse genellikle gerceklesme de o
yonde cikar. O halde beklentilerin hicbir siirprize yer vermeyecek sekildeki
politikalarla yonlendirilmesi gerektir. Ekonomiye devletin ani ve aktif olarak
miidahalesine karsi olan yeni klasik iktisatcilar bu tiir irrasyonel davraniglara yol
acabilecek miidahaleler yapmaya yonelik bir politika uygulamaktansa higbir
politika uygulanmamasinin daha tercih edilir bir yol oldugunu savunmaktadir.

Yeni Keynesyen okulun temsilcileri arasinda en 6n siralari alan James Tobin,
Robert Solow ve Franco Modigliani biitiin bu klasik ekonomi dayanakl
elestirilere karsin vergi ve kamu giderlerinde degisiklikler yapilmak suretiyle



ekonomiye devlet karisiminin zorunlu oldugu goriisiinii savunmaya devam
etmektedir. monetarist ve yeni klasiklerin bir parasal biiylime orani belirlenip
ona sadik kalinmasi seklindeki pasif parasal miidahale politikasini elestiren yeni
Keynesyenler, devletin para politikasini ekonomiye aktif miidahalenin bir araci
olarak kullanmasi gerektigi goriisiindedir.

Yukarida 6zetle sundugumuz goriisler iki kategoride toplanabilir:

1. Klasik ekonomi okulu ve onun degisik cesitleri (monetarist okul, arz

yonlii ekonomi ve yeni klasik okul)

2. Keynesyen okul (ve tamamlayicisi olan yeni Keynesyenler)

Ilk kategoriye girenler ekonomiye devlet miidahalesinin miimkiin olan en
diisiik diizeyde tutulmasini ve ekonominin kendi dengesini kendisinin bulmasini
degisik yaklasimlar altinda savunurlarken Keynesyen okul, ekonomide
dengesizlik (ve bunun bir tiirii olan enflasyon) ortaya ¢ikmasi halinde devletin
dengesizligi giderme yolunda ekonomiye aktif miidahalesini savunmaktadr.

Acaba bu yaklasimlarin hangisi dogrudur? Tiirkiye icin enflasyonla
miicadeleyi hedef alan bir ekonomik istikrar programi onerirken bu goriislerin
hangisine dayanmak gereklidir? Bizim cevabimiz hem c¢ok basit hem de c¢ok
karmasik olacaktir: Hepsini dikkate almak gereklidir. Her {ilkenin, kendi
kosullarina gore ekonomi politikalar gelistirmesi gereklidir. Gercekten de
ornegin kamu kesiminin ¢ok dar oldugu, mali disiplinin genis 6lciide saglandig1
ABD’nin enflasyonla miicadelesi ile kamu kesiminin genis oldugu, mali
disiplinini gerceklestirememis olan Tiirkiye’nin enflasyonla miicadelesi farkl
politikalara dayanmak zorundadir. ABD’de yalnizca para politikas: araclariyla
sonu¢ alinabilmesi miimkiin goriiniirken, Tirkiye’de uygulanacak politikalar
Keynesyen maliye politikasi araglarinin yani sira para ve kur politikasi araglarini
da aktif bicimde kullanmak zorundadir.

12.4. EKONOMIi POLITIKASININ BICIMLENDIRILMESi

Ekonomi biliminin icinde yer aldigi pozitif ekonomiden farkli olarak
ekonomi politikasi, ekonominin normatif yoniinii temsil eder. Yani neyin nasil
oldugunu degil, neyin nasil olmas1 gerektigini tanimlamaya c¢alisir. Enflasyonun
para arzindaki artistan m1 yoksa maliyetlerdeki yiikselmeden mi kaynaklandigini
arastirmak ekonomi biliminin konusuna girer. Buna karsilik enflasyonu énlemek
icin para arzim kisitlamay: denemek ekonomi politikasimin konusuna girer. iste
bu nedenledir ki “Ekonomi politikasi, bilim ile sanatin bir karisimidir,” denir.

Ekonomi politikasi, bir ekonominin istenilen yonde ilerlemesini saglamak
amaciyla birtakim araglarin kullanilmasi demektir. Burada deginilen kullanim
genel anlamdadir. Yoksa kullanimin bigimleri, yonii ve agirligi da ekonomi
politikasinin bigimini belirleyen unsurlar arasindadir. Bu araglarin tiimiine ve



kullanim bi¢imine ekonomi politikas1 denir.

Ekonomi her zaman dengededir. Genel olarak ekonomik dengeyi temsil
etmek iizere sdyle bir denklem kullanilir:

(S-D + (T-G) = (X-M)

Yani 6zel kesimin tasarruflari ve yatinmlar arasindaki fark (S - I) ile bircok
lilkede biitce dengesini ifade eden kamu kesiminin gelirleri ve giderleri
arasindaki farkin (T - G) toplamu cari dengeye (X - M) esittir. Ozel kesimin
tasarruflan ile yatirnmlarn arasindaki fark (S - I) ile kamu kesiminin gelir ve
giderleri arasindaki farkin (T - G) toplamu i¢ ekonomik dengeyi, cari denge de
(X - M) dis ekonomik dengeyi gosterdigine gore bir ekonominin i¢ ve dis
dengeleri toplami birbirine esit demektir. Yani her ekonomi her zaman
dengededir. Buradaki kritik soru sudur:

Bu, arzu edilen bir denge midir? Iste ekonomi politikasinin amaci bu soruya
verilen yanita gore bu dengeyi korumaya ya da daha iyiye goétiirmeye yonelik
araclar1 uygulamaya koymaktan ibarettir.

Ekonomi politikas1 birtakim alt politikalara ayrilir. Bunlar para politikasi,
maliye politikas1 ve dis ticaret politikasidir. Bu sayilanlar ortodoks ekonomi
politikasinin alt dallarin olusturur. Bunlarin yani sira bir de heterodoks ekonomi
politikas1 vardir. Bu daha cok iicret, fiyat, kira vb. dondurma biciminde
uygulanir. Bircok yerde de gelirler politikasi incomes policy adiyla anilr.
Heterodoks politika da dahil olmak {izere burada sayilanlarin hepsi talep
yonetimine iliskin politikalardir. Her ne kadar para politikasi para arzi iizerine
yogunlasmis gibi goriinse de asil olan yine talebin denetlenmesidir. Ekonominin
arz tarafinin yani tiretimin yonlendirilmesine iligkin politikalara da arz yonli
ekonomi adi verilmektedir.

Bir ekonomide herhangi bir anda olusan makro dengeyi ifade etmenin
yukarida yer verilen denklemle ifade edilenden farkli olarak gosterilebilecek
cesitli bicimleri vardir. Bunlar sdylece siralayabiliriz:

1. Harcamalar yoniinden Y =C +1+ G + (X - M)

2. Parasal yonden MV = PQ (PQ =Y olduguna gére) MV =Y

3. Uretim yoniinden Y = A, + I, +S,

4. Uretim faktorlerinin gelirleri yoniinden Y = w + p + r + i + diger

Bu denklemlerin hepsi Y’ye yani GSYH’ya esit olduguna goére birbirlerine
de esitler demektir.

MV=C+1+G+ (X-M)

Ayt *S,

=w+p+r+i+diger

Tiirkiye’de genis para arzi (M) genellikle M, doviz tevdiat hesaplarinin da



(DTH) dahil oldugu biiyiikliik olarak ifade edilmektedir. Bu durumda denklemi
yeniden yazarsak soyle olur:

M)V=C+I1+ G+ (X-M)

AT S,

=w+p+r+i+diger

Yani genis para arzi toplami ile paranin dolanim hizinin c¢arpimi
ekonomideki harcamalarin toplamina, o da ekonomideki sektorlerde yapilan
liretimin parasal degerleri toplamina, o da ekonomide istihdam edilen iiretim
faktorlerinin elde ettigi gelirler toplami ile diger kalemlerin toplamina esit
olmaktadir.

12.5. ALT POLITIKALARIN ONCELIKLERIi

Genel makroekonomik denge denklemi {izerinden giderek politikalarin
onceligini ele alalim:

(S-D) + (1-G) = (X-M)

Bu denklemin icindeki dengeleri ayri ayri bir tabloda gostererek hangi
politikalarin dncelik alacagini belirtelim.

Tablo 18: Politikalarda Tercih Onceligi

Denge Birincil tercih Destekleyici politika
(S-D Para politikas1 Maliye politikasi
(T-G) Maliye politikasi Para politikas1
(X-M) Dis ticaret politikast Maliye politikasi

Tablodan giderek sunu sdyleyebiliriz: Ekonomi politikasi uygulamadan 6nce
en kritik dengenin hangisi oldugunu belirlemek gerekir. Diyelim ki ekonomideki
en kritik denge olarak cari denge (X - M) belirlenmis olsun. Bu durumda eger
imkani varsa uygulanacak ilk politika dis ticaret politikas1 olmahdir. Eger onu
uygulamaya imkan yoksa o zaman maliye politikasi devreye sokulmalidir. Eger
ekonomide enflasyonist egilimler ortaya ¢ikmissa yani (S - I) dengesi bozulmaya
yliz tutmugsa o zaman para politikasi 6nceligi alacak, ona destek olarak maliye
politikas1 da kullanilabilecektir.

12.6. MAKALELER

Ekonomi Politikasint Kim Belirler?

Mahfi Egilmez, Radikal, 27.12.2005

Piyasa ekonomisinin en belirgin 6zelligi, kamu kesiminin, iiretim araglarinin
sahipligi tizerindeki agirhiginin kalkmasi sonucu ekononomi politikasini
belirlemedeki yetkisinin de azalmasidir. 1980’lerden beri piyasa ekonomisi
sistemine gecisi gerceklestirmeye calisan Tiirkiye’de son birka¢ yilda bu siireg



hiz kazandi. Bu siirecin 6nemli adimlarindan biri Merkez Bankasi’nin
bagimsizlastirilmasi1 ¢abasiydi. Merkez Bankasi’nin bagimsizligi demek, para
politikasinin hiikiimetin yetkisinden ¢ikmasi, hatta para politikasinin ekonomi
politikasinin alt politikalar1 icinde 6nceligi almas1 demektir. Piyasa ekonomisinin
geregi budur. Enflasyon hedeflemesine ge¢cmis bulunan Merkez Bankasi’nin, bu
hedefte bir sapma ortaya cikarsa ve bu sapma hiikiimetin uyguladigr maliye
politikas1 ya da diger alt politikalardan kaynaklanirsa, bunu kamuoyuna duyurma
gorevi vardir. Bu anlamda 6niimiizdeki y1l Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin
test edilecegi bir yil olacak. Merkez Bankasi’min bu noktaya gelmesi asagi
yukart 20 yil siirdi. Bu noktadan geri gidilmezse piyasa ekonomisinin
yerlesmesi icin atilmis en 6nemli adimlardan biri kdklesmis olacak. Ne var ki bu
o kadar kolay degil. Ornegin aslinda piyasa ekonomisinin baslangic noktasi
olmas1 gereken ve piyasa ekonomisi gelistikce daha da bagimsizlasmasi
beklenen IMKB, tuhaf bir bicimde bir kamu kurumu haline déniisiiverdi. Oraya
bakinca iyimserlik yerini kuskuya terk ediyor.

Piyasa ekonomisine gecis icin atilan ©6nemli adimlardan biri de
ozellestirmeydi. Piyasa ekonomisinin temel 6zelliklerinden biri kamu kesiminin
mal ve hizmet iiretiminden c¢ekilmesidir. Bu acidan bakilinca kamu kesiminin
tiretimden ¢ikmasi bir gelir saglama sorunu degil, piyasa ekonomisi sistemi icin
bir zorunluluktur. Kamu kesiminin, 6zel kesimle birlikte {iretimin iginde
bulunmasi halinde kamu kesiminin {iretim {izerindeki denetimi dogru
yapamadigl, istihdama ve fiyatlara karismaktan uzak duramadigi gec¢mis
deneyimlerle kamitlanmis bir gercektir. Bu yaklagim tiiri kamu kesimini
ekonomi politikasinin tek belirleyicisi konumuna getirerek piyasa giiclerinin
yerini almasina yol a¢cmakta, bu da piyasa ekonomisinin islemesini olanaksiz
kilmaktadir. O halde eger piyasa ekonomisi sistemi benimsenmisse yapilacak sey
kamu kesimini ireticilikten cikarip denetleyici konumuna getirmektir. Bunun
temel yolu olarak kabul edilen 6zellestirmeler son bir yilda ulastigi hizla devam
ederse bir siire sonra kamu kesimi mal ve hizmet iiretiminden biiyiik 6lciide
cekilmis, kamu kesiminin ekonomi politikasi belirleyiciligi iyiden iyiye
sinirlanmis, Merkez Bankasi ve piyasa 6ne ¢cikmis olacak.

Yillar oncesindeki bir makalemde gelismis piyasa ekonomilerinde &nem
siralamasinin  “Piyasa, Biirokrasi ve Siyaset”, buna karsihik Tiirkiye’de bu
siralamanin “Siyaset, Biirokrasi ve Piyasa” biciminde oldugunu yazmistim.
Ekonomi politikasinin belirlenme ve uygulanmasi asagi yukari bu siralamaya
gore oluyor. Yani Tiirkiye’de ekonomi politikasini siyaset ve biirokrasi belirliyor,
piyasanin katilimi son derecede sinirli oluyordu. Simdi bu siralama yavas yavas
yer degistirmeye ve piyasa ekonomilerindeki siralamaya déniismeye basladi.
Kuskusuz bunun tam olarak oturmasi daha zaman alacak ama gidis o yonde.



Bu gelismeye karsin, eski aligkanliklar nedeniyle bir cok kisi hiikiimetin
kurlara, faizlere, yani kisacasi piyasaya miidahale etmesini istiyor. Oysa piyasa
ekonomisinde bu tiir miidahaleler, kriz halleri disinda, artik s6z konusu degil. Bu
sistemde ekonomi politikasim artik hiikiimetler belirlemiyor. Hiikiimetin
belirledigi yalnizca maliye politikasi. O da para politikasiyla uyumlu olmak
zorunda. Dolayisiyla tartisiimasi gereken sey miidahalenin nicin yapilmadig:
degil, piyasa ekonomisi ve kumanda ekonomisi arasindaki tercih. Piyasa
ekonomisi tercihine itiraz yoksa miidahale itirazlar anlamsiz kaliyor.

Ekonomiyi Yonlendiren Politika Araclari

Ercan Kumcu, Haber Tiirk, 23.01.2013

Diin Cin ekonomisinden stz ederken ekonomik dengelerin para arzini
genisletmek ya da daraltmak, altyapr yatinnmlarimi hizlandirmak ya da
yavaslatmak gibi politika araclarina goreli olarak duyarli oldugu vurgulanmisti.
Tiirkiye ekonomisi icin ayni vurguyu yapmak s6z konusu degil.

Tiirkiye ekonomisini bircok iilke ekonomisinden ayiran en Onemli
ozelliklerden biri hala para ikamesinin oldukca giiclii olmasi. Bir diger 6zelligi
de ekonomik faaliyetlerin doviz girislerine endeksli olmasi. Bu iki 6zellik diger
politika araglarinin ekonomik dengeler {izerinde etkilerini azaltiyor. Belli bagh
politika araclarinin ekonomik dengeler iizerindeki giicii, bu politikalarin doviz
kuru ve doviz girislerine arzulanan yondeki etki giiciine bagh oluyor. Kisacasi,
temel politikalarinin ekonomik dengeler iizerine etkisi dolayli, dogrudan degil.

2011 yih sonlarina dogru ekonominin ¢ok 1sindigr ve dolayisiyla cari
islemler aciginin (dis bor¢lanma gereginin) siirdiiriilemez diizeylere geldigi
teshisi konmustu. Ekonominin sogutulmasi hedeflendi. Sogutma ekonomik
bliytimenin diisiiriilmesiydi. Ekonomik biiyiime diistii.

Diisiisiin en biiyiik nedeni ne daraltici maliye politikalariydi ne de siki para
politikasi; ekonomik biiyiimedeki yavaslamanin arkasinda déviz piyasasinda
yaratilan tedirginlikle Tiirk Lirasi’nin 2011 yili sonunda sepet kura (yarim dolar
+ yarim euro) gore yillik bazda yiizde 25 kadar nominal deger kaybiydi.

Dovizin pahalilagmasi yatirnm ve tiiketim talebinin gerilemesine neden oldu.
Dogal olarak ithalat talebindeki biiyiime durdu. ihracat artti. Net dis talep
ekonomik biiylimeye olumlu katki yaparken, daralan i¢ talep ekonomik
biliyiimeye olumsuz katki yapmaya basladi.

Ihracat artis1 kurtarmayinca, i¢ talep biiyiimesiyle biiyiiyen Tiirkiye
ekonomisinde  biiylime yavasladi.  Yavaslama politika yapicilarinin
diisiindiigiinden daha sert oldu denebilir. 2012 yilinin ortasina gelindiginde, artik
ayak frenden cekildi dendi, ama biiyiime yilin iiclincii ic ayinda daha da
yavasladi. Fren, doviz kurlarinin firlamasina izin verildiginde yapilmisti.



Tiirkiye ekonomisinde ayagin frenden ¢ekilmesi doviz girislerinin oldugu bir
ortamda Tirk Lirasi’'min degerlenmesine izin verilmesi anlamim tasir. Bu
anlamda ayak frenden c¢ekilmedi. Dd&viz girisleri piyasaya degil Merkez
Bankasi’nin déviz rezervlerine gitti. Doviz kurlarinin déviz girislerine paralel
diismesine izin verilmedi, hala da verilmiyor. 2011 yilimin Kasim ay itibariyle
Tiirk Lirasi’nin nominal deger kaybi yillik bazda yilizde 25’e varmisken, gecen
y1l sonu itibariyle Tiirk Lirasi’nin yillik nominal deger kazanci ancak yiizde 5
civarinda oldu.

Dolayisiyla, yatirim ve tiiketim yabanci paralar bazinda goreli olarak pahali
kalmaya devam etti. Reel ekonomik faaliyetler aydan aya zikzaklar ¢izmeye
bagladi.

Bundan sonra da Tiirk Lirasi’nin déviz girisi paralelinde degerlenmesine izin
verilmeyecegi anlasiliyor. Diin acgiklanan para politikas1 kararlari bu yonde bir
izlenim veriyor. Oyle anlagihyor ki, Merkez Bankasi Tiirk Liras’min deger
kazanimim smirh tutma cabasinda. Reel efektif kur cinsinden miisamaha
gosterilebilecek bir aralik dahi telaffuz edildi. Herhalde, o sinirlar icinde yiizde 4
civarinda bir ekonomik biiytimenin saglanabilecegi diisiiniiliiyor. Saglanamazsa,
ekonomik biiylime daha oncelikli hale geldigi takdirde, Tiirk Lirasi’nin daha
hizli deger kazanmasina izin verilmek zorunda. Yeter ki, déviz girislerinde bir
sorun olmasin!

Maliye ya da para politikalarinin sikiligr ya da gevsekligi degil, Tiirkiye
ekonomisinde bu politikalarin déviz kurlarn tizerindeki etkileri ile yurtdisindan
kaynak girisinin boyutlar1 cok daha énemli.

12.7. SORULAR

1. Ekonomi politikas1 uygulamanin karsisindaki baslica zorluklar nelerdir?
Siralayin.

2. Ekonomi politikas1 uygulamanin o6niindeki siyasal zorluklar nelerdir?
Bunlarin agilmasi konusunda ne diisiintirsiiniiz?

3. Kamu Tercihi Okulunun yaklagimlarini tartigin.

4. Alman politika Onlemlerinin karsilastigi zaman kayiplari ekonomi
politikasini nasil etkiler?

5. Karar alinmasinda yaganabilecek gecikmelerin ekonomi politikasinin
etkisini azaltacagi goriigiine katilir misiniz? Nedenlerine deginerek
tartigin.

6. Kisi ve kurumlarin tepkisi ekonomi politikasin1 olumsuz etkilerse bunlarin
¢oziimii icin neler 6nerirsiniz?

7. “Ekonomi politikasinin basarisi icin kurumsal diizenlemeler gereklidir”
ifadesinde ne gibi kurumsal diizenlemeler kastedilmektedir?
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10.

Ekonomik dengeyi saglamak nicin kolay degildir?

Enflasyon ekonomin en ¢nemli sorunu haline gelmisse hangi ekonomi
politikas1 dncelikli olarak uygulanmalidir? Nedenlerine deginerek tartigin.
Biitce acig1 s6z konusuysa Oncelik hangi politika aracinda olmalidir?
Nedenlerini belirterek tartigin.



13. Tiirkiye’de Ekonomi Politikasi
Uygulamalari

Ekonomik kalkinma Tiirkiye’nin
ozgiir, bagimsiz ve her zaman daha
gti¢lii, daha refah icinde olma
idealinin belkemigidir.

MUSTAFA KEMAL ATATURK

13.1. LIBERAL POLITIKALAR (1923-1929)

Tiirkiye Cumhuriyeti, kurulusunu izleyen yillarda, Lozan Antlasmasi’nda
ongoriilen serbest ticaret politikas1 cercevesinde liberal politikalar izlemistir.
Antlasmanin ekinde yer alan ticaret s6zlesmesinde Osmanl giimriik tarifelerinin
5 yil siireyle yiirtirliikte kalmas1 6ngoriilmiis bulunuyordu.

Bu donemde izlenecek ekonomi politikasi Izmir Iktisat Kongresi’yle
bigimlendirilmistir. Kongrenin temel amaci, Osmanh Imparatorlugu’ndan
devralinan harap olmus ekonomik yapinin toparlanmasi ve yeni bir ekonomik
yapinin kurulmasiydi. Kongrenin temel hedefleri siyasal bagimsizligin ekonomik
bagimsizlikla tamamlanmasi ve Tiirk girisimcilerin giiclendirilmesiydi. Bu
cerceveyi milliyetci-liberal bir ekonomi politikas1 ¢ercevesi olarak tanimlamak
yanlis olmaz.

Devlet bu donemde 6zel kesimi tesvik etmis, Tiirk girisimcilerin giiclenmesi
icin 6zel caba harcamistir. Bu ¢abalarin basinda Tegvik-i Sanayi Kanunu geliyor.
Kamu iktisadi tesebbiislerinin kurulmasi da bu yillarda baslamistir. Devlet bu
tesebbiisleri kurarak 6zel kesime nitelikli hammadde ve isgiicii saglamay1
planlamistir.

Biitiin cabalara karsin ©zel kesimin beklenen gelismeyi saglamasi
gerceklesmemistir. Dénemin sonu 1929 yilinda baglayan ve Bati diinyasini genis
olciide etkileyen Biiyiik Depresyon’la sona ermistir.

Bu doénemin ekonomi politikasini disa acik, iceride sanayilesmeyi tesvik
eden, ekonomik biiylimeyi saglamaya calisan bir politika biitiinii olarak
tamimlamak miimkiindiir. Déneme damgasimi vuran politika maliye politikasi,
kullanilan en 6nemli arac da tesvik politikasi araci olmustur.

Ekonomik gostergeler acisindan genel bir degerlendirme yapildiginda
dénemin oldukca basarili bir gelismeye sahne oldugunu sdylemek miimkiindiir.



Dolar kuru 1923’te 1,7 iken 1929°da 2’ye yiikselmistir. Yani TL, dolar karsisinda
ylizde 18’e yakin deger kaybina ugramistir. Buna karsin GSYH 570 milyon
dolardan 1.001 milyon dolara yiikselmis yani iki kat artis sergilemistir. Dénemin
biiylime orani (ilk yili baslangic olarak almamiz nedeniyle sifir kabul etmemize
karsin) yilizde 9,4 olmustur. Dénem boyunca bir kez biitce acigi yasanmus,
dénem ortalamasinda yiizde 0,2 oraninda biitce fazlasi verilmistir. Dénemin dig
ticaret acigr ortalama yilizde 4 olarak gerceklesmistirr Bu oranin ortaya
cikmasinda Lozan Antlasmasi’nin getirdigi Osmanlh giimriik tarife sisteminin 5
yil siireyle uygulanma zorunlulugunun etkili oldugu anlagilmaktadir.

1923-1929 doénemine iliskin istatistikler, biitiin varligini 6nce pes pese
yasanan savaslarda, sonra Birinci Diinya Savasi’nda ve en sonunda da Kurtulus
Savasi’nda tiiketmis yeni bir devletin basar1 6ykiisiinii anlatmaktadir.

13.2. DEVLETCI POLITIKALAR (1930-1949)

1929 yilimin sonlarina dogru Bati diinyasinda yayilmaya baslayan Biiyiik
Depresyon’dan Tiirkiye de ciddi bicimde etkilenmis ve ekonomi politikasinda
degisiklige gitmistir. Onceki donemde 6zel kesime yapilan tesviklerin yeterince
basarilya doniismemesi nedeniyle Tiirkiye, devletci politikalara gecmeye
baglamistir.

1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kurulmasi iki agidan
onemlidir: (1) Tirkiye artik kendi parasini kendi Merkez Bankasi kanaliyla
basabilecektir. (2) Para politikasim1 yonlendirecek bir kurum ortaya ¢cikmaktadir.
Ayni y1l Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ¢ikarilmistir. Bu kanun, sabit
doéviz kuru rejimini benimseyen bir kanundur ve uzun yillar Tiirk Lirasi’nin
yabanci paralarla olan kur iligkisini bu ¢ercevede bicimlendirmistir.

1933 yilinda Siimerbank’in kurulmasiyla baslayan ve devletin ilk kez faiz
oranini belirlemesiyle doruk noktasina ¢ikan ekonomiye miidahale, ondan sonra
hizla devam etmistir. 1934-1938 yillarini kapsayan ilk bes yillik sanayi plan1 bu
dénemde hazirlanip uygulamaya konulmustur. Bunu 1938 yilinda yiiriirliige
konulan ikinci beg yillik sanayi plani izlemistir.

1940 yilinda Milli Korunma Kanunu ¢ikarilmis, bu yolla fiyatlarin ve diger
ekonomik gostergelerin bir boliimiiniin devlet tarafindan saptanmasinin esaslari
belirlenmistir. Devletci politikalar1 ekonomi politikasinin temeline oturtmay1
giiclendiren bu kanun ayni zamanda karaborsa gibi piyasa dis1 eylemlere karsi
cezalar ongoren bir ceza kanunu niteligi de tasimaktaydi. Aym yil Milli
Korunma Kanunu’na dayanilarak Varlik Vergisi Kanunu cikarilmis ve basta
azinhiklar olmak iizere varlikli kesimden servet vergisi niteliginde bir vergi
alinmasi yoluna gidilmistir.

Donemin en énemli 6zelliklerinden biri ikinci Diinya Savasi’nin yasanmasi



ve biitiin diinyay1 oldugu gibi Tiirkiye’yi de etkilemesidir.

Tirkiye, 1947 yilinda IMF ve Diinya Bankasi’na iiye olmustur.

1930 yilinda dolar kuru 2,1 iken dénem icinde 1,3’e kadar gerilemis fakat
Ikinci Diinya Savasi’nin sonuna dogru yeniden artmaya baglamis ve dénem sonu
olarak kabul ettigimiz 1949 yilinda 2,8 olarak gerceklesmistir. 1929 yilinda
1.001 milyon dolar olan GSYH Biiyiik Depresyon’un etkisiyle 746 milyon
dolara gerilemis, 1949 yilinda ise 3.234 milyon dolara ulagsmistir. GSYH, dénem
basina gore 3,2 kat artmistir. Donemin biiylime ortalamasi yiizde 2,6 olarak
gerceklesmistir. Donem boyunca ekonomi yedi kez kiiciilme yasamis, buna
karsilik ii¢ kez de yiizde 15,8, yilizde 23,2 ve yiizde 31,9 gibi cok yliksek biiyiime
oranlarina ulasmistir. Dénemin biitce dengesi bazi yilarda acik, bazi yillarda
fazla vermis ve ortalamada bir 6nceki donemde oldugu gibi yiizde 0,2’lik biitce
fazlasiyla sonuclanmistir. Bu dénemin bir 6nceki dénemden en belirgin farki
dénem ortalamasi olarak yiizde 0,6 oraninda dis ticaret fazlasi vermis olmasidir.
Tiirkiye, Lozan Antlasmasi’nin getirdigi Osmanli giimriik tarifelerini 5 yil
siireyle uygulama yiikiimliiliiglinden kurtulup da ithal ikamesi politikasi
izlemeye yoOnelince, dis ticaret aciklarim kapatip fazla vermeye baslamistir. 1939
yilindan itibaren toptan esya fiyatlar1 endeksi adiyla olusturulan {iretici fiyat
endeksiyle enflasyon 6l¢iilmeye baslanmistir. 1939 ile 1949 arasindaki enflasyon
ortalamas1 yiizde 25,3’tiir. Ikinci Diinya Savasi’min en belirgin etkisi fiyatlar
lizerinde goriilmiistiir. 1945 yilinda deflasyon yasanmis, fiyat endeksi yiizde 54,1
oraninda eksi cikmis, savasin bitisinden hemen sonra endeks yiizde 104,4’e
ylikselmistir.

1930-49 déneminde uygulanan politikalarin basarisini tam ve saglikli olarak
dlcmek miimkiin degildir. Ciinkii Ikinci Diinya Savas1 ve ona bagh gelismeler
biitiin iilkeleri oldugu gibi Tiirkiye ekonomisini de ciddi bicimde etkilemistir.
Buna karsihlk GSYH artisi ¢cok Oonemli bir gelismeyi isaret etmektedir. Bu
donemde agirhikh olarak kur politikasi, dis ticaret politikasi, maliye politikasinin
temel aracglari kullanilmistir.

13.3. LIBERAL POLITIKALARA DONUS (1950-1960)

1950 yilinda secimleri kazanan Demokrat Parti, Tiirkiye’nin yeniden liberal
politikalara doniisii hamlesine baglamistir. Bu dénemde yabanci sermayenin de
Tiirkiye’de faaliyette bulunabilmesi ve ekonomik kalkinmaya katki yapabilmesi
icin Petrol Kanunu ve Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ¢ikarilmistir.

Donemin ilk yillarinda tarim basta olmak iizere biitiin kesimlerde 6nemli
gelismeler yasanmistir. Uygulanan ekonomi politikasinin temel taslar1 sunlardir:

1. Tarimin makinelesmesi ve bu konuda tesvik politikas1 uygulanmasi

2. Kredi olanaklarinin artirilmasi ve bu amacla para arzinin genisletilmesi



3. Ithalatin simirlandirilmasi ve yerli sanayinin korunmast,

4. Altyap1 yatinnmlarina girisilmesi

5. Dis yardim saglanmasi ve bunlarin kalkinma amach kullanilmasi

(Marshall yardimi gibi.)

Uygulanan bu politikalar baslangicta ani ve hizli bicimde olumlu sonuclar
vermis olsa da parasal genislemenin yarattig1 enflasyonun olumsuz etkileri bir
siire sonra ortaya ¢ikmaya ve TL hem i¢ hem de dis degerini kaybetmeye
baglamistir. 1958 yilinda devaliiasyon yapilmasi zorunluluguyla karsilasilmistir.

Boylece Tiirkiye’nin liberal politikalara doniis macerasi biraz da plansiz ve
programsiz politika uygulamalar1t sonucunda ©nemli bir ekonomik c¢okiisle
sonuclanmistir.

1950 yilinda 3.462 milyon dolar olan GSYH dénem sonu olan 1959 yilinda
15.596 milyon dolara yiikselerek asag1 yukar1 4,5 kat tutarinda bir artis
sergilemistir. Ekonomi, dénemin ilk dort yilinda yiizde 11,3 oraninda ortalama
bliyiime hizina ulasmis ve dénemin biitiin{iniin biiylime ortalamasi yilizde 7
olarak gerceklesmistir. Bu donemde dis ticaret yeniden acik vermeye yonelmis
ve ortalama olarak yillik yiizde 1,8 oraninda olmustur. Biitce acig1 da dis ticaret
acigina eslik etmis, donemin biitce acigi, yillik ortalamasi yiizde 0,5 olarak
gerceklesmistir. Demokrat Parti iktidari déneminin yillik ortalama enflasyon
orani da yiizde 8,8 olarak gerceklesmistir.

1950-59 doéneminde uygulanan temel ekonomi politikas1 araclar1 arasinda
bas siray1 tesvik politikas1 alir. Buna ek olarak kur politikasi, ithal ikamesi
politikas1 oldukca etkin bicimde kullanilmistir.

13.4. PLANLI KARMA EKONOMI DONEMI (1961-1979)

1961 Anayasasi planlama ve planli ekonomi kavramlarini anayasa kurali
haline getirdi. Birinci Bes Yillik Kalkinma Plam1 1963-67 yillar arasinda
uygulandi ve basarili oldu. Ondan sonraki dénemlerde de planlama modeli
uygulanmaya devam etti. Planlarin ilk ve temel hedefi, yillik ortalama yiizde 7
dolayinda bir biiytime hizina ulasilarak gelismis ekonomilerle aradaki farkin
kapatilmasiydi. Bu temel amac cercevesinde yapilmasi gerekenler, uygulanmasi
gereken diger politika araclari siralaniyordu.

Tiirk plan modeli, “kamu kesimi icin zorunlu, 6zel kesim icin yol gosterici”
bir modeldir. Buna gére planda 6ngoriilen hedefler ve bu hedeflere ulasmak icin
belirlenen araclar kamu kesimi icin emir niteligindeydi ve bunlara uyulmasi
gerekiyordu. Ozel kesim acisindan ise bu hedef ve araglar yol gostermeyi
amachyor, uyulmamasi halinde herhangi bir zorlayicihk ya da yaptirnm
icermiyordu.

1968-72 yillarim kapsayan ikinci bes yillik kalkinma planinda sanayi kesimi



ekonomik biiyiime acgisindan lokomotif kesim olarak tanimlandi. Bu dénemde
ithalat ikamesi, ihracatin tesviki gibi politika 6nlemleri 6n plana ¢ikt1.

Bu dénemin en 6nemli dis soku 1974 yilinda yasanan petrol krizidir. Petrol
fiyatinin 4 misli artmasi, Tiirkiye gibi petrol ithal etmek zorunda olan bir
ekonomiyi biiyiik 6lciide etkiledi. Sanayilesmenin temel taslarindan biri olan
enerji fiyatlarindaki artig biitiin ekonomi iizerinde zincirleme etkiler yaratti.
Tirkiye aym1 donemde Kibris harekati nedeniyle ekonomik ambargoyla
karsilasti. Bu ambargo Tiirkiye’nin biitiin planlarini altiist etti. Yine ayni
dénemde yurtdisinda calisan iscilerin {ilkeye gonderdigi dovizler, ambargo
nedeniyle dis iligkilerde pek kullanilamadigi icin iceride sorun yaratti ve Tiirkiye
ekonomisi stagflasyon olgusuyla karsilasti.

Do6nemin bitisi, Tiirkiye’nin “70 cente muhta¢ hale” diismesiyle ve 24 Ocak
1980 ekonomik istikrar kararlariyla oldu. Tiirkiye bir kez daha devaliiasyon
yapmak zorunda kaldi.

1958 devaliiasyonu sonucunda 2,8 TL’den 4,7 TL’ye ¢ikmis olan dolar kuru,
1961 yilinda 9,8 TL’ye yiikselmis, dénem sonu olarak kabul edilen 1979 yilinda
35,2 TL’ye sicramustir. 1959 yilinda 15,6 milyar dolar olan GSYH, yapilan
devaliiasyon sonucunda 1960 yilinda 9,9 milyar dolara, 1961 yilindaki
devaliiasyon sonucunda da 5,5 milyar dolara gerilemistir. 1979 yilinda 81,7
milyar dolara yiikselen GSYH dénem boyunca 8,2 kat artmistir. Dénemin yillik
ortalama dis ticaret acig1 yiizde 3 olmustur. Biitce acig1 ise daha diisiik
diizeylerde seyretmis ve donem ortalamasi olarak yillik yiizde 1 oraninda
kalmistir. Bu donemin enflasyon oram yilizde 15 gibi yiiksek bir oranda
gerceklesmistir.

Planhh kalkinma uygulanmasina kargin dénem icginde bircok dalgalanma
yasanmig goriiniiyor. Bu dalgalanmalarin da 6zellikle TL’nin dis degeri iizerinde
etkili oldugu ve deger degisimlerinin 6teki degisimleri tekrar olumsuz bigcimde
etkiledigi gozlenebiliyor. Tiirkiye bu donemde piyasaya miidahaleye devam eden
devlet agirlikli politikalar uygulamistir. Maliye politikas1 agirhkh olarak kur
politikas1 ve hatta bir 6lciide heterodoks ekonomi politikasi da uygulamada
kalmistir. Fiyatlar, kiralar ve bazi ekonomik gostergeler {izerine limitler
konulmus ve bu yolla piyasa denetlenmeye caligsilmistir.

13.5. PIYASA EKONOMISINE GECIS (1980-2001)

24 Ocak istikrar onlemleri baglica su hedeflere yonelikti: Déviz gelirlerini
artirmak, ithalati serbestlestirmek, fiyatlarin miidahaleler disinda piyasada
olugsmasini saglamak, yabanci sermaye girisini artirmak, para politikasi
onlemlerini ekonomide istikrar saglayacak bicimde kullanmak.

1984 yilinda Tiirkiye, kur politikasinda degisiklige giderek sabit kur



sisteminden ddviz kurunun piyasada belirlenmesine gecis icin ilk adimi att.
Bankalar, Merkez Bankasi’nin giinliik olarak belirledigi kurun belirli oranlar
icinde altinda veya {stiinde bir kur uygulayarak islem yapabileceklerdi. Bir yil
sonra bu diizenleme de kaldirilarak kurun piyasada belirlenmesi sistemine
gecildi. 1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu cercevesinde 32
sayill karar yiriirliige konuldu, kambiyo rejimi iyiden iyiye serbest bir hale
getirildi.

Donem boyunca ihracatin desteklenmesi amaciyla kurulan Destekleme ve
Fiyat Istikrar Fonu araciligiyla ihracata ek tegvikler verildi.

Bu dénemde iki biiyiik ekonomik kriz yagandi: 1994 ve 2001 krizleri.

1994 yilinin baslarinda ekonominin neredeyse biitiin dengeleri bozulmus
durumdaydi. Uygulanan yanlis para ve maliye politikasi da bu dengelerin
diizeltilmesine imkan tanimayacak nitelikteydi. Enflasyonun ulastigi yiiksek
boyuttan yiiksek faizi sorumlu tutan bir yaklasimiyla olusturulmus bir “faizleri
diistirmeye yonelik” politika biitiinii uygulanmaya calisiliyor ve bu cercevede
Hazine’nin i¢ borclanma ihaleleri pes pese iptal ediliyordu. Sonucta beklentiler
de tiimiiyle bozulunca ekonomik kriz c¢ikti. Ardindan Tiirkiye 5 Nisan 1994
kararlar1 denilen bir dizi ekonomik 6nlemi alip hayata gecirmek zorunda kaldh.

Ikinci ¢nemli kriz 2001 yilinda yasanandir. Bu konuda ayrintih bilgiye
Krizler ve Ekonomi Politikasi baslikli béliimde yer verildigi icin burada sadece
deginilmekle yetinilecektir.

24 Ocak 1980 kararlart 35,2 TL olan dolar kuru paritesini 77,5 TL’ye
yiikseltince 1979 yilinda 81,7 milyar dolar olan GSYH 1980 yili sonunda 68,4
milyar dolara gerilemis oldu. Dénem boyunca sabit kur rejiminin yerini
miidahaleli esnek kur rejimi aldig: icin her yil TL’nin degeri dolar karsisinda
geriledi. 2001 y1li sonunda dolar kuru 1.230.000 TL idi. 1980 yilinda 68,9 milyar
dolar olan GSYH 2001 yili1 sonunda 197 milyar dolardi. GSYH’da 6nemli bir
artis var gibi goriinse de asil artis 2000 yilina kadar olan dénemde gerceklesti.
2000 yili sonunda 265 milyar dolar olan GSYH, 2001 kriziyle birlikte bir yil
icinde 197 milyar dolara geriledi. TL’nin bu kadar deger kaybina ugramasina
karsin dis ticaret agig1 yillik ortalamasi yiizde 6 gibi yiiksek bir oranda kaldi.
Do6nemin en ciddi ekonomik sorunu, yillik yiizde 5 ortalamaya ulasmis olan
biitce aqigidir. Ozellikle artan altyap: yatirimlarim karsilamak igin yetersiz kalan
gelir yapisin1 vergiyle desteklemek yerine bor¢clanmaya dayali bir maliye
politikas1 izlenmis ve bir yandan kamu borg stoku artarken bir yandan da biitce
aciklari biiyiimiistiir. Bugiin enflasyonu izlemekte kullandigimiz asil endeks olan
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) 1983’te izlenmeye baslamistir. 1983-2001
arasinda TUFE ortalamasi, yiizde 66 oraninda bir ortalama enflasyon olustugunu
gosteriyor. Oteki dénemlerde oldugu gibi iiretici fiyat endeksine bakarsak



enflasyonun yiizde 62 oldugunu goriiyoruz. Dénemin en basarisiz oldugu konu
fiyat istikrar1 konusudur.

Tirkiye bu donemde bor¢clanmaya agirhik veren, arz yonlii ekonomi
politikas1 modasinin etkisinde kalan, para politikasin1 belirli bir programa tabi
tutmaya calisan bir genel ekonomi politikasi izlemistir. Bu politikanin altinda
TL’nin en az enflasyon kadar deger kaybetmesine dayali bir dis ticareti
destekleyen kur politikasi ve piyasalara yonelik serbestlestirme politikalar
uygulanmigtir. ithal ikamesi politikasimin yerini biiyiik 6lciide dis ticarete dayal
sanayilesme politikasi almistir.

13.6. PIYASA EKONOMISI (2002 VE SONRASI)

Tiirkiye 2001 yilinda tarihinin en biiyiik ekonomik krizlerinden birine
girmistir. Buna karsilik krizden cikisi oldukca hizli olmus ve bir yil sonra
yeniden biiylimeye geri donmiistiir. Krizden c¢ikis amaciyla 2001 ve 2002
yillarinda istikrar politikas1 uygulanmistir. IMF, bu politikay1 madden ve
program yapimina katkida bulunarak ciddi bicimde desteklemistir.

2002 yih sonunda yapilan secimleri AKP kazanmis ve iktidara gelerek yeni
bir ekonomi politikas1 uygulamaya baslamistir. Bu uygulamanin temel tagslar
siki maliye politikas1 ve diisiik biitce acig1, siki para politikas1 ve enflasyonla
miicadele, miidahaleli esnek déviz kuru rejiminden dalgali kur rejimine gecis
politikasidir.

Tiirkiye 1980’lere gelinceye kadar kamu kesimi agirhkli bir ekonomi
politikas1  yiiriitmiistiir. 1980’lerde kamu kesiminin yanina 6zel kesim
konulmakla birlikte biitce acgiklarina dayali bir kamu maliyesi izlenerek biiyiime
saglanmaya cahisilmistir. 2000°’1i yillar biitce aciklarinin azaldigi, dis ticaret agigi
ve cari ag1gin arttig1 yillar olmustur. Biiylimede agirlik 6zel kesime, finansmanda
ise biitceden 6demeler dengesine kaymuistir.

AKP iktidarinin on yillik gecmisine bakildiginda bir¢cok makroekonomik
gostergede diizelme oldugu goriilmektedir.

2002 yilinda 1,51 olan dolar kuru 2011 yili sonunda 1,91 olmustur. Dénem
icinde kur biiylik 6lciide 1,50 dolayinda sabit kalma egilimi gostermistir. 231
milyar dolar olan GSYH donem boyunca yaklasik 3,3 kat artarak 2011 sonunda
772 milyar dolara yilikselmistir. Donemin belki de en carpici gostergelerinden
biri, kisi basina yillik ortalama gelirin 2.619 dolardan 10.444 dolara yiikselmis
olmasidir. 2002-2011 déneminde yillik ortalama biiyiime hiz1 yiizde 5,4 olarak
gerceklesmistir. Baslangicta yiizde 11,2 gibi cok yiiksek olan biitce aciklari
zaman icinde yilizde 0,5’e kadar diisiip tekrar yiikselse de donemin ortalama
yillik biitce agig1 yiizde 4,1 olarak gerceklesmistir. Dénem boyunca enflasyonla
miicadele edilmis olsa da dénemin yillik ortalama enflasyonu (TUFE) yiizde



11,7 gibi yiiksek bir oranda olugsmustur.

Bu donemde maliye politikasinin yerini para politikasi almis ve para
politikas1 biitiin araclariyla etkin bicimde kullanilmistir. Bununla birlikte para
politikasina bicilen ilk ve en énemli hedef olan enflasyonu yiizde 5’e diislirme
misyonu gerceklestirilememistir. Tesvik politikas1 daha ¢ok dis ticaret agirlikli
olarak uygulanirken destekleme politikas1 agirlikli bir uygulamaya sahne
olmamigtir. Dénem iginde tarife dis1 engeller (anti damping) uygulamasina da
bagvurulmus ve 6zellikle Uzakdogu’dan gelen ucuz ithalati kisitlayici1 6nlemler
alinmistir. Maliye politikas1 kismen vergiler fakat daha cok vergi dis1 bir defaya
ozgil gelirlere dayanarak yiiriitilmeye cahsilmistir. Ozellestirme gelirleri gibi
gelirler biitce dengesine 6nemli katki saglamistir.

Donemin en 6nemli 6zelliklerinden biri de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda rekor girisler saglanmis olmasidir.

13.7. DONEMLER ARASI KARSILASTIRMA

Yukarida degindigimiz donemler itibariyle uygulanan politika ve kullanilan
araclarin en 6nemlilerini agsagidaki tabloda gosterelim.

Tablo 19: Tiirkiye’de Dénemler itibariyle Uygulanan Ekonomi
Politikas1 ve Kullanilan Araglarin Ozet Gériiniimii

Dénemler Maliye pol. Para pol. Kur rejimi
1923-29 Vergi+ Harcama Etkin degil Sabit kur
1930- . . . o Sabit kur+ Siki doviz
1949 Vergi+ Harcama+ Tesvik+ Destekleme Etkin degil politikast
1950-59 Tegvik+ Destekleme+ Harcama Genigletici para politikasi Sabit kur
1960-79 Harcama+ Tegvik+ Destekleme Genigletici para politikasi Sabit kur
1980- Borglanma+ Dis ticaret tesviki+ Arz . . .
2001 yonli politikalar Programli para politikasi Miidahaleli esnek kur
2002+ Siki maliye p011t1k§151+ Yabanci Siki para po.htlka51+ Enflasyon Dalgali kur
sermaye+ Ozellestirme Hedeflemesi
13.8. MAKALELER

Cumhuriyet Ekonomisi

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmez.com) 20.02.2012

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Osmanh Imparatorlugu’ndan devraldigi ekonomik
yap1 tam bir faciaydi. Sanayi diye bir sey yoktu. Uretimin biiyiik béliimii tarima,
o da hava kosullarina baghydi. Kapitiilasyonlar ve dis borglar iilkeyi tam bir
acmazda birakmisti. 1923 yilinda milli gelir 570 milyon dolar, kisi basina diisen
milli gelir yillik 48 dolar, ihracat 51 milyon dolar, ithalat 87 milyon dolar,
GSYH’da sanayinin pay1 %11 idi. Biitiin iilkede 13.000 adet telefon vardi.
Doktor basina diisen hasta sayist 13.000 dolayindaydi. Universite ve



yiiksekokullarda 3.000 dolayinda 6grenci okuyordu. Ayrica Tiirkiye
Cumbhuriyeti, Osmanh Imparatorlugu’ndan, GSYH’mn yiizde 65’i tutarinda
(yaklasik olarak 370 milyon dolar ediyor) Diiyun-u Umumiye borcunu
devralmisti.

Birinci Diinya Savasi’nin hemen ardindan girdigi Kurtulugs Savasi’ndan yeni
cikmis olan Tirkiye’de, insanlar yorgun, bitkin, fakir ve diinyadan
soyutlanmiglardi. Biitiin diinya Tirkiye’nin karsisina dikilmis, batmasini
bekliyordu. Biitiin bu yorgunluk, bitkinlik, fakirlik ve yalmizliga karsin
Cumhuriyeti kuranlar, onurlu, gururlu ve her seyden onemlisi umutluydular.
Umutluydular, c¢iinkii Tirk halki inanilmaz bir kurtulus mucizesi
gerceklestirmisti ve Atatiirk’iin  Onderliginde ekonomik mucizeyi de
gerceklestireceklerine inaniyorlardi.

Beklendigi gibi de oldu. Tiirkiye Cumhuriyeti, ilk donemde biiyiik atilimlar
yaptl, milli gelirini hizla biiyiittii, sanayisini, ihracatim gelistirdi, biitiin
fakirligine karsin sirtina yiiklenen Osmanli borglarimi son kurusuna kadar 6dedi
ve bugiinlere geldi.

Bugiin Tiirkiye Cumhuriyeti’nin GSYH’s1 780 milyar dolar dolayindadir.
Kisi bagina yillik geliri 10.000 dolar, ihracati 140 milyar dolari, ithalati 230
milyar dolarnn asmistir. GSYH’da sanayinin payi baslangictakinin {i¢ katina
yaklagsmistir. Ulkede cep telefonu abonesi sayisi 66 milyonu bulmus, doktor
basina diisen hasta sayis1 650°ye inmis, iiniversite ve yiiksekokullarda okuyan
ogrenci sayisi 2 milyonun tizerine cikmistir. Tiirkiye, 88 yilda kisi basina gelirini
200 kattan fazla artirmigtir.

Uzunca sayilabilecek bu yolculukta Tiirkiye 6nce liberal ekonomiyi denedi.
Bunu yiiriitebilecek kaynaklari olmadigini goriince devletcilige yoneldi. Tiirk
parasinin kiymetini koruma mevzuatina dayali en kati déviz rejimlerinden birini
uzun siire uygulamada tuttu. Tekrar liberal ekonomiye déndii. Kaynaklarini bosa
harcayinca planli ekonomiye gecti. Fiyatlar, iicretleri, kiralar1 kontrol etmeye
calisti. Sermaye hareketlerinin son derecede kisith oldugu bir ortamda sabit
doviz kuru ve sabit faiz uygulamasi yapti. Sonra yeniden liberal ekonomiyi
denemeye bagladi. Deregeiilasyon ve arz yonlii ekonomiyi uygulamaya bagladi.
Biitiin bu asamalar1 gecerken bircok kez ekonomik kriz yasamis ama bunlarin
hepsini de kisa sayilabilecek siirelerde atlatmayi1 bagarmistir. Bugiin gelinen
asamada Tiirkiye, dalgali déviz kuru, serbest faiz, serbest piyasa sistemine yakin
bir uygulama icinde bulunuyor.

Cumhuriyet’in ekonomi alaninda basarisiz oldugunu, bazi uygulamalara
girismekte gec¢ kaldigini 6ne siiren yorumcular var. Oysa her dénemi, kendine
0zgii kosullar ve kisitlariyla birlikte degerlendirmek gerekir. Osmanl tarihinde
parayl en fazla tagsis eden (paranin degerini diisiiren) padisah Fatih Sultan



Mehmet’tir. Bugiinkii kosullarla bakip Fatih’e basarisiz demek ne kadar yanlissa,
bugiinkii kosullar esas alip Cumhuriyet’in ekonomi alaninda basarisiz oldugunu
ileri stirmek o derecede yanlistir.

Model Farkli Ama Sorun Ayni

Ercan Kumcu, Hiirriyet, 01.12.2006

1980’1 yillarla beraber Tiirkiye, ice kapanik sabit kur rejimine dayanan
ekonomik modeli birakip daha esnek bir kur rejimi altinda disa acilmaya basladi.
Disa agilmanin geleneksel déviz sorununu ¢6zecegi diisiiniildii.

Ama olmadi. Sorun, doéviz miktar1 sorunu olmaktan ¢ikip doéviz kuru
sorununa doniistii. Odemeler dengesi kisiti ekonomik biiyiimenin oniindeki en
onemli engel olarak kaldi. Boyle bir engel olmasaydi, geleneksel olarak
“biiyiiyebildigimiz kadar biiyiiyelim” anlayisindaki siyasetcilerimiz fiyat
istikrarim1 gézetmeksizin ekonomiyi biiyiitmeye calisabilirlerdi. Siyasetcilerimiz,
ayagini gaz pedalindan kaldirmak istemeyen siiriicii gibidirler. Bu nedenle
Tiirkiye ekonomisini ©6demeler dengesi kisitina c¢arpmaktan kurtarabilme
olasilig1 azdir.

1970’lerde isci dovizlerini kesfeden Tiirkiye, 1980’lerle beraber turizm
gelirlerini kegfetti. Dig ticaret acigr 1980°li yillarda ortalama yillik 3 milyar
dolan gectigi halde, 1980-84 doneminde cari islemler acig1 yillik ortalama 2
milyar dolarin altinda kaldi. 1985-89 déneminde cari islemler acig1 yok denecek
kadar az oldu. Ciinkii, turizm gelirleri sayesinde hizmetler dengesi (cari
transferler dahil) giderek daha biiyiik fazla vermeye bagladi. 1980°li yillarin
ikinci yarisinda ciddi bir 6demeler dengesi sorunuyla karsilasmadan genel
secimlerden sonra ic talebi kesici politikalarin uygulanmasi da etkili oldu.

Cari Denge ve Bilesenleri
(Yillik Ortalama, Milyon USD)

Dénem Cari Dis ticar.et Hizmetlf:-r
Denge Dengesi Dengesi

1950-54 -137 -117 -20
1955-59 -105 -105 0
1960-64 -192 -199

1965-69 -160 -206 46
1970-74 -105 -909 805
1975-79 -1.899 -2.880 981
1980-84 -1.932 -3.405 1.474
1985-89 -145 -3.056 2911
1990-94 -1.426 -8.694 7.268
1995-99 -1.358 -12.763 11.405

2000-04 -6.369 -14.669 8.300




2005-06 -28.578 -37.713 9.135

1990’1 yillarda dis ticaret acig1 yeni rekorlara kosmaya basladi. Dis ticaret
acig1 1990-94 doneminde 8,7 milyar dolara, 1995-99 doneminde 12,8 milyar
dolara ulasti. Dis ticaret aciginin geldigi noktada cari islemler dengesi turizm ve
diger transferlerdeki ciddi artislarla kurtarildi. Bu dénemde de yillik ortalama
cari islemler agig1 1,5 milyar dolarn altinda kaldi. iki dénemde de yol kazalar
yasand.

2000’li yillarda isci dovizleri 6énemini kaybetti. Turizm gelirlerindeki hizh
artis da yavaslama egilimine girdi. Ama, dis ticaret ac1g1 hizlanarak biiyiidii.

2000-2004 doneminde dis ticaret acigi yillik ortalama 14,7 milyar dolar
olurken, son iki yilda acigin 38 milyar dolara yaklastigi tahmin ediliyor. Bu
biiyiikliikleri 2000’li yillarda 10 milyar dolarin altinda kalan hizmetler
dengesindeki fazla da tasiyamamaya basladi.

Cari islemler acigi, 2000-2004 doéneminde, 2001 krizine ragmen, yillik
ortalama 6,4 milyar dolar olarak gerceklesirken, son iki yilda da 28,6 milyar
dolar oldugu tahmini yapiliyor.

Bu boyuttaki bir cari iglemler agigimin finansmani her zaman kolay
olmayabilecektir. Uluslararas1 finansman olanaklar kisildiginda, ekonomik
biiylimenin 6niinde bir kez daha 6demeler dengesi kisitini gérebilecegiz.

Not: 2006 yili icin 34 milyar dolar cari acik, 42,5 milyar dolar dig ticaret
acig ile 8,5 milyar dolar hizmetler (cari transferler dahil) kalemi fazlas1 tahmini
kullanilmigtir.

13.9. SORULAR

1. Tiirkiye, Cumhuriyet’in kurulus yillarinda nicin liberal dis ticaret
politikasi izlemistir?

2. Devletci politikalarin izlenmeye baslamasiyla Tiirkiye’nin ekonomi

politikasi ne yonde degismistir?

1950-59 aras1 donemin biiyiime basarisinin altinda yatan unsur nedir?

4. Planli ekonomik sistem piyasa sistemiyle bir arada uygulanabilir mi?
Bunun kriterleri sizce nelerdir?

5. Piyasa ekonomisine gecis dénemi olan 1980 yili sonrasi uygulamalarinda
kritik doniisiimler hangileridir? Tartigin.

6. Tiirkiye’de enflasyonun en yiiksek oldugu dénem hangisidir? Bunun
nedenleri nedir?

7. 2002 yilindan sonra uygulanan maliye ve para politikalarinin ortak
ozelligi nedir?

8. 2002 sonrasinda para politikasinin maliye politikasina tercih edilmesinin

W



altinda hangi nedenler yatmaktadir? Nedenleriyle birlikte tartigin.
9. Sizce donemler icinde hangisinde ekonomi politikasi daha basarili olmusg
goruntiyor?
10. Tiirkiye’de arz yonlii ekonomi politikasi uygulamasi yapildi mi? Basari
durumu nedir?



14. Krizler Ve Ekonomi Politikasi

Komsunuzun isini kaybetmesi
resesyon, sizin isinizi kaybetmeniz
ise depresyondan

HARRY S. TRUMAN

14.1. iCINDE YASADIGIMIZ EKONOMIK SiSTEM

1800’lere gelinceye kadar egemen olan ekonomik sistem merkantilizmdi.
Buna karsin o donemde diinyada uygulanan sistemin merkantilizm oldugu
biciminde bir genelleme yapmamiz o kadar da kolay degil. Ciinkii diinyanin
cesitli  koselerinde bugiin anladigimiz anlamdakine benzer bicimde
orgiitlenememis cok sayida kabile ve toplulugun ekonomi modeli de kumanda
sistemiydi. Bu tiir kabile ve topluluklar bugiin de var ama sayilari artik oldukca
azalmis durumda. O nedenle bugiin bugiinkii kiiresel sistemin kapitalist sistem
oldugunu sdylememiz daha kolay. Kapitalizmin ortaya cikisi ashinda 15.
yilizyillda gelisen merkantilizmle basladi. Merkantilizm ticari kapitalizmin bir
ifadesidir. Ne var ki tam anlamiyla bir piyasa ekonomisiyle desteklenmemis
olmasi kapitalizmin biitiin kurumlariyla yerlesmis bir sistem olarak ortaya
cikmasina engel olusturuyordu. 17 ve 18. yiizyillarda merkantilizmle birlikte
fizyokrasi akimi gelismeye bagladi. Bu akim da tarimsal kapitalizmin ifadesidir.
Yani kapitalizm, genel kanidan farkli olarak sanayi devriminden cok o6nce
tohumlar atilmis ve gelismis bir sistemdir. Ne var ki kapitalizmin asil c¢ikis1 ve
yliikselisi yaklasik 200 yil 6nce sanayi devrimiyle birlikte oldu. Sanayi devrimi
Avrupa’da yeni buluslarin ve buhar giiciiyle calisan makinelerin {iretime
uygulanmasiyla ortaya cikti ve bu gelismeler Avrupa’daki sermaye birikiminin
artmasina yol acti. Sermaye birikiminin artmasi kapitalizm denilen sistemi
yaratirken bir yandan da yeni buluslarin ve sanayiye uygulanmasinin artmasina
yardimc oldu. Sanayi devrimi sonrasinda sanayi kapitalizmi gelismeye bagladi.
Boylece kapitalizm ticaret ve tarimdan sonra sanayi alaninda da yayginlasti.

Kitlesel fabrika iiretiminin yolunu acan sanayi devrimine kadar iiretim
bireysel olanaklarla ve agirlikli olarak el emegine dayali araclarla atdlyelerde
yapiliyordu. Atolyelerin bazilarn kiiciik bazilar1 biiyiiktii ama hicbiri fabrika
diizeyinde degildi. Donemin ekonomik modeli ise disa kapali, korumaci ve
miidahaleci merkantilist modeldi. Sanayi devrimiyle birlikte 6nce atdlyeler sonra
da merkantilist sistem dagilip gitti. Atolye sahiplerinin bir béliimii yeni dénemin



sanayicisi olmay1 basardiysa da bir boéliimii onlarin fabrikalarinda isci oldu.

Asagidaki tablo kapitalizmin diinya gelirine ve kisi basina diisen gelire
yaptig1 katkiy1 gosteriyor. Tablodaki veriler 1990 uluslararasi Geary-Khamis
Dolarr’yla hesaplanmistir. (Geary-Khamis dolari, 1990 yilinda ABD Dolar1’nin
ABD’deki satin alma giicii esas alinarak hesaplanmis hipotetik bir 6l¢ii birimidir.
Iki kavrama dayanmaktadir: Satin alma giicii paritesi ve mallarin uluslararasi
ortalama fiyatlari.)

Tablo 20: Sanayilesmis Ulkelerin GSYH Gelisimleri
(1850-2006) (Milyar USD)

1850 1873 1914 1919 1929 1932 1950 2006

GSYH

Fransa 58,0 72,8 134,2 108,8 194,2 165,7 220,5 1.442,2
Almanya 48,2 79,9 202,2 156,6 262,3 220,9 265,4 1.647,8
italya 33,0 43,3 95,4 106,0 125,2 122,1 165,0 1.151,1
ingiltere 63,3 108,3 226,9 226,6 251,4 238,5 347,9 1.394,8
Kanada 3,3 7,3 32,6 34,4 52,2 39,6 102,2 814,8
ABD 42,6 112,4 477,6 599,1 843,3 615,7 1.455,9 9.266,4
Kisi Basina GSYH

Fransa 1.597 1.922 3.236 2.811 4.710 3.959 5.186 22.786
Almanya 1.428 1.999 3.059 2.586 4.051 3.362 3.881 19.993
italya 1.350 1.524 2.543 2.845 3.093 2.948 3.502 19.802
ingiltere 2.330 3.365 4.927 4.870 5.503 5.148 6.939 23.013
Kanada 1.330 1.842 4.025 4.019 5.065 3.671 7.291 24951
ABD 1.806 2.604 4.799 5.680 6.899 4.908 9.561 31.049

(Kaynak: Angus Maddison http://www.ggdc.net/maddison/

Tablo bize, giiniimiiziin en 6nemli sanayi iilkelerindeki verilere dayanarak,
sanayi devrimi ve onunla birlikte egemen olan kapitalist sistemin diinyanin
ekonomik gelismesine yaptig1 katkiy1 gostermektedir. 1850 yilim1 kabaca sanayi
devriminin baslangici olarak alirsak milattan itibaren 1850 yildaki gelismenin
sonraki 160 yilda katlanarak arttigini ve 6zellikle de son 60 yilda ¢ok daha fazla
hizlandigimi  gérebiliriz. ilk 1500 yilda yalmizca 4-5 kat artrms bulunan kisi
basina gelir, sanayi devrimiyle kapitalizm igbirliginin gerceklestigini
varsaydigimiz 1850 yilindan bu yana (yani 160 yilda) 10-15 kat artmis
gorinuyor.

Ozetle sanayi devrimi ve kapitalizm isbirliginin diinya ekonomik gelismesini
son derecede hizlandirdigim séylememiz miimkiindiir. (Bu hizhh gelisimin gevre
kosullarin1  ve sosyal yasami bozucu etkileri bu kitabin konusunu
olusturmamaktadir. Ama bu gerceklerin de teslim edilmesi gerekir.)

14.2. KAPITALiZMIN UC BUYUK KRizi



14.2.1. Uzun Depresyon

Her ne kadar kapitalizmin bir ekonomik sistem olarak ortaya ¢ikisimi 150-
200 y1l kadar geriye tasiyip sanayi devriminin cikisina baglasak da bir diinya
sistemi haline gelisini 6zellikle son 100-125 yila sigdirmamiz miimkiindiir.
Boyle bir gecmise baktigimizda sistemin yasadigi irili ufaklh krizler arasinda ii¢
tanesi dikkati cekiyor. Ilk kriz “Uzun Depresyon” adiyla anilan ve 1873’te
baglayip 1896’ya kadar uzanan, hatta bircok yorumcuya goére Birinci Diinya
Savasi’na neden olacak kadar uzun siiren krizdir. 1873 yilimin 9 Mayis’inda
Viyana Borsasi’nin ¢okiisiiyle baglayan panik kisa siirede bir sistem krizine
dontistii. Ekonomi tarihi yorumcularimin 6nemli bir béliimi krizin cikis
nedeninin temelinde Fransiz-Prusya savasinin ertesinde Fransa’nin Almanya’ya
odemek zorunda kaldigi biiyiik savas tazminatinin rol oynadigini éne siiriiyor.
Bazi yorumcular krizin ABD’yi de etkilemesini i¢ savastan sonra ABD’nin
izledigi altina bagh siki para politikas1 oldugunu iddia ediyorlar. Monetaristler
krizin kokeninde, o donemde paranin degerini belirleyen altin miktarinda
yasanan kitlik oldugu goriisiinii savunuyorlar. Bu goriislerin hepsinde dogruluk
payl oldugunu kabul etmek belki de en mantikli yaklasim. Nedeni ne olursa
olsun kapitalizmin yasadigi ilk ciddi kriz budur.

Uzun Depresyon 1914 yilinda cikan Birinci Diinya Savasi’na kadar
siirmiistiir. Savasin ¢ikis nedenleri arasinda Fransa’ya yiiklenen savas
tazminatinin 6nemli bir yer tuttugu dikkatten kagmamahdir.

14.2.2. Biiyiik Depresyon

“Biiyiilk Bunalim” ya da “Biiylik Depresyon” adiyla anilan ikinci kriz, 1929
yilinda baslayip 1935’e kadar siirmiistiir. Birinci Diinya Savasi’na girilirken
tilkelerin ¢ogu altin standardi denilen bir para sistemine sahipti. Kagit para, altin
karsilig1 olarak basiliyor ve dolayisiyla doviz kuru da altin kuru iizerinden
olusuyordu. Diinya savasi c¢iktiktan sonra paraya siddetle ihtiya¢ duyan Avrupa
ilkeleri altin standardimi terk ederek karsiliksiz para basmaya basladilar.
Karsiliksiz para basimi enflasyona neden oldu. Avrupa iilkelerinin paralarinin
karsiliksiz kalmasi ve enflasyonun hizlanmasi yatirnmcilarin paralarim ve
altinlarini, altin  karsihigi para basmay1 siirdiiren ABD’nin bankalarina
yollamalarina ve bu gelisim de New York’un diinya finans merkezi unvanin
Londra’nin elinden almasina neden oldu. Bu dénemde diinyadaki altin servetinin
asag1 yukari ylizde 40’1 ABD’de toplanmisti.

ABD’de biriken bu biiyiik servet miithis bir ekonomik sicramaya yol acti.
Degerler sismeye, balonlar olusmaya basladi. Borsada degerler astronomik
hizlarla yiikseldi. Herkes varimi yogunu bu alanlara yatirmaya basladi.
Hiikiimetler altin girisini 6zendirmek icin altin standardini siirdiirdiiler ve



deflasyonist politikalar izlediler. Bu politikalar sonucunda fiyatlarin diisiisii
nedeniyle ekonomik faaliyetler gerilemeye basladi. Bu gelisimin devami
sonucunda 1929 yilimin Ekim ayinda ABD borsasinda asagiya dogru gidis
bagladi. 24 Ekim 1929°da ekonomi tarihine Kara Persembe olarak gecen
seanslarda borsa tam anlamiyla c¢oktii. Bir giin icinde borsada 4 milyar dolarin
izerinde kayip yasandi. Krizde 4.000 dolayinda banka batti. Cokiis, kisa siirede
diinyaya yayildi1 ve biiyiik diinya krizi adi1 verilen ve yaklasik on yil siiren bir
krize doniistii. Kriz ABD’de Avrupa iilkelerinden daha kisa siirdii. ABD’nin
GSYH’s1 1929’da 315 milyar dolar iken 1933’de 216 milyar dolara diigmiis,
igsizlik oram1 1929°da yiizde 3,2 iken 1933’te yiizde 25’e yiikselmistir. Ayni
dénemde fiyatlar yiizde 25 diisiis gostermistir (deflasyon).

Biiyiik Depresyon’un bircok nedeni var. Bunlarin en oOnemlileri soyle
siralanabilir: (1) ABD’de tiretimin sayili holdingin elinde toplanmis olmasi ciddi
sorunlar yaratmistir. Bunlardan birkacinin bunalima girmesi genel bir krize yol
acabilecek ortami yaratacak durumdaydi. (2) Bankalarla ilgili bugiinkii gibi
kapsamli kurallar, denetim mekanizmalar1 ve mevduat sigortasi sistemi mevcut
degildi. (3) Ekonomi politikas1 bugiin klasik ekonomi politikasi olarak
adlandirilan ve ekonomiye devlet miidahalesi yapilmamasi esasina dayanan
yontemle yiiriitiiliiyor, ekonomideki bozulmaya karsin altin standardina ve para
basmamaya dayali politika siirdiiriiliyordu. Adeta Adam Smith’in goériinmez
elinin gelip ekonomiyi kurtarmasi bekleniyordu.

Biiyiik Depresyon, kapitalist sistemin karsilastigi en biyiik krizdir.
Milyonlarca insan isini kaybetmis, {ilkelerin milli gelirleri gerilemis, ekonomiler
kiiciilmiis, karsilikh ticaret biiyiik 6lciide sekteye ugramistir. Pek cok iilke altin
ve doviz rezervlerini koruyabilmek igin ithalat kisitlamalarina ve paralarini
devaliie etmeye yonelmislerdir. Bazi iilkeler yabanci parayla islem yapilmasini
yasaklamiglardir. Sonucta uluslararasi ticaret hizla daralmis, istihdam ve yasam
standartlar1 diismeye baslamistir.

Diinya ekonomisinin bu bilyiikk bunalimdan c¢ikisi biiyiikk 6lciide Ingiliz
iktisat¢c1 John Maynard Keynes’in formiile ettigi devlet miidahaleleri yoluyla
olmustur. Keynes 1936 yilinda yayimnladig1 Genel Teori (istihdam, Faiz ve Para
Genel Teorisi) adl kitabinda, sonradan Keynesyen ekonomi ya da karma
ekonomi adiyla anilacak olan devlet miidahalelerinin formiiliinii ortaya
koymustur. Deflasyonist bir gelismeden depresyona gecen kapitalist diinya
lilkeleri ekonomiye devlet miidahalesi yapmak suretiyle ekonomilerini
canlandirmstir.

Canlanmanin ilk sonuglarinin alinmaya baslandigi siralarda II. Diinya Savasi
cikmistir. Savasin cikisit biiylik Olciide Almanya’nin ekonomik bunalimdan
gordiigii zararin nedenlerine dayalhidir. Savasin sonlarina dogru diinya



kapitalizminin karsilasacagi bu tiir bunalimlar1 daha kolay atlatabilmek icin
uluslararasi bir isbirligine gitmenin ve bunu kurumsallastirmanin gerekli oldugu
anlagilmisgtir.

14.2.3. Kiiresel Kriz

Uciincii biiyiik kriz, icinde yasadigimiz “Kiiresel Kriz”dir. Her ne kadar ilk
asamada finans s6zciigii isin icine katilmis olsa da sonrasinda gelinen noktada
konu finans krizi olmaktan cikmis bir ekonomik krize déniismiistiir. Bu krizin
cikisi biiyiik 6lgiide emlak fiyatlarinin mortgage kredileriyle sisirilmesine ve
cogunlugu bu tiir degerlere dayah kagitlarin satilmasina dayanmaktadir.

Diinyadaki bircok iilke bircok degisik 6nleme basvurmus olsa da kriz halen
devam etmektedir.

Ekonomik sistem biiyiik 6lcekli doniistimlerin igine girdiginde bir siire sonra
krize neden olmaktadir. 1873 tarihli Uzun Depresyon, merkantilizmden sanayi
kapitalizmine gecisin sancilar1 sonucunda cikmistir. Ticaret kapitalizminden
sanayi kapitalizmine gecis kurallar1 ve denetimiyle birlikte uygulanmasi gereken
biiyiik bir doniisiimdiir. Ne var ki uygulama bdyle olmamis, kurallar ve denetim
hep cok gecikmeli olarak gelmis, gelene kadar da kriz yaratan ortam gelismistir.
Sanayi kapitalizminin yarattig1 asir iiretimin denizasir iilkelere pazarlanmasiyla
sorun asilabilmistir. Lenin bu asamay1 emperyalizm olarak adlandiriyor.

1929 tarihli Biiyiik Depresyon, ticaretin biitiin diinyada serbestlestigi ve
finansal kapitalizme gecis asamasinin yasandigl bir donemde cikmustir.
Ekonomik sistemde yine biiylik bir doniisiim yasanmaya baslamis, uygulama,
yine kurallar1 ve denetimi beklemeksizin ilerlemis ve sonucta kriz yaratmistir.

2008 Kiiresel Krizi ise kapitalizmin kiiresellesmesinin ardindan ¢ikmistir. Bu
kez yasanan biiyiik doniisiim sermaye hareketlerinin serbest kalmasi ve biitiin
diinyanin tek bir oyun alanina dénmesi agamasinda ortaya ¢cikmistir. Kurallar ve
denetim yine bu yeni déniisiime ayak uyduramamis ve basibos kalan sistem yine
kriz yaratmistir.

14.3. 2001 TURKIYE KRiZi

14.3.1. Krizin Oncesi

Tiirkiye 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik acidan son derecede karamsar
bir goriiniim icindeydi. Ekonomik biiyiime %-6,1 olmus, yani ekonomi yiizde
6,1 oraninda kiiciilmiis, enflasyon (TEFE) %70’e ulasmis, biitce aciklarn
biiylimiis ve tasinamaz noktaya gelmis, Hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik
oran1 %106’ya ulasmisti. Yaklasik 30 yildir iki haneli yiiksek enflasyon yasayan
Tirkiye’nin sonraki asamada hiperenflasyona gecmesi beklenmeye baglamisti.

Bu agsamada hiikiimet yeni bir {i¢ yillk istikrar program acikladi. Ug yillik



bir perspektif icinde hazirlanan ekonomik istikrar programi birinci yilin sonunda
enflasyonu yiizde 60’lardan yiizde 20’ye, ikinci yilin sonunda yiizde 10’a ve
ictinci yilin sonunda tek haneli rakamlara indirmeyi hedefliyordu. Hedefler
iddiahydi, fakat kiiciik sapmalarla erisilemez degillerdi. Programin
aciklanmasinin yarattigli olumlu etkiler sonucunda 1999 yilinda ortalama
%106’ya ulasmis olan Hazine i¢ bor¢lanma yillik bilesik faiz orami Ocak
2000°de %37’ye, interbank piyasasi gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralik
1999°da ulasmis oldugu %67’°den yiizde 34’e diistii. Programin bir baska énemli
etkisi gelecege iliskin kur gelismeleri belirlenmis oldugu, bir baska deyisle
devaliiasyon riski ortadan kalktigi icin, bankalarin agik pozisyonlarini
ylikseltmeleriydi.

IMF’nin destekledigi istikrar programi birbiriyle yakin iligkili tic temel
lizerine oturtulmustu. Birincisi kamu finansman agiklarinin diisiiriilmesiydi. Bu
cercevede, siki bir biitce uygulamasi, KIT aciklarimin azaltilmas: ve tarim
kesimine verilen destekleme fiyatlarinin hedeflenen enflasyon oraninda
artirilmasi amaclaniyordu.

Programin ikinci temeli kamu finansman aciklarinda elde edilecek
diizelmelerin kalici olmasinin saglamasi ve bu amacla kamu aciklarini
kapatmaya yonelik olarak bir dizi yapisal reformun yapilmasi ve 6zellestirmenin
tamamlanmasiydi. Bu amaca yonelik olarak, tarim kesiminin desteklenmesi daha
akila bir sisteme oturtulacak, elektrik iiretim ve dagitimi 6zellestirilecek, sosyal
giivenlik sistemi yeniden goézden gecirilerek 6zel emeklilik sistemi kurulacak,
biitce dis1 fonlar kapatilip biitceye aktarilacak ve siyasi etkilerden arindirilmalari
icin kamu bankalar1 yeni bir yapilanma icine sokulacakti. Kisacasi, cesitli
yollarla siyasetc¢inin elindeki kamu finansmanimi bozucu ve cok da seffaf
olmayan araglarin alinmasi hedeflenmisti.

Uciincii temel, ilk ikisi eksiksiz bir bicimde uygulandig1 takdirde
siirdiiriilebilecek bir politikaydi. Merkez Bankasi doéviz kurunu o©nceden
aciklayarak beklenen enflasyon kadar yiikselmesine izin verecekti. Bu sekilde,
gecmis enflasyona gore ¢ok yavas artan déviz kuru “nominal ¢apa” olarak gorev
yaparak enflasyon beklentilerini diisiirecekti. Ilk iki ayakla beraber, kur
politikasi, Merkez Bankasi’nin bor¢ verme yoluyla piyasaya verdigi likiditenin
gostergesi olan net i¢ varliklar kaleminin gelismesine bir limit konarak
siirdiiriilebilir bir hale sokuluyordu. Programa gore, Merkez Bankas1 ancak doviz
alimi ya da satimi yoluyla piyasaya likidite verebilecekti. Piyasalarin Merkez
Bankasi’na doviz satmasi ya da doviz talep etmesi faizler yoluyla belirlenecekti.
Bir bagka deyisle, kur kontrol altinda olacak, faizler serbest kalacakti.

Merkez Bankasi’nin doviz kurlarini acikladigi bicimde tespit edebilecegine
olan giliven tamdi. Piyasalardaki bu giiven sayesinde, gecmis enflasyon yiizde



70’e yakinken, faizler yiizde 90’lardan yiizde 50’lere, daha sonra da yiizde
30’lara diistii. Geriye doniik enflasyon ile karsilagtirildiginda, 2000 yilinin biiyiik
bir béliimiinde reel faizler hep negatif oldu.

Hiikiimet de uygulamalariyla kararli bir tavir sergiliyordu. Zor diye
diisiiniilen kararlar cesaretle alindi. Once tiitiin desteklemesinde, daha sonra
hububat taban fiyatlarinda verilen sozler tutuldu. Dolar bazinda tarim
tiriinlerinde i¢ fiyatlar diinya fiyatlarina miimkiin oldugunca yaklastirildi.
Gec¢miste uygulamaya konulan istikrar cabalarinin hep tarim konusundaki
kararsizliktan basarili olamadiklar hatirlanirsa, 2000 yilinin basinda uygulamaya
konulan istikrar programinin cok basarili bir sekilde gotiiriildiigii daha iyi
anlasilacaktir. Meclis yilin ortasinda yaz tatiline girene kadar gece-giindiiz
calisti. Programlanan yasalar zamaninda cikarildi. Meclis tatildeyken birtakim
yasalarin da yiiriirliige konabilmesi icin hiikiimet meclisten kanun hiikmiinde
kararname cikarabilme yetkisi aldi. Ne var ki bu yetki cercevesinde, alinmasi
gereken kararlar alinamadi.

14.3.2. Krize Giden Yol

Hikiimet yilin ilk yarisinda gosterdigi kararhligi yilin ikinci yarisinda
kaybetti. Bir cesit “reform yorgunu” oldu. Ozellestirmenin sembolii haline gelen
Tiirk Telekom’un satis1 hiikiimet icinde anlasmazlik konusu haline geldi. Tiirk
Hava Yollar’nin satis1 gecikmeye basladi. Meclisten yetki alindigi halde, biitce
dis1 fonlarin kapatilmalarina yonelik hazirlanan kanun hiikmiinde kararname bir
tiirli hiikiimet tiyeleri tarafindan imzalanmad.

Agustos ayinda stand-by diizenlemesinin doérdiincii gozden gecirmesini
yapmak icin Tirkiye’de bulunan IMF heyeti s6z verilenlerin yapilmadigin
goriince, dordiincii gézden gecirmeyi erteleyip besinci goézden gecirmeyle
birlestirme karari aldi. Hiikiimetteki reform yorgunlugu cok acik bir sekilde belli
olmaya baglamisti.

Eyliil ayinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) resmen
goreve basladi. Yeni olmasi dolayisiyla, BDDK bilinmeyen bir kurumdu.
Gecmiste ayn1 konuda sorumlu olan Hazine’nin kurallara uymama durumundaki
tavirlar1 biliniyordu. BDDK’nin ne yapacagl ise uygulamada goriilecekti.
Bankalarin karlarim1 artirabilmek icin kurallarin digsinda aldiklar1 risklere
BDDK’nin bakis1 bankalar agisindan kaygilandirici bir konuydu. Verilen
demeclerle, BDDK 6diin vermez bir tavir icinde olacag: izlenimini veriyordu.
Ayni tavir Diinya Bankasi’nin destekledigi Bankacilik Sektérii Reformu’nun
zaman kaybetmeden uygulanmasi konusunda da goéze carpiyordu. Kisacasi
BDDAK, bankacilik sektoriiniin kirk yillik sorunlarim kirk giinde ¢cézecekmis gibi
bir izlenim veriyordu.



Bir yanda programlanmis reformlardaki gecikmeler, diger yanda BDDK’nin
odiin vermez tutum icinde oldugu izlenimi piyasalar1 rahatsiz etmeye bagladi.
Y1l sonunun da yaklasmasi nedeniyle bankalar yavas yavas dovizdeki acik
pozisyonlarini azaltma yoluna girdiler. Bankalardan gelen doviz talebi dogal
olarak Tiirk Lirasi talebini artirdi ve faizler yiikselme egilimine girdi. Yiikselen
faizler, ellerinde yiiksek hacimde Hazine bonosu olan bankalarin risklerini
ytiikseltti. Ciinkii yiikselen faizlerle beraber, ellerindeki bonolarin degeri diisiiyor
ve bankalar zarar ediyordu.

Net i¢ varliklar hedefine kilitlenen Merkez Bankasi faizlerdeki yiikselise
seyirci kaldi. Hazine bonosuna yiiksek oranda yatirim yaptigi bilinen bankalar
ayristirilmaya baglandi. Bankalararasi para piyasasinda bu bankalarin borg
bulmalar zorlasti. Piyasada likidite sikisiklig1 basgosterdi. Likidite sikisikhigiyla
beraber faizler daha da artmaya basladi. Artan faizlere ilk tepki Hazine bonosuna
yatiim yapmis yabanci yatirimcilardan geldi. ileride ellerindeki bonolar
satamayabileceklerini diigsiinen yabanci yatirimcilar piyasadan ¢ikmaya bagladi.
Yabanci yatinnmcilarin bu tepkisi faizleri daha da ytikseltirken déviz talebini de
artirmaya basladi. Piyasalardan ¢ikabilecek toplam yabanci yatirim miktar1 2,5-3
milyar dolar civarindaydi. Merkez Bankasi bu asamada da piyasalardaki
gelismelere seyirci kaldi. Programin 6ngordiigii gibi, faizlerin yiikselmesiyle
Merkez Bankasi’na doviz satis1 gerceklesmedi, aksine doviz talebi daha da artti.
Ciinki, sistemin riski artmisti.

Faizlerin yabancilarin doviz talebiyle beraber daha da yiikselmesi Hazine
bonolarini teminat olarak kullanildigi yurtdisi bor¢lanmalarinda (structured
finance) bankalarn1 zora soktu. Giderek degeri diisen Hazine bonolari
yurtdisindan alinan borglara karsilik teminat olabilme 6zelliklerini kaybetti.
Dolayisiyla, bu yolla alinan dis borglar geri 6denmek zorunda kaldi. Yurtdisi
bor¢lanmalarini geri 6demek durumunda kalan bankalar doéviz ve dolayisiyla TL
taleplerini daha da artirdilar.

Piyasaya verilen TL likiditesinin dovize donmesi olan bitenin Merkez
Bankasi tarafindan “d6vize hiicum” (currency attack) olarak tanimlanmasina yol
acti. Piyasalardaki gelismelerin bu sekilde yorumlanmasinda IMF’nin de rolii
biliyiiktii. Bu yorum altinda, birkac giin piyasaya sinirh likidite veren Merkez
Bankas1 bu uygulamayir durdurdu. Sonucta, Kasim ay1 sonunda faizler
1000’lerle telaffuz edilmeye baslandi.

Geligmelerin IMF’nin de katkilariyla “dovize hiicum” olarak yorumlanmasi
sonucunda Giineydogu Asya ve Latin Amerika’da basvurulan tedavi Tiirkiye’de
de yiiriirliige kondu. Tiirkiye yeni taahhiitlerin altina girerek stand-by’a ek olarak
IMF’yle yeni bir diizenleme icine girdi. Ek Rezerv Kolayhig1 (Supplemental
Reserve Facility) altinda IMF’den 7,5 milyar dolar ek kolaylik saglandi.



Kolayligin ilk dilimi olan 1,1 milyar dolar ile stand-by diizenlemesinin dérdiincii
ve besinci dilimlerinden gelen 600 milyon dolara yakin bir meblag IMF
tarafindan Tiirkiye’ye verildi. Aym dénemde, Diinya Bankasi da Ulke Yardim
Stratejisi programi (Country Assistance Strategy) altinda {i¢c yil icinde
Tiirkiye’ye 5 milyar dolar verecegini acikladi. Dévize yonelik bu haberler mali
piyasalardaki tedirginligi bir 6lciide azaltt1.

14.3.3. Krizin Cikisi

Kasim 2000 krizi ertesinde teshis ve tedavi hatas1 devam ettigi icin Tiirkiye
ekonomisi yeni bir krize acik goriiniimiinii siirdiirdii. Bu kez Subat ayinin ikinci
yarisinda yasanan bir siyasal kriz, ekonomik krize yol acti. Mali kesimde
yasanan gilivensizlik ortami siirdiigii icin Subat ay1 krizi bu ortamin pekismesine
ve likidite krizinin giderek bir dévize hiicum krizine déniismesine neden oldu.

Tiirkiye, bu krizden déviz kurlarimi ¢apa olarak kullanmaktan vazgecerek, bir
bagka deyisle doviz kurlarim1 dalgalanmaya birakarak cikmayi denedi. Ne var ki
bu kez de déviz kurlarinin, miidahalesiz esnek kur uygulamasindan kaynaklanan
asirt dalgalanmaya acik hale gelmis olmasi ortaya belirsizlikler ¢ikardi.

Disa acik bir ekonomide faiz, déviz kuru ve sermaye hareketleri iliskisi
onemlidir. Eger sermaye hareketleri serbestse faiz ya da déviz kurundan ancak
birinin denetimi miimkiindiir. Yani faizler denetim altindayken sabit déviz kuru
rejimi uygulaniyorsa sermaye digar1 kagar. Subat krizine kadar Tiirkiye, sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda faizleri de serbest birakarak doviz
kurunu bir 6lciide denetim altina almisti (siiriiklenen capa uygulamasi). Subat
krizinden sonra doviz kurlarini dalgalanmaya birakarak miidahalesiz esnek doviz
kuru sistemine gecen Tiirkiye, faizleri denetim altina aldi. Merkez Bankasi,
gecelik borclanma faizlerini %80 diizeyinde tutmaya basladi. Bu denetim,
faizlerin yukar1 dogru hareketlenerek dovize talebi 6nlemesine engel oldu.
Bunun kag¢inilmaz sonucu doéviz kurlarimin yiikselmesiydi. Nitekim 6yle oldu.
Buna karsilik Tiirkiye, ilgin¢ bicimde Subat krizinden sonra sermaye
hareketlerinde fiilen kisitlama uygulamaya basladi. Sermaye hareketlerinin
serbest olmasi Tiirk Lirasi’n1 getiren herkese Merkez Bankasi’nin istedigi dovizi
vermesi dernektir. Oysa Merkez Bankasi Subat krizinden sonra bunu
yapmamaya basladi; giinliik ihaleyle d6viz satmasi bu yaklasimin bir sonucudur.

Krizle ilgili bazi ortak noktalara ulasmak miimkiin: Bu bir likidite krizidir.
Likiditeyi bulan dévize hiicum etmemistir. Tam tersine her yil sonunda olusan
doviz talebinin yarattigi bir likidite sikisikligi sonucta doviz talebinde si¢crama
yaratmistir. Nitekim krizin en yiiksek diizeye c¢iktig1 bir noktada bile gercek
kisilerin dovize talebinde herhangi bir artis olmamustir. Likidite krizinin ¢ikisina
neden olan temel konu bankalarla ilgili diizenlemelerin ¢ok kisa siirede



yapilacagina iliskin beklentiden kaynaklanmistir. Kriz, kamu otoritesince (ister
IMF’nin etkisiyle ister herhangi bir etki olmaksizin) yanlis teshis edilmis ve
dolayisiyla yanhs tedaviye gidilmistir. Yanlis tedavi sonucunda faizler, daha
makul bir diizeyde dengelenebilecekken cok yiikseklere ¢ikmistir.

14.4. KRiZLER VE EKONOMIi POLITIiKASI

Bundan sonraki donemlerde bu tiir krizlerle kargilasmamanin tek yolu bu tiir
biiyiikk doniisiimlerde kurallar1 ve denetimi bu doniisiime uygun olarak
bicimlendirmekten geciyor. Simdilerde bircok kurum bu kurallar ve denetim
tizerinde calisiyor. Ne var ki olan olmus, kriz ¢ikmis bulunuyor. Yani bu kez de
doniisiimiin gerektirdigi yeni kurallar ve denetim diizeltmeleri arkadan gelecek.

Cikarabilecegimiz ortak sonu¢ bundan ibarettir. Ne yazik ki benzer teghisler
ve tedaviler gecerli degil. Ciinkii kapitalist sistem her girdigi krizden once
onemli bir degisimden gec¢mis bulunuyor. Kus gribi ve domuz gribinden
hareketle bir analiz yapmak miimkiindiir. Ikisinin de adinda grip olmasina karsin
hem semptomlar1 hem de tedavileri farkl. Yani kus gribi icin kullanilan tedavi
yontemi domuz gribinde yarar saglayamayabiliyor. Bunlar da kriz olmakla
birlikte hepsi de farkli semptomlar gosteriyor ve dolayisiyla farkli tedaviler
gerektiriyor. Yapilacak en akillica sey, doniisiimiin yoniinii belirleyip ona gore
kural ve denetim degisikligine gitmek ve dnleyici énlemleri bastan almak.

Makroekonomik politikalar1 istikrarhh ve istikrarsiz iki ekonomi agisindan
ayr1 ayr ele aldigimizda, karsimiza farkh iki politika uygulamas: ¢ikar. Istikrarh
ekonomide sorun, istikrarli dengenin daha yiiksek bir istikrarli denge konumuna
gotiiriilerek toplumsal refahin artirilmasina yonelik bir politika izleyebilmektir.
Buradaki temel ama¢ mevcut diger dengeleri bozmadan ve gelir dagilimini
iyilestirerek ekonomik biiyiimeyi siirekli kilabilmektir. istikrarsiz ekonomide ise
sorun oncelikle ekonominin istikrara kavusturulabilmesidir.

Aslinda Y =C + 1+ G + (M - X) denklemi her zaman bir denge halini ifade
eder. O halde makroekonomik istikrarsizlik denildiginde anlasilmasi gereken,
liclincii boliimde tamimlamaya calistigimiz istikrarsiz (kararsiz) denge halidir.

Y=C+I+G+(X-M)

100 =60 + 10 + 20 + (20 - 10) (1)

100=70+5+ 30+ (5-10) (2)

(1) numarali ekonomide tiiketim harcamalar1 (C=60), (2) numarah
ekonomideki tiiketim harcamalarindan (C=70) disiiktiir. Bunun anlami (1)
numarali ekonominin (2) numarali ekonomiden daha fazla tasarruf ve dolayisiyla
daha fazla yatinm harcamasi yapmis oldugudur. Gercekten de (1) numarah
ekonomide yatirim harcamalarn (I=10), (2) numarali ekonomideki yatirim
harcamalarindan (I=5) daha yliksektir. Bu durumda (1) numarali ekonominin



biiylimesi (2) numarali ekonomiden daha hizli olacak ve bdylece (2) numaral
ekonomi bir sonraki dénemde daha yiiksek bir GSMH’ya ulasacaktir. Eger her
ikisinde de niifus aym sayida ve aym artis hizindaysa (1) numarali ekonomide
kisi basina diisen milli gelir daha hizli artacak, yani refah daha yiiksek noktaya
ulasacaktir.

(1) numaralh ekonomide dis ticaret fazlas1 (X-M = 20-10) s6z konusuyken
(2) numarali ekonomide dis ticaret agig1 (X-M = 5-10) vardir. Yani (2) numarali
ekonomi ihrag ettiginden fazlasim ithal edip net doviz cikisiyla karsilagirken (1)
numarali ekonomi ithal ettiginden fazlasini ihra¢ etmekte ve net doviz girisi
saglamaktadir. (2) numarali ekonomi ithalata agirlik veren bu tiiketim (C=70) ve
devlet harcamalarimi (G=30) bir siire sonra karsilayamaz noktaya gelecektir.
Ciinkii bunu karsilayacak doéviz kazanci bulunmamaktadir. Bu durumda (2)
numarali ekonominin dengesi istikrarsiz bir dengeye isaret etmektedir. Burada
yapilacak sey, bu istikrarsiz dengeyi diizeltmeye yonelik bir istikrar politikasi
uygulamaktan ibarettir. Bu da biiyiik 6lciide tiiketimi (C) ve devlet harcamalarini
(G) kismaktan gecmektedir. Bunun nasil yiiriitiilecegi maliye, para, faiz ve kur
politikalari alt bagliklarinda anlatildig icin burada tekrarlanmayacaktir.

IS ve LM egrilerinin denge noktasina bakacak olursak 2 durumun s6z
konusu oldugunu gériiriiz. Ilkinde IS egrisi istikrarsiz fakat LM egrisi istikrarli,
ikincisinde ise IS egrisi istikrarli, LM egrisi istikrarsizdir.

Istikrarsiz IS egrisinin IS, ile IS, arasinda dalgalanmaktadir. Para arzi hedefi

izlendigi takdirde gelirde ortaya ¢ikacak dalgalanmalar (Y;’den Y,’ye); faiz
hedefi izlendigi zaman ortaya cikacak dalgalanmalardan (Y,’den Y:’e) daha
kiiciik olacagi icin para arz1 hedefi tercih edilmelidir.

Faiz (r) |

LM (Para arz1 hedefi)

r (Faiz hedefi)

0 Y, R 4 *r’; Ys  Gelir (Y)

Sekil 20: IS Egrisinin Istikrarsiz Oldugu Durumda Para Arzinin ve Faizin Hedeflenmesi Tercihi




Bu durumda Merkez Bankasi 1S’deki oynakliklar1 géz oniine alarak para
arzini kisacak ya da genisletecek bir politika izleyecektir. Bunun temel yolu acgik
piyasa islemleridir. Yani piyasada para arzi fazlasi olduguna inanan Merkez
Bankasi’nin elindeki senet ve bonolar: satarak fazla paray1 piyasadan cekmesi;
piyasada para arzi darligi olduguna inanan Merkez Bankasi’nin tam tersini
yaparak senet ve bonolar1 kisi ve kurumlarin ellerinden alarak onlara para
vermesi gerekmektedir.

Tirkiye, 1988 yilinda faizleri serbest biraktiktan sonra 1990 yilinda para
arzini hedef alan bir para politikasi izlemisti.

Faiz (r)
LM, Para arzi hedefi

LM,

i

LM,

r (Faiz hedefi)

0 s e Gelir (Y)
Sekil 21: LM Egrisinin istikrarsiz Oldugu Durumda Para Arzinin ve Faizin Hedeflenmesi Tercihi

Istikrarsiz LM egrisi LM, ile LM, arasinda dalgalanmaktadir. Bu durumda

para arzi hedeflendiginde ortaya cikan gelir dalgalanmasi faiz hedeflemesiyle
sabitlenmis olan gelir diizeyinden (Y;) fazla olacagindan, bu durumda faiz

hedeflemesi daha uygun olacaktir.

Tiirkiye 2001 yili Subat ayinda dalgali déviz kuru uygulamasina gectikten
sonra bir yandan da dolayl faiz hedeflemesi politikasi izlemeye bagladi.
Tiirkiye’de faizlerin belirlenmesi serbest olmakla birlikte Merkez Bankasi’nin
gecelik faizleri 6énemli bir gosterge islevi gormektedir. Merkez Bankasi s6z
konusu faizleri reel biiyiime ve enflasyondaki gelismeleri gozeterek
degistirmekte ve piyasa faizlerini yonlendirerek dolayl bir faiz hedeflemesi
yapmaktadir.

14.5. MAKALELER

Paradigma Felci



Mahfi Egilmez, Radikal, 04.02.2010

Yunanca para (benzer) ve deiknunai (gostermek) kelimelerinden tiiretilmis
olan paradigmay: bir alandaki yazili ve yazili olmayan kurallarin tiimii ya da
daha basit bicimde, bir alandaki gecerli model olarak tanimlamak miimkiin.
Uzun siire yalnizca gramere yonelik teknik bir kavram olarak kullanilmis, sonra
fizik bilimlerde kullanilmaya bagslamis, ancak yirminci yiizyilinin ikinci
yarisinda Thomas Kuhn tarafindan sosyal bilimlere de yayilarak bugiinkii genis
cerceveye oturtulmus.

Paradigma degisikligi de oOnceleri yalmizca fizik bilimlerinde kullanilmus.
Mevcut ve gecerli modeli paradigma olarak tanmimladigimizda bu modeli
degistiren gelismeleri paradigma degisikligi ya da Ingilizcedeki karsihgindan
(paradigm shift) giderek paradigma kaymasi olarak tamimlamak gerekiyor.
Paradigma degisikligine en tipik 6rnegi, fizik biliminde artik yeni seyler
bulunmasinin sonuna gelindigi biciminde 1900’lerin basinda olusmus bulunan
diisiinceden giderek verebiliriz. O tarihlerde Newton fizigine dayali paradigma
fizik biliminde baska bir gelisime yer kalmamis bir durum olarak kabul
ediliyordu. Bunu en acik bicimde Lord Kelvin su sozlerle ifade etmisti: “Artik
fizikte yapilacak hicbir sey kalmamistir. Bundan sonra yapilacaklar yalnizca ince
ayar yapmaktan ibarettir.” Bu ifadeden yalnizca bes yil sonra Albert Einstein
gorelilik kuramini aciklayarak fizik kuramini altiist edince gecerli paradigma
tiimiiyle degisti ve Lord Kelvin’in s6zleri anlamim yitirdi.

Gecerli modele fazlasiyla baghlik yeni bir modeli kabul edip ona gecmeye
engel olusturabilir. Yani bir anlamda diisiince felci, dolayisiyla yeni bir durumu
diisiinememe sonucunu yaratabilir. Buna da paradigma felci deniyor. Bunun tipik
orneklerinden biri fizik biliminden, evrenin merkezi {izerine tartismalardan
verilebilir. Kopernik’e gelene kadar evrenin merkezinin diinya oldugu
bicimindeki Aristoteles kurami gecerliydi. Biitiin fizik ve uzay anlayisi bu
anlayisa dayandigi icin gecerli paradigmanin temelinde bu kabul yatiyordu.
Hatta bu kabul dinsel bir gecerlilik kazanmisti. Kopernik evrenin merkezinin
giines oldugunu o6ne siirdiigiinde eski paradigmay1 savunanlar bu anlayisa karsi
ciktilar. Zaman icinde eskiyi savunanlarin varhg@ azaldi ve paradigma
degisikligiyle Kopernik diisiincesi yeni paradigmanin temeline oturdu. Sonra bu
goriisiin de dogru olmadig1 ve evrenin merkezi diye bir kavramin tartismal
oldugu yaklasimi gecerlilik kazandi. Buna karsin bugiin hala cesitli nedenlerle
diinyanin evrenin merkezi olduguna inananlar var. Bu kisiler paradigma
degisimine ayak uyduramadiklari icin diislince sistemini ileri gétiiremiyorlar. Bu
saplanti da yukarida degindigimiz paradigma felcini olusturuyor.

Buraya kadar anlattiklarimi 6zetleyeyim. Paradigma, mevcut durumda bir
alan icin gecerli olan kural ve yaklagimlarin tamamini ifade eden model. Eger bu



kural ve yaklasimlarda temelli bir degisiklik ortaya ¢ikmigsa buna paradigma
degisikligi ya da paradigma kaymasi adi veriliyor. Boyle bir degisimin ortaya
cikmasina karsin eski modeli korumaya yonelik tavir icinde olanlarin durumuna
da paradigma felci deniyor.

Tiirkiye acisindan 2000’lere gelinceye kadar dis politika alanindaki
paradigma ABD ve Avrupa’ya yonelik bir yaklasim izlemekti. Ortadogu bu
politikanin kabul ettigi bir alan degildi. 1990’lardan itibaren Orta Asya bu
modele eklenmeye basladi. Tiirk dis politikasinda asil paradigma degisikligi
2000’lerden itibaren olustu ve Tiirkiye, ABD’nin tesvikiyle Ortadogu agirlikli
bir bolgesel liderlige soyundu.

Degisiklikten yana olanlar eski modeli savunanlarin paradigma felcine
yakalanmis oldugunu soyliiyorlar. Eski modeli savunanlar ise bdyle bir
paradigma degisikliginin sistemi felce gotiirebilecegi uyarisim yapiyorlar. Kimin
hakli oldugunu sip diye sdylemek kolay degil ama tarihin ilgin¢ bir kesitine
tamklik ettigimiz kesin.

Kriz Halinde Cami Kirmiz

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmez.com) 02.08.2012

Simdiye kadar her biiyiik ekonomik doniisiim kriz yaratti. Son iki yiizyila
bakarsak bunu acik olarak gorebiliriz. 19. yiizyilin ortalarinda baglayan ve
kapitalizmin tarim ve ticaret ekseninden sanayi eksenine kaymasina yol acan
sanayi devrimi, 1870’lerde baslayan ve 1890’lara kadar siiren Uzun Depresyon’a
neden oldu. Nicin? Ciinkii sistem degisimine hazir bir altyap:1 yoktu. Ardindan
mal ticaretinde serbestlik en {ist diizeye ¢ikti, serbest ticaret yeni itici gii¢ oldu.
Bu degisim 1930’larda Biiylik Depresyon’a yol acti. Nicin? Ciinkii sistem bir
kez daha degismis ama buna uygun altyapi gelistirilememisti. Bu kaostan cikis
biiyiik 6lciide Keynes tarafindan formiile edildigi icin Keynesyen sistem denilen
yeni bir ekonomi politikasi uygulamasiyla saglandi. Politikanin 6ziinde
ekonomiyi ve dolayisiyla piyasalari canlandirmak icin etkin kamu miidahalesi
ongoriiliiyordu.

Binalarda baz1 katlarin duvarlarinda kiiciik bir cam kutu gémiiliidiir. Icinde
bir diigme vardir, zemini genellikle kirmizidir ve tizerinde, “Tehlike halinde
kirimiz” gibi bir ifade vardir. Yangin gibi hallerde cami kirip icerideki diigmeye
basarsaniz alarm faaliyete gecer ve gorevliler yetisir. En azindan o goériintiiniin
verdigi izlenim budur. Keynesyen politikalar da kapitalist sistem icin asagi
yukari aymi anlama geliyor. Kriz halinde cami kiriyorsunuz ve kucaginiza
Keynes’in Genel Teori kitab1 diisiiyor.

Biiyiik Depresyon’dan 2000’lere gelinceye kadar irili ufakli bircok piyasa
krizi yasandi. Ve her seferinde Keynesyen politika uygulamalar1 imdada cagrildi.



O kendi kendine diizelecegi varsayilan, goriinmez elin diizenleyecegi diisiiniilen
piyasa, Keynesyen miidahaleler olmaksizin kendi kendine hi¢ diizelemedi,
goriinmez el de goriinmemeye devam etti. Her krizde cami kiran birileri oldu ve
Keynes’in kitabini bir daha okuyarak krize miidahale edip ¢6ziim sagladilar.

Kapitalizmin yarattigl ve icinde yasamaya devam ettigimiz son kriz olan
Biiylik Resesyon, bir bagka sistemik doniisiimiin sonrasinda cikti. 1980’lerden
baglayan ve son 20 yilda doruk noktasina erisen kapitalizmin kiiresellesmesinin
temel dayanaklarindan birisi sermaye hareketlerinin kiiresel cercevede serbest
kalmasiydi. Yani paranin diledigi gibi hareket edebilmesi, diledigi iilkeye yatirim
yapabilmesi ve yine diledigi zaman geri donebilmesi sistemi. Bu, ¢cok 6nemli ve
kapsamli bir doniisiimdii ama baslangicta kimse tam olarak olayin farkina
varamadi. IMF, yarim yiizyildir bu siteme gecilmesini destekliyor ve {iyesi olan
lilkelere sermaye hareketlerini serbest birakmalarini (konvertibileteye gecis)
oneriyordu. Sonunda bu Onerilenler yasama gecti ve kiiresel sistemde sermaye
hareketleri serbest kaldi. Ne var ki altyapi yine bu biiylik doniisiime hazir hale
getirilmemisti. Ve kriz gikt.

Onceki krizleri anlamak biraz daha kolay. Ciinkii o zamanlarda IMF gibi
kurumlar yoktu. Sistem degisirken bunun altyapisini planlama imkani ¢ok daha
kisithydi. Ama bu kez bu krizin 6ngoriillememesi ve dnlenememesi gercekten
kabul edilebilir bir sey degil. 50 yildan uzun siire bu sisteme gecilmesi icin
oneriler getiren IMF’nin, bu siire icinde bu doéniisiimiin altyapisinin nasil olmasi
gerektigine ve bu doniisiimiin kotiiye kullanilmasinin nasil 6nlenebilecegine
iliskin hic bir goriis gelistirmemis oldugu ortaya cikti.

Sonucta, ister Kiiresel Kriz diyelim ister Biiyiik Depresyon diyelim bu kez de
kriz ¢ikti. Ve biz yine cami kirarak Keynes’in Genel Teori kitabini ellerimizin
arasina aldik. Ne var ki bu kez anladik ki kitap bu kez o kadar yararh olamiyor.
Ciinkii Keynesyen model, sermaye hareketlerinin bu kadar serbest oldugu bir
sisteme gore dizayn edilmis degil. Sermaye hareketleri bu capta serbest degilken
para basip dagitarak bircok sorun ¢oziiliiyor, ekonomik yasam
canlandirilabiliyordu. O paralar biiyiik 6lciide basildig1 yerde harcaniyor, kasabin
eline gecen para manava, ondan marangoza dolasarak sistemin yeniden ayaga
kalkmasina yardim ediyordu. Bugiin artik bu o kadar kolay degil. FED ya da
AMB paray1 dagitiyor ama para dagitildig1 yerde harcanmiyor, cogunlukla daha
yiiksek faiz veya getiri veren iilkelere gidiyor. Asil istenen yerde canlanmaya
tam olarak yol acamadig1 gibi gittigi yerde de ekonomilerin i1sinmasina yerli
paralarin asir1 degerlenmesine neden oluyor.

Ozetle tehlike halinde camin kinlmasi yetmiyor artik. Avrupa eger
toparlanamazsa gecici bir siire icin sermaye hareketlerine kisitlama bile
onerilebilir. Yani bir zamanlar tek tek iilkeler icin Tobin vergisine kars1 ¢ikanlar



bir bakarsiniz sermaye hareketlerine toplu kisitlamay1 savunmaya baslamis.
Kuramlar Ve Kurumlar

Ercan Kumcu, Hiirriyet, 03.05.2005

Ekonomi derslerinde iktisadi kuramlar en ince ayrintilarina kadar okutulur. O
kadar ki, 6grenciler 6grendikleri iktisadi kuramlarin giinliik hayatlar ile olan
iligkilerini kavramaktan uzaklasirlar. Sonucta, ekonomi dersleri ¢ok sikici hale
gelir.

Kuramlar elbette 6nemlidir. Giinliik hayatta olanlar1 analiz edebilmek ve
daha iyi anlayabilmek icin kuramlarin goérdiigii islev hicbir zaman
kiicimsenemez. Aksine, kuramlar iktisadi olaylar1 anlayabilmenin anahtaridirlar.
Ama, tek baglarina yeterli degillerdir.

Ekonomide kuramlar kadar énemli bir diger boyut kurumlardir. Kurumlari
anlayamadan kuramlari yerli yerine oturtmak miimkiin degildir. Bircok ekonomi
dersi konunun bu boyutunu ihmal eder. Hatta, bazilarn icin kurumlari incelemek
ve onlar1 anlamaya calismak iktisat bilimi icin zaman kaybetmekten bagka bir
sey degildir.

Halbuki, kurumlarin iyi bilinmesi, kuramlar kadar, ekonomi politikalarinin
uygulanmasi acisindan son derece ¢nemlidir. Bir merkez bankasinin yapisini,
yetkilerini ve sorumluluklarimi iyi kavrayamadan para politikasini 6grenmek
miimkiin degildir. Aymi sekilde, “para-banka” gibi bir derste bankaciligin
islevlerini anlayabilmek icin bankalarin uymak zorunda oldugu kurallar,
denetim ve gbzetim mekanizmasim bilmek sarttir. Endiistriyel yapiy1 incelemek
icin rekabet sartlarim1 ve rekabet otoritesinin roliinii anlamak gerekir. Hazine ve
Maliye kurumlarimi bilmeden maliye politikalarini irdelemek cok fazla anlam
ifade etmeyebilir.

Ekonomi politikalar kuramlardan esinlenirler, kurumlarla yiirtitiiliirler.

Kurumlart ve onlarin yapilarim diglayarak ekonomi politikalarindan
beklenenleri saglayabilmek cogu zaman olanaksizdir. Ekonomideki her kurum
yetkili ve sorumlu oldugu sektore gore degisen oOzellikler gostereceklerdir.
Onemli olan, kurumlarin, ekonomideki sorumluluklar paralelinde ve islevlerini
en iyi yapacak bir bicimde sekillendirilmeleridir.

Kisacasi, tek tip bir elbise tiim viicutlara uymaz. Tek tip bir kurumsallasma
yapis1 farkli kurumlarda farkli sonuclar doguracaktir. Ornegin, son dénemde
tartisilan bagimsiz kurullarin tek bir cerceve icinde yapilandirilmalar dogru bir
yaklasim degildir. Merkez Bankasi ya da BDDK gibi birimlerde yedi tane
yonetim kurulu tiyesi yeterli olabilirken, bir¢ok disiplini icinde barindirmak
zorunda olan Rekabet Kurulu icin yedi iiye yetersiz kalabilir. Ucretler de
kurumlara gore farklilik gosterebilmelidir.



“On bir kisinin yapacagini yedi kisi de yapar” gibi bir yaklasim sakincalidur.
Ayni sekilde yedi kisinin yapabilecegi bir isi on bir kisiye yaptirmaya calismak
da yanhstir. Birincisinde farkli uzmanliklarin sentezini yakalamak miimkiin
olmazken, ikincisinde bir fikir birligine ulasmak zorlasmaktadir.

Adi “bagimsiz kurum” diye tiim gézetim ve denetim otoritelerine tek tip bir
elbise dikmeye calismak bu kurumlardan elde edilmeye calisilan yararlar
azaltan bir girisimdir. Halbuki, bu cesit kurumlar, uygulanan ve ileride
uygulanacak ekonomi politikalar1 konularinda sinyal veren kuruluslardir.

Merkez Bankasi’nin yapisi nasil bir para politikas1 uygulanacagi konusunda
fikir verirken, BDDK’nin yapisi bankacilik sektoriiniin ileride de saglikh calisip
calismayacaginin bir gostergesidir. Aym sekilde, Enerji Ust Kurulu’nun yapisi
enerji sektoriindeki yapilanmanin 6ncii gostergesiyken, Rekabet Kurumu’nun
yapisi rekabet olgusunun ne kadar ciddiye alindiginin bir parametresi olacaktir.

Ekonomi politikas1 kurumlarla olusturulur, kurumlarla uygulanmir ve
kurumlarla sonug¢ alinir. Bunu gérmezden gelen bir yaklasimin uygulayacagi
ekonomi politikalarinin uzun dénemde basari sansi yoktur.

14.6. SORULAR

1. Uzun Depresyon’un adi nereden gelmektedir? Hangi nedenle ¢ikmigtir?

2. Biiyiikk Depresyon hangi nedenle c¢ikmistir? Uzun Depresyon’la
benzerlikleri var midir? Coziimii hangi yolla olmustur?

Kiiresel kriz hangi nedenle ¢cikmigtir? Nicin ¢6ziimlenmemistir?
Keynesyen ekonomi politikasinin genel bir politika olmaktan ¢ok krizleri
gidermekte kullanilan bir yaklasim oldugu goriisiine katilir misimz?
Tartisin.

Paradigma degisimi ne denektir?

2001 Tirkiye krizinin ¢ikisindaki nedenleri tartigin.

2001 krizinin ¢ikisinda IMF’nin yanlis teshislerinin etkisi olmus mudur?
2001 krizinden ¢ikista IMF’nin katkisi olmugs mudur?

Krizlerden cikista uygulanacak standart bir ekonomi politikasi var midir?
Istikrar politikasiyla anlatilmak istenen nedir? Tartigin.
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15. Ekonomik Gelismelerin Izlenmesi

Yasam, yalnizca geriye bakilarak
anlagilabilir, fakat ileriye dogru
yasanir.

15.1. EKONOMI POLITiKASI VE EKONOMININ iZLENMESININ
ONEMI

Ekonomi politikasim1 yliriiten siyasetciler ve biirokratlar politikay1
bicimlendirmek icin ekonomiyi izlemek durumundadir. Ekonominin gidisi
hakkinda goriis sahibi olmadan dogru bir ekonomi politikas1 bicimlendirmek
miimkiin degildir.

Ekonominin potansiyeli kadar hangi yonde ve hangi hizla gittiginin, hangi
sorunlar1 yagsadiginin yakindan izlenmesi gerekir.

Ekonomi politikas1 bicimlendirilip uygulamaya konulduktan sonra da
ekonominin izlenmesi sarttir. Bu kez de yapilan uygulamanin dogru sonuclar
verip vermedigine bakilmasi ve gerekiyorsa politika ya da arac¢ degisikliklerinin
yapilmasi gerekir. Ornegin para politikasimn bir araci uygulanarak sonug
alinamamigsa ve eger kosullar uygunsa baska bir aracin uygulanmasi ya da
maliye politikasina gecis yapilmasi giindeme gelebilir.

Enflasyonu onlemek icin vergi oranlarinda artinrma gidilerek kullanilabilir
gelirin diisiiriilmesi ve dolayisiyla talebin frenlenmesi yolunda bir politikanin
uygulamada oldugunu diisiinelim. Bir siire sonra bu diizenlemenin fiyat
artislarina yol acarak enflasyonun daha da yiikselmesine neden oldugu
anlasilmis olsun. Bu durumda bu uygulamay1 geri almak ve onun yerine 6rnegin,
piyasadaki para miktarim sinirlayici bir para politikasi uygulamasina gitmek
gerekebilir.

Bunu yapabilmenin yolu ekonomiyi ve ekonomideki gelismeleri yakindan
izlemektir.

15.2. DUNYA EKONOMISINi iZLEMEK

Bir iktisat¢i icin ©6nemli konulardan biri, diinyanin ve {ilkesinin
makroekonomik gostergelerini izlemektir. Ekonomi siirekli degisim iginde
oldugundan bu izlemenin de siirekli yapilmasi gereklidir.

Diinya ekonomisini izlerken bakilmasi gereken baslica gostergeler sunlardir:

1. Diinya ekonomik biiyiimesi ve bazi onemli iilke ve iilke gruplarinin

biiylime egilimleri. Bu tilkeler ve gruplar icinde en 6nemlileri ABD, Euro



Bolgesi, Ingiltere, Kanada, Avustralya, Cin, Rusya dahil yeni yiikselen
piyasa ekonomileridir.

2. Diinya ticaret hacmindeki gelismeler. Ozellikle Tiirkiye’nin ticaret
iligkilerinin yo6nlendigi Avrupa iilkeleri, Almanya, Rusya ve ABD
onemlidir. Bununla birlikte biiyiik bir ticaret potansiyeli olusturan Cin ve
diger Uzakdogu iilkelerini de yakindan izlemekte yarar vardir.

3. Diinyada issizlik. Issizligin artmasi, ekonominin deflasyona girmesinin bir
gostergesi sayilacagindan ekonomilerin ithalat hacimlerini de etkileyecek
ve dolayisiyla Tirkiye’nin ihracatimm da diislirecek sonuclar
yaratabilecektir.

Diinya ekonomisindeki gelismeleri bu gostergeler cercevesinde izledikten
sonra Tiirkiye’nin ekonomik gostergelerini ele almak makroekonomik gozlemi
bir biitiinsellik icine yerlestirmenin en kestirme yoludur. Diinya ekonomisinde
neler olup bittigini, diinyanin bir ¢ikis egiliminde mi yoksa bir inis egiliminde mi
oldugunu ya da bir krizin esiginde olup olmadigin1 gérmeden iilke ekonomisine
iliskin yapilan tahminler eksik kalir.

Izlenmesi 6nerilen kaynaklar, siteler

Diinya ekonomisindeki gelismeleri izleyebilmek icin bagvurulabilecek
kaynak niteligindeki baslica raporlar ve bunlarin yer aldig: siteler sunlardir:

Diinya FEkonomik Goériiniimii Raporu (World Economic Outlook)
www.imf.org

Kiiresel Finansal Istikrar Raporu (Global Financial Stability Report)
www.imf.org

Mali Gozlemci (Fiscal Monitor) www.imf.org

Diinya Kalkinma Raporu (World Development Report) www.worldbank.org

Ekonomi Degerlendirmeleri (Economic Surveys) www.oecd.org

Diinya Ticaret Raporu (World Trade Report) www.wto.org

Uluslararasi Ticaret Istatistikleri (international Trade Statistics) www.wto.org

Ayrica  ilkelerin ayrintili  ekonomik durumlarini incelemek icin
bagvurulabilecek kaynaklar ve siteler de sunlar:

Tek tek iilkeler icin ekonomik degerlendirmelerin yer aldigi Dérdiinci
Madde Konsiiltasyon Raporlar (Article 4 Consultation Report) www.imf.org

ABD ekonomik gostergeleri www.ustreasury.gov, www.federalreserve.gov,
www.bls.gov

Avrupa Birligi ekonomik gostergeleri www.ecb.europa.eu

OECD iiyesi iilkelerin ekonomik durumunu degerlendiren ayr iilke raporlari
(OECD Surveys) www.oecd.org

Ulkelerin  bashca ekonomik  gostergelerini  karsilastiran ~ kaynak
www.tradingeconomics.com



15.3. TURKIYE EKONOMISINI iZLEMEK

15.3.1. GSYH Biiyiimesinin Yoniinii Ve Boyutunu Tahmin Etmek

Ekonomik faaliyetleri 6l¢menin ve piyasanin yoniinii belirlemenin 6nemli
gostergelerinden olan GSYH reel biiylimesi, dénem tamamlandiktan bir siire
sonra aciklanir. Burada konu olan, 3 aylik donemdir. Bu gelismenin yoniinii ve
boyutunu énceden tahmin edebilenler piyasada karar alirken 6nemli bir tistiinliik
elde ederler. Bu gelismeleri tahmin edebilmek icin izlenmesi gereken bazi
gostergeler vardir.

Sanayi iiretim endeksi, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aylik
olarak yayinlanir. Bu endeks sanayi sektoriiniin cari ay icinde yaptig: iiretimi
deger olarak ortaya koyar.

Sanayi tretim endeksinin aylik gelismeleri, GSYH’nin en Onemli
bilesenlerinden biri olan sanayi sektorii iiretiminin artip artmadigini gosterir.
Sanayi liretim endeksi aylik olarak artis egilimi gosteriyorsa, bu gelisme biiyiik
bir olasilikla GSYH’nin sanayi sektorii bileseninin biiyiidiigiinii ortaya koyar.

Diyelim ki 2012 yili Aralik ayinda sanayi iiretim endeksi 110 iken 2013 yili
Ocak ayinda 105 olmussa sanayi iiretiminde gerileme s6z konusu demektir. Bu
durumda sanayi iiretimi ve dolayisiyla GSYH icindeki sanayi kesimi katkisi
diisiiyor demektir.

Bir 6nceki yilin 3’er aylik GSYH biiylimesi ve sanayi sektorii biiyiimesi
bilindigine goére cari yilda sanayi sektorii iiretim endeksinin ele alinan aydaki
durumunun bir 6nceki yilin ayni ayindaki biiytimesiyle karsilastirilmasi gelecege
dair 6nemli bir ipucu olusturur. Eger gecmis yilin ayni ayina gére sanayi sektorii
tiretim endeksi daha hizli bir artis gosteriyorsa, sanayi sektorii biiylimesi
hizlaniyor demektir. Eger gecen yilin ayni aymna gore endeks gerileme
gosteriyorsa sanayi sektorii biiylimesi diisiiyor demektir.

Diyelim ki 2012 yili Ocak ayinda sanayi iiretim artis orant %3 iken 2013
yilinin Ocak ayindaki artis orani %5 olsun. Bu durumda 2013 yilinda sanayi
iretimi bir 6nceki yila goére daha hizh bir artis icine girmis demektir. Baska bir
deyisle 2013 yili1 Ocak ayinda sanayi iiretimi 2012 yili Ocak ayina gore daha
hizli artmistir.

Imalat sanayii iiretim endeksi, her ay diizenli olarak TUIK tarafindan
yaymnlanir. Sanayi sektoriiniin lokomotifi, imalat sanayii alt sektoriidiir. imalat
sanayii iretim endeksi biiyiimesi bu acidan son derecede 6nemlidir.

Imalat sanayii kapasite kullanim orami, Merkez Bankas: tarafindan aylik
olarak yayinlanmaktadir. Imalat sanayii kapasite kullamm oramndaki artislar,
ileride imalat sanayii tiretiminde artis olacagini gosterirken bu orandaki
gerilemeler bu sektériin iiretiminde azalis olacagin ortaya koyar. imalat sanayii



kapasite kullamim oranindaki artislar yeni bir yatirnma gerek kalmaksizin
iretimde artis saglayan gelismelerdir. Diyelim ki yi1lda 100 milyon metre kumas
tiretmek tlizere bir fabrika kurulmus olsun. Bu fabrikanin kurulusu sirasinda
yapilan yatirnm harcamalari GSYH hesaplarina gider yoniinden girmistir.
Fabrika iiretime baslayinca iirettigi her metre bu kez GSYH hesaplarina iiretim
olarak girecektir. Yine diyelim ki bu fabrika 2012 yilinda 70 milyon metre
kumasg iiretmis olsun. Bu durumda 2012 yili GSYH’sina, 70 milyon metre
kumasgin karsiligi Tiirk Lirasi girecektir. 2013 yilinda bu fabrika eger 80 milyon
metre kumas iiretirse GSYH biiylimesine yeni yatirim olmaksizin ve yalnizca
mevcut bir kapasiteyi tam kapasiteye daha yaklastirarak olumlu bir katki
saglanmis olacaktir.

Merkez Bankasi aylik olarak, gelecek ii¢ aya iliskin beklentileri, yaptigi
anketlere dayanarak yayinlar. Bu anketler, 6nde gelen iireticilerin gelecek
doneme iliskin beklentilerini ortaya koymaktadir.

Beklentiler ekonomide cok 6nemli bir yere sahiptir. Rasyonel beklentiler
teorisinin formiilasyonu cercevesinde, beklentilerin gerceklesmeyi etkileyen en
onemli faktorlerden biri oldugu genel kabul gérmektedir. Beklentilerin olumsuz
oldugu donemlerde yatirim, iiretim ve sonucta biiylime gerilemektedir. Tersine
beklentilerin olumluya doéniistiigii donemlerde {iretim ve yatirimda canlanma
olmakta ve bu da biiyiimeyi olumlu yénde etkilemektedir.

Insaat sektoriindeki gelismelere bakmak icin insaat sayisindaki degismeleri
incelemek gerekir. Bu gelismeler TUIK tarafindan aylik olarak yayinlanan
biiltenlerde yer almaktadir. Insaat sektérii Tiirkiye agisindan biiyiimeyi dnemli
oranda etkileyen alt sektérlerden biridir. Insaat ruhsat1 sayisindaki artis ¢cimento,
demir celik, seramik, parke, hali, duvar boyasi-kagidi, mutfak dolabi, elektrik
malzemesi, musluk, batarya, kiremit, pencere, kapi, radyatér gibi ingaatta
kullanilan malzeme iiretiminin artisin1 uyarmaktadir. Bu uyarilmig iiretim artigi
sonucta biiyiimeyi etkilemektedir. Insaatin bitimi ve satilmasiyla birlikte bu kez
beyaz esya, kahverengi esya, mobilya gibi mallarin satisinin artmasi s6z konusu
olmaktadir.

Tarim sektorii, GSYH’nin ikinci bilesenidir. Tarim sektoriiyle ilgili bilgiler
sanayi ve insaat alt sektorlerine gore daha kisith ve diizensizdir. Bununla birlikte
sektoriin gidisati hakkinda bir tahmin yapabilmek icin asagidaki gibi konularda
elde edilecek bilgiler tarim sektorii biiylimesi konusunda énemli ipuclar verir:

1. Yagislarin durumu

2. Tarimsal girdilerin durumu (giibreyle ilgili siibvansiyonlarin artip

artmadig)

3. Ciftci kredilerinin  durumu (tarimsal kredi faizlerinin yiikselip

yiikselmedigi, bu kredilerde miktar azalmasi olup olmadig)



4. d. Sel, dogal afet Vb. olup olmadig1

Bu bilgiler Tarim Bakanlg), Ziraat odalan, TUIK, Kalkinma Bakanlig
(DPT) ve Hazine Miistesarlig1 gibi kuruluslarin aylik biiltenlerinde bulunabilir.

Hizmetler sektorii, bircok alt kesimden olugsmaktadir. Bunlarin en
onemlilerinden biri mali sektordiir. Mali sektorle ilgili gelismeler Hazine ve
Bankalar Birligi’nin yayinlarinda bulunabilir. Bankalarin mevduatindaki,
kredilerindeki, karhliklarindaki gelismelere bakilarak sektdér hakkinda bazi
yargilara varmak miimkiindiir.

Sektoriin bir baska onemli alt kesimi ticarettir. Ticari faaliyetlerin hacmine
ve yoniine bakilarak gidisat tahminleri yapilabilir.

Asagidaki tablo TUIK’in ii¢ aylik verilere dayanarak yaptigt GSYH
hesaplamasini gosteren 6zet tablodur. TUIK bu tabloyu, aciklamalarini ve buna
dayali ayrnti tablolarimm {icer ayhik dilimleri kapsayacak bicimde
yayinlamaktadir.

Tablo 21: GSYH Sonuclar

Cari Cari
fiyatlarla Gelisme fiyatlarla Gelisme Sabit Gelisme
Donem GSYH hiza GSYH hiza fivatlarla hiza
(Milyon % (Milyon % y %
TL) USD)
I 289.198 20,0 183.353 14,8 26.301 12,1
IT 317.048 19,2 202.757 17,2 28.031 91
11 350.598 18,4 202.666 3,5 31.088 8,4
v 341.218 15,4 185.411 -8,7 29.469 5,0
2011 Yillik 1.298.062 18,1 744.188 5,8 114.889 8,5
I 327.995 13,4 182.174 -0,6 27.161 3,3
2012 11 349.630 10,3 193.686 -4,5 28.838 2,9

Izlenmesi 6nerilen kaynaklar, siteler

GSYH gelismesini izlemek ve gidisati tahmin edebilmek icin izlenmesi
gereken raporlar, yayinlar, istatistikler ve siteler

Orta vadeli program, yillik programlar, kalkinma planlar1 www.dpt.gov.tr

Ug aylik ve yilik GSYH gelismeleri www.tuik.gov.tr

Sanayiyle ilgili gelismeler, sanayi {retimi, kapasite kullanim
www.tuik.gov.tr

Tarimsal tiretimle ilgili gelismeler www.tuik.gov.tr

Dis ticaretle ilgili gelismeler www.tuik.gov.tr, www.ekonomibakanligi.gov.tr,
www.tcmb.gov.tr

Ingaat iiretimi, yapu izinleri vb’yle ilgili bilgiler www.tuik.gov.tr

Beklenti anketi www.tcmb.gov.tr



Banka kredilerindeki gelismeler www.tbb.org.tr, www.bddk.org.tr

15.3.2. Istihdam Ve Issizlik Orani

Istihdamdaki gelismeyi izlemek de milli gelirin ne yonde gittigini anlamak
acisindan 6nemlidir. Genel denge denklemindeki yatinmin (I) yiikselmesi,
istthdamin artmasiyla yakindan ilgilidir. Bir {ilkede calisan insan sayisinin
caligabilir yastaki insan sayisina, yani aktif niifusa (genellikle 15-64 yas
arasindaki niifus) béliinmesiyle bulunan orana istihdam orani denir.

Bir iilke niifusunun 100 milyon, bunun 70 milyonunun aktif oldugunu ve
aktif niifusun 60 milyonunun calistigini, 10 milyonunun ise calismadigim
varsayarsak bu {ilkede aktif niifus oram %70 (70/100) ve istihdam oran1 %86
(60/70) demektir.

Ik bakista issizlik orani da %14 (10/70) gibi goriiniiyorsa da, gercek issizlik
oranini bulabilmek icin, issiz olanlarin ne kadarinin kendi arzusuyla issiz
oldugunu bilmek gerekir.

Varsayalim ki calismayan 10 milyon aktif niifusun 3 milyonu kendi
arzusuyla calismak istememektedir. Bu durumda issiz sayisi 7 milyon (10-3)
demektir. O halde issizlik oranini1 %10 olarak hesaplayabiliriz (7/70).

Istihdamin artmasi, issizlik oranmnin diigmesi, artan istihdam icinde daha
diizenli bir istihdam bicimini gosteren tarim dis1 istihdamin artmasi bize
ekonomide canlilik ve biiyiime oldugunu isaret eder.

Ne var ki biiytime ile igsizlik birbirine cabuk adapte olmazlar. Arada bir
zaman gecikmesi sz konusu olur. Bir baska ifadeyle birindeki olumlu gidisin
otekine yansimasi biraz zaman alir. Tablo 22, TUIK’in Hanehalk: Isgiicii
Istatistikleri haber biilteninden alinmustir. TUIK her ay boyle bir haber biilteni
yayinlayarak istihdam ve issizlik oranindaki gelismeleri agiklamaktadir.

Tablo 22: Tiirkiye’de istihdam (2012)

Tirkiye Kent Kir
2011 2012 2011 2012 2011 2012
Kurumsal olmayan niifus (000) 72.376 73.604 49.535 50.397 22.841 23.207
15 ve daha yukan yastaki niifus (000) 53.593 54.724 36.973 37.656 16.620 17.068
Isgiicii (000) 26.725 27.339 17.594 18.186 9.131 9.153
..Istihdam (000) 24.110 24.821 15.508 16.167 8.603 8.653
.Issiz (000) 2.615 2.518 2.087 2.018 528 500
Isgiiciine katilma oram (%) 49,9 50,0 47,6 48,3 54,9 53,6
Istihdam orami (%) 45,0 454 41,9 429 51,8 50,7
Issizlik oram (%) 9,8 9,2 11,9 11,1 5,8 5,5
Tarim disi issizlik orani (%) 12,4 11,5 12,3 11,4 12,8 11,9
..Geng niifusta (5-24 yas grubu) issizlik orani (%) 18,4 17,5 21,2 20,3 12,7 11,9

Isgiiciine dahil olmayanlar (000) 26.867 27.385 19.378 19.470 7.489 7.915




Not: Tablodaki rakamlar, yuvarlamadan dolay: toplami vermeyebilir.

Izlenmesi 6nerilen kaynaklar, siteler

Istihdam Ve issizlik oramindaki gelismeler ve gegmis istatistikler
www.tuik.gov.tr

Issizlik ve istihdam konusunda ayrintil degerlendirmeler
www.betam.bahcesehir.edu.tr/tr

15.3.3. Biitceyi izlemek

Biitcede gelirlerin ve giderlerin 6nceki yillara iliskin gelismelerle, gecmis Ve
beklenen enflasyon oranlariyla karsilastirllmasi, kamu kesiminin davranig
kalibini belirlemek ve maliye politikasinin alacagi yonii anlamak agisindan 6nem
tagsir.

Eger biitce giderleri beklenen enflasyon oranina gore yiiksek gider ve buna
karsihik diisiik gelir 6ngormiisse, yani biitce acig1 giderek biiylime egilimi
icindeyse o zaman “genisleyici bir maliye politikas1” izlendiginden stz etmek
miimkiindjir.

Boyle bir egilimin enflasyonist baski yaratabilecegine dikkat etmek gerekir.

Tersi s6z konusuysa, yani beklenen enflasyonun altinda gider ongoriileri ve
buna karsilik artan biitce gelirleri hedeflenmisse o takdirde “daraltici maliye
politikas1” giindemdedir demektir.

Biitce giderleri acisindan kritik kalemler, personel giderleri ve transfer
odemeleridir (bu kalemin icinde yer alan faiz giderleri ve sosyal giivenlik
kuruluslarina transferler).

Biitce gelirleri acgisindan kritik kalem ise vergi gelirleridir. Vergi gelirleri
disindaki biiyiik artiglar yildan yila devam etmeyecek artiglardir.

Ornegin 6zellestirmeler tamamlandiginda boyle bir gelir kalemi biitcede yer
almayacakti. O nedenle bu tip gecici gelirlerin biitce geliri olarak
siniflandirilmasi bile tartismalidir.

Biitcenin gidisini degerlendirmekte en onemli kalem biitce acigidir. Biitce
aciginin siirekli olarak arttig1 iilkelerde bu agigin borclanmayla siirdiiriilmesi bir
noktadan sonra hiperenflasyona gidise yola acar.

Son yillarda biitce acig1 6nemini yitirmis, buna karsilik “biitce faiz disi
dengesi” (primary surplus) 6nem kazanmistir.

Biitce faiz dis1 dengesi soyle hesaplanmaktadir:

Biitce giderleri - Biitce faiz giderleri = Biitce faiz dis1 giderleri

Biitce gelirleri - Biitce faiz dis1 giderleri = Biitce faiz dis1 dengesi

Eger bu dengede acik varsa biitce gelirleri faiz disindaki biitce giderlerini
bile karsilayamiyor demektir. Bu durum biitce dengesinin siirdiiriilemez
oldugunun gostergesidir.



Ekonomi politikasinin genel hedeflerinin yanina biitce 6ngoriileri konulmak
suretiyle, tutarh bir maliye politikasi izlenip izlenmedigi anlasilabilir.

Ozellikle de biitce faiz dis1 dengesinin fazla veya agik verdigine bakarak
gelecege iligkin saglam 6ngoriilerde bulunulabilir.

Tablo 23’ii iki béliimde degerlendirmek gerekir. Ilki, Biitce Nakit Dengesi’ne
kadar olan béliimdiir. Bu béliim biitce dengesi ve faiz disi dengeye ulasmaya
yarayan gelir ve giderleri gosteriyor. ikinci béliim nakit dengesinden baslayarak
biitce aciginin hangi yollarla finanse edildigini gosteren finansman boliimiidiir.

Tablo 23: Biitce Gelismeleri (Milyar TL)

2010 2011 2012
Gelirler 254,0 295,9 331,7
..Vergi Gelirleri 210,5 253,8 278,8
..Diger 43,5 42,1 52,9
Giderler 293,6 313,3 360,5
..Faiz Dig1 Giderler 245,3 271,1 312,1
..Faiz Giderleri 48,3 42,2 48,4
Biitce Dengesi -39,6 -17,4 -28,8
..Biitge Dengesi/GSYH -3,6 -1,3 -2,2
Faiz Dis1 Denge 8,7 24,8 19,6
..FDF/GSYH (%) 0,9 1,9 1,4
..FDF/Faiz Giderleri (%) 18,0 58,8 40,5
Biitce Nakit Dengesi -28,0 -14,9 -33,3
Finansman 28,0 14,9 -2,6
..D1s Borclanma Net 7,7 2,3 -29,5
..I¢ Borglanma Net 23,3 15,0 29,5
..Diger Finansman -3,0 -2,4 4,6

(Kaynak: www.maliye.gov.tr ve www.hazine.gov.tr)

Biitceyle ilgili gelismeler www.maliye.gov.tr, www.gib.gov.tr
Biitce finansmaniyla ilgili gelismeler www.hazine.gov.tr

15.3.4. Borg Stoku Ve Gelismeleri Izlemek

Proje finansmanim disarida tutarsak, kamu i¢ ve dis bor¢lanmasi biitce
finansman amaciyla yapilir. Burada 6énemli olan i¢ ve dis bor¢lanmanin faizleri
ve vadesidir. Hazine’nin diigiik faizle ve uzun vadeli yaptigi bor¢lanmalar
stirdiiriilebilir bir kamu maliyesi acgisindan énemlidir. Bunun yapilabilmesi icin
dogal olarak, kamu maliyesinin disiplinli bigimde ytiriitiiliiyor olmasi gerekir.

Faizlerin ani inis cikislar1 ya da vadelerin ani uzayip kisalmasi, ekonominin
gelecegine iligkin beklenti degisikliklerinin habercisidir. Dolayisiyla i¢c ve dig
bor¢lanmanin yakindan izlenmesi gerekir.

Ote yandan o©zel kesimin borglarmin da izlenmesi ekonominin gidisi



hakkinda ©¢nemli bilgiler verir. Ozel kesimin dis bor¢lanmasimin artmasi,
linansman kalitesinin bozulmasi, ekonomi agisindan her zaman olumsuz sinyal
demektir.

Asagidaki tablonun ilk boliimii, bor¢lanma agisindan kamu kesiminin en
biiyiik kismim temsil eden merkezi yonetimin bor¢ stokunu gosteriyor. ikinci
boliimii ise Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunu ve bunun kesimler arasi
dagilimini ortaya koyuyor.

Tablo 24: Bor¢ Gostergeleri

2010 2011 2012
Merkezi Yénetim Bor¢ Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL) 352,8 368,8 386,5
Dis Borg Stoku (milyar USD) 78,1 79,8 81,7
Merkezi Yonetim Toplam
Borg¢ Stoku (milyar ]!)L) 470,1 5021 532,0
Tiirkiye Dis Bor¢ Stoku
(mﬂyayr US%) ¢ 292,3 306,6 338,9
Kamu Kesimi 89,0 94,1 101,1
Merkez Bankasi 11,8 9,7 7,9
Ozel Kesim 191,5 202,8 217,2
AB Tanimli Genel Yonetim 42,4 39,2 35,6

Nominal Bor¢ Stoku/GSYH

Izlenmesi 6nerilen kaynaklar, siteler
Kamu bor¢lanmas1 www.hazine.gov.tr
Ozel kesim borclanmasi www.hazine.gov.tr, www.tcmb.gov.tr

15.3.5. Odemeler Dengesinin Gidisi

Bir iilke ekonomisinin dis diinyayla iliskisi 6demeler dengesinden izlenir.
Genellikle dis ticaret (ihracat, ithalat ve dis ticaret dengesi) sayilari, 6demeler
dengesi biitiiniinden daha 6nce agiklanir.

Dis ticaret aciginin biiyiimesi ya da kiiciilmesi, bir baska deyisle ihracat ve
ithalat kalemlerindeki degisim, ekonominin doviz gelirleri agisindan izlenmesi
gereken Oonemli bir gostergedir. Eger dis ticaret dengesi bozuluyor, yani acik
artiyorsa ve bu acik turizm gelirleri gibi goriinmeyen kalem gelirleriyle de
kapanamiyorsa ekonominin doviz sorunu igine girecegini anlamak miimkiindiir.
Boyle bir durumda 6demeler dengesinin finansman kalemleri 6nem kazanir. Yani
acigin ne yolla ve hangi siirelerle finanse edildigi. Bunu anlamanin yolu sermaye
hareketlerine bakmaktir.

Odemeler dengesinde ortaya cikan cari acik finanse edilebilir bir acik
olabilir. Eger bu, gecici bir gelismeden kaynaklaniyorsa biiyiik bir soruna isaret
etmez. Yok, eger cari islemler acig1 siirekli olarak artis egilimi gosteriyorsa o



zaman bu agigin finansmaninin siirdiiriilmesinde zorluklar ortaya ¢ikar. Boyle bir
durumda ekonomi, doviz darbogazina siiriiklenir ve dis iilkelere borclarini ya da
diger taahhiitlerini yerine getiremez duruma diisebilir.

Bir iilkenin ekonomi politikas1 bigimlendirilirken cari agik 6nemli bir
gosterge ve hedef olarak ele alimr. Odemeler dengesi ve ayrintidaki dengeleri,
ekonomi politikasinin  olugturulmasinda, izlenmesinde ve gerektiginde
politikanin ya da araglarinin degistirilmesinde énemli bir rol oynar. Ornegin bazi
durumlarda cari acgigr daraltabilmek icin biiyiimeden fedakarhk yapmak
gerekebilir. Bu durumda biiyiime hedefli bir ekonomi politikasindan cari acig1
diisiirme hedefli bir politikaya gecis yapilmasi gerekebilir.

Konuyla ilgili onemli gostergelerden biri de {ilkenin uluslararasi déviz
rezervleridir. Odemeler dengesinde ortaya c¢ikabilecek sikintilari karsilamak
lizere her iilke doviz rezervi bulundurur. Bunun 6lciisii iilkeden iilkeye ve
ekonomilerin giicline gore degisir.

Merkez Bankasi odemeler dengesi, birka¢ farkli formatta aylik bazda
yayinlamaktadir: Ayhk analitik, aylik ayrintili, yilliklandirilmis tablolar.

Merkez Bankasi aylik analitik raporuna bir 6rnek:

Tablo 25: Odemeler Dengesi (Aylik Analitik Tablo, Agustos 2012)

(Milyon USD) 2010 2011 2012
A. CARI ISLEMLER HESABI -45.447 -75.092 -46.935
1. fhracat f.0.b. 120.902 143.396 163.292
2. ithalat f.o.b. -177.315 -232.535 -228.932
Mal Dengesi -56.413 -89.139 -65.640
3. Hizmetler Dengesi: Gelir 36.279 40.668 44.267
4. Hizmetler Dengesi: Gider -19.621 -20.538 -20.260
Mal ve Hizmet Dengesi -39.755 -69.009 -41.633
5. Gelir Dengesi: Gelir 4.477 3.952 5.033
6. Gelir Dengesi: Gider -11.692 -11.793 -11.708
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi -46.970 -76.850 -48.308
7. Cari Transferler 1.523 1.758 1.373
B. SERMAYE HESABI -51 -25 -44
C. FINANS HESABI 59.061 66.698 67.836
8. Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -1.464 -2.349 -4.086
9. Yurti¢inde Dogrudan Yatirim 9.036 16.047 12.421
10. Portféy Hesabi-Varliklar -3.524 2.688 2.641
11. Portfoy Hesabi-Ytkiimliiliikler 19.617 19.298 38.132
11.1. Hisse Senetleri 3.468 -986 6.274
11.2. Borg Senetleri 16.149 20.284 31.858
12. Diger Yatirimlar-Varhiklar 7.012 11.136 -1.138

12.1. Merkez Bankas1 4 2 2



12.2. Genel Hiiklimet -29 -292 -373

12.3. Bankalar 13.158 -397 2.105
12.4. Diger Sektorler -6.121 11.823 -2.872
13. Diger Yatirimlar-Y tikiimliiliikler 28.384 19.878 19.866
13.1. Merkez Bankasi -503 -1.915 -2.244
13.2. Genel Hiikiimet 3.657 2.045 -66
13.3. Bankalar 27.240 10.133 14.356
13.4. Diger Sektorler -2.010 9.615 7.820
Cari, Sermaye ve Finansal Hesaplar 13.563 -8.419 20.857
D. NET HATA VE NOKSAN 1.405 9.433 1.964
GENEL DENGE 14.968 1.014 22.821
E. REZERV VARLIKLAR(*)H -14.968 -1.014 -22.821
14. Resmi Rezervler -12.809 1.813 -20.814
15. Uluslara. Para Fonu Kredileri -2.159 -2.827 -2.007

16. Odemeler Dengesi Finansmani

Izlenmesi énerilen kaynaklar, siteler
Odemeler dengesi gelismeleri www.tcmb.gov.tr

15.3.6. Parasal Géstergelerin Izlenmesi

Parasal gostergelerin izlenmesi, ekonominin enflasyonist bir egilim icinde
olup olmadigin anlamaya yarar. Bu gostergelerde ortaya cikan ani artiglar ya da
ekonominin gerektirdiginin 6tesindeki degisimler, ekonominin ileride sikintiya
gireceginin bir gostergesi olabilir. Bu nedenle Merkez Bankasi bilangosunun
siirekli olarak izlemede tutulmasi gerekir. Merkez Bankas1 bilancosuna daha
onceki boliimlerde ayrintili olarak deginildigi icin burada yalnizca parasal
gostergelere deginilecektir.

Parasal gostergeler tek basina enflasyonla karsilastinldiginda c¢ok fazla
anlam ifade etmeyebilir. Buna karsilik bu gostergeleri kredi, mevduat, bankalarin
aktif biyiikliikleri ve para ve ters para ikamesi oranlariyla karsilagtirmak
ekonominin gelecegine iliskin 6nemli ipuclar verir.

Tablo 26 bize, Tiirkiye’nin son yillarda bir ters para ikamesi icine girdigini
gostermektedir. Bunun anlami doviz bozdurarak TL’ye doéniis yapan kisilerin
sayisinin arttigidir. Gecmiste bunun tersi yani para ikamesi olgusu yasaniyordu.

Tablo 26: Parasal Goéstergeler (Milyar TL)

Parasal Gostergeler 2008 2009 2010 2011 2012
Dolagimdaki kagt 32,7 38,6 48,9 55,1 62,5
ve madeni para
M, 84,4 103,3 133,9 148,4 167,4

M, 433,5 490,8 587,8 665,6 731,8




M; 458,4 518,8 615,1 700,5 774,7

Para ikamesi Oran1 (%) 29,4 28,5 25,0 26,3 26,0
(Kaynak: www. tcmb. gov. tr)

Izlenmesi 6nerilen kaynaklar, siteler
Parasal gostergeler www.tcmb.gov.tr

15.3.7. Mevduat Ve Kredi Degisikliklerinin Anlattiklari

Bir ekonomide mali kesimde ortaya ¢ikan genisleme ve daralmalar pek ¢ok
seyin gostergesidir. Ornegin mevduat hacmindeki artis, tasarruflarin artmakta
oldugunu gosterir. Bu artisa, ticari sirketlere yonelik banka kredilerindeki bir
artis da eslik ediyorsa tiikketimden yatirnma dogru bir kayma oldugu tahmin
edilebilir. Bu gelismenin ekonomik biiylimeyi canlandiracag: anlasilabilir. Buna
karsilik bireysel kredilerde artis varsa, birilerinin yaptig1 tasarruflari baskalari
tiikketim amach kullaniyor demektir.

Bu gelismenin, biiyiimeyi canlandirmakla birlikte, etkisi daha dolayh ve
uzun siirede ortaya cikar.

Kredilerdeki artis eger sanayi iretimindeki biiyiimeyle ve tiiketimde
canlanmayla paralel gidiyorsa ekonomide genel bir canlanma oldugu ve
bliylimenin artacagi sonucuna ulasilabilir.

Tablo 27: Tiirkiye’de Mevduat ve Kredi Stoku (Milyar TL)

Birim 2011 2012
MEVDUAT TOPLAMI Milyar TL 731,1 816,2
TL Mevduat Milyar TL 489,2 558,9
YP Mevduat Milyar TL 241,9 257,3
et Yo
KREDIi STOKU Milyar TL 689,8 802,3
Kredi/Mevduat Oran % 97,8 98,3
MB DOViZ REZERVLERI Milyar USD 88,7 125,4

(Kaynak: www.tbb.org.tr)

Izlenmesi énerilen kaynaklar, siteler
Bankalarin mevduat ve kredi gelismeleri www.bddk.org.tr, www.tbb.org.tr,

www.tcmb.gov.tr

15.3.8. Borsa Endekslerinin izlenmesi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) [Borsa Istanbul (BiST)],
islem goren hisse senetlerinin degerlerinin topluca izlenmesini saglayan bazi
endeksler kullanilmaktadir. Bunlarin makroekonomik gidise iligkin ipuglar

verecek olanlarini burada siralayalim:
BIST Ulusal-Tiim Endeksi: Menkul kiymet yatirnm ortakliklari hari¢ ulusal



pazarda islem goren biitiin hisse senetlerinden olusturulmug bulunan endekstir.

BIST Ulusal-30 Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar disinda ulusal
pazarda islem goren sirket hisse senetlerinden, secim kriterleri donemsel
degerleme ve degisiklikler esas alinarak secilen 30 adedinin olusturdugu
endekstir.

BiST Ulusal-50 Endeksi: BiST Ulusal-30 endeksindeki hisse senetlerine ayni
kriterlerle 20 adet daha hisse senedi eklenmesiyle olusturulmus bir endekstir.

BiST Ulusal-00 Endeksi: BIST Ulusal-50 endeksine aym kriterlerle 50 adet
daha hisse senedi eklenmesiyle olusturulmus bir endekstir.

BIST Ulusal-Tiim Endeksi’nin icinde sanayi sirketlerinin hisse senetlerinin
olusturdugu alt gruba BIST Ulusal-Sinai Endeks, hizmet sirketlerinin hisse
senetlerinin olusturdugu alt gruba BIST Ulusal-Hizmetler Endeksi, mali kesim
sirketlerinin hisse senetlerinin olusturdugu alt gruba BiST Ulusal-Mali Endeks
ve teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin olusturdugu alt gruba BIST Ulusal-
Teknoloji Endeksi ad1 verilmektedir.

Bu tablolardan hareketle gecmise yonelik olarak ulastigimiz yargilar
gelecege de bir olciide tasimamiz miimkiindiir. Borsa endekslerindeki
gelismeleri izleyerek ekonominin yoniinii tahmin etmenin yani sira bu verilere
ve o verilerin altindaki olaylara bakarak ekonomideki ve siyasetteki gelismelerin
borsayi nasil etkileyebilecegini ¢cikarmamiz miimkiindiir. Ekonomi ve siyasetteki
gelismeler ilk asamada borsay:1 etkilemekle birlikte ikinci asamada borsadaki
gelismelerin ekonomiyi etkilemesi kaginilmazdir. Borsada hizli diisiis ya da
ylikselislerin yasandigi bir ortamda, portfdy yatirimcisinin alternatiflerini borsa,
faiz, doviz olarak diisiiniirsek, doéviz kurlar1 ve faizler ister istemez bu
gelismeden payini alacaktir. Bunlara ek olarak borsada ortaya ¢ikan
gelismelerden sirket kar ya da zararlarinin artisi, dolayisiyla satislardaki azalma
veya artmalar gozlemlenebilir. Bu gozlemler ekonominin biiyiime siirecindeki
gelismelerin izlenmesine yardimci olur.

15.3.9. Diger Konular

Ekonomideki gidisi izleyebilmek icin bu sayilanlara ek olarak bagka konulari
da izlemek gerekir. Bunlar arasinda kamu iktisadi tesebbiislerinin
durumlarindaki gelismeler, 6zellestirme faaliyetlerindeki gelismeler, otomobil
satiglarinin durumu, cesitli mallarin tiretim miktarlarindaki gelismeler, karsiliksiz
cikan cek miktarlary, acilan kapanan sirket sayilari gibi konular sayilabilir.
Bunlarin hepsi ekonominin gidisiyle ilgili ipuclar verir.

Izlenmesi énerilen kaynaklar, siteler

KIT’ler www.hazine.gov.tr

Ozellestirme faaliyetleri www.oib.gov.tr



Otomobil iiretimi ve satiglari, Otomotiv Distribiitérleri Dernegi
www.odd.org.tr

Karsiliksiz cekler, acilan kapanan sirket sayilari www.tcmb.gov.tr,
www.tuik.gov.tr

Bankalar ve 6zel finans kurumlanyla ilgili ayrintih bilgiler www.bddk.org.tr,
www.tbb.org.tr

Hazine nakit dengesi www.hazine.gov.tr

Borsa endekslerindeki gelismeler www.borsaistanbul.com.tr

15.4. MAKALELER

Okur Yanitlari

Mahfi Egilmez (www.mahfiegilmez.com) 02.02.2012

“Kendime Yazilar” adli blogumda izleyenlere sordum: Hava tahmincileri
ekonomistlere gore tahminlerini nic¢in daha iyi tuttururlar? Gelen yanitlarin en
ilgi cekici olanlarini agsagida siraliyorum:

Olasiliklar daha azdir da ondan.

Hava durumuna hig bir insan etki edemedigi icin olabilir.

Havacilar havaya bakip, ekonomistler elin cebine bakip tahmin yaparlar.

Izmir’e yagan kari bilemediler ama c¢ok giizel agikladilar: Erken varan
bulutlar sogukla karsilaginca yagmur olacagina kar olmus.

Doga diiriist ve merttir, ondan bekleneni gosterir.

Degisken daha az oldugu i¢in olabilir mi?

Ornegin su “hep” sifir derecede donar. Merkez Bankasi ile “hep” yan yana
gelir mi?

Hava tahmincilerinin inceledikleri veriler icerisinde insan davraniglar
faktorii yok. Misal bir Merkel yok.

Sonucta her ikisi de yanlis tahmin yapinca hava aliyor. Hava tahmini yapanin
avantaji bu olsa gerek.

Hava tahmincileri, aym1 havayi koklarlar ve tahmin parametreleri politik
miidahalelerden ve gelismelerden muaftir.

Meteoroloji “hava 30 derece olsun” dese de hava degismez ama piyasa
kotiiyken FED “yarin iyi olsun” derse bir giinliik olsa da iyi olur.

Havada spekiilasyon olmaz.

Ekonomiyi insanlar insa ediyor. Doga olaylarin Tanr1.

Bulut para kadar oynak olmadigindandir.

Tanr1’ya giivenilir de kullarinin isi belli olmaz.

Insan faktériiniin olmadig1 her yerde tahmin tutar. insan faktérii isi bozar.

Bir y1l sonrasinin hava tahminini yapana rastlamadim daha.

Onlarin alet ve edevati var.



Doga kendi iginde tutarhidir! insanoglu bir biitiin halinde tutarsizhgin
daniskasidir.

Ikisi de non-lineer karakterde de olsa, hava insandan daha cok tahmin
edilebilir.

Iktidar kizar m1 korkusu, pembe tablo cizme cabas1 yok da ondan.

Ellerinde daha bilimsel kesinlik arz eden veriler oldugu icin.

Hava ekonomi gibi kaypak olmadig! icindir.

Islerine gelmeyen modelleri ve verileri inkar veya goz ardi etmedikleri icin
olabilir mi?

Havanin parasi olmadigi i¢in olabilir mi?

Tutturamazlar. Fark yok aslinda.

Hava tahmini dedigin gozlem ve hesaplamadan ibarettir. Ekonomide de
gozlem ve hesaplama yaparsin ama bireylerin karakterleri formiile edilebilir
seyler degildir.

Icinde insan faktérii olmadigl icin yonlendirme de yoktur.

Ekonomi sosyal bilimdir, deneydeki degiskenler o kadar kararsiz ve fazladir
ki bir yerden sonra hesaplanamaz.

Yiiksek teknolojik cihazlar kullaniyor ondan.

Tabiat spekiilasyona kapalidir.

Hava olayinin psikolojiyle alakasi yoktur.

Hava tahmininde sosyo-psikolojik faktorler yoktur?

Hava tahmincisi isini iyi yapamazsa kovulur. Ekonomistin her tiirlii
sallamasinin da alicis1 vardir.

(Cok da iyi tutturamazlar hani bugiin acayip kar yagacakt1?

ok kisa vadeli tahminlerde bulunduklari igin.

Ciinkii hava tahmincilerinin hava durumundan bir ¢ikar: yoktur.

Diger degiskenleri sabit tutmadiklari icin.

Ekonomik Verilerde “Sinyal” Ve “Giiriiltii”

Ercan Kumcu, Haber Tiirk, 10.12.2009

Ekonomik verilerin ¢ok biiyiik bir kismu tahmin igerir. Ornegin, milli gelir
rakamlarn bir tahmindir. Her tahminde oldugu gibi, yayinlanan bircok ekonomik
veri tam gercegi yansitmayabilir. Tahminde yapilan yanlhs, dogal olarak verileri
kullananlar1 da yaniltabilir.

istatistikciler bu cesit ekonomik verileri iki boliimlii kabul eder. Birinci
boliim gercegi yansitan (sinyal) biiyiikliiktiir. ikinci bslim boyutu bilinemeyen
tahmin hatalarini (giiriiltii) icerir. Bir benzetme yapmak gerekirse, ekonomik
veriler de ses dalgalar gibidir. Gercek ses dalgalari bir noktadan digerine hareket
ederken, cevre sartlarindan bagka seslerle karisabilir. Dolayisiyla, gercekten



almak istediginiz sinyal ya da asil duymak istediginiz ses giiriiltiilii gelir. Alica
cihazlar sesi giiriiltiiden ayirarak bizlerin sesi daha net duymasini saglar.

Sinyali giiriiltiiden ayirmak icin de cesitli istatistiksel yontemler var. Ama, bu
yontemlerin hicbiri, ses alicilarin sesleri net duyabilmek icin giiriltiiyi
ayristirabilmesi kadar gelismis degil. Bu nedenle, ne yaparsak yapalim,
ekonomik verileri az ya da ¢ok giiriiltii ile okumak durumundayiz.

Glriiltiiniin fazla olmasi, giiriiltiili ekonomik verilere dayanan ekonomik
analizleri de yamluc1 yapabilir. Ornegin, dis ticaret verilerinden yola ¢ikarak
yapilabilecek ekonomik biiyiime tahminleri, dis ticaret verileri asag: ya da yukari
yonde gilincellendikce, degisebilecektir. Kaldi ki, verilerin, giincellenmis halinde
dahi belli bir “giiriilti” tasimasi kacinilmazdir. Hayali ithalat ya da ihracat
uygulamalari dis ticaret verilerinde “giirtiltii” yaratabilir.

Ekonomik verilerden “giiriiltii” temizlendikce, yapilan tahminler ve
tahminlere dayanarak alinan kararlar degisebilir. Dogal olarak, verilerdeki
“giiriiltii” diizeyinin yiiksekligi, piyasalardaki oynakligi artiran bir etkendir.
Piyasalarda oynakliklarin artmasi ekonomik kayip yaratir.

Gecenlerde Amerika’da issizlik basvurularinin beklenenin ¢ok altinda
diistligii ve issizlik oraninin diistiigii aciklandi. Amerika’daki son issizlik verisi
en iyimserleri dahi sasirtti. Bu veriden yola cikarak Amerikan Merkez
Bankasi’nin (FED) tahminlerden c¢ok ©nce kisa vadeli faizleri artirabilecegi
sonucuna varidi. Oniimiizdeki dénemde paranin simdiki kadar bol
olmayabileceginden yola c¢ikarak yatinmcilar altin ve petrol gibi emtia
yatinmlarindan c¢ikma egilimine girdi. Emtia fiyatlan distii. Borsalar
bocalamaya bagladi. Halbuki, FED’in faizleri uzun siire diisiik tutup paranin bol
olacag1 beklentisiyle, issizlik verisi agiklanana kadar basta altin olmak iizere
emtia fiyatlarn artis egilimindeydi. Borsalar cogku i¢indeydi.

Issizlik verisinin gercegi yansitip yansitmadigim heniiz bilmiyoruz. Bu
verideki sinyal ve giiriiltii diizeyini heniiz 6lcemiyoruz. Ama, gelecek ay bu veri
giincellenip aslinda issizligin beklendigi gibi yiiksek oldugu anlasilirsa, piyasalar
yeniden eski egilimleri icine girebilecek. Gereksiz yere piyasalarda oynakliklar
yaratilmis olacak. FED’in en st diizeydeki yetkilileri de bu bakis agisiyla son
aciklanan issizlik verilerinin iizerinde fazla durmamaya calisiyor. Bu veriyle
politika degisimi olabilecegi beklentisinin olugmasini 6nlemeye calisiyor.

Serbest piyasa ekonomilerinin verimli isleyebilmesine yonelik en ©nemli
unsurlardan biri, piyasalar ilgilendiren verilerin zamaninda ve elden geldigince
dogru (giiriiltiisti az) olarak kamuoyuyla paylasilmasidir. Verilerde giiriiltiiniin
fazla olmasi, serbest piyasalardan beklenen olumlu sonuglarin olusmasini
engeller.
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15.5. SORULAR
1.

Ekonominin izlenmesi ni¢in 6nemlidir? Ekonomiyi izlemeksizin ekonomi
politikasinin degistirilmesi dogru bir yaklasim midir?

Diinya ekonomisini izlemenin 6nemi nedir? ABD, Avrupa ekonomisi, Cin
gibi biiyiik ekonomilerin gidisini izlemek ekonomi politikasi uygulayacak
olanlara ne gibi yararlar saglayabilir?

GSYH’'min gidisi tahmin edebilmek icin hangi gostergeleri izlemek
gerekir? Tarim kesimindeki gelismeleri hangi gostergelere bakarak tahmin
edebiliriz?

Sanayi liretimi aylik endeksinde ve imalat sanayii kapasite kullanimindaki
artislar bize neyi gosterir?

Issizlik oram ile biiyiime oram arasinda genel olarak nasil bir iligki
kurulabilir?

“Biitceyi izleyerek kamu finansmanini ve dolayisiyla kamu kesiminin
ekonomi icindeki yerini izlemis oluruz.” Bu ifadeyi acmaya caligin.

Borg stokunu izlemek bize ne kazandirir?

Odemeler dengesi gelismeleri dis denge acisindan bize neyi anlatir? Net
hata ve noksan kaleminin pozitif olarak artmasi neyi ifade eder?

Parasal gostergeler siirekli bir artis egilimi icindeyse bu degisim bize
hangi tehlikeyi anlatir?

Banka kredileri artis icindeyse bunu ekonomideki canliligin isareti olarak
algilayabilir miyiz? Tartigin.
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Meraklist Icin.

Acik piyasa islemleri: Merkez bankalari tarafindan para politikasinin bir
araci olarak piyasadaki devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin alinip satilmasi, repo ya
da ters repo yapilmasi ya da dogrudan bankalara bor¢ verme, bankalardan borg
alma islemleri. Merkez bankalar1 bu yolla para arzini daraltip genisleterek para
politikasini uygular.

Acik pozisyon: Bir isletmenin déviz yiikiimliiliiklerinin déviz varliklarindan
daha biiyiik olmasi hali. Ornegin, dolar kurunun 1 milyon lira oldugu bir tarihte,
bir bankanin toplam yiikiimliiliikleri 1 milyar dolar ve 5 katrilyon lira, buna
karsilik, toplam varliklar1 500 milyon dolar ve 5,5 katrilyon lira olsun. Bu banka
bilancosu acik pozisyon tasimaktadir, clinkii doviz yiikiimliliikleri déviz
varliklarindan fazladir. Bagka her sey aym kaldiginda, dolar kuru 1 milyon
liradan 2 milyon liraya ¢iktig1 takdirde, banka 500 trilyon lira zarar edecektir.

Afrika Kalkinma Bankasi (African Development Bank): Afrika
kitasindaki tye iilkelerin (ortaklarimin) kalkinmasina yonelik krediler veren
uluslararas1 bir banka. Uyeleri, bankadan borglanmamak sartiyla kita dis
tilkelerden de olabilir.

Akim degisken: Belli bir dsnem icinde olgiilen degisendir. Ornegin, gelir bir
akim degiskendir, ciinkii gelir belli bir donem iginde 6lciiliir, ayda 1 milyar lira
ya da yilda 20 milyar lira gibi.

Alun rezervi: Merkez bankalarinin portféylerinde bulunan standart kiilge
altinin degeri.

Altin standardi: Paranin degerinin belli agirlikta altinin degerine baglandigi
parasal sistem.

Amortisman: Yatinm mallarinin kullanildikca eskimesinden ve degerinin
diismesinden kaynaklanan miktar.

Arz yonlii ekonomi yaklasimi: Ekonominin gelisimini {iretim tarafinda
gorerek tiretimin artirilmasi igin vergi indirimleri, piyasalarin deregiilasyonunu
ve liberalizasyonunu savunan yaklagim.

Asya Kalkinma Bankasi: Asya kitasindaki {iye iilkelerin (ortaklarinin)
kalkinmasina yonelik krediler veren uluslararasi bir banka. Uyeleri, bankadan
borclanmamak sartiyla Asya kitasi disi iilkelerden de olabilir. Ornegin Tiirkiye,
Asya Kalkinma Bankas1’nin ortaklarindandir.

Avans odemeleri: Gider heniiz tahakkuk etmeden, daha sonra
mahsuplagmak sartiyla 6énceden 6denen meblag.



Avrupa Yatirinm Bankasi: Avrupa Birligi’'nin finans kurumudur ve birligin
hedeflerini gerceklestirmesine yardimci olacak yatirimlarin finanse edilmesi
amaciyla kurulmustur.

Avrupa Yaturmm ve Kalkinma Bankasi (EBRD): Eski Varsova Pakti
(Sovyetler Birligi miittefikleri) iilkelerinin komiinizmi terk ettikten sonra
ekonomik kalkinmalari icin krediler veren uluslararasi bir banka. Uyeleri
(ortaklar1), bankadan bor¢lanmamak sartiyla, tiim diinyadan olabilir. Ornegin
Tiirkiye, EBRD’nin ortaklarindandir. Merkezi Londra’dadir.

Bank of England: Ingiltere Merkez Bankasi.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK): Bankalara iligkin
mevzuat diizenlemelerini yapmak ve bankalari uzaktan ve yerinde denetlemekle
sorumlu bagimsiz bir kurum.

Bankalar yeminli murakiplari: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun bir parcasi olarak calisan, bankalarin yerinde denetiminden
sorumlu denetciler.

Bankalararas1 para piyasasi: Bankalarin birbirine bor¢ verdigi ya da
birbirinden bor¢ aldig1 piyasadir. Bazen bu piyasaya, acik piyasa islemleri
yoluyla Merkez Bankasi da katilabilir.

Beklenen enflasyon orani: Kamuoyunun gelecege yonelik olarak bekledigi
enflasyon orani.

Belediye iktisadi Tesekkiilleri (BIT): Sahiplikleri belediyelere ait olup
ticari faaliyetlerde bulunan isletmeler.

Bilimsel kanun: Neden-sonu¢ iligkileri iizerine kurulmus bulunan
hipotezlerin deney ya da gozlemlerle kanitlanamadigi ya da reddedilemedigi
zaman aldig1 isim.

Borcun sermayeye katilmasi (bor¢-sermaye swapi/debt-equity swap):
Bor¢ verenin alacagina karsilik borclunun sahipligindeki bir isletmenin hisse
senedinin verilmesi hali.

Borcun yeniden yapilandirilmasi: Belli bir borcun vadesinin ve/veya
faizinin yeniden tespit edilmesi. Bkz. Borg¢ ertelemesi.

Borg¢ ertelemesi: Borclarin vadelerinin daha ilerideki tarihlerde 6denmek
lizere yeniden diizenlenmesi.

Borg servisi: Borclarin anapara ve faizlerinin alacaklilara 6denmesi.

Bor¢ stoku: Toplam bor¢ miktari.

Borg¢ verilebilir fonlar piyasasi: Finansman fazlasi olup da bunu piyasaya
arz edenler ile finansman aciklarini borglanarak karsilamak isteyenlerin
bulustugu piyasa.

Borg yiikii: Toplam borclarin toplam gelirlere orani.

Borc¢lanma politikasi: Kamu borclanmasini artirmak ya da azaltmak yoluyla



ekonomiyi etkilemeyi amaclayan politika.

Bolgesel Kalkinma Bankalari: Belli bir bolgedeki iilkelerin ekonomik
kalkinmalarina yonelik krediler vermek iizere kurulmus, ortaklar1 bolgedeki ve
bolge disindaki devletlerden olusan bankalar. Asya Kalkinma Bankas1 (ADB),
Afrika Kalkinma Bankasi, inter-Amerikan Kalkinma Bankasi, Avrupa Yatirim
ve Kalkinma Bankasi, Karadeniz Ekonomi Isbirligi Kalkinma Bankasi bélgesel
kalkinma bankalaridir.

BRIC: Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’den olusan grup. Ulkelerin bas
harflerinin yan yana konulmasiyla dogmustur. Zaman zaman bunlara Giiney
Afrika da eklenmekte ve isim BRICS haline doniistiiriilmektedir. Ortak
ozellikleri, giiclii bir ihracat potansiyellerinin olmasidir.

Bulyonizm: Merkantilizmin para politikasinin temelini olusturan bulyonizm,
lilkenin 6demeler dengesini lehte tutabilmenin yolunun degerli madenlerin
tilkeden cikisinin kisitlanmasindan gectigi tezinden hareket eder.

Bundesbank: Alman Merkez Bankasi. Avrupa Merkez Bankasi’nin
kurulmasiyla Bundesbank simdi Avrupa Merkez Bankasi’nin Almanya’daki
subesi olarak islev gortiiyor gibi olsa da halen etkin bir kurumdur.

Biitce: Donem baglarinda hazirlanan ve iktisadi birimlerin ya da devletin
dénem boyunca gelir ve gider tahminlerini iceren dokiiman.

Biitce avansi: Bir kamu giderinin yapilabilmesi icin biitceye gider
yazilmaksizin verilen nakit tutar. Ornegin, bir miiteahhidin kazandigi ihalede
projeye baslayabilmesi icin miiteahhide avans verilir. Bu avansin karsilig1 olan is
yapilip da harcama belgeleri getirildiginde biitceye gider yazilarak avans
kapatilir.

Biitce dengesi: Devlette ya da bir iktisadi kurulusta gelirler ile giderler
arasindaki fark. Gelirler giderlerden biiyiikk oldugunda, biitce fazlas1i s6z
konusudur. Gelirler giderlerden az oldugunda biitce acig1 s6z konusudur.

Biitce disi fazla: Biitce icindeki gelirlerin borclara 6denen faizler digsindaki
harcamalardan daha fazla olmasi durumu.

Biitce dis1 fonlar: Ozel gelir tahsis edilmek suretiyle olugturulan, gelir ve
giderleri biitce disinda yonetilen 6zel fonlar.

Biitce dis1 ikraz: Biitce yasasinda ongoriilen 6deneklerin disinda cesitli
kuruluslara, gesitli ihtiyaclarin olugsmasi nedeniyle verilen borglar.

Biitce emaneti: Biitceye gider yazildig1 halde, sahibinin basvurmamasi,
gerekli nakdin bulunmamasi ya da baska nedenlerle nakden ©6demenin
yapilamamasi halinde emanete alinan tutarlar.

Cari giderler: Tiiketim amachh mal ve hizmet satin alinmasina yo6nelik
yapilan harcamalar.

Cari islemler dengesi: Bir iilkenin toplam mal ve hizmet ihracati ve



transferleri ile toplam mal ve hizmet ithalati ve transferleri arasindaki fark. Cari
islemler dengesi hesaplamasina finansal varlik ve yiikiimliiliiklerdeki degismeler
girmez. Gelirler giderlerden biiyiik oldugunda, cari islemler fazlasi sz
konusudur. Gelirler giderlerden az oldugunda, cari islemler agig1 s6z konusudur.
Cari Denge = Mal Dengesi + Hizmetler Dengesi + Gelir Dengesi + Cari
transferler

Cif (cost, insurance, fright): Dis ticarete konu olan bir malin alicisina olan
son maliyeti (malin fiyat1 + nakliye + sigorta masraflari).

Contingency credit line (CCL): Krize heniiz maruz kalmadigi halde,
piyasalardaki giiven bunalimi nedeniyle her an krize maruz kalabilecek iiye
lilkelere destek olmak icin gelistirilmis bir IMF imkani. CCL’in maksimum tutar1
liye ililke kotasimin yiizde 300-500’ii arasindadir. SRF gibi ek bir faiz yiikii
tagimakla birlikte bu yiik 150 bp’den baslayarak SRF’deki gibi artiglarla en ¢ok
350 bp’ye ulasir.

Cekirdek (core) enflasyon: Fiyat endeksinde agirligi fazla, mevsimlik
hareketlerden etkilenmesi az olan belirli kategorilerin olusturdugu alt endeksin
zaman icginde artmasi. Tiirkiye’de cekirdek enflasyon olarak, yukarida sayilan
ozelliklere en fazla uyan I endeksindeki artma alinmaktadir.

Dayanikh tiiketim mali: Goreli olarak uzun 6miirlii olan mallar (buzdolab,
camagsir makinesi gibi beyaz egyalar ya da televizyon ve video gibi kahverengi
esya).

Deflasyon: Fiyatlar genel diizeyindeki diisiis.

Degisim denklemi: M V = P Q. M: Para arzi, V: Paranin dolasim hizi, P:
Fiyatlar genel diizeyi, Q: Ekonomide belli bir dénemde iiretilen mal ve
hizmetlerin miktari.

Degisken faizli devlet i¢ borc¢lanma senetleri: Devlet ic bor¢lanma
senedinin vadesi boyunca getirisinin donemler itibariyle belli bir endekse gore
degisebilir olmasi.

Degistirme: Mevcut bir borcun faizinin degistirilmesi.

Denge hali: Karsilikli giiclerin birbirlerine bir istiinliik saglayamamasi
nedeniyle degismeyen duragan hal.

Depresyon: GSMH’nin 6nemli oranda kiiciilmesine yol acan ve ekonomik
faaliyetlerde gerileme yaratan (issizligin artmasi1 gibi) ekonomik denge
bozuklugu hali.

Destekleme politikasi: Harcamalar politikasinin 6zel bir bi¢cimi. Burada esas
olarak bazi iirlinlerin desteklenmesi icin yapilan siibvansiyon harcamalari séz
konusudur. Bu politikayla kamu otoritesi, gelirin dagihimim etkilemeyi ya da
belirli iirlinlerin {iretimini artirmay1 hedeflemektedir.

Devaliiasyon: Bir iilkenin ulusal parasinin yabanci iilkelerin ulusal paralari



karsisinda degisim degerinin (parite) idari bir kararla diisiiriilmesi.

Devlet tahvili: Hazine’nin c¢ikardigi, vadesi bir y1l ya da daha uzun olan
borclanma senetleri.

Dis alem faktor gelirleri: Yurtdisinda, yurticindeki yerlesik ekonomik
birimlerce kazanilmg gelirlerin yurticine getirilen kismi. Ornegin, isci dévizleri
(Bkz. Isci dévizleri), yurtdisi miiteahhitlik hizmetlerinden elde edilen gelirler,
yurtdisinda faaliyet gosteren yerli sirketlerin kar transferleri ve yurtdisindaki
mali yatinmlardan elde edilen temettii gelirleri dis alem faktér gelirleri
arasindadur.

Dis ticaret dengesi: Odemeler dengesinin mal ve hizmet ihracat ve
ithalatimin parasal deger cinsinden gosteren béliimii. fhracat ithalata esitse dis
ticaret denkligi, ihracat ithalattan biiyiikse dis ticaret fazlasi, kiiciikse, dis ticaret
ac1g1 soz konusudur.

Dis ticaret politikasi: Mali araclarin bir boliimiinii ve kur politikasim
kullanmak suretiyle varilmasi hedeflenen dis ticaret amaclarini gerceklestirmeye
calismak bicimindeki uygulamalar.

Dis ticarette korumacilik: Yurtdisindan gelen mal ve hizmetlerin (ithalat)
cesitli diizenlemelerle engellenmesi ya da kisitlanmasi yoluyla aym mal ve
hizmetlerle rekabet eden yurticindeki iireticilerin korunmasi.

Dissal degisken: Bir ekonomik model icinde, modelin kendisi tarafindan
degeri belirlenmeyip disaridan modele degeri girilen degisken.

Dissal ekonomik soklar: Ekonominin digsindan gelen beklenmeyen olaylarin
yarattig1 etkiler. 11 Eyliil olay1, Korfez krizi, petrol fiyatlarinin artmasi gibi.

Dogal issizlik orani: Ekonominin tam istihdam diizeyinde dengede olmasina
ragmen, isini begenmedigi icin ayrilip yeni is bulmaya calisanlardan ya da bir
siire calismaya cesitli nedenlerle ara verenlerden olusan issizlerin toplam
caligabilir niifusa orani.

Dogrudan finansman: Finansman acgig1 olan (borglanici) ile finansman
fazlasi olanin (bor¢ veren) herhangi bir araci kullanmaksizin karsilikli olarak
bor¢-alacak iligkisi kurmasi.

Dogrudan vergiler: Herhangi bir malin el degistirmesine bagli olmadan
toplam kazanglar {izerinden alinan vergiler. Gelir ve kurumlar vergileri gibi.

Dogrudan yatirimlar: Sabit sermaye yatirimlari.

Dolasimdaki para (currency in circulation): Merkez Bankasi tarafindan
basilip piyasaya verilmis, bankacilik kesiminin kasasinda olmayip diger
ekonomik birimlerin elinde bulunan banknotlar ve Hazine’nin piyasaya siirdiigii
madeni paralar.

Dolayh finansman: Finansman acig1 olan (borglanici) ile finansman fazlasi
olanin (bor¢ veren) birbirlerini tanimadan bir araci kurum araciligi ile borg-



alacak iliskisinin kurulmasi hali.

Dolayh vergiler: Mal ve hizmetlerin el degistirmesi iizerinden alinan
vergiler. Ozel islem, katma deger vergileri gibi.

Doner sermayeli kuruluslar: Genel ya da katma biitcelerden tahsis edilen
bir baslangi¢ 6denegini sermaye olarak kullanmak yoluyla her yil elde ettigi
karin bir boliimiinii sermayesine katarak iktisadi isletme ilkeleri icinde calisan
kuruluglar. En yaygin olanlar iiniversite hastanelerinin déner sermayeleridir.

Doviz capasi (nominal anchor): Sabit doviz kuru uygulamasinda belirlenen
parite.

Doviz kuru: Bir iilkenin ulusal parasinin bir bagka iilkenin ulusal parasi
cinsinden degeri. Iki cesit doviz kuru vardir: (1) nominal déviz kuru iki iilke
paralarinin karsilikli goreli fiyatidir, (2) reel doviz kuru iki {ilke mallarinin
karsilikl degeri.

E = e (P/P") Burada, E reel déviz kurunu, e nominal déviz kurunu, P yerli
malin fiyatini, P* yabanc1 malin fiyatin gosterir.

Doviz rezervi: Bir {ilke merkez bankasinin elinde bulunan déviz miktari.

Doviz tevdiat hesabi: Bir iilke bankalarinda déviz iizerinden agilmis, doviz
olarak getiri getiren ve istendiginde doviz olarak c¢ekilebilecek mevduat
hesaplari.

Dovize hiicum (currency attack): Herhangi bir kriz nedeniyle ekonomik
birimlerin ulusal paray1 yabanci paralarla degistirmeye yonelmeleri.

Duragan beklentiler (static expectations): Yarin olusacak durumun
bugiinkii durumla ayni olacagi yoniindeki beklentilerdir.

Diinya Bankasi1 (IBRD): Gelismekte olan iilkelerin kamu kuruluslarina
proje kredisi veya program kredisi biciminde destek veren uluslararasi kurum.
2013 il itibariyle 188 iiyesi vardir ve Washington’da bulunmaktadir. Genel
olarak Diinya Bankasi dense de, asil ismi Uluslararasi Yatirim ve Kalkinma
Bankasi’dir. Diinya Bankasi Grubu’nun bir parcasidir.

Diinya Bankasi Grubu: Ilk olarak IBRD kurulduktan sonra benzer amaclar
farkl politikalarla ve farkli kurumsal yapilasma icinde yiiriitebilmek icin farkh
kurumlar olusturulmustur. Bu kurumlar sunlardir:

IFC (International Finance Corporation-Uluslararasi Finans Kurumu):
Gelismekte olan iilkelerde 6zel kesim projelerini kredilendiren ve/veya 6zel
kesim sirketlerine ortak olan bir kurum.

IDA (International Development Agency-Uluslararasi Kalkinma Ajansi):
Diisiik gelirli ve az gelismis iilkelere cok diisiik faizler ve cok uzun vadelerle
kredi veren bir kurum.

MIGA  (Multinational Investment Guarantee Agency-Uluslararasi



Yatinmlari Garanti Ajansi): Gelisme yolundaki iilkelere yonelik yabanci
sermaye yatirimlarinm ticari olmayan risklere karsi garanti altina almak amaciyla
kurulmus bir cesit sigorta hizmeti veren bir kurum.

ICSID (International Center for Settlement of Investment Disputes-
Uluslararas: Yatinm Anlasmazliklan Coziim Merkezi): iki iiye iilke arasindaki
yatinm anlagsmazliklarinda hakem rolii oynayarak c¢6ziim bulmaya yonelik
calismalar yapmak tizere kurulmustur.

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO): Ulkelerarasi mal ve hizmet ticaretinin
miimkiin oldugunca 6ngoriilebilir, serbest ve olagan olabilmesi icin gereken
cerceveyi olusturmak, kurallar1 koymak ve uygulamak amaciyla kurulmus
uluslararas1 bir kurum. Eski adi, Ticaret ve Tarifeler Uzerine Genel Anlasma
(General Agreement on Trade and Tariffs-GATT) idi.

Diisiik kaliteli krediler (sub prime credits): Diisiik kredi degerine sahip
kisi veya kurumlara acgilan krediler. En yaygin uygulamasini konut kredileri
(mortgage kredileri) alaninda bulmus ve ABD’de subprime mortgage credit
crisis denilen krize neden olmustur.

Diiyun-u Umumiye: Osmanl Imparatorlugu’nun bor¢larim geri 6demesini
garanti etmek amaciyla bor¢ verenler tarafindan imparatorlugun déviz kazanan
kuruluglarini denetlemeye yonelik olarak kurulmus bir komisyon.

Diizenleyici ve denetleyici kurumlar: Ozel kanunlarla kurul, kurum veya
iist kurul seklinde teskilatlanan kurumlar. Bu kurumlar Radyo ve Televizyon Ust
Kurulu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu, Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, Enerji Piyasasi Diizenleme
Kurumu, Kamu Thale Kurumu, Tiitiin ve Alkol Piyasasi Diizenleme Kurumu,
Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu’dur.

EBRD (European Bank for Reconstruction and Development): Bkz.
Avrupa Yatirim ve Kalkinma Bankast.

Efektif deposu: Bir bankanin kasasinda bulunan déviz banknotlarinin
tamami.

Ekonomi politikasi: Makro ekonomik dengelerin hangi yonde ve nasil
degistirilecegini ya da bulundugu yerde nasil tutulacaginmi ortaya koyan
yaklasimlari iceren ve bilimsel sanatin bir karisimi olarak kabul edilen ekonomi
dal.

Ekonomi politikasinin alt politikalari:

Ortodoks politikalar:

Maliye politikasi: Biitce politikas1 (vergi politikasi, giderler politikasi,
bor¢lanma politikasi), tesvik ve siibvansiyon politikalari.

Para politikasi: Acik piyasa islemleri, iskonto oranlarinin tespiti, munzam
karsilik oranlarinin tespiti, para arzim kontrole yonelik diger politikalar ve faiz



politikasi.

Dis ticaret politikasi: Tarifeler, kotalar, tarife dis1 engeller.

Kur politikasi: Kur rejiminin tespiti.

Heterodoks politikalar:

Gelirler politikasi: Bkz. Gelirler politikasi.

Ekonomik biiyiime: Bir iilkenin belli bir donemde {irettigi mal ve
hizmetlerin miktar olarak artmasi.

Ekonominin genel dengesi: Bir ekonomideki toplam mal ve hizmet arzinin
toplam mal ve hizmetler talebine esit olmasi durumu. Bir baska ifadeyle, Y = C
+1+G+(X-M)

Ek rezerv imkam: Bkz. SRF (Suplemental rezerv facility)

Elektronik Fon Transfer Sistemi (EFT): Bankalar arasinda para
transferinin bilgisayar araciligiyla yapildigin1 tanimlayan sistem.

Emisyon (currency issued): Merkez Bankasi’nin piyasaya siirdiigii banknot
miktari.

Enflasyon: Genel fiyat diizeyindeki siirekli artiglar.

Enflasyon cesitleri: (a) Kaynagina gore: (1) Talep enflasyonu: Bir ekonomide
toplam talebin toplam arzi asarak siirekli fiyat artisina neden olmasi halinde
ortaya cikan durum. (2) Arz (maliyet) enflasyonu: Uretimde girdi olarak
kullanilan iiretim faktorleri ya da ara mallarin fiyatlarinin devamli yiikselmesi
nedeniyle maliyetlerdeki siirekli artisin satig fiyatlarinin da siirekli artisina neden
olmasi. (b) Goriinlimiine gore: (1) Siirlinen enflasyon: Talep ya da arz
enflasyonunun yillik yiizde 2-3 diizeyinde istikrarli bir goriiniim sergilemesi. (2)
Hiperenflasyon: Talep ve/veya arz enflasyonunun aylik yiizde 50 ve daha
istiinde artiglar icine girmesi. (3) Basamakli enflasyon: Talep ve/veya arz
enflasyonunun iki haneli ve genellikle artan, fakat hiperenflasyona heniiz
déniismemis hali.

Enflasyon vergisi: Biitce aciklarinin kapatilmasi amaciyla Merkez Bankasi
kaynaklarina bagvurarak para bastirilmasi halinde para arzi gereginden fazla
artarak enflasyona neden olur. Bu sekilde enflasyon, kisilerin satin alma giiciinii
azaltarak bir cesit vergi islevi goriir. Buna enflasyon vergisi verir. Devlet daha
fazla vergi alma yoluyla finanse etmesi gereken artan harcamalarini para bastirip
enflasyon yoluyla finanse etmis olur.

Erteleme: Bkz. Borg¢ ertelemesi.

Esnek kur rejimi (dalgal, floating exchange rate regime): Piyasada
olusan arz ve talep dengesine gore ulusal paranin baska iilkelerin parasi
karsisindaki paritesinin kendiliginden olusmasinin saglanmasi. Bu rejimin tam
olarak uygulanmasi halinde, merkez bankasinin piyasay1 diizenleyici sifatla
miidahalesi s6z konusu olamaz.



Eurobond piyasasi: Avrupa finans piyasasinda borc¢lanacak birimlerce
cikarilan bor¢lanma senetlerinin el degistirdigi piyasa.

Eurodolar: ABD disindaki banka veya diger araci kurumlarda dolar
lizerinden acgilmis hesaplar. Diinyanin her yerinde dolar iizerinden acilmis
hesaplar bulunmakla beraber, biitiiniine eurodolar adi verilmektedir.

Eurodolar piyasasi: Avrupa finans piyasasinda borglanacak birimlerce
cikarilan dolar cinsinden bor¢lanma senetlerinin el degistirdigi piyasa.

Faiz: Parayr dogrudan belirli bir siire vazgecerek bagkasinin kullanimina
sunmanin bedeli (getirisi).

Faiz politikasi: Merkez Bankasi’nin, bankalarla para alisverisinde
uyguladig faizleri degistirerek piyasa faizlerini etkilemeyi hedeflemesi.

Federal Reserve System: Amerika Birlesik Devletleri’nde merkez bankasi
islevini yapan kurulus. Bir merkezi ve 12 bolgesel teskilati oldugundan, sistem
ad1 verilmektedir.

Fiat para: Uzerinde yazih degerinin ¢ok altinda mal degerine sahip olan
para. Kagit para (banknot) boyle bir paradir. Degeri itibarindan gelir.

Finansal kurum: Fonlarini kullanarak hisse senedi, tahvil, bono, gibi
finansal varliklarin ticaretini yapan kurum.

Fiyat endeksi: Birden fazla mal ve hizmeti iceren bir sepetteki ortalama
fiyatin zaman icindeki degisimini gosteren endeks.

Fob (free on board): Dis ticarete konu olan bir malin nakliye igin
yiiklendigi andaki toplam fiyati.

Fonksiyonel iliski: iki ya da daha fazla degisken arasinda tanimlanabilir bir
formiille ifade edilebilecek iligki.

Forward kur: Sozlesmeyle belirlenmis bir tarihte, bir iilke parasinin bir
bagka iilke parasiyla oOnceden belirlenmis parite {izerinde degistirilmesi
anlasmasi ve 6nceden belirlenmis kurun adi.

Future islemi: S6zlesmeyle belirlenmis bir tarihte, belli kalite ve miktarda
malin 6nceden saptanmis bir fiyat iizerinden alim satimi anlagmasi.

G-8: Ekonomik acidan diinyanin en zengin 7 iilkesinin (ABD, Japonya,
Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya, Kanada) kiiresel sistemin ekonomik ve
parasal sorunlarim goriismek ve bu konularda isbirligi gerceklestirmek amaciyla
olusturduklar1 grup. 1997 yilinda Rusya’nin da gruba girmesiyle adi G-8’e
doniismiistiir.

G-20: Diinyanin 20 biiyiik ekonomisinin bir araya geldigi grup (Group of
Twenty). Bu grupta 19 biiyiik iilkenin ekonomiden sorumlu bakanlar1 ya da
maliye bakanlar1 ile Merkez Bankasi Baskanlari ve Avrupa Birligi Avrupa
Konseyi Bagkani ve Avrupa Merkez Bankasi Bagkani bulunuyor. G-20 grubunun
iiyeleri sunlardir: ABD, Cin, Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere, italya,



Kanada, Rusya, Hindistan, Arjantin, Tiirkiye, Brezilya, Meksika, Giiney Afrika,
Suudi Arabistan, Kore, Avustralya, Endonezya, Avrupa Birligi Dénem Bagkani
ve Avrupa Birligi Merkez Bankas1 Bagkani.

GATT: Bkz. Diinya Ticaret Orgiitii.

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH): Bir ekonomideki {iretici birimlerin belirli
bir donemde fiirettikleri ciktilardan bunlarin igine giren girdilerin diisiilmesiyle
bulunan net tiretim miktarinin parasal ifadesi.

Gayri Safi Yurtici Haslla (GSYH): GSMH-Net dis alem faktor gelirleri
(Bkz. Dis alem faktor gelirleri).

Gelir dagilmi: Bir ekonomide elde edilen gelirlerin ekonomideki hane
halklar1 arasindaki dagilima.

Gelirler politikas1 (incomes policy): Fiyatlarin, {cretlerin, kiralarin,
faizlerin bir siire icin dondurulmasi ya da artisinin kontrolii yoluyla enflasyonu
diisiirmeye yonelik bir politika.

Genel biitce: Genel biitceye dahil kamu idareleri, devlet tiizel kisiligine
dahil olan kamu idareleridir TBMM, Cumhurbaskanligl, Anayasa Mahkemesi,
Yargitay, Danistay, Sayistay ve diger yargi organlari, Basbakanlik ve biitiin
bakanliklar, DSI, Karayollari, MiT, TUIK, Emniyet Genel Miidiirliigii, Diyanet
Isleri Bagkanlig, Gelir Idaresi Baskanlig: gibi idareler bu kategoriye girer.

Geri alim ihalesi: Hazine’nin, piyasaya ¢ikarmis oldugu devlet i¢ borclanma
senetlerinin bazilarini vadeleri heniiz gelmeden ihale yoluyla geri almasi. Bu
sekilde, Hazine borcunu erken 6der.

Gevsek maliye politikasi: Eger ekonomide resesyon, depresyon veya
deflasyon kosullar1 varsa ya da ekonomi stagflasyon icine girmisse kamu
harcamalan artirilir, vergi gelirleri diisiiriiliir, biitcede faiz dis1 acik verilmesi
hedeflenir. Bu yolla ekonomide likidite artisi ve dolaysiyla talep canlilig
yaratilmaya caligsilir. Bu uygulamaya gevsek maliye politikas1 ya da maliye
politikasinin gevsetilmesi ad1 veriliyor.

Gini Katsayisi: Bir iilkede milli gelirin dagiliminin adaletli olup olmadigim
olcmeye yarayan bir katsay1. O ile 1 arasinda bir degerdir. 0’a ne kadar yakinsa,
mutlak esitlige o kadar yaklasilmis, 1’e ne kadar yakinsa mutlak esitlikten o
kadar uzaklasilmis demektir. Katsayl, Lorenz Egrisi’nin {iistiindeki alanin
altindaki alana béliinmesiyle bulunur. Bkz. Lorenz Egrisi. Tirkiye’de Gini
Katsayisi en son ol¢iimlere gore 0,49 civarinda olup diinyanin en gayri adil gelir
dagilimlarindan birine isaret etmektedir.

Girdi-cikt1 tablosu (input-output table): Bir ekonomideki son mallarin
tiretiminde kullanilan ara mallarin miktarini gosteren tablo.

Goriinmeyen islemler: Yurticindeki yerlesik kisiler ile yurtdisindaki
yerlesik kisiler arasindaki mal ticareti disindaki aligveris.



Goriinmeyen islemler dengesi: Goriinmeyen islem gelirleri ile giderleri
arasindaki farktir.

Goriinmez el (invisible hand): Tam rekabetci bir ekonomide disaridan
hicbir miidahale olmaksizin piyasalarin kendiliginden dengeye gelecegini
sOyleyen terimdir. Adam Smith tarafindan ekonomiye kazandirilmig bir terimdir.

GSMH zimni deflatéorii: Cari fiyatlarla hesaplanmis GSMH’y1 reel, yani
fiyat hareketlerinden arindirilmis GSMH’ya béldiigiimiiz zaman GSMH zimni
deflat6riinii bulmus oluruz. GSMH zimni deflatérii, GSMH hesaplamasina giren
mallardan olugan sepetin fiyatlarindaki ortalama yillik degismedir.

Guvernor: Bagimsiz bir kurumun yoneticisi anlamina gelen ve genellikle
merkez bankasi bagkanlari icin kullanilan bir terim. IMF ve Diinya Bankasi
grubunda {iye tilkeleri temsil etmek {izere gorevlendirilen bakan, merkez bankasi
bagkani gibi gorevlilere de bu isim verilir.

Harcamalar politikasi: Kamu harcamalarinin miktarini ya da yoniinii
degistirmek suretiyle ekonomiyi etkilemeye yonelen politikaya denir.

Harcanabilir gelir: Tiim vergiler ve diger kesintiler ciktiktan sonra elde
kalan ve istendigi gibi harcanabilecek gelirlerin toplamu.

Hazine: (1) Kisi, kurum veya devletlerin sahip olduklar1 taginir ve tasinmaz
mal varliklar ile gesitli haklar1 gosteren belgeler. (2) Kisi, kurum ve devletlerin
sahip olduklar servet ve hak ifade eden belgelerin saklandiklar: yerler ve bunlari
yoneten kurum ya da birimler. Tiirkiye’de Hazine, Bagbakanliga bagh bir
miistesarliktir.

Hazine bonosu: Tiirk hazinesinin c¢ikardigi1 vadesi bir yildan kisa olan
bor¢lanma senetleri.

Hazine i¢ borclanmasi: Yurticindeki kaynaklardan (kisiler, 6zel kurumlar,
kamu kurumlari) genellikle goniillii yontemlerle belirli bir vadeyle ve belirli bir
sabit ya da degisken faiz karsiliginda piyasa sartlar1 icinde hazinenin
bor¢lanmasi.

Hazine kagitlari: Hazine tarafindan ihrac edilmis devlet i¢ bor¢lanma
senetleri (tahvil ve bonolar).

Hazinenin birligi: Devletin tiim gelirlerinin bir havuzda toplanip tiim
harcamalarinin ayn1 havuzdan yapilmasi ilkesi.

Heterodoks ekonomi politikasi: Genel olarak kabul edilmis yaklagimdan
sapmis, farkh bir yone girmis olan ekonomi politikasi uygulamalari.

Hiperenflasyon: Bkz. Enflasyon cesitleri.

Hipotez: Bir neden-sonuc iliskisinin deney ya da yeteri kadar gozlemle
kanitlanmamis ifadesidir. Aksi ortaya konuluncaya kadar dogru kabul edilir.

Hiikiimranhk hakki (seignorage): Para basma tekelinin devlette ya da
devletin yetkilendirdigi bir kurulusta (merkez bankasi) olmasi nedeniyle para



basmaktan dolay1 elde edilen gelir hakki. Merkez bankasi da elde ettigi karlar
y1l sonunda Hazine’ye temettii olarak verir.

IBRD (International Bank for Reconstruction and Development): Bkz.
Diinya Bankasi.

ICSID (International Center for Settlement of Investment Disputes):
Bkz. Diinya Bankasi Grubu.

IDA (International Development Association): Bkz. Diinya Bankasi
Grubu.

IFC (International Finance Corporation): Bkz. Diinya Bankas: Grubu.

fhale yéntemiyle bor¢lanma: Hazine’nin tahvil ve bonolarnim faizi ve/veya
miktar1 ihale yaparak en iyi fiyat ve/veya miktar1 verenlere satmasi.

Thracat: Bir iilkenin baska iilkelere satt1i§1 mal ve hizmetlerin miktar ya da
para cinsinden degeri.

Thracata dayali sanayilesme: Sanayi iiretiminin cogunu ihracat amach
yaparak ihracatin artis1 yoluyla iilkede sanayi tiretimini artirmak.

Ikame mallar: Birbiri yerine kullamlabilecek mallar. (Ornegin, piring ile
makarna ikame mallarindandir.)

ilk ahah ihale yéntemi: Bu ihale sisteminde Hazine kagitlar énceden
belirlenen ilk alicilara (primary dealers) satlir. Ik alicilar daha sonra ikinci
piyasada Hazine kagitlarini talep edenlere satabilir.

Imalat sanayii kapasite kullanim oram:: imalat sanayiinde iiretim yapan
fabrika ve ekipmanlarin cari iiretim orani. Kapasite kullanim oranindaki diisiisler
ekonominin durgunlasmaya gidisinin isaretini verir. Kapasite kullanimindaki
artislar ise ekonominin genislemeye yoneldiginin ve yatinm harcamalarinin
artabileceginin isaretini verir.

IMF (International Monetary Fund): Bkz. Uluslararasit Para Fonu.

inter-Amerikan Kalkinma Bankasi (Inter-American Development
Bank): Amerika kitasinda bulunan {iye iilkelere Diinya Bankasi modelinde proje
ve program kredileri veren bir banka. Bor¢ almamalart kosuluyla diger
kitalardaki iilkeler de bu bankanin {iyesi olabilir.

Iskonto oram: Bir senet icin 6denen para ile vadesi doldugunda senet
karsiliginda alinacak para arsindaki farkin senet tutarina boliimiidiir.

iIskontolu devlet i¢ borclanma senetleri: Devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin,
lizerinde yazan nominal tutarin altinda iskontoyla satilmasi.

Iskontolu 6deme: Bir tahvil ya da bononun, iizerinde yazili degeri ile satin
alma bedeli arasindaki fark.

Islam Kalkinma Bankas1 (Islamic Development Bank): islam iilkelerinin
liye oldugu ve Diinya Bankasi modeline benzer bir sekilde iiye iilkelere proje ve
program kredileri veren bir banka.



Istege bagh politikalar (discretionary policies): Ekonomik dengeyi
saglamak tizere hiikiimetin tercihlerine goére bicimlendirilerek uygulanan
politikalarin tiimii. Ekonomi politikasindaki baglica tartismalardan biri, “Kurallar
m1 uygulanmali yoksa istege bagh politikalar mi ytiriirliige konmaldir?” (rules
versus discretion) tartismasidir.

Istihdam oram: Aktif isgiiciiniin istihdam edilen béliimii. 15-65 yas arasi
niifus calisabilir niifus olarak kabul edilir. Bu niifustan, kendini is piyasasinda
kabul etmeyenler (ev hanimlari, 65 yasindan 6nce emekli olup ¢alismayanlar ve
is bulamadiklarn icin kendini is piyasasindan cekmis olanlar) cikarildiginda aktif
isgiicii niifusu bulunur.

Isci dovizleri: Yurtdisinda calisan Tiirk pasaportlu kisilerin cesitli nedenlerle
Tirkiye’ye gonderdikleri dovizler.

Issizlik oram: Aktif isgiicii icinde issizlerin orani. (Istthdam oraninin tersi.)

Ithalat: Bir iilkenin baska iilkelerden satin aldig1 mal ve hizmetlerin miktar
ya da para cinsinden degeri.

Kamu iktisadi Tesebbiisii (KIT): Sermayesinin yarisindan fazlasi devlete
ait olan, mal ve hizmet liretmek iizere kurulmus, ticaret kanununa tabi olarak
calisan tiizel kisilige sahip isletmeler.

Kamu kesimi bor¢ stoku: Hazine’nin i¢ ve dis borglarn ile Merkez
Bankasi’nin dis borglarinin toplamu.

Kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG, PSBR): Kamu kesimi finansman
aciklarimin GSMH’ya orani. Kamu kesimi finansman aciklar1 Tiirkiye’de su
formiille hesaplanir: Biitge agigi + KiT’lerin finansman aciklan + sosyal
giivenlik kurumlarinin finansman aciklari + yerel yonetimlerin finansman
aciklari.

Kanun hiikmiinde kararname: Meclisten alinan yetkiye dayanarak
hiikiimetlerin belli bir siire icin ve belli bir konuda cikardigi, icerigi kanun
giiciinde olan kararname. Siire doldugunda ya kararnamenin icerigi yasalasmak
zorundadir ya da yiirtirliigii biter.

Kapitalizm: Uretim araglarimin miilkiyetinin biiyiik 6lgiide 6zel kesimde
oldugu ve neyin hangi fiyatla ve kim icin iiretilecegini piyasa sisteminin
belirledigi ekonomik sistem.

Kar: Bir ekonomik faaliyet sonucunda elde edilen gelir ile geliri elde etmek
icin tistlenilen maliyetin farki.

Kararh denge: Bozuldugunda, disaridan miidahaleye gerek olmaksizin
kendiliginden yeniden diizelebilen durum.

Kararsiz denge: Bozuldugunda, disaridan miidahale olmaksizin eski
konumuna gelemeyen durum.

Karsilastirmal tistiinliik: Bir tilkenin, bir mal ya da hizmeti, 6teki mal ve



hizmetlere ya da bir baska iilkeye gore daha diisiik maliyetle {iretebilmesi hali.

Karsiliklar politikasi: Bankalar, topladiklari mevduatlarin ve diger bazi
yilikiimliiliiklerin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen oranda belirli bir
miktarini Merkez Bankasi’na yatirmak zorundadir. Buna zorunlu karsiliklar,
bunun miktarin1 belirlemeye yarayan orana da karsilik orani adi veriliyor.
Merkez Bankasi’nmin, karsilik oranini artirip azaltarak bankalarin acabilecegi
kredi miktarin1 ve maliyetini etkilemesi eylemine de karsiliklar politikasi adi
veriliyor. Ashnda bu, bankacilik sisteminin serbestce kullanabilecegi
kaynaklarin miktarini diizenlemeye yonelik bir para politikas1 aracidir.

Katma deger: Bir malin piyasa degeri ile o mal {iretmek icin kullanilan
tiretilmis diger mallarin piyasa degerleri toplami arasindaki fark.

Kayit dis1 ekonomi: Vergiye konu edilmeyen her tiirlii ekonomik faaliyet.
Iki bicimde s6z konusu olabilir: (1) Yasal olmayan ekonomik faaliyetler, (2)
Yasal olan ekonomik faaliyetlerden dogan verginin verilmemesi.

Keynesyen ekonomi yaklasgim: Iktisatqi John Maynard Keynes tarafindan
gelistirilen ~ve ekonominin piyasaya birakilmasi halinde dengeye
gelemeyecegini, o nedenle de devletin ekonomiye aktif olarak miidahalede
bulunarak tam istihdami saglamay1 hedeflemesi gerektigini savunan yaklagim.

Keynesyen maliye politikasi: Depresyon gibi istikrarsizlik hallerinden ¢ikis
icin gevsek maliye politikas1 izlenmesi.

Kisi basina gelir: Bir iilkedeki GSMH’nin {ilkenin niifusuna béliinmesiyle
bulunan deger.

Kigsisel gelir: Milli gelirden kurumlar vergisinin c¢ikarilmasiyla elde edilen
biiytikliik.

KIT: Bkz. Kamu Iktisadi Tesebbiisii.

Klasik ekonomi yaklasimi: Adam Smith ile baslayip Keynes’e kadar devam
ettigi diigiiniilen ve baslica Onermesi devletin ekonomiye hicbir bicimde
karismamas1 halinde ekonomik dengelerin piyasadaki rekabet ve kisilerin en
yiiksek tatmin pesinde kosmasi nedeniyle kendiliginden olusacagini savunan
goriis. Baslica temsilcileri Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill, Alfred
Marshall’dur.

Konsolidasyon (tahkim): Borcun vadesinin sonsuz hale getirilmesi ya da
uzatilmasi.

Konut kredisi: Konutun giivence altina alinmasi kosuluna bagh olarak sabit
ya da degisken faizli olarak agilan uzun siireli bir kredi tiirti.

Konvertibl para: istendiginde baska iilkelerin parasina kolayca ve higbir
yasal engel olmadan cevrilebilen para.

Kota: (1) Uye iilkelerin IMF’deki katilma payi; bir gesit sermaye katkis.
2013 yih itibariyle Tiirkiye’nin IMF’deki kotasi 1.456 milyon SDR’dir. IMF’nin



kotalar toplami 238 milyar SDR’dir. (2) Dis ticarette ithalati engellemek icin
lilkelerin mal bazinda ithalatin miktarini kisitlayan sinirlar koymasi.

Kredi: Uzerinde anlasilmis bir gelecekte (vade) geri 6denmek iizere verilen
borg.

Kredi degerliligi: Kredi verenin ya da onun adina hareket eden tarafsiz bir
kurumun, kredi alacak olanin gecmis ve gelecekteki bor¢ geri 6deme yetenegine
iliskin yaptig1 6lctim.

Kredi mektuplu doviz tevdiat hesabi: Merkez Bankasi’nin yurtdisinda
calisan Tiirk vatandaslarindan kabul ettigi doviz mevduatlari.

Kredi riski: Bir alacaklinin verdigi kredilerin geri donmemesi riski.

Kredi tavam: Bankalarin acabilecekleri kredilere konulan miktar limiti.

Kuponlu devlet i¢ borclanma senetleri: Faizlerin 6denme dénemlerinde
kuponu {iizerinde yazan faiz oraninin, nominal degeriyle carpilmasi sonucu
ortaya ¢ikan meblag kadar faiz 6deyen genellikle bir yildan uzun vadeli devlet i¢
borclanma senetleri.

Kur politikasi: Merkez Bankasi’nin TL’nin dis degerini ayarlamaya yonelik
olarak bir miidahalesi s6z konusuysa kur politikasindan s6z edilebilir. Bu tiir
miidahaleler daha cok kurlarda yiiksek oranli dalgalanmalar ortaya ¢iktig1 zaman
giindeme geliyor.

Kur rejimleri: (1) Sabit kur: (A) Tam sabit kur: (a) Para kurulu, (b) Ortak
kur (euro gibi), (B) Yar sabit kur: (a) Sabit sabitleme, (b) Esnek sabitleme-
Siiriiklenen capa- Bant icinde capa (Genisleyen bant). (2) Esnek (dalgal) kur:
(A) Miidahaleli esneklik, (B) Miidahalesiz esneklik (tam dalgalanma).

Laffer Egrisi: Vergi orani diistiikce devletin vergi tahsilatinin artabilecegini
gosteren egri.

Laspeyres Endeksi: Fiyat endeksi olusturma yontemlerinden biri.

Likidite: Bir varligin kisa siirede ve diisiik bir maliyetle paraya cevrilebilme
olanagi.

Likidite krizi: Ekonomik isletmelerin yiikiimliiliiklerini karsilamak icin
yeterli likiditeye sahip olmamasi durumu.

Likidite riski: Bir bankanin, mevduat sahibi veya bor¢lanicilarinin
taleplerini zamaninda ve yeteri kadar karsilayabilecek likiditeye sahip olamama
riski.

Londra Kuliibii: Dis borclarini 6demekte giiclilk ceken iilkelerin baska
lilkelerin finans piyasalarindan (6zel sektér) aldiklarn borclar1 yeniden
yapilandirmalarina yonelik goriismelerin yapildig: toplantilar. Devletten devlete
olan borglarin yeniden yapilandirilmasi ise Paris Kuliibii marifetiyle olur. Bkz.
Paris Kuliibii.

Lorenz Egrisi: Bir ililkede milli gelirin dagiliminin adil olup olmadigim



olcmeye yarayan bir analiz. Dikey eksende milli gelirin birikimli yiizdeleri
%20’lik paylar halinde, yatay eksende ise hane halklar1 sayisinin birikimli
yiizdeleri %20’lik dilimler halinde gosterilir. Bu eksenin kargilarina ayni
uzunlukta tamamlayici eksenler cizilmesiyle olusturulan karenin sol alt koseden
sag list koseye olan kosegeni mutlak esitlik oldugunu ifade eder. Bu dogrudan
sapmalar gelir dagilimindaki esitsizligin derecesini ortaya koyar. Bkz. Gini
Katsayisi. Bu analiz {cret, kar gibi tretim faktorlerinin aldig1 paylarin
olciilmesine yonlendirildiginde karsimiza fonksiyonel gelir dagilimi cikar.

Makroekonomi: Ekonomi biliminin global biiyiikliiklerle ugrasan alt dali.
Ugrastig1 konular arasinda enflasyon, biiyiime, GSMH, toplam talep gibi konular
vardir.

Mali tevzin: Kamu gelirlerinin merkezi idare ile mahalli idareler arasinda
paylasim yOntemi.

Maliye bakanhgi: Biitcenin hazirlanmasi, vergilerin toplanmasi, gider
odeneklerinin verilmesi, kamu mallarinin izlenmesinden sorumlu bakanlik.

Maliye politikasi: Tam istihdami ve istikrarli biiylimeyi saglamak iizere
hiikiimetin giderler ve vergilerle ilgili olarak aldigi kararlar biitiinii. Bkz.
Ekonomi politikasi.

Marjinal tasarruf egilimi: Belli bir miktar artan gelire paralel olarak artan
tasarruf miktari.

Marksist ekonomi teorisi: Kapitalist ekonomi yaklagiminin tersine iiretim
araclarinin devletin tekelinde olmasi gerektigini savunan, 6zel miilkiyete karsi
ekonomi yaklagimu.

Menkul Kiymetler Borsasi: Tahvil, bono ve hisse senedi gibi degerli
finansman araclarinin el degistirdigi piyasa.

Merkantilizm: Kapitalizm 6ncesi toplumlarda yaygin olarak uygulanan ve
baglica 6nermeleri 6demeler dengesi fazlasi verecek bir ticaret politikasi izlemek
ve devletin ekonomiye aktif miidahalesini savunmak olan ekonomi doktrini.

Merkez Bankasi: Ulkenin para otoritesi. Ozel bir kanunla kurulmus olup
ulusal paranin basimina ve piyasaya c¢ikarilmasina yetkili tek kurulus. Baglica
gorevleri arasinda ulusal paranin dolasima cikarilmasi, ekonominin kredi arzinin
diizenlenmesi ve denetlenmesi, 6demeler sisteminin c¢alismasi ve fiyat
istikrarinin korunmasi vardir.

Merkez Bankasi miidahalesi: Piyasa kogsullarini etkilemek ya da
diizenlemek iizere Merkez Bankasi’nca acik piyasa islemleri, munzam karsilik
oranlar1 degisimleri, iskonto oranlar1 degisimleri gibi yollarla ulusal paranin
miktarina, déviz kurlarinin ve/veya faizlerin degerine yapilan miidahalelerdir.

Merkez Bankasr’ndan borclanma: Hazine’nin gecici gelir gider farkim
karsilamak iizere Merkez Bankasi’ndan gecici olarak borclanmasidir. Tiirkiye’de



gecmiste uygulanan ve biitce 6deneklerinin belli bir oraniyla sinirli bulunan bu
uygulama kisa vadeli avans adini tasiyordu.

MIGA (Multinational Investment Guarantee Agency): Bkz. Diinya
Bankasi Grubu.

Mikroekonomi: Ekonomi biliminin, toplumu olusturan tek tek bireylerin ve
tek tek firmalarin ekonomik davraniglariyla ilgilenen alt dali. Konular arasinda
tiikketici dengesi, bireysel talep, firma dengesi, girdi maliyetleri, piyasa yapisi
gibi konular yer alir.

Milli gelir: GSYH’dan amortismanlar ve dolayl vergiler diisiiliip devletin
verdigi siibvansiyonlar eklendikten sonra bulunan biiyiikliik.

Monetarist ekonomi teorisi: Ekonomide paranin reel degiskenleri
etkileyemeyecegini savunan ekonomi yaklasimi. Bir¢ok acidan klasik ekonomi
yaklasimina ¢ok benzer. En énemli savunucusu Milton Friedman’dir.

Muhabir hesaplar: Bir bankanin is yaptig1 yurticindeki ya da yurtdisindaki
diger bankalardaki hesaplarinda bulunan meblaglar.

Mukayeseli iistiinliik: Bkz. Karsilastirmali tistiinliik.

Mutlak itistiinliik: Bir iilkenin, diger bir tilkeyle karsilastirildiginda, iirettigi
biitiin mal ve hizmetlerde kullandig: girdilere gore daha fazla cikti elde etmesi
hali.

Miidahaleli esnek kur: Merkez Bankasi’nin zaman zaman doviz piyasasina
miidahalede bulunmasi nedeniyle tam esnek olarak uygulanamayan déviz kuru
rejimi (dirty float, managed float). Bkz. Kur rejimleri.

Nakit dengesi (biitce nakit dengesi): Biitce dengesi ve verilen avanslar
toplamindan emanetlerin ¢ikarilmasiyla bulunan biiyiikliik.

Net hata ve noksan: Yanlis ya da eksik kayitlar nedeniyle 6demeler dengesi
kalemleri arasindaki tutarsizliklarin kaydedildigi kalem.

Net milli hasilla: GSYH’dan amortismanlarin diisiilmesiyle bulunan
biiytikliik.

Niceliksel gevseme (quantitative easing): Ekonominin, yaygin uygulama
alam1 bulmug para politikasi aracglariyla canlandirilmasinin miimkiin olmadigi
hallerde uygulanan bir para politikas1 araci. Bu politika cercevesinde merkez
bankalari, bankalarin ve diger kurumlarin ellerinde bulunan finansal varliklar
(tahvil, bono, varliga dayali menkul kiymet vb.) satin alarak karsiliginda bu
bankalara ve kurumlara para verir. Boylece ekonomiye, karsilig1 ve limiti teorik
olarak belirli bir miktar yeni para enjekte edilmis olur.

Niyet mektubu (letter of intent): IMF kaynaklarina bagvuran bir iiye
lilkenin uygulayacagi ekonomik programin genel cercevesini cizen, IMF
bagkanina hitaben yazilmis, iiye iilke yetkililerinin (genellikle ekonomi bakamn
ve merkez bankas1 bagkani beraber) imzalarini tasiyan mektup.



Normatif ekonomi: Biiyiik 6lciide ekonomi politikasini kapsayan sorunlarla
ugrasan ve objektif gercekler yerine siibjektif tercihleri yansitan ekonomi alt
dal.

Off-shore bankacihk: Yapilan bankacilik islemlerinden ve/veya
kazanclarindan vergi almayan ya da cok az vergi alan yerlerde yapilan
bankacilik.

Off-shore hesaplar: Off- shore bankalarda acilan mevduat hesaplari.

Operasyonel risk: Bir isletmenin kendi i¢ isleyisinden kaynaklanabilecek
yanlislarin isletmeye zarar verme riski. Ornegin, bir elektrik faturasimin kayitlara
yanlis girilmesi nedeniyle fazla 6deme yapilmasi riski operasyonel risktir.

Otomatik dengeleyiciler (otomatic stabilizers): Ekonomide enflasyon ya
da deflasyon ortaya ciktiginda kendiliginden devreye girerek kotii gidisi
yavaslatan ya da tersine ceviren diizenlemeler. Baslica drnekleri arasinda artan
tarifeli gelir vergisi (progresif) ve issizlik sigortasi gosterilebilir.

Otonom yatirnm: Baska degiskenlerden etkilenmeyen yatirim harcamalar1
miktari.

Odemeler dengesi: Bir iilkedeki ekonomik birimlerin (bireyler, firmalar ve
devlet) belli bir donem icinde yabanci iilkelerdeki ekonomik birimlerle
gerceklestirdigi her tiirlii ekonomik faaliyetin parasal degerini gosteren hesap
tablosu.

Ortiilii 6denek: Harcama nedeninin kamuoyunca bilinmesinin ulusal
cikarlara ters diismesi nedeniyle bagbakanin yetkisine verilmis harcama 6denegi.

Ozel biitceli idareler: Ozel biitce kapsaminda yonetilen kamu idareleri, bir
bakanliga bagh ya da bir bakanlikla ilgili olarak belirli bir kamu hizmetini
yiiriitmek amaciyla kurulan, gelir tahsis edilen, bu gelirden harcama yapma
yetkisi verilen, kurulus ve calisma esaslar1 kanunla diizenlenen kuruluslar.
Savunma Sanayii Miistesarhgl, YOK, TUBITAK, MTA, Devlet Tiyatrolar
Genel Miidiirliigii, Devlet Operasi Genel Miidiirliigii, MPM, Tiirk Patent
Enstitiisii, KOSGEB, Ozellestirme Idaresi Baskanligi, Orman Genel Miidiirliigii,
Vakiflar Genel Miidiirliigii bu kategoriye girer.

Ozel cekme haklan (special drawing rights-SDR): IMF tarafindan iiye
lilkelere tahsis edilmek amaciyla yaratilan uluslararasi rezerv para. SDR, para
olarak tedaviil etmeyen ve yalnizca muhasebe kaydi olarak islem géren bir hesap
birimi. Bir anlamda IMF’nin bastig1 paradir.

Ozel kesimin piyasa disina itilmesi (crowding out): Kamu kesiminin gelir
gider dengesizlikleri sonucunda yarattig1 biiyiik borclanma talebiyle faizlerin
ylikselmesine neden olmasi sonucunda, 6zel kesimin, yatirnmlari icin ihtiyaci
oldugu fonlarin daralmasi ve pahalilagsmasi.

Ozellestirme gelirleri: Kamu iktisadi tesebbiisleri ve kamu istirak



hisselerinin 6zel sektore satisindan elde edilen gelirler.

Ozerk biitceli kuruluslar: Devlet biitcesinin disinda, kendi bagimsiz
gelirleri olup yetkili karar organlarinca kendi harcamalarim tespit eden devlet
kuruluslari. Ornegin, Merkez Bankasi, Rekabet Kurumu ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme gibi kuruluslar 6zerk biitcelidir.

Paashe Endeksi: Fiyat endeksi olusturma yontemlerinden biri.

Par value (yazih deger): Bir hisse senedi, tahvil ya da bono gibi degerli
evrakin iizerinde tagidig1 degerin tamamu.

Para: Mal ve hizmet satin alabilen, mal ve hizmetlerin degerini ifade eden
ve tasarruf araci olarak kullanilabilen her sey.

Para arzi: Islem ve yatinmlarda kullamlmaya hazir para miktarimn tiimii.
Belli bir tarihte ekonomideki para stoku.

Para arzi tammmlari: My, M;, M,, M.

M,: Dolasimdaki kagit para + madeni para

M;: M, + vadesiz mevduat

M,: M, + vadeli mevduat

M;: M, + repo ve para piyasas! fonlar1 + bankalarca ihra¢ edilen menkul

kiymetler.

Para politikasi: Merkez Bankasi’nin hedeflerine ulasmak icin uyguladigi
acik piyasa islemleri, iskonto oraninin tespiti, mevduat munzam karsilik
oranlarini degistirmesi gibi politikalarin biitiinti. Bkz. Ekonomi politikasi.

Paranin deger kaybetmesi (depreciation): Bir iilke parasimin bagka
lilkelerin paralarina gore degerinin azalmasi. Bu deger kaybinin sonucu olarak
parasi deger kaybeden iilkedeki ekonomik birimler, diger iilkelerin mallarini
daha pahaliya almaya baglar.

Paranin deger kazanmasi (appreciation): Bir iilke parasinin baska
tilkelerin paralarina gore degerinin artmasi. Bu deger kazanmanin sonucu olarak
parasi deger kazanan iilkedeki ekonomik birimler, diger {ilkelerin mallarin1 daha
ucuza almaya baglar.

Paranin dolanim hiz1 (velocity of money): Bir ekonomide her bir para
biriminin belirli bir siirede kac kez el degistirdigini gosteren 6l¢ii. Bkz. Degisim
denklemi.

Paris Kuliibii: Dis borglarini 6demekte giicliik ceken iilkelerin baska
lilkelerin devletlerinden aldiklar borclar1 (devletten devlete borglar) yeniden
yapilandirmalarina yonelik goriismelerin yapildigi resmi toplantilar. Ozel sektore
olan borc¢larin yeniden yapilandirilmalar1 Londra Kuliibii marifetiyle olur. Bkz.
Londra Kulliibii.

Peg: Bir iilkenin, parasinin yabanci iilkelerin paralar karsisindaki degerini,



bir bagka iilkenin parasina ya da bagka {ilkelerin paralarindan olusan bir sepete
baglayip sabitlemesi.

Phillips Egrisi: issizlik oram ile iicret artiglanm ya da issizlik oram ile
enflasyon arasindaki kisa donemli iliskiyi gosteren egri. Kisa donemde, Phillips
Egrisi enflasyon ile igsizlik orani arasinda ters bir iliski oldugunu gosterir.

Piyasa riski: Mali piyasalarda fiyatlarin oynakligindan dolay1 zarar ya da
kar etme riski.

Portfoy yatirnmlari: Tahvil, bono ve hisse senedi gibi menkul kiymetlere
yapilan yatirimlar.

Pozitif ekonomi: Bir ekonomik olgunun objektif olarak ortaya konulup
analize tabi tutulmasini iceren ve deger yargilarina yer vermeyen ekonomi bilimi
dali. Ekonomi teorisi bu kategoriye girer.

Rant: Sahip olunan bir degerden elde edilen gelir. Popiiler ifadesiyle,
calismadan elde edilen gelir.

Rasyonel beklentiler: Sistematik olarak yanlis ya da tarafli olmayan ve
ulagilabilir tiim bilgileri kullanarak olusturulmus ileriye déniik beklentiler.

Reel GSMH: Enflasyondan arindirilmis GSMH. Enflasyondan arindirma
islemi, GSMH zimni deflat6rii yoluyla yapilir.

Reel GSYH: Enflasyondan arindirilmis GSYH.

Reel faiz: Elde edilen faizin enflasyondan arindirilarak ifade edilmis sekli.

R = (1+1)/(1+p) formiiliinde R, reel faiz oranini; r, nominal faiz oranim ve p,
enflasyon oranini gostermektedir.

Reeskont kredisi ve politikasi: Bankalarin nakit ihtiyaclarim karsilamak
lizere Merkez Bankasi’ndan ellerindeki senetleri vererek ya da borclu cari hesap
seklinde kullandiklarn kredilere reeskont kredisi, bu krediye uygulanan faize de
reeskont faizi adi verilir. Bu faiz kullanilarak uygulanan politika da reeskont
politikas1 adini alir.

Refinansman: Borcun bagka kosullar tagiyan bir baska borgla degistirilmesi
islemi. Bu uygulama daha ¢ok faiz ya da alacakli degismelerine yol acan bir borg
kosulu degisimi biciminde karsimiza cikar.

Rekabet Kurumu: Piyasalarda fiili anlasmalar sonucu dogabilecek
tekellesme ve Kkartellesmeleri ©nlemek, piyasalarin rekabete uygun olarak
caligsabilmesini saglamak tizere kurulmus bulunan ve baskan dahil 11 kisiden
olusan kuruluyla karar alan organ.

Repo: Bir menkul kiymetin, ileri bir tarihte geri alinmasi vaadiyle satilmasi.

Resesyon: ki ceyrek iist iiste eksi biiyiime hali.

Revaliiasyon: Bir {ilkenin ulusal parasimin yabanci iilkelerin ulusal
paralarina karsi olan degisim degerinin (parite) idari bir kararla yiikseltilmesi
islemi.



Rezerv Opsiyon Katsayis1 (ROK): Merkez Bankasi, bankalarin, yatirmak
zorunda oldugu TL cinsinden zorunlu karsiliklarin bir béliimiinii déviz cinsinden
yatirmasina opsiyonel olarak izin veriyor. Déviz cinsinden yatirilabilecek olan
bu miktara Merkez Bankasi, Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK) adi verilen bir
katsay1 uyguluyor. Béylece dovizi biraz daha ucuz bir fiyata alarak rezervlerine
ekliyor.

Rezerv para: Merkez Bankasi’nin ulusal para cinsinden olan likit
yiikiimliiliikleri.

Rezerv para carpani: Rezerv paranin yaratabilecegi toplam para arzi. k = M
/ RP formiiliinde k rezerv para carpanini, M para arzini ve RP rezerv para
miktarini gostermektedir.

Risk primi: Alinan risk karsiliginda talep edilen normal getirinin {izerindeki
prim.

Sabit doviz kuru rejimi: Bir {ilkenin ulusal parasim baska iilkelerin ulusal
paralarina karsi belirli bir pariteyle sabitlemesi, arz ve talep degisikliklerine kars1
bu sabitligi bozmamasi. Bkz. Kur rejimleri.

Sabit faiz: Bir borcun faizinin, borcun vadesi siiresince degismemesi.

Samurai tahvil piyasasi: Japonya’da Japon yeni lizerinden Japon olmayan
ekonomik birimlerce ihra¢ edilen borg¢ senetlerinin alim satiminin yapildigi
piyasa. Bu piyasada tahvil ihrac edenin belli bir diizeyde kredi degerliligi olmasi
sarttir.

Satin alma giicii paritesi: Farkli iilkelerdeki mal ve hizmet fiyatlarinin
farkli olmas1 nedeniyle iilkelerin gelirlerinin satin alma giiciinii tespit etmeye
yonelik yapilan diizeltme.

Say kanunu: “Her arz kendi talebini yaratir” biciminde &zetlenebilecek
klasik ekonomi yasasi. Bu yasanin biiyiik 6l¢iide takas (barter) ekonomisinde
gecerli oldugu, parasallasmanin gelistigi giinlimiiz ekonomilerinde gecerli
olmadigi dikkate alinmalhidir.

SDR (special drawing rights): Bkz. Ozel cekme haklari.

Sendikasyon kredisi: Birden fazla mali kurulusun bir araya gelerek belli bir
ekonomik birime ortaklaga ayni kredi sartlarinda kredi vermesi.

Senyoraj: Kagit ve madeni para basim giderleri ile piyasadaki degisim
degeri arasindaki fark nedeniyle devletin elde ettigi kazang. Bkz. Hiikiimranlik
hakki

Serbest mevduat: Bankalarin, Merkez Bankasi’ndaki serbestce
kullanabilecekleri, hicbir kisitlamaya tabi olmayan mevduatlari.

Sermaye hareketleri dengesi: Odemeler dengesindeki, yurtiginde yerlesik
ekonomik birimler ile yurtdisinda yerlesik ekonomik birimler arasindaki borg
alip verme islemlerini ve sabit sermaye yatirimlarini iceren denge.



Sermaye piyasasi: Bir yildan daha uzun siireli bor¢ verilebilir fonlar1 arz
edenler ile bu tiir uzun siireli fonlarn talep edenleri bir araya getiren ve hisse
senedi ve uzun vadeli bor¢ senetlerinin ihrac edildigi, alim satim islemi gordiigii
piyasa.

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK): ilk kez halka arzlara izin veren, menkul
kiymet borsalarindaki islem ve kurumlarin denetiminden sorumlu ve sermaye
piyasalarini diizenlemeye yetkili bagimsiz bir kurul.

Sermaye yeterliligi: Bankalarin, bilanco biiyiikliikleri ve aldiklar risklerle
uyumlu sermaye bulundurmasi gerekliligi.

Siki maliye politikasi: Harcamalarin limitli tutuldugu ve vergilerin de
yiiksek alinmaya devam ettigi uygulama. Bu uygulamada biitcede faiz dis1 fazla
verilmesi hedeflenir. Genellikle ekonomide enflasyonist egilimlerin yiikseldigi,
biitce aciklarinin artmaya yoOneldigi ortamlarda bagvurulan bir uygulama
bicimidir.

Son 6deme mercii: Ekonomide likidite ihtiyac1 ortaya ciktiginda, son sans
olarak likidite temin edilebilecek kurum, merkez bankasi.

Sosyal giivenlik kuruluslari: Calisanlardan toplanan paralarla emeklilere
maas veren, emekli ve calisan iiyelerine saglik hizmeti sunan, devlet tarafindan
yonetilen ve yonlendirilen kuruluglar. Bir toplumda insanlarin sosyal giivenligini
saglamak tizere kurulmuglardir. Tiirkiye’de kamu kesimi tarafindan kurulmusg
sosyal giivenlik kurumu (SGK) ile birlikte cesitli 6zel sosyal giivenlik sandiklari
vardir.

Sosyalist ekonomik yaklasim: Sermaye mallar miilkiyetinin devlet elinde
olmasini savunan yaklagim.

SPK: Bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu.

SRF (Suplemental Reserve Facility): IMF’nin cok kisa siire icinde ddviz
rezervlerinde dramatik diisiisler yasayan iilkelere sundugu bir kolaylik. SRF
miktar1 bir tilke kotasinin birkag kati olabilir.

Stand-by diizenlemesi: IMF’nin ihtiyaci olan iiye iilkelere destek vermek
lizere yaptig1 baglica diizenleme. 18 aya kadar olan stand-by diizenlemesinde {iye
tilke kotasinin %100’ kadar, 3 yila kadar olan stand-by diizenlemesinde (siiresi
uzatilmis fon kolayhigi) iiye iilkeye kotasinin %300’t kadar parasal destek
saglanabilir. IMF son yillarda bu sinirlarn istisnai  olmakla beraber
asabilmektedir.

Stok degisken: Belli bir siireyle sinirh olmayan birikmis degerler toplamu.
Para arz1 bir stok degiskendir.

Stopaj: Bir 6demede kaynakta yapilan kesinti. Ornegin, iicretler iizerinden
alinan verginin isverence kesintiye tabi tutulmasina stopaj denir.

Siirekli bor¢clanma yontemi: Bu yontemde Hazine belirli miktar ve vadeleri



iceren devlet i¢ bor¢clanma senetlerini devaml satigsa sunar. Bu senetler sabit ya
da borglanma ihalelerinde belirlenen faiz ortalamalarina bagl olarak faiz
tagiyabilir.

Tahkim: Bkz. Konsolidasyon.

Tam istihdam: Ekonomideki emek ve sermaye gibi {iretim araglarinin tam
olarak iiretimde kullanilmasi hali.

Tamamlayici mallar: Genellikle birlikte kullanilan mallar. Birinin kullanimi
digerinin de kullanimina gereksinim yaratir.

Tarife dis1 engeller: Giimriik tarifesi (yani giimriiklerde uygulanan vergi
sistemi) disinda, uluslararas1 mal ve hizmet akimlarinin serbest ticaret kosullar
cercevesinde gerceklesmesine engel olan her tiirlii ara¢ ve politika.

Tasarruf (S): Gelirin, elde edildigi donemde tiiketilmeyen boliimii. S = Y -
C formiiliinde S tasarrufu, Y geliri, C de tiiketimi gostermektedir.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF): Bankalardaki tasarruf
mevduatlarini belli bir sinira kadar sigorta eden kurum.

Tek hazine hesabi: Kamu gelirlerinin tiimiiniin toplandigi ve kamu
giderlerinin tiimiiniin yapildig1 hazine hesabi. Bu hesap Ziraat Bankasi’nda
tutulur. Kural boyle olmakla birlikte uygulamada istisnalar vardir.

Teori: Birden fazla neden-sonu¢ iligkisinin bir disiplin halinde
birlestirilmesinden meydana gelen bilgiler toplulugu.

Tegvik politikasi: Harcamalar politikasi ya da vergi politikasinin bir parcasi
olarak uygulanan tesvik politikasinda amac belirli mallarin, belirli sektorlerin ya
da ileri tiretim teknolojilerinin desteklenmesi suretiyle iiretimin kalitesinin veya
rekabet giiciiniin artirilmasini saglamaktir.

Ticari banka: Baslica mevduat toplamak ve farkli ekonomik birimlere kredi
vermek suretiyle calisan araci kurum.

Toplam bor¢ stoku: Bir iilkenin belirli bir dénem sonu itibariyle i¢ ve dig
bor¢larinin toplam tutari. Bu hesaplamaya kamu kesimi i¢ borclarn ile kamu
kesimi ve 6zel sektoriin toplam dis borglar katilir.

Toplam borg yiikii: Toplam bor¢ stokunun GSYH’ya orani.

Transfer harcamalari: Karsiliginda hicbir mal ya da hizmet almadan
yapilan ddemeler. Ornegin, devletin bir KiT’e sermaye koymasi ya da borg
faizlerinin 6denmesi transfer harcamalaridir.

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE): Belirli bir dénem icinde belirli bir kitle
tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerle belirlenen bir sepetin fiyat
degisikliklerini 6lcen fiyat endeksi. TUFE, TUIK tarafindan belirli bir baz yili ve
hane halki tiiketim anketleri kullamlmak suretiyle agirhiklandirilmis olarak
sepete alinan belirli mal ve hizmetlerin ortalama parasal degerinin baz yila gore
gosterdigi degisimi olcer.



Tiiketim fonksiyonu: Tiiketim harcamalar ile onu etkileyen degiskenler
arasindaki fonksiyonel iliski. Ornegin, C = f(Y) bir tiikketim fonksiyonudur.
Burada C tiiketim harcamalarini, Y geliri gostermektedir.

Tiiketim harcamalar1 (C): Mikroekonomi agisindan bireylerin,
makroekonomi agisindan biitiin toplumun belirli bir dénem icinde tiiketim
amach olarak yaptigi harcamalar. Ekmek gibi hemen tiiketilebilen maddelere
yapilan harcamalarin yani sira otomobil, buzdolabi, televizyon gibi hemen
tiikketilemeyecek dayanikl tiiketim mallarina yapilan harcamalar da bu gruba
girer.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK): Tiirkiye’de ekonomik, sosyal, kiiltiirel
ve demografik alanlarda veri toplamakla ve bu konulardaki istatistikleri
yayinlamakla sorumlu, Basbakanliga bagh bir bagkanlik.

Uluslararasi Finans Kurumu (International Finance Corporation): Bkz.
Diinya Bankasi Grubu.

Uluslararasi Kalkinma Ajansi (International Development Adency):
Bkz. Diinya Bankasi Grubu.

Uluslararasi Para Fonu (IMF): Uluslararasi finansal gelismeleri izleme ve
odemeler dengesi zorluguna diisen iilkelere destek olmak iizere kurulmus bir
kurum. Bkz. International Monetary Fund.

Uluslararasi rezervler: Bkz. Doviz rezervi.

Uluslararasi Yatirimlar: Garanti Ajansi (Multinational Investments Guarantee
Agency): Bkz. Diinya Bankasi Grubu.

Uyarilmis beklentiler (adaptive expectations): Gelecekte bir degiskenin
alacag1 degerler iizerindeki beklentilerin ayni degiskenin gecmiste aldig:
degerlerin bir cesit ortalamasi yoluyla olduguna iligkin bir yaklagim.

Uyarilmis yatirmm: Cesitli etkenlere bagh olan yatinnm harcamalar. Faiz
oranlarinin diismesiyle ortaya ¢ikan ek yatirim harcamalar1 uyarilmig yatirim.

Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE): Ulke ekonomisinde iiretim faaliyetleri
icinde yer alan maddelerin fiyatlarinda aydan aya ortaya c¢ikan degisimleri
olcmekte kullanilan endeks. Bu fiyat endeksi, TUIK tarafindan belirli bir baz yil1
esas alinmak ve sepete dahil edilmis cesitli mal ve hizmetler icin iireticilerden
bilgi toplamak suretiyle olusturulur. Ayrica, toptanci asamasindaki fiyat
degisimlerini 6lcen bir endekstir.

Uretim fonksiyonu: Uretimde kullamlan girdiler ile iiretilen mal arasindaki
fonksiyonel iliski. Y = f(K, L) bir iiretim fonksiyonudur. Burada Y iiretimi, K
tiretimde kullanilan sermaye stokunu ve L {iretimde kullanilan emek miktarini
gostermektedir.

Vade uyumsuzlugu: Bankalarin kaynaklar ile kullanimlar arasinda ortaya
cikan zaman uyusmazhgi. Ornegin, bir bankanin ortalama mevduat vadesi 3 ay



iken kredilerinin ortalama vadesi 1 yil ise vade uyumsuzlugu s6z konusu
demektir.

Verimlilik: Uretimde kullanilan her birim girdinin yarattig1 ¢ikti miktari.

Vergi (T): Devletin, kamu giderlerini karsilamak {izere ve Anayasa’dan
gelen kamu giiciinii kullanmak suretiyle kisi ve kurumlardan belli kurallar iginde
cesitli ekonomik faaliyetler tizerinden topladig para.

Vergi denetimi: Maliye Bakanlhigi’nin, vergi vermesi gereken ekonomik
birimlerin hesaplarini zaman zaman inceleyerek vergilerin zamaninda ve dogru
miktarlarda verilip verilmedigini denetlemesi.

Vergi dis1 normal gelirler: Tirkiye uygulamasinda kamu mallarinin satisi,
kiralanmasi, kamu tesebbiislerinden alinan temettii gelirleri ve cesitli cezalar gibi
devletin vergi dis1 gelirleri.

Vergi miikellefi: Yiirirliikteki vergi kanunlar cercevesinde vergi verme
yiikiimliiliigiinde olan bir ekonomik birim.

Vergi politikasi: Basta vergiler olmak iizere kamu gelirlerinin kapsam, oran
ya da miktarin1 degistirmek suretiyle ekonomiyi etkilemeye yonelik politika.

Yankee tahvil piyasasi: Amerika Birlesik Devletleri’'nde yabanci ekonomik
birimlerce dolar iizerinden ihra¢ edilen tahvillerin el degistirdigi piyasa. Bu
piyasada tahvil ihra¢ edebilmek icin bor¢lunun belli bir kredi degerliligine sahip
olmasi gerekir.

Yatirnn (I): Belli bir dénemde sermaye stokuna yapilan ekleme. ileriki
dénemlerde tiiketmek {izere yapilan harcamalar.

Yatirim fonksiyonu: Yatinm harcamalar1 ile onu etkileyen degiskenler
arasindaki fonksiyonel iliski. Ornegin, I = f(r) bir yatirim fonksiyonudur. Burada
I yatinnm harcamalarin, r faizleri gostermektedir.

Yerel yonetimler: Toplumun ihtiyaclarimi yerinde karsilamak {izere
olusturulan yo6netimler. Tiirkiye’de yerel yonetimler belediyeler ve il 6zel
idareleridir. Ayrica belediyelere bagli iktisadi tesebbiis niteliginde kuruluslar
vardir (IETT, IGDAS, BEDAS). Belediyelerin kendi gelir gider biitceleri oldugu
gibi bunlara genel biitce gelirlerinden de pay verilir (mali tevzin).
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