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Onsoz

2001 yilindan itibaren Istanbul Bilgi Universitesi'nde Ekonomi
Politikasi dersi vermeye basladik. Béylece 1985’te ekonomi uygu-
lamasinda baglayan, sonra farkh konumlarda devam eden bir dost-
lugu ortak bir derse doniistiirmiis olduk. Bu kitap, yillarin getirdi-
gi ortak disiincelerin ve ortak olmayan diistincelerde ortaya ¢ik-
muig tartismalarda ulasilan uzlagmalarin yaziya dékiilmiis bir bici-
mi. Kitap Tiirkiye’yi referans olarak kullanmak suretiyle, ekono-
mik sorunlarin ¢6ziimii i¢in kullanilmas: gereken araglar ve po-
litikalar1 tartigmay: amaghiyor. Boylece ekonomi politikasina hem
genel olarak hem de Tiirkiye 6zelinde bakma olanag saghyor.

Kitap, yayimlandig tarihten itibaren bir¢ok iiniversitede eko-
nomi ve ekonomi politikas: dersleri igin temel ders kitabi olarak
okutulmaya baglandi. Kitaba doniik yogun talep bizim de siirek-
li olarak her yeni baskida kitab1 gézden gegirip gelistirmemize yol
agt1. Bu kez Remzi Kitabevi’'nde 5. baskisi yapilirken kitabi bagtan
asagiya yeniledik. Genel ¢er¢eve ayni tutulmakla birlikte kitap ne-
redeyse yeniden yazilmig kadar degisiklige ugradi.

Ekonomi biliminde evrensel kurallar olsa da, uygulamada ve
dolayisiyla ekonomi politikas araglari se¢iminde boyle bir evren-
sellik yok. Bu cercevede kitap diinya uygulamalarindan cikarilan
ortak egilimleri referans olarak kullanmak suretiyle Tiirkiye igin
uygulama onerileri getirmeyi amaghyor.

Dr. Mahfi Egilmez
Dr. Ercan Kumcu






1. Giris

Bilimin trajedisi! Giizel bir hipo-
tezin girkin bir gercekle yok olmast.

THOMAS HENRY HUXLEY

1.1. BILIM VE BILIMSEL YONTEM

Bilim kelimesinin Ingilizce kargihg olan “science”in Latince ko-
kenli “scire”den tiiredigi bilinmektedir. Scire, kisaca bilmek anlami-
na gelen bir kelimedir. Bugiinkii anlamiyla bilim kelimesinin kars:-
liginda “bilmek eyleminin siireci” seklinde bir tanimlama yapmak
mimkindiir. .

Bilimsel siireg iki agamal bir eylemler toplulugundan olusur.
11ki, olgularin (phenomena ya da Tiirk¢e’ye adapte edilmis sekliy-
le fenomen) simiflandirilmasi; ikincisi, birinci agamanin devami
olan, simiflandirilmis olgular arasindaki benzerlik ya da farklilikla-
rin gozlemlenmesiyle neden-sonug iligkisinin kurulmasidir.

Gozlemleme eylemi beraberinde, olgularin ortak yénlerinin be-
lirlenerek genellestirilmesini de getirmektedir. Bu tiir genellestir-
meler, olgularin bir neden-sonug iliskileri seti icinde toplanmasi-
na ve buradan hareketle bilimsel sonuglara ulagilmasina yardima
olur. Neden-sonug iligkilerinin oldugu gibi ya da belirli deney ve-
ya gozlemlerle test edildikten sonra ortaya konulmas: bilimsel ger-
¢evenin ¢izilmesini saglar. Neden-sonug iliskilerinin ortaya konul-
masinda ii¢ yol vardir: hipotez, bilimsel kanun ve teori.

Hipotez, bir neden-sonug iliskisinin hentiz deney ya da yete-
ri kadar gozlemle ispatlanmamus ifadesidir. Yani bir 6nermedir.
Hipotezlerin vardigy sonug veya 6nermeler, genellikle aksi ortaya
konuluncaya kadar dogru kabul edilir. Bilimsel kanun, neden-so-
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nug iliskileri tizerine kurulu hipotezlerin deney ya da gézlemlerle
ispatlandig1 ya da reddedilemedigi zaman aldig isimdir. Teori, pek
¢ok neden-sonug iliskisinin bir arada bir disiplin halinde birlesti-
rilmesinden meydana gelen bilgiler topluluguna verilen isimdir.

Neden-sonug iligkilerinin hipotez, bilimsel kanun ya da teo-
riler ¢ercevesinde ele alinip simiflandirildigy bilgiye dayal gercegi
anlama yéntemine bilimsel yontem adi verilir. Bu y6niiyle bilim,
inanctan derin bir gekilde ayrilir.

Bilimsel yontemin zorunlu agamalar: g6ylece siralanabilir:

(i) Gozlemlemeye agik olarak bir sorunun ifade edilmesi,

(ii) Sorunun bir hipotez cercevesinde formiile edilmesi,

(iii) Hipotezin deney veya gozlemlerle test edilmesi, bagka deyisle
dogrulugunun sinanmasi veya yanhghginin gésterilebilmesi,

(iv) Varilan sonuglarin yorumlanmasi ve bilimsel bir kanunun or-
taya konulmasi,

(v) Test edilmis hipotez ve kanunlar tizerine oturmus bir teorinin
gelistirilmesi.

Fizik bilimlerle sosyal bilimler arasinda bilimsel yéntem ag¢isin-
dan baz farkhiliklar vardir. Bunlardan bir tanesi sosyal bilimlerde
varsayimlarin ¢ok daha fazla kullanilmasidir. Insan ve toplum ilig-
kileriyle ugrasan sosyal bilimlerin tartigilan konuyu formiile eder-
ken ¢esitli varsayimlara dayanmasi kagimilmazdir. Amag, incelenen
konunun basitlestirilmesi ve algilanmasinin kolay hale getirilmesi-
dir. Ikinci 6nemli farkhlik birinciden ¢ok degisik degildir. Sosyal
bilimler, cesitli varsayimlara dayali olarak soyutlama yontemini
yaygin bigimde kullanirlar. Bir bagka onemli fark fizik bilimlerin
hipotezleri test etmekte kullandiklar1 deney yonteminin sosyal bi-
limlerde kullanilamamasidir. Bu durumda sosyal bilimlerde hipo-
tezleri test etmek i¢in gozlemleme yontemine bagvurulur.

1.2. EKONOMI BiLiMI

Ekonomi bilimi, sosyal bilimler arasinda yer alir. Ekonomi, sa-
hip oldugu teori, hipotez ve kanunlarla bir bilim oldugunu kamit-
lamaktadir. Buna karsilik ekonomi politikasi biiyiik 6l¢iide bilimle
sanatin bir kanigimini ifade eder.
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Biitiin sosyal bilimler gibi ekonomi de fizik bilimlerden pek
¢ok yonden ayrilir. Uzun siire ekonominin bir bilim olup olma-
dig1 tartig)lmistir. Bugiin artik bu tartigmalar anlaminmi kaybetmis-
tir ve ekonomi bir sosyal bilim olarak taninmig durumdadir. Hatta
biraz daha ileri giderek ekonominin, 6zellikle pozitif ekonominin,
kullandig niceliksel yontemler, ele aldigi modeller nedeniyle fizik
bilimlere en yakin sosyal bilim oldugunu dahi ileri siirmek miim-
kiindir. Bununla birlikte ekonominin asil dayanaginin insan, top-
lum ve onlarin davraniglar1 oldugu dikkate alindiginda bir sosyal
bilim oldugu kugkusuzdur.

Ekonomi biliminin temel konusunu, kit kaynaklarin en yiiksek
tatmini saglayacak sekilde tahsis edilmesi olusturur.

Ekonomi bilimini ¢esitli alt baghklar altinda toplayip siniflan-
dirmak gelenek olmustur. Bunlar arasindaki makro ve mikroe-
konomi ile pozitif ve normatif ekonomi ayirimlan tzerinde dur-
makta yarar var. Makroekonomi denildiginde ekonomi biliminin
global biiyiikliiklerle ugrasan alt dah anlagilir. Ornegin milli gelir,
para arzi, enflasyon, issizlik, toplam arz ve toplam talep gibi eko-
nominin timriinii ilgilendiren konular makroekonominin ugras
alanina girer. Mikroekonomi denildiginde ise toplumu olusturan
tek tek bireylerin ve tek tek firmalarin ekonomik sorunlariyla ug-
ragan alt dal anlagilir. Ornegin tiiketici dengesi, firma dengesi, bi-
reysel talep, firma arz1 gibi konular mikroekonominin ugras: ala-
nina girer.

Pozitif ekonomi deyimi, ekonomi biliminin teoriye doniik bo-
limiidir. Tirkge’de kisaca ekonomi, Ingilizce’de “economics”
denildiginde bu ayirim anlagilir. Pozitif ekonomide tercihler ve
inanglar s6z konusu degildir. S6z konusu olan bir olgunun bilim-
sel olarak ortaya konulup analize tabi tutulmasidir. Onermelerin
dogru olup olmadi ispat edilebilir olmalidir. Normatif ekonomi,
ekonomi politikasini kapsayan alt daldir. Burada tercihler, bir bag-
ka deyisle siibjektif hedefler s6z konusudur. Ornegin enflasyon ne-
dir, nasil ortaya ¢ikar sorusunun cevabini aramak ve bunu bir teori
cercevesinde agiklamak pozitif ekonominin, gelir dagilminin adil
olup olmadigini degerlendirmeye tabi tutmak ve buradan bazi so-
nuglara ulagmak normatif ekonominin konusudur.
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Ekonominin bir bagka 6zelligi, hipotez, kanun ve teorileri-
nin zaman ve mekéana gore degisebilir nitelikte olmasidir. Insan
ve toplum davranmiglarinin degistigi noktada ekonominin kanun-
lar1 da degisir. Bu nedenle ekonomik kanunlar, teoriler, fizik bi-
limlerin kanun ve teorilerine gore cok daha kolay ve cabuk degi-
sebilir bir yapidadir. Bu degisebilirlik, ekonomi bilimine biyiik
bir dinamizm verir. O nedenledir ki, ekonomi biliminde aym ko-
nuda pek ¢ok farkli hipotez, kanun ya da teori bir arada buluna-
bilmektedir.

Ekonomi biliminin temel amaci, ekonomik olgular arasindaki
neden-sonug iliskilerini agiklayan genellemelerin gelistirilmesidir.
Ekonomi bilimi, neden-sonug iligkilerini agiklarken bilimsel yon-
temin hipotez, kanun ve teori agamalarindan ge¢cmekle birlikte, di-
ger sosyal bilimlerde oldugu gibi, test etme araci olarak deney yeri-
ne gozlemlemeyi kullanir.

Ekonomi bilimindeki neden-sonug iligkilerinin agiklanmasin-
da genellikle fonksiyonel iligkiler kullanilir. Fonksiyonel iliskiden,
aciklanan degiskenin agiklayan degiskenle birlikte degisen bir yap:
icinde oldugu anlagilmalidir. Ornegin [y = f (x;); x; = 1,...,n] ilis-
kisi bir fonksiyonel iligkidir ve y degiskeninin n tane xi degiskeni-
ne bagh olarak degistigini agiklar. Ekonomi biliminde bunun pek
¢ok ornegi vardir. Bir malin talep miktar1 (D,), ikame mallarinin
veya tamamlayic1 mallanin fiyatlan ve gelir gibi diger degiskenler
sabit tutuldugunda, o malin fiyati (P,) ile fonksiyonel iliski i¢in-
dedir: D, = f (P,). Ya da tiiketim giderleri (C), kullanilabilir geliri-
n(Yy4) bir fonksiyonudur: C = f (Y4). Bu tiir fonksiyonel iligkiler-
den hareketle ekonomide modeller kurarak gercek hayat agiklan-
maya ¢alisilir.

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 davranislar1 {izerine ku-
ruludur. Bu davranislar toplumdan topluma ve zamandan zama-
na degisim gosterirler. O nedenle de ekonomi bilimi zaman gegtik-
¢e, davranig kaliplan ve toplumsal yapilanma degistik¢e farklilagir.
Alfred Marshall ekonomik kanunlar s6yle ifade ediyor: “Ekonomi
kanunlary, az ¢ok belirli ve az gok kesin egilimlerin ifadesinden iba-
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rettir.” Marshall'in bu taniminda ekonomi kanunlarinm fizik ka-
nunlarindan ayirmak igin kullanilabilecek iki 6nemli unsur var-
dir: “az ¢ok” ve “egilim” ibareleri. O halde ekonomik kanun ve te-
oriler gercegin tam ve kesin ifadeleri yerine az ¢ok bir egilim ifade
eden hususlardir.

Fizik bilimlere gore ortaya ¢ikan biitiin bu eksikliklerine karsi-
lik ekonomi biliminin de nihai amaci ger¢egin anlagilmasini sagla-
maya ¢alismaktir. Ekonomi biliminin, gergegin anlasilmasim sag-
lamaya yonelik yéntemi “bilimsel soyutlama”dir. Soyutlama, kar-
magik gercegi agiklayabilmek i¢in, bazi varsayimlarla olayi basite
indirgeyip ortaya koyma ve asama agsama basitlestirici varsayim-
lar1 kaldirmak suretiyle karmagik gercegin aciklanmasina ulagma
yontemidir.

Ekonomi bilimi, ger¢ek hayatin karmagsik ve anlasilmasi gii¢ ya-
pisin1 basite indirgeyerek analiz edebilmek amaciyla yukarida agik-
lanan g6zlem, fonksiyonel iligkiler ve soyutlama yontemlerine da-
yali olarak kurulan modellere dayanir.

Ornegin bir toplumun toplam iiretimini ya da ayni1 anlama ge-
len gayri safi milli hasilasin1 (GSMH) bir model ger¢evesinde belir-
lerken ekonomiyi dort kesime ayirmak ve kesimlerin goriiniimii-
nii agama agama ele alip gercek hayattaki duruma ulasmak 4det ol-
mugtur.

Hane halklan : Tiiketim Giderleri= (C)

Isletmeler  : Yatinm Giderleri = (I)

Devlet : Devlet Giderleri = (G)

Dis Alem : Net fhracat = fhracat — tthalat = (X - M)

Bu sekilde olugan bir ekonomide GSMH’yi (Y) hesaplamak i¢in
bu dort kesimin giderlerini toplamak gerekmektedir. Bununla bir-
likte soyutlama yontemi geregi konu agama asama ele alimir. Once
devlet giderinin bulunmadig ve dig 4leme kapah bir ekonomi mo-
delinden hareket edilir.

Bu durumda,

Y =C + Idir. (1)

Daha sonra analize devlet katilir.
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Y=C+I+G (2)

Ve en sonunda ekonomi dis 4leme agik olarak tanimlanarak
gercek hayattaki durum ortaya konulur.

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

Boylece her bir asgamada fonksiyonel iliskilerin ayrintili olarak
ortaya konulmasi sirasinda ¢ikacak karmagikliklar giderilmis ve
sonugta gercegin analizi yapilmis olur. Ornegimizde, (1) numaral
esitlik ekonomiyi en basit bir bigimde ele alirken (2) ve (3) numa-
rali esitlikler ekonomik yapinin giderek karmagiklasan 6zellikleri-
ni hesaba katmaktadir.

Bir bagka model ekonomideki akimlari izlemek amaciyla kuru-
labilir. Boyle bir modeli kurarken goz 6niinde tutulacak olan birim
ve islemler 6nemlidir. GSMH, bir iilkede bir y1l i¢inde yaratilan
akimlarin derlenmesinden olustugu icin hesaba katilacak olan yal-
nizca akim degiskenlerdir. Stoklar ve stoklarin el degistirmesi he-
saplamalara katilmayacaktir. Hesaplara veya daha dogrusu modele
sokulacak olan birimler hane halklari, firmalar, devlet ve dis alem-
dir. Bununla birlikte gelir yaratimina katkida bulunan Merkez
bankasi, borsa ve bankalar da sisteme katmak gerekir. Milli geli-
ri licret + faiz + rant + kar olarak ele alirsak faiz gelirinin ya dog-
rudan ya da dolayli olarak ortaya ¢ikmasina bu kuruluglar da kat-
kida bulunurlar.

1.3. EKONOMI POLITIKASININ AMACLARI

Ekonomi politikasi, genel olarak makroekonomik dengelerin
hangi yonde ve nasil degistirilecegine iligskin yaklasimlari kapsayan
daldir. Dolayisiyla 6rnegin enflasyonla miicadele etmek ya da eko-
nomik biiytimeyi artirmak gibi konularda ekonominin var olan
dengelerini degistirebilmek icin ekonomi politikas1 uygulamala-
rina ihtiyag¢ vardir. '

Iki tiirli denge vardir: (1) Kararli denge, (2) Kararsiz denge.

Kararh denge, bozulsa bile disaridan bir miidahaleye gerek kal-
maksizin kendiliginden yeniden diizelen denge halidir.
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Yoy

(a) (b)

Sekil 1: Kararlive Kararsiz Denge

Yukandaki sekilde (a) bolimiinde kararli denge hali soz ko-
nusudur. Tasin ortasindaki top, tasin disina ¢ikmadis siirece ne
kadar salinim yaparsa yapsin sonunda eski dengesine gelecektir.
(b)’de ise kararsiz denge hali vardir. Kararsiz denge, kararlr den-
genin tersine bir kez bozuldugunda disaridan miidahale olmaksi-
zin bir daha eski konumuna gelemeyecek olan dengedir. (b)’deki
tas tizerinde duran top bir kez yuvarlandiginda bir daha disaridan
miidahale olmaksizin eski konumuna gelemez.

Ekonomi politikasinin bir islevi bozulan ekonomik dengeyi ye-
rine oturtmaktir. Asil islevi ise mevcut dengede bir bozulma olma-
sa bile arzulanan dengeye ulagacak politikalar1 uygulamaktir. Yani
daha yiiksek biiyiime hizi, daha iyi gelir dagilimi, daha diisiik enf-
lasyon, daha az kamu bor¢lanmasi, daha az biitge agig1, daha fazla
istihdam, daha fazla yatirim gibi arzulanan yeni makroekonomik
dengelere ulasmanin yolu uygulanacak ekonomi politikasinin se-
¢imini giindeme getirir.

Ekonomi politikasinin ¢esitli alt dallar1 vardir. Bunlar iki ana
baslik icinde toplamak mimkiindiir: (1) Maliye politikasi, (2) Para
politikasi. Maliye politikasi: denildiginde devletin vergi politikas,
tesvik politikasi, bor¢lanma politikasi, harcama politikas: gibi alt
basliklar ¢ikar karsimiza. Para politikasi denildiginde ise para arz1
politikasi, déviz kuru politikasi, karsiliklar politikasi, faiz politikasi
gibi alt bagliklarla karsilasiniz. Giinliik hayatta cogu kez bu alt bag-
liklar ayn birer politika araci olarak takdim edilse de gercekte hep-
si bu iki temel politikanin alt politikalaridir.
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1.4. EKONOMI VE EKONOMI POLITIKASININ
TARIHGESI

Ekonomi biliminin temel konusu kithk ve tahsis olduguna go-
re ekonomik olaylarin ve bu olaylara kars: bir anlamda tavir almak
demek olan ekonomi politikasi uygulamalarinin tarihini ¢ok eski-
lere kadar gétiirmek yanhs olmaz. Bununla birlikte ekonomi poli-
tikasim etkileyen ekonomik 6rgiitlenme biciminin degisikliklerini
daha yakin bir dénemden baglayarak incelemek kolaylik saglar.

Yaklagik 40 bin yil 6nce bugiinkii homo sapiens formuyla or-
taya ¢ikan insan, M.0.10 binlere, bir baska deyisle neolitik déne-
me gelinceye kadar avci ve devsirici olarak yasadi. Vahgi hayvanla-
r1 eti ve postu icin avladi, yabani meyveleri devsirip yedi. Urettigi
tek sey, hayvan 6ldirmeye ve kendini savunmaya yarayan tastan
yapilma ilkel silahlar ve tisiimemek icin giydigi ilkel kiyafetlerdi.
Bunun diginda yalmizca bir tiiketici konumundaydi. Dogaya hic-
bir sey katmiyor, yalmiz dogadakileri alip tiiketiyordu. M.O. 10
binler ile 7 binler arasinda insanin ilk kez yerlesik yasama gece-
rek tarim yapmaya ve hayvan yetistirmeye basladigina iliskin iz-
ler var. Catalhoyiik ve Hacilar’daki kalintilar, insanlarin buralar-
da yerlesip kentler kurduklarini, tarim ve evcillestirdikleri hayvan-
larla hayvancilik yaptiklarim gosteriyor. Boylece ilk ekonomik dev-
rim ger¢eklesmis oluyordu. Buna tarim devrimi ya da neolitik dev-
rim adim veriyoruz.

M.O. ikinci binlere dogru bronz (tung) ¢agim yasayan Ana-
dolu’da biyiik boyutlarda bir dis ticaretin izleri bulunmustur.
Anadolu’nun cesitli yerlerinde bulunan tabletlerden, Asurlu tiic-
carlarin Mezopotamya’dan aldiklar1 tekstil driinleri ve kalay:
Anadolu’ya getirdikleri ve burada yerlesik insanlarda bulunan ba-
kir, altin, giimiis ve tahilla degis tokus ettikleri anlagiliyor. Ikisi de
yumugak birer metal olan bakir ve kalayin birlesiminden son dere-
cede sert bir alagim olan bronz elde ediliyor ve bu alagim savas alet-
leri, tarim araglari, bigak vb. yapiminda kullaniliyordu. Bu sekilde
dogup gelismis bulunan ve donemine gore oldukea biyiik capta
oldugu anlagilan bu dig ticaret faaliyeti bize ikinci ekonomik devri-
mi gosteriyor: Dis ticaret devrimi.
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Lidyalilar 6ncesinde Ortadogu’da para yerine kullanilan de-
gerli madenler s6z konusuydu. Bir madenin para olarak adlandi-
rilabilmesi i¢in tizerinde bir damga, bir miihiir gibi kabul edilmis
otoriteye ait bir garantiyi tasimasi gerekiyor. Bu madenler boyle
bir garantiyi tasimamakla birlikte Asurlular, Babilliler ve Hititler
tarafindan para yerine yaygin olarak kullaniliyordu. Hititler 12,5
gram agirhgindaki giimiis ¢ubuk ya da halkalan sekel olarak ad-
landinyor ve bunlar: para birimi olarak kullamyorlardi. 40 sekel
1 minaya esitti (500 gram giimiis agirhg). Hitit yasalarinda gegit-
li mallarin fiyatlar1 yazili. Ornegin 1 koyun 1 sekel, 1 parisu (yak-
lasik 38,5 kg) bugday 0,5 sekel idi. Genel egilim paranin ortaya
cikis1 olarak ¢ok sonraki tarihleri almak olsa da biz M.O. 1500-
2000 déneminde kullamlan bu él¢iiler nedeniyle tigiincii ekono-
mik devrim olan para devriminin o dénemde ortaya ¢iktigim ka-
bul edecegiz.

Ortagagda yonetim bi¢imi feodaliteydi. Feodaliteyle birlikte
topraklarin feodal beyler tarafindan ¢evrilerek kendi malikanele-
rinin ¢evresinde kiigiik yurtlar yaratmalan olgusu gergeklesti. Bu
topraklarda feodal beyler adina tiretimi yapan, onlara hizmet eden
serfler yasiyorlardi. Bu agama, tarimsal artik degerin yaratilmas: ve
bu artigin birikerek bagka alanlarda yatirimlara yol agmasim sag-
ladi. Buna ek olarak serfler artik kendileri i¢in degil baskalar icin
diretim yapan insanlarin, bir anlamda ilk ticretli emegin temsilci-
si oldular. Bu dérdiincti ekonomik devrime artik deger yaratilma-
s1 devrimi adin1 veriyoruz.

15. yiizyillda Avrupa devletleri zenginlik ve refahin kaynaginin
degerli maden stoklarindan geldigini diisiindiigii i¢in yeni sémiir-
geler elde etmek amaayla birbirleriyle kiyasiya bir miicadele igi-
ne girmislerdi. Ozellikle Ispanya, Portekiz, Hollanda ve Ingiltere
bu yeni akimin 6nciliigiinii yapmiglar daha sonra bunlara diger
Avrupa iilkeleri de katilmigtir. Osmanh Imparatorlugu ise yeni ki-
talar kesfedip somiirgeler olusturmak yerine bilinen topraklar tize-
rinde egemenligini yayginlastinp buralardan vergi ve benzeri ad-
larla degerli madenleri toplama yolunu se¢mistir.

Ekonominin bir bilim olarak degil fakat sezgisel yaklagimlar
olarak ortaya ¢ikist bu dénemlere rastlamaktadir. Bu yaklasima
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merkantilizm ad1 verilmektedir. Merkantilist felsefenin ardinda ya-
tan hususlar sunlardir:

(1) Bulyonizm adi verilen ve degerli maden sahibi olmanin zen-
ginlik saglayacagim 6ne siiren felsefe,
(ii) Devletin ekonomik yagama aktif karigimy,
(iii) Dus ticaret kisitlamalar1 uygulayarak yurtiginde tiretimi miim-
kiin mallarin disaridan alinmasinin yasaklanmasi ve dolayisiy-
la iilkeden degerli maden ¢ikisinin sinirlanmasi.

15. yiizyillda kagit para yoktu. Madeni para altin, giimiis gi-
bi degerli madenlerden iiretiliyor ve reel degeriyle islem goriiyor-
du. Altin, giimiis rezervleri simirh oldugu igin, kithk bu metalle-
re dogrudan dogruya bir deger veriyordu. Herkes tarafindan degi-
sim arac1 olarak kabul edilmesi bunlardan metal para yapilmasini
olanakli kiliyordu. Bu donemde sémiirgelerden elde edilen altin ve
giimiis eritilerek metal para yapiminda kullanildigs i¢in ashinda s6-
miirgelerden elde edilen metal dogrudan dogruya para oluyor ve
tilkenin zenginliginin artmasina katkida bulunuyordu.

Merkantilizmin temel taglarindan birisi de dis ticaret politika-
larinin dis ticaret fazlasi (ihracatin ithalattan fazla olmasi) verdire-
cek sekilde izlenmesiydi. Bu amaca yonelik olarak gerekirse itha-
lat simirlandinhyordu. Bunun temelinde yatan neden de gercekte
bulyonizm felsefesine dayanmaktadir. Agir1 ithalat, tilkeden metal
para, bir bagka deyisle altin ya da giimiis ¢ikisina neden olacak ve
tlkenin fakirlesmesine yol agacak, oysa ihracat fazlasi bunun tam
tersine tlkeye degerli metal girisini ve dolayisiyla zenginligin art-
masim saglayacaktir. Bu genel yaklasim Avrupa devletlerini dig ti-
carete ve oradan giderek biitiin ekonomik hayata aktif kariggmda
bulunmaya yoneltmistir. Dis ticaretteki korumacilik, yiiksek giim-
riik duvarlariyla ithalatin kisitlanmasinin yaninda gesitli tegvikler-
le ihracatin 6zendirilmesine dayaniyordu.

Para gergekten merkantilistlerin savunduklar: kadar 6nemli mi-
dir? Oncelikle cevap aranmasi gereken soru sudur: Para bir ara¢ mi
yoksa amag¢ mi1? Ya da tek bagina para zenginlik yaratir mi? Paranin
ekonomik yagama etkileri, merkantilizmin izindeki biitiin ekonomi
teorilerinin merkezinde yer alan sorunlardan biri olmugtur.
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Ekonomik devrimlerin begincisi olan sanayi devrimi 19. yiizyil-
da ortaya qikt1. Ingilizlerin buhar makinesini sanayiye sokmalariyla
birlikte kitlesel sanayi mamulleri iiretimi basladi. Feodalizmin de-
vam eden izlerinin yarattigi koylerdekiigsizlik pek ¢ok tarim is¢isini
kentlerdeki sanayi kuruluslarinda ¢calismaya #tti. Boylece daha dnce
tarim isciligi yapanlar yavas yavas sanayi is¢isi olmaya bagladilar.

Daha sonralar1 John Maynard Keynes tarafindan “klasik ikti-
satgilar” olarak adlandinlan, 18 ve 19. yiizyillarda ekonomik dii-
stincenin gelisimine damgasini1 vurmug bulunan ve en 6nemlileri
Adam Smith, David Ricardo, Thomas R. Malthus, John Stuart Mill
ve Alfred Marshall olan iktisatcilara gore para ekonomide 6nem-
li bir 6ge olmakla birlikte asil 5nemli olan paranin iizerini 6rttigi
reel olaylardir. Klasik iktisatgilar, aralarinda farkhhiklar olmasina
karsin genelde paray: ikinci plana koyarak merkantilizmin temel
felsefesi olan bulyonizme karg1 ¢ikmanin yaninda devletin ekono-
miye karigmasina da siddetle karsi ¢ikarak piyasa ekonomisinin
yerlestirilmesinden yana olmugslardir.

Klasik ekonomi teorisi, ekonominin arz yoniine agirhik vermis
ve genel yaklasimini arz y6nlii 6neriler ¢ergevesinde olusturmus-
tur. Klasik ekonomi okulunun temel yaklasimlarim soylece 6zet-
lemek miimkiindiir:

(i) Ekonomi tam istihdam durumunda denge halindedir. Bu den-
geden sapmalar gegcici olgular olarak ortaya ¢ikar. Ucretlerin
piyasada belirlendigi bir ekonomide tam istihdamdan bagka
bir denge s6z konusu olamaz.

(ii) Piyasada her aktor kendi ¢ikarini (tatminini) azamiye ¢ikara-
cak sekilde davranir. Boylece toplumun ¢ikarlar: (refahi) da
azamiye ¢ikarilmig olur.

(iii) Ekonomide iicret ve fiyatlar esnektir. Ashinda tam istihdam
diizeyindeki uzun dénemli dengeyi saglayan da bu esnekliktir.
Emek fiyat1 olan tcretler yiikseldiginde emek talebi diisecek,
diisen talep ticretlerin diismesine ve giderek ucuzlayan emek
talebinin artmasina ve igsizligin otomatik olarak azalmasina
yol agacaktir. Mal ve sermaye piyasalarinda ise bu dengeyi es-
nek fiyatlar ve faizler saglayacaktir.
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(iv) Her arz kendi talebini yaratir (Say Kanunu). Ekonomide uzun
donemde bir iiretim fazlasi olmasi s6z konusu degildir. Kisa
donemde ortaya bir arz fazlasi ¢ikabilir. Bu durumda talep ek-
sikligine bagh olarak mal ve hizmet fiyatlar diisecek, fiyat dii-
slisii talep artigina ve dolayisiyla arz ve talebin yeniden denge-
lenmesine yol agacaktur.

(v) Piyasa dengesizlikleri ve tam istthdam dengesinden sapma-
lar kisa dénemli olgulardir. Yukarida deginilen esnek ticret ve
esnek fiyat mekanizmalarinin islemesi sonucu piyasalar tek-
rar dengelenir ve bu, uzun dénemde ekonominin tekrar asil
dengesi olan tam istihdam diizeyine ulagilmasina neden olur
(Adam Smith’in “gériinmez el”i).

(vi) Ekonominin kendi kendini diizelten mekanizmalara sahip ol-
masl nedeniyle devletin ekonomiye, dengesizlikleri gidermek
amaciyla karigmasina gerek yoktur. Devletin ekonomiye ka-
rismasi dengesizlikleri daha uzun siireli kilar ve kaynak dag-
limin1 olumsuz etkiler. Bu nedenle ekonomiye devletin karig-
masini ortadan kaldiracak sekilde “en iyi biit¢e denk biitge” ve
“en iyi vergi notr (kaynak dagilimini etkilemeyen) vergidir”.

(vi) Para, gercek (reel) ekonomik faaliyetin yalmzca bir aracidir.
Diger mallardan bir farki olmayan paranin da talebini ve do-
layisiyla fiyatini arz belirler.

(vii) Dag ticarette uluslararasi uzmanlagma ve igbirligi mimkiin ol-
dugunca gelistirilirse bundan her tilkenin yararlanmasi s6z ko-
nusu olur (David Ricardo’nun mukayeseli iistiinliik teorisi).

Neo-klasik ekonomi teorisi, her ne kadar klasik ekonominin mak-
ro yaklagimlarini veri alarak mikroekonomi teorisinin gelistirilme-
sinde katkida bulunmugsa da, ayr bir ekonomi okulu olarak ele
alinmaktadir. Neo-klasik ekonominin 6nciileri ekonomik diisiin-
ceyi felsefenin bir pargas1 olmaktan ¢ikarip ayr bir bilim dal ko-
numuna getirmiglerdir.

En onemlileri William Stanley Jevons, Carl Menger ve Leon
Walras olan neo-klasik iktisat¢ilar, daha ¢ok piyasalar tizerinde yo-
gunlagsmiglardir. Boylece neo-klasik ekonomi, klasik ekonominin
pek ¢ok yoniiniin tamamlanmasina yol a¢an bir girigim olmugtur.
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Keynes’ten 6nce makro ve mikroekonomi arasinda bir ayirim ya-
pilmadig i¢in neo-klasik iktisatcilar, klasik iktisatcilar arasinda ka-
bul edilmektedirler.

Klasik ekonomi teorisine, kapitalizmin 6ziinii ele alarak y6nel-
tilmis ilk ciddi kars1 ¢ikis Marksist ekonomi teorisidir. Karl Marx,
kapitalizmin temel 6gelerine karsi qikmug ¥e kapitalist sistemin
dengesiz i¢ dinamikleri nedeniyle uzun siire yasamayacagini 6ne
siirmiistiir. Her ne kadar baglangicta kapitalist ekonomi teorisi-
nin elestirisi olarak ¢ikmigsa da, zaman i¢inde Marksizm gesitli
katkilarla kendi ekonomi teori ve politikasin1 ortaya koymustur.
Marksist ekonomi teorisinin esaslari arasinda (i) planlama, (ii) pi-
yasa mekanizmasi yerine planlanmus fiyatlar, (iii) 6zel miulkiyet ye-
rine kamu miilkiyeti gibi hususlar éncelikle sayilabilir.

1930’larin biiyiik diinya ekonomik bunalimiyla ortaya ¢ikan
Keynesyen ekonomi 1960’lara kadar herhangi bir meydan okumay-
la karsilasmadan kapitalist diinyaya egemen olmustur. Keynes’in
Ogretileri, 6zellikle ekonomik biiyiime modelleri ve diger dinamik
ekonomik analiz araclarinin da katilmasiyla, uzun yillar pek ¢ok
devletin resmi ekonomi felsefesi olma konumunu siirdiirmiigtiir.

Keynesyen ekonominin baglica gériisleri su noktalar etrafinda
toplanabilir:

(1) Ekonomide tam istihdam dengesi tesadiifi bir dengedir ve siir-
diriilebilmesinin higbir garantisi yoktur. Devletin miidahalesi
olmazsa ekonomideki dengesizlik (igsizlik) siirekli bir durum
olabilir.

(i) Gergekte fiyatlar ve iicretler kurumsal diizenlemeler ve ekono-
mik olmayan nedenlerle klasik iktisatcilarin diisiindiikleri gibi
ozellikle asag1 dogru esnek olmayabilirler.

(iii) Her talep kendi arzim yaratir. Dolayisiyla asil olan talep cep-
hesidir. Ekonominin canlandirilmasi da, denetlenmesi de ta-
lep politikalariyla yapilabilir.

(iv) Biitce denkligi, nétr vergi gibi politikalar dogru yaklagimlar
degildir. Ekonominin i¢inde bulundugu kosullara gére dev-
let biitcesinin agik veya fazla vermesi, artan ya da azalan oran-
l1 vergiler tercih edilebilir.
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Keynesyen ekonomi bir anlamda klasik ekonomi ile Marksist
ekonominin bagdastirilmasi1 ¢abasi olarak ortaya konulabilir.
Hatta belki bir adim daha ileri gidilerek klasik ekonomi kapitaliz-
min, Marksist ekonomi sosyalizmin ve Keynesyen ekonomi de sos-
yal demokrasinin ekonomi teorisi olarak ele alinabilir.

Keynesyen ekonominin egemenligi 1960’lardan itibaren gesit-
li ekonomi okullarinin meydan okumasiyla sarsilmaya baglamus-
tir. Bunlardan biri Milton Friedman’in 6nciiligiinii yaptig1 mone-
tarist ekonomi gorisidir. Monetarizm, Keynesyen ekonominin,
devletin ekonomiye aktif karisimini savunan goriislerine bir kar-
s1 gikis olarak gelismis ve biiyiik olgiide klasik ekonomi teorisine
dayal yeni diisiinceler gelistirmis bir akimdir. Monetarizmin kla-
sik ekonomi teorisinden belki de en 6nemli farki paraya olan yak-
lasimidir. Klasik ekonominin, paranin yalnizca bir ortii oldugu-
nu ileri siirmesine ve asil olarak reel sorunlarla ilgilenmesine kar-
sihik, monetarizm, paranin ekonomik yasamda en 6nemli olgu ol-
dugunu ve para arzin1 denetlemeksizin ekonomik dengesizliklerin
¢o6ziimlenemeyecegini ileri stirmiistiir. Monetarist ekonomi teori-
si Batr’da genis yankilar dogurmus ve genis bir taraftar kitlesi bul-
mugtur.

1970’lerde Keynesyen ekonomiye yonelik bir bagka tepki yeni
klasik iktisatgilar adiyla anilan bir ekonomi okulundan kaynak-
lanmigtir. En 6nemli temsilcileri Robert Barro, Thomas Sargent
ve Robert Lucas (1995 Nobel Iktisat Odiilii sahibi) olan yeni kla-
sik iktisatcilar, klasik ekonominin 6ngoriilerini ve monetarizmin
baz1 goriislerini, rasyonel bekleyisler teorisi gercevesinde ele ala-
rak piyasalarin kendi haline birakilmasinin gerekliligini vurgula<
mis ve devletin piyasalara karigiminin gergekte hi¢bir sonug do-
gurmayacagim One sirmiislerdir. Yeni klasik iktisatcilara gore
gerek para gerekse maliye politikalari beklenen sonuglar1 vere-
mez. Ciinkii, devletin de diger ekonomik birimlerin de sahip ol-
dugu bilgiler aynidir. Birbirlerine karsi bu anlamda bir tistiinliik-
leri yoktur.

1980’li yillar Batr’da klasik ekonomi teorisinin temel 6nermele-
rinden biri olan Say Kanununun yeniden giindeme girmesine yol
acan arz yonlii ekonomi uygulamalarina sahne olmustur. Iktisatc
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Arthur Laffer’in adiyla 6zdeslestirilen arz yonlii ekonomi, 6ziinde
klasik ekonominin en iyi biitge denk biitgedir ve en iyi vergi notr
vergidir 6nermelerine dayanarak ve vergi indirimleri, gergekgi ol-
mayan ¢evre koruma énlemlerinin azaltilmasi gibi yollarla ekono-
minin canlandirilabilecegi iddiasim1 ortaya koymugstur. ABD’de
Reagan ve Bush, Ingiltere’de Thatcher yénetimleri tarafindan uy-
gulanmus olan arz yonlii ekonomiden beklenen sonuglar alinama-
mgtir.

Dénem boyunca Keynesyen iktisatgilar da ekonomiyi gelistir-
meye, teoriye yeni boyutlar eklemeye devam etmislerdir. Bu kat-
kilar1 yapanlarin olusturdugu yeni okula neo Keynesyenler ad1 ve-
rilmektedir.

Ozetle ekonomi biliminin gelisimini iig ayn cizgide ele almak
miimkiindr:

(i) Serbest piyasa ekonomisine dayal klasik ekonomi teorisi ve
bunun degisik cesitleri (monetarizm, yeni klasik ekonomi ve
arz yonli ekonomi),

(ii) Kumanda ekonomisine dayali Marksist ekonomi teorisi,

(iii) Devletin piyasalara kariggmina dayali Keynesyen karma eko-
nomi teorisi ve onun devami (neo Keynesyen ekonomi).

1923 yilinda kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti, Osmanh Impara-
torlugu’ndan tarima dayal, fakir ve geri kalmig bir ekonomik ya-
p1 devraldi. 1923-1930 yillan1 arasinda liberal ve piyasaya daya-
li bir ekonomik model izlemeye basladi. Bu yaklasim genis olgii-
de klasik iktisatgilarin yaklasimlarina dayal uygulamalara sahne
oldu.

1930’larin ekonomik bunalimiyla birlikte devlet agirlikh plan-
lama modeline d6niildi. Bu model, genis 6l¢tide giimriik duvar-
lariyla korunan, ithal ikamesine dayal bir sanayilegmenin hedef
alindig1, doviz denetiminin en tist diizeyde gerceklestirildigi, ser-
maye hareketlerinin kisith oldugu, sabir kur politikasina dayal bir
dénemdir. Bu uygulama kiigiik degisikliklerle esas olarak 1980’le-
re kadar stirmiistiir. Keynesyen ekonomi politikasinin egemen ol-
dugu bir dénemdir.
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1980’lerde sanayilesme modelini degistirerek ihracata dayal sa-
nayilesmeye gecen Tiirkiye, yavas yavag serbest faiz, piyasada olu-
san fiyat, serbest doviz sistemine gecis yapti. Sermaye hareketle-
rinin 1990’da serbest birakilmasiyla yeni liberal uygulama doruk
noktasina ¢ikt1.

2000’li yillarin baginda iki kez kriz yasamasina karsin Tiirkiye,
piyasaya dayali ekonomi modelinde yol almaktadir.

1.5. EKONOMI POLITIKASININ BAZI
ONEMLI SORUNLARI

1.5.1. Ekonomi Politikalarinin Evrenselligi Sorunu

Ekonomi politikalar1 her donem ve her kosulda aym’ 6lciiler-
de gecerli degildir. Fiyat artiglariny, igsizligi, ekonomik durgun-
lugu yasamadan bunlari kanun, teori ve hipotezler ¢ercevesin-
de agiklamak ve bu cesit istikrarsizliklar giderebilmek icin gesit-
li ekonomi politikalar1 ve 6zel olarak da istikrar politikalar: gelis-
tirmek mimkin degildir. Bu politikalar genellikle gelismis tlke-
lerde ve o tilkelerin deneyimleri gergevesinde yaratilmigtir. Oysa
gelisme yolundaki tilkelerin karsi karsiya bulunduklan enflasyon
ya da durgunluk, gelismis iilkelerin kogullarindan farkh nitelikler
tasiyabilmektedir. Bu nedenle biitiin tilkelerde aym sekilde uygu-
lanabilecek ekonomi politikalar1 mevcut degildir. Bu ¢ercevede
her tilkenin kendi yasadigi ekonomik istikrarsizliklari, genel te-
orik gerceveden yararlanmak suretiyle kendi deneyimleri parale-
linde politikaya ¢evirmesi en uygun cikis yolu olarak goriinmek-
tedir.

1.5.2. Ekonomi Politikalarinda Celiskiler

Politika yapicilarini zor durumlara diisiiren en 6nemli unsur-
lardan biri de ekonomi politikalarinin amaglar arasinda celigki-
ler yaratmasidir. Ornegin, iiretimi artirip issizligi azaltma yéniin-
de uygulanacak politikalar genellikle fiyat istikrarinin bozulmasina
(enflasyon) neden olurlar. Bu gesit politikalarin genellikle devletin



GIRIS 37

ekonomiye karigmasim gerekli kilmasi nedeniyle ekonomide hak-
sizhiklarin artmasi ya da kayirmacilik 6n plana ¢ikar.

Kisacas, ulasilmak istenen hedefe dogru ilerlerken arzu edil-
meyen olusumlar1 engellemek miimkiin olmayabilir. Hangi eko-
nomik politikalar uygulanirsa uygulansin, genelde ekonomi po-
litikalarinin yogun bir bigimde elestirilmesi ¢ogunlukla politika-
larin ¢eliskili sonuglar dogurmasindan kaynaklanir. Bu konu 13.
Boliim’de ayrintilaniyla incelenmektedir.

1.5.3. Donemler

Ekonomi politikas: uygulamasi agisindan dénemler son dere-
cede dnemlidir. Ikili bir aynim yapilabilir: Kisa dénem ve uzun dé-
nem. Her ne kadar tiim kosullara uygun kesin bir ayrim yapilama-
sa da genellikle bir y1l ve daha kisa siireleri kisa dénem, bir yildan
uzun siireleri uzun dénem diye tamimlamak gelenek haline gelmis-
tir. Baz1 yazarlar 1-5 yillik bir siireyi orta donem ve 5 yildan uzun
siireyi uzun dénem diye tanimlamaktadirlar. Tanim ne sekilde ve-
rilirse verilsin aslinda evrenin dogusu ya da insanin ortaya ¢ikisi gi-
bi konularla karsilagtirildiginda ekonomi biliminde konu olan dé-
nemlerin hepsinin ¢ok kisa oldugu anlasilmaktadir. Evrenin do-
gusu en son aragtirmalara gore 4,5 milyar yil, bugtinkii homo sapi-
ens formuyla insanin ortaya ¢ikisi ise yaklasik bir tahminle 40 bin
yilkadar geriye gitmektedir. 4,5 milyar ya da 40 bin y1l iginde 1 y1l-
dan uzun bir siirenin uzun dénem olarak kabuliiniin anlamsizli-
g1 kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsilik, ekonomi bili-
minin temel amacinin insanin mutlulugunu saglamaya yonelik ol-
mast bir yildan uzun siirenin neden uzun dénem kabul edildigini
agiklamaktadir.

Kisa dénem-uzun donem ayriminin 6nemi, s6z konusu do-
nemler arasinda pek ¢ok ekonomik iligkinin bi¢im degistirmesiy-
le agiklanabilir. Gerg¢ekten de kisa donemli baz iliskiler uzun dé-
nemde yumugamaya ve bigim degistirmeye yo6nelir.

Buna bir 6rnek olarak Phillips Egrisi analizini verebiliriz. Yeni
Zelandali iktisatg1 A. W. Phillips Ingiliz ekonomisi iizerine yapti-
g1 bir degerlendirmenin sonucunda issizlik ile enflasyon arasinda
ters yonlii bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Buna goére enflas-
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yon arttikea igsizlik azalmakta ya da igsizlik arttik¢a enflasyon diig-
mektedir. Gergekten de kisa donemde bu sekilde ortaya ¢ikanilis-
ki uzun donemde bu kadar agik bir gériiniim tagimaktan uzaklas-
maktadir.

O halde kisa dénemli birtakim iliskilerden ¢ikarilan sonuclara
bakarak uzun doneme yonelik 6nlemler almak yanls olabilir.

1.5.4. Kurallar veya Istege Bagh

Politikalar (Rules versus Discretion)

Ekonomi politikasinin temel tartisma konularindan biri,
“Kurallar (rules) m1 yoksa istege bagh politikalar (discretion) m
uygulanmalidir?” sorusunun cevabi iizerine kuruludur. Aslinda
bu tartisma bir iktisat¢imin hangi ekonomi okuluna dahil oldu-
guna gore sekillenir. Ornegin klasik ekonomi 6gretisinin teraf-
tarlan1 kurallar konulduktan ve herkese esit uygulanmasi saglan-
diktan sonra ekonominin ve dolayisiyla piyasalarin isleyisine ka-
ngilmamas: gerektigini savunurlar. Keynesyen okula dahil ikti-
satcilar ise ekonominin kendiliginden dengeye gelemeyecegini ve
dolayisiyla piyasalara siyasal iktidarin karismasi gerektigini savu-
nurlar.

Piyasalar gercekten de kurallar tam anlamiyla uygulandiin-
da kendiliginden dengeye gelebilir mi? Cevaplanmasi gereken so-
ru budur.

Keynes ve izleyicileri, klasik ekonomi okulunu elestirirken en
¢ok 1929 diinya ekonomik bunalimini ve onun neden oldugu bii-
yiik enflasyon ve igsizligi kanit olarak gostermislerdir. Gergekten
de o dénemde piyasalar bu biiyiik bunalimi kendiliginden ¢éze-
memis, ancak devletin biiyiik boyutlu karisimlar sonucunda enf-
lasyon denetim altina alinarak yeni is sahalar agilabilmis ve issiz-
lik 6nlenmistir.

Bu noktada bir soru daha sormak gerekiyor: Acaba o donem-
de kurallar tam anlamiyla isleyebiliyor muydu ve herkese esit bi-
¢imde uygulaniyor muydu? Eger boyle ise o zaman istege bagh
politikalarin kurallara dstiin oldugu sonucuna varabiliriz. Ancak
bilinen gercek o ki o dénemde kapitalizm heniiz bugiinkii ku-
rallara sahip degildi. Tekelcilikle bugiinkii kadar siki bir miica-
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dele yoktu. Isci simfi bugiinkii haklarina sahip degildi ve isveren
karsisinda bir denge yaratamiyordu. Piyasalar bugiinkii anlamda
bir serbest piyasa ekonomisi gergevesinden uzak kosullarda ¢ali-
siyordu.

Bu tartigmada bir baska nokta da Tirkiye gibi gelisme yo-
lundaki tilkelerin durumudur. Gelisme yolundaki tilkelerde ku-
rallarin uygulanabilecegi bir depolitize edilmis piyasalar siste-
mine gereksinim vardir. Bunun igin de oncelikle siyasal iktida-
rin kendi siyasal iktidarim kisitlayacak bir dizi istege bagh poli-
tikay1 uygulamaya koymasi ve hemen ardindan da kurallan ge-
listirip herkese esit kosullarla uygulamasi gerektir. Ancak bun-
dan sonradir ki piyasalar miidahaleden arindirilip kurallara terk
edilebilir.

BIRINCI BOLUM ICIN SORULAR

1) Sizce ekonomi politikasinin hangi pargasi daha evrenseldir? Nede-
nini tartigarak anlatimz?

2) Ekonomi biliminin kanitlama yontemi nedir? Bu yéntemle kanitla-
ma kesin midir?

3) Ekonomik denge halleri kaga ayrilir? Eger denge bozulursa uygula-
nacak ekonomi politikasi nasil bir yon alir?

4) Denge bozulmaksizin uygulanabilecek ekonomi politikas: tiirii var
mudir?

5) Merkantilizmi kapitalizmden ayiran temel 6geleri dikkate alarak her
iki sistemde uygulanabilecek ortak bir dis ticaret politikasi olup ol-
mayacagin tartigin.

6) Gelisme yolundaki bir tilkede kurallarin tiimiiyle yasama gegirilme-
si mi onemlidir yoksa se¢imlik politikalarin uygulanmasi m1?

7) Ekonominin tartigilabilir evrenselligi konusunda siz de bir 6rnek or-
taya koyabilir misiniz?

8) Ekonomi politikalarimn yarattif1 celiskilere bes 6rnek veriniz.
Bunlarin her birini digerleri a¢isindan ve yarattig1 geliskiler ¢erceve-
sinde kargilagtirmal1 olarak tartisiniz.

9) Kisa donemli ekonomi politikasiyla uzun dénemli ekonomi politi-
kas1 birbirinden farkli olabilir mi? Eger farkli olabilecegini disiinii-
yorsamz 6rneklerle bu farklhiliklari agiklayiniz.
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MAKALELER

Ekonomi Politikalarinin ABC'si

(Ercan Kumcu, Yeni Yizyl, 29.11.1998)

Ekonomi politikalar olustururken -dikkat edilmesi gereken en
onemli 6gelerden biri de elinizdeki politika araglarinin sayisi ile he-
defleriniz arasindaki uyumdur. Ornegin, elinizde yalnizca vergi poli-
tikasl ve para politikasi gibi iki farkli ekonomi politikasi araci varsa,
iki farkli degisken hedeflemeniz mimkindur; ekonomik blyime ve
fiyat istikrar gibi. Soylendiginde basit gibi gdéziken bu kural uygula-
yicilar tarafindan ¢ogu kez ihmal edilebilmektedir.

Bu basit gibi duran kurali ekonomi politikasi segenekleri tzeri-
ne uyarlayan, Kuzey Avrupal iktisatct Profesdr Jan Tinbergen'dir.
“Bilimdeki buyuk katkilar aslinda basit bulusglardir” tezini dogrularca-
sina Tinbergen, bu yaklagimi sergiledigi bilimsel katkilari dolayisiyla
ekonomi alaninda Nobel 6dulu de kazanmistir. Tinbergen bizim Ul-
kemize de yabanci bir kisi degildir. Devlet Planlama Teskilati'nin ku-
ruldugu 1960l yillarin basinda Turkiye'ye gelerek Birinci Bes Yillik
Kalkinma Plani'nin hazirlanmasinda Tirk teknisyenlerine hocalik et-
mistir.

S6z0UnU ettigimiz kural yoktan var edilmis bir olgu da dedgildir.
Aritmetik bilen herkesin kolayca anlayabilecegi gibi kag tane bilin-
meyen degdiskeniniz varsa o kadar denkleminiz (esitliginiz) olmasi
gerekir. Aksi takdirde, elinizdeki denklemleri kullanarak ya bilinme-
yenlerin degerini tam olarak bulamazsiniz ya da her bilinmeyen de-
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gisken igin birden fazla deger var demektir. Tinbergen'in séyledi-
gi de, aritmetikteki bu basit kuralin ekonomi politikasi segenekleri-
ne uyarlanmasidir.

Bu kurali merkez bankasi politikalarina uyarladigimizda ortaya
ilging bir sonug ¢ikmaktadir. Merkez bankalarinin elinde bir tane
ekonomi politikasl araci bulunmaktadir: para. Bu politika araciyla
merkez bankalan ancak bir hedef pesinde kosabilirler, 6rnegin, fi-
yat istikrari, ekonomik biyime, ddemeler dengesi ya da doéviz kur-
larinda istikrar. Ama batin bu hedeflerin hepsinin birden ayni anda
arkasindan kogmak merkez bankalari igin olanaksizdir. Bu nedenle
de, modern merkez bankaciiginda merkez bankasinin hedefi ola-
rak cogu zaman fiyat istikrar gosterilir. Diger baska hedefler ise fi-
yat istikrarn hedefiyle gatigmadi§i sirece muteber sayilir. Bir bas-
ka deyigle, diger hedefler merkez bankasinin yolunun Uzerine ¢i-
karsa bakilir, ama o hedefler icin fiyat istikrarindan 6din verilmez.
Avrupa Merkez Bankasi'nin yapisi bu kuralin uygulanmasina en gi-
zel ornektir.

Ulkemizde yasanan sartlar iginde, Merkez Bankasi déviz kurla-
nndaki istikrarn zorunlu olarak kendine ana hedef olarak segmistir.
Hedef gercekten buysa, enflasyonun dusurilmesi veya édemeler
dengesinin bozulmamasi gibi dile getirilen diger hedefler sasirtma-
cadir, palavradir. Bu baglamda, kur artiglarinin enflasyona paralel
goturilecegdi sdylevleri de ancak kulaga hos gelen bos bir laf olmak-
tan oteye gidemez. Kur artiglan kurlarin istikrarli gittigi bir ortamda
enflasyona paralel gidebilir. Ama bu tamamen bir tesadtftar. Kur ar-
tislaninin enflasyona paralel gitmesi bir hedef ise, kurlarin istikrarli
gidecedi gibi bir hedef olamaz. Amiyane tabirle, bir tasla ancak bir
kus vurulabilir. Batin bunlari birlikte yapmaya 6zveriyle galigan tim
arkadaslarimizin dikkatlerine sunariz.

Siyaset ve Ekonomi

(Mahfi EGilmez, Radikal, 07.05.2001)

Siyasetin amaci oy maksimizasyonudur. Firmanin amaci ise
kar maksimizasyonu. Ayni kisiler hem siyasette hem de firma ka-
rar alma mekanizmasinda etkiliyse karsimiza derin bir ¢eliski gikar.
Siyasetgi, oylarini maksimize etmek amaciyla bazen etkisi altindaki
firmanin mallarini zararina sattirir. Boylece o firmanin kar maksimi-
zasyonu hedefinden uzaklagsmasina yol acar. Bizdeki gorev zararlari
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bu nedenle dogmustur. Oy ve k&r maksimizasyonu arasindaki tersi-
ne iliskiyi deg@istirmek icin Gretimi ve Uretim yapacak firmalari, siya-
setginin karar alanindan uzaklastirmak gerekir.

“Siyaset, ekonomiye karigmamal” s6z(, bir tartisma baslat-
t1. Bu tartigmayi dodru zemine oturtmak gerekiyor. Siyasetin ka-
rismamasi gereken alan, gunlik uygulamalar ve para politikasidir.
Yoksa siyaset, elbette ki iktidara gelirken halka sz verdidi ekono-
mi politikasini yurtrlige koyacak, onun uygulanmasini gézetecek-
tir. Yalnizca trafidi daha iyi ydnlendirmek icin iktidara talip olunmaz.
Ornegin vergi oranlarinda indirim yapacagini ve bdylece ekonomiyi
canlandiracagini soyleyerek iktidara gelmis bir siyasi partinin 6na-
ne dikilip “Hayir, sen ekonomiye karisamazsin, bu oranlari sana in-
dirtmeyiz,” demek ne derecede anlamli olabilir? Veya ihracata yo-
nelik sanayilesmeyi gelistirecedi s6zinl vererek iktidar olmus bir
siyasal partiye "Hayir efendim bu Ulkenin asil ihtiyaci tarimi geligtir-
mektir, sanayilesmeye ve ihracata karisma,” demek mimkin mu-
dar?

Bati toplumlarinda devletin, Uretim araglarinin mulkiyetine sa-
hip olmasi ya ¢ok sinirli alanlar ya da belirli zamanlar icin sz ko-
nusu olmustur. Bu toplumlar, Il. Dinya Savasl sonrasinda kamu-
lagtirmak zorunda kaldiklari isletmeleri goktan 6zel kesime devret-
tiler. Dolayisiyla kamu kesimi, 6zel kesimin Uretim alanina giren
mal ve hizmetlerin tretiminden gekildi. Ote yandan Bati toplumla-
r, para otoritesinin siyasetin etkisinden uzaklastinimasini, Merkez
Bankasi'na bagimsizlik vererek, uzun vyillar 6nce sagladi. Boylece,
istedigi gibi para bastiramayan, fiyatlara, piyasayl bozucu karigim-
lar yapamayan bir kamu kesimi olustu. Bu toplumlarda siyasete ta-
lip olacak kisilerin, glinlik kararlarin dtesine gecip daha genel po-
litikalara yonelmeleri gelenegdi basladi. Siyaset ile ekonominin ilis-
kisi, piyasalarin dizgun isleyisinin denetimi ve gbzetimi dizeyine
geldi. EGer siyasetgi, piyasalarin daha dizgln iglemesi igin ver-
gi oranlarini indirmek, ya da ekonominin gelistiriimesi igin ihraca-
ta donlk sanayilesmenin gelistirilmesi gerektigine inaniyorsa, bu-
nu, secim bildirgesine koyup, segmenin onayini aldiktan sonra ya-
pryor.

Bizde konu bu noktadan gok uzak. Cink( kamu kesimi dogru-
dan dogruya Gretimin iginde. Devletin KiT'leri, belediyelerin BiT'leri
var. Boyle bir iligkide siyasetgi, ister istemez gunluk kararlarin igi-
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ne giriyor. Elektrik zammi, su fiyatlaninin ayarlanmasi, ugak bileti fi-
yatlari, banka kredi faizleri, hep siyasetginin onayini gerektiriyor.
Oyle olunca da ekonomik kararlar, ekonomik olmaktan gikip siya-
silesiyor. Sonra oy ve kar maksimizasyonu celiskisi ortaya g¢ikiyor.
Ve derken gérev zararlari ya da diger KiT zararlari. Siyasetin ekono-
miye karisimini énlemek bu noktada bir anlam tasiyor. Gerisi ya si-
yaset ya da ekonomi olmasin demek gibi bir anlamsizhga gotiri-
yor insani.

Turkiye, tek ¢6zim( Ozellestirme olan bu geliskili iligkiyi cézme
¢abasina gireli 15 yildan uzun zaman oldu. Tartisma, halen dogru
zemine oturmadigina gore, sorunun ne zaman ¢dzulecegini tahmin
etmek hentiz mimkin degil.



2. Ekonomi Politikasi
ve Kamu Kurumlari

Devlet, herkesin bir bagkasinin he-
sabina yasamay diisundiigii haya-
li bir kurumdur.

FREDERIC BASTIAT

2.1. HAZINE MUSTESARLIGI

2.1.1. Hazine Hakkinda Genel Bilgiler

Hazine, iki anlam tagsiyan bir kelimedir. 1k anlam kisi, ku-
rum veya devletlerin sahip olduklar1 tasinir ve tasinmaz deger-
li mal varliklan ile ¢esitli haklan gosteren belgeleri, ikinci anla-
mu ise devletlere ait degerlerin saklandig: yerleri ve bunlarin y6-
netiminden sorumlu kurumlar ifade eder. Devlet, tek bir tiizel
kisi oldugu icin ayn ayn bakanlklarinin tiizel kisilikleri yoktur.
Dolayisiyla bu kurumlarin kendi baslarina tasinmaz mal sahibi
olmalari, kendi adlarina bor¢lanmaya girismeleri s6z konusu de-
gildir. Devletin tiizel kisiliginin mali yéniinii hazine temsil eder.
Devletin biitiin tasinmaz mallarinin, hatta teorik olarak taginir
mallarinin sahibi ve devlet adina bor¢lanmanin yetkilisi hazine-
dir. Devlete ait tasinmaz mallar tapuda hazine adina tescil edilir
ve kullanacak kamu kurumu ya da devlet dairesine kullanim sii-
resince bedelsiz olarak tahsis edilir. Devletin tiizel kisiliginin tem-
silcisinin hazine olmasi, yiizyillar boyu ortaya ¢ikmig gelismeler
sonucunda, tiizel kisiligin, mali temsilden ayrilmamas ilkesinin
bir uzantisidir.
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Hazine,

(i) Devletin malvarligim temsil eder. Bu anlamda devletin miilki-
yet haklarinin koruyucusu olarak tanimlanabilir.

(ii) Devletin nakit akimini diizenler. Bu anlamda devletin kasas,
O6demelerini yapan veznedandir.

(iii) Devletin parasinin yabanci paralarla degisimi konusunda ku-
ral koyucu ve baslica uygulayicilardan birisidir.

(iv) Madeni para basiminin tek yetkilisidir.

(v) Devletin tiizel kisiligini temsil etmesi nedeniyle kamu tegeb-
biislerinde devletin sermayedarlik haklarinin temsilcisidir. Bu
anlamda hazine, kamu tesebbiisleri tizerinde bir finansal y6-
netim merkezi konumundadir.

(vi) Devlet adina bor¢lanmanin karar vericisi ve uygulayicisidir.
Kamu kurum ve kuruluglarinin borg¢lanmalarinda, onlara,
devlet adina verilecek garantinin tek yetkilisidir.

Onceki yiizyillarda devletlerin ya da bir bagka deyisle devlet ha-
zinesinin gercek kasalar1 vardi. Devlet parasi ve cesitli degerli ma-
denler bu kasalarda saklanirdi. Devletin kasasi giiniimiizde sem-
bolik bir anlam tagir. Gergekten de bankacilik hizmetlerinin giinii-
miizde ulagtig1 diizeyde devletin parasi merkez bankasi veya ban-
kalarda, altin vb. gibi degerleri ise merkez bankas: kasalarinda sak-
lanir. Giiniimiizde devletin kasasi denildigi zaman anlagilmasi ge-
reken husus, devlet gelirlerinin bir kurumun denetimi altinda top-
lanmasi ve 6demelerin bu kurumun izniyle yapilmasi geregidir.
Para vb. degerlerin mutlaka hazine kasalarinda saklanmasi gerek-
li degildir.

Hazine kavrami bugiin ulagtigi noktada asil olarak devletin ma-
li hak ve yiikiimliiliiklerinin temsili ve yonetimi anlamina gelmek-
tedir. Devletin borcu, alacagi, 6demeye doniigebilecek her tiirli
yukimlilikleri hazinece izlenir ve yonetilir.

Geg¢miste yapilan, y6neticinin hazinesi ile devletin hazinesi ara-
sindaki ayrim bugiin de mevcuttur. Parlamenter demokratik reji-
min egemen oldugu giiniimiz diinyasinda yoneticilerin antik do-
nem anlayisindan kalma hazine benzeri olanaklar1 bulunmaktadir.
Bu olanaklarin en genis oldugu iilkeler monarsiyle yonetilen iilke-
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lerdir. Ornegin Ingiltere kraligesinin énemli miktarda malvarhg
vardir. Monarsiyle yonetilmeyen iilkelerin yoneticilerinin (cum-
hurbagkanlari, bagbakanlar) diger devlet giderlerine gére daha ra-
hat kullanilabilen ve denetimi daha hafif kurallara tabi ve bu agi-
dan 6zel hazineye benzetilebilecek olan baz: gider yetkileri vardir.
Bu gider yetkilerine Tiirk¢e’de “6rtiilii 6denek” ad1 verilmektedir.

Hazinenin gorevlerinden soz edilirken ilk akla gelen genellikle
klasik gorevleridir. Bu klasik gorevlerin hemen tamami “devletin
parasal akimlarinin yonetimi” ya da daha basit bir ifadeyle “devle-
tin gelir ve giderlerinin zaman ve yer itibariyle denklestirilmesi” gi-
bi ifadelerle 6zetlenebilir. Ifadeler basit olmakla birlikte aslinda bu
ciimlelerin altinda buzdaginin gériinmeyen pargasi sakhidir.

Gergekten de devlet gelir ve giderlerinin denklestirilmesi deyi-
mi devlet gelirlerinin toplanmasi, devlet giderlerinin yapilmasi, ge-
lir-gider dengesinin mevcut olmamasi halinde bor¢lanmaya gidil-
mesi, devlet borglarinin anapara ve faizlerinin 6denmesi, 6dene-
meyecek durumdaysa gerekli 6nlemlerin alinmasi gibi ¢ok cesitli
ve kapsamli islemleri icermektedir.

Diinya uygulamasina bakildiginda hazinenin 6rgiitlenmesinde
degisik yaklasimlar oldugu goriilmektedir. En yaygin olarak karg1-
lagilan uygulamalar iki kategoride toplamak miimkiindiir. Hazine,
ya kendi adiyla anilan bir 6rgiit seklindedir (Hazine Bakanlig gibi)
ya da Maliye veya Ekonomi Bakanligi’nin bir par¢asi olarak orgiit-
lenmektedir. Hazinenin kendi adiyla bir 6rgiit olarak kuruldugu
tilkeler genellikle Anglo-Sakson gelenegini benimsemis olan iilke-
lerdir. Ingiltere ve ABD’de Hazine Bakanlig olmasina karsihk bu
bakanliklar kita Avrupasi’'nda Maliye veya Ekonomi Bakanligr’'nin
icinde yer alan gelir idaresi, biit¢e idaresi (ABD’de hazinenin di-
sinda baskana bagh ayn bir biit¢e ofisi vardir), giimriik idare-
si gibi idareleri de yapilarimin i¢inde bulundurmaktadirlar. Kita
Avrupasrnda benimsenen yontem ise hazinenin Maliye veya Eko-
nomi Bakanhgi’nin iginde yer almasi seklindedir. Tiirkiye’de 1984
sonrasi ortaya ¢ikan orgiitlenmede, Maliye Bakanhgi’'ndan ayr,
Bagbakanliga bagh bir Hazine Miistesarligi kurulmustur. Yeni 6r-
giitlenmede biitge idaresi ve gelir idaresi Maliye Bakanlig1 biinye-
sinde kalmig ve aslinda gorev ve islev olarak pek ¢ok ortak nokta-
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lar1 bulunmasina kargin hazine ile ayn birer yonetim ¢atis: altina
girmislerdir. Boylelikle Tiirkiye’de ortaya ¢ikan orgiitlenme, diin-
ya uygulamalarindan farkli olarak mali yapida ikili bir 6rgiitlen-
meye sahne olmustur.

2.1.2. Tiirkiye’de Para Akimi Yonetimi

Tiirkiye’de, gelir ve giderlerin zaman ve yer itibariyle uyumlan-
dirilmasi, Tek Hazine Hesabi adi verilen bir yontem ¢ercevesinde
yiriitiillmektedir. Bu yoéntemde, ¢esitli il veya bolgelerde toplanan
kamu gelirlerinin, 6ncelikle o il veya bélgelerin giderlerinin karsi-
lanmasinda kullanilmasi, artan miktarlarin diger il veya bélgelerin
ihtiyaclari igin transfer edilmesi s6z konusudur.

Hazinenin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi nezdinde bir
“Tek Hazine Hesab1”, tagra 6demelerini yapmaktan sorumlu bi-
rimler olan defterdarhiklarin bulunduklan illerdeki T.C. Ziraat
Bankas:1 subelerinde de birer “Defterdarhk Tek Hazine Hesab1”
bulunmaktadir. T.C. Merkez Bankasi’'nin her ilde bir subesi ol-
madig i¢in, hazinenin tagra demeleri, Merkez Bankasi’nin sube-
sinin bulundugu yerlerde Merkez Bankas: subesi veya onun adi-
na, bankanin muhabiri durumunda olan T.C. Ziraat Bankas: su-
beleri aracihigiyla, Merkez Bankasi subesi bulunmayan yerlerde ise
T.C. Ziraat Bankas: subelerince yiiriitiilmektedir. Defterdarlklar,
il merkezinde tahsil ettikleri gelirleri bu hesaba yatirmakta, 6de-
melerini de kendi kasa mevcutlarinin yani sira bu hesap tizerine
cek kesmek suretiyle bankadan yapmaktadirlar.

Aym sekilde defterdarhiklarin ilce teskilat1 konumundaki mal-
miidiirliklerinin de, bulunduklan ilgelerde kurulu T.C. Ziraat
Bankasi subesinde birer hesaplar1 vardir. Malmiudiirliikleri, her
gin yaptiklan tahsilati bu hesaba yatirmakta ve 6demelerinin bir
boliimiint kendi kasalarindan gergeklestirmekle birlikte biiyiik bir
bolimiini de bu hesaba ¢cek kesmek suretiyle yapmaktadirlar.

T.C. Ziraat Bankasr’nin il veya ilge subesi, kesilen ¢eklerle ilgi-
li 6demeleri yaparken bu hesapta ilgili malmiidiirliigi veya defter-
darligin yeteri kadar parasi olup olmadigina bakmamakta ve oto--
matik olarak 6demeyi gerceklestirmektedir.

Genel hesaplasma haftada bir kez merkezde yapilmaktadir. Tek
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Hazine Hesab1 yonteminin kapsadigi donem bir haftalik bir dé-
nemdir. Hesap her carsamba aksam: kesilip, persembe sabahi ye-
niden agilmakta ve dolayisiyla ¢arsjambadan ¢arsambaya kadar,
bir haftallk dénemi kapsamaktadir. Hesabin kesin sonuglarinin
Tiirkiye genelinde alinmas: ve kesin hesaplasmanin yapilabilmesi
cuma giintinii bulmakta ve ¢ikan genel kesin sonuca gore hazine,
T.C. Ziraat Bankasi kargisinda ya alacakli ya da borglu duruma gir-
mektedir. T.C. Ziraat Bankas: subeleri, bu hesaplarin sonuglarim
alir almaz merkeze aktarmaktadirlar. Boylece hazinenin, bu islem-
ler sonucunda asil olarak hesaplasma yaptigs kurum T.C. Ziraat
Bankasi merkez idaresi olmaktadir.

Yukarida genel cizgilerini acikladigimiz Tek Hazine Hesabi
yontemini burada sayisal bir 6rnek iizerinden ve miimkiin oldu-
gunca basitlestirerek daha ayrintil bir sekilde ortaya koymaya ¢a-
ligalim.

Yontemi agiklamaya yonelik basitlestirmeleri yaparken bir adet
defterdarhik ve buna baglh iki adet malmudirligi oldugunu ve bii-
tiin gelirlerin bankaya yatinlip 6demelerin de banka kanaliyla ya-
pildiginy, bir baska deyisle defterdarlik veya malmiidiirliigii kasala-
rindan dogrudan 6deme yapilmadigini varsayiyoruz. Oysa gercek
uygulamada biitiin Tiirkiye’deki defterdarhk ve malmiidiirliikleri
yonteme dahildir ve ayrica bu birimlerin kendi kasalarindan dog-
rudan yaptiklar1 6demeleri de mevcuttur.

Persembe sabahi baglayip ¢arsamba aksamm tamamlanan bir
haftalik dénem cercevesinde, A ili Defterdarhgi’na bagh K il¢esi
Malmiidiirligii’nde 100 birimlik gelir toplanmis ve bankaya yati-
rilmig, buna kargilik yine bankadan 25 birimlik gider, ¢cekle 6den-
mistir. D6nem sonunda, K il¢esindeki T.C. Ziraat Bankasi subesin-
deki malmidiirliigi hesabinda (+100-25=) 75 birim artik kalmus-
tir. Bu artik, banka tarafindan hazine adina Tek Hazine Hesabina
alacak yazilmgtir.

Aym dénem siiresince A ili Defterdarhigi’'na bagh M ilcesi
Malmiidiirliigii’nde 200 birim gelir toplanmus ve bankaya yatiril-
mus, buna kargilik bankadan 225 birimlik gider karsiligi cek kesile-
rek ddettirilmistir. T.C. Ziraat Bankasi1 M il¢esi subesi, malmudiir-
lidginiin hesap mevcudunu 25 birim agsan bu 6demeyi Tek Hazine
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Hesab1 yontemi gergevesinde gergeklestirmigtir. Sonugta M ilgesi
Malmidirligi’niin banka hesabinin (200-225=) 25 birimlik aqig1
hazine adina Tek Hazine Hesabina bor¢ yazilmistir.

Tablo 1: Tek Hazine Hesab1 Yénteminin Isleyisi

(Sayisal Sanal Ornek):
HAZINE 50| TCZB 50| TCMB ID.MRK. 50
Kendi Geliri 50 "50
Kendi Gideri -75 -75
Defterdarhklar Gelir 75 75
Fazlas1
AILL 75| AILITCMB $B 75
DEFTERDARLIGI
Kendi Geliri 50 50
Kendi Gideri -25 -25
Malmiidiirliikleri 50 50
Gelir Fazlasi
K ILCESI 75| KILCETCZBSB 75
MALMUDURLUGU
Kendi Geliri 100 100
Kendi Gideri -25 -25
M ILCESI 25| M ILCE TCZB SB -25
MALMUDURLUGU
Kendi Geliri 200 200
Kendi Gideri -225 -225

Kaynak: Mahfi Egilmez, Hazine, Creative Yayncilik, 1997

Bu donemde A ili Defterdarlhigi, 50 birim tutarindaki ken-
di gelirlerini toplamis ve T.C. Ziraat Bankasi merkez subesinde-
ki Defterdarhik Tek Hazine Hesabina yatirmig ve ayn1 donemde
ildeki giderler karsihginda bankaya 25 birimlik ¢ek gondererek

EP 4
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bu miktar kadar 6deme yaptirmistir. Yine dénem sonunda A ili
Defterdarhig, K ve M il¢e malmiidiirliklerinin iglemlerinin sonu-
cunda ortaya ¢ikan 50 birimlik gelir fazlasim1 da Defterdarhik Tek
Hazine Hesabina yatiracak, boylece A ili T.C. Ziraat Bankasi mer-
kez subesindeki Defterdarlik Tek Hazine Hesab1 (+75-25+25=) 75
birime ulagmig olacaktir.

Merkezde ise hazine aym donemde 50 birim gelir topla-
mis ve buna karsihik toplam 75 birimlik gider gerceklestirmis-
tir. Defterdarlik gelir fazlasi olarak hazineye intikal eden 75 birim
de hesaba katildiginda hazinenin merkezdeki Tek Hazine Hesabi
(+50-75+75=) 50 birim fazla vermis olmaktadir. Bu miktarin T.C.
Ziraat Bankasi’'nda yer alan Tek Hazine Hesabindan, hazinenin
T.C. Merkez Bankasi nezdindeki kisa vadeli avans ya da T.C. Ziraat
Bankasr’'ndaki hazine mevduat hesabina aktarilarak, hazinenin ile-
riki kullanimlan igin tahsis edilmesi gerekmektedir.

Bu acgiklamalar yukaridaki tablo tizerinden daha kolay izlene-
bilir.

Sematize ederek ve basitlestirerek agiklamaya calistigimiz yon-
temin isleyisi sonucunda, Tiirkiye genelinde toplanan gelirler ve
yapilan giderler, Tek Hazine Hesabi uygulamasiyla zaman ve yer
itibariyle denklestirilmis ve bir haftalik dénem sonunda ortaya ¢1-
kan 50 birimlik fazlahk bir sonraki bir haftalik dénemde hazine
6demelerinde kullanilmak iizere bankadaki hazine hesaplarina in-
tikal ettirilmigtir.

Yukarida sadece bir defterdarlik ve buna bagh iki malmidiir-
lagiinden olugan ve T.C. Merkez Bankasi subelerinin hesabin is-
leyisiyle ilgili islemlerini, basitlestirme amaciyla, kapsam dis1 bira-
kan sanal 6rnegimiz, aslinda Tiirkiye genelindeki biitiin defterdar-
liklar, malmiidiirliikleri ve vergi daireleri ile bunlarin hesaplarinin
bulundugu T.C. Merkez Bankas1 ve T.C. Ziraat Bankasi subeleri
isin icine girip gercek duruma donisiince son derecede karmasik
bir sekil almaktadir. Bununla birlikte yontemin 6zii sanal 6rnegi-
mizde basitlestirilen isleyis seklinden ¢ok farkh degildir.

Her ne kadar yukarida degindigimiz hesabin ad1 Tek Hazine
Hesabi ise de hazinenin aslinda T.C. Merkez Bankasi nezdinde
baska hesaplar1 da vardir.
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Hazinenin, T.C. Ziraat Bankasi’'nda da bir mevduat hesab:
vardir. Tek Hazine Hesabi disinda kalan ¢esitli idarelerden tah-
sil edilen paralarin bir béliimii bu hesapta tutulur ve T.C. Ziraat
Bankasr’nda hesabi bulunan kamu kurum ve kuruluslarina gerekli
odemeler bu hesaptan yapilir. Bu uygulama “Merkez Bankasi dev-
letin hazinedaridir,” ilkesine ters diigmektedir.

2.2. MALIYE BAKANLIGI

Maliye, diinya uygulamasinda hazineyi de kapsayan bir anlam
tasir. Tiirkiye’de ise ayr1 bir 6rgiit olarak Maliye Bakanligi mevcut-
tur. Hazineyi ayrica degerlendirince maliyeye biitge ydnetimi, gelir
yonetimi, kamu taginmazlarinin yonetimi, kamu hesaplarinin yo-
netimi gibi gorevler kahr.

Vergi gelirlerinin toplanmasindan sorumlu baghca iki ku-
rum vardir: Gelir idaresi ve giimriik idaresi. Gelir idaresi Tiirk
sisteminde Maliye Bakanhigi’nin, giimriik idaresi ise Giimriik
Miistesarhigr’'nmin kapsamina girer. Maliye Bakanhgr’'ndaki Gelirler
Genel Midirligi ile Gimriik Miistesarligr’ndaki Giimriikler
Genel Mudiirligi bu iglevleri goriir. Dag ticaret vergilerinin top-
lanmasi Giimriikler Genel Midiirligii’niin, onun digindaki vergi-
lerin toplanmasi ise Gelirler Genel Midiirliigii’niin gérevidir. Bu
iki idareye ek olarak vergilerin toplanmasinda onlar adina hareket
eden daha pek ¢ok kurum vardir. Ornegin igverenler, maas ve iic-
retlerin 6denmesi sirasinda gelir vergisi kesintisini (stopaj) yapa-
rak gelir idaresine yatirmakla yiikiimliadirler. Ya da igyerleri sat-
tiklar1 malin fiyatina dahil olan katma deger vergisini ayirarak ge-
lir idaresine yatirmak yiikiimliligi altindadirlar. Vergiyi 6demek-
le yikiimli olana vergi yiikiimlisii (vergi miikellefi), vergiyi gelir
idaresi adina yiikiimliiden kesip gelir idaresine yatirmakla yiikiim-
lii olana ise vergi sorumlusu denir.

Teorik olarak devlet gelirlerinin toplandig ve giderlerinin ya-
pildig tek ve merkezi hazineyi ele alacak olursak gelir idaresi, giim-
riik idaresi ve gelir toplama yetkisi olan biitiin idare ve kurumlarin
topladiklari gelirler ile devletin i¢ ve dig bor¢lanmasindan elde edi-
len biitiin fonlar hazine kasalarina girer ya da hazine adina banka-
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larda tutulan hesaplara kaydedilir. Bu ¢er¢evede parasal gelirlerin
toplanmasindan sorumlu olan idarelerle bu gelirleri saklayan, on-
lar1 degerlendiren ve bu gelirlere dayanarak yiiriitiilen giderleri ve
bor¢lanmayi yapan hazinenin iliskisinin ¢ok yogun olmasi dogal-
dir. Gelirlerin zamaninda ve yeteri kadar toplanamamasinin, bun-
lara dayanarak odemeleri gerceklestirecek ve gelir acig1 oraninda
bor¢lanmay yiiriitecek olan hazineyi disiirecegi bunalim agiktir.
Ornegin vergi ve/veya vergi cezasi affinin konu olmasi halinde ha-
zinenin gorigsleri biiyiik 6nem tasir. Hazinenin boyle bir gelisme-
yi 6nceden bilip ona gére 6nlem almasi, 6rnegin bor¢lanmay ar-
tirarak vergi tahsilati kaybini borglanma yoluyla kapatmasi ya da
ddemeleri bir siire geciktirerek nakit dengesini gegici bir siire icin
bu yolla yeniden olusturmaya ¢alismas: gerekir. Aksi takdirde or-
taya ¢ikabilecek gelir azalmasini karsilamak miimkiin olamayaca-
g1 i¢in giderlerin yapilamamasi sorunuyla kargilagilir. Eger giderle-
rin yapilmasindan da vazgecilemeyecekse bu giderleri yapabilmek
i¢in bor¢lanmanin aniden artirilmasi kargisinda faizlerde sigrama-
lar ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olur.

Maliyedeki en 6nemli gorevlerden birisi de devlet biit¢esinin
hazirlanmasi ve uygulanmasidir. Bu gorev biitge idaresine aittir.
Maliye Bakanhgr’'ndaki Biit¢e ve Mali Kontrol Genel Mudiirliagii
kamu biit¢esinin hazirlanmasindan sorumludur. Gelir kaynak-
lar1 ve miktarlan dikkate alinarak hazirlanmasi gereken biitgele-
rin, gerek hazirlanma gerekse uygulanma asamasinda, hazine ve
Gelirler Genel Miidiirlugi aktif rol alir. Ayrica bu hazirliklar si-
rasinda Devlet Planlama Tegkilat1 da, ozellikle yatirim biitgesi-
nin yapilmasi agamasinda gorev alarak, biit¢e yatirnmlarinin yil-
lik programlara uygunlugunu gézetir. Biitgenin gelirlerinin dii-
siik kalmasi ya da hazinenin bor¢lanma imkéanlarim asacak sekil-
de 6ngériilmiis giderlerin her seyden 6nce hazine y6énetimini zor
durumda birakacag agiktir. Hazine her seyden 6nce biit¢enin fi-
nansmanindan birinci derecede sorumlu kurumdur. Bu neden-
le biitcelerin hazirlanmasi sirasinda, hazine en 6nemli kurumlar-
dan biri durumundadir. Hazinenin biit¢enin hazirlanmasindaki
aktif rold, buit¢enin uygulanmas: sirasinda da goriliir. Biitge gi-
derlerinin temelini olusturan 6deneklerin kullaniminin, hazine-
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nin gelir-gider akimlarin1 denklestirme ¢abasina paralel olarak ya-
pilmasi zorunludur. Bu nedenle biit¢enin uygulanmas: biit¢e ida-
resi kadar, hatta belki ondan daha ¢ok hazineyi ilgilendiren bir
konudur.

Maliyedeki diger 6nemli gérevler sunlardir:

o Baghukuk Miisavirligi ve Muhakemat Genel Midiirliigii
(devlet aleyhine agilan ya da devletin a¢tig1 mali davalarin iz-
lenmesiyle ilgili birim).

« Milli Emlak Genel Miidiirligii (devlete ait tasinmaz mallarin
kayitlarinin tutulmasy, ilgili dairelere tahsisi, onarilmasi, kira-
ya verilmesi ve satilmasiyla gorevli birim).

o Muhasebat Genel Miidiirliigii (devletin her tirli gelir-gider
kayitlarinin tutuldugu birim).

o Mali Suglar1 Arastirma Daire Bagkanlig: (kara para faaliyetle-
rinin arastirthp sorusturuldugu birim).

» Maliye Teftis Kurulu (genel olarak mali konularin deneti-
minden sorumlu ve yetkili birim).

o Hesap Uzmanlari Kurulu (vergi denetim birimi).

2.3. MERKEZ BANKASI

2.3.1. Merkez Bankast Hakkinda Genel Bilgiler

Merkez bankasi parasal otoritedir. Kagit paranin basilmasi ve
dolagima sokulmasi merkez bankasimin gorevidir. Giiniimiizde
merkez bankalari, ge¢miste kendilerine yiiklenen goérevlerden
farkl olarak yalmzca yerli paranin istikrarindan sorumlu yani pa-
ra politikasinin yiiriitiilmesiyle gorevli kurumlar haline gelmigler-
dir. Bu ¢er¢evede merkez bankasinin gorevi para, faiz ve kur poli-
tikalarim yiiriiterek ekonomik dengelerin olusumuna katkida bu-
lunmaktir.

Diinyada kurulan ilk merkez bankasi Hollanda Merkez Ban-
kas’dir. Bununla birlikte asil merkez bankaciiginin Bank of
England ile bagladigimi séylemek miimkiindiir. Bank of England’in
kurulus amaci 6ncelikle hazinenin parasal gereksinimlerinin gide-
rilmesiydi. Bank of England’in kurulmasindan 6nce, altinlarini re-
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hin edenlere altin tacirlerinin (goldsmiths) verdigi yazih kagitlar
kullaniliyordu. Bu kégitlarin el degistirmesiyle karsihg altin olan
kagit para fiilen dogmus oluyordu. Bunlara “goldsmith notes” ad
veriliyordu. Giderek bunlar banka gibi ¢alismaya yonelince bunla-
r1 yonetecek ve kigit para basacak bir kuruma gereksinim dogdu.
Bank of England’in dogusunda bu da 6nemli bir etkendir.

Zaman iginde kagit paranin sagladig kolayhklar ve biiyiik iis-
tinliik, biitiin tilkelerde merkez bankalarinin ve kagit paranin or-
taya ¢ikmasina yol agt1.

Uzun siire kgt paranin altin kargihigi vardi. I. Diinya Savagi’ni
izleyerek bu karsilik kaybolmaya ve kagit para yalnizca devletin iti-
barim tasimaya yoneldi. Kendi itibar1 fazla olmayan devletler ise
paralarinmi daha itibarh devletlerin paralarina baglayarak paralarina
itibar kazandirmaya bagladilar. Buna “peg” adi veriliyor.

Merkez bankasinin piyasaya siirecegi para miktar1 her zaman
tartiyjma konusudur. Baz: iktisat¢ilar ekonominin reel biiyiimesi
kadar para arzinin artirilmasi gerektigini ileri siirerler. Bir bagka
grup, yerli paranin yabanci paralar kargisindaki deger kaybimin 6l-
¢ii alinmasim 6nerirler. En ug goriisiin temsilcileri ise para basimi-
nin bir kurala baglanmasi gerektigini savunur.

2.3.2. Merkez Bankasi Bilan¢osu

Teorik bir merkez bankas1 bilango yapisiyla gerek iilkemizde
gerekse diger tilkelerdeki merkez bankalarinin bilango yapisi pra-
tikte birbirinden farkhidir ve bu yaps iilkeler arasinda da dnem-
li farkliliklar gostermektedir. Tablo 2’de ABD (Federal Reserve),
Almanya (Bundesbank ), ltalya, Ispanya, Israil ve Yunanistan mer-
kez bankalarinin belli tarihlerdeki bilan¢olar toplu olarak goste-
rilmigtir.

Basit bir merkez bankasi bilangosuna en fazla benzeyen mer-
kez bankasi hi¢ kuskusuz ABD Merkez Bankas’’dir. ABD Merkez
Bankasi (Federal Reserve) tim yiikiimliiliiklerini kendi bastig pa-
ra iizerinden yaratmakta ve yaratilan bu yiikiimliiliiklerin hemen
hepsi de emisyon olarak bilangosunda yer almaktadir (toplam yii-
kiimliliiklerin % 82’si). Yine kendi parasimi basarak sahip oldugu
toplam varliklarinin % 81 kadar yabanc paralar tizerinden varlik-
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lar1 vardir. (Federal Reserve’iin dig varliklarinin diger merkez ban-
kalarina goére ¢ok az olmasinin nedenlerinden biri uzun bir siire
Amerikan Dolar’nin uluslararas ticarette gecerli tek para birimi
olmasidir.)

Tablo 2: Merkez Bankalar: Bilangolarinin Karsilagtinlmasi
(% Paylar)

A.B.D. ALM. ITAL. ISPAN. | ISRAIL | YUNAN.

VARLIKLAR 100,00 { 100,00 | 100,00 { 100,00 | 100,00 [ 100,00
I. D1 Varliklar 8,35 36,15 21,42} 51,38 34,34 22,00
I1. I¢ Varliklar 91,65{ 63,85] 78,58 | 48,62 | 65,66 78,00

II.1. Kamu Kredileri 81,84 3,57 | 72,69 | 20,84 | 46,02 68,59

I1.2. Bankacilik Kre. 0,38 [ 53,81 1,97 | 16,06 17,9 7,33

YUKUMLULUKLER | 100,00 { 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00

I. Dé6viz Yikim. 0,00 | 10,00 6,00 0,57 | 69,97 60,20
L.1. Yerlesik olmayan 10,00 6,00 0,57 7,01 60,20
1.2 Yerlesik olanlar 62,96

II. Ul.Para Yiikim. 100,00 { 90,00 | 94,00 | 99,43 | 30,03 39,80

I1.1 Emisyon 81,52 | 53,51 | 25,18 | 38,62 9,36 17,17

I1.2 Mevduatlar 11,83 | 25,92 | 44,28 | 42,02 5801 20,95

Kaynak: Prof. Dr. Nuri Uman, “Bagka Ulkelerin Merkez Bankas: Bilangolariyla
T.C. Merkez Bankas: Bilangolarinin Kargsilastirilmas,” 1991.

Basit bir merkez bankasi yapisina en ¢cok benzeyen ikinci mer-
kez bankas1 Alman Merkez Bankasi’dir (Bundesbank ). Bundesbank
da, Federal Reserve orneginde gordigiimiiz gibi, yiikiimliliikleri-
nin ¢ok biiyiik bir kismini kendi bastig1 para cinsinden yaratmigtir
(% 90). Toplam yiikiimliiliiklerinin % 53’1 de emisyon cinsinden-
dir. Bundesbank’ Federal Reserve’den ayiran 6nemli bir fark yaban-
c1 paralar Gizerinden de yiikiimliliiklerinin olmasi ve yabanci para
varliklarinin goreli olarak daha fazla olmasidir.
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Diger iilkeler, uygulanan para politikalarinin merkez banka-
st bilangosuna yansimasi bakimindan Federal Reserve  ve
Bundesbank’tan ciddi farkliliklar gostermektedirler. Ornegin,
Italya Merkez Bankasi, tipki Bundesbank gibi ¢ok az yabanci para
yukimliligiine sahip ve goreli olarak ytiksek oranda yabanci pa-
ra varliklarina sahipken, bu bankanin bilangosunda emisyon, top-
lam yiikiimliiliiklerin ancak % 25’ini teskil etmektedir. Toplam
yikiimliliiklerin % 94 gibi yiiksek bir oram Italyan Merkez
Bankasi’nin kendi bastifi para iizerinden olmasina ragmen, ban-
ka bastig1 paray: bir baska yiikiimliiliik altinda geri gekmek zorun-
da kalmus, likit olan emisyon toplam yiikiimliiliikklerin az bir kis-
mini olugturmugtur.

Italyan Merkez Bankasi'nda gozlenen bu olgu diger merkez
bankalar i¢in de gegerlidir. Ispanya Merkez Bankasi’'nin da top-
lam varhiklar i¢inde yabana para iizerinden varliklar ¢ok yiiksek
(% 51) ve yine toplam yiikiimliiliikler i¢inde yabana para ¢ok dii-
siikken, kendi bastig1 para tizerinden yiikiimliiliikler % 99 seviye-
sinde olusmus, fakat emisyonun bilanco i¢indeki pay1 ancak % 39
olmugstur. Ispanya Merkez Bankasi da kendi bastig1 paray1 bas-
ka yollardan bor¢lanmak zorunda kalmistir. Yunanistan Merkez
Bankasr’'nin daha 6zel bir konumu vardir. Toplam yiikiimliiliikle-
rinin biiyiik bir kismi yabana para cinsinden olan yiikiimliiliikler-
dir. Bu olgu Yunanistan Merkez Bankasi’nin devlet adina dis borg
almasindan kaynaklanmaktadir. Yunanistan’da devlet icin dis borg
(sovereign borrowing) alma yetkisindeki tek kurulug devletin hazi-
nesi degil, Merkez Bankasr’dir. Merkez Bankasi dig borcu alir ve
hazineye kendi bilangosundan bor¢lanilan yabanci paray: (ya da
yabanci paranin karsiligindaki yerli paray1) kullandirir. Bu banka-
da toplam varliklar iginde yabanci para varhiklan % 22 diizeyin-
deyken, yikiimliiliklerin ancak % 40’1 yerli para cinsinden yarati-
labilmistir. Yerli para cinsinden yaratilan yiikiimliiliklerin de yari-
sindan az1 emisyondur. Yaratilan yerli para yiikiimliiliiklerinin ya-
nisindan fazlasi bagka kanallar ile Yunanistan Merkez Bankasi ta-
rafindan bor¢lanilmig, bir sekilde yaratilan likidite, baska yollar-
la gekilmistir.

Burada s6zii edilen merkez bankalar iginde en ilging bilan-
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coya sahip olani Israil Merkez Bankasi’dir. Israil Merkez Bankasi
bilan¢osunun daha ¢ok bir mevduat bankasi goriiniimii vardir.
Bankanin toplam varliklarinin % 34’ yabana para varliklar-
dir. Buna karsilik toplam yiikiimliiliiklerinin % 70’i yabanci pa-
ra yukiamlilikleridir. Bu yabanc para yiikiimliliiklerinin he-
men hepsini Israil Merkez Bankasi yurtici yerlesiklerden borg-
lanarak olusturmustur. Toplam yiikiimliliklerin % 63’ yurti-
¢indekilerden bor¢lamlan yabanci paralardir. Diger bir ifadey-
le, Israil Merkez Bankasi bir mevduat bankasi gibi yurti¢i miigte-
rilerinden yabana para iizerinden mevduat toplamaktadir. Buna
kargilik, toplam yiikiimliiliikklerinin ancak % 30’u yerli para iize-
rinden olan yiikimliliiklerdir ve bunun ancak iigte biri emis-
yon olarak piyasada dolagmaktadir. Toplam yerli para iizerin-
den olan yiikiimliliiklerin tgte ikisi yine mevduat tiird yiikiim-
laliklerdir.

Bu bilangolardan edinilen genel izlenimler su sekilde ozetlene-

bilir:

1. Gelismis, paralar uluslararas: ticarette gegerli (konvertibl) ve
fiyat istikrar1 olan iilkelerin merkez bankalan belli ol¢iilerde
yabana para tizerinden varlik tutsalar bile, bilangolarinda ya-
banc para tizerinden yiikiimliliikleri yok denecek kadar az-
dir. Bu merkez bankalan biriktirdikleri yabanci para iizerinden
varliklar1 kendi bastiklar1 paralar karsihginda edinmektedirler.
Amerika, Almanya, Italya ve Ispanya merkez bankalar1 bu kate-
goriye giren merkez bankalandur.

2. Paralarimin degeri uzun siiredir istikrar i¢cinde seyreden Ame-

~ rika ve Almanya gibi gelismis iilkelerin merkez bankalar:. bi-
lan¢olarinda, emisyonun toplam yikiimliiliikler icindeki pa-
y1 yiiksektir. Bu bankalar piyasaya likidite vermek durumunda
olduklarinda, bastiklar1 paray: piyasaya siirmektedirler. Bagka
nedenlerle para basip, daha sonra basilan paray1 bagka yollarla
tekrar geri ¢ekmek zorunda kalmamaktadirlar.

3. Zaman zaman istikrarsizliklara sahne olmus, simdi fiyat istikra-

rin1 saglamis olsalar bile, gecmisten gelen yiikleri iizerinden he-
niiz atamamus iilkelerin merkez bankalar bastiklari paray: ye-
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niden bor¢lanma mecburiyetinde kalmiglardir. Ornegin, Italya
ve Ispanya’da oldugu gibi, toplam yiikiimliiliikler icinde yer-
li para cinsinden yiikiimliiliikler ¢ok fazla olsa da, bu yiikiimlii-
liikklerin ¢ok az1 emisyondur. Bu bankalar bastiklar1 paray: bas-
ka bir yolla bor¢lanmiglardir. Aym olgu ¢ercevesinde, Israil ve
Yunanistan gibi iilkelerde yerli para yiikiimlilikleri toplam bi-
lango i¢inde fazla yer tutmasa da, az olan yerli para yiikiimlii-
likklerinin ¢ok daha az1 emisyon olarak piyasadadir.

4. Kendi i¢ operasyonlar1 nedeniyle bir merkez bankasinin yaban-
c1 para cinsinden bor¢lanmasi gereksiz oldugu halde, Israil ve
Yunanistan 6rneklerinde goriildiigii gibi, ya devlet merkez ban-
kasi1 zorlayip dis bor¢ aldirmakta ve béylece devletin ihtiya-
1 olan yabanci paralar merkez bankasi kanaliyla tedarik edil-
mekte, ya da merkez bankas1 yabanci para cinsinden varliklar
(doviz rezervleri) olugturabilmek icin kendi bastig para yoluy-
la yabanai para cinsinden varlik olusturamadigindan bunu an-
cak yabanci para borglanarak yapabilmektedir.

5. Yabana para bor¢lanma iki kanaldan yapilabilmektedir.
Yurtdisindan yapilabilecek bor¢lanmanin yetersiz olmasi du-
rumunda, merkez bankalan yurticindeki yerlesiklerin elinde
bulunan dévizlerle bor¢lanma yoluna gidebilmektedir. Israil
Merkez Bankasi’nin bilangosu bu sinifa girmektedir. Israil di-
sinda yasayan Israil vatandaslan Israil’de yasayanlardan daha
fazladir. Bu yurtdisinda yasayan kesim, Israil’e 6nemli ol¢iide
dis kaynak saglamaktadir. Bu kaynaklar Merkez Bankas: tara-
findan bor¢lanildiginda, ya da Merkez Bankasi bu kaynaklar
yoluyla kendini fonlayan ticari bankacilik kesiminden borg¢lan-
diginda, bilangoda yerlesiklere olan yabanci para yiikiimliligi
dogal olarak biiyiik bir paya sahip olmaktadir.

Kisaca, basit merkez bankasi bilangosu gelismis tilkelerde gé-
riiliirken, bu basit bilancodan uzaklasan iilkelerde fiyat istikrar
ve paralarimin degerindeki istikrarin diizey ve kalitesi gelismis iil-
kelerde gozlenen diizeylerden uzaklagmaktadir. Kendi tilkemizin
merkez bankasi bilangosuna baktigimizda tiim bu 6zellikleri gor-
mek mimkiindiir.
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2.4. DEVLET PLANLAMA TESKILATI

Normal olarak piyasa ekonomisi sisteminin uygulandig: tilke-
lerde planlama orgiitii diye bir orgiit yoktur. Planlama 6rgiiti, ku-
manda ekonomisinin bir uzantisidir. Ekonomi bilimi neyin nasil
ve ne kadar tiretileceginin yanitini arar. Bu sorunun yanitim piyasa
ekonomisinde basit olarak “piyasa” verir. Kumanda ekonomisinde
ise piyasa gelismedigi i¢in sorunun yanitim “kamu kesiminin karar
alma mercileri” verir. Genellikle bu merci planlama 6rgiitidiir.

Sovyetler Birligi'nin kurulmasiyla birlikte planlama 6nem ka-
zanmugtir. Piyasa ekonomisinin yerini kamu ekonomisinin almasi,
ya da bir bagka deyisle tiretim ara¢larinin 6zel miilkiyetten ¢ikari-
lip kamu miilkiyetine devredilmesiyle birlikte piyasa ekonomisinin
yerine ikame edilecek bir mekanizmanin yaratilmasi gerekmistir.
Bu mekanizma planlama mekanizmasi olmustur. Planlamanin en
u¢ uygulamasinda fiyatlarin, faizlerin, déviz kurlarinin, daha genel
bir ifadeyle piyasanin olugturacag biitiin degiskenlerin merkezi bir
otorite tarafindan belirlenmesi asildir.

-1929 diinya ekonomik bunalimindan sonra kamu miilkiyetinin
yayginlagmaya baglamasi planlama kavramini 6n plana ¢ikarmus,
kapitalist sisteme dayal tilkelerde bile bir dereceye kadar planlama
6nem kazanmustir. Tiirkiye 1935 ten baglayarak iki kez beger yillik
sanayilesme plan1 uygulamistir. Bu gelismeler “karma ekonomik
sistem” adi verilen bir ekonomik yaklagimi dogurmus, Keynesyen
ekonominin de katkisiyla bu uygulama yayginlagsmustir. Tiirkiye’de
1960 yilindan sonra anayasal bir kurum olarak Devlet Planlama
Teskilat1 (DPT) kurulmustur.

1970 ve ozellikle 80’lerden sonra piyasa ekonomisinin yeniden
6nem kazanmasiyla birlikte planlama kavrami da 6nemini kay-
betmeye baslamistir. 1980’lerdeki 6zellestirmeler, kamu kesimi-
nin tretimden ¢ikmasina énderlik etmistir. 1990’larda Sovyetler
Birligi’nin dagilmasi bu siireci iyice hizlandirmagtir.

Tiirkiye de yeni akima uyum gostererek piyasa ekonomisine
doniis siirecini hizlandirmistir. Bu gelismeler sonucunda Devlet
Planlama Tegkilat1 ve dolayisiyla planlama yaklasimi giderek 6ne-
mini kaybetmeye yonelmistir.
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Anayasal bir 6rgiit olma durumunu koruyan Devlet Planlama
Teskilati, Anayasa ve yasalar geregi 5 yillik kalkinma planlarini ha-
zirlamaya devam etmekle birlikte uygulamada daha ¢ok bir danis-
man kurum olarak ¢aliymaktadir.

2.5. DI TICARET MUSTESARLIGI

Bagbakanliga bagh Dis Ticaret Miistesarhigi, Tirkiye’nin ih-
racat, ithalat ve dis ticaretini ilgilendiren anlagmalarin hazirla-
nmp miizakere edilmesi ve uygulanmasiyla gorevli bir kurulug-
tur. Ithalat rejiminin hazirlanmasi ve uygulanmasi, ihracatin ge-
listirilmesi ve ¢esitlendirilmesi, her iki isleme iliskin standartla-
rin gelistirilmesi ve uygulanmasi bu miistesarligin temel gorev-
leridir. Miistesarlik, ihracatq birlikleriyle de fonksiyonel bir ilis-
ki icindedir.

Ekonomi politikasinin énemli bir alt dah olan dis ticaret po-
litikasi, biiyiik 6lciide ihracat ve ithalat rejimi karalar ya da teb-
ligleriyle belirlendigi i¢in miistegarlik, genel ekonomi politikasiy-
la uyum saglamak icin ekonomi politikas1 uygulamasindan so-

rumlu diger kurumlarla yakin isbirligi iginde olmak durumun-
dadir.

2.6. GUMRUK MUSTESARLIGI

Bagbakanliga bagh bir baska miistesarlik da Giimriik Miistesar-
higrdir. Gimrik politikasimi hazirlamak ve uygulamak, giimriik
tarifelerinin belirlenmesine hazirhk yapmak, giimriik denetim-
lerini yapmak gibi gorevlerle yiikiimlidir. Bu gorevleri arasinda
ozellikle giimriik tarifelerinin yapilmasi ve uygulanmasi ekonomi
politikasimin 6nemli bir aracim olusturur. O nedenle bir biitiin-
sellik olusturmasi gereken ekonomi politikasimin hazirlanip uy-
gulanmasinda Giimriik Mistesarlig’'nin da rol almasi gerekmek-
tedir.

Her ne kadar giiniimiizde WTO (Diinya Ticaret Orgiitii) gi-
bi diizenleyici kurumlar ve Avrupa Birligi gibi bolgesel birlik-
ler s6z konusu oldugu igin giimriik tarifelerinin bagimsiz yapil-
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mast mimkiin olmasa da 6zellikle tarife dis1 engeller gibi ekono-
mi politikasina baz olusturacak uygulamalar agisindan Giimriik
Miistesarligi’nin, ekonomi politikasi hazirlanmasinda isin iginde
olmasi zorunlulugu vardir.

2.7. BANKACILIK DUZENLEME VE
DENETLEME KURULU

Yakin ge¢mise kadar Hazinenin ve Merkez Bankasi’nin goze-
tim ve denetimi altinda olan bankacilik kesiminin siyasetten tii-
miiyle bagimsiz bir diizenleyici otoritenin gozetim ve denetimi al-
tina alinmasi egilimi biitiin diinyay1 sarmustir. Aslinda bu egilim
yalmzca bankacihk kesimi igin degil ayn1 zamanda enerji, ulagtir-
ma, telekom gibi eksik rekabete hatta kismen tekellesmeye yakin
biitiin alanlarda egemen olmaya baslamistir. Eskiden biiyik 6l-
¢iide kamu kesiminin elinde bulunan bu alanlar kamu kesiminin
elinden ¢iktikea, ya da bir bagka deyisle 6zel miilkiyete konu ol-
duk¢a bagimsiz bir kamu otoritesinin gozetim ve denetimi giin-
deme gelmistir.

Tiirkiye’de 2000 yilinda faaliyete gecen Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu (BDDK) da bu amagla kurulmustur.
Kurum, nihai karar mercii gorevi goren 7 kisilik bir kurulun
yonetimi altinda yiriitme ve denetleme birimlerinden olus-
maktadir. Bankalarin denetimine yetkili olan Bankalar Yeminli
Murakiplari Kurulu bu kurumun biinyesinde bulunmakta ve
bankalarin yerinden denetimini yapmaktadir. Mali biinyesi za-
yiflamis bulunan bankalara devlet adina el konulmasi gerekti-
ginde BDDK gerekli karari almakta ve bankanin yonetimi dev-
ralinarak Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu'na (TMSF) devredil-
mektedir.

Bankalarin kurulmasi, sube agmasi, mali biinyesi zayifladigin-
da Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na alinmasi, satilmasy, tasfiyesi
vb. hep bu kurumun gorev ve yetkileri arasindadir. Kurumun gé-
revleri arasinda en 6nemli konular, bankalara iliskin diizenlemele-
rin yapilmasi ve bankalarin bu diizenlemelere uygun faaliyette bu-
lunmasinin denetlenmesidir.
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2.8. SERMAYE PIYASASI KURULU

Tiirkiye’de sermaye piyasas ikili bir yapiya sahiptir. Bir anonim
sirketin hisse senetlerini ilk kez satabilmesi, yani halka a¢ilabilmesi
i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) izni gerekmektedir. Halka
agik sirketlerin hisse senetlerinin ikinci elden satis1 ise Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) yapilmaktadir. Halka agik-
lik oranini artirmak, yani kalan hisse senetlerinin bir bolimiini da-
ha satmak isteyen sirketin yeniden SPK’ya gitmesi gerekmektedir.

SPK, bu tiir izinlerin yani sira sermaye piyasasinin diizenlen-
mesiyle ilgili kararlar1 da alip uygulamaya koyan kurumdur.

Tiirkiye’de hisse senetleri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
sr'nda (IMKB ya da kisaca borsa) islem gérmektedir.

2.9. REKABET KURUMU

Anayasa diizenlemeleri geregince devlete verilen “para, kredi,
sermaye, mal ve hizmet piyasalarimin saglikh ve diizenli islemele-
rini saglayia ve gelistirici 6nlemleri alma”, “piyasalarda fiili anlag-
ma sonucu dogacak tekellesme ve kartellesmeleri 6nleme” gérevini
yuriitmek tizere Rekabet Kurumu kurulmustur. Kurumun asil go-
revi rekabet kurallarinin diizgiin ¢aliymasini saglamak olarak 6zet-
lenebilir. Kurumun karar orgam Rekabet Kurulu’dur. Kurul bas-
kaniaynizamanda kurumun da baskanidir. Kurul, bagkan dahil 11
kisiden olusmaktadir.

2.10. DEVLET ISTATISTIK ENSTITUSU

Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) ekonomi politikasiyla dogru-
dan iligkili bir kurum degildir. Herhangi bir sekilde, herhangi bir
ekonomi politikasini yiiriitmekle sorumlu degildir. Fakat, ekono-
mi politikasini olusturan kurumlara ekonomiye ait gesitli verileri
tireterek kiicimsenmeyecek bir katki yapar. Son analizde, herhan-
gi bir kurumun politika olusturmasinda en biiyiik katki ekonomi-
nin gidisat1 konusundaki bilgiler ve bu bilgilerin elden geldigince
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dogruya yakin olmasidir. Yanhs ya da yaniltia bilgilerle olusturu-
lan ekonomi politikasi da yanlis ya da etkisiz olacak, arzulananin
aksine bir sonu¢ dogurabilecektir.

1926 yiinda Atatiirk’iin talimatlaniyla kurulan “Merkezi
Istatistik Dairesi” 1930 yilina kadar faaliyetlerini siirdiirmiis, 1930
yilinda 1554 sayili yasa ile “Istatistik Umum Miidiirligi” adin al-
mustir. Devlet Planlama Tegkilatr’nin kurulmas: karanyla birlikte
53 sayili yasayla Istatistik Enstitiisii yeniden yapilandinlarak, bu-
ginki kimligine temel tegkil eden organizasyon ¢atis1 kurulmustur.
1984 yilinda 219 sayili “DIE Bagkanlhigr’nmin Kurulus ve Gorevleri
Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname” ile tegkilat yeniden ya-
pilandirilmigtir.

Bilgi ¢ag1 olan giliniimiizde istatistiklere duyulan ihtiyacin art-
masi ekonomik ve sosyal gelismelere olan gereksinim, istatistiki bil-
gilerin amag¢ ve kapsamlarinda atilimai yeni adimlan getirmigtir.
Uluslararasi boyuttaki gelismeler, uluslararas: isbirligi ve koordi-
nasyonlaistatistigin 6nemi ¢ok farkli boyutlara ulasmigtir. 21. yiiz-
yila girerken mevcut yasa ihtiyaclar karsilamada yetersiz kalmistur.
1989 yilinda 357 ve 367 Sayih Kanun Hitkmiinde Kararnameler ve
dahasonra 1990 yilinda 403 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnameyle
degisiklikler yapilarak giiniin ihtiya¢larini ve ileriye yonelik atihima
yap1y1 gerceklestirecek diizenlemeler yapilmgtir.

Enstitiniin kurulug yasasina goére, 6zel ve kamu kurumlar,
ekonominin izlenmesine yénelik olarak DIE’nin talep ettigi verile-
ri vermekle yiikiimliidiirler. DIE’ye verilen veriler 6zel bilgi niteli-
gindedir. Sirketlere, kurumlara ve gahislara ait bilgiler baskalariyla
paylasilamaz ve bagka amaglar i¢in kullanilamaz.

DIE asagida listesi verilen ekonomik verileri belirtilen araliklar-
la kamuoyuyla paylagir. Bu veriler 15131nda ekonomi politikalar se-
killenirken, 6zel sektor de ekonomiye iliskin verileri, 6grenip bun-
lara bagh olarak ileriye déniik beklentilerini olustururlar.

DIE’nin yayinlan
1. Acilan-kapanan Sirketler ve Firma Istatistikleri (aylik)
2. Bina Ingaat1 Maliyet Indeksi (ii¢ ayhk)
3. Cevre Istatistikleri (ayhk ve yillik)
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18.
19.
20.

21.
22,
23.
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. Cift¢inin Eline Gegen Fiyatlar Indeksi (aylik)

. Gayri Safi Milli Hasila (ii¢ aylik)

. Gayri Safi Yurtigi Hasila (iig ayhk)

. Dis Ticaret Indeksleri (ayhk)

. Dis Ticaret Istatistikleri (ayhk)

. Enerji Istatistikleri (ii¢ aylik)

. Hane Halki Gelir ve Tiiketim (yilhk)

. Hane Halki Isgiicii Anketi (ii¢ ayhk)

. Imalat Sanayi Aylik Egilim Anketi (aylik)

. Imalat Sanayi U¢ Aylik Egilim Anketi (ii¢ ayhk)

. Imalat Sanayi Aylik Uretim Indeksi (aylk)

. Imalat Sanayi U¢ Aylik Uretim Indeksi (ii¢ aylk)
. Imalat Sanayi U¢ Aylik Kazang Indeksi (iig aylk)
. Imalat Sanayi Uretiminde Calisanlar, Uretimde Calisilan

Saat ve Kismi Verimlilik Indeksi (ii¢ aylik)

Insaat Istatistikleri (ii¢ aylik)

Motorlu Kara Tagsitlar1 Indeksi (iki ayhk)

Secilmis Finansal Yatinm Araglarimin Gergeklesen Reel
Getirileri (aylik)

Toptan Egya Fiyat Indeksi (aylik)

Tiiketici Fiyatlar1 Indeksi (aylik)

Turizm Istatistikleri (aylik)

Bunlarin disginda DIE dénemsel olarak niifus sayimlari yap-
makta, ¢esitli anketler yoluyla diger ekonomik verileri toplamakta-
dir. Belli donemlerde Tiirkiye ekonomisinin girdi-gikti (input-out-
put) tablosunu hazirlamaktadir.

2.11. POLITIKA OLUSTURMADA
KURUMLARIN I$BIRLIGI

Ekonomi politikasi ¢cogu zaman bir biitiinliik iginde uygulan-
masi gereken bir politikadir. Buna kargsilik ekonomik istikrarim
saglamg, enflasyon sorununu ¢6zmiis, ekonomik biiyiimesi siir-
diirilebilir pozitif diizeye ulagmis, dis denge sorunu bulunma-
yan bir iilkede ekonomi politikasinin bazi béliimlerinin uygula-
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maya konulmas: yeterlidir. Bu durumdaki gelismis tilkelerin go-
gunda yalmzca para politikasi ya da faiz politikasi ekonomik is-
tikrarin korunmasi icin yeterli olabilmektedir. Bazi durumlarda,
ornegin ekonominin canlandirilmas: gereken hallerde vergi indi-
rimleri gibi maliye politikasi uygulamalar1 da devreye sokulabilir.
Dolayisiyla bu gibi durumlarda yalmzca merkez bankasinin ya da
yalnmizca maliye veya hazinenin hazirladig politika uygulamalari-
nin yiriirlige konulmas yeterli olabilir.

Gelisme yolundaki tilkelerde durum farkhdir. Bu lkeler-
de ekonomi politikasinin daha fazla biitiinsellik tagimas: gerekir.
Cinki bu ilkelerde sorun yalnizca mevcut dengenin stirdiriil-
mesi ya da korunmas: degil, daha iyi bir dengeye gegisin altyapi-
simin hazirlanmasidir. S6z konusu altyaps, verimliligin artirilmas
yoniinde gerekli yapisal degisiklikler oldugu gibi siiregelen denge-
sizliklerin giderilmesi i¢in uygulanmasi gereken politikalarin tes-
piti de olabilir. Bu agidan bakildiginda ekonomi politikasinin, or-
todoks para ve maliye politikas araglarim hatta bazen heterodoks
gelirler politikasini1 kapsamasi gerekir. Bunun dogal sonucu ise bu
politikalar1 hazirlayacak ve uygulayacak olan kuruluglarin birlikte
¢alismalaridir. Boyle bir hazirligin hazine, maliye, merkez banka-
s1 ve planlama 6rgiitii tarafindan ayr ayn yiiritiilip uygulanma-
s1 kopukluklara ve birbirini bozan adimlar atilmasina yol agabilir.
Bu tiir bir karmaganin sonucu ise amaglanan yeni dengeye ulasila-
mamasidir.

Bu gergevede bakildiginda biit¢enin hazirlanmasi ve uygu-
lanmasinda Maliye Bakanlig1 (Gelirler Genel Midiirliigi, Biitge
ve Mali Kontrol Genel Midiirliigii), Hazine Miistesarligi, Devlet
Planlama Tegkilati, Giimritk Miistesarhg birlikte ¢ahsirlar ve is-
birligini saglarlar.

Uygulanacak maliye politikasinin olusturulmasinda asil go-
rev Maliye Bakanhg1 ve Hazinede, para, faiz ve kur politikasinin
olusturulmasinda ise yetki Merkez Bankas’ndadir. Buna karsi-
lik yetkili kurumlarin belirledikleri politika uygulama yontemle-
rini gerek belirleme ve gerekse uygulama asamasinda diger ku-
rumlarla paylagmasi ve onlarla isbirligi yapmas:1 bagar i¢in 6n-
kosuldur.

EP5
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IKINCI BOLUM ICIN SORULAR

1) Kamu giderleri i¢in parayr bulmak hangi kurumun gérevidir?

2) Biitgeyi hangi kurum hazirlar?

3) Biitgede yer alan baslica kalemler nelerdir?

4) Merkez bankasi bilangosunun ana kalemlerini 6zetleyiniz.

5) Liberal ekonomik sistemde planlama 6rgiitii gerekli midir?

6) “Planlama 6giiti kumanda ekonomisinin, merkez bankasi piyasa
ekonomisinin kurumudur.” Bu ciimleyi tartigin.

7) Gelisme yolundaki iilkelerde ekonomi politikasinin bir biitiinsellik
i¢inde uygulanmasinin zorunlulugu nereden kaynaklanir?
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Hazine

(Mahfi Egilmez, Yeni Yizyi, 27.08.1998)

Hazin ile hazinenin higbir anlam baglantisi yok. Hazinenin duru-
mu genelde hazin oldugu igin, aslinda bu iki kelimenin anlam bag-
lantisi olsaydi gok yerinde olacakti. Hazinenin hazinligi, kasasinda-
ki sinirli para ile siyasetginin sinirsiz harcama arzusunu bagdastirma
zorlugundan kaynaklaniyor.

Cetin Altan’in Tarihin Saklanan Yizi adl kitabinda gegmisten gok
guzel bir 6rnek yer aliyor. lll. Murat'in 6lumuanden sonra lll. Mehmet,
Osmanlitahtina geger. Yil 1595. Padisah olur olmaz geleneklere gore
culus bahsisi dagitabilmek icin Vezir-i Azam Yemisci Hasan Pasa'dan
kendisine Ug¢ bin altin vermesini ister. Vezir-i Azam Yemisgi Hasan
Pasa’nin bu istek kargisinda Padigah Ill. Mehmet'e gonderdigi mek-
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tupta bugunku dille 6zetle sunlar yazili: “...Harcamanin sonu gelmi-
yor. Nereden ve ne tahsil edecegimizi bilemiyoruz. Hazineye higbir
sey girmedidinden aklimiz bagimizda degildir. E§er memieket kal-
kinmig olup da para toplama imkéni olsa padisahimdan esirger miy-
dim?’ Bu cevap lzerine padisah, vezir- azamindan kendisine borg
bulmasini ister. Yemisgi Hasan Pasa’'nin buna cevabi daha da ha-
zindir. “...Otuz yildan fazladir ki ortalik bozulmaya yiz tutmustur.
iskencesiz, kimseden édiing alma olanad yoktur. Bu ise ne saltana-
tin namusuna uyar, ne de mevzuata.” Bdyle bir mektubu, tahta ge-
cer gegmez on dokuz kardesini bogdurtmus olan bir padisaha yaz-
mak kolay degil. Ama gare yok, hazine tamtakir.

Kurum olarak hi¢bir zaman benimsemedigi dovizli i¢ borglanma-
yi caresizlikten deneyerek yeni sorunlar igine giren Turk hazinesi,
son 400 yildir hep hazin durumda. Burokratlarnin ¢abasi bu gergegi
degistirmeye yetmiyor. Hazinenin hazin durumdan kurtulmasi, asll
cabayi siyasetgilerin gdstermesine bagli. Bunun da tek yolu kamuo-
yunun hazineye sahip gikmasi.

Hazine, hepimizin ortak varligini temsil eden bir kurum. Onun
icin hiiznu batin topluma yansiyor.

Bagimsiz Merkez Bankasi

(Mahfi EGilmez, Radikal, 22.04.2001)

Hukimetin kisa strede gikarmasi 6ngérilen yasalardan birisi de
Merkez Bankasi'na bagimsizlik taniyan yasa degisikligine iligkin ola-
niydi. Bu gok dnemli gibi gériinen degisiklik Gzerinde biraz durmak-
ta yarar var.

Merkez Bankasi’'nin bagimsizligi, bagska ne bigimde sislenirse
suislensin, 6zlinde, herhangi birinin baskisi altinda kalarak para bas-
manin dnlenmesi anlamina gelir. Daha teknik bir ifadeyle, para poli-
tikasini Merkez Bankasi belirleyecek demektir.

Gegmiste merkez bankalarina pek cok gorevier yuklenmistir.
Bu gorevler hizli kalkinmanin sadlanmasina katkida bulunmaktan
issizligin 6nlenmesine kadar yayllan bir gerceveyi kapsamaktadir.
Zaman ig¢inde butin bu gorevlerin, Merkez Bankasi'nin temel isle-
vi olmasi gereken paranin istikrara kavusturulmasiyla gelisebildigi
ve esasen o gorevlerin baska kurumlarin gorevi olmasi gerektigi an-
lagildikga yaklagimlar da degismistir. Bugiin gelinen nokta Merkez
Bankasi'nin goérevinin yalnizca paranin istikrarini saglamak oldugu
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noktasidir. Dolayisiyla Merkez Bankasi bu gorevini yaparken para
politikasi ve bununla dogrudan iligkili kur ve faiz politikalarini belirle-
mekle yetkili ve yikimladur.

Ekonomi tarihi, bu tir bagimsiz bir para otoritesinin olmadi§i do-
nemlerde hikimetlerin baslan sikistikca para bastiklarini, senyoraj
gelirini sonuna kadar kullandiklarini ve sonugta, basta enflasyon ol-
mak uzere, ekonomik istikrarsizliklarin artmasina yol agtiklarini gos-
teriyor. Merkez Bankasi'nin para arzini artinip azaltirken higbir siya-
sal baski altinda kalmamasi digtincesi, bu gelismelerin sonunda or-
taya gikmistir. Ne var ki bu bagimsizlik tek basina yasa ¢ikarmakla
olmuyor. Merkez Bankasi yasasinda hangi bagimsizhgr tanimlarsa-
niz tanimlayin, bagimsizlik bir beceri ve kisisel saygl sonucu olusur.
Bu ikisinin olmadigi yerde yasalara neyi yazarsaniz yazin Merkez
Bankasi'nin bagimsizligini saglamak mumkin olmaz. Esasen hazi-
nenin kurulus yasasindaki “Tirk parasinin dolagim ve istikrarini sag-
lamaya yonelik politikalan T.C . Merkez Bankasi ile birlikte olugtur-
mak ve uygulamak” bigimindeki hikum durdugu surece yasal gerek
de tam olarak yerine gelmis sayllmaz.

"Merkez Bankasi'nin bagimsizligi hazinenin teminatidir,” s6zu
bana ait. 1990 yilindaki bir seminerde sarf etmisim bu s6zi. Merkez
Bankasi'na bagimsizlik veriimesini en fazla savunanlardan birisi ol-
dum her zaman. Ama Merkez Bankasi'nin bagimsizligi, yalnizca si-
yasete karsl bagimsiz oldugunda saglanmaz. 2000 yilinda uygula-
nan para politikasi, IMF ile birlikte yapilan programin geregi olarak
pasif bir politikaydi. Kasim krizine girmeden 6nce piyasada olusan
likidite sorununu ¢ézmenin yolu, para politikasinin pasif olmaktan
cikarlip aktif bigime getirimesiydi. Merkez Bankasi, gecikmeli de
olsa para politikasini aktive etmeye yonelmis, fakat programin orta-
g olan IMF tarafindan durdurulmustur. Sonrasinda kriz, likidite kri-
zi olmaktan ¢ikip bambagka noktalara gitmistir. Ortak bir program-
da IMF'nin bu tir tavsiyeleri olabilir. Onemli olan, konuyu gok da-
ha yakindan géren Merkez Bankasi'nin o agsamada, IMF'yi ikna ede-
rek, kendi dogru bildigini yapabilmesidir. Cinki Merkez Bankas,
Turkiye'nin kosullarini IMF'den daha iyi bilmek durumundadir. IMF
programi olmaksizin girdigimiz 1991 tarihli Kérfez Savasi krizinde ve
1998 yilinda karsilastigimiz Rusya krizinde Merkez Bankasi, bu yasa
degisikliginin 6ngdrdigu kadar bagimsiz olmadigi halde, dogru bil-
digini yapmis ve kriz dogmasini dnlemistir. Merkez Bankasi’'nin ba-
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gimsizh@inin bodyle bir yasal dedgisiklikle tescili 6nemlidir. Ama bu
bagimsizlik, siyasete karsi bagimsizlikla kalmamak durumundadir.
Banka, do@ruyu farkli gérdigu noktada, ortak bir program icinde
olunsa bile, IMF'ye kargi bagimsizligini da sirdirebilmelidir.

19 Ekim 1987'de Wall Street’in ¢dkisiine yol agan gelismelerin
piyasada likidite sorunu yaratmasinin hemen ertesi giinu borsa agil-
madan once FED Bagkani Alan Greenspan'in ¢ikip “Finansal siste-
me gerekli olan likiditeyi saglamak bizim gorevimizdir,” demesi ve
gerekli likiditeyi kimseye sormadan derhal vermesi o krizin diinya
¢apinda bir ekonomik ¢okintiye dénusmeden atlatiimasini sagla-
mistir. Gergek bagimsizlik, para basmaktan kaginmak kadar, gerek-
tiginde para basmaktan korkmamay! da igerir.

Merkez Bankasi'nin bagimsizhgi karmasik bir konudur. Ama agik
olan bir tarafi var: Bagimsizlik, yazili yasalardan gok uygulamayla ve
o uygulamanin yaratacagi saygi ortamiyla kazanilabilir.

BDDK Yeniden Yapilandirilmah

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 01.05.2003)

Bankacilhk Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) yetki ve
sorumluluklarn genigletilerek yeniden yapilandiriimaldir. Mali sis-
tem bir biatundur. Dolayisiyla, sistemin farkh ayaklarinin fark-
I otoritelerce denetlenip dizenlenmesi tekdulzeligi bozmaktadir.
Tekduzeligin bozulmasi mali sistemin saglkl ¢alismasini engelle-
yebilmektedir.

Bu konuda son zamanlarda birkag yazi yazdim. Sigortacilik disin-
da tim mali sektérin BDDK catisi altinda denetlenip diizenlenmesi
gerektiginden soz ettim. Hatta, sigortacilik dahi ayni ¢ati altinda top-
lanabilir. IMF ile uzlasilan plana goére, bu yilin ortalarindan sonra fak-
toring ve leasing firmalarinin BDDK tarafindan denetlenmesi s6z ko-
nusu olacaktir. Gergeklesirse, bu olumlu yénde atilmis bir adimdir.

Sermaye piyasalarindaki araci kurumlarin Sermaye Piyasasi
Kurumu (SPK) tarafindan denetlenmeye devam etmesi sistemde-
ki yeknesakligi bozmaktadir. Coklu diizenleme ve denetleme yan-
hstir. Daha 6nce belirttigim gibi, SPK'nin yapabilecegdi ¢ok is var-
dir. Sermaye piyasasi araci kurumlarinin denetim ve dizenlenmesi
BDDK'ya birakilmalidir.

BDDK tim mali sektori yeknesak olarak dizenleme ve denetle-
me konumuna geldiginde, kendi ig yapisinda da baz diizenlemele-
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re gitmek zorundadir. Daha etkin ve ¢abuk karar alabilmesi igin ku-
rulun yapisi degismelidir.

BDDK'nin en yuksek karar organi olan kurul, Merkez Bankasi'nin
idare Meclisi yapisindan esinlenerek olusturuldu. Kurulun bagkan
ve baskan vekilinin idari sorumluluklan olurken, diger kurul Gyeleri
idari yetki ve sorumluluktan uzak, kurula getirilen kararlarin oylayici-
si olarak dustnuldi. Kurul Gyelerinin nasil oy kullanacadi teknik bir
konu degil, siyasi bir karar haline sokuldu. Bu yaklagim yanlisti.

idari yetki ve sorumluluk, kurulda oyu olmayan baskan yardim-
cilan ve daha alt dizeydeki calisanlarda toplandi. Kurul Gyeleri 6n-
lerine gelen karar onerilerine “evet” ya da "hayir” diyen bir topluluk
olusturdular.

Daha dogru bir yaklagim tim kurul Gyelerinin idari (executive) yetki
ve sorumluluklarinin olmasidir. BDDK'nin yetki alanlarinin genigletil-
mesiyle, bu yapilanma daha da énemli olmaktadir. Kurulun bir Gyesi
bankaciliktan sorumlu olurken, bir diger Giyesi leasingden, bir bagka
Gyesi faktoringden, bir digeri araci kurumlardan sorumlu olacaktir.

Mali sektorin herhangi bir sirketi ya da sektorin butind hakkinda
yada sektdrin belli bir béluma hakkinda karar asamasina gelindigin-
de, sorumlu Gye yaninda diger Gyeler konuya kendi agilarindan bakip
alinacak karari bir butunluk iginde gorebilecek ve etkileyebilecektir.

Boyle bir yapida atanan kurul tyelerinin belli bir deneyim ve bil-
gi sahibi olmalari kaginilmazdir. Bir anlamda, kurul dizeyinde siya-
set BDDK'dan uzaklastinihp konular daha teknik bir platforma tasi-
nabilecektir.

Siyaset her zaman BDDK'ya bulagmak isteyebilir. Teknik yetki
ve sorumluluklarla donanmis bir kurulda siyasetin oynayacadi rol
ilk énce kurul Gyelerince azaltiimaya ve yok edilmeye ¢aligilacaktir.
BDDK, baskana endeksli olmaktan ¢ikip kurulun timine endeks-
li hale gelecektir. Daha dogru bir ifadeyle, BDDK'nin bir kurul ve ku-
rum olarak butiinlesmesi saglanacaktir.

Bagimsiz Kurullarin Bagimsizhgi

(Ercan Kumcu, Hdirriyet, 03.04.2002)

Disaridan gelen zorlamalarla ekonomi yénetiminde bir dizi ba-
gimsiz kurullar olusturuldu. Gegmiste siyasetgilerin elindeki yetki-
ler bu bagimsiz kurullara devredildi. Yetkilerini kaybeden siyasetgi-
ler simdi hakli olarak sikayetgiler.
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Turkiye'de iktidar olmak, istediklerinize kamu bankalarindan kre-
di ¢ikarabilmek demekti. Sevdiklerinin banka sahibi olmasina izin
vermek, sevmediklerini sistemden atmak iktidarin glicinu gosterir-
di. Kamu ihalelerini kimlerin kazanacagina karar vermek de iktidarla-
rin yetkisindeydi. iktidar olmak her seye hilkkmetmekti.

Kurallar degisince, yeni oyun, eski oyunculara dogal olarak ters
geliyor. CUnku, siyasetgilerimiz agisindan, ekonomi yonetimi, eko-
nomik olmayan kararlar alip sorunlari Gzerlerine para dokerek ¢oz-
mek demektir. Ornegin, ekonominin dibe vurdugu bir dénemde ka-
mu bankalarinin bol bol kredi vermesi birgok siyasetgiye gore eko-
nominin dnind agabilir. Verilen kredi ekonomik olmasa da, dogura-
cagi sonug krediyi alan igin son derece ekonomik olacaktir.

Siyasetgi kamu kaynaklarina diledigi gibi hikmetme gicunu
kaybediyor.

Mucadele daha yeni bagladi. Kisa sirede de kolay kolay bitmez.
Mucadelenin ik béliminde, siyasetgiler, yasa ile devrettikleri yet-
kilerini bagimsiz kurullara igin erbabini atayarak degil de, kendi yan-
daslarini koyarak bu yandaslan yoluyla kullanmak istiyorlar. Bazen
basariyorlar, bazen de ters tepiyor. Kurul Gyeleri isin erbabi olmayln-
ca, isler de aksamaya basliyor.

Bankacilik Ust Kurulu'nda baskan vekilligi makami bos. Kanuna
gore, bos lUyelige iki ay iginde atama yapma zorunlulugu oldugu hal-
de, neredeyse bir yildir atama yapilamiyor. Koskoca Turkiye'de bu
gorevi yapacak bankaciliktan anlayan biri bulunamiyor mu? Sorun,
elbette adam kithgi degil, siyasilerin yandaslarini birbirlerine kabul
ettirememeleridir.

Kamu idaresi gelene@imizde, kamu kurumlari iktidardaki siyasi-
lerin arzularn dogrultusunda hareket ettikleri stirece bagimsizdirlar.
Aksi takdirde, “devlet i¢cinde devlet” olmakla suglanirlar. $imdi, ba-
dimsiz kurullar bu muameleye tabi tutulmaktadir.

Siyasetcilerimiz micadelenin bir sonraki asamasina gegmisler-
dir. Mademki, bu kurullar devletin bir pargasidir, o halde, Sayistay
devreye girmelidirl Sayistay kuruluslarin hesaplarini Meclis adi-
na denetler. Halbuki bu kurumlarin butgeleri Meclis'ten gegmez.
Dolayisiyla, Sayistay’in gérev alanina girmezler. Hayal glcu zorlana-
rak Sayistay'a gorev cikarlmaktadir.

Bu kurullarda yapilmak istenen, Sayistay yoluyla hesaplarini de-
netletmekten ¢ok, icraatlarini denetletmektir. Her icraati denetim-
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den gegen bir kurumun dogru ve zamaninda kararlar almasi ise an-
cak tesadufi olur.

Kisacasl, bagimsiz kurullarin bagimsizca galismamasi igin gerek-
li tim mekanizmalari kurabilme telasi igcindeyiz. Cikarilan yasa ne ka-
dar iyi olursa olsun, konuyu igimize sindiremedigimiz slrece, uygu-
lama, igleri daha da karmasiklagtiracaktr.

Muicadele devam ediyor. Mag ortada. Kazananin ilke mi, siya-
setciler mi olacagr henlz belli degil.



3. Ekonomi Politikas
ve Uluslararasi Kuruluslar

Ozgiir bir toplum ¢ok sayidaki yok-
sullarina yardim edemezse, az sa-
yidaki zenginlerini koruyamaz.

JOHN F. KENNEDY

3.1. ULUSLARARASI EKONOMiK ISBIRLIGI

Hizla kiiresellesen bir diinyada yasadigimiz icin tilkeler de ¢ok
daha hizhi ve ¢ok daha yaygin bicimde birbirleriyle ekonomik, ma-
li ve ticari iliskiler igine girmektedir. Bu yogun iliskiler, tilkelerin
tiye oldugu baslica uluslararasi kuruluslarin koydugu kurallarin ve
yonettigi politikalarin, o tilkelerin uygulayacaklar1 ekonomi poli-
tikalarim 6nemli bigimde etkilemesi sonucunu dogurmaktadir.
Ornegin, Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund-
IMF) iiyesi bir iilkenin IMF desteginde bir istikrar programi uy-
gulamasi IMF nin onayladig1 bir program cercevesinde olmak zo-
rundadir. Ya da bir proje kredisini Diinya Bankas: destegine sun-
mus olan bir iilke Diinya Bankasi’nin ihale kurallarina uygun dav-
ranmak zorundadir. Dis ticaretini bigimlendirmeye ya da yeni bir
dis ticaret politikasi uygulamaya yoénelmis Diinya Ticaret Orgiitii
(World Trade Organization-WTQ) iiyesi bir iilkenin WTO kuralla-
rina aykin politikalar olusturmamasi gerekmektedir.

Uluslararas1 ekonomik ve mali kuruluslar, iilkelerin veya bol-
gelerin gesitli ekonomik ve mali sorunlarini ¢6zmek amaciyla, tiye-
lerinin ekonomik giiclerini bir araya getirmek tizere kurulmus 6r-
gitlerdir.
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Uluslararasi ekonomik ve mali kuruluglar diinya 6l¢tisiinde 6r-
giitlenebilecegi gibi, bolgesel olarak veya belirli ortak nitelikteki til-
keleri kapsayacak sekilde de orgiitlenebilmektedir. 1k gruba or-
nek olarak IMF, Diinya Bankasi, WTO, ikinci gruba 6rnek olarak
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi, Afrika
Kalkinma Bankasi, Inter-Amerikan Kalkinma Bankasi, Avrupa
Yatinm Bankasi, igiincii gruba érnek olarak da Islam Kalkinma
Bankas: verilebilir.

Ulkelerin birbirleriyle ticari ve ekonomik iligkileri arttik¢a bu
tiir uluslararas 6rgiitlenmeler de hizla artmaktadir. Tiirkiye, 6zel-
likle 1980’lerden itibaren girdigi disa agilma politikasinin sonucu
olarak bu tiir kuruluglara tiye olma girisimlerini artirmig bulunu-
yor.

Bu tiir kuruluslarda iiye iilkeleri genellikle hazineleri temsil
eder. Bunun temel nedeni konunun en fazla hazineyle ilgili ol-
masidir. Bu kuruluglar arasinda konumuzu en fazla ilgilendirenle-
ri Uluslararasi Para Fonu, Diinya Bankasi Grubu ve Diinya Ticaret
Orgiiti’diir. Bu nedenle, Tiirkiye’nin iiyesi oldugu biitiin uluslara-
rast ekonomik ve mali kuruluglar: incelemek gibi bu kitabin sinir-
larin1 ¢ok zorlayacak bir ise girismek yerine, bu ti¢ kurulusu, bun-
larin Tirkiyeyle iligkilerini ve bu iligkide hazinenin roliinii incele-
meyi ve bir degerlendirmeye tabi tutmay1 amacimiza en uygun se-
¢im olarak kabul ediyoruz.

3.2. ULUSLARARASI PARA FONU (IMF)

3.2.1. Kurulus, Amag, Uyeler ve Kotalar

IMF, ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods ken-
tinde 1-22 Temmuz 1944 tarihleri arasinda bir araya gelen 45 iilke-
nin 27 Aralik 1945’te ana s6zlesmeyi imzalamalariyla kuruldu ve 1
Mart 1947 de finansal operasyonlarina bagladi.

IMF’nin temel amaci, uluslararasi parasal isbirliginin gelistiril-
mesini saglamak, uluslararasi ticaretin dengeli bir seklide gelisme-
sine yardima olmak, ¢ok tarafli 6demeler sisteminin kurulmasina
destek olmak, 6demeler dengesi sikintisi ¢eken tiye iilkelere gerekli
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geri donis 6nlemlerini almak kaydiyla yeteri kadar maddi destek-
te bulunmak, tiye tilkelerin 6demeler dengesi sorunlarinin derece-
sini ve siiresini diisiirmektir.

IMF’nin iiye sayis1 184’tiir (31.12.2003).

IMF iiyesi 184 iilkenin IMFdeki kotalar1 toplami 212 milyar
SDR, yani yaklagik olarak 310 milyar dolardir (Nisan 2004).

3.2.2. IMFde Oy Orani1 Hesab:

X iilkesinin kotas1 100 milyon SDR; IMF kotalar1 toplaminin
212 milyar SDR ve toplam iiye sayisinin 184 oldugu varsayimindan
hareketle bu tilkenin IMF deki oy oranini hesaplayalim:

X Ulkesinin Oy Sayisi
IMF deki Toplam Oy Sayisi
X Ulkesinin Toplam Oy Sayis1 = Sabit + Degisken Oy Sayisi
Sabit Oy Sayis1 = 250 Oy
Degisken Oy Sayisi = Ulke Kotasi / 100.000
X Ulkesinin Oy Sayis1 = 250 + 100.000.000 / 100.000
X Ulkesinin Oy Sayisi = 1.250

X Ulkesinin Oy Orani =

212.000.000.000
IMF°deki Toplam Oy Sayis1 = 250 x 184 +

100.000
IMF deki Toplam Oy Sayis1 = 46.000 + 2.120.000
IMF deki Toplam Oy Sayis1 = 2.166.000
X Ulkesinin Oy Oram = 1.250 / 2.166.000
X Ulkesinin Oy Orani = 0,00057 (Yaklagik on binde 6)

3.2.3. IMF’nin Organizasyonu

IMF’nin organizasyon bi¢imi anonim sirketlere benzetilebilir:
Anonim girketlerdeki pay sahipleri genel kurulunun gorevini ya-
pan bir Guvernorler Kurulu, yine anonim sirketlerdeki yonetim
kurulunun gorevlerini yapan bir Icra Direktorleri Kurulu séz ko-
nusudur. Ayrica uluslararasi parasal ve ekonomik konularin tarti-
sihp goriistildiigi bir Para ve Finansal Isler Komitesi vardir. Icra
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Direktorleri Kurulu kararlarini uygulamaktan sorumlu bir bagkan
(managing director) ve IMF personeli mevcuttur.

Her iiye iilkenin ekonomi veya maliye bakani ya da tist diizey
bir biirokrati (¢ogunlukla merkez bankasi baskani) bu Guvernérler
Kurulu’'nda guvernér olarak gorev yapar ve iilkesi adina oy kulla-
nir.

Icra Direktérleri Kurulu, 5’i atanmis (ABD, Almanya, Japonya,
Fransa, Ingiltere) ve 19’u da secilmis olmak iizere toplam 24 kisi-
den olusur. Atanmuis iiyeler yalmizca kendi tilkelerini temsil ederler.
Secilmis tiyeler ise bir grubu (constituency) temsil ederler. Yalmzca
kendi iilkesini temsil eden ii¢ se¢ilmis direktor vardir: Suudi
Arabistan, Rusya ve Cin.

3.2.4. IMF’nin Hesap Birimi (SDR)

IMFnin hesap birimi Ozel Cekme Hakkr’dir (SDR). Subat
2004 itibariyle 1 SDR = 1,511501 dolardir. SDR sepetini olusturan
paralar ve sepetteki agirhiklan soyledir:

Tablo 3: SDR Sepeti ve Dolar Esdegerleri

Para Birimi Para Biriminin Agirhginin
USD Esdegeri

Euro 0,548092

Japon Yeni ' 0,198544

Ingiliz Pound Sterlini 0,187865

USD 0,577000

SDR’nin Toplam USD Karsihig: 1,511501

Kaynak: www.imf.org

3.2.5. Konsiiltasyonlar

IMF, her iye iilkede ekonomik durum izlemesi ve konsiiltas-
yon yapar. Bunlar, ana s6zlesmesinin 4. maddesi geregince yilda
bir kez yapilan konsiiltasyon, Diinya Ekonomik Gériiniimii ra-
poru (World Economic Outlook) igin yilda iki kez yapilan WEO
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¢alismasi, fon kaynaklarim kullanmaksizin IMF yakin gozeti-
minde olmay: kabul eden iiye iilkeler i¢in yilda birkag kez yapi-
lan uyaric1 diizenlemeler, genisletilmis gézetim ve program goze-
timidir.

3.2.6. IMF’nin Finansal Politikalari1 ve Imkanlari

IMFnin izledigi finansal politikalar 4 grupta toplanir: rezerv
dilimi politikalari, kredi dilimi politikalari, acil durum destek po-
litikalari, borg ve borg servisi diigiirme politikalari. Agir borg yii-
kii altindaki iilkeler agisindan en 6nemlisi borg ve borg¢ servisi dii-
stirme politikasidir. Bu politika uyarinca IMF, iiye iilkeye kullan-
diracag normal imkanlardan bir bolimiinii bu amag i¢in tahsis
edebilir.

Normal IMF imkanlan stand-by diizenlemeleri ve genisletilmis
fon kolayligr diizenlemesi altinda kullandinlir. Stand-by, iye il-
kedeki 6demeler dengesi sorunlarinin ¢éztimi igin 6ngoriilen bir
destektir. 12-18 ay arasinda ve 3 ayda bir taksitler halinde verile-
rek kullandirilir. Her bir taksit serbest birakilmadan 6nce diizen-
lemede 6ngoriilen performans kriterlerinin yerine getirilip getiril-
medigi incelenir. Geri 6demeler 3-5 yil iginde yapilir. Genisletilmis
fon kolayligi, makroekonomik ya da yapisal sorunlardan kaynak-
lanan 6demeler dengesi sorunlarimin ¢6ziimii icin hazirlanan orta
vadeli programlari desteklemek amaciyla bigimlendirilmis ti¢ yillik
bir imkandir. Stand-by’da oldugu gibi bunda da performans kri-
terlerine bagh taksitlendirme s6z konusudur. Geri 6demeler 4-10
yil iginde yapilir.

Geg¢miste uygulanip yiriirlikten kalkmig bulunan bazi 6zel
IMF imkanlar1 vardir. Bunlar arasinda petrol kolayligi, tampon
stok kolaylig1 gibi imkanlar yer alir. Bugiin uygulamada olan 6zel
imkan, fakirligi giderme ve biiyiime kolaylhigidir.

Diger imkénlara gelince, telafi edici finansman kolayhg:
(CCFF), tahil ithalat: fiyatlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalar ne-
deniyle gecici 6demeler dengesi sorunu yasayan tye iilkelere yar-
dim igin gelistirilmis bir destek seklidir. Ek rezerv imkani (SRF),
piyasalarda ortaya ¢ikan ani bir giiven kaybinin yarattig: genis kap-
saml ve kisa dénemli dig finansman sorunlarinin neden olabilece-
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gi 6demeler dengesi sorunlarim 6nlemekte kullamlan bir imkan-
dir. Bu imkén Asya krizinden sonra yaratilmigtir. 2000 yilinin ka-
sum ayinda yasanan likidite krizi ertesinde Tiirkiye de bu imkam
kullanmistir. Kredi hatt1 (CCL) krize maruz kalmus tiye tilkeler igin
kullanilabilecek bir imkén olarak gelistirilmis ve 2003 sonu itiba-
riyle hi¢ kullanilmadan yiiriirlikkten kaldirilmigtr.

IMF imkanlar1 genel anlamda bir bor¢lanma degildir. Odemeler
dengesi sikintisina giren bir tiye iilke kendi parasimi verip karsili-
ginda parasi gii¢lii bir bagka tiye tilkenin parasini almakta ve zama-
n1 gelince bu tutar tekrar degis tokusa tabi tutulmaktadir. O ne-
denle IMFden imkén kullanan bir iilkenin bir bagka iilkenin pa-
rasin1 kullanimina “purchase” geri 6demesine de “repurchase” adi
verilmektedir.

1994 Meksika krizine gelinceye kadar bir iiye iilkenin IMF'den
normal imkén kullaniminin en st limiti o tilkenin IMF deki kota-
sinin 3 kati idi. Ilk kez Meksika krizinde agilan bu limit daha sonra
Asya kriziyle sarsilan tilkeler, Arjantin, Brezilya ve Tiirkiye i¢in ¢ok
yiiksek oranlarda asgilmistur.

3.2.7. Tiirkiye-IMF liskileri

Tirkiye 1947’de IMF’ye iiye olmustur.

Tiirkiye, IMF ana s6zlesmesinin 8. maddesi statiisiinde, yani
sermaye hareketlerini serbest birakmus iilke statiisiinde bulunmak-
tadir. Tiirkiye, bu statiiye Tiirk parasi kiymetini koruma hakkinda
32 sayih kararn yiiriirliige soktuktan sonra 1990°da ge¢mistir.

Tirkiye'nin IMF’deki kotasi 964 milyon SDR, yani yaklasik
olarak 1,5 milyar dolardur.

IMF den, 3 yillik bir genisletilmis fon kolayhig (EFF) cerceve-
sinde ve normal kosullarda kullanabilecegimiz maksimum tutar
(964.000.000 x 3 =) 2.892 milyon SDR, yani 4,3 milyar dolar tut-
maktadir.

IMF deki oy sayimiz 9.890 oydur. Oy oramimiz ise % 0,45tir.

IMF’de icra direktérleri kurulunda birlikte temsil edildigimiz
iilkeler sunlardir: Avusturya, Belarus, Belcika, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Kazakistan, Liksemburg, Slovak Cumhuriyeti ve Slo-
venya.
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Tiirkiye 1960 yilindan itibaren IMF ile 18 stand-by diizenle-
mesine girmigtir. Bunlarin dékiimii asagidaki tabloda yer almak-

tadir.
Tablo 4: Tiirkiye’nin IMF ile Yaptig1 18 Stand-by Diizenlemesi
(31.12.2003 itibariyle)

No | Tarih | Vade (Ay) | Miktar (Milyon SDR) | Kullanim (Mil.SDR)
1 1961 12 37,5 16,0
2 1962 9 31,0 15,0
3 1963 11 21,5 21,5
4 1964 11 21,5 19,0
5 1965 12 21,5 0,0
6 1966 12 21,5 21,5
7 1967 11 27,0 27,0
8 1968 9 2'-7,0 27,0
9 1969 12 27,0 10,0

10 1970 12 90,0 90,0
11 1978 24 300,0 90,0
12 1979 12 250,0 230,0
13 1980 36 1.250,0 1.250,0
14 1983 12 225,0 56,3
15 1984 12 225,0 168,8
16 1994 14 610,5 460,5
17 1999 36 15.038,4 11.738,9
18 2002 36 12.821,2 11.120,2

Kaynak: Mahfi Egilmez, Stand-by’lar, Radikal gazetesi, 2001; www.imf.org

IMFnin parasal imkénlar1 6demeler dengesinin bozulmasi-
na bagh imkéanlardir. Bununla birlikte 6demeler dengesindeki
kotiilesme isaretleri IMF imkam kullanilabilmesine kap: aralar.
Yukarida deginilen finansal politikalar ¢ergevesinde borg ve borg
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servisi diigiirme geklindeki finansal politikay1 6ne ¢ikaran bir im-
kénin kullanimi miimkiin olabilir. Ancak IMF den gelebilecek her-
hangi bir maddi destekten ¢ok, IMFnin iilkenin uyguladig poli-
tikalarin dogrulugunu onaylamasi 6nemlidir. O takdirde Diinya
Bankasi uyumlandirma kredilerinin de kapis1 agilmaktadir.

2000 Kasim krizinden sonra Tiirkiye, IMF den SRF ve 2002 yili
basindan itibaren de yeni bir stand-by esliginde destek kullanmus-
tir. Bu kullamimlarla Tiirkiye, IMF den en yiiksek destek kullanan
tilkeler siralamasinda ikinci siraya yiikselmistir.

3.3. DUNYA BANKASI GRUBU

3.3.1. Diinya Bankas: (IBRD)

3.3.1.1. Kurulus, Amag, Uyeler ve Sermaye

IMEF ile birlikte ve aym tarihte kurulmustur. O nedenle bu iki
kuruma “Bretton Woods ikizleri” ya da “Bretton Woods kurumla-
n” adi da verilmektedir.

Diinya Bankas’nin temel amaci, geligmis tlkelerin mali ola-
naklarim gelisme yolundaki tilkelere kanalize ederek diinya gene-
linde yagsam kalitesini artirmak ve fakirligi azaltmak i¢in gelisme
yolundaki tilkelere proje ve program kredileri vermek olarak 6zet-
lenebilir.

Diinya Bankasi’'nin 184 iiyesi vardir. Kuruldugu yildan 2003
sonuna kadar toplam 383 milyar dolar kredi kullandirmastir.

3.3.1.2. Diinya Bankasi’nin Organizasyonu

Organizasyon sekli IMF ile aymi yapidadir: Anonim sirketlerde-
ki pay sahipleri genel kurulunun gorevini yapan bir Guvernorler
Kurulu, yine anonim sirketlerdeki yonetim kurulunun gérevleri-
ni yapan bir Icra Direktérleri Kurulu, aynca uluslararasi kalkin-
ma konularinin tartisihp goriisiildiigii bir Kalkinma Komitesi, Icra
Direktorleri Kurulu kararlarini uygulamaktan sorumlu bir bagkan
(president) ve Diinya Bankasi personeli mevcuttur.

Her iye iilkenin ekonomi veya maliye bakam ya da st diizey
bir biirokrati (¢ogunlukla hazine ya da maliye miistesar1) Guver-
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norler Kurulu’nda guvernér olarak gérev yapar ve iilkesi adina oy
kullanr.

Icra Direktérleri Kuruly, 5’1 atanmis (ABD, Almanya, Japonya,
Fransa, Ingiltere) ve 19’u da se¢ilmis olmak iizere toplam 24 ki-
silik bir kuruldur. Atanmis tiyeler yalmzca kendi iilkelerini tem-
sil ederler. Secilmis tiyeler ise bir grubu (constituency) temsil eder-
ler. Yalmzca kendi tilkesini temsil eden ti¢ se¢ilmis direkt6r vardir:
Suudi Arabistan, Rusya ve Cin.

3.3.1.3. Diinya Bankas: Imkanlar

Diinya Bankas1 imkénlar krediler ve diger imkénlar olarak iki-
ye aynlabilir. Diinya Bankasi kredileri belirli bir kamusal proje-
yi finanse etmeye yonelik yatirim kredileri, belirli bir sektérii iyi-
lestirmeye ya da yapisal degisimi gerceklestirmeye yonelik uyum
kredileri ve bu ikisinin kariggmindan olusan karma krediler ola-
rak iige aynlir. Diinya Bankasi’ndan kullanilabilecek baglica yapi-
sal uyum kredileri (1) Mali sektér uyum kredisi, (2) Tarim sektorii
uyum kredisi, (3) Sosyal giivenlik sistemi uyum kredisi olarak sira-
lanabilir. Diger imkanlar arasinda, proje hazirlama imkani, Diinya
Bankasi’nca yonetilen fonlardan saglanan destek ve hibeler, diger
kuruluglarla birlikte yapilan ortak finansman ve garanti yer alir.

3.3.1.4. Tiirkiye-Diinya Bankas: Iliskileri

Tiirkiye, Diinya Bankasi’na 1947’de iiye olmustur. Diinya Ban-
kasr’ndaki oy sayimiz 7.629’dur. Bu sayidaki oy miktar: Tiirkiye’ye
% 0,48 oraninda oy giicii saglar.

Diinya Bankasi Icra Direktorleri Kurulu'nda birlikte temsil
edildigimiz tilkeler Avusturya, Belarus, Belgika, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Kazakistan, Litksemburg, Slovak Cumhuriyeti, Sloven-
ya'dir.

3.3.2. Uluslararasi: Finansman Kurumu (IFC)

IFC, Diinya Bankasi grubu i¢inde, gelisme yolundaki iilkelerin
6zel kesim kuruluslarina proje kredisi veren bir kurulustur. 175
tiyesi vardir. 1956 yilinda kurulmustur.

IFC, tiye tilke 6zel kesim kuruluslarinin ¢esitli projelerine kredi
EP6
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verebilecegi gibi, sendikasyonlarina da katilabilir. IFC’nin sermaye
ortakhigina katilmasi da miimkiindiir.
Tiirkiye, IFC’ye 1956 yilinda kurucu iiye olarak katilmugtir.
Tiirkiye’nin IFC’deki oy sayis1 14.795 ve oy giicii yiizde 0,62’dir.
Tiirkiye, IFC imkanlarim kullanma agisindan dérdiinci tlke
konumundadir. Bu siralama Tiirk 6zel kesiminin uluslararas: ala-
na agilmadaki giiciinii ve bagarisim sergilemektedir.

3.3.3. Uluslararas: Kalkinma Ajansi (IDA)

IDA, disiik gelirli en az gelismis tilkelere diisiik faizli ve uzun
vadeli kredi saglayan bir kurulustur. 1960 yilinda kurulmustur.
164 iyesi vardir.

Tiirkiye, IDA’ya kurucu iiye olarak 1960 yihinda katilmigtir.
Tiirkiye’nin oy giicii yiizde 0,66’dr.

Tiirkiye, ge¢cmiste IDA’dan kredi kullanan bir iilke iken sonra-
dan “donor iilke” (sermayedar olup kaynaklarindan yararlanama-
yan) konumuna ge¢mistir. IDA’dan kredi kullanabilmek icin ilgili
tilkenin kisi bagina yillik gelirinin belirli bir esigin altinda kalmas:
gereklidir. Buna “fakirlik esigi” ad1 verilmektedir.

3.3.4. Uluslararas: Yatirimlar:1 Garanti Kurumu (MIGA)

MIGA, gelisme yolundaki iilkelere yonelik yabanci sermaye ya-
tirimlariny, ticari olmayan risklere kargi garanti altina almak ama-
ciyla 1988 yilinda kurulmustur. 162 iiyesi vardir.

Tiirkiye, MIGA’ya kurucu tiye olarak katilmistir. Oy oram yiiz-
de 0,43’tiir.

3.3.5. Uluslararas: Yatirim Anlagsmazliklar

Coziim Merkezi (ICSID)

ICSID, iiye iilke ile bir bagka tiye iilkenin kisi ya da kurumla-
n1 arasinda ¢ikabilecek olan uzlagmazliklarin ¢6ziimiine yardimai
olacak bir mekanizmay olugturmak amaciyla 1966 yilinda kurul-
mugtur. 139 tiyesi vardir. ICSID’nin faaliyet alaninin agirhg: ulus-
lararasi tahkimdir. Iki adet panelivardir: uzlasmazlik paneli ve tah-
kim paneli.

Tiirkiye, ICSID’ye 1987 yilinda iye olmustur.
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3.4.DUNYA TICARET ORGUTU (WTO)

3.4.1. Kurulus ve Uye Sayis1

1 Ocak 1995 tarihinde kurulmugtur. WTO’nun kuruluguna
onderlik eden goriismeler Uruguay Round toplantilariyla (1986-
1994) olmustur. Buna karsihk WTO diistincesinin ilk ortaya ati-
lis1 1944 yilinda IMF ve Diinya Bankas’'min kurulusuna dnderlik
eden Bretton Woods konferansi sirasinda John Maynard Keynes
tarafindan olmugtur. Keynes Plam adiyla anmilan ve kabul gor-
meyen planda IMF, Diinya Bankasi ve ITO’nun (International
Trade Organisation) birlikte kurulmasi 6ngorilmiigtir. ABD
Hazine Bakami Henry White’in hazirladigi planin kabulii iizerine
Ticaret ve Tarifeler Uzerine Genel Anlasma (General Agreements
on Trade and Tariffs-GATT) olusturulmustur. Zaman iginde ge-
lismeler Keynes’i hakh gikarmig ve GATT, WTO’ya déniistiiril-
mugtir.

2003 sonu itibariyle WTO’nun 146 iiyesi bulunmaktadir.

3.4.2. Amaci

WTO’nun amaa iilkeler arasindaki ticari akimlarin miimkiin
olabildigince ongoriilebilir, serbest ve olagan olmas: igin gerekli
cerceveyi olusturmak ve bu amaca yonelik kurallar1 koymaktir. Bu
anlamda WTO, iilkeler arasindaki ticaretin kiiresel kurallarim koy-
maya ¢aligmaktadir.

3.4.3. WTO’nun Organizasyonu

WTO’nun baslica ii¢ orgam vardir. Ilki olan Bakanlar Konfe-
ransi en az iki yilda bir toplanan ve iiye tilkelerin bakanlar diize-
yinde temsil edildikleri bir gesit yasama organidir.

Ikinci organ olan Genel Konsey giinliik yonetim kararlarim
alan ve diizenli olarak toplanan bir gesit yonetim kuruludur. Bu
konseyin iyeleri normal olarak WTO iiyesi iilkelerin WTO nez-
dindeki biiyiikelgileri veya delegasyon baskanlaridir. Buna karg:-
lik bazi hallerde tye tilkelerden gelen resmi gérevliler de bu top-
lantilara katilirlar.
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Ugiincii organ ise WTO genel direktorii ve ona bagh memur-
lardan olugur.

Bunlarin disinda ti¢ 6nemli konsey daha vardir: Mallar Konseyji,
Hizmetler Konseyi ve Fikri Miilkiyet Haklar1 Konseyi.

3.5. ULUSLARARASI KURULUSLARIN
ETKILERI

Basta IMF olmak tzere uluslararasi ekonomik kuruluslarin
diinya genelinde ekonomi politikalarinin olusturulmasina 6nem-
li katkilar1 vardi. 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren bu egilim
kaybolmaya baslamistir. Geligmis iilkeler kendi sorunlarimi G7
toplantilarinda tartismaya yonelince IMFnin etkisi tipki Diinya
Bankasi’nda oldugu gibi daha ¢ok gelisme yolundaki tilkelere kay-
maya baglamugstir. Bu ti¢ uluslararasi ekonomik kurulustan gelisme
yolundaki iilkelerin de aktif olarak yer aldig1 ve kararlarindan etki-
lendigi kurulus WTO’dur. Dolayisiyla WTO’nun iiyesi olan tilke-
lerin tiimii dis ticaret politikalarim WTO’nun kararlar ¢er¢evesin-
de bicimlendirirken bu kurulusun kararlarindan ve yonlendirme-
sinden etkilenmektedir.

Gelisme yolundaki tilkelerden herhangi bir ekonomik sorun-
la karsilaganlar IMF’ye bagvurarak bu kurulusun destegini talep et-
mektedirler. IMF, s6z konusu destegi verirken ilgili iilkeyle ortak
bir program yapmaktadir. Dolayisiyla boyle bir durumda ilgili l-
ke ekonomi politikasim bicimlendirirken, IMF ile ortak bir prog-
ram uyguladig: icin, IMFnin yaklagimlarindan fazlasiyla etkilen-
mektedir.

Bir iilke, IMF ile ortak program uygulamasina giristiginde,
Diinya Bankas’'nin da yénlendirmesine agik olmaktadir. Burada
IMF genel ekonomik politika iizerinde s6z sahibi olurken, Diinya
Bankasi sektorel ayrintilar konusunda yénlendirici etki yapmak-
tadir.

Ozetle, gelismis iilkelerin WTO’nun, ortak programa girmis
gelisme yolundaki tilkelerin ise her ii¢ kurumun kararlarindan da
etkilendigini belirtebiliriz.
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UGUNCU BOLUM IGIN SORULAR

X iilkesinin IMFdeki kotasi 1 milyar SDR, IMF’nin toplam kotasi
212 milyar SDR olduguna gére bu iilkenin IMF deki oy sayisini ve
oy giiciinii hesaplayimiz. Not: 1 SDR = 1,50 USD.

Tiirkiye’nin IMF ve Diinya Bankasi grubuyla olan iliskilerini elegti-
ren bir yaklagimla degerlendiriniz. IMF ile 18 stand-by diizenlemesi
yapilmasinin nedeni sizce nedir?

Uluslararas1 Kalkinma Ajansi’'ndan kredi kullanabilmek i¢in temel
kosul nedir?

WTO’nun genel amaci nedir? Bu amaci bagarilabilir buluyor musu-
nuz? Tartiginiz.

Diinya Bankasi grubunu olusturan kuruluslari sayimz ve ortak
amaglarini tartiginiz.

UCUNCU BOLUM ICIN KAYNAKLAR
Diinya Bankasi, IBRD, IDA, IFC, MIGA, ICSID ile ilgili bilgiler igin:
www.worldbank.org
Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ile ilgili bilgi igin: www.wto .org
Egilmez, Mahfi, Hazine, Creative Yayincilik, 1997.
Egilmez, Mahfi, IMF, Diinya Bankast ve Tiirkiye, Creative Yayincilk,
1997.
IMF ile ilgili bilgi i¢in: www.imf.org
Kumcu, Ercan, Istikrar Araysslars, Dogan Kitap, 2000.
Kumcu, Ercan; Pamuk, Sevket, Artik Herkes Milyoner; Hiirriyet’in
Sayfalarindan Ekonominin 50 Y11, Dogan Kitap, 2001
Mortan, Kenan, Diinya Ekonomisi, 2000.

MAKALELER

IMF'den Ne Zaman Kurtuluruz?
(Ercan Kumcu, Hdirriyet, 17.06.2003)
iktisadi agidan bagi belaya girip de IMF'nin kapisini ¢almak zo-

runda kalan butin ulkelerin hesabi aynidir. O ulkedeki siyasetgiler
IMF ile anlastiklar gin IMF'den ne zaman kurtulabileceklerinin he-
sabini yaparlar.

Aslinda bu yaklagim yanlis degildir. IMF'den kurtulmak igin ge-
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rekenler yapilsa, yapilanlar kalici olsa, IMF'den kurtulabilme duir-
tUsU aslinda Ulkeler igin ¢ok iyi bir tesviktir. Ama, IMF'ye bir daha
muhtag olmamak igin yalnizca kurtulma dirtisi yetmiyor.

1980'li yillarin baginda, IMF istedigi igin degil, kendimiz istedigi-
miz i¢in yaptiklarimiz, bizi IMF'den 1985 yilinda kurtardi. O dénem-
de de siyasiler IMF ile yasamaktan hoslanmiyorlardi. IMF'den kur-
tulmak basar olarak algilaniyordu. Halbuki, basar IMF'den kurtul-
mak degil, bir daha IMF'ye muhtag olmamakti. O dénemde siyaset-
cilerimiz bunu anlayamadilar.

IMF’siz ancak dokuz yil yasayabildik. Bu dokuz yilin son g yili za-
ten galkantih oldu. Calkantilarla bas edemeyecegdimizi anladigimiz-
da IMF’nin kapisina gittik. Higbir sey yapmadan IMF'den kurtulduk
naralar atip segime gittik.

Kor topal, IMF'siz bir bes yil daha idare ettik. Yine nefesimiz tu-
kendi. Dort buguk yildir yine IMF ile yasiyoruz. Cunk, IMF ile yasar-
ken, IMF'ye bir daha muhtag olmamak igin gerekenleri yarim yama-
lak yapiyoruz. IMF'siz yasamak igin gerekli yaklagimlar bir hayat tar-
21 olarak benimsemiyoruz.

Bagbakanimiz Malezya ziyaretinden ilham alarak IMF'den gele-
cek yil kurtulacagimizi sdylemis. Asya Krizi ddneminde ekonomik
dinamikleri en iyi olan Glkenin Malezya oldugunu galiba gézden ka-
¢irmis. Talihsiz bir benzetme olmus.

IMF’'den-kurtulabilmek siyasi agidan blyk bir basari olarak go-
rulebilir. Ama, kurtulmanin bazi 6n gartlari vardir. Simdiki programa
siki sikiya bagh kalmak gerekli, ama yeterli bir sart degildir.

IMF’den kurtulup bir daha muhtag olmamak igin,

Kamu finansman dengesini mali sistemin ve milli gelirin blyik-
lugu ile tutarh bir dizeye getirmek gerekiyor.

ig ve dis borglarimizi rahatga gevirebilmek igin toplam devlet
borglarini mali sistemin ve milli gelirimizin buyukligu ile tutarl bir
dizeye getirmemiz gerekiyor.

Enflasyonun kalici olarak tek haneli rakamlara inmesi gerekiyor.

Her seyden 6nemlisi, disik enflasyonun kalici olacagina kamu-
oyunun inanmasi gerekiyor.

Reel faizlerin orta donemli ekonomik biyume ile tutarh bir dize-
ye gelmesi gerekiyor.

Turkiye'nin dig kredi notunun bugiinki B- diizeyinden yukari gik-
masi gerekiyor.
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Ve bir daha bu gelinen noktadan uzaklasmamak igin hep tetik-
te olmak gerekiyor.

Butun bunlar 2004 yili iginde basarabilir miyiz?

IMF'den kurtulabilmek igin alinacak erken bir karar bizi kisa su-
rede yeniden IMF'ye muhtag hale getirebilir. IMF'nin kisitlar altin-
da yapilmasi ve strdirilmesi gerekenleri bir hayat tarzi haline ge-
tirmeden IMF'yi kovalamak IMF'ye yeniden davetiye ¢ikarmanin bir
baslangici olacaktir.

Diinya Bankasi

(Ercan Kumcu, Hdirriyet, 10.02.2004)

Dinya Bankasi (World Bank —International Bank for Reconstruc-
tion and Development— IBRD) 1940°l yillarin ortasinda kuruldu.
Kuruldugunda 40 civarinda lke Uyeydi. Zaman iginde Uye Ulke sa-
yisi arttl. Bugiin 180'den fazla tGlke Dlinya Bankasi'nin ortadi duru-
mundadir. Ortaklarin sermaye payl dinya ekonomisindeki buyuk-
lUklerine gore tespit edilmektedir.

ilk kuruldugunda, Diinya Bankas! ikinci Diinya Savasi'nda zarar
goren Ulkelerin yeniden ingasi ve fakir Ulkelerin kalkinmasi (recons-
truction and development) i¢in kaynak yaratmakla gdreviendirildi.
Birgok Ulkede, birgok alt yapi projeleri Diinya Bankasi'ndan alinan
kredilerle finanse edildi.

Uye llkeler Diinya Bankasi'na sermaye koyarlar. Banka da pa-
ra ve sermaye piyasalarinda borglanarak ek kaynak yaratir. Yaratilan
kaynaklar kalkinma g¢abasindaki Ulkelerin belli kriterleri saglayan
projelerinde kredi olarak kullandirilir.

Zamanla Duinya Bankasi yalnizca elektrik santrallari, barajlar ve
yollar gibi alt yapi projelerine degil, ekonomilerin yapisal sorunlari-
nin ¢6zimi yonunde geligtirilen yapisal uyum programlarina (struc-
tural adjustment) da kaynak saglamaya basladi. Kaynaklarinin bir
kismini proje finansmanindan program finansmanina kaydirdi.

Dinya Bankasi kaynaklarinin en cazip tarafi verdigi kredilerin
uzun vadeli olmasidir. Ekonomik durumlari bir yil vadeli dahi kredi
almasina izin vermeyen Ulkeler Diinya Bankasi'ndan 12-15 yil vadeli
proje kredileri alabilirler. Vade yapisi gdz éniune alindiginda, banka-
nin kredileri goéreli olarak pahali da degildir.

Dlnya Bankasi, kaynaklarinin buylk bir kismini para ve sermaye
piyasalarinda gergeklestirdigi borglanma ile yarattigindan, derece-
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lendirme kuruluglan tarafindan bilango yapisi incelenir. Bir kredi no-
tu alir. Sermayedarlari arasinda gelismis tlkeler oldugundan ve ge-
lismis Ulkelerin toplam sermaye igindeki payi ihmal edilemez blyuk-
Iikte oldugundan, Dinya Bankasi'nin kredi degerliligi en yuksekte,
yani AAA'dir.

Kredi degerlili§inin yiksek olmasi, Dinya Bankasi'nin, kredi ver-
digi gelismekte olan ulkelerin alabilecegi kredi faizlerine gére gok
daha ucuz ve ¢ok daha uzun vadeli kredi bulmasini saglar. Bu an-
lamda, Dunya Bankasi tam bir araci kurum gibi galigir.

Kendi yiksek kredi itibarini kullanarak kredi itibari o kadar yuk-
sek olmayan ulkelerin bulabilecekleri vadelerden ¢ok daha uzun ve
daha ucuz kredi bulur ve bu kredileri yine uzun vadeli ve ekono-
mik bir bigimde kullandirir. Altmis yillik tarihine bakildiginda, Dinya
Bankasi'nin Ulkeler arasi ekonomik yardimlagma konusunda iyi bir
model oldugu sdylenebilir. Modelin basarili olmasi Asya, Afrika ve
Inter-American Kalkinma Bankalari gibi bolgesel kalkinma bankalari-
nin yayginlagsmasina neden olmustur.

Dunya Bankasi modelindeki kalkinma bankalarinda sermayeye
katki yapan (donér) ve hem sermayeye katki yapip hem de bankanin
kaynaklarindan yarar saglayan Ulkeler (recipient) vardir. Geligmis ul-
keler bankanin sermayesine katki yaparlar, ama bankadan kredi kul-
lanamazlar. Tim sermayeye katki yapan Uye ulkelerin firmalari bu
cesit kalkinma bankalarinin kullandirdiklari kredilerin finanse ettigi
projelere katilabilirler.

Ulkeler belli bir gelir diizeyini astiginda, Diinya Bankasi'nin kredi-
lerinden yararlanma haklari da sona erer. Yani, tlkeler mezun olur-
lar. Dinya Bankasi'nin kredi yoluyla desteklemeyi durdurdugu Ulke-
lerin kisi bagina milli gelirleri kabaca 5000 dolarin Gzerindedir.

IMF'nin Bagimsizhgi

(Mahfi Egilmez, Radikal, 04.03.1999)

Eskiden IMF yalnizdi. Rakibi olmadidi gibi isine pek karisan da
olmazdi. 1980’lerin ikinci yarisinda IMF'nin yaninda ayni isi baska
acilardan yapan bazi kurumlar ¢ikti ortaya: IIF (Uluslararasi Finans
Enstitlsu), kredi derecelendirme kurumlari, G7 toplulugu gibi. Hatta
bazi bankalarin arastirma departmanlari da Glkelerle ilgili ekonomik
degerlendirme raporlari yayinlamaya basladilar. Bu kurum ve kuru-
luglar dteden beri vardi. Ancak bu tip yaygin degerlendirmelere gi-



EKONOMI! POLITIKASI VE ULUSLARARASI KURULUSLAR 89

rismeleri ve bunlarin sonuglarini kamuoyuna agmalari nispeten ye-
ni bir gelisme olarak diinyada giderek artan ve serbestlesen ser-
maye hareketlerinin sonucunda ortaya ¢ikmigtir. Rakip kuruluglarin
gelismesinin yani sira IMF'nin iglerine karisanlar da artmaya basla-
di. Onceleri IMF Guvernérler Kurulu diinyadaki ekonomik ve para-
sal de@erlendirmelerin yapildigi ortak bir arenaydi. Giderek bu are-
na agirhgini yitirmeye basladi. IMF'nin bagimsizhigini zedeleyen nis-
peten eski bir gelisme G7 toplulugudur.

G7 toplulugu ABD, Almanya, ingiltere, Fransa, Japonya, Kanada
ve italya'dan olusuyor. Bu Ulkelerin hazine ya da maliye bakanlar
hatta bazen hukimet bagkanlan sik sik bir araya gelerek ekonomik
veya parasal bazi kararlar aliyorlar ve diinya parasal sistemini etki-
liyorlar. Yani kapitalizmin temel kurali devreye giriyor: Parayi veren
didugi galiyor. Oysa IMF, diinya parasal sorunlarinin butin tye ul-
kelerle birlikte konusulup ¢ézim aranacag bir platform olarak ku-
rulmustu. G7 toplandidi zaman IMF’'nin toplanmasina gerek kalmi-
yor. G7 toplantisinda ABD istediklerini buyuk ¢odunlukla kabul et-
tiriyor ve sonra da IMF’ye bunlan yapmasini soyltyor. Diger tlkeler
ve dzellikle de gelisme yolundaki tlkeler durumu yalnizca izlemekle
yetinmek zorunda kaliyorlar. IMF toplantilan durumu izlemekle yeti-
nen bu Ulkelere, alinan kararlardan ve yapilan uygulamalardan bilgi
verme toplantilarina dénusmuis durumda.

Son yillarda G7 toplulugunun uygulamalan da kenarda kalma-
ya basladi. Kapitalizmin temel kurali olan “parayi veren didugu ca-
lar” kurali geregi asil parayi veren ABD, dudugi G7'nin elinden ala-
rak dogrudan kendisi galmaya basladi. IMF kotalarinin % 20'ye ya-
kin boliminu ABD verdigi igin bu gelisme G7'ye bile ters gelmez
oldu. IMF, giderek ABD hazinesinin giidimune girdi. Bagimsiz poli-
tikalar Gretememeye basladi. Eskiden IMF ekonomik literatire kat-
ki niteliginde yaklagimlar ve kavramlar getirirdi. Son yillarda bu kat-
kilar kaybolmaya bagladi.

Batdn bu geligmeler IMF'nin hem olaylan izleme yetenegini di-
surdu hem de karar almasinda ¢ekingenlikler yaratti. Bundan daha
onemlisi ulke ekonomilerini bu kadar fazla kurum izlemeye baslayin-
ca hepsi birbirinin izledigini sandidi bazi konular Gzerinde geregi ka-
dar durmamaya basladilar ve krizler pes pese ¢gikmaya basladt. -

Yillar yil merkez bankalarinin bagimsizli§i savunuldu. Parasal po-
litikanin siyaset digi olarak uygulanabilmesinde temel tasi sayilabi-



90 EKONOMI! POLITIKASI

lecek bu sorun bir dlgiide ¢dzildu. Simdi moda, IMF'nin yeniden
bagimsiz bir yapiya kavugturulmasi. IMF'nin uluslararasi bir merkez
bankasi yapisina donustirilmeden eski etkinligine kavusturulama-
yacag iddia ediliyor. Dogru fakat eski bir yaklagim. IMF'nin uluslara-
rasi bir merkez bankasi statiisiinde kurulmasi, ingiltere’'nin Bretton
Woods Konferansi'na sunup da kabul ettiremedigi Keynes Planinin
en 6nemli pargasiyd.. ilging olan, bagimsiz uluslararasi merkez ban-
kasi dustncesinin, IMF'nin ABD hazinesine bagimli duruma dus-
mesinde 6nemli katkisi olan, IMF Birinci Bagkan Yardimcisi Stanley
Fischer tarafindan da savunuluyor olmasi.

Stiglitz Nigin istifa Etti?

(Mahfi Egilmez, Radikal, 12.12.1999)

ilk istifa Michel Camdessus'den geldi. Siresinin tamamlan-
masina zaman varken Camdessus istifasini verdi. Yerine aday-
lar konusulmaya basladi derhal. Fransa Merkez Bankasi Baskani
Trichet'den italyan Hazine Mustesari Mario Draghi'ye kadar adaylar.
Bugiinlerde adi en ciddi olarak gegen kisi ingiltere Maliye Bakani
Gordon Brown.

ikinci istifa Dinya Bankasi kanadindan geldi. Gegtigimiz ay so-
nuna dogru Dlnya Bankasi Baskani James Wolfensohn'un danig-
mani UnlU iktisatcl Joseph Stiglitz istifasini agikladi. Stiglitz, gunu-
mizin en 6nemli iktisatgilan arasinda gosteriliyor. Nobel Ekonomi
Oduli'ni almasina da kesin gdzilyle bakiliyor.

Michel Camdessus kendiliginden istifa etmedi. Aslinda Camdes-
sus igini fazlasiyla seven bir kisiydi. Ne var ki son yillarda ABD'nin
IMF Gzerinde artan baskisive IMF'yi yonlendirme arzusu, bu ise da-
ha yatkin bir bagkana gereksinim gésterir hale gelmisti. Ozellikle
ABD Hazine Bakani Larry Summers’'in IMF ve Diinya Bankasi'na
egemen olmaya yonelmesi kaginilmazdi. Camdessus bu baski so-
nucunda ayrnimistir saninm. Yerine gelecek kisi de ABD'nin ydnlen-
dirmesini kabul edecek birisi olacaktir. O nedenle ingiltere Maliye
Bakani Gordon Brown'in ya da bir bagka ingiliz'in bu géreve gelme-
si gok buyiik olasilik. Ciinkii Amerikalilarla ingilizler her konuda bir-
biriyle en iyi anlasan iki ulus. ABD, ¢codu kez ingiltere'yi yénlendiri-
yor gibi gériinse de bazen ingiltere'nin ABD'yi yénlendirdigi de dog-
rudur.

Bugunlerde Washington'dan kaynaklanan bir dedikoduya gore
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Larry Summers, Wolfensohn'un siresini bir bes yil daha uzatma-
yi kabul ederken bir sart ileri sirmis. O sart, Stiglitz'in gérevinden
ayriimasi. Summers, Stiglitz'i nigin istemiyordu? Bu sorunun ceva-
b1 tam olarak bilinemiyor. Ama Stiglitz'in ABD hazinesinin IMF ve
Dinya Bankasi tGzerindeki baskisindan rahatsizh@ini dile getirdigi bi-
liniyor.

ABD, baskanhgi goértinirde Avrupalilara biraksa da perde arka-
sindan IMF'yi yonetecek. Bagkanhida kendisiyle yakin isbirligi yapa-
cak olan bir ingilizi getirerek hem bagkanin Avrupali olmasi gelene-
gini bozmamis olacak hem de istediklerini yaptiracak.

Dinya Bankasi baskani Amerikali. Ustelik basarili da. Ne var
ki Wolfensohn ilging bir Amerikali. Oyle her s6zii dinleyecek gibi
gérinmuyor. Hele Stiglitz gibi Gnlu bir iktisatginin danigmanhigin-
da ABD hazinesinin hoglanmayacagi adimlar atmasi blyuk olasilik.
Oyleyse? Oyleyse ¢dziim Stiglitz'i uzaklastirmak.

Camdessus gidiyor. ABD hazinesi, IMF'de istedigi dizeni kura-
cak. Zaten kurmustu ama simdi daha rahat kuracak. Stiglitz de gidi-
yor. Artik Wolfensohn’u yaramazliga itecek kimse kalmadigina gére
ABD hazinesi bankaya da egemen olacak.

IMF ve Dlnya Bankasi, her gegen gin, bagimsizliklarini biraz da-
ha kaybederek kor topal ilerliyorlar. Bir sire sonra iki kurum da dog-
rudan ABD Hazine Bakanligi'na baglanirsa sagsmamak gerek.



4. Makroekonomik Denge

Iktisatgr gercek yasamda isledigini
gordiigii bir seyin prensipte de isle-
yip islemeyecegini aragtirir.

S. GOLDFELD

4.1. TUKETIM VE TASARRUF

Tiiketim giderleri (C), gelirin (Y) harcanan boélimidiir.
Gelirin harcanmayan boéliimiine ise tasarruf (S) denir. Buradan
hareketle,

Y = C + S yazabiliriz.

Tasarruf, gelirin harcanmayan béliimii olduguna gore,

S =Y - C yazabiliriz.

Tiiketim de gelirin tasarruf edilmeyen béliimii olacagina gore,
C =Y - S yazlabilir.

Tiiketimin de tasarrufun da kaynagini olusturan gelir harca-
nabilir gelirdir. Yani, briit gelirden vergi 6demeleri, sosyal gii-
venlik primleri diisiiliip de, eger varsa transfer 6demeleri eklen-
dikten sonra bulunan harcanabilir gelir bu iki kaleme kaynaklik
eder. Ote yandan kisisel ya da kurumsal gelirlerden harcanabilir
gelire gegerken yapilan vergi indirimleri ve sosyal giivenlik indi-
rimleri devlet agisindan gelir, transfer 6demeleri de devlet agisin-
dan gider olur.

Kisisel tiketim fonksiyonu en basit bigimiyle s6yle gosterilebi-
lir:

C= f(Yd)
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Burada Y4 harcanabilir geliri gosterir. Bunun anlamu gelir art-
tikga tiiketimin de artacagidir. Burada konu edilen gelirin han-
gl donem geliri olacagi ekonomi teorisinde uzun siire tartigilmis-
tir. Milton Friedman’in siirekli gelir (permanent income) hipote-
zine gore buradaki gelir kisilerin uzun doénemde elde edecekleri-
ni varsaydiklar gelirlerin kabaca ortalamasina esit olarak disiiniil-
melidir.

Tasarruf fonksiyonu da yine en basit bigimiyle s6yle gosterile-
bilir:

S=1(Ya)

Yani harcanabilir gelir arttikga buradan tasarruf edilecek mik-
tar da artacaktir.

Harcanabilir gelir arttik¢a tiiketim miktar1 da artmakla birlikte
bu artis azalan bir trend izler. O nedenle gelir arttikga tiiketime ay-
rilan miktar azalirken tasarrufa aynlan miktar artar.

Tiiketim, akim degiskendir. Yani belli bir dénem iginde elde
edilen gelirin o donem i¢inde harcanan bélimiidiir. Tasarruf hem
akim hem stok degiskendir. Belli bir dénem iginde elde edilen ge-
lirden harcanmaksizin ayrilan boliim, akim degisken olarak tasar-
rufa 6rnektir. Buna karsilik, 6rnegin, bankada biriktirilen tasarruf
mevduati stok degiskendir.

4.2. YATIRIM

Yatirim (I), belli bir dénem iginde sermaye stokuna yapilan ek-
lemelerdir. Bu anlamda bakildiginda mevcut bir fabrikanin el de-
gistirmesi yatirnm degildir. Yatinmin sz konusu olabilmesi i¢in
yeni bir fabrika yapilmasi gerektir. En acik ifadesiyle yatirim, ileri-
deki dénemlerde titketmek izere yapilan tiretimdir.

Iki farkli yatirim tiiriinii ayirmak gerekir. Bunlardan ilki oto-
nom yatirimlardir (I,). Otonom yatirimlar, iiretimin yapilabilmesi
i¢in zorunlu olan yatirnmlardir. Bu yatirim tiirii gelirden bagimsiz-
dir. Yani gelir ne diizeyde olursa olsun tiretim yapabilmek i¢in bu
yatinnmlarin yapilmasi zorunludur.

Ikinci tir yatinm uyarilmis yatinmdir (I;). Bu yatinm geli-
re baghdir. Yani milli gelirde ortaya ¢ikacak artislarin sonucunda
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toplam talepte olusacak artislar iiretim artis1 istegini, o da dogal
olarak yeni yatirimlari uyarir.

Bu durumda otonom yatirimlar: (I;) ve uyarilmig yatirimlan
(I;) asagidaki seklinde gosterebiliriz:

I=1,+]

4.3. DEVLET GIDERLERI

Isin i¢ine devleti (G) de kattigimizda yeni bir harcamaci birim-
le karsilagiriz. Devletin de birtakim giderleri (maaglar + tcretler +
transferler + yatirimlar vb.) vardir. Bunlar biitcede yer alan gider-
lerdir. Bununla birlikte biitge dis1 fonlar, kamu iktisadi tegebbiisle-
rinin giderleri ve sosyal giivenlik kuruluslarinin giderlerini de dev-
let giderleri tanimu icine katmamiz gerekir.

Devlet giderlerini ii¢ kategoride toplamak mimkiindiir: (1)
Cari giderler (G,). Bu kategoriye kamu personel ticretleri, elektrik,
su, gaz, benzin, kirtasiye vb. gibi giderler girer. (2) Yatinm giderle-
ri (G;). Bu kategoriye havaalani, barajlar, otoyollar, okullar vb. gibi
giderler girer. (3) Transfer giderleri (G,). Bu kategoriye de emekli,
dul, yetim ayhiklari, 6grenci kredileri gibi karsiiginda bir hizmet ya
da taahhiit olmayan devlet giderleri girer. Faiz 6demeleri ise trans-
ferler icinde yer alir.

Buna gore devlet giderleri s6ylece gosterilir:

G=G.+G;+G,

4.4. DIS DENGE

D1s denge, dis diinyaya agik bir iilkenin diger iilkelerle giristi-
gi mal ve hizmet aligverisi, turizm gibi goriinmeyen islemler aligve-
risi, karsilikli sermaye yatinmlari sonucunda elde ettikleri ile 6de-
dikleri arasindaki dengedir.

D1s dengede cari islemler dengesi en 6nemli kalemdir. Bu kale-
min igine dis ticaret dengesiyle birlikte gériinmeyen kalemler den-
gesi de girer. Bu bicimde hesaplanan denge eger agik vermigse bu-
nun nasll finanse edilecegi sorunu giindeme gelir.



MAKROEKONOMIK DENGE 95

D1s dengeyi basit bicimde ifade edebilmek igin biitiin dis eko-
nomik iligkilerin yalmzca ihracat ve ithalat icinde toplandig varsa-
yilir. Thracat, yurtdisina sunulan mal ve hizmetlerin parasal ifadesi
(X), ithalat ise yurtdigindan alinan mal ve hizmetlerin parasal ifa-
desidir (M). Buna gore dis denge soyle yazilir:

X-M

Ya da bunu net deger olarak ifade etmek istersek yalmzca net
ihracat anlamina gelen NX ile gosterebiliriz.

4.5. EKONOMININ GENEL DENGESI

Artik ekonominin genel denge denklemini yazabilecek durum-
dayiz. Milli gelirin hesaplanma yontemlerinden birisi olan harca-
malar yéntemini kullanacak olursak yalnizca giderleri toplayarak
milli gelire ulagabiliriz.

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

Burada Y milli geliri, C tiiketim harcamalarini, I yatirnm har-
camalarini, G devlet harcamalarini, X ihracati, M ithalati goster-
mektedir.

Bir ekonomide yukarida degindigimiz degiskenlerin s6yle ol-
dugunu varsayalim: i

C =60
I =30
G =40
X =20
M =30
Bu durumda GSMH,

Y =60 + 30 + 40 +(20 — 30) = 120 birim olacaktir.
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4.6. EKONOMIK DENGENIN PARASAL
VE REEL iFADESI

Fisher’in degisim denkleminden hareket edersek ekonominin
genel dengesini, parasal iligkileri de isin i¢ine sokarak gostermis
oluruz.

MV =PQ

Bu esitlikte M para arzini, V paranin dolanim hizini (yani her bir
para biriminin bir y1l iginde kag kez el degistirdigini), P fiyatlar ge-
nel diizeyini, Q ekonomide iiretilen mal ve hizmetleri gosterir.

Denklemin sag tarafi bize t yilinin nominal GSMH’sini verir.
Bu durumda degisim denklemini yeniden yazarsak:

MV = GSMH,y,,

GSMH,y,;, = Y oldugundan

MV =Y yazabiliriz.

Buradan hareketle,

MV =C + 1+ G + (X - M) yazmamiz miimkiind{ir.

V’nin degerini bulmak i¢in M’yi sag tarafa tasirsak denklemi-
miz su bi¢imi alir:

V=(C+I+G+(X-M))/M*

(Bu denklemde ithalatla karigtirilmamasi igin para arzimi goste-
ren M harfinin tizerine* igareti konmustur.)
Asagidaki degerlerin elimizde oldugunu varsayalim:

C = 60 X =20
I =30 M = 30
G = 40 M* = 40

Bu durumda V’yi hesaplayabiliriz.

V = (60 + 30 + 40 + 20 - 30) / 40

V=3

Buna goére denklemimiz su bigimi alacaktir:

40 x 3 =60 + 30 + 40 + (20 - 30) = Y = GSMH,,,;, = 120

tyih
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Asagidaki tabloda Tiirkiye ekonomisinin genel dengesi (2000
-2003, yer almaktadir.

Tablo 5: Ekonominin Genel Dengesi

(Cari Fiyatlarla Trilyon TL)

2000 2001 2002 2003
GayriSafi Milli Hasila 125.596,1 | 176.484,0 | 273.463,2 | 357.045,0
Dis Kaynak 8.312,9 -2.360,7 7.227,1 17.790,1
Toplam Kaynaklar 133.909,0 | 174.123,2 | 280.690,3 | 374.835,1
Toplam Yatirimlar 31.175,6 | 28.379,9 | 59.244,9 | 86.866,2
Sabit Sermaye Yatirimi 28.573,9 33.470,4 | 47.470,5 62.984,7
Kamu 8.666,5 11.108,7 17.320,1 16.774,2
Ozel 19.907,3 22.361,6 | 30.150,4 [ 46.210,5
Stok Degismesi 2.601,7 | -5.090,5{ 11.774,4| 23.881,5
Toplam Tiiketim 102.733,4 | 145.743,3 | 221.445,4 | 287.968,8
I1. Kamu Harcanabilir
Geliri 9.066,7 5.760,8 | 17.793,2 | 24.888,4
Kamu Tiiketimi 15.593,7 | 23.213,5( 34.826,6 | 44.192,5
Kamu Tasarrufu -6.527,1 | -17.452,7 1 -17.033,5 | -19.304,1
Kamu Yatirim 8.774,2 9.633,6 | 17.221,3 16.111,0
Kamu (Tas.-Yat.) Farki -15.301,2 | -27.086,3 | -34.254,8 | -35.415,1
II1. Ozel Harcanabilir
Gelir 116.529,4 | 170.723,1 | 255.670,0 | 332.156,6
Ozel Tiiketim 87.138,5 | 122.529,8 | 186.618,8 | 243.776,4
Ozel Tasarruf 29.391,0 | 48.193,3| 69.051,2 | 88.380,2
Ozel Yatinm 22.402,6 | 18.746,3 | 42.023,6 | 70.755,2
Ozel (Tas.Yat.) Farki 6.988,4 29.447,0 | 27.027,7 17.625,0
Ozel Tasarruf Oram (%) 25,2 28,2 27,0 26,6
Toplam Yurtigi Tasarruflar 22.863,9 | 30.740,6 | 52.017,8 | 69.076,2

EP7

Kaynak: www.dpt.gov.tr
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4.7. KLASIK GENEL DENGE

4.7.1. Uretim, Talep ve Para Dengesi

Klasik iktisatcilar emek piyasasinin esnek nominal ticretler sa-
yesinde daima dengede oldugunu savunmuslardir. Bu varsayim-
la, kisa vadede iilkedeki sermaye birikimini digsal (sabit) bir degis-
ken olarak kabul edersek, iiretim ve emegin fiyati olan reel iicret-
ler emek piyasasinda belirlenir. S6z konusu dengeler asagidaki se-
kilde gosterilebilir:

a. Uretim dengesi

Y = F(LK) (1)
L' = G (w/P) (2)
1! = H (w/P) 3)

(1) numaral denklem iretim fonksiyonudur. Y toplam re-
el dretimi, L tiretimde kullanilan emek miktarini, K ise iiretimde
kullanilan toplam sermaye miktarini gésterir. (2) numaral denk-
lem emek arzinin (L°) reel iicretlerle (w/P) pozitif bir iligki icinde
oldugunu, (3) numaral denklem de emek talebinin (Ld) reel iicret-
lerle negatif bir iligki icinde oldugunu gosterir.

(2) ve (3) numarah denklemler, emek arzi ve talebi fonksiyon-
lar1, dengedeki emek miktarini ve reel ticretleri belirlerler. Emek
piyasasinda belirlenen dengedeki emek miktari, digsal bir degis-
ken olarak kabul edilen sermaye miktariyla birlikte (1) numara-
Ii denklem (iiretim fonksiyonu) yoluyla iilkedeki toplam iiretimi
belirler.

Bu agiklamalardan da anlagilacag: gibi, klasik genel dengede
ekonomi daima tam istthdam durumundadir. Ekonomideki emek
arz1 ve talebi ile sermaye miktar1 degismedikce tiretim diizeyi de
degismez.

b. Talep dengesi

Konuyu basitlestirmek igin talep dengesini incelerken ihracat
ve ithalati digarida birakiyoruz. Daha 6nce yaptigimiz gibi, ih-
racat ithalat farkim (X-M) toplam talep iginde diisinmemiz bu
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bolimde anlatilanlar1 degistirmeyecektir. Disa kapali bir ekono-
mide,

Y =C+I+G (4)
C=f(Y-T) (5)
I =g(r) (6)

(4) numarali denklem ekonomide arz ve talebin esit oldugunu
gostermektedir. Yani, ekonomideki denge durumunu ifade eder.
Burada, C toplam tiiketimi, I yatirim harcamalarini, G devlet har-
camalarim gostermektedir. (5) numarali denklem tiiketim fonk-
siyonudur. Tiiketim, kullanilabilir gelirle (vergiden [T] sonra el-
de kalan gelir) pozitif bir iliski igindedir. (6) numaral denklem ya-
tinnm fonksiyonudur. Yatirim harcamalar faiz oram (r) ile negatif
bir iligki igindedir.

Devlet harcamalari (G) ve vergilerin (T) digsal degiskenler ola-
rak kabul edilmesi durumunda (1), (2) ve (3) numarali denklem-
ler yoluyla belirlenen ekonomideki toplam iiretim diizeyi (5) nu-
marali denklem yoluyla toplam tiiketim harcamalarim belirler.
Tiiketim harcamalar belirlendiginde, tiretimin devlet harcamala-
n1 ve titketimden arda kalan kismi yatirim harcamalan yoluyla ta-
lep edilmesini gerektirecektir. (6) numarali denklem yoluyla eko-
nomideki toplam arz ve talebi esitlemek i¢in gerekli yatirim harca-
malarim gerceklestirecek faiz oran belirlenir.

Dikkat edilirse, buraya kadar ekonomideki birgok makroeko-
nomik degiskenlerin denge degerleri bulundugu halde, para ve fi-
yat diizeyinden hi¢ s6z edilmemistir. Ciinkii, klasik ekonomi yak-
lasiminda fiyat diizeyi para arzi yoluyla belirlenir ve hi¢bir reel
ekonomik biiyiiklugii etkileyemez. Para piyasasindaki denge su se-
kilde yazilabilir:

c. Parasal denge
M/P =h (1Y) (7)
Bu denklemde M para arzi1 ve talebini (dengede arz ve talep esit-

tirler), h(r,Y) ise para talebinin faiz orani (r) ile negatif , gelir dii-
zeyiyle pozitif bir iligkide oldugunu gésterir. Ayni fonksiyonu bir
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bagska sekilde de yazmak miimkiindiir. Fisher denkleminden M V
=P Q oldugunu bilmekteyiz. O halde,

M/P =Q/V (8)

Bu egsitlikten de reel para talebinin iiretim diizeyiyle pozitif, pa-
ranin dolagim hiziyla negatif iligkili oldugunu biliyoruz. Paranin
dolagim hizi faiz oraniyla pozitif bir iliski icindedir. Yani, faiz orani
arttik¢a paranin dolasim hiz1 artmakta, dolayisiyla para talebi diis-
mektedir. Bir bagka deyisle, faiz orani arttik¢a para tutmanin ma-
liyeti artar ve paranin dolasim hiz1 artar. Burada sézii edilen faiz
orani kisa vadeli faiz oranidr.

Ekonomideki reel iiretim (1), (2) ve (3) numarah denklemler-
le belirlenirken, faiz oram (4), (5) ve (6) numaral denklemler sa-
yesinde belirlenmistir. O halde, (7) veya (8) numarali denklemler
yoluyla fiyat seviyesi yalmzca para arz: tarafindan belirlenmekte-
dir. Bu nedenle, klasik ekonomi anlayisinda paranin fiyat seviyesi-
ni belirlemekten bagka ekonomide higbir roli yoktur. Ekonomide
para, yiizii 6rten bir “pece” gibidir.

4.7.2. Klasiklerin Ekonomi Politikasi Onermeleri

Bu agiklamalardan devletin ekonomideki roliiniin de klasik
ekonomi anlayisinda ne oldugu kolayca anlagilabilir. Ornegin,
devlet ekonomideki harcamalar1 artirdiginda iiretim diizeyini de-
gistirememektedir. Devlet harcamalarinin artirilmasi tam istih-
dam diizeyinde olan tiretimin devletce daha ¢ok talep edilmesi an-
lamina gelmektedir. O halde, ekonomide yatirim harcamalan diis-
mek zorundadir. Yatinm harcamalarinin devlet harcamalarinin
arttigy kadar azalabilmesi icin faiz oraninin yiikselmesi gerekecek-
tir. Ekonomideki fiyat seviyesi degismeyecektir.

Benzer sekilde, devletin vergileri artirmasi tam istihdam diize-
yindeki kullanilabilir geliri diisiirecektir. Kullanilabilir gelirin diis-
mesi titketim harcamalarini azaltacaktir. Sabit diizeydeki tiretimin
tikketim yoluyla daha az talep edilmesi yatirim amaciyla daha faz-
la talep edilmesini gerektirecektir. Yatirim harcamalarinin artmasi
i¢in faiz oraninin diigmesi gerekmektedir. Yine ekonomideki fiyat
diizeyinde herhangi bir degisme olmayacaktir.
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4.8. KEYNESYEN GENEL DENGE

4.8.1. Uretim, Talep ve Para Dengesi

Keynesyen ekonomi anlayigini klasiklerden ayiran en 6nem-
li 6zellik ekonomideki nominal ticretlerin esnek olmadigin ka-
bul etmesidir. Bir bagka deyisle, Keynesyen ekonomi anlayisi ¢esit-
li ekonomik ve/veya kurumsal diizenlemelerle nominal ticretlerin,
ozellikle asag1 dogru esnek olmadigini kabul eder. Bunun disinda,
iki diiiince tarzimin analitik anlatiminda bir fark yoktur. Fakat, ce-
sitli politikalarin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri
bu iki anlayista ¢ok farklidir.

a. Uretim dengesi

Y = F(LK) 9
LY = H(w/P) (10)

Keynesyen diisiincede emek arz1 belli bir iicret diizeyinde tama-
men elastiktir. Yani tiretimde ne kadar emek kullanilacag: tama-
men emek talebi tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla reel tic-
retlere gore liretim igin talep edilecek emek tam istihdami saglaya-
cak sekilde iiretim yapmayi engelleyebilmektedir. Nominal iicretler
Keynesyen diisiincede digsal olmaktadir. Talep dengesi ve parasal
dengenin ifadesi Keynesyen diisiincede klasiklerde oldugu gibidir.

b. Talep dengesi
Y=C+I+G (11)
C=f({-T) (12)
I =g(r) (13)
c. Parasal denge
M/P =h (r,Y) (14)

Ik bakista Keynesyen genel denge matematik olarak kla-
sik genel dengeye ¢ok benzese de, ikisi birbirinden ¢ok farklidir.
Nominal ticretlerin digsal bir degisken olarak kabul edilmesi klasik
iktisat diisiincesindeki iiretim, talep ve parasal dengeler arasindaki
bloklagmay (dichotomy) bozmaktadir.
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4.8.2. Keynesyen Ekonomi Politikast

Onermeleri

Keynesyen genel dengeyi daha iyi anlayabilmek i¢in ekonomi-
deki toplam arz ve talep yoluyla analiz yapmak daha kolay olacak-
tir. (10) numarali denklemdeki emek talebinin, iiretim fonksiyonu
olan (9) numaral denkleme yerlestirilmesiyle ekonomideki top-
lam arz egrisi bulunur.

Y = S (LYw/P),K) (15)

Toplam arz denkleminde toplam iiretim (Y), fiyat diizeyi (P)
ile pozitif iligkilidir. Ekonomideki mal fiyatlarinin diizeyi artti-
ginda reel tcretler distiigiinden daha fazla emek talep edilecek
ve daha fazla iiretim yapilacaktir (Bkz. Sekil 2, toplam arz egri-
si AA).

Ekonomideki toplam talep egrisini bulabilmek i¢in parasal
denge fonksiyonu faiz orani (r) i¢in ¢oziilip yatirim harcamalan
fonksiyonuna konur ve (11) numarah esitlik sayesinde toplam ta-
lep fonksiyonu fiyat diizeyiyle iliskilendirilerek bulunur.

Y=DP,M,G,T) (16)

Ekonomideki toplam taleple fiyat diizeyi arasinda negatif bir
iligki s6z konusudur. Ciinkii fiyat diizeyinin artmasi reel para tale-
bini diisiirecektir. O halde parasal denge i¢in faiz oraninin yiiksel-
mesi s6z konusu olacaktir. Faiz oraninin yiikselmesi yatirim harca-
malarini, dolayisiyla toplam talebi digiirecektir (Bkz. Sekil 2, top-
lam talep egrisi, TT).

(15) ve (16) numarah denklemleri grafikte gosterdigimizde
kesisme noktalar1 ekonominin denge halindeki fiyat (Py) ve re-
el iiretim diizeylerini (Y,) verecektir. Dikkat edilirse, tiim politi-
ka degiskenleri, para arz1 (M), devlet harcamalar1 (G) ve vergiler
(T) toplam talebi etkileyen degiskenlerdir. O halde, para ve ma-
liye politikalar1 ekonomideki toplam talebi etkileyen politikalar-
dir.
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P
T
A
Po
T(M,G,T)
0
Yo Y

Sekil 2: Denge

Devlet harcamalarinin artmasi gekil 3’te goriildiigii gibi, toplam
talep egrisini TT den saga dogru T"T”ye kaydiracak ve yeni denge-
dehem iiretim Yy'dan Y,’e, hem de fiyat diizeyi Py’dan P, e artacak-
tir. Halbuki klasik ekonomide devlet harcamalarinin artmasi tire-
tim ve fiyat diizeyi tizerine hi¢bir etki yapmamaktadir. Aym sekilde
Keynesyen ekonomide vergilerin diisiiriilmesi, devlet harcamala-
rindaki artig kadar olmasa da, toplam talep egrisini saga dogru kay-
dirdigindan tiretim de, fiyat diizeyi de artmaktadir. Klasik ekono-
mide bu politika da s6z konusu degiskenleri etkilememektedir.

P T
R —— :
I < (MG T)
A b TIM,G,T)
0 L
Yo Yi Y

Sekil 3: Genigleyici Maliye Politikas
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Para arzinin artmasi klasik ekonomi gériigiinde fiyat diize-
yini de aym oranda artirmaktadir. Uretim ise degismemektedir.
Keynesyen yaklasimda, asagidaki sekilde goriildiigii gibi, toplam
talep egrisi TT para arz1 arttiginda saga dogru T"T”ye kaydigindan
tiretimi de fiyat seviyesini de artirmaktadir. Fakat fiyat artig1, para
arzi artig1 oraninda olmamaktadir.

P T

I —— ,

I & T(M,G",T)
A b T(M,G,T)

0 L

Yo Y, Y

Sekil 4: Genigleyici Para Politikast

4.9. IS, LM EGRILERINDEN
MAKROEKONOMIK DENGEYE

4.9.1. IS-LM Dengesi

Paranin iglem (t), ihtiyat (p) ve spekiilasyon (s) giidiisiine bagh
talep formlar1 su fonksiyonel iliskilerle gosterilebilir:

Islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebi gelirin bir fonksiyonudur:

Mt,p = Ll (Y)

Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi faizin bir fonksiyonudur:

Ms = L2 (I')

Buna gore toplam para talebi islem, ihtiyat ve spekiilasyon gii-
diisiiyle talep edilen para toplamina esit olduguna gore, soyle ya-
zabiliriz:

My =M, + M
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Ya da bunu toplu bir fonksiyonel iligki biciminde ifade etmek
istersek para talebinin bir bélimiiniin gelirin, bir bolimiiniin de
faizin bir fonksiyonu oldugundan hareketle séyle gosterebiliriz:

M*=L (Y, 1) (1)

Para talebi ile para arzi birbirine esit olduguna gére ayn fonksi-
yonel iligki bize para arzini ve dolayistyla LM'i bir bagka deyisle pa-
ra piyasasindaki dengeyi verir.

Ayni ekonomide mal ve hizmet piyasasinda denge de $6yle bir
denklemle ifade edilebilir:

SY)+T=I()+G (2)

Gelirin bir fonksiyonu olan goniillii tasarruflar S (Y) ile zorun-
lu tasarruf niteligindeki vergilerin (T) toplamu faizin bir fonksi-
yonu olan yatirimlar I (r) ile kamu harcamalarinin (G) toplami-
na esittir.

Ekonomi disa agildiginda LM egrisini ve parasal piyasa denge-
sini degistirmemize gerek bulunmamaktadir. Buna karsilhik mal ve
hizmet dengesine ihracat (X) ve ithalati (M) eklememiz gerekmek-
tedir. Bu durumda (2) numaral denklem s6yle olacaktir:

SYH)+T=Ir)+G+X-M

Fonksiyonel olarak gelirle iliskili olan, yani gelir arttik¢a artig
egilimi gosteren ithalat1 bu iligkiyi de gosterecek bicimde ifade eder
ve sol tarafa aktarirsak denklemimiz g6yle bir goriiniim alir:

SY)+T+MX)=I(@)+G+X (3)

Boylece dig dleme agik bir ekonomide IS ve LM egrilerinin ifa-
desi su bigimi alir:

M*=L(Y,r) (1)

S +T+MX)=1(1)+G+X (3)

Asagidaki sekilde para piyasasi ile mal ve hizmet piyasasinda-
ki dengenin IS ve LM egrilerinin kesistigi noktada olustugu gori-
liyor.

Sekilde IS ve LM egrilerinin kesistigi D noktasi para ve mal ve
hizmet piyasalarinin dengede bulundugu noktadir. Bu noktada fa-
iz orani r, ve gelir miktar1 da Y, dir.
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Faiz (r)
LM

r

Y, Gelir (Y)
Sekil 5: IS-LM Dengesi

4.9.2. IS-LM Dengesinde Bozulma

(i) Bozulmaya Yol A¢an Etkenler

IS-LM dengesinde bozulmaya yola agan degismeler tabloda
gosterilmektedir.

Tablo 6: IS ve LM Egrilerinde Kayma ve Dengede Bozulma Nedenleri'

Degisen Degisim Yonii [ Y | r | ISveya LM’in Durumu
C (Tiiketim Harca.) + + | + IS saga kayar

I (Yatinm Harca.) + + + IS saga kayar

G (Kamu Harca.) + + + IS saga kayar

T (Vergi) + - - IS sola kayar
(X=M) (Net Ihracat) + + | + IS saga kayar

Ms (Para arzi1) + + - LM saga kayar

Md (Para talebi) + - + LM sola kayar

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

m Tablodaki (+) artig, (-) azalig anlamindadr.
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4.9.3. Denge Sapmasi

(i) Para Arzinda (LM Egrisinde) Degisme
Paraarzinda artig olmasi1 LM, egrisinin agagidaki sekilde goriil-
diigi gibi saga agagiya dogru LM, olarak kaymasina yol agacaktur.

Faiz (r) LM,

D,
LM,

[ Y SRR

L U S SE—

0 Y, Y, Gelir (Y)
Sekil 6: Para Arzinda Arts

Para arzinin artmasiyla, yani LM, egrisinin LM,’ye kaymasiy-
la denge noktas1 da D,’den D,’ye kayacaktir. Bu yeni dengede fa-
iz orani r,’den r,’ye gerilemis, buna karsilik gelir miktar1 da Y,’den
Y,’ye yiikselmistir. Para arzinda ortaya ¢ikacak bir daralma bunun
tam tersi bir gelismeye yol agacak, faiz oranlarindaki artisa gelir ge-
rilemesi eglik edecektir.

(ii) Kamu Harcamalarinda (IS Egrisinde) Degisme’
Simdi de kamu harcamalarinda artig oldugunu varsayalim. Bu
durumda IS egrisi saga yukar1 dogru kayacaktir.

@) IS egrisinin denklemi S (Y) + T - M* (Y) =1 (r) + G + X idi. Buradaki
degerlerden birisi degistiginde IS egrisinin yapis1 da degisir. Biz kolayhk
olsun diye her defasinda kamu harcamalarindaki (G) degismeyi baz alacagiz.
Bu yaklagim digerlerinin degismeyecegi anlamina alinmamal. Yalnizca
basitlegtirici bir varsayim olarak alinmali.
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D4

Faiz (r) LM,

D,

ra

r

IS,

E i IS,

0 Y, Y, Gelir (Y)

Sekil 7: Kamu Harcamalarinda Arts

Kamu harcamalarinda ortaya ¢ikan artig D; denge noktasinin
D,’ye kaymasina ve bu da faizlerin r,’den r,’ye yiikselmesine, bu-
na karsilik gelirin de Y,’den Y,’ye yiikselmesine neden olacaktir.

Kamu harcamalarinda azalma olursa yukaridaki gelismenin
tam tersi kargimiza cikacaktir. Yani bir yandan faizler diigerken ge-
lirler azalacaktur.

4.9.4. IS-LM Dengesi ve Donemler

Ekonominin genel dengesini ortaya koyan mal ve para piyasa-
st dengesini bir arada gosteren IS, LM egrileri dengesi donem degi-
siklikleriyle sekil degistirmeye baslar. Keynesyen analiz kisa done-
mi kapsar. Klasik ve monetarist analiz ise uzun donemi. Asagidaki
sekilde IS, LM egrilerinden hareketle dénem farkliliklarini ortaya
koyan faiz ve gelir esitlikleri yer almaktadur.

Keynesyen bolgeyi gosteren kisa donem araliginda para talebi
sonsuz esnek oldugu i¢in yatay eksene paralel olan IS egrisi kayma-
s1, faizde herhangi bir artig yaratmaksizin (ry-ry) gelir artigina (Y-
Y,) yol agar. Klasik-monetarist bolge olan uzun donemde ise IS eg-
risindeki kaymalar hi¢bir bicimde tiretim (gelir) artigina neden ol-
maz (Y,-Y,), yalmzca faiz artigi yaratir (r3-r,). Buna kargihk ara
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bolge olan orta donemde IS egrisinin kaymasi hem faiz yiikselisine
(ry-r,) hem de tiretim (gelir) artisina (Y,-Y3) neden olur.

Faiz (r) }|Keynesyen Bolge Ara Bolge LM

Ta
Klasik
T3 Monetarist Bolge
r2
]
fo

0 Yo Y Y, Y, Y, Gelir (Y)

Sekil 8: 1S-LM Dengesi ve Dinemsel Analizler

DORDUNCU BOLUM ICIN SORULAR

1) GSMH denge denklemini yaziniz. Bu denklemi Fisher’in degisim
denklemiyle bir araya getiriniz.

2) IS-LM dengesini kisa, orta ve uzun dénemde tartisiniz.

3) Otonom ve uyarilmis yatirim ne demektir? Ornekler vererek agikla-
yiniz.

4) Yatinim ile titketim arasindaki farklari agiklayiniz. Asagidakileri ya-
tirim ve tiiketim olarak ayiriniz:

(a) Universiteye 6dediginiz okul parasi.

(b) Hisse senedi alim.

(c) Otomobil alimu.

(d) Bu kitaba verdiginiz para.

(e) Ozellestirme 1daresi’nin sattif bir fabrikay1 almak.

5) Klasik ve Keynesyen dengenin farklarini ve politika 6nermelerini
anlatiniz.
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MAKALELER

Kapitalizmin Seriiveni

(Mahfi EGilmez, Radikal, 21.02.1998)

Kapitalizmin baglangicini 1800'ler olarak kabul etmek mimkin.
1800’lerde imparatorluklar yikilip yerlerine parlamenter rejimler ku-
rulmaya, otoriter yénetim tazlari demokrasilere dénismeye, aris-
tokrasi yerine burjuvazi iyiden iyiye yerlesmeye ve liberal yaklagim-
lar yayllmaya basladi. Sonugta bir stredir sekillenmekte olan ve ka-
pitalizm adi verilen ekonomik sistem ve onun 6zun( olusturan piya-
sa duzeni, ekonomik bir sistem olarak bati dinyasina yerlesmeye
yoneldi. Bir ddnem kapitalizm sdmdr( dizeni olarak kiyasiya elesti-
rildi. Marksizm 6n plana ¢ikip kapitalizme rakip oldu. Zaman iginde
kapitalizm eksiklerini gidererek ve kurallarini koyarak rakip sistem-
lere Ustlnluk sagladi.

Asagidaki tabloda kapitalizmin baslangiciyla bugini arasinda
bazi ekonomik karsilastirmalar yer aliyor.

Kisi Bagina Gelir (PPP $)

1820 1995 Artig (%)
Bati Avrupa 1.269 17.456 1.276
Kuzey Amerika (ABD ve Kanada) 1.233 22.933 1.780
Japonya 675 19.720 2.821
Avrupa (Bati Avrupa harig) 803 5.147 541
Latin Amerika 671 5.031 650
Gin 600 2.653 342
Asya (Cin harig) 500 2.768 454
Afrika 400 1.221 205




MAKROEKONOMIK DENGE 111

The Wall Street Journal’dan alinan yukaridaki rakamlar 1990 yi-
lindaki dolarin satinalma glcU paritesi baz alinarak hesaplanmis bu-
lunuyor.

Kisi basina gelir 1820'den 1995’e, serbest piyasa sisteminin
en uzun sureli uygulandi§r Bati Avrupa’'da yuzde 1276 ve Kuzey
Amerika'da yuzde 1780 oraninda artig gostermistir. Sistemi henuz
tam olarak uygulamayan ya da yeni yeni bu sistemi benimseyen Gl-
kelerde ise kisi basina gelir artisi ilk iki grupla karsilagtirlamayacak
kadar diglk kalmistir. Buna karsilik uzun yillar igine kapanik yapisiy-
la kapitalizmin tam anlamiyla temsilcisi sayilmayan Japonya'da ki-
si bagina gelir artigi butln kategorilerin Ustiinde yuzde 2821 olarak
gergeklesmistir. Her ne kadar Japonya bugin artik serbest piyasa
dinyasinin temsilcileri arasinda ise de bu gelisme serbest piyasanin
sampiyonlariyla karsilastinlamayacak kadar yenidir. Japonya’'nin ba-
sarisl, kapitalizmi gok daha dnce benimsemis ulkelerle ortak bir te-
mele dayanmaktadir: Kurallara uygunluk. Yani parasal ve mali disip-
linin oturtulmasi. Nitekim 1990 sonrasinda bu disiplini kaybetmeye
basladiginda, Japonya, finansal kriz ve durgunlukla kargilagsmistir.

Diger ulkeler, serbest piyasa ekonomisinin tarafsiz igletiimesini
ve her turlu karigimdan uzak tutulmasini saglayacak kurallari hayata
gegirdiklerinde, bir baska deyisle mali ve parasal disiplini gergekles-
tirdiklerinde arayl kapatmaya baslayacaklar. Cin bunun en agik 6rne-
di. Bambaska bir gelenek iginde serbest piyasa kurallarini uygulaya-
rak gelismesini buylk bir hiza kavugturmus gorinuyor. Yilda ylzde
8 buyuyen bir ekonomi, Cin‘i bir stire sonra ilk kategorilerden biri-
ne dogru tasiyacak.

Kapitalizmin ve onun temel diredi olan serbest piyasanin yakla-
sik 200 yillik sertveni boyle bir basari sergiliyor. Bu ¢ergevede diger
ekonomik sistemlerin yerylzinden kaybolmaya baslamasi sirpriz
degil.

Keynesyen Ekonomi

(Mahfi Egilmez, Radikal, 26.01.1999)

Yizyihmizin en énemli bilim adamlarnndan birisi olan John May-
nard Keynes, kisaca genel teori adiyla anilan “Para, Faiz ve istihdam
Genel Teorisi'ni 1930'larin blyuk dinya bunaliminin ardindan yaz-
misti. Keynes'in dnerileri kapitalizmin krizden ¢ikigina énderlik et-
mis ve uzun yillar ekonomi dgretisinin belkemigini olusturmustu.
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Sonraki yillarda Keynesyen ekonomiyi destekleyen teoriler kadar bu
gerceveye karsi ¢ikan teoriler de gelismeye basladi.

Ekonomi bilimi G¢ dalda geligmistir: (1) Klasik ekonomi, (2)
Marksist ekonomi, (3) Keynesyen ekonomi. Ekonomi biliminin bu
gelisim trendi ¢ farkll ekonomik sistemin geligimiyle paralel gitmis-
tir. Bunlar, sahneye ¢ikis sirasiyla, (1) Kapitalist sistem, (2) Sosyalist
sistem, (3) Karma ekonomik sistemdir (ya da sosyal demokrat yak-
lagim). Ekonomi bilimi ve ekonomik sistemlerle ilgili geligmeler ve
tartismalar, 6zellikle 1980'lerden itibaren geligmis Ulkelerden basla-
yIp tum dinyayi etkileyen klasik ekonomi sistemine dénis modasi-
nin yayllmasina yol agti. Bunun temel nedeni kapitalist sistemin uy-
gulamada sosyalist ve sosyal demokrat sistemlerden daha basaril
olmasiydi. 1990'h yillar, klasik ekonomi teorisinin ve dolayisiyla ka-
pitalist sistemin temel taslari arasinda kabul edilen “serbest piya-
sa Ustunligu”, "denk bultge” ve "kargilagtirmal Ustinlikler teorisi-
ne dayall dis ticaret” ilkelerinin diinya ¢apinda yagsama gegirilmesi-
ni saglads. Tipki Marksist ekonomi gibi Keynesyen ekonomi de ne-
redeyse itibarini kaybedip rafa kaldirilmak Gzereydi.

1997 yilinin ortalarinda baslayip yayginlasan finansal kriz, ulag-
ti§1 noktada klasik ekonomi teorisinin boyutlarini zorlamaya basla-
di. Ozellikle Asya’da, kapitalizmin serbestlik ilkesi kural tanimazlik-
la kanistinlinca, Marksist ekonomiye gegis s6z konusu olmasa da,
Keynesyen ekonomiye donus egilimleri hizlandi. Gergekten de dev-
let, eger kurallan dogru koyup herkese esit olarak uygulayamiyor-
sa, klasik teori, Keynesyen dizeltme mekanizmasindan yardim is-
temek zorunda kaliyor.

Keynesyen ekonomiyi yeniden tartisirken gézden uzak tutulma-
masi gereken bir nokta var: Her ne kadar "genel teori” olarak adlan-
dinlmissa da, Keynesyen ekonomi teorisi, kapitalizm agisindan bir
genel teori degil, yalnizca bir diizeltme teorisidir. Keynesyen ekono-
miyi genel yaklagim olarak benimseyip devleti piyasalara'mUdaha-
leye davet ettigimizde, serbest piyasa sistemini tekrar yaratmanin
¢ok uzun zaman alacagini asla unutmamak gerekir. Keynesyen eko-
nomiyi bir dizeltme mekanizmasi olarak devreye sokmak ne kadar
dogru ise, onu kapitalist sistem icin genel bir yaklagim olarak be-
nimsemek o kadar yanlistir. Dinyanin bugin ulastigi noktada ka-
pitalist sistem igin asil olan, serbest piyasanin var oldugu ve dev-
let karisiminin olmadigi bir ekonominin, kurallara bagl olarak ya-
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sama gegirilmesidir. Devletin yapmasi gereken sey kurallan taraf-
siz bir sekilde uygulamaktan ibarettir. Eger Asya llkelerinde ve ¢o-
du gelisme yolundaki tlkede oldugu gibi, devlet kurallan koyamaya-
cak veya koydugu kurallara uyulmadiginda ses gikaramayacaksa o
zaman Keynesyen ekonomi o ulkeler igin gergekten genel teori ola-
cak demektir.

Sirketlere Tavsiyeler

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 29.09.2002)

Birkag yil 6nce “bankacilara tavsiyeler” basligiyla bankacilara ba-
z1 Oneriler yapmigtim. Zaman iginde o 6nerilerin ne kadar yerinde ol-
dugu ortaya ¢ikti.

Bankalar ve musterileri olan sirketler birbirlerinin ayriimaz parga-
landir. Bankacilarin uymasi gereken ilkeler oldugu kadar sirketlerin
de bankalarla olan iligkilerinde uymasi gereken énemli ilkeler vardir.
Cesitli kaynaklardan derledigim bu ilkelerden bazilar sunlar:

o Kredi musterisi olarak da, mevduat musterisi olarak da, dai-
ma ikiden fazla banka ile calismayi ilke edinin. Bu sekilde ay-
ni hikdyeyi en az g farkli yerden dinleme firsatiniz olacaktir.
Aldatilma olasiliginiz azalir.

e Kendi bilangonuzdan daha iyi bilangosu olan bankalarla gali-
sin. Sizin sirketinizden daha kdtU bir banka sizin sirketi de ké-
tilestirir. Iyi banka sizin sirketin de iyilesmesine katki yapar.

e lyi kosullarda borg alabilmek igin iyi kosullarda borg verin.

e Bankalarla samimi olun, bankalardan bilgi saklamayin. Bilgi
saklayarak buglin durumu idare edebilseniz de, yarin saklanan
bilgi agiga ¢iktiginda, acisini gok ¢ekersiniz. Bankacilar aldatil-
manin 6cunu koéta gikarirlar.

o Bankalarin sizden kendileri hakkinda bilgi saklamasina izin ver-
meyin. Siz kendiniz hakkinda bankalariniza ne kadar agiksaniz,
bankalarinizin da kendileri hakkinda size o kadar agik olmasini
bekleyin ve talep edin.

e Mimkun olan siklikta bankalariniza bilangonuz ve kar-zarar he-
saplariniz hakkinda bilgi verin. Agiklamalar yapin. Planlarinizi
anlatin. Bankalariniza karsi, kurdugunuz tesislerle degil, bilan-
gonuz ve kar-zarar hesaplarinizla ¢gunun. Kurdugunuz tesisler-
le torunlariniza 6gunirsiniz.

e Bankalarinizdan, bankalarin verebilecegini diginduginiz akli-

EP8
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niza gelen tim hizmetleri vermelerini talep edin. Sizi dahi sa-
sirtan istediginiz her hizmeti vermeye raz bir banka ile galis-
mayin. Aldatilma olasiliginiz yiksektir.

Bankalarin ayagdiniza gelmesini bekleyin ve talep edin. Ama,
siz de bankalarinizi ziyaret edin. Bankanin durumunu sorun.
Bankaniz sizden para kazanmasi olasiliyi olmayan bir is yapi-
yorsa, suphe ile yaklagin. Bugln sizden para kazanmiyorsa,
yarin bunun acisini yine sizden gikaracaktir.

Bankalardan zararina size hizmet vermesini beklemeyin. Higbir
banka orta donemde sermayesini musterilerine kaptirmaya
g6z yumamaz. iliski uzun émurlii olamaz.

Aldiginiz kredinin vadesini ve maliyetini énceden bilin. Vade-
sini ve maliyetini bankanin kararina biraktiginiz krediler sirketi-
nizin zor duruma digme olasiligini artirir.

Calstiginiz bankalarin galisanlarinin iyi giyimli, kibar olduklari-
na ve mutevaz bir hayat yasadiklarina dikkat edin. Bagkalar
hakkinda ¢ok konusan geveze bankacilarla is yapmayin. Size
baskalari hakkinda konusan sizin hakkinizda da bagkalariyla
konusacaktir.

Yagmurlu giinlerde bankalarin size semsiye vermesini bekle-
meyin. Vermezler. Siz gunesli ginlerde dahi semsiyesiz soka-
ga ¢lkkmamaya galisin. Islanmamak igin bankalariniza degil, 6z
kaynaklariniza givenin.

Kredi aldiginiz bankayi da, mevduat yaptiginiz bankayi da ay-
ni ilkeler dogrultusunda segin. lyi faiz veriyor diye mevduatini-
21 bir bankaya verir, ucuz kredi veriyor diye kredinizi bir baska
bankadan alirsaniz, her iki banka da bir gin sizi Gzebilir.

Bankacihgin Ustatlarindan Bankacilara Tavsiyeler

(Ercan Kumcu, Yeni Yizyil, 15.03.1998)

Gegenlerde yazdigim bir yazida 1850°li yillarda Amerikan Banka
Murakiplart Kurulu bagkani seviyesinde bir kisinin o ddénemin
Amerikan bankacilarina yaptigi tavsiyelerden séz etmistim. O gin-
den sonra dunya gapinda isim yapmis bazi bankacilarin da benzer
tavsiyelerini buldum. Birkag¢ kendi tavsiyelerimi de ekleyerek, yo-
rum yapmadan derledigim tavsiyeler listesini, geng bankacilanmiza
faydali olur diglincesiyle, okuyuculanmin dikkatlerine sunuyorum.

1. Bankanizin bilangosunu bankadaki goreviniz ne olursa olsun
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hergln iyi takip edin. Bir olumsuzluk yakaladiginizda duru-
mu amirinizin dikkatine getirin.

. Bilango ve kar-zarar hesaplannin gelisimini ginlik izleme-

yen bir bankaci ormanda yolunu kaybetmis bir avciya ben-
zer. Bu hesaplan takip etmeyi kendinize bir is edinin.

. Bankanizin parasini likit yerlere plase edin.
. Cok kazaniyorum diye plasmanlarinizi birkag yerde yogun-

lagtirmayin. Para glbre gibidir, toplu durdugunda ¢ok pis ko-
kar, dagitildiginda ise ¢ok iyi isler yapar.

. Plasmanlariniz mimkun oldugu kadar kisa vadeli olsun. Cok

kazandiran uzun vadeli bir plasman kisa vadedeki firsatlarin
kaginimasidir.

. Kredi verdiginiz musterilere iyi muamele yapin. Kredi mus-

terilerinizin bUylyUp geligmesi bankanizin da blyuyup gelig-
mesi demektir.

. Teminatiolmayan kredi vermeyin. Kredinin teminati mimkun

oldugu kadar gabuk paraya gevrilebilir olmalidir. Kredi mus-
terisinin iyi ahlakli olmasi teminatlarin en guvenilir olanidir.

. Hukuki igslemleri bitmemis bir dosya Gzerinden kredi verme-

yin. Kredi vermede acelecilik kredinin geri ddenmesinde ya-
vaglamaya neden olur.

Vergi ve benzeri yiklerden kagmak igin kredi dosyasini eksik
tutmayin. Verdiginiz kredinin koéta kredi oldugu anlasildigin-
da, bu krediyi tahsil edebilmeniz igin size devlet yardim ede-
cektir.

Bankacilikta kurallar uygulanmak tzere koyulur. Her bir kura-
lin da muhakkak iyi bir nedeni vardir. Kurallara uymamak bu-
gun kazanglan artirabilir ama bir gin muhakkak bankaya, ar-
tan kazanglardan daha fazla zarar verir.

Bankacilikta konulmus kurallarin uygulanmasinda gosterilen
her misamaha bankanin sermayedarlarinin olasi bir kaybi-
dir. Bu kayiplar arttiginda banka politikalarini sermayedarlar
degil kredi mugterileri gizer.

Vadesi belli olmayan higbir kredi vermeyin. Verdiginiz kredi-
yi muhakkak zamaninda tahsil edin. Bu paray getirisi daha
yuksek yerlerde degerlendiremeyeceginizi bilseniz bile, kre-
dinizi vadesinde tahsil edin.

Yeni kredi verdiginiz bir musteriyi eskilerine gére daha sik
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kontrol edin. Bu musterilerin is yerlerinin éninden haftada
bir gegmeyi ihmal etmeyin.

Kredi musgterilerinizin musterilerini de tanimaya galisin. Mus-
terileri saglam olmayan bir kredi mugterisi iyi bir kredi mis-
terisi olamaz.

Mantigini on yasindaki bir gocuga anlatamadiginiz bir banka
muamelesi yapmayin. O muamelenin mantigini o gocuk an-
lamiyorsa, sizin karsinizdaki musteri de anlamiyor demektir.
Anlagilamayan bir banka muamelesi banka igin her zaman
husranla biter.

Anormal kazanglar pesinde kosmayin. Anormal kazanglar
anormal kayiplarin nedenlerinin basinda gelir. Olagan disi
bir kazang firsatinin garantisi, ne kadar guvenilir olursa ol-
sun, rulette kazanmanin garantisi kadardir.

Paralarinizi finans sektéri disindaki bir alanda ortak olmak
icin kullanmayin. Size o parayi borg verenler bagka sektorler-
de faaliyet gosterin diye vermediler. Farkina varirlarsa, para-
larini geri isteyebilirler.

ihtiyaciniz olmadikga gayrimenkul edinmeyin. Bir bankanin
ne kadar ¢ok gayrimenkull varsa, o banka o kadar az banka-
cilik yapryor demektir. Gayrimenkul isi ile ugrasanlara kredi
verin, ama o isi siz yapmayin.

Mevduat toplamak bir ayricaliktir. Bankanizin ayricalikh oldu-
gunu mevduat musterilerinize hissettirin.

CGok buyuk montanlarda mevduat toplamak igin ¢ok buyik
musteriler pesinde kogmayin. Cok biyuk musteriler isinizi
elinizden alabilir.

lyi bir kredi miisterisi olmayan iyi bir mevduat miisterisi de
olamaz. Bir dolandirici tim parasini size mevduat olarak ver-
se bile almayin.

edin. Her zaman kibar ve algakgéndiillu olun. Bankaniza borg
verenler borg verdikleri paralarla sizin sahsi harcamalarinizin
finanse edildigi gibi bir izlenim igine girmemeliler.

Yaninizda ¢alistirdiginiz kisilere rahat bir hayat yasayacak ka-
dar Ucret verin. Yasantilar verdiginiz Ucretle bagdasmaya-
cak kadar liks ise, nedeni ne olursa olsun, o kisileri banka-
nizdan atin.
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Bankaci ¢ok konusmaz, dedikodu yapmaz. Bankaci koti
musterileri hakkinda bile dedikodu yapmaz. Dedikoducu bir
bankaci sahte bir doktordan daha tehlikelidir.

Bankacilikta s6z namustur. Kolay kolay kimseye s6z verme-
yin. Zarara bile neden olsa, verdiginiz s6zi mutlaka tutun.
Krediyada mevduat, tim mdisterilerinizi her bakimdan iyi ta-
niyin. Bir misterinizin ailevi nedenlerle mutsuzlugu sizin de
mutsuzlugunuz demek olabilir.

Bankanin sermayesi bankanin namusudur. Sermayeye ma-
kul bir getiri saglamak ise bankacinin namusu oldugu kadar
gorevidir de.

Hicbir bankanin yeterli sermayesi olamaz. Bankaci sermaye-
sinin yetersizligini bilmeli ve sermaye eksikligini bilgi ve di-
rastltigu ile kapatmalidir.

Bankanin subeleri her zaman temiz, rahat ve gosterigsiz ol-
malidir. Cok pahali désenmis banka subeleri misteri ¢ek-
mez, aksine musteri kacirr. Goérinige harcanan her kurus
sermayeden ¢alinan bir kurustur.

Her zaman ¢ok kazanan banka olabilir, ama her zaman g¢ok
kazandiran bankaci olamaz. Her zaman ¢ok kazandiran ban-
kaci hi¢ yakalanmamis dolandiricidan farkh degildir.
Rakiplerinize bakip iginize sinmeyen bankacilik muamele-
si yapmayin. Rakibiniz zarar gorirse size bir gsey olmayabi-
lir ama sizin bankaniz zarar gorurse iginizi, kendi itibarinizi ve
bankanizin itibarini kaybedersiniz.

Bankacilikta dogruyu, diristce yapmak esastir. Altinizda ga-
lisanlardan bunu talep edin, Ustlerinize bu esasi her zaman
hatirlatin.

Politikacilarla degil, devletle iyi geginin. Bankacilik konularin-
da devletle yaptiginiz goras ahsverislerinde, gorislerinizin
kaynaginin sermayenizi korumak oldugunu her zaman belir-
tin. Size borg verenlerin haklarini korumak zaten devletin en
6nemli gorevlerinden biridir.



5. Milli Gelir, Gelir Dagilim
ve Biiyiime

Insanlaryalmzcagayrisafimilliha-
silayla yasamaz.

PAUL A. SAMUELSON

5.1. TANIMLAR

Milli gelir bir tilkenin belli bir désnemde mal ve hizmet iireti-
minden dogan iiretim faktorleri (sermaye ve emek gibi) gelirle-
rinin parasal degerini gosterir. Bir bagka ifadeyle, milli gelir bir
ekonominin belli bir dénemde yarattig1 toplam net hasilay: ifa-
de eder.

Ulkemizde milli gelir istatistikleri ii¢ aylhik donemler itibariyle
Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) tarafindan hesaplanip yayinlan-
maktadur.

Daha fazla ayrintiya girmeden 6nemli bir farki belirtelim. Milli
gelir belirli bir donemde iiretilen ekonominin biitiiniindeki top-
lam para akimi degildir. Milli gelir mal ve hizmet akimim deger
olarak 6l¢cer. Cok basit bir 6rnek verelim. Diyelim ki, bir ailede ba-
ba ve anne ¢alismakta ve ¢ocuklar okula gitmektedir. Anne ve ba-
banin kazana ailenin toplam geliridir. Cesitli ev isleri i¢in ¢ocuk-
lara ticret verildiginde, ailenin geliri ¢ocuklara verilen ticret kadar
artmaz. Cocuklarin iicretini de hesaba kattigimizda aym geliri iki
kez hesaba katmig oluruz. Milli gelir hesaplari, gelirleri iki kez he-
saba katmadan hazirlanir.

Gayri safi milli hasila (GSMH), bir ekonomideki yerlesik iire-
tici birimlerin belli bir donemde toplam faaliyetleri sonucu yarat-
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mus olduklar tiim mal ve hizmetlerin iiretim degeri toplamindan
bu mal ve hizmetlerin tiretiminde kullanilan girdiler toplaminin
digiilmesiyle bulunur.

Gayri safi yurtici hasila (GSYIH), GSMH’den net dis alem fak-
tor gelirlerinin (ig¢i dovizleri, yurtdisindan elde edilen miitesebbis
gelirleri, yurtdisindaki faaliyetlerden elde edilen kar transferleri ve
yurtdigindaki mali yatinmlardan elde edilen faiz gelirleri) disiil-
mesiyle bulunur. Dig alem faktér giderleri de aym alanda yurtdigi-
na yapilan 6demelerdir. Gelir ve gider farki net olarak GSYIH ra-
kamina ulagmakta kullanilir.

Net milli hasila (NMH), GSYIH’den, 6l¢iildiigii dénemde
meydana gelen toplam amortisman giderleri diisiilerek elde edi-
lir. Amortisman, tilkedeki sabit yatirim stokunun dénem iginde-
ki yipranma miktaridur.

Milli gelir (MG), NMH’den yurtigi islemlerden dogan (KDV
gibi) ve ithalattan alinan dolayh vergilerin cikarilmasi ve bu tuta-
ra siibvansiyonlarin (devlet kuruluslarinin devletin fiyat politika-
s1 nedeniyle ugradiklan zararlar karsgiliginda yapilan 6demeler) ek-
lenmesiyle elde edilir.

Kisisel gelir (KG), milli gelirden kurumlar vergisinin, dagitil-
mamus firma kérlarinin ve sosyal giivenlik 6demelerinin ¢ikarilma-
s1, bulunan meblaga devletin transfer ve faiz 6demelerinin eklen-
mesiyle bulunur.

Harcanabilir gelir (HG), KG’den dolaysiz vergilerin ¢ikarilma-
siyla hesaplanir.

5.2. MILLI GELIRIN HESAPLANMASI

Gayri safi milli hasila (GSMH) ¢ sekilde tanimlanabilir:
Uretim agisindan tammlandiginda, bir iilkede belli bir dénem
icinde yaratilan nihai milli diretimin cari fiyatlar {izerinden piyasa
degeri toplamin gosterir. Harcamalar agisindan tanimlandiginda,
bir tilkede belli bir donem i¢inde yapilan tiiketim, yatirim, devlet
harcamalar1 ve net ihracatin toplamini gosterir. Gelirler agisindan
tanimlandiginda ise bir tilkede belli bir donemde yaratilan iiretim
faktorii gelirlerinin toplamini gosterir.
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GSMH, iiretim agisindan tamimlandiginda su sekilde formii-
le edilebilir:

GSMH = Sanayi Uretimi + Ingaat Sektorii Uretimi + Tarim
Sektorii Uretimi + Hizmetler Sektorii Uretimi

GSMH’nin iiretim faktorlerinin elde ettikleri gelirler agisindan
tanimlanmasi bizi s6yle bir formiil yazmaya gotiiriir:

GSMH = Ucret + Kar + Rant + Faiz

GSMH, harcamalar agisindan tammlandigi zaman soyle for-
miile edilir:

GSMH = Ogzel Tiiketim Giderleri + Ozel Yatinm Giderleri +

Devlet Harcamalar + (Thracat — {thalat)

GSMH=C+I1+G+ X-M)

GSMH - Dis Alem Net Faktor Gelirleri = GSYIH

GSYIH — Amortismanlar = Net Milli Hasila

Net Milli Has. — Dolayh Vergiler + Subvansiyonlar = Milli Gelir

GSMH, bir iilkenin belli bir dénemde iirettigi mal ve hizmetle-
rin sabit fiyatla ifadesi olarak ortaya konuyorsa “reel GSMH”den,
degisken fiyatlarla ifadesi seklinde ortaya konuyorsa “nominal
GSMH”den soz ediliyor demektir.

Yukaridaki agiklamalar gergevesinde bir iilkede GSMH biiyii-
mesini 6l¢cebilmek i¢in herhangi bir yilin GSMH’sini fiyat artiglarin-
dan arindirmak gerektir. O nedenle sabit fiyatlarla GSMH kullani-
lir. Ya da o y1lin 6nceki yil fiyatlan cinsinden ifade edilerek reel bii-
yiime oraninin bulunabilmesi igin su formiili kullanmak gerekir:

1999 y1ih nominal GSMH’si / 1999 yili GSMH zimni fiyat defla-
tord = 1999 yih GSMH’sinin 1998 yih fiyatlaniyla ifadesi.

Boylece 1999 yihh GSMH’sini 1999 yihindaki fiyat artiglarin-
dan anndirarak ifade etmis oluruz. Bu sekilde buldugumuz 1999
GSMH’sinin bityiime oranini da $6yle hesaplayabiliriz:

[(1998 fiyatlariyla ifade edilmis 1999 GSMH’si— 1998 GSMH’si)
/1998 GSMH’si] = 1999 yilh GSMH’si reel biiyiime orani.

Teorik olarak bu ii¢ yontemle elde edilen milli gelir rakamla-
rinin ayni olmasi gerekir. Gergekte verilerden kaynaklanan ufak
farkhliklar ¢iksa da bunlar normal kabul edilmelidir.
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DIE’nin milli gelir istatistikleri agagida sunulan tablodaki for-
matta iiretici fiyatlariyla kamuoyuna agiklanmaktadir. Bu sekilde
ekonomideki gesitli sektorlerin gelirleri de goriilebilmektedir.

Tablo 7: Iktisadi Faaliyet Kollan

1. Tarim 7. Konut Sahipligi
A. Ciftcilik ve Hayvancilik 8. Serbest Meslek Hizmetleri
B. Ormancilik 9. (-) Izafi Banka Hizmetleri
C. Balikgilik 10. Sektorler Toplami (1’den 9’a kadar)
2. Sanayi 11. Devlet Hizmetleri
A. Madencilik ve Tagocak¢iigt  12. Kir Amaci Olmayan Kuruluglar
B. Imalat Sanayi 13. Toplam (10+11+12)
C. Elektrik, Gaz, Su 14. Ithalat Vergisi
3. Ingaat Sanayi 15. GSYIH (13+14) —alic1 fiyatlaniyla
4. Ticaret 16. Net Dig Alem Faktor Gelirleri (A-B)
A. Toptan ve Perakende Ticaret A. Dig Alemden Gelen
B. Otel, Lokanta Hizmetleri B. Dis Aleme Giden
5. Ulagtirma ve Haberlesme 17. GSMH (15+16) — aha fiyatlaniyla
6. Mali Kuruluslar

5.3. MATEMATIKSEL BiR YAKLASIM

Mal ve hizmetlerin tiretiminde sermaye ve isgiicli yaninda ara
mallar da kullanilir. Yani, belli bir tiretim dalinda iiretilen mallar
bir bagka iiretim dalinda sermaye ve is giiciiyle beraber iiretimin
girdileri olabilirler. O halde, y; i sektériiniin iiretimi, L kullanilan
is giicii, K i sektoriindeki sermaye ise, her sektérdeki toplam tire-
tim su sekilde yazilabilir:

Yi=anyy tapyatapyst o +a)y, t+ blLLl + blKKl
Y2=221Y1 F 23¥2 + @23Y3 F e + a,¥n + by Ly + bkK,
Y3 = azy) + asy; +aszys + et te e aanes +azyn + b3LL3 + b3KK3
Yn=anY1 + a2 + a03Y3 + e + apn1Yn + ba Ly + a,kKn

Bu esitlikler dizisinde a;; i sektoriinde girdi olarak kullamlan j

sektoriiniin dretiminin katsayisini, by ve by de sirasiyla 1 sekto-
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riinde kullamlan isgiicii ve sermayenin katsayilarim gostermekte-
dir. Yukaridaki esitlikleri matris formunda yazdigimizda,

Y =AY + BR

olur. Bu egitlikte,
Vi

Y2

Y = |y;| nx1 boyutunda bir matris,

Yn

A1 A213. 000t a|g
a1 A2 A23 ¢« 0.t a),
A=|ajjazpag...... a3, | nxn boyutunda bir matris,
dny dn2dp3 e e e Ann
by bix
by bax

B =|bs  bsx| nx2 boyutunda bir matris ve

_an an_

R= K 2x1 boyutunda bir matris olmaktadir.

Ters matris iglemi yaparak iiretim matrislerini bir araya topla-
digimizda,

(I-A)Y=BR buluruz.

Bu esitlikteki A matrisi ekonomideki girdi-gikt1 (input-output)
tablosudur. I matrisi diyagonal elemanlar 1 olup diger elemanlan
0 olan bir matristir. Yukaridaki esitlikten,

Y=(1-A)"'BR
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bulunabilir. Kabaca, (I- A)"'B matrisine katma deger matrisi diye-
biliriz. Kisaca, her sektordeki iiretim, sermaye ve isgiiciiniin yarat-
tig1 katma degerlerin toplamidir.

5.4. MILLI GELIRIN EKONOMIK ANLAMI

En basit anlatimiyla, milli gelir bir iilkenin ekonomik buytiklii-
gund, fakir ya da zengin olup olmadigim gosterir. Ginliik yasanti-
muzda sik sik kullandigimiz aile geliri ile milli gelir arasinda anlam
bakimindan fazla bir fark yoktur. Ailelerin hig gelir elde edemedik-
leri aylar ya da yillar vardir. Ulkelerin ise az ya da ¢ok her dénem-
de gelirleri vardir.

Milli gelir istihdamla ¢ok yakindan ilgilidir. Bir iilkede iireti-
len mal ve hizmetlerin reel anlamda piyasa degerinin artmasi o iil-
kede iiretilen mal ve hizmetlerin miktarinin da artmasi anlamina
gelmektedir. Daha fazla iiretim daha fazla iiretim faktériiniin kul-
lanilmas1 demektir. O halde, daha fazla milli gelir daha fazla emek
ihtiyacidir. Dolayisiyla, milli gelir artisiyla istihdam artis1 arasinda
¢ok siki bir bag vardir.

Bir iilkede uygulanan ekonomik politikalarin nihai amac o
tilkedeki istthdami ve dolayisiyla refahi artirmaktir. Bu anlamda,
ekonomik politikalarin milli geliri artirma y6éniinde kullanilmasi
gerekmektedir. Milli gelir istatistiklerinin en 6nemli islevlerinden
biri de iilkede uygulanan ekonomik politikalarin basarisinin ya da
basarisizliginin bir gostergesi olmasidir.

5.5. KISIBASINA GELIR

Bir tilkenin milli geliri o iilkenin niifusuna béliiniirse kisi ba-
sina milli gelir hesaplanmis olur. Ornek olarak Tiirkiye’nin 2000
yill GSMH’sini alip aymi yilin y1l ortasi niifus tahminine bélelim.
Tiirkiye’nin 2000 yihh GSMH’si 125.970,5 trilyon TL ve y1l orta-
s1 niifusu 67,3 milyon kisi olarak hesaplanmaktadir. Buna gére ki-
si bagina GSMH (125.970 trilyon TL / 67,3 milyon kisi =) 1.869,6
milyon TL / yil olarak hesaplanmaktadir. 2000 yili USD = TL or-
talamasi da 1 USD= 626.135 TL olduguna gore kisi bagina gelir
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2.986 USD olarak hesaplanabilmektedir. Uluslararasi karsilagtir-
malar agisindan kisi bagina gelir, milli gelirden daha anlaml bir
gostergedir.

5.6. EKONOMIK BUYUME

Ekonomik biiyiime, bir iilkenin milli gelirinin bir onceki yila
gore artig oranidur. Iki bigimde ol¢iiliir: Reel biiyiime orani ve no-
minal biiytime orani.

Ornegin 2000 yilinda Tiirkiye GSMH’sinin cari fiyatlarla bii-
yime oram % 60,9 oldugu halde sabit fiyatlarla % 6,3 olmugtur.
Cari fiyatlarla bityiime oran bize nominal biiyiimeyi, belli bir y1l
baz alinarak hesaplanan sabit fiyatlarla biiyiime ise reel biyiime-
yi gosterir.

MV = PQ = GSMH denkleminden yola ¢ikarsak nominal ve re-
el biiylime arasindaki farki soyle ifade edebiliriz:

Denklemin ortasindaki PQ bize nominal ya da cari fiyatlar-
la GSMH’yi verir. Bu denklemde P’yi belirli bir yili baz alarak
sabitler de bakarsak o zaman PQ degeri bize reel GSMH’yi ve-
rir.

25 birim para arz1 bulunan ve her bir para biriminin 4 kez el de-
gistirdigi kapali bir ekonomide yalmzca ekmek tiretildigini varsa-
yalim. Ekmegin fiyat1 1 birim ve iiretim miktar1 100 adet olsun. Bu
durumda t yilinin degisim denklemi $6yle olacaktir:

MV =PQ

25x4=1x100=100 = Y,= M,V, = P,Q, = GSMH,

M’nin t+1 yihinda 30’a gktigin1 V’nin degismedigini, P’nin
1,09’a, Q’nun ise 110’a ¢iktigim varsayalim. Bu durumda denk-
lemimiz:

30 x 4 = 1,09 x 110 = 120 = Yiyy = My Ve = PeniQuy =
GSMH,,,

Demek ki tilkenin GSMH’si t yihindan t+1 yilina gegiste 20 bi-
rim artmigtir. Bir bagka deyisle % 20 biyiimiistiir. Bu nominal
bilyiimedir. Bu biiytimenin % 10’luk boliimii bir énceki yila go-
re olusan fiyat artiglarindan gelmistir. Burada reel bityiime agisin-
dan bakmamuz gereken Q’dur. Q’dakiartis [(110 —100)/100)] diir.
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Yani ekmek miktar: t yilina gére t+1 yilinda % 10 artmgtir. [ste re-
el bityiime budur.

Ekonomik bityiime en basit anlatimiyla bir tilkenin tiretim im-
kinlar egrisinde sag tarafa dogru kaymayla gosterilir.

A Mali

—

N\

0 Vie, UiE, B Mal

Sekil 9: Ekonomik Biiyiime

Bu tiir bir kayma ii¢ nedenle ortaya ¢ikmig olabilir: (1) A ve-
ya B malinin, ya da her ikisinin iiretim teknolojisinde bir ilerle-
me olmugtur. (2) A veya B maliny, ya da her iki mali iireten is¢i-
lerin verimliliginde artig olmustur. (3) A veya B malin, ya da her
iki mah treten sanayi dallarimin kapasite kullaniminda artis ol-
mugtur.

Her ii¢ halde de ekonomik biiyiimeden sz ediyoruz demektir.
Cunki tretim artis1 s6z konusudur. Bu biiyiimenin kalia olabil-
mesi i¢in bu mallara yonelik i¢ talepte ya da dis talepte bir artig ol-
mas1 gereklidir. Aksi takdirde ekonomi yeniden kiigiilecek ve bir
onceki tiretim imkanlan egrisine geri donecektir.

Eger A ve B mallarinin fiyatimi bir énceki yl fiyatiyla ifade edi-
yorsak UIE,’den UIE, ye gecis reel biiyiimeyi, A ve B malinin fiya-
tin1 i¢inde bulundugumuz yil fiyatindan ifade ediyorsak UIE,’den
UIE,’ye ge¢is nominal biiyiimeyi ifade eder. Yani nominal biiyii-
menin i¢inde hem fiyat artiglar1 hem de fiziki bityiime vardr.
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5.7. MILLI GELIRIN PAYLASIMI (GELIR DAGILIMI)

Gelir dagilimi denildiginde, bir tilkede milli gelirin kisiler ya da
tiretim faktorleri arasindaki dagilimi anlagilir.

Bir iilkede gelirin biiyiikligii ya da bitytime hizinin yiiksekligi
gibi konularin yam sira gelirin nasil bolisiildiigii de ekonomi poli-
tikasinin ugrasi konulari arasindadir.

Gelirin dagilimim 6l¢mek igin ¢esitli anketler diizenlenir. Bu
anket sonuglarina gore iilkede gelirin nasil dagildigi bulunur. Gelir
dagilim iki ayrnima goére olgiiliir: (1) Fonksiyonel gelir dagilimu.
Yani ticret, faiz, kir ve rant gruplarinin iilkede yaratilan geliri nasil
paylastig1. (2) Kisisel gelir dagilimi. Yani niifus gruplarimin ne ka-
dar gelir elde ettigi.

Burada kisisel gelir dagilimi tizerinde duracagiz. Bunu 6l¢me-
nin yolu Lorenz Egrisi ve Gini Katsayisr'nin kullanimidir.

Once niifus her biri toplam niifusun % 20’sini temsil eden
gruplara boliiniir. Sonra da GSMH, yine her biri GSMH’nin
% 20’sini temsil eden gruplara boliiniir. Bunlardan birisi dikey di-
geri de yatay eksende gosterilir. Sonucta her bir niifus grubunun
gelirin yiizde kagim elde ettigi ortaya ¢ikar.

D NUFUS > c
100
GELIR
// / )
// an
A / 40
// /’/ 20
4 4_—-/ 0
A0 20 40 60 80 100 B

Sekil 10: Lorenz Egrisi
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AC diyagonal ¢izgisi mutlak esitlik ¢izgisini gosterir. Eger tlke-
nin Lorenz Gelir Dagilimi Egrisi bu ¢izgi tizerindeyse niifusun ilk
% 20’si gelirin ilk % 20’sini, ikinci % 20’si gelirin ikinci % 20’si-
ni alir ve sonuna kadar boyle gider. Bu durumda tiimiiyle adil bir
gelir dagilimi s6z konusu demektir. Oysa gergek hayat boyle de-
gildir. Yani gelir dagilimi diinyanin higbir tilkesinde béyle adil de-
gildir.

AC diyagonal ¢izgisinin altindakalan yayin alaninin ABC ti¢ge-
nine orani ya da yalmizca AC diyagonalinin altinda kalan yayin ala-
ninin integrali bize Gini Katsayisi’n1 verir.

Gini Katsayis1 0 ile 1 arasinda degisir. Sifira ne kadar yakinsa
mutlak esitlik ¢izgisine o kadar yakin demektir. Bire ne kadar ya-
kinsa da adil dagihimdan o kadar uzak demektir.

Gelir dagiliminmi diizeltmenin bir yolu olarak “negatif vergi”
kavramu ortaya atilmistir. Buna gore artan oranh tarifeler uygu-
lanarak yiiksek gelirli olanlardan alinacak verginin, disiik gelirli
olanlara aktarilmasi gerekmektedir. Bunun bir yolu transfer gider-
lerinin artirilmasidur.

5.8. TURKIYE ORNEGI

5.8.1. Tiirkiye Milli Geliri

Tirkiye planh déneme girene kadar milli gelir istatistikleri ko-
nusunda devamlilik sergileyen bir tutum takinmamigtir. Genelde,
kisisel ¢abalarla ¢esitli donemler i¢cin milli gelir istatistikleri iire-
tilmeye caligilmigtir. Planh kalkinma déneminin kurumlarin-
dan Devlet Planlama Tegkilati (DPT) tarafindan ¢alismalar bas-
latilmig ve 1961-71 dénemi i¢in milli gelir serileri hazirlanmistir.
Daha sonra bu seri DIE uzmanlarinin katilimiyla yeniden diizel-
tilmistir.

Uger ayhk dénemler itibariyle milli gelir hesaplarimin hazirlan-
mas1 1990 yilinda baglamigtir. Daha sonra bu seri 1987 yilina ka-
dar geri gotiiriilmiustir. Bugiin itibariyle, Tiirkiye ekonomisine ait
1987 yilindan itibaren tcer aylik dénemler halinde milli gelir he-
saplar1 mevcuttur.
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Tiirkiye ekonomisi i¢in hazirlanan milli gelir istatistiklerinin
tarihgesinden de anlagilacag gibi en giivenilir milli gelir serisi 1968
yilindan baglamaktadir.

Tablo 8: Tiirkiye Milli Geliri 1923-2003
(Cari Fiyatlarla / Cari Dolar Kuruyla)

Yil Cari Milyon TL Milyon $

1923 952,6 570,4
1929 2.073,1 1.001,5
1930 1.580,5 745,5
1940 2.403,4 1.741,6
1950 9.694,2 3.462,2
1960 46.664,3 9.865,6
1970 147.776,1 13.532,6
1980 5.303.010,0 68.390,6
1990 397.177.547,0 152.000,6
1995 7.854.887.200,0 171.900,0

1996 14.978.067.000,0 184.600,0

1997 29.054.455.000,0 191.100,0
1998 53.013.000.000,0 203.872,6
1999 83.124.000.000,0 199.954,3
2000 125.596.000.000,0 201.200,0
2001 179.480.000.000,0 148.000,0

2002 275.032.000.000,0 180.000,0

2003 | 356.681.000.000,0 239.000,0

Kaynak: www.die.gov.tr

5.8.2. Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime
Tiirkiye ekonomisinde 1923’ten bu yana elde edilen GSMH re-
el biiyiimesi Tablo 9’da gosterilmektedir.
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Tablo 9: Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiime (1923-2003)

Yil Reel Biiyiime Yilin Ozelligi
(%)

1923 0,0 Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilani

1929 21,6 Biiyiik diinya bunalimi

1930 2,2 Devletgi siyasete doniig

1940 -4,9 I1. Diinya Savagi’na giris ve savas yillani
1950 9,4 Demokrat Parti iktidan

1960 3,4 Planli ekonomiye giris

1970 58 Koalisyon yillan

1980 -2,8 Askeri miidahale ve liberal ekonomiye gecis
1990 9,4 Tek parti iktidarinin gii¢ kayb:

1995 8,0 Koalisyon yillar1 ve 1994 krizi sonrasi toparlanma
1996 7,1 Koalisyon

1997 8,3 Koalisyon

1998 3,9 Koalisyon

1999 -6,1 IMFile 17. stand by

2000 6,3 flk bankacihik krizi
2001 -9,4 Ikinci bankacilik krizi ve ekonomik kriz
2002 7,8 Tek parti iktidar
2003 5,9 Toparlanma

Kaynak: www.die.gov.tr

Son 9 yilin ortalama biiyiimesi ytizde 3,5 olmustur. Oramin dii-
stik kalmasinin nedeni 1999 yilindaki % — 6,1 ve 2001 yilindaki —
9,4 oranli negatif biitytimelerdir. Bu ¢ yih hesaba katmayip da 6te-
ki 6 yilin ortalamasina bakarsak karsimiza % 7,9 gibi yiiksek bir
oran ¢tkmaktadir. O halde Tiirkiye ekonomisinin temel sorunla-
rindan birisinin bilyime patikasinda inisli-¢ikigh bir yol izlemesi
oldugunu séyleyebiliriz.

EP9
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5.8.3.Tiirkiye’de Gelir Dagilimi

Tiirkiye’de en son yapilan gelir dagilimi aragtirmasina gore
Gini Katsayisi1 0,44’tiir. Bu oran, bir 6nceki gelir dagilim arastir-
masi yil1 olan 1994 sonuglarina gore bir diizelmeyi ifade etmektey-
se de diinyada en bozuk Gini katsayilarindan birisidir. DIE, 2002
yili hane halk: biite anketini 1 Ocak 2002 ile 31 Aralik 2002 tarih-
leri arasinda ayda 800 hane halki tizerinden yillik toplam 9600 61-
nek hane halkina uygulayarak sonuca varmig bulunuyor.

DIE’nin ulagtigs sonuglar bir tabloyla ortaya koyalim:

Tablo 10: Gini Katsayis1 (1994 ve 2002)

% 20’lik Dilimler 1994 | 2002
Birinci % 20 49 5,3

tkinci % 20 8,6 | 9,8

Ugiincii % 20 12,6 | 14,0
Dérdiincii % 20 19,0 | 20,8
Besinci % 20 54,9 | 50,1
Gini Katsayisi 0,49 | 0,44

Kaynak: www.die.gov.tr

11k siitunda hane halklar1 milli gelirden elde ettikleri yiizde pay-
lara gore gruplandirilarak yiizde 20’lik dilimler halinde gosteril-
mektedir. Sonraki iki siitunda ise 1994 ve 2002 yillarinda bu di-
limlere giren hane halklarinin milli gelirden aldiklar yiizde paylar
yer almaktadir. Buna gore en diigiik gelir diliminde olan ilk ytiz-
de 20’lik dilimdeki hane halki 1994’te milli gelirden yiizde 4,9 pay
alirken 2002’de yiizde 5,3 almaya baglamig. Demek ki burada bir
diizelme var. Aym diizelme sonraki ii¢ adet yiizde 20’lik dilimde de
goriiliiyor. Bu diizelmelerin besinci yiizde 20’lik dilimin, yani ge-
lirden en fazla pay alan grubun aleyhine oldugu gériiliiyor. Ciinkii
besinci yiizde 20°lik hane halki dilimi 1994’te milli gelirden ytizde
54,9 pay alirken bu, 2002’de yiizde 50,1’e diismiis.
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Gelir dagiliminin daha teknik yorumunu Gini Katsayisi’ni kul-
lanarak yapabiliriz. Gini Katsayisi’'nin 0’a yaklagtigi durumda ge-
lir dagiliminin diizeldigini, 1’e yaklastik¢a da gelir dagiliminin bo-
zuldugunu yukarida belirtmigtik. Bu anket sonucunda tamam-
lanan gelir dagilimi aragtirmasi sonuglarina gore gelir esitsizligi-
ni 6lcmekte kullanilan gosterge olan Gini Katsayis1 Tiirkiye gene-
li i¢in 2002 y1linda 0,44 olarak hesaplanmig durumda. Bundan 6n-
ceki gelir dagiliminda (1994) ayni katsay 0,49 ¢ikmigti. Buna gore
1994 yilindan 2002 yilina Tiirkiye genelinde gelir dagiliminda az da
olsa bir diizelme oldugunu séylemek miimkiin. Kent ve kirsal yer-
lesim ayirimina bakildiginda 1994’ten 2002’ye kentlerde Gini Kat
Sayist'nin 0,51°den 0,44’e gerileyerek gelir dagiliminin bir miktar
diizeldigi, buna karsilik kirsal kesimde Gini Katsayis’'nin 0,41’den
0,42’ye ¢ikarak az bir miktar da olsa gelir dagiliminin bozuldugu
goriilmektedir.

Asagidaki tabloda Tiirkiye’nin kisi bagina gelirinde 1923’ten bu
yana saglanan gelismeler yer almaktadir.

Tablo 11: Tiirkiye’de Kisi Bagina

Gelirin Gelisimi (USD)

Yil | KBGSMH ($) | Yil | KBGSMH ($)
1923 48 1995 2.788
1929 71 1996 2.944
1930 51 1997 2.999
1940 98 1998 3.156
1950 167 1999 3.124
1960 359 2000 2.948
1970 383 2001 2.160
1980 1.540 2002 2.584
1990 2.715 2003 3.383

Kaynak: www.die.gov.tr
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Cumbhuriyetin ilan edildigi y1l kisi bagina GSMH 48 dolardan

ibaretti. Biiyiik diinya bunalimina girilirken (1929’da) 71 dolar-
lik bir kisi bagina gelir s6z konusu. Bunalimla birlikte bu gelir ne-
redeyse tekrar baglangig diizeyine gerilemis. 1980’lere gelinceye ka-
dar kisi bagina gelirini fazlaca artiramayan Tiirkiye, 1980’den itiba-
ren 6nemli bir sigramaya imza atmig gériiniiyor. 1923-70 arasinda
48 dolarla 400 dolar arasindaki bir diizeye sikismis olan Tiirkiye,
1980-2003 arasinda da 1500 dolarla 3500 dolar arasinda takilip
kalmig bir gériiniim sergilemektedir.

1)
2)
3)
4)
5)

6)
7)

AN

BESINCI BOLUM ICIN SORULAR

Dis aleme agik bir ekonominin harcamalar yéniinden GSMH denk-
lemini yaziniz.

Bir iilkede gelirin dagilimi ve adaleti nasil hesaplanir?

Gini Katsayisi nasil hesaplanir?

Bir iilkenin ekonomik biiyiimesini etkileyen haller nelerdir? Biiyii-
mede talep mi yoksa arz m1 daha 6nemlidir?

Hiikiimete damigmanhk yaptigimzi disiiniirsek, ekonomik biiyii-
meyi saglamak i¢in hangi 6nlemlerin alinmasin tavsiye edersiniz?
Gayri safi yurtigi hasila nedir, nasil hesaplanir?

Ekonomik istikrar ve gelir dagilimi hedeflerini tartigimz.
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MAKALELER

il Bazinda Milli Gelir

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 09. 12. 2003)

Devlet Planlama Teskilat'nin (DPT) bu yil yayinladigi fller ve
Bélgeler ftibariyle Gayri Safi Yurtici Hasiladaki Gelismeler (1987-
2000) kitabi son yillardaki bolgesel gelismeler konusunda oldukga
ilging bilgiler sunuyor. Bunlarin bazilarini paylagrak istedim.

1987 vyl fiyatlanyla, son on ¢ yildir Turkiye'de kisi basina mil-
i gelir yilda ortalama ancak yuzde 1,7 artabilmis. Bu dénemde,
Mardin, Erzincan, Batman, Diyarbakir, Hakkari, Kiitahya ve Trabzon
gibi illerin kisi basina gelirleri reel olarak digms.

Kisi basina geliri ayni ddnemde yilda ylzde 4'0n uzerinde buyu-
yen illerimiz ise Bolu, Bayburt, Dizce, Karabuk ve Sirnak olmus.

Turkiye'nin toplam gayri safi yurtigi hasilasi 1987-2000 yillar ara-
sinda 1987 fiyatlarnyla yilda ortalama yltzde 3,6 buyimus. Mutlak an-
lamda, Tunceli ve Erzincan'in toplam gelirleri ayni dénemde dis-
mus. Buna karsilik, Antalya, Bolu, Duzce, Aksaray, Sirnak, Tekirdag
ve Sanliurfa illerimizin toplam gelirleri yilda ortalama ytzde 5'in Gze-
rinde artmis. .

1987-2000 yillari arasinda, 82 il arasinda Turkiye ortalamasinin
Uzerinde gelirlerini artirabilmis sadece 23 ilimiz var. Turkiye orta-
lamasinin Gzerinde buyuyen illerimizin toplam gelirler icindeki pa-
y1 1987 yilinda ylizde 41 iken 2000 yilinda ylzde 47'ye yikselmis.
Bu iller arasinda, istanbul, Antalya, Mugla, Gaziantep ve Denizli gi-
bi iller de var.

il nufuslaninin Turkiye toplamindaki payi ile gelirlerinin toplam
icindeki payi bir grafik halinde gosterildiginde, 2000 yili egrisinin
1987 yilina gore gok hafif sola kaydigini gézliyoruz. EGri saga kay-
diginda, gelir dagihminin bozuldugu, sola kaydiginda, gelir dagilimi-
nin iyilestigi anlamina geliyor. Sola kayis daha gok Ust gelir grubun-
da gozleniyor. Gelir dagilimi konusunda bazi sorunlan olsa da, ha-
ne halki olmayip toplam nifus Gzerinden elde edilen Lorenz Egrisi
2000 yiinda 1987 yilina gore gelir dagihminin biraz dizeldigine isa-
ret ediyor.

Ayni grafige Turkiye ekonomisinin en ciddi krizinin yasandigi
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2001 yil verileri ilave edildiginde, Lorenz Egrisi‘'nin 2000 yili egrisi-
nin asadi bolgelerde tam Uzerinde, yukar gelir gruplarinda hafif so-
la kaydigini goérlyoruz. 2001 yilinda gelir dagilimi biraz daha iyilesi-
yormus gibi bir izlenim elde ediliyor.

Bu goriintii de gegenlerde Devlet istatistik Enstitiisi'nin yayin-
ladigi gelir dagiimi sonuglaryla tutarl gérintyor. 2000 yili krizi di-
stk ve yuksek gelirliler arasinda degil, yuksek gelirliler arasindaki
dagihmi iyilestirerek gelir dagiimini duzeltmis gibi goériniyor. Ama,
bu egilim 2001 yilinda degil, daha énce baslamis.

Gelir Dagilimi

1,00

0,80

0,60

0,40 A

Gelir Yizdesi
AN

0,20

0,00
0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00

Nufus Yuzdesi

1987 2000 2001

Kayit Digi Ekonomi

(Mahfi Egilmez, Radikal, 21. 12. 2003)

Kayit disi ekonomi hesaplan yine gincel konu oldu. Bazilarina
gore Turkiye'de kayit disilik dylesine blyik ki GSMH'miz gergegin
yarisini bile géstermiyor. Gergekten boyle bir sey s6z konusu olabi-
lir mi? Bu soruya yanit ararken oncelikle kavramlarin neyi ifade et-
tigine bakmamiz gerekiyor. Cinku Tirkiye'de kayit disilik sézlyle
kastedilen seyler farkli. Buylk gogunluk kayit digilikla GSMH hesap-
lari diginda kalmig geliri kastetmekte ve fakat bunu vergi kaydina
girmemis kazangla 6zdeglestirmektedir. Cogu kez akim ve stok kav-
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ramlari da birbirine karigtinlmaktadir. Birbirine gok yakin kavramlar
olan ve o nedenle sik sik birbiri yerine kullanilan milli gelir, GSYiH,
GSMH gibi kavramlar akim kavramlardir. Yani lg¢ ay ya da bir yil gi-
bi bir surede bir ekonomide yapilan tretimi veya harcamalan ya da
gelirleri gosterir. Bunlar stoku gdstermezler. Stok olan sey Ulkenin
servetidir. Kayit digi ekonomi, milli gelir hesaplarina girmemis mik-
tan dlgmeyi hedefledidi igin o da akim kavramdir. Eger bu tir kayit
disi Uretim ya da gelir yine kayit digi olarak biriktirilip servete eklen-
mis ve buna kargin kayit digi ka&maya devam etmisse o zaman kayit
disi servet stokundan da s6z etmek mimkindur.

Milli gelir baslica ii¢ bigimde hesaplanir. ilkinde iiretim degerle-
i fiyat cinsinden toplanarak bir hesaplama yapilir. Ulkede belirli bir
doénem icinde Uretilen butin mal ve hizmetleri fiyatlar cinsinden
toplarsaniz milli gelire ulasirsiniz. ikincisinde dretim faktérlerinin
(emek, dogdal kaynaklar, sermaye ve tesebbus giicu) biryiliginde el-
de ettigi gelirler (Ucret, rant, faiz ve kar) toplanarak sonuca ulasilir.
(Sonra bunun Gzerine bazi ekleme ve ¢ikarmalar yapilarak GSMH'ya
varilir. Simdi bunu denklemlerle ifade etmeye calisalim: Ucretler +
Rant + Faiz + Kar = Milli Gelir - Dolayli Vergiler + Subvansiyolar
= Safi Milli Hasila + Amortismanlar = GSYiH + Yurtdisi Net Faktor
Gelirleri = GSMH. Milli gelirin GgUncl hesaplanma ydnteminde har-
camalardan giderek hesaplama yapilir. Once ekonomide bir yil igin-
de yapilmig tiketim (C), yatirim (1), devlet (G) harcamalari ve net ih-
racat geliri (X — M) toplanarak GSMH bulunur. Buradan bu kez yuka-
ndaki iglemlerin tersi yapilarak milli gelire ulasilir. Bunu da denklem-
ler yardimiyla gosterelim: C + | + G+ (X = M) = GSMH - Yurtdisi
Net Faktor Gelirleri = GSYiH — Amortismanlar = Safi Milli Hasila +
Subvansiyonlar — Dolayl Vergiler = Milli Gelir

Milli gelirin Gretim faktorlerinin gelirinden giderek hesaplanan
ilk seklini ele alalim: Milli Gelir = Ucretler + Rant + Faiz + Kar.
Buradan kayit disihi@i formuile etmemiz mimkin. Her bir kalemi ka-
yit ici (Ki) ve kayit digi (KD) olarak ikiye ayiralim. Bu durumda denk-
lemimiz sodyle 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 disi olabilecek gelir unsurlarina baka-
lim. Kamu gorevililerinin tcretlerinde s6z konusu olmayan kayit digi-
lik 6zel kesimde iki tarld olabilir: (1) Calisanin kayit disi tutulmasi yo-
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luyla hem vergi hem de sosyal giivenlik priminin GSMH hesabi di-
sinda birakilmasi, ya da (2) Calisanin Ucretinin bir boliminun kayit
disi birakilmasi sonucu vergi kaybina ve bu yolla GSMH'nin disuk
gosteriimesine neden olunmasi. Rant gelirlerinde kayit disilik bi-
yuk él¢ide ev sahiplerinin evlerini kiraya verdikleri halde bunu vergi
dairesine beyan etmemeleri sonucu dogar. Bunun Turkiye gibi ver-
gi denetiminin zayif oldugu ulkelerde ylUksek tutarlara varmasi s6z
konusudur. Bu denklemde en dusuk kayit disilik faiz kalemindedir.
Gunki faizler bankalarca 6denirken stopaja tabi tutulmakta ve ver-
gisi yatinlmaktadir. Buradaki kayit digilik yalnizca tefecilik olaylarin-
da ortaya ¢ikar, o da sinirlidir. Kar kaleminde de kayit disilik yiksek-
tir. Burada da tumuyle kayit disi kalmak s6z konusu olabilecegi gibi
kayit igindekilerin kayit disi islemleri de s6z konusu olabilmektedir.
Demek ki kayit disi ekonomi agisindan en masum kalem her konu-
da en fazla lanetledigimiz faiz kalemidir.

Simdi gelelim bu kayit digilhklarin nasil kayda girdigine. Her-
hangi bir isyerinde galisan bir Ucretlinin yarn Ucretini kayit igi yar
Ucretini de kayit digi olarak aldigini, kendisine kayit disi olarak ve-
rilen Ucret bdlimuanin patronu tarafindan kayit disi kérla saglandi-
gini varsayalim. Ve yine disunelim ki bu Ucretli her ay kayith ola-
rak aldigi paranin timunu harciyor, kayit digi olarak aldig paranin
timuana de tasarruf ediyor. Bu durumda tasarruf ettigi parasini ne-
rede sakladigr 6nem kazanir. Bu ucretli, tasarrufunu bankaya yatir-
yorsa bu agsamada o para kayda giriyor ve ucret olarak elde edile-
ne gore daha diigtk miktarda faiz olarak milli gelir hesaplarina yan-
siyor demektir.

Ucret igin yaptigimiz bu kurgulama ayni sekilde diger gelir tiirle-
ri igin de gegerli. Dolayisiyla herhangi bir Gretim faktéranin gelirini
elde ederken kayit digi kalmasi s6z konusu olsa bile o geliri harcar-
ken ve onun harcamasini gelir olarak elde eden retim faktérinin
bu geliri harcarken kayda girmesi s6z konusu.

Milli gelir harcamalar yonunden hesaplandidinda karsimiza Y =
C + 1+ G + (X-M)denklemi gikar ve burada gelir olarak kayda gir-
memig olan kazanglar harcama olarak kayda girer. Milli gelir hesap-
lari harcamalar yontemiyle tahmin edilen bir ekonomide, kayit digi-
lik, iddia edildigi kadar blyik olamaz. Bunun aksini ortaya koyan id-
dialarin dayanagdi olan anketler isin hep gelir yéninden kayit disili-
g1 Uzerine kuruludur. Oysa milli gelir harcamalar yoninden hesap-
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landidi strece kayit digilik, milli gelir hesaplarina gok daha az yansir.
Kayit disilik, bu anlamda, kayit disi olarak elde edilen gelirin yurtigi
bankalar diginda tutulan bélumuyle sinirh kalir.

Ozetle sunu sdylemek istiyorum: Harcamalar Gzerinden de
GSMH hesabi yapan bir ekonomide milli gelir agisindan kayit disilk
higbir zaman soylendigi kadar yiksek olamaz. Yiksek olan vergi di-
sihiktir. Bu ikisini birbiriyle karistirmamak gerekir.

U



6. Kamu Finansmani

Kapitalizmde insan insam sémii-
riir. Komiinizmde bunun tam ter-
si olur.

JOHN KENNETH GALBRAITH

6.1. BUTCE

Biitge, bir devletin belirli bir doneme iligkin gelir ve gider tah-
minlerini goésteren, gelir toplanmasina ve harcama yapilmasina
izin veren bir kanundur. Biit¢e kanununun ¢ temel 6zelligi var-

dir:

(1) Biitce kanunu bir y1li kapsayan gegici bir kanundur.
(2) Hitkiimete yetki veren bir yetki kanunudur.
(3) Diger kanunlardan farkh olarak tahminler igerir.

Tiirkiye’de devlet daireleri, biit¢e diizeni bakimindan iki sekilde
orgiitlenir. 1lki, cesitli bakanliklar ile bunlara bagh kuruluslar olup
bunlarin tiimii “genel biitge” icinde ydnetilmektedir. Ikincisi ise
her biri ayn tiizel kisilikleri bulunan ve genel biitcenin eki seklin-
de ayn birer biitceye sahip olan “katma biitgeli idareler”dir. Katma
biitceli idarelerin en tipik 6rnekleri Karayollar1 Genel Miidiirliigi,
Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii ve iiniversitelerdir.

Genel ve katma biitgelerin toplanmasindan olugan biitgeye
“konsolide biitge” ad1 verilmektedir. Bu toplama iglemi yapilirken
gifte saymay onlemek igin, genel biitgeden, katma biitgeli idarele-
re yapilan hazine yardimlar1 diigiilmektedir.

Tirkiye’de konsolide biitgenin gelir ve giderleri 6zetle su ka-
lemlerden olusur:
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Tablo 12: Tiirkiye Konsolide Biitgesinin
Baglica Kalemleri

GELIRLER

GIDERLER

a. Vergi Gelirleri

a. Cari Giderler

Dolaysiz Vergiler (Gelir, Kurumlar
Vergileri)

Dolayh Vergiler (KDV, Gimriik,
Damga vd.)

Personel Giderleri
Devlet Memurlarinin Maaglar
Devlet Dairelerinde Calisan Iggilerin
Ucretleri
Memurlarin Yolluklari, Saghk
Giderleri vb.

Diger Cari Giderler
Elektrik, Havagazi, Su, Benzin, Posta
Giderleri

b. Vergi Dis1 Normal Gelirler

b. Yatinnm Giderleri

Devlete Ait Taginmaz Mal Kira ve
Satis Gelirleri

Kamu lktisadi Tegebbiislerinin
Karlan

Genel ve Katma Biitgeli Idarelerin
Yatirim Giderleri

c. Ozel Gelirler ve Fonlar

c. Transferler

Hibeler
Cesitli Fonlardan Biitgeye
Aktarilan Katkilar

Suibvansiyonlar

I¢ ve Dis Borg Faizleri

Kamu Iktisadi Tegebbiislerine
Odemeler

Vergi ladeleri

Tiirkiye’de biitceden s6z edildigi zaman anlagilan genel olarak
konsolide biit¢edir. Kamu iktisadi tegebbiisleri, 6zerk biitgeli kuru-
luslar olarak konsolide biitce icinde yer almazlar. Bunlarin biitgey-
le iligkisi, finansman agiklarinin biit¢eden kargilanmasi, finansman
fazlalarinin ise biitgeye gelir yazilmasi yoniinde digsal bir iliski sek-
lindedir. Ozel biitgeli kuruluslar olarak da adlandirilan yerel yone-
timler de Tirkiye uygulamasinda konsolide biiteye dahil edilmez-
ler. Bunlarin konsolide biitgeyle iligkisi “mali tevzin” denilen yon-
temle konsolide biitce gelirlerinden aldiklar1 paylar ve konsolide
biit¢enin transfer kalemleri arasindan aldiklan yardimlardir.
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6.2. BUTCE FINANSMANI

Biitce dengesi, biitce gelirleri ile biitge giderleri arasindaki fark-
tir. Bunu bir denklem cercevesinde s6yle ifade etmek miimkiin-
diir.

Biitce Denges.i = Biitce Gelirleri — Biit¢e Giderleri (1)
Ug tiirlii biitge dengesi s6z konusu olabilir:

o Biitce Gelirleri > Biitce Giderleri ise Biit¢e Dengesi > 0’dur.
Bu durumda biitge fazlasi vardir.

e Biitce gelirleri < Biitge Giderleri ise Biitce Dengesi < 0’dur.
Bu durumda biitge agig1 s6z konusudur.

e Biitge Gelirleri = Biitge Giderleri ise Biitge Dengesi = 0’dur.
Bu durumda biit¢e denk demektir.

(1) numarali denklemde yer alan Biitce Gelirleri ve Biitce
Giderlerini acik olarak yazarsak su yeni denkleme ulagiriz:

Biitge Gelirleri = Vergi Gelirleri + Vergi Dis1 Gelirler (2)

Biitce Giderleri = Personel Giderleri + Diger Cari Giderler

+ Yatirim Giderleri + Transfer Giderleri (3)

(2) ve (3) numarali esitlikleri (1) numaral esitlikte yerlerine
koyarsak konsolide biit¢e dengesini agik olarak ifade etmis oluruz:

Biit¢e Dengesi = (Vergi Gelirleri + Vergi Dis1 Gelirler)
— (Personel Giderleri + Diger Cari Giderler + Yatinm Giderleri
+ Transfer Giderleri) (4)

Burada biitge faiz digi dengesinden de s6z etmekte yarar var.
Biitce faiz dist dengesi (primary balance) soyle hesaplanir:

Biitge Faiz Dis1 Dengesi = Biitge Gelirleri — Biitge Faiz Dig1

Giderleri

Biit¢e dengesinden biitce emanetleri cikarilip, avans 6demeleri
eklenirse biit¢e nakit dengesine ulagilmis olur.

Biit¢e Nakit Dengesi = Biitge Dengesi — Biit¢e Emanetleri
+ Avanslar (5)
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(4) numarali denklemi (5) numarali denklemde yerine koyar-
sak biitce nakit dengesini agik olarak ifade etmis oluruz:

Biit¢e Nakit Dengesi = (Vergi Gelirleri + Vergi Dis1 Gelirler)
— (Personel Giderleri + Diger Cari Giderler + Yatirnm Giderleri
+ Transfer Giderleri) — Biitce Emanetleri + Avanslar (6)

Buraya kadarki agiklamalardan ¢ikan iligkiler sunlardur:
>

Biitge Nakit Dengesi = Biitge Dengesi
<

Buradaki olasi durum ve sonuglar soyle gosterilebilir:

Biitce Avanslar1 = Biitge Emanetleri ise
Biitce Nakit Dengesi = Biitce Dengesi,
Biitce Avanslar1 > Biitge Emanetleri ise
Biitce Nakit Dengesi > Biitce Dengesi,

Biit¢e Avanslan < Biitge Emanetleri ise
Biitce Nakit Dengesi < Biitce Dengesi.

Biit¢e finansman gereksinimi, biit¢e nakit dengesine, cari yil
i¢inde gergeklestirilen bor¢ anapara 6demeleri eklenerek bulunur.

Biitce Finansman Gereksinimi = Biit¢e Nakit Dengesi + I¢ Borg
Anapara Odemeleri + Dis Bor¢ Anapara Odemeleri (7)

(6) numarali denklemi (7) numarali denklemde yerine koyar-
sak biit¢e finansman gereksinimi‘denklemini agik sekilde goster-
mis oluruz.

Biit¢e Finansman Gereksinimi = (Vergi Gelirleri + Vergi Dis1
Gelirler) — (Personel Giderleri + Diger Cari Giderler + Yatirim
Giderleri + Transfer Giderleri) — Biitge Emanetleri + Biitge
Avanslar — (I¢ Bor¢ Anapara Odemeleri + Dig Bor¢ Anapara
Odemeleri) (8)

(8) numarali denklemden ¢ikanlabilecek iliskiler sunlardur:

> >
Biitce Fin. Gereksinimi = Biit¢e Nakit Dengesi = Biitce Dengesi
< <
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I¢ Bor¢ Anapara Odemeleri + Dig Bor¢ Anapara Odemeleri = 0
ise, Biitge Finansman Gereksinimi = Biit¢e Dengesi

I¢ Bor¢ Anapara Odemeleri + Dis Bor¢ Anapara Odemeleri > 0
ise, Biitce Finansman Gereksinimi > Biit¢e Nakit Dengesi’dir.

Hazinenin finanse etmek zorunda oldugu miktar biitce finans-
man gereksinimidir.

Hazinenin Finanse Etmek Zorunda Oldugu Miktar = Biitge
Finansman Gereksinimi + Diger 9)

Buradaki diger kalemi, izlenen politikalarin sikihgina ya da
gevsekligine bagh olarak gesitli alt kalemlerden olugabilir. Bu kale-
min i¢inde “biit¢e dis1 ikraz”, “biitcede 6ngériilmedigi halde T.C.
Ziraat Bankasi veya Halk Bankasi’na verilen goérevler dolayisiyla

» «

bu bankalarda birikmis olan gérev zararlar1”, “olaganiistii hallerde
biitcede 6denegi 6ngorillmedigi halde yapilmis ek giderler”, “bore-
lanma programinda olabilecek sapmalar nedeniyle 6denmesi gere-
ken faiz artiglar1” gibi kalemlerdir.

Bu agiklamalar gergevesinde biitge dengeleriyle ilgili en biiyiik
kalemin “hazinenin finanse etmek zorunda oldugu miktar” oldu-
gu ortaya ¢ikmaktadir. Hazine bu miktan ii¢ yolla finanse eder:

(1) Yeni i¢ ve dis bor¢lanma,

(i1) Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanimui,

(iii) Diger kaynaklar (bunlar diger emanetler, nakit hesap ar-
tiklarindaki degismelerdir, ayrica hesaplardaki net hata da bura-
da gosterilir).

Hazine Finansmani = Yeni I¢ Bor¢lanma + Yeni Dig Bor¢lanma

+ Kisa Vadeli Avans Kullanimi + Diger Finansman Kalemleri

(10)

(8)ve (10) numarah denklemleri (9) numaral denklemde yer-
lerine koyarsak, hazinece biit¢e ve biitge diginda finanse edilen
miktan ayrintisiyla gosteren hazine genel finansman denklemini
elde etmis oluruz:

Hazine Finansmani Genel Denklemi = (Vergi Gelirleri + Vergi
Dig1 Gelirler) — (Personel Giderleri + Diger Cari Giderler +
Yatinm Giderleri + Transfer Giderleri) — Biitce Emanetleri
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+ Biitge Avanslar1 — (I¢ Bor¢ Anapara Odemeleri + Dig Borg
Anapara Odemeler&) = Biit¢e Finansman Gereksinimi +
Diger = Hazinenin Finanse Etmesi Gereken Miktar = Yeni
I¢ Bor¢lanma + Yeni Dis Bor¢lanma + Kisa Vadeli Avans
Kullanimi + Diger Finansman Kalemleri (11)

Biitge Finansmani Hesab1 (Ornek)

Bir ekonomide t yilinda,

Biit¢e Gelirlerinin 100 birim

Biit¢e Giderlerinin 120 birim

Biit¢ce Emanetlerinin 5 birim

Avanslarin 5 birim

I¢ Bor¢lanma Net Hasilatinin 20 birim oldugunu varsayarak bu
ekonomide biit¢e finansmani i¢in ne tutarda dig bor¢lanma net ha-
silat1 saglanmasi gerektigini hesaplayalim.

Biit¢e Dengesi = Biitge Gelirleri — Biitge Giderleri

Biit¢e Dengesi = 100 — 120 = - 20

Nakit Dengesi = Biit¢e Dengesi + Avanslar — Biitce Emanetleri

Nakit Dengesi =—20+5-5=-20

Biitge Finansmam = Nakit Dengesi + I¢ Bor¢lanma Net Hasilati
+ D1s Borglanma Net Hasilat1

Biit¢e Finansmam =-20+20=0

Bu ekonomideki 20 birim nakit agig1 20 birim tutarinda i¢ ve
dis bor¢lanmayla finanse edilmistir.

6.3. KAMU KESIMI BORCLANMA GEREKSINIMI

Kamu kesiminin bor¢lanma geregi, kamu giderlerinin kamu
gelirlerinden fazla olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan agiktan dola-
y1 meydana gelir. Kamu kesimi finansman aqiginin standart tam-
my, toplam kamu gelirleriyle giderleri iginde borglardaki degisme-
ler disinda ortaya ¢ikan fark olarak verilebilir.

Kamu kesimi finansman agig1 sonugta baska kesimlerin finans-
man fazlalanyla dengelenmek zorundadir. Bu nedenle soyle bir
denklem yazlabilir:
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Kamu Kesimi Finansman Agig = Ozel Kesim Finansman Faz-
lasindan Bor¢lanma + Yurtdisi Finansman Fazlasindan Borg¢-
lanma

Soz konusu agik bitytidiikge kamu kesiminin bu agig1 finanse et-
me yolu olan bor¢lanma gereginin de artmasi kaginilmaz hale gelir.

Denklemin sag tarafinin ilk pargasi, yani “6zel kesim finans-
- man fazlasindan bor¢lanma” bizi kamu kesimi i¢ bor¢lanmasina,
ikinci pargasi, yani “yurtdisi finansman fazlasindan borglanma”
bizi dig bor¢lanmaya gotiiriir.

Kamu bor¢lanmasi, vergi gibi zorunlu ve kargiliksiz kamu ge-
lirlerinden farkl olarak belirli bir bedelin 6denmesi karsilig1 yapi-
lir. Borg verenin belirli bir siire elindeki fonlar1 kullanmaktan vaz-
gecip bunu bor¢lananin kullanimina sunmasi kargihig: aldigi bede-
le faiz ad1 verilmektedir.

Kamu kesiminin bor¢lanma geregini 6l¢cmek amaciyla 1980’ler-
de gelistirilen ve PSBR (public sector borrowing requirement) adi ve-
rilen bir yéntem son yillarda yaygin bigimde kullanilmaya baslan-
mugtir. Kamu kesimi ve bu kesimi olusturan pargalar iilkeden iil-
keye ve uygulanan siyasal modele gore 6nemli farkhliklar gosterdi-
g1 icin genel bir hesaplama yéntemi vermek zor olmakla birlikte,
PSBR’nin, kamu kesimi toplam agiginin GSMH’ye orani oldugunu
belirtmek yanhs olmayacaktir. Tiirkiye’de kamu kesimi bor¢lanma
gereginin (KKBG) dl¢iilmesinde agagida gosterilen kamu kesimi fi-
nansman aciklari hesaba dahil edilmektedir:

Konsolide Biitge Ag1g1 + KIT lerin Finansman Agiklar + Biitce
Dis1 Fonlarin Finansman Agiklar1 + Mahalli 1darelerin Finans-
man Agiklann + Sosyal Giivenlik Kurumlarinin Finansman
Aciklar1 + Doner Sermayeli Kuruluslarin Finansman Agiklari
= Toplam Kamu Kesimi Aqg / GSMH = Kamu Kesimi
Borglanma Gereksinimi (KKBG, PSBR)

Kamu kesimi bor¢lanma geregi Tiirkiye’de yildan yila degisik-
likler gostermekle birlikte, gegmis 10 yila bakildiginda, orta-uzun
donem ortalamasinin % 10 dolayinda oldugunu séylemek miim-
kiinddir.
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6.4. KAMU KESIiMi IC BORCLANMASI

v

6.4.1. I¢ Borclanmanin Faizi

(i) Normal Faiz

Hazine 100 TL degerindeki bir tahvili 1 yil vade ve yillik yiiz-
de 10 faizle sattigy zaman, y1l sonunda bu kagidin sahibine 100 TL
anapara ve 10 TL de faiz 6deyecek demektir. Burada yillik basit faiz
yiizde 10’dur. Eger Hazine 100 TL degerindeki bonoyu 6 ay vadey-
le satsa ve 6 aylk faiz % 5 olsa idi, bu kagidin sahibi 6 ay sonunda
100 TL anapara ve 5 TL de faiz alacaktir. Burada basit faiz (dénem
faizi) yiizde 5 olmakla birlikte bilesik faiz (yani yila donistiirilmis
faiz) yiizde 10’dan yiiksek olacaktir. Bu hesap s6yle yapilir:

100x0.05=5

Anapara + Dénem Faizi = 100 + 5 = 105 = Yeni Anapara

Yeni Anapara + Donem Faizi = 105 x 0.05 = 5.5

I1k dénem faizi + Ikinci dénem faizi = Bilesik faiz =5 + 5.5 =
10.5

Demek ki bilesik faiz % 10 degil % 10.5 olmaktadir.

Burada 6rnek olarak 6 ayhk donemler verilmistir. Bunlar fark-
Ii siireler olabilir. Onemli olan, yilhik bilesik faizi hesaplarken do-
nemler itibariyle faizleri anaparaya ekleyerek yilhik toplami bul-
maktir.

(i1) Iskontolu Kagitla Bor¢lanmada Faiz

Yazili degeri 100 TL olan, bir yil vadeli bir tahvil diisiinelim.
Hazine bu tahvili iskontolu ihale yoluyla satsin. Hazine, eger bu ka-
g1d1 normal faizli olarak satmak isteseydi su soruyu soracakti: “Bu
kagit karsihiginda 100 TL borg vermek igin ne kadar faiz istersiniz?”
Opysa 1skontolu satista su soruyu soracaktir: “Bir yillik vadenin so-
nunda 100 TL olarak tahsil edeceginiz bu kigida su andakaglirave-
rirsiniz?” Bu durumda kéagidin talipleri bu kigida bir iskonto iste-
yecekler demektir. Diyelim ki alic1 bu k4gid1 93 TL’ye almak istiyor.
Bu durumda k4gidin faiziagagida hesaplandigi gibi % 75 olacaktur.

100-93 =7

7193 =75

EP10 -
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(1ii) Kuponlu Kagitla Bor¢lanmanin Faizi

Vadesi boyunca belirli donemlerde faiz 6demesi yapacak sekil-
de tahviller, tizerlerinde kupon tasidiklar icin kuponlu tahvil ola-
rak anilirlar. Ornegin 6 ayda bir faiz 6demeli 1 yillik bir tahvilin
tizerinde koparilip tahsil i¢in verilmek iizere 2 adet faiz kuponu
bulunur. Bunlardan ilki 6. ayda, ikincisi ise vade sonunda anapara
ile birlikte tahsil olunur.

Bunun esas itibariyle normal faizden bir fark: yoktur.

6.4.2. 1¢ Bor¢lanmanin Yontemleri

6.4.2.1. Ihale Yontemiyle Piyasadan Borglanma

Hazine i¢ bor¢lanmasi dogrudan dogruya kurumlara yonelebi-
lecegi gibi piyasaya da yonelebilir. Bu bor¢lanma, belirli araliklarla,
kamu kesiminin agikladig kosullar altinda olabilecegi gibi, siirekli
ihaleler yapilmak suretiyle de yiiriitiilebilir.

Ihale yontemi, genel olarak doért sekilde uygulanabilir; yiikse-
len fiyat yontemi ya da en ¢ok arttirana ihale (Ingiliz Yontemi);
azalan fiyat yontemi ya da en disiik fiyat: verene ihale (Hollanda
Yontemi); ¢oklu fiyat yontemi (ya da gesitli fiyatlardan ihale) ve
ortalama fiyattan ihale.

Ihale yonteminde sik¢a kullanilan bir yéntem de “ilk alicili iha-
le yontemidir” (primary dealership). Bu yéntemde Hazine kagitla-
rin ilk ihalede alacak olan alicilar belirlenir. Thale bu alicilar ara-
sinda yapilir. Ilk alicilar aldiklan kagitlan sonradan ikinci alicilara
satabilirler. Ilk ahcilarin hangi kurumlar olacaginin belirlenmesin-
de ¢esitli yontemler uygulanabilir.

Hazine kagitlan ihalesi, ¢oklu fiyat yontemiyle ii¢ ayn sekil-
de uygulanabilir. Bunlar: Hazinenin bor¢lanma vadesi ve bor¢-
lanmak istedigi miktar ilan edip faizin olusumunu ihaleye birak-
mas1 yontemi; Hazinenin bor¢lanma vadesi ve 6demeyi planla-
dig1 azami faizi belirleyip bor¢lanacag) miktar: ihaleye birakma-
s1 yontemi ve Hazinenin vadeyi belirleyip borglanacagi miktar ve
Odeyecegi faizi ihaleye birakmasi yéntemidir. Teorik agidan bir
dordiincii yontem olarak Hazinenin vadeyi de ihaleye birakma-
sindan so6z edilebilir. Fakat bu kadar belirsizligin bir arada olma-
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s1 genellikle bir ihaleden s6z edilmesini biiyiik 6l¢ciide olanaksiz
kilmaktadur.

Burada Hazinenin bor¢lanma vadesi ve borglanmak istedigi
miktari ilan edip faizin olusjumunu ihaleye birakmasi bigiminde-
ki ¢oklu faiz yontemiyle ihale tizerinde durulacaktir. Hazine han-
gi vadeyle ve ne miktar bor¢lanma yapacagini belirleyip ihale agar.
Thale sonuglarina gére ihale icin konulan azami miktara ulagilinca-
ya kadar yapilan teklifler kabul edilir ve buna gore teklifi kabul edi-
lenlere ne miktar faiz 6denecegi ortaya ¢ikar.

Goklu Fiyattan Ihale I¢in Bir Ornek:

4 banka tarafindan 100 milyar TL degerinde tahvil almak tizere
teklif verildigini ve her bankanin faiz teklifleri arasinda 1’er puan-
lik fark oldugunu varsayalim.

Teklif Veren Banka | Teklif Miktar1 | Onerilen Faiz | Alacak Toplam
A 100 0,07 107

B 100 0,08 108

C 100 0,09 109
A+B+C 300 324

D 100 0,10 Kazanamadi

Hazinenin, ilan ettigi ihale degeri limiti olan 300 milyar TL’ik
tutara A, B ve C bankalarinin teklifleriyle ulagtigini, bu bankalara
100’er milyar TL tutarinda bir y1l vadeli tahvil sattigini, bor¢lanma
kargiligr her bir alacakl bankaya karsi farkli bir bedel (faiz) 6deme-
yi taahhiit ettigini, ihaleyle sattig1 tahviller yoluyla elde ettigi 300
milyar TL karsihginda vade sonunda toplam 324 milyar TL 6deme
yiikiimliiligii tapgdigini ve D bankasinin teklifinin, ihale i¢in konu-
lan azami miktar limitine bu bankanin teklifinden énce ulagilma-
s1 ve bu bankanin faiz teklifinin digerlerine gore yiiksek olmasi ne-
deniyle, reddedildigini gostermektedir. Eger D bankasi, C banka-
st ile aym faiz teklifini vermis olsaydu ilk iki bankadan sonra kalan
100 milyar TL'ik tahvil miktarinin C ve D bankalari arasinda tek-
lifleri gergevesinde paylastirilmas: gerekecekti.
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Sekil 11: Coklu Fiyattan thale Yontemi

Hazine, bu ihale sonucunda satmak istedigi 300 milyar TL uta-
rindaki tahvili A, B ve C bankalarina en diigiigii ytizde 7, en yiitsegi
yiizde 9 olmak tizere ortalama yiizde 8 yillik faizle satmistir. Juna
gore vade sonunda Hazine bu bankalara anapara + faiz olmakiize-
re toplam 324 milyar TL 6deyecektir. D bankasi, bu ihalede, eklif
ettigi yiiksek faiz nedeniyle kagit alamamgtir. Eger Hazine buiha-
lede 300 milyar TL degil de 350 milyar TL alacak olsaydi o zanan
D bankasinin 100 milyar TL’lik teklifini kabul edecek ve om da
yiizde 10 faizle 50 milyar TL tutarinda kagt satacakt.

Yapilan ihale sonucunda Hazine bir y1l vadeli tahvili degisic fa-
izlerle satmig olmaktadir. Yukarida verilen farazi ihale sonlar
ayni ihalede birden fazla fiyat olusumuna yol a¢tig1 i¢in yéntanin
genel ad1 ¢coklu fiyattan ihale diye amilmaktadir. Bu ihalelerir tek
fiyattan yapilmasi, iki agamali yapilarak ortalama faize donustiril-
mesi de mimkiindiir.

Ihale yéntemiyle bor¢lanmada uygulama 6rneklerine bakldi-
ginda, genel olarak bor¢lanma ihalelerinde belirsizlik ne kadaibii-
yiik olursa faizin o kadar yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu nelen-
le yaygin olarak kullanilan ihale yontemi, Hazine’nin miktar vi va-
deyi belirleyip yalnizca faizin belirlenmesini ihaleye birakmak;ek-
lindeki ¢oklu ya da ortalama fiyattan ihale yontemidir.

Fransa, Almanya, Japonya ve Ingiltere, Hazine kagitlarininiha-
leyle satilmasinda ¢oklu fiyat yéntemini (miktar ve vadenin blir-
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lenip, faizin ihaleye birakilmas sekli); Danimarka ve Isvigre ortala-
ma fiyat yéntemini uygulamaktadirlar. Italya 1991 yilindan bagla-
yarak ortalama fiyat yonteminden ¢oklu fiyat yontemine ge¢mis-
tir. ABD uzun siire ¢oklu fiyat yéntemini uygulamis, son zaman-
larda gerek ortalama gerekse ¢oklu fiyattan ihale yontemini farkh
vadeler i¢in karma olarak uygulamaya baglamigtur.

Ihale yontemiyle bor¢lanmay: en yaygin ve sistematize sekilde
yuriiten Hazine’lerin basginda ABD Hazinesi gelmekte ve Tiirkiye
i¢in de bir 6rnek olugturmaktadir. O nedenle burada kisaca ABD
Hazinesi’nce uygulanan yonteme deginmekte yarar bulunmakta-
dir.

ABD Hazinesi, tahvil (Treasury Bonds) ve bonolarim (Treasury
Bills veya kisaca T-Bills) diizenli ihalelerle siirekli olarak satisa
sunmaktadir. Tahviller 1000 $’lik ve 1000 $1n katlan seklinde-
ki kupiirler halinde, ya 2-10 yil vadeli ve alt1 ayda bir faiz 6deme-
li olarak (bunlara “note” adi verilmektedir) ya da 10 yil ve daha
uzun vadeli ve alt1 ayda bir faiz 6demeli olarak (bunlara “bond”
ad1 verilmektedir) satisa sunulmaktadir. Bonolar ise 10.000 $’lik
veya 10.000 $’1n iistiinde 5000 $1n katlar: seklindeki kupiirler ha-
linde ve kuponsuz olarak (faizi vade sonunda anaparaya dahil edi-
lip 6denen kéagitlar) 13, 26 veya 52 haftalik vadelerle satisa veril-
mektedir. Her ihaleden bir kag giin énce Hazine, gelecek ihalenin
tarihini, ihale tutarini (bor¢lanmak istedigi miktar1) ve vadeyi ilan
etmektedir. Ilan bu gekilde yapilmakla birlikte, Hazinenin borg-
lanma programi 6nceden bellidir. ABD Hazinesi ihalelerini ge-
nellikle az sayida “ilk alict” (primary dealer) ad1 verilen kurumla-
ra yonelik olarak yapmaktadir. Hazine kagitlarini almak isteyen-
ler, Thale giinii saat 12.00’ye kadar, 6demeyi onerdikleri faizi ya
da yapmay planladiklari iskontoyu ve almak istedikleri tutar gos-
teren yazili ve kapal tekliflerini ABD Merkez Bankasi subelerine
veya Hazine tarafindan yetkili kilinan kurumlara vermektedirler.
ABD Merkez Bankasi bu hizmet kargihiginda Hazine’den herhan-
gi bir iicret almamakta, brokerler ise belirli bir ticret almaktadirlar.
Saat 12.00’ye kadar toplanan teklifler Merkez Bankasi ve broker-
lerce Hazine’ye iletilmekte ve Hazine, teklifleri degerlendirerek so-
nuclari ilan ettirmektedir.
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Bazi iilkelerde Hazine kagitlan ihalesi aylik hatta yillik olarak
6nceden agiklanmig bir program ¢ercevesinde uygulanmaktadir.
Ornegin Macaristan Hazinesi bor¢lanma takvimini, her bir ihale-
de borglanacagi miktarin alt ve iist sinirlariny, vadeyi ve bor¢lanma
enstriimaninin niteligini agiklayarak yillik olarak ilan etmektedir.

Hazinenin k4git ihaleleri ne kadar 6nceden agiklanirsa o kadar
az risk unsuru tagir ve dolayisiyla da maliyet o kadar disiik olur.

6.4.2.2. Ihalesiz Olarak Piyasadan Bor¢lanma

Bu y6ntem, ihale yontemindeki ihale donemlerine ve ilan edi-
len vadelere bagli olarak bor¢lanma yerine, zaman zaman satiga ¢1-
karilan tahvillerle ¢esitli vadelerde borglanmayr miimkiin kilan bir
yontemdir. Hazine, belirli miktar ve vadelerle ¢ikaracag tahville-
ri satiga sunar. Bu yéntemde satisa ¢ikarilan tahviller sabit veya de-
gisken faizli olabilmektedir. Eger degisken faiz sz konusuysa sati-
lan tahvillerin faizlerinin, ihaleyle satilan tahvillerin faizlerine en-
dekslenmesi en fazla bagvurulan yoldur.

Bu y6ntemle tahvil satilmasinin en 6nemli yarary, ihale gibi zor
ve sofistike bir isleme giremeyen tasarruf sahiplerine birinci elden
tahvil ve bono satabilmek ve bir anlamda alacakl ¢esitligi yarata-
rak riski yayginlagtirmaktir.

6.4.2.3. Merkez Bankasi’ndan Borglanma

Hazinenin, Merkez Bankas’'ndan bor¢lanmasi, baz1 iilkelerin
izin verdigi bir uygulama olmakla birlikte, baz: iilkelerde parasal
disiplini bozacag gerekeesiyle bu bor¢lanmaya izin verilmemek-
tedir.

Hazinenin Merkez Bankasi’ndan borg¢lanmas: iki sekilde olur:
dogrudan borglanma ve dolayh borglanma. Dogrudan borg¢lanma,
Hazinenin, Merkez Bankasi’na dogrudan dogruya nakit bor¢lan-
masidir. Buna parasal avans ya da Hazineye avans ad1 verilmekte-
dir. Dolayli bor¢lanma ise Hazinenin bor¢lanmak amaciyla gikar-
dig1 Hazine kagitlarinin, Merkez Bankas! tarafindan acik piyasa is-
lemleriyle satin alinmasi suretiyle gerceklesir.

Ingiltere Merkez Bankasi’nin (Bank of England) kurulus amag-
larindan birisi de Hazinenin gereksinim duydugu borg¢lanma-
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nin saglanabilmesi idi. Avans yoluyla bor¢lanma, Devletin para
basarak gideérlerini kargilamasina imkan saglar. Bu imké4na “hii-
kiimranlhik hakki” (seignorage) adi verilmektedir. Giiniimiizde
Hazine’nin Merkez Bankasi’'ndan 6zellikle dogrudan bor¢lanma-
sinin, hatta daha da ileri gidilerek dolayl bor¢lanmasinin sinirlan-
dirilmasi yolundaki egilimler giderek artmaktadr.

Hazine’'nin Merkez Bankasi kaynaklarina dogrudan bagvura-
rak avans kullanmasi ya da hitkiimranhk hakkini kullanmasi, fark-
l1 uygulamalara sahne olmaktadir. Avusturya ve Isvicre’de Merkez
Bankasr’nin, Hazine’ye veya kamu kesiminin diger kurumlarina
kredi (avans) vermesi yasalarla yasaklanmistir. Almanya, Fransa,
Isve, Norveg, Yunanistan, Kore gibi iilkelerde boyle bir avans ag1-
labilmesi icin yasa ¢ikarilmasi, ABD’de ise bu islemin A¢ik Piyasa
Islemleri Komitesi’nce onaylanmasi gerekmektedir. Ingiltere’de
Merkez Bankasr’nin verebilecegi avansin azami simir1 Merkez
Bankasi Kanunu’nda yer almistir. Japonya’da avans kullanimi
icin herhangi bir limit bulunmamaktadir. Arjantin, Kanada, Israil,
Venezuella’da kullanilabilecek avans limitinin orani Devlet gelirle-
rinin miktarina baglanirken, Ispanya ve Tayland’da bu oran kamu
giderlerinin miktarina baglanmigtir.

Merkez Bankasr’nin dolayh bor¢lanmaya aracilik etmesi ya da
agik piyasa islemleri sonucu Hazine kagitlarim alabilmesine iliskin
diizenlemeler de oldukga farklihk gostermektedir. Italya, Norveg,
Hollanda ve Isve¢’te Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemleriyle
Hazine kigid1 almasinda limit yoktur. S6z konusu islem i¢in bir li-
mit 6ngérmemekle birlikte yasal diizenleme zorunlulugu getiren
(Isvigre ve Kore) veya Agik Piyasa Islemleri Komitesi’nin onay1-
nin alinmasin sart kosan (ABD) iilkeler vardir. Almanya’da agik
piyasa iglemlerine konu olabilecek Hazine kagitlarinin miktar ya-
sayla belirlenmistir. Bu islem i¢in azami sinir koyan iilkelerden bir
bolimii (Avusturya, Peru, Paraguay) bu sinir1 Devlet gelirlerinin
bir orami, Malta, Merkez Bankas: yiikiimliiliiklerinin bir orani,
Jamaika ise Devlet giderlerinin bir orani olarak belirlemiglerdir.

Merkez Bankas’'ndan dolayh ya da dolaysiz kredi kullanimini
en kati sekilde Sili diizenlemistir. Sili’de her iki amacla da Merkez
Bankasi’na bagvurmak miimkiin degildir.
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Tiirkiye’de, Hazine’nin Merkez Bankasi’'ndan dogrudan borg-
lanmasi1 2002 yilinda kaldirilmistir. Merkez Bankasy, ikinci elden
Hazine kagid1 ahgverisi yapabilmektedir.

6.5. HAZINE DIS BORCLANMASI

6.5.1. Bir Ulkenin Kredi Degerliligi

Hazinenin uluslararasi kuruluslardan ve dis piyasalardan borg-
lanmas biiyiik 6l¢iide iilkenin kredi degerliligiyle ilgilidir. Bu ne-
denle dis borglanmayi agiklamadan once bir tilkenin kredi degerli-
ligi ve nasil 6lgiildiigii konusuna agikhik getirmekte yarar vardir.

Her iilkenin, her sirketin, hatta bor¢lanmak isteyen her kiginin
bir kredi degerliligi vardir. Kredi degerliligi bazen herhangi bir 6l¢-
me yapmadan genel degerlendirmeler ¢ercevesinde, bazen krediyi
verecek olan kreditér tarafindan, bazen de tigiincii bir kigi tarafin-
dan olgiilerek belirlenir. Kredi degerliligi genel olarak kredi agila-
cak devlet, sirket veya kisinin, alacag bu borcu zamaninda ve tam
olarak geri 6deyip 6deyemeyeceginin belirlenmesi amaciyla 6l¢i-
lir.

Bir iilkenin kredi degerliligi, cesitli yollarla 6lgiilebilir. O il-
keye iliskin IMF konsiiltasyon raporlarinda (IMF Article 4
Consultation Report ve bunun eki niteligindeki Recent Economic
Developments Report), Diinya Bankasi’'nin iike raporlarinda
(Country Economic Memorandum) ve OECD’nin yillik iilke in-
celemesi raporlarinda, iilke ekonomisinin genel durumu, zayif
noktalari, alinan ve alinmasi gerekli goriilen 6nlemler ve ekono-
minin gelecegine iliskin degerlendirmeler ayrintih olarak yer alir.
Dolayisiyla bu raporlar o iilkeye kredi verecek kreditérler agisin-
dan birer referans niteligi tagir. Bunlarin yani sira gesitli kuru-
luslar ve dergiler de tilkelerin kredi degerliligini iceren arastir-
malar yayinlar. Bunlar arasinda en ¢ok bagvurulanlarindan bi-
ri Euromoney dergisinin yaptign kredi degerlendirmesidir. Ilan
edilen kredi degerliligi yildan yila yiikselme gosteriyorsa tilkenin
borg¢ alabilme yetenegi artiyor demektir.

Bu tiir genel degerlendirmelerin yani sira bazi 6zellikli tah-
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vil piyasalarina tahvil ihra¢ edebilmenin 6nkogulu, bagimsiz ba-
z1 kredi ¥l¢iimleme kuruluslarindan (rating agency) kredi deger-
lendirme notu (rating) almaktir. Bu piyasalar arasinda en énem-
lileri ABD’de kurulu Yankee Tahvil Piyasas: ve Japonya’da kurulu
Samurai Tahvil Piyasasr’dur.

ABD Yankee Tahvil Piyasasi’nda tahvil ihrag etmek isteyen iilke
ve kuruluglar, Standard and Poor’s (S&P) ve Moody’s adl iki ay-
r1 kurulustan kredi degerlendirmesi almak ve bu sonuglarla piyasa-
ya cikmak zorundadirlar. Alinabilecek en yiiksek kredi notu AAA
(ya da Aaa), en diisiik not ise D’dir. Bu notlarin yaninda bazi sa-
y1 ya da isaretler (+, —) ya da bazi agiklamalar (istikrarly, istikrar- -
s1z, gézlem altinda) yer alabilmektedir. Yankee Tahvil Piyasasi’na
ihra¢ edilen tahvillerin yeterince talep bulabilmesi icin bu iki ku-
rulustan alinan kredi notlarinin, belirli bir diizeyin iistiinde olma-
s1 zorunludur. Bu diizey, Standard and Poor’s’un notu agisindan
en az BBB ve Moody’s’in notu acisindan en az Baa3 olarak kabul
edilmekte ve bu egige yatirim derecesi (investment grade) adi ve-
rilmektedir. Bunun altindaki derecelere de spekiilatif derece de-
nilmektedir. ABD’de kurumsal yatirimcilarin spekiilatif dereceli
kagitlan satin almalan gii¢ oldugundan, bu piyasaya uygun fiyat-
la tahvil ihrag etmenin yolu yatinm derecesi almaktan gegmekte-
dir. Alinan kredi degerlilik notu yiikseldikge, ihrag edilen tahvilin
miktar1 artabilmekte, vade uzayabilmekte ve maliyet (faiz, komis-
yon vb.) azalmaktadir. Bununla birlikte yatirim derecesinin altin-
da kredi degerliligi tagiyan tilkelerin, ekonomilerinin genel gidisi-
nin olumlu seyretmesi halinde, Yankee Tahvil Piyasas’’nda tahvil
satabilmeleri miimkiindiir.

Japon Samurai Tahvil Piyasasr’nda da agagi yukan aym ku-
rallar gecerlidir. S6z konusu piyasaya tahvil ihra¢ edebilmek i¢in
Japonya’daki bagimsiz kredi degerliligi 6l¢imleme kurulusla-
rindan birinden kredi degerliligi 6l¢iimii almak gerekmektedir.
Bununla birlikte ABD Yankee Tahvil Piyasasi i¢in yukarida degini-
len iki kurumdan alinan kredi notlarini kullanarak Samurai Tahvil
Piyasasi’na tahvil ihra¢ etmek miimkiindiir.

Eurobond ve Eurodolar piyasalarina tahvil ihraa i¢in bu se-
kilde bir kredibilite 6l¢ciimii yaptirmaya gerek bulunmamaktadur.
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Bununla birlikte bir tilkenin piyasalara tahvil ihraglan arttig: za-
man o tlkenin, Yankee Tahvil Piyasasi i¢cin potansiyel bir satic1 du-
rumuna geldigi diigiincesiyle Standard & Poor’s ve Moody’s sirket-
leri kendiliklerinden kredi degerlemesi yapmak iizere harekete ge-
¢ebilmektedirler.

6.5.2. Hazine D1s Bor¢lanmasinin Kaynaklar:

Hazinenin dis bor¢lanmasi, kaynaklan yoniinden ikiye ayri-
larak incelenebilir. Bunlar (i) Yabanci devletler veya uluslarara-
st kuruluglardan saglanan dis borglar, (ii) Uluslararas: para veya
sermaye piyasalarindan ya da kisaca dig piyasalardan saglanan dig
borglardir. 1lk grup genellikle, imtiyazh borglar ad1 verilen ve daha
uzun vade ve daha disiik faizle bor¢lanmaya olanak saglayan bir
bor¢lanma tiirii oldugu halde ikinci grup piyasa kosullarina gore
bor¢lanma imkanim ifade eder.

Hazine dig bor¢lanmasinin genelde iki amacinin oldugu soy-
lenebilir. Bunlardan ilki 6demeler dengesinin finansman, ikincisi
ise belirli projelerin yiiriitiilmesi i¢in gerekli olan dis kaynagin sag-
lanmasidir. Ashinda ikinciler de dolayl olarak 6demeler dengesi-
nin iyilestirilmesine hizmet etmekle birlikte asil amaglari bu degil-
dir. Nitekim s6z konusu projelerin uygulanmasindan vazgecildi-
gi takdirde, 6demeler dengesi acisindan herhangi bir degisiklik ol-
maz. Oysa dogrudan 6demeler dengesine katkida bulunmak ama-
cina yonelik kredilerin alinmasindan vazgegilmesi, 6demeler den-
gesi finansmani sorununun devam etmesine yol acar. Dogrudan
ddemeler dengesinin finansmanina yonelik bor¢lanmalarin, her-
hangi bir proje vb. ile ilgisinin olmamas: gerekir. Bununla birlikte
bu amagla borg verenler, iilkenin aldig1 borcu geri 6deyebilmesini
garanti altina alabilmek i¢in kredi kosullar1 disinda da baz1 kogul-
larin yerine getirilmesini anlagmalara koyabilirler.

Dis bor¢lanma, tilkeye disaridan bir kaynak girisi sagladig igin,
ekonomide derhal olumlu bir etki yaratir. Buna kargihik s6z konu-
su borcun anapara ve faizlerinin iilkeden digariya transferi de ay-
n1 sekilde derhal bozucu bir etki yaratir. Bu nedenle, dis borglan-
manin yiiksek getiri saglayacak verimli yatirnmlara yéneltilmesinin
6nemi iizerinde ¢ok durulmaktadir.
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Zaman zaman yabanci devletlerden bir miktar bor¢lanma im-
kéini1 olmakla birlikte, daha yaygini, ortaya ¢ikan bazi olaganiis-
tii durumlarda yabana devletlerden bor¢lanmadir. Bu tiir borg-
lanmalar genellikle uzun vadeli ve diisiik faizli bor¢lanmalardir.
Bunlar, bu nitelikleri nedeniyle imtiyazli bor¢lanma adiyla da anil-
maktadir.

Hazine uluslararas1 kuruluglardan borglanmada iki sekilde rol
oynar: (i) hazine ya devlet adina ilgili uluslararasi kurulustan dog-
rudan bor¢lanir ve bu borcu kendi kullanir veya bagka bir kamu
kurumuna devrederek onun kullanmasini saglar, (ii) uluslararas:
kurulustan borg¢lanacak olan kamu kurumuna garanti vermek su-
retiyle, bu kurumun bor¢lanmasini miimkiin kilar.

Hazinenin dis bor¢lanmasinda 6énemli bir kaynak da dig piyasa-
lardan bor¢lanmadir. Bu bor¢lanma iki ayn sekilde yiiriitiilebilir.
Ilkinde, dogrudan dogruya bankalardan kredi talebinde bulunu-
lur. Bu talebin karsilanig: tek bir bankanin kredi vermesi seklinde
olabilecegi gibi, birden ¢ok bankanin veya kredi kurulusunun bir
araya gelerek ortaklaga kredi vermesi geklinde de olabilir. Birden
¢ok banka ve/veya kredi kurulusunun bir araya gelerek, cesitli hii-
kiimler cergevesinde hem borglunun yapacag: geri 6demeleri hem
de kredinin kosullarindaki degismeleri birlikte kararlastiracak se-
kilde ortaklasa kredi a¢gmalar1 islemine “sendikasyon”, bu tiir kre-
dilere de “sendikasyon kredisi” adi verilir.

Hazinenin dis piyasalardan bor¢lanmasinin ikinci sekli ulusla-
rarasi sermaye piyasalarina tahvil ihra¢ etmek seklinde yiiratiliir.
Bu y6ntemde iilkenin kredi degerliligi, piyasanin yapisi ve kosul-
larina ek olarak borglanmanin zamani, miktar1 ve maliyetini bii-
yiik dl¢iide etkiler.

6.6. BORC STOKU VE BORC YUKU

Bir iilkenin borg stoku denildigi zaman, o iilkenin herhangi bir
donemdeki i¢ ve dig bor¢larinin toplam miktar: anlagilir.

Borg yiikii ise, bir iilkenin belirli bir dénemdeki toplam borg
stokunun o dénemdeki GSMH’ye orani1 demektir.

Genel olarak bor¢ stoku ve borg yikii kavramlarina yalmzca
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borg¢larin anapara yiikiimliiliikleri dahil edilir. Bir bagka deyisle,
faizler bu iki kavrama da dahil edilmez. Bunun temel nedeni bor¢-
lanma faizlerinin bir gider kalemi olarak kabul edilmesi ilkesidir.
Ornegin Tiirkiye’de 1985 yilindan itibaren bor¢lanma anapara ha-
silat ve 6demeleri biitgenin disina ¢rkarilmig olmasina kargin, bu
borglara iliskin faiz 6demeleri, yukaridaki genel kabul ¢ergevesin-

de, halen biitceye gider yazilmaya devam edilmektedir.

Tablo 13: Tiirkiye’nin I¢ ve D1 Borg Stoku ve Bor¢ Yiikii
(2000- 2003)

BORC STOKU VE YUKU 2000 2001 2002 2003
Kamu Kesimi I¢ Borg Stoku 58 99 100 130
(Milyar USD)
Kamu Kesimi I¢ Bor¢ Stoku 36.420 122.157 149.870| 194.387
(Trilyon TL)
Tahvil (Trilyon TL) 34.363 102.128 112.850( 168.974
Bono /Trilyon TL) 2.057 20.029 37.020| 25.413
DIS$ BORC STOKU
Kamu Kesimi ve Ozel Kesim 120 115 131 147
Toplami (Milyar USD)
Orta Uzun Vade Toplam 92 99 116 124
(Milyar USD)
Kisa Vade Toplam 28 16 15 23
(Milyar USD)
Kamu K. D1§ Borg Stoku 52 60 72 70
(Milyar USD)
Kamu K. D1§ Borg Stoku 56 74 80 78
(TCMB Dahil) (Milyar USD)
KamuK. Top. Borg Stoku 114 173 180 208
(TCMB Dahil) (Milyar USD)
Kamu K. Top. Borg Yiikii 57 117 100 87
(TCMB Dahil) (Milyar USD)

Kaynak: www.hazine.gov.tr
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Konu hazine oldugu zaman yalnizca devlet bor¢larinin bu
kavramlar ¢ergevesinde ele alinmas1 dogal goriinmekle birlikte,
genel egilim i¢ borglarda devletin borglarini stoka dahil etmek
oldugu halde, dis borglarda iilkenin 6zel kesim borg¢lar da da-
hil olmak izere biitiin dig bor¢larim stoka katmak yoniinde-
dir.

Ozetle borg stoku ve borg yiikii kavramlarini su sekilde formii-
le edebiliriz:

Toplam Borg Stoku = I¢ Bor¢ Stoku + Dis Borg Stoku
Toplam Borg Yiikii = Toplam Borg Stoku / GSMH

Giinimiizde bu simiflandirmanin yam sira yalnizca kamu
borglarinin hesaba dahil edildigi bir kamu borg stoku ve kamu
borg yiikii ¢ikarilmaktadir. Kamu borg stoku genis anlamda dev-
letin, yani KKBG hesabina dahil edilen biitiin kurum ve kurulus-
larin borglarini hesaba katan bir gostergedir. Bu stokun GSMH’ye
oranm ise kamu bor¢ yiikii denilen kavram ortaya koymaktadir.
Avrupa Birligi’'nin iiyelerinde aradigi kosul (Maastricht kriteri)
gercevesinde kamu kesimi borg yiikii % 60’tan daha biiyiik olma-
malidir.

Tiirkiye’'nin kurulug yillarinda Osmanli Imparatorlugu’ndan
devraldigr yiiksek miktarh Diiyun-u Umumiye borglarini 6de-
mesi 1950’]ere kadar siirmiistiir. Bu agir borg yiikii, Tiirkiye Cum-
huriyeti’nin ilk iki kusaginin bor¢lanmaya ve hatta yabanci serma-
yeye son derecede soguk bakmasina yol agmgtir. Tiirkiye’de i¢ ve
dis bor¢clanmanin hiz kazanmasi, altyap: yatirimlarinin yenilenme-
sine yonelindigi 1980’lerde baglamistur.

2003 yil sonu itibariyle Tiirkiye’nin kamu kesimi borg yiiki %
87’dir. Bu oran Maastricht kriterleri arasinda yer alan kamu kesimi
borg yiikii oran1 (% 60) karsisinda oldukga yiiksektir. Buna kargi-
lik s6z konusu oranin son ii¢ yildir gerileme i¢inde oldugu gériil-
mektedir.

Kamu kesimi dig borg stokunun 78 milyar dolar olmasina kar-
silik i¢ bor¢ stokunun 130 milyar dolar olmasi asil sorunun i borg
stokundan kaynaklandiginin gostergesidir.
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6.7. BORCLARIN GERI ODENMES}
(BORC SERVISI)

Borg servisi, i¢ ve dis bor¢lanmadan dogan anapara ile faiz ve
komisyon gibi giderlerin 6denmesi, mevcut bir borcun vadesinin
uzatilmasi (erteleme, tahkim veya konsolidasyon), mevcut bir bor-
cun faizinin degistirilmesi (degistirme, conversion), borglarin ser-
mayeye doniistiiriilmesi (bor¢-sermaye swap’1) gibi bor¢ 6demeye
iliskin cesitli karmagik konulari igerir.

Genellikle borg servisini, borg yiikiiniin normal (vadesi geldi-
ginde mevcut faiziyle geri 6deme) ya da normal dis1 yollara bagvu-
rarak hafifletilmesi olarak tanimlamak miimkiindiir.

Borg servisinin normal yolu, alinan borcun anapara ve faizleri-
nin, vadeleri geldigi zaman geri 6denmesidir.

Borcun anapara ve faizlerinin zamaninda geri 6denmeme-
si pek ¢ok sikintiyr bir arada getirir. Boyle bir durumda ilk ola-
rak bor¢ verenler bir daha bor¢ verme konusunda daha cekin-
gen davranmaya itilmis olurlar. Ikinci olarak 6zellikle dis bor¢
ddemelerinde ortaya ¢ikan bir gecikme, piyasalarda derhal duyu-
lur ve hazineye daha 6nce bor¢ vermis olsun olmasin tiim kre-
ditorler yeni kredi agmak konusunda tereddiide diiserler. Bu tiir
bir gecikmenin art arda yaganmas, iilkeyi gerek iceriden gerekse
disaridan bor¢lanma konusunda biiyiik sikintilara sokar. O ne-
denle borcun anapara ve faizlerinin zamaninda 6denmesi biiyiik
Onem tagir.

Hazine ihale yoluyla ya da bagka bir yolla sattigi kéagitla-
n yine ihale yoluyla ve géniilli olarak geri alima tabi tutabilir.
Boyle bir yol izlemekten giidiilen amag belirli giinlerde yogunla-
san borg vadelerini ve dolayisiyla bor¢ geri 6demelerini rahatlat-
maktir. Bu yéntem konjonktiire bagh olarak uygulanabilecek bir
yontemdir.

Geri alim ihalesi (reverse auction) satis ihalelerinden farkli bir
teknigi icermedigi icin sekil ya da semalarla agiklanmasina gerek
bulunmamaktadir.

Borg servisinin normal dis1 yollarindan birisi tahkim veya ay-
n1 anlamda kullamlan konsolidasyondur. Tahkimin kelime anla-
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m “saglamlastirma”dir. Tahkimi, basit olarak kisa vadeli borgla-
rin uzun vadeli veya siiresiz borg haline getirilmesi olarak tanimla-
mak miimkiindiir. Bir borcun anapara ve/veya faizinin vadesi gel-
diginde geri 6denemeyecegi anlagilirsa ya borg¢lu tek tarafh olarak
(zorunlu tahkim) ya da borglu ile bor¢ veren anlagarak (istege bag-
l1 tahkim) vadeyi uzatmakta ve buna bagh olarak faiz de yiiksel-
mektedir.

Bor¢larin degistirilmesi, bor¢ yiikiiniin hafifletilmesi amacyla,
bor¢lunun 6deyecegi faiz oraninda bir indirim yapilmasi islemini
ifade eder. Degistirme isleminde asil olarak borcun anapara tutar
ve vadesi degismedigi halde 6denecek faiz miktar1 degisir. Eger de-
gistirme islemi bor¢lunun tek tarafli karariyla yapihyorsa zorunlu
degistirme, eger bor¢lu ve alacaklinin kargilikli anlagmasi sonucu
yapiliyorsa istege bagh degistirme s6z konusudur.

Degistirme igleminin tahkimden en 6nemli farki soyle 6zetle-
nebilir: Tahkimin asil amaci borcun vadesini uzatmak oldugu hal-
de, degistirmeden giidiilen amag bor¢ yiikiiniin hafifletilmesidir.
Bu ¢ergevede: Tahkimin enflasyonist ortamlarin, degistirmenin
ise durgunluk dénemlerinin uygulamasi oldugunu belirtmek dog-
ruolacaktir. '

Tahkim ve degistirme islemlerinin yaninda borg ertelemesi de-
yimi de yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Gergekte bu deyim ge-
ni§ 6l¢iide tahkimle ayn1 anlama gelmekte ve fakat bazen degistir-
meyi de kapsayacak sekilde faiz indirimine de yol acabilecek sekil-
de uygulanmaktadir.

Ozellikle Latin Amerika iilkelerinin borglarim1 6deyememe so-
runuyla karsilastiklar1 dénemlerde bu ikili yapiy1 tagiyan erteleme
uygulamalan yapilmistir. Burada amag, mevcut haliyle tahsili zor-
lagan bir alacag1 vade uzatimi ve faiz indirimi yaparak 6denebilir
sekle getirmektir.

Yeniden finansman, borg¢ ertelemesinin 6zel bir sekli olup siire-
si dolan bir borcun bir bagka krediyle degistirilmesidir. Genellikle,
alinan yeni kredi daha diisiik faizli olacag ve borg ytikiinii hafifle-
tecegi i¢in bu isleme bagvurulur.

‘Erteleme ile yeniden finansman arasinda az da olsa fark vardir.
Ertelemede siiresi gelen borcun vadesinin ileriye alinmasina kar-
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silik, yeniden finansmanda eski borcun tiimiiyle kapatilip yem bir
krediyle degistirilmesi s6z konusudur.

Borcun sermayeye déniistiiriilmesi ya da bor¢-sermaye swap’i,
bor¢lunun borcu karsihginda sahip oldugu bazi ticari kuruluslar-
daki sermaye paylarimi alacakhya vermesi seklinde ortaya cikmak-
tadir. Boylece bor¢ 6denmis olurken s6z konusu kuruluglardaki
sermaye pay sahipligi el degistirmis olmaktadir. Bu islem, 1980’li
yillarda dis bor¢ 6deme bunalimina giren Giiney Amerika tilkele-
ri tarafindan, alacakllari olan bankalarla birlikte yaygin bir sekil-
de uygulanmigtir.

6.8. TURKIYE’DE KAMU KESIMI
BORCLANMA GEREGI

Tiirkiye’de kamu kesimi bor¢lanma gereginin (KKBG) 6l¢iil-
mesinde agagida gosterilen kamu kesimi finansman agiklar hesa-
ba dahil edilmektedir.

Tiirkiye’de KKBG’nin Olgiilmesi:

Konsolide Biit¢e A¢ig1 + KIT lerin Finansman Agiklar: + Biitge
Dis1 Fonlarin Finansman Agiklar1 + Mahalli Idarelerin Finansman
Agiklar1 + Sosyal Giivenlik Kurumlarimin Finansman Agiklar
+ Doner Sermayeli Kuruluslarin Finansman Agiklar1 = Toplam
Kamu Kesimi A¢ig1

Toplam Kamu Kesimi Agig1/ GSMH = Kamu Kesimi Borglama
Gereksinimi (KKBG, PSBR)

KKBG Tiirkiye’de yildan yila degisiklikler gostermekle birlikte,
geemis 10 yila bakildiginda, orta-uzun dénem ortalamasinin % 10
dolayinda oldugunu soylemek miimkiindiir.

6.9. BUTCE GELIR-GIDER

VE FINANSMAN SEMASI

Asagida biitge gelir ve giderlerinin dogusu ve agigin bashca fi-
nansman bi¢cimi gematik olarak gosterilmektedir:
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6.10. BUTCE DISI KAMU MALIYESI

6.10.1. Kamu Iktisadi Tesebbiisleri

Piyasa diizenine dayah bir ekonomide, mal ve hizmetlerin
biiyiik ¢ogunlugu, tiiketici tercihlerine dayah olarak olusan piya-
sa talebi ve bunun yarattig kaynak tahsisine gore, 6zel kesim ku-
ruluglan tarafindan iretilir. Bununla birlikte tiiketicilerin biitiin
tercihlerini mevcut piyasa aracihgiyla talebe dénistiiriip kaynak
tahsis mekanizmasini etkilemeleri miimkiin olmaz. Ornegin ulu-
sal savunmaya iligkin mal ve hizmetlerin piyasa aracihifyla ifa-
de edilmesi her zaman miimkiin olmayabilir. Ote yandan tiike-
tici tercihlerinin, 6zel kesimin varlik nedeni olan karhlik kriteri-
ni karsilamasi da her zaman miimkiin olmayabilir. Ornegin ka-
rayolu, demiryolu, baraj gibi bazi altyap: yatirimlar1 bunlar ya-

Biitge Gelir Giderleri ve Finansmam
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Mal + Hizm
Bedeli

1
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Not: Yukaridaki semada yer alan akimlar biitce gelir ve giderlerini ve biit-
¢e borclanmalarini gostermektedir. Dis diinyadan bankalara verilen bor¢-
lat da bankalarin hazineye verdigi borglarin bir béliimiinii olusturdugu
icin semaya eklenmistir.

EP 11
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pana degil genellikle bunlardan yararlanana kér saglar. O neden-
le 6zel kesimin altyap1 yatirimlarini, bunlardan saglayacag yara-
n planlayarak yapmas: istisnai bir olaydir. Bu ve benzeri durum-
larda kamu kesiminin devreye girerek boslugu doldurmas: kagi-
nilmaz olur.

Kamu iktisadi tesebbiislerinin kurulma nedeni yalmzca yuka-
rida deginilen tahsis sorununu ¢6zmek degildir. Kurulug nedenle-
ri arasinda diger bazi ekonomik, mali ve siyasal nedenler de vardur.
Bunlarin 6nemlilerine deginelim.

(i) Ekonomik nedenler arasinda yer alan 6nemli bir unsur, ba-
z1 temel nitelikli mal ve hizmetlerin fiyatlandirilmasinin, 6zel ke-
simin kir maksimizasyonu ilkesine terk edilemeyecegi seklindeki
kabuldiir. Bu amagla kurulan kamu iktisadi tegebbiisleri aracihigiy-
la, kdrhlik ve genel yarar ilkeleri bir 6l¢iide bagdastirilmaya calisil-
maktadir.

(ii) Mali nedenlerin basinda, kamu kesimine gelir saglama
amaci gelir. Kamu iktisadi tegebbiisleri bir yandan karlihik ve ge-
nel yarar1 bagdastirmanin araci olarak kullanilirken, 6te yandan bu
kuruluglar aracihigiyla elde edilen gelir fazlalar vergialmak suretiy-
le gelir elde etmenin alternatifini olugturur.

(iii) Baz1 durumlarda kamu iktisadi tesebbiisleri, 6zel kesimin
yeteri kadar kaynag: olmadigi veya karli bulmadig igin yatinm
yapmay1 uygun gérmedigi alanlarda ortaya ¢ikan boslugu doldur-
mak tizere kurulurlar. Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelisme yolun-
daki iilkelerde, genelde, kamu iktisadi tesebbiislerinin kurulus ne-
denlerinin baginda bu yol gésterici yaklasim yer alur.

(iv) Iktidarda bulunan siyasal partilerin ideolojileri de bu ku-
ruluslarin kurulmalarina yol acabilir. Genellikle sol iktidarlar, tire-
tim araglarinin kamu kesiminin elinde bulunmasi yaklagimini be-
nimsedikleri igin kamu iktisadi tegebbiislerinin kurulmasi ve yay-
ginlik kazanmasi bu iktidarlar doneminde artar. Ingiltere’de II.
Diinya Savag: ertesinde, Is¢i Partisi iktidan sirasinda, 6zel kesi-
me ait pek ¢ok kurulugun kamulagtirilarak kamu iktisadi teseb-
biisti (nationalized industries) haline getirilmesi bu yaklagimin ti-
pik bir 6rnegidir.

Bir isletmenin kamu iktisadi tesebbiisii sayilabilmesi tig krite-
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rin varligina bagh kabul edilmektedir: (i) Devlet (ya da hazine) ya
56z konusu isletmenin en biiyiik ortagidir ya da yonetim veya de-
netimini elinde bulundurmaktadir. (ii) Isletme, kisi ve kurulusla-
ra satilan mal ve/veya hizmetlerin tiretimiyle ugrasmaktadir. (iii)
Isletmenin temel amaci kar maksimizasyonu degil, genel yarar ile
kéarhihg optimum dengede bagdastirmaktir.

Bu kriterlerden de goriilecegi tizere kamu iktisadi tegebbiisii-
niin 6zel kesim kuruluslarindan en az iki noktada ( i ve iii) farkli-
lig1 mevcuttur.

Kamu iktisadi tegebbiisleri dogal tekellerden yaratilmis te-
kellere, mal iireten isletmelerden (yiyecek, giyecek, makine, alet
tireten isletmeler gibi) hizmet iireten isletmelere (havayolu, de-
miryolu, turizm igletmeleri) kadar ¢ok ¢esitli alanlarda kurulabil-
mektedir.

Diinya uygulamalari, genelde, kamu iktisadi tegebbiislerinin
kurulmasinda giidiilen pek ¢ok amacin yerine getirilemedigini or-
taya koymugtur. Ger¢ekten de kamu iktisadi tesebbiisleri kir mak-
simizasyonu pesinde kosmamalarina, hatta belirli dénemlerde za-
rar etmeyi goze almalarina karsin genel yararn saglamak konusun-
da bagarisizliga diigmiigler, giderek kaynak tahsisinde etkinlik yeri-
ne israf yaratmaya baglamiglardur.

Kamu iktisadi tesebbiislerinin temel kurulus amaglarini diigii-
nildigi gibi gerceklestirememeleri, 6zellestirmeyi bir diinya uy-
gulamas: haline getirmistir.

Tirkiye’de KITlerin Bir Yillik Genel Yatinm ve Finansman
Programi cercevesinde ele alinmasi, 1961 Anayasast’yla gelen plan-
lama kavrami ve planh ekonomi ilkesinin sonucu olarak ortaya
¢ikmistar.

Yillik Genel Yatirim ve Finansman Programi hazirlanirken, ka-
mu iktisadi tegebbiislerinden ¢esitli tablolarla bilango ve kér zarar
cetvelleri alinmaktadir. S6z konusu tablolar cari yilin sonug tah-
minlerinin yam sira bir sonraki yila iligkin tahminleri de igerdigin-
den, tegebbiislere, gelecek yila iliskin déviz kuru tahmini, GSMF
deflatorii, GSMH bilyiime hizi tahmini gibi makroekonomik bii
yiikliikkler 6nceden agiklanarak bunlarla uyumlu tablolar hazirla
malar talimati verilmektedir.
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Kamu Iktisadi Tegebbiisleri Yilik Genel Yatirim ve Finansman
Programi, yukarida anilan varsayimlara gére hazirlanan veriler-
den hareketle, Hazine Miistesarligi ve Devlet Planlama Teskilati
tarafindan ortaklasa diizenlenen bir yillik fon akim tablosun-
dan ibarettir. Her bir kamu iktisadi tegebbiisii icin tek tek hazir-
lanan bu tablolar, sonugta konsolide edilerek, biitiin kamu ikti-
sadi tegebbiislerini kapsayan bir genel fon akim tablosu olustu-
rulmaktadir. S6z konusu konsolide tablolarin olusturdugu Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri Yillik Genel Yatirim ve Finansman Programu,
Bakanlar Kurulu’nun onayina sunulmadan 6nce, hazinenin koor-
dinasyonu altinda, Devlet Planlama Tegskilat1 yetkilileri, ilgili ka-
mu iktisadi tegebbiislerinin yoneticileri, kamu iktisadi tesebbiis-
lerinin bagh olduklari bakanlhklarin temsilcileri ve Bagbakanhk
Yiiksek Denetleme Kurulu yetkilileri tarafindan gézden gegirilip
son geklini almaktadir. Nihai sekline ulagan program, 15 Ekim ta-
rihinde Bakanlar Kurulu’nca onaylanarak 1 Ocak tarihinde yiiriir-
liige girmektedir. 4

Programin dayanag olan fon akim tablolar1 3 boliimden olus-
maktadir:

(i) Kaynaklar tablosu, ele alinan dénemde ilgili kamu iktisa-
di tegebbiisiine kaynak olugturan aktif azalislar (6rnegin sabit kiy-
met satigy, alacaklarin tahsili, stoklarda azalma) ile yine aym sekil-
de kaynak olusturan pasif artiglar1 (6rnegin bor¢larda artig, 6den-
mis sermayede artis) kapsamaktadir.

(ii) Odemeler tablosu, ayn1 dénemde tesebbiisiin 6demesi nite-
ligini tagiyan aktifartiglar1 (6rnegin yeni gayrimenkul alimi, veresi-
ye satiglarda artiglar, stoklarin biiyiimesi) ve pasif azaliglar1 (6rne-
gin bor¢ 6demeleri) icermektedir.

(iii) Ozel kesim isletmelerinde kaynaklar ve 6demeler tablolari-
nin sonuglar1 muhasebe kurallar geregi birbirine esittir. Kamu ik-
tisadi tesebbiisleri konu olunca bu iki tablonun esitlenmesi finans-
man kaynaklari tablosu adi verilen bir iigiincii tabloyu gerektirmek-
tedir. Bunun temel nedeni, 6zel kesim igletmelerinden farkh olarak
kamu iktisadi tegebbiislerinde, tesebbiis disindan empoze edilen
bazi iglemlerin varhigidir. Ornegin siyasal iktidarin Devlet Planlama
Teskilatiaraciligiyla tegebbiise verecegi yatirim gérevinin tutari, ha-
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zinenin tesebbiise o yil i¢in 6deyebilecegi sermaye katkisi ve siib-
vansiyon (goérev zarari) tutari, tesebbiis igin hazinece saglanabilecek
dis proje kredisi tutari, bir 6l¢iide, ilgili kamu iktisadi tegebbiisiiniin
kendi diginda olusan kararlara dayanmaktadir. Bu nedenle tigiincii
tablo, ilk iki tablo arasinda olusan farkin ger¢ek boyutunun yatirim
giderleri de eklenerek belirlenmesine ve bu gergek farkin, fark agik
seklindeyse, hazinece yukarida belirtilen yollardan hangileri kulla-
nilarak finanse edilecegini gostermeye yaramaktadir.

1980-1987 yillar arasinda gerileme gésteren kamu iktisadi te-
sebbiislerine biitge kaynakli destekler, 1987 yilindan baglayarak ye-
niden arti§ egilimine girmistir. S6z konusu egilim 1993 yilinda da-
ha fazla artmugtir. Kendi kaynaklarinin 6tesinde islere girmek zo-
runda birakilan tegebbiisler, siyasal miidahalelerin artmasi ve bu
cercevede karlarinda gerileme ortaya ¢ikmasi sonucu biitce kay-
naklarina muhtag hale gelmekte. Boylece meydana gelen kisir don-
giiyle biitge transferlerinin artmasinin tesebbiislere devlet karisi-
mum hakh kilan bir anlayisa neden olmasi ve sonucta siyasal mii-
dahale dolayisiyla tesebbiislerin kararlarinin ekonomik kurallara
goére alinamamasi ka¢inilmaz hale gelmektedir.

Tablo 14: KIT Yillik Genel Yatirnm ve Finansman Tablosunda
Yer Alan Baslica Kalemler:

1. Kaynaklar 2. Odemeler 3. Finansman Dengesi
Tablosu Tablosu Tablosu
a.Aktif Azahslar a. Aktif Artiglar 1 - 2 = Kaynak Fazlas1 / Aqi1
Kasa Banka Azahs1 | Kasa Banka Artigt | Yatiimlar
Sabit Kiymet Azahs1 | Sabit Kiymet Artist | Finansman thtiyac
Alacaklarda Azahs | Alacaklarda Artiglar | g - thtiyacmin
Stoklarda Azahg St(.)klarda Art1§l.ar Kargilanmas
Istirak Odemesi Hazine Sermaye Transferi
Arti Hazine Yardimi veya tkraz
b.Pasif Artislar b. Pasif Azalislar Dis Proje Kredisi
Hazine Dis1 Ser.Pay1 | Borglarda Azahs Cesitli Fonlardan Odeme
Arti1
Borglarda Artig
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6.10.2. Biitge Dis1 Fonlar

Ingilizce’de earmarking denilen Tiirk¢e’de tahsis-i varidat ola-
rak anilan bir uygulamanin 6rnegidir biit¢e disi fonlar. Yani belir-
li bir devlet gelirinin belirli bir devlet giderine ayrilmasi anlamina
gelen uygulamadir. Ornegin devletin baz1 vergi gelirleri Savunma
Sanayi Fonu’na tahsis edilmekte ve hazine kasalarina girmeden bu
fona gitmektedir.

Biitce dis1 fon uygulamalarinin kamu maliyesi disiplinini boz-
mas1 kargisinda bu fonlarin ¢ogu kapatilip geliri ve gideri biitceye
devredilmigtir.

6.10.3. Sosyal Giivenlik Kurulugslari

Tiirkiye’de sosyal giivenlik kuruluglar1 T.C. Emekli Sandigy,
Sosyal Sigortalar Kurumu ve Bag-Kur’dur. Emekli Sandig dev-
let memurlarinin emeklilik ve saglk sigortas: iglemlerini, Sosyal
Sigortalar Kurumu is¢ilerin emeklilik ve saghk sigortasi islemlerini
yiiriiten kurumlardir. Bag-Kur ise serbest ¢aliganlarin emeklilik is-
lemlerini yiiritiir.

Her ¢ kurum da hazine yardimi olmaksizin ayakta durama-
maktadir. Bununla birlikte 1999 yilinda yapilan bir kanun degi-
sikligi sonucu emeklilik yaslarinin yiikseltilmesiyle bu kurumlarin
mali durumunda bir diizelme gériilmeye baglamigtir.

6.10.4. Yerel Yonetimler

Tirkiye’de yerel yonetimler belediyeler ve il 6zel idareleridir.
Ayrica belediyelere bagh iktisadi tesebbiis niteliginde kurulus-
lar vardir (IETT, IGDAS, BEDAS). Belediyelerin kendi gelir gider
biitgeleri oldugu gibi bunlara genel biit¢e gelirlerinden de pay ve-
rilir (mali tevzin).

6.10.5. Doner Sermayeli Kuruluglar

Bunlar kendilerine biitceden tahsis edilen bir baglangi¢c serma-
yesiyle kurulup her yil elde ettigi kan sermayesine ekleyerek ¢ali-
san kurumlardir. Universite hastanelerinin déner sermaye isletme-
leri en tipik 6rneklerdir.
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6.10.6. Kamu Kesimi Genel Mali Dengesi
Kamu Kesimi Genel Mali Dengesi denildigi zaman biitiin bun-

larin (Genel Biit¢e + Katma Biitceli Idareler + KIT’ler + Biitge Digt
Fonlar + Sosyal Giivenlik Kuruluslar + Yerel Yonetimler + Déner
Sermayeli Kuruluslar) hesaba katilmasi gerekmektedir.

4)

ALTINCI BOLUM ICIN SORULAR

Biitceyi tanimlayin. Biitcede yer alan baslica kalemleri belirtin.
Kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi nasil olugur?
X iilkesinde hazine i¢ borglanmasinda bagvurulan 300 trilyon TL
toplam hedefli ve bir y1l vadeli ihale yonteminde alinan teklifler §6y-
le:

A Bankasi 50 trilyon TL, % 30 faiz,

B Bankasi 100 trilyon TL, % 31 faiz,

C Bankasi1 100 trilyon TL, % 32 faiz,

D Bankasi 100 trilyon TL, % 32 faiz.
Thaleyi sonuglandirirken nasil bir yéntem izlersiniz? Tablo ve gekil
yardimiyla agiklayin.
Kamu iktisadi tegebbiislerinin kurulus nedenleri kalkmis midir?
Ozellestirilmeleri dogru mudur?

ALTINCIBOLUM ICIN KAYNAKLAR

Akdogan, Abdurrahman, Kamu Maliyesi, Gazi Universitesi, 1990.
Egilmez, Mahfi, Hazine, Creative Yayincilik, 1997.

Musgrave, Richard A.; Musgrave, Peggy B., Public Finance in Theory
and Practice, 1976.

Sharp, Ansel M,; Leftwich, Richard H., Economics of Social Issues,
1986.

Uluatam, Ozhan, Kamu Maliyesi, 1978.
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MAKALELER

Biitge Fazlasi ve Acigi
(Mahfi Egilmez, Radikal, 02.11.1999)

Osmanli imparatorlugu’'nun ilk dis borglanmasi 1854 yilin-
da, Kinm Savasi'nin giderlerini finanse etmek amaciyla gergek-
lestirilmigtir. Londra’daki Palmers Bank ve Paris'teki Goldschmidt
Bank'tan 33 yil vadeli ve % 6 faizli tahvillerle yapilan borglanma-
nin tutan 3.300.000 Osmanlh Lirasidir. Bu tahvillerin teminati o za-
man Osmanli yonetiminde bulunan Misir eyaletinin vergi gelirleriy-
di. Osmanli imparatorlugu, zaman iginde dis borglanmayi artirarak
surdurmis ve borg 6deme sikintilari baslayinca yabanci alacakhlar
Diyun-u Umumiye adi altinda bir borg yénetimi kurmuslardir.

Tarkiye Cumbhuriyeti, Lozan Antlasmasi'yla 160 milyon ster-
lin tutarindaki Dayun-u Umumiye borglarinin dnemli bir bolimina
Ustlenmek durumunda kalmistir. Bu borglarin son taksidi 1954 yi-
inda 6dendigine gore Turkiye Cumhuriyeti kurulugundan itibaren
ilk 30 yil Osmanl dis borglariyla ugrasmistir. ilk yillarda GSMH'nin
tamaminin bu borg stokundan kuglk oldugu ya da yillik ihracat ge-
lirinin, bor¢ stokunun onda birinden daha az oldugu dusundlirse,
bu borg yukinin Tirkiye Cumhuriyeti'ni nasil bir sikinti altina sok-
tugu kolayca anlasilabilir. Cumhuriyetin ilk kusaklarinin dig borglan-
maya, hatta tumuiyle borglanmaya soguk bakmalarinin temel nede-
ni budur.

Cumbhuriyetin ilk butgesi 1 Mart 1924 tarihinde kabul edil-
di. Atatirk TBMM'nin acgiis konusmasini yaparken denk butge-
nin igaretini su sozleriyle vermisti: “Mali sistemimiz dizgun, dog-
ru ve glvenilir bir uygulamayl basarmayi hedef almigtir. (Diyun
-u Umumiye) borglarimizi, yeni borg almaksizin 6deyecegiz.”
Gergekten de, Diyun-u Umumiye borg taksidi édemelerine kar-
sin, 1924 yili butgesi, GSMH'nin binde 6'si oraninda fazla vermis-
tir. 1999 yil butgesinin GSMH'nin yizde 11,5'u oraninda agik ve-
recegini dusinursek, 1924 yili bitgesinin basarisi ortaya gikiyor.
Cumbhuriyet butgeleri, aslinda gecici bazi dénemler diginda 1950
yilina kadar fazla vermis, 1950°den itibaren ise surekli agik verme-
ye baslamistir.
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GSMH’si 570 milyon dolar, kisi basina disen milli geliri 47,5 do-
lar, yillik ihracat geliri 51 milyon dolar olan, Kurtulug Savasi'ndan gik-
mis gencecik bir cumhuriyet, 1950'ye kadar, bliyik dinya bunali-
mi dénemi disinda, bltce fazlasi verebiliyor. Cinkl butge giderleri-
ni, butge gelirlerinin altinda tutmayi beceriyor. 1950'de demokrasi-
ye gegisle birlikte butge giderleri, butge gelirlerinin Ustine gikmaya
basliyor. Yani Turkiye Cumbhuriyeti, 1950'ye kadar ayagini yorganina
gore uzatmay becerebiliyor. Ama boy uzamaya devam ettikge go-
cukluk yorgani, ayaklar toplansa bile artik yetmez oluyor. 1950'den
baslayarak gecilen demokrasi déneminin denedidi sey biraz fark-
Ii: Ayagini yorganin boyuna gore toplamak degil, yorganin boyunu
uzatmaya galismak. Ne var ki bu gaba yeterli olamiyor. Clinkl boy
daha da hizli olarak uzamaya devam ediyor. Oyleyse yeni bir yorgan
almak gerekli. Bunun tek yolu var: Yeni yorganin gerektirdigi para-
y! biriktirmek igin yeniden bltce fazlasi verecek sekilde giderleri ki-
sip gelirleri artirmak.

IMF uzmanlari, Turkiye ziyaretinde bitge agigini kapatma yon-
temlerini anlatacak. Oysa bunun nasil yapilacagi IMF'nin anlatacak-
larinda degil kendi yakin tarihimizde sakli.

Basit Bir Borg¢ Aritmetigi

(Mahfi EGilmez, Radikal, 27. 01. 2004)

2003 yil sonu itibariyle kamu kesiminin i¢ borg stoku 194 katril-
yon lira olarak acgiklandi. Bu yiin GSMH'si yaklasik 360 katrilyon lira
olarak tahmin ediliyor. Demek ki i¢ borg stokumuzun GSMH'ye ora-
ni, yani i¢ borg yikl ytzde 54. Gegen yil i¢ borg stokumuz 150 kat-
rilyon lira ve i¢ borg yikii yizde 55 idi. imar Bankasi'nin fona dev-
rinden gelen eklemenin de etkisiyle kamu kesimi i¢ borg stokunun
GSMH'ye oraninda, ya da baska bir ifadeyle i¢ borg yUkinde, gecen
yildan bu yila bir degisiklik olmadig anlasiliyor.

Turkiye'nin toplam dis borcu (2003 Eylul sonu itibariyle) 142
milyar dolar. Bunun 76 milyar dolari kamu kesimine ait (Merkez
Bankasi'nin Dresdner Bank nezdindeki hesabi digindaki dis borg-
lar dahil). Bu tutar gegen yil 80 milyar dolardi. Demek ki dis bor-
cumuzda gegen yila gore bir azalma olmus. Bu noktada biraz ay-
nntiya girmemiz gerekecek. Dis borg stokumuzun yizde 401 do-
lar, yazde 60° 1 diger dovizler cinsindendir (ylizde 26 Euro, ylizde
26 isvicre Frangi ve ylizde 8 diger.) Dolar disindaki déviz cinsinden
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olan borglar ddnem sonunda dolara gevrilerek dis borg stoku hesa-
bina katilmaktadir. Dolar, 2003 yilinda Euro’ya ve bitun diger para-
lara kargi 6nemli oranda deger kaybetmistir. Bu durumda diger d6-
vizler dolara gevrilirken kur etkisi ortaya gikmakta ve kamu kesimi-
nin dis bor¢ stokunda, 4,5 milyar dolarlk artis ortaya ¢ikmaktadir.
Bir baska deyisle eger ¢apraz kur etkileri olmasaydi dis borg daha
da digecekti. Bunu bir 6rnekle agiklayalim. (Ornekte basitlestirici
sayilar kullanilmistir. Turkiye'nin sayilariyla bire bir uyum goésterme-
si aranmamistir.)

Varsayalim ki kamu kesiminin 2002 yilindaki dig borcu 32 milyar
dolar ve 48 milyar Euro’dan ibaret olsun. 2002 yilinin dolar / Euro pa-
ritesi de 1'e 1 olsun. Bu durumda kamu kesiminin toplam dis bor-
cu ((32 milyar USD + (48 milyar Euro x 1)) 80 milyar dolar olacak de-
mektir. Yine varsayalim ki 2003 yilinda borg¢ stokundaki kalemler ve
tutarlar degismeden kalmis, fakat 1 Euro 1,20 dolara yikselmis ol-
sun. Bu durumda kamu kesiminin toplam dig borcu ({32 milyar USD
+ (48 milyar Euro x 1,20)) 90 milyar dolara ¢cikmig olacaktir. Yani dig
borg¢ stoku, kalemler bazinda hi¢ degismedigi halde dolara cevrildi-
ginde, kur etkisi nedeniyle, artmis gérinmektedir.

Kur farki nedeniyle ortaya gikan bu islem, borg hesabinin bizim
aleyhimize igleyen boéliumudir. Buna karsilik Turkiye'nin 2003'te
kamu kesimi dis borg stoku azalmis ve 76 milyar dolara digmus-
tar. Yani kur farki giderildiginde, gercek azalma 4 milyar dolar de-
gil, 14 milyar dolardir. Yani kamu kesimi dig borcunun gapraz kur
etkisiyle artmasina karsilik reel anlamda azalmasi s6z konusu ol-
mustur.

Bor¢ hesabinin bir de bizim lehimize isleyen bolima var:
Turkiye'nin GSMH'si ve kamu kesiminin i¢ borg stoku TL Gzerinden
hesaplanip dolara gevrilerek dis borg yuki hesabi yapildigi, TL de
dolara kargi deger kazandidi i¢in bu hesabin sonucunda kargimiza
borg ylkinu azaltici bir etki gikmaktadir. E§er kamu kesimi borgla-
nnin tamami TL cinsinden i¢ borglardan ibaret olsaydi o zaman ig
borg stokunu ve GSMH'yi hangi para cinsinden ifade edersek ede-
lim borg yiki degdismeyecekti. Cinkl o zaman borg yiki formi-
|0 soyle yazilacakti: Borg YUkl (%) = TL Borg Stoku / TL GSMH,
Bolenin de bolinenin de tamami TL cinsinden olsaydi bunlarin do-
lara gevrilerek ifade edilmesiyle bulunacak oran ilk durumdakinden
farkl olmayacakti.
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isin icine baska para cinsinden alinmis dis borglar girince borg
yuku formald soéyle oluyor: Borg Yiku (%) = ((TL Borg Stoku / TL
USD Paritesi) + (USD Borg Stoku)) / (TL GSMH / TL USD Paritesi).
Bu durumda sonug degisiveriyor. 2002 yilinin verilerini bu formilde
yerine koyalim: Borg Yiku (%; 2002) = ((150 Katr. TL / 1.500.000
TL USD Paritesi) + (80 milyar USD) / (274 katr. TL / 1.500.000 TL
USD Paritesi)) = % 100. Simdi de 2003 yilinin verilerini formulde ye-
rine koyalim: Borg Yuki (%; 2003) = ((194 Katr. TL / 1.500.000 TL
USD Paritesi) + (76 milyar USD) /(360 Katr. TL / 1.500.000 TL USD
Paritesi)) = % 86.

iki yilin butiin sayilan birbirinden farkli. Bir tek istisna var: TL /
dolar paritesi. Parite her iki yilda da 1.500.000 TL. 2003 yilinda pa-
rite 1.500.000 yerine baslangigta tahmin edildigi gibi 1.900.000 ol-
saydi kamu kesiminin borg yiki yizde 94 olurdu. Bunu bir tabloy-
la gosterelim:

| GSMH (katrilyon TL) 360| 360 |
| TLUSD (bin TL) 1500 | 1900 |
GSMH (mllye;; UéT)) - _240 - 1594 I
Kamu ig Borg Stoku (katrilyon TL) 194 194 s
Kamu g Borg Stoku (milyar USD) 130 102 |
Kamu Dig Borg Stoku (milyar USD) 76 76 ‘
Kamu Toplam Bor(; Stoku (milyar USD) 206 178§
' Kamu Kesrml Borg Yuku (%) . n 086 0,94 ‘

Demek ki dolarin de@er kaybetmesi dis borg yikimuzu arti-
rici, buna kargilik toplam bor¢ yikimuizu azaltici etki yaratiyor.
Ekonomik gosterge olarak kamu kesiminin toplam borg yiku esas
alindiina goére bu gelisme Tirkiye'nin lehine. 2004 yilinda, en azin-
dan ABD segimleri sonuglanana kadar, dolarin Euro karsisinda hiz-
Il bir toparlanma yapmasi beklenmedigine gore 2004 yili Tirkiye'nin
aleyhine bir borg yuki gériniimi sergilemeyecek. 2005'ten itibaren
ise dolar hizla prim yapabilir ve biz bu sanal avantaji yitirebiliriz. O
nedenle 2004, Turkiye igin, ekonomide disiplini surdirmek ve borg
yukunu kur etkisi disindaki gelismelerle dusiurmek agisindan haya-
ti Gnem tasiyor.
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Kamu Maliyesinin Ekonomisi (1)

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 02. 12. 2003)

Devlet vergi toplar, harcamalar yapar. Ama topladidi vergilerin
de, yapti§| harcamalarin da ekonomisine dikkat etmek zorundadir.
Ayni girketlerde oldugu gibi, devlet topladidi vergilerle, Ulkenin en
genis anlamdaki sermaye stokuna katkida bulunmak zorundadir.
Yaptigi harcamalarin timu tiketim olamaz.

Devletin vergi toplamasinin ve harcama yapmasinin eko-
nomisi iktisat yazinina goreli olarak ge¢ girmis bir konudur.
Fakat, konu giderek dnem kazanmis ve "iktisadi devlet” kavra-
mi altinda devletlerin, maliye politikalarina bakis acilarini degis-
tirmigtir.

Devlet vergi toplarken de harcama yapar. Vergi daireleri kurar.
Bu dairelerde galisacak insanlari istihdam eder. Vergi kagagini énle-
mek igin vergi kontrolorleri istihdam eder. Yani, vergi gelirlerinin bir
kismi vergiyi toplamak igin harcanir. O halde, vergi toplamanin ma-
liyeti 6nemli bir kavramdir. Bir lira vergi toplamak igin 2 lira masraf
yapmak iktisadi bir yaklagim olmamaktadir.

Dolayli vergiler, toplanmasi géreli olarak ucuz oldugundan
sevilmektedir. Cinku, dolayli vergilerin toplanmasinin sorumlu-
lugu devlette degil, diger ekonomik birimlerdedir. Ornegin, kat-
ma deger vergisini malin saticisi tahsil eder. Topluca, dénem-
sel olarak maliyeye yatinr. Devlet perakende is yapmaktan kur-
tulur.

Dogrudan vergilerin (gelir vergileri) blylk bir kismi igverenler ta-
rafindan toplanir ve devlete teslim edilir. Beyan usullyle gelir ver-
gisi toplamak masraflidir. Devletin ekonomideki tim bireylerle dog-
rudan iligki igine girmesini gerektirir. Bu yolla vergi toplamak gore-
i olarak pahali oldugu kadar sevimsizdir de. Devleti vatandas 6nin-
de sevimsiz kilar.

Beyan usullyle vergi toplamanin, kagaklar asgaride tutulabildi-
ginde, artan bir verimliligi vardir. Yani, beyan usuline gegildiginde,
1 lira harcayarak 10 lira vergi toplamak yerine, 2 lira harcayarak 30 li-
ra vergi toplamak muimkin olabilir.

Ulkemizde vergi toplamak siyasi bir tercih konusu yapilmis-
tir. Vergi incelemelerinin ciddiyeti mukellefin hikimetin destekgi-
si olup olmadigina gore degismektedir. Segimlerden dnce vergi de-



KAMU FINANSMANI 173

netimleri yavaslatiimaktadir. Beyan usullyle vergi toplamanin en
buyuk ayadi olan "vergi denetimi,” isin igine siyaset karigtigindan,
Turkiye'de her zaman topal kalmisgtir.

Turkiye, genel kaninin aksine, énemli oranda vergi toplamakta-
dir. Ama, toplanan vergi gelirlerinin buyuk bir kismi, ekonomik faa-
liyetleri garpitmayacak nitelikte olan gelir vergilerinden degil, eko-
nomik dengelere garpitici etkisi olan dolayh vergilerden gelmekte-
dir. Gelinen noktada, dolayl vergilerden de kagirma orani kabul edi-
lemeyecek dizeylerde artmistir. Yani, dolayl vergilerin de bir siniri-
na gelmis bulunuyoruz.

Toplam gelirlerin milli gelir igindeki pay! 1989 yilinda ytzde 13,6
iken, simdi ylzde 25'lere gelmistir. Ama, gelirlerden alinan vergiler
toplam vergi gelirlerinin gte birine kadar dismustir. Halbuki, sag-
likl vergi yapisi bunun tam tersi olmasini gerektiriyor.

Vergi toplamanin ekonomisi toplam bir gelir hedefinin yanin-
da hem maliyetleri hem de vergilerin ekonomi zerindeki etkilerini
diistinmek zorundadir. Oniimiize konan vergi reformu projesi artik
devletin vergi toplama iglevine bu gézle bakmamasini saglayacak
dlzenlemeler igermesi gerekiyor.

Kamu Maliyesinin Ekonomisi (2)

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 03. 12. 2003)

Kamu maliyesindeki en dnemli konulardan biri harcamalarin et-
kinligidir. Etkinlik gesitli agamalarda degerlendirilir. Olgilmesi zor
bir kavram olmakla birlikte, harcamalarin etkinligini artirmaya yoéne-
lik degerlendirmelerde su sorular dnem kazanmaktadir:

Devletin harcama kalemlerinde oncelikler belirlenmis midir?
Belirlenmigse, dncelikler siralamasi zaman iginde bir istikrar gdste-
riyor mu?

Harcamalarda dncelikleri iceren ve birden fazla yil kapsayan but-
celer yapilmakta midir?

Butge hazirlama asamasinda maliyetler dogru hesaplanmakta
midir? .

Harcamalarin amaclar dogrultusunda en az maliyetli yontem ya
da ydntemler benimsenmis midir?

Harcamalar beklenen amaglan gergeklestirmis midir?

Butge kalemlerinde, olaganuisti haller diginda, asim olmamasi-
na oncelik verilmekte midir?
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Bu sorularin yanitlan “evet” oldugunda, kamu maliyesinde har-
camalarin etkin oldugundan soz edebiliriz.

Dikkat edilirse, yukaridaki alti sorudan yalnizca ilk soru siyasi bir
tercihtir. Harcamalarin dnceliklerini elbette secimle is basina gelmig
hikimetler tespit edeceklerdir. Ama, diger sorularin siyaset meka-
nizmasiyla ilgisi yoktur. Olmamalidir. Oldugunda, harcamalardaki et-
kinlik kaybolur. israf baslar.

Ornegin, Turkiye'de tarim sektériiniin desteklenmesi, tanim driin-
lerinin fiyatlaninin piyasa fiyatlar Gzerinde tespit edilmesi ve giftgiye
ucuz girdi saglamak olarak algilanir. Bu yontemin dogru olup olma-
dig1 daha 6nce hig sorgulanmamistir. O kadar ki, gesitli yollarla tarim
sektorline verilen stibvansiyonlarin tam olarak maliyeti dahi bilinme-
mektedir.

Urtintintin para etmediginden sikayet eden kéyliiniin Griiniine
daha yuksek fiyat veriimigtir. Desteklemenin kapsami genisletiimis-
tir. Mazotun pahaliligindan sikayet eden koylllere ucuz mazot sag-
lamanin yollari bulunmustur. Ayni maliyetlerle tarim sektori daha
etkin bir bicimde desteklenemez miydi? Bu sorunun cevabi ciddi bir
bicimde aranmamigtir.

En iylyi en ucuza saglama amaci, devlet ihalelerine siyaset ka-
nstiginda, ortadan kayboluyor. Belediyelere gesitli izinler igin gesit-
li isimler altinda bagis yapma zorunlulugu siyasete yakin is gevrele-
rini rekabette 6ne gikariyor. En iyi isi yapan degil, isi vereni en iyi ta-
niyanlar devlet ihalelerini kazaniyorlar. Siyaset mekanizmasinin eko-
nomik destegi devletin verdigi islerden elde edilen kazanglarla olu-
yor. Yani, harcamalarin etkinligi igtnci ya da besinci planda kalyor.
Kapali devre bir sistem kuruluyor.

Devlet harcamalarinin ilerideki yillarda bitgelere getirecegdi yuk
onceden hesaplanmadigindan, daha sonraki yillarda hazirlanan but-
geler onceki yillarda baglanan harcamalarin esiri oluyor. Sikisinca,
Oonceden baslanan projeler durduruluyor.

Bir sUre sonra, bitcelerde arzulanan esneklik kayboluyor. Borg-
lanma yoluyla tiketim harcamalari yaparak verilen butce agiklarinin
ilerideki yillarda bltgelerin faiz harcamalarini ne hale getirdigini her-
halde en iyi Turkiye 6grenmistir.

Harcamalarin etkinligi toplanan vergilerin iyi kullanilmasinin 6n
sartidir. Dolayisiyla, harcamalarin etkin olarak yapilip yapilmadigini
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denetleyecek mekanizma halk adina segimle is basina gelen mec-
lis olmaktadir.

Meclisin devlet harcamalarini denetleyen degil, yalnizca onayla-
yan bir kurum haline dénismesi harcamalarin etkinligine darbe vu-
ran bir bagka unsur haline gelmistir.

"Harcama reformu” diye adlandirilan yapilacak yeni dizenleme-
ler harcamalarin etkinligini artirici ve azamiye ¢ikarmay! amaglayan
uygulamalari kural haline getirmek zorundadir.



7. Para ve Doviz Kuru

Para ve kur sorunlarini tartismak-
ta gosterdigi yapay zeka ve bilgicli-
gi insan bagka higbir alanda bu ka-
dar kolay sergileyemez.

WINSTON CHURCHILL

7.1. PARA

7.1.1. Parasal Gostergeler

Para arz1 en genis anlamiyla bankacilik sisteminin yurticinde
yagayanlara karg1 yikimluliikleridir. Bankacilik sistemi merkez
bankasi ile ticari bankalardan olusur.

En basit haliyle merkez bankas: bilangosu agagidaki gibidir:

Tablo 15: Merkez Bankasi Bilangosu

Varliklar Yiikiimliiliikler
Déviz Mevcutlar Déviz Borglari
Emisyon (Tedaviile Verilen Banknotlar)
Krediler Bankalar Mevduati
Banka Kredileri Mevduat Munzam Kargiliklan
Kamu Kredileri Serbest Mevduat
Bono Portféyi Kamu Sektorii Mevduat
Ozkaynak

Merkez bankasi bilangosunun ayrintilarin ilerideki bolimler-
de gorecegiz. Yine, en basit haliyle bankacilik kesiminin bilangosu

agagidaki gibidir:
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Tablo 16: Bankacilik Kesiminin Konsolide Bilangosu

Varliklar Yiikiimliiliikler
Déviz Mevcutlari Déviz borglari
Nakit Merkez Bankasina Borglar
TL (Banknotlar+Madeni Para)
Déviz
Krediler Mevduatlar
Merkez Bankasindaki Mevduatlar ~ Tasarruf Mevduati
Mevduat Munzam Karsiliklar . Vadeli
Serbest Mevduat Vadesiz
Bono Portfoyii Ticari Mevduat
Vadeli
Vadesiz
Kamu Sektorii Mevduati
Ozkaynak

Yukaridaki iki tablo birlestirildiginde, bankacilik sektoriiniin

birlestirilmis bilangosuna ulasilir:

Tablo 17: Merkez Bankasi ve Bankacilik Kesiminin
Birlestirilmis Bilangosu

Varliklar

Yiikiimliiliikler

Déviz Mevcutlar

Nakit Déviz

Krediler
Kamu Kesimi Kredileri
Ticari Krediler

Bono Portfoyii

Déviz Borglari
Emisyon-Bankalardaki TL Nakit
Mevduat
Tasarruf Mevduati
Vadesiz
Vadeli
Ticari Mevduat
Vadesiz
Vadeli
Kamu Sektérii Mevduati
Ozkaynak

Merkez bankasinin dolanima ¢ikardigi paraya emisyon denir.
Kagit paray1 dogrudan merkez bankasi basarken, madeni paray:

darphane (hazine) basar.

EP 12
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Para arzi yurti¢inde yasayanlarin bankalardan alacaklarinin
harcanabilme hizina gére ¢esitlendirilir. En dar (en ¢abuk harca-
nabilme yetenegine sahip) para arzi tanimi My’dur.

M, = emisyon — bankalardaki TL nakit = dolagimdaki yerli para

Harcanabilme hizina gore diger para arzi tanimlan asagida-
ki gibidir:

M, = M, + vadesiz tasarruf ve ticari mevduatlar

M, = M, + vadeli tasarruf ve ticari mevduatlar

M,Y = M, + yerlesiklerin bankalardaki déviz tevdiat hesaplan

M,R =M, + repo

M,YR = M,Y + repo

Ulkedeki ulusal paranin basiminda tekel olan merkez bankala-
n1 yaptiklar islevlerin bir sonucu olarak gerek bankalar konusun-
da, gerekse devlet hazinesi hakkinda ¢ok fazla sey bilirler. Bu 6zel
bilgileri saklamak zorundadirlar; bu nedenle de, merkez banka-
lan1 sir kiipii gibidir. Diger taraftan, tilkedeki.para politikalarinin
yiiriticiisii olarak merkez bankalarimin para piyasalarindaki fa-
aliyetleri ekonominin her kesimini ¢ok yakindan ilgilendirdigin-
den, merkez bankalar: piyasadaki faaliyetlerinde seffaf olmak du-
rumundadir. Bu islevsel seffafligin bir geregi olarak merkez banka-
lar1 bilangolarini belli siklikta kamuoyuna duyurur. Ornegin, T.C.
Merkez Bankasi, her haftanin cuma giinkii vaziyetini bir sonraki
hafta icinde Resmi Gazete’de yayinlamak zorundadir (bu zorunlu-
luk Merkez Bankas: Yasasr'ndan gelmektedir).

Hergiinparavekredi piyasalarinda gesitliislemler yapan merkez
bankalarinin her hareketi, yaptiklar iglemlerin hacmi dolayisiyla ve
ulagmak istedikleri amaglar nedeniyle, mali piyasalar olsun, mal pi-
yasalar1 olsun, ekonominin her kesimini ¢ok yakindan ilgilendir-
mektedir. Bu nedenle de, merkez bankalarinin bilancolar1 ekono-
mideki diger sirketlerin bilangolarindan ¢ok daha 6nemlidir.

7.1.2. Paranin Onemi ve Ayricaliklar

Merkez bankalarini ekonomideki diger sirketlerden ayiran en
6nemli 6zellik merkez bankalarinin ekonomideki herkes tarafin-
dan kabul edilen ulusal “para”y1 yaratmadaki tekel yetkisidir.
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Burada “para” sozciigiinden, ulusal ekonomide,

(i) Mal ve hizmetlerin degis-tokusunda aracilik hizmeti veren,

(ii) Mal ve hizmetlerin degerinin tespitinde deger 6lciisii ola-
rak kullanilan,

(iii) Bir tasarruf araci olarak kullanilabilen her seyi anhyoruz.

Bu tekel yetkisi, merkez bankalarina diger sirket ya da banka-
larda olmayan su kolayliklan1 saglamaktadir: a) Merkez bankala-
r1 bagka kaynaklar (6rnegin 6zvarlik) olmadig; icin baskalarindan
bor¢ almak durumunda degildirler, b) Paraya ihtiya¢lari oldugun-
da bir bor¢ senedi imzalamak yerine ya da bir kredi kullanmak ye-
rine yaratilmasi kendi tekellerinde olan paray: basip bu yolla borg-
larinin 6denmesini gergeklestirebilirler, ¢) Bu yaratilan para mer-
kezbankalarinin bilangolarinda yiikkiimliiliikktiir ama, bunun karsi-
liginda merkez bankasinin bu yiikiimlilagi degistirecegi baska bir
sey yoktur. Bir baska ifadeyle yaratilan para karsiliksizdur.

Bastiklar1 paray: bagka higbir seyle degistirme zorunlulugunda
olmayan merkez bankalari yarattiklari paranin “para” olarak teda-
viil etmesi (ekonomide talep edilmeye devam etmesi) i¢in o “pa-
ra’nin degerinin korunmasina ¢alisirlar. Ancak yaratilan paranin
degerindeki istikrar o paranin “para” olarak ekonomideki islevini
gormesiyle gerceklesir.

Herhangi bir sekilde altin ya da reel bir degere baglanmayan
“para”’nin piyasada talep gorebilmesi, paranin i¢ ve dig degerinde-
ki istikrar1 yaninda devletin de tiim i¢ ekonomik faaliyetlerini tekel
ayricah@gini verdigi kendi merkez bankasinin yarattig para cinsin-
den yapmasina baghdir. Aksi takdirde, merkez bankalarinin yarat-
tig1 “para”nin ekonomideki bagka kurumlar tarafindan yaratilan
bor¢ senetlerinden hicbir farki kalmayacaktir. Ornegin, devletin
topladiga vergileri ulusal para cinsinden degil de herhangi bir ulu-
sun parasi cinsinden de 6denebilecegini agiklamasi, ulusal paranin
“para” olma 6zelligini biiyiik 6l¢iide azaltacaktir. Ciinkii, bu gekil-
de devlet, vatandaslarinin kendisine olan yiikimliliginiin yeri-
ne getirilmesinde bagka tilkelerin paralarim da kabul ederek, ken-
di ulusal parasinin baz1 yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesindeki
tekel roliinii zayiflatmis olmaktadir. Keza, devletin kendi agtig1 ya
da agilmasina izin verdigi isyerlerinde kendi ulusal parasinin yeri-



180 EKONOMI! POLITIKASI

ne bagka uluslarin parasinin degis-tokus araci olarak kullanilmasi-
na izin vermesi, yine ulusal paranin tekel olma ayricaligini ortadan
kaldirmaktadir. Paray1 “para” yapan, ¢esitli hukuki diizenlemele-
rin yan sira paranin basildig iilkede tekel olma 6zelligidir.

Paranin bu tekel konumu kaldirildiginda, 6zellikle paranin i

ve dis istikrarinin olmadig iilkelerde, ulusal paranin, para ola-
rak degerlendirilmesinin hi¢bir ekonomik anlami kalmamaktadir.
Merkez bankalan tarafindan higbir karsiiga dayandirilmadan ¢1-
karilan ulusal paralar ancak sozii edilen hukuki gergeve iginde ve
ekonomik istikrar igerisinde “para” olma 6zelligini korumaktadir.
Buna “fiat” para ad1 verilmektedir. Ekonomik istikrara sahip ola-
mamus lilkelerde ise, istikrarsizlikla yagamay: kolaylagtirmak ama-
ayla, farkli nedenlerle de olsa, ulusal paranin hukuki egemenligini
azaltic1 birgok uygulamalar gérmekteyiz. Ornegin, yiiksek enflas-
yonlu ve dolayisiyla ulusal paranin “para” olmadigy iilkelerde, yal-
nizca doviz iizerinden islem yapan isyerlerinin sayis:1 fazladir. Bu
isyerlerinin agilmasinda goriiniirdeki amag déviz kazanmak olarak
diisiiniilse de, son tahlildeki etki, ulusal paranin hukuki ayricaligi-
nin yikilmasidir. Bunun gibi, devletin kendi parasinin hukuki ay-
ricaligini yok etmeye yonelik daha bir¢ok 6rnek vermek kolaydir.
Kendi iilkemizde,

a) Yabana para iizerinden bankacilik sisteminde tasarruf ede-
bilme olanaklari,

b) Yabana para tizerinden cesitli isyerlerinde aligveris yapabil-
me imkanlar1 (kumarhaneler, duty-free ditkkkanlar),

¢) Devletin kendi mallarini bagkalarina satarken (yerlesik yada
yabanci) yabanci para iizerinden fiyatlandirma yapmasi ve
ddemeyi yabanci para tizerinden talep etmesi,

d) Devletin yurti¢inde yerlesiklerden yaptig1 borglanmayi ya-
banci para iizerinden yapmasi,

e) Yerlesikler arasinda ileriye doniik yiikiimliiliiklerde yabanci
para iizerinden yapilan s6zlesmelerin devletce gecerli kabul
edilmesi,

f) Yerlesikler arasindaki yiikiimliiliiklerin nominal degerinin
yabanai paralara endekslenmesi gibi 6rneklerin tiimii yerli
paranin imtiyazina tehdit olusturan uygulamalardir.
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Bu uygulamalar, hayati kolaylagtirmak gibi masumca bir amag-
la baglatilir ve ardindan yerli paranin imtiyazinin ortadan kalkma-
sina ve bu yolla hayatin daha da zorlagmasina yol acarlar.

Bu sayilan kolayliklarin tiimii devlet tarafindan iilkemizde sag-
lanmigken, yalmzca maliye ya da para politikalariyla ulusal paranin
i¢ ve dig degerini istikrara kavusturmak olanakl degildir. Ulusal
paranin degisim araci iglevinin zayifladig, deger 6l¢ii birimi ve ta-
sarruf arac1 olma ozelliginin kalmadig bir ortamda, teknik anlam-
da olmayan paranin politikasiyla fiyat istikrarimi saglamaya calis-
mak fazla iyimserlik olacaktir. Bu konular, merkez bankas: bilan-
¢osu incelendikten sonra daha da agikliga kavusacaktir.

7.1.3. Para ve Merkez Bankasi Bilangosu

Ekonomideki her sirket gibi, merkez bankalar1 da yiikiimliiliik
yaratip yarattig1 kaynaklarla yatirnm (plasman) yapar. Bankalarda
en 6nemli yiikiimliiliik kalemleri 6zvarhiklar ve halktan topla-
nan mevduatlardir. Merkez bankalarinin en biiyiik yiikiimliiliik-
leri ise piyasaya ¢ikardiklar1 “ulusal para”dir (emisyon). Sermaye
fazla 6nemli degildir, ¢linkii para yaratma (basma) giicii kargisin-
da, merkez bankalarinin sermayelerinin hi¢bir islevi kalmamakta-
dir. Merkez bankalan yarattiklar1 kaynaklarla (emisyon) ekonomi-
deki iki kesime ulusal para cinsinden kredi verir (plasman): dev-
let ve bankacihik sektord. Bundan 6nceki bolimlerde soz edildi-
gi gibi, merkez bankalarinin devlete kredi vermesi bir sekilde si-
nirlandirilmistir, buna karsilhik bankacilik sektoriine verilebile-
cek kredilerin limiti konusunda daha az kisitlayiar davramilmak-
tadir. Bunun tek nedeni vardir: Devlet piyasadaki cari faiz oranla-
rina duyarsiz bir sekilde, agig1 kadar finansman ihtiyacindadir, ca-
ri faiz oranlar1 devletin mali agiginin diigiiriilmesi ya da artirilma-
s1 konusunda bir etken deéildir. Buna karsilik, bankacilik sekto-
rii, kar amagh oldugu ancak merkez bankasindan aldig kaynakla-
n karh bir bicimde kullanabildigi ol¢iide merkez bankasi kaynak-
larini talep eder. Dolayisiyla merkez bankasinin bankacilik sekts-
riine agabilecegi krediler miktar yoluyla degil faizler yoluyla kont-
rol edilebilmektedir.

Merkez bankasinin bir diger islevi de bastig1 paranin dis degeri-
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nin istikrarini saglamak ve dolayisiyla kendi bastig1 para iizerinde-
ki olas1 spekiilasyonlar1 6nlemektir. Bu amagtan yola ¢ikarak mer-
kez bankalar1 uluslararasi kabul gérmiis 6deme araglariny, altin ve
diger merkez bankalarinin bastiklar1 paralari kendi rezervlerinde
bulundurmayu stratejilerinin bir pargasi yapmuglardir. Altin ve ya-
banci paralar1 merkez bankalar1 kendi kaynaklarindan, bastiklan
ulusal para kargihginda satin alirlar (ya da sermaye olarak serma-
yedarlar tarafindan kendilerine verilir) ve emisyon kargiligialtin ve
doviz rezervi biriktirebilirler.

Bu sekilde hareket eden basit bir merkez bankasinin bilango-
su soyle olacaktir:

Tablo 18: Merkez Bankasi Bilangosu - Temel Kalemler ()

I. VARLIKLAR II. YOUKUMLULUKLER
I.A. D1§ Varliklar IL.A. Emisyon

L.A.i. Altin I1.B. Ozvarhiklar

I.A.ii. Doviz Rezervleri I1.B.i. Sermaye
I.B. I¢ Varliklar ILB.ii. Kéar

I.B.i. Kamu Kredileri

1.B.ii. Bankacilik Kredileri

Bu sekilde merkez bankasi bilangosunun varhklar bélimii-
ni dis varliklar ve i¢ varliklar olarak ikiye ayirma olanagina ka-
vusuyoruz. Analitik olarak bu ayirimin gosterdigi ¢ok basit bir ol-
gu vardir: Merkez bankasi bilangosunu biiyiitiip (para basip) ne-
reye plasman yapmaktadir, kredi mi vermigtir yoksa baska merkez
bankalarinin yiikiimlaligini mi (ya da altin mi) satin almigtir?
Merkez bankasinin para basarak dis varlik biriktirmesi mali piya-
salarda cari kurlarda d6viz yerine ulusal paraya talep oldugu anla-
mina gelmektedir. Buna karsilik merkez bankasinin dis varliklari-
n1 ulusal para karsiliginda doviz olarak satmasi ve bilango kiigiilt-
mesi mali piyasalarda cari kurlarda ulusal paraya talebin azalip d6-
vize talebin arttig1 anlamina gelmektedir. Merkez bankasinin kre-
di vererek bilangosunu biiyiitmesi ise i¢ varliklar artirir ve piyasa-



PARA VE DOVIZ KURU 183

da kisa siire i¢in mal ve hizmetlerde talep uyandiric etki yapar. Bu
ayirim, merkez bankalarinin politikalarini analiz etmek agisindan
¢ok 6nemlidir.

Merkez bankalarinin ulusal parayr yaratmadaki tekel konumu
nedeniyle ve bu tekel konumunun tescili anlamina gelen bir bas-
ka iglevi vardir: devletin haznedar1 olmak. Pratik anlamda devletin
haznedar olmak su anlama gelmektedir: Devletin her tiirli gelir-
leri merkez bankasina yatar ve devlet her tiirlii harcamalarini mer-
kez bankasi nezdindeki mevduatindan yapar. Bunun pratik hayat-
taki gostergesi, devletin merkez bankasinda bir tane mevduat hesa-
binin olmasidir. Tiim gelirler bu hesaba yatar, tiim giderler bu he-
saptan yapilir. Devletin merkez bankasi disinda baska hi¢bir kuru-
lugla bankacilik iligkisi olmamalidir. Aksi takdirde, merkez banka-
sinin devletin haznedar: olma iglevi yara alir.

Ulusal parayi yaratmadaki tekel olma durumu nedeniyle mer-
kez bankalarina dogal olarak bagka bir islev daha verilmistir: ban-
kalarin bankasi olmak. Bankalarin bankasi: olmasi nedeniyle mer-
kez bankalar1 hem bankalara belli bir faiz oranindan (1skonto ora-
m) kredi verir, hem de bankalardan mevduat kabul eder. Bu se-
kilde, ticari bankalar kendi aralarindaki para aligverislerini merkez
bankasindaki hesaplar yoluyla kolay ve ¢abuk bir sekilde yapar-
lar (6rnegin, elektronik fon transfer sistemi). Nasil ki, ekonomide-
ki bireyler ticari bankalardaki mevduat hesaplar yoluyla birbirle-
riyle olan para aligverisini kolayca yapiyorlarsa, ticari bankalar da
kendi aralarindaki para aligveriglerini merkez bankasindaki hesap-
lar1 yoluyla yaparlar.

Para yaratmadaki tekel olma ayricaligy, merkez bankalarina bu
iki ayr1 ve 6nemli sorumlulugu da yiiklemektedir. Boylece merkez
bankasinin bilangosu asagidaki Tablo 19’da gésterilen sekilde ol-
maktadir.

Yine ulusal para yaratmadaki konumunun bir uzantisi olarak
merkez bankalarinin agikga belirtilmeyen, fakat uluslararas: kabul
gormis bir diger islevi de “son 6deme mercii” (lender of last resort)
olmasidir. Bu gorev, 1211 Sayih T.C. Merkez Bankasi Yasas’'nin
40. maddesi 21.4.1994 tarihinde degistirilerek agik¢a ifade edilmis-
tir.
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Tablo 19: Merkez Bankasi Bilangosu - Temel Kalemler (II)

I. VARLIKLAR I1. YOKUMLULUKLER
I.A. D1§ Varhiklar IL.A. Emisyon
I.A.i. Altin I1.B. Banka Mevduatlan
I.A.ii. Doviz Rezerleri I1.C. Kamu Mevduatlan
LB. I¢ Varliklar I1.D. Ozkaynaklar
.B.i. Kamu Kredileri IL.D.i. Sermaye
I.B.ii. Bankacilik Kredileri I1.D.ii. Kar

Bu gorev gercevesinde, ulusal para cinsinden &demeler siste-
mindeki bir tikanikhk ya da piyasada sisteme olan bir giivensiz-
lik nedeniyle bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerini ulusal pa-
ra cinsinden 6deyememesi durumunda merkez bankalar1 devreye
girerek bankacilik sistemine “son 6deme mercii” olarak borg ver-
me yoluyla likidite verir ve olasi sistem krizlerini énler. ABD’deki
1929 biiyiik ekonomik buhranin nedeni olarak bazi bilim adamla-
r1 ABD Merkez Bankasi’nin (Federal Reserve) bu roliinii oynamak-
tan kaginmasim gosterirler. Denir ki, eger Federal Reserve piyasa-
nin ihtiyacin1 “son 6deme mercii” olarak yerine getirseydi, 1929
ekonomi krizi ¢ikmazdi ya da yasandigi kadar derin olmazdi (bkz.
Milton Friedman ve Anna Schwartz, A Monetary History of the
United States).

Benzer bir durum 1994 ve 2000 yillarinda tilkemizde de yasan-
mugtir. Tiirk Lirasinin diger paralar karsisinda hizla deger kaybet-
mesinin yarattigi panik igerisinde, 1994 ve 2000 yillarinda ban-
kaciik sistemine olan giivensizligin olusmasiyla T.C. Merkez
Bankasr’nin “son 6deme mercii” roliinii oynamamasi birka¢ ban-
kanin 6deme krizine girmesine neden olmustur. O sirada devletin
bankalar sistemindeki tiim tasarruf mevduatina kisitlama olmak-
s1zin giivence vermesi ve yasasina bu cergevede bir hiikkiim konul-
duktan sonra zaten dogal goérevi olarak T.C. Merkez Bankasi’nin
roliinii oynamasi tiim bankacilik sisteminin fel¢ olmasini 6nlemis-
tir. Bu rollerin daha 6nce oynanmasi1 6demeler krizine giren ban-
kalar1 da bu krizden kurtarabilecekti. Bu islevin bir geregiolarak ve
merkez bankalarinin ulusal paray piyasaya siirdiikten sonra ban-
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kacihk kesiminin kaydi para yaratmasini bir olgiide kontrol alti-
na alabilmek i¢cin merkez bankalari, bankacilik sisteminin topla-
dig1 mevduatlarin bir kismini “mevduat munzam karsihiklar” (ya
da zorunlu karsiliklar) adi altinda kendilerine mevduat olarak ya-
tirllmasini zorunlu tutarlar. Bir para politikasi araa olarak mev-
duat munzam kargiliklar1 uygulamasi giderek 6nemini yitirmekte-
dir. Ornegin Ingiltere’de mevduat munzam karsiliklar1 uygulama-
s1 tamamen yiirirlitkten kaldirilmistir. Bu sekilde, merkez banka-
larinda toplanan mevduatlarin bazilar1 zorunlu degil gonilli ol-
maktadir.

Burolii de ekledigimizde standart bir merkez bankasinin bilan-
¢osu yukanidaki bilangolarda baz1 degisiklikler yaparak asagidaki
sekilde olmaktadir:

Tablo 20: Merkez Bankasi Bilangosu - Temel Kalemler (III)

I. VARLIKLAR II. YOUKUMLULUKLER
L.A. Di§ Varhiklar II.A. Rezerv Para
LA.i. Altin IL.A.i. Emisyon
. A.ii. D6viz Rezervleri II.A.ii. Zorunlu Kargiliklar
LB. I¢ Varliklar IL.A.iii. Banka Mevduatlar
I.B.i. Kamu Kredileri I1.B. Kamu Mevduatlar1
L.B.ii. Bankacilik Kredileri
L.B.iii. Diger Kalemler (net)

Bu bilan¢onun digerlerinden 6nemli bir farki 6zkaynaklar kale-
minin yiikiimliliklerde degil ters isaretle varhiklar kisminin i¢ var-
liklar alt bélimiinde (diger kalemlerde) yer almasidir. Bu gekilde,
toplam i¢ varliklardan merkez bankasinin 6z varhiklarim ¢ikararak,
merkez bankasinin bor¢lanma yoluyla (para basarak) yarattigi net
i¢ varliklarimi gorebilmekteyiz. Bir diger husus ise, zorunlu karsi-
liklan1 bilangonun yikiimliiliikler kisminda agik¢a gdstermenin
yaninda, emisyon, zorunlu karsiliklar ve bankacilik sisteminin zo-
runlu olmaksizin merkez bankasina yaptii mevduatlarin (serbest
mevduat) toplamini rezerv para olarak tanimlamamizdir.

Rezerv para, merkez bankasinin bastig paray: ve haznedarhk
gorevi olmayan kesimlerle olan yiikiimliiliik iligkisini gostermek-
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tedir. Merkez bankasinin yarattig bu biiyiikliik emisyondan fark-
lidir, fakat emisyonu da icermektedir. Ekonomide bankacilik sis-
teminin kredi yoluyla kaydi para yaratma giicii de “rezerv para”
denilen bu biiyiikliikten kaynaklanmaktadir. Merkez bankasinda-
ki mevduatlar ya da daha genis olarak merkez bankalarinin ulusal
para cinsinden yiikiimliiliiklerinin emisyondan higbir fark: yok-
tur. Soyle ki, merkez bankasi nezdinde tuttugu biitiin yiikiimli-
likleri piyasanin talebi izerine ulusal para cinsinden 6demeyi ta-
ahhit etmistir. Piyasalarin doénemsel olarak nakit varhiklarinin
bir kismini merkez bankasinda mevduat olarak tutmas, varlikla-
n icindeki nakit olgusunu degistirmeyecektir, ciinkii istendiginde
piyasa mevduatlarim ulusal para cinsinden merkez bankasindan
alabileceklerdir. Bu nedenle, merkez bankalar1 agisindan para po-
litikasinin bir arac1 olarak emisyon degil, rezerv paranin biiyiikli-
gu 6nemlidir.

Bu buyiikliik, “rezerv para ¢arpan1” olarak tanimlanan bir sii-
re¢ iginde, bankacilik kesimi tarafindan verilen kredinin tekrar
bankacilik sistemine mevduat olarak geri gelmesiyle olusan siirekli
bir mekanizma gergevesinde tilkedeki mevduat hacmini, dolayisiy-
la “para arz1” olarak tanimlanan makroekonomik biiyiikliigii olug-
turmaktadir. Makroekonomide, diger degiskenleri (iiretim, istih-
dam, fiyat seviyesi, faizler) etkileyen degisken genis anlamh para
arz1 ise, merkez bankalarinin bu degiskeni kontrol etme mekaniz-
masi dogrudan degil dolayh olmaktadir. Buna karsilik, teorik ola-
rak, merkez bankalarinin kendi bilango biytikliikleri tizerinde ve
hatta bilangolarinin ¢esitli kalemleri arasindaki dagilimi konusun-
da bir politika araci olarak tam kontrolleri vardir.

T.C. Merkez Bankasi, yasasindan gelen bir zorunluluk olarak
haftanin her cuma giiniine ait vaziyetini ertesi hafta sonuna ka-
dar Resmi Gazete’de yayinlamak zorundadir. Yayinlanan vaziyet
bir bilan¢o niteliginde olmasa bile, her hafta yayinlanan bu vazi-
yetten bu béliimde anlatilan analitik bilangoya ulasmak géreli ola-
rak kolaydir.

Oncelikle T.C. Merkez Bankasi’nin bilan¢o kalemlerini sirala-
yalm.
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Tablo 21: T.C. Merkez Bankasi Bilango Kalemleri

AKTIF KALEMLER
Altin Mevcudu

A- Uluslararas: standartta olan ve tamarm TCMB’ye ait altin
mevcudunu gosterir. (Bu altinlar fiziki olarak ya TCMB’nin kasala-
rinda ya da yurtdisindaki muhabirlerinin kasalarindadir.)

B- Uluslararas: standartta olmayan altinlar. (Tamamu yurtigin-
de tutulmaktadir.)

Déviz Borglular

Bu kalem konvertibl ve konvertibl olmayan efektif dovizlerle
yurtdisi muhabirlerdeki mevduat ve menkul kiymetler cinsinden
doviz varhiklarini kapsar.

A. Konvertibl

a) Efektif Deposu

b) Muhabir Hesaplar
B. Konvertibl Olmayan

a) Efektif Deposu

b) Muhabir Hesaplar

Madeni Para

Tiirkiye’de madeni para Hazine Miistesarlig) tarafindan basil-
maktadir. Bu nedenle piyasadaki madeni para borglusu Merkez
Bankasi degildir. Aksine, Merkez Bankas: kasalarinda bulunan ma-
deni paralar bilan¢o i¢cinde bu kalemde gosterilir.

Dahildeki Muhabirler

Dahili muhabirlik sézlesmesi geregince TL olarak T.C. Ziraat
Bankasi nezdindeki Merkez Bankasi hesaplarini kapsar. Bu kalemin
doviz kismu ise T.C. Ziraat Bankasi nezdindeki d6viz hesaplariyla
yurtigindeki diger bankalar nezdindeki yabanci para cinsinden ag1-
lan depo hesaplarini kapsar. Bu da ¢ogunlukla bankalararasi déviz
piyasasl islemlerinden olusur.

Menkul Degerler Ciizdanm

A. Devlet I¢ Borglanma Senetleri
a) Kuponlu
b) Kuponsuz
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Merkez Bankas1 Yasasi geregince bankanin para arzim ve eko-
nominin likiditesini diizenlemek amaciyla agik piyasa islemleri yap-
mak i¢in kendi nam ve hesabina satin aldig1 devlet i¢ bor¢lanma se-
netleri, kamu idareleri tahvilleri, 6denmis sermayesi en az 500 mil-
yon lira olan anonim sirketlerin borsada kayith tahvilleri ve Sermaye
Piyasasi Kurulu’nca ihrag izni verilen borg senetleri, banka mevduat
sertifikalari, vadelerine en ¢ok 120 giin kalmug gelir ortaklig: senet-
leri ve kér-zarar ortakhi belgeleri, kredi borcuna karsihk TMO’dan
alinan kiymetler ile repo islemleriyle acik piyasa portféyiine alinan
kiymetler bu kalemde takip edilir. Uygulamada ise, bu kalem iginde
yalnizca devlet i¢ borglanma senetleri vardir.

B- Diger

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 466. ve 467. maddeleri ve Bankalar
Kanunu'nun 32. Maddesi geregince diger bankalar gibi Merkez
Bankasi da yillik safi kérlarinin %5’ini “muhtemel zararlar kargih-
g1” olarak ayirmak zorundadir. Muhtemel zarar kargiliklar1 bu he-
sapta tutulur.

I¢ Krediler

A- Kamu Sektorii: Hazine, kamu iktisadi tesekkiilleri ve iktisa-
di devlet tesekkiillerine Merkez Bankasi tarafindan acilan kredile-
ri kapsar.
a) Hazine
i. Hazineye kisa vadeli avans bakiyesi
ii. Diger (net): Hazinenin cesitli islemlerinden dogan bor¢
ve alacaklarinin netlestirilmis tutari
b) Kamu lktisadi Kuruluslar
i. Ticari
ii. Ticari olmayan
c) Iktisadi Devlet Tegekkiilleri
i. Hazine Kefaletini Haiz Bono
ii. Ticari
iii. Diger
B- Bankacilik Sektérii: TCMB’ce reeskonta veya avansa kabul
edilen senetler kargiiginda bankacilik sektériine agilan kredileri ige-
rir.
a) Ticari
i. thracat
ii. Diger
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b) Tarim
i. Tarim Kredi Kooperatifleri
ii. Tarim Satig Kooperatifleri
iii. Diger

¢) Sinai

d) Tahvil Uzerine Avans

e) Diger

Acik Piyasa Islemleri

TCMB’nin agik piyasa, bankalararasi para piyasasi ve swap is-
lemlerinden olan alacaklarim gostermektedir.
A. Ropor Borglulari

a) Nakit: TCMB’nin geri alim-satim vaadiyle yaptig1 islemler
(swap ve repo islemleri) nedeniyle ortaya ¢ikan alacaklan
gostermektedir. TCMB bu iglemleri yabanci para ve men-
kul deger iizerinden yapabilmektedir.

i. Doviz: TCMB’nin yabanci para iizerinden yaptig1 swap
anlagmalarindan kaynaklanan yabanci para veya TL
alacaklarim gostermektedir.

ii. Menkul Deger: TCMPB’nin menkul deger tizerinden
yaptig1 repo anlagmalarindan kaynaklanan TL ala-
caklarini gostermektedir.

b) Menkul: TCMB’nin menkul deger iizerinden yaptig1 “re-
verse repo” islemi kargisinda olugan menkul kiymet ala-
cagim gostermektedir.

B. Diger: TCMB’nin Bankalararasi Para Piyasasi iglemleri sonu-
cu bankalara agtig1 kredileri gstermektedir.

Dis Krediler

TCMB’nin muhtelif iilkeler merkez bankalariyla imzalamis ol-
dugu bankacilik anlagmalar: geregi kullandirdig: krediler bu hesap-
ta gosterilmektedir.

Istirakler

1211 Sayith TCMB Kanunu’nun 3. Maddesi geregince,
TCMB’nin Bank for Settlements, Basle’deki 5 milyon altin karsili-
g1 Isvicre Frang tutarindaki hissesi ile SWIFT teki 935 bin Belcika
Frangi tutarindaki hissesini ggstermektedir.
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Gayrimenkuller ve Demirbaglar

TCMB’nin sahip oldugu bina, arsa ve demirbaglarin maliyet be-
delleri ile her yil yapilan yeniden degerleme toplamindan, birikmis
amortismanlar diigtildiikten sonraki net degerini gostermektedir.

Takipteki Alacaklar

[flaslar1 20.11.1985 ve 12.03.1986 tarihlerinde kesinlesen Isci
Kredi Bankasi ve Tiirkiye Bagcilar Bankas’nin cesitli hesaplar-
da goriinen borglari ve bu borglarin, faaliyetlerinin durduruldugu
tarihe kadar tahakkuk ettirilen faizleri ve bu faizler i¢cin TCMB’ce
6denen BSMV ile diger kanuni takibe alinan alacaklarin goster-
mektedir.

Is¢i Kredi Bankasi ve T. Bagcilar Bankasi’nin borglarinin takip
edildigi bu hesap i¢in pasif kisminda siipheli alacaklilarda kargilik
ayrilmaktadir.

Itfaya Tabi Hesaplar ve Aktiflestirilen Alacaklar

a) 3836 Sayih Tahkim Kanunu Uyarinca Aktiflestirilen Ala-
caklar:

3836 Sayih Bazi Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Borglarinin
Tahkimi Hakkinda Kanun geregince tahkim edilen TCMB alacag-
ni1 gosteren kalemdir.

b) 1211 Sayih Kanun’un 61. Maddesi Geregince Degerlendirme
Farku: Tiirk Liras’nin yabanci paralar kargisindaki degerinin diisme-
sine paralel olarak TCMB’nin dig varlik ve yiikiimliiliiklerinin yeni-
den degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan kur farklar gésterilmek-
tedir.

c) Madde Kapsamina Alinanlar: TCMB Kanunu’nun 61. Mad-
desi’ne gore bu hesaba alinan kur farklarinin kullanma veya itfa bi-
¢imi, Bagbakanhk ile TCMB arasinda belirlenir. Uygulamada her
yil sonunda hazine ile TCMB arasinda protokol yapilmakta ve o yil
i¢cinde meydana gelen kur farklar1 61. madde kapsamina alinmak-
tadir. Buraya alinan kur farklar1 daha sonraki yillarda itfa olunacak
kamu kesimi borcu haline déniismektedir.

d) Madde Kapsamina Alinmayanlar: TCMB Kanunu 61.
Maddesi geregince yil iginde hareket gosteren bu hesap yil sonunda
Madde Kapsamina Alinanlar hesabina devredilerek hazineyle yap-
‘lan protokollere istinaden itfa edilmektedir.
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Muvakkat Borg¢lular

Kamu ve bankacilik sektériinii ilgilendirmeyen ve TCMB’nin
cesitli islemler ve iliskilerinden borglu duruma gelen kisi ve kuru-
luslarin bor¢larinin izlendigi TL ve yabanci para cinsinden tutulan
hesaplar igermektedir.

Diger Aktifler

Aktifte bagka bir hesaba ge¢mesi gerektigi halde, herhangi bir ne-
denle ait oldugu hesaba alinamayan veya ilgili hesaba ya devre i¢in-
de ya da devre baginda aktarilmasi gereken, genellikle TCMB’nin i¢
islemleriyle ilgili gegici nitelikteki islemlerin takip edildigi TL ve ya-
banc para cinsinden tutulan hesaplari igermektedir.

PASIF KALEMLER
Tedaviildeki Banknotlar

TCMB Kanunu 36. Maddesi geregince, tedaviile ¢cikarilan bank-
not miktarin gosterir. Emisyon olarak da adlandirihir. '

Hazinenin Alacaklar

A. Altin: TCMB kasalarinda hazine adina muhafaza edilen ulus-
lararasi standartta olmayan altinlar1 gstermektedir.

B. Diger. Bu kalemde,

- Hazine adina tahvil satis hasilati

- Tahvil aliglar: i¢in hazinece tesis edilen provizyon

- TCMPB’nin hazineye 6deyecegi vergiler

- Diger hazine alacaklar

gosterilmektedir.

Déviz Alacaklilar:

TCMB’nin borcunu gésteren bu kalem,
A- Konvertibl

B- Konvertibl Olmayan

yabanci para karsihginda izlenmektedir.

Mevduat

-Kamu sektorii, bankacihk sektorii ve diger kuruluglar adina
TCMB nezdinde agilan serbest tevdiat hesaplar,
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-Bankalarin Déviz Efektif Piyasalar1 ve Bankalararas: Para Piya-
sas1 islemleri i¢in yatirmalar gereken teminat hesaplari,
-Cesitli kanun ve kararnameler geregince yaratilmasi zorunlu
olan paralar karsihg1 agilan hesaplari,
TL ve yabanai para cinsinden gostermekte olup sektérlere gore
dagilimu su sekildedir:
A- Kamu Sektéri
a) Hazine Genel ve Katma Biitgeli Idareler
b) Kamu Iktisadi Kuruluglar
c) Iktisadi Devlet Tesekkiilleri
d) Diger. Bu kalemde belediyeler, 6zel idareler bulunmak-
tadir.
B-Bankacilik Sektérii
a) Yurticindeki Bankalar (serbest tevdiat hesaplar1)
b) Yurtdigindaki Bankalar
c) Mevduat Kargihklari: 1211 Sayih TCMB Kanunu’nun 40.
Maddesi’ne gére bankalarin TCMB nezdinde topladikla-
r1 TL ve d6éviz mevduatinin belli bir oranini tuttuklar: he-
saplar toplamini gostermektedir.
i. Nakit
ii. Altin
d) Diger (valorlii islemler)
C- Muhtelif
a) Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesabi: Yurtdisinda is-
¢i olarak ¢aligjan Tirk vatandaglarinin tasarruflarim
Tiirkiye’de degerlendirmelerini saglamak igin agilan 6zel
hesaplardur.
b) Diger: Banka mensuplary, elgilik, vakif, dernek gibi kisi ve
kurumlarin hesaplar.
D- Uluslararasi Kuruluslar: IMF ve MIGA’nin hesaplari

E- Fonlar
a) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
b) Diger: Cesitli kararnamelerle agilan fon hesaplarini iger-
mektedir.

Ak Piyasa Islemleri

TCMB’nin Agik Piyasa ve Bankalararasi Para Piyasasi ve swap
islemlerinden olan borglarim gostermektedir.
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A- Ropor Alacaklilar

a) Nakit: TCMB’nin geri alim-satim vaadiyle yaptig1 iglem-
ler (swap, reverse repo islemleri) nedeniyle ortaya ¢ikan
bor¢larin gostermektedir.

i. Déviz: TCMB’nin yabanci para iizerinden yaptif1 swap
anlagmalarindan kaynaklanan yabanci para ve TL
borglarim gostermektedir.

ii. Menkul Deger: TCMB’nin menkul degerler iizerinden
yaptigi reverse repo anlagmalarindan kaynaklanan TL
borglarin1 gostermektedir.

b) Menkul: TCMB’nin menkul degerler iizerinden yaptig
repo islemi karsisinda menkul kiymet borcunu goster-
mektedir.

B- Diger: TCMB’nin Bankalararasi Para Piyasasi islemleri sonu-
cu bankalara olan borglarini gostermektedir.

Dis Krediler:

- Kredi anlagmalar1 uyarinca ve ticari senet ihraci yoluyla yurtdi-
s1 kaynaklardan saglanan krediler,

- TCMB borcu haline getirilmis déviz bor¢larini gosterir.

A- Kisa Vadeli (d6vize gevrilebilir mevduat, ticari senet ihra-
C1vs.)

B- Orta ve Uzun Vadeli (dévize gevrilebilir mevduat, garanti-
siz dig borglar vs.)

Ithalat Akreditif Bedelleri, Teminat ve Depozitolar

Ithalat yonetmelikleri geregince, TCMB’ye yatirilan mal bedel-
leri ve teminatlarla TCMB’ce satis1 yapilmis akreditif iglemlerinin
TL karsiliklarini igerir.

a) Doviz Satig1 Yapilmg
b) Mal Bedeli ve Teminatlar

(Odenecek Senet ve Havaleler

TCMB’ce TL ve yabanci para iizerinden 6denecek olan havale
bedellerini igermektedir.

Sermaye

1211 Sayih TCMB Kanunu’nun 5. Maddesi uyarinca her bi-
ri 100 bin TL itibari kiymette 250 bin hisseye ayrilmis ve tamami

EP 13
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6denmis olan TCMB sermayesini gostermektedir. Hisse senetleri A,
B, C, D tertibi senetlerden olugmaktadir.

A Sinifi Hisse Senetleri: Her biri 100 hisseliktir. Bu hisse senetle-
ri miinhasiran hazineye ait olup, sermayenin ytizde 51’inden asagida
olamayacag) hitkmii TCMB Kanunu’nda yer almaktadir.

B Sinifi Hisse Senetleri: Tiirkiye’de faaliyette bulunan milli ban-
kalara aittir.

C Sinifi Hisse Senetleri: En ¢ok 15 bin adet olmak iizere, mil-
li bankalar disinda kalan diger bankalar ile imtiyazh sirketlere
(Osmanl Bankasi) ait bulunmaktadir. )

D Sinif1 Hisse Senetleri: Tiirk ticaret miiesseselerine ve Tiirk va-
tandaghgini haiz gergek ve tiizel kisilere aittir.

Ihtiyat Akgesi

1211 Sayih TCMB Kanunu’nun 59. ve 60. maddeleri ile 3182
Sayili Bankalar Kanunu’nun 32. Maddesi geregince ayrilmis bulu-
nan ihtiyat akgeleri ile 2791 ve 3094 sayili kanunlar geregi olusturu-
lan yeniden degerleme fonlarindan olugsmaktadir.

A- Adi ve Fevkalade: Adi ihtiyat 1211 Sayih TCMB Kanunu 60.
Maddesi geregi safi karlardan ayrilan % 20’lerden olugmaktadur.
Fevkalade ihtiyat, ayni kanun geregi her yilin safi kdrindan % 6’sina
isabet eden hissedarlar birinci temettiisiiniin ¢ikarilmasindan sonra
kalan miktarin % 10’u oraninda ayrilan paralardan olugmaktadir.

B- Hususi: TCMB Kanunu’nun 59. Maddesi geregi, zaman ag1-
mina ugrayan banknotlarla eski ve bozuk banknotlarin TCMB’ce
degistirilmesi sirasinda itibari degerleri ile TCMB’ce 6denen deger-
leri arasindaki farkin toplamindan BSMV diisiiriildiikten sonra ka-
lan tutardir.

C- Olas1 Zarar Kargiliklari: Bankalar Kanunu 32. Madde gere-
gince bankalar yilhk safi kirlarinin % 5’ini 6denmis sermayeleri tu-
tarina ulagincaya kadar “muhtemel zararlar karsihgr” olarak ayi-
rarak bu hesapta tutmak zorundadirlar. TCMB 1990 yih sonunda
6denmis sermayesi tutarina ulagtigindan 1991 yilindan bu yana kar-
sihk ayrilmamaktadir.

D- Deger Artig Fonu: 2791 ve 3094 sayili kanunlar geregi bilan-
¢onun aktifinde kayith gayrimenkuller (arsa harig) ile demirbaglarin
yeniden degerlemeye tabi tutulmasi nedeniyle meydana gelen deger
arti tutarimi gostermektedir.
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Kargihiklar

1211 Sayih TCMB Kanunu’nun 59. Maddesi geregince yillik
gayri safi kirdan, ertesi yillarda bankanin islemleri dolayisiyla mey-
dana gelebilecek riskleri karsilamak tizere, banka meclisince uygun
goriilecek tutarlarda aynilan karsiliklar ve yurtigi islemleri icin ayri-
lan dahili sigorta fonlarim igermektedir.

Itfaya Tabi Hesaplar

A- 1211 Sayih TCMB Kanunu 61. Madde Geregince Degerlen-
dirme Fark:

a) Madde Kapsamina Alinanlar
b) Madde Kapsamina Alinmayanlar
Daha 6nceki yillarda TCMB’nin aktif ve pasifindeki altin, do-

viz ve efektiflerin yeniden degerlendirilmesinden meydana gelen
aleyhte kur farki, 1996 yihinda déviz mevcutlarindaki artiglar ile bu
dovizlerin kurlarindaki artigin, yiikiimlilikleri olusturan dévizle-
rin kurlarindaki artistan fazla olmasi sonucu TCMB lehine dénis-
miig ve 11 Mart 1996 tarihindeki banka meclisi karar geregince 15
Mart 1996 tarihinden itibaren TCMB bilangosunun pasifinde izlen-
meye baglanmistir. Hazineyle yapilan protokol ¢ercevesinde tasfi-
ye edilmistir.

Muvakkat Alacaklilar

Kamu ve bankacilik sektérii disginda, TCMB'nin ¢esitli iglem ve
iliskilerinden alacakli duruma gelen kisi ve kuruluslarin alacaklari-
nin izlendigi ve tasfiyelerinin yapildig1 TL ve yabanci para cinsinden
tutulan hesaplar.

Diger Pasifler

Pasifte bagka bir hesaba ge¢mesi gerektigi halde herhangi bir ne-
denle ait oldugu hesaba alinamayan veya ilgili hesaba ya devre i¢in-
de ya da devre baginda aktarilmasi gereken, genellikle TCMB ig is-
lemleriyle ilgili gecici nitelikte iglemlerin takip edildigi TL ile yaban-
a1 para cinsinden tutulan hesaplari icermektedir.

Yukarida ayrintilariyla sunulan Merkez Bankas: bilangosu ka-
lemlerinin dénemler itibariyle degisimine bakarak parasal goster-
gelerin ne yonde hareket ettigini, kamu kesimi ya da bankacilik ke-
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simine agilan kredilerin nasil gelistigini, acik piyasa iglemlerinin
nasil yapildigini ve ekonomiyi yakindan ilgilendiren ¢esitli parasal
hareketlerin nasil olugtugunu gérmek miimkiindiir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi haftahik vaziyetindeki

kalemler agagidaki gibidir.

Tablo 22: T.C. Merkez Bankasi Haftalik Vaziyeti

AKTIF

I. Altin Mevcudu

A. Uluslararas: Standartta Olan

B. Uluslararasi Standartta Olmayan

I1. Déviz Borglulan
A. Konvertibl
a) Efektif Deposu
b) Muhabir Hesaplar
B. Konvertibl Olmayan
a) Efektif Deposu
b) Muhabir Hesaplar
III. Madeni Para

IV. Dahildeki Muhabirler

V. Menkul Degerler Ciizdam
A. Devlet I¢ Borglanma Senetleri
a) Kuponlu
b) Kuponsuz
B. Diger
a) Nakit
b) Altin

VI I¢ Krediler
A. Kamu Sektorii
a) Hazine
i. Hazineye Kisa Vadeli Avans
ii. Diger (net)
b) Kamu Iktisadi Kuruluglari
i. Ticari
c) Iktisadi Devlet Tegekkiilleri
i. Hazine Kefaletini Haiz Bono
il. Ticari

PASIF
I. Tedaviildeki Banknotlar

II. Hazinenin Alacaklar1
A. Altin
B. Diger (net)

III. Doviz Alacakhlar
A. Konvertibl
B. Konvertibl Olmayan

IV. Mevduat
A. Kamu Sektérii
a) Hazine, Genel ve Kat. Biit. 1d.
b) Kamu Iktisadi Kuruluslari
c) Iktisadi Devlet Tegekkiilleri
d) Diger (belediye ve 6zel idareler)
B. Bankacilik Sektorii
a) Yurtigindeki Bankalar
b) Yurtdigindaki Bankalar
¢) Mevduat Kargiliklan
d) Diger (valorlii islemler)
C. Muhtelif
a) Kredi Mek. Déviz Tevdiat Hesabi
b) Diger
D. Uluslararas: Kuruluglar
E. Fonlar
a) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
b) Diger

V. Agik Piyasa Islemleri
A. Répor Alacakhlarn
a) Nakit
i. Doviz
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iii. Diger
B. Bankacilik Sektorii

a) Ticari
i. Thracat
ii. Diger

b) Tarim
i. Tarim Kredi Kooperatifleri
ii. Tarim Satis Kooperatifleri
iii. Diger

¢) Sinai

d) Tahvil Uzerine Avans

e) Diger

VIL A¢ik Piyasa Islemleri
A. Ropor Borglulan
a) Nakit
i. Doviz
ii. Menkul Deger
b) Menkul
B. Diger

VIIL Di§ Krediler

IX. Istirakler

X. Gayrimenkul ve Demirbagslar
XI. Takipteki Alacaklar

XII. Itfaya Tabi Hesaplar

A. Tahkim Kanunu gergevesinde

Aktiflestirilen Alacaklar
B. 1211 S. TCMB Yasasr’nin

61. Maddesi’'ne Gore Degerlendirme

Farki

* a) Madde Kapsamina Alinanlar

ii. Menkul Deger
b) Menkul
B. Diger

VI. Dis Krediler
A. Kisa Vadeli
B. Orta ve Uzun Vadeli

VII. Ithalat Akreditif Bedelleri
A. Doviz Satist Yapilmig
B. Mal Bedeli ve Teminatlar

VIII. Odenecek Senet ve Havaleler
IX. Sermaye

X. Ihtiyat Akgesi

A. Adi ve Fevkalade

B. Hususi

C. Olasi Zarar Kargiliklan
D. Deger Artis Fonu

XI. Karsiliklar
XII. Itfaya Tabi Hesaplar
A. Degerleme Farki
a) Madde Kapsamina Alinanlar
b) Madde Kapsamina Alinmayanlar
XIII. Muvakkat Alacaklar

XIV. Diger Pasifler

b) Madde Kapsamina Alinmayanlar

XIII. Muvakkat Borglular

XIV. Diger Aktifler
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7.2. DOVIZKURU

7.2.1. Nominal ve Reel Doviz Kurlar

Bir iilkenin parasinin bagka bir iilke parasina déniigiimiinii sag-
layan orantiya, doviz kuru ya da parite ad1 verilir. Eger konu edi-
len belirli bir iilke ise o tilkenin parasinin paritesinden soz ediliyor
demektir. Ornegin Tiirk Lirasi’'min ABD Dolan kargisindaki esit-
ligine Tiirk Liras’’nin dolar kuru (paritesi) ya da kisaca dolar ku-
ru ad1 verilir.

Iki tiir déviz kuru vardir. ki olan nominal déviz kuru iki il-
kenin paralarinin kargilikl géreli fiyatidir. 1 ABD Dolar1 1 milyon
Tiirk Lirast’na esit dedigimiz zaman nominal déviz kurunu kaste-
diyoruz demektir. Bu durumda bir Amerikali 1 dolar verdiginde
1 milyon Tiirk Lirasi alirken, bir Tiirk 1 milyon Tiirk Liras: verdi-
ginde 1 dolar alacak demektir (alis ve satis kurlar arasindaki far-
ki ihmal ediyoruz).

Ikincisi reel doviz kurudur. Bir baska deyisle ticaret hadle-
ri (terms of trade) reel doviz kuru, iki tilkenin mallarinin goreli fi-
yatidir. Ayni tip otomobilin ABD’de 10.000 dolara, Tiirkiye’de ise
15 milyar Tiirk Liras’’na satildigini diistinelim. Bu durumda bir
Tiirk, aym otomobili Tiirkiye yerine ABD’den alirsa (10.000 $ x
1.000.000 =) 10 milyar TL 6deyecek demektir. Bu durumda,

Nominal d6éviz kuru : 1 dolar = 1 milyon TL

Reel doviz kuru : 1 dolar = 1,5 milyon TL olmaktadur.

Bu iligkiyi bir formiille gosterebiliriz:

E=ex (P/P*)

Burada E reel d6viz kurunu, e nominal déviz kurunu, P yerli

malin fiyatini, P* yabanci mahn fiyatim gésterir.
Bu formiile yukaridaki 6rnegi uygulayalim:

E =1 milyon TL x (15 milyar TL / 10 milyar TL)
E =1 milyon 500 bin TL=1$

Bu esitlikten hareketle bazi iligkileri ortaya koymak miimkiin-
diir:
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Reel Dov. Kuru = Nom. Dév. Kuru. Dss ticaret etkisi nitr.
Reel Dév. Kuru > Nom. Dév. Kuru. Ithalat artar, ihracat diiger.
Reel Dov. Kuru < Nom. Dév. Kuru. Ihracat artar, ithalat diiser.

Tiirkiye’de enflasyonun geriledigini ve fiyatlarin % 10 oraninda
distigiini varsayalim. Bu durumda 6rnegimizdeki otomobilin fi-
yat1 13,5 milyar TL’ye diisecek ve sonug olarak reel déviz kuru asa-
gidaki gibi degisecektir.

Reel Doviz Kuru : 1 dolar = 1.350 bin TL.

Enflasyon diisiisiiniin daha da devam ettigini ve s6z konusu
otomobilin fiyatinin 9 milyar TL’ye geriledigini varsayalim. Bu
durumda reel d6viz kuru soyle olusacaktir:

Reel Doviz Kuru: 1 dolar = 900 bin TL.

Boyle bir ortam ortaya ciktiginda bu kez Amerikalhilarin aym
otomobili Tiirkiye’den almasi daha uygun olacaktir (nakliye gide-
rinin olmadigini varsayiyoruz).

Bu durumda ABD, ger¢ek durumu yansitmayan nominal doviz
kurunu degistirmeye yonelecek ve 6rnegin 1 $ = 900 bin TL’lik no-
minal déviz kurunu ilan edecektir.

7.2.2. Doviz Kurlarinin Belirlenmesi

Doviz kurlarinin belirlenmesinde baslica iki yontem vardir: (1)
Sabit kur yéntemi, (2) Esnek kur yontemi.

Sabit kur yéntemi bir iilkenin kendi parasim belirli bir paritey-
le yabanci paralara kars: sabitlemesi demektir. Béyle bir sabitleme,
kurun belirli bir siire ayn1 degerde tutulmasim saglar. Eger soz ko-
nusu ekonomide enflasyon yiiksekse o takdirde bu sabitleme bir
stire sonra karaborsa dogmasina ve ithalat artis1 nedeniyle cari is-
lemler dengesinin iilke aleyhine bozulmasina ve sonucta yiiksek
oranli bir devaliiasyon yapilmasina yol agar.

Esnek kur yonteminde ise iilke parasi yabana paralar kargisin-
da dalgalanmaya birakilir. Bu durumda tilkenin degerlenmis olan
parasimin dis degeri iilkede olusan enflasyon kadar diiger. Bir bag-
ka deyisle devaliiasyon siireklilik kazanir.

Nesabitkur ne deesnek kur yontemleri giiniimiizde, burada an-
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latildig1 kadar kat1 bicimde uygulanmamaktadir. Genellikle bu ikisi-
nin arasinda gegsitli yontemlerle kur belirlemesi yolu segilmektedir.

Sabit kur yontemi ikiye ayrilir: (1) Tam olarak sabitlenmis kur
yontemi (hard peg), (2) Yar sabit kur yéntemi (soft peg). Tam
olarak sabitlenmis kur yontemi iki bigimde uygulanabilir: (1)
Para kurulu yéntemi, (2) Ortak bir para birimine gegis. Yar sa-
bit kur yontemi de iki bigimde uygulanabilir: (1) Sabit sabitleme,
(2) Esnek sabitleme. Esnek sabitleme iki bigimde yiiriitiilebilir: (1)
Siriiklenen ¢apa, (2) Bant iginde dalgalanan ¢apa. Bant iginde dal-
galanan capa iki bigimde ¢ikabilir karsimiza: (1) Paralel iki ¢izgi-
den olusan bir bant i¢inde dalgalanan ¢apa, (2) Birbirinden agilan
iki ¢izgi icinde dalgalanan ¢apa.

Esnek kur yontemi iki bigimde uygulanabilir: (1) Miidahaleli
esnek kur, (2) Miidahalesiz esnek kur.

Bunlar asagidaki semada gosterelim:

Kur Rejimleri

Para Kuruly
Tam Sabit Kur 40rtak Kur®
Sabit Kur Sabit Sabitleme* _ Sdr. Capa’®
Yar Sabit Kur 4Esnek Sab/'t/em84 Paralel
Kur Rejimi Bant ; . ;
Midahaleli Esneklik® Genigleyen
Esnek Kur

'Midahalesiz Esneklik’

Not: Siyah punto katilig, alt1 izili siyah punto daha fazla katihig, italik
dizgi, icinde bulundugu gruba gore esnekligi, alt1 ¢izili italik dizgi, esnek
fakat icinde bulundugu gruba gore daha kat1 bir konumu ifade ediyor.

Kur rejiminin sermaye hareketlerinin serbestlik derecesiyle ilig-
kisi vardir. Bunu da asagida gosterelim.

(3) Euro gibi.

(4) Tiirkiye’nin 1980 6ncesinde TPKK mevzuati desteginde uyguladigi kur
rejimi.

(5) 2000 y1h1 bagindan Subat 2001°e kadar Tiirkiye’nin uyguladigi kur rejimi.

(6) Tiirkiye’nin 1980 sonrasindan 2000 basinakadar uyguladig kur rejimi.

(7) Subatkrizi yaganmasaydi Tiirkiye’nin Temmuz 2001’de gegecek oldugu kur
rejimi.

(8) Subat 2001’den sonra Tiirkiye’nin uyguladigi dalgal kur rejimi.
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Sermaye Hareketlerinin Serbestlik Derecesi ve Kur Rejimi

Sermaye Hareketleri Sermaye Hareketleri
Kisith Serbest
4
Tam Sabit  Sabit Sabitleme Miidahaleli Esnek
Kur Kur
Esnek Sabitleme Miidahalesiz Esnek
Kur

Sermaye hareketlerinin serbestlik derecesine gore kur rejimi
esnek bir rejime girmeye yonelmek durumundadir. Buna kargi-
ik giiniimiizde tam sabit kur rejimiyle esnek kur rejimi arasinda-
ki kur rejimlerinin siirdiiriilebilir olmadig iddiast ileri stiriilmek-
tedir. Gergekten de diinya uygulamalarina bakildiginda bu aralik-
ta yapilan uygulamalarin tiimiiniin basansizlikla sonug¢landig g6-
riilmektedir.

Son 6rnek Tiirkiye’nin yeni ekonomik program cercevesinde
2000 y1li bagindan bu yana uyguladig kur rejimidir. Tiirkiye uygu-
lamaya sabit kur icinde (siiriiklenen ¢apayla) baglayarak Temmuz
2001’de genisleyen bant uygulamasina ge¢meyi planhyordu.
Bagarili olamadig icin Subat 2001°de miidahalesiz esnek kur reji-
mine ge¢mis bulunuyor. Bu, Tirkiye tarihinde ilk kez uygulanan
bir kur rejimidir.

7.2.3. Déviz Kurunun Belirlenmesine Analitik
Bir Yaklasim

Diinyada iilkemizle beraber bir diger iilkenin oldugunu varsa-
yalim. Fisher Denklemi iki iilkede de gegerli olacaktir. Bir bagka
ifadeyle bizde,

MV=PQ
diger iilkede de,
M)(' V’(’ = P* Q*

gecerli olacaktir. Bu denklemlerin, iilkelerde kendi paralarin-
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dan bagka bir bagka paranin kullanilmasinin miimkiin olmadig
durumlar i¢in gecerli oldugu dikkate alinmalidir.

Iki iilke arasinda higbir ticari engelin olmadig bir ortamda fi-
yatlar herhangi bir iilke parasi cinsinden esitlenecektir. Yani, bizde
tretilen Q mali ile yurtdiginda tiretilen Q* malinin fiyatlari, 6rne-
gin bizim para cinsinden, ayni olacaktir.

P=epP*

Burada e yabanci paranin bizim paramiz cinsinden fiyati, yani

doviz kurudur. Yukaridaki esitligi e i¢in ¢6zdigiimiizde,
P
P)('

denklemini buluruz. Bir bagka ifadeyle, yukaridaki denklem,
doviz kurundaki degismenin iki iilkedeki fiyatlarin yiizde degis-
melerinin farki olduguna igaret etmektedir. Bu olguya satin alma
kuvveti denir.

Yukaridaki denkleme her iilke i¢in yazdigimiz Fisher denklem-
lerindeki P ve P* i¢in ¢ikan degerleri yerine koydugumuzda, déviz
kuru denklemi asagidaki hali alacaktir:

M Q* Vv
X X —
M* Q V*

Bu denklemin ifade ettigi husus, kur belirlenmesinde, yurtigi ve
yurtdisindaki para arzlarinin degismesinin ve tilkelerdeki gayri safi
yurti¢i hasilay1 etkileyen politikalarin (kamu finansmani ) énem-
li oldugudur.

Konuyu daha da basitlestirmek i¢in tilkemizde ve dig iilkede pa-
ranin dolagim hizinin zaman iginde sik¢a degismedigini, dolayisiy-
la ihmal edilebilir oldugunu disiintirsek, iki tilke arasindaki déviz
kurunun para arzlarinin bir oranmi oldugunu buluruz:

M Q*
X
M*  Q

Bu denklemin de bize gosterdigi husus, bir tilkedeki kur degis-

melerinin iki iilkedeki para arzlarindaki degismenin farki ile re-

e=

e=

e =
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el ekonomik biiyiimeleri arasindaki farkin toplamlarina esi oldu-
gudur.

Konuyu daha da basitlestirmek amaciyla iki iilke arasindaki
ekonomik biiyiime farkinin da 6nemsiz oldugunu, dolayisiyla ih-
mal edilebilir oldugunu varsayalim. Bizim iilkemizde yabana pa-
ralarin da yerli para gibi dolasabildigi varsayimini yaparsak (bir
bagka deyisle, tilkemizde sermaye hareketlerinin tamamen serbest
oldugunu diisiiniirsek) yukaridaki denklemde M yerine M+eM*
ifadesini koymamiz gerekmektedir. O takdirde, yukaridaki denk-
lemin e (d6viz kuru) igin ¢6ziimlenmesi miimkiin olmamaktadir.
Bir bagka deyisle, déviz kuru belirsizdir (indeterminate).

Bu basitlestirmeden bazi dersler cikanlabilir. Birinci ders:
Sermaye hareketleri tamamen kisith iken makroekonomik poli-
tikalarla doviz kurunu istenilen seviyelerde tutmak miimkiindiir.
Daha agik bir ifadeyle, gerekli makroekonomik politikalarla des-
teklendigi takdirde, sabit kur politikas1 uygulamak mimkiindiir.
Ikinci ders: Sermaye hareketleri serbest birakilmaya baglandiginda,
uygun makroekonomik politikalar uygulansa dahi, kurlarda belli
bir oynaklig1 kabullenmek bir zorunluluktur.

7.2.4. Merkez Bankast’min Déviz Kuruna Miidahalesi

Bankalarin doviz talebi doviz fiyatlarimin yiikselmesine yol
agar. Bankalarin Merkez Bankasi’'ndan doviz alabilmesi, karsilig
olan Tiirk Liras’n1 Merkez Bankasi’na yatirmasina baghdir.

Sabah doviz piyasasi agilisinda bankalarin doviz talebinin séyle
bir liste olusturdugunu diistinelim:

Bankalarin Déviz Alim-Satim Listesi (farazi 6rnek):

Banka USD Alig USD Satig
A Bankasi 1.000.000 1.030.000
B Bankas 1.010.000 1.040.000
C Bankasi 1.015.000 1.045.000

Déviz kurunun 1/1.000.000 TL’den Gteye gitmesini isteme-
yen Merkez Bankasi B Bankasi’nmi arayarak 1.010.000 TL’den ne
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kadar USD almak istedigini sorar. Diyelim ki B Bankasi bu tu-
tardan 5 milyon dolarlik déviz istemektedir. Merkez Bankasi bu-
nu satar. Eger B Bankas’’nin ayni tutardan talebi devam ederse
Merkez Bankasi tekrar arayarak ayni iglemi yapar. B Bankasi, elin-
deki Tiirk Lirasi bir yerde azalacag; i¢in talebini keser ve 1.000.000
Tiirk Lirasina iner. Satis kurunu da paralel olarak indirir. Merkez
Bankasi ayni1 yaklagimi C Bankas1 USD alig kurunu 1.000.000 Ttirk
Lirasina inene kadar ona uygular. Sonugta Merkez Bankas1 déviz
satarak kuru istedigi noktaya getirir. Eger doviz kurunu disiik bu-
luyor da yiikseltmek istiyorsa bu takdirde alis yaparak sonuca gi-
der.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Subat 2001 krizinden
sonra dalgali kur rejimine gecerek ihaleyle doviz alip satmaya bas-
lamistir. Her banka bu ihaleye 10 milyon dolarlik teklif verebil-
mektedir. Merkez Bankasi, Tiirk Liras1 karsiigy olarak en yiiksek
bedeli kendisine 6neren bankalara ihalede koydugu limite ulagin-
caya kadar doviz satmaktadir.

7.3. TURKIYE’DE PARA POLITIKASI

7.3.1. Tiirkiye'de Gergekten Bir Para Politikast Var mi?

Faizlerin diisiik, kurlarin yiiksek olmasini ekonomik biiytime-
nin anahtar olarak géren iktisatci sayisi oldukea fazladir. 1k du-
yuldugunda, bu formiil kulaga hos gelir. Dusiik faizlerle kredi
ucuzlayacak, yatirimlar ve iiretim artacaktir. Yiiksek d6viz kurla-
riyla ithalat pahalilagsacak, d6viz agqig1 yaratilmayacak ya da dene-
tim altinda tutulacak ve sonucta yerli iireticiler satiglarini artiracak
bir ortam bulacaktir.

Bircok iktisat¢iya gore, diisiik kur-yiiksek faiz politikasi yaban-
c1 sermayeyi davet etmek i¢cin uygulanir, ama kétiilerin en kotiisii
bir para politikasidir. Bu goriiste olan iktisatcilara gore yiiksek fa-
izlerle yabanci sermaye gekilir ama gelen yabanci sermaye iilkede-
ki yiiksek faizlerden biiyiik paralar kazanmak i¢in kisa vadeli ola-
rak gelmektedir. Faizleri begenmedigi zaman parasini alip gider.
Gittiginde, kurlar yiikselir, faizler artar ve ekonomide kriz ¢ikar. O
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halde, faizler yabanci mali sermayenin istahin kabartmayacak dii-
zeyde diisiik olmalidur. Faizleri diigiiremiyorsak, yabana sermaye-
nin gelmesinin ya da gelirse ¢itkmasinin 6niine birtakim engeller
konmalidir.

Once bir tespit yapalim: Tiirkiye’de para politikas: aktif degil,
pasif bir politikadir. Ekonomide yaratilan olumsuzluklar1 gidere-
rek sistemi ¢6kmekten kurtarmak i¢in kullanilir. 2002 yilindan bu
yana para politikasi biraz daha aktiflik kazandi icin artik yar1 ak-
tif bir para politikasi uygulandigy iddia edilebilir.

En genis tanimiyla para politikasy, fiyat istikrarim saglamak ve
kollamak amaciyla piyasadaki para miktarin1 denetlemeyi hedefle-
yen bir aragtir. Son dénem de dahil olmak iizere, Tiirkiye’de para
politikasi hi¢bir zaman bu tanima uygun olarak yiiriitiilememis-
tir. Ciinki, i¢inde yasanan ekonomik ortam hi¢bir zaman Merkez
Bankasr’nin kendi bilangosuyla piyasadaki para miktar1 arasinda
anlaml bir iligkinin kurulmasina izin vermemistir.

Tiirkiye’de ekonomik aktérlerin cebinde 4 milyar dolar kadar
Tirk Lirasi banknot varken, 7-10 milyar dolar arasi yabanci1 bank-
not vardir. Tirk Lirasi mevduatlar, repolar dahil, 56 milyar dolar
dolayindayken, Tiirkiye’de oturanlarin déviz mevduatlar1 46 mil-
yar dolardir. Bu sartlarda, birakin para politikasinin dogrulugu ya
da yanhshgindan s6z etmeyi, etkin bir para politikasinin varhgin-
dan dahi s6z etmek giigtiir.

Dolayisiyla, para politikas1 ad1 verebilecegimiz Merkez Ban-
kasr’'nin mali piyasalardaki faaliyetleri ¢ogu zaman etken degil,
edilgendir. Para politikas1 diger ekonomik olaylara liderlik etmez,
diger ekonomik olaylarin ya da politikalarin takip¢isi durumun-
dadir. Otuz yildir yiiksek enflasyonla yagamig olmamizin arkasin-
da da bu ger¢ek yatmaktadir. Merkez Bankasi’nin islevi son otuz
yildir para piyasalarinda ve ekonomide bir kriz ¢tkmamasina ¢a-
lismak olmustur. Bazi1 dénemlerde, Merkez Bankasi da ipin ucu-
nu kagirmugtur.

Ekonomide olumsuzluklar yaratilir. Bu olumsuzluklarin siste-
mi ¢okertmesinin 6nlenmesi i¢in Merkez Bankasi goreve cagirilir.
Merkez Bankasi, olumsuzluklarin énlenmesinde degil, olumsuz-
luklarin sistemi ¢okme noktasina getirdiginde gorev almustir.
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Yiiksek faiz-diigiik kur senaryosu bilingli bir para politikasi-
nin driini degil, var olan ekonomik dengeler i¢cinde sistemi ¢o-
kertmemek i¢in kendiliginden olusan bir dengedir. Merkez banka-
lar1 bastiklar1 paranin diger iilkelerin paralarina kars1 daha deger-
li olmasindan hoglanirlar. Ama hi¢bir merkez bankasi bastigi pa-
ranin yiiksek faizle kiraya verilmesinden hoglanmaz. Bu ilke bizim
Merkez Bankasi i¢in de dogrudur.

7.3.2. Kamu Borglanma Gereginin Yarattig1 Bask:

Tiirkiye ekonomisinde ekonomik dengelerin belirleyicisi kamu
sektoriiniin finansman agiklarinin boyutudur. Gelinen noktada
Tiirkiye’deki finans sisteminin boyutu kamu kesiminin finansman
ihtiyacin1 kargilayamayacak bir durumdadir. Ornegin, ekonomik
istikrara adim adim yaklagtigimz1 distindiigiimiiz bir ortamda,
2004 biitcesinde hedeflenen finansman acig1 48 katrilyon lira, he-
deflenen milli gelirin yiizde 12’sidir. KIT lerin de 2,5 katrilyon lira
ek finansman ihtiyaa i¢inde olacag: disiiniilmektedir.

Biitce ve KIT’lerin 2004 yilinda yapacaklan ek borglanma 51
katrilyon liraya yakindir. Hesaplanabilecek toplam mali sistem bii-
yikligi ise yaklasik 200 katrilyon lira, milli gelirimizin yaklagik
yizde 50’sidir. Yani, mali sistemden kamu kesimi disginda yarar-
lananlar1 kovmadan devletin sorun olmadan borg¢lanabilmesi icin
mali sistemin nominal olarak yaklasik ytizde 25 biiyiimesi gereke-
cektir.

Toplam kamu kesimi borglan (dig bor¢lar dahil) milli geliri-
mizin yiizde 80’ini ge¢mistir. Bu boyuttaki bir borcun yalnizca
i¢ piyasadan kargilanabilmesi zaten olanakh degildir. Dolayisiyla,
Tirkiye ekonomisi ve 6zellikle kamu kesimi yurtdigindan bor¢lan-
mak durumundadir. Borglarin biyiikligi borglarin ¢evrilebilirli-
gi sorununu da beraberinde getirmektedir. Boyle olunca, Merkez
Bankasi’nin 6ncelikli gorevlerinin baginda hazinenin sorun olma-
dan mali piyasalardan bor¢lanmasini saglamak gelmektedir. Bir
bagska ifadeyle, Merkez Bankas’'min birinci amaa fiyat istikrarim
saglamak ve kollamak degil, Hazinenin borglanabilmesini sagla-
mak olmaktadir. Bu iki amag¢ ¢ogu zaman birbiriyle ¢elisen bir du-
rum ortaya koymaktadir.



PARA VE DOVIZ KURU 207

7.3.3. Mali Sistemin Boyutu

Mali sistemi nominal olarak biiyiitebilmek icin enflasyonun
devam etmesi gerekmektedir. Faizlerin belli bir diizeyin altina diig-
meden ekonomik birimlerin mali sistem i¢inde kalmasinin saglan-
mas1 gerekmektedir. Biitlin bu sartlar yeterli olmadiginda, devlet
gerekli bor¢clanmay yapabilmek icin faizleri yiikseltecek girisim-
lerde bulunmaktadir.

Dolayisiyla, son yillarda mali sistemin nominal olarak biiyiitiil-
mesiyle devletin sorunsuzca borglanabilmesinin arkasinda, faizle-
rin yiiksekligi nedeniyle mali sistemden kovulan ozel sektor, enf-
lasyonun devam etmesi ve daha 6nce sistem disinda olan mali kay-
naklarin Tiirk mali sistemine girmesi yer almaktadir.

Gelismis iilkeler yiizde 2 reel faizle borglanirken, Tiirkiye’deki
ekonomik birimlerin bunun 10 kati yiiksek reel faizle bor¢lanma-
sinin arkasinda kamu kesimi finansman agigimin Tiirkiye’deki ma-
li sistem tarafindan taginamayacak boyutlara gelmesi vardir. Risk
priminin diismesi nedeniyle bazen reel faizler diigse de, bugiinkii
kamu kesimi finansman a¢iginin devamu halinde, Tiirkiye’de or-
ta donemde reel faizlerin gikdyet edilmeyecek diizeylere gelmesi
miimkiin degildir.

Tiirkiye’deki mali sistemin yetmedigi durumlarda kamu acik-
larini finanse etmek ancak yurtdigindan para girisiyle miimkiin ol-
maktadir. Merkez Bankasi burada, eger bir politikaysa, yurtdigin-
dan gelen paralarin Tirkiye’nin mali sistemini nominal olarak bii-
yiitmesine yardim etmektedir. Bu siirecte faizler yiikselmekte, d6-
viz kuru diismekte ve kamu sektorii rahatlikla bor¢lanabilmekte-
dir.

Bu ortamda ekonomik bilyiimeyi atesleyen birkag etken vardur.
Ekonomik birimler doviz tizerinden bor¢lanarak finansman ma-
liyetlerini dagiirebilmektedir. Nominal olarak biiyiiyen mali sis-
temde kamu sektoriiniin 6zel sektérii mali sistemden kovmasi yo-
niindeki baskilar1 azalmaktadir. Uluslararasi dizeyde gelirleri ve
servetleri artan tiiketiciler tiiketimlerini artirmaktadirlar. I¢ talep
yiikselmekte ve ithalat artmaktadir.

Bu siirecte bilingli olarak Merkez Bankasi’'nin yaptig tek etkin-



208 EKONOM! POLITIKASI

lik gelen dévizlerin bir kismini satin alarak mali sistemi biiytitmek-
tir. Kurlar diigiik tutan Merkez Bankasi degildir. Aksine, kurlarin
daha da diismesini 6nleyen Merkez Bankasr’dir. Merkez Bankasi
sisteme giren dovizlerin bir kismini almasa doviz kurlar1 daha da
diisecektir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi, d6viz rezervleri artarken,
kurlar1 digiik tutmakla suglanamaz.

Tiirkiye ekonomisindeki en biiyiik olumsuzluk kamu kesimi-
nin bor¢lanma ihtiyacidir. Gériinmez el kamu kesiminin borglan-
masini kolaylastiran mekanizmalar1 devreye sokarak mali sistemi
nominal olarak biiylitmeye galiymaktadir. Bazen Merkez Bankasi
goriinmez elin yaptigini kolaylastiric1 bir rol oynamakta, yani kriz
¢itkmasini 6nlemektedir. Hazinenin bor¢lanma ihtiyaa para poli-

tikasinin esnek olarak uygulanmasinin 6niindeki en biiyiik engel-
dir.

7.3.4. Faiz Politikast ve Risk Primi

Simdji, bu siirecin tersini diigiinelim. Merkez Bankas: aktif pa-
ra politikasinin bir amac olarak kurlar yiiksek, faizleri disiik tut-
maya ¢ahgiyor olsun. Kamu kesimi mali sistemin yiizde 25’i kadar
yeni bor¢lanma ihtiyac igindedir. Mali sistemin nominal olarak
biiytimesi zorunludur. Aksi takdirde, ancak 6zel sektériin kredile-
ri kapatilarak kamu kesimine yeni bor¢ verilebilecektir. Ozel sek-
toriin bu boyuttaki bir borcunu kisa siirede kapatabilmesi miim-
kiin degildir. O halde, faizlerin yiikselme egilimine girmemesi i¢in
Merkez Bankasi para basacaktir.

Bunun ¢esitli yollan1 vardir. Merkez Bankasi bankalara yeni
krediler vererek bankalarin kamu kesimine kredi vermesini 6zen-
direbilir. Diigiik faizli verilecek bu krediler piyasada faizlerin yiik-
selmesine neden olmayacaktir. Piyasaya ¢ikan ek paranin bir kismu
portfoy tercihleriyle dévize kayabilecektir. Diisiik faiz-yiiksek kur
amaci i¢inde, Merkez Bankas1 d6viz kurunun da yiikselmesini iste-
diginden olaya seyirci kalacaktir.

Yiikselen kurun nerelere gidecegini 6nceden kestirmek zor da
olsa, para arzinin artmasi ve doviz kurlarinin sigramasi daha yiik-
sek enflasyonu beraberinde getirecektir. Tiirk parasindan kagis
hizlanacaktir. Bu yol, hiperenflasyon yoludur.
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Bu durumda Merkez Bankasi kurlarin fazla yiikselmesine izin
vermemek icin elindeki dovizleri satip kendi basip piyasaya siirdii-
pii paray: geri alacak demektir. Tiirkiye bu siireci 1970’lerde defa-
larca yagamustir. Para basip doviz satma politikasi hem enflasyon
yaratmistir hem de dovizlerin bitmesine neden olmugstur.

Tiirkiye’deki mali sistemi degerlendirirken bazi 6nemli gercek-
leri goz ard1 etmememiz gerekiyor. Her seyden once, Tiirk para-
st bilinen gekliyle bir varlik degildir. Daha ¢ok bir piyango biletine
henzer. Bir getirisi olacag olasiligindan dolay: elde tutulur, bir de-
pieri vardir. Ornegin bir banka subesi kapanmadan az énce kendi-
ne yatirilan ve o giin degerlendiremeyecegi dolarlardan kayg duy-
maz. Ama, ayni1 durumda Tiirk Lirasi yatirildiginda, elinde kalma-
mast i¢in sifirin tizerinde herhangi bir faiz oramina razidir. Ciinki,
Tirk parasi elde atil tutulabilecek bir varhk degildir.

Tiirk parasi bu duruma son otuz yilin enflasyonu yiiziinden
gelmistir. Enflasyon inmeden ve istikrarin kalici oldugu toplum
tarafindan kabullenilmeden 6nce Tiirk parasinin bu halinden ¢ik-
mast olanaksizdir. Dolayisiyla, 6zellikle para politikalar1 nermele-
ri Tiirk parasimin bu hali géz 6niine alinarak yapilmalhdir.

Tiirk parasina yatirnm yapmak igin potansiyel yatinmcilar bir
risk primi istemektedirler. Risk primi zamanla degisen, ileriye d6-
niik beklentilerle artan ya da azalan bir bitytikliktir. Diger tilkeler
yiizde 2 reel faiz derken, bizim yiizde 20 reel faiz 6dememizin ar-
kasinda da risk priminin biiyiikligii yatmaktadir.

Tirk Lirasi gercekten “para” olma yoluna girdikee reel faizler
diisecektir. Risk primi diistiik¢e de, paramizin diger paralar karsi-
sindaki degeri artacak ya da deger diisiisii yavaslayacaktir. Bu siireci
onlemek risk primini artirici bir etki yapacaktir. Yani, faizler diiser-
ken Tiirk Lirasi’nin diger paralar karsisinda deger kazanmayip de-
gerinin diigmesini saglamaya calismak faizleri diigiirme stratejisiy-
le gelisecektir.

Digiik kur-yiiksek faiz aktif bir politikanin sonucu degil-
dir. Aktif bir ekonomi politikasinin amaglarindan biri de degil-
dir. Makro ekonomik dengelerin en azindan bir siire siirdiiriile-
bilirligini saglayan, ekonomi krize girmeden istikran yaratabile-
cek bir ortami hazirlayan bir olusumdur. Yani, kaha istikrara gi-

EP 14



210 EKONOM! POLITIKASI

den yolda ekonomi politikasi yapicilarina, hiikiimetlere zaman ka-
zandirir. Hitkiimetler simdiye kadar bu ¢esit ortamlar1 kalic istik-
rar i¢in “zaman kazandiran bir olgu” olarak degil, bir basar1 ola-
rak gérmiislerdir. Bugiin Tiirkiye’nin kars1 karsiya bulundugu dii-
stk kur - ytksek faiz ortaminda en fazla dikkat edilmesi gereken
husus “sermaye yeterliligi” ve “liretimde verimliligi artirma” ko-
nulandir.

YEDINCi BOLUM ICIN SORULAR

1) M;, M, ve M,Y’yi tanimlayin.

2) Para politikasinin esaslarin1 para miktar denklemi gercevesinde tar-
tigin.

3) Déviz kurlarinin belirlenmesinde uygulanan yontemleri kisaca an-
latin.

4) Tirkiye’nin 2000-2002 arahig1 igin uyguladigi ekonomik programda
hangi d6viz kuru politikas: yer almaktadir? Sizce bu se¢im dogru ol-
musg mudur?
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MAKALELER

Dalgal Kur Kesin C6ziim ma?

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 23. 06. 2002)

Dalgali kur rejimi ile bogusan tek Ulke biz degiliz. Bizim gibi ev
Odevlerini yapmaya ¢alisan Brezilya’'nin da basi dalgal kur rejimi ile
belada.

Brezilya da periyodik krizler igine giriyor. 1999 yilinda borglari-
ni geviremeyecek duruma geldiler. Yapisal reformlari aksatiyorlard.
Telefon sirketini dzellestirdiler. Ozellestirme parasinin geldigi giin
krize girdiler. Doviz kuru firladi. IMF yardimi aldilar. Durumu biraz to-
parladilar. Ama, Brezilya'da dengeler hala bigak sirtinda.

Brezilya'da secimler yaklasiyor. Yapilan anketlere gore sosyalist
aday acik farkla 6nde gidiyor. Sosyalistlerin iktidara gelebilecegi ola-
silig piyasalar tarafindan yapisal reformlarin duracagi anlamini tasi-
yor. Doéviz kuru firhyor. Faizler ylkseliyor. Brezilya'nin bir kez daha
borglarini geviremeyebilecegi konusuluyor. Enflasyonunu tek haneli
rakamlara indirmis olan Brezilya'da enflasyonist baskilar artiyor.

Batun bunlar dalgal kur sisteminin bizim gibi Ulkeler igin iyi bir
¢6zUm olup olmadigini disundurtuyor.

Turkiye uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest oldugu do6-
nemde (g genel segim gegirdi. Ug segimde de kontrollii kur reji-
mi uygulaniyordu. Segim dénemlerinde kurlar Gzerinde baski oldu.
Merkez Bankasi miidahale etti. Ama, higbir secimde doviz rezervle-
ri bitmedi ya da kontrollG kur sistemi doviz rezervlerini tehdit etme-
di. Kurlarda istikrarin saglanmasi mimkin oldu. Segimlerin ekono-
mik maliyeti asgaride tutulabildi.

Erken ya da geg, Turkiye bir baska genel segime dogru surukle-
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niyor. Yaratilan siyasi belirsizliklerle doviz kurlarindaki artis mali pi-
yasalarin sinirini bozuyor. Faizler tirmaniyor. Mali piyasalardaki ¢al-
kantinin makroekonomik maliyeti ¢ok yuksek oluyor.

Yaratilan durumu 6nlemenin de bir ¢dzumu yok. Cunk, segime
giden bir Ulkede siyasi belirsizligi dnlemenin bir yolu yok. Siyasetin
parcalanmis oldugu Ulkelerde bu sorun gok daha derin oluyor.

IMF kendi agisindan belki hakli olarak program uyguladid tlke-
lerde dalgali kur sisteminin uygulanmasini istiyor. Bu yolla, siyaset-
cilerin IMF parasi yoluyla simariklik yapmasini istemiyor. Simarikhidin
maliyeti kurlarin firlamasi oluyor. Dolayisiyla, dalgal kur rejimi siya-
setgileri disiplin altina sokan bir mekanizma olarak goruluyor.

Secgime giden bir llkede siyasetgilerin disiplin iginde hareket et-,
mesi beklenemez. Segim atmosferi uzadikga dalgali kurun yarattig
ek maliyetler ekonomileri bir gikmaza s{rikleyebiliyor. Karsimizda
Brezilya ve Turkiye ornekleri var. Bu Ulkelerde IMF programlar ba-
saril olamadid! takdirde, dalgali kurlarla kendi parasini korumaya
alan IMF, aslinda verdigi paralan ¢ok daha buyuk risklerin igine at-
maktadir.

Bizim gibi Glkelerde dalgali kur rejiminin ne getirip ne géturdigu
iyi hesaplanmalidir. Mali sisteminin yarisi yabanci paralarda olan bir
Ulkede kurlarin kabul edilebilir bir istikrar iginde gitmesi her seyden
daha 6nemli gibi gérinuyor.

Buna karsilik, dalgali kur sistemi yoluyla faizleri dusik tutup
borglarin gevrilebilirligini saglamak her zaman mumkuin olamiyor.
Kurlar ve faizler ayni yonde hareket ediyor. Biri, digerindeki oynakli-
g1 azaltamiyor. IMF de bu gergegdi goruyor olmali.

Agabey Rolii Oynamanin Onemi

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 10. 10. 2001)

Aylardir bu késede Merkez Bankasi'nin déviz piyasasinda “ada-
bey” roli oynamasi gerektigini savunuyorum. Kimileri bu oéneriyi
"sabit kur” politikasi olarak algiladi. Kimileri ise Merkez Bankasi'nin
devamli déviz satmasi gerekecegi dusuncesiyle oneriyi “déviz re-
zervlerimiz biter” diye tartigmaya bile deder bulmadi. Halbuki, éneri
bunlarin higbirini kapsamiyordu.

Soylemek istedigim tek sey, ddviz piyasasinin sahipsiz olmasi
durumunda dolarn daha pahali almanin riskinin olmamasiydi. Cunkd,
doviz kuru yukseldikge firsati kagirmak istemeyenler de dovize gidi-
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yor ve kendi kendini besleyen bir stireg bashyor. Kurlarin digme ola-
siligi azaldikga yatirmcilarin doviz alma istahi da giderek artiyor.

Doviz piyasasinin bu sekilde galismasi yalnizca TL'den kagip do-
vize siginmayi tesvik etmiyor. Kullandigimiz paranin uzerinde yarati-
lan belirsizliklerle ekonomide talep azaliyor. Talep azaldikga tretim
dustyor. Uretim yapanlar mallarinin fiyatini saptayamadiklarindan
Uretimi diglirmeyi tercih ediyorlar.

Bir de isin bilango ydnetimi boyutu var. Borglarin biyik bélumi
doviz Gzerinden. Blyuk sirketlerin cogu yurtdisina borglu durumda.
Kaba bir hesapla, ISO 500 sirketleri igindeki 400-500 arasi sirketle-
rin, dolarin her 100 bin lira artmasiyla yuklendikleri ek maliyet 5-15
trilyon lira arasindadir. Yani, giderek sermayeler erimektedir.

Sermaye sorunu borglanma ile ¢ézilemiyor. Borglanmaya gidil-
se dahi, borglanma zaten ya ¢ok pahalidir ya da bdyle bir olanak
yoktur. Bu durumda, sirketlerin kiigilmekten ya da batmaktan bas-
ka bir segeneg@i kalmamaktadir.

Merkez Bankasi'nin doviz piyasasinda “agabey” roli oynamasi-
na izin verilse durum farkli olacaktir. En azindan, doviz kuru yuksel-
dikgce, Merkez Bankasi'nin olasi midahalesiyle piyasada zarar edil-
mesi de s6z konusu olabilecektir. Bunun en iyi érnegini gegen cu-
ma ginl goérdik. Dolar kurunun 100 bin lira kadar artmasiyla 6nce
kamu bankalar sonra da Merkez Bankasi piyasaya girip doviz satti.
Kurlar distd. Bir grup yatinmci Merkez Bankasi’'nin midahalesinin
yanlhis oldugunu savundu. Cunk{, onlar zarar gdérmuslerdi. Pahaliya
aldiklar dolar ucuzlamisti. Halbuki, alti ayda dolar kurunun yizde
150 arttig bir Glkede artisi durdurmanin elestirilecek bir tarafi yok-
tu. Ustelik miidahale yalnizca 3 milyon dolar satarak yapilmis. Yani,
“agabeylik” yapmanin maliyeti de ¢ok az olmus.

Bir bagka 6rnek 12 Eylul guni yasandi. Merkez Bankas! "kendi
bastigim para lzerinde spekilasyon yapilmasina izin vermem” diye
bir agiklama yapti. Piyasaya dahi girilmeden déviz kurlarinin olasi ar-
tis1 dnlendi. Clnk{, piyasanin zarar etme riski artmist.

Bu hafta basindan beri Merkez Bankasi “gereken yapilacaktir”
dedi ve doviz piyasas! sakin bir seyir izledi. Cunku, spekilasyonun
zarar yaratma riski yine artmisti.

Kisacasi, Merkez Bankasi'nin doviz piyasasinda “agabey” ro-
It oynamasi olaganustld bir durum olmadikga ddviz piyasasina de-
vaml midahale etmesi degildir. Kurlarn sabitlemesi de degildir.
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"Agabey” roli Merkez Bankasi'nin kendi basti§i para Gzerinde ya-
pilabilecek spekilasyonun maliyetini artirmaktir. Alti aydir Merkez
Bankasi'nin bu roli oynamasi engellenmistir. Bu da “Turkiye'nin
dalgal kurdan baska bir alternatifi yoktur” gibi ne oldugu belli olma-
yan bir cumle ile hakl gibi gosteriimektedir.

Dolar kurunun 3 milyon dolarla 100 bin lira digurilmesi herke-
si dugtnduirmelidir.

Konvertibl Para

(Mahfi Egilmez, Radikal, 02. 05. 1999)

Garsamba aksami Kenan Mortan ile televizyonda uzun bir eko-
nomi sohbeti yaptik. Kenan Hoca’'nin diinya sorunlarini birbirinden
soyutlamadan i ice ele alig tarziyla son derecede keyifli bir sohbet
oldu. Konu, IMF ile Turkiye iligkilerine gelince hafizam beni 9 yil 6n-
cesine goturdl bir ara.

IMF 3 Nisan 1990 giin yayinladidi basin agiklamasiyla Turkiye'nin
IMF Anasdzlesmesi'nin 8. Maddesi kosullarini yerine getirerek ser-
maye hareketlerini serbest biraktigini ve Tirk Lirasi'nin konvertibl ol-
dugunu dinyaya duyurmustu. Sabah hazinedeki odama geldigimde
masamda IMF'nin bu agiklamasinin yer aldigi faks mesajini buldum.
Aylar slren caligmalarin sonucu alinmigti. O zaman hazinede muste-
sar yardimcisiydim. Hazinedeki, Merkez Bankasi'ndaki arkadaslari-
ma ve bakana bilgi verdim.

Bir sire sonra Cumhurbaskanligi'ndan arandigimi bildirdiler.
Telefon baglandi. Cumhurbaskani Turgut Ozal biraz sonra TRT te-
levizyonunda konvertibiliteyle ilgili bir programa gikacagini soyleye-
rek benim acele kdske gelmemi ve gelirken IMF'nin yazisini da ge-
tirmemi istedi. Cumhurbaskaninin odasinda programi yapan Kenan
Mortanve Devlet Bakani Glines Tanervardi. Ben metni kendisine ver-
dim, okudu ve mutlulugunu belli eder bigimde tebessim etti. Bana
sorular sordu, ben de bagladim anlatmaya. Turkiye konvertibiliteye
gegen 47. ulke idi. IMF'nin o tarihte 164 lyesi vardi. Bazi gelismis ul-
keler arasinda konvertibiliteye gegmemis olanlar hala mevcuttu.

Biz kameranin gérmeyecegi bir yere oturduk ve cekim bas-
ladi. Kenan Mortan bir sirii ilging soru yoneltti. Ozal cevapladi.
Asagdi yukar konvertibilite nedir sorusundan, yarari ne olacaktir so-
rusuna kadar tim konular kapsanmis oldu. Cekim bitti, Ozal aya-
Ja kalkti. Daha yakasindaki mikrofonu gikarmadan ben yanina git-
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tim ve cizdanimdan ¢ikardigim 50 bin liralik banknotu énune uzat-
tim. “Efendim bunu imzalar misiniz?” Ozal sasirdi. “Anlamadim, ne-
den?” diye sordu. “ilk konvertibl Tirk Lirasi'ni hatira igin imzalama-
nizi rica ediyorum,” dedim. Ozal bir yandan kahkahalar atarken bir
yandan da parayi imzaladi ve “Bu parayiiyisakla ileride ¢ok degerle-
nir,” dedi. Sonra paray! konvertibilitenin mimarlarindan olan Devlet
Bakani Glines Taner'e imzalattim. Ben de imzaladim. Paranin Us-
tinde konvertibiliteye gegiste katkilari olan Merkez Bankasi Bagkani
Rusdu Saracoglu ve Baskan Yardimcisi Ercan Kumcu'nun imzalari
zaten basili olarak vard:.

Hazineye dondim ve parayl gergevelettirip masamin (stine
koydum. Bir arkadasim ziyarete gelmisti. Bu paranin hikayesini sor-
du, ben de anlattm. Bana "Hemen simdi 5 milyon lira vereyim,” de-
di. Oysa 0 50 bin lira, Turkiye'nin bir daha doviz krizine girmesini 6n-
leyecek olan sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi gabasini ve
birikimini simgeledigi igin, maddi olarak degeri dlcllebilecek bir sey
degildi benim gézumde.

Nereye gitsem o para benimle birlikte yeni masama tasinir. ilk
konvertibl Turk Lirasi 9 yasini bitirdi.

Antik Diinyada Doviz

(Mahfi Egilmez, Radikal, 15. 02. 2004)

Bundan 3500 yil kadar 6nce Hititler, Asurlular ve Babilliler ayni
ad tastyan agirlik olcilerini kullaniyorlardi: Sekel ve mina. Bu agir-
Iik élgileri ayni zamanda bugiin ingiliz pound sterlininde oldugu gi-
bi gimise dayali olarak kullanilan bir ¢esit para birimi 6lgisu idi.
Hititler, Asurlular ve Babilliler ayni adi tagiyan agirlik élgist ve do-
layisiyla para birimini kullansalar da bunlarin agdirhklar arasinda fark
vardi. Hititlerin Ulkesinde, ya da onlarin deyimiyle Hatti Ulkesinde, 1
sekel 12,5 gram agirrliga, 40 sekele esit olan 1 mina ise 500 gram
agirhga esitti. Buna karsilik Asur ve Babil'de 1 sekel 8,33 gram agir-
iga, 60 sekele esit olan 1 mina ise 500 gram agirhda esit idi. O za-
manki deg@erini bir kenara birakarak yalnizca karsilastirmayi kolaylas-
tirmak igin gumustn gramini bugiinku degeriyle 275.000 TL olarak
alirsak séyle bir tablo yapma olanagimiz var:

1 Hitit Sekeli = 12,5 gram gimus agirhd = 3.437.500 TL

1 Hitit Minasi = 40 Hitit Sekeli = 500 gram giimis agirhg

= 137.500.000 TL
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1 Asur Sekeli = 8,33 gram giimus adirhgr = 2.290.750 TL

1 Asur Minasi = 60 Asur Sekeli = 500 gram gimus agirhdi

= 137.500.000 TL

Bu esitliklerden gidersek 1 Hitit sekelinin 1,5 Asur sekeline esit
oldugunu goruruz. Ya da tersinden okursak 1 Asur sekelinin 0,66
Hitit sekeline esit oldugunu. Ne var ki bu iliskiye bakarak Hitit para-
sinin daha degerli oldugunu sdyleyemeyiz. Eger bunu sdyleyebilsek
Hitit ekonomisinin daha gugli oldugu yolunda bir tahmin yapma
olanag@imiz olurdu. Ama ne yazik ki yalnizca bu degisim oranlarina
bakarak Hitit parasinin daha degerli ve dolayisiyla Hitit ekonomisinin
daha gugli oldugunu sdyleme olanagimiz yok. Soéyleyebilecedimiz
tek sey Hitit parasinin Asur ve Babil paralarina gore daha fazla gu-
miusten yapildigidir. Bu esitlikler gergevesinde 6rnegin Hitit paza-
rinda 3 Hitit Sekeli'ne satilan gémlegin Asur ya da Babil pazarinda
4,5 Asur Sekeli'ne satiliyor olmasi gerek. Ya da en fazla tasima pa-
rasi kadar ucuza.

Eger Hitit Sekeli'ndeki giimiis ayarinin Asur ya da Babil sekelle-
rindeki gimus ayarindan dusik oldugunu bilseydik ve o durumda
boyle bir esitlik ortaya ¢ikiyor olsaydi Hitit parasinin daha degerli ol-
dugunu ve Hitit ekonomisinin daha gugliu oldugunu sdyleyebilirdik.
O zaman Hitit Sekeli dolar ve Euro gibi rezerv para nitelidi kazana-
cak ve Asurlu tlccarlar ellerine gegen satin alma glct daha yiksek
olan, Hitit Sekellerini saklayacaklardi. Yani buglnki dolarizasyonun
bir benzerini Hitit sekelizasyonu olarak 3500 yil dnce yasamis ola-
cakti bu topraklar. Ne yazik ki iki parada kullanilan gimusin bugin-
ki anlamda kalitesini 6lgmek i¢in elimizde bilgi yok. O nedenle bu-
glnk bilgilerimiz dogrultusunda her iki parada da ayni nitelikte gu-
mus kullanildigini, Hitit parasini deg@erli kilan tek seyin fazla gimus
miktari oldugunu séylemekle yetinecegiz.

Hititler, bu dlguleri Asurlulardan 6grendikleri halde kendi parala-
rinda nigin daha fazla gimus kullaniyorlardi? Yani nigin onlarin ge-
keli de Asurlularinki gibi 8,33 gram ve donlisim orani 60 sekel =
1 mina degildi? Asil yanitlanmasi gereken soru bu. Bu sorunun ya-
nitini buldugumuzda antik ekonominin gizemlerinden birisi ¢dzul-
mus olacak.



8. Mali Piyasalar

Finansal buluglar bankaciligin esa-
stm degistirmez. Bankaciligin esast
olgiilebilirlik, kredibilite ve risk yo-
netimi olarak kalacaktir.

ALAN GREENSPAN

8.1. BORC VERILEBILIR FONLAR PIYASASI

Borg verilebilir fonlar piyasasi bor¢ vermek isteyenlerle borg al-
mak isteyenlerin bulustugu piyasadir. Finansman fazlasi olup da
bunu piyasaya arz eden her kisi ve kurum bu piyasada borg verici,
finansman aqig1 olup da bu agigini piyasaya arz edilmis fonlardan
karsilamak isteyen, bir bagka ifadeyle bor¢lanmak isteyen her kisi
ve kurum bu piyasada borglanicidir.

Borg¢ verilebilir fonlar piyasasinda iki tiirlii iligki vardir. Ilki
bor¢ verenle borg alanin dogrudan karg: kargiya gelmesidir. Buna
dogrudan finansman denir. Ikincisi bor¢ verenle bor¢ alanin bir
bagska kisi ya da kurum aracihgiyla aligveriste bulunmasidir. Buna
da dolayh finansman denir.

Asagidaki semada goriilecegi gibi dogrudan finansman yon-
teminde, gider fazlas1 olan nihai bor¢lanic1 kendisine borg verene
(nihai borg veren) aldig1 borg karsihginda bunu kamitlamak iize-
re senet vb. bir belge vermektedir. Vade sonunda, borg geri 6den-

: diginae, s6z konusu senet nihai borg verene iade edilerek islem ta-
mamlanmug olacaktir.

Semanin alt boliimiinde yer alan dolayh finansman yéntemin-
de ise fazladan bir asama daha isin icine girmekte, nihai bor¢la-
nic1 dogrudan nihai borg veren yerine mali aracidan borg almak-
ta ve senedi ona vermektedir. Béylece mali araci, gelir fazlalarimi
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bor¢ olarak vermek isteyenlerden bor¢ alip karsgihginda bir senet
vermekte ve gider fazlalarin kargilamak amaciyla borg almak iste-
yenlere borg vererek karsihginda bir senet almaktadir. Nihai bor¢-
lanici ile nihai borg veren birbirlerini tanimamakta, alacakl ya da
borg¢lu olarak mali araciy: bilmektedirler.

Dogrudan Finansman

Borg Veren Borg Alan

Para Para /

Borg Senedi| ___..___. s VN Borg Senedi
Araci

Dolayh Finansman

Mali hizmet ve piyasalarin son derecede gelistigi giinimiz
diinyasinda, yaygin olan finansman sekli dolayh finansmandur.
Dolayh finansmana aracilik eden kisi ve kurumlara “mali araci-
lar” (financial intermediaries) ad1 verilmektedir. Bunlarin baglica-
lar1 bankalar, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kurumlari, banker-
lik kuruluslarn gibi gelir toplayan kurumlardir.

Genel olarak mali piyasalar iki baglik altinda toplanabilir: para
piyasasi ve sermaye piyasasl.

8.2. PARA PIYASASI

Para piyasas: bir yil veya daha kisa siireli borg verilebilir fon-
lar1 arz edenler ille bu tiir kisa siireli fonlar talep edenlerin bir
araya geldikleri bir piyasadir. Para piyasas: belirli bir yerde ku-
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rulu degildir, ihtiya¢ duyulan herhangi bir yerde para piyasa
olusur.

Para piyasasinda islemler hem dogrudan hem de dolayl finans-
man yontemiyle yiriitiliir. Gelir fazlasi olanlar gider fazlasi olan-
lara dogrudan borg verebilecekleri gibi, tasarruflarin1 mali aracila-
ra yatirmak suretiyle dolayh finansmana da kaynaklk edebilirler.
Bu ¢erceveden hareketle para piyasasinin temel kurumlarim kigi-
ler, kurumlar, bankalar seklinde siralamak miimkiindir.

Para piyasasinda borg verilebilir fonlarin bu fonlari arz edenler-
den talep edenlere aktarilmasi, bir yildan kisa vadeli bonolar, ¢ek-
ler gibi kagitlarin kullanilmasiyla gergeklestirilir. Hazinenin bir yil-
dan kisa vadeli bor¢lanma senetlerinin varhgi, bu kurumu da piya-
sanin taraflar arasina sokar.

Merkez bankasi, para piyasasi {izerinde 6nemli roller oynar.
Merkez bankasinin piyasaya emisyon yoluyla para siiriip para arzi-
ni artirmasi, toplumun marjinal tasarruf egilimine de bagh olarak,
para piyasasinda borg verilebilir fonlan artirabilir. Bankanin genel
disponibiliteyi veya mevduat munzam kargilik oranlarini degistir-
mesi, mali aracilarin en énemlileri olan bankalarin verebilecekleri
bor¢ miktarini etkiler.

Para piyasasinda, piyasa dengesini olusturan 6l¢ii (fiyat) faiz-
dir.

8.3. PARA PIYASASINDA EN ONEMLI
KURUMLAR: BANKALAR

8.3.1. Bankalarin Temel Islevieri

Para piyasasinin en 6nemli kuruluglar1 bankalardir. Bankalarin
devreye girdigi fon aktarimi mekanizmasi yukaridaki semada yer
alan dolayh finansmanin bir bi¢cimidir. Yani bankalar ellerinde fon
fazlas: (tasarruf) bulunanlarin tasarruflarim alarak, fon talep eden-
lere kredi acarlar. Bankalarin yalnizca yurtigindeki tasarruf sahip-
lerinden degil aym zamanda yurtdisindaki fon sahiplerinden de
fon saglamalari miimkiindiir. Bu durumda semanin alt tarafi ban-
kalar agisindan yeni bir gériiniim alir.
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Bankalarin Fon Aktarim Mekanizmasi

Yurtici Fon Fazlasi Yurtici Fon Acigi
Olanlar Olanlar
\\ Kredi ’/4 Hazine <«———
,
A K o Firmalar «——
A , P
Mevduat \\ ’ L’ Kigiler
v ,° Kredi
Bankalar
-
d
4
. Kredi

Yurtdigi Fon Fazlasi
Olanlar

Bankalarin yurtdisindan elde ettikleri fonlar (krediler), yurti-
¢inden topladiklar1 fonlarda (mevduat) da oldugu gibi ¢esitli bi-
¢imlerde kullanmalari miimkiindir. Bunlar: (1) Hazineye kredi
(hazine kagitlarimin alinmast), (2) Yurtigindeki kisi ve kurulugla-
ra kredi, (3) Diger.

8.3.2. Bankalarin Kars1 Karstya Oldugu Bagslica Riskler

Bankalar topladiklar: fonlan kredi olarak kullandirirken cesit-
li risklerle karsi karsiyadirlar. Bunlarin baglicalari sunlardir: (1)
Kredi riski. Bunun anlam verilen kredinin geri alimp alinamaya-
cagidir. Yani kredi verilen firmanin durumu burada 6nem kaza-
nur. (2) Piyasa riski. Kredi verilen firmanin durumu iyi olabilir ama
piyasalarin kotii gitmesi sonucu o firma da tehlikeye girebilir. (3)
Operasyonel risk. Bir bankanin kredi disindaki operasyonlarindan
kaynaklanan biitiin diger riskler bu kategoriye girer.

Kredi riski, bankalarin a¢tigi kredilerin y6neldigi sirketlerin gii-
ciiyle ilgilidir. Eger kredi verilen sirketin durumu kétiiye gidiyor-
sa 0 zaman agilan kredinin geri alinamamasi riski giderek artar. O
nedenle kredinin kargiligy, bir bagka deyisle giivencesi énemlidir.
Giivencenin en kolay nakde doniisebileni hazine kagitlari ve bir bag-
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ka bankanin teminat mektubudur. Ondan sonra gayrimenkul ipote-
#i gelir. Eger bu teminatlar varsa, kredinin zamamnda 6denmemesi
halinde banka, teminati nakde gevirerek alacagini tahsil edebilir.

Piyasa riski, bankalarin karsi karsiya bulundugu énemli riskler-
den birisidir. Banka saglam olabilir. Kredi risklerini iyi diizenlemis
olabilir. Ama piyasalarda ortaya ¢ikabilecek karigikliklar faiz yiik-
selmesine ya da devaliiasyona neden olursa banka, kendisini etkile-
yecek bir riskle kargi kargiya kalmig olacaktir. Ornegin faizlerde ko-
tiimser beklentilerin hizla yiikselmesi sonucunda ortaya ¢ikan ar-
tiglarin kredilere yansitilamamasi halinde banka gii¢ duruma diige-
bilir. Bunu 6nlemek i¢in mevduat faizlerini yiikseltmezse mevduat
cekilisiyle karsi kargiya kalabilir. Ote yandan mevduat faizini yiik-
seltirse karhihg tehlikeye girebilir. Bunlar 6nemli risklerdir.

Operasyonel risklerin en énemli iki tanesi olan vade uyumsuz-
lugu ile kaynak-kullanim uyumsuzlugu (devaliiasyon sorunu) iize-
rinde duralim.

Mevduat-kredi zaman riski, bu iki biiyiikliik arasinda ortaya ¢1-
kabilecek vade uyumsuzlugunun yaratacag riski ifade etmektedir.
Bir bankanin 3 ayri kisiden mevduat topladigim varsayalim:

A’nin 100 birim mevduati 1 ay vadeli,
B’nin 50 birim mevduati 3 ay vadeli,
C’nin 75 birim mevduati 6 ay vadeli.

Bu bankanin kredileri de soyle olsun:

D’ye agilan kredi 80 birim, 12 ay vadel,
FE’ye acilan kredi 30 birim, 6 ay vadeli,
F’ye agilan kredi 60 birim, 3 ay vadeli.

Bankanin 65 birim parasi da kasasinda ve bagka bankalarda bu-
lunuyor olsun. A’nin bir ayhk vadesi doldugunda mevduatin geri
istemesj halinde bankanin bunun tiimiinii 6deyecek imkam yok-
tur. Bu duruimda banka, vadesi dolmadan diger kredilerini geri ¢a-
girmak zorunda kalacaktir.

Yukandaki 6rnekte fonlarin ortalama vadesinin 3,3 ay;' kredi-
lerin vadesinin ise 7 ay oldugu gériilmektedir. Mevduat-kredi za-
man riski boylece ortaya ¢ikar. Ideal durum bankalarin fonlarina
verdikleri vade ile bu fonlarin kullaniminin vadesiarasinda bire bir
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ya da bire bire ¢ok yakin bir iligkinin olmasidir. Bu orandan ne ka-
dar uzaklagilirsa risk o kadar biiyiir.

Kur riski, baglica agik pozisyon uygulamasindan ortaya ¢i-
kar. Bankalarin yurtdisgindan elde ettikleri fonlarin kullaniminda
6nemli noktalardan birisi fonlar ve yiikiimliiliikkler arasinda miktar
uyumunun kurulmasidir. Yikimlilik (yurtdisgindan alinan kre-
di) ile kullanim (agilan kredi) aym para biriminden degilse karg1-
miza agik pozisyon olarak adlandirilan konu ¢ikar. Bunu bir 6r-
nekle agiklayalim.

Bir bankanin yurtdisindan bir yil vadeli ve % 10 faizli 100 mil-
yon dolar kredi aldigini, bunu 650.000 TL = 1 $ kuruyla Tirk
Lirasr’na gevirerek aym giin 1 yil vadeli ve yillik % 50 faizli Devlet
Tahviline yatirdigim diisiinelim. Bir yilin sonunda 1 $ = 700.000
TL’lik bir kur olustugunu ve bu dénemde enflasyonun 0 oldugu-
nu varsayalim.

100.000.000 $ x 650.000 = 65 trilyon TL

65 trilyon TL x 0,50 = 32,5 trilyon TL faiz geliri

65 trilyon TL + 32,5 trilyon TL = 97,5 trilyon TL anapara + faiz

100.000.000 $ + (100.000.000 $ x 0,10) = 110.000.000 $ anapa-
ra + faiz

110.000.000 $ x 700.000 TL = 77 trilyon TL

97,5 trilyon TL — 77 trilyon TL = 20,5 trilyon TL kar.

Simdi de bir y1lin sonundaki kurun 1 $ = 1.000.000 TL oldugu-
nu varsayalim. Bu durumda yukaridaki 6rnegin son iki satir1 de-
gisecektir:

110.000.000 $ x 1.000.000 TL = 110 trilyon TL
97,5 trilyon TL — 110 trilyon TL = — 12,5 trilyon TL zarar.

Goriilecegi tizere agik pozisyonun en 6nemli riski devaliiasyon
riskidir. O nedenle bankalarin agik pozisyonlarinin 6zkaynaklari-
nin belirli bir oranin1 agmamasini diizenleyen yasal diizenlemeler
yapilmaktadir. _

Bankalarin bu riskleri iyi degerlendirmesi saghkl bir finansal
yapi olusturabilmeleri icin 6nemli oldugu kadar, iilkenin mali sis-
teminin saghkl olabilmesi agisindan da 6nemlidir.
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8.3.3. Bankalararas: (Interbank) Para Piyasast

Bankalararas1 para piyasasi normal olarak bankalarin kendi
aralarinda kurmalan gereken bir piyasadir. Ne var ki Tiirkiye’de
bankalararasi para piyasasi giiven ortaminin da kurulmas: gerek-
1igi gerekcesiyle Merkez Bankasi tarafindan organize edilmis bu-
lunmaktadir.

Sistemn gematik olarak soyle igler:

Bankalararasi Para Piyasasinin Isleyisi

Merkez Bankasi
Fon Fazlasi Olan Fon thtiyact Olan
(Borg Veren) Banka (Borg Alan) Banka

Aslinda birbiriyle dogrudan iliskiye gecebilecek olan iki banka
bu semada gosterildigi gibi Merkez Bankasi aracihigyla iliskiye gec-
mektedir. Boyle fon fazlasi olan banka fon fazlasini iizerinde anla-
silan gecelik faizle Merkez Bankasi’na vermekte, fon ihtiyaci olan
banka da yine aym faizle ihtiyacin1 Merkez Bankasr’'ndan kargila-
mis olmaktadir.

Merkez Bankasi, bu islemi yapmak isteyen bankalardan 6nce-
den yeteri miktarda hazine kigidin1 teminat olarak almaktadur.

Eger Merkez Bankasi bu piyasada olusan faizi diisiik ya da yiik-
sek bulursa kendi kotasyonunu da ekrana girebilmektedir. Merkez
Bankasi bu kotasyonun kendisine ait oldugunu géstermek zorun-
dadir. O nedenle bu kotasyonun yanina yildiz (*) konulmaktadir.

Bankalar cift tarafli kotasyon da verebilirler. Eger O/N 80/85 gi-
bi bir kotasyon varsa bu ilgili bankanin % 80 faizle fon almak ve %
85 faizle fon satmak istedigini gosterir.

8.4. SERMAYE PIYASASI

Sermaye piyasasi, bir yildan daha uzun siireli borg verilebilir
fonlar1 arz edenlerle bu tiir uzun siireli fonlar: talep edenleri bir
araya getiren bir piyasadir. Sermaye piyasasi, para piyasasina gore
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daha resmi bir gekilde olugturulmus ve genelde belirli bir yeri olan
bir piyasadir. Bununla birlikte s6z konusu belirli yerin disinda da
yaygn bir sermaye piyasasindan s6z etmek miimkiindiir.

Sermaye piyasasinin olusturuldugu yere “menkul kiymetler
borsas1” (stock exchange) adi verilmektedir. Menkul kiymetler
borsasi, hisse senedi ve tahvillerin, borsaya iiye olan kisiler ara-
sinda alim satiminin gergeklestirildigi yerdir. Diinyadaki 6énemli
menkul kiymetler borsalar1 arasinda Tokyo Stock Exchange, New
York Stock Exchange ve London Stock Exchange yer almaktadir.

Bazi tilkelerde ilk kez satiga sunulan tahvil, bono ve hisse senet-
leri borsa disinda kayit alarak iglem gériirler. Bu durumda borsa,
ikinci elden satig iglemleriyle ilgilenir. Baz1 iilkelerde ise borsa ilk
elden satig islemlerinin de yiratildiagi yer olarak gorev yapar.

Borsalar kendilerine ait ayn bir binada ¢aliymalarina karsilik,
sermaye piyasast iglemlerinin timiiniin bu binalarda yiiritiilme-
si s6z konusu degildir. “Tezgah dis1 piyasa” (over the counter mar-
ket) belirli bir yerde toplanmaz. Telefon ve bilgisayar baglantilariy-
la"aninda haberlesme ve islem yapma imké4ni bulunan piyasa tiye-
leri (broker’lar), bir araya gelmelerine gerek kalmadan da hisse se-
nedi ve tahvillerin alim satiminm gergeklestirebilirler.

Sermaye piyasasinda bor¢ verilebilir fonlarin bu fonlarn arz
edenlerden talep edenlere devri, tahvil, bono ve hisse senedi gibi
kagitlar aracihigiyla gergeklesir.

Sermaye piyasasinin temel kurumlarn kisiler, 6zel ve kamu-
sal kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kurum-
lar, hazine ve merkez bankasidir. Hazine bu piyasay bir yil ve da-
ha uzun vadeli tahvil ihraglariyla, merkez bankasi ise yukarida pa-
ra piyasasiyla ilgili aciklamalarda deginilen konulara ek olarak acik
piyasa islemleri yoluyla alip sattig1 tahvil ve hisse senetleriyle etki-
ler.

Sermaye piyasasinda bor¢ verilebilir fonlar arzi ile bu fonlara
yonelik talebi dengeleyen unsurlar faiz ve temettii gelirleri gibi 6l-
ciilerdir.

Hazinenin kamu aciklarini finanse etmek amaciyla cikardig
tahvil ve bonolar, tagidiklari nitelikler ve hitap ettikleri ahicilar itiba-
riyle kendine 6zgii bir piyasada islem goriir. Buna “hazine kagitlar
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piyasas1” adin1 vermek, para ve sermaye piyasasindan ayri bir piya-
sa olarak degerlendirmek miimkiin olsa da, genel egilim bunlar1 da
sermaye piyasasinin bir par¢asi olarak kabul etmek y6niindedir.

8.5. BORC VERILEBILIR FONLAR PIYASASI VE OZEL
KESIMIN PIYASA DISINA ITILMESI OLGUSU

Borg verilebilir fonlar piyasasinda yalnizca 6zel kesimin talepte
bulundugu, bir bagka deyisle hazinenin piyasadan borg talep etme-
digi durumda borg arz1 (A) ile borg talebi (T), iki egrinin kesisti-
g1 X noktasinda dengeye geleceklerdir. Bu noktanin disinda arz ile
talep kesismedigi i¢in denge gerceklesememektedir. X noktasinda
OM, miktarindaki fon, OF, faiz oranindan borg olarak verilmis (ya
da borg¢ olarak alinmis) olmaktadar.

Hazinenin, ortaya ¢ikan biit¢e agigini finanse edebilmek ama-
ayla 6zel kesimin talebine ek bir taleple borg¢ verilebilir fon tale-
binde bulunarak piyasaya girdigini varsayalim.

Faiz

X

i
1
1
r
1
t
)
1
1
1]
E
, M, Borg Verilebilir Fonlar

o
‘JZ ——————————— -
[=J

Sekilr 12: Hazinenin Bor¢ Verilebilir Fonlar Piyasasina Girisi ve Ozel Kesimi
Piyasanin Disina Itmesi

Sekilde T 6zel kesimin talebini, X noktasi yalmzca 6zel kesimin
piyasada bulundugu durumun dengesini ifade etmektedir.

Hazinenin piyasaya ek bir taleple girmesi halinde yalmzca 6zel
kesimin talebini temsil eden talep egrisi (T) saga dogru kayacaktir

P 15
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(T, egrisi). T, egrisi 6zel kesim ve hazinenin, borg verilebilir fonla-
ra olan talep toplamim temsil etmektedir. Bu durumda yeni den-
ge noktasi, diger kosullar degismedigi siirece, T, talep egrisinin, arz.
egrisi (A) ile kesistigi Y noktasi olacaktir. Bu yeni denge noktasin-
da borg verilebilir fonlarin kullanim miktar1 M,-M, kadar artarak
OM,’den OM,’ye kaymus, buna karsilik arzda bir degisiklik olmad:-
g1 i¢in faiz oranlarn talep artigina F,-F, kadar artigla karsilik vererek
OF,’den OF,’ye yiikselmistir.

Hazine ile 6zel kesimin borg verilebilir fonlar piyasasindan ta-
lepte bulunma nedenleri farkhidir. Hazine bu piyasadan biitgenin
finansman gereksinimini kargilamak igin borg talep ettigi igin faiz
artisina 6zel kesim kadar duyarl degildir. Buna karsihik 6zel kesim,
piyasadan, ileride kir saglayacag yatirim projelerini finanse etmek
amaayla bor¢landig) igin faiz artiglarina karsi son derecede duyar-
lidir. Faizlerde ortaya gikacak artiglar 6zel kesimin yatirim maliyet-
lerini ve dolayisiyla ilerideki karlihgini etkileyecegi i¢in, boyle bir
durumda 6zel kesimin yatirim projelerinden bir boliimiini ertele-
mesi ve dolayisiyla piyasadaki bor¢lanma talebini diisiirmesi nor-
maldir.

Amaglardaki bu farklilik nedeniyle faizlerde, hazinenin piyasa-
ya girisi nedeniyle ortaya ¢ikan F,-F, artisi, 6zel kesimin, bor¢ ve-
rilebilir fonlar piyasasindaki talebinde diismeye neden olur. Bu ne-
denle 6zel kesim T egrisi lizerine ge¢cmez ve T egrisi {izerinde so-
la dogru kayarak bor¢lanma talebini azaltir. Bu durumda ozel ke-
sim i¢in yeni denge noktasi Z noktasi olur. Z noktasinda 6zel ke-
sim, yeni faiz oraniolan OF, oraninda eskiden oldugu gibi 0M, ka-
dar degil fakat bundan M,-M3; kadar daha diisiik olan OM; mikta-
r1 kadar borg¢lanabilmektedir.

Hazinenin, yarattigi ek taleple faizlerin yiikselmesine ve 6zel
kesimin bor¢lanma miktarim diigiirmesine “6zel kesimin piyasa
disina itilmesi olgusu” (crowding-out effect) ad1 verilmektedir.

Bu gelisme, GSMHyi biiyiitiip igsizligi azaltacak yatirimlar i¢in
finansman arayan 6zel kesimin kullanabilecegi imkanlarin énem-
li bir boliimiiniin, genellikle yiiksek personel giderleri ve destekle-
me giderleri gibi yatinm giderlerine gore daha verimsiz kabul edi-
lebilecek giderleri kargilamayi planlayan hazineye aktarilmasina ve
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dolayisiyla genel olarak toplumun aleyhine bir sonucun dogmasi-
. yol agar.

Bu analizden de goriilecegi gibi hazinenin, para ve sermaye pi-
yasalarinin bir araya gelmesiyle olugan borg verilebilir fonlar piya-
sast iizerinde hukuksal yetki kullaniminin yaratacagy etkilerin di-
winda gok genis bir ekonomik etkisi bulunmaktadir.

8.6. TURKIYE’DE PARA VE SERMAYE PIYASASI

Tiirk mali sektoriiniin daha ileri noktalara gétiiriilmesinin
oniinde bazi engeller bulunmaktadir. Bunlarin en baginda yiik-
sck ve stirekli enflasyonun geldigi agiktir. Siirekli yiiksek enflasyon,
mali piyasalarin en temel unsuru olarak kabul edilen istikrar or-
tamim bozmakta, belirsizlikleri artirarak bu piyasalarda karar ah-
¢t durumunda olanlarin kararlarin etkilemekte ve sonugta yiiksek
marjlarla ¢alisan bir piyasa yapisi olusmasina yol agmaktadir.

Mali sektoriin 6niindeki bir bagka engel, bu piyasayi gelistirme-
de bityiik katkisi bulunan hazinenin bizzat kendisidir. Bu ¢eliski-
li durum hazinenin, kamu finansman a¢igimi kapatmak igin bu pi-
yasaya daha fazla yiiklenir hale gelmesinden ve dolayisiyla 6zel ke-
simi piyasa digina itmesinden kaynaklanmaktadir. Son derece yiik-
sek bor¢lanma talebiyle piyasada bulunan hazine, bu tavriyla ban-
kalar1 da etkilemekte ve bankalar ellerindeki fonlar: 6zel kredilere
dénigtiirmek yerine daha az riskli gordiikleri hazineye aktarmay:
tercih etmektedirler.

Bir bagka 6nemli engel sosyal giivenlik kurumlarinin duru-
mudur. Bu kurumlar topladiklar biiyiik fonlara kargin, mali bu-
nalim igindedirler. Bu bunalimin ge¢misteki popiilist uygulama-
lardan kaynaklanan ¢esitli nedenleri vardir. Bu da bu kurumla-
rin gelir-gider dengelerini bozmaktadir. Bu kurumlarin ge¢mis-
te nispeten iyi durumdayken ellerinde biriken fonlarn yatirdikla-
rt alanlar, hizli ve biiyiik getiri getirecek alanlar degildir. Bu duru-
mun bir sonucu olarak bu kurumlar, mali sektore fon girisi yapa-
rak sektoriin ulagmasi gereken biiyiikliige varmasina katkida bu-
lunamamakta, tam tersine hazine araciligiyla bu sektérden fon ta-
lep eder konumda bulunmaktadirlar. Oysa gelismis tilkelerde sos-
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yal giivenlik kurumlari, mali sektoriin en 6nemli kaynaklan ara-
sinda yer almaktadir.

Tiirkiye’de mali sektoriin daha fazla gelistirilebilmesi, genelde
yiiksek kamu agiklarinin neden oldugu iki olgunun 6nlenmesine
bagh bulunmaktadir: yiiksek enflasyon ve hazinenin yiiksek mik-
tarlarda bor¢lanarak 6zel kesimi borg verilebilir fonlar piyasasinin
disina itmesi. Her iki olgunun da 6nlenebilmesi, basta yiiksek ve
siirekli kamu finansman agiklar1 olmak iizere, i¢ ekonomik denge-
sizliklerin giderilmesi yolundaki istikrar politikasi uygulamalarin-
dan sonug alinmasindan gegmektedir.

8.7. TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORU

8.7.1. Genel

2000’lere gelinceye kadar bankaclk sektoriiniin denetim ve
gozetimi Tiirkiye’de Hazine tarafindan yapiliyordu. Hazinenin si-
yasi otoritenin izin ve talimatlariyla hareket etmesi bir 6l¢iide ban-
kacilik sektériiniin gozetim ve denetimine de siyasi tercihlerin et-
kili olmasinaneden olmaktaydi. Zamaniginde gozetim ve denetim
mekanizmasinin objektif kriterlerle ¢alismasinin zorlagmasi, gesitli
mali sorunlar yasayan bankalar hakkinda gerekli 6nlemlerin alin-
masinda gecikmelere yol agt1.

Yeni banka kurma konusunda siyasi tercihlere gore hareket
ediliyordu. 1994 yilindaki krizle beraber bankalardaki tim ta-
sarruf mevduatlarina devletin sinirsiz garanti vermesiyle birlikte
bankaciliktaki rekabet sartlar1 bozuldu. Bankalarin saghgimin go-
zetilmesi, mevduat sahibi agisindan hangi bankanin iyi oldugu-
nun degerlendirilmesi 6nemli olmaktan ¢ikti. En yiiksek mevduat
faizini veren banka mevduat sahipleri agisindan en iyi banka ko-
numuna geldi.

8.7.2. Bankacilik Krizi

Tiirkiye’deki bankalar tarihsel olarak diisitk sermayeyle ¢aligan
kuruluglardir. Her ne kadar 1988 yilinda sermaye yeterliligi konu-
sunda bir diizenleme getirildiyse de, bu sinira uymayan bankalar
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hakkinda caydirici 6nlemler alinmadi. Dolayisiyla, 2000’lere geli-
ninceye kadar sermaye yeterliligi sinirinin uygulamada bir anlami
olmamugtir.

Yetersiz sermayeyle ¢alisjmanin yaninda, bankacihik sektoriin-
dekirekabet sartlar1bankacilik sektoriiniin kar potansiyelini 6nem-
li 6l¢iide azaltmigtir. Bagh olduklari grubun sanayi sirketlerine kre-
di agabilmek i¢in bankalarin biiyiime arzusu rekabeti artirmig ve
kar marjlarim diisiirmiistiir. Daha ¢ok kar edebilmek ancak ¢ok da-
ha fazla risk alarak miimkiin olmaya baglamigtir. Alinan en biiyiik
risk de, “d6vizde agik pozisyon” riskidir. Bankalarin déviz borgla-
nip Tiirk Lirasr’'na dondiikten sonra déviz kurlarinin yavas yiiksel-
mesi ve Tiirk Lirasi faizlerinin géreli olarak yiiksek olmasi sonucu
ek karlar etmeleri miimkiin olmugtur. Ayn dénemde, kamu borg-
lanma ihtiyacinin hizla artmasi nedeniyle bankalarin d6viz satarak
elde ettikleri Tiirk Liras’mi plase etmeleri zor olmamugtur.

2000 yilindaki istikrar programi gergevesinde déviz kurlarinin
gelisiminin 6nceden agiklanmasi bankalarin dévizde agik pozisyon
alma arzusunu daha da artirmigtir. Agik pozisyon riskinin yasal s1-
nirlar1 oldugu halde, bu sinira da uyulmamigtir. Uymayanlara cay-
dina yaptirimlar uygulanmamigtir. Gozetim ve denetim otorite-
si mevzuatin etrafindan dolagmaya y6nelik bu uygulamalar1 goér-
mezden gelmistir.

Bankalarin mali giiciiniin iyi olmadig bir ortamda, Tirkiye
ekonomisi Asya ve Rusya krizlerinin (1997-1998) etkisi altinda
kalmistir. Bu krizlerin etkisi, i¢ dinamiklerin de katkisiyla, eko-
nominin yiizde 6’y1 agan bir bi¢imde kiigiilmesine neden olmug-
tur. Bu siiregte birgok sirket bankalara kredilerini geri 6deyemez
duruma gelmigtir. Bankalar batik kredileri nedeniyle bilangolarin-
da zarar gostermemek igin kredileri batmamig gibi gostermisler-
dir. Buna karsilik kredi faizlerini tahsil edemeyen bankalar likidite
sikintisina diigmiigtiir.

2000 y1li ekonomik programi uygulamaya konuldugunda ban-
kacihigin durumu kabaca bu sekildeydi. Istikrar programimin bir
bankacilik kriziyle kesintiye ugramamasi icin 1999 yilinin orta-
sinda yeni bir Bankalar Yasas: yiiriirliige konmus ve bu cerceve-
de biinyesi zayiflamig bazi1 bankalar Tasarruf Mevduat1 Sigorta
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Fonu’'na (TMSF) devredilmistir. IMF ile yapilan program gerge-
vesinde bankacilik sektdriiniin gozetim ve denetiminden sorumlu
hiikiimetten bagimsiz bir kurulusun islemeye baslamasi ise ancak
2000 yilinin ekim ayinda gergeklesebilmistir.

2000 yili kasim ayinda faizlerin yiikselmesiyle istikrar progra-
munin basarisiz olabilecegi beklentileri ve 2001 yih basinda yasa-
nan tarihin en biiyiik ekonomik kriziyle bankacilik sektoriiniin al-
dig: tim riskler gergeklesmistir. Yiiksek boyuttaki kur riskleri d6-
viz kurlarinin firlamasiyla bankalarin sermayelerinin ¢ok tizerinde
zarar etmelerine neden olmugtur. Ayni zamanda sirketler kesimi-
nin islerinin bozulmasiyla bankalarin kredi portfoyleri de saghgim
yitirmis ve banka bilanc¢olarinda koti krediler artmstir.

8.7.3. Bankacilik Sektdériiniin Yeniden

Yapilandirilmasi

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilanmasina yénelik ilk cid-
di adim 2000 y1li istikrar programinin baglamasindan 6nce Ulus-
lararasi Para Fonu’nun 6n sart olarak 6ne siirdiigii i¢in ¢ikarilan 18
Haziran 1999 tarih ve 4389 Sayili Bankalar Kanunu’dur.

Yeni yasada mali gii¢liikler i¢inde yasayan bankalarin nasil
ele alinacag ayrintilaniyla yer almis ve durumu diizeltilemeye-
cek hale gelmis bankalarin faaliyetlerinin nasil durdurulacag: veya
TMSFnin bu ¢esit bankalara hangi usullerle el koyabilecegi hiik-
me baglanmistir.

Yasanin getirdigi en 6nemli yenilik idari ve mali olarak siyasi
otoriteden bagimsiz isleyecek ve bankacilik sektoriiniin gozetim ve
denetiminden sorumlu yeni bir kurumun, Bankaciik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) kurulmasidir.

BDKK, kuruldugu ilk giinden beri ge¢misin sorunlarim kuca-
ginda bulmus bir kurumdur. Kurulugunun hemen ardinda 2000 y1-
li kasim kriziyle sektorde yasanan likidite darhginin yarattigy sorun-
larla kars1 karsiya kalmig ve biiyiik bir bankaya TMSF tarafindan el
konulmasini kararlagtirmigtir. Ardindan 2001 yilisubat krizi yagan-
mig ve bankacilik sektorii biiyiik bir enkazin altinda kalmustir.

Sektoriin yeniden yapilanmasinin ilk adimi olarak tiim banka-
larin 2001 yili sonu itibariyle bilangolar1 énce bankanin ¢aligtig:
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hagimsiz denetim kurusunca denetletilmis, daha sonra BDDK’nin
atadig1 bir bagka bagimsiz denetim kurulusunca aym bilangolar bir
kez daha denetlendikten sonra sonuglar BDDK’nin biinyesinde ¢a-
lisan bankalar yeminli murakiplarina da denetletilmistir. Bu ¢alis-
malarla bankalarin ger¢ek durumlar tespit edilmeye ¢aligilmig ve
sermaye yeterliligini gergekten tutturamayan bankalarin hissedar-
larindan sermaye artislan talep edilmistir. Sermaye yeterliligi nok-
sam biiyiik boyutlarda olan bankalarda hem devlet sermaye benze-
ri kredi yoluyla destek saglamis hem de sermayedarin sermaye ar-
tirmasi talep edilmistir. '

2001 y1ihi sonu itibariyle bankacilik sektériiniin cari yil zararlan
toplam sermayelerinin yiizde 58’ine ulagmisti. Sektériin likit var-
liklar1 toplam bilangolarinin ancak yiizde 26’s1 kadardi. Karsihig
ayrilmamug batik kredileri toplam kredilerinin ytizde 20’sine ulas-
migtr. 2001 kriziyle birlikte reel sektoriin de i¢inde oldugu durum
dikkate alinarak bankalar yoluyla yasayabilecek sirketlere nefes al-
dirmak amacini tagiyan Istanbul Yaklagimi uygulamaya kondu. Bu
yaklasima gore, bankalar kredilerini geri 6demekte zorlanan, fakat
belli bir finansman olanag saglanirsa ayakta kalabilecek miisteri-
leriyle yeni bir 6deme plani iizerinde anlagacaklar ve kurtarilmasi
olasi sorunlu kredilerin tahsilati zamana yayilacaktir. Yaklagik 300
kadar sirket, 5 milyar dolar1 bulan banka borglarini bu yolla yeni-
den yapilandirma olanagina kavugsmustur.

Ekonominin géreli bir istikrara kavusmasiyla bankacilik sekt6-
rii de 2001 yilinda aldig1 agir darbenin izlerini 2002 yih i¢inde ya-
vas da olsa silmeye baglamistir. Sektér 2002 yihinda 6zkaynaklari-
min yiizde 11’i kadar kar edebilmis ve Istanbul Yaklagimi’nin bilan-
¢olarina yansimasiyla, karsiligi ayrilmamig sorunlu kredilerin top-
lam krediler icindeki pay yiizde 7’ye diismiistiir.

8.7.4. Bankacilik Sektoriiniin Denetimi

2001 yilinin deneyimleri ve BDDK’nin yiiriirliige koydugu ye-
ni kurallarla bankacilik sektérii riski dikkate alan bir yaklasim icine
girmistir. Artik bankalarin risk yonetim ve denetim birimleri var-
dir. Bankalarin BDDK tarafindan yapilan denetlemeleri risk odak-
li olmakta, banka idarelerinin ig kararlarinin da risk odakli olma-
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s1 istenmektedir. Bu amaca yonelik olarak, sermaye yeterliligi yal-
nizca kredi riskine bakarak hesaplanmamakta, kur ve piyasa risk-
leri de sermaye yeterliligi hesaplanmasinda dikkate alinmaktadir.
Bankalar bu konudaki raporlarini haftalik, aylik, ii¢ ayhk ve yillik
donemlerde BDDK’ya géndermek zorundadirlar. Ayrica, yan yil
ve yil sonu bilan¢olar1 bagimsiz denetim kuruluglar tarafindan de-
netlendikten sonra BDDK’ya gonderilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin ekonomide kendinden beklenen kat-
kiy1 yapabilmesi icin en 6nemli unsurlardan birisi bankalarin ka-
muoyuna giiven verecek bir ortamda ¢aligmalaridir. BDDK ban-
kalarin saghg ve aldiklar riskler konusunda, bugiin, ge¢mise go-
re, cok daha bilgilidir. Idari olarak bagimsiz bir konumda olmasi
BDDK’nin aldig: kararlan ¢abuklagtirmakta ve objektif kriterlerin
uygulanmasini kolaylagtirmaktadir. Bankalarin off-shore faaliyet-
leri ¢cok daha yakindan takip edilmekte ve “back-to-back” krediler
ile hakim sermayedarin, bankasindan kullandig kredilerin takibi
¢ok daha yakindan yapilmaktadir.

Tirkiye, yillarin ihmaliyle bankacihik sektoriinde biriken so-
runlari¢6zme yoniinde ¢ok 6nemli adimlar atmgtir. Fakat, sorun-
larin ¢6ziimii oldukga pahaliya patlamistir. Bankacilik sektériinii
yeniden yapilandiran iilkeler arasinda, milli gelire oranla, en bii-
yiik maliyeti yiiklenen iilkelerden biri Tiirkiye’dir.

8.8. PIYASALAR ILE EKONOMI

POLITIKASI ILISKISI

Merkez Bankasi, bankalararasi para piyasasinda gecelik faizlere
kendi kotasyonunu vererek, dolayisiyla faizleri istedigi yere geke-
rek karigimda bulunabilir. Béylece faiz politikasini olusturur.

Hazine kagitlariilk elde ihale yoluyla satisa ¢iktiktan sonra ikin-
ci el piyasada tekrar islem goriir. Merkez Bankasi bu piyasada da
acik piyasa islemleri denilen yontemle aktif rol alir. Merkez Bankasi
s6z konusu kagitlar ahip satarak hem bu kagitlarin fiyatlarini etkiler
hem de piyasaya para verir ya da piyasadan fazla parayi ¢eker.

Para ve sermaye piyasalarimin gelismislik diizeyi ekonomide-
ki mali akimlarin da serbestlik derecesini ve ekonominin moneti-
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¢ olma derecesini verir. Dolayisiyla para ve sermaye piyasalari ne
kadar derin, ne kadar sofistike ve diizenli ise uygulanacak ekonomi
politikasinin etkilerine ulagsmak da o kadar kolay olur.

Biitiin diinyada ve Tiirkiye’de yasanan malikesim krizleri, ban-
kacilik kesimine yalmzca bir ekonomi politikasi araci olarak bakil-
mamasi gerektigini, ayn1 zamanda bu kesimde olugabilecek krizle-
ri onleyecek bicimde denetlenmesi gerektigini ortaya koymustur.
Dolayisiyla ekonomi politikas: bir yandan da bu kesimin saglhikh
olarak yasamasini kollayacak bicimde yiiriitiilmek zorundadir.

SEKIiZINCI BOLUM ICIN SORULAR

1) Para piyasasini tanimlayin. Bu piyasada yer alan kuruluslar hakkin-
da kisa bilgi verin.

2) Dogrudan ve dolayl finansman semasini ¢izerek anlatiniz.

3) Borg verilebilir fonlar piyasasinda dengenin olusumunu ve piyasa
disina itilmeyi sekil yardimiyla tartigin.

4) Mali piyasanin araglari nelerdir? Bunlardan bir tanesi hakkinda ay-
rintih bilgi verin.

5) Bankalarin uymasi gereken kurallarin sizce en 6nemli 3 tanesini an-
latip tartigimz.

SEKIZINCI BOLUM ICIN KAYNAKLAR

1. Mankiw, N. Gregory, Macroeconomics, 4th edition, Worth Publishers,
2000.

2. Mishkin, Frederic, The Economics of Money, Banking and Financial
Markets, 1992.

MAKALELER

Mali Kesim ve Kamu Borcu

(Mahfi Egilmez, Radikal, 22. 04. 2003)

IMF'nin Mart 2003 tarihli G/obal Financial Stability Report’'undan
derledigim verilere Turkiye'yi de eklemek suretiyle asagidaki tablo-
da dikkatinize sunmak istiyorum. (2001 yili, milyar dolar.)
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Milli Gelir Kamu Kamu Bankalar Banka
Borcu Borcu/ Aktif Aktifleri /
MG(%) Toplami MG (%)
Dinya 30.995 22.157 71 79.402 256
ABD 10.082 9.698 96 22.157 220
Euro Alani 6.113 4.181 68 24.464 400
Japonya 4.165 5.317 128 12.409 298
Almanya 1.855 868 47 8.041 432
ingiltere 1.423 448 31 7.069 497
Fransa 1.312 792 60 6.089 464
italya 1.090 1.205 111 2.654 243
ispanya 584 355 61 1.371 235
Belgika 230 295 128 1.695 737
Portekiz 110 71 65 306 278
Yunanistan 17 153 131 172 147
Geligsen Ulkeler 7.212 1.519 21 10.065 140
Turkiye 150 145 97 115 77

2001 yil sonu itibariyle dinyanin toplam geliri yaklagik 31 trilyon
dolar. Demek ki dinyalilar 2001 yili iginde 31 trilyon dolarlik tretim
yapmiglar. Dinya toplam gelirinin yaklagik yizde 30'u tek basina
ABD'ye, yuzde 20’'si 15 Euro Ulkesine, yuzde 13'0 Japonya'ya, ylz-
de 23'G Turkiye'nin de aralarinda bulundugu gelisme yolundaki ul-
kelere ve geri kalan yiizde 14'u de ingiltere, Kanada, Avustralya ve
diger gelismis Ulkelere ait. Euro ulkeleri arasinda en yuksek gelir 1,8
trilyon dolarla Almanya’nin.

Dinya Ulkelerinin kamu kesimi borg toplami yaklasik 22 trilyon
dolar. Demek ki dinyalilar, toplam gelirlerinin yuzde 71'i kadar bir
tutari kamu kesimine borg olarak vermisler. Milli gelire oran olarak
olmasa da miktar olarak en borglu deviet ABD. ABD'nin borcu 9,7
trilyon dolarla neredeyse milli gelirine esit. Japonya miktar olarak
en ylksek kamu borcu stokuna sahip ikinci lUlke. Japonya'nin ka-
mu kesimi borcu 5,3 trilyon dolar ve milli gelirinin ytzde 128'i ora-
ninda. Yunanistan ve Belgika da ¢ok ylksek kamu borg stokuna
sahipler. Onlarin hemen ardindan italya geliyor. Bu g tlkenin ka-
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mu kesimi borg stokunun milli gelirlerine orani yuzde 100°Gn Gze-
1nde.

Dunya ulkelerinin bankacilik kesimlerinin aktif toplamlan nere-
deyse 80 trilyon dolar. Yani diinya gelirinin ¢ misline yakin. Banka
aktifleri toplaminin milli gelire oraninin en yiksek oldugu ulke
liclgika (yuzde 737). Onu ingiltere (yUzde 497), Fransa (ylizde 464)
v Almanya (yGzde 432) izliyor.

Turkiye'de kamu kesimi borg stokunun ¢ok yliksek oldugu iddia
adiliyor. Bu tablonun ortaya koydugu iki iddia daha var: (1) Gelisme
yolundaki ulkelerin gelisememe nedenlerinden birisi kamu kesimi
horg stokunun dusiklaga. Duslik borglanma disik yatirnm demek
v bu da digik gelisme demek. (2) Asil olan dusik borg stoku de-
gil, mali kesimin biyukligunu saglamak. Tarkiye'de kamu kesimi
horg stokunun yuksekligi iddiasiyla birlikte 6teki iddialari da ele alir-
sak bu tabloda Tirkiye agisindan 6lgiisiiz olan iki sey ortaya ¢ikiyor:
(1) Tarkiye'nin milli geliri dinya toplam gelirinin yuzde 0,5'ine esit
oldugu halde kamu kesimi borcu diinya kamu kesimi borg¢ toplami-
mn yizde 0,7'sine esit. Yani kamu kesimi borg stoku orani gelir ora-
nindan fazla. (2) Tarkiye'nin milli geliri dinya toplam gelirinin yizde
0,5'ine esit oldugu halde bankacilik kesiminin aktifler toplami diin-
ya bankalarinin aktifler toplaminin ylizde 0,1'ine esit. Yani bankaci-
lik kesiminin aktifler toplaminin orani gelir oraniyla karsilastirilama-
yacak kadar dusuk. Turkiye'nin iginde bulundugu gelisme yolunda-
ki Ulkeler kategorisine gére durumu ele alindiginda bile bu dusuk-
lik agik bigimde ortaya ¢ikiyor. Bu durumda Tirkiye'nin kamu borg
stokunun dinyadaki payinin dinyadaki gelir payiyla ayni orana indi-
rilmesi ve bankacilik kesimi aktif toplaminin dinyadaki payinin ge-
lir paylyla ayni diizeye gikarilmasi gerekiyor. ilk sorunun ¢ézimi bi-
yuk olgude ikinciye bagli. Bir Ulkede mali kesimi buyutmeden borg
stoku sorununu ¢ézmek pek kolay degil. Geligmisligin altinda yatan
husus mali kesimin ekonomideki payinin yuksekligidir. Ne var ki bu-
nu ayni zamanda kaliteyi kollayarak yapmak pek kolay degil.

Risk Yonetimi

(Mahfi EGilmez, Radikal, 09. 06. 2002)

Bankacilik sektérid uzun yillar kredi islemlerinin ve dolayisiy-
la kredi uzmanlarinin gézde oldugu sektdr konumundaydi. Kredi/
risk iligskisinin buyUkligl son on bes yil iginde daha az riskli oldu-
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du dusinilen hazine iglemlerinin ve dolayisiyla hazine uzmanlari
nin gdzde oldudu bir ortamin dogmasina yol agti. Ozellikle Asya
krizi sonrasinda yasanan blyuk kayiplar hazine islemlerinin yarat
ti§1 risklerin kredi risklerinden daha da blyuk olabilecedini orta-
ya koyunca getiri hesaplarinin risk ve likidite hesaplariyla birlik
te yapilmasinin zorunlulugu aci bir bigimde ortaya ¢ikti. O zaman
bir kez daha anlasildi ki kér elde etmek igin risk almak zorunlu ol-
makla birlikte saglikli bir yapi icin gerekli olan sey hangi riski han-
gi oranda aldigini bilip risk, getiri ve likidite dengesini dogru kura-
bilmektir.

G 7 ulkeleri basta olmak Uzere gelismis Ulkelerin “yeni finan-
sal mimari” adi altinda baslattiklar girisim béyle dogdu. Once ken-
di finansal standartlarini yukseltmeye ve uyumlandirmaya basladi-
lar, sonra da kaynak fazlalarini yénelttikleri gelisme yolundaki Ulke-
leri kendi standartlarina uymaya zorlamaya basladilar. ilk zorlamalar
en fazla kaynak gceken ya da 6nimuzdeki dénemde gekmesi bekle-
nen yeni yukselen pazarlara yonelik oldu. Bu ulkelerin fon eksikleri-
ni giderebilmek amaciyla fon fazlasi olan llkelere bagvurmalari igin
gelismis ulkelerin olugturdugu ortak standartlara uyum saglamalari
gerekiyor. Bu uyumu en gabuk saglayan llkeler fon saglamakta en
avantajll duruma gegecekler.

Gelisme yolundaki ulkelerin de uluslararasi standartlarla uyum-
lu bir bankacilik sektérl yapilandirmasina girigmis olmalan kargilik-
I etkilegimi artiracak ve énimuzdeki ddonemde risk ydnetiminin da-
ha da 6nem kazanmasina yol agacak gibi gérinuyor. Béyle bir or-
tamda bankacilik agisindan en gézde dallardan birisi risk yonetimi
oluyor. Dolayisiyla 2000°li yillar risk yoneticilerinin donemi olacak.
Universitelerin risk yonetimi alaninda master veya kurs programlari
dizenlemeye baslamis olmasi bu yeni gelisen meslegin alt yapisini
olusturmak igin yararli geligmeler. )

Turkiye'de gegmisi ¢ok yeni olmakla birlikte risk yonetimi sis-
temlerinin kurulmasina ve isletilmesine iliskin galismalar oldukga
ileri bir agsamaya ulagsmis durumda. Gegtigimiz yildan bu yana ya-
sal duzenlemelerle birlikte dnemli agsamalar kaydedildi. Bankacilik
sektdrd bugun daha giglu ve saglikli bir altyapiya sahip olmak igin
bu duzenlemelere uyum saglamakta oldukga yol almis bulunuyor.
BDDK tarafindan Subat 2001'de yayimlanan bankalarin i¢ denetim
ve risk yonetimi sistemleri ile sermaye yeterliliginin BIS uygulama-
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lanna paralel dlgulmesini dizenleyen yonetmelikler, bu suireg igin-
da atilmig ¢ok dnemli bir adim. Bu ydnetmeliklerle bankalarda bi-
lun risklerin belirlendigi, 6lgtldigu ve yonetildigi, riskin getiri ve ser-
mayele iliskilendirildigi entegre risk yonetimi sistemlerinin yerles-
Irilmesi amacglaniyor. Yasal duzenlemelerin yaninda sektorin on-
e gelen bankalari tarafindan yurutulen galismalar, Bankalar Birligi
Ininyesinde surdurilen komite galismalari, akademik gevreler tara-
lindan baslatilan galismalar bu konuda hizli yol alinmasini saglaya-
:ak 6nemli gelismeler.

Mali sektordeki bu adimlari dnimuzdeki yillarda reel sektérde
alilacak adimlarin izlemesi kaginilmaz géraniyor. Bu konuda banka-
far ve diger mali kurumlar ister istemez reel sektdr kuruluglarini risk
yonunden ayrigtiracaklar ve bu gelisme reel sektor kuruluslarinin yi-
ne ister istemez kendi risk yonetimlerini kurmak igin adim atmala-
1na yol agacak. Dolayisiyla bugiin mali sektér igin yapilan duzenle-
meler 6nimizdeki ddnemde reel sektoére de yansiyacak. Reel sek-
1or kurulusglarindan gelismenin bu yénuni gérup de buna gére ga-
liyma yapanlar cok farkl bir yere gidecekler.

Mali Sektoriin Yeniden Yapilandirilmasi

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 11. 02. 2003)

Turkiye, zorla da olsa, siyasetten bagimsiz Bankacilik Denetleme
ve Dizenleme Kurulu (BDDK) kurarak bankacilik sektoérinun yeni-
den yapilanmasi konusunda ¢ok buiyik bir adim atti. Her seyin dort
dortlik oldugu elbette iddia edilemez. Ama eksiklikler zamanla ta-
mamlanacaktir. Deneyimler arttikga, BDDK'nin énemi ve islevi da-
ha da artacaktir.

Ayni paralelde, bankacilik disindaki mali sektérin yeniden ya-
pillanmasi gindemdedir. Bagimsiz kurumlara karsi c¢ikilsa da,
I Grkiye, tim mali sektdrin bagimsiz kurum ya da kurumlarca de-
netim ve goézetimine gegmek zorundadir. Butin dinya bu yone
(itmektedir. Dirensek de, biz de ayni yonde hareket etmek duru-
mundayiz.

Bankacilik sektori digindaki mali sektor, kabaca, finansal kirala-
ma sirketleri, faktoring sirketleri, sermaye piyasalari araci kurumla-
11 (securities companies), forfeiting kuruluslari ve sigorta sirketlerin-
den olugmaktadir.

isleri para satmak ve para lzerinden para kazanmak oldugun-
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dan mali sektor sirketleri i¢ icedir. Bir grubu digerlerine gore ayni
kriter ve ciddiyette denetleyemediginiz zaman, denetleyebildikleri-
niz saghkhymis gibi goérunir. Ama ayni ciddiyette denetleyemedik-
lerinizde sistemin tum pislikleri toplanmaya baslar. Mali sektdrin
denetiminde ¢ok baslilik sektdrun tumunun saglikli olarak iglev ya-
pabilme olasiligini azaltir. Bir anlamda, bu gergedi Turkiye'de gor-
mekteyiz.

Mali sektér iginde diger gruplarla organik bir iliski iginde olmasi
zor olan tek grup sigortaciliktir. Dolayisiyla, sigortacilik sektoérinin
mali sektodrtn diger gruplarindan farklh bir kurum tarafindan denetle-
nip dizenlenmesi dusunulebilir. Ama bu sektorin de, simdi oldugu
gibi hazine tarafindan degil, mutlaka siyasetten bagimsiz, BDDK tipi
bir kurum tarafindan denetlenip dizenlenmesi gerekir.

Sigortacilik sektort diginda kalan mali sektdr sirketleri mutlaka
tek bir elden denetlenip dizenlenmelidir. Daha 6nce kurulup belli
bir deneyim sahibi olmasi agisindan, sigorta sirketleri digindaki ma-
li sektor sirketlerinin denetim ve dizenlenmesi BDDK catisi altinda
olmalidir. Daha agik bir ifadeyle, bankalar, finansal kiralama, fakto-
ring, forfeiting kuruluslan ve araci kurumlar BDDK'nin denetim ve
gbzetiminde olmaldir.

Sermaye piyasasi araci kurumlarinin BDDK'nin denetimine
ge¢cmesi simdi bu kurumlarin denetlenmesinden sorumlu olan
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) BDDK ile birlesmesi demek de-
gildir. Aksine, araci kurumlarin denetlenmesi disinda, SPK diger so-
rumluluklarini bagimsiz statisi altinda yerine getirmelidir. SPK'nin
en 6nemli sorumluluklarindan biri sermaye piyasasi yatirmcilarina
yatinm yaptiklari ya da yapacaklari sirketler hakkinda bilgilerin dogru
olarak ve zamaninda ulagmasini saglamaktir. Yani isi sermaye piya-
sasinda hisse satan ya da borglanan sirketler ve kurumlarla ilgilidir.

SPK'nin bu iglevini de BDDK catisi altinda toplamakla her seyi
yapmak durumunda olup da hi¢bir sey yapamayan bir kurum yarat-
ma riski vardir. Yatirmcilarin magdur edilmesi riski vardir. Her sey-
den dnemlisi, kurumlarla muigterilerini ayni gati altinda toplayarak iki
farkl kesimin gikarlarinin ¢atisabilece@i durumlarda kuvvetler ayrili-
g1 ilkesinin zedelenmesi s6z konusudur.

BDDK’'nin mali sistemin tek denetgisi ve duzenleyicisi olma du-
rumunda iglevlerini tam olarak yerine getirebilmesi igin yeniden ya-
pilanmasi gerekmektedir.
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Piyasalarin Marifetleri

(Ercan Kumcu, Hdirriyet, 09. 04. 2003)

Ekonomide iyi bilinen olgulardan biri mal ve hizmet piyasalarinin
dengeye gelmesinin zaman aldigi, finans (mali) piyasalarinin den-
geye gelmesinin ise gok gabuk oldugudur. Dolayisiyla, piyasalarin
dengesini degistirecek bir etken ortaya ¢iktiginda, denge degisimi-
nin ilk goéruldugu yerler mali piyasalardir. Mal ve hizmet piyasalari
herhangi bir etkene belli bir gecikmeyle tepki verirler.

Mal ve hizmet piyasalarinin yeni bir dengeye oturmasinin zaman
almasi dogaldir. Ornegin, bir mala talep arttiginda, 6nce stoktan sa-
uslar yapilacaktir. Uretimin artirilmasi karari alinacaktir. Uretim gir-
dilerinin siparisleri verilecektir. Mal ya da hizmetin 6zelligine gore,
artan talebe karsi mal ve hizmet uretiminin tepki vermesi belki bir-
kag ay alacaktir.

Talep artisinin kalici olup olmadi@ ilk bastan belli olmadan, belki
hicbir fiyat oynamasi olmadan mal ve hizmet piyasalari yeni denge-
sini bulacaktir. Talep artiginin kalici oldugu anlasildiginda, yeni den-
ge buylk bir olasilikla daha yuksek bir fiyat dizeyinde olacaktir. Bir
baska anlatimla, mal ve hizmet piyasalarinin dengeye gelmesinin
saman almasi yeni dengelerin Ureticiler ve tiketicilere gonderdigi
sinyaller de zaman almaktadir.

Ekonomide yasanan soklarin mal ve hizmet piyasalarina yansi-
masi da bu nedenlerle zaman almaktadir. Ornegin, yanls ekonomik
politikalarin ekonominin blylimesine ya da fiyat istikrarina olumsuz
yansimalari bazen bir yillik bir gecikmeyle gérinmektedir. 1980 6n-
cesi yasanan krizlerin hemen hepsinin tohumlar yasanan krizlerden
hirkag yil dnce baslayan kdti uygulamalarla atilmistir.

Serbest mali piyasalarin aninda dengeye gelmeleri ekonominin
olasi gidisati konusunda bilgiye ulagmayi da, bilginin yeni dengeler
olusturmasini da ayni paralelde hizlandirmistir. Mali yatinm kararla-
nnin aninda degistirilip gergeklestirilebilmeleri mali piyasalarda do-
viz kurlari ve faizler gibi fiyatlan da aninda degistirebilmektedir.

Dolayisiyla, kéti politikalarin sonuglari da aninda mali piyasala-
1a yansimaktadir. Mali piyasalardan yansimalar dog@al olarak den-
(jeye daha gec¢ gelen mal ve hizmet piyasalarini da etkilemektedir.
serbest mali piyasalarin yaptigi budur.
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Bu gergekten yola gikarak mali piyasalarin serbest olmasini eles-
tirmek ya da mali piyasalardaki oynakliklari dnlemeye yonelik zorla-
yici 6nlemler almak dogru mudur? Bu sorunun cevabi ideolojik sap-
lantilarla degil, mali piyasalarin ne yapmasi gerektiginden hareket-
le bulunmalidir. Serbest mali piyasalarin verdigi sinyaller neden ra-
hatsizlik yaratir? Asil sorun, mali piyasalarin kendileri degil, rahatsiz-
lik yaratmasinin arkasindaki etkenlerdir. Son analizde, mali piyasalar
da, mal ve hizmet piyasalari da spekulatiftir.

Fiyatlar sinyaldir. Ayni viicudun atesi gibi, koti gorulen sinyali
susturmak ¢ézim olamaz. C6zim, vicudun atesini gikaran etkenle-
rin ortadan kaldirilmasiyla bulunur. Kurlarin ya da faizlerin firlamasi
onemli sinyallerdir. Sinyalleri begenmedigimiz igin sinyal mekaniz-
malarini yok etmek yerine, begenilmeyen sinyallerin ¢ikis nedenleri-
ni yok etmeyi benimsemeliyiz.

Aksi takdirde, acisi sonradan gikacak yeni hatalar yapma ola-
sih@imizi artinnz. Kaynak dagihmini gelisiglizel bir baza oturturuz.
Kaynak dagiliminin akilci olmayan esaslara oturtulmasinin olumsuz
sonuglarini uzun zaman yasariz.



9. Odemeler Dengesi

Hicbir iilke ticaret yaptigi icin bat-
mamgtir.

BENJAMIN FRANKLIN

9.1. GENEL ACIKLAMALAR

Odemeler dengesi tablosu, yurtiginde yerlesiklerle yurtdigin-
da yerlesik ekonomik birimler arasindaki mal ve hizmet ticaretiyle
diger ekonomik faaliyetleri gosteren bir bilangodur. Her bilango-
da oldugu gibi, 6demeler dengesinde de, varliklarla yiikiimliiliikler
birbirine esittir. Odemeler dengesinin normal bir kurum bilango-
sundan farki 6demeler dengesine giren rakamlarin belli bir zaman
diliminde gergeklesen “akim”lar1 (flow) gostermesidir. Normal bir
bilango ise kar/zarar kalemi harig stok verileri gosteren bir tablo-
dur.

Odemeler dengesi tablosu ii¢ béliimde incelenebilir. Birinci
boliim “cari islemler dengesi”dir. Cari iglemler dengesi yurtigin-
de yerlesiklerle yurtdisinda yerlesik ekonomik birimler arasindaki
mal, hizmet ve miilkiyeti el degistirmek sartiyla (geri 6demesi ol-
mayan) para hareketlerini gosterir. Odemeler dengesinin cari is-
lemler bolimi devlet biitgesine ¢ok benzer.

Ikinci béliim “sermaye hareketleri dengesi”dir. Sermaye hare-
ketleri dengesi yurtiginde yerlesiklerle yurtdiginda yerlesik ekono-
mik birimler arasindaki bor¢ alip verme faaliyetleri ile sabit ser-
maye yatirimlarin igerir. Bu boliim cari iglemler dengesinin fi-
nansman kalemidir. Cari islemler dengesi devletin biit¢e dengesi-
ne benzerken, sermaye hareketleri dengesi de devlet biitcesinin fi-
nansman kalemlerine benzer.

EP 16
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Odemeler dengesi bir anlamda yurtici ve yurtdigindaki yerle
sikler arasindaki her tiirlii ekonomik iligkiyi yabanci para (doviz)
cinsinden yapildigini varsayar. Bu nedenle, cari islemler dengesi
agik verirken sermaye hareketleri dengesinde fazla verilerek (6de
diginden daha fazla bor¢lanilarak) cari iglemler agig1 finanse edi
lebilir. Yani déviz aqig1 doviz borglanmasiyla finanse edilir.

Cari islemler agigindan daha fazla borglanma uluslararasi do
viz rezervlerini artirirken, daha az borglanma ise uluslararas: dé-
viz rezervlerini azaltabilir. “Uluslararas: (resmi) rezerv hareketle-
ri” 6demeler dengesi tablosunun ii¢iincii béliimiinii olugturur. Bu
anlamda, 6demeler dengesi tablosuna bir iilkenin d6viz bilangosu-
dur da denebilir.

Bir 6demeler dengesi tablosunda, normal sartlarda, agagidaki
esitlik her zaman dogrudur:

Cari Islemler Dengesi (A)
+

Sermaye Hareketleri Dengesi (B)

Uluslararas: (resmi) Rezerv Hareketleri (C)

Ornegin, cari iglemler dengesi (A) fazla verdiginde sermaye
hareketleri dengesi (B) de fazla verebilir (6denen dig borgtan da-
ha fazla dig bor¢ alindig takdirde). Bu durumda uluslararasi (res-
mi) rezervler (C) ikisinin (A ve B’nin) toplam kadar artmak du-
rumundadir.

9.2. ODEMELER DENGESI TABLOSUNUN
AYRINTILARI

9.2.1. Genel

Tiirkiye’de 6demeler dengesi tablosunun derlenip kamuoyuna
yayinlanmasi T.C. Merkez Bankasi’nin sorumlulugundadir. Banka
Odemeler dengesi tablosunu aylik olarak yayinlamaktadir.

Odemeler dengesi tablosunun ilk béliimii cari iglemler dengesi
kalemlerini igerir. Cari islemler dengesi de iki kisimda incelenebi-
lir: dis ticaret dengesi ve gériinmeyen kalemler.
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Tablo 23: Odemeler Dengesi Kalemleri

CARI ISLEMLER
A. Thracat—fob(a+b + c)
a. Ihracat
b. Bavul Ticareti
c. Transit Ticaret
B. ithalat—fob (a+ b+ c—d)
a. Ithalat (cif)
b. Altin Ithalati
c. Transit Ticaret
d. Navlun ve Sigorta
C. Dig Ticaret Dengesi (A — B)
D. Diger Mal ve Hizmet Gelirleri (a + b + ¢)
a. Turizm
b. Faiz
c. Diger
E. Diger Mal ve Hizmet Giderleri (a + b + c)
a. Turizm
b. Faiz
c. Diger
F. Toplam Mal ve Hizmetler Dengesi (C + D - E)
G. Ozel Karsiliksiz Transferler —net (a + b + )
a. Gogmen Transferleri
b. Isci Gelirleri
c. Diger
H. Resmi Kargiliksiz Transferler — net (a + b)
a. Isci Gelirleri
b. Diger
I. CARI I$EMLER DENGESI (F + G + H)
SERMAYE HAREKETLERI
J. Dogrudan Yatirimlar (net)
K. Portféy Yatirimlari (net)
L. Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri — net (a—b + c)
a. Kullanimlar
b. Odemeler
¢. Mevduat (KMDTH - net)
M.Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
NET HATA VE NOKSAN
ULUSLARARASI (resmi) REZERV HAREKETLERI
Resmi Rezervler
IMF Kredileri
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9.2.2. D15 Ticaret Dengesi

Cari islemler dengesinin birinci boliimii “dig ticaret dengesi”
dir. D ticaret dengesi, en genis anlamiyla yurtdisindan alinan mal
ve hizmetlerin iilkeye getirilene kadar tistlenilen maliyeti ile yurt-
disina satilan mallardan elde edilen gelirlerin arasindaki farktir.

Tiirkiye’de dis ticaret rakamlan Devlet Istatistik Enstitiisii
(DIE) tarafindan yayinlanir. Yayinlanan rakamlar ihracatta fob
(free on board) bazinda ithalatta ise cif (cost insurance fright) ba-
zindadir.

Odemeler dengesi tablosuna yonelik olarak dis ticaret denge-
si hesaplandiginda ihracatin da ithalatin da fob bazinda hesaplan-
mas esastir. Ithal ya da ihra¢ edilen mallarin yerlerine ulasabil-
mesi icin gerekli harcamalar yurtdisinda yerlesiklere yapildiginda,
s0z konusu harcamalar 6demeler dengesinin bir baska kaleminde
gosterilir. Fob terimi ithalat ve ihracatin navlun ve sigorta gider-
lerinden arinmig oldugunu gésterir. O nedenle, ithalat i¢in harca-
nan navlun ve sigorta cif bazindaki ithalat rakamlarindan diisiile-
rek fob bazina ulagilir.

9.2.3. Goriinmeyen Kalemler

Cari islemler dengesinin ikinci kismi “gériinmeyen islemler”
dir. Goériinmeyen iglemler yurtiginde yerlesiklerle yurtdiginda yer-
lesik ekonomik birimler arasindaki ihracat ve ithalat digindaki is-
lemleri kapsar. Bu boliimde toplanan verilerin 6énemli bir kismu
Tiirkiye’de yerlesik bankalarin, araci kurumlarin ve déviz biifeleri-
nin bu amagla Merkez Bankasi’na gonderdikleri raporlardan der-
lenir.

Bu kapsamda Tiirkiye ekonomisi agisindan iki 6nemli kalem
“turizm” gelir ve giderleriyle iilke olarak dis bor¢larimiza 6dedi-
gimiz “faiz” ve yurticinde yerlesiklerin (Merkez Bankasi ve banka-
lar) yurtdisinda yaptiklar1 mali yatirimlardan elde ettikleri faizler-
dir. Bu kalemlerin tiimii “diger mal ve hizmet gelirleri” ve “gider-
leri” baghg) altinda toplanir.

Diger mal ve hizmet gelir ve giderleri kalemlerinin altindaki
“diger” kalemi faiz ve turizm gibi 6nemli kalemlerin disginda ka-
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lan islemleri kapsar. Ornegin, bu kalem altinda aldigimiz ve éde-
digimiz her tiirli navlun, sigorta, miiteahhitlik hizmetleri, patent-
ler, kiralar ve emek harig ticretler gosterilir. Aym kalem altinda ge-
sitli nedenlerle d6viz tevdiat hesaplarina yatirilan ya da bu hesap-
lardan nakit olarak ¢ekilen (bozdurulan) paralarin bir béliimii de
takip edilir.

Diger bir gériinmeyen iglemler kalemi “6zel ve resmi transfer-
ler”dir. Bu baslik altinda en 6nemli kalem ig¢i gelir ya da giderleri-
dir. Tirkiye’nin yurtdiginda yasayan vatandaslarimizin génderdik-
leri paralar nedeniyle ciddi miktarda is¢i gelirleri vardir. Bu meblag
ozel karsiliksiz transferler kalemi altinda net olarak izlenir. Bir bas-
ka deyisle, net is¢i gelirleri, Tiirkiye’ye yurtdisinda yasayan vatan-
daglarimizin gonderdikleri paralar ile Tiirkiye’de yasayan yabanci-
larin yurtdisina génderdikleri paralar arasindaki farktir.

Bu kalem altindaki “diger” kalemi ise 6zel sektériin yurtdigi-
na 6dedigi iicret disindaki karsihiksiz 6demelerle yurtdiginda yer-
lesiklerin Tiirkiye’de odedikleri ticret digi karsiliksiz 6demelerin-
den olusur.

Ozel karsihiksiz transferler altinda bazi donemlerde 6nemli ola-
bilen bir kalem “go¢men transferleri’dir. Yurdumuza gé¢men ola-
rak yurtdisindan gelenlerin getirdikleri paralar ile yurdumuzdan
yurtdisina gogmen olarak giden kisilerin gétiirdiikleri paralar bu
kalemde izlenir. Ornegin, 1990 yilinda Bulgaristan’dan gé¢men
olarak gelen soydaslarimizin yanlarinda getirip Tiirk Liras’na ce-
virdikleri paralar bu kalemde 6demeler dengesi hesaplarina yansi-
tilmustir.

Bir diger kalem “resmi karsihiksiz transferler”dir. Burada da
devletin yurtdisinda ¢alistirdig kisilere 6dedigi maaslar ve yaban-
c1 devletlerin Tirkiye’de cahstirdig kisilere 6dedigi ticretler 6nem-
li bir yer tutmaktadir. Devletten devlete yapilan hibelerin parasal
karsiliklar1 da bu kalemin “diger” boliimiinde takip edilir.

9.2.4. Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketleri dengesiiginde d6rt kalem vardir: Dogrudan
yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger uzun vadeli sermaye hareket-
leri ve kisa vadeli sermaye hareketleri. Sermaye hareketleri boli-
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miinde agiklanan verilerin hepsi yurti¢indeki yerlesik bankalarin,
araci kurumlarin ve doviz biifelerinin Merkez Bankasi’na bu konu-
da gonderdikleri raporlardan derlenir.

“Dogrudan yatirimlar” yurtdisinda yerlesik ekonomik birim-
lerin Tiirkiye’de yaptiklari sabit sermaye yatirimlar ile yurtiginde
yerlesik ekonomik birimlerin yurtdiginda yaptiklar1 sabit sermaye
yatirimlarinin netlegtirilmis farkidir.

“Portfoy yatirimlar1” borg alma ve bor¢ verme islemlerini kap-
sar. Yurti¢inde yerlesiklerin yurtdisinda yerlesiklere verdikleri
borglarin ya da onlardan aldiklan borglarin “portféy yatirimlar1”
i¢inde takip edilebilmesi i¢in iki gart vardir: Bor¢ alma ya da verme
faaliyeti uzun dénemli (vadesi bir yildan fazla) olmali ve bir serma-
ye piyasasi araci kargihginda yapilmasidir.

Ornegin, hazinenin yurtdiginda ihrag ettigi Eurobond’lar (va-
desi bir yildan fazla ise) portfoy yatirimlan iginde gosterilir. Aym
sekilde, vadesi ‘gelmis bu ¢esit bor¢lanmalarin geri 6denmesi de
“portfoy yatinmlar1” iginde takip edilir. Hazinenin yurtiginde ¢1-
kardig1 devlet i¢ bor¢lanma senetleri yurtdisinda yerlesikler tara-
findan alinmigsa, bu meblag “portfoy yatirimlar1” kaleminde takip
edilir. Aym sekilde, bu senetleri yurticinde bir yerlesige satan yurt-
diginda yerlesik bir yatinmcinin elde ettigi meblag da yine bu ka-
lemde takip edilir.

“Diger uzun vadeli sermaye hareketleri” kalemi portfoy ya-
tinmlar i¢inde takip edilmeyen ve vadesi bir yildan fazla yurti-
¢i bor¢lanmalar, borg geri 6demelerini ve borg¢ vermeleri igerir.
Tanim geregi bu kalemdeki borg sekli sermaye piyasas: araglariyla
olan borglanmalar degildir. Genellikle banka bor¢lanmalari ve sen-
dikasyonlar bu kalemde takip edilir.

Merkez Bankasi’'min yurtdisinda yerlesik Tiirk vatandaslarin-
dan kabul ettigi mevduatlarin (kredi mektuplu d6viz tevdiat he-
saplar1 — Dresdner hesab1) bir yil ve daha uzun vadeli olanlar1 bu
kalemde takip edilir.

“Kisa vadeli sermaye hareketleri” yurticinde yerlesiklerle yurt-
disinda yerlesik ekonomik birimler arasindaki vadesi bir yildan
az olan borglanmalar1 kapsar. Bankalarin d6viz pozisyonlarinda-
ki degisme de “kisa vadeli sermaye hareketleri” kaleminde izlenir.
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Bankalarin déviz pozisyonlarinin azalmas: tilke ekonomisine kisa
vadeli sermaye girisi olarak goriiliir. Aym sekilde, bankalarin dé-
viz pozisyonlarinin artmasi ekonomiden kisa vadeli sermaye ¢iki-
st anlamina gelir.

9.2.5. Uluslararasi (Resmi) Rezerv Hareketleri

Yukarida soz edilen esitlikte, belli varsayimlar altinda, “ulusla-
rarasi (resmi) rezerv hareketleri” cari iglemler ve sermaye hareket-
leri dengelerinin bir aynasidir. Uluslararasi rezervler, daha acik bir
ifadeyle, Merkez Bankasi’nin déviz rezervleridir. Odemeler denge-
sinin hazirlandig1 zaman par¢as: i¢cinde Merkez Bankas1 doviz re-
zervlerindeki degismeyi gosterir.

Uluslararasi Para Fonu’ndan (IMF) Tiirkiye’nin stand-by di-
zenlemeleri ¢ercevesinde aldig) paralar Merkez Bankast’nin rezerv-
lerinden dusilir. Daha dogru bir deyisle, IMF tarafindan Merkez
Bankasr’na yatirilan paralar 6demeler dengesinde gosterilen ulus-
lararasi (resmi) d6viz rezervlerine dahil edilmez. Belli bir program
cercevesinde IMF’ye olan borg¢lar geri 6dendik¢e 6denen meblag-
lar uluslararasi rezervlere eklenir. Bu nedenle, Merkez Bankasi ta-
rafindan yayinlanan Gdemeler dengesi tablolarinda uluslararas:
(resmi) rezerv hareketleri kaleminin altinda resmi rezervlere (eger
varsa) IMF’ye geri 6demeler eklenir.

9.3. ODEMELER DENGESI VERILERI

Bu boliimiin baginda da soz edildigi gibi, teorik olarak 6deme-
ler dengesi iginde cari islemler ve sermaye hareketleri dengelerinin
toplam uluslararasi (resmi) rezervlerdeki degismeye esit olmah-
dir. Teoride dogru olan bu esitlik uygulamada dogru olmamakta-
dir. Bunun birgok nedeni vardir. En 6nemlisi daha 6nce de vurgu-
ladigimiz gibi tablonun hazirlanmasinda yapilan varsayimlardir.

Odemeler dengesi icine giren ekonomik faaliyetlerin yabanci
para iizerinden yapildigy varsayilmakta, o nedenle de, cari islem-
ler ve sermaye hareketlerinde olusan dengelere paralel olarak ulus-
lararas1 (resmi) rezervlerde de bir degisme yapmasi beklenmekte-
dir. Gergekte ise, bir faaliyetin 6demeler dengesinde gosterilme-
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si i¢in tek sart ekonomik faaliyetin yurticinde yerlesiklerle yurtd:-
sinda yerlesikler arasinda olmasidir. Bu faaliyette kullanilan para-
nin yabanc para (déviz) olmasi diye bir sart yoktur. Ornegin yer-
li para (Tiurk Lirasi) cinsinden yapilan faaliyetler yurticinde yerle-
siklerle yurtdisinda yerlesikler arasinda oldugunda 6demeler den-
gesine girecek, fakat uluslararasi (resmi) rezervler ya da bankalarin
do6viz pozisyonlar: iizerinde bir etkisi olmayacaktir. Bu nedenle de
bu béliimiin baginda s6z edilen esitlik tutmayacaktir.

Bu 6nemli nedenin diginda esitligin tutmamasinin bagka ne-
denleri vardir. Bunlardan bazilar1 6demeler dengesine giren veri-
lerin toplanma bi¢iminden kaynaklanir. Ornegin, turizm gelir-gi-
derleri ile dis ticaret dengesi icine konan bavul ticareti (resmi ol-
mayan ihracat) Merkez Bankasi’'nin denetiminde yapilan anketler
yoluyla tespit edilir. Cok dogal olarak, bu alanlarda yapilan anket-
ler gercegi tam olarak yansitmayabilir. Anketler yoluyla ger¢ek tu-
rizm gelirlerinden daha diisiik tespit edilen bir rakamin 6demeler
dengesine konulmasiyla cari dengede olabilecek bir fazla ya diisiik
goriinebilir ya da olabilecek bir acik daha yiiksekmis gibi goriine-
bilir. Uluslararasi (resmi) déviz rezervlerine bakildiginda rezerv-
lerin artmis oldugu fakat bu artisin cari islemler dengesinden kay-
naklanmadig gibi bir yargiya varilabilir.

Aymnigekilde, bavul ticaretine konu olan meblaglari anketler yo-
luyla oldugundan fazla tahmin ettigimizde tilkeye doviz gelmedigi
halde, doviz girdigini hesaplamamiza karsihik bunun rezervler tize-
rindeki etkisini goremeyiz.

Bir diger hata da gerek bankacilik sektoriiniin gerekse ulusal
(resmi) rezervlerin nakit bazda takip edilmesine karsilik 6deme-
ler dengesi i¢indeki bazi kalemlerin ger¢eklesme bazinda girilme-
sinden kaynaklanir. Ornegin, DIE’nin yayinladigi ihracat rakamla-
r1 belli bir siire icinde Tiirkiye giimriiklerinden ¢ikan mallarin pa-
rasal degerini igerir. Buna karsilik ihracatgi ihrag ettigi bu mallarin
parasinin tiimiinii aym1 donemde Tiirkiye’ye getirmek zorunda de-
gildir. Thracat rakamlarina bakarak doviz iilkeye girdi gibi bir izle-
nim alinsa bile d6viz tilkeye gelmemis ve bankacilik kesiminin d6-
viz pozisyonuna ya da resmi rezervlere bir etkisi olmamus olabilir.

Bu nedenlerin disinda mevzuata uymayan nedenle de s6z konu-



ODEMELER DENGES! 249

su esitlik tutmayabilir. Ornegin, yurtiginde yerlesiklerin kendi dé-
vizlerini sistem iginde (bankalarda ya da doviz biifelerinde) boz-
(urmalar1 bankalarin ve/veya Merkez Bankasi’nin déviz rezervleri-
ni artirirken 6demeler dengesinin bagka bir kalemini degistirmez.

Biitiin bu nedenlerle 6demeler dengesinin teorik esitligi tutma-
yacaktir. Bu esitligin tutmasi i¢in “net hata ve noksan” kalemi bir
dengeleme kalemi olarak 6demeler dengesinde yer alir. “Net hata
ve noksan” kalemi ekonomik gelismelere ve nedenlerine gore eksi
ya da art1 isaret olabilir. Cari islemler dengesi ve sermaye hareket-
leri dengesinin ima ettigi uluslararasi doviz rezervi hareketi bulu-
nur. Gergeklesen doviz rezervleri hareketiyle s6z konusu dengele-
rin ima ettigi rezerv hareketi arasindaki fark “net hata ve noksan”
kalemini olusturur.

Net hata ve noksan kalemi art1 oldugunda cari islemler ya da
sermaye hareketleri dengelerinde kapsanmayan bir faaliyetten do-
lay1 tlkeye d6viz girigi olmus demektir. Ya da doviz girigine (¢ikisi-
na) neden olan ve cari islemler veya sermaye hareketleri dengesin-
de kapsanan bir igslem eksik (fazla) olarak hesaba katilmistur.

Net hata ve noksan kalemi eksi oldugunda cari iglemler ya da
sermaye hareketleri dengelerinde kapsanmayan bir kalem yoluyla
iilkeden d6viz ¢ikisi olmus demektir. Ya da déviz ¢ikisina (girisine)
neden olan ve cari islemler veya sermaye hareketleri dengesinde
kapsanan bir iglem fazla (eksik) olarak hesaba katilmig demektir.

9.4. ANALITIK ODEMELER DENGESI TABLOSU

Merkez Bankas’nin kamuoyuna agikladigi 6demeler dengesi
tablosu ekonomik yorumlar1 daha iyi yapabilmek amaayla farkl
bir bigimde de sunulabilir. Bu amagla hazirlanms bir tablo agagi-
da gosterilmektedir. llgilenenler bu formatta hazirlanmig 6demeler
dengesi tablosunu Merkez Bankasi’ndan talep edebilmektedirler.

Analitik tablonun en 6nemli 6zelligi cari islemler kalemleri ile
sermaye hareketleri kalemlerinin 6nemli olanlarini net bazda de-
gil, briit bazda vermesidir. Bu sekilde, toplam cari iglemler gelir ve
giderleriyle sermaye hareketleri gelir ve giderleri kolaylkla gériile-
bilmektedir.
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Tablo 24: Analitik Odemeler Dengesi Tablosu

TOPLAM ODEMELER DENGESI GIRISLERI (A+B)
A. Cari lslem Gelirleri
thracat — fob (a + b + ¢)
thracat (fob)
Bavul ticareti
Diger Mal ve Hizmet Gelirleri
Turizm
Faiz
Diger
Karsiliksiz Transferler (6zel)
Gogmen transferleri
Isi gelirleri
Diger
Kargiliksiz Transferler (resmi)
Is¢i gelirleri
Diger
B. Sermaye Gelirleri
Dogrudan Yatinmlar
Portféy Yatirimlar
Uzun vadeli Sermaye Girisleri
Kredi Mektuplu DTH
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

TOPLAM ODEMELER DENGESI CIKISLARI (C+D)
C. Cari Islem Giderleri
{thalat (fob)
Diger Mal ve Hizmet Giderleri
Turizm
Faiz
Diger
Karsiliksiz Transferler (6zel)
Gogmen transferleri
Is¢i giderleri
Diger
Kargiliksiz Transferler (resmi)
Isci giderleri
Diger
D. Sermaye Giderleri
Dogrudan Yatirimlar
Portféy Yatirimlari
Uzun Vadeli Sermaye Cikislar
Kredi Mektuplu DTH
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9.5. ODEMELER DENGESI TABLOSUNUN
YORUMU

9.5.1. Cari Islemler Dengesinin Anlami

Odemeler dengesi tablosunun yorumu bir iilkenin yurtdigin-
da yerlesiklerle olan ekonomik faaliyetlerini analiz edebilme agi-
sindan 6nemlidir. Konuyu daha da 6nemli yapan kendi parasi
uluslararasi islemlerde kabul gérmemis tilkelerde, 6demeler den-
gesi verileri iilkenin yabanci para elde etme giiciinii gostermek-
tedir.

Cari iglemler dengesi daha 6nce de belirtildigi gibi devlet biitge-
sinin gelir-gider dengesine benzer. Yurticinde yerlesiklerle yurtdi-
sinda yerlesikler arasindaki mal ve hizmet ticaretinin dovizle yapil-
dig1 varsayim altinda, cari islemler dengesi bir tilkenin doviz den-
gesini de gosterir. Ornegin, cari islemler agig1 bir milyar dolar olan
bir iilke kazandig1 dévizden bir milyar dolar daha fazla d6viz har-
cryor demektir. Bu doviz agig) ya doviz borglanilarak finanse edi-
lecektir ya da rezervlerde duran dovizler bir milyar dolar azalacak-
tur.

Bir bagka a¢idan, cari islemler dengesi bir tilkede yerlesik eko-
nomik birimlerin yurtdisinda yerlesiklerden tasarruf ithal edip et-
medigini gosterir. Cari iglemler agig1 olan bir iilke yurtdigindan ta-
sarruf ithal ediyor demektir. Cari islemler fazlasi olan bir tlke ise
yurtdigina tasarruf ihrag ediyor demektir.

Ekonomideki dengelerin en énemlilerinden biri yatirim-tasar-
ruf dengesidir. Kisaca bu denge asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Kamu Sektoérii Tasarruf Dengesi (Tasarruf-Yatirim) + Ozel
Sektor Tasarruf Dengesi (Tasarruf-Yatirim) + Dig Alem Tasarrufu
(Cari Islemler Dengesi) = 0

Bu esitlik en basit gekliyle, tilkede tasarruf agig1 oldugunda bu
agigin dis alem tasarruflariyla, yani cari islemler aqig1 yoluyla fi-
nanse edilecegini gostermektedir. Tasarruf fazlasi olan iilkeler ise,
tasarruf fazlalarim cari islemler dengesinde fazla vererek yurtdigi-
na ihrag ederler.

Cari iglemler gelir ve giderlerine toplu olarak baktigimizda
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bir iilkenin dig diinyayla ne kadar biitiinlesmis oldugunu goérii-
riiz. Toplam ithalat ve ihracat mal piyasalarinda bir tilkenin dig
diinyayla butiinlesmesini gosterir. Bunun igin de, genellikle ih-
racat ve ithalatin toplaminin (dis ticaret hacminin) milli gelire
orani kullanilir. S6z konusu oran Tiirkiye ekonomisi igin yakla-
sik yiizde 35 iken, Tayvan gibi ekonomilerde yiizde 100’in iize-
rindedir.

Cari islemler gelir ve giderlerinin toplam ise yalnizca mal pi-
yasalarinda degil, tiim mal ve hizmet piyasalarinda bir iilkenin dig
diinyayla biitiinlesmesini gosterir. Bu agidan daha anlamh bir gés-
tergedir.

Das ticaret dengesi ile cari islemler dengesi ekonomideki den-
gelerin farkl taraflarim gosterirler. Dis ticaret agig1 vermek mutla-
ka kotii bir sey degildir. Hizmet ticaretinde uzmanlasmis bir iilke
biiyiik dig ticaret agiklan verdigi halde cari dengesinde fazla vere-
bilir. Bunun tersi de olabilir. Biiyiik dis ticaret fazlalar: veren tilke-
ler yine ok biiyiik cari islemler agig1 verebilirler. Ornegin Rusya,
Brezilya ve Meksika gibi iilkeler biiyiik miktarlarda dis ticaret faz-
las1 vermektedirler. Fakat, bu tilkeler dis borglarina 6dedikleri fa-
izlerin yiiksek meblaglara varmasi nedeniyle cari islemler agig1 ver-
mekte ve 6demeler dengesinin finansmaninda zaman zaman zor-
lanabilmektedirler.

Ulkemizde ise dis ticaret agiklar1 bazi yillarda 20 milyar dolan
asabilmektedir. Buna kargilik, turizm ve is¢i dovizleri gelirlerimiz
bu agig cari iglemler dengesi i¢inde finanse edebilmektedir.

9.5.2. Sermaye Hareketleri Dengesinin

Anlam

Sermaye hareketleri dengesinin (analitik 6demeler dengesi
tablosunda) sermaye hareketlerinin serbest oldugu iilkelerde ca-
ri islemler dengesi ile bire bir iliskisi yoktur. Cari islemler den-
gesinin fazla verdigi bir durumda sermaye hareketleri dengesi de
fazla verebilir. Sonugta, sermaye hareketleri dengesi yurtiginde-
ki faizler ile yurtdigindaki faizlerin goreli seviyelerine gore belir-
lenmektedir. Riskten arindirilmig bir durumda, bir tilkedeki faiz-
lerin dig diinyadan daha yiiksek olmasi durumunda mali serma-
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ye bu iilkeye yonelecek ve sermaye hareketleri dengesi fazla vere-
cektir. O anda, o iilkede yiiksek miktarda cari islemler fazlasi da
olabilir. Bu durumda, o iilkenin uluslararas1 déviz rezervleri hiz-
la artacaktir.

Genelde cari iglemler dengesi ile sermaye hareketleri denge-
si birbiriyle tam olmasa da yakindan ilgilidir. Cari islemler aqig
veren bir tilke dis dlem tasarruflarim ithal etmek istiyor demektir.
O halde, bu iilkede bir tasarruf agig1 mevcuttur. Ulkedeki tasar-
ruf agi@ yurtigindeki faizleri artiracaktir. Faizlerin yiikselmesi ma-
ti sermayenin yurtdisindan yurtigine gelmesini 6zendirecek ve ser-
maye hareketleri dengesi fazla verebilecektir.

Briit sermaye gelir ve giderleri de bir iilkenin mali piyasalari-
mn dis diinyayla biitiinlesmesinin 6l¢iitlerinden biridir. Ozellikle
kisa vadeli sermaye gelir ve giderleri mali sistemin dig diinya
mali sistemleriyle ne kadar i¢ ice oldugunu gosterir. Ulkemizde,
yurtdisi borglanmalarin goreli olarak daha kolay oldugu yillarda
(1993, 1996 ve 1997) briit bazda sermaye gelirleri (ya da gider-
leri) ayda 20 milyar dolarin tzerine ¢ikabilmektedir. Buna kar-
sihk, yurtdisi borglanmalarin fazla kolay olmadigi dénemlerde
(1994, 1998’in ikinci yarisi1), bu meblag ayda 5-6 milyar dolara
diigebilmektedir. )

Sermaye hareketlerinin serbest olmasi, yani mali sermaye-
nin istedigi zaman bir iilkeden ¢ikabilmesi, ekonomi politikala-
rina ve ekonomi politikas: araglarina da biiyiik 6lciide kisitlar ge-
tirmektedir. Ornegin, Rusya ekonomisinde 1998 yilinin ortasin-
da ¢ikan kriz yabanci mali sermayenin aniden Rusya digina ¢ik-
masindan olmugtur. Mali sermayenin tilkeyi terk etmesiyle ¢ok
kisa bir siirede Rusya’nin sermaye hareketleri dengesi ¢ok bii-
yik agiklar vermistir. Cok kisa siirede sermaye hareketlerinde-
ki bu agig1 6rtmek, yani gerekli dovizleri cari iglemler dengesin-
de fazlalar vererek telafi etmek elbette olanaksizdir. Sonug olarak
Rusya’nin uluslararasi rezervleri ¢ok hizl bir sekilde azalmis ve
sonunda bitmistir. Bu 6rnek, sermaye hareketlerini olumsuz et-
kileyecek politikalarin telafi edilemez durumlar yaratabilecegini
ok iyi gostermektedir.
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9.6. TURKIYE'DE ODEMELER DENGESI
GELISMELERI

9.6.1. Genel

Tirkiye’'nin ekonomik zorluklarimin arkasinda mutlaka bir
O0demeler dengesi sorunu vardir. Belki, daha dogru bir ifadeyle,
makroekonomik dengelerin bir sonucu olarak yaratilan 6deme-
ler dengesi sorunlan Tiirkiye ekonomisini daima sikintilara sok-
mustur.

Once 6demeler dengesi sorununun ne oldugunu tanimlayalim.
Ithalat talebinin artmasinin yaninda ihracat ayni paralelde artma-
yarak cari iglemler acig1 giderek biiyiimektedir. Baslarda, artan ca-
ri iglemler agig1 artirilabilen borg¢lanmayla finanse edilebilmekte-
dir. Fakat, bir siire sonra dig diinya iilkenin artan bor¢lanma ihti-
yaciyla daha 6nce verilen borglarin 6denebilme giiciiniin tehlikeye
girdigini disiinerek bor¢ vermeyi azaltma egilimine girmektedir.
Bu noktada, kamuoyunda adlandirilan sekliyle doviz kithg yasan-
maktadir. D6viz kurlari artis egilimine girmekte ve piyasa kuralla-
r1 i¢inde (tam ya da yar esnek kur rejimi i¢inde) artan kurlarla it-
halat azalmakta ve ihracat artmaktadir. Ithal fiyatlarin yiikselme-
si igeride enflasyonu da artiran bir etken olmaktadir. Sabit kur re-
jiminde ise, artan dis borglanma ihtiyaa karsisinda yeteri kadar dis
bor¢ bulamayan bir tilke parasinin degerini diger paralar kargisin-
da diistirmek (devaliiasyon) zorunda kalmaktadir.

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu rejimlerde benzer bir
durum daha 6nce para ve sermaye piyasalarina giren yabanc ya-
tirnmalarin elde ettikleri getirilerin devamini riskli gérdiikleri igin
geldikleri iilkeden ¢cikmak istemesiyle de olusabilmektedir. Bu du-
rumda, ililkeden ¢ikmak isteyen yabana yatirimcilar yatirimlarim
satip doviz talep ettiklerinden, doviz kurlar yiikselmekte ve yuka-
rida anlatilan senaryo yine olusabilmektedir. Bu kez, iilke ekono-
misi yabana yatinmcilarin talep ettigi doviz kadar bir dviz tasar-
rufuna gitmek zorunda kalmaktadir. Déviz tasarrufu da ya cari is-
lemler agiginin azaltilmasi ya da cari islemler dengesinde fazla ver-
mekle saglanabilmektedir.
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9.6.2. Cari Islemler Dengesi Sorunu

Cari iglemler dengesinin bir sorun olmasi genellikle i¢ talebin,
ekonominin sahip oldugu kaynaklar yetersiz kilabilecek boyutta
artirlmasindan kaynaklanir. Ekonomide c¢esitli sekillerde, genis-
letici para politikasi ya da kamu maliyesi politikalariyla i¢ talebin
artmasi hem yurtiginde iiretilen mallara talebi hem de ithalati arti-
rir. I¢ talebin artmasi ayni zamanda ihracati da caydirici bir rol oy-
nar. Ciinki, diinya fiyatlarinda mal satmak zorunda olan ihracat-
¢ilar, yurtiginde talebin artmasiyla yiikselme egilimine giren fiyat-
larin yarattifi daha uygun sartlarda iirettikleri mallar i¢ piyasaya
satabilme olanaklarina kavusurlar. Dolayisiyla, i¢ talebin artmasi
ithalati kériiklerken, ihracatin cazibesini yok eder.

Cari islemler dengesinin agik vermesi ya da agigin giderek art-
masi tilkenin yurtdisindan borglanma ihtiyacini artinir. Yaratilan
cari iglemler agig1 ancak ilave dig bor¢lanmayla ve/veya doviz re-
zervlerinin azalmasiyla karsilanabilir. Yurtdisindan borglanma
olanaklari, artan cari islemler agig1 kadar artmadiginda déviz re-
zervlerinin azalmasi s6z konusu olur. Soruna bir ¢6ziim bulunma-
diginda, d6viz rezervlerinin bitmesi dahi giindeme gelebilir.

1970’li yillarin sonunda Tiirkiye ekonomisinin yasadigi kriz
tipik bir cari islemler agig1 sorunundan kaynaklanmigstir. Eko-
nomideki cesitli siitbvansiyon mekanizmalarinin kamu maliyesi-
ne getirdigi ytkler biitge agiklarini artirmig ve ig talebin sismesine
neden olmustur. Sabit kur sistemi iginde, artan ig taleple artan cari
islemler ag1g1 dis borglanmayla finanse edilemediginden déviz re-
zervlerinin tamamen erimesiyle sonu¢lanmigtir.

Kriz donemlerinde IMF ile yapilan stand-by diizenlemelerin-
de, sabit kur rejimi altindaysa devaliiasyon yapilmasi, ardindan ka-
mu maliyesine disiplin getirilmeye ¢alisilmasi da yukarida anlati-
lan mekanizmalarin tersine igletilmesini hedeflemektedir. Tam ya
da yan esnek kur rejimlerinde ise, yerli paranin hizla deger kaybet-
mesi zaten piyasa gartlari icinde olugsmakta, i¢ talep sorunu ise yi-
ne kamu maliyesine disiplin getirilerek saglanmaya ¢aligilmakta-
dir. IMF ile 1994, 2000 ve 2002 yillarinda yapilan standby diizenle-
meleri bu gercekten hareketle hazirlanmustir.
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Kisacasi, ekonominin, kaynaklarinin izin verdiginin 6tesinde
biiyiitiilmeye ¢alisgilmasi daima bir cari iglemler dengesi sorununu
da beraberinde getirmekte ve iilke bir “d6viz” sorunuyla karsi kar-
stya kalmaktadir. Sabit kur rejiminde bu sorun “dévizin miktar1”
olarak karsimiza cikarken, tam ya da yan dalgali kur rejiminde, so-
run “dévizin fiyat1” olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

9.6.3. Ekonomik Biiyiime ve Cari Islemler Dengesi

1994 yilinda yasanan ekonomik kriz sermaye hareketlerinin ser-
best oldugu ve yar esnek kur sistemi iginde gergeklesmis bir kriz-
dir. 1993 yilindaki ytizde 8e yaklasan hizli bitytime ithalatin art-
mastyla dis ticaret agigim ve dolayisiyla cari islemler agigin1 biytit-
miistiir. Dig ticaret agig1 1993 yilinda 14 milyar dolar1 asmug ve cari
islemler acig1 6,4 milyar dolar1 bulmustur. Hazinenin piyasa borg-
lanmasini gergek borg¢lanma gereksiniminin altina ¢ekerek faizle-
ri distirme gayreti hem i¢ talebi daha da artirmis hem de hazine-
nin finansman ihtiyac nedeniyle gereksinim duydugu mali kay-
naklar Merkez Bankasi’'ndan temin edilmeye ¢aligilmistir. Sonugta,
Merkez Bankasi’nin piyasaya ¢ikardig1 para doviz talebini artirmug
ve kurlar yiikselmeye baslamigtir. Kurlarin yiikselmesi ithalati pa-
halilagtirmig ve enflasyon hizlanma siirecine girmistir. 1993 yilinda-
ki hizli ekonomik biiyiime 1994 yilinda hizli bir ekonomik kiigiil-
meye dontismiistiir. Bir ¢esit dalgali kur rejiminde hizhi biiyiimeye
fren doviz kithg yoluyla degil, dovizin fiyatimin (kur) firlamasiyla
olmustur. Krizle beraber ekonomik kiiciilme yiizde 6,1 olmus, it-
halatin azalmasiyla dis ticaret agi$1 14,2 milyar dolardan 4,3 milyar
dolara gerilemistir. 1993 yilindaki biyiik cari islemler agig1 1994 y1-
linda 2,6 milyar dolar kadar cari iglemler fazlasina dontgmiistiir.

Benzer bir analiz 2001 krizi i¢cin de yapilabilir. 2000 yilinda bii-
yiime yine hizlanmis ve yiizde 6’y1 ge¢misti. Ithalat artisinin neden
oldugu cari islemler agig1 yine rekor diizeylere, 9,8 milyar dolara
firlamigti. Onceden belirlenen kur sistemi iginde olundugundan,
kurlar belirlenen diizeyde giderken, kaygilarin arttig1 dénemlerde
Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri erimeye baghyordu. Devletin
iist yonetiminde ortaya ¢ikan siyasal kriz Merkez Bankasi’nin dé-
viz rezervlerine olan talebi cok daha fazla artird.
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Tablo 25: Odemeler Dengesi Ozet Tablosu (milyar USD)
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ODEMELER DENGES! 2000 2001 2002 2003
(Milyon USD)
CARIISLEMLER DENGESI -9.819 3.390 | -1.782| -6.808
Ihracat (FOB) 30.721 34.373 | 39.147 | 50.831
Ithalat (FOB) -53.131 | -38.916 | -47.782 | -64.765
Mal Dengesi -22.410 | -4.543| -8.635| -13.934
Hizmet Gelirleri 20.364 16.030 { 14.799 | 17.436
Hizmet Giderleri -8.996| -6.900| -6.884| -8.500
Mal ve Hizmet Dengesi -11.042 4.587 -720 | -4.998
Yatirim Gelirleri 2.836 2.753 2.489 2.246
Yatirim Giderleri -6.838 | -7.753 | -7.038| -7.674
Mal, Hizmet ve Yatirnm Dengesi -15.044 -413 | -5.269 | -10.426
Cari Transferler 5.225 3.803 3.487 3.618
SERMAY EHESABI
FINANS HESABI 9.610 | -14.198 1.992 5.684
Yurtdiginda Dogrudan Yatirim -870 -497 -175 -499
Yurtiginde Dogrudan Yatirim 982 3.266 1.037 578
Portféy Hesabi (Varliklar) -593 -788 | -2.197| -1.670
Portféy Hesabi (Yiikiimliiliikler) 1.615 -3.727 1.503 3.957
Diger Yatirimlar (Varliklar) -1.913 -156 159 -911
Diger Yatirimlar (Yiikiimliiliikler) 10.389 | -12.296 1.665 4.229
Cari, Sermaye, Finansal Hesaplar -209 | -10.808 210 -1.124
NET HATA VE NOKSAN -2.788 | -2.116 -422 5.221
GENEL DENGE -2.997 | -12.924 -212 4.097
REZERV VARLIKLAR 2997 | 12.924 212 | -4.097
Resmi Rezervler -354 2,694 | -6.153 | -4.047
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 3.351| 10.230 6.365 -50

EP 17
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Déviz rezervlerinin tamamen erimesinden korkuldugundan
onceden agiklanan kur modeli terk edildi ve Tirk Lirasi’nin ya-
bana paralar karsisinda deger yitirmesine izin verildi. Yani, piya-
sa tarafindan yonlendirilen bir ¢esit devaliiasyon yapildi. Ekonomi
kiigiilme siirecine girdi. 2001 yilinda ekonomik kii¢iilme yiizde 9,4
oldu. Dolar bazinda milli gelir 2000 yilinda 198 milyar dolarken,
2001 yilinda 148 milyar dolar oldu. Ithalat azaldi. Thracat artis egi-
limine girdi. Dig ticaret agig bir y1l 6nceki 22 milyar dolar diize-
yinden 2001 yilinda 4,5 milyar dolara geriledi. Cari islemler den-
gesi 2000 yilindaki rekor agiktan 2001 yilinda 3,4 milyar dolar faz-
laya dondii.

Tiirkiye ekonomisiyle ilgili deneyimlerimiz ekonominin ize-
rinde orta dénemde en kalia kisitin 6demeler dengesi kisit1 ol-
dugunu gostermektedir. Agir1 biiytimeci ekonomi politikalarinin
eninde sonunda 6demeler dengesi sorunlar yaratarak ekonomi-
yi sikintiya soktugu inkér edilemez bir gercektir. Bu ¢esit bir buyii-
me stratejisi ancak yurtdisindan bor¢lanabilme olanaklar agik ol-
dugunda siirdiriilebilir bir strateji olmaktadir. Dolayisiyla, hangi
amag igin olusturulursa olusturulsunlar, ekonomi politikalar siir-
diirilebilir bir 6demeler dengesi performansini dikkate almak zo-
rundadur.

DOKUZUNCU BOLUM ICIN SORULAR

1) X ilkesinin t yili ihracat: 30, ithalat1 38 milyar dolar. X iilkesinin t y1-
linda bavul ticaretinden elde ettigi net gelir 3 milyar dolardir. X il-
kesinin dig ticaret dengesini hesaplayiniz.

2) Cari iglemler dengesinin siirekli agik vermesi halinde ne yapilmasi
gerekir?

3) Odemeler dengesinde portfoy yatirimlari nedir?

4) Net hata ve noksan kalemi neyi gésterir?

5) Yatiim tasarruf dengesinde cari islemler dengesinin 6nemini agik-
layiniz.
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MAKALELER

Dis Ticaretin Yapisi

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 14. 05. 2003)

ihracati gelistirmek igin kur politikasiyla ugrasiyoruz. ithalatin
¢ok arttigindan sikayet ediyoruz. Bu arada dig ticaretin yapisi gozu-
muzden kagiyor.

Tarkiye'de ihracat da, ithalat da i¢ talepten en fazla etkilenen de-
iskenlerdir. ig talep artis egilimine girdiginde, birgok tretici mallari-
ni disariya satacaklarina igeride satmayi tercih ederler. Cunka, iger-
de kér marjlan daha buyuktur. Dolayisiyla, i¢ talebin arttigi dénem-
lerde ihracat azalmasa da, artis! yavaslar.

ithalat da i talepten etkilenir. ig talep arttiginda, ithalat da artar.
Bu dénemlerin Turk Lirasi'nin reel olarak deger kazandigi dénemler
olmasi tesaduf degildir. ithalatin ucuzlamasi ve artmasi iiretim ma-
liyetlerini diglrdigu gibi, enflasyonun kontrol altina alinmasina da
yardim eder. ig talep artiginin fiyatlar iizerine getirdigi baskiy! bir &I-
cude hafifletir.

Genel kaninin aksine, Turkiye sikayet edilecek boyutta tiketim
mali ithal eden bir tlke degildir. Genelde, tiketim mali ithalati top-
lam ithalat iginde yiizde 9-10 paya sahiptir. Tlketimin patladigi 2000
yilinda dahi toplam ithalat iginde tiketim mali ithalatinin payi yuzde
13,3 olmustur.

“Tlrkiye tanim UrUnleri ithal eden bir Glke haline gelmistir” savi
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da gegerli degildir. Aslinda, tanm kesimini destekleme ¢ergevesin-
de i¢ piyasada olusturulan fiyatlarla Turkiye gergekten tarim trinle-
ri ithal eden bir Glke olmaliydi. Ama, tarim Grunleri ithalatinin gesitli
yollarla kisitlanmasi nedeniyle tarimda ig fiyatlarin dinya fiyatlar du-
zeyine inmesi engellenmektedir.

Tarim Grnleri ithalatinin toplam ithalat igindeki payr 1996 yilinda
yuzde 5 iken 2002 yilinda yuzde 3,3'e digmustir. Bu yilin ilk Gg ay
itibariyle bu oran yiizde 3'tir.

Tarkiye'nin ithalatinin yizde 80'inden fazlasi imalat sanayi mal-
larnidir. Son yillarda madencilik ithalati bir artis eg@ilimine girmistir.
Gegmiste madencilik Urinleri ithalatinin toplam igindeki payi yiz-
de 10 civarindayken, 2002 yilinda bu oran ylizde 14’e, bu yilin ilk Gg
ayinda ylUzde 20'ye sigramistir.

Turkiye giderek sanayi mallari ihrag eden bir tlke konumuna
gelmistir. Yirmi yil evvel neredeyse tum ihracati tarim Grinleri olan
Turkiye ihracatinin yuzde 90'indan fazlasini imalat sanayi mallarina
kaydirabilmigtir. Tanim drinleri ihracati toplamin ancak ytzde 5-6'si
civarindadir.

ihracattaki bir bagka 6nemli gelisme ise tilketim mallari ihraca-
tindan sermaye mallari ihracatina kiicik de olsa bir kayis olmasidir.
Sermaye mallari ihracati 1996 yilinda toplamin ylizde 4,7'si iken, bu
oran 2002 yilinda yuzde 7,6, bu yilin ilk G¢ ayinda yuzde 9,2 olarak
gerceklesmistir.

Uretimin temel amaci tiiketimdir. Ekonomik refah tikketim yoluy-
la saglanir. Tuketimin patladi@i 2000 yili harig, Tlrkiye net bazda ta-
rnm Granleri ihracatgisidir. Tarim Grlnleri ihracati ithalatin ortalama
yuzde 25 Uzerindedir. Ayni sekilde, Turkiye net bazda tuketim mali
ihracatgisidir. Tiketim mali ihracati ithalatin ortalama 3 katidrr.

Ekonomimiz buyuyup gelistikge ihracatimizdaki tiketim mallari-
nin pay! azalacak, ithalatimizdaki tiketim mallarinin pay! artacaktir.
Bu dogal gelismeye hazir olmaliyiz.

Borglanabildikge Doviz Acigi Verilebilir

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 22. 05. 2003)

Henulz kaygilanmak igin erken olabilir. Gelen ilk isaretlere gore,
dis ticaret agidi ciddi bir biyume egiliminde. Dolayisiyla, cari iglem-
ler agigi da buylyor. Simdilik bir sikinti yaganmiyor. Cankd, ayni za-
manda, Turkiye'de oturanlarin yatirnmlarini dévizden TL'ye gegirme-
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lori s6z konusu. Yani, TL'ye gecerek yaratilan doviz fazlasi simdilik
cari iglemler agiginin finanse edilmesine yardimci oluyor.

ic talepte dikkate deger bir canlanma oldugu anlasiliyor. Bu agI-
dan, iginde yasanan egilimler 2000 yilinin baginda yasananlara ol-
dukga benziyor. Tek fark, dalgali kur sisteminde oldugumuz igin faiz
oranlari 2000 yilinda oldugu diizeylere inmekte zorlaniyor.

2000 yilinda ig talep patladiginda, zamanin hukimeti ekonomik
bliylimenin 6éninde engel olmak istemedi. Cari agigin giderek bu-
yumesine géz yumuldu. Bu yil da, ekonomik biylimenin 6ni kesil-
mek istenmeyebilir. O sartlarda, durumun idare edilmesi birkag ge-
lismeye bagli olacaktir.

Bir: Turkiye yurtdisindan ihtiyaci oldugu kadar borglanabilme ola-
nagina kavustugunda, artan cari agik kisa dénemde bir sorun olmaz.

iki: Mali sistem yiriirliikteki mevzuatin arkasindan dolasirsa, do-
vizde agik pozisyon yaratarak artan cari islemler agiginin devamini
kisa donemde mimkun kilabilir.

Ug: Yatinmcilar TL'ye dénslerini hizlandirrlarsa, cari islemler
agiginin kisa dénemde devamliligini saglamak zor olmayabilir.

Butdn bu sartlar ileriye dontk olarak givenin tesis edilmesi ile
yakindan ilgilidir. Mali sistemin ddvizde agik pozisyon yaratmasi si-
nirl olacaktir. Dolayisiyla, yurtdisindan borglanma olanaklarinin agil-
masi ve Turkiye'deki yatirnmcilarin dévizden TL'ye ddnmeye devam
etmeleri blyumenin ve cari islemler agiginin artarak devami igin en
onemli parametreler olarak gérinmektedir.

Cari iglemler agigr arttikga ileriye donuk kaygilarin artmasi bu
stratejinin ¢ok uzun zaman devam etmeyecegi anlamina gelmekte-
dir. Kaginilmaz olarak cari iglemler agiginin artmasini énleyecek 6n-
lemler gindeme gelecektir. Bu noktada da hikimetin 6ninde iki
segenek vardir.

Birinci ve en gercekci secenek gereken onlemleri zamaninda
alip i¢ talep artigini dizginlemektir. Bu yolla, hem hedeflenen enflas-
yona yaklasma kolaylagacak hem de hazinenin borglanma maliyeti-
ni dusurmek daha kolaylagacaktir.

ikinci segenek, olan bitene kayitsiz kalip ekonomik bilyimenin
devamini saglamaktir. O takdirde, piyasa mekanizmasi kendi ¢ozu-
mund bulacaktir. Piyasa mekanizmasi kendi ¢ézimund buldugun-
da, enflasyon hedefinden uzaklasilacak, hazinenin borglanma mali-
yetini disirmek hayal olacaktir.
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2000 yilindaki gelismelerle paralellik kurarak bir kriz beklentisi
icine girmek bu asamada ¢ok dogru degildir. Ama 2000 yilinin ba-
sinda yasananlardan ders gikarmak bir yol kazasina ugramamak igin
¢ok 6énemli ipuclar vermektedir.

Kisa dénemde, ancak borglanabildikge doviz agigi verilebilir.
Borglanmaya dayali bir blyime stratejisi ise énimuizdeki hedefle-
rin neredeyse timuyle ¢eliskilidir.

Paris Kuliipten Bugiine

(Mahfi Egilmez, Radikal, 10. 10. 2002)

Turkiye, 1970’lerin ortasindan baslayarak ekonomik krize girdi.
Sonu "70 cente muhtag Turkiye“ye giden bir baglangicti bu. 1978
yiinda Turkiye dig borglarini 6deyemeyecegi gercediyle karsi karsi-
ya kaldi ve IMF'ye de danisarak Unlu borg ertelemelerine baslad.
Piyasaya degil de devletlere yada uluslararasi kuruluslara borglu olan
bir Glkenin borg ertelemesi Paris Kullp araciligiyla yapilir. Tarkiye'nin
o tarihlerde piyasaya borcu yoktu. O nedenle Paris Kulibinin kapi-
sina gitti. Paris Kullp, borglu tlkelerin karsilastigi sikintilari gozmek
Gzere alacakllar tarafindan olusturulmus gayriresmi bir kurulus. Zor
duruma dismus borglu tlkeyi bu durumdan kurtarabilmek ve bor-
cunu 6deyebilmesi igin ona destek olmay! 6ngéren baz erteleme-
leri gerceklestiriyor. Kulip, Paris’te Fransiz hazinesinin st diizey bir
yetkilisinin bagkanli@inda toplaniyor. Kuliibin sekreteryasi ve gerek-
li personeli de Fransiz hazinesi tarafindan saglaniyor. Tarkiye, Paris
Kulip kapsaminda U¢ borg ertelemesi yapti: (1) 20 Mayis 1978'de
1,3 milyar dolarlik erteleme, (2) 25 Temmuz 1979°daki 1,2 milyar do-
larlik erteleme, (3) 23 Temmuz 1980'deki 3 milyar dolarlik erteleme.
Boylece Turkiye 70 cente muhtag olarak girdigi 1980'li yillara baglar-
ken U ayri operasyonla toplam 5,5 milyar dolarlik dig borcunu ertele-
terek 6nemli bir rahatlama saglamigti. 1980°lerde Tirkiye'nin toplam
dig borcunun 15 milyar dolayinda oldugu disinulirse bdyle bir erte-
lemenin ne denli rahatlik sagladidi kolayca anlasilir. Tirkiye, 1980'le-
re gok daha hazirlikh baglamisti. Sonu dyle bitmedi ama baslangr-
a dyleydi. ilging bir gelisme oldu sonugta. Dis borgtan bu kadar si-
kinti cekmis olan Tirkiye, bu ertelemeleri basardiktan sonra bu kez
1985°ten baglayarak i¢ borglanmayi artirmaya yoneldi. O tarihe kadar
hazinenin i¢ bor¢lanmasi, vadesinde 6denememis muteahhit borgla-
ri gibi ariyerlerden ibaretken hizla i¢ borglanma basladi.
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Bugin geldigimiz noktada Turkiye'nin i¢ borglari dis borglarin-
dan daha fazla sikinti yaratiyor. Bunun temel nedeni i¢ borg vade-
lerinin kisalidi ve reel faizlerin yuksekligi. Bu sikinti Turkiye'nin kre-
dibilitesini fazlasiyla olumsuz yonde etkiliyor. Euromoney’nin Eylul
2002 sayisinda bu tablo yer aliyor. 185 ulke i¢in ayni metodoloji kul-
lanilarak risk 6lcimi yapilmis. Bu metodolojide siyasal risk, ekono-
mik performans, borg gdstergeleri, 6denmemis ya da ertelenmis
borglar, kredi reytingleri, cesitli finansman arag ve vadelerinden ya-
rarlanabilme gibi dlguler alinip tlkelere uygulaniyor. En buyuk agir-
Iiklar siyasal risk (% yuzde 25) ve ekonomik performansta (ylzde
25). Geri kalan yuzde 50 ise 7 ayn olgu arasinda dagitiliyor. Yiksek
not sorunsuzlugu, diisiik not sorunlar oldugunu gésteriyor. Ornegin
siyasal risk agisindan 25'te 25 tutturmak hi¢ sorun olmadigini, ter-
sine 25'te 0 tutturmak ise siyasal risk agisindan Glkenin gok risk-
i oldugunu goésteriyor. Turkiye'nin 185 tlke arasindaki yeri 80. sira.
Mart 2002°de Turkiye 72. siradaydi. Yani mart ayina goére 8 sira daha
geri gitmisiz. Bizim risk puanimiz 100 Uzerinden 43,76. Siyasal risk
acisindan 25 uzerinden 8,12 ve ekonomik performans agisindan 25
Gzerinden 6,39 alabilmisiz.

Tabloya bakildiginda siyasal risk ile ekonomik performans arasin-
daki iliski hemen gorilebiliyor. En az riskli Glke Luksemburg. Siyasal
riski 25 Uzerinden 24,93 ve ekonomik riski 25 Uzerinden 25. 185 il-
kenin timinde siyasetle ekonomi arasindaki dogru yonlu iligki go-
rulebiliyor. Siyasal riskin buyudigu tlkelerde ekonomik performans
riski 25'te 1,24, ekonomik performansi 25°te 1,54, Afganistan’'in si-
yasal riski 25te 0,65, ekonomik performansi 25°te 0,15 ve Kuzey
Kore'nin siyasal riski 25'te 0, ekonomik performansi 25'te 0,22.
Yunanistan 26. sirada. Siyasal riski 25'te 20,94. Bunun temel nede-
ni Yunanistan'in AB Uyesi olmasi. Yani AB Uyesi oldugunuz zaman
siyasal risk otomatik olarak minimum duzeye dusiyor.

Ortadogu Savaslan

(Mahfi E@ilmez, Radikal, 09. 03. 2003)

James A. Paul, Global Policy Forum’da “Irak Petrolleri — Krizin
Temeli” baslikli yazisini su cimlelerle bitiriyor: “Her ne kadar ABD
ve ingiltere’'nin resmi agiklamalar ‘insan haklari’ ve ‘demokrasi’ Gize-
rine insa edilse de savasin asil amaci (Irak’ta) rejim degisikligi sag-
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lamak suretiyle petrol anlagmalarini yeniden ele almay: kabul ede-
cek ABD yanlisi bir yonetimi isbasina getirmek ve Irak politikasl-
ni yeniden bigimlendirmektir. Washington'da konusulan senaryola-
rn tima petrol alanlarinin hizla kusatilmasi, petrol Gretim altyapisi-
nin yeniden inga edilmesi ve petrol Uretim sisteminin yerel politika-
lardan etkilenmesinin énlenmesi tizerinedir.” Ozetle ABD, bu bolge-
de, petrol Uretimi konusunda kendisine bagli bir yénetim gérmek
istiyor. Ayni arzu hi¢ kuskusuz ABD'nin kargisina super gig olarak
ctkmaya cabalayan AB igin de gegerli. Rusya ve Cin de ayni ama-
cin pesinde.

M.O. 3000-1200 arasini kapsayan bronz ¢aginda insanoglu
bronzdan alet yapmay gelistirdi. Bronz ¢aginin en 6nemli maden-
leri bakir, kalay, gimus ve altindi. Bakir ve kalay, bronz yapiminda
kullaniliyor, altin ve gimus hem silis esyasi olarak hem de para ye-
rine kullanihyordu. Bakir eritiliyor, igine bu eritme sirasinda 1/6 ora-
ninda kalay karigtirilarak bronz elde ediliyor ve bakirin oksitlenme-
si boylece dnlenerek bakira gére daha dayanikl aletler ve savas
araglan yapilmasi saglaniyordu. Dolayisiyla bakir ve kalay yatakla-
rina sahip olan kralliklar alet ve savag araci yapiminda ileri gidiyor
ve glgleniyordu. Yani bakirr ve kalay, o ¢agda, gunimuizdeki pet-
rol kadar 6nemliydi. Anadolu bakirin, Mezopotamya ise kalayin zen-
gin oldugu yerlerdi. M.0O. 2000’'lerde Anadolu’da inanilmaz bir tica-
ret kolonisi kurmus olan Asurlu ticcarlar, Mezopotamya'nin kalayini
Anadolu’ya, Anadolu’nun bakirini da Mezopotamya'ya pazarlayarak
her iki bolgede de bronz tretimine aracilik ediyorlardi. Hitit krallar-
nin-Anadolu’nun guneydogusuna her yil dizenli seferler yapip ora-
lardaki yerel kralliklan kendilerine baglama cabasi kalay kaynaklari-
na ulasabilmek, Anadolu’'daki diger kralliklari ydnetimleri altina alma
¢abasi da bakir kaynaklarini elde tutabilmek amacindan kaynaklani-
yordu. Hititlerin kisa slrede buyuk bir imparatorluk kurabilmelerinin
ardindaki nedenlerden birisi bakir ve kalay madenlerine ulagmala-
rinda ve bunlara sahip kralliklar kendilerine baglamayi basarmala-
rinda yatiyor. Anadolu’da yasayan ya da Mezopotamya'da glglenen
batun kralliklarin gdzu hep bakir ve kalayda, daha dogrusu bunlarin
bulundugu bélgelerdeydi. Bu madenleri elinde tutan kralliklar o gu-
nin dinyasinin super gicu oluyordu. Hitit tahtindaki her degisiklik-
te bagh krallar isyan ¢ikariyor ve bu isyanlar Hititlerin bakir ve kalay
yataklarina ulagmalarini bir sure de olsa engelliyordu. Hititler bu is-
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yanlari bastinyor, karsilikli kizlar alinip veriliyor ve bagh krallik iliskisi
zoraki bigimde devam ediyordu.

Bronz ¢adinda, Ortadogu’da, bakir ve kalay ugruna yapilan sa-
vaslar bugiin petrol ugruna yapiliyor. Blyuk bir olasilikla gelecekte
bu savaslar bu kez su igin yapilmaya baslanacak ve merkez yine bu-
rasi olacak. 4 bin yildir savastan kurtulamamis olan Ortadogu’nun
yakin gelecegdinde de savastan kurtulug gérinmuyor.



10. Enflasyon

Kapitalist sistemi ytkmann en iyi
yolu paramn degerini diisiirmek-
tir. Siirekli enflasyon yoluyla dev-
let gizlice ve fark ettirmeden vatan-
dagslarinin servetlerinin énemli bo-
liimiine el koyar.

VLADIMIR Ii. LENIN

10.1. TANIMLAR

Enflasyon en basit tanimiyla fiyatlar genel diizeyinde ortaya ¢1-
kan siirekli artiy demektir. Bu basit tanimi ayrintilaniyla bir kez
daha ortaya koyalim: (1) Ele alinacak olan fiyatlar genel diizeyi-
dir. Yani tek tek fiyat artislan enflasyon olarak tanimlanamaz. (2)
Fiyatlar genel diizeyinin siirekli bir artig i¢cinde olmas: gereklidir.
Yani, bir veya birka¢ malin fiyatimin siirekli artig géstermesi ya da
biitiin mallarin bir defa artis gostermesi enflasyon degildir.

10.2. ENFLASYON GCESITLERI

Kaynaklarina gore simiflandirildiginda iki ¢esit enflasyon vardir:
(1) Talep enflasyonu, (2) Maliyet enflasyonu. Toplam talep diizeyi-
nin arzi asarak siirekli fiyat yiikselmesine neden olmasi halinde ta-
lep enflasyonu ortaya ¢ikar. Bir bagka deyisle talep enflasyonu tii-
ketim harcamalarindaki artigtan, bu da genellikle para arzimin yiik-
selmesinden kaynaklanir. Uretimde girdi olarak kullanilan mal ve
hizmetlerin maliyetlerinde ortaya cikan artislar sonucunda fiyatla-
rin siirekli artig icine girmesi dolayisiyla maliyet enflasyonu meyda-
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na gelir. Maliyet enflasyonu, ticret-gelir ¢ekismesi, yerli ve ithal gir-
di mallan (petrol gibi) fiyatlarinin yiikselmesi gibi nedenlerle olu-
sur. Hizina gére simiflandinldiginda g ¢esit enflasyon ayirt edile-
bilir: (1) Siiriinen enflasyon, (2) Hiper enflasyon ve (3) Basamakli
enflasyon. Siiriinen enflasyon, genellikle % 2-3 gibi diistik bir oran-
da seyreden ve fazla inig-cikis sergilemeyen bir enflasyon tiiriidiir.
Geligmis tilkelerde siiriinen enflasyon yaygindir. Hiper enflasyon,
yillik fiyatartiglarinin % 1000 gibi diizeylerde oldugu bir enflasyon
bi¢imidir. 1930’larda Almanya’da, 1980’lerde Latin Amerika tilke-
lerinde goriilmiigtiir. Basamakli enflasyon ise iki haneli oldugu hal-
de hiperenflasyona doniismemis, inisli-gikigh bir enflasyon tiiri-
diir. 1980 ve 90’h yillarda Tiirkiye’nin yasadigi enflasyon tiridiir.

Enflasyon Orani Enflasyon Orani

—_— /

0 Zaman 0 Zaman

(a) (b)
Sekil 13: Fiyat Artis1 ve Enflasyon

Yukarida sekil (a)’da bir tek donemde ortaya ¢ikan bir sigrama
goriilmektedir. Dikkat edilecegi gibi s6z konusu sigramadan son-
ra fiyatlar genel diizeyi yeni bir diizeye ulagmig ama orada kalma-
ya devam etmigstir. Bu gelisme enflasyon degildir. Ciinkii enflasyo-
nun taniminda fiyatlar genel diizeyindeki artigin siireklilik tasima-
s1 gerektigine deginmistik. Sekil (a)’da siireklilik yoktur. Artig bir
defaya 6zgidiir.

Sekil (b)’de ise fiyatlar genel diizeyi her ay yiikselmektedir. Bu
gelisme yukarida verdigimiz tanima uygundur. Yani fiyatlar genel
diizeyi stirekli artig egilimindedir. O halde sekil (b)’deki durumu
enflasyon olarak tanimlayabiliriz.
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Enflasyon Orani Enflasyon Orani Enflasyon Orani

0 Zaman O Zaman 0 Zaman
(a) (b) ()
Sekil 14: Enflasyon Cesitleri

Yukaridaki sekilde iig tip enflasyon yer almaktadir. (a)’da % 2-
3 arahiginda inisli ¢ikigh bir gelisim gosteren fakat bu gelisim stire-
ci iginde daha fazla yiikselmeyen “siiriinen enflasyon” tipi yer al-
maktadir. (b)’de baglangi¢ta yavas, sonra daha hizli ve en sonunda
da ¢ok daha hizli bir bicimde yiikselen “hiperenflasyon” tipi gos-
terilmektedir. (c)’de ise iki haneye ulastiktan sonra ¢ haneye ¢ik-
mayan, basamakl olarak yiikselen “basamakli ya da plato enflas-
yon” tipi yer almaktadir.

Avrupa iilkeleri, I. Diinya Savas ile II. Diinya Savag: arasinda-
ki donemde, yani 1920’lerde hiperenflasyonun igine diigmiislerdir.
Bunu bir tabloyla ortaya koyalim.

Tablo 26: Avrupa’da 1ki Diinya Savas1 Arasindaki Dénemde

Hiperenflasyon
Hiper Enflasyona Girig Hiper Enflasyondan Cikag
Ulke Para Arz1 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 %0

Kaynak: Ercan Kumcu, Istikrar Araysslari, Dogan Kitap, 2000
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Bu tablo bize MV = PQ degisim denklemindeki para arziyla fi-
yatlar arasindaki iligkinin agik bir gostergesinin gériiniimini sun-
maktadir.

Para arz1 denetimden ¢iktig1 zaman enflasyon artmakta, yani
yerli paranin i¢ degeri hizla diigmekte, buna karsilik yerli paranin
yabanci paralar karsisindaki degeri daha da hizh diismektedir. Para
arz1 denetime alindig1 zaman ise enflasyon hiz1 kesilmekte, yerli
paranin yabanc paralar kargisindaki deger kaybetme hizi gok daha
hizl bir inise ge¢mektedir.

10.3. ENFLASYONUN HESAPLANMASI

10.3.1. Fiyat Endeksleri ve Gerekli Degiskenler

Endeks, belirli bir istatistiksel olaya ait verilerin zaman ve yer
boyutunda gosterdigi degisim olarak tanimlanabilir.

Enflasyon hesaplamalari igin fiyat endeksleri kullanilir. Fiyat
endeksi hesaplamasinin yapilabilmesi icin gerekli degiskenler sun-
lardir:

Mal ve hizmet sepeti: Endekslerin hesaplanabilmesi icin fiyatla-
n siirekli izlenen mal ve hizmetlerin olusturdugu bilesime mal ve
hizmet sepeti denir.

Agirhk: Endeks i¢in se¢ilmis mal ve hizmetlerin sepet iginde de-
gerlerine baglh olarak aldiklar1 paya agirlik denir.

Temel yil fiyati: Sepete dahil olan mal ve hizmetlerin, endekse
baslangi¢ olarak segilen yil igindeki fiyatlarinin 12 ayhk ortalama-
sina temel yil fiyati denir.

Cari fiyat: Sepete dahil olan mallarin cari aya ait derlenen fiyat-
larina cari fiyat denir.

Zaman zaman yapilan hane halki tiiketim anketleriyle endeksi
olusturacak sepete alinan mal ve hizmetler ve bunlarin agirliklan
yenilenir. Boylece endeksin temel yili da degistirilmis olur.

Giliniimiizde hizla degisim gosteren kogullara uygun olarak se-
pete alinan mal ve hizmetlerin ve bunlarin sepet icindeki agirhikla-
rinin degistirilmesi zorunlulugu vardir.
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10.3.2. Fiyat Endekslerini Hesaplamanin
Yontemleri

Fiyat endekslerini hesaplamanin baslica 2 yontemi bulunmak-
tadur.

Laspeyres Endeksi:

LP= [(SPln X Qio) / (SPin X Qio)] x 100

P;" = i malinin endeks dénemi sonundaki fiyat:

Q" = i malinin baz dénemi miktar1

P;° = i malinin baz dénemi fiyati

i malinin endeks dénemi sonundaki fiyati: 120

i malinin baz dénemi fiyati: 100

i malinin baz dénemi miktar1: 1 Kg

ise LP s6yle hesaplanir:

LP = [(120 x 1) / (100 x 1)] x 100 = 120

Demek ki endeks donemi sonunda endeks 120’ye esitlenmistir.
Baglangicta endeks 100 olduguna gére, i malinin fiyati endeks d6-
nemi sonunda % 20 artmis demektir.

Laspeyres endeksinin 6zelligi tarti olarak baz yili fiyatim kul-
lanmasidir.

Paasche Endeksi:

PP = ((SP;"x Q") / (SP;’ x Q;")) x 100

Paasche endeksinin 6zelligi endeks donemi sonundaki miktar-
lar tart1 olarak kullanmasidir.

Tiirkiye’de fiyat endekslerinin hesaplanmasinda Laspeyres en-
deksi esas alinmakta ve su formiil kullanilmaktadir:

I=w.P"/P°

I = Endeks

P" = Mal ya da hizmetin cari ay fiyat

P° = Mal ya da hizmetin temel y1l fiyat:

w= Mal ya da hizmetin endeksteki agirhg

10.3.3. Fiyat Endeksi Olusturmak

Burada en basit anlatimiyla bir fiyat endeksinin nasil olusturul-
dugunu anlatmaya ¢aligalim.
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Iki mal iireten ve iiretilen tiim mallarin tiiketildigi, disa kapa-
I bir ekonomi diigiinelim. Bu ekonomide t yihnda A malinin fiya-
t1 70 lira/adet, iiretim miktar1 100 adet/y1l, B malinin fiyati 60 lira/
kg, tiretim miktar1 70 kilo/yil olsun. Bu durumda goriiniim $6y-
le olacaktir:

t Y1l i¢in Fiyat Endeksi

Mal Fiyat Miktar | Deger = (Fiyat Agirhk =
(TL) (Adet) | x Miktar) (TL) (Deger / Toplam) (%)
A 70 100 7.000 63
B 60 70 4.200 37
Toplam 130 11.200 100

Simdi t yilim baz alarak bir fiyat endeksi olugturalim. Burada il-
gili malin fiyatini sepetteki agirhgiyla garpmamiz gerekecektir:

A mali i¢in 70 x 0,63 = 44
B mali i¢in 60 x 0,37 = 22
Toplam= 68

Bu toplamin anlami t yilinda bu ekonomideki agirhiklandiril-
mug fiyatlar diizeyinin 68 oldugudur.

S6z konusu ekonomide t+1 yilinda A malinin fiyatimin 80 lira/
adete ve iiretim ve satig miktarinin 110 adet/yila, B malinin fiyati-
nin 65 lira/kg’ye ve iiretim ve satig miktarinin 75 kg/yila ¢iktigim
varsayalim ve t+1 yilinin gosterimini verelim.

t+1 Y1l i¢in Fiyat Endeksi

Mal Fiyat (TL) Miktar (Adet) Deger =
(Fiyat x Miktar) (TL)

A 80 110 8.800

B 65 75 4.875

Toplam 145 13.675
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Yukarida yaptigimiz hesabi t+1 yil i¢in de yapalim:

A maliigin 80 x 0,63 = 50
B malii¢in 65 x 0,37 =24
Toplam =74

Bu toplamin anlamu t+1 yil i¢in agirhiklandirlmis fiyatlar dii-
zeyinin 74 oldugudur.

Simdi t yilin1 baz kabul ederek, yani t yilinda mallarin agirhg-
nin t+1 yilinda degismedigini varsayarsak t+1 yilindaki fiyat degi-
simini inceleyebiliriz.

t yih agirhklandirilms fiyat diizeyi olan 68’1 100 kabul ederek
endeks degeri olugturursak, t+1 yili endeksini bulmak i¢in:

68 100 ise
74 X

t+1 yih endeksi = (74 x 100) / 68 = 109
Endeksimizi yillara gore soylece ifade edebiliriz:

t yil1 100
t+1 yih 109

Buna gore t+1 yilinda bu ekonomide fiyatlar genel diizeyi t y1-
lina gére % 9 artmgtir.

10.3.4. Fiyat Endeksi Cesitleri

10.3.4.1. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)

Tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE), belirli bir dénem iginde be-
lirli bir kitle tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerle belirlenen
bir sepetin fiyat degisikliklerini zaman i¢inde 6l¢en endekstir.

Tiirkiye’de bu endekse giren mal ve hizmetlerin seciminde
1994 yiinda yapilan “Hanehalki Gelir ve Tiiketim Harcamalan
Anketi” kullamlmistir. Dolayisiyla endeksin baz yili 1994 yilidir.
Mal ve hizmet sepetine alinan mallar ve hizmetler su kategorilerde
siniflandirilmaktadir (Tablo 27).

TUFE bu tablo ¢ergevesinde her ay yeniden derlenen fiyatlar-
la olugturulur: (1) Gida, igki, tiitiin ana kategorisinde yer alan seb-
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ze ve meyve fiyatlar1 disgindaki maddeler ayin 10 ve 20. giinlerini i¢i-
ne alan haftalardaderlenir. (2) Sebze ve meyve fiyatlan sik degistigi
icin ayda 4 kez derlenir. (3) Kiralar ayda bir kez derlenmektedir. (4)
Ulke genelinde fiyat farklihg géstermeyen devlet hastanelerinin uy-
guladigy fiyatlar, ugak, mektup, telefon, tekel iiriinleri gibi maddeler

dogrudan Ankara’dan aydabir kez derlenir.

Tabloya bakildiginda en biiyiik agirhgin gida, icki ve tiitiin ana
grubunda ve kiralar ve konut ana grubunda oldugu goriiliiyor.
Tirkiye’de tiiketici fiyat endeksinin en belirgin iki eksikligin-
den birisi “pesin fiyatina vadeli satiglar” olarak adlandirilan uygu-

lamadir.
Tablo 27: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksine Dahil Olan
Mal ve Hizmetler ve Agirhiklan

Ana Grup AltGrup | lgyeri Madde | AnaGrup

Sayisi Sayisi Sayis1 Agirhg

(%)

Guda, icki, tiitiin 3 1223 130 31,09
Giyim, ayakkabi 2 748 73 9,71
Konut ve kira 4 3110 18 25,80
Ev esyasi 6 436 67 9,35
Saghk 3 294 13 2,76
Ulagtirma 3 55 24 9,30
Eglence, kiiltiir 3 167 31 2,95
Egitim 2 104 7 1,59
Lokanta, pastane, oteller 2 137 13 3,07
Cesitli mal ve hizmetler 5 116 34 4,38
Toplam 33 6390 410 100,00

Kaynak: www.die.gov.tr

Bu uygulamadaki fark vadeli mal almak istemeyen, bir baska
deyisle pesin pesin denilen uygulamayla bir defada toplam bede-
li 6demek isteyen kisiye indirim uygulanmakta olmasidir. Bu indi-

EP 18
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rime karsin endekse esas alinan fiyat etiket fiyati oldugu i¢in igin-
de faiz iceren vadeli fiyat endekse girmis olmaktadur. Ikinci eksik-
lik kiralarin yiiksek bir agirhikla endekste yer almasidir. Bat tilkele-
rinin bir boliimiinde kiralar endekslerde yer almamaktadir.

10.3.4.2.Toptan Esya Fiyatlar: Endeksi (TEFE)

Toptan Esya Fiyatlan1 Endeksi (TEFE), iilke ekonomisinde iire-
tim faaliyetleri icinde yer alan maddelerin fiyatlarinda aydan aya
ortaya ¢ikan degisimleri 6l¢cmekte kullanilan bir endekstir.

TEFE’nin de baz yil1 1994’tiir.

Toptan esya fiyatlar1 endeksine dahil olan mallardan sebze ve
meyve halleri, balik halleri ve borsalar grubuna girenler harig di-
gerleri her aymn 5, 15 ve 25’inci giinlerinde derlenir. Sebze ve mey-
ve halleri ve balik halleri grubunda her ayin 27’inci giintine kadar
islem goren fiyatlar, borsalarda ise ay boyunca islem géren madde-
lerin fiyatlar1 derlenmektedir.

Toptan egya fiyatlar1 endeksine giren ve iilke ¢apinda fiyat fark-
liliklar1 gostermeyen seker pancary, tiitiin, ¢ay ve tahil gibi madde-
lerin fiyatlari, Milli Egitim Bakanhg yayinlari, seker iirtinleri, tekel
tiriinleri, elektrik gibi maddelerin fiyatlar1 dogrudan Ankara’dan
derlenmektedir. Elektrik fiyatlann TEDAStan, su fiyatlar secilen 13
belediyeden ve dogalgaz fiyatlar1 BOTAS’tan derlenmektedir.

Tablo 28: Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksine Dahil Olan
Maddeler ve Agirhiklan

Ana Sektorler Ana Firma | Madde | Ana Sektor
Sektor | Sayis1 | Sayisi Agirhg
Sayisi (%)
Tarim,Avcilik,Orman ve Balik¢1. 3 119 107 22,22
Madencilik ve Tagocakgihg1 4 105 17 2,47
Imalat Sanayi 22 1045 551 71,12
Elektrik, Dogalgaz, Su 2 15 3 4,19
Toplam 31 1287 678 100,00

Kaynak: www.die.gov.tr
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Tabloya bakildiginda endeksin dortte ¢ agirhginin imalat sa-
nayi maddelerinde oldugu gériiliiyor.

10.3.4.3. GSMH Zimni Deflatorii

Nominal, yani cari fiyatlarla GSMH’yj, reel, yani fiyat degisim-
lerinin etkisinden arindirilmiy GSMH’ye boldiigiimiizde GSMH
zimni deflat6riinii hesaplamig oluruz. Zimni (implicit) deyimi bu
endeksin kendiliginden ortaya ¢ikmasindan dolayidur.

Bu tanimdan anlagilacagi tizere GSMH zimni deflatorii en genis
kapsaml fiyat endeksi olarak karsimiza cikmaktadir.

t yihnin cari fiyatlarla GSMH’si 120 birim, reel fiyatlarla
GSMH’si ise 100 birim ise GSMH zimni deflatérii % 20 olarak he-
saplanir. Yani t yilinda fiyatlar % 20 artmistir.

Bir iilkenin t yih GSMH’si 100 birim. Bu iilkenin t+1 yih
GSMH’si 150 birim, biiyiime oran1 % 10 olduguna gére bu iilkede
GSMH zimni deflatériinii hesaplayalim.

GSMH, =100

GSMH,;, =150

Biiytime.,, = 0,10

Bityiimeden Kaynaklanan GSMH Artig1 = 100 x 0,10 = 10
GSMH,,, — Biiyime = GSMHt (nominal)

GSMH, (nominal) =150- 10 = 140

GSMH Zimni Deflatorii = (140 — 100) / 100 = % 40

10.3.4.4. Cekirdek Enflasyon

Ulkelerin 6zelliklerine gore fiyat endekslerinde belirli agirhga
sahip olan baz1 grup fiyatlan ¢ekirdek ya da “core” enflasyon gos-
tergesi olarak alinir. Tirkiye’de bu gosterge 6zel imalat sanayi gru-
bu fiyat endeksidir.

Yukarida verilen tabloya bakildiginda 6zel imalat sanayi endek-
sinin TEFE i¢indeki agirhginin yiiksekligi gériilmektedir. Gergekten
de kapsanan 31 sektoriin 22’si, 1287 firmanin 1045’i, 678 madde-
nin 551’i bu alt kesimde yer almakta ve imalat sanayi endeksinin
TEFE’deki oransal agirhgi % 71,12 olmaktadir. Bunun i¢inde 6zel
imalat sanayiinin agirhg fazladir. Bu agirhik, 6zel imalat sanayi en-
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deksinin gekirdek enflasyon gostergesi olarak alinmasindaki ilk ne-
dendir. Ikinci neden 6zel imalat sanayi alt grubunun mevsimlik de-
gisikliklerden fazla etkilenmemesidir. Ugiincii neden ise bu alt ke-
sime devletin karigiminin, diger kesimler kadar fazla olmamasidir.
Boylece cekirdek enflasyon gostergesi olarak kabul edilen 6zel ima-
lat sanayi endeksine bakilarak enflasyonist gelisimin ne yonde ola-
caginin daha kolay tahmini miimkiin olmaktadir.

10.4. ENFLASYONLA ILGILI CESITLI
KONULAR

10.4.1. Enflasyon Vergisi

Biitge agiklarinin finansmaninda bir yol da Merkez Bankasi
kaynaklarina bagvurmaktir. Buna, imparatorluklar donemin-
den kalma bir deyimle senyoraj adi1 da verilmektedir. Yani dev-
let, Merkez Bankasi’na devrettigi para basma imtiyaz1 karsiigin-
da avans kullanmaktadir. Bu durumda Merkez Bankasi s6z konusu
finansmam saglamak i¢in para basmakta ve dolayisiyla piyasadaki
para arzim artirmaktadir. Para arzinin artis1 fiyat artiglarina ve gi-
derek enflasyona neden olmaktadir. Béylece kisilerin gelirleri reel
olarak azalmaktadir. Yani devlet kisilerin gelirinin degerini diistir-
me pahasina harcamalarini finanse etmektedir. Boylece kargimiza
enflasyon vergisi denilen olgu ¢ikar.

10.4.2. Kredibilite

Enflasyonla miicadeleye yonelen bir politikamin 6niindeki en
6nemli sorun kredibilite sorunudur. Yani a¢iklamalarin inandina
olmasi yetmez. Uygulamalarin da agiklamalarla paralel ve hizh yii-
riitiilmesi gerekir. Ancak bu yolla beklentiler etkilenebilir ve enflas-
yonun diisecegine olan inang pekistirilebilir. Genellikle genisleyi-
ci maliye ve para politikalar izlemis olan bir hiikiimetin ve Merkez
Bankasi’'nin inandinicihig zayiftir. O nedenle enflasyonla miicadele-
ye girerken kadrolarin yenilenmesi kredibilite agisindan gerekli ola-

bilir.
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10.4.3. Beklentiler

Toplum kesimleri enflasyonla ilgili beklentiler olusturur.
Beklentiler ge¢miste izlenen politikalarin etkisi ve daha ¢ok gele-
cekte izlenecegi agiklanan politikalarla baglantili olarak olugur.

Eger hitkiimetin hazirladigy biitge, bir 6nceki yila gore da-
ha yiiksek bir reel agik 6ngoriiyorsa ya da biitge agiginin Merkez
Bankasi’ndan finanse edilmesi planlaniyorsa, toplum kesimleri ge-
lecekte enflasyonun yiikselecegini beklemeye baslarlar. Boyle bir
beklenti o kesimlerin fiyatlariny, ticretlerini, kiralarim artirmalarn-
na neden olur. Dolayisiyla olumsuz beklentiler enflasyon iizerinde
daha da olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikmasini dogurur.

Beklentileri tersine ¢evirmenin bir yolu izlenecek olan politika-
larin genisleyici bir para ve maliye politikasina yol agmayacak bi-
¢imde hazirlanmasidir. Burada kargimiza yine kredibilite sorunu
¢ikar. Ciinkii 6nemli olan agiklanan politikalardan ¢ok hiikkiimetin

ve Merkez Bankasi’'nin bu politikalan izleyecegine olan giivendir.
Bu da kredibiliteyle yakindan iligkilidir.

10.5. TURKIYE’DE ENFLASYON

Elimizde bulunan en eski endekslerden baglayip bir derleme ya-
parsak Tiirkiye’nin 1939’dan bu yana enflasyonla yasadigi soylene-
bilir. Belli donemlerde bu, siiriinen enflasyon tanimina uygun bir
goriiniim sergilese de Tiirkiye’nin ge¢misi basamakh enflasyon ta-
nimina ¢ok daha uygun bir gériiniim ortaya koymaktadir. Ustelik
bu basamakl enflasyon son 30 yilik donemde iki haneli yiiksek bir
basamakli enflasyon olmasina kargin Tiirkiye 1939-2000 araligin-
daki 60 y1ldan uzun siire icinde hiperenflasyona gecmemistir.

10.6. ENFLASYONLA MUCADELEDE
GELIRLER POLITIKASI

Enflasyonla miicadele konusunda ortaya atilan pek ¢ok politi-
ka 6nerisi vardir. Bununla birlikte bunlar ii¢ kategori iginde to-
parlamak miimkiindiir. (1) Maliye politikasi, (2) Para politikasi
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ve (3) Gelirler politikasi. Maliye ve para politikasim 13. Bolim’de
ele alacagimiz icin burada gelirler politikasina deginmekle yetine-
cegiz.

Gelirler politikas1 (incomes policy), enflasyonla miicadelede
heterodoks ekonomi politikas1 6nlemleri olarak da adlandirilan
bir yontemdir. Burada asil olan fiyatlarin, ticretlerin, kiralarin
vb. dondurulmasidir. Bu tiir kalemler tzerine konulacak limit-
lerle kisa siirede dezenflasyonist sonuglar alinmas1 miimkiindiir.
Yontemin en belirgin 6zelligi ¢ok kisa siirelerle kullanilmas: ge-
regidir. Uzun siire kullamlmas: halinde karaborsa piyasasini can-
landirmak gibi bir dezavantaji vardir. O takdirde de enflasyon-
la miicadelede ige yaramaz hale gelir. Hatta tam tersine vergi dis1
kazanglar artirdig i¢in enflasyon iizerinde bozucu etkiler yaratir.

Gelirler politikas: Latin Amerika iilkelerinde yaygin olarak kul-
lanilmastur.

10.7. TURKIYE’'DE ENFLASYONLA
MUCADELENIN GECMISI

Tiirkiye’de enflasyonla miicadelenin 6ncelikli ekonomi poli-
tikasi tercihi olmasi1 1984 yilindan sonra baglamistir. “Orta dire-
gi giiclendirme” sdylemiyle iktidara gelen Turgut Ozal, enflasyonla
miicadeleyi ekonomi politikasinin bag hedefi yapms fakat basari-
l1 olamamigtir. 1980’li yillardan beri 6ncelikli hedef olmasina kar-
sin enflasyonla miicadelede kismi basarilar1 bir kenara birakirsak
Tiirkiye basarisiz olmugtur denilebilir.

Tiirkiye’de uygulanan enflasyonla miicadelede maliye politika-
s1 6nlemleri kamu kesimi agiklarini gegici 6nlemlerle ve gegici d6-
nemler i¢in diigirmekten ve vergi gelirlerinde gecici artislar sagla-
maktan Gteye gidememis ve dolayisiyla kalici 6nlemler olamamig-
tir. Ote yandan Tiirkiye’nin énemli sorunlarindan birisi olan ka-
yit disi ekonominin kayit altina alinmasi da yillardan beri bagari-
lamamigtir.

Enflasyonla miicadelede en ciddi girisim 2000-2002 yillarim
kapsayan ve IMF stand-by diizenlemesiyle de desteklenen prog-
ram olmustur. Bu program bir yandan kamu gelirlerini artiric1 ve
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giderlerini kisic1 bir maliye politikasina y6nelirken, bir yandan da
para arzim kisitlayia bir para politikasi uygulamaya koymustur.
Doviz kuru nominal ¢apasina dayal bir enflasyonla miicadele po-
litikasini da sisteme dahil eden bu program bunlara ek olarak tic-
ret artiglarin1 beklenen enflasyona baglamak ve kira artiglarina s1-
nir getirmek gibi yar1 heterodoks politikalari da isin i¢ine katmig-
tir. Bununla birlikte program 2000 yilinin kasim ayinda ¢ikan kriz-
le giindemden diigmistiir.

2001 yrlinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda yeniden tanim-
lanan bir istikrar programina giren Tiirkiye 2004 yilinin ilk ayla-
rinda tek haneli enflasyona ulagmgtir.

ONUNCU BOLUM ICIN SORULAR

1) Enflasyonu tanimlayiniz. Fiyat artisi ve hayat pahalihgiyla farki ne-
dir?

2) Enflasyonu 6l¢gmekte kullanilan endeksler hakkinda bilgi veriniz.

3) GSMH zimni deflatérii nedir ve nasil hesaplanir?

4) TEFE, TUFE’den biiyiik¢ikarsaya da TUFE, TEFE’den biiyiik ¢ikar-
sa bir anlami var midir? Tartigimz.

5) Enflasyon gesitleri hakkinda bilgi veriniz.

6) Enflasyonla miicadelede ekonomi politikasinin hangi alt politikalar
kullanihr?

7) Tirkiye’deki enflasyonla miicadele igin siz yetkili olsaydimz hangi
politikaya agirhik verirdiniz?

8) Basamakl enflasyonla miicadele i¢in bir ya da birkag yillik bir sok
program mi yoksa daha uzun zamana yayili bir program m1 uygula-
may1 tercih ederdiniz? Nigin?

ONUNCU BOLUM ICIN KAYNAKLAR
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5. Trevitchik, J. A., Inflation: A Guide to the Crisis in Economics, 1978.
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MAKALELER

Diisik Enflasyonda Vatandaga Tavsiyeler

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 13. 01. 2004)

Ayni sirketlerde oldugu gibi, yillarca yiksek enflasyon ortaminda
iktisadi kararlar alan vatandas igin alisiimamig disuklukteki bir enf-
lasyon iginde yasamak o kadar kolay olmayacaktir. Yeni ortamda,
davranislarimiz ve dusiincelerimizde bazi degisikliklere gitmemiz ra-
hatimizin kagmasini engelleyebilecektir.

Her seyden &nce, tedbirli olmak durumundayiz. Enflasyonun
dismesinden en fazla yarar saglamaya calismaliyiz. Onerilerin ba-
zilan zaten her ortamda yapilmasi gereken seyler. Bazilan ise eski
icgudulerimizi birakmamiz anlamina geliyor.

Beklediginiz enflasyonun Gzerinde maas artisi aldiysaniz, ar-
tisin enflasyonun Gzerindeki kismini harcamamaya cgaligin.
Gelecek donem tam tersi bir durumla kargilasabilirsiniz.

Faizler distu diye kredili tiketime ¢ok ragbet etmeyin. Hem
maasiniz reel olarak 6dediginiz reel faiz kadar artmayabilir
hem de faizler daha da disebilir.

Makul bir sirede tiketebileceginiz kadar mal alin. Tuketim
mali stoku ylksek enflasyon donemi kadar kéarh olmayabilir.
TL faizleri tiketim mali fiyatlarindaki artistan daha yuksek ola-
caktir. Fazla paraniza faiz kazanmaya bakin. Mal tuketecegi-
niz zaman alirsiniz.

Kredi karti ile tiketime yonelmeyin. Fahis faizler vermek zo-
runda kalirsiniz. Kredi kartina borglanmak mal varliginiza en
blayuk tehdittir.

isinizi kaybetmemeye calisin. Gerekirse, daha fazla zaman ve
daha biiyiik bir sevkle galisin. isinizin en iyisi olmaya calisin.
Isinizi kaybettiginizde yeni is bulmak giderek zorlasacaktr.
isinizi begenmiyorsaniz, yeni bir is bulmadan ayrimayin.
Gelirinizi kaybetmemeye caligin. Daha fazla kazanacagim der-
ken, kazandiginizdan da olursunuz.

Kira geliri elde etmek igin gayrimenkul edinmeyin. ileride kira-
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lar da, ev fiyatlari da reel anlamda disebilir. Basinda bu konu-
da ¢ikan reklam kokan haberlere inanmayin.

Yenisi olsun diye, ¢galisan dayanikl tiketim mallarinizi degis-
tirmeye kalkmayin. Oniimiizdeki birkag yil ekonomik istikrarin
kaliciigini sinamak igin likit kalmakta fayda vardir.

Gelir duzeyinize gore liks sayilabilecek tiketimden kaginma-
ya ¢alisin. Bugun liks gibi goriinen tiketim yarin liks olmak-
tan ¢ikabilir. O zaman tuketirsiniz.

Gegen yil doviz hi¢ kazandirmad diye etrafin gazina gelip tim
doviz yatinmlannizi Turk Lirasi’'na gegirmeye kalkmayin. Ama,
mali tasarruflarinizin Tark Lirasi kismini yzde 10-30 artirma-
nizda fayda vardir.

Enflasyonun gergekten inecegine inaniyorsaniz, 6zellikle enf-
lasyonun inmekte oldugu donemlerde, en iyi yatinmlar yer-
li para Uzerinden yapilan yatinmlardir. Gayrimenkul, altin, dé-
viz ve dayanikl tiketim mallar yerli parayla bu konuda yariga-
maz.

Enflasyon, tiketim kaliplarindaki farkliliklara gore, aileden ai-
leye farklidir. Tiketim kalibinizi yalnizca gelirinizin izin verdigi
maliyetlere gore degil, enflasyonu daha dusiik olana dogru da
kaydirmaya galisin. Enflasyonun indigi dénemlerde, daha az
maliyetli tiketim sepetlerinde enflasyon daha ylksek olabilir.
Siz farkina varana kadar, daha pahali bir tiketim kalibiyla kar-
s karsiya kalabilirsiniz.

Mali yatinm kararlari alirken tim yumurtalar bir sepete koyup
son dénemlerde en ¢ok kazandiran yatirim araglarina ani kay-
malar yapmayin. Cok kazandiran yatinmlar ayni zamanda gok
kaybettiren yatinmlardir. 2000 yilinda Borsa'ya girenler hala
reel zararlarini glkaramadilar.

Enflasyonun kalici olarak indigi donemlerde, bankalardan
uzun vadeli (6 ayin Gzeri) kredi kullanmak en pahall tiketim
gesididir.

Egitim ve sagdlk en pahal gider kalemleridir. Enflasyon dis-
tikge, butgenizde egitim ve sagliga harcanan paralar artacak-
tir. Hazirhkh olun.

Enflasyon digecekmis gibi tiketin, ylkselecekmis gibi ted-
birli olun.
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Diisiik Enflasyonda Sirketlere Tavsiyeler

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 08. 01. 2004)

Yillarca yuksek enflasyon ortaminda iktisadi kararlar alanlar igin
alisiimamis dusuklikteki bir enflasyon iginde yasamak o kadar ko-
lay olmayacaktir. Yeni ortamda, davranislarimiz ve disuncelerimiz-
de bazi degisikliklere gitmemiz rahatimizin kagmasini engelleyebi-
lecektir.

Onerilerin bazilan zaten her ortamda yapilmasi gereken seyler.
Bazilari ise aligkanliklarimizi birakmamiz anlamina geliyor.

Fiyatinizi artirabilecegdiniz beklentisi igine girmeyin.
Uretiminizin her asamasinda verimliligi artirmanin yollarini
arayin.

Nakit fazlanizla ve bilangonuzla spekulatif pozisyonlar almaya
kalkismayin.

Kur riski almayin. Ustlendiginiz risklerin maliyetini musterileri-
nizden g¢ikaramayabilirsiniz.

Aldiginiz kredilere isletme sermayesi olarak bakmayin. islet-
me sermayeniz olmadan is yapmayin.

Urettiginiz malin fiyatinin yil iginde artip artamayacagini, arta-
bilecekse, ne kadar artabileceginin hesabini iyi yapin.
Urettiginiz malin fiyatinin artmayabilecegi, hatta diisebilecegi
olasiigina kargi stratejiler gelistirmeye caligin.

Her alti ayda birya da daha sik zam yapiyorsaniz, ¢alisanlariniza
vermeyi planladiginiz cret ve maas artiglarini yilda bire indirin.
Ucret ve maas artiglarini ne gegmis enflasyona ne de agikla-
nan enflasyon hedefine endeksleyin. En iyi endeks sizin sa-
tis fiyatlanmizin yil iginde ne yonde gelisecedi konusunda si-
zin beklentinizdir. Caliganin aleyhine bir fark olustugunda, bir
sonraki yil telafi edebilirsiniz.

Stoklarinizla spekiilasyon yapmayin. Oz kaynaklarinizin des-
tekleyebilecegi bir stok dizeyini hedefleyin.

® Yeni yatinm yaparken 6z kaynak gereksinimini ihmal ederek

hesap yapmayin.

Nakit akigindan deger yaratmak zorlagacaktir. Yatirnm kararla-
ninizi faaliyet kari ve finansman giderlerini distnerek alin.
Anormal karlar etmek arzi bir durum olacaktir. Spekaulatif dir-
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tllerle sermayenize makul ve devamliligi olan bir kar getirme-
yen iglere girmeyin.

® jsletmenizin parasini isletmenizde birakin. Bu sekilde, hem
bankalara karsi daha glgli olursunuz hem de 6z kaynaklarini-
21 olasi olumsuzluklara karsl saglam tutmus olursunuz (bu ger-
gevede, SPK'nin halka agik sirketlerde asgari temettd dagitma
yUkimlilugu getirmesinin zamanlamasi yanlis olmustur).

® jleriye doniik Uretim planlamasi yaparken girdi maliyetlerinin
artis olasiliginin Grettiginiz malin fiyatindaki artis olasiligindan
daha yuksek olabilecegini unutmayin.

® Ne kadar iyi vade farki alirsaniz alin, yeni is kaybetme pahasi-
na da olsa, musterilerinizden alacaklariniza bir sinir koyun ve
takibini iyi yapin. DisUk enflasyona siz kendinizi uyarlamig ol-
saniz bile, benzer uyumu goésterememis musterileriniz girketi-
nizi zor durumda birakabilirler.

® Yaptiginiz igle ilgili ihtiyaciniz olmayan gayrimenkuller edin-
meyin. Gegmiste edindiklerinizi de satin. Likit kalin.

® Her tirlt sermayenizi iyi koruyun ve sermayenizden baska bir
seye guvenmeyin.

Disiik Enflasyonda Bankacilara Tavsiyeler

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 21. 01. 2004)

Enflasyondaki dislsiun olumsuz yonde en fazla etkileyecedi
sektorlerin basinda bankacilik gelmektedir. Faizlerin digmesiyle
bankalarin gelirleri dismekte, fakat masraflan ayni paralelde dus-
memektedir. Her seyin 6tesinde, bankacilik kendi bilangosu agisin-
dan dustk enflasyona aligmaya galisirken musterilerinin de diigen
enflasyondan nasil etkilendigini hesaba katmak durumundadir.

Bankacilara, bilinen, bilinmese de biraz digunuildigunde bulu-
nabilecek bazi tavsiyeler uretmek mimkundir. Asagidaki tavsiyele-
rin bazilar bizden énce bu siregten gegmis ekonomilerdeki dene-
yimlerden kaynaklanmaktadir. Bazilari ise zaten enflasyon ortamin-
da dahi dikkat edilmesi gereken konulardir.

® Kar marjlan dusltyor diye 6nunlze gelen her ise saldirmayin.

® Kredi mausterilerinizi degerlendirirken disen enflasyonun

mausterileriniz Gzerindeki olasi etkilerini de gok iyi analiz edin.
Yiksek enflasyonda gok para kazandiran bir musteri dusik
enflasyonda sizleri strindurebilir.
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® Faiz gelirleriyle faiz giderleri arasindaki farkin azalmasi daha

fazla risk alarak 6nlenemez. Faiz disi gelirlerinizi risk profilinizi
degdistirmeden artirmanin yollarini arayin.

® Faiz digi gelirlerinizi artirmanin dogal bir sinin vardir. Bu sinira

geldiginizi hissettiginizde, daha fazla risk almak yerine, mas-
raflarinizi kismanin yollarini arayin.

Masraflar kismak kigilmek ve/veya belli alanlarda piyasa pa-
yinizi kaybetmek anlamina gelebilir. Kendi iradenizle yapabi-
leceginiz seyleri piyasanin zorlamasini beklemeden yapmaniz
her zaman bankanin yararinadir. En dnemli piyasa pay!i sektor-
de faaliyetlerinize devam etmektir.

Sartlar kigulmeyi zorluyorsa, direnmeden kagulin. Kugulme-
ye direng gostermeniz halinde, ¢ok daha fazla kigllebilecegi-
nizi hesaba katin.

Dusen enflasyon musterilerinizi de zor durumlara sokabilir.
Zorluklar gegiciyse, kendi zorluklarinizi muasterilerinize yansit-
mamaya calisin. lyi banka zorluklarini misterilerine yansitma-
yan ve musterilerinin zorluklarini istismar etmeye calismayan
bankadir. ileride iyi banka olmanin yararlarini gérirsiniz.
Banka bilangosundaki ve is yapis tarzinizdaki riskleri artira-
rak yeni duruma uyum saglamaya galismayin. Aksine, riskle-
ri azaltmanin yollarini arayin. istah kabartan her tirli risk ban-
kanizin zor durumda kalmasina yol agabilecek potansiyel bir
bombadir.

Cari marjinal maliyetlerinizi gdz 6nlne alarak Granlerinizi fiyat-
layin. Verdiginiz kredilerin vadelerini fonlama vadesini diisu-
nerek tespit edin. Beklentiler paralelinde pozisyon alarak pa-
ra kazanmak yerine, gozlediginiz veriler cergevesinde kar ede-
bileceginiz iglere dncelik verin. Enflasyonun disus surecinde
surprizlerle kargilagmak higbir zaman sirpriz olmayacaktir.
Kredi faizlerinizi beklenen ortalama maliyetlere gére degil, go-
reli olarak uyumlu vadelerdeki cari marjinal maliyetlerinize ba-
karak tespit edin. Aksi takdirde, zarar etme riskini artirirsiniz.
Ayni sermaye ile daha fazlarisk almayin. Dahafazlarisk almak
istiyorsaniz, sermayenizi artirin.

® Glveneceginiz tek kaynak sermayenizdir. Sermayenizi ris-

ke sokarak rekabet etmeyin. Rekabeti sermayenizi korumak
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icin sekillendirmeye calisin ya da o yénde kendinizi konum-
landirin. Tim bankalarin ayni gemide oldugunu unutmayin.
Yasayacaginiz ¢ogu sorunlar sizin bankaniza 6zgu sorunlar
degildir.

® |ikit kalin. Dugen enflasyon ortaminda, likidite ucuz elde edi-
lemeyen ama paha bigilmez en énemli kaynaktrr. Likiditenin
en blyulk kaynadi mutlaka 6z kaynak olmalidir.

Kolesterol ve Enflasyon

(Mahfi Egilmez, Radikal, 07.03.1999)

Doktoram kamu maliyesi alanindadir. O nedenle kamu kesimin-
de gorev yaptigim vyillarda enflasyonun kalici olarak digurtlmesi
yontemleri Gzerinde ugrastim. Enflasyonla ugrasirken de kolestero-
|im yukseldi. Enflasyonun digtrialmesindeki basari, galigmalari kim
yaparsa yapsin siyasal istikrar ve iradeye bagli. Dolayisiyla doktorlu-
gum orada pek ise yaramadi. Oysa kolesterolin disirilmesi buyuk
agirlikla size baglh. Tip doktoru olsaniz da olmasaniz da.

Aralik 1998'de bir genel saglik kontroliinden gegtim. Total koles-
terol 302, trigiliserit 258, HDL (iyi huylu kolesterol) 30 ¢ikti. Bu sayi-
lanlarin ideal degerleri ise soyle: total kolesterol 200'den az, trigili-
serit 200'den az ve HDL 35'den fazla olacak. Sonuglar degerlendi-
ren doktor bana kolesterol digtrici bir ilag verdi ve diyet dnerdi.
Burada kritik nokta total kolesterol/HDL orani. Buna risk faktori ad
veriliyor ve 4'ten fazla olmamasi éneriliyor. Benim risk faktérim 8,5
gibi cok yiksek bir orandi. 40 giin kadar hem ilaci aldm hem de di-
yet uyguladim ve sporu siklastirdim.

Uyesi oldugum spor merkezinde “bodyfat analyser” diye bir alet
var. Bu aletin Ustine giplak ayakla ¢ikiyorsunuz ve vicudunuzdan
elektrik akimi gegirilip birtakim 8lgimler yapiliyor. Bu akim vicudu-
nuzdaki yag yuzdesini, vicudunuzun yag agirhgini, kilonuzu vb. 6l-
guyor. Aralik 1998'de, yani genel kontrolden gegtigim siralarda vi-
cudumdaki yag yuzdesi % 29 idi. Olmasi gereken oran ise % 14-23
arah@i. Yag agirhgm 24 kilo idi. Olmasi gereken yag agirhig 10,6-
19,4 kilo araligi. Kilom 87,5 idi. Boyum da 182 c¢cm oldugu igin géru-
nuste kilolu degildim. Ama ideal kilomun 80-82 kilo araliginda olma-
si gerektigini dusuniyorum.

40 ginlik sure iginde uyguladigim diyete gelince. Kirmizi et,
hayvansal. yaglar, sarkiteri GrUnleri, sakatat, balik digindaki deniz
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ardnleri, ceviz ve findik digindaki kuruyemisler ve kizartma yemek-
leri hic yemelim. lzgara beyaz et, her turll zeytinyagl yemek ve
bakliyat, bol kepek ekmegi, az yagl pilav ve makarna, bol salata ve
meyva yedim. Raki yerine kirmizi sarap igtim. Seker yerine tatlandi-
rict kullandim. Aslinda yemek miktarim degdismedigi halde ¢esit de-
gisikligi yaptim. Tath olarak da yalnizca cevizli kabak tatlisi yedim.
Degistirmedigim tek sey sigara aliskanligim. Spor yaparken sigara
icilimedigi i¢in sigara tiketiminde bir azalma oluyor dogal olarak.

40 gunun sonunda yapilan tahlillerin sonuglar séyle: Total ko-
lesterol 138, trigiliserit 121, HDL 32. Risk faktérim 4,2. Bu sonugla-
ra doktorum benden daha gok sasirdi. ilaci kestim ve yalnizca diye-
te ve spora devam ettim. Sabahlarn yarim saat kosu yaptim. Hafta
sonlan aletli spor yaptim. Gegen giin “bodyfat analyser” dan aldi-
gim son oranlar séyle: Vicutta yag yuzdesi % 21,7, yag agirhg 17,8
kilo. Kilom ise 82. Demek ki iki ay icinde 5,5 kilo vermigim, yag ora-
nimi 7,3 puan ve yag agirhgmi 6,2 puan dasirmisim. HDL, yani iyi
huylu kolesterolimun ylkseldigine eminim. CUnkU sporu artirdim.
Bu durumda buyik olasilikla risk faktérim 4'Gn altina inmigs olacak.
Aslinda 6lgim yapilmadan da vicut iyilegsmeyi hissediyor.

Boyle bir programda en 6nemli konu spor ve diyetin streklilik ve
birliktelik gostermesi. Kolesterol bu anlamda enflasyona benziyor.
ikisi de ancak surekli bir disiplinle disurlebilir. Disiplini biraktiginiz
anda her sey bozuluyor. Enflasyonda oldugu gibi kolesterolde de
mucizeye yer yok. Mucize, sizin yaptiklarinizin birer sonucu.

Enflasyonun Gelecegi

(Mahfi E@ilmez, Radikal, 06.01.2004)

Turkiye 2004 yilina yizde 13,9 (TEFE) ve 18,4 (TUFE) oraninda
yil sonu enflasyonuyla girmis bulunuyor. Her iki enflasyon indeksi-
nin yillik degisim ortalamasi ytzde 25'in biraz Gzerinde (TEFE yuz-
de 25,6; TUFE yiizde 25,3). Tirkiye yiizde 25'in biraz izerindeki yillik
ortalamayi (TEFE'de) en son 1982 yilinda yakalamisti (ylzde 25,2).
Demek ki 21 yil sonra bu ortalamaya geri ddnmus bulunuyoruz.

12 aylik 6zel imalat sanayi indeksinin yizde 12,3 olarak gergek-
lesmesi geleceg@e iliskin olarak enflasyon biriktirmemizin pek séz
konusu olmadigini gdsteriyor. Ote yandan 2003 yilinin ocak ayin-
daki aylik enflasyon oranlarinin yiksek oranh olmasi (TEFE yuzde
5,6, TUFE yizde 2,6) ocak ayinda da diisiisiin siirecegini gosteri-
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yor. Ocak ayinda bu yuksek oranlar indeksten gikacak ve yerine da-
ha duslk sayilar girecek, bu da enflasyonun diigmesine yol agacak.
Ayni durum yilin sonraki 3 ayinda da gegerli.. Dikkatli yirutulecek
politikalarla haziran ayina gegilirken enflasyonun TEFE'de tek haneli
oranlara inmesi mimkin gérundyor. Gineyde yasanan sel nedeniy-
lc tanim Grinlerinde ortaya gikan darligin neden oldugu fiyat artisla-
1 ocak ay! indeksinde etkili olacaksa da 2003 ocak ayi oraninin y k-
sekligi buradan kaynaklanacak artigi térpileyecek.

Yihn ilk 4 ayi igin tehlike olarak gorilen konulardan birisi yerel se-
¢imlerdi. Kamuoyu yoklamalari iktidar partisinin gok rahat bir segim
yasayacagini, harcama ve dolayisiyla enflasyonu artirici faaliyetle-
re girismesine gerek olmadigini ortaya koydugu igin bu konu da bir
lehlike olmaktan hizla uzaklasiyor.

Turkiye'de enflasyonun gidisi artik kolayca geri dénilmez bigim-
de asagiya dogru géruniyor. Yilin ikinci yarnisinda gegen yilin eksi
enflasyonlu aylarina gelindiginde biraz duraklama s6z konusu olabi-
lir ama ondan sonrasinda inig surer. Bu yili ister istemez tek hane-
li enflasyonla bitirecegimiz anlasiliyor. ister istemez diyorum ¢iinki
IMF programinda bu konuda ihtiyatl bir yaklagim segilerek yuzde
12'lik bir yil sonu enflasyonu hedefine yer verilmis bulunuluyor.

Tarkiye'de inatgl enflasyonu ¢dzmenin tek yolunun GSMH'de
¢ok ciddi dususe yol agacak bir frenleme ile olabilecegi bilinen bir
gergekti. (1997 yilinda o zamanki hikimete verilmis bulunan rapor-
da bu 6ngéri yer aliyordu.) Yani enflasyonun disUrilebilmesi igim
satin alma gicundn ciddi bigimde dusuridlmesi gerekiyordu. 2001
yllinda yasanan olay bundan ibarettir. Turkiye, 2001 yilinda mali sek-
torinin 6nemli bir bolimuni ve ardindan da GSMH'sinin dértte bi-
rini kaybederek enflasyonda bu noktaya geldi. Baglangigta olmasa
da 2000 yil kasim ayindaki krizden baslayarak 2001 yihnin ilk ayla-
rinda da devam eden program revizyonlariyla yenilenen IMF progra-
minin 6zU de buydu zaten.

Bundan sonra artik igsizlik sorununa ¢ézim bulmak igin gabala-
mak gerekiyor. Dogal olarak bu ¢dzimler gereksiz, Uretime dayan-
mayan istihdam yaratarak olmamali. ClnkU Tirkiye gegmiste yasa-
dig1 enflasyonu hep bu nedenle yasadi. Enflasyonun gelecegi bu-
yuk 6lgude yatirm ve dolayisiyla istihdamin yogunlagsmasi gereken
0zel kesime iligkin diizenlemelerin gelecegiyle paralel gérindyor.
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Enflasyon Hedeflemesi

(Mahfi Egilmez, Radikal, 28.09.2000)

Enflasyon hedeflemesi son yillarda para politikasi gergevesinin
belirlenmesi agisindan yaygin olarak kullanilan bir ekonomi politika-
s araci. Enflasyon hedeflemesinin 6z séyle: Once hikiimet tara-
findan ekonomi igin ulasiimasi uygun gérilen enflasyon orani he-
defi agiklaniyor. Sonra Merkez Bankasi bu hedef enflasyon orani-
na ulasacak olan gelisme trendini tahmin ediyor. Tahmin edilen ge-
lisim trendi ile nihai hedef arasindaki fark, Merkez Bankasi'nin izle-
yecedi para politikasinin bigimini belirliyor. Enflasyon hedeflemesi-
nin para politikasina gergeve olarak alinabilmesi igin en 6nemli zo-
runluluklardan birisi de kamuoyuna gerekli agiklamalarin surekli ve
dogru bigimde yapiimasi.

Enflasyon hedeflemesini, para politikasini bigimlendirmenin te-
mel mekanizmasi olarak uygulamaya koyabilmek igin iki seye ge-
reksinim var: (1) Merkez Bankasi'nin para politikasini siyasal kari-
simdan uzak bir bigimde yurutebilecek kadar bagimsiz olmasi. (2)
Parasal otoritenin, Ucretler, istihdam dizeyi ya da kur orani gibi, enf-
lasyon digindaki hedefleri kenara birakip yalnizca enflasyonu hedef
olarak alabilmesi.

ikinci gerek kosuldan baglayalim. Tiirkiye, su anda enflasyon he-
deflemesi yapamaz. Cunku siriklenen nominal ¢capa uygulamasi
icinde. Nominal ¢apa uygulayan, yani kuru bir anlamda sabitlestir-
mis olan Ulkelerde asil politika kur politikasidir. Para politikasi, kur
politikasinin destekleyicisi olarak kullanilir. Kur politikasi agirlikh bir
Ulkede enflasyon hedeflemesine yonelik para politikasini da uygu-
lamak sermayenin disari ¢gikmasina yol agar. Tiurkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi da, bu yil, kur politikasi agirlikli bir enflasyon dene-
timi yapmaya galisiyor. O halde Tirkiye'nin enflasyon hedefleme-
si yapabilmesi igin éncelikle nominal gapadan gikmasi gerekiyor.
Bunun ilk adimi Temmuz 2001'de atilacagina ve daha yliksek band
marjina 30 Haziran 2001'de gecilecegine goére, Turkiye'nin enflas-
yon hedeflemesini bir model olarak segebilmesi Temmuz 2001'den
énce pek mimkin degil. ikinci gerek kosulun iginde ayrica tek he-
def olarak enflasyonun belirlenmesi var. Tirkiye'de bu miumkin
mU? Bunun yanitini hi¢ kimse evet diye veremez. ClnkU siyasetgi-
nin ne zaman enflasyonla micadeleden sikilip buyime hedefini ter-
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cih edecegini kimse bilemez. Hatta siyasetci kendisi bile bilemez.
Bu tercih degisikligi oy hesabiyla ilgilidir. Bu hesap da her zaman
degisebilir.

Gelelim birinci gerek kosula. Turk Merkez Bankasi para politika-
sini, siyasal karisimdan uzak olarak ylrutebilecek bagimsiziiga sa-
hip mi? Son yillarda Merkez Bankasi bagimsizlik agisindan ¢ok fazla
yol aldi. O nedenle bu soruya olumlu yanit verebilmek miamkun.

Bugilin para politikasini enflasyon hedeflemesi gergevesinde yu-
riten llkeler sunlar: israil, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Avustralya,
Brezilya, Kanada, Sili, Yeni Zelanda, isveg ve ingiltere. Prag'daki tar-
tismalarda merkezi noktalardan birisinde para politikalarinin bigim-
lendirilmesi yer aliyordu. Bu tartisma, gelecekteki para politikasini
bicimlendirmeye ¢alisan Turkiye agisindan da buyuk 6nem tasiyor.

Aktif kur politikasi-pasif para politikasi bilesiminin yerini, pasif
kur politikasi-aktif para politikasi bilesimine birakmasina daha za-
man var. Ama ne yapilacaginin agiklanmasina gok da zaman yok.

EP19



11. Ekonomide Beklentiler

Ekonomi, herhangi bir seyi satin
almak igin en iyi zamamn gegen yil
oldugunu anlatan bilim dahdsr.

MARTY ALLEN

11.1. GIRIS

Ekonomik denge, bu kitabin diger boliimlerinde konular: ba-
sitlestirmek amaciyla, daima bilinen degiskenlerle kesin olarak
olusturulmug bulunan bir sistem tarafindan kurulmug gibi anlatil-
mustir. Devlet harcamalar: arttiginda milli gelirin artacag anlatil-
mugtir. Parasal genisleme oldugunda fiyatlarin artacag 6gretilmis-
tir. Ekonomideki fiyat degismelerinin beklentilerden de etkilendi-
ginden sistemli bir bi¢imde s6z edilmemistir. Halbuki, gergekte,
ekonomik dengenin olusmasinda ekonomik bireylerin ¢esitli de-
giskenler tizerinde ileriye doniik beklentileri ¢ok 6nemli bir rol oy-
namaktadir. Ekonomik degiskenlerdeki ileriye doniik beklentiler
gecmis deneyimler ve ekonomik yapidan (tiiketim ve yatirim egi-
limleri gibi) 6nemli 6lciide etkilenmektedir.

Futboldan bir 6rnek verelim. Hakem ift vurug vermis olsun.
Kaleci kalesinde topun nereye atilacagi konusunda bir beklen-
ti icerisinde. Atigin ¢ift vurus seklinde olmas: kalecide topun dog-
rudan kaleye atilmayacag konusunda bir beklenti yaratiyor. Yani
beklenti ¢ift vurugun kuralindan geliyor. Ciinkd, ¢ift vurus yapil-
diginda, gol olabilmesi i¢in topun atig1 yapanin diginda bir oyun-
cuya degmesi gerekiyor. Halbuki, atigin ¢ift vurus yerine serbest
vurus olmasi durumunda, kalecinin beklentileri i¢inde topun
dogrudan kaleye dogru vurulabilecegi de olacakti. Ciinkii, serbest
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vurusta topun dogrudan kaleye girmesi durumunda da gol geger-
li olacaktur.

Ekonomideki beklentiler futboldaki gibi yalmzca oyunun ku-
rallarindan kaynaklanmaz. Karar alma siirecinde edinilen bilgi-
ler beklentilerin olusturulmas: agisindan ¢ok 6nemli olmaktadir.
Ornegin, varili 20 dolar olan dengedeki bir petrol piyasasinda bazi
petrol iireten tilkelerin iiretimi kisacaklarina yonelik bir haber pi-
yasadaki dengeyi alt-iist edecektir. Petrol arzimin azalmasina yone-
lik boyle bir beklentinin dogmasi, ekonomik aktorleri, petrol fiya-
tinin artacagini diigtinmeye itecektir. Petrol fiyatlar1 artmadan 6n-
ce diisiik fiyattan stok yapmak isteyecek bazi alicilar petrol talebi-
ni artiracagindan, daha petrol tiretimi kisintisina gidilmeden pet-
rol fiyatlarinin artmasi sonucu ortaya ¢ikacaktir.

Fiyat

F2=$25

F1=$20

T,
(arz kisintisi haberi)

0 My M, Miktar

Sekil 15: Petrol Arzinin Kisiacagina lliskin Haberin Etkisi

Sekilde petrol iiretiminde kisitlama ve dolayisiyla fiyatlarda yiik-
selme olacag beklentisi ¢iktig1 anda goriilen talep artiginin yarattig
fiyat yiikselisi gosterilmektedir. (Burada farkh bir kavram tizerinde
duruldugu i¢in petrol piyasasindaki oligopolistik yap ve talep egri-
sinin farkl1 goriinimi ihmal edilmistir.) Talep artigini etkileyen bii-
tiin diger unsurlarin (malin fiyaty, ikame mallarinin fiyaty, teknoloji
degisimi gibi) yaninda beklentilerdeki degisimin yarattig1 etki talep
egrisinde saga kayma bi¢ciminde kendisini gostermektedir.
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Beklentileri ekonomik yapi kadar, elde edilen bilgiler de yon-
lendirmektedir. Elde edilen her bilgi dogru olmayabilir. Elde edi-
len bir haber piyasalar1 bir yonde hareketlendirirken, bir siire son-
ra bu haberin yanhs ¢ikmasi, piyasalari bu kez ters yénde de ha-
reketlendirecektir. Yukaridaki 6rnegimizden hareket edecek olur-
sak, petrol iiretiminin kisilacagi haberi petrol fiyatlarini artirmig-
t1. Haberin yanlhs oldugu anlasilirsa, stok etmek icin petrol alanlar
taleplerini eski diizeyine getirecekler, hatta, taleplerini eskiye gore
daha da kisacaklardir. Ciinki ellerinde yanhs habere dayanarak al-
diklar fazla stok vardir. Stoklarin erimesi amaciyla eskisinden da-
ha da az petrol talep edeceklerdir. Bu sekilde, petrol fiyatlar1 gelen
haberin yanls ¢ikmasiyla eski fiyat1 olan varili 20 dolardan daha
ucuz bir fiyata, en azindan bir siire i¢in, diisebilecektir.

Fiyat

F,=$25
F1=$20

F3 = $ 18
T, (arz kisintisi haberi)

T, (Haberin dogruianmamasi)
0 M, M1 M2 Miktar

Sekil 16: Petrol Arzinin Kisilacagina lliskin Haberin Yanls Oldugunun
Anlagilmast

Ornegimizden yola gikarak su sonuca varabiliriz: Beklentilerin
elde edilen haberler yoluyla sekillenmesi ve elde edilen haberle-
rin her zaman dogru olmayacag gercegi piyasalarin dengesini oy-
nak yapabilmektedir. Petrol fiyatlarinin 20 dolardan 25 dolara ¢1-
kip daha sonra gelen haberin yanhshg: anlagildiginda birden bire
18 dolara inmesinin arkasinda ekonomik beklentilerin haberler-
den gok gabuk etkilendigi gergegi yatmaktadir.

Ekonomide mal piyasalarinin dengeye gelmesi zaman alan bir
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stirectir. Ciinkii, tiretim karar1 alip tiretimi gergeklestirmek zaman
alir. Fakat, mali piyasalarin dengeye gelmesi anlik bir sorundur.
Mali piyasalarda arz-talep dengesi 6deme teknolojisinin geligme-
siyle birlikte anlik bir olgu haline gelmistir. Dolayisiyla, haber yo-
luyla beklentilerin etkilenmesi ve mali piyasalarin yeni dengelere
gelmesi ¢ok cabuk gerceklesmektedir. Bunun dogal sonucu mali
piyasalardaki dengenin ¢ok oynak bir denge haline gelmesidir.

11.2. BEKLENTILERIN OLUSTURULMASI

Iktisat¢ilar beklentilerin ekonomik dengeler iizerindeki etkile-
rini eskiden beri diigiinmisler ve analizlerinin bir par¢as1 yapmis-
lardir. Ekonomiye giris kitaplarinda beklentilerin 6neminin yete-
rince vurgulanmamasi konunun basitlestirilip 6nemli kavramla-
rin daha kolay anlagilmasini saglamak icindir. Ozellikle, ekonomik
konulardaki rakamlara dayanan ampirik ¢aliymalarda beklentile-
rin nasil sekillenebilecegi iktisatgilar: en fazla mesgul eden konu-
larin baginda gelmistir. Beklentilerin nasil sekillenecegi konusun-
da yapilan varsayimlar analizlerin sonucunu da ¢ok yakindan etki-
lemektedir.

11.2.1. Duragan Beklentiler (Static Expectations)

Beklentilerin nasil gekillenebilecegi konusundaki en basit yak-
lasim duragan beklentiler yaklasimidir. En basit tamimiyla yarin
olugacak durumun bugiinkiiyle aym olacagini beklemek olarak ta-
mmlanabilir. Ornegin, gelecek ay gerceklesecek enflasyon beklen-
tisinin bu ayki enflasyonla ayni olacagini séylemek duragan bek-
lentidir. Daha acik bir ifadeyle,

EP,,, =P, (1)

Burada EPy,,, t+1 zamanindaki enflasyon beklentisinin, (P,),
t zamanindaki gozlenen enflasyonla aym olacag ifade edilmis ol-
maktadir. Beklentilerin bu sekilde olusmas: ekonomik birimlerin
ne gordiilerse ileride de ayni seyleri bekledikleri anlamina gelmek-
tedir.

Elbette, beklentiler ile gerceklesmeler arasinda bir fark olacak-



294 EKONOMI POLITIKASI

tir. Gergeklesmeleri tam olarak bilebildigimiz bir durumda, bek-
lenti degil, falcihk (miineccimlik) s6z konusu olacaktir. Yukaridaki
(1) no’lu esitlikten yola ¢ikarsak, gercek hayatta hep su esitlikle
kars1 kargiya kalacagiz:

PHlv: EP + ey (2)

(2) no’lu esitligin soyledigi sudur: Beklentilerle gerceklesme-
ler arasinda daima bir hata payy, (et+1), vardir. Yapilan hata elde-
ki bilgilerin tiimiiyle az da olsa agiklanamiyorsa s6z konusu degis-
kene tesadiifi degisken denir. Daha agik bir ifadeyle,

Py =Pitey (3)

Gelecek donemdeki enflasyon ancak bu donemdeki enflasyon-
la agiklanabilmektedir. Yani, enflasyon degiskeni tesadiifi bir de-
giskendir. Ampirik analizlerde, yukaridaki (3) no’lu esitlikteki gibi,
bazi makroekonomik degiskenlerin tesadiifi olduklar1 bulunabil-
mektedir. Bunun anlami tesadiifi bir degiskeni bildigimiz politika-
larla etkilemenin kolay olmadigidir. Cesitli analizlerde Tiirkiye’de
enflasyon degiskeninin tesadifi oldugu bulunmustur. Bu durum-
da, enflasyonun kendinden baska bir degiskenle agiklanmasi zor-
dur. Enflasyonu indirmek politika yapicilan i¢in gerceklestirilmesi
o kadar kolay olmayan bir istir.

Sayisal Ornek: Ekonomide enflasyon beklentilerinin duragan
oldugunu varsayalim. Asagidaki verileri kullanarak 2002 yil arahk
ayindaki enflasyon beklentisinin ne oldugunu ve ge¢misteki enflas-
yon beklentilerindeki yanhslar1 bulalim.

Tarih Gergeklesen Enflasyon (%)
11/2002 3,4
10/2002 3,1
09/2002 2,1
08/2002 2,7

Duragan beklentiler altinda, 2002 yih aralik ayinda enflas-
yon beklentisi bir 6nceki ayin gerceklesen enflasyonuna esit ola-
caktir. Dolayisiyla, arahik ay:1 enflasyon beklentisi yiizde 3,4’tiir.
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Yukaridaki veriler 1s181nda, duragan beklentiler yoluyla enflasyon
heklentilerinde ge¢miste yapilan yanhglar her ay gerceklesen enf-
lasyonla bir 6nceki ay gerceklesen enflasyon arasindaki fark ola-
caktir. Bir bagka deyisle, enflasyon beklentisindeki yanlislar agagi-
daki gibi olacaktir.

Tarih Enflasyon Beklentisindeki
Yanlslar (%)
11/2002 + 0,3
10/2002 +1,0
09/2002 -0,6

11.2.2. Uyarlanmus Beklentiler (Adaptive Expectations)

Bir degiskenin gelecekte alacag: degerlerin aym degiskenin gec-
migsteki degerleri yoluyla olustugu durumlarda, olusacaginin bek-
lenmesi halinde s6z konusu olan uyarlanmig beklenti. Ornegin,
enflasyon beklentisi gegmis donemlerdeki enflasyonun bir fonksi-
yonu ise, su sekilde yazilabilir:

EP =P+ P +asP o+l +a,.1P, e (4)

Bu esitlikte an bir katsayidir. Biiyiik bir olasilikla n biiyiidiik-
¢e an kiigiilmektedir. Bu sekilde geriye gittikce, gecmiste gozle-
nen enflasyonun gelecekteki enflasyon beklentileri tizerindeki et-
kisi azalmaktadir.

Uyarlanmus beklentilerde n’nin degerine gére, yakin ge¢mis-
te gozlenen enflasyon hep aym kalsa dahi, ¢ok daha evvel yasanan
enflasyon nedeniyle, enflasyon beklentileri yakin ge¢miste gozle-
nen enflasyondan farkli olabilmektedir.

Bu ¢esit bir yaklasim ampirik ¢aligmalar i¢in kolaylastirici bir
yol olsa da, gergekgiligi zayiftir. Ciinkii, enflasyon gibi bir degis-
kende yalmzca kendisinin ge¢misine bakilarak gelecege yonelik
beklenti olusturmak fazla anlamh olmamaktadir.

Yine de, (4) no’lu esitlikten yola ¢ikarak beklenti formiiliiniin
uzun vadedeki dengesini yazmak miimkiindiir. Uzun vadede eko-
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nominin ulasacagi denge P/ nin zaman iginde degismeyecegi ger
gegini hesaba katarak soyle yazilabilir:

Pt

T (1-ay -8y e —a,)

Uyarlanmis beklentiler duragan beklentilerin daha genis bir
seklidir. Yalmizca ge¢migte son goriilenin ileride beklenmesi degil-
dir. Uyarlanmis beklentiler teorisi, ge¢miste daha uzun siire gorii-
lenlerin ileride beklenmesidir.

Sayisal Ornek: Ekonomide enflasyon beklentilerinin uyarlan-
mus beklentiler varsayimi altinda son iki donemde gergeklesen enf-
lasyonun agirlikh bir ortalamas: olarak sekillendigini diisiinelim.
Ornegin,

EP,,, = 0,8 P, + 0,2 P, ,

Bu denklemde bir sonraki dénemdeki fiyat beklentisi bu ve
bundan bir 6nceki donemde gozlenen fiyatlarin agirlikl bir ortala-
mas1 olmaktadir. Bir bagka deyisle, yukanidaki (4) no’lu denklem-
de n=2, a,=0,8 ve a,=0,2 olmaktadir.

Duragan beklentiler béliimiindeki 6rnekten yola ¢ikarsak, 2002
yili aralik ayindaki enflasyon beklentisi ekim ve kasim aylarinda
gozlenen enflasyonlarin agirlikli ortalamasi olacaktir. Yani,

Aralik enflasyon beklentisi = 0,8 x 3,4 + 0,2 x 3,1 = 3,34 olmak-
tadir. Dikkat edilirse, bir sonraki doneme iliskin enflasyon beklen-
tisi sekillenirken en son donemdeki gerceklesen enflasyon rakami-
na daha fazla agirlik verilmektedir. Dolayisiyla, en son doneme ilig-
kin gozlenen enflasyona agirhik olarak 1 verildiginde, uyarlanmig
beklentiler duragan beklentilere déniismektedir. Kisacasi, duragan
beklentiler uyarlanmis beklentilerin 6zel bir durumudur.

11.2.3. Rasyonel Beklentiler (Rational Expectations)

Rasyonel beklentiler teorisinin kokleri modern ekonomi bilimi-
nin kurucusu Adam Smith’e kadar gider ama bu teoriyi giincellesti-
rip analizlerin yeniden sekillenmesine yol agan ilk iktisat¢1 1961 y1-
linda yayinlanan bir makalesiyle J. F. Muth’dur. Daha sonra, 1970’li
yillarda, Milton Friedman’in da felsefi katkilariyla rasyonel beklen-
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tiler teorisi Robert Lucas Jr., Thomas Sargent ve Neil Wallace gibi
iktisatgilar tarafindan ekonomik analizde bir devrim niteligine ka-
vusturulmustur. Robert Lucas Jr. ekonomik analize bu yolla yaptig
katkilar nedeniyle 1995 yilinda Nobel ekonomi 6diiliinii almistir.

Rasyonel beklentiler teorisi ekonomik degiskenlerin ilerdeki ta-
rihlerde alacag: degerler konusundaki beklentilerin, o degiskenleri
helirleyen ekonomik yapinin ve bilgilerin tiimiiniin herkes tarafin-
dan bilindigini varsayar. Bu sekilde, ekonomik beklentilerin dogru
ya da yanhs olabilecegi konusunda ekonomide higbir birimin di-
ger birimlerden bir astiinligi yoktur. O konuda bilinebilecek her
scy herkes tarafindan bilinmektedir.

Dolayisiyla, yukaridaki enflasyon beklentileri esitligimiz rasyo-
nel beklentiler altinda olacaktir:

P = EPyy + ey (5)

(5) no’lu esitlikte e, hi¢cbir sekilde 6nceden tahmin edilemeye-
cek tesadifi bir degisken olacaktir. Eger e, baska degiskenlerle tah-
min edilebilecek bir degisken olsaydi, zaten ekonomik birimler o
degiskenleri de hesaba katip bekleyislerini ona gére sekillendire-
ceklerdi. Bekleyislerin sekillendirilmesi siirecinde ekonomik bi-
rimler tarafindan elde edilebilecek tiim bilgiler kullanildigindan
¢, zorunlu olarak 6nceden tahmin edilemeyen bir tesadiifi degis-
ken olacaktir.

Ekonomideki beklentilerin yukarida agiklanan bi¢imiyle rasyo-
nel olmasi ekonomi politikalarinin etkileri konusunda 6nemli so-
nuglar dogurmaktadir. Kitabin diger boliimlerinde s6z edilen eko-
nomik modellerden yola ¢ikarak, basitlestirmek i¢in verginin (T)
ve yatinmlarin (I) olmadig bir ekonomide, rasyonel beklentilerin
ekonomi politikalarina etkileri konusunda su analizi yapabiliriz:

y: = Ci + G, (6)
Ct=a+bE),t (7)

G, t zamanindaki devlet harcamalarinin ancak g, kadar yanil-
mayla tahmin edilebilen bir degisken olarak kabul edilsin. Yani, G,
= EG, + g, oldugunukabul edelim. E;, t zamaninda sahip olacagi-
muz kullanilabilir gelir beklentisidir.
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(6) ve (7) no'lu esitlikler, E, =y, + e, esitligi kullanilarak ¢o6-
ziildiigiinde,
a N G, N b
1-b 1-b 1-b

Yo = € 8)
olmaktadir. Ekonomideki bireyler kullamlabilir gelir beklenti-
lerini (8) no’lu denklemi kullanarak sekillendireceklerdir. Bu du-
rumda,
a 1

= E
E)’f 1- b + 1- b Gt (9)

olacaktir. Ciinki, et’nin beklenen degeri sifirdir. (9) no’lu esit-
lik kullanilarak (6) ve (7) no’lu esitliklerin olusturdugu makro mo-
del y, igin ¢6zildiiginde
a 1 b
G+
b 1b T TIn B

o= (10)

bulunur. (10) no’lu denklem yoluyla beklenen kullamlabilir ge-
lir ile gergeklesen kullanilabilir gelir arasindaki farkin ancak devlet
harcamalarindaki (G) beklenmeyen degismelerden kaynaklanabi-
lecegini gostermektedir. Bir bagka ifadeyle,

Vi - Byt = 8 (11)

olmaktadir. Devlet, (11) no’lu esitlikten de anlagilacag gibi, an-
cak ekonomik bireyleri sagirtarak milli geliri tahminlerin 6tesinde
degistirebilme imkanina sahip olmaktadir.

Rasyonel beklentiler teorisinin en 6énemli 6nermelerinden biri
budur. Devletin aktif bir ekonomi politikas1 uygulayabilme olana-
g1 yoktur. Devlet, ancak kamuoyunu sagirtarak ekonomik dengele-
ri etkileyebilme sansina sahiptir.

Rasyonel beklentileri savunan iktisat¢ilarin Milton Friedman’in
fikirlerinden esinlenerek gelistirdikleri, igsizligin aktif ekonomi
politikalariyla degistirilemeyecegi, ama kisa donemde “dogal igsiz-
lik oranm1”ndan sapilabilecegi hipotezi ekonomi yazininda énem-
li bir yer tutmustur.



EKONOMIDE BEKLENTILER 299

11.3. RASYONEL BEKLENTILER TEORISI

Rasyonel beklentiler bir ekonomi teorisi olmugtur. 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 iktisat teorisi olarak rasyonel beklentiler, ekonomik birim-
lerin ellerindeki tiim bilgileri eksiksiz ve en uygun sekilde kullana-
cagini varsayar. Ekonomik bireyler beklentilerinde sistematik bir
bicimde yanlis yapmazlar. Bir ekonomik bireyin digerlerine gore
beklentileri olusturmakta bir eksigi ya da fazlas1 yoktur. Dolayisiyla,
iktisat politikalarim sekillendirenler ve uygulayanlar ekonomik bi-
reyleri bazen aldatabilseler de her zaman aldatamazlar.

2. Rasyonel beklentiler okulunabagh iktisatilar piyasalarin dai-
ma dengede oldugunu varsayarlar. Bu sekilde, ekonomideki tiim fi-
yatlar, mal fiyatlary, icretler ve faiz oranlari bilinenlerin igiginda her
zaman kar ve fayda maksimizasyonu saglayacak bir bicimde piyasa-
larda belirlenir.

Savunulan birinci goriis ok tartigmal degildir. Ciinkii ekono-
mik birimler yanlislarindan 6greneceklerdir. Dolayisiyla zaman
icinde ekonomik birimlerin beklentilerini degistirerek ge¢miste
yaptiklar: hatalar1 bir daha yapmayacak sekilde beklentilerini olus-
turmalarim normal karsilamak gerekmektedir. Bu yaklagim da ras-
yonel beklentiler okulunun énermelerindendir.

Rasyonel beklentiler okulunun ikinci 6nermesini kisa dénemde
bir¢ok piyasada gozlemek miimkiin degildir. Piyasalar her zaman
kisa dénemlerde dengeye gelmeyebilir. Mali piyasalar isleyis tarzi
nedeniyle gok ¢gabuk dengeye gelebilseler de, mal piyasalari genellik-
le belli bir stire gectikten sonra dengeye gelebilmektedirler. Ciinkii
karar alma ile alinan kararlarin uygulamaya konup sonu¢ alinma-
s1zaman almaktadir.

Eksikliklerine kargin 1980’lerden sonra rasyonel beklentiler te-
orisinin iktisadi politikalarin olugturulmasinda ve uygulamalarin-
da 6nemli etkileri olmustur. Ozellikle 1980’lerde Latin Amerika iil-
kelerinde yasanan hiperenflasyonun ¢6ziimiinde rasyonel beklenti-
ler teorisinin 6nermeleri kullanilmigtir. Bu gergevede, para arzinin
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herkesin bilgisi dahilinde kisilmas ve sabit bir parasal genigleme yo
luyla enflasyon beklentilerinin kalici olarak diisiiriilmesi denenmi-,
ve bir¢ok iilkede en azindan belli bir siire bagarili da olunmustur.

Tiirkiye’de uygulanan 2000 yih istikrar program gergevesinde
kur artiglarinin daha 6nceden agiklanarak sabitlenmesi olgusu da,
rasyonel beklentiler teorisi kapsaminda, kur artislar ile enflasyon
beklentilerinin etkilenebilmesi ilkesine dayamyordu.

Rasyonel beklentiler teorisinin elestirilecek yanlari olsa da, ikti
sat diisiincesinde kalic1 bir etki biraktig1 gercegini inkar edebilmek
miimkiin degildir.

11.4. BEKLENTILERIN EKONOMI
POLITIKASINDAKI ONEMI

Beklentiler iki agidan ekonomide gok 6nemlidir. Birincisi, goz-
lenen ekonomik dengeler, bir¢ok etkenin yaninda, beklentilerin de
bir sonucudur. Ikincisi, ekonomi politikalar1 olustururken, politi-
kalarin etkinliginin beklentilerle degisebilecegi gercegi 6nemlidir.

Bu konuda Tiirkiye’'nin ¢ok onemli deneyimleri olmustur.
Ornegin, enflasyonu indirmeye yonelik politikalar uygulamaya
konuldugunda, uygulanan politikalar dogru dahi olsa, kamuoyu-
nun enflasyonun diisecegine yonelik beklentisi olmadigindan, bu
politikalara inanilmamakta ve enflasyonun diisiisii ya saglanama-
makta ya da gecikmektedir.

2000 yilinda uygulanan istikrar programinin 6niindeki en bii-
yik engellerden biri buydu. Kamuoyu déviz kurlarinin Merkez
Bankasr’nin agikladig: sekilde olusacagina inanmg ve faiz oranla-
r1 hizla diigsmistii. Ancak enflasyonun diisecegine yonelik beklen-
tiler yeteri kadar olusturulamadigindan, enflasyondaki diisiis ya-
vas kalmis ve 2000 y1l1 boyunca kur degismeleri gergeklesen enflas-
yonun altinda kalmigti. Sonugta, Tiirk Lirasi yabanci paralar kargi-
sinda reel olarak degerlenmisti. Halbuki 2000 y1li istikrar progra-
muinin yapicilan kisa bir siire icinde gergeklesen enflasyonun 6n-
ceden agiklanan kur degismelerine yaklasacagimi digiinmisler-
di. Beklentilerde yeterli iyilestirme gergeklesemediginden, istikrar
programu bir siire sonra terk edilmek zorunda kalindi.
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lleriye doniik beklentilerin uygulanan politikalarla istenen yone
,cvrilebilmesi tabii uygulayicilarin ve ekonomi politikalarimin ka-
muoyu 6niinde “itibar”inin olmasim gerektirmektedir. Aksi tak-
lirde, uygulanan politikalar arzulanan sonuglari dogurmayabilir.
I:konomi politikalarinin beklenen sonuglar1 dogurabilmesi yoniin-
¢ uygulanabilirliginin kosullarindan biri ekonomik ¢evrenin uy-
punlugudur. Ekonomik ¢evrenin en énemli unsurlarindan biri ise
ileriye doniik olarak kamuoyunun beklentileridir. Beklentiler, yal-
mzca uygulanan politikalarin yeterliligi ya da yetersizligiyle sinan-
mamakta, aym1 zamanda uygulayanlarin da “itibar”1yla yakindan il-
pili olmaktadir. Ornegin, otuz yildir enflasyonla miicadele ettikleri-
ni soyledikleri halde enflasyonu indiremeyen politikacilarin bir kez
daha enflasyonu indireceklerini sdylemeleri kamuoyunun enflas-
yon beklentilerinin kalici olarak inmesini saglayamamaktadr.

ON BIRINCI BOLUM iCIN SORULAR

I. Uyarlanmis beklentileri agiklayimiz. Bu ¢esit beklentilerin gergekgi
olup olmadiklarini tartigimz.

2. Rasyonel beklentiler ne demektir? Uyarlanmig beklentilerden fark-
lar1 nelerdir?

3. Tirkiye'de gergeklesmis asagidaki toptan egya enflasyon verilerini
kullanarak duragan ve uyarlanmig beklentiler altinda her donemde-
ki enflasyon beklentilerini ve o donemlerde yapilan beklentilerdeki
yanhslar1 bulunuz. Hangi beklenti teorisi altinda beklentiler gercek-
lesmelere daha yakindir?

Tarih Gergeklesen Enflasyon
10/2002 3,1
09/2002 3,1
08/2002 2,1
07/2002 2,7
06/2002 1,6
05/2002 0,4
04/2002 1,8
03/2002 1,9
02/2002 2,6
01/2002 4,2
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4. Beklentilerin ekonomi politikalarinin uygulanmasindaki roliinii ve
sonuglarini tartisimiz.

5. Tirkiye’de enflasyonun yillardir indirilememesi ile siyasetcinin iti-
bari arasindaki iligkiyi tartiginiz.
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MAKALELER

Piyasa Egemenligi

(Mahfi Egilmez, Yeni Yizyd, 13. 08. 1998)

Turkiye artik eski Turkiye degil. Her gegen yil daha degisik bir tlke
oluyor. Bundan on yil 6nce borsada olusan bir hareketin siyasal karar
mekanizmalarini bu kadar etkileyebilecegini hayal bile edemezdik.
10 ay kadar 6nce Hazine dergisinde bir yazim yayinlanmisti. Bu yazi-
da Ozetle gelismis Ulkelerdeki &nem siralamasinin piyasa, birokrasi,
siyaset, Turkiye'deki 6nem siralamasinin ise siyaset, blrokrasive pi-
yasa seklinde olduguna deginmis ve Turkiye'deki siralamanin da ilki
gibi oldugunda Turkiye'nin gelismis tlke olacagini vurgulamigtim.

Dogal olarak budegdisimkolay olmuyor. Dlnya iglerinin yénetimi-
nin dinsel ydonetimden sivillere gegmesi kadar zaman almasa bile be-
lirli bir zamana ihtiyag gosteriyor. Tirkiye'de de bu ydnde gelismeler
var. Bir bakiyorsunuz herhangi bir siyasal parti liderinin bir agiklama-
sI borsanin ya da déviz piyasalarinin dalgalanmasina yol agiyor. Bu



EKONOMIDE BEKLENTILER 303

dalgalanmalar sonucunda kayba ugdrayan yurttaslar ilgili partiyi ara-
yip kendilerine bir daha asla oy vermeyeceklerini sdyliyorlar. Oy ve-
tirler mi vermezler mi bilinemez ama bilinen bir sey var. Simdiye ka-
dar ¢ok az konu Turk insanini bu kadar birlik haline getirmistir.

Amerikan demokrasisinin batlin diger demokrasilerden Gstinli-
(U, piyasaya ve tlketiciye sayglyl doruga gikarmis olmasindan kay-
naklaniyor. Tuketici, Amerikan demokrasisinin en Ustun kigisidir.
sonugta herkes tuketici olduguna goére bitun toplum bu Ustinli-
(Jun hazzini tatmaktadir. Amerikan tiketicisi satin aldigi bir mali hig-
bir gerekge géstermeden iade etme hakkina sahiptir. insanlar “ka-
7k yemek korkusu” duymazlar. Amerika kadar olmasa bile tiketici-
nin batin gelismis tlkelerde Ustunligu vardir. Boyle bir tiketici Us-
10nlGJa oldugunda segme hakki komplekslerden siyrilarak kullanila-
bilir. Strekli kaziklanmiglik kompleksi yasayan bir toplumda se¢gme
hakki pek bir anlam ifade etmez. Olsa olsa yanlis yéne giden tep-
ki oylarini artirir.

Gecen yilin son déneminde birokrasi, piyasayi en azindan kendi
sirasina yukseltme yoninde bir cabaya giristi. Bu gaba sonraki ay-
larda da devam etti. Siyasetgiler, henliz kendi yerleri tehlikeye dus-
medigi i¢in bu gelismeyi gérmezden geldiler. Ne zaman ki verdikle-
ri demegler piyasadan tahmin ettikleri 6lglyl- agan tepkiler almaya
basladi o zaman durumun dnemini kavramaya basladilar.

Hicbir gelisme kolay olmuyor. Ama ilk kez Turkiye'de tepeden
ihsan edilmig iyilesmenin yerini ortalardan gelen destege en alttaki
grubun verdigi tepkiyle olusan bir gelisme aliyor. Bu saglikh bir ge-
lisme. Devamlilidi konusunda simdiden bir sey séylemek zor. Ama
demokrasinin temel tagi olan kamuoyu tepkisini ortaya ¢ikardigi igin
son derece vyararl. Siyasetci gk demeye kalmadan basliyor borsa
diismeye ve o siyasetgiye elestiriler yagmaya. O nedenle siyasetgi-
ler artik piyasalari ciddiye ahyorlar.

Piyasa ve tuketici birinci siraya ylkselip de siyaset (glnci sira-
ya indiginde Turkiye gelismis Ulke olacak.

Piyasa Cikmazi

(Mahfi EGilmez, Radikal, 06. 03. 2003)

Sariyer'e giden sahil yolunda Piyasa Caddesi tabelasi hala duru-
yor. Bu caddenin sonuna dogru, yani Sariyer'e gelmeden biraz 6n-
ce, sola yukari giden bir gikmaz sokak var. Adi “Piyasa Cikmazi”.
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Piyasa iginin bir ¢tkmaz oldugunu bu tarihi sokak agik secik anlati-
yor. Cek o tabelanin fotografini bulunsun yaninda. Giniin modasi
piyasa digsmanli@ ya lazim olur. (Piyasanin yerine planlamay: koy-
maya galisan sosyalist ekonomi sag kalmis olsaydi ben de piyasa-
nin kétd bir sey olduguna inanacaktim. Rusya o yolu terk edeli- 10
yildan fazla oluyor. Cin, daha dnce uyandi ve hig kimseye belli etme-
den piyasa ekonomisine gegiverdi usul usul.)

Churchill, insanoglunun para ve doviz kuru konularinda gésterdi-
§i yapay zekanin son derecede carpici oldugunu séyliyor. Ekonomi
ve piyasa konusanlar arasinda en ikna edici olanlar ekonomi oku-
mamis olanlardir gergekten de. Popllist séylemlere ve komplo te-
orilerine yatkindirlar. insanlar onlarin sdylediklerinde kendi diigin-
celerinin yansimasini bulurlar. Bir iktisat¢lya sorsan “Savasin eko-
nomiye maliyeti ne olacak?” diye, sdyledikleri seni bunaltir. Cinkl
baslar birtakim varsayimlar yapmaya. iktisatgi olmayan birine sor-
san iki dakikada neredeyse kuruslandirilmig bir tarife sunar sana.
Boylece aradigin yaniti iktisatgl olmayandan almis olursun. Ama bu
yanit gergek gikmaz. Kimin umurunda. (Hem sana ne Irak savasinin
Tiirkiye ekonomisine maliyetinden? Piyasa sigdir de gitsin. Ug bes
kisi toplanmiglar al gulim ver gilim piyasayi ziplatip duruyorlar de-
yiver kurtul. Faiz maiz dedigin nedir ki diye sor. Vurursun beline kaz-
may! iki buklim olur gider de mesela. Cok sikigirsan “Sallandirdin
mi iki tanesini bak bakalim bir daha yapiyorlar mi,” diye soranlar ara-
sina katil.)

Otomobilini dagbasinda kullanir gibi kullanabildigin bir tlkede
piyasa diizgiin olabilir mi? Ya da tapusuz veya iskansiz bir evde otur-
dugun halde pazarda mafya iliskileri olmamasini beklemek liksin
bulunabilir mi? Boyle bir tlkede piyasanin alternatifi piyasadan da-
ha az sorunlu galisabilir mi? Gegmiste ¢alismisti da biz mi atlamis-
tik yoksa? ille piyasaya alternatif géziimler iretmekte yarar var di-
yorsan ben yardimci olayim sana. Mesela 1970'lerin sonundaki gi-
bi sanayi ve maliye bakanliklariyla DPT'den birer Gyenin katiimiyla
olusan Fiyat Kontrol Komitesini kurabiliriz yeniden. Kim malina veya
hizmetine zam yapacaksa bu komiteden onay alir. Boylece fiyatla-
rn piyasa diginda olugsturmus oluruz. Sonra kambiyo denetimini ge-
ri getirebiliriz. Yurtdisina ¢ikislar 2 yilda bir kez ve 200 dolarla sinir-
I olarak yapilir. Bu yolla da doviz piyasasinin belini kirmig oluruz.
Gergi ilkinden sonra karaborsa, ikincisinden sonra kagakgilik olur
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ama olsun. O kadar kusur kadi kizinda da bulunur. Bir de serma-
ye hareketlerinin serbestligini kaldirdik mi tamamdir. Ne disari pa-
ra cikar ne de igeri para girer. Bunun sonucunda da kagakgilk geli-
sir ama kapali rejime dénecegdimiz icin pek kimse duymaz. (Burada
"Biz bize yeteriz”, "Turkin Turk'ten bagka dostu yoktur”, “Kuguk ol-
sun bizim olsun”, “Yerli mall yurdun mali” felsefesiyle idare eder gi-
deriz. ilkokullarda yerli mal haftalar yapar, portakal, kuru kayisi, ku-
ru Gzam, findik filan yeriz.)

Piyasa bizim neyimize. Zaten piyasa dedlgln nedir ki? Ug bes
holding, bes on sirti kalin adam. Ustelik yabanci sermayeyle isbirligi
icinde. (Bizim galistigimiz yerler, yazi yazdigimiz gazeteler, aligveris
yaptigimiz marketler, pazarlar filan o piyasa degil korkma. Yani se-
nin galistigin yer piyasa degil, maasini veren adam da patron degil.
Baskasinin galistigi yer piyasa, bagkasinin maasini veren adam pat-
ron. igin rahat etsin.)

En yakin zamanda Sariyer’e git, Piyasa Caddesi tabelasini gézle-
rinle gor. Yarin 6bir glin o tabelay! da kaldinrlar bir daha piyasa mi-
yasa bulamazsin. Clnki bu sagmalamanin sonu hayir degil.

Beklentilerin Yonetimi Onemli Hale Geldi

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 27. 03. 2003)

Modern iktisat biliminde ekonomi politikalarinin kendilerin-
den beklenen sonuglari verebilmesi icin ekonomik birimlerin ile-
riye donik beklentilerinin ne derece 6nemli oldugu vurgulanir.
Beklentilerin dGnemini vurgulayan yeni iktisat okulu aslinda, ekono-
minin, ekonomik birimlerin sasirtilmasiyla yt‘)nlendirilebilecegihi id-
dia ederler.

Glvensizligin hukim surdigu ortamlarda, beklentileri yonlen-
dirmek ve ydnetmek igin ekonomik birimleri olumlu yénde sasirt-
mak daha da dnemli olmaktadir. Beklentilerin iyilesmesi ve iyiles-
menin kalici olabilmesi igin ekonomik birimlerin olumlu yénde sa-
sirtiimasi gerekiyor. Yani, given duyulmayan idarelerin kendilerin-
den beklenenin ¢ok Uzerinde bir performans gdstermeleri kaginil-
maz oluyor.

Popllist diye disundlen idarelerin populist olmayan ekonomik
politikalara sarilmasi ekonomik dengelerin gok daha hizli ve olumlu
yonde degigsmelerine neden olabiliyor. Son yirmi yllda bu konuda iki
onemli 6rnek yasadik.

EP 20
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Jimmy Carter'in baskanhigi déneminde, Amerikan Merkez Ban-
kasi (FED) idarenin gidima altinda oldugu izlenimi verirdi. Petrol
krizleri sonucunda Amerika'da igsizlik ve enflasyon artiyordu.
Caresizlikten, Carter FED'in baskanligina eski bir hazine burokrati
olan Paul Volker'i getirdi.

Volker'in uyguladidi siki para politikasina 6nce guven duyulma-
di. Reel faizler tarihte gériulmemis dizeylere yikseldi. FED'in igleri
ciddi tutmasi segimlerden sonra baskan olan Ronald Reagan’in ka-
rarlih@iyla birlesince, inandiricilik artti. Enflasyon da, reel faizler de
disti. Amerikan ekonomisi tarihinin en uzun biylime sirecine gir-
di.

Paul Volker'dan sonra FED baskani olan Alan Greenspan beklen-
tilerin yonetimi ve yonlendiriimesi konusunda tartigmasiz bir usta-
dir. Volker'dan aldigi Amerikan ekonomisinin diinya gapindaki kriz-
lere ragmen istikrar iginde buyimesini sagladi. Enflasyonu kipirdat-
madan buyime sirecinin devamini sagladi. Ekonomik birimleri ba-
zen kizdirdi, ama piyasalarin sahsina guvenini hig kaybettirmedi.

Bir bagka ¢rnek, Arjantin'de iktidara gelen Mennen’in ilk do-
nemidir. Peronist platformda popdulist sdylemlerle iktidara gelen
Mennen, iktidarinin ilk doneminde herkesi sasirtti. Popllist platfor-
mu birakti. Dogrulan yapti. Kisa sire iginde enflasyon tek haneli ra-
kamlara distu. Sonradan sagmalamaya basladi.

Bu gesit drnekleri bazi donemlerde Tirkiye'de de gérmek mim-
kundur. Tim ornekler gdsteriyor ki given eksikligi oldugu ortamlar-
da ekonomik birimlerin glvenlerini saglamak beklenenin lzerinde
gaba harcamakla ve do@ru ydonde, ama beklenmeyen davraniglar igi-
ne girmekle olmaktadir.

Bu asamada Turkiye'de de bu gesit bir girisime ihtiyag vardir.
Hukumetten beklenmeyen siki bir maliye politikasinin uygulanmasi
ve sasirtict bir bigimde kararlihik gosterisi bu ydonde énemli katkilar
saglayacaktir. Turkiye'deki ekonomik birimlerin olumlu yénde sasir-
tilmasi ileriye dénlk beklentileri olumluya gevirecektir. Uygulanan
politikalarda gosterilecek kararlilik ise beklentilerin kalici olmasinin
bir yolu olacaktir.

Bunu basaramadigimizda, olumsuzluklar ekonomik dengeleri
belirleyen unsurlar olmaya devam edeceklerdir. Bu agidan, beklen-
tileri olumlu yénde yoénlendirecek ve yonetebilecek siyasi sahsiyet-
lere ve siyasi kararliiga ihtiyacimiz var.
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Spekiilatif Piyasalar istikrarin Diigmani

(Ercan Kumcu, Hdirriyet, 31. 05. 2002)

Turkiye'de mali piyasalarin spekdlatif oldugu biliniyor. Krizlerden
sonra spekulasyon daha da artti. Piyasalarda hacimler kigulda. Cok
kuguk islemlerle faizler inip gikiyor. Déviz kurlari hoplayip zipliyor.
Borsa dusup kalkiyor.

icinde yasadigimiz ortamda spekilasyonu korikleyecek nite-
likte “haber” yoksa, yaratiliyor. Erken se¢im tartismalarn ve basba-
kanin saglik durumu yeteri kadar spekilasyonu koériklediginden,
baska "haberler” simdilik fazla énemli olmuyor. Yil sonuna kadar
Avrupa Toplulugu'nun tam Uyelik muzakereleri igin bize tarih verip
vermeyecegi tartigmalariyla, piyasalardaki spekulatif beklentilerin
sonu gelmeyecek gibi gorintyor. Ustelik, haberlerden kaynaklanan
mini krizleri de iyi idare edemiyoruz.

Ekonomik dengelerden bagimsiz olarak spekuilasyon yoluyla
mali piyasalardaki fiyatlarin oynamasi dogal olarak tretim sektori-
nl de etkiliyor. Doviz kurlan ve faizlerin oynakhdi yatirim kararlarini
etkiledigi gibi tuketim kararlarini da etkiliyor. Ekonomik birimler ¢ok
daha tutucu oluyorlar. Ekonomik kararlar devamli erteleniyor.

Ekonominin en canli ve piyasalarin en rahat olmasi gereken bir
déneme giriyoruz. Yaz aylannda Uretim mevsimsel olarak artar.
Turizm gelirleriyle déviz bollagir. Tarim Grunlerinin fiyatlari mevsim-
sel nedenlerle diger. Boyle bir ddnemde dahi, mali piyasalardaki
calkantilarin durulmamasi yaz aylarindan bekledigimiz olumlu gelis-
meleri frenleyebilir. Goreli istikrar saglanamayabilir.

Talep kadar uretim yapiliyor. Stoklar asgari duzeylerde tutulu-
yor. Bazi is kollarinda hi¢ stok bulundurulmuyor. Ekonomik iliskile-
rin maliyeti artiyor. Uretimde verimlilik bu sartlarda gok daha 6nem-
i hale geliyor.

Uzun dénemde verimliligin artmasi elbette ekonomi igin gok
yararh bir gelisme. Ama kisa dénemde bazi olumsuzluklarn da var.
Uretimde is giiciinden tasarruf yapma egilimi artiyor. Ayni dizey-
deki Uretim daha dusuk istihdamla gergeklestirilebiliyor. Krizlerden
sonra artan issizlik, ekonomide Uretim kipirdasa dah| artma egilimi-
ne devam edecek gibi gériiniyor. Ornegin, gegen yll sonunda res-
mi istatistiklere gore yuzde 10,5 olan igsizlik orani bu yilinilk Gg ayin-
da yuzde 11,8'e yukseldi.
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Tarkiye'nin nifusu geng. Demografik yapinin de@ismesiyle, gali
sabilir nufus genel nufus artisindan daha hizl artiyor. Yani, is gucii
nin hizlanarak bayidigu bir ddnemde ekonominin yeni is olanak
lar yaratmasi gok daha énemli hale geliyor. Bu yikin dogrudan ya
banci sermaye gelmesiyle hafifletiimesi en azindan kisa dénemdao
¢ok olasi degil. Kaldi ki, Gretimi caydiran mali piyasalarin spekulatil
durumu yabanci sermayeyi de caydiracaktir.

Ekonomik istikrarin éntindeki en blyuk engel spekulatif piyasa
lar olmaktadir. Bu soruna kalici bir ¢6zim bulunamadi@i takdirde,
Turkiye ekonomisi uzun dénemli bir blylyememe sirecine girebi
lir. Bu sorunu baska ulkeler de yasadi.

“Tlrkiye ekonomisi dinamiktir” soylentileriyle kendimizi kandir-
mayalim.



12. Ekonominin Izlenmesi

Yasam, yalmzca geriye bakilarak
anlagilabilir, fakat ileriye dogru ya-
sanir.

SOREN KIERKEGAARD

12.1. MAKROEKONOMIK TAHMIN

Bir iktisat¢1 icin 6nemli konulardan biri diinyanin ve iilkesinin
makroekonomik gostergelerini izlemektir. Ekonomi siirekli degi-
sim i¢inde oldugundan bu izlemenin de siirekli yapilmasi gerekir.

Diinya ekonomisini izlerken bakilmasi gereken baslica goster-
geler sunlardir:

¢ Diinya ekonomik biiyiimesi ve bazi1 6nemli iilke ve iilke grup-
larinin bitytime trendleri. Bu iilkeler ve gruplar iginde en
onemlileri ABD, Euro bolgesi, Ingiltere, Kanada, Avustralya,
Cin, Yeni Gelismekte Olan Pazarlar (emerging markets) ve
Rusya’dir.

* Diinya ticaret hacmindeki gelismeler. Ozellikle Tiirkiye’nin
ticaret iligkilerinin yoénlendigi Avrupa iilkeleri, Almanya,
Rusya ve ABD 6nemlidir. Bununla birlikte biiyiik bir ticaret
potansiyeli olusturan Cin ve diger Uzakdogu iilkelerini de
yakindan izlemekte yarar vardir.

¢ Diinyada igsizlik. Igsizligin artmasi, ekonominin deflasyona
girmesinin bir gostergesi sayilacagindan, ekonomilerin itha-
lat hacimlerini de etkileyecek ve dolayisiyla Tiirkiye’nin ihra-
catin1 da disiirecek sonuglar yaratabilecektir.

Diinya ekonomisindeki gelismeleri bu gostergeler ¢ergevesin-

de izledikten sonra Tiirkiye’nin ekonomik gostergelerini ele almak
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makroekonomik gézlemi bir biitiinsellik i¢ine yerlestirmenin en
kestirme yoludur. Diinya ekonomisinde neler olup bittigini, diin-
yanin bir ¢ikis trendinde mi yoksa inis trendinde mi oldugunu ya
da bir krizin esiginde olup olmadigim gérmeden iilke ekonomisi-
ne iliskin yapilan tahminler eksik kalir.

12.2. GSMH BUYUMESININ YONUNU
VE BOYUTUNU TAHMIN

Ekonomik aktiviteleri 6l¢menin ve piyasanin yoniini belirle-
menin 6nemli gostergelerinden olan GSMH reel biiyiimesi, do-
nem tamamlandiktan bir siire sonra agiklanir. Burada konu olan
donem 3 aylik dénemdir. Bu gelismenin y6niinii ve boyutunu 6n-
ceden tahmin edebilenler piyasada karar alirken 6nemli bir istiin-
likk elde ederler. Bu gelismeleri tahmin edebilmek i¢in izlenmesi
gereken bazi gostergeler vardir.

Sanayi iiretim endeksi, Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) tara-
findan 3 aylik ve aylik olarak yayinlanir. Bu endeks sanayi sektérii-
niin cari ay i¢inde yaptig tiretimi deger olarak ortaya koyar.

Sanayi iretim endeksinin aylik gelismeleri, GSMH’nin en
onemli bilesenlerinden biri olan sanayi sektérii iiretiminin artip
artmadigini gosterir. Sanayi tiretim endeksi aylik olarak artig tren-
di gosteriyorsa, bu gelisme GSMH’nin sanayi sektorii bileseninin
biiyidigiini ortaya koyar.

Diyelim ki 1998 yili aralik ayinda sanayi tiretim endeksi 110
iken 1999 yih ocak ayinda endeks 105 olmugsa sanayi tiretiminde
gerileme s6z konusu demektir. Bu durumda sanayi tiretimi ve do-
layisiyla GSMH igindeki sanayi kesimi katkis1 diigsiiyor demektir.

Bir onceki yilin 3’er ayhlk GSMH biiyiimesi ve sanayi sektérii
biiytimesi bilindigine gore cari yilda sanayi sektérii tiretim endek-
sinin ele alinan aydaki durumunun bir 6nceki yilin aym ayindaki
biiyiimesiyle kargilagtirilmasi gelecege dair 6nemli bir ipucu olus-
turur. Eger gecmis yilin aym ayina gore sanayi sektorii iiretim en-
deksi daha hizli bir arti gosteriyorsa, sanayi sektorii bityiimesi hiz-
lamiyor demektir. Eger gecen yilin ayni ayina gére endeks gerileme
gosteriyorsa sanayi sektorii bitytimesi diigiiyor demektir.
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Diyelim ki 1998 yih ocak ayinda sanayi iiretim artig orani %
3 iken 1999 yilinin ocak ayindaki artis orami % 5 olsun. Bu du-
rumda 1999 yilinda sanayi iiretimi bir 6nceki yila gore daha hiz-
l1 bir arti i¢ine girmis demektir. Bagka bir deyisle 1999 yili ocak
ayinda sanayi tretimi 1998 yili ocak ayina gore daha hizli artms-
tir.

Imalat sanayi iiretim endeksi, her ay diizenli olarak DIE tara-
findan yayinlanir. Sanayi sektoriiniin lokomotifi imalat sanayi alt
sektériidiir. Imalat sanayi iiretim endeksi bityiimesi bu agidan son
derecede 6nemlidir.

Imalat sanayi kapasite kullanim orani, DIE tarafindan aylk ola-
rak yayinlanir. Imalat sanayi kapasite kullanim oranindaki artig-
lar, ileride imalat sanayi iiretiminde artig olacagini gosterirken bu
orandaki gerilemeler bu sektoriin tiretiminde azahs olacagim or-
taya koyar. Imalat sanayi kapasite kullanim oramindaki artislar ye-
ni bir yatirima gerek kalmaksizin iiretimde arti§ saglayan gelisme-
lerdir. Diyelim ki y1lda 100 milyon metre kumays iiretmek tizere bir
fabrika kurulmus olsun. Bu fabrikanin kurulusu sirasinda yapilan
yatirim harcamalar1 GSMH hesaplarina gider yoniinden girmistir.
Fabrika iiretime baslayinca iirettigi her metre bu kez GSMH he-
saplarina tiretim olarak girecektir. Yine diyelim ki bu fabrika 1998
yilinda 70 milyon metre kumag tiretmis olsun. Bu durumda 1998
yili GSMH’sine 70 milyon metre kumagin karsihig: Tiirk Liras: gi-
recektir. 1999 yilinda bu fabrika eger 80 milyon metre kumas iire-
tirse GSMH biiyiimesine yeni yatirim olmaksizin ve yalnizca mev-
cut bir kapasiteyi tam kapasiteye daha yaklastirarak olumlu bir
katk: saglanmug olacaktir.

T.C. Merkez Bankasi ayhk olarak gelecek tig aya iligkin beklen-
tileri, yaptig1 anketlere dayanarak yayinlar. Bu anketler, 6nde gelen
tireticilerin o doneme iliskin beklentilerini ortaya koymaktadir.

Beklentiler ekonomide ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Rasyonel
beklentiler teorisinin formiilasyonu cercevesinde, beklentilerin
gerceklesmeyi etkileyen en onemli faktérlerden birisi oldugu ge-
nel kabul gormektedir. Beklentilerin olumsuz oldugu donemlerde
yatirim, iiretim ve sonugta biiyiime gerilemektedir. Tersine bek-
lentilerin olumluya donistiigii dénemlerde iretim ve yatirimda



312 EKONOMI! POLITIKASI

canlanma olmakta ve bu da biiyiimeyi olumlu y6nde etkilemek-
tedir.

Ingaat sektdriindeki gelismelere bakmak i¢in ingaat sayisinda-
ki degismeleri incelemek gerekir. Bu gelismeler DIE tarafindan
aylik olarak yayinlanan biiltenlerde yer almaktadir. Insaat sekté-
ri Tirkiye agisindan biiyimeyi 6nemli oranda etkileyen alt sek-
torlerden birisidir. Ingaat ruhsati sayisindaki artig ¢imento, de-
mir ¢elik, seramik, parke, hali, badana, duvar kagidi, mutfak do-
laby, elektrik malzemesi, musluk, batarya, kiremit, pencere, ka-
py, radyatdr gibi ingaatta kullanilan malzeme iretiminin artigi-
n1 uyarmaktadir. Bu uyarilmig iiretim artisi sonugta bilyiimeyi et-
kilemektedir. Ingaatin bitimi ve satilmasiyla birlikte bu kez beyaz
esya, kahverengi esya, mobilya gibi mallarin satiginin artmasi s6z
konusu olmaktadr.

Tarim sektori, GSMH’nin ikinci bilesenidir. Tarim sektoriiyle
ilgili bilgiler sanayi ve ingaat alt sektorlerine gore daha kisith ve dii-
zensizdir. Bununla birlikte sektériin gidisati hakkinda bir tahmin
yapabilmek i¢in,

(a) Yagislarin durumu,

(b) Tarnimsal girdilerin durumu (giibreyle ilgili siibvansiyonla-
rin artip artmadigy),

(c) Cift¢i kredilerinin durumu (tarimsal kredi faizlerinin yiik-
selip yiikselmedigi, bu kredilerde miktar azalmasi olup ol-
madig),

(d) Sel, dogal afet vb olup olmadigy,

gibi konularda elde edilecek bilgiler tarim sektorii biiyiime-
si konusunda 6nemli ipuglar verir. Bu bilgiler Tarim Bakanlhgy,
Ziraat Odalari, DIE, DPT ve Hazine Miistesarligi (HM) gibi kuru-
luslarin aylik biiltenlerinde bulunabilir.

Hizmetler sektori, birgok alt kesimden olugmaktadir. Bunlarin
en Onemlilerinden birisi mali sekt6érdiir. Mali sektorle ilgili ge-
lismeler BDDK ve Bankalar Birligi'nin yayinlarinda bulunabilir.
Bankalarin mevduatindaki, kredilerindeki, karhiliklarindaki gelis-
melere bakilarak sektor hakkinda bazi yargilara varmak miimkiin-
dr.



EKONOMININ IZLENMES! 313

Sektoriin bir bagka 6nemli alt kesimi ticarettir. Ticari faali-
yetlerin hacmine ve yoniine bakilarak gidisat tahminleri yapila-
hilir.

12.3. ISTIHDAM VE iSSiZLiK ORANI

Istihdamdaki gelismeyi izlemek de milli gelirin ne yonde git-
tigini anlamak agisindan 6nemlidir. Genel denge denklemindeki
yatinm (I) miktarinin yiikselmesi istihdamin artmasiyla yakin-
dan ilgilidir.

Bir iilkede ¢alisan insan sayisinin, ¢ahsabilir yastaki insan sayi-
sina, yani aktif niifusa (genellikle 15-64 yas arasindaki niifus) bo-
liinmesiyle bulunan orana istthdam orani denir.

Bir iilke niifusunun 100 milyon oldugunu, bunun 70 milyonu-
nun aktif niifus oldugunu ve aktif niifusun 60 milyonunun ¢ahs-
tiginy, 10 milyonunun ise ¢aliymadigini varsayarsak bu tilkede ak-
tif niifus oran1 % 70 (70/100) ve istihdam oram % 86 (60/70) de-
mektir. Ilk bakista igsizlik oran1 da % 14 (10/70) gibi goriiniiyor-
sa da, gercek issizlik oranini bulabilmek i¢in, igsiz olanlarin ne ka-
darinin kendi arzusuyla igsiz oldugunu bilmek gerekir. Varsayalim
ki ¢aliymayan 10 milyon aktif niifusun 3 milyonu kendi arzusuy-
la galismak istememektedir. Bu durumda igsiz sayis1 7 milyon (10-
3) demektir. O halde issizlik oranin1 % 10 olarak hesaplayabiliriz
(7170).

12.4. BUTCEYI OKUMAK

Biitcede gelir ve giderlerin 6nceki yillara iligkin gelismelerle,
geemis ve beklenen enflasyon oranlarniyla karsilagtinlmasi, kamu
kesiminin davranig kalibin1 belirlemek ve maliye politikasinin ala-
cag1 yonu anlamak agisindan 6nem tasir. Eger biitge beklenen enf-
lasyon oranina gore yiiksek gider ve buna karsilhik diisiik gelir 6n-
gormiigse, yani biitce agig1 giderek bityiime egilimi igindeyse o za-
man “genisleyici bir maliye politikas1” izlendiginden s6z etmek
miimkiindiir. Béyle bir egilimin enflasyonist bask: yaratabilecegi-
ne dikkat etmek gerekir. Tersi s6z konusuysa, yani beklenen enf-



314 EKONOM! POLITIKASI

lasyonun altinda gider 6ngériileri ve buna karsihik artan biitce ge-
lirleri hedeflenmigse o takdirde “daraltici maliye politikas1” giin-
demde demektir.

Biitge giderleri agisindan kritik kalemler personel giderleri ve
transfer 6demeleridir (bu kalemin i¢inde yer alan faiz giderleri ve
sosyal giivenlik kuruluglarina transferler). Biitge gelirleri agisindan
kritik kalem ise vergi gelirleridir. Vergi gelirleri disindaki biiyiik ar-
tiglar yildan yila devam etmeyecek artiglardir. Ornegin ozellestir-
meler tamamlandiginda béyle bir gelir kalemi biitgede yer almaya-
caktir. O nedenle bu tip gecici gelirlerin biitge geliri olarak simiflan-
dirilmas: bile tartigmalidir.

Biitcenin gidisini degerlendirmekte en 6nemli kalem biitce aci-
g1dir. Biitge aciginin siirekli olarak arttig tilkelerde bu agigin borg-
lanmayla siirdiiriilmesi bir noktadan sonra hiperenflasyona gidi-
se yola agar. Son yillarda biitge ag1g1 6nemini yitirmis buna karsihik
“biitce faiz dis1 dengesi” (primary surplus) nem kazanmistr.

Biitce faiz dis1 dengesi soyle hesaplanmaktadir:

Biitge giderleri — Biitce faiz giderleri = Biitge faiz dis1 giderleri
Biitge gelirleri — Biitce faiz dis1 giderleri = Biitce faiz dis1 den-
gesi

Eger bu dengede acik varsa biitce gelirleri faiz digindaki biitge
giderlerini bile kargilayamiyor demektir. Bu durum biit¢e dengesi-
nin stirdiriilemez oldugunun gostergesidir.

Ekonomi politikasinin genel hedeflerinin yanina biitce 6ngo-
riileri konulmak suretiyle tutarl bir maliye politikasi izlenip izlen-
medigi anlagilabilir. Ozellikle de biitce faiz dig1 dengesinin fazla ve-
ya agik verdigine bakarak gelecege iliskin saglam 6ngoriilerde bu-
lunulabilir.

2001 yilinda % 7 oranina ¢ikmig bulunan faiz dis: fazla yasanan
kriz ertesinde 2002 yilinda % 4,7’ye diigmiis, 2003’te tekrar artirl-
maya baglanmustir. Biit¢e agiginin finansmanina y6nelik olarak dis
borglanmanin net katkisi giderek azalirken onun yerini i¢ bor¢lan-
ma almigtir. Bu egilimin devam etmesi halinde hazinenin i¢ piya-
sadan bor¢lanmasinin artacagim ve bunun faiz diisiisiine bir fren
olusturacagini tahmin etmek miimkiindiir.
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Tablo 29: Biit¢e Gelismeleri (Trilyon TL)

315

2000 2001 2002 2003
Gelirler 33.756 51.813 76.400 100.238
Vergi Gelirleri 26.514 39.768 59.635 84.334
Vergi Dis1 Gelirler 6.776 11.375 15.262 14.031
Hibe 0 1 405 131
Katma Biitge 466 669 1.098 1.742
Giderler 46.602 80.379 115.485 140.054
Faiz Dig1 Giderler 26.162 39.314 63.614 81.445
Personel 9.982 15.204 23.160 30.201
Diger Cari 3.611 5.164 7.889 8.218
Yatirim 2.472 4.140 6.887 7.165
Faiz Odemeleri 20.440 41.065 51.871 58.609
Diger Transferler 10.097 14.806 25.678 35.861
Biit¢e Dengesi -12.846 -28.566 -39.085 -39.816
Faiz Dig1 Denge 7.594 12.499 12.786 18.793
Biitce Emanetleri 497 1.490 1.765 -262
Avanslar -402 -5.041 2.933 -1.824
Nakit Dengesi -12.751 -32.117 -34.387 -41.902
Finansman 12.751 32.117 34.387 41.902
D1s Borglanma Net 2.677 -4.448 16.570 2.684
I¢ Borglanma Net 9.351 23.202 17.474 42.884
Diger Finansman 723 13.363 343 -3.666
FDF/GSMH (%) 6,0 7,0 4,7 5.2

Kaynak: www.hazine.gov.tr

12.5. KAMU BORCLANMASINI iZLEMEK

Proje finansmaninm digarida tutarsak, kamu i¢ ve dis bor¢lan-
masl biit¢e finansmani amaciyla yapilir.

Burada 6nemli olan i¢ ve dig bor¢lanmanin faizleri ve vadesidir.
Hazinenin diisiik faizle ve uzun vadeli yaptig1 borglanmalar siirdii-
riilebilir bir kamu maliyesi agisindan 6nemlidir. Dogal olarak bu-
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nun yapilabilmesi icin kamu maliyesinin disiplinli bigimde yiirii-
tiliiyor olmasi gerektir.

Faizlerin ani ini§ ¢ikiglar1 ya da vadelerin ani uzayip kisalmasi,
ekonominin gelecegine iliskin beklenti degisikliklerinin habercisi-
dir. Dolayisiyla i¢ ve dig bor¢glanmanin yakindan izlenmesi gerekir.

Bor¢lanmayla ilgili bilgiler kamu finansmam béliimiinde su-
nuldugu i¢in burada tekrarlanmayacaktir.

12.6. ODEMELER DENGESININ GIDIS$i

Bir iilke ekonomisinin dis diinyayla iligkisi 6demeler dengesin-
den izlenir. Genellikle dig ticaret (ihracat, ithalat ve dis ticaret den-
gesi) sayilari, demeler dengesi biitiiniinden daha 6nce agiklanur.

Dis ticaret agiginin bityiimesi ya da kiigiilmesi, bir bagka deyisle
ihracat ve ithalat kalemlerindeki degisim, ekonominin doviz gelir-
leri agisindan izlenmesi gereken 6nemli bir gostergedir. Eger dig ti-
caret dengesi bozuluyor, yani agik artiyorsa ve bu agik turizm gelir-
leri gibi gériinmeyen kalem gelirleriyle de kapanamiyorsa ekono-
minin doviz sorunu igine girecegini anlamak miimkiindir. Béyle
bir durumda 6demeler dengesinin finansman kalemleri 6nem ka-
zanur. Yani aqigin ne yolla ve hangi siirelerle finanse edildigi. Bunu
anlamanin yolu sermaye hareketlerine bakmaktir.

Odemeler dengesinde ortaya ¢ikan agik finanse edilebilir bir
agik olabilir. Eger bu, gecici bir gelismeden kaynaklaniyorsa biiyiik
bir soruna isaret etmez. Yok eger cari islemler aqig: siirekli olarak
artig egilimi gosteriyorsa o zaman bu agigin finansmaninin siirdi-
riilmesinde zorluklar ortaya ¢ikar. Béyle bir durumda ekonomi,
doviz darbogazina siiriiklenir ve dig iilkelere borglarim ya da diger
taahhiitlerini yerine getiremez duruma diisebilir.

Konuylailgili 6nemli gostergelerden biri de tilkenin uluslararasi
déviz rezervleridir. Odemeler dengesinde ortaya gikabilecek sikin-
tilar1 karsilamak igin her tilke doviz rezervi bulundurur. Bu miktar
tilkeden iilkeye ve ekonomilerin giiciine gore degisim gosterir.

Odemeler dengesi rakamlari ilgili béliimde sunuldugu i¢in bu-
rada tekrarlanmayacaktir.
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12.7.PARASAL GOSTERGELERIN
ANLAMI

Parasal gostergelerin izlenmesi, ekonominin enflasyonist bir
egilim icinde olup olmadigini anlamaya yarar. Bu gostergelerde
ortaya ¢ikan ani artiglar ya da ekonominin gerektirdiginin 6tesin-
deki degisimler, ekonominin ileride sikintiya gireceginin bir gos-
tergesi olabilir. Bu nedenle Merkez Bankas: bilangosunun siirekli
olarak izlemede tutulmas: gerekir.

Merkez Bankasi bilangosuna daha 6nce ayrintili olarak deginil-
digi icin burada yalmizca parasal gostergelere deginilecektir.

Parasal gostergeler tek basina enflasyonla karsilastinldigin-
da ¢ok fazla anlam ifade etmeyebilir. Buna karsilik bu gostergele-
ri kredi, mevduat, bankalarin aktif biiyiikliikleri ve para ve ters pa-
ra ikamesi oranlariyla kargilastirmak ekonominin gelecegine ilis-
kin 6nemli ipuglari verir.

Tablo 30: Tiirkiye’de Parasal Gostergeler (Trilyon TL)

Parasal Gostergeler 2000 2001 2002 2003
Emisyon 3.772 5.511 8.069 | 10.987
M, 8.210 11.077 15.665 | 21.045
M, 32.813 | 46.303 61.449 | 80.435
M,Y 57.167 | 104.698 | 133.403 | 149.665
Para lkamesi Oram

(DTH/M,Y) (%) 57 55 54 46

Not: M1’in emisyonu, M2’nin MI’i, M2Y’nin M2ve DTH’yi
kapsadigina bir kez daha dikkat cekelim. (Kaynak: www.die.gov.tr)

Yukaridaki tablo bize Tiirkiye’nin son yillarda bir ters para ika-
mesi i¢ine girdigini géstermektedir. Bunun anlarm d6viz bozdura-
rak TL’ye donis yapan kisilerin sayisinin arttigidir. Ge¢miste bu-
nun tersi yani para ikamesi olgusu yaganiyordu.
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12.8. MEVDUAT VE KREDI DEGISIMLERININ
ANLATTIKLARI

Bir ekonomide mali kesimdeki genisleme ve daralmalar pek ¢ok
seyin gostergesidir. Ornegin mevduat hacmindeki arti, tasarrufla-
rin artmakta oldugunu gosterir. Bu artiga, ticari sirketlere yonelik
banka kredilerindeki bir artig da eglik ediyorsa tiiketimden yatiri-
ma dogru bir kayma oldugu tahmin edilebilir. Bu gelismenin eko-
nomik biiyiimeyi canlandiracagi anlagilabilir. Buna kargilik bireysel
kredilerde arti§ varsa, bagkalarinin yaptig1 tasarruflar: bagkalar tii-
ketim amagh kullaniyor demektir. Bu da ashinda biiyiimeyi canlan-
dirmakla birlikte etkisi daha dolayh ve uzun siirede ortaya ¢ikar.

Tablo 31: Tiirkiye’de Mevduat ve Kredi Stoku (Trilyon TL)

2000 2001 2002 2003
MEVDUAT TOPLAMI 64.589 106.782 134.175 148.555
TL Mevduat 30918 44.280 57.275 74.409
YP Mevduat 25.375 58.238 74.241 71.653
Bankalararasi Mevduat 8.296 4.264 2.659 2.493
KREDI STOKU 27.775 34.694 34.737 50.527
Kredi/Mevduat
Orani (%) 43,0 32,5 25,9 34,0

Kaynak: www.tbb.org.tr

Tablonun ortaya koydugu en 6nemli husus Tiirkiye’de kredi/
mevduat oraninin (Her 100 TL’lik mevduatin kag lirasinin krediye
doniisgtigiinii gosteren oran) biiyiik bir gerileme sergiledikten son-
ra artmaya baslamis olmasidir. Ornegin bu gelisme bize gelecekte
bu egilimin siirmesi halinde ekonomik biiyiimenin hizlanacag iz-
lenimini vermektedir. Bununla birlikte bu tiir gelismelerin tek ba-
sina ele alinmasi yanlig olur. Bunu, bir gosterge olarak dikkate alip
baska gostergelerle dogrulamak gerekir.
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12.9. BORSA ENDEKSLERININ IZLENMESI

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nda islem goren hisse se-
netlerinin degerlerinin topluca izlenmesini saglayan bazi endeksler
kullanilmaktadir. Bunlarin makroekonomik gidise iligkin ipuglari
verecek olanlarini burada siralayalim:

IMKB Ulusal - Tiim Endeksi: Menkul kiymet yatinnm ortak-
liklar1 hari¢ ulusal pazarda islem géren biitiin hisse senetlerinden
olusturulmus bulunan endekstir.

IMKB Ulusal - 30 Endeksi: Menkul kiymet yatirnm ortaklikla-
ri disinda ulusal pazarda islem goren sirket hisse senetlerinden, se-
¢im kriterleri donemsel degerleme ve degisiklikler esas alinarak se-
¢ilen 30 adedinin olusturdugu endekstir.

IMKB Ulusal - 50 Endeksi: IMKB Ulusal 30 endeksindeki hisse
senetlerine aym kriterlerle 20 adet daha hisse senedi eklenmesiyle
olusturulmus bir endekstir.

IMKB Ulusal - 100 Endeksi: IMKB Ulusal 50 endeksine aym
kriterlerle 50 adet daha hisse senedi eklenmesiyle olusturulmus bir
endekstir.

IMKB Ulusal - Tiim Endeksinin iginde sinai sirketlerin hisse se-
netlerinin olusturdugu alt gruba IMKB Ulusal-Sinai Endeks, hiz-
met sirketlerinin hisse senetlerinin olugturdugu alt gruba IMKB
Ulusal-Hizmetler Endeksi, mali kesim sirketlerinin hisse senetleri-
nin olusturdugu alt gruba IMKB Ulusal-Mali Endeks ve teknoloji
sirketlerinin hisse senetlerinin olusturdugu alt gruba IMKB Ulusal
- Teknoloji Endeksi ad1 verilmektedir.

1999 yilinda tiim borsa endekslerinin 2000 yilina gore yiiksek
olmasinin temel nedeni Tiirkiye’nin IMF ile 17. stand-by tizerinde
anlagarak yeni bir programa baglamaya yonelmesiydi. Bu gelisme-
nin yarattig1 iyimser hava borsay: da etkilemis ve borsadaki sirket-
lerin hisseleri, dolayisiyla da borsa endeksleri yiikselmigti. Kasim
2000’de yasanan likidite krizinin etkisiyle 2000 yili kapanis deger-
leri 1999 yiliyla karsilagtirilamayacak kadar diisiik kalmigtir. IMKB
Ulusal - Mali Endeksinde goriilen biiyiik gerileme ise hig kugkusuz
bankacilik kesiminde yaganan olumsuzluklarin sonucu olarak or-
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taya cikmustir. 2001 yih sonuna dogru borsada bir iyimserligin ya-
sanmaya baslandigin, ancak bu iyimserligin 1999’a gore ¢ok daha
ihtiyath oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Bu tablolardan hareketle ge¢mise yonelik olarak ulagtigimuz
yargilan gelecege de bir 6l¢iide tasimamiz miimkiindiir. Borsa en-
dekslerindeki gelismeleri izleyerek ekonominin yéniini tahmin et-
menin yani sira bu verilere ve o verilerin altindaki olaylara baka-
rak ekonomideki ve siyasetteki gelismelerin borsay: nasil etkileye-
bilecegini ¢ikarmamiz miimkiindiir. Ekonomi ve siyasetteki gelis-
meler ilk asamada borsay etkilemekle birlikte ikinci asamada bor-
sadaki gelismelerin ekonomiyi etkilemesi kaginilmazdir. Borsada
hizli diigiis ya da yiikselislerin yasandig bir ortamda, portféy yati-
rimaisinin alternatiflerini borsa, faiz, déviz olarak disiintirsek, do-
viz kurlar ve faizler ister istemez bu gelismeden payini alacaktir.

Bunlara ek olarak borsada ortaya ¢ikan gelismelerden sirket kar
ya da zararlarinin artigi, dolayisiyla satiglardaki azalma veya artma-
lar g6zlemlenebilir. Bu gozlemler ekonominin biiyiime siirecinde-
ki gelismelerin izlenmesine yardima olur.

ON IKINCi BOLUM ICIN SORULAR

1) Bir iktisatc1 agisindan baglica hangi ekonomik gostergelerin siirekli
olarak izlenmesi gereklidir? Adlarim sayimz ve bunlardan en 6nemli
gordigiiniiz fi¢ tanesinin hangi gostergelere bakilarak izlenmesi ge-
rektigini aciklayimz.

2) Yagslar, iktisatciy: hangi agilardan ilgilendirir?

3) Sanayi kesiminin biytimeye katkisina iligkin gostergeler iginde yer
alan imalat sanayiinde kapasite kullanim oraninin anlami nedir? Bu
gostergenin gelecegi tahmindeki yerini agiklayiniz. '

4) Biitcede faiz dis1 denge ne demektir ve nasil hesaplanir? Sayisal bir
ornekle hesaplayiniz.

5) Genisletici maliye politikasi1 deyiminden ne anlagilir?

6) Odemeler dengesinde resmi rezervlerin art1 ya da eksi isaret tagima-
s1 hangi anlamlara gelir?
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MAKALELER

Tiirkiye Ekonomisinin Kredi Degerliligi

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 21. 05. 2003)

Kredi de@erlendirme kuruluslar, sirketler gibi, Ulkeleri de deger-
lendirmeye tabi tutarlar. Ulkelere borg vermek isteyen yatirimcilar
ulkelerin kredi degerliligine gore dnerilen faizleri begenirler ya da
begenmezler. Kredi degerliligi yuksek olan ulkelerin borglanmalari-
nin maliyeti goreli olarak daha disuk olur.

Derecelendirme kuruluslari da elbette hata yapabilirler. Kimi za-
man aslinda kredi degerliligi ylksek olan bir tlkeyi digik (pozitif ha-
ta) ya da kredi degerliligi aslinda diigik olan bir tlkeyi yiksek (nega-
tif hata) gosterebilirler.

Pozitif hata yaptiginda yatinmcilar daha saglam bir misteriye
daha pahall bir kredi satmis olurlar. Yatinmcilar havadan para ka-
zanmis olurlar. Daha dogru bir dederlendirme yapilsaydi daha faz-
la borg verebilecekleri igin sikayet etseler de, genelde, hayatlarin-
dan memnundurlar. Aldiklar riske gére daha fazla getiri elde etmis-
lerdir.

Negatif hata yapildiginda ise, ¢lrik bir musteri daha itibarl ola-
rak gosterildiginden, yatinmcilar zarar edebilirler. Daha pahali ver-
meleri gereken bir krediyi daha ucuza vermiglerdir. Daha sinirli kre-
di vermeleri gerekirken, yanlhs degerlendirme sonucunda gereken-
den daha fazla kredi vermis duruma digmuslerdir. Hakli olarak yan-
Iis dederlendirmeden sikayetgilerdir.

Bu yapida, kredi derecelendirme kuruluglari, dogruya en yakin
sonucu bulmaya caligsalar da, pozitif hata yapmayi gdze alip nega-
tif hata yapma olasiligini asgariye indirmeye calisirlar. Yani, iyiyi ko-
tu gostermekten ¢ok rahatsiz olmazlar, kétiya iyi gésterme yanlis
yapmamaya galisirlar. Kendi deyimleriyle tutucu davranirlar.

EP 21
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Belli bash kredi derecelendirme kuruluglarindan Standard
and Poor’s (S&P) mayis ayi basi itibariyle 94 devleti derecelendir-
mis. Bu Ulkeler arasinda kredi degerliligi en ylksek Ulkeler olan
Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere, Almanya, Fransa, Danimarka
Avustralya, Avusturya ve Finlandiya gibi Ulkeler AAA notu almiglar.

Son dénemlerde aldiklari bazi kredileri 6deyemeyen Arjantin
ve Paraguay derecelendirme disi birakilmis. Derecelendirilen Ul-
keler arasinda en dusik notu alan ulkeler Endonezya, Uruguay ve
Venezuella. Bu ulkeler C notu almiglar. Yani, yatinmcilara bu Glkeler-
den uzak durun deniyor. Bu Ulkelerin aldiklari borglari 6deyemez du-
ruma disebilecekleri sinyali veriliyor.

Bu ulkelerden sonra en disik notu alan ulkeler Turkiye ve
Surinam. ikisinin de notu B-. Yani, biz, “yatirm yapilabilecek iilke-
ler” kategorisinin en altindayiz.

Bizden kredi degerliligi daha ylksek olan Sosyalist Vietnam
Cumbhuriyeti, Ukrayna, Papua Yeni Gine, Pakistan, Mogolistan
ve Senegal gibi Ulkeler var. Bu resme bakip Tirkiye konusunda
S&P’'nin pozitif bir hata yaptigini iddia edebiliriz. Ama, bundan on yil
once Turkiye'nin kredi notunun BBB+ oldugu hatirlanirsa, on yilda
Tlrkiye ekonomisinin bu hale getiriimesinin affedilemeyecek bir re-
zalet oldugunun tartisilacak bir tarafi yoktur.

Bugln Avrupa Toplulugu'na tam Uye olmak Gzere olan Ulkelerin
hemen hepsi A ve daha yukar nota sahiptirler. En kotuleri BB- ile
Romanya, BB ile Bulgaristan ve BBB+ ile Polonya'dir. Biz ¢ok uzak-
lardayiz.

Ekonomik Giindem

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 03. 09. 2002)

Segim atmosferine girildi. Su siralarda daha gok kimin hangi par-
tiden segime girecegi konusuluyor. Halbuki, segmenin segimlerde
daha bilingli oy verebilmesi agisindan, konusulmasi gereken hangi
partinin Turkiye'nin hangi ekonomik sorununa nasil gézumler getir-
meyi dasunduguduir.

Turkiye ekonomisi Subat Krizi ile toptan ¢okisin kenarindan
doéndi. Bayluk maliyetler 6dendi. Artik, yeniden krize girmemek igin
yapllmasi gerekenlerle ekonominin istikrarl bir biytime ile normale
dénmesinin nasil olacaginin konusulmasi gerekiyor.

Hangi partiye oy verecegine karar vermeden once, segmenle-
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rin asagidaki sorulara segime giren partilerin verecegdi cevaplari bil-
mesi gerekiyor.

Kamu finansman agiklarinin surdurulebilir bir dizeye indirilmesi
icin neler yapilacaktir? Harcama kisintisi gindemde midir?

Yeni vergiler ve/veya yurlrlikteki vergilerin artinimasi gindeme
gelecek midir? Gelecekse, nasil bir vergi politikasi uygulanacaktir?

Sosyal guvenlik kuruluglannin finansman aciklar nasil kapana-
caktir? Nasil bir sosyal givenlik reformu distnidlmektedir?

Kamuda fazla istihdam var midir? Varsa, bu sorun nasil ¢ozUle-
cektir?

Memur maaslarinin disiklugu bilinmektedir. Baska bir yerden
kisinti yapilmaksizin memur maaslarinda bir diizeltme yapilabilecek
midir? Yoksa, bol keseden memurlara yerine getirilemeyecek vaat-
ler mi verilecektir?

Kamu iktisadi tesekkillerinin kar etmesi nasil saglanacaktir?
Kar edemeyenlerin kapatilmasi gindeme gelecek midir? Kapatila-
mayanlarin mali agiklar nasil finanse edilecektir?

Kamu bankalari 6zellestirilecek midir? Yoksa, eskiden oldugu gi-
bi, siyasi amaclar igin kendilerine gérev veriimeye devam edilecek
midir?

Bankacilik reformunun neresindeyiz? Yapilanlarla mi yetinilecek-
tir? Yoksa, finansal sistemde yapilacak daha ¢ok is var midir? Varsa,
neler yapiimasi disunilmektedir?

Kamu borglarinin sorunsuzca idare edilebilmesi agisindan gerek-
li olan faizlerin diismesi nasil sadlanacaktir? Kamu maliyesi konu-
sunda IMF'ye verilen sdzler nasil tutulmaya ¢aligilacaktir?

Kalici bir ekonomik buylime nasil Saglanacaktlr? Ekonomik bu-
ylmeyi saglayabilmek igin enflasyonda elde edilen kazanimlardan
feragat edilecek midir? Edilmeyecekse, enflasyon yaratmadan eko-
nomik bilyiimeyi saglamanin yollari nelerdir? issizligin had safhaya
geldigi bir donemde istihdami artirict dnlemler neler olacaktir?

Dalgal kur rejimi altinda kurlarda istikrar nasil saglanacaktir. Bu
konuda yapilabilecek seyler var midir? Yoksa, simdiye kadar oldugu
gibi, bu ig Allah’a mi havale edilecektir?

Bu sorularin cevaplari elbette kolay degildir. Cevaplar, teknik bil-
gi kadar, bir diinya goriisu ve ayrintili bir galisma istemektedir. Her
seyden dnemlisi, siyasi kararlilikla bu sorularin cevaplari bulunabilir.
Sorularin higbiri afaki laflar ederek cevaplandirilamaz.
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Bugin enflasyon rakamlar agiklanacak. Blyuk bir olasilikla,
agustos ay! enflasyonu biraz yiksek ¢ikacaktir. Eylul ayr enflasyo
nu ise korkutabilecektir. Partilerimiz Turkiye'nin gergek sorunlarina
odaklanmak zorundadirlar.

Rehber

(Mahfi Egilmez, Radikal, 03. 07. 2000)

CGogunlugu ekonomi ve ilgili dallar 6@rencisi okurlardan aldigim
surekli bir istegi yanitlamak igin sikici bir yaziya yer vermek zorun-
dayim, 6zUr dilerim. Turkiye ekonomisini aylik, tg aylik, alti aylik ve
yillik bazda izleyebilmek igin bakilmasi gereken baslica gdstergele-
ri asagida sunuyorum.

1.

GSMH: Tarim, sanayi, hizmetler ve ingaat kesimlerinin payla-
rn ve paylarda zaman igindeki degisimler.

. Buylme: Sanayi Uretim endeksi, imalat sanayi Uretim endek-

si, imalat sanayii kapasite kullanim orani, hava kosullari, i¢ ve
dis talep, sermaye mali ve ara mali ithalati, gimento Uretimi,
demir Uretimi, gesitli Grunlerin satig oranlari (6zellikle beyaz
esya, otomobil), yeni insaat ruhsat sayisinda artiglar.

. istihdam: Ne yazik ki bu alanda veriler son derecede gecik-

meli olarak agiklaniyor. Elimizdeki en son veri daha gegen gin
yayinlanmis olan fakat 1999 Ekim ayi sonuglarini yansitan ve-
riler. Gelismis Ulkelerde igsizlik verileri her ay agiklaniyor. Bu
anlamda DIE'den ricamiz igsizlik oranini aylik bazda agiklama-
ya yonelik galigmalara baslamasi. Eskiden bu tir gecikmeler
blyuk 6nem tasimiyordu. Ginumuzde artik bir haftalik gecik-
me bile biyik énem tasiyor.

. Enflasyon: TEFE, TUFE, 6zel imalat sanayii fiyat endeksi, ta-

rnm fiyatlari, kamu kesimi ve 6zel kesim fiyatlari ayrmu, i¢ ta-
lep artisinin gdzlenmesi, mevsimsel gelismelere bakilmasi
(yaza girerken turfanda sebze meyvenin pazara gikmasi, okul-
larin agiimasi; okul ucretlerinin belirlenmesi, yadis fazlaligi ne-
deniyle Grinlin hasara ugramasi, kis aylarinda enerji kullani-
minin artmasi gibi etkenler), bankalarin tiketici kredilerinde
artiglar.

. Kamu Maliyesi: Butge (vergi gelirleri ve diger gelirler, giderler,

bltge agidl, nakit agigi, faiz disi bitge dengesi), kamu banka-
lan (gOrev zararlan), butge disi fonlar ve bu fonlarla bitgenin
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iligkileri, i¢ borglanmayla ilgili gelismeler (borclanma vadeleri,
faizleri, tutarlari), dis borglanmayla ilgili gelismeler.

6. KiT'ler: Onemli KiT'lerin gelir gider dengeleri ve finansman so-
runlari. TMO (bugday), TSFAS (seker pancari), TEKEL (tatun),
TEAS (elektrik Gretimi), TEDAS (elektrik dagitimi), BOTAS (do-
Jalgaz temin ve dagitimi).

7. Odemeler Dengesi: Dis ticaret dengesi (ithalat, ihracat, ca-
ri islemler dengesi, turizm, isci gelirleri, sermaye hareketle-
ri, portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye girigleri, net
hata ve noksan), uluslararasi doviz rezervleri.

8. Parasal Gostergeler: Merkez Bankasi bilangosu, emisyon,
M1, M2, M2Y, neti¢ varliklar.

9. Kritik Konular: Ozel imalat sanayii fiyatlarindaki artis, cari agi-
§in biyimesi, tarimsal Uriin fiyatlari, KiT'ler arasindaki borg-
alacak iligkilerinin yarattigi sikintilar, hazine faizlerinde artis,
siyasette dalgalanma, bdlgelerarasi gelir dagihmi farkhiigi ve
bunun bayumesi.

Bu gostergeleri ve bunlarin bir bolumini mevsimsel etkilerden
arindirarak incelemeden ekonominin nereye dogru bir gelisme igin-
de oldugunu anlamak pek mimkun degil. Daha dogrusu bunu an-
cak sezgisel olarak, yani mahalledeki bakkalin satiglarinin iyi gidip
gitmediginden, lokantalarin dolu olup olmadigindan ¢ikarsamak
muUmkin. Bu tir gikarsamaya dayal goézlemler, ilging olmakla birlik-
te, butlinsellik tagimamasi nedeniyle iktisatginin sirekli kullanabile-
cegi bir yontem olamaz.

Ekonomiyi izleme Rehberi

(Mahfi EGilmez, Radlikal, 16. 04. 2000)

Ekonominin gidisini anlamak kolay bir is degildir. Pek ¢ok gos-
tergeye bakmak, o goéstergelerin tek tek ve birbiriyle tutarhihgini
gozden gegirmek, mevsimsel etkileri ayiklamak sarttir. Enflasyon
oranlarini alip bir dnceki ayla ve bir dnceki yilin ayni ayiyla kargi-
lastirmak, kamu kesiminin, 6zel kesimin, imalat sanayiinin, tarimin
katkilarini bulup gegen ay ve yillarla kargilagtirmak gerektir. Ayrica
mevsimsel etkileri ayiklamak zorunlulugu vardir. Tarimsal Uretimin
gidigini dlgebilmek igin, degerlendirmenizi, metre kareye disen ya-
gis miktan kargilagtirmalarina kadar gotirebilirsiniz. Benzer deger-
lendirmeleri sanayi Uretim endeksi, imalat sanayii Gretim endeksi,
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sanayi kapasite kullanim orani, GSMH buyume orani, parasal gos-
tergeler, 6demeler dengesi istatistikleri, kur sepeti icin de yapmak
gerekir.

Bir de fazlaca bilinmeyen istatistikler vardir. Merkez Banka-
si'nca yayinlanan protestolu senetler istatistigi bunlardan biridir.
Protestolu senet sayisindaki artis, piyasadaki likidite sikintisindan
ekonomideki durgunluga kadar pek ¢ok seyin géstergesi olabilecek
anlamli bir sinyal niteligi tagir. Merkez Bankasi'nca yayimlanan ikti-
sadi yonelim anketi de dnemlidir. Bu anket, piyasa aktorlerinin bek-
lentilerinin ne yonde oldugunu ortaya koyar. Beklenti, gergeklesme-
nin aynasi oldugu igin bu anketin sonuglari gelecege iliskin énem-
li ipuglar verebilir.

Bunlar, ancak profesyonel iktisatgilarin yapabilecedi bazi de-
gerlendirmeler igin ise yarar. Profesyonel iktisat¢l olmayanlar ge-
nellikle iktisatgilarin tahminlerini izlerler. Oysa iktisatgilar gergek
olmayan bir dinyada yasadiklari ve surekli hayallere dayal var-
sayimlarla galistiklari igin gogu kez tahminleri tutmaz. isin ilginci,
tahminleri tutmayan iktisatgilar tahminlerini duzelteceklerine, ger-
¢ceklesmenin nigin tahmin ettikleri gibi olmadigina gerekge bulma-
ya girisirler.

Kritik soru sudur: iktisatgilarin tahminleri pek tutmadigina gére
ekonominin gidigini anlamak i¢in ne yapmak gerekli? Benim ¢ok ba-
sit bir rehberim var: Ekonominin gidisini anlamak igin yiksek eko-
nomi blrokratlarinin yizlerine bakiyorum. Bu yéntemi siz de uygu-
layabilirsiniz:

ilk olarak IMKB baskaninin yiiziine bakin. Eger baskanin yiizi
glluyorsa bugin borsa yikseliyor demektir. Ama baskanin yuzu-
nin gilmesinden yarin borsanin ne olacagdi konusunda bir sonug
clkarmaya galismayin. Cunkl bu kadar siyasete endeksli bir ulke-
de borsa endeksinin yarin ne olacadini baskan dahil kimse bile-
mez.

ikinci olarak Ozellestirme idaresi baskaninin yiiziine bakin. Eger
gllmuiyorsa anlaym ki yarn igler kdtl gidecek demektir. Buyik ola-
silikla baskan, ya bir 6zellestirme kararinin ya da 6zellestirmeyle il-
gili bir yasa maddesinin iptal edilmis oldugunun haberini almigtir.
Siz bunu ya aksamusti ya da ertesi sabah basindan 6greneceksi-
nizdir.

Ugiinci olarak Merkez Bankasi bagkaninin yiziine bakin. Baska-



EKONOMININ {ZLENMES! 327

nin ylza gultuyorsa bile sizin aginizdan sevinilecek bir sonug ¢ikma-
yabilir. Bagkanin gllmesi, bir baska derginin duzenledigi “yilin en
basarili birokrat’” unvanini kazanmig olmasindan kaynaklaniyor ola-
bilir.

Son olarak hazine mustesarinin yiziine bakin. Hazine mustesa-
n guliyorsa ciddi olarak disunmeye baslayin. Cinka yiza gulen bir
hazine mustesar Turkiye igin alisilmis bir durum degildir.

iste size gostergelerle ugrasmak yerine basit bir ekonomi izle-
me rehberi.



13. Ekonomi Politikas: I¢in
Teorik Cerceve

Bizi biirokrasiden kurtaran tek sey
onun etkin ¢alismamasidir.

EUGENE MC CARTHY

13.1. SIYASET VE BUROKRASI KAYNAKLI
SORUNLAR

Siyasal iktidarlar ¢ogu kez bir ekonomik istikrar programiyla
¢oziimlenebilecek gibi goriinen ekonomik sorunlar1 ¢ozmek igin
onlem almak yerine, tersine, sorunu daha da agirlastirabilecek olan
sibvansiyon artirimlar, enflasyonun iizerinde iicret artiglar, ka-
mu tegebbiislerinin fiyat artiglarinin ertelenmesi gibi istikrar1 daha
da bozacak 6nlemleri nicin tercih ederler?

Bu sorunun cevabim kuruculan arasinda James Buchanan gi-
bi Nobel &diilii sahibi bir iktisat¢inin da bulundugu kamu terci-
hi okulu (public choice school) degisik bir sekilde vermektedir. Bu
okulun temsilcilerine gore, is diinyasina uygulanan kurallar, siya-
sal partiler ve siyasetciler icin de gegerlidir. Nasil sirketler karlar-
n1 azamilestirmek i¢in ¢aba harcarlarsa, siyasetciler de en fazla ca-
bay1 oylarini azamilestirmek i¢in harcarlar. Toplumun pek ¢ok ke-
simi siyasal partilere, siyasal iktidara ve siyasetgilere kendi yararla-
rin1 yiikseltebilmek i¢in baski yapar. Eger bir toplumda siibvansi-
yonlarin artirilmasi, enflasyonun tizerinde iicret artirimlar vb., si-
yasal iktidara oylarini artirma imkani verecekse, iktidarin o yénde
davranmasi en akilc yoldur. Ayni sey muhalefet partilerinin ikti-
dara yonelttikleri elestiriler icin de gegerlidir.
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Her bir milletvekilinin kendi se¢im bolgesinden alabilecegi oy
sayisin1 azamilestirme ¢abasinin da dayanag s6z konusu bolge-
nin ¢ikarlarina gore (bazen iilkenin genel ¢ikarlariyla geligse bi-
le) davranmaktan ge¢cmektedir. Boylece her bir milletvekili ken-
di partisine o gikarlar yéniinde baski yapmak gérevini iistlenmis
olur.

Dolayisiyla siyasal partiler ve siyasetcilerin bir ekonomik istik-
rar programin yiriirliige koymalar zor bir istir.

Kamu tercihi okulunun biirokrasiye yaklasimi da ilgingtir.
Biirokrasi kér veya oy azamilestirilmesi konusuyla pek fazla ilgili
degildir. Buna karsilik temel amaci1 maaglarini, emeklilik tcretleri-
ni ve belki de daha 6nemlisi yetkilerini azamilestirmektir. Bunun
da yolu kuskusuz kamu giderlerinin artirilmasi ya da daha dogru
bir ifadeyle biit¢enin biiyiitiilmesinden ge¢mektedir. Dolayisiyla
biirokrasi de ekonomik istikrar politikasi uygulamalar i¢in dnem-
li bir engel olusturabilir.

Kamu tercihi okulunun yaklagimlari 6zellikle Tiirkiye gibi
ekonomik istikrar énlemlerinin oy kaybina neden olacag: gori-
sliniin siyaset ortaminda yaygin oldugu ve kamu kesiminin kap-
ladig1 genis yer dolayisiyla biirokrasinin de bityiik oldugu tilke-
lerde daha da 6nemlidir. Gergekten de bir bélgenin suyunun da-
gitim1 veya ¢6piiniin, toplanmasi karsihiginda olusturulacak tari-
feler, 6rnegin ABD’de tiimiiyle 4zel sirketler kanaliyla yapildig:
i¢in herhangi bir siyasal yaklagimla degil ekonomik olarak belir-
lenir. Oysa Tiirkiye’de bu isleri yapan isletmeler belediyelere bag-
I1 oldugundan, tarife belirlemelerini bagh bulunduklar belediye-
lerin siyasal kaygilarina gére yaparlar. Bu nedenle s6z konusu is-
letmeler zarar etmek gergegiyle kargilagirlar. Bunun sonucunda
bu kez belediyeler siyasal iktidara bask: yaparak devlet biit¢esin-
den yardim talep ederler. Bu agidan 6zellestirmenin belki de en
6nemli yararlarindan biri ekonomik bir isin fiyatinin siyasal yak-
lasimla degil ekonomik olarak belirlenebilmesine imkéan sagla-
masidir.
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13.2. SIYASAL VE EKONOMIK AMAGCLARI
BAGDASTIRMA SORUNU

Siyasal partilerin amac 6ncelikle iktidar olmak ve ikinci agama.
olarak da iktidarda kalabilmektir. Bunun disindaki amaglar ikinci
planda kalir. Temel amag iktidar olmak ve iktidar1 korumak olarak
ortaya konunca oy kazandiriai politikalar 6n plana cikar. Boyle bir
egilim ortaminda bir ekonomik istikrar politikasim orta-uzun do-
nemde siirdiirmek giiglesir. Ekonomileri istikrar énlemlerinin ali-
nip siirdiiriilmesine ihtiyag gosteren tilkelerde temel sorun siyasal
yaklasimlar1 ekonomik yaklasimlarla bagdastirmak sorunu seklin-
de ortaya ¢ikar.

Bunu bir sekil yardimiyla agiklamaya ¢aligalim.

Oy Orani
(%) B D’ D

Oy Orani / Ek.
60 A i (ist. Dogrusu)

50 |- --sago--\---- - R .

0 e ]

30 oo +o-ee- Ao !

T
0 a e b 4 c d Ekonomik istikrar

Sekil 17: Siyasal Amaglarla Ekonomik Amaglar Arasindaki
Celiski ve Bunlarin Bagdastiriimast Sorunu

Sekilde siyasal amaclarla ekonomik amaglar arasindaki geligkiyi
ortaya koyabilmek i¢in, siyasal iktidarin oy oram dikey ve ekono-
mik istikrar yatay eksende gosterilmistir.

Buna gore % 50 oraninda bir oy ile isbagina gelmis bulunan si-
yasal parti ya da partilerin, oy oranlar1 ekonomik istikrar 6nlem-
lerini almaya basladik¢a gerileme igine girmektedir. Ornegin eko-
nomik istikrar 6nlemlerini a’dan b’ye genisleten iktidarin oy ora-
n1 % 50’den % 40’a dismektedir. S6z konusu istikrar 6nlemlerinin
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uygulanmasinda israr eden iktidarin, istikrar1 b’den c’ye ilerletme-
si halinde oy kaybinin durdugu ve istikrar1 c’den d’ye kadar ilerlet-
mesi halinde ise oy oraninin yeniden artis egilimine girdigine dik-
kat edilmelidir. Bunun temel nedeni ekonomik istikrar nlemle-
rinin sonu¢larimin alinmaya baglamasiyla birlikte 6nce enflasyon
oraninda, daha sonra igsizlik oraninda diistislerin ortaya ¢ikma-
s1 ve toplumun ilk anda kaybettiklerini zaman i¢inde fazlasiyla ge-
ri almaya baslamig olmasidir. Burada 6nemli olan husus istikrar
onlemlerinin dogru ve kararh bigimde uygulanmasidir. Yanls uy-
gulamalar ekonomiyi yeniden istikrarsizlik i¢ine iterse bu takdir-
de Cden D’ye degil istikrardan sapma anlamina gelen D”ye ge¢-
mek s6z konusu olabilir ve bu durumda siyasal iktidarin oy ora-
ni1 ilk anda gerilemez, hatta tam tersine eski diizeyine yiikselir. Bu
gelismenin temel nedeni popiilist politikalarin, istikrardan bunal-
mis olan toplum kesimlerine ilk anda sevimli gelmesidir. Bununla
birlikte ilk andaki sevimlilik zaman i¢inde kaybolacagindan siya-
sal iktidar yeniden oy kaybetmeye baslar. Eger popiilist politika-
lara d6niis anlamina gelen D’ noktasina gegis ile se¢im arasindaki
slire uzarsa yeni baz1 popiilist politikalar1 uygulamaya koymak zo-
runludur. Béylece popiilizm batagina giren siyasal iktidar taviz ve-
re vere hem ekonomik istikrarda elde edilen kazanimlari hizla kay-
bettirir hem de oy kayb siireci igine girer. Ustelik bu oy kaybu is-
tikrar uygulamalarina baslanan noktadan da daha fazla olabilir (E
noktasi). Burada biitiin sorun AD patikasinda ilerlemeyi planla-
yan siyasal iktidarin, uygulamaya koyacag ekonomik istikrar 6n-
lemlerinin kisa dénemde yaratacag oy kaybini, orta-uzun dénem-
li olumlu sonuglarla giderecek kadar iktidar siiresine sahip olup ol-
madigidir. Eger boyle bir zamana sahipse ve bu patikada ilerlemeyi
basarabilirse o zaman D noktasina ulagir ve oy oranini artirabilir.

13.3. GECIKMELERIN YARATACAGI SORUNLAR

Ekonomik istikrar politikalarinin uygulanmasinda bir bagka
onemli engel, gecikme ya da zaman kayiplaridir. Bunlar ii¢ asama-
da ortaya ¢ikar: sorunun teshisi, tedavinin belirlenmesi ve karar
alinmasi, uygulama gecikmeleri.
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Sorunun teshisinde ortaya ¢ikan gecikmeler: Makroekonomik
kosullarin degismeye basladig ve dolayisiyla belirli bozulmalarin
ya da sapmalarin ortaya ¢iktiginin politikacilar tarafindan anlagil-
mast belirli bir zamana gereksinim gésterir. Politikacilarin sorunu
kabul etmeleri, genellikle, teknisyenlerin teshisinden daha uzun bir
zaman gerektirir.

Ornegin toplam talepte bir artig ya da azalma birdenbire biiyiik
miktarlarda ortaya ¢ikmaz. Bu gelisme yavas yavas kendini goste-
rir. Dolayisiyla toplam talepte baglayan canlanmanin enflasyonist
baskilar yaratacaginin anlagilmasi ve buna karsilik derhal bir 6nlem
alinmasi ¢ogu kez miimkiin olmaz. Sorun politikacilar tarafindan
teshis edildiginde genellikle belirli bir boyuta ulagmig olur. Bu du-
rumda alinacak 6nlemler, sorununilk ortaya giktig1 boyutun gerek-
lerine gore daha fazla ciddilesmis hale gelir. Teshis ve kabuldeki ge-
cikmelerle sorunun biiyiimesi, uygulamaya konulmasi zaten belirli
sikintilara dayanan istikrar programu i¢in ek bir engel olugturur.

Sorunun ¢6ziimii i¢in karar olusturmada gecikmeler: Sorun bir
kez teshis edildikten sonra hangi makroekonomik politikanin uy-
gulamaya konulmas: yoluyla ¢6ztime gidileceginin kararlagtirilma-
s1 ve eger gerekiyorsa bu kararin uygulamaya konulabilmesi i¢in
yasama organindan yetki alinmasi gecikmeyi artiran unsurlar ola-
rak kargimiza ¢ikar.

Ornegin toplam talepte ortaya ¢ikan artigin yarattigx enflasyo-
nist baskilari, toplam talebi, kamu giderlerini kismak veya vergileri
artirmak ya da her iki alt politikayi, bir miktar vergi artirip bir mik-
tar kamu gideri kisintis1 yaparak, karma olarak uygulamak yoluyla
diigiirmeyi planlayan bir siyasal iktidarin gereken kanunlari hazir-
layip parlamentoya géndermesi ve kanunlagsmasini saglamasi igin
zaman harcamasi gereklidir.

Bunu da teshisten sonra, tedavi i¢in hangi ilaglarin hangi doz-
larda kullanmilacaginin belirlenmesi asamasi olarak diisiinmek ge-
rektir.

Uygulamada gecikmeler: Ekonomik sorunun tedavisi i¢in uy-
gulamaya konulan yeni politikalarin ekonomi iizerinde gerekli et-
kiyi gostermesi de 6nceki asamalarda oldugu gibi belirli gecikme-
lerle ortaya ¢ikar. Ornegin kamu giderlerinin kisilmasina karar ve-
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rilmis olmasi halinde dahi hukuki nedenlerle uygulamada olan
sozlesmelerin iptal edilmesi miimkiin olmaz. Bu durumda ge¢mis-
te baglanmig s6zlesmelerin etkisi siirerken yeni sozlesmelere gir-
meyerek kamu giderlerinin kisilmasi gerekir. Bunun etkisi ise mev-
cut sozlesmelerin iptali gibi derhal sonug vermekten ¢ok ileriye y6-
nelik sonu¢ vermek seklinde ve dolayisiyla gecikmeli olarak orta-
ya ¢ikar. Enflasyonist sorunun vergi artinmiyla ¢6ziimlenmesinin
tercih edilmesi halinde ise yiiriirliige konulacak vergi kanunlarinin
etkileri, geriye doniik uygulanamayacagina goére ancak ileriki d6-
nemleri etkileyecek sonuglar yaratir. Bu gecikmeyi kisaltmanin tek
yolu satig vergisi, katma deger vergisi gibi dolayl vergilerle bir dii-
zenlemeye girmek olabilir. Ciinkii bu vergilerde yapilan degisiklik-
lerin etkisi tiiketim tizerinde kisa zamanda ortaya ¢ikar.

Gecikmelerle ilgili olarak belirtilen ¢ergeveyi daha iyi gostere-
bilmek i¢in analizi bir sekil Gizerine tagimay: deneyelim.

Enflasyon
Orani (%)
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Sekil 18: Istikrar Onlemleriyle Ilgili Gecikmelerin Etkisi

Sekilde dikey eksende enflasyon orani (TEFE ya da TUFE cin-
sinden), yatay eksende ise gecikmeleri gosterebilmek {izere zaman
yer almaktadir. 0T} zaman arahiginda herhangi bir sorun bulun-
mamakta, enflasyon toplumun kabul edebilecegi bir diizeyde sey-
retmektedir (E\E, dogrusuyla gosterilmektedir). T, noktasindan
itibaren toplam talepte bir canlanma oldugunu ve bunun fiyat ar-
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tislarina yol agtigimi varsayalim. T, noktasindan itibaren enflas-
yonda ortaya ¢ikan bu artig E; dogrusundan A dogrusuna gegis-
le gosterilmektedir. Hitkiimetin enflasyondaki bu artisi ve nedeni-
ni teshjs etmekle kaybettigizamani T, T, zaman dilimi olarak kabul
ediyoruz. Bu zaman dilimi i¢inde herhangi bir 6nlem alinmadig
icin enflasyon A gizgisinde yiikselmesini siirdiirmektedir. Merkez
bankasinin T, noktasinda enflasyonun nedeninin toplam talep ar-
tisindan kaynaklandigini teshis ettigini ve para politikasi 6nlemle-
rini yurirlige soktugunu diisiinelim. T, noktasindan itibaren enf-
lasyon alinan para politikasi 6nlemleri sayesinde hiz kesmeye bas-
layacak ve A dogrusundan B dogrusuna gececektir. Merkez banka-
sinin uygulayacag para politikasi 6nlemleri parlamentonun ona-
yina ihtiya¢ gostermedigi i¢in derhal uygulamaya konabilmekte ve
sonu¢ vermeye baglamaktadir. Siyasal iktidar bu arada maliye po-
litikas1 6nlemlerini hazirlamig olsa bile bunlarin uygulamaya ko-
nulmasi, parlamento onayim gerektirdigi i¢in, ek bir zamana ih-
tiyag gosterir. T3 noktasinda parlamento onayim tamamlayan si-
yasal iktidarin maliye politikas1 onlemlerini de yiiriirlige soktu-
gunu varsayalim. Bu ge¢is C dogrusuyla gosterilmektedir. Maliye
politikasi araglar: para politikasi araglarina gore daha uzun bir za-
man diliminde sonug veren araglardir. Buna karsin psikolojik etki-
leri yiiksektir. Enflasyonun eski diizeyine diigiiriilmesi zaman ala-
cak olmakla birlikte T53T4 zaman araliginda enflasyon denetim al-
tina alinmig ve artis durdurulmug olacaktir (D egrisi). Onlemlerin
tiim sonuglarinin alinmaya baglamasiyla birlikte enflasyon orani-
nin eski diizeyine (E,E, dogrusu) diismesi i¢in gececek zaman dili-
mi de T, T arasindaki temsili siireyle gosterilmektedir. Bu aralikta
diismeye baslayan enflasyon orani1 D dogrusu tizerindedir. Ts nok-
tasindan itibaren alinan tim 6nlemler etkisini ortaya koymus ve
enflasyon yeniden normal seyrine dénmiistiir (E|E; dogrusu).
ABD’de 1994 yih boyunca ekonominin canlandigini ve bunun
enflasyonist baski yaratacagim 6nceden géren FED (ABD Merkez
Bankas1) para politikasi 6nlemlerini alarak sorunun 6niine gege-
bilmistir. Eger para politikas: araclar1 yerine aym amaca yonelik
maliye politikas1 araglar1 yiiriirlige konulmaya ¢ahgilsaydi, ABD
kongresinden kanun gegirmenin zorlugu ve zaman ahclig uy-
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gulamada gecikmeye ve dolayisiyla ¢6ziimiin uzamasina yol aca-
bilecekti. Gergekten de ABD yasama meclisi tyelerinin bir boli-
mi FED’in uyguladig: politikalara karsi ¢itkmaktadirlar. 1995 y1-
linda bu kez ABD kongresi biitge agiginin kapatilmas igin ka-
nun ¢ikarma girisimine ge¢mistir. Boylece enflasyonda ortaya ¢1-
kabilecek artislar politikacilar maliye politikasi araclanyla ve fakat
FED’in 6nlem almaya baslamasindan yaklasik bir yil sonra ¢6ziim-
leme amacina yonelmislerdir. Bu, ekonomik sorunu teknik kisile-
rin politikacilardan daha 6énce ve acik sekilde goriip ¢6ziim arama-
lar1 ile politikacilarin konuyu kabul etmeleri arasindaki gecikme-
nin tipik bir 6rnegidir.

Iste bu nedenledir ki mali altyapisini kurmus, vergi, kamu gide-
ri gibi alanlarda disiplin saglamis olan tilkelerde gecikmeleri en aza
indiren ve uygulama kolaylig1 olan para politikasi, maliye politika-
sina tercih edilir hale gelmistir. Ancak Tiirkiye gibi mali altyapisini
heniiz kuramamig, mali disiplini saglayamamus iilkelerde para po-
litikasi tek bagina yeterli olamamaktadir.

13.4. KiSI VE KURUMLARDAN
KAYNAKLANAN SORUNLAR

Ekonomi teorisinde, uygulanacak ekonomik istikrar politikasi-
na iligkin olarak kisi ve kurumlarin beklentileriyle ilgili olarak iki
tiir yaklasim vardir. Ilki uyarlanmis beklentiler (adaptive expecta-
tions) diye anilan ve kisi ve kurumlarin, uygulanacak ekonomi po-
litikalarina iliskin bekleyislerinin gegmiste uygulanmus politikala-
ra gore sekillenecegini ileri siiren bir yaklagimdir. Buna gore ki-
si ve kurumlar, siyasal iktidarin uygulamaya koyacag yeni ekono-
mi politikas1 onlemlerini, gegmis uygulamalar1 g6z 6niinde tuta-
rak tahmin ederler ve ona gére bir davranis igine girerler. Bu yakla-
sim cercevesinde beklenen enflasyon, ge¢mis enflasyon oranlarinin
bir ortalamasindan ibarettir. Boyle bir ortalamaya ulagilirken ¢cogu
kez yapilan, ¢cok yakin ge¢misteki fiyat diizeyi degisikliklerine da-
ha fazla agirlik vermek yoniindedir. Eger ekonomi bir durgunluk
i¢ine girmis ve ge¢miste yasanmis benzeri durumlarda hikiimet-
ler yatirimlar1 artirmak suretiyle durgunlugu asmay1 denemigler-
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se, bu yeni donemde de aym 6nlemlerin alinacag: beklenir ve kisi
ve kurumlar davraniglarim bu beklenti ¢er¢evesinde olugtururlar.
Gegmis deneyimlere dayanan bu yaklagim, i¢inde bulunulan anda-
ki olaylarin analize katilmamasi gibi bir eksiklik tagir. Oysa ge¢mis-
te durgunluk i¢ine girildiginde hiikiimet, yatirimlari artiracak pa-
rasal politikalar uyguladigi halde bu kez vergilerle ilgili bir maliye
politikas1 uygulamaya girigebilir. Bu durumda ge¢mis uygulamalar
iizerine inga edilmis bulunan uyarlanmis beklentiler pek fazla yol
gosterici bir islev goremez.

Ikinci yaklagim olan rasyonel beklentiler teorisi (rational ex-
pectations), uyarlanmig beklentiler yaklasiminin ge¢mis veri ve ka-
rarlara dayanmasi ve agiklanacak kararlari1 hesaba katmamasi ne-
deniyle gergegi yansitmamasindan dolay: gelistirilmistir. Yeni kla-
sikler adiyla anilan bir grup iktisat¢1 tarafindan gelistirilen bu te-
oriye gore, ekonomideki veri ve bilgilerin yaygin ve bilinir olma-
sinin yani sira alinacak 6nlemleri uygulamaya gegirmenin zaman
alia bir is olmas1 kisi ve kurumlarin ge¢mis deneyimlere gére
bekleyis i¢ine girmelerine gerek olmaksizin alinan énlemlere go-
re karar vermelerini miimkiin kilar. Kald: ki toplumdaki biitiin
ekonomik aktorler ekonominin gidisi ve mevcut veriler hakkin-
da hitkiimet kadar bilgi sahibidir. Dolayisiyla ge¢mis deneyimle-
re dayanarak karar alip sonradan bir siirprizle kargilagilmasi ola-
sihig1 yoktur. Bu nedenle, bu teorinin savunucularina gore, yiiriir-
lige konulacak ekonomi politikalar1 umulan etkiyi gosteremez.
Hiikiimetlerin ekonomiye miidahaleleri hayal 4lemine hitap et-
mekten bagka bir ise yaramaz.

13.5. DIGER SORUNLAR

Her seyden 6nce uygulamaya konulacak bir ekonomik istik-
rar programi orta-uzun vadeli olmak zorundadir. Hatta belki biraz
daha ileri giderek bir istikrar programinin zaman zaman yogun-
lagtirllip zaman zaman hafifletilmek suretiyle siirekli olarak giin-
demde tutulmasi gerektigini ileri stirebiliriz. Aslinda kisa donemli
yaklasim sorunu yalmzca Tiirkiye’de degil, biitiin demokratik iil-
kelerde siyasal rejimin getirdigi kisa aralikh se¢im siireleri ile eko-
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nomik istikrar programlarinin gerektirdigi orta-uzun siire ¢eligki-
sinden dogan bir sorundur. Bu iilkelerde siyasal iktidarlarin ikti-
dar stireleri genellikle 4-5 yillik se¢im siireleriyle kisithdir. Bir eko-
nomik istikrar programinin uygulanma siiresi, 6zellikle heniiz ma-
li piyasalar1 tam gelismemis, piyasalan serbestlestirme konusun-
da temel uygulamalar1 heniiz tamamlamamus, diger tilkelerle reka-
beti tam gerceklestirememis iilkelerde, daha uzun siireleri gerekti-
rebilmektedir. Bu genel altyapiyr tamamlamus iilkelerdeki istikrar-
sizhklarin ¢6ziimi bir siyasal iktidarin iktidar siiresinin belirli bir
bolimiini gerektirdigi halde, s6z konusu altyapiyi da istikrarsizlik
sorunuyla birlikte ele almak zorunda olan Tiirkiye gibi tilkelerde
bu siire, bir siyasal iktidarin, iktidar siiresine sigmayabilmektedir.
Siyaset ile ekonomi arasindaki bu siire ¢eliskisi orta-uzun dénemli
ekonomik istikrar programlarinin uygulanmasinda en 6nemli en-
geli olusturmakta, yiiriirlige konulan istikrar programlar se¢im-
lere yaklagilirken cesitli siyasal endigeler sonucu gevsetilmeye bas-
lanmaktadir. Bu konu, Tiirkiye agisindan bakildiginda son derece-
de tipik bir uygulamadir. Ustelik Tiirkiye yakin gegmiste sik sik er-
ken genel se¢im ve genel secimlerden farkl tarihlerde yerel secim
yapmak durumunda kaldig1 icin ekonomik istikrar programlarin-
dan kolayca vazgegebilmektedir. Bu siire tutarsizig gergevesinde
siyasal hedeflerle ekonomik hedeflerin genelde birbirleriyle celigti-
gini soylemek yanlis olmayacaktir.

Ekonomik istikrar programlarinin tam sonuglar1 alinmadan
yapilacak gevsetmeler yalmzca bu programlarla hedeflenen mak-
roekonomik dengelerin yeniden bozulmasina degil fakat onun ya-
mi sira mali liberalizasyon hareketlerine de zarar verebilmekte ve
bu konuda alinan yoldan geri dénmeye neden olabilmektedir.

Ekonomik istikrarin saglanmasina ve mali disiplinin olugturul-
masina yonelik uygulamalar, tilke i¢inde genis bir uzlasma zemini-
ne ihtiyag gostermektedir. Bu nedenle bir istikrar programinin ba-
saril1 olabilmesi i¢in, {izerinde toplumun biitiin kesimlerinin, hi¢
degilse asgari ortak noktalarda, uzlagtig1 bir program olmasi gerek-
mektedir. Bu agidan siyasal iktidarlarin belirli konularda muhale-
fetle anlagmalar1 zorunlu goriilmektedir. Buna benzer bir uygula-
ma, ABD’de iktidar ve muhalefet partilerinin arila§ma51 ve ortak
EP 22
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hareket etmesi sonucu, biitge dengesizliklerinin giderilmesi konu-
sunda gergeklestirilmistir. Bu tiir uzlagmalar Tiirkiye i¢in ¢ok daha
fazla gerekli goriilmektedir. Aksi takdirde segimler dolayisiyla veri-
len agir1 s6zlerin tutulamamasi siyasal iktidari, bu gibi sézlerin tu-
tulmaya ¢alisilmasi ise iilke ekonomisini yipratmaktadir.

Siyasal iktidarlarin segecekleri ekonomi politikasi araglarinin
diger hedefler tizerinde yan etkileri oldugunu bilmeleri sarttir.
Gergekten de daha 6nce degindigimiz gibi makroekonomik hedef-
lerin pek ¢ogu birbiriyle geliskili sonuglar yaratabilir. Ornegin is-
tihdam artirmaya yonelik otoyol yapimlari, havaalani ingaatlari,
baraj yapimlar gibi isler enflasyonist etkiler yaratir. Bu nedenle bir
ekonomik istikrar programi uygulanirken amacin ne oldugunun iyi
tamimlanmasi gerekir. Amag eger yiiksek enflasyonu diisiirmekse
kamu yatirimlarinin asgariye indirilip, vergi ¢abasinin azamiye ¢1-
karilmasi bir zorunluluktur. Hem enflasyonla miicadele programi
hem de arz y6nlii ekonomi bir arada uygulanamaz. Boyle bir uygu-
lama, ekonomideki hastahgin tam olarak teshis edilemedigi ya da
enflasyonla gercekten miicadele edilmedigi anlamina gelir.

Gerek para politikas: gerekse maliye politikasi, siyasal iktidar-
larin toplam talebi denetlemek i¢in kullandiklari temel teknikler-
dir. Bugiin varilan nokta, para ve maliye politikalarinin birlikte uy-
gulanmasinin en dogru yol oldugudur. Bu sentezi destekleyen ikti-
sat¢ilarin sayis1 giderek artmaktadir. ABD Merkez Bankasi Bagkam
Alan Greenspan’in bu yaklagimi destekleyen bir agiklamasinda
soyledigi “Keynes’in bagim1 Milton Friedman’in omuzlarinin tstii-
ne koymak” sozii bu sentez igin giizel bir benzetmedir.

Maliye politikasinin gercek boyutlaniyla uygulanabilmesi i¢in,
izlenmekte olan maliye politikasinin sonuglarini saghkl bir sekilde
irdeleyebilmek gerektir. Bunun da temel yolu biitcelerin gercekei
yapilmasidir. Gergekgi yapilmayan biitceler, uygulanan maliye po-
litikasinin ne kadar dogru oldugunun algilanmasina ve aksakhkla-
r1 gidermek ve dolayisiyla dogru bir maliye politikasi uygulamak
i¢in engel olusturur.

Siyasal partilerin iizerinde titizlikle uzlasmaya varmalar1 gere-
ken konulardan biri, biit¢e denkliginden ¢ok biit¢enin gergekgi ya-
pilmasidir.
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13.6. KURUMSAL DUZENLEMELERIN

GEREKLILIGI

Bir ekonomik istikrar politikasim yiirirliige koymak kadar onu
basaniyla siirdiirmek de biiyiikk 6nem tagimaktadir. 1. Boliim’de
denge kavram tizerinde dururken agiklamaya ¢alistigimiz gibi is-
tikrar bir kez ulagildiktan sonra otomatik olarak korunabilecek bir
nokta degildir. Bu nedenleistikrarin siirdiiriilebilir olmasi, istikrar
6nleyen bazi kurumsal sorunlarin ¢oziilmesiyle yakindan ilgilidir.

Coziilmesi gerekli kurumsal sorunlarin en baginda gii¢lii bir
hazinenin olusturulmasi gelmektedir. Giiglii ve saglam bir hazine
varlig1 ise her seyden 6nce hazinenin tizerindeki tartigmalarin kal-
dirilmasina baghdir. Diinyanin higbir gelismis iilkesinde hazine-
nin yeri ve baglantis1 tartiglmamaktadir. Hazinenin yeri ve/veya
baglantis1 sorunu ¢oziimlendikten sonra tek ve merkezi hazine-
nin yeniden olusturulmasinin saglanmasi zorunludur. Kamu pa-
rasinin yonetimi tek elden yapilmadig: takdirde, kamu maliyesi-
ni disipline etmenin, devlet giderlerini denetlemenin, gelir-gider
dengesini saglikh olarak kurmanin, kamu bor¢lanmasini program-
l1 olarak yiiriitmenin imkam yoktur.

Para otoritesinin T.C. Merkez Bankasi oldugunun bu kuru-
ma bagimsizlik verilerek tescil edilmesi gereklidir. Bununla bir-
likte Merkez Bankasr’nin bagimsizligi, kendi bagina, para politika-
sinin kredibilitesi icin kesinlikle bir garanti olusturamaz. Bu, bii-
yiik 6l¢iide ekonomik istikrar politikasinin kredibilitesine baghdir.
Eger kur politikasi ya da maliye politikasi hedefleri yanlis belirlen-
migse, bagimsiz Merkez Bankasi’'nin yegéine yarar bu yanlglarin
yaratacagl maliyetin daha kolay gériilebilir olmasini saglamaktan
ibarettir.

Kamu maliyesi alaninda gérev yapan kamu kurumlarinin go-
rev yetki ve sorumluluklari yeniden ve genis sekilde elden gegirile-
rek aym konuda iki ayn kuruma aym yetkileri veren ve bu sekilde
kurumlar arasi gereksiz gorev ¢atismalarina neden olan hiikiimler
ayiklanmali ve o konuda hangi kuruma yetki verilmek isteniyorsa
digerindeki benzeri yetki kaldirilmalidir.

Belirli siirelerde olusmus ekonomik geleneklerin degistirilme-
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si disiintliyorsa bu degisiklik orta-uzun dénemde ve mutlaka
amaglar ve ayrintilar1 6nceden agiklanarak yapilmalidir. Ornegin
hazine kégitlan satisinda ¢oklu fiyattan vade ve miktarin 6nceden
ilan1 sekline dayali ihale yéntemi uygulaniyor ve bunun bir bag-
ka ihale yontemiyle degistirilmesi isteniyorsa soz konusu degisik-
lik 6nceden kamuoyuna agiklanmalidir. Ani ve agiklamasiz degi-
siklikler piyasalarda sok etkisi yaratmakta ve ortaya ¢ikan belirsiz-
lik, giiven ortamini zedeleyerek riski ve dolayisiyla maliyetleri ar-
tirmaktadir.

13.7. EKONOMI POLITIKASININ
ALT POLITIKALARI

Ekonomi politikasi birtakim alt politikalar aracihgiyla uygula-
nir. Bunlar bir kez daha siralayalim:
Maliye Politikasi
¢ Vergi politikasi
¢ Harcamalar politikasi
* Bor¢lanma politikasi
Para Politikasi
¢ Aqik piyasa islemleri
¢ Munzam karsilik oranlarinin belirlenmesi
e [skonto oraninin degistirilmesi

Kur Politikas:
Faiz Politikasi
Das Ticaret Politikas:

Bu politikalarin agiklanmasina gegmeden 6nce baz1 genel ko-
nular ele alalim.

13.8. EKONOMIK DENGEYI
SAGLAMANIN GUCLUGU

Ekonomik istikrar politikasi denildiginde ekonominin denge-
lerinin ne sekilde degistirilmek istendigi anlagilmahdir. Bir bagka
deyisle fizik bilimlerden farkh olarak deger yargilarinin etkisi altin-
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da objektif bir sonucu bir bagka sonug hedefleyerek degistirme ¢a-
basidir.

Ekonomide istikrar politikasi uygulamanin temel amaci, is-
tikrarsiz olan ekonomik dengeyi istikrarli hale getirmektir. Bunu
yaparken de yalmzca istikrarli degil aym zamanda arzu edilen
bir dengeyi gerceklestirmek s6z konusudur. Ekonomiyi hem ar-
zu edilen hem de istikrarli bir dengeye oturtmak da yeterli degil-
dir. Biitiin bunlarin yaninda istikrarli dengeyi, giderek daha yiik-
sek tatmin saglayan dengelere dogru ilerletmek de s6z konusudur.
Boylece ekonomi politikasinin ugrastigi denge fizik dengelerden
iki noktada aynlir: (i) reel denge ile normatif (arzu edilen) denge-
yi bir arada yerlestirmeye ¢alismak, (ii) boyle bir dengeyi istikrarda
tutarken bir yandan da bu istikrar1 bozmadan, s6z konusu denge-
yi daha yiiksek toplumsal tatmin saglayacak yeni ve istikrarli den-
gelere dogru yiiriitmek (ekonomik bityiime).

D1s diinyaya acik bir serbest piyasa ekonomisinin ii¢ temel den-
gesi vardir: Mal ve hizmetler piyasasinda denge, doviz piyasasinda
denge, borg verilebilir fonlar piyasasinda denge.

Mal ve hizmetler piyasasinda dengeyi saglayan oge fiyattir.
Denge fiyatinin degismesi dengeden sapmalar1 getirir. Bu piya-
sada dengeden sapma iki tiirlii olur: Enflasyon ya da deflasyon.
Bu sapmalar1 gidermenin yolu para ve maliye politikalarindan
geger.

Doviz piyasasinda dengeyi saglayan 6ge paritedir. Parite degi-
siklikleri dengeden sapmalar getirir. Doviz piyasasinda dengeden
sapma iki tiirli olur: Devaliiasyon ya da revaliiasyon. Bu sapma-
y1 gidermekte agirhkh olarak kullanilacak ekonomi politikas: ara-
a kur politikasidir.

Borg verilebilir fonlar piyasasinda dengeyi saglayan 6ge faiz-
dir. Denge faizinin degismesi dengeden sapmalar getirir. Bor¢ ve-
rilebilir fonlar piyasasinda dengeden sapmanin iki sonucu olabilir:
Faizler yiikselir ya da al¢alir. Bu sapmay1 gidermekte kullanilacak
arag faiz politikasidur.

Agik ekonomilerde bu iiclii dengenin birbiriyle uyumunun
saglanmasi ¢ok 6nemlidir. Ciinkii bunlardan birinde ortaya ¢ikan
sapma sonugta otekilerin de sapmasina yol agar. Ornegin hizli bir



342 EKONOMI POLITIKASI

enflasyon siirecine girilmigse paritenin yiikselmesi ve faizlerin yiik-
selmesi bunu izler.

Acgik ekonomide digsal etkiler de dengeden sapmalar getirebi-
lir. Ornegin diger ekonomilerdeki hizli bityiimenin yabanci para-
larda getirdigi deger artislar1 i¢ paranin paritesinde sapmalar geti-
rebilir. Ya da uluslararasi borg verilebilir fonlar piyasasinda olusan
faiz yiikselmeleri iceride de faiz artiglarina yol agabilir.

Dolayisiyla ekonomiyi dengede tutabilmek tek bagiria o eko-
nominin dengesiyle ilgili degildir. Denge saglanirken diinya eko-
nomilerindeki dengeye de paralel bir dengeyi saglamak ya da on-
larin ekonomisinden daha giiclii bir degisim i¢ine girmek gere-
kir.

Fiyatlarin serbestge belirlendigi disa agik bir piyasa ekono-
misinde sermaye hareketleri serbestse o zaman denetlenebilecek
olan gostergeler faiz veya d6viz kurudur. Bu ikisinin aymi anda
denetlenmesi mali sermayenin digariya kagmasina neden olur.

13.9. MAKROEKONOMIK AMACLAR,
ARACLAR, CELISKILER

Uygulanacak ekonomik istikrar politikasinin se¢imi sanildi-
g1 kadar kolay bir is degildir. Bunun temel nedeni makroekono-
mik amaglar arasinda ¢eligkiler bulunmasidir. Cogu makroekono-
mik konuda karsimiza ekonominin temel sorunu olan kithk soru-
nu ¢ikar. Kithk sorununun ortaya ¢iktigi her konuda oldugu gibi
makroekonomik hedeflerde de tercih yapmak, bir baska deyisle bir
hedefi segerken digerini feda etmek kaginilmaz hale gelir. Bu ne-
denle iktisatginin goérevi, siyasetciye ulasilabilecek hedefleri, bun-
lara ulagmak igin gerekli politika araglarin ve bu araglarin uygu-
lanmas: sirasinda veya sonucunda diger hedeflerden nasil sapma-
lar olacagini agiklamaktan ibarettir. Bundan sonrasi, bir bagka de-
yisle tercihin ortaya konmas: siyasal bir sorundur.

Asagidaki semada makroekonomik amaglar ve bunlara ulag-
mak i¢in kullanilabilecek makroekonomik politika araglarina yer
verilmektedir.
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Tablo 32: Makroekonomik Amaglar ve Araglar

MAKROEKONOMIK AMAGLAR

MAKROEKONOMIK ARAGCLAR

1. Uretimin Artirilmas:
Yiiksek ve siirekli bir GSMH
biiyiimesi

1. Maliye Politikas1 Araglan
Kamu giderleri ve vergi araglan

2. Igsizligin Azaltilmasi
Yiiksek ve siirekli bir istihdam

2. Para Politikas1 Araglar
Para arz1 ve faiz oraninin denetimi

3. Enflasyonun Giderilmesi
Fiyatlar genel diizeyinin
istikrarinin saglanmasi

3. Gelirler Politikas: Araglar1
Heterodoks sok 6nlemler

4. Odemeler Dengesinin Istikrar:
Dus ticaret ve cari islemler
dengelerinin ve doviz kuru
istikrarinin saglanmasi

4. Uluslararasi Ekonomi
Politikasi Araglari Tarifeler,
kotalar v.b. ile di ticaretin
caydirilmasi veya 6zendirilmesi,
doviz kuru yonetimi

Kaynak: Paul A. Samuelson ve William D. Nordhaus, Economics, 1992, s.
397°deki tablodan yararlanilarak hazirlanmgtir. (Tablonun her iki tara-
findaki numaralar hedef ve araglarin birbirleriyle olan iliskisinin paralel-
ligini gostermek amacini giitmemektedir.)

Yukaridaki tabloda 6zetlenen makroekonomik amaglarin bir-

birleriyle olan geligkilerini genel olarak soylece 6zetleyebiliriz:

Tablo 33: Ekonomi Politikasinin Amag ve Araglar
Arasindaki Celiskiler

AMAG

OLASI SONUCLAR

Yiiksek GSMH biiyiimesi

Enflasyonda yiikselme, istihdam artis1

Enflasyonun diigiiriilmesi

GSMH gerilemesi, yiiksek oranli igsizlik

Issizligin azaltilmas:

GSMH biiyiimesi, enflasyonda yiikselme

Dis ticaret aqiginin
diigiiriilmesi

I¢ tiikketimde, yatinmda (GSMH’de)
diisme

343
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Bu sonuglarin her zaman aym sekilde ortaya ¢tkmayacag agik-
tir. Bununla birlikte Tiirkiye uygulamasi bu semada yer verilen
olas1 sonuglara biiyiik 6l¢iide uygundur. Gériilen odur ki makro-
ekonomik amaglar arasinda gok onemli geligkiler bulunmaktadir.
Bu nedenle bu hedeflerin hepsini aym anda gergeklestirmek miim-
kiin degildir. Miimkiin olan, ekonominin birincil oncelikli soru-
nunu belirleyip bunu 6nlemeye yonelik istikrar 6nlemlerini alabil-
mektir. Aslinda bu da yeterli degildir. Ciinkii birincil 6ncelik ola-
rak belirlenen sorunun ¢o6ziimii igin alinacak onlemler bagka so-
runlan beraberinde getirecektir. Ornegin yiiksek enflasyonla mii-
cadele 6nlemleri bir siire sonra ekonominin durgunluk ya da stagf-
lasyon igine girmesine yol agabilir. Bu nedenle uygulanacak istik-
rar politikasi bir sorunu ¢6zerken bagka bir sorun yaratmamaya
gore sekillendirilmek zorundadir.

Makroekonomik amaglar arasindaki bu celigkiler genellikle ki-
sa dénemde ¢ok daha agik bir sekilde ortaya cikar. Zaman gegtik-
¢e, bir bagka deyisle kisa donemden uzun déneme gegilmeye bas-
landikga celiskiler yumnusamaya baslar. Bunun en tipik 6rnegi enf-
lasyon ile igsizlik arasinda ters yonli bir iliski oldugunu ortaya ko-
yan A.W. Phillips’in Ingiltere ekonomisi iizerine yaptig1 bir aragtir-
ma sonucunda ortaya koydugu diisiinceler gercevesinde gelistiri-
len Phillips Egrisi analizinde goriilebilir. Uzun yillar enflasyon art-
tikca igsizligin azalacagi ya da igsizlik arttik¢a enflasyonun diisece-
gi seklindeki Phillips Egrisi analizi ekonomik istikrar politikalari-
nin oniindeki en 6nemli engeli olusturmustur. Daha sonra yapilan
aragtirma ve katkilar s6z konusu iliskinin uzun dénemde bu kadar
tersine bir gériiniim i¢inde olmadigim ortaya koyunca enflasyonla
miicadelede daha kararli 6nlemler alinmasina yol a¢mustir.

Son yillarda ekonomi biliminde kisa dénem-uzun dénem fark-
liliklarinin daha belirgin bir teorik yapiya ulasmasi ve 6zellikle do-
gal igsizlik oram teorisinin getirdigi katkilar sonucunda, bekleyis-
lerin ekonomik karar ve uygulamalarin sonuglarimi sanildigindan
daha fazla etkiledigi goriisiiniin de yayginhik kazanmasiyla Phillips
Egrisi analizi yeniden ele alinarak degerlendirilmeye baslanmistr.
Bu yeni yaklasim kisa dénemde ortaya ¢ikan enflasyon ile igsizlik
arasindaki celigkili iligkinin (trade-off) uzun dénemde ortaya ¢ik-
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mayacagini, dogal igsizlik orani teorisi gergevesinde uzun donem-
de bu iligkinin yalmzca enflasyonda artiga yol agacag ve igsizligi
dogal issizlik oramimin altina ¢ekemeyecegini gostermektedir. O
halde bunun tersi olan talep daraltici politikalarin sonucunda enf-
lasyonda ortaya ¢ikacak gerilemelerin kisa donemde neden olaca-
1 gecici istihdam azalmalarinin uzun dénemde yine dogal issizlik
orani etrafinda dengeye kavusacagini soylemek miimkiindiir.

Biitiin sorun burada konu edilen uzun dénemin ne kadar uzun
bir dénem oldugu konusunda diigiimlenmektedir. Siyasal iktidar
kisa donemde kendisi agisindan negatif puan getirecek olan bir uy-
gulamanin olumlu sonuglarini alabilecek kadar iktidarda kalacak
midir? Uzun dénemin siiresini tam olarak vermek miimkiin ol-
mamakla birlikte iktisatcilarin kabuliiniin en az 5-10 y1l arasinda
bir siire oldugunu vurgulayabiliriz. Uzun dénem boyle ortaya ko-
nunca bu siirenin demokrasiyle y6netilen iilkelerde siyasal iktidar
stiresiyle bagdasmadig1 anlasilmaktadir. O nedenledir ki Phillips
Egrisi analizi enflasyonla igsizlik arasindaki geliskiden ¢ok, siyasal
iktidarin kendi oy orami ile iilkenin ¢ikarlan arasindaki ¢eliskinin
aciklanmasina yarayan bir alet halini almaktadir.

13.10. MAKROEKONOMIK HEDEF
ONCELIGINI SECMEK

Her ne kadar rasyonel beklentiler teorisi, ekonomiye, yeni mak-
roekonomik politikalar1 uygulamaya sokmak suretiyle devlet mii-
dahalesinin yararh olmayacagini hatta tam tersine zararh sonuglar
dogurabilecegini ileri siiriiyorsa da yukarida ortaya koydugumuz
itiraz ve ayrica heniiz mali disipline y6nelik altyapimin tam olug-
turulamadig gerekeesiyle, Tiirkiye ekonomisi agisindan biz aksini
diisiiniiyoruz. Ustelik gecmisteki siirprizlerden farkli olarak dogru
politikalar1 uygulamaya koymak Tiirkiye agisindan yeni bir siirpriz
olusturacagindan, rasyonel beklentiler teorisinin dogrulugu kabul
edilse bile, ekonomik istikrar politikalarindan bu siirpriz ¢erceve-
sinde sonug¢ almak miimkiin olabilecektir.

Tiirkiye’nin bugiin 6niinde bulunan birincil ekonomik sorun
enflasyondur. O halde Tiirkiye bu sorunun ¢6ziimii i¢in 6énlem-
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ler almak ve diger makroekonomik hedeflerini bir siire feda etmek
zorundadir. Bununla birlikte kamu agiklarini azaltma ve enflasyo-
nu diigirme yéniindeki 6nlemlerin, durgunluga yol agmamasi igin
son derecede dikkatli uygulanmasi gerekmektedir.

Tirkiye’nin temel ekonomik sorununu enflasyon olarak belir-
ledikten sonra, bu sorunla miicadele i¢in uygulanacak ekonomik
istikrar programinin genel cergevesini ¢izmeden 6nce, ¢esitli eko-
nomi okullarinin enflasyonla miicadelede uygulanacak istikrar po-
litikalariyla ilgili 6nerilerini kisaca ele almak yararlh olacaktir.

Klasik iktisat¢ilar ekonomide tam istihdam dengesini genel du-
rum olarak ele aldiklari i¢in ekonomik dengesizlik hallerini gegici
olgular olarak kabul etmektedirler. Klasik ekonomi teorisinin te-
mel postiilalarindan birisi olan Say Kanunu’na gére her arz kendi
talebini yarataca@ i¢in, dengesizlik halleri genelde arz yonli baza
sorunlardan dogmaktadir. Piyasa kendi haline birakildiginda, arz
yoniinde ortaya ¢ikacak degisiklikler “goriinmez elin” yardimiyla
piyasanin yeniden tam istihdam dengesine gelmesini kendiligin-
den saglayacaktir. Ekonominin ve piyasalarin yasadigi dengesiz-
liklere devletin diizeltme amaciyla miidahale etmesi dogru degil-
dir. Bu tiir miidahaleler piyasanin kendiliginden dengeye gelme-
si yerine, zorlamayla dengeye gelmesine yol acacag i¢in bu tiir zo-
raki dengeler yeniden bozulmaya mahktmdur. Klasik iktisatgilar,
piyasanin ve ekonominin bitiiniintin dengeye gelebilmesine en-
gel olugturabilecek her tiirlii kogulun ortadan kaldirilmasindan ve
devletin noétr bir ekonomi politikasi izlemesinden yanadirlar. Buna
gore eniyibiit¢e denk biitge ve en iyi vergi politikasi nétr vergi po-
litikasidir. Klasik ekonomi teorisinin piyasalar kendiliginden den-
geye getirdigine inanilan anahtar postiilasi ticret ve fiyatlarin ko-
layca uyumlanabilen esnek bir yapida oldugu gérisudir.

Keynesyen iktisatqilar, klasik iktisat¢ilarin aksine, tam istih-
dam dengesinin 6zel bir durum oldugunu, ticret ve fiyatlarin kla-
sik iktisatcilarin iddia ettikleri gibi kolayca uyumlanabilen bir ya-
pida olmadigini, dolayisiyla dengesizlik hallerinin kalici olabile-
cegini ve devlet kanigiminin gerekli oldugunu iddia etmektedir.
Keynesyenlere gore enflasyonla miicadelede en etkin yol, vergile-
rin artirilmasi ve kamu giderlerinin azaltilmasiyla ulagilacak biitge
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fazlas1 yoniinde bir maliye poiitikasi izlenmesidir. Keynesyen eko-
nomi, ekonomideki dengesizliklerin arz yoniinden ¢ok talep yo6-
niinde ortaya ¢ikacagini ve bu nedenle talep yonetimi agirhikh bir
maliye politikasi izlemek gerektigini 6ne siirmektedir. Boylelikle
ekonomide enflasyona yol acan agin talep giderilmis ve fiyat artis-
lar1 denetim altina alinmig olacaktir.

Monetaristler, daha ¢ok klasik ekonominin postiilalarindan ha-
reketle denk biit¢e ve onun kadar 6nemlisi sabit bir parasal biiyi-
me oranini kural haline getirmeyi 6nermektedirler. Madem ki pa-
ra arzindaki artiglar (diger degiskenler sabit tutuldugunda) fiyat-
lar genel diizeyini fonksiyonel olarak etkilemektedir [P = f (M)],
o halde para arzi1 artigt durdurulur ve para arzi artisina neden olan
biitce agiklar1 denk biitge uygulamasiyla giderilirse, fiyatlar genel
diizeyinin yitkselmemesi saglanmis olur. Enflasyonun temel nede-
nini para arzi artiginin yarattig: talep artigina baglayan monetarist-
ler, bu sorunla miicadelede temel agirlig talebi denetlemeye yone-
lik para politikasina vermektedirler.

Arz yonli ekonomi goriigiinti savunan iktisatgilar, konuya tii-
miiyle arz yoniinden yaklagmakta ve ekonomik dengesizlik duru-
mu ne olursa olsun (enflasyon, durgunluk, stagflasyon) ekonomi-
nin canlandirilmasi gerektigini savunmaktadirlar. Bu goriisii savu-
nanlara gére 6rnegin vergi indirimleri yapilmak suretiyle iiretim
artirihirsa, hem durgunluk giderilmis olacak hem de talep fazlasi
emilerek fiyatlarin diigmesine yol agilacaktir. Goriilecegi gibi arz
y6nlii ekonominin, Say Kanunu’na dayali klasik ekonomi teorisi-
nin degisik bir ifade sekli oldugu agiktir.

Yeni klasik iktisatcilar, kosullar ne olursa olsun sabit bir para-
sal bitytime kurali ve sabit vergi oranlar1 konulmasini, devletin iz-
leyecegi biitiin politikalar1 6nceden agiklamasi ve agikladig: gibi iz-
lemesi gerektigini ileri siirmektedirler. Yeni klasik iktisatcilar, kla-
sik ekonominin temel postiilalarini monetarist okulun gériisleriy-
le bir araya getirerek yeni bir gergeve iginde sunmakta ve devle-
tin ekonomiye ani karigimlar yapmak yerine izleyecegi politikala-
r1 agiklayarak ekonomik birimleri rasyonel kararlar alan ve ekono-
miyi yonlendiren birimler haline getirmenin geregini ortaya koy-
maktadirlar. Ciinkii ekonomide beklentiler son derecede énemli-
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dir ve beklenti ne yondeyse genellikle gerceklesme de o yénde ¢1-
kar. O halde beklentilerin hi¢bir siirprize yer vermeyecek sekilde-
ki politikalarla yonlendirilmesi gerektir. Ekonomiye devletin ani ve
aktif karigimlar yapmasina karsi olan yeni klasik iktisat¢ilar bu tiir
irrasyonel davranislara yol agabilecek karisimlar yapmaya yonelik
bir politika uygulamaktansa hi¢bir politika uygulanmamasinin da-
ha tercih edilir bir yol oldugunu savunmaktadirlar.

Yeni Keynesyen okulun temsilcileri arasinda en 6n siralar alan
James Tobin, Robert Solow ve Franco Modigliani biitiin bu kla-
sik ekonomi dayanakl elestirilere karsilik vergi ve kamu gider-
lerinde degisiklikler yapilmak suretiyle ekonomiye devlet karisi-
minin zorunlu oldugu gériisiinii savunmaya devam etmektedir-
ler. Monetarist ve yeni klasiklerin bir parasal biiyiime oram belir-
lenip ona sadik kalinmasi seklindeki pasif parasal karigim politika-
sin1 elestiren yeni Keynesyenler, devletin para politikasin1 ekono-
miye aktif karigimin bir araciolarak kullanmas gerektigi goriisiin-
dedirler.

Yukarida 6zetle sundugumuz goriisler iki kategoride toplana-
bilir:

(1) Klasik ekonomi okulu ve onun degisik ¢esitleri (monetarist
okul, arz yonlii ekonomi ve yeni klasik okul),

(ii) Keynesyen okul (ve tamamlayicisi olan yeni Keynesyen-

ler).

Ilk kategoriye girenler ekonomiye devlet miidahalesinin miim-
kiin olan en diisiik diizeyde tutulmasim ve ekonominin kendi den-
gesini kendisinin bulmasim degisik yaklasimlar altinda savunur-
larken Keynesyen okul, ekonomide dengesizlik (ve bunun bir tiirii
olan enflasyon) ortaya ¢ikmasi halinde devletin dengesizligi gider-
me yolunda ekonomiye aktif karigimim savunmaktadir.

Acaba bu yaklagimlarin hangisi dogrudur? Tiirkiye igin enflas-
yonla miicadeleyi hedef alan bir ekonomik istikrar programi 6ne-
rirken bu gériislerin hangisine dayanmak gereklidir? Bizim ceva-
bimiz hem ¢ok basit hem de ¢ok karmagik olacaktir: Hepsini dik-
kate almak gereklidir. Her iilkenin kendi kosullarina gore ekono-
mi politikalan gelistirmesi gereklidir. Gergekten de 6rnegin kamu
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kesiminin ¢ok dar oldugu, mali disiplinin genis 6lgiide saglandig
ABD’nin enflasyonla miicadelesi ile kamu kesiminin genis oldugu,
mali disiplinini gerceklestirememis olan Tiirkiye’nin enflasyonla
miicadelesi farkl politikalara dayanmak zorundadir. ABD’de yal-
nizca para politikasi araglariyla sonug alinabilmesi miimkiin gorii-
niirken, Tirkiye’de uygulanacak politikalar Keynesyen maliye po-
litikasi araglarinin yani sira para ve kur politikas: araglarini da ak-
tif bicimde kullanmak zorundadir.

13.11. MALIYE POLITIKASI

Maliye politikasi, ekonomide ulagilmis bulunan dengeyi koru-
mak veya daha iyi bir dengeye ge¢cmek ya da ortaya ¢ikan dengesiz-
lik hallerini gidermek amaciyla kamu kesimi gelir, gider ve borg-
lanmalarini kullanarak uygulanan politikalarin tiimiidiir.

Maliye politikasi iki bicimde uygulanabilir: (1) Otomatik den-
geleyicilerin kendiliginden devreye girmesi, (2) Istege bagh politi-
kalarin uygulamaya sokulmasu.

Ekonomilerde bazi otomatik dengeleyici mekanizmalar (auto-
matic stabilizers) vardir. Bu mekanizmalarin baginda artan tarife-
li gelir vergileri ve igsizlik sigortas1 6demeleri gelir. Ekonomide ag1-
r1 1s1nma ortaya ¢iktiginda, yani 6rnegin gelirler hizla artmaya ve
dolayisiyla talebi fazlasiyla canlandirip fiyatlarin artmasina yol a¢-
maya bagladiginda eger artan tarifeli gelir vergisi uygulanmaktay-
sa, tarife artiglan gelir artiglar1 iizerinde torpiileyici etkiler yara-
tir. Kigilerin gelirleri hizla artiyor olabilir. Ama tiiketimi etkileye-
cek olan kullanilabilir gelirdir. Kullanilabilir gelir ise gelir vergisi-
nin disiilmesinden sonra kalan tutardir. Dolayisiyla gelir artarken
vergi tarifesi de artiyorsa ve gelir vergisi stopaj (kaynakta kesme)
y6ntemiyle alimyorsa 6énemli bir diizeltici mekanizma gorevi go-
riir. Ekonomide durgunluk ve issizlik baglamigsa bu kez mekaniz-
ma ekonominin canliiginin hizla kaybolmasini 6nleyici etki yapar.
Gelirler hizla diiserken tarife daha hizli diiger. Béylece vergi 6nce-
si geliri diisen kigilerin kullanilabilir gelirinin aym hizla diismesi ve
ekonominin resesyona girmesi énlenmis olur. Issizlik sigortasi da
aym gorevi goriir. Ekonominin depresyona girmesi bir¢ok insa-
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nin igsiz kalmasina yol agar. Bu insanlar, gelir elde edemez konu-
ma geldikleri i¢cin harcama yapamazlar. Bu da ekonominin depres-
yondan resesyona ge¢cmesine yol agabilir. Bu agamada bu kisilerin
igsizlik sigortas1 kapsamina girerek buradan gelir elde etmeye bag-
lamalar1 harcamalarinin, eskisi kadar olmasa bile, devam etmesine
olanak saglar. Boylece igsiz kalanlarin harcama yapamamalar so-
nucu bagkalarinin da igsiz kalmasi énlenmis olur.

Otomatik dengeleyici mekanizmalar kiiciik ¢apli, fazla derin
olmayan ekonomik sikintilarin kendiliginden dengeye gelmesine
katkida bulunabilir. Dengesizligin ¢ap1 bityiiditk¢e bu mekanizma-
lar fazla katkida bulunamamaya bagslarlar. O zaman dahaileri dii-
zeltmeler yapabilmek icin istege bagh politikalarin devreye sokul-
masi gerekir.

Istege bagh mali politikalarin ilki kamu harcamalarinda degi-
siklige gidilmesidir.

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

Denkleminde biitiin digerlerinin (C + I + X — M) sabit oldugu-
nu ve buna karsilik net kamu harcamalarinin (G) arttigini varsaya-
lim. Bu durumda Y artacak demektir.

LRAS

Fiyat
Duzeyi
A Mali

130
120

0 195 200 Reel GSYiH 0 b, b, BMal
(Birim)

Sekil 19: Kamu Harcamalarinin Genisletici Etkisi
Eger ekonomide resesyon sz konusuysa ve bu nedenle ekono-

minin uzun dénemli dengesinden uzaklagilmissa, yani toplam ta-
lep egrisinin (AD,), uzun dénemli toplam arz egrisini (LRAS) kes-
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tigi noktadan geride bir yerde kisa dénemli arz egrisini (SRAS) kes-
tigi noktada (1) bir denge s6z konusuysa o takdirde kamu harca-
malarinin artirilmasi toplam talep egrisini saga kaydiracaktir. Yeni
denge noktasinda (2) toplam talep egrisi (AD,) hem kisa dénem
toplam arz egrisini (SRAS) hem de uzun dénem toplam arz egrisini
(LRAS) aym1 noktada keserek ideal dengeyi saglamig olmaktadr.

) LRAS
Fiyat
Duzeyi SRAS
A Mal
130 } ----------
120|y _________ D AD,
1
[+
0 200 205 Reel GSYiH 0 b, b, BMal
(Birim)

Sekil 20: Kamu Harcamalarinin Daraltici Etkisi

Enflasyonist bir ortamda bunun tersini yapmak gerekir. Yani
toplam kamu net harcamalarini (G) diigiirmek gerekir.

Eger ekonomide enflasyon s6z konusuysa ve bu nedenle eko-
nominin uzun donemli dengesinden uzaklagilmigsa, yani uzun dé-
nem toplam arz egrisi (LRAS), toplam talep egrisinin (AD,) kisa
donemli toplam arz egrisini (SRAS) kestigi noktadan (1) geride bir
yerde ise kamu harcamalarinin kisiimasi toplam talep egrisini sola
kaydiracaktir. Yeni denge noktasinda (2) toplam talep egrisi (AD,)
hem kisa dénem toplam arz egrisini (SRAS) hem de uzun dénem
toplam arz egrisini (LRAS) ayn1 noktada keserek dengeyi saglamig
olacak ve enflasyonist baski ortadan kalkacaktir.

Istege bagh mali politikalarin ikincisi vergi oranlarinin degisti-
rilmesi yoluyla kullanilabilir gelir miktarim etkilemektir.

Resesyonist ortamlarda vergi oranlarinin diisiiriilmesi uygun
bir maliye politikasidir. Bu uygulamanin etkisi tiiketim harcama-
larinin artmasinda kendisini gosterecektir.



352 EKONOM! POLITIKASI

Enflasyonist ortamlarda ise vergi oranlarinin artirilmasi gere-
kir. Bu artigin etkisi kullanilabilir gelir miktarinin diismesiyle ken-
dini gosterecegi igin farkh bir sonug yaratmayacaktir.

Resesyona girildiginde vergi oranlarinin disiiriilmesinin eko-
nomide tiiketim harcamalarin (C) artirarak talebi canlandirmasi-
nin yani sira ayni zamanda devletin vergi gelirleri tahsilatim da ar-
tiracagi iddialar1 mevcuttur. Diisiik vergi tarifeleri vergi kacakeili-
g1 ve vergiden kaginmayi daha az gekici hale getirecek, dolayisiyla
devlet daha diisiik tarife uygulayarak daha fazla vergi tahsil etmis
olacaktir. Bunun sonucunda da harcamalarim artirarak ekonomi-
nin resesyondan ¢ikmasina katkida bulunacaktir. Iddianin sahip-
leri arz yonlii ekonomi okulunun iiyeleridir. Iddiay bir sekille or-
taya ilk koyan kisi ABD’li iktisat¢1 Arthur Laffer oldugu i¢in buna
Laffer Egrisi ad1 verilmektedir.

Vergi Geliri
(Birim)
150 fy--q------—-—< .
120 l ___________ T
100 p4-—- | |
e
0 20 50 70 100 Vergi Orani (%)

Sekil 21: Laffer Egrisi

Laffer Egrisi’nin ortaya koymaya calistigi gercek sudur: Vergi
orani 0 ya da % 100 oldugunda hi¢ vergi toplanamaz. Ciinkii bii-
tiin kazancim vergi olarak verecek olan kisiler ¢aligmazlar ve gelir
elde etmemeyi tercih ederler.

Vergi oraninin % 20’den % 50’ye yiikseltildigini varsayalim.
Bu durumda vergi gelirleri 100 birimden 150 birime artmaktadir.
Vergi orani artarken kisiler kendilerine daha fazla bog zaman ayir-
mayi tercih edecek ve o nedenle daha az kazanmaya baglayacaklar
i¢in vergi tahsilati orandaki artistan daha az artacaktir. Vergi ora-
ninin % 50’den % 70’e ¢ikarildigimi varsayalim. Bu durumda kisi-



EKONOM! POLITIKASI ICIN TEORIK CERCEVE 353

ler elde ettikleri gelirin ¢ogunu vergi olarak 6deyeceklerini gordiik-
leri i¢in ¢alisma saatlerini iyice azaltacaklar ve dolayisiyla vergi tah-
silat1 artmayacak, tam tersine gerileyecektir (150 birimden 120 bi-
rime disis).

Arz yonli ekonominin 6zellikle vergiyle ilgili ©nermeleri
ABD’de Reagan, Ingiltere’de Thatcher ve Tiirkiye’de Ozal zama-
ninda uygulanmus, fakat iddia edilen sonuglar ortaya gtkmamustir.

Istege baglh mali politikalarin tigiinciisii bor¢lanmadir. Devletin,
harcamalar ve vergiler tizerinde bir degisiklik yapmadigini ve buna
karsihik i¢ bor¢lanmasini artirarak piyasadaki kullanilabilir gelirin
bir miktarini kullanilmaktan alikoymay tercih ettigini varsayalim.
Bu durumda tiiketim harcamalarinda diisis olacaktir. C’deki di-
stis ekonomiyi yeni bir dengeye getirmekle birlikte bu denge borg-
lanmanin vadesine ve reel faiz oranina yakindan baghdir. Ciinkii
devlet, ana paray: faiziyle birlikte geri 6dediginde bu kez kisilerin
kullanilabilir geliri daha fazla artacag icin titketim harcamalarinda
ilk duruma gore daha fazla bir artig yasanabilecektir. Dolayisiyla i¢
bor¢lanmaya bagvurulurken, bor¢lanmanin vadesine kadar kamu
harcamalarinin daralarak, artacak olan tiiketim harcamalarinin et-
kisini gidermesi gerekir. Ya da boyle bir daralma saglanamiyorsa
vergi oranlarinin artirilmasi ve bu yolla titketim harcamalarinda
ortaya cikabilecek artisin gerceklesmemesi saglanabilir.

I¢ bor¢glanmanin maliye politikasi araci olarak kullanilmas: da-
ha 6nce deginilen 6zel kesimi borg verilebilir fonlar piyasasinin di-
sina itilme etkisiyle (crowding-out effect) kars1 karsiya birakir. Bu
etkinin biyiikligii bu kez 6zel kesimin yatirim harcamalarimin (I)
kisilmasina yol agarak i¢ bor¢lanmayla ulagilmak istenen maliye
politikasi hedefinin sapmasina yol acar.

D1s borglanma tiimiiyle farkh etkiler yaratir. Dig bor¢lanma,
ekonomiye disaridan bir kaynak girisi sagladig icin ek bir genis-
leme getirir. Eger dig bor¢lanmay:1 devlet yapiyorsa kamu harca-
malar1 (G), 6zel kesim yapiyorsa 6zel kesim yatirimlan (I) arta-
cak ve dolayisiyla bunun etkisi Sekil 19’daki (2) numarali denge-
ye gecis gibi olacaktir. Buna karsilik borg geri 6denirken de etki
Sekil 20’deki (1) numaral dengeye gecis gibi olacaktir. Bu neden-
le dis bor¢lanmaya gidilirken ekonomideki beklentiler, dis borg-

EP 23
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lanmanin vadesi, faizi ve o vade i¢inde uygulanacak diger politika-
lar 6nem kazanur.

Istege bagh maliye politikalarinin diger tiirleri olan tegvikler ve
siibvansiyonlar kamu harcamalarin artirici etkiler yarattig igin,
boyut farkhiliklarina kargilik, Sekil 19°daki sonuglari ortaya gikarir.

13.12. PARA POLITIKASI

Para politikasi i¢in gerekli olan denklemi bir kez daha yaza-
him:

MV=PQ
P =f(M)

Denkleme gore paranin dolanim hiz1 (V) vebelirli bir donemde
tiretilen toplam mal ve hizmetlerin fizik miktar1 (Q) degismez var-
sayilldigina gore fiyatlar genel diizeyi ekonomideki para arzinin bir
fonksiyonuna déniigmektedir. Bu durumda para politikasinin te-
meli para arzim (M) denetleyerek ekonominin resesyondan ya da
enflasyondan ¢ikmasini ya da eger dogru denge olarak algilaniyor-
sa mevcut dengenin korunmasini saglamaktir.

Merkez Bankasi, enflasyonla miicadelede talebi diisiirebilmek
icin agik piyasa iglemleri yoluyla (elindeki hazine kagitlarim sat-
mak suretiyle) piyasadaki fazla paray: ¢ekebilir. Béylece para arzini
(M) diigiirmiis olur. Ya da deflasyonist bir ortamda talebi canlan-
dirabilmek i¢in yukaridakinin tam tersini yaparak piyasaya ek para
enjekte edebilir. Bu durumda da para arzim1 (M) artirmis olur.

MV=PQ

100 x 2 = 2 x 100 oldugunu ve bu ekonomide yalmzca ekmek
tretildigini (Q) varsayalim. Yine varsayahm ki ekmek iireten firin-
lardan birinde ortaya ¢ikan ariza nedeniyle 1 ay siireyle ekmek iire-
timi 80 birime diiymiistiir. Bu durumda denklem su bi¢imi alir:

100 x 2 #2 x 80

Bu bir esitlik olmadigina gére denklemin sol tarafinda degisebi-
lir olarak tanmimlanan para arz1 (100, M) ya da denklemin sag tara-
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finda degisebilir olarak tanimlanan fiyat (2, P) degisecek demektir.
Fiyat 2 birimden 2,5 birime ¢ikarsa denklem esitlenir. Ya da para
arz1 100’den 80’e diisiiriiliirse denklem yine esitlenir.

Eger Merkez Bankasi bu gegici tiretim daralmasin ileride kali-
a enflasyonist baski yaratacak bigimde fiyat artisiyla ¢6zmek yeri-
ne para arzini diisiirmekle ¢6zmek istiyorsa o takdirde agik piyasa
islemlerine bagvurabilir. Bu durumda piyasaya elindeki hazine ka-
gitlarim satarak 20 birimlik paray1 ¢ekebilir. Boylece denklem, su
bicimde dengeye ulasir:

80x2=2x80

lleride arizalanan firin devreye girip de ekmek iiretimi (Q) ye-
niden 100 birime ¢iktiginda Merkez Bankasi piyasadaki hazine bo-
nosunu geri alarak piyasaya daha 6nce ¢ektigi paray: geri vererek
fiyat diigiistinii engeller. Boylece piyasa eski dengesine geri gelmis
olur. Yalnizca bonoya édenen faiz kadar bir ek para miktar: piyasa-
ya stirdlmis olur. O da fiyatlarin bir defalik artmasi sonucunu ge-
tirir ve enflasyona neden olmaz.

Mevduat munzam kargihklarimin degistirilmesi bankalarin
kredi yaratma yetenegini degistirmek suretiyle para arzini dene-
tim altina almaya yarar. S6z konusu oranin artirilmasi kredi ya-
ratma yetenegini diisiirecegi i¢in talebi kisitlayici, dolayisiyla enf-
lasyonu denetim altina alic1 bir 6nlem olarak uygulamaya konu-
labilir. Para ¢ogaltani, mevduat munzam karsiigi oraninin tersi-
dir (resiprokali). Yani mevduat munzam kargihiklarinin orani yiiz-
de 10 (10/100=0,10) ise para gogaltam bunun tersidir. Yani (100/
10=) 10’dur. Mevduat munzam karsilhiklarinin yiizde 20’ye ¢ikaril-
mast (20/100=0,20) durumunda para ¢ogaltan1 (100/20=) 5 olur.
Yani bankalarin para yaratma kabiliyeti bu yolla diisiiriilerek para
arzi denetim altina alinmig olur. Bununla birlikte munzam kargi-
liklarin kullanilmasi giderek daha az bagvurulan bir para politikas
aract durumuna gelmektedir.

Merkez Bankasr’nin bir gorevi de son borg veren merci olma-
sin geregini yerine getirmesidir. Eger bir banka, ozellikle pi-
yasa kosullar1 nedeniyle likidite sikintisi igine girmis ve Merkez
Bankasi’na bagvurmugsa, Merkez Bankasi, bu bankaya gereken li-
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kiditeyi saglamak durumundadir. Bu sekilde saglanan likidite sii-
reklilik tagimamasi igin yiiksek faizli bir imkan olmak durumun-
dadir. Merkez Bankasi 6nce belirli bir likidite vermek sonra fa-
iz almak yerine faizi bagtan tahsil eder. Buna 1skonto orani denir.
Merkez Bankasi bu orani artirip azaltmak suretiyle para arzim de-
netim altinda tutabilir.

13.13.PARA VE MALIYE POLITIKALARININ
BIRLIKTE UYGULANMASI

Ekonomideki parasal ve reel iliskileri yeniden ifade edelim:
MV=PQ

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

MV=C+I+G+ (X-M)

Bu denklemi sayisal bir 6rnege doniistiirelim:

50 x 2 = 60 + 20 + 30 + (10 - 20) 1)

Ekonomide enflasyonist baskilara yol agan bir talep artis1 ortaya
¢iktigim varsayalim. Talep artisi tiikketim harcamalarinin (C) yiik-
selmesine yol acacaktir. Tiiketim harcamalarinin, eldeki birikimle-
rin de aktive edilmesi sonucunda, 60 birimden 80 birime ¢iktigin
varsayalim. Bu durumda denklemimiz ilk anda su bigimi alacaktir:

50x2#80+20+ 30+ (10 - 20) (2)
Burada bir esitsizlik s6z konusu olduguna ve paranin dolanim

hizini (V) sabit kabul ettigimize gore para arzinin artmasi ve 60 bi-
rime yiikselmesi gerekecektir.

60x2=280+20+ 30+ (10-20) (3)

Bu durumda denklemi degisim denklemi bigimine dénistiiriip
tekrar bakarsak,

MV =PQ
50x2=2x50
50x2#2,4x50

60x2=2,4x50

Fiyatlarin (P) artmis oldugunu goriiriiz.
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Yukarida da ifade edildigi gibi para politikas1 denklemin sol,
maliye politikasi da sag tarafinin ayarlanmasina yoneliktir.
(2) numarali duruma geri dénelim:

50 x 2 # 80 + 20 + 30 + (10 - 20)
100 # 120

Bu durumda para politikasi tek bagina kullanilip piyasaya para
arz edilmezse bir defalik fiyat artiglar1 goriilecek fakat bu devam et-
meyecek, boylece eski dengeye biraz daha yiiksek bir fiyatlar genel
diizeyiyle geri donitilmiis olacaktir.

Ya da maliye politikas: tek bagina uygulanir ve vergiler artirilir-
sa titketim harcamalar (C), kigisel kullanilabilir gelir miktan dii-
striilmek suretiyle indirilmis olacaktir.

Varsayalim ki para arz1 artis1 ekonomide enflasyonist baskilar
getirmis olsun:

MV =PQ
50x2 =2x50

Burada para arzinin 60 birime ¢iktigimi diisiinelim:
60 x2#2 x50

Buradan su esitlige gidilecektir:
60x2=2,4x50

Bu dengenin enflasyonist baskilar yarattigini ve tekrar eski den-
geye donilmek istendigini digiinelim:

Aqik piyasa islemi uygulanarak para potitikasina bagvurulup 10
birim hazine kagidi satilip karsihginda 10 birimin piyasadan ¢ekil-
digini varsayalim. Bu durumda para arz1 (M) daralmasiyla kisile-
rin kullanilabilir geliri 10 birim tutarinda eksileceginden tiiketim
harcamalar1 da (C) 10 birim eksilecektir. Sonugta fiyatlar eski dii-
zeyine inecektir:

60x2=2,4x50
50x 2 #2,4x50

Esitligi saglamak icin fiyatlar diisecektir:
50x2=2x50
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Degisimin sol taraf yani para politikasi agirlikli olduguna dik-
kat etmek gerekir.

Kisisel gelir vergisinin artirlldigini ve bu yolla kisilerin elindeki
10 birim fazlanin alindigini, dolayisiyla kisisel kullamilabilir gelir-
lerin ve nihai olarak da tiikketim harcamalarinin (C) 10 birim dii-
siriildigiinti varsayalim. Maliye politikasi uygulamasi sonucunda
durum tekrar eski noktaya gelecektir:

60 x2=2,4x50
60 x2#2x50

Esitligi saglamak igin para arz1 (M) kisilacaktir:

50 x2=2x50

Bu kez degisimin sag taraf yani maliye politikasi agirhikh oldu-
guna dikkat edilmelidir.

Simdi her iki politikay: bir arada uygulamaya karar verdigimi-
zi diigiinelim. Yani Merkez Bankasi agik piyasa iglemi uygulayarak
5 birimlik hazine kagidi satip para arzim1 (M) 5 birim diisiiriirken,
gelir vergisi artirnmina gidilerek tiikketim harcamalarinin (C) 5 bi-
rim kisildigini diisiinelim:

60x2=2,4x50

Para politikasinin tek bagina etkisi:

55x2#2,4x50

Maliye politikasinin tek basina etkisi:

60 x2#2,2x50

Kargilikh etkilesim sonrasinda gelinen nokta:

55x2=22x50

13.14. DOVIZ KURU POLITIKASININ
ESASLARI

Ideal durum déviz kurunun serbest olarak dalgalanmaya bi-
rakilmas: halidir. Boyle bir durumda déviz kurunu iki sey belir-
ler: (1) Ulkenin enflasyon orani, (2) Yabana iilkelerin enflasyon
oranlar1
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Disa agik bir ekonomide ekonomi politikasinin belirlenme-
sinde ii¢ gostergenin birbiriyle iligkisi 6nemlidir. Faiz, doviz ku-
ru ve sermaye hareketleri. Eger sermaye hareketleri serbest ise
o takdirde ya faizi ya da doviz kurunu denetim altina almak
miimkiindiir. Her ikisini birden denetleyen bir ekonomide ser-
maye, sermaye hareketlerinin serbestliginden yararlanarak disa-
n kacar.

Enflasyonist ortamlarda doviz kurunu sabit tutarak ya da yerli
paranin yabanc paralara karg1 degerlenmesine izin verilerek para-
nin i¢ degerinin fazla diismemesi saglanmaya ¢aligilabilir.. Bu tak-
dirde yukaridaki agiklamalar 1s1iginda faizlerin serbest kalmasi-
na dikkat etmek gerekir. Nominal d6viz kurunun reel déviz ku-
rundan disiik olmasi halinde ithal mallar1 ucuzlayacak demek-
tir. Ozellikle iiretimi ithal hammadde ve ara mallarina dayali olan
tilkelerde nominal déviz kurunun reel déviz kurunun altinda tu-
tulmasi enflasyonla miicadele i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir.
Doviz kuru ¢apasi (nominal anchor) ad1 verilen bu uygulamada,
nominal doviz kurunun reel déviz kurundan, yani beklenen enf-
lasyondan diigiik tutulmasi suretiyle ithal mallar ucuzlatilir ve do-
layisiyla tiretimin daha ucuz yapilmasina ve fiyatlarin denetlenme-
sine ¢ahigilir.

Bu tiir sabitlemeler uzun siireye yayildiginda ekonomide baska
sorunlar (cari aqigin genislemesi gibi) ortaya ¢ikmaktadir. Bu ne-
denle bu tiir uygulamalar kisa tutulmak suretiyle serbest kur uygu-
lamasina kisa siirede déniilmesi saglanmalidir.

13.15. KUR REJiMi VE PARA
VE MALIYE POLITIKASI

13.15.1. Dalgali Kur Rejiminde Para

ve Maliye Politikas

Sermaye hareketlerinin tam serbestlige sahip oldugu ve dis ti-
caret islemleri itibariyle diinya ticaretindeki yeri kii¢iik olan bir
iilke acisindan dalgah kur rejimi altinda maliye politikasinin gay-
ri safi milli hasilay1 artirma olanag yoktur. Vergiler, kamu har-



360 EKONOM! POLITIKASI

camalan gibi bir maliye politikasi aracim1 kullanarak yapilan po-
litika uygulamasi IS egrisinin saga dogru kaymasina ve bu kay-
ma da iilkedeki faiz oranlarimin diinya faiz oranlarinin tstiine
¢itkmasina, bu da yerel paranin degerinin diismesine ve net ih-
racatin daralmasina yol agar. Sonugta bu baski IS egrisinin tek-
rar sola kaymasina ve LM egrisini diinya faiz oranlan diizeyin-
de kesmesine kadar devam eder. Dolayisiyla dalgal kur rejimin-
de maliye politikasi ara¢larim kullanarak bir yere varmanin ola-
nag yoktur.

Faiz

\ LM
iy \

0 Y, Y, ~ GSMH

Sekil 22: Dalgal: Kur Rejiminde Maliye Politikasinin Etkisizligi

Maliye politikasi uygulamadan 6nce iilkenin faiz oranimin
diinya faiz oramyla ayni noktada i,’de oldugunu ve bu nokta-
da IS ile LM’in kesiserek Y1 kadar bir GSMH yarattigini varsaya-
Iim. Vergi oranlarinin disiirilmesi sonucunda IS egrisinin saga
IS’ olarak kaydigin, faiz oraninin i,’ye yiikseldigini ve GSMH’nin
Y,ye qiktigimi varsayalim. Bu durumda iilkenin faiz oram (i,)
diinya faiz oranimin (i,) tizerine ¢ikmis bulunmaktadir. Bu gelis-
me yerel paranin degerini yiikseltecek, bu da net ihracatin diis-
mesine yol agacaktir. Ciinkii yerel para yabanc paralara kars: de-
gerlenince ihracat azalir, ithalat artar. Bunun sonucunda IS’ egri-
si yeniden sola kayarak eski konumu olan IS konumuna geri do-
necektir. Bu yeni durumda, ya da eski duruma doniis durumun-
da, faizler yeniden (i;) diizeyine gerilerken GSMH de yeniden Y,
konumuna dénmijis olacaktir. Ozetle ekonomide hicbir sey degis-
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memis olacaktir. Bir bagka deyisle sermaye hareketlerinin serbest
oldugu ve iilke dig ticaretinin diinya ticaretindeki yerinin 6nem-
siz oldugu bir-ortamda dalgal kur rejimi gegerliyse maliye politi-
kasi etkili degildir.

Boyle bir ortamda para politikasi, maliye politikasinin tam ter-
sine son derecede etkindir. Ulkenin merkez bankasinin para arzi-
m artirmak suretiyle genisletici bir para politikasi izledigini varsa-
yalim. Bu durumda tilkenin faiz oranlan diinya faiz oranlarinin al-
tina diisecek ve bu hamle tilke parasinin yabana paralar karsisinda
degerinin diismesine yol acacaktir. Ulke parasinin yabanc parala-
ra gore degerinin diigmesi demek ihracatin artip ithalatin azalma-
s1 ya da ozetle net ihracatin artmasi demektir. Bu durumda IS eg-
risi, para ve mal piyasalarinda denge saglanana kadar saga kayacak
ve LM’yi iilkenin faiz oranlarinin diinya faiz oranlanyla esitlendigi
noktada kesecektir.

Faiz LM

7~ N N

0 Yy Y, Ys GSMH

Sekil 23: Dalgal: Kur Rejiminde Para Politikasinin Etkinligi

Ulke ekonomisi (i,) faiz oram diizeyi ve Y, GSMH diizeyin-
de dengede olsun. (i,) aym1 zamanda diinya faiz orani diizeyi ol-
sun. Bu noktada iilke merkez bankasi para arzini genisletme yo-
lunda para politikasi uygulamaya karar vermis olsun. Bu durum-
da LM saga LM’ olarak kayacak IS’yi kestigi yeni noktada faiz ora-
ni (i,) olarak belirlenmis olacaktir. Bu faiz orani diinya faiz orani-
nin altinda oldugu i¢in iilkenin parasi yabanci paralara goére deger
kaybedecek demektir. Bunun sonucunda iilkenin net ihracati art-
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maya (ihracati artmaya, ithalati dilsmeye) baglayacak ve bu gelis-
me IS egrisini IS’ olarak saga kaydiracak demektir. Bu durumda IS’
egrisi LM’ egrisini kestigi noktada faizler yeniden diinya faiz ora-
nina (i) geri dénmiis olacaktir. Bu noktada aym zamanda iilkenin
GSMH’si de artarak Y3'e ulagmugtir.

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve iilke dis ticaretinin
diinya ticaretinde 6nemli bir yer tutmadig1 ortamda para politikasi
uygulamasi tilkenin GSMH’sini artiracak bigimde etkin sonug ve-
rebilmektedir.

13.15.2. Sabit Kur Rejiminde Para

ve Maliye Politikast

Sabit kur rejiminde yukarida anlatilanlarin tam tersi gecerlidir.
Yani para politikas: etkisiz kalirken maliye politikasi etkin hale ge-
lir. Vergi oranlarinda indirim ya da kamu harcamalarinin artinl-
mast gibi genisletici bir maliye politikasi uygulamasi IS egrisini sa-
ga kaydirir ve GSMH’nin artmasina yol agar. Boylelikle tilkedeki
faiz orami diinya faiz oraninin iistiine gikar. Ulkenin faiz oranlari-
nin yiikselmesi yabanci sermayeyi, dogrudan yatirimlar veya port-
foy yatinmlan bi¢iminde, tegvik eder ve iilkeye yabanci para giri-
si artar. Merkez bankasi yabanci paralan satin almak i¢in yerli pa-
ra arzin artirir. Bu durumda LM egrisi de saga dogru kayar ve iil-
kedeki faiz oram diinya faiz orani diizeyine kadar geriler. Bu du-
rumda GSMH bir kez daha artar. Ozetle sabit kur rejiminde mali-
ye politikasi etkindir.

Buna kargihik sabit kur rejiminde para politikasi etkisizdir.
Daraltic1 para politikasi uygulamasi sonucu para arzinda ortaya ¢i-
kabilecek azaligla LM egrisi sola kayar. Bu durumda tilke faiz orani
diinya faiz oram diizeyinin istiine ¢ikar. Bu durumda iilke ¢ekici
hale gelir ve yabanci sermaye girisi artar. Giren dovizin karsihgin-
da merkez bankasi piyasaya yerli para satar. Bu kez para arzi arta-
cag igin faizler eski diizeyine doner ve biitiin prosediir tersine isle-
yerek eski denge diizeyine geri gelinir. Bu durumda GSMH’de ar-
tig ortaya ¢ikmamus olur. Bir bagka deyisle sabit kur rejiminde pa-
ra politikasi etkisiz kalir.
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13.16. FAIZ POLITIKASI

Herhangi bir piyasada ya fiyat ya da miktar kontrol edilebi-
lir. Fiyat kontrol edildiginde miktar piyasada belirlenir. Miktar
kontrol edildiginde fiyat piyasada olusur. Hem fiyat hem de mik-
tar kontrol edilemez. Kontrol edilmeye ¢ahsildiginda ya karaborsa
(kithik) olur ya da talep edilmeyen mal birikimi olusur.

Para piyasalar diger piyasalardan farkh degildir. Merkez ban-
kalar1 agisindan da, para piyasalarinda ya para miktarini ya da pa-
ranin fiyati olan faiz oranim kontrol etmek miimkiindiir. Merkez
bankalar1 para arzini degil de, faiz oranim kontrol etmek istedigin-
de, uygulanan politikaya faiz politikas: denir.

Faiz politikasi uygulandiginda merkez bankalan para arzimin
kontroliinii birakirlar. Kontrol etmek istedikleri faiz oraninda pa-
ra arzinin ne olacag piyasadaki para talebine gore belirlenir. Para
talebindeki oynaklik merkez bankalarimin faizi kontrol ettigi or-
tamda para arzinda oynakhklara neden olur. Aym sekilde, merkez
bankalarinin para arzim kontrol ettigi durumlarda, para talebinde-
ki oynaklik faizlerde oynakliga neden olur.

Para piyasasinda olugan faiz oranimin yatirnm harcamalan da-
hil 6nemli ekonomik kararlar etkileyen bir degisken olmasi mer-
kez bankalarini faiz oranlarim belli bir istikrara kavusturmaya yo-
neltmistir. Bu nedenle, merkez bankalar 6zellikle son yirmi yildir
faiz politikasina 6zel bir 6nem vermektedir.

13.17. DIS TICARET POLITIKASI

Odemeler dengesinin ekonomi politikasiyla iliskisi genellikle
ekonomi politikasinin alt politikalarindan birisi olan kur politikasi
araciligiyla olur. Kur politikas1 8. Bolim’de ele alindigs igin bura-
da tekrarlanmayacaktir. Buna karsilik 6demeler dengesi agisindan
ekonomi politikasinin bir bagka alt politikasini olusturan dis ticaret
politikasina burada deginmekte yarar vardir. Dis ticaret politikasi
denildiginde giimriik tarifeleri (giimriik vergileri ve diger dis tica-
ret vergileri), ihracat tegvikleri (ihra¢ mallarina uygulanan vergiin-
dirimleri, vergi iadeleri, ucuz girdi saglamaya yonelik destekler), it-
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halat kotalary, tarife dig1 engeller giindeme gelir. Gegmigte yaygin bir
big¢imde uygulanan dis ticaret politikasinin bu araglan giiniimiizde
kolay kolay uygulanamamaktadir. Gerek WTO’nun varlig: gerekse
anti dumping ve benzeri uygulamalar nedeniyle bu politika ara¢la-
rindan yararlanmanin olanaklari oldukea kisitlanmistir. Baglica it-
hal mallarinin yurda girisinin geciktirilmesi ya da bagka bicimde
zorlagtirilmasi olarak giindeme gelen tarife dig1 engeller de giinii-
miizde uzun siireli olarak uygulanamamakta, diger iilkeler hemen
kars1 6nlemlere bagvurarak bu yaklagimi yamtlamaktadirlar.
Bugiin dis ticaret politikasini ihracati tegvik ve ithalati kisma y6-
niinde yiirtiitmek isteyen iilkeler bu amaca genellikle d6viz kurlar
araciligiyla ulagmaya ¢ahsiyorlar. Boylece kur politikas: dis ticaret
politikasiyla i¢ ice girmektedir. Ote yandan kur politikasi aracihgy-
la ihracat tegvikinin ya da ithalat kisitlamasinin da i ya da dig denge
bozulmalarina yol agan baska sakincalar ortaya ¢ikmaktadir.

13.18. ISTIKRAR POLITIKASI

13.18.1. Istikrarsizligin Giderilmesi

Makroekonomik politikalar istikrarli ve istikrarsiz iki ekono-
mi agisindan ayn ayn ele aldigimizda karsimiza farkh iki politika
uygulamas: cikar. Istikrarli ekonomide sorun istikrarlh dengenin
daha yiiksek bir istikrarli denge konumuna gotiiriilerek toplumsal
refahin artirilmasina yénelik bir politikadir. Buradaki temel amag
mevcut diger dengeleri bozmadan ve gelir dagilimini iyilestirerek
ekonomik biiyiimeyi siirekli kilabilmektir. Istikrarsiz ekonomide
ise sorun oncelikle ekonominin istikrara kavusturulabilmesidir.

AslindaY =C + 1+ G + (X — M) denklemi her zaman bir den-
ge haliniifade eder. O halde makroekonomik istikrarsizlik denildi-
ginde anlagilmasi gereken birinci béliimde tanimlamaya ¢alistigi-
muz istikrarsiz denge halidir.

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

100 = 60 + 10 + 20 + (20 — 10) (1)
100=70+5+ 30+ (5-10) (2)
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(1) numarah ekonomide tiiketim harcamalar (C = 60), (2) nu-
marali ekonomideki tiiketim harcamalarindan (C = 70) disiik-
tiir. Bunun anlami (1) numaral ekonominin (2) numarali ekono-
miden daha fazla tasarruf yapmis ve dolayisiyla daha fazla yatirnm
harcamasi yapmig oldugudur. Gergekten de (1) numarah ekono-
mide yatirnm harcamalari (I = 10), (2) numarali ekonomideki ya-
tinm harcamalarindan (I = 5) daha yiiksektir. Bu durumda (1) nu-
marali ekonominin biiyiimesi (2) numarali ekonomiden daha hizli
olacak ve boylece (1) numarali ekonomi bir sonraki donemde da-
ha yiiksek bir GSMH’ye ulasacaktir. Eger her ikisinde de niifus aym
sayida ve aym artiy hizindaysa (1) numarah ekonomide kisi bagi-
na diisen milli gelir daha hizli artacak, yani refah daha yiiksek nok-
taya ulagacaktir.

(1) numaral ekonomide (X — M = 20 — 10) dis ticaret fazlasi
soz konusuyken (2) numarali ekonomide (X —M =5-10) dis tica-
ret ag1g1 vardir. Yani (2) numarali ekonomi ihrag ettiginden fazla-
sint ithal edip net doviz gikisiyla karsilasirken (1) numarah ekono-
mi ithal ettiginden fazlasini ihrag etmekte ve net doviz girisi sagla-
maktadir. (2) numarali ekonomi ithalata agirlik veren bu titketim
(C = 70) ve devlet harcamalarin (G = 30) bir siire sonra kargila-
yamaz noktaya gelecektir. Ciinkii bunu kargilayacak doviz kazanc
bulunmamaktadir. Bu durumda (2) numarali ekonominin denge-
si istikrarsiz bir dengeye isaret etmektedir. Burada yapilacak sey bu
istikrarsiz dengeyi diizeltmeye yonelik bir istikrar politikasi uygu-
lamaktan ibarettir. Bu da biyiik 6l¢iide titketimi (C) ve devlet har-
camalarini (G) kismaktan gegmektedir. Bunun nasil yiiritiilecegi
maliye, para, faiz ve kur politikalar alt baghklarinda anlatildig1 i¢in
burada tekrarlanmayacaktir.

13.18.2. Para Arzini veya Faizi Hedefleme

Yoluyla Istikrar Saglama

IS ve LM egrilerinin denge noktasina bakacak olursak 2 duru-
mun s6z konusu oldugunu goriiriiz. Ilkinde IS egrisi istikrarsiz fa-
kat LM egrisi istikrarly, ikincisinde ise IS egrisi istikrarh LM egri-
si istikrarsizdir.



366 EKONOMI POLITIKASI

Faiz (r) ;
LM (Para arzi hedefi)
r : r (Faiz hedefi)
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Sekil 24 : IS Egrisinin Istikrarsiz Oldugu Durumda Para
Arzimin ve Faizin Hedeflenmesi Tercihi

Istikrarsiz IS egrisi IS, ile IS; arasinda dalgalanmaktadir (sekil
24). Para arz1 hedefi izlendigi takdirde gelirde ortaya ¢ikacak dal-
galanmalar (Ys'ten Y,’ye) faiz hedefi izlendigi zaman ortaya ¢ika-
cak dalgalanmalardan (Y4ten Ys'e) daha kiigiik olacag: igin para
arz1 hedefi tercih edilmelidir.

Bu durumda merkez bankasi IS’deki oynakliklari g6z niine
alarak para arzini kisacak ya da genigletecek bir politika izleyecek-
tir. Bunun temel yolu agik piyasa islemleridir. Yani piyasada para
arz1 fazlasi olduguna inanan merkez bankasinin elindeki senet ve
bonolar satarak fazla paray: piyasadan ¢ekmesi, piyasada para ar-
z1 darhigr olduguna inanan merkez bankasinin tam tersini yaparak
senet ve bonolar kisi ve kurumlarin ellerinden alarak onlara para
vermesi gerekmektedir.

Tiirkiye, 1988 yilinda faizleri serbest biraktiktan sonra 1990 y1-
linda para arzim hedef alan bir para politikasi izlemisti.

Istikrarsiz LM egrisi LM, ile LM; arasinda dalgalanmaktadir
(sekil 25). Bu durumda para arzi1 hedeflendiginde ortaya ¢ikan ge-
lir dalgalanmas faiz hedeflemesiyle sabitlenmis olan gelir diizeyin-
den (Y,) fazla olacagindan bu durumda faiz hedeflemesi daha uy-
gun olacaktir.
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Sekil 25: LM Egrisinin Istikrarsiz Oldugu Durumda Para Arzimin ve Faizin
Hedeflenmesi Tercihi

Tirkiye 2001 yih subat ayinda dalgali doviz kuru uygulamasi-
na gegtikten sonra bir yandan da dolayh faiz hedeflemesi politikas
izlemeye baglad1. Tiirkiye’de faizlerin belirlenmesi serbest olmakla
birlikte Merkez Bankasi’nin gecelik faizleri 6nemli bir gésterge is-
levi gormektedir. Merkez Bankasi s6z konusu faizleri reel bityiime
ve enflasyondaki gelismeleri gozeterek degistirmekte ve piyasa faiz-
lerini yonlendirerek dolayl bir faiz hedeflemesi yapmaktadir.

ON UCUNCU BOLUM ICIN SORULAR

1) Ekonomik istikrar politikalarinin evrenselligi sorununu tartigin.

2) Makroekonomik hedeflerin birbiriyle ¢elismesi ne demektir?

3) Maliye politikasinin amaci nedir? Maliye politikasinin alt politikala-
r1 nelerdir?

4) Otomatik dengeleyici mekanizmalar nasil gahigir? Tiirkiye’de bu me-
kanizmalar mevcut mudur?

5) Para ve maliye politikalarinin birbirini nasil tamamladigin1 denklem
yardimiyla gosterin.

6) Para politikasini nasil tanimlarsimiz? Temel amaci nedir?

7) Para politikasi araglarini anlatin.

8) Laffer Egrisi neyi anlatmaya ¢aligir? Sizce dogru bir yaklasim midir?
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9) Siyasal iktidar agisindan para politikas1 m1 yoksa maliye politikasi

mu daha kolay kabul edilebilir yoldur?

10) Ekonomi politikasi1 uygulamalarinda ortaya ¢ikan gecikmeleri agik-
layin.

11) Gelisme yolundaki iilkelerin ekonomik istikrar: saglamak i¢in giri-
secegi politikalarda kurumsal diizenlemelerin yeri nedir?

12) Biirokrasi, ekonomi politikas: uygulamasinda nasil bir engel olustu-
rabilir?

13) Siyasal ve ekonomik amaglar1 bagdastirmak nasil miimkiin olabilir?
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MAKALELER

Para ve Maliye Politikasinin Ozii

(Mahfi Egilmez, Radikal, 24. 05. 2001)

Merkez Bankasi'nin, enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilan
yeni déneme gegene kadar uygulayacagi para politikasini anlayabil-
mek igin biraz teknik bir ise girigelim.

Ekonomide, Fisher'e atfedilen Gnliu bir denklem var: Degisim
denklemi. Bunu soyle ifade etmek mimkun:

MV = P Q. Yani bir ekonomide belli bir ddnemdeki para arzi (M)
ile paranin dolanim hizinin (V) ¢arpimi, ayni dénemdeki fiyatlar ge-
nel duzeyi (P)ile o ekonomide fizik olarak tretilen mal ve hizmetlerin
toplaminin (Q) garpimina esit. Denklemin sag tarafi bize o donem-
deki nominal GSMH'yi verir. Genel olarak V ve Q'nun fazlaca degis-
meyen bir yapiya sahip oldugu varsayildiginda, fiyatlar, para arzinin
bir fonksiyonuna dénutsur: P = f (M). Bunun anlami belli dénem-
de ekonomide para arzi artirilirsa fiyatlar genel diizeyi, yani enflas-
yon artar. O halde temel gorevi fiyat istikrari olarak tanimlanmis bir
Merkez Bankasi'nin temel hedefi, para arzi (M) ile fiyatlar genel di-
zeyi (P) arasindaki iligkiyi enflasyon ya da deflasyon gibi istikrarsizlik
yaratmayacak bigimde kurmaktir.

Genellikle Merkez Bankasi Gzerindeki baski, para arzini (M) artir-
masi yonindedir. Cinku enflasyonla sonuglansa bile para arzini ar-
tirmak suretiyle toplumsal talepleri karsilamak kolaydir.

Makroekonomik denge sdyle bir denklemle ifade edilir:

Y=C+ 1+ G+ NX.

Yani belli bir ddnemdeki GSMH, ayni dénemdeki tiketim harca-
malari, yatinm harcamalari, devlet harcamalari, net ihracatin topla-
mina esittir.

MV=C+ 1+ G+ NX

EP 24
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(M)yi etkilemeye yonelik yaklagimlar para politikasinin, (G)'yi et-
kilemeye yonelik yaklasimlar ise maliye politikasinin 6zun{ olustu-
ruyor. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi simdilik (M)'yi artirmak-
tadir. Aslinda yuksek enflasyon ortamlarinda (M)'yi artirmaya yone-
lik bir para politikasi uygulanmamasi gerekir. Ne var ki gegen vyi-
in kasim ayindan baslayarak yarattigimiz ddemeler sistemi sikinti-
sini asabilmenin tek yolu olarak bu gériniyor simdilik. Bu uygula-
ma enflasyonu hizla artinyor. Yiizde 30'lara gerilemis olan enflasyon
yuzde 50’lere kadar geldi. Daha da yuUkselecek. Gegis donemi atlati-
lip da 6demeler sistemi sorunu ¢dzuldukten sonra Merkez Bankasi,
bu kez enflasyon hedeflemesine gegecek. Yani ilk denklemimizde-
ki (P)'ye bir hedef bluyikluk verecek ve dolayisiyla (M)'yi de ona uy-
gun olarak denetleyecek.

Gegis donemi sonrasinda para ve maliye polmkalarlmn birlikte
uygulanmasi gerekiyor. Yani Merkez Bankasi (M)yi, hikimet de
(G)yi dusurmeye yonelik dnlemleri birlikte almak durumundalar.
Buna karsilik hikimetin (G)'yi disirmeye yonelik dnlemleri alma-
masi halinde bile, Merkez Bankasi'nin (M)yi digirmeye galigmasi
gerekli. Merkez Bankasi’'nin bagimsizligi burada anlam kazanir. Yani
bagimsiz bir Merkez Bankasi, Ustelik fiyat istikrarini saglamak tek
gorevi olarak tanimlanmissa, hikimet ne yaparsa yapsin para arzi-
ni artirmamakla gorevlidir.

ister net ig varliklar isterse para tabani esas alinsin, bu kavram-
lara iligkin tanimlar ister degistirilsin ister degistiriimesin, Merkez
Bankasi'nin 6nimuizdeki donemde uygulayacad para politikasinin
6z0 budur.

Asil olan maliye politikasinin 6ziiniin ortaya gikmasi ve para poli-
tikasinin, enflasyon hedeflemesine gegmesinden dnce uygulamaya
sokularak, para politikasina saglam bir altyapi hazirlamasidir. Kamu
Ucretlerine iligkin uzlagma, maliye politikasinin bu yonde gelisecegi-
nin ilk igaretini veriyor.

Siz Ne Diyorsunuz Mr. Solow?

(Mahfi E@ilmez, Radikal, 25. 09. 2001)

Robert M. Solow, yasayan en buyulk iktisatgilar arasinda.
Ekonomik blylume teorisine katkilari nedeniyle 1987 yilinda Nobel
ekonomi 6duliint aldi. iki gin énce Tirkiye'de bulundugu sirada
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kendisine sorulan sorulara verdigi yanitlari okur okumaz kendisini
arayip “Siz ne diyorsunuz Mr.Solow? Bunlar ekonomiye giris kitap-
larinda sdylenen seyler,” demek geldi icimden. Sonra birden hatir-
ladim ki o ingilizce konusuyor. Eh biz yabanci dilde konusanlara iti-
bar ettigimize gore Solow itibar gérir. Onun igin bir sikinti s6z ko-
nusu olmaz.

Tirkiye'ye ne oOnerirsiniz sorusuna karsilik Solow diyor ki,
“Boyle bir ortamda ben Amerikan yonetimine harcamalari artir-
malarini dneriyorum. Baslangigta vergi indirimlerine karsi ¢ik-
tim ama simdi hakli buluyorum. Cinki ABD ekonomisi resesyo-
na girdi. Kisa dénem ve uzun dénemi birbirinden ayirmak gerekir.
Turkiye'ye de kisa dénemde ayni seyleri dneriyorum. Harcamalari
artirin, vergileri dusurin.” Sonra déviz kuruyla ilgili bir soruyu ya-
nithyor: “Merkez Bankasi doviz kurunu yumusak mudahalelerle go-
tirmelidir. Mudahale edilmeyen kur asin dalgalanmalara ve sonun-
da denetimden ¢ikmaya yoénelir.” IMF'ye de bir mesaj veriyor ve
"Boyle bir ortamda IMF'nin Tirkiye'ye yaklagimini revize etmesi ve
yumusatmasi gereklidir,” diyor. Onemli bir iktisatg oldugu ve daha
énemlisi ingilizce konustugu igin blyiik olasilikla Solow'un séyle-
dikleri dikkate alinacak.

Benim de aralarinda bulundugum bir grup Turk iktisatgisi bunla-
n aylardir séyluyor: “Kurun serbest d'algalananl olmaz. O ancak ki-
taplarda sabit kur ekstreminin 6teki ucunu géstermek agisindan or-
nek olarak olur. Dogrusu, gelismis dinyanin da uyguladigi mudaha-
leli esnek kurdur. Ekonominin bu kadar hizli kiiguldigu bir ortamda
kalici izler birakmamak kaydiyla kamu harcamalarini artirarak ve ver-
gi indirimleri yaparak ekonomiyi yeniden biylime sirecine dondur-
mek gerekir. Aksi takdirde ekonomi bogulur gider. IMF ile bunlar
konusulmali ve yaklagimlar yumusatiimali.” Bunlari gérebilmek igin
Nobel ekonomi 6duld sahibi olmaya gerek yok. Antoine de Saint -
Exupery’'nin s6zUnU hatirlamak yeter: “Yasam, kitaplarin 6grettigin-
den daha fazlasini 63retir bize.” Ya da Nasreddin Hoca'nin damdan
dustikten sonra “Bana doktor degil damdan disen birisini bulun,”
dedigi fikray:.

Turkiye, bir 6nceki konum igin dnerilen ¢dzimleri, farkh bir yak-
lagim gerektiren bir sonraki konum igin de regete olarak uygulayan
tuhaf goéruniminden siyriimak zorunda. Pazar gunku yazimda na-
kit i¢ bor¢ stokunun o kadar sikintili bir durum sergilemedigini vur-
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gulamistim. Sikinti, ic borg¢ stokunun buginki gérinimuinde degil
kigilmenin 2002°'de de devam edecek olmasindadir. Bugin sorun
gibi gérinmeyen i¢ bor¢ o zaman sikinti gikaracaktir. Bunun ¢6z0-
mu ise 2002'de ekonominin biyime trendine geri dondurilmesidir.
Bunun da yolu Solow’un soylediklerinde sakl.

ABD’de Cumhuriyetgiterin resesyondan ¢ikmak igin Demokrat
egilimli Solow’a danigmanlik yaptirmalar normal karsilaniyor. Buna
karsilik yizde 10 kigllmeye yonelmis depresif bir ekonominin ay-
ni yolu izlememesi, yabancilarin séylediklerine bu kadar inanan bir
toplum igin, sasirtici bir inat gibi géruntyor. Oysa sasacak bir sey
yok: Bir dnceki konuma uygun ¢6zimu surekli ¢dzim saniyoruz ve
inatla ona baglaniyoruz. Ekonomi politikasinda: inat degil esneklik
olmalidir. Kasim ve subat krizlerini, bir énceki duruma uygun ¢6zi-
mU bir sonraki durum igin inatla uygulamaya galistigimiz igin yasa-
dik.

Ekonomi Politikalarinin Dinamigi

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 26. 11. 2002)

Politikalar boslukta olusturulmuyorlar. Toplum kesimlerinin 6z-
lemleri yaninda, iktidardaki siyasi goruslere paralel sekilleniyorlar.
Hazirlanmalarindaki teknik yeterlilik arttikga, uygulanan politikalarin
istenen sonugclar vermesi olasilidi artiyor.

Toplum kesimleri genellikle kisa vadeli ¢ikarlan pesinde kosar-
lar. igsizligin ivedilikle azaltimasini, Gretimin hemen artmasini, ha-
yat pahaliidinin bigak gibi kesilmesini arzularlar. Ekonomi politika-
larinin ise kendilerinden beklenen sonuglar verebilmesi igin zama-
na ihtiyaclan vardir. Siyasi otoritenin basarisi, toplumun kisa vadeli
arzulanyla uygulanan ekonomi politikalarinin ihtiyaci oldugu zamani
bagdastirilabilmesine baghdir.

iktisadi sorunlara uzun vadeli bakabilen hikimetler genellikle
basarnli sonuglar alirlar. Siyasi otoritenin bakis agisi kisaldikga, ikti-
sadi alanda basarn sansi da azalir. Cinku, toplumun hemen gérmek
istedikleriyle ekonomi politikalarinin verebilecekleri arasinda zaman
agisindan bir geligki ortaya ¢ikar. Celiski, kisa vadeli bakis agisina
sahip siyasileri uzun vadede istenmeyen sonuglar verecek ekonomi
politikalarini uygulamaya iter.

Politikalara glvensizligin yaninda, istikrar politikalarinin basa-
nyla uygulanmasinin édnindeki engellerin en dnemlisi bu geliskidir.
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Secim kaygisi siyasileri kisa vadeli diisiinmeye iter. istikrar politika-
larinin ihtiyaci olan vade, siyasilerin kendilerine bictikleri vadeden
uzun oldugunda istikrarin kalici olmasi zorlasir.

Bitiin bu 6nermelere sayisiz érnekler verebiliriz. Ornegin, ANAP
hiukimetlerinin 1987 yilina kadar basarili olup 1987 genel ve 1989
yerel segimleriyle birlikte sagmalamalarn istikrara yonelik ekonomi
politikalarinin gerekleriyle siyasetin perspektifi arasindaki vade far-
kindan ileri gelmistir. Ayni énerme 2000 yili istikrar programi igin de
dogrudur.

Demokrasilerde bazi ekonomik kurumlarin siyasi otoriteden
bagimsizlastinimasi fikrinin arkasinda olasi vade farkinin énem-
li ekonomik parametreleri etkilememesi kaygisi yatmaktadir.
Ornegin, merkez bankasinin siyasi otoriteden badimsiz bir bigim-
de para politikasini tespit etmesi ilkesi fiyat istikrar ya da istikrar-
sizh@inin siyasi otorite igin bir secenek olmamasi gerektigi ilkesi-
ne dayalidir.

Merkez bankasi bu ilkeyi gigneyip elindeki politika araglarini si-
yasi otoritenin kisa vadeli amaglarina hizmet etmek igin kullandigin-
da uzun vadede iktidarin da gikarlarini ayaklar altina alabilmektedir.
Bu konuda da en guzel 6rnek Brezilya Merkez Bankasi'nin igine dus-
t0g0u durumdur.

Segim sonuglar beklentisiyle mali piyasalarin galkalandigi bir
donemde Brezilya Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarini diigir-
du. Amag, fiyat istikran degil, kisa vadede ekonomik buytimeyi ger-
geklestirip piyasalarin segilmesinden kaygl duydugu solcu adayin
elinden bir koz almakti. iktidardaki gérisin iktidarini devam ettir-
meye yonelikti. Bati basini da dahil olmak Uzere herkes faiz dusi-
sUnu destekledi ve “cesur bir politika” olarak niteledi. Halbuki, ya-
pilan yanhsti.

Yanls simdi daha da iyi anlasiliyor. Brezilya parasi yizde 40 ka-
dar de@er kaybetti. Simdi, Brezilya ekonomisi hem daralma hem
de enflasyonun artmasi tehditleri altinda yasiyor. Segimlerden énce
asil amacini unutmus olmasi simdi Brezilya Merkez Bankasi'ni asil
amacindan daha da uzaklastiriyor. Brezilya deneyimi ders alinmasi
gereken ornektir.

Ekonomi politikasi uygulamasi teknik temeller tzerine oturan bir
sanat yapitidir.
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Tiirkiye Ekonomisinin Oncelikleri

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 25. 10. 2002)

Faizler indi-gikti, déviz kuru yukseldi-dustt, ekonomik faaliyet-
ler buyudu-blyimedi, enflasyon dusti-dismedi analizlerinden bir
an igin kurtulup Tarkiye ekonomisinin uzun dénemli istikrari igin 6n-
celikleri siralamanin yararl olacagini disiniyorum. Bu konuda ka-
falar hala karigik.

Her turlu kazang vergiye tabi olmalidir. Servet, tuketim ya da ta-
sarruf degil, gelirler dogrudan vergilendiriimelidir.

Tum gergek ve tuzel kisiler, vergiye tabi geliri olsun ya da olma-
sin, yilda bir kez gelir vergisi beyannamesi doldurmak zorunda ol-
malidir. Beyan esas olmakla birlikte, yanlis ya da yaniltici bilgi veren-
ler igin caydirnci yaptinmlar devreye sokulmalidir. Ozel sektér kayit
icine alinmak zorundadir. Bu saglanabildigi takdirde, vergi oranlari
ciddi bir bigimde dusurulmelidir.

Devlet butgesinin esnekligini azaltan harcama kalemlerini ilgi-
lendiren konularda yapisal finansman agiklarini kapatacak reform-
lar ivedilikle devreye sokulmalidir. Butge igine alinan fonlarin agikla-
ri da durdurulmalidir.

Bu alanda simdilik en énemli konu sosyal guvenlik kuruluglarinin
finansman agiklaridir. Bu kurumlar birlegtiriimelidir. Tum ¢aliganlar
ayni sosyal glvenlik semsiyesi altinda toplanmalidir. Sosyal given-
lik alaninda 6zel bir sigorta programina girmek isteyenler de, boyle
bir programi igletenler de vergi 6telemesi yoluyla 6zendirilmelidir.
Bu gesit fonlarin denetimi ihmal edilmemelidir.

Kamu iktisadi tegekkdillerinin (KiT) satilabilenleri satimahdir.
Satilamayanlar uzun bir dénem igin bir kerelik secilen 6zerk yone-
tim kurullar tarafindan yénetiimelidir. KIT genel mudiirleri yénetim
kurullar tarafindan atanmalidir. Fiyatlandirma dahil, sirketi ilgilendi-
ren her konuda yodnetimler serbest olmalidirlar. Bu kurumlara hi-
kumet tarafindan verilebilecek goérevler Meclis tarafindan maliye-
ti bitceden pesin olarak karsilanmak kaydiyla verilmelidir. KiT'lerin
finansman agiklari ekonomi politikalarinin bir aleti olmaktan ¢ikaril-
malidir.

Bankacilik sektori, serbest sermayesi olan ve sermayesinin bi-
yUk bir bélimanu bankacilik faaliyetlerinde kullanan bir sektér hali-
ne getirilimelidir. Sektdérde dizenleme, gdzetim ve denetim yekne-
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sak ve bankalarin risk yaratan faaliyetlerini de kapsayacak bir bigim-
de genis tutulmaldir. _

Devlet bankacilik ve diger finansal faaliyetlerden tamamen ¢e-
kilmelidir.

Finans sektdrinin timi ayni gbézetim ve denetim otoritesine
baglanmalidir. Tim finans sektdriiniin diizenlemesi tek elden ve
topyekin olmaldr.

Ayrintilara girildiginde bu liste elbette gok uzayacaktir. Yukarida
vurgulanan konular “olmazsa olmaz"” nitelikteki noktalardir. Daha da
kisa kesmek istersek, “devletin finansman yapisi dedismedikge ve
finans sektdrinin sorunsuzca islemesi mimkun olmadikga, Turkiye
ekonomisi daha uzun yillar debelenip duracaktir” diyebiliriz.



14. Tiirkiye’de Ekonomi
Politikas

Komgunuzun isini kaybetmesi re-
sesyon, sizin isinizi kaybetmeniz ise
depresyondur.

HARRY S. TRUMAN

14.1. 2000 YILI ONCESI UYGULAMALARI

Tiirkiye’de siyasal iktidarlar 1980’li yillarin baglarindan beri
enflasyonun en 6nemli makroekonomik sorun oldugunu kabul et-
mekte ve enflasyonla miicadeleyi 6ncelikli konu olarak ilan etmek-
te fakat bazi yillarda saglanan ve siirdiiriilebilir olmayan kismi ba-
sarilarin 6tesinde enflasyonu siirekli bir inis temposuna oturtmak
miimkiin olamamaktadir. Bu olgunun nedeni nedir? Bizim cevabi-
miz ¢ok agiktir: Tiirkiye enflasyonla gercek anlamda miicadele et-
memektedir. Tiirkiye’de enflasyonla gergekten miicadele edilme-
digini daha 6nce genel gercevesini ¢izmeye galistigimiz ekonomik
istikrar programi 6nerisinde yer alan 6nlemlerin son on yildaki go-
riiniimlerini test ederek kamtlamaya ¢aligalim.

Enflasyonla miicadelede maliye politikasinin birincil aracinin
vergi oldugunu ve enflasyonist donemlerde vergi artirimlarinin et-
kinlikle kullanilmasi gerektigini vurgulamistik. Buna karsilik siya-
sal iktidarlar 2000 yilina gelininceye kadar vergi sorununun iistii-
ne gitmemis ve bu anlamda “dolayh bir arz y6nlii ekonomi politi-
kas1” uygulamslardir.

Aynidénemde kamu giderlerinin gercek anlamda kisilmas: yo-
lunda da bir uygulama yapilmamistir. Son on yillik dénem ele alin-



TURKIYE'DE EKONOM! POLITIKASI 377

diginda konsolide biitge giderlerinin GSMH igindeki payinin sii-
rekli olarak arttig1 goriillmektedir. Gerek yeteri kadar vergi topla-
namamasi ve borglanmanin vergi yerine ikame edilmesi ve gerek-
se kamu giderlerinin kisilamamasi sonucu kamu kesimi borglan-
ma geregi (PSBR) % 10’larin altina ¢ekilememis ve dolayisiyla enf-
lasyonla miicadelede maliye politikas: ara¢larindan ciddi bir sekil-
de yararlanilmamgtir.

2000 yilina gelinceye kadar enflasyonla miicadelede uygulanan
en ciddi politika, para politikasi olmugtur. 1980’lerin ikinci yar-
sindan itibaren hazinenin Merkez Bankasi’'ndan kisa vadeli avans
kullaniminin derece derece diisiiriilerek 1989 ve 1990’da en diigiik
noktasina ulagmasi sonucu enflasyonun daha ileri boyutlara git-
mesi 6nlenmigtir. 1991 yih sonlarindan itibaren hazinenin yeni-
den Merkez Bankasi’ndaki avans limitini sonuna kadar kullanma-
ya baglamasiyla birlikte, enflasyonla miicadelede para politikas1 da
bir segenek olmaktan gikmuigstur.

Faiz politikas1 zaman zaman dogru uygulanmakla birlikte, za-
man zaman da neden-sonug iligkileri birbirine karistinlarak uygu-
lanmistir. Bazi donemlerde yiiksek faizin yiiksek enflasyonun bir
sonucu oldugu unutularak, faizlerin diigiiriilmesinin enflasyonda
diismeye yol agacag diisiincesiyle zorlama bazi uygulamalara gi-
risilmistir. Bu zorlamalar her defasinda faizlerin daha da yiiksel-
mesine yol actig1 halde yeniden aym1 uygulamalara déniilmekte 1s-
rar edilmistir.

Kamu iktisadi tegebbiislerine 1980’lerin ilk yarisinda yapilan si-
yasetten nispeten uzak dogru yaklasimlar zaman iginde yerini ye-
niden siyasal miidahalelere terk etmigtir. Bu tesebbiislerin 6zelles-
tirilmesi veya belki daha da énemlisi siyasetten arindirilmasi ko-
nusundaki anayasal engellerin gerekli Anayasa degisiklikleri yapil-
mak yoluyla agilmasi diigiiniilmedigi igin, tesebbiislere yogun siya-
sal miidahaleler devam etmis ve dolayisiyla tegebbiisler zarar ede-
rek ekonomiye yiik olmay: siirdiirmislerdir.

Tarimsal destekleme basta olmak tizere her tiirlii siibvansiyon,
enflasyonla miicadele amaglariyla ters dogrultuda, yiiksek tutul-
mus ve enflasyonu artiran unsurlar arasinda yer almistir.

Enflasyonla miicadelede dogru olarak uygulanmis politika
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araglarindan birisi de dis ticaret politikasidir. 1980’lerde yasanan
biiyiik ihracat artis1 bir yandan iilkenin d6viz girdilerini artirip dig
ticaret dengesine katki yaparken 6te yandan da kaginilmaz bir se-
kilde yurtici fiyatlarin artmasina yol agmis olmakla birlikte ihracat
artist politikalarina paralel olarak yiriirlige konulan ithalat ser-
bestligi, enflasyonun yiiksek fakat istikrarli bir boyutta tutulabil-
mesini saglamugtir.

Tiirkiye’de 2000’lere gelinceye kadar izlenen enflasyonla miica-
dele politikasi, hepsi ayn1 zaman arahiginda ve bir arada olmamak
lizere, arz yonli ekonomi yaklagiminin “vergi indirimlerinin ver-
gi gelirlerini artiracag tezinin”, yeni klasik iktisat¢ilarin “en iyi po-
litika politikasizhktir” gorigiiniin, klasik iktisadin “devleti kiigiilt-
menin piyasalar1 miidahaleden arindiracag ve serbest piyasa sis-
teminin sorunlari ¢ozecegi” iddiasinin ve monetaristlerin “enflas-
yonun her yerde ve her zaman parasal bir olgu oldugu” iddiasi-
na dayal olarak para politikasinin enflasyonla miicadelenin temel
araca olarak alinmasi gerektigi felsefesinin etkisi altinda kalmig ve
Keynesyen maliye politikas: araglarina itibar etmemenin yani sira
genellikle bir biitiinliik i¢inde uygulanamamugtir.

14.2. EKONOMIK KRIiZLER VE TURKIYE

Tiirkiye ekonomisi 1980 6ncesinde ¢esitli boyutlarda ve fark-
l1 yapilarda kriz yasamistir. Bunlardan bir bslimi kendi digin-
daki gelismelerden (1930’larin diinya bunalimy, II. Diinya Savasi,
Korfez Savasi, Asya-Rusya krizi gibi) bir boliimii de kendi ekono-
mi politikas: hatalarindan (1958 krizi ve devaliiasyonu, 1979 krizi
ve 1980 devaliiasyonu, 1994 krizi ve devaliiasyonu, 2000 Kasim ve
2001 Subat krizi ve devaliiasyonu gibi) kaynaklanmigtir.

Tirkiye’nin kendi bagina yasadigi ekonomik krizlerin hemen
hepsi sonunda Tiirk Liras’'nin 6nemli oranda devaliie edilmesiyle
sonu¢lanmigtir. Bir baska deyisle Tiirkiye doviz rezervinde bir so-
run ortaya ciktiginda ekonomik krizle karsilasmig goriinmektedir.
Bununla birlikte konuya farkl bir agidan bakildiginda d6viz digin-
daki dengelerin bozuklugunun son asamada devaliiasyonla ¢6ziil-
meye ¢alisildig1 da iddia edilebilir.
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Tirkiye’nin yakin tarihi ekonomik istikrarin saglanmasina ilig-
kin programlar hazirlanmasi ve uygulanmaya konulmasiyla geg-
mistir. Buna kargin ekonomi digsal krizlerin sok etkileri diginda i¢-
sel krizlerden de kurtulamamugstir.

Bu boliimde 1994 yilinda kendi kendimize yarattigimiz kriz-
den baglayarak 1997’de ortaya ¢ikan ve kiiresel kriz ad1 verilmesi-
ne kargin etkileri biyiik 6l¢iide bolgesel kalan Asya-Rusya krizini
ve IMF ile ortak olarak hazirlanip uygulanan 17. stand-by diizen-
lemesi sirasinda ortaya ¢ikan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini
inceleyecegiz.

14.2.1. 1994 Tiirkiye Krizi

Tiirkiye ekonomisinin 1970’lerin sonlarinda oldugu gibi
1980’lerin sonuna dogru da tikanmaya bagladig: bilinen bir ger-
¢ektir. Bu tikanmay1 ¢6zmeye yonelik ekonomik istikrar progra-
minin uygulamaya konulamamis olmasi (ki bunun temel nede-
ni siyasal iktidarlarin en biiyiik karabasani olan déviz sorununun
agilmig gibi goriinmesidir) sonucu 1994 y1h baginda Tiirkiye yeni-
den bir ekonomik krizin igine girmis, uzun bir siire istikrarh gori-
nen dolar-TL paritesi ciddi sekilde bozulmus, enflasyonist beklen-
tiler biiyiik 6l¢iide artmus, hazine igeride bor¢lanamaz duruma gel-
migstir. ABD’li kredi degerlendirme kurumlarinin Tiirkiye’nin kre-
di degerliligini arka arkaya diigiirmesi sonucu dig kredi bulma im-
kan da kalmayinca siyasal iktidar bir ekonomik istikrar paketini
yurirlige koymus ve hemen pesinden IMF ile 14 aylk bir stand-
by diizenlemesine girilmistir.

5 Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar programinin baghca he-
defleri sunlardir:

(i) Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin artirilmasi,

(i) Kamu giderlerinin, tcret artiglarinin enflasyonun altinda
tutulmasi da dahil olmak tizere gesitli biitge kisintilar: yo-
luyla digiiriilmesi,

(iii) (1) ve (ii)’de konu edilen 6nlemler sonucu konsolide biit-

e agigimin ve dolayisiyla kamu kesimi harcama gereginin
(PSBR) diisiiriilmesi,
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(iv) TL nin dolar karsisinda deger kazanmasinin énlenmesi,

(v) Hazine borglanmasini ¢ekici hale getirebilmek i¢in baslan-
gicta enflasyonun ¢ok tistiinde bir faizle kagit satilmasi ve
zaman i¢inde bu faizin disiiriilmesi.

Biitiin bu 6nlemler sonucunda da enflasyonun makul diizeyle-
re indirilmesi temel amag edinilmistir.

Uygulanmaya baglanan bu program yukarida sayilan hedefle-
rin bir boliimiine kisa zamanda ulagmus, ihracat artigina ithalat da-
ralmasinin eglik etmesi sonucu dig ticaret agig kiiciilmiis ve bu-
nu izleyerek cari islemler dengesi pozitif bir dengeye déniismiis-
tiir. Faizler yeniden serbest birakilmis ve hatta ¢ok yiiksek faiz ar-
tiglar1 baglangicta tesvik edilmistir. Bu tiir maliye politikas1 agirlik-
I bir ekonomi politikasindan beklendigi iizere reel GSMH 1994 y1-
linin ikinci 3 ayhk boliimiinde % 10,5 oraninda azalma gostermis,
yil sonu gergeklesmesi % 6 dolayinda bir kii¢iilmeyle sonuglanmis-
tir. 1995 yili ekonominin yeniden biiyiimeye yoneldigi bir yil ol-
mustur. 1995 yili GSMH reel biiytimesi % 8,1’lik bir biiyiimeyi or-
taya koymaktadir. Buna kargin fiyatlar genel diizeyinde ilk basta
goriilen diisme trendi kisa zaman sonra ge¢mise gore daha da bii-
yik bir artma egilimi igine girmistir. 1994 y1l sonu itibariyle 12 ay-
lik toptan egya fiyatlar1 endeksi % 150 olmugstur. Bu oran bir 6nce-
ki 12 aylik doneme gore yaklagik 2 misli bir artiga isaret etmektedir.
Fiyat artislar1 1995 yilinda yeniden istikrar programi 6ncesindeki
diizeyine dénmiis ve % 70’ler dolayinda ger¢eklesmistir. Boylece
enflasyonun nedeni olarak teshis edilen hastaliklarin tedavisi daha
once ortaya koydugumuz modele uygun bir bigimde GSMH geri-
lemesine neden olurken bir yandan da ilging bir sekilde enflasyonu
yiikseltici sonuglar vermistir.

Bu sagirtic1 sonucun nedenlerini soylece siralamak miimkiin-
dir:

(i) Maliye politikas1 6nlemleri tek bagina uygulanmis, piyasa-
daki asir1 likiditeyi diigsiirmeye yonelik para politikasi arac-
lar1 uygulanmamistir. Hazine, Merkez Bankasi’ndan dog-
rudan para kullanmaya devam etmis, Merkez Bankasi ban-
kalara yonelik kredilerini artirmis, sonuc¢ta bankalar bu
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kredilerle kisa vadeli yiiksek faizli hazine kagitlarim ala-
rak hazineye bor¢ vermislerdir. Boylece ge¢miste tek bagi-
na uygulandig i¢in sinirli sonug vermis bulunan para po-
litikasi terk edilerek yerine maliye politikasinin uygulama-
ya konulmasi yoluyla bu iki politikanin birlikte uygulan-
mamasi hatasinda 1srar edilmistir.

(ii) Siyasal iktidara duyulan giivensizlik, ekonomik istikrar
programinin yiriirlige konmasindan sonra da devam
etmis, mevcut iktidarin ve dolayisiyla uygulanan istikrar
programinin uzun omiirlii olmayacagim diisiinen ekono-
mik aktorler beklentilerini olumlu bir cerceveye doniis-
tiirmemislerdir. Boyle olunca da yeni klasik iktisat¢ilarin
“beklenti ne yéndeyse gerceklesme de o yénde olur” tezine
uygun sonuglar alinmgtir.

(iii) Istikrar 6nlemleri uygulamasi sirasinda kurumsal yapilan-
maya iligkin 6nlemler alinamamug, hatta tam tersine soz
konusu 6nlemleri uygulamakta en biiyiik agirhga sahip ol-
masl gereken hazine, Anayasa Mahkemesi’nin kurulus ka-
nununu iptal etmesi ve siyasal iktidarin yeni bir kanunu
uzun siire yiriirlige koyamamasi sonucu kanunsuz olarak
yonetilen bir kurum haline gelmistir. Bu gelisme, 1994 y1-
linin ikinci yarist boyunca mevcut belirsizlik ortamini da-
ha da artirmig ve beklentilerin daha da olumsuz yonde et-
kilenmesine yol agmugtir.

(iv) Kamu tercihi okulunun 6ngériileri dogrultusunda, millet-
vekillerinin baskilar1 artmig ve Tiirkiye icin hazirlanan bir
istikrar programinin temel gelerinden biri olan siibvansi-
yonlarin daraltilmasi politikasindan hedeflenen amaca gé-
re onemli oranda sapma gosterilmistir.

(v) Biitiin bu belirsizlikler i¢inde hazine kisa vadeli bor¢lan-
may1 siirdiirmeye mecbur kalmig ve bu gelisme ortamin
belirsizligini artirmaya katkida bulunmustur. Artan belir-
sizlik faizlerin yiiksek diizeyde kalmaya devam etmesine
yol agmig, hazine borglanmas: giderek daha pahalilagma-
ya baglamustir.
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(vi) 1994 y1li sonlarina dogru Tirkiye 6nce ara se¢im, sonra da
erken genel se¢im havasina girmis, bu gelisme siyasal ik-
tidarin 6mriint tamamlamak tizere oldugu ve dolayisiyla
uygulanmaya ¢ahgilan istikrar programinin terk edilecegi
inancinin yerlesmesine yol agmugtir.

Ozetle 5 Nisan kararlari, yukarida ortaya koymaya calistigi-
miz gergeveye gore eksik alinmig, kamuoyu nezdinde giivenilirli-
gini yitirmis bir siyasal iktidar tarafindan, kurumsal diizenleme-
lere gitmeksizin ve hatta mevcutlarin da bozulmasiyla birlikte yii-
ritilmeye calisilmig kararlardir. 5 Nisan 1994 kararlar, ¢ergeve-
si tam belirlenmeden, siyasal ve yapisal olumsuzluklar giderilme-
den uygulamaya sokulmus ve basarisiz sonuglar alinmig bir eko-
nomik istikrar programi 6rnegi olarak tarihe mal olmustur. S6z
konusu kararlarin asil 6nemli olumsuz etkisi, sonraki istikrar 6n-
lemlerine inangsizlik igin bir altyap: olugturmasi bigiminde orta-
ya ¢ikmustir.

14.2.2. 1998 Asya ve Rusya Krizleri

Asya’da 1987’den baglayarak ortaya ¢ikan finansal krizin gesit-
li nedenleri vardir.

Kriz sonrasinda yapilan degerlendirmeler finansal krize giren
tilkelerde yeteri kadar ciddi bir mali sektér gozetim ve denetim
mekanizmasinin bulunmadigini, mali sektore iliskin erken uya-
1 mekanizmalarinin islemesini engelleyecek eksiklikler oldugunu,
mali sektore iligkin kurallarin ciddi olarak uygulanmadigini, ma-
li sektériin geregi kadar seffaf olmadigim ortaya koymus bulun-
maktadir.

Kore, Tayland ve Endonezya kendi paralarini asil olarak ticari
ve mali iligkide bulunduklar Japon Yeni yerine dolara peg etmis-
lerdir. Kore 1996’da peg uygulamasim kaldirdiysa da finansal so-
runlarin birikmesini engelleyememistir. Dig denge bozulmalar so-
nucunda Asya iilkelerinde 1995’ten itibaren dis ticaret agiklar1 ve
cari aciklar biytimeye yonelmigtir.

Asya tilkelerinin 6zel kesim kuruluglarinin ve bankalarinin kisa
vadeli dig borglarinda biiyiik artiglar ortaya cikmistir.
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Asya iilkelerinde kisa vadeli bor¢larla uzun vadede getiri sagla-
yacak yatinmlar finanse edilmigstir. Bor¢ verenler bu yaklasimin bir
vade uyumsuzlugu (mismatching) yaratacagim ve riski biytittigi-
nii ihmal etmislerdir. Baslangicta karh alanlara kanalize olan ya-
banci sermaye, bu alanlar daraldik¢a daha az karh alanlara giderek
riskin biiyiimesine neden olmustur.

Bolge iilkelerinin izledikleri politikalar, bunlarin birbirleriyle
ve Japonya’yla olan yakin iligkileri biitiin bu iilkelerin yabana ya-
tirnmailar tarafindan aym pota i¢inde kabul edilmesine yol agmus-
tir. Dolayisiyla yabana yatinmeailar, aymi bolgede yer alan ve eko-
nomik giicii, piyasa kurallar daha zayif olan iilkelere portfoy yati-
rimlar1 ve dogrudan yatinnmlarda aceleci davranislar igine gmp ris-
kin biiyiimesine neden olmuslardir.

Genellikle bir piyasaya giris ve cikiglar yatinmalar agisindan
stiri giidiisi gergevesinde gergeklesir. Giristeki siirti glidiisii etkisi
daha yavas, qikistaki etki ise ¢ok daha hizli olur. Asya tilkeleri ag1-
sindan da boyle olmustur. Bolgesel etkiyle birlesen siirti giidiisi,
portféy yatirimcilarini, bu iilkeleri aym anda hizla terk etmeye y6-
neltmis, bu da krizin boyutunu biiyitmiistir.

Yabana yatinnmailarin bu gekildeki eksik inceleme ve degerlen-
dirmeleri ve para kazanmadaki aceleciligi sonugta 6nemli 6l¢iiler-
de para kaybetmelerine yol agmustir.

Rusya’nin durumu ashinda Asya iilkelerinden tiimiiyle fark-
liydi. Rusya’da Asya iilkelerindeki biitiin olumsuzluklarin var ol-
dugu bilinen bir gercekti. Dolayisiyla kriz sonrasinda ortaya ¢ik-
mis olan higbir gelisme ashnda bir siirpriz olusturmamakta-
dir. Rusya’mn kriz ortamma girmesinin ardindaki temel neden
destegini askiya almis olmasidir. IMF bu kararim agikladigi anda
Rusya krize girmis oldu. Zira Rusya’ya giden herkes, parasal ya-
tirnmlarinin giiniin birinde IMF tarafindan kurtanlacagim diisii-
nerek gitmistir. Aksi anlagilinca herkes bu piyasadan kagmaya y6-
nelmigtir.

Krizin bitytimesiyle birlikte IMF elestirilerinin dozu da yiiksel-
meye baslamistir. Bu elestirilerin bir béliimii dogrudur. IMFnin,
tilkelere yaptig1 onerilerin yanhshgindan ¢ok yatirimcilarin yanil-
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masinda oynadig1 dolayh roliin elestirilmesinin daha hakh bir yak-
lagim oldugu kamisindayiz. Ciinkii IMF’nin 6nerileri zorlayici de-
gildir. Buna karsihik IMF’nin, 6énerilerini uygulamayan iilkeleri bii-
tiin diinyaya ¢ok daha etkin yollarla ilan etmesi gerekirdi. Nitekim
sonralar1 bu yolda yeni diizenlemeler yapilmgtir.

14.2.3. Kasim 2000 Tiirkiye Krizi
14.2.3.1. Mahfi Egilmez’in Yorumu

Tiirkiye 1999 yilimin sonuna dogru ekonomik agidan son de-
recede karamsar bir gériinim i¢indeydi. Ekonomik biiyiime -%
6,1 olmus, yani ekonomi yiizde 6,1 oraninda kiigiilmis, enflas-
yon (TEFE) % 70’e ulagmus, biitge agiklar biiylimiis ve tasinamaz
noktaya gelmis, hazine faizlerinin yillik ortalama bilegik oran1 %
106’ya ulagmgt1. Yaklagik 30 yildir iki haneli yiiksek enflasyon ya-
sayan Tiurkiye’nin sonraki asamada hiperenflasyona ge¢mesi bek-
lenmeye baglamisti.

2000 yilina IMF stand-by desteginde yeni bir ekonomik prog-
ramla girilmigtir. Bu programin 3 temel ayag vardu: (1) Biitge ve
biit¢e disindaki kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasi, (2)
Onceden belirlenmis bir siiriinen sabit kur (crawling peg) uygula-
masiyla doviz kurlarinin belirlenmesi, (3) Yapisal reformlarin ya-
pilmasi ve o6zellestirmenin hizlandirilmasi. Bu cercevenin temel
amaa enflasyonun diisiiriilmesi ve siirdiiriilebilir bir biiytime ora-
ninin saglanmasi idi.

Programin biit¢e dayanaginda vergi gelirlerinin artirilmas yo-
luyla faiz dis1 fazlanin yiikseltilmesi ve hazinenin i¢ bor¢lanma yi-
kiiniin ve dolayisiyla faizlerinin diigiiriilmesi temel yaklasimdi. Bu
yaklasimi desteklemek amaciyla dis bor¢lanma artirilarak i¢ borg-
lanmanin yerine ikame edilecek ve ortaya ¢ikacak finansman bos-
lugu artan vergi gelirlerinin yani sira dig bor¢lanma artigtyla dol-
durulacaktu.

Programin pasif temelini olugturan para politikasi agisin-
dan en belirgin temeli ise Merkez Bankas’'min Net I¢ Varhklan
(NIV) iizerine konulan limitti (performans kriteri). Buna go-
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re Merkez Bankasi yalmzca déviz girigleri karsiliginda yaratacag
Tiirk Liras’’mi piyasaya verecek ve ek likiditeyi ancak bu yolla sag-
layacaktu.

Vergi gelirlerinde saglanacak artis ve dig bor¢lanmanin ig borg-
lanma yerine ikame edilmesi sonucunda hazinenin i¢ borglan-
ma talebi azalacag i¢in, piyasanin diger aktérlerine yonelecek fon
miktar artacak ve yurtdisindan déviz girisi karsihginda yaratilacak
para da piyasaya ek likidite olarak sunulmus, béylece piyasada bir
likidite sikigmasi 6nlenmis olacakti.

Programin agiklanmasinin yarattign olumlu etkiler sonucun-
da, 1999 yilinda ortalama % 106’ya ulasmis olan hazine i¢ borglan-
ma yilhk bilesik faiz oram Ocak 2000’de % 37’ye, interbank piya-
sas1 gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralik 1999°da ulagmis oldugu
% 66,6’dan yiizde 34,1’e diigmiistiir. Programin bir bagka 6nemli
etkisi gelecege iliskin kur gelismeleri belirlenmis oldugu, bir bagka
deyisle devaliiasyon riski ortadan kalktig: i¢in, bankalarin agik po-
zisyonlarini yiikseltmeleri yoniinde olmustur.

Faizlerin bu kadar hizli gerilemesi, nedeni ne olursa olsun,
enflasyonla miicadele politikasi agisindan tehlikeli bir gelisime
isaret ediyordu. Eski bir ¢eliski yeniden ¢ikmigti sahneye. Faizler
gerilerse hazinenin borg yiikii diisiiyor, fakat Merkez Bankasi’nin
enflasyonla miicadele politikasi zedeleniyordu. Normal kosullar-
da Merkez Bankas’'nin buna izin vermemesi gerekirdi. Ama ge-
rek siyaset¢inin gerekse toplumun faize bakisi olumsuz oldugu
i¢in bu hizh diisiigiin yaratabilecegi etkiler goz ardi edildi. Merkez
Bankasi da bu riizgarin pesine takildi. Baz1 iktisatgilar faizlerde-
ki bu hizh diisiisiin enflasyonla miicadele agisindan 6nemli bir so-
run yaratacagim savunmalarina kargin tezlerini kabul ettiremedi-
ler.

Yiizde 106’1k bir ortalamadan yiizde 36,4’liikk bir ortalamaya,
ilk aydan itibaren ge¢ilmis olmasi, enflasyonla miicadelede ger-
¢ekten de 6nemli sorunlar yaratmistir. Ertelenmis tiiketim istek-
lerinin hizla devreye girmesi sonucunda bankalarin diisiik faizler-
le 6nerdikleri bireysel kredilerin de destegiyle tasarruflar tiiketime
kaymaya baglamigtir. Sonugta talep canh kaldigi i¢in enflasyonda-
ki diisiis beklenen hizda olmamugtir.

EP 25
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Bankalar ekim ayinin sonlarina dogru yil sonu hesaplar ve bi-
lango goriiniimii nedeniyle acik pozisyonlarini azaltmaya yonel-
migslerdir. Bu, likiditeye olan gereksinimi ve dolayisiyla faiz oranla-
rin1 bir miktar artirmstir.

Ekim ay1 sonunda Tirkiye ekonomisinin genel gériiniimii
soyleydi: Ekonomik biiyime % 6,5-7 araligina dogru yol aliyor-
du. Boylece 1999 yilinin %-6,1 oranindaki biiyiimesi ya da da-
ha dogru bir ifadeyle kiigiilmesi tekrar bilyiimeye doniiserek te-
davi edilmis bulunuyordu. Biiyiimenin altinda yatan temel ne-
den talep canhlhiginin hem i¢ piyasaya hem de dig piyasaya (it-
halata) yé6nelik olusuydu. Talep canhligina karsilik enflasyon %
69’dan % 40’larin altina inmisti. Enflasyondaki inigin daha hiz-
Ii olamamasinin nedeni ise yine talebin, ozellikle de bankalar-
ca agilan bireysel kredilerde desteklenerek canlhiligim korumak-
ta olmasiydi. Yukarida da degindigimiz gibi faizlerin beklenenden
daha hizli dismesi, gelir akimlarindan tasarrufa ayrilacak boli-
miin de titketime kaydirilmasi sonucunu getirmis, bu gelisme ta-
lebin artmasina ve dolayisiyla enflasyonda beklenenden daha ya-
vas bir inige ortam yaratmisti. Biitge, faiz dis1 fazlada tarihi bir re-
kora dogru kosuyordu. Yani artik biit¢e aciklarinin yarattigi enf-
lasyonist baski yavas yavas ortadan kalkiyordu. Yapisal diizenle-
melerde gecikmeler olmasina karsin uzun yillardir yapilamamig
olan reformlar yiiriitiiliiyordu. Tarim kesimine yonelik reformda
kiiciik fakat 6nemli adimlar atilmigti. Bankacilik kesiminin yeni-
den yapilandirilmasi ¢alismalan siiriiyordu. Ozellestirmede aksa-
malar ortaya ¢ikmasina kargin son 15 yilda yapilan 6zellestirme-
lerden daha fazla gelir tek basina 2000 yilinda elde edilmisti. En
onemli sorun cari agigin, baglangigta tahmin edilenin ¢ok iizerin-
de bir noktaya, 8-10 milyar dolar araligina dogru ilerlemekte ol-
mastydi. Cesitli uyarilara karsin bu aqigin bir tehlike dogurmaya-
cag kabul ediliyordu.

Dolayisiyla kasim aymnin baslarinda ortada bir kriz yaratacak
neden gorinmiiyordu. Yalmzca bankalar, yavas yavas acik pozis-
yon kapatmaya ugrasiyorlar ve yabancilar da yil sonu hesaplarim
kapatma ¢abasi i¢inde doviz talebini artinyorlar; bu gelisme dogal
olarak faizleri bir miktar yukar1 tirmandiriyordu.
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Aym donemde bankacilik kesimine yonelik yeni diizenlemeler
birden hiz kazanmaya bagsladi. Bu yeni gelisme, bankalari, agik po-
zisyonlarim kapatma yolunda ¢ok daha hizli ve ani davraniglar ici-
ne soktu. Bu durumda bankalar déviz alabilmek i¢in likiditeleri-
ni daha fazla artirmaya yoneldiler. Daha fazla likidite talebi ise do-
gal olarak faizlerin ¢ok daha hizhi olarak yukar1 hareketlenmesi so-
nucunu getirdi.

Faizlerde baslayan bu tirmanma yiiksek miktarda hazine ka-
g1d1 tasiyan ve bunlan repo islemlerinde kullanan bankalar1 hiz-
la sikintiya sokmaya bagladi. Likidite sikintisi ¢eken ve ellerin-
deki hazine kigitlarimi fonlamak zorunda olan bu bankalar bii-
yiik kayiplarla karsilagmaya bagsladilar. Bu noktada bazi bankala-
nn Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) alinacagina ilis-
kin s6ylentilerin yayilmasi, bankalarin birbirlerine olan kredi hat-
larim (line’larim) iptal etmelerine ya da minimum diizeye dii-
stirmelerine yol ag¢t1. Bu gelismenin yarattigy ek likidite daralma-
s1, bankalarin daha yiiksek faizle fon bulmaya razi olmalar sonu-
cunu getirdi. Faizlerde ortaya ¢ikan hizh yiikselme hazine kéagtla-
n1 ikinci el piyasasinda iglem hacminin hizla diismesine neden ol-
du. Baslangigta y1l sonu hesap islemleri nedeniyle yavas yavas pi-
yasadan ¢ikmaya yonelen yabana yatinmcilar, gelismelerin fark-
I bir boyuta kaydigini algilayarak doviz taleplerini artirip, ellerin-
deki hazine kagitlarim hizla satarak Tiirkiye’den ¢ikiglarim daha
da hizlandirdilar. Bu egilim faizleri daha da tirmandird:. Faizlerin
yiikselmesi ve bu gelisimin hiz kazanmasi bankalarin yurtdisin-
da yarattiklan fonlarin dagilmaya baglamasina yol a¢ti. Bu fonla-
rin ortagi konumundaki yabanci bankalar paralarimi alarak fon-
lardan ¢ikmaya bagladilar. Bu durumda bu fonlardaki hazine ka-
gitlarinin fonlanmasi da yerli bankalarin tizerine kaldi. Faizler da-
ha da yiikseldi.

Bu gelismeleri agagidaki sekil yardimiyla ortaya koymaya ¢ali-
salim.

Sekilde goriilecegi gibi baslangic dengesi 1 numaralidengede T,
talep egrisiyle A, arz egrisinin kesistigi noktadaydi. Bu noktada fa-
iz orami f| ve borg verilip alinan fon miktar1 m, idi.
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Sekil 26: Kasim 2000 Krizi — Oncesi ve Sonras

Sonra piyasada yukarida agikladigimiz nedenlerle bir fon arz:
daralmasi ortaya ¢ikti. Bu durumda A, arz egrisi bu daralmay gos-
terecek sekilde A,’ye kaydi. Bu kez piyasa dengesi A, arz egrisiyle
T, talep egrisinin kesistigi noktada olustu (2 numarali denge nok-
tas1). Bu noktada faiz orani f,’ye ¢ikarken miktar da m,’ye gerile-
di. Ne var ki piyasa talebi halen aym diizeyde siiriiyordu. Yani ta-
lebin azalmasim gerektiren bir neden yoktu. Bu durumda bu kez
talep egrisi daha yiiksek faizlere raz1 olan bir egilim gostererek sa-
ga dogru kaydi (T,). Bu durumda yeni talep egrisinin (T,) yeniarz
egrisiyle (A,) kesigsme noktasi olan (3) numarali nokta yeni denge
noktasini olugturdu. Bu yeni denge noktasinda faiz ¢cok daha yiik-
sek bir noktaya (sekilde gosterilemiyor) yiikselirken miktar baglan-
gictaki noktaya donmiis oldu. (Sekildeki gosterim ¢ok daha kar-
magik hale getirilmemek i¢in ii¢ agamali bir gelismeye indirgene-
rek verilmistir.)

Bir siire N1V hedefine kilitlenen ve piyasaya ek likidite verme-
mekte direnen Merkez Bankasi bu noktada devreye girerek NIV
hedefini agt1 ve piyasaya ek likidite sundu. Ne var ki bu asgamada ar-
tik ge¢ kalinmist1 ve piyasada en fazla likiditeye gereksinim duyan,
elinde en fazla hazine kigidi bulunan biiyiik bir banka sikintiya
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diismiistii. Ustelik Merkez Bankasi sikintiya diigen bankaya, elin-
deki sifir faizli paray1 % 210 faizle vererek krizi ¢6ziimden uzaklag-
tirdi. IMF, Tiirkiye’ye 7,5 milyar dolarlik bir Ek Rezerv Kolayhigr'm
giindeme soktu ve Merkez Bankasi piyasaya likidite vermeyi kesti.
S6z konusu bankanin devreden ¢ikariip TMSF biinyesine alinma-
siyla piyasada likidite talebi diigtii.

Bu kez talepte ortaya cikan diisiigle talep egrisi yeniden T1’e
dondd. Yeni piyasa dengesi, T talep egrisinin A, arz egrisini kestigi
noktada (2), f, faiz oran1 ve m, fon miktarinda olustu. Yeni denge,
Demirbank’in piyasa disina ¢ikmasinin yarattigs etkiyle, baslangi-
ca gore daha az fon miktarinin daha yiiksek faizle alinip satildig 2
numaral denge noktasidir.

Bu noktaya gelirken interbank piyasasindaki gecelik faizler ka-
sim ayinda ortalama yiizde 72,4 aralik ayinda ise ortalama % 223,8
olmustur. Hazine, aralik ay1 i¢inde yaptigi ihaleyi, faiz oranini
agiklamaksizin iptal etmis, ocak ayinda yaptig ii¢ ihalenin ortala-
ma yillik bilesik faizi ise % 63,3 olmustur.

Her 6nemli mali krizde oldugu gibi bu krizde de mali kesimde
baslayan sarsint1 kisa siire sonra reel kesimi de derinden etkileme-
ye basladi. Piyasada ortaya ¢ikan faiz dalgalanmalar talep canhili-
g1 birdenbire kesiverdi. Talepte ortaya ¢ikan bu ani kisilma, re-
el kesimin satilarinin daralmasina ve dolayisiyla stoklarinin hizla
yiikselmeye baglamasina yol agtu.

Buraya kadar yaptigimiz agiklamalar borg verilebilir fonlar pi-
yasasinin genel durumunun 6zetine iliskindi. $imdi de bu gelis-
melerin hazine bor¢lanmasini nasil etkileyecegine bakalim. Once
hazinenin borg¢lanmasinin konumunu belirlemeye ¢alisalim.

Borg verilebilir fonlar piyasasinda hazineye diger borg¢lanicila-
ra gore ustiinlitk kazandiran 6nemli bir fark vardir: Hazine, diger
borglanicilardan farkh olarak hem kendi sattig1 kagitlarin hem de
diger borglanicilarin enstriimanlan tzerindeki vergiyle oynayarak
kendi mah lehine avantaj yaratabilecek bir konumdadir. Ayrica ha-
zine, borcunu 6deme sikintisiyla karsilagmasi halinde ya ek ver-
gi yoluyla ya da para basarak borcunun tamamini 6deme olana-
gina sahiptir. Ne var ki bu anlatilanlar kisa dénem i¢in degil uzun
donem icin gegerli hususlardir. Biitiin bunlara karsiik hazinenin
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hem kisa dénemde hem de uzun dénemde diger borglanicilara go-
re baz1 dezavantajlar1 da s6z konusudur. Hazine bor¢lanmasinin
sofistike olmasi siradan insanlarin bu ihalelere dogrudan girip ka-
git almasim engellemekte ve hazineyi asil olarak bankalardan borg-
lanmak durumunda birakmaktadir. O halde hazinenin borg veri-
lebilir fonlara yonelik kisa dénemli talep egrisinin dikey eksene pa-
ralel oldugu, yani faiz ne olursa olsun belirli miktarda bor¢lanma-
y1 hedefleyen kat1 bir talep egrisi goriiniimiinde oldugu ortaya ¢ik-
maktadir. Bu agiklamalar cercevesinde hazinenin i¢ bor¢lanmasi-
ny, borg verilebilir fonlar piyasasindan soyutlayarak, yani bu piya-
sanin icinde ayr1 bir kompartmanmus gibi diisiinerek ele alalim ve
likidite krizinin hazine i¢ bor¢lanmasini nasil etkiledigini sekil yar-
dimyla gosterelim.

Baglangigtaki dengede, yani A, arz egrisinin T, hazine kisa do-
nemli talep egrisini kestigi noktada (1), hazineye y6nelik borg ve-
rilebilir fon miktar1 ml ve bunun karsihginda talep edilen faiz f,
idi. Bankalarin likidite sikintisi igine girmeleri ve hazine kagitlari-
nin daha fazla riskli konuma girmesi sonucunda hazineye daha az
borg verme egilimi gostermeleriyle arz egrisi A,’ye kaydi. Boylece
yeni denge, A, arz egrisinin T, talep egrisini kestigi yerde (2), yani
f, faiz oran1 ve m; miktarinda olustu.

Faiz A,

f, / Ay

f,

T

.0 m;, Hazineye Yonelik Borg
Verilebilir Fon Miktari

Sekil 27: Kasim 2000 Krizinin Hazine I¢
Borglanmas1 Uzerindeki Etkileri
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Boylece hazine, kriz 6ncesi miktar1 daha yiiksek faiz 6deyerek
borglanabilir konuma geldi.

Kasim ayinda yasanan krizin hazinenin i¢ piyasadaki borg¢lan-
mas! tizerinde yarattigi olumsuz etkiye benzer bir gériiniim de dig
piyasalardaki bor¢lanma acisindan ortaya ¢ikmugtir. I¢ bor¢lanma-
nin yerini dig bor¢lanmanin giderek yogun bicimde almasinin bir
sonucu olarak hazinenin dig piyasalara ihrag ettigi tahvillerin faiz-
leri yiikselme egilimine girdi.

Krizle ilgili baz1 ortak noktalara ulagsmak miimkiin: Bu bir liki-
dite krizidir. Likiditeyi bulan d6vize hiicum etmemistir.. Tam tersi-
ne her y1l sonunda olusan déviz talebinin yarattig: bir likidite siki-
siklig1 sonugta doviz talebinde sigrama yaratmustir. Nitekim krizin
en yiiksek diizeye ¢iktig1 bir noktada bile gercek kisilerin dévize ta-
lebinde herhangi bir artig olmamigtir. Likidite krizinin ¢ikisina ne-
den olan temel konu bankalarla ilgili diizenlemelerin ¢ok kisa sii-
rede yapilacagina iligkin beklentiden kaynaklanmgtir. Kriz, kamu
otoritesince (ister IMF nin etkisiyle ister herhangi bir etki olmak-
s1zin) yanlis teshis edilmis ve dolayisiyla yanhs tedaviye tabi tutul-
mustur. Yanhs tedavi sonucunda faizler daha makul bir diizeyde
dengelenebilecekken ¢ok yiikseklere cikmustir.

14.2.3.2. Ercan Kumcu’nun Yorumu

Ug¢ yillik bir perspektif icinde hazirlanan ekonomik istikrar
programu birinci yihin sonunda enflasyonu yiizde 60’lardan yiizde
20’ye, ikinci y1lin sonunda yiizde 10’a ve ig¢iincii yihin sonunda tek
haneli rakamlara indirmeyi hedefliyordu. Hedefler iddialiydi fakat,
kiigiik sapmalarla, erisilemez degildi.

IMF’nin destekledigi istikrar program birbiriyle yakin iligkili
li¢ ayak tizerine oturtulmustu. Birinci ayak kamu finansman agik-
larimin diigiiriilmesiydi. Bu ¢ergevede, siki bir biit¢e uygulamast,
KIT agiklarinin azaltilmasi ve tarim kesimine verilen destekleme
fiyatlarinin hedeflenen enflasyon oraninda artinlmasi amaglani-
yordu.

Programin ikinci ayagi kamu finansman agiklarinda elde edi-
lecek diizelmelerin kalici olmalarinin saglamasi ve bu amagla ka-
mu agiklarini kapatmaya yénelik olarak bir dizi yapisal reformun
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yapilmasi ve 6zellestirmenin tamamlanmasiydi. Bu amaca y6nelik
olarak, tarim kesiminin desteklenmesi daha akilci bir sisteme otur-
tulacak, elektrik tiretim ve dagitimi 6zellestirilecek, sosyal giiven-
lik sistemi yeniden gozden gegirilerek 6zel emeklilik sistemi kuru-
lacak, biit¢e dis1 fonlar kapatilip biit¢eye aktarilacak ve siyasi etki-
lerden arindirilmalari i¢in kamu bankalari yeni bir yapilanma igi-
ne sokulacakti. Kisacasy, ¢esitli yollarla siyaset¢inin elindeki kamu
finansmanim bozucu ve ¢ok da seffaf olmayan araglarin alinmasi
hedeflenmisti.

Ugiincii ayak ilk ikisi eksiksiz bir bigimde uygulandig takdir-
de siirdiiriilebilecek bir politikaydi. Merkez Bankas1 déviz kurunu
6nceden agiklayarak beklenen enflasyon kadar yiikselmesine izin
verecekti. Bu sekilde, ge¢mis enflasyona goére ¢ok yavas artan do-
viz kuru “nominal ¢apa” olarak gérev yaparak enflasyon beklen-
tilerini diigiirecekti. 11k iki ayakla beraber, kur politikasi, Merkez
Bankasr’nin borg verme yoluyla piyasaya verdigi likiditenin gos-
tergesi olan net i¢ varliklar kaleminin gelismesine bir limit kona-
rak stirdiiriilebilir bir hale sokuluyordu. Programa gore, Merkez
Bankasi ancak d6viz alimi ya da satimi yoluyla piyasaya likidite ve-
rebilecekti. Piyasalarin Merkez Bankasr’'na déviz satmasi ya da do-
viz talep etmesi faizler yoluyla belirlenecekti. Bir baska deyisle, kur
kontrol altinda olacak, faizler serbest kalacakti.

Merkez Bankas’'nin déviz kurlarim agikladigy bicimde tespit
edebilecegine olan giiven tamdu. Piyasalardaki bu giiven sayesinde,
geemis enflasyon yiizde 70’e yakinken, faizler yiizde 90’lardan yiiz-
de 50’lere, daha sonra da yiizde 30’lara disti. Geriye doniik enf-
lasyonla kargilagtirildiginda, 2000 yilinin biiyiik bir boliimiinde re-
el faizler hep negatif oldu.

Hiikiimet de uygulamalariyla kararli bir tavir sergiliyordu. Zor
diye diisiiniilen kararlar cesaretle alindi. Once tiitiin destekleme-
sinde, daha sonra hububat taban fiyatlarinda verilen sézler tutul-
du. Dolar bazinda tarim tiriinlerinde i¢ fiyatlar diinya fiyatlarina
miimkiin oldugunca yaklagtirildi. Ge¢miste uygulamaya konulan
istikrar ¢abalarimin hep tarim konusundaki kararsizliktan basaril
olamadiklar1 hatirlanirsa, 2000 yilinin basinda uygulamaya konu-
lan istikrar programinin ¢ok basarih bir sekilde gétiiriildigi da-
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ha iyi anlagilacaktir. Meclis yilin ortasinda yaz tatiline girene ka-
dar gece giindiiz ¢aligti. Programlanan yasalar zamaninda ¢ikarl-
d1. Meclis tatildeyken birtakim yasalarin da yiiriirliige konabilme-
leri i¢in hiikiimet meclisten kanun hitkmiinde kararname ¢ikara-
bilme yetkisi ald1. Ne var ki bu yetki cercevesinde, alinmas: gere-
ken kararlar alinamadu.

Hiikiimet yilin ilk yarisinda gosterdigi kararliligs yilin ikinci ya-
nisinda kaybetti. Bir cesit “reform yorgunu” oldu. Ozellestirmenin
sembolii haline gelen Tiirk Telekom’un satig1 hiikiimet icinde an-
lagmazlik konusu haline geldi. Tiirk Hava Yollar’nin satigi gecik-
meye bagladi. Meclisten yetki alindig halde, biitge dis1 fonlarin ka-
patilmalarina yonelik hazirlanan kanun hitkmiinde kararname bir
tirli hitkiimet tiyeleri tarafindan imzalanmadi.

Agustos ayinda stand-by diizenlemesinin dordiincii gozden ge-
¢irmesini yapmak i¢in Tiirkiye’de bulunan IMF heyeti s6z verilen-
lerin yapilmadigim gériince, dordiincii gozden gegirmeyi erteleyip
besinci gozden gegirmeyle birlestirme karar aldi. Hiikiimetteki re-
form yorgunlugu ¢ok acik bir sekilde belli olmaya baglamisti.

Eylil ayinda Bankaalk Diizenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK) resmen goreve bagladi. Yeni olmasi dolayisiyla, BDDK
bilinmeyen bir kurumdu. Ge¢miste aym konuda sorumlu olan
hazinenin kurallara uymama durumundaki tavirlar1 biliniyordu.
BDDK’nin ne yapacag ise uygulamada goriilecekti. Bankalarin
kérlarimi artirabilmek i¢in kurallarin disginda aldiklar1 riskle-
re BDDK’nin bakis1 bankalar agisindan kaygilandiric bir konuy-
du. Verilen demeclerle, BDDK 6diin vermez bir tavir icinde ola-
cag izlenimini veriyordu. Aym tavir Diinya Bankasi’'nin destekle-
digi Bankacilik Sektérii Reformu’nun zaman kaybetmeden uygu-
lanmasi1 konusunda da goze ¢arpiyordu. Kisacasi, BDDK bankaci-
ik sektériiniin kirk yillik sorunlarim kirk giinde ¢ozecekmis gibi
bir izlenim veriyordu.

Bir yanda programlanmis reformlardaki gecikmeler, diger yan-
da BDDK’nin 6diin vermez tutum iginde oldugu izlenimi piyasa-
lar1 rahatsiz etmeye basladi. Y1l sonunun da yaklagmasi nedeniyle
bankalar yavas yavas dévizdeki a¢ik pozisyonlarim azaltma yolu-
na girdiler. Bankalardan gelen doviz talebi dogal olarak Tiirk Liras:



394 EKONOM! POLITIKASI

talebini artirdi ve faizler yiikselme egilimine girdi. Yiikselen faizler
ellerinde yiiksek hacimde hazine bonosu olan bankalarin risklerini
yikseltti. Ciinki, yiikselen faizlerle beraber, bankalarin ellerindeki
bonolarin degeri diigiiyor ve zarar ediyorlardi.

Net i¢ varliklar hedefine kilitlenen Merkez Bankasi faizlerdeki
yikselise seyirci kaldi. Hazine bonosuna yiiksek oranda yatinnm
yaptigi bilinen bankalar aynistirilmaya baslandi. Bankalararasi
para piyasasinda bu bankalarin bor¢ bulmalar1 zorlast1. Piyasada
likidite sikisikhigi bas gosterdi. Likidite sikigikhgiyla beraber faiz-
ler daha da artmaya bagladi. Artan faizlere ilk tepki hazine bono-
suna yatinm yapmis olan yabana yatinmcilardan geldi. Ileride
ellerindeki bonolar1 satamayabileceklerini diigiinen yabanc ya-
tinmailar piyasadan ¢ikmaya basladilar. Yabana yatinmcilarin
bu tepkisi faizleri daha da yiikseltirken d6viz talebini de artirma-
ya basladi. Piyasalardan ¢ikabilecek toplam yabana yatirim mik-
tar1 2,5-3 milyar dolar civarindaydi. Merkez Bankasi bu agama-
da da piyasalardaki gelismelere seyirci kaldi. Programin 6ngor-
digi gibi faizlerin yiikselmesiyle Merkez Bankasi’na doviz sati-
51 gergeklesmedi, aksine doviz talebi daha da artti. Ciinkii siste-
min riski artmgti.

Faizlerin yabancilarin doviz talebiyle beraber daha da yiiksel-
mesi hazine bonolarinin teminat olarak kullamldig: yurtdisi borg-
lanmalarinda (structured finance) bankalar1 zora soktu. Giderek
degeri diisen hazine bonolar1 yurtdisindan alinan borg¢lara karsihk
teminat olabilme 6zelliklerini kaybettiler. Dolayisiyla, bu yolla ah-
nan dig borglar geri 6denmek zorunda kaldi. Yurtdis1 bor¢glanma-
larim geri 6demek durumunda kalan bankalar d6viz ve dolayisiyla
TL taleplerini daha da artirdilar.

Piyasaya verilen TL likiditesinin dvize dénmesi olan bitenin
Merkez Bankas: tarafindan “dovize hiicum” (currency attack) ola-
rak tanimlanmasina yol agti. Piyasalardaki gelismelerin bu sekil-
de yorumlanmasinda IMFnin de roli biiyiikti. Bu yorum altin-
da, birkag giin piyasaya siirh likidite veren Merkez Bankasi bu
uygulamay1 durdurdu. Sonugta, kasim ay1 sonunda faizler yiizde
1000’lerle telaffuz edilmeye baslandi.

Gelismelerin IMF’nin de katkilariyla “d6vize hiicum” olarak
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yorumlanmas: sonucunda Giineydogu Asya ve Latin Amerika’da
bagvurulan tedavi Tiirkiye’de de yiiriirliige kondu. Tiirkiye yeni
taahhiitlerin altina girerek stand-by’a ek olarak IMF ile yeni bir
diizenleme icine girdi. Ek Rezerv Kolaylig1 (Supplemental Reserve
Facility) alinda IMFden 7,5 milyar dolar ek kolayhk saglandi.
Kolaylhigin ilk dilimi olan 1,1 milyar dolarla stand-by diizenleme-
sinin dérdiinci ve besinci dilimlerinden gelen 600 milyon dolara
yakin bir meblag IMF tarafindan Tirkiye’ye verildi. Aym donem-
de, Diinya Bankasi da Ulke Yardim Stratejisi (Country Assistance
Strategy) programi altinda ii¢ yil iginde Tiirkiye’ye 5 milyar dolar
verecegini agikladi. Dévize yonelik bu haberler mali piyasalardaki
tedirginligi bir olciide azaltti.

14.2.4. Subat 2001 Tiirkiye Krizi

Kasim 2000 krizi ertesinde teshis ve tedavi hatasi1 devam etti-
gi igin Turkiye ekonomisi yeni bir krize agik gériiniimiinii siir-
diirmiistiir. Bu kez subat ayinin ikinci yarisinda yasanan bir siya-
sal kriz ekonomik krize yol agti. Mali kesimde yasanan giivensizlik
ortamu siirdiigii igin subat ay1 krizi bu ortamin pekismesine ve li-
kidite krizinin giderek bir d6évize hiicum krizine déniismesine ne-
den oldu.

Tiirkiye bu krizden doviz kurlarim ¢apa olarak kullanmaktan
vazgegerek, bir bagka deyisle doviz kurlarimi dalgalanmaya biraka-
rak ¢itkmay1 denedi. Ne var ki bu kez de d6viz kurlarinin, miida-
halesiz esnek kur uygulamasindan kaynaklanan agir1 dalgalanmaya
acik hale gelmis olmasi ortaya belirsizlikler ¢ikard.

Disa agik bir ekonomide faiz, d6viz kuru ve sermaye hareket-
leri iliskisi 6nemlidir. Eger sermaye hareketleri serbestse faiz ya da
doviz kurundan ancak birisinin denetimi miimkiindiir. Yani faiz-
ler denetim altindayken sabit déviz kuru rejimi uygulaniyorsa ser-
maye digar1 kacar. Subat krizine kadar Tiirkiye, sermaye hareketle-
rinin serbest oldugu bir ortamda faizleri de serbest birakarak déviz
kurunu bir ol¢iide denetim altina almust1 (siiriiklenen ¢apa uygu-
lamasi). Subat krizinden sonra doviz kurlarimi dalgalanmaya bira-
karak miidahalesiz esnek d6viz kuru sistemine gegen Tiirkiye, faiz-
leri denetim altina aldi. Merkez Bankasi, gecelik bor¢lanma faizle-
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rini % 80 diizeyinde tutmaya bagladi. Bu denetim, faizlerin yukar
dogru hareketlenerek dovize talebi 6nlemesine engel oldu. Bunun
kagimilmaz sonucu déviz kurlarinin yiikselmesiydi. Nitekim 6yle
oldu. Buna karsihik Tirkiye, ilging bigimde subat krizinden son-
ra sermaye hareketlerinde fiilen kisitlama uygulamaya bagladi.
Sermaye hareketlerinin serbest olmasi Tiirk Lirasi’n1 getiren her-
kese Merkez Bankast’min istedigi doévizi vermesi demektir. Oysa
Merkez Bankasi, subat krizinden sonra bunu yapmamaya basla-
di. Merkez Bankasi’nin giinliik ihaleyle déviz satmasi bu yaklasi-
mun bir sonucudur.

14.3.2000 YILINDAN ITIBAREN
UYGULANAN PROGRAMLAR

2000 yilinda uygulamaya konulan IMF destekli (17. stand by
diizenlemesi esligindeki) ekonomi politikas1 para ve maliye poli-
tikalarinin yar1 heterodoks politikalarla bir arada kullamildigy, do-
viz kuru ¢apasina dayali bir program olarak bi¢cimlendirilmigtir.
Bu program 6nceki programlarin biitiin eksik yonlerini g6z 6niin-
de bulundurarak yola koyulmustur. Bu programin bir krizle so-
nuglanmasi, aslinda programin igsel tutarsizigindan ¢ok bankaci-
lik kesimine iligkin izl bir déniisiim zorlamasinin yarattig: giiven
bunalimi ve ondan kaynaklanan likidite sorununun ¢6ziilememe-
sinden kaynaklanmigtir. Dolayisiyla 2000 programi, 6ncekilerden
farkl olarak programin kendisinden degil uygulanmasindan kay-
naklanan hatalarla bagarisizliga ugramgtir.

2001 yilinda program, IMF ve Diinya Bankasi’nin ek destekle-
riyle (18. stand by diizenlenmesi) yenilenerek “Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi” ad1 altinda tekrar uygulamaya sokulmugtur.

Daha 6nceki tartijmalarimizda ekonomi politikasiyla birkag¢
hedefin aym anda gergeklestirilmesinin zorluguna deginmistik.
2000 programinda hem enflasyonla miicadele hem de ekonomik
biiyiime aymi1 anda hedeflenmis ve degindigimiz gibi ikisi de ger-
¢eklestirilememigtir. 2000 yilinda biyiime yiiksek gerceklesirken
(% 6,1) enflasyon hedeflenen % 20 diizeyine diijmemis, 2001 y1-
linda hem ekonomi kiigiilmiis hem de enflasyon yiikselmistir.
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2001 yilinda uygulanan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” da
bagaril olamamustir. Bunun iizerine IMF ile 18. stand by diizenle-
mesine gidilerek 2002 yilindan itibaren yeniden 3 yillik bir progra-
ma girilmigtir. 2004 yilbag itibariyle yeni program basarili sonug-
lar vermeye yonelmis goriinmektedir.

14.4. TURKIYE ICIN EKONOMI
POLITIKASI CERCEVESI

Tirkiye gibi enflasyon oraninin biiyiitk kamu kesimi agiklarin-
dan kaynaklanarak denetim dig1 boyutlara ulastigy iilkelerde, kamu
giderlerini ve oradan giderek toplam talebi kisitlayia politikalar,
fiyat artiglarinin gerilemesinin yam sira kagimlmaz bir sekilde kisa
dénemde reel GSMH gerilemesine yol agmak durumundadir.

Vergilerin artirildigi, kamu giderlerinin kisildig1 bir dénemde
6ncelikle kronik biitge agiklarinin dengeye girmesi, daha sonra da
biitce fazlalarinin ortaya ¢ikmasi olasidir. Bu ortamda, ortaya ¢ika-
cak durgunlugun derecesine gore bu fazlalarin kullanilmas, gerek-
tiginde derece derece baz1 yeni kamu yatirimlarimin baglatilmasi
uygun olabilir. Bununla birlikte bu tiir yatirimlar 6zellikle baglan-
gicta, kisa siirede gelir getirici yatirnmlar olmali ve enflasyonu ye-
niden beslememelidir.

Buraya kadar gerek vergi yiikiiniin artirilmasi ve gerekse kamu
giderlerinin kisilmasi ve sonugta biit¢e fazlasina yonelik bir politi-
kay ileri siirerek, Keynesyen maliye politikasi uygulamanin gerek-
liligini vurgulamig oluyoruz.

Gelirlerin artmaya ve giderlerin diismeye bagladigi ortamda
hazine bor¢larinin 6zellestirme gelirleriyle de takviye edilerek ge-
ri 6denmesine ya da en azindan yeni ve biiyiik yatirimlara girige-
rek bu borglarin artmasina engel olmaya ¢alismak gerekmektedir.
Hazine bor¢larinin geri 6denmeye baglanmasi, bir yandan piyasa-
da, yukarida sayilan 6nlemlerin yaratacag likidite ve dolayisiyla ta-
lep daralmasim giderecek ve durgunluga dogru gidisi kaginilmaz
olan ekonomiye bir genisleme saglayacak, 6te yandan da hazine-
nin 6zel kesim kuruluslarini piyasadan itmesi etkisini yavag yavas
ortadan kaldiracak ve ozel kesim kuruluglarinin fon bularak yati-
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rim yapmalarina ve kamu kesiminin yarattig1 boslugu doldurma-
larina imkan verecektir. '

Bununla birlikte konu agin talebin baskisim gidermek oldu-
gu i¢in ilk agamada elde edilecek fonlarin T.C. Merkez Bankasi’na
olan borglarin 6denmesinde kullanilmasi, uygulanacak para poli-
tikasinin bagarisi i¢in sarttir. Piyasaya olan borcun 6denmesi daha
¢ok talebin kisilmasina degil yer degistirmesine yol agacag halde
Merkez Bankasi’na dénen para sterilize olur.

Para politikasi araglarinin, yukarida agiklanan maliye politika-
s1 araglariyla bir biitiinliik i¢inde uygulanabilmesi i¢in, hazinenin
Merkez Bankasi’na yonelik kullanimlar: terk edilmelidir. O halde
burada monetaristler ve yeni klasik iktisat¢ilarin goriisii paralelin-
de sabit bir parasal biiyiime kuralini savunmus oluyoruz. Bu poli-
tika maliye politikasiyla esanli olarak uygulamaya konulmasi gere-
ken bir politikadir. Bir baska deyisle toplam talebi denetim altina
alacak maliye politikas1 6nlemleri uygulanirken, tersine bir genis-
lemeci para politikas1 uygulanmasi alinacak sonuglar yok eder.

Baslangigta maliye politikasina yardimar olarak kullanilacak
olan para politikasi araglari, zaman icinde, maliye politikas1 6n-
lemlerinden alinacak sonuglara gore bu politikanin yerini alacak
sekilde kullanima hazir tutulmahdir. Bir bagka deyisle enflasyon,
maliye ve para politikasi ortak uygulamasiyla distrildiikten son-
ra, bu noktaya kadar maliye politikasi araclarina verilen agirlik pa-
ra politikasi araglarina devredilmelidir.

Biitiin bu acgiklamalar Tirkiye’de siyasal iktidarin ekonomik
kararlara dogrudan miidahalesini 6nleyecek diizenlemelere gidil-
mesinin zorunlu oldugunu ortaya koymaktadir. Bu husus Tiirkiye
agisindan Ozellestirmeden daha 6nemlidir. Zira siyasal iktidarin
ekonomiye bu denli ayrintili olarak ve rahatlikla karigabilmesi 6zel
kesim i¢in de ciddi bir tehlikedir.

Burada ortaya koydugumuz yaklagimla daha 6nce degindigi-
miz kurallar mi, se¢imlik politikalar m1 tartijmasinda degindigi-
miz hususlar arasinda bir geligki olmadigini belirtmemiz gerekir.
Tiirkiye gibi heniiz kurallarin oturmadig iilkelerde siyasal iktidar-
lar 6ncelikle ekonomiye kendilerinin miidahale etmesini 6nleye-
cek kurallar1 koymak i¢in miidahale etmek zorundadirlar.
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Tirkiye gibi tilkelerde en 6nemli alt politika araglarindan biri-
si kamu iktisadi tesebbiislerinin 6zellestirilmesidir. Bu politika bir
yandan, zarar eden bu kuruluslar1 6zel kesim i¢inde ticari kural-
lara gore cahisip, hazineden para talep etmek yerine devlete vergi
oder duruma getirerek ek gelir saglayacak 6te yandan da kamu ke-
siminin kiigiiltiilmesi ve bu yolla piyasa miidahaleleri yoluyla sis-
temin bozulmasina neden olan yanlhs birtakim siyasal egilimleri
yok edecektir. Aksi takdirde, devletin gereksiz siibvansiyon yiik-
lerinden, kamu kesiminin iicret baskilarindan kurtulmasi ¢ok da-
ha zor bir istir.

Ozellestirme yalnizca kamu iktisadi tesebbiisleriyle simirlandi-
rilmamali, belediyelere bagh isletmeler oncelikle 6zellestirilmeli-
dir. Bu isletmelerin 6zellestirilmesi hem daha kolaydir hem de si-
yasetin ekonomiye karigimini daha hizh 6nleyecek niteliktedir.

Ote yandan bu kuruluglarin 6zellegtirilmesinden saglanacak ge-
lirlerin hazine dig bor¢larinin geri 6denmesinde kullanilmasi, boy-
lece kamu kesiminin bor¢ yikiiniin hafifletilmesi de 6nemli bir
konudur.

Devleti kii¢iiltme yolundaki bu girisimin klasik ekonomi oku-
lunun temel goriislerinden biri oldugunu bir kez daha belirtelim.
Piyasalarin miidahalesiz ¢aligsabilmesi icin klasik okulun kamu ke-
simini olabildigince kiigiiltme yolundaki goriisii onemlidir.

Genel olarak enflasyonist ortamda iilkenin en biiyiik bor¢lu-
su konumundaki hazine ile merkez bankasi arasinda, uygulanacak
faiz politikasi anlayiglar1 agisindan ¢eligki olugsur. Merkez banka-
s1, enflasyonla miicadele konusunda yiiksek faizi bir politika ara-
a olarak kabul ederken, hazine, diisiik faizle bor¢glanmay ter-
cih eder. Hazinenin bu tercihinin sonucunda faizlerin digtiril-
mesi yoniinde siyasal baskilar yapilir ve enflasyonla miicadelede
merkez bankasinin en 6nemli araglarindan biri zedelenmis olur.
Tiirkiye uygulamasi bu 6rneklere sik¢a rastlanabilen zenginlikte-
dir.

Borg verilebilir fonlar piyasasinda faiz, borg verilebilir fon ar-
71 ile borg verilebilir fonlara yonelik talep tarafindan belirlenir.
Fiyatin arz ve talep tarafindan belirlenmesi serbest piyasanin te-
mel kosuludur. Hazinenin zaman zaman faizleri diigiirme yéntin-
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deki miidahalesi iki anlam tagiyabilir: (i) Tiirkiye’de borg verile-
bilir fonlar piyasasi serbest piyasa degildir, (ii) hazine, bor¢lan-
ma talebini diisiirmek suretiyle faizlerin diigmesini saglamaya ¢a-
ligmaktadir. Tirkiye’de borg verilebilir fonlar piyasasinin serbest
bir piyasanin kosullarinmi tasidigy aciktir. O halde hazine ashinda
faizlere dogrudan miidahale etmemekte, borglanma talebini dii-
siik tutarak faizleri etkilemeye ¢alismaktadir. Bu davramisin piya-
sanin serbestligini bozmaya yonelik bir y6nii yoktur. Clinki bir
mali arz ya da talep etmek zorunlulugu hi¢bir piyasada s6z konu-
su degildir. Bununla birlikte hazinenin, kamu agiklarinin biiyi-
dugi ve bu agiklan reel gelirlerle azaltma yoniinde 6nlem alinma-
dig1 bir ortamda, borglanma talebini diigiirmesi siirekli olamaz.
Burada konu olan secenek Merkez Bankas’'ndan daha fazla kay-
nak kullanmaktir. Bu secenegin anlamh olmadigi agiktir. Ciinkii
borcun para basarak édenmesinin (monetizasyon) sonugta enf-
lasyonist etkiler yaratacag) ve enflasyonist etkilerin de kamu ke-
simi agiklarini daha fazla artiracag bilinen bir ger¢ektir. O halde
faizler tizerinde, ileride faizlerin daha da yiikselmesine yol agcacak
baskilar kurmak yerine, hazinenin yiiksek miktarlarda bor¢ talep
etmesini onleyecek sekilde kamu kesimi agiklarim azaltacak on-
lemlerin alinmasi zorunludur. Bu 6nlemlerin bir bagka yaran da
6zel kesimin daha diisiik faizlerle yatirim i¢in finansman bulabil-
mesine imkan saglamas: seklinde ortaya ¢itkmaktadir. Bu gergeve-
den hareketle istikrar programi uygulamasinda, faizlere hicbir se-
kilde miidahale etmemek ve alinacak diger 6nlemler sonucunda
faizlerin kendiliginden diigmesini beklemek en dogru yol olarak
gorinmektedir.

Faizlerin olusumunu piyasaya birakmayi savunurken klasik,
monetarist ve yeni klasik okullarin goriislerine paralel bir 6neri
yapmis bulunuyoruz.

Enflasyonun temel nedenlerinden birisi beklentilerdir. Bir top-
lumda beklentiler fiyatlarin yiikselecegi y6niindeyse, enflasyonu
kisa donemde diisiirmek son derecede zordur. Ekonomik istikrar
politikas1 uygulanmaya basladigi zaman siyasal iktidar, amaglarini,
kullanacag) araglari ve izleyecegi yolu 6nceden acik acik ilan etmeli
ve ortaya ¢ikan sapmalari, hata ve eksiklerini de kabul ederek agik-
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lamahidir. Yaptig1 hatalari kabul edip bunu toplumla paylasmayan
bir siyasal iktidar, izledigi yolun farkinda olmadig kanisin1 uyan-
dirir ki bunun sonucu beklentilerin daha da olumsuz bir gekle do-
niigmesidir. Siyasal iktidar 6nceden programlanip agiklanmig bir
politikayr devaml bir gekilde uygulamali, bu programda yapacag:
degisiklikleri 6nceden agiklamalidir. Béylece toplumun cesitli ke-
simleri tizerinde kararh ve tutarli bir politika izlendigi inanc1 olu-
sacak, belirsizlikten kurtulan kisi ve kurumlarin davranislan ras-
yonellesecektir.

Bunlarin yani sira bir ekonomik istikrar programinin hedefleri-
nin varilamayacak kadar iddial hedefler olmasindan kaginmak da
onemlidir. Ozellikle miktar, oran ve siire konusunda hedef agiklar-
ken ¢ok dikkatli olmakta yarar vardir. Onemli olan ne zaman, ne
miktar veya oranda sonug alinacaginin agiklanmasi degil, siyasal
iktidarin bu hedeflere varmak i¢in ne kadar kararh oldugunu agik-
lamasi ve bu agiklamalar dogrultusunda aym kararhlikla hareket
ettigini kamuoyuna yansitabilmesidir.

Bir istikrar politikasi programini uygulamaya baglamadan
once programin biitiin sonuglarim1 tahmin etmek imkansizdir.
Yukarida deginilen énlemler kugkusuz bir baslangic modelinden
ibarettir. Istikrar politikasi, uygulamaya konulup énlemler alin-
diktan sonra ortaya ¢ikan sonuglara gore yeni onlemler alinma-
s1 ya da baz1 diizeltmeler yapilmasi gerekecegi agiktir. Bu agidan
bakildiginda istikrar politikas1 6nlemlerinin stirekli olarak gozden
gecirilmesi, uygulama sonuglarina gore kapsam ve yonteminin re-
vize edilmesi ve gelismelerin kamuoyuna agiklikla anlatilmasi zo-
runludur.

S6z konusu programin uygulanmasi sirasinda ortaya ¢ikan ba-
sanisizliklarin kabul edilerek kamuoyuna agiklanmasi ve bu baga-
nisizhiklar gidermek i¢in ne gibi 6nlemler alinacaginin belirtilmesi
acik sozliilik politikasinin bir geregidir. Béylece kamuoyu, ortaya
¢tkan bagarilarin tesadifi olmadigina, basarisizliklarin siyasal ik-
tidarin bilgisi altinda olduguna ve bunlan gidermek i¢in yeni 6n-
lemler alinacagina inanacak, bu acik sozliliik, siyasal iktidara du-
yulan giiveni artirmanin yan sira beklentileri olumlu yonde etki-
leyecektir.

I'P26
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14.5. EKONOMIK VE SIYASALISTIKRAR ILISKiSI

Yeni klasik iktisatcilarin ortaya koydugu ¢ok 6nemli bir gercek
vardir: Eflasyon sorunu, para ve maliye politikalar araciligiyla geci-
ci ayarlamalar yapmakla ¢oziilemez. Siyasal iktidarin devlet gider-
lerini kargilama gekli, kamuoyunun siyasal iktidara giiven duyacag
tarzda degistirilmek zorundadir. Bir bagka deyisle ekonomik istik-
rar politikasinin bagarisi siyasal iktidarin kredibilitesiyle yakindan
ilgilidir. Her seyden 6nce kamuoyu, kamu kesimi finansman agik-
larinin para basilarak karsilanmadigimi, Merkez Bankasi’nin siya-
sal iktidardan bagimsiz oldugunu gormelidir. Ikinci énemli konu,
alinan 6nlemlerin devamhhginin saglanmasiyla ya da daha agik bir
ifadeyle bu tiir sorunlarin ileride yeniden ortaya cikmayacagina
olan inancin yerlestirilmesiyle ilgilidir. Bunun da yolu biitce agik-
larinin diigiirdlmesindeki devamhliktan gegmektedir.

ON DORDUNCU BOLUM ICIN SORULAR

1) Sizce Tiirkiye bugiine kadar uyguladigi ekonomi politikalarinda ni-
¢in basariya ulagamamgtir?

2) Turkiye’nin bagarili bir ekonomi politikasi uygulayabilmesi i¢in na-
sil bir ¢erceve hazirlamasi gerekir?

3) Ekonomik ve siyasal istikrar iligkisini agiklayabilir misiniz?

4) “Ekonomi politikasinin basarili olabilmesi i¢in ekonominin i¢inde
bulundugu istikrarsizhigin kokeninin dogru teshis edilmesi gerekli-
dir.” Bu ciimleyi 6rnekler vererek agiklayiniz.

5) 17. stand-by diizenlemesiyle 2000 yiinda baslanan ekonomik prog-
ramin basarisizlik nedenlerini anlatimiz.

6) Asya krizinin ¢ikis nedenlerini kisaca siralayin. Sizce bu nedenler
icinde en fazla etkili olan1 hangisidir?

7) Asya krizi uluslararasi borg¢ verilebilir fonlar piyasasinda nasil bir et-
ki yaratmigtir?

8) Kasim 2000’de yasanan krizin temel nedeni neydi? Buna ek olarak
bagka hangi nedenler bu krizi ateslemis olabilir?

9) Kasim 2000 krizine bir likidite krizi demek dogru mudur?

10) Subat 2001 krizi, Kasim 2000 krizinin devami midir? Yoksa siyasal
icerikli bir kriz midir? Diigiincelerinizi ayrintilariyla agiklayiniz.
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MAKALELER

Bilyiime ve Fiyat istikrari ikilemi (1)

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 22.10. 2002)

Fiyat istikrari saglanamadan Turkiye ekonomisinin uzun dénem-
de gelisebilmesi mumkin degildir. Dolayisiyla, fiyat istikrari toplu-
mun tim kesimlerince desteklenmesi gereken ulusal bir hedef ol-
malidir.

istikrarin teknisyen savunuculari, istikrar politikalari uygulanir-
ken de ekonominin bilyliyebilecegini sdylemektedirler. istikrar po-
litikalarina siyasi destek saglamak agisindan bu yaklagim ¢ok dog-
rudur. Ama fiyat istikrarina giden yolda her zaman ekonomik buyu-
meyi saglamak kisa donemde mumkin olamayabiliyor. Uzun si-
re enflasyonla yasamis toplumlarda fiyat istikrarini yakalamak aci-
siz olmuyor.

Uzun dénemde fiyat istikrar ile ekonomik biyime arasinda hig-
bir celiski yoktur. Yani bliyumek igin daha fazla enflasyon yaratmak
zorunlu degildir. Ya da enflasyonu digirmek igin biyimeden fera-
gat etmek gibi bir ikilem s6z konusu degildir.

Kisa donemde ise, dzellikle uzun sire enflasyonla yasayarak is-
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tikrar politikalarina ve kendi paralarina gavenini yitirmis ekonomi-
lerde, fiyat istikrari, ekonomik biylimeden bir sure fedakarlk etme-
den saglanamiyor. Cunku iktidardakilerin her an sagmalayacagi bek-
leniyor. Gegmisteki iktidarlar bu konuda ekonomik birimleri hig ya-
niltmadilar.

Segim propagandalarina bakildiginda, iktidara kim gelirse gel-
sin fiyat istikrari saglamanin ne kadar gii¢ oldugu zaten anlasiliyor.
Siyasi partiler halkin fiyat istikrarini istemeyecegi varsayimiyla pro-
paganda yapiyorlar. Fakirlesmenin dnemli bir nedeninin enflasyon
oldu@unu gizliyorlar.

Halk da bir ikilem iginde. Krizlerle beraber bugiine kadar halk gok
sikinti gekti. Ekonomik sorunlarina acil gézimler bekliyor. Hi¢ kimse
de c¢ikip sorunlara acil gdézimler bulabilmenin mimkin olmadigini
anlatmiyor. iktidara gelebilme hirsiyla, siyasi partiler kendilerinin de
inanmadi@i vaatlerde bulunuyorlar. Bu sekilde inandiriciliklarini yiti-
riyorlar. Sorunlarin ¢6zimunG daha da geciktiriyorlar.

Colde bir sise suyumuzla micadele veriyoruz. Akilli davran-
sak bir sise su ¢olden kurtulana kadar bize yetecek. Buglinkl su-
samighgimizi gidermek igin elimizdeki sisedeki suyun timuni ig-
mek istiyoruz. igersek, ¢élden sag salim kurtulup kurtulamayacagi-
mizi kestirmek mumkdun degil. Sisedeki suyu yudum yudum igece-
gimize bir dikiste igmeyi arzuluyoruz. ileride kavusacagimiz rahatli-
g1 g6zumuiz gérmuiyor. Gelecegimizi kolayca ve bilingsizce risk alti-
na atiyoruz.

Tarkiye'nin de ikilemi bu. Ekonomik biyimeden makul dlgiler-
de feragat ederek fiyat istikrarini tesis etmekten bagka bir segene-
gimiz yok. Bir sure daha sikintlyi gdze almazsak, daha uzun siren
gcokuntulere davetiye gikarmak durumunda kalacagiz. Siyasetgilerin
yarattigi beklentilerle feragatin boyutlarini artinyoruz. Farkinda de-
giliz.

Fiyat istikrarinin toplumun tim kesimlerinin gikarina oldugunu
anlatamayan bir siyasi yapilagmanin Tirkiye ekonomisini orta do-
nemde dizlige g¢ikarabilmesi de zor goriniyor. Uzun yillar enflas-
yon yaratmanin siyasi bir karar oldugunu dislinen zihniyet degis-
medikge de, fiyat istikrarini yakalamanin yollari dayanilmayacak ka-
dar engebeli ve sarsintili oluyor.
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Biiyiime ve Fiyat istikran ikilemi (2)

(Ercan Kumcu, Hdrriyet, 23. 10. 2002)

Ekonomik buyumeden fedakérlik etmeden fiyat istikrarinin sag-
lanmasinin kisa ddnemde zor oldugunu vurguluyorum. Ama bu yilki
deneyimimiz bu 6ngérinin tam tersini gosteriyor. Enflasyon ylizde
70'lerden yuzde 30'lara indigi bir yilda ekonomik biyime yizde 5'i
gececek gibi gérunlyor. Bu bir geliski degil mi?

ilk bakista bir geliski séz konusu. En azindan bu yil, fiyat istikrar
yolunda kiigimsenmeyecek bir basari elde edilirken ciddi bir buy(-
me oranini da yakalamig géruntyoruz. Konunun aynntilarina girildi-
ginde birgok soru igareti var.

ik soru: Biz gergekten bu yil yiizde 5'in tizerinde biyiyor mu-
yuz? I¢ talep agisindan ekonomik bilyiimeyi hakli gikaracak bir ge-
lisme izlenmiyor. Artan uretimin stok birikimi igin yapilabilecegi ola-
sihgr gindeme geliyor. Temsil kabiliyeti sorgulansa da, hisseleri
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi‘nda islem goéren sanayi sirketle-
rinde bir stok artisi gézlenmiyor. Kaldi ki, yiksek reel faizlerle stok
icin Uretmenin iktisadi bir mantig yok.

Uretimin finansmani yéninden bakildiginda, banka bilangola-
rinda s6z konusu ekonomik blylimeyi destekleyebilecek bir kre-
di genislemesi gézlenmiyor. ithalatin ciddi boyutlarda artmasi it-
hal mallarinda belli bir stok birikimine gidilebilecegi izlenimi veriyor.
Kapasite kullaniminin gegen yila gére artiyor olmasi toplam kapasi-
tenin dismesinden ileri gelebilecegine isaret ediyor.

ikinci soru: Tum olumsuz gostergelere ragmen. bu biiyiime ne-
reden kaynaklanabilir? Reel Gicretler hizl bir bicimde dusta. Yani dre-
tim maliyetleri reel anlamda distiu. Nominal tcretlere birgok is yerin-
de higbir artis yapiimadi. Ucret artislarinin yapilmamasi ya da gok si-
nirli yapilmasi enflasyon beklentilerinin ayni paralelde diismesinden
degil, sirketlerin zor duruma diismesinden kaynaklandi. isgi gikarma
daha dusuk reel tcretlere tercih edildi. Kendi icinde bu gelisme dahi
ekonomik buyimenin bu denli yiiksek olamayacagina isaret ediyor.

Bu yilki ekonomik verilerin 15131 altinda olaganustu bir yil yasadi-
gimiz anlasiliyor. Bundan sonra da ekonomik biyime bu hizda de-
vam ederken enflasyonun dusurebilmenin ¢ok olasi olmadidini he-
saba katmak zorundayiz. Reel Ucretlerdeki azalma egilimi azalacak-
tir, ama devam edecektir. Bu gelisme enflasyonun dismesine yar-



406 EKONOM!I POLITIKASI

dim edecektir. Kisa dénemde, i¢ talebin simirli kalmasi bir yandan
reel Ucretlerin digsmesine yardim ederken, diger taraftan fiyat artig-
larini da sinirlayici bir etki yapacaktir.

Butun bu beklentiler para politikasinin fiyat istikrari ile uyumlu ola-
rak surdarilecedi varsayimina dayanmaktadir. Yani kisa donemde
reel Gcretlerin arttidi ya da i talep artisinin enflasyonun dismesine
engel oldugu durumlarda faizler yoluyla i talebin kisilacag disunal-
mektedir. Enflasyonun dismesiigin faizler yoluyla miicadele edilme-
diginde enflasyon hedefini tutturmak mimkin olamayacaktir.

Ekonomik buyime ve fiyat istikrari ikilemi ancak orta dénemde
uygulanan maliye ve para politikalarinin ekonomik bireylerin bekle-
yiglerinde belli bir kredibiliteye ulagsmasiyla ¢dzulebilecektir. Her iki
politikada da kalici bir kredibilite kazanimi otoriteler tarafindan biyu-
meden feragat edilebilecegdi izleniminin verilmesiyle hizlanacaktir.

Fischer Yanilgisi

(Mahfi Egilmez, Radikal, 08.03.2001)

Turkiye, 2000 yili basindan itibaren, IMF'nin stand by destegini
de almak suretiyle basariimasi gi¢ g yillik bir dezenflasyon prog-
ramina girdi. Bu programin Ug ¢apasi vardi: (1) Nominal ddviz kuru
capasil (ki yari para kurulu uygulamasina yol agmaktadir), (2) Kamu
kesiminin urettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasinin denetim
altinda tutulmasi, (3) Ucret ve maaslarin beklenen enflasyona en-
dekslenmesi.

IMF'nin Birinci Bagkan Yardimcisi ve ayni zamanda dinya gapin-
da taninmig bir iktisat¢l olan Stanley Fischer, bu programin bigim-
lendiriimesinde basrollerden birindeydi.

Turkiye'nin bankacilik kesiminde sorunlar vardi ve bu sorunlarin
zamana yayilarak gok dikkatle ele alinip ¢dzilmesi gerekiyordu. IMF
ve Dunya Bankasi, bu gercegdi géz ardi ederek, Turk bankacilik kesi-
mini asir hizh bir dénisume zorladilar. Bu asirilik programda gorin-
muyordu. Gérinseydi IMF'yi uyarmak mimkin olabilirdi. Asin zor-
lama, bankalar arasinda énemli bir given bunalimi yaratti ve banka-
lar birbirlerine olan kredi hatlarini kesmeye basladilar. Bu gelisme,
bankacilik kesiminde bir likidite krizine yol agti. Merkez Bankasi, ge¢
kalmis olsa da, IMF'nin net i¢ varliklar tGzerine performans kriteri ni-
teliginde koymus oldugu limiti asarak piyasaya likidite verdi.

Fischer, likidite krizini yanlis algilayarak bunun bir “dévize hi-
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cum krizi” oldugunu agikladi. Oysa dévize yonelik talep bankalardan
kaynaklanan gegici bir talepti ve dévize hicum séz konusu degildi.
Merkez Bankasi yetkilileriyle IMF yetkilileri arasinda yapilan goris-
meler sonucu Merkez Bankasi'nin piyasay! fonlamaktan vazgegme-
si kararlastirldi. Once faizler anormal diizeylere yilkseldi sonra liki-
dite krizi gergekten de ddvize hiicum krizine donugti.

Tirkiye bu tir krizlerle gegmiste de karsilagmisti. En son 6rnek
Rusya krizidir. Turk Merkez Bankasi bu krizi hi¢ telasa kapiimadan,
son derecede basarili olarak yonetmis, piyasaya gerekli likiditeyi ve-
rerek krizin bir dovize hicum krizine dénigmesini Onlemigsti. Kasim
ayinda yasanan krizde Merkez Bankasi yoneticisi olanlar, Rusya kri-
zindeki basarili yénetimi gdstermis olan kisilerdi. Ayni bagarili yak-
lagimi bu krizde de géstermemeleri igin higbir neden yoktu. Yanlis
yonlendirici digsal etkiler harig. O da IMF'den geldi.

Kasim 2000 krizi, Fischer ve IMF yetkilileri tarafindan yanlis tes-
his edildi. Teshis yanlis oldugu igin dnerilen tedavi de yanhs oldu.
Subat krizi yanhs teshisin &deta bir kaniti olarak ortaya ¢ikti. Fischer,
teshis hatasini siirdirerek bu kez programin en temelli capasi olan
kur gapasinin kaldinlmasi tavsiyesini yapti. Boylece Turkiye, yuksek
faizlerden sonra bir de devalliasyon soku yasad.

Ekonomi politikalar evrensel uygulamalar degildir. Uygulandigi
ulkenin kosullariyla yakindan iligkilendirilmesi gereklidir. IMF, ban-
kacilik kesiminin dénisimu konusunda, Turkiye'nin kosullarini ih-
mal ettigi icin bir likidite krizinin dogmasina neden oldu. is orada
kalmadi, likidite krizi, ddvize hiicum krizi olarak algilandi ve Turkiye,
IMF'nin yanlis teshisine inanarak yanls tedavinin igine girdi. Bunun
bedeli olarak yiksek faiz ve devaliasyon yasandi, enflasyonda artis
kosullan ortaya ¢ikti.

Stanley Fischer’in, Ulke kosgullarini bilmedidi igin yanls yonlen-
dirdigi kendi programinin neden oldugu bu krize “Fischer Yanilgis”
adini veriyorum.

Asagihik Kompleksi

(Mahfi Egilmez, Radikal, 12.06.2001)

Herhalde izliyorsunuzdur. Her yerde her kése basinda yabanci
iktisatgilar, isadamlar gelmis akillar veriyorlar. Bunlar izlerken bildi-
gim bir seyi bir kez daha fark ettim: Akil alimak Uzere davet edilen
yabancilarin kafasi bizden daha karisik.
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Televizyonda izliyorum, bazi yabanci konusmacilar géruslerini
acikhyorlar. Belli ki Turkiye hakkindaki bilgileri son derecede kisitl.
Ama yine belli ki Latin Amerika'da olan bitenleri izlemigler. Oradan
cikarsamalar yaparak Turkiye ¢ozimleri Uretiyorlar. Biz de hayran
hayran izliyoruz. Bu hayranlik neden? Sdyleyeyim: (1) Adamlarin
ingilizceleri iyi (cogunun ana dili zaten), (2) Konugma sirasinda esp-
ri yapmay! biliyorlar (bizim hig¢ bilmedigimiz bir sey), (3) Konuyu bil-
meseler bile biliyormus gibi yapiyorlar (bdyle yapani biz konuyu bili-
yor diye kabul ederiz), (4) Bizimkilerin biyik cogunlugu konuyu on-
lardan iyi bildigi halde kendine glivenmedigi igin olsa gerek daha iyi
bildiginin farkina varamiyor.

israil'deki enflasyon sorununu gézenlerden birisi olan Jacob
Frenkel Turkiye'ye geldi ve deneyimlerini anlatti. Kafalar biraz da-
ha karisti. Glink(i onun deneyimi gok farkll bir dlkeden. israil avug
ici kadar bir yer. Uygulayacaginiz ekonomi politikasini ev ev dolasip
anlatmaniz mimkin neredeyse. is Tiirkiye biyikligiinde ve kar-
masasindaki bir iilkeye gelince olayin basitligi yok oluveriyor. Unlii
iktisat Profesérii Rudiger Dornbusch’u izlerken saskinligim had saf-
haya ¢ikti. Hog dnceden de yazdig yazilardan Tirkiye'de olani bite-
ni anlamadigini zaten biliyordum ama bu kez iyiden iyiye sasirdim.
Bazen kuru serbest birakin diyor, sonra faizi denetlemeyin diyor,
sonra ikisini de denetleyin diyor. Sagma sapan, karmakarisik oneri-
ler. Hicbir tutarhiligi yok. Dusinceye katilip katiimamak ayn bir sey,
sOylenenlerin kendi igindeki tutarhh@ ayn bir sey. Dornbusch’un
sOyledikleri kendi iginde tutarsiz ve kopuk kopuk seyler. Kimi dog-
ru kimi yanlis. Genel bir butiine oturtunca hepsi yanls oluveriyor.
Hani bazi 6grenciler vardir, bitin Gniteleri galismiglardir da bag-
lantilan kuramazlar. Sinavda bitin bildiklerini yazar ve baglantila-
n kurmay! hocaya birakirlar. Dornbusch’un anlattiklari aynen &yle.
Ardindan IMF'nin Bolge Direktoéri Michael Deppler ile konuguluyor
Washington'dan. Deppler'in kafasi da Dornbusch’dan daha az kari-
sk degil. Turkiye'nin girmekte oldugu kriz ortamini yanls teshis ve
tedaviyle agirlastirdiklanini fark ettikleri i¢cin midir bilinmez, dénup
dolasip oraya getiriyor s6z0 ve her defasinda daha tutarsiz seylere
saplanip kaliyor.

Ekonomi bir bilimdir. Varsayimlariyla, teorileriyle, yasalanyla, hi-
potezleriyle. Fizik bilimler gibi deneylerle degil gozlemlerle kanitla-
nir bu teori ve yasalar. Ve kanitlamalar, bu teori ve yasalari evren-
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sel boyuta tagir. Ekonomi, insan davraniglar tzerine kurulu bir sos-
yal bilim oldugu igin insan davranislari zaman iginde degisime ug-
radikga onlara dayali ekonomi teori ve yasalar da degdisime ugrar.
Ustelik insan davranislan belirli benzerlikler gésterse de tlkeden Ul-
keye hatta bolgeden bolgeye degisim sergiler. Eger 6yle olmasaydi
Japonya’'nin varlik igcinde yokluk yasamasi s6z konusu olmazd:.

Konu ekonomi politikasi olunca ¢ok daha biiyuk belirsizlikler or-
taya gikar. Cinkt ekonomi politikasi, insan davraniglarina gore bi-
cimlendirilir. Bir Amerikali'nin enflasyonla micadele igin uygulana-
cak ekonomi politikasi dnlemlerine gdsterecegi tepkiyle bir Turk’'an
ya da israilli'nin gdsterecegi tepkiler farklidir. Bir ilkede canlanma
olarak algilanan bir gelismenin bir bagka ulkede sikinti olarak algi-
lanmasi mumkundir. 2000 yiinda Turkiye'de uygulanan ek vergileri
ABD'de ya da ingiltere’de bu kadar kolay uygulamak mimkin olur
muydu? Hi¢ sanmiyorum. O nedenle ekonomi politikasi bilimden
¢ok sanat gibi degerlendirilir. Nasil ki bir Tark, bir Amerikali ya da bir
israilli'ye ayni malzemeleri verip birer dogda resmi siparis ettiginizde
cok farkl resimlerle karsilagirsaniz, ayni sey ekonomi politikasi igin
de gegerlidir. Clnki hepsinin kiltarleri farkhdir. Farkh kaltar, farkl
algilama demektir. Dinya ne kadar kiresellesirse kiresellessin bu
yerel kiltar ve dolayisiyla algilama farklari devam edecektir.

Yabancilarin ekonomi politikasi uygulamalarindaki deneyimleri-
ni dinlemek elbette yararlidir. Ama bu yararlanmay! bir referans ol-
maktan 6teye gotirip de dogrudan bir bagka Ulkede yasama gegir-
meye calismak dogru degildir. Bayuk hayal kirikliklari yaratir. Latin
Amerika'nin igine yuvarlandigi sorunlar buradan kaynaklanmaktadir.
Blyuk 6l¢ide ABD'nin etkisinde kalan Latin Amerika ulkeleri, kendi-
lerine uygun ekonomi politikalarini bigimlendiremedikleri igin bir tur-
I ekonomik sorunlarini gézememektedir.

Sakin yanlis anlagilmasin, milliyetgilik yapmaya galigsmiyorum.
Bunu yapacak en son kigilerden birisi benim. Yalnizca kureselles-
menin, yerel gergekleri dikkate almadan, boyle devam etmesi halin-
de yanlhs yerlere gidecegini ileri surtyorum.

Bir baska dikkatimi ¢eken konu her konustugumuz yabanciya
Turkiye'deki yolsuzluklar konusunda ne dusindigani sormak bi-
¢iminde sergiledigimiz inanilmaz tuhaflik. Gegen hafta Financial
Times’da bir haber vardi. 1995 yilinda Fransa'da yasanan bankaci-
Ik skandalinin faturasinin 11 milyar euro oldugunu ve bunun vergi
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mukelleflerine ¢iktigini yaziyordu. Unuttugumuz bir olayi hatirlama-
ya neden oldu bu haber. Ug asadi bes yukar bizdeki faturaya esit
bir fatura ¢cikmis Fransiz vergi mukellefine. Siz hi¢ Fransizlarin, Gl-
kelerine gelen her yabanciya mikrofonu uzatip da “Fransa’daki yol-
suzluklar hakkinda ne dustniyorsunuz?” diye sordugunu duydunuz
mu? Ya da o yolsuzluga karsin Fransa'nin diinyanin en yolsuz ulke-
leri arasinda sayildigini? Bir Glke halki bu kadar biylik komplekslere
itilemez. Turkiye, dunyanin en yolsuz tlkesi degildir. Bizim yolsuzluk
ligindeki yerimiz italya ve Yunanistan'dan ok farkii bir yer degiidir.
Ama bizim asagilik kompleksi siralamasindaki yerimiz kesinlikle en
sonlardadir. Osmanli imparatorlugu’nun son dénemi de boyleydi.
Ataturk’in Gnli bir deyisi var: “Tiirk 6gun, galig, given.” Oginmek,
calisip givenmekten sonfa yapilmasi gereken bir sey olduguna go-
re bu deyisin normal olarak “Turk galig, gliven, 6gun,” olmasi gere-
kirdi. Buna karsin Atatirk’0n 6ginmeyi birinci siraya almasinin ne-
deni, Osmanh’'nin son dénemlerinde giderek artan ve Tlrk insanini
iliklerine kadar saran bu asagik kompleksini yenmek amacina yo-
nelik olsa gerektir.

Yabanci dildeki her seye inanmak, yabancilarin soylediklerini
dogru kabul etmek, igcinde bulundugumuz asagilik kompleksinin
en temel sonucudur. O nedenle kendi ¢ézumlerimizi Gretmek yeri-
ne, yabancilarin her dedigini uygulamaya calisip strekli olarak yan-
lis yapiyoruz. Asagihk kompleksimizi yenebilirsek kendi ekonomik
clkis gozumlerimizi tretmemiz mimkin olacak. Yenemezsek Latin
Amerika ulkeleri gibi, yabancilarin her dedigine inanan ve dolayisiy-
la ayni hatalari tekrarlayan bir Glke konumunda olacagiz.
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Ekonomi Politikas1 Sozliigii

Agqik piyasa islemleri: Merkez bankasi tarafindan para politikasinin bir arac
olarak piyasadaki hazine kagitlar1 veya diger kagitlarin alinip satilmasi isle-
mi. Merkez bankasi bu yolla para arzin1 daraltip genisleterek para politika-
sin1 uygular.

Agik pozisyon: Bir bankanin varhklanyla yiikiimliiliikleri arasinda ortaya gikan
para birimi uyusmazhg. Ornegin bir bankanin toplam yiikiimliiliikleri 1 mil-
yar dolar ve 5 katrilyon lira buna karsihk varliklar1 500 milyon dolar ve 8 katril-
yon lira ise burada herhangi bir agik yok gibi goriinmekle birlikte dolar yiikiim-
liiliikleriyle dolar varliklar arasinda agik pozisyon olusmustur. Devaliiasyon
halinde bu banka dolar yiikiimliiliiklerini kargilayamayacak duruma diisebilir.

Altin standards: Paranin degerinin belirli agirhikta altin degerine baglandig pa-
rasal sistem.

Arzyonlii ekonomi yaklagimi: Ekonominin gelisimini tiretim tarafinda gore-
rek iiretimin artirlmast igin vergi indirimleri, deregiilasyon, liberalizasyonu
savunan yaklagim.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK): Bankalara iligkin mev-
zuat diizenlemelerini yapmak ve onlar1 denetlemekle sorumlu bagimsiz ku-
rul.

Bankalara iligkin mevzuat: Devlet tarafindan yetki verilmis organlarca banka-
larin kurulug ve ¢aligmalarini diizenlenmek ve denetlemek iizere ¢ikarilan ya-
sa, yonetmelik ve tebligler biitiinii.

Beklenen enflasyon orani: Kamuoyunun gelecege iliskin olarak bekledigi enf-
lasyon orani.

Bilimsel kanun: Neden-sonug iliskileri tizerine kurulmus bulunan hipotezle-
rin deney ya da gozlemlerle kanitlanamadig ya da reddedilemedigi zaman al-
dig1 isim.

Borcun sermayeye katilmasi (bor¢-sermaye swapi): Borg verenin alacagina
karsilik, ilgili iilkenin bir kurumunun hisse senedinin verilmesi hali.

Borg servisi: Borglarin anapara ve faizlerinin alacaklhilara 6denmesi.

Borg verilebilir fonlar piyasasi: Finansman fazlasi olup da bunu piyasaya arz
edenlerle finansman agiin1 borglanarak kargilamak isteyenlerin bulugtugu
piyasa.
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Biitge kanunu: Bir devletin belirli bir donem (genellikle bir yil) gelir ve gider
tahminlerini gosteren, gelirlerin toplanmasina ve giderlerin yapilmasina izin
ve yetki veren kanun.

Biitge avansi: Bir kamu giderinin yapilabilmesi igin biitgeye gider yazilmaksizin
verilen nakit tutar. Ornegin bir miiteahhidin kazandig ihaleye baglayabilme-
si i¢in kendisine avans verilir. Bu avansin kargihg: olan is yapilip da harcama
belgeleri getirildiginde biitgeye gider yazilarak avans kapatilir.

Biitge dengesi: Biitenin gelirleriyle giderleri arasindaki denge. Biitge dengesi
tanimlar: Denk biitge: Biitge gelirleri = Biitge giderleri, Biitge agig1: Biitge ge-
lirleri < Biitge giderleri, Biitge fazlas:: Biitge gelirleri > Biitce giderleri.

Biitge digi fonlar: Ozel gelir tahsis edilmek suretiyle olusturulan ve gelir ve gi-
derleri biitge disinda yonetilen idareler.

Biit¢e emaneti: Biitgeye gider yazildig1 halde sahibinin bagvurmamasi, gerekli
nakdin bulunmamasi veyabagka nedenlerle nakden 6demenin yapilamamasi
halinde emanete alinan tutarlar.

Cari islemler dengesi: Bir iilkenin toplam mal ve hizmet ihracati ve transferle-
riyle toplam ithalati arasindaki fark. Cari islemler dengesi hesaplamasinda fi-
nansal varhk ve yiikiimliliikler hesaba katilmaz.

Cekirdek enflasyon: Fiyat endekslerinde agirlig: ¢ok, mevsimlik hareketlerden
etkilenmesi az olan belirli kategorilerin olusturdugu alt endekse ¢ekirdek (co-
re) enflasyon adi verilir. Tiirkiye’de ¢ekirdek enflasyon olarak, yukarida sayi-
lan ozelliklere en fazla uyan (TEFE iginde, imalat sanayii alt kaleminde yer
alan) 6zel imalat sanayii alt endeksi esas alinmaktadir.

Dayanikh tiiketim mali: Goreli olarak uzun 6miirlii olan mallar (buzdolaby, ¢a-
magir makinesi gibi beyaz esya ya da televizyon ve video gibi kahverengi es-
ya).

Deflasyon: Fiyatlar genel diizeyinde diisiis.

Degisim denklemi: M V = P Q. M: Para arzi, V: Paranin dolanim hizi, P:
Fiyatlar genel diizeyi, Q: Ekonomide belirli bir dénemde iiretilen mal ve hiz-
metlerin miktar1.

Degisken faiz: Bir borcun faizinin, borcun émrii siiresince piyasadaki degisim-
lere paralel olarak degisme gostermesi hali.

Degistirme: Mevcut bir borcun faizinin degistirilmesi.

Denge hali: Karsilikh gii¢lerin birbirine iistiinliik saglayamamasi nedeniyle de-
gismeyen duragan hal.

Depresyon: GSMH’nin 6nemli oranda kiigiilmesine yol agan ekonomik faali-
yetlerde gerileme yaratan ekonomik denge bozuklugu hali.

Devaliiasyon: Bir iilkenin ulusal parasinin yabanci iilkelerin ulusal paralari kar-
sisinda degisim degerinin (parite) diisiiriilmesi iglemi.

Devlet Planlama Teskilat:: Tiirkiye’de planli ekonomiye gegildikten sonra yil-
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lik ve bes yillik planlari hazirlayip izlemekle gorevli olmak iizere kurulan,
Bagbakanliga bagh miistesarhik.

Devlet tahvili: Tiirk hazinesinin ¢ikardigy, vadesi bir yil ve daha uzun olan borg-
lanma senetleri.

Digsal ekonomik soklar: Ekonominin digindan gelen beklenmeyen olaylarin
yarattigi etkiler. 11 Eyliil olayi, korfez krizi gibi.

Dig ticaret dengesi: Odemeler dengesinin mal ve hizmet ihracat ve ithalati-
n1 parasal deger cinsinden gésteren bélimii. Thracat = Ithalat ise dig ticaret
denkligi, Ihracat > Ithalat ise dig ticaret fazlasi, thracat < Ithalat ise dig ticaret
aqg1 s6z konusu demektir.

Dogrudan finansman: Finansman agig1 olan (borglanici) ile finansman fazlasi
olanin (borg veren) herhangi bir araci kullanmaksizin kargihikl olarak borg-
alacak iligkisini kurmas:.

Dolayh finansman: Finansman a¢ig1 olan (bor¢lanici) ile finansman fazlasi ola-
nn (borg veren) birbirlerini tammadan bir arac1 kurum aracihigiyla borg-ala-
cak iligkisinin kurulmas: hali.

Doner sermayeli kuruluglar: Genel ya da katma biitgelerden tahsis edilen bir
baslangig 6denegini sermaye olarak kullanmak suretiyle her y1l elde ettigi karin
bir béliimiinii sermayesine ekleyerek iktisadi isletme mantigiyla ¢alisan kuru-
luglar. En yaygin olanlan tiniversite hastanelerinin doner sermayeleridir.

Dévizgapasi (nominal anchor): Sabit dviz kuru uygulamasinda belirlenen pa-
rite.

Déviz kuru: Bir tilkenin ulusal parasinin fiyatinin bir bagka iilkenin ulusal pa-
rasi cinsinden ifadesi. Iki tiir déviz kuru vardir: (1) Nominal doéviz kuru, iki
tlkenin paralarinin kargihikli goreli fiyatidir. (2) Reel doviz kuru, iki tlkenin
mallarinin karsilikli géreli fiyatidur.

E=e (P/P*)
Burada E reel d6viz kurunu, e nominal d6viz kurunu, P yerli malin fiyatini,
P* yabanci malin fiyatin1 gosterir.

Dévize hilcum (currency attack): Herhangi bir kriz nedeniyle kisilerin ulusal
parayi yabanci paralarla degistirmeye yénelmeleri. Bu durum ancak sermaye
hareketlerinin serbest oldugu iilkelerde s6z konusu olur.

Duragan Beklentiler (static expectations): Yarin olugsacak durumun bugiinkii
durumla ayni olacag) yéniindeki beklentidir.

Diinya Bankasi: Gelismekte olan iilkelerin kamu kuruluglarina proje kredisi ve-
ya program kredisi biciminde destek veren uluslararasi kurum. 2002 itibariy-
le 183 iiyesi olan Diinya Bankasi ABD’nin baskenti Washington D.C.’de bu-
lunmaktadr.

Diinya Ticaret Orgiitii (WTO): Ulkeler aras: ticaret akimlarinin miimkiin ol-
dugunca 6ngoriilebilir, serbest ve olagan olabilmesi igin gereken gergeveyi
olusturmak ve kurallar1 koymak ve uygulamak amaciyla kurulmus uluslara-
rasi bir kurum.

EP 27
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Ekonomi politikasi: Makroekonomik dengelerin hangi yénde ve nasil degisti-
rilecegini ya da bulundugu yerde nasil tutulacagim ortaya koyan yaklagim-
lar1 igeren ve bilimle sanatin bir karigimi olarak kabul edilen ekonomi dali.
Ekonomi politikasinin alt politikalar::

e Ortodoks politikalar:
Maliye politikas:: Biitge politikasi (vergi politikasi, giderler politikasi, borg-
lanma politikast), tesvik politikasi,
Para politikasi: Agik piyasa iglemleri, 1skonto oranlarinin degistirilmesi,
munzam karsilik oranlarinin degistirilmesi.
Dag ticaret politikasi: Tarifeler, kotalar, tarife di1 engeller.
Kur politikasi.
Faiz politikasi.
¢ Heterodoks politikalar:
Gelirler politikasi (incomes policy).

Ekonomik biiyiime: Bir iilkenin mal ve/veya hizmet iiretim kapasitesindeki ar-
tis.

Emisyon (currency issued): Merkez bankasinin dolanima gikardig kagit para.

Ekonominin genel dengesi: Bir iilke ekonomisinin toplam arzla toplam talebin
kesistigi noktada i¢inde bulundugu denge durumu.

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

Enflasyon: Genel fiyat diizeyinde ortaya ¢ikan siirekli artiglar.

Enflasyon gesitleri: (a) Kaynagina gore: (i) Talep enflasyonu: Bir ekonomide
toplam talebin toplam arzi agarak siirekli fiyat artisina neden olmasi halinde
talep enflasyonu ortaya ¢ikar. (ii) Arz (maliyet) enflasyonu: Uretimde girdi
olarak kullanilan iiretim faktorleri ya da mallarin fiyatlarinin siirekli arti igi-
ne girmesi sonucu maliyetlerdeki artilarin satig fiyatlarin1 da artirmaya bas-
lamasi. (b) Gériiniimiine gore: (i) Siiriinen enflasyon: Talep ya da arz enflas-
yonunun yillik % 2-3 diizeyinde istikrarl bir goriiniim sergilemesi. (ii) Hiper
enflasyon: Talep ve/veya arz enflasyonunun aylik % 50 ve daha iistiinde artig-
lar igine girmesi. (iii) Basamakli enflasyon: Talep ve/veya arz enflasyonunun
iki haneli ve genellikle artan, fakat hiperenflasyona doniigmeyen hali.

Enflasyon vergisi: Biitce agiklarinin kapatilmasi amaciyla merkez bankasi kay-
naklarina bagvurarak para bastirilmasi halinde para arz1 gereginden fazla ar-
tarak enflasyona neden olur. Bu sekilde enflasyon kisilerin satin alma giiciinii
azaltarak bir gesit vergi islevi goriir. Buna enflasyon vergisi denir.

Erteleme (borg ertelemesi): Borcun genel vadesinde bir degisiklik olmaksizin
bazi taksitlerinin 6denme siiresinin uzatilmas.

Esnek ya da dalgali kur rejimi (floating exchange rate regime): Piyasada olu-
san arz ve talep dengesine gore ulusal paranin bagka iilke paralari karsisinda-
ki paritesinin kendiliginden olugmasinin saglanmasi. Bu rejimin tam olarak
uygulanmasi halinde merkez bankasinin piyasaya diizenleyici sifatla miida-
halesi s6z konusu olmaz.
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Eurodolar: ABD digindaki banka veya diger araci kurumlarda agilmis dolar he-
saplar1. Diinyanin her yerinde dolar tizerinden agilmig hesaplar bulunmakla -
birlikte bunlarin tiimiine eurodolar ad1 verilmektedir.

Faiz: Paray1 dogrudan kullanmaktan belirli bir siire vazgegerek baskasinin kul-
lamimina sunmanin bedeli.

Fiat para: Uzerinde yazili degerin ¢ok altinda bir mal degerine sahip olan para.
Kagut para bu tiir bir paradur.

Finansal kurum: Fonlarini kullanarak hisse senedi, tahvil, bono gibi finansal
varliklarn satin alan kurumlar.

Forward kur: Sézlesmeyle belirlenmis bir tarihte bir paranin bagka bir parayla
6nceden belirlenmis bir kurla degistirilmesi anlagmas.

Futureislemi: Sozlesmeyle belirlenmis bir tarihte belli kalite ve miktarda malin
onceden saptanmis bir fiyat iizerinden alim satim1 anlagmas.

Gayn safi millihasila kavramlan: (a) Gayn safi milli hasila (GSMH): Bir eko-
nomideki trretici birimlerin belirli bir dénemde tirettikleri giktilardan bunla-
rin igine giren girdilerin diigiilmesiyle bulunan tiretim miktarinin parasal ifa-
desi. (b) Gayrisafi yurtigi hasila (GSYIH): GSMH — Net dis alem faktor gelir-
leri (ig¢i dovizleri + yurtdisindan elde edilen miitegebbis gelirleri + yurtdigin-
dan elde edilen kar transferleri + yurtdigi mali yatinmlardan elde edilen te-
mettii gelirleri). (c) Safi (net) milli hasila (NMH): GSYIH - Amortismanlar.
(d) Milli gelir (MG)= NMH-yurtici ve yurtdis: islemlerden dogan dolayli ver-
giler (KDV gibi) + siibvansiyonlar. (e) Kisisel gelir (KG)= MG — kurumlar
vergisi — dagitilmamig kurum kazanglan — sosyal giivenlik primleri + trans-
ferler. (f) Kullanilabilir (harcanabilir) gelir (HG)= KG - dolaysiz vergiler.

Gelirler politikasi (incomes policy): Fiyatlarin, iicretlerin, kiralarin, faizlerin bir
siire icin dondurulmas: yoluyla enflasyonu diigiirmeye yonelik bir politika.

Genel biitge: Yalnizca bakanhklara iligkin gelir ve giderleri kapsayan biitge.

GSMH zimni deflatérii: Cari fiyatlarla hesaplanmig GSMH’yi reel, yani fiyat
hareketlerinden arindinlmiy GSMH’ye boldigimiz zaman GSMH zimni
deflatériinii hesaplamug oluruz.

Gini katsayisi: Bir iilkede milli gelirin dagiliminin adil olup olmadigim 6l¢-
meye yarayan bir katsayi. 0 ile 1 arasinda degisir. 0’a ne kadar yakinsa mut-
lak esitlige o kadar yaklagilmig,1’e ne kadar yakinsa mutlak esitlikten o ka-
dar uzaklagilmis demektir. Tiirkiye’de Gini katsayist en son ol¢iimlere go-
re 0,49 dolayinda olup diinyanin en gayn adil gelir dagilimlarindan birisine
isaret etmektedir. '

Goriinmeyen kalemler dengesi: Yurticinde yerlesik kisilerle yurtdisinda yerle-
sik kigiler arasinda ihracat ve ithalat islemleri disinda kalan iligkileri kapsa-
yan dengedir.

Guvernér (Governor): Yonetici anlamina gelen ve genellikle merkez bankas:
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baskanlar1 i¢in kullanilan bir terim. IMF ve Diinya Bankasi grubunda iiye iil-
keleri temsil etmek iizere gorevlendirilen bakan, merkez bankasi bagkan gi-
bi gorevlilere verilen isim.

Hazine: (1) Kisi, kurum veya devletlerin sahip olduklar taginir ve tasinmaz mal
varliklan ile gesitli haklan gosterenbelgeler. (2) Kisi, kurum ve devletlerin sa-
hip olduklar servet ve hak ifade eden belgelerin saklandig: yerler ve bunla-
rn yoneten kurum ya da birimler. Tiirkiye’de hazine Bagbakanhga bagh bir
miistesarliktur.

Hazine bonosu: Tiirk hazinesinin ¢ikardig vadesi bir yildan kisa olan borglan-
ma senetleri.

Hazine i¢ bor¢lanmas: Yurtigindeki kaynaklardan (kisiler, 6zel kurumlar, ka-
mu kurumlar) genellikle géniillii yontemlerle belirli bir vadeyle ve belirli bir
sabit ya da degisken faiz karsiiginda bor¢lanilmas: islemi.

Hazine dis bor¢lanmasi: Yurtdisgindaki kaynaklardan (kisiler, 6zel kurumlar,
kamu kurumlari, devletler, uluslararasi kuruluslar) géniillii yéntemlerle be-
lirli bir vadeyle ve belirli bir sabit ya da degisken faizle bor¢lanilmasi iglemi.

Hazine kagitlar:: Hazine tarafindan satilan tahvil ve bonolar.

Hipotez: Bir neden-sonug iligkisinin deney ya da yeteri kadar gézlemle kamt-
lanmamus ifadesidir. Aksi ortaya konuluncaya kadar dogru kabul edilir.

Iskontolu 6deme: Bir tahvil veya bononun iizerinde yazih degeriyle satin alma
bedeli arasindaki fark.

Thale yontemiyle bor¢glanma: Hazinenin tahvil ve bonolarini faizi ve/veya mik-
tar1 ihaleyle belirleyerek satmas islemi.

Ihracat: Bir iilkenin bagka iilkelere sattigi mal ve hizmetlerin miktar ya da pa-
ra cinsinden degeri.

11k alicih ihale yéntemi: Bu ihale sisteminde hazine kagitlari, 6nceden belirle-
nen ilk alicilara ihale yontemiyle (primary dealers) satilir. Bu ilk ahicilar daha
sonra kagitlar talep edenlere satabilirler.

Imalat sanayii kapasite kullanim orani: Imalat sanayiinde iiretim yapan fabri-
ka ve ekipmanlarin cari tiretim orani. Kapasite kullamim oranindaki diisiisler
ekonominin durgunlasmaya gidisinin isaretini verir. Kapasite kullaniminda-
ki artiglar ise ekonominin genislemeye y6neldiginin isaretini verir.

Istege bagh politikalar (discretionary policies): Ekonomik dengeyi saglamak
iizere hiikiimetin tercihlerine gore bicimlendirilerek uygulanan politikalarin
timii. Ekonomi politikasindaki baglica tartigmalardan birisi kurallar m1 uy-
gulanmali yoksa istege bagh politikalar mu yiiriirliige konulmalidir (rules ver-
sus discretion) sorusunun yanitina gore bicimlenmektedir.’

Istthdam oran:: Aktif isgiiciiniin istihdam edilen boliimii. 15-65 yas arasi niifus
aktif isgiicii olarak kabul edilmektedir.
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Igsizlik orani: Aktif niifusun (15-65 yas arasi niifus) igsiz olan ve is arayan bo-
limiiniin toplam aktif niifusa orani.

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 ve mal ve hizmet iiretmek tizere kurulmus, ticaret kanununa tabi olarak
alisan tiizel kisilige sahip isletmeler.

Kamu kesimi bor¢ stoku: Hazine i¢ borg¢ stoku + kamu kesimi dis borg stoku —
merkez bankasi dig borg stoku.

Kamu kesimibor¢lanma geregi (KKBG, PSBR): Kamu kesimi finansman agik-
larinin GSMH’ye orani. Kamu kesimi finansman agiklan Tiirkiye’de su for-
miille hesaplanur: Biitce agig1 + KIT lerin finansman a1 + sosyal giivenlik
kurumlarinin finansman agig1 + yerel yonetimlerin finansman agig1.

Kapitalizm: Uretim araglar1 miilkiyetinin bityiik 6l¢iide 6zel kesimde oldugu ve
neyin hangi fiyatla ve kim igin iiretilecegini piyasa sisteminin belirledigi eko-
nomik sistem.

Kararhidenge: Bozuldugunda disaridan miidahaleye gerek kalmaksizin kendili-
ginden dengeye gelebilen durum.

Kararsiz denge: Bozuldugunda digaridan miidahale olmaksizin eski konumu-
na gelemeyen denge hali.

Kargilagtirmali iistiinliik: Bir iilkenin bir mal ya da hizmeti 6teki mal ve hiz-
metlere gore daha diigiik maliyetle iiretebilmesi hali.

Katma biitge: Katma biitgeli idarelerin (iiniversiteler, DSI, Karayollar gibi) ge-
lir ve giderlerini gosteren biitgeler.

Kayit dis1 ekonomi: Elde edilen gelirin milli gelir hesaplan diginda kalmas ha-
linde ortaya ¢ikan miktar. Iki bigimde s6z konusu olabilir: (1) Yasal yollardan
elde edilmis gelirin beyan dig1 tutulmasiyla, (2) Yasa dis1 yollardan elde edilen
gelirin (kara para) beyan dis1 kalmasiyla.

Keynesyen ekonomi yaklagimu: lktisat¢1 John Maynard Keynes tarafindan ge-
listirilen ve ekonominin piyasaya birakiimasi halinde dengeye gelemeyecegi-
ni, o nedenle de devletin ekonomiye aktif miidahalede bulunarak tam istih-
damu saglamayi hedeflemesi gerektigini savunan yaklagim.

Klasik ekonomi yaklagimi: Adam Smith ile baglayip Keynes’e kadar devam et-
tigi diigiiniilen ve baglica nermesi devletin ekonomiye higbir bigimde karis-
mamas! halinde ekonomik dengelerin piyasadaki rekabet ve kisilerin en yiik-
sek tatmin pesinde kogsmasi nedeniyle kendiliginden olugacagini savunan go-
riig. Baglica temsilcileri Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill, Alfred
Marshall’dir.

Konsolidasyon (tahkim): Borcun vadesinin sonsuz hale getirilmesi ya da uza-
tilmas..

Konsolide biitge: Genel ve katma biitgelerin toplami. Burada katma biitge-
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li idarelere genel biitgeden yapilan yardimin genel biit¢ede hem gelir hem gi-
der, katma biit¢ede de hem gelir hem gider olarak goriinmesinden dolay: gif-
te saymay1 onlemek i¢in katma biitgeli idarelere yapilan hazine yardimi kon-
solide biitgeye ulagilirken diigiiliir.

Kota: Uye iilkelerin IMF’deki katilma pay1. Bir gesit sermaye katkisi. 2002 itiba-
riyle Tiirkiye’nin IMF deki kotas1 964 milyon SDR’dir. IMF'nin kotalar top-
lam1 212 milyar SDR’dir.

Kredi: Uzerinde anlasilmis bir gelecekte (vade) geri 6denmek iizere verilen
borg.

Kredi degerliligi (creditworthiness): Kredi verenin ya da .onun adina hareket
eden tarafsiz bir kurumun kredi alacak olanin ge¢mis ve gelecekteki borg ge-
ri 6deme yetenegine iliskin yaptig1 6l¢iimiin sonucu.

Kredi riski: Bir bankanin agtig1 kredilerin geri dénmemesi riski.

Kur rejimleri:

(1) Sabit kur:
(a) Tam sabit kur
(i) Para kurulu
(ii) Ortak kur (Euro gibi)
(b) Yari sabit kur
(i) Sabit sabitleme
(i1) Esnek sabitleme
-Siiriiklenen gapa
- Bant i¢inde ¢apa (genisleyen bant, paralel bant)
(2) Esnek (dalgali) kur
(a) Miidahaleli esneklik
(b) Miidahalesiz esneklik (tam dalgalanma)

Likidite: Bir varhigin kisa siirede ve diigiik bir maliyetle paraya gevrilebilme ola-
nagi.

Likidite krizi: Bankalarin yiikiimliliiklerini kargilamak igin yeterli likiditeye sa-
hip olmamalar1 durumu.

Likidite riski: Bir bankanin mevduat sahibi veya bor¢lanicilarin taleplerini za-
maninda ve yeteri kadar kargilayacak likiditeye sahip olmamas: hali.

Lorenz egrisi: Bir iilkede milli gelirin dagiliminin adil olup olmadigini 6l¢me-
ye yarayan bir analiz. Dikey eksende milli gelirin birikimli ytizdeleri % 20’lik
paylar halinde, yatay eksende ise niifusun birikimli yiizdeleri % 20’lik dilim-
ler halinde gosterilir. Bu iki eksenin kargilarina ayni uzunlukta tamamlayici
eksenler cizilmesiyle olusturulan karenin sol alt koseden sag iist koseye olan
kosegeni mutlak esitlik dogrusunu ifade eder. Bu dogrudan sapmalar gelir
dagilimindaki esitsizligin derecesini ortaya koyar. Bu analiz iicret, kar gibi
iiretim faktorlerinin aldigi paylarin 6l¢iilmesine yonlendirildiginde karsimiza
fonksiyonel gelir dagilimu ¢ikar.
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Makroekonomi: Ekonomi biliminin global biyiikliiklerle ugrasan alt dali.
Ugrastig1 konular arasinda enflasyon, biiyiime, GSMH, toplam talep gibi ko-
nular vardir.

Maliye bakanhig: Biitgenin hazirlanmasi, vergilerin toplanmas, gider 6denek-
lerinin verilmesi, kamu mallarinin izlenmesinden sorumlu bakanlik.

Maliye politikasi: Tam istihdamu ve istikrarh biiyiimeyi saglamak iizere hiikii-
metin giderler ve vergilerle ilgili olarak aldig1 kararlar biitiinii.

Merkantilizm: Kapitalizm oncesi toplumlarda yaygin olarak uygulanan ve
baslica 6nermeleri 6demeler dengesi fazlas: verecek bir ticaret politikas iz-
lemek ve devletin ekonomiye aktif miidahalesini savunmak olan ekonomi
doktrini.

Merkez bankasi: Ulkenin parasal otoritesi. Baslica gorevleri arasinda ulusal pa-
ranin dolanima ¢ikarilmasi, kredi arzinin diizenlenme ve denetlenmesi var-
dir.

Merkez bankasindan borglanma: Hazinenin gegici gelir gider farkim kargila-
mak iizere merkez bankasindan gegici olarak bor¢lanmasidir. Tiirkiye’de geg-
migte uygulanan ve biitge 6deneklerinin belirli bir oraniyla sinirli bulunan bu
uygulama kisa vadeli avans adin1 tagiyordu.

Merkez bankasi miidahalesi: Piyasa kosullarini etkilemek ya da diizenlemek
tizere merkez bankasinca agik piyasa islemleri, munzam kargilik oranlar1 de-
gisimleri, 1skonto oranlar degisimleri gibi yollarla ulusal paranin, doviz kur-
larinin veya faizlerin degerine yapilan karigimlar.

Mikroekonomi: Ekonomi biliminin toplumu olusturan tek tek bireylerin ve
tek tek firmalarin ekonomik sorunlariyla ugrasan alt dali. Konular arasin-
da tiiketici dengesi, bireysel talep, firma dengesi, girdi maliyetleri gibi konu-
lar yer alir.

Mutlak iistiinliik: Bir iilkenin diger bir iilkeyle kargilagtinldiginda, tirettigi bii-
tiin mal ve hizmetlerde kullandig: girdilere gore daha fazla ¢ikt1 elde etme-
si hali.

Miidahaleli esnek kur: Merkez bankasinin zaman zaman piyasaya miidahale-
de bulunmasi nedeniyle tam esnek olarak uygulanmayan doviz kuru rejimi
(dirty float, managed float).

Nakit dengesi (biitge nakit dengesi): Nakit dengesi = biitce dengesi + avanslar
— biitge emanetleri.

Net hata ve noksan: Yanlis ya da eksik kayitlar nedeniyle 6demeler dengesi ka-
lemleri arasindaki tutarsizhgin kaydedildigi kalem.

Niyet mektubu (letter of intent): IMF kaynaklarina bagvuran bir iiye tlkenin
uygulayacag1 programin genel gergevesini ¢izen, IMF baskanina hitaben ya-
zilmug, iye iilke yetkililerinin (genellikle ekonomi bakan: ve merkez bankasi
bagkan1) imzalarini tagiyan mektup.

Normatif ekonomi: Biiyiik 6l¢iide ekonomi politikasini kapsayan sorunlarla
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ugrasan ve objektif gercekler yerine siibjektif tercihleri yansitan ekonomi alt
dali. Burada 6rnegin bir iilkede gelir dagiliminin bozuk oldugu ortaya konul-
mussa bunun nedenleri ve nasil diizeltilebilecegi arastirilir ve 6nerilir.

Otomatik dengeleyiciler (automatic stabilizers): Ekonomide enflasyon ya da
deflasyon ortaya giktiginda kendiliginden devreye girerek kétii gidisi yavas-
latan diizenlemeler. Baglica ornekleri artan tarifeli gelir vergisi ve igsizlik si-
gortasi 6demeleridir.

Odemeler dengesi: Bir iilkedeki bireylerin, firmalarin ve devlet kurumlarinin
belirli bir dénem iginde diger iilkelerin bireyleri, firmalar1 ve devlet kurum-
lariyla gergeklestirdigi uluslararasi iglemlerin parasal degerlerini gosteren he-
sap tablosu.

Operasyonel risk: Kredi islemleri disindaki faaliyetlerden kaynaklanan riskler.

Ozel cekme haklan (special drawing rights - SDR): IMF tarafindan iiye iilke-
lere tahsis edilmek amaciyla yaratilan uluslararasi rezerv para. SDR para ola-
rak tedaviil etmeyen ve yalnizca muhasebe kayd: olarak islem goren bir he-
sap birimidir. '

Ozel kesimin piyasa digina itilmesi (crowding out): Kamu kesiminin gelir
gider dengesizlikleri sonucunda yarattifi biiyiik borglanma talebiyle faiz-
lerin yiikselmesine neden olmasi sonucunda 6zel kesimin yatirimlari igin
aradig) fonlarin pahalilasmas: karsisinda bor¢lanmasinda ortaya ¢ikan da-
ralma. '

Ozellestirme gelirleri: Kamu iktisadi tesebbiisleri veya kamu istirak hisselerinin
satisindan elde edilen gelirler.

(Parvalue)Yazilideger: Bir hisse senedi, tahvil ya da bono gibi degerli kagidin
iizerinde tasidig1 degerin tamamu.

Para: Degis tokusu saglayan, deger standardi getiren ve satin alma giiciinii sak-
lamaya yarayan her sey.

Para arzi: Islem ve yatinmlarda kullanilmaya hazir para miktarinin tiimii.
Belirli bir donemde ekonomide bulunan para stoku.

Para arzi tanimlar::
Mg: Emisyon + bankalardaki TL nakit
M;: M, + vadesiz mevduat
M;: M, + vadeli mevduat
M,Y: M, + Tiirkiye’de yerlesik kisilerin déviz mevduat hesaplani (DTH)
M,R: M, + repo
M,YR: M,Y + repo

Paranin dolamm hiz1 (velocity): Bir ekonomide her bir para biriminin belirli
bir siirede kag kezel degistirdigini gosteren 6lgii.

Paranin deger kaybetmesi (depreciation): Bir iilke parasinin bagka iilkelerin
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paralarina gére degerinin azalmasi. Bu deger kaybinin sonucu olarak para-
s1 deger kaybeden iilkedeki kisiler diger iilkelerin mallarin1 daha pahaliya al-
maya baglarlar.

Paranin deger kazanmasi (appreciation): Bir iilke parasinin bagka iilkelerin
paralarina goére degerinin artmasi. Bu degerlenmenin sonucunda parasi de-
gerlenen ilkedeki kisiler diger iilkelerin mallarim daha ucuza almaya bas-
larlar.

Para politikasi: Merkez bankasinin hedeflerine ulasmak i¢in uyguladig1 agik pi-
yasa iglemleri, 1skonto orani ve munzam karsiliklar oran politikalarinin bii-
tini.

Peg: Bir iilkenin parasinin yabanci paralar kargisindaki degerini bir bagka iilke-
nin parasina ya da iilkelerin paralarindan olusan bir sepete baglayarak belir-
lemesi sistemi.

Piyasa riski: Bankalar agisindan piyasalarda ortaya gikacak dalgalanma ve gok-
lar nedeniyle mevduat gekilisleri ya da dsnmeyen kredilerle kargilagilmasi ris-
ki.

Pozitif ekonomi: Bir olgunun objektif olarak ortaya konulup analize tabi tu-
tulmasini igeren ve deger yargilarina yer vermeyen ekonomi bilimi dal.
Ekonomi teorisi bu kategoriye girer. Gelir dagiliminin bozuk oldugu orta-
ya konulur sadece. Ni¢in bozuk oldugu ya da nasil diizeltilmesi gerektigi tar-
tisilmaz.

Rasyonel beklentiler: Sistematik olarak yanlis ya da tarafli olmayan ve ulasilabi-
lir biitiin bilgileri kullanabilen bekleyislere rasyonel beklentiler ad1 verilir.

Reel GSYIH: Enflasyondan arindirilmig GSY{H.

Reel faiz: Elde edilen faizin enflasyondan arindirilarak ifade edilen sekli.

Refinansman: Borcun bagka kosullar tagiyan bir borgla degistirilmesi iglemi. Bu
uygulama daha ¢ok faiz ya da alacakl degisimlerine yol agan bir bor¢ kosulu
degisimi biciminde karsimiza ¢ikar.

Rekabet Kurumu: Piyasalarda fiili anlasmalar sonucu dogabilecek tekellesme
ve kartellesmeleri 6nlemek, piyasalarin rekabete uygun olarak ¢alisabilmele-
rini saglamak iizere kurulmug bulunan ve baskan dahil 11 kisiden olusan ku-
ruluyla karar alan organ.

Resesyon: Belirli siireyle genel ekonomik faaliyetlerdeki gerileme.

Revaliiasyon: Bir iilkenin ulusal parasinin yabana iilkelerin ulusal paralarina
kars1 olan degisim degerinin (parite) yiikseltilmesi islemi.

Sabit doviz kuru rejimi: Bir tilkenin ulusal parasini bagka tilkelerin ulusal para-
larina kars1 belirli bir pariteyle sabitlemesi ve arz ve talep degisikliklerine kar-
s1 bu sabitligi bozmamasi hali.

Sabit faiz: Bir borcun faizinin, borcun émrii siiresince degismeksizin kalma-
sthali.
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Say kanunu: “Her arz kendi talebini yaratir” bigiminde 6zetlenebilecek olan
klasik ekonomi yasasi. Bu yasanin bityiik 6l¢iide barter ekonomisinde gecer-
li oldugu, parasallasmanin gelistigi giiniimiiz ekonomilerinde gecerli olmadi-
&1 dikkate alinmahdur.

Senyoraj: Kigit ve madeni paranin basim giderleriyle piyasadaki degisim dege-
ri arasindaki fark nedeniyle devletin elde ettigi kazang.

Sermaye hareketleri dengesi: Odemeler dengesindeki yurtiginde yerlesik kisi-
lerle yurtdisinda yerlesik kisiler arasinda gergeklesen bor¢ alip verme islemle-
rini ve sabit sermaye yatirnmlarini igeren dengedir.

Sermaye piyasasi: Hisse senedi ve uzun vadeliborg senetlerinin ihrag edildigi ve
alim satim islemi gordigi piyasa.

Sermaye Piyasasi Kurulu: {lk kez halka arzlara izin veren ve menkul kiymet
borsalarindaki islem ve kurumlarin denetimiyle yetkili kurum.

Sosyalist ekonomik yaklasgim: Sermaye mallar1 miilkiyetinin devlet elinde ol-
masim savunan yaklagim.

Stand-by diizenlemesi: IMF nin ihtiya¢ igine diigen iiye tilkelere destek vermek
tzere yaptig1 baglica diizenleme. 18 aya kadar olan stand-by diizenlemesinde
iiye iilkeye kotasinin % 100’i kadar, 3 yila kadar olan stand-by diizenlemele-
rinde (siiresi uzatilmis fon kolayligs) iiye iilkeye kotasinin % 300’ii kadar des-
tek saglanabilir. IMF son yillarda bu limitleri istisnai hallerle simirl kalmak
kaydiyla agabilmektedir.

Siirekli bor¢glanma y6ntemi: Bu yontemde hazine belirli miktar ve vadeleri ige-
ren kagitlan siirekli olarak satiga sunar. Bu kagitlar sabit ya da borglanma iha-
lelerinde belirlenen faiz ortalamalarina bagli olarak faiz tagiyabilirler.

Tasarruf (S): Gelirin, elde edildigi dsnemde tiiketilmeyen bolimii. S = Yd - C

Tek hazine hesabi: Kural olarak kamu gelirlerinin tiimiiniin toplandig ve ka-
mu giderlerinin tiimiiniin yapildig1 hazine hesab1. Kural boyle olmakla birlik-
te uygulamada istisnalar1 vardur.

Teori: Birden fazla neden-sonug iligkisinin bir disiplin halinde birlestirilmesin-
den meydana gelen bilgiler topluluguna verilen isim.

Ticari banka: Baslica mevduat toplamak ve kisi ya da kurumlara kredi vermek
suretiyle ¢aligsan arac1 kurumlar.

Toplam borg stoku: Bir iilkenin belirli bir dénem sonu itibariyle ig ve dig borg-
larinin toplam tutari. Bu hesaplamaya kamu kesimi i¢ bor¢lariyla kamu kesi-
mi ve 6zel kesimin d1g borglarinin toplami katilir.

Toplam borg¢ yiikii: Toplam borg stokunun GSMH’ye oranu.

Toptan esya fiyatlan endeksi - TEFE (WPI): Ulke ekonomisinde iiretim faa-
liyetleri iginde yer alan maddelerin fiyatlarinda aydan aya ortaya ¢ikan degi-
simleri dlgmekte kullanilan endekse iiretici fiyatlar: endeksi ya da toptan es-
ya fiyat endeksi ad1 verilir. TEFE, Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan belir-
li bir baz y1li esas alinmak ve sepete dahil edilmis bulunan cesitli mal ve hiz-
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metler igin iireticilerden bilgi toplanmak suretiyle olusturulan fiyat endeksi-
dir. Toptanci agamasindaki fiyat degisimlerini 6lgen bir endekstir.

Tiiketici fiyatlar1 endeksi - TUFE (CPI): Belirli bir dénem iginde belirli bir kitle
tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerle belirlenen bir sepetin fiyat degisik-
liklerini zaman iginde 6lgen endekse tiiketici fiyat endeksi ad1 verilir. TUFE,
Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan belirli bir baz yili ve hane halk: anket-
leri kullanilmak suretiyle agirliklandirilmis olarak sepete alinan belirli mal ve
hizmet sepetinin parasal degerinin baz yilina gore gosterdigi degisimi 6lgme-
ye yarayan fiyat endeksidir.

Tiiketim harcamalar1 (C): Mikroekonomi agisindan bireylerin, makroekono-
mi agisindan biitiin toplumun belirli bir donem iginde titketim amagh ola-
rak yaptig1 harcamalar. Ekmek gibi hemen tiiketilen maddelere yapilan har-
camalarin yani sira otomobil, buzdolaby, televizyon gibi hemen tiiketilmeye-
cek olan dayanikli tiikketim maddelerine yapilan harcamalar da tiiketim har-
camalari arasinda sayiir. C=Yd - S

Uluslararasi Finans Kurumu (IFC): Diinya Bankasi grubunun 6zel kesim pro-
jelerine kredi veren kurumu.

Uluslararas1 Kalkinma Ajansi1 (IDA): Diinya Bankasi grubunun diigiik gelirli
en az geligmis iilkelere kredi veren kurumu. Kredileri faizsiz ve ¢ok uzun va-
deli oldugu icin imtiyazli kredilerdir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF): Uluslararasi para ve dig denge sorunlarinin ¢6-
ziimii i¢in 1945 yilinda kurulmug kurum. 2002 y1l itibariyle 183 iiyesi bulu-
nan IMFnin merkezi ABD’nin bagkenti Washington D.C.’dedir.

Uluslararasi rezervler: Bir iilkenin uluslararas: rezervleri merkez bankasinin
doviz ve altin rezervleriyle bankalarin déviz rezervlerinden olugur. Resmi re-
zervler yalnizca merkez bankasinin déviz ve altin rezervlerini, resmi d6viz re-
zervleri ise yalmzca merkez bankasinin doviz rezervlerini ifade eder.

Uluslararas: Yatinmlari1 Garanti Ajans1 (MIGA): Diinya Bankasi grubu i¢inde
yer alan ve gelisme yolundaki iilkelere y6nelik yabanci sermaye yatirimlari-
ny, ticari olmayan risklere karg1 garanti altina almak amaciyla bir gesit sigor-
ta hizmeti sunan kurum.

Uyarlanmis beklentiler (adaptive expectations): Gelecekte bir degiskenin ala-
cag1 degerler tizerindeki beklentilerin aym1 degiskenin gegmisteki degerleri
yoluyla olustugunailiskin yaklagim.

Vade uyumsuzlugu: Bankalarin kaynaklariyla kullanimlari arasinda ortaya ¢1-
kan zaman uyusmazhig1. Ornegin bir bankanin ortalama mevduat vadesi 3 ay
iken kredilerinin vadesi 1 yil ise vade uyumsuzlugu s6z konusu demektir.

Verimlilik: Uretimde kullanilan her birim girdinin yarattig1 ¢ikti miktaru.

Vergi (T): Devletin, kamu giderlerini kargilamak iizere ve kamu giiciinii kullan-
mak suretiyle kisi ve kurumlardan aldig pay.
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Vergi dis1 normal gelirler: Tiirkiye uygulamasinda kamu mallarinin satig, ki-
ralanmasi, kamu tegebbiislerinden alinan temettii gelirleri gibi gelirlerden
olugan biitge kalemi.

Yatirim (I): Belirli bir donemde sermaye stokuna yapilan ekleme.
Yerel yonetimler: Kendi 6zel gelirlerine ek olarak genel biitgeden yardim alan
6zel biitceli kuruluglar. Baglicalar1 belediyeler ve il 6zel idareleridir.
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