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Ekonomi ¢ogu insan i¢in sikici bir konudur. Cogu kisi ga-
zetede ekonomi sayfalarini séyle bir bakip gecer, televizyonda
ekonomiyle ilgili tartismalara denk gelirlerse kanal degistirir-
ler. Bu kitap ekonomi sayfalarini atlayanlari, televizyonda-
ki ekonomi programlarini goriince kanal degistirenleri, eko-
nomi okumamis olup da ekonomide neler oldugunu merak
edenleri, ekonomi okuyup da ekonomiyi sevmemis olanlari
hedefaliyor. Onun i¢in adi Kolay Ekonomi.

Bu yeni baski aslinda yeni bir kitap gibi oldu. Bastan asa-
giya yenilendi, giincellendi, tekrarlardan arindirildi. Sanirim
bu haliyle cok daha kolay izlenebilen, ekonominin temel kav-
ramlarint sikmadan 6greten bir kitap haline geldi.






EKONOMI
NEDIR, NE ISE
YARAR?

Ekonomi higbir zaman bir bilim
olmamistir. Simdi ikiyil 6ncesine gore
bilim olmaktan daha da uzaklasmistir.

Paul A. Samuelson



En Basit
Anlatimiyla
Ekonomi

Ekonomi sézcugl bugin bir bilim dalinin adi olmak-
la birlikte tasarruf anlamina da gelmektedir. Bizde uzun si-
re sozcligin Arapga karsihigi olan iktisat kullaniimis, son do-
nemlerde ekonomi onun yerini almistir. iktisat s6zcugi de
Ozunde tasarrufanlamina gelir.

insanlarin ihtiyaclari sinirsizdir, buna karsilik imkanlar
sinirhidir. Ekonomi, bu sinirsiz ihtiyaglarla sinirli imkéanlari
uyarlama isidir. O nedenle cennette iktisatcilara gerek olma-
digi sdylenir. Ekonomideki ilk ders budur. Gergi bu goérise
karsi Marshall Sahlins, insanlarin ihtiyaclarini sinirsiz hale
getirenin kapitalizmin kendisi oldugu gortsina ileri sirmek-
tedir. Sonucta ne olursa olsun, bu sistem iginde yasadigimiz
strece ihtiyaclarimiz sinirsiz gérinir. Oysa imkanlarimiz ge-
lirimizle, servetimizle, borclanma kapasitemizle sinirhdir.

Ekonomideki ikinci ders arz ve talep dersidir. Ekonomide
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arz dedigimiz sey basit olarak bir malin satisa sunulan mikta-
ridir. Talep dedigimiz sey de yine basit olarak bir maldan sa-
tin almak isteyenlerin alim arzusudur. Arz, talepten fazlaysa
malin fiyati diser; talep, arzdan fazlaysa malin fiyati ylkse-
lir. Baska bir deyisle, bir piyasada mal ¢ok buna karsilik o ma-
i almak isteyenlerin sayisi azsa, o malin fiyati ucuzlar. Tersi
olursa, mal az ama o mali almak isteyenlerin sayisi ¢oksa, o
zaman o malin fiyati artar. Diyelim ki hava kosullari ¢ok iyi
gitti, yeni Greticiler Uretime basladi ve domates Gretimi bir
onceki yila gore iki kat artti. Bu durumda eger ic ve dis talep-
te ayni oranda artis yoksa o zaman fiyatlar disecek demek-
tir. Ekonomide birgok iliski bu arz ve talep iliskisi tizerine ku-
ruludur.



Ekonomi Bilmek
Ise Yarar mi?

Ekonomi bilmek bir ise yarar mi? Yoksa yalnizca sayilara
ve oranlara bakip gunluk yasamda isimize yaramayan an-
lamlar ¢ikarmakta mi1 kullanilir? Ekonomi bilgisi her iki ise
de yarayabilir. Ornegin kazancinizi artirmanizi ya da harca-
ma tercihleriniz arasindan dogru secimleri yapmanizi sag-
layabilir. Ekonomi bilginizi belirli bir dizeye ¢ikarabilirse-
niz, hisse senedi piyasalarinda olan biteni yakindan izleyip
para kazanabilirsiniz. Diyelim ki belirli bir birikiminiz var
ve bunu en iyi getiriyi saglayacak bicimde ve yerde deger-
lendirmek istiyorsunuz. Ama ayni zamanda da paranizin
fazla risk altinda kalmamasini tercih ediyorsunuz. iste eko-
nomi bilgisi orada isinize yarayabilir. Kuskusuz yatirimla-
ri yonetmek ve secenekler arasinda karar almak derin bir
ekonomi bilgisi gerektirir. Ama yine de bunlari bir uzman-
la konustugunuzda o uzmanin ne dedigini anlamak ve ona
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gore karar vermek igin asgari bir ekonomi bilgisine ihtiyac
duyarsiniz.

Cevrenizde ev almak icin Japon Yeniyle ya da isvicre Fran-
giyla borglanip, sonradan bu paralarin deger kazanmasi so-
nucu agir bicimde magdur olan kisilere rastlarsiniz. Eger on-
lar ekonomi bilgilerini biraz gelistirebilmis olsalar, bilmedik-
leri paralar cinsinden borglanmaz ve bu zararlara ugramaz-
lardi.



Piyasa ya da
Pazar

Piyasa ya da pazar, mal veya hizmetlerin alinip satildigi
yer ya da ortamdir.

Bu tanim kuskusuz Klasik bir piyasa tanimidir. Bugun bazi
piyasalar herhangi bir yere ihtiya¢c duymadan da bir araya ge-
lebilen alici ve satictlarin bulusma bicimini ifade ediyor. Buna
gore kurulus yeri ya da bicimine gdre piyasalar ikiye ayrilir:

1) Belirli bir toplanma yeri olan ve aliciyla saticinin fiilen
karsilasti§i piyasalar. Bunlarin en bilinen 6rnegi mahalle pa-
zarlari veya alisveris merkezleridir.

2) Belirli bir toplanma yeri olmayan ve aliciyla saticinin
fiilen karsilasmasina gerek olmayan piyasalar. Bunlarin en
bilinen 6rnegi mallarin ilerideki fiyatlariyla bugtinden alinip
satilabildigi future piyasalaridir.

Piyasa, kapitalist sistemin temel unsurudur. Bir ekonomik
sistemin yanitlamasi gereken sorular sunlardir: Uretim, Ki-
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min icin, hangi bedelle ve ne miktar yapilacaktir? Kapitalist
sistemde butin bu sorularin yanitini piyasa sistemi verir.
Biraz daha yakindan bakildiginda piyasanin 5 fonksiyonu ol-
dugunu séylemek mimkindir:

1) Piyasa, degerleri belirler. Herhangi bir mal ya da hiz-
metin fiyati piyasada arz ve talep kurallari ¢ergevesinde olu-
sur.

2) Piyasa, tretimi orgutler. Uretim piyasada olusan tale-
be goére bicimlenir.

3) Piyasa, lretilen mal ve hizmetin dagitimini saglar. Talep
neredeyse uretilen mal ve hizmetler oraya kayar ve arz ile ta-
lebin bulusmasi saglanir.

4) Piyasa, rasyonelligi saglar. Piyasada belirlenen ve talep
fazlasi oldugu siirece yiikselen fiyat, talep fazlasini frenler ve
arz-talep arasindaki dengeyi saglar.

5) Piyasa, geleceg@i bicimlendirir. Ekonomik gelisme piya-
sada olusan tasarruf ve ondan desteklenen yatirim sayesin-
de olur.



Herkes Biraz
|Ktisatgidir

Evine maasini getiren bir baba, parasini tasarruf mevdu-
atina yatiran bir anne, harchgiyla kitap alan bir 6grenci, eko-
nominin konusuna giren isler yapan birer ekonomik birim-
dir. Ayni sekilde bir milyon dolara Picasso’nun bir tablosunu
satin alan bir milyarder, kendi parasinin yanma borglanarak
aldigi paralari da katip bir fabrika kurmaya ydénelen bir sana-
yici, parasini hazine bonosundan alip borsada hisse senedine
yatiran bir kisinin yaptigi da ekonomik bir eylemdir.

Sokakta simit satan adam da, evimize temizlige gelen kadin
daekonomik anlamda birer birimdir ve yaptiklari is ekonomik
anlamda bir eylemdir. Bu cerceveden bakacak olursak herkes
bilerek ya da bilmeyerek, isteyerek ya da istemeyerek ekonomi-
nin birimi, yaptigi is de ekonominin bir parcasidir. Yani hepi-
miz aslinda iktisat¢lyiz ama bu durumu bilmiyoruz. Durumu
bilenler diplomali, bilmeyenler de alayl iktisatci diyelim.
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Emekli bir memur, eline gegen ¢ aylik emekli maasinin
ucte birini bir ayhk ihtiyaclari icin bankadan ¢ekip, kalani-
nin Gcte birini bir ayhk, tcte birini de iki aylik olarak vade-
li tasarruf mevduatina yatirdigi zaman aslinda kendi ¢apinda
bir portféy yonetimi yapmis olur. Ama o yapti§i isin en kar-
masik portfdy yénetim islerinin basit bir versiyonu oldugun-
dan habersizdir.

Portfoy aslinda cizdan anlamina geliyor. Ekonomide na-
kit, altin, doviz, hisse senedi, tahvil, gayrimenkul gibi yati-
rim amach alinmis varliklarin olusturdugu sepeti ifade eder.
Diyelim ki elinizde 1,000 TL tasarrufunuz var, bu tasarru-
fun 500 TL’sini bankaya mevduat olarak yatiriyor, kalan 500
TL’siyle de hazine bonosu aliyorsunuz. Tste bu yaptiginiz ba-
sit haliyle bir portfoy yonetimi isidir.

OKE 2



Ekonomik
Birimler

Ekonomik birim dedigimiz unsurlar, aldiklari kararlarla
ekonomiyi etkileyenlerdir. Bunlar kisiler, kurumlar, sirketler,
devlet ve dis diunya temsilcileridir.

Kisiler her gin aldiklari pek ¢ok kararla ekonomiyi etki-
lerler. Evine donerken bakkala ya da markete ugrayip ekmek
ve seker, manava ugrayip meyve alan bir kisi ekonomiyi et-
kiler. Clnki onun aldi§r ekmek ve seker icin yaptigi harca-
ma bakkal i¢in, meyveye yaptigi harcama da manav igin gelir
olur. Bdylece bu kisi para harcayarak bakkal ve manavin para
kazanmasini saglar. Bir yandan da ekmek, seker ve meyveye
olan talebi artirir. Bir kisinin bu harcamalari ¢ok etki yapma-
sa da, binlerce tiketicinin benzer harcamalari bir araya geldi-
ginde ekonomide devasa etkiler yaratir.

Sirketler de Kisiler gibi her gun cesitli kararlar alir ve tre-
timde bulunurlar. Urettikleri mallari ya da hizmetleri pazar-
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lar ve satarlar. Piyasadan yaptiklari mal ve hizmet satin alim-
lariyla kisilere ve baska kurumlara gelir saglarlar. Uretimlerini
yapabilmek igin insanlari ¢alistirirlar ve onlara para éderler.

Devlet ya da kamu kesimi bircok gdrevinin yani sira eko-
nomik sistemin calismasi icin gelir toplar ve harcama yapar.
Ayrica kimsenin kendi basina yapmayacagi yollan, koprile-
ri, barajlari, hava alanlarini yaparak toplumun hizmetine so-
kar. Bunlara ek olarak bazi hallerde 6zel kesimle birlikte tre-
timin icine de girer.

Dis diinya, bu saydigimiz birimlerin disinda kalan, yurt-
disinda bulunan Kkisileri, sirketleri ve devletleri kapsayan bir
kavramdir. ihracat yaptigimizda bunun ahcisi dis dinyadir.
Ya da ithalat yaptigimizda mallari bize satan dis diinyadir.



Ekonomi Dedigin
Bir Celiskiler
Yumagidir

Ekonomi kitaplarim okuyan herkes ilk anda diinyada-
ki biatin ekonomik krizleri ¢dzebilecegini disinir. Oku-
duklarini sindirmeye, bunlari yasama uyarlamaya baslayin-
ca, okuduklarinin yasamdan kopuk oldugu disiincesine ka-
pilir ve hayal kirikliklari yasar. Bir slire sonra orta yolu bu-
lur ve birden ¢ok hedefe ayni anda ulasmanin zor oldugunu,
ekonominin aslinda bu tir ¢oklu hedeflere ulasmada tercih
yapmaya yarayan bir disiplin oldugunu kavramaya baslar. O
anda mutlak dogrular yerini goreli dogrulara birakir.

Ekonomik olay tuketimle baslar. Tuketim talebi Gretim
faaliyetini yaratir. Bugin geldigimiz asamada o kadar ¢ok
reklam vardir ki Gretimin mi tiketimin mi énce geldigi ka-
rismistir. Uretim yapabilmek icin tiretim tesisleri kurmak ge-
rekir. Bu tesisler bina, makine, hammadde, elektrik, su vb. gi-
bi girdilere ihtiya¢ duyar. Ayrica bunlari bir araya getirip tre-
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timi gerceklestirecek olan iscilerin istihdam edilmesi gerekir.
Butin bunlari yapacak olan girisimcinin bu Gretim tesisini
kurmasina yatirim denir. Yatirim yapabilmek igin para gere-
Kir. Para da tasarrufla saglanir.

Demek ki makro ekonomik devrenin halkalari sdyledir:

Tiketim - Tasarruf - Yatirim - Uretim - Tuketim

Tiketim olmazsa retim, tasarruf olmazsa yatirim olmaz.
Yatirim olmayinca retim artmaz, Uretim artmayinca eko-
nomik bliyime olmaz, ekonomik bliyime olmayinca toplu-
mun refah dizeyi ylikselmez.

Bu durumda tiketimi mi tesvik etmek gerekir, tasarrufu
mu? Bu sorunun tek ve kesin bir yaniti yoktur. Yanit ekono-
minin durumuna baglidir. E§er ekonomide enflasyonist bir
gidis varsa tasarruflari, deflasyonist bir gidis varsa tuketimi
tesvik etmek dogru olur. Eger tuketimi artirmaya karar ve-
rilmisse vergileri disirmek gerekmez mi? Vergiler dusuri-
lirse, bu kez biitcede ortaya ¢ikacak agigin karsilanmasi so-
runu dogar.

Ekonomik amaclar birbiriyle celisir. Ekonomi politikasi
bu celiskiler arasindan bir amaci segip onu yakalamaya ¢ali-
sir. Siyaset ise secilen amac ve feda edilen amacglar konusunda
toplumu ikna etmeye cabalar.






TUKETIM,

URETIM,
TASARRUF,

YATIRIM

Ekonomide ilk ders kitliktir. Buna gére, insan
ihtiyaclarini karsilamakta kullanilan her sey
kittir. Siyasetteki ilk ders ise, ekonomideki ilk

dersin dikkate alinmamasidir.

Thomas Sowell



Insanin Asil Isi
Tuketmektir

Ekonomik eylem denince tuketim, lretim, tasarruf, ya-
tirim gibi eylemler geliyor akla. Tiketim dedigimizde 6rne-
gin yalnizca yemek igmek gibi bir eylem anlasiimamalidir.
Miktari sinirli olan her seyin tuketilmesi, ekonomide tiike-
tim olarak adlandirihyor.

Tuketim, bir ihtiyaci karsilamak icin bir seyi tiketme ey-
lemidir. Ornegin acikmissak yemek yeriz. Bu bir tiketim ey-
lemidir. Diyelim ki marketten gidip tavuk déner aldik, eve
getirip mikro dalga firinda pisirdik ve yedik. Bu bir tiiketim
eylemidir.

Sokaktaki insan, tiketim denilince 6rnegin simidi alip ye-
me)! anlar. Dogrudur, bu da bir tiketim eylemidir. Ama tii-
ketim denildiginde mutlaka hemen yok edilen bir sey anla-
stimamali. Ekonomi biliminde tiketimi baslica iki dala ayir-
mak adet olmustur:
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1) Dayaniksiz mallarin tiketimi.
2) Dayanikl mallarin tuketimi.

Dayaniksiz mallara simit giizel bir drnektir. Simidi yersi-
niz, aghiginmzi giderirsiniz. Yani simit sizin bir ihtiyacinizi kar-
stlamis ve bir defalik bir tatmin saglamistir. Dayanikl tike-
tim mallarinin en tipik érnekleri de beyaz esya denilen buz-
dolabi, camasir makinesi gibi Griinlerdir. Bunlari satin aldi-
ginizda da tilketim eylemi yapmis ve ihtiyacinizi karsilamis
olursunuz ama simitten farkl olarak bunlarin tiketilmesi
yillarca surer.

Yaklasik 40 bin yil 6nce buginki (homo sapiens sapiens)
formuyla ilk kez diinya tzerinde gérindiagi sanilan insan,
M.O. 10 binlere, bir baska deyisle neolitik déneme gelince-
ye kadar avci ve devsirici olarak yasadi. Vahsi hayvanlari eti
ve postu icin avladi, yabani meyveleri devsirip yedi. Urettigi
tek sey hayvan 6ldiirmeye ve kendini savunmaya yarayan tas-
tan yapilma ilkel silahlar ve Gisimemek icin giydigi ilkel ki-
yafetlerdi. Bunun disinda yalnizca bir tiketici konumunday-
di. Dogaya higbir sey katmiyor, yalnizca doganin verdikleri-
ni alip tiketiyordu.

M.O. 10 binler ile 7 binler arasinda, insanin ilk kez yer-
lesik yasama gecerek tarim yapmaya ve hayvan yetistirmeye
basladigina iliskin izler var. Yani insanin yeryliziinde uzun sa-
yilabilecek varhiginin yalnizca on bin yillik bé1im G Greticilik-
le gegcmistir.



Uretim

insani hayvandan ayiran bircok unsur siralanabilir. Ama
bunlar icinde en dnemlisi insanin uretim yapiyor olmasidir.
Bugline kadar higbir hayvanin Uretim yaptigi gérilmemis-
tir. Ve bu ayrim yaklasik 10 bin yildan beri olan bir ayrim-
dir. Insanin iiretici konumuna gegmesi onun gelisiminde en
6nemli dénum noktalarindan birisini olusturmustur.

Uretim faaliyeti dogada bulunan maddeleri kullanarak
ya onlarin sayisini, miktarini artirmak, ya da yeni bir madde
ortaya ¢ikarmak olarak tanimlanabilir. Dogada bulunan iki
maddeye bakir ve kalay, bunlari belirli 1sida eritip bir araya
getirerek yaratilan yeni maddeye de bronz drnek olarak gos-
terilebilir. Bronz dogada bulunan bir madde degildir, insan-
lar tarafindan bakir ile kalayin bir araya getirilmesiyle Ureti-
lir. Miktar artirmaya da bugday 6rnek verilebilir. Bugday to-
humlari ekilerek, sulanarak ve tarimi yapilarak miktari arti-



27

rilabilir. Boylece bir bugday tohumundan ¢ok sayida bugday
basagi elde edilebilir.

19. yiizyilin ortalarinda ingiltere’de baslayip oradan yayi-
lan Sanayi Devrimi‘yle birlikte, tiretimde agirhg: sanayi mal-
lari Gretimi ve hizmet Gretimi almistir. Otomobil, buzdola-
b1, televizyon seti gibi Urlinler sanayi mali tiretimine, otel is-
letmeciligi, bankacilik, sigortacilik, tasimacilik gibi faaliyetler
de hizmet tretimine 6rnek olarak sayilabilir. Sanayi Devrimi,
0 zamana kadar evlerde ve atlyelerde elle yapilan ya da el-
le kullanilan basit makinelerle yapilan tretimin yerini buhar
glcune dayali olarak calisan makinelerle yapilan Gretime terk
etmistir. Buhar guctinun dretimin emrine girmesiyle birlikte
kitlesel uretim baslamistir. Kitlesel iretim atdlyelerde yapila-
madigi icin blylk fabrikalar, Gretim birimleri kurulmus, es-
kiden evlerinde at6lyelerinde tretim yapanlarin bir b6limi
bu isyerlerinin sahibi konumuna gecerken, ¢cok buyik béli-
mi de buralarda is¢i konumuna gegmistir.

Sanayi Devrimi, tretimin katlanarak artmasina ve bunun
sonucu olarak da dinyada olumlu ve olumsuz pek cok se-
yin degismesine neden olmustur. Olumlu degisimlere zorun-
lu maddelere daha kolay ulasilabilmesi, olumsuz degisimle-
re ¢evrenin daha hizli tahrip edilmesi 6rnek olarak gosterile-
bilir.



Tuketim mi
Uretim mi?

Markette satilan tavuk doéner paketini hazirlayanlarin
yaptigi dretim faaliyeti iki asamalidir. Burada hem mal ire-
timi hem de hizmet Gretimi s6z konusudur. Tavugun beslen-
mesi, yetistirilmesi agirhikh olarak mal Gretimidir. Onun ke-
silmesi, doner haline getirilip paketlenmesi ve market rafina
kadar getirilmesi ise hizmet Gretimidir. Bu tavuk ddneri sa-
tin alip yiyen insanin yaptigi faaliyet de tiketimdir. Ayni mal
uretim acisindan hem mal hem de hizmet Gretimi olarak si-
niflandirilirken, tiketim acisindan dayaniksiz mal tiketimi
olarak degerlendirilir.

Burada akla gelen soru sudur? Tavuk doneri tuketiciye
sunma asamasina kadar getiren kisi mi mutludur yoksa tiike-
ten kisi mi? Bu soruya dogru yanit verebilmek igin tavuk d&-
neri Ureten kisinin bu Gretimi sonucunda elde ettigi paray-
la ne yapacaginin yanitim bulmamiz gerekir. Bu parayla o ki-
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si de baska bir tuketim isi yapacak ya da paray!i tasarruf ede-
cektir. Tasarrufda ilerideki tiketimi igin para biriktirmek de-
mektir. Yani aslinda Greticinin de nihai amaci tuketimdir. O
halde asil olan tuketimdir. Asil olan tiiketim olsa da dretim,
insanin sonradan edindigi bir ekonomik eylem olarak insan
yasaminda en az tiketim kadar yer kazanmistir. Calisirken
herkes emekli olmak, yani Uretmeden tiketmek ister. Ama
emekli olduktan bir siire sonra kazin ayaginin dyle olmadigi-
ni anlar. insan, bir seyler trettigi ve cevresine katki yaptigin-
da daha mutlu olur. Hi¢ kuskusuz burada sdzuni ettigimiz
kuraldir. Bunun mutlaka istisnalari da vardir.

Bununla birlikte Gretimi fazlaca abartmamak gerekir.
Cunki tuketim talebi olmadan bir seyi Uretirseniz satamaz-
siniz, elinizde kalir.



Kapasite
Kullanimi

Kapasite kullanim orani, bir dretim biriminin belirli bir
donemde fiilen gergeklestirdigi tretim miktarinin fiziki ola-
rak uretebilecedi en ylksek miktara olan oranini gdsterir.
Ayakkabi ireten bir imalat biriminin bir ay icinde Uretebile-
cegi ayakkabi miktarinin 100 adet oldugunu ve buna karsilik
mart ayinda 80 adet tretim gergeklestirdigini distinelim. Bu
verilere gére bu ayakkabi imalat biriminin mart ayindaki ka-
pasite kullanim orani % 80 olarak gergeklesmistir.

Kapasite kullanim orani genellikle % 100 olarak gergek-
lesmez. imalat sirasinda gesitli aksamalar olabilir: Elektrik
kesilmeleri, makine arizalan, makine ve tesisatin bakim ara-
lari, tatiller, grevler, calisma saatlerinde aksamalar, mevsimlik
nedenler gibi sorunlarla kapasite kullaniminda dustsler or-
taya gikar.

Sanayide kapasite kullaniminin 6lgilmesi icin genellik-
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le imalat sanayi esas alinir. Merkez Bankasi’nin imalat sana-
yi sektériinde calisan isyerlerine her ay uyguladigi iktisadi
Yodnelim Anketi’ne verilen cevaplara gore hazirlanip yayim-
lanir. Bu anket Mart 2012’de 2614 isyerine gonderilmis ve
2212 isyeri bu anketi yanitlamistir. imalat sanayi geneli ve alt
sektorleri itibariyle hesaplanan kapasite kullanim oranlari,
ankete katilan igyerlerinin bildirdikleri, fiziki kapasitelerine
gore fiilen gergeklesen kapasite kullanimlarinin agirhikli orta-
lamasi alinarak bulunur. iktisadi yénelim anketinde yer alan
imalat sanayi kapasite kullanim oraniyla ilgili sorunun yanit-
lar1 % olarak alinir ve agirlikli ortalamasi alinarak imalat sa-
nayi ve alt sektorleri genelinde toplulastirilir.

imalat sanayi kapasite kullanim orani bize sanayi ireti-
minin gidisi hakkinda bilgi verir. Bununla birlikte bu oran
tek basma bir anlam tasimaktan ¢ok sanayi Gretim endeksiy-
le birlikte ele alinip degerlendirildiginde anlam tasir.



Tasarruf ve
Yatirim

Tasarruf, gelirin tiketimden artakalan bélumine verilen
addir. Geliri Y ile, tiketimi C ile ve tasarrufu da Sile gosterir-
sek sdyle bir denklem yazabiliriz:

Y=C+ S

Buradan yola ¢ikarak da tasarrufu su sekilde gdsterebili-
riz:

S=Y-C

Halk arasinda gayrimenkule, altina yatirilan para tasar-
ruf olarak adlandirilsa da ekonomi bilimi agisindan tasar-
ruf, baskalarinin kullanimina hazir tutulan para demektir.
Bankadaki mevduat tasarruftur. Bu para, sahibine faiz geli-
ri kazandirirken ihtiyaci olana da kredi olarak kullandirilir.

Bir ekonomide blylmeyi saglayan unsurlar tiiketim ve
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tasarruftur. Tuketim, Gretimin yapilmasini sadlar. Yani i¢ ya
da dis tiketim olmadan uretim yapilmaz. Kimse satamaya-
cagi mali Gretmez. Ote yandan retim yapabilmek igin yati-
rim yapmak gerekir.

Yatirim, ekonomi biliminde yeni fabrika yapimi, yeni bi-
na yapimi gibi fiziksel varliklara paranin yatirilmasi anlami-
na gelir. Daha teknik bir ifadeyle sermaye mallari stoklarina
yapilan ilavelerdir. Finans biliminde ise paranin tahvil, his-
se senedi gibi gelir getirici araclara yatirilmasina yatirim de-
niyor. Ekonomi bilimi acisindan bunlar portféy yatirimi ola-
rak adlandirilir.

Tuketim, kisa vadede, yatirim ise orta ve uzun vadede
uretimi artiracak olan eylemlerdir. Yatirim olmadan dretimin
artmasi kapasite kullaniminin artmasiyla saglanabilir, ancak
bunun da bir limiti vardir.

OKE 3






GELIR VE GSYH

Yiiksek bir gelir, mutluluk igin
duydugum en iyi regetedir.
Jane Austen



Kisisel Gelir ve
Aile Geliri

Kiminin geliri ylksektir kimininki dusiik, kiminin geliri
devamhdir kimininki gecici. Bazi insanlar kendi isinin sahi-
bidir ve geliri ise baghdir. Bir kamu kurumunda ya da 6zel bir
sirkette tcretli olarak ¢alisan kisinin ya da bir emeklinin aylik
geliri bellidir. Terfi ya da zam almamissa aylik geliri ayni dii-
zeyde kalacak ve harcamalar bu gelire gore bigimlenecek de-
mektir. Buna karsilik bir bakkal dukkani isleten kisinin geli-
ri aydan aya degisiklik gosterir. Bazi aylarda bu Kisinin har-
camalari gelirini asabilir, bazi aylarda da tersi olabilir. Bu du-
rumda fazla gelir elde edilen aylarda tasarrufedip, gelirin dus-
tugl aylardaki agigini o tasarruflarla karsilamasi gerekebilir.

Aylik gelirin en belirsiz oldugu isler gegici islerdir. Mev-
simlik calisan bir tarim iscisi yalnizca belirli bir mevsimde ca-
lisip o mevsimde elde ettigi gelirle batin bir yim harcamala-
rini karsilamak durumunda kalmaktadir.
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Dort kisilik bir aile diistinelim. Baba ve anne birer sirkette
ucretli olarak calisiyor, iki cocuk da lisede okuyor olsun. Bu
durumda bu ailenin toplam geliri baba ve annenin ucretleri
toplamindan, giderleri ise dordintn cesitli giderlerinin top-
lamindan olusacak demektir. Kisaca belirtmek gerekirse, bu
ailede iki kisi gelir elde ediyor ve dort kisi harciyor demektir.
Baba ve annenin gelirinden ¢ocuklara harclik verilmesi ha-
linde ailenin geliri degismez. Cink{ o para eve giren toplam
gelirin iginden verilmektedir. Bu anlamda bakildiginda harg-
hiklar, harchigr alan ¢ocuklar icin kisisel gelir gibi gériinmekle
birlikte, aile toplam gelirinin degil harcamalarinin bir parga-
sidir. EGer ¢cocuklar okullar tatil oldugunda cahisip kazandik-
lar1 paray! aileye getiriyorsa, o zaman onlari da aile gelirinin
icine katmamiz gerekir.



Ulkenin Geliri:
GSYH

Bir ulkede belirli bir dénem iginde (3 ay, 1 yil) Uretilen
batin nihai mallarin piyasa fiyatlari Gzerinden toplanmasiy-
la olusan toplam degere, gayrisafi yurtici hasila (ya da kisaca
GSYH) diyoruz.

Bir ulkede bir yil icinde yalnizca 1000 adet ekmek, 25 kg
beyaz peynir ve 500 sise su tretildigini ve ekmegin adedinin 1
TL, beyaz peynirin kilosunun 10 TL, suyun da sisesinin 0,50
TL’den satildigini varsayarsak GSYH'yi s6yle hesaplayabiliriz:

GSYH = (1000 x 1) + (25 x 10) + (500 x 0,50) = 1.500 TL

Buna gore bu ulkede o yil icin piyasa fiyatlari cinsinden
hesaplanan GSYH 1.500 TL’dir. (Basitlestirme amaciyla bu
ekonomide hizmet tretiminin ekmek, su ve peynir Gretimi-
nin igindeki satis, ambalajlama gibi hizmetle sinirli oldugu-
nu, ayrica hizmet tretilmedigini varsayiyoruz.)
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Bu basitlestirilmis hesaplamada dikkat edilmesi gere-
ken sey, sadece nihai mallarin piyasa satis fiyatlarinin dikka-
te alindigidir. Yani ekmekteki bugdayin, un haline getirilir-
ken eklenen isgilik degerinin veya suyun sisesinin, kapaginin
ya da beyaz peynirin ambalajinin ayri ayri hesaba katilmasi
s6z konusu olmuyor. Uretilen malin tiketiciye nihai satis fi-
yatlari toplaniyor. Aksi takdirde ¢ift sayim yapmis oluruz ve
GSYH oldugundan blyik ¢ikar.

GSYH bu sekilde hesaplanan tretim ydntemi yaninda
harcamalar ve Ulkede elde edilen gelirler Gzerinden giderek
de hesaplanir. Clnki bir Glkedeki toplam dretim degeri, top-
lam harcamalar ve toplam gelirler bir eskenar Gicgenin u¢ ke-
nari gibi birbirine esittir.



Elmayla Armudu
Toplamak

Ilkokuldan beri bize 6gretilen seyler icinde hafizamiza en
fazla kazinmis olanlarindan birisi “elmayla armut toplan-
maz” s6zudur. Gergcekten de 1 elma + 1 armut = sorusuna
yanit veremeyiz. Yanit yine aynen sorudaki gibidir. Yani 1el-
ma larmut daha, 1elmave 1armut eder.

Elmalarla armutlari miktar olarak toplayamayacagimiz
dogrudur ama acaba deger olarak toplayamaz miyiz? Yani
ornegin 1elma 10 kurus, 1 armut da 15 kurus ise 10 + 15 =
25 kurus diyemez miyiz? Bal gibi deriz. iste elmayla armudu
toplamanin yolu budur. Yani ortak bir deger dlclslyle esit-
lemek.

Bir Glkenin bir yil icinde Grettigi blitin mal ve hizmet-
lerin toplamini ifade eden gayrisafi yurti¢i hasila da bu yol-
la hesaplanir. Diyelim ki ki¢iicik bir ada tlkesi bir yil igcinde
100.000 ekmek, 5.000 kilo elma, 3.000 kilo armut, 2.000 kilo
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karpuz dretiyor olsun. Ve yine diyelim ki ekmegin piyasa fi-
yati 1 TL, elmanin kilosu 2 TL, armudun kilosu 3 TL, karpu-
zun kilosu 1 TL olsun. Bu durumda:

100.000 ekmek + 5.000 elma +
3.000 armut + 2.000 karpuz

1
N

(100.000 x 1) + (5.000x2) +
(3.000x3) + (2.000 x 1)

1
~)

100.000 + 10.000 + 9.000 + 2000 = 121.000 TL.

O ulkenin bir yillik dretiminin degeri budur. Yani 121 bin
TL.

Burada isi basitlestirdigimize dikkat edilmeli. Bir (ilke ¢ok
daha fazla mal ve onun yaninda hizmet dretir. Ama isin 6zu
bu basit drnegimizden farkli degildir.



GSYHnm
Hesaplanma
Bicimleri

Yukarida GSYHY:i udretim acisindan hesapladik. Oysa
GSYH ayni zamanda harcamalar ve gelir agisindan da hesap-
lanir. ClUnkd bunlar bir eskenar ti¢ggenin ¢ kenari gibi birbi-
rine esittir.

Bunu bir denklemle ifade etmemiz gerekirse séyle yaza-
biliriz:

GSYH = Toplam uretim = Toplam gelir = Toplam harcama

Ciftcinin bugday tretmeye baslamak i¢in tohum satin al-
masi gerekir. Tohum saticisina yaptigi édeme onun agisindan
harcama olmakla birlikte tohum saticisinin geliridir. Tohum
saticisi giftciye sattigi tohum karsihiginda aldigi parayla gider
firindan ekmek alir. Onun satin aldigi ekmek karsiliginda fi-
rinciya 6dedigi para onun agisindan harcama ama firinci agi-
sindan gelir olur. Bu kez firinci tohum saticisindan (ve diger
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alicilardan) aldigi ekmek parasiyla gidip firinin kirasini dder.
Bu 6deme firinci icin harcama ama mulk sahibi agisindan ge-
lir olur. Bu érnegi bdylece uzatmak mimkindir. Sonugta in-
sanlarin tilketmeye ihtiyaci oldugu i¢in Gretim yapilir. Ve bir
bugdayin dretimi igcin gecen asamalarda harcamalar yapilir,
gelirler toplanir ve sonucta biitin o gelirler, harcamalar lre-
time esit hale gelir.
Uretim agisindan GSYH hesabi:

GSYH = tarim Uretiminin piyasa degeri + sanayi Uretiminin
piyasa degeri + hizmet Uretiminin piyasa degeri
+ digerleri

Harcamalar acisindan GSYH hesabi:

GSYH = 06zel nihai tiketim harcamalari + 6zel yatirm
harcamalari + kamu kesimi harcamalari +
(ihracat - ithalat) + digerleri

Gelir acisindan GSYH:

GSYH = {Ucret gelirleri + faiz gelirleri + rant gelirleri +
karlar + digerleri

(Bu denklemlerde yer alan digerleri bashr altina istatistik
hata, cesitli vergiler gibi kalemler girer.)

Bu u¢ farkli hesaplama sonucta birbirine esit ¢citkmak du-
rumundadir ama uygulamada farkliliklar dogar.



Ver On BiIn
Dolarimi Ben
Gideyim

Ekonomide insanlarin en az inandi§i hesaplamalarin ba-
sinda enflasyon ve issizlikle birlikte kisi basina diisen gelir he-
sabi geliyor.

Kisi basina gelir hesabi ekonomi bilimindeki bir¢ok he-
saplamada oldugu gibi teorik bir 6l¢udir. Sadece bir ortala-
may1 gostermeyi ve bu ortalamalardan hareketle uluslararasi
karsilastirmalar yapmay1 hedefler.

Kisi basina gelir ya da daha bilimsel sekliyle kisi basina
GSYH su basit formulle hesaplanir:

Kisi Basina Gelir = GSYH / Yil Ortasi Nufusu.

Ornedin Tirkiye’de 2012 yih GSYH’si 786 milyar dolar
ve yil ortasi nifusu 74,9 milyon kisi olarak bulunmus ve bu-
na gore de kisi basina yillik ortalama gelir 10.497 dolar ola-
rak hesaplanmistir.
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Bu hesaplamada uzerinde durulmasi gereken iki 6nemli
nokta vardir: (1) Bu gelir yillik gelirdir. Yani aya bolersek ay-
lik gelir Kisi basina 875 dolar eder. (2) Bu gelir ortalama gelir-
dir. Yani bu ortalama tutarin ¢ok altinda veya ¢ok lstiinde ge-
liri olanlar olabilecegi gibi, bu gelir dolayinda yillik gelir elde
edenler de vardir. Yani bu gelire bakip da herkesin bu kadar
bir ortalama gelir elde ettigini diisinmek yanhlistir. Bu yalniz-
ca basit bir ortalamadir. Gelirin adaletli dagilip dagilmadigi
bu hesaplarin degil, gelir dagilimi hesaplarinin konusudur.

Gelir dagiliminda esitligi 6lcmede Gini katsayisi diye bir
katsay! kullaniyoruz. Eger gelir dagihimi tam anlamiyla esit-
se, yani butin degerler mutlak esitlik cizgisi Gizerindeyse, o
zaman Gini katsayisi sifir ¢ikacak demektir. Sifir ile bir ara-
sinda degisen katsayi, sifira yaklastikca gelir dagilimi esitligi-
nin, bire yaklastik¢a gelir dagilimi esitsizliginin arttigini ifa-
de ediyor.

2012 yilindaki gelir dagilimi élgiminid esas alarak Tar-
kiye’de kabaca 0,40 oraninda oldugunu séylememiz mim-
kundur. Bu oran gelir dagiliminin oldukca adaletsiz oldugu-
nu, yani bu ortalama gelirin ¢ok izerinde ve ¢cok altinda gelir
elde edenler oldugunu gosteriyor bize.

Kisi basina geliri, gelir dagilimi sonuclariyla birlikte ele
alinca kisi basina yillik gelirin 10.497 dolar oldugunu sdyle-
digimizde, nicin bazilarinin gildagind ve nicin bazilarinin
kizdigini anlamak miamkin oluyor.



Tuarkiye’de Gelir
Dagilimi

Tirkiye’de gelir dagilimi arastirmalarini TUIK yapmakta-
dir. 2001 krizinden hemen sonraki yilda 0,44 gibi bir dizey-
de olan Gini katsayisl, izleyen yillarda diizelme egilimine gir-
mis, 2003’te 0,42, 2004°’te 0,40’a inmis ve 2005°te 0,38 ile dii-
zelmenin doruk noktasina ¢ikmis goriinlyor. Eger Tirkiye
bu egilimi surdirebilseydi, gelir dagihimi bozuklugunu di-
zeltme yolunda ilerliyor olacakti. Ne var ki 2006 yilinda yeni-
den 0,43’ ¢ikan Gini katsayisi, 2007 ve 2008 yillarinda 0.41
oraninda kalmis.

Bu gelisim bize krizin yarattigi bir gelir dagilimi iyilesmesi
yasandigim isaret ediyor. Yani 2002 ile 2005 arasinda yasanan
gelir dagilimi diizelmesinin krizin getirdigi térpilemelerden
kaynaklandi§i anlastliyor. Clnki krizler yiksek gelir grupla-
rini daha fazla etkiliyor ve daha fazla térpuliyor. Krizin etkisi
ortadan kalkmaya basladiginda ise gelir dagilimi bozuklugu
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yeniden ortaya ¢cikmaya yoneliyor. 2001 krizi kadar etkili ol-
masa da kuresel krizin etkisiyle 2009 ve sonrasinda Gini kat-
sayisinda benzer diizelmeler ortaya ¢ikmis bulunuyor. 2009
yilinda 0,41°de kalan katsay1 2010 yilinda 0,40°a gerilemis du-
rumda. 2011 yili icin yapilan él¢limler Gini katsayisinin 0,40
dizeyinde kaldigini gosteriyor.

Diinya Ulkeleri Gizerinde yapilan gelir dagilimi arastirma-
lari Gini katsayisinin 0,25 ile 0,50 arasinda yayginlastigini
gosteriyor. isveg, Norveg gibi sosyal demokrasi rejimi uygu-
layan Kuzey Uulkelerinde Gini katsayisi 0,25 - 0,30 gibi oran-
larda ¢ikiyor. Eski sosyalist iilkelerin cogunda da buna benzer
disik Gini katsayilari s6z konusu. Almanya, gelismis ekono-
miler arasinda 0,28’lik oranla gelir dagiliminin en iyi oldugu
iilke. ingiltere’de oran 0,34. ABD’de gelir dagilimi esitsizligi
Turkiye’deki gibi 0,40 diizeyinde.






EKONOMI
NASIL BUYUR?

Blyiumenin yaraticisi hiikiimet degil,
calisan insanlardir.
VVilliam Philip Gramm

OKE4



Ekonomik
Buyume

Buyume, bir tlkenin reel GSYH’sinin bir yildan 6tekine
artmasi haline verilen addir.

Bir iilkede bir yil iginde yalnizca I000 adet ekmek, 25 kg
beyaz peynir ve 500 sise su Uretildigini varsayarsak Uretim
soyle bir gértinum sergiler:

Uretim = 1000 ekmek + 25 kg beyaz peynir + 500 sise su

Ekmegin adedinin 1TL, beyaz peynirin kilosunun 10 TL,
suyun da sisesinin 0,50 TL’den satildigini varsayarsak, érne-
gin bu ulkede 2011 yilinin GSYH’sini sdyle hesaplayabiliriz:

GSYH = (1000 x 1) + (25 x 10) + (500 x 0,50) = 1.500 TL

Diyelim ki 2012 yili basinda yeni bir firin devreye girmis
ve ekmek dretimi 1100 adede yikselmis, ekmek fiyati ise de-
gismeden kalmis olsun.
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GSYH = (1100 X1) + (25 x 10) + (500 x 0,50) = 1.600 TL.

Bu ekonomi 2012 yilinda bir dnceki yila gére [(1600 -
1500)/1500] 0,67 yani %6,7 oraninda buyimustir. Simdi
varsayalim ki ekmek dretimiyle birlikte ekmegin adet fiyat
da artmis ve 1,25 TL'’ye ¢ikmis olsun. Bu durumda 2012 yili
GSYH’siI soyle goriinecektir:

GSYH = (1100 x 1,25) + (25 x 10) + (500 x 0,50) = 1.875 TL

Bu ekonomi 2012 yilinda bir 6nceki yila gore [(1875 -
1500)/ 1500] 0,25 yani %25 oraninda buytmaustir. Bu bu-
yimenin icinde fiyat artislari da yer aldigi i¢cin buna nominal
biyume deniyor. Nominal biylime bize ekonominin gercek-
te ne kadar blyudigina gostermez. Bunu bulabilmek igin
2012 yili GSYH’sim fiyat artislarinin etkisinden arindirma-
miz gerekir. Bunun icin de bir énceki yilin yani 2011 yilinin
fiyatlarint almamiz gerekir. Bu durumda 2012 yilinin GSYH
denklemi sdyle olur.

GSYH = (1100 x 1) + (25 x 10) + (500x0,50) = 1.600 TL

Bu ekonomi 2012 yilinda bir dnceki yila gére [(1600 -
1500)/ 1500] %6,7 oraninda buyumaustar.



Turk Bluyime
Modeli: Ne Kadar
Cari Acik O
Kadar Buyime

Bir ekonominin iki temel dengesi vardir: i¢ ekonomik
denge, dis ekonomik denge. i¢ ekonomik denge iki alt denge-
den olusur: Kamu kesimi dengesi (bitge dengesi), 6zel kesim
dengesi (tasarruf yatirim dengesi.) Dis ekonomik denge ka-
mu kesimi ve 6zel kesimin dis diinyayla olan ekonomik ilis-
kilerinin toplam dengesini ifade eder.

Turkiye’de ic ekonomik denge kimi zaman kamu dengesi,
kimi zaman 6zel kesim dengesi, cogu zaman da her iki den-
ge agisindan acik verir. i¢ ekonomik denge acidi dis ekono-
mik denge agigina ve dolayisiyla disaridan finansman arayi-
sina yol acar.

Turkiye, disaridan finansman bulup bu aciklarini finanse
edebildigi stirece biylr, edemeyince de kiculir.

Turkiye’nin tasarruflari yatirimlarini karsilayamamakta-
dir. Yatirimlar icin gerekli girdilerin hepsi iceride tretileme-
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digi icin ithal edilmekte, bu ithalati karsilamaya yetecek i¢ ta-
sarruf olmayinca da disaridan tasarrufithal edilmektedir.

Turkiye’nin son on yildaki ekonomik basarisini gelecek
on yilda da devam ettirebilmesi artik bu “ne kadar dis acik o
kadar buylime” modeliyle pek mimkin gérinmemektedir.
Bu modelden “daha az cari acik daha ¢ok i¢ tretim” modeli-
ne gecilmesi gerekmektedir. Ne var ki bunu dis rekabete acik-
hg! saglayarak yapamazsak, yani ne pahasina olursa olsun i¢
uretim modelini uygularsak, bu kez de kamu kesimi agiklan
vermemiz kaginilmaz olur.

Turkiye 1980’lere kadar ithal ikameci “ne pahasina olursa
olsun yerli Gretim modeli” ile geldi. 1980’lerden 2000’lere ka-
dar “igeride Gretemiyorsak disaridan ithal ederiz modeli” uy-
gulandi. 2000’lerde “kamu kesimi borglanacagina 6zel kesim
borclansin modeline” gecildi. Simdi artik “dis rekabete agik
yerli tretim modeli” uygulamanin zamanidir.



Yumusak ya da
Sert Inis

Bir ekonominin kaynaklarini ideal diizeyde kullanarak
ulastigi denge dizeyinde gerceklestirdigi biylime oranina o
ekonominin potansiyel bliyume orani adi verilir. Genellikle
bir tlke potansiyel buyime orani dolayinda bir bayime si-
rekliligi yakalarsa saglikli bir ekonomik denge icinde bilylye-
bilir. Bu oran Turkiye igin yaklasik olarak %5 dolayinda bir
orandir. Turkiye bu oran dolayinda bir biylime serisi yaka-
ladiginda ekonomik dengesini bozmadan blyumeyi strdi-
rebilir.

Turkiye 2010 yilinda %9,2, 2011 yilinda %8,5 oranin-
da buyumustir. Demek ki Tirkiye bu iki yilda potansiyel
biylime oraninin ¢ok ustiinde bir oranda biyume gercek-
lestirmistir. Nedir bunun sakincasi? Bu zorlanmis biyime
Tirkiye’nin ithalatinin hizla artmasina ve cari agiginin 2011
yili sonunda % 10’lara gelip dayanmasina yol agmistir. Bunu
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sirdurebilmek imkan disidir. Clink( bu kadar buyuk bir ca-
ri acigin finansmani hele bdyle bir ortamda giderek imkansiz
hale gelmektedir.

Bir ekonominin potansiyel biyime hizinin tzerindeki
bir blylme hizindan tekrar potansiyel buyime hizi dolayina
dondsine yumusak inis deniyor. Eger biilytime hizinin disi-
su potansiyel buyime hizinin ¢ok altinda bir diizeye giderse
buna da sert inis ad1 veriliyor.

Tirkiye eger onceki iki yilda yasanmis olan %8-9 diize-
yindeki yiksek buyume hizindan % 5’lik potansiyel blyu-
me hiz1 duzeylerine inis yaparsa yumusak inisi gerceklestir-
mis olacaktir. Eger dlisiis % 2°nin altinda bir diizeye dogru gi-
derse o zaman sert inis gecerli olacak demektir. Yumusak inisi
ugagin normal inisine, sert inisi ise tekerleklerinin acilmama-
st nedeniyle govdesi Gzerine inise benzetebiliriz. Yani sert inis
ekonomide buyik hasarlara yol acabilir. Bu sikinti hiikimet
tarafindan da fark edildigi i¢cin 2012 yilinda cari agi§i1 diislr-
me yolunda bazi adimlar atilmis ve bunun sonucu olarak cari
acik % 6’ya kadar gerilemistir. Bunun bedeli ise biylime ora-
ninin da % 2,2°ye dismis olmasidir. Bu kadar hizli bir bayu-
me orani dususu sert inis olarak kabul edilebilir.



Turkiye
Ekonomisinde
Buyume |

Turkiye’de ekonomik biyime, 1924 ile 1950 yillari ara-
sinda sert ¢ikislar ve inisler yasamis goriiniiyor. Bu inis ve ¢I-
kislarin nedenleri arasinda Osmanli’dan devralman sanayi
yapisinin zayifhgi,, Osmanli borglari nedeniyle mali yapinin
iflas asamasina gelmesi, Kurtulus Savasi’nda kaynaklarin ne-
redeyse tlketilmesi, bunlarin ardindan 1929’da baslayan bi-
yuk depresyonun olumsuz etkiler yaratmis olmasi sayilabilir.
Ekonominin toparlanmaya basladigr 1930’lu yillarin ilk yari-
sindan sonra dinyanin hizla Il. Dinya Savasi’na dogru gidi-
si ve savasin gikmasiyla ekonomi yeniden daralma donemi-
ne girmistir.

Planlamanin etkili oldugu 1960°h ve 70’li yillarda Tirkiye
uzun bir biyime dénemi yasamis bulunuyor. 1970’lerin so-
nunda girilen 6demeler dengesi kriziyle Tlrkiye “70 sente
muhtac” hale geldi. 24 Ocak 1980 kararlarini izleyerek topar-
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lanan ekonomi, 1994 yilma kadar inisli ¢ikish da olsa sirekli
bir bliyime egilimi gosterdi.

1994 krizi Tirkiye’nin ciddi bicimde daraldigi yillardan
birisi oldu. Kayip yillar olarak adlandirilan 1990°h yillarin ge-
tirdigi birikim 2001 kriziyle sonuglandi ve Tirkiye ekonomi-
sinin GSYH’smm ddortte biri biytkliginde bir kayip yasa-
masina neden oldu.

2001 krizinden sonra hizla toparlanan ekonomi kiresel
krizin getirdigi daralmay atlattiktan sonra yeniden yukseli-
se gegti.

Cumhuriyetin ilan edildigi 1923 yilindan bu yana 88 yillik
stire boyunca Turkiye ekonomisi yillik ortalama %5 oranin-
da blyime gerceklestirmis bulunuyor. Turkiye, bu oranin al-
tinda buytdigunde potansiyelinin altinda baylimis, Gzerin-
de biyudiginde potansiyelini zorlamis demektir. Yapisal de-
gisim yapilmadan bu oranin lzerine ne kadar ¢ikilirsa, bi-
yime potansiyeli o denli asiri zorlamayla karsilasmis oluyor.



Turkiye
Ekonomisinde
Buyume I

Turkiye ekonomisinin 1923 yilindan itibaren gercekles-
tirdigi biytime orani ortalamalari onar yilhk dénemler itiba-
riyle yandaki tabloda yer almaktadir.

Buna goére en basarili donem, Cumhuriyetin ilan edildi-
gi 1923 ile 1929 yilinda baslayan buyik depresyona kadar
olan ilk dénemdir. Yillik ortalama % 11 dolayinda bir blyu-
me oranina ulasiimistir. ikinci bilyiik oranh bilyiime ortala-
masiI Demokrat Parti iktidarinda gegen 1950-59 yillari arasin-
da yasanmistir.

Biylmenin bu iki donemde bu kadar yuksek oranlara
ulasmasinin temel nedenleri arasinda kosullarin degisimi ve
teknoloji degisimlerinin varhgi gosterilebilir. Cumhuriyetin
ilantyla birlikte uzun slren bir ¢oklsten ve ardindan ge-
len Kurtulus Savasi’ndan sonra gercgeklestirilen her duzelt-
me ekonominin hizli biyime tepkisiyle sonuglanmistir.
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Demokrat Parti ddneminde ise tarimda makinelesme gercgek-
lestirilmis ve tarimsal dretim katlanarak artinca ekonomik
blylme de hizlanmistir. 1960-79 arasindaki buyumenin ar-
dinda da ekonominin planl diizene gecirilmesinin etkisi ol-
mustur.

Blyume
Yillar Ortalamasi (%)
1923- 1929 11,0
1930- 1939 6,0
1940 - 1949 -0,4
1950- 1959 7,0
1960- 1969 5,7
1970- 1979 59
1980- 1989 4,0
1990- 1999 4,2
2000 - 2009 38

2010-2012 6,7



Reyting

Her tGlkenin, her sirketin, hatta bor¢clanmak isteyen her ki-
sinin bir kredi degerliligi vardir. Kredi degerliligi genel olarak
kredi agilacak devlet, sirket veya kisinin, alacagi bu borcu za-
maninda ve tam olarak geri 6deyip 6deyemeyeceginin belir-
lenmesi amaciyla 6lcilir. Bu 6lcimde verilen nota kredi no-
tu veya daha yaygin olarak yerlesmis haliyle ingilizcedeki ra-
ting s6zcugunin Tirkce okunusuyla reyting deniyor. Olgiim,
ulkenin hem kendi parasi cinsinden hem de yabanci para cin-
sinden yukumlulukleri icin ayri ayri yapiliyor.

Uluslararasi piyasalarda tahvil ihra¢ etmek isteyen ulke ve
kuruluslarin kredi derecelendirmesi almalari ve bu derece-
lendirmeden aldiklari reytinglerle bu ihraci yapmalari gere-
kiyor. Alinabilecek en yiiksek kredi notu AAA (ya da Aaa),
en dislik not ise D. Bu notlara, gelecege iliskin beklentile-
ri géstermek acgisindan, + ya da - gibi isaretler ya da dura-



61

gan, pozitif, negatif, gézlem altinda gibi bazi agiklamalar es-
lik edebiliyor. Uluslararasi bor¢clanma piyasalarina ihra¢ edi-
len tahvillerin yeterince talep bulabilmesi ve faizinin dusuk
olabilmesi icin alman kredi notlarinin en az BBB diizeyin-
de (veya ayni dizeyi ifade etmek lzere en az (Baa) olmasi
gerekiyor. Bu esige yatirim derecesi (investment grade) bu-
nun altindaki derecelere de spekilatif derece deniliyor. Basta
ABD’dekiler olmak tzere kurumsal yatirimcilarin spekdlatif
dereceli kagitlari satin almalari giic oldugundan, bu piyasaya
uygun fiyat ve vadeyle tahvil ihra¢ etmenin yolu yatirim dere-
cesi almaktan geciyor. Alman kredi degerlilik notu yiikseldik-
ce, ihrag edilen tahvilin miktari artabiliyor, vadeler uzayabili-
yor ve maliyet (faiz, komisyon vb.) dlsebiliyor. Yatirim dere-
cesinin altinda kredi degerliligi tasiyan tlkelerin, ekonomile-
rinin genel gidisinin olumlu seyretmesi halinde, bu piyasala-
ra tahvil satabilmeleri mumkin. Ne var ki maliyetler ona go6-
re belirleniyor.

Tirkiye’nin 2013 sonu itibariyle kredi notu Moody’s’den
Baa, S&P’den BB, Fitch’den BBB diizeyindedir.






ISSIZLIK

Givenmedigin adama is verme, is
verdigin adama giivenme.
Cin Atasozu



Issizlik Nasil
Hesaplanir?

15 yasindan buyuk olup da son g ay iginde is arayan ve
15 gin icinde isbasi yapmaya hazir oldugunu bildirenlerin
toplam isgliciine bélinmesiyle issizlik orani hesaplaniyor.

Bir hesaplama 6rnegdi vermek igin Tirkiye’nin Temmuz
2013’teki istihdam durumunu sayilarla ele alalim. Temmuz
2013te Turkiye’nin nufusu 74,5 milyon Kisi olarak tahmin
edilmektedir. Bu ntfusun 55,6 milyonu 15 yas ve daha yukari
yas grubudur. Bir iste calisanlar yani istihdam edilenler (26,1
milyon) ve son i¢ ayda is aramis ve 15 giin igcinde ise baslaya-
bilecek konumda olan issizlerin (2,7 milyon) toplanmasiyla
bulunan toplam isglici yaklasik 28,8 milyon kisidir.

issizlik oranini hesaplamak igin sdyle bir denklem yaza-
biliriz:
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issizlik orani = Son 3 ayda is arayan ve 15 giin icinde ise
baslayabilecek durumda olanlar / toplam
isglcu

Yukaridaki sayilari bu denklemde yerlerine koyalim (yu-
varlamalar nedeniyle kucik farklar olabilir):

issizlik orani = (2,7 / 28,8) x 100 = 9,3

Buna gdre Temmuz 2013’te Turkiye’de issizlik orani
% 9,3’tlr.

Bu sistemin en dnemli eksikligi bir Kisinin issiz sayila-
bilmesi icin son U¢ ay icinde basvurmus olmasi geregidir.
Gelismis tlkelerde insanlar bagvurularini sirekli yenilese de
gelisme yolundaki tlkelerde bu yenileme bu siklikla yapilmi-
yor. O nedenle issiz sayisi da oldugundan az g6riinebiliyor.

Olciim dogru olsa da yéntem tam anlamiyla saghkli so-
nuc vermiyor olabilir. insanlarin issizlik oranlarina itiraz et-
melerinin nedeni buradan kaynaklaniyor.

OKE 5



Issizlik Gram

Yukarida anlattiklarimizi bir semayla gostererek basitles-
tirelim. Kasim 2012 itibariyle Tarkiye’nin issizlik haritasi ge-
nel olarak asagidaki gibidir:

Calisma = isgict + isguiciine Dahil
Cagindaki Nufus Olmayanlar
(15 yas ve Ustl)

55.642 bin kii 28.785 bin kisi 26.856 bin kisi
i calismayanlar
r
istihdam issizler

edilenler
26.099 bin kisi  2.686 bin kisi

Issizlik Orani = (issizler / isguict) x 100
Issizlik Orani = (2.686 bin / 28.785 bin) x 100 = 9,3

Yani Kasim 2012 itibariyle Tiurkiye’de issizlik orani
%9,3°tlr.
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Bu semaya gore issizlik oranini hesaplayabilmek icin top-
lam isgiclnun igcindeki issizlerin sayisini alip toplam isgiicu-
ne béliyoruz ve 100 ile ¢arpiyoruz. Bu oran bize genel issizlik
oranini gosteriyor. E§er buradan bir adim &teye gider de ta-
rim disi alanlardaki issizlerin sayisini tarim disi isgiict sayisi-
na bolip 100 ile carparsak, o zaman da tarim disi issizlik ora-
nint hesaplamis oluruz. Tarim disi issizlik orani ekonominin
sanayilesme siirecinde ne kadar istihdam ve issizlik yarattigi-
ni gostermesi acisindan dnemlidir.

Son yillarda giderek yayginlasan bir gdsterge tirii olarak
mevsim etkilerinden arindirtimis issizlik orani da yayinlan-
maya baslamistir. Burada amag, mevsimsel istihdamn etkile-
rini arindirarak gelismelere bakabilmektir. Ornegin yaz ayla-
rinda gegici is¢i istihdami nedeniyle tarim kesiminde ve insa-
at islerinde calisan sayisi artar, kis geldiginde ise diiser. Amag,
bu etkileri arindirarak istihdamda gercek bir artis olup olma-
digina bakabilmektir.






KAMU KESIMI
MALIYESI

Finans, paray! elden ele gecirip
sonunda kaybetme sanatidir.
Robert W. Sarnoff



Maliye ya da
Finans

Hangisini begeniyorsaniz onu kullanabilirsiniz. Clnki
ikisi de ayni kapiya cikiyor. Maliye Arapca, finans ise
Fransizcadan gecen soézcukler. Eskiden maliye denirdi, sim-
dilerde finans demek daha moda oldu.

Maliye ya da finans denildiginde bir devlet, sirket, aile ya
da kisinin gelirleri ve giderleriyle bunlar arasindaki farkin ka-
patilma yontemleri konu ediliyor demektir. Eger basina ka-
mu da ekleyip kamu maéliyesi ya da kamu finansmani diyor-
sak, 0 zaman da yalnizca kamu kesiminde islerin yuratilme-
si icin gerekli gelirleri, yaptlan giderleri ve kamu bor¢lanma-
sini duzenleyen kurallarin tumind ve bunlarin yiratalmesi
icin uygulanan politikalari kastediyoruz demektir.

Kamu kesiminin finansmani 6¢zel kesimin finansmanin-
dan biraz farkhdir. Bu farkliligin basinda gelirler arasindaki
fark gelir. Kamu kesimi her yil yapacagi hizmetlere harcaya-
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cagi giderleri karsilamak icin toplumdan cesidi vergiler top-
lar. Bunlar karsiliksiz gelirlerdir. Buna karsilik 6zel kesimin
bu tur karsiliksiz gelirleri yoktur. Kamu kesimi yol, baraj, ha-
vaalani, liman, demiryolu, kopru gibi altyapi yatirimlari ya-
pip bunlari toplumun yararlanmasina sunmakla gorevlidir.
Ozel kesimin istisnai haller disinda boéyle bir yukimlilugi
yoktur. Tam tersine &zel kesim, kamu kesiminin yaptigi bu
altyapi yatirimlarindan yararlanir. Kamu kesimi, iktisadi is-
letmeleri disinda, kar amaci giitmez. Ornegdin tapu idaresi-
nin olcllebilir bir k&ri s6z konusu degildir. Oysa 6zel kesim
kar amaciyla is yapar. O nedenle kamu kesimi finansmanin-
da sosyal amacg 6ne cikarken, 6zel kesim finansmaninda asil
hedef kéar elde etmek ve bunu artirmaktir.

Kamu kesimi finansmaninda en énemli tablo butcedir.
Ozel kesimin en 6nemli finansman tablosu kar zarar cetve-
li ve bilangodur.



Butce

Bitce bir kisinin, ailenin, kurumun ya da tlkenin gelirle-
rini nasil kullanacagini ve giderlerinin gelirlerinden fazla ol-
masi halinde bunu nasil karsilayacagini gdsteren bir tahmin-
dir. Kamu kesimi konu oldugunda bu tahminler seti ve ona
bagh maddeler yasayla diizenlenmek zorundadir.

Biitce, donem basinda yapildigindan iginde yer alan sayi-
lar tahminlerden ibarettir. En basit sekliyle butgede gelirler,
giderler ve bor¢clanma miktarlari yer alir. Yan sayfada, bir ai-
lenin aylik bitge tablosu 6rnegi yer ahyor.

Bu basit bltgede 1,000 TL acik s6z konusudur. Bir sonra-
ki ayda ticret gelirlerinde 1,000 TL artis olmasini bekleyen ve-
ya giyecek giderlerinin 500 TL, diger giderlerinin de 500 TL
azalmasini bekleyen aile, bu ayin acigini borglanarak kapat-
mis olabilir. Bu durumda izleyen ayda elde edebilecedi 1,000
TL ek gelirle bu borcu édemeyi planlayabilir.
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Asagi yukari btin bitceler 6ziinde bu basit 6rnege ben-
zerler. Kamu kesimi bitcesi biraz daha farklidir.

Gostergeler Miktar (TL)
GELIRLER 10,000
Ucret Gelirleri 8,000
Kira gelirleri 2,000
GIDERLER 11,000
Ev giderleri 3,000
Mutfak giderleri 4,000
Giyecek giderleri 2,000
Diger giderler 2,000
DENGE -1,000

BORCLANMA 1,000



Kamu Butcgesi

Bitce belirli bir dénem igin elde edilecek gelirlerle ya-
pilmasi planlanan giderleri gosteren bir tahmin cetvelidir.
Kamu butgesinin dtekilerden farki vergidir. Karsiliksiz bir ge-
lir olan vergiyi yalnizca kamu kesimi tahsil edebilir. Kamu ke-
simi bitcesinin 6zel bitcelerden bir baska farki, yasa ile di-
zenlenmis olmasidir. Bitce yasasi bir yillik yetki veren bir ya-
sadir.

Kamu kesimi séz konusu oldugunda soyle bir blitce denk-
lemi yazabiliriz:

Bitce dengesi = bitge gelirleri (vergi gelirleri + diger
gelirler) - bitce giderleri (faiz dis1 giderler
+ faiz giderleri)

Faiz disi giderler de personel giderleri, yatirim giderleri,
transfer giderleri, diger cari giderler olarak siralanabilir.
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Bitce dengesi denilince U¢ durumdan birisi karsimiza ¢i-
kar:

Butce gelirleri = butce giderleri ise butce denktir.

Butce gelirleri > butce giderleri ise butce fazlasi vardir.

Bitce gelirleri < biitce giderleri ise bitge acigi soz
konusudur.

NV

Borglanmalar bitceye gelir veya gider yazilmaz, ayri bir
bor¢ hesabinda izlenir. Buna karsilik borglar i¢in ddenen fa-
iz giderleri, bitcenin gelirlerinden 6dendigi icin bltceye gi-
der yazilir.

Faizler hari¢ tutularak bakilan dengeye de faiz disi bitge
dengesi deniyor. Bunu da soéyle formile edebiliriz:

Faiz disi denge = bitce gelirleri - faiz disi giderler

Faiz disi dengede ¢ durumdan birisi karsimiza ¢ikar:

Butce gelirleri
Butce gelirleri
Butce gelirleri

faiz disigiderler ise faiz digi denklik vardir.
faiz disigiderler ise faiz digi fazla vardir.
faiz disigiderler ise faiz disi denge acik
veriyor demektir.

NV



Hazine Nakit
Dengesi

Kamu kesimi baslica dort parcadan olusur: Merkeziyéne-
tim, sosyal guvenlik kurumlan (SGK gibi sosyal glivenlik hiz-
meti sunan kurumlar), mahalli idareler (belediyeler, il 6zel
idareleri ve mahalli idare birlikleri) ve sermayesinin yarisin-
dan fazlasi kamu kesimine ait olan KiT ler.

Merkezi ydnetim u¢ parganin bir araya gelmesiyle olu-
sur: (1) Genel biutceye dahil idareler (TBMM, Bakanliklar,
Emniyet Genel Midirlu§i, Diyanet isleri Baskanli§i gibi ku-
rumlar), (2) Ozel biitgeli idareler (YOK, TUBITAK, TSE gibi
kurumlar), (3) Diizenleyici ve denetleyici kurumlar (RTUK,
SPK, BDDK gibi kurumlar.)

Bugun kamu butcesi olarak bakilan bélim yukarida say-
digim merkezi yonetim denilen bélime dahil kuramlarin
butceleridir. Buna merkezi yonetim bitgesi deniyor. Bu den-
geyi soyle ifade edebiliriz:



77

Butce dengesi = butce gelirleri - butce giderleri

Bitcede, giderler tahakkuk, gelirler tahsilat bazinda iz-
lenir. Bir giderin yapilmasi igin islemler tamamlandiginda
o miktar, alacaklisina 6denip d6denmedigine bakilmaksizin
bitceye gider yazilir. Eger alacaklisina herhangi bir nedenle
0 asamada 6denememisse emanete alinir. Bu durumda gider
yazilmis ama 6deme yapilmadigi igin nakit ¢ikisi olusmamis-
tir. Bazen de tersi olur ve henliz bitgeye gider yazilmamis bir
islem icin nakit ¢ikisi gerceklesir. Ornegdin ise baslamasi icin
muteahhide verilen avans nakit olarak 6denir, ancak henuz
harcama yapilip belgeleri getirilmedigi icin blitgceye o asama-
da gider yazilmaz. Emanet ve avanslar katilinca bitce den-
gesi ile nakit dengesi farkli hale gelir. Bunu da bir denklem-
le gosterelim:

Butce nakit dengesi = bltce dengesi + emanetler -
avanslar

Hazine nakit dengesi, butce nakit dengesinden farkhdir.
Bitce nakit dengesi merkezi butgenin nakit dengesini ifade
ederken, hazine nakit dengesi merkezi bitgenin bir parcasi
olan genel butgenin gelirleriyle giderleri arasindaki farki ifa-
de eder. (Emanet ve avanslar burada da ayni mantikla hesaba
girer.) Buna godre hazine nakit dengesini sdyle bir denklemle
ifade edebiliriz:

Hazine nakit dengesi = genel butce gelirleri - genel bitce
giderleri + emanetler - avanslar



Turk Vergi
Sistemi

Turkiye’nin toplam vergi gelirlerinin %35’i dolaysiz,
%65°i dolayli vergilerden olusuyor. Dolayl vergilerin %91’
harcamalar tizerinden alman KDV ve OTV gibi vergilere, ge-
ri kalan % 9°u da islemler Gizerinden alman damga vergisi gi-
bi vergilere dayaniyor. Yani Tlrk vergi sistemi asil olarak har-
camalar Gzerine yuklenen vergilerle ayakta duran bir sistem
goérinumd sergiliyor.

Dolayli vergilere yiklenmenin vergiye direnci distiirme ve
toplanma kolayligi gibi Gstunltkleri var. Kisi harcamay!1 yap-
tiginda fiyatin icinde bulunan KDV ve OTV gibi vergileri sa-
ticiya 6diyor. Satici, devlet adina topladigi bu vergileri belir-
li tarihlerde vergi idaresine yatiriyor. Boylece devlet bir tas-
la iki kus vurmus oluyor: (1) Vergiyi, satilan malin fiyatinin
icine gizleyerek vergiye direnci engelliyor. (2) Malin saticisi-
ni vergi tahsildari olarak licret 6demeksizin istihdam ediyor.



Bu isten vergiyi devlet adina toplayan satici da kazancl ¢iki-
yor. Cinki satict, bu hizmetine karsilik icret almamis olsa
da satislardan topladi§i vergiyi devlete yatiracagi tarihe kadar
nezdinde tutarak bir cesit isletme sermayesi olarak kullanma
imkani elde ediyor.

Butin bu dstinliklerine karsin dolayli vergiler gelirin
kazanilmasi Gzerine deg@il de harcanmasi (zerine dayandi-
g1 icin, ¢ok kazanani degil ¢cok harcayani vergilendirmek gi-
bi bir adaletsizlige yol agiyor. Gelir yiukseldik¢e harcama aza-
lip tasarrufarttigi icin, disik gelirlinin harcamasinin gelirine
orani, yiuksek gelirlinin harcamasinin gelirine oranina gére
daha fazla c¢ikiyor. Bu da onun nispi olarak daha fazla dolay-
I vergi 6demesine neden oluyor. Ozetle dolayli vergiler nis-
pi olarak dusik gelirliden daha ¢ok vergi alinmasina yol acti-
g1 icin adaletsiz bir sonug yaratiyor.

Gelismis ekonomilerde dolayli ve dolaysiz vergiler arasin-
daki oran yari yariyadir.



Kamu Borcu

Kamu borglanmasi, kamu kesimi finansman agiginin kar-
stlanmasi amaciyla yapilan bor¢lanmadir.

Ozel haller ve iliskiler disinda borglanma karsiliginda kul-
lanilan kaynak igin borg verene belirli bir bedel 6denir. Buna
faiz deniyor.

Kamu kesiminde karsilasilan biitce acigini kapatmak igin
finansman arayisina ¢ikildiginda ti¢ yol sé6z konusu olabilir:
(1) Gelirleri artirmak, (2) giderleri azaltmak, (3) borglan-
mak. E§er aci§in gecici nedenlerle ortaya ¢iktigi diastnuali-
yorsa 0 zaman borglanmak dogru bir ¢ozimdir. Clnki ile-
ride durum diizeldiginde acik kapanacak, alman borg da geri
O0denebilecek demektir. Bununla birlikte borglanma, gorin-
digunden daha karmasik bir istir. Her seyden énce borglan-
manin faiz gibi bir maliyeti vardir. Borg¢lanilan miktarin ge-
ri ¢denme zamani geldiginde tzerine bir faiz konularak ge-
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ri 6denmesi gerektigi i¢in, bu borg alan agisindan bir mali-
yet unsuru olusturur. Bir baska konu da borcun vadesidir.
Sorunun ¢6ziminden dnce vadesi gelen bor¢ 6demesi soru-
nu daha da agirlastirir.

Borglanma, kaynaklarina gore ikiye ayrihr: (1) i¢ borglan-
ma, (2) dis bor¢clanma. Eger yurti¢i kaynaklardan bor¢lanma
s6z konusuysa ig, yurtdisi kaynaklardan borglanma séz ko-
nusuysa dis borglanma ortaya cikar. Buradaki en dnemli ay-
rim hangi para birimiyle bor¢clanma yapildigidir. EGer dovizle
borclanma yapilmissa i¢ veya dis kaynak ayrimi é6nemini kay-
beder. Clinkl sonunda alman bor¢ ya dovizle 6denecek ya da
6deme tarihindeki kurla ¢evrilerek TL ile 6denecektir. Bu tur
bor¢clanmada borg alan, faiz maliyetine ek olarak TL’nin de-
ger kaybetme riskini de stlenmis olur.

OKE 6



Turkiye'de Kamu
Borcu

Borclanmanin temel araci tahvil ya da bonodur. Tahvil bir
yildan uzun, bono bir yildan kisa vadeli bor¢clanma senedine
verilen addir.

Kamu kesimi bor¢ stokunu hesaplamak icin su denklem
kullantlabilir:

Kamu kesimi bor¢ stoku = merkezi yonetim i¢ bor¢ stoku
+ kamu kesimi dis borg¢ stoku

Bu hesaplamayla bulunan kamu kesimi bor¢ stokundan
kamu kesimi bor¢ yiuku de sdyle hesaplanir:

Kamu kesimi bor¢ yukd = (kamu kesimi borg stoku /
GSYH) x 100

2012 yil sonu verileri soyledir:
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Kamu kesimi dis borg¢ stoku: 103,3 milyar dolar (184 milyar
TL)

Merkezi yénetim i¢ bor¢ stoku: 386,5 milyar TL

GSYH: 1.416 milyar TL

Bunlari yukaridaki denklemlerde yerlerine koyalim:

Kamu kesimi bor¢ stoku = 184 + 386,5
570,5 milyar TL

2012 yilinda kamu kesimi bor¢ yukd = (570,5/1.416) x 100
= % 40

Buna goére Tirkiye’nin 2012 yilinda toplam kamu Kkesi-
mi borg¢ stoku 570,5 milyar TL ve kamu bor¢ yuki %40 do-
layinda bulunuyor.



Dibs Nedir?

iktisatcilarin ve bankacilarin gokca kullandigi kisaltmalar-
dan biri de DiBS'tir. DIBS, Devlet i¢ Borglanma Senetleri de-
yiminin bas harflerinden tiretilmis bir kisaltmadir. Devletler,
yurti¢inden yaptiklari bor¢glanmalarda, bor¢glanmanin siresi-
nin uzunluguna gére degisen iki tirlu senet diizenleyip ken-
dilerine borg verenlere verirler.

Bunlardan ilki bir yildan kisa sireli i¢ borglanmalar igin
verdikleri senetlerdir. Bunlara Turkiye uygulamasinda hazi-
ne bonosu ya da kisaca bono deniyor. Genellikle 3 ay ve kat-
lari olarak (6 ay, 9 ay gibi) dizenlenip satilir.

ikinci borglanma senedi siiresi bir yildan uzun vade-
li olan i¢ bor¢clanmalarda kullanilan senetlerdir. Bunlara da
Turkiye uygulamasinda devlet tahvili ya da kisaca tahvil adi
verilir,

Hazine bonosu ve devlet tahvilinin ikisini de kapsamak
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iizere DIBS kisaltmasinin yani sira hazine kagidi deyimi de
kullaniimaktadir.

Tirkiye’de DiBS’lerle yapilan i¢ borglanma tasiyacagi fa-
ize gore birkag farkl sekilde yiiriitilir. Eger DIBS (izerinde
belirli bir sabit faiz tasiyorsa buna sabit faizli veya kupon-
lu borglanma denir. Bu durumda DIBS’i satin alan Kisi ya da
kurum belirli tarihlerde o kuponlari vererek karsiligi olan fa-
izi alir. Vade sonunda ise kagidin kendisini vererek ana para-
sini ahir. Bir baska i¢ bor¢lanma cesidi degisken faizli borg-
lanmadir. Burada kagidin faizi belirli bir gdstergeye endeks-
lenir. Burada hazinenin belirli bir siredeki sabit ya da iskon-
tolu borglanmalarinin ortalamasi gosterge olarak kullanila-
bilecedi gibi enflasyon ya da d6viz kuru gibi gdstergeler de
endeks bazi olarak kullanilabilir. Eger DiBS satis asamasin-
da bir faiz tasimaksizin indirimle satiliyorsa buna iskontolu
borclanma denir.

Glunumuzde hazineler ihale yontemiyle ve dnceden acik-
lanmis programlara uygun olarak bor¢glanma yapmaktadir.



Maliye Politikasi

Maliye politikasi, yiksek istihdami ve istikrarli bliylimeyi
saglamak Gzere hikimetin giderler, vergiler, borclanma, dis
ticaret vb. konularla ilgili olarak aldig kararlar ve yurittigu
uygulamalar batinadir.

Maliye politikasinin dért temel alt politikasi vardir:

1) Vergi politikasi.

2) Harcamalar politikasi.

3) Borglanma politikasi.

4) Diger politikalar.

Vergi politikasi, ekonominin gidisine g6re vergilerin ar-
tirllmasi veya azaltilmasi biciminde uygulanir. Artirma da
azaltma da iki bicimde olabilir: Vergi oranlari degistirilebi-
lir ya da kapsam degistirilebilir. Vergi oranlari ya da vergi-
nin kapsami artirilirsa kisi ve kurumlara daha az harcanabi-
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lir gelir birakilir ve bu yolla toplam talep denetim altina alin-
mis olur. Tersi yaptlip da vergi oranlari ya da verginin kapsa-
mi disdrilarse kisi ve kurumlarin elinde daha fazla harcana-
bilir gelir kalacagi i¢cin harcamalar ve bu yolla da toplam ta-
lep yukselir.

Harcamalar politikasi kamu harcamalarinin artiriimasi
veya azaltilmasinin ekonomide yaratacagi etkiler tizerine ku-
rulu bir politikadir. Kisi ve kurumlarin harcamalarinin ve do-
layisiyla toplam talebin diistigu bir ortamda kamu harcama-
lari artirilarak ekonominin canlanmasi saglanabilir. Toplam
talebin hizla arttigi bir ortamda ise bunun tersi yapilarak ka-
mu harcamalari azaltilir ve kisilerin eline daha az harcanabi-
lir gelir birakilarak talep dusdralir.

Borglanma politikasi, ekonomide talep artisina bagh ola-
rak asiri canlihgin ortaya ciktigi hallerde, bir baska ifadey-
le ekonominin isindigi durumda, kamu borglanmasini artir-
mak suretiyle harcanabilir gelirin dusirilmesini hedefleyen
bir politikadir. E§er tersi olmus ve ekonomi sogumaya yiiz
tutmussa, o zaman borclarin erken 6denmesi yoluyla para
piyasaya ¢ikarilir ve toplam talebin canlanmasi saglanir.



Maliye
Politikasina
Destek Politika
Araclari

Bu Uc¢ temel politika aracinin yaninda tesvik politikasin-
dan dis ticaret politikasina kadar uzanan cesitli alt politika-
lar da maliye politikasinin araclari ya da alt politikalari ara-
sinda sayilabilir.

Uzun yillar tek basina kullanilmis olan maliye politika-
st son otuz yilda yerini para politikasina terk etmis gorini-
yor. Cunku para politikasi, maliye politikasinin aksine genis
halk kitleleri tarafindan kolayca anlasilabilecek bir politika
degildir. Zorunlu karsiliklari artirmakla vergi oranlarini ar-
tirmak arasinda biyiik bir fark vardir. ilkini anlayanlarin sa-
yisi ikinciyi anlayanlarin % biri kadar degildir. Boylece eko-
nomide yapilacak sikilastirmalar halkin gézinden daha ko-
lay saklanabilir.

Diyelim ki biitce agigini distirmek istiyorsunuz ve ne ka-
dar artirsaniz da vergiler bu amaca hizmet etmiyor. iste o za-
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man bir seferlik gelir arayislari basliyor. Buna “sapkadan tav-
san c¢ikarma” denilebilir. Tirkiye’de son dénemde sapka-
dan cikarilmis tavsanlar arasinda 6zellestirme, bedelli asker-
lik, vergi affi, yurtdismdan getirilecek paralarin affi 6n plan-
da yer aldi. Sirada 2B ve mitekabiliyet yasasi var.

Dalgali doviz kuru rejiminde dogrudan bankalara mida-
haleye baslandi§i anda sapkadan tavsan ¢ikarmak para poli-
tikasinda da kullanim alani buluyor demektir. iste 0 asamada
butin oteki politika araclarinin yerini sapkadan tavsan ¢ikar-
ma politikasi almis olur. Ne var ki bu politika stirdiralebi-
lir bir politika degil. Yalnizca zaman kazandiriyor. Yapisal re-
formlar icin bu yolla kazanilan zaman iyi kullanilamazsa sap-
kada tavsan kalmayabilir.






PARA VE FAIlZ

Para kotl bir sahip, harika bir koledir.
ET. Barnum

Evrendeki en buyuk gtg bilesik faizdir.
Albert Einstein



Para Nedir?

iktisatgilar iki farkli malin degisimi icin kullanilan dgiin-
cu bir mali para olarak kabul ederler.

Para birkac islevi olan bir aragtir. Paranin kullanim alanla-
rini tic temel amag gercevesinde siralayabiliriz:

1) Bir mal veya hizmeti satin almak icin kullanilir. Pazardan
bir kilo domates satm almak istedigimizde karsiliginda bir
miktar fasulye vermemize gerek birakmayan sey paradir.

2) Deger biriktirmek icin kullanilir. Tasarruflarimizi ban-
kaya yatirdigimizda paramiz faiz kazanarak degerini korur.
Hatta eger faiz enflasyondan yukaridaysa paramizin degeri
artar. Boylece ilerideki ihtiyaglarimizi karsilamak i¢in bugin-
ki kazanimlarimizin degerini korumamiza ve artirmamiza
yardim eder.

3) Olgi birimi olarak kullanilir. Pazardan bir kilo doma-
tes almaya gittigimizde kilosunun 2 lira oldugunu 6grendigi-
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mizde bu bizim igin bir él¢t olusturur. Demek ki domatesin
fiyatt buymus diye dusuntriz.

Iktisatgilar bu ti¢ temel isleve son zamanlarda paranin bir
ekonomi politikasi aract olma islevini de eklemeye baslamis-
lardir. Bu politikanin alt dallarindan en énemlisi faiz oran-
larini bir yonlendirici olarak kullanmaktir. Merkez Bankasi
bankalardan para alip onlara para verirken uyguladigi faizleri
dizenleyerek bankalarin ve piyasanin faiz oranlarini da etki-
ler. Yine Merkez Bankasi para basarak veya elindeki senetleri
piyasaya satip karsiliginda para alarak piyasadaki para mikta-
rint artirir ya da azaltir ve bu yolla bir yonlendirme politika-
st izlemis olur.

Tipki diger mallarin oldugu gibi paranin da arz ve talebi
vardir. Piyasada bulunan paranin toplam miktarina para ar-
z1 denir. Para talebi ise insanlarin cesitli amaclarla paray! el-
de tutmak istemelerini ifade eder. Para talebimiz (¢ neden-
le olur:

1) Gunluk ihtiyaclarimizi karsilamak icin para talep ede-
riz.

2) Deger biriktirmek amaciyla para talep ederiz.

3) Spekiilasyon amaciyla para talep ederiz.



Parasiz Ekonomi
Clur mu?

Parasiz ekonomi olur. Son birkac¢ yizyil disinda yasam
parasiz bir ekonomik diizene dayali olarak yirimistir. Para
ekonomisinin alternatifi barter ya da takas ekonomisidir.

insan bin yillarca mal ile mali ya da mal ile hizmeti takas
etmistir. Devlet dedigimiz drgutin kisilere yikledigi vergi ya
da vergi benzeri 6demeler yuzyillar boyu ya angarya denilen
bedeni calismayla ya da ayni édeme dedigimiz malla 6deme
bigciminde yapilmistir.

Ornegdin Hititler’de halkin devlete olan borcunu 6deme-
si icin belirli sire devlet emrinde calismasi gerekiyordu. Eski
Misir’da Gretimden belirli oranda bir pay devlete vergi ola-
rak veriliyordu. Osmanli imparatorlugu’nda asar vergisi ad-
i bir vergi vardi. Bu vergi, ciftciden ayni olarak aliniyordu.
Ciftci Urettigi malin (6rnedin bugdayin) onda birini devlete
vergi olarak veriyordu (Arapcada asar onda bir anlamina ge-
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lir.) Asar Cumhuriyetin ilanindan kisa bir sire sonra (1925
yilinda) kaldirildi.

Gunlimizde heniiz parasallasmanin olmadigi Afrika veya
Avustralya yerlilerinin yerlesim bdlgelerinde takas ekonomi-
si uygulanmaya devam etmektedir. Hatta ginimuiz dinya-
sinda nufusun ¢ok buyik bélimi parasal ekonomiye gecmis
durumda olsa da, gelisme yolundaki ekonomilerin bir bélu-
munde kucuk ve sehirlere uzak koylerde belirli élctlerde ta-
kas ekonomisi gegerliligini kismen korumaktadir.



Parayla Mutluluk
Olur mu?

Birlesmis Milletler her yil “insani Gelisme Raporu” adi al-
tinda bir rapor yayimhliyor. Bu raporda ulkeler tek tek ele ali-
nip bazi kriterlere gore siralantyor ve ona gore de bir insani
gelismislik siralamasi ortaya ¢ikiyor. Bu siralama yapilirken
ele alman gostergeleri sdyle siralayabiliriz: Dogumdan itiba-
ren yil olarak beklenen yasam siiresi, okulda egitim alman or-
talama sire, beklenen okullu egitim siiresi, satin alma glci
paritesine gore kisi basina dusen gelir, GSYH siralamasi eksi
insani gelisme endeksi siralamasi, gelire dayali olmayan insa-
ni gelismislik endeksi.

Bu sayilan kriterlere gore siralama yapildiginda insani ge-
lismislik endeksinin en (st sirasinda yer alan tlkeler Norveg,
Avustralya, Hollanda, ABD olarak karsimiza ¢ikiyor. En son-
da yer alan {¢ tlke de Burundi, Nijer ve Kongo. Tirkiye bu
siralamada 92. sirada yer aliyor. Ermenistan, Azerbaycan ve
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iran, Turkiye’nin istiinde gériiniiyor. Biitiin bu gostergelere
gore Turkiye icin hesaplanan insani gelismislik endeksi 0,699
olarak hesaplaniyor. Bu oran Cek Cumhuriyeti’nde 0,865,
Yunanistan’da 0,861, Macaristan’da 0,816, Polonya’da 0,813.

Turkiye GSYH olarak dinyanin en biyuk ilk 20 ekono-
misi arasina girmis olsa da insani gelismislik endeksinde ne
yazik ki hal4 92. sirada yer aliyor. Yani yasam siresini yete-
ri kadar uzatacak saglik kosullarini hentiz verememis, insan-
lari okulda tutabilecek bir egitim ortamini yaratamamis, ki-
si basina gelirini yeteri kadar artiramamis bir ulke gdérun-
m i veriyor.

insani gelismislik endeksi diisiik olursa ne olur? Ornegin
yeterince egitim almamis bir toplum ¢ikar ortaya. Bdyle bir
toplumda insan kalitesi dusiik kalir. O zaman o toplumda de-
mokrasi kiltird yerlesemez, insanlari yonlendirmek ve ya-
niltmak kolay olur.

OKE 7



Kagit Paranin
Karsiligr Var mi?

Kagit para ilk kez 7. ylizyilda Tang Hanedani’nm hi-
kiimranhgr sirasinda Cin’de kullanildi. Madeni paralarini
surekli yanlarinda tasimak zahmet ve riskinden kurtulmak
isteyen tlccarlar paralarini glvenilir Kisilere emanet ola-
rak birakiyorlar ve karsiliginda yazih bir senet aliyorlardi.
Zaman icinde bu senetler arkalarina devir kayitlari ve mi-
hirleri konularak, yani bir anlamda ciro edilerek, baskala-
rina devredilir oldular. Bdylece mali alan kisi bunun karsili-
ginda saticiya bu emanet senedini devrettiginde para el de-
gistirmis oluyordu.

Madeni parayla iliskisi koparilmis kagit paray! basan ilk
kamu bankasi 1609 yilinda kurulmus olan ve merkez banka-
larinin ilk érnegi olarak kabul edilen Amsterdam Bankasi’dir.
Merkez bankalarinin en eski drnekleri arasinda kabul edilen
Isve¢ Merkez Bankas! (Riksbank, 1664) ve ingiltere Merkez
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Bankasi’nm (Bank of England, 1694) kurulus amaci hiki-
metin ihtiyaci olana borg paray! saglamakti.

I. Dlinya Savasi dncesinde hemen her yerde hiikimet-
ler kagit para basimini tekel haline getirdi ve cogu bu yetkiyi
Merkez Bankasi’na verdi. Basilan kagit paralarin degerli ma-
den (¢ogunlukla altin) karsihgi vardi. Bu karsihgi bulundur-
makla kagit parayi getirene o karsihigin édenmesi sézi veril-
mis oluyordu. I. Dlinya Savasi’yla birlikte bu s6z rafa kaldi-
rildi ve kagit para yalnizca yasal bir zorunluluga dayali ola-
rak kullanilir oldu. Savastan sonra karsilik meselesi yeniden
oturtulmaya c¢alisilsa da gergeklesmedi.

Madeni para, tzerinde yazili deger kadar olmasa bile bir
deger tasir. Kagit paranin tzerinde tasidigr degere karsilik
gercek degeri ise yalnizca k&gt ve miirekkep degeridir. Buna
flat para deniyor. Fiat, Latince “dyle olmasi gereken” anla-
mini tasityan bir sozclk. Yani kagit paranin tizerindeki deger,
yalnizca hiikiimet veya yasalar dyle soyledigi icin var olan bir
degerdir, baska bir karsihigi yoktur.

ABD, 1971 yilinda dolarin altin karsithigini kaldirinca diin-
yadaki butin kagit paralar karsiliksiz kalmis oldu. Bugiin
k&gt paralarin karsiligi yalnizca devletin itibaridir. Buna kar-
silik sokaktaki insan, eski uygulamadan kalma aliskanlikla
kagit paranin hala bir altin karsihi§gr oldugunu sanir.



Para Politikasi

Para politikasi: Merkez Bankasi’nin fiyat istikrari hedefi-
ne ulasmak icin uyguladigi agik piyasa islemleri, politika faizi
orani ve zorunlu karsiliklar orani politikalarinin bitinudir.

Merkez Bankasi ve para politikasi denildiginde akla (¢
politika bileseni gelir: (1) Faiz politikasi, (2) a¢ik piyasa is-
lemleri (API), (3) karsiliklar politikas.

Bankalar, giin sonunda ellerinde kalan fazla parayi Merkez
Bankasi’na yatirir ya da gun sonunda hesaplari agik kalmis-
sa 0 kadar parayl Merkez Bankasi’ndan borg alirlar. Bu borg
aligverisinin Merkez Bankasi’nca belirlenmis faizleri vardir.
Bence Merkez Bankasi’nin piyasalari etkilemekte kullandigi
asil faiz budur. Bunun yani sira Merkez Bankasi bankalarin
likidite akim1 sorununun ¢6zimu igin onlarla repo islemle-
ri yapar ve bu isleme faiz uygular. Bu faizler bankalarin ma-
liyetini etkilemek suretiyle piyasada olusacak faizler Gzerin-
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de etkili oluyor. Para politikasinin faiz etkisi de bu sekilde or-
taya cikiyor.

Para politikasinin ikinci araci olan API islemleriyle Merkez
Bankalari, ellerinde tahvil bulunduranlardan tahvil satin ala-
rak ya da kendi elindeki tahvilleri piyasaya satarak piyasadaki
likiditeyi denetler ve bu yolla ekonomide etki yaratir.

Merkez Bankalari, bankalarin kabul etti§i mevduatin bir
béliminu kendisine yatirmasini ister. Bu yolla acgilabilecek
kredi miktarini disiriar. Ekonominin asiri canli oldugu hal-
lerde karsitlik orani artirihr, tersi hallerde ise karsilik orani
disuralir. Karsiliklar tek bir oran olabilecedi gibi farkli mev-
duata farkli oranlar bigiminde de uygulanabilir.

Iste para politikasi dedigimiz sey bu ii¢ enstriimani kul-
lanarak para miktarini etkilemek ve bu yolla da genel olarak
ekonominin gidisatini etkilemek, 6zel olarak da fiyat istikra-
rini saglamaya calismaktan ibarettir.



Rezerv Para

Rezerv, saklama ve biriktirme karsiligi kullanilan bir ke-
limedir. Ornegdin ABD dolari rezerv paradir, ¢inki din-
ya ticaretinde agirhkh bir kullanima sahiptir. Dolayisiyla
Amerikalinin yani sira Japon, Turk ya da Cinli de bu para-
yi1 elinde tutabilir. Cunk( istedigi zaman istedigi yerde bu
parayl harcama ya da bozdurma imkani vardir. Buna karsi-
hik Taylandlilar disinda kimse elinde Tayland Bahti tutmak
istemez. Cunk0d bu paray! ancak Tayland’ta harcayabilmek
mumkundir. Buna karsilik ABD dolarint Tayland’ta kullan-
mak ya da en azindan bozdurmak mimkuindur. O nedenle
Tayland Bahti rezerv para olarak kabul edilmez. Bir paranin
uluslararasi alanda rezerv para olarak kabuli, o paranin tica-
rette ve cesitli iliskilerde yaygin bigimde kullanilmasina bag-
hdir. Altin da uluslararasi gecerliligi olan bir deger biriktirme
aracl oldugu icin rezerv varlik olarak kabul edilir.
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Ulkelerin Merkez Bankalari, tipki insanlar gibi kétu giin-
ler igin rezerv bulundururlar. insanlar bunu yaptiginda adina
tasarruf, devletler yaptiginda rezerv denir. Merkez Bankalari
iki tarld rezerv varlik bulundururlar: Yabanci para (doviz)
ve altin. Hangi paralarin rezerv para olarak kabul edildigini
ve bunlarin rezervlik derecesini anlamanin en kestirme yo-
lu dlkelerin doviz rezervi icindeki tlke paralarinin oranlari-
na bakmaktir.

Dinya Merkez Bankalarinda rezerv para olarak tutulan
paralarin %60’ dolar, % 27’si eurodur.

ABD dolari rezerv para olarak biylk agirlik tasimaktadir.
Dunyanin hemen her yerinde aligsverislerde ABD dolarinin
kabul edilmesinin nedeni de budur.



Sicak Para Kag
Derecedir?

Yabanci yatirimlar iki yolla gelir: (1) Dogrudan yaban-
cl sermaye yatirimi. Eger yabanci sermaye bir llkeye fabrika
yapmak, sirket almak, imalat yapmak gibi amaclarla geliyor-
sa buna dogrudan yabanci sermaye yatirimi deniyor. Bu ser-
maye kalicidir. Yani getirdigi parayla retim birimi kurar, is-
ci istihdam eder ve Giretim yapar. Uretimin mutlaka mal tre-
timi olmasi gerekmez, hizmet lretimi de olabilir. Bu anlam-
da ulkeye gelip de drnegin banka kuran bir yabanci sermaye
yatirimi da ayni isi gérmus olur. Bu tlr yabanci sirketler git-
tikleri ilkede yatirim yapar ve kér elde ederler. Kéarlarinin bir
bolimund kendi tlkelerine goturarler. (2) Portfoy yatirim-
lari. Bu yatirim cesidi hisse senedi satin almak yani borsaya
yatirim yapmak, mevduat yapmak, devlet tahvili veya bono-
su satin almak ya da dogrudan borg (kredi) vermek seklin-
de Ulkeye gelir. Amaci kisa siirede anaparasiyla birlikte his-
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se senedinin deger artisini ya da tahvil veya mevduatin faizi-
ni, verdigi borcun (kredinin) faizini alip ilkesine donmektir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimiyla portféy yatirimi ara-
sindaki temel farklar iki tanedir: (1) Dogrudan yabanci ser-
maye yatiriminda yatirimin anaparasi ya da ana degeri llke-
de kalr. Disari gotirtlen yalnizca kardir. (2) Portfoy yatiri-
minda zamani gelince hem anapara hem de kazang ya da faiz
birlikte tlkeyi terk eder.

Portfoy yatirimlari kisa siurede para kazanip geri gittigi
icin buna sicak para demek adet olmustur. Buna giivenerek
ise girisenler paranin birden ¢ikmasiyla acikta kalirlar. Bu an-
lamda bu tir para el yakar.

Bir ulkenin cari agigi varsa bu acigin finansmani igin en
iyi yol dogrudan yabanci sermaye ile finansmandir. Bu ne-
denledir ki, tilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
Ozendirici birtakim diizenlemeler yaparlar.



Faiz

Faiz, tasarrufsahibinin, tasarrufunu kullanmak yerine bir
baskasina éding vermesinin karsiliginda aldigi bir vazgegme
ya da kullanimi erteleme bedelidir. Kisi, biriktirdigi parasi-
ni bir siire igin bir baskasinin kullanimina verir ve karsihgin-
da bir bedel ahr. Bu kisinin yaptigi isin, evini bir sireligine
bir baskasina kiralayarak karsiliginda kira bedeli alan kisinin
yaptigindan bir farki yoktur.

Nominal faiz gérinirdeki faiz, reel faiz ise enflasyondan
sonraki faizdir. Yani bir banka bir kisiye bir yillik mevduati
karsihginda % 7 net faiz 6dlyorsa bu nominal faizdir. O (l-
kede yillik enflasyon %4 ise % 3’e yakin bir reel faiz s6z ko-
nusu demektir.

Reel faizin ylksekligi ya da distkligu Glkenin ekonomik
durumuna gore azalir ya da degisir. Bir zamanlar Turkiye
ekonomisi sikintili bir gorinim igindeyken reel faiz iki ha-
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neli oranlarda dolasirdi. Son dénemlerde tek haneli sayilarda
olan reel faiz iki farkli gérinim sunuyor. Bizim gibi sermaye
hareketlerinin serbest oldugu, sicak para girisine acik ekono-
milerde yerli yatirimciyla yabanci yatirimci arasinda reel faiz
farki s6z konusu olabiliyor. Yerli yatirimci bizim tlkenin enf-
lasyonuna gore reel faizi hesaplarken, yabanci yatirimci ken-
di ulkesindeki enflasyona gore reel faizi hesapliyor. Bizdeki
enflasyon ylksek oldugu igin yerli yatirnmci sifir dolayinda
faiz elde ederken, llkesindeki enflasyonu disiik olan yabanci
yatirimci ciddi anlamda reel faiz elde ediyor. Yabanci yatirim-
ciicin bir tek risk var: TL’nin deger kaybetmesi.



Merkez
Bankasi’nm Faizi

Merkez Bankasi faizi artirdi denildiginde ne anlamak ge-
rekir? Merkez Bankasi 6teki bankalardan farkli olarak mev-
duat toplayan ve kredi acan bir banka degildir. Buna karsilik
bankalarin topladigi mevduatin bir bélimind zorunlu kar-
silik adi altinda alir ve saklar. Bundan amaci, o bankalar ile-
ride zor duruma diserse onlara bu karsililiklardan baslaya-
rak destek verebilmektir. Ayrica Merkez Bankasi, bankala-
rin likidite ihtiyacini karsilamak icin onlara repo ihalesi acar.
Bunlara ek olarak, aksamlari elinde satilamamis para kalan
bankalarin bu paralarini gecelik bir faiz édeyerek alir, ya da
acik veren bankalara elindeki paradan 6dung vererek onlarin
hesaplarini kapatmasini saglar. Bunlar Merkez Bankasi’mn
“bankalarin bankasi” ve “son bor¢ verme mercii” olmasinin
sonucudur.

Merkez Bankasi’nm birden fazla faizi var: Gecelik borg-
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lanma ve borg verme faizi, ge¢ likidite penceresinden borg
alma ve verme faizleri, reeskont faizi, haftalik repo ihale fa-
izi. Bunlar kafanizi karistirmasin. Asil olarak iki faiz 6nem-
li: Gecelik bor¢ verme faizi ve haftalik repo ihalesi faizi.
Bankalarin faiz kararlarini asil olarak bu iki faiz etkiliyor. Bu
ikisi arasinda hangisi 6nemli derseniz, bana gére gecelik faiz-
ler daha 6nemli.

Bankalar, giin sonunda ellerinde kalan fazla paray1 Merkez
Bankasi’na yatirir ya da gin sonunda hesaplari agik kalmis-
sa 0 kadar parayl Merkez Bankasi’ndan borg alirlar. Bu borg
aligverisinin Merkez Bankasi’nca belirlenmis faizleri vardir.
Merkez Bankasi’nm piyasalari etkilemekte kullandigi asil fa-
iz budur. Bunun yani sira Merkez Bankasi bankalarin likidite
akimisorununun ¢6zimu icin onlarla repo islemleri yapar ve
bu isleme faiz uygular. Bu faizler bankalarin maliyetini etki-
lemek suretiyle piyasada olusacak faizler tGizerinde etkili olu-
yor. Para politikasinin faiz etkisi de bu sekilde ortaya gikiyor.






ENFLASYON

Enflasyon, saginiz varken beg
dolarayaptirdi§giniz sag tirasini,
saciniz dokildiglnde on dolara

yaptirmanizdir.
Sam Ewing



Enflasyon

Enflasyon, fiyatlarin genel olarak ve surekli bir bigimde
yikselme egiliminde olmasi olarak tanimlanabilir. Fiyat arti-
si dedigimizde kastettigimiz sey ise, bir veya birka¢ malin fi-
yatinin sirekli artmasi ya da genel olarak mallarin fiyatlari-
nin yalnizca bir kez artmasidir. Hayat pahaliligi, bir yerde fi-
yatlarin baska yerlere gore yiiksek olmasi demektir. Ornegin
eskiden beri gelen enflasyonla New York’ta hayat pahali hale
gelmis olsa da, giinumiizdeki enflasyon % 3 dolayinda olabi-
lir. Bu durumda New York’ta enflasyon 1limli olsa bile hayat
pahahdir diyebiliriz.

Tuketici asamasinda enflasyon iki tir veriye dayanilarak
hesaplanir. ilk olarak secilmis hane halklarina hangi mal ve
hizmetleri hangi agirlikla kullandiklari anket uygulamasiyla
sorularak (hane halki biitce anketi) ve diger bazi anket ve bil-
giler kullanilarak hane halklarinin bitgelerinde yer alan mal-
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lar ve hizmetlerin neler oldugu ve bunlarin bitcelerinde ne
kadar agirlik tuttugu belirlenir. Bu mal ve hizmetler ve agir-
liklariyla bir sepet olusturulur.

Sariyer pazarinda dolastyordum. Yash bir kadin satici-
ya sordu “Elma kaca oglum?” Satici bir yandan 6ndeki el-
malari parlatirken bir yandan da “Kilosu 2 lira teyze,” dedi.
Kadin “Gegen hafta 1,5 liraydi ne zaman zamlandi bunlar?”
dedi. Adam “Yagmur yagdi bdyle oldu teyze,” diye yanitladi.
Gercgekten de yagmur yagmisti bir 6nceki giin. Ama acaba fi-
yatlar yagmurdan mi artmisti?

Eger elmanin fiyati gecen haftaya gore artmis, baska hig-
bir seyin fiyati artmamissa o zaman bu bir fiyat artisidir.
Sokaktaki adam bunun enflasyon oldugunu disinir. Ama
enflasyon fiyat artisi demek degildir. Enflasyon, bir sepette-
ki mal ve hizmetlerin ¢ogunun fiyatlarinin artmasi demek-
tir. Ustelik bu artisin bir defalik degil siirekli olmasi gerekir.

TUFE sepeti icin 444 {irin kategorisinde yer alan 1169
adet Grin gesidinin fiyati 27500 isyeri ve 4176 konuttan der-
lenmektedir. Bazi fiyatlarin dort kez, bazilarinin iki kez der-
lendigi dikkate alinirsa, her ay yaklasik olarak 375.000 fiyatin
derlendigi ortaya ¢ikmaktadir.

Turkiye’de TUFE endeksinin baz yili 2003 yili olarak alin-
mis, o yilin endeksi 100%e esit kabul edilmistir (2003 = 100).
Sonraki aylarda ve yillarda hesaplanan TUFE endeksi ile bu
endeks karsilastirilarak enflasyonun ne kadar arttigi olcil-
mektedir.

OKE 8



Manset
Enflasyon
ve Cekirdek
Enflasyon

TUFE, en kapsamli ve bu nedenle de en cok kullanilan
fiyat endeksidir. insanlarin gcogunlugu bu endeksteki degisi-
mi enflasyondaki degisim olarak kabul eder. Biyik cogunluk
acisindan UFE, 6zel kapsamli TUFE gostergeleri ya da GSYH
zimni deflatdrd fazla bilinmeyen ya da izlenmeyen gdsterge-
lerdir. O nedenle de medya asil olarak TUFE’deki degisimleri
enflasyon gostergesi olarak kullanir ve mansete ¢eker. Bu cer-
cevede TUFE, manset enflasyon olarak aniimaktadir.

Bir ekonomideki fiyat istikrari konusu genelde Merkez
Bankasi’nm goérev alani igine girer. Merkez Bankasi bu istik-
rari saglamak amaciyla para politikasi araglarini kullanir. Ne
var ki Merkez Bankasi elindeki para politikasi araclariyla enf-
lasyona neden olan bitin kalemleri etkileyemez. Ornegin iil-
kenin disaridan ithal etmek zorunda oldugu mallarin fiyatla-
rina etki yapamaz. Ya da uluslararasi piyasalarda belirlenen
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petrol gibi, altin gibi mallarin fiyatlarini etkileyemez. O ne-
denle bu tir etki alani disinda kalan mal ve hizmetler endeks-
ten ¢ikarilarak 6zel kapsamli endeksler olusturulur.

Turkiye’de bu amacla hazirlanan birden fazla 6zel kap-
samli endeks vardir. Bunlara cekirdek enflasyon adi verilir.
Bu tur etkilerden en fazla arindiriimis olani | endeksidir. Bu
endeks Merkez Bankasi’mn para politikasi araciligiyla etkile-
yebilecedi mallardan olusur. O nedenle Merkez Bankasi’mn
uyguladigr para politikasinin enflasyonla miicadelede basa-
rili olup olmadigini anlamak i¢in bu endeksteki hareketlere
bakmak gerekir.

Eger | endeksi de TUFE genel endeksi kadar artiyorsa
Merkez Bankasi’nm para politikasi etkisiz kalmis demektir.
| endeksi, TUFE’den dusik artiyorsa, Merkez Bankasi’nm
para politikasi enflasyonla micadelede etkili olmus; tersi ol-
mus, yani | endeksi TUFE’den daha fazla artmissa Merkez
Bankasi’nin uyguladigi para politikasi enflasyonu artirmaya
neden olmustur denilebilir.



Enflasyon ve
Digerleri

Enflasyon fiyatlarin genel olarak ve siurekli bir bi¢cimde
yikselme egiliminde olmasi olarak tanimlanabilir. Oysa fiyat
artisi dedigimizde kastettigimiz sey ya bir fiyatin surekli art-
masi ya da genel olarak fiyatlarin bir kez artmasidir.

Stagflasyon, durgunluk icinde enflasyon anlamina geli-
yor. Yani reel ekonomik bliyime olmaksizin fiyatlarin art-
maya devam etmesi halini ya da GSYH’nin nominal ola-
rak blyimesine karsilik reel olarak buylimemesi halini ifa-
de ediyor.

Turkiye, stagflasyon benzeri ekonomik kosullarla ge¢cmis-
te birkac kez karsilasti. Bunlardan birisi 1991 yihdir. 1990 y1-
Il GSYH’miz cari fiyatlarla 397.2 milyar TL idi (152 milyar
dolar). 1991 yili ekonomik bliyimemiz %0.4, enflasyonu-
muz % 71, GSYH’miz 634.4 milyar TL (151.8 milyar dolar)
olmustu. Yani ekonomi biyimemis, buna karsilik enflasyon
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% 71’lere geldigi icin, dolar cinsinden degismeyen GSYH, TL
cinsinden goriniste baylimusta.

Slumpflasyon, ¢6kus iginde enflasyon gibi bir anlam ta-
siyor. Yani ekonomi ki¢lldigu halde enflasyon olgusunun
varligini ifade ediyor. Diinya ¢apinda en bilinen drnegi 1929
blayik bunalimidir. Turkiye ekonomisi de ge¢miste slump-
flasyonla birkag kez karsilasti. En yakm olani 2001 krizi so-
nucunda yasanan krizdir. Cari fiyatlarla GSYH’miz 2000 yi-
linda 166.7 milyar YTL, sabit fiyatlarla 72.4 milyar YTL idi.
Buna karsilik 2001 yilinda % 50°nin tzerindeki enflasyona es-
lik eden % 5.7’lik bir kiigiilme yasayan ekonomide GSYH ca-
ri fiyatlarla 240.2 milyar YTL, sabit fiyatlarla 68.3 milyar YTL
olmustu. Yani nominal olarak blyimis goérinen Turkiye,
reel olarak ki¢ciImusta.



Yapisal
Reformlar

Yapisal reform, bir sistemin daha verimli ¢alisabilmesi ve
soklara karsi daha dayanikli hale getirilebilmesi igin o siste-
min yeniden yapilandiriimasi olarak tanimlanabilir.

Diyelim ki strekli agik veren bir sosyal givenlik sistemi
s0z konusu. Bu agigi kapamanin ¢ yolu var:

1) Uyelerden alman primleri artirmak.

2) Emekli maaslarini ve saglik sigortasi katkilarini disir-
mek.

3) Borglanmak.

Borglanmak gecici bir cozimdir ve bazen de sorunu agir-
lastirabilir. O halde kalici ¢6zim icin ilk iki 6nlemi almak ge-
rekecektir. Bu diizenlemelere “yapisal reform” diyoruz.

Turkiye’nin ihtiyaci olan ekonomik yapisal reformlarin
en 6nemlileri ¢ bashkta toplanabilir:
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1) Buyumenin ithalata bagimli yapidan kurtarilmasi ve
cari acigin dusirtlmesi. Bunun iki yolu olabilir: I¢ tasarruf-
lar artirmak veya dretimin ithalata dayali yapisini yerli gir-
dilere yoneltmek. Her ikisi de zaman alici ve biraz can acitici
o6nlemleri gerektirse de tipki deprem dnlemi gibi mutlaka ya-
ptimasi gereken seylerdir.

2) Vergi sisteminin dolayh vergilere dayali olmaktan ¢i-
karilip dolaysiz vergilere agirlik veren bir yapiya dénistaril-
mesi. Bu degisiklik dncelikle adil bir vergilemenin yerlestiri-
lebilmesi igin gereklidir. Cunki dolayh vergiler disik gelirli-
den oransal olarak daha yiksek vergi alinmasina yol agar. Bir
baska yarari da kayit disili§i 6nlemesinde gorilecektir.

3) Enerji faturasinin azaltilmasi icgin gerekli tasarruf én-
lemlerinin alinmasi. Enerjimizi disaridan ithal ettigimiz icin
cari agifa olumsuz katki yapan bu ithalat kalemini azaltici
Onlemleri almamiz gerekiyor.

Bunlara daha bircok konu eklenebilir. Yalniz ekonomi
alaninda degil, egitimden adalete kadar birgok konuda yapi-
sal reformlara ihtiyacimiz var. Ama hemen baslamak i¢in bu
Uc alan bence dogru bir baslangic olabilir.






DIS DENGE

Ticcarin Ulkesi olmaz.
Thomas Jefferson



Cari Acik

Bir tlkenin yurtdisindan doéviz ddeyerek ithal ettigi mal-
lar icin yaptigi doviz 6demeleriyle, yurtdisina déviz karsilig
sattigr mallardan elde ettigi doviz gelirleri arasindaki farka dis
ticaret dengesi denir:

Dis ticaret dengesi = mal ihracati gelirleri - mal ithalati
giderleri

Bir ulke yalnizca mal ihra¢ edip mal ithal etmez. Bunlarin
yaninda hizmet ithalati ve ihracati da yapar. Ayrica ulkenin
tasimacilik gelir ve giderleri, faiz gelir ve giderleri gibi doviz
kazanim veya kayiplari vardir. Bunlari da mallarin Gzerine
eklersek, dis ticaret dengemiz cari denge halini alir. Bunu da
soyle formile ederiz:
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Cari denge = (mal ihracati gelirleri + satilan hizmetlerden
saglanan gelirler + diger gelirler) - (mal
ithalati giderleri + satin alinan hizmetlere
odenen giderler + diger giderler) +/- cari
transferler

Hizmetler; ulastirma, turizm, haberlesme hizmetleri, in-
saat hizmetleri, sigorta hizmetleri, mali hizmetler, kisisel ve
kaltarel hizmetler gibi kalemlerden olusur. Bunlari yaban-
cilara sundugumuzda gelir, onlardan aldigimizda gider olur.
Gelirler; dogrudan yatirim, portféy yatirimlari ve diger yati-
rimlardan elde edilen faiz, hisse geliri, kar payi gibi tutarlari
icermektedir. Bu gelirleri yabancilardan elde ettigimizde gelir,
yabancilara 6dedigimizde gider yazariz. Cari transferler (kar-
siliksiz transferler); 6rnegin yurtdismdaki isgilerimizin gon-
derdigi paralar bu kategoriye girer.

Burada U¢ denge halinden biri olabilir: Yukaridaki ca-
ri denge denkleminin ilk parantezinin igindekilerin toplami
ile cari transferler toplam1 ikinci parantezdekilerden buyukse
cari fazla, kiiciikse cari acik s6z konusudur. Bu ikisi birbirine
esitse cari denge denk demektir.



Cari Acigin
Dogum Yeri

Bir ekonomideki Gretim miktari, tiketime yonelik talebe
baghdir. Talebi olmayan malin tiretimi yapiimaz.

Bir ekonomide uretimin artmasi iki sekilde olur:

1) Mevcut Uretim kapasitelerinin kullanim dizeyi arta-
bilir.

2) Yeni tretim birimleri devreye girebilir.

ilki cok yaygin bir durum degildir. Clinkii kapasite kul-
lanimini sinirlayan ve belirli bir dizeyde tutan birgok faktdr
vardir. Ekonominin Gretiminin artmasi asil olarak yeni lre-
tim birimlerinin devreye girmesi sonucu ortaya cikar.

Yeni uretim birimlerinin devreye girmesi yatirimla olur.
Yeni bir fabrika, yeni bir elektrik santrali, yeni bir su Gretim
tesisi kurmak icin yatirirm yapmak gerekir. Yatirim yapmak
icin yatirimi yapacak olan kisi ya da kurumun ya kendi ta-
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sarrufu olmalidir ya da baskalarinin yaptigi tasarruflari kredi
olarak vermek amaciyla toplamis bir banka.

Dis diinyaya kapali, sermaye akimlarinin serbest olmadigi
bir ekonomide tasarruflarla yatirimlar birbirine esittir. Yani
toplumun ne kadar tasarrufu varsa yapabilecegi yatirrm mik-
tarinin siniri o kadardir. Buna karsilik dis diinyaya acik, ser-
maye akimlarinin serbest oldugu bir ekonomide yatirimlar, i¢
tasarruflardan yiiksek olabilir. Bu durumda aradaki fark dis
tasarruflarin kullaniimasiyla kapatilir.

Bir ekonomide yatirimlar o ekonomide yapilan tasarruf-
lardan yuksekse, o ekonomi tasarruflari asan yatirimlari ya-
pabilmek icin tasarruf agigi verir ve bu farki baska ekonomi-
lerin tasarruflarini 6diing alarak ya da sermaye bigiminde ce-
kerek karsilar.

Tasarruflarla yatirimlar arasinda olusan negatif fark bize
cari aci§l, pozitif fark ise cari fazlayi verir. Ornegin 2012 yi-
Il icin tahmin edilen tasarruf/ GSYH orani % 14, yatirim /
GSYH orani ise 20,1°dir. Aradaki 6,1 puanhk fark bize 2012
yilinda karsilasilan cari agik / GSYH oranini vermektedir.



Turkiye'nin Cari
AcIg!

Turkiye’nin 2012 yili 6demeler dengesi sayilari soyledir
(milyar dolar):

Ihracat: 163,2
ithalat: 228,6
Hizmet gelirleri: 43,5
Hizmet giderleri: 20,5
Diger gelirler: 5,0
Diger giderler: 11,7
Cari transferler: 14

Simdi bunlari asagidaki denklemlerde yerine koyarak dis
ticaret dengesini ve cari dengeyi bulalim:
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Dis ticaret dengesi = mal ihracati gelirleri - mal ithalati
giderleri
Dis ticaret dengesi = 163,2 - 228,6 = - 65,4

Buna gore Turkiye 2012 yilinda toplam 65,4 milyar dolar
dis ticaret acigi vermistir.

Cari denge = (mal ihracati gelirleri + satilan hizmetlerden
saglanan gelirler + diger gelirler) - (mal
ithalati giderleri + satin alinan hizmetlere
o6denen giderler + diger giderler) +/- cari
transferler

Cari denge = (163,2 + 43,5 + 5) - (228,6 + 20,5 + 12,2)
+ 14 = -48,5

Buna gdre Turkiye 2012 yilinda toplam 48,5 milyar dolar
cari agik vermistir.

Cari ac1§i GSYH’ya (786 dolar) boler ve 100 ile carparsak,
cari agigin GSYHya oranini % 6,1 olarak hesaplamis oluruz.



Cdemeler
Dengesi
Finansmani

Odemeler dengesinde bir de finansman bélimi yer alir.
Bu bdlim cari dengenin nasil finanse edildigini gosterir. Eger
cari acik s6z konusuysa disaridan tlkeye hangi yolla finans-
man girdigi, eger cari fazla s6z konusuysa bu fazlanin disari-
da hangi alanlara gittigi burada gorilir. Ulkeye gelen finans-
manin nereden geldigi bilinmeyen miktari net hata ve nok-
san kaleminde (+) isaretle yer alir. E§er tam tersine llkeden
¢cikmis olup da nereye gittigi belirlenemeyen bir miktar séz
konusuysa, bu da yine net hata ve noksan kaleminde (-) isa-
retle yer alir.

Odemeler dengesinde yer alan resmi rezervler kalemi
Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinde o dénem icindeki ar-
tis veya azalisi gosterir. EGer rezerv kaleminde yer alan mik-
tar (+) isaret tasiyorsa rezervlerde azalma olmus, yani finans-
manin bir b6limu rezervler kullanilarak karsilanmis demek-
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tir. Tersine rezervler (-) isaret tasiyorsa bu da rezervlerde ar-
tis olmus, yani finansman fazlasi rezervlere eklenmis anlami-
na gelir.

Bir ulkeye finansman olarak giren yabanci kaynaklar bas-
lica su sekillerde girer:

1) Dogrudan yatirimlar (yabanci bir sirketin Tirkiye’de
fabrika, sirket, banka, alisveris merkezi vb. kurmak lizere ya
da yabancilarin Turkiye’de gayrimenkul almak tzere getirdi-
gi dovizler).

2) Portfdy yatirimlari (yabancilarin tahvil, bono, hisse se-
nedi veya borg senedi almak Gzere getirdigi dovizler).

3) Diger yatirimlar (sirketlerin aldigi ticari krediler, ban-
kalarin aldigi sendikasyon kredileri, IMF kredileri ve yaban-
ctlarin bankalara yatirdi§i mevduat gibi nedenlerle gelen do-
vizler).

4) Net hata ve noksan (nedeni bilinmeyen 6l¢cim ya da
kayit disi giren ya da ¢ikan dovizler).

OKE9



Net Hata ve
Noksan

Bir tlkenin dis dinya ile ekonomik iliskilerini gdsteren
O0demeler dengesine iliskin verilerin derlenmesinde ortaya ¢iI-
kan hatalar ve eksikliklerin 6demeler dengesi tablosunda gos-
terildigi kaleme net hata ve noksan adi veriliyor.

Odemeler dengesinde dort ana hesap yer alr:

1) Cari islemler dengesi (ihracat + hizmet gelirleri + diger
gelirler - ithalat - hizmet giderleri - diger giderler)

2) Sermaye hesabi (gé¢men transferleri + Uretilmeyen ve
fmansal olmayan varliklar)

3) Finans hesabi (dogrudan yatirimlar + portféy yatirim-
lari + diger yatirimlar)

4) Rezervvarhiklar (resmi déviz rezervlerindeki artis ya da
azahliglar ve IMF’ye yapilan 6demeler ya da IMF’den alman
krediler)

Bu dort denge de arti veya eksi isaret tasiyabilir. Bilanco
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mantigi geregi bu dort dengenin toplaminin sifira esit olma-
sI gereKir.

+/- Cari iglemler dengesi +/- sermaye hesabi +/- finans
hesabi +/- rezerv varliklar = O (1 numaral denklem)

Ne var ki gesitli kayit hatalari veya eksiklikleri nedeniyle
bu hesaplarin toplami uygulamada sifirdan biyuk ya da k-
ciik cikar. Odemeler dengesi, cift tarafli kayit yéntemine go-
re tutulan muhasebe sistemine dayah bir bilangco oldugu igin
tanim geregdi dengede olmasi gerekmektedir. O nedenle den-
geyi saglayabilmek icin ortaya cikan fark ters isaretli olarak
“net hata ve noksan” adi altinda yazilir ve béylece 6demeler
dengesi dengeye gelmis olur. Buna gore yukaridaki denklem
su sekli alir:

+/- Cari islemler dengesi +/- sermaye hesabi +/- finans
hesabi +/- net hata ve noksan +/- rezerv varliklar = 0 (2
numarall denklem)

Yukaridaki 1 numarali denklemde sonu¢ sifirdan biyuk
¢cikmissa Ulkeye kaynagdi bilinmeyen bir déviz girisi olmus de-
mektir. Bu durumda net hata ve noksan kalemi arti isaret ta-
sir. Denklemde sonug sifirdan kiigik ¢ikmissa tlkeden kay-
nagi bilinmeyen bir déviz c¢ikisi olmus demektir. Bu durum-
da net hata ve noksan kalemi eksi isaretli olur.



Sermaye
Hareketleri

Sermaye, bir is kurabilmek, bir yatirim yapabilmek i¢in
gerekli olan varlik veya borglarin toplamidir. Uluslararasi
alanda bizi daha cok ilgilendiren bélim sermayenin nakde
donusmus halidir. Sermayenin getirisi sanilanin aksine kar
degil faizdir.

Bunlari kolaylik olsun diye siralayalim:

Emegin getirisi Ucrettir.

Toprak veya benzeri mulklerin mal sahipliginin getiri-
si ranttir (kira).

Sermayenin getirisi faizdir.

Girisimciligin getirisi kardir.

Girisimci denilen kisi, emek, toprak ve sermayeyi bir
araya getirip isi kuran ya da yatirimi yapan Kisidir.

iki tiirli yatirim s6z konusudur:
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1) Yukaridaki faktorleri bir araya getirip bir isletme kur-
mak ve kér elde etmeye calismak.

2) Sermayeyi portfoy yatirimlarinda degerlendirmek. Ya-
ni hisse senedi veya tahvil satin almak, bankaya mevduat
yapmak, altin gibi kalemlere para yatirmak yani spekiilasyon
yapmak. Tahvil ve banka mevduati faiz getirir, hisse senedi
kar payi saglar, altin ise deger artisi getirir.

Adana’da oturan bir kisi Istanbul’da fabrika kurabilir ya
da ileride degerlendiginde satmak amaciyla gayrimenkul sa-
tin alabilir. istanbul’da oturan bir kisi de izmir’de tarla satin
alip bir tarim isletmesi kurabilir. Yani tlke iginde sermaye-
nin hareketi serbesttir. Bu serbestlik uluslararasi alana yayil-
diginda ekonomide kullanildigi anlamda “sermaye hareket-
lerinin serbestligi” giindeme gelmis olur. Yani bir Amerikali
gelip Antalya’da gayrimenkul satin alip kiraya verebiliyor ve
kira gelirini tlkesine gotirebiliyorsa sermaye hareketlerinin
serbestliginden s6z ediyoruz demektir.






DOVIZ VE DOVIZ
KURU

Parlayan her sey altin degildir.
Alman Atasozi



Doviz, Kambiyo,
Kur, Parite

Déviz, yabanci paralara verilen addir. Kambiyo da ayni
anlamda kullanilir. Ornegin ABD dolari, euro ya da Japon
yeni bizim agimizdan dovizdir. TL de bir Amerikali agisin-
dan dovizdir.

Kur, bir tlke parasinin yabanci paralara karsi olan dege-
ridir. Parite de ayni anlamda kullanilir. Ornegin TL’nin do-
lar kuru 2,25 denildiginde, 1dolarin 2,25 TL ettigi ifade edil-
mis olmaktadir.

Bir Glkenin yabanci paralara karsi degerini belirlemekte
kullantlan iki temel yontem vardir:

1) Sabit doviz kuru yéntemi.

2) Dalgali déviz kuru ydntemi.

Sabit doviz kuru yontemi uygulamasinda llke parasinin
yabanci paralara karsi de@eri bir kamu otoritesi (genellikle
Merkez Bankasi) tarafindan belirlenir. Degisiklik gerekiyor-
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sabunu da sz konusu otorite yapar ve ilan eder. Buydntem
gecmiste yaygin sekilde uygulaniyordu. Turkiye, 1980°lerin
ortalarina kadar bu yontemi uyguladi.

Dalgali doviz kuru uygulamasinda Ulke parasinin yabanci
paralar karsisindaki degeri, tipki diger mallarda oldugu gibi
arz ve talep kosullari tarafindan piyasada belirlenir. Ornegin
dolara talep artmissa dolar kuru yukselir, lilkeye euro girisi
yani arzi artmissa o zaman da euro kuru duser.

Dalgali déviz kuru bu kadar serbest olarak uygulanma-
makta, Merkez Bankalarinin zaman zaman midahaleleri s6z
konusu olmaktadir. Ornedin TL, dolara karsi hizl bir deger
kazanimi igine girmis ve bu gidis ithalati artirmak, ihraca-
ti dustirmek yoluyla cari agi§i artiracak bir egilim kazanma-
ya baslamissa, Merkez Bankasi devreye girerek duruma mi-
dahale edebilmektedir. Ya da tersine, TL dolara karsi hizli bir
deger kaybi icine girmisse, bu gelisme enflasyonu yukari ce-
kebilecegi igin, Merkez Bankasi devreye girerek dolar kurunu
disirmek amaciyla dolar satisi yapabilmektedir.



Paranin Dis
Degeri

Diyelim ki kuresel sistemde yasanan kriz dolayisiyla do-
larin TL karsisindaki degeri (dolar kuru) ylkselmeye basla-
mis olsun. Bu durumda insanlar varliklarint koruyabilmek
icin dolara donmeye, yani dolar talebini artirmaya ydnelebi-
lirler. Bu talep artisi dolar kurunun daha da yikselmesine yol
acabilir. Budurumda Merkez Bankasi devreye girerek elinde-
ki dolar rezervlerini satmaya ve piyasada dolari bollastirarak
kuru disirmeye ve bu atagi 6nlemeye calisir. Diyelim ki tam
tersi oldu ve ulkeye giren fazla miktardaki dévizler, bir doéviz
bollugu yaratti ve doviz kurlari dismeye, TL degerlenmeye
basladi. TL de@erlendikce ithalat ucuzlayacag igin cari agik
buyuyecek demektir. Budurumda Merkez Bankasi piyasadan
déviz toplayacak ve karsiliginda TL vererek TL’nin bollasma-
sina ve de§er kaybetmesine yol acacaktir.

Merkez Bankalari doviz piyasalarina déviz alim ya da sa-
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tim ihaleleriyle midahale edebilece§i gibi dogrudan satis ve-
ya alis yapmak suretiyle de midahale edebilir. Aslinda tam
dalgali doviz kuru rejiminde piyasaya hi¢ mudahale edilme-
mesi gerekmekle birlikte, yontemin bu saf hali dinyada pek
bir uygulama bulmamistir.

Bir Glkenin parasi yabanci paralara karsi nicin degerle-
nir ya da deger kaybeder? Bunun en bilinen nedeni o tilkenin
ekonomisinin gliclenmesi ya da glic kaybetmesidir. Eger bir
tlkenin ekonomisi glicleniyorsa, o ulkenin diinya pazarlarin-
da agirhigr artiyorsa ve enflasyon, biitce acigi, cari acik, borg
stoku gibi makro ekonomik gdstergeleri saglam goriiniyor-
sa, o Ulkenin parasi yabanci paralara karsi deger kazanir. Bu
genel degerlendirmeye karsilik her tiir malda séz konusu ola-
bilecek spekiilasyonlarin bu konuda da gegerli olabilecegine
ve bazen gorintmle paralel olmayan gelismelerin ortaya ¢i-
kabilecegine dikkat etmekte yarar vardir.



Dolar Yukselirse
Kriz Olur mu?

Cogu insan icin dolar TLye karsi deger kazanirsa bu, kri-
zin habercisi olarak kabul edilir. Eski dinya diizeninde ya-
ni sermaye hareketleri boylesine serbest degilken, yani pa-
ra istedigi yere istedigi gibi kolayca transfer edilemezken ve
Tirkiye’nin doviz rezervleri disuk diizeyde iken bu yaklasim
cok da yanlis degildi.

Turkiye’nin yurtigi tasarruflari yeterli degildir. Bu eski-
den beri bdyledir. O nedenle de yatirim icin yabanci tasar-
ruflari Ulkeye ¢cekmeye ihtiyaci vardir. Disaridan borg¢lanila-
bildigi 6lgide yatirim ve Gretim yapilmakta ve ithalat yik-
selmekte, cari agik artmaktadir. Bunlarin sonucunda ulke
de hizlh biyimektedir. Bir siire sonra isler kdtliye giderse o
zaman borclanma zorluklari ortaya ¢ikmakta, eski borglar
6denememekte ya da yenileri alinamamakta, ithalat ve ar-
dindan biyime diusmektedir. Sonucgta TL, dolara karsi de-
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ger kaybetmektedir. iste o asamada vatandas bu gidisi kriz
olarak algilamaktadir.

Dolar yukari gittiginde Merkez Bankasi rezervlerini piya-
saya satarak dolari bollastirmakta ve TL’sini kitlastirmakta-
dir. Cink insanlar dolar alabilmek icin TL vermektedir. Bu
durumda TL degerlenmekte, dolar deger kaybetmektedir.

Yani 6zetle dolar yikseldiginde eskisi kadar kolay kriz ol-
maz. Ama bu, hi¢ kriz olmayacak anlamina da gelmemeli.
Asil kriz TL asiri degerli kalmaya devam ederse olur. O za-
man bizim cari acik alir basini gider ve kriz tohumlari ekil-
meye baslanir.

ilging bir durum ama TL’nin asiri degerli olmasi bir sii-
re sonra asiri degersiz hale gelmesine yol acar. Ki bu durum
dolarin deger kazanmasi ve vatandasin kriz ¢ikar mi korku-
sunun baglangicini olusturur. Daha acik bir ifadeyle, TL’nin
asiri degerli olmasi, asin degersiz olmasina gore daha tehli-
kelidir.



Kur Sepeti

Bir ulke parasinin yabanci paralar karsisindaki degerini
Olgmek icin birden fazla yabanci para birimiyle olusturulan
sepete kur sepeti denir. Eger bir Gilkenin parasi 6rnegin baslica
iki yabanci parayla ¢ok yakindan iliskiliyse, o zaman kur se-
petine gére 6lcme yapmak dogru bir yaklasim olur. Ornegin
Tirkiye’nin ithalatinin ve dis borglanmasinin agirhd: dolar
ile, buna karsilik ihracatinin ve bazi hizmet gelirlerinin agir-
hgr euro iledir. Bu durumda TL’nin dolar ve eurodan olusan
bir sepete karsi degerinin degisimini 6lcmek dnem kazanir.

Kur sepeti denildiginde bizim agimizdan soyle formile
edilecek bir durum anlasihr:

Kur sepeti degeri = (1 USD + 1 Euro) / 2

Dolar ve euronun TL karsisinda Ekim 2013 itibariyle de-
gerleri soyledir:
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1USD = 1,98 TL
1 Euro = 2,70 TL

Bu durumda kur sepeti degeri sdyle hesaplaniyor:
Kur sepeti degeri = (1,98 + 2,70) 12 = 2,34

Diyelim ki bizim agimizdan dolar i¢in 2,00 paritesi dis
borglanma maliyetlerimiz ve ithalat maliyetimiz acisindan
katlanilabilecek en yuksek paritedir. Yine diyelim ki bizim
acimizdan euro icin 2,10 paritesi ihracat ve benzeri gelirle-
rimiz acisindan kabul edebilecegimiz en disuk paritedir. Bu
durumda 2,05 degerindeki kur sepeti degeri de bizim agimiz-
dan uygun degerdir. Bunun altina dustldiginde bu dusts
eger dolarin dususiinden kaynaklaniyorsa fazla sorun yok
demektir ama eger euronun disiukliginden kaynaklaniyor-
sa sorun var demektir. Cunki ilkinde maliyetlerimiz duser-
ken, ikincisinde gelirlerimizin TL karsith§: disiiyor demektir.



HEK Nedir?

TCMB uygulamasi agisindan, Turkiye’nin dis ticaretinde
Onemli paya sahip tlkelerin para birimlerinden olusan sepete
gore, TL’nin agirhkh ortalama degerine nominal efektif d6-
viz kuru (NEK), NEK’deki nispi fiyat etkilerinin arindirilma-
siyla olusturulan ortalamaya da reel efektif doviz kuru (REK)
ad veriliyor.

TUFE bazli REK hesaplamasi, Tirkiye’deki fiyat dizeyi-
nin dis ticaret yapilan 36 ulkenin fiyat dizeylerine oraninin
agirhkh ortalamasi alinarak yapiliyor. 2003 yili baz yili olarak
kabul edildigi icin indeks 2003 = 100 olarak baslatiimis bulu-
nuyor. Burada tlkelere verilen agirliklar tlkelerin Tirkiye ile
olan dis ticaret agirligina gore hesaplaniyor. Bu hesaplamay-
la bulunan nominal efektif kurlar TUFE ile diizeltilerek reel
efektif kur indeksine ulasilyor.
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TCMB, herhangi bir aya iliskin REK endeksini izleyen
ayin ilk haftasinda yayilhyor.

Kamuoyu basta dolar ve euro olmak uzere doviz kurla-
rina ve bu ikisinin olusturdugu kur sepeti oranina bakarak
TCMB’nin doviz piyasasina mudahale edip etmeyecegini,
edecekse kuru ya da sepeti nereye getirmek istedigini anla-
maya calistyor. Oysa TCMB’nin acikladigina gére TCMB agI-
sindan dnemli olan tek tek kurlar ya da dolar-euro sepet kuru
de§il REK. Agiklamaya goére REK’in 120-125 araliina dog-
ru hareketlenmesi halinde TL’nin degerlendigi anlasihiyor
ve para politikasi araclari kullanilarak midahale gelebiliyor.
TCMB Baskani, REK’in 125-130 aralijinda seyretmesi halin-
de TCMB daha sert énlemlerle midahale edecegini, 130°un
Uzerine cikmasi halinde ise elindeki bitin araclarla mida-
hale edecegini agiklamis bulunuyor. 2013 yilinin ikinci yari-
sindan sonra yasanan gelismeler sonucunda REK’in 110’un
altina diismesi halinde TCMB’nin, TL’nin asiri deder kaybi-
na ugradigini disiinece@i ve yine doviz piyasasina midaha-
le edecegdi ortaya ¢ikti. Budurumda TCMB agisindan, REK’in
110 ile 120 arasinda seyretmesi normal bir salinim, bu limit-
lerin disina ¢ikmasi ise miudahale edilmesi gereken bir sali-
nim olarak algilandigi anlasiliyor.

OKE 10






YONETIM

Birokrasi, genisleyen birokrasinin
ihtiyaglarini karsilamak icin genisler.
Oscar Wilde



Portfoy
Yonetimi

iktisatcili§i ya da finans uzmanhgini biraz ilerletebilme-
nin temel yolu, gostergeleri izlemek ve tahmin yapmay1 6§-
renmekten geger.

Diyelim ki elinizde 1,000 TL nakit para var. Bununla bir
yil sonra bir 6deme yapacaksiniz ve bir yilda paranizi deger-
lendirmek istiyorsunuz. Oniiniizdeki secenekler sunlardir:

1) Bankada yillik % 10 faizli TL mevduat hesabi agmak.

2) Doviz satin alip bankada yillik % 5 faizli dolar veya % 3
faizli euro mevduat hesab1 agmak.

3) % 10 faiz getirisi olan hazine bonosu ya da devlet tah-
vili almak.

4) IMKB’den hisse senedi almak.

5) Altin almak ya da altin hesabi agtirmak.

Bunlar arasindan hangisini tercih edeceginizi belirlemek
icin karstlastirmalar yapabilirsiniz.
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Boyle bir karsilastirma yaparken bildiklerimiz ve bilme-
diklerimiz s6z konusu olacaktir. Mevduat faizini paramizi
bankaya yatirirken biliyoruz. 1.000 TL’mizi bankaya bir yil
vadeli mevduat olarak yatirdigimizda yillik % 10, yani 100 TL
faiz gelirimiz olacaktir. 1.000 TL’mizi 6rnegin 1,8 TL’lik kur-
dan dolara cevirsek, elimize gegecek (1.000 / 1,8 =) 556 do-
lar1 yilhk %5 faizle bankaya yatirsak (556 x % 5 =) 28 do-
lar faiz geliri elde edece§iz demektir. Kurun bu bir yillik sii-
rede hi¢c degismeden 1,8 olarak kaldigini varsayarsak, getiri-
miz TL cinsinden (28 x 1,8 =) 50 TL olacak demektir. Bu du-
rumda TL mevduata gore 50 TL daha dusuk gelir elde etmis
olacagiz.

Peki o halde bazi kisiler nicin dolar (ya da baska yabanci
para) cinsinden mevduat yapmay! tercih ederler? Bunun ya-
niti bu sire icinde dolarin degerlenecedi ya da TL’nin deger
kaybedecegi beklentisidir. Demek ki portfoy yatirimi yapar-
ken beklentilerimiz ¢ok 6nemli yer tutuyor.



Sepet Sepet
Yumurta

7

Gidip de bir yatirirm uzmanina “parami nereye yatirayim
diye sorsaniz, size muhtemelen “bir sepet yap” Onerisinde
bulunur. Siz de buyik olasilikla bilmediginiz ortaya ¢ikmasin
diye “ne sepeti” diye soramazsiniz ve anlamis gibi yaparsiniz.
Oysa sepet denilen sey “tasarrufunuzu farkli alanlara bélus-
tlrin” demenin degisik bir ifadesidir.

Diyelim ki 10.000 TL tasarrufunuz var. Bu tasarrufu de-
gerlendirebileceginiz secenekler de diyelim ki bir énceki d6-
nemde yan sayfadaki tabloda gosterildigi gibi gelismis olsun.

Asagidaki tabloya bakinca, 10.000 TL tasarrufunuzun ta-
mamini altina yatirmak en akilci yol gibi goriinliyor. Ya da
biraz altin biraz da hisse senedi alinirsa karh bir yatirim ya-
ptimis olacak gibi duruyor. Ne var ki bu tablo gegen yil yasa-
nanlara goére bigimlenmis bir tablo. Yani ayni seylerin bu yil
da yasanacagi anlamina gelmiyor. Beklentilerin birden bozul-



151

masiyla altin fiyatlari tepetaklak disebilir ve hisse senetleri
inanilmaz deger kayiplari yasayabilir. Tam tersine dolar, eu-
ro gibi dovizler TL'ye karsi de§er kazanmaya baslayabilir. Bu
durumda bir 6nceki yilda kazandiklarinizin tamamini kay-
bedebilirsiniz.

iste sepet dedigimiz sey burada bir cesit sigorta islevi go-
rerek sizi bu biyik kayiplardan koruyabilir. Buna gére para-
nizi bu alanlar arasinda bélmeniz en uygun secenek olacaktir.

Yilhk getiri
(%)
TL mevduat 10
Ddviz mevduat 4
Tahvil, bono
Hisse senedi 22

Altin 30



Lale Cilginligi

Lale sogani ilk kez Kanuni Sultan Silleyman zamaninda
Hollanda’nin istanbul Bilyikelgisi tarafindan Hollanda'ya
getirilmis ve tanitilmisti. Zaman icinde lale, Hollanda’da bir
liks ve statli sembolu haline geldi. Laleye talep artti ve bu ar-
tis lale sodani fiyatlarinin yiikselmesine yol acti. Lale soganla-
riigin 6zel piyasalar olusmaya basladi. O dénemde ortalama
yillik Gcretin 300 gulden dolayinda oldugu Hollanda’da lale
soganlar1 225 guldene alici buluyordu.

1636 yilinda lale Hollanda’nin birgok kasabasinda borsa-
larda satilmaya ve gelece§e doniik sézlesmelere konu olmaya
baslamisti. Fiyatlarin yikselmesinin temel nedeni bu tir s6z-
lesmelerle lale sogani alanlarin bunlari daha pahaliya satarak
para kazanabilmeleriydi. Surekli yeni alicilarin piyasaya gir-
mesi bu beklentiyi yaratmisti.

3 Subat 1637 sabahinda piyasada yeni alici kalmadigi ger-
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cegi ortaya cikinca, laleler ve gelecege déniik lale sogani s6z-
lesmeleri alici bulamaz hale geldi. S6zlesme sahipleri s6zles-
melerin geregini yerini getirip lale Greticilerinin paralarini
6deyemez oldular. Cunki onlarin para kazanabilmesinin yo-
lu bu s6zlesmeleri satabilmelerinden gegiyordu. Profesyonel
lale yetistiricileri siparis ettikleri laleleri almayan s6zlesme sa-
hiplerini dava ettiler. Davalar aylarca surdi ama paralarin
ddenmesi hi¢ghir zaman tam olarak gergeklesmedi. Lale piya-
sasl boylece ¢okti ve fiyatlar hizla dustu.

ABD’nin kiuresel krize gelinceye kadar son on yilda uygu-
lad1§1 ekonomik biylime modeli blylk 6lgtide emlak fiyat-
larina dayali bir modeldi. Sonra giintin birinde bu gayrimen-
kullere talep kaybolunca, dnce turev Grunler sonra da gayri-
menkul piyasasi ¢okuverdi.



Devlet Yonetimi

Batida daha ¢ok hiikimet (government) terimi kullanilsa
da, bizde kamu kesimi otoritesini temsil anlaminda devlet te-
rimi kullaniimaktadir. Devlet denildiginde toplum adina or-
tak kararlari alan, uygulayan birokratik ve siyasal birimlerin
toplam1 anlasiimaktadir. Toplumsal yapinin érgitlenme bigi-
mine gOre devlet daha agirhikli ya da daha dar bir yetkiler bii-
tinunu temsil edebilir.

Devletin ekonomideki yeri uygulanan ekonomik sisteme
gore farklihk gosterir. Kapitalist sistem uygulaniyorsa dev-
letin ekonomideki yeri sosyalist sistemdekine gore ¢cok da-
ha dardir. Buna karsilik kapitalist sistem icinde olan ekono-
milerde de devlet i¢in standart bir sinir séz konusu degildir.
Kimilerinde devlet cok daha genis yetkiler kullanirken, kimi-
lerinde 0zel sektor asil agirhgi tstlenir.

Kapitalist sistemde uretim aracglarinin mulkiyeti 6zel ke-
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simde oldugu halde sosyalist sistemde devlettedir. Buna kar-
sihik, kapitalist sistemi uyguladi§i halde milkiyeti devlete
ait olan kamu iktisadi tesebbisleri araciligiyla devletin mal
ve hizmet Uretiminin dogrudan icinde olmasi hali de birgok
ekonomide gecerlidir.

Butin bu farkhhklara karsilik devlet, ekonomi Gzerin-
de uyguladigi maliye ve para politikasi araciligiyla etkili olur.
Dinyanin piyasa ekonomisi konusunda en ileri gitmis, b-
tun isletmelerini 6zellestirmis olan toplumlarmda bile devle-
tin politikalar aracthgiyla etkili olmasi mimkiindir. Ornegin
devlet, katma deger vergisi oranlarini 10 puan artirarak fiyat
ve oradan giderek talep ve satislar tizerinde etkili olabilir. Ya
da harcamalarini artirarak, piyasaya daha fazla para gikmasi-
na yol acip talebin canlanmasini saglayabilir.



Sirket Yonetimi

Sirketler, icinde yasadigimiz piyasa ekonomisi sisteminin
en onemli karar alicilaridir. ise adam almaktan dretim igin
gerekli hammadde ve malzemeyi almaya, fabrika ya da isyeri
yapmak icin arsa satin almaktan ofis binasi kiralamaya, tre-
tilen mali piyasaya satmaktan yurtdisma ihra¢ etmeye kadar
bircok faaliyeti yurutirler. Bu faaliyetlerin hepsi birer ekono-
mik sonug dogurur.

Ornegdin bir sirket ise adam aldiginda istindami etkiler.
Eger ise aldigi kisi issiz ise issizlik oranina azaltma y6niinde
etki yapmis olur. Bu isgiye ticret 6dediginde bir tiketim ka-
pisi agmis, dolayisiyla piyasada talebi etkilemis olur. Uretim
icin gerekli hammadde ve malzemeyi satin aldiginda bunla-
ri satan sirketlere gelir aktarmis olur. O sirketler bu gelirle is-
cilerinin Gcretlerini 6der, hammadde ve malzemeyi lretecek
girdileri alir. Fabrika veya isyeri yapmak icin arsa satin aldi-
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ginda ya da ofis icin bina kiraladiginda bunlarin sahiplerine
gelir aktarmis olur. Bu bdyle devam eder gider.

Sirket yonetimi iki temel kural Gzerine dayanir:

1) Kér etmek.

2) Elde edilen karin bir bélimin{ hissedarlara dagitmak.

Karma ekonomi sistemi ise hem devletin hem de 6zel ke-
simin belirli agirhiklara sahip oldugu bir sistemdir. Bugin
dinyadaki butun ekonomiler karma ekonomik sistemi uy-
gulamaktadir. Yani ne piyasa ekonomisinde devlet timiy-
le ve yalnizca klasik fonksiyonlarina donmistir, ne de planl
ekonomide 0zel kesim timiuyle ortadan kalkmistir.

Devlet yonetimi sirket yonetiminden farkli olarak kar et-
mek temeline dayanmaz. Tam tersine toplumdan alman ver-
gileri kullanarak toplum yararina, gerektiginde zarar etmeyi
g6ze alarak is yapmak devlet yénetiminin dayanagidir.



Devlet ve Sirket

Zaman zaman isadamlarindan duyarsiniz: “Devleti sir-
ket gibi yonetmek gerekir,” derler. Cevrenizdeki ¢cogu kisi de
“adam hakl” diyerek bu séze destek verirler. Cok az insan da
“devletin sirket gibi yonetilemeyecegini” sdyler ama fazla ta-
raftar bulamaz.

Sirketin patronu bellidir. Birden fazla sahibi olsa da, hat-
ta halka acik bir sirket bile s6z konusu olsa, sirketle ilgili ka-
rarlari alip uygulayan bir baskan ve ydnetim kurulu vardir.
Oysa devlette patron belli degildir. Kismen parlamento, kis-
men hikumet, kismen burokrasi, kismen denetim organlari,
kismen de yargi yetkili hale gelir.

Devlet, sirketlerden farkli olarak vergi toplama yetkisine
sahiptir. Oysa sirketler finansman sikintisina dusse béyle bir
imkéanlarr yoktur.

Devletin borgclanmasiyla sirketin borclanmasi farkhdir.



159

Devletler, sirketlere gére daha uzun vadeli ve ucuz maliyet-
le bor¢lanabilirler. Genelde sirketlerin kredibilitesi i¢inde bu-
lunduklari devletin kredi degerliligiyle sinirhdir.

Sirketler sermayelerini halka acabilirler, hisse senedi ¢ika-
rabilirler. Devletlerin sermayesi olmadigi icin boyle bir islem
yapamazlar.

Sirketler malvarliklarinin degerini bilirler ve bilangolarin-
da gosterirler. O nedenle sirketlerin bir piyasa degeri vardir.
Oysa devletler malvarliklarinin degerini tam olarak bilemez-
ler. Ormanlar, sahiller devletin mali sayilir. Bunlarin degeri
bilinemez. Yani devlet sahip oldugu nakit varhiklari ve tapu-
lu gayrimenkullerin degerini bilse de tapulu olmayan gayri-
menkullerinin degerini bilmez. Devletlerin bir piyasa dege-
ri de olmaz.

Bu farklari artirmak mimkiindir. iste bu nedenle devlet-
ler sirket gibi, sirketler de devlet gibi yonetilemez.






KURESEL
SISTEM

Kuresel sistem, kapitalizmin bir
ekonomik ve sosyal sistem olarak
dunyaya yayilmasiyla ortaya ¢ikmistir.
Mahfi E§ilmez



Klresel Sistem

Kapitalist sistem ya da kiiresellesme, kapitalizmin din-
ya capinda egemen olmasi demektir. Bu, yalnizca bir ekono-
mik sistem egemenliginden oteye giderek Batili kiiltiriinin
Doguya egemen olmasi anlamina da gelmektedir. Hem eko-
nomik hem de kalturel anlamda en 6nemli egemenlik goster-
geleri arasinda McDonald’s hamburgeri, Coca Cola, blue je-
an, pop mizik gibi kaltirel unsurlar siralanabilir. Kiresel sis-
tem, ekonomisiyle, yemek kiltartayle, mazik kilturtyle bu-
tin dinyaya egemen olmus gérianuyor.

Kiresel sistemin, kapitalizmin 6nceki asamalarindan en
belirgin farki sermaye hareketlerinin serbestligidir. Sermaye
hareketlerinin serbestligi ifadesiyle para, mevduat, kredi gi-
bi yatirnm icin hazir varliklarin kisitlamaya ugramaksizm
her tarafa goénderilebilmesini kastediyoruz. Yani bir ABD’li
yatirim fonu, ABD’li tasarruf sahiplerinden topladig: para-
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yI Tirkiye’ye getirip Tirk hazine tahviline veya IMKB’de
bir Turk sirketinin hisse senedine veya bir Tlrk bankasin-
daki mevduat hesabina yatirabiliyorsa ya da o parayla gelip
Turkiye’de bir isletme kurabiliyorsa sermaye hareketleri ser-
best demektir. Eger ayni seyleri yapmak isteyen Tirk yatirim-
cl icin ABD’de bunlari yapmak mimkiinse, bu iki tulke ara-
sinda sermaye hareketleri serbesttir. Kiresel sistem bu ikili
iliskiyi bitiin dinyaya tasimis bulunuyor. Yani elinde parasi
olan birisi dunyanin hemen her tarafindan hisse senetleri ala-
bilir, yatirim yapabilir.

Merkantilizm déneminde ticaret agirhk kazanmisti ama
uluslararasi ticarette bircok kisitlama vardi. Sanayi kapitaliz-
mi bu kisitlamalarin kalktigi donemdir. Mal ticareti serbest
kalmisti. Kiresel sistemde mal ticaretine ek olarak sermaye
hareketleri de serbest kalmistir. Kisith kalan tek sey emegin
serbest dolanimidir.



Kapitalizmin Ug
Blyuk Krizi

icinde bulundugumuz sistemin adi kapitalizmdir. Kapita-
lizm s6zcugu ile sermayenin ekonomiyi yonlendirdigi bir sis-
tem ifade edilmis olur.

Ekonomik sistem blylk Olcekli dénisimlerin icine gir-
diginde bir slre sonra krize neden olmaktadir. 1873 tarih-
li Uzun Depresyon, merkantilizmden sanayi kapitalizmine
gecisin sancilari sonucunda c¢ikmistir. Ticaret kapitalizmin-
den sanayi kapitalizmine gegis kurallari ve denetimiyle bir-
likte uygulanmasi gereken biyuk bir déonistimdur. Ne var Ki
uygulama boyle olmamis, kurallar ve denetim hep ¢ok gecik-
meli olarak gelmis, gelene kadar da kriz yaratan ortam ge-
lismistir. Sanayi kapitalizminin yarattigi asiri Gretimin deniz
asiri ulkelere pazarlanmasiyla sorun astlabilmistir. Lenin bu
asamay1 emperyalizm olarak adlandiriyor.

1929 tarihli Biyik Depresyon, ticaretin butin dinyada
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serbestlestigi ve finansal kapitalizme gecis asamasinin yasan-
digr bir dénemde ¢ikmistir. Ekonomik sistemde yine biiyik
bir dénusim yasanmaya baslamis, uygulama, yine kuralla-
ri ve denetimi beklemeksizin ilerlemis ve sonucta kriz yarat-
mistir.

2008 Kiresel Krizi ise kapitalizmin kiresellesmesinin ar-
dindan c¢ikmistir. Bu kez yasanan buylik dénisim serma-
ye hareketlerinin serbest kalmasi ve bitin dinyanin tek bir
oyun alanina dénmesi bigiminde ortaya ¢cikmistir. Kurallar ve
denetim yine bu yeni dénusime ayak uyduramamis ve basi-
bos kalan sistem yine kriz yaratmistir.



Nabukadnezar'm
RuUyasl

Babil kralliginin dnemli krallari arasinda en ¢ok bilinenle-
ri inld yasa koyucu Hammurabi ve Babil’i bir stiper gig¢ hali-
ne getiren Nabukadnezar’dir. M. O. 605 ile 562 yillari arasin-
dayasayan Il. Nabukadnezar, ¢evredeki kralliklari ya fethede-
rek ya da anlasmalarla kendi kralligina baglayarak Babil’i d6-
nemin en giglu kralhgi haline getirmeyi basardi.

Nabukadnezar, bir gece yasaminin kalan bélimdini ti-
miyle etkileyen bir rilya gérdi. Riyada goérdigiu sey ken-
tin ortasinda ylkselen altin ve diger degerli metallerden ya-
pitimis gorkemli bir heykeldi. Bu gérkemli heykelin ba-
st Nabukadnezar’'m basiydi ve altindan yapilmisti. G6gsi ve
kollari gimisten, gébek kismi bronzdan, bacaklari demirden
ve ayaklari demir ve kil karisimindan olusuyordu. Bunun ne
anlama geldigini 6grenmek icin bitin kahinleri toplayip
onlara danisti. Kahinler farkli ve tutarsiz yorumlar yaptilar.
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Sonunda kahin Daniel (Danyal peygamber) krala riiyasinin
anlamini yorumladi: Babil, kral Nabukadnezar zamaninda
¢ok gucli olacak ama ondan sonra yakilip yikilacakti. Tam
olarak dogrulanmamis bir goriise goére Nabukadnezar yasa-
minin son déneminde bunalima girdi, sonunda aklini oynat-
t1 ve sarayinin bahcgesinde hayvanlar gibi otlamaya basladi.

Nabukadnezar’m éliminden sonra Babil gucuni kaybet-
ti, Persler Babil’e girdiler ve baskent Ninova da dahil olmak
uzere Ulkeyi yakip yiktilar. Yani riiya, k&dhin Daniel’in yorum-
lad1g1 gibi gercege doniismis oldu.

Bir ekonominin temellerinden birisi parasidir. Ornegin
euro bdélgesi biraz aceleyle kurulmus ve birbirine denk gic-
te olmayan ekonomiler ortak para sistemi olan euroya kabul
edilmislerdir. Sonunda bu kadar karmasik materyalden olu-
san temeller sistemi tasityamaz noktaya gelmistir.



Resesyon Gibi
Bir Dizi Karisik
Terim

Ekonomik blyime l¢ ayda bir élciliyor ve bu i¢ ayhk
dénemlere ceyrek adi veriliyor. Her ceyrekte ekonominin ne
kadar blyidugu ya da kaclldigu olguliyor. Eder bir eko-
nomi Ust Uste iki ceyrek kiiclilme sergilemisse buna resesyon
deniyor. Yan sayfadaki tabloda Turkiye ekonomisinin 2008-
2010 yillarr arasindaki ceyrek donemler ve yillar itibariyle b -
yiume oranlari yer aliyor. Buna gdre Turkiye’nin 2008 yilinin
son ¢eyreginden itibaren resesyona girdigini, 2010 yilinin son
ceyreginde ise resesyondan ¢iktigini sdyleyebiliriz.

Depresyon, GSYH’nm 6nemli oranda kicilmesine yol
acan, ekonomik faaliyetlerde gerileme yaratan ekonomik
denge bozuklugu hali olarak tanimlaniyor. Yukaridaki tab-
loda yer alan GSYH kiculmesi ve issizlik orani artisi bize
Turkiye ekonomisinin 2009 yilindan itibaren depresyona gir-
digini anlatiyor.
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Deflasyon, fiyatlar genel diizeyinde gerileme hali olarak
ozetlenebilir. Her ne kadar Trkiye’de 2009 yilinda TUFE ge-
rilemis olsa da, dinya ortalamasinin oldukga lzerinde kal-
maya devam ettigi icin bunu deflasyon olarak nitelendirenle-

yiz.

Donem 2007 2008 2009 2010
1 ceyrek 81 70 -14,6 12,0
2. ceyrek 38 2,6 -7,6 10,3
3. ceyrek 32 09 -2,7 52
4. ceyrek 42 -7,0 6,0 9,2
Buylme yil ortalamasi 47 0,7 -4,7 8,9

issizlikyll ortalamasi 10,3 11,0 14,0 14,2



Ekonomi Ligi

Kiresel sistem (2012 yil, 184 ulke)
Toplam GSYH: 69,6 trilyon dolar.

Toplam nifus: 7 milyar.

Kisi basina yillik ortalama gelir: 9.945 USD

Toplam GSYH: 33,7 Siiper Lig
trilyon dolar. Toplam £n ¢Ok gelismis ekonomiler (7 ekono-
NUfus: 742 milyon. Kisi mi, G7 ulkeleri): ABD, Japonya, Al-

basinayillik ortalama F ingilt Kanad
gelir: 45.400 USD manya, ransa, ngiltere, anada,
Italya.

Toplam GSYH: 10,7 Birinci Lig
trilyon dolar. Toplam Gelismis ekonomiler (23 ekonomi):
nl@s; 282,7 milyon. Avustralya, Avusturya, Belcika, Cek
Kisi basina yillik L .

Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya,

ortalama gelir: 38.000
usD Finlandiya, Hollanda, Hong Kong,



Yikselen piyasa
ekonomileri ve gelisme

yolundaki ekonomiler
(154 ekonomi)

Toplam GSYH: 25,2
trilyon dolar. Toplam
nifus: 5,98 milyar. Kisi
basina yillik ortalama
gelir: 4.215 USD
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irlanda, ispanya, israil, isveg, isvigre,
izlanda, Kore, Norveg, Portekiz, Sin-
gapur> sloyak Cumhuriyetii slovenya,

Yeni Zelanda, Yunanistan.

Birinci Lige Terfi Ligi

Y iikselen piyasa ekonomileri (29 eko-
nomi): Arjantin, Brezilya, Bulgaristan,
Cin, Endonezya, Fas, Filipinler, G-
ney Afrika, Hindistan, Kazakistan,
Kenya, Kolombiya, Letonya, Litvanya,
Macaristan, Malezya, Meksika, Nijer-
ya, Pakistan, Peru, Polonya, Romanya,
Rusya, Suudi Arabistan, Sili, Tayland,
Tirkiye, Ukrayna, Urdiin.

ikinci Lig

Gelisme yolundaki ekonomiler - or-
ta ve yuksek gelirliler (63 ekonomi):
Bunlarin bir bolumi petrol gibi stra-
tejik mal ihracati nedeniyle yilksek
gelire sahip, bir bélumi orta ile du-
stk gelir arasinda.

Uciincii Lig

Gelisme yolundaki ekonomiler - di-
suk gelirliler (62 ekonomi): Afganis-
tan’dan Zambiya’ya kadar bir dizi di-
stk gelirli ekonomi.






SEHIR
EFSANELERI

Ekonomi, bittin diger bilimlerden
dahafazla safsatanin etkisi altindadir.
Henry Hazlitt



Yastik Alti
Efsanesi

Mali sisteme dahil edilmeyerek evde, kasada tutulan doviz
ve altinlara yastik alti degerler deniyor. Her {ilkede bu tir de-
gerler vardir. Ozellikle gegmisinde gok kriz yasamis tilkelerde
bu tir yastik alti dederlerin miktari fazladir. Ayrica kriz hal-
lerinde krize giren ekonomilerde yastik altina cekilen deger-
lerin miktari artar.

Anadolu’da kadinlara evlenirken ve sonradan altin ta-
kilmasi gelenegi yaygindir. Kadin biylk bir zorunluluk ol-
mazsa bu altinlarini kot glnler icin saklar. Bu altinlar ev-
de saklandigi stirece ekonomiye higbir katki yapmaz. Benzer
bicimde, ekonomide sikintilarin ortaya ¢iktigi hallerde her
yerde gecerli oldugu icin rezerv para olarak nitelendiri-
len dolar ve euro gibi yabanci paralar da evlerde saklanma-
ya baslanir. Her iki dederin de evde saklanmasi ¢calinma gi-
bi blyuk bir risk tasimasina karsilik, kétu gtinler beklentisi-
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nin daha biyik bir risk olusturmasi nedeniyle ¢alinma ris-
ki g6z ard1 edilebilir.

Turkiye’de yastik altinda saklanan altin ve dévizlerle ilgili
cesitli tahminler vardir. Bunlarin dogruluk derecesi tartisma-
hdir. Clnki kimse evinde ne sakladigini sdylemez. Buna kar-
silik 60 ile 200 milyar dolar arasinda bir degerin evlerde sak-
landigina iliskin tahminler yapilmaktadir.

Yastik altinda saklanan varliklar bir gercek olmakla bir-
likte bunun miktari ve ekonomiye nasil cekilebilecegi konu-
su bilinmemektedir. Cunki bu varliklarin yastik altina gidis
nedenleri ekonomik olmaktan ¢cok karmasik kiltirel ve gele-
neksel degerlerden kaynaklanmaktadir.



Disardaki
Dovizler Efsanesi

Dunyanin her Ulkesinde yasayan insanlarin bazilarinin
yurtdisinda tasarruflari vardir. Bunlarin bir bélimu bili-
nir, bir bélimuyse gizlidir. Bilinenler sorun olarak goriilmez
cunkl onlarin vergisi ddenir, sisteme dahil kabul edilir. Ama
gizli tutulan dévizlerin miktariyla ilgili pek ¢ok spekiilasyon
yapilir.

Genellikle durumu parlak olmayan, cesitli krizler yasa-
mis, kural disi vergilendirmeler yapmis ekonomilerde in-
sanlar kotu ginlerde kullanabilmek igin bir bélim parala-
rini yurtdisma cikarabilirler. Bunlarin yani sira yasal olma-
yan yollardan elde edilmis paralari da sorgulamadan ya da
vergi yukimliligunden kurtulmak amaciylayurtdisinda bu-
lundurmayi tercih edebilirler. Bu tiir déviz hesaplari cogun-
lukla isvigre, Cayman adalari gibi yerlerdeki bankalarda bu-
lundurulur.
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Turklerin de yurtdisinda bu tir paralari vardir. Tirkiye
ekonomisinin iyiye gitmesi, kiresel krizle birlikte gerek ge-
lismis tlke ekonomilerinin bozulmasi ve bu tlkelerin banka-
larinin zora girmesi gerekse Isvicre bankalarinin cesitli ma-
li zorluklarla karsilasmasi sonucunda ¢ikarilan bir yasadan
yararlanarak Turkler yurtdisindaki paralarinin énemli b6lu-
mind yurda getirmistir.

Buraya kadar anlattiklarimin efsaneyle bir ilgisi yok, bun-
lar gegekler. isin efsane kismi yurtdisinda tutulan paralarin
miktariyla ilgilidir. Genellikle bu konuda ¢ok abartili sayilar
giindeme gelir. Ornegin Tirklerin, yukarida degindigim ya-
sa ¢tkmadan ve paralarin bir bélimd gelmeden 6nce yurt-
disindaki paralari konusunda sokaktaki adamin kafasinda
100 milyar dolardan 500 milyar dolara kadar gesitli miktarlar
vardl. Oysa uluslararasi kurumlarin tahminleri 50-60 milyar
dolarhk bir varhgi isaret etmekteydi.

OKE 12



Kayit Disl
Ekonomi
Efsanesi

Kayit disi ekonomi; elde edilen gelirin GSYH hesaplari di-
sinda kalmasi halinde ortaya ¢ikan miktari ifade etmek lze-
re kullanilan bir deyimdir. iki bicimde séz konusu olabilir:

1) Yasal yollardan elde edilmis gelirin beyan disi tutulma-
siyla.

2) Yasadisi yollardan elde edilen gelirin (kara para) beyan
disi kalmasiyla. Bunlar da iki sonug yaratabilir:

a) Vergisi 6dendigi halde GSYH hesaplarina gesitli neden-
lerle girmemis olan miktarlar.

b) Vergisi 6denmemis ve GSYH hesaplarina da girmemis
olan miktarlar.

Bazilarina gore Tirkiye’de kayit disilik dylesine buyk ki,
GSYH’miz gercedin yarisini bile géstermiyor.

Milli gelir baslica ii¢ bicimde hesaplanir. ilkinde iretim
degerleri fiyat cinsinden toplanarak bir hesaplama yapilr.
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Ulkede belirli bir dénem icinde tretilen bitiin mal ve hiz-
metleri fiyatlari cinsinden toplarsaniz milli gelire ulasirsiniz.
ikincisinde tretim faktorlerinin (emek, dogal kaynaklar, ser-
maye ve tesebbis glicli) bir yil icinde elde etti§i gelirler (lc-
ret, rant, faiz ve kar) toplanarak sonuca ulasilir. (Sonra bu-
nun Uzerine bazi ekleme ve cikarmalar yapilarak GSYH'ya
varilr.

Milli gelir harcamalar yéninden hesaplandiginda gelir
olarak kayda girmemis olan kazanglar harcama olarak kayda
girer. Milli gelir hesaplari harcamalar yéntemiyle tahmin edi-
len bir ekonomide, kayit disilik, iddia edildigi kadar buyuk
olamaz. Bunun aksini ortaya koyan iddialarin dayanagi olan
anketler isin hep gelir yoniinden kayit disili§i Gzerine kuru-
ludur. Oysa milli gelir harcamalar yoniinden hesaplandigi sii-
rece kayit disilik, milli gelir hesaplarina ¢ok daha az yansir.
Kayit disilik, bu anlamda, kayit disi olarak elde edilen gelirin
yurtici bankalar disinda tutulan bolumuyle sinirli kahr.



Bize Bir Sey
Olmaz Safsatasi

Herkese, her topluma bir sey olabilir. Asil olan az sey ol-
masi igin gerekli énlemleri alabilmektir. Baska ekonomilerde
kriz ¢citkmis ve bizim ekonomimizi de etkilemeye ydnelmisse,
yapilacak sey gerekli 6nlemleri almaktir.

Diyelim ki ihracatimizin yénlendigi ekonomilerde kriz-
den dolay1 édemeler dengesi sorunlari ortaya ¢ikmis ve olan
ithalatini distirmek zorunda kalmislarsa bu, bizim ekonomi-
mizi de etkiler. Etki 6nce ihracatimizin dusmesiyle, sonra da
ister istemez tretimimizin diismesiyle ortaya ¢ikar. ihracatin
dismesi demek Grettigimiz malin bir b6liminl satamaya-
cagiz demektir. Satilamayan mali Gretmenin anlami kalma-
yinca lretim de diser. Is bu kadarla bitmez. Uretim dusi-
su, Uretimi azalan firmalari iscileri isten ¢ikarmaya goturir.
Yeterince tretim yapamadiklarinda maliyet kisintilarina gi-
derler ve bir boltm isciyi isten cikarirlar. Bu adim ulkede is-
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sizlik oraninin artmasina ve bu kez i¢ tiketimin yavaslama-
sina yol acar. Dis satislarin azalmasinin ardindan i¢ satislar
da azalinca sirketler Gretimi biraz daha kisarlar ve kisir dén-
gl tekrar islemeye baslar. Onlem alinmazsa ekonomide ileri-
ye dogru c¢alisan c¢arklar birden tersine dogru calismaya bas-
lar ve ekonomi krize girebilir.

“Bize bir sey olmaz” s6zu, genellikle kriz dénemlerinde
siyasetgiler tarafindan siklikla dile getirilen bir sdylemdir. Bu
soylemin ilk bakista bir zarari yoktur, hatta insanlarin kriz-
den etkilenerek harcamalarini kismamalarini saglamak aci-
sindan bir yarari bile olabilir. Ne var ki séylem birden faz-
la tekrar edildiginde sdyleyeni de etkisi altina almak gibi bir
tehlike yaratir. Bir siire sonra bunu soyleyen siyaset¢i de bu
sbze inanmaya ve almasi gereken Onlemleri ihmal etmeye
baslar. iste 0 zaman tehlike kapiy! calar.



Osmanli Borglari
Abartiliyor
Safsatasi

1923’te Batili tlkelerin ortalama kisi basina geliri 6000
dolar, Turkiye’nin ayni standartlara gére duzeltilmis geliri ise
700 dolardi.

ilk yurtdisi borglanma Abdilmecid tarafindan 1854 yilin-
da Kirim Savasi’ni finanse etmek icin yapiimistir. Ardindan
pes pese borglanan Osmanli imparatorlugu borglarini 6deye-
meyecek duruma gelince, bor¢ veren Batili {ilkeler bu borg-
lari tahsil etmek icin Didyunu Umumiye idaresini kurmus-
lardir. Osmanli imparatorlugu’nun dagilmasindan sonra bu
borclar, imparatorlugu olusturan tlkelere ilgisine gére pay-
lastiriimistir.

Lozan Antlagsmasi’na gére 1912 dncesi borglarin % 62’si,
1912 sonrasi borglarin % 77’si Turkiye’ye kalmistir.

Osmanli’dan devralman borglarin 6édenmesi 1954 yilin-
da bitirildi. Ilk dis borclanma 1854 yilinda yapildigina go-
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re bu borglarin tasfiyesi 100 yil sirmis oluyor. Osmanli’dan
devralman borc¢lar 145 milyon Osmanl altin lirasi tutarin-
daydi. Bu da o dénemin milli gelirinin yaklasik % 65’i edi-
yor. Bugunki kosullarla dine bakip devralman borg miktari-
nin sdylendigi kadar yiksek olmadi§i tezini ileri stirenler, bu
borcu ayni mantikla buginki degerlerle hayal etmeye cali-
sirlarsa kabaca 500 milyar dolarin Gzerinde bir borg yikiine
denk geldigini goreceklerdir. (Bugiinkii GSYH’miz 800 mil-
yar dolar dolayinda olduguna goére bunun % 65°i 520 milyar
dolar eder.)

Osmanli’dan devralman borglarin bir bélimid 1942 yi-
linda yurirlige sokulan varlik vergisiyle 6denmistir. Bonoya
bagh borclar yakin zamana kadar édenmeye devam etmis-
tir. Ellerinde Osmanli borg senetleri bulunan banka ya da ku-
rumlar bunlari Tirkiye’den tahsil etmeye devam etmislerdir.






Sozlukce



AcIk piyasa iglemleri (API): Merkez Bankas tarafindan para politikasinin
bir araci olarak piyasadaki hazine kagitlari veya diger kagitlarin alinip
satilmasi islemine verilen adtir. Merkez Bankasi bu yolla para arzini
daraltip genigleterek para politikasi uygular.

Arz: Ekonomi biliminde bir mal veya hizmetin (retildiginde veya sonra-
dan satilmak amaciyla Uretilmesi eylemine verilen adtir.

Beklenen enflasyon orani: Kamuoyunun gelecege iliskin olarak bekledigi
enflasyon oranidir. Anketlerle belirlenir.

Borglanma: Blitge aciginin veya bir yatirim ihtiyacinin eksik kalan finans-
man bdliminin ya da herhangi bir ihtiyacin karsilanmasi icin gegici
olarak baska kaynaklardan alinan parasal destek.

Butce: Belirli bir dénem icin elde edilecek gelirlerle yapilmasi planlanan
giderleri gdsteren bir tahmin cetvelidir.

Butce kanunu: Bir devletin belirli bir donem (genellikle bir yil) gelir ve gi-
der tahminlerini gosteren, gelirlerin toplanmasina ve giderlerin yapil-
masina izin ve yetki veren kanun.

Butce dengesi: Bitcenin gelirleriyle giderleri arasindaki dengeyi ifade eder.
Butce dengesi tanimlari: Denk bitce: Butce gelirleri = butge giderle-
ri, bltge agi§i: bitce gelirleri < biitce giderleri, bitce fazlasi: biitce ge-
lirleri > bitce giderleri

Buyume: Bir tlkenin reel GSYH’sinm bir yildan 6tekine artmasi haline ve-
rilen adtir.

Cari islemler dengesi: Bir ilkenin toplam mal ve hizmet ihracati ve trans-
ferleriyle ayni kalemlere ydnelik ithalati arasindaki fark.

Cekirdek enflasyon: Enflasyon dlglimiinde genel endeksin icinden segi-
lerek olusturulan 6ézel endekslerin ortaya koydugu enflasyona verilen
genel ad. Turkiye’de I endeksi bu amagcla kullaniimaktadir.

Dalgali déviz kuru: Ulke parasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin
tipki diger mallarda oldugu gibi arz ve talep kosullari tarafindan piya-
sada belirlenmesi halidir.

Deflasyon: Fiyatlar genel diizeyinde sirekli dusus halidir. Bununla birlik-
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te daha genel bir kullanima dénuserek ekonominin ¢okusini anlat-
makta kullanihir olmustur.

Degisken faiz: Bir borcun faizinin, borcun 6mri sirresince piyasadaki de-
gisimlere paralel olarak degisme gdstermesi hali.

Depresyon: GSYH’nm 6nemli oranda kigtlmesine yol acan, ekonomik
faaliyetlerde gerileme yaratan ekonomik denge bozuklugu hali.

Devalliasyon: Bir llkenin ulusal parasinin yabanci tlkelerin ulusal pa-
ralari karsisinda degisim de@erinin (parite) distrilmesi islemi.
Devaluasyon sabit kur rejiminin bir islemidir. Dalgali kur rejiminde
olan isleme “paranin deger kaybetmesi” adi verilir. ikisi arasindaki te-
mel fark, devaliasyonun bir kamu otoritesinin aldigi bir kararla uygu-
lamaya gecirilmesine karsilik paranin deger kaybetmesine piyasa giic-
lerinin neden olmasidir.

Devlet tahvili: Tirk hazinesinin ¢ikardigi vadesi bir yil ve daha uzun olan
borglanma senetleri.

Dis ticaret dengesi: Bir tlkenin yurtdisindan doviz ddeyerek ithal ettigi
mallar icin yaptigi déviz ddemeleriyle, yurtdisma doviz karsihgi sattig
mallardan elde ettigi doviz gelirleri arasindaki farka denir.

DIBS: Devlet i¢ Borglanma Senetleri deyiminin kisaltilmis hali. DIiBS de-
yimi Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolari igin kullanilan ortak ad-
dir. Bunlara konusma dilinde (hatta bazen yazi dilinde) bor¢lanma
kagitlar ya da hazine kagitlari da denilmektedir.

Ddéviz: Yabanci paralara verilen adtir. Yani bizim a¢imizdan ABD dolari,
euro, Japon yeni, ingiliz sterlini gibi paralarin hepsi dovizdir.

Ddoviz kuru: Bir lkenin ulusal parasinin fiyatinin bir baska tlkenin ulu-
sal parasi cinsinden ifadesi, iki tiir dviz kuru vardir: (1) Nominal d6-
viz kuru, iki Glkenin paralarinin karsihkli goreli fiyatidir. (2) Reel d6-
viz kuru, iki Glkenin mallarinin karsilikli goreli fiyatidir.

Ekonomi: Yasamimizi stirdirebilmemiz icin gerekli ihtiyaclarimizi karsi-
lamamiza yarayan eylemler butiind, bu btind inceleyen ve aciklama-
ya calisan bilim dah.

Ekonomik birim: Aldiklari kararlarla ekonomiyi etkileyen kisiler, kurum-
lar, sirketler, devlet ve dis temsilcilerdir.

Ekonomi politikasi: Makro ekonomik dengelerin hangi ydnde ve nasil de-
gistirilecegini ya da bulundugu yerde nasil tutulacagini ortaya koyan
yaklasimlari iceren ve bilimle sanatin bir karisimi olarak kabul edilen
ekonomi dalma verilen adtir.

Ekonomik biyume: Bir Ulkenin mal ve/veya hizmet Uretim kapasitesin-
deki artis.

Emisyon: Merkez Bankasi’nin dolanima gikardigi kagit paraya denir.
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Enflasyon: Fiyatlarin genel olarak ve siirekli bir bicimde yiikselme egili-
minde olmasi olarak tanimlanabilir.

Enflasyonlu biyime: Ekonomik bilylimeye enflasyonun eslik etmesi ha-
lidir.

Faiz: Tasarruf sahibinin, tasarrufunu kullanmak yerine bir baskasina
6ding vermesinin karsiliginda aldigi bir vazgegme ya da kullanimi er-
teleme bedelidir.

Finansal kurum: Fonlarini kullanarak hisse senedi, tahvil, bono gibi finan-
sal varliklari satin alan kurumlar.

Gayr safi yurtici hasila: Bir ekonomide belirli bir dénemde (¢ ay ya da
bir yil gibi) Gretilen nihai mal ve hizmetlerin fiyat cinsinden toplam
degeri.

Gelir dagihmi: Bir ekonomide belirli bir donemde (genellikle bir yil igin-
de) yaratilan gelirin ne sekilde bélusildugini gosteren bir yaklasim-
dir.

Gini katsayisi: Bir tlkede milli gelirin dagiliminin adil olup olmadigini
6lgmeye yarayan bir katsayi. 0 ile 1 arasinda degisir. Oa ne kadar ya-
kinsa mutlak esitlige o kadar yaklasilmis; |’e ne kadar yakinsa mutlak
esitlikten o kadar uzaklasiimis demektir.

Hazine bonosu: Tirk Hazinesinin ¢ikardigi vadesi bir yildan kisa olan
borglanma senetleri.

Hazine i¢ bor¢lanmasi: Yurtigindeki kaynaklardan (Kisiler, 6zel kurum-
lar, kamu kurumlan) genellikle génalli yontemlerle belirli bir va-
de ile ve belirli bir sabit ya da degisken faiz karsiliginda borglanil-
masl islemi.

Hazine dis bor¢lanmasi: Yurtdisindaki kaynaklardan (kisiler, 6zel kurum-
lar, kamu kurumlan, devletler, uluslararasi kuruluslar) génilli yoén-
temlerle belirli bir vade ile ve belirli bir sabit ya da degisken faizle
borc¢laniimasi islemi.

Hazine kagitlari: Hazine tarafindan satilan tahvil ve bonolar.

I endeksi: Merkez Bankasi’nm para politikasi araciligiyla etkileyebilecegi
mallardan olusan 6zel kapsamli bir fiyat endeksidir.

ihale yontemiyle borglanma: Hazinenin tahvil ve bonolarini faizi ve/veya
miktari ihaleyle belirleyerek satmasi islemi.

ihracat: Bir tilkenin baska tlkelere sattigi mal ve hizmetlerin miktar ya da
para cinsinden degeridir.

imalat sanayisi kapasite kullanim orani: imalat sanayisinde iretim yapan
fabrika ve ekipmanlarin cari tretim orani. Kisaca kapasite kullanim
orani da deniyor.
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ithalat: Bir tilkenin baska tlkelerden satin aldigi mal ve hizmetlerin mik-
tar ya da para cinsinden degeri.

istihdam orani: Aktif isgiiciiniin istihdam edilen béliimiini gésterir. 15-
65 yas arasi nufus aktif is glicu olarak kabul edilmektedir.

issizlik orani: 15 yasindan biiyiik olup da son ii¢ ay icinde is arayan ve 15
glin icinde ishasi yapmaya hazir oldugunu bildirenlerin toplam isgi-
cline béliinmesiyle hesaplanan oran.

issizlik sigortasi: Bir isyerinde calisirken, calisma istek, yetenek, saglik ve
yeterlilijinde olmasina karsin kendi istek ve kusuru disinda isini kay-
bedenlere, karsilastiklari gelir kaybinin bir bdlimind karsilamayi
amaclayan bir sigorta cesididir.

Kamu borglanmasi: Biitce agiginin karsilanmasi ya da herhangi bir kamu
isinde ihtiyacin karsilanmasi icin gecici olarak baska kaynaklardan ya-
pilan bor¢lanmaya denir.

Kamu kesimi borg stoku = Merkezi yonetim i¢ bor¢ stoku + kamu
kesimi dis borg stoku

Kapitalizm: Uretim araglari miilkiyetinin bilyiik 6lgiide 6zel kesimde ol-
dugu ve hangi mal veya hizmetin, hangi fiyatla ve kim igin Uretilecegi-
ni piyasa sisteminin belirledigi ekonomik sistemin adl.

Kayit disi ekonomi: Elde edilen gelirin GSYH hesaplari disinda kalmasi
halinde ortaya cikan miktar. iki bicimde s6z konusu olabilir: (1) Yasal
yollardan elde edilmis gelirin beyan disi tutulmasiyla, (2) Yasadisi yol-
lardan elde edilen gelirin (kara para) beyan disi kalmasiyla.

Kredi: Uzerinde anlasiimis bir gelecekte (vade) geri 6denmek iizere veri-
len borg.

Kredi degerliligi: Kredi verenin ya da onun adina hareket eden tarafsiz bir
kurumun kredi alacak olanin ge¢mis ve gelecekteki bor¢ gen 6deme
yetenegine iliskin yaptigi 6lgiimiin sonucunda verilen not.

Kur: Bir llke parasinin yabanci paralar karsisindaki degeri parite.

Likidite: Bir varhgin kisa siirede ve dusik bir maliyetle paraya cevrilebil-
irle olanagi.

Makro ekonomi: Ekonomi biliminin toplumsal ya da kiresel buyuklik-
lerle ugrasan alt dalma verilen adtir. Ugrastigi konular arasinda enflas-
yon, blylime, GSYH, toplam talep gibi konular vardir.

Maliye ya da finans: Bir devlet, sirket, aile ya da kisinin gelirleri ve gider-
leriyle bunlar arasindaki farkin kapatilma yéntemleri ve bu ydntemle-
ri inceleyen bilim dal.

Maliye politikasi: Yiksek istihdami ve istikrarli biylimeyi saglamak tizere
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huklmetin giderler, vergiler, bor¢clanma, dis ticaret gibi konularla ilgili
olarak aldigi kararlar ve yurittigi uygulamalar bitinaddr.

Merkantilizm: Degerli madenleri elde etmek ve biriktirmek suretiyle tlke-
nin zenginlesecegini savunan bir ekonomi yaklasimi.

Merkez Bankasi: Bir tlkenin parasal otoritesi olarak tanimlanan kurum.
Son dénemlerde merkez bankalarina verilen temel goérev, ulusal para-
nin ve dolayisiyla fiyat istikrarinin korunmasi biciminde ortaya ¢ik-
maktadir.

Merkez Bankasi midahalesi: Piyasa kosullarim etkilemek ya da diizenle-
mek Uzere Merkez Bankasi’nm agik piyasa islemleri, munzam karsilk
oranlari ve politika faizi oranlari degisimi gibi yollarla ulusal paranin,
doviz kurlarinin veya faizlerin degerine yapti§i karisimlarin genel adi.

Mikro ekonomi: Ekonomi biliminin toplumu olusturan tek tek bireyle-
rin ve tek tek firmalarin ekonomik sorunlariyla ugrasan alt dahdir.
Konulari arasinda tuketici dengesi, bireysel talep, firma dengesi, gir-
di maliyetleri gibi konular yer alir.

Mudahaleli esnek kur: Merkez Bankasi’nin zaman zaman piyasaya mu-
dahalede bulunmasi nedeniyle tam dalgali olarak uygulanmayan dé-
viz kuru rejimi.

Net hata ve noksan: Yanlis ya da eksik kayitlar nedeniyle 6demeler dengesi
bolimleri arasindaki tutarsizhgin kaydedildigi kalem.

Nominal: Dis goriiniis, goriindigl gibi anlamlarina gelen bir ifadedir.
Ornegin nominal bilyiime ya da nominal faiz dedigimizde enflasyon
etkisinden arindirilmamis buyume ve faizi kastederiz.

Odemeler dengesi: Bir iilkedeki bireylerin, firmalarin ve devlet kuramlari-
nin belirli bir ddnem icinde diger Glkelerin bireyleri, firmalari ve dev-
let kuramlariyla gerceklestirdigi uluslararasi islemlerin parasal deger-
lerini gésteren hesap tablosu.

Ozellestirme gelirleri: Kamu iktisadi tesebbiisleri veya kamu istirak hisse-
lerinin satisindan elde edilen gelirler.

Para: Degis tokusu saglayan, deger standardi getiren ve satin alma giiciini
saklamaya yarayan her sey.

Para arzi: islem ve yatirimlarda kullanilmaya hazir para miktarinin tii-
mu. Belirli bir ddnemde ekonomide bulunan para stokunu ifade eder.

Paranin deger kazanmasi: Bir (lke parasinin baska ulkelerin paralarina
gore degerinin artmasi. Bu degerlenmenin sonucunda parasi degerle-
nen Ulkedeki kisiler diger tilkelerin mallarini daha ucuza almaya bas-
lar.

Paranin deger kaybetmesi: Bir (lke parasinin baska ulkelerin paralarina
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gore degerinin azalmasi. Bu de§er kaybinin sonucu olarak parasi de-
ger kaybeden tlkedeki kisiler diger ulkelerin mallarini daha pahaliya
almaya baslar.

Para politikasi: Merkez Bankasi’nm fiyat istikrari hedefine ulagmak igin
uyguladigi acik piyasa islemleri, politika faizi orani ve zorunlu karsi-
liklar orani politikalarinin butuntdur.

Piyasa ya da pazar: Mal veya hizmetlerin alinip satildigi yer ya da ortamdir.

Portfdy: Aslinda cizdan anlamina gelen portfdy, ekonomide nakit, altin,
doviz, hisse senedi, tahvil, gayrimenkul gibi yatirrm amach alinmis
varliklarin olusturdugu sepeti ifade ediyor.

Reel: Fiyat degisimlerinde arindiriimis veriler icin kullanilan bir ifadedir.
Ornegin reel bilyiime ya da reel faiz dedigimizde enflasyon etkisinden
arindiriimis biyiime veya faizi kastederiz.

Resesyon: Belirli stireyle genel ekonomik faaliyetlerdeki gerileme. Eger bir
ekonomi Ust Uste iki ceyrek kiigtilme sergilemisse buna resesyon denir.

Sabit faiz: Bir borcun faizinin, borcun dmri siiresince degismeksizin kal-
masi halidir.

Satin alma giict: Degerlerin satin alabildigi mal ve hizmet miktarini gos-
terir.

Slumpflasyon: iki sézciikten olusur. Slump batma, ¢6kme anlamina ge-
lir. Enflasyonla birlestirildiginde ¢okis icinde enflasyon gibi bir anlam
¢ikar. Yani ekonomi kigtldigu halde enflasyon olgusunun yasanma-
st halini ifade eder.

Stagflasyon: iki sdzciikten olusur. ilki durgunluk anlamina gelen stagna-
tion, ikincisi ise enflasyondan alinmistir. Durgunluk icinde enflasyon
anlamina gelir.

Talep: Bir maldan satin almak isteyenlerin alim arzusudur. Nominal talep;
yeteri kadar parasi olmayan bir insanin imkénlarinin Gstiinde talep-
te bulunmasina verilen adtir. Efektif talep parayla, satin alma giicly-
le desteklenmis taleptir.

Tasarruf: Ekonomide gelirin, elde edildigi donemde tiiketilmeyen boli-
mun ifade eder.

Toplam borg stoku: Bir Glkenin belirli bir dénem sonu itibariyle i¢ ve dis
borglarinin toplam tutaridir. Bu hesaplamaya kamu kesimi i¢ borgla-
riyla kamu kesimi ve 6zel kesimin dis borclarinin toplami katilir.

Toplam borg yiiki: Toplam borg stokunun GSYH'ya oranidir.

Tuketim: Bir ihtiyaci karsilamak icin bir seyi tiketme eylemidir.

Tuketici fiyatlari endeksi - TUFE: Belirli bir donem iginde belirli bir kitle
tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerle belirlenen bir sepetin fiyat
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degisikliklerini zaman icinde 6lgen endekse tiketici fiyat endeksi adi
verilir. TUFE, TUIK tarafindan belirli bir baz yili ve hane halki anket-
leri kullaniimak suretiyle agirliklandirilmis olarak sepete alman belir-
li mal ve hizmet sepetinin parasal degerinin baz yilma gore gosterdigi
degisimi 6l¢meye yarayan fiyat endeksidir.

Uluslararasi rezervler: Bir Ulkenin uluslararasi rezervleri Merkez
Bankasi’nm doviz ve altin rezervleriyle bankalarin doviz rezervlerin-
den olusur. Resmi rezervler yalnizca Merkez Bankasi’nm déviz ve al-
tin rezervlerini; resmi doviz rezervleri ise yalnizca Merkez Bankasi’nm
doéviz rezervlerini ifade eder.

Uretici fiyatlar endeksi - UFE: Ulke ekonomisinde iretim faaliyetleri
icinde yer alan maddelerin fiyatlarinda aydan aya ortaya ¢ikan degi-
simleri 6lgmekte kullanilan endekse denir. UFE, TUIK tarafindan be-
lirli bir baz yili esas alinmak ve sepete dahil edilmis bulunan gesitli mal
ve hizmetler icin Ureticilerden bilgi toplanmak suretiyle olusturulan
fiyat endeksidir.

Vergi: Devletin, kamu giderlerini karsilamak lzere ve kamu giicini kul-
lanmak suretiyle kisi ve kurumlardan aldigi paya verilen adtir.

Yapisal reform: Bir sistemin daha verimli galisabilmesi ve soklara karsi da-
ha dayanikh hale getirilebilmesi icin o sistemin yeniden yapilandiril-
masi olarak tanimlanabilir.

Yastik alti varhiklar: Mali sisteme dahil edilmeyerek evde, kasada tutulan
ddviz ve altinlara denir.

Yatirim: Belirli bir dénemde sermaye stokuna yapilan eklemelerdir.



Bu kitabin amaci, yalnizca ekonomiyi en basit
haliyle anlatmak ve okuyan herkesin ekonomiyle
ilgili sdylenenleri, yazilanlari, tartisilanlari
rahatca izleyebilmesini saglamakla sinirlidir.

“Ekonomide ilk ders kitliktir. Buna gére ihtiyaclari
karsilamakta kullanilan her sey kittir. Siyasetteki ilk ders
ise ekonomideki ilk dersin dikkate alinmamasidir.”
Thomas Sowell

“Finans, parayl elden ele gegirip sonunda
kaybetme sanatidir.”

Robert W. Sarnoff

“Bugunin krizi yarinin sakasi olur.”
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