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GENEL EKONOMI VE MALI SISTEM

1. TEMEL KAVRAMLAR

EKONOMI BILIMI: Ekonomi bir bilim dali olarak, kaynaklarin sinirli, buna karsilik
insanoglunun ihtiyaglariin sonsuz olmasi nedeniyle, ¢esitli sorulara yanit arayan bir bilim
dali olarak ortaya ¢ikmig ve gelisme gostermistir. Ekonomi Bilimi, bu yoniiyle kisith
kaynaklar ile hangi malin, kimin icin, ne miktarda iiretilecegi ve kimler tarafindan
tiiketilecegi sorularia ve fiyatin olusum mekanizmasini algilamaya ¢alisan bir bilim dalidir.
Ekonomi Bilimi cesitli sorulara yonelik cevaplart Mikro ve Makro Iktisat (Ekonomi)
bagliklar1 altinda aramaktadir. Ekonominin mikro {initeleri olarak tiiketicilerin ve firmalarin
ekonomik davraniglarini, ihtiya¢, fayda, deger ve fiyat kavramlarinin tanimlarimi
gerceklestiren Mikro Ekonomi, piyasa tiirlerini, piyasalarin isleyis mekanizmasini ve farkl
piyasa kosullarinda firma dengesinin nasil olustugunu da arastirmaktadir. Makro Ekonomi
alani ise, iilke ekonomisi ve diinya ekonomisini ilgilendiren konu basliklarini inceleyen bir
ana alt daldir. Istihdam, biiyiime, enflasyon, kamu dengesi, dis ticaret, ddemeler dengesi gibi

konu bagliklar1 makro ekonominin ilgi alanina girer.

EKONOMI BIiLiMi
MIKRO EKONOMI (Fiyat Teorisi) MAKRO EKONOMI
Ekonominin Mikro Unitelerini Ele Alir. Ekonominin Makro Uniteleriyle,
1. Tiiketiciler: Gerg¢ek ve Tiizel Kisiler yani Ulke ve Diinya Ekonomisiyle ilgilenir.
2. Tedarikgiler: Uretici ve Ithalatg1 Firmala
3. Piyasa: Uretici ve Tiiketicilerin Bir Araya 1. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma
Geldigi Ortam 2. Ekonomi Politikalar1

3. Para Teorisi
4. Uluslararas1 Ekonomik fligkiler

Mikro ekonominin alt dalinin amaci, tiiketiciler ile iiretici ve ithalat¢r firmalarin, yani
tedarikcilerin dogru ekonomik davraniglarint anlamaya caligmaktir. Yani, tiiketicilerin
ekonomik davraniglarini veya kararlarin etkileyen degiskenler nelerdir? Keza, tedarikg¢ilerin
ekonomik kararlarin1 neye gore belirledikleri, liretimle ve ithalatla ilgili kararlarini nasil
aldiklar1, firmalarin ka¢ adet mali iiretmesi gerektigi, ne kadarmi piyasaya siirmeleri
gerektigi de onemlidir. Ayrica, gerek tiiketicilerin, gerekse de tedarikc¢ilerin malin piyasa

fiyatinin belirlenmesindeki rolleri de incelenen diger bir bagliktir. Son olarak, tiiketicilerin ve
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GENEL EKONOMI VE MALI SISTEM

firmalarin farkli piyasa kosullarinda nasil farkli davraniglar gosterdikleri, tiiketicilerin ve
tedarikcilerin farkli davraniglarinin malin piyasa fiyatini nasil degistirdigi mikro ekonominin
alanina girer. Bu boyutuyla bakildiginda, mikro ekonominin 6nemi, malin piyasa fiyatinin
nasil belirlendigini arastiran bir alt dal olmasidir. S6ziin 6zii, piyasa farklilastikca, malin

piyasa fiyati1 da degigsmektedir.

Makro ekonomi alani ise, ekonominin makro iiniteleriyle ilgilenir. 1929 Ekonomik
Buhrani’na kadar ekonomi biliminde bilim adamlari, mikro ekonomi alanina yonelik
bagliklara agirlik vermislerdir. Fakat 1929 Ekonomik Buhrani diinya ekonomisinde issizlik,
deflasyon ve ekonomik daralmaya yol acinca, mikro ekonomi alanina yoénelik konular
goreceli olarak 6nemini kaybetmis ve issizlik, gelir dagilimi, ekonomik biiylime gibi konular
one ¢ikmustir. Ikinci Diinya Savagi sonras1 donemde, pek ¢ok eski somiirge iilkesinin siyasi
bagimsizliklarim1 kazanmasi ve ekonomik bagimsizlik miicadelesinin baslamasi, 1970’1
yiullardaki petrol krizleri, gelir dagilimi sorunlari, kiiresel yoksulluk benzeri konu bagliklari,

makro ekonomi alanindaki caligmalarin daha yogunluk kazanmasina neden olusturmusglardir.

1.1  Diinya Ekonomisinin Tarihsel Gelisimi

Ekonomi bilimi, 16. Yiizyil’dan itibaren Merkantilizm, Fizyokrasi felsefesinin etkisi ve 18.
Yiizyila damgasim1 vuran Klasik Okulun katkilarina ragmen, esas olarak Neo-Klasik Akim
veya Okul ile bugiinkii bilimsel cercevesini kazanmistir. Merkantilizm, devlet¢i bir felsefe
okulu iken, Fizyokrasi Okulu ve Klasik Okulun daha liberal goriisleri savunduklar ifade
edilebilir. Nitekim, s6z konusu okullarin veya akimlarin olusturdugu felfsefi alt yapiyi,
Neoklasik Okul metamatik bilimi ile bulusturmusg ve varsayimlar cebirsel ve geometriksel bir
ozellik kazanmistir. Bugiinkii modern ekonominin temellerinin 16. Yiizyil’dan itibaren
atildigin ifade etsek de, insanoglunun uygarlik yasami icerisinde ekonomik konularla
tamgiklign M.O. 5000°li yillara kadar uzanmaktadir. Insanoglu, tarima dayali yerlesik toplum
diizenine gectiinden itibaren, ilkel kavim yasantis1 igerisinde dahi, temel ihtiyaglarmi
kargilamaya yonelik olarak cesitli mallar1 temin etme miicadelesine girismis ve bir miibadele
sistemi olusturmugtur. Ilkel kavim yasantisi igerisinde ihtiyaclarin karsilanmasina yonelik

olarak, trampa ekonomisi dedigimiz malin malla takas edildigi bir miibadele sekline baglh

olarak, insanoglu ihtiyaci olan ¢esitli mallar1 temin etmeye caligmustir.
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M.O. 3000’1i yillara geldigimizde ise, uygarhik yasamindaki ve insanoglunun zekasindaki
gelismeye bagh olarak, bazi kavramlarin sorgulandigini ve trampa ekonomisi denilen takasa
dayali miibadele sisteminin yeterli gelmedigi goriilmektedir. Bu nedenle, insanoglunun
ekonomi ile baglantili olarak M.O. 3000’1l yillarda ilk tamistig1 kavramlar, ihtiyag, fayda,
deger ve fiyat kavramlar1 olarak tarif edilebilir. Yani, insanoglu artik ‘fiyata dayali bir
miibadele sistemi’ni olusturmanin esigindedir. O halde, insanoglunun besbin yila yakin bir
siiredir fiyata dayali bir miibadele sistemi kullandig1 ifade edilebilir. Bu nedenle, fiyata
dayali miibadele sisteminin ana kurgusunun, dongiisiiniin ihtiyag, ihtiyact kargilayan mal
veya hizmet, ihtiyacin karsilanmasi Ol¢iisiinde elde edilen fayda, faydaya dayali mal ve
hizmet degeri ve degere baglh bir fiyatlandirma oldugu vurgulanabilir. Dolayisi ile, diinya
ekonomisinin gelisimine 151k tutan kilometre taglarini irdelemek ve ardindan soz konusu

kavramlarin anlamini tek tek ele almak yerinde olacaktir.

Diinya ekonomisin tarihsel gelismi agisindan, ‘Kiiresel Rekabet’ olarak ifade edilen
kavramin gelisim siirecine bakildiginda, 15. yiizyilin ikinci yarisindan, 16. yiizyilin ilk
yarisina kadar uzanan bir donemi baglangi¢ noktast olarak ele almak yanlis olmayacaktir.
Avrupa Devletleri arasindaki liderlik miicadelesi ve bu miicadelenin tetikledigi ticaret
savaslari, ayn1 mali daha ucuza iiretebilen ekonominin rekabette 6ne ¢cikmasina dayalidir. Bu
rekabet, hammadde ve isgiicii maliyetlerini minimize etmek adina, somiirgeciligi ve koleligi
kurumsallagtiran bir siireci de beraberinde getirmistir. Bu ddneme damgasimi vuran
Merkantilizm felsefesi, her devlete, elde ettigi ticari avantajlar1 ve gerceklestirdigi ihracat
neticesinde elde ettigi altinlarla zenginlesen hazinesini korumak adina daha giiclii bir ordu ve

donanmay1 da onermektedir.

S0z konusu rekabet siirecinde, bir devletin ‘bolgesel lider’ olabilmesinin temel kurali,
‘Ekonomik Gii¢’, ‘Askeri Gii¢’ ve ‘Siyasi Gii¢’ es zamanli ve es Olclide bir araya
getirebilmesiydi. Bu ii¢ temel giic unsurunu bir araya getirmeye calisan Britanya, Fransa,
Ispanya ve Portekiz arasinda ©nemli bir rekabet miicadelesi gozlendi. Osmanli
Imparatorlugu, bu rekabet siirecinde, okyanusa kiyis1 olmayan devlet olma dezavantaj ile,
yaristan cekilmek durumunda kaldi. Zaman icerisinde, somiirgelerinin cografik dagilimimi
cesitlendiremeyen Ispanya ve Portekiz de bu miicadeleden cekilmek durumunda kaldilar ve
19. Yiizyilin basindan itibaren ‘Bolgesel Rekabet’ miicadelesi, ‘Kiiresel Rekabet’
miicadelesine doniisiirken, masanin etrafindan oturan iilkeler Britanya, Fransa, Almanya,

ABD ve Japonya olarak tanimlanmaktaydi. Tam bir yiizy1l sonra, ABD’nin masanin bagina
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gececegi ve diger lilkelerin onun himayesinde ‘kapitalizmin paylagiminda’ masanin etrafinda
yer alacagi tahmin dahi edilemezdi. Bu noktada, ‘Kiiresel Rekabet’in ilk 6nemli aktorii olan
Britanya Imparatorlugu, ‘Uzerinde Giines Batmayan Imparatorluk’ unvanmi ancak 80 yil
koruyabilmistir. ikinci Diinya Savasi’nin Avrupa bacagi tamamlanirken, Britanya Kapitalist

Sistem’in liderligini ABD’ye devretmistir.

1750’lerden itibaren hiz kazanan ve 19. Yiizyil’da ‘buhar giicii’niin devreye girmesi ile
birlikte, kiitlesel iiretimle tanigan sanayilesme siireci, diinyanin gelismis iilkelerinde
bankacilik sektoriiniin gelisimine de katki sagladi. Ayni1 donemde, sanayilesme siirecinin
gerisinde kalan Osmanli Devleti, imparatorluk biitcesinin agiklarin1 kapatmak amaciyla dis
bor¢lanmaya hiz vermistir. Gen¢ Cumhuriyet ise, ekonomik bagimsizligim1 kazanma adina,
bir yandan sanayilesmesine hiz vermistir; bir yandan da kendi merkez bankasini olugturmay1
bilmistir. Ikinci Diinya Savasi’min bitimiyle birlikte, sanayilesme siirecini 6nemli dlgiide
tistlenmis olan devlet, 6zel sektoriin Oniinii agcacak hamlelere agirlik vermigtir. Tiirkiye’nin
Oteden beri en temel zafiyeti olan ‘sermaye yetersizligi’'ne ragmen, 6zel sektdr sanayilesme

stirecinde lizerine diisen gorevi yerine getirme becerisini gosterebilmistir.

Bu noktada, Tiirk ekonomisinin 1980°1i yillardan bu yana siiregelen ‘liberallesme’ donemi
cercevesinde, ithal ikamesi donemin etkilerini geride birakarak, diinya ekonomisinde
tiriinleri ile s6z sahibi olma miicadelesi verdigi bir gercektir. 1980°1i yillarin baginda yillik
bazda 3 milyar dolar1 dahi zor bulan bir ihracat hacminin, 2012 yili1 sonu itibariyle
cumhuriyet rekoru olan 151,9 milyar dolara ulagsmis olmasi, Tiirk ekonomisinin bu siireci,
kendisine sunulan ‘imkanlar’ Olciisiinde iyi degerlendirdigini gostermektedir. Bu noktada,
2000 yilinda 27 milyar dolar seviyesindeki Tiirkiye’nin ihracat hacminin, 2013 yili sonunda
151,7 milyar dolar ile 5’e katlanmig olmasi unutulmamalidir. Tiirkiye’nin 2023 hedefleri
cercevesinde ulagilmasi hedeflenen rakam ise 500 milyar dolardir. Yani 2000 yilinda ki
toplam ihracatimizin yaklasik 19 kati. Bu hacimsel genisleme de, nitekim Tiirkiye’nin
2000’11 yillarda diinya ekonomisinde artan énemini tescil etmektedir. Ayni siirec icerisinde,
Cin’in diinya ekonomisindeki rolii, Hindistan’in konumu dikkate alindiginda, her iki iilkenin
1995°de diinya mal ve hizmet iiretiminin sadece % 5’ini gerceklestiren iki ekonomi iken, soz
konusu paylarmi 2005 yili sonunda ikiye katlamis olduklar1 da unutulmamalidir. Oyle ki
Diinya Bankasi’nin 2013 verilerine gore yaklagik 75 trilyon dolarlik mal ve hizmet iireten
diinya iilkelerinde Cin ve Hindistan in pay1 yiizde 13’lerin iizerine yiikselmistir. Ustelik, her

iki lilkenin biiylime ve iiretim performansinin bugiinkii tempoyla devam etmesi halinde, 2020
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yilma dogru Cin ve Hindistan’in diinya mal ve hizmet iiretimindeki paylarinin % 30’un

tizerine ¢ikacagi da ongoriilmektedir.

Sonug olarak, 16. Yiizyil’dan 20. Yiizyilin sonuna kadar ‘hammadde’ boyutunda g6zlenen
rekabet, 21. Yiizyil’da ‘isgiicli’ ve ‘teknolojik beceri’ rekabetine doniismektedir. Giintiimiizde
ise bu kavramlar coktan yerini “inovasyon” ve “girisimcilik”’e birakmig durumdadir. Yani,
kalifiye ve ucuz isgiiciinii temin edebilen ve teknoloji iiretebilen ekonomiler, kiiresel
rekabette belirleyici iilke olma 6zelligini kavugabilmek i¢in yenilik eksenli ve girigken olmak
zorundadir. Bu nedenle, Tiirkiye’'nin de teknoloji ve marka iireten, diinya ekonomisinde
trendleri belirleyen, yerel, bolgesel ve kiiresel talebin beklentilerini iyi okuyan ve s6z konusu
beklentilere en uygun mali iiretebilen bir ekonomi olmasi gerekmektedir. Tiirkiye ’nin bdyle
bir siirece hazirlanmas1 adina, dogru bir sanayilesme, enerji, teknoloji, istihdam ve egitim
stratejisi veya politikasi olusturmasi gereklidir ve AB’ye tam iiyelik siirecindeki fasillar uzun
yillar gecmesine ragmen halen bu yoniiyle degerlendirilebilir ve Tirkiye’yi kiiresel

ekonominin 6nemli bir aktorii yapabilir.

IKTISADI SISTEM: Toplumu olusturan bireylerin yetenekleri ve aldiklar1 egitim
Olciisiinde mal ve hizmet iiretiminde gorev almalart sonucunda olusan sosyal organizasyona
Iktisadi Sistem (Ekonomik Sistem) denilmektedir. Bugiine kadar uygulanabilmis veya
uygulamasi siiren 2 ekonomik sistem, Kapitalist ve Kollektivist Ekonomik Sistem’lerdir.
Ilkinde makine ve teghizatin miilkiyeti sermaye smmifinda, ikincisinde miilkiyet isgi

sinifindadir.

Iktisadi sistem, ulusal ekonomide ihtiyaglar ile iiretim arasinda dengeyi en etkin sekilde
sagladigi savunulan bir mekanizmanm biitiiniidiir. Iktisadi sistemleri kapali ekonomi

sistemleri ve miibadele ekonomisi sistemleri olarak da iki grupta toplamak olanaklidir.

Kapali ekonomi sisteminde iireticiler yalniz kendi gereksinimleri icin iiretimde bulunurlar.
Gereksinimler basit oldugundan iretim teknigi de ilkeldir. Miibadele ekonomisi
sistemlerinde ise, her birey kendi gereksinmesinden c¢ogunu iiretip bu fazlayi, diger
gereksinmelerini kargilamak icin ihtiya¢ duydugu, ama iiretemedigi mallarla miibadele eder.

Bu sonucu yaratan, is boliislimii ve uzmanlagmadir.
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THTIYAC: Ihtiyac, karsilanmadigi zaman aci ve iiziintii, karsilandiginda ise mutluluk (haz)
veren bir duygudur. Insamin hayatta kalabilmesi igin mutlaka karsilanmasi gereken
ihtiyaclara (soluma, gida, giyinme, barimma, savunma vb.) ‘“hayati”; “biyolojik” veya
zorunlu ihtiyaclar, bu kapsama girmeyenlere ise kiiltiirel ve sosyal ihtiyaglar ad1 verilir. Bu
sirec, Thtiyaclar Hiyerarsisi veya Ihtiyaclar Piramidi ile aciklanmaya calisilmustir.
Piramidin tabaninda, zorunlu, piramidin orta boliimiinde kiiltiirel ve piramidin tepesinde

sosyal ihtiyac¢lar yer almaktadir.

FAYDA: Mal veya hizmetlerin herhengi bir ihtiyaci giderebilme yetenegi veya derecesidir.
Tiiketici herhangi bir mali kullandiginda bundan bir tatmin elde eder. Tiiketicinin elde ettigi
bu tatmine “fayda” diyoruz. Ornegin, viicudumuzun temel ihtiyaclarini karsilama ozelligine
sahip olan su faydalidir. Fayda bir bagka agidan, herhangi bir mal ve hizmetin, tasidig1
ozelliklere bagli olarak, herhangi bir ihtiyaci1 giderebilme yetenegi ise, her tiiketicinin ayni

maldan elde ettigi fayda farklilik gosterebilir.

DEGER: Mal ve hizmetlere verilen éneme “deger” denir. Birey ve/veya toplum, bir mal
veya hizmetin degerini, o mal ve hizmetin sagladig1 fayda, o mal veya hizmetin yeryiiziinde
bol veya kit olmas1 ve o mal ve hizmetin kalitesine bagl olarak tayin eder. Eger, bir malin
degeri salt sagladig1 fayda ile ol¢iilebiliyor olsa idi, suyun elmasdan daha degerli olmasi
gerekirdi. Ancak, insanoglu bir malin degerini belirlerken, bir mal ve hizmete tiiketiciler ne
kadar sinirhi 6lgiide ulasabiliyor ise, o Ol¢lide deger vermektedir. Yani, insanoglunun bencil
olmasi, smirli sayida mal veya hizmete daha yiiksek bir deger bicilmesine neden
olusturmaktadir. Dolayis1 ile, malin sagladigi fayda, malin bol veya kit olmas1 ve malin
kalitesi, yani ti¢ farkli unsurun birlesimi malin degerinin belirlenmesini saglamaktadir. Bir

kez mal ve hizmetlerin degerini belirledikten sonra, ortak deger olciisii ile mal veya

hizmetin degerini fiyata doniistirmek artik kolay bir adim olmaktadir. Nitekim, insanoglu
tarimsal iiriinleri, nesneleri, sonrasinda altin ve giimiis parayi, ikinci Diinya Savasi’ndan bu
yana ise kagit ve madeni parayr ulusal ekonomilerde ortak deger Olciisii olarak kullanarak,
onbinlerce mal ve hizmetin bireyler ve toplum tarafindan belirlenmis degerini fiyata
doniistiirebilmektedir. Onbinlerce mal ve hizmetin fiyatindan olusan genel topluluga ise

Fiyatlar Genel Seviyesi veya Fiyatlar Genel Diizeyi denmektedir.

FIYAT: Bir mal veya hizmetin degerinin parasal ifadesine 'fiyat' denilmektedir. Herhangi

bir mal veya hizmetin degeri, o ekonomide gecerli olan ortak deger Olciisii ile
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parasallastirilarak fiyata doniistiiriiliir. Bu ortak deger 6l¢iisiiniin mutlaka bugiinkii anlamda
kagit ve madeni para olmasi sart degildir. Ilkel kavim yasantisinda para niyetine kullanilmig
tarimsal iiriinler, metal parcalari, kolyeler ve altin ve giimiis para da ortak deger Olciisii
olarak degerlendirilmelidir ve kullanilmiglardir. Bir ulusal ekonomide, onbinlerce mal ve
hizmetin degeri ortak deger Ol¢iisii ile fiyata doniistiiriildiikten sonra, ortaya cikan fiyat
topluluguna fiyatlar genel seviyesi veya fiyatlar genel diizeyi denmektedir. Fiyat istikrari,
bir ulusal ekonomi icin vazgecilmez bir unsurdur. Merkez Bankasi'nin asli fonksiyonu fiyat
istikrarini saglamaktir. Giinimiizde, sifira yakin oranlarda, yani yillik bazda % 1'lik, % 2'lik
enflasyona sahip gelismis ekonomiler, goreceli olarak fiyat istikrarina sahip iilkeler olarak
kabul gormektedir. Nitekim AB kriterine gore yillik enflasyon orani tavani, en diisiik
enflasyon oranina sahip 3 AB iilkesinin ortalama enflasyon oranina 1,5 puanin eklenmesi ile
bulunur ki, bu oranin 2002 yil1 i¢in gecerli olan degeri % 2,7 iken giinlimiizde bu rakam

deflasyonla miicadele eden AB iilkeleri yiiziinden 1,5 puanin dahi altindadir.

Herhangi bir mal veya hizmetin piyasa fiyati, tiiketici diizeyinde malin sagladig1 fayda,
yeryiiziinde bol veya kit olmasi ve kalitesine bagli olarak sekillenirken, iiretici veya ithalatci
firma diizeyinde ayni1 piyasa fiyat: malin iiretimi veya ithalati esnasinda katlanilan maliyetler,

firma kar1 ve dolayl1 vergilerin eklenmesi ile sekillenmektedir.

Uretici ve ithalatc1 Cephesi Tiiketici Cephesi

AN A
4 A o I

Maliyetler+Kar+Dolayh Vergiler = Malin Piyasa Fiyati = Malin Faydasi+Bol veya Kit Olmasi+ Kalitesi

Bu nedenle, giiniimiiziin modern ekonomilerinde, firmalar reklam mecrasini kullanarak,
medya aracilig ile iirlinlin piyasa fiyatim tiiketiciye kabul ettirme, tiiketicinin s6z konusu
fiyat1 ilgili iiriin i¢in 0demeyi kabul etmesine caligirlarken, bir yanda da malin iiretim
maliyetini asagiya cekebilmek icin, iliretimlerini Cin gibi ucuz liretim maliyeti avantaji olan

iilkelere kaydirmaktalar.

ENFLASYON VE DEFLASYON: Bir ulusal ekonomide, fiyatlar genel seviyesinin veya
diizeyinin diizenli ve siirekli olarak artmasi veya yiikselmesi siirecine enflasyon denir.
Enflasyon, Latince Inflatio; yani siskinlik kelimesinden tiiretilerek olusturulmug bir
kavramdir. Mal ve hizmetlerin fiyatlarini temsil eden fiyatlar genel seviyesindeki diizenli ve
siirekli azalma veya diisiis ise deflasyon olarak adlandirilir. Ornegin, Japonya 2011 yilina

kadar 10 yillik deflasyon sorunu yasamisti. Bu sorun bircok Onlem ve yaptirimlar
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giiniimiizde yillik bazda %3 seviyelerinde bir enflasyon seviyesine ulagilmasini saglamigtir.
Bir ulusal ekonominin enflasyon veya deflasyon tehdidinde olup olmadigi, olusturulan fiyat
indeksleri ile hesap edilir. Tiirkiye'de bu hesaplama, Tiiketici Fiyatlar1 Indeksi TUFE ve
Toptan Esya Fiyatlar1 Indeksi TEFE kullanilarak hesap edilmektedir.

DEVALUASYON VE REVALUASYON: Bir iilkenin para biriminin ulusal sinirlar
icerisinde enflasyon nedeniyle deger yitirmesi sonucu, iilkenin para biriminin degerinin
yabanci paralar karsisinda degerinin ayarlanmast ve bu nedenle iilkenin yerel para birimi
cinsinden doviz kurlarinin deger kazanmasi siirecine devalliasyon, iilkenin para birimi deger
kazandiginda, yabanci paralarinin doviz kuru cinsinden deger yitirmesi siirecine de
revaliilasyon denmektedir. Devaliiasyon ve revalliasyon, yani iilkenin para biriminin diger
tilke paralar1 cinsinden degerinin dalgalanmasi, o iilkenin rekabet durumunu derinden
etkilemektedir. Bir iilkenin para biriminin yabanci paralar karsisindaki degeri Merkez
Bankas1 miidahalesi ile korunuyor ise gercek¢i bir kurdan s6z etmek zordur. Merkez
Bankalarinin uyguladig: farkli déviz kuru politikalarinin bu anlamda etkileri goriilmektedir.
Para biriminin yabanci paralara veya altina doniistiiriilmesine yonelik kisitlamalar ise bir
bagka sorundur. Buna karsilik, para birimi, diger paralar ve altina serbest¢e doniistiirebiliyor

ise, bu duruma Konvertibilite denir.

FIYAT TEORISI: Fiyat herhangi bir malin miibadele veya degis tokus degeridir. Uygarlik
tarihi boyunca insanoglu mallarin ve hizmetlerin degerlerinin kokenlerini ve degerlerinin
birbirlerinden farkli oluglarinin nedenlerini merak etmislerdir. Fiyat teorisi de, mal ve hizmet

fiyatlarinin nasil olustugunun analiz edilmesidir.

TUKETICI DENGESI: Tiiketicinin mal ve hizmetleri kullanarak fayda sagladigim
biliyoruz. Tiiketicinin amaci ise, belli sartlar altinda ulasabilece§i en yiiksek faydaya
ulagmaktir. Bu amaca ulastiginda tiiketici dengededir. Bu durumda tiiketici dengesi;
tiiketicinin belli sartlarda en yiiksek tatmini elde ettigi durumdur. Tiiketici Dengesi acisindan

iki 6nemli kavram, Kayitsizlik Egrileri ve Biitce Dogrusu kavramlaridir.

Kayitsizhik Egrileri’nin temel 6zellikleri dikkate alindiginda;

1. Kayitsizlik egrileri orijine dig biikey egrilerdir.

2. Kayitsizlik Egrileri birbirlerini kesmeden sonsuza dogru giderler.
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3. Aym kayitsizlik egrisi iizerinde (E,) olmamiz kosuluyla, farkli X ve Y mali tiiketim
miktarlarim1 temsil eden farkli kombinasyon noktalar1 (A,B,C), ayn1 maksimum toplam
faydayr saglar. Aymi kayitsizlik egrisinden yararlanan farkli tiiketicilerden birisi, sahsi
tercihleriyle A noktasindayken, 2. tiiketici B noktasini, 3. tiiketici ise C noktasini tercih
edebilir. Her 3 tiiketicinin de tercihleri farkli olsa da kendi tiiketici dengelerini ayni egri
izerinde ariyorlarsa, her 3 tiiketici de ayn1 maksimum toplam faydayi elde eder.

4. Her kayitsizlik egrisi, bir soldaki kayitsizlik egrisine gore daha yiiksek bir maksimum
toplam fayday1, bir sagdaki kayitsizlik egrisine gore ise daha diisiik bir maksimum toplam

faydayi temsil eder. (TFg; > TF, > TFy,)

X mali

Tiiketici Dengesi

0 : Y mal

Hangi kayitsizlik egrisinin tiiketici icin dogru egri oldugunu ise, Biitce Dogrusu ile ilgili

kayitsizlik egrisinin kesistigi noktaya bakarak anlayabiliriz.

Biitce Dogrusu ise; en basit ifadesiyle bir tiiketicinin cebinde sinirli geliri, biit¢esini, satin

alma giiciinii temsil eder. Biitce dogrusu; gelirin tamaminin harcanmasi durumunda, X ve Y
mallarindan aliabilecek miktarlar bilesimini gosterir. A Noktasi, cebimizdeki simirli gelirle
X Malr’ndan alinabilecek maksimum miktari, B Noktas1 ise yine ayni sekilde Y Mali’ndan
aliabilecek maksimum miktar1 temsil eder. Biitge Dogrusu’nun saga kaymasinin nedeni,
tiiketicinin gelirinin artmasi veya X ve Y Mali’'nin fiyatinin gerilemesi, yani deflasyon
etkisidir. Sola kaymanin nedeni ise tiiketicinin gelirinin gerilemesi veya enflasyon olarak

Ozetlenebilir.
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A ve B noktalar1 arasindaki Biitce Dogrusu’nun, tiiketicinin 1000 TL’lik sinirlt gelirini
gosterdigini kabul edersek; A-B biitce dogrusu ile E, kayitsizlik egrisinin teget oldugu E
denge noktasi Tiiketici Dengesi olarak adlandirilir. E Tiiketici Dengesi Noktasi, tiiketicinin
cebindeki sinirli geliri agsmadan, X Mali’'ndan X, ve Y Mali’ndan Y, adet tiiketerek
maksimum toplam faydayi saglamasidir. Her tiiketicinin amaci elindeki smirli gelirinin
tiimiinii kullanarak maksimum toplam fayday1 saglamak oldugundan, tiiketici E Noktasi’nda
dengeye gelir. Ancak, tiiketicinin gelirindeki bir azalma veya mallarin fiyatlarindaki
yilikselme nedeniyle Biitce Dogrusu’nun sola kaymasi, azalan gelirin A,B, Biitce Dogrusu ile
temsil edilmesine neden olur. Boylece tiiketici, yeni gelirine veya yeni mal fiyatina gore

tekrar dengesini kurar ve E, noktasinda dengeye gelir.

PIYASA DENGESI: Piyasa dengesi, bir malin talep edilen miktarinin arz edilen miktarina
esit olmast durumudur. Piyasanin dengede olmasi i¢in saticilarin satmak istedikleri veya
satmay1 planladiklari, miktarin fiilen sattiklari miktara ve alicilarin satin almak istedikleri
veya satin almay1 planladiklar1 miktarin, fiilen satin aldiklar1 miktara esit olmasi gerekir. E
Noktasi’ndaki Piyasa Dengesi’ne karsilik gelen fiyata Piyasa Denge Fiyati, miktara ise
Piyasa Denge Miktar1 denir ki, Q, noktasinda arz (S) ve talep (D) miktar1 birbirine esit
olacaktir. Malin piyasa fiyatina (P) dayali olarak piyasa dengisinin olugabilmesi i¢in, malin
piyasa fiyat1 (P) disinda kalan, arz ve talep fonksiyonunda yer alan; yani arz ve talep
miktarm etkileyen bagimsiz degiskenlerin sabit kabul edilmesi gerekir. Bu durum, Ceteris

Paribus ilkesi ile aciklanir.

S(Arz)

» Piyasa Dengesi

D(Talep)
»(Q(Miktar)

E = Piyasa dengesi

P, = Piyasa denge fiyati
Q, = Piyasa denge miktar1
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PIYASA EKONOMISI: Ureticilerin ve tiiketicilerin, arz ve talep kosullarina bagli olarak
aldiklar1 ekonomik kararlara uygun kaynak dagiliminin gerceklestigi ve Kamu’nun payinin
minimum oldugu bir yapidir. Neoklasik ve Neoliberal Okulun hararetle savundugu bir

ekonomik yapidir.

FIRMA MALIYETLERI: Firmalar mal ve hizmet iiretimi esnasinda toplam sabit
maliyetlere ve toplam degisken maliyetlere katlanirlar. Her ikisinin toplami firmanin Toplam
Maliyeti’ni verir. Toplam sabit maliyet, iiretim olsun veya olmasin firmanmn katlanmak
zorunda oldugu maliyetlerdir. Bu nedenle, dikey eksende bir deger noktasindan baglayarak,
Q iiretim miktar1 yatay eksenine paralel olarak hareket eden bir dogruyla temsil edilir. Birim
sabit maliyet ise, liretim arttikca de§isen ve azalan bir dogrudur. Yani, iiretilen birim arttik¢a,

tiretilen mal bagina birim sabit maliyet azalir.

Maliyet
4

Toplam Sabit Maliyet Egrisi

> Miktar

Toplam degisken maliyet ise, liretim oldukca ortaya ¢ikan bir maliyettir ve bu nedenle sifir
orijininden baglar. Birim degisken maliyet ise, liretimin belirli bir agsamasina kadar sabit bir
deger olarak giden, belirli bir asama gec¢ildikten sonra kiiciik bir sigcrama ile yine sabit bir

deger olarak devam eden ve adeta merdiven seklindeki yiikselen bir dogruyla temsil edilir.

Maliyet 4 Toplam Degisken Maliyet Egrisi

Miktar

(=)
-5 = ===

v

FIRMA DENGESI: Kar, belli bir miktar iiriiniin satisindan elde edilen para veya satis

hasilatt ile o miktar iriiniin maliyeti arasindaki farktir. Karlilik, isletme sermayesinin
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erimemesi icin mutlaka ulasilmas1 gereken bir degerdir. Firmanin amaci karin maksimize
edilmesidir. Kronik enflasyonun gecerli oldugu iilkelerde ise yalmzca kar etmek yeterli
degildir, ayn1 zamanda enflasyonun iizerinde bir kar gerekli ve zorunludur. Firmanin

karmnin maksimum olmasimin ilk sarti, Marjinal Malivet’in (MM) Marjinal Gelir’e

(MG) esit olmasidir. Bu kosul, 6zelligi ne olursa olsun, tiim piyasa tiirleri i¢in gecerlidir.

Ikinci sart ise, bu esitligin saglandig1 yerde Marjinal Maliyet Egrisi'nin yiikselen bir egri

olmasidir. Bu kosul da tiim piyasa tiirleri i¢in gegerlidir.

Firma maliyetleri, hammadde, isgiicii, makine-techizat, enerji ve finansman maliyetlerinin
birlesiminden olusur. Uretim Faktorleri’nin elde edildigi piyasa kosullari, firmanin iiriiniinii
satarken katlandig1 reklam ve pazarlama maliyetleri, toplam ve dolayis: ile marjinal maliyet
degerini dogrudan etkiler. Ancak, malin satildig1 piyasanin tiirii, yani piyasanin rekabet veya
eksik rekabet piyasasi olmasi marjinal maliyet degerlerini dogrudan etkilemez. Mal ve
hizmetin satildig1 piyasa tiirii ise firma gelirlerini, yani hem toplam geliri, hem ortalama
geliri, hem de marjinal geliri etkiler. Tam Rekabet Piyasasi’nda satilan her mal veya
hizmetin firmaya sagladigi Marjinal Gelir ve Ortalama Gelir, Tam Rekabet Piyasasi’nin
ozellikleri geregi hem birbirine esit; hem de malin piyasa denge fiyati olan Po’a esittir. Bu
nedenle, marjinal gelir ve ortalama geliri temsil eden geometriksel sekil Po noktasindan
baslayip, Q miktar yatay eksene paralel hareket eden bir dogrudur. Toplam Gelir ise Marjinal
Gelir’e esit olan Po degerinin satilan miktar miktari ile (Q) ¢arpilmasi ile bulunur. Dolayis1
ile, Toplam Gelir degerlerini temsil eden geometriksel gelir, 45 derecelik bir agiyla O

orijininden baglayip yukari dogru tirmanan bir dogru ile temsil edilir.

Bir eksik rekabet piyasasi tiirii olan Monopol Piyasasi’nda ise, marjinal maliyet ile ortalama
maliyet degerleri birbirinden ayrilir. Monopol piyasasinda Ortalama Maliyet Egrisi ile Talep
Dogrusu birbirinin iistiine ¢akisiktir. Ciinkii, Monopol Piyasasi’na hakim olan Monopol
Firma, piyasaya tek basina hakim olsa da, firmanin elde edecegi gelir asla o piyasadaki
tiiketicilerin toplam satin alma giiclinii gecemez. Monopol Piyasasi’nda marjinal gelir ile
marjinal maliyetin kesistigi noktada olusan firma dengesi, Tam Rekabet Piyasasi’nda olugan

fiyatin hayli tistiindedir. Bu durum, tiiketici i¢in rekabet sartlarinin 6nemini teyit eder.

MAL VE HIZMET: insanin ihtiyaglar1 mallar ve hizmetlerle karsilanir. Thtiyaglar temin
ozelligine sahip herseye “mal” denir. Ekmek, ayakkabi1 birer mal iken, berberin sa¢ kesmesi

veya doktorun hasta muayene etmesi birer “hizmet”tir.
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URETIM: insan ihtiyaclarini gidermekte kullanilacak mal hizmetlerin yaratilmasi, elde
edilmesi veya meydana getirilmesi siirecidir. Mal veya hizmetlerin iiretimi {iretim faktorleri
kullanilarak gerceklestirilir. Ekonomi bilimi, mal ve hizmetlerin iiretilmesinde kullanilan
tretim faktorlerini dogal kaynaklar, emek, sermaye ve girisim iiretim faktorleri ile
tanimlamigtir.  Uretilen mallarin = bir kismu  ileride kullamlmak iizere bozulmadan

saklaniyorsa, saklanan bu kisma "stok” ad1 verilir.
y

URETIM OLANAKLARI EGRISi: Uretim Olanaklari Egrisi; iiretim faktorlerinin miktar:
ve teknoloji sabitken, bir toplumun iiretebilecegi ve iiretemeyecegi mal demetlerini ayiran bir
siir ¢izgisidir. Egrinin sagindaki noktalar, iiretilemeyecek mal demetlerini gosterir. Egrinin
solundaki noktalarda ise, kaynaklar ya tam kullanilamamakta, ya da kotii kullanilmaktadir.
Yani, ‘Atil Kapasite’ durumu s6z konusudur. Egrinin sola kaymasi, savas ve dogal afet
nedeniyle iliretim olanaklarinin yok olmasi anlamina gelir. Saga kaymasi ise teknolojik

ilerleme anlamina gelir.

Bugday

A

0 Otomobil

[
1 >

Uretim olanaklar1 egrisi, orijine i¢biikey bir geometriksel sekildir ve bir ulusal ekonominin
elindeki kisith iiretim olanaklari ile, bu grafikte sectigimiz ornekler dogrultusunda, bugday

ve otomobilden ne kadar iiretilecegini gosterir.

Yukaridaki sekilde A noktasi, bir ulusal ekonominin elindeki kisith iiretim olanaklarinin
tiimiiniin sadece bugday iiretmek icin kullanmasi halinde bugdaydan maksimum kag¢ birim
tiretilecegini; B noktasi, eldeki kisitl iiretim olanaklarinin tiimiiniin sadece otomobil iiretmek

icin kullanmas1 halinde otomobilden maksimum ka¢ adet iiretilecegini gostermektedir. C
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noktasi, iiretim olanaklar1 egrisi lizerinde herhangi bir noktadir. Eldeki kisith {iretim
olanaklarinin hem bugday hem de otomobili iiretmek amaciyla dagitildigin1 gosterir. D
noktasi, ekonominin bugiinkii iretim olanaklariyla gergeklestirilemeyecek bir iiretim

seviyesini temsil eder.

E noktasi, ekonominin potansiyel iiretim seviyesinin altindaki bir liretim diizeyini temsil
eder. Sonugta, A ve B noktalar1 arasindaki iiretim olanaklar1 egrisi, bu ekonominin ne kadar
mal ve hizmet irettigini gosterir. Firsat maliyeti, bir mali liretmek i¢in bir baska malin
iiretiminden vazgecilen miktar olarak tanimlanabilir. Ornegin, biraz daha otomobil iiretmek
icin, bugday iretiminin bir kismindan vazgecmek gibi. Firsat maliyeti, bu anlamda daha
fazla otomobil iiretildiginde, iiretiminden vazgecilen bugdaymn saglayacagi avantajlardan

vazgecmenin bir bedelidir.

AZALAN VERIM KANUNU VE MARJINAL URUN: Ulusal ekonomilerde, ister firma
bazinda, isterse de lilke ekonomisi bazinda Azalan Verim Yasasi1 gecerlidir. Her ne kadar,
Adam Smith ‘Artan Verimlilik’ anlayisini giindeme getirmis olsa da, giiniimiizde, tarimsal
tiretimde ve sanayi liretiminde artan niifusa bagl olarak David Ricardo'nun dile getirdigi ve

savundugu bir kavram olarak, ‘Azalan Verim Yasas1’ gecerlidir.

Firma bazinda, dogal kaynaklar, emek ve sermaye iiretim faktorleri, yani hammade, isgiicii
ve makine-techizat miktar1 arasinda olusturulan hassas dengeye Optimal Faktor Bilesim
Orani, diyoruz. Eger, li¢ tiretim faktorii arasindaki hassas denge bozulup, bir veya iki iiretim
faktoriiniin miktar1 sabit tutulur iken, birinin miktar1 arttiritlir ise, bu o firmada iiretim
esnasinda yakalanmis olan verimlilik seviyesinin azalmasina neden teskil eder. Bu nedenle,
verimlilik azaldik¢a iiretim maliyetlerinin de arttig1 goriiliir. Marjinal Kaynak Maliyeti, bu
anlamda her bir ek faktor kullanilmasi sonucu firmanin maliyetinde meydana gelen artiglar

olarak da tanimlanabilir.

Firma mal ve hizmet iiretmeye, iirettigi iirlinlerden para kazanmaya devam ettikce yeni
kararlar verir. Bu nedenle firmanin iiretimi esnasinda katlandigr maliyetler Onemlidir.
Firmanin mal ve hizmet {iiretirken katlandigi maliyetleri verimlilik 6nemli ol¢iide etkiler.
Firma ne kadar yiiksek bir verimlilikle calisiyorsa, dolayisiyla iiretim faktorlerini ne kadar
etkin kullaniyorsa, o kadar da karli ¢alistyor demektir. O halde, firmanin kullandig: her birim

tiretim faktoriiniin, firmanin toplam iiretimine verimlilik anlaminda katkisin1 6lgmek gerekir
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(yiiksek verim-diigiik maliyet-yiiksek kar). Firmanin her bir iiretim faktoriiniin, firmanin

toplam iiretimine verimlilik anlaminda yaptig1 katkiya Marjinal Uriin denir.

Marijinal Uriin (MU), O (orijinden) baslayan, ¢ok hizli artan ve ayn1 hizla azalan, bir noktada

da yatay eksenle kesisen geometriksel sekildir.

MU, OU, TU TU= Max.
(MP, AP, TP)

A

MU= max. (Optimal Faktor Bilesim Orani)

ou

MU= 0 (Gizli Igsizlik Bolgesi)

g

B e B s DT

Isci Say

\ M

Yukaridaki grafikte yer alan 6rnek firma, kiiciik ve siirli sayida is¢i ¢alistiran bir firmadir.
Firmada, 4. isgiicline kadar verimlilik artmaktadir ve 4. iggiicliniin firmaya verimlilik
anlaminda katkis1 maksimumdur. 5. isgiiclinden itibaren her katilan isgiiciiniin firmaya

verimlilik anlaminda katkis1 azalmaktadir. Sonugta, 8. isgiiciiniin MU katkis1, O(sifir)dir.

S6z konusu degerleri goz Oniine alarak; 4. isgiiciine kadar her istihdam edilen isgiiciiniin MU
degerinin bir 6ncekine gore daha yiiksek oldugunu dikkate aldigimizda, Toplam Uriin (TU)
Egrisi, 4. isgiicline kadar artarak artan bir seyir izleyecektir. Fakat 4. isgiiciinden itibaren MU
degerleri azaldigindan dolay1 TU egrisi azalarak yiikselisini siirdiirecektir. Eger firma, 8.

isgiiciinde MU=0 olmasina ragmen isgiicii istihdam etmeye devam ederse, bu noktadan sonra
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istihdam edilen her isgiiciiniin MU degeri negatif (-) oldugu icin, TU egrisi diisiise gececek

ve belirli bir sayidaki is¢inin istihdami sonrasi sonra 0’a (sifir) ulasacaktir.

MU=0"dan sonra firma isgiicii istihdam etmeye devam ederse, bu bolge Gizli Issizlik Bolgesi

olarak adlandirilir. Bunun nedeni; MU=0 noktasindan sonra istihdam edilen her isgiiciiniin,
ticret almasina ragmen firmanin toplam iretimine verimlilik anlaminda katkisinin
olmamasidir. Yani, soz konusu isgiicii calisityor goriinmesine ragmen, gizli igsizlige neden

olacaktir. Bu durumda firmalarin, isci maliyetleri artar.

Ortalama Uriin (OU) Egrisi’ni olusturan degerler ise, TU egrisinin iizerindeki degerlerin

isgiicii say1sina boliinmesiyle bulunur.

OU egrisi, MU ve TU egrisiyle beraber 1. isgiiciinde ayni noktadan baslayan; ama MU’e
gore daha yavas bir tempoda artan, maksimum oldugu noktada MU Egrisi tarafindan kesilen
ve o noktadan sonra diisiisiinii yavas bir tempoda siirdiirerek, TU egrisiyle ayn1 noktada 0’a

(sifir) ulagan bir geometriksel sekildir.

Dikkat edilmesi gereken diger bir husus da, Optimal Fakt6ér Bilesim Orani’dir. MU

Egrisi’nin maksimum oldugu nokta, Optimal Faktor Bilesim Orani’nin yakalandig1 noktadir.
Optimal Faktor Bilesim Orani, mal ve hizmet iiretiminde kullanilan 3 iiretim faktorii olan;
dogal kaynaklar, emek ve sermaye ya da diger bir deyisle hammadde, isgiicli ve makine ve
techizat arasinda en yiiksek verimlilikle calismayr saglayacak hassas bir dengenin
olusturuldugu veya yakalandigi bir iiretim seviyesi anlamina gelir. Firma, Optimal Faktor
Bilesim Orani noktasinda birim bagina en yiiksek karlilikla caligmaktadir. Ancak bu nokta,
firmanin toplam karinin da maksimum oldugu nokta anlamina gelmez. Bir firmanin {iretimin
belirli bir noktasinda birim bagina en yiiksek karlilikla caligmasi demek, firmanin toplam

kariin maksimum olmasi anlamina gelmez.

Optimal Faktor Bilesim Orani’nda firmanin toplam kart maksimum degildir. Maksimum
karlilik igin MU Egrisi’nin yatay eksenle bulustugu, yani en son istihdam edilen isgiiciiniin
sagladigt MU degerinin sifir oldugu noktaya kadar firmanin iiretimine devam etmesidir. MU
Egrisi’nin maksimum oldugu noktada sadece bir birim malin kar1 maksimize olmustur.

Onemli olan, firmanin tiim kapasitesi ile toplam karmn1 maksimize etmesidir.
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URETIM FAKTORLERI: Firmalarm mal ve hizmet iiretimi gerceklestirmek icin
kullanmak zorunda olduklar1 her unsur iiretken kaynaklar veya iiretim faktorleri olarak
adlandirihilir. Bu faktorler, iiretimi gerceklestirmek icin kullanilan Dogal Kaynaklar
(Hammadde ve Toprak), Emek (Isgiicii), Sermaye (Milli Servet) ve Girisim (Tesebbiis)

tiretim faktorleridir.

Dogal kaynaklar iiretim faktorii, hammadde ve topraktan olusur. Toprak tarim ve tas ve
topraga dayali sanayi benzeri alanlarda hammadde olma ve mal ve hizmet iiretimi i¢in
kurulacak bir tesisin insaas1 i¢in gerekli olan arazi anlaminda gayrimenkul olma 6zelligi ile

ortaya cikar.

Emek insanin kafa ve viicut cabasidir. Emek iiretim faktorii bir ulusal ekonomide istihdam
edilen iggiiciinii temsil eder. En vasifsiz ig giiciinden en tepe yoneticiye kadar iiretimde gorev
alan her birey emek faktorii icerisinde yer alir. Bir bireyin emek iiretim faktorii igerisinde yer

almasi, alin teri karsilifinda iicret almasi ile miimkiin olabilir.

Sermaye iiretim faktorii, bir ulusul ekonomide mal ve hizmetlerin iiretilmesi, iiretildikten
sonra tiikketim merkezlerine taginmasi ve tiiketilmesi i¢in kullanilan tiim alt ve iist yap1
unsurlardir. Binalar, demirbas, yollar, kopriiler, barajlar, fabrikalar, makinalar, tasit araglari,
icme suyu veya dogal gaz sistemleri, yani yer iistiinde ve altinda bulunan tiim fiziki unsurlar
sermaye iiretim faktorii kapsamina girer ve tiim bu degerlerin toplami1 Milli Servet’i temsil

eder.

Girigim tretim faktorii ise, diger li¢ iiretim faktoriinii piyasalarindan temin eden ve mal ve
hizmet tretimini organize eden faktordiir. Mal ve hizmet iiretiminin gerceklesmesi icgin
yatirim yapan ve birikimlerini kaybetme riskini gdze alarak mal ve hizmet iiretiminde gorev

alan tiretim faktoriidiir. Bir nevi orkestra sefidir.

Uretim faktdrleri GSMH nin yaratilmasina sagladiklar1 katki nedeniyle Milli Gelir'den bir
pay almaya hak kazanirlar. Milli Gelir'den dogal kaynaklar iiretim faktoriiniin aldig1 paya
rant, emek tiretim faktoriiniin aldig1 paya ticret, sermaye liretim faktoriiniin aldig1 paya faiz
ve girisim iiretim faktoriiniin aldig1 paya ise ise kar geliri diyoruz. Milli Gelir iilkenin ulusal
smirlart igerisinde mal ve hizmet iiretiminde gorev alanlara 6dediimiz faktor gelirlerini

tanimlamaktadir. Eger, Tiirk vatandasi olup, diinyanin bagka iilkelerinde mal ve hizmet
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tiretiminde gorev alan insanlarimiz var ise, rnegin yurt digindaki iscilerimiz, onlarin yabanci
tilkelerde kazandiklar1 iiretim faktor gelirlerini Tiirkiye'ye gondermeleri halinde,
yurtdigindan gelen rant, iicret, faiz veya kar cinsinden faktor gelirlerine ise Dig Alem(den

gelen) Faktor Gelirleri denilmektedir.

GSMH: Gayri Safi Milli Hasila, kabaca bir y1l igerisinde bir ulusal ekonomide iiretilen mal
ve hizmetlerin toplam katma degerine, ithalattan elde edilen vergi gelirleri ve net dis alem
faktor gelirlerinin eklenmesi ile bulunan bir degerdir. Bir ulusal ekonominin ulusal sinirlar
icinde ve disinda yarattig1 bir yila mahsus en biiyiik degerdir. Gayri Safi Milli Hasila’nin
tiretilmesinde Milli Servet kullanilir. Tiirkiye'nin tahmini milli serveti 1,5 trilyon dolar
civarindadir ve Tiirkiye cumhuriyet tarihinden bu yana her yil milli gelirinin ortalama %4’
bir GSMH yaratmaktadir. Bu rakam bizim gibi gelismekte olan ve geng niifusu yapis1 gorece
rakiplerine oranla daha avantajli olan Tiirkiye icin diisiik bir oran olarak kabul edilinebilinir.

Yani, Tiirkiye verimlilik acisindan sorunlu bir ekonomidir.

GSMH, iki sekilde hesap edilmektedir. Nominal GSMH ve Reel GSMH. Eger, GSMH
hesaplamanin yapildig1 yil gecerli olan mal ve hizmet fiyatlari; yani cari fiyatlar kullanilarak
hesap ediliyorsa, icinde enflasyon veya deflasyondan kaynaklanan deformasyonu da tasiyor
demektir. Bu nedenle, fiyat hareketlerinin aldatici etkisinden temizlemek i¢in ayrica Reel
GSMH hesaplanir. Reel GSMH; belirli bir baz yilin mal ve hizmet fiyatlar1 dikkate alinarak,
yani Tiirkiye i¢in enflasyondan arindirilmig olarak hesap edilen bir GSMH degeridir. Bir
yilin nominal GSMH degeri, enflasyondan, daha dogru bir degisiklikle fiyatlardaki
dalgalanmalardan arindirilarak, Reel GSMH degerine doniistiiriilecek ise, bunun icin
Deflator kullanilir. GSMH Deflatorii, nominal serileri reel serilere doniistiirmek amaciyla

kullanilan bir endekstir.

BUYUME: Ekonomik biiyiime, reel GSMH’daki artistir. Bir ekonomide daha ¢ok mal ve
hizmet iiretildigi siirece, reel GSMH artar ve toplum daha fazla tiiketme olanagina kavusur.
Reel GSMH’da, bir 6nceki doneme gore meydana gelen yiizde artis oranina “ekonomik
biiylime oran1” denmektedir. Yani, 2013 yilinin Reel GSMH orani, 2012 yilinin Reel GSMH
oranina boliindiigiinde veya oranlandiginda cikan yiizdesel degisim degeri, o ekonominin

ekonomik biiylime hizidir.
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DURGUNLUK, RESESYON, DEPRESYON: Eger, bir ulusal ekonomide ekonomik
biiyiime yavashyor ise bu durum durgunluk (stagnation) olarak tanimlanir. Kabul edilebilir
Olcitide kisa bir zaman dilimi i¢in (6 ay ile 1 yil arasi) ekonomik biiylimede bir gerileme
yasanir ise bu durum resesyon olarak tanimlanmaktadir. Ancak, e§er ekonomik biiyiimede
gozlemlenen gerileme siddetli ve derin ise ve uzun bir zaman dilimini kapsiyor ise, bu tiir bir

gerilemeyi depresyon olarak tanimliyoruz. Ornegin, 1929 Buhrani gibi.

PHILLIPS EGRISi: A. William Phillips'in ortaya koydugu bir yaklasim olmas: nedeniyle,
onun soyadi ile anilan bu analiz, bir anlamda icinde enflasyonun siskinligini barindiran
nominal iicretler ile istthdam seviyesi arasindaki ters orantili iligkiyi tanimlamaktadir. Pek
cok ekonomist bu iligkiyi, bir Ol¢iide enflasyon ile igsizlik arasindaki ters orantili iligkiyi
tanimlayan bir analiz olarak ele almay1 tercih etmistir. Yani, her ulusal ekonomi bir miktar
igsizligi azaltmak icin bir miktar enflasyona, bir miktar enflasyonu azaltmak i¢in bir miktar

igsizlige katlanmak zorundadir.

STAGFLASYON: Ingilizce durgunluk (stagnation) ve enflasyon (inflation) kelimelerinin
birlestirilmesinden iiretilmis olan stagflasyon, ekonominin durgunlugun yasandigi bir
ortamda yiiksek bir enflasyon ve issizligi de beraber yasamasi siirecidir. Yani, ii¢ ekonomik
sorun bir arada yasanmaktadir. Bu durum, Phillips Egrisi yaklasiminin da artik 1970'l
yillarm diinyasinda gegerli olmadigini gostermistir. Ozellikle, Vietnam Savagi ile birlikte
ABD ekonomisinde goriilen sorunlar ve Petrol Krizi ile birlikte diinyanin onde gelen

ekonomilerinde 1970'i yillarda gozlemlenmis bir 6zel ekonomik dengesizlik siirecidir.

MILLI GELIR: Ekonomi Bilimi'nin tanimladig1 dort iiretim faktorii olan dogal kaynaklar,
emek, sermaye ve girisim iiretim faktorlerine dagitilan rant, iicret, faiz ve kar gelirlerinin
toplam1 Milli Gelir'i verir. Milli Gelir, GSMH degerinden Amortismanlar ve Dolayh
Vergiler diisiiriildiikten sonra bulunan bir degerdir. Milli Gelir, iiretim faktorleri arasinda, her
bir {iretim faktoriinlin mal ve hizmet {iretimine kattigi ve hakettigi pay kadar
dagitilabiliyorsa, yani bir haksizlik s6z konusu degilse, bu duruma Adaletli Gelir Dagilimi
diyoruz. Eger, bir veya birden fazla iiretim faktorii milli gelirden hakettiginden daha fazla

pay aliyor ise, bu duruma Gelir Dagilim1 Adaletsizligi diyoruz.

TUKETIM: Milli Gelir'den kabaca direkt vergilerin diisiiriilmesi ile, Kullanilabilir veya

Harcanabilir Gelir'e ulagilir. Kullanilabilir Gelir bireyler ve kurumlar tarafindan iki sekilde
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kullanilir; Tiiketim Harcamalar1 ve Tasarruflar. Mal ve hizmetlerin insan ihtiyaglarmi
dogrudan dogruya giderecek sekilde kullanilmasina “tiiketim” denir. Bu kullanimin parasal

degeri tiiketim harcamalarini olusturur.

TASARRUF: Kullanilabilir Gelir'den tiiketim harcamalarinin karsilanmasindan sonra,
bireyler ve kurumlar tarafindan halen harcanmamis bir artik deger kalir ise, bu deger tasarruf
olarak adlandirilir. Makro ekonomide Toplam Yurtici Tasarruflar ifadesi ile gecer. Tasarruf
Paradoksu ise, halkin daha yiiksek oranda tasarruf etmesi ile tiiketim harcamalarinin
azalmasinin, yatirim harcamalarinda da daralmaya neden olmasi nedeniyle, ekonomik
biiyiimenin yavaglamasi ve tasarruflarin azalmasidir. Yani, tasarruf egiliminin artmasi uzun

vadede toplam tasarruflarin azalmasina yol agmaktadir. Bu durum bir paradokstur.

KALKINMA: Ekonomik biiyiime iilkenin iiretim hacmindeki bir artigtir. Dolayisiyla
ekonomik biiylime sadece sayisal bir kavram olarak ele alinmaktadir. Oysa ekonomik
kalkinma ekonomideki niteliksel gelismelerdir. Ekonomik kalkinma toplumun yasam
standartlarinda, iretilen mallarin kalitesinde veya iiretim organizasyonunda iyilesmeler

yasanan bir ortami ifade etmektedir.

ISTIHDAM: Bir ulusal ekonomide, mal ve hizmet iiretiminde gorev almak iizere
calistirnlmaya hazir niifusa istihdam denmektedir. Neo-klasik iktisat¢ilar ulusal ekonominin
her zaman Tam Istihdam seviyesinde, yani tiim iiretim faktorlerinin en optimal 6lgiilerde
tiretimde kullanildig1 varsayimini kabul etmiglerdir. Oysa, 1929 Buhrani sonrasi, Keynesyen
Iktisatcilar ekonominin eksik istihdam kosullarinda da calisabilecegini ve dengede

olabilecegini 6ne siirmiiglerdir.

ISSIZLIK: Calisma ve gelir saglama kararinda olan bireylerin, hizmetlerinden yararlanmak
tizere caligtirillmalarina “istihdam” denmektedir. Calisma istegine ve yetegine sahip olup, cari
ticret haddi ile caligma saatlerini kabul ettigi halde is bulamayan kimseye “igsiz” denir.
Toplam isgiicii icerisinde igsiz olanlarin yiizdesine ise “igsizlik oran1” denmektedir. Issizligin
cesitli tiirlerinden bahsetmek miimkiindiir. Igsizlik tiirleri; kismi ve yaygin, gegici ve siirekli
olmak iizere tasnif edilebilir. Kismi ve gecici issizlik, yer ve meslek degistirme sirasinda
belirir. Bu tiirden igsizligin en tipik olan1 “konjonktiirel igsizlik’tir. Konjonktiirel igsizlik,

tiretim hacminde zaman zaman ortaya c¢ikan daralmalarin yarattig1 igsizliktir. Ekonominin
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biitiin sektorleri ile toplu ve devamli olarak durgun bir diizeyde kaldig1 donemlerde ise

“yapisal igsizlik™ belirir.

Uluslararas1 Calisma Orgiitii ILO normlaria gore bir bagka tanim 'Eksik Istihdam'dir. Buna
gore, eger istihdam istatistiklerinin hesaplandigi donem igerisinde kisi tiimiiyle igsiz kalmig
ise, bu durum igsizlik kavramu ile, ayn1 donem icerisinde sadece 15 giin ¢alismis ise eksik
istihdam olarak tantmlanmaktadir. Yani, igsizlige gore eksik istthdamin tek farki kisa bir siire
icin ¢aligmis olmasi, ama geri kalan zamanda igsiz olmasidir. Bu nedenle, kimi zaman gercek
igsizligi hesap etmek icin igsizlik oram ile eksik istihdam oraninin toplanmak uygulamasi

goriilmektedir.

Slayt 1

Insanoglu, deger kavramiyla tamsmasindan ve mallarin degerini tartismasindan itibaren, M.O.
3000’li yillardan itibaren trampa (takas) ekonomisinin yarattigi sorunlardan kurtulabilmek icin,
tarimsal iiriinleri veya ilkel kabile yasantist icerisinde en fazla deger verilen nesneleri (metal
parcalart, ortast delik taslari, deniz havyanlarimin kabuklarindan olusan kolyeleri, hayvan
boynuzlarini) para niyetine kullanarak miibadele sistemini olusturmaya calisnustir. Tarimsal
iiriinleri para niyetine kullanmak, degerini ve miktarim kontrol altinda tutmak ve kavimlerarasi
ticarette gecerlilik anlaminda pek cok sorunu beraberinde tasimaktaydi. Bu nedenle, M.O. 2000’li
yvullardan itibaren altin ve giimiis madenlerinin karisimindan elde edilen elektrumdan yapilma
paralarin islem gordiigii bir miibadele sistemi devrimsel bir degisikligin baslangict olarak
nitelendirilebilir. Altin ve giimiis para kullanimi zaman icerisinde insanoglunu bir kavramla daha

tamgtirnugtir; Tasarruf Kavrama.

FIYATIN OLUSUMU |

i I
MALIN MALIN BOL MALIN
SAGLADIGI VEYA KIT KALITESI

FAYDA OLMASI
MALIN DEGERI
il

| ORTAK DEGER OLGUSU |

| FIYATLAR GENEL SEVIYESI (DUZEYi) |

ARTISLAR (ENFLASYON) | [ AZALISLAR (DEFLASYON) |
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Slayt 2

Her ulusal ekonominin nihai hedefi, bir isletmenin bilanco esitligine benzetilebilecek, kaynaklar-
harcamalar dengesini gerceklestirmektir. Makro ekonomik analiz, oncelikle bir ulusal ekonominin oz
kaynaklart ile toplam harcamalarimin birbirine esit olmasin ongoriir. Bu formiil icerisinde, iilkenin
ic 0z kaynagt GSMH olarak tamimlanmistir. Bununla birlikte, iilkenin toplam 0z kaynaklarin
bulabilmek icin GSYIH ile Cari Islemler Dengesi’nin toplam degerini kullanmak da miimkiindiir.
Eger, iilkenin ic ve dis 0z kaynagt hedefledigi tiiketim ve yatirim harcamalarint karsilamaya yeterli
degil ise, bu durumda yabanci kaynak kullanmak kacinilmazdir. Yabanct kaynak ise bir ulusal
ekonomiye 3 sekilde gelir; birincisi dogrudan yatirim amacli yabanct sermaye, ikincisi portfoy

amaglt yabanci sermaye ve iiciinciisii dig bor¢clanma.

KAYNAKLAR - HARCAMALAR DENGESI

TOPLAM (0Z) KAYNAKLAR = TOPLAM HARCAMALAR

iC (BZ) KAYNAK + DIS (6Z) KAYNAK = TUKETIM HAR. + YATIRIM HAR.

GSMH + (CARI iSL. DNG - N D A F GEL.) = TUKETIM H. + YATIRIM H.

el

(GSYIH — N D A F GEL) + (CARI iSL. DNG -N D AF GEL.) = TUK. H. + YAT. H.

Il

GSYiH + CARI iSL. DNG = TUK. H. + YAT. H.

Slayt 3

GSMH degeri TUIK in tablosundan alinmaktadir. Cari Iglemler Dengesi degeri ise TCMB’nin hazirladig
Odemeler Dengesi Tablosu’ndan alimmaktadir. Ulkenin éteden beri dis bore kullandigi dikkate alimir ise,
titketim ve yatirum harcamalart igerisinde yer almayan dis bor¢ ana para geri odemesinin formiiliin sag
tarafina eklenmesi gerekir. Eger, dis bor¢ ana para geri odemesi egitin sol tarafina negatif olarak, yabanci
kaynagin altina eklenirse, yabanci kaynak (-) dis bor¢c ana para geri ddemesi = Sermaye Hareketleri'ne
esitlenir. Sermaye Hareketleri degeri ise, eski Odemeler Dengesi Tablosu'nda B ana bashgina karsilik gelen

degerdir. Yeni Odemeler Dengesi Tablosu’nda ise C Finans Hesabi kalemine karsilik gelmektedir.
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KAYNAKLAR - HARCAMALAR DENGESI

TOPLAM (0Z) KAYNAKLAR = TOPLAM HARCAMALAR

11

iC (0Z) KAYNAK + DIS (6Z) KAYNAK = TUKETIM HAR. + YATIRIM HAR.

GSMH + (CARI iSL. DNG - N D A F GEL.) = TUKETIM H. + YATIRIM H.

=

YABANCI KAYNAK + (GSMH + DIS KAYNAK) = TUK. H. + YAT. H.

a

YABANCI KAY. + (GSMH + DI$ KAY.) = TUK. H. + YAT. H. + DIS BORG ANA PARA GERI 0.

Slayt 4

GSMH’nmin iiretim faktorleri arasinda paylasimi icin, amortisman ve dolayli vergilerin ¢ikarimast gerekir.

Boylece, Milli Gelir’e ulasilir ve milli gelir 4 iiretim faktorii arasinda paylastirtlir. Milli Gelir, o an icin birfiil

mal ve hizmet iiretimine katilan iiretim faktorleri arasinda daginilan bir gelirdir. Daha once mal ve hizmet

iiretiminde gorev almis ve emeklilige hak kazanmus iiretim faktorlerine sosyal giivenlik sistemi vasitasi ile

yapilan ddemelere transfer ddemeleri adi verilir ki bu iki rakamin toplanmast ile kisisel gelire ulasilir. Kisisel

Gelir’den direkt vergilerin diisiilmesi ile de Kullanilabilir Gelir’e (Harcanabilir Gelir olarak da gecmektedir)

ulasilir. Kullamilabilir Gelir’i bireyler ve kurumlar iki sekilde kullanmir; tiiketim harcamalari ve tasarruflar.

Tasarruflar ya sabit sermaye yatirim harcamalarmmin karsilanmasi

icin, ya da finansal araglarda

degerlendirilmek iizere kullamlir. Eger, finansal araglarin getirisi olarak nitelendirilen i (faiz), sabit sermaye

yatirtm harcamalarinin getirisi olan r’ye esit veya biiyiik ise tasarruf sahiplerini ellerindeki fonlari finans

pivasalarinda degerlendirmeyi tercih ederler.

[ic KAYNAK - GSMH

(-) AMORTISMANLAR

(PF) GAYRI SAFi MiLLi HASILA

(PF) SAFi MILLI HASILA
(-) DOLAYLI VERGILER

FAIZ GELIRI + KAR GELIRI

(FF) SAFI MILLI HASILA = MiLLI GELIR = RANT GELIRI + UCRET GELIRI +

(+) TRANSFER ODEMELERI = KiSiSEL GELIR

(-) DIREKT VERGILER

KULLANILABILIR GELIR

KULLANILABILIR (HARCANABILIR) GELIR = TOP TUKETIM HARCAMALARI + TOP.TASARRUFLAR

FINANS PIYASALARINA SABIT SERMAYE
YONELIK YATIRIMLAR YATIRIMLARI

TOPLAM YATIRIM HARCAMALARI
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Temel Kavramlar Boliim Sorular:

Soru 1: Asagidakilerden hangisi “devaliiasyon”un tanimidir?

a. Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli ve diizenli azalis veya diisiis

b. Ulkenin para biriminin enflasyon nedeniyle deger yitirmesi sonucu, iilkenin yerel para
birimi cinsinden doviz kurlarinin deger kazanmasi siireci

c. Bir ulusal ekonomide fiyatlar genel diizeyinin diizenli ve siirekli olarak artmasi veya
yiikselmesi

d. Ulusal para biriminin, diger yabanci paralar ve altina serbestgce doniistiiriilebilmesi

Soru 2: Asagidakilerden hangisi, firmanin karinin maksimum olmasmin kosullarindan
birisidir?

Marjinal maliyetin marjinal gelirden fazla olmasi
Marjinal gelirin marjinal maliyetten fazla olmasi
Ortalama maliyet e8risinin yiikselen bir egri olmasi

SR

Toplam gelir ve toplam maliyet arasindaki farkin en yiiksek oldugu iiretim miktarinin
saptanmasi

Soru 3: Asagidakilerden hangisi bir malin degerini fiyata doniistiiren mekanizmadir?
Ortak Deger Olciisii

Altin Para
Kagit Para

oo T

Madeni Para

Soru 4: Asagidakilerden hangisi mal ve hizmetlerin fiyatlarindan olusan genel topluluga
verilen isimdir?

Satin Alma Giicii
Fiyatlar Genel Seviyesi
Fiyat Endeksleri

Fiyat Sediilii

e T

Soru 5: Asagidakilerden hangisi Tiirk ekonomisinin 6ncelikli sorunudur?

a. Biiylime
b. Issizlik
c. Uluslararasi Kredibilite
d. Yabanci Sermaye Ilgisi
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2.PARA VE MALIYE POLITIKALARI

2.1 Ekonomi Politikalari

Politika, kelime anlami olarak belirli bir hedefe ulasmak veya belirli bir sorunu ¢6zmek
amaciyla bir takim ara¢ ve yontemlerin bir araya getirilmesi siireci olarak tanimlanabilir.
Dolayist ile, bu tanimdan hareket edildiginde, ekonomi politikasi, ekonomide belli hedefleri
gerceklestirmek (refah diizeyinin arttirilmasi, verimliligin saglanmasi) veya belirli sorunlari
¢ozmek amaciyla (issizlik, yoksulluk) belirli ekonomik ara¢ ve yoOntemlerin bir araya
getirilmesi siirecidir, seklinde tanimlanabilir. Demokratik bir {iilkede, partiler sorunlara
¢cOziim modelleri ve araglari ile halkin karsisina ¢ikip oy isterler ve hiikiimete geldiklerinde

bu politikalar1 uygulamaya caligirlar.

Bunun bir sonucu olarak, Hiikiimetler ekonomi politikalar1 acisindan en yiiksek siyasi
sorumlulugu tagirlar. Bununla birlikte, Hiikiimet adina ekonominin yonetimi, ekonomiden
sorumlu bakanlar ve onlara bagh iist diizey biirokratlardan olusur. Tim diinya
uygulamalarina bakildiginda, Hazine Bakanli§i, ABD ve Ingiltere’de mevcut bulunan
Anglo-Sakson gelenege gore Hazine sekreterligi en kritik bakanliktir. Tiirkiye’de Hazineden
Sorumlu Devlet Bakanligi olarak yiiriitiilmektedir. Bircok gelismis ve gelismekte olan
ekonomide kamu maliyesi islemleri tek bir bakanliga baglanmis iken, 1980°li yillarin
bagsindan itibaren Tiirkiye’de Maliye Bakanligi ile Hazine iglemleri iki ayr1 bakanliga
boliinmiistiir. Bunun yan1 sira, kamuda c¢aligsan personelin 6zliik haklar1 ve kamu sendikalari
ile pazarlik bir devlet bakanligina, kamu adina finans kurumlarini ve sektorleri denetleyen
ozerk kuruluglar ve Ozellestirme bir devlet bakanligina, dis ticaret bir devlet bakanligina
baglanmigtir. Ayrica, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi,
Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi ve Bayindirlik Bakanligi unutulmamalidir. Yani,
Tiirkiye’de ekonominin yonetimi parcgali bir model ortaya koymaktadir ve siyasi partiler bu

parcalt modeli birlestirmeyi ongormektedirler.

Tiirkiye’de ekonomi politikalarinin belirlenmesinde ve mevcut ekonomi politikalarinda dar
veya genis kapsamli revizyonda en 6nemli kurumlardan birisi Yiiksek Planlama Kurulu’dur
(YPK). Yiiksek Planlama Kurulu, bagbakanin baskanliginda toplanan, biinyesinde
ekonomiden sorumlu bakan ve onlara bagli {ist diizey biirokratlar1 barindiran,
sekreteryaligimi bir oOlclide Devlet Planlama Tegkilati’'nin gerceklestirdigi bir Onemli

kurumdur. Tiirkiye’yi hedeflere tasiyacak, sorunlara kesin ¢oziim iiretecek her tiirlii ekonomi
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politikasinin tespiti ve revizyonu bur kuruldan ge¢mekte ve yapr olarak Milli Giivenlik
Kurulu'nun tavsiye niteligindeki kararlarina benzer sekilde, YPK’da belirlenen hususlar
Bakanlar Kurulu’na gelmektedir. YPK’nin kararlarinin Resmi Gazete’de yayinlanarak
yiiriirliige girebilecek Ozellikte olanlari, Bakanlar Kurulu onay1 sonrasi Resmi Gazete’ye
gonderilerek yiiriirliige konulmakta, yasal degisiklik gerektirenleri ise, Bakanlar Kurulu
onay1 sonrasl, bir yasa tasarist olarak Meclis Bagkanligi’na sunulmaktadir. Yiiksek Planlama
Kurulu’nda onaylanan ve Bakanlar Kurulu tarafindan kabul goren ekonomi politikalarina
yonelik ana cerceve, bu noktada, gerek Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
gerekse de Maliye Bakanlig1 acisindan, para ve maliye politikasi uygulamasinda dikkate
alinmas1 gereken oncelikleri temsil etmektedir. Yiiksek Planlama Kurulu, her yil en yogun
calisma periyodunu agustos ay1 ortasindan ekim ay1 ortasina kadar gosterir ve bu dénemde
bir sonraki yilin programi ile biitcesi olusturulur. Bu cercevede, Yiiksek Planlama
Kurulu’nun ©6nemli yetkilerinin yam sira, hi¢ degismeyen iic gorevi unutulmamalidir.
Birincisi, Tiirkiye’nin kalkinma planlarina son seklini vermek; ikincisi s6z konusu kalkinma
planlar1 cercevesinde her yil uygulanan ve ertesi yilin baginda yiiriirliige girecek ‘yillik
program’a son seklini vermek ve ligiinciisii ertesi yilin baginda yiiriirliige girecek biitceye son
seklini vermek olarak Ozetlenebilir. Bu noktada, Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanlig1 ile
Bayimndirlik Bakanligi gibi biinyesinde yatirimci kuruluglar: barindan bakanliklar da, Devlet
Su Isleri, Karayollar1 gibi kuruluglarin yatirim biitgeleri igin cetin bir pazarlik ortaya koyarlar
ve tiim bu biitge hazirlik siireci eyliil ay1 sonunda tamamlanarak, maliye bakaninin Bakanlar
Kurulu’na yapacagi sunuma hazir hale gelir. Bakanin sunumu sonrasi, Bakanlar Kurulu’nda
onaylanan biitcenin en ge¢ 17 Ekim aksamina kadar Meclis Baskanligi’na sunulmasi

gerekmektedir. Aksi durumda, Hiikiimet Anayasa kuralina uymamuis sayilir.

Yiiksek Planlama Kurulu’nun, gerceklestirdigi ¢ok sayida ekonomi politikasi ¢aligmasinin
yaninda, rutin olarak gerceklestirdigi bu c¢alismalarda, 2005 yilindan itibaren bazi tarihsel
adimlar atilmigtir. Birinci Onemli degisiklik, Tiirkiye'nin planlama modeli {iizerinde
gerceklesmigtir. Cumhuriyet kurulali beri, 1933-1937 ve 1938-1942 5 yillik sanayilesme
planlart dahil, Tiirkiye 1963’den giiniimiize 5 yillik kalkinma planlar ile gelmistir. 2006
yilinda 9. 5 Yillik Kalkinma Plani’nin yiiriirliie girmesi beklenirken, Tiirkiye’nin Avrupa
Birligi’ne iiyelik icin miizakerelere baslamasi resmiyet kazaninca, 2005 yilinda, Tiirkiye’nin
kalkinma planlariin Avrupa Birligi (AB) Biitcesi’ne paralel gitmesinin uygun olacag: ifade
edilmistir. Bu noktada, AB’nin biit¢esi 7 yillikken, Tiirkiye’nin kalkinma plani 5 yilliktir. Bu

noktada, Tiirkiye’nin biit¢esinin de 7 yillik olmasmna karar verilir. Ayrica, AB’nin yeni
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biitcesi 2007 yilinda yiiriirliige girecek ve 2013 yilina kadar siirecektir. Bu noktada,
Tiirkiye’nin 9. Kalkinma Plani’nin da 2007 yilinda yiiriirliige girerek, 2007-2013 doneminde
uygulanmasina karar verilir. Boylece, 2006 yil1 bir gecis yili olur. Bu noktada, bu yilin
bagindan itibaren Tiirkiye’nin 9. Kalkinma Plam1 7 yillik olarak yiiriirliige girmistir ve

ayritilart DPT nin internet sitesinde yer almaktadir.

Ikinci bir tarihsel adim ise, kalkinma planinin icerigini degistirmek olmustur. Daha dnceleri
Tiirkiye’nin kalkinma planlari icerisinde biiyiime, enflasyon, biitce, isttihdam, dis ticaret gibi
alanlarina yonelik makro ekonomik hedefler yer almig, ancak yasanan bir ulusal ve/veya
uluslararasi krizle, daha plan déneminin baginda bu hedeflerin anlamsizlagtig1 goriilmiistiir.
Bu nedenle, yeni kalkinma planinda Tiirkiye’nin bagta AB’ye tam tliyelik perspektifi olmak
tizere, hedeflere ulasmak adina nasil bir yol haritas1 izlemesi gerektigi belirlenmistir. Bu
nedenle, DPT’nin kamuoyu ile gelecege doniik makro ekonomik hedefleri paylasmasimi
saglamak amaciyla, kalkinma plan1 modelinin yani sira, ‘stratejik planlama’ modeline
gecilmistir. Yani, 2006-2008, 2007-2009 ve 2008-2010 donemlerini kapsayacak sekilde, her
yil bir yil ileriye gidecek sekilde, DPT hedefleri siirekli revizyondan gecen ve dinamik bir
ozellik gosteren soz konusu stratejik planlart kamuoyu ile paylasacaktir. Bu 3’er yillik
stratejik planlar ‘Orta Vadeli Istikrar Programi’ olarak adlandirilmistir. Keza, s6z konusu
3’er yillik Orta Vadeli Istikrar Programi (OVIP) detaylari da DPT nin internet sitesinde yer

almaktadir.

Ekonomik makro planlamasinda, Yiiksek Planlama Kurulu 6lciisiinde agirlikli bir roli
olmasa da, diger bir 6nemli kurum da Ozellestirme Yiiksek Kurulu’dur (OYK). Ozellestirme
Yiiksek Kurulu, kurul tiyelerinin kararlar1 ¢cercevesinde, hangi kamu kurulusun, ne zaman ve
hangi yontemle Ozellestirilece§ine karar vermektedir. S6z konusu 6zellestirme yontemleri

olarak da,

Blok Satis Yontemiyle Ozellestirme
Halk Arz Yontemiyle Ozellestirme

flgili Kamu Kurulusunu Parcalara Bolerek Ozellestirme

one c¢ikmaktadir. Diinyada ve Tiirkiye’de en yaygin olarak kullanilan yontem, blok satis
yontemidir. Bu yontemle, 6zellestirme ihalesine talip olan bir yerli veya yabanci 6zel kurulus

veya konsorsiyuma, en iyi teklifi vermesi kosulu ile, ilgili kamu kurulusunun hisselerenin
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% 50’den fazlasi satilmakta ve soz konusu kamu kurulusunun yonetimi Ozel sektore
gecmektedir. Son donemde, Hiikiimetlerin Tiirkiye’de tercih ettikleri bir bagka 6zellestirme
metodu ise, hisselerin belirli bir boliimiinii yerli ve yabanci yatirimceilara ‘Halka Arz’ yoluyla
satmaktir. Bu noktada, ilgili kamu kurulusunun hisselerinin % 50’den fazlas1 hala kamunun
elindeyse, aslinda s6z konusu kamu kurulugsunun bir kisim hissesinin halka arzi, tam olarak
ozellestirildigi anlamina da gelmemektedir. Ilgili kamu kurulusunun pargalara béliinerek
Ozellestirmesi modelinde, Stimerbank magazalari, SEKA fabrikalari, limanlar ve Tekel’in
sigara ve alkollii icecekler boliimlerinin parcalara ayrilarak satilmasi ornek gosterilebilir.
Cografi zorunluluklar veya tapli yerli ve yabanci yatirimcilarin beklenti ve talepleri boyle bir
parcalanmay1 gerektirmektedir. Ozellestirmede siirec, 6zellestirilmesine karar verilen kamu
kurulusunun degerini belirleyecek ihaleye c¢ikmak, bu ihaley kazanan ve bu alanda
ihtisaslagmig bir uluslar arasi finans kurumu ile fiyatin belirlenmesi ve ardindan halka acik
olarak ve genellikle televizyonlar karsisinda esas Ozellestirme ihalesinin yapilmasi olarak
Ozetlenebilir. Siirecin son noktasinda, Rekabet Kurulu ve Danistay onaylari da
gerekebilmektedir. Tiim idari ve hukuki siire¢c tamamlandiktan ve dosya Ozellestirme
Yiiksek Kurulu'nca onaylandiktan sonra, devir islemi gerceklestirmektedir. Ik karardan, son
asamaya kadar, siirecin biitiinii OYK adina Ozellestirme Idaresi Bagkanligi tarafindan

yiiriitiilmektedir.

Bu cercevede, Hiikiimet en onemli siyasi sorumlulugu tasiyarak ve onun adina TCMB’nin
bagimsiz bir kurum olarak dahil oldugu ‘Ekonomi Yonetimi’nin giidiimiinde yiirliyen
ekonomi politikalaria, YPK ve OYK tarafindan da sekil verilmektedir. Ancak, bu siirecte
Devlet Planlama Tegkilati’nin rolii unutulmamalidir. DPT; hem sekreteryalik goreviyle, hem
de gelecege doniik mikro ve makro projeksiyonlariyla kritik 6neme sahip kilit kurulustur. Bu
nedenle, ekonomi politikast degisikligine gidilme asamasinda, so0z konusu model
degisikliginin c¢esitli yoOnlerinin ekonometrik olarak DPT’ye denetlendirilmesi kritik
onemdedir. Ayrica, belirlenen ekonomi politikalarinin beklenen hedeflere ulagilmasina
imkan verip vermedi8i, mutlaka hesaplanan makro ekonomik gostergeler ile takip
edilmelidir. Bu noktada, eski adiyla Devlet Istatistik Enstitiisii, yeni adiyla Tiirkiye Istatistik
Kurumu'nun (TUIK) katkisi ¢ok onemlidir. Ciinkii, TUIK en kritik ekonomik ve
demogreafik verileri hesap etmektedir. Bununlu birlikte, TUIK disinda, TCMB, Maliye
Bakanlig1i, DPT, Hazine Miistesarligi, Dig Ticaret Miistesarli§i, Giimriik Miistesarlig1 gibi

kurumlar tarafindan agiklanan makro verilerin de hayli onemli ve yol gosterici oldugu
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unutulmamalidir. Bu noktada, agiklanan veriler hedefe gore Onemli bir sapma oldugunu

isaret ediyor ise, s0z konusu ekonomi politikasinin hizla gézden gecirilmesi yararh olacaktir.

Yukarida bilgilerin 15181nda, ekonomi politikalarini, farkli acilar1 dikkate alarak ayirima tabi
tutmak miimkiindiir. Bununla birlikte, en yaygin kullanilan ayristirma yontemi, kullanilan
ara¢ ve yontemlere gore ayristirmadir. Buna gore, kullanilan ara¢ ve yontemlere bagl olarak
ekonomi politikalari, para politikasi, maliye politikas1 ve direkt kontrol politikalar1 (fiyat

kontrol politikalar1 ve dig ticaret kontrol politikalari) olarak iiglii bir ayirima tabi tutulabilir.

Ilerleyen béliimlerde para ve maliye politikalari ayrintili olarak ele alinmaktadir. Bu noktada,
ayrintilarina deginecegimiz para ve maliye politikasi araclarindan yararlanarak, bir itilkenin
kendisini deflasyonist bir baskidan veya enflasyonist bir baskidan kurtarmaya calistigi da
goriilmektedir. Ancak, sOyle bir farkla ki, eger ilgili ililke ekonomisi enflasyonist baski
altinda ise, ayni para ve maliye politikalar1 ekonomiyi daraltici boyutta uygulanacak; eger
ekonomi deflasyonist bir baski altinda ise, bu defa ayn1 para ve maliye politikas1 araclari
tilke ekonomisini genisletici, canlandirici boyutta uygulanacaktir. Bu ¢ercevede, deflasyonist
politika izleyen en tipik ililke ekonomisi 6rnegi Japonya’dir. Enflasyonla miicadele eden bir
tilke, faizleri yiikseltip, ekonomideki likiditeyi daraltarak siki bir para politikasi, vergi
oranlarini arttirtp, kamu harcamalarini azaltarak siki bir maliye politikasi izlerken, Japonya
faiz seviyesini yillik bazda % 0,1’e getirerek ve parasal genisleme ile tiiketimi
canlandirmaya, kamu maliyesi alaninda ise vergi oranlarimi azaltip kamu harcamalarimi
arttirarak deflasyonla miicadele etmeye calismaktadir. Yani, enflasyonla miicadele eden bir

ekonomiye gore ayn1 para ve maliye politikasi araglarini tersine kullanmaktadir.

1970’11 yillardan bu yana, enflasyonla miicadeleyi ongoren programlarda iki ana kategori 6ne
cikmaktadir:  Ortodoks Anti-Enflasyonist Politikalar ve Heterodoks Anti-Enflasyonist
Politikalar. Ortodoks programlar, IMF'in alisilagelmis enflasyonla miicadele programlari
olarak ifade edilebilir. Bu programlar enflasyonla miicadelede gereken basariy1 ¢cogunlukla
yakalayamamistir. Bu nedenle, alisilagelmis yontemlerin disina tasan ve radikal bir
uygulamay1 gerektiren Heterodoks programlar zaman zaman One c¢ikmistir ve ¢ogunlukla
basarili olmugtur. Bu iki farkli programda ekonomik reformlar benzerlik arzederken, esas
farki reform siirecine gecis Oncesinde uygulanan stabilizyon siireci olusturmaktadir.

Heterodoks programlar, toplumsal uzlagi icerisinde, tek bir partinin Meclis'te cogunlugu
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elinde bulundurdugu periyodlarda, ekonomideki tiim fiyat tiirlerinin dondurulmasi suretiyle

enflasyonda radikal bir diisiisii saglayan 18 aylik programlar olarak da tanimlanabilir.

2.2 Maliye Politikasi

Kamu Kesimi, bir yandan yaptig1 harcamalar ile geliri artirict etki yaparken bir yandan da
topladig1 vergiler ile geliri diisiiriicii bir etkiye sahiptir. Devletin istthdam, gelir, fiyat
seviyeleri gibi makro ekonomik degiskenleri etkileyebilmek i¢in kamu harcamalarini (cari
harcamalar, yatirim harcamalar1 ve transfer harcamalar1) ve kamu gelirlerini (vergi gelirleri,
vergi dist normal gelirler, 6zel gelir ve fonlar) kullanmasi maliye politikasi olarak
adlandirilmaktadir. Ornek vermek gerekir ise, kamu harcamalarini artirarak ve/veya halktan
ve kurumlardan toplanan verginin yiikiinii azaltarak ulusal ekonomideki toplam tiiketim
harcamalarin1 artirmaya yonelik olarak izlenen maliye politikasina genislemeci maliye
politikasi, kamu harcamalarin1 azaltarak ve/veya vergileri artirarak toplam tiiketim
harcamalarint azaltmaya yonelik politikaya da daraltict maliye politikasi denmektedir.

Maliye politikasinin etkinligi iki temel faktore baghidir:

* Yatirim harcamalarinin faiz hadlerine olan duyarlilig

= Talep edilen para miktarimin faiz hadlerine olan duyarliligi.

Maliye Politikasi araclarint Kamu Maliyesi Gelir Araclart ve Kamu Maliyesi Harcama
Araclar1 olarak ikiye ayirabiliriz. Kamu Maliyesi Gelir Araglar1 3 temel bagliktan olusur.
Bunlar sirasiyla Vergi Gelirleri, Vergi Disi Normal Gelirler ve Ozel Gelir ve Fonlar’dan
olusur. Vergi Gelirleri dogal olarak kamu kesiminin toplam gelirlerinin 6nemli bir boliimiinii
kapsamaktadir. Dogrudan veya Direkt Vergi Gelirleri ile Dolayli veya Indirekt Vergi
Gelirleri olmak iizere iki ayr1 gruptan olugsmaktadir. Dogrudan veya Direkt Vergiler, Gelir
Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Gotiirli Usiilde vergilendirilen miikelleflerden alinan ve
Gelirden Alinan Vergiler’den olusan grubu ve Motorlu Tagitlar Vergisi, Cevre Vergisi,
Veraset ve Intikal Vergisi, Emlak Vergisi gibi, miikellefin dogrudan vergi dairesine veya
ilgili birimlere 6dedigi veya bir kurum aracilik etse de, ne kadarlik bir vergi ddedigine vakif

oldugu vergi tiirlerini temsil etmektedir.

Dolayli veya Indirekt Vergiler ise, mal ve hizmetlerin fiyatlarinin igerisine yedirilmis ve

cogunlukla ne kadar ©Odedigimizi bilemediimiz vergilerdir. S6z konusu vergi gelirleri

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 30



GENEL EKONOMI VE MALI SISTEM

arasinda en ¢ok bilinenlerin Katma Deger Vergisi, Ozel Tiiketim Vergisi, Akaryakit Tiiketim
Vergisi ve Banka ve Sigorta Muamele Vergisi olarak siralanabilir. 1980’lerin sonuna dogru
direkt vergilerin toplam vergi gelirleri igerisindeki payr % 70, dolayli vergilerin pay1 % 30
iken, 2000’11 yillarda s6z konusu ana vergi gruplarimin toplam icerisindeki rollerinin degistigi
gozlenmektedir. Oysa, daha dengeli bir vergi sistemi ic¢in direkt vergilerin toplamdaki
paymnin arttirilmast 6nemlidir. Tiirkiye’nin vergi gelirleri agisindan bir diger kritik sorunu
‘kayit dig1” ekonominin varligidir. TUIK in resmi verileri, Tiirkiye’de 23 milyon civarindaki
calisan kesimin % 50’den fazlasinin kayit dis1 oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, Tiirkiye

hem gelir vergisi acisindan, hem de sosyal giivenlik sistemi prim édemeleri acisindan dnemli

bir kayba ugramakta, potansiyel gelir kayb1 yasanmaktadir.

Vergi Disi Normal Gelirler ise, adindan da anlagilacag iizere, Kamu Kesimi'nin vergi
kapsamina girmeyen, ancak diizenleme ile elde etmeye alisgik oldugu gelirlerdir. Devlet
Patrimuvan1 Gelirleri en 6nemli ornektir. Devletin sahip oldugu menkul ve gayrimenkullerin
satisindan ve/veya kiralanmasindan elde edilen gelirler bu kapsama girer. Kiymetli evrak
denilince, Hazine’nin ihra¢ ettigi bono ve tahviller sadece akla gelmemelidir. Vatandasin
Devletten temin ettigi Niifus Ciizdani, Ehliyet, Pasaport, Diploma, Tapu Senedi gibi belgeler
de yine Kamu’'nun vatandaga belirli bir bedel karsiliginda kullandirdig1 belgelerdir ve bu
kiymetli evraklardan da gelir elde edilir. Taginmazlarin satilmasi ve kiralanmasindan elde
edilen gelirler ise malumdur. Ayrica, Trafik ve Vergi Cezalar’nin da; devlete ait istiraklerin
kazanglarmdan diisen pay da Vergi Dis1 Normal Gelirler kapsamindadir. Ozel Gelir ve Fon
Gelirleri ise Tiirkiye nin bir kez elde ettigi gelirlerden ve 2000 yil1 basina kadar sayilar1 75
iken, bugiin tasfiye siirecinde olan Fonlar’dan gelen gelirlerden olugsmaktadir. 1. Korfez
Savas1 esnasinda, Tiirkiye’nin ugradigi zarar nedeniyle yapilan hibe yardimlari ve 17
Agustos Depremi nedeniyle bir defaya mahsus olmak iizere gerceklestirilen Bedelli Askerlik

uygulamasindan elde edilen gelirleri Ozel Gelirler kapsaminda 6rnek olarak gosterebiliriz.

Kamu Kesimi Harcama Aragclari ise 4 ayr1 boliimden olugsmaktadir. Bunlar sirasiyla, Personel
Harcamalari, Diger Cari Harcamalar (Devletin Giivenlik Harcamalar1 ile Diger Kamu
Kurumlarinin rutin, giinliik tiiketim ve demirbas harcamalarindan olugur), Yatirim
Harcamalar1t (Kamu’nun Milli Servete katki anlaminda kalici olan sabit sermaye
harcamalar1) ve Transfer Harcamalari’ndan olusur. Transfer Harcamalar1 25 alt harcama
kalemi ile en yogun kalemdir ve bu kalemler icerisinde yer alan Faiz Harcamalari, KIT lere

transferler, Emekli ve Ihracat¢ilara Vergi Iadesi, Sosyal Giivenlik Kuruluslari’na transferler,
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Tarim Desteklemesi gibi ana kalemler nedeniyle Kamu’nun en ¢ok harcama yaptig1 alandir.
Dolayist ile, yukarida siralanan 3 temel gelir kalemi ile 4 temel harcama kalemini kullanarak,
ekonomi yonetimi ya Tiirkiye’de oldugu gibi enflasyonla miicadeleye katki saglayan bir
daraltict maliye politikasi, ya da Japonya’da oldugu gibi deflasyonla miicadele adina
genisletici maliye politikasi izleyebilmektedir. Daraltic1 maliye politikasinda vergi oranlari
arttirllarak, devletin elde ettigi gelirler arttirllarak ve harcamalar kisilarak kamu kesiminin
enflasyon etkisi sinirlandirilmakta, kamu agigr azaltilmaya calisiimaktadir. Genisletici
maliye politikalarinda ise halktan toplanan vergi azaltilarak, vergi oranlar1 diisiiriilerek
halkin tiiketim egilimi gii¢lendirilmekte, tiiketim tegvik edilmekte, ayrica kamu harcamalari

arttirilarak, kamu kesiminin i¢ talebi desteklemesi saglanaktadir.

23 Para Politikasi

Para politikasi, her iilkenin merkez bankasimin cesitli makro hedefleri gerceklestirmek
ve/veya gesitli makro sorunlara ¢oziim yaratmak amaciyla cesitli parasal araglar vasitasi ile
uyguladig1 politikay1 ifade etemktedir. Diinyada, bagimsiz, yar1 bagimli ve tam bagimli
merkez bankaciligi uygulamalarina bagli olarak, para politikasinin etkinlifi merkez
bankasinin pozsyonuna gore farklilik arzetmektedir. Yani, bir iilkenin merkez bankasimin
bagimsizhg ile para politikasinin etkinligi arasinda dogru orantih bir iliski so6z
konusudur. Piyasa ekonomisi manti@inin benimsenmis oldugu bir ekonomide Merkez
Bankast’nin 6zerkligi ¢ok dnemlidir. Ozellikle, 5 Kasim 2001 tarihinde yiiriirliige giren son
diizenleme TCMB na 6zerklik konusunda yeni olanaklar saglamaktadir. Merkez Bankasi faiz
ve doviz kuru silahini kullanarak, ekonomideki parasal biiyiikliikleri etkiler; parasal
biiyiikliikleri bask1 altinda tutar veya parasal biiyiikliikler tizerindeki baskiy1 hafifletir. Para
politikas1 kararlar1 alinirken ekonomi yonetiminin ve onun bir parcasi olarak Merkez
Bankasi’nin temel hedefi enflasyona neden olmaksizin tam istihdam diizeyine ulagsmak ve
bunu siirdiirmektir. Parasal biiyiikliiklerin ve ekonomideki likiditenin daha hizh
genislemesini ve faiz oranlarinin diismesini saglamaya yonelik para politikasina genislemeci
para politikasi, para arzindaki artis1 yavaslatmayi, hatta para arzini daraltmayi ve faiz
oranlarinin yiikselmesini saglamaya doniik para politikasina da daraltict para politikast

denmektedir. Para politikasinin etkinligi iki anahtar etmene baghidir:

= Reel para talebinin faiz oranina duyarhiligina.

= Yatirim talebinin faiz oranina duyarlilifina.
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Merkez bankasi temelde beg temel para politikas1 aract kullanmaktadir. Bunlar,
= Zorunlu Karsiliklar Orani
= Disponibilite Orani
= Reeskont Orani
* Acik Piyasa Islemleri

=  Bankacilik Sistemi’nin Yonlendirilmesi

Ekonomi alaninda bilinen en temel denge olarak M.V=P.T olarak ifade edebilecegimiz
Cambridge Denklemi’nde; esasen 'P' Fiyatlar Genel Seviyesi’ni, 'T' ise Ticari islem
Hacmi’ni temsil eder. Aslinda P.T Nominal GSMH’dir. Yani, 'M' Para Arz1 ve 'V' Paranin
Dolasgim Hizi'nin (para arzinin ortalama kullanim hizinin) ¢arpimi Nonimal GSMH’ya
esittir. Eger, Nominal GSMH i¢in bir artig oran1 hedefi var ise, ki bu hedef 2002 yil1 i¢in %
58’dir. Para Arzi ile Paranin Dolanim Hizi’nin ¢arpimi sonrasi ortaya ¢ikan degerin de yine
esitlifi saglamak anlaminda % 58 artmasi gerekir. Bu durumda, eger ekonomide paranin
dolanim hiz1 V diisiiyor ise, GSMH artis hedefini gerceklestirmek icin Merkez Bankas1 Para
Arzi1 M’yi arttirmak zorundadir. Nitekim, TCMB 31 Mart 2002 tarihli Zorunlu Karsiliklar ve
Disponibilite Tebligi ile bu noktay1 hedeflemistir.

Ulusal ekonomi birbirinden farkli Para Arzi tanimlarin1 biinyesinde bulundurur. Merkez
Bankas1 elindeki bes adet para politikas: silahi ile ya para arzlarmmi daraltarak, ya da

genislemesine izin vererek hedeflere ulasilmasina, makro degiskenlerin etkilenmesine calisir.

M1 Para Arzi= Dolasimdaki Para (Dolagima Cikmig Banknot+Madeni Para — Banka
Kasalar1) + Vadesiz Ticari Mevduat + Vadesiz Tasarruf Mevduati1 + Vadesiz Diger Mevduat
+ TCMB’deki Mevduat

M2 Para Arzi= M1 Para Arz1 + Vadeli Ticari Mevduat +Vadeli Tasarruf Mevduati + Vadeli
Diger Mevduat

M2Y Para Arzi= M2 Para Arz1 + Doviz Tevdiat Hesaplari

MB3A Para Arzi= M2 Para Arz1 + Resmi Mevduat

M3 Para Arzi= M3A Para Arz1 + TCMB’deki Diger Mevduat

M3Y Para Arzi= M3 Para Arz1 + Doviz Tevdiat Hesaplari

formiilleri ile bulunabilmektedir.
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Merkez Bankasi’nin yarattig1 en biiyiik parasal deger ise Merkez Bankasi Parasi olarak ifade

edilebilir, ki Merkez Bankasi Parasi icerisinde Rezerv Para’y1 da icermektedir.

Emisyon + Bankalar Zorunlu Kargiliklar1 + Bankalar Serbest Mevduati + Fon Hesaplar1 +

TCMB Nezdindeki Banka Dis1 Kesim Mevduati = Rezerv Para’ya esit olup;

Rezerv Para + Acik Piyasa Islemleri + TCMB Nezdindeki Kamu Mevduati = Merkez

Bankasi Parasi’ni vermektedir.

Ozellikle, IMF ile 1994 yilindan bu yana gerceklestirilen stand-by anlagmalarma bagh
olarak, Merkez Bankasi’nin klasik bilanco mantigina dayali olarak hazirlanan Merkez
Bankas1 Vaziyet (Aktif-Pasif) Durumu, daha etkin izlenebilir olmasi agisindan Analitik
Bilango’yla takibe agirlik verilmigtir. Bu cercevede, Vaziyet’in Aktif ve Pasif’inde yer
almakta olan kalemler, Analitik Bilango’nun Aktif ve Pasif tarafinda dort ana kalem altinda

birlestirilmisgtir.

A ANALITIKBILANGO P

DIS TOPTAN DIS
VARLIKLAR | YUKUMLULUKLER

ic MERKEZ BANKASI
VARLIKLAR PARASI

Ideal bir Merkez Bankasi Analitik Bilangosu'nda Aktiflerin énemli bir kisminin Dig
Varliklar’dan olusmasi, Pasifte ise agirhigin Merkez Bankasi Parasi’nda olmasi arzu edilir.
TCMB, bu konuda onemli bir ilerleme kaydetmis olmakla birlikte, yine de heniiz ideal

dengeyi olusturamamuistir.

24  Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, gerek gelismis iilkelerde, gerekse gelismekte olan iilkelerde basarisi
kanitlanmis ve giderek artan sayida iilke tarafindan uygulanan bir para politikasi rejimidir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (Merkez Bankasi), 2002 yil1 basinda para politikasinin

genel cercevesine iliskin yaptifi duyuruda, para politikasinda nihai hedefin enflasyon
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hedeflemesine ge¢cmek oldugunu, ancak gerekli on kosullar tamamlanmadan enflasyon
hedeflemesine gecilmesinin rejimin giivenilirligini daha baslamadan sarsacagini ve bu
nedenle enflasyon hedeflemesine gecis icin, para politikasinin etkinligini kisitlayan
unsurlarin zayiflamasinin beklenecegini vurgulamisti. Ayni duyuruda, enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilene kadar “Ortiilk enflasyon hedeflemesi” uygulanacagi belirtilmisti. Bu
dogrultuda, Hiikiimet ile birlikte enflasyon hedefleri saptanmistir. Kisa vadeli faiz oranlari
enflasyonla miicadelede etkin olarak kullanilirken, para tabami da ek bir capa olarak
belirlenerek, enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin artirilmas1 amac¢lanmigtir. Uygulanan bu
politika; Merkez Bankasi’nin bagimsizlig1 yolunda atilan adimlar, mali disiplin ve siiregelen
yapisal diizenlemelerin de katkisiyla, fiyat istikrar1 yolunda 6nemi yadsinamaz kazanimlari

da beraberinde getirmistir.

Gecgen siire zarfinda, dalgali kur rejimine uyum artmig ve enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis icin elverigli bir ortam olusmasina yonelik onemli mesafeler alinmistir. Bu noktada,
enflasyon hedeflerinin tiimiine ulasilmis, giivenilirlik artmis, enflasyon bekleyisleri hedeflere
yakmsamistir. Ekim 2005 itibariyle gerek yeni TUFE Endeksi’nin yillik yiizdesel degisim
orani, gereksede yeni UFE Endeksi’nin yillik degisim oran1 son 30 yilm en diisiik seviyesine
ulagmistir. Enflasyonla miicadelenin 6nemli bir sa¢ ayagi olarak, Kamu bor¢ stokunun
cevrilebilirligine iligkin tartismalar gecmiste ekonomideki giindem maddeleri arasinda ilk
siralarda yer alirken, yine 2005 yilindan itibaren biiyiikk Olciide giindemdeki Onemini
kaybetmigtir. Yani, Kamu Maliyesi’ne yonelik disiplinin siirekliligi konusundaki kaygilar
biiyiik 6l¢iide hafiflemistir. Yine, s6z konusu déonemde, finansal piyasalarin derinligi artmaya
baglamig, finansal kesimin kirilganligit azalmistir. Ancak 2014 yilima geldigimizde
enflasyonun yeniden cift hanelere ulagma tehdidi ile kars1 kasiyayiz. Orta vadeli planlarda
belirlenen yillik %5 hedefin uzaginda Tiirkiye’de enflasyon Agustos 2014 itibariyle %9,64
seviyesinde giiclii seyrini siirdiiriiyor. Son yillarda 6zellikle etkisini arttiran kuraklik, tarim
ve hayvancilikta beklenen verimi alamamiz ve son yasana jeostratejik gelismeler nedeniyle
Rusya ve AB arasindaki restlesmeler enflasyonun yeniden Tiirkiye ekonomi giindemine

girmesine neden oldu.

Tiirkiye acisindan 2000’li yillarin baglangicinda ekonomik istikrarda alinan mesafeler ters
dolarizasyon siirecinin baslamasini saglamig, zaman zaman kesintiye ugrasa ve alinmasi
gereken daha mesafe olsa da, portfoy tercihlerinde Tiirk parasi cinsinden yatirimlarin agirligi

arttirmay1 basarmisti. Yine bu siirecte, Tiirk lirasindan alt1 sifir atilarak Yeni Tiirk Lirasi’na

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 35



GENEL EKONOMI VE MALI SISTEM

gecilmis, para reformu olarak adlandirdigimiz bu adim, elde edilen kazanimlarin kaliciligina
duydugumuz giivenin bir gostergesi olmustu. Donem igerisinde agiklanan orta vadeli
programlar, Avrupa Birligi ile tam iiyelik amaghi miizakere siirecinin baglamasi ve
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile yapilan anlagsmayla birliikte temel makroekonomik

degiskenlerin ongoriilebilirligi daha da artmaya baglamugti.

2001-2005 doneminde ise, enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi agisindan On
kosullardan bir digeri olan para politikasinda kurumsal alt yapinin iyilestirilmesi konusunda
da ¢ok onemli adimlar atilmistir. Bu siire¢ icinde Merkez Bankasi, kurumsal cergevesini
etkinlestirmis, iletisim politikasin1 daha net ortaya koymus, bilgi setini genisletmis ve
enflasyon Ongorii yontemlerini gelistirmistir. Ayrica gecen zaman i¢inde, Merkez Bankasi
bagimsizlig1i konusunda uygulama anlaminda 6nemli mesafe alinmig; bu gelisme, kronik

enflasyonist siirece tekrar doniilmeyecegi konusundaki bekleyisleri de gii¢clendirmistir.

Biitiin bu gelismeler, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi i¢cin on kosullarin biiyiik
oranda olustuguna ve dogru zamanin yaklagmakta olduguna isaret etmistir. Gerek Tiirkiye
Istatistik Kurumu’nun yayimladig: fiyat endekslerinde yapmus oldugu degisiklikler, gerekse
gerceklestirilen para reformu nedeniyle, Merkez Bankasi, 2005 yilinda da enflasyon
hedeflemesi rejimine gecmemis, ancak bu donemi enflasyon hedeflemesi rejimine gegis icin

son hazirlik donemi olarak ilan etmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2006 yilinda para politikast kurumsallagma siireci
cercevesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamasina ge¢mistir. Bu rejim ile birlikte,
son yillardaki “diisen enflasyon” siirecinden “fiyat istikrar1” siirecine dogru ilerlenmesi
planlanmaktadir. Bu kapsamda, oniimiizdeki donemde para politikasinin genel ¢ercevesinde,
enflasyon hedefleri ve bu hedeflere ulagsmak icin izlenecek politikalar konusunda giderek

artan bir aciklik ve hesap verme s6z konusu olacaktir.

Merkez bankalarinin birincil ve Oncelikli amaci fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmektir.
Enflasyon hedeflemesi ise, fiyat istikrarina ulasilabilmesi amaciyla uygulanan ve giderek
yayginlasan bir para politikasi stratejisidir. Akademik yazinda bir¢ok farkli tanim bulunsa
da, uygulamalara bakildiginda, enflasyon hedeflemesi rejimini diger rejimlerden ayiran iki

ana unsurun bulundugu goériilmektedir:

LISANSLAMA SINAVLARI CALISMA KITAPLARI 36



GENEL EKONOMI VE MALI SISTEM

1. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari, enflasyon hedeflerini rakamsal
olarak aciklamakta, bu hedeflere ulasmayi1 taahhiit etmekte ve aciklanan hedeflere

ulagilamamasi durumunda kamuoyuna hesap vermekle yiikiimlii olmaktadirlar.

2. Para politikas1 kararlarinin ekonomiyi etkilemesi belli bir siire gerektirdiginden, merkez
bankalar1 bugiinkii enflasyonu degil, gelecekteki enflasyonu kontrol edebilmekte, bu amacla
belirli zaman araliklariyla enflasyon tahminleri olusturmakta ve bu tahminleri kamuoyu ile
paylagsmaktadirlar. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ogu zaman “enflasyon tahmini
hedeflemesi” olarak da adlandirilabilmektedir. Bu dogrultuda, 6ngoriilerin enflasyon hedefi
ile tutarlilig1 ve hedeften sapma konusundaki riskler kamuoyuna anlatilmaktadir.

Tiirkiye’de uygulanan para politikas1 kademeli olarak enflasyon hedeflemesi rejimine
yaklagmistir. 2006 yilinda ise seffaflik ve hesap verebilirlik alaninda atilacak yeni adimlar
ile, uygulanacak olan para politikas1 artik enflasyon hedeflemesi rejimi olarak
tanimlanacaktir. Diger iilke ornekleri ve Tiirkiye’nin ge¢cmis deneyimleri incelendiginde,
enflasyon hedeflemesi rejiminin para politikasinda bir son olmadigi; aksine, kesintisiz bir
“gelisme” siirecinin bir parcasi oldugu goriilmektedir. Kuskusuz, bu gelisme siireci sadece
politika uygulayicilart i¢in degil, tiim ekonomik birimler icin de gecerlidir. Bu siirecte
kamuoyu ile kargilikl1 etkilesimin ve bilgi paylagiminin artmasi, rejimi daha islevsel ve etkin
kilacaktir. Bu dogrultuda, Merkez Bankasi acisindan 6niimiizdeki donemin baglica giindem
maddeleri, seffafligin, hesap verebilirligin ve Ongoriilebilirligin artirilmas: olacaktir.

Oniimiizdeki donemde uygulanacak para politikasinin ana ilkeleri su sekilde ifade edilebilir.

Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi rejimi konusunda 2000 yilindan bu yana
calismalarimi siirdiirmektedir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin ana cercevesi
olusturulurken, bu rejimi uygulayan 20’yi askin gelismis ve gelismekte olan iilkenin
deneyimlerinden faydalanilmistir. Incelenen iilke 6rnekleri, tarihsel, kiiltiirel, ekonomik ve
siyasal farkliliklar nedeniyle, “her ililkeye uygun tek ve en iyi uygulama” olmadigini
gostermistir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde genel yapi

olusturulurken, Tiirkiye’ye 6zgii bir modelin olugturulmasi gerektigi géz oniine alinmigtir.

Kamuoyu tarafindan kolay anlagilabilirligi ve iletisim acisindan avantajlar1 gdz Oniine
aliarak, enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmistir. Toplumun her kesimi
tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve giinliik yasam maliyetini iyi Olcen bir gosterge

oldugu icin, enflasyon hedefinin Tiiketici Fiyat Endeksi iizerinden tanimlanmasi tercih
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edilmistir. Bu dogrultuda, hedeflenen degisken 2003 temel yili Tiiketici Fiyat Endeksi’nin
yillik yiizde degisimi ile hesaplanan yilsonu enflasyon oranidir. 2006 yilindan itibaren li¢
yullik biitce uygulamasina gecildigi gz oniine alindiginda, ii¢ yillik bir hedef politikasinin
aciklanmasiin, enflasyon hedeflerinin icsel tutarhilifim1i ve diger makroekonomik
projeksiyonlarla uyumunu artiracagi diistiniilmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi
rejiminin bu ilk asamasinda hedefler ii¢ yillik olarak ilan edilmektedir. 2014 — 2016 orta
vadeli planinda Tiirkiye, 2014, 2015 ve 2016 i¢in yilsonu hedefleri sirasiyla % 5,3, % 5 ve %

5 olarak belirlenmistir.

Tablo:
Yilsonu Hedefiyle Tutarh Enflasyon Patikasi ve Belirsizlik Arahig:
2014 2015
Belirsizlik Aralig1r Alt Sinir 6,7 3,3
Orta Nokta 7,6 50
Belirsizlik Araligi Ust Sir 8,5 6,7
Orta Vadeli Plan Hedefi 5,3 50

2014 Temmuz TCMB Enflasyon Bilgilendirme Toplantisinda yapilan degerlendirmelerin
151ginda, 2014 yili i¢in “belirsizlik araligr” alt sinirt %6,7 iist sinir1 ise %8.,5 olarak revize
edilmistir. Bu araliklarin disina ¢ikilmasi durumunda, Merkez Bankasi bunun nedenlerini ve
alinmas1 gereken Onlemleri ayr1 bir raporla Hiikiimete sunacak ve bu raporu kamuoyu ile
paylagsmas1 bekelnemektedir. Belirsizlik araliginin olusturulmas: ile “orta vadeli bakig”
arasinda da yakin bir iligki vardir. Enflasyonu belirgin sekilde artiran veya azaltan gegici
digsal soklarla miicadele edilirken makroekonomik dalgalanmalarin en aza indirgenebilmesi
acisindan da, nokta hedefin etrafinda referans olarak alinabilecek bir “belirsizlik araligina”
ihtiyac duyulmaktadir. Merkez Bankasi acisindan orta vadede onemli olan, enflasyondaki
gecici dalgalanmalardan ziyade, enflasyonun kademeli olarak asagi inerek bir yil icinde %
5,3 iki yil icinde ise % 5 civarina gelmesi ve belirli bir istikrara kavusmasidir. Dikkat
edilirse, bu tiir bir uygulamada orta vadeli enflasyon hedefi 6n plana ¢ikmaktadir. Biiyiik
digsal soklarin enflasyon iizerindeki gecici etkilerine aninda tepki verilmemekte, orta vadeli

hedeflere vurgu yapilarak politika tepkisi zamana yayilmaktadir.
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2.5  Daraltic1 ve Genisletici Ekonomi Politikalar:

4.3’1in alt boliimlerinde ayrintili olarak ele alinmig olan para politikasi araglari, eger ekonomi
enflasyonist bir siire¢ igerisinde ise ekonomiyi daraltmak amaciyla; e8er ekonomi
deflasyonist bir siirecte ise (Japonya Orneginde oldugu gibi) ekonomiyi genigletmek ve
canlandirmak amaciyla kullanilabilmektedir. Yani, iilke Merkez Bankasit kontrolundaki
zorunlu karsiliklar, disponibilite ve reeskont oranini yiiksetmek suretiyle ve Acik Piyasa
Islemleri (API) yoluyla sisteme Hazine kagidi satarak veya repo ihalesi gerceklestirerek,
ekonomideki likiditeyi daraltabilir. Boylece, tiikketime yonelecek ve enflasyonu kamgilayacak
bir likiditeyi halkin cebinden ¢ekmis (strelize etmis) olur. Bir 6rnek vermek gerekir ise,
Merkez Bankasi'nin reeskont oranini yiikseltmesi, daraltic1 bir para politikast adim1 olarak
bankalarin da ticari kuruluglara uygulayacaklar1 iskonto oranini etkiler ve yilikselmesine
neden olur. Zorunlu karsilik oranini yiikselterek, Merkez Bankasi enflasyonla miicadele
acisindan para carpanmi diigsiirmeye calisir. Ayni sekilde, kamu gelirlerini arttirmak icin
vergi oranlarimin yiikseltilmesi ve kamu harcamalarinin kisilmas: yoluyla, daraltici bir
maliye politikasi uygulanmas: suretiyle, kamu harcamalarinin ve onun da otesinde kamu

aciginin enflasyonist etkisi minimize edilmeye caligilir.

Eger, s6z konusu olan bir Japon ekonomisi ise, Merkez Bankasi ekonomiyi deflasyonist
etkiden kurtarmak i¢in, ekonomiyi rahatlatmak ve hareketlendirmek i¢in genisletici para
politikas1 uygular ve zorunlu karsilik, disponibilite ve reeskont oranlarini diisiirerek sisteme
likidite girmesine ¢aligir. Ayrica, kamu gelirlerini azaltict ve kamu harcamalarini arttirici bir
genigletici maliye politikas1 uygulanmasi gerekir. Ornegin, vergi oranlar1 diisiiriilerek
vatandasin cebinde daha fazla para kalmasi saglanarak tiiketim tesvik edilir. Merkez Bankasi
ekonomideki temel dengeler sabit iken, genisletici para politikast uygulayarak, 6rnegin bir
Acik Piyasa Islemi olarak, bankalardan devlet tahvili satin almasi, ekonomideki likiditeyi
arttirict etki yaratacaktir. Ya da, reeskont oranini diislirmesi ticari bankalarin Merkez
Bankasi'ndan kredi kullanma maliyetlerini, bankalarin da reel sektore kredi kullandirma
maliyetini azaltir. Faiz oranlarin1 diisiirmekte halki tasarruftan tiiketime yonlendirmek icin
bir ara¢ olarak kullanilabilir. Ancak, Japonya faiz oranlarini 6yle bir seviyeye diislirmiistiir
ki, ekonomi Likidite Tuzagi'na diismiistiir. Yani, ekonominin aktorlerinin ¢ok diisiik olan
faiz seviyesine olan duyarhiliklar1 sifirflanmistir. Faiz seviyesine tepki vermemektedirler.

Kisacasi, para arzindaki artig yatirimlari ve tiiketimi etkileyememektedir.
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2.6

Para Politikasi Araclari ile Makro Biiyiikliikler Arasindaki Iliskiler

Merkez Bankasi'min iki onemli silahi olarak doviz Kurlar1 ve faiz hadlerindeki

ogelismelerin makro degiskenler iizerindeki etkisi su ana bashklar altinda toplanabilir:

Merkez Bankasi elindeki para politikasi ile ekonominin aktorlerinin beklenti ve tercihleri
iizerinde etkili olmaya calisir. Ozellikle, enflasyonla miicadele programinin uygulandig
bir ekonomide, bu miicadelede basar1 yakalanabilmesi agisindan beklenti ve tercihleri
yonlendirmek onemlidir.

Merkez Bankasi uyguladigi para politikasi ile fiyat istikrarini hedefler. TCMB Bagkani
Siireyya Serdengecti bu temel hedefin altin1 bircok defa ¢izmistir.

Fiyat istikrarin1 zedeleyebilecek bir etki yaratmamasi kosulu ile, Merkez Bankasi diger
makro biiyiikliikkler iizerinde etkili olabilecek para politikast degisiklikleri
gerceklestirebilir. Yani, Merkez Bankasi fiyat istikrar1 olumsuz yonde etkilenmedigi
miiddet¢ce ekonomide kaynak arz ve talebindeki dengesizlikleri gidermeye calisir.
Ornegin, enflasyonist beklentileri kirmak icin 2000 yilinda faizleri % 6.5'e kadar
yiikselten FED, 2001 yilinda ekonomi durgunluga siiriiklenince, enflasyonist baskinin
hafiflemesine bagl olarak, fiyat istikrarimi tehdit edecek bir etkinin var olmamasi
nedeniyle, faiz haddini % 1.75'e kadar diisiirmiistiir. Ancak, bunun altinda bir faiz
haddinin fiyat istikrarin1 zedeleyebilecegi beklentisi ile faiz haddini daha asagi
cekmemektedir.

Merkez Bankasi faiz haddi silahini, toplumun veya bir bagka degisle ekonomide gercek
ve tiizel kigilerin tasarruf-tiiketim tercih kanalim etkilemek i¢in kullanir. Yani, faiz
haddini diisiirerek, deflasyonist bir ortamda ekonominin aktorlerini daha fazla tiiketime,
enflasyonist bir ortamda ise faizi yiikselterek ekonominin aktorlerini tasarruf etmeye
tesvik eder.

Para Politikasinin kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde de onemli bir etkisi vardir.
Doviz kurlarindaki artigin enflasyona paralel seyretmedigi, kur artisinin baski altinda
tutuldugu periyodlarda, yiiksek faiz kisa vadeli sermaye hareketlerini artirici etki yaratir.
Bu nedenle, portféy amach sermaye girisinde goriilen yogunlagsma 'Sicak Para Girisi'
olarak nitelendirilir. Faiz hadleri diisiik seviyedeyken bir kur sicramasi ise sermaye
cikisina neden olmaktadir. Bu tiir ani sermaye c¢ikiglart Merkez Bankasi'min doviz
rezervlerinin azalmasina ve kritik gelismelere sebebiyet vermektedir.

Kisa vadeli faizler Konsolide Biitce hedeflerini de etkiler. Merkez Bankasi faiz

uygulamasinda biitce hedeflerini ve Hazine'nin bor¢lanma maliyetini gozetmek
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zorundadir. Faiz haddinin gereginden fazla yiikselmesi ve bu nedenle Hazine'nin
hedeflenenin iizerinde bir faiz ile bor¢lanmasi, biit¢cenin faiz 6demeleri kaleminde
sapmaya ve biitce hedeflerinin tutturulamamasina yol acacaktir.

= Faizlerde dalgalanma bankacilik sektorii acisindan ciddi belirsizliklerin olugmasina yol
acar. Merkez Bankasi elindeki para politikast araglar ile istikrarli ve siirdiiriilebilir bir
biiyilime siirecini saglayabildigi olciide, siirdiiriilebilir bir biiyiime, bankacilik sektorii ve
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin diizenli faaliyet geliri elde etmeleri
anlamina gelir. Diizenli faaliyet geliri ise sirketlerin sermaye yapilarinin giiclenmesi
anlamina gelir. Giiclii bir finans sistemi ise gelecekteki biiylime siirecinin bir garantisidir.

= Dolayisi ile para politikasinin bir bagka énemli hedefi finansal sistemin saglikli bir yap1
icerisinde olmasidir. Istikrarsiz bir ortam finansal sistemin de saglikli yapisini
zedelemekte, tasarruf sahiplerinin endigeleri finansal sisteme emanet edilen kaynagin
vadesinin kisalmasina ve finansal sistemdeki risklerin daha da artmasina yol agmaktadir.

= Ekonomide yatirim-tasarruf dengesi bozulup tasarruf agigi olustukc¢a reel faiz seviyesi
yilikselme egilimi gosterir. Bu tiir yapisal sorunlar para politikasi vasitasi ile atlatilmaya
calisilir.

= Reel faizlerin yiikselmesi, halkin tasarruf egilimini giiclendirdiginden ve risk
algilamasini yiikselttiginden paranin dolanim hizim1 diisiiriir. Paranin devir hizinin
azalmasi ise vergi gelirlerinin azalmasina ve bu nedenle biitce hedeflerinde sapmaya
neden olacaktir.

* Ulkenin yerel parasmin uygulanan kur politikas1 nedeniyle degerlendigi ve rekabet
giiclinlin geriledigi bir ortamda, ihracat hacminde goriilebilecek gerilemeler dis ticaret
aciginin biiyiimesine ve ihracata yonelmis sirketlerin faaliyet gelirlerinin azalmasi
nedeniyle vergi gelirlerinde kismi azalmaya neden olacaktir. Bununla birlikte, ithalat
ucuzlayacagindan maliyet enflasyonu baskisi kismen azalir.

» Ulkenin yerel parasmin uygulanan kur politikas1 nedeniyle deger yitirmesi ise rekabet
giiciiniin artmasina ve bu nedenle dig ticaret dengesinin, cari islemler dengesinin ve biitce
dengesinin olumlu yonde etkilenmesine yol agacaktir. Ancak, eger ihracat amagh iiretim
ithal hammadde ve girdilere bagimli ise, yerel paranin deger kaybetmesi {iretim

maliyetlerinde artiga yol acarak maliyet enflasyonu baskisini arttirabilir.
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Makro Denge acisindan cesitli makro biiyiikliikler arasindaki sebep-sonuc iliskisi ise

soyle 0zetlenebilir:

Rekabet giicii gerileyen bir ekonomide biitce gelirleri reel olarak gerileme riski ile karsi

kargiyadir.

Gelir dagiliminda artan deformasyon makro dengelerin tesisini zorlagtirir.

Sermaye hareketleri ekonominin makro dengesini etkileyici sonuglar yaratir. Biiyiik
miktarda sermaye girisi tiiketim ve yatirnm harcamalarinda artiga, biiylime ve enflasyon
oranmin yiikselmesine, dnemli miktarda sermaye cikigi ise harcamalarin daralmasina,

biiylime ve enflasyon oraninin gerilemesine yol agabilir.

Ulkenin rekabet giiciiniin artmasi, gerek cari islemler dengesi, gerekse de biitce dengesini

olumlu yonde etkileyebilir.

Ekonominin aktorlerinin beklentilerinin olumsuzlagsmasi halinde, hedeflenen biiylimenin
gerceklesememesi, igsizlik ve enflasyon seviyesinin beklenenin iizerine ¢ikmasina yol

acabilir.

Ekonomide Ongoriilenin iizerinde bir daralma, vergi gelirlerinin beklenenin altinda
kalmasina yol acarak, biitgce a¢igimin ve bor¢clanma ihtiyacinin artmasina yol acacaktir.

Finansman a¢i1ginin biiylimesi ise reel faizleri yukari itici bir baski olusturacaktir.

Beklenenin iizerinde agir1 biiyiime ise, ilk etapta vergi gelirlerini olumlu yonde etkilese
de, enflasyonist baskinin artmasina neden olmasindan dolayi, orta vadeli beklentileri

olumsuz yonde etkileyecektir.

Bu arada, ham petrol fiyatlarimin yiikselmesi gibi global dengesizliklerin dis1 agik bir

ekonomide yaratacagi olumsuz etkiler géz ardi edilmemelidir.

Cari Islemler A¢ig1'nin beklenenden fazla olmasi halinde, bu ac¢igin yaratacagi belirsizlik
ve tedirginlik bono faizlerinin yukar1 yonde hareket etmesine yol acar. Eger, cari islemler

acigindaki sapmanin yasandig1 donemde, lilke ekonomisi ayni zamanda dis bor¢lanmada
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da zorluk cekiyor ise, bu durumda cari iglemler a¢iginin finansmani i¢ bor¢lanma yoluyla
bulunacak kaynak ile finanse edilecek etmektir ki; bu durumda i¢ bor¢lanma maliyetleri

bir kat daha artacaktir.

= Net sermaye girisi olmamasi halinde, cari islemler aciginin biiyiimesi doviz rezervlerinde

daha yiiksek bir erimeye yol acacaktir.

= Fiyat istikrar1 korunamiyor ise, yerel para hizla deger yitiriyor ise, yabanci para talebi ve

tiikketim harcamalari artig egilimi gosterir.

= Kisa vadeli disg bor¢larin doviz rezervleri aleyhine artig egilimi gostermesi, ekonominin

aktorlerinin beklentilerini olumsuz yonde etkiler.

= Maliye Politikasi'nin basaris1i makro dengeleri tesis etmek acisindan Onemlidir. Biitge
acigmin biiylimesinin engellenememesi halinde, kamu kesimi bor¢lanma gere8inin

artmast, sonraki yillardaki biit¢ce gerceklesme beklentilerini de olumsuz yonde etkiler.

= Enflasyon ve biiyiime hedeflerindeki olasi sapmalarin biit¢e biiyiikliikleri lizerindeki

etkileri goz ard1 edilmemelidir.

= Biitce performansi agisindan gelir hedefinin yakalanmasi, harcama disiplini kadar
onemlidir. Biiylime hizinin beklenenin altinda gerceklesmesi veya bir ekonomik kriz
sonrasinda sgirket karlarinin ve tiiketim harcamalariin azalmasi nedeniyle biitce
gelirlerinde olas1 sapmalar, biitge harcamalart disiplini i¢in ek Onlemleri giindeme

getirebilir. Aksi taktirde, biitce aci1Z1 hedefi sapma gosterecektir.

2.7  Ekonomi Politikalarinin Belirlenme Mekanizmasi

Genellikle toplam talebi degistirme acisindan maliye politikasinin para politikasindan daha
etkili oldugu kabul edilmektedir. Ciinkii para politikasinin toplam harcamalar1 etkilemesi,
ancak yatirrmlar yoluyla, yani dolayli bicimde olmaktadir. Oysa maliye politikasinda bu
etkiler dolaysizdir. O bakimdan bazi durumlarda para politikasinin dig denge, maliye

politikasinin da i¢ denge amaciyla kullanilmasi1 daha uygun olabilir.
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2.8 Enflasyonist Ortamda Para Politikas1 Uygulamalari

Enflasyonun kontrol altina alinmasinda para-maliye politikas1 tartismasi giindeme
gelmektedir. Keynesciler enflasyonun kontrol altina alinmasi icin para politikasinin tek
basina yeterli olamayacagini, daraltict maliye politikasinin da gerekli oldugunu savunurlar.
Monetaristler ise daraltict maliye politikasiyla dar para politikasinin ayni anlama geldigini
ileri siirerek Once parasal genislemenin durdurulmasi yoniinde bir politik iradenin
olusturulmas1 gerektigini soylerler. Monetaristler, hiikiimetlerin bilerek ve isteyerek kamu
kesiminin ekonomide agirhigini yiikselttiklerini ve bu yilizden enflasyonla miicadelede
basarisiz olduklarin1 savunurken, Keynesciler maliye politikalar1 kamu agiklarin1 daraltma

amacina yonelmediginden, enflasyondan ¢ikilamadigini soyliiyorlar.

Diinyada giiniimiize kadar uygulanmis en yaygin iki enflasyonla miicadele programi modeli,
Ortodoks ve Heterodoks anti-enflasyonist program modelleridir. (Ayrintilar i¢in slaytlara

bakininiz.

MERKEZ BANKASI ANALITIK BILANGOSU

A ANALITIK BILANCO P » Merkez Bankas Bilangosu’'nun Aktifinde
DIS TOPTAN DOViz yabanci para cinsinden varliklar ile TL
VARLIKLAR YUKUMLOLUKLERI cinsinden varliklar yer almaktadir.
« Bilangonun pasifinde ise yurtici
i MERKEZ BANKASI ylkimluliikler olarak bankacilik sisteminin
VARLIKLAR PARASI zorunlu karsiliklari, bankalarin Merkez
Bankasi nezdinde tuttuklari mevduat, Kamu
Fonlarinin Merkez Bankasi nezdinde

Dis Varliklar: Altin Mevcudu + Déviz Borglulari + Dahildeki
Muhabirler + Dis Krediler + Istirakler + Muvakkat Borglular + Diger
Aktifler

i Varliklar: Madeni Para + Dahildeki Muhabirler + Menkul
Degerler Ciizdani + Kamuya Agilan Nakit Krediler + Bankalara
Agilan Nakit Krediler + Agik Piyasa Islemleri + Gayrimenkuller ve
Denmirbaslar + Degerleme Hesabi + Muvakkat Borglular + Diger
Aktifler

Toptan Déviz Yiikiimliliikleri: Dis Yikimliliklerimiz(Doviz
Alacaklilari+ Dis Krediler + Muhtelif + IMF'e Borglar) + ig
Yiikiimliliklerimiz(Déviz Olarak Takip Olunan Mevduat +
Bankalarin Déviz Mevduatr)

Merkez Bankasi Paras: Emisyon + Bankalar Zorunlu Karsiliklar +
Bankalar Sebest Mevduati + Fon Hesaplari + Banka Disi Kesim
Mevduati= Rezerv Para + Agik Piyasa Islemleri + Kamu Mevduati

tuttuklari mevduat, buyukelgilikler gibi banka
disi kesimin tuttugu mevduat emisyon ile
birleserek Rezerv Para’yi olusturmaktadir.
Dis yukUmldlikler igerisinde ise yurt disinda
galisan isglicimiiziin mevduati ve IMF’ye
olan borglar yer almaktadir. Ancak, bu deger
M2 Para Arzr'ndan kiguktur.

« Merkez Bankasi Parasi bankanin yarattig
en buylk parasal degeri ifade etmektedir.

« ideal bir merkez bankasinin aktifinin dig
varliklar agirlikli, pasifinin ise TL
yukumlulkleri agirlikh olmasi arzu edilir.

L ]

‘ KAYNAKLAR - HARCAMALAR DENGESI

EKONOMI POLITIKALARI

TOPLAM (0Z) KAYNAKLAR = TOPLAM HARCAMALAR

v/

TOPLAM ARZ = TOPLAM TALEP

s

TOPLAM ARZ & TOPLAM TALEP

s

ENFLASYONIST/DEFLASYONIST SUREG

TOP. TASARRUF = TOP. YATIRIM

U

TOP. TASARRUF = TOP. YATIRIM

U

YATIRIMLARDA GECIKME, YABANCI
KAYNAK KULLANIMI, MALI SISTEMDE
SIKINTILAR

\/

DURGUNLUK VE ARDINDAN KRiZ
]

DPT

HUKUMET YPK
TUIK )
I oYk
SVIL ToPLUM EKONOMI YONETIMI
ORGUTLERI
PARA POLITIKASI MALIYE POLITIKASI DIREKT KONTROL
POLITIKALARI
MERKEZ BANKASI MALIYE BAKANLIGI
DIS TICARET
HAZINE MUSTESARLIGI MUSTESARLIGI

ANTI DEFLASYONIST ANTI ENFLASYONIST

POLITIKALAR POLITIKALAR
ORTODOKS HETERODOKS
PROGRAMLAR PROGRAMLAR
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[ ENFLASYONLA MUCADELE |

|
l

TALEP ENFLASYONU |

[ MALIYET ENFLASYONU

- FAIZLER SERBEST VE YUKSEK
-SOKLANAN VE BASTIRILAN KUR
- VERGI ORANLARININ YUKSELTILMESI

- REEL UCRETLERIN AZALTILMASI
- DUZENLI KiT ZAMLARI

TALEBI KISICI VE KAMU ACIGINI AZALTICI MALIYETI KISICI VE KAMU ACIGINI
ONLEMLER:

- BEKLENTILERE BAGLI VE DUSURUCU
FAIZ POLITIKASI

- SABIT ARTISLI KUR POLITIKASI

- KAMU HARCAMALARININ DARALTILMAS| - KAMU HARCAMALARI REFORMU

- FAKTOR GELIRLERININ DARALTILMASI
- STOK AZALTICI ONLEMLER

- PSIKOLOJIK HARP

AZALTICI ONLEMLER:

TURKIYE'DE ENFLASYONLA MUCADELEDE KAMU AGIGI SORUNU AGIRLIKLI BIR DUZLEMDE SEYREDIYOR. 1997
TEMMUZ TARIHLi MB-HAZINE PROTOKOLU, VERGI REFORMU, SOSYAL GUVENLIK REFORMU BUNA ORNEKTIR.

EKONOMI POLITIKALARI

ORTODOKS ISTIKRAR PROGRAMI

STABILIZASYON

« Siki Para Politikasi

» Siki Maliye Politikasi

» Soklanan ve Baski Altina Alinan Kur
* Faizler Serbest

YAPISAL REFORMLAR

+ Ozellestirme

» Sosyal Glvenlik Reformu

* Vergi Reformu

» Tarim Destekleme Reformu

* Finansal Reform

« Kamu Kesimi'nin Yeniden Yapilandiriimasi
« Yatinm Ortamr’nin lyilestiriimesi

HETERODOKS ISTIKRAR PROGRAMI
STABILIZASYON

« Siki Para Politikasi

« Siki Maliye Politikasi

« Fiyatlari ve Ucretleri Dondur

« Soklanan Kur ve Dondurma

Faizler Serbest

YAPISAL REFORMLAR

« Ozellestirme

« Sosyal Guvenlik Reformu

« Vergi Reformu

« Tarim Destekleme Reformu

« Finansal Reform

« Kamu Kesimi’nin Yeniden Yapilandiriimasi
« Yatiim Ortamr'nin lyilestirimesi
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| ENFLASYONUN NEDENLERI |

l

l

| ANANEDENLER | |  TALINEDENLER |
- TOPLAM TALEP/ TOPLAM ARZ - VERIMSIZLIK
DENGESIZLICI - YUKSEK NUFUS ARTISI
- URETIM MALIYETLERINI ; ;
ARTTIRICI ETKILER - RAKIP MALLARIN FIYATLARI
- KAMU ACIGI SORUNU VE 'DE‘;SU/?(T_E%BORAN'N'N
KAMU AGIGININ FINANSMAN .
YONTEMLERI - KAYNAK YETERSIZLIGI
- YANLIS EKONOMI POLITIKASI - VERGI SISTEMINDEKI
TERCIHLERI SORUNLAR

PROGRAMIN ON CALISMALARI

ENFLASYONLA MUCADELEDE SEGILEN SILAHLAR |

Endeksle

- ithalat Maliyetlerini Azalt =»Sabit Artigh Kur Politikasi
+ Finansman Maliyetlerini Azalt =+ Faizleri indir

+ iscilik Maliyetlerini Azalt = Ucretleri Hedef Enflasyona

» Rant Gelirlerini Azalt

=»  Kiralari Hedef Enflasyona
Endeksle

IMF’NIN
UYARISI

2000 YILINDA YUZDE 3'UN UZERINDE
BUYUMEYIN

- DIS TICARET AGIGI VE CARI ISLEMLER AGIGI BUYUYEBILIR
« TALEP ENFLASYONU BASKISI ARTABILIR

]

PROGRAMIN ON CALISMALARI

IMF'NIN YAKIN iZLEME ANLASMASINDAKI ONGORULERI

ARALIK 1999:

GOSTERGELER 1999 | 2000 | 2001
IKTISADI BUYUME (%) 0,4 31 4.5
ENFLASYON (TUFE (%)) 58,7 25,0 10,1
DOLAR KURU (TL) 484239581033 609545
REEL FAIZ (%) 27,0 16,4 15,9
BUTGE AGIGI/GSYIH 10,3 7.9 1,2
FAIZDISI BUT. FAZ/ GSYIH 2,3 5.4 6,8
OZELLESTIRME (Milyar $) 0,7 4,0 2,0
KAMU BORG STOKU/GSYIH 54,3 49,3 47,0
REZERV PARA BUYUMESI (%) 74,3 40,9 25,7

TURKIYE’NIN TERCIHI ORTO-HETERO ANTI-ENFLASYONIST BiR PROGRAM
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PARA VE MALIYE POLITIKALARI BOLUM SORULARI

Soru 1: Asagidakilerden hangisi enflasyonla miicadele edilen bir ekonomide yapilmaz?

a) Para politikasi faizi arttirilir
b) Vergi oranlar1 azaltilir
¢) Kamu harcamalar1 daraltilir

d) Zorunlu karsilik oran ytikseltilir

Soru 2: Asagidakilerden hangisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi agisindan 2002°den

itibaren enflasyonla miicadelede bagarinin 6nemli bir gerekg¢esidir?

a) Faiz Kontrollii Model, Faiz Capasi
b) Kur Kontrollii Model, Kur Capasi
¢) Para Arzinin Daraltilmasi

d) Para Kurulu Modeli

Soru 3: Asagidakilerden hangisi, dolarizasyonun sonug¢larindan degildir?

a) Ulusal paranin, fonksiyonlarini yerine getirememesi
b) Yabanci para kullaniminin yayginlagmasi
¢) Senyoraj gelirlerinin artmasi

d) Ulusal paranin yipranmasi

Soru 4: Asagidakilerden hangisi etkisini yitirmis bir Para Politikasi aracidir?

a) Reeskont Kredisi Orani
b) Zorunlu Kargilik Orani
¢) Disponibilite Oran

d) Acik Piyasa Islemleri
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Soru 5: Ekonomi aktorlerinin ¢ok diisiik faiz seviyesine olan duyarliliklarinin sifirlandigini

anlatan durum agagidakilerden hangisidir?

Taylor Kanunu

=

Heterodoks programlar

e

Ortodoks programlar

&

Likidite tuzagi
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3. MAKRO EKONOMIK GOSTERGELER VE YORUMU

EKONOMIK BUYUME ILE iLGILI GOSTERGELER

EKONOMiIK GOSTERGELER

«  GSMH ve GSYiH Verileri + Dogrudan Yabanci Sermaye

«  Sanayi Uretimi Yatinmlari

+ Kapasite Kullanim Orani * Istihdam Verileri

0 + Protesto Edilen Senet ve Gekler
ONCU GOSTERGELER 4"4:{%; é’:sgmgl_‘l’f + Tiiketici Giiven Endeksi ¢
=Tiiketici Gliven Endeksi TANA| 171 QAGI AVAN + Bankacilik Sektoriinde Tiiketici
ANALIZi SAGLAYAN + Bireysel Tiiketim Endeksi
=Bireysel Tiiketim Endeksi GOSTERGELER ve Kurumsal Kredi Hacmi

= Yeni Konut Siparigleri * Harcamalar Yoniinden GSYIH

+ Tegvik istatistikleri
=Yeni Fabrika Siparigleri « Agilan/Kapanan Firma Sayilari . . .
+ Leasing (Finansal Kiralama)
=Kredi Hacmindeki Gelismeler

=Cari Isl. Agigi / GSYIH

=Sermaye Hareketleri

+ ingaat istatistikleri Sektbriinde Islem Hacmi

+  Turizm Istatistikleri + Dizel Yakit Tiiketimi (Tarim ve

sistindam Verileri «  Elektrik Enerjisi Uretim ve Tiiketimi Ticari Tagimacilik)

[FINANSAL GOSTERGELER]

+ Ulusal Piyasa Verileri [Hisse Senedi Piyasasi, DIBS Piyasasi,
Kiymetli Maden Piyasasi, Interbank (TL, Doviz), Serbest Piyasa
Kurlari, Takasbank Piyasasi Faizleri]

. Odemeler Dengesi Tablosu + Uluslararasi Piyasa Verileri [Uluslar arasi Sermaye Piyasalari
e . . . Verileri, LIBOR, FIBOR, TIBOR, Tiirkiye ve Diger Gelismekte Olan
» Cari |$|em|er DengeS| Verileri Ekonomilerin Tahvil Cinsinden Borglanma Verileri]
. : : » Merkez Bankasi Analitik Bilangosu
Sermaye Hareketlerl Kalemlerl + Uluslararasi Emtia Borsalari Verileri
* Rezerv Hareketleri - Bankacilik Sektérii Verileri [Mevduat (TL/DTH Orani, Mevduatin
) Vade Yapisi, Mevduata Verilen Faiz, Mevduat/Alacak Orani,
* Merkez Bankasi Tartili Efektif Reel Kur Mevduatin Ortalama Vadesi/Kredinin Ortalama Vadesi), Kredi,
Endeksi

Ozkaynak, Aktif-Pasif, Sermaye Yeterlilik Rasyosu]
. . + Sigortacilik Sektorii Verileri
» GUmrik Muistesarlidi, TIM ve DIE’nin Dig * Leasing Sektéril Verileri
: : : » Factoring Sektérii Verileri
Ticaret Verileri + Doviz Talebi Yaratabilecek Degerler / Uluslararasi Rezervler
(Dolarizasyon Riski)

ODEMELER DENGESIYLE ILGILI GOSTERGELER

MAKRO EKONOMIK RISK YONETIMI

TURKIYE'DE KRIZ ICIN ERKEN UYARI NITELIGINDE VERI YOK

Batili Ekonomilerde Oncii Gésterge
Niteliginde Veriler:

« Tiiketici Giiven Indeksi

« Tiiketim Indeksi

* Yeni Konut Siparisleri

« Yeni Fabrika Siparisleri

« Istihdam ve Issizlik Verileri
» Ekonomik Biiyiime Verileri
« Para Arzindaki Gelismeler
« Banka Kredileri Verileri

« Aylik Gegici Biiyiime Verileri

Tiirkiye’de Makro Ekonomik
Gostergelerin Seyri:

+ Ekonomik Biiyiime Verileri ( 3 Aylik
Donemler Itibariyle, 70 veya 90 giin
Gecikme lle)

« Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi
Verileri ( 4 veya 5 Hafta Gecikme lle)

« Istihdam Verileri (Aylik Donemler
Itibariyle, 5-6 Haftalik Gecikmeyle)

Tiirkiye’de Kullanilabilen Veriler
+ Aylik Sanayi Uretim Indeksi (38 giin)

« Aylik Imalat Sanayi Egilim Anketi (15-
21 giin)

« Agilan-Kapanan Sirket Sayilari (14-20
giin)

« Tiiketici Giiven, Bireysel Tiiketim ve

Perakende Satis Indeksi (cNBc-e; MB; TUIK)
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3.1 Makro Ekonomik Gostergelerin Analizi

Giinlimiizde, ulusal ekonomileri ve diinya ekonomisini analiz edebilmek icin kullanmakta
oldugumuz makro ekonomik gostergeleri, ‘ekonomik biiylime’yi Olgmeye yonelik
gostergeler, iilkelerin dis ekonomik iligkileri ile ilgili dinamikleri gérmemizi saglayan
‘Odemeler Dengesi ve Dis Ticaret Gostergeleri’ ve finans piyasalarindaki gelismeleri
izledigimiz ‘finansal gostergeler’ gibi ana kategorilere ayirmak miimkiindiir. Bunun yani
sira, makro ekonomik gostergeleri kategorize etmek acgisindan kullanilabilecek ikinci bir
ayirim, muhtemel bir makro ekonomik risk veya kriz tehdidini onceden gosterebilen Oncii
gosterge olma niteligindeki makro gostergeler ve agiklanma siiresi veya kapsami agisindan

oncii gosterge olma niteligi tasimayan gostergeler olarak ikiye ayirmak ta miimkiindiir.

Diinya ekonomisinde, hizli karar alma siirecindeki etkinligi agisindan en fazla oncii gosterge
niteligi tagtyan makro gosterge iireten ulusal ekonomi ABD ekonomisidir ve 6zellikle ABD
Merkez Bankalar1 Sistemi FED’in faiz kararma ciddi olgiilerde yon veren veriler grubunu
temsil etkmektedir. Nitekim, ABD’de Michigan Universitesi'nin hesaplanmasinda onciiliik
ettigi, Tiketici Giliven Endeksi ve Bireysel Tiiketim Endeksi degerleri veya yeni konut
siparigleri ve yeni fabrika siparigleri bu verilere 6rnek gosterilebilir. Bununla birlikte, nasil ki
insanoglu bugiinkii teknoloji ile depremlerin ne zaman olacagin belirleyemiyorsa, ekonomik
krizlerin belirtilerini ve ekonomik krizler ile ilgili olasilik dl¢iimlerini saptamakta da halen

belirli zorluklar yaganmaktadir.

2008 yilinda yasanan Mortgage Krizi bunun en 6nemli 6rneklerinden biridir. Ancak, makro
ekonomik gostergelerdeki iyilesme ve acgiklanma hizina baglh olarak, s6z konusu
gostergelerin olas1 bir makro ekonomik krize yonelik olarak uyar1 sinyali verme kabiliyeti
artmaktadir. Bu noktada temel sorun, yapisal sorun kapsamina giren ekonomik problemlerin
krize ne zaman ve ne sekilde doniistiigiiniin 6nceden saptananamasinda odaklanmaktadir. Bu
zorlugun nedenlerinden birisi, farkli iilkelerin krize giris siireclerinin cogu zaman birbirlerine
benzerlik arz etmemesi ise, bir diger neden de iilkelerin istatistik kurumlar1 tarafindan
tiretilmekte olan istatistiklerin cesitli nedenlere bagl olarak kalite ve agiklanma siirelerinin

ciddi farkliliklar arz etmesidir.

Gelismekte olan ekonomilerin ¢ogunda, iilke ekonomisinde giderek kroniklesen yapisal

sorunlara siyasi otoritenin gosterdigi duyarsizlik, krizlerin ortaya ¢ikis ve derinlesme nedeni
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olarak tanimlanabilir. Ancak, siyasi otoritenin duyarsizligina, 6zel sektoriin duyarsizliginin
ve kiiresel sorunlarin etkilerinin de eklenmesi, krizlerin derinlesmesinde etken
olabilmektedir. 1990'lh yillarda Tiirkiye'de yapisal sorunlarin izledigi siire¢, yani yapisal
sorunlarin bir krize doniismesi siireci, yukarida saydigimiz nedenlerin bir araya gelmesi

acisindan, bu konuda en iyi orneklerden birisini olusturmaktadir.

Genel olarak ekonomideki yapisal sorunlara gosterilen bu duyarsizligin yanisira, bu
sorunlarin ¢éziimiine yonelik politika ve arac-yontem tercihlerindeki hatalar da; daha agik bir
ifade ile uygulanan para ve kur politikasindaki yanlis tercihler de krizlerin ¢ikisinda ve
derinlesmesinde etkili olmustur. Yanlig politika tercihlerinin sonuglar1 acisindan, 1970'l
yillarda Petrol Krizlerinin yarattif1 sorunlari gidermede tercih edilen ¢oziimler ve 1997

yilinda patlak veren Asya Krizi'nde olusan siire¢ en 6nemli 6rnekleri olusturmaktadir.

Batili ekonomilerde seffaflasan Merkez Bankaciligi, ekonomi yoOnetimindeki istikrar ve
sorumlu yonetim anlayisi, makro ekonomik gostergelerin hassasiyetini bir kat daha arttirmig
ve makro ekonomik gostergelerdeki ipuclari beklenen krizler i¢cin ¢cogu zaman Oncii gosterge
niteligi tasimistir ve tasimaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise kayit disi ekonominin
yarattigt deformasyon ve seffafsizlik makro ekonomik gostergelerin krizler i¢in Oncii
gosterge olma ozelligini zayiflatmaktadir. Bununla birlikte, makro ekonomik gostergeleri 3
ana kategoride bir araya getirmek suretiyle, krizler ile ilgili oncii gostergeleri olusturmak

miimkiin goziikmektedir. Bu 3 ana kategoriyi tek tek ele almak yararh olacaktir.

3.1.1 Ekonomik Biiyiime ile lgili Makro Gostergeler

Uluslararasi alanda bir iilke ekonomisinin performansini gosteren en temel makro ekonomik
veri, GSMH biiylimesi veya diger bir deyis ile ekonomik biiylime hiz1 degerleridir. Her
tilkenin istatistik kurumu tarafindan hesaplanan GSMH verilerinde, birbirini takip eden iki
yilin ¢eyrek donem GSMH degerleri veya tiim yili temsil eden yillik GSMH degerleri
kargilagtirilarak, ekonomik biiylime hizi hesaplanir. S6z konusu ekonomik biiyiime hizi
verileri, ornek vermek acisindan, lilke ekonomisinin biiylime hizinin ivme kaybettigine; yani,
ilgili iilke ekonomisinin birka¢ ceyrek donem veya birkag¢ yil iist iiste yiizde 1 ile 3 aras1 bir
oranda biiyiidiigiine, bliylimenin yatay bir seyir izledigine isaret ediyorsa, lilke ekonomisinin

durgunluga (stagnation) girdigini ifade etmekteyiz.
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Halk dilinde bu siire¢ 'ekonomide soguma' olarak da tanimlanmaktadir. Eger, ulusal
ekonomi, bu tiir bir yatay diizeyde biiylime siirecinin de otesinde, son derece hizli bir
ekonomik yavaslamaya, hatta biiyiimenin yiizde 0’a ulasti§1 ve/veya yiizde 0’1n dahi altinda
negatif bir biiylimeye isaret ediyorsa, bu siireci biiyiimenin gerilemesine bagli olarak
resesyon (recession)olarak tanimlamaktayiz. Eger, ekonomi hem biiyiimede durgunluk, hem
de enflasyon ve issizlik oraninda ayn1 zaman diliminde bir yiikselme gozlemliyor ise, bu
siireci de stagflasyon (stagflation) olarak adlandirmaktayiz. Her iilkenin merkez bankasi
acisindan, en tehlikeli ve yorucu siire¢ anlamina gelen stagflasyon, uygulamaya konulan para
ve maliye politikas1 Onlemleriyle eger ¢coziimlenemez ise, séz konusu siirecin bir krize, bir
depresyona (depretiation) doniisebildigi de goriilmektedir. Hatta, ekonomiler uzun soluklu
bir resesyon siirecinin sonuncunda da krize, depresyona girebilmektedirler. Bu noktada,
ekonomik biiylime hizin1 Olgmede, tekrarlamak gerekirse, iki temel goOsterge One

cikmaktadir.

Gostergelerden bir tanesi, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) (ing. GNP), yani daha 6z Tiirkce
bir ifade ile net olmayan ulusal iiretim; Ikinci gosterge ise, Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYIH)(ing. GDP), yani daha 6z Tiirkce bir ifade ile net olmayan yurtici iiretimdir. Iki
verinin temel farki, Net Dis Alem Faktor Gelirleri'dir. Yani bir iilkenin yurtdisinda yasayan
vatandaglarinin o lilkeye kazandirdigi itiretim faktor gelirleri ile, yine o iilkede caligan

yabancilarin kendi iilkelerine transfer ettikleri iiretim faktor giderleri arasindaki net farktir.

GSMH, iilkelerin istatistik kurumlar1 tarafindan 3 temel yontemle hesaplanmaktadir.
Yontemlerden ilki Uretim Yoluyla GSMH Hesaplama Yontemi’dir. Diinyada en saglikli
oldugu diisiiniilen ve en yaygi kullamlan yontem budur. Keza, eski adiyla DIE, yeni adiyla
TUIK, 3’er aylik doénemler halinde ve yillik bazda GSMH degerlerini bu yontemle

hesaplanan tablo aracilig1 ile kamuyona agiklamaktadir.

Bu yontemin disinda, diger iki yonden, sirasiyla Gelirler Yoluyla GSMH Hesaplama
Yontemi ve Harcamalar Yontemiyle GSMH Hesaplama Yontemi’dir. S6z konusu hesaplama
yontemleri GSYIH i¢in de kullanilabilir. TUIK GSYIH kisaltmasi yerine, dort harften olugsan
GSYH kisaltmasim1 kullanmaktadir. Bu nedenle, metnin geri kalan bdliimlerinde GSYH

kisaltmasi kullanilacaktir.
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Diinyada en yaygin kullanilan yéntemin Uretim Yoluyla hesaplama yontemi olmasinin
nedeni, dier iki hesaplama yontemi olan Gelirler Yoluyla ve Harcamalar YoOntemiyle
hesaplama metotlarinin, biinyelerinde kayit disi ekonominin etkisini barmndirmalarindan
kaynaklanmaktadir. Buna gore, Gelirler Yoluyla hesaplama yontemi, 4 iiretim faktorii olan
Dogal Kaynaklar'm Rant, Ucret, Faiz ve Kar gelirlerinin diizenli olarak muhasebe
kayitlarina girmesini gerektirmektedir ki, s6z konusu gelirlerin bir boliimii Tiirkiye gibi kayit

dis1 ekonomi sorunu olan iilkelerde yeterince kayit altina girmemektedir.

Harcamalar Yontemiyle hesaplamada da, toplam tiiketim harcamalarinin ve toplam yurtici
tasarruflarin tam kayit altinda olmamasi, yine kayitdisiliga bagh olarak sorun yaratmaktadir.

Bu nedenle, en saglikli yontem olarak Uretim Yoluyla hesaplama yontemi kullanilmaktadir.
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iktisadi Faaliyet Kollarina Gore Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila (Deger, Pay, Bilyiime Hizi)
Gross Domestic Product in Current Prices - by Kind of Economic Activity (Value, Share, Growth Rate)

Deger
Value
BinTL
Thousand TL
iktisadi faaliyet kollar (NACE Rev 2)
Kind of economic activity (NACE Rev 2) 2013 2014
Geyrek Geyrek
Quarter Quarter
Yilik " " " " 6 Aylik "
Annual ' i " v 6 Months ! "
Tanm, ormancilik ve balikgilik
Agriculture, forestry and fishing 115658178 13691987 23840 205 51201479 26924 507 40310544 14867909 25442635
Madencilik ve tagocakgihigi
Mining and quarrying 21915872 4183551 5071049 6828 965 5832307 11265764 5196 909 6068 855
imalat sanayi
Manufacturing 240200985 56790589 61690 694 59312482 62407 220 137022654 67717429 69305225
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve dagitimi
Electricity, gas, steam and air conditioning supply 27422113 6455179 6 866 668 7073758 7026 508 13574234 6620 532 6953702
Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilegtirme faaliyetleri
Water supply, sewerage, waste management and remediation activities 10 261 455 2232379 2629931 2848 407 2550738 5631290 2599 821 3031469
ingaat
Construction 68995640 16052755 18 285 929 17 178 425 17 478 532 40346180 19048535 21297645
Toptan ve perakende ticaret
Wholesale and retail trade 188390559 42516604 48 001169 48392651 49480 134 102879851 50266146 52613705
Ulagtirma ve depolama
Transportation and storage 187126862 39594 138 46771326 49740591 51020 806 98254965 45918914 52336051
Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetieri
Accomodation and food service activities 39411605 7109 663 7861255 15204 306 9236381 16 863 273 7943 965 8919309
Bilgi ve iletigim
Information and communication 31117 479 8145649 7738201 7129 657 8103972 16 640 228 8224687 8415542
Finans ve sigorta faaliyetleri
Financial and insurance activities 52483368 13440678 13640 974 12454577 12947 138 25534252 12989009 12545242
Gayrimenkul faaliyetleri
Real estate activities 155838570 38601922 38982338 38 692 242 39 562 068 84648248 42091742 42556505
Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetier
Professional, scientific and technical activities 48914985 13737515 11170245 9597 826 14 409 398 29952115 16558 901 13393214
idari ve destek hizmet faaliyetleri
Administrative and support service activities 31922433 8199945 7559826 7038253 9124 409 18 363 629 9657510 8706119
Kamu yonetimi ve savunma; zorunlu sosyal giivenlik
Public administration and defence; compulsory social security 65997167 17 084 147 15 949 149 16720623 16243248 38030189 20320034 17710154
Egitim
Education 55578646 15622363 13 869 226 12859 998 13227 058 34247247 18301614 15945633
insan saghdi ve sosyal hizmet faaliyetleri
Human health and social work activities 23314544 6134 409 5595845 5877241 5707 050 13139176 6817635 6321541
Kiltur, sanat, eglence, dinlence ve spor
Arts, entertaintment and recreation 3259918 909 343 765478 770958 814139 1985561 1103011 882551
Diger hizmet faaliyetieri
Other service activities 16 485 975 3979047 3896 756 3996 246 4613926 8999797 4605644 4394153
olarak i i
Activities of household as employers 3087751 978531 647710 602591 858 920 1765907 1071136 694771
Sektorler toplami
Sectoral total 1387384107 315460395 340833976 373521276 357 568 460 739455104 361921084 377534020
Dolayl dlgtilen mali aracilik hizmetleri
Financial intermediation services indirectly measured 25195 305 7000 368 6639 421 5716 037 5839479 11310118 5651587 5658 531
Vergi-siibvansiyon
Taxes-subsidies 202992160 47227 345 52178 257 49 417768 54 168 790 104204937 52159609 52045329
Gayri safi yurtici hasila (Alici fiyatlanyla)
Gross domestic product (Purchaser's Price) 1565180962 355687372 386372812 417223007 405897770 832349923 408429105 423920817

TUIK, Gayri Safi Yurtigi Hasila, Il. Ceyrek, 2014
TurkStat, Gross Domestic Product, Il. Quarter, 2014
(r): ilgili geyrekler revize edillmistir.

(r): Figures are revised for the quarters.

Yukaridaki tablo, ulusal ekonomide mal ve hizmet iiretiminde ana rolii listlenmis olan ana

sektoriin Tirk ekonomisine gergeklestirdigi

hesaplanmaktadir.

katma deger katkisinin Olgiilmesi ile
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Toplam Yurtigi Uretim Degeri'nin iizerine devletin ithalattan elde ettigi (giimriik vergisi ve
ithalattan alman KDV) vergi gelirleri eklendiginde GSYH elde edilir. ithalat Vergisi’nin
toplama eklenmesi suretiyle GSYH’ya ulagilmasinin nedenini agiklamak gerekir ise, iiretim
yoluyla GSMH hesaplama tablosunda ulasilan GSMH degeri, bir iiretim degeri olmasinin
yani sira, ayni zamanda bir gelir degeridir. Ciinkii, GSMH’y1 temsil eden mal ve hizmetler
piyasa fiyatlar1 lizerinden satildiktan sonra ortaya ¢ikan nakit deger bir gelir degeridir ve
amagc, bu gelir degerinin mal ve hizmetlerin iiretiminde gorev almis olan iiretim faktorleri
arasinda paylastirilmasidir (Bkz. Slayt 31). Bu temel noktadan hareket ile, ithalat vergisinin
‘toplam’ ifadesinin iistiine eklenmesi, s6z konusu ithalattan elde edilen vergi gelirinin 75
milyon Tiirk insaninin, s6z konusu ithal mal ve hizmetlerin Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin
siirlarindan igeri girmesi i¢in verdigi izin karsiliginda, talep ettigi ve hak ettigi bir vergi
geliri olmasidir. Muhakkak ki, bu ithalat vergisi geliri vatandasa paylastirllmamakta ve ‘yol-
su-elektrik’ olarak halka donmektedir. Ama, bu durum s6z konusu ithalat vergisi gelirinin
Tiirk halkiin hak ve talep ettigi bir gelir oldugu gercegini degistirmemektedir. Gayri Safi
Yurti¢i Hasila'nin iizerine ise Net Dig Alem Faktor Gelirlerinin eklenmesi sonrasinda ise

GSMH'ya ulagilmasidir.

Her Tiirk vatandaginin Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlari igerisinde ¢aligma zorunlulugu yoktur.
Bagka iilkelerde iiretim faktorii olarak calisip, o iilkelerin milli gelirlerinden pay alan Tiirk
vatandaglari, doviz cinsinden elde ettikleri bu gelirlerin bir kismini veya tamamini
Tiirkiye’ye gonderir ise, bu gelir Tiirkiye icin Dig Alem(den Gelen) Faktor Gelirleri’dir.
Aymni sekilde, Tiirkiye’de ¢alisan yabancilar agisindan da, onlarin Tiirkiye’deki milli gelirden
pay alip, yurtdisina kendi iilkelerine gonderdikleri gelir, Tiirkiye i¢in Dig Alem(e Giden)
Faktor Giderleri’dir. Bu durumda, Dig Alem Faktor Gelirleri (-) Dis Alem Faktor Giderleri=
Dis Alem Net Faktor Gelirleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ekonomik Biiyiime Hizimin Olciilmesi: Bir ulusal ekonomide biiyiime hizimin 6lciilmesi,

birbirini takip eden iki yilin GSMH degerleri karsilagtirilarak veya ceyrek donemler
itibariyle, bir Onceki yilin ceyrek donemi ile bir sonraki yilin ayni c¢eyrek donemi
kargilagtirilarak hesap edilir. Ancak, burada kritik olan konu, hangi GSMH veya GSYH
degerlerinin karsilastirilacagidir. Eger, diinya ekonomisinde, iilke ekonomilerinde enflasyon
ve deflasyonun deforme edici etkisi olmasaydi, mal ve hizmetlerin fiyatlar1 hig
degismeseydi, fiyatlar genel seviyesi hep ayni kalsaydi; birbirinden fakli GSMH degerleri

hesap etmek gerekmeyecekti. Oysa, giiniimiizde kimi ekonomiler enflasyonun, kimi
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ekonomiler ise deflasyonun deformasyon etkisine maruz kalmaktadirlar. Bu durum, istatistik
kurumlart tarafindan, hem s0z konusu fiyat hareketlerinden kaynaklanan etkiyi i¢inde
barindiran, hem de s6z konusu etkiden arindirilmis iki ayrt GSMH veya GSYH degerinin
hesap edilmesini gerektirmektedir. Bu cercevede, i¢inde fiyat hareketlerinden kaynaklanan
etkiyi barindiran veriye ‘Cari Fiyatlarla GSMH’, fiyat hareketlerinden kaynaklanan etkiden
arindirilmis veriye ise ‘Sabit Fiyatlarla GSMH’ denmektedir. Cari Fiyatlarla GSMH
Nominal GSMH, Sabit Fiyatlarla GSMH ise Reel GSMH anlamina gelmektedir.

Nominal GSYH: Ulusal ekonomide iiretimi gergeklestirilen yiizbinlerce mal ve hizmetin

tiretim miktarlarinin hesaplaminin yapildig1 yila karsilik gelen iiretim degerleri ile piyasa
fiyatlar1 ¢arpilarak bulunan degerdir. Cari piyasa fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan GSYH
oldugundan, i¢cinden onlarca yildir siiregelen enflasyonun saptirici, yaniltici, negatif etkisini
barindirmaktadir. Bu nedenle, 2005 yilinda TL’den 6 sifir atilana kadar, artik katrilyon lira
mertebesine gelmisti ve telafuzu dahi zor oluyordu. S6z konusu cari fiyatlarla hesap edilmis
ve Nominal GSYH iinvanini tasiyan GSYH degeri kullanilarak hesaplanacak olan biiylime
hiz1 oran1 da Nominal Biiyiime Hiz1 orani olacaktir ki, bu durum yaniltici sonuglara neden
olur. Gergek biiylime hizi oraninin bulunmasi i¢in, sabit fiyatlarla hesap edilmis GSYH

degerlerinin kullanilmasi gerekir.

Tablo:

Gayri Safi Yurtigi Hasila Sonuglan, Il. Ceyrek 2014

Cari Can Sabit
fiyatiaria fiyatiaria fiyatiaria
GSYH Buyume GSYH Buyume GSYH Buyume
hiz ha hia
yi Ceyrek (Mityon TL) % (Mityon $) % (Mityon TL) %
2013 Yink™ 1 565 181 10,5 821937 45 122476 41
™ 355687 94 199 108 10,2 28027 31
" 286373 103 210 405 85 30 184 48
m" 417223 10.7 212697 18 32983 42
V7 405898 114 199 730 15 31283 45
2014 6AyWK" 832350 12,2 385050 6,0 60135 33
™ 408429 148 184 683 72 29332 47
423921 97 200 367 48 30 803 21

Reel GSYH: Hesaplama yontemi bir noktaya kadar Nominal GSYH’ya benzemektedir.
Yani, ulusal ekonomide iiretimi gerceklestirilen yiizbinlerce mal ve hizmetin iiretim

miktarlarmin o yila karsilik gelen iiretim degerleri dikkate alinmaktadir. Ancak, Nominal
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GSYH’dan Reel GSYH degerini farklilastiran detay, s6z konusu yiizbinlerce mal veya
hizmetin degerinin Reel GSYH hesaplanirken, sabit fiyatlarla ¢carpilmasidir. Bu durum, Reel
GSYH’nin hesaplanmasinda en saglikli yontem olan ‘Baz Yil’ yontemini tarif etmektedir.
Yani, ililke ekonomisi acisindan hayli saglikli makro verilerin s6z konusu, enflasyon ve
biiyiime degerlerinin hayli dengeli ve kabul edilebilir oldugu bir yil ‘Baz Yil’ olarak
secilmektedir. Yani, bir hareket noktas1 veya kilometre tag1 gibi kullanilmaktadir. TUIK

tarafindan 2014 yil1 itibariyle, halen kullanilan baz y1l ‘1998’ yilidir.

Baz Y1l Yontemi’nde, 2014 yilinin Reel GSYH’s1 hesaplanirken, 2014 yilinin mal ve hizmet
tiretim degerlerini 1998 yili fiyatlari ile, baz yilin fiyatlarini sabit fiyat olarak alip hesaplama
gerceklestirilmektedir. Boylece, 1999-2014 doneminde Tiirk ekonomisinde yasanmig olan
enflasyonist etkinin tiimii, Nominal GSYH degerini sisiren, biiyiiten etkinin tiimii hesaplanin
disinda kalmakta, enflasyon etkisi arindirilmis olmaktadir. Boylece, saglikli bir veri hesap
edilmektedir. Bu cercevede, sabit fiyatlarla, ya da 1998 yili fiyatlariyla hesap edilmis olan
2013 ve 2014 yili Reel GSYH degerleri karsilastirilmak suretiyle, Tiirkiye’nin gercek
biiylime orani bulunmaktadir. S6z konusu biiylime oran1 2014 yili i¢cin 6nce % 5 olarak

Ongoriilmiig, ardindan ekonomi yonetimi yilin ortasinda bu hedefi %4 olarak revize etmistir.

Reel biiyiime hizi orani hesap edilirken kullanilabilecek bir diger yontem ise, ‘Deflator
Orant’ yontemi olabilir. Bu yonteme gore, Tiirkiye’nin 2013 yilt Nominal GSYH tahmini
degeri olan 1.561.510 milyar TL, kabaca ortalama enflasyon degeri olarak tanimlanabilecek
Deflator Orani’na boliinerek, 2013 yili Nominal GSYH degeri, 2012 yili fiyatlar1 ile hesap

edilmis bir degere doniistiiriiliir.

Reel biiyiime oranin1 hesap etmenin bir yolu da, hayli tartismali olmakla birlikte, ‘Ortalama
Dolar Kuru’ yontemidir. Buna gore, 2013 yilit Nominal GSYH degeri olan 1.561.510 milyar
TL, 2013 yilinin ortalama dolar kuruna (1,90 TL) boliiniir ve ¢ikan deger varsayalim ki,
821,9 milyar dolar ¢ikar. Ayni iglem, 2012 yilinin Nominal GSYH’s1 olan 1.416,798 milyar
TL ise 2012 yilinin ortalama dolar kuruna (1,78 TL) boliinerek tekrarlanir ve o islemden de
7959 milyar dolarlik bir deger ¢ikar. Bu durumda, 821,9/795,9 islemi % 1,03 ’liikk bir
biiyiime oranina isaret etmektedir. Neden diger yontemlere gore hesap edilen % 4,1 (son
revize) reel biliylime hizi oranma gore diisiik bir deger ¢ikt1? Ciinkii, Tiirk ekonomisinde
dolar kurundaki degisim orani enflasyon oraninin ¢ok iizerinde kaliyor. Bu nedenle, ortalama

dolar kuru yontemiyle hesaplama her zaman riskli olacaktir. Bu nedenle, en tavsiye
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edilebilecek Reel Biiyiime Hizi Oran1 hesaplama yontemleri ‘Baz Yil’ yontemi ve ‘Deflator

Oran1’ yontemleri olarak ifade edilebilir.

Tablo:

Gayri Safi Yurti¢i Hasila Sonuglan, Il. Ceyrek 2014

Cari Cani Sabit
fiyatiaria fiyatiaria fiyatiaria
GSYH Buyume GSYH Buyume GSYH Buyume
hiz ha hia
Yil Geyrek (Mityon TL) % (Mityon $) % (Mityon TL) %
2013 Yilnk™ 1 565 181 10,5 821937 45 122476 41
I 355687 94 199 108 10,2 28027 31
" 286373 103 210 405 85 30 184 48
m" 417223 10.7 212697 18 32983 42
V7 405898 114 199 730 15 31283 45
2014 6AyNK"™ 832350 12,2 385 050 60 60135 33
™ 408429 148 184 683 72 29332 47
423921 97 200 367 48 30 803 21

Tiirk ekonomisi veya her hangi bir iilke ekonomisi i¢in, ekonomik biiylime performansinin
gidisatint dnceden gorebilmeyi saglayabilecek dort temel sektor, tarim, sanayi, ingaat ve
ticaret sektorleridir. Ancak, soz konusu 4 temel sektor icerisinde, tiim diinyada, istatistik
kurumlar tarafindan {iiretim performanslari kamuoyu ile paylasilan, en diizenli sekilde
istatistikleri agiklanan iki sektor sanayi ve ingaat sektorleridir. Bu nedenle, gerek Tiirk
ekonomisinde, gerekse de ABD gibi gelismis ve kimi gelismekte olan ekonomilerde,
ekonominin aktorleri, ekonomistler, finans sektorii uzmanlarr, GSMH ve GSYH degerlerinin
gecikmeli olarak agiklandiginin bilinci ile, 6zellikle sanayi sektorii ve onun alt birimi olarak
imalat sanayi verilerini ve ingaat sektorii boyutunda yeni konut siparisleri, izin verilen ingaat
izinleri, yap1 ruhsati izinlerini ve yapr kullanim izin belgesi sayilarindaki degisimi takip
ederek, sanayi ve ingaat sektoriiniin performansina bagl olarak, ekonomik biiyiime ile ilgili
tahminde bulunmaya calisirlar. Bu noktada, Tiirkiye’nin biiylime performansinda, 2014
yilmin 1. ve 2. ¢eyrekleri ile 2013 yilinin dort ¢eyreginde de kredi fazilerinin yiikselmesi ile
ingaat sektoriiniin etkisi olumsuz yonde gozlenmistir. Keza, sanayi sektoriiniin de etkisi de,
sanayi ihracatinda durgunluga baglh olarak, 2014 yilinin ilk iki c¢eyreginde yavaglama
egilimini silirdiirmiigtiir. 2014 yilinin ikinci ¢eyreginde % 2,1 biiylimiis olan Tiirk
ekonomisini, 2014 yilinin 6 aylik ortalamasinda sadece %3.4 biiyiime yakalanabilmis

durumda.
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GSYH’dan Kullamilabilir Gelir’e:

Uretim degeri olarak yaratilmis olan GSYH, ayni zamanda bir gelir degeridir. Bu cercevede,
yaratilan GSYH’y1 temsil eden mal ve hizmetler, piyasa fiyatlar1 iizerinden satildiktan sonra,
ortaya cikan gelir ililkedeki on binlerce irili, ufakli tiizel kisiligin kasasina veya banka
hesabina girer. Her tiizel kisilik, s6z konusu gelir cinsinden GSYH’dan 6ncelikle, mal ve
hizmet iiretiminde kullanilan Milli Servet’teki yipranma pay1 kadar amortisman pay1 ayirir.
Amortisman payinin ayrilmasinin temel nedeni, Milli Servet’in siirekli taze tutulmasi ve bu
sayede GSYH iiretiminin aksamamasidir. Bunun yani sira, devletin tiizel kisiliklere
amortisman gideri ayirmalarina izin vermesinin nedeni de, GSYH {iretiminin aksamamasi ve

boylece gelecekteki vergi gelirlerinin garanti altina alinmasidir.

Tekrar 6ze doner isek, GSMH'nin yaratilmasinin amaci, GSYH'y1 temsil eden mal ve
hizmetlerin yaratilmasi ile, Tiirk ekonomisindeki on binlerce tiizel kisiligin kasasina giren
paray1 4 iiretim faktorii olan Dogal Kaynaklar, Emek, Sermaye ve Girisim (Tegsebbiis) iiretim
faktorleri arasinda dagitmaktir. Sermaye Uretim Faktorii, insan eliyle topragin iistiinde ve
altinda ingaa edilmis tiim fiziki degerleri temsil eder ki, bu fiziki degerlerin toplami bir
toplumun en biiyiik ekonomik degeri olan Milli Servet'e esittir. Yani, bir iilkenin bir
yiullik bir zaman dilimi icerisinde yarattig1 en biiyiik deger olan GSYH, ondan kat ve kat daha
biiyiik bir deger olan Milli Servet kullanilarak yaratilmaktadir. Bu noktada, bir ulusal

ekonominin verimliligi elindeki Milli Servet'in ne kadarlik bir yiizdesi ile GSYH yarattigidir.

Yaratilan GSYH'y1, Tiirk toplumu olarak, GSYH'nin yaratilmasinda oynadigimiz rol
Olciisiinde aramizda paylasiyoruz. Bu paylastirmay1 da, Tiirkiye'deki onbinlerce irili, ufakli
tiizel kisilik araciligi gerceklestiriyor. GSYH, bir parasal deger olarak sirketlerin kasasina
girdikten sonra, once GSYH'dan Amortismanlar't ayiriyoruz. Ciinkii, iiretimin aksamamasi
icin Milli Servet'teki yipranma payimi bir kenara ayirmamiz gerekiyor. Bu durumda, Safi
Milli Hasila'ya (SYH) ulagmis oluyoruz. Ancak, GSYH ve SYH piyasa fiyatlar: ile elde
edilmis degerler olduklarindan, iglerinde Dolayli Vergiler'i tagimaktalar. Bu nedenle,
sirketlerin tiizel kisilikleri Dolayli Vergiler'i Kamu adina topladiklarindan, bu vergileri
tiretim faktorlerine dagitabilme hakkina sahip degiller. Bu nedenle, piyasa fiyati ile hesap
edilmis SYH'dan Dolayli Vergiler'i diiserek, faktor fiyatlari ile hesap edilmis SMH'ya

ulasmamiz gerekir. Ki, faktor fiyatlart ile SYH ayn1 zamanda Milli Gelir'e esittir.
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Milli Gelir'i ise sirketlerin tiizel kisiligi 4 iiretim faktorii arasinda, Rant Geliri+Ucret
Geliri+Faiz Geliri+Kar Geliri olarak paylastirir. Milli Gelir; tilkenin ulusal sinirlari igerisinde
calisan iiretim faktorlerine dagitilan iiretim faktorlerine dagitilan gelirin toplamidir. Oysa,
Tiirk vatandaglari arasinda, iilkenin ulusal sinirlart diginda, diinyanin bagska ekonomilerinde
de mal ve hizmet iiretiminde gorev alanlar s6z konusudur; yurtdisinda calisan is¢ilerimiz ve
miitaahhitlerimiz gibi. Nitekim, bu vatandaglarimiz yabanci iilkelerde kazandiklar1 faktor
gelirlerini Tiirkiye'ye gonderirler, ki bu gelir Tiirkiye i¢cin Dis Alem(den Gelen) Faktor
Gelirleri'dir. Elbette, Tiirkiye'de calisan yabanci isgiicli ve yabanci sirketler de Tiirkiye'de
kazandiklar1 faktor gelirlerini kendi iilkelerine gonderirler. O halde, her iilke ayn1 zamanda
Dis Alem(e Giden) Faktor Giderleri'ne de katlanir. Bu nedenle, Dig Alem Faktor Gelirleri
ile D1s Alem Faktor Giderleri arasindaki farka Dig Alem Net Faktor Gelirleri, diyoruz.

Tiirkiye'nin 1995-1998 yillar1 arasinda Dig Alem Net Faktor Gelirleri 2-2,5 milyar dolar
seivyesinde olusmus; bu sayede, Tiirkiye’nin GSMH's1, GSYH'sindan biiyiik olmustur.
Ancak, 1999'dan 2003 sonuna kadar, gerek miitaahhitlerimizin yurtdisindaki faaliyetlerinin
daralmasi ve is¢ilerimizin de ekonomik ve mali krizler nedeniyle Tiirkiye'ye gonderdikleri
parayr azaltmalar1 sonucunda, Dig Alem Net Faktor Geliri 1 ile 2 milyar dolar arasinda
degisen bir aciga donilismiistiir. Nitekim, bu rakam 2002 yil1 i¢in 1.7 milyar dolar, 2003 y1ili

icin ise 1.8 milyar dolar acik seviyesindedir.

Bu nedenle, 1999 yilindan bu yana GSMH, GSYH degerinden daha Kkiiciik hale
gelmistir. Yani, Dis Alem Net Faktor Gelirleri (+) oldugunda GSMH>GSYH olmakta,
(-) oldugunda ise GSMH<GSYH olmaktadir. Dis Alem Net Faktor Geliri'nin
istatistiksel acidan saptiricl etkisi, uluslararasi alanda tiim karsilastirmalarin ve tiim
makro oranlarin neden GSYH kullamilarak hesaplandigim1 neden GSYH’nin hep tercih

edildigini gostermektedir.

Soziin 6zii, diinya ekonomisinde, lilkelerin ekonomik performanslarinin karsilagtirilmasinda
temel gosterge GSYH'dir. GSYH, ulusal sinirlar icerisinde yaratilan katma degeri gosterir.
Bu nedenle, tiim uluslar arasi istatistiklerde makro ekononomik kargilagtirmalar ve/veya
gosterge niteligindeki cesitli makro ekonomik oranlar (Toplam Yurti¢ci Tasarruflar/GSYH
veya Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi/GSYH gibi) GSYH dikkate alinarak hesaplanir.
Tiirkiye'de bu yonde bir istatistik veri iiretimi Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan son

yillarda benimsenmis olmasina ragmen, Tiirkiye'nin 6nemli makro ekonomik degerlerini her
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yil yillik program c¢alismasinda aciklayan Devlet Planlama Tegkilati'nda ise, 2008 yilina
kadar, GSMH verilerini 6n planda tutma bir aligkanlik olarak siirmiistiir. Dolayis1 ile, GSMH
dikkate alinarak hesap edilmis olan rasyolarin, uluslararasi ekonomik istatistikler ile

kargilagtirilmasinda cesitli sorunlar yaganmaktadir.

Tiirkiye'de, eski adiyla Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE), yeni adiyla Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanmakta olan GSYH verilerinde, yilin ilk ¢eyregine (Ocak-
Mart donemine) ait verileri ayni yilin 30 Haziran'inda agiklanirdi. Bu durum, 2014 yilindan
itibaren 10 Haziran'a cekildi. Yani ii¢ aylik bir gecikme ile aciklanan veri 70 giin gecikme ile
aciklanir hale geldi. Yilin ikinci ¢eyre8ine ait GSYH verileri 10 Eyliil’de, iicilincii ceyrek
verileri 10 Aralik’ta, yani yine 70 giin gecikme ile aciklanmaktadir. Yilin son ¢eyregine ait
veriler ise, iic aylik bir gecikme ile ertesi yilin 31 Mart'inda ac¢iklamaktadir. Dolayist ile,
Tiirkiye muhtemel bir ekonomik risk veya kriz tehlikesi ile kars1 karsiya ise, GSYH
verilerine bakarak kriz tahmininde bulunmak verilerin gecikmeli ag¢iklanmasindan dolay1
zorlagmaktadir. Oysa, ABD'de gecici ekonomik biiyiime verileri, ilgili li¢ aylik donemi takip
eden aymn icinde gecici veri olarak aciklanabilmekte, bu nedenle de, ABD Merkez Bankasi
FED, uyguladig1 faiz veya daha genel anlamda para politikasinin istedigi sonuclar1 yaratip

yaratmadigini1 daha erken test edebilmektedir.

Tiirkiye'de verilerin ge¢ agiklanmasinin yanisira, bir bagka 6nemli problem de, 1993 boyunca
yapilan yanlis ekonomi politika tercihleri nedeniyle, 1994 basinda kars: karsiya kalian kriz
basta olmak tizere, 1997 yili sonu derinlesen Asya Krizi’nin Tiirk ekonomisi iizerinde 2000
yilinin ilk aylarina kadar sarkan etkisinde ve 2000 yilinin Kasim ve 2001 yilinin Subat
aylarinda patlak veren olaylar ile baglayan krizde, siyasi etkenlerin de Onemli rol
oynamasidir. Siyasi alanda yasanan gerginliklerin yaratti1 belirsizlik ve endisenin ekonomik
alana yansimalar1 hem ani, hem de siddetli olmustur. Bu nedenle, krizin ¢ikig noktasinin
siyasete dayali oldugu durumlarda makro gostergelere dayali olarak kriz i¢in Oncii
gostergeler liretebilmek miimkiin goziikmemektedir. 19 Subat Krizi buna 6rnektir. Dolayisi
ile, 2001 Krizi’'nde, ekonomik biiylime ile ilgili veriler, krize yonelik uyarici nitelikte bir
oncii gosterge olmaktan c¢ok, krizin ne Olgiide derinlestiginin ve dip noktadan tekrar
toparlanma siirecine girilip girilmediginin bir goOstergesi olarak kullanilmigtir ve
kullanilmaktadir. 2001 krizinden c¢ikilmasi icin gerekli olan ekonomik reformlarin
uygulanmasinda yine siyasi destek hayati onem tasidigindan, siyasi alandaki yeni bir

gerginlik Tiirkiye'yi yeni bir krizin igerisine siiriikleyebilir. Bunun sancilar1 hem 2008 hem
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de 2013 yilinin sonlarinda bir kez daha goriilmiistiir. 2008 ABD Mortgage ve 2009 AB
Bankacilik krizinin etkilerinin sona erdigi bu giinlerde Tiirkiye — AB iligkilerini yeniden

hatirlamal1 ve ekenomik kalkinma {izerine kurulmus politikalar takip etmeliyiz.

Bu cercevede, ekonomik krizlerin onceden tahmini acisindan One ¢ikan 4 ana sektdrden
ingaat sektorii, ticaret sektorii ve ulastirma-haberlesme sektorlerindeki gelismeler, kriz dncesi
halkin tiiketim kaliplarindaki degisimler, harcamalarin kisilmasi ve ihtiyatli davranilmasi
anlammda oOnemli ipuglart verebilmektedirler. Nitekim, wulastirma ve haberlesme
sektoriindeki daralmalar hemen hissedilebilmektedir. Ornek vermek gerekir ise, akaryakit
sektoriinliin uzmanlari, Tiirk ekonomisi acisindan,bir olasi ekonomik krizin Oncii gosterge
olarak, mazot veya dizel olarak ifade edilen ve agirlikli olarak ticari tagimacilikta ve tarimda
kullanilan akaryakit tiiketiminde goriilen %5 daralmay: ifade etmektedirler. Bu daralma,
sehirleraras1 mal ve insan tagimaciliginin, yani ticari ara¢ kullaniminin ve tarimsal iiretimde
kullanilan makinalarin kullantminin azaldigimin ilk sinyali anlamindadir ki, bu tiir bir
daralma yaklagmakta olan bir krizin 6n habercisi olarak algilanabilir. Ancak Tiirkiye gibi
jeostratejik bir bolgede enerjiye bagimli bir halde ekonomi politikalarini belirlemek zorunda

kalan bir iilke i¢cin bolgede yasanan sorunlar da belirleyici bir etki gdstermektedir.

Olas1 bir ekonomik kriz oncesi, biiylik hacimli harcamalarin kisilmasi anlaminda, konut
talebindeki 6nemli daralmalar da, insaat sanayini iiretim daralmasina yansimalar1 acisindan
oncii gosterge niteligi tastyabilir. Muhtemel bir krizin hemen Oncesinde gayrimenkule
yonelik ilginin hizla daralmasi, ingaat liretiminde de daralmaya neden olmaktadir. Bu
nedenle, ABD'de ekonomisinin bir krize, bir durgunluga ve sonrasinda daralmaya gidip
gitmediginin en temel gostergelerinden birisi ozellikle 2008 yilindan sonra, 'Ikinci El ve
Yeni Konut Siparigleri'dir. Bu gostergedeki yavaslama, durma ve gerileme Amerikan
Ekonomisinde yaklagmakta olan bir piyasanin en temel gostergelerinden birisidir. Ancak,
Tiirk ekonomisinde insaat sektorii biiyiik 6lciide kayitdist oldugundan, TUIK veya bagka
kurumlar tarafindan insaat iiretimi iizerine veriler iiretilememektedir. TUIK 'Yap1 Ruhsati ve
Yap: Kullanma Izin Belgesi' ile derlenen ingaat istatistikleri agiklamakta ve bu belgelere
dayali olarak Tiirkiye'de ingaa edilen gayrimenkullerin kullanim amagclari dogrultusunda
dagilimi gosterilmektedir. Ayrica, belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsati ve yapi
kullanim belgelerinin adedindeki gelismeleri de vererek, bir anlamda dolayli da olsa

gayrimenkul ingaat1 ile gayrimenkule olan ilgi konusunda dolayli veri saglamaktadir. GSMH
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verilerinin agiklanmasina yakin ¢ikan bu veriler belirli dl¢iilerde ipucgu verebilir. Ancak Oncii

gosterge niteliginde degildir.

Yapi Kullanma izin Belgesi, Ocak - Haziran 2014

Bir onceki yilin ilk
altiaymna gore

yil degigim oram (%)
Gostergeler 2014 2013 2012 2014 2013
Bina sayisi 70395 52330 43107 345 214
YUzolguma (m®) 82851043 59213819 49 069 757 399 20,7
Deger (TL) 64 123 906 931 41 028 952 555 32613435238 56,3 258
Daire sanisi 414632 313113 252312 324 241

(r)

- Yapi Izin Istatistikleri 2012 ve 2013 yillari verileri revize edilmistir.

Yap1 Ruhsati, Ocak - Haziran 2014

Bir onceki yilin ilk
alti ayina gore

¥l degisim orami (%)
Gostergeler 2014 2013 2012 2014 2013
Bina sayis 74214 59 551 51358 2486 16,0
Yozolgmd (m? 112617 603 82902610 77774234 358 6,6
Dedger (TL) 88 321452674 58717 544 830 53509 640 592 50,4 9.7
Daire sayisi 525520 412346 375229 274 99

(- Yapi izin Istatistikleri 2012 ve 2013 yillari verileri revize edilmistir.

TUIK tarafindan insaat sektorii ile ilgili olarak iiretilen diger bir istatistik grubu ise, insaat
maliyetleri tizerinedir ve agirlikli olarak kamu ingaat ihalelerinde baz alinacak maliyetlerin
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Dolayisi ile, konuta olan ilginin azalmasi belirli bir
gecikmeyle de olsa, insaat sektoriiniin katma de8erini olumsuz yonde etkileyeceginden,
ingaat sektoriiniin bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore ve bir dnceki ¢eyrege gore gosterecegi
yavaglama ve daralma bir gosterge olarak degerlendirilebilir. Ancak, Tiirkiye'de
istatistiklerin gec¢ acgiklanmasi nedeniyle, tekrarlamak gerekirse ¢ogunlukla Oncii gosterge

olma 6zelligini kaybetmektedir.

ABD'de krizin on habercisi anlaminda kullanilan bir diger temel gosterge de 'Fabrika
Siparigleri'dir. Bu veride ortaya ¢ikan yavaglama, duraklama ve gerileme krizin 6n habercisi
olarak nitelendirilebilir. Tiirkiye'de ise 'Fabrika Siparisi' anlammda, KOBI'ler ve biiyiik

sanayi kuruluglarindan {rettikleri mallara yonelik talep hareketleri ile ilgili veriler de
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toplanmamaktadir. Fabrika iiretiminde kullanilan girdi olarak toprak, hammadde ve makine-
techizat talepleri ile ilgili veriler de takip edilmemektedir. Krizin gostergesi olarak
Tiirkiye'de kullanilan onemli bir gosterge, dogal kaynaklar ve sermaye iiretim faktorleri

kadar onemli bir girdi olan emek faktorii ile ilgili verilerdir.

Istihdam ve issizlik ile ilgili veriler bir krizin habercisi olabilmekte, ekonomi bir kriz
strecinde ise, krizden c¢ikilip ¢ikilmadigi konusunda degerlendirme olanagi
saglayabilmektedir. Ancak, Tiirkiye'de TUIK tarafindan agiklanan istihdam verilerinin
frekans1 2000 yilina kadar diizensizdi ve ¢ogunlukla Nisan ve Ekim aylarinda aciklanirken,
kimi zaman 3-4 ay, kimi zaman 6 ay arayla kamuoyuna duyrulmaktaydi. Ancak, 2000 yilinin
Agustos ayindan itibaren 3 ayda bir istihdam ve igsizlik verilerinin agiklanmasina yonelik bir
yap1 olusturulmustur. Bununla birlikte, Agustos ay1 basinda aciklanan veriler 2000 yilinin
2’nci ¢eyregine ait verilerdir. Yani, bu veriler oncii gésterge olmaktan ¢ok krizin istihdam ve
igsizlik tlizerindeki etkilerini gormek ve diger aciklanan veriler ile kargilastirmak acisindan
anlamlidir. ABD'de ise bir onceki ayki isttihdam ve igsizlik verileri, tarim ve tarim disi
sektorler seklinde agiklanmak suretiyle, bir sonraki ay acgiklanabilmekte ve uygulanmakta
olan ekonomi politikalar1 ve kriz i¢in alinan 6nlemlerin sonu¢ verip vermedigi hususunda

onemli ipucu teskil edebilmektedir.

Bu noktaya kadar, Tiirk ekonomisinde iiretilen istatistikler icerisinde kriz i¢in Oncii gosterge
niteligi tasiyabilecek tek verinin mazot veya teknik adiyla dizel akaryakit tiiketimindeki
yavaslama veya daralma oldugunu belirledik. Bu cercevede, binek ve ticari araglara olan ilgi
de bir gosterge teskil edebilir. Tiirkiye'de binek ve ticari ara¢ iiretimi ile ilgili veriler
Otomobil Sanayicileri Dernegi OSD tarafindan diizenli agiklanmaktadir. Ayrica, TUIK
tarafindan hemen hemen 1 ay arayla, arada sirada 1.5 ay arayla, Motorlu Kara Tagitlari
istatistikleri agiklanmaktadir. Bu istatistiklerde trafige yeni kaydi yapilan araglarla ilgili
rakamlara yer verilerek, ekonominin kriz ortaminda olup olmadigr hususunda ipucu
olusturulabilmektedir. Nitekim, 2014 y1l1 Ocak - Haziran ay1 verileri ayn1 donemin 2013 yili
ile kargilagtirilmasi sonucunda, s6z konusu trafikte trafige kaydi yapilan ara¢ sayisi, %15,8

azalmugtir.
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Trafige kaydi yapilan tagit sayisi, Haziran 2014
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Trafige kaydi yapilan ve kaydi silinen motorlu kara tagitlan, Haziran 2014
Haziran Ocak-Haziran
Dedigm Dedsgim
203 2014 (%) 2013 2014 (%)
Trafige kaydh yapilan tagit sayisi 56 464 74593 321 564 486 475492 158
Trafikten kayd: silinen tagit says: 27 519 10594 615 126 806 62803 512
Trafkte atan tagit sayis 28 945 63999 1211 435 680 412689 53

Keza yine kullanilabilecek 6nemli bir gosterge, TOBB tarafindan verilen 'kurulan-kapanan

sirket' veriledir. Her ay diizenli olarak aciklanan ve bir ay 6ncesinin durumunu gosteren bu

veriler, ekonominin bir kriz icerisinde olup olmadigi veya krizden c¢ikip ¢ikmadigi

konusunda 6nemli ipucu tegkil edebilmektedir.

Bir
. oG Yfl)ln;czknn . OCAK- TEMMUZ
iLAN SIRKET TEMMUZ HAZIRAN Aya Gére TEMMUZ e (7 Ayhk)
TURD TURD 2014 2014 Degisim 2013 Gyare
(%) Degisim 2013 201 Degisim
(%) 4 G2
Sirket 296
4319 4774 9,53 3.982 8,46 11| 34027 1491
Kurulan* Kooperatif 75 77 2,60 82 854 | 590 658 1153
Ger Kisi 38.1
Tic.isl. 3.579 4022 1101 4433 1926 67 | 48.409 26,83
. 109
Sirket 633 1.089 4187 1.634 6126 01 8213 24,66
Tasfiye 1.60
Kooperatif 270 305 11,48 577 5321 1 1207 24,61
. 936
Sirket 905 964 6,12 1.336 3226 3 8.222 -12,19
. 1.08
ek
Kapanan Kooperatif 231 156 48,08 212 8.96 7 1.085 0,18
Ger Kisi 12.6
Tic.isl. 1767 1.429 23,65 2.123 1677 64 | 12472 152
65
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Bu tablo su sekilde yorumlanabilir: "2001 Krizi’nden bu yana, her gecen yil kurulan ve
kapanan sirket sayisi, bir 6nceki yila gore yiiksek seyretse de 2014 Temmuz ayinda; 2013’iin
ayni ayma gore kurulan sirket, kooperatif ve gercek kisi ticaret igletmeleri sayisi %6,2

azalarak 8497°den 7973’e, Kapanan ticaret tinvanl igyeri sayis1 ise %21 azalarak 3671 den,

2903’e diigsmiistiir.
2014 Yilinda Sirket Tiirlerine Gore Sirket Kuruluslarn
§
sirket Tiirleri
Anonim Kollektif Komandit Limited Kooperatif | Genel Toplam
_—— Say! 4,058 5 0 20.871 506 25.440
MAYIS Se’"‘(‘.’r{_‘f’, 1.942.710.591 453.500 0 2.380.698.700 - 4.323.862.791
HAZIRAN Sayl 839 1 0 3.934 77 4.351
Se’"‘(?r{j 599.386.670 100.000 0 524.476.375 - 1.123.953.045
Sayl 925 0 1 3.393 75 4394
TEMMUZ

Se’”‘(?rylj 1.047.630.812 0 10.000 379.390.350 - 1.427.031.182
Say 5.822 6 1 28.198 658 34.685

TOPLAM o -
(T{) 3.589.728.073 553.500 10.000 3.284.565.425 6.874.856.998

Bu noktaya kadar yapti§imiz analizde, sanayi, ingaat, ticaret ve ulastirma-haberlesme ana
sektorlerinin performanslarinin kriz ile ilgili Oncii gosterge olma oOzelligi tasidigini
vurguladik. Ancak, bu sektorler ile ilgili iiretilen veriler icerisinde ingaat ve ticaret ile ilgili
sektorlerin verilerinin gec elde edildigini, isttihdam ve issizlik verilerinin ge¢ agiklandigini,
eldeki tek oncii gosterge niteligindeki verinin kara ticari araglari tarafindan kullanilan dizel
yakit tiiketimindeki dalgalanmalar oldugunu gordiik. Ayrica, takip eden ayda agiklanmasi
nedeniyle OSD'nin otomotiv iiretimi ve ihracati ile ilgili verileri ve TUIK'nin motorlu kara
tasitlart ile ilgili verilerinin ipucu olabileceginin altin1 ¢izdik. Bu noktada, ekonomide kriz
acisindan oncii gosterge olarak kullanilabilecek bir bagka alanin imalat sanayi verileri oldugu
ifade edilebilir. Tiirkiye'de verileri en diizenli ve hemen hemen kimisi takip eden ayin
icerisinde aciklanan bir sektdr olmasi nedeniyle, imalat sanayi ile ilgili veriler 6nemli ipucu
teskil edebilmektedir. Ozellikle, Tiirkiye'nin biiylime performans1 ile imalat sanayi
arasindaki korelasyonun yiiksekligi, imalat sanayi verilerinin yakindan izlenmesi bir kez

daha 6ne ¢ikarmaktadir.

Imalat sanayinin iiretim performansi ile ilgili verilerde, takvim etkisinden arindirilmis ve bir
onceki yilin ayn1 ayma gore karsilastirilan sanayi iiretimi verisi ile, takvim ve mevsim

etkisinden armdirilmig olan ve bir onceki aya gore karsilagtirmay1 saglayan sanayi iiretim
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verisi hayli 6nemlidir. Yaklagik 38 giinliik gecikme ile aciklanan aylik sanayi iiretim verileri
tizerinden, ozellikle takvim etkisinden arindirilmis ve bir onceki yilin ayni ayma gore
degisimi gosteren sanayi tiretim verisi, GSYH reel biiylime hizi konusunda oncii gosterge

olabilmektedir. Bununla birlikte, bir onceki yilin aymi ayina gore karsilastirma, sadece

bir 6nceki yila gore sanayi iiretiminin daha iyi veya Kkotii oldugu hususunda ipucu verir

ve statik bir analizdir.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis olan sanayi iiretim verisi ise, bir 6nceki aya gore

kargilagtirmay1 gostermekte ve dinamik bir analiz ile, sanayi liretiminin giincel performansi

ve ekonomideki genel hareketlilik acisindan 6nemli bir ipucu ortaya koymaktadir. Asagidaki
grafikte de Ornegi goriilecek oldugu gibi, 2014 yilinda mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis sanayi iiretim endeksinin 2013 yilina gore daha iyi bir performans ortaya
koymasi, i¢ talebin 2013 yilina gore paralel seyrettigi dikkate alindiginda, 6zellikle ihracat

hacmindeki rekor artiglarin, sanayi iiretimine olumlu yonde yansidigini géstermektedir.

Mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis sanayi iiretim endeksi (2010=100), Temmuz 2014

Endeks
130 -

120 - W

90 - T T T t 1 t 1

6 7
Aylar

Aylik sanayi iiretim indeksi verileri daha onceleri farkl tarihlerde aciklanir iken, 8 Haziran
1999 tarihinden itibaren her ayin 8'inde, 38 giinliik gecikmeyle, TUIK tarafindan diizenli
olarak aciklanmaya baglandi. 38 giin gecikmeyle aciklanan aylik sanayi iiretim verileri,
aciklanan ay itibariyle sanayi sektoriiniin alt dallarmi olusturan madencilik ve tasocakc¢iligi,

imalat sanayi ve elektrik,gaz, su iiretimindeki performansi gostermekte.
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Sanayi iiretim endeksi ve degisim oranlari (2010=100), Temmuz 2014

Anndirdmanmeg  Takvim stddsindsn anndinimeg S A S ——

arinderdmi §
Aylk
Enceks Enceks A Endexs cegsim
ey ey
Saktor (%)
Topiam sanayl 172 145 3.6 1221 1.8
Magdenclk ve o o = -
P 1.1 1157 04 1085 20
magstsanayl 11538 12338 34 1232 19
Eekirk, g3z bunarve
Kimiendirme Oetimive 1294 13534 6.2 12217 32

dagemi

Aylik sanayi iiretim indeksi verilerinde, ekonomiyi yakindan takip etmek isteyenler
acisindan indeks degerlerinden ¢ok, aylik ve bir dnceki yilin aymi ayina gore gerceklesen
degisim yiizdelerini takip etmek daha dogru olacaktir. Sanayi sektoriinii olusturan 3 ana dal
ve imalat sanayini olusturan alt sektorlerle ilgili veriler hangi sektoriin sikintida oldugu,
hangi sektoriin ise krize ragmen ayakta kalma miicadelesi verdigini gérmek agisindan yararl

olmaktadir.

Ana dallar ve alt sektorler bazinda verilen yiizdesel degisimler Snemli ipucu tegkil
etmektedir. Ancak, tiim bu ayrintili verilerin arasinda biri yiizdesel degisim, digeri aylik
indeks degerleri grubu vardir ki, birisini krize dogru gidildiginin bir gostergesi, digerini de
bir Onceki yilin ayni ayma gore karsilastirarak cesitli yorumlarda bulunmak ve
degerlendirmek miimkiindiir. Ornegin, 88’iincii sayfada yer alan Temmuz 2014 aylik sanayi

tiretim verilerini ele alalim.

"Temmuz ay1 2014 sanayi tiretim verisi, 2010=100 bazli toplam sanayi iliretim endeksinde,
bugiine kadar ulasilmig en yiiksek endeks degerini 1364 puan olurken Temmuz 2014’de
mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmis sanayi endeksi bir 6nceki aya gore %1,8 artarak

122,1 puana yiikseldi.
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Ana sanayi gruplarina gore endeks ve degisim oranlan (2010=100), Temmuz 2014

Mevsim ve takvim atcisindsn
Anndinima Takvim stwisindsn anndin
i g arindinimig
AYIK
Enceks Enceks Yillk cegsm Endexs cegEim

Ana sanayl grupian 2 (%)
Toplam sanayl 1172 1245 3.6 1221 1.8
A= mali maizt) 1135 1207 15 1180 01
Dayank ) tketm mal 3 o et =3
malzt 1171 1254 6.4 1255 35
e e 1099 1179 53 120.1 12
Imaiat|
Ener)l 1217 1255 54 1157 17
Sermaye malimalzt 1317 1414 94 1401 6.1

Statik Analiz: Eger, aylik sanayi liretim endeksinde yer alan degerler, bir onceki yilin ayni
ay1 veya ayni donemi ile karsilastiriliyor ise, bu durumda amag sanayi iiretiminin GSYH'ya
olast katkisi yoniindeki hesaplamayr tarif etmektedir. Ekonomideki genel gidisati
degerlendirmekten cok, bir Onceki yilin ayni aymi, ya da ayni donemini kargilagtirmasi

acisindan bu tiir bir analize, statik analiz diyoruz.

Dinamik Analiz: Dinamik analiz, ister aylik sanayi liretimi olsun, ister kapasite kullanim

orani, isterse de aylik enflasyon oranlari, kargilagtirmanin bir onceki ay veya birka¢ onceki

Aylik Sanayi Uretim Endeksi
124,0
122,0 1221
120,0 =120,2 1498 .. 120,5 “120,0 120,2
271194 T 1195 /- 119,1,119,0
1180 117,6 117,6 \
116,0 / 116,6 116,5
' 115,2-115,1 " 11557444 9 —2014
114,0 / _ 114,2 '
71131 —2013
112,0
110,0
108,0
S T T I R TP T VRN S SR R o
F &F F F & & & L 98 N > &£
F F FFF S g & ¢ ¢ & O
R F & g v

aya gore yapildigim ve ekonomideki genel gidisatin analiz edildigini ifade eder. Dinamik
analizin amaci, lilke ekonomisinin nereye dogru siiriiklenmekte oldugunu Onceden

gorebilmektir. Bu nedenle, 6nemli bir analiz metodudur.
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Goriildiigui gibi, aylik indeks degerleri bir 6nceki aya gore de8isimi net olarak gdérmek
acisindan ekonominin bir krize siiriikklenip siiriiklenmedigini veya ekonomik bir krizden
cikma siirecine baslayip baslamadigin1 géormek acisindan énemlidir. Buna karsilik, bir 6nceki
yilin aynmi ayma gore yiizdesel de8isim ise ceyrek donem iitibartyle agiklanan biiylime
performans: ile ilgili tahminde bulunmak acisindan &nemlidir. Ornegin, Ocak ay1 sanayi
tiretim performansi her zaman i¢in diisiiktiir ve yaz aylarinda da tatil donemi nedeniyle bir
yavaglama goriilebilmektedir. Ayrica, Ramazan'mm ve dini bayramlarin yer aldig1 aylarda da
bir performans diisiikliigliniin varlig1 goz ardi edilmeden analiz yapilmasi gerekir. Ciinkii,
son zamanlarda aligkanlik haline gelen bir uygulama ile dini bayramlar 9 giinliik tatiller

getirmeye basladi.

6.0 Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindirilmig
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Aylik imalat sanayi kapasite kullanim orani verilerinin takip edilmesi, aylik bazda imalat
sanayinin ve ekonominin performansini 6lgmek acisindan onemlidir. Nitekim, Agustos 2014
kapasite kullanim oran1 verileri incelendiginde, Buna gore, 2014 yili agustos ayinda imalat
sanayi genelinde kapasite kullanimi, gecen yilin ayni ayina gore 0,8 puan azalarak yiizde
74,7 oldu. Imalat sanayi genelinde mevsimsel etkilerden arindirilmis kapasite kullanimi ise

bir Onceki aya gore 0,2 puan gerileyerek yiizde 74,1 seviyesine diistii.

Aylar 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ocak 779 779 61,6 68,6 74,6 74,7 724 739
Subat 773 78 60,9 67.8 73 72,9 72,2 733
Mart 80,3 769 58,7 67,3 732 73,1 72,7 73,1
Nisan 80,5 78,6 59,7 72,7 749 74,7 73,6 74 4
Mayis 80,8 79,2 64 733 752 74,7 74,8 744
Haziran 81,7 80,3 67,5 733 76,7 74,6 753 753
Temmuz 82 79,8 67.9 744 754 74,8 75,5 749
Agustos 79,6 80 68.9 73 76,1 743 75.5 74,7
Eyliil 80,8 773 68 73,5 76,2 74 754

Ekim 81,6 75,8 68,2 753 77 749 764

Kasim 80,8 71,8 69.8 759 769 74 75,6

Aralik 79,2 649 67,7 75,6 75.5 73,6 76

TOBB’ un yayinlamakta oldugu raporda imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinda bir diger
hususta mal gruplarina gore kapasite oranlari. Agustos ay1 icerisinde toplam imalat sanayi
endeksi bir onceki aya gore %0,2 puan gerilese de yatirim mallar1 imalati kapasite kullanim
oranlarinda ufak bir artig gbzlenmektedir. Rusya ve AB arasinda gerginlesen ortamin kalan
dort ayda yiiriirliige gecen ambargonun konusu olmasi itibariyle gida ve icecek imalati

kapasite kullanim oranlarinda olumlu bir etki yapacagi unutulmamalidir.
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Mal Gruplarina Gore Kapasite Kullanim Orani (Agirlikh Ortalama - %)

villar [0CAK |$UBAT |MART |NiSAN |MAYIS ‘HAZiRAN ’TEMMUZ Aéusros|EvLUL |EKiM |KASIM |ARALIK
. 2013 72,4 72,2 72,7 73,6 74,8 75,3 75,5 75,5 75,4 76,4 75,6 76,0
Toplam Imalat
2014 73,9 73,3 73,1 74,4 74,4 75,3 74,9 74,7
Dayanikh Tiiketim [2013 70,0 70,7 73,6 70,6 74,4 71,9 72,7 72,5 73,1 73,7 73,0 72,9
Mallan
2014 68,6 704 70,6 74,8 73,8 76,1 729 72,4
Dayaniksiz 2013 731 72,3 71,7 71,9 71,9 72,7 72,9 72,6 72,6 75,1 74,0 74,0
Tiiketim Mallan
2014 72,8 72,6 714 72,8 73,2 73,5 73,9 72,6
Tiiketim Mallan 2013 72,3 71,9 72,2 71,6 72,4 72,5 72,9 72,6 72,7 74,8 73,8 73,8
2014 71,9 72,2 71,2 73,2 73,3 74,0 73,7 72,6
Gida ve icecekler 2013 70,1 70,2 68,7 68,5 69,4 70,3 70,7 70,7 70,7 73,9 73,4 73,4
2014 70,7 70,5 68,4 69,3 69,3 70,3 70,8 69,1
Ara Mallan 2013 73,3 73,1 73,6 75,6 76,7 77,2 77,5 77,7 77,6 78,1 77,3 77,8
2014 75,7 76,1 75,9 75,9 76,9 77,9 77,1 76,9
vatim Mallars 12013 70,6 72,1 72,8 73,7 74,7 75,4 75,5 75,1 75,2 75,6 74,9 76,1
2014 73,7 70,9 71,2 73,2 71,4 72,8 72,7 73,2

Bu noktada, Agustos ay1 itibariyle i¢ pazarda talep yetersizligi ve en biiyilik ticaret
partnerimiz Avrupa ekonomilerinin pek de parlak sinyaller vermemesi nedeniyle, Rusya

agirlikli sinirh bir géreceli talep canliliginin yasanabilecegini hatirlatmak isteriz.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) Agustos 2014 Tiiketici Giiven Endeksi verilerini acikladi.
TUIK ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiiriitiilen aylik tiiketici egilim
anketi ile tiiketicilerin kisisel mali durumlarina ve genel ekonomiye iligkin mevcut donem
degerlendirmeleri ile gelecek donem beklentileri oOl¢iildii. Yakin gelecekte yapilmasi
planlanan harcamalarina ve tasarruflarina iligkin egilimleri saptandi. Anket sonuglarindan
hesaplanan tiiketici giiven endeksi 0-200 aralifinda deger aldi. Tiiketici gliven endeksinin
100'den biiyiik olmasi tiiketici giiveninde iyimser durumu, 100'den kiiciik olmasi tiiketici

giiveninde kétiimser durumu gosteriyor.

Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiiriitiilen
tiiketici egilim anketi sonucglarindan hesaplanan tiiketici giiven endeksi, Agustos ayinda bir
onceki aya gore yiizde 0.9 oraninda azaldi. Temmuz ayinda 73.9 olan endeks, Agustos

ayinda 73.2 degerine geriledi.
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Tiiketici giiven endeksi, Agustos 2014

Endeks
80

Son Donemde Tiirk Ekonomisinde Ekonomik Biiyiime Hizimin Performansi:

Tiirk ekonomisi, tarihinde ender rastlanan bir performansla, 18 ceyrektir araliksiz
biiyiimektedir. Bu durumu, Cumhuriyet tarihi ag¢isindan 2009 krizi 6ncesi yakalanan rekorun
ardindan en basarili performanslardan biri olarak degerlendirebilinir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu’nun (TUIK) acikladig1 veriler, Tiirk ekonomisinde GSYH’nin 2014 yilin ikinci
ceyreginde % 2,1 biiyiidiigiinii gosteriyor. Ilk ceyrekte GSYH nin biiyiime daha énce % 4,3
olarak aciklansa da % 4,7 olarak, 0,4 puan yukari1 dogru revize edildigi anlasildi. Boylece ilk
2 c¢eyrek dikkate alindiginda, Tiirk ekonomisinin yilin ilk alti aylik doneminde % 3,3
biiytidiigii anlagilmis durumda. 2014 yilinin ikinci li¢ aylik doneminde, gecen yilin ayni
donemine kiyasla cari fiyatlarla GSYH, % 9,7'lik artigla, 423 milyar 921 milyon TL, ABD
dolar1 cinsinden ise, % 4,8'lik azalisla, 200 milyar 367 milyon dolar olarak hesaplandi. Dolar
kurunun sert yonlii yukari hareketlerinin enflasyondan daha yiiksek olmasi nedeniyle, dolar

cinsinden kiiciilme yagamamig kaginilmaz bir hale geliyor.

Nitekim, giiven endeksinde yaganan mart ayindan bu yana yasanan ivme kaybi, hanehalkinin
nihai tiiketim harcamalarinda gozlenen trend diisiisii ile ortiisiiyor. Ilk 6 ayda hanehalkinin
nihai tiiketim harcamalarindaki artis sadece % 1,8 oldu. Ayni donemde devletin nihai

tiikketim harcamalar1 da %5 ,6’lik bir katki sagladi.
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iktisadi Faaliyet Kollarina Gore Sabit Fiyatlarla Gayri Safi Yurtigi Hasila (Deger, Pay, Biiyiime Hizi) (1998 Fiyatlary
Bir 6nceki yihin ayni geyregine gore biiyiime hizi

iktisadi faaliyet kollari (NACE Rev 2) geyrezkm 3 (?eo;r4ek
Kind of economic activity (NACE Rev 2) Quarter Quarter
::'::al N TCR TCI VU g az'::hs © n o omw

Tarim, ormancilik ve balik¢ihk 3,5 58 64 27 15 0,2 36 -1,8
Madencilik ve tagocakgilig 34 44 32 24 -40 71 73 69
Imalat sanayi 37 18 37 46 49 36 53 2,0
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme liretimi ve dagitimi 13 39 23 07 46 41 36 45
Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri 47 36 54 45 54 11,3 118 10,8
Insaat 7.0 58 75 85 6,1 3,8 51 26
Toptan ve perakende ticaret 49 30 52 52 62 1,8 34 03
Ulagtirma ve depolama 37 23 38 38 49 3.1 35 28
Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 92 134 118 82 57 17 12 21
Bilgi ve iletigim 2,8 44 24 06 37 2,1 14 57
Finans ve sigorta faaliyetleri 9.8 65 85 110 127 107 142 71
Gayrimenkul faaliyetleri 1,7 13 13 17 23 21 21 21
Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 6.6 57 70 71 69 107 116 9.6
idari ve destek hizmet faaliyetleri 5.1 39 56 49 60 6.2 72 52
Kamu yonetimi ve savunma; zorunlu sosyal giivenlik 43 45 40 45 42 48 46 51
Egitim 45 45 43 50 44 55 60 50
insan saghg ve sosyal hizmet faaliyetleri 53 50 57 57 47 44 36 52
Kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor 26 07 26 35 37 103 124 78
Diger hizmet faaliyetleri 23 27 20 15 3.1 2.7 33 20
Hanehalklarinin igverenler olarak faaliyetleri 538 47 62 65 6.1 0,0 13 -20
Sektorler toplami 48 35 49 50 57 42 56 2.8

Dolayh él¢iilen mali aracilik hizmetleri 12,5 64 94 149 174 13,6 167 103

Vergi-stibvansiyon 42 17 53 48 51 2,8 53 05

Gayri safi yurtigi hasila (Alici fiyatlariyla) 41 31 46 42 45 33 47 21

TUIK, Gayri Safi Yurtici Haslla, Il. Geyrek, 2014

2014'tn ikinci ¢eyreginde, sektorel bazda en yiiksek biiyiime ise sabit fiyatlarla % 10,8 ile su
temini; atik yonetimi, kanalizasyon ve iyilestirme faaliyetlerinde yasandi. Ikinci iic ayda
tarim % 1.8 oraninda gerilerken, sanayi % 2,0, ingaat sektorii %?2,6, ticaret sektorii de % 0,3

biiyiidii. Biiyiime, ulastirma ve depolamada % 2.8, finans ve sigorta faaliyetlerinde % 7,1,
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gayrimenkul faaliyetlerinde % 2.1, bilgi ve iletisim faaliyetlerinde %5,6 olarak gerceklesti.
2014 yilinin geri kalan boliimiinde de, ekonomi % 4,7 civarinda biiyiir ise, yil sonu icin
%5’ten revize edilmis olan % 4’lik biiyiime hedefini yakalamis olacak. Ancak, yilin ikinci
ceyreginde % 2,1’e kadar ivme kaybetmis olan biiylime trendi, yilin ikinci yarisinda da ayni
ivme kaybim siirdiiriir ise, bu durumda, iiciincii ve dordiincii ceyreklerdeki ivme kaybina
bagl olarak, yil sonu biiylime hiz1 6ngoriisii % 4’den, % 2.5 ile 3 aralifina revize edilebilir.
Aralik ay1 basinda agiklanacak olan tligiincii ¢eyrek biiylime verisinin netlesmesi ile, 2014

yiliin biiyiime hizi oranina yonelik tahmin daha isabetli hale gelecektir.

3.1.2 Fiyat Hareketleri ile ilgili Makro Ekonomik Gostergeler

Fiyat hareketleri ile ilgili siire¢, enflasyonist veya deflasyonist bir siireci tanimlayabilir. Her
iki siire¢ te esasen bir bagska ekonomik sorunun veya sorun krize doniismiis ise, krizin
gostergesi olabilmektedir. Enflasyonist veya deflasyonist siirecin boyutu ve siiresi de yine
ekonomik sorunun ve/veya krizin boyutlar1 konusunda ve sorun ve/veya kriz ile nasil bir

miicadele verilecegi konularinda ipucu verebilmektedir.

Uzun siireli bir deflasyonist siire¢ durgunlugun bir gostergesi niteliginde olup, ekonomik
biiyiimeyi tehdit eder Ol¢iide daralmaya neden teskil edebilir. Bu durumda, faizlerin asagi
cekilmesi vasitasi ile 6zel kesimin tiiketim harcamalarinin arttirilmasi, vergi oranlarinin
diisiiriilmesi suretiyle vergi olarak devlete giden kaynagin 6zel kesim tarafindan tiiketim
harcamalarinda kullanilmasi, bizzat kamunun tiiketim ve yatirnm harcamalarinin arttirilmasi
suretiyle ekonomiye hareketlilik kazandirilmasi bir dizi 6nlem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ama, tim bu Onlemler Japonya Orneginde oldugu gibi ekonomik biiylimenin yeniden

baglamasi noktasinda beklenen sonucu vermeyebilir.

Uzun siireli enflasyonist siirecler igerisinde kalmis ekonomilerde ise, kriz enflasyon
oranlarindaki ani ve siddetli yiikselmelerle kendini gosterebilir. 1970'li yillarin ikinci
yarisindan bu yana sadece gelismekte olan ekonomiler agisindan degil, zaman zaman
gelismis ekonomiler acisindan da enflasyona yol acan yapisal sorunlar evrensel sorun haline
geldi ve fiyatlarin diizenli ve siirekli olarak yukar: dogru hareket etmesine yol acan nedenler
incelenmeye ve anlasilmaya calisildi. Bu caligmalar, enflasyona yol acan yapisal sorunlarin
lic ana noktadan olustugunu gosterdi; tiiketim kaliplarindaki degisimler ve tiiketim

temposundan kaynaklanan talep enflasyonu, liretim maliyetlerinde artisa yol acan olaylardan,
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Ornegin iicret zamlari, kur artisi, enerji fiyatlarindaki yiikselmeler benzeri gelismelerden
kaynaklanan maliyet enflasyonu ve iilkenin sosyo-ekonomik yapisindan, yani vergi édeme
aligkanligindan ya da daha dogru bir deyisle aliskansizlifindan, egitim seviyesinden, niifus

artis oranindan kaynaklanabilecek yapisal enflasyon.

Bu ii¢ enflasyon tiiriiniin tespiti i¢in gelismis ekonomilerde fiyat hareketleri ile ilgili
gostergeler olabildigi ol¢iide gelistirilmekte, her enflasyon tiirii icin ayri fiyat indekslerinin
olusturulmasina 6zen gosterilmektedir. Bu alanda gelismis ekonomilerde kullanilmakta olan
en yaygn iki fiyat indeksi tiiketici fiyatlar1 indeksi (TUFE) (ing. CPI) ve iiretici fiyatlari
indeksi (UFE) (ing. PPI) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. TUFE talep enflasyonunun bir
gostergesi iken, UFE maliyet ve vyapisal enflasyonun bir gostergesi olarak
kullanilabilmektedir. Tiirkiye'de ise, uygulama Tiiketici Fiyatlar1 Indeksi (TUFE) ve Toptan
Esya Fiyatlar1 Indeksi (TEFE) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. TEFE gelismis ekonomilerde
aligilagelmis olan UFE'nin yerini tutabilecek 6zellige sahip bir fiyat indeksi degildir. Ciinkii,
indeks icerisinde tiiketime sunulan nihai tarimsal ve smai iriinleri barindirmaktadir. Bu
nedenle, gelismis ekonomilerde UFE'nin maliyet enflasyonunun bir gostergesi olma
yoniindeki 0Ozelligini tam anlamiyla iizerinde barimndirmamaktadir. Bununla birlikte,
Tiirkiye'de makro analizde, TEFE bu haliyle maliyet enflasyonunun bir gostergesi olarak

kullanilmaya calisilmaktadir.

TUFE oldukca kapsamli ve detayl bir indeks calismasidir. Onemli miktarda tiiketim mali,
belirli mal ve hizmet alt gruplarinda toplanmis olarak degerlendirilmektedir. Bu
degerlendirme esnasinda, ayn: malin aym tiiketim merkezinde degisik satig noktalarindaki
fiyatinin ortalamasmnin alinmasina 6zen gosterilmektedir. Ornegin hem semt pazarinda, hem
manavda, hem de siipermarkette satilan fiyat1 dikkate alimmaktadir. TUFE igerisinde dikkate
alian her mal veya hizmetin toplum tarafindan tiiketilme oranina bagli olarak bir agirlig1 soz
konusudur. Dolayisi ile her mal veya hizmetin fiyatindaki degisimler tasidig1 agirlik ile

carpilarak indekse yansitilmaktadir.
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Ana Harcama Gruplarimin Ayhk Bazda 2014 Temmuz Ay1 TUFE’ye Katkilar

ULASTIRMA
ALKOLLU ICECEKLER VE TUTUN
EGLENCE VE KULTUR
KONUT
HABERLESME
GIDA VE ALKOLSUZ ICECEKLER
LOKANTA VE OTELLER
CESITLI MAL VE HIZMETLER
EV ESYASI
EGITIM
SAGLIK
GIYIM VE AYAKKABI

-0,25 -0,20 -0,15 -0,10 -005 000 0,05 0,10 0,15

% puan

Boylece, her bir tiiketim kaleminin fiyat artiglarina olan etkisi tek tek ve ana harcama
gruplar1 vasitasi ile netlesmektedir. Ana harcama gruplarinin bdylece altlarindaki kalemler
vasitast ile ylizdesel artis oranlar1 ortaya cikmakta ve bunun sonucunda gruplarin
degerlerinin toplamu ile birlikte, TUFE'nin aylik, birikimli ve yillik artis orami ortaya

cikmaktadir.

TEFE'de ise sektorel ayirim soz konusudur ve tarim sektorii ile sanayi sektoriiniin alt
gruplarinda hammadde, ara mamiil ve esas mamiil bazinda fiyat hareketlerindeki
degisiklikler ele alinmaktadir. Bu degerlendirmelerin sonucunda, sektorel bazdaki fiyat artis
oranlar1 ortaya ¢cikmakta ve bu oranlarin toplanmasi ile TEFE'deki aylik, birikimli ve yillik
artig oranlarr sekillenmektedir.

Ana Harcama Gruplarmm Bir Onceki Aya Gore Degisimleri
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GIYIM VE AYAKKABI
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TUIK, bu iki fiyat indeksinin igeriginde en son degisiklik ile her iki indeksin baz yili
1994'den 2003'e degistirilmistir. Bu tiir indekslerde alinan baz yilin sagliklig1 ¢ok 6nemlidir.
Secilen baz yilin istatistiklerde sapmalara yol agmamasi i¢in, ekonominin makro dengeler
acisindan en ideal oldugu yilin secilmesi gerekir. Eskiden kullanilan 1994 yili makro
gostergelerde ve dengede en fazla deformasyon yasanmis yillardan birisidir. Bu nedenle,
TUIK'nin saglikli bir yil olan 2003 yilini baz yil yapmasi gorece daha saghikli sonuglar

almamizi saglamugtir.

Tiirkiye'de krizin gostergesi olarak enflasyon verilerinden yararlanabilmek icin Oncelikle
birka¢ Onemli noktay1 belirlemek yararli olacak. 1983 ve 1987 yillart hari¢ tutulur ise,
Tiirkiye'de yillik enflasyon verileri %50'in 10 puan alt1 ile 10 puan iistii arasinda uzun yillar
belirli bir band igerisinde kalmistir. Yani, %50 enflasyon seviyesi bir anormallik olarak
benimsenmeyecek derecede yerlesmis bir ¢ita olmustur. Dolayist ile, %601 asan ve hizla
tirmanan enflasyon oranlart 1976'dan 2001'e krizin bir gostergesi olmus ve agir kriz
donemlerinde ii¢ kez 1994 sonu ile 1995 bagi, 1997 sonu ile 1998 yili bast ve 2001 yili
icerisinde enflasyon orant %100'iin dahi istiinii gormiistiir. 1994 yili sonu ile 1995 yili

basindaki degerler Cumhuriyet Tarihi rekorudur.

Enflasyon konusunda Tiirkiye'de bir baska gelenek talep enflasyonunun bir gostergesi
konumundaki TUFE'nde goriilen yillik bazdaki, yani 12 aylik periyodu degerlendiren
yiizdesel artiglarin hep TEFE'ndeki yiizdesel artislardan yiiksek olmasidir. Istatistikler bu iki
indeksin yillik artis oranlari arasindaki farkin 10 ile 15 puan arasinda olmasi halinde, sakin

bir ekonomiden bahsedilebilecegini, dalgalanmasi az ve sorunu az bir ekonomiden
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bahsedilebilecegini gosteriyor. Ancak, TUFE'de yillik artis oranlari yerinde sayarken, eger
TEFE'de bir hizlanma s6z konusu olur ise, iki indeks arasinda TUFE lehine olan fark hizla
kapanmaya ve 10 puanin altindaki rakamlara gelmeye baglar ise, bu bir krizin habercisi veya

derinlegmesinin sonucu olarak degerlendirilebilir.

Tuketici Fiyat Endeksi (2003=100), Agustos 2014
Yillik degigim

onni (%)
12

732 740

1 2 3 B 5 6 Y 18 ¥ - A 2
Aylar

Kriz derinlestiginde ve sorunlar ¢1g gibi biiyiidiigiinde ise talep enflasyonunun etkisi o kadar
minimal kalmakta ve maliyet enflasyonu ile yapisal enflasyonun etkisi o kadar artmaktadir
ki, enflasyon tiirleri arasindaki geleneksel denge bozulmakta ve TEFE'ndeki artig oranlari,
TUFE'ndeki artig oranlarmin iizerine ¢ikabilmektedir. Nitekim, 1999 ile 2001 yillart
arasindaki dosnemde, TUFE ve TEFE'nin yillik artis oranlarinin seyri buna iyi bir 6rnek teskil
etmektedir. Nitekim, 1999 yilimin basinda her iki indeks arasindaki fark geleneksel
araliktayken, bu aralik Aralik ayma dogru hizla kapanmis ve adeta sifira yakin bir seviyeye

gelmistir.

Her iki indeksin yillik artis oranlarinin bu sekilde yakindan takibi, bir noktada yararh
olmaktadir. 2000 y1l1 baginda Tiirkiye enflasyonla miicadele i¢in 3 yillik bir programi hayata
gecirdiginde, yukaridaki grafikte de goriilecegi gibi miicadele edilmesi gereken enflasyon
tiirii talep enflasyonundan ¢ok, TEFE'deki artislarin TUFE'deki artiglara yetismesine yol acan
maliyet enflasyonu idi. Nitekim, bu nedene dayali olarak enflasyon ile miicadeleed ii¢c onemli
uygulama gerceklestirildi. Ithalat maliyetlerini azaltmak amaciyla kur artis1 kontrol altina
alindi; finansman maliyetlerini azaltmak icin faizler asagi c¢ekildi ve iscilik maliyetlerini
kismak amaciyla maas ve licretler hedef enflasyona endekslendi. Nitekim, bu basarili {i¢
uygulamanin sonucu olarak enflasyonda son 25 yila damgasini vuran trend kirildi ve her iki

indeksteki artis oranlar1 birlikte geriledi. 2000 yilinmn son aylarinda TUFE ile TEFE
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arasindaki makas bir miktar da acildi. Ancak, enflasyonla miicadele programinin bagka
noktalarinda yapilan hatalar Kasim sonu ve Subat ortasindaki krizleri giindeme getirince,
patlak veren kriz ile birlikte enflasyon tekrar alisilagelmis trendine dondii ve krizin
derinliginin bir gostergesi olarak, aynen 1994 yilinda oldugu gibi krizin yarattigi maliyet
etkisi nedeniyle hizlanan TEFE'deki artis oranlar1 TUFE'deki artis oranlarini gecerek makas

tersine dondii. Bu nedenle, enflasyonla miicadelede yeni bir programin sart oldugu bir

noktaya geri dondiik.
2007-2014 Enflasyon
14
= Enflasyon (yillik, % w O rtalama Enflasyon
12
GY Tahmin
f\A
06
04 + - v . v v 1 I
5558888833998 88M05 53
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8- 3dgssg=g8zs8=23885s5¢°C

Dolayisi ile, TEFE'ndeki aylik artis oranlarindaki sigrama ve hizlanmalar TUFE ile TEFE'nin
yillik artis oranlar1 arasindaki makasin TUFE aleyhine kapanmaya baslamasi, tam anlamiyla
bir krizin onemli gostergesi olarak tamimlanabilir. Krizin etkilerini gérmek i¢in ise, aylik
TEFE artig orami ile 10 yillik aylik artis oranmin karsilastirildigi grafik yararli olabilir.
Yukaridaki grafik incelendiginde, enflasyonla miicadele programinda 2000 yilinda elde
edilen sonuglar, aylik enflasyon oranlarimin 10 yillik ortalama degerleri ile, 2000 yilinin ayni
ayindaki gerceklesme orani arasinda olusan makas ile goriilebilmektedir. 2001 yilinin Mart
ve Nisan aylariin aylik artis oranlari ise kriz ile birlikte patlayan kur artiglarinin enflasyon

tizerindeki etkisi agisindan 6nemli bir 6rnek teskil etmektedirler.
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Ana harcama gruplanna gore Tuketici Fiyat Endeksi ve degigim oranlan (2003=100), Agustos 2014

e o ey O ek B recirin ook o7
Ana harcama gruplan i ::::::: gore :r:?:.’(::; gore dodigim  dedigim oram gdre dedigim Endeks
orani (%) (%) orami (%)
Turkiye 100,00 0,09 6,28 9,54 846 24340
Gida ve alkolsGz icecekder 2445 089 9.22 14,44 1145 264,14
AlKONG igecekter ..,; NN 529 046 889 456 660 41809
Glyim ve ayakkadi 47 4.92 0.84 8.62 724 16276
Konut 16,41 031 292 5.39 510 27742
Evesyasi 752 0,31 6,36 9,64 742 19158
Sadik 244 0.18 7.03 9.08 6,63 146,37
Ulastirma 1554 0,06 588 9.45 1097 239,70
Haberlegme 470 0,14 2,00 153 148 12486
Edlence ve kiltr 336 0,59 6,99 895 639 17638
Ediim 226 0,75 5,60 8.56 974 24579
Lokanta ve oteller 6.58 164 10.39 1473 1169 34085
Cesitli mal ve hzmetier 428 0,65 7.36 813 504 27715

Kriz ortaminda enflasyon konusunda izlenmesi gereken son bir gosterge, 'cekirdek
enflasyon'dur. Cekirdek enflasyon, daha acik bir dil ile 6zel sektdr imalat sanayi TEFE'si
olarak adlandirilabilir. Ozel sektor imalat sanayinin enflasyonist egilimlerini gostermesi
acisindan 6nemli bir gostergedir. Cekirdek enflasyonun yavaglamamas: halinde, yani 6zel
sektor imalat sanayinin enflasyonist egilimlerinin durulmamasi halinde, enflasyon ile
miicadelede basari, dolayist ile enflasyonun yavaglamasi miimkiin olamamaktadir. Bu
nedenle, her aym 3'iinde agiklanan TUFE ve TEFE indeks degerleri ve indeks degerlerindeki
artis ve azaliglar1 dikkate alarak ve TEFE icerisinde aciklanan c¢ekirdek enflasyon ayrica
dikkatle izlenerek krizin haberi 6énceden alinmalidir. Ancak, yeni UFE Endeksi’nde 6zel
sektor, kamu sektorii ayrimi kalktigindan, artik imalat sanayi fiyat artis veya azalisina

bakabilmekteyiz.

3.1.2.1 2005 Yilinda Kullanilmaya Baslanmis Olan Yeni Fiyat Endeksleri

Enflasyonla miicadelede yeni bir doneme giren Tiirkiye, fiyat hareketlerinin Sl¢iimiinde yeni
endeksler ile hesaplama donemine gecmektedir. Ekonomide ve giindelik hayatta, en ¢ok
kullanilan iriinlerin belirlenmesiyle yeniden olusturulan yeni Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
(TUFE), 2005 yili Ocak ay1 enflasyon degerinin hesaplanmasi amaciyla devreye girmis ve
bu yeni endeks ile ilk oran Subat ayinda aciklanmistir. TUFE’deki degisimin yanisira,
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Toptan Esya Fiyatlart Endeksi’nin (TEFE) de yerini Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE)
almaktadir. Tiirkiye, yillardir Batili ekonomilerde maliyet enflasyonunun 6l¢iilmesi amaciyla
kullanilan Uretici Fiyatlar: Endeksi yerine, Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi’ni kullanmaktaydi.
2004 yilindan itibaren, Avrupa Birligi’'ne (AB) uyum siireci i¢in ¢aligmalarini hizlandiran

Tiirkiye, istatistikler icin de uyum caligmalarini eg zamanli olarak tamamlamaktadir.

TUFE 2013| 2014
Aylik 1,65] 1,98
Ocak Y
Yillik 7,31 7,75
Ayhik 0,30] 0,43
Subat L
Yillik 7,031 7,89
Aylhik 0,66] 1,13
Mart
Yillik 7,29] 8,39
. Aylik 0,42 1,34
Nisan
Yilhik 6,13] 9,38
Aylhik 0,15| 0,40
Mayis
Yillik 6,51] 9,66
) Aylik 0,76] 0,31
Haziran
Yilhik 8,30] 9,16
Aylik 0,31] 0,45
Temmuz
Yillik 8,88] 9,32
. Aylik -0,10] 0,09
Agustos
Yillik 8,17] 9,54

Bunun bir sonucu olarak, 2005 yilindan itibaren, aynen gelismis ekonomilerde oldugu gibi,
maliyet enflasyonunun tam bir gostergesi olan UFE, Tiirkiye’de de hesaplanmaya
baglanmigtir. Ayrica, TCMB’nin talebi dogrultusunda, TUIK bundan sonra 6 degisik
cekirdek enflasyon hesaplayarak, gelismis ekonomilerdeki gibi, profesyoneller ve
ekonomistler i¢cin daha teknik enflasyon degerleri hesap etmistir. Uzun yillar kullanilan bu
fiyat endeksleri ise yerini 3 Subat 2014’de YD-UFE,YI-UFE ve Tarim UFE’ye verdi. Toptan
Esya Fiyat Endeksi (TEFE) ve UFE olarak kullanilan endekslerin yerine bundan sonra Yurt

I¢i Uretici Fiyat Endeksi kullanilacak.Buna ek olarak yurt digma ihra¢ edilen iiriinlerin
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iiretici fiyat degisimlerini 6lgmek amaciyla sanayi sektorii icin Yurt Disi Uretici Fiyat
Endeksi (YD-UFE) yayimlanacak. Daha once UFE kapsaminda yer alan, tarim, avcilik,
ormancilik ve balik¢ilik faaliyetleri i¢in Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (Tarim UFE)
ayri olarak hesaplanacak ve YI-UFE ile birlestirilmeyecek.

Yeni sepet kapsaminda UFE hesaplamasinda sektorlerin agirliklar1 da degismistir. Buna gore
YI-UFE Endeksinde imalat sanayinin agirhgi yiizde 85.93 olarak belirlenmis. Imalat

sanayinde sektorlerin agirligindaki dagilim iilkede imalat sanayinin yapisini yansitiyor.

Gida tiriinleri sanayinin agirhig1 yiizde 20.66 oraninda, tekstil iirtinlerinin agirhig1 yiizde 5.96
oraninda, giyim esyast iretiminin agirhig: yilizde 2.72 oraninda kabul edilmis. Makine ve
ekipmanlart sektoriiniin agirli1 yiizde 4.94 oraninda, motorlu kara tagitlari sanayinin agirligi
ylizde 4.87 oraninda, elektrik techizat {iretiminin pay1 yiizde 5.80 oraninda, mobilya
sanayinin agirlig1 yiizde 2.00 oraminda varsayilmis. Bunlar Yurt Ici iiretime doniik imalat
sanayi iiretimine katkida bulunan sektorlerin agirlii olduklarindan, TEFE’de ¢ok onemli bir
gosterge olan, 6zel sektor imalat sanayi TEFE artis orani, yani TEFE bazli c¢ekirdek

enflasyon artik bilinemeyecektir.

Bunun yerine, yeni TUFE’de, Batili ekonomilerde goriilmeye asilmig tarzda olan yeni
cekirdek enflasyon tamimlar1 gelmistir. Bu yeni duruma baglh olarak, TUIK cekirdek
enflasyonu “Cekirdek enflasyon, enflasyonun gelecegine iligkin tahmin edici giicii yiiksek
olan, enflasyonun egilimini belirleyen ve para politikasinin olusturulmasina yardimci olan
0zel kapsamli fiyat endeksleri olarak tanimlanmaktadir. Bu endeksler, tiiketici fiyatlarinda
gozlenen tiim gecici etkilerin arindirilmasi ile fiyat degisimlerini 6l¢mektedir. Bu nedenle,
uluslararasi piyasalardaki fiyat hareketlerine bagl enerji fiyatlari, mevsimsel etkilere maruz
tiriinlerin fiyatlari, devletin kontroliinde belirlenen fiyatlar ve dolayli vergilerin (KDV vb.),
tilketici  fiyatlar1 endeksinden kademeli olarak ayristirilmasi ile hesaplanmaktadir.
Hesaplanan bu gostergeler, gerceklesen enflasyonun kaynaginin aciklanmasinda énemli bir
ara¢ olarak kullanilmaktadir.” Seklinde tamimlamaktadir. Yenilikler TUFE’de de bununla

kalmamis ve H ve I olmak iizere iki onemli endekste hayatimiza girmistir;

(H: Islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii igkiler, tiitiin iiriinleri ile altm hari¢ endeks

I: Enerji, gida ve alkolsiiz i¢ecekler, alkollii icecekler ile tiitiin {iriinleri ve altin hari¢ endeks)
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Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri (Yillik % Degisim)

%

#f«.ﬂ‘—ﬂ-@—ﬁ“&
o202

-

r T T T T T T T T T T T T al

<) %) %) e . > >
" "y N y Y R "y " G y N
‘Q} ’(:9 Q}\' <& *‘?' ,‘&‘ CU ) s > [\ ?&Q’ ,\‘5&\

H: Islenmemis gida Grinleri, enerji, alkolll ickiler, titlin Grunleri ile altin harig endeks
I: Enerji, gida ve alkolsiz icecekler, alkolli icecekler ile titin Grinleri ve altin harig endeks

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan 2005 Ocak ayindan itibaren hesaplanan 'Ozel Kapsamli
TUFE Gostergeleri' Tiirkiye icin ¢ekirdek enflasyon gostergeleri olarak yayimlanmaktadir.
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinden bazi alt kalemlerin diglanmasi yoluyla olusturulan
endekslerdir. Enerji, mevsimsel driinler, fiyatinin devlet tarafindan
yonetildigi/yonlendirildigi iiriinler ve dolayl vergilerin asama asama TUFE'den dislanmasi
ile hesaplanmaktadir. Ozel Kapsamli TUFE Gostergelerinin asagidaki tablo da en son

kullanilan halini gostermektedir. (Temmuz 2007)

| T e e e

Grubu Cekirdek Enflasyon Tamimlarmm Kapsam gore degisim gire degigim degisim oram gire degigim
oram (Temmuz) oram (7 Ayhk) (12 Ayhk) orani
A | Mevsimlik iriinler harig 0,49 6,83 9,54 8,67
B | islenmemis gida iiriinleri hari 0,01 597 8,74 7,88
C | Enerji haric 0,18 7.45 10,64 9,16
D | ®)ve(© 0,08 7,27 9,87 8,598
E | (C) ve alkollii igkiler ile tiitiin iriinleri haric 0,21 7,35 11,07 9,33
F | (B) ve fiyatlar: yonetilen/yonlendirilen diger iriinler, dolayl: vergiler haric 0,21 7,05 10,89 9,33
G |®ve® 0,13 6,86 10,13 8,75
H | (D) ve alkollii ickiler, titiin dirinleri ile altin haric 0,12 7,12 10,36 8,88
I | (C) gida ve alkolsiiz iecekler, alkollii igecekler ile tiiriin iirtinleri ve altm harig -0,09 6,50 9,68 8,58

3.1.2.2 Enflasyon Hedeflemesi ve Fiyat Hareketlerinde Son Durum
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Ik kez 1988 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan uygulanmis olan enflasyon
hedeflemesi modelinde, Tiirkiye 23. iilke olarak, s6z konusu modeli 2005 yilinda once
,ortiilli’ olarak denemis, elde edilen basar1 sonrasinda 2006 yilinda ,acik’ enflasyon
hedeflemesine gecilmistir. Bununla birlikte, 2006 yilinda TCMB bagkanli§ina atamada
yasanan sorunlar ve mayis-haziran tiirbiilansina bagh olarak, haziran ay1 sonundan itibaren,
tic ceyrek iist iiste belirlenen hedefler tutturulamamistir. Bunun iizerine, her ceyrek
sonrasinda, TCMB mevcut yasasinin 42. maddesi geregi, enflasyon hedefinin nigin

tutturulamadigini bir mektupla, kamuoyuna ve Hiikiimet’e izah etmistir.

2014 yilina geldigimizde ise, TCMB tarafindan alian sikilastirilmig para politikasi
Onlemlerinin ise yaramamasi 1. ve 2. ¢eyreklerde enflasyon hedeflerine ulagilamasina neden
olmugtur. Bununla birlikte, TCMB’nin ekonomi ¢evreleriyle ve kamuoyu ile paylastig1 son
Enflasyon Raporu sonrasi kimi ekonomi cevrelerince enflasyonun diisiiriilememesi sonrasi
Gida’nin enflasyon sepetindeki %?24.,5°’lik paymin diisiiriilerek enflasyonun daha diisiik
gosterilmesi bile tartisildi. Gida Tiirkiye’de enflasyon acisindan 6nemli bir kalem, fakat her
seyi gidaya yiiklemek ¢ok anlamli degil. Gida disinda ¢ekirdek enflasyonda son zamanlarda
ciddi artiglar var. Enflasyon bizde yapisal bir durum, su anda uygulanan para politikasini
diislindiigiimiizde bir tiirlii ulasamadigimiz %35’lik hedefinde 6tesinde %8’lerde bir enflasyon

ile y1li tamamlayabiliriz.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) tarihsel verileri sunu gostermektedir ki, Tiirk
ekonomisi, 2007 yili Temmuz ay1 6ncesinde, yillik bazda % 7’nin altinda enflasyonu 1969
yilmin kasim ayinda gérmiig, ancak yil biterken 1969 yilinin enflasyon oran1 % 7,91 olarak
gerceklesmigtir. Aslinda, 2005 yili Ekim aymda % 7,52 ile 1969 yilindan bu yana en diigiik
yillik enflasyon oran1 yakalanmigsti. Bununla birlikte, 2005 biterken yillik enflasyon % 7,72
olarak sekillenmisti. Bu oran, 1969 yilindan bu yana elde edilmis en diisiik yilsonu enflasyon
oraniydi. Bu noktada, yillik enflasyon oraninin gectigimiz Temmuz ayimnda % 6,90 olarak
gerceklesmesiyle, 1969 yili Kasim ayindan bu yana ikinci kez % 7’nin alti yakalanmis oldu.
Bu gelismelerin 1s18inda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), FED’in krizden
cikis politikalar i¢in kullandig: tahvil satin alma politikasinin sona erdirilmesiyle yasadigi
soku giderebilmek icin uygulamaya koydugu sok faiz arttirnmi ile Dolar/TL'yi’bir miktar

3

kontrol altina almayr basarmisti. Ancak daha sonraki siirecte yasanan “yiiksek enflasyon
kalict olmaz,geriye donecek” politikasiyla yapmakta oldufu faiz indirimleri Agustos

enflasyon rakami ile sona ermis gibi goziikiiyor. Agustos ayinda %9,5’e cikan enflasyon
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rakami1 Merkez Bankasi’nin %5’°lik hedefe istinaden revize ettigi %7,6’lik yeni enflasyon
hedefine bile ¢ok uzakta. Enflasyon tablosu ortadayken zaten suan da negatif olan Merkez

Bankas: faizlerinin diisiiriilmesi ¢ok zor goriilmekte.

Yurt ici uretici fiyat endeksi (2003=100), 2013-2014
(Bir onceki yilin ayni ayina gore degisim oranlari)

Degisim oram (%)
14 -
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Kaynak: TUIK

Ekonomideki maliyet enflasyonun gostergesi olan Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) subat
2014’den itibaren YI-UFE adiyla gosterilmeye baslandi. 2014 yili Agustos ayinda YI-UFE,
2013 y1il1 nisan ayinda yillik bazda % 1,7 seviyesinde yakaladigi en diisiik enflasyon degerine
cok uzakta, 2014 yili agustos ayindaki % 9,88’e yiikseldi. Bdylece nisan ayindan bu yana
siiren YI-UFE’de ki diisiis egilimi de son buldu. Gerek doviz kurlarinin yukari yonlii
hareketi, gerek kurakligin iiretici fiyatlarini etkilemesi, gerekse bolgede yasanan sikintili
siirecin enerji fiyatlar1 basta olmak iizere girdi fiyatlarma etkisi YI-UFE’nin negatif

etkilenmesine neden olmakta.

3.1.3 Odemeler Dengesi ile ilgili Makro Gostergeler:

Son ele alacagimiz makro gosterge grubu ddemeler dengesi ile ilgili verilerdir. Uluslararasi
Para Fonu (IMF) tarafindan belirlenmis kriterler cercevesinde, her IMF iiyesi iilkenin
Merkez Bankasi tarafindan diizenlenmekte olan Odemeler Dengesi Tablosu, bir iilkenin
diger iilkeler ile gerceklestirdigi her tiirlii uluslararasi1 ekonomik iglemi gormemizi saglayan

bir tablodur. Odemeler Dengesi Tablosu'nda iilkeler arasindaki uluslararasi ekonomik
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hareketler 3 ana kategoride toplanmigtir. Birincisi mal hareketleri; ikincisi goriinmeyen
kalem hareketleri ve iiciinciisii sermaye hareketleri. Odemeler Dengesi Tablosu'nda mal ve
goriinmeyen kalem hareketleri Cari Islemler Dengesi ana bashgi altinda toplanirken,

sermaye hareketleri ayr1 bir baslik olarak belirlenmistir.

Mal hareketlerinde ihracat ile ithalat arasindaki denge tanimlanmakta ve dis ticaret dengesi
belirlenmektedir. Goriinmeyen kalem hareketleri ise net hizmet gelirleri ile net dig alem
faktor gelirlerinin toplamindan olugsmaktadir. Yani, ilgili iilkenin hizmet satmaktan dolay1
elde ettigi doviz geliri, ile hizmet satin almaktan dolay1 harcadig1 doviz gideri arasindaki net
fark ile, yurtdigindan elde edilen iiretim faktor gelirleri ile yurtdigina ¢ikan iiretim faktor
giderleri arasindaki net farkin toplami dikkate alinmaktadir. Dolayisi ile, Tiirkiye'nin mal
ticaretinden elde ettigi net doviz geliri ile, hizmet ticaretinden ve iiretim faktorleri
gelirlerinden elde ettigi net doviz girisinin toplami Cari Islemler Dengesini vermektedir.
Dolayist ile, Cari Islemler Dengesi esasen bir iilkenin doviz cinsinden elde ettigi gelirler ile
doviz cinsinden yaptig1 harcamalarin bir dengesi olarak ifade edilebilir, ki kisaca 'Doviz
Dengesi' olarak ta adlandirilabilir. Cari Islemler Dengesi alt kalemi igerisinde, dis ticaret
dengesi, net hizmet gelirleri ve net dis alem gelirleri alt kalemlerinin yanisira Karsiliksiz

Transferler kalemleri de yer almaktadir.

Odemeler Dengesi
Milyon Dolar

2013 2014 % 2013 2014 %
Haziran Haziran Son 12 Ay Son 12 Ay

CARI ISLEMLER HESABI 4,093 55295  -52,176
Ds§ Ticaret Dengesi -7.011 £213 -11% -71328 88,755 42
Hizmetler Dengesi 2,684 2,744 2% 23,392 23,969 2%
Gelir Denges. -549 -699 27% -8,673 -8,398 -3%
Cari Transferler 80 75 -6% 1314 1,008 -23%

SERMAYE VE FiN. HES. 6,358 5424 -15% 59,938 38,877 -35%
Dodrudan Yatrmiar 545 742 36% 6,924 10,584 53%
Portfdy Yatrenlan -312 7,046 -2335% 45,448 15,794 -67%
Dijer Yatrmiar 2,849 877 -131% 25,629 17,233 -33%
Rezerv Variklar 3,276 <1487 .145% -20,982 -4 681 -78%

NET HATA NOKSAN -1,541 4,331 -14% 4,643 13,299 -386%

Bir ulusal ekonomi kendi i¢ dinamikleri ile, yani yanlis para ve maliye politikasi, kamu
kesimi genel dengesinin yanlig yonetimi, kamu harcamalarinin kontrol edilememesi, kamu
gelirlerinin  arttirllamamasi, parasal biiyiikliiklerdeki kontrolsuz genislemeler ve i¢
bor¢lanmada izlenen yanlis politikalar ile krize girecegi gibi, bu hatalar mevcut iken yanlig
kur politikasina bagli ve/veya bagli olmadan ayni zamanda doviz gelirleri ile doviz

harcamalar1 arasinda kurmasi gereken dengede bir dizi hata yaparak ekonomiyi krize
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stiriikleyebilir veya krizin derinlesmesine sebep olabilir. Dig ticaret aciginda hizli biiylime;
dis ticaret acigini finanse edemeyen bir goriinmeyen kalem net geliri krizin habercisi,

tetikcisi ve/veya besleyicisi olabilir.

Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslararasi ekonomik kuruluglar tarafindan tespit edilen en
onemli krize yol agabilecek doviz agig1 orani, Cari Islemler A¢131/GSYH oranmin %-6'ya
ulasmasidir. GSYH'nin %-2'si kadar bir Cari Islemler Acigi oram risk olarak algilanmaz
iken, oran %-2 ile -4 aralifinda bir orana ulastifinda, bu de8er yakindan takip edilmesi
gereken bir kritik esik noktasi olarak algilanabilmekte, %-4 ile -6 arasinda kalan bir oran ise
bizzat tehlikenin ve muhtemel bir krizin en Onemli belirtilerinden veya Oncii
gostergelerinden birisi olarak tanimlanabilmektedir. Ornegin, Tiirkiye'nin GSYH's1 820
milyar dolar olarak varsayilir ise, 16,4 milyar dolara kadar bir cari iglemler acig1 risk olarak
tarif edilmemekte, 16,4 milyar dolarn istii ile 32,8 milyar dolara kadar bir cari agik ¢ok
dikkatli olunmasi gereken bir risk olarak tanimlanmakta, 32,8 milyar dolarin iistii olan ve
49,2 milyar dolara ulasan bir cari agik ise ¢cok Onemli bir riskin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Yani, bu Olclide bir cari acik kimi zaman bir krizin tetikleyicisi de
olabilmektedir. Nitekim, 2000 yili sonunda 9.8 milyar dolar ile, o giinkii kosullarda
GSYH'nin %4,85'1 kadar cari iglemler aci1g1 vermis olan Tiirkiye'nin, bu derece yiiksek bir bir
aciga bagh olarak, Subat 2001 Krizi’nde, cari agiZa yonelik endiselerle birlikte yiiksek bir
devaliiasyona maruz kaldig1 da unutulmamalidir. Bugiin ise, 2014 yili haziran ay1 itibariyle
Cari A¢ik/GSYH oramt % 6,3’e ulagsmistir. Buna ragmen, ekonomide bir kriz
yasanmamasinin nedeni, 2002’den itibaren global sermayenin Tiirkiye ve E-7 olarak
adlandirilan gelismekte olan tilkelere olan ilgisindeki artigla baglantili oldugunu unutmamali.
Ancak Haziran 2014 itibariyle yillik bazda 52 Milyar Dolar’a ulasan cari islemler acigina
dair yapisal reformlarin alinmamasi taktirde, ekonomiin kirilganlig: iizerindeki kugkularin

giderek artacagini da unutmamak gerekir.

Odemeler Dengesi Tablosu'nda bir diger 6nemli kalemi olusturan sermaye hareketleri de
Merkez Bankasi’nin 2002 tarihli *yeni’ Analitik Odemeler Dengesi tablosunda, Sermaye
Haraketleri ismi yerine, artik Sermaye Finans Hesabi kalemi olarak gecmektedir. Sermaye
Hareketleri veya Finans Hesab1 kaleminin temsil ettigi veri de kimi zaman bir krizin bir
gostergesi olabilmektedir. Sermaye Hareketleri ana kalemi eger pozitif ise bu veri ilgili
tilkeye net bir sermaye girisi yasandigini, sermaye hareketleri kalemi negatif ise o iilkeden

net bir sermaye ¢ikis1 yasandigini gosterir. Eger, dogrudan yatirnrm amaclh yabanci sermaye
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giriginde, portfdy amagl yabanci sermaye girisinde ve ilgili iilkenin kisa ve orta-uzun vadeli
dis borclanmasinda belirli aksamalar ve olumsuz gelismeler s6z konusu ise, bu olumsuz
etkiler kendisini net sermaye girisinde azalma ve nihayet net sermaye c¢ikisi olarak

gosterecektir.

Dolayis1 ile TCMB tarafindan ay, ay agiklanan Odemeler Dengesi Tablosu'nda sermaye
hareketleri ile ilgili ana kalem dikkatle izlendiginde, bu kalemde sermaye girigsinde bir
yavaglama, bir gerileme, hatta sermaye cikis1 gbzlemleniyor ise, bu gelisme esasen bir krizin
oncii gostergesi ve kriz patlak verdikten sonra ise krizin derinligi acisindan 6nemli bir upucu
teskil edebilir. Bu noktada, 2002-2006 doneminde Tiirkiye'nin cari ac¢igindan % 50 daha
yiiksek oranda girmis olan net sermaye, hem cari acigin finansmanini saglamig, hem de
TCMB’nin doviz rezervlerini 60 milyar dolarin iizerine ¢ikarmistir. 2006 yilindan sonra
ozellikle 2008 krizi sonras1 dovizin gorece ucuzlamas: da Merkez Bankasi’nin giiniimiizdeki

rezervini 135 milyar dolara yiikseltti.

Cari Igslemler Aciginin Kaynad: (milyon dolar)

Haz 13 Haz 14 Oca13-Haz13 Oca 14 -Haz 14

1.Cari Islemler Dengesi -4796 -4,093 -37,085 -24 151
A. Mal ve Hizmet Dengesi -4,327 -3,469 -32177 -20,026
Mallar -7,011 6,213 -40,590 -29,322
Hizmetler 2,684 2,744 8,413 9,296
Turizm 2,527 2,748 8,885 9,231
B. Gelir Dengesi -549 -699 -5,445 -4 489
C. Cari Transferler 80 75 537 364
2. Net Hata Noksan -1,541 -1,331 -4 397 6,370
Toplam Finansman int. (1+2) -6,337 -5424 -41,482 -17,781

Haziran ayinda cari agik piyasa beklentilerinin bir miktar iistiinde agiklanmakla birlikte, son
aylardaki gerileme egilimini siirdiirmiistiir. Ge¢tigimiz yilin Haziran aymda 4,8 milyar USD
olan cari agik bu yil 4,1 milyar USD diizeyinde gerceklesmistir. Yilin ilk yarisi itibariyla ise
cari acik gectigimiz yilin ayni donemindeki 37,1 milyar USD’lik seviyesinden %34.9
gerileyerek 24,2 milyar USD diizeyinde olusmustur. 12 aylik kiimiilatif cari acik da 52,2
milyar USD’ye gerilemistir. Odemeler dengesi verilerine gore dig ticaret agig1 yilm ilk
yarisinda gectigimiz yilin ayni donemindeki 40,6 milyar USD diizeyinden %27,8 daralarak
29,3 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Dis ticaret acigindaki gerileme devam etmekle
birlikte, onceki aylara kiyasla agiktaki daralmanin bir miktar hiz kestigi goriilmektedir. Bu
gelismede, Ozellikle Irak kaynakli sorunlarin Tiirkiye’nin bolgeye ihracatini azaltmasinin

etkili oldugu diisiiniilmektedir. Yilin ilk yarisinda altin ithalatindaki gerileme de cari agiktaki
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daralmaya onemli destek vermistir. Nitekim, gectigimiz yilin ilk yarisinda 7 milyar USD
acik verilen parasal olmayan altin ticaretinde bu y1l yalnizca 355 milyon USD tutarinda agik

verilmistir. En 6nemli kalemini turizm gelirlerinin olusturdugu hizmetler dengesinde verilen
fazla da gectigimiz yilin ilk yarisina kiyasla %10,5 artarak cari aciktaki iyilesmeye katki

saglamustir.

Net Hata ve Noksan kalemi ise, Odemeler Dengesi’nin bir diger énemli verisidir. Net Hata
ve Noksan, Merkez Bankasi’nin uluslararasi rezervler ile ilgili verilerine yansimig; ancak,
O0demeler dengesinin cari islemler ve sermaye hareketleri kalemleri ile aciklanamayan doviz
giris ve ¢ikiglarim temsil eder. Zaman zaman, Tiirk ihracatgisinin gelirlerinin Tiirkiye’ye geg
girmesinden veya Tiirkiye nin doviz cinsinden bir harcamasinin olmasi gerekenden farkli bir
tarihte muhasebelesmesinden kaynaklanan kimi muhasebe tutarsizliklar1 da, Net Hata ve
Noksan kalemine yansiyabilmektedir. Genel olarak, Net Hata ve Noksan kalemindeki pozitif
degerler Tiirkiye’ye girdigi bilinen, ancak hangi kalemler aracilif1 ile girdigi bilinmeyen
doviz girisini, Net Hata ve Noksan kalemindeki negatif degerler ise, Tiirkiye’den ¢iktig1

bilinen, ancak hangi kalemler aracili8 ile ¢iktig1 bilinmeyen doviz ¢ikigin gosterir.

Odemeler Dengesi ile ilgili son nokta, A. Cari Islemler Dengesi ; B. Sermaye Hareketleri
(yeni tabloda C.Finans Hesabi) ve C. (yeni tablo D.) Net Hata ve Noksan kalemlerinin
toplaminin Genel Denge’ye esit oldugudur. Bu noktada, Genel Denge verisinin pozitif
olmasi, o ay veya o yil itibariyle soz konusu iilkenin net doviz girisine konu oldugunu
gosterir. Buna karsilik, Genel Denge verisinin negatif olmasi ise, o negatif deger kadar soz

konusu iilkenin o ay veya o yil itibariyle net doviz ¢ikisina konu oldugunu gosterir.

Odemeler Dengesi ve ozellikle dis ticaret ile ilgili veriler konusunda iizerinde durulmasi
gereken son bir 6nemli nokta, ihracatin ithalati karsilama oramidir. Bu oranin belirli bir
seviyenin altina inmesi, patlak verebilecek bir doviz krizinin oncii gostergesi olma 6zelligini
one c¢ikarmaktadir. Tiirk ekonomisinde ihracat/ithalat oraninin kriz yaratmayan oranit % 65
ve lstlidiir. Eger, bu oran %65'in altina inerse, dig ticaret aciginin cari islemler agigimi
biiyiiten etkisi hiz kazanmaktadir. % 60’1 altinda doviz kurlarinin dalgalanmasi biiyiimekte,

% 55’1n altinda ise ekonominin bir doviz krizi yasama ihtimali agirlik kazanmaktadir.
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Dis Ticaret Dengesi _ _ _ (milyarUSD)
Temmuz Degisim Ocak-Temmuz Degisim

2013 2014 (%) 2013 2014 (%)

ihracat 131 13,4 2.6 88,2 93,5 6.1
ithalat 23,0 19,9 -13,5 148,8 139,6 -6,2
Dis Ticaret Dengesi -9.9 -6.5 -34,8 -60.6 -46,1 -24,0
Karsilama Orani (%) 56,9 67.5 - 59,3 67,0 -

1998 yilinda ihracatin ithalati karsilama oraninin % 65'in altina gerilemesi, 1999'da
Tiirkiye'nin krizle bogusmasina neden olmusg, kriz ithalatin yavaslamasina neden olunca,
1999 yili sonuna dogru bu oran diizelmistir. 2000 yilinda ise izlenen kur politikast ve
ekonominin hedeflenen seviyenin iizerinde canlanmasi ihracatin ithalati kargilama oranin1 %
50'ya kadar indirmis, Tiirkiye ihracati kadar dig ticaret agig1 veren bir lilke olarak kendini
krizin igerisinde bulmustur. 2001 yilinda derinlesen krizin ithalat hacmini radikal bir sekilde
daraltmasi ve ihracatin da devaliiasyon nedeniyle hizlanmasi sonucunda, oran %77 ye kadar
citkmigtir. 2005 yili sonunda oranin yeniden %63’e ve 2006 yili sonunda ise%62,1’e
gerilemistir. 2011 yilinda ise dovizin tarihi dip seviyelere gerilemesi ile bu oran %56’ya
kadar diismiistiir. Temmuz 2014 itibariyle ise bu oran %67,5 ile giivenli bdlgenin
tizerindedir. Sonug olarak, %65'in altindaki ihracat/ithalat oranlarinda, Tiirkiye’nin dig ticaret
aciginin cari iglemler agig1 lizerindeki baskisi artmaktadir. Oran %60 ile 55 arasmna
gerilediginde dis ticaret aciginin doviz kurlarini dalgalandirma etkisi artmakta, oran %55’in

altina diistiigiinde ise Tiirk ekonomisi olas1 bir krize daha duyarl hale gelmektedir.

Thracatin Ithalat: Karsilama Oram1 %

Yil Thracat / Tthalat

1981 526 1980 Kirizi |
1982 650

1983 620

1984 663

1985 702

1986 67.1

1987 720

1988 81.4

1989 736

1990 58.1

1991 64.6

1992 64.3

1993 52.1
1994 778

1995 60,6

1996 532
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1997 54,1
1998 58,7
1999 654
2000 510
2001 75,7
2002 69,9
2003 68.4
2004 64,6
2005 63,0
2006 62,1
2007 63,1
2008 654
2009 72,5
2010 614
2011 56,0
2012 64.5
2013 60,3
2014(Tem.) 67.5

OdemelerDengesi _ (milyon USD!
Haziran Ocak-Haziran % 12 Ay
) 2014 2013 2014 Degisim Kumiilatif
Carilslemler Dengesi -4.093 -37.085 -24.151 -34,9 -52.176
Dis Ticaret Dengesi -6.213 -40.580 -29.322 -27.8 -68.755
Hizmetler Dengesi 2.744 8.413 9.296 10,5 23.969
Turizm (net) 2.748 8.885 9.231 3.9 23.526
Gelir Dengesi -699 -5.445 -4,489 -176 -8.398
Cari Transferler 75 537 364 -32,2 1.008
Sermaye ve Finans Hesaplan 5.424 41482 17.781 -57.1 38.877
Dogrudan Yatinmlar (net) 742 3.859 4,639 20,2 10.584
Portfdy Yatinmlan (net) 7.046 18.036 10.139 -43,8 15.794
Varlklar 139 2.094 -1.079 - -572
Yukumlilikler 6.907 15.942 11.218 -29,6 16.366
Hisse Senetleri -153 -196 1.458 - 2.495
Borc Senetleri 7.060 16.138 9.760 -39,5 13.871
Diger Yatinmlar (net) -877 26.127 4274 -83,6 17.233
Varlklar -1.050 886 -655 - 841
Efektif ve Mevduat -1.283 1.985 -330 - 2.265
Yukumlilikler 173 25.241 4929 -80,5 16.392
Ticari Krediler 762 6.863 -926 - -2.186
Krediler -857 7.700 6.628 -13,9 20.815
Bankacihk Sektorii 662 10.362 4,738 -54,3 15.995
Bankaalk Disi Sektorler -1.436 -1.471 2.637 - 5.246
Mevduat 172 10.435 -1.081 - -2.883
Yurtdisi Bankalar 112 9.150 -968 - -2.892
Yabana Para -1.718 7.285 -2.229 - -3.140
Turk Liras: 1.830 1.865 1.261 -32,4 248
Yurtdisi Kisiler 260 1.866 773 -58,6 2314
Rezerv Varliklar (net) -1.487 -6.488 -1.258 -80,6 -4.681
Net Hatave Noksan -1.331 -4.397 6.370 - 13.299

(Odemeler Dengesi ve Dis Ticarete Yonelik Son Gelismeler:

2014 yilh Temmuz ayinda; gecen yilin ayn1 ayma gore ihracat % 2,6 oraninda artarak 13,6
Milyar Dolar, ithalat ise % 13,5 oraninda azalarak Ekim 2009°dan bu yana en biiyiik
diisiisiinii gostermis ve 19,9 Milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Ik alt1 aylik donemde dis
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ticaret acig1 gecen yilin aynt donemine gore % 24 gerileyerek 60,6 milyar dolardan 46,1
Milyar Dolar’a gerilemistir. Ihracat hacmindeki artigin ivme kaybetmesinde Irak’a
gerceklestirilen ihracatin diismesi etkili olmustur. Irak’a yoOnelik ihracat, iilkedeki
catismalarin siirmesinin etkisiyle Haziran ayindan sonra Temmuz ayinda da 6nemli Olciide
azalmis ve yillik bazda %45,3 gerilemistir. Haziran ayinda bu iilkeye yonelik ihracattaki
diisis yillik bazda %194 seviyesindeydi. Diger taraftan, gectigimiz ay en c¢ok ihracat
gerceklestirilen iilkeler siralamasinda ikinci siradan iigiincii siraya inen Irak, Temmuz ayinda
ihracat hacmindeki diisiise karsin bu konumunu korumustur. Irak hari¢ tutuldugunda Yakin

ve Orta Dogu iilkelerine yapilan ihracatin sinirli oranda artis kaydettigi goriilmektedir.

Gectigimiz yil ile kiyaslandiginda Avrupa Birligi iilkelerine yapilan ihracat da 2014 yilinin
ilk yedi ayinda artis goOstermistir. Bu gelisme paralelinde bolge iilkelerinin toplam
thracatimizdaki payr Temmuz ayinda gectigimiz yilin ayn1 donemindeki %41,6 seviyesinden
%45’°e ¢ikmistir. Ayn1 donemde, Irak’in da i¢inde bulundugu Yakin ve Orta Dogu’ya yapilan
thracatin toplam ihracattaki payr ise %234’ten %19,9’a inmistir. Dis ticaret aciginin
Temmuz aymda tahminlerin altinda kalmasinda etkili olan ithalat hacmindeki sert diisiis i¢
talepteki ivme kaybinin siirdiigiine isaret etmektedir. Nitekim, tiiketim mali ithalati bu
donemde yillik bazda %11,8 gerileyerek diisiisiinii altinc1 ayma tagimistir. Ozellikle motorlu
kara tagiti ithalatinda kaydedilen yillik bazda %23,8 oranindaki diisiis dikkat cekmektedir.
Gectigimiz yil yakindan takip edilen altin ithalati da Temmuz ayinda belirgin sekilde
gerileyerek ithalat hacmindeki diisiise katkida bulunmustur. Gegtigimiz yilin ayn1 ayinda 1,6
milyar USD olan altin ithalati, Temmuz 2014°te 182 milyon USD’ye inmistir.
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Grafik: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Performansmin Kiimiilatif Seyri
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Kaynak: TUIK

Irak kaynakli endiselerin yani sira son donemde basta en biiyiik ihracat pazarimiz olan
Almanya olmak ilizere AB iilkelerinde ekonomik aktivitede gozlenen nispi yavaslama
Oniimiizdeki donemde Tiirkiye nin ihracat performansi ilizerinde asagi yonlii bir baski
olusturabilecektir. Ote yandan, 1liml1 egilimini siirdiiren ic talep kosullarmmn yani sira Rusya
ile giindeme gelen olasi ticaret anlagmalar1 paralelinde dis ticaret aciginin Oniimiizdeki

donemde de daralma egilimine devam etmesi beklenmektedir.

3.1.4 2014 Yilina Yonelik Makro Ekonomik Hedefler ve Beklentiler

Her yil, Yiiksek Planlama Kurulu ve ardindan Bakanlar Kurulu tarafindan onaylandiktan
sonra, Ekim ayinin sonu ile Kasim aymin basinda Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige
giren yillik program c¢aligmalari, Tiirkiye’nin bir yil sonraki makro ekonomik hedefleri
acisindan 6nemli ipuclari verir. Eski adiyla Devlet Planlama Tegkilati yeni adiyla Kalkinma
Bkanlig1 tarafindan hazirlanan s6z konusu 2014 yili1 Program ¢alismasinda yer alan hedefler,
Tiirkiye’nin 2013 yilinda son revize edilen rakama goére % 4,1’lik biiylime performansindan
daha kotii bir performans ortaya koyarak, % 4’liik biiylime hedefledigine isaret ediyor. S6z
konusu biiyiime hedefi 2014 yil1 icin %4 iken, acik enflasyon hedeflemesine bagh olarak, %
5 enflasyon hedefinin alt aralif1 %3 tist aralif1 ise %7 olarak belirtiliyor. Para politikasi,

finansal istikrar1 da gozetecek sekilde enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde yiiriitiilecektir. Bu
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kapsamda, Merkez Bankasi tarafindan 2014 yili icin yilizde 5 olarak aciklanan hedef

enflasyonun, 2014 Y1li Programinda yiizde 5,3 oraninda gerceklesmesi beklenmektedir.

Bu durumda, 2014°de, kuraklik, jeopolitik ve siyasi riskler, ve benzeri nedenlerle artan gida
fiyatlari, rekor kiran diinya enerji ve hammadde fiyatlariyla, hem % 5,3 enflasyon hedefine
yaklagmak, hem de % 4’lik biiylime hedefi, daha baglangic asamasinda Ortlismiiyorlarmis

gibi bir goriintii arz etmektedir.

Biiyiime, Harcamalar ve Istihdama Yonelik Beklentiler:

Kiiresel ekonomik krizden sonra iki yil boyunca yasanan gii¢lii toparlanmayla birlikte ortaya
cikan cari aciga karsi alinan onlemler neticesinde 2012 yilinda ekonomik aktivitede tedrici
bir yavaslama ortaya ¢ikmistir. Boylece, Tiirkiye ekonomisi 2012 yilinda reel olarak yiizde
2,2 oraninda biiylimiistiir. Bu biiylimenin gerceklesmesinde oOzellikle sanayi sektOriiniin
biiyiimesindeki yavaslama etkili olmustur. Bu donemde sanayi sektoriiniin katma degeri
yiizde 1,9 ve hizmetler sektoriiniin katma degeri yiizde 2,4 oraninda artmistir. Sanayi
sektoriindeki yavaslamada, imalat sanayiinin katma degerindeki yiizde 1,8 oranindaki artig
belirleyici olurken, hizmetler sektoriinde goriilen yavaglamada ise; toptan ve perakende
ticaret, insaat, ulastirma ve mali aracilik hizmetleri sektorlerinin katma degerlerindeki
sirastyla yiizde 0, yiizde 0,6, yiizde 3,1 ve yiizde 3,2 oranindaki artiglar etkili olmustur. 2012

yilinda tarim sektorii katma degeri ise ylizde 3,1 oraninda artmugtir.

Ekonomik aktivitenin tedrici olarak canlanmaya baglamasiyla 2013 yilinda GSYH yiizde 4,1,
biiyiime gerceklesmistir. Ekonomik aktivitedeki 1limli havanin devam edecegi diisiiniilerek
2014 yili sonunda %4’lik bir biiyiime hedefi belirlenmektedir. Tarim sektorii katma
degerinin reel olarak 2014 yilinda yilizde 3 oraninda artig gOsterecegi
ongoriilmektedir.Sanayi sektorii katma degerinin ise 2014 yilinda yiizde 4,4 oraninda
artacagl ongoriilmektedir. Hizmetler sektorii katma degerininde yine 2014 yilinda yiizde 4,1

oraninda artacagi 6ngoriilmektedir.

Basta Cin olmak iizere gelismekte olan ekonomilerde biiylimenin yavagladigi bir evreye
girilmis olmast ve ABD Merkez Bankasinin parasal genisleme politikasindan c¢ikis
stratejisine bagli olarak sekillenecek olan kiiresel likidite kosullari, oniimiizdeki donemde
kiiresel ekonomik goriiniim iizerinde belirleyici iki temel unsur olarak One c¢ikmaktadir.
Diinya ekonomisinde yasanan bu gelismeler ve ABD Merkez Bankasinin tahvil alim

programini sonlandirmasinin etkisiyle gelismekte olan iilkelerde yagsanan finansal
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dalgalanmanin ardindan, uluslararast kuruluglar biiyiime tahminlerini asagi yonlii revize
etmigtir. IMF, ekonomik iyilesmenin sinirli kalacagi beklentisiyle 2014 yili diinya biiylime
tahminini ylizde 4,1’den yiizde 3,6’ya diisiirmiistiir. Gelismis ekonomiler ile yiikselen
piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerin biiyiime tahminleri IMF tarafindan asagi yonlii
revize edilmigtir. Buna gore 2014 yillarinda gelismis ekonomilerin yanhizca yiizde 2

biiyiiyecegi beklenmektedir.

2014 yilinda GSYH’nin yilizde 4 biiyiimesi hedeflenmektedir. Bu dénemde ekonomik
biiyiimeye hem toplam yurt ici talepten hem de net mal ve hizmet ihracatindan pozitif katki
gelmesi beklenmektedir. Bu donemde 6zel kesim tiiketim harcamalarinda yiizde 3,2, kamu
kesimi tiiketim harcamalarinda ise ylizde 3 artis olacagi ongoriilmiistiir. 2014 yilinda, 6zel
kesim sabit sermaye yatinmlarinin yilizde 5,7 artacagi, kamu kesimi sabit sermaye

yatirimlarinin ise yiizde 3,8 azalacagi tahmin edilmektedir.

S6z konusu biiyiime hedefi icin, 2014 yilinda, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin yiizde
5,7 artacagi, kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarinin ise yiizde 3,8 azalacagi tahmin
edilmektedir. 2014 yili GSYH biiylimesine; 6zel tiiketimin 2,2 puan, kamu tiiketiminin 0,2
puan, 0zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin ise 1,1 puan katki yapmasi beklenmektedir.
Ayni donemde, GSYH biiyiimesine stok degisiminin etkisinin negatif 0,1 puan olacagi, net
mal ve hizmet ihracatinin ise 0,8 puan katki yapacagi tahmin edilmektedir. Kamu
harcanabilir gelirinin GSYH’ya oraninin 2014 yilinda bir 6nceki yila gore 0,5 puan azalarak
ylizde 144 olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2014 yilinda kamu tasarruflarinin
GSYH’ya oranmnin 0,5 puan azalarak yiizde 2.4’e ulagmasi, kamu yatirnmlarinin GSYH
icindeki payinin ise bir dnceki yila gore 0,3 puan gerileyerek yiizde 4,4 olmasi neticesinde,
kamu tasarruf yatirrm farkinin GSYH’ya oraninin negatif yiizde 2 olarak gerceklesmesi

beklenmektedir.

2014 yilinda 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin reel olarak yiizde 5,7 artig gosterecegi
tahmin edilmektedir. 2014 yilinda cari fiyatlarla 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari i¢inde
imalat, ulastirma, egitim ve saglik alt sektorlerinin paylarinin bir 6nceki yila gore artmasi,
madencilik alt sektoriiniin payinin aym kalmasi, diger alt sektorlerin paymin ise azalmasi
beklenmektedir. Bu durumda, 2014 yilinin biiyiime hedefi icin en 6nemli sorumluluk, 6zel
sektor yatinm harcamalarinin iizerine yiiklenmis durumdadir. Yukaridaki satirlarda
paylastigimiz bilgiyi tekrarlar isek, 2014 yili icin reel olarak % 5,7 artacagi ongoriilen 6zel

kesim yatirnm harcamalarinin, 2014'de reel olarak % 4’lik bir biiylime yaratmasi
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hedeflenmektedir. 2014 yilinda 6zel sektor yatirimlar: icinde imalat ve egitim sektdrlerinin
paylariin artacagini, ulastirma sektoriiniin payinin azalacagini, diger sektorlerin paylarinin

ise yaklasik olarak ayni seviyede kalacagin1 dngérmektedir.

Fiyvat Hareketlerine Yonelik Beklentiler:

2013 yili Mayis ayindan itibaren ABD Merkez Bankasinin, parasal genislemeyle piyasaya
verilen likiditeyi azaltabilecegine dair aciklamalarinin kiiresel ekonomideki belirsizlikleri
artirmasi sonucunda gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda dalgalanmalar
yasanmaya baglamistir. Sermaye akimlarinda yasanan bu dalgalanmalar sonucunda,
gelismekte olan iilkelerin cogunda gézlendigi gibi, Tiirk Lirasinin oynaklig1 artmis ve piyasa
faiz oranlar1 yiikselmistir. Kiiresel ekonomide yasanan bu gelismeler sonrasi Merkez
Bankasi, Mayis ay1 sonlarindan itibaren Tiirk Lirasinda yasanan dalgalanmalar1 sinirlamayzi,
Tiirk Lirasina yonelik olasi spekiilasyonlar1 engellemeyi ve enflasyona iligkin beklentilerdeki
bozulmay1 azaltmayr amaclayan politikalar uygulamaya baglamistir. Bu dogrultuda Merkez
Bankasi, faiz koridorunun iist sinirint Temmuz ve Agustos ayinda aldig1 kararlarla arttirmis
ve ek parasal genigleme yoluna daha sik bagvurarak likidite maliyetini arttirmigtir. Yine de
bu durum enflasyonu baskilamaya yetmemistir. TCMB y0Onetimi, para politikasi, finansal
istikrar1 da gozetecek sekilde enflasyon hedeflemesi cercevesinde yiiriitiilecektir. Bu
kapsamda, Merkez Bankasi tarafindan 2014 yili icin ylizde 5 olarak aciklanan hedef

enflasyonun, 2014 Y1li Programinda yiizde 5,3 oraninda gerceklesmesi beklemektedir.

Grafik: TCMB’nin Enflasyon Hedeflemesi ve Tahmin Arahg (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK
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Bu noktada, 2014 yilinda hem kurak gecen hem de Rusya kaynakli talep artis1 yiiziinden
artan gida fiyatlar1 ve diinyada hayli yiikselen bugday fiyatlarim1 dikkate alan TCMB,
yonetilen ve yonlendirilen fiyatlardan ve vergi diizenlemelerinden de tedirgin oldugunu
hissettirmektedir. Merkez Bankasi’nin hem kendi 6ngoriilerini yukart dogru revize etmesini,

hem de faiz indirimlerine ara verebilecegi yoniindeki uyarisin1 dogal bulmak gerekir.

Dis Ticaret ve Cari Islemler Dengesine Yonelik Beklentiler:

2011 yilinda yurt ic¢i talebin giiglii seyri, 2012 yilinda zayiflayarak milli gelire negatif katki
vermigtir. Yurt dig1 talep ise canli bir seyir izleyerek biiylimeye pozitif yonlii katki
saglamistir. 2012 yilinda ithalattaki daralmaya karsin altinin da katkisiyla gerceklesen ihracat
artig1 neticesinde dig ticaret aci81 ve cari acikta azalma kaydedilmigtir. Bu gelismeler
sonucunda 2011 yilinda 75,1 milyar ABD dolar1 seviyesine yiikselen cari iglemler acigi,
2012 yilinda 47,8 milyar ABD dolarina gerilemistir. Altin ticaretinde tersine doniis ve
ekonomik biiyiimenin kismen hizlanmasiyla birlikte 2013 yili sonunca cari agik 65 milyar
ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir. Cari iglemler aciginin bu gelismeler sonucunda
2014 yilinda 55,5 milyar ABD dolart seviyesinde gerceklesecegi ongoriilmektedir. 2014
yilinda cari a¢igin GSYH’ya oraninin, bir 6nceki yila gore yiizde 7,1 seviyesinden yiizde

6.,4’e gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Tiim bu makro ekonomik hedef ve bilgilerin 15181nda, Tiirkiye, bir siire daha yiiksek
seyredecegi ongoriilen yiiksek doviz kurlar1 ve gorece deger kaybeden Tiirk Lirasi’na bagh
olarak, 2014 yilinda dis ticaret ve cari islemler agiginda bir diizelme beklememiz yanlis
olmaz. 2014 yili i¢in, yilin baginda 166,5 milyar dolara ulagmasi 6ngoriilmiis olan ithalat
hedefinde Agustos sonu itibariyle kiimiilatif yillik ithalat hacmi Tiirkiye Ihracatgilar
Meclisi’nin (TIM) verilerine gére 157 milyar dolar1 gecmis durumdadir. Temmuz sonu
itibariyle TUIK verilerine gore 140 milyar dolara yaklasmis olan yillik ihracat hacminin ise

yil sonunda 246 Milyar’lik hedefi yakalayama ihtimali var.

Bu verilerin sonucunda 2014 dis ticaret dengesinde 73,8 milyar dolara ulagsmasi1 tahmin
edilen 2014 yili dig ticaret agiginin, yil sonunda 65 milyar dolarin altinda gerceklesecegi
beklentisi agirlik kazanmig durumdadir. Tiirkiye’nin, 2014 yilinda jeopolitik risklerin son
bulmasiyla gevsemesi beklenen ham petrolii daha ucuza temin edebilmesi halinde dis ticaret

dengesini daha da lehine dondiirebilme sans1 var.
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Bu durumda, 2014 yilinda 65 milyar dolara ulagmas1 6ngoriilen dis ticaret agiginin yani sira,
8,6 milyar dolar olacagi Ongoriilen bavul ticareti ve 15,9 milyar dolar seviyesinde
gerceklesecegi ongoriilen navlun ve sigorta gelirleri hesaba katilirsa, dis ticaret agiginin bir

miktar daha inmesi umut edilmektedir.

S6z konusu bavul ticareti ve navlun ile sigorta gelirlerinin eklendigi dis ticaret agiginin
tizerine, Tiirkiye nin turizm gibi alanlardan elde ettigi net hizmet gelirlerini eklediginizde
ise, 2014 yili cari islemler agi1g1 hedefinin yil basinda 55,5 milyar dolar olarak belirlendigi
ancak suan da 45 milyar dolarda kalmasi umut edilmektedir. Cari islemler acigi, 20014
yilmin ilk 6 aymda 24 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Diinya ham petrol fiyatlariyla,
Tiirkiye’nin dig ticaret performans: dikkate alindiginda, yilsonunda 45 milyar dolara
ulagmasi ongoriilmektedir. Bu cercevede, 2014 yilinda % 6.4 olmasi beklenen cari acigin
GSYH'ya oraninin, hedefin altina diisecegi tahmin edilmektedir. Yani, Diinya Bankas1 ve
IMF agisindan % -6,0° olan tehlike sinirinin {izerinde gezinmeye devam edillecektir. Eger,
IMF’in 2014 ve 2015 yili i¢in diinya ekonomisine yoOnelik yavaslama Ongoriileri dogru
cikarsa ve Tiirkiye'nin ihracati da bundan etkilenirse ve buna karsilik diinya petrol
fiyatlarindaki yiiksek fiyat seyri devam ederse, ancak o zaman 2014 sonu i¢in ilk basta

ongoriilen 55,5 milyar dolarlik cari acik hedefi s6z konusu olur.

Biitce Performansina Yonelik Beklentiler:

Bakan Simgek, Vergi Denetim Kurulu Bagkanlifinda, "Makro Ekonomik Geligsmeler ve
Ocak - Haziran 2014 Donemi Merkezi Yonetim Biitce Uygulama Sonuglar1” konulu basin
toplantisinda yilin ilk 6 aymnda biitce gelirlerinin gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 10,2
artarak 210,5 milyon liraya ulagtigim1 ifade eden Simsek, s6z konusu donemde biitce

giderlerinin ise yiizde 13,8 artigla 213,9 milyar lira oldugunu kaydetti.

Ocak-Haziran doneminde 3.4 milyar liralik biitce acig1 gerceklestirken, bu rakamin gecen
yilin aynt doneminde 3,1 milyar liralik fazlaya gore bir miktar kotiilesme arz ettigi
gozlemlendi. Bu yil ki biitce agiZimin 33,3 milyar lira olacagini ongoriisii altinda gecen
seneki 18,9 milyar liralik biit¢ce acigina gore kotii bir performansa sahibiz. Ancak 2014 yili
icin On gordiigiilen hedef 33,3 milyar lira. Yani suana kadar 3,4 milyar lira acik ile hedefin
sadece ylizde 10'undayiz. Tiim bu veriler 15181nda biitce hedefinin gectigimiz yillarda oldugu

gibi hedeflerin ¢ok 6tesinde bir sekilde yili tamamlayacagi sdylenebilir.
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MERKEZ| Y ONETIM BUTCE GERCEKLESMELERI

Degisim
2013 2014 Oram
Milyon TL (%)
Yilhk Haziran N Haziran i
—e. BUtG® o Haziran
Gerc. Gerc. % Gerg. %

Biitce Giderleri 408.225 32.603 8,0 436.433 35.170 8,1 7,9
Faiz Haric Giderler  358.239 31.069 8,7 384.433 33.599 8,7 8,1
Faiz Giderleri 49.986 1.534 31 52.000 1.572 3,0 2,5

Biitge Gelirleri 389.682 31.404 8,1 403.175 34.557 8,6 10,0
Vergi Gelirleri 326.169 26.705 8,2  348.353 24.758 7,1 -7,3

Biitge Agid1 18.543 1.199 6,5 33.258 613 1,8 -48,9

Faiz D1 Fazla 31.443 335 1,1 18.742 959 5,1 186,4

2014 yili Ocak-Haziran doneminde merkezi yonetim biitge giderleri 213 milyar 857 milyon
TL olarak gerceklesmistir. Personel giderleri, 2014 yil1 Ocak-Haziran doneminde gecen yilin
ayn1 donemine gore yiizde 16,5 oraninda artarak 57 milyar 39 milyon TL olmustur.2014 yili
Ocak-Haziran doneminde sosyal giivenlik kurumlarma devlet primi giderleri ise gecen yilin
ayn1 donemine gore ylizde 18,7 oraninda artarak 9 milyar 586 milyon TL olmustur. 2014 yili
Ocak-Haziran doneminde mal ve hizmet alim giderleri gecen yilin ayn1 doneminegore yiizde

14 oraninda artarak 15 milyar 206 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Reel sektoriin umudu ise, kayit dist ekonomiyle etkin miicadele cercevesinde, mal ve
hizmetler iizerindeki dolayli vergi yiikiiniin azaltilmasidir. Ozellikle, Avrupa Birligi’nin de
bir talebi olarak, Tiirk is diinyas: islem vergilerinin kaldirilmasini beklemektedir. Reel
sektor, ayrica isgiicli ve enerji maliyetleri iizerindeki vergi yiikiiniin de azalmasini
beklemektedir. 2014 yilinin ilk ayinda, 2013 yilina gore sadece 2 milyar TL’lik kurumlar
vergi geliri artigt hedefi, Hiikiimet’in is diinyasini rahatlatacak adimlar1 atarak diger biitce

kalmelerine egilmesine neden olmaktadir.
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MAKRO EKONOMIK GOSTERGELER BOLUM SORULARI

Soru 1: Asagidakilerden sektorlerden hangisinin yeni GSYH biiyiimesi iizerinde 6nemli bir

etkisi vardir?

a) Tarim

b) Insaat

¢) Imalat Sanayi
d) Ticaret

Soru 2: Asagidakilerden hangisi Milli Gelir’in bir parcas1 degildir?

Ucret

=

Faiz
Transfer odemeleri

Kar

a o

Soru 3: Nominal GSMH degerini Reel GSMH degerine doniistiiren oran asagidakilerden

hangisidir?

Deflator orani

=

Deflasyon orani

e

Cekirdek enflasyon orani

UFE Orani

&

Soru 4: Asagidakilerden hangisi GSMH ile Milli Gelir arasindaki farktir?

Amortismanlar — Direkt Vergiler

=

Amortismanlar + Dolayli Vergiler

e

Amortismanlar+ Direkt Vergiler

&

Amortismanlar + Dolayli Vergiler + Direkt Vergiler
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Soru 5: Asagidakilerden hangisi eski GSMH tablosu ile yeni GSYH tablosu arasinda var

olan farklardan birisidir?

a) Ingaat Sektorii
b) Konut Sahipligi
¢) Evi Personel Calistiran Hane Halklar:

d) Imalat Sanayi

Soru 6: Asagidakilerden hangisi tiim Cumhuriyet Tarihi boyunca Tiirkiye nin ortalama

biiyiime performansidir?

a) yiizde 3,1
b) yiizde 4,1
¢) yiizde 5,1
d) yiizde 6,1

Soru 7: Hem eski TEFE, hem de yeni UFE fiyat endeksinde asagidaki sektorlerden

hangisinin agirlig1 en fazladir?

Tarim

=

Ener;ji

Madencilik

& 0

Imalat Sanayi

Soru 8: Bir ulusal ekonomide fiyatlarin siirekli ve diizenli yilikselmesi agagidakilerden

hangisidir?

Revaliiasyon

=

Enflasyon

e

Deflasyon

&

Devaliiasyon
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Soru 9: Asagidakilerden hangisi TCMB nin kiiresel kriz siirecinde gerceklestirmeye calistigi
yeni patika degisikligidir?

a) Disiik kur-diisiik faiz
b) Diisiik kur-yiiksek faiz
¢) Yiiksek kur-diisiik faiz
d) Diisiik kur-diisiik faiz

Soru 10: IMF ve Diinya Bankas1 acisindan, cari igslemler a¢ig1/GSYH oraninda en yiiksek

risk olarak algilanan oran agagidakilerden hangisidir?

a) Yiizde -3

b) Yiizde -4
¢) Yiizde -5
d) Yiizde -6

Soru 11: Asagidakilerden hangisi Tiirkiye nin biiylime performansi icin onemli bir

gerekliliktir?

a) Kamu Sektorii Sabit Sermaye Yatirimlari
b) Kamu Sektorii Nihai Tiiketim Harcamalari
¢) Ozel Sektor Sabit Sermaye Yatirimlari

d) Ozel Sektor Nihai Tiiketim Harcamalart
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Cevap Anahtan

Boliim 1 ( Temel Kavramlar)
b
2)d
3)a
4)b
5)c¢

Boliim 2 (Para Maliye Politikalar)
b
2)a
3)c
4)a
5)d

Boliim 3 (Makro Gostergeler)
e
2)c
3)a
4)b
5) ¢
6) b
7d
8)b
9) ¢
10)d
)¢
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