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YEDINCI BASKIYA
ONSOZ

baskida yapmistim. O baskidan bu yana yaklasik sekiz yil gegti. Elinizde tuttu-

(ZB irinci baskidan sonra ilk kapsamli degisikligi Aralik 2013’te yayinlanan Gguncu
gunuz bu baskida énemli degisiklikler yer alyor.

Birincisi, para arzini anlattigim t¢lnci bolimde énemli degisiklikler yaptim. Para tabani-
nin nasil yaratildigini anlatan ikinci alt bolimi zenginlestirdim. Uglinci alt bélimiin baghg
artik ‘paranin yaratiimasi’. Bu boélimde, hem merkez bankalarinin para tabanini kontrol
etmeye calistiklan sistemde paranin nasil yaratildig| ve ona bagli olarak oraya ¢ikan garpan
mekanizmasi hem de glinimuzdeki uygulama cergevesinde politika faizinin belirlendigi ve
bu faizden bankalarin fon talebinin karsilandig sistemde paranin nasil yaratildigl inceleni-
yor. Bu ayrim eski baskilarda yer almiyordu. Ayrica, ‘sayisal merkez bankasi parasi’ baslikli
yeni bir alt bolim ekledim. Bir diger degisiklik ise 6demeler dengesinin anlatildig uygulama
boélimunde yer aldi. Hesaplama yonteminde uluslararasi standartlara uygun olarak yapilan
degisiklikleri bu baskiya yansittim.

ikincisi, déviz kurunun nasil belirlendiginin tartisildigi besinci béliime, eski baskilarda
‘kinlganlik baskinlig’ baglikli bolimin ikinci alt bélimadnde yer alan risk, faiz ve kur iligkisinin
tartigildig) alt b6limu yeni bir alt bolim olarak aktardim. Ancak bu birebir aktarma olmadi.
Eski baskilarda yer alan model reel kur ve reel faizler cinsindendi. Besinci bolimun ‘ruhuna
uygun’ bicimde nominal faiz ve nominal déviz kuru cinsinden modeli degistirdim. Ayrica
modeli biraz daha ‘anlasilir’ hale getirdigimi dustntyorum. Eski baskilarda besinci bélumde
yer alan ve ‘Tirkiye'de ylksek faiz — yuksek déviz kuru’ basligini taslyan bir uygulama alt
boIUmMUNU, bu alt bolimdn igine zenginlestirerek aktardim. Ek olarak 2018-2019 krizinde
yasananlardan da 6rnekler verdim. Bir diger yeni alt bolim ise ‘kapsanmis faiz haddi pari-
tesi’ baghgini tasiyor.

Uglinclsti, para politikasinin amaclarinin anlatildigl onuncu béliimde de yeni bir alt bo-
lim yer aliyor. ‘iklim degisikligi, fiyat istikran ve finansal istikrar’ baghgni tasiyan bu alt
b6limde, son yillarda yogun calismalarin yapildigl ‘yesil merkez bankacilig’ alanindaki ge-
lismeleri 6zetledim.

Dordlincli kapsamli degisiklik maliye politikasi ile para politikasi arasindaki etkilegimi
inceledigim on ikinci bélimde. Bu bdlimde kamu borcunun gayri safi yurtici hasilaya ora-
ninin zaman igindeki hareketini belirleyen unsurlar 6zel bir yer tasiyor. Bu unsurlardan biri
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de reel borglanma faizi. Ancak tersi de 6nemli: Bor¢ oraninin dizeyi de reel faizi etkiliyor.
i§te bu iliskiyi gostermek Uzere kamu borcu, bu borcun 6denmemesi olasiligl ve kamunun
borclanma faiz arasindaki iliskiyi ele alyorum. Eski baskilarda ‘kirlganlik baskinlig’ bas-
ikl balimin ilk alt bélimiinde inceliyordum bu iliskiyi. inceleme bigimimi degistirerek bu
b6lime dérdlncu alt bolim olarak aktardim. ‘Kiriiganlik baskinligl’ bolimunden ‘meraklisi
icin” oldukga teknik bir modelin anlatildigl ‘coklu denge’ ekini bu sefer hi¢ degistirmeden
bu bélime aktardim. Béylelikle, bir Glkede yliksek kamu borcunun dogurabilecegi olumsuz
sonugclarin énemli bir kismini tek bir bélimde tartisabildigimi umuyorum.

Diger degisiklikler de sdyle: On besinci bélimde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
kullandig yeni araclara da yer verdim. Turkiye'de likidite yontemine iliskin uygulama alt
bélumini sadelestirdim. ilgili Ek 1'i kaldirdim. ilk iki baskida on besinci, daha sonraki bas-
kilarda on altinci bélUim olarak yer alan ‘kiriiganlik baskinlig’’ bélamund bu baskida kitaptan
¢ikardim. Bolim cikti ama biytk kismi yukarda degindigim gibi zenginlestirilerek besinci
ve on ikinci bélumlere aktarildi. Ayrica, Turkiye'ye iliskin tablo ve grafiklerin, gecmisteki
olaylara iligkin olanlari hari¢ hepsini glincelledim.

Ali Gufadar UgUncu ve on besinci bolimleri okudu. Kendisine tesekkir borcluyum. Kita-
bi derslerinde kullanan Bilgi Universitesi 6gretim (yesi Asaf Savas Akat ve Ankara Univer-
sitesi Siyasal Bilgiler Fakultesi 6gretim Uyesi Anil Akgaglayan gesitli dnerilerde bulundular.
Onlara da tesekkir ederim.

Elbette diger baskida oldugu gibi bu baskida da kitabin son halinden ben sorumluyum.
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ONSOZ

‘s niversitede ders vermeye Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma
CZ]BbIUmU’nde calisirken Bilkent Universitesi'nde bagladim. 1994-1995 aka-
demik yilinda Uglnca sinif iktisat 6grencilerine dnce finansal kurumlar ve fi-

nansal piyasalar, sonra da parasal iktisat derslerini anlattim. Parasal iktisat dersini veriyor-
ken Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'ndan ayrilarak Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakultesi’'ne 6gretim Uyesi olarak gectim. Subat 1995-Nisan 2001 arasinda, Siyasal Bilgi-

ler Fakultesi’'nde eksiksiz her yil para teorisi ve para politikasi dersi anlattim. Mayis 2001'de
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na bu sefer Bagkan Yardimcisi olarak dondum.

Subat 2001'de patlak veren krizin hemen sonrasina gelmisti bu gérev. Krizin ¢ikma-
sinda 6nemli bir rol oynayan bankacilik sektérd, krizden blyUk bir darbe almisti. Bankalar
kurtarma operasyonunun ilk asamasi kamu borcunu yukariya sigratmisti. Bltge agigl ve
reel faizler cok ylksek duzeylerdeydi. Bu ortamda devreye sokulan GUg¢li Ekonomiye Gegis
Programi, ¢cok kuwvetli bir program olmasina karsin, ekonomik birimlere gliven vermekte son
derece zorlaniyordu. Kriz nedeniyle ekonomi politikasi uygulayanlarin inandiriciliklar yok de-
necek kadar disuk dlzeylerdeydi. Yiksek borg, mevcut maliye politikasinin strdurilebilirligi
kaygilarini artiryordu. DUnyanin cesitli finansal merkezlerinden Turkiye ekonomisini yeni
bir krizin bekledigine dair raporlar yagiyordu. Bu ortamda déviz kuru basini almis yukariya
dogru gidiyordu. Krizin patlak vermesinde oynadig) iddia edilen rol arka planda olmak Uzere
doviz kurundaki ‘cilgin’ gidis Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin agir elestirilere maruz
kalmasina yol aclyordu.

Siyasal Bilgiler Fakultesi'nin Cebeci'deki fazlasiyla sakin ortamindan, birkac kilometre
uzakta yer alan Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin Ulus’taki idare Merkezi'ne gecti-
gimde kendimi iste bdyle son derece firtinali bir ortamda buldum. O firtinali glinlerde para
politikasi tasarimina ve uygulanmasina katkida bulunmak gorevi inanilmaz dlgude stresli ve
zordu. Bu gorevi yerine getirirken Universitede gecirdigim yillarin belirgin bigimde faydasini
gorduguimu distnliyorum.
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Saniyorum tersi de dogru. Bes yil siren Baskan Yardimcilig gérevinden sonra tekrar
Universiteye dondim. Nisan 2006’da katildigim Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi Ekonomi
ve Teknoloji Universitesi iktisat Bolimii'nde yine para teorisi ve para politikasi dersi anlatiyo-
rum. itiraf etmeliyim ki, ele aldigim konular ile bu konular ele alis bigimimde 2001 éncesi
ile 2006 sonrasinda belirgin bir farklilik olustu. Bu farklilik, s6z konusu bes yillik donemde
bu alanda gerceklesen yeni gelismelerin gerektirdiginin 6tesinde oldu. Bu farklihgn 6g-
rencilerim agisindan ne o6lctide yararli oldugunu ihmal edilebilir bir hata pay ile sGylemem
mumkin degil; ama izlenimim yararh oldugu yoninde.

Umarim yaniimiyorumdur. Zira bu kitabin temel yazilis nedeni, s6zinl ettigim farklilk.
Daha genis bir 68renci kitlesiyle de paylasmak istedim farkliliga yol acan bu deneyimi. Bas-
ka nedenlerim de var elbette.

Tirkiye'de okutulan ingilizce yazilmis kitaplarda Trkiye gibi gelismekte olan piyasa eko-
nomilerinin kendilerine has sorunlar ya hi¢ yer almiyor ya da bunlara sdyle bir deginilip
geciliyor. Oysa iktisat yazininda bu alanda yapilmis ¢ok énemli ¢alismalar var. Bu katkilar
dikkate alan bir yaklasima gereksinim oldugunu distniyorum. ikinci nedenim bu.

Yabanci kaynakli kitaplarda para politikasi uygulamalari anlatilirken ve merkez bankalari-
nin kurumsal ézellikleri tartisilirken agirlikli olarak ABD Merkez Bankasi’'nin veya Avrupa Mer-
kez Bankasi’nin uygulamalari ve kurumsal 6zellikleri ele aliniyor. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin uygulamalarini ve politikalarini da 6grenmeli 6grenciler. Bu, Gglncu nedenim.

Doérdinct nedenim ise Turkiye'nin makroekonomik verilerine ézel bir agirlik veren bir
kitaba gereksinim oldugunu disinmem. Yabanci kaynakl kitaplarda Turkiye'ye iligkin veriler
zaten yer almiyorlar. Yurticinde yazilan kitaplarda ise bu verilere genellikle yeteri kadar agirlik
verilmedigini distnlyorum. Oysa ekonomi kanallar her giin bu verileri saatlerce yorumla-
yan yayinlar yapiyorlar. Yazili basin da bu verileri degerlendirmeye calisiyor. Daha énemlisi, is
hayatinda bu veriler sikga kargimiza ¢ikiyor; onlart anlamamiz gerekiyor. Verileri gozler 6nlne
sermeyen, o verilerin neden dyle olustuklarini tartismayan bir kitabin, hem parasal iktisatin
hem de Turkiye'de olan bitenin anlasiimasi agisindan yetersiz kalacagini distniyorum.

Son nedenim biraz ilging. Siyasal Bilgiler Fakiltesi’'nde 6grencilere yardimci olmak ama-
ciyla ders notlan hazirladim. Her bolim bittiginde ikiser kopyayl, ¢cogaltip okumalari igin
ogrencilere verdim. 2001 yilinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'na gectikten sonra ce-
sitli e-postalar aldim. Bu mektuplar tekrar Universiteye dondikten sonra da gelmeye devam
etti. Farkl Universitelerde okuyan ya da yeni mezun olmus égrencilerdendi bu mektuplar.
Anlagilan, notlarim, bazi web sitelerinde gesitli meslek sinavlarinda yararlanilacak kaynaklar
arasinda gosterilmis. Bu notlarin nasil temin edilecegi soruluyordu. Bu sorular karsisinda
zor durumda kaldim hep. iki nedenle: Birincisi, 2006’da Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
Ekonomi ve Teknoloji Universitesi'ne gecip ‘para teorisi ve para politikasl’ dersini vermeye
basladiktan sonra o notlarin sadece iki bdlimdnl kullandim. Onlar da kapsamli bigimde
degistirmistim. ikincisi, sonradan o eski notlarin benim haberim olmadan Siyasal Bilgiler
Fakultesi'nin civarindaki bazi fotokopicilerde ¢ogaltilip 6grencilere satildigini 6grendim. Bu
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durumda ne diyecektim 6grencilere? Bir yandan o notlan kendi derslerimde kullanmiyorum
diger yandan notlar satiliyor. Kendi ¢grencilerime artik yararli olmayacagini disindigim
icin dagitmadigim ama sanki benim haberim varmisg gibi satilan notlari, bagka 6grencilere
nasil gbnderebilirdim? Bu kitabl yazmaktaki son nedenim de bu iste.

Kitap on yedi b6élimden olusuyor. Birinci b6lim bir ‘giris’ bélimd niteliginde. Uzun do6-
nemli blytdme bu kitabin konusu degil. Bu ¢cok 6nemli konuya &zel bir yer veriyorum birinci
bdélimde. Arkasindan para talebi ve para arzlari bolumleri geliyor. iktisatgllarln nasil olup da
paranin talep edildigini gostermekte karsilastiklan dnemli glclUkler var. ikinci bdlim agirliki
olarak bu sorun Uzerinde duruyor. Para arzi bolumU neredeyse timuyle Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi bilancosu cercevesinde gelisiyor. Dérdincl boélimde faiz haddinin, besinci
bélimde ise déviz kurunun belirlenmesini inceliyorum. Turkiye ve Turkiye gibi Ulkelerde risk,
faiz ve dOviz kuru arasindaki iligkiler gok onemli. Bagka kitaplardan farkli olarak, bu iki bo-
limde s6z konusu iliskiler Uzerinde agirlikli olarak duruyorum.

Altinct bélimde geleneksel 1S-LM-AS modelini hem kapall hem de agik ekonomi igin
inceliyorum. Bu modellerde para politikasinin para arzini degistirerek uygulandig) anlatiliyor.
Oysa cagdas merkez bankalari, para arzini degil, politika faizini degistiriyorlar. Bu bdlimiin
benzeri kitaplardan bir farklihg, para politikasinin bu ézelligini dikkate alan ve son yillarda
gelistirilen yeni bir modeli (IS-PP-AS modeli) de incelemesi. Yedinci bélimde para politika-
sinin ekonomiyi nasil etkiledigine daha aynintili bicimde bakiyorum. Ozellikle eksik bilgi ve
kredi kanali Gzerinde duruyorum. Sekizinci bolim ise enflasyonun nedenleri Uzerine.

Para kurami ile para politikasi arasinda keskin bir ayrim yapmak zor. Buna ragmen, kita-
bin dokuzuncu bélimuinden on besinci bélimune kadar olan bolimlerini ‘para politikas!’ Ust
basliginin altina koymak mUmkuin. Dokuzuncu bolim “Para politikasinin amaclar ne olma-
I?” sorusuna yanit ariyor. izleyen bélimde merkez bankasi bagimsizligini inceliyorum. Mali-
ye politikasi ile para politikasl arasindaki uyum cok 6nemli. Biri bir tarafa cekerken digerinin
aksi yone gitmesi ekonomi acisindan genellikle iyi sonuglar dogurmuyor. On birinci b6lim bu
uyum sorununu inceliyor. izleyen iki bélim para politikasi rejimleri (izerine. Parasal kontrol
ile dOviz kuruna dayal rejimleri on ikinci bolimde tartigiyorum. On tGguncd bolimu timuy-
le enflasyon hedeflemesine ayirdim. Altinci bélimde grafiksel olarak anlattigm IS-PP-AS
modelinin degisik bir bicimini, denklemlerle anlatiyorum. On dérdinct boélim, merkez ban-
kalarinin amaclarina ulagsmak icin uyguladiklarn para politikasi rejimine bagl olarak hangi
para politikasi araclarini kullanabileceklerine iligkin. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
hem araclari hem bu araglarin kullanilmasi ile bilangosunda olusan degisiklikler hem de bu
degisikliklerin bankacilik sistemine yansimalari, bu bélimde ayrintili bicimde inceleniyor.

On besinci boltim kitabin son iki bélimdnde incelenen finansal krizlere gegis niteliginde.
Turkiye ve benzeri Ulkelerin para politikasi uygularken karsilagtiklar bazi temel sorunlara bir
model cercevesinde yaklasiyorum. Risk, faiz, dviz kuru ve bankalar ile sirketlerin bilancolar
arasindaki etkilesimi mercek altina aliyorum. On altinci bélimde finansal kriz kuramlarini
anlatiyorum. Kitabin son bélimunde ise énce 2001 krizini, sonra da kuresel krizi inceliyo-
rum. 2007’de baslayan kulresel krize 6zel bir agirlik veriyorum.
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Bazi bélumlerdeki modelleri ¢dzmek icin gereken matematik dizeyinin kitabin okunma-
sinl zorlastirmamasi amaciyla, ayrintili ¢ézimleri bolim sonlarindaki eklere aldim. Kitapta
cok sayida tablo ve grafik var. Onemli bir kismi Tirkiye'ye iliskin olan bu verilerin ima ettikleri
gelismeler ile inceledigim kuramlar arasinda baglanti kuruyorum. Cogu bolimin sonunda
Turkiye'yi mercek altina alan ayrintil uygulama bolimleri var.

Elinizdeki uzun metnin son bigimini almasinda gok sayida kiginin emegi var. Oncelikle
hocalarma tesekkur borcluyum. Sonra da okudugum kitap ve makalelerin yazarlarina. Ca-
isma arkadaslarimla bunca yil boyunca yaptigm tartismalarda ¢ok sey paylastik. Bu cer-
cevede, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'ndaki calisma arkadaslarima tesekkur ederim.
Hasan Ersel bu kitabin ¢ok buydk bir b8limdini okudu ve elestirdi. Turkiye'de ne yazik ki
cok sik tanik olunmayan bir ézveride bulundu. Umit Ozlale ve Sireyya Serdengecti de kita-
bin énemli bir kismini okudular ve géruslerini benimle paylastilar. Akil Ozgay on doérduncu
bélimii okudu ve elestirdi. Hepsine tesekkir ederim. Erdal Ozmen ile birlikte benzer bir
dersi Orta Dogu Teknik Universitesi’nde uzun yillar verdik. Gliven Sak bu derslerin bazilarina
katildi. Ayrica kendisi ile Siyasal Bilgiler Fakultesi’nde paylastigimiz odada 2001 krizi dncesi
6nemli tartismalar yaptik. Kiresel kriz i¢in benzeri tartismalar bu sefer TEPAV’da surdu. Her
ikisini de tesekkur borgluyum. Gl Ozatay kitabi bastan sona birkag kez okudu; anlatim ve
imla hatalarina dikkatimi gekti. Tesekkir ederim. Elbette kitabin son halinden sadece ben
sorumluyum. Son bir tesekklr de bir yili agkin bir stredir kitaptan baska bir seyle ilgilenme-
me ses ¢lkarmayan aileme. Sag olsunlar.

Kitabin proje asamasindan baslayip basim asamasina kadar gecen surede Efil Yayinevi
Genel Yayin Yonetmeni Fethiye Colak'tan hep destek gérdim. Kendilerine ve bu kitapta
emegi gecen Efil Yayinevi'nin diger calisanlarina tesekkilr ederim.
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1. GIRIS

ile potansiyel duzeyi arasindaki ve igsizligin dizeyi ile dogal issizlik dizeyi ara-

sindaki farklar; bunlarin hepsiyle para politikasinin su ya da bu bigimde iligkisi
var. Dolayislyla, merkez bankalari ekonomik birimleri yakindan ilgilendiren ¢cok énemli de-
giskenleri etkiliyorlar. Elinizdeki kitapta 6nce sozinu ettigim 6énemli iligkileri inceliyorum. Bu
iliskileri ortaya koyabilmek igin para talebinin ve para arzinin nasil belirlendigine bakarak ise
baslyorum. Sonra faiz haddini, déviz kurunu ve enflasyonu belirleyen unsurlara odaklaniyor
ve para politikasindaki degisikliklerin hangi kanallardan ekonomileri etkilediklerini inceli-
yorum. Tim bu tartismalardan sonra su sorulara yanitlar ariyorum. Merkez bankalarinin
amaclar ne olmali? Bu amaglara ulasmak icin kullanabilecekleri araclar neler? Amaclarina
ulasmaya calisirken nasil bir kurumsal yapi altinda bu araclarini kullanacaklar? Kurumsal
yapinin énemi ne? Para politikasi tek basina bu amaglara ulasabilir mi?

( f ’ iyat istikrari, finansal istikrar, enflasyon, faiz haddi, déviz kuru, Uretimin duzeyi

Bu b6lim bundan sonra inceleyecegim konulara bir giris niteliginde; ‘isinma turu’ di-
yeyim. Birinci alt bolimde para politikasi ile blyume orani arasindaki iligki Uzerinde duru-
yorum. “Hangi bilyiime orani?” sorusunu yanitliyorum. ikinci alt béliimde fiyat istikrari ile
para politikasi arasindaki etkilesime kisaca bakiyorum. UgUncU alt bélimde finansal istikrar
Uzerinde duruyorum. Dérduncl alt bélumde finansal krizler sirasinda yasananlara kisaca
bakiyorum. Son alt bolimde ise merkez bankalarinin amaglarina ulasmak icin cogu ekono-
mi kitabinda yazildig gibi para arzlarinda degisiklige mi gittiklerini yoksa kisa vadeli faizleri
mi degistirdiklerini kisaca tartisiyorum.
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1.1 POTANSIYEL BUYUME ORANI VE PARA
POLITIKASI

Grafik 1'de TUrkiye'nin 1950-2019 dénemine ait reel gayri safi yurti¢i hasilasinin (GSYH)
gelisimi gt')steriliyor.1 Yukariya dogru belirgin bir egilim gordllyor; blylimeyi temsil ediyor.
Buna karsin, bazi dénemlerde GSYH’nin dustugl gozleniyor. Blylme ve kiigilme dénemle-
rini daha rahat gormek igin reel GSYHnin yillik ylzde degisimine bakmak gerekiyor. Bu de-
gisimler Grafik 2'de yer aliyorlar. Ele aldigim dénemin 6nemli bir kisminda blyGmus Tlrkiye
ekonomisi. Yedi yilda ise blyUime orani eksi; farkl bir ifadeyle kiicuimusuz.

\‘ Gratik 1. Turkiye'nin reel GSYH'si: 1950-2019 (2009=100).
- Kaynak: Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS).

1950-2019 dbéneminin ortalama blylme orani ylzde 4,9 oImU§.2 Grafik 2'deki yatay
¢izgi bu ortalamayi temsil ediyor. Dénemi daraltsaydim, ortalama, 1970-2019 igin ylzde
4,5, 1980-2019 icin ise yuzde 4,6 olacakti. Bu tarihsel blylime oranlarindan yaklasik
olarak potansiyel blyime oranimizi saptayabiliriz. Demek ki potansiyel blylme oranimiz
yuzde 4,5 dolaylarinda. Tim bu donemde gerceklesen yillik blyume oranlar bu potansiyel
etrafinda 6énemli dalgalanmalar gdstermis. Hizl blylime dénemleri oldugu gibi, siddetli k-
culme dénemleri de var. iki 6rnek: 2009'da yiizde 4,8 oraninda azalirken, 2011’de yiizde
11,2 oraninda artmis reel GSYH.
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Grafik 2. Turkiye'nin biyume orani: 1950-2019.
Kaynak: TUIK ve TCMB EVDS.

Para politikasinin blyume oranini potansiyel dizeyine yaklastirmak icin yapabilecekleri
var. Bu kitabin gesitli boltimlerinde dogrudan ya da dolayl bicimde karsiniza ¢ikacak bunlar.
Ele alacagim bazi modellerde, para otoritesi, gelirin potansiyel dizeyinden sapmasini ya
da benzer bigcimde issizlik oraninin dogal diizeyinde sapmasini en aza indirmeye calisacak.
Boyle davranirken baska amaclar da olacak; fiyat istikrar ve finansal istikrar gibi. Bazi mo-
dellerde ise salt fiyat istikrar amaci 6n plana ¢ikacak.

Tek basina degerlendirildiginde distk sayllmayacak bu ortalama blylime orani,
Turkiye’nin zengin Ulkelerle arasindaki gelir farkliigini kapatmaya yetmis mi? Grafik 3'te,
1980-2019 ddéneminde G7 Ulke grubunun satin alma glcu ile dlgltlen kisi basina gelirine
oranla Turkiye'nin yine ayni sekilde Olgllen kisi basina gelirinin geligimi yer aliyor.™ Oran ne
kadar dusUkse G7 Ulke grubu ile TUrkiye arasindaki gelir farki o kadar yuksek demek. Ylzde
100 olsaydi bu oran, Turkiye ile G7 Ulke grubunun kisi basina gelir dlizeylerinin esit oldugu
anlamina gelecekti. Oran, 1980-2004 arasinda ylzde 31,7 ile 36,3 arasinda dalgalaniyor.
2005-2009 doéneminde yizde 40’a yakin bir dlizeyde seyrediyor. Sonra artis egilimi goste-
riyor ve 2019’da yuizde 53,4’e yukseliyor. Ancak hemen su noktaya dikkat cekmem gereki-
yor: Aralik 2016’dan itibaren yeni GSYH verileri yayinlanmaya baglandi. Kullanilan yeni veri
kaynaklarina dayandirilarak cari GSYH 6nemli 6lctde yUkseltildi. Ne yazik ki kullanilan veri
kaynaklarinin buyuk kismi 2009 éncesine gitmiyor. Bu nedenle, yeni hesaplamada 2009
Oncesi icin cari GSYH'de benzer bir artis olmadi. Dolayisiyla, kisi basina gelir dizeyinde
2010-2019 arasinda gbzlenen artisin dnemli bir kismi bu glincellemeden kaynaklaniyor.
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Bunu daha iyi gosterebilmek icin Grafik 3'te eski GSYH ile 6lculdiginde ayni oranin nasil
seyrettigi de yer aliyor. Bu verinin son gozlemi 2016 yilina ait. Acik ki s6z konusu oran eski
GSYH verileri ile 6lculdigunde ayni ylkselme egilimi gézlenmiyor. Bu durumda, 1980-2019
déneminde ortalamada ylzde 4,6 oraninda buylimemize karsin G7 Ulke grubuna kiyasla
kisi basina gelir diizeyimizin pek fazla degismedigini séylemek haksizlik olmaz saninm.

Ne yazik ki sevimli bir durum degil. Durumu daha sevimli yapmak, farkl bir ifadeyle po-
tansiyel bliyime oranini artirmak igin para politikasinin yapabilecekleri neler? Asagida bu
soruyu yanitlayacagim; ama 6nce blylme yazinindan ¢ikan sonucu vereyim: Para politikasi-
nin dolayl sayilabilecek bir roll var. Fiyat istikrar ve finansal istikrari saglayarak belirsizlikleri
azaltacak, ekonomik birimlerin planlama ufuklarini genisletecek. Kisacasi, yatirim yapilabilir
bir ortam yaratacak. Elbette ayni dogrultuda yUrUtilen bir maliye politikasiyla birlikte. Yoksa,
baska bir sey yapmadan, s6zgelimi faiz haddi ya da zorunlu karsilik orani gibi para politikasi
araglanni kullanarak potansiyel blyime oranini degistirmek mumkin degil. Sira blylime
yazinina bagvurarak bu savin nedenini ortaya koymakta.

Tablo 1'de G7 Ulke grubunun kisi basina gelirine oranla G20 Ulke grubunda yer alan yUk-
selen piyasa ekonomilerinin kisi basina gelirlerinin 1980-2019 arasindaki gelisimi veriliyor.
GuUney Kore ve Cin 6nemli hamleler yapmislar G7 grubu ile aralarindaki ugurumu kapatmak
icin. Ortalamalar bir tarafa, 1980’de bu oran Kore igin ylzde 19,7, Cin i¢in sadece ylzde
2,8. Oysa s0z konusu oran 2019’da Kore i¢in ylzde 80,1’e, Cin igin ise ylzde 29,9'a
yUkseliyor. Hamle siralamasinda peslerinden TUrkiye ve Rusya geliyor. Ancak Tarkiye'nin
(GSYH’deki glincellemenin etkisi dikkate alindiginda) belirgin bir mesafe almadigini az énce
belirtmistim. Tabloda yer almayan ¢cok sayida kaybeden 6ykusU de var. Mesela Afganistan ve
Etiyopya: 2010-19 ortalamasi dikkate alindiginda ilkinin kisi basina gelirinin G7 grubunun
kisi basina gelirine orani yuzde 4,9, ikincisin ise yuzde 3,7. Bu farkliliklarin nedenleri neler?

Buylme kurami cercevesinde gelistirilen modeller, Ulkeler arasindaki gelir farkliliklari-
ni teknoloji ve igglcunun egitim (beceri) dlzeylerindeki, sermaye stokundaki ve tasarruf
oranlarindaki farkliliklarla acikliyorlar. Ama bu yeterli degil; daha derine inmek gerekiyor. Su
sorular hala yanit bekliyor: Neden Cin egitim dlzeyinde, kullandig) teknolojide ve sermaye
stokunda atilimlar yapti da, Etiyopya yapamadi? Neden TUrkiye, Glney Kore gibi sermaye
stokunu artiramadi, teknolojisini yenileyemedi, is yapma bigimlerini degistiremedi, tasarruf
oranini artiramadi, egitimini yayginlastinp kalitesini yukseltemedi? Bir miktar yapti da, ne-
den onun kadar yapamadi?

Bu tir sorulara doyurucu yanitlar vermenin ancak derine inerek mimkin olabilecegini
belirtiyor Daron Acemoglu ‘Modern Ekonomik Biylme’ adli kitabinda.® ‘Derindeki’ neden-
leri ‘temel’ nedenler olarak adlandiriyor. Dort olasi temel neden var: Cografi farkliliklar,
kltdrel farklliklar, sans faktori ve kurumsal yapi farkliliklari.





