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BIRINCi BOLUM
TEMEL KAVRAMLAR

1. EKONOMININ TEMELLERI

Ekonomi sinirsiz ihtiyaglarin sinirli kaynaklar ile en iyi nasil karsilanmasi gerektigini inceleyen
bir bilim dalidir. Mal ve hizmetlerin {iretim, tiiketim, dagitim, erisim ve boliistimiiniin nasil yapilacagin
inceler. Bu dogrultuda kit kaynaklarin bulundugu diinyada s6z konusu kavramlarin en verimli bir sekilde
ele alinmasi ekonomi biliminin temel konusudur. Kit kaynaklar ifadesinde gecen kithik kavrami ise
kaynaklarin ihtiyaglar 6l¢iisiinde sinirli kalmasini ifade etmektedir. Ayrica, gelisen ticari iliskiler ve
kiiresellesme olgusu ile birlikte mal ve hizmetlerin iilke sinirlarinin 6tesindeki alim-satimini inceler.

Ekonomi sadece kullanim, miibadele (degisim), iiretim demek degildir. Parasal olgularin yani
sira, sosyolojik yonii de ekonominin sosyal bilim olarak 6nemli unsurlarindandir. Toplumun sosyolojik
yapisi ve gelenekleri, kiiltiirel degerleri, inaniglart ve birey davraniglart ekonominin gelisiminde
onemlidir. Bu durum, ekonominin temel noktasinin birey ve aile oldugunu gosterir. Bireyin davranislari,
ihtiyaglari, kararlar1 ve eylemleri ekonomi biliminin yillar boyunca bilgi birikimi olarak genislemesini
ve glincel kalmasini saglamigtir. Ekonomik sistemin aktorleri ya da birimleri olarak bilinen;

o Hane Halklan
o Firmalar
e Devlet
e Di1s Alem
temelinde bireyi esas alan ve bireyin davranislarina gore hareket alanini belirleyen unsurlardir.

Ekonominin ¢esitli sekillerde siniflandirilabilir. Bunlarin ilki, normatif ve pozitif ekonomi
yaklagimidir. Normatif ekonomi; ekonomik problemin ¢6ziimiine yonelik fikirler sunarken ne olmasi
gerektigini tartisir. Ornegin; “issizlik oran1 ne olmalhi?”, “yillik biiyiime hiz1 ne olmali?” gibi sorular
normatif ekonominin alanina girer. Pozitif ekonomi ise normatif ekonominin aksine ne olmasi gerektigi
ile degil, sebep-sonug iliskileri dogrultusunda siireklilik arz eden ¢6ziimler arar. Kavramlar arasindaki
iliskiyi belirleyerek teori ve kanunlar gercevesinde degerlendirmeye calisir. Ornegin; “reel faiz
oranlarinin yiikselmesi tiikketimi nasil etkiler?” gibi sorularin cevabini pozitif ekonomi vermektedir.

Ekonomik olaylarin analizine dair diger bir siniflandirma ise kismi ve genel denge analizidir.
Kismi denge analizi ekonomik degiskenler arasinda yapilan analiz siirecinde diger faktdrlerin etkilerinin
ihmal edildigi bir durumu igermektedir. Genel denge analizi ise ekonomideki diger unsurlarin da ayni
anda incelemeye ilave edilmesi ile gergeklesmektedir.

Analiz baglig1 altinda kullanilan bagka bir siniflandirma ise statik ve dinamik analiz ayrimidir.
Statik analiz degiskenlerin birbiri ile olan iligkilerinin degisimlerini gdz ard1 ederek zaman boyutunu
ithmal etmektedir. Degiskenler arasindaki iligkiyi etkileyen faktorlerin zamanla farklilagabilecegini
savunan dinamik analiz ise zaman boyutunu 6ne ¢ikarmaktadir.

Ekonominin yaygin olarak kullanilan diger bir siniflandirma bi¢imi ise inceleme alanina gore
yapilan smiflandirmadir. Bu dogrultuda mikro ekonomi bireylerin ve firmalarin davranislarin
incelemektedir. Tlketiciler agisindan tiiketim miktari, fayda ve biitce, iiretici a¢isindan iiretim miktari,
kar ve maliyetler mikro ekonominin konularidir. Fiyat mekanizmasi, piyasa ¢esitleri ve piyasalarda
firma dengelerinin nasil saglandigi ile ilgilenmektedir.

Makro ekonomi toplumun genelinin ve diinyadaki tim toplumlarin birbiriyle olan ekonomik
iligkilerinin incelendigi daldir. Gelir, istihdam, fiyat diizeyi, yatirim, tasarruf, ekonomik biiylime ve
O6demeler bilangosu gibi kavramlar makro ekonominin inceleme alanina girer. Mikro ekonomi ve makro
ekonomi arasindaki farki anlamak i¢in bir 6rnek vermek gerekirse; bireyin geliri ve biit¢esi mikro
ekonominin ilgi alani iken toplumdaki tiim bireylerin gelirinin Sl¢iisii olan milli gelir kavrami makro
ekonominin konusudur. Baska bir 6rnek de bir malin fiyat1 mikro ekonominin alanina girerken,
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ekonomideki tiim mallarm fiyat degisimleri ile ilgili bir gdsterge konumunda olan fiyatlar genel diizeyi
ve enflasyon makro ekonominin konular1 arasindadir.

Ekonomi bilimi agagida belirtilen temel sorunlarla ilgilenir:
¢ Hangi mal ve hizmetler ne miktarda iiretilecek?

e Mallar nasil dretilecek?

e Mallar kimin i¢in iiretilecek? Nasil bir dagitim yapilacak?

Bu ii¢ temel sorun ekonomi teorilerinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Ilk sorun, fiyat teorisinin
altyapisini olusturmus ve kaynaklarin etkin kullanilmasinin gerekliligini gostermistir. Piyasa sistemine
dayali bir ekonomide bu karar1 piyasa i¢i arz-talep kosullar1 belirlerken, merkezi yonetime dayali
ekonomilerde merkezi otorite bu mekanizmay belirler. Ikinci sorun, mallarin iiretiminde maliyetleri en
aza indirme amaci ile ortaya ¢ikmistir. Sermaye yogun ve emek yogun mallar {iretilirken mevcut tiretim
yapisimin durumu goz dniinde bulundurulur. Ugiincii sorun ise béliisiim ve dagitim problemini ortaya
koyar. Boliistim ve dagitimda en iist diizeyde etkinlik hedeflenir. Ayrica toplumun da belirli ekonomik
sorunlart bulunmaktadir. Daha 6nce genel olarak belirtilen sorunlar ayrintili olarak agiklanacak olursa
bu sorunlar:

e Mal ve hizmetlerin hangilerinin iiretilecegi sorunudur.

o Kitlik kosullar1 altinda kaynaklarin tahsisi ve tiretilecek olan mallarin nasil bir yol izlenerek
iiretilecegi sorunudur.

o Kaynaklarin etkin kullanimi sorunu bulunmaktadir.
e Uretim faktdrlerinin nasil kullanilacag1 sorunudur.

e Uretim olanaklar egrisi iizerinden gidilecek olursa egrinin saga kaymasim saglayacak bir
iiretim genislemesinin saglanmasi ve ekonomik biiyiime hedefinin gelistirilmesi sorunu bulunmaktadir.

e Enflasyon etkisi ile birlikte gelen fiyat istikrarmin siirdiiriilebilmesine dair sorun
bulunmaktadir.

¢ Elde edilen toplam gelirin toplumun dnemli unsuru olan bireylere nasil dagitildigina dair gelir
boliisiimii sorunudur.

o Fiziksel ve sosyal ¢evrenin ekonomik kosullari altinda korunmasi sorunudur.

Ekonomide yer alan plan ve politikalar temelinde cesitli sistem smniflandirmalart vardir.
Ekonominin aktérleri sistem siniflandirmalar i¢inde farkli roller tistlenebilmekte ve farkli politikalarin
uygulanmasinda oncii olabilmektedir. Ekonominin genel ile ilgili yukarida bahsi gecen sorulara getirmis
olduklarn farkli ¢oziimler ile genel olarak ekonomik sistemler;

e Merkezi Sistem Ekonomisi: Siyasal giicii ve yonetimi elinde bulunduran kisiler ya da
organizasyonlar tarafindan ekonominin temel sorunlarmin giderilmeye calisildigi bir ekonomik
sistemdir. Uretim araglar1 ve miilkiyet hakki kamunun elindedir. Fiyat mekanizmas1 piyasa kosullarina
gore belirlenmedigi igin islemez. Ekonomiye dair tiim sorunlar kamunun denetiminde ve yonetiminde
¢Oziiliir.

e Liberal (Serbest Piyasa) Ekonomisi: Bu ekonomik sistemde {iretici ve tiiketiciler Homo-
economicus birey olarak rasyonel ekonomik davranig sergilerler. Yani kendi g¢ikarlarimi gozetirler.
Uretici icin kar maksimizasyonu, tiiketici i¢in fayda maksimizasyonu esastir. Ozel miilkiyet hakk1
mevcuttur. Devletin rolil ise piyasaya direkt miidahale yerine serbestlik, giiven ve uygun kosullar
saglamasidir. Klasik iktisadin temel prensibi olan Laissez faire, laissez passer yani birakiniz yapsinlar
birakiniz gegsinler bu sistemin temel goriisiidiir. Fiyat mekanizmasi ise saglikli isleyen bir piyasa
diizeninde islevsel konumdadir.

¢ Karma Sistem: Bu sistemde devletin rolii serbest piyasa ekonomisine gére daha 6n plandadir.
Ortak bir hareket alani i¢inde piyasa kosullar yine etkin konumdayken, iktisadi sorunlarin piyasa diizeni
icinde giderilememesi durumunda devlet uyguladig1 ekonomi politikalari ile sistemin saglikli islemesine
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yardimci olmaktadir. Liberal ve merkezi sisteme getirilen elestiriler giintimiizde bu sistemin daha ¢ok
uygulandig1 bir ekonomik diizene neden olmustur. Ekonomi ile ilgili sorunlar1 ¢éziimiinde ve miilkiyet
hakk: gibi konularda ortak bir hareket alan1 bulunmaktadir. Ozel miilkiyet ve kamu miilkiyetinin
bulunmasi1 bu sistemi diger sistemlerden ayiran en 6nemli 6zelliklerindendir.

Ekonomiyi daha iyi anlamak i¢in temel kavramlarinin incelenmesi gerekir. Alt dallar olarak
Mikro ekonomi, Makro ekonomi, Ekonomik Biiylime, Uluslararasi Ekonomi ve Tiirkiye Ekonomisi
incelenecektir. Bu incelemenin teorik altyapisi i¢in ihtiyag, fayda, deger, iiretim, tiikketim, piyasa,
maliyetler, mal ve hizmetler, arz-talep, tiiketim, tasarruf, yatirim, biiylime gibi kavramlar iizerinde
durulacaktir.

Ceteris Paribus: Latince bir kelime olup, diger tiim durumlar sabitken manasina gelir. iktisadi
parametrelerin bir¢ok faktdrden etkilendigi dikkate alindiginda, iktisat yazininda siklikla bagvurulan bir
kavramdir. Bir parametrenin spesifik bir degiskenden nasil, neden ve hangi biiyiikliikte etkilendigini
tespit etmek amaciyla anilan parametreyi etkileyen diger tiim degiskenleri sabit varsayarak analizin
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Ornegin, bir malin talebini ikame malin fiyati, tamamlayici malin
fiyati, iklim kosullari, tiiketicilerin tercihlerindeki degisimler gibi bir¢ok faktor etkiler. Ancak, bir
faktoriin talep iizerindeki etkisi analiz edilirken, talebi etkileyen diger tiim degiskenlerin sabit oldugu
varsaylilarak analiz gerceklestirilir.

Ihtiyac

Ihtiya¢ kavrami insanlarm istekleri olarak basitce tanimlanabilmektedir. Thtiyag kavramimi
ekonomi ile birlestiren 6ge ise, ekonominin taniminda ve kapsaminda bulunan sinirsiz ihtiyaglar ve
sinirli kaynaklardir. Ekonomi bilimi, insanlarin ihtiyaglarini, tatmin diizeyini en iist seviyeye ¢ikartacak
bigimde karsilamayr amaclamaktadir. Ihtiyaclarin ekonomi biliminin icinde yer alan unsurlari
bulunmakla birlikte bireyleri ihtiyaclara yonlendiren faktorler asagidaki gibidir.

e Cevre,
o Aligkanliklar, toplumsal degerler, trendler, moda degisimleri, beklentiler,
e Dini unsurlar,
¢ Biyolojik faktorler,
o Etik
gibi kavramlar ihtiyaglarin baslangi¢ noktasinda belirleyici konumdadirlar.

Ekonominin tanimindan hareket ederek her ihtiyacin ekonomi biliminin inceleme alanina
girdigi sdylenemez. Ekonomik ihtiyaglar ve ekonomik olmayan ihtiyaclar bulunmaktadir. Buna gére
ihtiyaglarin giderilmesinde mal ve hizmetlerin kullanildig: ihtiyaglar ekonominin ilgi alanima girer.
Ornegin beslenme ekonomik bir ihtiyagtir. Fakat insanin daha uzun boylu olmak istegi ekonomik bir
ihtiyac degildir.

Ihtiyaglar konusu itibari ile cesitli 6zelliklere sahiptir. Bunlar;

e Ihtiyaclar simirsizdir. Karsilanmasi sinirl olsa bile sonsuzluk i¢ermesi ihtiyaclarin en 6nemli
ozelligidir.

o Ihtiyaglar, bireylerin istek derecelerine baghdir. Her ihtiyacin siddeti farklidir. ihtiyaclar
giderildikge siddeti azalir.

e [htiyaglar yasam boyunca siireklilik arz eder.

e ihtiyaglarin karsilanmasinda kullanilan mal ve hizmetler degiskenlik gosterebilir ya da

birbirinin yerine gegebilir.

Ihtiyaclarin ozellikleri itibari ile siirsiz, gesitli ve siirekli artan potansiyelli olmasi onun
ekonominin 6nemli sorunlarindan biri olan ihtiyaglarin kit kaynaklarla nasil karsilanacagi konusunun
nedeni oldugunu gdstermektedir. Ayrica ekonomik se¢im ve davranisin da kit kaynaklarin ihtiyaglar
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dogrultusunda kullanim yerlerinin tam olarak belirli olmamasi ile miimkiin oldugu gorilmektedir.
Ihtiyaclar ve kaynaklar yapilari itibari ile ekonominin énemli birer unsuru durumundadirlar.

Fayda

Fayda, ihtiyaclarin mal ve hizmetler aracilig1 ile giderilmesinin sagladig: tatmin diizeyi olarak
tanimlanmaktadir. Fayda kavrami ekonomistler tarafindan iki kisimda incelenmistir. Buna gore fayda,
kardinal fayda ve ordinal fayda olarak ikiye ayrilir.

Kardinal fayda; tiikketilen her bir malin sagladig1 faydanin hesaplanabildigini ileri siirer. Buna
gore tiiketilen her bir malin bireye sagladigi fayda “util” ad verilen bir dlgii birimi ile gosterilir. Ornegin;
icilen her bir bardak sodanin bireye sagladigi bir fayda derecesi bulunmaktadir. Bu ilk bardakta 8 util
olursa, ikinci bardakta 6 util gibi ilk faydadan daha diisiik bir fayda diizeyi olacaktir. Bunun nedeni ilk
i¢ildiginde sodaya duyulan ihtiyacin siddetinin daha fazla olmasidir. iki bardak soda igildiginde ise
saglanan toplam fayda 14 util olacaktir. Ayrica ihtiyag giderilmeye baslandig1 icin i¢ilen diger sodalarin
sagladigi fayda diisecektir. Diger bir deyisle ilk bardak 8 util, ikinci bardak 6 util fayda saglamaktadir.
Buna gore ikinci bardagin sagladigi fayda onun marjinal faydasidir. Tanim olarak marjinal fayda,
tiikketilen her birim malin toplam faydaya katkisidir. Bir bardak soda daha igildiginde saglanan ilave
faydanin diismesi ise azalan marjinal fayda kanunu olarak a¢iklanmaktadir.

Tiiketilen Mal Toplam Fayda Marjinal Fayda
(Bardak Soda)

1 8 8

2 14 6

3 17 3

4 19 2

5 19 0

6 17 -2

Yukarda belirtilen 6rnekten anlasilacagi gibi 5. bardak sodayi icen bireyin toplam faydasi
degismemektedir. Bu durum birey agisindan doyum noktasi ya da toplam faydanin maksimum oldugu
noktadir. Bu diizeyde marjinal fayda “0” olmaktadir. Yani 5. bardaktan sonra igilen her bardakta, birey
artik fayda degil zarar gormektedir. Tiiketilen her bir bardaktan sonra goriildiigii gibi marjinal fayda
diismekte ve doyum noktasindan itibaren negatif degerler almaktadir. Bu durum azalan marjinal fayda
kanununu ifade eder. Dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise toplam faydanin azaldig: tiikketim
diizeyinde marjinal faydanin negatif degerler almasidir.

Kardinal fayda teorisinin diger 6zellikleri ise;

o Bir malin sagladig1 fayda her birey i¢in aynidir. Bu duruma faydanin objektif olmasi da
denilmektedir.

e Temel amag tiiketim sonucunda elde edilen faydanin en {ist diizeye (maksimum fayda
diizeyine) ¢ikarilmasidir.

o Tiiketici i¢in biit¢e kisit1 bulunmaktadir.
o Mallarin faydalart birbirini etkilemez.

Kardinal fayda yaklasiminda tiiketici dengesi belirlenirken her bir malin marjinal faydalarimin
fiyatlarina orani esit olarak kabul edilir. Yani kardinal fayda teorisine gore tiiketici dengesi A, B ve C
mallari igin;

MU a/Pa= MUg/Pg= MU¢/Pc seklinde gosterilir. Burada;

MUa: A malinin marjinal faydasi
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Pa: A malinin fiyati
MUg: B malinin marjinal faydasi
Pg: B malinin fiyati
MUc¢: C malinin marjinal faydasi
Pc: C malinim fiyati

olarak gosterilmektedir.

Ordinal fayda gorlisii ise faydamin kardinal fayda yaklagiminda oldugu gibi
hesaplanamayacagini sadece farkli mallar arasinda tercih sirasinin olusturulabilecegini savunur. Bireyin
farkli iki mal tiikettiginin varsayildigi bir durumda bu mallarin tiiketim miktarlar karsilastirilarak tercih
strast olusturulur. Bu tercih siras1 kayitsizhik (farksizhk) egrileri ile gosterilir.

(Grafik 1.1.)
A
L1
Lz
s
0— B

Grafik 1.1. A ve B mallarn gibi iki mal tiilketen ve bu mallar arasinda tercih yapan bireyin
kayitsizlik egrilerini ortaya koyar. Dikey eksen A malindan tiiketilen miktari, yatay eksen ise B malindan
titketilen miktar1 belirtir. Bu iki malin tiikketim miktarlarinin bilesiminin sagladigi faydayi ise kayitsizlik
egrileri gosterir. Kayitsizlik egrilerinin 6zellikleri;

o Negatif (azalan) egimlidirler. Bunun nedeni bir birim daha fazla A mali tiiketilmek
istendiginde tiiketilen B miktarindan vazgecilmesidir. Bu iki mal arasindaki degisimin 6l¢iisii marjinal
ikame oram olarak adlandirilmaktadir. Marjinal ikame orami kayitsizlik egrisinin egimine esittir.
Marjinal ikame oran1 MRS ile gdsterilmektedir. Buna gore herhangi bir kayitsizlik egrisi lizerinde iki
nokta belirlenip bu noktalar arasindaki MRS = - AA/AB formiilii ile hesaplanmaktadir. Iki mal arasindaki
ikame iligkisinden dolay1 sonug negatif deger alir.

o Kayitsizlik egrilerinin lizerindeki her noktada esit fayda diizeyini verir.
o Kayitsizlik egrileri birbirlerini kesmez.

o Kayitsizlik egrileri orijine gore digbiikey (konveks)’dir. Bunun nedeni azalan marjinal ikame
oranidir.

e Orijinden daha uzakta olan kayitsizlik egrisi daha yiiksek bir fayda diizeyini ifade eder. Grafik
1.1.”e gore fayda siralamasi; U;>U>Us seklinde yapilir.

Ordinal fayda yaklasiminda tiiketici dengesi biitce kisit1 degerlendirilerek hesaplanmaktadir.
Buna belirli bir biit¢esi olan birey bu biitgcesini tamamen A ve B mallarinin tiiketimine harcamaktadir.
Buna gore bireyin biitce fonksiyonu;

M= P, x A + Pg x B olarak gosterilmektedir. Burada;
M: Bireyin geliri ya da biitgesi
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Pa: A malinin fiyati
A: A malindan satin alinan ve tiiketilen miktar
Pg: B malinin fiyati
B: B malindan satin alinan ve tiiketilen miktar

Kayitsizlik egrisi bireyin tiiketebilecegi mal bileseninin fayda diizeyini gosterirken biitge kisitt
ise toplam fayda diizeyinin sinirlarint belirlemektedir. Bilitce dogrusu geometrik olarak asagida
gosterilmektedir.

(Grafik 1.2.)

M/Pa

Biitce Dogrusu

M/Ps

Ordinal fayda yaklasimina gore tiiketici dengesi kayitsizlik egrisi ile biitce dogrusunun
teget oldugu yerde gerceklesmektedir. Bu ifade kayitsizlik egrisi ile biitce dogrusunun egiminin esit
olmasi anlamina gelmektedir. Biit¢ce dogrusunun egimi d agisinin tanjanti hesaplanarak bulunur. Buna
gore;

tand = - (M/Pa)/ (M/Pg) = - Py / Pa

Sonug olarak tiiketici dengesi - AA/AB = - Pg / Pa olarak bulunur. ilk durumla birlestirilip
negatif isaretler kaldirildiginda;

AA/AB = Pp/Pa=MUg/ MU, tiiketici dengesini gostermektedir.

Ozel Kayitsizhik Egrileri; iki mal arasinda tam tamamlayici veya tam ikame iliskisi bulunursa
ortaya ¢ikan kayitsizlik egrileridir.

A ve B mallarinin tam tamamlayict mallar oldugu durumda kayitsizlik egrisi L seklinde olur ve
marjinal ikame orani sifirdir.

A ve B mallarinin tam ikame mallar oldugu durumda kayitsizlik egrisi iki ekseni de kesen azalan
egimli bir dogru olur ve marjinal ikame orani sabittir.

A ve B mallarinin birinin kotii mal digerinin normal mal olmasi durumunda kayitsizlik egrileri
pozitif egimli olurlar. Zira ayn1 fayda diizeyinde kalmak i¢in kotii malin (6rnegin hava kirliligi) tiketimi
arttiginda normal malin da tiikketim miktar1 artmalidir.
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(Grafik 1.3.) (Grafik 1.4.)
A Tam Tamamlayic1 Mallar A Tam Ikame Mallar
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A: Kotii Mal B: Normal Mal

Deger

Deger, bireyler tarafindan mal ve hizmetlere verilen siibjektif 6nem ya da karsiliktir. Oznel bir
yarg1 tagimasi deger kavramini ekonomik agidan tartismali hale getirmistir. Malin bulunma kolayligi,
miktar1, faydasi ve niteligi onun degerini belirler.

Normal sartlarda mallara, sagladiklar1 faydaya goére deger verilmesinin aksine giiniimiizde
mallarin kit ya da bol olmasi ile mallara erisim durumu degerin Slgiitleri olmaktadir.

Bireylerin mal ve hizmetlere verdigi 6znel deger kullanim degeridir. Oznel kullanim degeri
toplumun genelinde ayni etkiyi saglamayacagi i¢in kullanissiz bir yontemdir. Kullanim degerinden daha
gelismis bir teknikle ortaya ¢ikan miibadele degerinin ise gegmis donemlerdeki igleyis sekli takas
usuliidiir. Takas yonteminin mallar arasindaki degisim degerini tam olarak agiklayamamasi ve genel bir
otorite tarafindan kurallarimin belirlenmemesi nedeni ile ekonomik olarak kullanisli olmamustir.
Guniimiizde ise takas benzeri miibadele degerinin karsiligini para almistir. Paranin mal ve hizmetler igin
miibadele degeri fiyattir. Takas benzeri bir hesaplama usulii ile mallarin arasindaki fiyatlarin
karsilastirilmasi ile nispi fiyat belirlenir.

Degerin fayda kavrami temelinde agiklanmasi ise deger paradoksu ya da diger adiyla elmas-su
paradoksuna neden olmustur. Elmas ve su 6rnekleri iizerinden mallarin degerinin faydalari iizerinden
belirlenip belirlenemeyecegi olgusu bu paradoksu dogurmustur Burada su temel ihtiya¢ olarak toplam
faydasi yiiksek bir maldir. Fakat dogada bolca bulunmasi onun degerini diisiik kilmaktadir. Elmas ise
toplam faydasi diisiik bir mal olmasina ragmen dogada nadir bulunmasi onun degerini yiikseltmektedir.
Tiiketicinin suya erismek i¢in harcadigi caba elmasa ulagsmak i¢in harcadigi ¢abaya gore disiik
kalmaktadir. Bu paradoks nihai olarak suyun elmasa gore daha yiiksek faydaya sahip olmasina ragmen
degerinin daha diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Daha yiiksek fiyat ve daha dikey talep egrisine
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sahip olan elmas, daha diisiik fiyatli ve daha esnek bir talep egrisine sahip olan suya gore kullanicilarina
daha diisiik tiiketici rant1 saglamaktadir.

Mal ve Hizmetler

Bireylerin ihtiyaglarini kargilamak icin kullandiklan fiziksel varliklar mal olarak tanimlanir.
Diger bir ifade ile mal, ekonominin taniminda yer alan ihtiyaclarin karsilanmasinda hizmetler ile birlikte
kaynak gorevi iistlenmektedir. Hizmet ise ihtiyacin bir meta yardimi olmaksizin karsilanmasidir. Mala
ornek olarak defter, hizmete 6rnek olarak 6gretmenin 6grencisine okumay1 6gretmesi verilebilir. Her iki
durumda da insanlarin ihtiyaglar1 karsilanmis olur. Hizmetler akim degisken' vasfi ile stok
edilememekte ve yararlamlacagi doénem iginde degerlendirilmelidir. Ornegin; belirli bir zaman
diliminde eglence sektoriiniin  vermis oldugu hizmetten sadece o zaman diliminde
yararlanilabilmektedir. Mallarin gesitli siniflandirilma bigimleri vardir. Mallar genel olarak serbest mal
ve ekonomik mal olarak incelenir.

Serbest mal, dogada bol olarak serbest¢e bulunan ve bir bedel 6demeden sahip olunan maldir.
Hava, giines 15181 serbest mal drnekleridir. insanin cesitli ihtiyaglarini karsilarlar. Dogas1 geregince
insanlar giines 1s518indan faydalanmak i¢in bir bedel 6demezler. Hava yasamamiz i¢in ¢ok 6nemlidir. Bu
duruma ragmen bol oldugundan havaya bedel 6denmez. Serbest mallar dogada bolca bulunmasi ve elde
ederken herhangi bir bedel karsilig1 olmadigi i¢in ekonomi bilimi i¢inde yer alan fiyat, piyasa ve sahiplik
kavramlarimi barindirmamaktadir. Ekonomik mallar ise bir bedel karsiliginda, dogada serbestce
bulunmayan kit mallardir. Mal ¢esitleri Sekil 1.1°de gosterilmektedir.

(Sekil 1.1.)

ikame-
Tamamlayici
Mal

| Taginir-Taginmaz
i Mal

Mal Serbest Mal

. Tiketim Mah
Ekonomik :
Mal
' Uretim Mali
Cogaltilabilen- |
Cogaltlamayan .
Mal

Ekonomik mal, tiilketim mali ve {iretim mali olarak ikiye ayrilir. Tiiketim mali tiiketici
ihtiyaglarini kargilamak i¢in kullanilir. Tiiketim mallar1 da kendi i¢inde dayanikli ve dayaniksiz tiiketim
mali olarak siniflandirilir. Dayanikli titkketim mali1 buzdolabi gibi uzun siire fayda saglanabilen tiiketim
mallar1 iken, dayaniksiz tiiketim mali ekmek gibi faydasi kisa siireli olan tiiketim mallarina denilir.
Uretim mallarinin sermaye mali, ara mal, hammadde gibi gesitleri vardir. Sermaye mali, bina gibi {iretim
siirecinde yapisi degismeyen {iretim mallaridir. Ara malin tretim siirecinde fiziksel oOzelligi
degisebilmekte ve tiiketime sunulabilmektedir. Hammadde, malin iiretim siirecine girdigi ilk halidir.
Ornegin tiiketim mali olan ekmegin iiretiminde kullanilan bugday hammadde iken bugdayn &giitiilmesi
ile elde edilen un ara maldur.

Mevcut smiflandirmalarin  yani sira taginir-taginmaz mal, ikame-tamamlayici mal ve
cogaltilabilen-¢ogaltilamayan mal ayrimlar1 da yapilmaktadir. Belirli bir ihtiyaci karsilarken beraber
titketilen mallar birbirinin tamamlayicisidir. Cay ve seker tamamlayici maldir. [kame mallar ise ihtiyag

! Degeri belirli bir zaman diliminde 6lgiilebilen degiskendir.
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karsilanirken birbirinin yerine gecen mallardir. Beyaz et ve kirmizi et ikame mallardir. Tiiketicinin
ikisinin arasinda tercih yapmast beklenir. Cogaltilabilen mallar {iretimi stirekli olarak arttirilabilen
ekmek gibi mallardir. ihtiyag hissedildikce yeniden iiretimi kolaydir. Cogaltilamayan mallar ise {iretimi
ve miktarmin arttirilmasi imkansiz olan mallardir. Ornegin heykeltiras: lmiis bir heykel cogaltilamayan
maldir.

Uretim-Tiiketim

Uretim, mal ve hizmetlerin miktarinin ve faydasinm arttirilmasina ydnelik olarak iiretim
faktorlerinin kullanildig siireg olarak tanimlanir. Uretim siirecinde mal ve hizmetlerin miktarlar1 ya da
faydalar1 arttirllmaktadir. Patates iretmek malin miktarini arttiran bir {iretim islemidir. Malin faydasin
arttirmanin ise sekil, mekan, zaman ve miilkiyet olarak dort ¢cesidi bulunmaktadir.

Malin sekil faydasim degistirmek fiziksel goriiniimiiniin degisimi ile elde edilir. Ornegin deri
parcalarinin ihtiyaci karsilama siddeti ile deriden yapilmis bir giyecegin karsilama siddeti farklidir. Deri
parcalarindan giyecek yapmak onun sekil faydasini arttirmaktir.

Malin mekan faydasini arttirmak o malin daha ¢ok ihtiyag¢ hissedilen yerlerde kullanilmasidir.
Ornegin kis mevsimini daha diisiik sicaklik degerlerinde gegiren yerlerde yasayan bireyler i¢in kabanimn
baska bir yerlesim yerinden getirilmesi o malin mekan faydasinin arttirilmasi demektir.

Malin zaman faydas iiretilen malin daha gok ihtiya¢ duyuldugu zamanlar i¢in kullanilmasidir.
Ornegin portakal bir kis mevsimi meyvesidir. Portakalin yaz mevsiminde de kullanimi i¢in uygun
sartlarda muhafaza edilmesi onun zaman faydasini degistirmektedir.

Malin miilkiyet faydasi mal lizerindeki sahipligin degisimi ile gerceklesir. Bir malin sahipligine
kimin daha ¢ok ihtiyac1 varsa, o kiginin mala sahip olmasi malin miilkiyet faydasinin arttigini
gostermektedir.

Mal ve hizmetlerin iiretiminde cesitli {iretim faktorleri kullanilir. Uretim faktorleri ihtiyaglarin
karsilanmast i¢in gereken mal ve hizmetlerin kaynaklaridir. Uretim faktorleri;

e Emek

o Sermaye (Fiziksel Sermaye ve Beseri Sermaye)

e Dogal Kaynaklar

o Girisimci

Emek bireyin fiziksel ve zihinsel giiciinii ifade eder. Uretim girdisi olarak emek, bireyin mal ve
hizmet {iretiminde zaman, kas giicii, diisiince gibi unsurlarimi kullanmasidir. Emegini iiretim siirecine
dahil eden birey emeginin kargiliginda iicret temin eder. Bireyin tiretim ve tiiketimde merkezi bir rol
iistlenmesi nedeni ile emek iiretim siirecinde ¢ok dnemli bir girdidir. Sermayenin iiretimdeki pay1
gelisen teknoloji ve degisen tercihler ile artiyor olsa da emek faktorii her zaman 6nemini korumaktadir.

Emek sadece kas giiciinden olusmamaktadir. Calisanin zihin giicii ve fikirleri de emek kapsaminda
bulundugundan, emek giiciiniin egitimi ve nitelikli hale getirilmesi 6nemlidir.

Sermaye, mal ve hizmet iiretiminde kullanilan makine, techizat, ekipman, bina, tesis gibi
unsurlar ile egitimin artan énemi ¢ergevesinde beseri sermayeden olusmaktadir. Fiziksel sermayenin
geliri faiz olup, sermaye bireyler tarafindan dretilen bir {iretim girdisidir. Dogada hazir
bulunmamaktadir. Giiniimiizde iilkeler arasindaki gelismisligin 6nemli gostergesi fiziksel sermayenin
yani sira beseri sermayeye de sahip olmalaridir. Yiiksek beseri ve fiziksel sermaye giicline sahip ABD,
Japonya, Ingiltere gibi iilkeler gelismis iilke sayilmaktadir. Ozellikle, fiziksel sermaye stogu ve tasarruf
oranlar1 diisiikk olan tlkelerin gelismislik diizeylerinde kademe atlamalari igin en dnemli unsur ise
nitelikli ig giicii yani beseri sermayedir. Bu nedenle, tilkelerin egitim ve saglik politikalarini tilkedeki
beseri sermayenin arttirilmasi amacina hizmet edecek sekilde belirlemeleri biiyiik onem arz etmektedir.
Bir tlkenin, fakirlik tuzagi veya orta gelir tuzagindan kurtulup, geligsmis lilke siniflamasina dahil
olabilmesi i¢in mevcut diizende en 6nemli unsur beseri sermaye birikiminin arttirilmasidir.
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Dogal kaynaklar, diinyanin varolusundan giiniimiize kadar tiretimin en 6nemli girdisi olmustur.
Ozellikle tarimsal iiretimin vazgegilmezidir. Dogal kaynaklarin geliri ranttir. Dogal kaynaklarmn
miktarini arttirmak ¢ok zordur. Toprak, su, hava, orman, madenler, enerji kaynaklar1 dogal kaynaklara
ornek verilebilir. Bolgesel ekonomik farkliliklarin ortaya g¢ikmasinin en Onemli nedeni dogal
kaynaklarin esit bir sekilde dagilmamis olmasidir. Bu durum bolgelerin gelismislik seviyelerinde
farkliliklarin da nedeni olmaktadir. Dogal kaynaklar acisindan zengin olan iilke ve bolgeler daha
avantajli konumdadir.

Girisimcilik, tliretim siirecinin baglamasi igin itici giigtiir. Girigimcinin uygun sartlar saglayip
iiretim yapmasi gerekmektedir. Bunun i¢in diger tiretim faktorlerini birlestirir. Geliri kardir ve kar i¢in
risk alir.

Uretimde teknoloji farkli bigimleri ile kullamlan bir unsur konumundadir. Bilim ve teknolojinin
iiretime katkilar bilgi, slire¢c ve yontem olarak yansiyabilmektedir. Bilimsel bilginin iiretim siirecinde
kullanilmas1 onun teknoloji ile baglantili oldugunu gostermektedir. Uretimde kullanilan araglarin
teknolojik gelisme ile daha verimli hale gelmesi, iiretim siirecinin daha akici ve iglevsel olmasi ve yeni
teknik ve ydntemlerin uygulanmasi teknolojinin olumlu yansimalar1 olarak goriilmektedir. Toplam
faktor verimlili§inin artmasi ve daha kaliteli mallarin iiretilmesi teknoloji ve yenilik¢i (inovatif)
adimlari bir sonucu olarak iiretim siirecine katkida bulunmaktadir.

Uretimle ilgili 5nemli bir kavram da iiretim fonksiyonudur. Genel olarak iiretim fonksiyonu:
Q=Af(K,L) olarak gosterilir. Burada;

Q=Uretim diizeyini

K=Sermaye miktarini

L=Emek giicii miktarin1 gostermektedir.

A= Teknoloji parametresi olup, emek ve sermaye disindaki faktorlerin liretime etkisini de igerir.

Tiiketim, ihtiyaclarin giderilebilmesi i¢in mal ve hizmetlerin kullanilmasidir. Hayatin devam
edebilmesi igin tiiketim yapilmasi sarttir. Tiiketim nihai mal ve hizmetlerin temini ile olmaktadir. Mal
ve hizmetler konusunda da belirtildigi iizere tiiketim mallarmin cesitleri bulunmaktadir. Ekonomik
mallarin tiiketiminde 6nemli bir detay olarak kullanim yeri ¢esitliligi ve se¢im sorunu ekonomik bir
ugras konumundadir. Birey ve toplumun genelinde tiikketim yerlerinin ¢esitliligi agisindan kitlik ve
ekonomik se¢im sorunu tiiketimi yonlendiren 6nemli bir ekonomik sorundur.

Kithik, Secimler ve Firsat Maliyeti

Sinirsiz ihtiyaglarin sinirh kaynaklar ile karsilanmasi sorunundan hareketle ekonominin temel
konularindan biri, kit kaynaklarin kullanilma bi¢imi ve bu kaynaklarin dagilimi ile ilgilidir. Birey ya da
bireyin olusturdugu ekonomik mekanizmalarin ihtiyaclarin1 karsilayabilmek i¢in kullanmasi gereken
kaynaklarin az bulunma, tiikenme, erisilememe gibi problemleri bulunmaktadir. Kit kaynaklar bireyleri
tercih yapmaya yoneltir. Bu tercihin birey agisindan etkin ve verimli olmas1 gerekir. Ulkeler icin de
durum benzerlik gosterir. Ekonomik sistemin saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in devletlerin uygun
sartlarda en etkin se¢imi yapmasi s6z konusudur. Dolayisiyla alternatifler arasinda bir sec¢im
yapilmalidir. Bu durum firsat maliyeti olarak tanimlanir. Birey i¢in bilgisayarda zaman gegirmek ve
ders caligmak arasinda yapilan tercih, digerini firsat maliyeti yapmaktadir.

Ornegin, kisinin beseri sermaye birikimi amaciyla caligmayip egitim almay1 tercih ederek,
sonraki tiretim silireglerinde alacagi payi arttirma gayreti de firsat maliyetini ihtiva eder. Bu durumda,
egitim almanin firsat maliyeti s6z konusu egitim olmadan ¢aligma sonucu alinacak olan ticrettir.

Engel Egrisi
Ernst Engel gelirle tiiketim arasindaki iliskiyi ampirik diizeyde arastiran ilk bilim insanidir.
Iktisat biliminde, fiyat ve tercihler sabit iken her gelir diizeyinde satin alinan X mali miktarmi gosteren

egri Alman istatistik¢i Emnst Engel’e atfen Engel egrisi olarak adlandirilir ve talebin gelir esnekligi
grafiksel olarak bu egriyle gosterilir.
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Uretim Olanaklar Egrisi

Uretim olanaklar1 egrisi iki mal iireten bir ekonomi igin iiretilen mallarin miktarmi ve iiretim
faktorlerinin ne dogrultuda kullanilmasi gerektigini gosterir. Ekonomilerin sahip oldugu tiretim girdileri
stnirlidir ve belirli mallarin tiretimi i¢in kullanilabilmektedir. Bireylerde oldugu gibi {ilkeler de secim
yapmak zorundadir. Bu secim iiretim olanaklar1 egrisi ile agiklanir. Uretim olanaklar1 egrisi belirli
varsayimlar altinda sekil olarak ifade edilebilmektedir. Buna gore iiretim olanaklar1 egrisinin
varsayimlari:

e Kisa donemde iiretim faktorleri her iki malin iiretimi i¢in arttirilamamaktadir. Mevcut iiretim
faktorleri her iki malin {iretimi igin tam olarak kullanilmaktadir.

o Azalan verimler yasasi gegerlidir.

e Uretim olanaklar egrisinde ekonomide sadece iki mal iiretilmektedir.
(Grafik 1.5.)

Bugday

Uretim Olanaklar Egrisi

G| Bilgisayar

0

Grafik 1.5.te bugday ve bilgisayar iireten bir ekonomi ig¢in iiretim olanaklari egrisi
gosterilmistir. Buna gore iizerinde B,C ve D noktalar1 bulunan negatif egimli egri iiretim olanaklari
egrisidir. Bu egri ekonomi i¢in etkin iiretim seviyesini gostermektedir. B noktast daha ¢ok bugday
iiretilen noktadir. Bu seviyede iiretim yapmak isteyen devlet daha ¢ok bugday tiretir. D noktasi ise daha
cok bilgisayarin tretildigi bir seviyedir. F noktasi biitiin {iretim faktorlerinin bugday iiretimine, G
noktasi ise biitiin iiretim faktorlerinin bilgisayar {iretimine yonlendirildigini gostermektedir. Uretim
faktorlerinin kisa donemde arttirilamayacagi varsayimi altinda iiretim siirecinde daha ¢ok bugday
iiretmek igin belirli bir miktar bilgisayar liretiminden vazgecilmesi gerekmektedir. Ayni durum bu
olayin ters durumu i¢in de sOylenebilmektedir. Buna gore iki malin iiretiminde kisit iceren bir aligveris
bulunmaktadir.

Uretim olanaklari egrisi orijine gore i¢biikeydir ve artan firsat maliyetine sahiptir. Yani bir birim
bilgisayar iiretmek i¢in her defasinda daha fazla bugdaydan vazgecilmesi gerekmektedir. Hesaplamada
marjinal doniisiim oran1 MRT ile gosterilir ve matematiksel olarak;

MRT=- ABugday/ABilgisayar seklinde gosterilir. Bu denklem sonucunda bulunan sonug ise
firsat maliyetine esittir. Birim olarak hesaplama yapildiginda 6rnegin 1000 birim daha fazla bilgisayar
tiretmek igin 5 ton bugday iiretiminden vazgegmek gerekmektedir. Uretim faktorleri ve kaynaklarm
dagilimi1 bugdaydan bilgisayar {iretimine yonlendirilmistir.

Uretim olanaklar1 egrisinin orijine gore i¢ biikey olmasinindan iki temel nedeni olup bu nedenler
asagida yer almaktadir:
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1) Uretim faktorlerinin bir {iriinden digerine kaydirilmasi sirasinda, oncelikle ikinci iiriine
kaydirilan iiretim faktorlerinin bu iirliniin iiretimi i¢in en uygun olan girdilerden secilmesi, iiretimi
artirilmak istenen tiriiniin liretiminin daha da arttirilmasi igin ise sonrasinda birinci iiriiniin liretimine
uygun olan ancak artirilmak istenen iiriiniin {iretimine uygun olmayan girdilerin de kaydirilmasinin
gerekmesidir.

2) Ikinci neden ise azalan verimler yasasidir. Ornegin iiretimi arttirilmak istenen iiriinde
kullanilan sermaye miktar1 sabitken ilk {irlinde kullanilan emegin siirekli olarak ikinci iiriine
kaydirilmasi emegin ikinci iiriin i¢in marjinal verimliligini disiiriirken, ilk {irlin i¢in marjinal
verimliligin artmasina neden olarak her defasinda vazgecilmesi gereken birinci iirlin miktarinin
artmasina neden olmaktadir.

Uretim olanaklar1 egrisi farkli formlarda gosterilebilmektedir. Eger sabit firsat maliyetine
sahipse tiretim olanaklar1 egrisi negatif egimli her iki ekseni kesen bir dogrudur. Firsat maliyeti egri
iizerindeki nokta gegcisleri i¢in sabittir. Azalan firsat maliyetine sahip olan iiretim olanaklar1 egrisinde
ise bir birim daha fazla bilgisayar iiretmek i¢in vazgecilen bugday miktari siirekli azalmaktadir. Bu
durumda {iiretim olanaklar1 egrisi orijine gore dis biikey negatif egimli bir egridir. Egri lizerindeki
noktalar arasindaki gegislerde MRT siirekli azalmaktadir.

Uretim olanaklar1 egrisinin egrinin i¢ kisminda kalan A gibi herhangi bir nokta eksik iiretim
kapasitesini gdstermektedir. Uretim miimkiindiir fakat daha fazla iiretim yapilabilecekken mevcut
kaynaklarin tam olarak ve etkin kullanilmamasi nedeniyle atil kaynak olusmustur. Ayrica issizlik de
gorlilmektedir. E noktasi ve egrinin disinda kalan bolge ise yetersiz tiretim faktoriiniin bulundugu {iretim
seviyesidir. Mevcut kaynaklarin yetersiz kaldigi bu bolgede tiretim olanaksizdir.

Bir ekonomide, iiretim olanaklar1 egrisi saga veya sola kayabilir. Saga kaymasi tiretimi arttiran
unsurlarin herhangi birinde artistan kaynaklanmakta olup, bunlar emek veya sermayenin artmas,
teknolojik gelismenin olmasi, verimliligi arttirici innovasyonlarin ortaya ¢ikmasi v.s. gibi
degisikliklerdir. Sola kaymas1 durumunda ise s6z konusu faktorlerde bir diigiis gdzlenmesi gerekir.

A A A A
--EHMIW T,
.......,_f_'_'ffn'"’aljax‘x T rgnla
. Kayma \1 ~ Kayma®,
\ &
1 ML
3 .. -.'.
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2. FIYAT MEKANIZMASI ARZ-TALEP KANUNLARI

Fiyat mekanizmasi belirli piyasa kosullari altinda arz ve talep kanunlari dogrultusunda
iireticilerin ve tiiketicilerin bulugsmasini ifade etmektedir. Herhangi bir mal i¢in piyasada fiyat ve miktar
iizerinden denge kurulmaktadir. Bu dengede arz ve talep iliskisi etkili olmaktadir.

Arz

Belirli bir zamanda belirli bir fiyat iizerinden malin piyasaya sunulmaya razi olunmasidir.
Uretici tarafini temsil eder. Malm arz sayilabilmesi igin piyasaya satmak amaci ile sunulmus olmasi
gerekmektedir. Piyasa sisteminin iglemesi ve ekonominin temelinde bulunan mal ve hizmetlerin ihtiyaci
karsilayabilmesi icin arz kavrami énem arz etmektedir. Satma giidiisiiyle firmalar tarafindan piyasaya
sunulan miktar ise arz edilen miktar olarak tanimlanmaktadir.

(Grafik 1.6.)

Fiyat(P)
Arz(S) Egrisi

Miktar(Q)

0

Grafik 1.6.’da goriildiigii lizere dikey eksende malin fiyati, yatay eksende ise malin miktar
gosterilir. Arz egrisi pozitif egimli bir egridir. Buna gore arz edilen miktar ile malin fiyati arasinda dogru
orantili bir iligki vardir. Yani arz edenler malin fiyat: yiikseldiginde daha fazla arz etmek isteyeceklerdir.
Bu durum arz kanunu olarak adlandirilir.

Grafikte tek bir arz eden igin bireysel arz egrisi gosterilmektedir. Daha fazla arz edenin aym
mal1 arz ettigi durumda ise arz edilen miktarlarin her bir birim fiyat basina toplamlar1 alinarak piyasa
arz egrisi olusturulur. Piyasa arz egrisi piyasadaki tiim {ireticilerin arz giiciinii géstermektedir. Boylece
piyasa analizi daha saglikli yapilabilmektedir.

(Grafik 1.7.)

Grafik 1.7.°de A, B ve C iireticileri icin bireysel arz egrileri gosterilmistir. Ug iireticinin
bulundugu piyasa arz egrisi ise su sekilde gerceklesir: Grafik 1.8.’de piyasa arz egrisinde goriildiigii gibi
fiyatlar sirasiyla 3 ve 4 para birimi iken arz miktarlarinin toplami da 50 ve 64 olmaktadir.
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(Grafik 1.8.)

50 o4

Arz1 etkileyen belirli faktorler vardir. Bu faktorleri belirtmeden dnce dnemli bir kavram olan
ceteris paribus varsayimiyla yani diger faktorler sabit kabul edildiginde analizler daha saglikli
yapilabilmektedir. Ornegin iki degisken olarak arz ve fiyat arasindaki iliski incelendiginde ceteris
paribus yaklagimiyla diger unsurlar sabit varsayilmakta ve etkileri ihmal edilmektedir.

Arzi etkileyen faktorlerden malin fiyati arz egrisi iizerinde degisime neden olurken arz egrisinde
kaymaya yol agmaz. Grafik 1.8.’de goriildiigii gibi fiyatin 3’ten 4’¢ yiikseldigi durumda ayni arz egrisi
iizerinde arz edilen miktarin 50°den 64’e ¢iktigi ve M noktasindan N noktasina gecis yapildigi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla malin fiyatindaki degisme arz edilen miktar etkilemektedir.

Ozetle, bir malin fiyat1 disinda iiretimi etkileyen diger tiim faktorler arzin degismesine neden
olurken, ilgili malin fiyatindaki degisiklik ise arz edilen malin miktarinin degismesine neden olur. Diger
bir ifadeyle, malin fiyatindaki de§isme arz egrisinin konumunda herhangi bir degisiklik yaratmadan,
egri lzerinde harekete neden olurken, fiyat disindaki iiretimi etkileyen faktorlerdeki degisiklikler arz
egrisinin saga veya sola kaymasina neden olur. Arzin degismesi, veri fiyat seviyesinde arz edilen mal
miktarinin degismesi anlamina gelir.

Arzi etkileyen ve arz egrisinde kaymaya neden olan faktorlere gore;

e Uretim maliyetleri azaldiginda aymi fiyat iizerinden daha ¢ok kar elde etme istegi arzi
arttirmaktadir. Bu durumda arz egrisi saga kayar.

o Teknolojinin gelismesi ve gelisen teknolojiyle verimliligin artmasi, maliyetlerin azalmasi
gibi unsurlar arzi arttirici etkide bulunmaktadir. Arz egrisi saga kayar.

o Uretici sayisi1 arttiginda arzin artmasi yani arz egrisinin saga kaymasi beklenmektedir.

¢ Diger mallarin fiyatinin degismesi konusunda 6rnek olarak ayni girdiler kullanilarak tiretilen
iki maldan birinin fiyatinin arttig1 durumda iireticiler fiyati artan mali daha ¢ok arz etmek isteyecekleri
i¢in fiyat1 sabit kalan malin arz1 azalacak ve arz egrisi sola kayacaktir.

e Uretici tercihinde degisim oldugu takdirde iiretici kaynaklarini herhangi bir malin iiretimi
i¢in kullanabilmekte ve baska bir malin iiretimini azaltabilmektedir. Bu kosullar altinda iireticinin tercih
ettigi malin arzi artar ve arz egrisi saga kayar.

e Malin fiyatimin degisecegi beklentisi durumunda iiretici eger daha sonraki bir zamanda malin
fiyatinin diisecegi beklentisi i¢inde olursa o malin arz1 fiyat yiikksekken artar ve malin arz egrisi saga
kayar.

Arzi etkileyen faktorlerin arz egrisinde yarattig1 etki Grafik 1.8.”de gosterilmektedir. Buna gore
ayni fiyat seviyesinde iiretim maliyetleri azalirsa, teknoloji gelisirse, liretici sayisi artarsa, liretici tercihi
o mala yonelirse ve malin fiyatinin ilerde diisecegi beklentisi olusursa arz artar yani arz egrisi saga
kayar. Aksi durumlarda ise arz azalir ve arz egrisi sola kayar.
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Grafikte Sy ilk arz egrisini temsil etmektedir. Arzin artti§1 durumlarda arz egrisi saga kayarak
Si, arzin azaldig1 durumlarda ise arz egrisi sola kayarak S, gibi bir egri olacaktir. Ayni fiyat diizeyinde
Si egrisi Qi diizeyinde mal arzini, So egrisi Qo, S; egrisi ise Q» kadar mal arzin1 gostermektedir.
Asagidaki grafige gore;

Q] > Qo > Qz ‘dir.
(Grafik 1.9.)

Pi]

l

@
-

Q

Arz egrisi malin fiyat1 ve arz miktari arasinda pozitif yonlii iliskiyi gostermektedir. Bu nedenle
egimi de pozitif degerler alir. Arz egrisi fonksiyonu ise;

Qs= a + bP olarak ifade edilir. Burada;
Qs=Malin arz edilen miktar1

a= Sabit

b= Fiyatin katsayis1 (Egim)

P= Malin fiyat diizeyini belirtmektedir.

Talep

Belirli bir zamanda belirli bir fiyat {izerinden tiiketiciler tarafindan malin piyasadan satin
almmaya razi olunmasidir. Tiketici tarafin1 temsil eder. Arz edilen mallarin karsilig1 olarak piyasa
diizeninin iglemesi igin talebin olusmasi sarttir. Tiiketiciler gelirleri dogrultusunda ihtiyag¢larin
karsilamak i¢in mallar arasinda se¢im yaparak talep olgusunu yasatirlar.

(Grafik 1.10.)
Fiyat(P)

Talep (D) Egnisi
Miktar(Q)
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Grafik 1.10.’da goriildiigii lizere dikey eksende malin fiyati, yatay eksende ise malin miktar
gosterilir. Talep egrisi negatif egimli bir egridir. Bunun nedeni ise malin fiyati arttiginda daha az talep
gorecek olmasidir. Yani talep edilen miktar ile malin fiyat1 arasinda ters orantili bir iligki bulunmaktadir.
Bu durum talep kanunu olarak bilinmektedir.

Grafik 1.10.”da tek bir tiiketici i¢in bireysel talep egrisi gosterilmektedir. Daha fazla tiiketicinin
ayni mali talep ettigi durumda ise talep edilen miktarlarin her bir birim fiyat basina toplamlar1 alinarak
piyasa talep egrisi olusturulur. Piyasa talep egrisi, piyasadaki biitiin tiiketicilerin talep giiciinii
gostermekte ve analizlerin daha saglikli yapilmasini saglamaktadir.

(Grafik 1.11.)

Grafik 1.11."de bireysel talep egrileri D, E ve F tiiketicileri agisindan gosterilmektedir. Bireysel
talep egrileri o mal i¢in tiiketicilerin alim giiciinii temsil etmektedir. Bireysel talep egrilerinin her birim
fiyat iizerinden talep miktarlar1 toplanarak elde edilen piyasa talep egrisi ise Grafik 1.11.’de
gosterilmektedir.

(Grafik 1.12.)

! : Q
0 30 o4

Talebi etkileyen belirli faktorler vardir. Ceteris paribus varsayimi altinda talebi etkileyen
faktorlerden malin fiyat1 talep egrisi {izerinde degisime neden olurken talep egrisinde kaymaya yol
acmaz. Grafik 1.12.’de goriildiigii gibi fiyatin 3’ten 4’e ylikseldigi durumda ayn1 talep egrisi lizerinde
talep edilen miktar 64’ten 50’ye diismekte ve ayni egri lizerinde R noktasindan P noktasina gegis
yapilmaktadir. Yani malin fiyatindaki degisme talep edilen miktar etkilemektedir.

Ozetle, bir malin fiyat1 disinda tiiketimini etkileyen diger tiim faktorler talebin degismesine
neden olurken, ilgili malin fiyatindaki degisiklik ise talep edilen malin miktarinin degismesine neden
olur. Diger bir ifadeyle, malin fiyatindaki degisme talep egrisinin konumunda herhangi bir degisiklik
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yaratmadan, egri lizerinde harekete neden olurken, fiyat disindaki tiiketimi etkileyen faktorlerdeki
degisiklikler talep egrisinin saga veya sola kaymasina neden olur. Talebin degismesi, veri fiyat
seviyesinde talep edilen mal miktarinin degismesi anlamina gelir.

Malin talebini etkileyen fiyat dis1 faktorler ise;

o Tiiketicinin gelir diizeyinin yiikselmesi mala olan talebini arttirir ve talep egrisini saga
kaydirir.

o Tiiketici sayis1 ya da niifus, alic1 sayisini temsil etmektedir. Tiiketici sayisinin artmasi talebi
arttirir ve talep egrisini saga kaydirir.

¢ Diger mallarin fiyatlarinda goriilen degisim talebi etkilemektedir. Tamamlayic1t malinin
fiyatinin artmasi s6z konusu malin fiyati degismese bile talebini azaltir ve talep egrisini sola kaydirir.
Ornek olarak benzin fiyatlarinin artmasinin araba talebini azaltmasi verilebilir. ikame malinm fiyati
arttiginda ise malin talebi artar ve talep egrisi saga kayar. Kirmizi etin fiyati arttiginda beyaz ete yonelim
olur ve beyaz etin talebi artar.

o Tiiketici zevk ve tercihleri hangi mala yonelirse o malin talebi artar ve talep egrisi saga kayar.

¢ Beklentiler gelecekle ilgili tahminlerdir. Bir malin daha sonraki zamanlarda fiyatinin artmasi
bekleniyorsa, malin talebi artar ve talep egrisi saga kayar.

Talebi etkileyen faktorlerin talep egrisinde yarattigr etki asagidaki grafikte gosterilmektedir.
Buna gore ayn1 fiyat seviyesinde tliketicinin geliri artarsa, tiiketici sayisi artarsa, tamamlayicit mallarin
fiyat1 azalirsa, ikame mallarin fiyat1 artarsa, tiiketici tercihi o mala yonelirse, ileride malin fiyatinin
yiikselecegi beklentisi olusursa talep artar yani talep egrisi saga kayar. Aksi durumlarda ise arz azalir ve
arz egrisi sola kayar.

Grafik 1.13.’de Dy ilk talep egrisini temsil etmektedir. Talebin arttig1 durumlarda talep egrisi
saga kayarak D, talebin azaldig1 durumlarda ise talep egrisi sola kayarak D gibi bir egri olacaktir. Aym
fiyat diizeyinde D, egrisi Q; diizeyinde mal talebini, Dy egrisi Qo, D2 egrisi ise Q, kadar mal talebini
gostermektedir. Grafik 1.12.°ye grafige gore;

Q1> Qo> Q; “dir.

(Grafik 1.13.)
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Talep egrisi malin fiyat1 ve talep miktar1 arasinda negatif yonli iliskiyi gostermektedir. Bu
nedenle egimi de negatif degerler alir. Talep egrisi fonksiyonu ise;

Qb= a - bP olarak ifade edilir. Burada;

Qp=Maln talep edilen miktar1

a= Sabit

b= Fiyatin katsayis1 (Egim)

P= Malin fiyat diizeyini belirtmektedir.

Talep konusu ile ilgili tizerinde durulmasi gereken 6nemli bir husus da tiiketici rantidir. Bir mal

icin tiiketicilerin odedikleri ve &deyebilecekleri en iist fiyat diizeyi arasindaki fark olarak
aciklanabilmektedir. Grafik olarak;

P,

Py

0 Qa
Py P A {iggeni alani tiiketici rantin1 gostermektedir. Formiil olarak gosterilecek olursa;
Tiiketici Ranti= [(Pi-Po) x Q4] / 2 liggen alani ile hesaplanir.
Normal Mal, Diisiik Mal ve Giffen Mal

Gelir artigina bagli olarak, talebi etkileyen diger tiim faktorler sabitken (ceteris paribus), talebi
artan mallara Normal Mal denir. Normal mallar i¢in talep yasast her zaman gegerli olup, diger bir
ifadeyle bu tiir mallarin talep egrisi negatif egimlidir. Diger bir ifadeyle, normal mallarda, diger faktorler
sabitken, malin fiyatinin artmasi (azalmasi) talep mikarini diisiiriir (artirir). Normal mallara 6rnek: et,
araba, kiyafet v.s.

Gelir artisina bagh olarak, talebi etkileyen diger tiim faktorler sabitken (ceteris paribus), talebi
azalan mallara Diisiikk Mal denir. Diisiik mallar i¢in talep yasasinin gegerliligi her zaman s6z konusu
degildir. Diger bir ifadeyle, talep egrisi pozitif veya negatif egimli olabilir. Talep egrisinin egimi agagida
detaylarina yer verilen Gelir Etkisi ile kame Etkisinin mutlak degerlerine bagl olarak degisir. Talep
yasasinin gegerli oldugu diisiik mallarda, malin fiyatinin artmasi (azalmasi) talep edilen miktarinin
azalmasina (artmasina) neden olurken, bazi 6zel durumlarda malin fiyatinin artmasi (azalmasi) talep
edilen miktarimin artmasia (azalmasina) neden olur. Iste, bir malin fiyat: artarken (azalirken) talep
edilen miktarinin da artmasi (azalmasi) s6z konusu ise bu tiir mallara Giffen Mallar denir. Bu durumu
ilk defa Irlanda’da fakir iscilerin temel gida maddesi olan patates taleplerini inceleten Henry Giffen
ortaya koymustur. Bir malin Giffen Mal olmasi i¢in belli sartlar vardir: 1) S6z konusu malin tiiketicinin
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biitgesinde ¢cok 6nemli yer teskil etmesi 2) S6z konusu malin gerekli bir mal olmasi 3) S6z konusu malin
bir diisitk mal olmasi. Unutulmamasi gereken 6nemli bir husus, her Giffen Mal bir Diisiik Mal’dir ancak
her Diisiik Mal bir Giffen Mal degildir.

Fiyat1 arttikca (azaldikca) talebi artan (azalan) diger mal g¢esidi ise Veblen Mali’dir. Veblen
mallar1 gosteris amagh tilketim mallar1 olup, gosterise merakli bazi tiiketiciler, benzerleriyle ayni
kalitede oldugu bilinmesine ragmen fiyati artan mala olan taleplerini arttirarak dikkat cekmek isterler.

Gelir Etkisi ve ikame Etkisi

Satin alinan mallardan birinin, 6rnegin x malinin fiyat1 diistiigiinde veya arttiginda, x malindan
satin alinan miktar, x malinin 6zelligine (Normal, Diisiik, Giffen) bagli olarak degisim gosterir (artabilir,
azalabilir, sabit kalabilir). Bunun iki nedeni vardir:

1. Ikame Etkisi (Hicksgil etki ya da net ikame etkisi)
2. Gelir Etkisi

Ikame etkisine gore bir malm fiyati diistiigiinde (arttiginda), séz konusu malim diger mallar
karsisindaki nispi fiyati da diiseceginden (artacagindan) anilan mala talep artar (diiser). Diger bir
ifadeyle fiyati diisen malin diger mallar cinsinden firsat maliyeti artacagindan, tiiketiciler tercihlerini
fiyat1 diisen mala yonlendirerek diger mallardan alim miktarlarini azaltirlar. Diger bir ifadeyle, ikame
etkisi her zaman negatiftir.

Bir malin fiyat degismi sadece malin nispi fiyatindaki degisiklige neden olmaz, ayni zamanda
tiiketicinin reel alim giiciiniin de degismesine neden olur. Ornegin, bir malin fiyat1 diistiigiinde, veri gelir
seviyesinde, tiiketicinin reel alim giicii artar. S6z konusu reel alim giiciindeki degisim nedeniyle
tiikketicinin sadece fiyati diisen mala degil sepetindeki diger mallara olan talebi de degisir. Normal mallar
icin fiyattaki diisiis reel gelirin artmasina bu nedenle de fiyati diisen malin daha fazla talep edilmesine
neden olur. Diger bir ifadeyle, normal mallar i¢in gelir etkisi ikame etkisinde oldugu gibi negatiftir.
Ancak, diisiik mallarda, gelirin artmasi talep edilen mal miktarini diisiireceginden, gelir etkisi pozitiftir.
Giffen olmayan mallarda, pozitif gelir etkisi negatif ikame etkisinden mutlak deger olarak daha disiik
oldugundan, fiyat diisiisii (artis1), nihai olarak talep edilen malin miktarinin artmasina (diismesine)
neden olur. Giffen mallarda ise pozitif gelir etkisi negatif ikame etkisinden mutlak deger olarak daha
biiylik oldugundan fiyat diisiisii (artis1), talep edilen miktarin da diismesine (artmasina) neden olur. Bu
nedenle, Giffen mallarda talep egrisi pozitif egimlidir. Asagida mal gruplari i¢in gelir ve ikame etkileri,
isaretleri, biiyiikliikleri ve nihai etkileri 6zetlenmistir. Benzer durum, Veblen mallari i¢in de gecerlidir.

Malin Tiirii Ikame Etkisi + Gelir Etkisi Toplam Etki
Normal Mal Negatif + Negatif Negatif
Diisiik Mal Negatif > Pozitif Negatif
Giffen Mal Negatif < Pozitif Pozitif
Veblen Mal Negatif < Pozitif Pozitif

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi iizere, gelir ve ikame etkilerinin her ikisinin de negatif
oldugu mallarda toplam etki de negatif olup, bu tiir mallarda talep yasas1 gecerlidir. Diger bir ifadeyle,
talep egrisi negatif egimlidir. Pozitif gelir etkisinin negatif ikame etkisinden mutlak deger olarak kiiciik
oldugu diisiik mallar i¢in de toplam etki negatif olacagindan, talep egrisi negatif egimli olacaktir. Ancak,
Giffen ve Veblen mallan i¢in pozitif gelir etkisi negatif ikame etkisinden mutlak deger olarak daha
biiyiik oldugundan nihai etki de pozitif olacak ve talep yasasi gegerli olmayacaktir. Diger bir ifadeyle,
bu tlir mallarda talep egrisi pozitif egimlidir.

Piyasa Dengesi

Piyasa arz ve talebin karsilastigi, denge fiyat ve miktarinin belirlendigi ortam olarak
tanimlanmaktadir. Piyasalara 6rnek olarak tahvil, para, sermaye, enerji piyasalar1 gosterilebilir. Piyasa
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dengesi piyasadaki aktorlerin bulunmaya razi olduklar1 nihai karar noktasidir. Piyasa arz ve piyasa talep
egrilerinin kesistigi noktada kararli bir piyasa denge fiyati ve piyasa denge miktari1 bulunur.

(Grafik 1.14.)

Arz Fazlas S

Grafik 1.14."e gore;

E= Piyasa Denge Noktasi
(G-F)=Arz Fazlas1
(H-J)=Talep Fazlast

Piyasa denge noktasinda alic1 ve saticilar denge fiyati ve denge miktarinda razi olmuslardir.
Grafik 1.14.’e gore bu seviye E noktasinda, fiyatin 6 birim, miktarin 15 birim oldugu yerdedir. Bunun
anlami piyasadaki arz eden kesim mal1 6 birim fiyattan satmaya, talep edenler de mali 6 birim fiyattan
almaya razidirlar. Bu seviyede 15 birimlik arz ve talep miktar1 olugsmaktadir. Yani 6 birim fiyat
diizeyinde 15 birim miktar arz ve talep edilmektedir. Bu durumda arz ya da talep fazlas1 olugsmamaktadir.
Dengenin bozuldugu durumlarda ise arz ve talep fazlasi goriilmektedir. Grafige gore malin fiyat1 8
birime yiikseldiginde yani G noktasinda talep 10 birim miktara diismektedir. Ayni fiyat diizeyinde arz
edenlerin piyasaya sunmaya razi oldugu mal miktar1 F noktasinda goriildiigii tizere 20 birimdir. Yani
piyasada 8 birim fiyat olursa 10 birim miktar arz fazlasi olusacaktir. Malin fiyat1 4 birime diistiiglinde
ise J noktasinda talep 20 birim miktara yiikselmektedir. Ayn1 fiyat diizeyinde arz edenlerin piyasaya
sunmaya razi oldugu mal miktar1 G noktasinda goriildiigi tizere 10 birimdir. Yani piyasada 4 birim fiyat
olursa 10 birim miktar talep fazlasi olusacaktir.

Arz ve talep fonksiyonlarinin matematiksel olarak gosterimine 6rnek verilecek olursa;

Qs=4 +4P  Qp=40 — 5P bir malin arz ve talep fonksiyonlar1 olsun. Bu malin denge fiyat ve
denge miktar diizeyini hesaplamak i¢in Qs=Qp esitligini kullanmak gerekmektedir. Buna gore;

4+4P=40-5P, 9P=36, P=4 arz ve talep fonksiyonlarinda yerine koyuldugunda ise Qs
ve Qp 20 olarak bulunmaktadir. Buna gore 6rnekte kullanilan mal i¢in denge fiyat diizeyi 4 birim iken
denge miktar diizeyi 20 birimdir. Y ekseninin 4, X ekseninin ise 20 oldugu durumda kesisim noktasinda
arz ve talep egrileri kesismekte ve denge noktasini olugturmaktadir.

Arz ve talebi etkileyen faktorlerdeki degisimler piyasa dengesinin bozulmasma neden
olmaktadir. Arz1 etkileyen faktorlerin arz egrisinde, talebi etkileyen faktorlerin talep egrisinde meydana
getirdigi kaymalar daha once belirtilmisti. Arz egrisinde kaymaya neden olacak bir degisiklikle ilgili
ornek verilecek olursa; Grafik 1.15.teki gibi ilk durumda arz egrisi S egrisi, piyasa denge noktasi ise A
noktasidir. Uretim maliyetlerinin diistiigii bir durumda arz egrisi saga kayar. Yani S egrisi S’ egrisi gibi
bir egri olur. Yeni denge B noktasinda gerceklesir. Bu seviyede piyasa denge fiyat1 diiserken piyasa
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denge miktar1 artmaktadir. Uretim maliyetlerinin artmas1 durumunda S arz egrisi sola kayar ve S’ gibi
bir egri olur. Yeni denge noktasi1 C noktasina kayar. Bu seviyede ise piyasa denge fiyati artarken piyasa
denge miktar1 azalir.

(Grafik 1.15.)

Talepte meydana gelen degisikliklerin piyasa dengesine etkisine drnek olarak tiiketici gelirinin
arttig1 bir durumda talep egrisinin saga, azaldigi durumda sola kaymasi verilebilir. Grafik 1.16°da ilk
durumda D talep egrisi, piyasa denge noktasi ise A noktasidir. Tiiketici gelirinin arttigi bir durumda
talep egrisi saga kayar. Yani D egrisi D’ egrisi gibi bir egri olur. Yeni denge B noktasinda gerceklesir.
Bu seviyede piyasa denge fiyati ylikselirken piyasa denge miktar1 artmaktadir. Tiiketici gelirinin
azalmas1 durumunda D talep egrisi sola kayar ve D’ gibi bir egri olur. Yeni denge noktas1 C noktasina
kayar. Bu seviyede ise piyasa denge fiyati ve piyasa denge miktar1 azalir.

(Grafik 1.16.)

Arz ve talep egrilerinin ayni anda kaymalar1 durumunda ise farkliliklar goriilmektedir. Bu farkli
formlar sirasiyla degerlendirilecek olursa oncelikle ayni1 oranda degisimler s6z konusu ise;

e Arz ve talebin ayni oranda artip egrilerin saga kaymasi sonucunda denge fiyat diizeyi
degismezken daha yiiksek denge miktar1 seviyesine ulasilir.

e Arz ve talebin aym oranda azalip egrilerin sola kaymasi sonucunda denge fiyat diizeyi
degismezken daha diisiik bir denge miktar1 elde edilir.
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e Arzin artip talebin ayni oranda azaldig1 durumda denge fiyat diizeyi diiserken denge miktari

degismez.

e Arzin azalip talebin ayni oranda arttig1 durumda denge fiyat diizeyi artarken denge miktari

degismez.

Ayni oranli degisimlerin yani sira farkli oranli degisimler birka¢ 6rnek olarak incelenecek

olursa;

o Arzdaki artigin oran olarak talep artisindan fazla oldugu durumda denge fiyat diizeyi diiserken

denge miktari artar.

o Arzdaki artig oran olarak talep artigindan az ise hem denge fiyat diizeyi hem de denge miktart

artar.

o Arzdaki azalig oran olarak talep artisindan fazla ise denge fiyat diizeyi artarken denge miktar

diizeyi azalir.

Yukarida verilen farkli oranli degisimlerin uygulamalar1 grafik iizerinde kolaylikla istenen

durumun sekline gore belirlenebilmektedir.

Arz Degisimi = Talep Degigimi Denge Miktar Denge Fiyat
TAA = TAT 1 >
LAA = AT ! —
TAA = AT o !
LAA = TAT © 1
1AA > IAT 1 l
TAA < TAT 1 1
JAA > TAT ! 1
3. ESNEKLIK

Esneklik genel tanim olarak ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi gosteren bir hassasiyet
Olciisiidiir. Degiskenlerden birinde goriilen degisimin diger degiskene olan etkisinin gostergesidir.
Ekonomik agidan esneklik kavrami arz ve talep lizerinde incelenmektedir. Piyasadaki arz ve talebin fiyat
degisimleri karsisindaki tepkisi iiretici ve tiiketici kararlarini etkilemektedir.

Talep Esnekligi

Talep esnekligi malin talep miktarinin fiyat degisimlerine verdigi tepkidir. Baska bir ifade ile
fiyat bir birim arttifinda malin talep edilen miktar1 ne kadar azalir sorusunun cevabi malin talep
esnekligini vermektedir. Tiiketici kararlarinin seyri agisindan malin talep esnekligi 6nemli bir konudur.
Talebin fiyat esnekligi, malin talep miktarinin %’lik degisiminin fiyatin %’lik degisimine orani ile

bulunur. Formiil olarak;

:(QZ—Q1)/Q1 _AQ/Qq
(P,-P,)/P, AP/,

seklinde gosterilmektedir. Bu formiilde;

d

Q= Ilk durumdaki talep miktar
Q>= Yeni durumdaki talep miktari

P, = Ilk durumdaki fiyat seviyesi

P, = Yeni durumdaki fiyat seviyesini temsil etmektedir.
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Ornegin bir soda piyasasinda sodanin fiyat: 10 TL iken tiiketicilerin satin almak istedigi miktar
200 adettir. Sodanin fiyat1 15 TL oldugunda satin alinmak istenen miktar 160 adet olmaktadir. Bu
durumda sodanin talebinin fiyat esnekligi kactir?

Soruda verilenlere gore

Q=200 adet soda P=10TL

Q=160 adet soda P,=15TL

Verileri formiile yazdigimizda sonug;
(160—-200)/200 -0,2

E¢= -0,4 olarak bulunmaktadir. Bu sonucun yorumu ise bir adet
(15-10)/10 0,5

sodanin fiyat1 %1 oraninda arttiginda talep edilen miktar1 %0,4 oraninda azalmaktadir.

Bir duyarlilik 6l¢iisii olan talebin fiyat esnekliginin olarak cesitli sekilleri bulunmaktadir.

(Grafik 1.17.)
P P P P

D D \D D

Q Q Q Q
0 (Tam Elastik) 0 (Tam Inelastik) 0 (Elastik) 0 (Inelastik)

Bu grafiklerden tam elastik talep durumunda malin talep edilen miktar1 fiyat degisimlerine
sonsuz duyarlidir. Egri yatay eksene paraleldir.

Tam inelastik talep durumunda talep egrisi dikey eksene paralel olarak gerceklesir. Esneklik
stfirdir. Yani malin talep edilen miktari fiyat degisimlerinden etkilenmez.

Elastik talebi gosteren egri daha yatik bir egri konumundadir. Bu durum talep edilen mal
miktarinin fiyat hareketlerine daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Inelastik talep egrisi ise dike yakin bir egridir. Talep edilen mal miktarinin fiyat hareketlerine
daha duyarsizdir.

Ozel durum olarak birim esneklikte ise esneklik 1°dir. Yani fiyat degisimleri ve buna karsilik
talep edilen miktarda ayni ylizdelik degisim goriilmektedir. Esneklik sonucuna bagli olarak mutlak
degerli ifadede;

e -1 <E4<0 ise inelastik talep veya esnek olmayan
e |E4l:=1 ise birim esnek
e |E4l> 1 ise esnek

talep seklinde gosterilir.

Nokta Esnekligi talep egrisi iizerindeki herhangi bir noktanin esnekligini hesaplamak igin
kullanilir.

AQ/Q
Eq&———— formiiliiile hesaplanir.

AP/P
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Stirekli fonksiyonlarla ifade edilen talep egrilerinde nokta esnekligi anilan egrinin s6z konusu
noktadaki egimine esit olup, anilan esnekligin tiirevsel gdsterimi asagidaki gibidir:

a0 P
oP Q
Yay Esnekligi talep egrisi iizerindeki segilen iki nokta arasinda olusan yayin esnekligini ifade
etmektedir.

Ed

:(QZ—Q1)/[(Q1+Q2)/2] _ AQ P,+P,

(PP )(P+P)2]  QitQ, . AP

Orta nokta formiilii ile hesaplanmaktadir.

d

Capraz Esneklik ya da talebin ¢apraz esnekligi ikame ve tamamlayict mallarin fiyatlarinda
meydana gelen degigmelerin malin talep edilen miktarini ne kadar etkileyecegini gosteren bir duyarlilik
ol¢iistidiir.

__ A malinin talep miktarindaki % degisim

E

B malinin fiyatindaki % degisim

formiilii ile hesaplanmaktadir. Capraz esneklik formiiliine gore bulunan sonu¢ negatif deger
altyorsa mallar birbirinin tamamlayicisi, pozitif deger aliyorsa ikamesidir. Sonucun sifir ¢iktigir durumda
ise iki mal arasinda bagimlilik olmadig1 ve bagimsiz mallar oldugu anlagilmaktadir.

Bir tiiketicinin bir maldan talep ettigi miktarin diger malin fiyatindaki degismelere olan
duyarlilig1 talebin capraz fiyat esnekligi olarak adlandirilmaktadir. Talebin gapraz fiyat esnekliginin
negatif oldugu mallara tamamlayici mallar olarak kabul edilir. Ornegin A ve B mallarmin tamamlayici
mallar oldugu bir durumda, A malinin fiyatinin artmasi1 A malina olan talebi de azaltacagindan
tamamlayicisi olan B malinin talebini de azalacaktir.

Gelir Esnekligi veya talebin gelir esnekligi ise tiiketici gelirinde meydana gelen degismelerin
talep edilen miktar1 ne kadar etkileyecegini gosteren bir duyarlilik 6l¢iistidiir.

B _(Q2—Q1)/Qu
(YY) Y

formiilii ile hesaplanmaktadir. Buradaki Y tiiketicinin gelirini temsil etmektedir.

Esnekligin her noktada bire esit oldugu talep egrisine birim esnek talep egrisi ad1 verilir ve
asagidaki sekilde gosterilir.
Q =Ap71t

Anilan denklemin grafiksel gosterimi asagidaki gibidir:

(Fiyat) P A
N |

oOP Ay = O P BQ:

p1

O 2 » Q (Miktar)

eq=1
Talep (Unite) birim esnek
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Arz Esnekligi

Fiyat hareketlerine iireticilerin duyarliligmi 6lgmektedir. Uretici davramslari ve arz kanununa
gore fiyat arttiginda arz edilen miktar artar. Arz esnekligi malin fiyatinda goriilen %’lik artisin arz edilen
miktarin1 %’lik olarak ne kadar etkileyecegini hesaplamaktadir. Arz esnekligi, malin arz miktarmin
%/’lik degisiminin fiyatin %’lik degisimine orani ile bulunur.

Formiil olarak;
— (Q2—Q1)/Q1 _AQ/Qq
(Pz-Pl)/Pl AP/Pl

seklinde gosterilmektedir. Bu formdilde;

Es

Q:=Ilk durumdaki arz miktar1

Q>= Yeni durumdaki arz miktari

P, = Ilk durumdaki fiyat

P> = Yeni durumdaki fiyat seviyesini temsil etmektedir.

Arz esnekliginin gesitli gdsterim sekilleri bulunmaktadir.

(Grafik 1.18.)

P P P P
S S /:; S

Q Q Q Q
0 (Tam Elastik) 0 (Tam Inelastik) 0  (Elastik) 0 (Inelastik)

Bu grafiklerden tam elastik arz durumunda malin arz edilen miktar1 fiyat degisimlerine sonsuz
duyarlidir. Egri yatay eksene paraleldir.

Tam inelastik arz durumunda arz egrisi dikey eksene paralel olarak gerceklesir. Esneklik sifirdir.
Yani malin arz edilen miktar fiyat degisimlerinden etkilenmez.

Elastik arz1 gosteren egri daha yatik bir egri konumundadir. Bu durum arz edilen mal miktarinin
fiyat hareketlerine daha duyarl oldugunu gostermektedir.

Inelastik arz egrisi ise dik duruma yakin bir egridir. Arz edilen mal miktari fiyat hareketlerine
daha duyarsizdir.

Ozel durum olarak birim esneklikte ise esneklik 1°dir. Yani fiyat degisimleri ve buna karsilik
arz edilen miktarda ayni ylizdelik degisim goriilmektedir. Esneklik sonucuna bagli olarak;

e (<Eg<1 inelastik
e E,=1 birim esnek
e Eo> 1 ise esnek

arz olarak gosterilmektedir.
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4, URETIM VE MALIYETLER

Uretim siirecinde kullanilan girdi ve sonug olarak elde edilen ¢ikt1 arasinda iliski bulunmaktadir.
Girdi iiretimde kullanilan iiretim faktorlerine, ¢ikt ise liretim sonucu elde edilen tiriinlere denir. Girdi
ve c¢iktt arasindaki iligkiyi iiretim fonksiyonu gostermektedir. Q=f(K,L) ile gosterilen {iiretim
fonksiyonuna goére Emek(L) ve sermaye(K) bilesimi ile mal ve hizmet(Q) iiretilmektedir.

Uretimden bagimsiz olarak kisa dénemde miktar1 degistirilemeyen girdilere sabit girdi, miktar:
degistirilebilen girdilere degisken girdi denir. Kisa donemde emek degisken, sermaye sabit kabul edilir.
Uzun dénemde ise her iki girdi de degiskendir. Kisa dénemli iiretim analizlerinde sadece emek faktorii
kullanilmaktadir.

Uretime daha ¢ok degisken girdi eklenmesiyle elde edilen toplam ciktiya toplam iiriin denir.
Toplam fiziksel iiriin olarak da bilinen bu kavram “TP” ile gosterilir. Ortalama iiriin kullanilan
degisken girdi basina diisen toplam {iriinii tantimlamaktadir. “AP” ile gosterilir. AP=TP/L formdilii ile
hesaplanir. Burada L kullanilan emek faktoriinii temsil etmektedir. Marjinal iiriin tiretime eklenen her
bir emek faktoriiniin toplam ¢iktiya olan katkisini belirtmektedir. “MP” ile gosterilir.

Emek Miktar1 Toplam Uriin Ortalama Uriin Marjinal Uriin

1 20 20/1=20 20-0=20

2 60 60/2=30 60-20=40

3 120 120/3=40 120-60=60
4 160 160/4=40 160-120=40
5 180 180/5=36 180-160=20
6 198 198/6=33 198-180=18
7 208 208/7=29 208-198=10
8 216 216/8=27 216-208=8
9 216 216/9=24 216-216=0
10 200 200/10=20 200-216=-16

Yukaridaki ornekte goriildiigli ilizere iiretim siirecine 9. is¢i dahil edildiginde iiretim en iist
seviyesine ulagmistir. 10. ig¢inin eklenmesi {iretim siirecinin zararinadir. Emek faktori {iretim siirecine
dahil edildikge belirli bir seviyeye kadar marjinal iiriin artmaktadir. 3. is¢iye kadar iiretim artan verime
sahiptir. 4. iscinin eklenmesi ile birlikte marjinal iiriin azalmaya baglamaktadir. Yani iiretim azalan
verime sahiptir. 10. is¢inin {iretime dahil olmasi ile birlikte marjinal {iriin negatif deger almaktadir. 4.
is¢iden itibaren marjinal {iriiniin azalmasinin nedeni azalan verimler kanunudur. Degisken faktoriin
miktart arttik¢a verimliligi azalmaktadir.

Tablo ile ilgili dikkat edilmesi gereken diger hususlar ise;

e Marjinal iirlin ve ortalama {iriiniin esit oldugu diizeyde (4. is¢i) ortalama iiriin en yiiksek
degerindedir.

e Marjinal iiriin ve ortalama friiniin esit oldugu diizeyden sonraki her iiretim faktorii
eklendiginde marjinal {iriin ortalama {iriinden daha diisiik degerler alir.

e Toplam iiriiniin maksimum oldugu noktada marjinal iiriin sifira esittir.
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Ortalama Uriin ve Marjinal Uriin Egrileri (Grafik 1.19.1)
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Yukaridaki grafikten de goriilebilecegi iizere marjinal iiriin egrisinin artan ve azalan olmasindan
bagimsiz olarak, ortalama iirlin egrisinin tizerinde kaldig1 siirece ortalama {iriin artis gdstermektedir.
Marjinal iirliniin ortalama iiriiniin altina diismesi, her eklenen birim emegin ortalama {iriinden daha az
katki yapmasi anlamina geleceginden, bu bolgede ortalama lriin diislis gosterecektir. Yukaridaki
grafigin birinci bolgesinde hem marjinal {irlin hem ortalama {iriin artarken, ikinci bélgede marjinal iiriin
diisiis gosterirken ortalama iiriindeki artis devam etmektedir. Uciincii bolgede ise marjinal iiriin negatif
oldugundan ortalama {iriindeki diisiis devam etmektedir. Uretim ile ilgili diger bir inceleme de uzun
doneme gore yapilmaktadir. Uzun donem iiretim fonksiyonunda sermaye de emek gibi degisken girdi
olmaktadir. Bu analizde iiretim dengesinin bulunabilmesi i¢in iiretimde kullanilan sermaye ve emek
miktar1 bilesenini gdsteren es {iriin egrileri kullan1lmaktadir. Uretimin uzun dénemli analizi bu nedenle
es uriin analizi olarak da adlandirilmaktadir.

Es Uriin Egrileri (Grafik 1.19.2)

K
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Yukaridaki grafik K ve L tiretim faktorlerini kullanan iireticinin bu tiretim faktorlerini kullanma
bilesenini gdsteren es lirlin egrileridir. Dikey eksen sermaye miktari, yatay eksen ise emek miktarini
belirtmektedir. Bu iki iiretim faktoriiniin miktarlarinin bilesimini ise es {irlin egrileri gosterir. Es {irlin
egrilerinin 6zellikleri;

o Negatif (azalan) egimlidirler. Bunun nedeni bir birim daha fazla isgiicii kullanilmak
istendiginde kullanilan sermaye miktarindan vazgecilmesidir. Bu iki tiretim faktorii arasindaki
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degisimin 6lciisii marjinal teknik ikame oram olarak adlandirilmaktadir. Marjinal teknik ikame orani
es Uriin egrisinin egimine esittir. Marjinal ikame oran1t MRTS ile gosterilmektedir. Buna goére herhangi
bir es iirlin egrisi ilizerinde iki nokta belirlenip bu noktalar arasindaki MRTS = - AK/AL formiili ile
hesaplanmaktadir. Iki {iretim faktorii arasindaki ikame iliskisinden dolay1 sonug negatif deger alir.

o Eg iirlin egrilerinin iizerindeki her nokta esit liretim diizeyini verir.
e Egs iiriin egrileri birbirlerini kesmez.

e Es {irlin egrileri orijine gore digbiikey (konveks)’dir. Bunun nedeni azalan marjinal teknik
ikame oranidir.

¢ Orijinden daha uzakta olan es iiriin egrisi daha yiiksek bir iiretim diizeyini ifade eder. Grafige
gore iiretim diizeyi siralamasi; Q3>Q>>Q; seklinde yapilir.

Uzun donemli analizde iiretici dengesi maliyet kisit1 degerlendirilerek hesaplanmaktadir. Belirli
bir maliyeti olan bir {iretici bu maliyetlerini tamamen K ve L girdileri dogrultusunda kullanmaktadir.
Buna gore firmanin maliyet fonksiyonu;

C=Px x K+ Pr x L olarak gosterilmektedir. Burada;

C: Ureticinin toplam maliyeti

Px: Sermayenin fiyat1 yani faizdir. (r) ile de gosterilebilir.
K: Kullanilan sermaye miktar1

Pr: Emegin fiyati yani {icrettir. (w) ile de gosterilebilir.
L: Kullanilan emek giicii

Es iiriin egrisi iireticinin kullanabilecegi iiretim faktorii bileseninin iiretim diizeyini gosterirken
maliyet kisit1 ise toplam iiretim diizeyinin siirlarini belirlemektedir. Ureticinin maliyetlerini gésteren
es maliyet dogrusu geometrik olarak asagida gosterilmektedir.

(Grafik 1.20.)
K
C/Px
Es Maliyet Dogrusu
d L
0 C/PL

Es iiriin analizine gore iiretici dengesi es iiriin egrisi ile es maliyet dogrusunun teget oldugu
yerde gerceklesmektedir. Bu ifade es lriin egrisi ile es maliyet dogrusunun egiminin esit olmasi
anlamina gelmektedir. Es maliyet dogrusunun egimi d a¢isimin tanjanti1 hesaplanarak bulunur. Buna
gore;

tand = - (C/Px)/ (C/P) = - Py / Px

Sonug olarak iiretici dengesi - AK/AL = - Pr / Px olarak bulunur. Ayrica iiretim faktorlerinin
fiyatlarinin oram1 marjinal {riinlerinin oranina esittir. Bu bilgi dikkate alimip negatif isaretler
kaldirildiginda;
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AK/AL = Pr/Px = MPr / MPx iiretici dengesini gostermektedir.

Kisa Déonem Maliyetler
Kisa donem maliyeti tiretimde kisa donemde degistirilemeyen maliyetleri belirtmektedir.

) Toplam Sabit Maliyetler iiretim miktarina bagh olmadan firmalarin tistlendigi maliyetlerdir.
Ornek olarak kira ve bakim giderleri verilebilir. TFC ile gdsterilir. Ortalama Sabit Maliyet birim {iretim
basina sabit maliyeti ifade etmektedir. TFC/Q ile hesaplanmaktadir.

Toplam Degisken Maliyetler iiretim miktarina bagl olarak degisen maliyetlerdir. Firmalar
daha ¢ok fliretim yapmak istediklerinde iiretim siirecine daha ¢ok degisken girdi eklemek isterler.
Eklenen girdiler yeni maliyet demektir. Bu duruma is¢ilere 6denen iicretler 6rnek gosterilebilir. TVC
ile gosterilir. TVC toplam degisken maliyeti gosterir. Uretilen her birim iiriin basina degisken maliyet
ise AVC ile gosterilir. AVC=TVC/Q ile hesaplanir.

Toplam Maliyet iiretimde kullanilan tiim girdilerin maliyetidir. TC ile gosterilir. Ortalama
toplam maliyet ise iiriin basina toplam maliyetin ifadesidir. ATC ile gosterilir. ATC=TC/Q ile
hesaplanir.

(Grafik 1.21.)
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Yukaridaki ikinci grafikten de goriilebilecegi iizere, iiretim miktar1 arttikca ortalama maliyet
egrisi ile ortalama degisken maliyet egrisi arasindaki mesafe daralmaktadir. Bunun nedeni, maliyet
unsurlarindan birinin toplam sabit maliyet olmasi ve bu nedenle {iretim arttik¢a ortalama sabit maliyetin
diismesidir. Diger bir ifadeyle, ortalama maliyet egrisi ile ortalama degisken maliyet egrisi arasindaki
fark ortalama sabit maliyete esittir ve {iretim arttik¢a ortalama sabit maliyet diisiis gosterir.

Marjinal Maliyet her bir iriiniin {iretildiginde toplam maliyete olan katkisidir. MC ile
gosterilir. Formiil olarak MC=ATC/AQ olarak gosterilir.

MC

Marjinal Maliyet
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Marjinal maliyet egrisi yukaridaki grafikte gosterilmektedir. Marjinal maliyet ile ilgili bilinmesi
gereken bazi hususlar vardir. Bunlar;

e Marjinal maliyet egrisi ortalama degisken maliyet egrisi ile ortalama toplam maliyet egrisini
minimum noktalarinda keser.

e Marjinal maliyet egrisinin ortalama toplam maliyet egrisini kestigi minimum noktasi firmanin
basabas noktasidir.

e Marjinal maliyet egrisinin ortalama degisken maliyet egrisini kestigi minimum noktasi
firmanin kapanma noktasidir.

e Ortalama degisken maliyet egrisinin marjinal maliyet egrisini kestigi noktadan {iistte kalan
kismi firmanin kisa dénem arz egrisini olusturur.

Yukaridaki bilgiler grafik tizerinde asagidaki gibi gosterilmektedir.

(Grafik 1.22.)
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Buna gore XZ arasindaki egri firmanin kisa donem arz egrisidir. Yukaridaki grafikten
goriilebilecegi iizere, fiyat ortalama toplam maliyet egiriginin {izerindeyken, firma iiretmeye devam
eder. Diger bir ifadeyle, basabas noktasinin iizerindeki her fiyat diizeyinde iiretimin devam edecegi
aciktir. Peki fiyat basabag noktasi ile kapanma noktasi arasinda bir yerde olursa firma iiretmeye devam
edecek midir? Bu sorunun cevabi ilk bakista hayir gibi goriinse de, firma iiretime devam edecektir. Zira
bu bolgedeki fiyat olusumlarinda firmanin iiretimi durdurmasi katlanmasi gereken toplam maliyetin
toplam sabit maliyetten yiiksek olmasina neden olacaktir. Bu nedenle, firma kapanma noktasinin
izerindeki fiyat olusumlarinda iiretime devam edecektir.

Uzun Dénem Maliyetler

Uzun donem iiretim faktdrlerinin degisken oldugu donemi ifade etmektedir. Firmalar uzun
donemde kapasitelerini ve girdi miktarlarini arttirabilmektedirler. Uzun donemin firmalar agisindan
onemli yoni sabit maliyetin olmadigi durumda kari1 maksimize etmek i¢in maliyetlerin ne kadar
azaltilabilecegini sorgulamaktir. Bu nedenle iiretim tesislerinin kisa dénemli maliyet egrileri esas
almarak uzun donemli ortalama maliyet egrisi olusturulmaktadir. Bu egriye zarf egrisi de
denilmektedir. Grafik 1.23.’de en az maliyetle iiretim yapilan kisa donem ortalama maliyet egrisi D’dir.
Diger egrilerde negatif digsalliklar nedeni ile maliyet artislar1 goriilmekte ya da 6lcege gore azalan getiri
nedeni ile maliyet artmaktadir.
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(Grafik 1.23.)
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Olcek Ekonomileri firma veya iiretim tesisinin kapasitesini genisleterek, {iretim hacmini
biiyiiterek, verimliligi arttirict hamlelerde bulunarak, teknolojiyi gelistirerek ya da firma dis1 etkenlerle
maliyetlerini diisiirmesini ifade etmektedir. Eger bu durum firma i¢i bir kaynaktan saglaniyorsa i¢sel
ekonomiler, firma dis1 veya diger firmalarin aldiklar1 kararlar dogrultusunda gergeklesiyorsa dissal
ekonomiler olarak adlandirilir. I¢sel ekonomilerde iiretimde verimliligin arttirilmasi, teknoloji ve
inovasyonun katkilar1 ile maliyetlerin diisiiriilmesi durumu pozitif i¢sel ekonomilere, iiretimde maliyet
arttirict firma igi ve liretim tesisi kapsaminda alinan kararlar negatif i¢sel ekonomilere sebep olmaktadir.
Eger verimlilik arttirici ve maliyet diisiiriicii etkiler diger firma kararlar1 veya dis ¢evre etkisi ile
gergeklesiyorsa pozitif digsal ekonomiler, dis ¢cevrenin etkileri ile maliyetlerde artig ve prodiiktivitede
azalma gozlemleniyorsa negatif digsal ekonomiler gecerlidir denir.

Eger pozitif i¢gsel ekonomi durumu séz konusu ise uzun dénem ortalama maliyet egrisi (LAC)
negatif egimli olurken, negatif i¢sel ekonomi varsa pozitif egimlidir. Digsal ekonomilerde ise pozitif
dissal ekonomi durumunda uzun donem ortalama maliyet egrisi asagl yonde kayar. Negatif digsal
ekonomilerde ise egri yukar1 dogru kayar.

Uretim dlgeginde meydana gelen degismelerin ¢ikt1 miktar1 ve iiretim verimliliginde degisime
neden olmasi dlgege gore getiri kavramim tanimlamaktadir. Genel olarak Slgege gore getiriler;

Olcege Gore Artan Getiri girdi miktarindaki belli oranlarda artis ¢iktida daha fazla oranda bir
artis sagliyorsa,

Olcege Gore Sabit Getiri girdi miktarindaki belli oranlarda artis ¢iktida ayni oranda artis
sagliyorsa

Olcege Gore Azalan Getiri girdi miktarindaki belli oranlarda artis ¢iktida daha az oranda bir
artis sagliyorsa gerceklesmektedir.

Ornegin girdi miktar1 %10 arttirldiginda ¢ikt1 miktar1 %5 artiyorsa dlgege gore azalan getiri,
%10 artryorsa Olgege gore sabit getiri, %15 artiyorsa Olgege gore artan getiri vardir.

5. PIYASALAR

Piyasalar rekabet durumlarina gore ikiye ayrilirlar. Bunlar tam rekabet piyasasi ve eksik rekabet
piyasalaridir.

Tam Rekabet Piyasasi

Tam rekabet piyasasi rekabet kosullariin tam olarak gergeklestigi, alict ve saticilarin piyasa
denge fiyat1 lizerinde higbir etkilerinin olmadig1 piyasa tiiriidiir. Fiyat piyasa sartlarina gore belirlenir.
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Bu nedenle iiretici ve tiiketicilerin fiyat {izerinde kontrolleri bulunmamaktadir. Tam rekabet piyasasinin
dort temel 6zelligi vardir.

* Mobilite ya da akigkanlik kosulu piyasaya giris ¢ikislarin serbest olmasini gosterir.
o Atomisite kosulu piyasadaki alic1 ve satici sayisinin ¢ok olmasinin gostergesidir.
e Homojenlik kosulu her saticinin iiriiniiniin ayni olmasini ifade eder.

o Seffaflik kosulu alic1 ve saticilarin piyasa hakkinda tam bilgi donanimina sahip oldugunu ve
bu bilgilerin seffaf bir sekilde herkes tarafindan bilindigi varsayimina dayanmaktadir.

Tam rekabet piyasasinda denge kisa ve uzun donem olarak incelenmektedir. Tam rekabet
piyasasinda kisa donemde asir1 kar goriilebilir. Fakat uzun donemde yeteri kadar firmanin piyasaya dahil
olacag diistiniiliir ise asir1 kar olusmaz.

(Grafik 1.24.)
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Tam rekabet piyasasinda fiyat piyasa kosullarina gore ve firmalarin higbir etkisi olmadan
belirlendigi i¢in talep egrisi fiyat seviyesi sabit olacak sekilde ¢izilmektedir. Buna gore talep egrisi
sonsuz esnek yatay bir egri konumundadir. Diger bir ifadeyle, tam rekabet¢i bir piyasada, firma veri
fiyat diizeyinde sonsuz esnek bir talep egrisine sahiptir. Zira bdyle bir piyasada sonsuz sayida firma
oldugundan her bir firma atomistiktir ve iiretim miktarlar1 fiyat diizeyine herhangi bir etki yapmaz.

Ayrica talep egrisi dikey ekseni kestigi yere gore fiyat, ortalama gelir, marjinal gelir seviyelerini
de gostermektedir.

Tam rekabet piyasasinda denge kosulu kisa ve uzun donemde P=MC=MR’dir. Burada P fiyati,
MC marjinal maliyeti, MR marjinal geliri temsil etmektedir. P, AR, MR nin gosterildigi egri ayni
zamanda talep egrisini temsil etmektedir. Kisa ddonemde ABCD dikdortgeni firma karini gostermektedir.
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(Grafik 1.25.)
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Tam rekabet piyasasinda firma geliri TR=PxQ ile hesaplanmaktadir. Burada P degeri veri

oldugu icin Q ve TR degerleri arasinda oransal bir artis s6z konusudur. Ornek olarak asagidaki tabloda
tam rekabet piyasasi 6rnegi verilmektedir.

. . Toplam Gelir (TR) | Marjinal Gelir (MR) Ortalama Gelir (AR)
Fiyat Miktar | pivat x Miktar) (ATR/AQ) (TR/Q)

6 0 0 - -

6 1 6 6 6

6 2 12 6 6

Gorildiigi tizere ilk durumda tam rekabet¢i firma satis olmadigi icin gelir edememis ve
nihayetinde marjinal ve ortalama gelir olusmamistir. Fakat satilan birim arttik¢a fiyatin veri kabul
edildigi bu piyasa tiiriinde marjinal gelir ve ortalama gelir siirekli birbirine ve fiyata esit olmaktadir. Bu
nedenle tam rekabetci bir firmanin toplam gelir egrisi asagidaki gibi gosterilir.

(Grafik 1.26.)
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Tam rekabetci firmanin denge grafigi TR ve TC egrileri yardimiyla gosterilmektedir. Bu grafige
gore X ve Y noktalar1 TR=TC seviyesini ifade etmektedir. X ve Y noktalar1 firma i¢in basabas
noktalaridir.

Q1Qqaralig1 firmanin karda oldugu déonemi gostermektedir. Bu iiretim araliginda firma kar elde
etmektedir. Bu aralik icinde TR ve TC egrilerinin birbirine en uzak oldugu iiretim seviyesinde
maksimum kar elde edilir.

Eksik Rekabet Piyasasi

Rekabet kosullarinin tam olarak gerceklesmedigi piyasa tiiriidiir. Fiyat piyasa mekanizmasi
icinde belirlenmemektedir. Alici ve saticilarin fiyat ve miktar {izerinde kontrolleri bulunmaktadir.

Monopol

Monopol piyasasi tam rekabet piyasasinin tam karsit1 olan piyasa tiiriidiir. Ozellikleri;
e Tek satici, ¢cok sayida alict vardir.

e Piyasaya giriste engel vardir. Tek firmaya asir1 kar olanagi saglar.

o Tek bir firmanin varligi tek firmanin endiistri oldugunu gostermektedir.

e Monopolcii firmanin iirettigi malin yakin ikamesi yoktur. Bu konuda ne kadar tutarli bir durum
gergeklesirse firmanin fiyat kontrolii o kadar kolaylasir. Yani tiretilen mali ikame edebilecek
potansiyeldeki baska bir {iriin monopolcii firmanin fiyat belirleme tavanin etkilemektedir.

Firmalar a¢isindan monopollesmenin bir¢ok nedeni olabilmektedir. Bunlar;
o Devletin bir firmay1 bir malin iiretimi igin tek yetkili kilmasidir.

e Olcek ekonomileri sonucunda monopollesme goriilebilir. Maliyetlerini diisiiren firmanin
rekabet durumunu ortadan kaldirip iiretime ve piyasaya hiikmetmesi 6lcek ekonomileri
yardimiyla monopollesmeye ornektir.

o Lisans veya patent hakkina sahip oldugu malin iiretiminde firma monopollesebilir.
o Firmalar arasi anlagsmalar sonucunda malin iiretiminde tekellesmeye gidilebilir.

¢ Firma bir malin tek ithalatgisi konumunda olabilir.

(Grafik 1.27.)
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Monopol piyasasinda fiyat olusumunda firmanin etkisi bulundugu igin tam rekabetteki gibi bir
durum olusmaz. Bu etki firmanin negatif egimli bir talep egrisi ile karsilagmasina neden olmaktadir.
Firma fiyat ve tiretim miktar1 tizerinde piyasanin kendisine sundugu sartlar1 kabullenen degil, bu sartlar
piyasaya dikte ettiren taraftadir. Piyasanin bu yapisindan dolay1r monopol firmalarin talep egrisinin iki
kat1 marjinal hasila fonksiyonuna esittir.
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(Grafik 1.28.)
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Monopolcii firmanin denge grafigi TR ve TC egrileri yardimiyla gosterilmektedir. Bu grafige
gore X ve Y noktalar1 TR=TC seviyesini ifade etmektedir. X ve Y noktalar1 firma i¢in basabas
noktalaridir.

QiQ:aralig1 firmanin karda oldugu donemi gostermektedir. Bu iiretim araliginda firma kar elde
etmektedir. Bu aralik icinde TR ve TC egrilerinin birbirine en uzak oldugu iiretim seviyesinde
maksimum kar elde edilir.

Grafik 1.29. monopol piyasasi i¢in optimum ¢iktt miktarin1 veren dengeyi gostermektedir.
Grafige gore EFGH dikdortgeninde firmanin kari olugmaktadir. Firmanin marjinal gelirini marjinal
maliyetine esitledigi noktada(M) dengeye ulasilir. Q; miktarinda iiretim yapilir. AC egrisinin konumu
firmanin kar miktarini etkilemektedir. Ortalama maliyetlerini diigiiren bir monopol daha yiiksek kar elde
edecektir. Monopolde denge noktast MR=MC diizeyidir.

(Grafik 1.29.)
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Monopolde firmanin giicii Lerner endeksi ile dlgiilebilmektedir. Marjinal maliyet seviyesinin
iistiinde bir fiyat belirlemek isteyen monopolcii firmanin;

L = (P-MC) / P formiilii ile giicii hesaplanabilmektedir. Lerner endeksi 0-1 araliginda deger
almaktadir. Bu degerin 1’e yaklasmas1 monopoliin giiciiniin artmas1 anlamina gelmektedir.
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Monolopcii bir firma fiyat farklilastirmasina gidebilmektedir.

e Birinci Dereceden Fiyat Farkhlastirmasi: Tiiketici rantinin tamaminin elde edilmek
istendigi bu durum monopole en fazla kar getiren fiyat farkhilastirma tiiriidiir. Uretilen her
malin ayr1 bir fiyattan satildigi bu durum tam fiyat farklilastirmasi olarak da bilinmekte ve
piyasada en zor goriilen segenektir. S6z konusu fiyat farkilagtirmasi teorik olarak miimkiinken
pratikte pek miimkiin degildir. Ciinkii, boyle bir fiyat farklilastirmasinda, her birim {iretim i¢in
farkl fiyat uygulanarak tiiketici fazlasinin tamamu iiretici tarafindan absorbe edilir. Diger bir
ifadeyle, nihai iiretim miktarinda, herhangi bir tiiketici fazlas1 s6z konusu degildir.

e ikinci Dereceden Fiyat Farkhlastirmasi: Mal kiimelerinin farkli fiyatlardan satildig: fiyat
farklilagtirma tiiriidiir. Burada tekelci firma genel olarak kullanim miktarlarina goére farklh
fiyatlandirma yaparak tiiketimi tesvik etmek ister. Ornek olarak elektrik dagitimcisi firmanin
farkli kullanim kW degerlerine gore farkl fiyat talep etmesi verilebilir.

e Uciincii Dereceden Fiyat Farklilastirmasi: Bu uygulamada tekelci firma malin piyasasini
alt piyasalara bolerek talep esnekliklerine gore fiyat belirlemektedir. Talep esnekliginin
yiiksek oldugu piyasada diisik fiyat, diisiik oldugu piyasada yiiksek fiyat belirleyerek
tilketicileri gruplandirmaktadir. Bdyle bir fiyat farklilastirilmasinin yapilabilmesi i¢in farkli
talep esnekliklerine sahip piyasalarin s6z konusu olmasi ve anilan piyasalar arasinda bir
arbitraj imkaninin olmamasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, talep esnekligi yiiksek
piyasada diisiik fiyatla edinilen malin, tiiketiciler tarafindan talep esnekligi diisiik diger
piyasada satilmamas1 gerekmektedir.

Monopolcii Rekabet

Monopolcii (Monopollii) rekabet piyasasi hem monopol piyasasinin hem de tam rekabet
piyasasinin 6zelliklerini tasir. Ozellikleri;

¢ Piyasada cok sayida alici, ¢ok sayida satici bulunmaktadir. Fakat tam rekabet piyasasinin
aksine fiyat {izerinde firmalarin kontrolleri olabilmektedir.

¢ Piyasaya giris ve ¢ikiglar serbesttir. Bu 6zellik agir1 kar olusmasini engeller.

e Uriin farkhilastirilmast yapilmaktadir. Buna gore firmalarin homojen mallar iiretmek

zorunlulugu yoktur. Ornegin sakiz satan birgok firma var ancak sakizlarin tiirii ve igerigi
birbirinden olduk¢a farkli olabilir. Tam rekabet¢ci piyasadan temel farki {iriin
farklilagtirmasinin  olmasidir. Farklilastirilmig {riinlerin olmast bir anlamda tiiketici
memnuniyetini de artirir. Pratik hayatta en sik karsilagtigimiz piyasa tirtidiir.

e Monopolcii rekabet piyasasinda firmanin talep egrisi monopole gore daha esnek, tam rekabet
piyasasina gore daha inelastiktir.

e Uretim her piyasa tiiriinde oldugu gibi marjinal maliyetin marjinal verime esit oldugu noktada
gergeklesir. Ancak, piyasada etkinlik saglanmaz, zira etkinlik kosulu iiretimin fiyatin marjinal
maliyete esit oldugu noktada gerceklesmesidir.

e Piyasada etkinlik saglanamadigindan fiyatlar tam rekabetci piyasalardaki fiyatlara gore daha
yliksek, tiretim miktar1 da daha diistiktiir.
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(Grafik 1.30.)

Oligopol

Oligopol piyasasi birkag firmanin endiistriyi olusturdugu ve piyasa fiyatini etkiledigi piyasa
tiriidiir. Firmalar arasinda fiyat ve miktar lizerinden bagimlilik vardir. Firma kararlar diger firma
kararlarindan etkilenir. Firmalar karar alirken diger firmalarin bu durumdan etkilenecegini ve karsi
hamle yapacagini bilir. Oligopol piyasas1 6zellikleri;

¢ Birkag satici, ¢ok sayida alic1 vardir.
e Hem homojen hem farklilastirilmis {iriin satilir.
e Piyasa giris cikislarinda gesitli engeller bulunmaktadir (Olgek ekonomileri, gizli anlagmalar).

e Iki firmanin oldugu oligopol piyasasi diiopol, ii¢ firmanin oldugu oligopol piyasasi triopol
olarak adlandirilir.

Oligopol piyasasit Ornekleri arasinda anlagsmali oligopol ve anlasmasiz oligopol vardir.
Anlagmasiz oligopol konusunda ise bir¢ok ekonomistin teorileri bulunmaktadir. Bunlarin en bilinen
diiopol modelleri;

Cournot Modeli

e Firmalarin homojen bir mali aym maliyet egrileriyle karsi karsiya bir sekilde iirettikleri
varsayilir.

o Firmalar piyasaya esanli olarak girerler ve tam bilgiye sahiptirler.

o Miktar rekabeti yapilir. Ancak, her bir firma kendi iiretim miktarini segerken, diger firmalarinn
tiretim miktarini degistirmeyecegini varsayar.

e Iki firma bulundugu varsayin altinda firmalar piyasadaki tiim talebi karsilayamazlar. Buna
gore; iki firma durumunda 2/3, 3 firma durumunda 3/4, 4 firma durumunda ise 4/5 oraninda
talep karsilanir (tam rekabetci tiretim miktartyla karsilastirilarak). Diger bir ifadeyle,
piyasadaki firma sayisi n ise her bir firma 1/1+n kadarlik kismin iiretir. Toplam {iretim miktar1
da n/1+n olur.

e Cournot modeldeki firmalar saf olarak nitelendirilir. Bunun nedeni her iki firmanin da
birbirinin {iretim diizeyi degisikliklerinden ders ¢ikarmamasidir.

e Malin denge fiyati tam rekabetci fiyattan yiiksek, monopolden diisiiktiir.

o Her firmanin digerlerine kars1 ve digerlerini takip ederek gosterdikleri tepkiler sonucu tiretim
miktarlarinda yaptiklar1 degisiklikleri gsteren egriye tepki egrisi adi verilir. Iki firmali bir
Cournot modelinde denge iiretim miktarlar1 iki tepki egrisinin kesigimi ile bulunur.

37



+»SPL 1008

Genel Ekonami

Stackelberg Modeli
o Miktar rekabeti yapilir.

e Cournot modelden temel farki bir firmanin 6ncii olmasi ve lider firmanin diger bir firmanin
kendi kararlarindan etkilenecegini bilmesidir. Lider firma piyasadaki kar1 6ncelikli olarak alir.
Takipgi firma ise Cournot modeldeki gibi safca davranmaktadir.

o Lider firma Cournot modeline gére daha iyi durumdayken, takipgi firma ise Cournot modeline
kiyasla daha kotii durumdadir.

o Cournot modele gore fiyat diizeyi daha diisiik, liretim diizeyi daha ytiksektir.

e Piyasanin ulastig1 denge istikrarlidir Her iki firmanin lider gibi hareket etmesi durumunda
denge istikrarsiz bir dengeye doniisiir.
Bertrand Modeli

o Fiyat rekabeti yapilir. Firmalardan biri fiyat1 indirdiginde diger firma da fiyat indirerek karsilik
verir. Cournot modelinden en temel farki {iretim rekabeti degil fiyat rekabetinin olmasidir.

e Her firma kar makimize eden fiyat diizeyini belirlerken diger firmanin fiyat diizeyini
degistirmeyecegini varsayar.

o Firmalar saf¢a davranirlar.

o Fiyat rekabeti P=MC seviyesine kadar siirebilmektedir. Diger bir ifadeyle, fiyat rekabeti tam
rekabet¢i denge tiretim ve fiyat diizeyine ulasilincaya kadar devam eder.

¢ En diisiik denge fiyatin olustugu diiopol piyasasidir.

Edgeworth Modeli

e Cournot modeli iizerine bina edilmistir. Firmalar hem fiyat hem de miktar rekabeti
yapabilmektedir.

e Herbir firma kar maksimizasyonunu yaparken diger firmalarin fiyat diizeylerini
degistirmeyeceklerini varsayarlar.

e Toplam talebin tamami firmalar tarafindan karsilanamaz.

o Diger biitiin modellerden farki piyasada istikrarli bir denge durumundan séz edilememesidir.
Fiyat rekabeti sonucunda fiyat ve fretim miktar1 siirekli degisecek, denge fiyat
olusmayacaktir.

Chamberlin Modeli
* Bu modele gore piyasada iki firma vardir. Firmalardan biri biiytik digeri kiigtiktiir.

o Firmalar birbirlerinin iiretim kararlarindan etkilendiklerinin farkindadirlar ve gecmiste yapilan
hatalardan ders ¢ikarirlar.

e Diger bir ad1 paylasilmis monopol olan bu modelde toplam talebin yaris1 karsilanir. iki firma
bu yarim pay1 aralarinda esit olarak paylasirlar. Yani her bir firma 1/4 oraninda toplam talebi
karsilar.

o Dengedeki toplam iiretim miktar1 ve fiyat monopol piyasasi ile aynidir.

Sweezy Modeli

e Sweezy nin gelistirdigi bu modelde piyasada iki farkli talep egrisi bulunmaktadir. Bunlar
firmanin kendi talep egrisi ve endiistri talep egrisidir.
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¢ Fiyat rekabeti yapilmaktadir.

e Oligopolcii firma fiyatin1 yiikselttiginde diger firmalar fiyatlarini degistirmeyecek, fiyatini
diistirdiigiinde diger firmalar da diislirecektir. Bu nedenle firma iki talep egrisi elde eder. Bu
nedenle bu model dirsekli talep egrisi modeli olarak da bilinmektedir.

e Denge istikrarli bir denge iken, fiyatlar da katidir.

e Firmalarin fiyat degisimine verdikleri asimetrik tepki geregi modelde denge fiyat talep
egrisinin dirsek yaptig1 noktada belirlenir.

e Talep egrisi dirsekli oldugundan, marjinal hasilat egrisi siirekli degildir. Marjinal hasilat
egrisinin silirekli olmadig1 kisimda marjinal maliyetteki degismeler iiretim miktar1 ve fiyat
etkilemez.
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6. BIRINCI BOLUM SORULARI
1. Asagidakilerden hangisi mikro ekonominin inceleme konusuna girmez?
a) Monopol dengesi
b) Firma maliyeti
¢) Tiiketici faydasi
d) Milli gelir seviyesi
Cevap: D

2. Asagidakilerden hangisi arz kaymasina yol agmaz?
a) Teknolojinin gelismesi

b) Maliyet artist

¢) Uretici sayisinin artmasi

d) Maln fiyatinin azalmasi

Cevap: D

3. Asagidakilerden hangisi kayitsizlik egrilerinin 6zelliklerinden birisi degildir?
a) Orijine gore dis biikeydirler

b) Egriler birbirini kesmezler

¢) Orijine yaklastikca daha yiiksek fayday: ifade ederler

d) Negatif egimlidirler

Cevap: C

4. Kayitsizlik egrisinin dikey ve yatay ekseninde asagidakilerden hangileri yer almaktadir?
a) Malin fiyati ve malin tiikketim miktari

b) Malin fiyati ve malin faydasi

¢) Mallarin tiretim miktarlar1

d) Mallarin tiiketim miktarlari

Cevap: D

5. Kayitsizlik (farksizlik) egrisinin orijine gore dis biikkey olmasinin nedeni asagidakilerden
hangisidir?

a) Azalan marjinal fayda

b) Azalan marjinal teknik ikame orani
¢) Azalan marjinal ikame orani

d) Firsat maliyeti

Cevap: C
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6. Tam tamamlayic1 mallarin kayitsizlik egrisinin sekli asagidakilerden hangisidir?
a) Negatif egimli ve iki ekseni kesen bir egridir

b) Yatay eksene paralel bir egridir

¢) L seklindedir

d) Dikey eksene paralel bir egridir

Cevap: C

7. Girdilerdeki %10’luk artiga karsilik tiretim %25 artiyorsa asagidakilerden hangisi dogrudur?
a) Olgege gore sabit verim vardir

b) Olgege gore artan verim vardir

¢) Maliyetlerde azalma vardir

d) Olgege gore azalan verim vardir

Cevap: B

8. Uretimde kullanilan degisken girdi miktar1 2 birimden 3 birime ¢iktiginda, toplam {iriin 50
birimden 200 birime ¢ikarsa marjinal {iriin miktar1 ka¢ olur?

a) 150
b) 75
c) 100
d) 40
Cevap: A

9. Tam rekabet piyasasinda uzun dénemde normal kar olugsmasinin asil nedeni asagidakilerden
hangisidir?

a) Atomisite
b) Mobilite

¢) Homojenlik
d) Seffaflik
Cevap: B

10. Asagidakilerden hangisi talep egrisi iizerinde bir harekete neden olur?
a) Gelirin artmasi

b) Malin fiyatinin degismesi

¢) Teknolojik gelismeler

d) Maliyetlerin artmasi

Cevap: B
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11. Bir malin fiyat1 400 birimden 600 birime ¢iktiginda talep edilen miktar1 1000 birimden 500
birime diismektedir. Yay esnekligi formiiliine gore talebin fiyat esnekligi kagtir?

a) 5/3
b) -5/3
¢) 3/5
d) -3/5
Cevap: B

12. Toplam faydanin maksimum oldugu seviye i¢in asagidaki bilgilerden hangisi dogrudur?
a) Ortalama fayda en diisiik seviyesindedir

b) Marjinal fayda minimum seviyesindedir

¢) Marjinal fayda sifirdir

d) Ortalama fayda sifirdir

Cevap: C

13. Asagidaki mal gruplarindan hangisi tamamlayici mallara 6rnektir?
a) Kirmizi et-beyaz et

b) Cay-kahve

¢) Elma-armut

d) Araba-benzin

Cevap: D

14. Asagidaki iiretim faktorii ve geliri eslestirmelerinden hangisi yanligtir?
a) Sermaye-rant

b) Emek-iicret

¢) Sermaye-faiz

d) Girisimci-kar

Cevap: A

15. Uretim olanaklar1 egrisinin i¢ kisminda yer alan bir nokta icin asagidakilerden hangisi
sOylenebilir?

a) Uretim tam kapasite calismaktadir

b) Uretim faktdrleri yetersiz kalmustir

¢) Denge saglanmigtir

d) Uretim faktorleri eksik {iretim yapmaktadir

Cevap: D
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16. Bireyin gelirinin arttig1 bir durumda denge miktar ve denge fiyat hakkinda asagidakilerden
hangisi dogrudur?

a) Talep azalir

b) Malin denge fiyat seviyesi degismez
¢) Malin denge fiyati yiikselir

d) Arz azalir

Cevap: C

17. Uretim maliyetlerinin artig1 bir durumda denge miktar ve denge fiyat hakkinda
asagidakilerden hangisi gergeklesir?

a) Arz egrisi sola kayar

b) Arz egrisi degismez

¢) Malin denge fiyati diiser
d) Talep artar

Cevap: A

18. Talep egrisinin dikey eksene paralel oldugu bir durumda asagidakilerden hangisi
sOylenebilir?

a) Talep egrisi tam inelastiktir

b) Talep egrisi fiyat artislarina oldukca duyarhdir
¢) Talep birim esnektir

d) Talep sonsuz esnektir.

Cevap: A

19. Tam rekabet piyasasi ile ilgili asagidaki bilgilerden hangisi yanlistir?
a) Kisa dénem ve uzun dénem firma dengeleri farklidir

b) Uretici ve tiiketicilerin fiyat {izerinde kontrolleri yoktur

¢) Marjinal maliyet egrisi yatay eksene paraleldir.

d) Denge kosulu MC=P=MR dir

Cevap: C

20. Asagidakilerden hangisi monopol piyasasi hakkinda yanlis bir bilgidir?
a) Tek satici, ¢cok sayida alict vardir

b) Piyasaya giriste engeller bulunmaktadir

¢) Uretilen malin yakin ikamesi vardir

d) Marjinal gelir egrisi ortalama gelir egrisinin altindadir

Cevap: C
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21. Asagidakilerden hangisi monopolcii rekabet piyasast hakkinda yanlis bir bilgidir?
a) Monopol ve tam rekabet piyasasinin 6zelliklerini tasir

b) Piyasada ¢ok satic1 tek alict vardir

¢) Uriin farklilastirilmast yapilir

d) Piyasaya giris ¢ikis serbesttir

Cevap: B

22. Asagidakilerden hangisi oligopol piyasast hakkinda dogru bir bilgidir?
a) Piyasaya girig-¢ikis serbesttir

b) Cok alic1 ¢ok satict bulunmaktadir

¢) Sadece homojen iiriin tiretilir

d) Anlasma yapan firmalar trost olusturur

Cevap: D

23. Bir malin fiyat1 8 liradan 16 liraya ¢iktiginda talep miktar1 20 birimden 10 birime diismiistiir.

Bu malin talebinin fiyat esnekligi kactir?
a) -0,5
b) 0,5
c) 1
d) 0
Cevap: A

24, Uretici dengesi hangi iki egrinin teget oldugu noktada gergeklesmektedir?
a) Talep Egrisi — Arz Egrisi

b) Es iiriin Egrisi — Kayitsizlik Egrisi

¢) Es Maliyet Dogrusu — Biitce Dogrusu

d) Es Uriin Egrisi — Es Maliyet Dogrusu

Cevap: D

25. Tiiketici dengesi hangi iki egrinin teget oldugu noktada gerceklesmektedir?
a) Talep Egrisi — Arz Egrisi

b) Biitce Dogrusu — Kayitsizlik Egrisi

¢) Es Maliyet Dogrusu — Biitge Dogrusu

d) Es Uriin Egrisi — Es Maliyet Dogrusu

Cevap: B
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26. Sermaye ve emek giicli arasindaki ikame iligkisini gosteren es {irlin egrisinin egimi
asagidakilerden hangisine esittir?

a) Marjinal Dontisiim Orant

b) Marjinal Maliyet

¢) Marjinal Teknik ikame Oran1
d) Marjinal fkame Orani
Cevap: C

27. Talep egrisi agagidaki gibi olan bir iiriiniin, miktarinin 40 birim oldugu noktada fiyat
esnekligi nedir?

Q =20P2
a) -1
b) +1
c) -2
d) +2
e) 0
Cevap: C

28 ve 29’uncu sorular1 X malinin agagidaki talep egrisine gore cevaplandiriniz.
Qx =100 — 2Px + Py
Qx : Talep edilen x mal1 miktari

Px: X malinin fiyati

Py : Y malinin fiyatt

28. Talep edilen X mali miktar1 100 birim, X malinin fiyatt 10 TL iken X malinin ¢apraz fiyat
esnekligi neye esittir?

a)l
b)1/2
c)1/3

d) 1/4

e) 1/5
Cevap: E
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29. X mal1 ile Y mal arasindaki iliski hakkinda ne sdylenebilir?

a) Y malinin fiyat1 azaldiginda X malina olan talep artacagindan X ve Y mallar1 tamamlayict
mallardir.

b) Y malinin fiyati artiginda X malina olan talep artacagindan X ve Y mallar1 tamamlayict
mallardir.

¢) Y malinin fiyat1 azaldiginda X malina olan talep artacagindan X ve Y mallar1 ikame mallardir.
d) Y malinin fiyat1 arttiginda X malina olan talep artacagindan X ve Y mallar1 ikame mallardir.
e) X malinin talebi Y malinin fiyatindan bagimsiz oldugundan X ve Y mallar iliskisiz mallardir.

Cevap: D

30. Bir ailenin aylik geliri 2000 TL iken et talebi 10 kg’dir. Et talebinin gelir esnekligi 5 ise
ailenin geliri 3000 TL ye yiikseldiginde kac kg et talep ederler?

a) 15
b) 20
¢) 25
d) 30
e) 35
Cevap: E

31. Marjinal iiriin ve ortalama iiriin ile ilgili asagidakilerden hangisi yanlistir?

a) Marjinal {rlin egrisi ile ortalama {riin egrisi, orlama iiriin egrisinin maksimum oldugu
noktada kesisir

b) Marjinal iiriin egrisi belli bir girdi seviyesine kadar arttiktan sonra azalmaya baslar.

¢) Marjinal {irlin egrisinin negatif egimli oldugu bolgelerin tamaminda ortalama iiriin de azalir
d) Marjinal {iriin negatif olabilir

e) Ortalama {irlin egrisi marjinal iirlin egrisinin altinda oldugu siirece ortalama {iriin artar

Cevap: C
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IKiINCi BOLUM
PARA POLITIKALARI
1. PARA TANIMI, KAPSAMI VE CESITLERI

Para, mal ve hizmet degis-tokus islemi i¢in kullanilan aragtir. Mal ve hizmet degis-tokusu ya da
takasinin yapildig1 alanda bulunan madeni ve banknot sistemi paray1 ifade eder. Fakat bu tanim dar
kapsamlidir. Zira para sadece nakit demek degildir. Kabul edilen herhangi bir 6deme araci da bu sisteme
eklenebilmektedir.

Para ekonomi igin énemli bir unsurdur. Ulkede bulunan toplam para miktar1 makroekonomik
gostergeler ile iliski igindedir. Para iilke icindeki mal ve hizmet degisimlerinin aracisidir.

Paranin ¢esitli fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Bunlar asagida aciklanmustir;

Paranin islevleri

Para, piyasadaki mal ve hizmetlerin degisimi icin kullanilan, genel kabul gérmiis herhangi bir
metadir. Bu tanimdan da anlagilacagi lizere, para olarak kullanilan metanin veya seyin taginabilir olmasi,
boliinebilir olmasi, dayanikli olmasi ve en onemlisi de genel kabul gormesi lazimdir. Paranin
fonksiyonlarini ise ii¢ baglik altinda toplamak miimkiindiir:

1) Hesap Birimi Olmasi

Paranin s6z konusu islevine deger 6l¢iisii veya muhasebe birimi olmas1 da denebilir. S6z konusu
fonksiyonu sayesinde para, mal ve hizmetlerin bedelini belirlemede, ekonomik birimlerin aktif (varlik)
ve pasiflerinin (yiikiimlilik) degerini hesaplamakta yardimci olmaktadir. Diger bir ifadeyle, deger
belirlemede yeknesakligi saglamaktadir. Tabii ki bu yeknesaklik sadece iilke sinirlar icinde gegerli
olup, uluslararasi islemlerde pariteler devreye girmektedir.

2) Miibadele (Degisim) Araci Olmasi

S6z konusu fonksiyon sayesinde paranin olmadigi donemlerde kendisine yer bulan takasin
ortaya cikardig1 zorluk ve maliyetler bertaraf edilmektedir. Muhtevasindaki deger nedeniyle, kisiler
bedelini 6demek kaydiyla istedikleri mal ve hizmetleri edinebilirler. Takasin olmazsa olmaz
kosullarindan olan isteklerin karsilikli cakigmasi gerekliligi para sayesinde ortadan kalmakta, islemlerin
stiresi de bu nedenle son derece kisa olmaktadir. Takastaki mal-mal degisimi yerini ma-para-mal
degisimine birakmaktadir. Paranin miibadelelerde araci gorevi iistlenmesi, toplumda igboliimiinii ve
uzmanlagmayi da hizlandirmastir.

3) Servet Saklama Araci Olmasi

Bilindigi lizere ekonomik birimlerin gelirlerini paylastirdiklari iki alan vardir: bunlar tiiketim ve
tasarruftur. Tasarruf kisinin gelecek donemlerde ortaya gikabilecek olasi gelir diizensizliklerinde
kullanilmak tizere ihtiyati olarak veya var olan gelirlerinden kazang saglamak i¢in ekonomik birimlerin
harcamadiklar1 gelirlerini biriktirmeleridir. Bilindigi iizere, ekonomide altin, ddviz, bor¢lanma araglari
v.s gibi birgok tasarruf araci vardir. Ancak, paranin bizatihi kendisi de bir tasarruf araci olarak
kullanilabilir. Ozellikle, alternatif tasarruf araglarmin getirilerinin ve enflasyon oranmin diisiik oldugu
donemlerde ve iilkelerde paranin s6z konusu fonksiyonu artmakta, ekonomik birimlerin para olarak
tuttuklar servetlerinin oran1 da biiylimektedir. Ancak her haliikarda, servetin para olarak tutulmasinin
diger tasarruf araglarinin getirisi kadar firsat maliyeti s6z konusudur.

Para ikamesi

Daha once de agiklandig1 gibi ulusal bir paranin hesap birimi olmasi, miibadele araci olmasi ve
servet saklama araci olmasi gibi {i¢ temel fonksiyonu s6z konusudur. Ancak bazi durumlarda bir tilkede
para biriminin hesap birimi olmasi, miibadele araci olmasi ve servet saklama araci olmasi islevleri
ekonomiden kaynaklanan ¢esitli sorunlar nedeniyle baska para birimleri tarafindan yerine getirilir. S6z
konusu hususun etkisi ekonomik birimlerin yerli para talebini diisiiriip baska bir {ilkenin parasina olan
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talebi arttirmalaridir ki, bu hususa para ikamesi adi verilir. Elbette, ekonomik birimler yerli para
talebini tamamen kismazlar, ancak nadiren miimkiin olan bdyle bir durumda tam para ikamesinden
bahsedilebilir.

Para ikamesinin ortaya ¢ikmasimin temel iki nedeni vardir. Bunlarda ilki iilkede siirekli ve
yliksek bir enflasyonun varolmasi, ikincisi ise iilke para biriminin diger iilke para birimleri karsisinda
stirekli ve giiclii bir sekilde deger kaybetmesidir. Diger bir ifadeyle, yerli para tutmak reel alim giiciiniin
stirekli ve giiclii bir sekilde diismesine neden oluyorsa, insanlar ellerindeki varliklar1 yerli para cinsinden
degil, nispeten istikrarli baska tilke para birimleri ile tutmak isteyeceklerdir.

Para ikamesinin en 6nemli etkilerinden biri merkez bankalarinin para politikalarinin yeterli etki
doguramamasidir. Merkez bankasinin diger para birimleri tizerinde kontroliiniin olmamasi nedeniyle
para ikamesi arttik¢a yerli para arzina iligkin politikalar da beklenen sonuglari dogurmayacaktir.

Bir maddenin para olmasi i¢in baz1 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Bu 6zellikler;

e Para standart olmahdir. Para goriiniis ve fiziksel yapi olarak 6zgiin bir tarzda ve fark
edilebilir olmalidir.

e Para genel kabul gormelidir. Hem iilke i¢inde hem de uluslararasi diizeyde para kabul
gormelidir.

e Para tasmnabilir olmahdir. Bireylerin rahatca yanlarinda tasiyabilecegi bicimde uygun
fiziksel 6zelliklere sahip olmalidir. Hafif ve katlanabilir olmasi paranin rahat taginabilmesi
acgisindan 6nem arz etmektedir.

e Para taklit edilmemelidir. Bu konuda sahteciligin 6niine ge¢mek icin paranin 6zgiin
teknikler gelistirilerek toplum tarafindan giivenle kullanilmasi saglanmalidir.

e Para boliinebilirlige sahip olmahdir. Mal ve hizmetlerin satin alimlarinda para uygun
biiyiikliiklere boliinebilir olmalidir. Hesaplamalarin kolay yapilabilmesi saglanmalidir.

e Para dayanikh olmalhidir. Para kolay tahrip olmamalidir. Para, piyasada dolastik¢a deforme
olabilmekte ve yipranabilmektedir. Bu nedenle dayanikliliga dikkat edilmelidir.

Para Cesitleri

Paranin gelisimi toplumlarin yapisi degistikge 6n plana ¢ikmustir. Para genel olarak ti¢ kisimda
incelenir: (1) Mal para ve madeni para sistemi, (2) Itibari-kagit para sistemi, (3) Kaydi para.

Mal Para ve Madeni Para Sistemi

Mal para sistemi basit olarak trampa sisteminde her bir malin takas isleminde para gibi
kullanilmasidir. Toplumlar daha sonraki donemlerde degerli metallerden ilk para benzeri maddeyi
kullanmislardir. Bu sistem altin ve giimiis iizerine kurulmustur. Mal yerine miibadele araci olarak
kullanilan altin ve giimiis paralar para fonksiyonunu gergeklestirmiglerdir. Madeni para sistemi glimiis,
altin ve cift metal para sistemlerini igermektedir. Giimiis ve altin para sistemleri ise tek maden
sistemleridir.

Gilimiis para sisteminde degisim islemleri glimiisle yapilmistir. Degerli madene dayali para
sistemlerinde glimiis altindan daha eski bir kullanima sahip bulunmaktadir. Giimiis daha eski
donemlerde daha degerli bir maden iken para birimi olarak uzun yillar boyunca kullanilmistir. Giimiis
sinirsiz satin alim sunmustur. Devlet tarafindan belirli bir 6l¢ii ve agirlikta basilmstir.

Altin para sistemi ise li¢ asamadan ge¢mistir;
o Altin sikke sistemi
e Altin kiilge sistemi

e Altin kambiyo sistemi
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Cift metal para sisteminde altin ve giimiis para sisteminin ortak kullanim1 s6z konusudur. Altin
ve glimiis arasinda devlet tarafindan belirlenen bir kur bulunmaktadir. Cift metal para sisteminde iki
sorun ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunlar;

e Cift metal sistemi aksamistir. Bunun nedeni daha cok giimiis madeninin bulunmasi ile
glimiigiin deger kaybetmesidir. Daha sonraki dénemlerde altinin bu sistemden g¢ekilmesi ise
glimtis sisteminin tek bagina kalmasina sebep olmustur. Yani para sistemi aksamistir.

e Gresham Kanunu olarak bilinen ve “kotli para iyi parayr kovar” temelindeki goriistiir.
Bireylerin ¢ift metal para sisteminde giimiisiin degeri azaldig i¢in giimiisii elden ¢ikarmak
isteyip altin1 saklamalar1 buna en iyi 6rnektir. Giiniimiizde bu duruma 6rnek olarak yipranmig
kagit paralarm oncelikli elden ¢ikarilmak istenmesi verilmektedir. Yani dolasima tahrip olmus
paranin siiriilmesidir.

Itibari-Kagit Para Sistemi

Kagit para sistemi glinliimiiz ekonomilerinde kullanilan gelismis bir para sistemidir. Yasal olarak
yetkili kurum tarafindan basilmaktadir. Tiirkiye’de bu yetki T.C. Merkez Bankasi’ndadir. Kagit paranin
iilke ekonomisi i¢in sadece ekonomik anlami bulunmamaktadir. Kagit para her 6zgiir ve bagimsiz
iilkenin kendi egemenligini gostermesi agisindan bir sembol mahiyetindedir.

Kagit para sisteminin avantajlar ve dezavantajlart bulunmaktadir.

Avantajlari;

e Taginma ve basilma kolaylig1 bulunmaktadir.

e Satin alimlarda sinirsizlik vaat etmektedir.

o Devletin gelirini toplamasina yardime1 olmaktadir.

Dezavantajlart;
o Her iilkenin kendi parasi oldugu icin kur farklari ortaya ¢ikmaktadir.
¢ Fiyatlarin artmasina neden olabilmektedir.

Kaydi Para

Kaydi para banka parasi olarak da bilinmektedir. Elde somut bir para olmadan banka
hesaplarinda bulunan parayi1 ifade etmektedir. Kredi islemleri sonucunda olusturulan ve vadesiz
mevduat hesaplarinda bulundurulan bu para baska hesaplara da aktarilabilmektedir. Bankalar mevduatin
bir kismini karsilik olarak ayirdiktan sonra kalan kismini kredi verme yoluyla kullanmak isterler.

Kaydi Para Yaratma Mekanizmasi

Dolagimda fiziken bulunup bulmadigina gore para asli para ve kaydi para olarak iki baslik
altinda incelenebilir. Asli para, para otoritesinin matbaalarinda iiretilen kagit para ve bozukluklardan
olusur. Ulkemizde, asli paranin unsurlari TCMB matbaalarinda iiretilen kagit paralar ile Hazine ve
Maliye Bakanlig1 darphanesinde iiretilen bozukluklardir.

Kaydi para ise fiziken mevcut olmamakla birlikte, banka ve finansal kuruluslarin hesaplari
iizerinden izlenen, 6deme araci, servet biriktirme araci ve iktiyat saikiyle tutulan paralarin tamamidir.
Diger bir ifadeyle, kaydi para, yatirimcilarin bankalar nezdinden agtiklar1 mevduatlarina dayanarak
kullandirilan ve mevduat miktarinin bir kag kati tutarin1 bulan (zorunlu ve serbest karsilik oranlarina
gore degismektedir) kredi ve para olusturma mekanizmalarina verilen isimdir. Kaydi para yaratma
mekanizmasi i¢in birkag basitlestirici varsayim yapacagiz: bunlardan ilki sistemde tek bir banka olmasi,
ikincisi s6z konusu bankanin serbest mevduat tutmamasi ve sadece zorunlu karsiligi oraninda mevduat
tutmasidir. Ornegin, A kisisi 1000 TL tutarindaki tasarrufunu B bankasma mevduat olarak yatirsmn. B
bankasinin zorunlu karsilik oran1 %10 olsun. Simdi yaratilan kaydi para miktar1 ile mekanizmasindan
bahsedelim. Mevduat, bankanin bir yiikiimliiliigi oldugundan bilangosunun pasif kisminda, verdigi
krediler ise aktif kisminda takip edilecektir.
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Aktif B Bankasi Pasif
900 TL Kredi 1.000 TL Mevduat

100 TL MB’de
Zorunlu Karsilik

[k asamada B bankasia yatirilan 1.000 TL tutarindaki mevduatin %10 unu B bankas1, zorunlu
karsilik olarak tilke merkez bankasinda tutacaktir. Kalan tutarin tamami olan 900 TL’yi ise kredi olarak
kullandirip aktifine yazacaktir. Ikinci asamada bir varsayim daha yapmamiz gerekiyor, sistemde hig
s1zint1 yok ve alinan kredi tekrar tasarruf yani mevduat olarak B bankasia déniiyor. Ikinci asamada B
bankas1 bilangosunda asagidaki kayitlar goriilecektir.

Aktif B Bankas Pasif

810 TL Kredi 900 TL Mevduat

90 TL MB’de
Zorunlu Karsilik

Ikinci asamada, yatirilan 900 TL tutarindaki mevduatin %10’luk kism1 olan 90 TL merkez
bankasinda zorunlu karsilik olarak tutulacak kalan 810 TL tutarindaki boliim ise kredi olarak
verilecektir. Bu ardisik islemler sonsuz sayida devam edecek ve nihayetinde yaratilan kaydi paranin
toplam tutar1 asagidaki sekilde ifade edilecektir.

1.000 * %90 + 900 * %90 + 810 * %90 + ---.....= 10.000 TL

(Y%

S6z konusu denklemin genel hali ise su sekilde yazilabilir. Zorunlu karsilik oranini “r” ile
yatirilan ilk ana para tutarini ise A ile ifade edersek;

1
A*(l—r)+A(1—r)2+A(1—r)3+---=;A

M’nin yaratilan kaydi para miktarini ifade ettigi denklemde, s6z konusu formiilii asagidaki gibi
yazmak miimkiindiir.

1
M=-A
r

Yukaridaki formiil sistemdeki bankanin herhangi bir serbest karsilik tutmadigi varsayimi altinda
gecerli olup, bankanin mevduatlar karsiligi uhdesinde tuttugu serbest karsiliklarin oraninin ise s ile ifade
edildigi bir durumda, s6z konusu formiil su sekilde yazilabilir:

T r+s

Anilan formiilden de goriilebilecegi lizere, zorunlu veya serbest karsiliklarin oraninin artmasi,
sistemden sizintinin fazla olmasi anlamina geleceginden yaratilan kaydi para miktar1 da diisecektir.

Para Carpam

Para carpani para stokunun dolagimdaki para stokuna oranidir ve formiilii su sekildedir:
Para ¢arpani=(1 + nakit-mevduat oran1) / (zorunlu karsilik orani + nakit mevduat orani)
e Para ¢arpani bu durumda 1’den biiyiiktiir.

o Zorunlu karsilik orani artarsa para ¢arpani azalir.

o Nakit-mevduat orani ne kadar kiigiikse para carpani o kadar biiyiiktiir.
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Zorunlu Karsiik Oranm, Para Carpani ve Para Arzina Etkisi

Bankalar topladiklart mevduatlarin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen belli bir yiizdesini
Merkez Bankasi rezervlerinde tutmak zorundadirlar. Bu yiizdeye zorunlu karsilik oram1 veya munzam
karsihk oram denir. Zorunlu rezervler ise Merkez Bankasi rezervlerinde bankalarin tuttugu toplam
karsiliklardir. Zorunlu karsilik orani artarsa bankalar topladiklart mevduatlarin daha biiyiik bir kisminm
Merkez Bankasi’nda tutmak zorunda kalirlar. Bu durumda mevduatlarin daha kiiciik bir kismi tekrar
borg olarak verilebilir. Bu da para arzini azaltir.

Zorunlu karsilik orani azalirsa bankalar topladiklari mevduatlarin daha kiigiik bir kismim
Merkez Bankasi’nda tutabilirler. Bu durumda ise mevduatlarin daha biiylik bir kismi tekrar borg
verilebilir. Bu da para arzin1 arttirir. Bir baska deyisle zorunlu karsilik orani arttikga bir bankaya yatirilan
mevduatin 6diing verilebilir kismi azalir.

Para carpani parasal tabandaki bir dolarlik bir artisin yarattigi toplam parasal genislemeyi
gosterir. Zorunlu karsilik orani ile para carpan ters iliskilidir. Zorunlu karsilik orani arttik¢a para ¢arpani
azalir. Ciinkii artik parasal tabandaki artigin daha biiyiik bir kismi1 Merkez Bankasi’nda zorunlu karsilik
olarak tutulacaktir.

Bankalarin Zorunlu Karsihiga Tabi Yiikiimliiliikleri

Bankalar, TCMB Kanununun 40-II maddesine istinaden ¢ikarilan 2013/15 Sayili Zorunlu
Karsiliklar Hakkinda Teblig’e gore belirlenen yiikiimliiliikleri icin TCMB nezdinde zorunlu karsilik
tesis etmektedir. Zorunlu karsilifa tabi yilikiimliliikler; mevduat/katiim fonu, repo islemlerinden
saglanan fonlar (Borsa Istanbul piyasalarinda yapilanlar haric), kullanilan krediler (Hazine garatisiyle
saglananlar harig), ihra¢ edilen menkul kiymetler (net), sermaye hesaplamasimna dahil edilmeyen
bor¢lanma araglari, yurt dist merkeze yiikiimliiliikler (net), kredi karti ddemelerinden borglar ve
miistakrizlerin (bor¢ alanlarin) fonlar olarak sayilmistir.

2. PARA PiYASASI
Para piyasasi para arzi ve para talebinin bulustugu uygun ekonomik ortam olarak
tanimlanmaktadir.

Para Arz1

Para arz1 bir ekonomideki toplam para miktarini ifade etmektedir. Daha genel bir agiklama ile
para arzi, ekonomideki gecerli 6deme aracinin toplamini igermektedir. Para arz1 ekonomideki dolasan
toplam paranin 6l¢iisiidiir. Hane halki ve firmalarin 6demelerini gerceklestirebilmek veya kisa vadeli
islemlerini yapabilmek i¢in kullandiklar1 varliklarin toplamidir.

Para arz1 kavrami ekonomi agisindan 6nem arz etmektedir. Piyasada bulunan ya da piyasaya
stiriilen para miktar1 o paranin degerini belirlemektedir. Para, piyasadaki rolii bakimindan herhangi bir
mal ile ayn1 konumda degerlendirilmektedir. Bir malin piyasada ¢ok olmasi onun degerini diislirdiigii
gibi paranin da piyasada ¢cok olmasi diger para birimleri karsisinda paranin degerini diigiirmektedir.

Para arzi tanim ve kapsamina iliskin baz goriisler asagida verilmektedir:

Gurley-Shaw Para Arz1 Yaklasim

Bir ekonomide kabaca dolasimdaki para miktarina para arzi adi verilir. Modern anlamda para
arzi tanimlar1 M1, M2 ve M3 gibi para arzi tanimlaridir. M1 daha dar bir para arzi tanimiyken, M3 en
genis anlamda para arzi tanimi olup igerisinde hem iglem amaciyla hem de servet biriktirme amaciyla
tutulan para ve para benzerleri vardir. Gurley-Shaw para arzi taniminda ise bir ekonomideki her bir
ekonomik birimin alternatif likit deger olarak kabul edebilecegi tiim degerlerin (para ve para benzerleri)
para arz1 tanimina dahil edilmesi gerektigini savunulmaktadir. Gurley-Shaw yaklasimda, para ve para
benzerlerinin arasindaki ikame derecesinin 6l¢iilmesi, bu degerlere sifir ile bir arasinda agirlik verilmesi
ve para stokunun bu degerlerin agirlikli toplami olarak hesaplanmasi 6ngoriillmektedir. Para tanimu,
O6deme araclar1 ve bunlarim yakin ikamesi (para benzerleri) olarak olusturulur. Bu yaklagimdaki en biiyiik
sorun, para yerine gecenlerin ikame derecelerinin tespitinin zorlugudur. Bu yaklasima gore, fiilen
tedaviildeki para vadesiz mevduati, vadeli mevduati ve ¢esitli menkul kiymetleri igerir.
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Chicago Para Arz1 Yaklasim

Ozii itibariyla, Monetaristlerin &nciilleri olan Milton Friedman ve David Meiselman tarafindan
ortaya atilmig para arz1 teorisidir. Anilan teoriye gére, para arzinin i¢ine nakit, vadesiz mevduat ve vadeli
mevduatlar dahil edilmelidir. Diger bir ifadeyle, modern anlamda M2 para arzina tekabiil etmektedir.

MI1= Nakit + Vadesiz Mevduat + Diger Cek Yazilabilir Mevduat
M2= M1 + Vadeli Mevduat ve Benzerleri
M3 = M2 + Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar + Para Piyasasi Fonlar

Kredivi iceren Genis Goriis (Radcliffe Yaklasimi)

En genis anlamda para arzi tanimi yapan goriislerden biri olup, bu yaklasim krediyle paray1
esdeger gorur. Diger bir ifadeyle, bir ekonomideki para arzinin toplami, bor¢ veren tim kurumlarin
verdigi kredi toplamina esittir. Ozetle, para arz1 yerine ¢ok daha genis bir kavram olan likidite arz1
benimsenmektedir.

Klasik Para Arzi Yaklasimi

Klasik Yaklagima gore para bir degisim araci ve kapsam olarak bir 6deme aracidir. Buna gore
para arzi kagit ve madeni para ile vadesiz mevduattan olusmaktadir. Bu goriiste kullanilan tanim dar
para arz olarak adlandirilmasina neden olmustur. Merkez Bankasi tarafindan ¢ikarilan kagit para ile
Hazine tarafindan ¢ikarilan madeni para asli paray1 olusturmaktadir. Kaydi para ise bankalar tarafindan
iiretilen vadesiz mevduati temsil etmektedir.

Bu yaklasim para arzi tanimini yaparken, degisim araci olma kriterini saglayan para ve para
benzeri unsurlarin tamamin1 para arzina dahil eder. Degisim aract olma 06zelligi para ve vadesiz
mevduatlar i¢in gecerli oldugundan, bu yaklagima gdre para arzi dolasimdaki nakit ve vadesiz
mevduatlardan olusur.

M1= Nakit + Vadesiz Mevduat + Diger Cek Yazilabilir Mevduat

Nakit para, hazinenin ¢gikardigi1 bozuk paralar ile TCMB’nin bastig1 kagit paralardan olusurken,
vadesiz mevduatlar, iizerine ¢ek yazilabilen mevduat hesaplaridir. Vadesiz mevduat hesaplari
istenildiginde nakde doniistiiriilebilir ve bu hesaplar {izerinden ii¢iincii kisilere 6demeler yapilabilir.

Para arzi konusunda yetkili olan kurum Merkez Bankasi’dir. Merkez Bankasi c¢esitli para
politikasi araglarini kullanarak piyasadaki likiditeyi belirli bir miktarda tutmaya ¢alismaktadir. Para arzi
icerigine dahil olan 6deme araclart konusu ekonomistler arasinda tartisma yaratmistir. Tiirkiye’de
kullanilan para arzi tanimlari;

M1= Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat(TL, YP)

M1 para arz1 tanimi: dolasimdaki para, vadesiz mevduatta bulunan TL ve yabanci para birimleri
bazindaki paray1 temsil etmektedir. Dar anlamda para arz1 olarak da bilinir.

M2=M1 + Vadeli Mevduat(TL, YP)

M2 para arz1 M1 para arzi tanimina vadeli mevduattaki TL ve yabanci para birimleri bazindaki
paranin eklenmesi ile bulunmaktadir.

M3=M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlar1 + ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler

Merkez Bankalari para arzin1 dogrudan ya da diger bankalarin mevduatlari iizerinden kontrol
etmektedir. Para arzi kontroliinii ¢esitli araglar yardimu ile yapmaktadir. Para arzinin kontrolii Merkez
Bankasi’nda oldugu i¢in para arzi egrisi Grafik 2.1.’deki gibi gosterilmektedir.
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(Grafik 2.1.)

Faiz Oram

Para Arzi(M;)

0 Para Miktan

M, +—Mp —»M:

Grafik 2.1."e gore para arzi arttirlldiginda para arzi egrisi saga, para arzi azaldiginda ise sola
kaymaktadir. Ilk durumda piyasadaki para miktar1 Mo, para arzi arttinldiginda M,, para arzi
azaltildiginda ise M; olmaktadir.

Repo Nedir?

Sermaye ve para piyasalarinda fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya getiren farkli arag
ve islemler vardir. Bunlardan en yaygin olami ise repodur. Bir menkul kiymetin islem baglangi¢
valoriinde satilip, bitis tarihinde geri alinmasina repo denir. Diger bir ifadeyle, repo yapan islem
tarihinde menkul kiymeti ihra¢ eden veya satan, diger bir ifadeyle fon talep eden taraftir. Islem tarihinde
repo yapilan menkul kiymeti satin alan taraf ise, elinde fon arz fazlasi olan ve s6z konusu fonu
kullandiran taraftir.

Repo 6zii itibariyle bir rehin s6zlesmesine benzer, rehnedilen menkul kiymet karsiliginda fon
temin eden taraf, menkul kiymetin degerini valor bitis tarihinde 6deyerek menkul kiymeti tekrar edinir.
Ters repoda ise tam tersi durum s6z konusudur, bir menkul kiymet islem tarihinde alinip bitis valoriinde
satilir. Diger bir ifadeyle, ters repoda geri satma taahhiidii ile menkul kiymetin alimi s6z konusudur.

Repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetler sunlardir:

e Hazine bonosu

e Devlet tahvili

e Banka bonosu (finansman bonosu)

o Gelire endeksli senet ve gelir ortakligi senetleri dahil olmak iizere yurti¢inde veya yurtdisinda
ihrag edilmis kamu bor¢lanma araglari,

® 28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi
Hakkinda Kanun gerg¢evesinde kurulan varlik kiralama sirketleri tarafindan yurtiginde veya
yurtdisinda ihrag edilen kira sertifikalari,

e TCMB tarafindan ihrag edilen likidite senetleri,

e Ozellestirme Idaresi Baskanligi, Toplu Konut Idaresi Baskanlig1, kamu iktisadi kuruluslari,
mabhalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme ve kuruluslarin Kanun uyarinca ihrag ettikleri
bor¢lanma araglari,

e Bankalar tarafindan ihra¢ edilenler de dahil olmak iizere yurti¢inde veya yurtdisinda
Tiirkiye’de yerlesik ihraggilar tarafindan ihrag¢ edilmis bor¢lanma araglari,

o Tiirkiye’de yerlesik ihracgilar tarafindan yurti¢inde veya yurtdisinda ihra¢ edilmis kira
sertifikalari,
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o Tiirkiye’de yerlesik ihrag¢ilar tarafindan yurti¢inde veya yurtdisinda ihrag edilmis varliga
dayali menkul kiymetler, varlik teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler
ve ipotek teminatli menkul kiymetler,

e Borsa Istanbul A.S. tarafindan Borsa Istanbul A.S. pazarlarinda repo ve ters repo islemlerine
konu olmak iizere belirlenen paylar.

Repo ve ters repo tanimlarindan hareket edersek, merkez bankalarmin piyasaya likidite
saglamak veya piyasadaki fazla likiditeyi fiyat istikrar1 hedefi gergevesinde emmek amaciyla bir agik
piyasa islemi olarak repo ve ters repoyu siklikla kullandiklar1 gériilmektedir. TCMB, piyasaya likidite
saglamak istediginde genellikle bir hafta vadeli ters repo yaparak bankalarin ellerindeki menkul
kiymetleri bir hafta sonundan tekrar satma taahhiidiiyle satin almaktadir. Bu yontemle, piyasalara
menkul kiymet karsiliginda kisa siireligine likidite saglanmaktadir.

Piyasada fiyat istikrarini bozucu potansiyeli olan veya bozan bir likidite fazlasi olmasi
durumunda ise TCMB repo yaparak, piyasaya menkul kiymet arz ederek para arzinin diigmesini saglar.
Para Talebi

Para talebi hane halklarinin, firmalarin ve devletin kendilerinde bulundurmak istedikleri para
miktarini ifade etmektedir. Para hane halki, firmalar ve devletin ihtiyaglarini karsilamak i¢in talep ettigi
bir aractir. Para talebini etkileyen belirli faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler sirasiyla;

o Niifus ya da paray1 talep eden kisi sayist

e Odeme sistemlerinin gelismesi ve degismesi. Ornegin kaydi para ve kredi kart: sisteminin
gelismesi para talebini etkilemektedir.

o Ekonomideki fiyatlar genel seviyesi, gelecek tahminleri ve beklentiler
e Faiz orani

Fiyatlar genel seviyesi arttik¢a bireylerin para talepleri artar. Faiz oran1 arttiginda ise elde para
tutmaktan ziyade faiz getirisi olan finansal iiriinlere yonelim olur. Bu nedenle para talebi azalir.

Para talebi elde tutulmak istenen paranin diger degiskenler agisindan yorumlanmasini da
icermektedir. Bu yontemle yapilan analizler paranin satin alim giiclinii gbstermesi agisindan reel para
talebi iizerinden yapilir. Reel para talebi (Md/P) fiyat etkilerinden arindirilmis haliyle ekonomik
birimlerin satin alma giiciinii de belirtmektedir.

Reel para talebi, reel gelir ve faiz oraninin bir fonksiyonudur.

My/P=L(Y,i) reel para talebi fonksiyonunu ifade etmektedir. Esitlikte bulunan;
My/P: Reel Para Talebi

Y: Reel Gelir

i: Faiz Oranin1 temsil etmektedir.

Bu denkleme gore reel para talebinin reel gelir ile pozitif, faiz orani ile negatif iliskisi
bulunmaktadir.

Ekonomik birimlerin paraya olan taleplerinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenler bazi
yaklagimlara konu olmustur. Bu yaklagimlardan bazilar1 Klasikler agisindan Miktar Teorisi ve
Cambridge Yaklasimi, Keynesyen agidan Likidite Tercihi Teorisi, Monetaristler agisindan Modern
Miktar Teorisidir.

Klasiklere Gore Para Talebi

Klasik yaklasima gore Irving Fisher tarafindan gelistirilen Miktar Teorisi belirli bir gelir
diizeyinin ne kadarlik bir kisminin para olarak elde tutuldugunu gosteren bir teoridir. Matematiksel
olarak gosterimi;
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MxV=PxY

M = Para Miktar1

V= Paranin Dolasim Hiz1
P= Fiyatlar Genel Seviyesi
Y= Toplam Cikti(Has1la)

Fisher’in miktar teorisi, para talebi iizerinde faiz oranlarinin etkisi olmadigini, para talebinin
gelir ile iliskisi bulundugunu savunmaktadir. Bunun nedeni para talebinin faiz esnekliginin sifir
olmasidir. Klasik yaklagima gore, fiyat ve iicretler esnek ve tam istihdam seviyesi istikrarlidir. Paranin
dolanim hiz1 kurumsal nedenler, 6deme aliskanliklar1 ve gelisen teknolojinin beraberinde getirdigi yeni
sistemler gibi faktorlerden etkilenmektedir. Bu faktorler nedeniyle Klasik Ekonomistler Fisher
denklemine gore kisa donemde paranin dolanim hiz1 ve toplam ¢ikt1 seviyesinin sabit oldugunu ileri
siirmiislerdir.

Paranin dolanim hizi nominal GSYH ve toplam para miktar1 verileri bilindiginde kolaylikla
hesaplanabilmektedir. Ornegin;

10 milyar TL’lik nominal GSYH ile ekonomideki para miktarinin 5 milyar TL oldugunu
varsaydigimiz bir durumda formiile gére paranin dolanim hizi;

V=(P x Y)/M, 10/5=2 olarak bulunur. Buna gére ekonomideki her bir birim para nihai mal ve
hizmetlerin satin aliminda 2 kez kullanilmistir.

Iki degiskenin sabit oldugu kosullar altinda para miktar1 ve fiyatlar genel seviyesi arasinda dogru
yonlil bir iliski bulunmaktadir. Yani piyasada bulunan para miktarinin artmasi durumunda fiyatlar genel
seviyesi yiikselecektir. Fisher denklemine gore fiyatlar genel diizeyi ve para miktan iliskisi Grafik.
2.2.’de gosterilmektedir.

(Grafik. 2.2.)
Fiyat
M=M,
A
P 1 T
Po
—
0 Mg M, Para Miktan

Fisher Miktar Teorisi ile ilgili bilinmesi gereken bazi varsayimlar;

e Elde edilen gelir ve harcama es anl1 ve tam dontisiimlii bir yapidadir. Yani elde edilen gelirin
tamami harcamaya aktarilir.

e Klasik Iktisadin varsayiminda oldugu gibi fiyatlar esnektir.

o Para arzindaki degisiklikler sadece fiyat iizerinde etkili olmaktadir.
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Klasik okulun diger bir yaklasimi olan Cambridge Yaklagimi Alfred Marshall ve Arthur Cecil
Pigou tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasimda Cambridge denklemi;

Mq=k.PY

M= Nominal Para Talebi

k = Para olarak tutulmak istenen kisim
P.Y = Nominal Gelir

Cambridge denkleminde nominal gelirin para olarak tutulmak istenen kismi agiklanmaktadir.
Bu formiildeki “k” kisa donemde sabit ve kurumsal faktorler tarafindan belirlenen bir faktordiir. Ayrica
1/V olarak da gdsterilmektedir.

Cambridge denklemine gore Pigou’nun katkist “Y” reel gelir ifadesi yerine “w” reel servet
ifadesini kullanmasidir.

Iki giidii Cambridge denkleminde para talebini belirlemektedir. Bu giidiiler islem ve servet
tutma istekleridir.

Islem giidiisii, bireylerin giinliik yasama dair ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla para talep
etmelerine denilmektedir. Basit olarak ekmek, yumurta satin almak i¢in para talep edilmesini
tanimlamaktadir. Islem motifi paranin miibadele araci olmasi iizerine yogunlasmaktadir.

Servet tutma istegi giinliilk ihtiyaglarin yani sira para talebini etkileyen faktdrlerden bir
tanesidir. Servet arttik¢a para talebi de artmaktadir. Servetin para olarak tutulmak istenen kismi “k” ile
gosterilmektedir. Bunun disinda servet tutmanin alternatif yollari bulunmaktadir. Tahvil gibi alternatif
araclar para talebini etkilemektedir.

Md = k.P.W

Mg= Nominal Para Talebi

k = Para olarak tutulmak istenen kisim

P.w = Nominal Servet

Pigou’nun gelistirdigi modeli de ele alirsak Cambridge Yaklasimi ile Fisher Modeli arasindaki

farklar;

e Fisher denkleminde bireylerin harcamalari ile para talebi arasinda iliski kurulurken, Pigou bu
iligkiyi servet degiskeni ve para talebi arasinda kurmustur.

o Fisher paranin dolanim hizi ile ilgilenirken Pigou servetin para olarak tutulmak istenen kismi
ile ilgilenmistir.

e Pigou, Fisher’daki islem motifine ek olarak para talebini etkileyen giidiiler arasinda servet
tutma istegini de saymistir.

e Servetin bir fonksiyonu olarak diger finansal varliklarda Cambridge denkleminde k’y1
etkileyen faktorler arasindadir.
Keynesyen Para Talebi

Keynesyen para talebi teorisi diger adiyla likidite tercihi teorisi olarak da bilinmektedir. Klasik
iktisadi goriis ile karsilastirildiginda para talebini belirleyen giidiiler farklilik gostermektedir. Keynes’e
gore para talebi Klasik Iktisadi goriisten farkli olarak istikrarsizdir. Bunun nedeni ise k ve V
degiskenlerinin faize duyarli olmasidir.

Keynes’e gore para ve “konsol” ad1 verilen tahviller servet tutma araglaridir.
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Para talebi ii¢ gilidii tarafindan belirlenmektedir.

' Islem giidiisii giinliik ihtiyaglarin giderilmesi icin talep edilen para miktarinin gostergesidir.
Islem giidiisii ile para talebi ve gelir arasinda dogru orantil bir iliski bulunmaktadir. Para miibadele i¢in
kullanilir.

(Grafik 2.3.)
Reel Para Talebi

Gelir

Grafige gore Klasik iktisadin da para tutma giidiisii olan islem amagli para talebinin gelir
diizeyine bagli oldugu goriilmektedir. Gelir diizeyi arttik¢a islem amach talep edilen para da artacaktir.
Bireyler daha ¢ok harcamak isteyeceklerdir.

Intiyat giidiisii bireylerin gelecegini teminat altina alma ve tedbir amagcli talep ettigi para
miktaridir. Gelecegin belirsizligi ve ongoriilemeyisi, en likit servet tutma araci olan paranin ihtiyat
amagch daha ¢ok talep edilmesine neden olmaktadir.

Spekiilasyon giidiisii

Spekiilasyon giidiisii paranin miibadele araci roliiniin aksine deger biriktirme araci olarak
kullanilmasi ile talep edilen para miktarinin gostergesidir. Tahvil fiyatlarmin diismesi ya da faiz
oranlarinin yiikselmesi beklentisi spekiilatif para talebini ifade etmektedir. Faiz orani ve spekiilasyon
amagli para talebi arasinda ters yonlil bir iliski bulunmaktadir. Bu durum Grafik 2.4.’te gosterilmektedir.

(Grafik 2.4.)

Faiz oranlan

0 Spekiilasyon Amach Para Taleb

Spekiilasyon giidiisii  Klasik Yaklasimda bulunmamakta, Keynesyen Yaklagimda
bulunmaktadir.

islgm ve ihtiyat saikiyle para talepleri dogal olarak gelirle pozitif, faizlerle ise negatif iligki
icindedir. Ornegin, gelir arttik¢a her iki saikle de para talebi artarken, faizlerin artmasi paranin elde
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tutulma maliyetini arttirdigindan islem ve ihtiyat saikiyle para talepleri de diisecektir. Spekiilatif saikle
para talebi ise sadece faizin bir fonksiyonu olup, anilan saikle para talebi de faizin negatif bir
fonksiyonudur. S6z konusu ii¢ saikle para taleplerinin toplami, toplam para talebini olusturacak olup,
bu cergevede toplam para talebi gelirle pozitif bir iligki i¢inde olacakken, faizle iligkisi ise negatif
olacaktir. Kisa donemde fiyatlar genel diizeyi de sabit olacagindan;

Para Talebi — M!=L(Y,r)

seklinde yazilabilir. LM egrisi para piyasalarin dengede oldugu alternatif faiz ve gelir ikilisinin
bilesiminden olustugundan, LM egrisi iizerindeki her noktada para arzi para talebine esittir. Para
talebinin faiz esnekliginin diisiik oldugu durumda LM egrisi daha dik olacak, faiz esnekliginin yiiksek
oldugu durumda ise LM egrisi daha yatik olacaktir. Bu nokta iki u¢ durumun degerlendirilmesi
gerekmektedir. Para talebinin faiz esnekliginin olmadigi durumda, yani para talebinin faiz haddinden
etkilenmedigi durumda LM egrisi dik bir egri olacak (Klasik Durum), para talebinin faize sonsuz esnek
oldugu durumda ise LM egrisi tamamen yatik olacaktir (Keynesyen Durum).

1 LM r
LM
Y Y
Grafik: Klasik Durum Grafik: Keynesyen Durum

LM egrisinin tamamen yatik olmasi (para talebinin faize tam duyarli ya da sonsuz esnek olmasi)
durumuna Likidite Tuzag1 adi verilmektedir. Likidite tuzagi durumunda negatif egimli bir IS egrisi
oldugu dikkate alinirsa, para ve maliye politikalarinin etkinlikleri de 6nemli bir sekilde farklilasacaktir.
Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki Likidite Tuzag1 durumunun ortaya ¢ikmasi igin faiz hadlerinin ¢ok
diisiik seviyelerde olmasi gerekmektedir.

Likidite Tuzag1 Keynes’in gelistirdigi ve para talebinin faiz oranlarina sonsuz esnek oldugu
durumu belirten bir kavramdir. Keynes faiz oranlarinin diisebilecegi son bir alt limitin oldugunu ve bu
seviyede bireylerin faiz oranlarmin yiikselmesi ya da tahvil fiyatlarinin diisecegi beklentisi ile
ellerindeki paray1 tutmak isteyeceklerini belirtmistir. Grafik 2.5.’te goriildiigii gibi A seviyesinde faiz
oranlar1 diigebilecegi en alt seviyede bulunmaktadir. Bu noktada para talebi sonsuz esnektir ve tahvil
alimi yoktur.
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(Grafik 2.5.)

Faiz oram

Para Tale

Para Miktan

Monetarist Para Talebi

Monetarist para talebi teorisi Milton Friedman tarafindan gelistirilen ve Cambridge yaklagimina
benzer bir teoridir. Modern Miktar Teorisi olarak da adlandirilmaktadir. Bir malin talebini etkileyen
faktorlerin para icin de gegerli oldugunu savunmaktadir. Modern Miktar Teorisine gore para tutmanin
nedenleri;

o Fiyatlar genel diizeyidir. Fiyatlar genel diizeyi ile para talebi arasinda dogru orantil1 bir iliski
bulunmaktadir.

¢ Enflasyon beklentileridir. Enflasyon oraninin paranin satin alim giiciinii etkilemesi nedeni ile
para talebi de etkilenmektedir.

o Reel gelir diizeyi elde tutulan parayi etkilemektedir. Friedman gelir kavramin siirekli gelir
hipotezi ile ifade etmektedir. Tiiketim fonksiyonu da siirekli gelire baglidir. Uzun dénemli
geliri temsil etmektedir.

e Faiz oranlarn elde tutulan paranin alternatifleri i¢in 6nem arz etmektedir. Nakit paranin faiz
getirisi yoktur. Faiz getirisi elde etmek icin tahvil ve hisse senedi gibi alternatif araglara
yonelmek gerekir.

¢ Beseri sermaye nitelik ve yetenek olarak iggiiciiniin kendini desteklemesidir. Beseri sermaye
ne kadar yiiksek olursa birey o kadar ¢ok para tutmak istemektedir.

Modern miktar teorisinin matematiksel olarak gdsterimi;
G =k.Y,

Cp:Siirekli Tiiketim Miktar1

k:Siirekli Gelirin i¢indeki tiiketim pay1

Y, :Siirekli Gelir

seklindedir. Siirekli gelir kavrami para talebini belirleyen en dnemli kavramdir. Modern Miktar
Teorisinde para talebini etkileyen diger faktorler ise;

Faiz Oram: Elde para tutmanin alternatif maliyeti olarak faiz getirisi olan finansal {iriinlere
yonelmek para talebinin de seyrini belirlemektedir. Faiz oraninin artisi ile birlikte tahvillerin getirisinin
artmasi para talebini azaltmaktadir.

Beklenen Enflasyon Orami: Enflasyon orani ve nominal faiz orami arasindaki iligkiye gore
enflasyon orani eger nominal faiz oranimi asarsa paranin satin alma giicli diiser. Bireyler elde nakit
tutmak istemeyip enflasyon karsisinda reel kazang getiren varliklara yonlendirirler.
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Genel Fiyat Diizeyi: Fiyatlar genel seviyesi ylikseldik¢e bireyler daha dnce yapmis olduklar
islemleri tekrar etmek isteyecekleri i¢in daha ¢ok para talep ederler.

Zevk ve Tercihler: Bireyler zevk ve tercihlerinin yonlendirmesine goére para talep edebilirler.
Modern Miktar Teorisi ve Likidite Tercihi Teorisi arasindaki farklar:

e Friedman’a gore para ve reel aktifler ikame varliklardir.

e Friedman’a gore para talebi siirekli gelirin bir fonksiyonudur.

e Friedman’a gore faiz orani para talebi lizerinde ¢ok az bir etkiye sahiptir.

e Friedman beklenen enflasyon oranini1 para talebini etkileyen faktorlerden biri olarak
gostermistir.

e Friedman’a gore paraya alternatif olarak bir¢ok varlik bulunurken Keynes paranin alternatifi
olarak diger tiim finansal {iriinleri “konsol” ad1 verilen tahvil taniminda toplamistir.

3. FINANSAL PIiYASALAR

Finansal piyasalar fon arz ve talebinin gercgeklestigi ve fon arz edenler ile fon talep edenler
arasinda aktarimi saglayan piyasalardir. Finansal piyasalar vadesine gore ikiye ayrilir;

e Para Piyasasi kisa vadeli fon arz-talebinin yapildig1 piyasadir. Orgiitlenme ve gelismislik
bakimindan en 6nemli unsurlar1 bankalardir.

e Sermaye Piyasasi uzun vadeli fon arz-talebinin gergeklestigi piyasadir. Tahvil gibi faiz
getirisi olan araclari ihrag edenler ve ihrag edenlerden alanlarin siirekli olarak devam ettirdigi
piyasa olarak da tanimlanmaktadir.

Para piyasasi ve sermaye piyasasi karsilastirildiginda ¢esitli farklar1 bulunmaktadir. Bu farklar;

e Para piyasasi kisa vadeli fon arz-talebi, sermaye piyasast uzun vadeli fon arz-talebinin
gerceklestigi piyasalardir.

o Para piyasasi donemsel ve siireklilik arz etmeyen ihtiyaglarin finansmanini, sermaye piyasasi
uzun donemli ve siireklilik iceren sermaye yatirimlarinin finansmanini saglamaktadir.

o Para piyasasinda yapilan igslemlerde risk finansal kurum tarafindan iistlenilmektedir. Sermaye
piyasasinda tahvil ve hisse senedi alan kisi riski de iistlenmektedir.

e Para piyasasinda faiz diisiik ve buna bagl olarak getiri de diisiik seviyededir. Sermaye
piyasasinin riski yiiksek olmasina ragmen faiz orani yiiksektir. Yani yatirnmcinin getirisi de
yiiksek olmaktadir.

o Para piyasalari kisa vadeli fon transferini kapsadigi i¢in sermaye piyasasina gore daha likit bir
yapiya sahiptirler.

Para piyasasinin en bilinen araglari;

e Hazine Bonosu: Likit yapisi ve geri 6deme konusunda yatirimcisina risk yasatmamasi hazine
bonosunun kullanim miktarini oldukg¢a genisletmektedir. Vadesi 1 yildan kisa olan ve hazine
tarafindan basilan bu bor¢lanma senetleri devlet giivencesi sagladigi i¢in oldukca tercih
edilmektedir. Devlet bu borglanma senetlerini satisa ¢ikararak fon elde etmekte ve
yatirimcisina vade sonunda anaparat+faiz geliri imkan1 sunmaktadir. 3, 6 ve 12 aylik olarak
piyasaya sunulan hazine bonolar1 diisiik vergi avantajma da sahiptirler. Hazine bonosunun
fiyat1 iizerinde etkili olan faktorler ise; enflasyon, faiz oram ve beklentilerdir.

¢ Finansman Bonosu: Isletmelerin (anonim ortakliklar) kisa vadeli fon ihtiyaclarini karsilamak
iizere ihrag ettikleri borg senetleridir. Hazine bonosu ile karsilastirildiginda daha yiiksek riske
ve daha diisiik likiditeye sahiptirler.
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Sermaye piyasasinin en bilinen araglari hisse senedi, girket ve devlet tahvilleridir. Vadesi 1
yildan fazla olan bu araglar fiyat dalgalanmalarina fazlasiyla maruz kaldiklar1 i¢in para piyasasi
araclaria nispeten daha yiiksek risk unsuru tasimaktadirlar.

4. MERKEZ BANKALARI

Merkez Bankasi bankalarin bankasi olarak bilinmektedir. Genel olarak kar amaci giitmeyen,
finansal piyasalar ve bankacilik sektdrii izerinde etkisi bulunan ve ekonominin yonetilmesinde 6nemli
gorevlere sahip olan bankalar olarak tanimlanmaktadir. Para otoritesi olarak adlandirilan Merkez
Bankalarinin temel gorevi para politikasim1 yonetmektir. Merkez Bankalarinin baglica gorevleri
sunlardir:

e Banknot ve kagit para basmak (Para yaratma yani emisyon olarak da adlandirilan bu islem
Merkez Bankalarinin tekelindedir)

e Ekonomi politikasina gore para politikast amaclarin1 gergeklestirmek ve bu hedef
dogrultusunda yerli paranin degerini korumak

¢ Kredi politikalarini icra etmek
o Altin ve doviz rezervi bulundurup bu rezervleri ulusal politikalar dogrultusunda yonetmek
o Devlet ve bankalar adina son kredi mercii olmak.

Merkez Bankalarinin gesitli iilkelerde farkli isimleri bulunmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB), ABD’de Federal Reserve Bank (FED), AB’de Avrupa
Merkez Bankasi(ECB) olarak faaliyet gostermektedirler. Genel olarak Merkez Bankalarinin
fonksiyonlar1 benzerlik tagimaktadir.

Merkez Bankalar1 ekonomi {izerinde 6nemli bir etkiye sahip bulunmaktadir. Bu etkiler sirasiyla;

e Faiz oranim1 kontrol ederek yatirimlart ve dolayisiyla istihdam ve iiretim hacmini
etkilemektedirler.

o Fiyat istikrarinin korunmasi dogrultusunda para arzini kontrol etmektedirler.

e Doviz arz ve talebini yOnetmek i¢in piyasaya doviz satip, piyasadan doviz satin
alabilmektedirler.

Merkez Bankalarinin bagimsizligi politik baskilarin bulunmadigi ve para politikalariin
uygulanmasinda bankanin bagimsiz bir sekilde karar alma ve gerekli diizenlemeleri yapabilmesini ifade
etmektedir. Bagimsiz bir yapiya sahip olma gereksinimi her iilkenin Merkez Bankalarina gore farklilik
gosterebilmektedir. Baz1 iilkelerde Merkez Bankasi {izerinde merkezi hiikiimetin herhangi bir etkisi
bulunmaz iken, bazi iilkelerde kismi ya da tam egemenlik goriilebilmektedir.

Merkez Bankalarinin bagimsizligi gesitli kategorilerde incelenebilmektedir. Bagimsizlik tiirleri
asagida belirtilmektedir.

Arac¢ Bagimsizligi: Para politikasi uygulamalarinda kullanilacak para politikasi aracini segmeyi
iceren bagimsizlik tiiriidiir.

Amag¢ Bagimsizh@r: Para politikast amaglarinin Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesi ve
uygulanmasidir.

Merkez Bankasi Ara¢ ve Ama¢ Bagimsizhg iliskisi

Gilinlimiiz merkez bankaciliginda bagimsizlik, merkez bankalarini siyasi otoriteden azade bir
sekilde giivenilir kilarak para politikasinin etkinligini ve basarisini artiran ve merkez bankalarin temel
hedefi olan fiyat istikrarina daha bagariyla ulasmalarini saglayan bir 6n kosul olarak goriilmektedir.

Amag bagimsizligl, merkez bankasinin uygulayacagi politikalarda esas aldigi temel amaglari
veya hedefleri segmekte bagimsiz olmasini ifade etmektedir. Giiniimiizde modern merkez bankalarinin
biiyiik bir cogunluguna kanunla fiyat istikrarini saglama gorevi verilmistir. Bu nedenle amaclar1 yasalari
ile tanimlanmig olan merkez bankalar1 i¢in amag bagimsizligi bulunmamaktadir. 2001 yilinda Tiirkiye
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tarihinin en biiylik ekonomik krizlerinden birinin yasanmasindan sonra TCMB i¢in de o6nemli
degisiklikler yapilmistir. Oncelikle gergeklestirilen yasal diizenlemelerle TCMB’nin bagimsizligi
giiclendirilmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde 1211 sayili Kanun’da yapilan degisiklikle, ilk olarak
TCMB’nin temel amacimin fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek oldugu belirtilmistir. Diger bir
ifadeyle TCMB’ye de temel amag yasayla verildiginden TCMB’nin ama¢ bagimsizligi séz konusu
degildir.

Diger taraftan, fonksiyonel bagimsizlik olarak da anilan ara¢ bagimsizligi, merkez bankasimin
yasayla belirlenmis olan temel hedefine ulagmak i¢in kullanacagi para politikasi araglarini, ydntemlerini,
prosediirlerini hiikiimetin veya bir baska otoritenin onayina gerek duymadan serbestce secebilmesi ve
bu araglar1 serbestce kullanabilmesi anlamina gelmektedir. Merkez bankalar1 agisindan bagimsizlik
cogunlukla ara¢ bagimsizligimi ifade etmektedir. S6z konusu degisiklikle TCMB’nin temel amacina
ulagsmak i¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarint dogrudan kendisinin
belirleyecegi 1211 sayili Kanun’da belirlenmis ve bdylelikle Banka ara¢ bagimsizligina kavusmustur.
Diger bir ifadeyle, TCMB temel hedefi olan fiyat istikrarina ulagsmak i¢in ara¢ kiimesinde bulunan kisa
vadeli faiz orani, acik piyasa islemleri, reeskont faiz orani gibi araglar1 6zgiirce ve baska bir merciin
iznine gerek kalmaksizin kullanabilmektedir.

Bununla birlikte, 2001 yilinda Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan degisiklikle birlikte ¢ok
o6nemli bir adim daha atilmistir. S6z konusu Kanun degisikligi ile birlikte, TCMB’nin Hazine ile diger
kamu kurum ve kuruluglarina avans vermesi, kredi agmasi ve Hazine ile diger kamu kurum ve
kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin almasi yasaklanmistir. Bu yasal
diizenleme sonucunda TCMB’nin hiikimetlerin maliye politikalarim1  destekleyen, popiilist
harcamalarin1 finanse eden, kamunun diger finansman ihtiyacini karsilayan bir kaynak niteliginde
olmasinin 6niine gegilmistir. Ayrica biitge agiklarinin TCMB kaynaklar1 kullanilarak parasallagsmasi
engellenmistir.

Yasal ve Fiili Bagimsizlik: Yasal olarak Merkez Bankalarinin bagimsizliklarinin korumaya
almmasi durumudur. Boylece herhangi bir siyasi miidahaleye maruz kalma durumu yasal statiisii
nedeniyle engellenmis olmaktadir. Merkez Bankalarinin i¢ dinamikleri ve unsurlariin igleyisi bu
bagimsizlik tiiriiniin durumunu belirlemektedir. Kurum igi isleyisi ilgilendiren kismi ile bu bagimsizlik
tiirline kurumsal bagimsizlik ifadesi de eklenebilir.

Finansal Bagimsizhk: Merkez Bankalarinin sahip oldugu varliklar1 kullanim konusunda
bagimsiz hareket edebilmelerini gostermektedir.

Merkez Bankalari’nin kagit para ihracinda dikkat etmesi gereken hususlarla ilgili bazi
iktisatcilar tarafindan one siiriilen ilkeler bulunmaktadir. Bu ilkeler;

Banknot (Tedaviil) Ilkesine gére Ricardo iiretilecek kagit paranin ekonomi agisindan enflasyon
olusturmamasi igin %100 altin karsiliginin bulunmasi gerektigini 6ne stirmiistiir.

Bankacilik Ilkesine gore ise para arzina esneklik saglamak ve halka yeterince alim giicii
kazandirmak i¢in altin karsiliginin bulunmasinin yani sira reeskont gibi cesitli alacaklarin da karsilik
olarak kabul edilmesi gerekmektedir.

Bretton Woods Sistemi

Kiiresellesmenin getirdigi en dnemli degisikliklerden biri de yatirim ve sermayenin iilkeler
arasinda kolaylikla transfer edilmesidir. Ancak, s6z konusu serbesti anilan iglemlere iliskin 6demelerin
nasil yapilacagi, hangi standartlarin gegerli olacagi konusunda da soru isaretlerini beraberinde
getirmistir. S6z konusu sorunun ¢6ziimii i¢in Uluslararasi Para Sistemi (IMS) farkli donemlerdeki farkli
prosediirleri belirmektedir. IMS 6zellikle, doviz kurlarinin nasil olustugunu, devletlerin déviz kurlarini
nasil etkileyebileceklerini ve para politikalarinin hangi dogrultuda islerlik kazanacagini belirler.
Bununla birlikte farkli tilkelerden alic1 ve saticilar tarafindan kabul goren 6deme araglarimi saglar. Bu
O0deme araglar1 uluslararasi ticaretteki dalgalanmalara uygun olarak yeterli likiditeyi olusturmalidir.
Sistem, uzunca bir siire i¢inde, farkli {ilkeler arasindaki ikili anlagmalarin sonucu olarak ortaya ¢ikabilir
veya temelleri II. Diinya Savasi sirasinda atilan ve savasin hemen akabinde kurulan Bretton Woods
sisteminde oldugu gibi tek bir gii¢ tarafindan tasarlanmis bir mimar{ seklinde ortaya cikabilir.
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Bretton Woods sistemi, 1. Diinya Savasi sirasinda 1944 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin
New Hampshire eyaletinin kii¢iik bir kasabasi olan Bretton Woods'da toplanan Birlesmis Milletler Para
ve Finans konferansinda ortaya ¢ikan iktisadi sistemdir. Bretton Woods sisteminden 6nce gecerli olan
uluslararasi 6deme sistemi altin standardi olup, s6z konusu sistemde herbir tilke uhdesinde bulunan altin
stoguna gdre parasinin altin degerini tespit etmekte ve tespit edilen bu deger iizerinden, ki bu deger
bugiinkii pariteden bagka bir sey degildir, paras1 karsiligina altin alip satmay1 taahhiit etmekteydi.
Ancak, I. Diinya Savasi’nin ve 1929’da baslayan Biiylik Buhran’mn etkileriyle bir¢ok iilke yasanilan
iktisadi bozulmalar nedeniyle altin standardindan uzaklagmistir. Bu nedenle, Bretton Woods’ta yapilan
toplantiya 44 {ilke katilmig olup, Uluslararasi Para Anlasmasi ile uluslararas1 6demelerde kullanilacak
yeni bir sistem gelistirilmistir.

Bretton Woods sistemiyle birlikte Dolar, altina doniisebilen uluslararasi tek para birimi olarak
kabul edilmis ve 1 ons altin 35 dolara sabitlenmis olup, ABD dolar1 pariteden altina ¢evirmeyi kabul
etmistir. Anlagmaya taraf diger {iilkelerin para birimlerinin degerinin de dolara gore belirlenecegi
kararlagtirllmistir. Diger bir ifadeyle, Brettton Woods sistemi sabit doviz kuru sisteminin altina
endekslenmis bir halidir. Bunlara ek olarak, uluslararasi para sisteminin kurallarmi belirleyen Bretton
Woods sistemiyle, Diinya Bankas1 ve Uluslararast Para Fonu'nun (IMF) kurulmasina da karar vermis ve
bu kurumlar, 1946 yilinda, yeterli sayida iilke anlagsmayi imzalayinca faaliyete gegmistir. Ancak bu
sistem, ABD’nin 1971 yilinda ¢ok biiyiik dig ticaret acig1 vermesi nedeniyle borglu iilkeler arasina
girmesiyle son bulmustur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) temel amacini fiyat istikrarmi saglamak
olarak belirlemistir. Ayrica para ve kur politikalarin1 yonetip, emisyon yaratma sorumlulugu
bulunmaktadir. Bankacilik sektorii ve finansal sistemin saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in gerekli
diizenlemeleri yapmaktadir. Ulkenin makroekonomik gostergelerinin olumsuz etkilenmemesi igin fiyat
istikrarmin yam sira finansal istikrar hedefi de banka adina &n plana ¢ikmaktadir. Ulke adina déviz ve
altin rezervleri bulundurmak ve bu rezervleri uygun politikalarla yonetmek, ekonomideki kirilgan yap1
nedeniyle olugsabilecek olumsuz etkilerden iilke ekonomisini korumak, piyasadaki déviz miktarini
ayarlamak, hazineye bor¢ vererek kamu gideri finansmanimi saglamak, giivenli bir piyasa diizeni
olugturmak TCMB’nin baslica gorevleri arasinda gosterilmektedir.

TCMB’nin baglica fonksiyonlar1 su sekilde siralanabilmektedir:

e Para arzinda bulunmak ya da kagit para basmak

o Bankalara kredi saglamak ve bu kredilerin denetimini gergeklestirmek
e Doviz alimi1 ve satim1 yapmak

o Devlet tahvillerinin alimi ve satimin1 yapmak

¢ Bankalarin zorunlu karsiliklarini belirlemek

e Yerli paranin istikrarint saglamak

e Hazine ve devletin islemlerini yapmak

o Reeskont ve faiz oranlarini belirlemek

TCMB yapusi itibari ile giivenilir, seffaf, kamu yararin1 gézeten ve bagimsiz bir banka olmay1
hedeflemektedir. Gerekli para politikas1 kararlar1 Merkez Bankas1 biinyesinde bulunan Para Politikas1
Kurulu (PPK) tarafindan alinmaktadir.

TCMB’nin bilango biiyiikliikleri aktifler ve pasifler olarak iki kisimda hesaplanmaktadir.
Aktifler;

-D1s Varliklar

-I¢ Varliklar
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Pasifler;
-Déviz Yikiimliiliikleri
-TCMB Parasi
-Rezerv Para
-Emisyon
-Bankalar Mevduati
-Fon Hesaplan
-Bankacilik Dis1 Kesimin Mevduati
-Diger Merkez Bankasi Parasi
-Acik Piyasa Islemleri
-Kamu Mevduati
Parasal Taban = Rezerv Para + Net Acik Piyasa Islemleri
TCMB Parasi1 = Parasal Taban + Kamu Mevduati

Dis Varliklar: Uluslararasi 6demeler igin olusturulan rezervi gosterir. Altin hesabi, konvertibl
para hesaplari, muhabir hesaplari, dis krediler ve diger aktifler bulunur.

I¢ Varliklar: Bankacilik sektdriine kullandirilan krediler, IMF acil yardim takip hesabr,
TMSF’ye acilan krediler, degerleme hesabi gibi alt kalemlerden olugsmaktadir.

Emisyon: Piyasadaki banknot miktarimi gostermektedir.
Bankalar Mevduati: Zorunlu karsiliklar ve serbest rezervleri belirtmektedir.

TCMB’nin son yillarda para politikast i¢in kullandig1 ve yararlandigi Taylor Kurali’ndan da
bahsetmek 6nemlidir.

Taylor Kurah

Bilindigi iizere, merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrarinin saglanmasidir. Bu amaca
erismek i¢in merkez bankalar1 farkli araglar kullanirlar. Ancak, her ne kadar merkez bankalarinin elinde
farkli araglar1 igeren bir set olsa da giiniimiizde kabul edilen ve fiyat istikrari hedefine ulagilmasini
saglayan en temel arac kisa vadeli faiz oranlaridir. Ozellikle gelismis iilkeler igin yapilan ¢aligmalar
merkez bankalarinin kisa donem nominal faiz oranlarimi kullanarak diisiikk enflasyon ve istikrarl
biiylime hedeflerine 6nemli 6lglide katkida bulundugunu géstermektedir. Faiz oranlarinin bir arag olarak
kullanilmas1 geregi, icinde bulunulan ekonomik konjunktiire gore optimal faiz oraninin ne olmasi
gerektigi sorusunu da beraberinde getirmektedir. Iste kisa vadeli faiz oranlarimin optimal diizeyinin
belirlenmesi igin kullanilan yontemlerin biri de ABD’li iktisat¢1 John Taylor’in ABD verilerine gore
gelistirdigi ve Taylor Kurali olarak adlandirilan yontemdir. S6z konusu kuralin matematiksel gosterimi
asagidaki gibidir:

i=r+n+amr—n")+BY —-Y")

Anilan denklemde yer alan parametrelerin agiklamasi agagida yer almaktadir.

r:Reel faiz haddi

7: Gergeklesen enflasyon

n*: Hedeflenen enflasyon

Y: Gergeklesen milli hasila diizeyi

Y*: Potansiyel milli hasila diizeyi

a: Gergeklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki farkin nominal faiz oranina
etkisi

B: Gergeklesen milli hasilan ile potansiyel milli hasilan arasindaki farkin nominal faiz oranina
etkisi
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Taylor Kurali’na gore gerceklesen enflasyon hedeflenen enflasyonu astiginda veya gergeklesen
hasilan potansiyel hasilay1 astiginda nominal faiz oraninin arttirilmasi gerekir. Diger bir ifadeyle a ve
B katsayilari pozitiftir. Ancak, burada kritik olan husus a ve f katsayilarinin biiytikliikleridir. Taylor’in
analizi ABD verilerine dayandigindan, ABD ekonomisi igin gegerli olan a ve [ katsayilarmin
biiyiikliiklerinin Tiirkiye gibi benzer olmayan {ilkelerde kullanilmasi yerinde olmayacaktir. Sabit
katsayilar yerine, her iilke kendi ekonomik dinamiklerine ve veri setine gore a ve 8 katsayilarini kendi
belirlemeli ve uygulamalidir.

Enflasyon Hedeflemesi

1970’1erdeki petrol krizi ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte uluslararasi bir gercek
haline doniisen yiiksek enflasyon, merkez bankalarinin enflasyona neden olan para politikalarindan
kaynaklandig1 fikrini dogurmus ve uzun donem para politikasinin yegane amacimin fiyat istikrarim
saglamak olmasi konusunda para otoriteleri arasinda bir goriis birligi olusmustur. Fiyat istikrarinin temel
hedef olmasindan 6nce merkez bankalar1 doviz kurunu, parasal tabani/para arzini, finansal istikrar gibi
temel hedefler segmis ancak anilan politikalar enflasyonun dizginlenmesi oniinde engel olusturmustur.
Para politikalarinin belirlenmesinde 6ncii iilkelerden olan Yeni Zelenda ilk kez enflasyon hedeflemesini
uygulayan {iilke olmus, akabinde de bir¢cok gelismis ve gelismekte olan iilke s6z konusu politikay1
benimseyerek politika aracglarini temel ama¢ olan fiyat istikrarinin saglanmasi dogrultusunda
kullanmaya baslamuslardir. Ulkemizde ise 2001 yilindaki Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan
degisiklikle birlikte ilk zamanlar 6rtiik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmis, 2006 yilindan
itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi uygulanmistir.

Peki fiyat istikrari neden dnemlidir? Fiyat istikrarinin gergeklesmedigi bir ekonomide;

e Finansal piyasalar etkin calisamaz, fon arz edenlerle fon talep edenleri karsilasmasini
saglayacak altyapi etkin iglemez,

e Risk algisi ve gelecege giliven azalacagindan, yiiksek riskten dolay1 nominal ve reel faiz
oranlar siirekli yiikselme egiliminde olur,

e Maliye politikasinin iglerligi yara alir, maliye politikasina giivensizlik artar

e Mal ve hizmet fiyatlarini arttiramayan kesimden artirabilen kesime bir gelir transferi olarak,
gelir esitsizligini arttirir,

Ozetle, fiyat istikrar1 toplumun ekonomik ve sosyal refahi ile para ve maliye politikalarmin
istedikleri sonuca ulasabilmesi acisindan hayati bir 5neme sahiptir.

Enflasyon hedeflemesi, enflasyon orani i¢in yillik ya da daha uzun siireli bir hedefin ya da hedef
araliginin rakamsal olarak kamuoyuna duyuruldugu ve ekonomik birimlerin fiyat istikrarmmin para
politikasinin nihai ve dncelikli amaci olduguna ikna edildigi bir para politikasi stratejisidir. Doviz kuru,
parasal taban/para arzi, finansal istikrar gibi unsurlarin hedeflendigi stratejilerin tersine, enflasyon
hedeflemesinde baska bir ara hedef kullanmadan sadece enflasyonunun kendisini hedeflemektedir.
Enflasyon hedeflemesinin en 6nemli 6zelliklerinden biri de para otoritesinin cari enflasyonu degil
beklenen veya gelecekteki enflasyonu kontrol edebilmesidir. Tabiki bdyle bir hedeflemenin basarili
olmasinin 6n kosullar1 bagimsiz bir merkez bankasinin olmasi ve merkez bankasina tiim ekonomik
birimlerin giivenmesidir.

Faiz Koridoru

Merkez bankalar1 genelde finansal piyasalarm Ozelde ise bankalarin gecelik fon arz-talep
fazlarini son 6diing verme mercii olarak karsilamakla da gorevlidir. Bu ¢ergevede, merkez bankalar
gecelik bor¢ verme ve alma islemlerini de gerceklestirmektedir. Ancak, bu aligverigin elbette bir firsat
maliyeti s6z konusudur ki bu da bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlaridir. Faiz Koridoru, merkez
bankasimin gecelik bor¢ verme faizi ile bor¢lanma faizi arasinda kalan alandir. S6z konusu koridorun
bir politika araci olarak kullanilmasinin temel nedeni ise merkez bankasinin asli gérevi olan fiyat
istikrarin1 saglamaktir. Faiz koridorunun bant araligi arttikga merkez bankasinin politika esnekligi de
artacak, bandin daralmasi ise tersine bir sonu¢ doguracaktir. Tiirkiye’de ise TCMB 2010 yilina kadar
politika faizi olarak borglanma faizi kullanmakta iken 2010 yilinda, 2008 kiiresel finansal krizin de
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etkisiyle degisen likidite sartlar ile birlikte faiz politikasi olarak bir haftalik repo faizi belirlenmistir. Bu
sayede repo faizi gecelik borglanma ve gecelik bor¢ vermenin ayr1 ayr1 yolunu agmustir.

Faiz Koridoru bandinin daralmasi bankalarin bor¢ alma maliyetleri ile bor¢ verme getirilerinin
yakinsamasi anlamina gelecek olup, bu mekanizme kredi maliyetlerinin diigmesine ve para akiginin
artmasina neden olur. Yerli para arzinin da gorece artmasina neden olacak bdyle bir politika yerli paranin
deger kaybetmesine neden olacaktir.

Acik Mektup
Merkez Bankas1 Kanunu’nun 42’nci maddesi;

“Cumhurbaskani, Bankanin islem ve hesaplarini denetlettirebilir. Cumhurbagkanligi bu
hususta her tiirlii bilgiyi Bankadan isteyebilir.

Banka, bilango, kdar ve zarar hesaplarim bagimsiz denetim kuruluglarina denetlettirebilir.

Bagskan (Guvernor) tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan para
politikast hakkinda her yil nisan ve ekim aylarinda Cumhurbaskanina rapor sunulur. Banka,
faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biit¢ce Komisyonunu
bilgilendirir.

Banka, para politikasi hedefleri ve uygulamalarina iliskin dénemsel raporlar hazirlar ve
kamuoyuna duyurur. Raporlarin hangi donemler itibariyla hazirlanacagi, kapsami ve agiklanma usulii
Bankaca belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulasilamamast ya da ulasilamama
olasitliginin ortaya ¢ikmast halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken énlemleri Hiikiimete yazili olarak
bildirir ve kamuoyuna agiklar.”

hiikiimlerini haizdir. Anilan madde hiikmiiniin son fikrasindan da anlasilacagi {izere, enflasyon hedefine
ulagilamamasi halinde TCMB’nin hedeften sapmanin nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri
Hiikiimete yazili olarak bildirmesi ve kamuoyuna agiklamasi gerekmektedir. Bu gercevede, Hiikiimete
yapilan yazili bildiriye agik mektup adi verilir. Anilan mekanizmanin en biiyiik yararlari, seffafligin
artmasi, TCMB’nin politika sapmalarina iliskin savunma ve agiklamalarin kamuyla paylasilmasi,
hiikiimetle esgiidiim altinda ¢alisma firsat1 sunmasidir.

Kontrol Ufku

Kontrol ufku, para otoritesi tarafindan politika faizlerinde yapilan bir degisiklik ile enflasyon
lizerindeki nihai etki arasinda gegen siireyi ifade eder. Ulkeden iilkeye farklilik arzetmekle birlikte,
kontrol ufkunun genelde 12-24 ay arasinda degistigi kabul edilmektedir. Para otoritesinin piyasalar
nezdindeki itibari, etkin ve seffaf igleyen finansal piyasalarin varligi, arbitraj imkanlarinin ortadan
kaldirilmasi gibi faktorler kontrol ufkunun kisilmasini saglayabilir.

Bankalararasi Para Piyasasi

TCMB biinyesinde faaliyet gosteren Bankalararasi Para Piyasasi (BPP), bankalar arasindaki
rezerv hareketlerini tesvik etmek, bankacilik sisteminde kaynaklarin daha verimli kullanilmasin
saglamak ve kisa vadede nakit fazlasi olup bunu degerlendirmek isteyen bankalar ile kisa vadeli nakit
ithtiyact bulunup bu ihtiyacini uzun dénemli varliklarini elden ¢ikarmadan karsilamak isteyen bankalarin
birbirleriyle karsilasmasimi saglamak amaciyla 2 Nisan 1986 tarihinde kurulmustur. TCMB, 2002
yilinda s6z konusu piyasadaki aracilik faaliyetlerine son vermis olup, bu tarihten itibaren BPP’de
yalnizca kendisinin taraf oldugu islemleri gerceklestirmektedir.

Diger bir ifadeyle, BPP’de kisa vadeli fonlar alinip satilmakta olup, TCMB biinyesinde ayni
isimle islem goren piyasada bankalar TCMB tarafindan kendileri i¢in belirlenen limitler ¢ergevesinde,
onceden belirlenen vadelerde Tiirk Liras1 alim-satim islemi gerceklestirmektedirler. Para politikasi
uygulamasida 6nemli bir fonksiyona sahip olan bu piyasada, TCMB dogrudan faiz belirleyerek kisa
vadeli faizleri yonlendirebilmekte ve son kredi mercii fonksiyonunu yerine getirmektedir.

TCMB’nin Doviz Rezervi Tutma Amaci

TCMB’nin bilangosunda, konvertibl ve konvertibl olmayan doviz varliklari, yabanci para
tizerinden ihra¢ edilmis devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve yabanci para reeskont kredileri yer almaktadir.
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Bunlardan, TCMB tarafindan uluslararas1 piyasalarda yatirima tabi tutulmak suretiyle yonetimi
gerceklestirilen kisim doviz rezervini ifade etmektedir. Doviz rezervinin 6énemli bir boliimii her an
kullanilabilir nitelikte olup ihtiyac halinde nakde cevrilerek, amaclara uygun bicimde kullanilmaktadir.

TCMB; fiyat istikrar1 ile hasilaya doniik para ve kur politikalarini desteklemek, kredibilitesini
arttirlp piyasalara giiven vermek, kamu kesiminin doviz cinsi iizerinden i¢ ve dis bor¢ servisini
gerceklestirmek, olagandist durumlarda digsal soklara kars1 gerekli doviz likiditesini bulundurmak gibi
amaglara yonelik olarak doviz rezervi tutmaktadir. Merkez bankalarinin tutmasi gereken optimal doviz
rezervine iligkin ¢aligmalar olmakla birlikte, s6z konusu oran iilkeden iilkeye farklilik arzetmektedir.
Ancak, dalgali kur rejimini ve temel hedef olarak fiyat istikrarin1 benimsemis bir merkez bankasinin,
kuru belli bir diizeyde tutmak amaciyla doviz rezervlerini tutmasi ve/veya kullanmasi iktisadi rasyonele
uymaz.

Parasal Hedefleme ve Ara Hedefler

Parasal hedefleme politikasinda merkez bankalari, parasal taban, rezerv para, M1, M2 ve
merkez bankasi bilango biiyiikliigii gibi degiskenlerden enflasyonla yakin iligkisi olanlari segerek belirli
zaman dilimlerinde amlan degiskenler i¢in konulan hedef biiyiikliiklere erismeye calisir. Ornegin,
TCMB 2002 yilinda parasal taban (emisyon, zorunlu karsiliklar ve serbest mevduatlarin toplami)
hedefini se¢mis ve anilan degiskenin milli gelir biiylime hiziyla ayn1 hizda biiylimesini hedeflenmistir.
Parasal hedeflemede temel amag ekonomik birimleri para arz fazlas1 yaratilmayacagina ikna etmek ve
fiyatlama davranislarini bu ¢ercevede yonlendirmektir.

Ara hedef ise parasal hedeflemeden daha genis bir durumu ifade eder. Ara hedef merkez
bankasinin fiyat istikrar1 ana hedefine ulagmak i¢in enflasyonla dogrudan iliskili herhangi bir degiskenin
biiyiikliigiinii hedeflemesidir. S6z konusu ara hedefler yukarida bahsedildigi gibi parasal biiyiikliik
hedefleri olabilecegi gibi faiz haddi, doviz kuru gibi hedefler de olabilir. Diger bir ifadeyle, ara hedef
kavrami parasal hedefi kapsayan bir st kiimedir. Bir degiskenin ara hedef olarak kullanilabilmesi igin
on kosul fiyat istikrart ile dogrudan iligkisinin olmasidir. Ancak bu 6zelligin yani sira ara hedefin
Olciilebilir, kontrol edilebilir ve belirlenebilir olmasi gerekmektedir.

Reeskont Orani, Kredi Kullamim Oram ve Para Arz iliskisi

Bir bedel karsiligi el degistirmis (iskonto) menkul kiymet veya alacaklarm, bir bedel
karsiliginda yeniden el degistirmesine (reiskonto) reeskont denir. TCMB, bankacilik sisteminin gegici
likidite ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla bankalar tarafindan tevdi edilen ticari senet ve vesikalari
reeskonta tabi tutar. Ulkemizde reeskont islemlerindeki tiim kosul ve sartlar, TCMB tarafindan
belirlenir. Bunun birlikte, reeskont kredilerinin azami sinir1 ve kredi tiirlerine gore limitleri, para
politikasi1 prensipleri cercevesinde yine TCMB tarafindan konulur. Anilan reeskont islemleri i¢in TCMB
tarafindan uygulanan faize ise "reeskont faiz oran1" adi verilmektedir. Reeskont faizi bankalarin gegici
likidite ihtiyaglar1 icin TCMB nezdinde katlandiklar1 faiz orani yani likiditenin maliyetidir. Anilan
maliyetin yliksek olmasi, bankalarin gecici likidite ihtiyaglarin1 bagka kanallardan temin etmelerini
gerektirir ki bu kaynak ise bankalarin ihtiyaren tuttuklari serbest karsiliklardir. Diger bir ifadeyle,
reeskont faiz oranlarinin artmasi serbest karsiliklarin miktarini arttirarak para ¢arpanin diismesine ve
dolayistyla para arzinin azalmasina neden olur. Ozetle, reeskont faiz oranlarimin arttirilmasi daraltici bir
para politikasidir. Tersi durumda ise yani reeskont faizlerinin diigiiriilmesi durumunda ise para ¢arpani
ve dolayisiyla para arzi artacak ve genisletici bir para politikasi ortaya ¢ikacaktir.

Kredi kullanim orani ise bankalarin TCMB’den gegici likidite ihtiyaglari i¢in kullandiklar: kredi
miktaridir. Kredi kullaniminin artmasi durumunda, bankacilik kesiminin miisterilerine uzatabilecekleri
likidite miktar1 artacak ve dolayisiyla para arzinda bir artis goriilecektir. Kredi kullanim oraninin artmasi
genisletici bir para politikasi vazifesi goriirken tersi durum ise daraltict bir para politikas1 fonksiyonu
gorecektir.

T.C. Merkez Bankasi Tarafindan ilan Edilen Gosterge Niteligindeki Kurlar

Gosterge niteligindeki kurlar TCMB tarafindan her is giinii saat 15:30’da ilan edilen kurlardir.
2 Ocak 2015 tarihinden itibaren TCMB’nin ilan ettigi; 1 ABD Dolar1 karsiliginda, Tiirk Liras1 doviz
kuru agagidaki sekilde belirlenir.
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Oncelikle, is giinlerindeki 10:00-15:00 saatleri arasinda her saat basinda olmak iizere,
bankalararas1 doviz piyasasinda 1 ABD Dolar1 karsiliginda TL’ye kotasyon veren bankalarin alim ve
satim fiyat ortalamasi alinir. Anilan zaman dilimindeki 6 saat i¢in ortaya ¢ikan s6z konusu 6 degerin de
ortalamas1 alinarak bir "orta deger" tespit edilir. Bulunan orta degere iskonto ve prim uygulanarak alis
ve satis kurlar1 belirlenir.

Benzer sekilde, diger doviz kurlar i¢in de, uluslararasi piyasalardaki ¢apraz kurlarin 10:00-
15:00 arasinda alinan 6 degerinin aritmetik ortalamasi1 ABD Dolar1 orta degerine uygulanarak diger
doviz kurlart i¢in de orta degerler hesaplanmakta, her bir doviz kuru igin belirlenen orta degerlere
iskonto ve prim uygulanarak ilgili doviz kurlariin déviz alis ve doviz satis degerleri belirlenmektedir.

Her saat araliginda belirlenmis ortalamalar ve orta deger ile ABD Dolari/Euro capraz kurlart;
ertesi is glinli TCMB web sitesindeki Piyasa Verileri sayfasinda ilan edilir. Her is giinii belirlenen TCMB
gosterge niteligindeki doviz ve efektif alig-satis kurlari ise, ayni giin icerisinde 15.30’da web sitesinde
ilan edilir, ertesi giin ise Resmi Gazete'de yayinlanir. Yayinlanan bu kur degerleri; higbir kisi veya
kurumu baglamamakla birlikte, belirlendikleri glinden bir i giinii sonra, TCMB tarafindan gise ve bazi
muhasebe islemlerinde kullanilabilir. TCMB disindaki gercek ve tiizel kisiler arasinda yapilan
islemlerde ise, hangi kurun uygulanacagina bu kisilerin kendileri karar verir. Bunun yaninda; resmi
tatiller, hafta sonlar1 ve yarim giin ¢alisilan glinlerde gosterge kur belirlenmez.

TCMB’nin Emisyon Gerektiren Islemleri

Emisyonun kelime anlami c¢ikarmak, yaymak, ihra¢ etmek, dolasima sokmak olarak
tammlanabilir. Iktisadi ve finansal olarak emisyon, herhangi bir iilkede banknot, tahvil ve bono, pay
senetleri gibi degerlerin ilk kez piyasaya siirlilmesi manasina gelmektedir. Tedaviildeki Banknotlar
olarak da adlandirilan emisyon hacmi ise TCMB tarafindan ihrag edilen (piyasaya siiriilen) banknotlarin
toplam tutaridir.

Emisyon hacmi temel olarak bireylerin para talebi tarafindan belirlenmektedir. Para talebi
temelde islem, ihtiyat ve spekiilasyon saiklerinin bilesimden olugmakta olup, emisyon hacmini
belirleyen temel husus da s6z konusu para talebidir. Islem ve ihtiyat saikli para talebi ekonomik
birimlerin gelirinin pozitif bir fonksiyonu iken, spekiilasyon saikli para talebi faiz oranlarinin negatif bir
fonksiyonudur.

Para talebini etkileyen bir diger unsur ise gergeklesen ve beklenen enflasyon olup gergeklesen
enflasyon ne kadar yliksekse ve/veya enflasyon beklentileri yiikseliyorsa ekonomik birimler daha az
para tutmak isteyecekler ve bu nedenle para talebi ve emisyon hacmi diisecektir.

Para talebi diginda, emisyon hacmini belirleyen diger bir unsur ise emisyon arzidir. TCMB’nin
para politikasi cergevesinde gergeklestirdigi agik piyasa islemleri, DIBS alim-satim1, déviz alim-satimu,
zorunlu karsilik oraninda yaptigi degisiklikler gibi cesitli islemler emisyon arzi lizerinde etkili
olmaktadir.

5. PARA POLITIKASI

Para politikas1 konusuna deginmeden 6nce ekonomi politikast hakkinda bilgi sahibi olmak
gerekmektedir. Ekonomi politikasi, bir ekonominin istenilen yon ve yontemde fonksiyon gdstermesi
icin belirlenen amaglar dogrultusunda bir kisim araglardan yararlanilmasi anlamina gelmektedir.
Ekonomik olaylarin sorgulanmasi ve bu olaylarin olasi etkileri ekonomi politikasinin temelini
olusturmaktadir. Ornegin fiyat istikrarmin saglanmasi dogrultusunda ekonomi politikas1 araglari
kullanilmaktadir. Bu durumda fiyat istikrarin1 saglamak ekonomi politikasinin amaci olmaktadir.

Ekonomi politikalarinin {iretici ve tiiketici davranislari, devlet, firmalar ve hane halklarmin
kararlar1 iizerinde etkileri bulunmaktadir. Ekonomi politikast konusu itibari ile makroekonomi ile yakin
iligkiye sahip bulunmaktadir. Makroekonomik denge ve makroekonomik gdstergelerin seyri agisindan
ekonomi politikast uygulamalart 6n plana ¢ikmaktadir. Ornegin ekonomik biiyiime hedefinin olumlu
seyri, alinacak ekonomi politikas1 kararlar1 ile miimkiin olmaktadir. Etkileri goéz Oniinde
bulunduruldugunda, ekonomi politikalarinin ydnlendirici ve diizenleyici rolleri bulunmaktadir.
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Ekonomi politikasi uygulamalarinda 6ncelikle ekonomik sorunlar 6n planda oldugu igin, farkl
iilkelerde farkli ekonomi politikalar1 uygulanabilmektedir. Genel itibari ile ekonomik hedeflere ulasmak
i¢in kullanilan ekonomi politikasi araglari;

e Para politikas1
e Maliye politikast
o Dis ticaret politikalari

o Fiyat ve gelir politikalaridir.

5.1. Para Politikas1 Araclar

Para politikas1 parasal politika araglarinin ekonomideki sorunlarin giderilmesi dogrultusunda
kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir. Merkez Bankas1 para politikas1 konusunda otoritedir. Parasal
araclarin gelisen ekonomi bilimi ile ¢esitlendirilmesi sonucunda, giiniimiizde Merkez Bankalarinin bu
konudaki hamle segenekleri artmaktadir. Para politikasinda kullanilan para politikasi araclarimin etkileri
dogrudan ve dolayl sekilde gerceklesmektedir.

Para politikasi araglar;
e Zorunlu Karsiliklar

o Selektif Krediler

o Kredi tavani ve taban
o Acik piyasa iglemleri
e Reeskont orani

Acik Piyasa Islemleri piyasadaki likidite diizeyini istikrarli ve diizenli hale getirmektedir.
Finansal araclarin alim satimi ile piyasadaki likidite miktar1 diizenlenmektedir. Tahvil ya da diger
menkul kiymetlerin Merkez Bankasi tarafindan satin alinmasi sonucu piyasaya para verilerek para arzi
genisletilir. Bu durumun sonucu olarak fiyatlar genel seviyesinde yiikselme goriilmektedir. Aksi
durumda piyasaya tahvil satarak Merkez Bankas1 para arzinda daralmaya gidebilmektedir. Bu islemler
piyasadaki para kontroliiniin yani sira finansal araglarin fiyatlarini da etkilemektedir. Piyasadan menkul
kiymet satin alimi menkul kiymetlerin fiyatlarimi digiiriip faiz oranlarini arttirmaktadir. Bunun
sonucunda tahvil gibi menkul kiymetlerin getirisi de azalmaktadir. Boylece Merkez Bankasi faiz
oranlar1 tizerinde de kontrol saglamaktadir.

Repo: TCMB likidite sikisikligi durumunda repo islemi yapar. Repo isleminde Merkez Bankasi
daha sonra geri satmak vaadi ile bankalardan menkul kiymet satin alir ve piyasaya fon aktarir.

Ters Repo: TCMB likidite azaltmak istediginde ters repo islemi yapar. Ters repo isleminde daha
sonra geri satin alma vaadi ile bankalara menkul kiymet satar ve boylece piyasadan fon ¢eker. Likiditeyi
azaltir.

Dogrudan Alim: Dogrudan alim yolu ile piyasadan menkul kiymet satin alir ve piyasayi fonlar.

Dogrudan Satim: Dogrudan satimda ise Merkez Bankasi daraltic1 bir politika olarak piyasaya
menkul kiymet satar ve likiditeyi azaltir.

Reeskont orami belirleme kullanilan para politikas: araclarindan bir tanesidir. Kelime olarak
yeniden iskonto etmek anlamina gelmektedir. Reeskont islemi bireylerin ya da firmalarin alacak
senetlerini ticari bankalarda iskonto ettirmesi ile baglamaktadir. Daha sonraki siirecte ticari bankalar bu
senetleri Merkez Bankasinda tekrar iskonto ettirerek kendilerine kaynak saglamaktadirlar. Merkez
Bankasinda iskonto ettirme isleminde belirlenen oran reeskont orani olarak ifade edilmektedir. Merkez
Bankasi reeskont iglemleri ile faiz oranlari iizerinde de etkili olmaktadir. Bankalara kredi temin ederek
bankalar lizerinden kredi politikalar1 uygulamaktadir. Merkez Bankasi reeskont orani araciyla para arzi
ve faiz oranlari iizerinde etkili olmaktadir.

69



+»SPL 1008

Genel Ekonami

Zorunlu Karsiliklar ya da rezerv oranlart mevduat sahiplerinin bankada bulundurduklar
paralan giivence altina almak ve bu yontemle kaydi paranin diizenlenmesini amaclayan bir politika
aracidir. Bankalar mevduatlarinda bulundurduklar1 paranin zorunlu karsilik orani kadar miktarini
Merkez Bankasina yatirmak zorundadirlar. Bu arag ile banka paralar1 kontrol edilerek para miktari
ayarlanmaktadir.

Selektif Krediler secilen bir faaliyet koluna kredi kolaylig1 saglanmasini ifade etmektedir.
Kredi yonlendirmeleri ile kredi politikalar1 uygulanmaktadir.

Kredi Tavam ve Taban araci kaydi para yani banka parasi iizerinde etkili olmak i¢in kullanilan
bir para politikast aracidir. Bu ara¢ bankalarin verdikleri kredilere {ist ve alt sinir koyarak
uygulanmaktadir.

Zorunlu Karsiliklarin ve Reeskont Oranlarimin Para Arzina Etkisi

Para politikasinin uygulanmasinda birgok ara¢ kullanilmakta olup, bunlardan ikisi zorunlu
karsilik oran1 ve reeskont kredileridir. Zorunlu karsiliklar bankalarin mevduat veya mevduat benzeri
yiikiimliiliklerinin belli bir oranim1 merkez bankasi uhdesinde blokajda veya serbest hesaplarda
tutmasidir. S6z konusu tanimdan da anlasilabilecegi iizere, zorunlu karsilik oraninin merkez bankasi
tarafindan arttirilmasi, merkez bankasi nezdinde tutulmasi gereken parasal miktar1 da arttiracagindan
para arzinin azalmasina neden olacaktir. Diger bir ifadeyle, zorunlu karsiliklardaki bir artig daraltic1 para
politikas1 anlamina gelirken, anilan karsiliklardaki azalma genisletici bir para politikasi olacaktir.
Bununla birlikte zorunlu karsiliklarin sadece para arzi tizerinde degil, bankacilik risklerinin azaltilmasi,
likidite yonetimini kolaylastirmasi gibi yan faydalar1 da s6z konusudur.

Reeskont penceresi islemlerinin en temel amaci merkez bankalarinin finansal piyasalara son
odiing verme fonksiyonunu yerine getirmektir. Bu uygulamada bankalar, merkez bankasinca belirlenen
genelde kisa vadeli senetleri, merkez bankasinin belirledigi faiz oranlarindan iskonto ettirerek ihtiyaci
olan likiditeyi elde ederler ve aniden ortaya c¢ikabilecek panik havasini da yatistirmaya caligirlar.
Reeskont penceresinde merkez bankalar1 faktoring sirketleri gibi bir fonksiyonu icra ederler. Reeskont
faizlerinin yiikseltilmesi bankalarin merkez bankasindan temin edecekleri reeskont kredisi maliyetlerini
arttiracagindan, piyasadaki likiditenin ve dolayisiyla para arzinin da azalmasina neden olur. Diger bir
ifadeyle reeskont kredi faizlerinin yiikseltilmesi, daraltic1 para politikas1 fonksiyonunu icra ederken,
tersi durumda ise genisletici para politikasi s6z konusu olur.

Biitce Aciginin Finansmani icin Cikarilan Tahvillerin Merkez Bankasi Tarafindan Satin
Almmmasi ve Tahvillerin Bedelinin Para Basilarak Odenmesi - Para Finansmam

Merkez Bankas1 Kanunu’nun 2001 yilinda degistirilmesinden &nce, TCMB’nin devlet
tarafindan ¢ikarilan tahvil ve bonolar1 birincil piyasadan satin almasi Oniinde herhangi bir engel
bulunmamaktaydi. S6z konusu durumun dogal bir sonucu olarak, kamu agiklarinin finansmani igin
merkez bankasinin para basarak devlet i¢ bor¢lanma senetlerini satin almasi rutin bir uygulamaydi.
Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin TCMB tarafindan birincil piyasadan satin alinmasi para arzini arttirdigi
icin enflasyonist bir etkiye sahipti ve bu nedenle de anilan donemlerde iilkemiz yiiksek enflasyon
problemiyle siirekli olarak karsilagsmigtir. S6z konusu durumun en énemli etkilerinden biri de TCMB’nin
temel hedefi olan fiyat istikrarin1 saglama amacindan saparak, kamu agiklarini finanse eder konuma
gelmesi ve bu kapsamda temel amacina ulasmada bagimsizligin yitirmesidir. Ancak, Merkez Bankasi
Kanunu’nda 2001 yilinda yapilan degisiklikle birlikte TCMB’nin devlet i¢ borglanma senetlerini birincil
piyasadan satin almasi yasayla engellenmis ve bir anlamda TCMB amag bagimsizligina kavusmustur.

Kaha Likidite Sikisikh@i-Fazlahgi: Dogrudan Alim-Dogrudan Satim, Likidite Senedi
fhrac

TCMB’nin temel amaci olan fiyat istikrarina ulagsmak i¢in kullandigi en temel araglardan biri
acik piyasa islemleri (API) olarak adlandirilan islemlerdir. Acik piyasa islemleri depo, repo, ters repo,
dogrudan alim, dogrudan satim, likidite senedi ihraci, Tiirk Lirasi depo alim ihalesi gibi iglemlerden
olusur.

Dogrudan alim islemleri, cogunlukla piyasada kalic1 parasal sikisiklik oldugu zamanlarda acik
piyasa islemi yapmaya yetkili kuruluslar ile gerceklestirilir. Bu kapsamda, TCMB tedaviildeki menkul
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kiymetleri, islem tarihinde belirlenmis fiyat {izerinden ve iglem valoriinde s6z konusu kuruluglardan
satin alir. Dogrudan satim islemleri ise cogunlukla piyasada kalici parasal fazla olan durumlarda, agik
piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslar ile gerceklestirilir. Bu ¢ercevede, TCMB acik piyasa
islemleri ile portfoyiindeki mevcut kiymetleri, islem tarihinde belirlenmis fiyat iizerinden ve islem
valoriinde s6z konusu kuruluslara satisin1 gergeklestirir.

Likidite Senedi Ihraci; para politikasmnin etkinligini artirmak amaciyla, piyasadaki fazla
likiditenin ¢ekilmesine diger bir ifadeyle para arzinin azaltilmasina yonelik kullanilan bir agik piyasa
islemi tiirlidiir. Merkez Bankas1 Kanunu’nun 52’inci maddesine gore; TCMB kendi nam ve hesabina
vadesi 91 giinii gegmeyen likidite senetleri ihrag edebilir. Ikincil piyasada da alnip satilabilen likidite
senetlerinin, Banka tarafindan gerekli goriildiiglinde erken itfa edilmesi oniinde herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Sadece agik piyasa islemlerinin etkinliginin artirilmasi amaciyla gerekli goriildiigii
zaman ihrag edilen likidite senetleri, alternatif bir yatirim araci olarak goriillmemelidir.

Sterilizasyon

Normal sartlarda, fiyat istikrarim saglamak birincil gorevi olan bagimsiz bir merkez bankasi,
iilkede dalgali kur rejimi de yiiriirliikte ise doviz kurlarina miidahale etmez ve kurun piyasa arz-talebi
cercevesinde olusmasi saglanir. Ancak, doviz kurlarindaki asir1 volatilite hem iktisadi faaliyetler hem
de fiyat istikran iizerinde ciddi etkiler yaratabileceginden, merkez bankalar1 kimi zaman doviz alim-
satim ihaleleri ile veya baska araglarla kurlara zaman zaman miidahale ederler. Ancak, merkez bankalari
doviz kurlarina miidahale ettiklerinde temel parasal biiyiikliiklerden olan para arzi da s6z konusu
miidahalelerden etkilenir. Ornegin, TL nin deger kaybettigi bir ortamda TCMB kurun asag1 yonlii
hareket etmesini istiyorsa, diger bir ifadeyle TL’nin deger kazanmasini istiyorsa, piyasaya doviz vererek
karsiliginda TL’yi piyasadan ¢ekmesi gerekir. Ancak bu tiir bir politika, piyasadaki TL para arzinin
azalmasina neden olacaktir ki bu durum faiz oranlarinda istenmeyen hareketlere neden olabilir. Bu
nedenle, doviz kuruna boyle bir miidahalede piyasadan g¢ektigi TL’yi menkul kiymet alim1 gibi agik
piyasa iglemleri ile tekrar piyasaya vermesi gerekebilir. TCMB, ddviz alim veya satimi sonucunda
piyasada likiditenin degismesini istemiyorsa, agik piyasa islemleri yoluyla s6z konusu likidite miktarini
ayarlamalidir. Bu igleme sterilizasyon adi verilir.

Ornegin TCMB, déviz kurunda diisiisii saglamak igin yaptig1 doviz alim ihaleleriyle ortaya
cikan likidite fazlasini sterilize etmek amaciyla TL depo alim ihaleleri diizenlemektedir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), sermaye hareketlerindeki asirt oynakligin
makroekonomik ve finansal istikrar iizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasin1 (ROM) gelistirmistir. Bir para politikas1 arac1 olan bu uygulama bankalarin ve diger
finansal kuruluslarin TL zorunlu karsiliklarinin belirli bir yilizdesini doviz ve altin cinsinden tesis
edebilmelerine imkan tanimaktadir.

Boylelikle bankalar, TL zorunlu karsiliklari tesis etmede esneklik kazanmakta ve goniillii olarak
TCMB’de doviz rezervi biriktirmektedir. TCMB tarafindan otomatik dengeleyici olarak ¢alismasi icin
tasarlanan ROM, sermaye akimlarinin yurt i¢i piyasalarda olusturdugu déviz kuru oynakligini diisiirmek
ve bu nedenle faiz koridoruna olan ihtiyaci kismen azaltmak amacini tagimaktadir.

Bu imkénin hangi 6l¢iide kullanilabilecegine dair {ist limitler Rezerv Opsiyonu Oram (ROQO)
ile belirlenmektedir. ROO, ROM’nda bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin yiizde kaginin doviz veya
altin cinsinden tesis edebilecegini gdsteren orandir.

ROM’nda TL zorunlu karsiliklarin her birimi i¢in tesis edilebilecek yabanci para veya altin
karsiligini belirleyen katsayilar ise Rezerv Opsiyonu Katsayis1 (ROK) olarak tanimlanmis olup, her
bir birim TL zorunlu karsilik diisiistinii telafi etmek i¢in bankanin ayirmak zorunda oldugu doviz cinsi
zorunlu karsilik arasindaki oran olarak da tanimlanmaktadir.

Sermaye giriglerinin hizlandig1 donemlerde, genellikle yabanci para kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine gore diismektedir. Bu durumda, bankalar TL zorunlu karsiliklarin daha yiiksek
bir oranini yabanci para cinsinden tutma egiliminde olmaktadir. Diger bir ifadeyle, doviz borglanma
maliyetlerinin diismesi, bankalarin ROM’dan daha ¢ok yararlanmalarii tesvik etmektedir. Boylelikle,

71



+»SPL 1008

Genel Ekonami

yurt icine giren dovizin bir kismi, bankalarca TL zorunlu karsiliklarin tesisinde kullanilmak tizere
TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarilarak piyasadan g¢ekilmekte ve bu sekilde TL {iizerindeki
degerlenme baskist sinirlanmis olacagr gibi iilkeye giren dovizin krediye doniisiim orani da
azalmaktadir. S6z konusu donemlerde, borglanma kisitlarinin gevsemesine bagli olarak artan sermaye
akimlar1 ROM imkéaninin daha fazla kullanilmasina, dolayisiyla artan doviz likiditesinin belirli bir
kisminin yine bu mekanizma aracilifiyla piyasadan ¢ekilmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda,
sterilize edilmesi gereken TL miktar1 aym1 miktarda dévizin merkez bankasinca satin alindigir duruma
gore daha az olmaktadir.

Sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde ise, yabanci para kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine gore artmakta ve yurt dis1 fonlara erisim zorlasmaktadir. Bu durumda, bankalar
ihtiyag duyduklar1 doviz likiditesinin bir kismin1 ROM kullanimlarin1 azaltmak suretiyle elde etme
yoluna gitmektedir. Sermaye girislerinin yavaslamasinin bor¢lanma kisitlarin1 daha da baglayici hale
getirmesi nedeniyle de bankalar rezerv opsiyonu kullanimlarini azaltmaktadir. Anilan durum, TL
tizerindeki deger kaybetme yonlii baskiy1 hafifletirken TL likidite talebini artirmaktadir.

Sonu¢ olarak ROM, hem doéviz kurunun hem de piyasa likiditesinin oynakligim1 sinirlama
potansiyeli tasimaktadir. Ayrica, ROM kredilerin sermaye akimlarina olan duyarliligini da
azaltabilmektedir.

TCMB 2022 Y1l Para ve Kur Politikasi Raporu’nda 2022 y1li bast itibariyle ROM uygulamasina
son verildigini kamuya agiklamis ancak ROK uygulamasi devam etmektedir.

5.2. Para Politikas1 Amaclari
Para politikasi amaglar sirasiyla;

e Fiyat istikrarim1 saglamak: Para politikas1 amaglarindan fiyat istikrarinin saglanmasi
ekonominin enflasyonist ve deflasyonist etkilerden korunmasi amacini tagimaktadir. Fiyatlarin siirekli
artt1ig1 bir durumda ekonomide giiven ve istikrar bozulmaktadir. Paranin satin alim giiciinii diisiirdiigii
i¢in bireylerin yasamlarina direkt etkide bulunmaktadir. Bu nedenle ekonominin kabul edilebilir fiyatlar
genel diizeyinde bulunmasi gerekmektedir.

e Tam istihdam diizeyi saglamak: Tiim iretim faktorlerinin tam kapasite c¢aligmasi
hedeflenmektedir. Para politikalar1 sonucunda arzu edilen durum tam istihdama ulagsmaktadir. Tam
istihdam hedefi dogrultusunda issizlikle miicadele igin gerekli tedbirler alinir.

¢ Finansal piyasalarda istikrar saglamak: Finansal piyasanin tanimindan hareket edilir ise
fon arz ve fon talep edenlerin en uygun bir sekilde piyasa kosullarinda bulusturulmasi hedefini ifade
etmektedir. Finansal piyasalarin giivenilir bir ortamda islem goérmesi Merkez Bankalarinin
yonlendirmeleri ile miimkiin olmaktadir. Likidite sorunu yasanildigi takdirde gereken Onlemlerin
almmasi ve piyasanin siireklilik arz etmesi onemlidir. Finansal piyasalar i¢in en Onemli arag¢ faiz
oranlaridir. Faiz oranlarinda yasanan asir1 yiikselis ya da diisiisler piyasay1 olumsuz etkilemektedir. Faiz
oranlarinda dalgalanma yasanmamali ve istikrarli bir faiz yapisi saglanmalidir.

e Doviz kurlarinda istikrar saglamak: Bu amacin diger bir ifade bi¢cimi de O6demeler
dengesinin denkliginin saglanmasidir. Déviz kurlarinda istikrar yerli paranin degerinin korunmasi
agisindan Oonemlidir. Uluslararasi ticarette rekabet unsurunu kaybetmemek ve avantajlar elde etmek
doviz kurlarinin istikrari ile miimkiin olmaktadir. Yerli paranin degerinin ani yikselis ve diisiis
gostermesi ticari iliskileri olumsuz etkilemektedir. Ayrica 6demeler dengesi denkligi acisindan faiz
oranlari da belirleyici rol oynamaktadir.

¢ Faiz oranlarinda istikrar saglamak: Ekonomide saglikli bir yatirim ve tasarruf ortaminin
saglanmas1 faiz oranlarmin istikrarli olmasi ile miimkiin olmaktadir. Faiz oranlarinda asin
dalgalanmalar yaganmamasi 6nem arz etmektedir. Belirli bir faiz oram1 araliginda yiikselmeler ve
diistisler kabul edilebilmektedir. Ekonomide belirsizligin yasanmamasi, giiven ortaminin kaybolmamasi
ve spekiilasyona agik bir ortami engellemek i¢in Merkez Bankalar1 gerekli 6nlemleri almalidir.

e Ekonomik biiyiime hedefini gerceklestirmek: Biiyiime oranlarinin istikrarli artiglar
gostermesi para politikasinin amaglarindan bir tanesidir. Uretim kapasitesinin genislemesi ve saglikli
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bir ekonomik ortamin saglanmasi bu hedef ile iligkili bulunmaktadir. Gerekli finansmanlarin saglanmasi
ve parasal genislemenin uygun seviyelerde gerceklesmesi gibi kontroller bu hedef {izerinde etkili
olmaktadir.

¢ Dis 6demeler dengesini saglamak: Para politikas: uygulamalarinin diger bir hedefi de dis
odemeler dengesini saglamaktir. Ozellikle para arzi yonlendirmesi ile degisen faiz orami yabanci
sermaye hareketliligini de etkileyerek dis denge konusunda etki gostermektedir. D1s aleme gore daha
yiiksek bir yurt ici faiz orani iilke ekonomisine dogru yabanci sermaye hareketliligi goriilmesine neden
olacaktir.

5.3. Para Politikas1 Cesitleri

Para politikasi uygulama olarak iki tiirde incelenmektedir. Bunlar daraltic1 ve genisletici para
politikalaridir. Piyasadaki para miktar1 ve doviz kontrolil ile sorunlarin ¢6ziimil i¢in kullanilmaktadir.

5.3.1. Daraltic1 Para Politikas1

Daraltici para politikasi, uygulamada toplam para miktarinin azaltilmasina yonelik bir hamleyi
icermektedir yani para arz1 azaltilmaktadir. Diger bir ad1 siki para politikasidir. Ozellikle enflasyonun
goriildiigli ekonomilerde kullanilmaktadir. Toplam talebin arttigi durumlarda daha fazla paranin daha
az mal1 kovaladig1 bir ortamda fiyatlar genel diizeyinde goriilen artislar1 engellemek i¢in daraltict para
politikasi uygulanmaktadir. Bu hedef dogrultusunda para arzinin azaltilmasinin faiz oranlarini arttiric
etkisi bulunmaktadir. Faiz oranlarinin arttig1 bir ortamda da bireyler gelirlerini tilketmek yerine tasarruf
etmeye yonelirler. Boylece piyasada talep baskisi azaltilmis olur.

5.3.2. Genisletici Para Politikas1

Genisletici para politikasi, uygulamada toplam para miktarinin arttirllmasina yonelik bir
hamleyi icermektedir yani para arz1 arttirilmaktadir. Diger bir ad1 gevsek para politikasidir. Ozellikle
daralmanin ve issizligin goriildiigii ekonomilerde kullanilmaktadir. Uretim hacminin diistiigi, issizligin
goriildiigli durumlarda milli geliri arttirmak i¢in genisletici para politikas1 uygulanmaktadir. Bu hedef
dogrultusunda para arzinin arttirilmasinin faiz oranlarim diistiriicii etkisi bulunmaktadir. Faiz oranlarinin
azaldig1 bir ortamda da bireyler gelirlerini tilketmeye yonelirler. Ciinkii faiz getirisi azalmigtir. Para
arzinin arttirllmasi ekonomideki durgunlugu ortadan kaldirabilecegi gibi enflasyonist etkilerde de
bulunabilmektedir.

(Grafik 2.6)
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LM egrisi para piyasasinin dengesini gostermektedir. Yani para arzi ve para talebi esitligini
ifade etmektedir. Para piyasasi dengesi para arzi ve para talebi egrilerinin kesistigi noktada

173+

belirlenmektedir. LM egrisi, para arz1 ve para talebini “i” seviyesindeki faiz orani ile “Y” seviyesindeki
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milli gelir diizeyi birlesimi ile temsil etmektedir. LM egrisinin nasil meydana geldigi Grafik 2.6.’da
gosterilmektedir.

LM Denklemi, LM Egrisinin Egimi Ve Konumu

LM egrisi reel para talebi ve reel para arz1 denklemlerini kullanilarak bulunur. LM egrisi para
piyasasinda dengeyi verir. Reel para arzi

M

P

Reel para talebi ise

L = kY — hi, k, h>0

Olarak gosterilir. k ve h parametreleri sirasiyla reel para talebinin gelir diizeyine ve faiz oranina
duyarliligin1 yansitmaktadir. Reel para arzin1 ve talebini esitleyip faiz oranini tek basina birakirsak LM
denklemini elde ederiz:

1, M
E=7( p)

LM egrisinin konumunu reel para arzi belirler. Reel para arzinda bir artis LM egrisini asag1
dogru kaydirir. LM egrisinin egimi ise reel para talebinin gelir diizeyine duyarlilig: (k) ve reel para
talebinin faiz oranina duyarliligina (h) baghdir. k azaldik¢a ve h arttik¢ca, LM egrisinin egimi azalir.

Grafik 2.6.’da LM egrisinin ortaya c¢ikis siireci yer almaktadir. Para arzi Merkez Bankasi
tarafindan belirlendigi i¢in dik bir dogru olarak gdsterilmektedir. Milli gelir diizeyinde artig
gozlemlendiginde bireyler tiiketim harcamalarini arttirmaktadirlar. Bu durumda daha ¢ok para talep
edeceklerdir. Boylece, para talebi egrisi saga kaymakta ve dolayisiyla faiz oranlarinda artig
gorlilmektedir. LM egrisi sonug olarak faiz oranlar1 ve milli gelir diizeyi arasinda pozitif bir iliski
oldugunu gosteren bir egridir.

LM egrisi lizerinde para arzi para talebine esitken, anilan egrinin saginda ve solunda dengesizlik
s0z konusudur. LM egrisinin solundaki noktalarda veri gelir diizeyinde para arzimi para talebine
esitleyen faiz haddi olmasi gerekenden yiiksek oldugundan para talebi para arzindan diisiik olacaktir.
Diger bir ifadeyle, LM egrisinin solundaki noktalarda para arz fazlasi vardir. Diger taraftan, LM
egrisinin sagindaki noktlarda veri hasila diizeyi icin para arzini para talebine esitleyen faiz haddi olmasi
gerekenden diisiiktlir ve bu nedenle para talebi para arzindan daha yiiksektir. Diger bir ifadeyle, LM
egrisinin sagindaki noktalarda para talep fazlasi s6z konusudur.

LM egrisinin kaymasina neden olan baz1 faktérler bulunmaktadir. Bunlar;

o Genigletici para politikast uygulamasi LM egrisini saga, daraltict para politikast LM egrisini
sola kaydirr.

e Odeme sistemlerinde degisiklik (kredi kart1 kullaniminin artmasi) para talebini azaltmaktadar.
Bu nedenle LM egrisi saga kayar.

e Servet azalmasi para talebini azalttig1 i¢in LM egrisini saga kaydirir.

o Alternatif finansal araglarin kullaniminin artmasi ile birlikte para talebinin azalmasi LM
egrisini saga kaydirir.

Genel itibari ile para arzi kontrolii LM egrisi lizerinde etkili olmaktadir. Genisletici para
politikasi ile para arzimin arttirilmast LM egrisini saga, daraltici para politikasi ile para arzinin
azaltilmas1 LM egrisini sola kaydirmaktadir. Bu durum Grafik 2.7.’de gosterilmektedir.
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(Grafik 2.7.)
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Ekonomi ilk durumda LM, egrisinde dengededir. Genisletici para politikas1 uygulandigi
durumda, yani para arz1 arttirildiginda egrinin saga kaymasi ile LM, egrisi elde edilmektedir. Daraltici
para politikast uygulandiginda yani para arzi azaltildiginda, LM egrisinin sola kaymasi ile LM, elde
edilmektedir.

LM egrisinin egimi para talebi ve faiz orani arasindaki esneklikle ilgilidir. Para talebinin faiz
esnekliginin yiiksek oldugu durumda, LM egrisi daha yatik bir egri olurken; para talebinin faiz
esnekliginin diisiik oldugu durumda ise, LM egrisi daha dik bir egri haline gelmektedir. Bu durum Grafik
2.8.’de goriilmektedir.

(Grafik 2.8.)
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Grafik 2.8.’de goriildiigii lizere, LM, egrisi para talebinin faiz esnekliginin yiiksek, LMy egrisi
para talebinin faiz esnekliginin diisiikk oldugunu gostermektedir.

Para Politikasinda Gecikme Sorunu

Para ve maliye politikalarinda gecikme sorunlari genel olarak igsel ve digsal gecikme olarak iki
kisimda incelenmektedir.

I¢csel Gecikme Tiirleri

Tam Gecikmesi: Ekonomide bir sorun ortaya ¢ikmasi ile politika yapicilarin bu sorunu fark
edip politika gereksinimi olustuguna kanaat getirmeleri arasindaki siire gecikmesini kapsamaktadir.
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Karar Gecikmesi: Politika gereksinimi ile bu politik kararin alindig: siirede yapilan analizle ve
veri toplamayi igceren gecikme tiirtidiir.

Uygulama Gecikmesi: Uygulanacak politik kararin alinmasi ve bu kararin uygulanmasi
arasinda gecen siireyi kapsayan gecikme tiiriidiir.

Dissal Gecikme (Etki Gecikmesi)

Politika uygulamasi ile bu uygulamanin etkileri arasindaki siireyi kapsamaktadir.
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6. IKINCI BOLUM SORULARI
1. Asagidakilerden hangisi paranin fonksiyonlarindan birisi degildir?
a) Degisim araci olma
b) Deger muhafaza araci olma
¢) Hesap birimi olma
d) Standart olma
Cevap: D

2. Asagidakilerden hangisi parada olmas1 gereken 6zelliklerden birisi degildir?
a) Taklit edilmemelidir

b) Genel kabul gérmelidir

¢) Boliinebilir olmamalidir

d) Dayanikli olmalidir

Cevap: C

3. “Kotii para iyi paray1 kovar” temelindeki goriis asagidakilerden hangisidir?
a) Gresham Kanunu

b) Keynes Kanunu

¢) Monetarist Kanunu

d) Lorenz Kanunu

Cevap: A

4. I- Paray talep eden kisi sayisi
II- Odeme sistemlerinin degismesi
II- Faiz oranlar1
Yukaridakilerden hangileri para talebini etkileyen faktorlerdendir?
a) Yalniz I
b) I-1II
¢) II-I
d) I-1I-111
Cevap: D
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5. Asagidaki bilgilerden hangisi dogrudur?

a) Cambridge Yaklasimi’na gore servet tutma istegi para talebini etkilemektedir

b) Miktar Teorisi’ne gore para talebi islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri ile belirlenmektedir
¢) Miktar Teorisi’ne gore paranin dolagim hiz1 sabit degildir

d) ihtiyat giidiisii giinliik yasamn ihtiyaglari icin talep edilen para miktarimi ifade eder

Cevap: A

6. Likidite Tuzag ile ilgili asagidakilerden hangisi dogrudur?

a) Marshall ve Pigou tarafindan gelistirilmistir

b) Faiz oranlar1 en diisiik seviyede iken para talebi sonsuz esnektir
¢) Faiz oranlari en diisiik seviyede iken tahvil alimlar1 devam eder
d) Milton Friedman tarafindan gelistirilmistir

Cevap: B

7. Modern Miktar Teorisi’ne gére agagidaki bilgilerden hangisi yanlistir?
a) Enflasyon beklentileri para talebini etkiler

b) Faiz oranlari para talebini etkiler

¢) Beseri sermaye para talebini etkilemez

d) Monetarist Para Talebi teorisidir

Cevap: C

8. Asagidakilerden hangisi Merkez Bankasi’nin gérevlerinden degildir?
a) Banknot ve para basmak

b) Altin ve doviz rezervi bulundurmak

¢) Yerli paranin degerini korumak

d) Madeni para basmak

Cevap: D

9. Asagidakilerden hangisi ekonomi politikasinin araglarindan biri degildir?
a) Para politikasi

b) Tam istihdam politikas1

¢) Maliye politikasi

d) Dis ticaret politikalari

Cevap: B
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10. Asagidakilerden hangisi para politikasinin araglarindan degildir?
a) Reeskont orant

b) Acik piyasa islemleri

¢) Zorunlu karsiliklar

d) i¢ bor¢lanma

Cevap: D

11. Asagidaki bilgilerden hangisi dogru degildir?

a) Genisletici para politikalari, faiz oranlarini ytikseltir

b) Yiiksek enflasyon varsa daraltici para politikalar1 uygulanir

¢) Daraltici para politikalari, bireyleri tasarruf yapmaya yonlendirir
d) Genisletici para politikalarinda para arzi arttirilir

Cevap: A

12. Keynesyen para talebi teorisine gore asagidakilerden hangisi yanlistir?
a) Ekonomik birimler islem saikiyle para talep ederler

b) Ekonomik birimler ihtiyat saikiyle para talep ederler

¢) Ekonomik birimler spekiilasyon saikiyle para talep ederler

d) Para talebi faiz oranlarinin ve gelirin negatif bir fonksiyonudur

Cevap: D

13. Taylor Kural1 ile ilgili agsagidakilerden hangisi yanligtir?

a) Reel faiz orani arttik¢a nominal faiz orani da artar

b) Enflasyon arttikga nominal faiz orani da artar

¢) Gergeklesen enflasyon beklenen enflasyonun altinda kaldiysa nominal faiz orani artar
d) Gergeklesen milli hasila potansiyel milli hasilanin {izerindeyse nominal faiz oran1 artar

Cevap: C

14. Merkez bankas1 bagimsizligiyla ilgili asagidakilerden hangisi yanlistir?
a) Bagimsizlik i¢cin amag bagimsizlig sarttir
b) Bagimsizligin 6nemli bir gdstergesi ara¢ bagimsizligidir

¢) Merkez bankasi tarafindan birincil piyasadan devlet i¢ bor¢lanma senedi alinmasinin kanunen
engellenmesi bagimsizligin bir gostergesidir.

d) Ara¢ bagimsizliginin diger bir ismi de fonksiyonel bagimsizliktir.

Cevap: A
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denir

15. Repo ve ters repoya iliskin asagidakilerden hangisi yanlistir?

a) Bir menkul kiymetin islem baslangi¢ valoriinde satilip, bitis tarihinde geri alinmasina repo

b) Repo yapan iglem tarihinde menkul kiymeti ihrag eden veya satandir
¢) Repo yapan fon arz edendir.
d) Ters repoda bir menkul kiymet islem tarihinde alinip, bitis valdriinde ise satilir.

Cevap: C

16. Fisher Para Talep Teorisine gore asagidakilerden hangisi dogrudur?
a) Fiyatlar genel diizeyi asag1 ve yukar1 yonlii esnektir.
b) Paranin dolagim hizi kisa donemde degiskendir

¢) Kisa dénemde nominal para arzindaki bir artis veya azalig fiyatlar genel diizeyine birebir

yansimaz

d) Para arzindaki artis tiretim diizeyini de arttiracaktir

Cevap: A

17. Cambridge Para Talep Teorisi’ne gore asagidakilerden hangisi yanligtir?
a) A.C. Pigou tarafindan ortaya atilmistir

b) Kisa donemde paranin dolasim hizi ve milli gelir sabittir

¢) Kisa donemde para arzindaki degisiklikler birebir fiyatlara yansir

d) Para talebinin temel nedenlerinden biri spekiilasyon saikidir.

Cevap: D
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UCUNCU BOLUM
MALIYE POLITIKALARI

1. MALIYE POLITiKASI KAPSAMI

Belirlenen ekonomik hedeflere ulagmak i¢in mali araglarin kullanilmasi ve bu araglarin
uygulanmasi politikasina maliye politikas1 denir. Devlet vergilere, transfer 6demelerine veya satin
alman mal ve hizmetlere iligskin kararlar verdiginde maliye politikasi uygulamis olur. Maliye politikasi
etkisini iilkedeki ekonomik birimler tizerinde olusan etkiler toplulastirildiginda biitcedeki degismelerin
basta milli gelir, issizlik ve enflasyon olmak {izere makro biiyiikliikler lizerinde gostermektedir. Tasarruf
orani yoluyla uzun dénem iiretim diizeyi ve gelecekteki vergilerin yiikii maliye politikasindan etkilenen
diger verilerdir. Ayrica kamusal tesvikler yoluyla da maliye politikasi bir ekonomi politikasi aract olarak
ekonomiyi etkilemektedir.

Maliye politikalar1 olusturulurken ekonomik aktivitelerin toplumsal ihtiyaglar baglaminda
sekillenmesi ve gelir-gider dengesinin olusturulmasi i¢in faaliyette bulunulmasi mali olaylar olarak
tanimlanir.

Maliye politikalarinin temelinde kamu ekonomisi yer almaktadir. Kamu ekonomisi ise
toplumsal ihtiyaglarinin karsilanmasini amaglamaktadir. Piyasa ekonomisinin 6zel ihtiyaclari karsilama
temelinde olusturdugu bakis agisi, kamu ekonomisinde kamusal mallar ve hizmetlerin {iretimi ile
sekillenmektedir.

Kamunun ekonomik rolii, piyasa basarisizliklar1 ve piyasanin saglikli isleyis gosteremedigi
durumlarda daha c¢ok ortaya cikmaktadir. Kamu ekonomisi, piyasanin daha saglikli faaliyet
gosterebilmesi ve makro ekonomik faktorlerin toplumsal refah adina daha etkin kullanilabilmesi adina
onem arz etmektedir. Kamu ekonomisinin olusturdugu ekonomik ve mali faaliyetler maliye biliminin
temel alanini olusturmaktadir.

Piyasa ekonomisinin tam olarak ¢alisamadig1 durumlarda kamu ekonomisi ve devletin roli 6n
plana ¢ikmaktadir. Kaynaklarin etkin dagilimi ve finansman ihtiyacina karsilik olarak devletin
piyasadaki rolii artmaktadir. Piyasa basarisizliklarinin yagsandig1 bir ekonomide tam istihdam ve fiyat
istikrar1 gibi politika amaglarinin gerceklestirilmesi i¢in devlet, kamu ekonomisinin piyasadaki roliinii
etkinlestirir ve arttirir.

1.1. Kamu Giderleri

Kamu ekonomisinde ihtiyaglarin tatminine yonelik gergeklesen faaliyetler ekonomik birimlere
yapilan harcamalar seklinde gerceklesmektedir. Kamu harcamalart dar anlamda kamusal ihtiyaglar
gidermek i¢in yapilan mali harcamalar olarak tanimlanmaktadir. Genis anlamda degerlendirildiginde ise
kamu harcamalari, kamu kurumlarmin siyasal karar alma siirecinde belirlenen kamu hizmetlerinin
finanse edilmesi amaciyla yapilan harcamalardir. Kamu harcamalarindaki asil amag 6zel bir sinif ya da
bireye ait olmadan, toplumun biitiiniinii ilgilendiren ihtiyaclarin karsilanmasi i¢in kullanilmasidir. Hangi
kamu hizmetlerinin finanse edilecegi ve kamu harcamalarinin hangi alanlara ve hangi amaglarla
aktarilacag1 siyasal karar alma siirecinin sonunda hazirlanan devlet biitcesinde somutlagir. Kamu
harcamalarinin yonetsel, islevsel ve ekonomik siniflandirmalar1 bulunmaktadir. Yonetsel siniflandirma
kamu harcamasini yapan kuruma gére yapilir. Islevsel smiflandirmada kamu kurumlarinin hangi
amaglarla kamu harcamasi yaptiklar1 géz oniinde bulundurulur. Ekonomik smiflandirmada ise yapilan
kamu harcamasinin ekonomik agidan ne anlama geldigi degerlendirilir. Ekonomik siniflandirmaya gore
kamu harcamalari tice ayrilmaktadir:

e Cari Harcamalar devlet faaliyetlerinin etkin bir bi¢imde siirdiiriilebilmesi i¢in yapilan
harcamalardir. Uretim kapasitesini arttirici etkileri bulunmaktadir. Bunlar aym zamanda mal ve hizmet
talebi yaratan tiilketim harcamalaridir. Bunlarin 6zel tiiketime benzer sekilde genisletici etkisi
bulunmaktadir. Cari harcamalarda en 6nemli pay personel ddemelerindedir. Toplumun kamusal mal ve
hizmetlerden etkin bir sekilde yararlanabilmesi i¢in istihdam edilen bireylere emeklerinin karsiligi
olarak iicret odemesi yapilmaktadir. Toplumsal psikolojinin daha iyi hale getirilmesi ve refah
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seviyesinin arttirilmasia yonelik dnemli katkilar1 bulunmaktadir. Ekonomik biiyliime ve kalkinmanin
onemli bir parcast konumundadir.

e Yatirnm Harcamalar devletin alt ve iistyapiya yonelik harcamalar olarak da bilinmektedir.
Toplumun ihtiyag¢lar1 dogrultusunda egitim, saglik, ulasim ve giivenlik hizmetlerden yararlanabilmesi
i¢in devletin yatirim harcamalar1 yapmasi 6nem arz etmektedir. Enerji ihtiyaci i¢in baraj, egitim ihtiyaci
icin okul, ulasim ihtiyact i¢in koprii yapilmasi yatirim harcamalarina 6rnek gosterilebilir. Yatirim
harcamalari, 6zel yatirimlara benzer sekilde mal ve hizmet talebi olusturan ve iiretim altyapisin
gelistirmeye yarayan harcamalardir.

¢ Transfer Harcamalar1 ekonomik, mali ve toplumsal etkileri bulunan kamu harcamalaridir.
Ancak bunlar cari harcamalarin ve yatirim harcamalarinin aksine yapildiklari dénemde mal ve
hizmetlere olan talebi arttirmazlar. Yarattiklari talep artisi, transferin yapildigi birey ya da firmalarin
davranig egilimlerine bagh olarak degisiklik gosterir. Devlet, transfer harcamalarini ii¢ sekilde
yapabilmektedir. Kamu bor¢larinin faiz 6demeleri yolu ile gelir dagilimina etkide bulunmaktadir. Vergi
muafiyeti ve mali yardimlar yolu ile mali transferler yapilmaktadir. Ayrica muhtag¢ kimselere, dul ve
yetimlere sosyal yardim yolu ile transfer harcamalar1 yapilabilmektedir. Sosyal yardim yoluyla yapilan
transferler, kisilerin harcanabilir gelirini arttirarak mal ve hizmet talebi yaratir. Mali transferler,
yatirnmlar1 6zendirmeyi amaglar ve yatirimlar iizerinde dolayli bir etki yaratir. Faiz 6demelerinin
yaratacagi etki ise faiz alacaklilarinin tiikketim veya tasarrufa yonelmelerine gore degisiklik gosterir.

Piyasa diizeninde kamunun rolii ve etkinligi kamu harcamalarmnin milli gelir i¢indeki paymin
artmasi ile dogrudan iligkilidir. Devlet politikalarinda meydana gelen degisiklikler, niifus artigi, bilim
ve teknolojide yasanan gelismeler, biitce tekniklerinde yenilikler gibi faktorler kamu harcamalarini
etkileyen faktorlerdendir.

1.2. Kamu Gelirleri

Gilintimiizde devletler ve diger kamu kuruluslart harcamalarini finanse etmek i¢in gelire ihtiyag
duymaktadirlar. Bu ihtiyaclarini anayasal sinirlar iginde elde ettikleri kamu gelirleri ile gidermektedirler.
Kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilan kamu gelirleri; vergi, harg, serefiye, resim, parafiskal
gelirler, fon gelirleri, mali tekel, miilk ve tesebbiis gelirleri, senyoraj gelirleri, bagis ve yardimlar, para
ve vergi cezalaridir. Kamu gelirleri, kamu harcamalarini karsilayamadigi takdirde devletler bor¢lanma
yoluna gidebilirler. Bor¢glanma bir kamu geliri olmamakla birlikte kamu harcamalarinin finansmaninda
kullanilan bir aragtir. Kamu gelirlerinin temel 6zelligi zorunlu olmalaridir. Ancak goniillii borglanmalar
gibi cebir unsuru barindirmayan kamu gelirleri de bulunmaktadir.

Vergi: Kamu harcamalarii finanse etmek amaciyla devlet veya vergi toplama yetkisine sahip
olan diger kamu kurum ve kuruluglarinin kisi ve kurumlardan yasalara dayanarak karsiliksiz ve zorunlu
olarak topladiklar1 paralara vergi ad1 verilir. Vergiler kamu gelirleri arasinda en yiiksek paya sahiptir.
Giliniimiizde devletlerin kamu gelirlerinin yarisindan fazlasim vergiler olusturmaktadir. Vergi 6devi,
anayasal bir 6devdir. Anayasamizin 73. maddesi geregince “Herkes, kamu giderlerini karsilamak iizere,
mali giictine gore, vergi odemekle yiikiimliidiir. Vergi yiikiiniin adaletli ve dengeli dagilimi, maliye
politikasinin sosyal amacidir. Vergi, resim, harg ve benzeri mali yiikiimliliikler kanunla konulur,
degistirilir veya kaldwir.” Yirirliikteki bir kanuna dayanmayan hicbir vergi toplanamaz. Ayrica
vergilerin kanuniligi ilkesi geregince vergi oranlarinin degistirilmesi ve vergilerin kaldirilmasi da ancak
yiirtirlitkteki bir kanuna dayanilarak yapilabilir. Vergiler, karsiliksiz 6demelerdir. Bunun anlami vergi
Odeyenlerin devletten hicbir fayda saglamamasi degil, vergi 6demeleri karsiliginda devletten dogrudan
bir mal ya da hizmet talebinde bulunamamalaridir. Ciinkii vergilerle kamu hizmetleri arasinda dogrudan
bir karsilik s6z konusu degildir. Bu nedenle kisiler ya da kurumlar yararlandiklari kamu hizmetleri kadar
degil mali giicleri kadar vergi 6demeye mecburdurlar. Verginin asli amaci, mali amacidir. Yani vergi,
kamu harcamalarin1 karsilamak igin toplanmaktadir. Vergilemenin mali olmayan amaglar1 da
bulunmaktadir. Vergilemenin mali olmayan amagclari; gelirin yeniden dagiliminin saglanmasi,
ekonomik istikrarin saglanmasi, ekonomik biiylime ve kalkinmanin saglanmasidir.
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Laffer Egrisi

Arthur Laffer, devletin vergi gelirleri ile vergi oran1 arasindaki iliskiyi agiklamaya c¢alismis ve
yaptig1 ampirik calismalar neticesinde vergi gelirleri ile vergi oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski
olmadigin gostermistir. Vergi oraninin artmasinin baglangigta devletin vergi gelirlerini de arttiracagi
ancak belli bir esik degerin tizerindeki vergi orani i¢in s6z konusu artisin devam etmesinin toplanan
vergi gelirlerini azaltacagi gosterilmis olup, s6z konusu iliskinin grafiksel gosterimine Laffer Egrisi ad1
verilir. Anilan egri ters ¢an egrisi seklinde olup, asagida yer almaktadir.

Laffer Egrisi (Grafik 3.1.)

Yukaridaki grafikten de goriilebilecegi iizere, vergi oran1 R2 diizeyine ¢ikana kadar, devletin
vergi gelirleri ile vergi oran1 arasinda pozitif bir korelasyon varken, vergi oraninin R2 diizeyinin iizerine
¢ikmasi durumunda s6z konusu iliski negatif bir iligkiye doniismektedir. Laffer Egrisi’nin en 6nemli
yanlarindan biri, devletin vergi gelirlerini azamilestirmek i¢in optimal bir vergi orani oldugunu
gostermesidir. Grafikten de goriilebilecegi lizere, vergi oran1 R2 iken vergi geliri T2 diizeyinde ve
maksimumdur. Diger tiim vergi oranlari i¢in, devletin elde edebilecegi vergi geliri T2 nin altindadir.

Vergi orani ile vergi geliri arasinda Laffer Egrisi tipinde bir iligkinin olmasi iki iktisadi etkinin
etkilesiminden kaynaklanmaktir. Bunlar verginin gelir etkisi ve ikame etkisidir. Yorumu
basitlestirmek i¢in sadece emek girdisinin oldugu bir ekonomi diisiinelim. Vergi de iicret geliri iizerine
konuluyor olsun. Bu durumda, emek arz edenlerin iki secenegi vardir: ¢alisma ve dinlenme. Ucret
iizerindeki verginin artmasi reel gelirin diismesi anlamina geleceginden, dinlenmenin firsat maliyeti olan
calisma karsiliginda alinan iicret azalmaktadir. Bu nedenle, emek arz edenler daha fazla dinlenmek daha
az ¢alismak isteyeceklerdir. Iste calismanin nispi fiyatindaki diisiis nedeniyle emek arz edenlerin daha
¢ok dinlenmeyi tercih etmeleri ikame etkisini olusturur. Diger taraftan, birim emek {licreti vergi artisi ile
birlikte diiseceginden, eski gelir diizeyinde kalmak i¢in emek arz edenlerin daha fazla galisip daha az
dinlenmeleri gerekecektir. Iste bu etki de gelir etkisini olusturur. Diisiik vergi diizeylerinde, pozitif gelir
etkisi negatif ikame etkisinden mutlak olarak daha yiiksek oldugundan, emek arz edenler galismayi
dinlenmeye tercih edecekler ve daha fazla ¢alisildigi i¢in de vergi geliri artacaktir. Ancak vergi oraninin
belli bir esik degerin iizerine ¢ikmasi1 durumunda, pozitif gelir etkisi negatif ikame etkisinden daha diisiik
olacak ve calisma tercihi azaldig1 igin vergi gelirlerinde de bir azalig s6z konusu olacaktir.

Ricardocu Denklik Hipotezi

Ricardocu denklik hipotezi, statik olmayan donemlerarasi diisiinen ekonomik birimlerin
olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, dinamik bir ekonomide ekonomik birimler sadece
cari durumla degil, cari durumun ilerde neden olabilecegi hadiselerle de ilgilenirler. Dénemlerarasi karar
almanin dogal sonucu olarak kisiler sadece cari gelir diizeyleriyle degil gelecekteki gelir diizeylerini de
dikkate alarak, siirekli gelirlerine gore karar verirler.

Ricardocu denklik hipotezine gore devletin bugiinkil bir vergi indirimi, s6z konusu vergi
indirimi dolayistyla ortaya c¢ikacak kamu agiklarinin ilerde bir vergi artinmi ile finanse edilecegi
anlamina geleceginden, ekonomik birimlerin siirekli gelirlerinde ve dolayistyla da tiiketim kararlarinda
bir degisiklige yol agmayacaktir. Boyle bir durumda maliye politikasinin reel ekonomik aktivite
iizerinde herhangi bir etkisi bulunmayip, notrdiir.
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Cari bir vergi indiriminin ileride vergi artirimina neden olacagini diisiinen ekonomik birimler,
vergi indirimi dolayistyla artan gelirlerini tiikketmek yerine tasarruf ederler. Vergileri indirmek suretiyle
ekonomik birimlere aktarilan paralar beklendigi sekilde piyasaya harcama olarak ¢ikmaz ve beklenen
canlandirict etkiyi yaratmaz. Akabinde, uzun donemde devletin, kamu agiklarinin finansmani i¢in 6diing
verilebilir fonlar piyasasina girmesiyle yarattig1 ek talep sonucu faiz oranlar artar ve bu durum da diger
ekonomik birimlerin bor¢lanma talebini ve dolayistyla yatirimlar: diisiiriicii bir etki yaratir. S6z konusu
dislama etkisi nedeniyle, ekonomik birimler rasyonel davranarak uzun donemde kamu agiklarinin ek
vergilerle finanse edilecegini tahmin ederler ve bu yeni vergileri karsilayabilmek i¢in tiiketimlerini
azaltarak tasarruflarini artirirlar ve bu tasarruflar1 6diing verilebilir fonlar piyasasinda arz ederler. Kamu
aciklarin finansmani1 amaciyla devletin bor¢lanma talebiyle piyasaya girmesiyle birlikte artan faiz
oranlari, diger ekonomik birimlerin fon arziyla birlikte diismeye baslar ve 6zel sektdr de diglanmamis
olur. Dolayisiyla vergi indirimlerinin cari donem ekonomik aktivite iizerine herhangi bir etkisi olmaz.

Harg¢: Vatandaslar kamu hizmetlerinden fayda saglamaktadirlar. Bu faydalanmanin karsiliginda
O0denen bedele har¢ denilmektedir. Har¢, kamu hizmeti iireten bazi kamu kuruluslarinin sunduklari
hizmetten faydalananlardan aldiklar1 bedellerdir. Bu kamu gelirinin 6zelligi tiim vatandaglardan
almmamasidir. Yalnizca o kamu hizmetinden faydalanan kisilerden alinmaktadir. Harglara yargi
harg¢lari, tapu harci, pasaport harci 6rnek gosterilebilir.

Serefiye: Kamu kurum ve kuruluslarinin, gergeklestirdikleri bayindirlik ve imar hizmetlerinden
dolay1 degeri artan gayrimenkullerin sahiplerinden aldiklari bir ¢esit deger artis bedelidir. Bu bedel,
hizmetlerin finansmanin1 saglamak amaciyla alinmaktadir. Giiniimiizde belediyeler yaptiklar1 yol,
elektrik, su, kanalizasyon vb. hizmetlerinin karsiliginda ilgili kisilerden “Harcamalara Katilma Pay1”
adi altinda serefiye geliri toplamaktadirlar.

Resim: Kamu kuruluslari tarafindan belli bir isin yapilmasina yetki veya izin verilmesi halinde
alinan paralara resim denilmektedir. Resimler, bir nevi yararlanma vergileridirler. Ancak karsiliklarinin
bulunmast ve mali gilice gore alinmamalari resimleri vergilerden ayirmakta, harglara
yakinlastirmaktadir. Resimler, kamu gelirleri arasinda c¢ok kiigiik bir paya sahiptir. Resim olarak
adlandirilan kamu gelirlerinin sayis1 giderek azalmakta ve daha onceki yillarda resim adi altinda
toplanan gelirler giiniimiizde vergiye déniismektedir. Ornegin; sinema ve tiyatro biletlerinin bedelleri
icinde yer alan eglence resmi, giiniimiizde eglence vergisi olarak uygulanmaktadir.

Parafiskal Gelirler: Kamu hizmeti sunan kamu kurumlarimmn ya da yar1 kamu kurumu
niteligindeki ekonomik, sosyal ya da mesleki kuruluslarin sunduklar1 hizmetin finansmani i¢in kendi
iiyelerinden ya da sunulan hizmetten yararlanan kisilerden aldiklar1 gelirlerdir. Meslek odalarinin
aidatlar1 ve Sosyal Giivenlik Kurumu aidatlar1 gibi gelirler parafiskal gelirlere 6rnek gosterilebilir.
Parafiskal gelirler, biitge dis1 gelirlerdir. Geliri elde eden kurumun biitgesinde yer alirlar.

Fon Gelirleri: Fon, belli bir amacin gergeklestirilmesi i¢in ayrilan ve gerektiginde kullanilmasi
icin biitce i¢inde ya da disinda 6zel bir hesapta bulundurulan parasal kaynaklardir. Biit¢e i¢inde bulunan
fonlar ve biit¢e dis1 fonlar glinlimiizde sik sik kullanilmaktadir. Bu fonlar biirokratik engeller olmaksizin
daha hizl1 ve kolay harcanabildigi i¢in dnemli bir kamu geliri haline gelmistir.

Mali Tekeller: Devlet, bazi mallarin {iretimini tekeline alip fiyatin1 istedigi seviyede
belirleyerek mali tekel kar1 elde edebilir. Gegmiste bir kamu kurumu olan, ancak daha sonra
ozellestirilen Tekel Genel Miidiirliigii, alkollii icki ve tiitiin {irlinlerini maliyetinin iistiinde bir fiyata
satarak gelir fazlasin1 Hazineye aktartyordu. Giiniimiizde mali tekellerin 6nemi azalmistir.

Miilk ve Tesebbiis Gelirleri: Devletin sahip oldugu miilklerden elde ettigi gelirdir. En eski
kamu gelirlerinden bir tanesidir. Halen kamu gelirleri iginde énemli bir yere sahiptir. Devletin kamu
hizmetlerinin goriilmesinde kullandigi karayollari, demiryollari, limanlar, kopriler, okullar,
mahkemeler, miizeler gibi gayrimenkul ve tesislerini satmasi ya da kiralamas1 sonucunda elde ettigi
gelirler miilk gelirleridir. Devletin ticari ve sinai tesebbiisleri vasitasiyla yaptig1 ekonomik faaliyetlerden
elde ettigi gelirler ise tesebbiis gelirlerini olusturmaktadir. Tesebbiis gelirleri, miilk gelirlerine kiyasla
kamu gelirleri i¢ginde daha dnemli bir paya sahiptir. Miilk ve tesebbiis gelirleri devletin 6zel ekonomik
islerinden elde edildigi i¢in kamu gelirlerinde bulunan cebir unsuru bu gelirlerde bulunmamaktadir.
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Senyoraj Geliri: Devletin madeni para veya banknot basarak elde ettigi gelire senyoraj geliri
adi verilmektedir. Senyoraj geliri, tedaviile ¢cikarilan madeni veya kagit paranin degeri ile para basmanin
maliyeti arasindaki farka esittir. Para basilmasi halinde enflasyon meydana gelirse senyoraj geliri, para
arzindaki artigin reel degeri kadardir.

Bagis ve Yardimlar: Geri 6demesi olmaksizin yapilan ve siirekliligi bulunmayan uluslararasi
bagis ve yardimlar da kamu gelirleri arasindadir. Ancak bunlar gecici nitelikte olduklart i¢in kamu
gelirleri arasinda 6nemli bir yere sahip olamamaktadirlar. Bunlarin yani sira gercek ve tiizel kisilerin
kamu kurum ve kuruluglarina basta egitim amacli, sosyal ve kiiltiirel amacli i¢ yardim ve bagislar yaptig
da goriilmektedir. Bu yardim ve bagislar, okul yapimi1 gibi ayni veya nakdi olabilir.

Para ve Vergi Cezalari: Bireylerin kanunlara veya kurallara uymamasi sonucunda alinan
paralara para cezas1 denilmektedir. Vergi cezalar ise vergi miikelleflerinin vergi kanunlarinda yer alan
kurallara uymamalar1 sonucunda isledikleri vergi kabahatleri ya da vergi suclari sebebiyle alinan
paralardir. Para ve vergi cezalariin asil toplanma amaci kamu geliri elde etmek degil bireylerin kanun
ve kurallara uymasini saglamaktir.

Bor¢lanma: Devletler kamu harcamalarini kamu gelirleriyle karsilayamadiklari zaman, maliye
politikasi araci olarak kullanmak istediklerinde ve savas hallerinde 6zel sektorden ya da yabanci
devletlerden bor¢lanma yoluyla kamu geliri elde edebilmektedirler. Bor¢lanma bu yoniiyle siirekli bir
kamu geliri degil, gegici bir kamu geliridir. Devletler borglarin1 tekrar borg¢lanarak ddiiyorlarsa
borglanma siirekli bir kamu geliri haline de gelebilmektedir. I¢ borglanmalarda cebir unsuru s6z konusu
olabilirken dis bor¢lanmalar istege baglidir. Kamu gelirlerindeki zorunluluk dis borglar agisindan gecerli
olmamaktadir. Bor¢lanma, vadesine gore kisa, orta ve uzun vadeli olabilmektedir. Vadesi 1 yildan az
olanlar kisa vadeli, 1 yildan ¢cok olanlar orta vadeli, 5 y1ldan daha fazla olanlar ise uzun vadeli borglardir.
Devlet i¢ bor¢glanmay1 devlet tahvili ya da hazine bonosu ihra¢ ederek yapmaktadir. Dis bor¢lanma ise
yabanci devlet, banka ya da uluslararasi finans kuruluslarindan borg¢ alinmasidir. Borg alindigi zaman
bir gelir olustursa da borcun 6denmesi gider unsurudur.

Vergi lle Tlgili Bashca Kavramlar

Vergileme ilkeleri, vergi ile amaglanan degisikliklerin gerceklesmesi i¢in vergilerin se¢iminde,
tekniginde ve uygulamasinda dikkate alinmasi gercken ilkeleri ifade eder. Adam Smith’e gore
vergilendirmede uyulmasi gereken ilkeler adalet, kesinlik, uygunluk ve iktisadiliktir. Adalet ilkesi
geregince vergilerin toplumdaki bireylerin mali giicleri oraninda alinmasi gerekir. Kesinlik ilkesi,
Odenecek verginin miktar, zaman ve ddeme bi¢iminin vergiyi ddeyecekler tarafindan kesin ve agik
olarak bilinmesi gerektigini ifade eder. Kesinlik ilkesi, vergi Odeyenlerin vergiye karsi tepki
gelistirmemeleri ve Devlete olan giivenlerini kaybetmemeleri acisindan 6nemlidir. Uygunluk ilkesi
geregince vergiler, ddeyenler i¢in en uygun zaman ve bigimde tahsil edilmelidir. Tktisadilik ilkesi ise
vergiler toplanirken masraflarin diisiik tutulmasini ve vergilerin iktisadi faaliyetlere miimkiin oldugunca
az zarar vermesini ifade etmektedir.

Verginin konusu, iizerine vergi konulan ve dogrudan ya da dolayl olarak verginin kaynagini
olusturan ekonomik unsurdur. Genellikle vergi kanunlarinin baglangi¢c maddelerinde verginin konusu
yer almaktadir. Ornegin; Kurumlar Vergisi’nin konusu kurumlarin elde ettigi kazanglardir. Vergi
istisnas1t uygulamasi, verginin konusunu daraltmaktadir. Vergi istisnasi, vergi kapmasma alinmus,
vergilendirilmesi gereken bazi vergi konulariin kanunlarla vergi disi birakilmasidir. Vergi muafiyeti
ise vergi kapsamina alinmig ve vergi miikellefi olmasi gereken kisi ya da kurumlarin kanunlarla vergi
dis1 birakilmasidir.

Vergiyi doguran olay, vergi borcunun dogmasi i¢in verginin konusu ile verginin miikellefi
arasinda kanunun aradig iligki ve sartlarin meydana gelmesidir. Vergiyi doguran olay vergilerin tiiriine
gore degismekle birlikte bir malin ithali gibi maddi bir durum ya da bir sézlesmenin imzalanmasi gibi
hukuki bir durum olabilmektedir.

Verginin alacaklisi, devlet ya da kendisine vergilendirme yetkisi devredilmis olan kamu
kurumlaridir.
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Verginin miikellefi, vergi kanunlarina gore kendisine vergi borcu diisen gercek veya tiizel
kisilerdir. Ornegin; Bina Vergisi’nin miikellefi binanin sahibidir. Baz1 durumlarda kanuna gére vergi
miikellefi olan kisi, aract miikellef haline doniismekte ve verginin fiili miikellefi bir bagkas1 olmaktadir.
Verginin fiili miikellefi, vergi kanununa goére miikellef olmadigi halde verginin yansitilmasi sonucunda
vergiyl 6demek zorunda kalan kisidir. Aract miikellef ise 6dedigi vergiyi sonradan mal ve hizmet
fiyatlarina yansitmak yoluyla baskalarina 6deten kisidir. Ornegin; Katma Deger Vergisi’nde malin
saticisi, aract miikellef iken mali satin alan kisiler fiili miikelleftir.

Vergi yansimasi, verginin kanuni miikellefi olan kisi ya da kurum ile s6z konusu vergiyi fiilen
ddeyen kisi ya da kurumun farkli olmasidir. Odenen verginin mal ve hizmetlerin fiyatina yansitilmasi
yoluyla aliciya ddetilmesi verginin ileri yansimasidir. Ileri yansima, 6denen verginin ilgili oldugu mal
veya hizmete yansitilmasi seklinde gerceklesebilecegi gibi bu mal veya hizmet yerine talep esnekligi
diisiik olan bagka bir mal veya hizmete yansitilmasi seklinde de gerceklesebilir. Buna ¢apraz yansima
ad1 verilmektedir. Odenen verginin geriye yansitilmasi da miimkiindiir. Vergi nedeniyle hammaddeye
Odenen fiyat, iscilere ddenen iicret gibi girdi maliyetlerinin azaltilmaya ¢alisilmasi, diger bir deyisle
verginin liretim faktdrlerine yansitilmasi verginin geriye yansimasidir.

Vergi sorumlusu verginin 6denmesi bakimindan, alacakli vergi dairesine karst sorumlu olan
kisidir. Ayrica yaptiklar1 ve yapacaklar1 6demelerden vergi kesmeye mecbur olanlar da verginin kesilip
vergi dairesine tam ve zamaninda Odenmesinden ve bu vergilerle ilgili diger odevlerin yerine
getirilmesinden sorumlu olmaktadirlar.

Verginin matrahi, vergi borcunun hesaplanmasi i¢in kullanilan miktar veya ekonomik degerdir.
Vergi kanunlarinda belirlenen vergi oraninin vergi matrahina uygulanmasi ile vergi borcu
hesaplanmaktadir. Ornegin; arazi vergisinin matrah, arazinin degeridir. Vergi matrahi iki sekilde tespit
edilebilmektedir. Matrah; uzunluk, agirlik, hacim gibi miktarlardan olusuyorsa spesifik matrah adi
verilmektedir. Matrah fiyat ve bedel gibi degerlerden olusuyorsa ad valorem matrah s6z konusu
olmaktadir. Deger esasina dayanan ad valorem vergilerin diinyada ve Tirkiye’de uygulama alam
giderek genislemektedir. Bu vergilerin vergi adaletine daha uygundur.

Vergilerin Siniflandirilmasi

Subjektif-Objektif Vergiler: Objektif vergiler, miikellefin ailevi ya da kisisel durumunu
dikkate almaksizin ekonomik bir unsurdan alinan vergilerdir. Subjektif vergiler ise vergi miikellefinin
ailevi ve kisisel durumunu g6z dniinde bulundurularak alinan vergilerdir. Glintimiizde objektif vergilere
stibjektif unsurlar eklenerek yari-gahsi vergilerin uygulanmasi tercih edilmektedir.

Nakdi-Ayni-Bedeni Vergiler: Giiniimiizde tiim vergiler nakdi olarak 6édendigi i¢in bu ayrim
Onemini yitirmistir. Ayni vergilere 6rnek olarak gecmiste Tirkiye’de uygulanan Toprak Mahsulleri
Vergisi gosterilebilir. Koy maliyesi iginde bulunan imece usulii giinimiizde uygulanan tek bedeni
vergidir.

Dolayhi-Dolaysiz Vergiler: Gelir ve servet lizerinden alman vergiler dolaysiz; mal ve
hizmetlerle ekonomik ve hukuki islemler {izerinden alinan vergiler dolayli vergilerdir. Katma Deger
Vergisi, Ozel Tiiketim Vergisi, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi, Sans Oyunlar1 Vergisi, Ozel
fletisim Vergisi, Damga Vergisi ve Giimriikk Vergisi dolayli vergileri olusturmaktadir. Dolayl
vergilerden saglanan gelirler arasinda en yiiksek paya sahip olan vergi Katma Deger Vergisi’dir. Gelir
Vergisi, Kurumlar Vergisi, Veraset ve Intikal Vergisi, Motorlu Tasitlar Vergisi, Emlak ve Cevre
Temizlik Vergileri dolaysiz vergileri olusturmaktadir. Dolaysiz vergilerden saglanan gelirler igerisinde
en yiiksek paya Gelir Vergisi sahiptir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde genellikle dolayli
vergilerin biitce igerisindeki pay1 dolaysiz vergilere gore daha yiiksek olmaktadir. Bu durum vergi
adaleti agisindan bazi sorunlar olusturmaktadir. Sanayilesme ve kentlesme gibi gelismeler nedeniyle
vergi kapasitesi genisleyerek dolaysiz vergilerin pay1 artmaktadir. Tiirkiye’de de dolayli vergilerin biitge
icindeki pay1 dolaysiz vergilere gore daha yiiksektir.

Diiz-Artan-Azalan Oranh Vergiler: Diiz oranli vergiler, vergi matrahindaki artis ya da
azaliglardan etkilenmeyen, her matrah seviyesinde ayni vergi oraninin uygulandig: vergilerdir. Ornegin;
Tiirkiye’de uygulanan Kurumlar Vergisi diiz oranli bir vergi olup, kurum kazancina yani vergi
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matrahina bakilmaksizin verginin oran1 %25° olarak uygulanmaktadir. Artan oranli vergiler, vergi
matrahindaki artisa gbre orami artan, vergi matrahindaki azalisa gore orani diisen vergilerdir. Bu
vergilerde vergi matrahi ile vergi orani arasinda dogru orant1 bulunmaktadir. Artan oranlilik genellikle
dolaysiz vergilerde uygulanmaktadir. Tiirkiye’de uygulanan Gelir Vergisi ile Veraset ve Intikal Vergisi
artan oranli vergilerdir. Azalan oranli vergiler, vergi matrahi ile vergi orani arasinda ters iliski bulunan
vergilerdir. Azalan oranli vergiler, giiniimiizde kullanilmamakta ve vergilemede adalet ilkesine ters
diismektedirler.

Gelir-Harcama-Servet Vergileri: Bu siniflandirma verginin kaynagina gore yapilmaktadir.
Gelir lizerinden alinan vergilere gelir vergisi denilmektedir. Kisilerin elde ettigi gelir {izerinden kisisel
gelir vergisi alinirken, kurumlarin elde ettigi gelir iizerinden kurumlar vergisi alinmaktadir. Harcama
vergileri, mal ve hizmetlerin el degistirmesi sonucu alinan vergilerdir. Harcama vergilerine 6rnek olarak
Katma Deger Vergisi ve Ozel Tiiketim Vergisi gosterilebilir. Kisilerin sahip oldugu konut ya da motorlu
tasit gibi menkuller {izerinden alinan vergilere servet vergileri adi verilmektedir. Emlak Vergisi ve
Motorlu Tagitlar Vergisi, servet vergilerine 6rnek olarak gosterilebilir.

Vergi Yiikii

Miikelleflerin 6dedikleri verginin onlarin gelir, harcama ve servetlerinde yani ekonomik
giiclerinde meydana getirdigi azalma vergi yikii olarak ifade edilir. Verginin miikellefler lizerinde
yarattig1 psikolojik baski ve agirlik ise vergi tazyiki olarak adlandirilmaktadir.

Vergi Yiikii = Odenen Vergi/Gelir

Bu sekilde hesaplanan vergi yiikii bireylerin iizerindeki gercek vergi yiikiinii tam olarak
yansitamamaktadir. Kamu hizmetlerinden saglanan faydanin ve yansiyan ya da yansitilan vergilerin de
dikkate alinmasiyla gercek vergi yiikiine ulasilabilmektedir.

Gergek Vergi Yiikii = (Odenen Vergi + Yansiyan Vergi) — (Saglanan Fayda + Yansitilan
Vergi)/Gelir

Toplam vergi yiikii bir iilkede belli bir donemde 6denen vergilerin ekonomide olusturdugu ytikii
ifade etmektedir. Toplam vergi yiikiinii iilkedeki belli bir bolge icin veya belli bir sektdr icin de
hesaplamak miimkiindiir.

Toplam Vergi Yiikii = Toplam Vergi Hasilat/GSMH

1.3. Biitce

Biitce kavrami, kamu kurum ve kuruluglarinin belirli bir donemdeki gelir ve giderlerinin tahmin
edildigi, bu gelirlerin toplanmasina ve giderlerin yapilmasina izin verilen belge olarak ifade
edilmektedir. Biitce, yiiriirliik siiresi genellikle bir y1l olan bir kanun tiiriidiir.

Biitce ilkeleri

Biitgenin hazirlanmasi, uygulanmasi ve kontrol edilmesi asamalarinda uyulmasi gereken bazi
biitge ilkeleri bulunmaktadir. Bunlar; genellik ilkesi, birlik ilkesi, y1llik olma ilkesi, 6nceden izin alma
ilkesi, alenilik ilkesi, anlasilir olma ilkesi, siibjektif dogruluk ilkesi, objektif dogruluk ilkesi ve denklik
ilkesidir.

Genellik Ilkesi: Devletin tiim gelir ve giderlerinin ayr1 ayr1 ve tam olarak biitcede
gosterilmesidir. Gelir ve giderler ayr ayr1 hesaplarda gosterilmeli ve bir gelir 6zellikle bir gidere tahsis
edilmemelidir.

Birlik Ilkesi: Devletin tiim gelir ve giderlerinin tek bir biitce icinde yer almasidir.

Yillik Olma Ilkesi: Biitge ile verilen gelir toplama ve harcama yapma izni genellikle bir yillik
olmaktadir.

231.12.2024 itibariyle gegerli oran.

87



+»SPL 1008

Genel Ekonami

Onceden Izin Alma Ilkesi: Belli bir mali yilda verilecek olan gelir toplama ve harcama yapma
yetkisinin s6z konusu mali y1l baglamadan 6nce meclis tarafindan yiiriitme organina verilmesini ifade
etmektedir.

Alenilik Ilkesi: Biitgenin her asamasinda ortaya ¢ikan tiim belgelerin gergedi yansitmasi ve
biitgeyle ilgili bilgi ve belgelerin kamuoyuna sunulmasidir.

Anlagilir Olma Ilkesi: Biitcede yer alan her tiirlii bilgi ve belgenin herkes tarafindan kolayca
anlasilabilecek sekilde hazirlanmasidir.

Subjektif Dogruluk (Samimiyet) Ilkesi: Gelir ve giderlerin dogru ve gercegi yansitacak sekilde
hazirlanmasi i¢in tahmini yapan kisilerin diiriist ve samimi olmasinin gerekliligini ifade eder.

Objektif Dogruluk Ilkesi: Biitce gelir ve gider tahminleri yapilirken rasyonel davranilmasini ve
iilkenin ekonomik kosullarina uygun tahminler yapilmasini ifade etmektedir.

Denklik ilkesi: Biitgede yer alan gelir ve giderlerin birbirine denk olmasmna denklik ilkesi
denilmektedir.

Biitce Aciklar: ve Biitce Fazlalan

Kamu giderlerinin kamu gelirlerini asmasi olarak ifade edilen biitce agig1 giiniimiizde
devletlerin baglica sorunlarindan bir tanesidir. Kamu gelirlerinin kamu giderlerinden fazla olmas: biitce
fazlasi, kamu gelirleri ile kamu giderlerinin esit olmasi ise biitge denkligi olarak ifade edilmektedir.
Biitce fazlasi sik rastlanan bir durum degildir. Biit¢enin agik vermesi genellikle ekonomiler agisindan
istenmeyen bir durum olmakla birlikte bazen de devletler biitce acigini bir ekonomi politikasi araci
olarak kullanabilmektedirler. Durgunluk donemlerinde talep yetersizligi ve issizlik sorunuyla
karsilasildigi takdirde devletler, biitce agigini kullanarak talep yaratma ve ekonomiyi canlandirma
yoluna gidebilmektedirler.

Biit¢enin agik vermesinin baglica nedenleri:

o Kamu Harcamalarmin Hizh Artisi: Hizli niifus artis1 ve kamu hizmetlerine olan talebin
artis1, hizli kentlesme, transfer harcamalari ve asir istihdam gibi sebeplerle kamu harcamalari
hizli bir sekilde artig gosterebilir. Kamu gelirleri bu artis1 yakalayamadigi takdirde ekonomide
biitce acig1 olugabilmektedir.

e Kamu Gelirlerinin Yavas Artisi: Miikelleflerin gercek gelirinin tam olarak tespit
edilememesi, kayit disi ekonomi, vergiye karsi olusan direng, vergi istisnalari ve vergi
muafiyetleri gibi sebeplerle kamu gelirleri istenen ya da tahmin edilen seviyenin altinda
kalabilmektedir. Kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamamasi durumunda biitce acig1
olusur.

¢ Borclanma: Bor¢lanmanin giderek normal bir finansman araci haline doniismesi ve borg
O0demelerinin tekrar borglanilarak yapilmasi yani ekonomide siirekli var olan borglanma
dongiisii 6zellikle yiiksek faiz 6demeleri sebebiyle biitce agiklarina neden olabilmektedir.

Devletler biit¢e agiklarini finanse etmek i¢in genellikle para basma, i¢ bor¢lanma ya da dig
borglanma yoluna gitmektedirler. Biit¢e agiklarini gidermek i¢in kisa vadede en kolay yol para basma
olarak goriinse de bu durum enflasyonun en énemli nedenlerinden birini olusturmaktadir.

Biit¢e Sistemleri

Geleneksel Biitce Sistemi: Geleneksel biitce sisteminde biitgce 6denekleri belirlenirken hizmeti
sunacak olan kurumun ihtiyaglar1 géz 6niinde bulundurulmaktadir. Bu biitge daha ¢ok girdi odaklidir.
Biitce odenekleri ile kamu kurumlarinin bir yillik siire i¢inde yapacagi tahmin edilen harcamalarin
karsilanmas1 amaglanir. Geleneksel biit¢enin neden oldugu sorunlar1 gidermek amaciyla performans
biit¢e, program biit¢e ve planlama-programlama biitge sistemleri gelistirilmistir.

Performans Biitce Sistemi: Eldeki kaynaklarla en yiiksek hizmet ¢iktisi saglanmaya ¢aligilir.
Performans biitce sisteminde amag, kamu kesiminin etkinligini arttirmaktir. Bunu saglamak i¢in de
kamu hizmetlerinin gergeklesme derecesi olgiiliir. Tiirkiye’de bu biitge sistemi uygulanmaktadir.
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Program Biitce Sistemi: Kamu hizmetlerinin belirli bir plan ve programa baglanarak
gerceklestirilmesidir. Hedeflere ulasmak amaciyla her program i¢in hedefe yonelik 6denekler tahsis
edilir. Performans biitceden farki eldeki kaynaklarla en yiiksek faydanin hangi hizmetlerle
saglanabilecegini arastirmasidir.

Planlama-Programlama-Biitceleme Sistemi: Planlama, programlama, biitgeleme ve sistem
analizi asamalarindan olusmaktadir. Etkinligin saglanmas i¢in hedefleri gergeklestirebilecek hizmet
programlari, alt programlar, faaliyet-proje smiflamasi ve faaliyet-proje asamasindan baglayarak
hizmetlerin fayda-maliyet analizi yapilir. Hazirlanan programlar arasindan en uygunu segilerek
Odenekler hizmetlere tahsis edilir.

Sifir Tabanh Biitceleme Sistemi: Ge¢mis yillarda kamu kuruluslarina veya belli hizmetlere
tahsis edilen 6deneklerin miktarina bakilmaksizin, hizmetler her yil ilk kez yapiliyormus gibi kabul
edilerek 6denek tahsis edilmesi ve biit¢e tasarisinin bu sekilde hazirlanmasidir.

1.4. Maliye Politikas1 Araclari-Amaglari

Maliye politikas1 belirli ekonomik hedeflere ulagabilmek igin kamu maliyesi araglarinin
kullanilmasini icermektedir. Devlet biitgesinde meydana gelen degisiklikler, vergi toplama, muhtag bir
kisiye transfer harcamasi yapma gibi durumlarda devlet aslinda maliye politikasi uygulamakta ve
ekonomik diizeni etkilemektedir.

Maliye politikasi araglar1 genel olarak;

e Kamu harcamalan iilkede devletin faaliyetleri i¢in yapilan harcamalar ifade etmektedir.
Kamu harcamalar1 ekonomide durgunluk ya da issizlik donemlerinde kullanilan bir aragtir. Kamu
harcamalarinin artmasi ekonomide yasanan durgunlugu giderirken istihdam hacmini ve bireylerin
harcanabilir gelirlerini arttirmaktadir. Kamu kurumlarinin politika uygulamasi sonucunda kamu
ihtiyaclarini karsilamak i¢in yaptig1 parasal harcamalar genisletici politikalardir. Kamu harcamalari
devletin yaptig cari, yatirim ve transfer harcamalar1 gibi harcama kalemlerinin tamamini kapsar. Diger
bir ifadeyle, devletin hem maas ve transfer 6demesi gibi giinliik harcamalar1 hem de yatirim gibi uzun
vadeli harcamalar1 maliye politikasi araci olarak kullanilabilmektedir. Unutulmamasi gereken husus s6z
konusu harcamalarin tutarlarinin  degistirilmesi degil aym1 zamanda kamu harcamalarinin
kompozisyonunun degistirilmesi de bir maliye politikas1 aracidir. Zira, her bir kamu harcamasi
kalemindeki birim degisikligin milli gelir tizerindeki nihai etkisi ayni biiytkliikte degildir.

e Vergiler devletin maliye politikalarinda kullandigi en 6nemli aragtir. Vergiler kamunun
geliridir. Bireylerin ve firmalarin harcama kapasitelerini etkileyen bir aractir. Devlet vergi geliri ile
yaptig1 harcamalar1 finanse etmektedir. Vergilerin ekonomi i¢in énemi makroekonomik etkileri ile
ortaya ¢ikmaktadir. Vergilerin diger bir 6nemli yonii de sadece finansman amaciyla kullanilmamasidir.
Vergi muafiyeti ile tesvik, vergi koyma yolu ile de caydirma 6zelligi tasimaktadir. Tiiketici ve firma
davraniglarinin sekillenmesinde uygulanan vergi politikalari biiyilik bir 6neme sahiptir.

e Borclanma araci devletin biitce acig1 vermesi durumunda bu acgigin gelirler ile
kapatilamamasi nedeni ile kullanilmaktadir. Devletin i¢ borglanma yontemi, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerini satisa ¢ikarmasi ile gergeklesmektedir. Ayrica devlet dis borglanma yoluna da gidebilir. Bu
durumda borcun geri 6deme vadesi ve faizi 6nem kazanmaktadir.

Maliye politikasinin, vergi oranlarinin ve kamu harcamalarinin arag¢ olarak kullanildigt
durumlarda, bu araglarin devlet biit¢esine olan etkileri de goz oniinde bulundurulmalidir. Maliye
politikas1 i¢ politikada istikrarin saglanmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Maliye politikas1 uygulamalarinda ekonomide goriilen issizlik ve enflasyon gibi temel
sorunlarin ¢oziimil igin istikrar bozulmadan uygun ara¢ se¢imi yapilmalidir. Ekonomik istikrar para ve
maliye politikalar1 uygulamalarinda 6n planda tutulmalidir.

Maliye politikalarinin etkileri toplumun tiimiinii etkilemektedir. Ornegin kamu harcamalarinin
kalemlerinden biri olan cari harcamalar ile devlet galisanlarina gelir kazandirilmaktadir. Devlet eksik
kalan yatirimlari Gstlenip yatirim harcamalarini arttirarak istihdam alani yaratabilmektedir. Toplumdaki
muhtag kimselere yaptig1 transfer harcamalari ile de bu bireylere gelir saglamaktadir.
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Maliye politikasinin amaglari lige ayrilmaktadir:
o Ekonomik istikrar

o Gelir dagiliminda adalet

e Ekonomik biiylime ve kalkinma

Ekonomik istikrar, hem fiyat istikrarin1 hem de tam istihdami ifade etmektedir. Bir ekonomide
tam istihdamin saglanmasi ile milli gelir diizeyi arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Tam istthdam
gerceklestiginde milli gelir diizeyi de en {ist seviyede gergeklesir. Dengeli bir fiyat diizeyinin saglanmasi
ve fiyat istikrarinin korunmasi, maliye politikasinin bir diger amacidir. Fiyat diizeyindeki hem yukari
hem asag1 yonli sert degisiklikler fiyat istikrarint bozmaktadir, ancak bu istenmeyen durumlar
glinimiizde genellikle fiyat artis1 seklinde gergeklesmektedir. Dolayisiyla fiyat istikrarini saglamak igin
maliye politikas1 yoluyla yapilan aslinda enflasyonla miicadeledir.

Devletin miidahale etmedigi durumlarda 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
gerceklesen gelir dagiliminin adil olmasi ¢ok zordur. Bu sebeple devletler, maliye politikas1 yoluyla
gelir dagiliminda adaleti saglamay1 ya da en azindan gelir dagiliminda olusan biiylik dengesizlikleri
gidermeyi amaglamaktadirlar. Gelir dagiliminda adaletten anlasilmasi gereken, toplumdaki tiim
bireylerin esit gelire sahip olmasi degil, gelir ve servetin dengeli bir bigimde dagilmasi ve herkesin en
az bir tiiketim diizeyine ulagsmasidir.

Ekonomik biiyiime ve kalkinma, maliye politikasinin uzun dénemli amacidir. Gelismis
iilkelerdeki milli gelir artis1 ekonomik biiylimeyi, az gelismis tilkelerdeki milli gelir artisi ise kalkinmay1
ifade etmektedir.

Maliye politikasinin tiim bu amaglar arzulanmakla birlikte her zaman uyum iginde
gerceklesmezler. Bazi durumlarda maliye politikasinin bu amaglari ¢atisir. Bu ¢atigmalara 6rnek olarak
tam isttihdam ve enflasyon arasindaki catisma, ekonomik istikrar ve ekonomik biiyiime amaglari
arasindaki ¢atigma ile ekonomik biiylime ve adaletli gelir dagilimi amagclar1 arasindaki catisma
gosterilebilir.

Tam istihdam ve Enflasyon Arasindaki Catisma: Eksik rekabet kosullar1 altinda calisan
piyasalarda enflasyona neden olmadan tam istihdami gerceklestirmek miimkiin olmamaktadir.
Dolayisiyla devletin catisan bu maliye politikasi amaclar1 arasinda bir degisim oram tespit ederek
hareket etmesi gerekmektedir.

Ekonomik Istikrar ve Ekonomik Biiyiime Amaclar1 Arasindaki Catisma: Ekonomik
biliylimeyi gerceklestirmek igin kaynaklarin yeniden dagitilmasi gerekmektedir. Bu yeniden dagitim
sonucunda olusan degisiklikler ise dengesizliklere yol acabilmektedir. Ancak ekonomik biiyiimenin
gerceklesmesi i¢in ekonomik istikrarin sart olmasi, bu noktada bir amag ¢atismasina neden olmaktadir.
Bu catismay1 gidermek i¢in Devletin ekonomik biiylimeyi saglayacak bir ekonomik istikrar seviyesi
saptamasi gerekmektedir.

Ekonomik Biiyiime ve Adaletli Gelir Dagilm Amaglar1 Arasindaki Catisma: Piyasa
kosullarinda saglanamayan adil gelir dagilimimin saglanmasi igin devletin ekonomiye yaptigi
miidahaleler, ekonominin uzun donemli ekonomik biiyiime amacini sekteye ugratabilmektedir.
Ekonomik biiyiime i¢in kaynaklarin yatirimlara yonlendirilmesi ve 6zendirici politikalar ile 6zel sektor
yatirimlarinin tesvik edilmesi gerekmektedir. Bunun yolu da tasarruflar arttirmaktan geger. Ancak gelir
dagilimindaki adaleti saglamanin yolu ise yiiksek gelirli bireylerden toplanan kamu gelirlerinin diisiik
gelirli bireylere aktarilmasindan gegmektedir. Bu aktarim sonucu gelirleri artan diisiik gelirli bireylerin
tasarruftan ziyade tiikketime yonelecegi diisliniildiigiinde toplam tasarruflarda bir azalma
gerceklesecektir ve bu ekonomik biiyiime agisindan istenmeyen bir durumdur?®. Devlet, en azindan gelir

3 Bu noktada tasarruf paradoksu kavramina da deginmek yerinde olacaktir. Tasarruf Paradoksuna gore, kisisel
diizeyde tasarruf diizeyinde meydana gelecek bir artig, bireyin zenginlesmesine yol agmaktadir. Tiim kisilerin aym
davranig1 sergilemesi durumunda ise toplam harcama, dolayisiyla toplam {iretim azalacagindan toplum
fakirlesecek ve milli gelir azalacaktir. Yani bireysel diizeyde olumlu sonuglar doguran bir davranig toplumsal
diizeyde olumsuz sonuglar dogurabilecektir.

90



+»SPL 1008

Genel Ekonami

dagilimindaki mevcut adaletsizlikleri biiylitmeden ekonomik biiylimeyi saglayacak bir yontem
bulmalidir.

Deflasyon ve Maliye Politikas1

Ekonomi politikalari1 iki temel baslik altinda toplamak miimkiindiir: maliye ve para
politikalar1. iktisat tarihi boyunca ortaya ¢ikan farkl iktisadi ekoller s6z konusu iki politikanin etkinligi
konusunda farkl1 fikirler 6ne siirmiislerdir. Kimilerine gore maliye politikasi uzun dénem etkisi olmayan
bir politika tiirliyken, bazilarina gore ise para politikasinin etkinliginin olmadig1 durumlar siklikla ortaya
¢ikmaktadir. Modern anlamda maliye politikasinin onciilii Keynes olup, Biiyilk Buhran’dan sonra
Keynes’in maliye politikalar1 dogrultusunda hareket eden iilkelerin biiyiik boliimii ¢iktt agigini ortadan
kaldirmislardir. Bununla birlikte, maliye politikasinin tek gayesi ¢ikt1 agigini ortadan kaldirmak veya
talep yonlii enflasyonu dizginlemek olmayabilir, bagka sosyal ve siyasal amaglarin elde edilmesini
saglamak amaciyla da kullanilabilir. Keynes’in 6nciilii oldugu maliye politikasini, “bir iilkedeki iktisadi,
sosyal ve siyasal gayelere erismek amaciyla kamu harcamalarinin ve/veya gelirlerinin miktar ve
bilesenlerinde degisiklik yapmak” seklinde tanimlamak miimkiindiir. Ancak, bizim burada kisaca
deginecegimiz husus maliye politikasinin iktisadi etkisidir.

Maliye politikasi enflasyonist agigin oldugu durumlarda da kullanilabilmekle birlikte, pratikte
karsimiza ¢ikan durum daha ¢ok deflasyonist agikla miicadele igin kullanilmasidir. Bilindigi tizere tam
istihdam diizeyindeki milli gelir seviyesi bir iilkenin potansiyel milli hasilasini ifade eder. Eger ekonomi
s0z konusu potansiyel milli gelirin altinda bir yerlerde dengeye geliyorsa, s6z konusu ekonomide
deflasyonist acik oldugu soylenir. Deflasyonist acigin oldugu bir ekonomide yaygin bir issizlik ve talep
yetersizligi s6z konusu oldugundan anilan sorunun ¢6ziimil i¢in genisletici para veya maliye politikalar
veya her ikisi birlikte kullanilabilir.

(Grafik 3.2.)
p
AS
AD’
AD
Y Y* Y

Yukaridaki grafikten de goriilebilecegi lizere, Y* gelir seviyesi iilke ekonomisinin potansiyel
milli gelir seviyesi olup, toplam arz ve talebin anilan gelir seviyesinin altinda oldugu durumda Y*-Y
kadar bir ¢ikt1 agig1 s6z konusudur ve bu aciga deflasyonist agik adi verilir. S6z konusu durumda
genisletici bir maliye politikasi ile (vergi oranlarinda indirim veya kamu harcamalarinda artis) toplam
talep egrisinin sol liste kaymasi ve ekonominin daha yiiksek bir fiyat gelir seviyesinde dengeye gelmesi
s0z konusu olabilir. Ancak yapilan genisletici maliye politikasinin para piyasalarina etkisi faiz
oranlarinda bir artig olacagindan 6zel sektor yatirnmlarini diglayici etkisi de unutulmamalidir.

Otomatik Istikrarlandiricilar (Stabilizator)

Otomatik istikrarlandiricilar, ekonomik problemlerin ortaya c¢iktig1 enflasyonist, deflasyonist
veya durgunluk gibi iktisadi kriz ortamlarinda devreye girerek, herhangi bir miidahale olmadan krizin
daha da derinlesmemesini saglayan dengeleyici unsurlardir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu
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dengeleyiciler krizin etkilerini yumusatici fonksiyon icra ederler. Anilan dengeleyicilere en iyi 6rnekler
issizlik sigortasi, artan oranl gelir vergisi tarifesi, tarimsal destek alimlari ve bireylerin tasarruflaridir?.

Ornegin ekonomideki durgunluk veya resesyon durumunda talep yetersizligi nedeniyle birgok
isyeri veya hizmet alaninin kapanmasi s6z konusu olabilir. Issizlik sigortasi olmasaydi, ekonomideki
durgunluk veya daralmanin neden oldugu issizlik nedeniyle daha 6nce ¢alisip igsiz konumuna gelenlerin
harcayabilecekleri akim gelirlerinin tamami ellerinden alinmis olacakti. Bu durumda zaten talep
yetersizligi nedeniyle daralan iiretim, issizligin artmasi ve dolayisyla talebin biraz daha azalmasi
nedeniyle daha da artacak, ekonomideki daralma veya durgunlugun boyutu da artacakti. Ancak, igsizlik
sigortasindan O0denen destekler sayesinde issiz kalan bireylerin bir kismi s6z konusu pencereden
faydalanacak ve talepteki daralma da issizlik sigortasinin hi¢ olmamasi durumundakinden daha az
olacaktir. Ozetle, krizin etkisi issizlik sigortas1 vasitasiyla devletin herhangi bir aksiyon almasina gerek
kalmadan, yumusatilacaktir. Devlet tarafindan ciftcilere uygulanan tarimsal destek alimlar1 da benzer
bir etkiye sahiptir.

Birey tasarruflarinin etkisi biraz daha farklidir. Genisleme dénemlerinde harcanabilir gelirden
yapilan tasarruflar daralma déneminde akim gelirlerini kaybeden ekonomik birimlerin harcamalarim
tasarruflarindan finanse etmelerini saglayacaktir.

Artan oranli gelir vergisi ise ekonomideki hem daralma hem de genisleme donemlerinde
dengeleyici rol lstlenmektedir. Bilindigi iizere, gelir seviyesi artikga vergi oraninin arttifi vergi
sistemleri artan oranli vergi sistemleridir. Ornegin, geliri 1000 TL olan birinden %5 vergi aliirken,
1000-3000 TL alandan %10, 3000 TL iistiinde {icret alandan %15 gibi uygulanan vergiler artan oranl
vergi tarifeleridir. S6z konusu durumun aksine diiz oranli vergi tarifesi, gelirden bagimsiz olarak sabit
bir vergi oraninin tiim gelir gruplar1 i¢in uygulanmasidir. Daralma dénemlerinden kisilerin gelirlerinin
diisecegini diisiiniirsek, bir alt vergi dilimine diisen kisiden gelirine nispetle alinan vergi orani da
diisecek, diiz oranli tarifenin aksine kisinin elinde daha fazla harcanabilir gelir kalacak ve kisi durgunluk
doneminde talebini iyice kisarak durgunlugun derinlesmesine neden olmayacaktir. Tersi durum,
genisleme donemleri icin de gegerlidir.

Monetaristler ve Maliye Politikas1 Etkinligi

Parasalct Yaklasim olarak da bilinen bu yaklasim Keynesyen politikalarin 1970lerde
gbzlemlenen stagflasyon olgusuyla itibar kaybetmesiyle birlikte ortaya ¢ikmis, Milton Friedman’in
onciiliigiini yaptigr bir akimdir. Ashinda Klasik ekoliin arz yonlii varsayimlarin1 kabul eden
monetaristler para arzina ekonomi politikasi olarak biiyiik nem atfederler. Maliye politikasinin ise uzun
donemde herhangi bir gelir artirict etkisi olmadigini 6ne siirerler. Monetaristlere gore maliye politikasi
ancak kisa donemde ve gecici olarak etkilidir. S6z konusu durumun en temel nedeni ise licret ve
fiyatlarin hem asagi hem yukar1 yonlii esnek olmasi ile ekonominin uzun dénemde tam istihdam gelir
diizeyinde dengede olmasi varsayimlaridir.

4 Ekonomist James Duesenberry tarafindan ileri siiriilen Nispi Gelir Hipotezi'nde, tiiketicilerin gelirleri arttiginda
tikketimlerini bu yeni gelir diizeyine gore hemen adapte ederken, gelirleri azaldiginda tiiketimlerini azaltmak
istemedikleri ve yakin gecmisteki aligkanliklarina gore tiiketimlerini gergeklestirmeye devam ettikleri, bu
aligkanliklarim1 koruyabilmeleri i¢in tasarruflarin1 kullandiklari, tiiketim harcama seviyesinin tasarruflarla
korunmasimin ekonomide yasanabilecek bir durgunlugu otomatik olarak engelleyecegi ileri siiriilmektedir.
Dueseberry’nin “Klike Etkisi” (Ratchet Effect) olarak adlandirdig: bu etki literatiirde “Mandal Etkisi”, “Zemberek
Etkisi”, “Takoz Etkisi” ya da “Raket Etkisi” olarak da isimlendirilmektedir.
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(Grafik 3.3.)
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Yukaridaki grafikten de goriilebilecegi iizere baslangicta LRAS-AD1-AS1 egrilerinin kesistigi
A noktasinda dengede olan ekonomide genisletici bir maliye politikasi, kisa donemde toplam talep
egrisinin AD1 konumundan AD2 konumuna kaymasina fiyatlar genel diizeyinin P1’e hasilanin da Y1
ylikselmesine neden olur. S6z konusu genisletici maliye politikas1 hasilay1 potansiyel hasilanin iizerine
¢ikardigindan igsizlik de dogal igsizlik haddini altina diisecek ve kisa donemde denge milli hasila
artacaktir. Ancak, uzun dénemde ekonomik birimlerin rasyonel olmasi ve fiyat ve iicretlerin tam esnek
olmasi nedeniyle nominal iicretler de fiyat artisiyla birlikte artacak bu nedenle emek talebi diiserek
iiretimin azalmasina ve dolayisiyla AS1 egrisinin de AS2 egrisi konumuna gelmesine neden olacaktir.
Yeni denge LRAS-AD2-AS?2 egrilerinin kesistigi B noktasinda daha yiiksek bir fiyat diizeyinde ancak
eski denge noktasi olan Y*’da olusacaktir. Diger bir ifadeyle monetaristlere gére maliye politikasi
sadece kisa donemde etkin olup, uzun dénemde tek etkisi fiyatlarin yilikselmesidir.

1.5. Maliye Politikas1 Carpani

Maliye politikas1 carpan mekanizmasi harcamalarin gelir diizeyi ile olan iliskisini
aciklamaktadir. Harcamalarda meydana gelen artis ve azaliglarin yatirim harcamalar1 ve dolayisiyla gelir
diizeyi tizerindeki etkileri ¢arpan mekanizmasinin isleyisini gostermektedir.

Kamu harcamalar1 ve vergilerde goriilen degisimler milli geliri ayni diizeyde etkilememektedir.
Maliye politikasi uygulamalarinin milli geliri ne diizeyde etkiledigi carpan katsayisi ile agiklanmaktadir.
Klasik ve Neoklasik Iktisatcilarm aksine Keynesyen Iktisatcilar kamu harcamalarinin milli gelir
diizeyini arttirict etkilerini gostermek igin ¢arpan mekanizmasini kullanmiglardir. Maliye c¢arpani
matematiksel olarak;

GSYH hesaplamasinda kullanilan harcama yonteminde Y= C + [ + G formiilii;
Y=GSYH

C=Tiiketim Harcamalari

I=Yatirim Harcamalar1

G=Devlet Harcamalarim temsil etmektedir.

Tiiketim Fonksiyonu ise; C= Co + cY iken tiistteki formiiliin yerine yazildiginda
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Y=Co+ cY + I+ G olarak bulunmaktadir. Bu formiilden hareketle;
Y —cY =Co + I+ G ve sonug olarak

1
“1-c¢ (Co + I+ G) bulunmaktadir.

Formiildeki (c) gelirin ylizde olarak ne kadarimin tiiketime ayrildigini gosteren marjinal

tiikketim egilimidir. Formiile gore 1 ifadesi G’de goriilen degisimlerin gelir diizeyine olan etkisini

gostermektedir.

Carpan katsayisindan hareket edilirse;

Kamu Harcamalar1 Carpani kxn= 1_

Vergi Carpani k=— ﬁ

c
Transfer Harcamalar1 Carpant kth—l p formiilleriyle gdsterilmektedir.

Basit bir drnekle agiklanacak olursa;
Gelirinin %9011 tiiketime ayiran bir tiiketici igin marjinal tiiketim egilimi ¢=0,9’dur. Formiilde
1
bulunan katsayiya ( : ) gore 0,9 yerine yazildiginda ¢arpan degeri 10 olmaktadir. Buna gore cari

harcamalarda ya da yatinm harcamalarinda goriilen 100 birimlik artis milli geliri 1000 birim
arttirmaktadir. Ayni veriler dikkate alindiginda;

c
Vergi ¢arpani (— ;) formiiliinde vergi ¢arpani -9 olarak bulunur. Yani 100 birimlik vergi

artigt gelir diizeyini 900 birim azaltacaktir.

Transfer harcamalari ¢arpani ) formiiliinde 9 olarak bulunur. Yani 100 birimlik bir transfer

(
1-c
harcamasi gelir diizeyinde 900 birimlik bir artisa neden olur.
Sonug olarak kamu harcamalarinda gdriilen bir birimlik artis gelir diizeyini bir birimden daha
fazla arttirmaktadir. Bu durum garpan etkisinden kaynaklanmaktadir.

Denk biitce carpani ise biitce denkliginin saglanmasi halinde biitcenin gelir diizeyine olan
etkisini gostermektedir. Denk biitce durumunda harcamalar ve gelirler esit olmaktadir. Denk biitce
carpant;

1 c 1-c

1-¢c 1-c 1-c

Bu durumda kamu harcamalarinda artis yasanmasi ayni birimde vergilerin arttirilmasi ile denk
biitge saglanmaktadir. Fakat carpan etkisiyle kamu harcamalarinin artmasi gelir diizeyini de arttiracaktir.
Yani 100 birimlik bir kamu harcamasi artig1 karsisinda 100 birimlik vergi artis1 denk biitgeyi saglasa da
milli gelir diizeyini arttiracaktir.

Yukaridaki model vergilerin milli gelirden bagimsiz yani otonom olduklar1 kapali bir ekonomi
icin gegerlidir. Modelin en genis ve en gergekgi hali, vergilerin milli gelire bagli oldugu acik bir ekonomi
i¢in agagidaki sekilde yazilabilir:

Y=C+I+G+X—-—M
X: Thracat
M: ithalat ve M= mp+mY
T: Vergi ve T=To+tY
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seklinde yazilabilir. Diger bir ifadeyle, ihracat tilkenin gelirinden bagimsiz iken, ithal edilen mal miktar1
gelir diizeyi ile dogru orantili olarak artmaktadir. Denklemdeki m, marjinal ithalat egilimini ifade
etmekte olup, ilgili katsay1 her zaman sifir ve bir arasindadir. Vergi gelirlerinin de hem milli hasiladan
bagimsiz Ty gibi bir kism1 hem de milli gelire bagli tY gibi bir kismu vardir. Bu durumda yukarida
bahsedilen ¢arpanlar asagidaki gibi olacaktir.

Harcama carpani: kh = !

1-c(1-t)+m
3 c
Vergi Carpant: kt = — T—ci—D+m
c
Transfer Carpant: ktr = Tci—om

Dikkat edilirse, kamu harcama garpani agik bir ekonomide vergiler otonom degilken, kapali ve
vergilerin otonom oldugu bir ekonomideki ¢arpana gore daha diisiiktiir. Bu durumun temel nedeni,
ithalat ve vergilerin 6zl itibariyla sistemden bir sizintiy1 ifade etmesidir. Bu nedenle, vergi orani ve
marjinal ithalat orani arttikca harcama ¢arpani kiiciiliirken, marjinal tiiketim haddi arttikca ise ilgili
carpan artig gosterir.

2. MALIYE POLITIKASI CESITLERI

Maliye politikalarinin uygulama agisindan iki tiirii bulunmaktadir. Bunlar;

Daraltici maliye politikas1 uygulamasinda kamu harcamalarinda azalis ya da vergi oranlarinda
artis gdzlemlendigi bir politikadir. Ozellikle enflasyonun goriildiigii ekonomilerde kullanilmaktadir.
Toplam gelirin arttig1 durumlarda fiyatlar genel diizeyinde goriilen artislar1 engellemek icin daraltict
maliye politikas1 uygulanmaktadir. Bu hedef dogrultusunda milli gelir diizeyi ve faiz oranlar diiser.

Genisletici maliye politikas1 uygulamasinda kamu harcamalarinda artis ya da vergi oranlarinda
azalig olarak gozlemlenmektedir. Durgunlugun ve issizligin goriildiigli durumlarda devlet yatirim
harcamalari ile istihdam alan1 yaratmakta, gelir diizeyini arttirmaktadir. Vergi oranlarimin diisiiriilmesi
firmalarin maliyetlerini azaltarak kaynaklarin1 daha c¢ok iiretim kapasitesi i¢in kullanma firsati
saglamaktadir. Milli gelir diizeyi ve faiz oranlar1 genisletici maliye politikalar ile yilikselmektedir.

IS Denklemi, IS Egrisinin Egimi ve Konumu

IS denklemini belirlemek i¢in oncelikle tiketim ve yatirnm harcamalari fonksiyonunu
belirlemek gerekir. Tiiketim fonksiyonu:

C=Cytc(Y-Ty), 0<c<1

Tiiketim, otonom tiiketim (Co) ve harcanabilir gelire bagl tiikketimin toplami olarak gosterilir.
To gotiirii usulil vergiyi gostermektedir. ¢ katsayisi ise marjinal tiiketim egilimidir.

Yatirim fonksiyonu:
I=lo-bi, b>0

Yatirnmlar otonom yatirimlarin (Ip) ve faizin bir fonksiyonudur (i). b katsayisi ise yatirim
harcamalarinin faiz oranina duyarliligin1 6l¢gmektedir. Bu durumda toplam talep su sekilde yazilabilir:

AD=C+I+Go+NX

Toplam talep tiiketim, yatirim, otonom kamu harcamasi (G0) ve otonom net ihracatin (NXO0)
toplamidir. Tiiketim ve yatirim fonksiyonlarimi toplam talep denklemine yerlestirdigimizde

AD= Coyt+c(Y-To)+Ip-bi +Go+NXy
denklemini elde ederiz.
Bu denklemi diizenledigimizde toplam talep su sekilde gosterilebilir:

AD=A¢t+cY-bi
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A= Co-cTo+Io +Go+NXp

Cikt1 piyasasinda dengede AD=Y oldugunu biliyoruz. Bu durumda ¢ikt1 ve faizler arasindaki
iligkiyi gosteren IS denklemi su sekilde ¢ikarilabilir.

Y=AD= AgtcY-bi
Y=(1/(1-c)) Ao-bi

Bu denklemde faizi ¢cektigimizde IS denklemine ulasabiliriz:
i=(Ao-Y(1-c))/b

IS egrisinin konumunu otonom harcama diizeyi (Ao) belirler. Otonom harcamadaki bir artis IS
egrisini yukari dogru kaydirir. IS egrisinin egimi ise marjinal tiiketim egilimine ve yatirim
harcamalarinin faiz oranina duyarliligina baglidir. Marjinal tiiketim egilimi ve yatirim harcamalarinin
faiz oranina duyarlilig: arttik¢a IS egrisinin egimi azalir.

[13%4)

Mal piyasasinin dengesini IS egrisi temsil etmektedir. Buna gore “Y” milli gelir seviyesi ve “i
faiz oraninin bilesiminde mal piyasasi dengesi bulunmaktadir. IS egrisi sadece maliye politikalarindan
etkilenmektedir. IS egrisinin kaymasina neden olan faktorler;

Genisletici maliye politikasi IS egrisini saga, daraltict maliye politikasi IS egrisini sola kaydirir.
Kamu harcamalarinda artis goriilmesi IS egrisini saga kaydirir.
Vergi oranlarinda azalma IS egrisini saga kaydirir.

IS mal piyasasinin dengesini gostermektedir. IS egrisi Grafik 3.4.’taki gibi elde edilmektedir.
(Grafik 3.4.)

i 1

Grafik 3.4.’te IS egrisinin nasil meydana geldigi gorilmektedir. Grafiklerden de anlagilacagi
lizere, yatirim ve faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Yani faizlerin diistiigii bir
durumda yatirimlar artmaktadir. Yatirimlarin artmasi durumunda da milli gelir seviyesi artig
gostermektedir. Bu iliskilerin sonucunda faiz oranlari ile milli gelir seviyesi arasinda ters yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Yatirim-Tasarruf egrisi olarak da bilinen IS egrisi bu negatif iliskiyi ifade etmektedir.
IS egrisindeki kaymalar ise maliye politikalar1 ile gerceklesmektedir.

IS egrisi lizerindeki noktalarin tamami1 ekonomideki tasarruflari yatirimlara esitleyen faiz-hasila
bilesimleridir. Diger bir ifadeyle, IS egrisi lizerindeki her noktada mal piyasalar1 dengededir. Ancak, IS
egrisinin sagindaki ve solundaki noktalar mal piyasalarinda ve tasarruf-yatirim esitliginde dengesizligi
ifade eden noktalardir. IS egrisinin solundaki noktalarda veri hasila diizeyi i¢in faiz haddi yatirim-
tasarruf esitligini saglayan faiz haddinden daha diisilk oldugundan, yatirimlar tasarruflardan daha
yiiksektir. Bu nedenle, IS egrisinin solundaki noktalarda mal talep fazlasi s6z konusudur. IS egrisinin
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sagindaki noktalarda ise faiz haddi yatinm-tasarruf esitligini saglayan faiz haddinden daha yiiksek
oldugundan, yatirimlar tasarruflardan daha diisiiktiir. Bu nedenle, IS egrisinin sagindaki noktalarda mal
arz fazlasi s6z konusudur.

(Grafik 3.5.)

IS,
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IS,
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Grafik 3.5.’te ekonomi ilk durumda IS, egrisinde dengededir. Genisletici maliye politikasi
uygulandig1 durumda yani vergi oranlari diisiiriildiigiinde ya da kamu harcamalari arttirildiginda egrinin
saga kaymasi ile IS egrisi elde edilmektedir. Daraltict maliye politikas1 uygulandiginda yani vergi
oranlari arttirildiginda ya da kamu harcamalar1 azaltildiginda IS; egrisi meydana gelmektedir.

IS egrisinin egimi yatirimlar ve faiz orani arasindaki esneklikle ilgilidir. Yatirimlarin faiz
esnekliginin yiiksek oldugu durumda IS egrisi daha yatik bir egri olurken; yatirimlarin faiz esnekliginin
diisiik oldugu durumda ise IS egrisi daha dik bir egri haline gelmektedir. Bu durum Grafik 3.6.’da
gosterilmektedir.

(Grafik 3.6.)

IS0

IS

0 Y
Grafik 3.6.’da goriildiigii iizere, IS egrisi yatinmlarin faiz esnekliginin yiiksek, ISy egrisi
yatinnmlarin faiz esnekliginin diisiik oldugunu gostermektedir.
IS Egrisinde Komsu ve Yabanci Bir Ulkenin Gelirindeki Artisin Etkisi

Komsu ve yabanci bir iilkenin geliri arttiginda, yerli tilke ile bu iilke arasinda dis ticaretin oldugu
varsayimi altinda, yerli {ilkenin ihracati artacaktir. Bu durumda net ihracat (NX0) artacak ve toplam
talep ylikselecektir. Otonom harcama (A0) diizeyi artacagi icin IS egrisi yukar1 dogru kayar.
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3. MAL VE PARA PiYASALARINDA DENGE

IS-LM analizi mal ve para piyasalarinin denge seviyesini géstermektedir. IS mal piyasasini, LM
ise para piyasasini temsil etmektedir. Para politikasinin ve maliye politikasinin da ekonomiye olan
etkilerini anlamak i¢in IS-LM analizi 6nem arz etmektedir.

IS-LM dengesi yani mal piyasasi ve para piyasast dengesi IS ve LM egrilerinin kesistigi yerde
gerceklesmektedir. Denge noktas1 Grafik 3.7.’de gosterildigi tizere A noktasinda gerceklesmektedir. Bu
denge noktasinda denge faiz orani ve denge milli gelir diizeyi birlesimi {izerinden mal ve para piyasasi
esitligi gosterilmektedir.

(Grafik 3.7.)

/

Denge Faiz Oram

Denge Milli Gelir Diizeyi

Grafik 3.7.’de esanli para ve mal piyasasi dengesinin nasil gerceklestigi goriilmektedir. Denge
grafigi tizerinde daraltic1 ve genisletici maliye politikasi ile daraltic1 ve genisletici para politikasinin,
denge faiz orani ve denge milli gelir diizeyi iizerinde etkileri miimkiin olmaktadir.

Grafik 3.8.’de daraltic1 ve genisletici maliye politikalarinin etkileri goriillmektedir.

Genisletici maliye politikas1 sonucunda IS, egrisi saga kayarak IS; egrisi olmaktadir. Bu
politikanin sonucu olarak milli gelir seviyesi Yo’dan Y seviyesine ¢ikmistir. Faiz orani da ip’dan i,
seviyesine ylikselmektedir.

Daraltict maliye politikas1 sonucunda IS, egrisi sola kayarak IS, egrisi olmaktadir. Bu
politikanin sonucu olarak milli gelir seviyesi Yo’dan Y, seviyesine gerilemistir. Faiz orani da io’dan i,
seviyesine diigsmiistiir.
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(Grafik 3.8.)
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Maliye politikalarinin etkisi Grafik 3.5.°teki gibi gerceklesirken, para politikalarinin etkileri de
Grafik 3.6.’teki gibi gerceklesmektedir.

(Grafik 3.6.)
1 LM LMo
LM,
T I
ii] ______________
1
0 Y

Genisletici para politikas1 sonucunda LM, egrisi saga kayarak LM; egrisi olmaktadir. Bu

politikanin sonucu olarak milli gelir seviyesi Yo’dan Y seviyesine yiikselmistir. Faiz oran1 da ip’dan i,
seviyesine diismiistiir.

Daraltic1 para politikas1 sonucunda LM, egrisi sola kayarak LM, egrisi olmaktadir. Bu
politikanin sonucu olarak milli gelir seviyesi Yo’dan Y, seviyesine gerilemistir. Faiz orani1 da io’dan i,
seviyesine ylikselmistir.

Dislama etkisi (Crowding out)

Devlet ekonomik biiylimeyi ve istikrar1 saglamak, kamu ihtiyaglarini karsilamak i¢in kamu
harcamalarm arttirarak ekonomiye miidahale ederler. Bir baska deyisle genisletici maliye politikas1
uygularlar. Devlet, artan harcamalarini1 finanse etmek igin vergileri arttirabilir. Ancak vergi artisi
gergeklestirilemedigi durumlarda ya da toplanan vergilerin yetersiz kaldig1 durumda, kamu biit¢e agigimn
piyasadan borglanma yoluyla giderir. Kamunun piyasadan bor¢lanmasi faiz oranlarimin yiikselmesine
neden olur. Faiz oranlan yiikseldiginde ise yatirimlarin maliyeti artar. Bu da 6zel yatirimlarin diismesine
sebep olur. Burada yatirimlarin faize duyarliligimn yiiksek oldugu varsayimmi vardir. Ozetle, devletin
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ekonomik biiyiimeyi saglamak i¢in uyguladigi kamu harcamasi artig1 6zel yatirimlarin diistisiine neden
olur. Bu etkiye monoteristlerin verdigi ad dislama etkisidir (crowding out).

(Grafik 3.9.)
Faiz orani
ﬂ‘ LM
IS’
IS
> Cikt1
Y2

Yukaridaki sekilde kamu harcamasi artisi sonrasi IS egrisi saga kaymugtir. IS egrisinin saga
kaymasi1 sonucu faizler yiikselir ve 6zel yatirimlar diiser. Bu yiizden ¢ikt1 Y1 seviyesinden Y2’ seviyesi
yerine Y2 seviyesine ulasir.

LM egrisi diklestik¢e dislama etkisi artar. LM egrisi para talebinin gelir degisimlerine kars1 ¢ok
duyarli olmasi ve/ya faiz oranina duyarli olmamasi durumunda daha dik bir konumdadir.

Tam Dislama Etkisi (Full Crowding Out)
LM egrisinin tam dikey olmasi durumunda tam dislama etkisi (full crowding out) ortaya ¢ikar

(Grafik 3.10.)

Faiz orani LM

A

IR
IS

> Cikt1

LM egrisinin tam dikey oldugu durumda, kamu harcamasi artis1 sadece faiz oranini arttirir ve
cikt1 seviyesini degistirmez. Kamu harcamalarindaki artigin ¢ikti iizerindeki etkisi, 6zel yatirimlarin
azalmasiyla tamamen yok olmustur. Bir bagka deyisle, maliye politikasinin ¢ikt1 {izerinde herhangi bir
etkisi kalmamustir.
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Politika Karmasi Tanimi

IS-LM modelinde denge milli hasilay1 etkilemek amaciyla iki tiir politika kullanilabilir: bunlar
para ve maliye politikalaridir. Ancak, kimi zaman istenilen hedefe ulagmak i¢in ekonomideki diger
degiskenleri de gbz 6niinde bulundurarak her bir politikanin ayr ayr1 kullanilmasi yerine, para ve maliye
politikalarinmn bir karmas1 uygulanabilmektedir. Iste para ve maliye politikalarinin esanli kullanilmasina
politika karmas1 adi verilir. Ornegin, sadece genisletici bir maliye politikas1 denge milli hasila ve faiz
haddinin birlikte artisina neden olur. Eger politika yapicilar denge milli hasilay1 arttirmak ancak faiz
hadlerini sabit tutmak istiyorlarsa, genisletici maliye politikasina genisletici bir para politikast eslik
edebilir. Bu durumda, faiz haddini sabit tutarak denge hasilay1 arttirmis olurlar.

(Grafik 3.11)
i LM,

LM;

IS,

IS:

Genel olarak bakildiginda IS ve LM egrilerinin egimini etkileyen bazi faktdrler sunlardir:
IS egrisinin egimini etkileyen faktorler:

e Marjinal tiiketim egilimi arttik¢a, IS egrisi daha yatik hale gelmektedir.

e Marjinal vergi orani azaldikga, IS egrisi daha yatik hale gelmektedir.

e Marjinal ithalat egilimi azaldikca, IS egrisi daha yatik hale gelmektedir.
e Yatirimlarin faiz esnekligi arttikga, IS egrisi daha yatik hale gelmektedir.

LM egrisinin egimini etkileyen faktorler:

o Para talebinin faize kars1 duyarliligi azaldik¢a, LM egrisi diklesmektedir

o Para talebinin faize duyarlilig1 sifirsa, LM egrisi dik bir dogru konumunu almaktadir. Para
talebinin faize duyarliligi sonsuzsa, LM egrisi yatay bir dogru konumundadir

e Para talebinin gelire duyarlilig arttikga, LM egrisi diklesmektedir

e Para talebinin gelire duyarlilig1 sonsuzsa, LM egrisi dikey bir dogru konumundadir.
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4. EKONOMIK GORUSLER ACISINDAN PARA VE MALIYE POLITIKALARI

Klasik Goriis

e Klasik ekonomide piyasa tam istihdam dengesinde bulunmaktadir. Ucret ve fiyatlar esnektir.
Piyasanin miidahale olmadan sorunlarinin ortadan kalkacagi diislincesi para ve maliye
politikalarinin etkinligini sinirlamaktadir. Yani piyasa mekanizmasi ¢6ziim yoludur.

o Klasik ekonomide paranin rolii ekonomik degiskenler arasinda notrdiir.
e Ekonomik birimler rasyonel davranirlar.

e Tiim piyasalarda tam rekabet piyasasi kosullar1 gegerlidir. Bu durum da devletin ekonomiye
miidahalesini sinirlandirmakta ve en aza indirmektedir.

e Maliye politikalar1 agisindan kamu harcamalarinin vergi gelirlerini agtigi durumda biitge agig1
ortaya ¢ikmaktadir. Biitce agiklari faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Denk biitce
olgusu Klasik Ekonomide 6n plana ¢ikmaktadir.

o Klasik iktisatta Klasik Dikotomi gecerlidir. Buna gore para uzun donemde yansizdir. Reel
degiskenler tizerinde etkisi yoktur. Yani paranin istihdam ve ¢ikt1 seviyesi lizerinde bir etkisi
goriilmez. Klasik iktisada gére ekonomi miidahale olmadan tam istihdam dengesine gelecegi
icin para politikasi uygulamalarina gerek bulunmamaktadir.

e Klasik Iktisatta para sadece islem amacina hizmet eden basit ve pasif ara¢ konumundadir.
Ekonomik hayati kolaylastirict bir fonksiyonu bulunmaktadir.

Keynesyen Goriis

o Ekonomi eksik istihdam diizeyinde bulunmaktadir. Fiyat ve {icretler kati(yapigkan)dir.

o Ekonominin denge noktasi planlanan harcama ile milli gelir esitliginde gergceklesmektedir.

o Faiz orani para arz1 ve para talebi tarafindan belirlenmektedir.

e Devletin ekonomiye miidahalesi gereklidir.

o Keynesyen Ekonomiye gore para arzinda artig oldugu durumlarda faiz oranlan diigmektedir.
Diisen faiz oranlar1 yatirimlari canlandiracak ve sonug¢ olarak milli gelir seviyesini
yiikseltecektir.

e Keynes piyasanin toplam talep yoniine dikkat ¢ekmistir. Makroekonomik gostergelerde
yasanan sorunlarin ¢dziimii i¢in, toplam talebe yonelik adimlar atilarak vergi ve kamu
harcamalarinda gerekli diizenlemeler yapilmalidir.

Likidite Tuzag1 Durumunda Maliye Politikasinin Etkinligi

Para ve mal piyasalarinda esanli denge IS ve LM egrilerinin kesistigi faiz ve gelir diizeyinde
ortaya c¢ikmaktadir. Bilindigi lizere, maliye politikas1 IS egrisinin konumunu degistirirken, para
politikas1 ise LM egrisi iizerinde etkili olarak denge faizi ve hasilay1 degistirmektedir. Ornegin
genisletici bir maliye politikasi IS egrisini agagidaki sekilde oldugu gibi yukar1 dogru kaydirmaktadir.
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(Grafik 3.12)
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Yukaridaki grafikten de goriilebilecegi lizere, genisletici bir maliye politikast durumunda IS
egrisi saga dogru kayarken, LM egrinin yatay olmasi nedeniyle faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige
neden olmayacaktir. Pozitif egimli bir LM egrisi durumunda, daha 6nce de bahsedildigi iizere,
genisletici bir maliye politikasi faiz oranlarinin da yiikselmesine neden olmakta, yatirimlarin da faizin
negatif bir fonksiyonu oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda, genisletici maliye politikasinin hasila
iizerindeki etkisinin bir kismi yatirnmlarin diisiisii nedeniyle yok olmaktadir. Genisletici maliye
politikasinin hasilay1 artirict etkisinin yatirimlardaki diislis nedeniyle kaybedilmesi Diglama Etkisi
olarak adlandirilmaktadir. Ancak, Likidite Tuzagi durumunda (yatay LM egrisi), faiz oranlarn
degismediginden maliye politikasi herhangi bir dislama etkisine maruz kalmamakta ve tam etkin
olmaktadir.

Likidite Tuzag Durumunda Para Politikasimin Etkinligi

Keynesyen Teori’ye gore faiz hadleri belli bir seviyeye diistilkten sonra para arzi ne kadar
artarsa artsin faizler daha asagiya diismez. Bildiginiz tizere, IS-LM modelinde para piyasalarimin iki
temel ayag1 oldugu varsayilir; bunlar para ve tahvildir. Kisi elindeki varliklar1 ya para olarak tutar ya da
tahvil olarak. Faiz oranlarinin diigiikk olmasi, tahvil fiyatlarinin en yiiksek seviyede olmasi anlamina
geleceginden, boyle bir durumda para arzindaki artig tahvil talebini arttirmayacak ve dolayisiyla faiz
oranlar1 da degismeyecektir. Diger bir ifadeyle, artan para arzinin tamami kisiler tarafindan elde
tutulacak, tahvil ve para arasinda pay edilmeyecektir.

LM egrinin yatay oldugu durumda (para talebinin faize sonsuz esnek oldugu durumda), para
arzindaki artiy LM egrisinin konumunu degistirmeyeceginden, diger tiim sartlar veriyken, IS egrisinin
de konumu degismeyecektir. Bu nedenle, para arzindaki artisg diger bir ifadeyle genisletici para politikasi
denge faizi ve hasilayr degistirmeyecektir. Ozetle, Keynesyen Likidite Tuzagi durumunda para
politikasinin hasilan tizerinde her hangi bir etkisi yoktur. Para politikasi tam etkin degildir.

Monetarist Goriis
o Monetarist goriise gore enflasyon sorunu para kaynaklidir.
o Para politikasi konusunda para arzinin kontrolii 6nem arz etmektedir.

e Para arzinin arttigi durumda toplam talebin artacagi ve dolayisiyla nominal GSYH’nin
artacagi ileri siiriilmektedir.

e Para uzun dénemde nétr bir olgudur. Kisa donemde ise ekonomi igin 6nemli bir unsurdur.
e Nominal gelir diizeyi para miktariyla dogrudan iliskilidir.
Yeni Klasik Tktisat

o Yeni Klasik goriise ekonomide Rasyonel Beklentiler gegerlidir.
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e Ucretler ve fiyatlar esnektir.

¢ Para ve maliye politikalarinin politika etkisizligi kavrami ¢ercevesinde hem kisa hem de uzun
donemde reel degiskenler {izerinde etkisi bulunmamaktadir.

Yeni Keynesyen Iktisat

¢ Ekonomide Rasyonel Beklentiler gegerli olabilir. Fakat bazi istisnai durumlar bulunmaktadr.
Ornegin iicretler ve fiyatlar kisa donemde esnek degildir. Cilinkii piyasa sistemi tam olarak
islevsel degildir.

e Para ve maliye politikalarinin Yeni Klasik gorlisiin aksine hasila iizerinde etkisi
bulunmaktadir.
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5. UCUNCU BOLUM SORULARI
1. Maliye politikalariyla ilgili olarak asagidakilerden hangisi dogrudur?
a) Enflasyon halinde genisletici maliye politikalar1 uygulanmalidir
b) Vergi oranlariin azaltilmasi, genisletici maliye politikas1 uygulamasidir
¢) Faiz oranlari, uygulanan maliye politikalarindan etkilenmez
d) Daraltici maliye politikalarinin igsizlik oranini diisiiriicii etkisi vardir

Cevap: B

2. Asagidakilerden hangisi Klasik ekonomistlerin goriislerinden biri degildir?
a) Miidahale olmaksizin piyasa sorunlari ortadan kalkabilir

b) Tiim piyasalarda tam rekabet piyasasi kosullari gecerlidir

¢) Biitce denkligini saglamak miimkiin degildir

d) Para ve maliye politikalarinin etkinligi sinirlidir

Cevap: C

3. Monetarist goriise gore hangisi sdylenemez?

a) Para politikasi uygulamalarinda 6nemli olan para arzini kontrol etmektir
b) Para kisa déonemde notrdiir

¢) Nominal gelir diizeyi para miktariyla dogrudan iligkilidir

d) Para arz1 arttiginda nominal GSYH artar

Cevap: B

4. Keynesyen goriise gore asagidakilerden hangisi yanligtir?
a) Devletin ekonomiye miidahalesi gereklidir

b) Toplam talebe yonelik miidahalelerde bulunulmalidir

¢) Fiyat ve {icretler esnektir

d) Ekonomi eksik istihdamdadir

Cevap: C

5. IS-LM analizine gore genisletici para politikasinin uygulandigi durumda asagidakilerden
hangisi gerceklesmez?

a) LM egrisi saga kayar

b) IS egrisi degismez

¢) Yeni denge noktasinda milli gelir degismez
d) Faiz oranlar1 azalir

Cevap: C
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6. IS-LM analizine gore vergi oranlan arttirildiginda asagidakilerden hangisi gergeklesmez?
a) IS egrisi sola kayar

b) Milli gelir diiser

¢) Faiz oranm diiser

d) LM egrisi saga kayar

Cevap: D

7. Gelirinin %80’ini tiikketime ayiran bir tiliketici i¢in transfer harcamalarinda goriilen 500
birimlik bir artig gelir diizeyini kag birim arttirir?

a) 400
b) 500
¢) 1000
d) 2000
Cevap:D

8. Politika etkisizligi kavram1 hangi iktisadi yaklagim i¢in gecerlidir?
a) Monetarist Yaklagim

b) Yeni Klasik Yaklagim

¢) Keynesyen Yaklasim

d) Yeni Keynesyen Yaklagim
Cevap: B

9. Asagidakilerden hangisi maliye politikasinin amaglar1 arasinda degildir?
a) Ekonomik Istikrar

b) Adil Gelir Dagilim1

¢) Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma

d) Faiz Orani Istikrar

Cevap: D

10. IS egrisi ile ilgili asagidakilerden hangisi yanlistir?

a) IS egrisi lizerindeki noktalarda yatirim-tasarruf esitligi s6z konusudur.

b) IS egrisinin solundaki noktalarda mal arz fazlas1 vardir.

¢) IS egrisi mal piyasalarinda dengeyi saglayan gelir-faiz haddi bilesimlerinin geometrik yeridir.
d) IS egrisi genisletici maliye politikasi sonucunda saga kayar

Cevap: B
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11. Harcama carpant ile ilgili asagidakilerden hangisi dogrudur?
a) Marjinal tiikketim egiliminin artmas1 haracama c¢arpanini arttirir
b) Marjinal vergi haddinin azalmas1 harcama ¢arpanini azaltir

¢) Marjinal ithalat egiliminin artmasi harcama garpanini arttirir
d) Otonom tiiketim miktarinin artmasi1 harcama ¢arpanini arttirir

Cevap: A
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DORDUNCU BOLUM
MAKROEKONOMIK GOSTERGELER VE YORUMU

1. GSYH, MiLLi GELiR VE EKONOMIiK BUYUME GOSTERGELERI

GSYH, Milli Gelir ve Ekonomik Biiyiime Gostergelerinin Temelleri

Toplumdaki bireylerin ihtiyaclarimi karsilamak icin belirli bir dénemde {iretilen mal ve
hizmetlerin toplam1 milli hasila olarak tanimlanmaktadir. Milli hasila iiretimin toplam degerini ifade
eder. Giiniimiiz kosullarinda disa acik ekonomiler i¢in ekonomik birimler arasinda gelir-harcama akim
bulunmaktadir. Hane halki, firmalar, devlet ve dis dlemin arasindaki iliski gelir-harcama yoniinden milli
hasilay1 olusturur.

Gelir-Harcama akimina gore hane halki;
¢ Emegini firmalara arz eder.
e Emek arz1 karsiliginda iicret temin eder.

o Elde ettigi geliri firmalarin {irettigi mal ve hizmetleri satin almak i¢in kullanir. Bu 6demeler
tiiketim harcamalari olarak adlandirilir.

Firmalar;

e Uretim faktdrii olarak emek, sermaye ve dogal kaynak kullanir ve karsiliginda iicret, faiz ve
kira 6demesi yapar.

Devlet;

o Firmalardan mal ve hizmet temin eder.

¢ Firmalardan ve hane halkindan vergi toplar.

e Hane halklarina transfer 6demelerinde bulunur.

Dis alem;

e Firmalar tarafindan mal ve hizmet ithalat1 ve ihracati1 yapilir.

Gelir-Harcama akimina gore finansal piyasa firmalar, devlet ve dis alemle borg¢ aligverisinde
bulunur. Ayrica hane halklarinin tasarruflar finansal piyasada degerlendirilir.

Gayri Safi Yurtici Hasila (Cari Fiyatlar, Sabit Fiyatlar): Belirli bir donemde iilke sinirlart
icerisinde iiretilen nihai mal ve hizmetler toplaminin piyasa fiyatlar1 cinsinden parasal degerine Gayri
Safi Yurti¢i Hasila denir. GSYH hesaplamalarinda tekrara diismemek icin ara mallar dahil edilmez.
Tamamlanmig(nihai) mallar hesaplamaya katilir. GSYH ve GSMH milli gelir konusunda birbirinin
yerine kullanilabilen kavramlardir. Her iki kavram da ekonominin toplam gelirini 6l¢gmektedir.

GSMH=GSYH + Dis Alem Net Faktor Gelirleri
GSMH=SMH + Amortismanlar

SMH- Dolayh Vergiler=Faktor Fiyatlariyla SMH yani iiretim faktorlerinin geliri Milli
Gelirdir.

Milli Gelir — Kurumlarin Dagitilmamis Karlari - Sosyal Giivenlik Aidatlar1 — Kurumlar
Vergisi + Transfer Odemeleri= Kisisel Gelir

Kisisel Gelir — Kurumlar Vergisi Haricindeki Dolaysiz Vergiler= Harcanabilir
(Kullanilabilir) Gelir

Gayri Safi Milli Hasila yurtdisinda yasayan iilke vatandaslarimin elde ettikleri gelirleri de
kapsar. GSYH’ye dis alem net faktor gelirlerinin eklenmesi ile hesaplanir.

Safi Milli Hasila asimma sonucu mevcut stoktaki sermayenin maliyeti yani amortisman
GSMH’den diisiilerek bulunmaktadir.
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Milli Gelir SMH’den dolayli vergiler ¢ikarilarak bulunur. Uretim faktdrlerinin gelirini
gostermektedir. Basit bir ifade ile iicret, rant, faiz ve karin toplamidir. Milli Gelir iilke ekonomisinin
mevcut durumu ve potansiyeli hakkinda bilgi verir. Gelecek tahminleri yapilmasi i¢in veri olur.

Kisisel Gelir milli gelirden kurumlarin dagitilmamis karlari, sosyal giivenlik aidatlar1 ve
kurumlar1 vergisi ¢ikarilip, transfer(kamu ve 6zel) 6demeleri eklenerek bulunur.

Harcanabilir Gelir hane halkinin elde ettigi geliri ihtiyaclarin1 karsilamak amactyla harcama
potansiyelini gosterir. Kigisel gelirden kurumlar vergisi haricindeki dolaysiz vergiler c¢ikartilarak
bulunur.

Bir ekonomideki tiim {iiretim faktorlerinin tam kullanim kapasiteleri dogrultusunda istihdam
edilmesi ile ulasabilecegi ¢iktt miktarina potansiyel GSYH denir. Mevcut iiretim kapasitesindeki ¢ikti
miktari ise fiili GSYH olarak adlandirilir. Fiili GSYH ve potansiyel GSYH arasindaki fark GSYH a¢181
ya da fazlasin1 vermektedir.

GSYH nominal ve reel olarak bulunmaktadir.

Nominal GSYH belirli bir donemde {ilke sinirlar igerisinde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin
iiretildigi donemdeki gecerli fiyatlar iizerinden hesaplanmasidir. Ornegin 2014 yil1 icin nominal GSYH
hesaplanirken 2014 yilindaki piyasa fiyatlarin1 ayni yil i¢inde iiretilen mal ve hizmetler miktar1 ile
carpilmaktadir.

Reel GSYH belirli bir dénemde iilke sinirlar1 i¢erisinde {iretilen nihai mal ve hizmetlerin temel
alman bir yilin piyasa fiyatlar1 izerinden hesaplanmasidir. 2014 y1li reel GSYH hesaplanirken 2010 y1li
gibi temel bir yilin piyasa fiyatlar1 dikkate alinarak fiyat degisimlerinin etkisi ortadan kaldirilir.

2020 Uretim 2019 Uretim . _

Miktarlari (kg) | Miktarlar (kg) 2020 Fiyatlari 2019 Fiyatlar
Bugday 150 120 10 5
Elma 200 150 20 g

Yukaridaki tabloda, sadece bugday ve elma iiretilen basit bir ekonomide iki yil i¢in iiretim
miktarlar ve fiyatlar verilmistir. 2019 yilinin baz y1l oldugu varsayimi altinda reel ve nominal GSYH
tutarlar1 asagidaki gibi hesaplananir:

2020: Nominal GSYH=Qg,z4ay. P22 g0y +Q% 2 1gma. P22y, =150.10+200.20=5500
Reel GSYH= Q%5425 P2 5usay QP igna. P51, =150.5+200.8= 2350

Yukaridaki hesaplamalardan da goriilebilecegi iizere nominal GSYH 2020 yili igin 5500 TL
iken reel GSYH’nin aynmi yil i¢in degeri 2350’dir. Nominal GSYH’ nin reel GSYH’dan daha yiiksek
olmasinin temel nedeni iginde sadece iiretim degisikliklerini degil aynm1 zamanda fiyat degisikliklerini
de barindirmasidir. Bu nedenle, ekonomilerde nominal GSYH’ya bakarak ekonomik aktivitenin durumu
hakkinda yorum yapmak dogru olmaz. 2019 yilinin baz yil oldugu varsayildigi i¢in s6z konusu yilda
nominal ve reel GSYH birbirine esit olacaktir ve agagidaki gibi hesaplanacaktir:

2019: Nominal ve Reel GSYH=Q?*"gysday-P**"?Buzday tQ**Eima. P Eima=120.5+150.8=1800

Ekonomik biiyiime reel GSYH’deki artiglar1 ifade etmektedir. Formiil olarak;
Ekonomik biiyiime orani=[(Y - Y1)/ Y1]x100
Burada; Y=Mevcut yilda GSYH

Y.1=Bir 6nceki donemde GSYH
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Milli Gelir iilkeler arasindaki gelismislik diizeyi ve farkliliklar gostermesi bakimindan 6nem
arz eder. Refah diizeyi gostergesidir. Fakat tilke sartlarint bazi konularda tam olarak yansitamamaktadir.
Soyle ki:

e Milli Gelir hesaplamalari gevresel etkilere kars1 duyarsizdir. Uretim tesislerinin yarattig1 gevre
kirliliginin 6l¢timii milli gelirde ihmal edilir. Bu durum tedbir konusunda iilke ekonomilerine
problem olusturur.

e Bos zamanlarin ya da calisilmayan saatlerin refah diizeyine olan etkisi milli gelir
hesaplamalarina dahil edilmez.

e Hayati kolaylastiran unsurlardan olan {iriin kalitesindeki gelismeler milli gelirde gdzardi
edilir.

¢ Vergi 6demelerinden kagmak i¢in yapilan ve illegal yapi iceren kayit dist ekonominin islem
hacmi milli gelir hesaplamalarinda yer almaz.

o Gelirin toplum genelinde nasil dagildigi konusunda milli gelir fikir vermez. Kisi bagina diisen
milli gelir hesaplamasi 6nemli bir degisken olsa da bu gelirin ne kadar esit dagildig: milli gelir
seviyesine gore belirlenemez.

Deflator belirli bir ekonomik faktoriin gercek parasal degerine ulagsmak igin kullanilan
endekstir. Nominal deger iizerinden reel degerin bulunmasi i¢in kullanilmaktadir.

GSYH zimni(gizli) deflatorii ise ekonomide genel fiyat diizeyinin bir l¢iisiidiir. Fiyat diizeyinin
Ol¢timiinde reel ve nominal GSYH’yi icermektedir. Formiil olarak;

Nominal GSYH

GSYH zimni deﬂat(')riFm x100

GSYH Hesaplama Yontemleri
GSYH hesaplamasi ii¢ yontemle yapilmaktadir.

Harcama Yontemi faktor sahiplerinin elde ettikleri gelirleri nihai mal ve hizmetlere harcamasi
ile hesaplanir. Toplam harcamanin hesaplanmasinda devlet ve dis alemi igeren ekonomi temel alinir.
Faktorlerin gelirleri yapilan harcamalara esittir.

AE=C+I+G+(X-M) formiiliinden yola ¢ikarak;
AE=Toplam Harcama

C=Tiiketim Harcamalar1 hane halkinin yaptigi harcamalar1 temsil eder. Bu dogrultuda
bireylerin ihtiyaglarini karsilama giidiisiiyle mal ve hizmetlere yaptig1 harcamalar esas alinir.

I=Yatinm Harcamalan fiziksel sermayeye yapilan ilavelerdir. Sadece giinliik tiiketim
kosullarim1 degil gelecekte yapilmak istenen tiiketim potansiyelini gelistirmek hedeflenir. Mevcut
sermaye stokuna katkida bulunulmasi esastir.

G=Devlet(Kamu)Harcamalar1 kamu tarafindan ihtiya¢larin karsilanmasi i¢in yapilan mal ve
hizmet harcamalarini ifade eder. Personele yapilan cari harcamalar yani licret 6demeleri ve savunma
hizmetleri gibi harcamalar1 igerir. Transfer harcamalari ise karsiliksiz olarak yapildigi ve karsiliginda
mal ya da hizmet satin alinmadig1 icin GSYH hesaplamasina dahil edilmez.

X=ihracat, M=ithalat, X-M=Net ihracat dis lemin bulundugu gelismis ekonomi modelinde
basit olarak ihracat ve ithalat arasindaki fark: belirtir. Net ihracatin negatif deger aldigi durum dis agik,
pozitif deger aldig1 durum ise dis fazla olarak adlandirilmaktadir.

Uretim Yéntemi iiretilen mal ve hizmetlerin nihai degerini ifade etmektedir. Mal ve hizmetlerin
katma degerlerinin toplamidir. Tarim, sanayi ve hizmetler ana gruplarinda iretilen nihai mal ve
hizmetlerin piyasa fiyatlariyla degerini gostermektedir.

Gelir Yontemi iiretim faktorleri sahiplerinin gelirlerinin toplamiyla bulunmaktadir. Yani iiretim
faktorlerine yapilan 6demeleri ifade etmektedir. Emege ddenen iicret, dogal kaynaklar ve topragin geliri
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rant, sermayeye Odenen faiz ve girisimcinin geliri kar iiretim faktorlerinin gelirleridir. Uretim
faktorlerinin GSYH i¢indeki paylarinin belirlenmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

GSYH=Ucret + Rant + Faiz + Kar + Amortismanlar + Dolayl1 Vergiler

Milli Gelir Olusumunu Etkileyen Faktorler
Tiiketim fonksiyonu, tasarruf fonksiyonu, yatirim fonksiyonu milli gelir olusumunu etkiler.

Tiiketim fonksiyonu tiiketicilerin harcama durumunu gostermektedir. “C” ile ifade edilir. Hane
halkinin belirli bir donemde ihtiyaglarini karsilamak amaciyla mal ve hizmet satin alimi i¢in yaptigi
harcamalara tiiketim denir.

o Tiiketim fonksiyonu gelir diizeyine baghdir. Tiiketici davranis1 olarak yiiksek gelir grubunda
tasarruf egilimi artacagindan harcama azalmaktadir. Diisiik gelirli hane halklarinda tiiketim
meyli daha yiiksektir.

e Reel faiz orani ve tiiketim arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Reel faiz orani
yiikseldikge bireyler daha ¢ok faiz geliri elde etme giidiisiiyle tasarrufa yonelirler.

o Zevkler tiiketimi etkiler. Bireylerin zevkleri i¢in yiiksek fiyatlardaki mal ve hizmetleri satin
almas1 beklenir.

o Egitim diizeyi tiiketici aligkanliklarini belirler. Daha bilingli bir tiikketici olgusunu gelistirir.

o Gelecek donemlerde fiyatlarin artacagina yonelik beklentiler mevcut zamanda tiikketim
harcamalarini arttirabilir.

Tasarruf Fonksiyonu: Tasarruf gelirin harcanmayan kismidir. Harcanabilir gelire baglidir.
Toplam gelirden toplam tiiketim ¢ikartildiginda toplam tasarruf elde edilir.

Yatirim Fonksiyonu: Yatirim tanim olarak fiziksel sermayeye yapilan net ilaveleri ifade eder.
Yatirim gelecek donemlerde getiri elde etmek igin yapilan faaliyetleri kapsar. Gelir ve yatirim iliskisi
karsiliklidir. Gelir arttikga yatirimlar da artar. Milli gelir diizeyinin artmasi yatirimlar: da canlandirir.
Daha fazla yatirim gelecek donemlerde daha fazla gelir elde etme imkani demektir.

Yatirim kararini etkileyen faktorler sunlardir:

o Niifus artis1 yatirimlart arttiran bir etkendir. Niifusun artmasi daha ¢ok tiiketici yani talep
artisi anlamima gelmektedir. Firmalar bu duruma karsilik olarak yeni yatirim ilaveleri
yapacaktir.

o Teknolojik gelismeler yatirimlari arttirmaktadir. Maliyet diigiiriicii ve {iretim kapasitesini
gelistiren teknolojik gelismeler daha verimli {iretim silirecini ortaya cikardigi igin yeni
yatirimlari beraberinde getirmektedir.

o Beklenti ve tahminler yatirimlarin seyrini degistirmektedir. Gelecekle ilgili olumlu tahminler
yatirimlar arttirirken, olumsuz beklentiler yatirimlari azaltmaktadir.

o Faiz orami yatinim ile ters orantili iligkiye sahip bulunmaktadir.

Yatirim harcamalari sabit ve stok yatirim harcamalar1 olarak incelenir. Sabit yatirim harcamalari
sermaye ekipmani ve bina i¢in yapilan harcamalardir. Firmalarin stoklarinda bir y1lda meydana gelen
degisimleri ifade etmektedir.

Kamu Harcamalari: Kamunun yaptig1 personel édemeleri ve satin aldigi mal ve hizmetlere
yapmis oldugu harcamalar1 kapsamaktadir.

Ekonominin milli gelir-fiyat diizeyi dengesi baz1 etkenler nedeniyle degisebilmektedir. Toplam
talep yoniinden incelendiginde dengeyi degistiren faktorler;
Para Politikas1

Daraltici para politikasinda toplam talep azalir.
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Genigsletici para politikasinda toplam talep artar.

Maliye Politikasi

Daraltic1 maliye politikasinda vergi oranlari artar ya da kamu harcamalar1 azalir. Toplam talep
azalir.

Genisletici maliye politikasinda vergi oranlar1 azalir ya da kamu harcamalari artar. Toplam talep
artar.

Toplam arz yoniinden incelendiginde dengeyi degistiren faktorler;

Arz soklari, pozitif ve negatif arz soklaridir. Ozellikle petrol gibi enerji iiriinlerinin
maliyetlerinde meydana gelen artis negatif, azalis ise pozitif arz sokuna neden olur. Negatif arz soku
toplam arz1 azaltir. Pozitif arz soku toplam arzi arttirir.

Milli Gelir Hesaplamasina Dahil Edilmeyen Unsurlar

o Kayit dis1 ekonomi: Yasal olmayan yollarla 6zellikle vergiden kaginmak icin kayitlarin yanlis

gosterilmesi durumunda iilke ekonomisi refah kaybina ugramaktadir.

o Cevresel sorunlar ve kirlilik

e Bos zaman

e Fiyat1 olmayan mal ve hizmetlerin tiimii: Ornegin ev isi yapan ev hanimlarinin yaptiklari isin

degeri.

e Zamanla kalitesinde iyilesme gorilen mal ve hizmetlerdeki degisim milli gelir

hesaplamalarina dahil edilememektedir.

GSYH ve Ekonomik Biiyiime Gostergeleri

GSYH: Ekonominin gelismisligini, yapisim1 ve gilincel durumunu belirtmesi agisindan
ekonomik biiylime ile ilgili gostergelerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Makroekonomik gostergeler
iilkeler arasinda istatistiksel karsilastirmalar ile analizler yapilmasini saglamaktadir.

Tiirkiye’nin GSYH’s1 (ABD Dolar1 bazinda) ve ana sektorlerin GSYH i¢indeki paylar1 asagida
verilen Tablo 1’de gdsterilmektedir. Ana sektorler agisindan, GSYH’ nin sektorel olarak en 6nemli
unsurunun hizmetler sektorii oldugu goriilmektedir. Tarim sektdrii degisen gog olgusu, tercihler, devlet
politikalari, egitim diizeyi gibi faktorler nedeni ile GSYH igindeki payini yillar gegtikge kaybetmistir.
Sanayi sektorii ise payini korumus hatta artirarak %20 seviyelerinde istikrarli hale gelmistir.

Tablo.1: Yillar itibariyle Tiirkiye’nin GSYH’s1 ve Ana Sektorlerin GSYH icindeki Pay1 (%)

GSYH GSYH Ana Sektorlerin GSYH icindeki pay1 (%)
Yillar (milyon ABD Dolar1) | (yillik reel degisim Tarim Sanayi Insaat Hizmetler
%)
2012 877.676 4,8 7,7 19,2 7,4 54,0
2013 958.125 8,5 6,7 19,7 8,0 53,3
2014 939.923 4,9 6,6 20,1 8,1 53,8
2015 867.071 6,1 6,9 19,7 8,1 53,5
2016 869.241 33 6,1 19,6 8,5 54,0
2017 859.055 7,5 6,0 20,6 8,5 53,5
2018 797.221 3,0 5,8 223 7,1 54,5
2019 760.355 0,9 6,4 21,8 5,4 56,4
2020 716.902 1,8 6,7 22,8 5,2 54,7
2021 802.678 11,0 5,6 26,0 5,1 52,7

Kaynak: TUIK
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Ana sektorlerin GSYH icindeki paylarn analiz edildiginde, 2012-2021 yillarim kapsayan 10
yillik donemde hizmetler sektoriiniin GSYH’nin yarisindan fazlasinin olusumuna katki sagladigini, son
yillarda sanayi sektoriiniin katkisinin artarken, insaat ve tarim sektorlerinin katkisinda kayda deger bir
azalma meydana geldigi goriilmektedir.

Glinlimiizde gelismis ekonomilerin GSYH verilerinin sektorel dagilimlarinda, hizmetler
sektorlinlin 6n plana c¢iktig1r goriilmektedir. Bu durumun gelisen ekonomi ve bilgi stoku, teknoloji
seviyesi ile dogrudan iligkisi bulunmaktadir. Tarim ve sanayi sektorleri uzun yillardir biiyiimenin en
onemli kaynaklari iken, artik diinyada hizmetler sektorii biiyiimeyi 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Kisi Basina Gayri Safi Yurtici Hasila: Nominal GSYH biyiikliigii ve degisim oranlar
ekonominin gelismislik diizeyi agisindan 6nemli gostergeler konumundadir. GSYH biiyiikliigli her ne
kadar tiretim faktorlerinin ve {ilke potansiyelinin gostergesi olsa da, diger bir 6nemli veri de GSYH’ nin
iilke niifusuna gore nasil ve ne kadar dagildigidir. Uretim faktorlerinin ve gelirin ekonominin geneline
olan niifuzu ve adil dagilim1 da bu konuda 6nemli bir gostergedir.

Kaynaklarm etkin dagilimi ve gelirin arzu edilen diizeyde adil dagilimi konusunda sorunlar
yasayan llkeler icin, yasam standartlarinin diger iilkelere nazaran daha diisik seviyelerde oldugu
bilinmektedir.

Kisi bagina diigen milli gelir seviyesi niifusun biiyiikliigii ile ters orantili olarak degismektedir.
Kisi bagina diisen GSYH, GSYH verisinin yil ortasi iilke niifusuna boéliinmesi suretiyle hesaplanmakta
olup, asagida yer alan Tablo 2’de Tiirkiye’nin 2012-2021 déneminde kisi basina diisen GSYH (ABD
Dolar1 bazinda) verilmektedir:

Tablo.2: Kisi Basina Diisen GSYH (ABD Dolari)

Kisi Basina Diisen GSYH
Yillar
(ABD Dolan)

2012 11.675
2013 12.582
2014 12.178
2015 11.085
2016 10.964
2017 10.696
2018 9.793
2019 9.208
2020 8.597
2021 9.539

Kaynak: TUIK

Kisi bagina diisen GSYH verisinin topluma ne kadar adil dagildigi ile ilgili Lorenz Egrisi 6nemli
bir gosterge konumundadir. Lorenz egrisinin konumuna gore hesaplanan Gini Katsayist gelirin adil
dagilimi i¢in matematiksel bir yol gostericidir.
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Buna gore Lorenz Egrisi;
(Grafik 4.1)

Gelir Yizdesi

Lorenz Egrisi

Tam (Mutlak) Esitlik Dogrusu¢_

Niifus Yuzdesi

Tam Esitlik dogrusu gelir adaletinin tam olarak saglandigi gelir ve niifus ylizdesi durumunu
gostermektedir. Tam esitlik dogrusundan uzaklasan Lorenz egrisi gelir dagiliminda adaletsizligin
arttigin1  gostermektedir. Bu egriden hareketle olusan A ve B alanlarina gore Gini Katsayisi
belirlenmektedir.

Gini Katsayisi= A/(A+B) ile hesaplanmaktadir.

A alaninin sifir oldugu durumda Gini Katsayis1 da sifir olarak hesaplanir. Bu durumda gelir
dagiliminda tam adaletin saglandig1 mutlak esitlik dogrusu iizerinde ekonomi dengededir.

A alani biiylidiik¢e yani Gini Katsayist 1’e yaklastik¢a gelir adaletsizligi artiyor demektir. Gini
Katsayisi 0-1 araliginda degerler almaktadir.

TUIK verilerine gore Tiirkiye’nin Gini Katsayis1 (hane halki kullamlabilir gelire gére) 2020
yilinda bir 6nceki yila kiyasla %3,87 oraninda artarak 0,402 olarak gergeklesmistir.

Biitce Dengesi: Biitce dengesi basit olarak kamu gelir ve giderlerinin dengede olmasi anlamina
gelmektedir. Bu dogrultuda kamu geliri giderinden fazla olursa biit¢e fazlasi, kamu gideri gelirinden
fazla olursa biitge agig1 var demektir. Biitce agig1 bircok ekonomide siklikla goriilebilmektedir.

Kamu gelirleri; vergiler, har¢lar, para ve vergi cezalari, resimler, serefiyeler, parafiskal gelirler,
para basmaktan dogan gelirler ve kamu bor¢lanmalaridir. Bu gelirler arasinda en biiyiik pay vergilere
aittir. Dolayisiyla biitgenin en Onemli finansman kaynagi devletin topladigi vergilerdir. Kamu
harcamalarini finanse etmek i¢in devlet dolayli ve dolaysiz vergiler toplamaktadir. Tiirkiye’deki mevcut
durumda dolayl1 vergilerin biitce gelirlerindeki pay1 daha yiiksektir. Gelismis ekonomilerde ise bu
durum tam tersi olarak gerceklesmektedir. Dolaysiz vergilerin paymin daha yiiksek olmasi arzu edilen
bir hedeftir.

Biit¢ce aci1g1 olugsmasi halinde bunu gidermek icin devletler genelde borglanma yoluna gider.
Borglanma da bu yonii ile bir finansman kaynagidir. Devletler biitce acig1 olusmadigi durumda bile
bor¢lanma yoluna gidebilmektedirler. Bor¢lanma giiniimiiz sartlarinda olagan bir finansman kaynagi
haline gelmistir. Borg¢larin geri 6denmesi ve borg faizleri kamu giderleri i¢cinde dnemli bir paya sahip
bulunmaktadir.

Hos Olmayan Monetarist Aritmetik

Unlii iktisatgilar T. Sargent ve N. Wallece tarafindan one siiriilen bu hipoteze gore, kisa
donemdeki biit¢e agiklariin i¢ bor¢lanma yoluyla finansmaninin uzun dénemde enflasyonist bir etki
yaratacagidir. S6z konusu hipoteze gore, i¢ borglanmanin siirekli artmasi, kamu bor¢lanma
gereksinimini arttiracak, artan borg yiikii nedeniyle kamunun fon talebinin artmasi faizlerin artmasina
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neden olacak, artan faiz yiikii ¢cevrilmesi gereken kamu borg stogunun daha da artmasina neden olacak
ve nihayetinde s6z konusu borg yiikii merkez bankasinin para basmasi yoluyla 6denerek enflasyonun
artmasina neden olacaktir. Ancak, s6z konusu hog olmayan aritmetigin ortaya ¢ikmasti i¢in ii¢ 6n kosulun
varlig1 gereklidir. Bunlar:

1) Kamu bor¢ stogunun finansmani i¢in katlanilan faiz oraninin ekonominin reel biiylime
hizindan yiiksek olmasi (bu durum borg¢/hasila oraninin artmasina neden olacaktir)

2) Para otoritesinin para basarak senyoraj geliri elde edebilecek bir pozisyonda olmasi,

3) Para otoritesinin bagimsizliginin s6z konusu olmamasi ve maliye politikasin yiiriiten tarafin
baskilarina boyun egmesi

Yukarida bahsi gegen hipotezin diger bir anlami ise mevcut kamu borcunun i¢ bor¢lanma yerine
hemen para basmak suretiyle finanse edilmesinin, i¢ bor¢lanmayla finansmandan daha az enflasyonist
olacagidir.

Kamu giderleri; Cari harcamalar, yatirim harcamalari, transfer harcamalari, reel harcamalardir.

Tablo 3. Merkezi Biitce Verileri (Milyon TL)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Gider | 361.887 | 408.225 | 448.752 | 505.992 | 584.071 | 678.269 | 830.450 | 1.000.027 | 1.203.737 | 1.599.642

Biitce | Goyn
Giderleri | oy | 255 26 25,7 25,9 22,4 21,8 22,3 23,4 23,9 22,2
(%)

Gelir | 332.475 | 389.682 | 425.383 | 483.386 | 554.140 | 630.490 | 757.834 875.280 1.028.446 | 1.407.399

Biitce | Gqyn
Gelirleri | on, | 235 24,9 243 24,7 212 20,3 20,4 20,5 20,4 19,5
(%)

Denge | -29.412 | -18.543 | -23.370 | -22.606 | -29.932 | -47.779 | -72.615 | -124.747 -175.292 -192.243

Biitce GSYH

Dengesi | gpap 2,1 -1,2 -1,3 -1,2 -1,1 -1,5 -1,9 -1,9 3,5 2,7
(%)
Gider | 48416 | 49.986 | 49.913 | 53.004 | 50.247 | 56.712 | 73.962 99.940 133.962 180.852
Faiz GSYH
Oram 3.4 32 2,9 2.3 1,9 1,8 2,0 2.3 2,7 2,5
(%)
Faiz Dis1
Biitce 19.004 | 31.443 | 26.554 | 29479 | 20315 9.339 1.346 -24.808 -41.329 -11.391
Dengesi

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Tablo 3’te merkezi biitce dengesi ve merkezi biitge verileri 2012-2021 yillar1 arasinda
gosterilmektedir. 10 yillik siire¢ i¢in dikkat ¢ceken nokta her yil biitce agig1 verilmesidir. Diger dikkat
¢eken hususlar ise artan biitge aciginin GSYH’ya olan oraninda gézlenen artis ve son donemlerde faiz
dis1 biitce dengesinin pozitiften negatife donmesi olarak goriilmektedir.

2. ISTIHDAM VE iSSiZLiK iLE iLGiLi GOSTERGELER

Belirli bir {iicret karsiliginda isgiiciiniin {iretim siirecinde bulunmasi haline istihdam
denilmektedir. Tam giin ¢alisan kesimin emeginin gostergesidir. Cari ticret diizeyinde galismak isteyen
kesimi temsil etmektedir. Cari licret diizeyinde ¢aligmak isteyen herkesin istihdam edildigi durum ise
tam istihdam olarak tanimlanmaktadir.

Issizlik, 15-65 yas aralig1 olarak kabul edilen yetiskin ¢alisma yas araliginda olup ¢alismayan
ya da ig arayan kesimi ifade eder.

Isgiicii ya da emek giicii calisan ve issiz olan kesimin toplamina denir.
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Issizlik oram isgiicii icindeki issiz say1sinin toplam isgiiciine oran1 ile bulunur.
Issizlik orani=(Issiz Sayisi/Toplam Isgiicii)x100

Isgiiciine katilm oram yetiskin niifus i¢indeki isgiicii oranidir. Formiil olarak;
Isgiiciine katilim orani=(Isgiicii/Y etiskin Niifus)x100

Issizlik kavraminda iradi ve gayri iradi issiz tanimlar1 6nem arz etmektedir. Iradi issiz cari iicret
seviyesinden daha fazlasini istedigi icin ya da daha iyi bir is aradig1 icin kendi iradesi ile igsiz kalanlara
denir. Bu kapsamdaki bireyler issiz olarak kabul edilmezler. Gayri iradi issiz cari iicret diizeyinde
calismaya razi olmasina ragmen issiz kalan kesime denir.

Igsizlik Tiirleri: Yapisal Issizlik ekonominin yapisi geregi olusan issizlik tiiriidiir. Cografi
kosullar, isgiicii becerisi, tiiketici davranislar1 sonucu yasanan talep daralmalar: ile emek talebinin
uyusmamasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle teknolojik gelismeler, devlet politikalar1 degisikligi
sonucunda goriilmektedir.

Friksiyonel (Arizi) Issizlik bireylerin yeni is imkani arama, is begenmeme, is becerisi gibi
nedenlerle kisa siireli olarak igsiz kalmasi durumunda gergeklesmektedir. Friksiyonel igsizlik durumu
onemli bir refah kaybina neden olmaz. Bunun nedeni yeteneklerine daha uygun bir is arayan bireyin
uygun kosullar olusup calismaya basladiginda daha verimli olacaginin diisliniilmesidir.

Gizli Issizlik marjinal verimliligi sifir olan isciler icin kullanilmaktadir. Normalde bu bireyler
calismakta olup iiretim siirecine katkida bulunmamaktadirlar. Bu nedenle gizli issiz olarak
adlandirilirlar.

Reel Ucret Issizligi yiiksek reel iicretlerde goriilen issizlik tiiriidiir. Nispi iicretler ve ortalama
reel ticretlere gore ortaya ¢ikabilmektedir.

Konjonktiirel Issizlik eksik talep issizligi olarak da bilinmektedir. Mevcut istihdam seviyesinin
iiretim diizeyine yeteri kadar toplam talep meydana gelmedigi durumlarda, eksik talebe bagl olarak bu
issizlik tiirii goriilmektedir. Ozellikle yatirimlarin azaldig1 ve ekonomik daralma yasandig1 dénemlerde
ortaya ¢ikmaktadir.

Mevsimsel is§izlik mevsim sartlarina bagli olarak gériilen issizlik tiiridiir. Ozellikle tarim
sektoriinde goriiliir. Uretim mevsimi geldiginde istihdam oranmi artarken, mevsim digi kosullarda
istihdam azalmaktadir.

Dogal Issizlik Oram NAIRU olarak da gosterilmektedir. Enflasyonu yiikseltmeyen issizlik
orani olarak da bilinir. Friksiyonel issizlik ve yapisal igsizligin toplami ile hesaplanmaktadir.
Konjonktiirel igsizligin olmadig1 durumlarda gegerli olmaktadir. Dogal issizlik oraninda ekonomi eksik
istthdamda dengededir. Bu nedenle konjonktiirel issizligin olmadig1 durumlarda, yapisal ve friksiyonel
igsizlik olsa bile dengeden s6z edilmektedir.

Dogal issizlik orani sifir olamaz. Yiksek istthdam seviyesini yakalamig ekonomilerde bile
yapisal ve friksiyonel issizlik goriilebilmektedir.

Dogal issizlik orani enflasyonun yiiksek bir oranda olma riskini barindirmayan kabul edilebilir
igsizlik oranin1 gostermektedir. Enflasyonda hareketlenmeye neden olan unsurlarin dengede oldugu
igsizlik oranidir. Dogal igsizlik oraninin yiikselmesine neden olan faktorler;

e Demografik degisimler; demografik yapr ile ilgili degismelerin dogal issizlik oranim
yiikseltmesidir.

e Devlet politikalar1 olarak igsizlere sigorta yapilmasi sonucunda is arama faaliyetlerinin
yavaslamasi dogal igsizlik oranini etkilemektedir.

o Arz soku sonrasinda yapisal issizligin artmasi dogal issizlik oranimi arttirmaktadir.

Emek piyasalarinda da her piyasada oldugu gibi arz-talep dengesi ve miidahalelerin piyasa
iizerinde etkileri s6z konusudur. Emegin birim fiyati aldig1 ticret olup, iicret artisiyla birlikte emek talep
edenler taleplerini kisacak, emek arz edenler ise iicretler yiikseldik¢e birim ¢alisma siirelerini arttirmak
isteyecekler yani daha fazla emek arz edeceklerdir. Bu nedenle, emek talep egrisi herhangi bir normal
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malda oldugu gibi negatif egimli iken emek arz egrisi ise pozitif egimli bir egridir.

Emek arzinin emek talebine esit oldugu noktada denge istihdam ve denge iicretler olusacaktir.
Diger taraftan, asgari iicret uygulamasi bir ¢esit fiyat taban1 uygulamasi olup, emekgilerin korunmasin
teminen devlet tarafindan piyasada olusacak denge iicretin iizerinde bir iicretin emekgilere 6denmesine
iligkin bir piyasa miidahalesidir. Asgari ticretin, piyasadaki denge iicretten fazla belirlenmesi neticesinde
bir emek arz fazlasi olusacak, firmalar emek arzi kadar bir talep yaratmayacaklardir ki bu durum
igsizligin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Bu nedenle, etkin riigiilasyonunun ve denetimin olmamasi
durumunda kayitdisi istihdam s6z konusu olabilecektir.

Enflasyon-issizlik Iliskisi: Yeni Zelanda’li ekonomist Phillips 1958 yilinda yaymladig: bir
makalesinde issizlik orani ile nominal iicretlerdeki degisim orani arasinda ters yonlii bir iliski
saptamistir. Phillips’e gore igsizligin diisiik oldugu donemlerde tcretler yiiksek, issizligin arttig
donemlerde isci licretleri diisiik seviyelerde gerceklesmektedir.

1960 yilinda Samuelson ve Solow orijinal Phillips egrisi {izerinde ¢alisma yaparak nominal
ticret artiglar1 yerine enflasyon oranimi incelemislerdir. Sonug olarak, enflasyon orani ile igsizlik orani
arasinda ters yonlii iliski oldugunu belirtmislerdir. Fiyat istikrar1 ve tam istihdam hedefi dogrultusunda
iilke ekonomilerine politika belirlemede yardimc1 olarak literatiire katkida bulunmuslardir.

Hem Phillips’in hem de Samuelson ve Solow’un analizleri kisa donem igin yapilmig
analizlerdir. Milton Friedman ve Edmund Phelps enflasyon ve issizlik arasindaki iliskinin gecici
oldugunu ve enflasyon ile ilgili beklentilerin 6nemli oldugunu belirtmislerdir.

(Grafik 4.2)

LRPC

%10 SRPC,

%35 SRPCy

U

Yukaridaki grafikte kisa (SRPC) ve uzun dénem (LRPC) Phillips Egrilerine gore dogal issizlik
orani gdsterilmektedir. U, seviyesi ekonomide dogal issizlik oranimi gdstermektedir. ilk durumda A
noktasinda enflasyon orani %5 diizeyindedir ve beklenen enflasyon fiili enflasyona esittir. Genisletici
para politikas1 uygulamasi sonucunda para arzinin arttirildigi bir durumda fiili enflasyon oraninin %10’a
yiikseldigini varsayalim. Issizlik orani diiserek denge B noktasina gelmistir. Bu beklenmeyen durum
reel iicretleri azaltarak hasilay1 yiikseltir. Fakat uzun donemde beklenen enflasyonun yeniden fiili
enflasyona esitlenmesi ile igsizlik oran1 B noktasindan C noktasina gecerek dogal issizlik oranina doner.

Issizlik-Biiyiime iliskisi, Okun Yasasi: Okun Yasas! iktisadi biiyiime ile issizlik oram
arasindaki negatif iliskiyi agiklamaya c¢alisan ve s6z konusu analizi Amerika Birlesik Devletleri
ekonomisi i¢in sayisal bir denklemle aciklamaya gayret eden bir modeldir. S6z konusu modele gore
igsizlik oranindaki her %1°lik artis, GSMH’y1 yaklasik %2 oraninda diisiirmektedir. Diger bir ifadeyle,
igsizlik oranindaki yiikselme iilkede katma deger yaratan iiretimi azaltacagindan nihai olarak biiyiimeyi
ve GSMH’y1 da diisiirecektir. Ancak, Okun Yasasi’nda bir nedensellik problemi s6z konusudur ve
ayrica test edilmesi gerekir. Issizlik oranindaki artis m1 GSMH’y1 diisiirmektedir yoksa GSMH’ladaki
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diisiis egilimi mi igsizlik oranini arttirmaktadir? Test edilmesi gereken soru budur. Diger taraftan, farkl
iilkeler icin Okun Yasasi g¢ercevesinde yukarida bahsedilen oran bircok akademik calisma ile
belirlenmeye gayret edilmistir. Ayrica dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus vardir. Okun Yasasi
genellikle gelismekte olan iilkeler i¢in tutmaz ¢linkii anilan yasanin varsayimlarindan biri iilkedeki
igsizlik oraninin dogal issizlik haddine yakin diizeyde seyretmesi geregidir. Bu nedenle, s6z konusu yasa
gelismis iilkeler icin daha fazla anlam teskil eder. Anilan yasanin matematiksel gosterimi asagida yer
almaktadir.

Au=-0.5(gy-gy*)
Au: Issizlik Oranindaki Degisim
gy= Cari Dénem Biiyiime Orant

gy*= Potansiyel Bilylime Oran1

Istihdam: Belirli bir iicret karsiliginda isgiiciiniin iiretim siirecinde bulunmasina denilmektedir.
Tam giin ¢alisan kesimin emeginin gostergesidir. Cari {licret diizeyinde ¢aligmak isteyen kesimi temsil
eder. Cari iicret diizeyinde ¢alismak isteyen herkesin istihdam edildigi durum ise tam istihdam olarak
tanimlanmaktadir.

Tam istihdam diizeyine erismek bir hedef olarak yiiksek istihdam kapasitesinin gostergesidir.
Her ekonomide tam istihdami engelleyici bir dogal issizlik oran1 bulunmaktadir. Yapisal ve friksiyonel
igsizlik nedeni ile siirekli issiz kalan bir kesim olmaktadir.

Ekonomi politikalar1 dogrultusunda hedef olarak igsizlik oranlarinin disiiriilmesi ve istthdamin
istikrarl1 bir yapiya kavusturulmasi dncelik tasimaktadir. Ulkelerin iiretim kapasitesinin daralmast,
yatirimlarin azalmasi gibi sorunlarla siirekli karsilagabildigi giiniimiiz kiiresel ekonomisinde istthdamin
bireyler lizerindeki psikolojik etkileri 6n plana ¢ikmaktadir. Sosyal refah, su¢ oranlarinin azalmasi,
toplum saglig1 gibi faktorler direkt olarak issizlik olgusu ile iliskilidir. Issizlik oran1 ve istihdam yapisi
her tilke ve her donem i¢in énemini koruyan bir olgudur.

Istihdam Tle Tlgili Veriler

Tiirkiye’nin istihdam yapisim1 bazi gostergeler iizerinden Tablo 4’te gdrmek miimkiindiir.
Isgiicii, istihdam sayisi, igsiz sayisi, isgliciine katilim orani, issizlik oran1 ve istihdam orami verileri
asagida yer alan Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4. istihdam ile flgili Veriler (Bin Kisi)

IStYas Isgiciine | 3 oine | Igsizlik |fstihdam

Kurumsal | Isgiicii | Istihdam | . . dahil
Yillar . Issizler katilma orani orani

Olmayan Arz1 | Edilenler olmayan rami (%) (%) (%)

Niifus niifus 0 ° °

2012 54.961 26.141 23.937 2.204 28.820 47,6 8,4 43,6
2013 55.982 27.046 24.601 2 445 28.936 48,3 9,0 43,9
2014 56.986 28.786 25.933 2.853 28.200 50,5 9,9 45,5
2015 57.854 29.678 26.621 3.057 28.176 51,3 10,3 46,0
2016 58.720 30.535 27.205 3.330 28.185 52,0 10,9 46,3
2017 59.894 31.643 28.189 3.454 28.251 52,8 10,9 47,1
2018 60.654 32.274 28.738 3.537 28.380 53,2 11,0 474
2019 61.469 32.549 28.080 4.469 28.920 53,0 13,7 45,7
2020 62.579 30.735 26.695 4.040 31.844 49,1 13,1 42,7
2021 63.704 32.716 28.797 3.919 30.989 51,4 12,0 45,2

Kaynak: TUIK
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Yillar itibariyla Tiirkiye’nin istihdam yapist performansi incelendiginde Tiirkiye’de genel
olarak issizlik oraninin ¢ift haneli verilerde kaldig1 gézlemlenmektedir.

Tablo 5°’te istihdam konusunda sektorlerin payi incelenmektedir. Tarim, sanayi, insaat ve
hizmetler sektdrleri agisindan ¢alisan sayisi ve bu sektorlerin iggiicii igindeki pay1 verilmektedir.

Tablo 5. Ana Sektorlere Gore Istihdam Verileri (Bin Kisi)

Tar1 Pay1 Pay1 Pay1 Hizmetle | Pay:

m (%) (%) (%) r (%)
2012 5301 22,1 4.903 20,5 1.717 7,2 12.016 50,2 23.937
2013 5204 21,2 5.101 20,7 1.768 7,2 12.528 50,9 24.601

2014 5470 | 21,1 5.316 20,5 1.912 7,4 13.235 51,0 25.933

Yillar Sanayi insaat Toplam

2015 5483 | 20,6 5.332 20,0 1.914 7,2 13.981 52,5 26.621
2016 5305 19,5 5.296 19,5 1.987 7,3 14.617 53,7 27.205
2017 5464 | 194 5.383 19,1 2.095 7,4 15.246 54,1 28.189
2018 5297 184 5.674 19,7 1.992 6,9 15.774 54,9 28.738
2019 5.097 | 182 5.561 19,8 1.550 5,5 15.872 56,5 28.080
2020 4.737| 17,7 5.482 20,5 1.546 5.8 14.930 55,9 26.695
2021 4948 | 17,2 6.143 21,3 1.777 6,2 15.928 55,3 28.797

Kaynak: TUIK
2021 yil1 verilerine gore;

e [stihdam olarak en yiiksek payin hizmetler sektdriinde oldugu goriilmektedir. %55,3 orani ile
hizmetler sektorii istihdamin yarisindan fazlasini karsilamaktadir. Son 10 yillik dénemin tamaminda
hizmetler sektoriindeki istihdam toplam istihdamin %50’si ve {izerinde gerceklesmistir.

e Insaat sektoriiniin istihdam yapisindaki payr 2017 yilma kadar diizenli olarak artmus,
sonrasinda ise diismeye baglamistir. 2021 yilinda hafif bir yiikselisle pay1 %5,7 olarak gerceklesmistir.

e Tarimin istihdamdaki pay1 2012-2021 déneminde diizenli bir azalma gostererek 2021 yilinda
son 10 yildaki en diisiik seviyesine inmistir.

e Sanayinin istthdam icindeki paymm %19-%21 bandinda dalgalanma gosterdigi
goriilmektedir.

3. FIYAT iSTIKRARI VE FINANSAL GOSTERGELER

3.1. Fiyat istikrar1 ve Enflasyon

Enflasyon belirli bir donemde fiyatlar genel diizeyindeki artis1 ifade eder. Ekonomiler igin en
onemli sorunlar arasindadir. Mal ve hizmetlerin fiyatlarinda goriilen artiglar ayni gelire sahip bireylerin
ayni mal ve hizmetten daha az yararlanmasi anlamina gelmektedir. Yani bireylerin alim giicii diismekte
ve ulusal para birimi deger kaybetmektedir.

Enflasyon ekonomik bir siireci ifade etmektedir. Genel kapsamli bir makroekonomik
gostergedir. Bireylerin yasamina direkt miidahale eden bir olgudur. Sadece ekonomik degil, sosyolojik
ve psikolojik etkileri de vardir.

Enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki artisi ifade ederken, deflasyon belirli bir zaman
periyodunda fiyatlar genel diizeyinde gériilen diisiisii tanimlamaktadir. Ik bakildiginda olumlu olarak
goziikse de deflasyon, fireticilerin {iretim miktarlarim1 azaltmakta yani {iretim kapasitesini
daraltmaktadir. Istihdam olanaklarmin azalmasma neden olmaktadir. Dezenflasyon ise fiyat artis
hizindaki disiisleri ifade etmektedir.

Enflasyon Cesitleri: Enflasyonun iki tiir siniflandirmas1 bulunmaktadir. Bunlar ortaya ¢ikma
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nedenine ve hizina gore olarak kategorize edilmektedir. Ortaya ¢ikma nedenine gore enflasyon talep ve
maliyet enflasyonu olarak ikiye ayrilir. Hizina gore enflasyon ilimli, asirt ve hiperenflasyon olarak
siniflandirilir.

Talep enflasyonu cari mal ve hizmetlerin toplam talebi karsilayamamasi sonucunda ortaya
cikmaktadir. Ekonomide talep fazlasi bulunmaktadir. Talep fazlasi olugsmasinin nedenleri arasinda
piyasada dolasan para miktarinin, tiiketicinin gelirinin, kamu harcamalarinin artmasi gosterilmektedir.
Toplam talebin mevcut istihdam yapisinin {iretebilecegi mal ve hizmetlerin iistiinde bir seviyeye ¢ikmasi
sonucunda daha fazla paranin daha az mali kovalamasi fiyatlar genel seviyesinde artisa neden
olmaktadir.

(Grafik 4.3)
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Tam Istihdam C1ikt Diizeyi

Grafik 4.3 te goriildiigii lizere ilk durumda fiyat seviyesi P, toplam talep egrisi ADy’dir. Toplam
talebin artti§1 durumda ADy egrisi saga kayarak AD; egrisi olmaktadir. Yeni denge noktasinda P, fiyat
diizeyi daha yiiksek bir fiyat diizeyidir. Talep enflasyonu olugmaktadir.

Maliyet enflasyonu ya da arz enflasyonu ficretlerin ve diger girdilerin fiyatlar1 arttirmasi
sonucunda gerceklesmektedir. Ucret ve hammadde fiyatlarinda gerceklesen artislar ile issizlik orani
yiikseldigi durumda bile sendikalarin nominal {icretleri yukariya ¢gekmek istemeleri sonucunda mal ve
hizmet fiyatlarinin artmasi maliyet enflasyonunun en dnemli nedenleridir.

Sendikalarin {icret artis talepleri de enflasyonist baski yaratmaktadir. Sendikalarin giiciine kars1
iicret artiglarina izin veren igverenler bu maliyet artisini liretilen mallarin fiyatlarina yansitma egiliminde
olurlar. Bunun disinda monopol giicii yiiksek olan firmalar da daha c¢ok rant i¢in fiyatlar arttirma
istediginde olabilirler. Piyasada giiclii sendika ve monopollerin varligr da maliyet enflasyonuna neden
olmaktadir.
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(Grafik 4.4)
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Grafik 4.4’te goriildiigii izere, maliyetlerde artis oldugunda toplam arz egrisi AS, sola kayarak
AS; egrisi olmaktadir. Bu durumda fiyatlar genel seviyesi Po’dan P;’e ylikselmektedir. Ayrica toplam
cikt1 azalarak igsizlik orani da artmaktadir. Enflasyon ile birlikte {iretim hacminin daraldigi bu duruma
stagflasyon ad1 verilmektedir.

Toplam arz egrisinin ani olarak daha fazla sola kaymasi durumunda arz soku yasanmaktadir.
Arz sokunun etkisi sonucunda iiretim daha fazla daralacak ve fiyatlar genel seviyesi artacaktir. Buna
karsilik olarak toplam talebi arttirmaya yonelik hamleler fiyatlar genel seviyesinin daha da artmasina
yol agacaktir.

Hizina gore enflasyon cesitleri;
Ilmh enflasyon siiriinen ya da sinsi enflasyon olarak da bilinmektedir.
e Yillik %1-10 araligindaki enflasyon orami 1limli enflasyon olarak adlandirilir.

e Gelecege iliskin tahmin ve beklentiler daha net ve istikrarlidir. Faiz orani artiglarn
Ongoriilebilir olmaktadir.

o Nominal sartlarda s6zlesmeler yapilabilir.

e Ureticiler agisindan avantajlidir.

Asir1 enflasyon yiiksek oranli enflasyon olarak da bilinmektedir.

o Genel olarak yillik fiyat artiglari iki rakamli ve hatta ti¢ rakamli olabilmektedir.
o Uzun siireli enflasyon durumu kronik enflasyon olarak adlandirilmaktadir.

e Yapilan sozlesmeler yabanci para birimine endekslenir. Bunun nedeni yerel paranin degerini
biiyiik 6l¢iide kaybetmesidir.

e Ekonomide ciddi yipranmalar meydana gelir. Bireyler enflasyon oraninin iistiinde faiz getirisi
saglayan konut, arsa gibi mallari satin almaya yonelirler.

e Para, bireyleri enflasyon oraninin {istiinde faiz getirisi saglayan konut, arsa gibi mallar1 satin
almaya yoneltir.

Hiperenflasyon goriilmesi zor olan bir enflasyon tiiriidiir.

o Fiyatlar genel diizeyindeki ¢ok hizli artiglardir. Genel olarak aylik %50 seviyesindeki artiglara
denir. Cok daha yiiksek oranlarda da goriilebilir.

e Savag ve dogal afet zamanlarinda uygulanan politikalar neden olabilmektedir. Piyasa iiretim
hacminin {izerinde para arzi artiglar1 en 6nemli nedenidir.
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e Yabanci paralar yerli paranin yerini alir. Yerli para tahrip olur.
Enflasyonun ekonomi iizerinde ciddi tahribata yol acan etkileri bulunmaktadir. Bunlar;

e Enflasyon fiyat mekanizmasi lizerinde sapmalara yol agan etkilerde bulunmaktadir. Her mal
icin ayn1 oranda fiyat artiglart s6z konusu olmamaktadir. Nispi fiyatlardaki degismelerin
sonucu olarak mallarin iiretimlerinde problemler ortaya ¢cikmaktadir.

e Satin alma giicii zayiflar. Bireylerin sahip oldugu gelirin alim giicii diiser. Bu durumun bireyler
ve toplum tizerinde psikolojik etkileri bulunmaktadir.

e Yiiksek enflasyon, gelir ve servet dagilimmi yeniden diizenler. Adil gelir dagilimina olumsuz
etkilerde bulunur.

e Biiyiime iizerinde olumsuz etkilerde bulunur. Yatirnm harcamalarinin azalmasi nedeni ile
GSYH’de kiiciilme gozlemlenir.

¢ Vergi diizenlemelerinin iizerinde etkide bulunmaktadir. Fiyat artiglar1 sonucunda daha yiiksek
vergi dilimlerine giren bireylerin vergi yiikii artmaktadir.

e Yapilan sozlesmelerde yerli paranin deger kaybetmesi nedeni ile yabanci para tercih
edilmektedir. Yani para ikamesi sorunu ortaya ¢ikar.

e Odemeler dengesini etkiler. Yurtici fiyatlarin artmasi ithal mallara olan talebi arttirir. Ayrica
giivensiz ortam sonucunda sermaye iilke disina kacar.

Sonug olarak enflasyonla miicadele i¢in ¢esitli politikalar uygulanmaktadir. Ekonomi politikasi
araclar1 kullanilarak fiyat istikrarinin saglanmasi amaclanir. Enflasyon donemlerinde daraltici maliye ve
daraltici para politikalar1 uygulanir. Daraltict maliye politikalar1 olarak kamu harcamalari azaltilir, vergi
oranlari arttirilir. Ya da her ikisi beraber kullanilir. Amag ise toplam talebi azaltmaktir. Daraltic1 para
politikasinda ise amag likidite bollugunu azaltmaktir. Piyasada dolasan paranin miktarini azaltmak igin
para arz1 kisilir ya da faiz orani arttirlir.

3.1.1. Enflasyon Géstergeleri

TUFE

Tiiketici fiyatlar1 endeksi tiiketim mallarini temel alan ve yasam maliyetini gosteren bir
endekstir. Olgii olarak bireyin tiikettigi se¢ilmis mal ve hizmetlerden olusan bir sepetin ortalama fiyat
degisimleri kullanilmaktadir. Sabit bir y1l temel alinarak cari yildaki fiyat degisimi gdzlemlenmektedir.

TUFE formiil olarak;

. Mal Sepetinin Cari Yildaki Fiyati
TUFE= - . p— x100
Mal Sepetinin Sabit Yildaki Fiyat

TUFE yardimiyla enflasyon orani hesaplanmak istendiginde;

Pt — Pt—1
Enflasyon Orani= % x 100 formiilii kullanilmaktadir. Bir 6rnek yardimiyla konu
t_

aciklanmak istenirse;

2010 yili TUFE endeksi 120, 2011 y1li TUFE endeksi 150 olsun. Bu durumda enflasyon oran
yillik olarak;

(150-120) / 120 = 0,25 olur. 100 ile ¢arpildiginda sonug 25 ¢ikar. Buna gére TUFE cinsinden
enflasyon orani %25’tir denir.
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TUFE Sepeti

TUFE sepeti, tiiketiciler tarafindan biitcelerinde yer kaplayan iiriinlerin fiyatlarinda degisimlerin
agirlikli ortalamasini hesaplamaya yarayan mal ve hizmetlerden olusmaktadir. Anilan sepette, farkli ana
harcama gruplar1 yer almakta olup, bunlarin agirliklar1 zaman zaman giincellenmektedir. Sadece anilan
gruplarin agirliklart degil, s6z konusu gruplarda yer alan mal ve hizmetler de ihtiya¢ dahilinde
giincellenmektedir. TUFE sepetinde, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii igecekler ve tiitiin, giyim ve
ayakkabi, konut, ev esyasi, saglik, ulastirma, haberlesme, eglence ve kiiltiir, egitim, lokanta ve kafeler
ve ¢esitli mal ve hizmetler ana gruplar1 bulunmaktadir. Mevcut durumda, anilan harcama gruplarindan
gida ve alkolsiiz icecekler sepet icinde en yiiksek orana sahipken, egitim en diisiik oranla sepette yer
almaktadir.

UFE

Uretici Fiyatlar1 Endeksi Tiirkiye’de 2005 yilindan itibaren TEFE (Toptan Esya Fiyat
Endeksi) yerine kullanilmaya baslanan ve firiinlerin iiretici fiyatlarinin belirli donemler {izerinden
karsilastirilmas ile hesaplanan bir endekstir. Ucret ve girdi fiyatlarinin hesaplanmasinda, iiretimde
verimlilik analizinin yapilmasinda ve uygun ekonomi politikalarinin belirlenmesinde yardimci
olmaktadir.

Cekirdek Enflasyon

Cekirdek enflasyon iilkeler arasindaki fiyat degisimlerini yaklastirmak i¢in bazi mal ve fiyat
degisimine neden olan unsurlarin TUFE ve UFE endekslerinden ¢ikarilmasi ile elde edilen bir enflasyon
tanimidir. Cekirdek enflasyon ile birlikte digsal etkiler barindiran 6zellikle enerji fiyatlar: gibi degisimler
endekste kullanilmaz.

GSYH deflatorii ise ekonomide genel fiyat diizeyinin bir Ol¢iislidiir. Fiyat diizeyinin
Olciimiinde reel ve nominal GSYH’yi icermektedir. Formiil olarak;

Nominal GSYH

GSYH deﬂaté'm'Fm x100

TUFE ve GSYH Deflatorii Arasindaki Farklar

e GSYH deflatorii iilke i¢inde iiretilen mal ve hizmetleri dikkate alirken TUFE ithal mallar1 da
kapsamaktadir.

e GSYH deflatoriine konu olan mallar yildan yila dikkate deger bir degisiklik gosterebilirken,
TUFE sepetindeki mallar genel olarak daha kiiciik degisimlere ugramaktadirlar.

e Deflator daha ayrintili olarak tiim mal ve hizmetlerin fiyat degisimlerini 6l¢mektedir. TUFE
ise mal sepeti i¢indeki tiiketim mal ve hizmetlerini kapsamaktadir.

e TUFE Laspayres endeksi, GSYH deflatérii Paasche endeksi formiilasyonuna gore
hesaplanmaktadir.

Enflasyonun Maliyetleri

Enflasyon sosyal ve ekonomik etkileri olan, toplumun biitiiniinii ilgilendiren 6nemli bir sorun
konumundadir. Ekonomi politikalar1 tiretmenin dnemli sebeplerinden biri olan enflasyon sorununun
verdigi tahribatlar sirasiyla incelenecek olursa;

Enflasyon siirekli ve yiiksek bir seyirde devam ediyorsa ekonomide istikrarsizlik olusur.
Enflasyonist donemlerde bankalar kullandirdiklar1 kredilerde kisitlamaya giderler. Bu durum
yatirimlarin azalmasina neden olur.

Enflasyon satin alma giiciinii azaltir. Bireylerin ellerindeki paranin alim giiciiniin diigmesi bir
vergi kesintisi gibi goriilmektedir.

Enflasyon finansal sektoriin isleyisine zarar verir. Clinkii enflasyonist donemde reel faiz orani
diisiik olacagi i¢in bankalarin fon ihtiyaci olanlara sagladigi aracilik faaliyeti aksar.
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Fiyat mekanizmas1 nispi fiyat hareketlerinin bozulmasindan dolay1 piyasadaki islevselligini
kaybeder.

Yiiksek enflasyon oranlari emek piyasasinin isleyisine zarar verir. Enflasyonist donemlerde
daha sik ig degisimleri gbzlemlenir. Ozellikle enflasyonun etkilerinden arinmak igin {icret artisi talepleri
igverenin iiretimini daraltmasi anlamina gelmektedir.

Yiiksek enflasyon yerli para birimine zarar verir. Bireyler para ikamesine giderek daha fazla
yabanci para bulundurmak isterler. Ev sahipleri evlerini kiraya verirken yabanci para iizerinden islem
yapmak isteyebilirler. Yerli paranin enflasyonla alim giiciiniin diismesi bireylerin doviz talebini
arttirmaktadir.

Konu ile ilgili incelenmesi gereken diger bir kavram da hosnutsuzluk endeksidir. Bu endeks
ekonomide iki 6nemli makro ekonomik gdsterge olan igsizlik ve enflasyon oranlarinin yakindan takip
edilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu endeks makro ekonomik vaziyeti ortaya koyan bir endeks
konumundadir. Hosnutsuzluk endeksinin artmasi makro ekonomik istikrarsizliklarin arttigina da isaret
etmektedir.

Hosnutsuzluk Endeksi= Enflasyon Orani + Issizlik Orani

Tiirkiye Ekonomisinin en 6nemli sorunlarindan olan fiyat istikrar1 ve finansal piyasanin
ekonomik hedefler dogrultusunda gelismesi bu bdliimde incelenecektir.

3.2. Fiyat ve Finans Gostergeleri

3.2.1. Enflasyon Verileri

Diinya genelindeki iilkelerin fiyat hareketleri ile ilgili problemleri bulunmaktadir. Bu duruma
cesitli faktorler sebep olabilmektedir. Diinya genelinde enflasyona yonelik en 6nemli siire¢ 1973 Petrol
Krizi olarak belirtilmektedir. OPEC iiyesi iilkelerin politik nedenlerle petrol ihraci konusunda aldiklari
kararlar krize neden olmus ve sanayi basta olmak iizere petrole dayali sistemlere bagl iilkeler oldukca
etkilenmistir. Negatif sok dalgasi ile birlikte iilkelerde petrole bagli olarak fiyat artiglar1 gérilmustir.

Tiirkiye igin enflasyon yillardan beri siiregelen bir sorundur. Her hiikiimetin ve ekonomi ile
ilgili kurum ve kuruluglarin fiyat hareketlerindeki asir1 dalgalanmalarin Oniine gegmek i¢in tedbir
aldiklar1 goriilmektedir. Yapisal sorunlari basta olmak iizere Tirkiye’de enflasyonu tetikleyen gesitli
faktorler bulunmaktadir. Sanayilesme politikalari, i¢ pazarda rekabete dayali piyasa diizeninin
yerlestirilememesi, doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalar, kamu agiklar1 gibi etkenler Tiirkiye’de
enflasyonu tetiklemektedir.

Ulkemizde enflayon olgusunun yakin tarihine bakildiginda, enflasyon sorunu uzun bir siiredir
var oldugu icin kronik hale gelmis ve iilke ekonomisinin bir parcasi olmustur. Kronik enflasyon ile
miicadele i¢in ¢esitli politikalar yapilmis fakat ekonomik sorunlarla karsilasilmistir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi i¢in ekonomi politikasi araglarindan yararlanilmaktadir. Ekonomi politikasi araglarindan
para politikas1 araglarinin rolii 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’de 2000 y1l1 enflasyonu diisiirme programu ile {i¢ y1llik makroekonomik bir yol haritasi
cikartlmistir. Enflasyonun diisiiriilmesine yonelik maliye, para ve kur politikalarinin yani sira gelir
politikalarinin da etkin kullanilarak istikrarli bir ekonomik yapi tesis edilmek istenmistir. 2002 y1l1 i¢in
enflasyon oraninda %7°lik bir hedef belirlenmistir. Maliye politikalari ile biitgenin diizenlenmesi, kamu
gelirlerinin arttirilmasi, vergi yapisinin diizeltilmesi, gelir politikalari ile faktor gelirlerine bagh fiyat
artiglarini 6nleme istegi hedefe yonelik politikalar olmustur. Uygulanan para ve kur politikalari ile de
bu siire¢ desteklenmistir. Fakat donemin ekonomik yapisinin koétii durumda olmasi ve bozulan finansal
sistem sonucu bankacilik krizi ¢ikmis ve daha sonrasinda Giiglii Ekonomiye Gegis Program ile daha
detayli bir ¢dzliim paketi ortaya konmustur. GEGP, belirlenen hedefler dogrultusunda dnceligi yapisal
ve kurumsal reformlara vermis, enflasyonu durdurmayi ikinci plana birakmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
programin ilk yilinda yapisal ve kurumsal reformlar gerceklestirilmis, 2004 yilinda enflasyon
hedeflenen oranin altina, tek haneli diizeye ¢ekilmistir. Programin ana amaci ekonomiyi daha saglikli
bir yapiya kavusturmakt.
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2004-2016 déneminde %6-%12 bandinda dalgali bir seyir izleyen enflasyon, 2017 yilindan
itibaren artis trendine girmis ve yaklasik %12 diizeyinden 2021 yil sonu itibariyle %36 diizeyine kadar
artig gostermistir. Asagida yer alan Tablo 6’da TCMB tarafindan hedeflenen ve gerceklesen enflasyon
oranlarm (TUFE) gostermektedir.

Tablo 6. Yillara Gore Hedeflenen ve Gerceklesen Enflasyon

Yillar Hedeflenen Enflasyon Gerceklesen Enflasyon (TUFE)
2011 5,5 10,45
2012 5 6,16
2013 5 7,40
2014 5 8,17
2015 5 8,81
2016 5 8,53
2017 5 11,92
2018 5 20,30
2019 5 11,84
2020 5 14,60
2021 5 36,08

Kaynak: TUIK, TCMB

Asagida verilen Tablo 7°de goriilecegi iizere, Tiiketici Fiyat Endeksinin hesaplanmasinda ana
harcama gruplar1 belirli oran agirlig1 iizerinden endekse dahil edilmektedir. TUFE ile ilgili mal sepeti
yildan yila ¢esitli degisiklikler gdsterebilmesinin yani sira bu gruplarin donemsel olarak agirlik oranlar
degistirilebilmektedir.

Tablo 7. Yillara Goére Ana Harcama Grup Agirhklar (TUFE igin)

Ana Harcama Grubu | 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Guda ve Alkolsiiz 2400 | 2445 | 2425 | 23.68 | 21,77 | 23.03 | 2329 | 22,77 | 25.94
Icecekler
Alkollii I}:e"cekler ve 5.07 5.29 4,82 4,98 5,87 5,14 423 6,06 | 4,88
Tiitiin
Giyim ve Ayakkab 6,83 7,17 7,38 743 | 733 | 721 | 724 | 696 | 587
Konut 16,68 16,41 1579 | 1593 | 14,85 | 1485 | 15,16 | 1434 | 1536
Ev Esyasi 7,28 7,52 7,78 802 | 772 | 766 | 833 | 7,77 | 8,64
Saghk 2,22 2,44 2,57 266 | 2,63 | 264 | 258 | 2,80 | 325
Ulastirma 17,99 15,54 1538 | 1431 | 1631 | 1747 | 16,78 | 15,62 | 15,49
Haberlesme 4,64 4,70 438 442 | 412 | 391 | 3,69 | 3.80 | 4,64
Eslence ve Kiiltiir 2,95 3,36 3,54 381 | 3.62 | 339 | 329 | 326 | 3,01
Egitim 1,91 2,26 2,53 2,56 | 2,69 | 2,67 | 2,40 | 2,58 | 2,28
Lokanta ve Oteller 6,18 6,58 6,98 7,47 8,05 7,27 7,86 8,67 5,91
Cesitli Mal ve 4,16 4,28 4,60 473 | 504 | 476 | 515 | 537 | 4,73
Hizmetler

Kaynak: TUIK

2021 yili TUFE hesaplamalarinda kullanilan harcama grubu olarak en yiiksek oran gida ve
alkolsiiz iceceklerdir ve %25,94 oraninda etkisi bulunmaktadir. En diisiik agirlik ise %2,28 orani ile
egitim grubu mal ve hizmetlerdedir.
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Asagida yer alan Tablo 8’de ise TUFE hesaplamasinda kullanilan unsurlarin kapsamu ile ilgili
cesitli sayisal bilgiler verilmektedir.

Tablo 8. Yillara Gére Tiiketici Fiyat Endeksi Kapsamuyla flgili Sayisal Bilgiler

TUFE 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
MADD
E 437 432 426 417 414 407 418 418 415
SAYISI
CESIT
SAYISI 1.083 968 945 924 910 895 895 897 901
ISYERI
SAYISI 27243 | 27432 | 27.198 | 27.886 | 27.386 | 28.015 | 28.711 | 28.019 | 27.980
FiYAT
SAYISI 383.069 | 389.944 | 390.984 | 408.093 | 400.772 | 415.000 | 544.256 | 553.064 | 550.632
KiRA
SAYISI 4.252 4.265 4.290 4.281 4.275 4.274 4.274 4.274 4.274

Kaynak: TUIK

Tiiketici Fiyat Endeksi hesaplamalarinda mal ve hizmet sepeti iginde birgok {iriin
bulunmaktadir. Enflasyon madde sepeti icinde 2021 yili hesaplamalar i¢in belirlenen 415 adet mal ve
hizmet bulunmaktadir.

Enflasyon sepetinde bulunan harcama gruplarmnin 2021 yili Aralik ayi itibariyle TUFE’deki
aylik ve yillik degisime olan etkisi Tablo 8 de goriilmektedir. Bu dogrultuda agirlik olarak en yiiksek
orana sahip grup olan gida ve alkolsiiz iceceklerin yillik TUFE degisimine etkisi % 2,78 olarak

gergeklesmistir.

Harcama gruplar arasinda yillik olarak TUFE ye etkileri bakimindan fiyat genel seviyesi diisen
harcama gruplar1 konut, ulastirma, haberlesme ve eglence ve kiiltiirdiir. Ayni dénem i¢in biitiin harcama
gruplariin toplam degisime yillik etkisi %10,94 olarak gerceklesmistir.

Tablo 9. Arahk 2021 itibariyle Ana Harcama Gruplarinin Genel Endeksteki Aylik ve Yilik Degisime

Olan Etkisi (%)
Bir Onceki Ana Harcama ]:;llilgl:;rl: Ana Harcama
Ana Harcama Aya Gore Gruplariin Toplam .. Gruplarmin Toplam
o . o . Aymna Gore o .
Gruplar Degisim Deglslme.: l‘Ayhk Degisim Deglslm? .Yllllk
Orani Etkisi Etkisi
Orani

TUFE 13,58 13,58 36,08 36,08
Gida ve Alkolsiiz
icecekler 15,99 4,29 43,80 11,36
Alkollii icecekler ve
Tiitiin 11,21 0,49 20,02 0,98
Giyim ve Ayakkabi 7,35 0,40 20,13 1,18
Konut 4,56 0,72 28,57 4,39
Ev Esyasi 16,54 1,44 40,95 3,54
Saghk 3,55 0,11 20,52 0,67
Ulastirma 28,49 4,41 53,66 8,31
Haberlesme 3,65 0,15 8,76 0,41
Eglence ve Kiiltiir 10,17 0,29 25,46 0,77
Egitim 0,13 0,00 17,23 0,39
Lokanta ve Oteller 9,81 0,62 40,85 2,41
Cesitli Mal ve
Hizmetler 13,71 0,64 35,37 1,67
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Kaynak: TUIK

Tablo 9’a gore harcama gruplarindan toplam degisime aylik en yiiksek etki %4,41 oran ile
ulastirma grubu, ikinci en yiikske etki ise %4,29 ile gida ve alkolsiiz icecekler grubundan gelmistir.
Biitiin harcama gruplarinin toplam degisime aylik etkisi ise %13,58 diizeyinde gergeklesmistir.

3.2.2. i¢ Borg Stoku

Kamunun yurti¢cine olan borcunun ifadesi olan i¢ bor¢ stoku diger bir tanimla kamunun
yurticindeki kisi ve kurumlara bor¢lanmasi anlamina gelmektedir. Devlet i¢ bor¢lanmay1 yerli para
cinsinden yapmaktadir. Bu islem, Hazine tarafindan ¢ikarilan Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin yurtici
piyasalara ihra¢ edilmesi yoluyla gerceklesmektedir. Hazine bonosu kisa vadeli, devlet tahvili uzun
vadeli bor¢lanma araclaridir.

Tablo 10. Yillara Goére Merkezi Yonetim i¢ Bor¢ Stoku ve Toplam Bor¢ Stoku (Milyar TL)

Yillar i¢ Bor¢ Stoku Toplam Bor¢ Stoku
2012 386,5 532,9
2013 403,0 586,2
2014 414,6 612,5
2015 440,1 678,2
2016 468,6 760,0
2017 5354 876,5
2018 586,1 1.067,1
2019 755,1 1.329,1
2020 1.060,4 1.812,8
2021 1.321,2 2.747,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Tablo 10’da goriildiigii tizere kamu briit i¢ borg stoku artan bir egilim gostermektedir. 2012 yili
itibari ile 386,5 milyar TL olan briit i¢ borg stoku 2021 yilinda 1.321,2 milyar TL olmustur.
3.3. TCMB ile flgili Secilmis Veriler

3.3.1. TCMB Rezervleri

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin rezervlerinde bulunan altin ve doviz miktarlariin
gostergesidir. Merkez Bankasi bulundurdugu rezervler sayesinde politika uygulamalarinda daha aktif
bir hareket ve hamle alan1 bulabilmektedir. Rezervler;

e Yatirim ve likidite yetersizlikleri
o Doviz kuru hedeflerinin aksamasi
e I¢ ve dis soklar ile dengenin bozulmasi
o Ekonomide yasanabilecek giiven sorunlari
gibi problemlerin ¢6zlimii i¢in piyasaya giiven saglamaktadir.

2012-2021 yillar arasindaki siiregte TCMB’nin y1l sonu altin ve briit doviz rezervleri Tablo
11°de gosterilmektedir.
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Tablo 11. Yillara Gére TCMB Rezervleri (Milyon ABD Dolar)

Yillar Altin Rezervi Doviz Varhklar:
2012 19.235 98.270
2013 20.077 109.280
2014 20.401 105.345
2015 17.606 91.431
2016 14.051 90.610
2017 23.537 82.658
2018 20.130 71.398
2019 27.087 77.118
2020 43.553 48.461
2021 38.488 64.830

Kaynak: TCMB

Rezervler Merkez Bankasi’nin politika giiciinii gostermektedir. 2021 y1l sonu itibariyla altin
rezervi 38,5 milyar ABD Dolari, déviz varliklari ise 65 milyar ABD Dolar1 seviyelerindedir.

3.3.2. TCMB Analitik Bilanco Biiyiikliikleri

TCMB Bilanco biiyiikliikleri yiikiimliiliikler ve varliklar olarak degerlendirilmektedir.
Tablo 12. TCMB Analitik Bilanc¢o Biiyiikliikleri

VARLIKLAR(AKTIF)

I-NET DIS VARLIKLAR

II-NET iC VARLIKLAR

-Hazineden Alacak

-Degerleme Hesab1

-IMF Acil Yardim Takip Hesab1
-Bankacilik Sektoriine Kredi

-TMSF’ye Kredi

-Diger Kalemler

III-TOPLAM NET VARLIKLAR(I+II)

1-Emisyon

2-Bankalarin Mevduati
-Zorunlu Karsiliklar
-Serbest Rezervler

3-Fon Hesaplar1

YUKUMLULUKLER(PASIF)
I-DOViZ YOKUMLULUKLERI
1-D1s Yiikiimliiliikler
2-I¢ Yiikiimliiliikler
1-Kamu Kesimine Ait Doviz Mevduati
2-Bankalarin D6viz Mevduati

II-REZERYV PARA

4-Banka Dis1 Kesimin Mevduati
ITI-PARASAL TABAN(IT+5)
5-Agik Piyasa Islemleri(Borglar)
IV-MERKEZ BANKASI PARASI(I1I+6)
6-Kamu Mevduati

Varliklar hesabi;

e Net Dis Varliklar, toplam disg varliklardan yerlesik olmayanlara olan dis yiikiimliiliiklerinin
¢ikartilmasi ile bulunmaktadir. Doviz yiikiimlilikleri doviz varliklarindan fazla olursa bu hesap (-) ile
gosterilir. Net I¢ Varliklar(Net Yurtici Krediler) yurtigine TCMB tarafindan agilan TL kredileri ile kamu
sektoriine ve bankalara agilan kredilerin toplamindan olusmaktadir. Degerleme Hesab1 iilke parasinin
diger iilke paralar1 karsisinda degerinin degigsmesi nedeniyle net dis varliklarda ve yiikiimliilikklerde
yeniden degerlendirme sonucunda ortaya ¢ikan farklar1 gostermektedir. Bankacilik sektoriine agilan

128



+»SPL 1008

Genel Ekonami

krediler kalemi reeskont islemleri sonucunda TCMB tarafindan ticari, sinai ve tarim kredilerinin
ac¢ilmasidir.

Yikimlulikler Hesabi;

e Rezerv Para; emisyon, zorunlu karsiliklar, serbest rezervler, fon hesaplari, ve banka disi
kesimin mevduatinin toplamiyla elde edilmektedir. Emisyon TCMB’nin TL yiikiimliiligiinii
gostermektedir. Parasal Taban; rezerv para ile TCMB’nin net agik piyasa islemleri yiikiimliiliigliniin
toplamina esittir. Merkez Bankasi Parasi; rezerv para ile kamu mevduatinin toplamini vermektedir.

3.4. Giiven Endeksleri

Giiven endeksleri ekonominin genel durumu hakkinda bilgi veren, gelecek ve mevcut zamanin
degerlendirilmesi i¢in kullanilan 6nemli gostergelerdir. Veri olarak 0-200 arasinda deger alabilen
endeksler hakkinda basit bir analiz olarak, endekslerin 100°{in iistiinde degerler almasi beklenmektedir.
100’iin tstlindeki endeksler i¢in iyimser bir beklenti olugsmaktadir.

Tablo 13. Tiiketici Giiven Endeksi (mevsim etkilerinden arindirilmis)
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Agu. | Eyliil | Ekim Kasim | Arahk
2012 92,7 94,0 93,3 88,9 91,8 91,1 91,9 89,9 | 89,1 85,3 89,9 89,3
2013 91,8 92,0 92,2 92,8 95,4 94,4 95,9 94,9 | 91,5 93,7 96,8 94,4
2014 91,8 89,5 92,6 97,4 95,0 93,2 93,1 932 | 94,1 91,7 90,9 90,4
2015 89,6 89,1 86,7 87,5 86,7 89,3 87,5 84,8 | 82,2 86,3 95,2 93,6
2016 92,2 90,0 90,1 91,3 91,5 91,6 88,9 94,7 | 94,8 95,3 91,6 87,4
2017 88,7 88,0 90,1 92,0 94,0 92,3 92,4 93,0 | 92,0 89,9 87,6 88,2
2018 92,7 93,4 92,5 91,7 90,7 90,6 92,1 88,2 | 81,1 78,8 81,2 80,1
2019 80,5 79,2 81,3 83,6 76,9 79,8 78,3 79,1 | 77,7 78,5 81,3 80,7
2020 81,4 79,6 81,1 78,1 82,7 82,7 82,3 79,4 | 82,0 81,9 80,1 80,1
2021 83,3 84,5 86,7 80,2 77,3 81,7 79,5 78,2 | 79,7 76,8 71,1 68,9

Kaynak: TUIK (Eyliil 2020 itibariyle TUIK tarafindan hesaplama yontemi degistirilmis olup, veriler
geriye dogru diizeltilmistir)

Tiiketici giiven endeksi bireylerin mali durumlari ve ekonominin genel seyri hakkinda mevcut
ve gelecek degerlendirmelerini kapsayan, bireylerin harcama ve tasarruf kapasitelerini 6lgen bir
endekstir. Bireylerin gelecekteki harcama ve tasarruf potansiyellerinin degerlendirilmesi i¢in tiiketici
giiven endeksi 6nemli bir gosterge konumundadir.
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Tablo 14. Hizmet Sektorii Giiven Endeksi (mevsim etkilerinden arindirilmis)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Agu. Eyliil EKkim Kasim | Arahk
2012 125,1 1243 1249 | 1250 | 1254 | 126,1 127,0 | 1249 | 1241 124,6 | 122,0 | 1225
2013 122,8 124,1 123,6 | 1253 1243 | 1224 | 1213 124,3 1229 | 1243 | 1244 | 123,0
2014 122,7 121,5 119,8 | 119,5 | 1184 | 119,5 | 116,5 | 119,4 | 120,1 119,7 | 1173 118,9
2015 122,2 122,6 | 120,3 | 120,7 | 1204 | 118,5 | 118,6 | 120,0 | 116,6 | 117,4 | 119,2 | 118,6
2016 116,3 113,3 115,1 111,5 | 1140 | 1141 1156 | 111,8 | 1149 | 114,1 114,5 114,0
2017 110,4 113,3 116,3 | 1184 | 121,6 | 119,0 | 121,5 | 1229 | 1224 | 121,8 | 119,9 | 117,7
2018 120,2 118,4 | 116,9 | 1145 | 111,7 | 110,1 110,6 | 1059 97,9 95,5 99,3 101,4
2019 98,7 99,2 102,4 | 103,9 | 101,7 | 107,2 | 105,3 109,5 1094 | 111,2 | 110,5 1134
2020 113,7 1156 | 111,1 53,8 62,1 73,5 89,4 93,8 98,2 100,7 | 102,8 99,0
2021 101,9 100,4 | 105,5 | 103,3 102,2 | 108,5 | 114,8 | 116,1 117,8 | 120,3 | 1194 | 1188

geriye dogru diizeltilmistir)

Kaynak: TUIK (Eyliil 2020 itibariyle TUIK tarafindan hesaplama yontemi degistirilmis olup, veriler

Tablo 15. insaat Sektorii Giiven Endeksi (mevsim etkilerinden arindirilmis)

Ocak Subat | Mart Nisan Mayis | Haz. Tem. Agu. Eyliil Ekim Kasim | Arahk
2012 100,9 91,7 100,1 102,6 | 103,4 | 100,8 99,1 98,2 99,2 96,2 94,0 91,2
2013 93,1 93,6 99,0 95,7 97,0 95,4 94,5 94,9 93,3 95,4 94,8 92,6
2014 99,4 91,9 88,6 89,8 91,8 91,8 90,1 93,7 95,1 92,0 93,7 92,7
2015 93,6 95,6 94,0 91,9 95,5 96,3 93,3 93,5 91,4 90,3 95,9 95,3
2016 95,3 93,9 92,0 92,0 90,9 92,1 93,3 90,7 92,4 91,0 87,2 86,4
2017 85,7 87,1 96,1 96,5 98,0 98,1 96,4 99,3 94,6 94,6 93,2 91,5
2018 97,1 94,2 89,0 89,6 89,0 86,9 88,2 80,0 67,4 68,7 66,8 65,2
2019 66,4 62,6 63,3 64,3 60,7 62,1 64,4 67,7 72,6 77,4 75,4 80,5
2020 89,5 85,0 87,5 50,9 68,3 90,8 99,3 96,4 95,1 93,2 90,1 88,8
2021 84,2 83,1 79,8 77,3 79,6 82,4 86,3 92,4 91,8 92,7 93,6 90,0

geriye dogru diizeltilmistir)

Kaynak: TUIK (Eyliil 2020 itibariyle TUIK tarafindan hesaplama ydntemi degistirilmis olup, veriler

Tablo 16. Perakende Ticaret Sektorii Giiven Endeksi (mevsim etkilerinden arindirilmis)

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis Haz. Tem. Agu. | Eyliil | Ekim | Kasim | Arahk
2012 123,0 | 123,1 124,0 | 1234 | 1239 120,9 120,2 122,8 | 127,0 | 121,8 | 120,0 | 121,3
2013 1245 | 127,3 | 1288 | 1255 | 1233 123,2 119,5 1233 | 127,6 | 125,6 | 1239 123,7
2014 125,5 | 122,3 | 120,6 | 122,8 | 1232 121,7 120,5 1233 | 125,6 | 1244 | 1230 | 1252
2015 121,9 | 122,3 | 121,5 | 121,3 | 122,6 123,9 120,4 119,8 | 1156 | 118,6 | 1258 125,7
2016 126,6 | 124,5 | 1264 | 1204 | 1213 119,0 121,3 116,3 | 118,7 | 1188 | 118,6 | 119,7
2017 114,6 | 117,1 1174 | 1204 | 1224 120,7 125,6 124,6 | 124,1 | 123,1 | 119,1 119,9
2018 124,1 | 122,8 | 121,1 118,8 | 116,3 113,0 115,3 108,9 | 103,8 | 102,2 | 107,2 115,2
2019 110,9 | 108,7 | 109,0 | 109,4 | 109,4 113,5 110,0 112,7 | 116,9 | 121,6 | 120,1 123,4
2020 1248 | 122,0 | 1207 78,2 87,6 104,1 115,5 114,7 | 115,1 | 120,7 | 122,0 | 108,7
2021 108,5 | 108,9 | 109,2 | 103,1 | 100,9 105,7 109,6 110,3 | 115,6 | 121,1 | 1219 121,5
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Kaynak: TUIK (Eyliil 2020 itibariyle TUIK tarafindan hesaplama yontemi degistirilmis olup, veriler
geriye dogru diizeltilmistir)

Ekonominin seyrinde gosterge olarak giiven endeksleri nemlidir. Tiiketiciler ile hizmet, ingaat
ve ticaret sektdrlerin giincel giiven endeksleri reel sektdriin durumunu ve gelecek beklentilerini ortaya
koymaktadir. Genel olarak endekslerin iyimser bir gelecek beklentisi iginde olmast i¢in 100’{in iistiinde
degerler almasi beklenir. Genel olarak incelenen biitiin endekslerde verilerin 100’{in altinda olmasi
sektorler i¢cin olumsuz bir beklenti olusturabilmektedir.

3.5. Kapasite Kullanim Oram

Kapasite Kullanmim Oran1 bir igletme bazinda ya da iilke geneli bir 6lgek ele alindiginda
iiretilebilecek kapasite ile mevcut iiretim arasindaki analizin bir gostergesidir. Genel olarak toplam
iiretim kapasitesinin bir Olgiistidiir. Fiziksel iiretimin gerceklestirildigi imalat sanayi iizerinden
hesaplanan bu oran TCMB tarafindan sirketlere yapilan Iktisadi Yonelim Anketi ile dl¢iilmektedir. Tam
kapasite {iretimin oldugu durum %100 ile ifade edilmektedir. Kapasite kullanim oraninda meydana
gelen artig, isletme faaliyetlerinde ve talepte artis oldugunu gdstermektedir. TCMB verilerine gore
kapasite kullanim orani1 2021 y1l1 Aralik aymda %78,7 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 17. imalat Sanayi Kapasite Kullamim Oram (%)

. Dayamikh Dayaniksiz ——
Dinem Tiketim | Tiketim | L0keiM | 4r) Mallan | Y20UOUm Toplam
Mallan Mallan Imalat
Mallan Mallan
Aralik 2019 72,7 75,7 75,2 76,5 77,1 77,0
Aralik 2020 73,6 71,0 71,4 77,6 74,6 75,6
Aralik 2021 73,3 76,6 76,1 80,3 76,2 78,7

Kaynak: TCMB
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4. EKONOMIDE KONJONKTUREL DALGALANMALAR VE NEDENLERI

4.1. Ekonomide Konjonktiirel Dalgalanmalar

Milli Gelir seviyesi ekonominin seyrine gore farkli diizeylerde gerceklesebilmektedir. Bu
farkliliga neden olan ¢esitli faktorler bulunmaktadir. Makro ekonomik verileri daha iyi analiz edebilmek
icin konjonktiirel dalgalanmalarin iyi yorumlanmas: gerekmektedir. Ekonominin dinamik bir yap1
sergilemesi milli gelir diizeyinin potansiyel milli gelir etrafinda dalgalanmasina neden olmaktadir.
Grafik 4.5’te bu dalgalanmalar gosterilmektedir.

(Grafik 4.5)
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Dip Asamasi ekonomideki duraklama déneminin en yiiksek diizeyde yasandig1 ve ekonomik
kiigilmenin kalici bir problem haline geldigi durumu gostermektedir. Ekonominin genel durumu
giivensizlik olusturdugu icin yeni yatirimlarin gerceklesme ihtimali diistiktiir. Dip asamasinda ekonomi
agir bir depresyon yasamaktadir. Fiili reel GSYH diizeyi ile potansiyel reel GSYH diizeyi arasinda
onemli bir farklilik bulunmaktadir.

Canlanma Asamasi iiretim, istihdam ve talepte goriilen artis ile makro ekonomik faktérlerin
diizelmesini gostermektedir. Artan talebe bagli olarak iiretimin artmasi ve istihdamin yiikselmesi
ekonomiyi canlandirmaktadir. Canlanma asamasinda fiyatlar genel seviyesinde yiikselme egilimi
olmasina ragmen yatirimcinin iyimser tavri nedeniyle yatirnmlar da artar. Ayrica lilkedeki kapasite
kullanimi da gelisir.

Zirve Asamasi konjonktiir dalgasmmin en st diizeyini ifade etmektedir. Reel GSYH
diizeyindeki siirekli artiglar ekonomiyi potansiyel milli gelir seviyesine yaklagtirmakta, hatta bazi
durumlarda bu seviyenin de {istiine ¢ikarmaktadir. Bu agamada ekonomi tam kapasiteyle ¢alismaktadir.
Refah, ekonominin geneline yayilmaktadir. Ancak bu asama ekonominin siirekli tam kapasiteyle
calismasinin zor olmasindan dolay1 daralma egilimlerine miisaittir.

Gerileme Asamasi ekonomide talep daralmasina baglh olarak iiretim, istihdam ve milli gelir
seviyesinin diistiigli asamadir. Bu asamada ekonomi durgunluga girer, issizlik artar ve yatirimcilar
yatirimlarini durdurur. Resesyon sorununun yasandigr bu safhada reel GSYH seviyesinde kii¢iilmeler
goriiliir.
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4.2. Ekonomide Konjonktiirel Dalgalanmalarin Nedenleri

Ekonomide konjonktiirel dalgalanmalara neden olan bircok icsel ve digsal faktor bulunmaktadir.
Arz ve talepte meydana gelen dalgalanmalar ve politik faktorler konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagini
olusturmaktadir.

Talep Soklari

Toplam talep diizeyinde meydana gelen degisimlerin ekonomik faaliyetlere olan etkisi iki
sekilde ortaya ¢ikabilmektedir.

Negatif Talep Soku

Toplam talebin daralmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Grafik 4.6’da gosterilmektedir.

(Grafik 4.6)
P LRAS
SASy
Po A SAS)
P
P- C Ay
\AD[
0 bl

O Qo

Grafige gore ilk durumda toplam talep egrisi ADy, fiyat seviyesi ise Po’dir. Negatif talep soku
yasandiginda toplam talep daralir ve yeni toplam talep egrisi AD;, fiyat seviyesi ise P; olur. Fiyatlarin
diismesi sonucunda yeni denge noktast A’dan B’ye gelir. Bu seviyede iiretim Qo’dan Q;’e diigmiistir.
Uretimin diistiigii durumda istihdamda daralma ve issizlikte artis goriiliir. Issizligin artmasi ve iicretlerin
diismesi nedeniyle tiretim maliyetlerinde goriilen azalma kisa dénem arz egrisi SAS¢’1 saga kaydirarak
SAS; gibi bir egri elde edilmesini saglamaktadir. Bu durumda ekonomi C noktasinda dengeye gelir.
Uretim eski seviyesine ulasmis olsa da fiyatlar genel seviyesi ilk duruma(Po) gére P, seviyesine kadar
diismiistiir.

Pozitif Talep Soku

Toplam talebin artmasi sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Toplam talepteki artis milli gelir
seviyesini ve fiyat diizeyini etkilemektedir. Bu durum Grafik 4.7’de gosterilmektedir.
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(Grafik 4.7)
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Grafige gore ilk durumda (A noktasinda) toplam talep egrisi ADy, fiyat seviyesi ise Py ’dir.
Ornegin vergi oranlarmin diisiiriildiigii bir durumda yani pozitif talep soku yasandiginda toplam talep
artar ve yeni toplam talep egrisi AD;, fiyat seviyesi ise P; olur. Fiyatlarin arttig1 bu durumda yeni denge
noktas1 A’dan B’ye gelir. Bu seviyede iiretim Qo’dan Q;’e yiikselmistir. Uretim miktar1 tam istihdam
seviyesinin istiine ¢ikmistir. Fiyatlarin artisi reel iicretlerde azalmaya neden olacagi igin isgiler
iicretlerinin artmasini talep edeceklerdir. Firmalarin bu talebi kabul etmeleri sonucunda maliyetleri
artacak ve firmalar iiretimde daralma yasayacaklardir. Bu daralma uzun donem arz egrisi seviyesine
kadar yani Qo’a ulagincaya dek siirecektir. Sonug¢ olarak C noktasinda daha yiiksek bir fiyat
seviyesinde(P2) denge saglanmis olacaktir. Pozitif talep soku enflasyona yol agmaktadir.

Toplam Talep Soklarinin Nedenleri

Toplam talep soklarindan kaynaklanan konjonktiirel dalgalanmalarda gesitli faktorler etkili
olmaktadir. Bu faktorler;

o Tiiketim harcamalarindaki degisimler toplam talep soklarina neden olmaktadir. Tiiketim
harcamalarin1 etkileyen baslica durumlar ise tercihler, fiyat beklentileri, faiz oranlar1 ve vergi
oranlaridir. Tiiketicinin tercih olarak belli bir mala yonelmesi talep sokuna neden olabilmektedir.
Ekonomiyi canlandirma potansiyeli olan mallara olan tercih yonelimi de olumlu bir katki saglamaktadir.
Gelecekte fiyatlarn artacagi beklentisi mevcut donemde harcamalarin artmasi ve tasarruflarin azalmasi
anlamma gelir. Bireyler tilketim harcamalarini arttirarak ekonomiyi canlandirabilirler. Reel faiz
oranlarinda goriilen diislis harcamalar1 arttirici bir etkiye sahiptir. Bu etkinin ekonomi iizerinde
canlandirict potansiyeli bulunmaktadir. Vergi oranlarinda meydana gelen bir diigiis harcama
potansiyelini arttiracagi i¢in ekonomik hayatta canlanmaya neden olacaktir.

e Yatirnm Harcamalarindaki degisimler tiketim harcamalarindaki dalgalanmalara bagl
olarak carpan etkisiyle milli gelirde daha fazla dalgalanmalara neden olacaktir.

) e Kamu harcamalarinda goriilen degisimlerin ekonomi {izerinde etkisi bulunmaktadir.
Ozellikle biiyiik harcama potansiyeli tasiyan hamleler yapildigi durumlarda ekonomide dalgalanmalar
goriilebilmektedir.

o Net ihracattaki degisimlerde ihracatta goriilen artisin ¢arpan etkisiyle milli geliri daha
yiiksek bir oranda arttirmasi dalgalanmaya neden olmaktadir. Net ihracattaki artis toplam talebi
arttirmakta ve ekonomiyi canlandirmaktadir.

Arz Soklarn

Toplam arz miktarina bagh olarak gergeklesmekte, milli gelir diizeyinde goriilen artis ve
azaliglar1 ifade etmektedir. Arz soklarmin iki ¢esidi bulunmaktadir.
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Negatif Arz Soku

Toplam arzin daralmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bir {ilkede iiretilen mal ve hizmetlere
uluslararasi talebin azalmasi ya da petrol gibi ithalat yoluyla karsilanan enerji iiriinlerinin fiyatlarinin
artmas1 negatif arz sokuna neden olmaktadir. Negatif arz soku ekonomik faaliyetlerin azalmasina,
iiretim hacminin daralarak resesyon olugmasina yol agmaktadir. Negatif arz soku Grafik 4.8°de
gosterilmektedir.

(Grafik 4.8)
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Grafige gore ilk durumda (A noktasinda) kisa donem toplam arz egrisi SASo, fiyat seviyesi ise
Po’dir. Negatif arz soku yasandiginda (petrol fiyatlan arttiginda) toplam arz daralir ve yeni kisa dénem
toplam arz egrisi SAS,, fiyat seviyesi ise P olur. Fiyatlarin artmasi ve iiretimin daralmasi ile birlikte
yeni denge noktast A’dan B’ye gelir. Bu seviyede iiretim Qp’dan Q;’e diigmiistiir. Uretimin diistiigii
durumda istihdamda daralma ve issizlikte artis goriiliir. Issizligin artmasi ve iicretlerin diismesi
nedeniyle denge ilk duruma A noktasina dénecektir. Piyasanin kendi diizenine birakildigi bu durumda
denge eski noktasina donmektedir. Fakat igsizlik sorunu halen devam etmektedir. Ekonomiye para ve
maliye politikalar1 ile miidahale edildiginde ise toplam talep iizerinde degismeler yasanacaktir. Ornegin
genisletici para ve maliye politikalar1 uygulandiginda B noktas1 yerine C noktasinda, daha yiiksek bir
fiyat diizeyinde ve ilk durumdaki {iretim miktarinda denge saglanmis olacaktir.

Pozitif Arz Soku

Toplam arzin artmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bir iilkede {iretilen mal ve hizmetlere
uluslararasi talebin artmasi ya da petrol gibi ithalat yoluyla karsilanan enerji iirlinlerinin fiyatlarinin
diismesi pozitif arz sokuna neden olmaktadir. Pozitif arz soku ekonomik faaliyetlerin artmasini, {iretim
hacminin genisleyerek ekonominin canlanmasimi saglamaktadir. Pozitif arz soku Grafik 4.9’da
gosterilmektedir.
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(Grafik 4.9)
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Grafige gore ilk durumda (A noktasinda) kisa donem toplam arz egrisi SASo, fiyat seviyesi ise
Po’dir. Pozitif arz soku yasandiginda (petrol fiyatlar1 diistiigiinde) toplam arz artar ve yeni kisa déonem
toplam arz egrisi SAS;, fiyat seviyesi ise P; olur. Fiyatlarin diigmesi ve {iretimin genislemesi ile birlikte
yeni denge noktast A’dan B’ye gelir. Bu seviyede iiretim Qo’dan Q:’e yiikselmistir. Yani iiretim,
potansiyel diizeyin tizerine ¢ikmustir. Uretimin artt1ig1 durumda istihdamda artma ve issizlikte azalma
goriiliir. Igsizligin azalmasi ve {icretlerin yiikselmesi nedeniyle firmalarin maliyetlerinde artis olur. Bu
nedenle firmalar Uretimlerini daraltacak ve fiyatlar yiikselmeye baslayacaktir. Denge ilk duruma A
noktasina donecektir. Piyasanin kendi diizenine birakildigi bu durumda denge eski noktasina
donmektedir.

Iktisat Okullarin konjonktiirel dalgalanmalara iliskin cesitli goriisleri bulunmaktadir. Klasik
Iktisada gére ekonomide yasanan toplam arz ve toplam talep degisimlerinin etkisi smirli kalmaktadr.
Piyasada esnek fiyat ve iicret yapisi bulunmasi nedeniyle ekonominin tam istihdam diizeyine gelme
egilimi ekonomideki denge istikrarsizliklarina engel olmaktadir. Biiylik Buhran’in etkilerinin goriildiigii
ABD ekonomisinde talep yonlii bir sorun oldugunu diisiinen Keynes ekonominin her zaman tam
istthdam dengesinde olamayacagini belirtmistir. Fiyat ve {iicret mekanizmalarinin esnek olmayisi
ekonomide Klasik Iktisatta oldugu gibi tam istihdam diizeyine kendiliginden gelme egilimini ortadan
kaldirmaktadir. Keynes, Say Yasasi’nin aksine ekonomide talep yonlii sorun olmasi bu sorunun ortadan
kalkmasi icin devletin maliye politikasi araglarmi kullanarak miidahale etmesi gerekliligini
savunmustur. Vergi oranlarinin disiiriilmesi ve kamu harcamalarinin arttirllmasi ekonomideki
istikrarsizliklarin giderilmesi i¢in kullanilmalidir. Monetarist Yaklasim ekonomideki istikrarsizliklarin
para kaynakli oldugunu savunmaktadir. Ozellikle biiyiime orami ile para arzi artigt arasindaki
korelasyonun tam olarak saglanamamasi para arzinin biiylime verilerini asmasi durumunda ekonomide
toplam talep artig1 olacak ve talep yonlii enflasyon goriilecektir.

Politik Nedenler

Demokrasi ile yonetilen {ilkelerde yeniden se¢ilmeyi hedefleyen siyasal iktidarlarin segcmenlerin
oyunu kazanabilmek i¢in para ve maliye politikalar1 uygulamasi ekonomide dalgalanmalara yol
agmaktadir. Para arzinin arttirilmasi, vergi oranlarinin diisiiriilmesi, transfer harcamalarimin ve
siibvansiyonlarm arttirilmasi gibi genisletici para ve maliye politikalar siyasal iktidarlarin en ¢ok
basvurdugu uygulamalardir. Se¢cim dénemi temel aliarak uygulanan bu politikalar popiilist ve firsatci
politikalar olarak nitelendirilirler. Konjonktiirel dalgalanmaya neden olan bu politikalar toplam talebi
arttirir ve ekonomiyi canlandirirlar. Popiilist politikalarin maliyeti ise se¢cim sonras1 donemde daraltict
politikalar ile telafi edilmeye calisilir. Ekonomi politikalarinda ekonomide ortaya ¢ikan soruna gore
hareket edilmesi ve gecikme sorunu yasanmamasi 6nem arz etmektedir.
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Ekonominin i¢ ve Dis Dengesi Kavramlan

Gilintimiiz diinyasinda tilkelerin ¢ok biiyiik bir bdliimiiniin a¢ik bir ekonomiye sahip olduklari,
diger bir ifadeyle iilkelerin bagka iilkelerle iktisadi ve finansal iliskisinin mevcut oldugu dikkate
alindiginda ekonomilerde iki temel kavram iizerinden dengenin tanimlanmasi miimkiindiir. Bunlardan
ilki ekonominin i¢ dengesi digeri ise ekonominin dis dengesi kavramidir.

I¢ denge, iilke ekonomisinin tam istihdamda oldugu ve fiyat istikrarinin saglandig1 durumu ifade
etmek i¢in kullanilir. Diger bir ifadeyle, ekonominin potansiyel hasilasini tirettigi issizligin dogal issizlik
haddinde oldugu durum i¢ dengeyi yanisitir. Dikkat edilirse tam istihdam, igsizligin tamamen ortadan
kalmas1 anlamina gelmemektedir. Tam istihdam durumunda gegici ve yapisal issizlik tiirleri varligin
korurken, devrevi issizlik yoktur. Dogal igsizlik haddi iilkeden iilkeye degismekle birlikte %4-5
civarinda oldugu kabul edilir.

Ic dengenin diger onemli unsuru ise fiyat istikrarinin saglanmasidir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi da fiyatlar hi¢ artmamasi veya azalmamasi anlamina gelmemekte olup, diisiik diizeydeki
fiyat artig-azaliglan da fiyat istikrarinin saglanmasi anlamina gelmektedir.

Dis denge kavramu ise iilke ekonomisinin diger ilkelerle olan iliskilerini iktisadi olarak
Olciimlemeye yarayan 6demeler dengesinde fazla veya agik olmamasini ifade eder. Ornegin yiiksek cari
agiga sahip bir lilkenin dig ekonomik dengesinden s6z etmek giictiir.

Ic ve dis denge kavramlari hem birbirleriyle yakin iliski icindedir hem de uygulanan
politikalardan farkli yonlerden etkilenebilirler. i¢ ve dis dengenin birlikte analiz edilmesine déniik en
bilinen model Mundell-Fleming modeli olup, ilerleyen boliimlerde bahsedilecektir.

5. EKONOMIK BUYUME

5.1. Ekonomide Biiyiime Kavrami ve Onemi

Bir ekonomide biiyiime, mal ve hizmet iiretimindeki artis1 ifade eder. Genel olarak ekonomik
biiyiime Gayri Safi Yurt i¢i Hasila’nin (GSYH) degisimi iizerinden 6lciiliir. GSYH belirli bir zaman
diliminde yurt i¢inde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa degerini 6l¢mek icin kullanilan standart
bir gostergedir. GSYH’nin biiyiikliigiindeki degisimler, ekonominin genel durumunu degerlendirmek
i¢in 6nemli bir referans noktasidir.

Ancak, GSYH nominal bir deger oldugu i¢in enflasyon etkisini igerir ve bu durum ekonomik
biiyiimenin gercek (reel) boyutunu degerlendirmeyi zorlastirir. Enflasyon etkisinden armdirilmis GSYH
(reel GSYH), ekonominin reel biiytlikliigiinii daha dogru bir sekilde 6lgmeyi saglar. Reel GSYH ve reel
GSYH’deki degisimler iizerinden ekonomi hakkinda daha saglikli ve kapsamli gézlem yapma olanagi
elde edilir’.

Reel GSYH’nin niifusa oranlanmasiyla kisi basina diisen reel GSYH hesaplanir. Bu veri, bir
iilkede yasayan bireylerin ortalama refah seviyesini degerlendirmek i¢in 6nemli bir gostergedir. Kisi
basma diisen reel GSYH’nin zaman igindeki trendi incelendiginde, bireylerin refah seviyelerindeki
degisim gozlemlenebilir.

Her ekonomi, iiretim faktorlerini tam kapasiteyle ve verimli bir sekilde kullanarak uzun vadede
stirdiiriilebilir bir biiyiime oranina ulasabilir. Bu oran, 'potansiyel biiyiime orani' olarak adlandirilir ve
ekonominin iiretim kapasitesine, teknoloji diizeyine ve demografik yapisina baghdir. Reel biiylime
oraninda kisa donemde dalgalanmalar yasansa da bu oran uzun dénemde potansiyel biiylime oranina
ulasir. Bunun nedeni, kapasite kullaniminin uzun vadede optimal seviyesine gelmesidir. S6z konusu
dalgalanma piyasa dongiisii (business cycle) kavrami ile agiklanir. Potansiyel biiyliime orani dogrudan
gdzlemlenemez ancak ekonomik modeller ve analizler yardimiyla tahmin edilebilir. Asagidaki Grafik’te
piyasa dongiisiiniin sekilsel goriiniimii yer almaktadir.

5 Cikt1 hesaplamalarina iliskin ayrintili bilgilere Calisma Notu’nun 4.1. numarali béliimiinde (sayfa 108 vd) yer
verilmisti.
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Grafik 4.10 : Piyasa Dongiisii

%AY Tepe

v

Dip

v

Yukaridaki Grafik’te sabit ¢izgi potansiyel biiyiime oranini, dalgalanan ¢izgi ise reel biiyiime
oranini temsil etmektedir. Reel biiyiime orami kisa donemde ekonomide yasanan dalgalanmalar
nedeniyle potansiyel biiyiime oraninin altina veya {istiine hareket edebilir; ancak uzun donemde
genellikle potansiyel biiylime seviyesine ulasir.

Bir ekonominin potansiyel biiyiime oraninin iizerinde biiyiimesi durumunda, pozitif ¢iktr acig
olugur. Bu durumda ekonomik kaynaklar kapasitelerinin iizerinde kullanilir ve enflasyonist baskilara
yol acabilir. Tersi durumda, yani ekonomi potansiyel biiyiime oraninin altinda biiyiidiiglinde ise negatif
cikti acig1 olusur. Negatif ¢ikti acigi olustugunda ekonomik kaynaklar kapasitelerinin altinda
kullanilmis olur ve resesyon riski ortaya ¢ikabilir.

Cikt1 ac181, para ve maliye politikasi kararlarini1 dogrudan etkileyen bir gostergedir:

Pozitif cikti acig1 durumunda, sikilagtirici politikalar uygulanabilir. Bu politikalar arasinda faiz
oranlarimin artirilmasi, para arzinin kisilmasi, kamu harcamalarinin azaltilmas1 ve vergi oranlarinin
yiikseltilmesi yer alir.

Negatif ¢ikt1 acig1 durumunda ise gevsek politikalar devreye alinabilir. Bunlar arasinda faiz
oranlarinin diisiiriilmesi, para arzinin artirilmasi, kamu harcamalarimin artirilmasi ve vergi oranlarinin
diisiiriilmesi sayilabilir.

Dolayisiyla potansiyel biiyiime seviyesi makroekonomik politika i¢in bir yol haritas1 olusturur.
Potansiyel bilylime seviyesi su agilardan 6nemli katkilar saglar:

e Gergek ¢iktinin tahmin edilmesi i¢in bir gosterge islevi goriir.

e Faiz oranlari, kamu harcamalar1 ve vergilerin belirlenmesinde rehberlik eder.
e Ekonominin mevcut pozisyonu hakkinda ¢ikarimlar yapilmasina olanak tanir.
e Biiyiime kaynaklarinin belirlenmesi ve degerlendirilmesinde yardimci olur.

Ote yandan, potansiyel biiylime seviyesi kamu/6zel sektdr finansmani ve finansal piyasalar
acisindan bir ¢ok fayda saglar. Ornegin;

e Potansiyel biiylimedeki artig bir iilkenin ulaslararasi piyasalarda kredibilitesini iyilestirerek
iilke risk primini disiiriir. Bu durum, bor¢lanma maliyetlerini azaltir ve dis finansman
kaynaklarina daha kolay erisim imkan1 saglar.

e Potansiyel bitylime oram yiikseldiginde ekonomiye olan giiven artar ve bunun sonucunda
piyasanin genelinde risk istahi1 artar. Risk istahindaki artig, giivenli varliklara olan talebin
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azalmasina®, sermayenin sermaye piyasalarina yonelmesine, yabanci sermaye girisinin
artmasina ve sermaye birikiminin hizlanmasina yol acgar.

Potansiyel biiyiime oran1 ayn1 zamanda maksimum siirdiiriilebilir biiyiime oranini ifade eder.
Siirdiiriilebilir biiylimenin hem ekonomik hem de sosyal agidan onemli faydalar1 bulunmaktadir.
Biiylime potansiyel seviyesinde siirdiiriildiigiinde, kurumlarin ve bireylerin gelir seviyeleri ile hayat
standartlarinda iyilesmeler goriiliir, toplumsal refah artis1 saglanir.

Yapilan calismalar, siirdiiriilebilir bilyiimenin asagidaki unsurlarla baglantili oldugunu ortaya
koymaktadir:

e Fakirligin azalmasi ve gelir dagilimdaki esitsizliklerin giderilmesi
e Toplumlarin doniisiimii ve insani gelisim
e Yeni ig alanlarinin ortaya ¢ikmasi ve kayit disi ekonominin daralmasi

e Saglik, egitim ve kurumsal alanlarda gelisim

5.2. Potansiyel Ekonomik Biiyiimenin Ol¢iimii

Potansiyel biiyiimenin Sl¢iilmesi veya tahmini i¢in kullanilan ¢esitli yontemler bulunmaktadir.
Bu boliimde potansiyel biiyiimenin hesaplanmasinda yaygin olarak kullanilan Cobb-Douglas Uretim
Fonksiyonu ve bu fonksiyondan tiiretilmis olan Biiylime Muhasebesi Y 6ntemi hakkinda detayli bilgilere
yer verilecektir.

5.2.1. Cobb-Douglas Uretim Fonksiyonu

Cobb-Douglas Uretim Fonksiyonu veya Cobb-Douglas modeli bir ekonomimin iiretim
kapasitesini 6lgmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Arz yanhi bir yaklagim olan bu ydntem bir
ekonomideki toplam ¢iktiy1 emek, sermaye ve toplam faktor verimliligi (TFV) girdileri ile agiklar.

Y =AXK¥x[™®
Bu denklemde:
Y : Toplam ¢iktiy1 temsil eder.
K : Uretim siirecinde kullanilan sermaye miktarini ifade eder.
L : Uretim siirecine katilan emek miktarini gosterir.

A : Toplam faktoér verimliligini (TFV) simgeler ve teknoloji diizeyi ile emek ve sermaye
verimliligini temsil eder. TFV, aym miktardaki girdilerle daha fazla ¢ikt1 elde edilmesini saglar ve
genellikle teknolojik ilerleme ile iliskilendirilir. Bu nedenle, TFV’deki artig, iiretim siirecinde
teknolojinin veya verimliligin gelistigi anlamina gelir.

Alfa (o) katsayisi: Sermayenin GSYH’den aldig1 pay1 (veya sermayenin ¢ikti esnekligini), 1- a
katsayisi ise emegin GSYH’den aldig1 pay1 (veya emegin ¢ikt1 esnekligini) temsil etmektedir. Alfa
katsayis1 0 ile 1 arasinda deger alir. Alfa 1’e yakinken sermayenin milli gelirden aldig1 pay emegin
paymdan daha yiiksektir. Alfa sifira yakinken tam tersi gecerlidir. Cobb-Douglas modeline gore
piyasalar rekabetci oldugunda her bir faktoriin marjinal iiriinii o faktoriin fiyatina esit olur.

Cobb-Douglas Uretim Fonksiyonu’nun Temel Varsayimlari

Olgege Gore Sabit Getiri Varsayim: Bu varsayima gore, tiretime katilan tiim girdiler ayn
oranda artirildiginda, toplam ¢ikt1 da ayni oranda artar. Ornegin, sermaye ve emegin toplamda %10

¢ Potansiyel biityiimedeki artisa bagl olarak ekonomiye giiven artar ve devlet tahvili gibi giivenli varliklardan ¢ikis
yasanir. Ciinkii artik daha fazla risk primi talep edilir. Tahvillerden ¢ikis olustugunda faize olan talep azalacagi
icin faiz oranlar1 yukari ¢ikarken, risk primine olan talep artacagi i¢in kredi makasinda daralma yasanir. Degerleme
bakis agisiyla bakildiginda ise potansiyel biiylimedeki artig 6zellikle hisse senetlerinin uzun vadede beklenen
getirisini arttirir bu durum da bu tip varliklar1 ucuzlatir ve bunlara olan talebi arttirir.
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artirtlmas1 durumunda, toplam ¢ikt1 da %10 artar. Bu dogrusal iliski, 6l¢cek ekonomilerinin sabit getirili
oldugu durumlarda gecerlidir.

Azalan Marjinal Verimlilik Kurali: Bu kural, iiretime katilan girdilerden biri sabit tutulurken
diger girdinin artirilmaya devam edilmesi durumunda, toplam ¢iktinin artig hizinin giderek azalacaginm
ifade eder. Azalan marjinal verimlilik, girdilerin ¢ikt1 esnekligi ile dogrudan iligkilidir.

Ornegin, sermaye birikimine yeni baslayan bir ekonomide, sermayenin cikti esnekligi
baslangigta 1°e yakin olabilir. Ancak zamanla bu katsay1 azalma egilimindedir.

e Eger sermaye miktar1 %10 artar ve sermayenin ¢ikt1 esnekligi 0,65 ise, toplam ¢ikt1 %6,5
artar.

e Ayn kosullarda, sermayenin ¢ikt1 esnekligi 0,50 degerine diistiigiinde ise ayni %10’luk
sermaye artis1, toplam ¢iktida yalnizca %5°lik bir artis saglar.

Ozetlemek gerekirse, Olgege gore sabit getirinin saglanabilmesi igin emek ve sermaye
girdilerinin birlikte artirilmasi gerekir. Girdilerden biri sabit tutulurken digeri artirllmaya devam edilirse,
azalan verimlilik ortaya ¢ikar. Ornegin, emek sabit kalip sermaye miktar1 artirildiginda, belirli bir siire
sonra sermayenin bir kismi atil kalmaya baslar. Bu durumda sermaye arz1 arttikca sermayeye 6denen
ticret azalir ve bu da iiretimde verimi diisiirir.

5.2.2. Biiyiime Muhasebe Yontemi

Ilk defa Solow tarafindan ortaya atilan Biiyiime Muhasebe Yéntemi uzun dénemde trend
halindeki girdiler lizerinden potansiyel biiylime oranini tahmin etme ve biiylime performansini analiz
etme olanag saglar. Cobb-Douglas Uretim Fonksiyonu'ndan tiiretilmis olmas1 nedeniyle, bu yontem de
ciktidaki degisimleri emek, sermaye ve toplam faktor verimliligi (TFV) girdilerine dayandirir.

Cobb-Douglas Uretim Fonksiyonu’nu biiyiime oranlar1 cinsinden ifade etmek icin 6nce her iki
tarafin dogal logaritmasi alinir. Logaritmanin 6zellikleri kullanilarak su ifade elde edilir:

In(Y) = In(4) + aln(K) + (1 — o) In(L)

Ardindan, her iki tarafin zamana gore tiirevi alinir. Bu islem, degiskenlerin biiyiime oranlarini
ortaya ¢ikarir. Zamana gore tiirev alindiginda logaritmik terimlerin tiirevi, degiskenlerin yiizde degisim
oranlarina esittir:

%AY = %AA + a%AK + (1 — a)%AL

Bu formiil, toplam ¢iktinin biiyiime oranini, toplam faktor verimliligi (TFV), sermaye biiyiime
orani (%AK ) ve emek biiylime orani (%AL ) lizerinden agiklar. Her bir girdinin ¢ikt1 bliylimesine
katkisi, o girdinin esnekligi (o ve 1—a) ile ¢arpilarak hesaplanir.

Ornegin, sermayenin GSYH’den aldig1 payin (o)) 0,40 oldugu bir ekonomide uzun dénemde
iiretime katilan emek miktarindaki (L) yillik %3’liik artisin potansiyel biiylimeye etkisi asagidaki gibi
hesaplanir:

%AY = (1 — ) %AL
%AY = (1-0,40) X %3 = %1,8

Biiyiime Muhasebe Yontemi emek verimliligini 6lgmek i¢in de kullanilabilir. Emek verimliligi
(Y /L), bir ¢alisan basina tiretilen ¢iktt miktarini ifade eder. Bu oran, bir ¢alisanin ortalama olarak ne
kadar tiretim yaptigini 6lger ve ekonomideki verimliligi degerlendirmek i¢in dnemli bir gostergedir.

Emek verimliligindeki artis, iki temel faktore dayanir:

Toplam Faktor Verimliligi (TFV) (%AA): Teknolojik ilerleme, organizasyonel gelismeler
veya liretim siireclerindeki iyilestirmeleri ifade eder.

Sermaye Yogunlugu [a%A(K/L)]: Calisan bagina diisen sermaye miktarini ifade eder. Bu
oran, is giiciiniin sermaye ile ne kadar desteklendigini ve iiretimdeki katkisini yansitir.

Emek verimliligi artis1 su formiille hesaplanir:
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%A (Y/L) = %AA + a%A(K /L)

Ornegin uzun dénemde TFV’de yillik artisin %1,5 ve sermaye yogunlugundaki artigin y1llik %2
oldugu bir ekonomide emek verimliligindeki yillik artis asagidaki gibi hesaplanir:

%A (Y/L) = %1,5 + %2 = %3,5

TFV’nin hesaplanmasinin zaman alici oldugu durumlarda potansiyel biiyiime orani, sadece
emek miktarindaki artis ile emek verimliligindeki artis dikkate alinarak da tahmin edilebilir. Yukaridaki
ornekten yola ¢ikarak, uzun donemde emek miktarinin %1 arttig1 bir durumda potansiyel biiyiimedeki
artis su sekilde hesaplanir’.

%AY = %AL + %A (Y/L)
%AY = %1 + %3,5 = %4,5

Potansiyel biiylime orani belirlenen doneme bagl olarak farklilik gdsterebilir. Ancak donem
aralig1 uzadik¢a konjonktiirel etkiler azalacagindan, potansiyel bilylime oranmin saglikli tahmin
edilmesi i¢in uzun vadeli veriler tercih edilmelidir.

5.3. Potansiyel Ekonomik Biiyiimenin Belirleyici Unsurlari

Potansiyel biiylime, bir ekonominin iretim kapasitesini en {ist seviyede kullanarak
stirdiiriilebilir sekilde biiyiiyebilecegi seviyeyi ifade eder. Emek ve sermaye, bu biiylimenin temel
girdileridir. Bununla birlikte, dogal kaynaklar, teknolojik ilerlemeler ve kamu harcamalar1 gibi faktorler
emek ve sermayenin daha verimli kullanilmasini saglayarak biiyiimeye dolayli katkida bulunur. Bu
boliimde iiretim stirecine dogrudan veya dolayli olarak katkis1 olan bu girdiler hakkinda bilgilere yer
verilecektir.

5.3.1. Emek

Emek ekonomik biiyiimenin belirleyici faktorlerinden biridir. Bir iilke ekonomisinin emek
potansiyeli, o iilkenin niifus biiyilikliigli ve isgiicii niteligine baglidir. Calisma ¢agindaki niifus, giincel
niifus icinde 15-64 yas araligindaki bireyleri kapsar. Ancak, niifusun biiyiikliigli ve niteligi ¢esitli
faktorlerden etkilenir:

Demografik Faktorler: Dogum ve 6liim oranlari, niifusun yaglanma hizi, gogler, savaslar ve
salgin hastaliklar gibi unsurlar niifusun biiyiikliiglinii ve dolayisiyla emek potansiyelini sekillendirir.
Gelismis llkelerde niifus artig hiz1 genellikle daha diisiiktiir ve bu iilkelerde niifus gérece daha yaglhdir.
Bu durum, gelismis iilkelerin emek potansiyelini sinirlarken, emek agigimi gidermek igin gé¢cmen
iggliciine talebi artirir.

Isgiiciine Katim Oram: Isgiiciine katilm orani, isgiiciinii olusturan bireylerin ¢alisma
cagindaki niifusa oranini ifade eder. Bu oran, yalnizca ¢alisan bireyleri degil, aktif olarak is arayanlari
da kapsar. Yeni is olanaklarinin ortaya ¢ikmasi, kadinlarin isgiliciine katilmindaki artig ve egitim
diizeyinin ylikselmesi bu orani artirirken; hastaliklar, savaglar ve ekonomik durgunluklar olumsuz
etkiler.

Ekonomik Déngiilerin Etkisi: Isgiiciine katilm orani ekonomik konjonktiirlere duyarhdir.
Durgunluk donemlerinde, isten g¢ikarmalar ve is arayanlarin sayisindaki diisiis nedeniyle bu oran
azalabilir. Ekonomik toparlanma dénemlerinde ise is arayisindaki artigla birlikte oran yiikselebilir.

Ortalama Calisma Saati: Toplam caligsan sayisi ile ortalama galisma saati ¢arpilarak iiretime
katilan isgiicliniin biiyiikliigii hesaplanir. Caligma saatleri, ekonomik dongiiler, mevsimsel calisma
kosullari, sendikalagma, toplu sézlesmeler ve yar1 zamanli ¢aligma gibi birgok faktdrden etkilenir.

OECD’nin Nisan 2023 tarihli bir raporunda 2000-2022 yillarin1 kapsayan donemde iiye
iilkelerin ortalama ¢alisma saatlerinde azalma gozlenmektedir. Yasal diizenlemelerin, sézlesmelerin ve
calisma sartlarinin giliniimiizde daha iyi olmasi ile teknolojik ilerleme ve dijitallesmenin bu sonucu
ortaya ¢ikardigi degerlendirilmektedir.

7 Bu yontem Biiyiime Muhasebe Yontemi’ne gore kiigiik de olsa farkli sonug ¢ikarmaktadir.
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Buraya kadar emek girdisiyle ilgili nicel (sayisal) degerlendirmeler yapilmistir. Ancak emek
girdisini niceliksel unsurlarin yan1 sira nitel (kalite) unsurlar da etkiler. Bu unsurlar beseri sermaye
olarak bilinir ve ekonomik biiyiimenin 6nemli bir kaynagini teskil eder.

Beseri sermaye calisanlarin bilgi birikimi ve edindikleri tecriibe olarak ifade edilir. Beseri
sermaye egitimle ve insana yapilan yatirimla dogrudan iliskililidir ve uzun vadede ekonomik biiylimeyi
destekler. Calisanlarin egitim kalitesi yiikseldikce ve gelisimine yonelik egitimler yogunlastikca beseri
sermayede artis kaydedilir. Calisanlarin egitim seviyesi arttik¢a, teknolojiye adaptasyon ve degisen
piyasa kosullarina uyum yetenegi de artar. Beseri sermaye, liretim siirelerinde verimliligi artirirken,
maliyetleri diisiirme ve teknolojik ilerlemeyi hizlandirma gibi avantajlar sunar.

5.3.2. Sermaye Stoku

Emek girdisinin yan1 sira sermaye stoku da potansiyel biiylimenin belirleyici unsurlarindan
biridir. Sermaye stoku, fiziki sermaye stoku ve fiziki olmayan sermaye stoku olmak {izere iki bilesene
ayrilr.

Fiziki Sermaye Stoku: Fabrikalar, {iretim tesisleri, gayrimenkuller, ulastirma ve altyap1 gibi
yatirimlari kapsar.

Fiziki Olmayan Sermaye Stoku: Bilisim sermayesi ve bilgi teknolojileri ekipmanina yapilan
yatirimlardan olusur.

Uretime yénelik yatirnmlar arttikca sermaye stokunda da artis meydana gelir. Sermaye
stokundaki artig, biiylime iizerinde 6zellikle uzun dénemde 6nemli bir etkiye sahiptir. Artan sermaye
stoku ekonominin daha hizli biiylimesine katki saglayabilir, emek verimliligini arttirabilir. Bunun
nedeni, sermaye stokunun ig siire¢lerini kolaylastirma ve iiretim maliyetlerini diiglirme gibi kritik
ozelliklere sahip olmasidir. Ozellikle iiretimde kullanilan sermaye stoku homojen dagildiginda, yani
sermaye stokundan her bir is¢i ayni oranda fayda sagladiginda calisan basina diisen sermaye miktari
artar. Bu durum, iiretimde daha yiiksek verimlilik elde elde edilmesine yol agar. Fiziki olmayan sermaye
stokunun (6rnegin biligim yatirimlari) fiziki sermaye stokuna kiyasla daha homojen bir yapiya sahip
olmasi nedeniyle pozitif digsallig1 daha fazladir. Bu tiir yatirimlar, sadece iiretim siirecini degil, ayn
zamanda genel ekonomik verimliligi de olumlu yonde etkiler.

Gelismis ekonomilerde sermaye/emek rasyosu diger ekonomilere kiyasla genellikle daha
yliksektir. Bu durum, ¢aligan basina diisen sermaye miktarinin da yiiksek olmasi anlamina gelir. Ancak,
bu yogun sermaye stoku, sermaye yatirimlarinin marjinal verimliliginin azalmasina neden olabilir.
Bunun sonucunda sermaye yatirimlari, marjinal verimliligin daha yiiksek oldugu gelismekte olan
ekonomilere yonelme egilimi gostermektedir.

5.3.3. Teknoloji

Teknolojinin kullanimi, iretim siirecinde yer alan emek, sermaye, dogal kaynak ve diger
faktorlerin daha verimli hale gelmesini saglar. Teknoloji ile ekonomik biiyiime arasinda giiglii bir iligki
bulunmaktadir. Ozellikle uzun dénemde teknoloji siirdiiriilebilir biiyiimenin temel kaynagidir. Bunun
nedeni, teknolojik doniisiimiin, azalan verimler yasasini ortadan kaldirarak verimlilik artisini stirekli
kilmasidir.

Uretim fonksiyonunda teknoloji, &zel sektdriin ekonomiye olan katkisini yansitan énemli bir
faktor olarak one ¢ikar. Teknoloji kullaniminin artig1 ve bunun sagladigi verimlilik uzun dénemde 6zel
sektoriin iretkenligini ve Uriin g¢esitliligini artirir. Bu durum, ekonominin genel yapisina ve
stirdiirtilebilir bilylime potansiyeline dogrudan katkida bulunur.

Arastirma ve gelistirme (ARGE) faaliyetleri, uzun donemde teknolojik ilerlemenin ana
kaynagidir. ARGE caligmalari, bilgi ve birikimin teknolojiye doniisiitiiriilmesini saglayarak mevcut
kaynaklarin (emek ve sermaye gibi ) daha etkili kullanilmasina olanak tanir. ARGE’nin uzun vadeli
katkilar su sekilde 6zetlenebilir:

e Yeni i alanlarinin olusumu,

e Yeni mal ve hizmetlerin gelistirilmesi,
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e Beseri sermayenin gelisimine destek saglanmasi.

Ozellikle inovasyona dayali ARGE faaliyetleri, uzun donemde yiiksek ve siirdiiriilebilir biiyiime
saglamaktadir. Inovasyon ekonomilerde katma degeri yiiksek iiriinlerin ihracini artirirken, ithalata
bagimliligi azaltir ve enerji ile hammadde kullaniminda verimlilik saglar. Teknoloji ve inovasyon odakli
ARGE galigmalarinin dis ticarete yansimalari su sekilde 6zetlenebilir:

e Katma degeri yliksek {irlinlerin ihracatini artirma,

e Rekabet giiciinii gelistirme,

e Ithalat bagimliligini azaltma,

e Enerji ve hammadde kullamiminda etkinlik saglama.

Ancak ARGE faaliyetlerinden tam anlamiyla fayda saglanabilmesi i¢in yeterli sermaye birikimi,
saglikli bir yatirim ortami, biirokratik engellerin azaltilmas1 ve teknoloji transferinin kolaylastirilmasi
gibi kosullarin saglanmasi gerekmektedir.

Teknoloji ve inavasyon odakli biiyliyen ekonomilerde genellikle su 6zellikler gozlemlenir:
e Uretimde ¢esitlilik

e Yiiksek verimlilik

e Yiiksek biiyiime potansiyeli

Ornek: Bazi ekonomilerin uzun donemde yiiksek biiyiime potansiyeline ulasmasinda ARGE
faaliyetleri 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu konuyla ilgili en somut érnekler Uzakdogu Asya
ekonomilerine aittir. Bu ekonomiler icerisinde yer alan Cin Halk Cumhuriyeti’'nin ekonomisi 1980 lerin
basinda ¢esitli reformlar ile kiiresel piyasalar ile entegrason siirecine girmistir. Isgiicii arzinin yogun
olmasi, reel iicretlerin gorece diigiik olmasi gibi avantajlar barindirmast nedeniyle iilke bu yilarda
yabanci sermaye akimina ugramistir. Ozellikle 90l yillardan itibaren hizla sanayilesen, egitim, saglik
ve kurumsal alanlarda onemli reformlar yiiriirliige koyan Cin ekonomisi bu periyotta yiiksek verimlilik
elde ederek biiyiime performansim hizlandwrmistir. Giintimiizde imalat ve iiretim ihracatinda lider
konumda olan Cin bu performansi ile diinya GSYH 'sinin yaklasik %18 ine ulasmistir. Ortaya ¢ikan bu
tablo ile Cin IMF ve Diinya Bankasi verilerine gére satin alma giicii paritesi bazli siralamada diinyanin
en biiyiik ekonomisi konumuna gelmis ve 80°li yillardan giiniimiize kadar iilkede yasayan yaklasik 800
milyon insan fakirlikten kurtarimistir. Aymi zamanda Cin ARGE faaliyetlerine en ¢ok kaynak ayiran
tilkelerden biridir.

5.3.4. Dogal Kaynaklar

Dogal kaynaklar, ekonomik biiylime iizerinde énemli bir etkiye sahiptir ve yenilenebilir ve
yenilenemeyen olmak iizere iki gruba ayrilir. Petrol, dogal gaz ve komiir gibi fosil yakitlar
yenilenemeyen enerji kaynaklar1 arasinda yer alirken, giines, riizgar ve hidroelektrik gibi kaynaklar
yenilenebilir enerji kaynaklar arasinda sayilmaktadir. Bu kaynaklarin dogru ve etkin kullanima, {iretim
stirecindeki faktor verimliligini artirabilir. Ancak kaynak zenginligi, her zaman siirdiiriilebilir biiyiimeyi
garanti etmez.

Dogal kaynak zenginliginin dogru bir sekilde kullanilmasi faktor verimliligini arttirabilir. Ancak
istatistiksel verilere gore, fosil yakit bakimindan zengin iilkelerin biiyiime performansinin, bu tiir
kaynaklara sahip olmayan iilkelere goére daha disiik kalabildigi goriilmektedir. Bu durumun
nedenlerinden biri, Hollanda Hastaligi (Dutch Disease) olarak bilinen ekonomik fenomenle
acgiklanmaktadir.

Hollanda Hastaligi, ilk kez Hollanda’da 1960’larda dogal gaz rezervlerinin kesfiyle
gbzlemlenmistir. Bu olgu su sekilde agiklanabilir:

o Dogal gaz ihracatindaki artig, doviz girislerini artirmis ve yerli para biriminin asir1 deger
kazanmasina neden olmustur.
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e  Para biriminin deger kazanmasi, diger sektorlerin ihra¢ mallarinin fiyatlarini yiikseltmis ve
bu mallarin rekabet giiciinii azaltmistir.

e Bu durum, iiretim sektorliniin kiigiilmesine ve ekonomik g¢esitliligin azalmasina yol
acmuistir.

Hollanda Hastaligi’nin ortaya ¢ikmasi, dogal kaynak zenginligine dayali ekonomilerde su
sonuglar1 dogurabilir:

e  Ekonominin dogal kaynaklara bagimli hale gelmesi,
e Uretim sektdriiniin daralmasi ve inovasyon faaliyetlerinin azalmast,
e  Verimlilik artisinin saglanamamasi.

Ozellikle Orta Dogu ve Latin Amerika iilkeleri fosil yakit konusunda zengin iilkelerdir. Bu
iilkeler arasinda Suudi Arabistan ekonomisi diinyada petrol iiretiminde ve ihracinda 6nde gelen
ekonomilerden biridir. Ulkede petrol endiistrisine iliskin faaliyetler ¢ogunlukla kamu sektorii eliyle
yiriitiilmektedir. Suudi Arabistan’da kisi basina diisen milli gelir olduk¢a yiiksek olmasina ragmen
ekonominin potansiyel biiyiime oran1 sinirli kalmistir. Uretkenligin diisiik oldugu petrol endiistrisinin
ekonomiyi domine etmesi ve liretim siirecinde ¢esitliligin saglanamamasi sonucu uzun dénemde
verimlilik elde edilememistir.

Yenilenebilir enerji kaynaklar1 ise dogrudan iiretime konu olmalar1 ve endiistriyel cesitliligi
saglamalar1 gibi avantajlar igermesi nedeniyle iiretimde verimlilik artisinda 6nemli bir kaynak
olusturabilir.

5.3.5. Kamu Harcamalan

Kamu harcamalari, ekonomik biiyiime {izerinde orta ve uzun vadede dnemli etkiler yaratabilir.
Ozellikle, ¢arpan etkisi nedeniyle, kamu harcamalari, kisa ve orta vadede ¢ikt1 diizeyine pozitif katkida
bulunur. Ancak, kamu harcamalarinin uzun doénemde potansiyel biiyiime iizerindeki etkisi, bu
harcamalarin yonlendirildigi alanlara bagli olarak degisiklik gosterir.

Altyapi, egitim, saglik ve aragtirma-gelistirme (ARGE) gibi iiretkenligi artiran alanlara yapilan
kamu harcamalari ile uzun vadeli biliylime arasinda gii¢li bir pozitif iligki bulunmaktadir. Bu tiir
yatirimlar, hem emek hem de sermaye verimliligini artirarak ekonomiye siirdiiriilebilir bir katki saglar.
Uretkenlik etkisi diisiik alanlarda yapilan kamu harcamalar ise biiyiime {izerinde sinirli veya olumsuz
etki yaratabilir. Bu tiir harcamalar, ekonominin uzun vadeli liretkenlik kapasitesini gelistirmekte yetersiz
kalir.

Kamu harcamalarinin bir diger 6nemli etkisi, biitce dengesi ve 6zel sektdr yatirimlar: izerindeki
roliidiir. Kamu harcamalar1 sonucu olusan biitge agiklari, faiz oranlarinin yiikkselmesine ve dislama
etKisi (crowding-out effect) olarak bilinen durumun ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Bu durum, kamu
sektoriiniin bilylimesiyle birlikte 6zel sektor yatirimlarinin azalmasina yol agar.

Dolayisiyla, kamu harcamalarinin su faktorleri géz oniinde bulundurularak planlanmasi kritik
Onem tasir:

e Ekonomi igerisindeki kamu sektoriiniin biiyiikliigiiniin dengeli tutulmasi,

e Kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirnmlarini tamamlayici bir nitelik tagimasi.

5.4. Potansiyel Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen Diger Faktorler

Neo Klasik iktisadi diigiinceye gore, gelismekte olan ekonomilerin daha hizli biiyiiyerek
gelismis ekonomileri yakalamasi beklenir. Bu durum yakinsama teorileri (convergence thory) ile
aciklanmaktadir. Iktisadi litaretiirde, yakinsama; fakir iilkelerin daha hizli ekonomik biiyiime
kaydederek zengin iilkeleri yakalamasi anlamina gelir.

Neo Klasik iktisat teorisine gore yakinsama iki sekilde gergeklesir. Bunlardan birincisi kosullu
yakinsamadir (conditional convergence). Kosullu yakinsama teorisi, benzer yapisal karakterlere
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(emek artig hiz1, teknoloji ve tasarruf oranlar1 gibi) sahip iilkelerin belirli bir zaman sonra birbirine
yakinsayacagini &ne siirer. ikincisi ise mutlak veya kosulsuz yakinsamadir (absolute convergence).
Mutlak yakinsama ekonomik biiylimenin herhangi bir 6n kosula bagli olmadan gergeklesecegini
savunur. Bu teoride, fakir iilkelerin sermaye ve teknolojiden daha fazla faydalanarak zengin iilkeleri
zamanla yakalayacag ifade edilir. Zengin iilkeler ise daha diisiik biiyiime oranlar1 ile ilerler.

Gilintimiizde yakinsama teorilerinin gegerliligi tartismalidir. Ampirik bulgular belirli standartlari
karsilayamayan ekonomilerin yakinsama siirecini siirdiiremedigini gostermektedir. Bu durum
litaretlirde kuliip yakinsamasi (club convergence) olarak bilinen teori ile agiklanir. Kuliip yakinsamasi
teorisine gore, belirli standartlari saglayan ekonomiler yiiksek biiylime performansi gostererek gelismis
iilkeleri yakalayabilir. Ancak bu standartlarin eksikligi, biiylime {izerinde bariyer olusturarak iilkelerin
gelismis ekonomi kuliibline katilimasini engelleyebilir. Bu teori, Neo-Klasik okulun 6ne siirdiigii
kosullu yakinsama teorisi ile benzerlik gostermektedir.

Kuliip yakinsamasi teorisine gore, basarili bir yakinsama siireci i¢in asagidaki standartlarin
saglanmasi gereklidir:

e Egitimde firsat esitliginin saglanmasi, saglik sisteminin toplumun geneline yayilmasi ve bu
sistemlerin teknoloji ve inovasyonla entegre edilmesi.

e Vergi oranlarimin makul seviyelerde tutulmasi, iiretkenlik potansiyeli yiliksek firmalara
tesvikler saglanmasi ve ARGE faaliyetlerini destekleyici vergi politikalarinin uygulanmasi.

e Etkili diizenleme ve denetim mekanizmalari, giiclii bir yasal altyap1 ve tiim paydaslarin
karar alma siireclerine dahil edilmesi.

e Saglikli bir finansal sistemin olusturulmasi, finansal piyasalarda likidite ve seffafligin
saglanmasi, yasal diizenlemelerin yeterli diizeyde olmasi ve finansal {iriin ¢esitliliginin
artiritlmast.

Bu standartlara ek olarak dis ticaret politikalar1 da yakinsama siirecinde kritik bir rol oynar. Di1g
ticaret politikalarinin biiylimeye etkisi, bir sonraki boliimde detayli olarak ele alinacaktir.

5.5. D1s Ticaret Politikalarinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Ampirik caligmalar, dig ticaret destegi olmadan siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasinin
miimkiin olmadigini1 géstermektedir. Ayrica, disa agik ekonomilerin kapali ekonomilere gore daha hizli
biiylime trendi yakaladigini ortaya koymaktadir. Serbest dis ticaret politikasi uygulayan iilkeler, sadece
hizl biiylime avantajina sahip olmakla kalmaz, ayn1 zamanda asagidaki avantajlardan da faydalanir:

e Tasarruf oranlarinda artis ve hizlanan sermaye birikimi: Artan ihracat gelirleri,
ekonomik tasarruflar1 ve sermaye yatirimlarini destekler.

e Kapasite kullamminda artis: Dis pazarlarin geniglemesi, yerel iiretim kapasitesinin daha
verimli kullanilmasini saglar.

o Teknolojik entegrasyon ve bilgi transferinin kolaylagsmasi: Diga agik bir ticaret ortami,
yabanci sermaye ve teknoloji girisini kolaylagtirarak yerel isletmelerin modernizasyonunu
hizlandirir.

e Uretim maliyetlerinin diismesi: Ithal girdilere erisim maliyetleri azaldik¢a iiretim
maliyetleri diiger.

e Uretimde verimlilik artisi: Daha rekabetci bir ticaret ortami, isletmelerin verimliligini
artirir.

Bir ekonominin uluslararasi1 piyasalardaki rekabet giicli, asagidaki rekabet endeksi (7)
kullanilarak 6l¢iilebilir:

i=X-M/X+M)

Denklemde yer alan girdilerden i endeks skorunu, X ihracati ve M ithalat1 temsil etmektedir.
Disa kapali bir ekonomide bu deger 0’dir. Herhangi bir ihracat faaliyeti olmayan, yerli iiretimin ithal
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girdilerle desteklendigi bir ekonomide endeks degeri -1 olur. Ekonomide ithal ikhameci politilarin
izlenmeye baslanmas1 durumunda endeks degeri 0’a yaklasir. ihracatin ithalat1 astig1 durumda endeks 0
degerinin lizerine ¢ikar. Ekonominin ithalata olan bagimlilig1 azaldik¢a ve ihracati arttik¢ca endek degeri
1’ yaklagir. Bu endeksin pozitif yonde gelismesi, katma degeri yiiksek iiriin liretimine ve ihracata dayali
bir ekonomik stratejinin benimsenmesini gerektirir. Katma degerli iiretim, yiiksek teknoloji, AR-GE
yatirimlar1 ve yenilikei sektdrlerin tesvik edilmesi ile saglanabilir.

Dus ticaret politikalar iki temel strateji cergevesinde siirdiiriilebilir:

Disa Dogru Biiyiime Stratejisi (Outward-Oriented): Bu strateji, yabanci sermaye ve nakit
akisin iilke igine ¢ekerek biiyiimeyi destekler. Yabanci yatirimlardaki artis, ARGE faaliyetleri ve
teknoloji transferi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica, bu stratejiye uygun ekonomilerde
yatirimlarda artig, mal ve hizmet piyasalarinin gelisimi gibi olumlu etkiler gbzlemlenir.

Ice Dogru Biiyiime Stratejisi (Inward-Oriented): i¢ piyasay1 korumak amaciyla ithal ikameci
politikalarin (glimriik tarifeleri, kota uygulamalar1 ve vergi diizenlemeleri gibi) uygulandig1 bir
stratejidir. Bu strateji, gelismekte olan iilkelerde i¢ pazarin korunmasi ve yliksek biiylime hedeflenmesi
agisindan etkili olabilir. Ancak uzun vadede teknolojiye ve bilgiye erisimi kisitlayabilir ve uluslararasi
piyasalara entegrasyonu zorlagtirabilir.

Istatistiksel veriler disa dogru biiyiime stratejisinin ice dogru bilyiime stratejisine gdre daha
faydali oldugunu gostermektedir. Ancak genel kabul goren yaklagim, kademeli bir gegis siirecinin en
uygun yol oldugu yoniindedir.

5.6. Solow Biiyiime Modeli ve Sermaye Stokunda Yogunlasma

Solow Biiyiime Modeli, Neo Klasik iktisadi okulun temsilcilerinden Robert Solow tarafindan
gelistirilmis ve daha sonraki biiylime teorilerinin temelini olugturmustur. Model, ekonomik biiyiimenin
temel dinamiklerini aciklamak icin daha &nce bahsedilen Cobb-Douglas Uretim Fonksiyonu’na
dayanmaktadir ve bu fonksiyonun varsayimlarini kabul eder. Solow, sermeye birikiminin kisa ve uzun
donemlerde ekonomik biilylime {izerindeki etkisini analiz etmistir.

Modelde, baslangicta ekonomik biiylime siirecinde sermaye birikimi belirleyicidir ve tasarruf
oranlar1 sermaye yatirimlarinin kaynagini olusturur. Ancak sermayenin marjinal verimliligi zamanla
azalir. Bu nedenle, baglangigta yiiksek olan sermaye katkisi, uzun vadede kiigiiliir ve ekonomi dengeye
ulagir. Ekonomi dengeye ulastiginda, biiylime orani sabit bir seviyeye gelir. Duragan biiyiime orant,
niifus (emek arzi) artis1 ve teknolojik ilerleme (emek verimliligi artisi) ile belirlenir.

Solow modelinin gegerli oldugu kosullar altinda bir ekoniminin biiyiime siireci asagidaki
Grafik’te gosterilmektedir:

Grafik 4.11 : Solow Biiyiime Modeli

(n+ £ +6)

(1-a)

v
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Yukarida yer alan Grafik’te®,
(Y/L): Kisi basina ¢iktiy1 (verimlilik diizeyi),
k: Calisan basina diisen sermaye miktarini (sermaye yogunlugu),

I¢ biikey cizgi: Calisan basina sermaye diizeyine bagl olarak iiretilen ¢iktiy1 (iiretim
fonksiyonu),

Dogrusal ¢izgi: Sermaye birikiminin maliyetlerini (amortisman, niifus artis1 ve teknolojik
ilerleme)

temsil eder.

Baslangicta, ekonomi sermaye birikiminin ilk asamasindadir ve sermaye diizeyi (k) diisiik
oldugu igin ¢alisan basina ¢ikt1 (Y /L) yiiksek hizda artar. Bu dénemde, tasarruf oranlarinin artigi ve
sermaye yatirimlar1 ekonominin biiylime oranini hizlandirir. Azalan verimler yasasi heniiz devrede
olmadig icin, eklenen her yeni sermaye birimi yiiksek cikt1 artis1 saglar. Ekonomi biiylimeye devam
ettikce sermaye miktar1 (k) artar. Ancak, i¢ biikey ¢izginin orta boliimlerine ulasildiginda, azalan
verimler yasasi devreye girdigi i¢in eklenen her yeni sermaye biriminin sagladigi ¢ikti artis1 giderek
azalir. Bu siiregte, Sermayenin Marjinal Uriinii (MPK) azalmaya baslar ve ekonomi, biiyiime oraninda
yavaslama belirtileri gosterir. i¢ biikey cizgi ile dogrusal cizginin kesistigi denge noktasi (k¥*),
ekonominin ulastigi optimal sermaye yogunlugunu ve calisan bagina ¢ikt1 diizeyini temsil eder. Bu
noktada, sermaye birikimi, niifus artig1 ve amortisman oranlar1 ile dengelenir ve biiylime orani duragan
hale gelir.

Ekonomi dengeye ulastiginda sabit oranda biiyiimeye devam eder. Ekonominin denge
noktasindaki biiylime oranina duragan biiylime orani (Steady State Rate Of Growth) denilir.

Solow’un varsayimlarina gore denge kosullari agagidaki gibidir:

1) Denge noktasinda, sermayenin marjinal {iriinii (MPK) marjinal maliyetine (MPC) esitlenir.
Bu, firmalarin sermaye yatirimlarini kérlilik sona erene kadar artirdigi bir noktay1 ifade
eder.

2) Sermayenin marjinal {iriinii (MPK) denge noktasinda minimum diizeye ulasir. Bu durum,
sermaye yatirimlarindan elde edilen getirilerin azalan verimler yasasi nedeniyle diistiigiinii
ifade eder.

3) Denge noktasinda sermaye miktarindaki artis orani (%AK), ¢ikt1 artis oranina (%AY) esit
olur. Ancak bu oran, emek arz1 artis1 (%AL) ve teknolojik ilerleme oranina (%AA) baghdir.

4) Denge noktasinda sermaye birikimi, niifus artis1 ve teknolojik ilerleme gibi faktorlerle
dengelenir. Sermaye birikimi devam eder ancak ekonominin biiyiime oranini degistirmez.

Duragan biiyiime oran1 (%AY*), niifus artis1 (%AN) ve teknolojik ilerleme (%AA) oranlarinin
toplamina esittir:

%AY=%AN+%AA

Caligsan basina ¢ikt1 (Y/L) duragan biiyiime orani, yalnizca teknolojik ilerleme oranina (%AA)
baglidir.

%A(Y/L)=%AA

Ornegin bir ekonomide uzun dénemde niifus artis oraninin %1, teknolojik ilerlemenin %0,5
oldugu varsayiminda bu ekonominin duragan biiylime oran1 asagidaki gibi hesaplanir.

%AY=1+0,5=%1,5

Bu ekonomide ¢alisan basina ¢iktidaki duragan biiyiime orani ise %0,5 olacaktir.

8 Grafik iizerinde yer alan formiil bir ekonominin denge noktasindaki sermayenin marjinal {iriiniinii (MPK) temsil
etmekte olup, aynt zamanda MPK grafiginin egimini de ifade etmektedir.
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Solow modeline gore teknoloji digsal bir degisken olarak ele alimir ve uzun donemde
stirdiirtilebilir bliylime bu degiskene baglidir. Teknolojik ilerleme, sermaye stokundaki yogunlagsma
nedeniyle yavaslayan biiylimeyi hizlandirarak ekonomiyi yeni bir denge noktasina tasir. Asagidaki
Grafik, teknolojik ilerlemenin sermaye yogunlugu ve calisan basina ¢ikti ilizerindeki etkileri
gosterilmektedir:

Grafik 4.12 : Teknolojik Tlerleme Etkisi
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Grafik’te, ki teknolojik ilerleme Oncesindeki sermaye yogunlugunu, k. teknolojik ilerleme
sonrast sermaye yogunlugunu gostermektedir. A noktasi ekonominin teknolojik ilerleme olmaksizin
ulastig1 denge noktasidir. Bu noktada sermaye birikimi tamamlanmis, biiylime duragan hale gelmistir.
B noktas1 ekonomide sermaye stokundaki artis devam eder, ancak teknolojik ilerleme olmadig: igin
biiylime orani yavaslar ve ekonominin ¢iktis1 azalir. C noktasinda, teknolojik ilerleme devreye girmistir,
calisan bagina ¢ikt1 ve sermaye yogunlugu artar. Bu, ekonomiyi yeni bir denge seviyesine tasir.

Sermaye stokunda yogunlagsma durumun goriildiigii en gilincel 6rneklerden biri, Giiney Kore
ekonomisidir. 1960’11 yillarin sonlarinda yiiriirliige giren yapisal reformlar, iilkeye yogun yabanci
sermaye akis1 saglamis ve ekonomiyi hizli biiyiime siirecine sokmustur. Bu reformlarla birlikte Giiney
Kore, 2010°1u yillara kadar yillik ortalama %7 nin iizerinde reel biiylime performansi gostermistir. Bu
performans {ilkeyi diinyanin en biiylik ekonomilerinden biri haline getirmis ve gelismis ekonomiler
simifina yiikseltmistir. Ancak son donemde Giiney Kore’nin ekonomik biiyiimesinde belirgin bir
gozlemlenmektedir. Bunun temel nedeni, sermaye birikimine dayali bilylimenin smirlaria ulasilmasi
ve sermaye yogunlagmasinin verimlilik artisini sinirlandirmasidir. Ekonomi, sermaye stokundaki artisin
azalan marjinal getirilerle kargilagsmasi nedeniyle siirdiiriilebilir biiyliime kapasitesini kaybetmistir.

Sonug olarak, yalnizca sermaye stokundaki artisa dayali bir biiylime stratejisi uzun vadede
stirdiiriilebilir degildir. Verimlilik artig1 saglanmadig siirece, ekonomik bilylime yavaslayacak ve denge
noktasina ulasilacaktir. Bu nedenle, teknolojik ilerleme, inovasyon ve emek verimliligi gibi unsurlar,
uzun dénemli biiylimenin temel kaynaklaridir.

5.7. Orta Gelir Tuzad

Ekonomik biiytime kavramindan bahsedilirken yeni bir olgu olarak ortaya ¢ikan Orta Gelir
Tuzag1 (The Middle-Income Trap) kavramina da deginmek gerekir. Bu kavram ilk kez 2007 yilinda
Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan bir raporda’ yer almis olup, bir ekonominin orta gelir seviyesine
ulastiktan sonra biiylime performansinin yavaslamasi ve yiiksek gelir seviyesine ulasgamamasi anlamina
gelmektedir.

? Dogu Asya’nin Ronensansi: Ekonomik Biiyiime I¢in Fikirler (4n East Asian Renaissance: Ideas for Economic
Growth) isimli ¢aligmada ele alinmustir.
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Gelisen ekonomilerde sermaye birikimi belirli bir seviyeye ulastiktan sonra sermayenin
veriminin giderek azalmasi ve tiretimde verimlilik artisinin saglanamamasi gibi faktorler, biiyiime hizini
onemli 6l¢iide yavaslatabilir. Bu durum, ekonominin Orta Gelir Tuzagi’na diismesine yol acar.Orta
Gelir Tuzagi’nin yasanmasinda en 6nemli faktor beseri sermaye veya emek kalitesindeki eksikliktir.

Baslangicta diisiik maliyetli is giicli nedeniyle rekabet avantajina olan ekonomiler zamanla
sermaye birikiminin artmasi ve iiretimde sermaye yogunlugunun artisiyla bu avantajlarini kaybetmeye
bagslar. Reel iicretlerin yiikselmesiyle birlikte, firmalarin emek talebi azalir ve bu durum emek arzinin
emek talebini agmasina neden olur. Bu noktadan itibaren, arz ve talep dengesizligini gidermek igin
emegin daha verimli hale gelmesi zorunluluk haline gelir. Uretim miktarim artirmak ve siirdiiriilebilir
biliylimeyi saglamak i¢in is giicliniin bilgi ve beceri diizeyinin yiikseltilmesi yani emek kalitesinin
gelistirilmesi gereklidir.

Sonug olarak, bir ekonominin Orta Gelir Tuzagi’ndan kurtulabilmesi, yalnizca diisiik maliyetli
isgiliciine dayali bir strateji yerine, verimlilik ve inovasyon odakli bir biiyiime modeli benimsemesine
baglidir. Verimlilik artig1 olmadan, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi saglanamaz.
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6. DORDUNCU BOLUM SORULARI
1. Asagidaki faktorlerden hangisi kisi basina diisen GSYH’yi etkilememektedir?
a) Niifus yapist
b) Kayit dis1 ekonomi
¢) Otonom yatirim
d) Kaynaklarin etkin dagilimi
Cevap: C

2. Asagidakilerden hangisi kamu gelirleri arasinda gosterilemez?
a) Siibvansiyonlar

b) Vergiler

¢) Borglanma

d) Vergi cezalari

Cevap: A

3. Asagidakilerden hangisi kamu giderleri arasinda gosterilemez?
a) Cari harcamalar

b) Transfer harcamalari

¢) Yatirim harcamalar1

d) Degisken harcamalar

Cevap: D

4. Asagidakilerden hangisi TCMB rezervlerinin piyasadaki rolii hakkinda yanlis bir bilgidir?
a) Merkez Bankasina manevra alani saglar

b) Likidite yetersizliklerine kaynaktirlar

¢) Doviz Kuru hedefleri dogrultusunda kullanilabilirler

d) i¢ dengeyi bozucu etkileri bulunmaktadir

Cevap: D

5. GSMH ile GSYH arasindaki fark asagidakilerden hangisidir?
a) Amortismanlar

b) Transfer Odemeleri

¢) Dis Alem Net Faktor Gelirleri

d) Kurumlar Vergisi

Cevap: C
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6. Bir ekonomideki tiim {iretim faktorlerinin tam kullanim kapasiteleri dogrultusunda istihdam
edilmesi ile ulasilabilecek ¢iktinin ifadesi asagidakilerden hangisidir?

a) Fiili GSYH

b) Nominal GSYH
¢) Reel GSYH

d) Potansiyel GSYH
Cevap: D

7. Asagidakilerden hangisi milli gelirin tam olarak yansitamadigi konulardan birisi degildir?
a) Cevre sorunlari

b) Uretim faktdrlerinin geliri

¢) Kayit dis1 ekonomi

d) Uriin kalitesindeki gelismeler

Cevap: B

8. Asagidakilerden hangisi yatirim kararini etkileyen faktorlerden birisi degildir?
a) Teknolojik gelismeler

b) Faiz orani

¢) Beklenti ve tahminler

d) Otonom Tiiketim

Cevap: D

9. Daha fazla paranin daha az mali kovaladigi enflasyon tiirii agagidakilerden hangisidir?
a) Talep Enflasyonu

b) Hiperenflasyon

¢) Arz enflasyonu

d) Iliml enflasyon

Cevap: A

10. Asagidakilerden hangisi dogal issizlik oranini etkileyen faktorlerden birisi degildir?
a) Demografik degisimler

b) Arz soklari

¢) Maliyet analizi

d) Devlet politikalari

Cevap: C
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11. Eksik talep igsizligi olarak da bilinen issizlik tiirii asagidakilerden hangisidir?
a) Konjonktiirel Issizlik

b) Reel Ucret Issizligi

¢) Friksiyonel Issizlik

d) Dogal issizlik

Cevap: A

12. Gini katsayisi ile ilgili olarak sagidakilerden hangisi yanligtir?
a) Gini katsayis1 0’a yaklastikca gelir esitsizligi azalir

b) Gini katsayis1 1’e yaklastikca gelir esitsizligi artar

¢) Gini katsayis1 Lorenz egrisi vasitasiyla hesaplanir

d) Gini katsayis1 1’den biiyiik olabilir

Cevap: D

13. Asagidakilerden hangisi igsizlik tiirlerinden degildir?
a) Arnizi igsizlik

b) Arz issizligi

¢) Yapisal igsizlik

d) Konjonktiirel issizlik

Cevap: B

14. Hiperenflasyonla ilgili agsagidakilerden hangisi dogru degildir?

a) Genellikle savas ve dogal afet zamanlarindaki politikalardan kaynaklanir
b) Yerli parar yabanci paranin yerini alir

¢) Yurti¢i yerlesiklerin alim giicii ¢ok diiser

d) Gelir ve servet dagilimi olumsuz etkilenir

Cevap: B

15. Asagidakilerden hangisi enflasyonun maliyetlerinden degildir?
a) Kosele maliyeti

b) Satin alma giiciinde diisiis

¢) Yerli paranin deger kazanmasi

d) Gelir esitsizligi

Cevap: C
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16. Asagidakilerden hangisi merkez bankasinin yiikiimliiliikklerinden degildir?
a) Emisyon

b) Zorunlu karsiliklar

¢) Hazineden alacaklar

d) Serbest rezervler

Cevap: C

17. Asagidakilerden hangisi Covid-19 salgiminin etkilerinden degildir?
a) Tiiketici gliven endeksinde diisiis

b) Hizmet sektorii giiven endeksinde artig

¢) Insaat sektorii giiven endeksinde diisiis

d) Issizlikteki artis

Cevap: B
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BESINCI BOLUM
DIS TICARET VE ULUSLARARASI EKONOMI

1. DIS TICARET TEORILERI

Merkantalizm, klasik iktisat yazinindan ¢ok onceleri 16. ve 17. ylizyilda ekonomik doktrine
verilen genel bir ad olmakla birlikte vurgusu daha cok dis ticaret iizerine oldugundan dis ticaret
teorilerinin baslangici olarak da kabul edilebilir. Bir¢ok alt tiirii olan merkantalizmin 6zii, dis ticaret
fazlas1 vermenin {ilke ekonomisine katki saglayacagina dair soylem ve uygulamalardir. S6z konusu
teoriye gore dis ticaret sifir toplamli bir oyun olup, dis ticaret fazlasi veren iilke bu durumdan kazangh
cikarken, dis ticaret acig1 veren lilke ise ayni nispette zararla karsi karsiya kalacaktir. S6z konusu
argiiman nedeniyle de devletin ekonomiye giiclii bir sekilde miidahale etmesi gerektigini savunan bu
goriis, dis ticaret fazlasiyla birlikte altin ve giimiis gibi kiymetli madenlerin biriktirilmesinin de tilke
ekonomisi i¢in faydali olacagini iddia etmektedir. Anilan politikanin dogal sonu olarak ithalatin
kisitlanmast, ihracatin ise tesvik edilmesi gerektigini savunurlar.

Mutlak Ustiinliikler Teorisi: Adam Smith’in gelistirdigi mutlak {istiinliikler teorisi serbest
ticaret kosullar1 altinda iilkelerin mutlak iistiinliik sahibi oldugu mallarin iiretiminde uzmanlagmasi
anlamina gelmektedir. Iki iilke arasinda gerceklesen mal ticaretinde eger bir iilke diger iilkeye gore daha
az kaynak kullanarak ya da daha ucuza lireterek avantaj sagliyorsa o malin liretiminde uzmanlagmaya
gitmelidir. Asagidaki 6rnege gore Tiirkiye tiim kaynaklarini cay {iretmek i¢in kullandigi zaman 6 ton,
pamuk iiretmek i¢in kullandiginda ise 2 ton iiretebilmektedir. Fransa biitiin kaynaklarini ¢ay tiretimine
ayirdiginda 2 ton, pamuk iiretimine ayirdigi zaman ise 6 ton tliretebilmektedir.

Uriin/Ulke Tiirkiye Fransa
Cay 6 ton 2 ton
Pamuk 2 ton 6 ton

Bu durumda iki iilkenin ayni sartlar altinda ve esit kaynaklarla iiretim yaptig1 diisiiniiliirse
Tiirkiye Fransa’nin 3 kati kadar daha fazla miktarda cay {iiretebilmektedir. Yani Tiirkiye’nin cay
iiretiminde mutlak {istlinliigii var demektir. Yine ayni1 sartlar altinda ve esit kaynaklarla {iretim yapildig1
durumda Fransa Tiirkiye’nin 3 kat1 kadar daha fazla pamuk {iretmektedir. Fransa pamuk {iretiminde
mutlak tstiinliige sahiptir. Sonug olarak Tiirkiye ¢ay, Fransa pamuk iiretmeli ve ihrag etmelidir.

Karsilasirmah  (Mukayeseli) Ustiinliikler Teorisi: David Ricardo’nun gelistirdigi
karsilastirmali istiinliikler teorisi serbest ticaret kosullari altinda iilkelerden birinin her iki malin
iiretiminde de mutlak avantaj1 oldugu durumda iilkelerin iki mal arasinda karsilagtirmali {istiinliik sahibi
oldugu malin iretiminde uzmanlagmasini belirtmektedir. Asagidaki Ornege gore Tiirkiye tim
kaynaklarini gay liretmek i¢in kullandigi zaman daha 6 ton, pamuk iiretmek i¢in kullandiginda ise 4 ton
iiretebilmektedir. Fransa ise tiim kaynaklarini ¢ay {iretmek i¢in kullandiginda 2 ton, pamuk tiretmek icin
kullandiginda 1 ton iiretebilmektedir.

Uriin/Ulke Tiirkiye Fransa
Cay 6 ton 2 ton
Pamuk 4 ton 1 ton

Bu durumda Tiirkiye hem ¢ay hem de pamuk iiretiminde Fransa’dan daha avantajlidir. Fakat
Tiirkiye’nin iki mal arasinda karsilagtirma yapildiginda pamuktaki avantaji daha fazladir. Cayda 6:2=3,
pamukta 4:1=4 oldugu i¢in Tiirkiye pamuk iiretiminde, Fransa ¢ay iiretiminde karsilastirmali listiinliige
sahip bulunmaktadir. Ulkeler karsilastirmali {istiinliige sahip olduklari malin iiretiminde uzmanlasmaya
gidip, kaynaklarim1 daha etkin olarak kullanirlar. Ticaret, Tiirkiye’nin ¢ay, Fransa’nin pamuk ithal
etmesi ile ger¢eklesecektir.

Heckscher-Ohlin (Faktor Donatimi) Teorisi: Isvecli ekonomistler Eli Heckscher ile Bertil
Ohlin tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriye gore iilkenin faktdr yogunlugunun bulundugu malin

154



+»SPL 1008

Genel Ekonami

iiretiminde uzmanlagmas1 gerekmektedir. Bir {ilke nispi olarak daha donamimli ve zengin oldugu
girdilerini o malin {iretiminde kullanmali ve o mal1 ihra¢ etmelidir.

Heckscher-Ohlin teorisinden yola c¢ikilarak tiiretilen teorilerden biri de Faktdr Fiyatlarmin
Esitlenmesi Teorisi’dir. S6z konusu teoriye gore bir iilkenin nispi faktdr yogunlugunun oldugu faktorii
kullanan sektdrlerde uzmanlasmasi, s6z konusu faktore olan talebi artirirken, diger faktdriin talebinin
de diismesine neden olacaktir. bu nedenle, yogun olan faktoriin fiyati/iicreti artarken kit faktoriin fiyati
ise diisecektir. Uzun dénemde ise iiretimde kullanilan faktorlerin fiyatlan esitlenecektir.

Stolper-Samuelson dis ticareti incelerken serbest ticaretin iilkenin zengin oldugu, dis ticaret
sinirlamalarinin ise {lkenin nispeten daha az sahip oldugu faktdr fizerinde etkili oldugunu
gozlemlemislerdir. Eger serbest ticaret varsa iilkenin zengin oldugu faktor lehine gelir dagiliminin
degistigini saptamiglardir.

Leontief Paradoksu: Rus asilli Amerikali Iktisatc1 Wassily Leontief Amerikan ekonomisi
iizerinde Faktor Donatimi Teorisini incelemistir. Faktér Donatimina gére ABD’nin sermaye yogun
mallar ihra¢ edip emek yogun mallari ithal etmesi gerekirken, ABD sermaye yogun mallar ithal edip
emek yogun mallar ihra¢ etmektedir. Bu duruma Leontief Paradoksu denir. Bu paradoksun olugma
nedeni ise ABD’deki is¢ilerin verimliliginin diger iilkelerdeki iscilere gore daha yiiksek olmasi olarak
gosterilmektedir.

Dis Ticaret Teorisinde Yeni Akimlar: Kiiresellesen diinyada uluslararasi ticaretin giderek
artmasi ve Onem kazanmasi, yogunlagmasi, yeni dis ticaret teorilerinin ortaya atilmasina neden olmustur.

2. ODEMELER DENGESI (BILANCOSU)

2.1. Odemeler Dengesi Hakkinda Genel Bilgiler

Bir iilke ekonomisinde makroekonomik dengenin saglanmasi konusunda yapilan analizleri
sadece i¢ politikalar agisindan degerlendirmemek gerekir. Ekonomide i¢ denge kadar dis dengenin
saglanmasi da 6nem arz etmektedir. i politika agisindan yatirim-tasarruf ve kamu harcamalari-vergiler
esitliklerinin dengede olmasi istenmektedir. Dig denge acisindan da iilkenin doviz gelir ve giderleri
arasinda denge kurulmasi arzu edilir. Sermaye akimlar1 ve ticari iligkilerde denge saglanmasi dig
dengenin diger bir ifadesidir.

e Odemeler dengesi ya da diger yaygin kullamyla 6demeler bilangosu, belirli bir dénemde bir
ekonominin uluslararasi ticari ve ekonomik iligkileri dogrultusunda yaptig1 islemleri ifade eder.
Odemeler dengesi basit bir ifade ile cari islemler ile sermaye hareketlerinin esit oldugu seviyeyi
gostermektedir.

e Odemeler bilancosu iilkenin ithalat ve ihracat verilerini belirleyerek iilkenin dis islem hacmi
ile ihracatin ithalat: karsilama orani hakkinda bilgi verir. Odemeler dengesi bir iilkenin diger iilkeler ile
yaptig ticari iliskilerin dengede oldugu durumu gostermektedir. Dis ticaret dengesi tilkenin uluslararasi
ticari iligkilerinin seviyesini ve gelismislik diizeyini gosterir.

e Odemeler bilangosu sermaye akimlari hakkinda bilgi verir ve iilkeye gelen sermayenin
miktarini gosterir.

Odemeler Dengesi iki temel hesap kaleminden olusmaktadir. Bu kalemler sirasiyla Cari
Islemler Hesabi ile Sermaye ve Finans Hesab1’dir.

e Cari Islemler Hesab1 bir iilkenin cari y1l igerisinde yurtdistyla gerceklestirdigi mal ve hizmet
alim/satim iglemleri ile kar ve gelir transferlerinin gosterildigi hesaptir.

o Dis ticaret bilangosunu gosteren mal ticaretidir. Ticaret dengesini temsil etmektedir.
Ulkenin ithalat ve ihracatin1 gosterir.

o Goriinmeyen kalemler ya da diger bir ifade ile hizmet ticaretidir. Turizm, navlun,
sigorta, yurtdist miiteahhitlik hizmetleri, bankacilik gelirleri, isgiicii gelirleri gibi
kalemleri bulunmaktadir.
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o Tek tarafli transferler ile cari islemler dengesine ulasilmaktadir.

e Sermaye ve Finans Hesabi bir {ilkenin net sermaye transferlerinin gosterildigi hesaptir. Bu
hesap Sermaye Hesab1 ve Finans Hesab1 olmak iizere iki kalemden olugmaktadir.

o Sermaye Hesabi altinda; iiretilemeyen ve finansal olmayan varliklara iligkin iglemler
(maddi ve maddi olmayan varlik transferleri) ile kamu ve 6zel sektore ait sermaye
transferleri,

o Finans Hesab1 altinda; dogrudan yatirimlar, portf0y yatirimlari, dis bor¢lanmalar ve
Merkez Bankasi’nin resmi rezervleri diger bir ifade ile rezerv varliklar yer alir.

Sermaye hesab1 uzun ve kisa vadeli sermaye hareketlerini temsil etmektedir.

Finans hesabi, dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari, diger yatirimlar: gostermektedir.

Resmi rezerv hesabi (rezerv varliklar) kamunun resmi rezervlerini varliklarin alim satim ile
degerlendirmesi kalemidir.

Odemeler Dengesi bir bilango olmasi nedeniyle ¢ift tarafli kayit esasi séz konusudur. Bu
nedenle bu hesaplar arasinda sayisal bir denge s6z konusudur. Bazi durumlarda bu denge
saglanamamaktadir. Resmi kayitlarla aciklanamayan bu dengesizlik Odemeler Dengesi icinde Net Hata
ve Noksan Hesabi altinda kayit edilir.

Net hata ve noksan kaleminin olusmasinin nedenlerini asagidaki sekilde siniflandirabiliriz:

1) Zaman uyumsuzlugu nedeniyle ihracat veya ithalatta malin hareketi ile malin bedelinin
O6denmesinin farkli bilango donemlerine yansimasi

2) Beyana dayali igslemlerde beyan ile fiili durumun uyusmamast

3) Kayit dis1 islemler nedeniyle 6demeler dengesindeki gesitli kalemlerden elde edilen gelirlerin
veya giderlerin 6demeler dengesi bilangosuna yansimamasi,

4) Odemeler dengesine iliskin veriler toplanirken ve kaydedilirken yapilan hatalar

Bankalar ile merkez bankasinda gerceklestirilen islemler Odemeler dengesine birebir
yansitildigindan yukarida bahsi gegen hususlardan sadece 4 numarali bolim ilgili ekonomik birimler
icin s6z konusu olabilirken, diger hususlarin 6zel sektdrden kaynaklandigi diigiiniilmektedir.

Net hata noksan kaleminin kii¢iik ve degisen isaretli tutarlardan olusmasi, verilerin nispeten
daha saglikli elde edildiginin, kayit disiligin az oldugunun bir gdstergesi olarak kabul edilirken, anilan
kalemin tutarinin biiyiik ve siirekli ayni isaretli olmasi ise kayit disiligin yiiksek olduguna ve/veya
Olcimlemede sistematik hatalar yapildigina isaret olarak yorumlanir.

Sonug itibariyle Odemeler Dengesi igerisindeki kalemlerin muhasebesel esitligi asagidaki
gibidir.
Cari Islemler Hesabi + Net Hata Noksan= Sermaye ve Finans Hesabi,
Cari Islemler Hesabi + Net Hata Noksan - Sermaye ve Finans Hesab1=0)

Yukaridaki esitlige gore Cari Islemler Hesabi ile Sermaye ve Finans Hesabi arasinda bir
etkilesim bulunmaktadir. Soyle ki Cari Islemler Hesabi’nda fazlalik olustugunda iilkenin yabanci
varliklarinda artig saglanarak dis finansman ihtiyacini azaltmaktadir. A¢ik olustugunda ise bu varliklar
azalmakta ve séz konusu acik dis finansman yolu veya resmi rezervler ile kapatilmaktadir. Odemeler
Dengesi’nin makroekonomik agidan karsilig1 asagidaki gibidir:

*X-M=S-1,
*X-M = Cari I;vlemler Hesab,

*S-1= Sermaye ve Finans Hesabi + Resmi Rezerv Transferi (Sabit kur rejimi)
* S-I= Sermaye ve Finans Hesabt (Tam esnek kur rejimi)

X=Mal ve hizmet ihracati,

M= Mal ve hizmet ithalat,

S=Toplam Tasarruflar,

156



+»SPL 1008

Genel Ekonami

I=Toplam Yatirimlar

Bu makroekonomik esitlige gore Cari Islemler Hesabi'nda olusan kalici dengesizlik kisa
donemde sermaye akimlari iizerinden déviz kurunu etkileyebilmektedir. Ornegin ihracatin ithalattan
fazla olmasi (X>M) durumu sermaye girisi olusturacagindan yerli para biriminin yabanci para birimi
karsisinda deger kazanmasina neden olur. Sonraki siirecte doviz kurundaki rekabeti korumak igin
merkez bankalar1 ¢esitli kanallarla piyasaya miidahale ederek resmi rezervlerini artirabilmektedir.
Ihracati ithalattan diisiik olmas1 (X<M) durumu ise sermaye cikislar1 gercekleseceginden yerli para
biriminin yabanci para birimi karsisinda deger kaybetmesine neden olur. Boyle bir durumda da dis
finansman ihtiyaci dogmaktadir. Sabit doviz kuru rejimi altinda ise, Cari Islemler Hesabi’ndaki
dengesizlik nedeniyle ortaya ¢ikan doviz kurundaki hareket 6ncelikle merkez bankalar1 tarafindan resmi
rezervler kullanilarak 6nlenmeye galisilir.

Odemeler Dengesi gorsel olarak ifade edildiginde pozitif egimli bir egridir (“BP” egrisi). Faiz
orani degisimlerine duyarli bir egri olan “BP” sermaye hareketliliginden etkilenmektedir. Sermaye
hareketliligi egrinin egimini belirlemektedir. Buna gore sermaye hareketlerinin faiz oranina olan
duyarlilig1 arttig1 durumda egri daha yatik bir hale gelecektir. Sonugta, kiigiik faiz degisimlerinde yiiksek
sermaye hareketliligi gdzlemlenir. Aksi durumda egri daha dikey bir hale gelerek faiz oranlarina daha
duyarsiz olacaktir.

(Grafik 5.8)
i BP=0

Odemeler Den gesl BP

Fazla Vermektedir,

Odemeler Dengesi Agik Vermektedir.

BP<0

0 Y

Di1s borglanma, yurt i¢indeki finansman ihtiyaci nedeni ile yurt dig1 piyasalardan bor¢lanmay1
ifade etmektedir. Yurt dis1 kaynaklardan bor¢lanma cesitli yollarla yapilabilmektedir. Bunlar;

o Uluslararasi Finans Kuruluglarinda alinan borglar
e Devletlerden alinan borglar ve
e Tahvil vb. bor¢lanma araclar1 ihra¢ ederek satmak suretiyle gergeklestirilir.

o Kamu sektoriiniin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin ve 6zel sektdriin borglar dig borg
stokunu olusturur. Bu borg¢lanma tiirii hem kisa hem de uzun vadeli olarak gergeklesebilmektedir.

Odemeler dengesinde yasanan agiklarin giderilmesi i¢in ekonomi politikalar1 uygulanmaktadir.
Bu dogrultuda uygulanan dis ticaret politikasinin amaglari;

e Dis Odemeler Dengesizliklerinin Giderilmesi: Dis agik veren ekonomiler makro ekonomik
olarak sorunlar yasamaktadirlar. Bu sorunlar doviz rezervlerinin azalmasina neden olmaktadir.
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Ulkelerin déviz kaybr yasamamalari ve déviz gelirlerini arttirmalart igin dis ticaret politikast
uygulanmaktadir.

o Otarsi: Otarsi ekonomik olarak bir lilkenin kendine yetebilmesini ifade etmektedir. Bunun
icin uygulanan dis ticaret politikalar1 uluslararasi ticareti azaltmaya yoneliktir.

e Tam istihdam ve i¢ Istikrarn Saglamak: Uretim arttirict hamlelerle toplam talebi ve
isttihdam oranimi arttirmak dis ticaret politikas1 amacglarindan bir tanesidir.

e Hazineye Gelir Saglamak: Vergi yoluyla hazineye ithalat ve ihracat iizerinden gelir
kazandirilmasi amaclanmaktadir.

e Di1s Rekabetten Korunma: Ulke i¢inde yeni kurulan endiistrilerin belli bir seviyeye gelinceye
kadar uluslararasi rekabetten zarar gormemesi icin dis ticaret politikas1 uygulanmaktadir.

e Ekonomik Kalkinma ve Refah1 Arttirmak: Ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilmesi ve
refahin arttirilabilmesi i¢in dig ticaret politikalar1 uygulanmaktadir. Yerli endiistrilerin
korunmas1 ve ihracatin tesvik edilmesi gibi dig ticaret stratejileri ile ekonomik kalkinma
hedeflenir.

e Piyasa Aksakhiklarinin Giderilmesi: Yurti¢ci piyasada rekabetten yoksun bir diizenin
olustugu durumda {iriin kalitesi ve fiyat analizi saglikli bir sekilde siirdiiriilememektedir.
Piyasadaki rekabeti arttirmak ve kaynaklarin daha etkin dagilimini1 saglamak i¢in dis ticaret
politikalar1 uygulanmaktadir.

o Sosyal ve Siyasal Nedenler: Devletin sosyal ve siyasal diisiince dogrultusunda gelir
dagilimini belirli bir grup iizerinden lehte ve aleyhte degistirmesi dis ticaret politikalar1 ile
miimkiin olmaktadir.

Dis ticaret politikasi araglari belirtilen amaglar {izerinde etkili olmaktadir. Dis ticaret politikalari
mali araclar ve kur politikalari ile dis ticaret hedeflerini gergeklestirmek i¢in kullanilmaktadir. Tarifeler,
kotalar, tarife dist engeller dis ticaret politikasi araglarina 6rnek olarak verilmektedir. Ekonominin esanlt
i¢ ve dis dengesinin saglanmasi i¢in bu araglar kullanilmaktadir. Temel olarak dis ticaret politikasi
araglari ise;

Giimriik tarifeleri: Giimrik tarifeleri genel olarak bir iilkeden ithal edilen mallar {izerinden
alinan vergilerdir. Thrag edilen mallardan da alinabilmektedir. Giimriik tarifelerinin amac1 devlete gelir
saglamak ve uluslararasi piyasada ticareti yapilan malin arzini diisiirerek fiyatlar1 arttirmaktir.

Tarife dis1 araglar: Giimriik tarifelerinin gelisen uluslararasi ticaret ve ¢ok tarafli anlasmalar
nedeniyle daha onceki yillardaki etkinliginin azalmasi sonucunda tarife disi araglarin roli 6n plana
¢ikmistir. Tarife dis1 araglarda en 6nemli pay miktar kisitlamalarindadir. Tarife dist araglarin en 6nemli
amac1 doviz ¢ikisina yol agan islemleri kisitlamaktir. Baslica tarife disi araglar;

o Miktar kisitlamalar: devletin ithalat miktar lizerinde yaptig1 kisitlamalar1 ifade etmektedir.
Ithalat kotalar1, yasaklamalar ve kambiyo denetimi gibi 6nlemler miktar kisitlamalaridir.

o Tarife Benzeri Faktorler uygulama bakimindan giimriik tarifelerine benzeyen bu politika
araci, ithalatin daha pahali hale gelmesine ve i¢ endistrilerin gelismesine imkan
saglamaktadir.

o Goriinmez Engeller temel hedef olarak diger politika araglarinin hedeflerini tagimasa da
kamu giivenligi ve halk saghigi gibi konular nedeniyle dis ticareti kisitlayic1 etkide
bulunmaktadir.

e Goniillii Thracat Kisitlamalar ithalatc ve ihracatgi iilke arasindaki anlasmanin geregi olarak
ithalatc1 iilkenin ihracat¢i iilke mallarina koydugu kotalar1 ifade etmektedir. I¢ piyasanin
korunmasi ve istihdamin arttiritlmasi amaglanmaktadir.

Ihracatin 6zendirilmesi: Dis ticaret politikastnin déviz gelirlerini arttiracak islemler
dogrultusunda sekillenmesini ifade etmektedir. Thracatginin tesvik edilerek {ilkeye daha ¢ok doviz
kazandirmas1 bu politika aracinin temel hedefini olusturmaktadir.
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Bagh ticaret: Devlet kanali ile yiirtitiilen, uluslararasi anlagmalara dayanan ve doviz tasarrufu
saglamay1 hedefleyen bir dis ticaret politikas1 aracidir. Geleneksel yontem olarak takas ve takasin biraz
daha modern bi¢imi olan kliringden olusmaktadir.

e Takas, iki ii¢ ya da dort tarafli olarak yapilabilmektedir. Ikili anlasma durumunda iki farkl
tilkedeki ihracat¢i firma ve ithalat¢1 firma, ticareti mal iizerinden yaparak doviz transferi
yapmayabilirler. Eger bir taraf mala ihtiyagc duymuyorsa ithalat hakkini baska bir firmaya
devredebilir.

¢ Kliring mal ticaretine dayanir ve takasin biraz daha gelistirilmis halidir. Takastan farkli olarak
ithalat¢1 ve ihracatgi dogrudan iliski iginde bulunmazlar. Kliring anlagmasi imzalamis tilkeler
kliring ofisleri ve Merkez Bankalar1 aracilig1 ile bu islemi yapabilmektedir. Ithalatgilar ithal
ettikleri mallarin bedelini iilke icinde kendi iilke para biriminden 6deyebilmektedirler. Bu
O0demeler anlagmali iilkedeki alacaklilara ulastirilir. Bdylece ticaret esnasinda doviz
kullanilmamuis olur.

Bagli ticaretin glinlimiizde switch ticareti, karsi satin alim iglemleri, geri satin alim iglemleri,
dengeleme(offset) anlagmalar1 gibi farkli yontemleri de bulunmaktadir.

2.2. i¢ ve Dis Denge (Genel Denge)

Ekonomide i¢ dengenin saglanmasi i¢ politikalar acisindan 6nem arz etmektedir. Gelisen
uluslararasi ticari ve ekonomik iliskiler dis dengenin de saglanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.
Ulkelerin amact i¢ dengenin saglanmasinin yani sira, dis dengenin de esanli olarak gerceklesmesidir.
Genel olarak bir iilkenin ekonomisi hem i¢ dengenin hem de dis dengenin saglanmasi ile giiclii
olabilmektedir.

Dis Ticaret Dengesi Tamimi ve Hesaplanmasi

Mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalat1 arasindaki farka dis ticaret dengesi denir. Mal
dengesi, bir lilkenin yurt disina sattigi mallarin gelirinden yurt disindan aldigi mallarin bedelinin
cikarilmasi ile bulunur. Hizmet Dengesi ise bir iilkenin yurt disindaki yerlesiklere sagladig turizm,
ulagtirma, sigorta vb. hizmetler karsiliginda elde ettigi gelirden yurt disindan yararlandigi benzeri
hizmetlerin bedeli ¢ikarilarak bulunur.

Dis ticaret dengesi =ihracat (X)- ithalat (M) denklemi ile hesaplanir. Bir iilkenin ihracati,
ithalatina esit ise net ihracat1 0’a esittir ve dis ticaret dengededir. Thracat ithalattan fazla ise net ihracat
pozitiftir ve iilkede dis ticaret fazlasi var demektir. Ithalat: ihracattan fazla ise net ihracat negatiftir ve
iilkede dis ticaret acig1 var demektir.

Di1s denge acisindan bakildiginda bir iilke agisindan ihracat ve ithalatin durumunu gosteren bir
dis ticaret istatistigi olan ihracatin ithalati karsilama orani dig acik veya fazla konusunda bilgi
vermektedir. Basit bir formiille ihracatin ithalata oraninin 100 ile carpilmasi ile bulunmaktadir. Bu
gostergenin ekonomi agisindan olumlu olmasi i¢in %100 oranina yaklasmasi gerekir. Ciinkii amag dig
ticaret dengesinin saglanmasidir.

Asagida yer alan Grafik’te i¢ ve dis dengenin saglandigi durum gosterilmektedir.
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(Grafik 5.9)
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Tam sermaye hareketliliginin goriildiigii durumda BP egrisi tamamen yatik bir hale gelmektedir.
IS-LM-BP egrilerinin kesistigi noktada, bir ekonomide i¢ ve dig denge belirli bir faiz orani ve milli gelir
seviyesi lizerinden gergeklesmis demektir.

3. DIS TICARET VE POLITIKA UYGULAMALARI

3.1. Diinya Ticaret Orgiitiine Uye Ulkeler i¢in ‘En Cok Kayrilan Ulke’ Kurah Ve Istisnalan

‘En Cok Kayrilan Ulke’ kurali (Most favoured nation) Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) iilkeleri
arasinda 1994 yilinda imzalanmis Gilimriik Tarifeleri ve Genel Ticaret Anlasmasi’na istinaden
uygulanmaktadir. ‘En Cok Kayrilan Ulke’ prensibine gore, asagida siralayacagimiz istisnalar haric,
DTO’ye iiye iki iilke, aralarmdaki ekonomik, siyasi ve kiiltiirel benzerlikler sebebiyle birbirlerine farkli
yatirim ve ticaret ayricaliklar1 taniyorlarsa diger DTO’ye iiye iilkelere de aym ayricaliklar1 tanimak
zorundadir.

‘En Cok Kayrilan Ulke’ prensibi iiye iilkelere cesitli avantajlar saglar. DTO’ye iiye iilkelerin
kendi aralarinda esit sartlarda ticaret ve yatirim yapilmasi tesvik edilir, {iriinlerin ithalat1 en verimli
iilkeden gerceklesir ve kiiciik dlgekli ekonomilerin diinya ekonomisine entegrasyonu saglanir. Ancak
‘En Cok Kayrilan Ulke’ prensibinde bazi istisnalar bulunmaktadur:

1) Giimriik Birligi: Herhangi bir giimriik birligine bagh ilkeler, kendi aralarinda ‘En Cok
Kayrilan Ulke’ prensibinin gerektirdiginin altinda oranlarda giimriik vergisi belirleyebilirler
ya da giimriik vergisini tamamen kaldirabilirler.

2) Serbest Ticaret Anlasmalari: Benzer sekilde herhangi bir serbest ticaret anlagmasina imza
atan iilkeler de kendi aralarinda ‘En Cok Kayrilan Ulke’ prensibinin gerektirdiginden daha
diisiik oranlarda giimriikk vergisi belirleyebilirler ya da giimrilk vergisini tamamen
kaldirabilirler.

3) Genellestirilmis Tercihler Sistemi: Gelismis tilkeler, az gelismis ya da gelismekte olan
iilkelere 6zel indirimli giimriik tarifesi uygulayabilirler.

4) Anti-damping vergileri ve telafi edici vergiler: Eger herhangi bir damping uygulamasi
tespit edilirse, dampinge maruz kalan iilke anti-damping vergisi veya telafi edici vergi
uygulayabilir.

3.2. Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonu

Bilindigi iizere, sermayenin serbest hareketi ve kiiresellesmeyle birlikte yurti¢inde yerlesik
kisiler finansal ve iktisadi anlamda sadece diger yurtici yerlesiklerle degil ayn1 zamanda yurtdisindaki
gergek/tiizel kisilerle de iliski igerisindedir. Bir sirket bilangosunda oldugu gibi, s6z konusu iliskinin
hem varlik hem yiikiimliiliik taraflar1 mevcuttur. Iste uluslararas1 yatirnm pozisyonu, bu varlik ve
yiikiimliilikler arasindaki net farki ortaya koyarak yurti¢inde yerlesik kisilerin net bor¢lu mu yoksa net
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alacakli m1 oldugunu ortaya koyan bir tamimdir. Diger bir ifadeyle, herhangi bir iilkedeki yerlesiklerin
yurt disinda yerlesik gercek/tiizel kisilerden olan finansal alacaklar ile ekonomide altin ve ddviz
seklinde tutulan rezerv varliklar ve iilkede yerlesik kisilerin yurt disinda yerlesik kisilere olan finansal
borglar arasindaki iliski uluslararasi yatirim pozisyonu olarak ifade edilebilir. Denklemsel olarak ifade
edersek;

Uluslararasi Net Yatirim Pozisyonu = Varliklar - Yiikiimliliikler

Yukaridaki denklemden de anlasilabilecegi lizere, eksi isaret bir agigi, arti isaret ise bir fazlay1
ifade eder. Diger bir ifadeyle, eksi isaret durumunda yurtici yerlesiklerin yurtdis1 yerlesiklere karsi
varliktan daha ¢ok yiikiimliiliige sahip olduklari, yani nette bor¢lu olduklar1 anlamina gelir. Tersi
durumda ise yurti¢i yerlesiklerin nette alacakli olmalari s6z konusudur.

Ilgili varlik kalemleri dogrudan yatirimlar (sermaye, diger sermaye), porfoy yatirimlari (hisse
senetleri, borg senetleri), diger yatirimlar (katilim paylari, efektif ve mevduatlar, krediler, ticari krediler
v.b) ve rezervlerden (parasal altin, 6zel ¢ekis haklari, diger rezerv varliklar v.s) olusurken,
yiikiimliilikler ise benzer sekilde dogrudan yatinmlar, porfoy yatirimlari, diger yatirimlardan
miitesekkildir.

3.3. Sermaye Koruma Tamponu

Sermaye koruma tamponu, makroiktisadi bozulmalar ve krizler nedeniyle karsilasilabilecek
zarar ve kayiplar nedeniyle 6z kaynaklarin sermaye yeterliligine iliskin diizenlemelere gore yetersiz
kalmasinin 6niine gecilmesi amaciyla bankalarca bulundurulmasi beklenen ilave g¢ekirdek sermaye
tutaridir. Diger bir ifadeyle, sermaye koruma tamponu bankacilik sektoriiniin maruz kalabilecegi
risklerden korunmak i¢in bir aragtir. Basel 11 kriterlerine gore ¢ekirdek sermaye yeterliliklerine ilaveten
%2,5 olmas1 gerekmektedir.

3.4. Damping

Damping bir ¢esit uluslararasi fiyat farklilagtirilmasidir. Eger bir iilke yerli piyasada da sattigi
bir mali yurtdisina yurti¢i fiyatindan daha diisiik fiyata satarsa bu uygulamaya damping denir. Bu da
malin yurtdigina iiretim maliyetinin altina satilmasi olarak tanimlanir. Bir baska deyisle, yerli {ilke
ihracatini arttirmak i¢in iiriiniin fiyatin1 maliyetinin altinda tutmakta ve haksiz rekabete yol agmaktadir.

Bu durumda ithalatc {ilke damping uygulamasinin ekonomide olusturacagi negatif etkiye karsi
anti-damping vergisi uygulayabilir. Damping uygulamasinin tespiti durumunda ithalat¢1 iilke kendi
iireticilerini haksiz rekabetten korumak amaciyla damping uygulayan iilkenin iiriin ve {iriinlerine ek bir
ithalat vergisi koyar. Bu veriye anti-damping vergisi denir.

3.5. Diinya Bankalararasi Finansal letisim Kurulusu (SWIFT)

Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication” (Diinya Bankalararasi
Finansal iletisim Kurumu) kelimelerinin bas harflerinden olusan SWIFT, uluslararasi para
transferlerinde 6demenin yapilacagi karsi taraf bankay1 tanimlamak i¢in harf ve rakamlardan olusan bir
koddur. SWIFT kodunda yer alan ilk dort karakter transferin gergeklestirilecegi bankay1, sonraki iki
karakter bankanin yerlesik oldugu iilkeyi, daha sonraki iki karakter bankanin anilan iilkede yerlesik
oldugu sehri son Ui¢ karakter ise paranin transfer edilecegi bankanin subesini temsil eder. Diger bir
ifadeyle SWIFT kodu 11 haneden olusur. Ancak, paranin transfer edilecegi sube belirtilmediyse son ii¢
hane olmayacaginda 8 haneli olarak belirlenir (son ili¢ hane yoksa transfer merkez ofis veya merkez
subeye gider). Ornek SWIFT kodu asagida yer almaktadir:

AAAA BB CC DDD

SWIFT kodunun en sik kullanim alani ihracat ve/veya ithalat yapan firmalarin alim-satimlari
nedeniyle yapilan para transferlerinde kullanilmasidir. Ancak, sadece uluslararasi 6demeler degil yurtici
yerlesiklerin doviz cinsi para transferleri de yine bir SWIFT kodu ile takip edilir.
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4. DOVIZ PiYASASI VE DOViZ KURU REJIMLERI
4.1. Genel Bilgiler

Doviz piyasast normal bir mal gibi arz ve talep kosullarinda kur degerinin belirlendigi bir
piyasadir.

(Grafik 5.1)
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Grafik 5.1°e gore doviz arzi ile doviz talebi egrilerinin kesistigi noktada denge kur diizeyi
bulunmaktadir. Dis ticaret iliskilerinde doviz arz ve talebindeki degisiklikler kur seviyesini
etkilemektedir. Ornegin Kuveyt ile yapilan ticarete simirlama getirmek igin ithalat kotas1 koyularak
ithalat seviyesi dusiiriildiigiinde Kuveyt dinarina olan talep diisecektir. Bu nedenle doviz talebi egrisi
sola kayar. Yeni denge seviyesinde ise doviz kuru diismektedir. Yani TL Kuveyt Dinar1 karsisinda deger
kazanmaktadir.

Ulke sinirlar diginda gerceklestirilen islemler icin yabanci iilke paralarma duyulan ihtiya¢ ve
kiiresellesmeyle birlikte giderek artan uluslararasi ticaret faaliyetleri doviz kuru ihtiyacini mecburi
kilmaktadir.

Déviz kuru, en genel tanimla yerli paranin yabanci para karsisindaki degeri ya da bir diger ifade
ile fiyatidir. Ornegin; 1 USD=2.50 TL ise bu durum bize Tiirk Lirasi’nin USD karsisindaki degerinin
diisiik oldugunu gosterir.

Do6viz kuru, nominal veya reel olarak hesaplanabilir. Nominal déviz kuru hesaplanirken yerli
paranin satin alma giicli goz ardi edilir. Reel doviz kuru ise yerli paranin yabanci para karsisindaki satin
alma giiciine gore diizeltilmesiyle bulunur. Diger bir ifade ile reel doviz kuru, yurtdis1 fiyatlar genel
seviyesinin yurti¢i fiyatlar genel seviyesine oraninin nominal doviz kuru ile ¢garpim1 sonucunda bulunan
degerdir.

Reel Déviz Kuru = Nominal Déviz Kuru x (Yurtdis1 Fiyatlar Genel Diizeyi/Yurtici Fiyatlar
Genel Diizeyi)

Yabanci paranin yerli para cinsinden degeri iki sekilde ifade edilebilir:
o Diiz Kur: Yerli para ve yabanci paranin direkt birbirleri cinsinden ifade edilmesidir.

e Capraz Kur: Yerli para ve yabanci para arasindaki kurun bir diger yabanci para cinsinden
ifade edilmesidir. Omegin; 1 USD=2,61 TL ve 1 EURO=2,84 TL iken ¢apraz kur yani
EURO/USD=1,08 olarak hesaplanir.

Doviz kurlarimin goéreceli degerlerinin belirlendigi doviz kuru piyasalar1 uluslararasi mal/hizmet
ve finansal varliklarin transferi icin 5nemli bir yere sahiptir. Islem hacmi bakimindan diinyanin en biiyiik
piyasast olan doviz kuru piyasasinda islemler giinlin 24 saati devam etmekte ve elektronik platformlar
iizerinden yapilmaktadir. Islem hacmi genellikle Londra ve New York giindiiz saatlerinde zirveye
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ulasmaktadir. Islem hacminin en diisiik oldugu saatler ise Asya piyasalarnin agilis zamanlarina denk
gelmektedir.

Doéviz piyasalarinda 50°den fazla para birimi islem gormekte olup, Amerikan Dolar1 (USD)
giinliik ortalama en biiyiik islem hacmine sahiptir. Islem hacmi olarak Amerikan Dolar1’ndan sonra Avro
(EUR) ikinci, Japon Yeni (JPY) iiciincii sirada yer almaktadir. Islem hacmi en yiiksek olan déviz kurlart
ise sirastyla USD/EUR, USD/JPY ve USD/GBP doviz kurlaridir. Déviz kuru islemleri Londra, New
York, Singapur ve Hong Kong gibi finansal merkezlerde yogunlagsmaktadir.

2022 yilinda tezgah {iistiinde gerceklesen doviz islem hacmi giinliikk ortalama 7,5 trilyon
Amerikan Dolari’n1 bulmustur. Bu tutar kiiresel finansal piyasalardaki giinliik ortalama islem hacminin
%51’ini olusturmaktadir. Swap piyasasi toplam tezgah iistiinde gergeklesen islemlerin %50’sinden
fazlasini olustururken, bunu % 28°lik oranla spot piyasa takip etmektedir. S6z konusu déneme ait veriler
asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo: Doviz Kuru Piyasasi islem Hacmi (milyar USD)

Toplam | Yiizde (%) Spot Vadeli Swap Opsiyon
7.506 200% 2.104 1.163 3.934 304
Para Birimi

USDh 6.639 88,4 1.807 994 3.573 265
EUR 2.292 30,5 616 286 1.299 91
JPY 1.253 16,7 439 183 572 60
GBP 968 12,9 231 136 578 23
Digerleri 3.859 51,4 1.115 728 1.846 169

Kaynak: https://www.bis.org/statistics/rpfx22.htm?m=2677
*Her bir islem iki para birimi icermesi nedeniyle yiizdesel toplam %100 yerine %200 olmaktadir. Ornegin USD/EUR islemlerinde
USD alinirken EUR satilmaktadir. Dolayisiyla tablodaki degerler para birimlerinin alim ve satim iglemlerinin toplamini ifade etmektedir.

Tablo: En Cok islem Goren Déviz Kuru Kontratlari(milyar USD)

Doviz Kuru Tutar Yiizde (%)
USD/EUR 1.705 22,7
USD/JPY 1.013 13,5
USD/GBP 714 9,5

Digerleri 4.074 543
Toplam 7.506 100,0

Kaynak: https://www.bis.org/statistics/rpfx22.htm?m=2677

4.2. Piyasa Katihmcilari

Doviz kuru piyasalarinda ¢ok sayida katilimci bulunmaktadir. Bu katilimcilar alim tarafi ve
satim tarafi olmak tizere iki grupta toplanmaktadir. Alim tarafinda bulunanlar giinliik aktivitelerini
stirdlirmek i¢in ilgili dovizi satin alanlar ifade ederken, satim tarafi ise doviz ihtiyaci olanlara dvizi
satan tarafi ifade etmektedir. Satim tarafinda bankalar veya finansal aract kurumlar bulunurken, alim
tarafinda kurumsal yatirimcilar, portfdy yonetim sirketleri, hedge fonlar, merkez bankalar1 ve bireysel
yatirimcilar gibi piyasa katilimcilar: bulunmaktadir. Alim tarafi; finansal ve finansal olmayan miisteriler
olarak iki gruba ayrilmaktadir.

Son yillarda déviz kuru islemlerine katilimda finansal olmayan miisterilerin payi, finansal
miisterilerin payindan daha diisiik bir diizeyde seyretmektedir. Bunun nedeni olarak déviz piyasalarinin
uluslararast mal ticaretinden ziyade finansal ihtiyaclarm karsilanmasina yonelik kullanilmasindan
kaynaklanmasi gosterilmektedir.

Tezgah istiinde gerceklesen spot ve vadeli islemlerin taraf (bankalar arasi, bankalar-finansal
miisteriler aras1 ve bankalar-finansal olmayan miisteriler arasi) bazinda gerceklesen 2019 ve 2022 yilina
ait ortalama giinliik islem miktarlar1 karsilagtirmali olarak asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo: Tezgah Ustii Doviz Piyasasi islem Hacmi (milyar USD)

2019 2022

islem Taraflan Miktar | Yiizde (%) Miktar | Yiizde (%)
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Spot 1.979 30,1 2.104 28,0
Bankalar Arasi 589 29,8 840 39,9
Finansal Miisteriler 1.234 62,4 1.114 52,9
Finansal Olmayan Misteriler 155 7,8 150 7,1

Vadeli 998 15,2 1.163 15,5
Bankalar Arasi 267 26,8 394 33,9
Finansal Miisteriler 614 61,6 675 58,0
Finansal Olmayan Miisteriler 116 11,6 95 8,1

Kaynak: https://www.bis.org/statistics/rpfx22.htm?m=2677

4.3. Piyasa Fonksiyonu ve Ozellikleri

Gilinlimiizde doviz kuru piyasalari, islemlerin elektronik platformlar tizerinden hizli bir sekilde
gerceklesmesi nedeniyle hem bireysel hem de kurumsal yatirimeilar agisindan uluslararast mal ve
hizmet alim/satimi1 ile finansal varlik alim/satim ihtiyaclarmin karsilanmasimi onemli dlgiide
kolaylastirmaktadir.

Bu islemlerin yan1 sira ddviz kuru piyasasi, kur riskini kismen veya tamamen ortadan kaldirmak
(hedge), riskli kazang elde etmek (spekiilasyon) ve risksiz kazang (arbitraj) elde etmek amaglari i¢in de
kullanilmaktadir. D&viz kuru piyasalarinin genel 6zellikleri asagidaki yer almaktadir.

e Islemler genellikle tezgah iistii gerceklesir.

o  Tezgah iistii islemler giin boyu devam eder.

e Islemlerin likiditesi yiiksektir.

e  Alim ve satim tarafi (bid/ask) olmak {izere ¢ift tarafli kotasyon (fiyat belirleme) mekanizmasi
bulunmaktadir.
Doviz kurlari saticilar tarafindan kote edilir.
e  Satim tarafindaki fiyat daima alim tarafindaki fiyattan biiyiik olmak zorundadir.

4.4. Doviz Kurlarinda Kotasyon ve Kurlarin Belirlenmesi

Doéviz kuru bir para biriminin degerinin baska bir para birimi iizerinden degerini ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru bir para biriminin bagka bir para biriminden ne kadar miktarda
satin alabilecegi belirlemektedir. Bu para birimlerinden bir fiyat para birimini temsil ederken (price
currency, P), digeri baz para birimini temsil etmektedir (base currency, B). Ornek vermek gerekirse
X/Y seklinde kote edilen bir doviz kurunda X fiyat para birimini, Y ise baz para birimini temsil etmesi
durumunda, s6z konusu kotasyon Y para biriminin ne kadar miktarda X para birimini satin alacagin
ifade etmektedir. X/Y kurunun degerinin 2 oldugu durum, Y para biriminin 2 birim miktar X para
birimine esit oldugunu gostermektedir (2X=Y).

Doviz kurlart dogrudan ve dolayli olmak iizere iki sekilde kote edilmektedir. Dogrudan
kotasyonda fiyat para birimi yerli para birimini temsil ederken, baz para birimi yabanci para birimini
temsil etmektedir. Ornegin Amerikan vatandaslar1 agisindan USD/EUR!= 1,1012 seklindeki bir
dogrudan kotasyon;

e USD’nin yerli para birimi, EURun yabanci para birimi,
e USD’nin fiyat para birimi, EUR’un baz para birimi,
e 1 EUR’un degerinin 1,1012 birim USD (1,1012xUSD=1xEUR)

oldugunu ifade etmektedir. Ornekte verilen kotasyon tiirii Alman vatandaslar1 i¢in dolayl
kotasyon olacaktir. Ciinkii dolayli kotasyonda yerli para birimi baz para birimi olmaktadir.

Doviz kurlar1 baz para birimi esas alinarak kote edilmektedir. S6yle ki satici taraf doviz kurunu
kote ettiginde alic1 tarafa baz para birimini satarken (alirken) fiyat para birimini almaktadir
(satmaktadir). Yukarida omekte yer alan X/Y seklindeki kotasyonunda, satici tarafindan baz para
birimini temsil eden Y satilirken, karsiliginda fiyat para birimini temsil eden X alinmaktadir. Ayrica,
doviz kuru piyasasinda cift tarafli kotasyon veya iki tarafli fiyat mekanizmasi mevcuttur. Bu
mekanizmaya gore bir taraf saticinin para birimini almak istedigi fiyat1 gosterirken (bid), Obiir taraf ise

10 Dgviz kurlari, Uluslararas: Standartlar Teskilati (ISO) tarafindan belirlenen kisaltmalar kullanilarak kote
edilmektedir.

164


https://www.bis.org/statistics/rpfx22.htm?m=2677

1008

Genel Ekonami

+»SPL

saticinin satmak istedigi fiyat1 gostermektedir (ask/offer). Bu durum somut olarak asagidaki tabloda yer
verilmektedir.

Tablo: Doviz Kurlarinda Alim-Satim Kotasyonu Gdésterimi

Doviz Kuru Alm Fiyat1 (Bid) Satim Fiyati1 (Ask)
USD/EUR (P/B) 1,1010 1,1015
USD/EUR (B/P) 0,9078 0,9082

Yukaridaki tabloda yer alan 6rnekte;
e P/B seklindeki kotasyonda satici baz doviz olan 1 EUR’u 1,1015 USD karsiliginda satarken,
1,1010 USD karsiliginda almaktadir.
e B/P seklindeki kotasyonda satici baz doviz olan 1 USD’yi 0,9082 EUR karsiliginda satarken,
0,9078 EUR karsiliginda almaktadir.

Doviz kurlar1 ondalik basamak {izerinden kote edilmektedir. Ondalik basamak i¢in “pip” terimi
kullanilmakta ve virgiilden sonraki dordiincii basamagi ifade etmektedir. Yukaridaki tabloya gore satim
fiyati alim fiyatindan 5 pip (1,1015-1,1010) daha fazladir. Bu aradaki fark ayn1 zamanda alim/satim
makasi (bid/ask spread) olarak bilinmektedir. Bazi faktorler bu makasin degigsmesine etki etmektedir.

Alim/satim makasini etkileyen en 6nemli faktor likiditedir. Likiditenin yiiksek oldugu ortamda
alim/satim makas1 daralirken diisiik oldugu ortamda yiikselmektedir. Doviz kuru cifti likiditeyi
dogrudan etkilemektedir. Ana para birimlerinin likiditesi yliksek oldugu i¢in alim/satim makasi diigiik
olmaktadir. Islem saatleri de likiditeyi onemli &l¢iide etkilemektedir. Giindiiz saatleri likidite yiiksek
iken aksam saatlerinde likidite diisiiktiir. Dolayisiyla saticilar islemlerin yogun oldugu giindiiz
saatlerinde alim/satim makasini daraltirken aksam saatlerinde agmaktadir.

Alim/satim makasini etkileyen diger faktor ise islem biiyiikligiidiir. Bliylik miktarli iglemlerde
makas acilirken kiigiik miktarli islemlerde makas daralmaktadir.

Alim/satim makasini etkileyen bir diger faktor ise piyasada yasanan dalgalanmalardir. Piyasa
risklerinin arttigi ortamda belirsizlik olustugu igin fiyat dalgalanmalar1 yasanmakta ve saticilar
tarafindan alim/satim makasi da agilmaktadir.

Alim/sattim makasint etkileyen faktorler arasindaki iliski Ozetle asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo: Déviz Kurlarim Etkileyen Faktorler Arasindaki iliski

Faktor Faktor Degisimi Allm/Satim Makasi Degisimi
Likidit Asai Gonisieme

. ot

Risk (Dalgalanma) AAzraﬁlss GSZ;;{;H:

Bu dogrultuda yukaridaki tabloda yer alan her bir faktoriin alim/satim makasi iizerindeki etkisini
ayrintili olarak olarak ele alalim:

e Likidite: USD/EUR gibi ana doviz kuru islemlerinde likiditenin oldukca yiiksek olmasi
islemlerinde alim/satim makas1 daha genis belirlenmektedir. Tiirkiye saatiyle Londra’da 17:00,
New York’ta 23:00’ten sonra likidite azaldigi i¢in saticilar tarafindan doviz kurlarinda
alim/satim makasi genisletilmektedir.

e Islem Biiyiikliigii: Satic1 taraf 5 milyon TRY biiyiikliigiinde islem i¢in 1 milyon TRY
biiyiikliiglindeki isleme nazaran daha genis bir alim/satim makasi sunar. Ciinkii satic1 tarafin 5
milyon USD biiytikliigiindeki islemde {istlendigi risk daha fazladir.

e Risk (Dalgalanma): Krizler finansal piyasalarda belirsizlik ortamini tetiklerken dalgalanmalar1
arttirir. Bu durum piyasa fiyat mekanizmasini dogrudan etkilemektedir. Soyle ki saticilarin
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iistlendigi risklerin artmasiyla beraber fiyatlar da yiikselir. Doviz kuru piyasasinda da
risklerdeki artig saticilar1 dovizin daha yiiksek fiyattan satilmasina ve daha diisiik fiyattan satin
almmasina yonlendirir. Bu sekilde alim/satim makasi genigler.

Not: Calisma notunun ilerleyen béliimlerinde yer verilecek doviz kuru orneklerinde aksi
belirtilmedigi siirece pay boliimii fiyat para birimini, payda béliimii baz para birimini temsil edecektir.

4.5. Capraz Kur Hesab1 ve Arbitraj Olanag:

Capraz kur hesabi, iki ayr1 doviz kuru iizerinden bir para biriminin degerinin dolayli olarak
bagska bir para birimi lizerinden hesaplanmasi1 yontemidir. Capraz kur hesabi ortiik doviz kurunu ortaya
¢ikarmak igin yapilir. Ornek vermek gerekirse, AUD/USD giftinin 1,2028 ve USD/EUR iftinin 1,1015

oldugu durumda AUD/EUR déviz kuruna agagidaki sekilde ulasilir:

Adim 1: AUD/EUR= 222, 52
USD EUR

Adim 2: AUD/EUR=[ 1,2028%1,1015] =1,3248

Bu sekilde 1 birim EUR’un degeri 1,3248 AUD olarak belirlenir.

CHF/USD do6viz kurunun fiyatinin 1,2129 ve CHF/EUR d6viz kurunun fiyatinin 1,4246 oldugu
durumda USD/EUR cifti agsagidaki sekilde hesaplanir.

Adim 1: CHF/USD=1,2129
Admm 2: USD/CHF= —X_ = 0,8244
uUSDh CHE

1,2129
Adim 3: USD/EUR=—— X —
cuE " EUR

Adim 4: USD/EUR=0,8244x1,4246=1,1744

Doviz iglemleri bankalar arasi piyasadan gerceklesebilecegi gibi efektif piyasa lizerinden de
gerceklesebilmektedir. Doviz kuru kotasyonlarinda bankalar arasi piyasa ile efektif piyasa arasinda
farklilik olusmasi durumunda arbitraj imkan1 dogmaktadir.

Genel olarak arbitraj risksiz kazanci ifade etmekte olup, iki ayr1 piyasada farkli fiyatlar
tizerinden satilan bir {iriiniin ucuz piyasadan satin alinip pahali piyasaya satilarak kar elde etme islemidir.
Bu islem piyasalar arasi farklilik ortadan kalkana kadar devam eder. Doviz kuru piyasasinda da benzer
durum olusabilir. Ornegin A/B ve C/B seklinde kote edilen iki ayr1 doviz kurunun értiik ¢apraz kuru
A/C’dir. Eger C para birimi efektif piyasada goreceli olarak daha ucuz (pahali) olursa arbitraj olanag
dogacak ve bu para birimi efektif piyasadan alinip (satilip) bankalar arasi piyasan satilacaktir
(alinacaktir). Déviz kurunda olusan bu tutarsizliga iiclii arbitraj (triangular arbitrage) denilmektedir.
Bu durum asagida yer alan 6rnekte daha net gosterilmektedir.

Tablo: Uclii Arbitraj

Piyasa Déviz Kuru Alm Fiyati1 (Bid) Satim Fiyati (Ask)
Bankalar Arasi JPY/EUR 115,50 115,55
Bankalar Arasi GBP/EUR 1,1780 1,1795

Efektif JPY/GBP 96,83 96,94

Tablodadi 6rnekte bankalar arasi piyasadaki ortiik ¢apraz kuru JPY/GBP’dir. Bu kurda arbitraj
olanagi olup olmadiginin belirlenmesi i¢in Oncelikle alim/satim fiyatlarinin  hesaplanmasi
gerekmektedir. Hesaplama asamalari asagida yer almaktadir:

Adim 1: EUR /GBP Alis Fiyati= —— = 0,8478
1,1795

EUR /GBP Satis Fiyati=—— = 0,8488

1,1780
Adim 2: JPY/GBP Alis Fiyati= Lx x Z28- 115,50%0,8478
EYUR ~" GBP
JPY/GBP Alis Fiyati=97,92
. JPY _ EUR
JPY/GBP Satis1 Fiyati=—— X —=115,55%0,8488
EUR " GBP

JPY/GBP Satis1 Fiyati=98,07
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Goriildiigii lizere bankalar arasi piyasadaki ortiik JPY/GBP ¢apraz kurunun alim/satim fiyati
97,92/98,07 seklindedir. Efektif piyasadaki JPY/GBP kurunun alim/satim fiyati ise 96,83/96,94 tiir.
Dolayisiyla iki piyasadaki fiyat uyumsuzlugu nedeniyle arbitraj olanagi dogmustur. Yatirimcilar
tarafindan efektif piyasada daha ucuza satilan GBP para birimi 96,94 JPY karsiliginda alinip, bankalar
arasi piyasada 97,92 JPY karsiliginda satilarak herhangi bir riske katlanilmadan kar elde edilecektir. S6z
konusu farklilik asagida gosterilmektedir.

Tablo: Arbitraj Ornegi

Piyasa Déviz Kuru Alm Fiyat1 (Bid) Satim Fiyati (Ask)
Bankalar Arasi JPY/GBP 97,92 98,07
Efektif JPY/GBP 96,83 96,94

4.6. Vadeli Doviz Piyasasi

4.6.1. Vadeli Doviz Kurlarinda Kotasyon

Vadeli doviz piyasasi, spot piyasada ortaya g¢ikan risklerin ortadan kaldirilmasi ya da
yonetilmesi, fiyatlarin gelecekteki seyirleri hakkinda yol gosterici olmasi ve yatirimcilarin spot
piyasalara oranla daha diisiik miktarlarda sermaye ile islem yapabilme olanagina sahip olmasi gibi
avantajlar barindirmasi nedeniyle giiniimiizde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu nedenle vadeli
piyasalar doviz kuru piyasasinin 6nemli bir parcasini olusturur. Vadeli piyasa déviz piyasalariin islem
hacmi olarak yaklasik %15’ini olusturmaktadir.

Vadeli piyasay1 spot piyasadan ayiran baz 6zellikler s6z konusudur. Ornegin vadeli piyasada
islemler 6nceden belirlenen bir fiyat ve vadede doviz alma veya satma yiikiimliiliigii iizerine kuruludur.
Vadeler genellikle 30, 60, 90 ve 180 giin olarak belirlenmektedir. Vadeli piyasada islemler tezgah iistii
gerceklesebilecegi (forward) gibi borsalar tizerinden de gergeklesebilmektedir'! (future).

Vadeli doviz piyasasinda kotasyonlar spot piyasadaki kura pip veya vade puani eklenerek
(cikarilarak) belirlenmektedir. Eger ileri tarihli kur spot kurundan biiyiikse baz kuru primli, ileri tarihli
kur spot kurundan diisiikse baz kuru iskontolu islem gérmektedir. Ornegin USD/EUR spot kurunun
1,1218 ve 1 wyillik vadeli kurunun 1,1427 oldugu durumda vadeli kur +209 (1,1427-
1,1218=0,0209%10.000) primli olarak kote edilmis demektir. Diger bir ifade ile, vade puani pozitif
oldugu i¢in baz kuru primli islem gérmektedir. Eger vadeli kur 1,1039 olarak kote edilseydi vadeli kur
-179 (1,1039-1,1218=-0,0179x10.000) iskontolu olarak kote edilmis olurdu.

Asagidaki tabloda USD/GBP doviz kurunun spot degeri ve farkli tarihli vade puanlari lizerinden
vadeli kurlarin hesaplamasi gdsterilmektedir.

Tablo: USD/GBP doviz kurunun spot degeri ve farkh tarihli vade puanlan iizerinden vadeli kurlarin
hesaplamasi

Vade Spot Kuru ve Vade Puam Vadeli Kur
Spot 1,2520 --

1 Ay* +40 1,2560

3 Ay +90,5 1,26105

6 Ay +132 1,2652

*],2520+(40/10.000)
Asagida yer alan bir diger 6rnekte ise AUD/EUR doviz kurunun alim/satim kotasyonu ve vade
puanlari tizerinden ileri tarihli alim/satim kotasyonu yer almaktadir:

Spot AUD/EUR 1,6248/1,6252
6 aylik vade puam1 ~ +130/+150
Vadeli AUD/EUR  1,6378/1,6402

1 Bu konuyla ilgili detayli bilgilere “Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Y®énetimi” ¢aligma notundan ulagilabilir.
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Ote yandan, vadeli kur ile spot kuru arasindaki bu farkin olugmasindaki en énemli etken para
birimlerinin faiz oranlaridir. Vadeli doviz kurlar1 yatirim getirisini esit miktarli iki yatirim alternatifine
esitleyen bir arbitraj iliskisini esas almaktadir. Ornegin;

e Birinci alternatifte, yerli para biriminin risksiz faiz getirisi (id) iizerinden bir yillik yatirim
yapilmast durumunda yatirimin degeri vade sonunda (/+id) olacaktir.

e ikinci alternatifte ise yerli para biriminin yabanci para birimine cevrilerek (Sf/d) yabanci para
biriminin risksiz faiz getirisi (if) lizerinden yatirim yapilmasi durumunda yatirirmin 1 yil
sonundaki degeri Sf/d x(I+if) olacaktir. Bu tutarin yerli para cinsinden degeri ise
[[Sfd*(1+if)] + Ef/d] olacaktir.

Yukarida belirtilen iki alternatifte risksiz yatirim oldugu i¢in ayni oranda getiri saglamalari
gerekir. Eger s6z konusu iki alternatif ayn1 oranda getiri saglamaz ise arbitraj s6z konusu olur. Sonug
olarak iki yatirim alternatifi i¢in denge asagidaki sekilde olur:

. [Sf/a x(1+if)]
(]-Hd)* T
Ffrd x(1+id)= Sfid x(1+if)

veya

S6z konusu bu esitlik ayn1 zamanda kerumali faiz orani paritesi (covered interest rate parity)
olarak da bilinmektedir. Bu kosulda arbitraj olanagi bulunmamakta, yatirimecilar tarafindan yerli para
biriminin faiz getirisinden bor¢lanip yabanci para biriminin faiz getirisinden yatirim yapilarak kar elde
edilememektedir.

Yukaridaki esitlik yabanci para birimi/yerli para birimi (f/d) doviz kuru iizerinden ifade
edilmektedir. S6z konusu esitlik giinliik faiz getirileri {izerinden fiyat para birimi/baz para birimi (P/B)
seklinde agagidaki gibi olur:

. N . N

Fpp X (ib X %)= Sp/p X (ip X %)

Ornegin spot kurunun (Sp/b) 3,6749 oldugu, fiyat para biriminin 1 yillik risksiz faiz getirisinin

%7 ve baz para biriminin 1 yillik risksiz faiz getirisinin %5 oldugu durumda bir y1l sonraki vadeli kur
(Fp/b) asagidaki gibi hesaplanir:

_ 107
Fp/b =3,6749 x 72

Fp/b =3,7448

Dolayisiyla vadeli doviz kuru 699 baz puan [(3,7448-3,6749)x10.000] primli olarak
belirlenecektir. Ayn1 6rnekte 3 aylik vadeli kur asagidaki gibi belirlenir:

90
14(0,07%51)

90
1+(0,05%1)

Fp/b = 3,6749 x
Fp/b = 3,6930

Bu defa 3 ay vadeli doviz kuru 181 baz puan primli olarak belirlenir. Goriilecegi lizere vade
diistiikce buna bagli olarak vade puani1 da diismektedir. Asagidaki EUR/CHF kurunun 6 ay sonraki
vadedeki fiyatinin hesaplanmasina iliskin 6rnek yer almaktadir:

Spot =1,0510

Yillik Faiz (EUR)=0,015
Yillik Faiz (CHF)=0,020
F=1,0510 x 1+(0,015%0,5)

1+(0,020x%0,5)
F=1,0483
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Goriildigii lizere fiyat para birimi olan EUR’un yillik getirisi baz para birimi olan CHF’nin
getirisinden diisiik olmasi nedeniyle s6z konusu vadede d6viz kuru 27 baz puan iskontolu olur (-27 vade
puani).

Ote yandan, spot piyasada oldugu gibi vadeli piyasada da aym faktdrler alim/satim fiyat
makasina etki etmektedir. Bu faktorlere ilave olarak, vadeli kontratin vade tarihi ne kadar uzun ise
alim/satim makasi da ona gore artmaktadir. Bunun sebebi olarak vade arttik¢a risklerin de artmasidir.
Ayrica alim/satim makasi vadeli piyasada spot piyasaya nazaran daha genistir. Ciinkii vadeli piyasa spot
piyasaya gore daha az likittir.

4.6.2. Vadeli Doviz Kuru islemleri

Vadeli doviz piyasast doviz kuru riskini yonetmek acisindan onemli bir yere sahiptir. Spot
piyasada kur riskine maruz kalan yatirimcilar tarafindan bu riskten korunma amaciyla vadeli islemler
oldukga sik kullanilmaktadir.

Hedge islemi statik veya dinamik olmak tizere iki sekilde yapilabilmektedir. Statik hedge
isleminde pozisyon giincellemesi olmazken, dinamik hedge isleminde belirli periyotlarla pozisyon
giincellemesi yapilmaktadir.

Bunun yani sira vadeli doviz piyasasi spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da kullanilmaktadir.

Vadeli doviz piyasasinda diger vadeli piyasalar gibi uzun ve kisa olmak tizere iki tiirlii pozisyon
almabilmektedir. Uzun pozisyon vadeli iglem sdzlesmesinin satin alinmasimi ifade ederken, kisa
pozisyon vadeli islem s6zlesmesinin satilmasini ifade etmektedir.

Vadeli islem soézlesmeleri vade sonunda nakit akisi ortaya ¢ikarmasi nedeniyle bu nakit akiginin
vadeden Once herhangi bir tarihteki degerine pozisyon netlestirmesi (ters islem) yapilarak ve basit faiz
iskonto yontemi kullanilarak ulasilabilmektedir (mark to market value).

Bu bilgiler dogrultusunda asagidaki yer alan sorulari inceleyelim:
Ornek 1:

Ingiltere’de yerlesik bir yatirimci, Almanya’da kurulu bulunan bir borsada 1 milyon EUR
degerinde hisse senedi yatirimi yapmistir. Yatirimci hisse senetlerini 3 ay sonra satarak GBP’ye
doniistirmek istemektedir. Yatirimcinin s6z konusu yatiriminin tamamini kur riskinden korumak igin
asagida piyasa bilgileri yer alan EUR/GBP doviz kurundan 3 aylik vadeli pozisyon agmak istemesi
durumunda pozisyonun yonii ve sdzlesme fiyati ne olur?

Alig Fiyati Satis Fiyati
Spot (EUR/GBP) 1,1495 1,1505
Vade Puani (3 ay) +80 +100

Coziim: Yatirmeinin 1 milyon EUR degerinde yatirimi bulunmaktadir. Hisse senetlerinin fiyat
degisiminden bagimsiz olarak, EUR’un GBP karsinda deger kaybetmesi yatirimci agisindan zarar
olusturacaktir. Bu nedenle yatirnmcinin kur riskinden korunmak i¢in vadeli piyasada EUR’da kisa
pozisyonunda GBP’de uzun pozisyonunda olmasi gerekir. Dolayisiyla GBP baz para birimi olmasi
nedeniyle EUR/GBP kurunda alis yoniinde islem yapmasi gerekir. Bu gercevede sdzlesme fiyati
asagidaki gibi hesaplanir:

100
10.000

Sézlesme Fiyati: 1,1505 + ( ) = 1,1605

Ornek 2:

Yukaridaki 6rnekte yer alan yatirnmeiin elinde bulundurdugu hisse senetlerinin degeri bir ay
sonra 700 bin EUR’ya diismiistiir. Bu durumda yatirimc1 kur riskinden korunmak amaciyla agtig
pozisyonunu giincellemek istediginde yapmasi gereken islem nedir?

Coziim: Yatirrmcinin 1 milyon EUR degerinde EUR/GBP alis yonlii vadeli islem pozisyonu
bulunmaktadir. Bu pozisyonun vadesine 2 ay kalmistir. Yatirnmeinin amaci varliklarinin tamamim kur
riskinden korumaktir. Yatiriminin degerinin 1.000.000 EUR’dan 700.000 EUR’a diismesi nedeniyle
yatirimeinin kalan 300.000 EUR igin vadeli islemde pozisyon bulundurmasina gerek kalmamigtir. Bu
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durumda yatirrmeinin 300 bin EUR degerinde ve giincel pozisyonunun tersi yonde (satig veya kisa)
EUR/GBP déviz kurunda 2 ay vadeli pozisyon agmasi gerekir.

Ornek 3:

Yatirimer USD/GBP kurunda 1,2198 fiyat lizerinden 1.000.000 GBP tutarinda 9 aylik vadeli
islemde kisa pozisyon agmustir. 3 ay sonra piyasa bilgileri agagida yer almaktadir.

Spot USD/GBP 1,2110/1,2115
6 aylik vade puani +40/+50
Yillik Faiz Oranm1 (USD): %5

Yillik Faiz Oran1 (GBP): %4

Buna gore, 3 ayin sonunda yatirimeinin pozisyonunun degeri USD cinsinden ne kadardir?
Coziim:

Yatirimer aldig1 pozisyon sayesinde 9 ay sonra USD/GBP’yi 1,2198 fiyat {izerinden satacaktir.
3 ay sonra sozlesmenin vadesine 6 ay kalmis olacaktir. Yatirime1 USD/GBP’de kisa pozisyonda oldugu
icin 3 ay sonra pozisyonunu kapatmak istemesi durumunda vadeli piyasada 6 aylik USD/GBP’de uzun
pozisyon almali ve pozisyon netlestirmesi yapmalidir.

6 ay vadeli USD/GBP (Ahs): 1,215 + (o) = 1,2165

Boylece yatirnrmci vade sonunda USD/GBP’yi 1,2165°ten alacak ve 1,2198’den
satacaktir.
Pozisyonun Vade (9. Ay) Sonundaki Degeri: 1.000.000%(1,2198-1,2165)= 3.300 USD

Soruda yatirimcinin pozisyonunun 3 ayin sonundaki degeri soruldugu i¢in bu tutara 6
aylik iskonto uygulanacaktir:

3.300

—) —3.219,51 USD
1+(0,05%0,50)

So6zlesmenin 3. Ay Sonundaki Degeri: = (

Ornek 4:
Piyasa Bilgileri
USD/GBP (Spot, S;)=1,2018
USD/GBP (6 ay vadeli, F)=1,2063

Yukarida piyasa bilgileri yer alan USD/GBP kurunda, yatirrmci USD/GBP’nin 6 ay sonraki
piyasa fiyatinin 1.2092 olmasin1 beklemektedir. Buna gbére yatirimci tarafindan yapilmasi beklenen
islemler nedir?

Coziim:

USD/GBP kurunun 6 ay vadeli s6zlesmesi 45 baz puan primli kote edilmistir. Ancak
yatirimet s6z konusu kurda 6 ay sonra 74 baz puan artis olacagini beklemekte olup, 29 baz puan kadar
kazang beklentisi bulunmaktadir.

Seer —S; = 1,2092 — 1,2018 = 0,0074 x 10.000 = 74
F—5,=12063—1,2018 = 0,0045 x 10.000 = 45

Dolayisiyla yatirimer tarafindan gorece ucuz piyasa olan vadeli piyasada USD/GBP vadeli islem
sOzlesmesi satin alinmalidir. Yatirimcinin beklentisinin gergeklesmesi durumunda kazang asagidaki gibi
olur:

K= (St+1 - F)>
K=(1,2092-1,2063)
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K=0,0029
veya
_ (79 —45)

To.000 00029

4.7. Uluslararasi Parite Kosullar:

Uluslararasi parite kosullari; korumali faiz orani paritesi, korumasiz faiz orami paritesi, satin
alma giicii paritesi ve Fisher hipotezi arasindaki iliskiyi ifade eden bir yaklagimdir. S6z konusu kosullar
beklenen enflasyon ve faiz oranlarindaki degisimler ile spot ve vadeli kurlar arasindaki baglantiy1
acgiklamaktadir.

Bu kosullar ayn1 zamanda sifir islem maliyetleri ve etkin piyasa hipotezi varsayimini esas
almaktadir. Daha 6nceki boliimlerde korumali faiz orani paritesi ile ilgili aciklamalar yapilmistir.

Bu boliimde sirastyla korumasiz faiz orani paritesi, vadeli kur paritesi, satin alma giicii paritesi
ve Fisher hipotezi agiklanacaktir.

4.7.1. Korumasiz Faiz Oram Paritesi

Daha 6nce bahsedildigi tizere korumali faiz orani paritesi doviz kuru riskinin tamamen hedge
edildigi, yabanci1 para birimi ile yapilan yatirimin getirisinin yerli para birimiyle yapilan para biriminin
getirisine esit oldugu ve arbitraj olanaginin ortadan kalktigi durumu ifade etmektedir.

Korumasiz faiz oram yaklasim ise (uncovered interest rate parity) doviz kurunda beklenen

degisimin iki para biriminin faiz oran1 arasindaki farkla iligki oldugu ve bu farkliliga bagl olarak doviz
kurunun hareket ettigi varsayimina dayanmaktadir.

Ayn1 zamanda bu yaklagimda déviz kuru hedge edilmemekte ve kur riski ortaya ¢ikmaktadir.
Bu yaklagim yabanci para birimi ile yapilan yatirimin getirisinin yabanci paranin faiz getirisi ile doviz
kurunda yasanan degisimin fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir.

Korumasiz faiz oran1 yaklasimi ¢ercevesinde yabanci iilkede yapilan yatirimin beklenen getirisi
(rf) matematiksel olarak asagidaki gibi gosterilir:

r(H=[(1+if) x(1- %ASf/d)]-1
Bu formiile gore yabanci parada yasanan deger kaybi yatirimin getirisini diisiirtirken, deger artist

gbzlenmesi ise yatirimin getirisini arttirmaktadir.

Yukarida yer verilen varsayimlar ¢ergevesinde, yabanci paranin 1 yillik getirisinin %15 oldugu,
yerli paranin 1 y1llik getirisinin %7 oldugu durumda yerli paranin %8 deger kazanmasi beklenir. Ctlinkii
rasyonel beklentiler altinda yerli paranin faiz oraninin bu yonde artig olacagi beklentisi olusur.

Ornekteki iki para birimi arasindaki faiz farki, doviz kurundaki degisim beklentisine asagidaki
gibi yansir:

%ASd = ifid
%ASHA="%15-%T7
%ASHd=%3

Korumasiz faiz oranmi paritesi yaklagimina gore yiiksek faiz getirisi, gelecekte para biriminin
degerinin diismesine etki etmektedir. Buradan anlagilacag: iizere, bu yaklagim yiiksek getiri beklentisi
olanagini ortadan kaldirarak iki para biriminin beklenen getirisini dengelemektedir.

4.7.2. Vadeli Kur Paritesi

Vadeli Kur Paritesi (Forward rate parity) yaklasimia gore vadeli kurlar spot kurlarin yansiz
bir tahmin edicisidir. Dolayisiyla bu yaklagim altinda siire¢ ilerledikge spot kurlar ile vadeli kurlar
birbirine yaklasir ve esit hale gelir.
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Vadeli Kur Paritesi kosulu yukarida anlatilan hem korumali hem de korumasiz faiz orani paritesi
kosullarinin gegerli oldugu durumda ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede;

1) Daha once gosterilen korumali faiz orani paritesi yaklasimini vade puanlarina gore yeniden
olusturdugumuzda yeni formiil asagidaki gibi olacaktir:
Ff/d-Sfld _ .. .
T =1 f id
Bu formiile gére vade puani primli (iskontolu) oldugunda yerli para birimi deger kazanmaktadir
(kaybetmektedir).
2)Daha o6nce korumasiz faiz orami paritesi yaklasimi altinda doviz kurlarindaki degisim
asagidaki gibi gosterilmistir:
%ASp/d = if-id
3) S6z konusu iki formiil kullanilarak Vadeli Kur Paritesi kosulu asagida gibi gosterilir:
Ff/d - Sf/d
Sf/d
Ff/d=Sf/dx (7))

Konuyla ilgili 6rnek vermek gerekirse, spot piyasada 2,2340 olan kurun (Sf/d) yerli para
biriminin yillik faiz oranin (id) %4 ve yabanci para biriminin faiz oraninin (if) %5 oldugu durumda so6z
konusu kurun olmasi gereken 1 yillik vadeli fiyat1 (Ff/d) asagidaki gibi hesaplanir:

=%A48f/d = if-id veya

1+if
1+id

1+if

Ff/d = Sf/d x (2
Ff/d = 2,2340 x (iig:gi)

Ffld=2,2554
%ASHd =%5-%4
%ASf/d =%1

Ote yandan, yapilan ampirik calismalar bu yaklasimm kisa donemde gegerli olmadigini uzun
donemde gegerli oldugunu desteklemektedir (forward rate bias). Vadeli kur paritesi gecerli olmadigi
durumda iki piyasa arasinda farklilik olusarak arbitraj olanagi dogar.

Onceki béliimde bu konuyla ilgili 5rnege yer verilmisti. Asagida yer verilen diger bir 6rnek icin
arbitraj olanagi bulunup bulunmadigima bakalim:

St/d 1,2115
3 aylik vade puani +20
Ff/d 1,2125

3 aylik vade puani beklentisi dogrultusunda déviz kurunun 1,2135 olmasi gerekir. Ancak s6z
konusu kur vadeli piyasada 1,2125’ten fiyatlanmakta olup, beklentinin 10 baz puan altindadir. iki piyasa
arasinda fiyat dengesizligi bulunmasi nedeniyle yatirnmcilar tarafindan yiiksek fiyattan islem goéren
piyasada satis yapilip, diisiik fiyattan islem yapilan piyasada alim yapilacaktir. Dolayisiyla yatirimcilar
tarafindan vadeli piyasada alig yapilip, spot piyasada satis yapilir. Bu islem iki piyasa dengeye gelene
kadar devam eder.

4.7.3. Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma giicii paritesi doviz kurlariyla enflasyon beklentileri arasindaki iliskiyi agiklayan bir
yaklagimdir. Bu yaklasim déviz kurlarimin enflasyon beklentileri dogrultusunda hareket ettigini ortaya
koymaktadir. Satin alma giicii paritesi mutlak ve goreceli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Mutlak satin alma giicii paritesine gore tiim diinya {lizerinde tek fiyat kanunu (law of one price)
gecerlidir. Bu kanuna gore bir malin uluslararasi fiyati; igsel faktor olan malin yurtigi fiyati ve digsal
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faktor olan doviz kuru olmak tizere bu iki faktore bagli olarak belirlenmektedir. Bu esitlik asagidaki gibi
gosterilir:

Pf=SfldxPd

Dolaysiyla bu yaklasim déviz kurunun belirleyicisinin iki {ilke arasindaki fiyat seviyelerinin
oransal farki oldugunu belirtmektedir.

Goreceli yaklasimda ise doviz kurlarinda belirleyici faktoriin iki iilkenin giincel enflasyon fark:
oldugunu belirtilmektedir. Bu yaklasimin ileriye doniik versiyonunda (ex ante) ise doviz kurlarindaki
beklenen degisimin iki tilkede beklenen enflasyon farkina bagli olarak sekillendigi ortaya
konulmaktadir.

Goreceli yaklagim matematiksel olarak agagidaki gibi gosterilir:
%ASf/d= nfe — nde veya

1+myse

Sf/d® =Sfldx (;7.)

1+mg4e

Bu yaklagimin temelinde bir iilkede yiiksek enflasyon beklentisinin goreceli olarak satin alma
giiciinii diisiirecegi ve o iilkenin para biriminin deger kaybedecegi beklentisi olusmasidir. Ornegin
yabanci iilkede 1 yillik enflasyon beklentisinin %6, yerli iilkede 1 yillik enflasyon beklentisinin %4 ve
iki iilke doviz kurunun Sf/d =1,0508 oldugu durumda 1 yil sonraki beklenen doviz kuru seviyesi
asagidaki gibi hesaplanir:

1+mpre

Sf/d® = Sf/d X (7229
Sf/d® = 1,0508 x (ijggz)

Sf/d®=1,0710
%ASld= %6-%4
%ASHd=%2

4.7.4. Fisher Etkisi

Irving Fisher nominal faiz oranlarinin (i), reel faiz oranlar1 () ile beklenen enflasyonun (7e)
toplamina esit oldugunu ortaya koymaktadir. Fisher Etkisi denilen bu hipotezde beklenen enflasyonda
artig gézlemlenirse nominal faiz oranlari (i) bu dogrultuda diizeltme yapmakta ve reel faiz oranlari siireg
boyunca sabit kalmaktadir. Bu durum matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir:

i=r+tme,
r=i-me
S6z konusu esitlik yerli (d) ve yabanci iilke (f) dinamiklerine gore asagidaki gibi ifade edilir:
id=rd+nde,
rd= id-nde,
if=rftnfe,
1f= if-nfe
Daha 6nceki boliimlerde doviz kurundaki beklenen degisimin;

(1) Korumasiz faiz oram paritesi yaklasgimia gore iki tilkenin faiz oranindaki farka baglh
oldugu,

%ASHd = ifid

(2) Satm alma giicii paritesi yaklasimina gore iki lilkenin beklenen enflasyonundaki farka bagl
oldugu,
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%ASf/d= nfe — nde

belirtilmistir.

(3) Bu dogrultuda bu iki denklem kullanilarak asagidaki esitlik kurulabilir:
if-id= nfe — nde

(4) Fisher hipotezi dikkate alindiginda sonug itibariyle asagidaki esitlige ulasilir:
if- afe=id-nde,
rf=rd,
rf-rd=0

Gortilecegi iizere Fisher hipotezi altinda, nominal faiz oranlar1 veya enflasyon beklentileri ne
olursa olsun iki iilkenin reel faiz oranlar1 birbirine esit olmaktadir. Konuyu bir 6rnekle desteklemek
gerekirse, A ilkesinde beklenen enflasyonun %10, B iilkesinde beklenen enflasyonun %15 ve A
iilkesinde nominal faiz oraninin %12 oldugu kosullar1 altinda Fisher hipotezi ¢ercevesinde B iilkesinde
nominal faiz oran1 %17 olur.

Ote yandan, ampirik calismalara gore iilkeler arasi reel faiz oranlar1 genellikle farkli olmaktadur.
Bu nedenle doviz kuru tahminlerinde Reel Faiz Oranlan Farki Modeli kullanilmaktadir. Model hem
Korumasiz Faiz Orami Paritesi hem de ileriye Déniik Satin Alma Giicii Paritesi kosullarinin gegerli
oldugu durumda iki iilke arasindaki reel faiz oranlar arasindaki farkin doviz kurlarindaki beklenen
degisimin belirleyicisi oldugunu 6ne siirmektedir.

(&) %ASf/d= (if — nfe)-(id — nde),
%ASf/d=rf-rd

4.8. Doviz Kuru Rejimleri

4.8.1. Sabit Kur Rejimi

Sabit dviz kuru rejimi, bir iilkenin para biriminin bir bagka iilkenin para birimine veya SDR'?
gibi para birimi topluluguna sabitleyen bir sistemdir. Sabit doviz kuru rejimi sert (hard) ve yumusak
(soft) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Kelime anlamlarindan da anlasilacag tizere sert sistemde daha kati1 uygulamalar s6z konusu
olup, yerli para birimi tamamen sabitlenirken, yumusak sistemde daha esnek davranilarak yerli para
biriminin dar bir alanda hareket etmesine izin verilmektedir. Sabit doviz kuru rejimleri hakkinda bilgiler
asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo: Sabit Doviz Kuru Rejimleri

Sert
Déviz Kuru Rejimi Ozellikleri Uygun Ulkeler Para Politikasi

Para Kurulu (Currency | Yerli para birimi, yasal | Finansal istikrara
Board) olarak yabanct para | ihtiyag duyan,
birimine sabitlenmekte ve | enflasyonun yiiksek ve
doviz rezervleri | kredibiletinin disiik

kargiliginda basilmaktadir. | oldugu tilkeler.
Dolarizasyon | Degisim arac1 ve hesap | Biiyiik ilkelerle

birimi olarak uluslararasi | komsulugu olan kiiglik
gecerliligi olan yabanci bir | {ilkeler.

iilkenin para birimi
kullanilmaktadir.
Cogunlukla yabanci para

12 Tiirkge karsilign Ozel Cekme Haklar1 (Special Drawing Rights) olan SDR, iiye iilkelere destek amagl olarak
IMF tarafindan olusturulan uluslararasi rezerv varliklari ifade etmektedir. SDR’nin degeri bes rezerv para (USD,
EUR, JPY, GPB, CNY) esas alinarak belirlenmektedir (Kaynak: IMF).
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birimi olarak Amerikan
Dolar segilmesi nedeniyle
uygulamanin adma
dolarizasyon denilmektedir.

Para  Birligi
(Currency
Union)

Ulkeler tarafindan birlige
ilye olunarak ortak bir para
biriminin kullanilmaktadir.
Bu uygulamaya o6rnek
olarak, Avrupa Birligi’ne
iiye ¢ogu iilke tarafindan
EUR’un kullanmast
gosterilebilir.

Gelismis dis ticaret ag1
ve  diger {lkelerle
ekonomik baglar1 giiglii
olan tilkeler.

Para politikasinin
bagimsizligi
bulunmamaktadir.

Yumusak

Gelencksel ~ Sabit  Kur
(Conventional Fixed Peg)

Yerli para birimi yabanci
para birimine veya yabanci
para birimi topluluguna
sabitlenmektedir.

Kurda uyumsuzluk oldugu
durumlarda para otoritesi
miidahale ederek kur revize
edilmektedir
(devaliiasyon).

Belirli Bir Bant Araliginda
Sabitleme (Pegged Within
Bands)

Yabanci para birimine veya
yabanct para birimi
topluluguna sabitlen doviz
kurunun dar bir bant
araliginda dalgalanmasina
izin verilmektedir.

Siirlinen Pariteler (Crawling
Peg)

Doéviz  Kuru  Onceden
belirlenen gostergeler
dikkate almarak belirli
periyotlarla revize

edilmektedir.

Siirinen  Bant
Band)

(Crawling

Doéviz kuru dar bir bant
araliginin merkezinde
hareket etmektedir.

Dé&viz kuru ve bant araligi
enflasyon beklentisi veya
diger beklenen gostergeler
dogrultusunda diizenli

olarak revize edilmektedir.

Uluslararast  finansal
piyasalarla
entegrasyonu zayif,
ihrag edilen  iriin
cesitligi diisiik, finansal
piyasalari si1g, parasal
disiplin ve kredibilitesi
disiik gelismekte olan
ilkeler.

Para politikasinin
iradesi siirhdir.

Sabit doviz kuru rejiminde kurlarin belirlenmesi piyasaya birakilmayarak idari karar alma
mekanizmalari tarafindan belirlenmektedir. Bu rejimin dezavantajlari sunlardir:

o Merkez bankasinin kullandig1 para politikasi araglarindan bir tanesi olan déviz kurunun sabit
olmasi, Merkez Bankasinin para arzini arttirma veya azaltma imkanin1 kisitlar.

o Kurlarin sabit olmasi, zamanla yerli paranin degerinin artmasina ve ithalatin artmasina neden
olur. Artan ithalatin olumlu etkileri olmakla birlikte dis ticaret agiginin artmasina da neden olabilecektir.
Sabit kur rejiminin en biiyiik dezavantaji 6demeler dengesinde bu tip sorunlara neden olmasidir.

e Sabit kur rejiminin neden oldugu dis ticaret agiklarmi gidermek igin devalliasyon
uygulamasina bagvurulur. Ancak devaliiasyon, 6demeler dengesindeki problemleri ¢g6zmekte her zaman

basarili olamamaktadir.
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4.8.2. Esnek Kur Rejimi

Esnek doviz kuru rejimi, yerli para biriminin herhangi bir sabitleme veya dar bir bant
uygulamasi olmadan arz/talep kosullarina gore piyasada serbestge belirlenmesini ifade etmektedir. Bazi
esnek kur rejimlerinde kura herhangi bir miidahale s6z konusu olmazken, bazilarinda piyasa kosullar

ve beklentiler gozetilerek kura miidahale s6z konusudur.

Esnek doviz kuru rejimleri hakkinda bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo: Esnek Doviz Kuru Rejimleri

Doviz Kuru Rejimi Ozellikleri Uygun Ulkeler Para Politikasi
Bagimsiz Dalgali Kur | Doviz kuru arz/talep | Derin ve genis finansal | Para politikasi
(Independent Float) kosullarina goére piyasada | piyasalara sahip, gelismis dis | bagimsizdir.

serbestge belirlenmektedir. ticaret agi, kiiresel sermaye

Para  otoritesinin  doviz | piyasalariyla tam entegrasyonu

kuruna herhangi bir | ve makro ihtiyati politikalar1

miidahalesi s6z konusu | olan biiyiik ve orta Olgekli

degildir. sanayilesmis iilkeler.
Yonetilen Dalgali Kur | Doviz kuru arz/talep | Gliglii finansal piyasalara ve | Para politikast
(Managed Float) kosullarina gdre piyasada | disiplinli makroekonomik | goreceli olarak

serbestce belirlenmektedir. politikalara sahip geligmekte | bagimsizdir.

Kur veya bant hedeflemesi | olan iilkeler.

olmadan, para  otoritesi

dogrudan veya dolayli olarak

doviz  kuruna miidahale

edebilmektedir.

Esnek kur rejiminde kurlarin belirlenmesi piyasa gliglerine birakilmaktadir
doviz piyasasinda olusan arz ve talebin bir fonksiyonu olmaktadir.

Esnek kur rejiminin olumlu yonleri ve tercih edilme nedenleri sunlardir:

. Yani doviz kuru,

o Odemeler dengesi, piyasadaki arz ve talebe bagl olarak kendiliginden gerceklesir ve devletin
miidahalesine ihtiya¢ duyulmaz.

e Merkez Bankasi, doviz kuruna miidahalelerde bulunarak para arzini istenilen diizeye

¢ekebilmektedir.

e Olas1 bir 6demeler dengesi sorununda devlet miidahalesi gerekli olmaksizin piyasa aktorleri
kendiliginden ¢6ziim tiretmektedir.

o Para politikasi daha etkin sekilde uygulanabilmektedir.

4.8.3. Karma Rejimler

Giliniimiiz ekonomilerinde sabit kur rejimi ve esnek kur rejiminin tek basina ve kat1 olarak
uygulanmasi pek tercih edilmemektedir. Ulkeler genellikle her iki rejimin de olumsuz etkilerini bertaraf
edecek karma kur rejimleri uygulamaktadirlar.

Bu uygulamalardan bazilar1 sunlardir:

e Kayan Kur Rejimi: Bu rejimde kur degisimlerini siirekli olarak takip eden Merkez Bankalart,
en ufak degisikliklere bile sik sik miidahale eder.

e Ayarlanabilir Kur Rejimi: Sabit kur rejimine daha yakin olan bu rejimde kur bir siireligine
sabit tutulur. Bu siire i¢inde kurda bir degisme olusursa Merkez Bankalar1 miidahale eder.

e Ortak Dalgalanma Rejimi: Birden fazla iilkenin paralari, diger ulusal paralara karg1 ortak
dalgalanmaya birakilir. Avrupa Para Sistemi’nin uyguladigi sistem bu rejime benzemektedir.

o Gozetimli Dalgalanma Rejimi: Kurlar dalgalanmaya birakilmakla birlikte esnek kur
rejiminden farkli olarak, asir1 dalgalanmalarda Merkez Bankalar1 veya yetkili diger otoriteler
kura miidahale ederek asir1 dalgalanmalar1 giderirler.
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e Doviz Kuru Bandi Rejimi: Doviz kurunun ulagabilecegi minimum ve maksimum sinirlari
iceren bir doviz kuru bandi1 6nceden ilan edilir ve déviz kuru bu bant igerisinde dalgalanmaya
birakilir. D6viz kuru bandindaki minimum ve maksimum kur arasindaki farkin az ya da ¢ok
olmasina goére dar doviz kuru bandi ya da genis doviz kuru bandi rejimleri
uygulanabilmektedir. Déviz kuru, bantta belirlenen minimum sinirlarin altina diiser veya
maksimum sinirlar asarsa yetkili otoriteler kura miidahale eder.

4.8.4. ideal D6viz Kuru Rejiminin Belirlenmesi

Doviz kuru rejimi ekonomi yonetimi ve para politikasinin 6nemli bir pargasi olmasi nedeniyle
ideal rejimin belirlenmesi her iilke i¢in 6nem tagimaktadir.

Yukaridaki tablolarda goriildiigii lizere, bir iilke i¢in ideal rejim belirlenirken politika yapicilar
tarafindan o tilkenin i¢ ve dis dinamiklerinin dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Tablolardaki agiklamalar 6zetlemek gerekirse;

e  Esnek ddviz kuru rejimlerinin finansal disipline sahip, derin finansal piyasalari olan ve
uluslararasi finansal piyasalarla tam entegrasyon saglayan iilkeler i¢in uygun oldugu,

e Sert sabit kur rejimlerinin biiyiik oOlgekli iilkelerle komsulugu olan kiigiik &lgekli
(dolarizasyon) ve finansal istikrara ihtiya¢ duyan, yiiksek enflasyonlu, diisiik kredibiliteye
sahip llkeler i¢in uygun oldugu (para kurulu), yumusak sabit kur rejimlerinin ise
uluslararasi finansal piyasalarla tam entegrasyon saglayamayan, finansal piyasalari sig ve
dis ticaret hacmi diisiik olan iilkeler i¢in uygun oldugu

sOylenebilir.

Ote yandan, her bir dviz kuru rejiminin faydalar1 s6z konusu iken beraberinde bazi maliyetler
de ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle ideal rejim belirlenirken fayda-maliyet analizinin de yapilmasi
gerekmektedir.

Asagidaki tablodaki faktorlere gore doviz kuru rejimlerinin avantajlar1 ve dezavantajlart yer
almaktadir:

Tablo: Doviz Kuru Rejimleri Fayda/Maliyet Analizi

Faktor Esnek Kur Sert Sabit Kur Yumusak Sabit Kur
[stikrar - n n
Doviz Krizi Dayaniklilig: + + -
Soklar Karsinda Dayaniklilig1 + - +
Para Politikas1 Bagimsizlig1 + - +-

*Kaynak: (Fahrettin YAGCI, 2001)

Yukarida yer alan tabloda goriildiigii iizere, esnek rejimler para politikasinin serbestce
uygulanmasi, finansal piyasalarda derinlik olmasi ve risk yonetiminin yapilabilmesi nedeniyle kur
krizlerine ve soklara karsi giicliidiir. Ancak kisa vadede doviz kurunda dalgalanmalar meydana
gelebilmektedir.

Sert sabit kur rejimleri soklara duyarli olmasina karsin, saglikli mali ve yapisal politikalar
stirdiiriilmesi nedeniyle bu rejimler altinda doviz kuru daha istikrarli bir yapidadir. Aynmi1 sekilde
yumusak sabit kur rejimleri de doviz kurunda istikrar1 saglamaktadir. Para politikasinin sinirlt hareket
alan1 bulunmast nedeniyle bu rejimler soklara karsi dayaniklidir.

Yumusak sabit kur rejimlerinin en biiyiik dezavantaji ise doviz krizlerine duyarli olmasidir.
Olumsuz piyasa kosullarinda yogun sermaye ¢ikislart doviz kuru iizerinde baski olusturabilmekte ve
devalliasyonlar yasanabilmektedir. Bu nedenle merkez bankalarinin yerli para birimini savunmak igin
giiclii rezerv yapisina sahip olmalar1 gerekmektedir.

4.9. Doviz Kuru Degismelerine Yonelik Yaklasimlar/Modeller

Ekonomik literatiirde tilkeler arasindaki doviz kurunun belirlenmesi igin gelistirilen bazi
yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklagimlar, artan uluslararas1 ekonomik faaliyetlerin daha sistemli ve
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saglikli gerceklesebilmesi ve piyasanin giincel ekonomik duruma uyum saglayabilmesi igin
gelistirilmistir. 1973 sonras1 donemde uluslararasi boyutta gerceklesen iilke paralarinin dalgalanmaya
birakilmasi durumu, doviz kuru belirleme ve degismelerini agiklamaya yonelik teorilerin de Oniinii
acmustir. Bu teorilerle doviz kurunda yasanan degisikliklerin makro ekonomik faktorlere ve ekonominin
tiimiine olan etkilerinin daha iyi analiz edilmesi amaglanmaistir.

Doviz kurundaki sabit doviz kuru anlayisinin diinya genelinde gelisen ekonomik faaliyetler
dogrultusunda yerini anlik degisimlere tepki verebilecek ve ticaret akimlarini etkileyebilecek sekilde
esnek kur sistemine birakmasi ile ekonomide daha hassas bir diizenlemenin 6nii agilmistir.

Mevcut donemi kapsayan yorumlarin etkisi dikkate alindiginda gelecege yonelik ekonomik
tahminlerin de yapilmasi i¢in teoriler gelistirilmistir.

Doviz kuru belirleme ve degisimlerine dair yaklagimlardan Onemli olanlar1 asagida
belirtilmektedir:

o Dis Ticaret Akimlar1 Yaklagimina gore iilke parasinin degerini belirleyen en dnemli unsur
dis ticarettir. Yani iilkenin ihracat ve ithalati kur degisimlerine etkide bulunmaktadir. Dis ticaret
dengesini etkileyen faktorlerin iilke parasina da etkisi bulundugu savunulmaktadir.

Dis Ticaret Akimlar1 Yaklagimina gore bir iilkede ekonomik biiyiime yasaniyorsa, o llke
vatandaslarinin ithal mallara olan talebinin ve buna paralel olarak doviz kurunun artacagi ve dolayisiyla
iilke parasimin deger kaybedecegi ongoriilmektedir. Bu yaklagimda diinya genelindeki biiyiime trendine
gore daha diislik biiyiime oranlar1 yakalayan {ilkelerin paralarimin diger iilke paralara gore deger
kazanacagi, aksi durumda ise deger kaybedecegi savunulmaktadir.

e Satinalma Giicii Paritesi tek fiyat kanununun (law of one price) doviz piyasalarinda
uygulanmasini igermektedir. Satinalma Giicii Paritesi(SAGP) iilkeler arasindaki fiyat farkliliklarinin
her para birimi i¢in ayn1 mal miktarini satin alacak sekilde yani satin alma giiciinii esitleyecek sekilde
diizenlenmesidir.

Ornegin; X malinin fiyati ABD’de 4$, Tiirkiye’de 2 TL olsun. 1000 $ geliri olan bir ABD
vatandagi X malindan 250 tane alabilmektedir. X malindan 250 tane almak igin Tiirk vatandasi 500 TL
harcamalidir. 1$=2,5 TL oldugu bir durumda, ABD vatandasi1 parasin1 TL’ye ¢evirirse 2500 TL’si olur.
2500 TL ile X malindan Tiirkiye’de 1250 tane alabilmektedir. Tiirk vatandasi ise parasini $’a gevirirse
20081 olur. X malindan 2008 ile ABD’de 50 adet alabilmektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda SAGP=2/4=0,5TL/$ seklinde olusur. Yani bir adet X mali satin almak
icin ABD’de 183, Tiirkiye’de 0,5TL 6denmelidir.

Arbitrajct bu durumda mali ABD’den alip Tiirkiye’de satarak kar elde etmeye ¢alisir. Fakat bu
islem bir siire sonra iki iilkedeki fiyatlarin esitlenmesini saglar.

Bu 6rnek SAGP igin basitlestirilmis bir ornektir. Daha kapsamli bir mal sepeti {izerinden
gelismis SAGP hesaplamasi yapilmaktadir.

Satinalma giicli paritesi mutlak ve goreceli olarak iki kisimda incelenir. Mutlak Satinalma
Giicii Paritesi bir tilke para biriminin satin alma giicliniin tiim diinyada ayni1 olmasi gerektirmektedir.
Bir tilkedeki fiyatlarin cari doviz kurlarindan bagka para birimlerine donistiiriildiigiinde ayni olmasi
anlamina gelmektedir.

P=S x Pq
P;=i¢ Fiyat indeksi
P,=Dis Fiyat indeksi

Bu formiile gore i¢ fiyat indeksinin degeri dis fiyat indeksinden ne kadar yiiksekse doviz kuru
da o kadar yiiksek olur. Mutlak Satinalma Giicii Paritesi Yaklagiminin tiim mallar igin gecerli olmamasi
ve llkelerin fiyat seviyelerini dogru analiz edebilecek karsilastirmali fiyat endekslerinin bulunmamasi
nedeniyle kullanimi sinirli kalmaktadir.
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Goreceli Satinalma Giicii Paritesi fiyat ve kurlardaki goreceli degisimlerin ele alindigi
yaklasimdir. Bu yaklasima gore kurlardaki degisim fiyatlar genel seviyesindeki artislara baghdir. iki
iilke arasindaki karsilastirmada yerli iilkedeki enflasyon orani yabanci iilkeye gore daha yiiksekse doviz
kurunun da o oranda yiiksek olmasi gerekmektedir. Bir donemi baglangici ve mevcut durumu itibariyle
Tiirkiye ve ABD gibi iki iilke lizerinden 6rnekle ele alirsak formdil;

$1=So

=fr1-fA ile gosterilmektedir. Bu formiilde;
0

Si=Mevcut Dénemdeki Déviz Kuru
Se=Dénem Basindaki D6viz Kuru
fr=Tiirkiye’deki Enflasyon Orani
fa=ABD’deki Enflasyon Orani

Konuya bir ornekle agiklik getirilirse; 2010 yilinin basinda 1$=2TL olsun. Ayn1 yil i¢in
Tiirkiye’deki enflasyon oram1 %10, ABD i¢in enflasyon orani %4 oldugunda goreceli satinalma giicii
paritesine gore dolar kuru;

(81-2)/2=0,10-0,04 esitliginden S;= 2,12 olarak bulunur. Yani mevut dénemde doviz kuru
1$=2,12TL dir. Goreceli satinalma giicii paritesi yaklagimi hesaplamalarinin kisa dénemde uzun
doneme gore kur ve fiyat degisimleri bazinda daha tutarsiz olmasi nedeniyle uygulamada gegerliligi
diisiik seviyede kalmugtir.

e Parasalc1 Yaklasim mal arz ve talebinin fiyat1 belirledigi gibi, paranin arz ve talebinin de
doviz kurunu belirleyecegini savunmaktadir. Para arzinin Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesi
nedeniyle para talebinin rolii de doviz kurunu belirlemede 6n plana ¢ikmaktadir. Para talebinin sabit
oldugu bir durumda Merkez Bankasi’nin para arzini arttirmasi halkin daha ¢ok harcama yapmasina, ithal
mal talebinin artmasina ve daha ¢ok doviz talep etmesine neden olacaktir. Bu nedenle ulusal para deger
kaybedecektir. Para talebi sabitken para arzinda bir daralma goriiliirse, daha az harcama ve daha az doviz
talebi doviz kurunu diistirecek ve ulusal paraya deger kazandiracaktir.

e Portfolyo Dengesi Yaklasimi1 ve Portfoy Denge Modeli doviz kurundaki giinliik
dalgalanmalar ile yabanci menkul kiymetlerin arz ve talebi ilizerinden analiz yapmaktadir. Bu
yaklasimda yatirimei portfolyosunu olustururken menkul kiymetleri tek tek ele alir ve kabul edilebilecek
bir risk diizeyinde getirilerini karsilagtirarak gelirini maksimum diizeye ¢cekmeye calisir. Yabanci hisse
senedi ve tahvillerin getirisinde kur degisimleri 6nemli rol oynamaktadir.

Portfoy Denge Modeli uzun dénemde doviz kurlarindaki degisimleri inceleyen modern bir
makro ekonomik yaklasimdir. Portfoy Denge Modeli’nde finansal varliklarin arz ve talebinde yasanan
degisimlerin doviz kurlar1 lizerinde belirleyici etkisinin oldugu oOne siiriilmektedir. Bu model
yatinnmcilarin global portfoylerinde hem yurticinde hem de yurtdisinda ihrag edilen tahvillerin
bulundugu, yatirimcilarin risk/getiri beklentileri dogrultusunda s6z konusu finansal varliklarin
portfoyler icerisinde yeniden dengelendigi varsayimina dayanmaktadir.

Mundell Fleming Modeli’ne gore genisletici mali politikalart sonucu olusan biitce agiklari
dislama etkisi olusturarak yurt ici faiz oranlarini artirmakta, artan faizlerle birlikte yabanci sermaye
girisleri olmakta ve kisa donemde yerli para yabanci para karsisinda deger kazanmaktadir. Yerli paranin
deger kazanmasiyla beraber ihracat azalarak ve ithalat artmaktadir. Bunun sonucunda cari agik ortaya
¢ikmaktadir. Ancak, cari agik ve biitge agiklar: uzun dénemde kalic1 oldugunda bu agiklarin bor¢lanma
yoluyla finanse edilmektedir. Bor¢glanma talebindeki artig risk primi araciligiyla nominal faizleri
arttirmaktadir. Artan risk primi de iilkeden sermaye c¢ikisina neden olmaktadir. Sonugta sermaye
cikiglan yerli paranin yeniden deger kaybetmesine neden olur.

Uluslararasi parite kosullarinda déviz kurlarindaki beklenen degisim iki iilke arasindaki faiz
oranlarindaki farka bagli olup, nominal faizler reel faizler ile enflasyon beklentilerinin fonksiyonudur.
Portfoy Denge Modeli’nde ise bu faktorlerle birlikte {ilke risk primlerinin de d6viz kurlarinda belirleyici
oldugu 6ne siiriilmektedir.
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Borglanmanin risk primi, faiz oran1 ve yerli paranin degeri iizerindeki etkisi gorsel olarak
asagidaki grafikte yer almaktadir.

Grafik 5.2. Borclanmadaki Artisin Etkisi
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* BS: Tahvil Arzi,

* BD: Tahvil Talebi,

* S:Yerli Paranin Degeri,
* R: Risk Primi

Sonug olarak Portfoy Denge Modeli, uzun dénemde kalict cari agiklarin ve biitgce agiklarinin
iilke risk primini arttirarak yerli paramin yabanci para karsisinda deger kaybedecegine vurgu
yapmaktadir.

4.10. Ara Kazang Ticareti (Carry Trade)

Onceki boliimlerde korumasiz faiz oram paritesi kosulu altinda rasyonel beklentiler
cercevesinde yiiksek getiriye sahip para biriminin diisiik getiriye sahip para birimine kars1 iki iilkenin
faiz oran1 farki dogrultusunda deger kaybedecegi ifade edilmistir. Ancak, ampirik calismalara gore kisa
donemde yliksek getirili para birimi tahmin edilen dogrultuda deger kaybetmemekte hatta daha yiiksek
performans gosterebilmektedir.

Bu calismalar korumasiz faiz orani paritesinin uzun dénemde daha anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bunun sebebi olarak kisa donemde yatirimcer portfoyiinde yiiksek getirili para biriminin
agirligi artirilarak aktif getiri stratejisi uygulanmasi gosterilmektedir. Literatiirde bu strateji “Carry
Trade”, Tirkce karsiligr “Ara Kazang Ticareti” olarak bilinmektedir.

Ara kazang ticareti stratejisi kisa donemde aktif getiri elde etmek i¢in yatirimcilar tarafindan
uygulanan bir déviz kuru stratejisidir. Faizi diistik bir doviz kurundan faizi daha yiiksek bir doviz kuruna
gecme iglemine bu isim verilir ve ara kazang ticareti yapan yatirimei faiz farki kadar kar elde eder.

Faiz oranlarinin yani sira cari doviz kuru ve beklenen doviz kuru da ara kazang ticaretinin
onemli bir belirleyicisidir. Bu stratejide yatirimcilar tarafindan diisiik getiriye sahip para biriminden
bor¢lanilip, yiiksek getiriye sahip para birimine yatirim yapilmakta boylelikle belli bir siire borglanma
maliyetine katlanilmaktadir.

Ara Kazang Ticareti stratejisinin varsayimlar asagidaki gibi gosterilebilir:

. S, .
r= (1) x (32) - A +ip),
|AS| < iy —ip,
|AS| = St - St+1’
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iy > ig,
r=Net Getiri,

iy=Yatirim Yapilan para birimi faiz orani,
ig=Bor¢lanilan para birimi faiz orant,
S¢=t zamamndaki doviz kuru,

Sty1=t+1 zamanindaki déviz kuru

Tiim bu degiskenlerin ara kazang ticaretindeki kullanimini bir 6rnekle agiklayalim.

Diyelim ki Amerikal1 bir yatirimci parasini dolar cinsinden bir mevduata yatirmak ile avro
cinsinden bir mevduata yatirmak arasinda bir karar vermeye calisiyor. Yatirimeinin 100 bin dolar
oldugunu varsayalim. Cari doviz kuru 1,1 dolar/avro ve 1 yil sonra beklenen doviz kuru ise 1,2
dolar/avro olsun. Dolar cinsinden mevduatlarin yillik faiz orant %10 iken avro cinsinden mevduatlarin
yillik faiz orani %5 olsun. Bu durumda Amerikal1 yatirimci parasini dolar cinsinden mevduata yatirirsa
1 yi1l sonunda 110 bin dolar elde eder. Eger parasini avroya g¢evirip avro cinsinden mevduata yatirirsa
yil sonunda beklenen déviz kuru {izerinden yaklagik 114 bin dolar elde eder. Yani avro mevduatinin faiz
orani diisiik olmasina ragmen cari doviz kurunda beklenen degisim yatirimcinin avro mevduatlaria
yonelmesine sebep olacaktir.

Ote yandan, bu strateji kisa donemde getiri potansiyeline sahip olmasina ragmen énemli dlgiide
doviz kuru riski barmdirmaktadir. Ozellikle piyasalarda dalgalanmalarin arttig1 kriz donemlerinde bu
stratejiyi uygulayan yatirimeilar 6nemli 6l¢iide zarar edebilirler. Ciinkii kriz donemlerinde risk istahi
azalmakta, giivenli liman olarak bilinen yatirim araglar1 tercih edilmekte ve yiiksek getirili ve riskli para
birimlerinde ¢ikislar yasanmaktadir. Bunun sonucu olarak bu para birimlerinde deger kaybi
yasanmaktadir.

Ayni zamanda kaldirag fonksiyonunun bulunmasi beklenen riskleri daha da artirmaktadir.
Yapilan analizler de bu hususu desteklemekte olup, ara kazang ticareti stratejisinin getirisinin dagilim
grafiginin normal dagilim karakteri gostermedigi ve sola carpik oldugu 6ne siiriilmektedir. Sola
carpiklik; yiiksek olasilikla diisiik getiri elde etmeyi, diislik olasilikla biiyiik kayip yasamayi ifade
etmekte olup, piyasa ¢okiis riski ile iliskilendirilmektedir. Bunun nedeni olarak bu stratejinin normal
donemlerde istikrarl bir getiri saglamasina ragmen kriz donemlerinde beklenmedik biiyiik kayiplara yol
actig1 gosterilmektedir.

Sonug itibariyle, ara kazang ticareti stratejisinin normal dénemlerde istikrarli getiri potansiyeli
olmasina ragmen kiriz dénemlerinde dalgalanmalara duyarli olmasi nedeniyle yatirimcilart yiiksek
diizeyde risk altina sokan bir uygulama oldugunu séylemek miimkiindiir.

5. MUNDELL-FLEMING MODELI

Gelistiricilerinin (Robert MUNDELL-Marcus FLEMING) adiyla bilinen bu model temel olarak
uluslararast sermaye hareketlerinin, farkli doviz kuru sistemleri altinda uygulanan makroekonomik
politikalarin etkinligini belirlemedeki roliinii degerlendirmek ve ananliz etmek i¢in kullanilmaktadir.

IS-LM modelinin agik ekonomiye uyarlanmis versiyonuna Mundell-Fleming Modeli denir.
Mundell-Fleming modeli disa agik bir ekonomide para ve maliye politikalarinin faiz oranlari, sermaye
akimlar1 ve doviz kurlar1 tizerindeki etkisini agiklayan bir makroekonomik yaklagimdir.

Model temelde, mal (IS egrisi) ve para (LM egrisi) piyasasinin uluslararasi doviz piyasalari (BP
veya FE)" ile olan iliskisini ortaya koymaktadir. IS-LM-BP modeli olarak da bilinen bu modelin iki
o6nemli varsayimi vardir: Tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru.

13 BP=Ingilizce karsilig1 Balance of Payment ifadesi Odemeler Dengesi’ni temsil etmektedir.
FE=Ingilizce karsihig1 Foreign Exchange ifadesi uluslararasi déviz kuru piyasasini temsil etmektedir.
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‘Uglii Agmaz Kurali’ndan bildigimiz gibi tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru
varsayimlar altinda para politikas1 6zerkligini yitirir. Bir baska deyisle, bu varsayimlar altinda 6zerk
para politikas1 uygulanamaz. Ornegin, merkez bankasinin faiz oranini degistirdigi durumda, tam
sermaye hareketliliginden iilkeye para girisi veya iilkeden para ¢ikisi olacaktir ve 6demeler dengesi
bozulacaktir.

Bu durum déviz kurunu etkileyecegi icin merkez bankasi1 doviz kurunu belirlenmis seviyesine
geri getirmek i¢in tekrar piyasaya miidahale ederek faizi eski seviyesine getirmek durumunda kalacaktir.
Dolayisiyla faiz oranlar diinya piyasasinda belirlenmis faiz oranlarindan farklilasamayacaktir ve tekrar
O0demeler dengesi saglanacaktir.

Bu noktada IS-LM modeline BP egrisi eklenerek Mundell-Fleming Modeli’ni anlayabiliriz. BP
egrisi yerli faiz oranlarinin (i), diinyadaki faiz oranlarina(iw) esit oldugu durumda 6demeler dengesinin
saglandigini (BP=0) gostermektedir.

(Grafik 5.3)

Faiz orani
LM

LM’

BP=0

IS

Cikt1

Diyelim ki ekonomi baslangigta ‘1’ noktasinda. Bir parasal genigleme oldugunda LM egrisi
asagl kayacaktir ve faiz orani diinyadaki seviyesinin altna diisecektir. Ulkeden sermaye ¢ikist
gergeklesecek ve 6demeler agigi meydana gelecektir. Yerli para birimi deger kaybedecegi i¢cin merkez
bankas1 yabanci para satip yerli para alacak ve doviz kurunu eski seviyesine getirecektir. Bu da LM’
egrisini tekrar LM egrisi konumuna getirecektir. Hatta LM egrisinin en bastan hi¢ kaymayacagi da
sOylenebilir.

Tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz kurunda para politikas1 uygulanamaz ancak maliye
politikasi oldukea etkindir.

Diyelim ki ekonomi baslangicta ‘1’ noktasinda. Mali genigleme IS egrisini saga kaydiracaktir
ve ekonomi ‘2’ noktasina gelecektir ve faiz oranlar1 diinya seviyesinin iizerine ¢ikacaktir. Cikt1 seviyesi
de Y2 seviyesine gelecektir.
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(Grafik 5.4)
Faiz orani
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2 b
LM
1
BP=0
IS’
IS

> Cikti

Ulkeye sermaye girisi gerceklesecek ve ddemeler fazlasi ortaya ¢ikacaktir. Yerli para birimi
deger kazanacagi icin merkez bankasi yabanci para alip yerli para satacak ve doviz kurunu eski
seviyesine getirecektir. Bu da LM egrisini LM’ egrisi konumuna getirecektir. Bu durumda ¢ikti seviyesi
daha da artacak ve Y3 seviyesine ¢ikacaktir. Yani mali genigleme, serbest doviz kuru ve tam sermaye
hareketliligine kiyasla, ¢ikt1 iizerinde daha ¢ok etkilidir.

5.1. Tam Sermaye Hareketliliginde Para ve Maliye Politikas1

Tam sermaye hareketliliginde BP egrisi tam yatik olmaktadir. Yani sermaye hareketleri faiz
oranlarina sonsuz duyarli olup, i¢ ve dis faiz oranlar1 birbirine esit diizeydedir.

Mundell-Fleming modeline gore para politikas1 uygulamalarinda déviz kuru sisteminin rolii
bulunmakta olup, tam sermaye hareketliliginin varligt durumunda para ve maliye politikalarinin
etkinligi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo: Tam Sermaye Hareketliliginde Para ve Maliye Politikalarimin Etkinligi

Doviz Kuru Rejimi Para Politikasi Maliye Politikasi
Sabit Kur Etkin Degil Etkin
Esnek Kur Etkin Etkin Degil

5.2. Sabit Kur Sisteminde Para Politikas1

Sabit doviz kuru sistemine sahip bir ekonomide para arzinin arttirildigi bir durumda yani
genisletici para politikast uygulandiginda LM egrisi saga kayar. Yeni denge diizeyi BP’nin altinda
kalacagi igin dis agik olugmaktadir. Dis a¢igin olusmasinin nedeni i¢ faiz orani dis faiz oraninin altina
diistiigl i¢in sermaye ¢ikislarinin olmasidir. Sermaye ¢ikislar1 sonucu yerli para deger kaybeder. Sabit
doviz kuru uygulamasi altinda paranin degerini korumak isteyen Merkez Bankasi ise piyasaya doviz
satarak piyasadan yerli paray1 ¢eker.

Bu islem ilk LM egrisine doniinceye kadar siirer ve ilk denge noktasina geri doniilmiis olur.

Bu durum Grafik 5.5’te gosterilmektedir.
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(Grafik 5.5)
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Sonug olarak tam sermaye hareketliliginin goriildiigii bir durumda sabit kur sisteminde
para politikalar etkin degildir. Milli gelirde artis gozlemlenmemistir.

5.3. Sabit Kur Sisteminde Maliye Politikasi

Sabit doviz kuru sistemine sahip bir ekonomide kamu harcamalarinin arttirildigi ya da vergi
oranlarinin azaltildig1 bir durumda yani genisletici maliye politikasi uygulandiginda IS egrisi saga kayar.
Bu durum i¢ faiz oranlarim arttirir. Faiz orani dis faiz oraninin iistiine ¢iktig1 icin sermaye girisleri
gozlenir. Sermaye girigleri sonucu yerli para deger kazanir. Bu durumda Merkez Bankasi kurun degerini
korumak i¢in piyasadan déviz satin alarak para arzini arttirir. LM egrisini saga kaydirir.

Bu islem i¢ ve dis faiz oranlar1 esit oluncaya dek siirer. Bdylece ilk denge noktasina gore, ayni
faiz oran1 daha yiiksek gelir diizeyi saglanmis olur.

Bu durum asagida Grafik 5.6’da gosterilmektedir.

(Grafik 5.6)
i LMy LM,
S
BP
—»
IS
IS¢
0 Y

Sonug olarak tam sermaye hareketliliginin goriildiigii bir ekonomide sabit kur sisteminde
maliye politikalar: etkindir. Milli gelirde artis géozlemlenmistir.
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5.4. Esnek Kur Sisteminde Para Politikasi

Esnek doviz kuru sistemine sahip bir ekonomide para arzinin arttirildigi bir durumda yani
genisletici para politikas1 uygulandiginda LM egrisi saga kayar. Faiz oranlar diiser, yatirnmlar artar.
Milli gelir seviyesi yiikselir. Yeni denge diizeyi BP’nin altinda kalacagi i¢in dis agik olugmaktadir. Dig
acigin olugmasinin nedeni i¢ faiz orani dis faiz oraninin altina diistiigii icin sermaye ¢ikislarinin
olmasidir. Sermaye ¢ikislar1 sonucu yerli para deger kaybeder. Yabanci para deger kazanir. Bu durumda
yerli mallara olan dis talep artar. Dis talep artis1 ihracati arttirir ithalat azalir. Net ihracatin artmasi ile
birlikte IS egrisi saga kayar.

Son durumda ayni faiz oran1 seviyesinde daha yiiksek bir gelir diizeyi elde edilir.

Bu durum asagida Grafik 5.7’de gosterilmektedir.

(Grafik 5.7)
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Sonug olarak tam sermaye hareketliliginin goriildiigii bir ekonomide esnek kur sisteminde
para politikalar: etkindir. Milli gelirde artis géozlemlenmistir.

5.5. Esnek Kur Sisteminde Maliye Politikas1

Esnek doviz kuru sistemine sahip bir ekonomide kamu harcamalarinin arttirildigi ya da vergi
oranlarinin azaltildig1 bir durumda yani genisletici maliye politikasi uygulandiginda IS egrisi saga kayar.
Bu durum i¢ faiz oranlarin1 ve milli geliri arttirir. i¢ faiz oram dis faiz oraninm iistiine ¢ikti1 igin
sermaye girisleri gézlemlenir. Sermaye girisleri sonucu yerli para deger kazanir. Bu durumda ithalat
ucuzlar ve ithalatta artis gézlemlenir. Net ihracat ise azalir.

Sonug olarak IS egrisi ilk durumuna geri donerek ilk denge noktasinda denge gerceklesir.

Bu durum asagida Grafik 5.8 de gosterilmektedir.
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(Grafik 5.8)
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Sonug olarak tam sermaye hareketliliginin goriildiigii bir durumda esnek kur sisteminde
maliye politikalar etkin degildir. Milli gelirde artis géozlemlenmemistir.

5.6. Sinirh Sermaye Hareketliliginde Para ve Maliye Politikasi

Mundell-Fleming Modeli tam sermaye hareketliligi altinda degerlendirme yapmaktadir. Ancak
gergek diinyada bazi durumlarda Mundell-Fleming Modeli gecerli olmayabilir. Sinirli sermaye
hareketleri faiz oranlar1 ve sermaye hareketleri arasindaki iliskinin daha duyarsiz oldugu durumlarda
gecerlidir. IS-LM-BP egrilerinin kesistigi yerde denge saglanmaktadir. Mundell-Fleming Modeli’nde
tam bagimsiz sermaye hareketliligi olmasi nedeniyle BP egrisi faizlere tamamen duyarh ve yatay
konumdadir.

Bir ekonomide sermaye hareketlerinin sinirlt olmast durumunda BP egrisi sermaye
hareketlerinin faize olan duyarliligi diisiik oldugu i¢in daha dik bir egri olmakta diger bir deyisle egrinin
egimi pozitif olmaktadir.

Para politikas1 uygulamalarinda para arzinin arttirildigi yani genisletici para politikasinin
uygulandig1 bir durumda LM egrisi saga kayar. Yeni denge diizeyinde daha yiiksek milli gelir diizeyi
ve daha diisiik faiz oran1 elde edilmektedir. Faiz oraninin diismesi sermaye ¢ikigina neden olmaktadir.
Ayni sekilde milli gelirin artmasi da ithalata yonelimi arttirir. Sonug olarak dis agik verilmektedir.

Maliye politikas1 uygulamasinda ise genisletici maliye politikasi uygulandiginda yani kamu
harcamalari arttirilmasi ya da vergi oranlarinin diisiiriilmesi durumunda IS egrisi saga kayar. Yeni denge
diizeyinde hem milli gelir hem faiz orani artmaktadir.

Faiz oraninin artmasi sermaye girislerini arttirsa da, milli gelirin yiikselmesi sonucu ithalat
egilimi de artmaktadir. Bu iki durum dis dengeyi zit yonden etkilemektedir. Iki degiskenin biiyiikliikleri
dis acik ya da dis fazla verilmesi durumunu netlestirmektedir.

Sinirh sermaye hareketliligi altinda para ve maliye politikalarmin etkinligi 6zet olarak asagidaki
tablodaki gibidir:

Tablo: Simirh Sermaye Hareketliliginde Para ve Maliye Politikalarimin Etkinligi

Déviz Kuru Rejimi Para Politikasi MaliyePolitikas1
Sabit Kur Etkin Degil Etkin Degil
Esnek Kur Etkin Etkin

BP egrisinin egimi LM egrisinin egimini gectikce uygulanacak para ve maliye politikalari
sonucunda doviz kurlarinda farkli senaryolar ortaya ¢ikabilir. Ancak sermaye hareketliligi tamamen
siirlandirilmadig siirece para ve maliye politikalarinin etkinligi nihai olarak tablodaki gibidir.

Bu ¢ercevede sinirli sermaye hareketliligi altinda para ve maliye politikalar1 sonucunda;
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e Icsel faiz oranlar uluslararasi faiz oranlarina gore yiiksek oldugunda yerli paranin deger
kazandigim ve ihracatin azalirken ithalatin arttigini,

e Icsel faiz oranlar uluslararasi faiz oranlarina gore diisiik oldugunda yerli paranin deger
kaybettigini ve ihracatin artarken ithalatin azaldigini

s0ylemek miimkiindiir.
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6. BESINCi BOLUM SORULARI
1. Asagidakilerden hangisi 6demeler bilangosunun kalemlerinden degildir?
a) Cari Islemler Hesab1
b) Net Hata Noksan
¢) Dd&viz Kuru Hesabi
d) Sermaye Hesabi
Cevap: C

2. Asagidakilerden hangisi yerli ve yabanci paranin direkt olarak birbirinin cinsinden ifade
edilmesini tanimlar?

a) Nominal Kur
b) Diiz Kur

¢) Reel Kur

d) Dolaysiz Kur
Cevap: B

3. Merkez Bankalar1 tarafindan kur seviyesinin siirekli takip edilip miidahale edildigi karma kur
sistemi asagidakilerden hangisidir?

a) Kayan Kur Sistemi

b) Doviz Kuru Bandi Sistemi
¢) Ayarlanabilir Kur Sistemi
d) Ortak Dalgalanma Sistemi
Cevap: A

4. Esnek kur sistemi hakkinda asagidaki bilgilerden hangisi dogrudur?
a) Odemeler dengesinde devlet miidahalesine gerek kalmaz

b) Kur Merkez Bankas: tarafindan sabitlenir

¢) Siirekli devlet miidahalesi gerekir

d) Odemeler dengesi sorunlari piyasa sartlarinda ¢dziilemez

Cevap: A

5. Belirlenen alt ve {ist limitle doviz kurunun dalgalanmaya birakildigi kur rejimi
asagidakilerden hangisidir?

a) Bant Kuru
b) Kayan Kur
¢) Ortak Dalgalanma
d) Déviz Kuru Bandi
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Cevap: D

6. Asagidakilerden hangisi dis ticaret politikasi araglarindan biri degildir?
a) Acik piyasa islemleri

b) Ihracatin 6zendirilmesi

¢) Bagli ticaret

d) Giimriik tarifeleri

Cevap: A

7. Sabit kur sisteminde uygulanan para ve maliye politikalariyla ilgili asagidakilerden hangisi
yanligtir?

a) Maliye politikas1 uygulamasi milli gelir diizeyini ytikseltir

b) Maliye politikalar1 etkindir

¢) Genisletici maliye politikalar1 uygulanirsa sermaye girisleri yasanir
d) Para politikalar etkindir

Cevap: D

8. Esnek kur sisteminde uygulanan para ve maliye politikalari igin hangisi sOylenemez?
a) Para politikalan etkindir

b) Genisletici para politikasi uygulanirsa yabanci para deger kazanir

¢) Genisletici para politikast uygulanirsa dis talep artisi yasanir

d) Genisletici maliye politikast uygulanirsa sermaye ¢ikislar1 yasanir

Cevap: D

9. D1s borg stokunda en biiyiik pay asagidakilerden hangisine aittir?
a) TCMB

b) Ticari Bankalar

¢) Kamu Sektori

d) Ozel Sektor

Cevap: D

10. Asagidakilerden hangisi dis ticaret dengesi ile ilgili bir gosterge degildir?
a) Ihracat

b) ithalat

¢) GSYH

d) ihracatin ithalat: Karsilama Oram

Cevap: C
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11. Leontief paradoksu asagidakilerden hangisini kapsamaktadir?

a) ABD’nin hem sermaye yogun hem de emek yogun mal ithal etmesi
b) ABD’nin hem sermaye yogun hem de emek yogun mal ihra¢ etmesi
¢) ABD’nin emek yogun mal ihra¢ edip sermaye yogun mal ithal etmesi
d) ABD’nin sermaye yogun mal ihra¢ edip emek yogun mal ithal etmesi

Cevap: C
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  A


  L


  K


  Y


  Y = A ×   K  𝛼 ×   L  1 − 𝛼


    Nominal   GSYH  Reel   GSYH x 100


    ( Pt   −   Pt − 1 )    Pt − 1  


    Mal Sepetinin Cari Yıldaki Fiyatı  Mal Sepetinin Sabit Yıldaki Fiyatı  


    Nominal   GSYH  Reel   GSYH x 100


  k t r =   c  1 − c  ( 1 − t ) + m


  k t = −   c  1 − c  ( 1 − t ) + m


  kh =  1  1 − c  ( 1 − t ) + m


  Y = C + I + G + X − M


    1 − c  1 − c


    c  1 − c


   1  1 − c


    c  1 − c


  −   c  1 − c


   1  1 − c


    c  1 − c


  −   c  1 − c


   1  1 − c


   1  1 − c


   1  1 − c


  i =  1 h ( k Y −   M  P )


  L = k Y − h i


    M  P


  𝛽


  𝛼


  𝛽


  𝛼


  𝛽


  𝛼


  𝛽


  𝛼


  𝛽


  𝛼


  r


  i = r + 𝜋 + 𝛼  ( 𝜋 −   𝜋 ∗ ) + 𝛽 ( Y −   Y ∗ )


  M =  1  r + s A


  M =  1  r A


  A ∗  ( 1 − r ) + A    ( 1 − r ) 2 + A    ( 1 − r ) 3 + … =  1  r A


  1 . 000 ∗ % 90 + 900 ∗ % 90 + 810 ∗ % 90 + … … . . = 10 . 000   T L


  𝑷 𝒚


  𝑷 𝒙


  𝑸 𝒙


  𝑸 𝒙 = 𝟏 𝟎 𝟎 − 𝟐 𝑷 𝒙 +   𝟏  𝟐 𝑷 𝒚


  Q = 20   P  − 2


    ∆Q/Q₁  ∆P/P₁


    ( Q ₂ − Q ₁ ) / Q ₁    (P₂-P₁)/P₁


  Q = A   P  − 1


    ( Q ₂ − Q ₁ ) / Q ₁    (Y₂-Y₁)/Y₁


    A   mal ı n ı n   talep   miktar ı ndaki   %   de ğ i ş im    B malının fiyatındaki % değişim


      P₁+P₂  ∆ P


      ∆Q  Q₁+Q₂


    ( Q ₂ − Q ₁ ) / [ ( Q ₁ + Q ₂ ) / 2 ]    (P ₂ -P ₁ )/[(P₁+P₂)/2]


  Ed =   𝜕 Q  𝜕 P   P  Q


    ∆Q/Q  ∆P/P


    − 0 , 2        0 , 5


    ( 160 − 200 ) / 200  ( 15 − 10 ) / 10


    ∆Q/Q₁  ∆P/P₁


    ( Q ₂ − Q ₁ ) / Q ₁    (P₂-P₁)/P₁

