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Ad, Soyad:

Aciklamalar: Asagidaki sorular1 kisaca cevaplandiriniz. Yanitlar agik ve net olmali ve eger
gerekiyorsa, yardimci sekil ve tablolar ile desteklenmelidir.

Sorular

1. (20 puan) Diyelim ki, bir sene sonra biit¢ce agi8inin artacagini bekliyorsunuz. Siz bu olayin
bir sene sonra gerceklesecegini bugiin tahmin ediyorsaniz, bugiin daha ¢cok uzun vadeli
tahvil alir misin1z? Neden? Varlik talebi teorisini kullanarak ac¢iklayiniz.

Yanit: Biitce aciginin artmasi varlik talebi teorisine gore tahvil arzinin artmasinm gerektirir.
Tahvil arz egrisi saga kayar, tahvil fiyat: diiser. Tahvil fiyat1 ve faizi arasinda negatif yonlii
bir iligki oldugu icin tahvil faizi artar. Bir sene sonra faizlerin artacagini1 bekliyorsaniz,
bu sene uzun vadeli tahvil almazsiniz. Tahvilin faizinin artmasi, tahvilin fiyatinin diigmesi
demektir. Ornegin, bu sene 900 TL den aldiginiz tahvili 6niimiizdeki sene 800’e satmaniz

demektir. Bu da sermaye kaybina yol acar. Bu nedenle, bu sene uzun vadeli tahvil almak
istemezsiniz.
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2. (20 puan) Keynes ve Friedman’in para talebiyle ilgili goriislerini karsilagtiriniz.
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Yanit:

e Keynes, para talebini modellerken sadece para ve tahvilden soz ederken, Friedman
diger varliklardan da s6z etmistir.

e Keynes’e gore para talebi sadece cari gelirden etkilenir, bu yiizden de para talebi ve
paranin dolagim hizi istikrarli degildir. Friedman’a gore para talebi siirekli gelirden
etkilenir. Bu nedenle, para talebi ve paranin dolagim hiz1 istikrarhidir.

e Keynes’e gore faizler para talebini etkiler. Faizler sik sik degisecegi icin para talebi
ve paranin dolasim hizi istikrarl degildir. Friedman’a gore para talebi faizlerden et-
kilenmez, bu nedenle paranin dolagim hiz1 istikrarlidir.

3. (20 puan) Enflasyon hedeflemesi nedir? Tanimlayiniz. Enflasyon hedeflemesinin énkosul-
larim listeleyiniz.

Yanit: Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarini sagla-
mak icin para politikas1 araglarini nasil kullanacagini aciklamasidir. Bu stratejide fiyat dii-
zeyi yerine dogrudan enflasyon orani hedeflenir. Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi
enflasyon orani i¢in nokta hedefi veya aralik hedefi segebilir. Nokta hedef uygulamasinda
tek bir yil i¢in enflasyon orani agiklanirken, aralik hedef uygulamasinda enflasyon oraninin
hareket edecegi bir bant belirlenir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda tek bir y1l yerine
birden fazla yil icin hedef aciklanmasinin enflasyonla miicadelede daha basarili sonuglar
verdigi ileri siiriilmektedir.

e Bir iilke enflasyon hedeflemesine gec¢iyorsa doviz kuru ve faiz oynakliklarina karsi
direncli olmas1 gerekir.

e Merkez Bankasinin bagimsiz olmasi gerekir'.

e Enflasyon hedeflemesine gecilebilmesi icin finansal piyasalarin istikrarli ve ikincil
piyasalarin gelismis olmasi gerekir.

e Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesinde hiikiimet ile isbirligi icinde olmal1 ve hii-
kiimet kamuda mali disiplini saglamalidir. Mali disiplin olmazsa enflasyonla miica-
dele basarili olamaz.

o Seffaflik: Para politikasin1 yonlendirenlerin planlar1 ve amaclar1 hakkinda halkin bil-
gilendirilmesi gerekir.

e Enflasyon hedefinin dnceden ilan edilmesi gerekir.

e Hesap verebilirlik: Enflasyon hedeflerine ulasmak konusunda merkez bankasi hesap
verebilmelidir.
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4. (20 puan) Yeni Klasiklere gore beklenen genisletici bir para politikasinin toplam hasila ve
fiyat genel diizeyi lizerindeki etkisi nasildir? Grafik {izerinde agiklayiniz.

Yamt: Yeni Klasik modelde tiim fiyat ve iicretler esnek oldugu i¢in fiyat genel diizeyin-
deki bir artis sonucunda iicretler de aninda ve esit olarak artar ¢iinkii rasyonel olan is¢iler
fiyat genel diizeyindeki artistan sonra reel gelirlerinin diigmemesi i¢in iicretlerinin de ayni
oranda artirilmasin isterler. Ornegin, fiyat genel diizeyinin %10 artmasini bekleyen isciler
ticretlerine %10 zam isteyeceklerdir. Bu durumda fiyat genel diizeyindeki bir artis toplam
arz egrisini sola kaydiracaktir.

Ekonomi kisa ve uzun donem dengedeyken Merkez bankasinin genisletici bir para politi-
kast izledigini, yani para arzini artirdigini varsayalim. Sekilde goriildiigii gibi toplam talep
artar ve toplam talep egrisi (AD) saga kayar. Fiyat genel diizeyi ve toplam hasila yiikselir.
Ancak, toplam hasiladaki bu artis devamli degildir. Fiyat genel diizeyindeki artis tam olarak
ticretlere yansir ve toplam arz egrisi sola kayar. Fiyat genel diizeyi tekrar artar ve toplam
hasila eski diizeyine geri doner.

genisletici para politikast — toplam talep T — AD saga kayar — fiyat genel diizeyi T —
ticretler T — toplam arz | — toplam hasila dogal diizeyine doner.

Yeni Klasiklere gore para arzindaki beklenen artisin toplam hasila ve issizlik {izerinde et-
kisi yoktur. Para arzindaki artig sadece fiyatlarin artmasina sebep olur, reel denge karsisinda
yansiz kalir. Dolayistyla para politikasi etkin degildir. Beklenen para politikalarinin toplam
hasila ve igsizlik iizerinde etkisinin olmamasi Politika Etkinsizligi Onermesi olarak ad-
landirilir.
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5. (20 puan) Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), 7 Nisan 2011 tarihinde, enflasyonla miicadele
amaciyla, 3 yildir %1 olan faizleri 25 baz puan artirarak %1,25’e ¢ikardigini agikladi ve
ilerleyen donemlerde faiz artirimlarinin devam edebileceginin sinyallerini verdi.

(a) ECB’nin bu karar1 TL'nin degerini nasil etkileyebilir? Kisaca agiklayiniz.
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Yamt: Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini artirmasi nedeniyle TL deger kay-
bedebilir (Tiirkiye’de faiz oranlarinin sabit kalmasi varsayimiyla ve tabii ki diger her-

sey sabitken) ciinkil Tiirkiye’den Avrupa’ya sermaye ¢ikisi artar, piyasada TL miktar1
artar.

(b) Diyelim ki TCMB, (a)’daki degisiklige gore kurlara miidahele etmek istiyor. Bu du-
rumda, nasil bir miidahele gerceklestirmelidir? Euro alis1 m1 yoksa euro satig1 m1 ger-
ceklestirmelidir?

Yamt: ECB’ nin faiz artirimi karariyla birlikte Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi bek-
lendi8i icin TCMB’nin TL’deki deger kaybim1 onlemek i¢in piyasaya euro satmasi,
piyasadan TL ¢ekmesi gerekmektedir.

(c) Kurlara sterilize edilmemis bir miidahele gerceklestirirse para arzi nasil degisir? Bu
miidahele sterilize olursa, para arzi nasil degisir kisaca agiklayiniz.

Yanit: TCMB kurlara sterilize edilmemis bir miidahele gergeklestirirse para arzi azalir
clinkii TCMB euro satarak piyasadan TL ceker. Eger bu miidahele sterilize olursa,
TCMB para arzindaki diisiisii nlemek i¢in acik piyasa alimi gerceklestirir.
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