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Onsoz

Ogrencilerin arasmav ve dénem sonu siavi zamanlarinda telagh bir sekilde arka-
daslarindan veya ders hocalarindan “ders notlar1” aradiklarina cogu zaman sahit
olmusuzdur. Belli bir dersin halihazirda ¢ok kaliteli bir ders kitabi olsa bile tiim ko-
nular1 okumaya zamaninin yetmeyecegini diisiinen ya da sayisiz formiil, grafik ve
kuramlar iceren ders kitabinda hangi konulara agirlik vermesi gerektiginden emin

olamayan 6grenciler i¢in ders notlar1 hayat kurtaricidir.

Bu noktadan hareketle, 2008 yilindan bu yana Hacettepe Universitesi Iktisat Bo-
liimii’'nde verdigim Para Teorisi ve Politikasi ders notlarin1 Tiirkiye Bilimler Aka-
demisi’nin A¢ik Ders Malzemeleri Projesi kapsaminda herkesin erisimine agmaya
karar verdim. Buradaki temel hedefim, 6grencilerin konular1 daha kolay anlayabil-
melerini saglayacak temel bilgileri kisa ve 0z bir sekilde sunmaktir. Bu amacla,
kitaplarda yer alan her bir ayrintiya girmedim ve konular1 genel sekliyle ele almaya
calisgttm. Ancak, konular hakkinda ayrintili bilgi sahibi olmak isteyenler i¢in her

konunun sonunda bir okuma listesi vermeye de 6zellikle dikkat ettim.

Ulkemizde bircok bilimsel alanda Tiirkge eserlerin sayisi az iken, s6z konusu
Para Teorisi ve Politikast oldugunda oldukc¢a ¢ok sayida kaliteli kitaba ulagmak
miimkiindiir. Bu nedenle bu ders notlar1 hicbir sekilde bu ders kitaplarina ikame
olarak diisiiniilmemelidir. Aksine, burada sunulan ders malzemeleri ders kitaplarin-

dan biriyle kullanilmali ve bir tamamlayici kaynak olarak diistiniilmelidir.

Ders notlar1 oncelikle finansal piyasalar hakkinda bilgi vermekte daha sonra da
faiz teorilerinden ve faizlerin nasil hesaplandigindan bahsetmektedir. Para tanimlar1
ve TCMB’nin gorev ve yetkileri agiklandiktan sonra para arzinin belirleyicileri ve
kaydi para yaratma siireci ele alinmaktadir. Daha sonra, Merkez bankalarinin para

politikasi araclar agiklanmakta ve iilkemizde TCMB’ nin bu para politikas1 aragla-
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rin1 nasil kullandigindan bahsedilmektedir. Dersin ikinci yarisinda ise, para talebi
ile ilgili teorik modeller sunulmakta, daha sonra makroekonomik biiyiikliikler ile
para arz1 arasindaki iligkiden, enflasyonun sebeplerinden ve parasal aktarim meka-

nizmalarindan soz edilmektedir.

Para Teorisi ve Politikas1 dersi iilkemizdeki bir¢ok iiniversitede tek donemlik
ders olarak okutulmakla birlikte, iki donemde de verilebilmektedir. Bu notlar, tek
donemlik Para Teorisi ve Politikasi dersi i¢in hazirlanmistir. Ders notlarinin hazir-
lanmasinda Frederick Mishkin’in “The Economics of Money, Banking, and Finan-
cial Markets” adl1 kitab1 temel kaynak olarak kullanilmistir. Ancak 6zellikle Tiir-
kiye’de para politikasi uygulamalarindan soz ederken diger kitaplardan da yararla-

nilmstir.

Ders notlarinda gordiigiiniiz eksiklikleri, varsa yanlislar1 ya da diizeltmeleri vr
eklenmesi gerektigini diisiindiigiiniiz konular1 bana yyalta@hacettepe.edu.tr eposta
adresimden bildirebilirseniz sevinirim. Boylece ders notlar1 dinamik bir sekilde giin-

cellenebilir.

Bu ders notlarinin Para Teorisi ve Politikasi dersini veren akademisyenlere, dersi
alan dgrencilere ve bu konuda kendini gelistirmek isteyen herkese yararli olmasini

dilerim.

A. Yasemin Yalta
Ekim 2011

(@) ev-nc-sa | X http://www.acikders.org.tr



Bolim 1

Paranin Tanimi ve Islevleri

1.1 Para Tanim

Para mal ve hizmetlerin satin alinmasinda kullanilan genel kabul gormiis her seye
denir.

Paranin Islevleri:

Paranin {i¢ klasik islevi vardir:

e Hesap Birimi: Mal ve hizmetlerin fiyatlarinin belirlenmesinde, bor¢larin de-
gerlerinin belirlenmesinde, muhasebe islemlerinde hesap birimi olarak kulla-
nilir.

e Miibadele Araci ( Degisim Araci): Mal ve hizmetlerin alim ve satiminda kul-
lanilir.
Ozellikleri:
-Birim bagina uygun fiyat
-Boliinebilme
-Kolay taginabilme

-Kolay taklit edilememe.

e Deger Saklama Araci: Para, tasarruf amach olarak da kullanilabilir. Ancak
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paranin enflasyona kars1 deger kaybetmesi bagka varliklarin da deger saklama

araci olarak kullanilmasina neden olur. Altin, gayrimenkul vb. gibi.

Paranin bu temel islevlerinden bagka modern islevleri de vardir:

e iktisadi faaliyetleri degistirme Ozelligi. Para miibadele araci olarak kullanila-

cagl i¢in, yatirimlar iiretimi artirici etki yapar.
e Gelirleri Yeniden Dagitma Ozelligi

e Paranin Niifuz Saglama Araci Olarak Kullanilmasi.

1.2 Para Sistemleri (Para Standartlari)

Para sistemleri, paranin isleyisi ve niteligi ile ilgili kurallar biitiintidiir. Para standart-
lar1, islemlerin kurallara bagh etkin bir sekilde gerceklesmesini saglamak amaciyla

vardir.

Tarihte cok cesitli para standartlar1 kullanilmistir. Bu baglamda, mal-para sis-
temi, temsili para sistemi, kagit para sistemi ve banka parasi sistemlerinden sz

edebiliriz.

1.2.1 Mal- Para Standardi

Para olarak kullanilan bir nesnenin, iiriiniin mal olarak da degerinin olmasina mal-
para sistemi denir. Mal-para sistemleri, tek-metal sistemi ve ¢ift metal sistemi olarak
ikiye ayrilir. Tek metal sisteminde sadece bir madenden {iiretilen paralar kullanilir-
ken (altin veya giimiis), ¢ift metal sisteminde altin ve giimiis 6demelerde birlikte

kullanilabilir.

a) Cift Metal Para Sistemi

Cift metal sistemi 19. ylizyilin basinda Fransa’da kullanilmaya baslanmis ve sonra
bagka iilkelerce de kullanilmigtir. Altin ve giimiisiin birlikte kullanilmasinin nedeni

(@) ev-nc-sa | 2 http://www.acikders.org.tr
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altin stoklarinin az olmasidir. Burada amac likidite sorununu ortadan kaldirmaktir.
Bu sistemde hem altin, hem giimiis para stokunu belirler. Her iki madenden yapi-
lan paralar arasinda yasal bir oran belirlenir. Genelde kiiciik aligverisler i¢in giimiis,
biiylik aligverisler i¢in ise altin kullanilir. Bu sistemle ilgili &nemli bir problem var-
dir. Bu sistem, degerli madenin piyasadan ¢ekilmesine ve iilke digina ¢ikarilmasina
zemin hazirlar. Bu sistemin gecerli oldugu donemde, altin daha az bulundugu icin
daha degerli, giimiis daha ¢ok oldugu i¢in daha ucuzdu. Bunun sonucunda birey-
ler altinla islem yapmak istemeyip, piyasada altinin azalmasina neden oldular. Bu,

Gresham yasasi olarak adlandirilir.
Gresham Yasasi

En basit ifadeyle kotii paranin iyi parayi tedaviilden kaldirmasidir. (Daha de-
gersiz olan metalin (giimiis), degerli metali (altin) tedaviilden kaldirmasi.) Gresham
Yasasindan dolay1 ¢ift metal sisteminin uygulanmasina kars1 ¢ikanlar oldu. Ancak
19. ylizyilin baglarinda altin standardin1 benimseyen iilkelerde ortaya cikan likidite
sorunu, altin taleplerinin karsilanamamasina neden oldu. Bu noktada Walras’in Pa-

ragiit Kurami devreye girer.
Paragiit Kuram

Parasiit kurami, c¢ift metal standardinin kullanilmasi yoluyla iki madenden bi-
rinin arzindaki istikrarsizlif1 yavaslatmak ic¢in digerinin parasiit gérevi yapmasidir.
Walras, para arzini tek bir madene baglamanin piyasada istikrarsizliga neden ola-
cagini, bu nedenle cift metal sistemi kullanilmas1 gerektigini ileri siirdii. Ona gore
altin stogunda bir azalma olursa, giimiis kullanilmiyorsa, ekonomide sorun yasanir,
para arz1 azalir daha az islem yapilir ve liretim diiser. Bu nedenle ¢ift metal sistemi

kullanilarak altin stogu diisiik oldugunda para arzi1 giimiisle yeniden artirilabilir.

a) Tek Metal Para Sistemi

Tek metal para sisteminde giimiis veya altin standardi kullanilmigtir. Biz bu derste

sadece altin standardindan bahsedecegiz.
Altin Standardi

Altin standardinda, iilkedeki para arz1 altin stogu tarafindan belirlenir. Ulkedeki

biitiin mallarin fiyati yasalar tarafindan altin cinsinden belirlenir.

(@) ev-nc-sa | 3 http://www.acikders.org.tr
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Ulkeler altin standardini neden kullanir?

e Fiyat istikrarin1 saglamak,

e Uluslararasi fiyat dalgalanmalarin1 6nlemek,

Ticaret gelirlerinin adil dagilmasini saglamak,

Uluslararasi ticareti kolaylastirmak,

Odemeler dengesi krizi aninda bu krizin ¢dziimlenmesi igin kullanilir.

Diyelim ki bir iilkede genel fiyat diizeyinde bir artis var, iiretim maliyetlerinde
de artig olur. Bu da altin iiretmenin maliyetini artirir. Boylece altin stoku azalir, para

arzi azalir ve fiyatlar diiger.

Fiyatlar genel diizeyi T — iiretim maliyetleri T — altin iretim maliyeti T — altin
stoku(altin arz1) | — para arz1 | — fiyatlar genel diizeyi |

Diyelim ki bir iilkede 6demeler dengesi a¢1g1 var. Bu iilkeden altin ¢ikisi olur ve
altin stogu azalir. Altin stogu diiserse para arzi diiser, fiyatlar diiser ve ihracat artar.

Bu 6demeler dengesi agi1gin1 kapatir ya da kiigiiltiir.

o0demeler dengesi a¢181 1T — altin arz1 | — para arz1 | — fiyatlar genel diizeyi |
— ihracat 1 — 6demeler dengesi ac¢i81 |

Yukarda gosterdigimiz mekanizmaya gore altin standardinda ddemeler dengesi

ac181 otomatik olarak kapanacaktir.

Altin Standardinin Cokmesinin Nedenleri

e Baz iilkelerin oyunu kuralina gore oynamamasi. Odemeler dengesi fazlasi
olan iilkelerin, 6demeler dengesindeki bu fazlalig1 devam ettirmek istemelert,
bunun i¢in de para arzinda artisa izin vermemeleri altin standardinin ¢6kme-

sinin nedenlerinden biridir.

e Bagimsiz para politikasi izlenememesi. 1. Diinya savasi nedeniyle, genisletici
para politikasi izlenmesi zorunlulugu ortaya ¢iktig1 i¢in altin standard: terk

edilmisgtir.

(@ 4 http://www.acikders.org.tr
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Altin standardi terk edilince bir ¢ok iilkede enflasyon yiikselmis, 6demeler den-

gesi sorunlar artmistir.

1.2.2 Temsili Para Sistemi

Temsili paralar, gerektiginde altin veya giimiise cevrilebilecek ddeme araclaridir.
Ornegin; altin ve giimiis karsilikli banknotlar. Mal para sisteminin kullamldig1 do-
nemlerde insanlar altin ve giimiislerini saklamalari icin sarraflara emanet etmis, kar-
siliginda bunlar1 temsil eden makbuzlar almis ve ddemelerinde bu makbuzlar1 kul-
lanmiglardir. Daha sonra altin karsili§i1 makbuz verme isini bankalar yapmaya bas-
lamig ve bankalarin altin karsilig1 ¢ikardiklar: kagit paraya banknot adi verilmistir.
Odemelerde altin veya giimiis yerine bu makbuzlarin kullanilmasi, dolasimda para
olarak kullanilan malin eskimesini Onler, bircok malin para birimi olarak kullanil-
masina olanak verir ve islem kolaylig1 saglar. Bu sistemde, bankalarin giivenilirlik-

leri ve gerektigi zaman banknotun degerli madenlere ¢evrilebilmesi 6nemlidir.

1.2.3 Kagit Para Sistemi

Kagit para sisteminde kagit para altina doniistiiriilemez. Bu sistem, paranin tekelci
tiretimini gerektirir. Bu sisteme gore, paranin yapildig1 madenin 6nemi yoktur, dnemli
olan sozii edilen paranin fiyatidir. Bu durumda, para kagittan da olabilir. Kagidin
mal olarak degeri neredeyse sifirdir ancak bir miibadele araci olarak kullanilmasi
ve kanuni 6deme araci olarak kabul edilmesi hiikiimet tarafindan ilan edildigi i¢in

degerlidir.

1.2.4 Banka Parasi Sistemi

Kagit para sadece merkez bankalari tarafindan iiretilebilirken, ticari bankalar kaydi
para iiretebilirler. Kaydi para, iizerine yazilan ¢eklerle baskalarina transfer edilen
hesap tutarlarini gosterir. Bu hesaplar genelde vadesiz mevduatlardir. Bugiin bir cok
kisinin bankalarda vadesiz mevduat hesaplar1 vardir, faturalar, kredi kartlar1 bu he-

saplar tizerinden 6denebilir. Para transferleri yapilabilir. Kagit paranin, calinma riski
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oldugu gibi biiyiik tutarh islemlerde taginmasi da zordur. Kaydi para, kagit paranin

bu tiir dezavantajlarini ortadan kaldirir.

1.3 Para Arzi Tanimlar

Para taniminda hangi varliklar iizerinde durmaliy1z?

Teorik Tanimlar

Teorik tamimlar paranin bir degisim araci oldugu iizerinde durur. Bu iglevi yerine ge-
tiren araclar para arzi tanimina dahil edilir. Bu goriise gore vadesiz mevduat, seyahat

cekleri ve dolasimdaki para dar anlamda para arzi tanimina dahil edilmektedir.

Ampirik Tammmlar

Paranin sadece degisim araci olma 6zelligi izerinde durmaz. Parayla agiklanmak is-
tenen degiskenleri de dikkate alir. Hangi para arzi tanimi bu ekonomik faaliyetleri,
bu degiskenleri aciklamakta yardimci oluyorsa o degiskenin kullanilmasi gerekti-
gini ileri siirer. Kisacas1 ampirik tanimlar, para arzinin aciklamasi beklenen degis-
kenlerin hareketini tanimlayan araglarin para arzi tantmina dahil edilmesi gerekti-

gini soyler.

Para Arzi Tanimlar1 dorde ayrilir:

Klasik Goriis

Teorik tanimlari baz alir ve paray1 bir degisim araci olarak goriir. Bu nedenle de-
gisim araci olarak kullanilan her sey para arzi tanimina girer. Klasik goriise gore

dolagimdaki para (nakit) art1 vadesiz mevduat paradir.
M1 = nakit (dolasimdaki para) + vadesiz mevduat

Nakit paray1 hazinenin ¢ikardigi ufaklik paralarla, merkez bankasinin bastigi

kagit paralar olusturur. Vadesiz mevduatlar, iizerine cek yazilabilen mevduat he-
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saplaridir. Vadesiz mevduat hesaplar istenildiginde nakde doniistiiriilebilir ve bu

hesaplar iizerinden iigiincii kisilere 6demeler yapilabilir.

Chicago Yaklasim

Friedman’in bagini cektigi bu yaklagima gore para arzi i¢inde vadesiz mevduat ve
dolasimdaki paraya ek olarak vadeli mevduat eklenir. Yani M2 para tanimini benim-

ser. Friedman paranin ampirik tantmini dikkate alir.
M?2= nakit (dolasimdaki para) + vadesiz mevduat + vadeli mevduat

M2 para tamimi, M1’e gore daha az likit olan para benzerlerini icerir. Vadeli
mevduatlar, vadeye kadar beklenildiginde belli bir faiz getirisi olan, vadeden once
bozduruldugunda ise faiz kazanci bulunmayan hesaplardir.

Gurley-Shaw Yaklasimi

Yatirim fonlar1 ve repoyu da para arzi tanimina dahil eden bir yaklasimdir. Bu yak-
lasima gore repo ve yatirim fonlar1 vadesiz mevduat kadar likittir. Hatta vadeli mev-
duattan daha likittirler, bu nedenle para arzi tanimina dahil edilmeliler. Para arzin
su sekilde tanimlarlar:

Para arzi= Dolagimdaki para + vadesiz mevduat + vadeli mevduat + yatirim
fonlari+ repo.

Genis Goriis

Bu tanimlarin hepsine krediyi yani kredi kartin1 da ekler.

1.4 TCMB Para Arzi Tanimlar

TCMB’nin 2011 yilindan itibaren kullandig1 para arzi tanimlart soyledir:

M1= Dolagimdaki Para (nakit) + Vadesiz Mevduat (TL) + Vadesiz Mevduat
(YP-yabanci para)
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M2= M1 + Vadeli mevduat (TL ve yabanci para)

M3= M2 + Repo islemlerinden saglanan fonlar + Para Piyasas1 Fonlar1 + hrag

edilen menkul Kiymetler

Para Arzi Aktorleri

Ekonomide para arzini belirleyen mercii merkez bankasidir. Ancak, daha sonra
kaydi para yaratma mekanizmasindan s6z ederken ayrintili olarak gorecegimiz gibi,
mevduat bankalar1 kredi vererek ve mevduat toplayarak, mevduat sahipleri de tasar-
ruflarin1 bankaya yatirarak para arzi siirecine katkida bulunur. Bu durumda para arz1

yaratma siirecinde dort aktor vardir.
1- Merkez Bankasi
2- Mevduat Bankalari
3- Mevduat Sahipleri

4- Bankalardan Bor¢lananlar
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1.5 Merkez Bankacihigi

Merkez bankasi niteligini tastyan ilk banka, 1694 yilinda kurulan Ingiltere Ban-
kasr’dir. Bu bankadan sonra bir¢cok Avrupa iilkesinde merkez bankas1 kurulmustur.
Daha 6nce emisyon hakkini elinde tutan 6zel sermayeli bankalar bu islevlerini ve
yetkilerini merkez bankalarina devretmislerdir. Merkez bankalarinin gelismesi 6zel-
likle 20. yiizy1lda baglamistir. 1920 yilinda Briiksel’de toplanan uluslararas1 maliye
konferansinda para ve kredi faaliyetlerini diizenlemek {iizere bir¢ok iilkede mer-
kez bankalarinin kurulmasina karar verilmistir. Merkez bankalarinin ekonomide ¢ok

onemli birtakim iglevleri vardir. Bunlar:

Banknot ihraci,

Paranin satin alma giiciiniin korunmast,

Banknotlarin fiziki kalitesinin korunmasi,

Kaydi para yaratiminda anahtar rol oynama,

Devletin hesabini tutmasi,

Devlete ddiing para vermesi,

1.6 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1715 sayili yasa ile 15 Haziran 1930 yilinda
kurulmugtur. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin temel amaci, fiyat istikra-
rin1 saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak icin uygulayacagi para politika-
sin1 ve kullanacagi para politikasi araglarin1 dogrudan kendisi belirler. Para politi-
kasin1 uygulamada tek basina yetkilidir ancak temel amaci ile ¢elismemek kaydiyla

hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarin1 da destekler.

1.6.1 TCMB’nin Temel Gorevleri

e Acik piyasa islemleri yapmak.
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Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dig degerini korumak i¢in gerekli

tedbirleri almak ve kur rejimini belirlemek.

Zorunlu kargiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslar1 belirle-

mek.
Reeskont ve avans iglemleri yapmak.
Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

Odeme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak ve bunla-

rin kesintisiz igslemelerini  saglamak,

Finansal sistemde istikrar1 saglayict ve para ve doviz piyasalar ile ilgili dii-

zenleyici tedbirleri almak

Mali piyasalari izlemektir.

1.6.2 TCMB’nin Temel Yetkileri

Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit etmek, buna uyumlu olarak para

politikasini belirlemek.

Kanunda belirtilen para politikast araglarini kullanmak, uygun bulacag: diger

para politikasi araclarin1 da dogrudan belirlemek ve uygulamak.
Nihai kredi mercii olarak bankalara kredi vermek.

Mali piyasalar izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve diger
kuruluglardan gerekli bilgileri istemek ve istatistiki bilgi toplamak.

1.6.3 TCMB’nin Bashca Miisavirlik Gorevleri

TCMB, hiikiimetin mali ve ekonomik miisaviri, mali ajan1 ve haznedaridur.

Finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda Hiikiimete goriis verir,

bankalar ve uygun gorecegi diger mali kurumlar hakkindaki goriiglerini ve
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tespitlerini Bagbakanlik ile bu kurum ve kuruluglar1 diizenleme ve denetleme

yetkisine sahip kuruluglara bildirebilir.

e Kanunla ve mevzuatla kendisine verilen yetki ve gorevlerle ilgili olarak dii-
zenlemeler yapmaya, bu diizenlemelere tabi kurum ve kuruluslar nezdinde
bunlara uygun hareket edilip edilmedigini ve kendisine gonderilen bilgilerin

dogru olup olmadigini denetlemeye gorevli ve yetkilidir.

1.6.4 TCMB’nin Organlar ve Tegkilati

Genel Kurul

Bankanin pay sahipleri defterinde yazili bulunan hissedarlar, Bankanin Genel
Kurulunu teskil ederler. Genel Kurul, her y1l Banka Esas Mukavelesi ile tespit edilen
vakitte toplanir. Genel Kurula Bagkan (Guvernor) bagkanlik eder. Her on hisseye

sahip olan veya bu miktar hisseyi temsil eden kimse bir oya maliktir.

Genel Kurul gorev ve yetkileri:

e Banka Meclisi tarafindan verilen yillik rapor ile Denetleme Kurulu raporunun
tetkiki;

e Bankanin bilango, kar ve zarar hesabinin tetkiki ile karara baglanmast;

e Banka Meclisi iiyelerinin ve Denetleme Kurulunun ibrasi;

e Sermayenin artirilmast;

e Esas Mukavelede degisiklik yapilmasi;

e Bankanin tasfiyesi hakkinda karar verilmesi.

Para Politikas1 Kurulu

Para Politikas1 Kurulu, Bagkan (Guvernor)’in bagkanligi altinda, Bagkan (Gu-
vernoOr) Yardimcilari, Banka Meclisince tiyeleri arasindan secilecek bir iiye ve Bag-
kan (Guvernor)’in Onerisi lizerine Cumhurbagkan: onayi ile atanacak bir iiyeden

olusur. Hazine ve Maliye Bakan Yardimcist veya Bakanin belirleyecegi bir birim
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amiri toplantilara oy hakki olmaksizin katilabilir. Bagkanlik, Baskan (Guvernor)
Yardimciligi ve Banka Meclisi iiyeligi gorevi sona erenlerin Para Politikas1 Kurulu
liyeligi de sona erer. Uyelerin para politikasi konusunda ¢alismalarinin bulunmast ve
ekonomi, igletme, bankacilik ve finans alanlarindan birinde akademik unvana sahip,
gorevi ile ilgili alanda en az 10 y1l calismus, yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmasi
gerekir. TCMB baskani, baskan yardimcilar1 ve Para Politikas1 Kurulu iiyelerinin

gorev siireleri dort yildir.

Para Politikas1 Kurulu’nun gorevleri:

e Fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerinin belir-
lenmesi

e Para politikasi stratejisi cercevesinde Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefinin
belirlenmesi

e Para politikas1 hedefleri ve uygulamalar1 konusunda belirli donemler itiba-
riyla raporlar hazirlayarak Hiikiimetin ve belirleyecegi esaslar dogrultusunda

kamuoyunun bilgilendirilmesi

e Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli
tedbirlerin alinmasi ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit

etmeye yonelik kur rejiminin belirlenmesi ile gorevli ve yetkilidir.

Para Politikas1 Kurulu kararlari, Bagkan (Guvernor) tarafindan yiiriitiiliir ve Banka

Meclisinin bilgisine sunulur.

Not: TCMB’nin temel gorevleri ve organizasyon yapisi hakkindaki bilgiler ht tps:

/ /www.tcmb.gov.tr sitesinden alinmastir.

(@ 12 http://www.acikders.org.tr



Paranin Tanimu ve Islevleri A. Yasemin Yalta (2011-2020)

Okuma Listesi

e Mishkin (2009), Boliim 3

Aslan (2009), s.59-71

Keyder (2008), s.235-242

Parasiz (2008), s.9-18

Ozatay (2011), s.307-320.

(@) ev-nc-sa | 13 http://www.acikders.org.tr



Bolim 2

Faiz Oranlar

Faiz oranlarindaki degisikliklerin ekonomide ¢ok cesitli etkileri olacagi i¢in faiz
oranlar1 yakindan takip edilmektedir. Faiz oranlar1 tiiketim, tasarruf, yatirrm ka-
rarlarin etkiledigi gibi merkez bankalarinin para politikalarini yiiriitmelerinde de
onemli bir rol oynar. Bu boliimde, 6nce bugiinkii deger kavramindan bahsedecek,

sonra da tahvil fiyatlamasini agiklayacagiz.

2.1 Bugiinkii Deger Kavrami (Present Discounted Va-

lue)

Bugiinkii deger kavramu, basit bir ifadeyle, bugiiniin 1TL’si ile gelecek bir donem-
deki 1TL nin ayn1 degeri tasimadigini, bugiiniin 1TL’sinin daha énemli oldugunu
vurgular. Bir sene sonra elde edilecek olan 1 TL ile, 5 sene sonra elde edilecek 1 TL
karsilagtirilabilir rakamlar olmayabilir. Bu nedenle, gelecek donemde elde edilecek
her TL ye indirim (iskonto) igslemi uygulayarak bugiinkii degerini hesaplamaliyiz.
Bugiinkii deger formiilii asagidaki gibidir:

v
PDV = —— 2.1
DT 2.1
PDV, net bugiinkii deger, 'V gelecekteki deger, ¢ faiz oran1 ve n donem anlamina

gelir.

14
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Basit Borclarda Faiz Hesaplanmasi

Basit borglarda faiz denklem (2.1)’1 kullanarak asagidaki sekilde hesaplanir.

100 TL borg aldiniz, 1 sene sonra 110 TL 6deyeceksiniz, faiz oran1 ne kadardir?

110

100 =
(1+i)t

i = %10

olarak bulunur.

Sabit Odemeli Borclarda Faiz Hesaplanmasi
Sabit faizli ev, tasit, tiikketici kredilerinde kullanilir.

S S

T IR FEw T

(2.2)

burada B borcun bugiinkii degerini, S her donemde yapilacak sabit 6deme mik-

tarini, ¢ faiz oranini ve n donemi gosterir.

Ornek:

25 yil i¢in, her sene 126TL 6demek kosuluyla 1000TL borg¢ aldiniz. Bu borcun faizi
ne kadar olur?

126 - 126
(1414)! (141)%

buradan ¢ = %12 olarak bulunur.

1000 =

2.2 Tahvil Fiyatlamasi

Tahvil, devlet, kamu kuruluglar1 ve anonim sirketlerin ¢ikardiklari, 1 y1l veya 1 yil-
dan daha uzun vadeli bor¢ senedidir. Bor¢ senedi 1 yildan kisa vadeli olursa bono
adin alir.
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Tahviller ile ilgili 6nemli tanimlar:

Nominal(itibari) Deger (Face Value)

Vade sonunda tahvili elinde bulunduran kisiye ddenecek olan degerdir.

Vade (Maturity):

Tahvili elinde bulundurana 6demenin yapilacagi zaman.

Kupon Oram (Coupon Rate):

Tahviller i¢in yapilan ara ddemeler. Kupon ddemeleri genelde senede bir veya iki
kere yapilir.

Vadeye Kadar Getiri (Yield to Maturity):

Bir bor¢ aracindan elde edilen 6demelerin bugiinkii degerini bugiin gecerli olan pi-
yasa degerine esitleyen faiz oranidir. Bir bagka ifadeyle, tahvil vade sonuna kadar
elde tutulursa yatinmciya getirece8i kazang vadeye kadar getiri ile ifade edilebilir.

Iktisatcilarm asil olarak ilgilendikleri faiz orami vadeye kadar getiridir.

Tahvilin bugiinkii fiyati ile tahvilin itibari fiyat1 farkli kavramlardir. Tahvilin bu-
giinkii fiyat1, piyasadaki kosullara, tahvil arz ve talebine bagl olarak siirekli degisir.
Tahvilin itibari fiyat1 ise, tahvilin lizerinde yazan ve vade sonunda tahvili elinde

bulundurana 6denecek olan fiyattir.

2.2.1 Tahvilin Fiyat1 ve Faiz Oranlar1 Arasindaki iliski

Itibari degeri 1000TL olan bir yillik bir tahvil ele alalim ve asagidaki iki durumda
tahvilin vadeye kadar getirisini (faizini) hesaplayalim.

a) Bu tahvilin bugiinkii fiyat1 900 TL ise, tahvilin faizi ne kadardir?

b) Bu tahvilin bugiinkii fiyat1 800 TL ise, tahvilin faizi ne kadardir?
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Cevap: Denklem (2.1)’1 kullanarak bu tahviller i¢in faiz oranin1 asagidaki gibi

hesaplariz.
a)
900 = (11:]_0(,))1, i= %11
?
b)
1
800 = %, i = %25
?

olarak bulunur. Bu durumda, tahvil fiyati ile faizi arasinda negatif yonli bir iligki

vardir. Tahvil fiyatinin diismesi, faizinin artmasi anlamina gelir.

2.2.2 Tahvil Cesitleri

Tahviller, Kuponsuz Tahviller, Kuponlu Tahviller ve Dévize endeksli tahviller ola-

rak siniflandirilabilirler.

Kuponsuz Tahviller

Kuponsuz tahviller iskontolu tahvillerdir. Tahvilin cari fiyati, itibari fiyatindan dii-

sikse, bu tahvile iskontolu tahvil denir.

Ornegin, itibari degeri 1000 TL olan tahvilin bugiinkii degeri 900 TL ise bu
tahvil iskontoludur.

Kuponlu Tahviller

Belli donemlerde kupon ddemesi olan tahvildir. Kupon 6demeleri senede bir veya

iki kere olur. Kupon 6demeli tahvilin vadeye kadar getirisi agagidaki gibi hesaplanir:

K K D
....... 2.3
Arap T - e

Py = A+ar  (1+a)r

burada P DV bugiinkii deger, K kupon 6demesi, ¢ faiz veya vadeye kadar getiri

orani, n donemi gosterir.
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Kuponlu tahvillerin vadeye kadar getirisini hesaplamak icin buradaki formiilde
kupon ddemesi K asagidaki sekilde hesaplanir:

K = D x kupon orant 2.4)

Kuponlu Tahvil Cesitleri

Kuponlu tahviller;

e Iskontolu Kuponlu Tahviller
e Primli Kuponlu Tahviller

e Basabas Kuponlu Tahviller

olmak {iizere iice ayrilirlar.

Ornek

Nominal degeri 1000TL olan yillik %10 kupon 6demesi olan 10 y1l vadeli bir tahvil
ele alalim.

a)Tahvilin bugiinkii fiyat1 900 TL ise tahvilin vadeye kadar getirisi ne kadardir?
b)Tahvilin bugiinkii fiyat1 1100 TL ise tahvilin vadeye kadar getirisi ne kadardir?
c¢)Tahvilin bugiinkii fiyat1 1000 TL ise tahvilin vadeye kadar getirisi ne kadardir?

Cevap: Denklem (2.3)’ u kullanarak bu tahvillerin vadeye kadar getirisini hesap-
layabiliriz. Ancak, bu tahvil kuponlu tahvil oldugu i¢in dncelikle Denklem (2.4)’ u
kullanarak kupon 6demesini K ’y1 hesaplamaliy1z.

Kupon = 1000 x 0.10 - K = 100T'L

burada her donem kupon ddemesinin 100 TL oldugunu goriiyoruz. Simdi bunu for-

miilde yerine yazarak vadeye kadar getiri oranini bulalim.
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a)
100 100 1000
900 =
TR R G W T SRR
b)
100 100 1000
1100 =
(1+4)! L (1+4)10 - (1 44)to
¢)
1 1 1
1ogg 100 00 000

TR R G TR G T

— i =%11.75, — iskontolu tahvil

— i = %8.48 — primli tahvil

— i =%10 — bagabas tahvil

Not: Burada, tahvilin vadeye kadar getirisini (i) hesaplamak i¢in bilimsel bir

hesap makinesi kullanmaniz gerektigine dikkat edin.

Yukaridaki ornekte, tahvilin bugiinkii fiyatindaki degisikliklere gore tahvilin va-

deye kadar getirisinin de degistigini goriiyoruz. Simdi, bu {i¢ durum i¢in tahvilin

bugiinkii fiyati ile itibari fiyati arasindaki iligkiyi inceleyelim.

a)Iskontolu Tahvil

Bugiinkii fiyat < itibari deger

Vadeye kadar getiri > kupon orani

b)Primli Tahvil

Bugiinkii fiyat > itibari deger

Vadeye kadar getiri < kupon orani

c)Bagabag Tahvil
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Bugiinkii fiyat= itibari deger

Vadeye kadar getiri= kupon orani

Ornek:

Tahvilin kupon oranm1 %12, Vadeye kadar getiri oran1 %14 olsun. Bu, nasil bir tahvil
cesididir?

Iskontolu tahvildir ciinkii kupon orani, vadeye kadar getiri oranindan kiiciiktiir.

2.2.3 Getiri ve Vadeye Kadar Getiri Arasindaki Fark

Getiri: Bir kisinin bir menkul kiymeti belirli bir donem elinde bulundurmak sure-
tiyle ne kadar iyi durumda oldugunu gosteren kavramdir. Getiri, menkul kiymetin
sahibine yapilan 6demeleri ve menkul kiymetin fiyatindaki degisiklikleri igerir. Ge-

tiri, agsagidaki formiille hesaplanir:

 K+Py -k

& P,

(2.5)

burada K kupon 6demesini, F;; tahvilin gelecekteki (t+1 donemindeki) dege-

rini, P, tahvilin bugiinkii fiyatini, R tahvilin getirisini gosterir.

Ornek:

Itibari degeri1000TL olan 10 yillik kuponlu tahvilin kupon oran1 %10. Bu tahvilin
1 y1l elde tutulduktan sonra 1200TL’ye satildigini(elden ¢ikarildigini) varsayalim.

a)Bu durumda getiri ne kadar olur?

Denklem (2.5)’ i kullanarak getiriyi asagidaki gibi hesaplariz. Bunun i¢in 6n-
celikle Denklem (2.4)’ i kullanarak kupon édemesini hesaplamali, sonra bunu for-

miilde yerine yazmaliyiz.

Bu tahvilin kupon 6demesi:
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Kupon = 1000 x 0.10 - K = 1007'L

Simdi bunu getiri formiiliinde yerine yazarsak:

~ 100 + 1200 — 1000
N 1000

R

— R = %30,

Tahvil, bir yil elde tutulduktan sonra, vade giiniine kadar beklenmeden 1200
TL’ye satildiginda tahvilin degerindeki 200 TL’lik degisim ve tahvilden elde edi-
len 100 TL'lik kupon 6demesi, getiriyi verir. Tahvil yatirnmcisinin kazanci 300 TL,
getiri orani da (300/1000=%30) dur.

b)Bu tahvilin vadeye kadar getirisi ne kadardir? Tahvil vade sonuna kadar, yani
10 y1l, elde tutulsaydi yatirnmcinin kazanci ne kadar olurdu?

Denklem (2.3)’1 kullanarak kuponlu tahvilin vadeye kadar getirisini hesaplariz.

100 100 1000

A+ T T T o

— 1= %10

Bu 0rnekte, (a)’da buldugumuz getiri orani ile (b)’de hesapladigimiz vadeye ka-
dar getiri getiri oraninin esit olmadigina dikkat edin.

e Vadeye kadar getiri her zaman getiriye esit degil.
e Vadeye kadar getiri genelde negatif olmaz ama getiri negatif olabilir.

e Basit borclar icin vadeye kadar getiri ve getiri esit olur.

2.2.4 Vadenin Onemi

1. Vade, sermaye kaybi ya da kazancini etkiler.

Tahviller vadelerinden Once satilirsa faizlerdeki degisikliklere gore sermaye
kaybi ya da kazanci yaganabilir. Ornegin, tahvilin fiyat1 900 TL’den 800 TL ye
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diiserse, tahvilin faizi artmis demektir. 900 TL’den aldiginiz tahvili 800 TL’den
satarsaniz sermaye kaybiniz olur. Tam tersi durumda, yani tahvil fiyatinin art-
t1g1 durumda ise sermaye kazanci yasanir. Yani, tahvili diisiik fiyattan alip va-

desini beklemeden yiiksek fiyattan sattifiniz zaman sermaye kazanciniz olur.

2. Vade uzadikca sermaye kaybi riski de artar. Yatirimcilar genelde kisa vadeli
tahvilleri tercih edebilir. Bu nedenle, uzun vadeli tahvillerin faiz oran1 daha
yiiksektir.

Dovize Endeksli Tahvil

Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde, tahviller dévize endeksli olarak
da cikarilabilir. Dovize endeksli tahvilin getirisi asagidaki formiile goére bulunur:

R=(14rev) x (1+mev)—1 (2.6)

burada R tahvilin getirisini, r7ev dovizin TL karsisindaki revaliiasyon oranini, mev

doviz cinsinden mevduat faiz oraninm gosterir.

Ornek:
a)Bir yilda dolarin %10 de8er kazandigini, 1 yillik dolar hesabi faizinin %8 oldu-
gunu farz edelim, tahvilin getirisi ne kadardir?

Denklem (2.6)’1 kullanarak bu tahvilin getirisini soyle hesaplariz:

R=(1+01)x(1+008) -1  — R=%188

b)Bir yilda dolarin %10 deger kaybettigini, 1 yillik dolar hesab1 faizinin %8 oldu-

gunu farz edelim, tahvilin getirisi ne kadardir?

Denklem (2.6)’i kullanarak bu tahvilin getirisini s0yle hesaplariz. Bu defa do-
larin deger kaybetmesi soz konusu oldugu i¢in formiiliin birinci terminin isaretinin
eksi olduguna dikkat edin.

R=(1-01)x (14008 -1 —R=%-2
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2.2.5 Tahvil fiyatlamasi ile ilgili 6rnekler

Ornek 1: Tk yil i¢in 1100, 2.y1l i¢in 1210, 3.y1l i¢in 1330 degerinde olan yatirimin

bugiinkii degeri ne kadardir? (Faiz oranin1 %10 olarak alabilirsiniz).

Denklem (2.1)’1 kullanarak bu yatirrmin bugiinkii degeri asagidaki gibi hesap-

lanir.

1000 1210 1330

PDV =
A0 (110,02 (11017

Ornek 2: 5 yil sonra 2 milyon TL geri édemesi olan 1 milyon TL’lik borcun
faizi ne kadardir? Denklem (2.1)’i kullanarak:

i= %14,9 olarak bulunur.

Ornek 3:

Itibari degeri 1000 TL olan ve vadesi 10 yil olan bir kuponsuz tahvil 463,19
liraya satilmaktadir. Faiz oranlarinin degismedigi varsayim altinda, 5. yilda bu tah-
vilin fiyat1 ne kadardir?

Bu soruya cevap vermek i¢in oncelikle cari faiz oranini hesaplamali, sonra da
tahvilin 5. yildaki fiyatin1 bulmaliyiz.

1. asama: Cari faiz oranim1 hesaplayin.

463.19(1 +4)'° = 1000 — i = %8

2. agsama: Tahvilin 5. yildaki fiyati.
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1000

2.3 Nominal ve Reel Faiz Oranlanr

Su ana kadar verdigimiz 6rneklerde nominal faiz orani reel faiz oran1 ayrimi yapma-
dik. Ancak, enflasyonun bor¢lanma maliyetleri tizerindeki etkilerini dikkate aldigi-
mizda, boyle bir ayrimin gerekli oldugu gériilmektedir. Ornegin, kendinize diziistii
bilgisayar almak i¢in biriktirdiginiz 1000 TL’yi ihtiyac1 olan bir arkadasimiza 1 yil
sonra geri almak tizere %10 faizle bor¢ verdiginizi varsayalim. 1 yil sonra arka-
dasinizdan 1100 TL alacaksimiz. Fakat 1 yil boyunca genel fiyat1 diizeyi artt1 ve
sizin almay1 diisiindiigiiniiz bilgisayarin fiyat1 da artik 1200 TL oldu! Genel fiyat
diizeyinin bu kadar artacagini bilseydiniz ona gore daha yiiksek bir faiz orani talep
ederdiniz. Bu durumda, bor¢ veren kisi olarak genel fiyat diizeyindeki bu artigtan
yani enflasyondan olumsuz olarak etkilenmis olursunuz. Bor¢ alan arkadasiniz ise

bu iglemden yarar saglar ¢iinkii reel olarak daha az para geri 6demis oluyor.

Yukaridaki ornekte de goriildiigii gibi enflasyonun bor¢lanma maliyetleri iize-
rinde 6nemli bir etkisi vardir. Bu nedenle, bor¢lanmanin ger¢ek maliyetini Irving

Fisher tarafindan tanimlanan reel faiz orami formiiliiyle hesaplariz:
Fisher Denklemi
Reel faiz= Nominal faiz — Beklenen enflasyon

Ornek: Nominal faiz oram %5 ve beklenen enflasyon oran1 %2 iken ev kredisi

aldiniz.

a) Enflasyon beklendigi gibi %2 degil de %3 olarak gerceklesirse, bu islemden

banka mi1 avantaj saglar siz mi avantaj saglarsiniz?

b) Enflasyon beklendigi gibi %2 degil de %1 olarak gerceklesirse, bu islemden

banka m1 avantaj saglar siz mi avantaj saglarsiniz?
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Oncelikle, enflasyonun beklentilere uygun olarak %5 oldugu durumda reel faiz
oranini hesaplayalim:

Reel faiz= Nominal faiz — beklenen enflasyon

%3 = %5 — %2
Simdi, enflasyonun beklenenden farkli gerceklestigi iki duruma bakalim.
a) Enflasyon %3 olarak gerceklesirse

Reel faiz= Nominal faiz — beklenen enflasyon

%2 = %5 — %3

Bu durumda, bor¢ alan kisi bu islemden yarar saglamis olur ¢iinkii enflayon

beklenenin iistiinde gerceklesmistir ve reel olarak daha az para geri 6demesi gerekir.
b) Enflasyon %1 olarak gerceklesirse

Reel faiz= Nominal faiz — beklenen enflasyon

%4 = %5 — %l

Bu durumda, borg¢ veren kisi yani banka bu islemden yarar saglamis olur clinkii
enflayon beklenenin altinda gerceklesmistir. Boylece banka, reel olarak daha cok
kazanmustr.

Ozetlersek:

e Enflasyon beklenenin iizerinde gerceklesirse, bor¢ alan avantajhdir.

e Enflasyon beklenenin altinda gerceklesirse, bor¢ veren avantajhidir.
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Okuma Listesi

Bu boliimde anlatilanlarin pekistirilmesi i¢in asagidaki kaynaklardan yararlanabi-
lirsiniz:
e Mishkin (2009), Boliim 4,5.

e Keyder (2008) s.416-428 (Tahfil fiyatlamasi, vadeye kadar getiri, bilesik faiz

hesaplanmasi),

e Ozatay (2011) 5.90-100 (Bugiinkii deger, vadeye kadar getiri, reel faiz hadleri)
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Okuma Listesi

e Mishkin (2009) Bolim 4
e Keyder (2008), s.415-428.

e Parasiz (2008), s.65-71
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Bolum 3

Faiz Teorileri

Onceki boliimde faiz oranlarinin ekonomide oynadig1 6nemli rolden bahsetmis ve
faiz oranlariin nasil hesapladigini1 gostermistik. Bu béliimde ise faiz oranlarinin
nasil belirlendiginden s6z edecegiz. Faizlerde yasanan artis ve diisiislerin sebepleri

nelerdir? Bu soruya farkli teoriler kullanarak cevap arayacagiz. Bunlar:

e Varlik Talebi Teorisi
e Qdiing Verilebilen Fonlar Teorisi

e Keynesci Faiz Teorisi (Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi)

3.1 Varlik Talebi Teorisi

Deger saklama araci olarak kullanilan (tahvil, hisse senedi, altin vb.) her seye varlik
denilmektedir. Bu durumda, varlik arz ve talebini etkileyen faktorlerin varliklarin
fiyatim etkiledigini biliyoruz. Tahvilleri de bir varlik olarak ele alirsak, tahvil arz ve
talebini etkileyen faktorlerin tahvil fiyatini1 dolayisiyla tahvil faizini etkileyecegini

sOyleyebiliriz.

Tahvil faizlerinin nasil degistigini anlamak icin oncelikle tahvil talebi ve tahvil

arzindan bahsetmek gerekiyor:
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Tahvil Talebi

Diyelim ki tahvilin fiyat: 900 TL iken faizi %11. Tahvilin fiyat1 800 TL’ ye diistii-
giinde ise faizi %25’ e ¢ikiyor ve talep edilen tahvil miktar1 azaliyor. Bu durumda,
tahvil fiyat1 ile talep edilen tahvil miktar1 arasinda negatif yonlii bir iligki vardir. Bu
da sekil 3.1° de goriildiigii gibi negatif egimli bir tahvil talep egrisi ile gosterilmek-
tedir.

Tahvil Arzi:

Daha once tahvilleri sirketlerin, devletlerin veya (bazi iilkelerde) belediyelerin ¢i-
kardig1 bor¢ senedi oldugundan bahsetmistik. Yukarida saydigimiz bu kurumlar tah-
vil satarak bor¢lanmis oluyor. Bu durumda, tahvilin fiyati tahvil arz miktarin1 yani

yeniden tahvil satisa ¢ikarilarak bor¢lanmay1 nasil etkiler?

Diyelim ki tahvilin fiyat1 900 TL iken faizi %11. Tahvilin fiyat1 800 TL’ ye diis-
tiigiinde ise faizi %25’ e ¢ikiyor. Tahvilin faizinin artmasi, tahvil ¢ikaran kurumlarin
bor¢lanma maliyetini artirmis olacagindan, tahvil arzi1 azalacaktir yani bu kurumlar
tahvil yoluyla daha az bor¢lanacaktir. Bu 6rnekte, tahvil fiyati ile arz edilen tahvil
miktar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugunu goriiyoruz. Bu pozitif yonlii iligki

3.1° de pozitif egimli bir tahvil arz egrisi ile gosterilmektedir.

Tahvil Piyasasinda Denge

Tahvil talep ve arz egrisini biraraya getirdigimizde tahvil piyasasinda tahvil denge
fiyatin1 ve faizini buluruz. Denge tahvil fiyati, arz edilen tahvil miktariin talep edi-

len tahvil miktarina esitlenmesiyle bulunur.

Eger tahvil fiyat1 piyasa denge fiyatinin iistiinde ise piyasada tahvil arz1 faz-
last olacaktir. Piyasanin yeniden dengeye gelmesi icin, yatirimcilarin ellerindeki
tahvilleri satmalar1 gerekmektedir. Yatirimcilar tahvilleri sattikca tahvillerin fiyati

diisecek, faizi artacak ve dengeye ulasilacaktir.

Eger tahvil fiyati denge fiyatin altindaysa tahvil talep fazlasi olacaktir. Piyasanin
yeniden dengeye gelmesi i¢in, yatirimcilarin tahvil almalar1 gerekmektedir. Yatirim-

cilar tahvil aldikca tahvillerin fiyati artacak, faizi diisecek ve dengeye ulasilacaktir.
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Talwil Fivati (P*)

Talwil Arz(S)

200

P*

800

Talpil Talebi (D)

o* Tadwil Miktcoz (Q)

Sekil 3.1: Tahvil piyasasinda denge fiyat: ve miktari

Faiz Oranlarimin Degismesi

Tahvil piyasas1 dengedeyken, tahvil arz veya talebindeki degisiklikler tahvil arz
veya talep egrisini kaydirarak, tahvil denge fiyatin1 ve faizini degistirir.

Tahvil Talebini Etkileyen Faktorler

1. Servet

2. Beklenen Getiri
3. Likidite

4. Risk

5. Enflasyon Beklentisi

1. Servet

Diger hersey sabitken, ekonomide bir genisleme oldugu durumda; servet artar, har-

canabilir gelir artar, tahvil talebi artar, tahvil fiyati artar, tahvil faizi diiser. Bu du-
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rumda, ekonomik genisleme ve servetin artmasi tahvil talep egrisini saga kaydirir.

Bu mekanizma, sekil 3.2° de goriilmektedir.

Zalnil Fivat (P*)

N Tahwil Arz1 (S)

P*

Tnlnil Talebi (D)

ot o Tahmil Miktar: (O)

Sekil 3.2: Tahvil talebinin artmasinin tahvil piyasasinda denge fiyati ve miktari iize-
rindeki etkisi

servet T— tahvil talebi 1 — tahvil fiyat1 T — tahvil faizi |

servet | — tahvil talebi | — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

Tahvil fiyat1 ile tahvil miktar1 arasindaki negatif yonlii iligkiden 2. boliimde ay-

rintili olarak bahsettigimizi hatirlayin.

2. Beklenen Getiri

Beklenen getirideki degisiklikler de tahvil talebini etkiler. Ornegin; faizlerin 1 sene
sonra %10’dan %20’ye ¢ikmasini bekliyorsak cari donemde uzun vadeli tahvil ta-
lebi azalacaktir ¢iinkii 1 sene sonra faizler artarsa, tahvil fiyatlar1 diigser ve sermaye
kayb1 yagsanir. Beklenen getirinin azalmasi tahvil talep egrisini sola kaydirir. Tahvil
talep egrisinin sola kaymasi tahvil fiyatini ve miktarini diigiiriir. Tahvil fiyat1 ve faizi

arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu i¢in tahvil faizi artar.

beklenen getiri T— tahvil talebi T — tahvil fiyat1 1 — tahvil faizi |
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beklenen getiri |— tahvil talebi | — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

3. Likidite

Tahvilin likiditesinin artmasi, yani paraya daha kolay c¢evrilebiliyor olmasi, tahvil
talebini de arttirmaktadir. Tahvillerin likiditesinin artmas1 ekonomideki gelismelerle
ilgili olabilecegi gibi, tahvil alim satimiyla ilgili yasal diizenlemelerin tahvillerin
kolayca el degistirmesini saglayacak sekilde yapilmasi yoluyla da saglanabilir. Tah-
vil piyasasinda tahvil likiditesini etkileyecek bir gelisme olmasa bile tahvile alter-
natif olan diger varliklarin likiditesinin azalmasi bu varliklara gore tahvili daha likit
yaparak tahvil talebini artiracaktir. Ornegin, hisse senedi satin almak isteyen yati-
rimcilarin borsada dealer’lara belli bir komisyon iicreti ddemeleri gerekmektedir.
Eger bu komisyon {iicreti artirilirsa, hisse senedi talepi azalir ve tahvil talebi artar.
Ya da benzer sekilde, hisse senedi alim-satimi1 ¢ok kat1 kurallara baglanmis ve zor-
lagsmigsa yine tahvil talebi artar. Tabii ki, bu 6rneklerin tam tersi de gegerlidir. Sekil
3.2’ de tahvillerin daha likit olmasinin tahvil talep egrisini saga kaydirdigini, tahvil
fiyat1 ve miktarinin arttirdigini gériiyoruz. Bu durumda, tahvil fiyat1 ve faizi arasinda

negatif yonlii bir iligski oldugu i¢in tahvil faizi azalir.
likidite T— tahvil talebi T — tahvil fiyat1 1 — tahvil faizi |

likidite |— tahvil talebi | — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

4. Risk

Tahvil tutmanin riski artarsa, tahvil talebi azalir ve tahvil faizi yiikselir. Tahvilin risk
durumunda bir degisiklik yoksa bile ekonomik kriz vb. nedenlerle sirket hisse se-
netlerine giivenin azalmasi nedeniyle hisse senedi talebinin azalmasi, tahvil talebini
artirir. Sekil 3.2 de tahvillerin daha az riskli olmasinin tahvil talep egrisini saga

kaydirdigini, tahvil fiyat1 ve miktarinin arttirdigini goriiyoruz.
tahvil riski |— tahvil talebi 1 — tahvil fiyat1 T — tahvil faizi |

tahvil riski T— tahvil talebi | — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1
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5. Enflasyon Beklentisi

Daha onceki boliimlerde, enflasyonun beklenenin iizerinde gerceklesmesinin bek-
lenen getiri oranim diisiirdii§iinden ve bor¢ verenler i¢in dezavantajli oldugundan
bahsetmistik. Bu nedenle, beklenen enflasyon artinca tahvil talebi azalir, tahvil ta-

lep egrisi sola kayar, tahvil fiyat1 azalir ve faizler artar.
beklenen enflasyon |— tahvil talebi T — tahvil fiyat1 1 — tahvil faizi |

beklenen enflasyon t— tahvil talebi | — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

Tahvil Arzim Etkileyen Faktorler

1. Yatirrmlarin Karlilig
2. Biitce A¢i181

3. Enflasyon Beklentisi

1. Yatirnmlarm Karhhg

Ekonomik genisleme varsa daha ¢ok bor¢lanma ile daha ¢ok yatirim gergeklestirilir,
yatirimin karlilig1 arttikca tahvil arzi artar, tahvil fiyatlar1 azalir, tahvil faizi artar. Bu

durum, sekil 3.3” de gosterilmektedir.

ekonomik genigleme — yatirimlarin karlilig1 T — tahvil arz1 1 — tahvil fiyat1 |
— tahvil faizi 1

ekonomik daralma — yatinmlarin karlilig1 | — tahvil arz1 | — tahvil fiyat1 T
— tahvil faizi |

2. Biitce Acig1

Tahviller, devlet veya sirketler tarafindan borg¢larini finanse edebilmek i¢in ¢ika-
rilmaktadir. Biit¢e agiklariin artmast sonucunda bor¢lanma ihtiyaci artar, bundan

dolay1 tahvil arzi artar, tahvil fiyatlar1 azalir, tahvil faizi artar.
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Talwil Fivati (P*)

Talwil Arz(S)

Talpil Talebi (D)

o+ 0 Tuhwil Miktar: (Q)

Sekil 3.3: Tahvil arzinin artmasinin tahvil piyasasinda denge fiyat: ve miktar iize-
rindeki etkisi

biitce ac1g1 T — tahvil arz1 T — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

biit¢e ac1g1 | — tahvil arz1 | — tahvil fiyat1 T — tahvil faizi |

3. Enflasyon Beklentisi

Daha 6nceki boliimlerde, enflasyonun beklenenin iizerinde gergeklesmesinin borg-
lanma maliyetini azaltarak bor¢ alanlar i¢in avantajli oldugundan bahsetmistik. Bu

durumda, tahvil arz1 artar (aym1 zamanda tahvil talebi de azalacaktir).
beklenen enflasyon 1 — tahvil arz1 T — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

beklenen enflasyon | — tahvil arz1 | — tahvil fiyat1 T — tahvil faizi |

Enflasyon beklentisinin artmasi sonucunda tahvil piyasasinda denge fiyat1 ve

miktarindaki degisiklikler sekil 3.4’ de gosterilmektedir.

Enflasyon beklentisinin hem tahvil talebi hem de tahvil arzini etkileyen bir fak-
tor olduguna dikkat edin.
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Talwil Fivati (P*)

Tahil Arz (S)
AT

p*

Talpil Talebi (D)

o © Tadwil Miktcoz (Q)

Sekil 3.4: Tahvil arzinin azalmasinin tahvil piyasasinda denge fiyati ve miktar iize-
rindeki etkisi

Ornek 1:

Enflasyonda bir artis bekleniyorsa, tahvil piyasasinda denge faiz ve miktar1 nasil

degisir?
Enflasyon beklentisi hem tahvil talebini hem de tahvil arzin1 etkiler.
beklenen enflasyon t— tahvil talebi | — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1
beklenen enflasyon T — tahvil arz1 1 — tahvil fiyat1 | — tahvil faizi 1

Beklenen enflasyon tahvil talep egrisini sola kaydirarak tahvil fiyatinda artiga,
tahvil arz erisini saga kaydirarak tahvil fiyatinda azalmaya neden olur. Ancak burada
onemli olan net etkidir. Net etkiyi bulmak icin de tahvil talebindeki degisim mikta-
riyla tahvil arzindaki degisim miktarini kargilastirmaliyiz. Burada ii¢c durumdan soz
edebiliriz:

1. Tahvil talebi ve tahvil arz1 ayn1 miktarda degisirse;

Tahvil talebi azalir, tahvil arzi1 artar, tahvil miktar1 aynmi kalir fakat tahvil fiyatt
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diiser, tahvil faizi artar.

2. Tahvil talebindeki degisiklik miktar1 tahvil arzindaki degisiklik miktarindan
kiiciikse;
Tahvil talebi azalir, tahvil arz1 artar, tahvil miktar artar, tahvil fiyati diiger,
faizi artar.

3. Tahvil talebindeki degisiklik miktar1 tahvil arzindaki degisiklik miktarindan
biiyiikse;

Tahvil talebi azalir, tahvil arz1 artar, tahvil miktar1 azalir, tahvil fiyati diiger,

faizi artar.

Bu durumda baslangigta sordugumuz soruya cevabimiz “tahvil fiyat1 kesinlikle
diiser, tahvil faizi kesinlikle artar fakat tahvil miktar1 hakkinda kesin bir sey soyle-
nemez” olacak. Beklenen enflasyondaki artigin net etkisini bulabilmemiz i¢in tahvil
talep ve arz miktarlarindaki de8isimi de bilmemiz gerekir.

Ornek 2:

Ekonomik genislemeninin tahvil piyasasinda denge faizini nasil etkileyecegini acik-

layimiz.

Ekonomik genisleme de hem tahvil talebini hem de tahvil arzim etkileyen fak-

torlerden biridir.

ekonomik genigleme — servet T— tahvil talebi 1 — tahvil fiyat1 T — tahvil faizi

ekonomik genisleme — yatirimlarin karlilig1 T — tahvil arz1 T — tahvil fiyat1 |
— tahvil faizi 1

Bu soruya cevap verebilmek i¢in de yukaridaki ii¢c durumu ayr1 ayr1 degerlendir-
memiz gerekir. Bu soruya cevabimiz ise “tahvil miktari kesinlikle artar, tahvil faizi

ve fiyat1 hakkinda kesin bir sey sdylenemez” olmalidir.
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3.2 Odiinc Verilebilen Fonlar Piyasasi

Ekonomide faizlerin nasil belirlendigini ag¢iklamak i¢in yararlanacagimiz ikinci te-
ori 0diin¢ verilebilen fonlar piyasasi teorisidir. Bir onceki boliimde varlik talebi
teorisini kullanarak tahvil arz ve talebindeki degisikliklerin tahvil fiyat ve mikta-
rin1 nasil etkiledigini gormiistiik. Varlik talebi teorisini agiklamak icin ¢izdigimiz
grafikte yatay eksende tahvil miktarini, dikey eksende ise tahvil fiyatin1 gostermig-
tik. Tahvil fiyat1 ve faizi arasindaki negatif iliskiden yola ¢ikarak tahvil fiyatindaki
degismeler sonucunda faizlerin nasil degisecegini aciklamistik. Ancak, iktisat¢ilar
icin 6nemli olan tahvilin fiyatindan cok faiz oranidir. Bu nedenle, tahvilin faizini di-
key eksende gosterdigimiz bir modelle, 6diing verilebilen fonlar piyasasi teorisiyle
tahvil faizindeki degisikliklerin nedenlerini agiklayacagiz. Bu teoriye gore faizler-
deki degisiklikleri agiklamak i¢in piyasada tahvil talep edenlerle tahvil arz edenlerin

kimler olduguna bakalim.

Tahvil talep edenler, hane halklar ve sirketlerdir (sirketler ayn1 zamandan tahvil
arz1 da gerceklestirirler). Bir bagka ifadeyle, tahvil talep edenler ellerinde fon fazlasi
bulunan ve bunlar1 bor¢ vermek isteyenlerdir. Bu kisiler bir anlamda 6diing verile-
bilen fonlarim1 arz ederler. Tahvil arz edenler ise devlet veya sirketlerdir. Bunlar,
tahvil yoluyla bor¢lanirlar. Yani, tahvil talep edenlerin ellerinde bulunan fazla fonu
talep ederler. Odiing verilebilen fonlar piyasas grafigi sekil 3.5 de goriilmektedir.
Faizler arttiginda 6diing verilebilir fon arzi1 yani talep edilen tahvil miktar1 artar. Bu
durumda, tahvil faizi ile miktar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Faizler artti-
ginda, bor¢clanma maliyeti artacagindan 6diing verilebilir fon talebi yani tahvil arzi
azalir. Bu durumda, tahvil faizi ile tahvil miktar1 arasinda negatif yonlii bir iligki
vardir.

tahvil faizi T — o6diing¢ verilebilen fon arzi (tahvil talep miktar1) T — pozitif
egimli 6diing verilebilen fon arzi egrisi

tahvil faizi T — 6diing verilebilen fon talebi (tahvil arz miktar1) | — negatif

egimli ddiing verilebilen fon arzi egrisi
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Faiz (i)
Oding Verilebilen
Fondrz (S}

Odiing Verilebilen
Fon Talebi (D)

o+ Tadwil Miktcoz (Q)

Sekil 3.5: Odiing verilebilen fonlar piyasasinda denge faiz oram ve denge tahvil
miktarinin bulunmasi.

Odiing Verilebilen Fonlar Piyasasinda Faizlerdeki Degisiklikler

Odiing verilebilen fonlar piyasasinda, ddiing verilebilen fon arz ve talebini etkile-
yen faktorler, 6diing verilebilen fon arz ve talep egrilerini kaydirarak denge faizinin
degismesine neden olurlar. Arz ve talep egrilerini kaydiran faktorler ise dnceki bo-
liimde listeledigimiz faktorlerle aynidir. Odiing verilebilen fon arzi; servet, beklenen
getiri, likidite, risk, beklenen enflasyon’dan etkilenir. C)diing verilebilen fon talebi

(tahvil arz1) ise yatirimlarin karliligi, biitge acig1 ve beklenen enflasyondan etkilenir.

Ornek:

2001 yilinda Amerika’da yasanan Enron Skandali’'ndan sonra sirket tahvillerinin
faizinin artmasinin sebebini 6diing verilebilen fonlar piyasast modelini kullanarak

aciklayiniz.

Enron Skandali’ndan sonra diger sirketlerin de boyle bir iflas riskiyle kars1 kar-
stya oldugunu diisiinen yatirimcilar sirket tahvillerine taleplerini azalttilar. Bir an-
lamda, 6diing verilebilen fon arzi azaldi. Bunun sonucunda tahvil faizi artti. Sekil

3.6, bu mekanizmay1 gostermektedir.
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Faiz (i)

Odiing Verilebilen
FonArzi (S)

£on

Odiing Verilebilen
Fon Talebi (D)

o+ Tadwil Miktcoz (Q)

Sekil 3.6: Tahvil riskinin artmasinin tahvil piyasasinda denge fiyat: ve miktari iize-
rindeki etkisi

3.3 Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi

Keynesci faiz teorisine gore faizler para talebi ve para arzi tarafindan belirlenir. Para
talebinden 7. haftadaki derste ayrintili olarak bahsedecegiz. Simdi burada kisaca

Keynesci modelde faizlerin nasil belirlendigini inceleyelim.

Keynes’e gore bireyler ii¢c sebepten dolay para tutarlar: Islem amacli, ihtiyat

amacli ve spekiilatif amacli olarak.

Keynes’ e gore iki tane varlik vardir: para ve tahvil. Tahvilin bir faiz getirisi s6z
konusuyken, paranin getirisi sifirdir. Bireyler, faiz oranlarina gore para ya da tahvil

tutmaya karar verirler. Keynes’ e gore faiz, paranin firsat maliyetidir.
Faiz oranlar1 T — para tutmanin firsat maliyeti T — para talep miktar1 |
Faiz oranlar1 | — para tutmanin firsat maliyeti | — para talep miktar1
Bu durumda, negatif egimli bir talep egrisi elde ederiz.
Keynes para talebini su sekilde formiile eder:
WE

— = f(Yd) (3.1)
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£aiz (%) Para arzt (M)

Para talebi (.

M Para Miktar:

Sekil 3.7: Keynesci faiz teorisi

burada M? para talebini, P fiyat genel diizeyini, Y toplam hasilay1 ve i faiz oranim
gostermektedir. Para talebi ve toplam hasila arasinda pozitif yonlii bir iligki varken,

faizlerle para talebi arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.

Keynes’e gore islem amach para talebini etkileyen, dolayisiyla para talebi egri-

sini kaydiran iki faktor vardir:

Gelir diizeyi (Y): Gelir diizeyinin artmasi islem amacli olarak daha ¢ok para
tutulmast anlamina gelirken, gelir diizeyinin azalmasi islem amacl para talebini

azaltir.

- Fiyat Genel Diizeyi (P): Fiyat genel diizeyinin artmasi, giinliik islemler i¢in
daha ¢ok nakit bulundurulmasi anlamina geleceginden, islem amagh para talebini

artirir. Fiyat genel diizeyinin diismesi ise iglem amacl para talebini azaltir.

Keynesci faiz teorisinde para arzinin merkez bankasi tarafindan kontrol edildigi,
yani digsal oldugu kabul edildigi icin para arz1 egrisi dikey eksene paraleldir. Para
arz1 faizden etkilenmez. Merkez bankasi, zorunlu karsilik orani, reeskont kredileri
ve acik piyasa islemleri yoluyla para arzini etkilemeye calisir. Sekil 1.8’e gore para
piyasasinda denge faiz orani negatif egimli para talep egrisi ile dikey eksene paralel
para arz1 e8risinin kesistigi noktada gergeklesir.
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Keynesci Faiz Teorisinde Faizlerdeki Degisiklikler

Keynesci modelde, para talebindeki ve para arzindaki degisiklikler denge faiz ora-

nin1 degistirir.
1. Para Talebindeki Degisiklikler ve Denge Faizinin Degismesi

Para talebini etkileyen, dolayisiyla para talep egrisini kaydiran iki faktor vardir.

e Gelir Diizeyi

(Diger hersey sabitken) gelir diizeyi (Y) T — para talep egrisi saga kayar —
faizler 1

(Diger hersey sabitken) gelir diizeyi (Y) | — para talep egrisi sola kayar —
faizler |
e Fiyat Genel Diizeyi

(Diger hersey sabitken) fiyat genel diizeyi (Y) 1 — para talep egrisi saga kayar
— faizler 1

(Diger hersey sabitken) fiyat genel diizeyi (Y) | — para talep egrisi sola kayar
— faizler |

Sekil 3.9°da para talebindeki artiglarin denge faiz oranini nasil artirdigini goriiyoruz.
2. Para Arzindaki Degisiklikler ve Denge Faizinin Degismesi

Merkez bankasi para politikalar1 aracilifiyla para arzini degistirebilir. Dolayi-
styla para arz egrisini kaydiran ii¢ faktorden s6z edebiliriz:

e Acik piyasa islemleri
acik piyasa alim1 — para arzi artar — para arz1 egrisi saga kayar — faizler |
acik piyasa satigs1 — para arzi azalir — para arzi egrisi sola kayar — faizler 1
e Zorunlu karsilik oran1 zorunlu kargilik oran1 || — para arzi artar — para arz1
egrisi saga kayar — faizler |

zorunlu karsilik oran1 1 — para arzi azalir — para arz1 egrisi sola kayar —
faizler 1
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Faiz (i*)

Para arzt (M)

l‘*

Para talebi (.

M Para Miktar:

Sekil 3.8: Para talebindeki artislarin faizler tizerindeki etkisi.

e Reeskont Kredileri

reeskont kredi faizi | — para arz1 artar — para arzi1 egrisi saga kayar — faizler

reeskont kredi faizi T — para arz1 azalir — para arz1 egrisi sola kayar —
faizler 1

Sekil 3.10’da para talebindeki artislarin denge faiz oranini nasil artirdigini goriiyo-
ruz.

Para arzindaki artislar her zaman faizleri diisiiriir mii?

Yukaridaki grafikte, merkez bankasinin para arzini artirmasinin faiz oranlarini dii-
stirdiigiinii gordiik. Buna likidite etkisi denir. Ancak Friedman’a gore para arzindaki
artiglar her zaman faizleri diistirmez. Friedman bunu aciklamak i¢in para arzindaki

degisikligin gelir ve fiyat etkisine de bakmustir.

e Para arzindaki degisikligin gelir etkisi.

Para arzindaki artis serveti artirarak bireylerin daha ¢ok tahvil talep etmelerine

neden olur. Bunun sonucunda faiz orani artar.
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£aiz (%) Para arzt (M)

l‘*_—__—_—_

| S )

—

ara talebi (Md)

M Para Miktar:

Sekil 3.9: Para arzindaki degisiklikler ve faiz orani.

e Para arzindaki degisikligin fiyat etkisi.

Para arzinin artmasi, uzun dénemde enflasyonu artirir. Beklenen enflasyonun

artmasi nedeniyle tahvil talebi diiser, tahvil fiyat1 diiser ve faiz orani artar.

Bu durumda, para arzinin artmasi faiz oranini artirir.

Friedman, para arzindaki degisikligin faiz iizerindeki etkisini arastirmak igin

likidite etkisiyle, gelir ve fiyat etkisini karsilastirmak gerektigini soyler. Buna gore:
likidite etkisi > gelir etkisi = para arzi artar, faizler diiger
likidite etkisi > fiyat etkisi = para arz1 artar, faizler diiser
likidite etkisi < gelir etkisi = para arz1 artar, faizler artar.

likidite etkisi < fiyat etkisi = para arzi artar, faizler artar.

3.4 Faizlerin Risk ve Vade Yapisi

Piyasada cesitli tahvil tiirleri bulunmaktadir. Bazen ayni vadeli tahvil tiirlerinin va-

deye kadar getirilerinin farkli oldugunu, bazen de farkli vadeli tahvillerin vadeye
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kadar getirilerinin farkli oldugunu gézlemleriz. Bu, faizlerin risk ve vade yapisiyla
ilgilidir.

3.4.1 Faizlerin Risk Yapisi

Tahvillerin getirilerini etkileyen cesitli risk faktorleri vardir. Bunlar:

e Enflasyon Riski: Enflasyonun, gelir dagilimini borglu lehine, alacakl aley-
hine degistirdiginden Onceki boliimlerde bahsetmistik. Enflasyonist ortam-
larda, bor¢ verenlerin elde edecegi tahvil getirileri diiseceginden, bir sermaye
kayb1 yasayabilirler. Bu durumda, tahvil talebi azalacaktir. Yatirimcinin ma-
ruz kaldig1 bu riski azaltmak amaciyla enflasyona endeksli tahviller veya do-

vize endeksli tahviller sunulmaktadir.

e Sermaye Kayb1 Riski: Sermaye kaybi riski tahvillerin vadelerinden once
satilmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek fiyata (yani diisiik faizle)
alinan bir tahvilin, vadesinden 6nce diisiik fiyata satilmasi sermaye kaybina

neden olur.

e Likidite: Yatirnmcilar istenildiginde kolayca nakde cevrilebilecek yani likit
olan enstriimanlar1 daha c¢ok tercih ederler. Bu sene oldukga likit olan sir-
ket tahvillerinin, bir sene sonra kriz nedeniyle aninda alic1 bulamamasi s6z
konusu olabilir.Genelde devlet tahvilleri piyasasi daha likit bir piyasa iken,
sirket tahvilleri piyasasi daha az likittir.

e Vergilendirme: Bazi tahvil tiirlerinin vergilendirilmesi farklidir. Vergilendir-
medeki bu farklilik da vergi orani yiiksek olan tahvilin talebinin azalmasina
neden olmaktadir.

e Borcun geri 6denememesi riski:
Tahvillerin faizinin yada anaparasinin ddenmemesi veya 6demelerin gecikmeli ya-
pilmasi tahvil yatirimeilari igin 6nemli risklerdendir. Devlet tahvilleri genelde risk-

sizdir veya az risklidir. Fakat sirket tahvillerinin riski daha fazladir. Bu durumda,

yatirimcilarin daha riskli olan sirket tahvillerini talep edebilmeleri i¢in bir risk primi
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verilmesi gerekmektedir. Risk primi, riskli ve risksiz varliklarin getirileri arasindaki
farktir. Risk primi ne kadar yiiksek olursa, riskli varliga, bu durumda sirket tahvil-
lerine, olan talep artacaktir. Risk primi ekonomik gelismelere paralel olarak degisir.
Ornegin; ekonomik genislemenin yasandig1 istikrarl bir ortamda risk primi azalir.

Buna karsin, ekonomik kriz donemlerinde risk primi artar.

Ornek:

Baslangicta hem hazine tahvillerinin hem de sirket tahvillerinin getirisi %35 olsun.
Bir kredi derecelendirme kurulusunun bazi sirketlerin derecelerini diisiirmesi ne-
deniyle, yatirimcilar artik sirket tahvillerinin riskli oldugunu diisiinmeye baglarlar.
Bu durumda, hazine tahvillerinin talebi artar. Talebin artmasi, tahvil fiyatin1 artira-
rak faizini diisiiriir. Diyelim ki faizler baslangictaki %35 seviyesinden %3 seviyesine
gerilesin. Ote yandan, sirket tahvillerine olan talep azalir. Talebin azalmasi, tahvil
fiyatin1 diisiirerek tahvil faizini artirir. Diyelim ki sirket tahvillerinin getirisi %7’ ye
cikmis olsun. Sonug itibariyle, hazine tahvilleri ile sirket tahvillerinin getirileri ara-
sinda %7 - %3= %4’liik bir fark bulunmaktadir. Bu fark, risk primidir.

3.4.2 Faizlerin Vade Yapisi

Farkl1 vadelerdeki faiz oranlar1 arasindaki iligkiye faizlerin vade yapisi denilmekte-
dir.

Getiri Egrisi

Vade ve faiz arasindaki iligkiyi gosteren egridir. Getiri egrileri pozitif veya negatif
egimli olabilecegi gibi, vadeye gore getirinin degismedigi durumda yatay eksene

paralel de olabilir.

Getiri egrilerini elde ederken 3 teoriden soz edilir:

1. Beklentiler Teorisi

2. Boliimlere Ayrilmis Piyasalar Teorisi
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3. Likidite Primi Teorisi

1. Beklentiler Teorisi (Expectations Hypothesis)
Bu teorinin temel ongoriileri asagidaki gibidir:

e Farkli vadeli iki tahvil, birbirinin miitkemmel ikamesi olabilir.

e Uzun donem faizler, kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerinin orta-

lamasidir.

e Uzun donem faiz, kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerinin ortala-

mas1 olduguna gore, uzun déonem faizlerin oynakli1 daha azdir.

Ornek:
1 yillik tahvil faizinin 6niimiizdeki 5 yil boyunca %35,%6,%7,%8,%9 olmas1 bekle-
niyor. Buna gore 5 yillik tahvilin faizi ne kadardir?

(9%5+%6+%7T+%8+%9) 5= %7

Beklentiler teorisine gore, uzun donem faiz orani, kisa donem faiz oraninin ge-
lecekte beklenen degerinin ortalamasi oldugu i¢in, bu drnekte kisa donem faizlerin
gelecekte artmasi bekleniyor demektir.

.....

egimli olur.
Boliimlere Ayrilmis Piyasalar Teorisi

Bu teorinin temel ongoriileri asagidaki gibidir:

e Farkli vadeli 2 tahvil birbirinin ikAmesi olamaz. Bu yiizden bunlarin ayr1 pi-

yasalarda diistiniilmesi gerekir.

e Yatirnmcilarin farkli vadelerdeki tahvil tiirlerini tercih etmelerinin sebepleri
vardir. Ornegin; baz1 yatirimcilar sermaye kaybi riskinden dolay1 uzun do-

nemli tahvilleri tercih etmeyebilirler.
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Bu teoriye gore kisa ve uzun vadeli tahviller birbirinden ayr1 piyasalarda, o piya-
salardaki arz ve talep kosullarini yansitacak sekilde ele alinmalidir. Bu varsayimlar
nedeniyle, boliimlere ayrilmis piyasalar teorisine gore kisa ve uzun donem faizler
arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir. Fakat bu teori, tahvillerle ilgili olarak
gercekte gdzlemlenen bazi durumlart aciklamaya yeterli degildir. Bunlar:

e Farkli vadeli tahvillerin genelde birlikte hareket ettigi goriiliir, fakat boliimlere
ayrilmig piayasalar teorisi bunu agiklayamaz.

e Kisa donemli faizler diisiikse, faizlerin genelde artmasi beklenir, fakat bu teori
bu gozlemi de agiklayamaz.

Likidite Primi Teorisi
Bu teorinin temel 6ngoriileri asagidaki gibidir:
e Farkli vadeli 2 tahvil birbirinin ikdmesi olabilir. Fakat miikkemmel ikamesi
olamaz.

e Uzun donemli faizler, kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerlerinin
ortalamasina likidite priminin eklenmesiyle hesaplanir. (Bu 6zelligiyle bek-
lentiler teorisine benzer).

e Yatinnmcilar genelde kisa donemli tahvil talep ederler.(Bu 6zelligiyle boliim-
lere ayrilmis piyasalar teorisine benzer).

Bu teoriye gore, yatinmcilar daha cok kisa vadeli tahvil tutmak isteyecekleri
icin uzun vadeli tahvillerin de talep edilmesini saglamak icin bir likidite primi ve-
rilmelidir.

Uzun donem faiz= Kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerinin ortala-

masi + likidite pirimi

Burada, vade arttikca likidite piriminin artacagina dikkat edin.
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Beklentiler Teorisi ile Likidite Primi Teorisi Karsilastirmasi

e Kisa donem faizlerin ayn1 kalmasi bekleniyorsa, beklentiler teorisine gore ge-
tiri egrisi yatay eksene paralel olur, likidite primi teorisine gore getiri egrisi
artan egilimli olur. Bunun sebebi ise vadeyle birlikte artan likidite primidir.

e Kisa donem faizlerin ¢ok diismesi bekleniyorsa, beklentiler teorisine gore ge-
tiri egrisi negatif egimli bir egri olacaktir. Likidite primi teorisne gore ¢izilen

getiri egrisi de negatif egimli olacak ancak egimi daha az olacaktr.

e Kisa donem faizlerin az diismesi bekleniyorsa, likidite primi teorisine gore
getiri egrisi yatay eksene paralel olur ¢iinkii faizlerdeki azalma likidite pri-
miyle dengelenir. Beklentiler teorisine gore ise getiri egrisi negatif egimli

olur.

e Faizlerin artmasi bekleniyorsa, likidite primine gore cizilen getiri egrisi daha
dik olacaktir.

Ornek:
Asagidaki ifadenin dogru veya yanlis olup olmadigini tartigin.

Farkli vadelerdeki tahviller birbirinin yakin ikAmesi ise faizleri de birlikte hare-
ket eder. ( D/Y)

Bu ifade dogrudur. Farkli vadelerdeki tahvillerin birbirinin yakin ikdmesi olabi-
lecegini sdyleyen teori likidite primi teorisidir. Bu teoriye gore, uzun donemli faizler
kisa donemli faizlerin gelecekte beklenen degerlerinin ortalamasiyla bulunacagin-

dan, kisa donem faizlerin artmasi bekleniyorsa, uzun dénem faizler de artar.
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Bolim 4

Finansal Piyasalar ve Finansal

Kurumlar

4.1 Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar (financial markets): Genel tanimiyla finansal piyasalar orta ve
uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilandig1 piyasalardir. Finansal piyasalarin eko-
nomide 6nemli bir gorevi vardir: Harcayabileceginden daha ¢ok para kazanmis ve
biriktirmis olanlarin fonlarinin, kazandigindan daha ¢ok fona gereksinimleri olana
aktarilmasidir. Finansal piyasalarin olmadi81 ya da finansal piyasalarin gelismedigi
durumlarda yeni yatirimlar yapilamaz. Bu nedenle, finansal piyasalar ekonomik et-

kinlik ve verimlilik icin gereklidir.

Finansal piyasalar cesitli kriterlere gore siniflandirilirlar:

e Para ve Sermaye Piyasalari
e Birincil ve Ikincil Piyasalar

e Organize ve Organize Olmayan Piyasalar
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4.1.1 Para ve Sermaye Piyasalari

Finansal piyasalar, saglanan fonlarin siirelerine gore para ve sermaye piyasalari ola-

rak ikiye ayrilirlar:

Para piyasalar1 (money markets), kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasalardir. Bu piyasalarda vade genellikle bir yildan azdir. Para piyasasinda, liki-
ditesi yliksek ve riski az olan araglar islem gormektedir. Bu araglar asagidaki gibi

listelenebilir:

e Hazine Tahvilleri

e Mevduat Sertifikasi

e Finansman Bonosu

e Repo

e (Cek ve Senetler

Sermaye piyasalar1 (capital markets) ise, orta ve uzun vadeli fon arz ve tale-
binin karsilastig1 piyasalardir. isletmeler para piyasasi araclarin1 doner varliklarini
finanse etmek i¢in kullanirken, sermaye piyasasi aracglarini orta ve uzun vadeli ya-

tirrm projelerini finanse etmek veya yatirnmlarini artirmak i¢in kullanirlar. Sermaye

piyasasinin en 6nemli araglart hisse senedi ve tahvillerdir.

Hisse senetleri, sirket hisselerinin karsilig1 olarak katilma payim gosteren, ka-
nuni sekillere uygun olarak diizenlenmis evraktir. Ornegin; 1 milyon hisseli bir gir-

ketin 1 hissesine sahipseniz, sirketin net gelirinin milyonda biri size ait demektir.

Tahvil ise devlet, kamu kuruluglar1 ve anonim sirketlerin ¢ikardiklari, 1 y1l veya
1 y1ldan daha uzun vadeli borg senedidir.!

Para ve Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Iliski

Sermaye piyasasi uzun vadeli, para piyasasi kisa vadeli fon akimlarinin gercekles-
tigi piyasadir. Bu nedenle, para piyasasi enstriimanlar1 daha likittir. Sirketler ve ban-

kalar gecici bir siire ellerinde bulundurduklar1 fonlar {izerinden faiz kazanmak i¢in

ITahvil ¢gesitleri ve tahvil degerlemesi, bir sonraki boliimde ayrintili olarak incelenecektir.
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para piyasasit menkul degerlerini kullanirlar. Sigorta sirketleri veya emeklilik ku-
rumlari gibi arac1 kurumlar ise uzun vadeli menkul kiymetleri tercih ederler ¢iinkii

bunlarin gelecekte ellerinde olacak fonlarla ilgili belirsizlikleri daha azdir.

Genig anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para piyasasi da dahil olmaktadir.
Bu durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para piyasasindan sermaye piya-
sasina ya da sermaye piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir. Faiz haddi iki
piyasa arasindaki fon akimini ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir.

Fon arz edenler, kendi yatirim politikalarin1 ve elde etmeyi umduklar: gelire
bagh olarak yatirilabilir fonlar1 bu piyasalardan birine veya her ikisine yonlendi-
rilebilirler. Fon talep edenler de, ihtiya¢c duyduklart kredinin tiiriine gore her iki
piyasadan bor¢lanabilirler. Bazi araci kuruluglar, 6zellikle bankalar hem para, hem

de sermaye piyasast islemleri yapabilirler ve her iki piyasada calisabilirler.

Para piyasasi ile sermaye piyasasinda cari faiz hadleri degisik olmakla birlikte
birbirleriyle iligkilidir. Fonlar genellikle diisiik faiz haddinden yiiksek olana dogru
kayar. Para piyasasinda meydana gelen bir faiz oranmi artig1, sermaye piyasasina da

etki eder.

4.1.2 Birincil ve Ikincil Piyasalar

Finansal piyasalar, islem goren araclarin piyasaya ilk kez olarak siiriilmiis olup ol-

madiklarina gore, birincil ve ikincil piyasalar olarak simiflandirilirlar.

Birincil Piyasalar (Primary Markets)

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihra¢ eden sirketler ile alicilarin yani
tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastiklar1 piyasalardir. Buna hisse se-
netleri ile tahvillerin ilk kez siiriiliip "ihra¢"tan alindig1 piyasa da denilebilir. Arada
sirketin bizzat bulunmayip bir banka ya da araci kurumun bulunmasi bu alimin bi-

rincil piyasadan olmasina engel degildir.
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Ikincil Piyasalar (Secondary Markets)

Menkul kiymetleri ihractan alanlar, bunlar tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde,
hisse senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden Once bunlar1 nakde cevir-
mek igin ihra¢ eden kurulusa miiracaat edemezler. ikincil piyasalar, bu durumdaki

menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasalardir.

Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep
yaratir ve gelismesini saglar. ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmis bsliimii menkul
kiymet borsalaridir. Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle, ikincil pi-
yasa ise menkul kiymetler piyasasi bilinciyle c¢aligir. Birincil piyasada uzun vadeli
fonlarin tasarruf sahibinden firmalara intikali s6z konusudur ve birincil piyasada
yapilan tahvil ve hisse senedi satiglar1 sonucunda firmaya yeni sermaye girer. Oysa
ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlar ¢ika-
ran sirketle bir ilgisi yoktur. Ikincil piyasada islem yapildiginda islemi yapan kisi
karsiliginda bir iicret alir ama bu para o hisseyi ¢ikaran sirkete gitmez. Sirket sa-
dece hisse senedini veya tahvili piyasaya ilk siirdiigiinde yani birincil piyasada para
kazanir. Buna ragmen, ikincil piyasalarin ekonomideki rolii cok dnemlidir. Ikincil

piyasalarin iki iglevi vardir:

a) Nakde ihtiya¢ olunan durumlarda finansal araglarin daha kolay satilabilme-
sini saglar, yani finansal araclar1 daha likit yapar. Bunlarin daha likit olmas1 finan-
sal araclara olan talebi artirir ve dolayisiyla birincil piyasada da bu araglarin iglem
hacmi artar.

b) Firmanin birincil piyasada satti81 hisse senedinin veya tahvilin fiyatin1 be-
lirler. Tahvilleri birincil piyasalarda alan yatirimcilar, bu tahvilin ikincil piyasadaki
degerini de gz Oniinde bulundurur ve ikincil piyasadaki degerinden daha ¢ok bir
0deme yapmaz. Hissenin ikincil piyasadaki degeri ne kadar yiiksekse birincil piya-
sadaki degeri de o kadar yiiksek olur ve sirket ihtiyaci olan sermayeyi daha kolay
temin eder.

4.1.3 Organize ve Organize Olmayan Piyasalar

Finansal piyasalar, kurumsallagsma dikkate alinarak Orgiitlenmis (Borsa) ve Orgiit-
lenmemis Piyasalar (Tezgahiistii Piyasalar) olarak da siniflandirilabilirler.
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Organize Piyasalar (Organized Markets)

Organize piyasalar, alic1 ve saticilarin belli fiziksel alanlarda karsilastii, denetim
ve gozetimi belli kurumlar tarafindan yapilan piyasalardir. Organize piyasalara en

iyi 6rnek “borsa” dir.

Borsa, hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetlerin, kiymetli madenlerin, ce-
sitli zirai tirlinlerin ve yabanci paralarin ticaretini yapanlarin toplandig1 yerlerdir.
Borsalar is konularina gére menkul kiymetler borsasi, ticaret borsasi (zirai iiriin ve
madenler i¢in), doviz borsasi, opsiyon borsasi, altin borsasi gibi ¢esitli kategorilere
ayrilir. Bircok iilkede menkul kiymetler borsasi bireysel yatirnmcilar i¢in en 6nemli
yatirrm alanidir. Kurumsal yatirimlarin da onemli bir bilesenidir. Menkul kiymet
borsalarinin piyasaya likidite saglama, ekonomik kaynak yaratma, miilkiyeti tabana
yayma, ekonominin gostergesi olma gibi islevleri vardir. Menkul kiymet borsalari
yatirrmcilara da Onemli yararlar saglarlar: Hisse senetleri borsada islem goren fir-
malar hakkinda daha kolay bilgi edinilebilir, alim satim iglemlerinde belli kurallara
uyulmasi gerektiginden daha giivenlidir, menkul kiymet borsalarindaki finansal var-

liklarin alim-satimi daha kolay oldugu ic¢in likiditeleri fazladir.

Islem hacmi en yiiksek olan menkul kiymet borsalar1 Kuzey Amerika, Bat1 Av-
rupa ve Japon borsalaridir. Diinyanin en biiyiik menkul kiymet borsas1 Amerika’daki
New York Borsas1 (NYSE)’dir. Bunu, Japonya’daki Tokyo Borsasi takip eder. Gerek
islem hacmi olarak, gerekse toplam piyasa degeri olarak bu iki borsa diinya topla-
munin {igte ikisini meydana getirirler. Bat1 Avrupa’daki en biiyiik borsa ise Londra

Borsasi’dir.

Sanayilesmis iilke borsalarinin en belirgin 6zellikleri yiiksek islem hacmi, ¢cok
sayida firmanin kote edilmis olmasi, yogun ticaret, aract komisyonlariin ve alig
satis fiyat farklarinin diisiik olmasidir. Bu borsalarda alim satim iglemlerini diizen-
leyen kurallar ve seffaflik sartlar1 oldukca sikidir. Biitiin bunlarin sonucu olarak or-
taya oldukca giivenilir ve biiyiik siirprizlerin pek goriilmedigi bir piyasa yapist or-
taya cikmustir. Tiirkiye, Giiney Kore, Hong Kong ve Singapur gibi gelismekte olan

piyasalarin borsalarinda ise ¢ok biiyiik karlar ve riskler s6z konusudur.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda
91 sayili KHK ile kurulan, Sermaye Piyasas1 Kurumu’nun (SPK) gbzetim ve dene-
timi altinda faaliyet gosteren, tiizel kisiligi olan bir kurumdur. 26 Aralik 1985 tari-
hinde agilmis ve 2 Ocak 1986 giinii ilk seans yapilmistir. IMKB nin temel gorev ve

yetkileri sunlardir?:

e Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ile ilgili bagvurular: Kotasyon Yo6-
netmeligi’nde belirtilen esaslar dahilinde incelemek, ek bilgi ve belgeler iste-

mek, bagvurular1 degerlendirmek ve karara baglamak,

e Kanuni gerekler yerine getirilerek para, kambiyo ve kiymetli maden ve taglar

ile vadeli islemlerle ilgili piyasalar agmak,

e Borsa’da islem gorebilecek menkul kiymetler i¢in tiirlerine gére menkul kiy-
metler pazarlart olusturmak, bu pazarlarda islem gorecek menkul kiymetleri
belirlemek ve borsa biilteninde yayinlamak, pazarlara borsa binasinda yer tah-

sis etmek,

e Borsa’da pazarlarin ¢alisma giin ve saatlerini belirlemek ve borsa biilteninde

ilan etmek,

e Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olugan fiyatlar1 ve bu fiyatlar-

dan yapilan toplam islem miktarlarin1 seans bitiminde ilan etmek,

e Borsada yapilan alim, satim islemlerini giiven ve istikrar i¢inde serbest re-
kabet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak,

bu kurallarin digina ¢ikan borsa iiyelerine, “IMKB Yonetmeligi”’nde belirtilen

yaptirimlart uygulamak,

e Borsada olagan dis1 olumsuz gelismelerin meydana gelmesi halinde, mevzu-

atin verdigi yetkiler i¢cinde gerekli onlemleri almaktir.

Borsalarda sadece daha dnce aciklanmis olan borsa iiyeleri islem yapabilirler.

Borsa iiyesi olabilmek i¢in, bankalarin SPK’den izin almalari, arac1 kurum ve borsa

2Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu. (2002). s. 187
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komisyoncularinin ise borsa bankerligi belgesine sahip olmalar1 gerekir. Bankerlik
belgesinde belirtilen yetkiler dahilinde, borsa iiyeleri kendi nam ve hesaplarina veya
bagkasi nam ve hesabina araci olarak islem yapabilirler. Bir sirketin hisse senetle-
rinin borsada islem gorebilmesi i¢in o sirketin borsa kotuna dahil olmas1 gerekir.
Bu karar1 borsa yonetim kurulu verir. Borsada igslem goren bir hisse senedi veya
tahvili almak veya satmak isteyen yatirimcilar emirlerini borsa iiyeleri araciligiyla
Borsa’ya iletirler. Borsa iiyesi de belirli bir komisyon karsilig1 miisterisinin emrini

yerine getirmek {izere emri borsaya aktarir.

Hisse Senetleri Piyasas1 Endeksleri

Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse senetleri fiyatlarinin genel gidigatini takip
etmek icin hisse senetleri piyasasi endeksleri kullanilir. Herhangi bir andaki endeks
degeri o andaki hisse senedi fiyatlarinin belirli bir yontemle hesaplanan ortalamasi-
dir. Hisse senedi endeksleri, hisse senetleri i¢in 6denen temettiileri dikkate almayan
endekslerdir. Bu nedenle, sadece hisse senetlerinin deger kazanmasindan kaynakla-

nan kazanng endekse yansir.

IMKB’ de IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-Sinai, IMKB Ulusal-Hizmetler ve
IMKB Ulusal-Mali endeksleri hesaplanmaktadir. Borsa endeksleri bir manada orta-
lama performansi gosterdikleri i¢in portfoylerin basarilar1 genellikle endekse kiyas
edilerek oOl¢iiliir. Yiizde getirisi endeksten daha yiiksek ve ayni zamanda riski orta-

lama riskten daha diisiik olan bir portfoy basarili sayilir.

Borsa endekslerinde meydana gelen degisiklikler, ekonominin de bir gostergesi
konumundadir. Borsa endekslerini degisiklikleri takip ederek, enflasyon, biiylime,

yatirtmlar ve ekonomik krizlerin ekonomiye etkilerini anlamak miimkiindiir.

Organize Olmayan (Tezgabhiistii Piyasalar) (Over the Counter Markets)

Organize olmayan piyasalar, yasal kurallar1 belirlenmis olmayan, fiziki bir mekani
bulunmayan, belirli kurum ve kuruluslarca denetlenmeyen piyasalardir. Ornek: Ser-

best doviz piyasasi, serbest altin piyasasi gibi.
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4.2 Finansal Aracilik ve Finansal Kurumlar

Finansal aracilar, finansal piyasalarda fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda
aracilik saglayan kurumlardir. Bu kurumlarin, islem ve bilgi edinme maliyetini azaltma,
vade ve miktar ayarlama, riski dagitma, gomiileme egilimini azaltma gibi islevleri

vardir. Finansal araci kurumlar agagidaki gibi listelenebilir:

e Merkez Bankasi (Parasal yetki kurumu)

Mevduat Bankalar1 (Kamu Bankalari-Ozel Ticari Bankalar)

Mevduat Kabul Etmeyen Bankalar (Kalkinma ve Yatirnm Bankalar1)

Diger Finansal Kurumlar (Kredi Kooperatifleri, Sigorta Sirketleri, Yatirim
Fonu, Yatirim Ortaklig1, Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig1, Gayrimenkul Ya-
tirim Ortakligr)

Yari-finansal kurumlar (SGK)

Mevduat Bankalar:

Tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi bakimindan 6nemli bir role sahiptir. Bu
bankalar, topladiklar1 vadeli ve vadesiz mevduatlari fon ihtiyaci olanlara kredi ola-
rak kullandirirlar. Bankalar kamu bankalari, 6zel bankalar ve yabanci bankalar ol-
mak iizere iice ayrilir. Halihazirda lilkemizde ii¢ adet kamu sermayeli banka (Ziraat
Bankasi, Halk Bankasi, Vakiflar Bankasi), 11 adet 6zel sermayeli banka ve 16 adet
yabanci sermayeli banka bulunmaktadir. Son yillarda, gelismekte olan bir ¢cok eko-

nomide oldugu gibi iilkemizde de yabanci bankalarin pay: giderek artmaktadir.

Mevduat Kabul Etmeyen Bankalar

Mevduat kabul etmeyen finansal araci kurumlar fonlarin1 mevduat dig1 kaynaklardan

elde ederler. Bu kurumlar, yatirim ve kalkinma bankalaridir.

Yatirnm Bankalari, sermaye piyasasi araclari kullanarak yatirim yapan, mev-
duat kabul etmeyen, gelirleri genelde alinan iicret ve komisyonlardan olusan ku-

rumlardir. Yatirim bankalar1 asagidaki alanlarda faaliyet gosterir:
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Menkul kiymetlerin ikinci el piyasasinda alim satimina aracilik etmek.

Firmalara yatirrm danigmanlig1 hizmeti saglamak.

Firmalara birlesme ve devralmalarda danismanlik hizmeti saglamak.

Kurumsal portféy yonetimi hizmeti saglamak.

Proje finansmani1 saglamak.

Finansal kiralama iglemlerinde bulunmak.

Kalkinma Bankalar1,6zellikle gelismekte olan ekonomilerde, kit kaynaklarin
verimli yatirnmlara yonlendirilmesini, temel sanayi projelerinin gerceklestirilmesini
saglamak amaciyla kurulur. Kalkinma bankalar1 yatirrm bankacilig1 faaliyetlerinin
yanisira, 0zkaynaklar1 ve idaresi kendilerine birakilmis olan fon ve benzeri kay-
naklar1 kullanarak kredi verme yetkisine sahip kurumlardir. Sermaye piyasalarinin

gelismeye bagladig piyasalarda, kalkinma bankalarinin rolii azalir.

Kalkinma bankalar1, kamu sermayeli, 6zel sermayeli ve yabanci sermayeli ban-
kalar olarak tice ayrilir. Kamu sermayeli kalkinma bankalari, Eximbank, Tiirkiye
Kalkinma Bankas1 ve Tller Bankasidur. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast, IMKB Ta-

kas ve Saklama Bankasi1 (Takasbank) ise 6zel sermayeli bankalardir.

Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri bazi risklerin ortaya ¢ikardigi olumsuz sonuclari en aza indirebil-
mek icin policeler karsiliginda prim toplayarak, riskler gerceklestiginde bu fonlar1
kullandirarak onemli bir rol ustlenirler.Sigorta sirketleri topladiklar1 primleri yati-
rim veya kredi amach olarak kullanabilirler.

Yatirim Fonlari

Yatirim fonlar1 topladiklart paralar karsilifinda hisse senedi, yahvil, repo gibi ser-

maye piyasast araglarindan olusan portfoyii yonetirler. Kiiciik yatirimcilar genelde
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tasarruflarin1 sermaye piyasalarinda degerlendirmek konusunda yeterli bilgiye sa-
hip degildir. Yatirim fonlar1 bireylerden topladiklari fonlar1 potfoylerinde degerlen-
dirmektedir. Her yatinmciya, fon portfoyiine ortak olmasini saglayan bir katilma
belgesi verilir.

Ulkemizde son yillarda yatirim fonlarinin sayisi artmaktadir. Bunun bir nedeni
tasarruf sahiplerinin birikimlerini farkli finansal araglardan olusan portfoylerle de-
gerlendirmek istemesi, bir bagka nedeni ise yatirim fonlarinin sagladigi avantajlar-

dir. Bu avantajlardan bazilar1 sunlardir:

e Portfoyde cok cesitli menkul kiymetler bulundurarak risk ¢esitlendirmesi ya-

par ve riski en aza indirir.
e Birikimler profesyonel portfoy yoneticileri tarafindan yonetilmektedir.

e Fon portfoyiindeki degisimler giinliik olarak hesaplandigindan, istenildigi anda
paraya cevrilebilir.

Yatirim fonlart A Tipi ve B tipi yatirim fonlar1 olarak ikiye ayrilir. A tipi yatirim
fonlari, portfdylerinin en az %25’ini Tiirkiye’de kurulmus ortakliklarin hisse senet-
lerine yatirmis fonlardir. B tipi fonlar icin bdyle bir sinirlandirma getirilmemistir.
Fakat farkli yatinmcilara hitap edebilmek icin cok ¢esitli fonlar olusturulmustur.
Tahvil ve bono fonu, sektor fonu, degisken fon, emtia fonu, altin fonu gibi fonlar
vardir.

Yatirim Ortakliklar:

Yatirim ortakliklarinin amaci, tasarruflari bir havuzda toplayarak degisik menkul
kiymetlerden olusan portfoylerde degerlendirmek ve elde ettikleri kazanci ortakla-
rina kar payi1 olarak paylar1 oraninda dagitmaktir. Yatirim ortakliklarinin diger or-
takliklardan farki, sadece sermaye piyasasi araglarini ve kiymetli madenleri kulla-
narak bir portfoy olusturmalaridir. Yatirim ortakliklart mevduat toplayamaz, kredi

veremez, ii¢iincii kisiler adina menkul kiymet alim satiminda aracilik edemezler.

Yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 arasindaki farklar:
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e Yatirim fonlan tiizel kisilige sahip degildir, yatirim ortakliklar: tiizel kisilge
sahiptir.

e Yatirim fonlar1 sadece kanunda belirtilen kisilerce kurulabilir, yatirim ortak-
liklart i¢in boyle bir sinirlama yoktur. Yatirim fonlar1 kar dagittmi yapmaz,

yatirim ortakliklar: kar dagitimi yapar.

e Yatirim fonlar1 katilma belgeleri ¢ikarir, yatirnm ortakliklart hisse senedi ¢1-

karir.

e Yatirim fonu katilma belegeleri fon kurucularindan alinabilirken (hatta ATM’lerden
bile alinabilir), yatirim ortakliklarinin hisse senetleri ancak borsada islem ya-

pamaya yetkili arac1 kurumlara verilen emirler ile alinabilir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali men-
kul kiymetlerden olusan portfoylere yatiran kurumlardir. GYO, gayrimenkule dayali

projelerden elde ettigi geliri ortaklarina aktarir.

4.3 Finansal Piyasalarin Kiiresellesmesi

Finansal piyasalarin uluslararasilagsmasi 6zellikle 1990’lardan sonra, bilgisayar ve
iletisim teknolojilerindeki yenilikler ve finansal liberalizasyon politikalarinin uy-
gulanmaya baglanmasiyla birlikte goriilen bir gelismedir. Artik sirketler kaynaga
ihtiyac duyduklar1 zaman kolayca yurt disinda kaynak arayabiliyor ya da yabanci
sirketler yurt icinde yatirim yapabiliyor. Bilgisayarlar ve internet sayesinde yatirim-

cilar giiniin her saatinde diinyanin bir ¢ok iilkesinde yatirim yapabiliyor.

Uluslararasi finansal piyasalardan bahsederken bunlar1 genel anlamda iki baglik

altinda ele alabiliriz:

e Euro-Para Piyasalar

e Euro-Tahvil Piyasalari
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1- Euro-para Piyasalar1 (Euro-currencies)

Euro-para, kendi iilkesi disindaki bankalarda bulunan paralardir. En 6nemlisi Ame-
rika digindaki bankalarda bulunan Amerikan dolar1 cinsinden mevduatlari ifade eden
euro-dolar’dir. Her ne kadar bu terim baslangi¢ta sadece Avrupa’daki dolarlar i¢in
kullanilmig olsa da, daha sonra, ulusal kendi milli sinirlart disinda igslem goren diger
paralar da Euro-para olarak adlandirildi. Euro-para piyasasi, islemlerin telefon, faks
veya internetle yapildig: tezgahiistii piayasalara ornektir. En 6nemli euro-para piya-
salar1 Londra ve New York’ta bulunur. Londra euro-para piyasasinda bankalararasi
piyasada gecerli olan faiz oranina LIBOR denir.

Eurodollar nasil ortaya ¢ikt1? II. Diinya Savasi’ndan sonra dolarin uluslararasi
ekonomik iligkilerde 6nemli bir rol oynamaya baslamasi sonucunda euro-dolar piya-
sas1 gelismeye baglamistir. Avrupa’daki birgok iilkenin dolar rezervlerini artirmaya
baglamasi, II.Diinya Savagi sonrasinda Amerikan ekonomik yardimlar1 kanaliyla
Avrupa’ya biiyiik miktarda dolar girisi olmasi, ¢ok uluslu Amerikan sirketlerinin
Amerika digindaki yatirnmlarimi artirmasi, Amerika’da faiz oranlarina ist sinir ko-
nuldugu i¢in yatirrmcilarin yatirimlarimi Amerika disinda degerlendirmek istemeleri
euro-dolar piyasasinin ortaya cikisina sebep olmustur. Euro-para piyasalarinin sag-
ladig1 baz1 avantajlar nedeniyle Amerika diginda islem goren dolar hacmi biiyiik
boyutlara ulasti. Bu avantajlar arasinda, euro-dolarlarin faiz oraninin daha diisiik ol-
masi, bu piyasalarda daha az regiilasyon (diizenleme) olmasi, bu piyasada elde edi-
len kazanglardan stopaj vergisi kesilmemesidir. Bu avantajlar1 nedeniyle ¢ok uluslu

sirketler euro-para piyasalarinda iglem yapmay: tercih ederler.

2- Uluslararasi Tahvil Piyasasi ve Euro-tahviller

Euro-tahvil piyasalari, kendi iilkeleri disinda c¢ikarilan tahvillerin alim satiminin ya-
pildig1 piyasadir. Euro-tahviller belirlendigi para birimini kullanmayan iilkelerde
satilir. Omegin, Londra’da satilan bir tahvilin Amerikan dolar1 cinsinden olmasi, bu
tahvilin euro-tahvil olmasi1 demektir. Euro-tahvilleri yabanci tahviller ile karistirma-
mak gerekir. Yabanci tahviller belirlendigi para birimini kullanan iilkede ¢ikarilan
tahvildir.Ornegin: Alman otomobil iireticisi Porsche, Amerika’da dollar cinsinden

bir tahvil satarsa bu yabanci tahvildir.
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Euro-tahvil piyasalari, sirket veya devletlerin yurtdisindan kaynak saglamalarini
kolaylastirmasi bakimindan 6nemlidir. Euro-tahvil piyasasinin bu piyasada islem
gerceklestirenlere sagladigi bazi avantajlar vardir. Bunlar: Bu piyasalarin kati dii-
zenlemelere tabi olmamasi dolayisiyla esneklik ve serbestlik getirmesi, ulusal kont-
rollerden kacinmak amaciyla gizlilik ilkesinin uygulanmasi, bu tahvillerden elde

edilen faiz gelirinin stopaj vergisine tabi olmamasidir.
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Bolium 5

Para Arz Siireci

Birinci boliimde para arz1 aktorlerinden bahsetmis ve merkez bankalarinin para ar-
zin1 kontrol eden kurumlar oldugunu sdylemistik. Ancak, mevduat bankalart halktan
mevduat toplayarak ve bu mevduatlar1 kredi olarak kullandirarak kaydi para yaratim
stirecinde onemli bir rol oynarlar. Bu boliimde once bankalarin kaydi para yaratma
siirecinden bahsedecegiz. Daha sonra mevduat ¢arpani, para tabani, para ¢arpani
gibi onemli kavramlar1 a¢iklayacagiz. Son olarak, para arzimin belirleyicilerinden

s0z edecegiz.

Kaydi Para

Kaydi para, bankalar ve benzeri finansal aracilar nezdindeki {izerine cek yazila-
bilen vadesiz mevduattir. Buna, ’banka parast’ da denir. Birbirlerinden farkli ban-
kalarda calisan ekonomik birimler bor¢larini vadesiz mevduat hesaplar iizerine ¢ek
yazarak oderler ve bu c¢ekleri alanlar bunlar1 kendi bankalarina yatirarak bu banka-
larda vadesiz mevduat hesabina sahip olurlar. Bankalarda mevduatlar1 bulunanlar,
vadesiz mevduatlan iizerine ¢ek yazarak islem yaptikca kaydi para bankalar ara-

sinda el degistirir.

Bankalarin kaydi para yaratmasindan s6z etmeden Once bankalarin ve Merkez
Bankasinin bilancolarina g6z atmak gerekir. Buradaki asil amacimiz banka bilango-
larimin ayrintili bir analizi degildir. Ger¢ekte finansal kurumlarin bilancolar: oldukga
karmasiktir. Biz burada bilangolar1 en basit haliyle ele alarak kaydi para yaratma sii-

recinin nasil iglediginden bahsedecegiz.
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5.1 Ticari Banka ve Merkez Bankasi Bilancolari

Basit haliyle merkez bankasinin bilangosu asagida goriilebilir. Merkez bankasi bi-
lancosunun aktifinde reeskont kredileri ile hazine ve hiikiimet kuruluglarina ait dev-
let i¢ borglanma senetleri (DIBS) bulunur. Reeskont bankalarca iskonto edilmis se-
netlerin merkez bankasinca yeniden iskonto edilmesidir. Mevduat bankalar1 likidite
sikintis1 cektiklerinde merkez bankasina bagvurarak ellerindeki senetleri iskonto et-
tirip merkez bankasindan bor¢lanabilirler. Merkez bankasinin mevduat bankalarina

bu sekilde verdigi krediye reeskont kredisi ad1 verilir.

Merkez bankasimin bilangosunun pasifinde ise rezervler yani ticari banka mev-
duatlar vardir. Rezervler, zorunlu rezervler ile serbest rezervlerin toplamina esittir.
Mevduat bankalari, vadesiz mevduatlarinin yasayla belirlenen oranini merkez ban-
kasindaki rezerv hesaplarinda tutmak zorundadir. Bu orana, zorunlu karsilik orani
denir.!. Béyle bir mekanizma getirilmesinin sebebi, bankalarin aniden gergeklesebi-
lecek mevduat cikiglarini kargilayabilmelerini saglamaktir. Zorunlu karsilik miktari
asagidaki gibi hesaplanir:

zorunlu karsilik miktari= vadesiz mevduatlar x zorunlu karsilik orani

Bankalar, isterlerse zorunlu karsilik oraninin iizerinde bir miktar1 rezerv he-
saplarinda tutabilirler. Buna serbest rezerv denir’. Bankalarin merkez bankasinda
bulundurduklar1 bu rezerv hesaplart merkez bankasinin bir yiikiimliiliigii oldugu
icin bilanconun pasif kisminda gosterilir’ Merkez bankasinin pasifinde yer alan bir
bagka kalem ise dolagimdaki paradir. Dolasimdaki para, bankadisi kesimin elinde
bulundurdugu nakit paradir. Merkez bankasinin bilangosu asagida gosterilmistir*

IBir sonraki bsliimde zorunlu karsilik oran1 hakkinda ayrintili bilgi verilecek ve zorunlu karsilik
oraninin bir para politikasi araci olarak nasil kullanildig1 anlatilacaktir.

2Bankalarin serbest rezerv bulundurma istegini etkileyen faktorler bir sonraki boliimde ele alin-
maktadr.

3Derste takip ettigimiz temel kitap Mishkin (2009)’le tutarli olmas1 agisindan banka mevduatla-
rin1 rezervler olarak adlandiracagiz.

“Daha 6nce de belirttigimiz gibi, bu boliimde amagc kaydi para yaratma siirecini analiz etmektir.
Bu nedenle TCMB bilancosu ¢ok basit haliyle ele alinmistir. Bilangonun aktifinde ayrica hiikiimete
verilen krediler, merkez bankasindaki doviz, altin vb. gibi dig rezervler de bulunmaktadir. TCMB’nin
ayrimtili bilancosuna TCMB web sayfasindan ulagilabilir.
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Aktifler TCMB Pasifler
DIBS Dolasimdaki Para
Reeskont Kredileri Rezervler

Simdi de bankalarin bilancosuna gz atalim. Yine, basit haliyle bir ticari banka

bilancosu asagida gosterilmistir.

Aktifler A Bankasi Pasifler
DIBS Vadesiz Mevduatlar

Rezerv Reeskont Kredileri

Krediler

Ticari bankalar da merkez bankalar1 gibi hazine ve hiikiimet kuruluslarina ait
devlet i¢c bor¢lanma senetlerini aktiflerinde bulundururlar. Merkez bankasinin pa-
sifleri arasinda yer alan rezervler, ticari bankalarin aktifidir. Ticari bankalarin ha-
nehalki veya sirketlere kullandirdiklar krediler ise ticari bankalarin aktifidir. Ticari
bankalarin bilangosunun pasifinde ise merkez bankasindan aldiklari reeskont kredi-

leri ve hanehalki veya sirketlerden topladiklar1 mevduatlar bulunmaktadir.

5.1.1 Bankalarin Kaydi Para Yaratmasi

Bankalar ellerinde bulunan mevduatlar1 kullanarak veya merkez bankasindan elde
ettikleri rezervlerle kaydi para yaratabilirler. Bankalarin rezervleri arttik¢a, banka-
lar bu ilave rezervleri kredi olarak kullandirirlar, krediyi alanlar bununla yaptiklari
harcamalar1 ¢ekle 6deyerek mevduat yaratmis olurlar.

rezervler T — krediler T — mevduat T — krediler . ..

Kaydi para yaratim siirecinde merkez bankasinin rolii ¢ok onemlidir ¢iinkii yu-
karida goriildiigii gibi bankalarin yeni krediler verebilmeleri ve yeni mevduat yara-
tabilmeleri rezervlerinin artmasina baglidir. Merkez bankasi bankalarin rezervlerini
iki sekilde etkileyebilir:
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1. Bankalara reeskont kredisi vererek.

Merkez Bankasinin bankalara reeskont kredisi vererek banka rezervlerini nasil

artirdigini bilango {izerinde bir drnek vererek aciklayalim.

Ornek: Merkez bankasi A Bankasi’ na 100 TL'lik reeskont kredisi verirse,
merkez bankasinin ve A Bankas1’ nin bilangolar1 nasil degisir?

Merkez bankast A Bankasi’na 100 TL’lik reeskont kredisi verdiginde, bu Mer-
kez bankasinin aktifine art1 olarak yazilir. Merkez bankasinin A Bankasi’ ndan ala-
cagina 100 TL eklenmis demektir. Merkez bankasi bu borcu A Bankasi’nin Merkez
bankasi nezdindeki rezerv hesabina yatiracagi icin merkez bankasi bilangosunda
pasif tarafinda yer alan rezerv hesabina 100 TL art1 olarak kaydedilir. Bu, Merkez
bankasimnin A Bankasi’ na yiikiimliiliigiiniin 100 TL artmis olmas1 anlamina gelir.

Merkez bankasinin bilancosu asagidaki sekilde degismistir.

Aktifler TCMB Pasifler

Reeskont + 100 TL | Rezervler + 100 TL

Simdi bu 100 TL’lik reeskont kredisinin A Bankasi’nin bilangosunu nasil etki-

ledigine bakalim:

Aktifler A Bankasi Pasifler

Rezervler + 100 TL | Reeskont Kredisi + 100 TL

A Bankasi, merkez bankasindan 100 TL bor¢landiginda, bu A Bankasi’nin pa-
sifinde + 100 TL olarak gosterilir ¢iinkii bankanin merkez bankasina verecegi para
100 TL artmugtir. Banka, merkez bankasindan bor¢lanarak rezervini 100 TL artir-

migtir.

2. Acik piyasa islemleri yoluyla bankalardan DIBS satin alarak.

(@) ev-nc-sa | 67 http://www.acikders.org.tr



Para Arz Siireci A. Yasemin Yalta (2011-2020)

Merkez Bankasinin bankalardan DIBS satin alarak banka rezervlerini nasil ar-

tirdigin1 bilango tizerinde bir ornek vererek acgiklayalim.

Ornek: Merkez bankasi ’A Bankasi’ ndan 100 TL’lik DIBS satin alirsa, merkez
bankasiin ve A Bankas1’ nin bilancolar1 nasil degisir?

Merkez bankasi A Bankasi’ndan 100 TL’lik DIBS satin alirsa, bu merkez ban-
kasinin aktifine art1 olarak yazilir ciinkii elindeki DIBS sayis1 artmistir. Merkez ban-
kasi, satin aldig1 DIBS lerin kargiligim A Bankasi’nin merkez bankasindaki rezerv
hesabina yatiracaktir. Boylece, merkez bankas1 bilangosunun pasifinde yer alan re-
zerv hesab1 + 1oo TL olarak kaydedilir. Bu, merkez bankasinin A Bankas1’ na yii-
kiimliiliigiiniin 100 TL artmis olmasi anlamina gelir. Merkez bankasinin bilangosu

asagidaki sekilde degismistir.

Aktifler TCMB Pasifler

DIBS + 100 TL | Rezervler + 100 TL

Merkez bankasinin A Bankasi’ndan 100 TL’lik DIBS almasinin A Bankasi’nin

bilancosunu iizerindeki etkisi ise soyledir:

Aktifler A Bankasi Pasifler
Rezervler +100 TL
DIBS -100 TL

Her iki 6rnekte de ticari bankanin rezervleri 100 TL artmustir. Biz, bankanin
rezerv hesabinda goriilen bu 100 TL lik artigla ilgileniyoruz. A Bankas: simdi faz-
ladan 100 TL'lik rezerve sahip. Peki banka bu rezervleri nasil kullanacak? Bu fazla
rezervler hangi kanallarla kaydi para yaratimina yol acacak? Simdi bu siirecten bah-

sedelim.
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5.1.2 Bankacilik Sisteminin Kaydi Para Yaratmasi
Basit Model:

Kaydi para yaratimi siirecinin daha iyi anlasilmasi i¢in oncelikle basit bir model ele

alacagiz. Basit modelin varsayimlar1 asagidaki gibidir:
e Bankalar serbest rezerv bulundurmaz.
e Bankadis1 kesim nakit bulundurmaz, yani islemler ¢ekle yapilir.

Bu varsayimlara gore bankacilik sisteminin kaydi para yaratmasini bir drnekle

aciklayalim:

Ornek: Merkez Bankasinin A Bankasi’ndan 100 TL’lik DIBS satin almasi so-
nucunda bankacilik sisteminde kaydi para yaratim siireci nasil gerceklesir? Bu ban-
kacilik sisteminde zorunlu karsilik oram1 %10 ise, bankacilik sisteminde toplam ne

kadarlik kaydi para yaratilir?

1. asama: Merkez Bankas1 A Bankasi’ndan 100 TL’lik DIBS satin alirsa, A
Bankasi’nin bilancosu asagidaki gibi degisir:

Aktifler A Bankasi Pasifler
Rezervler +100 TL
DIBS -100 TL

2. asama: A Bankasi’nin rezervleri 100 TL artmigtir. Bu 100 TL' nin tamami
serbest rezervdir. Bu modelde bankalarin serbest rezerv tutmak istemeyeceklerini
varsaydigimiz i¢in A Bankast bu 100 T nin tamamini kredi olarak kullandirmak

isteyecektir. A Bankas1 100 TL lik kredi verdiginde bilangosu asagidaki gibi degisir.
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Aktifler A Bankasi Pasifler
Rezervler +100 TL | Vadesiz Mevduat +100 TL
DIBS -100 TL

Kredi +100 TL

Banka, kredilerini 100 TL artirdig1 icin bu, banka bilangosunun aktifinde arti
olarak kaydedilir. Bankalar kredi verdiklerinde, bunun bedelini pasiflerinde olustur-
duklar1 vadesiz mevduat hesabinda gosterirler. Bir bagka ifadeyle, bankalar kredi
verdiklerinde vadesiz mevduat olusturmus olurlar. Bu nedenle, A Bankas1 100 TL

kredi verdiginde, vadesiz mevduat hesabi da 100 TL artmuis olur.

3. asama: A Bankasi’ndan 100 TL’lik kredi alan kisi bu parayla bazi harcama-
lar yapacaktir. Varsayimimiz geregi, bu harcamalarin karsiligini1 nakit olarak degil
cekle yapacaktir. Diyelim ki A Bankasi’ndan 100 TL kredi alan kisi, XYZ sirke-
tinden mal satin ald1 ve karsiligimi ¢ekle 6dedi. XYZ sirketinin ise B bankasinda
hesabi var. Bu durumda A Bankasi’ndan B Bankasina dogru bir para akig1 olacaktir.
XYZ sirketi aldig1 ¢eki kendi bankasina yani B Bankasina gotiirecek, B Bankasi
da bu ¢eki merkez bankasindaki takas odasina gotiirecek ve tutar A Bankasindan
B bankasina transfer edilecektir. Yani 100 T’ nin A Bankasi’ndan B Bankasi’na
transferi merkez bankasi araciligiyla yapilacaktir. Bu nedenle B Bankasi’nin rezerv
hesab1 100 TL artacaktir. B Bankasi, 100 TL’ lik ¢ek aldiginda bedelini kisinin va-
desiz mevduat hesabinda gosterir. Boylece banka bilangosunun pasifindeki vadesiz
mevduat kalemi 100 TL artmis olur. Bu durumda B Bankasi’nin bilangosu agagidaki

gibidir:
Aktifler B Bankas1 Pasifler
Rezervler +100 TL | Vadesiz Mevduat +100 TL

4. asama: B Bankasi’nin rezervleri artik 100 TL artmistir. B Bankasi serbest
rezervleri tutarinda kredi vermek isteyecektir. Fakat bu 100 TL’ nin hepsi serbest
rezerv degildir. B Bankasi, vadesiz mevduatlarinin belli bir kismin1 zorunlu karsilik

olarak merkez bankasinda tutmak zorundadir. Merkez bankasinda tutmak zorunda
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oldugu miktar1 hesaplayip bunu toplam rezervlerden cikararak, bankanin serbest

rezerv miktarini bulabiliriz.
zorunlu karsilik miktari= vadesiz mevduatlar x zorunlu karsilik orani
zorunlu karsilik miktari= 100 x 0,10
zorunlu kargilik miktari= 10 TL

Demek ki, B Bankasi 10 TL’yi merkez bankasindaki rezerv hesabinda tutmak

zorundadir. Bu durumda bankanin serbest rezervlerinin miktari:
serbest rezervler= toplam rezervler - zorunlu rezervler (zorunlu karsilik)
serbest rezervler= 100 - 10=90 TL dir.

B Bankasi, 90 TL’nin tamamim kredi olarak kullandirmak isteyecektir. B Ban-
kas1 zorunlu kargiliklarini yatirdiktan sonra bilangosu asagidaki gibi degisir:

Aktifler B Bankasi Pasifler
Rezervler +10 TL Vadesiz Mevduat +100 TL
Kredi +90 TL

S. asama: Diyelim ki B Bankasi’'ndan 90 TL’lik krediyi alan kisi bu krediyle
harcama yapt1 ve bedelini ¢ekle ddedi. Ceki alan kisinin C Bankasi’nda hesabi var.
Bu durumda, 4. asamada acikladigimiz gibi B Bankasi’ndan C Bankasi’na 90 TL
tutarinda bir para transferi gerceklesecektir. C Bankasi’nin bilangosu asagidaki gi-
bidir:

Aktifler C Bankas1 Pasifler

Rezervler +90 TL Vadesiz Mevduat +90 TL
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C Bankasi, vadesiz mevduatlarinin %10’unu zorunlu karsilik olarak ayirdiktan

sonra kalan 81 TL’lik serbest rezervini kredi olarak kullandiracaktir.

Aktifler C Bankas1 Pasifler
Rezervler +9 TL Vadesiz Mevduat +90 TL
Kredi +81 TL

Bu siire¢ ne zamana kadar devam edecektir? Sistemdeki tiim bankalarin serbest
rezervi sifir olana kadar devam edecektir. Simdi de bu bankacilik sisteminde (zo-
runlu karsilik orant %10 ise) toplam ne kadarlik kaydi para yaratildi§1 sorusuna
cevap arayalim. Bu soruya cevap verebilmek i¢in kaydi para carpanindan bahsede-

lim.

5.1.3 Kaydi Para Carpam (Mevduat Carpam)

Mevduat carpani, bankacilik sisteminde ne kadarlik kaydi para yaratildigint miktar
olarak olgcmeye yarar. Bu boliimde kullandigimiz basit modelde (yani bankalarin
serbest rezerv tutmadiklar1 ve hanehalklarinin nakit tutmadiklar1 varsayimlar al-
tinda) yaratilan kaydi para miktar1 agagidaki gibi hesaplanir:

AD = AR. L 5.1)

Tq
burada A D vadesiz mevduat oranindaki degisiklik, A R rezervlerdeki degisiklik, r4

ise zorunlu karsilik oranini gosterir.

Onceki 6rnegimize donersek: Merkez Bankasiin A Bankasi’ndan 100 TLlik
DIBS satin almas: sonucunda (zorunlu kargilik oram1 %10 ise), bankacilik siste-

minde toplam ne kadarlik kaydi para yaratilir?

Denklem (5.1)’ i kullanarak:

1
AD=100- — - AD =1
00 T 000
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olarak bulunur. Demek ki tiim bankacilik sisteminde yaratilan toplam mevduat mik-

tar1, rezervlerdeki degisikligin 10 kat1 kadar olmustur.

Ornek: Merkez bankasi bankalara 3 milyon TL’lik DIBS satarsa, bankacilik
sisteminde serbest rezervler sifir oldugunda, bankacilik sistemi bilancosu nasil de-

gisir?
Aktifler Bankacilik Sistemi Pasifler
DIBS +3 milyon
Rezervler -3 milyon | Vadesiz Mevduat -30  mil-
yon
Kredi 30 mil-
yon

Basit Modelin Elestirisi

Basit modelde, bankalarin serbest rezerv tutmak istemediklerini ve bankadig1 ke-
simin nakit bulundurmak istemedigini varsaymistik. Bu varsayimlari, kaydi para
yaratim siirecini daha iyi anlamak i¢in yapmistik. Basit model, bu varsayimlarin ka-
tilig1 nedeniyle gercekte kaydi para yaratimini iyi bir sekilde aciklayamaz. Bunun

iki sebebi vardir:

e Bankalar serbest rezerv tutarlar.

e Bankadisi kesim her zaman cekle ¢alismaz, nakit bulundurur.

Bankalarin serbest rezerv tutmasi ve bankadisi kesimin nakit bulundurmasi, ban-
kacilik sisteminde daha az kaydi para yaratilmasi anlamina gelir. Simdi bu varsa-
yimlarin gecerli olmadig1r durumlarda kaydi para yaratim siirecinin nasil ¢alistigini
aciklayalim. Bunun i¢in Oncelikle merkez bankasinin para tabanini ve para arzini
nasil etkiledigini aciklayacagiz ve sonra para ¢arpanindan bahsedecegiz.
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5.2 Para Arz ve Para Tabam

5.2.1 Para Tabam

Para tabani, dolagimdaki para ile bankalarin merkez bankasindaki rezervlerinin top-

lamindan olusur.

MB=C+R

burada M B para tabani, C' dolasimdaki para, R bankalarin merkez bankasindaki
rezervleridir.

Merkez bankasi, para arzini kontrol etmek i¢in para tabanini kontrol etmeye

calisir.

5.3 Merkez Bankasi Para Arzimi1 Nasil Kontrol Eder?

Merkez bankas1 para arzim dort sekilde kontrol eder:

Acik piyasa islemleri (API)

Reeskont orani

Zorunlu kargilik orani

Doviz iglemleri

Bu durumda, basit modeldeki varsayimlar1 kaldirdigimizda, para arzinin belir-

leyicileri asagidaki gibidir:
1. Acik piyasa islemleri
2. Reeskont kredileri
3. Zorunlu karsilik orani
4. Bankalarin serbest rezerv bulundurma istegi

5. Bankadis1 kesimin nakit bulundurma istegi
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5.3.1 Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API) merkez bankasinin para tabanim etkilemek icin hazine
tahvil ve bonolarim1 alip satmasi iglemidir. Merkez bankasinin bankalardan veya
bankadis1 kesimden tahvil ve bono almasi, para tabanin artirirken, tahvil ve bono

satmasi para tabanini azaltir.

a) Merkez Bankasi’nin Bir Bankadan Acik Piyasa Alimi1 Gerceklestirmesi

Ornek: Merkez Bankast, bir bankadan DIBS alimi gergeklestirirse, para tabani nasil
degisir?

Merkez bankasinin aktifindeki DIBS miktar1 100 TL artacak, rezerv hesabi 100
TL artacaktir. Bu durumda, merkez bankasinin bilancosu asagidaki gibi degisir:

Aktifler TCMB Pasifler

DIBS +100 TL | Rezerv +100 TL

Bankanin aktifindeki DIBS miktar1 100 TL azalacak, fakat bankanin merkez

bankasi nezdindeki rezerv hesab1 100 TL artacaktir.

Aktifler A Bankasi Pasifler
DIBS -100 TL
Rezerv +100 TL

Para tabani, dolagimdaki para art1 rezervler olarak tanimlandig: i¢in rezervler-

deki artis para tabanini artirir.

MB=C+R*

Para arzini, dolasimdaki para art1 vadesiz mevduatlar olarak tammlamstik. Or-

nekte, dolasimdaki parada herhangi bir degisiklik yok. Ilk bakista vadesiz mevduatta
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da degisim olmamis gibi goriinebilir ancak bir dnceki boliimde acikladigimiz kaydi
para yaratim siireci ve mevduat ¢arpanini hatirlarsaniz, bankanin rezervinin artmasi
sonucunda vadesiz mevduatlarin artacagini dolayisiyla para arzinin artacagini gore-

bilirsiniz. Sonug olarak;

API alim1 — rezervler 1 — para taban1 T — para arz1 1

API satis1 — rezervler | — para taban1 | — para arz1 |,

b) Merkez Bankasi’min Bankadisi Kesimden Acik Piyasa Alim Gergeklestir-

mesi

Ornek: Merkez Bankasi, bankadis1 kesimden 100 TL’lik DIBS alimi gergeklesti-

rirse, para tabani nasil degisir?
i) Bankadisi Kesim Cekle Calisirsa

Bankadis1 kesim DIBS’lerin karsiliginda merkez bankasindan 100 TL ° yi ¢ek
ile alirsa ve bu ceki ticari bir bankaya yatirirsa, merkez bankasinin aktifindeki DIBS
miktar1 100 TL artacak, rezerv hesabi 100 TL artacaktir. Bu durumda, merkez ban-

kasimin bilancosu agagidaki gibi degisir:

Aktifler TCMB Pasifler

DIBS +100 TL | Rezerv +100 TL

Bankadig1 kesim ticari bankaya 100 TL'lik ¢ek verdigi icin ticari bankanin re-
zervleri ve vadesiz mevduati 100 TL artacaktir. Bankadis1 kesimin aktifindeki DIBS
miktar1 100 TL azalacaktir. Bankadis1 kesim 6demeyi ¢ekle aldigi ve bu ceki ban-
kaya verdigi icin vadesiz mevduatlar1 100 TL artacaktir.

Aktifler Banka Dig1 Kesim Pasifler
DIBS -100 TL
Vadesiz Mevduat +100 TL
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Asagida ise ticari bankanin bilancosundaki degisiklik gosterilmektedir.

Aktifler A Bankasi Pasifler

Rezerv +100 TL
Vadesiz Mevduat +100 TL

Sonug olarak, para tabani, dolasimdaki para art1 rezervler olarak tanimlandigi
icin rezervlerdeki artis para tabanim artirir. Vadesiz mevduatlar arttif1 i¢in para arzi
da artar.

MB=C+R*

Bankadis1 kesimden API alimi (Cekle) — rezervler 1 — para tabam 1 — para
arz1 1

ii) Bankadisi1 Kesim Nakit Bulundurursa

Bankadis1 kesim DIBS’lerin karsiliginda merkez bankasindan 100 TL ’yi nakit
olarak alirsa, ticari bankalar devreden ¢ikmis olacaktir. Burada, merkez bankasinin
aktifindeki DIBS miktar1 100 TL artacak, merkez bankas1 DIBS’lerin karsiligini
nakit olarak 6dedigi i¢cin dolasimdaki para 100 TL artacaktir. Bu durumda, merkez
bankasinin bilangosu asagidaki gibi degisir:

Aktifler TCMB Pasifler

DIBS +100 TL | Dolasgimdaki Para +100 TL

Bankadis1 kesimin aktifindeki DIBS miktar1 100 TL azalacak. Bankadist kesim
O0demeyi nakit olarak aldigi i¢in, dolasimdaki para 100 TL artacaktir.
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Aktifler Banka Dis1 Kesim Pasifler
DIBS -100 TL
Dolagimdaki Para +100 TL

Sonug olarak, para tabani, dolasimdaki para arti1 rezervler olarak tanimlandigi
i¢cin dolasimdaki paranin artmasi para tabaninm artirir. Dolagimdaki paranin artmast,
para arzini da artirir. Burada, API alimimin rezervler tizerindeki etkisinin, bankadis1

kesimin nakit bulundurup bulundurmamasina bagli olduguna dikkat edin:

e Bankadis1 kesim iglemlerini cekle gerceklestirirse.

API alim1 — rezervler 1 — para arz1 1

e Bankadis1 kesim nakit bulundurursa.

API alim1 — rezervler etkilenmez, fakat dolasimdaki para 1 — para arz1

e Bankadisi kesim islemlerini ¢ekle gerceklestirirse kaydi para yaratimi s6z ko-
nusuyken, bankadis1 kesim nakit bulundurursa banka rezervlerinde bir degi-

siklik olmayacagi icin kaydi para yaratilmaz.

5.3.2 Reeskont Kredileri

Ornek: Diyelim ki Merkez Bankas1 reeskont oranlarini diisiirdii, bunun sonucunda
bir ticari banka merkez bankasindan 100 TL reeskont kredisi aldi. Bu durumda para

taban1 nasil degisir?

Merkez bankas1 A Bankasi’na 100 TL'lik reeskont kredisi verdiginde, bu merkez
bankasinin aktifine art1 olarak yazilir. Merkez bankasinin A Bankasi” ndan alacagina
100 TL eklenmis demektir. Merkez bankasi bu borcu A Bankasi’nin merkez ban-
kas1 nezdindeki rezerv hesabina yatiracagi i¢cin merkez bankasi bilangosunda pasif
tarafinda yer alan rezerv hesabina 100 TL art1 olarak kaydedilir. Bu, merkez banka-
sinin A Bankas1’ na yiikiimliiliigiintin 100 TL artmis olmas1 anlamina gelir. Merkez

bankasinin bilancosu asagidaki sekilde degismistir.
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Aktifler TCMB Pasifler

Reeskont + 100 TL | Rezervler + 100 TL

Simdi bu 100 TL’lik reeskont kredisinin A Bankasi’nin bilangosunu nasil etki-
ledigine bakalim:

Aktifler A Bankasi Pasifler

Rezervler + 100 TL | Reeskont Kredisi + 100 TL

Sonug olarak, para tabani, dolasimdaki para art1 rezervler olarak tanimlandigi

i¢cin rezervlerdeki artis para tabanini artirir.

Reeskont kredileri T — rezervler T — para taban1 1 — para arz1 1

Reeskont kredileri | — rezervler | — para taban1 | — para arz1 |,

5.3.3 Zorunlu Karsihk Oram

Merkez bankasi para arzini zorunlu karsilik oranin1 degistirerek de etkileyebilir.

zorunlu karsilik oran1 | — serbest rezervler 1 — para arz1 T
zorunlu karsilik oran1 T — serbest rezervler | — para arz1 |

Buraya kadar, merkez bankasinin acik piyasa islemleri ve reeskont kredileri yo-
luyla para tabanini nasil kontrol ettiginden bahsettik. Fakat, burada dikkat edilmesi
gereken husus para tabaninin merkez bankasinin tamamen kontrolii altinda olma-
digidir. Merkez bankasi, acik piyasa islemleri yoluyla para tabanini istedigi oranda
kontrol edebilir fakat reeskont kredileri tamamen kontrolii altinda degildir ¢iinkii

bankalarin merkez bankalarindan bor¢clanmalarini belirleyen tek faktor reeeskont
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oran1 degildir. Ornegin, reeskont oran1 ¢ok diisiik olsa bile bankalar merkez ban-
kasindan borclanmak istemeyebilirler, bu durumda merkez bankasi1 para tabanini

istedigi gibi kontrol edemez.

5.4 Para Carpam

Para arzi1 ile para tabani arasindaki iligkiyi para ¢arpani yoluyla anlariz. Para car-
pani, para tabanindaki 1 TL'lik degisiklige kars1 para arzinin ne kadar degisecegini
hesaplamamiza yardimc1 olur. Para ¢arpani genelde 1°den biiyiiktiir.

M=m-MB (5.2)

burada M para arzini, M B para tabanini, m ise para ¢carpanini gosterir.

Para Carpaminin Tiiretilmesi

Bankalar topladiklar1 mevduatlarin bir kismini karsilik olarak merkez bankasin-
daki rezerv hesaplarinda tutmak zorundadirlar. Bankalar zorunlu oranin iizerinde
bir miktari isterlerse merkez bankasinda tutabilirler. Bu durumda bankalarin toplam

rezervleri, zorunlu ve serbest rezervlerin toplamindan olusur:

R=RR+ ER (5.3)
burada R toplam rezervler, RR zorunlu rezervler ve F'R serbest rezervlerdir.

Daha 6nceki boliimden zorunlu rezervlerin su sekilde hesaplandigini biliyoruz:

R=D-r4 (5.4)
D mevduatlar, r,; zorunlu karsilik orani.

Denklem (5.4)’yi Denklem (5.3)” de yerine yazarsak:

R=D-rq+ ER (5.5)
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Para tabanin1 daha 6nce tantmlamigtik:

MB=C+R (5.6)
burada C' dolagimdaki para, R rezervlerdir.

Denklem (5.5)’yi Denklem (5.6)° de yerine yazarsak:

MB=C+D -ry+ ER (5.7)

elde ederiz.

Daha sonra asagidaki tanimlamalart yapalim:

C
C=5-D (5.8)
ER
ER=—"".D .
R D (5.9)

Buna gore para tabanini yeniden yazalim.

C ER
MB=—-D+D- — D 5.10
D + Tq + D ( )

Bu ifadeyi yeniden yazalim:

C FER
Burada D’yi ¢ekelim.
1
D=——~+— -MB (5.12)

c ER
bt D T

Simdi, dolasimdaki para/vadesiz mevduat (C/D) ve serbest rezervler/vadesiz

(£ R/D) mevduat oranlarin1 asagidaki gibi tanimlayalim:
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C = 5, er = 7 (513)

Bu durumda D asagidaki gibi yazilir:

1
D=——-MB (5.14)
ct+er—+ry

Para arz1 dolagimdaki para ile vadesiz mevduatlarin toplamina esittir.

M=C+D (5.15)

Denklem (5.8)’1 bu ifadede yazarsak:

C
M=D(—=+1 1
(D+ ) (5.16)
¢ = C'/D olduguna gore,
M = D(c+1) (5.17)

Daha once buldugumuz D’yi bu denklemde yerine koyarak asagidaki ifadeyi

elde ederiz:

1
M=_—1° unB (5.18)
r+e+c

Burada (14c)/(r+e+c) ifadesi para ¢arpanin verir.

Ornek:

Zorunlu karsilik oram1 %10, vadesiz mevduat miktar1 800 milyar, dolasimdaki para
400 milyar ve serbest rezervler 0.8 milyarsa, para carpanini hesaplayiniz ve yorum-

layiniz.
Cevap:
D=800 milyar
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C=400 milyar
ER=0,8 milyar
rq4=0,10

Bu durumda:

C 400

D s O
ER 0.8
= 2% _0.001
D 800 0,0

Verilenleri denklem (5.18)’de yerine yazarsak:

B 0,5+ 1 B
~0,10+0,5+0,001

2,5

Yorum: Para tabanindaki 1 TL’lik artis para arzinda 2,5 TL'lik artisa yol agar.

Ornek:

Yukaridaki 6rnekte verilenleri dikkate alarak mevduat carpaniyla (kaydi para ¢ar-

pan1) para ¢arpanini kargilastiriniz.

Para carpani= 2,5 olarak bulmustuk. Mevduat carpani ise

L _ =10
rq 01

Burada, mevduat ¢arpaninin para ¢arpanindan biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu-
nun sebebi, para carpani hesaplanirken bankalarin serbest rezerv tutmalarinin ve
bankadis1 kesimin nakit bulundurmasinin da dikkate alinmasidir. Bu iki faktor eko-

nomide daha az kaydi para yaratilmasina neden olur.
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5.5 Para Carpanimin Belirleyicileri

Denklem (5.18)’e gore para ¢arpaninin belirleyicileri sunlardir:
1. Zorunlu Kargilik Orani
zorunlu kargilik orani (r;) | — para garpani 1
zorunlu kargilik oran1 (r,) T — para garpan1 |
2. Dolagimdaki Para Orani
dolasimdaki para / mevduat (C/D) | — para ¢arpan1 T
dolasimdaki para / mevduat (C/D) T — para ¢arpan |
3. Serbest rezervler
serbest rezervler / mevduat (ER/D) | — para ¢arpan1 1

serbest rezervler / mevduat (ER/D) T — para carpan |

Bankalarin Serbest Rezerv Bulundurma Istegini Etkileyen Faktorler

Bankalarin mevduatlarinin belli bir kismin1 merkez bankasindaki hesaplarinda tut-
mak zorunda olduklarim fakat isterlerse bu oranin iizerinde bir orani da serbest re-
zerv olarak tutabileceklerini daha once soylemistik. Bankalar agsagidaki durumlarda

serbest rezerv tutmak isteyebilirler:

e Mevduat cikiglarinin artmasmin beklendigi donemlerde bankalar daha ¢ok
serbest rezerv tutar. Ornegin, bayram, yilbasi donemleri 6ncesinde harcama-
lar artacagindan beklenenin iizerinde bir mevduat ¢ikisi ger¢eklesebilir. Buna

onlem olarak serbest rezervlerini artirmak isteyebilirler.

e Piyasa faiz oraninin artmas1 demek bankalarin serbest rezerv tutmasinin firsat

maliyetinin artmasi1 demektir. Bu durumda bankalar daha az serbest rezerv
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tutarlar, daha cok kredi verirler. Boylece, daha cok kaydi para yaratilir.

Bankalarin serbest rezerv tutmalari ekonomide daha az kaydi para yaratilmasi
anlamina gelmektedir. Bu ylizden merkez bankasi, para arzinin diigmesini istemi-
yorsa, bankalarin serbest rezerv tutmaya istekli olduklar: donemlerde piyasaya liki-

dite saglar.

Bankadisi Kesimin Nakit Bulundurma Istegini Etkileyen Faktorler

Varlik talebi teorisine gore bankadisi kesimin nakit bulundurma istegini etkileyen
faktorler sunlardir:

e Servet
servet T — nakit bulundurma 1

e Likidite
likidite ihtiyac1 T — nakit bulundurma 1 (Or: Bayram 6ncesinde bankadisi
kesimin daha ¢ok nakit bulundurmasi).

e Risk
risk 1 — nakit bulundurma 1 (Or: Ekonomik kriz beklentisi varsa, bankacilik
sistemine giiven yoksa).

e Enflasyon beklentisi

beklenen enflasyon oram1 T — nakit bulundurma | (Bankadis1 kesim para-
nin reel olarak deger kaybetmesini 6nlemek icin nakit olarak tutmaz, baska
yatirim araglarina yonelir).

e Beklenen Getiri

getiri 1 — nakit bulundurma | (Ornegin, vadeli mevduat faizleri artarsa ban-

kadis1 kesim daha az nakit bulundurur).
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5.6 Para Arzinin Dissalligi-Icselligi Tartismasi

Para arzinin digsalligy, i¢selligi tartigmalari son zamanlarda 6nem kazanmigtir. Para
arzinin digsal olmasi, para arzinin para talebinden bagimsiz olmasi, sadece merkez
bankasi tarafindan belirlenmesi anlamina gelir. Para arzinin i¢sel olmasi ise, para
arzinin tamamen merkez bankalarinca kontrol edilemeyecegi anlamina gelir. Kla-
sik, Neo-Klasik ve monetarist iktisatgilara gore para digsaldir. Keynes’in analizle-
rinde de paranin digsal oldugunu goriiyoruz. Para arzinin icselligiyle ilgili tartigma-
lar post-Keynesci ekonomistlerle birlikte baslamistir. Post Keynescilere gore para
arzi, mevduat toplayan finansal araci kurumlar ve bu kurumlardan bor¢lananlarin
etkilesimleri sonucunda belirlenir. Buna gére, merkez bankasinin para politikasiyla

ekonomiyi etkileme giicii de azdir.

Literatiirde, onaylayici icsellik ve yapisal i¢sellik olmak tizere iki i¢sellik yak-
lagim1 bulunmaktadir. Ozellikle finansal piyasalardaki gelismeler para arzinim icsel
oldugu tartigsmalarini artirmistir. Bir goriise gore, para arzinin biiyiime orani finansal
piyasalardaki talep baskisi tarafindan belirlenir. Bankalarin ve finansal kurumlarin
yeterli rezervleri olmadig1 zaman, merkez bankas1 onlarin rezerv ihtiyacini kargi-
lamak durumundadir. Aksi halde finansal sistemin istikrar1 bozulur. Bu durumda,
onaylayici icsellik yaklagimi gegerlidir.

Yapisal icsellik yaklasimina gore ise merkez bankasinin siki para politikas1 uy-
gulamasi sonucunda rezervleri azalan bankalar finansal yenilikler yoluyla kendile-
rine kaynak yaratirlar. Ornegin, euro-dolar piyasasindan bor¢lanirlar, mevduat serti-
fikalar1 kullanirlar, tiirev iirtinleri kullanirlar, repo-ters repo sdzlesmeleri yaparlar ve
kendilerine kaynak yaratirlar. Dolayisiyla, finansal sistemdeki gelismelere paralel
olarak artik sadece belli bir parasal biiyiikliigiin merkez bankasi tarafindan kontrol
edilmesinin miimkiin olmadigini, merkez bankalarinin tek basina para arzini kontrol

edemeyecegini ileri siirerler.
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Bolum 6

Para Politikasi

Bu boliimde oncelikle para politikasinin amaglarindan bahsedilecek, ve para poli-
tikasinin genel ve 6zel araglar incelenecektir. Daha sonra ara hedefler ve merkez
bankalarinin bu ara hedefleri nasil sectigi aciklanacaktir. Bu baglamda, TCMB’ nin
temel politika araci olarak kullandig1 kisa vadeli faiz oranlar1 ve ekonomiye etkileri

de ele alinacaktir.

6.1 Para Politikasinin Amaclari

e Fiyat istikrar

e Ekonomik biiyiime

e Faiz istikrar

e Istihdam artis1

e Finansal piyasa istikrari
e Doviz kuru istikrari

e Uygun 6demeler dengesi pozisyonu

Para politikasinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi icin 6ncelikle para politi-

kasinin amaglarinin belirlenmesi gerekmektedir. Para politikasinin yukarida sayilan
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amaclarindan bazilar1 birbiriyle celisebilir. Ornegin; merkez bankas: faizlerin istik-
rarin1 saglamak i¢in faiz oranlarini diisiiriirse, bu ekonomik biiylimeye, istthdam
artisina sebep olabilir. Ancak, boyle bir politika beraberinde enflasyonu da geti-
rir. Bu nedenle, amaglarin birbiriyle ¢elismemesi i¢in merkez bankalar1 bu amaglar
arasinda bir tercih yapmak durumunda kalabilir. Ulkemizde TCMB’ nin 6ncelikli

amaci, fiyat istikrarini saglamaktur.

6.2 Para Politikas1 Araclar

Para politikasinin amaglar1 belirlendikten sonra bu amaglara ulasmak i¢in kullanila-
bilecek en uygun araglarin se¢ilmesi gerekir. Para politikasi araglar1 *genel’ araglar

ve ’0Ozel’ araclar olarak ikiye ayrilir. Para politikasinin genel araglart:

6.2.1 Para Politikasinin Genel Araclari

1. Acik Piyasa Islemleri
2. Reeskont kredileri

3. Zorunlu karsilik oram

1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez Bankasi’nin dolagimdaki para miktarin1 azaltip ¢ogaltmak icin hazine bono
ve tahvillerini alip satmasi satmasi islemleridir. Merkez Bankasi’nin piyasadan bu
gibi menkul kiymetleri almasi, para tabaninin azalmasina neden olacak, bu tiir men-
kul kiymetleri satmasi ise para tabanini artiracaktir. Acik piyasa islemleri defansif
veya ofansif olabilir. Merkez Bankasi, belli donemlerde (bayram 6ncesi, yilbasi 6n-
cesi vb.) para tabaninda baska faktorlerin etkisiyle goriilen degisiklikleri bertaraf
etmek icin acik piyasa islemi gerceklestiriyorsa buna defansif agik piyasa islemi
denir. Fakat, Merkez Bankas1 bir tehdit olmadig: halde para tabanini degistirmek
icin acik piyasa islemleri gerceklestiriyorsa, buna ofansif veya dinamik agik piyasa

islemi ad1 verilir.
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Acik piyasa islemlerinin avantajlari:

e FEtkili olmasi.

Etkisinin tam olarak o6l¢iilebilir olmasi.

Kontrol edilebilir olmasi.

Tersine ¢evrilebilir olmasi.

Kiiciik alim-satimlar yoluyla gerceklestirilebilmesi, para tabani iizerinde kii-

clik ayarlamalara izin vermesi.

Hizli olmasi.

2. Reeskont Orani

Reeskont bankalarca iskonto edilmis bir senedin merkez bankalarinca iskonto edil-
mesidir. Bankalar zor durumda kaldiklarinda ellerindeki ticari senetleri vadeleri dol-
madan merkez bankasina kirdirarak rezervlerini artirabilirler, yani bir anlamda mer-
kez bankasindan borg¢ alirlar. Merkez Bankasi’nin bankalara verdigi krediler kargi-

liginda aldi8 faiz orami reeskont oranidir.

Reeskont oraninin para politikasi aract olarak kullanilmasinin avantajlari:

e Nihai karar verme mercii

e Banka hiicumlar1 6nlemi

Reeskont oraninin para politikasi araci olarak kullanilmasinin dezavantajlart:

e Maliyet Etkisi

Merkez bankasinin reeskont oranini degistirmesi, bankalarin merkez bankasindan
bor¢lanma maliyetini ve dolayisiyla para arzini etkiler. TCMB reeskont oranini de-

gistirirse piyasa faizi ile reeskont oran1 arasindaki fark da degisir, oynaklig1 artar. Bu
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da reeskont kredilerinin miktarinin oynakligini artirir ve bundan dolay1 da para arzi-
nin oynaklig1 artar. Reeskont orani, piyasa faiz oranindan biiyiikse ne olur? Diyelim
ki faizler %10, Merkez Bankasi’nin faiz oram1 %15. Bu durumda banka yapabili-
yorsa baska kaynaklardan bor¢lanir. Eger bagka kaynaklardan da bor¢glanamazsa,
bankalar daha az kredi verirler, bu daha az mevduat ve daha az para arzi demektir.
Piyasa faiz orami reeskont oraninda biiyiikse, bankalar merkez bankasindan diisiik

faizle kredi alip piyasada daha yiiksek faizden kredi olarak kullandirirlar.
e Bekleyis ya da Beyan Etkisi:

Merkez bankasi reeskont oranini degistirdigini ilan ettiginde bu halka yanlis sinyal-
ler verebilir. Buna anons etkisi denir. Merkez bankas1 reeskont oranini yiikseltmisse,
finansal cevreler faiz oranlarinin artacagi beklentisi i¢ine girebilirler. Borg¢ verenler,
faizlerin yiikselecegi beklentisiyle daha az bor¢ verme egiliminde olabilirler. Bu
durumda yatirimlar azalir. Merkez bankasi reeskont oraninin artacagini duyurursa,

piyasa faiz orani da artacak gibi bir beklenti olugur.

e Reeskont kredileri merkez bankasinin tamen kontrolii altinda degildir. Merkez

bankasi, reeskont oranini diisiirse bile bankalar bor¢clanmak istemeyebilirler.

e Acik piyasa islemleri kadar etkili ve hizli degildir.

Reeskont Kredileriyle lgili Reform Onerileri

Monetarist iktisat¢ilara gore reeskont mekanizmasi gereksizdir. Para tabaninin de-
gistirilmesi i¢in agik piyasa islemleri yeterlidir. Friedman, mevduata zorunlu devlet
giivencesi olmasinin banka hiicumlarin1 6nleyecegini, reeskont kredilerine gerek ol-

madigini, reeskont mekanizmasinin tamamen kaldirilmasi gerektigini sdylemistir.

Zorunlu Karsihk Oram

Zorunlu karsilik, bankalarin mevduatlarinin belli bir kismin1 merkez bankasindaki

rezerv hesaplarinda tutmalaridir. Bu orana da zorunlu karsilik orani denir.

Acik piyasa islemlerinin para politikas1 araci olarak kullanilmasinin avantajlari:
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e Merkez bankasi zorunlu karsilik oraninda bir degisiklik yaparsa tiim bankalar

esit oranda etkilenir.

e Etkileri acik piyasa islemleri kadar olmasa da etkilidir.

Acik piyasa igslemlerinin para politikasi araci olarak kullanilmasinin dezavantaj-
lart:

e Zorunlu kargilik oran1 esnek bir politika araci degildir. Zorunlu karsilik ora-
ninda yapilan kiiciik bir degisiklik bile para arzini biiyiik oranda degistirebilir.

Ciinkii zorunlu kargilik oran1 mevduat ¢arpani i¢inde yer alir.

e Bu oran siirekli degisirse bankalar icin belirsizlik meydana getirir. Serbest re-
zerve sahip olmayan bazi bankalar, portfoylerindeki kiymetli evraklarini sat-
mak durumunda kalabilir.

Ornek: TCMB, zorunlu karsilik oranii 2005-2009 yillar1 arasinda nasil degis-

tirmigtir?

Zorunlu karsilik oran1 2005°te %6 iken 2009°da %5’ e diismiis, 2010 y1l1 Nisan
ayindan itibaren tekrar artirilmigtir. Merkez bankasinin zorunlu karsilik oranini ar-
tirmasinin sebebi, ozellikle sicak para girisi ile yasanan kredi genislemesine kargi
onlem almaktir. Merkez bankasi, 17 Aralik 2010 tarihinde aldig1 kararla zorunlu
kargilik oranin1 mevduatlarin vade yapilarina gore farklilagtirmistir. Bunun sebebi,
bankacilik sisteminde borg¢larin vadelerinin varliklarin vadesinden kisa olmasi ve

bunun bankacilik sektoriinden likidite ve faiz riskini artirmasidir.

23 Mart 2011 tarihi itibariyle zorunlu karsilik oranlar1 mevduatlarin vadelerine
gore su sekilde belirlenmistir.!

e Vadesiz ihbarli, mevduatlar, 6zel cari hesaplar, 1 aya kadar vadeli mevduatlar,
katilma hesaplar1 ve mevduat/katilim fonu disindaki diger ytikiimliiliiklerde
%15

e 1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 (1 ay dahil) %15

'Bu notlarin yazildig tarih itibariyle gegerli olan zorunlu karsilik oranlari verilmistir. TCMB’nin
web sitesinden yeni zorunlu karsilik oranlarini bulabilirsiniz.
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3 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 ve 6zel fon havuzlar (3 ay
dahil) %13

6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 ve 6zel fon havuzlar (6 ay
dahil) %9

1 yila kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 ve 6zel fon havuzlari %6

1 yil ve 1 yi1ldan uzun vadeli mevduatlar/katilma hesaplari ve 6zel fon havuz-
lar1 ile birikimli mevduatlar/katilma hesaplar1 %35

TCMB zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredi genislemesini 6nlemeye ve fi-
nansal istikrar1 saglamaya caligmigtir.

6.2.2 Para Politikasinin Ozel Araclar

Para politikasinin 6zel araclari her tilkede goriilmeyen, iilkeden iilkeye farkli uygu-

lamalar1 olan araglardir. Bu araglar soyle listelenebilir:

e Farklilagtirilmis reeskont oranlar1 (Her banka i¢in getirdikleri senetlerin mik-

taria gore farkli oran uygulanmasi).

e Ticari banka kredilerinin miktar, vade ve faizlerinin merkez bankasinca belir-
lenmesi.

e Bazi finansal kurumlara belli miktarlarda hazine tahvil veya bonosu almalar1

zorunlulugu getirilmesi.
e Tiiketici kredilerinin kontrol edilmesi.
e Finansal kurumlarin portféylerini diizenleyici uygulamalar.

e Merkez bankasi’nin moral takviyesi yaparak beklentileri etkilemesi.
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6.3 Merkez Bankalarimin Doviz Kuru Politikasi Arac-

lari

Merkez bankalari, yukarida sayilan genel ve 6zel araclara ek olarak, doviz kuru po-
litikasin1 yiiriitebilmek i¢in doviz alim ihaleleri gerceklestirir ve doviz alim ihalele-
riyle piyasa ¢ikan ilave likiditeyi sterilize etmek amaciyla yerli para alim ihaleleri
yapar.

Merkez bankalar1 déviz piyasasina cesitli miidahelelerde bulunurlar. Ulkede saf
bir dalgali kur sistemi uygulaniyorsa, merkez bankalarinin kurlara herhangi bir mii-
dahelesi olmaz. Ancak sabit kur sistemi veya yonetilen dalgali kur sistemi uygula-
niyorsa, merkez bankalarinin piyasaya gerektiginde miidahelesi 6nemlidir. Merkez
bankasi, yerli paranin deger kazanmasini, yani déviz kurunun diismesini istiyorsa,
piyasaya doviz satip piyasadan yerli para cekmesi gerekir. Tam tersi durumda ise
piyasadan doviz alip, piyasaya yerli para siirerek, yerli paranin degerini diisiiriir.

Ulkemizde 2002 yilindan beri dalgali kur sistemi uygulanmaktadir. TCMB, 6n-
goriilemeyen soklar nedeniyle veya doviz piyasasinda asir1 dalgalanmalar goriilmesi
durumunda, dalgali kur rejiminin isleyisini etkilememek kaydiyla 6nceden kamu-
oyuna duyurarak doviz alim ihaleleri diizenler. TCMB, 23 Ocak 2004 tarihinden
beri giinliikk doviz alim ihalelerine baglamigti. TCMB gerek gordiigiinde giinliik

doviz alim ihalelerine ara vermekte ve doviz alimlarinin miktarimi degistirmektedir.

Merkez bankalar1 doviz kurlarina miidahele ettiklerinde para arzi da etkilenir.
Ornegin, TCMB dolarin Tiirk Liras1 karsisinda deger kazanmasim onlemek igin
piyasaya dolar sattifinda, piyasadan Tiirk Liras1 ¢eker. Tiirk Lirasinin deger kay-
betmesini istedigi zaman ise piyasadan dolar alip karsiliginda piyasaya Tiirk Lirasi
verir. Bu durumda piyasadaki likidite artar. Merkez bankasi, doviz alim veya satimi
sonucunda piyasada likiditenin degismesini istemiyorsa, agik piyasa islemleri yo-
luyla ortaya ¢ikan ilave likiditeyi cekmelidir. Buna ’sterilizasyon’ denir. Ulkemizde
TCMB, doviz alim ihaleleriyle ortaya ¢ikan fazla likiditeyi sterlize etmek amaciyla

Tiirk Lirast depo alim ihaleleri diizenler.
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6.4 Ara Hedefler

Merkez bankasinin nihai olarak ulagmay1 istedigi hedefi aciklayabilen degiskenler-
dir.

e Faiz

e Doviz kuru

e Parasal biiyiikliikler (para arz1)
Ara hedefin 6zellikleri:

e Secilen hedef kolay 0l¢iilebilir olmali. 6rnegin, para arz1 bilgisi faiz hesapla-

malarina gore daha gec gelebilir.

e Kontrol edilebilirlik: Merkez bankasi para arzini tamamen kontrol edemez.
Onceki boliimlerde bahsettigimiz gibi merkez bankasi reeskont kredilerini ta-
mamen kontrol edemez, bunlara karsilik faizleri daha kolay kontrol edebilir.

Merkez bankasi, daha kolay kontrol edebilecegi araclar1 secmeli.

e Amagclar iizerindeki tahmin edilen etkisi: Merkez bankasi nihai amaciyla ko-

relasyonu yiiksek olan bir ara hedef se¢melidir.

6.4.1 Merkez Bankasi Ara Hedefleri Nasil Secer?

Merkez bankasi ulasmak istedigi hedefleri belirledikten sonra bunlari en iyi sekilde
gergeklestirebilecegi ara hedeflerini belirler’. Yukarida ii¢ 6nemli ara hedeften bah-
settik: Doviz kuru, parasal biiyiikliik ve faiz oran1. Merkez bankalar1 kosullara bagl
olarak farkli parasal hedefleme stratejileri gelistirebilir. TCMB de degisik donem-
lerde bu ii¢ ara hedefi de kullanmustir®. Su an i¢in enflasyon hedeflemesi kapsaminda

2Merkez bankasinin ara hedefleri nasil sececegi, bu ara hedeflerin ekonomiye etkileri 7. haftada
IS-LM c¢ercevesinde ayrintili olarak ele alinacaktir.

3Parasal hedefleme stratejileri ve Tiirkiye’deki uygulamalari 14. haftada ayrintili olarak ele ali-
nacaktir.
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TCMB kisa vadeli faiz oranini (politika faizi) ara hedef olarak kullanmaktadir. Bu-
rada onemli olan, merkez bankasinin tek bir ara hedef se¢gmesi gerektigi, aynm1 anda

iki hedef secemeyecegidir.

Merkez Bankasi ayn1 anda hem para arzi hem de faiz hedefini secebilir mi?

Keynesci para talebi ve para arz1 modelini kullanarak bunu sdyle agiklayabiliriz:

Merkez bankasi, para arz1 hedefini secerse yani belli bir para arzi biiyiimesi he-
deflerse, para arzinin M ’de olmasi gerekir. Faiz hedefini secerse, faiz 7, i da olmali.
Burada onemli olan para talebinin istikrarli olup olmamasi. Para talebi istikrarli de-
gilse, para talep egrisi M, siirekli olarak saga ve sola kayacaktir. Bu da faizleri
degistirecektir.

Sonug¢: Merkez bankasi para arzi hedefini secerse faiz iizerindeki kontroliinii
kaybeder.

Merkez bankasi para arzin1 hedeflerse, para arzinin degismemesini M’ de kal-
masint istiyor demektir. Bu durumda para talebi istikrarsizsa, yani siirekli dalga-
lanma gosteriyorsa, faiz oranlar1 da ¢; ve iy arasinda dalgalanacak demektir. Para
arz1 sabitken para talebinin artmasi faizleri artirarak 79’ ye getirecek, para talebinin
azalmasi ise faizleri ¢, e diisiirecektir. Yani faizler hicbir sekilde ¢* diizeyinde kala-
mayacak ve faiz hedefi gerceklesmeyecektir. Sekil 6.1°de, merkez bankasinin para
arzimi hedef olarak se¢mesi durumunda faizler iizerindeki kontroliinii kaybettigini

goriiyoruz.

Sonug¢: Merkez bankasi faiz hedefini secerse para arzi iizerindeki kontroliinii
kaybeder.

Merkez bankas faiz hedefini secerse, faizlerin degismemesini *’ da kalmasini
istiyor demektir. Bu durumda, para talebi istikrarsizsa ve siirekli dalgalaniyorsa, fa-
izlerin de degismesi gerekecektir. Ancak, merkez bankasi faiz hedefini sectigi i¢in
faizlerdeki bu dalgalanmaya izin vermeyecek ve para arzim degistirerek faizleri is-
tedigi diizeyde tutmaya c¢alisacaktir. Ornegin, sekil 6.2’de goriildiigii gibi, para ta-
lebi arttiginda faizler i'2’ ye yiikselecek, fakat merkez bankasi faizleri tekrar i* se-
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Laiz (1) Para arzi (M)

i2 < N
I N

l‘*

Pard talebi f.

M Para Miktart (M)

Sekil 6.1: Merkez bankasinin ara hedefleri secmesi.

viyesine ¢cekmek icin para arzini artiracaktir. Boylece faizler tekrar eski diizeyine
gelecektir.

Merkez bankasinin faizlerin degismesini onlemek i¢in para arzini degistirmesi,

merkez bankasinin ara hedef olarak para arzin1 kullanamayacagini gosterir.

Kisa Vadeli Faiz Oram (Politika Faizi)

Merkez bankalariin temel politika araglarinin basinda kisa donemli (giinliik) faiz
orani, yani politika faizi gelmektedir. TCMB nin fiyat istikrar1 amacina yonelik ola-
rak kullandig1 temel politika araci bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir. Merkez
bankasi, ekonomideki son likidite kaynagi olarak bankalara 6diin¢ para vermekte,
ayrica ekonominin gerekleri dogrultusunda 6diing para alabilmektedir. Merkez ban-
kasi, kisa donem faiz oranina iligkin kararin1 agiklarken hem gecelik bor¢ verme
hem de gecelik bor¢ alma oranini agiklar. Buna koridor sistemi denir. TCMB 2002
yilinda enflayon hedeflemesi stratejisini kabul ettiginden beri koridor sistemini uy-

guluyor. Bu sistem AB’de de uygulanan sistemdir.

Bor¢ verme faiz orani, likiditeye ihtiyact olan bankanin merkez bankasindan
bor¢lanmak icin 6demesi gereken faiz orani, bor¢ alma faiz orani da elinde likidite

fazlas1 bulunan bankanin bunu merkez bankasina yatirarak elde edecegi faiz orani-
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Sekil 6.2: Merkez bankasinin ara hedefleri secmesi.

dir. Bor¢ alma faiz oraninin bor¢ verme faiz oranindan yiiksek olmasi gerekir, bu
da ortaya bir koridor ¢ikarir. Bankalararasi bor¢lanma piyasasinda ortaya c¢ikan faiz
orani da bu koridorun i¢inde kalmalidir. TCMB, Kasim 2010’ dan beri genis faiz
koridoru uyguluyor. Bunun sebebi, politika faizinin tahmin edilebilirlik derecesinin
azaltilmas1 ve bankalarin kisa vadeli fonlara bagimliligin1 azaltarak kredi genigle-

mesine Onlem almaktir.

Piyasanin kapali oldugu saatlerde ekstra likiditeye ihtiyaci olan veya elindeki
likidite fazlasin1 degerlendirmek isteyen bankalar ise piyasalarin kapanis saatinden
sonra TCMB’ye bagvurabilir. Buna gec likidite penceresi, burada uygulanan faiz
oranlarina da gec likidite faiz oranlar1 denir. Geg likidite penceresi uygulamasinda
bor¢ verme orani daha yiiksek, bor¢ alma orani ise daha diisiik olarak belirlenir.

Bu faiz oranlarin1 para politikasi kurulu her ay diizenledigi toplantilarla yonlen-
diriyor. Politika faizinin ekonomiyi nasil etkilemesi beklenir?

Merkez bankasi, enflasyonun artacagi endisesini tasiyorsa, politika faizini artirir.
Ekonomide durgunluk tehlikesi goriiyorsa, politika faizini diisiirerek toplam talebi

canlandirmaya caligir.

politika faizi 1 — yatirimlar | — toplam harcamalar | — toplam talep] —
enflasyon |
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Soru: 2009-2010 yillar1 arasinda gecelik faiz oranlart nasil degismigtir?

Okuma Listesi

e Mishkin (2009), Boliim 15-16.
e Keyder (2008), s.59-104
e Ozatay (2011), 5.423-465.

e TCMB Doviz Alim-Satimina Iliskin Basin Duyurulart www.tcmb.gov.tr ad-

resinden indirebilirsiniz.

e TCMB Acik Piyasa Islemleri ve Zorunlu Karsilik Oranlarma Iliskin Basin

Duyurulart www.tcmb.gov.tr adresinden indirebilirsiniz.
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Bolum 7

Para Talebi

Paranin ekonomi iizerindeki etkilerinin anlagilmasi icin para talebini etkileyen fak-
torleri, para talebinin istikrarli olup olmadigin1 da incelememiz gerekir. Merkez ban-
kalarinin para arzin1 degistirerek ekonomide bir cok degiskeni etkileyebildiginden
bahsetmistik. Merkez bankalarinin para politikalarinin etkili olup olmamasi, para
talebinin ne derece tahmin edilebilir olduguyla da ilgilidir. Bu boliimde, para talebi
ile ilgili literatiirde yer alan farkli teorileri 6zetleyecek ve bunlarin kisa bir karsilag-
tirmasin1 yapacagiz. Para talebiyle ilgili agsagidaki teorilerden bahsedecegiz:

e Klasik Iktisat ve Paranin Miktar Teorisi
Degisim Denklemi ve Fisher’in Miktar Teorisi

Miktar Teorisi ve Cambridge Yaklagimi
e Keynesci Para Talebi Teorisi

e Friedman’in Modern Miktar Teorisi

7.1 Klasik Iktisat ve Paramin Miktar Teorisi

Klasik iktisatcalara gore; paranin reel varliklar iizerinde bir etkisi bulunmamakta,
para sadece islem amacli olarak talep edilmektedir. Para, ekonominin tizerine ortiil-

miis bir tiilden farksizdir. Klasik iktisat¢ilar para talebini bu goriisler ¢ercevesinde
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aciklamiglardir. Buna gore, para miktarindaki degismeler sadece fiyat diizeyini et-
kiler, toplam hasilay1 ve istthdam diizeyini etkilemez. Miktar teorisi ilk olarak Ir-
ving Fisher tarafindan ele alinmis, daha sonra Alfred Marshall ve Arthur Pigou gibi
Cambridge iktisat¢ilar: miktar teorisinden s6z etmislerdir.

7.1.1 Degisim Denklemi ve Fisher’ in Miktar Teorisi

Miktar teorisi Irving Fisher’ in miibadele (degisim) denklemine dayanmaktadir:

MV = PY (7.1)

burada M ekonomideki para stogunu, V' paranin dolagim hizini, P her bir igle-

min fiyatin1 ve Y ekonomide iiretilen mal ve hizmetlerin miktarini gosterir.

Denklemin sag tarafinda yer alan PY terimi, ekonomideki mal ve hizmetlerin
toplam degerini yani nominal hasilay1 gosterir.

Burada agiklanmasi gereken 6nemli bir kavram da V' ile gosterdigimiz paranin
dolagim hizi kavramidir.

Yukaridaki denklemin her iki tarafini1 para stogu, M ile bolersek:

V= A (7.2)

bulunur.

Dolasim Hizi: Veri bir toplam harcamay: finanse etmek i¢in para stokunun kac
kere el degistirdigini gosterir. Bir bagka ifadeyle, 6rnegin 1 TL nin yapilan harcama-
larda kag kez kullanildigini gosterir. Burada PY > M oldugu i¢in, ekonomide belli
bir para miktarindan olusan miibadele aracinin kendisinden daha biiyiik bir toplam

harcamay1 cevirebildigini goriiriiz.

Burada ele aldigimiz basit miibadele denklemi bir teori degildir. Bunu teoriye
doniistiirmek i¢in bazi varsayimlar yapilmasi gerekir. Miibadele denkleminden mik-
tar teorisine gecmek i¢in Fisher asagidaki varsayimlar1 yapmustir:

e Para, sadece islem amach olarak talep edilir. Bireyler, ne kadar para tutacak-
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lar1 konusunda esneklige sahip degildir.

e Paranin dolasim hiz1 (V') kisa donemde sabittir. Bunun sebebi, paranin dola-
sim hizinin niifus yogunlugu, ticari gelenekler ve iktisadi birimlerin iglemle-
rini gerceklestirmelerini saglayan kurumsal faktorler tarafindan belirlenmesi-
dir. Teknolojik degisiklikler ve kurumsal faktorler kisa donemde degismeye-

cegi i¢in, paranin dolasim hizi da degismez.

e Kisa donemde ekonomi tam istthdam diizeyinde olacagina gore toplam hasila
(Y') sabittir.

Bu varsayimlara gore paranin miktar teorisi:
MV = PY (7.3)

olarak elde edilir.

Miktar teorisine gore:

e Paranin dolagim hiz1 para miktarindan etkilenmez

e Para miktarindaki degisiklikler ayn1 yonde ve ayn1 oranda fiyata yansiyacak-

tir.

+ MV =t PY

7.1.2 Miktar Teorisi ve Cambridge Yaklasim

Cambridge yaklasimi, nakit balans yaklasimi olarak da adlandirilir. Bu yaklagima
en onemli katkilar1 Marshal ve Pigou yapmustir. Pigou’ya gore, para nakit ve vadesi

mevduatin toplamina esittir ve bireyler paranin nominal gelire oraniyla ilgilenirler.
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Fisher ve Cambridge Okulunun Miktar Teorileri Arasindaki Benzerlik ve Fark-
hliklar

e Cambridge okulu, Fisher ile ayn1 miibadele denkleminden yola ¢ikmig fa-
kat bizzat para talebiyle degil, paranin gelire orani ile ilgilenerek nakit ankes
oraniyla paranin miktar1 ve fiyat genel diizeyi arasindaki iliskiden bahsetmis-

lerdir.
e Cambridge okulu da Fisher gibi kisa donemde hasilanin ve dolasim hizinin

sabit oldugunu kabul etmistir.

Cambridge okulu nakit ankes oranini agagidaki gibi tanimlar:

M
k= v (7.4)

Denklem (1.1)’in her iki tarafin1 da % ile yani nakit ankes oraniyla carparsak,
para talebini su sekilde yazabiliriz:

M?*= PYk (7.5)
Bu teoriye gore:

e Ekonomi tam istihdam diizeyinde oldugu icin Y, sabittir, dolasim hiz1 sabit
oldugu i¢in k sabittir.

e Para miktarindaki degisiklikler ayn1 yonde ve ayn1 oranda fiyata yansiyacak-
tir.
1+ M=t PYk

7.1.3 Keynesci Para Talebi Teorisi

Su ana kadar bahsettigimiz klasik iktisat¢ilar, paranin sadece islem amacli olarak tu-
tuldugunu, paranin dolasim hizinin kisa donemde sabit oldugunu ileri siirmiislerdir.
Bu iktisatcilar, paranin dolagim hizinin ancak uzun dénemde degisen niifus, tekno-

lojik ve kurumsal faktorler tarafindan belirlendigini, bu nedenle dolasim hizinin kisa
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donemde sabit oldugunu soylemislerdir. Bu iktisatc¢ilarin analizlerinde iki konudan

bahsetmediklerini gériiyoruz'.

e Bireylerin para tutmalarinin tek sebebi islem amagli midir?

e Dolagim hiz1 ve para talebi faizlerden etkilenmez mi?

Keynes, bu iki soruya cevap arar. Keynes’in ¢ikis noktasi ’bireyler neden para
tutarlar’ sorusuna cevap aramaktir. Keynes’e gore bireyler ii¢ sebepten dolay1 para
tutarlar:

e Islem Amagl Para Talebi
e Ihtiyat Amacli Para Talebi

e Spekiilatif Amacli Para Talebi

Islem amach para talebi, bireylerin islemlerinde nakde ihtiya¢c duymalarindan

kaynaklanir. Islem amacli para telebini etkileyen iki faktor vardir:

- Gelir diizeyi (Y): Gelir diizeyinin artmasi islem amaclh olarak daha ¢ok para
tutulmast anlamina gelirken, gelir diizeyinin azalmasi islem amacl para talebini

azaltir.

- Fiyat Genel Diizeyi (P): Fiyat genel diizeyinin artmasi, giinliik islemler i¢in
daha ¢ok nakit bulundurulmasi1 anlamina geleceginden, islem amagh para talebini

artirir. Fiyat genel diizeyinin diismesi ise islem amacl para talebini azaltir.

Ihtiyat amach para talebi ise gelecekte ortaya cikabilecek belirsizliklere karsi
para talep edilmesidir. Thtiyat amach para talebi de gelirden etkilenir.

Son olarak, bireyler spekiilatif amacla para talep ederler. Yani paray1 bir deger
saklama arac1 olarak goriirler. Keynes’in spekiilatif para goriisii, Keynes’in Likidite

Tercihi Teorisi olarak da adlandirilir.

"Her ne kadar Cabridge iktisatgilari iistii kapali olarak bireylerin deger saklama araci olarak da
para tutacagini belirtmislerse de, bunu agik¢a matematiksel olarak formiile etmemislerdir.
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Keynes’ in Likidite Tercih Teorisi

Keynes’ in para talebi teorilerine en énemli katkilarindan biri faiz oranlarinin da

para talebini etkileyecegini sOylemesidir.

Keynes’ e gore iki tane varlik vardir: para ve tahvil. Tahvilin bir faiz getirisi soz
konusuyken, paranin getirisi sifirdir. Bireyler, faiz oranlarina gore para ya da tahvil
tutmaya karar verirler. Keynes’ e gore faiz paranin firsat maliyetidir.

Faiz oranlar1 T — para tutmanin firsat maliyeti T — para talep miktar1 |
Faiz oranlar1 | — para tutmanin firsat maliyeti | — para talep miktar1 1
Bu durumda, negatif egimli bir talep egrisi elde ederiz.

faiz (22 Para arz (M)

i*x - - - — — — — —

Para talebi 1.

M Para Miktar:

Sekil 7.1: Keynesci Para Talebi

Keynes’e gore, piyasadaki faiz oran1 denge faizinin iizerinde ise, piyasada para
arz1 fazlas1 vardir. Bu durumda, bireyler ellerindeki parayla tahvil almaya calisir-
lar. Bu, tahvillerin fiyatim artirir, faizini disiiriir ve denge noktasina gelinir. $Oyle
de diisiiniilebilir: Piyasada faizlerin normalden yiiksek olmasi demek, daha onceki
boliimlerde gordiigiimiiz gibi tahvilin fiyatinin normalden diisiik olmasi demek. Bu
durumda, yatirimcilar i¢in bugiin diisiik fiyattan tahvil alip seneye yiiksek fiyat-

tan satmak avantajlidir, boylece sermaye kazanci saglamis olurlar. Tersi durumda,
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yani faizlerin denge faizinin altinda oldugu durumda ise faizlerin artmasi yani tahvil
fiyatlarinin diismesi bekleniyor demektir. Bu nedenle, yatirimcilar ellerindeki tah-
villeri bugiin fiyatlar1 nispeten daha yiiksekken satacaktir. Aksi halde sermaye ka-
yiplar1 olacaktir. Yatirimcilar ellerindeki tahvilleri sattik¢a, tahvil fiyatlar diisecek,
faizler artacak ve dengeye ulasilacaktr.

Keynes para talebini su sekilde formiile eder:

Md
o= f(Yy) (7.6)

burada M? para talebini, P fiyat genel diizeyini, Y toplam hasilay1 ve i faiz oranini
gostermektedir. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi para talebi ve toplam hasila ara-
sinda pozitif yonlil bir iligki varken, faizlerle para talebi arasinda negatif yonlii bir

iligki vardir.

Keynes, bu denklemin her iki tarafinin tersini alip, her iki tarafi da Y ile carpa-
rak, asagidaki denklemi elde ediyor.

PY_ Y 77
M (V) -0

Daha 6nceki boliimlerden, PY /M teriminin dolagim hizina esit oldugunu bili-

yoruz. Bu durumda:

Y
V=—_ 7.8
(Vi) (7:8)

bulunur. Béylece paranin dolagsim hizi V' hem gelirden hem de faizden etkilenir.

Keynes ve Klasik Iktisatcilarin Dolasim Hiziyla Ilgili Teorileri Arasindaki Fark-
hhiklar

e Klasik iktisat¢ilara gore sadece islem amach para talep edilirken, Keynes’e
gore iglem amacli para talebinin yaninda ihtiyat amaclh ve spekiilatif amacl
olarak da para talep edilir.

e Klasik iktisatgilara gore paranin dolagim hizi kisa donemde sabittir. Sadece
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uzun dénemde degisen niifus, teknoloji ve kurumsal faktorler tarafindan be-
lirlenir. Keynes’e gore para talebi ve paranin dolagim hizi sabit degildir. Para-
nin dolagim hiz1 hem gelirden hem de faizden etkilenir. Gelir ve faizler kisa

donemde degisecegi i¢in dolasim hizi da degisir.

Keynes’in Likidite Tercihi Teorisine Elestiriler

e Keynes, sadece para ve tahvil olmak iizere iki varliktan soz eder.

e Keynes, bireylerin ya para ya da tahvil tutacaklarini sdyler, portfdy cesitlen-

dirmesinden bahsetmez.

e Keynes’e gore islem amacl para talebi faizden etkilenmez.

Keynes’in Likidite Tercihi Teorisine Katkilar

Her ne kadar Keynes’in likidite tercihi teorisi, para talebinin agiklanmasi i¢in 6nemli
bir rol oynamigsa da, bu teorinin yukarida bahsettigimiz gibi bazi eksik yonleri bu-
lunmaktadir. Bu nedenle, daha sonraki iktisat¢ilar bu teoriye katkida bulunmuslar-
dir.

Baumol ve Tobin’in Katkisi

Baumol ve Tobin, islem amach para talebinin de faizlerden etkilendigini soyler.
Baumol-Tobin modeli, nakit tutmanin maliyet ve faydalarin1 analiz ederek, para
tutmanin faydasinin istenildigi zaman paraya sahip olmak, her islem i¢in bankaya
gitmekten ve bunun iglem maliyetinden kurtulmaktir. Para tutmanin maliyeti ise
vazgecilen faiz geliridir. BU analize gore bireyler, faiz oranlar arttiginda daha az

para bulundururlar.

Tobin’in Katkisi

Keynes’ e gore bireyler portfoy olusturmazlar. Tobin, Keynes’i bu noktada elesti-
riyor. Tobin, piyasada sadece para ve tahvil olmadigini, cok ¢esitli finansal enstrii-

manlar olabilecegini ve bireylerin portfoy olusturabilecegini soyliiyor. Ikinci olarak,
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Keynes’in modelinde risk ve belirsizlik kavramlarindan s6z edilmiyor. Tobin, sa-
dece getiri degil riskten de bahsetmeliyiz diyor. Keynes’e gore faiz oranlar artarsa,
tahvil para talebi diigser. Tobin’ e gore faizler yiiksekse ama ayni zamanda tahvil
tutmak cok riskliyse, yliksek faize ragmen bireyler para talebinde bulunabilir.

7.1.4 Friedman’in Miktar Teorisi

Friedman da para talebini etkileyen faktorleri belirlemek istemis ve para talebini
modellemeye calismistir. Friedman, Keynes gibi para tutmanin sebeplerini ayrintilt
olarak aciklamiyor. Friedman, Keynes’ in tersine para talebini agiklamak i¢in varlik
talebi teorisini kullanmigtir. Paray1 varlik olarak ele alip diger varlik taleplerini ne
etkiliyorsa para talebini de onlarin etkiledigini soylemistir. Friedman, Keynes’den
farkli olarak para ve tahvile ek olarak hisse senedi ve reel varliklardan da bahseder.
Friedman’ a gore paranin diger varliklara gore getirisi para talebi fonksiyonunda yer
almalidir. Friedman para talebini su sekilde formiile eder:

Md
? = f(}/;h (rb - Rm)7 (re - Tm)a (7Te - Rm)) (79)
burada Y, siirekli gelir, r;, tahvilin getirisi, r,,,, paranin getirisi, 7. hisse senetle-

rinin getirisi, ve 7¢ beklenen enflasyon oranidir.

Friedman, bu varliklarin her birinin ayr1 ayr getirileri yerine bunlarin paraya

gore getirilerinden bahsetmistir. Simdi bu terimlerden tek tek bahsedelim:

Y, (Siirekli Gelir): Keynes sadece cari gelirden bahseder ve para talebinin cari
gelire bagh olarak degistigini soyler. Ancak, Friedman siirekli gelirin para talebini
etkiledigini soyler. Friedman’a gore siirekli gelir artarsa, para talebi de artar. Arala-

rinda pozitif yonlil bir iligki vardir.

7. (Paranin Getirisi): Friedman’a gore paranin getirisi para talebini etkiler. Pa-

ranin getirisini etkileyen iki faktor vardir:

e Faiz orant: Para arzi tanima dahil mevduatlarin faizinde artis varsa paranin
beklenen getirisi artar ve para talebi artar.
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e Para arzi1 tanima dahil mevduatlarda islem kolayligi saglanmissa, para talebi
artar. Ornegin, para tanimina dahil mevduatlardan elektrik faturalar1 6denebi-

liyorsa, bu mevduatlara dolayisiyla paraya talep artacaktir.

(ry — 1y, ) (Tahvilin paraya oranla beklenen getirisi): Tahvilin paraya oranla bek-

lenen getirisi artarsa, para talebi diiger.

(re — rm) (Hisse senedinin paraya oranla beklenen getirisi): Hisse senedinin

paraya oranla beklenen getirisi artarsa, para talebi diiger.

¢ (Beklenen enflasyon): Beklenen enflasyon artarsa, deger tutma araci olarak

reel varliklara talep artar, paraya olan talep azalir.

Friedman’a gore, diger varliklarin paraya gore beklenen getirisi para talebi ile
istikrarlt bir iligki icindedir ¢iinkii piyasada faizlerin birlikte hareket ettigini, bir
varligin getirisi arttiginda paranin getirisinin de nispeten artacagin ve diger varlik-
larin paraya oranla beklenen getirilerinin yani yukarda bahsettigimiz (7, —7,,),(r. —
rm)ve(m® — ry,) terimlerinin ¢ok dalgalanmayacagini soyler. Bu noktadan hareket-
ler, Friedman denklemde soyle bir degisiklik yapar:

Md

o = f(Yy) (7.10)
yani para talebinin sadece siirekli gelirden etkilendigini sdyler. Stirekli gelir istik-
rarl1 oldugu i¢in para talebinin ve paranin dolagim hizinin da istikrarli oldugunu

sOyler.

Keynes ve Friedman’in Para Talebi Teorilerinin Karsilastirilmasi

e Keynes, para talebini modellerken sadece para tahvilden soz ederken, Fried-

man diger varliklardan da s6z etmistir.

e Keynes’e gore para talebi sadece cari gelirden etkilenir, bu ylizden de para
talebi ve paranin dolagim hizi istikrarl degildir. Friedman’a gore para talebi
stirekli gelirden etkilenir. Bu nedenle, para talebi ve paranin dolagim hiz1 is-
tikrarhdir.

(@) ev-nc-sa | 109 http://www.acikders.org.tr



Para Talebi A. Yasemin Yalta (2011-2020)

e Keynes’e gore faizler para talebini etkiler. Faizler sik sik de8isecegi i¢in para
talebi ve paranin dolasim hizi istikrarli degildir. Friedman’a gore para talebi

faizlerden etkilenmez, bu nedenle paranin dolagim hizi istikrarhdir.

Ozetlersek:

Friedman — para talebi ve paranin dolagim hiz1 istikrarh (¢ok fazla dalgalanma

gostermez, kolay tahmin edilebilir)

Keynes — para talebi ve paranin dolasim hizi istikrarl degil (¢ok fazla dalga-
lanma gosterir, kolay tahmin edilemez)

7.2 Para Talebinin Onemi

Yukarida anlattiimiz para teorisiyle ilgili farkli teoriler, para talebinin istikrarl
olup olmamasi konusunda farkli sonuglara ulasmistir. Fisher, Cambridge iktisatgi-
lar1 ve Friedman’a gore para talebi istikrarliyken, Keynes’e gore istikrarli degildir.
Para talebinin istikrarli olup olmamasi para politikasinin etkinligini de etkiler. Eger
para talebi faizlerdeki degisiklige karst ¢cok hassassa (Keynes’in dedigi gibi), para
arzindaki degisikligin iiretim iizerindeki etkisi de az olur.Bununla birlikte, para ta-
lebinin istikrarli olup olmamasina bagl olarak Merkez bankalarinin ara hedefleri de
degisebilir. Para talebinin istikrarli oldugu bir ekonomide merkez bankasi para ar-
zi ara hedef olarak secerken, para talebinin istikrarsiz oldugu bir ekonomide faiz
hedefini segebilir. Bu nedenle, para talebinin istikrarli olup olmadigina dair cesitli
ampirik ¢alismalar yapilmistir. Fakat bu ¢caligmalar, para talebiyle ilgili kesin sonug-
lara ulasgamamugtir. Ancak, Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir kisminda

para talebinin istikrarli olmadig1 goriilmiistiir.
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Bolum 8

IS-LLM Modeli

Bu boliimde ekonomide kisa ve uzun dénemde fiyat genel diizeyi, faiz ve toplam
hasila diizeylerinin nasil belirlendiginden bahsedecegiz. Bu amacla, IS-LM ve AD-
AS modellerini kullanacagiz. Ekonominin kisa ve uzun dénem genel dengesinden
bahsettikten sonra, para ve maliye politikalarinin ekonomi iizerindeki etkilerinden
s0z edecegiz. Bu baglamda, para ve maliye politikalarinin etkinligi ve paranin not-

ralitesi gibi kavramlar1 agiklayacagiz.

8.1 IS-LM Modeli ve Ekonominin Kisa Donem Den-

gesi

Makroekonomi derslerinden asina oldugunuz IS-LM modelini kisaca hatirlayalim.
Ekonomik dalgalanmalarin agiklanmasi i¢in kullanilan IS-LLM modeli 1937°de John
Hicks tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde IS, mal piyasasinda dengeyi saglayan
faiz ve toplam hasila bilesenlerini gosterir. Mal piyasasinda denge, tasarruflarin ya-
tirimlara esit olmasini gerektirir. Burada dncelikle kapali bir ekonomiden s6z edece-
giz ve mal piyasasinda ii¢ bilesen oldugunu varsayacagiz: Ozel tiikketim harcamalari,
firmalarin yatirrm harcamalar1 ve kamu harcamalari. Oncelikle mal piyasasinin bi-

lesenlerini hatirlayalim:

C=a+bY-1T) Ozel Tiiketim Harcamalari
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I=1—di Yatirim Harcamalari

G Kamu Harcamalari

Ozel tiikketim harcamalarmnin bir otonom kismi a bir de gelire bagli olarak de-
gisen kismi b vardir. Buna ayn1 zamanda marjinal tiiketim egilimi de denir. Yatirim
dedigimiz zaman giinliik hayatta kullandigimiz finansal yatirnrmdan séz etmiyoruz.
Burada bahsettigimiz fiziki yatirim. Yani yatirimu fiziki sermaye stogunu artirmak
olarak tanimhiyoruz. Ug cesit yatinm vardir: Mesken yatirimlari (firmalarm bina
yatirimlari), mesken dis1 yatirimlar (alet, tehcizat yatirimi) ve envanter yatirimi. En-
vanter yatirimi, firmalarin piyasada o mala olan arz ve talebi kesin olarak bileme-
dikleri igin tedbir olarak stoklarinda bulundurduklart mal miktaridir. Ornegin, kriz
zamanlarinda talep azaldi8i i¢in firmalarin stoklarinda beklenmedik artiglar olur.
Envanter yatirimlari, yatirimlarin planlanmayan kismidir. Yatirimlar etkileyen ge-
sitli faktorler vardir. Gelecege dair iyimser beklentiler ve kapasite kullanim oranla-
rinin artmasi yatirimlar tizerinde olumlu etki yapar. Ancak yatirimlar: etkileyen en
onemli faktor faizdir. Yatirim ve faiz arasinda negatif yonde bir iligki vardir. Faizle-
rin artmasi firmalarin yeni yatirimlar i¢in bor¢lanma maliyetini artirir ve yatirimlari

diisiiriir.

Faizler ve toplam hasila arasinda nasil bir iligki vardir? Faiz oranlarinin diismesi
(diger hersey sabitken), yatirimlarin azalmasina ve toplam harcamalarin azalmasina
dolayisiyla toplam hasilanin diismesine neden olur. Buradan IS egrisinin negatif

egimli oldugunu goriiriiz.

LM egrisi ise para piyasasinda dengeyi saglayan faiz ve toplam hasila bilegenle-
rini gosterir. Para piyasasinda faizler ve toplam hasila arasinda nasil bir iligki vardir?
Toplam talep arttiginda islem amaclh para talebi artar, dolayisiyla faizlerin artmasi
gerekir. Bu nedenle, para piyasasinda faiz oranlari ile toplam hasila arasinda pozitif

yonde bir iligki vardir. Bu iligki, sekil 8.1’de goriilmektedir.

IS ve LM egrilerinin kesistigi noktada ise ekonomide dengeyi saglayan tek bir
faiz oranm1 ve toplam hasila diizeyi vardir. Bu noktalar grafikte :* ve Y* ile gos-

terilmistir. Bu nokta digindaki noktalarda ise ekonomi dengede degildir. Ornegin,
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Sekil 8.1: IS-LM Grafigi

sekildeki A ve B noktalarini ele alalim.

A noktasi: Bu noktada mal piyasasi dengededir ancak para piyasasi dengede
degildir. Para piyasasinda para arzi fazlasi1 vardir. Bireyler tahvil almaya baglarlar,
tahvil fiyatlar artar ve faizler diiser.

B noktasi: Bu noktada, para piyasast dengededir ancak mal piyasasi dengede
degildir. Mal piyasasinda arz fazlasi vardir. Arz fazlasim eritmek i¢in firmalarin
tiretimi azaltmalar1 gerekir.

8.1.1 IS Egrisini Kaydiran Faktorler

Otonom tiiketim harcamalar1 (@), otonom yatirim harcamalari (/) ve kamu harca-

malar (G) ve vergiler (T) IS egrisini kaydirir.
otonom tiiketim harcamalar1 T — IS saga kayar — toplam hasila 1, faizler 1
yatirim harcamalar1 1 — IS saga kayar — toplam hasila 1, faizler 1

kamu harcamalar1 7 — IS saga kayar — toplam hasila 1, faizler 1
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Sekil 8.2: IS Egrisinde kaymalar

vergiler | — IS saga kayar — toplam hasila 7, faizler

Biitiin bunlarin tersi de gecerlidir. Yani, otonom tiiketim harcamalari, yatirnm ve
kamu harcamalrinin azalmasi, veya vergilerin artmast IS’ 1 sola kaydirarak faizlerin

ve toplam hasilanin diismesine sebep olur.

Ornek: Diger hersey sabitken, otonom tiiketim harcamalarindaki artis denge

faiz oranini ve toplam hasilay1 nasil degistirir?

Sekil 8.2’de otonom tiiketim harcamalarindaki artigin IS egrisini saga kaydira-

rak, faizleri ve toplam hasilay1 artirdigini goriiyoruz.

Ornek: Diger hersey sabitken, yatirim harcamalarindaki diisiis denge faiz ora-

nin1 ve toplam hasilay1 nasil degistirir?

Sekil 8.3’de yatirim harcamalarindaki diisiisiin IS egrisini sola kaydirarak, faiz-

leri ve toplam hasilay: diislirdiigiinii goriiyoruz.
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Sekil 8.3: IS Egrisinde kaymalar

8.1.2 LM Egrisini Kaydiran Faktorler

Para arzindaki degisiklikler, fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikler ve otonom para
talebinde meydana gelen degisiklikler LM egrisini kaydirir.

para arz1 T — LM saga kayar — toplam hasila 1, faizler |
fiyatlar genel diizeyi T — LM saga kayar — toplam hasila 7, faizler |
para talebi 1 — LM sola kayar — toplam hasila |, faizler 1

Ornek: Diger hersey sabitken para arzinin artmasi denge faiz oranini ve toplam
hasilay1 nasil degistirir?

Sekil 8.4°de para arzindaki artis sonucunda faizlerin diistiigiinii ve toplam hasi-
lanin arttigin1 goriiyoruz.

8.1.3 Para ve Maliye Politikalar:

Genisletici maliye politikasi, kamu harcamalarinin artirilmasi veya vergilerin dii-

stirtilmesidir. Bu durumda IS egrisi sekil 8.2°de goriildiigii gibi saga kayar, toplam
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Sekil 8.4: LM Egrisinde kaymalar

hasila ve faiz orani artar. Daraltici maliye politikas1 ise kamu harcamalarinin azal-
tilmas1 ve vergilerin artirilmasidir. Bu durumda IS egrisi 8.3’deki gibi sola kayar.

Faizler ve toplam hasila diiger.

Genisletici para politikasi, para arzinin artirtlmasidir. Daha Onceki boliimlerde
merkez bankasinin para arzini acgik piyasa islemleri, zorunlu karsilik orani ve re-
eskont kredileri yoluyla degistirebilecegini sdylemistik. Para arzinin artmasi, LM
egrisini saga kaydirarak faizlerin diismesine ve toplam hasilanin artmasina neden

olur. 8.4°de goriilmektedir.

Para ve Maliye Politikalarinin Etkinligi

Para ve maliye politikalarinin etkinligi demek bu politikalarin toplam talebi ve top-
lam hasilay1 etkileyebilme giicleri demektir. Eger bir politika toplam hasilay1 biiyiik
oOlciide degistirebiliyorsa, o politikanin etkin oldugundan s6z ederiz. Para ve maliye
politkalarinin etkinligi, para talebinin ve yatirimlarin faiz oranlarina kars1 hassasi-

yetlerine gore degisir.

Paraci1 Yaklasima Gore Para ve Maliye Politikasinin Etkinligi: Friedman’in
para talebi teorisini agiklarken, Friedman’a gore para talebinin faizden etkilenmedi-
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gini belirtmistik. Buna gore, para talebi egrisinin faiz esnekligi sifirdir ve para talebi
egrisi dikey eksene paralel ¢izilir. Bu, LM egrisinin de dikey eksene paralel olmasi

anlamina gelir.
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Sekil 8.5: Paraci yaklagima gore LM egrisi ve maliye politikasi

Sekil 8.5°de paraci yaklasima gore LM egrisi dikey eksene paralel olarak cizil-
mis ve genigletici bir maliye politikasinin toplam hasila ve faiz lizerindeki etkisi
gosterilmigtir. Sekilde, genisletici bir maliye politikasinin faizleri artirirken toplam
hasila iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigin1 goriiyoruz. Bunun sebebi, genis-
letici maliye politikasinin faizleri artirarak 6zel sektor yatirrmlarini azaltmas: yani

diglama etkisidir. Bu diglama etkisi nedeniyle, maliye politikas1 etkin degildir.

Sekil 8.6’de paraci yaklasima gore para politikasinin toplam hasila ve faizleri
nasil degistirdigini goriiyoruz. Genisletici para politikasi faizleri azaltirken, toplam
hasilay1 artirmigtir. Sonug olarak, paraci goriise gore maliye politikas1 etkin degilken
para politikasi etkindir.

Keynesci Yaklasima Gore Para ve Maliye Politikasimin Etkinligi: Keynes’in
para talebi teorisini agiklarken, Keynes’e gore para talebinin faizlere karsi ¢ok has-

sas oldugundan bahsetmistik. Bu nedenle LM egrisini oldukca yatik ¢izeriz.

Sekil 8.7°de, genisletici bir maliye politikasi IS egrisini saga kaydirmakta ve faiz

oranlarindaki kiigiik bir azalmaya karsin toplam hasila biiyiik oranda degigsmektedir.
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Sekil 8.6: Paraci yaklagima gore LM egrisi ve para politikast

Bu da Keynesci modelde maliye politikasinin etkin oldugunu, yani toplam hasilay1
etkileme giiciiniin fazla oldugunu gosterir.

Sekil 8.8’de Keynesci yaklasima gore para politikasinin toplam hasila ve faiz-
leri nasil degistirdigini goriiyoruz. Genisletici para politikasi faizleri biiyiik 6l¢iide
diisiiriirken, toplam hasilada az bir artig gerceklesmistir. Sonug olarak, Keynesci
goriise gore para politikasi etkin degilken maliye politikast etkindir.

Ozetlersek:

e Paraci yaklasima gore (Friedman) maliye politikasi etkin degilken para poli-
tikasi etkindir.

e Keynesci yaklagima gore maliye politikas1 daha etkindir.

8.1.4 Merkez Bankasinin Ara Hedefleri Se¢cmesi

5. Haftada, merkez bankalarinin kullandiklar1 ara hedeflerden bahsetmis ve merkez
bankasinin hangi ara hedefi sececeginin para talebinin istikrarli olup olmamasina
bagli olarak degistigini soylemistik. Bu boliimde IS-LLM cercevesinde merkez ban-
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Sekil 8.7: Keynesci yaklasima gore LM egrisi ve maliye politikast

kalarinin ara hedeflere nasil karar verdiklerinden bahsedecegiz. Merkez bankalar1
ara hedefleri secerken, bu hedeflerin ekonomiye etkilerini diisiinmek durumundadir.
Secilen hedeflerin toplam hasilada biiyiik dalgalanmalara sebep olmamasi gerek-
mektedir. Toplam hasiladaki dalgalanmalar, ekonomide istikrarsizliga neden olabi-
leceginden istenen bir durum degildir. Simdi iki ayr1 senaryo ele alalim: Birincisi,
IS’in istikrarsiz, LM’in istikrarli oldugu bir ekonomi, ikincisi ise LM’in istikrarsiz,
IS’in istikrarlt oldugu bir ekonomi. Her iki durumda para arzi ve faiz hedeflerinin
toplam hasila tizerindeki etkisine bakarak merkez bankasinin hangi hedefi secmesi

gerektigini inceleyelim.

LM istikrarh, IS istikrarsizsa merkez bankasi para arzi hedefini mi faiz
hedefini mi secer?

Bir ekonomide para talebi istikrarliysa, yani cok fazla dalgalanma gostermi-
yorsa, fakat IS’te yani mal piyasasinda dalgalanmalar ¢oksa, LM egrisi sabitken
IS egrisi siirekli olarak saga ve sola kayiyor demektir. Buna gore, merkez banka-
sinin hangi hedefi sececegi sekil 8.9’de gosterilmektedir. Merkez bankasi para arzi
hedefini secerse LM egrisi kaymaz, LM™*’ da kalir. Merkez bankasi faiz hedefini
secerse, faizlerin degismesine izin vermez yani faizler :* da kalir. Merkez bankasi

para arz1 hedefini secerse, IS egrisi saga kaydiginda, toplam hasila Y, ’ e artacaktur,
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Sekil 8.8: Keynesci yaklasima gore LM egrisi ve para politikasi

sola kaydiginda ise Y,,” e diisecektir. Bu durumda, toplam hasiladaki dalgalanma
Y veY,, arasinda olacaktir. Merkez bankasi, faiz hedefini segerse toplam hasila
Yy ve Y; arasinda dalgalanacakur. Merkez bankasi faiz hedefini segtifinde toplam
hasilada dalgalanma daha cok olacaktir. Bu durumda, IS’in istikrarsiz oldugu bir
ekonomide para arzi hedefinin se¢ilmesi, toplam hasilada daha az bir dalgalanmaya
sebep olacagi i¢in daha iyidir.

LM istikrarsiz, IS istikrarhysa merkez bankasi para arz hedefini mi faiz
hedefini mi secer?

Bir ekonomide para talebi istikrarsizsa, LM de istikrarsiz olur yani siirekli olarak
degisir. LM istikrarsizken IS istikrarliysa, LM egrisi saga ve sola kaydiginda toplam
hasila ve faiz oranlar1 degisecektir. Merkez bankasi para arzi hedefini secerse toplam
hasiladaki dalgalanma Y,,, ve Y, arasinda olacaktir. Bu dalgalanma sekil 8.10’de ok
ile gosterilmistir. Merkez bankasi faiz hedefini secerse, faizleri ¢** da tutmak i¢in
para arzim degistirecektir. Ornegin, LM egrisi saga kaydiginda faizler diisecektir.
Ancak merkez bankasi faiz hedefini sectigi icin para arzini artirarak yani LM’ i
saga kaydirarak faizleri tekrar ¢* diizeyine cekebilecektir. Merkez bankasinin faiz
hedefini sectigi durumda toplam hasilada dalgalanma olmayacak, toplam hasila Y*’

da kalacaktir. Bu durumda, merkez bankasinin faiz hedefini secmesi toplam hasilada

(@) ev-nc-sa | 121 http://www.acikders.org.tr



IS-LM Modeli A. Yasemin Yalta (2011-2020)

.i*

|

|

|

—I- T
bij Ym Y* Im' If Toplam Hasta (Y)

Sekil 8.9: LM istikrarli IS istikrarsizsa ara hedeflerin se¢ilmesi.

dalgalanma yaratmayacag i¢in daha iyidir.

Ozetlersek:

e LM istikrarli, IS istikrarsizsa merkez bankasi para arzi hedefini seger ¢iinkii

bu durumda toplam hasiladaki dalgalanma daha az olur.
Bu goriis, Friedman’ 1n goriisiinii yansitir ¢iinkii Friedman para talebinin
dolayisiyla LM’ in istikrarli oldugunu diisiiniir.
e M istikrarsiz, IS istikrarliysa merkez bankasi faiz hedefini secer ciinkii bu
durumda toplam hasiladaki dalgalanma daha az olur.

Bu goriis, Keynes’in goriisiinii yansitir ¢linkii Keynes para talebinin do-
layistyla LM’ in istikrarsi1z oldugunu diisiiniir.

8.2 Uzun Donemde IS-LM Modeli

Sekil 8.1’de ekonominin kisa donem dengesinin, IS ve LM egrilerinin kesisme nok-

talar1 tarafindan belirlendigini gostermistik. Ekonominin uzun dénem dengesinden
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Sekil 8.10: LM istikrarsizsa merkez bankasi ara hedefleri nasil secer?

sozedebilmek i¢in, bu grafige tam istihdam oranin1 da eklememiz gerekir. Sekil
8.11°de ekonominin uzun donem dengesi goriilmektedir. Burada Y),, dogal iiriin (po-
tansiyel hasila) diizeyini gosterir. Bu noktada ekonomi tam iastihdam diizeyindedir
ve issizlik dogal igsizlik diizeyine esittir. Kisa donem IS-LM modelinden bahse-
derken, fiyat genel diizeyi ile ilgili hi¢bir sey soylemedik. Simdi, uzun donemden
bahsedebilmek icin fiyat genel diizeyindeki degisiklikleri de ele almamiz gerekir.

Uzun donemde fiyatlar degisir. Ekonomide, IS ve LM egrilerinin kaymasindan

dolay1 toplam hasila degisirse ve dogal iiriin diizeyinden uzaklasirsa, fiyatlar degisir.
toplam hasila (Y') > dogal iiriin diizeyi (Y,) = fiyat genel diizeyi T

toplam hasila (Y') < dogal iiriin diizeyi (Y,) = fiyat genel diizeyi |

8.2.1 Uzun Donemde Para ve Maliye Politikalar
Uzun Donemde Maliye Politikasinin Etkinligi

Uzun donemde genisletici bir maliye politikasi izlenirse, 6rnegin kamu harcamalari

artirilirsa veya vergi oranlar diisiiriiliirse, IS egrisi saga kayar. Toplam hasila Y7’
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Sekil 8.11: Uzun donem IS-LM grafigi

e c¢ikar. Toplam hasila dogal iiriin diizeyinin iizerinde olacagi i¢in ekonomik genis-
leme fiyatlar iizerinde bask1 yapar ve fiyat genel diizeyi artar. Fiyat genel diizeyinin
artmas1 LM’ i etkiler. Fiyat genel diizeyi artti81 icin reel para arz1 azalir ve LM eg-
risi sola kayar. Nihai dengede, faizler artar, toplam hasila ise eski diizeyine Y, geri

doner. Bu mekanizma sekil 8.12°de gosterilmistir.

genisletici maliye politikast — IS saga kayar — toplam hasila (Y7) > dogal iiriin
diizeyi (Y,) — fiyat genel diizeyi (P) 1 reel para arz1 | LM sola kayar — faiz (¢) 1,
toplam hasila eski diizeyine doner

daraltict maliye politikas1 — IS sola kayar — toplam hasila (Y;) < dogal {iriin
diizeyi (Y,) — fiyat genel diizeyi (P) | reel para arz1 T LM saga kayar — faiz (¢) |,

toplam hasila eski diizeyine doner

Sonug¢: Uzun donemde maliye politikalar: etkin degildir. Maliye politikalar: sa-
dece faiz oranini1 degistirir, toplam hasila tizerindeki etkisi kisa siirelidir. Fiyat genel
diizeyindeki degisiklikten dolay1 toplam hasila uzun dénemde eski diizeyine done-

cektir.
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Sekil 8.12: Uzun donemde maliye politikasinin etkinligi.

Uzun Donemde Para Politikasinin Etkinligi

Uzun donemde genisletici bir para politikasi izlenirse LM egrisi saga kayar. Faizler
diiser ve toplam hasila artar. Sekil 8.13’de goriildiigii gibi toplam hasilanin dogal
iriin diizeyinin iizerine ¢ikmasi fiyat genel diizeyini artirir ve reel para arzi diiger.
Reel para arzinin diigmesi LM egrisini tekrar sola kaydirir. Boylece, faizler ve top-
lam hasila degismez.

genisletici para politikas1 — LM saga kayar — toplam hasila (Y;) > dogal iiriin
diizeyi (Y,) — fiyat genel diizeyi (P) T — reel para arz1 | — LM sola kayar — faiz

(7) ve toplam hasila eski diizeyine doner

daraltic1 para politikas1 — LM sola kayar — toplam hasila (Y7) < dogal iiriin
diizeyi (Y},) — fiyat genel diizeyi (P) | — reel para arz1 T — LM saga kayar — faiz
(7) ve toplam hasila eski diizeyine doner.

Sonug¢: Uzun donemde para politikalari etkin degildir. Uzun donemde para po-
litikalar1 toplam hasila ve faiz oranini degistirmez, sadece fiyat genel diizeyini de-

gistirir.
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Sekil 8.13: Uzun donemde para politikasinin etkinligi.

Uzun Donemde Paranmin Yansizhg: (Notralitesi)

Paranin yansizlig1 (veya paranin notralitesi), uzun donemde para politikalarinin fa-
izleri ve toplam hasilayr etkilememesidir. Bu kavram aslinda klasik dikotominin
(yani reel degiskenlerin parasal degiskenlerden etkilenmemesi) bir yansimasidir.
Buna gore merkez bankasi para basarak reel ekonomiyi etkileyemez ¢iinkii para ar-
zinin artmasi toplam hasilay1 dogal diizeyinin iizerine ¢ikaracak, fiyat genel diizeyi

artacak, reel para arzi1 azalacak ve toplam hasila eski diizeyine tekrar donecektir.

Paranin siiper yansizhgl ise sadece para arzi diizeyindeki degisikliklerin de-
gil, para arz1 biiyiime oranindaki degisikliklerin de uzun déonemde reel ekonomiyi
etkilememesidir.

Paracilar (monetaristler), paranin kisa ddonemde yansiz (n6tr) olmamasini nomi-
nal rijiditelere ve hatali bekleyislere baglar.

8.3 AD-AS Modeli

Ekonomide toplam hasila ve faizler arasindaki iliskiyi incelerken IS-LM modelini

kullandik. Faizler ve toplam hasilaya ek olarak ilgilendigimiz bagka bir 6nemli kav-
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ram ise fiyat genel diizeyidir. AD-AS cercevesini kullanarak fiyat genel diizeyi ve
toplam hasila iligkisinden, bu iligkiyi etkileyen faktorlerden ve bu ¢ercevede para ve

maliye politikalarindan bahsedecegiz.

Toplam Talep Egrisi (AD)

Toplam talep egrisi, para ve mal piyasalarinin dengede oldugu toplam hasila dii-
zeyi ile fiyat genel diizeyi arasindaki iligkiyi gosterir. Sekil 8.14°de goriildiigii gibi
toplam talep egrisi negatif egimlidir.

Fivat Genel Diizeyi

® - AS
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Sekil 8.14: AD-AS Grafigi

Mikroiktisat derslerinde talep egrilerinin neden negatif egimli oldugundan bah-
setmis ve fiyat degisikliklerinin ikame etkisinden dolayr negatif egimli olduklarini
sOylemistik. Ancak, toplam talep egrilerinin negatif egimli olmalarinin sebepleri
farklidir. Toplam talep egrilerinin negatif egimli olmalarinin sebepleri:

e Fiyat genel diizeyindeki degisikligin harcamalar {izerindeki etkisi.

fiyat genel diizeyi (P) 1 — finansal varliklarin reel degeri | — harcamalar |
— toplam hasila (Y) |

e Fiyat genel diizeyindeki degisikligin faizler iizerindeki etkisi.

fiyat genel diizeyi (P) 1 — faiz haddi 1 — yatirimlar | — toplam hasila (Y) |
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e Fiyat genel diizeyindeki degisikligin yabanci mallar ikamesi lizerindeki etkisi.

fiyat genel diizeyi (P) 1 — ihracat | — toplam hasila (Y) |

Toplam Talebi Etkileyen Faktorler

IS ve LM’i etkileyen faktorler toplam talebi de etkiler. Ancak fiyat genel diizeyin-
deki degisiklikler AD egrisini kaydirmaz sadece dogru iizerinde bir harekete sebep

olur. Diger faktorler ise AD egrisini kaydirir. Bu faktorleri soyle ozetleyebiliriz:

IS’ i etkileyen faktorler AD’ yi de etkiler

otonom tiiketim harcamalar1 T — AD saga kayar — toplam hasila 1, fiyat
genel diizeyiT

yatirim harcamalar1 1 — AD saga kayar — toplam hasila T, fiyat genel diizeyit

kamu harcamalar1 T — AD saga kayar — toplam hasila T, fiyat genel diizeyi{

vergiler | — AD saga kayar — toplam hasila T, fiyat genel diizeyi{

LM’i etkileyen faktorler AD’ yi de etkiler.

e para arzi1 T — AD saga kayar — toplam hasila 7, fiyat genel diizeyit

Kisa Donem Toplam Arz Egrisi

Toplam arz, her bir fiyat diizeyinde iireticilerin satmak istedikleri mal ve hizmet
miktarini gosterir. Kisa donem toplam arz egrisi sekil 8.14’de goriildiigii gibi pozitif
egimlidir. Kisa donem toplam arz egrisi boyunca fiyat genel diizeyi ile toplam hasila

arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.
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Toplam Arz Etkileyen Faktorler

Asagidaki faktorler toplam arz egrisini kaydirir:

e Isgiicii piyasas1 sikilig1, gevsekligi.
Isgiicii piyasasinin siki olmasi toplam hasilanin dogal iiriin diizeyinin iize-
rinde olmasi, yani igsizlik oraninin dogal issizlik oraninin altinda olmasidir.
Bu durumda, iicretler artar, liretim maliyetleri artar ve toplam arz egrisi sola
kayar.

e Uretim maliyetlerindeki degisiklikler.

Uretim maliyetleri T — toplam arz |

e Ucret Baskisi.

Ucret baskis1 1 — toplam arz |

e Beklenen enflasyon orani.

Beklenen enflasyon 1 — toplam arz |

8.4 Uzun Donem AD-AS Modeli

Uzun donemde AD-AS modelinden bahsederken, tam istihdam seviyesini yani top-
lam hasilanin dogal iiriin diizeyini de géz Oniinde bulundurmaliy1z. Sekil 8.15°de
ekonominin uzun dénem dengesinin nasil olacagini goriiyoruz. Uzun donem denge,
kisa donem toplam arz ve talep egrileriyle, dogal iiriin diizeyinin kesistigi noktada

bulunur.

Ekonominin Kendini Diizeltme Mekanizmasi

Ekonomi uzun donemde dengede degilse dengeye nasil gelir? Klasik iktisatcilar,
ekonominin dengeye gelmesi icin ’kendini diizeltme mekanizmasindan (self-correcting
mechanism) soz ederler. Kendini diizeltme mekanizmasi, toplam hasilanin dogal

tiriin diizeyinden uzaklagmasinin iicretler iizerindeki etkisi nedeniyle toplam arzin
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Fiyat Genel Diizeyi

® AS

pr |— — — — — — =X

Vo Toplam Hasila (Y)

Sekil 8.15: AD-AS cercevesinde ekonominin uzun donem dengesi.

degismesi ve toplam hasilanin tekrar eski diizeyine gelmesidir. Kendini diizeltme
mekanizmasi klasik iktisat¢alara gore olduk¢a hizli ¢alisan bir mekanizmadir. Bu
nedenle de ekonomi dengeden uzaklastifinda devlet miidahelesine gerek yoktur.
Ancak Keynesci goriise gore kendini diizeltme mekanizmasi iicretlerdeki katilik-
tan dolay1 cok yavas isler. Ekonomi her zaman dengeye gelemez, bu nedenle devlet
miidahelesine gerek vardir. Asagida klasik goriise gére ekonominin kendini nasil
diizeltebilecegi ve dengeye gelecegi iki ayr1 durum i¢in tartisilmistir.

Toplam hasila Dogal Uriin Diizeyinin Altindaysa

Ekonomi kisa donemde dengedeyse fakat uzun donemde dengede degilse, AD
ve AS dogal iiriin diizeyinin altinda bir iiretim diizeyinde kesisiyorsa ne olur? Top-
lam hasilanin dogal iiriin diizeyinin altinda olmasi, gevsek isgiicii piyasast olmasi
anlamina gelir. Gevsek isgiicii piyasasi igsizlik oraninin (U'), dogal igsizlik oranin-
dan (Uy) ¢ok olmast anlamina gelir. Bu durumda, iicretler diigmeye baslar, iiretim
maliyetleri diistiigii icin de toplam arz artar. Sekil 8.16’de goriildiigii gibi toplam
arz egrisi saga kayar, fiyat genel diizeyi diiser ve toplam hasila dogal iiriin diizeyine

ulagir.

Toplam hasila Dogal Uriin Diizeyinin Ustiindeyse
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Fiyat Genel Diizeyi
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Sekil 8.16: Ekonominin kendini diizeltme mekanizmas.

Ekonomi kisa donemde dengedeyse fakat uzun donemde dengede degilse, AD

ve AS dogal iiriin diizeyinin iizerinde bir iiretim diizeyinde kesisiyorsa ne olur?

Toplam hasilanin dogal iiriin diizeyinin iistiinde olmasi, iggiicii piyasasinin siki
olmasi anlamna gelir. Sik1 iggiicii piyasast igsizlik oraninin (U), dogal issizlik ora-
nindan (Uy) az olmasi1 anlamina gelir. Bu durumda, iicretler artmaya baglar, iiretim
maliyetleri arttig1 icin de toplam arz azalir. Sekil 8.17°de goriildiigii gibi toplam
arz egrisi sola kayar, fiyat genel diizeyi artar ve toplam hasila dogal iiriin diizeyine

ulasir.

8.5 Uzun Donem AD-AS Modeli ve Para ve Maliye
Politikalarimin EtKinligi

Ekonomi kisa ve uzun donemde dengedeyken, genisletici bir maliye politikas1 veya

genisletici bir para politikas1 uygulanirsa ne olur?

Her iki durumda da toplam talep egrisi saga kayar ve fiyat genel diizeyi ile top-
lam hasila artar. Toplam hasilanin dogal iiriin diizeyinin iizerine ¢ikmasi, iicretleri
artirir ve toplam arz egrisi tekrar sola kayar. Sonucta, sekil 8.18de goriildiigii gibi
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Fiyat Genel Diizeyi
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Sekil 8.17: Ekonominin kendini diizeltme mekanizmasi.

fiyat genel diizeyi artar fakat toplam hasila degismez.
genisletici maliye politikas1 — Y > Y, U > Uy — licretler T — AS sola kayar

genisletici para politikast — Y > Y),, U > Uy — licretler T — AS sola kayar

Sonug olarak; uzun dénemde para ve maliye politikalar1 etkin degildir. Bu so-

nuca daha 6nce IS-LM modeliyle de ulagsmistik.
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Sekil 8.18: Uzun donemde para ve maliye politikalarinin etkinligi.

Okuma Listesi

e Mishkin (2009), Boliim 20, 22
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Bolim 9

Para ve Ekonomik Aktiviteler

Bu boliimde paranin ekonomik ativiteler iizerindeki etkileri iizerinde duracak ve
monetaristlerle (paraci goriis) Keynescilerin paranin 6nemi hakkindaki goriislerini
Ozetleyecegiz. Bu baglamda, paranin toplam hasila iizerindeki etkilerini arastiran
ampirik bulgulardan bahsedecegiz. Son olarak, paranin ekonomik aktiviteleri etki-

leme kanallarini, bir bagka ifadeyle parasal aktarim mekanizmalarini agiklayacagiz.

9.1 Para, Ekonomik Aktiviteler, Ampirik Bulgular

9.1.1 Yapisalcl ve Indirgenmis Modeller

Ekonomide iki tiir ampirik bulgudan bahsederiz:

e Yapisalc1 Model: Yapisalct modelde ampirik bulgular, bir degiskenin dige-
rini etkileyip etkilemedigini, bu degiskenler arasindaki etkilesim kanallarin

ortaya koyarak aciklar.

e Indirgenmis Model: Bir degiskenin digerini etkileyip etkilemedigini basitce
bu iki degisken arasindaki iligkiye bakarak inceler.

Keynesci yaklasim, para ve ekonomik aktiviteler arasindaki iliskiden s6z eder-

ken yapisalc1 modeli kullanirken, monetaristler indirgenmis modeli kullanmiglardir.
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Keynesci goriise gore para, ekonomik aktiviteleri su sekilde etkiler:
Para arz1 — faiz — yatirimlar — toplam hasila

Bu modele gore, para arzinin degismesi faiz oranlarimi degistirerek yatirimlari
etkileyecek, yatinmlar da toplam hasilay1 degistirecektir.

Monetarist modele gore para, ekonomik aktiviteleri su sekilde etkiler:

Para arz1 — 7 — toplam hasila

Monetaristler paranin ekonomiyi etkileme kanallarindan bahsetmemektedirler.
Toplam hasiladaki (Y) degisiklikleri incelemek i¢in para arzindaki degisikliklere ve

bu iki degisken arasinda bir korelasyon olup olmadigina bakmuglardir.

Yapisalal ve Indirgenmis Modellerin Karsilastirilmasi
Yapisalc1 Modelin Avantaj ve Dezavantajlari

e Yapisalct model paranin ekonomik aktiviteleri etkileme kanallarindan bahset-

tig1 icin yapisalci modeli kullanarak daha fazla bulgu elde edilebilir.

e Para arzindaki degisikliklerin ekonomiyi nasil etkilediginin bilinmesi, para

arzinin toplam hasila iizerindeki etkilerinin ongoriilmesine sebep olur.

e Bu modelin dezavantajlarindan biri ise parasal aktarim mekanizmasini ¢ok
dar olarak tanimlamasidir. Para arzinin sadece faiz kanaliyla toplam hasilay1

etkiledigini sdylemesi nedeniyle monetaristler tarafindan elestirilmistir.

Indirgenmis Modelin Avantaj ve Dezavantajlari

e Bu modelin en 6nemli avantajlarindan biri, paranin ekonomiyi nasil etkiledigi
konusunda herhangi bir kanal tanimlamamasi, ve bdylece paranin ekonomiyi

etkilemesi konusunda Keynesci modelin yaptig1 gibi kisit getirmemesidir.

e Bu modelin elestirilen yanlarindan biri, paranin 6nemini anlamak i¢in para

arz1 ve toplam hasila arasindaki korelasyona bakmalaridir. Korelasyon her
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zaman bir nedensellik iligkisinin varligin1 gdstermeyecegi i¢in bdyle bir analiz

her zaman dogru sonuclar vermeyebilir.

9.1.2 Paranm Onemi Ile Ilgili Keynesci Bulgular

1950 ve 1960I yillarda ¢alismalar yapan Keynesciler, paranin ekonomik aktivite-
ler tizerinde etkili olmadigin1 savunmuslardir. Bunu da o donemlerde elde ettikleri

ampirik bulgulara dayandirmislardir. Bu ampirik bulgular sunlardir:

e Biiyilk Buhran donemindeki nominal faiz oranlarina bakmislar ve nominal
faizlerin ¢ok diisiik oldugunu gormiislerdir. Faizler ¢ok diisiik olduguna gore,
bu donemde genisletici para politikas1 uygulanmis yani para arzi artirilmistir.
Keynescilere gore: Gergekten para arzi toplam hasilay: etkileseydi, bu genis-
letici politika sonucunda faizler diisecek, yatirimlar ve toplam hasila artacakti.
Oysa Biiylik Buhran sirasinda toplam hasila ¢ok diismiis ve issizlik artmisti.
Sonug olarak, Keynesciler paranin ekonomik aktiviteler tizerinde 6nemli bir

etkisinin olmadig1 sonucuna ulagirlar.

e Keynesciler biiyiik buhran donemindeki hazine bonosu faizlerine ve yatirrm
verilerine bakmiglar. Normalde faizler diistiigiinde yatirnmlarin artmasi bekle-
nirken, biiyiik buhran doneminde yatirimlarin diistiigiinii gérmiigler. Buradan
da yatirimlan etkileyen en onemli faktoriin faiz oranlar1 olmadig1 sonucuna
ulagmislardir. Onlara gore kriz doneminde yatirimlarin diismesinin nedeni

ekonomideki olumsuz beklentilerdir.

Tiim bu ampirik bulgular sonucunda Keynescilere gore paranin ekonomik akti-

viteler iizerinde 6nemli bir etkisi yoktur.

9.1.3 Paramm Onemi Ile Ilgili Keynesci Bulgulara Monetaristler
Tarafindan Yapilan Elestiriler

Keynesci iktisatcilarin bu goriiglerine karsilik monetaristler farkli ampirik ¢aligma-

lar yapmiglar ve Keynesci iktisat¢ilarin bulgularini elestirmislerdir.
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e Monetaristler, Biiyilk Buhran doneminde Keynescilerin ileri siirdiigii gibi ge-
nisletici degil daraltic1 bir para politikasi izlendigini ileri siirmiislerdir. Buna

kanit olarak da o donemdeki banka iflaslarim1 gostermislerdir.

e Keynescilerin elestirildigi bir bagka nokta ise hazine bonosu faizlerine bak-
malaridir. Piyasada bir¢ok faiz vardir ve normal zamanlarda bu faizler birlikte
hareket eder. Ancak, kriz zamanlarinda hazine tahvilleri ile sirket tahvillerinin
faizleri ¢ok farklilagabilir. Monetaristler, hazine tahvilleri yerine sirket tah-
villerinin faizine bakmis ve oldukca yiiksek oldugunu gérmiislerdir. Bundan

yola ¢ikarak daraltici bir para politikasi izlendigini ileri stirmiislerdir.

e Son olarak, Keynescilerin yaptiklar1 ¢calismalarda sadece nominal faizleri dik-
kate almalar1 da elestirilmigtir. Biiylik buhran doneminde deflasyon oldugu
icin reel faizler yiiksekti!, yatirnmlar bu nedenle diismiis olabilir seklinde kar-

sit goriis belirtmislerdir.

9.1.4 Paramm Onemi Ile Ilgili Monetarist Bulgular

Monetaristlerin 1950 ve 19601 yillarda yaptiklart ampirik ¢alismalar sonucu asagi-

daki bulgulara ulagsmiglardir:

e Zaman Bulgusu

Para arz1 ve toplam hasila verilerini inceleyerek, para arzi arttiktan 16 ay sonra
toplam hasilanin artmig oldugunu gormiislerdir. Buradan da paranin ekono-

mik aktiviteler tizerinde 6nemli bir rolii oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Ancak Keynesciler, mometaristlerin bu yaklasimini elestirerek belki de top-
lam hasila artti81 i¢in para arzinin artmis olabilecegini ileri siirmiiglerdir. Bu,
para arzinin igselligi, digsallif1 tartismalar ile ilgilidir’>. Monetaristlere gore
para arz1 digsaldir, bu nedenle toplam hasiladan etkilenmez, toplam hasilay1

etkiler.

'Burada daha 6nceki derslerde bahsettigimiz Fisher denklemini hatirlayin. reel faiz=nominal
faiz-enflasyon olarak tanimlamigtik. Bir ekonomide %2 oraninda deflasyon oldugunu, nominal faiz-
lerin de %1 oldugunu varsayarsak, reel faizler %3 (1-(-2)=3) olarak bulunur.

Para arzinin igselligi ile ilgili tartismalardan 5. Haftadaki derste bahsetmistik
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o Istatistiksel Bulgu

Monetaristler, Keynescilerin biiyiik onem verdigi otonom tiiketim ve yatirrm
harcamalarinin toplam hasila iizerindeki etkisini arastirmis ve bir etkisinin
olmadigini gdérmiislerdir. Diger taraftan, toplam harcamalardaki dalgalanma-

larin kaynaginin para arzi oldugu sonucuna varmiglardir.

e Tarihsel Bulgu

Monetaristler belirli donemlerdeki para politikalarini incelemis ve bu politi-
kalarm toplam hasila iizerindeki etkilerine bakmuslardir. Ornegin; Fed 1936-
1937 yilinda zorunlu kargilik oranim artirdigi zaman para arzi azalmistir. Bu
politikanin izlenmesinden yaklasik bir sene sonra 1938-1939°da resesyon ya-
sanmistir. 1907 yilinda banka panikleri yasandiktan sonra, toplam hasila azal-

mistir.
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9.2 Parasal Aktarim Mekanizmalari

Ortodoks (geleneksel) Keynesci modelde parasal aktarim mekanizmasi faizler ve
yatirrmlar arasindaki iligkiyle belirlenmistir. Ancak, monetaristlerin 1950-6011 yil-
larda yaptiklart ampirik ¢alismalar sonucunda paranin ekonomiyi baska kanallar
yoluyla da etkileyebilecegi ortaya ¢ikmistir. Bu parasal aktarim mekanizmalarini su

sekilde listeleyebiliriz:

o Geleneksel Faiz Kanali

Geleneksel faiz kanalina gore faizlerin artmasi yatirimlar1 ve toplam hasi-
lay1 diisiiriir. Yapilan baz1 ampirik ¢alismalar, faiz oranlarinin sirketlerin borg-
lanma maliyetlerini etkileyerek fabrika ve techizat yatirimi kararlar iizerinde

etkili oldugunu gostermistir.

para arz1 (M) 1 — faizler | — yatirimlar T — toplam hasila 1

e Doviz Kuru Kanal

Para politikasinin doviz kuru kanaliyla ekonomiyi etkilemesi 6zellikle 1990’1ar-
dan sonra uygulanan finansal liberalizasyon politikalariyla ekonomilerin ulus-
lararasilagmast sonucunda biiyiik onem kazanmistir. Para arzinin artmasi, fa-
izleri diigiirerek iilkeden sermaye ¢ikisina sebep olur. Bunun sonucunda yerli

para deger kaybeder, ihracat artar, toplam hasila artar.

para arz1 (M) 1 — faizler | — sermaye cikis1 T — ihracat T — toplam hasilaf

e Hisse Senetleri Fiyatlar1 Kanah
Para arzinin hisse senetleri fiyatlar: yoluyla ekonomiyi nasil etkiledigini anla-
mak icin *Tobin’ in q teorisini’ agiklamamiz gerekir. Tobin’in q teorisi hisse
senedi fiyatlariyla yatirnm harcamalar arasindaki iliskiyi agiklayan bir teori-

dir. Bu teoriye gore ¢:

Firmalarin Piyasa Degeri

1= Sermayenin Yenileme Maliyeti

Eger ¢ birden biiyiikse, firmanin piyasa fiyat1 yenileme maliyetine gore yiik-

sektir. Bu durumda, yeni techizat almak, yeni fabrikalar agmak firmanin pi-
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yasa degerine gore daha ucuzdur. Dolayisiyla yatirimlarin artmasi beklenir.
Firmalar ¢ok az sayida hisse senedi ¢ikararak yeni yatirimlarini finanse ede-
bilirler. ¢’ nun degerinin diisiik olmasi ise yatirimlarin diisiik olmas1 anlamina

gelir.

Parasal etki mekanizmasi nasil caligir?

Para arz1 arrtiginda, halk elindeki fazla paranin bir kismin1 hisse senetlerine
yatirir. Hisse senedi fiyatlar1 ve dolayisiyla ¢ yiikselir. Yatirnmlar ve toplam

hasila artar.

para arzi (M) T — hisse senedi fiyatlar1 artar T — ¢ T — yatirimlar 1 —
toplam hasilat

e Dayanikh Tiiketim Mallar1 Harcamalar1 Kanah

Dayanikl tiiketim mallar1 daha ¢ok borclanarak finanse edildiginden, faiz
oranlarinin diismesi, borclanma maliyetini azaltarak dayanikli tiiketim mal-

lar1 harcamalarini ve toplam hasilay: artirir.

para arz1 (M) T — faiz | — dayanikli tiiketim mallar1 harcamalar1 T — toplam
hasila T

e Servet Kanah

Tiiketicilerin bilangolarinin onlarin tiiketim kararlarimi nasil etkiledigi Mo-
digliani tarafindan aciklanmigtir. Modigliani, gelistirdigi “yasam boyu gelir
(permanent income hypothesis)” teorisiyle tiiketicilerin tiiketim harcamala-
rinin sadece bugiinkii gelire degil tiiketicinin 6miir boyu elde edecegi gelire
bagl oldugunu soylemistir. Tiiketicilerin finansal servetlerinin artmasi, on-
larin daha fazla tiiketim harcamasi yapmasi anlamina gelir. Finansal servetin
onemli bir kisminin hisse senetlerine yatirildigini diisiiniirsek, bu etki kanalini

su sekilde gosteririz:

para arz1 (M) T — hisse senedi fiyat1 T — servet T — tiikketim T — toplam
hasila T

e Likidite Kanal
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Bu kanal, sermaye piyasasinin dayanikli tiiketim mallar1 iizerindeki etkisine
odaklanir. Ilerde finansal sikintilarla karsilasacagim diisiinen bir kisi, daya-
nikl tiiketim mallar talebini azaltabilir. Bireyler finansal kiymetlere sahip-
lerse, bu kiymetleri satarak gerek duyduklar1 nakde sahip olabilirler. Hisse
senetleri fiyatlari artarsa, bireylerin sahip oldukari finansal kiymetlerin degeri
artar ve finansal sikint1 olasilig1 diiser. Boylece, dayanikli tiiketim mallar ta-

lebi artar.

para arz1 (M) 1 — hisse senedi fiyati T — finansal kiymetlerin degeri T —
finansal sikint1 olasilig1 | — tiiketim 1+ — toplam hasila

e Banka Kredileri Kanah

Banka kredileri kanal1 6zellikle Bernanke’nin ¢aligmalariyla son zamanlarda
sikca tartisilmaktadir. Buna gore, genisletici para politikasi banka rezervlerini
artirarak bankalarin daha ¢ok kredi vermelerini saglar. Artan krediler yatirim

harcamalarinin finansmaninda 6nemli rol oynar.

para arzi (M) 1T — mevduatlar 1 — krediler T — yatirimlar T — toplam hasilat

¢ Bilanco Kanal

Bilanco kanali, piyasalardaki asimetrik bilgi sorunuyla ilgilidir. Ters se¢im
sorunu nedeniyle, 6zsermayesi diisiik olan firmalarin kredi almalar1 daha zor-
dur ciinkii kredileri icin daha az teminat gosterebilirler. Ozsermayesi diisiik
olan firmalar daha az bor¢lanir, daha az yatirnm yapar. Bu da toplam hasilay1

azaltir.

Genisletici para politikasi hisse senetlerinin fiyatlarini artirir ve firmalarin 6z-
sermayesi lizerinde olumlu etki yaratir. Bu tiir firmalarin bor¢lanmalart da

kolaylagir.

para arz1 (M) 1 — hisse senedi fiyatlar1 T — ters secim | — krediler T —
yatirimlar 1 — toplam hasilaf

e Nakit Akim Kanali

Nakit akimi, nakit gelirler ile nakit harcamalar arasindaki farktir. Nakit akim-

lar1 yiiksek olan firmalarin bor¢lanmasi daha kolaydir. Genigletici para poli-
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tikas1 sonucunda faizler diiser, nakit akimlar1 artar ve firmanin bor¢lanmasi

kolaylagir.

para arzi1 (M) 1+ — faiz | — nakit akim1 T — ters secim | — krediler T —
yatirimlar 1 — toplam hasilaf

9.3 Parasal Aktarim Mekanizmalarmmin Nasil Cahs-
tig1 Ile Tlgili Ornekler

Yukarida saydigimiz parasal aktarim mekanizmalart yoluyla para politikasi ekono-
miyi degisik agilardan etkiler. Bu kanallarin etkileri iilkeden iilkeye, iilkelerin fi-
nansal piyasalarinin gelismislik diizeyine gore farklilik gosterebilir. Hatta, bir iil-
kede zaman icinde bazi kanallarin giderek daha 6nemli bir rol oynadig1 goriilebilir.
Ornegin son yillarda yapilan ¢aligmalar doviz kuru etkisinin ve banka kredi kanali
etkisinin onemli bir rol oynadigin1 gosteriyor. Merkez bankalari, para politikalarini
olustururken bu aktarim kanallarini bir arada diisiinmek durumundadir. Parasal akta-

rim mekanizmalarinin ekonomiyi nasil etkiledigiyle ilgili olarak iki 6rnek verelim:

1) Japonya’da 1986-1990 yillar arasinda siiren bir resesyon yasandi. Bu reses-
yonun uzun siirme sebepleri arasinda Japonya merkez bankasinin parasal aktarim
mekanizmalarini yeterince dikkate almadig1 one siiriildii. Resesyondan ¢ikmak i¢in
merkez bankasi para arzini artirdi, faizler neredeyse yiizde sifira kadar diistii. Faiz-
lerdeki bu biiyiik diisiise ragmen yatirimlarda bir artis olmamasi, merkez bankasi-
nin yeterince genisletici bir para politikasi izlememekle suclanmasina neden oldu.
Merkez bankasi zaten yiizde sifira yakin olan faizleri gostererek yeterince genig-
letici bir para politikasi izledigini, faizleri daha fazla diisiiremeyecegini iddia etti.
Bu noktada Japonya merkez bankasina yoneltilen iki elestiri var: Birincisi, merkez
bankasinin reel degil nominal faizlere bakmasi, ikincisi ise sadece geleneksel faiz
kanalina odaklanmasi. Oysa Japonya’da para politikas1 ekonomiyi bagka sekillerle
de etkilemekteydi. Japonya’da o sirada hisse senedi fiyatlari diisiiyordu. Hisse senet-
leri fiyatlarindaki bu diisiis bile yeterince genisletici bir para politikasi izlenmedi-
ginin bir gostergesiydi. Japonya’daki bu resesyondan sonra, kisa donem faizler sifir

olsa bile daha genisletici bir para politikas1 uygulandiginda ekonominin canlanma
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olasiliginin oldugu tartisilmaya baglandi.

2) 2007 yilinda mortgage krizi ¢iktiktan sonra FED para arzim arttirdi, yani
faizleri diiglirdii. Buna ragmen yatinmlar artmadi. Ciinkii kriz sirasinda geleneksel
faiz kanal1 yeterince caligmadi. Diisiik faiz oranlarina ragmen, beklentilerin iyimser
olmamasi nedeniyle yatirimlar artmadi. Bu kriz doneminde beklentiler kanalinin
yanisira bilango kanali da onemli rol oynadi. Firmalar, bilancolarinin bozulmasi

nedeniyle bor¢clanma imkani1 bulamadilar ve yatirimlarimi artiramadilar.

Bu iki 6rnek para politikasi izlenirken, biitiin parasal etki mekanizmalarina dik-

kat edilmesi gerektigini gosteriyor.
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Bolum 10
Para ve Enflasyon

Bu boliimde, para arz1 ve enflasyon arasindaki iliski incelenecektir. Oncelikle enf-
lasyonun tanimi, hesaplanmasi ve enflasyonun maliyetleri konularindan bahsedecek,

sonra da monetarist ve Keynesci iktisatcilarin enflasyon goriislerini aciklayacagiz.

10.1 Enflasyon: Tanim, Olciilmesi, Maliyeti

Enflasyon, fiyat genel diizeyindeki siirekli artistir. Fiyat genel diizeyindeki hizl yiik-
selisler ise hiper enflasyon olarak adlandirilir. Fiyat genel diizeyindeki siirekli azal-
malara ise deflasyon denir. Deflasyon da enflasyon gibi ekonomi iizerinde olumsuz
etkiler yaratir. Deflasyonist bir ekonomide, fiyatlarin siirekli diigmesi nedeniyle, fi-
yatlarin daha da diisecegini bekleyen bireyler harcamalarini ileriki donemlere er-
telerler veya harcama yapmak istemezler. Bu durumda, talep yetersizligi tiretimin
azalmasina neden olur. Ekonomide durgunluk ortaya ¢ikar. Ekonomilerde mal ve
hizmetlerin fiyatlar siirekli degisiklik gosterir. Ancak fiyatlarin genelde artis egi-

limi gostermesi, enflasyonu 6nemli bir olgu haline getirmistir.

10.1.1 Enflasyonun Olciilmesi

Bir ekonomide enflasyondan s6z edebilmek i¢in genel fiyat diizeyinin yani biitiin

mal ve hizmetlerin fiyatinin agirlikli ortalamasinin siirekli degisiyor olmasi gere-
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kir. Biitiin mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degismeyi 6l¢gmek icin ¢esitli endeksler
kullaniriz. Bu endekslerin degerindeki artis veya azalisa gore enflasyon oranlarini
hesaplariz. Enflasyonu hesaplamak icin en ¢ok kullanilan ii¢ endeks zimni GSMH

Deflatortl, iiretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksidir.
a) Zimni GSMH Deflatori
Ulkedeki tiim mallarin fiyatlarindaki degismeleri lgmek icin kullanilir.

Cari Fiyatla GSMH

Zimni GSMH Deflatérii — x
o RO = Sabit Fiyatla GSMH

100

Fiyat genel diizeyinin degerini iki donem icin bu sekilde hesapladiktan sonra,
fiyat genel diizeyindeki degisikligi hesaplayarak enflasyon oranini su sekilde bula-

biliriz:

Ikinci y1ldaki GSMH Deflatérii - Birinci yi1ldaki GSMH Deflatorii
Birinci yildaki GSMH Deflatorii

Enflasyon Oran1 = %100

b)Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE)

UFE, toptan fiyatlardaki degismeleri 6lcer. UFE’nin artis egiliminde olmast, fir-
malarin iiretim maliyetlerinin arttigin1 ve bu artisin ilerleyen dénemlerde tiiketici

fiyatlarina da yansiyacagini gostermesi bakimindan énemlidir.
b)Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)

Enflasyonu 6l¢cmek icin en ¢ok kullanilan endeks, tiiketicilerin satin aldiklar
mal ve hizmetlerin perakende fiyatlarindaki degismeleri lgen TUFE’ dir. TUFE’
nin hesaplanmasi i¢in 6ncelikle tiiketicilerin satin aldiklar1 mal ve hizmetlerden olu-
san bir tiiketici sepeti olusturulmasi gerekir. Ulkemizde TUIK, bu tiiketici sepetini
belirler. Bu sepete hangi mal ve hizmetlerin dahil edilecegi belirlendikten sonra

TUFE asagidaki gibi hesaplanr:
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Tiiketici sepetinin cari yi1ldaki degeri

TUFE = x 100

Tiiketici sepetinin taban yildaki degeri
TUFE hesaplandiktan sonra, iki donem arasinda fiyat genel diizeyinin nasil de-

gistigi, yani enflasyon orani su sekilde hesaplanir:

Ikinci y1ldaki TUFE - Birinci yildaki TUFE "

TS pap— 100
Birinci yildaki TUFE

Enflasyon Oran1 =

10.1.2 Enflasyonun Maliyetleri

Enflasyon, toplum ve ekonomiye onemli maliyetler yiiklemektedir. Genelde bekle-
nen enflasyonun maliyetlerinin daha az oldugu tartisilsa da hem beklenen hem de

beklenmeyen enflasyonun 6nemli maliyetleri s6z konusudur.

Enflasyonun Maliyetleri

e Enflasyon vergisi: Enflasyon vergisi, genisletici para politikasinin elinde nakit
bulunduranlar iizerindeki negatif etkisidir. Iktisadi birimlerin nominal geliri
degismese bile enflasyondan dolay1 reel olarak gelir azalir. Gelir azaldig1 i¢in

bireyler daha az tiiketirler ve daha az para tutarlar.

e Iktisadi birimler enflasyonist ortamda nakit bulundurmak istemezler. Bu ne-
denle sik sik bankaya giderek finansal islemler gerceklestirmeleri gerekir. Bu
islemlerin de bir maliyeti vardir. Bankaya gidip gelmek icin harcanan siire,
bankada cesitli islemler i¢in 6denen iicret ve komisyonlar bunlardan bazilari-
dir.

e Menii Maliyetleri: Fiyatlar siirekli degistigi i¢in, fiyat etiketlerinin ve fiyat

listelerinin siirekli degistirilmesi menii maliyeti olarak adlandirilir.

e Enflasyonun Reel Vergi Gelirlerini Diisiirmesi: Enflasyon reel vergi gelirlerini
diisiirerek biitce acigimi artirir. Diyelim ki, biitge agigini finanse etmek i¢in

merkez bankasi para arzimi artirsin. Para arzindaki bu artis enflasyona sebep
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olacak, enflasyon vergilerin reel gelirlerini diisiirecek ve bu nedenle biitce

ac1g1 daha da artacaktir. Buna literatiirde Olivera-Tanzi etkisi denir.

Yukarida saydigimiz bu maliyetler hem beklenen hem de beklenmeyen enflas-
yonun maliyetleridir. Ancak, beklenmeyen enflasyonun bunlara ek olarak bagka ma-
liyetleri de vardir. Beklenen enflasyon, iktisadi birimlerin dnceden bilerek bekleyis-
lerine dahil ettikleri, iktisadi islemlerini buna gore gerceklestirdikleri enflasyondur.
Ornegin, merkez bankas1 6niimiizdeki sene para arzin1 %10 artiracagini soylemisse,
iktisadi birimler bu agiklamaya gore enflasyonun %10 olacagini diistinerek borg
alma ve verme islemlerinde bu orana gore faiz belirlerler. Fakat enflasyonun 6nce-
den tahmin edilemedigi durumda, yani beklenmeyen enflasyon durumunda, iktisadi
birimler bor¢ alma ve bor¢ verme islemlerinde faiz oranlarini belirlerken zarara ug-

rayabilirler. Beklenmeyen enflasyonun maliyetleri:

e Boliisiim etkileri:

Iktisadi birimler beklenen enflasyon oranina dayanarak uzun vadeli kredi an-
lagsmalar1 gerceklestirirlerse, enflasyon oraninin beklenen enflasyon oranin-
dan farkli gerceklesmesi sonucunda boliisiim etkileri ortaya ¢ikar. Enflasyon
beklenen oranin iizerindeyse, bor¢lu avantajli, bor¢ veren ise dezavantajli ko-
numda olacaktir. Enflasyonun beklenenden az olmasi ise bor¢lunun dezavan-
tajl1, alacaklinin avantajli oldugu bir durum ortaya cikaracaktir. Ornegin, bek-
lenen enflasyon oran1 %10 iken bir kisiye %15 nominal faizle bor¢ verdi-
ginizi diigiiniin. Bu durumda, enflasyonun %10 olacag1 beklentisiyle %5’ lik
bir reel kazang bekliyorsunuz (Fisher denklemine gore reel faiz=nominal faiz-
beklenen enflasyon=15-5=5). Fakat enflasyon beklenenin iizerinde, %12 ola-
rak gerceklesirse, reel faiz kazanciniz %3 olacaktir. Bu durumda borg¢ veren

kisi olarak dezavantajli olursunuz.

e Kaynak tahsisi lizerindeki olumsuz etkileri:

Enflasyon, ekonomide kaynak tahsisini bozmaktadir. Toplumda bazi1 kesim-
lerin gelirleri enflasyona endeksliyken bazi kesimlerinki degildir. Ornegin,
memurlarin veya bazi biiyiik sirket calisanlarinin maaglar1 enflasyona endeks-
lidir. Fakat, bir cok is¢inin ve emeklinin maag1 enflasyona endeksli degildir.

Bu durumda, geliri enflasyona endeksli olanlarin kayb1 daha az olacaktir.
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e Enflasyon, ekonomide belirsizlige sebep olarak yatirimlar: azaltir.

(@) ev-nc-sa | 149 http://www.acikders.org.tr



Para ve Enflasyon A. Yasemin Yalta (2011-2020)

10.2 Para ve Enflasyon Iliskisi

Hem monetarist hem de Keynesci iktisat¢ilar, uzun donemde enflasyonun sebebinin
para arzinin artirilmasi oldugunu kabul ederler. Ancak, Keynesci iktisat¢ilar kisa do-
nemde enflasyonun para arz1 disindaki faktorlerden de kaynaklanabilecegini sdyler-
ler. Monetarist iktisatcilara gore enflasyonun temel nedeni para arz1 artiglaridir. Bu
goriislerini ispatlamak icin bazi tarihsel enflasyon vakalarini inceleyerek para arzi
ve enflasyon arasindaki iligkiye bakmiglardir. Bunlardan biri Almanya’da I. Diinya
Savasi’ndan sonra yasanan hiperenflasyondur. Almanya’da 1921-1923 yillar1 ara-
sinda, savas sonrasi harcamalardan kaynaklanan biitce acigini finanse edebilmek
amaciyla para arzi siirekli olarak artirilmig, bu da hiperenflasyona sebep olmustur.
Ocak 1923-Kasim 1923 arasindaki 10 aylik donemde fiyat endeksi yaklasik olarak
270 milyon kat artmigtir. Monetaristler buna dayanarak bu hiperenflasyonun sebebi-
nin para arzi artisi oldugunu soylemislerdir. Friedman ve diger monetaristlere gore

“enflasyon her zaman parasal bir olgudur’.

10.2.1 Enflasyonun Sebepleri

Monetaristlere gore enflasyonun sadece parasal bir olgu oldugunu séylemistik. Simdi

monetaristlerin bu diisiincelerinin arkasinda yatan sebepleri inceleyelim.

1- Genigsletici Para Politikas1 Enflasyona Sebep Olur mu?

Sekil 10.1°de genisletici para politikasinin enflasyon tizerindeki etkisi gosterilmek-
tedir. Ekonomi kisa ve uzun donemde dengedeyken, AD ve AS egrilerinin LRAS
(uzun donem arz egrisi) ile kesistigi noktada, merkez bankasinin para arzini artir-
digin1 varsayalim. Para arzinin artmasi toplam talebi artirarak toplam talep egrisi
AD’ yi saga kaydirir. AD’nin saga kaymast sonucunda toplam hasilar artar ve do-
gal iirlin diizeyinin iizerine ¢ikar. Bu ekonomik genisleme siki iggiicii piyasasina
neden olur. 1§sizlik azalir, ticretler artar. Ucretlerin artmasi tiretim maliyetlerini ar-
tirdig1 i¢in toplam arz diiser, AS egrisi sola kayar. Yeni toplam talep egrisi AD’ ile
yeni toplam arz egrisinin AS’ kesistigi noktada fiyat genel diizeyi daha yiiksektir.
Merkez bankasi para arzini artirmaya devam ettik¢e, toplam talep egrisi saga, top-
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lam arz egrisi de sola kaymaya devam edecek ve fiyat genel diizeyi yiikselecektir.
Bu durumda, para arzindaki siirekli artiglar enflasyona sebep olur. Burada 6nemli
olan nokta, para arzinin sadece bir kere degil, siirekli olarak artirilmas: gerektigi-
dir ¢linkii enflasyondan bahsedebilmemiz icin fiyat genel diizeyinin siirekli artmasi
gerekir.

para arz1 T — toplam talep T — AD saga kayar — Y > Y*, U < Uy (sik1
isgiicli piyasasi) — iicretler T — toplam arz | — AS sola kayar = toplam hasila |,
fiyat genel diizeyi (P) 1

Sonuc: Genisletici para politikasi enflasyona sebep olur.

LRAS

SAS"

Fivat Genel Diizeyi ™ - AS'
(P)
) ~ ~ Ve - AS
~ ~| 4
P N I
- A
o N
P P 1 SN
™~
p
~ ~
p* /// N N
& g - ™ N
~ N
/ / \ \ "
4 N - AD
g ~ AD
AD

¥ Toplam Hastla (Y)

Sekil 10.1: Genisletici para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisi.

2- Genisletici Maliye Politikas1 Enflasyona Sebep Olur mu?

Genisletici bir maliye politikas1 uygulanirsa, yani kamu harcamalar artirilir veya
vergiler azaltilirsa, toplam talep artar ve toplam talep egrisi AD saga kayar. AD’nin
saga kaymasi sonucunda toplam hasilar artar ve dogal {iriin diizeyinin {izerine cikar.
Bu ekonomik genisleme sik1 isgiicii piyasasina neden olur. Issizlik azalir, iicretler
artar. Ucretlerin artmas1 iiretim maliyetlerini diisiirdiigii icin toplam arz diiser, AS

egrisi sola kayar. Yeni toplam talep egrisi AD’ ile yeni toplam arz egrisinin AS’ ke-
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sistigi noktada fiyat genel diizeyi daha yiiksektir. Bu mekanizma sekil 10.2°de gos-
terilmektedir. Ancak, daha 6nce de sOyledigimiz gibi enflasyondan bahsedebilmek
icin genel fiyat diizeyindeki artisin siirekli olmasi gerekir. Bu da burada uygulanan
genisletici maliye politikasinin siirekli olmasi anlamina gelir. Kamu harcamalarin-
daki artis veya vergilerdeki diisiis siirekli ise fiyat diizeyindeki artis ve enflasyon
da devamli olur. Genigletici maliye politikasinin sadece bir kez uygulanmasi, fi-
yat genel diizeyini sadece bir kere artirir. Fiyat diizeyi bir daha artmazsa enflasyon
meydana gelmez. Genisletici maliye politikasi siirekli olarak uygulanabilir mi? Uy-
gulanamaz ciinkii kamu harcamalar siirekli artirllamaz veya vergiler siirekli diisii-
riilemez. Genisletici maliye politikasinin biit¢e aci81 tizerindeki olumsuz etkilerinin

yaninda bdyle bir uygulamanin siyasi tepkileri de olabilir.

kamu harcamalar1 T — toplam talep T — AD saga kayar — Y > Y*, U < Uy
(siki iggiicti piyasasi) — iicretler T — toplam arz | — AS sola kayar = toplam
hasila (Y) |, fiyat genel diizeyi (P) 1

Sonugc: Tek basina genisletici bir maliye politikasiyla siirekli yiiksek enflasyon

meydana getirilemez.

Fiyat Genel Diizeyi LRAS AS" AS'
(P -

P
s AD"
g o AD!
: AD
e ¥i Toplam Hasila (Y)

Sekil 10.2: Kamu harcamalarinin bir kere artirilmasi, enflasyona sebep olmaz.

(@) ev-nc-sa | 152 http://www.acikders.org.tr



Para ve Enflasyon A. Yasemin Yalta (2011-2020)

10.3 Enflasyonist Politikalarin Sebepleri

Yukarida enflasyonun sebebinin para arzinin siirekli artirtlmasi oldugunu gordiik.
Para arz1 artiginin enflasyona sebep oldugu biliniyorsa, merkez bankalar1 neden para
arzin artirmaya devam ederler. Bir bagka ifadeyle, uygulanan enflasyonist politika-
larin sebepleri nelerdir? Merkez bankalar1 ii¢ sebepten dolay1 enflasyonist politika

izlerler:

e Yiiksek istihdam hedefini gerceklestirmek icin.
e Biitce aci8in1 finanse etmek icin.

e Senyoraj geliri elde etmek i¢in.

10.3.1 Yiiksek Istihdam Hedefi ve Enflasyon

1- Arz Enflasyonu

Yiiksek istihdamin hedeflenmesi ve bunun duyurulmasi durumunda iktisadi birimle-
rin iicret baskis1 gerceklestirmeleri, yani {icretlerine artig istemeleri sonucunda enf-
lasyon gerceklesir mi? Simdi bu soruya Keynesci goriise dayanarak cevap arayaca-
81z.

Ekonomi kisa ve uzun dénem dengedeyken, is¢ilerin iicret baskisi iiretim ma-
liyetlerini artirarak toplam arzi diisiiriir ve toplam arz egrisini (AS) sola kaydirir.
Toplam hasila azalir ve dogal iiriin diizeyinin altina iner. Issizlik artar ve dogal is-
sizlik oraninin iistiine ¢ikar. Yiiksek istihdam hedeflendiginden, genisletici bir po-
litika ile ekonominin tekrar tam istihdam diizeyine getirilmesi gerekir. Genisletici
maliye politikasinin siirekli olarak devam ettirilemeyecegini diistindiigtimiiz i¢in bu-
rada genigletici bir para politikas1 izlendigini varsayalim. Genisletici para politikasi
sonucunda toplam talep artar, toplam talep egrisi saga kayar ve toplam hasila dogal
iiriin diizeyine ulagir. Ancak, bunun maliyeti artan fiyat genel diizeyidir. Iscilerin iic-
ret baskis1 enflasyona sebep olur mu? Eger isc¢iler yiiksek istthdam hedefi oldugunu,
dolayisiyla toplam hasila tam istihdam diizeyinin altina diistiigiinde genisletici bir

politika izlenecegini bekliyorsa, tekrar ticret baskisinda bulunacaklar ve yukaridaki
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siire¢ tekrar devreye girecektir. Bunun sonucunda toplam hasila tam istihdam sevi-
yesine ¢ekilecek ancak enflasyon meydana gelecektir. Bu siirec sekil 10.3’de goste-

rilmektedir!

ticret baskist 1 — toplam arz | — AS sola kayar - Y < Y*, U > Uy — para
arzi T — toplam talep T — AD saga kayar = toplam hasila (Y) T, fiyat genel diizeyi

®) T

Sonuc: Tek bagina ticret baskis siirekli yiiksek enflasyona neden olmaz. Bunun

yiiksek istihdam hedefi ve genisletici para politikasiyla birlikte olmas1 gerekir.

Fivat Genel Diizevi LRAS As" !

P

¥ ¥ Toplam Hasila (Y)

Sekil 10.3: Yiiksek istthdam hedefi ve enflasyon.

2- Talep Enflasyonu

Iscilerin iicret baskis1 olmasa bile ekonomiyi canlandirp, issizligi daha da azaltmak

icin genisletici politikalar izlenebilir. Bu durumda siirekli olarak genisletici bir para

"Monetaristlere gore, toplam hasila iicret baskisindan dolay1 tam istihdam diizeyinin altina diis-
tigil durumda genigletici bir politika izlenmesine gerek yoktur. Bu durumda, daha 6nceki boliimde
bahsettigimiz ekonominin kendini diizeltme mekanizmasi devreye girecek ve toplam arz egrisi tekrar
sola kayacak ve toplam hasilay1 eski diizeyine getirecektir. Boylece, enflasyon meydana gelmeye-
cektir. Bu konu boliim 1.5’te aktivist ve aktivist olmayan politikalar anlatilirken ayrintili olarak ele
aliacaktir.
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politikas1 izleniyorsa, enflasyona sebep olur. Burada siire¢ monetaristlere gore sekil
10.1°de oldugu gibi isleyecektir. Genigletici para politikas1 sonucunda toplam talep
artar, toplam talep egrisi saga kayar ve toplam hasila dogal iiriin diizeyinin iistiine

cikar. Ucretler artmaya baslar, toplam arz diiser ve toplam arz egrisi sola kayar.

10.3.2 Biitce Acig1 ve Enflasyon

Enflasyonist politikalarin en 6nemli sebeplerinden biri, biitce aciklarini finanse et-
mek icin merkez bankasinin para basmasidir. Burada da siire¢ daha 6nceki boliim-
lerde anlatildig1 sekliyle isler. Sekil 10.1°de biit¢e acigini finanse etmek icin uygu-
lanan genisletici para politikasinin enflasyona sebep oldugu goriilmektedir.

biitce ac181 T — para arz1 T — toplam talep T — AD saga kayar — Y > Y,
U < Uy (siki isgiicii piyasasi) — iicretler T — toplam arz | — AS sola kayar =
toplam hasila (Y) |, fiyat genel diizeyi (P) T

Sonug: Biitge aciginin bir defaya mahsus olarak para basilarak finanse edilmesi
enflasyona neden olmaz. Biitce aci181 siirekliyse ve siirekli olarak para basilarak fi-

nanse ediliyorsa enflasyona sebep olur.

Biitce acig1 tahvil ihracg ederek telafi ediliyorsa enflasyona sebep olur mu?

Amerika son yillarda giderek artan bir biitce aci81 sorunuyla karsi karsiya. Biitce
ac181, biiyiik olctide tahvil ihraci yoluyla finanse ediliyor (yani hazine tahvil satarak
bor¢lanmig oluyor). Konuyla ilgili son donemlerdeki tartismalar biitge aciginin para
basarak degil de tahvil ihracini artirarak finanse edilmesinin enflasyona neden olup
olmayacagi lizerinde odaklanmis durumda.

Bir goriise gore biitce aciginin tahvil arziyla finanse edilmesi enflasyon yarata-
bilir. Tahvil arzinin artmasi tahvil fiyatlarin1 diisiiriir ve faizler artar. Merkez ban-
kasinin faiz hedefi oldugu icin artan faizleri tekrar eski diizeyine getirmek i¢in para

arzim artirir. Bu siirec birkac kere tekrarladigi takdirde enflasyon meydana gelir.

biitce ac181 T — tahvil arz1 T — tahvil fiyat1 | — faiz 1 — para arz1 T — (faiz
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hedefini gerceklestirmek icin)

Bir bagka goriigse gore ise biitce agciginin tahvil ihraciyla finanse edilmesi enflas-
yon yaratmaz. Bu goriisii ortaya atan Ricardo ve Barro’dur. Bu analize gore, tahvil
arzinin artmasi tahvil fiyatini diisiiriir, faizini artirir. Iktisadi birimler, hazinenin ar-
tan bor¢larinin ilerde vergilerin artirilarak finanse edilecegini diistindiikleri icin tah-
vil taleplerini artirilar. Yani bugiinden yatirim yaparak ilerleyen donemlerde artan
vergileri kolayca ddeyebilmek isterler. Bu durumda tahvil arziyla birlikte tahvil ta-
lebi de artar ve faizler etkilenmez. Faizler etkilenmedigi i¢cin de merkez bankasinin

para arzin1 artirmasina gerek kalmaz ve enflasyon meydana gelmez.

10.3.3 Senyoraj Geliri ve Enflasyon

Parasal genislemenin nedenlerinden biri de senyoraj geliri elde etmektir. Senyoraj,
para liretmenin maliyeti ile paranin iizerinde yazan deger arasindaki farktir. Devletin
para basma hakkini kullanarak satin almig oldugu mal ve hizmetlere senyoraj geliri

denir. Senyoraj geliri su sekilde tanimlanmaktadir:

g_ AM M
- M P
burada ATM parasal biiyiime orani, % para tabaninin reel miktarini gosterir. Parasal

biiylime ve senyoraj geliri arasindaki iligkiyi sekil 1.4 ile aciklayabiliriz:

Grafikten de anlasilacagi gibi, parasal biiylime orani arttik¢a senyoraj gelirleri
de artar. Fakat, senyoraj gelirlerindeki bu artis siirekli degildir. Belli bir miktara
kadar artar ve sonra azalmaya baglar. Bunun sebebi; parasal biiyiimenin enflasyona

sebep olmasi ve reel para talebini (%) diisiirmesidir.

Olivera Tanzi Etkisi ve Hiperenflasyon

Enflasyonun reel vergi gelirleri iizerindeki etkisini Olivera Tanzi etkisiyle acikla-
yabiliriz. Merkez bankasi, biitce acigin1 finanse etmek i¢in para arzim artirdiginda,
enflasyon artar ve toplanan vergi gelirlerinin reel degeri diiser. Sonug olarak, biitce
ac181 daha da artar ve daha genigletici bir para politikas1 izlenmesi gerekir.
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Sekil 10.4: Parasal biiyiime ve senyoraj geliri

biitce aci81 T — senyoraj ihtiyac1 1 — para arz1 T — enflasyon T — reel vergi
gelirleri | — biit¢e ag181 T — para arz1 T —

Olivera Tanzi etkisi bir ¢ok iilkede yasanan hiperenflasyon sorununun sebeple-
rinden biri olarak goriilmektedir. Aslinda, kamuda mali disiplin ile enflasyon ara-
sinda 6nemli bir iligki vardir. Enflasyonla miicadelede her seyden énce kamuda mali
disiplinin saglanmasi ¢ok onemlidir. Aksi takdirde, kendi kendini besleyen bir enf-

lasyon siireci ortaya cikar.

10.4 Tiirkiye’de Enflasyon

Tiirkiye’de enflasyon oranlarina baktigimiz zaman, kisa donemli diisiisler haricinde
enflasyonun 2001 yilina kadar stirekli artig egiliminde oldugunu goriiyoruz. En yiik-
sek enflasyon 1979-1980 yillarinda yaklasik %138 diizeyinde gerceklesmistir. Daha
sonraki en yiiksek deger Ocak 1985’te %131 dir. 2001 yilinda enflasyon hedefle-
mesi stratejisine gecilmesiyle birlikte enflasyon diismeye baslamis ve 2004 yilindan

itibaren tek haneli enflasyon rakamlarina ulagilmigtir.
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10.5 Aktivist Politikalar, Aktivist Olmayan Politika-

lar ve Enflasyon

Enflasyonist politikalarin nedenlerini daha iyi agiklayabilmek icin aktivist politika-

lar ile aktivist olmayan politikalarin enflasyonla iliskisine bakmamiz gerekir.

Aktivist politikalar (miidaheleci) Keynesciler tarafindan benimsenen politikalar-
dir. Keynesci goriis, ekonominin kendiliginden dengeye gelemeyecegini ileri siir-
diigii icin aktivist politikalarla toplam hasilanin denge diizeyine getirilebilecegine
inanirlar. Monetaristler ise aktivist olmayan (miidaheleci olmayan) bir goriis be-

nimsemislerdir.

Aktivist olmayanlara gore arz soku enflasyon yaratir mi?

Sekil 10.5’de monetaristlere gére arz sokunun toplam hasila tizerindeki etkisini go-
rityoruz. Ekonomide bir arz soku yasanmasi durumunda toplam arz egrisi sola kayar
ve yeni denge 2 noktasinda olusur. Bu noktada, toplam hasila azalir, fiyat genel dii-
zeyi artar. Aktivist olmayan iktisat¢ilara gore, toplam hasilanin tekrar tam istihdam
diizeyine gelmesi i¢in herhangi bir miidaheleye gerek yoktur. Burada, ekonominin
kendini diizeltme mekanizmasi devreye girer. Toplam hasila dogal iiriin diizeyinin
tizerinde altinda oldugu i¢in igsizlik artar, iicretler azalir, toplam arz artar ve toplam

arz egrisi (AS) saga kayarak ekonominin dengeye ulagmasina yardimei olur.

arz soku T — toplam arz | — AS sola kayar — Y < Y*, U > Uy — iicretler 1
— toplam arz | — AS saga kayar = toplam hasila (Y) 7, fiyat genel diizeyi (P) 1

Sonuc: Aktivist olmayanlara (monetaristler) gore arz soku enflasyona sebep ol-

maz.

Aktivistlere gore arz soku enflasyon yaratir m?

Aktivistler ise arz sokundan sonra toplam hasilanin tekrar eski diizeyine gelmesi
icin genigletici bir politika izlenmesi gerektigini One siirerler. Monetaristlerin ileri

stirdiigii ekonominin kendini diizeltme mekanizmasinin ¢calismasi i¢in iicretlerin de-
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Fivat Genel Diizeyi LRAS !
(P) - AS

P*

AD
¥i I Toplam Hasta (7)

Sekil 10.5: Aktivist olmayan politikalar ve arz soklari.

gismesi gerekir. Fakat Keynesciler iicretlerin yapiskan oldugunu, kisa siirede degis-
meyecegini diisiiniirler. Bu nedenle de genisletici bir politikayla miidahe edilmesi

gerektigni soylerler.

Aktivistlere gore, ekonomi 2 noktasindayken, genisletici bir politika ile toplam
talep artirilir, toplam talep egrisi (AD) saga kayar ve ekonomi 3 noktasinda dengeye
gelir. Denge noktasinda toplam hasila eski diizeyine doner ve fiyat genel diizeyi
artar. Sekilde de goriildiigii gibi bir kereye mahsus genisletici politika izlenmesi
enflasyona sebep olmaz. Eger bu arz soku tekrarlanirsa ve genisletici para politikasi

tekrarlanirsa enflasyon meydana gelir.

arz soku 1 — toplam arz | — AS sola kayar — genisletici politika 7 — toplam
talep T — AD saga kayar = toplam hasila (Y) 7, fiyat genel diizeyi (P) 1

Sonuc: Aktivistlere (Keynesci) gore bir kerelik arz soku enflasyona sebep ol-
maz. Arz soku tekrarlanirsa ve genisletici para politikast uygulanirsa enflasyon ger-

ceklesir.
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Fivat Genel Diizevi LRAS
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Sekil 10.6: Aktivist politikalar ve arz soklari.

Aktivist Olmayanlara Gore Ekonomiye Neden Miidahale Edilmemeli?

Monetaristlere gore ekonomiye miidahele edilmemelidir ciinkii miidaheleci politi-

kalarla ilgili baz1 sorunlar vardir. Bunlar:

Veri gecikmeleri.

e Verinin Tanimlanmasi : Genigletici politika uygulanacaksa oncelikle resesyon

oldugu bilinmelidir. Veri toplansa bile tanimlanmas1 zaman alabiliyor.

e Yasama Gecikmesi: Maliye politikasiyla ilgili biitce kanununun degisiklik
goriismelerinin senede bir defa yapilmasi gibi yasama gecikmesi problemleri
ortaya cikabilmektedir.

e Uygulama Gecikmeleri: Genisletici politikalarin uygulanmasi zaman alabilir.

Ozellikle maliye politikasinin uygulanmasi ¢ok daha fazla zaman alr.

e Genisletici politikalarin etkilerinin ortaya ¢ikmasi zaman alabilir. (Maliye po-
litikas1 daha ¢abuk etki gosterir. Ciinkil para politikasinin etkilemesi gereken

cok fazla kanal var. —yatirrm kanal1 vb. gibi- )
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Aktivist olmayanlara gore; arz soku sonrasinda ekonomiye bir miidahalede bu-
lunulursa, bu genisletici politikanin etkisi toplam arz egrisi tekrar saga kaydiktan,
yani ekonomi dengeye geldikten sonra ortaya c¢ikacaktir. Boylece, genisletici para
politikasi ile birlikte ekonomide siirekli bir dalgalanma, yani istikrarsizlik yaratilir.
Aktivist politikalar sonucunda toplam hasilada meyada gelecek dalgalanmalar sekil
10.7°de goriilmektedir. Arz sokundan sonra ekonomi 2 noktasina gelmistir. Key-
nescilere gore bu noktada genisletici politika ile toplam talep artirilmali ve toplam
hasila dogal iiriin diizeyine ulagmalidir. Yeni denge 3 noktasinda gerceklesecek-
tir. Fakat aktivist olmayanlara gore, bu genisletici politikanin etkisi goriilene kadar
ekonomide kendini diizeltme mekanizmasi devreye girecektir. Uygulanan genisle-
tici politika bu noktada toplam talebi artirarak ekonomide yeni dengenin 4 olmasina

sebep olacaktir. Bu siirecte toplam hasilada biiyiik dalgalanmalar goriilecektir.

1 — 2 arasinda toplam hasila azalir.
2 — 1 arasinda toplam hasila artar.
1 — 3 arasinda toplam hasila artar.

3 — 4 arasinda toplam hasila azalir.

Aktivist olmayanlar, toplam hasiladaki bu dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla

ekonomiye miidahele edilmemesi gerektigini ileri siirerler.
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Fivat Genel Diizeyi LRAS
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Sekil 10.7: Aktivist politikalara elegtiri.
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Bolum 11
Rasyonel Beklentiler Teorisi

Bu boliimde beklentilerin ekonomideki rolii iizerinde duracagiz. Daha 6nceki ders-
lerde beklentilerin ekonomiyi bir ¢cok farkl sekilde etkilediginden bahsetmistik. Fa-
kat maliye ve para politikalarinin izlenmesinde beklentilerin énemine deginmemis-
tik. Once rasyonel beklentiler hipotezini tanimlayacagiz. Sonra da rasyonel bek-
lentiler hipotezisyle ortaya ¢ikan Yeni Klasik ve Yeni Keynesci modellerin temel

Oonermelerini agiklayacagiz.

11.1 Ekonomide Beklentilerin Onemi

Beklentilerin ekonomiyi farkli sekillerde etkiledigini biliyoruz:

e Enflasyon Beklentisi: Varlik talebi teorisini aciklarken, enflasyon beklentisi-

nin para talebini diistirdiigiinii soylemistik.

e Faizlerin Vade Yapis1 : Faizlerin vade yapis1 da beklentilerle sekillenir. Orne-
gin; uzun donem faizler, kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerlerinin

ortalamasidir.

e Bankalarin aktif-pasif yonetimi de beklentilerden etkilenir. Ornegin; kriz bek-
lentisiyle beraber ani para cikisi beklentisi icinde olan bankalarin rezervlerini

arttirmasi gerekir.
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e Beklentiler toplam talebin, otonom tiiketim ve otonom yatirim kisimlarini et-
kiler.

Beklentilerin Tanimlanmasi

Beklentilerle ilgili ii¢ cesit tanimlamadan sz edebiliriz:

e Statik Beklentiler
o Adaptif Beklentiler (Uyarlayic1 beklentiler)

e Rasyonel Beklentiler

Statik beklentiler, iktisadi birimlerin kararlarinda beklentileri hi¢ dikkate alma-
masidir. Ornegin, enflasyonun degisebilecegi gergegini goz ardi etmeleri ve karar-

larin1 buna gore almalaridir.

Adaptif (uyarlayici) beklentiler ise gelecege yonelik beklentilerin ge¢misteki
degismelerin bir ortalamasi olarak ele alinmasidir. Ornegin, son bes yilin enflasyon
oranlarinin ortalamasini alarak gelecek sene icin enflasyon tahmininde bulunmak.
Uyarlanmig beklentilerin 6nemi, enflasyon ve issizlik arasindaki iligkileri incele-
mek i¢cin kullanilan Philips egrisi baglaminda Friedman ve Phelps gibi iktisat¢ilar
tarafindan ele alindi.

John Muth’un ¢alismalarina kadar daha cok adaptif beklentilerin rolii vurgulan-
maktaydi. John Muth, rasyonel beklentiler kavramini gelistirdi. Rasyonel beklen-
tiler teorisine gore, bir degiskenin gelecekteki beklenen degeri, o degiskenle ilgili
mevcut olan tiim bilgiler kullanilarak, o degisken hakkinda yapilan en iyi tahmine
esittir.Rasyonel beklentiler teorisinin onemi, bireylerin sadece ge¢misle ilgili veri-
leri degil gelecekle ilgili verileri de dikkate almas1 gerektigini belirtmesidir. Bunu
sOyle ifade edebiliriz:

Xe=X"
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burada X gelecege yonelik beklenti olugturmak istedigimiz herhangi bir degisken
olabilir. Enflasyon, faiz oram vb. gibi. X¢, X’in beklenen degeri, F'*" X ile ilgili

mevcut olan tiim verilen kullanilarak yapilan en iyi tahmindir.

Buradaki ‘Rasyonellik’ kavrami tiim mevcut bilgileri kullanarak tahmin yap-
may1 ifade eder. Bir degiskenin gelecekte gerceklesen degeriyle, tahmin edilen, bek-
lenen degerinin ayni1 olmast anlamina gelmez. Degiskenin gelecekteki degeriyle, o
degerin tahmini arasinda fark olabilir. Ama ortalamada bu tahmin hatasinin sifir
olmasi beklenir. Bunun sebebi; insanlarin rasyonel olmasi, bilgilerini(tahminlerini)

revize etmesi ve ayni hatalari tekrarlamamalaridir.

X — X° = tahmin hatas1

olarak tanimlanir.

Rasyonel beklentilerle ilgili iki 6nemli nokta:

e Bireyler sozii edilen degiskenle ilgili her tiir bilgiye sahip olabilir fakat en iyi
tahmini yapamayabilir.
e Bireyler sozii edilen degiskenle ilgili bazi bilgilerden haberdar olmayabilir.

Bu iki durumda yapilan tahminler hatal olabilir fakat bu yapilan tahminlerin rasyo-

nel olmamasi anlamina gelmez.

Rasyonel beklentiler hipotezi ilk olarak finans piyasasinda ortaya ¢ikmistir. Ras-
yonel beklentilerin finans piyasasina uygulanmasi "Etkin Piyasalar Hipotezi’ olarak
adlandirilir.

11.2 Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin tiim bilgiyi yansitmasi olarak ta-

nimlanir. Etkin piyasanin 6zellikleri:

e Etkin piyasalarda tiim katilimcilarin bilgiye tam olarak ve aninda ulastiklari

varsayilir.
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Etkin piyasalarda normalin iizerinde kar elde etme olanag1 yoktur.

Piyasada yapilan iglemlerin maliyeti yoktur.

Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satici vardir. Bunlarin higbiri tek basina piyasay1

etkileyemez.

Piyasadaki tiim varliklar boliinebilir.

Piyasadaki tiim katilimcilar rasyoneldir.

11.2.1 Etkin Piyasalar Hipotezinin Test Edilmesi: Ampirik Bul-
gular

Etkin piyasalarin yukarida saydigimiz 6zellikleri gercek hayatta her zaman gercek-
lesmez. Ornegin, tiim katilimcilar aym tiir bilgiye sahip olmayabilir. Bu durumda
normalin iizerinde karlar s6z konusu olur. Tabii ki istenen ve ideal durum piyasala-
rin etkin olmasidir. Bu nedenle, etkin piyasalarin varligi ile ilgili ampirik ¢caligmalar

yapilmustir. Bunlari kisaca 6zetlersek:

Etkin Piyasalarmm Varhg Ile ilgili Bulgular

e ABD’de bir grup portfoy yoneticisinin portfdyiine bakilmis ve bunlarin ba-
zen kar, bazen zarar ettikleri goriilmiistiir. Siirekli kar edebilen bir portfoye

rastlanmamusgtir.

e Bazi hisse senedi fiyatlarina ve o donem bu hisse senedi fiyatlariyla ilgili ¢ikan
haberlere bakilmig ve firmalarla ilgili ¢ikan haberlerin hisse senedi fiyatlarini

degistirmedigi goriilmiistiir.

e Hisse senedi fiyatlarinin rastsal yiiriiylis modeline gore belirlendigi goriilmiis.

e

(Hisse senedi fiyatlarinin siirekli degistigi bir tredn izlemedigi goriilmiis).

Etkin Piyasalar Hipotezine Karsit Bulgular
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e Bir calismada; sirketleri, kiiciik ve biiylik diye ayirmislar. Kiigiik sirketlerin

hisse senetlerinin daha ¢ok kar getirdigi goriilmiis.

e Ocak Ay Etkisi : ABD’de hisse senedi fiyatlarinin Aralik’ta diistiigii, Ocak’ta
arttif1 goriilmiis.Aralik ayinda vergilendirme i¢in kazanglar bildirilir. Hisse
senedinden zarar edenler ve ya indiriminden yararlanmak isteyenler hisse se-
netlerini satar. Bu nedenle Aralik ayinda hisse senedi fiyatlar1 diiser. Ocak
ayinda ise, diisen fiyatlardan hisse senedi alim1 yapildigi i¢in fiyatlar yiikselir.

Bu sekilde ortaya kar elde etme olanagi cikar.

11.3 Rasyonel Beklentiler Teorisinin Politika Yansi-

malari

1929 Biiyiik Buhran donemine kadar Klasik iktisat¢ilarin goriisleri hakim olmus ve
1930’lardan sonra makroiktisatta Keynesci goriigler onem kazanmaya baglamigtir.
Keynesci politikalar 1930 ve 1970 yillar1 arasinda bir ¢ok ekonomide kullanildi.
Klasik ve Keynesci diisiinceler arasinda onemli farkliliklar bulunmasina ragmen,
ikisinin benzer noktas1 politika etkilerinin degerlendirilmesinde rasyonel beklenti-

leri dikkate almamalaridir.

John Mutt’ un gelistirdigi rasyonel beklentiler ile ilgili diisiinceleri, 1970’ li y1l-
larda Lucas, Sargent, Wallace ve Barro gibi iktisat¢ilar makroekonomiye aktardilar
ve bu iktisat¢ilarin Onciiliigiinde Yeni Klasik okul anlayis1 ortaya cikti. 1980 1i yil-
larin basinda ise rasyonel beklentileri benimseyen Yeni Keynesci goriis ortaya ¢ikti.

11.3.1 Yeni Klasik Goriis

Yeni Klasik makroekonomik modelin 6nermelerini kisaca dzetleyelim:

o Ucret ve fiyatlar 6nemli lgiide esnektir.
e Piyasalar siirekli olarak temizlenir.

e Beklentiler rasyoneldir. Beklentilerin olusturulmasinda hali hazirda mevcut

olan tiim bilgiler kullanilir. Lucas ve Sargent’ a gore, isci ve igverenler dogru
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ekonomi modelini bilirler ve gelecek enflasyona dair beklentilerini buna gore

sekillendirirler.

e Para ve maliye politikalarinin ekonomiye etkilerini incelerken, beklenen ve
beklenmeyen politika ayrimi yaparlar. Yeni Klasik teoriye gore, beklenen po-
litikalar sadece fiyat genel diizeyini degistirir, reel geliri etkilemez. Sadece

beklenmeyen, siirpriz politikalar toplam hasilay: etkileyebilir.

e Aktivist politikalara siipheyle yaklasirlar. Bu tiir politikalarin ekonomide is-

tikrarsizlik yaratacagini ileri siirerler.

11.3.2 Yeni Keynesci Goriis

Yeni Keynesci makroekonomik modelin dnermeleri:

e Ucret ve fiyatlar yapiskandir. Genel olarak Keynesci paradigma fiyat ve iicret
yapigskanligr varsayimina dayanmaktadir. Ancak, Keynesci modeldeki iicret
ve fiyat yapiskanlig giiclii mikroiktisadi temelleri olmadig1 gerekgesiyle eles-
tirilmistir. Yeni Keynesci model, kisa donemdeki fiyat ve iicret yapiskanlikla-
rim ayritili olarak agiklar. Fiyat ve iicret yapiskanliklarinin nedenleri: Isgiicii
sozlesmeleri, etkin iicret hipotezi, katalog maliyetleri, iicret belirlemesinin za-

mana yayilmasi, koordinasyon basarisizliklari ve hysteresis olgusudur.

Isgiicii iicretleri belli donemler igin sozlesmelerle belirlendiginden esnek de-
gildir. Ayrica, bazi iicretler sendikalarin isverenlerle pazarlig1 sonucu belirle-
nir ve sendikalar iicretlerin diisiiriilmesine kars1 cikarlar. Ucret yapiskanligi-
nin bir bagka aciklamasi ise etkin iicret hipotezidir. Buna gore, baz1 firmalar
is¢ilerin daha ¢ok ve verimli ¢aligmasi i¢in is¢ilere piyasadan daha yiiksek iic-
ret verirler. Ekonomik kriz donemlerinde is¢ilerin verimliliinin diismemesi
i¢cin de iicretlerini diisiirmezler. Katalog maliyetleri kavrami ise nominal iic-
retlerin yapigskanligini agiklamak i¢in kullanilmistir. Firmalar soklara karsi
her zaman kendilerini hazirlayamazlar ciinkii yeniden katalog degistirme, eti-
ket basma vb. iglemlerin maliyeti, fiyatlar1 artirmanin getirisinden daha ¢ok
olabilir. Bu durumda fiyatlarin1 hemen degistiremezler. Son olarak, ekonomi-
deki farkli birimlerin iicret ve fiyatlarin1 farkli zamanlarda belirlemesi nede-

niyle de fiyat ve licretler yapigskanlik gosterir.
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e Kisa donemde milli gelirin temel belirleyicisi toplam taleptir. Toplam talebin
artmasi toplam hasilayr artirir. Fiyat genel diizeyinin nasil olacagi ise kisa

donem toplam arz egrisinin egimine baglidir.
e Fiyatlarin esnek olmadig bir ekonomide para da yanlidir.

e Cok sayida iktisadi birimin oldugu bir ekonomide, Walrasgil genel denge mo-
dellerinin icerdigi ekonomik faaliyetlerin koordinasyonu miimkiin degildir.
Yeni Keynesci iktisatcilara gore toplum herkesin istedigi bir sonuca ulasami-
yorsa koordinasyon eksikligi var demektir. Bunun sebebi de gercek hayatta
fiyat ve iicretlere karar veren ¢ok sayida firma olmasi, fiyat ve iicretlerin belir-
lenmesinde sendika liderlerinin ve firmalarin digerlerinin eylemlerini tahmin

etmeye calismalaridir.

e Herhangi bir sok sonucu denge diizeyinden uzaklagsan ekonominin tekrar eski
konumuna dénmesi zordur (Hysteresis Olgusu). Hysteresis olgusu, dogal is-
sizlik oranini aciklamak i¢in kullanilmistir. Buna gore, gecici bir sok issiz-
lik oranim yiikselttikten sonra sok ortadan kalkti81 halde igsizlik eski diize-
yine donmiiyorsa hysteresis var demektir. Bu durumda, dogal issizlik orant
issizlikteki gecici artis sonunda ylikselir. Yeni Keynesci iktisat¢ilar bu olguyu
ozellikle durgunluk dénemlerinde issizligin artmasinin dogal issizlik oranini
artirarak ekonomide kalic1 hasarlar yaratacagini agiklamak i¢in kullanmuslar-
dir.

e Beklentiler rasyoneldir. Beklentilerin olusturulmasinda hali hazirda mevcut

olan tiim bilgiler kullanilir.

e Hem beklenen hem de beklenmeyen politika degisiklikleri ekonomiyi etkiler.
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Bolum 12

Rasyonel Beklentiler Teorisinin

Politika Yansimalari ve Enflasyonla
Miicadele

Gecen haftaki derste rasyonel beklentiler kavramini aciklamig ve bu kavramla bir-
likte ortaya ¢ikan Yeni Klasik ve Yeni Keynesci makroekonomik modellerin te-
mel o6zelliklerinden bahsetmistik. Yeni Klasik makroekonomik modele gore sadece
beklenmeyen politikalar toplam hasilay1 etkilerken, Yeni Keynesci makroekonomik
modelde hem beklenen hem de beklenmeyen politikalarin ekonomiyi etkileme gii-
clinden soz edilmektedir. Bu boliimde, Yeni Klasik ve Yeni Keynesci modelde para
politikalarinin ekonomi iizerindeki etkilerini ve enflasyonla miicadelede onemini

aciklayacagiz.

12.1 Yeni Klasik Modelde Genisletici Para Politikasi-
nin EtKinligi

1- Beklenen Genisletici Para Politikasinin Etkileri

Yeni Klasik modelde tiim fiyat ve iicretler esnek oldugu i¢in fiyat genel diizeyindeki

bir artis sonucunda iicretler de aninda ve esit olarak artar ciinkii rasyonel olan isciler
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fiyat genel diizeyindeki artistan sonra reel gelirlerinin diismemesi i¢in iicretlerinin
de aym oranda artirilmasini isterler. Ornegin, fiyat genel diizeyinin %10 artmasini
bekleyen isciler iicretlerine %10 zam isteyeceklerdir. Bu durumda fiyat genel diize-

yindeki bir artig toplam arz egrisini sola kaydiracaktir.

Ekonomi kisa ve uzun déonem dengedeyken Merkez bankasinin genisletici bir
para politikasi izledigini, yani para arzini artirdigini varsayalim. Sekil 12.1°de go-
rildiigi 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 iicretlere yansir ve toplam arz egrisi sola

kayar. Fiyat genel diizeyi tekrar artar ve toplam hasila eski diizeyine geri doner.

genisletici para politikas1 — toplam talep T — AD saga kayar — fiyat genel
diizeyi T — tcretler T — toplam arz | — toplam hasila dogal diizeyine doner.

Sonuc: Yeni Klasiklere gore para arzindaki beklenen artisin toplam hasila ve
igsizlik tizerinde etkisi yoktur. Para arzindaki artig sadece fiyatlarin artmasina sebep
olur, reel denge karsisinda yansiz kalir. Dolayisiyla para politikas: etkin degildir.
Beklenen para politikalarinin toplam hasila ve issizlik iizerinde etkisinin olmamasi
Politika Etkinsizligi Onermesi olarak adlandirilir.

Fivat Genel Ditzevi s _ AS'
(P) N P AS
~ e
~ 7
~ e
~ |-
P IS
G0 | 2 S
e
<
g
g
.
Y+ ¥l Toplam Hasila (Y)

Sekil 12.1: Yeni Klasik Modelde Beklenen Para Politikasinin Etkisi
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2- Beklenmeyen Genisletici Para Politikasinin Etkileri

Merkez bankasi siirpriz bir sekilde genisletici para politikasi izlemeye karar verirse
bunun etkileri ne olur? Beklenmeyen para politikasi, toplam talebi artirir ve toplam
talep egrisi saga kayar. Fiyat genel diizeyi ve toplam hasila artar. Iktisadi birimler
toplam talepteki bu artis1 6nceden beklemedikleri icin iicretlerini degistirmezler ve
toplam arzda bir degisme gerceklesmez. Toplam arz egrisi AS’de kalir. Yeni denge
noktasinda toplam hasila dogal diizeyin iizerine ¢ikar. Sekil 12.2°de beklenmeyen
para politikasinin etkisi goriilmektedir.

Fivat Genel Diizeyi LRAS
(P)

-

eyl Toplam Hasila (Y)

Sekil 12.2: Yeni Klasik Modelde Beklenmeyen Para Politikasinin Etkisi

genigletici para politikast — toplam talep T — AD saga kayar — fiyat genel
diizeyi T, toplam hasila 1

Sonuc: Yeni Klasik modelde sadece beklenmeyen politikalar toplam hasilay1 et-
kiler. Ancak politika yapicilar beklenmeyen politikalarla iktisadi birimleri sasirtmak
istedikleri zaman iktisadi birimlerin beklentileri aynen devam etmeyecektir. Rasyo-
nel beklentilerin geregi olarak, beklentilerini gbzden gecireceklerdir. Bu durumda,
merkez bankalarinin miimkiin oldugunca az siirpriz politika gerceklestirmesi gere-
kir.
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3- Genisletici Para Politikas1 Toplam Hasilay: Diisiirebilir mi?

Iktisadi birimlerin beklentisinden daha az genisletici para politikas1 izlendigi tak-
dirde, ya da iktisadi karar birimleri tahmin hatasi1 yaparsa genisletici politikalar top-
lam hasilay1 azaltabilir.bu politikanin toplam hasila lizerinde negatif etkisi olabilir.
Diyelim ki, iktisadi birimler merkez bankasinin para arzin1 %20 oraninda artirma-
sin1, dolayistyla fiyat genel diizeyinin %20 artmasini bekliyor. Bdylece iicretlerinde
%20 oraninda artis talep ederler, bu talepleri gerceklesir ve toplam arz egrisi sola
kayar. Toplam arzdaki kayma toplam talepte olacag: diisiiniilen degisiklik kadar ger-
ceklesir. Bu degisiklik sekil 12.3’de AS’ egrisiyle gosterilmistir. Merkez bankasi,
para arzin1 %20 degil de %10 oraninda artirmaya karar verirse ne olur? Toplam ta-
lep beklenenden az artacagi icin toplam talep egrisi AD’ yerine AD” ye kayar. Yeni
toplam talep egrisiyle (AD”), toplam arz egrisinin (AS’) kesistigi noktada toplam
hasila diiser.

Fivat Genel Diizevi LRAS AS'
(P =

AS

P*

~
. ™~ AD
AD"
“‘ AD
¥ ¥+ Toplam Hastla (Y)

Sekil 12.3: Yeni Klasik Modelde Beklenmeyen Para Politikasinin Etkisi
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12.2 Yeni Keynesci Modelde Genisletici Para Politi-
kasinin Etkinligi

1- Beklenen Genisletici Para Politikasinin Etkileri

Yeni Keynesci iktisat¢ilara gore, fiyat ve licretler yapiskan oldugu icin genisletici
bir para politikas1 karsisinda toplam talebin ve fiyat genel diizeyinin artmas1 toplam
arz1 ayn1 oranda degistirmez. Boylece hem beklenen hem de beklenmeyen toplam

talep degismeleri toplam hasilay1 etkiler.

Ekonomi kisa ve uzun donem dengedeyken Merkez bankasinin genisletici bir
para politikast izledigini, yani para arzim artirdigini varsayalim. Sekil 12.4’de go-
rildiigi gibi toplam talep artar ve toplam talep egrisi (AD) saga kayar. Fiyat genel
diizeyi ve toplam hasila yiikselir. Ucretler yapiskan oldugu icin iicretlerdeki artis
fiyat genel diizeyindeki artistan daha az olur. Boylece toplam arzdaki degisim top-
lam talepteki degisimden az gergeklesir (AAS < AAD). Toplam arz egrisi sola
kayar fakat toplam talep egrisi ile tam istthdam diizeyinde kesismez. Yeni denge

noktasinda fiyat genel diizeyi ve toplam hasila artar.

Fivat Genel Diizeyi LRAS AS'
(P) ™

P*

~
~ AD'
AD
Y+ ¥l Toplam Hastla (Y)

Sekil 12.4: Yeni Keynesci Modelde Beklenen Para Politikasinin Etkisi

genisletici para politikast — toplam talep T — AD saga kayar — fiyat genel
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diizeyi T — tcretler T — toplam arz | (AAS < AAD) — toplam hasila artar.

Sonuc: Beklenen genisletici para politikasi toplam hasilay: artirir.

2- Beklenmeyen Genisletici Para Politikasinin Etkileri

Merkez bankas: siirpriz bir sekilde genisletici para politikasi izlemeye karar verirse,
toplam talep artar ve toplam talep egrisi saga kayar. Fiyat genel diizeyi ve toplam
hasila artar. Iktisadi birimler toplam talepteki bu artis1 5nceden beklemedikleri igin
ticretlerde herhangi bir degisiklik olmaz ve toplam arzda bir degisme gerceklesmez.
Toplam arz egrisi AS’de kalir. Yeni denge noktasinda toplam hasila dogal diizeyin

tizerine ¢ikar. Sekil 12.5°de beklenmeyen para politikasinin etkisi goriilmektedir.

Fivat Genel Diizeyi LRAS
(P)

P*

s ¥l Toplam Hasila (Y)

Sekil 12.5: Yeni Keynesci Modelde Beklenmeyen Para Politikasinin Etkisi

Sonug: Beklenmeyen genisletici para politikasi toplam hasilay1 artirir. Yeni Key-
nescilere gore para yansiz degildir. Paranin iiretim iizerinde dogrudan etkisi vardir.

Bu nedenle Yeni Keynesciler aktivist politikalar1 savunurlar.

Yeni Keynesci iktisat¢ilara gore her ne kadar hem beklenen hem de beklenme-
yen politikalar toplam hasilay1 etkilese de, beklenmeyen politikalarin toplam hasila
tizerindeki etkisi daha coktur. Bunu sekil 12.6’de gorebiliriz. Genisletici para poli-
tikas1 beklendigi takdirde, toplam hasila Y* — Y'! arasinda degisirken, bu politika
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beklenmediginde toplam hasila Y* — Y2 arasinda degisir.

Fivat Genel Diizevi LRAS
= ~ < . AS
P
S
~ e
D N G I
P*T T — \
~
~
g ~
7 ~ AD
L AD
>
Y*y1 y2 Toplam Hasila (Y)

Sekil 12.6: Yeni Keynesci modelde beklenen ve beklenmeyen para politikasinin kar-

silagtirilmasi.
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12.3 Enflasyonla Miicadele

Bir onceki boliimde Yeni Klasik ve Yeni Keynesci modelde beklenen ve beklen-
meyen para politikalarinin toplam hasila iizerindeki etkilerini inceledik. Simdi de
bu politikalarin enflasyon iizerindeki etkilerini ve hangi tiir politikalarin enflasyonla

miicadelede daha basarili olacagini arastiracagiz.

12.3.1 Yeni Klasik Modelde Enflasyonla Miicadele

Bir ekonomide merkez bankasinin para arzini her yil siirekli olarak %15 oraninda
artirdigini, bu nedenle de siirekli bir enflasyon yasandigini varsayalim. Para arzin-
daki bu artig sonunda toplam talep egrisi her sene saga kayar ve fiyat genel diizeyi de
%15 oraninda artar. Bu fiyat artig1 iicretlere de tam olarak yansiyacagindan toplam
arz egrisi de ayn1 oranda sola kayar. Sonucta, ekonomi sekil 12.7°de goriildiigii gibi
A noktasindan B noktasina gelir. B noktasinda ekonomide yiiksek enflasyon sorunu

vardir. Simdi bu sorunun yeni klasik iktisatcilara gore nasil ¢oziimlenebileceginden

bahsedelim.
Fivat Genel Dizevi ™
(P) N
-
pr
A
e
/ v
~ v
Ve
P
Ve

¥ Toplam Hasda (Y)

Sekil 12.7: Yeni Klasik modelde enflasyon.
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1- Beklenen Daraltici Para Politikasinin Etkileri

Ekonomi B noktasindayken merkez bankasi enflasyonla miicadele programi bag-
latiyor ve para arzi artisinin durdurulacagini acikliyor. Merkez bankasinin kredibl
oldugunu ve enflasyonla miicadele programini 6nceden agikladigini varsayalim. Da-
raltic1 para politikasi toplam talebi azaltarak fiyat genel diizeyini diisiiriir. Bu poli-
tika 6nceden beklendigi icin iktisadi birimler fiyat ve ticret ayarlamalarini bu yeni
fiyat diizeyine gore gergeklestirirler. Ucretler diisecegi icin iiretim maliyetleri dii-
ser ve toplam arz egrisi ayn1 oranda saga kayar. Boylece ekonomi B noktasindan A
noktasina gelir. Yeni denge noktasinda fiyat genel diizeyi Ps’ten P’ e diiger, top-
lam hasila yine dogal diizeyinde kalir. Bu anti enflasyonist politikanin etkisi sekil

12.8’de gosterilmigtir.

Fivat Genel Diizevi
(P)

P3

P2

Pl

Yi e Toplam Hastla (Y)

Sekil 12.8: Yeni Klasik modelde enflasyonla miicadele.

daraltici para politikast — toplam talep | — AD sola kayar — fiyat genel diizeyi
J — tcretler | — toplam arz T — fiyat genel diizeyi P;’ten P;’e diiser.

Sonuc: Beklenen daraltici para politikasi toplam hasilay1 degistirmez fakat, fiyat
genel diizeyini diisiiriir. Burada fiyat genel diizeyi P;’ten P;’e diiser.
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2- Beklenmeyen Daraltic1 Para Politikasinin Etkileri

Merkez bankasi, iktisadi birimlere duyurmadan siirpriz bir sekilde daraltic1 para po-
litikas1 gergeklestirirse ne olur? Bu durumda, iktisadi birimler toplam talepte bir
azalma beklemedikleri icin fiyat ve iicret ayarlamalarini eski fiyat genel diizeyine
gore yaparlar. Toplam arz egrisinde bir kayma olmaz. Ekonomide yeni denge C
noktasinda gerceklesir (sekil 12.8). Bu noktada fiyat genel diizeyi Ps’ten P, ’ye dii-
ser.

Sonug: Yeni klasik iktisat¢ilara gore beklenmeyen daraltici para politikasinin

enflasyon tizerindeki etkisi daha azdir.

Daraltic1 para politikas1 bekleniyorsa = fiyat genel diizeyi P5’ten P;’e diiser.

Daraltici para politikasi beklenmiyorsa = fiyat genel diizeyi P5’ten P,’ye diiger.

12.3.2 Yeni Keynesci Modelde Enflasyonla Miicadele

Bir ekonomide merkez bankasinin para arzini her yil siirekli olarak %15 oraninda
artirdigini, bu nedenle de siirekli bir enflasyon yasandigini varsayalim. Para arzin-
daki bu artig sonunda toplam talep egrisi her sene saga kayar ve fiyat genel diizeyi
de %15 oraninda artar. Bu fiyat artis1 iicretlere de tam olarak yansimayacagindan
toplam arzdaki azalma toplam talepteki artistan daha az gerceklesir. Sonugta, eko-
nomi sekil 12.7°de goriildiigii gibi A noktasindan B noktasina gelir. B noktasinda

ekonomide yiiksek enflasyon sorunu vardir.

1- Beklenen Daraltici Para Politikasinin Etkileri

Ekonomi B noktasindayken merkez bankasi enflasyonla miicadele programi baslati-
yor ve para arz1 artisinin durdurulacagini agikliyor. Merkez bankasinin kredibl oldu-
gunu ve enflasyonla miicadele programinmi onceden agikladigini varsayalim. Daral-
tict para politikas1 toplam talebi azaltarak fiyat genel diizeyini diisiiriir. Bu politika
onceden beklendigi i¢in iktisadi birimler fiyat ve iicret ayarlamalarini bu yeni fiyat
diizeyine gore gerceklestirirler. Fakat ticretler yapiskan oldugu i¢in toplam arz egrisi

toplam talep egrisiyle ayn1 oranda saga kaymaz. Yeni arz egrisi AS’ olur. Boylece
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Fivat Genel Diizeyi ™
(P) =

AS
P
P*
~
~
~ "
N AD
~ AD'
AD
¥ Toplam Hasta (Y)

Sekil 12.9: Yeni Keynesci modelde enflasyon.

ekonomi B noktasindan C noktasina gelir. Yeni denge noktasinda fiyat genel diizeyi
Ps’ten Py’ e diiser, toplam hasila yine dogal diizeyinde kalir. Bu anti enflasyonist

politikanin etkisi sekil 12.9°de gosterilmistir.

daraltic1 para politikas1 — toplam talep | — AD sola kayar — fiyat genel diizeyi
J — tcretler | — toplam arz 1 (AAS < AAD) — fiyat genel diizeyi |

2- Beklenmeyen Daraltici Para Politikasinin Etkileri

Merkez bankasi, iktisadi birimlere duyurmadan siirpriz bir sekilde daraltic1 para
politikasi1 gerceklestirirse ne olur? Bu durumda, iktisadi birimler toplam talepte bir
azalma beklemedikleri i¢in fiyat ve iicret ayarlamalarini eski fiyat genel diizeyine
gore yaparlar. Ekonomide yeni denge D noktasinda gerceklesir (sekil 12.10). Bu
noktada fiyat genel diizeyi P;’ten P,’ye diiser.

Sonug: Yeni Keynesci iktisat¢ilara gore beklenmeyen daraltici para politikasinin

enflasyon tizerindeki etkisi daha azdir.

Daraltic1 para politikas1 bekleniyorsa = fiyat genel diizeyi Ps’ten P;’e diiger.

Daraltici para politikas1 beklenmiyorsa = fiyat genel diizeyi P5’ten P’ ye diiger.
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Fivat Genel Dilzeyi ™
(P)

P3

Pl

738 Toplam Hasta (7)

Sekil 12.10: Yeni Keynesci modelde enflasyonla miicadele.

Sonuc¢: Hem Yeni Klasik hem de Yeni Keynesci modelde para politikalarinin
onceden ongoriilebilir (beklenen) olmasi, enflasyonla miicadelenin daha bagarili ol-

masi1 demektir.

Onggoriilebilir bir daraltici para politikasinin enflasyonla miicadelede basarili ol-

mast i¢in iki kosul gerekir:

e Enflasyonu diisiirme plan1 nihai beklentiler olusmadan 6nce duyurulmali.

e Ekonomik birimler bu enflasyon ile miicadele programina inanmali. Bu da

merkez bankasinin kredibl olmasin1 gerektirir.

Merkez Bankasi ve Kredibilite

Beklenen politikalarin enflasyonla miicadelede etkili olabilmesi i¢in merkez ban-
kasinin kredibl olmasi, yani inandirict ve tutarli olmasi gerekir. Kredibilitesi diisiik
bir merkez bankasinin enflasyonla miicadele program da basarisiz olur. Ornegin,
kredibilitesi olmayan bir merkez bankas1 sifir enflasyon sozii verirse, iktisadi bi-
rimler buna inanmayacak ve bankanin genisletici para politikasi izlemeye devam
edecegini diisiinecektir. Bunun sebebi, beklentilerin artik bu sekilde sekillenmis ol-

masidir. Merkez bankalarinin kredibilitesinin artirilmasi ise merkez bankasiyla ilgili
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kurumsal diizenlemelerin gerceklestirilerek bagimsizliginin saglanmasiyla miimkiin

olur.
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Bolim 13

Doviz Kurunun Belirlenmesi

Doviz kuru, ekonomideki bir ¢cok degiskeni etkilemesi bakimindan dnemli bir de-
giskendir. D1s ticareti belirlemesinin 6tesinde, enflasyon, yatirim ve tiiketim karar-
lar {izerindeki etkileri sebebiyle de 6nemli bir konudur. Bu derste, oncelikle doviz
piyasasinin 6zelliklerinden kisaca bahsedecegiz. Daha sonra doviz kurunu belirle-
yen faktorlerden s6z edecegiz. Son olarak da doviz kurunun belirleyicilerini portfoy

yaklasimi ¢ercevesinde ele alacagiz.

13.1 Doviz Piyasasi
Doviz piyasasinin 6zelllikleri:

e Organize bir piyasa degildir. Tezgah iistii bir piyasadir. 24 saat acik olan bir
piyasadir.
e Doviz piyasasinda iki tiir kur vardir.

Spot kur: Spot piyasasi aninda islem piyasasidir. Spot doviz kuru ise do-

vizin o giin belirlenen cari kurudur.

Forward kur: Forward iglem bugiin {izerinde anlagilan bir kurdan ve va-
dede, vade bitiminde alim satimin yapilmasidir. Forward piyasada belirlenen

doviz kuruna forward kur denir.
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e Doviz Piyasalarinda 3 tiir katilimer vardir:
Miisteriler
Kendi adina ve miisteri adina alim satim yapanlar (dealer).
Miisteri hesabina komisyon karsiligi alim satim yapanlar (broker).
e Doviz piyasalar seffaf yani acik ve saydam bir piyasa degildir. Broker ve
dealerlar alim satim islem emirlerini 6nceden aldig1 i¢in déviz kuru hakkinda

daha cok bilgiye sahip olurlar. Yani doviz piyasasinda herkes esit bilgiye sahip
degildir.

13.1.1 Doviz Kuru

Doviz kuru, bir paranin diger para cinsinden ifadesidir. Déviz kurlarinin kotasyonu
iki sekilde olur:

e Dogrudan (Direkt) Kotasyon: Bir birim yabanci para ile degistirilebilen ulusal
para olarak ifade edilir. (Bir bagka ifadeyle 1 dolar ile ka¢ Tiirk Liras1 alinir?)

Ornegin; 1$ = 1.71TL gibi.
e Dolayli Kotasyon: Doviz kuru, bir birim ulusal para ile degistirilebilen ya-

banci para olarak gosterilir. (1 Tiirk Lirasi ile kag¢ dolar alinir?)

Tiirkiye’de dogrudan kotasyon, Amerika’da ise dolayli kotasyon kullaniliyor!.

Doviz Kurundaki Degisme ve Tiirk Lirasi’nin Deger Kaybi, Kazanci

Doviz kurlarindaki degisiklikler Tiirk Lirasinin degerini degistirir. Uygulanan kur

sistemine gore bu deger degisikliklerini su sekilde ifade ederiz:
a) Sabit Doviz Kuru Sistemi

Devaliiasyon: Doviz kurunun artirilmasi, yerli paranin deger kaybetmesi anla-
mina gelir.

'Bu boliimde doviz kurlarindan bahsederken aksi belirtilmedikce dogrudan kotasyon kullanaca-
81z.
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Revaliiasyon: Doviz kurunun diisiiriilmesi, yerli paranin deger kazanmasi anla-

mina gelir.
b) Dalgali Déviz Kuru Sistemi

Dalgali1 doviz kuru sisteminde kurlar piyasada arz ve talep tarafindan belirlene-

ceginden kurlarin kendiliginden degismesinden bahsedilir.

Bu durumda, doviz kurunun artmasi Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi anlamina

gelirken, doviz kurunun azalmasi Tiirk Lirasinin degerlenmesi anlamina gelir.

13.1.2 Doviz Kuru Cesitleri
Nominal Kur

Yabanc1 paranin ulusal para cinsinden fiyatina nominal kur denir. Gazetelerde, doviz

biirolarinda gordiigiimiiz kur nominal kurdur.

Reel Kur

Nominal kurlarin enflasyona gore diizeltilmesiyle elde edilen kurdur. Tiirk Liras1 ve
dolar arasindaki reel doviz kurunu su sekilde ifade edebiliriz:

Errss - Fus
Prr,

burada Err/s nominal doviz kurunu, Frrs Amerika’daki fiyat genel diizeyini, Prp,

Reel Doviz Kuru =

Tirkiye’deki fiyat genel diizeyini gosterir.

Reel doviz kurundaki bir artig, liranin dolar karsisinda deger kaybettigini gos-
terir. Buradaki esitlige gore, reel doviz kurunun artmasi i¢in ya nominal déviz ku-
runun artmasi ya da Amerika’daki fiyat genel diizeyinin Tiirkiye’deki fiyat genel
diizeyinden daha hizl1 artmasi gerekir.
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Efektif Kur

Bir iilke doviz kurunun diger iilke doviz kurlarindaki degismelerin ortalamasina

gore ifade edilmesidir.

Capraz Kur

Capraz kur, yabanci paranin bagka bir yabanci para cinsinden degeridir.
Ornegin: 1 dolar=1,60 TL
1 euro= 2,12 TL ise euro dolar paritesi nedir? (Euro dolar arasindaki ¢apraz kur

nedir?)

euro/TL 2,12
dolar/TL 1,60

= 1,3228

13.2 Uzun Donemde Doviz Kurlarimin Belirlenmesi

13.2.1 Tek Fiyat Kanunu

Tek fiyat kanunu, ticarete konu olan bir aktifin fiyatinin arbitraj mekanizmasi yo-
luyla biitiin piyasalarda ayn1 olmas1 anlamina gelir. Ayni iiriin, ayn1 zamanda farkl
iki iilkede farkli fiyatlardan satilamaz. Aksi takdirde, arbitrajcilar iiriinii ucuz olan

ilkeden alip, pahali olan iilkede satarlar ve bu sayede fiyatlar iki iilkede esitlenir.

Ornegin, Amerika’da demirin tonu $100, Japonya’da 10000 Yen ise, demir hem
Amerika’da hem de Japonya’da 100 dolara alinabilmelidir. Bunun i¢in de 1 dolarin
100 Yen’e esit olmasi gerekir. Eger 1 dolar 200 Yen’e esitse, demir Japonya’da
daha ucuz oldugu i¢in herkes oradan almak ister. Bu durumda kur degismelidir ki

Amerika’da da demir satilsin.
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13.2.2 Satin Alma Giicii Paritesi

Tek fiyat kanunun uluslararasi piyasaya uygulanmasi satin alma giicii paritesi olarak
adlandirilir. Satin alma giicii paritesi, dis ticarete konu olan biitiin mallarin fiyatlarini
doviz kuru ile iligkilendirir. Satin alma giicii paritesi 'mutlak’ ve ’nisbi (goreli)’
olarak belirtilebilir.

Mutlak satin alma giicii paritesi, iilkelerin denge doviz kurlarinin birbirine do-

niistiiriilmiis fiyat diizeylerinin biitiin iilkelerde ayni1 oldugu anlamina gelir.

Prr
Erpig=—
TL/ Poe
burada Err/5 nominal doviz kurunu, Frrg Amerika’daki fiyat genel diizeyini, Pryp,

Tiirkiye’deki fiyat genel diizeyini gosterir.

Nisbi (goreli) satin alma giicii paritesine gore ise her mal i¢in tek fiyat yasasinin
saglanmas1 gerekmez. Nisbi satin alma giicili paritesi, belli bir baglangi¢ yilindan
itibaren doviz kurunun nasil degisecegini aciklar. Nisbi satin alma giicii paritesini

su sekilde gosterebiliriz:

AE =TT —TyUs

burada E doviz kurundaki degisme, 7p; Tiirkiye’de fiyat artis orani, mys Ame-

rika’daki fiyat artis oranin1 gosterir.

Bu denkleme gore, iki iilke arasindaki nominal doviz kurundaki artis, o iilke-
lerdeki enflasyon oranlari arasindaki farka esit olmalidir. Tiirkiye’deki enflasyon

oraninin ylikselmesi, nominal doviz kurunu artirir ve Tiirk Liras1 deger kaybeder.

Satin Alma Giicii Paritesi Doviz Kurlarindaki Degisiklikleri Aciklayabiliyor

mu?

Yapilan aragtirmalar tek fiyat kanunu ve satin alma giicii paritesinin her zaman ge-
cerli olmadigim gosterir. Ornegin, Ingiltere’de 1980-1985 yillar1 arasinda genel fi-
yat diizeyi ¢ok artmistir. Bu donemde pound’un dolar karsisinda deger kaybetmesi

beklenirken pound’un deger kazandig1 goriilmiistiir. Bu ve bunun gibi 6rnekler bize
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satin alma giicli paritesinin doviz kurlarindaki degisiklikleri agiklamada yetersiz

kaldigin1 gostermektedir. Bunun sebeplerini su sekilde aciklayabiliriz:

e Satin alma giicli paritesi mallar1 homojen kabul eder ancak mallar homojen

olmayabilir.

e Satin alma giicii paritesi tasitma maliyetini sifir kabul eder. Oysa gercek ha-

yatta tastma maliyetleri vardir.

e Satin alma giicii paritesi tiim mallarin kolayca tasimasinin yapilabilecegi var-

sayimi altinda hareket eder. Ancak bazi mallar fiziki olarak taginamazlar.

e Satin alma giicii paritesi genel fiyat diizeyini dikkate alir. Ancak genel fiyat
diizeyi endekslerle belirlenir ve uygulanan endeksler her iilkede farkli yon-

temlerle hesaplanabilir.

e Satin alma giicii paritesi ticaret engellerinin ve kotalarin olmadigini varsayar.

Gercekte iilkeler farkli kota ve tarifeler uygularlar.

13.3 Doviz Kurlarinin Diger Belirleyicileri
Doviz kurlarini etkileyen diger faktorler sunlardir:

1. Ticaret Engelleri

Tiirkiye, ABD’ye kota uygulamaya karar verirse — dolar talebi | — ABD
malina olan talep | — dolarin fiyat1 | — Tiirk Lirast deger kazanir.

2. Tercihler

ABD malina olan talep | — dolar talebi | — dolar fiyat1 | — Tiirk Liras1

deger kazanir.

3. Ithalat — Thracat
Ithalat 1 — dolar talebi T — dolar fiyat1 T — Tiirk Liras1 deger kaybeder.

Thracat 1+ — dolar girisi olur — dolar fiyat1 | — Tiirk Liras1 deger kazanr.
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4. Goreli Verimlilik

Tiirkiye’de verimlilik artarsa — Tiirk Liras1 deger kazanir — iiretim maliyeti
J — mallarin fiyat1 | — ihracat artar — Tiirk Liras1 deger kazanir.

13.4 Doviz Kurlarimin Belirlenmesi: Portfoy Yakla-

sim1

Her ne kadar ithalat ve ihracat islemleri doviz kurlarinin belirlenmesinde onemli rol
oynasa da, son donemlerde sermaye hareketlerinin de serbestlesmesiyle portfoy ha-
reketleri de doviz kurlarini etkileyen onemli faktorlerden biri olmustur. Amerika’da
doviz islemlerinin az bir kisminin ithalat ve ihracat i¢in yapildigi, déviz islemlerinin
daha ¢ok finansal yatirim ve portfdy olusturmak icin gerceklestirildigi goriilmiistiir.
Bu durumda, doviz kurundaki degismeleri agiklayabilmek icin bir *portfoy yakla-
stm1’ kullanilmaya baslandi. Bu yaklasima gore, dovizi bir varlik gibi diistinerek,

arz ve talebini etkileyen faktorlerden soz edecegiz.

Bu modelde, yatirimcilarin dniinde yerli para ve yabanci para cinsinden aktifler
tutmak seklinde iki tercih var. Yatirnmer ya 100 TL'lik hazine tahvili alacak ya da
100TL’lik yabanci para (diyelim mi dolar) alacak. Yatirimcilar, hangi aktifin getirisi
fazlaysa onu tercih edecekler, bu aktife olan talep onun fiyatin1 artiracak, bu da doviz

kurunu etkileyecektir.
Yerli yatinmei parasini Tiirk Lirasi cinsinden bir aktifte tutarsa getirisi ne olur?

TL getirisi= TL cinsinden aktiflerin faizidir. Bunu i7;, olarak gosterelim. Bu

durumda geriri:

RTE = 4T (13.1)

Yerli yatirimci parasini yabanci para cinsinden bir aktifte tutarsa getirisi ne olur?

Yerli aktifi tutan yatirimec1 hem bu aktifteki deger degisikliginden faydalanacak

hem de faiz geliri elde edecek. Bu durumda getiri:
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T
RS — 8 4 Zt#1 13.2
17+ 2 ( )

burada R® yabanci aktif tutmanin getirisi, E¢ 1 beklenen doviz kuru, £; ise cari

doviz kurudur.

Denklem (1.2)’deki ikinci terim (%:Et) Tiirk Lirasi’nin dolar kargisindaki de-

ger degisimini verir.

13.4.1 Faiz Paritesi Kosulu

Faiz paritesi kosulu, yerli ve yabanci tahvillerin ulusal para cinsinden ayni bekle-
nen getiri oranina sahip olmalar1 demektir. Bu kosula gore, doviz kuru dengedeyse
yerli ve yabanci aktiflerin getirisi esit olmalidir. Denklem (1.1) ve denklem (1.2)’yi1

kullanarak faiz paritesi kosulunu asagidaki gibi ifade ederiz:

Et€+1 — E

E, (13.3)

irp =14 +
Faiz paritesi kosulu i¢in iki sart saglanmalidir:

e Sermayenin tamamen serbest olmasi, sermaye kontrollerinin olmamasi gere-
kir.

e [ki para biriminin birbirinin ikamesi olmasi1 gerekir.

Doviz Piyasasinda Denge
Faiz paritesi kosuluna gore doviz kuru nasil belirlenir?

Yerli aktiflerin getirisi (R ), yabanci aktiflerin getirisinden (R s)fazlaysa, yerli
para talebi yani TL talebi artar, TL deger kazanir. Tam tersi durumda yani yabanci
aktiflerin getirisi fazlaysa, TL deger kaybeder. Buna gore doviz piyasasinda denge,
yerli ve yabanci aktiflerin getirilerinin esitlendigi noktada olusur. Sekil 1.1., doviz

piyasasinda denge durumunu gosterir.

Bu grafikte yerli para cinsinden aktiflerin getirisini (¢77) dikey eksene paralel
olarak gosterdik. Bu, yerli aktiflerin faizinin merkez bankasinca belirlendigi varsa-

yimina dayanir. Yabanci aktiflerin getirisi ise negatif egimli bir egriyle gosteriliyor.
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Ddéviz Kuru (Et) RTL

Et

R$

R Getiri (R)
Sekil 13.1: Doviz piyasasinda denge.
Bunun sebebini denklem (1.2)’yi kullanarak agiklayabiliriz. Buna gore, cari doviz

kuru FE; artarsa, (%) terimi azalir. Bu, yabanci aktifin getirisinin azalmasi an-
lamina gelir.

B — 24— L 5 Ry |

13.5 Doviz Kurundaki Degisiklikler

Yerli veya yabanci aktiflerin getirisini etkileyen faktorler doviz kurunun da degis-
mesine sebep olur.

1. Yabanci Aktiflerin Getirisindeki Degisiklikler

Yabanci aktiflerin getirisi [%g artarsa, yabanci aktif getiri egrisi saga kayar. Sekil
1.2°de goriildiigii gibi doviz kuru yiikselir, TL deger kaybeder.
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Doviz Kuru (Et)
Love furu NJ RTL

Et+1

Et

RS’

R Getiri (R)

Sekil 13.2: Yabanci aktifin getirisindeki degisiklik ve doviz piyasasinda denge.

2. Yerli Aktiflerin Getirisindeki Degisiklikler

Yerli aktiflerin getirisi R7, artarsa, yerli aktifin getiri egrisi saga kayar. Sekil 1.3’de
goriildiigii gibi doviz kuru diiser, TL deger kazanir. Sekil 1.3’te yiiksek faiz politi-
kasinin nasil diisiik kura sebep oldugunu goriiyoruz.

3. Para Arzindaki Degisiklikler

Monetarist yaklasim para arzindaki degisikliklerin doviz kuru iizerinde iki etkisi

olabilecegini soyler:

Kisa donemde: Para arzinin artmasi faizleri diisiiriir, TL cinsinden aktiflerin ge-
tirisi ¢y, diiser .

Uzun donemde: Para arzinin artmasi fiyat genel diizeyini artirir, satin alma giicii
paritesine gore doviz kuru artar, TL'nin degeri diiser, Ayn1 zamanda, Tiirkiye’deki
fiyat genel diizeyinin artmasi doviz kurunun beklenen degerini £ ; de artiracagi
icin yabanci aktiflerin getirisi de Rg artar. Boylece, yerli aktif getiri egrisi sola ka-
yarken, yabanci aktif getiri egrisi saga kayar.
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Doviz Kuru (Ev) RTLRTL'

l
R Getiri (R)

Sekil 13.3: Yerli aktifin getirisindeki degisiklik ve doviz piyasasinda denge.

Okuma Listesi

Bu boliimde anlatilanlarin pekistirilmesi i¢in asagidaki kaynaklardan yararlanabi-

lirsiniz:

e Mishkin (2009), Bolim 17

e Ozatay (2011), s:131-140.
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Doviz Kuru (Bl RTL' RTL
X |
A |
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|
1
R Geliri (R)

Sekil 13.4: Para arzi artis1 ve doviz piyasasinda denge.
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Bolim 14
Para Politikas1 Rejimleri

Para politikasi ile enflasyon arasinda 6nemli bir iligki oldugunu, merkez bankalari-
nin para politikalariyla enflasyonu etkileyebilecegini biliyoruz. Merkez bankalari-
nin nihai hedefi fiyat istikrarin1 saglamaktir. Bu hedefi gerceklestirmek i¢in de ¢esitli
stratejiler kullanirlar. Bu boliimde belli bagh para politikas: rejimlerini ele alarak,
bunlarin avantaj ve dezavantajlariyla Tiirkiye’deki uygulamalarindan s6z edecegiz.

Para politikasi rejimlerini ii¢ baglikta inceleyebiliriz:

e Doviz Kuru Hedeflemesi
e Parasal Hedefleme

e Enflasyon Hedeflemesi

14.1 Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, tarihi cok eski olan bir hedeflemedir. Para politikasinin
doviz piyasasi araciligiyla yiiriitiillmesine dayanir. Déviz kuru hedeflemesinde ulu-
sal para enflasyonu diisiik bir iilkenin para birimine baglanarak ithalata konu olan

mallarin fiyatlarinin artmasi onlenir ve enflasyon kontrol altina alinmaya ¢aligilir.

Doviz Kuru Hedeflemesinin Avantajlari

e Ekonomik birimler tarafindan kolayca anlasilabilir.
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e Para politikasini otomatige baglar.
e Merkez Bankasi popiilist politikalar izleyemez.

e ithalata konu olan mallarin fiyatlarinin artmasi dnlenir.
Doviz Kuru Hedeflemesinin Dezavantajlari

e Merkez Bankasi bagimsiz bir para politikasi izleyemez.

Sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu ekonomilerde merkez ban-
kasi sabit doviz kuru politikasi izlemek isterse, bagimsiz para politikasi izle-
yemez ciinkii asil amaci doviz kurunu korumaktir. Ornegin, merkez bankasi
igsizligi azaltmak icin para arzim artirmak istesin. Bu durumda faizler diiser,
sermaye yurtdisina ¢ikar, ulusal para deger kaybeder, kur yiikselir. Merkez
bankasinin kuru korumak i¢in miidahele etmesi ve piyasaya yabanci para sa-

tarak piyasadan yerli para almas1 gerekir. Sonugcta, para arz1 tekrar azalir.

o Ulke, parasin1 baglandig: iilkeye yonelik soklardan etkilenir.

Ornegin;Fransa ve Ingiltere enflasyonu diisiirebilmek icin 1987 yilinda pa-
ralarint1 Alman markina bagladilar. 1990 yilinda iki Almanya’nin birlesme
stirecinde harcamalarin artmasiyla, Almanya’da genisletici maliye politikasi
ve daraltict para politikasi izlendi ve faizler artti. Dolayisiyla faizler Fransa
ve Ingiltere’de de artt1. Bu iilkelerin merkez bankalar1 déviz kuru hedeflemesi
nedeniyle genigletici para politikasi izleyemedigi i¢in biiylime yavasladi, is-
sizlik artti. Sonug olarak, bu iilkeler sabit kur hedeflemesinden vazgecmek

zorunda kaldilar.

e Ulke para birimini spekiilatif ataklara acik hale getirir.

Yukaridaki 6rnekte, Ingiltere ve Fransa paralarinin mark kurunu bir siire daha
devam ettirebilirdi fakat spekiilatorler bu iilkelerin merkez bankalarinin ar-
tan igsizlige ragmen sabit doviz kurunu koruyamayacagini diisiinerek mark

almaya bagladilar. Bu atakla devaliiasyon daha erken gerceklesti.

e iktisadi birimler sabit kur ortaminda agir1 risk alirlar.
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Ozellikle bankalar ve firmalar sabit kura giivenerek yabanci para cinsinden
pozisyonlarini artirabilir, yurtdisindan bor¢lanabilirler. Bir devaliiasyon aninda

doviz kuru arttig1 i¢in borglari artar ve zararlar1 ¢cok olur.
Sabit kur hedeflemesine ek olarak farkli doviz kuru rejimleri de vardir:

e Dolarizasyon

Gayriresmi Dolarizasyon: Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde o
tilkenin para birimine giiven olmadig1 icin iglemlerin yabanci para birimi ile
yapilmasidir. Ornegin, kiralarm dolar cinsinden belirlenmesi, maaslarin dolar,

euro cinsinden édenmesi gibi.

Resmi Dolarizasyon: Bir iilkenin tiim ¢abalarina ragmen enflasyonu dii-
slirememesi iizerine kendi para birimini kullanmaktan vazgecip yabanci para
birimini kullanmaya baglamasidir. Bu durumda Merkez bankasi ’son 6deme
mercii’ gorevini yerine getiremedigi gibi, bagimsiz para politikasi da izleye-
miyor. Resmi dolarizasyon uygulayan iilkelere ornek olarak Ekvator ve Pa-
nama verilebilir.

e Para Kurulu:

Para kurulu uygulamasinda merkez bankasi elindeki doviz rezervi kadar para
basarak doviz kurunu korumaya calisir. Bu sekilde enflasyonu diistirmeyi he-
defler. Para kurulunun saglamasi gereken bazi kosullar vardir. Para kurulu-
nun uygulanmasi i¢in ekonomik birimlerin istedikleri zaman yerli para verip
yabanci para almalarinin kisitlanmasi, Merkez Bankasi’nin son ddeme mer-
cii olarak gorev yapmamasi ve Merkez Bankasinin yeterli rezervinin olmast
gerekir. Para kurulu uygulayan iilkeler bagimsiz para politikas1 izleyemeye-
cekleri i¢in, iilkelerinde issizlik arttifinda para kurulu uygulamasini birakip
devaliiasyon gerceklestirmeleri gerekir. Bu da toplumun bir ¢ok kesimi i¢in
sorunlara yol acar. Ornegin, daha onceki diisiik sabit kurdan bor¢lananlar de-

valiiasyondan sonra zarar ederler.
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14.1.1 Doviz Kuru Hedeflemesi ve Tiirkiye Uygulamasi

Sabit doviz kuru sistemi Tiirkiye’de enflasyon ile miicadele amaclh olarak Ocak
2000-Subat 2001 arasinda uygulanmistir. Bu programin 6zelligi artis hiz1 onceden
belli olan doviz kuru sistemi belirlemesiydi. Buna gore 1 dolar ve 0,77 euro’ dan
olusan sepetin alacagi degerler dnceden agiklandi. Bu programda bu déviz kurunun
Haziran 2001°de sonlandirilacagi ve bu tarihten sonra doviz kurunun genis bir bant
icinde dalgalanmaya birakilacag: belirtildi. Fakat Subat 2001°deki kriz nedeniyle
sabit kur uygulamasi hedeflenen tarihten dnce ¢oktii.

14.2 Parasal Hedefleme

Daha 6nceki konularda, para arzi artiglarinin enflasyona sebep oldugundan bahset-
tik. Merkez bankalar1 enflasyonu diisiirmek i¢in para arzi, parasal taban, ticari ban-
kalarin rezerveleri, serbest rezervler gibi parasal biiyiikliiklerin artis hizina sinirlama
getirebilir. Buna parasal hedefleme denir. Parasal biiyiikliikler diizey olarak veya
biiylime orani olarak belirlenebilir. Enflasyonu onlemek icin parasal biiyiikliiklerin
kullanilmas1 goriisii monetaristler tarafindan dile getirilmistir. Kanada, Amerika ve
Ingiltere gibi iilkeler 1970’lerden sonra parasal hedefleme stratejisini kullanmustir.
Bu strateji bazi1 dezavantajlarindan dolay1r 1990’11 yillarda biiyiik 6l¢iide terk edil-
mistir. Bu dezavantajlar1 sdyle siralayabiliriz:

e iktisadi birimler icin anlagilmas1 zor bir hedefleme olabilir.

e Merkez bankasi bir parasal biiyiikliik belirleyecekse bu biiyiikliik ne olmali-
dir? Merkez bankast M1’1 mi M2’yi mi kullanmalidir? Merkez Bankasinin
belirledigi parasal biiyiikliigiin enflasyon ile dogrudan ilgili olmas: gerekir.
Bu durumda hangi parasal biiyiikliigiin belirlenecegi sikint1 yaratir.

e Ozellikle sermaye hareketleri tamamen serbestse ve siirekli yeni finansal enst-
riimanlar ortaya ¢ikiyorsa Merkez Bankasinin daha 6nceden belirledigi para-

sal biiyiikliik onemini kaybetmis olabilir.

e Parasal biiyiikliiklerin etkisi gecikmeli olarak ortaya cikabilir.
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e Parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesi faizlerde oynakliga, dolayisiyla ekono-
mide istikrarsizliZa sebep olabilir. 1970 ve 198011 yillarda parasal hedefleme-

nin uygulandig: iilkelerde faizlerde biiyiik dalgalanmalar oldugu goriilmiistiir.

14.2.1 Parasal Hedefleme ve Tiirkiye Uygulamasi

1985-86-87-89 yillarinda Merkez Bankas1 M2 para arzina dayanan bir parasal he-
defleme stratejisi izlemistir. Ancak enflasyonu diisiirmede basarili olunamamis ve
parasal hedefleme terk edilmistir. 2000 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlag-
masiyla parasal hedefleme tekrar uygulamaya konulmustur. Bu programda IMF,
TCMB’nin net i¢ varliklarina iist sinir koyarak parasal tabaninin artirilmasini si-
nirlandirdi. Bunun sebebi TCMB’nin Hazineye kisa vadeli avas kullandirarak ban-
kalara fazla likidite kullandirmasim1 6nlemekti. Ancak, bu program da enflasyonu
diisiirmekte basarisiz oldu. Tiirkiye’de parasal hedeflemenin olumlu sonuglar ver-
memesinin bir nedeni parasal hedeflemenin uygulandigi1 donemlerde mali disiplin
saglanamadigi i¢in biitce agiklarinin artmasi, bu biit¢e aciklarinin finanse edilebil-
mesi i¢cin TCMB’nin Hazine’ye kisa vadeli avans vermesi, bunun da TCMB’nin net

i¢ varliklarini artirarak parasal genislemeye yol agcmasidir.

14.3 Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarimi sagla-
mak icin para politikas: araclarini nasil kullanacagini aciklamasidir. Bu stratejide
fiyat diizeyi yerine dogrudan enflasyon oran1 hedeflenir. Enflasyon hedeflemesinde
merkez bankasi enflasyon orani icin nokta hedefi veya aralik hedefi secebilir. Nokta
hedef uygulamasinda tek bir enflasyon orami agiklanirken, aralik hedef uygulama-
sinda enflasyon oraninin hareket edecegi bir bant belirlenir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda aralik hedefi aciklanmasinin enflasyonla miicadelede daha basarili

sonuglar verdigi ileri siiriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmig, bunu
Kanada, Israil, Avustralya, Ispanya gibi iilkeler izlemistir. Tiirkiye’de de 2001 yilin-

dan beri enflasyon hedeflemesi uygulanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulama-
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larinin genelde basarili oldugu goriilmiistiir. Enflasyon hedeflemesinin uygulanabil-

mesi i¢in baz1 dnkosullarin gerceklesmesi gerekir. Bu kosullar sunlardir:
e Bir iilke enflasyon hedeflemesine geciyorsa doviz kuru ve faiz oynakliklarina
kars1 direncli olmasi gerekir.
e Merkez Bankasinin bagimsiz olmas1 gerekir.

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

e Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesinde hiikiimet ile igbirligi icinde olmali
ve hiikkiimet kamuda mali disiplini saglamalidir. Mali disiplin olmazsa enflas-

yonla miicadele basarili olamaz.

e Seffaflik: Para politikasini yonlendirenlerin planlar1 ve amaglar1 hakkinda hal-

kin bilgilendirilmesi gerekir.
e Enflasyon hedefinin 6nceden ilan edilmesi gerekir.

e Hesap verebilirlik: Enflasyon hedeflerine ulagsmak konusunda merkez bankasi

hesap verebilmelidir.
Enflasyon hedeflemesinin avantajlari:

e Para politikasinin iilkedeki ekonomik kosullara odaklanmasina izin verir.

e Seffaf para politikalar1 izlenmesini ve merkez bankalarinin hesap verebilirli-

ginin artirilmasini saglar.

14.3.1 Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor Kurah

Para politikasinin yiiriitiilmesinde kurala bagli-duruma bagh (ihtiyari) politikalar
ayrimu literatiirde sik¢a yapilmaktadir. Duruma bagli politikalar1 destekleyenler, de-
gisen iktisadi kosullara gore para politikalarinin belirlenmesi gerektigini soylerken,

kurala bagli politikalar1 benimseyenler para politikalarinda keyfilikten kacinilmasi
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amaciyla kurala dayali politikalarin 6nemini vurgularlar. Son yillarda bir ¢ok iilke-
nin enflasyon hedeflemesine gecmesi ile birlikte para politikas1 kurallar ile ilgili
caligmalar artmigtir. 1993 yilind John Taylor tarafindan gelistirilen Taylor Kural!,
para politikas1 kuralin1 tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan bir ¢cok merkez bankasi kisa donem faizleri temel politika aract olarak
belirledigi icin kisa donem faizler ile enflasyon arasindaki iliskinin nasil oldugu
onemlidir. Taylor Kurali, merkez bankalarinin enflasyon ve c¢iktidaki degisikliklere
kars1 faiz oranlarini nasil degistirmesi gerektigini gosteren bir denklemdir. Taylor

denklemi agagidaki gibi ifade edilir.

it = (Tt—Fﬂ'z{)—Fﬁ(ﬂ't—ﬂ':)—'—Oéyt (141)

burada 7; hedeflenen faiz oranini, r; denge reel faiz oranini, 7* enflasyon oranini,
7, hedeflenen enflasyon oranini, m; — 7} gerceklesen enflasyonun hedeflenenden
sapmasini ve y; ¢cikti acigin1 gostermektedir. Taylor, makalesinde ABD i¢in enflas-
yon hedefini ve denge reel faiz haddini yiizde iki, 5 ve « katsayilarini ise 0,5 olarak
almistir. Bu kurala gore, enflasyondaki %1°lik artisa karsilik, merkez bankasi faiz
oranlarin1 %1°den fazla artirmalidir. Taylor bu degerleri kullanarak bu kuralin 1987-
1992 donemindeki ABD para politikasini oldukga iyi agikladigini gostermistir.

14.3.2 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi ve Acik Enflasyon Hedefle-

mesi

e Ortiik enflasyon hedeflemesinde hesap verme zorunlulugu yokken acik enf-

lasyonda vardir.

e Ortiik enflasyon hedeflemesinde karar alma mekanizmalar1 kurumsallasma-
mustir, para politikasi kurulu sadece danigma islevi goriir. Diizenli araliklarla
toplant1 yapmaz, toplanti tarihleri 6nceden bildirilmez. Acik enflasyon he-
deflemesinde ise para politikas1 kurulu her ay toplant1 yapar, aldig1 kararlar
kamuoyu ile paylasilir. Seffaflik esastir.

!John Taylor, Discretion versus Policy Rules in Practice, Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy, 39, p:195-214, 1993
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e Ortiik enflasyon hedeflemesinde enflasyon raporu yayimlanmazken, agik enf-

lasyon hedeflemesinde bu rapor diizenli araliklarla yayinlanir.

14.3.3 Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye Uygulamasi

Tiirkiye’de 2002-2005 donemleri arasinda oOrtiik enflasyon hedeflemesi, 2006 y1-
lindan beri de acgik enflasyon hedeflemesi uygulanmaktadir. Tiirkiye’de once oOrtiik
enflasyon hedeflemesinin uygulamaya koyulmasinin sebebi, acik enflasyon hedefle-
mesine gecisin erken oldugunun diisiiniilmesiydi. Bunun sebebi de yukarida sayilan
enflasyon hedeflemesi icin gerekli dnkosullarin hepsinin saglanamamig olmasiydi.
Bunlar; doviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyon iizerinde etkili olmast ve ban-
kacilik sisteminde gerekli diizenlemelerin heniiz gerceklestirilmemis olmasiydi. Bu
nedenle, enflasyon hedeflemesi stratejisinin giivenilirliginin zedelenmemesi i¢in 6n-
celikle ortiik enflasyon hedeflemesi uygulandi. Bu strateji basarili oldu ve enflasyon
hedeflerine cok yaklagildi. 2005 yili itibariyle, artik acik enflasyon hedeflemesine
gecildi. Buna gore, para politikasi kurulunun her ay diizenli olarak toplant1 yapma-
sina ve aldig1 kararlari kamuoyuna duyurmasina, TCMB’nin her {i¢ ayda bir enflas-
yon raporu yayinlamasina ve nokta hedeflerin ii¢ y1llik donemler i¢in ag¢iklanmasina
karar verildi.

Asagidaki tabloda enflasyon hedeflemesi stratejisi kapsaminda hedeflenen ve
gerceklesen enflasyon oranlar1 goriilmektedir. 2002-2005 yillar1 arasinda hedefle-
nen ve gerceklesen enflasyon oranlari birbirine oldukca yakindir. Ancak 2006, 2007
ve 2008 yillarinda hedeflerden sapmalar biiyiiktiir. 2006 yilinda kiiresel mali piya-
salardaki gelismelerle birlikte doviz kurunun artmasi, 2007°de siyasi belirsizligin
artmas1 (Cumhurbagkanlig1 se¢imleri ve erken genel secimlerin yapilmasi) ve mali
disiplinin azalmasi, 2008’de kiiresel finansal krizin etkisiyle doviz kurunda dalga-
lanmalarin yasanmasi, enerji ve emtia fiyatlarinin artmasi gibi sebeplerden dolay1
hedefler gerceklesememis ve TCMB hedeflerini degistirmistir. Ornegin daha 6nce
%4 olarak agiklanan 2009 yili enflasyon hedefi % 6,5 olarak degistirilmistir.

Tiirkiye’de Enflasyon hedeflemesi
Yil Hedef Gergeklesme
2002 35 29,7
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2003 20 184
2004 12 93
2005 8 1,7
2006 5 9,6
2007 4 8,4
2008 4 10,01
2009 75 6,5
2010 6,5 64
2011 55 -
2012 5 -

Kaynak: TCMB web sayfas1 www.tcmb.gov.tr

14.3.4 Merkez Bankasinin Bagimsizhigi

Enflasyon hedeflemesinin énkosullarindan birinin merkez bankasinin bagimsizligi
oldugunu soylemistik. Bazi ekonomistler, merkez bankasinin siyasi otoritelerden
bagimsiz hareket etmesi gerektigini savunurken bazilari da Hiikiimetin para politi-

kas1 konusunda yetkisinin daha fazla olmasi gerektigini ileri siirer.

Merkez Bankalarinin bagimsiz olmasi gerektigini vurgulayan ekonomistlere gore;
ozellikle azgelismis iilkelerde, sermaye yetersizligi ve kaynaklarin etkin kullani-
lamamas1 gibi nedenlerden dolayi, hiikiimetlerin kaynak ihtiyacin1 emisyonla gi-
dermelerini ve biit¢e aciklarini bu yolla finanse etmeye ¢alismalarin1 dnlemek i¢in
merkez bankalarinin para politikalarin1 uygularken hiikiimetten bagimsiz olmalar1
gereklidir. Aksi takdirde, biitce aciklarimin finansman i¢in siirekli para basilmasi
enflasyona sebep olur ve bu biitge aciklar1 kontrol altina alinmadan enflasyonla mii-

cadele basarili olamaz.

Ancak bu goriise karsi ¢ikan ekonomistler de vardir. Friedman gibi bazi ekono-
mistler, merkez bankasinin siyasi otorite tarafindan etkin olarak denetlenmesi ge-

rektigi goriisiindedirler. Bu yaklasima gore, halk ekonomideki sorunlardan dolay1
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secimle igbagina getirdigi hiikiimeti sorumlu tutacagi i¢in hiikiimetin para politikasi

konusunda daha fazla yetkiye sahip olmasi1 gerekir.

Merkez Bankasinin Bagimsizhiginmin Tiirleri ve Kriterleri

Merkez Bankasinin bagimsizliginin tiirleri genel olarak ara¢c ve amag¢ bagimsizligi,
yasal bagimsizlik, fiili bagimsizlik, politik bagimsizlik ve ekonomik bagimsizlik
olarak siniflandirilmaktadir.

Amag bagimsizligi, merkez bankalarinin amaglarin1 kendilerinin belirlemsidir.
Ara¢ bagimsizlig1 ise merkez bankalarinin amaclarina ulagmak i¢in kullanmalart

gereken para politikas1 araglarin1 kendilerinin belirlemesidir.

Yasal bagimsizlik; merkez bankalarinin yonetim ve yliriitmeyle ilgili tiim organ-
larinin, siyasi otoriteden bagimsiz olarak serbestce karar alabilme ve hareket ede-
bilmelerini saglamak iizere gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasidir. Ancak, yasal
bagimsizligin olmas1 merkez bankalarinin fiili olarak da bagimsiz olacag1 anlamina
gelmemektedir. Bu, iilkedeki siyasi yapiya, siyasi geleneklere, merkez bankasinin

bagimsizligini saglayan yasalara verilen éneme bagl olarak degisir.

Politik bagimsizlik, merkez bankasinin kendi politika hedeflerini hiikiimetin et-
kisi olmaksizin belirleyebilme yetisidir. Politik bagimsizlik, Merkez bankasi ve hii-
kiimet arasinda var olan kurumsal iligkiye, merkez bankas1 bagkaninin goreve atanma
ve gorevden alinma bicimine, hiikiimet temsilcilerinin bankanin yonetimindeki et-

kisine bagl olarak degismektedir.

Ekonomik bagimsizlik, merkez bankasinin para politikas1 araglarini herhangi bir
kisitlama olmadan kullanabilmesidir. Burada dnemli olan, merkez bankasinin kamu
kesimine kredi vermesinin yasaklanmasidir. Merkez bankasi, para politikasi aracla-
rin1 kullanmakta ne kadar serbest davranabiliyorsa, o kadar ekonomik bagimsizliga

sahiptir.

TCMB’nin Bagimsizhig

25 Nisan 2001 tarthinde TCMB Kanunu’nda yapilan degisikliklerle, TCMB’nin ba-
gimsizligi ile ilgili bazi degisiklikler yapilmistir. Her seyden 6nce yasayla, TCMB’nin
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temel amaci fiyat istikrar1 olarak belirtilmistir. TCMB’nin ara¢ bagimsizlig1 da bu
degisiklikle vurgulanmis ve TCMB’nin fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla bu Ka-
nunda belirtilen politikalari kullanmaya yetkili oldugu belirtilmistir. Yasa’da yapilan
bir bagka degisiklikle TCMB ekonomik bagimsizliga da sahip olmustur. Bu yasa de-
gisikliginden 6nce TCMB nin Hazine’ye kisa vadeli avans agmasina izin verilirken,
bu degisiklikle TCMB’nin kamu kurumlarina kredi agmasina izin veren maddeler

de kaldirilmistur.

14.4 Tiirkiye’de 1980-2010 Donemleri Arasinda Para

Politikas1 Uygulamalan

Tiirkiye’de uygulanan para politikalarin1 daha iyi anlayabilmek i¢in, bu politika-
lar1 gerceklestirildikleri donemin sartlarina gore degerlendirmek gerekmektedir. Bu

boliimde son donemlerde para politikast uygulamalarindan kisaca soz edecegiz.

14.4.1 1980-1989 Doneminde Para Politikasi

1980 oncesinde ekonomideki temel sorunlar; artan ddemeler dengesi acig1, enflas-
yon, diisiik kapasite kullanimi, i¢ ve dis finansman sikintis1 ve giderek artan dis borg
sorunlartydi. Bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in hiikiimet, 24 Ocak 1980’ de ortodoks bir
istikrar programini uygulamaya bagladi. Bu istikrar programinin ana unsurlari, ger-
cekei doviz kuru ve faiz politikalari, dis ticaretin serbestlestirilmesi ve finansal ser-
bestlesme olarak belirlenmisti. Bu politikalar uygulamanin ilk yillarinda enflasyo-
nun Onlenmesinde basarili olmus fakat ortaya ¢ikan banker krizi nedeniyle faizlerin
yeniden kontrol altina alinmasiyla sonu¢lanmigtir. Bu donemde para politikasinin
en onemli 6zelligi, maliye politikasina bagimli olmasidir. TCMB gerektiginde Ha-
zine’ye kisa vadeli avans kullandiriyordu. Ayrica, 6zel sektor kredi talebi de merkez

bankasi1 kaynaklarindan karsilaniyordu.

1980’lerin sonlarina dogru ozellikle 1987 yilindaki se¢imlere bagh olarak, ge-
nigletici para ve maliye politikalar1 uygulanmasi biitge acigin1 ve enflasyonu artirdi.
Ekonomik ve siyasi belirsizlikler nedeniyle Tiirk Lirasindan kacis bagladi ve Tiirk
Liras1 deger kaybetti. Merkez bankasi, Tiirk Lirasinin deger kaybin1 6nlemek icin
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piyasaya dolar siirdii, doviz mevduatlarina ve vadesiz mevduatlara uygulanan kargi-
lik oraninmi artirdi. Bu daraltic1 para politikasit sonucunda doviz piyasasinda istikrar

saglandr ancak enflasyon diisiiriillemedi.

14.4.2 1989-1994 Doneminde Para Politikasi

1989 yilinda ekonomide 6nemli yapisal degisikliklere gidilmistir. Oncelikle kamu
aciklarinin finansmaninda agirlik Merkez Bankasi kaynaklarindan i¢ bor¢clanmaya
dogru cevrilmis ve kredi genislemesi durdurulmustur. Bir bagka 6nemli gelisme ise,
sermaye hareketlerinin liberallesmesidir. Bdylece, doviz alim-satimi, sermaye trans-
feri gibi konularda serbestlik getirilmistir. 1990 yilinda uygulanan yeni para prog-
ramiyla, net i¢ yiikiimliilik, net dig varlik, ve merkez bankasi parasina konulan si-
nirlamalar ile toplam bilanco biiyiikliigii kontrol altina alindi. 1992 yilinda, merkez
bankas1 parasini kontrol eden yeni bir parasal hedefleme programi uygulandi. An-
cak, biitce aciklarinin beklenenden daha hizli artmasi sonucu hedeflenen enflasyon
oranlar1 tutturulamadi. Bu donemde merkez bankasi piyasalarin istikrarli bir sekilde

calismasi icin doviz kurlarina miidahele ediyordu.

1989-1994 doneminde izlenen bu kur politikasi nedeniyle, ihracat ve dis ticaret
dengesi olumsuz bir sekilde etkilenmistir. Kurlarin artmasiyla acik pozisyonlarini
kapatmaya ¢alisan kurumlarin doviz taleplerinin artmasi kurlari iyice artirmig ve de-
valiiasyon gerceklesmistir. 1994 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik krizde biitce agikla-
rinin artmasi ve bunun merkez bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi 6nemli bir rol
oynamustir. Sonugta 5 Nisan 1994 Istikrar paketi uygulanmaya koyulmustur. 5 Ni-
san kararlarinin ana unsurlar1; bir defaya mahsus cikarilan vergiler, KiT’lerin satis1,
kamu harcamalarinin kisilmasi, kamu calisanlarinin iicretlerinin sinirlandirilmast
yoluyla biitce aciklarinin azaltilmasi, doviz kurlarinin tespitinin piyasa sartlarina
birakilmasidir. 5 Nisan Kararlariyla para politikasi finansal piyasalarin istikrarini
saglamay1 ve doviz rezervlerini artirmay1 amaclamistir.1995 yilinda IMF ile yeni
bir anlagsma imzalanmis ve merkez bankasi bilancosundaki net i¢ varliklar ve net dig
varliklar kalemlerine hedefler konulmustur. Déviz kuru politikasinin da enflasyona
paralel olarak yiiriitiilmesi, para ve maliye politikalar1 arasinda uyumun saglanmasi
ongoriilmiistiir. Ancak bu parasal hedefleme programu da basarili olamamustir. Ul-

kedeki siyasi belirsizlik ve artan biitce aciklar1 nedeniyle enflasyonist beklentilerin
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artmasi doviz kurunun artmasina sebep olmustur. Merkez bankasi, dovizle ilgili spe-
kiilatif hareketleri onlemek amaciyla vadeli doviz islem piyasasimi agmistir. TCMB

aldig1 6nlemlerle doviz kurlarini kontrol altinda tutmay1 basarmistir.

14.4.3 1996-2000 Doneminde Para Politikasi

Bu dénemde kisa siireli koalisyon hiikiimetlerinin olusturulmasi ekonomik belir-
sizliklere yol agmistir. Dolar deger kazanmis ve faizler diigmiistiir. Bu donemde
uygulanan para politikasinin temel amaci finansal piyasalarda istikrar1 korumak ve
ani fiyat degisikliklerini 6nlemek olmustur. Piyasalarda artan belirsizlikler sonu-
cunda finansal istikrar1 saglamak enflasyonla miicadele amacinin Oniine ge¢cmistir.
1996 ve 1997 yillarinda hedeflenen parasal biiyiikliikk rezerv para olmustur. 1998
yilinda enflasyonla miicadele de para politikas1 amaclar1 arasina alinmistir. 1998 y1-
linda IMF ile bir anlagma imzalanmis ve hedef biiyiikliik rezerv para yerine net i¢
varliklar olarak belirlenmistir. Yilin ilk yarisinda piyasalarda istikrarin saglanmasi
ve enflasyonun da diisiis egilimine girmesine ragmen, Rusya’da ortaya ¢ikan krizin
yarattif1 ekonomik belirsizlik ve erken secim karariin yarattigi siyasi belirsizlik
nedeniyle TCMB hedeflerinde revizyona gitmistir.

1999 yilinda se¢im sonrasi belirsizliklerin azalmasiyla birlikte IMF ile yeni bir
anlagsma imzalanmigstir. Bu anlagsmaya gore, enflasyonun 2002 yil1 itibariyle tek ha-
neli rakamlara diisiiriilmesi hedeflenmis ve tiim politikalarin bu hedefle uyum i¢inde
olmasi esasi kabul edilmistir. Buna gore sabit kur sistemi benimsenmis ve 1 Ame-
rika dolar ile 0.77 euro’dan olusan bir kur sepetinin giinliik degeri bir yillik siireyi
kapsayacak sekilde aciklanmistir.

14.4.4 Giiclii Ekonomiye Gecis Program ve Para Politikasi

Bu program 2000 yilinin Kasim ayina kadar basariyla uygulanmigtir. Ancak Kasim
2000 tarithinde bankacilik sisteminde yaganan sorunlar nedeniyle programa olan gii-
ven sarsilmig ve devaliiasyon beklentileri ortaya ¢cikmistir. TCMB, artan doviz ta-
lebini karsilamak i¢in doviz satmig ve rezervleri azalmistir. IMF nin ek rezerv ko-
laylig1 saglamasi ve merkez bankasinin siki para politikasi uygulamasi sonucunda

bir siire istikrar saglanmistir. Ancak likiditenin asir1 kisilmasi faiz oranlarinin ¢ok
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asir1 derecede yiikselmesine yol agmistir. Bunun yaninda, reel ekonomide yasanan
sorunlar ve siyasi bir krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte sabit kur politikasinin uygula-
nabilirligi kalmamis ve 22 Subat 2001°de TCMB dalgali kur sistemine gecilecegini
aciklamistir. Boylece TL'nin de8erinde fiilen %35-40 civarinda bir devaliiasyon ger-
ceklesmistir.

2000 yili Kasim ve 2001 yili1 Subat aylarindaki krizlerden sonra “Giiclii Eko-
nomiye Gegis Programi” basligi altinda yeni bir istikrar paketi aciklanmigtir. Bu
programin temel hedefleri, enflasyon oraninin diisiiriilmesi, kamu maliyesinin sag-
likl1 bir yapiya kavusturulmasi ve ekonomik biiyiimenin oniindeki yapisal engellerin
ortadan kaldirilmasidir.

2001 yilinda uygulanmaya baslanan programla merkez bankasi kanununda 6nemli
degisiklikler yapilmistir. Bu donemde, serbest dalgali kur rejimi benimsenmis ve
para tabani nominal ¢apa olarak kullanilmistir. 2002-2006 yillar1 arasinda ortiik enf-
lasyon hedeflemesi stratejisine ge¢ilmis ve 2006’dan sonra agik enflasyon hedefle-
mesi uygulanmaya baglanmigtir. 2002 yili se¢cimlerinde tek parti iktidarinin kurul-
mas1 ekonomiye olan giiveni artirmig ve enflasyonda diisiis saglanmistir. Ancak bu

donemde Tiirk Liras1 agir1 degerlenmis ve cari agik artmigtir.
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