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Onsoz

Vil

Onsoz

iktisat boliimi 3. Sinif 6grencilerinin “Para Teorisi ve Politikast” dersi bundan
sonra “Para Teorisi” ve “Para Politikas1” olmak tzere iki farkli ders haline donus-
tirdlmustir.

Gunumuzin en 6nemli finansal aract olarak kabul edilen para, sinirlart belli
olan degismez bir tanima sahip olmadigindan iktisatcilar tarafindan farkli yakla-
simlarla aciklanmaya calisilmistir. Iktisat teorileri arasindaki farkliligin temel ne-
denlerinden biri olarak bu olgu gosterilebilir. Dinamik bir kapsama sahip olan pa-
ra toplumdan topluma ve hatta ayni toplum icerisinde degisen bir yap: sergile-
mektedir. Glindelik hayatimizda para olarak kullandigimiz pek cok nesne, tekno-
lojik yeniliklere bagli olarak zaman icerisinde paranin ekonomi icerisinde yerine
getirmesi gereken islevleri saglayamayacak ve yeni nesnelerin para olarak kulla-
nilmast zorunlulugu ortaya cikacaktir.

Iste ilging bir gelisim siireci sergileyen paranin ekonomik faaliyetler izerinde-
ki etkiler ve farkli iktisadi akimlarin para kavramina yonelik olarak gelistirdikleri
yaklasimlar bu kitapta 8 tniteyle incelenmeye calisilmistir. Finansal piyasalar, fa-
iz orani, doviz kuru, para talebi, para piyasasinda denge ve enflasyon gibi giini-
miiz ekonomilerinin temel degiskenleri teorik acidan incelenmistir. Bu kitap ara-
cligryla 6grencilerimize; finansal sistemi analiz edebilecekleri ve para politikas:
konularint tartisabilecekleri gticlti bir alt yapt sunmak en biiytik amacimizdir. Bu
sebeple, farkli iktisadi yaklasimlarin stizgecinden gecirerek sunulan teorik boyut-
taki konular glinlik hayattaki gelismelerden ¢rneklerle desteklenerek daha anla-
silir kilinmaya calisilmistir.

Uniteleri cok kisa bir stirede ve editoriin islerini azami 6lciide azaltarak teslim
eden Unitelerimiz yazarlari Do¢.Dr. Muharrem AFSAR, Yrd.Do¢.Dr. Bengtl G.
ARSLAN, Yrd.Doc.Dr. B. Kagan OZDEMIR’e ne kadar tesekkiir etsem azdir.

Degerli katkilarindan dolayt Rektoriimiiz Sayin Prof. Dr. Davut AYDIN’a, 6gre-
tim tasarimcilart Prof.Dr. Cengiz Hakan AYDIN ve Yrd.Doc¢.Dr. Evrim Gen¢ KUM-
TEPE'ye ve dizgi biriminin degerli ekibine cok tesekkiir ediyorum.

Editor
Prof.Dr. Sevgi GEREK
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Bu tniteyi tamamladiktan sonra;
@ Finansal sistemin 6nemini agiklayabilecek,
< Finansal sistemin yapisinit aciklayabilecek,
@ Finasal piyasalarin tiirlerini listeyebilecek,
@ Finansal aracilik tiirlerini listeyebilecek,
@ Finansal araciligin islevlerini aciklayabilecek,
@ Finansal araclari ayurt edebilecek bilgi ve beceri kazanabileceksiniz.

e Finansal Sistem e Finansal Aracilik
e Fon Talebi e Finansal Arac

e Hazine Bonusu e Tahvil

e Fon Arzi e Finansal Piyasa

e Hisse Senedi Asimetrik Bilgi




FINANSAL SiSTEM VE ONEMI

Yatirim ve tasarruf kararlarinin farkli ekonomik birimler tarafindan verildigi gtinti-
miz piyasa ekonomilerinde, tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi islevi, finansal sis-
tem ve o sistem icindeki finansal piyasalar araciligiyla gerceklesmektedir. Ekono-
mik yasamda birikimlerin (tasarruflarin) yatirimlara dontisme strecinde etkinlik,
genel olarak o tlkedeki finansal sistem ve finansal piyasalarin yapisina ve orgtit-
lenmesine baglidir. Yatirim, tasarruf, finansal sistem ve finansal piyasalar bu kav-
ramlarin glinimiiz piyasa ekonomilerinin 6nemli kavramlaridir. Bu kavramlarin
Onemi, onlarin ekonomik yasamda oynadigi rolden kaynaklanmaktir.

Yukarida ifade edilen kavramlarin 6énemini soyle bir 6rnek yardimiyla ortaya
koyalim: Daha once de ifade edildigi gibi, glinimiz ekonomilerinde yatirim ya-
panlar ile bu yatirimlar icin gerekli fonlart saglayanlar (tasarruf sahipleri) genellik-
le ayni ekonomik birimler degildir. Hatta bazi istisnalar disinda tasarruf yapanlar
birikimlerini kimlerin kullanacaklarini da bilmezler. Boyle bir yapi icinde varsaya-
lim ki siz, girisimci ruha sahip bir ekonomik birim olarak evi temizleyen, bahce is-
leri yapan ve aynt zamanda da arabanizi temizleyen ve biitiin bunlart ¢ok diisiik
bir maliyetle yapan bir alet gelistirme projesine sahipsiniz. Ancak kii¢ciik bir soru-
nunuz var; boyle bir projenin gerceklesmesi ve tretime gecebilmesi icin gerekli fi-
nansal olanaktan yoksunsunuz. Oysa Ahmet Bey’in ailesinden miras olarak kalmis
ve aynt zamanda yillardir calismasi karsiliginda elde ettigi gelirlerinin bir kisminin
tiketmedigi icin birikimleri bulunmaktadir. Ahmet Bey bu birikimlerini kendince
glvenli olarak kabul ettigi evinin bir yerinde tutmaktadir. Dolayistyla bu islemden
herhangi bir kazan¢ elde etmemektedir. Normal sartlarda siz ve Ahmet Bey birbi-
rinizi tanimiyorsunuz ve bu anlamda karsilikli durumlariniz hakkinda da bir fikri-
niz bulunmamaktadir. Boyle bir durumda sizi bir araya getirecek aranizda gerekli
iliskileri kurup Ahmet Bey’in birikimlerini size aktarilmasini saglayacak bir organi-
zasyona ihtiya¢ oldugu aciktir. Iste bu, organizasyon finansal sistem olarak karsi-
miza ¢ikmaktadir.

Ahmet Bey’in kendince glivenli olarak evinin bir yerinde tuttugu, ekonominin
isleyisi icinden c¢ekilen bu birikimler iktisat teorisi acisindan bir sizintiy1 ifade eder
ve gomileme olarak isimlendirilir. Bu paradan Ahmet Bey bir getiri elde edemedi-
gi gibi, bu kadar fon ekonominin isleyisinden c¢ekildigi icin aslinda ekonomi aci-
sindan da bir kayiptir.

Tasarruflarin yatinmlara
déniisme siirecinde etkinlik,
genel olarak o ilkedeki
finansal sistem yapisina ve
orgiitlenmesine baglidir.
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Finansal Sistem: Belli kisi
ve kurumlarin, piyasalarin,
araclarin ve
organizasyonlarin, gesitli
finansal fonksiyonlari yerine
getirmek lizere, bir araya
gelmeleri sonucunda olugan
bir bitiindir.

Etkin calisan bir finansal
sistemin varligi, etkin bir
ekonomik isleyis ve
ekonomik refahin artisi igin
oldukca dnemlidir.

SIRA SiZDE'7
=

Finansal sistem bir ekonomide belli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araclarin
ve organizasyonlarin, beraberce cesitli finansal fonksiyonlart yerine getirmek tize-
re, bir araya gelmeleri sonucunda olusan bir biitindir. Peki, finansal sistemin isle-
mesine bagli olarak nasil bir durum ortaya ¢ikmaktadir? Eger siz ve Ahmet Bey fi-
nansal sistem sayesinde bulusursaniz o size gerekli sermayeyi temin edebilir. Bu
sayede sizin projeniz seri Uretime gececek hale gelebilir. Siz kar elde eder hile ge-
lirsiniz birikimini kullanmaniz karsihiginda Ahmet Bey’e de elde ettiginiz gelirden
bir kismini sunarsiniz. Bu isten iki taraf da kazancli ¢ikar. Aynt zamanda yapilan
yatirim, yeni is alant anlaminda istihdama katk: sagladig: ve yeni gelir akimlart ya-
ratmasi baglaminda genel ekonomiye de katki saglamaktadir. Vatandaslar da daha
temiz evlere, parlak arabalara ve giizel ¢cimlere sahip olacaklardir. Gortldugu gibi
finansal sistemin varligt ve calismast bircok ac¢idan faydalar yaratmaktadir.

Aslinda bu basit 6rnekten de gortilecegi gibi, finansal sistemin olusabilmesi bir
takim unsurlarin bir araya gelmesine baglidir. Ornegin siz ve Ahmet Bey’i bulustu-
racak cesitli kurumlara ihtiya¢ bulunmaktadir. Aranizdaki fon degisiminin yapildi-
81 piyasa organizasyonu olmalidir. Ahmet Bey size elindeki birikimini verirken kar-
sihiginda bir belge isteyecektir, ayni zamanda da aranizda bu degisim aninda ya da
sonrast ortaya cikabilecek sorunlarin ¢oziimi icin gerekli diizenlemelere ihtiyac
bulunmaktadir. Yani finansal sistem, finansal piyasalar (tahvil ve hisse senedi pa-
zarlary) ve finansal aracilar (bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlart) siz ve Ah-
met Bey gibi kisileri bir araya getiren bir bitindur. Sistemin temel amaci da fon
ihtiyact olan ekonomik birimleri (siz), fon fazlasi olan kisilerle (Ahmet Bey) bir
araya getirmek ve etkin bir fon akisini gerceklestirmektir.

Finansal sistemin olmamas: durumunda fon fazlast olanlardan, yatirim icin fon
ihtiyact olanlara fon akisini saglamak miimkiin olamayacaktir. Finansal sistem ya-
tirimlar icin fon gereksinimi duyanlara, fon fazlast olanlardan fon akisi saglamayi
gerceklestirmektedir. Bu sayede ekonomide yiiksek tiretkenlik ve verimlilik gelis-
mektedir. Etkin calisan bir finansal sistemin varligi, ekonominin iyi islemesi ve
ekonomik refahin gelistirmek icin cok onemlidir. Gelismis ve etkin calisan bir fi-
nansal sistem, tasarruflarin etkin bir sekilde kullanimini saglayarak tlke kalkinma-
sina katkida bulunur.

Finansal sistemin etkin calismamasi kendinden beklenilen islevi yerine getir-
mesini engellemektedir. Ekonomik yasamda birikimlerin yatirimlara dontstiril-
mesi strecindeki etkinlik, genel olarak o tlkedeki finans sisteminin ve finansal pi-
yasalarin yapisina ve orgiitlenmesine baglidir. Bununla birlikte son donemde 6zel-
likle ekonomik yasamda ortaya cikan 6zellikle finansal sistem kokenli olumsuz-
luklarin (krizler) gerek ulusal gerekse uluslararast ekonomik yasamda yarattigi et-
kileri de hepimiz yasamaktayiz. Bu nedenle finansal sistemin icinde yasanilan eko-
nomiler acisindan oynadig: rol cok dnemlidir diyebiliriz.

Finansal sistemin etkin calismamasinin sonuclar1 neler olabilir?

FINANSAL SISTEMIN YAPISI

Finansal sistemin isleyisi ve ekonomiye etkisini 6grenmek icin 6ncelikle finansal
sistemin genel yapisini ortaya koymamiz gerekmektedir. Her seyden 6nce sistem,
ele alinmasi gereken ve tanimlanmasi gereken bir kavram olarak karsimizda dur-
maktadir. Sistem kavramini aslinda hayatin akisi icinde stirekli kullaniriz ve bazen
de bunun anlaminin farkinda bile olmayiz. Soyle bir distiniin; egitim sistemi kav-
ramint en son ne zaman ve nerede kullandik? Saglik sisteminin sorunlarindan s6z
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ettik mi bir tanidigimiza? Bilgisayarimn isletim sistemi size ne ifade ediyor? Evet, bu
ve benzeri sistemlerden aslinda bilerek ya da aliskanliklarimiz baglaminda ¢okca
soz ediyoruz.

Sistem, belli bir amaca yonelik bir araya gelmis cesitli unsurlardan olusan bir bi-
ttint ifade etmektedir. Dolayistyla temel belirleyicileri, bir ama¢ olmasi ve bunu ger-
ceklestirmek icin degisik parcalarin bir ahenk ve uyum icinde bir araya gelmesidir.

Yukaridaki ac¢iklamalar baglaminda finansal sistemi de su sekilde tanimlayabili-
riz: Finansal sistem; bir ekonomide belirli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araclarin ve
organizasyonlarin, beraberce cesitli finansal fonksiyonlart yerine getirmek tizere, bir
araya gelmeleri sonucunda olusan bir buitiindir. Finansal sistem aynt zamanda ken-
disini de kapsayan genel ekonomik sistemin bir alt sistemidir. Bir tilkede finansal sis-
tem, o llkedeki fon arz ve talep edenler, finansal ara¢ ve kurumlar, yasal ve kurum-
sal diizenlemelerin gortintim, 6zellik ve nispi boyutlart gibi cesitli unsurlardan olus-
maktadir. Buna gore finansal ara¢ ve kurumlarin bilesimi, finansal yap1 ve sistemi se-
killendirmektedir. Finansal sistemin fonksiyonlarini geregi gibi yerine getirebilmesi,
sistemi olusturan cesitli unsurlarin kendi aralarindaki etkilesim ve uyuma baglidir.
Asagida Sekil 1.1°de basit bir finansal sistem yapist gortilmektedir. Genel olarak sis-
tem taniminda ve ayni zamanda finansal sistem ile ilgili tanimda ortaya ¢ikan temel
ozellik, aralarinda iliskiler bulunan ve biri birilerini etkileyen unsurlarin varligidir. Fi-
nansal sistem acisindan bu unsurlar sistemin temel unsurlart olarak kabul edilir.

Sistemin temel belirleyicisi,
bir amac ve bu amaca
yonelik degisik parcalarin
bir ahenk ve uyum icinde bir
araya gelmesidir.

Finansal Sistem: Ulkedeki
fon arz ve talep edenler,
finansal arac ve kurumlar,
yasal ve kurumsal
diizenlemeler gibi cesitli
unsurlardan olusmaktadir.

-

Yasal-
Kurumsal
Diizenlemeler

|

Fon Arz Finansal Fon Talep
Edenler Aracilar Edenler
Finansal
Araglar

\

Finansal Sistem ve
Unsurlart

Finansal sistemin temel unsurlari; fon fazlasi olanlar, fon agigi olanlar, finansal
aracilar (kurumlar), finansal araclar ve yasal-kurumsal dizenlenmeler olarak sira-
lanmaktadir. Sistem icinde finansal piyasalar, taraflar arasindaki fon degisiminin
gereceklestigi yerler olarak onemli bir islev gormektedir. Bu anlamda gelirlerinden
az harcamasi olan ve tasarruf yapan ekonomik birimlerden, gelirlerinden daha faz-
la harcama yapan/yapmak isteyen ekonomik birimlere fon aktarimi yaparak temel
bir ekonomik islevi yerine getirmektedir. Bu islev Sekil 1.1’de gosterilmistir. Sol ta-
rafta tasarruf sahibi olan ve borg¢ verenler, sag tarafta giderlerini karsilamak icin fon
ihtiyact olan ekonomik birimler yer almaktadir. Sistemin fon fazlast olanlar tarafin-
da ve fon acigi olanlar tarafinda da ayni ekonomik birimler (hane halklari, isletme-
ler ve devlet) yer almaktadir.
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Piyasa: Arz ve talebin
karsilastigi ve degisimin
gerceklestigi yerdir.

Finansal Piyasalar: Fon arz
edenler ile fon talep
edenlerin karsilastigi ve fon
degisiminin gerceklestigi
piyasalardir.

Hane halki olarak bireyler nasil olur da fon arz edici olabilirler?

Finansal sistemde fon sunanlar, devrettikleri fonlarin karsiliginda, fon talep
edenlerden cesitli belgeler istemektedirler. Bu belgelere finansal ara¢c denilmekte-
dir. Finansal araclar, fonlarin aktarilmasi sirasinda, aktarilan fonlar tizerinde ce-
sitli haklar ve yuktmlulikleri temsil eden yazili belgelerdir. Uygulamada birbirin-
den farkli 6zeliklere sahip, cok sayida finansal ara¢ bulunmaktadir. Bunlar islem
gordukleri piyasalara bagli olarak para piyasast araclari ve sermaye piyasasi arac-
lar1 olarak genel bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.

Glnlumitiz piyasa ekonomilerinde, genellikle fon arz edenlerle fon talep eden-
lerin dogrudan karsilasmast her zaman mimkiin degildir. Bunlar arasinda aracilik
yapacak, kopri gorevi gorecek ve bu yolla fonlarin etkin sekilde akisint gercekles-
tirecek cesitli finansal aracilara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Finansal sistemin kendinden beklenilen fonksiyonlari yerine getirebilmesi icin
butiin taraflarin sistemin isleyisine glivenmesi gerekmektedir. Bu giiven ise buiylik
olciide, sistemin gerekli yasal ve kurumsal diizenlemeler ile donatimis olmasina
baglidir. Yasal ve kurumsal diizenlemeler sistemin isleyisi sirasinda muhtemel so-
runlarin olusmasini engelledigi gibi, sorunlar olustugunda bu sorunlarin ¢6ztimiin-
de onemli islevler Ustlenirler.

FINANSAL PiYASALAR VE TURLERI

Finansal sistem icinde fonlarin dolasimi icin taraflart bulusturacak ve degisim ilis-
kilerinin gerceklestirecek finansal piyasalar 6nemli bir yer olusturmaktadir. Piyasa
en yalin hiliyle, arz edenlerle talep edenlerin bir araya geldigi ve degisimin ger-
ceklestigi yerdir. Finansal piyasalar islem konusu itibariyle reel piyasalardan ayril-
maktadir. Hatirlayacaginiz gibi reel piyasalar Giretilmis mal ve hizmetler ile bu mal
ve hizmetlerin Gretiminde kullanilan tretim faktorlerinin karsilastiklart piyasalar-
dir. Bu piyasalarda arz edenlerle talep edenler ¢esitli mal ve hizmetlerin degisimi
icin bir araya gelmektedirler. Oysa finansal piyasalarda degisime konu olan sey
fonlardir. Bu anlamda finansal piyasalar, fon fazlasi olanlar ile fon acig1 olanla-
rin karsilastigi ve fon degisiminin gerceklestigi piyasalar olarak tanimlanir.

Finansal piyasalarin icinde bulunduklari ekonomik yapilar icinde fonlarin degi-

simini etkin bir sekilde gerceklestirilebilmesi icin bir takim 6zelliklere sahip olmast
gerekir. Etkin isleyen finansal piyasalarin ozellikleri ise su sekilde siralanmaktadir:

e Zamaninda ve dogru bilgi saglama: Hem alim satimi yapilan mali araclar-
la ilgili hem de genel olarak piyasayi ilgilendiren her konuda, gecikme ol-
madan ve acik bicimde bilgiye ulasilabilmelidir.

e Likitide saglama: Likidite bir varligin kisa stiredeve 6nemli bir kayba ugra-
madan nakde donitstiiriilebilmesidir. Iyi bir piyasada alim satimi yapilan
araclar istenildigi anda satilabilmelidir.

¢ Diisiik fon aktarim maliyetleri: [slem maliyetleri diisiik olmalidir, yani pi-
yasada alim satim marjlar disik olmalidur.

e Fiyatlar yeni bilgileri hizla yansitmalidir: Piyasada olusan fiyatlarin bil-
gileri tam olarak ve hemen yansitmas: beklenir.

Sistem icinde degisik finansal piyasalarin varligindan s6z edilebilir. Simdi finan-

sal piyasalarin temel fonksiyonlarini anlamak icin, finansal piyasalarin cesitli sinif-
landirmalarint ve bunlarin temel 6zelliklerini aciklamamiz gerekmektedir.
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Para ve Sermaye Piyasalari

Isleme konu olan fonlarin vadeleri acisindan finansal piyasalari siniflandirdigimiz-
da karsimiza para ve sermaye piyasalart ayrimi ¢tkmaktadir. Bu iki piyasa kisa ve
uzun vadeli fonlar baglaminda hem kullanilan finansal araclar hem de piyasanin
isleyisi anlaminda farkli 6zellikler tasimaktadir.

Para Piyasasi: Kisa vadeli (1 yila kadar) fon arzi ile fon talebinin karsilastig
ve fon degisiminin gerceklestigi piyasalara para piyasalari denir. Para piyasalarin-
da vade genellikle bir seneyi asmaz. Bu baglamda kullanilan araclar da kisa vade-
li 6zellik tasimaktadir. Para piyasast finansal araclari; hazine bonosu, finansman
bonusu, mevduat sertifikasi, repo ve kambiyo senetleri (police, bono, ¢ek) gibi bir
yila kadar vadeli finansal araclardir.

Para piyasasi araclari genellikle uzun vadeli menkul kiymetlere gore daha yaygin
islem gormektedir ve boylece daha fazla likit olmaktadir. Ayrica kisa vadeli araclar,
uzun vadeli menkul kiymetlerin fiyatlarina gore daha kiictik dalgalanmalara sahiptir
ve bu ozellik onlari nispeten daha gtivenli hale getirmektedir. Bu tiir finansal arac-
lar cok kisa bir stirede paraya dontstikleri icin paraya cok yakindir. Bu nedenle bu
piyasalara para piyasalari denilmektedir. Para piyasast denildiginde islemlerin 6zel
olarak yapildigi bir yer soz konusu degildir. Bu baglamda kisa vadeli olarak alinan
ve satilan fonlarla ilgili islemlerin timii para piyasasi ¢cercevesinde diistintilmelidir.

Sermaye Piyasasu: Orta ve uzun vadeli fon a¢igt olanlarla orta ve uzun vade-
li fon arz etmek isteyen ekonomik birimlerin karst karstya geldigi ve fon degisimi-
nin gerceklestigi piyasalardir. Tahvil ve hisse senedi gibi uzun vadeli (vadesi bir yil
veya daha fazla) araclarin islem gordagi ve tasarrufculardan girisimcilere kaynak
aktarilan piyasalardir. Sermaye piyasasinin en belirgin 6zelligi, piyasanin orta ve
uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Onceleri 3 ya da 5 yila kadar vadeli kredilere
orta, daha uzun vadeli fonlara uzun vadeli fonlar denilirdi. Boyle bir ayirim sonra-
dan kaldirillarak bir yildan daha uzun vade, orta vadeyi de kapsayacak sekilde
uzun vadeli olarak kullanilmaya baslanmustir. Sermaye piyasalarinda yatirimeilar,
yatirimlarini belli bir getiri beklentisi ile yatinm araclarinda degerlendirirler. Giri-
simciler ise sermaye piyasasinda ihra¢ ettikleri hisse senetleri veya bor¢clanma se-
netleri araciligr ile yatirimeilarin tasarruflarini reel yatirimlara ¢cekmektedir. Serma-
ye piyasasindan saglanan fonlar; genellikle isletmelerin bina, makina ve techizat
gibi duran varliklarinin finansmaninda, yatirimlarda kullanilmaktadir,

Sermaye piyasasinda fon akimlari, para piyasasia gore daha dolaysiz olarak ger-
ceklesmektedir. Bu piyasada fon acigi olan ekonomik birimler ihrag ettikleri hisse se-
nedi, tahvil vb. finansal araclarla fon ihtiyaclarint karsilamaktadirlar. Fon fazlast olan
ekonomik birimler ise ihra¢ edilen finansal araclari almak suretiyle fonlarin:t ihtiyag
duyan kesimlere sunmakta ve boylece kar pay1 ve faiz seklinde gelir elde etmektedir-
ler. Bu piyasada genellikle nihai bor¢lu ile nihai alacakli arasinda dogrudan borg ala-
cak ya da milkiyet iliskisi olusmaktadir. Tasarruf sahibi bu piyasada, aktardig: fonun
kimler tarafindan kullanilacagma piyasada kendisine sunulan finansal araclar risk-ge-
tiri tercihine gore secerek kendisi karar vermektedir. Bu 6zelligi nedeniyle sermaye
piyasasindaki yatirimciy aktif yatirimcer olarak nitelemek mimkindiir.

Birincil ve ikincil Piyasalar

Piyasada islem goren finansal araclarin piyasaya cikis durumuna gore de finansal
piyasalart bir gruplamaya tabi tutabiliriz. Buradaki siniflandirma kistasi islem goren
finansal aracin piyasaya ilk kez cikip ¢ikmadigidir. Bu baglamda finansal piyasala-
r1 birincil ve ikincil piyasalar olarak iki grup altinda toplayabiliriz.

Para Piyasasi: Kisa vadeli
(bir yila kadar) fonlarin arz
ve talebin karsilastigi
piyasadir.

Sermaye Piyasasi: Orta ve
uzun vadeli fonlarin arz ve
talebinin karsilastigi
finansal piyasadir.
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Birincil Piyasalar: ilk kez
dolagima cikan finansal
araclann alim satiminin

yapildigi ve fon degisiminin

gerceklestigi piyasalardir.

ikincil Piyasalar: Onceden

ihraci yapilmis finansal

araclarin bu kez yatinmeilar
arasinda tekrar tekrar alim

satiminin yapildigi
piyasalardir.
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Birincil piyasalar: i1k kez alim satima konu olan yani ilk defa isleme tabi ola-
cak finansal araclarla fonlarin degisiminin gerceklestigi finansal piyasalardir. Hisse
senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihra¢c edenler ile tasarruf sahiplerinin dog-
rudan karsilastiklart piyasadir. Birincil piyasada yeni ihra¢ edilen menkul kiymet-
lerin, ilk alicillara 6rnegin sirketlere veya diger yatirimecilara satist soz konusudur.
Birincil piyasa islemlerine en gtizel 6rneklerden biri, sirketlerin hisse senedi halka
arzidir. Sirketler, orta ve uzun vadeli fonlart birincil piyasada temin ederler. Serma-
ye piyasasinin fonlart yatirimlara aktarma fonksiyonu daha cok birincil piyasalarda
gerceklesmektedir.

Birincil piyasada menkul degeri ihra¢ eden firma ile fon fazlasi olan ekonomik
birimler dogrudan ya da bir finansal araci vasitasiyla dolayli olarak karsilasir. Dog-
rudan karsilasmada herhangi bir finansal aracit yer almayacagindan ¢denecek bir
komisyon yoktur. S6z konusu durum ihra¢ maliyetlerinde 6¢nemli bir tasarruf sag-
layarak tsttnliik yaratir. Bunun yani sira sakincasi ise ihracin basarisiz olma riski-
nin yiiksek olmasidir. Dolayli karsilasmada ise finansal aractya komisyon 6¢denme-
sine karsin ihracin basarisiz olma riski daha dustktir. Birincil piyasada menkul
kirymetlerin ilk satisinda cesitli finansal aracilardan yararlaniir. Bunlarin basinda
yatirtm bankalart gelmektedir. Yatirim bankalart menkul kiymet ihracinda bulunan
ekonomik birimlere, menkul kiymet ihraci ile ilgili cesitli danismanlik hizmetleri
yaninda menkul kiymetin satisinda degisik yontemlerle aracilik faaliyetinde bulun-
maktadir.

Simdi soyle bir soru ile aciklamamiza devam edelim. Birincil piyasadan halka arz
yontemine gore bir menkul kiymet satin almis olan yatirimet Caner Bey, bir giin ya-
tirnmdan vazgecerse bu finansal aract nerede ya da kime satacaktir? Boyle bir soru-
yu cevaplayabilmek icin bizim ikincil piyasalari 6grenmemiz gerekmektedir.

Tkincil Piyasa: Daha dnce ihrac edilmis menkul kiymetlerin, yatirimcilar ara-
sinda tekrar tekrar alim satima konu oldugu piyasalara ikincil piyasalar denir. Men-
kul kiymetleri ihractan alanlar, bunlari paraya cevirmek istediklerinde (satmak is-
tediklerinde) , hisse senetlerinde hi¢ bir zaman, tahvillerde ise vadeden dnce bun-
lar1 ihra¢ eden kurulusa iade edemezler. Bu takdirde bu finansal araclarin likitide-
sini saglayacak, yani alim satiminin gerceklestirilecegi yeni bir piyasaya gereksinim
dogmaktadir. Iste ikincil piyasa tam da burada devreye girmektedir.

Ikincil piyasada, menkul kiymetler aract kuruluslar tarafindan yatirimeilar icin
alinip satdir. Birincil piyasanin saglikli islemesi, etkin ve verimli bir ikincil piyasa-
nin varligina baglhidir. Bu piyasada fonlar ve menkul kiymetler yatirnmcilar arasin-
da el degistirir. Bu devir islemi menkul kiymeti ihra¢ eden isletmeyi dogrudan et-
kilemez. Ancak ikincil piyasada menkul kiymetin kolayca el degistirebilmesi (dev-
redilebilmesi) ilgili isletmenin birincil piyasada yeni menkul kiymet ihracini ve bu
anlamda sermaye piyasasindan fon saglamasinit kolaylastirir. Tkincil piyasalar, men-
kul degerlerin likidite ve pazarlanabilme yetenenegini artirip birincil piyasalara ta-
lep yaratir, gelismesine katki saglar. ikincil piyasanin bu temel fonksiyonunu yeri-
ne getirememesi, birincil piyasalart olumsuz etkilemekte ve fonlarin yatirimlara ak-
tarilmast islevi zorlasmaktadir.

ikincil piyasalarin birincil piyasalar iizerinde etkileri nelerdir?

ikincil piyasalar menkul kiymetlerin paraya cevrilmesini saglayan piyasalardir
ve menkul kiymet borsalart bu anlamda bir ikincil piyasadir. Menkul kiymet bor-
salari, fiziksel olarak belli bir mekanda yer alan ve borsa tiyelerinin katilimiyla 6n-
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ceden belirlenmis kurallar cercevesinde menkul kiymetlerin alim-satiminin yapil-
digi yerlerdir. Menkul kiymetler borsasinda daha 6nceden ihra¢ edilmis ve borsa-
ya kote edilmis menkul kiymetler islem gormektedir. Yatirimciarin istedikleri an-
da menkul kiymetlerini elden ¢ikarmalarini saglayan borsalar, finansal bilgi ile za-
man uyumu saglayan ozellikler gostermektedir. Ayrica tasarruflarin yatirnmlara ka-
nalize edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) dinyanin en buyik ve 6nemli
borsasidir. NYSE, ABD’de New York'ta yerlesik oldugu sokagin adi olan “Wall
Street” ismiyle bilinmektedir. Yine Ingiltere’nin baskenti Londra’da kurulu olan
Londra Borsast (LSE) da Avrupa’nin en eski ve en buytik borsalarindan birisidir.
Londra Borsast vekaletinde FTSE Group hisse gostergelerini olusturmustur, bunla-
rin en ¢ok bilineni de “FTSE 100”diir. Bunlardan baska Tokyo, Frankfurt, Hong
Kong, Amsterdam Menkul Kiymet Borsalart da bilinen buiytik borsalar olarak sira-
lanmaktadir. Ulkemizde de 1986 yilindan beri menkul kiymetlerin alim ve satimi
ikincil piyasa baglaminda “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) yapil-
maktadir. Diger ikincil piyasalarin 6rnekleri, doviz piyasalari, vadeli islem piyasa-
lar1 ve futures ve opsiyon piyasalaridir.

Organize ve Tezgah Ustii Piyasalar

Finansal piyasalarda alict ve saticilarin bir araya getirilmesi stirecinde, gerekli or-
ganizasyonun ve kurumsallasmanin mevcudiyeti piyasa etkinligi acisindan énem-
lidir. Bu dogrultuda finansal piyasalar organize ve tezgah iistii piyasalar olarak
ikiye ayrilmaktadir.

Organize Piyasalar: Arz ve talep edenlerin resmi olarak belirlenmis fiziksel
alanlarda bulustugu ve islemlerin olusmasi icin belli kurum ve kuruluslarin dene-
timi ve gozetimine tabi olan piyasalar olarak tanimlanir. Bu piyasalarda alim sa-
tum kosullari, islem yapacak olanlarin nitelikleri, islem zamant ve yeri gibi cesitli
ozellikler belli standartlara baglanmistir. Organize piyasalarda nihai islemler mer-
kezlesmis borsalarda yapilmaktadir. Bu anlamda yukarida sayilan borsalarin ta-
mami ayni zamanda birer organize finansal piyasa Ornegi olarak kabul edil-
mektedir. Bu borsalarda aracilar biraraya gelerek iletisim teknolojisi araciligiyla
iletilen alim satim emirlerinin geregini yerine getirmektedir. Bu piyasalara tlke-
mizden de cesitli 6rnekler verilebilir. Bu baglamda; interbank para piyasasi, TCMB
bankalararasi doviz piyasast, IMKB tahvil ve bono piyasasi, IMKB hisse senetleri
piyasast, IMKB uluslararasi tahvil ve bono piyasast ve Istanbul altin borsasi orga-
nize finansal piyasalara ¢rnek olusturan finansal piyasalar olarak karsimiza ¢ik-
maktadir.

Tezgab Ustii Piyasalar: Fiziki ve resmi olarak belirlenmis bir mekani bulun-
mayan, organize piyasalarda yapilamayan alim ve satim islemlerinin gerceklestigi,
ilgili kurum ve kuruluslarin denetim ve gozetiminden uzak piyasalar olarak tanim-
lanabilir. Serbest piyasalar olarak da bilinen tezgah Ustl piyasalar uluslararast lite-
ratirde “Over-The Counter Markets” olarak bilinmektedir. Tezgahtsti piyasalarda
nihai islemler iletisim teknolojisi (telekomiinikasyon sistemi, Internet) araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Bu piyasalarda menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigi
merkezlesmis bir mekan s6z konusu degildir. Fakat bir piyasanin tezgahtsti piya-
sa sayilmasi icin nihai islemlerin mutlaka iletisim teknolojileri araciligiyla gercek-
lesmesi gerekmez. Genel olarak menkul kiymetlerin borsalar disinda islem gordi-
gl piyasalara tezgahiistii piyasalar denir. Tezgahtstl piyasalarda birinci el piya-
sa islemleri de yapilabilmektedir.
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Finansal Aracilar: Taraflari
bir araya getiren, fon
degisim kosullarini
belirleyen ve degisimin hizl
ve etkin bir sekilde
yapiimasini saglayan
kurumlardir.

fletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler ve buna bagli olarak islemlerin tele-
komtinikasyon sistemi tizerinden yapilmast yeni olmakla birlikte, tezgahtisti piya-
salarin uzun bir gecmisi bulunmaktadir. Gliniimtizde tezgahtisti piyasalarin en bi-
linen 6rnekleri ABD’de faaliyet gosteren NASDAQ, Avrupa’da faaliyet gosteren
Belcika merkezli EASDAQ, Japonya’da faaliyet gosteren JASDAQ piyasalaridir. Bu
konuda da iilkemiz acisindan érnekleme yapmak gerekirse; Bankalararast £ piya-
sasi, bankalararasi repo piyasasi, serbest doviz piyasasi, Bankalararasi altin piyasa-
st, serbest altin piyasast gibi piyasalar birer tezgah st finansal piyasa tiiri olarak
kabul edilmektedir.

FINANSAL ARACILIK VE TURLERI

Finansal piyasalarda islemler iki degisik yonteme bagli olarak yuritilmektedir. Bu
yontemlerden biri dogrudan finansman, digeri ise dolayli finansmandir. Dogrudan
(direkt) finansmanda (Sekil 1.1) fon acig1 olanlar fonlari, fon arz edenlerden her-
hangi bir aracinin hizmeti olmaksizin elde etmektedir. Buradaki islemler taraflarin
karsilikli 6znel kosullarina bagli olarak yurttilmektedir. Oysa dolayli (endirekt) fi-
nansmanda, taraflart bulusturan ve aralarindaki islemlerin yapilmasini kolaylastiran
cesitli aracilar yer almaktadir. Bu aracilar, taraflart bir araya getirirken ayni zaman-
da fon degisiminin kosullarint da belirlemektedir. Gliniimtiz cagdas finansal piya-
salarinda yaygin olarak kullanilan finansman tiirti, daha cok dolayli finasman ola-
rak karsimiza c¢ikmaktadir. Dolayli finasmanin dogrudan finansmana gore cesitli
avantajlari oldugu kadar sakincalart da bulunmaktadir. En 6nemli sakincast ise
fonlarin degisiminde cesitli aracilarin kullanilmasi nedeniyle fon aktariminin taraf-
lara aracilik maliyeti adi altinda bir bir maliyet yiklemesidir.

Bir finansal aract kurumun kullanilmasi ile gerceklesen dolayli finansman stire-
ci finansal aracilik olarak adlandirilmakta ve giinimiizde fon aktariminda kullani-
lan temel mekanizmay1 olusturmaktadir. Ekonomide fon akisi finansal aracilar sa-
yesinde kolaylasip hizlanir. Yukaridaki ifadelerden de anlasilacag: gibi dolayl fi-
nansman yonteminin temel belirleyicisi finansal araciliktr. Dolayistyla finansal
aracilik islevini yerine getiren finansal aracilar (finansal kurumlar) bu yontemde ol-
dukca onemlidir. Finansal aracilarin olmadigi bir piyasada fon aktarim stireci hem
daha uzun bir zamani gerektirecek hem de fonlarin aktarimi tam olarak gercekle-
semeyecektir.

Finansal aracilarin aslinda yaptiklari sey, fon fazlast olan ve dolayisyla fon arz
eden bir ekonomik birim ya da birimlerden fonlar alip fon a¢igt olan (fon talep
eden) ekonomik birimlere aktarimini gerceklestirmektir. Uygulamada finansal ara-
cilik islevi goren cesitli finansal aracilar bulunmaktadir. Ayni zamanda finansal ara-
cilar degisik sekil ve yontemleri kullanarak fon aktarim islevlerini yerine getirmek-
tedirler. Ornegin bir banka tasarruf mevduat: seklinde tasarruf sahiplerinden fon-
lar1 toplamaktadir. Daha sonra herhangi bir kisi ya da isletmeye kredi vermek su-
retiyle fon aktarim islevini gerceklestirmektedir.

Finansal Aracilik Tiirleri

Finansal sistem icinde aracilik para yaratan finansal aracilar ve para yaratmayan fi-
nansal aracilar olarak iki grup altinda toplanmaktadir. Mevduat kabul eden finan-
sal kuruluslar olarak da bilinen para yaratan finansal aracilar, tasarruf fazlas: olan
birimlerden mevduat kabul ederek eldeki fonlarint tasarruf agigi olan birimlere
kredi acarak veya finansal varliklara yatirim yaparak degerlendirmektedir. Basta ti-
caret bankalari olmak tizere bu kurumlar, kiiciik tasarruflarin ekonominin isleyisi-
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ne sokulmasina, birikimlerin artmasina ve kullanilabilir olmasina olanak saglarlar.
Bunlar asagidaki gibi cesitli basliklar altinda siralanmaktadir:

Ticaret Bankalari: Mevduat bankalar: olarak da bilinen bu kurumlar, tiim
diinyada en fazla agirliga sahip olan finansal aracidardir. Ticaret bankalart mevdu-
at toplayarak bu mevduati kredi ve finansal varlik yatirnmi olarak degerlendirmek-
tedir. Ticaret bankalarinin, finansal sistem icerisinde en 6nemli islevlerinden biri
de kaydi para yaratarak para arzini genisletmeleridir.

Kredi Birlikleri: Uyelerinden topladigi mevduaty, yine iiyelerine kredi olarak
dagitan kurumlardir. Bu tir araciarin ticaret bankalarindan ayridan yont kar ama-
c1 glitmemesi ve faaliyetlerinin sadece kendi tiyeleri ile sinirli olmasidir. Bu sebep-
ten kredi birlikleri ticari, bankalara oranla ¢cok daha kicik olceklidir.

Katilim Bankalari: islemlerini faiz olamaksizin yerine getiren bu kurumlar, fa-
aliyetlerini tasarruf fazlasi olan birimlerden mevduat toplama ve tasarruf acigi olan
birimlere kredi verme ortaklik temelinde yerine getirmektedir. Ortaklik ilkesi s6z ko-
nusu oldugu icin mevduat sahipleri dnceden tutari belirli sabit faiz yerine, ancak fa-
aliyet sonucu miktart kesin olarak belli olan kar veya zarardan pay alir.

Tasarruf ve Kredi Birlikleri: Fonlarini mevduat seklinde toplamakta olan bu
kurumlar, fonlarin kullanimi yontnden ticaret bankalarindan ayrilmaktadir. Mes-
ken ve ticari konut sektoriine ipotek karsiligi kredi acan ve mevduat toplayan ku-
ruluslardir. Glinimiuizde tlkemizde henliz bulunmamasina ragmen, mortgage sis-
teminin yurtrlige girmesi ile tilkemizde de kurulmast muhtemeldir.

Sistem icinde para yaratmayan, bu baglamda mevduat toplamayan cesitli finansal
aracilar da bulunmaktadir. Para yaratmayan finansal aracilar, mevduat kabul etmeyen
ve diger kaynaklardan fon saglayan finansal kurumlardir. Finansal sistem icinde
onemli agirliga sahip olan bu kurumlar, sigorta sirketleri, 6zel emeklilik sirketleri,
emekli sandiklari, yatirim fon ve ortakliklari ile finans sirketlerinden olusmaktadir.

Kalkinma ve Yatirim Bankalar:: Kalkinma bankalari, kalkinma c¢abast icin-
deki tlkelerin gelismis tlkelerden yapilacak teknoloji ve sermaye transferlerinde,
yerli ve yabanci kuruluslara yardimcr olmak ve sermaye piyasalarinin gelismesini
saglamak amaciyla kurulmus finansal aracilardir. Kalkinma bankalari, kendilerine
tahsis edilen fonlar1 yonlendirerek fon kullanimlarina sekil vermektedir. Ozellikle
elde ettikleri fonlart uzun vadeli kredi bicimine dontistiirmenin yaninda, verdikle-
ri teknik hizmetler ile sistem icinde onemli gorevler yerine getirmektedir. Yatirim
Bankalart ise mevduat kabul etmeyen, ticari bankacilik yapmayan ve kalkinma
bankaciligi fonksiyonunun disinda kalan alanlarda faaliyet gosteren, misterilerine
yatirim danismanligt, kurumsal fon yonetimi gibi hizmetler sunan ve gelir yapilar:
genel olarak alinan ticret ve komisyonlardan olusan finansal kurumlardir.

Sosyal Giivenlik Kurumlari: Kamu ve 6zel emeklilik kurumlart (6zel emek-
lilik sirketleri) olarak iki gruba ayrilmaktadir. Bu kurumlar aslinda bireylere calis-
ma hayatinin bitiminden sonraki doneminde (emeklilik donemi), cesitli ihtiyaclari-
nt karsilamak amaciyla tasarruflarini biriktirme ve degerlendirme islevi gormekte-
dir. Bu kurumlar tasarruflar finansal sistemde degerlendirerek emeklilik zamant
gelen bireylere getirileri ile beraber sunmaktadir. Ozel emeklilik sisteminin gelisti-
gi ekonomilerde bu aracilar, finansal sistemin 6nemli bir kurumu durumundadir-
lar. Biriken fonlar, her tipteki sermaye piyasasi araclarina yatirilabilir. Ancak fonla-
rin degerlendirilmesinde sermaye piyasasindaki hizli fiyat degismelerinden koru-
mak amaciyla hisse senedi yerine tahvillere daha cok agirlik verilmektedir. Ayrica
Ticaret Bankalari da mevduat, hisse senedi ve tahvil gibi dolayli finansal araclar
karsiliginda bu fonlari finansal sistem icine ¢ekebilmektedir.
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Sigorta Sirketleri: Tirk Ticaret Kanunu'na (TTK) gore sigortanin tanimi su se-
kilde yapilmaktadir: “Sigorta bir akittir, bununla sigortact bir prim karsiliginda, di-
ger bir kimsenin para ile olctlebilir bir menfaatini zarara ugratan bir riskin meyda-
na gelmesi halinde, tazminat vermeyi ya da bir veya birka¢ kimsenin hayat mtiddet-
leri sebebiyle veya hayatlarinda meydana gelen belli birtakim hadiseler dolayisiyla
bir para 6demeyi veya sair edalarda bulunmayi tizerine alir”. Sigorta sirketleri ise ki-
siler ve kurumlart muhtemel cesitli risklere karsi bir prim (sigorta primi) karsiligin-
da, sattiklar sigorta poligeleri ile koruma altina alan ve prim gelirlerinin énemli bir
bolimiinii para ve sermaye piyasast araclarina yatiran sirketlerdir. Sigorta sirketleri
ozellikle gelismis ekonomilerde, kiictk tasarruflarin ekonomiye etkin bir sekilde
katilmasint saglayan finansal aracilar olarak da kabul edilmektedir. Policeler karsili-
ginda prim toplayarak goniilli tasarruflar yoluyla fon yaratirlar. Bu sirketlerin fon
yaratma ile ekonomik islevi tam anlamiyla gerceklesmis degildir. Yaratilan fonlarin
belirli alanlara plase edilmesi, finansal sistem icinde fon a¢igt olanlara kullandiril-
mast gerekir. Prim adi altinda toplanan fonlarin hasarin meydana gelecegi zamana
kadar olan donemde fon talep edenlere kullandirilmast bu sirketlere birer finansal
aract olma 6zelligi kazandirmaktadir. Bu yontiyle sermaye piyasalarinda, ozellikle
kurumsal yatirimet olarak 6nemli fonksiyonlar tGstlenmektedir.

Finansman Sirketleri: Bireysel ve kurumsal tiiketicilere otomobilden, is ekip-
manlarina, tibbi malzemelerden ev ara¢ gereclerine kadar genis bir yelpazede kre-
di kullandiran kurumlardir. Fon kaynaklart sermaye, uzun vadeli borc ve 6zellikle
finansman bonosu c¢ikararak saglanan kisa streli borclardan olusur. Finans sirket-
leri biittin finansal kurumlarda oldugu gibi yasal diizenleme ve denetime tabidir-
ler. Mevduat toplayamayan bu kurumlar, bazi faaliyetleri itibariyle bankalara ben-
zer islemler yapmakla birlikte, bankalarca yapilan biittin islemleri yapamaz. Buna
gore finansman sirketlerinin teminat mektubu verme, mevduat ya da baska bir ad-
la para toplama ve ana faaliyetleri disinda baska islemler yapmalart yasaktir. Bati-
da uzun bir gecmise sahip olan bu sirketler, binlerce kiictik kredi ofisi ile tiiketici-
lere direkt ulasarak kredi kullandirmaktadir.

Yatirim Fonlar: ve Ortakliklar:: Finansal yatirim kararlar risk icerir. Dene-
yim ve tecriibe gerektirir. Finansal yatirim yapacak bir tasarruf sahibi icin getiri, gi-
ven ve piyasada muhtemel risklerden kendini koruyabilmek oldukc¢a 6nemli kav-
ramlardir. Finansal sistem icinde genellikle kiiclik birikimlere sahip olanlar genel-
likle bu tasarruflarint cesitli finansal araclara yatirma konusunda yeterli beceri, bil-
gi ve deneyime sahip degildir. Aynt zamanda tasarruflarinin hacmi cesitlendirilmis
bir portfoy olusturmaya yetecek buytiklikte de degildir. Bu ve benzeri sorunlarin
coziminde Kollektif Yatirim Kurumu (KYK) olarak da bilinen, yatirm fonlari
ve yatirim ortakliklari adinda kurumlar bulunmaktadir. Kolektif Yatirim Kurumlart
hukuki yapilarina gore ayri ve bagimsiz bir tiizel kisilik olarak kurulduklarinda ya-
tirmm ortakligi, baska bir tiizel kisilik tarafindan bir s6zlesme cercevesinde kurul-
duklarinda ise yatirim fonu olarak adlandirilir.

Yatirim fonlari, kanun hiiktimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiligt
toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina riskin dagitilmasi ilkesi ve inancli muil-
kiyet esaslarina gore cesitli varliklardan olusan portfoyi isletmek tizere kurulan
mal varligi olarak tanimlanmaktadir. Katilma belgesi sahipleri, katilma belgesi sa-
tin alarak fona bir cesit ortak olurlar. Katilma belgesi, belgeyi satin alanin kurucu-
ya karst sahip oldugu haklari tasiyan ve fona kac pay ile katildigini gosteren kiy-
metli evrak niteliginde bir senet olup, kaydi olarak tutulur. Yatirim fonlart A ve B
Tipi olmak tizere iki tipte kurulabilir. Fon i¢ ttiziiklerinde belirtilmek suretiyle port-
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foy degerinin aylik ortalama bazda en az %25’ini devamli olarak mevzuata gore
ozellestirme kapsamina alinan kamu iktisadi tesebbuisleri dahil, Turkiye’de kurul-
mus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar A Tipi, digerleri B Tipi olarak ad-
landirilir. Yatirnmeilar, katilma belgesini bedelini nakden 6demek suretiyle satin
alabilir ve belgelerini fona iade etmek suretiyle fondan ayrilabilirler. Ancak bazi
fonlarda belgeyi paraya cevirebilmek icin belge sahibinin, bir ya da iki giin (bu st-
re daha fazla olabilir) 6ncesinden fona bildirimde bulunmasi gerekmektedir.

Yatirim ortakliklari, sermaye piyasast araclari ile ulusal ve uluslararast borsalar-
da veya borsa dist organize piyasalarda islem goren altin ve diger kiymetli maden-
ler portfoyiint isletmek tizere, anonim ortaklik seklinde ve kayitlt sermaye esasi-
na gore kurulan sermaye piyasast kurumlaridir. Bu kurumlar, kictk tasarruf sahip-
lerinin birikimlerini bir havuzda toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusacak
bir portfoy olusturup elde ettikleri kazanct ortaklarina paylart oraninda dagitir.
Anonim sirketler seklinde kurulan ve tlzel kisilige sahip olan ortakligin bina, de-
mirbas vb. genel mal varliklari ile menkul kiymetler portfoyt birbirinden bagimsiz
degildir. Yani bir yatinm ortakligindan belli bir bedel karsiliginda ortakligin hisse
senedini satin almis olan bir yatirimci, portfdy tizerinde oldugu kadar, ortakligin
diger mal varliklar: tzerinde de haklara sahip olmaktadir. Yatirim ortakliklar, ya-
tirim fonlarinda oldugu gibi A ve B Tipi olarak iki tirlt kurulabilmektedir. Ttrki-
ye’deki uygulamaya gore; portfoy degerinin en az %25’ini devamli olarak ozelles-
tirme kapsamina alinmis Kamu Iktisadi Tesebbiisleri dahil Turkiye’de kurulmus or-
takliklarin hisse senetlerine yatirmis yatirim ortakliklart A Tipi, bunun disinda ka-
lanlar ise B Tipi olarak adlandirilmaktadir.

FINANSAL ARACILARIN iSLEVLERI

Finansal aracilarin en temel islevi adindan da anlasilacag: gibi finansal aracilik fa-
aliyetidir. Yani finansal aracilar, fonlarin arz edenlerden talep edenlere dogru aki-
sint kolay ve hizli bir sekilde yani etkin bir sekilde yerine getirmek amacryla faali-
yetlerini yuritmektedir. Bunun yaninda, finansal piyasalarda fonlarin yonetilmesi
ve yonlendirilmesinde de finansal aracilarin oynadigi rol ¢ok buytktir. Finansal
aracilar fonlarin aktarilmasi ve dontstirilmesi islevlerini yerine getirirken fon kul-
lananlara ve fon arz edenlere hizmet vermekte ve ayni zamanda ekonomide bir ta-
kim fonksiyonlar yerine getirmektedir. Ozellikle finansal sistemin isleyisi siirecin-
de islem maliyetleri ve asimetrik bilgi sorunu s6z konusu oldugundan, finansal
aracilara bu alanda ¢cok ¢nemli roller diismektedir.

islem Maliyetlerinden Tasarruf Saglama

Finansal islemlerin gerceklestirilmesinde harcanan para ve zaman islem maliyeti
olarak isimlendirilmektedir. Islem maliyetleri, fon arz eden ve talep eden ekono-
mik birimler acisindan 6nemli bir sorun olusturmaktadir. Bu sorunun ¢oziimiinde
etkin isleyen bir finansal sistem icinde finansal aracilara énemli bir rol diismekte-
dir. Bu roli aciklayabilmek icin, bu bolimun basinda verdigimiz 6rnege donelim.
Hatirlayacaginiz gibi ele aldigimiz 6rnekte siz bir makine gelistirmistiniz ve bu ma-
kinenin seri tiretime gecebilmesi icin Ahmet Bey ile bir fon anlasmasina girmisti-
niz. Ancak yapilan bu islemde, ileride cikabilecek birtakim sorunlara karsilik ara-
nizda bir s6zlesme yapmaniz gerekmektedir. Bu baglamda, degisime konu olan
fon i¢in ne kadar ve ne zaman faiz 6denecegini, borcun ne zaman tahsil edilecegi
ve karsiliginda istenecek garantileri belirleyen bir sozlesme hazirlatmak amaciyla
bir avukata danismaniz gerekmektedir. Bu tiir bir kredi s6zlesmesinin sizlere ytk-

Finansal aracilarin; islem
maliyetlerini azaltma,
asimetrik bilgi sorunun
¢oziimi, gémileme egilimini
azaltma, fonlarin vade,
miktar ve risklerini ayarlama
gibi fonksiyonlari
bulunmaktadir.
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Asimetrik Bilgi: Birinin
bildigini bagkasinin
bilmemesi durumudur.

leyecegi belli bir islem maliyeti s6z konusu olacaktir. Bu maliyet de buytk olasi-
likla ¢cok yiksek olacaktir. Bu yiiksek maliyet dolayisiyla biytik bir olasilikla fon
degisiminden vazgecilecek ve her ikiniz de potansiyel kazanclarinizdan mahrum
kalacaksiniz.

Bu o6rnek, Ahmet Bey gibi kiictik tasarruf sahiplerinin ve sizin gibi potansiyel
yatirmmcilarin finansal piyasalarin disinda kalacagini ve finansal piyasalar tarafin-
dan sunulan olanaklardan yararlanamayacagini gostermektedir. iste bu sorunun
cozimiinde finansal aracilardan yararlanilmaktadir. Finansal aracilar, bu konular-
da uzmanlastiklart ve 6lcek ekonomilerinden yararlandiklart (islem hacmi arttikca
islem basina disen maliyetin azalmasi) icin, islem maliyetlerini énemli 6lctide
azaltmaktadirlar. Finansal aracilar kredi s6zlesmeleri konusunda uzmanlasmis bir
avukatin nasil bulunabilecegi ve iyi bir kredi sozlesmesinin nasil hazirlanacags ko-
nusunda uzmanlasmistir. Ayni zamanda finansal araci tarafindan bir kez hazirlatil-
mus olan kredi sozlesmesi kredi islemlerinde tekrar tekrar kullanilarak islem basi-
na maliyet 6nemli olctiide diistrtlebilir.

Finansal aracilarin islem maliyetlerini 6nemli 6l¢tide diistirme giictine sahip ol-
malari, dolaylt finansmani daha cazip hale getirmektedir. Ayrica finansal aracilarin
katlanmak zorunda olduklari islem maliyetlerinin diistik olmasi, bu aracilarin mis-
terilerine likiditesi daha yiiksek hizmetler sunma olanagina sahip olmalarini da
saglamaktadir.

Asimetrik Bilgi Sorununun Coziimii

Asimetrik bilgi genel anlamiyla birinin bildigini baskasinin bilmemesi durumudur.
Etkin isleyen bir finansal sistemde fonlar en verimli alanlara tahsis edilir. Ancak uy-
gulamada finansal sistem karmasik ve tam rekabet kosullarindan farkl bir isleyise
sahiptir. Ornegin finansal piyasalardaki katilimcilar tam rekabet piyasasinda oldu-
gu gibi “tam bilgi” sahibi degildir. Bu anlamda “asimetrik bilgi” sahibidir.

Finansal sistemde cesitli sorunlara yol acan asimetrik bilgi, taraflar arasindaki
bilgi esitsizligine isaret eder. Finansal piyasalarda taraflar bazen tam bir bilgi esitli-
gi icinde olamayabilir ve birisi genellikle diger taraf hakkinda dogru kararlar ver-
mek icin yeterli bilgiye sahip degildir. Bu durum “asimetrik bilgi sorunu” olarak bi-
linir. Ornegin kredi alan bir bor¢lu krediyi nasil kullanacagini, yatirim projelerinin
potansiyel getiri ve risklerini krediyi kullandirana gore daha iyi bilebilecektir.

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi (eksik bilgilenme), yatirimcilarin ters secim
ve kot niyet sorunlart ile karst karsiya kalabilecekleri anlamina gelir. Ters se¢cim
islem Oncesi olusan, ahlaki tehlike ise islem (fon degisimi) sonrasi karsilasilan
asimetrik bilgi sorunlart olarak bilinmektedir.

Ters secim sorununa, piyasada bulunan taraflardan birinin yapilan islemin tipi ya
da niteliklerini gdzlemleyemedigi durumlarda karsilagilir. Ornegin piyasada fon talep
edenler, fon bulmalarini engelleyecegini diistindiikleri bazt olumsuz 6zellikleri sak-
layabilir veya daha farkli gosterebilirler. Boylece istedikleri miktardaki fonu risk pri-
mi ddemeden dusiik maliyetle elde edebilirler. Finansal piyasalarda boyle bir duru-
mun varligi, fon saglayicilarin bor¢ verme konusunda oldukea isteksiz davranmala-
rina yol acgabilir. Baska bir yontem ise yanlis bilgilendirilmeleri ihtimaline karst risk
primi talep ederek fonlarint oldukc¢a ylksek maliyet ile arz edebilirler. Boyle bir du-
rumunda piyasada iyi 6zelliklere sahip ve bor¢ arayan ekonomik birimler de kendi-
lerini digerlerinden ayiramadiklarindan, ortaya ¢ikan olumsuzluklardan etkilenmek-
tedirler. Buytk olasilikla da iyi niyetli olanlar fon talebinden vazgecmektedirler. Pi-
yasa kot niyetlilere kalmaktadir. Sonucta piyasada fon arz edenlerin iyi nitelikli



1. Unite - Finansal Sistemin Unsurlan

15

ekonomik birimler yerine kotii nitelikli ekonomik birimlere fon saglamasi, yani “ters
secim” olasiliklart artmaktadir. Piyasalarin bu sekilde “kotii’niin pazarlamasint yapar
duruma diismesi, fonksiyonlarini yerine getiremedigi anlamina gelmektedir.

Asimetrik bilgiyle ilgili diger dnemli sorun ahlaki tehlikedir. Ahlaki tehlike,
sozlesmeden veya diger bir ifade ile secimden sonra ortaya c¢ikan bir durumdur.
Bu bakimdan ahlaki tehlike; iki taraf arasindaki sdzlesmenin varligi, birisinin dav-
ranusint digerinin refahina zarar verecek sekilde degistirdigi bir durumdur. Orne-
gin borg¢ alan kisi elde ettigi fonlart gereginden fazla riskli islerde kullanma egili-
mine girebilir. Ctinki cok riskli islere girmesi ve projenin de gerceklesmesi duru-
munda bor¢ ¢dendikten sonra kendisine buiytk bir kazan¢ kalmaktadir. Ancak bu
secim ayni zamanda borcun geri 6denmesini de tehlikeye atarak bor¢ verenin pa-
rasini alamama riskini ytikseltmektedir. Bu durumda, riskli proje gerceklestiginde
bor¢ veren 6nceden belirlenmis oranin disinda bir getiri saglayamazken gercekles-
medigi durumda zarara katlanmak zorundadir. Yani bor¢ alanin normal riskli ve
cok riskli yatirimi secmesine gore bor¢ verenin getirisi degismezken katlandig: risk
degismektedir. Bunun icin fon saglayicilar fon sagladiklari kisilerin hep normal
riskli yatirnmlara yonelmelerini isterler. Bu ytizden bor¢ verenler yukarida belirle-
nen tehlike nedeni ile fon saglamada isteksiz davranabilirler.

Ters secim ve ahlaki tehlike finansal sistemin isleyisinde ne gibi tehikeler icerir?

Finansal aracilarin fonksiyonlarindan biri “asimetrik bilgi” sorununun ¢6zimu-
dir. Asimetrik bilginin varligi, finansal piyasalarin etkin calismasini etkileyecegi
icin ¢ozimlenmesi gerekir. Asimetrik bilgi sorununun coztlememesi durumunda
fon arz eden birimler, boyutunu tahmin edemedikleri bir riske katlanmak yerine,
fonlarini ellerinde likit olarak tutacaklardir. Bu baglamda belki de, tasarruflarini ye-
rel para birimine kiyasla daha fazla gtivendikleri baska bir para birimi ya da daha
istikrarlt bir degere donusturtip gomiileme yolunu tercih edeceklerdir. Finansal
aracilarin kullandigr cesitli yontem ve teknikler, finansal piyasalardaki ters secim
ve kotl niyet sorunlarint azaltir ve yatirimeilarin kullanabilecegi enformasyon du-
zeyini arttirarak finansal piyasalardaki etkinligin artmasini saglar.

Gomiileme Egilimini Azaltma

Gomiileme ekonomik birimlerin, birikimlerini ekonomik isleyisi disina c¢ikartmast
ve onlart korumak icin bildikleri gelensel yontemleri kullanmasi olarak tanimlanabi-
lir. Buna gore ekonomik birimler, finansal sistemin icine girmesi gereken ve yatirim-
lara gitmesi gereken fonlarint etkin sekilde kullanamamaktadir. Gelirlerinden daha
az harcama yapan ve elinde birikimi olan bireylerin, bu fonlari gdmtlemesinin ¢e-
sitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan en énemlisi ise finansal piyasalarda istedi-
gi tiirde hizmet verecek finansal kurumlarin ve finansal araclarn olmamasidir. Ote
yandan ekonomide tiim bireylerden, cesitli finansal araclardan hangilerinin kendile-
ri icin en uygun ara¢ olduguna karar vermek konusunda, yeterli bilgi ve tecriitbeye
sahip olmalart beklenemez. Bu baglamda bir ekonomide finansal aracilarin varlig
ekonomide atil olan ve bu anlamda gdomiulenmis olarak nitelenen fonlarin piyasaya
girmesini saglar. Birikim sahipleri, finansal aracilarin bu konularda sunduklari hiz-
metlerden yararlanarak daha dnce gomiulenmis olarak atil vaziyette tuttuklart fonla-
r1 bu kurumlar araciligryla sistemin isleyisi icine sokarlar. Boylece ellerinde hem da-
ha guivenilir hem de getirisi olan cesitli finansal araclar bulundururlar.

SIRA SiZDE

Finansal aracilarin varhg,
ekonomide atil olan ve bu
anlamda gémiilenmis olarak
nitelenen fonlarin finansal
piyasalara girmesini saglar.
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SIRA SiZDE'7
=

Finansal Araclar: Sahiplik
ve el degistirme olgusunu
kanitlayan, fon aktarim
kosullarini ortaya koyan,
alacak veya miilkiyet
iligkilerini yansitan
belgelerdir.

Gomiilemenin nedenleri nelerdir?

Vade, Miktar ve Risk Ayarlama

Finansal aracilar, ¢calisma prensipleri dogrultusunda kullandig: cesitli yontem ve il-
kelere dayali olarak sistem icinde bir takim ayarlamalarda bulunurlar. Bunlardan
birincisi vade ayarlamadir. Vade, fonlarin arz edenlerden c¢iktikdan sonra, tekrar
onlara geri gelinceye kadar gecen stireye verilen isimdir. Finansal piyasalarda ge-
nel olarak fon arz edenler ile fon talep edenlerin beklentileri farklidir. Fon arz
edenler mimkiin oldugunca kisa vadeler ile fonlarint kullandirmak, fon talep
edenler ise bu fonlart mimkiin oldugunca uzun bir vadede kullanmak isterler. Ta-
raflar arasindaki bu vade uyumsuzlugunun giderilmesinde finansal aracilara 6nem-
li bir gorev diusmektedir. Finansal aracilar, kullanilan finansal araclart vadelerini
farklilastirmak yontemiyle hem fon arz edenlerin hem de fon talep edenlerin ge-
reksinimlerine daha uygun hale getirmektedirler.

Finansal sistemin isleyisi sirasinda karsilasilan bir baska durum, taraflar arasin-
daki miktar uyusmazligidir. Finansal piyasalarda islem yapmak isteyen tasarruf sa-
hiplerinin birikimleri nispi olarak yani fon kullanmak isteyenlerin istedikleri tuta-
ra gore, kiiciik miktarlardadir. Diger bir ifade ile fon arz edenlerin birikimleri k-
ciik tutarlar iken fon talep edenlerin istedikleri miktarlar buytktir. Burada bir
miktar uyumsuzlugu so6z konusudur. Finansal aracilar her miktardaki birikim icin
fon arz edenlere birikimlerini yatirabilecekleri yatirim alternatifleri sunarak bu
fonlart toplamakta ve bir havuz olusturmaktadir. Diger yandan fon kullanicilarin
nispeten buylk diye ifade edilen fon talepleri bu havuzdan karsilanmaktadir.
Boylece finansal aracilar tutar olarak farkli buyuklikteki fonlarin miktar ayarlama-
sint yapmaktadirlar.

Finansal aracilarin risk ayarlama ya da dagitma konusunda ortaya koydugu ¢o-
ziimlemeler de olduk¢a 6nemlidir. Bilindigi gibi finansal sistem yapist geregi cesit-
li riskleri biinyesinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla bu risklerden kacinmak ya da
mumkin oldugunca az etkilenmek icin “risk yonetimi” gereklidir. Ancak risklerin
ayarlanmasi ve dagitilmast yani risk yonetimi konusunda, bireysel yatirimcilarin
bilgi ve tecriibeleri genellikle yetersizdir. Oysa finansal aracilarin emrinde bu ko-
nuda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip elemanlar bulunmaktadir. Ayrica finansal ara-
cilarda toplanan ve buytik boyutlara ulasan fonlari, degisik risk derecelerinde fi-
nansal araclara yatirmak ve finansal yatirimlart farklhilastirmak da mimkiindir. Bu
nedenle finansal aracilar, bireylerin tek baslarina yapamadigi risk ayarlama ve da-
gitma islevini, daha kolay ve etkin bir sekilde yerine getirebilmektedirler.

FINANSAL ARAGCLAR

Buraya kadar olan aciklamalarimizda finansal sistemin cesitli unsurlart hakkinda bil-
giler vermeye calistik. Bu baslikta sistemin bir diger unsuru olan finansal araclart in-
celeyecegiz. Sistem icinde fonlarin arz edenlerden talep edenlere aktarilmasi sirasin-
da cesitli belgelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Fon arz edenler, ellerindeki fonlart fi-
nansal araglar adi verilen bu belgelerle fon ihtiyact olanlara bir bedel karsiliginda
kullandirmaktadir. Finansal araglar; fonlarin aktarilmasi sirasinda sahiplik ve el
degistirme olgusunu kanitlayan, fon aktarim kosullarini ortaya koyan, alacak veya
milkiyet iliskilerini yansitan yazili belgelerdir. Finansal sistemde birbirinden farkli
ozeliklere sahip cok sayida finansal ara¢ vardir. Bunlar islem gordiikleri piyasalara
bagli olarak para piyasasi araglari ve sermaye piyasasi araclari olarak genel bir
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simiflandirmaya tabi tutulmaktadir. Hemen belirtelim ki finansal araclart bu sekilde
simiflandirmanin bir kesinligi de yoktur. Bir diger deyisle bazi yazarlar bazi belgele-
ri para piyasasi aract olarak kabul ederken bazilart sermaye piyasasi aract olarak ka-
bul edebilmektedir. Biz burada bu tartismalardan uzak kalarak para ve sermaye pi-
yasalarinda yogun kabul goren araclar kisaca tanitmayi tercih edecegiz.

Para Piyasasi Aracglari

Para piyasast araclart bir yildan kisa vadeli olan, para piyasalarinda alinip satilan,
likitidesi ylksek, fiyat degiskenligi diisiik ve aynt zamanda daha dustik risk dize-
yine sahip olan belgelerdir. En yaygin kullanim alanina sahip para piyasasi aracla-
r1 basta hazine bonosu olmak tizere finansman bonosu, mevduat sertifikasi, repo,
varliga dayali menkul kiymetler, yatirim fonu katilma belgeleri ve ticari senetler
(bono, police, ¢cek) dir.

Hazine Bonosu: Vadesi 1 yildan kisa olan devlete ait i¢c bor¢clanma araclari ha-
zine bonosu olarak adlandirilir. Devlete ait bu kisa vadeli bor¢ senetleri, kamu har-
camalarinin finansmant amaciyla genellikle 3, 6, 9 ve 12 aylik vadelerle ihra¢ edi-
lir. Vade sonunda belirli bir miktarin 6dendigi bu menkul kiymetlerde faiz 6deme-
si s0z konusu olmamakta, bono baslangicta bir iskontoyla (yani vade sonunda
odenecek miktardan daha dustk bir fiyata) satilarak fiilen bir faiz 6demesi gercek-
lestirilmektedir. Hazine bonolari para piyasalarinda en yogun olarak alinip satilan
belgeler olup tiim para piyasast araclari icerisinde en likit olanidir. Hazine bonola-
rinin kredi riski tastmamasi, likiditesinin yliksek olusu, cesitli vergi avantajlarina sa-
hip olmast, ihra¢ kupiirlerinin yatirimer ac¢isindan kiigtikliigi nedeniyle uygun bu-
lunmast gibi ozelliklere sahip olmasi, bu araglara piyasadaki talebin canli olmasi-
na neden olmaktadir.

Finansman Bonosu: Kisa vadeli fon saglamak amaciyla piyasada taninmis
anonim sirketlerin (6zel sirketler, finansal kurum ya da ticari isletme gibi) borclu
sifatiyla diizenleyip ihrac ettikleri nama ya da hamiline yazili kiymetli evraklar ola-
rak tanimlanmaktadir. Genellikle uygulandiklart biitiin tlkelerde 1 yildan kisa va-
deli olarak cikarilmakta ve iskontolu olarak satlmaktadirlar. Ulkemizdeki uygula-
masinda, vadeleri 90 giinden az, 360 giinden ¢cok olmaz ve vadeleri 30 giiniin kat-
lar1 seklinde hesaplanmaktadir.

Varhga Dayal Menkul Kiymet: Thrac eden kurumun kendi ticari islemlerin-
den dogan veya devraldigt alacaklart karsiliginda ihra¢ edilen menkul kiymetler-
dir. VDMK’ler; bankalar, anonim ortakliklar, finansal kiralama kuruluslari, finans
ortakliklari tarafindan ihra¢ edilebilir. VDMK ihracina konu olabilecek alacak cesit-
leri; konut kredileri, tiketici kredileri, leasing alacaklari, ihracattan dogan alacak-
lar ve taksitli satis karsihigt senetli alacaklar olarak siralanmaktadir.

Yatirim Fonu Katilim Belgeleri: Yatirim fonu, kanun hiikkiimleri uyarinca
halktan katilma belgeleri karsiligi toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, ris-
kin dagitilmasi ilkesi ve inangli miilkiyet esaslarina gore cesitli varliklardan olusan
portfoyt isletmek tGizere kurulan mal varligi olarak tanimlanmaktadir. Katilma bel-
gesi, belgeyi satin alanin kurucuya karst sahip oldugu haklar tastyan ve fona kag
pay ile katuldigini gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet olup kaydi deger
olarak tutulur. Yatirim fonu katilma belgesi dogrudan yatirim fonunun kurucusun-
dan veya kurucu disinda i¢ tiiziikte belirtilen alim satima aracilik edecek aract ku-
ruluslar dan alinir veya bunlara satilir. Ayrica bazi kurucular bankalarin ATM ma-
kineleri, interaktif telefon ya da internet araciligt ile katilma belgesi alim satimina
da imkan saglamaktadirlar.

Para Politikasi Araclari: Bir
yildan kisa vadeli olan, para
piyasalarinda alinip satilan,
likitidesi yiiksek, fiyat
degiskenligi disiik ve ayni
zamanda daha disiik risk
diizeyine sahip olan
belgelerdir.

Finansman Bonolari: Ozel
sirketlerin borg bulmak
amaclyla ¢ikarttiklar ve
vadeleri en fazla bir yil olan
kisa vadeli borclanma
belgeleridir.
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Repo: Saglamis oldugu
likidite, esneklik ve
pazarlama kolayhg
acisindan diger araclara
gore dnemli avantajlara
sahiptir.

Sermaye Piyasalar: Orta ve
uzun vadeli fonlarin arz ve
talebinin bulustugu
piyasalardir.

Repo/Ters Repo: Repo, belli bir vade sonunda belli bir faiz ya da fiyatla geri
alma taahhtidi yapilarak gerceklestirilen cesitli menkul kiymetlerin satist anlasma-
sidir. Kisa vadeli bir fon toplama islemi olan repoda, herhangi bir finansal kurulus
ya da bir banka yatirimcilara bir menkul kiymeti satmakta ve bu menkul kiymet-
leri, satis aninda belirlenen fiyat: tizerinden belli bir siire sonunda geri satin alma-
y1 taahhtt etmektedir. Ters repo ise menkul kiymetlerin geri satis taahhtidu ile ali-
mi1 anlasmasidir. Repo islemleri saglamis oldugu likidite, esneklik ve pazarlama
kolayligi acisindan diger para piyasast araclarina gore dnemli avantajlara sahip bu-
lunmaktadir. Repo yetki sahibi aract kuruluslar tarafindan, kendi aralarin da veya
gercek ve tizel kisilerle belirli bir vade ve belirli bir fiyattan gerceklestirilir. Repo
islemlerinde kullanilan en yaygin vadeler; gecelik (overnight-O/N), 3 giinlik ve
haftalik vadelerdir. Uygulamada repo islemi yapilirken satist yapilan menkul kry-
metler cogu zaman satin alana teslim edilmez, bu menkul kiymetler satisi yapan
finansal kurum tarafindan musteri adina (satin alan) muhafaza edilmektedir. Bu
durumda yani muhafaza isleminin yapilmasi durumunda, menkul kiymetin karar-
lastirilan vadede geri satin alinacagina dair taahhtidi tasiyan bir makbuz miusteri-
ye verilmektedir.

Mevduat Sertifikalari: Bankalara yatirilan vadeli mevduatlar karsiliginda
mevduat sahibine, yatirdigi para miktarini ve vadesini gostermek tizere verilen bel-
gelerdir. Banka belli bir vade (genellikle bir yil ve altinda) ve faiz karsiliginda al-
mis oldugu mevduati, yani tasarruf sahibine olan borcunu, hamiline yazili bir ser-
tifika ile belgeler. Bu yoniiyle mevduat sertifikasi, banka tarafindan mevduat sahi-
bine satilan bir bor¢ senedidir. Gelismis finansal piyasalarda yaygin bir kullanimi
olan araclardan olan mevduat sertifikalarinin, gecmiste bir stire uygulamasi olmus
olmakla birlikte, gtinimtizde tilkemizde uygulamasi yoktur.

Ikincil piyasasi olan ve bu anlamda ihtiya¢c duyulmasi hilinde paraya cevrilme-
si kolay olan, likiditesi ytiksek olan finansal araclardandir. Devredilebilir olmast,
mevduat sertifikalarinin en 6nemli 6zelligidir. Gerektiginde hesap sahibi, vadesini
beklemeden mevduat sertifikasini bankasina devredip parasini geri alabilmektedir.
Buna gore hesap sahibi, hem vadeli mevduatin sagladig: faiz getirisinden hem de
vadesiz mevduatin sagladig, fonlarin kolayca baskasina aktarilabilme avantajlarin-
dan birlikte yararlanmaktadir. Mevduat sertifikalariin diger bir 6zelligi ise, bor¢
teminati olarak kullanilabilir olmasidir. Bazt mevduat sahipleri vadeli mevduatla-
rindan para ¢cekmek yerine bu mevduat sertifikalarini karsilik gostererek kredi kul-
lanabilirler.

Sermaye Piyasasi Aracglari

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin bulustugu piyasa-
lardir. Bu nedenle bu piyasalarda islem gorecek araclarin, orta ve uzun vadeli fon-
larin akisint gerceklestirecek araclar olmasi gerekmektedir. Sermaye piyasast kural-
larina gore piyasada ancak yasa ve yonetmeliklerle taninmis finansal araclar ile is-
lem yapilabilmektedir. Buna gore sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimeilarin
yatirim yapabilecekleri cesitli yatirim araclart mevcuttur. Bunlar; orta ve uzun va-
deli fon transferinde kullanilan, tahvil, hisse senedi, intifa senedi, gelir ortaklig1 se-
netleri (GOS), kar ve zarar ortakligi belgeleri (KOB) gibi araclardir.

Hisse Senedi: Pay senedi olarak da ifade edilen hisse senetleri sermaye piyasa-
larinda 6nemli bir yere sahiptir. Hisse senetleri, anonim sirketlerdeki hissedarligt bel-
gelendirmek amaciyla c¢ikarilan, sirket sermayesinin birbirine esit paylarindan bir
parcasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak dizenlenen menkul
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kiymetlerdir. Hisse senedi alan yatirimci, sirkete ortak olur ve sirketin biiyiime po-
tansiyelinden yararlanabilir. Baska bir ifadeyle hisse senetleri, elinde bulunduran ki-
siye o sirketin net geliri ve varliklart tizerinde mulkiyet hakk: doguran pay senetleri-
dir. Turk Ticaret Kanunu’na gore ¢ok sayida sekli (nama ve emre yazili, adi ve imti-
yazli, primli ve primsiz hisse senetleri gibi) olabilmektedir. Hisse senedi sahibi olan
gercek ya da tizel kisiler anonim ortakligin bir ortagt durumundadir. Bu baglamda
hisse senetleri, sahiplerine cesitli haklardan yararlanma imkani saglamaktadir. Hisse
senedinin sahiplerine saglamis oldugu haklar; ortaklik hakki, yonetime katilma (oy)
hakki, kir payt alma hakki, riichan hakki (yeni pay alma hakku), tasfiyeden pay al-
ma, bedelsiz pay alma hakki ve bilgi alma hakki olarak siralanmaktadir.

Tabvil: Devletin ve anonim sirketlerin bir yildan uzun vadeyle 6ding para bul-
mak amacryla c¢ikardiklart bor¢ senetleridir. Tahviller hisse senedinin aksine miil-
kiyet senedi degil, bor¢ senedidir. Tahvil sahibi, tahvili ¢ikaran kurulusun uzun va-
deli alacaklisidir ve sirketin aktifi Gizerinde alacagindan baska hicbir hakka sahip
degildir. Tahvil hamilinin (sahibinin) bir sirkete kullandirdig: sermaye, yabanci ser-
maye olup tahvil hamili, tahvili ¢cikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir. Tahvil
sahibi sirketin aktifi tizerinde alacagindan baska hicbir hakka sahip degildir. Sirke-
tin yonetimine katilamaz. Buna karsilik sirketin karindan 6nce tahvil sahiplerinin
faizleri 6denir. Tahvil sahipleri alacaklarini aldiktan sonra sirketin malvarlig: tGize-
rinde hicbir hak iddia edemezler.

Turk Ticaret Kanunu’'na gore tahviller, cok cesitli bicimlerde (primli, basa bas,
ikramiyeli, endeksli vb.) cikarilabilmektedir. En ¢ok karsilasilan sirket tahvilleri,
elinde bulundurana ti¢ ayda bir, alt ayda bir veya yilda bir faiz 6demesi yapmak-
ta ve vade sonunda tzerinde yazili degeri 6demektedir. Bu tir tahviller kupon
odemeli tahvil olarak adlandirilir. Degistirilebilir tahviller olarak adlandirilan bazi
sirket tahvilleri, ilave bir 6zellik tasimakta ve bu tahvilleri elinde bulunduranlara
vade sonuna kadar, istenilen bir tarihte, belirli bir sayida hisse senedine dontistir-
me olanag: sunmaktadir. Tahvil, vade sonuna kadar elde tutuldugu takdirde belli
bir faiz kazancini garanti eder. Bu baglamda, piyasa kosullarinda ortaya cikabile-
cek degisiklikler yatirimcery: etkilemez, yani sabit getirili bir finansal arac olup ris-
ki nisbeten dustktir. Yatirimet, tahvili vade sonuna kadar tutmak zorunda degil-
dir. Hisse senetleri gibi ikincil piyasada islem gorebilir ve piyasada vadesinden on-
ce satilabilirler.

Kar-Zarar Ortakligi Belgeleri (KOB): Finansal piyasalarda kar ve zarar or-
taklig1 belgelerinin bir menkul kiymet olarak var olmasimnin temel nedeni, menkul
kiymetler piyasasindaki finansal araclarin sayist ve tirint artirmaktir. Kar ve zarar
ortakligt belgesi (KOB), faiz kavrami yerine kar ve zarara ortak olma kavramini
ikame etmek isteyen bir anlayisin ve anonim ortakliklara belli fonlar yatirarak kar-
siliginda kar elde etmek arzusunun yarattigi bir menkul krymettir. Bu anlamda
KOB'nin faiz dis1 kazanca imkan taniyan bir 6zelligi bulunmaktadir. KOB, kar ve
zarara katilma ve ortaklik hakki vermekle birlikte hisse senedi sayilmaz. Bunu ne-
deni ise, belge sahiplerinin oy haklarinin bulunmamas: ve bu belgelerin vadeli ol-
mast, vade sonunda anapara ve kar payinin geri ddenmesidir. KOB vadeli araclar-
dir. Bu belgelerde uygulanabilecek en kisa vade 3 ay iken, en uzun vade ise 7 yil-
dir. Bu belgelerin tahvillerden ayrilan yont ise belge sahiplerini karin yaninda za-
rara da ortak olmalaridir.

Gelir Ortaklig: Senetleri (GOS): Cesitli kamu kurum ve kuruluslarina ait alt-
yapt tesislerinin gelirlerine, gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasi icin ¢ikartilan se-
netlerdir. Bu senetler hamiline olarak ihrac edilmekte, belirlenen stireler icindeki

Hisse Senedi: Yatirmcisi
olan gercek ya da tiizel
kisiler, ellerindeki hisse
senedini satin aldiklari
anonim ortakligin ortag
durumundadir.

Tahvil yatirimeisi (tahvili
satin alan) sirketin aktifi
lizerinde alacagindan baska
highir hakka sahip degildir.
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satist ise bankalar, aract kurumlar ve kamu ortaklig: idaresi baskanliginca belirle-
nen c¢esitli kamu kurumlari araciligiyla yapilmaktadir. Kopri, baraj, elektrik san-
tralt gibi altyapi yatirimlarina devlet bitcesi disinda gelir saglamak amaciyla ihrac
edilen gelir ortaklig1 senetleri, tizerinde “ortaklik” ibaresi olmasina ragmen degis-
ken faizli bir tahvil 6zelligi tasimaktadir. Ulkemizde gelir ortaklig1 senetlerinin ilk
ornegi 3 Aralik 1984 tarihinde satisa ¢ikarilan Bogazici Koprisu gelir ortakligi se-
netleridir. Onu Keban Baraji gelir ortakligi senetleri basta olmak tzere digerleri
takip etmistir.

Eurobond: Devlet ya da sirketlerin, kendi tlkeleri disinda kaynak saglamak
amaciyla, uluslararasi piyasalarda yabancit para birimleri Gizerinden satisa sunduk-
lart, genellikle uzun vadeli bor¢clanma aracidir. Bir tilkenin dis borclanmasinda kul-
landig1 araclardan birisi olan eurobondlar, genellikle euro ve dolar cinsinden ihrac
edilen uzun vadeli bor¢clanma araclarndir. Belli yonlerden hazine bonosu ve devlet
tahvillerine benzerdir. Ancak ayrildiklar: temel noktalar da bulunmaktadir. Orne-
gin hazine bonosu ve devlet tahvilleri i¢c borclanmaya yonelik olup devlet i¢c borg-
lanma senedi olarak bilinmektedir. Oysa eurobondlar dis bor¢clanma stattistindedir
ve satisa sunuldugu tlkenin para birimi disinda bir para birimi Gizerinden ihra¢ edi-
len belgelerdir. Ornegin Tiirkiye hazinesinin dolar cinsinden ihrag ettigi tahvillerin
Londra piyasasinda satilmasi bir eurobond islemidir.

Bir yatirim aract olarak bakildiginda birikimlerini yabanct para cinsinden de-
gerlendirmeyi tercih eden ve uzun vadeli yatirim yapmay1 distinen kisi ve kuru-
luslara yonelik araclardir. Bu araglarin fiyati hem ihrac¢ eden tilke veya kurulusun
mali ve ekonomik performanslarindan hem de uluslararasi finansal piyasalardaki
gelismelerden etkilenmektedir. Vadeleri genellikle 5-30 yil arasinda degisir. Bu
araclar ikincil piyasalarda da islem gormektedir. Bu yontiyle baktigimizda uzun
vadeli olarak ihra¢ edilmelerine karsin vade sonunu beklemeden likit hale getiri-
lebilmektedir. Eurobondlar yilda bir ya da iki kez sabit ya da degisken faiz getiri-
si olan araclardir.
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Finansal sistemin onemini aciklamak.
Ekonomik yasamda birikimlerin (tasarruflarin) ya-
tirimlara dontisme stirecinde etkinlik, genel ola-
rak o tlkedeki finansal sisteminin yapisina ve or-
gltlenmesine baglidir. Finansal sistem yatirimlar
icin fon gereksinimi duyanlara, fon fazlast olanlar-
dan fon akisini gerceklestirmektedir. Bu sayede
ekonomide yiiksek tretkenlik ve verimlilik gelis-
mektedir. Gelismis ve etkin calisan bir finansal
sistem, tasarruflarin etkin bir sekilde kullanimint
saglayarak tilke kalkinmasina katkida bulunur.

Finansal sistemin yapisini aciklamak.

Sistem, belli bir amaca yonelik bir araya gelmis
cesitli unsurlardan olusan bir biitiinti ifade etmek-
tedir. Finansal sistem ise bir ekonomide belirli ki-
si ve kurumlarin, piyasalarin, araclarin ve organi-
zasyonlarin, beraberce cesitli finansal fonksiyon-
lar1 yerine getirmek tizere, bir araya gelmeleri so-
nucunda olusan bir biitindiir. Finansal sistemin
fonksiyonlarini geregi gibi yerine getirebilmesi,
sistemi olusturan cesitli unsurlarin kendi aralarin-
daki etkilesim ve uyuma baglidir. Finansal siste-
min yapisint fon fazlasi olanlar, fon acigi olanlar,
finansal aracilar (kurumlar), finansal araclar ve
yasal-kurumsal diizenlenmeler gibi unsurlar olus-
turmaktadir.

Finasal piyasalarin tiirlerini listelemek.

Piyasa, arz edenlerle talep edenlerin bir araya
geldigi ve degisimin gerceklestigi yerdir. Finan-
sal piyasalar ise fon fazlast olanlar ile fon acigt
olanlarin karsilastigt ve fon degisiminin gercek-
lestigi piyasalar olarak tanimlanir. Sistem icinde
degisik finansal piyasalarin varligindan soz edi-
lebilir. Isleme konu olan fonlarin vadeleri acisin-
dan finansal piyasalar siniflandirdigimizda karsi-
miza para ve sermaye piyasalart ayrimi ¢ikmak-
tadir. Piyasada islem goren finansal araclarin pi-
yasaya cikis durumuna gore de finansal piyasala-
11 bir gruplamaya tabi tutabiliriz. Bu durumda fi-
nansal piyasalari birincil ve ikincil piyasalar ola-
rak ayiririz. Finansal piyasalarda alici ve saticila-
rin bir araya getirilmesi stirecinde, gerekli orga-
nizasyonun ve kurumsallasmanin mevcudiyeti
piyasa etkinligi acisindan onemlidir. Bu dogrul-
tuda finansal piyasalar, organize ve tezgah sti
piyasalar olarak ayrilmaktadir.

O

D
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Finansal aracilik tiivlerini listelemek.
Ekonomide fon akist finansal aracilar sayesinde
kolaylasip hizlanir. Dolayistyla finansal aracilik is-
levini yerine getiren finansal aracilar (finansal ku-
rumlar) bu yontemde oldukca 6nemlidir. Finansal
aractlarin olmadigi bir piyasada fon aktarim stire-
ci hem daha uzun bir zamani gerektirecek hem
de fonlarin aktarimi tam olarak gerceklesemeye-
cektir. Uygulamada finansal aracilik islevi goren
cesitli finansal aracilar bulunmaktadir. Ayni za-
manda finansal aracilar degisik sekil ve yontemle-
ri kullanarak fon aktarim islevlerini yerine getir-
mektedirler. Finasal sistem icinde aracilik para ya-
ratan finansal aracilar ve para yaratmayan finansal
aracilar olarak iki grup altinda toplanmaktadir.
Mevduat kabul eden finansal kuruluslar olarak da
bilinen para yaratan finansal aracilar; ticaret ban-
kalart, kredi birlikleri, katilim bankalart ve tasarruf
kredi birlikleri gibi kurumlardir.

Finansal aracihgin islevlerini aciklamak.
Finansal aracilar fonlarin aktarilmasi ve donustu-
rilmesi islevlerini yerine getirirken fon kullanan-
lara ve fon arz edenlere hizmet vermekte ve ay-
n1 zamanda ekonomide birtakim islevler yerine
getirmektedirler. Bu islevler; islem maliyetlerin-
den tasarruf saglama, asimetrik bilgi sorununun
¢oziimiine yardimci olma, ekonomide gomiile-
me egilimini azaltma, vade, miktar ve risk ayar-
lama olarak siralanmaktadir.

Finansal araglar: ayirt etmek.

Finansal araclar; fonlarn degisimi sirasinda sahip-
lik ve el degistirme olgusunu kanitlayan, fon akta-
rim kosullarint ortaya koyan, alacak veya mulkiyet
iliskilerini yansitan belgelerdir. Finansal sistemde
birbirinden farkli ¢zeliklere sahip cok sayida fi-
nansal ara¢ bulunmaktadir. Bunlar islem gordik-
leri piyasalara bagli olarak para piyasast araclari ve
sermaye piyasast araclari olarak genel bir siniflan-
dirmaya tabi tutulmaktadir. Kisa vadeli fonlarin de-
gisiminde kullanilan para piyasast araglari; hazine
bonolari, finansman bonolart, mevduat sertifikala-
11, repo, varliga dayali menkul kiymetler ve yatirim
fonu katilim belgeleri olarak siralanmaktadir. Orta
ve uzun vadeli fonlarin degisiminde kullanilan ser-
maye piyasast araclar ise hisse senetleri, tahviller,
kar-zarar ortakligi belgeleri, gelir ortakligi senetle-
ri ve eurobond olarak siralanmaktadur.
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Kendimizi Sinayalim

1. Finansal sistemin islevleri acisindan asagidakilerden
hangisi soylenemez?
a. Tasarruflarin yatirtmlara aktarilmasi
b. Fon a¢igi olanlarin ihtiyaclarinin karsilanmast
c. Ekonomide turetkenlik ve verimliligin gelistiril-
mesi
d. Fon arz edenlerin tesviki ve fon sunumuna ara-
cilik

e. Mal ve hizmet talebinin karsilanmasi

2. Genel anlamda bir sistem taniminda asagidakiler-
den hangisi gerekli degildir?

Bir amac¢ olmali

Cesitli unsurlar olmali

Unsurlararast iliskiler olmali

Bitiin unsurlar bir arada olmali

o0 T

Dagimik amaclar ve iliskisiz parcalardan olusmal

3. Asagidakilerden hangisi finansal sistemin temel
amacini ifade eder?

a. Cesitli finansal fonksiyonlart yerine getirmek
Tasarruflar gelistirmek
Yatirimlart artirmak

Bor¢ vermek

o a0 T

Finansal uyumu saglamak

4. Asagidakilerden hangisi finansal sistemin temel un-
surlarindan degildir?
a. Fon arz edenler
Finansal araclar
Fon talep edenler

Hazine

o an T

Finansal aracilar

5. Reel ve finansal piyasalarin ayrildiklar temel nokta
asagidakileden hangisidir?
a. Reel piyasalar hep mevcuttur.
Finansal piyasalar daha kapsayicidir.
Reel piyasalarda arz ve talep karsilasir.
Finansal piyasalar daha basittir.

o a0 T

Finansal piyasalarda degisime konu olan sey
fonlardir.

6. Asagidakilerden hangisi etkin isleyen finansal piya-
salarin ozelliklerinden degildir?

a. Zamaninda ve dogru bilgi saglama

b. Likitide saglama

c. Bankalarin sistemdeki etkinligi

d. Dusuk fon aktarim maliyetleri

e. Yeni bilgileri hizli bir sekilde yansitan fiyatlar

1. Asagidakilerden hangisi, 0zel sirketlerin kisa vadeli
fon ihtiyacini karsilayabilmek amact ile c¢ikarttiklart
bor¢lanma aracidir?

a. Ozel sektor tahvili
Mevduat sertifikasi
Hazine bonosu

Finansman bonosu

o a0 T

Gelir ortakligt senedi

8. Asagidakilerden hangisi para yaratan finansal araci-
lardandir?
a. Kalkinma ve yatirim bankalari
Ticaret bankalart
Sosyal glivenlik kurumlart

Yatirim fonlart ve ortakliklar

o a0 T

Finansma sirketleri

9. Asagidakilerden hangisi finansal aracilarin islevle-
rinden birisi degildir?
a. Islem maliyetlerinde tasarruf saglama
Asimetrik bilgi sorununun ¢ozimi

b

c. Gomiuleme egilimini azaltma
d. Yatinimcilart organize etme
e

Vade, miktar ve risk ayarlama

10. Hisse senetleri ile ilgili asagidaki ifadelerden hangi-
si yanlistir?

a. Anonim sirketlerdeki ortaklik hakkini belgeler.
Sermaye piyasast aracidir.
Menkul kiymettir.

Faiz getirisi saglar.

o a0 T

Tasviyeden pay alma hakk: saglar.
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Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.e  Ayrntl bilgi icin “Finansal Sistem ve Onemi”
konusuna bakiniz.

2. e Ayrnntli bilgi icin “Finansal Sistemin Yapist” ko-
nusuna bakiniz.

3.a  Aynntili bilgi icin “Finansal Sistemin Yapist” ko-
nusuna bakiniz.

4.d  Ayrintli bilgi icin “Finansal Sistemin Yapist” ko-
nusuna bakiniz.

5.e  Aynntli bilgi icin “Finansal Piyasalar ve Turleri”
konusuna bakiniz.

6. ¢ Ayrintili bilgi i¢cin “Finansal Piyasalar ve Tirleri”
konusuna bakiniz.

7.d  Ayrnuli bilgi icin “Finansal Araclar” konusuna
bakiniz.

8.b  Aynntli bilgi i¢cin “Finansal Aracilik ve Turleri”
konusuna bakiniz.

9.d  Ayrntli bilgi icin “Finansal Araciligin islevleri”
konusuna bakiniz.

10. d  Ayrintlt bilgi icin “Finansal Araclar” konusuna
bakiniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Finansal sistemin etkin calismamast durumunda, sistem
kendinden beklenilen islevleri geregi gibi yerine getir-
mez. Her seyden 6nce fon degisimi gerektigi kadar hiz-
It ve en az aktarim maliyeti ile gerceklesmez. Sistem
icinde taraflar arasindaki gtiven ortami olusmaz, bu du-
rumda gerekli fonlarin finansal piyasalara ve dolayisty-
la ekonominin isleyisine cekilmesi zorlasir. Ayrica sis-
tem yatirimlar icin gerekli kaynaklart (tasarruflary) yara-
tamayacagt icin “ekonomik biytime” ve “kalkinma” da
bu durumdan olumsuz etkilenecektir.

Sira Sizde 2

Sistem icindeki fon arz edenlerden biri hane halklaridur.
Buna gore gelirlerinden daha az harcama yapan ve bu
anlamda net tasarrulart olan bireyler, birikimlerini bas-
kalarinin kullanimima sunmak istediklerinde fon arz edi-
cidirler. Ornegin tasarruflarini gidip bir bankada actir-
dirdigt vadeli mevduat hesabina yatiran bir baba, bu
baglamda sisteme fon arz etmis olur ve fon arzedici

olarak kabul edilmelidir.

Sira Sizde 3

Menkul kiymetleri birincil piyasadan satin alan bir yati-
rimceinin, daha sonra bunlart diger yatirimcilara satmast
islemi ikincil piyasa islemidir. ikincil piyasadaki alim
satim islemi menkul kiymeti ihra¢ eden isletmeyi dog-
rudan etkilemez, yani bu islemden sirkete bir fon girisi
olmaz. Ancak, ikincil piyasada menkul kiymetin kolay-
ca el degistirebilmesi (devredilebilmesi), birincil piyasa
islemlerine olan talebi canli tutar. Ayrica ikincil piyasa-
da herhangi bir menkul kiymet icin olusan fiyatlar, iler-
leyen donemlerde ilgili isletmenin yeni ihraglari icin re-
ferans olusturmaktadir.

Sira Sizde 4

Ters secim, finansal islemden 6nce meydana gelen bir
asimetrik bilgi sorunudur. Ters secimi su Ornekle ortaya
koyabiliriz; eger bono ve ya tahvil yatrimcist (bor¢ ve-
ren), iyi kaliteli borclular ile kot kaliteli bor¢lulart ayira-
maz ise, borclularin ortalama kalitesini yansitan bir faiz
oranindan kredi verecektir. Sonug olarak iyi ve kaliteli fir-
malar, 6demeleri gerekenden daha yuiksek bir faiz 6de-
mek zorunda kalacaklardir. Dustik kaliteli firmalar ise
odemeleri gerekenden daha dustik bir faiz 6deyecekler-
dir. Bu durumda bazi ytiksek kaliteli firmalar piyasay:
terk edebilecekler ve piyasada sadece kott ve kalitesiz
olanlar kalacaktir. Ahlaki tehlike ise, finansal islem mey-
dana geldikten sonra ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi so-
runudur. Bor¢ verenler, bor¢ alanlarin yatirim projeleri-
nin kalitesini tam olarak bilemezler. Ayni zamanda bor¢
alanlar, bor¢ vereni zarara ugratabilecek faaliyetlerle ug-
rasma durtiistine sahip olabilirler. Bor¢ alan kendi gtic ve
prestijini artiran karsiz faaliyetlere de girisebilir. Ayni za-
manda bor¢ alanlar, projenin basarili olmast halinde sa-
dece kendilerinin yararlanabildigi, basarisizlik halinde ise
zarart borg verenin ylklendigi riskli projelere yatirim yap-
ma egiliminde olabilirler.

Sira Sizde 5

Gomiileme, ekonomik birimlerin birikimlerini korumak
icin geleneksel yontemleri kullanmast ve onlari bildikleri
ve gtivenli kabul ettikleri bir yerde tutmalaridir. Gomiile-
menin degisik nedenleri olabilir. Bunlardan biri ekono-
mik birimlerin finansal sistemi kullanma konusundaki is-
teksizlikleri ve bilgisizlikleridir. Digeri birikim sahipleri-
nin ilgisini ¢cekebilecek tirde finansal ara¢c olmamasidir.
Bir baskasi finansal sistem icindeki finansal aract (kurum)
cesitliginin az olmasidir. Bir baska neden ise icinde yasa-
nilan toplumun gelenek, dinsel ve ahlaki normlaridir.
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PARA TEOR:ISi

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;

@ Paranin olmadigt bir ekonomide yasanan etkinsizliklerin nedenlerini acikla-
yabilecek,

@ Paranin bir ekonomik yapz icerisinde yerine getirdigi islevlerin sagladig: ka-
zanimlart analiz edebilecek,

@ Odemeler sisteminin énemini ve paranin tarihsel siire¢ icerisinde gecirdigi
degisimi aciklayabilecek,

@ Ulkemizde para arzinin nasil 6lciildiigiinii tanimlayabilecek bilgi ve becerile-
ri kazanacaklardir.

e Para e [tibari Para
e Takas e Elektronik Para
e Likidite e Para Arz1

e Mal Para




PARANIN TANIMI

iktisatcilar parayr “satin alinan mal ve hizmetlerin bedelinin kars: tarafa aktarilma-
sinda ya da borc¢larin geri 6denmesinde genel kabul goren her sey” olarak tanim-
lamaktadirlar. Genel olarak nakit olarak da nitelendirebilecegimiz banknot ve ma-
deni paralar bu tanima uymaktadir ve para kapsaminda degerlendirilebilecek var-
liklardan sadece birini temsil etmektedirler. Para hakkinda konusuldugu zaman
cogu insan cebimizdeki nakitten bahsetmektedir. Ornegin yanimiza yaklasip “ya
parant ya da canini” diyen bir hirsiza “Para olarak tam da neyi kastetmistiniz?” di-
ye sormak yerine clizdanimizda bulunan nakit miktarinin tamamint veririz.

Buna karsilik paray:t sadece madeni para ve banknottan olusan nakit olarak ta-
nimlamak iktisadi olarak paray:r hak ettiginden daha dar bir ¢erceve icine sikistir-
mak anlamina gelmektedir. Ornegin vadesiz mevduatlar da nakde son derece hiz-
It bir sekilde dontiserek mal ve hizmetlerin bedelinin karsi tarafa aktarilmasinda ve
borc¢larin geri 6denmesinde kullanilabilir.

Para nedir? sorusuna cevap vermeden Once giinliik konusma dilinde siklikla
paranin esanlamlist olarak kullandigimiz “gelir” ve “servet” kavramlartyla “para”
arasindaki farkliliklart aciklamak faydali olacaktir. Aylik olarak yayimlanan bir eko-
nomik dergisinin her sene acikladig, Tzirkiye'nin en zenginleri listesinde yer alan
bir kisi hakkinda konusurken o kisinin cok parasi oldugunu soyleriz. Aslinda, bu-
rada kastettigimiz o kisinin cebinde veya evinde ¢ok fazla kdgit parasinin oldugu
degildir. Bunun yerine o kisinin hisse senedi bono, gayri menkuller gibi bircok de-
gerli varliga sahip oldugu ifade edilmeye calisiliyordur. Para, siraladigimiz diger
varliklar gibi servetin bir parcasidir. Ancak “servet” kelimesi sadece para ile acik-
lanamaz, aynt zamanda tahviller hisse senetleri gayrt menkuller gibi diger pek cok
varlik da serveti tanimt kapsamina girer.

Benzer bir sekilde bir kisinin yiiksek bir gelir diizeyine sahip oldugunu ifade
etmek i¢in o kisinin ¢ok para kazandigint sdyleriz. Aslinda gelir; o kisinin belirli bir
zaman diliminde elde ettigi kazanclar ifade etmektedir ve tanimi geregi akim de-
giskendir. Buna karsilik para; bir stok degiskendir ve zamanin belirli bir nokta-
sinda gecerli olan tutart gostermektedir. Yani ekonomik birimlerin genel olarak ge-
lir ve servetlerinden daha az dizeyde paraya sahip olduklarini soyleyebiliriz.

Gortldiugh gibi para kelimesinin tanimi yapmak kolay degildir. Bu sebeple ik-
tisat¢ilar paranin bir ekonomide yerine getirdigi islevleri siralayarak bu islevleri ye-
rine getiren her varligt para tanimt kapsaminda kabul etme egilimindedirler.

Para: Satin alinan mal ve
hizmetlerin bedelinin karsi
tarafa aktarilmasinda ya da
borclarin geri 6denmesinde
genel kabul géren her seydir.

Servet: Kisinin belli bir ana
kadar birikmis varliklarinin
0 anki toplam degeridir.

Stok Degisken: Belirli bir
zaman noktasinda dlciilen
ve 0 an var olan biykligi
gbsteren bir degiskendir.

Akim Degisken: Bir zaman
araligi icerisinde
dlciilmektedir.
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Takas Ekonomisi: Malin

malla degisimine dayanan,

degisim araci olarak
paranin kullaniimadigi
ekonomidir.

Paranin bir ekonomide yerine getirdigi islevleri daha iyi anlamak icin oncelik-
le paranin olmadigi ve mal ve hizmetlerin, dogrudan diger mal ve hizmetler ile
degistirildigi bir ekonomiyi yani takas ekonomisinin isleyisini ele almak faydali
olacaktir.

Takas Ekonomisi

Ekonomik birimler “para” olmadan da faaliyetlerini yiritmeye devam edebilir.
Para olmayan bir ekonomide bireyler trettikleri mal ve hizmetleri, baska mal ve
hizmetlerle dogrudan degistireceklerdir. Bu tir bir alisverise “takas” denilmekte-
dir. Ornegin takas ekonomisi kosullarinda, yetistirdigi bugdaymn ogiitilmesini is-
teyen ciftci, 6gtitme hizmetini kendisine sunan degirmen sahibine 6demeyi bug-
dayinin belirli bir kismini vererek yapacaktir. Degirmen sahibi ise bugday ile ek-
mek yapacak ve bu ekmegi vererek siit veya ihtiyact olan baska bir mali satin ala-
caktr. Ilke olarak takas ekonomisi kosullarinda ekonomik bireyler mal ve hizmet-
lerini degis tokus ederek butiin ihtiyaclarini karsilayabileceklerdir. Uygulamada
ise takas ekonomisinin etkin islemedigi gortlmustir.

Takas ekonomisinin etkin bir sekilde islememesinin ardindan dort temel sebep
yer almaktadir. Birincisi, alict veya satici ticareti gerceklestirecegi ticaret ortagini
bulmak icin zaman ve c¢aba harcayacakur. Ornegimizdeki degirmen sahibi st al-
mak icin ekmek vermeye veya bugday ogtitmeye hazirdir. Ancak degirmen sahi-
binin ekmek almak isteyen veya bugday 6gtitmek isteyen bir stit Gireticisi bulmast
gerekmektedir. Yani takas ekonomisinde alisverise konu olan taraflarin her biri
karst tarafin takasa sunmaya hazir oldugu mali almak istemelidir. Bu durum “ihti-
yaclarin karsilikli cakismasi” olarak isimlendirilmektedir. Mal ve hizmetlerin degis-
tirilmesi igin ticaret ortagi ararken harcanan zaman ve cabaya “islem maliyeti”
denilmektedir. Takasa dayali bir ekonomide islem maliyeti oldukca ytiksektir.

Takas ekonomisi kosullarinda yasanan etkinsizligin ikinci kaynagi ise her bir
malin bircok fiyati olmasindan kaynaklanmaktadir. Takas ekonomisi kosullari al-
tinda mal ve hizmetlerin fiyatlart diger mal ve hizmetler cinsinden belirlenecektir.
Takas ekonomisinin gecerli oldugu bir ekonomide 1 inegi 3 koyunla, 1 ekmegi ya-
rim litre sttle, 1 kilo elmay1 3/4 kilo portakalla degistirebiliriz. Peki bu ekonomide
inegin, koyunun, ekmegin veya portakalin fiyati nedir? Bu sorunun cevabu, her bir
malin pek cok farkl: fiyati oldugu seklindedir. Bir baska ifadeyle her bir malin ta-
kasa girecegi mallarin her biri icin ayr bir fiyati olacaktir. Ornegin bir inegin ko-
yun cinsinden bir fiyat1 olacag: gibi, portakal cinsinden baska bir fiyati olacaktir.
Sadece 100 malin oldugu bir takas ekonomisinde 4950 fiyat olacaktir. Ancak 10,000
malin oldugu bir takas ekonomisinde 49,950,000 fiyata ihtiyacimiz olacaktir. Bura-
da kullandigimiz formiil, kombinasyon formiliiniin aynisidir. N ekonomide var
olan mallarin sayisi olmak tizere, gereksinim duyulan fiyat sayisi asagidaki formuil-
le hesaplanir;

N(N-1)
2

Takas ekonomisinin etkin islememesinin ticlincti sebebi fiyatlarin standartlasti-
rilmasinin mimkin olmamasindan kaynaklanmistir. Biitiin inekler ve koyunlar
birbirinin aynist degildir. Bir inegin fiyatint koyun cinsinden ifade ederken sadece
koyun sayisini belirlememiz yeterli olmayacak, ayni zamanda koyunlarin 6zellik-
lerini de vurgulamamiz gerekecektir. Zaten N(N-1)/2 kadar ¢cok sayida fiyatla ug-
rasmak zorunda kaldigimiz bir ekonomide, bir de fiyatlarin her birini kendi iceri-
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sinde ozelliklerine gore belirlemek, islemleri daha da zorlastiracaktir. Son olarak
takas ekonomisi kosullari altinda, servet birikimi saglamanin ne kadar zor olacagi-
nt distinelim. Paranin olmadigt boyle bir ekonomide servetini biriktirmek isteyen-
lerin mal depolamasi gerekecektir.

PARANIN iSLEVLERI
Paranin olmadigi bir ekonominin isleyisini gordiikten sonra, simdi de paranin var-
ligiyla ekonomiye sagladigi faydalari aciklamaya calisacagiz. Paranin bir ekonomi-
de yerine getirdigi tic temel islev su sekilde siralanabilir:

e Degisim aract olma

e Hesap birimi olma

e Deger muhafaza aract olma

Para cebimizdeki kagit para ve bozuk parayla sinirlandirilmis bir varlik degil-
dir. Yukarida siraladigimiz bu tg islevi yerine getiren herhangi bir nesne para ola-
rak kabul edilir.

Degisim Araci Olma
Paranin bir ekonomide yerine getirdigi temel islevlerinden birincisi mal ve hizmet-
lerin bedellerinin 6denmesinde kullanilmasidir. Gtiniimiiz ekonomilerinde piyasa-
larda gerceklestirilen islemlerin tamaminda nakit ve ¢ek bicimindeki para degisim
aract olarak kullanidmaktadir. Ornegin bir muhasebeci defter kayitlarin: tuttugu sir-
kete sundugu hizmetler karsiliginda tcretini para olarak almaktadir. Muhasebeci
hizmetleri karsiligt sirketten kazandig: bu parayla kendisinin ve ailesinin ihtiyacla-
rint karsilamak icin mal ve hizmet satin almaktadir. Bu streci farklt bir bakis acisi
ile muhasebecilik hizmetlerinin yiyecek, giyecek, gida ve diger mal ve hizmetlerle
takasi seklinde yorumlayabiliriz. Ancak takas ekonomisi kosullarindan farkli ola-
rak mal ve hizmetler dogrudan birbirleriyle takas edilmemekte, onun yerine degi-
sim stirecinde devreye para girmektedir. Para burada degisim aract olma fonksiyo-
nunu yerine getirmekte ve boylelikle mal ve hizmetlerin el degistiriimesinde har-
canan zamant en aza indirerek etkinligi arttirmaktadir. Bu sayede, para insanlarin
en iyi yaptiklart iste uzmanlasmalarint ve isbolimi saglayarak ekonominin daha
etkin calismasini olanakli kilmaktadir.

Bir nesnenin degisim araci olarak kullanilabilmesi icin tasimasi gereken belli
ozellikler vardir:

e Standart olmalidir,

e Genel kabul gortyor olmalidir

e Bolunebilir olmalidir

e Tasimasi kolay olmalidir

e Dayanikli olmalidir,

e Kolay taklit edilememelidir.

Hesap Birimi Olma

Paranin Gstlendigi ikinci islev, hesap birimi olmasidir. Bu islev, paranin ekonomi-
deki degerleri 6l¢mesini saglamaktadir. Boyumuzu metre, kilomuzu kilogram ile
oletigtimiiz gibi fiyatlar, tcretleri, refah diizeyimizi para ile 6l¢eriz. Paranin bu is-
levi sayesinde ekonomide var olan mal ve hizmetlerin tamaminin degisim araci
cinsinden (6rnegin lira) ifade edilen tek bir fiyati vardir. Paranin olmadig: takas
ekonomisi kosullarini aciklarken etkinsizligin ikinci kaynagi olarak her bir malin
bircok fiyati olmasi olgusunu vurgulamistik. Ekonomide, hesap birimi olma islevi-

Degisim Araci Olma: Mal ve
hizmetler satin alimlarinda
genel olarak kabul géren
nesnedir.

Paranin Hesap Birimi Olma:
islevi sayesinde mal ve
hizmetlerin degerinin tek bir
olci birimiyle ifadesi
saglanir.
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Deger Muhafaza Araci
0Ima: Isleviyle para zaman
icerisinde satin alma
giiciiniin elde tutulmasini
saglar.

Likidite: Herhangi bir
varligin degisim aracina
doniisebilme hizi olarak
tanimlanir.

ni yerine getiren bir varligin olmamast durumunda mal ve hizmetlerin fiyatlar di-
ger mal ve hizmetler cinsinden belirlenecektir. Bu durumun yarattigi etkinsizligi
ortadan kaldirmak icin paray1 devreye sokmak ve ekonomideki tiim mallarin fiyat-
larin1 tek bir para birimi ile ifade etmek yeterli olacaktir. Hesap birimi olma islevi
ayni zamanda bor¢larin degerlenmesi ve muhasebe hesaplarinin tutulmasinda da
buytik yarar saglamaktadir.

Deger Muhafaza Araci Olma

Paranin degisim aract olarak kullanilmasi icin ayni zamanda deger muhafaza araci
olmasi da gerekmektedir. Yani eger parayt degisim araci olarak d¢demelerimizde
kullanmak istiyorsak paranin bugiinden yarina degerini korumasi gerekmektedir.
Paranin deger muhafaza araci olmasi, geliri elde ettigimiz an ile harcadigimiz za-
man arasinda paranin satin alma giicini korumast anlamina gelmektedir. Paray1
harcamadigimiz siirece, elimizde bulunan para miktari kadar bir satin alma giicti-
nti elimizde harcamaya hazir bulunduruyoruz demektir. Buna karsilik ekonomide-
ki fiyatlarin hizla arttgr enflasyonist bir ortamda, elimizde bulunan sabit para mik-
tart ile satin alabilecegimiz mal ve hizmetlerin miktart azalacaktir. Bu durumda pa-
ranin satin alma giicti azalacak ve para deger muhafaza aract olma islevini yerine
getirememeye baslayacaktir.

Kuskusuz ki deger muhafaza araci olarak kullanilan tek ara¢ para degildir. Tah-
viller, hisse senetleri, gayrimenkuller gibi bircok farkli varlik deger muhafaza ama-
cryla kullanilabilir. Bunun yani sira tahvil, hisse senedi gibi finansal varliklarin de-
ger muhafazanin yaninda paraya karst 6nemli bir Gsttinltikleri vardir. Bu varliklar
deger muhafaza araci islevini yerine getirdikleri gibi, faiz getirisi ve fiyatlarinin
ylkselmesi gibi cesitli getiri olanaklari da sunmaktadir.

Bu kadar farkli deger muhafaza aracit arasinda ekonomik birimlerin parayi de-
ger muhafaza aract olarak kullanmaya devam etmelerinin en énemli sebebi likidi-
tedir. Likidite, bir varligin bir degisim aracina donustiriilmesindeki nispi kolaylik
ve surat olarak tanimlanir. Bir finansal varligin diisik maliyetle ve hizli bicimde de-
gisim aracina cevrilebilir olmasi, likiditesinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.
Paranin kendisi dogrudan degisim araci olarak kullanilmaktadir ve bu 6zelligi sa-
yesinde en likit varlik olarak bilinmektedir. Finansal varlik talebini etkileyen temel
unsurlardan biri “likidite”dir. Hisse senedi mi yoksa bir gayrimenkul yatirimi mi
daha yuiksek likiditeye sahip diye distindtigiimiizde hisse senedinin likiditesinin
daha ytiksek oldugu kacinilmazdir. Clinkii hisse senetleri sermaye piyasast iceri-
sinde cok duistik bir maliyetle hizli bicimde paraya cevrilebilmektedir. Yani, bir fi-
nansal varhigin talebini ilgili varligin likiditesi etkiler ve likiditesi ylksek bir varli-
gin talebi de ytiksek olur.

SIRA SiZDE’7‘
=

Paranin islevlerini yerine getiren herhangi bir nesne para olarak kabul edilir. Son giinler-
de tartisilan bir konu kredi kartlarinin para olarak kabul edilip edilemeyecegidir. Bu ko-
nuda sizin diisiinceniz nedir?

ODEMELER SISTEMIiNIN GELISIMi

Bir ekonomide alisveris islemlerinin yurttilme yontemine “6demeler sistemi” de-
nilmektedir. Tarih boyunca, farkli cografyalarda pek cok farkli nesne degisim ara-
ct olarak islev gorerek para olarak kabul edilmistir. Ornegin Cin’de bir dénem de-
gisim aract olarak “ipek” kullanilirken Kuzey Amerika’da “deniz kabuklar1”, Afri-
ka’'da “deniz salyangozu kabuklari”, eski Mezopotamya’da ise “tahil” bu islevi gor-
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mustiir. Zaman icerisinde bu ilkel para bicimlerinin yerini altin ve giimis gibi de-
gerli madenlerin aldigi gortilmektedir. Degerli metallerin dayanikli, tasmabilir ve
herkesce kolay tanmabilmesi gibi ¢zelliklere sahip olmalari nedeniyle alisverisler-
de degisim araci olarak kullanimi genel olarak kabul gormustiir. Ardindan, made-
ni paranin maliyetinin daha distk olmasi ve degerinin daha kolay anlasilabilmesi
gibi nedenlerle degerli madenlerin yerini aldigi, madeni para sonrasinda kagit pa-
ranin son derece duslk bir maliyetle tretilmesi ve tasimada cok buiyiik kolayliklar
getirmesi nedeniyle ortaya ciktigi gozlenmektedir. Buna paralel olarak ceklerin,
elektronik fon transferlerinin, kredi kartlarinin ortaya ¢ikmasinda yine ihtiyaclarin
rol oynadig: soylenebilir. Paranin ve 6demeler sisteminin tarih icerisinde gecirdigi
degisimlere yakindan bakmak, paranin islevlerini daha iyi anlamamiza yardimci
olacaktr.

Mal Para

Mal para, ekonomik birimlerin tamami tarafindan degerli kabul edilen bir varligin
degisim aracit olarak islev gérmeye baslamasidir. 1k caglardan baslayarak birkag
ylzyil 6ncesine kadar, mal para bir degisim araci olarak islev gormiisttir. Mal para
olarak en yaygin olarak kullanilan iki maden, altin ve giimiis olarak belirtilebilir.
Dayanikli olmalart ve herkesce kolay taninabilmesi ile bilinen bu iki kiymetli ma-
den ¢ok eski zamanlardan bu yana mucevher (kuyum) yapiminda kullanilmakta-
dir. Mal para olarak kullanidan varliklarin en 6nemli 6zelligi, bu varliklarin kendi-
liginden yiiksek bir degere sahip olmalaridir. Ornegin yanimizda tastyabilecegimiz
kadar kiiciik miktarda altin ile cok miktarda mal ve hizmet satin alabiliriz. 11k bas-
larda kiymetli madenler dogrudan kullanilirken zaman icerisinde madeni paralar
ve kiymetli madenlere dayali kagit paralar kullanilmustir.

Madeni Para: Tarihte ilk madeni paranin M.O. 100li yillarda Cin’de ve M.O.
700’ yillarda Yunanistan’da kullanildigi bilinmektedir. Yonetimler kiymetli ma-
denlere dayanan madeni paralart standart bir agirlik ve saflik diizeyinde tiretmeye
baslamislardir. Bu sayede yapilan her alisveriste insanlarin madeni paralari tartma
ve paranin icerigini inceleme ihtiyaci ortadan kalkmistir.

Eski zamanlarda devletler bastiklari madeni paralarin tanmabilmesi icin kendi
6zel miihiirlerini paralarda kullanmaktaydi. Ornegin Atina sehir devletinde piyasa-
ya suriilen glimiis madeni paralarin 6n ylizi tanrica Athena’nin silueti, arka yizi
ise bir baykus portresi ile miithtirlenmekteydi. Makedonya Krali Buyiik Iskender
(M.O. 356-323) imparatorlugunun piyasaya siirdiigii biitiin paralarin tizerinde ken-
di portresinin olmasini istemistir. Politik liderlerin resimlerinin yer aldig: paralarin
basimi gelenegi boylece baslamustir.

Kagit Paranin Temelleri: Kagit para ilk olarak 11. ytizyilda Cin’de, ardindan
16. ve 18. ylzyillar arasinda Avrupa’da kullanilmustir. Kagit paranin ilk ortaya c¢iki-
s1, bankalarda bulunan altin veya giimis karsiligi alinan makbuzlarin bir degisim
aract olarak kullanilmasidir. Gimus ve altn paralar kullanirken ve elden ele dola-
sirken asinmakta ve deger kaybetmekteydi. Ayni zamanda, gtimus ve altin parala-
rin agir olmalart nedeniyle bir yerden baska bir yere nakliyesi cok zordu. Bu du-
rumu engellemek isteyen bazi esnaflar altin karsiligi senetler vermeye baslamislar-
dir. Kullanicilar bu senetleri zamanla para gibi kullanmaya baslamislardir. Baslar-
da 6zel bankerler ve bankalar tarafindan cikartilan kagit paralart zaman icerisinde
devletler basmaya baslamistir. Insanlar madeni para tasimaktan daha rahat oldugu
icin kagit paralart tasimay tercih etmislerdir. Bu stirecte kasalardaki altin miktar
ile dolasimdaki kagit para miktart esittir ve kagit para bu sekilde istenildigi zaman

Mal para: Degisim araci
olarak kullanilan altin,
glimis, bakir, tuz, biber,
biiyiik taslar, deniz
kabuklari gibi mallardir.
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Degerli madenlerin aksine
mal olarak bir degeri
bulunmayan, ancak mal ve
hizmetlerin satin
alinmasinda bir deger ifade
eden nesnelere itibari para
denilmektedir.

altina cevrilebilmekteydi. Bu acidan ilk kagit paralar da mal paranin bir ¢esidi ola-
rak kabul edilebilir.

itibari Para

Modern ekonomilerde merkez bankalart degeri tamamuyla itibari olan kagit para-
lar basmaktadir. Deger madenlerin aksine mal olarak bir degeri bulunmayan, an-
cak mal ve hizmetlerin satin alinmasinda bir deger ifade eden nesnelere itibari
para denilmektedir. Giniimtizde degisim aract olarak kullandigimiz ve merkez
bankasi tarafindan basilan kagit paralarin mal olarak bir degeri yoktur. Ancak tize-
rimizde tasidigimiz bu kagitlar, mal ve hizmet satin aliminda tzerlerinde yazan
miktar kadar deger tasimaktadir. itibari paranmn alun veya giimus karsiligi bir de-
geri bulunmamaktadir. Bu kagit parcalarinin degisim aract olarak kullanilabilmesi-
nin tek sebebi, devletin bu kagitlart yasal ddeme aract olarak ilan etmesi ve o l-
kenin vatandaslarinin bunu kabul etmeleridir.

Kagit para kullaniminda genel olarak yasanilan iki sikinti; bu paralarin ¢calinma-
sinin kolay olmasi ve biiylik miktarda paranin tasinmasinin zor olmasi olarak be-
lirtilebilir. Bu sorunlara ¢c6ziim yaratabilmek amaciyla ¢demeler siteminde gercek-
lesen bir sonraki gelisme, bankalarda vadesiz mevduat hesaplart bulunanlarin 6de-
melerinde ¢ek kullanmaya baslamasi olmustur.

Cek

Cek, bankanizdaki paranizin tamaminin veya bir bolimiiniin banka tarafindan leh-
tar veya hamil olarak isimlendirilen kars: tarafa 6denmesini emreden kiymetli bir
evraktir. Cek kullanimi sayesinde yanimmizda buylik miktarlarda para tasimak zo-
runda kalmadan islemler yapabiliriz. Cek kullanimi paranin nakledilmesi stirecin-
de karsilasilan zorluklari azaltip islem maliyetini distrerek 6demeler sisteminin et-
kinliginin artmasinda énemli rol oynamustir.

Ancak ¢ekle 6deme sisteminin getirdigi bir takim sorunlar da bulunmaktadir.
Cekle yapilan 6demelerin nakde cevrilebilmesi icin, bankaya gidilmesi gerekliligi
cekle yapilan islemlerin maliyetini yiikseltebilmektedir. Buna ek olarak ¢cek kulla-
nimi taraflarin karsilikli gtiveninin ytiksek olmasini gerektirmektedir. Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi verilerine gore sadece 2011 yilinda karsiliksiz ¢ek sayist
595 bin adet olmustur. Ceklerin karsiliksiz ¢ikma ihtimalini ortadan kaldirmak icin
ekonomik birimler farklt 6deme aract arayist icine girmislerdir.

Elektronik Odemeler ve E-Para
Bir bankada hesap acarak 6demelerin bu banka tizerinden gerceklestirildigi ya da
odemelerde esas itibariyla ¢cekin kullanildigi 6deme sistemlerinin bankacilik sek-
tort acisindan sorunlar yarattigr gorilmustiir. Bu sistemlerde 6demeleri gercek-
lestirecek bankalar cok sayida kidgit belge inceleme yuki altina girmislerdir. Bu
yuk, ozellikle ¢ekle 6deme s6z konusu oldugunda daha da artmustir. Ayrica ban-
kalarin personel ve sube giderlerinde de buytk artislarin oldugu ve personel gi-
derlerinin, banka isletmelerinin tim giderlerinin, %70-80’ini olusturmaya basladi-
g1 goralmustir

Bu stirecte, iletisim teknolojilerindeki gelismeler ve internet kullaniminin giin
gectikce daha cok yayginlasmast ile birlikte 6demeler sistemi daha iyi organize ol-
maya baslamistir. Teknolojik ilerlemelere bagli olarak 6édemeler sisteminde ger-
ceklesen bu yenilik ve gelismelerde stiphesiz bankacilik sektorti onemli bir rol oy-
namistir. Bankacilik faaliyetlerinin elektronik ortamda yapilabilmesi icin pek cok
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yatirim yapilmistir. Elektronik bankaciligin gelismesinde atilan en 6nemli adimlar-
dan biri otomatik vezne makineleri (automatic teller machine-ATM)’lerin ortaya
ctkmasi olmustur. Baslangicta, banka miuisterilerinin, banka veznesine gitmeden
nakit cekebilmelerini saglamak tizere kurulmus olan bu sistem, ginimiizde baska
bir hesaba para transfer etme, para yatirma, hesap ile ilgili bilgi vermek ve hatta
kredi basvurusunda bulunmak gibi pek cok farkli islevi de yerine getirmektedir.
Bu sekilde 1983’ten itibaren kullanima giren otomatik vezne makineleri (ATM),
bankacilik islemlerinde maliyetlerin buiytik 6lctide diismesine neden olmustur

Odemeler sisteminin etkinligini arttiran bir bagka énemli yenilik, elektronik fon
transferidir (EFT). Elektronik fon transferi, bilgisayar baglantili sistemler tizerinden
yapilan hizli para transferleri olarak tanimlanabilir. Satis noktalarinda yapilan 6de-
melerde bir kart araciligiyla calisan terminallerden, misterilerin kendi banka hesap-
larindan, saticinin banka hesabina para aktarilmast fikri, elektronik fon transferinin
temelini olusturur. Debit kart veya diger elektronik kartlarin kullanimi transfer isle-
minin 6nemli bir unsurudur. Alisverisin hemen sonunda kasiyerde bulunan pos ci-
hazi sayesinde kartin gecerliligi ve musterinin 6demeyi yapmaya yeterli bakiyesinin
bulunup bulunmadigi aninda kontrol edilir. Gortldigu gibi elektronik fon transferi
sayesinde debit, ATM ve diger elektronik kartlar ¢cek gibi kullanilabilmekte ve siste-
min sagladigi aninda kontrol imkant sayesinde ¢ek kullaniminin olmazsa olmazla-
rindan olan karsilikli gliven iligkisi gerekliligi ortadan kalkmaktadir. Bu sistem nakit
olmaksizin alisveris yapabilme olanagini arttiran etkin bir yontemdir.

Plastik kartlarin gelisiminin en son basamag akilli kartlar (smart card) ve elek-
tronik para kullanimudir. Elektronik para, mikrogcipine belli miktarlarda kredinin,
ATM’lerden veya POS’lardan ylklenebildigi akilli kartlardir. Bu sistem kapsaminda
kendi adimiza kayitli ve bazen tizerinde fotografimizin bulundugu bir kartimiz var-
dir. Bu karta 6nceden para yiikleyip elimizde hazir bir fon olarak bulundurabiliriz.
Elektronik para kullaniminda devreye bankanin girmesi zorunlu degildir. Tama-
miyla bankalarin olmadigi bir yapida da elektronik para sistemi isleyebilir.

Debit Kart: Sekil ve ebat
bakimindan kredi kartiyla
ayni fakat alisveris tutarinin
kredili olarak 6demek yerine
dogrudan sahibinin
hesabindan diisiiren kart
cesididir.

Elektronik ddemeler ve e-para ile ilgili daha genis bilgi icin, Gorkem Ketenci’nin, T.C.
Merkez Bankasina sundugu “Finansal Yeniliklerin Banknot Kullanimina Etkileri” isimli
uzmanlik tezine bu adresten ulasabilirsiniz. “http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK-
CE/tezler/gorkemketenci.pdf’

ULUSAL PARA KULLANIMININ ALTERNATIFLERI

Merkez bankalarinin ihra¢ edip piyasaya strdtugi “itibari paralar” bircok tilkede
ulusal para birimi olarak islevlerini yerine getirmektedir. Ancak ozellikle yiiksek ve
kronik enflasyon donemlerinde ulusal paranin basta “deger muhafaza aract olma”
islevi olmak tzere islevlerini yerine getiremedigi 6rnekler de vardir. Ulusal para-
nin kullanilmasina son verildigi bir diger 6rnek ise Avrupa Birliginde yer alan tl-
kelerin ekonomik birlik olusturmak icin yerli para birimi yerine ortak bir para bi-
rimi kullanmaya baslamalaridir. Bu baslik altinda ulusal para kullanimin (¢ alter-
natifi tizerinde durulacaktir.

Dolarizasyon

En basit tanimiyla bir tilkenin kendi ulusal para birimi disinda baska bir yabanci pa-
ra birimini ulusal piyasalarinda kullanmasidir. Genellikle bu yabanci para birimi
ABD dolart olmustur. Bu sebeple bu olgu dolarizasyon olarak adlandirilmaktadir.
Ancak dolarizasyon sadece ABD dolart icin gecerli degildir, herhangi bir yabanci pa-
ra biriminin ulusal para birimi yerine kullanilmast dolarizasyon olarak kabul edilir.

Ia I INTERNET ’

Dolarizasyon: Bir iilkede
yasayanlarin baska bir ilke
parasini degisim araci ve
hesap birimi olarak
kullanmasidir.
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Parasal Birlik: iki ya da
daha fazla iilkenin ayni para
birimini kullanmasidir.

Dolarizasyon hitkiimetler kanaliyla gerceklesebilecegi gibi, ekonomik birimler
hiikiimet kararlarindan bagimsiz olarak yerli para yerine yabanci para kullanmaya
baslayabilirler. Dolarizasyonun yasanmasinda etkili olan en énemli faktor ytiksek
enflasyon rakamlart ve bunun sonucunda yerli paranin stirekli ve hizli bir sekilde
deger kaybetmesidir. Boyle bir ekonomide, tiiketicilerin ve firmalarin ulusal para-
ya duyduklart gtiven asinacak ve ekonomide degisim aracit ve deger biriktirme ara-
c1 olarak tutulmaya baslayan yabanci para miktart hizla artacaktir.

Yiiksek ve kronik enflasyonla miicadelelerinde basarisiz olan ve paralarindaki de-
ger kayiplarini engelleyemeyen hiikiimetlerin para basmayt biraktigt ve resmi olarak
dolarizasyonu tercih ettigi érnekler de vardir. Ornegin Ekvator 2000 yilindan bu yana,
Zimbabve ise 2009 yilindan bu yana resmi olarak Amerikan dolart kullanmaktadir.

Para Kurulu

Ulusal paranin degerini secilen yabanci para biriminin degerine sabitleyerek para
yaratan bir parasal kurulustur. Para kurulunun en belirgin 6zelligi, merkez banka-
sinin doviz rezervi kadar sisteme yerli para arz etmesidir. Her ne kadar ulusal para
kullanilmaya devam edilse de, ulusal paranin degeri tamamiyla yabanct bir para bi-
rimine endekslenmistir. Bu sistemde merkez bankasi fonksiyonlarini kaybetmekte-
dir. Merkez bankasi ancak doviz rezervindeki artis kadar yerli para basip piyasaya
strebilecektir. Para kurulu uygulamasi baslatilirken iki yontem kullanilmaktadir.
Birincisi, tilke merkez bankast para kurulu haline donustirilmektedir. Ge¢mis l-
ke deneyimleri incelendiginde genel olarak merkez bankasinin para basma disin-
daki gorevlerinin diger kurumlara ve bankalara dagitildigi gozlenmektedir. Bu du-
rumda merkez bankasi diger sorumluluklarint birakip para kurulu olarak faaliyete
baslayacaktir. ikincisi, merkez bankasindan bagimsiz bir para kurulu olusturulur ve
merkez bankast para basma yetkisini bu kurula devreder.

Odemeler sisteminin gelisimi bashg: altinda inceledigimiz mal paraya giinii-
miizde en yakin olan kavram para kuruludur. Bu sistemde, uluslararasi piyasalar-
da islem goren istikrarli bir para birimi ¢apa olarak secilir ve ulusal para birimi bu
yabanct para birimine sabitlenir. Ornegin 1991 ile 2001 yillart arasinda Arjantin’de
bir para kurulu olusturulmus ve 10 yillik bu stire boyunca ulusal para birimi rezerv
para birimine birebir oraninda esitlenerek 1 peso esittir 1 dolar esitliginden islem
gormustiir. Mal para ile arasindaki tek fark, paranin bir kiymetli madenler gibi bir
mala degil de baska bir itibari para birimine sabitlenmesidir.

Dolarizasyon uygulamasinda oldugu gibi para kurulu uygulamasinin da temel
amact enflasyonist stirecin sonunda ulusal paranin degerinde meydana gelen asin-
ma ile miicadele etmektir. Yalniz dolarizasyon uygulamasinda baska tilkenin para
birimi, o tlkenin resmi para birimi haline gelirken para kurulunda o tlkenin para-
sinin degeri sadece yabanct paraya sabitlenmektedir.

Parasal Birlik

Parasal birlik, iki ya da daha fazla tlkenin kendi ulusal para birimlerini kullanma-
y1 birakip ayni para birimini kullanmasidir. Parasal birlik genellikle bes adimdan
olusan bir siirecin sonunda hayata gecer. Buna gore 6ncelikle doviz kurlarinda bir-
lik saglanmasi, ortak bir fon mekanizmasinin isletilmesi, ekonomi politikalarinin
esgiidimuinilin saglanmast ve ortak rezerv yonetimini gerceklestirip ortak para po-
litikasint ytirtitecek tek bir merkez bankasmin faaliyete gecmesi gerekmektedir.
Son asamada ise birlige tye tlkelerin ulusal paralarinin yerine tek bir ortak para
biriminin dolasima ¢ikarilmasi gerceklesecektir.
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Parasal birlik, dolarizasyondan farkli olarak tlkelerin karsiliklt ortak bir para
birimini kullanmalarini icerir. Glintimiizde Avrupa, Bati Afrika, Karayipler gibi
diinyanin farkli bolgelerinde parasal birlik uygulamalari bulunmaktadir. Bunlar
arasinda en iyi bilinen parasal birlik uygulamasi 1999 yilinda Avrupa Bitligine tye
11 tlke tarafindan kurulan Euro bolgesidir. 2011 yilt itibariyle 17 tyesi olan Euro
bolgesinin kurulusuyla birlikte Fransiz frangt ve Alman mark: gibi o gline kadar
uluslararast piyasalarda oldukca ¢nemli bir yere sahip olan para birimleri kulla-
nimdan kalkmistir. Euro bolgesinin para politikast Almanya’nin Frankfurt kentinde
bulunan Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yuritilmektedir.

Euro bolgesinin kurulusunda Almanya, Fransa ve diger Avrupa iilkelerinin ulusal parala-
rin1 birakip ortak para birimi kullanmaya baslamalarinin nedeni nedir?

PARA MIKTARININ OLGULMESI

Hane halklari, firmalar ve politika yapicilart para miktarinin 6l¢tilmesi ile yakindan
ilgilidirler ¢ctinkti bir ekonomide bulunan para miktart ile faiz oranlari, tiretim ve is-
tihdam duzeyindeki degisimler ve en 6nemlisi de enflasyon arasinda giicla bir ilis-
ki vardir. Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin stirekli olarak artmasi olarak tanimla-
nabilir. Enflasyonun yasandigi bir ekonomik ortamda belirli bir siire 6nce satin al-
digimiz bir mal sepetinin aynisini satin almak icin daha fazla 6demeniz gerekecek-
tir. Bir baska acidan, enflasyon paranin degerini distiren bir olgudur ve enflasyo-
nun oncelikli sebeplerinden birisi bir ekonomide fazla para bulunmasidir.

Enflasyonla para arasindaki bu iliskinin varliginin kanitlanabilmesi i¢in 6ncelikle
ekonomimizde ne kadar para oldugunu 6l¢cebilmemiz gerekmektedir. Bu kolay bir
is degildir. Para miktarinin olctilmesi ile ilgili farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Bun-
lardan ilki, para miktarmnin paranmn oncelikli islevi olan degisim araci olma islevine
bagli olarak olctilmesi gerektigini savunmaktadir. Eger paranin tanimini degisim ara-
c1 olma islevinden yola ¢ikarak yapar ve buna bagl olarak degisim araci olarak ka-
bul edilen biitiin araclart para olarak ol¢meyi deneyebiliriz. Ancak ¢eklerden, e-pa-
ra kullanimimna kadar para disinda bircok 6¢deme yani degisim aract oldugu icin bu
yontemle bir sonuca varmamiz oldukc¢a zordur.

Bunun yerine gececek alternatif bir yontem ise finansal varliklart likiditelerine
gore siniflandirmak ve paranin tanimina likiditeyi kullanarak ulagsmak olabilir. Li-
kiditeyi bir varligin bir degisim aracina dontstirtilmesindeki nispi kolaylik ve sii-
rat olarak tanimlamistik. Likiditesine gore ayirdigimiz varliklar arasindan likiditesi
ylksek olanlart 6deme araci olarak kabul edebiliriz. Sekil 2.1. farkli finansal var-
liklarin likidite diizeylerini gostermektedir. Buradaki siralama likiditesi en ytiksek
varlik olan para ile baslamakta ve likiditesi daha dustik olan varliklara dogru de-
vam etmektedir.

7 SIRA SiZDE
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Vadesiz mevduatlar, ayni
zamanda “ceke tabi
mevduat” olarak da
adlandinimaktadir.

Emisyon Hacmi: Merkez
Bankasi tarafindan piyasaya
siirilen banknotlarin toplam
tutarini ifade etmektedir.

Parayt dogrudan degisim araci olarak kullanabiliriz, bu sebeple en likit varlik
olarak parayi kabul ederiz. Seklimizde paranin ardinda vadesiz mevduatlar gel-
mektedir. Vadesiz mevduatlarin en temel 6zelligi, istenildigi anda bankadan c¢eki-
lerek nakde dontstirtlebilir olmalaridir. Bu 6zelliklere bagli olarak vadesiz mev-
duatlar neredeyse para kadar likit kabul ederiz. Ardindan vadeli mevduatlar gel-
mektedir. Vadeli mevduatlart kolaylikla ATM’lerden vadesiz mevduata ¢evirip na-
kit olarak cekebiliriz. Ozellikle ATM’lerin yayginlasmasi, internet bankacilig: gibi
yenilikler vadeli mevduatlarin likiditesini arttiran faktorler olmustur. Liste bu sekil-
de devam etmektedir. Listenin likiditesi en dustik varliklarindan biri gayrimenkul-
lerdir. Sahip oldugumuz bir konutu satarak nakde donustiirebiliriz ancak bu stire¢
gercekten zaman gerektiren ve yorucu bir stire¢ olacaktir.
noktasina karar verip buradan itibaren cizdigimiz ¢izginin gerisinde kalan biitin
varliklart para olarak kabul edebiliriz. Peki, para tanimi kapsamina girecek varlik-
larin ne kadar likit olmast gerektigine nasil karar verecegiz? Goruldugt gibi para-
nin tanimint yaparken karsilastigimiz gtcliiklere benzer bir sekilde para miktarinin
Olctilmesinde hangi varliklarin para olarak kabul edilecegine karar vermemiz de
glic olmaktadir. Para miktarint 6lgmek icin tek bir tanim belirlemek yerine para-
sal biyiikliikler adini verdigimiz birden fazla para arzi tanimiyla farkl btaytklik-
leri hesaplariz. Iste likiditesi en yiiksek olan bu (¢ varlik; dolasimdaki nakit, vade-
siz mevduatlar ve vadeli mevduatlar, tilkemizde ve diger ekonomilerde en cok
kullanidan M1, dar tanimlt para arzt ve M2, genis tanumli para arzi, tanimlarinin bi-
lesenlerini olusturmaktadir.

T.C. Merkez Bankasinin 2005 yilindan bu yana M1, M2 ve M3 olmak Ulzere U¢
ayrt para arzt tanimi kullanmaktadir.

Dar tanimli para arzi olarak bilinen M1 para arzi tanimi dolasimdaki nakit
(C) ve vadesiz mevduatlarin (D) toplamindan olusmaktadir. Gordigunitiz gibi M1
para arzi tanimina giren dolasimdaki nakit ve vadesiz mevduatlar finansal sistemin
likiditesi en ylksek iki varligidir.

M1=C+D

M1 para arzi tanimi gosteren esitlikte C ile gosterdigimiz dolasimdaki nakit
emisyon hacminden bankalarin kasalarinda bulunan nakdin cikartilmasryla bu-
lunmaktadir.

Vadesiz mevduatlar, D, kalemi ise mevduat bankalar1, katilim bankalart ve mer-
kez bankasinda bulunan vadesiz mevduatlarinin toplamindan olusmaktadir. 2005
yilindan bu yana yabanci para cinsinden tutulan vadesiz mevduatlar da M1 para
tanimi kapsaminda hesaplanmaktadir. Sekil 2.2’de gosterildigi gibi, 2011 yili sonu
itibariyle M1 para stoku miktart £143 milyon civarindadir. Bu miktarin %65lik kis-
mi1 bankalarda yerli ve yabanci para cinsinden tutulan vadesiz mevduatlardir.
9%35°lik kismu ise halkin elinde nakit olarak bulunmaktadir.
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_ . 2011 Yil1 Sonu itibariyle
Ml =l 43,2 Mllyon M1 Para Arzinin
Vadesiz Dagilvma: Tiirkiye'de
Mevduat dar tanimi M1 para
(YP) T~ arzuun sadece %35’
22% dolasimdaki nakitten
olusmaktadir. Geri
kalan %065’lik kism ise
bankalardaki vadesiz
mevduatlardan
olusmaktadir. %65
Vadesiz orani bize para arzi
Mevduat stirecinde bankacilik
®) sisteminin énemini
43% gostermektedir.

/

Genis tamimli para arzi olarak tanimlanan M2 para stoku T.C. Merkez Ban-
kast tarafindan hesaplanan ikinci para arzt tanimidir. M2 para arzi tanimi, M1 para
arzina mevduat bankalari, katilim bankalart ve T.C. Merkez bankasindaki vadeli
mevduatlarin eklenmesiyle bulunur. TD vadeli mevduatlart gosterirken, M2 para
arzt asagidaki sekildedir;

M2 = M1+TD

M1 para arzina vadeli mevduatlarin eklenmesiyle bulunan M2 para stoku 2011
yilt sonu itibariyle yaklasik £660 milyon diizeyindedir. Sekil 2.3'ten de goriilebile-
cegi gibi, M1 para stoku miktari, M2 para stoku icerisinde sadece %22 gibi kiiclik
bir orani kaplamaktadir. Geri kalan %80’e yakin kesim vadeli mevduatlardan olus-
maktadir. Kolaylikla ATM’lerden vadesiz mevduata ¢evirip nakit olarak c¢ekilebilen
vadeli mevduatlar, 6zellikle ATM’lerin yayginlasmasi, internet bankaciligi gibi ye-
nilikler sayesinde daha fazla tercih edilmeye baslanmistir.

ihrag Edilen Menkul
Kiymetler: Bankalarca yurt
icinde Tiirk lirasi izerinden
ihrac edilen ve orijinal
vadeleri 2 yila kadar olan
tahvil ve bonolardir.

-

M2=1660,7 Milyon

Vadeli
Mevduat
) >
24% Ml
22%

Vadeli
Mevduat
®)
54%

o

2011 Yil1 Sonu
itibariyle M3 Para
Arzinin Dagilvma:
2011 yrlhun sonu
itibariyle vadeli
mevduatlarin M2
icindeki payr %80’e
yaklasmastir.

T.C. Merkez Bankasimin yaptigt en genis para tanimi M3 para arzi tanimidir. M3
para tanimini asagidaki gibi gosterebiliriz:
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M3 = M2 + Repo + Para Piyasast Fonlart + Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler

seklinde yazabiliriz. Tablo 2.1’de, parasal buytkliiklerinin 2011 yilt sonu itibariyle
T.C. Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan degerleri gosterilmektedir.

Tablo 2.1 Parasal Biyiikliikler Aralik 2011 (milyon TL)
Pa.l.rq.Arf.Zl ) M| = Dolagimdaki Para 50.3
Buiytikliikleri
+ Vadesiz Mevduatlar () 62.1
+ Vadesiz Mevduatlar (YP) 3.7
Toplam M1 144.1
M2 = Ml
+ Vadeli Mevduatlar (£) 359.4
+ Vadeli Mevduatlar (YP) 158.3
Toplam M2 661.9
M3 =M2
+ Repo 48
+ Para Piyasasi Fonlari (B tipi likit fonlar) 21
+ ihrag Edilen Menkul Kiymetler 10.4
Toplam M3 698.2

7 Asagida yer alan her bir isleme bagli olarak M1 ve M2 para stoklarinda meydana gelecek
o . degisimleri (artma veya azalma seklinde) agiklayiniz.
e Yatirim hesabimizda yer alan hisse senetlerinin bir kismim satarak bu paray: vadeli
mevduat hesabiniza yatirirsaniz,
¢ Vadeli mevduat hesabinizda yer alan paranizin tamamini vadesiz mevduat hesabiniza
transfer ederseniz,
¢ Uzun zamandir giymediginiz montunuzun cebinde 50 lira bulur ve bu paray1 vadesiz
mevduat hesabiniza yatirirsaniz.

Paraile Enflasyon iliskisine ilk Bakis: Paranin Miktar Teorisi
Para arzi ile enflasyon arasindaki iliskiyi aciklayan gortsler eski Yunan filozofla-
rindan Aristotales’e kadar gitmektedir. Buna karsilik, para ile enflasyon orani ara-
sindaki iliskiyi ortaya koymaya calisan ilk teorilerden birisi paranin miktar teorisi-
dir. 20. yuzyilin baslarinda Amerikali ekonomi profesorii Irving Fisher para arzi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi acikliga kavusturmak icin paranin miktar teorisini
gelistirmistir. Fisher ekonomik birimlerin sadece islem amaciyla kullanmak icin pa-
ra talep ettiklerini yani paranin tutulmasinin tek sebebinin mal ve hizmet satin al-
mak oldugunu kabul eder. Fisher’in teorisinin temelleri bir ¢zdeslik niteliginde
olan degisim denklemine dayanmaktadir,

M.V=P.Y D

Bu denklem, para miktar1, M; ile paranin dolasim hizinin, V, ¢carpiminin o eko-
nomideki fiyatlar genel dizeyi, P, ile tretim diizeyinin, Y, carpimina esit oldugu-
nu gostermektedir. Tktisada Giris dersinizden hatrlayabileceginiz gibi ekonomide-
ki fiyatlar genel diizeyini 6l¢menin farkli yontemleri vardir. Bu denklem kapsamin-
da fiyatlart 6l¢mede en uygun yontem, GSYIH’ya dihil olan biitin mal ve hizmet-
leri kapsayan GSYIH Deflatort olacaktir. Uretim diizeyi ile fiyatlar genel dizeyini
carptigimizda ise nominal GSYIH'y1 elde ederiz. Yani esitligin sag tarafi nominal
GSYIH degerine esittir.
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Dolasim hizi, gozlenebilen bir degisken degildir. Fisher paranin dolasim hizini
bir birim paranin mal ve hizmet satin almak icin ortalama olarak kac¢ kez el degis-
tirdigi olarak tanimlamistir.

PY

V="
M

2

Ornegin bir yil icerisinde 6l¢iilen toplam para miktart 300 lira ise ekonomik bi-
rimlerin 1500 liralik harcama yapabilmesi icin bu ekonomide mevcut bulunan her
bir liranin ortalama olarak 5 kere el degistirmesi gerekir. Dolasim hizini, yillik or-
talama harcama miktarini (P.Y) ekonomideki para miktarina (M) bolimi olarak ta-
nimladigimiz zaman degisim denklemi tanim geregi dogru olacaktir. (3) nolu denk-
lem bu nedenle esitlik seklinde yazilmistir.

Degisim denklemi bu haliyle bir teoriden ziyade bir denklem niteligindedir. Ir-
ving Fisher degisim denklemini bir para talebi teorisine dontstiirebilmek icin para-
nin dolasim hizinin sabit oldugunu varsaymustir. Fisher'e gore, paranin dolasim hi-
zt insanlarin hangi siklikla gelir elde ettikleri, ne siklikla alis veris yaptiklart gibi ol-
dukca yavas degisim gosteren faktorlere baglidir. Bu nedenle paranin dolasim hi-
zini sabit oldugunu iddia etmistir. Fisher'in bu iddiasi dogru olabilecegi gibi yanlis
da olabilir. Dolasim hizinin sabit oldugu yontinde yaptigimiz bu varsaymm ile birlik-
te miktar denklemi miktar teoremine, 6zdesligimiz ise esitlige dontistirmustur.

M.V=PY 3

Esitlikte, V degiskeni tizerinde bulunan yatay cizgi bu degiskenin sabit oldugu
seklindeki varsayimimizi gostermektedir.

Para arzindaki degisimlerin enflasyon tizerindeki etkisini aciklayabilmek icin
(3) nolu esitlikle gosterdigimiz degisim denkleminde ifade edilen degiskenler de-
gisim oranlari seklinde ifade edilirse:

AM  AV_AP AY “
M v P Y
seklinde yeniden yazmamiz gerekir. A sembolu, delta olarak okunmaktadir ve de-
gisim miktarint ifade etmek icin kullaniir. Dolasim hizi (V) sabit oldugu icin, do-
lasim hizinin degisim orani sifira esit olacaktir. Fiyatlardaki ytzde degisim miktart
da enflasyonu gostermektedir. Bu iki bilginin 1siginda asagidaki esitligi yazabiliriz

e )

Elde ettigimiz bu son esitligi esitligi sozel olarak ifade edersek,

Enflasyon Orani = Para Miktarindaki % Degisme -Uretim Hacmindeki % Degisme

Bu esitlige gore, para arzi miktart reel GSYIH'nin biiyiime oranindan daha hiz-
I1 artarsa enflasyona sebep olacaktir. Para ve enflasyon arasinda ortaya konan bu
iliskinin dogru olmasi her seyden once dolasim hizinin sabit olmast varsayiminin
gecerliligine baghdir. Yapilan cesitli ¢calismalar, Tirkiye dahil, bircok ekonomide
dolasim hizinin sabit olmadigini gostermektedir. Buna karsilik, ylksek enflasyon
yasanan ekonomilerde para arzinin da hizla arttigr gorilmektedir. Paranin miktar
teorisi, para miktarindaki degismelerle fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliskiyi orta-
ya koyan ilk teorilerden birisidir ve para ile enflasyon arasindaki iliski kitabin iler-
leyen bolimlerinden daha ayrintii bir sekilde ele alinacaktir.
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Paranmin olmadigr bir ekonomide yasanan etkin-
sizliklerin nedenlerini aciklayabilmek.

Paranin olmadigi bir ekonomide, bireyler tret-
tikleri mal ve hizmetleri, baska mal ve hizmetler-
le dogrudan degistireceklerdir. Bu tir ekonomi-
lere takas ekonomisi denilmektedir. Takas eko-
nomisinin etkin bir sekilde islememesinin ardin-
dan dort temel sebep yer almaktadir. Birincisi,
alict veya satict ticareti gerceklestirecegi ticaret
ortagini bulmak icin harcadigi zaman ve ¢cabanin
cok yiksek olmasi ve buna bagli olarak islem
maliyetinin artmasidir. Takas ekonomisi kosul-
larinda yasanan etkinsizligin ikinci kaynag ise
her bir malin bircok fiyati olmasindan kaynak-
lanmaktadir. Takas ekonomisinin etkin isleme-
mesinin tg¢tinct sebebi fiyatlarin standartlastiril-
masinin mimkin olmamasindan kaynaklanmak-
tadir. Son olarak takas ekonomisi kosullarinda

servet birikimi saglamak oldukca zordur.

Paranin bir ekonomik yapi icerisinde yerine ge-
tirdigi islevlerin sagladigi kazanimlar: analiz
edebilmek.

Paranin bir ekonomide yerine getirdigi temel is-
levlerinden birincisi mal ve hizmetlerin bedelle-
rinin 6denmesinde kullanilmasidir. Bir nesnenin
degisim araci olarak kullanilabilmesi icin tasima-
st gereken belli 6zellikler ise sunlardir: Standart
olmalidir, genel kabul gortiyor olmalidir, bolii-
nebilir olmalidir, tasimast kolay olmalidir, daya-
nikli olmalidir, kolay taklit edilememelidir. Para-
nin Ustlendigi ikinci islev hesap birimi olmasidir.
Bu islev, paranin ekonomideki degerleri 6l¢me-
sini saglamaktadir. Paranin degisim aract olarak
kullanilmast icin aynt zamanda deger muhafaza
araci olmast da gerekmektedir. Paranin t¢tinci
islevi olan deger muhafaza aract olma islevi, ge-
liri elde ettigimiz an ile harcadigimiz zaman ara-
sinda paranin satin alma gliciinti korumasi anla-

mina gelmektedir.

D

AMAG

D
AMAG

Odemeler sisteminin énemini ve paramn tarib-
sel stireg icerisinde gecirdigi degisimi aciklaya-
bilmek.

Bir ekonomide alisveris islemlerinin ytrtitiilme
yontemine “Odemeler sistemi” denilmektedir. Ta-
rih boyunca, farkli cografyalarda pek cok farkl
nesne degisim araci olarak islev gorerek para
olarak kabul edilmistir. Zaman icerisinde ilkel
para bicimlerinin yerini altin ve glimtis gibi de-
gerli madenlerin aldig: gorilmektedir. Ardindan,
yine degerli madenlere dayali olarak ¢ikartilan
fakat standart bir agirlik ve saflik diizeyinde ure-
tilen madeni paralar kullanilmistir. Madeni para-
lari, degerli madenler karsiliginda kagit paralar
takip etmistir. Ozellikle 20. ylizyilin baslarindan
itibaren mal olarak bir degeri bulunmayan, an-
cak mal ve hizmetlerin satin alinmasinda bir de-
ger ifade eden nesnelere “itibari para” denilmek-
tedir. Itibari parayla birlikte sirastyla ceklerin,
elektronik fon transferlerinin ortaya ¢ikmasinda

yine ihtiyaclarin rol oynadigt soylenebilir.

Ulkemizde para arzinin nasil 6lciildiigiinii ta-
nimlayabilmek.

Ulkemizde kullanilan para arzi 6l¢timleri T.C.
Merkez Bankas: tarafindan belirlenmektedir. Para
olciimlerine parasal buyuklikler de denilmekte-
dir. T.C. Merkez Bankasinin 2005 yilindan bu ya-
na M1, M2 ve M3 olmak t{izere Ui¢c ayrt para arzt
tanimt kullanmaktadir. Dar tanimli para arzi ola-
rak bilinen M1 para arzi tanimt dolasimdaki nakit
(C) ve vadesiz mevduatlarin (D) toplamindan
olusmaktadir. Gordtugintiz gibi M1 para arzi tani-
mina giren dolasimdaki nakit ve vadesiz mevdu-
atlar finansal sistemin likiditesi en yiiksek iki var-
ligidir. Genis tanimli para arzi olarak tanimlanan
M2 para stoku T.C. Merkez Bankas: tarafindan
hesaplanan ikinci para arzi tanimidir. M2 para ar-
z1 tanimi, M1 para arzina mevduat bankalari, ka-
tilim bankalari ve T.C. Merkez bankasindaki va-
deli mevduatlarin eklenmesiyle bulunur. T.C.
Merkez Bankasinin yaptigt en genis para tanimi,
M3 para arzt tanmmudir. M2 para arzt buyukligi-
ne repo, para piyasasi fonlari ve ihra¢ edilen men-

kul kiymetlerin eklenmesiyle bulunur.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidaki ifadelerden hangisi para ile gelir arasinda-
ki fark: gostermektedir?
a. Para akim, gelir ise stok degiskendir.
b. Para stok, gelir ise akim degiskendir.
c. Para ile gelir arasinda bir fark yoktur, her ikisi
de akim degiskendir.
d. Para ile gelir arasinda bir fark yoktur, her ikisi
de stok degiskendir.

e. Para, geliri kapsayan bir varliktir.

2. Asagidaki varliklar likidite diizeylerine gore likidite-
si yiksek olandan dustk olana dogru siralarsak, hangi
sik dogrudur?

a. Tahvil, konut, para

b. Para, tahvil, konut

¢. Para, konut, tahvil

d. Ev, tahvil, para

e. Ev, para, tahvil

3. Asagidakilerden hangisi 100 malin satldig: bir takas
ekonomisinde mevcut olan fiyat sayisini gdstermektedir?
a. 1,000

b. 4,950
c. 10,000
d. 5961
e. 6,720

4. Asagidaki ifadelerden hangisi ekonomik birimlerin
ev tutmanin avantajlarina sahip olmak yerine para tut-
tuklarini gosteren dogru bir ifadedir?
a. Para, likiditesi en ylksek varliktir.
b. Para, servetin korundugu tek varliktir.
¢. Paranin degeri, diger varliklarin degerinden da-
ha hizl artar.
d. Para, piyasa ekonomisinde vergi avantaji saglar.
Para, getirisi en ytiksek olan varliktir.

5. Asagidakilerden hangisi TCMB'nin yaptgi M3 para
arzi tanimi icerisinde yer alan bir degisken degildir?
B tipi likit fon

Vadeli mevduatlar

Vadesiz mevduatlar

Repo

A tipi likit fon

oo T

6. Asagidaki ifadelerden hangisi ddemeler sisteminin
zaman icerisindeki degisimini gostermektedir?
a. Takas, kiymetli mal para, kagit para, cek, elek-
tronik fon transferi
b. Takas, kiymetli mal para, cek, kagit para, elek-
tronik fon transferi
c. Takas, cek, kagit para, kiymetli mal para, elek-
tronik fon transferi
d. Takas, cek, kagit para, elektronik fon transferi
e. Takas, kagit para, cek, elektronik fon transferi

7. Asagidakilerden hangisi itibari para ile ilgili dogru
bir ifadedir?

a. [Itibari paranin, para olarak kullanilmadiginda
bir degeri yoktur.

b. TItibari paranin bircok gelismis tilkedeki kullani-
mt yasadisidir.

c. Ttibari para, kiymetli metallarin bir taradur.
itibari para, tizerinde yazan degerden daha di-
stk miktarda islem yapilan bir paradir.

e. Itibari para, deger muhafaza aract olma islevine

sahip degildir.

8. Asagidaki ifadelerden hangisi para kullanimi ile eko-
nomik etkinligin artmasi arasindaki iliskiyi en dogru se-
kilde aciklamaktadir?
a. Para, ekonomik etkinligi artirmaktadir ¢clinkt
uretimi bir maliyet yaratmamaktadir.
b. Para, ekonomik etkinligi artirmaktadir ¢linkl uz-
manlasmay1 azaltir.
c. Para, ekonomik etkinligi artirmaktadir ¢tinki is-
lem maliyetlerini azaltir.
d. Para, ekonomik etkinligi artirmaktadir ¢tink li-
kiditesi cok duistiktir.
e. Paranin ekonomik etkinlik Gizerinde bir etkisi
yoktur.
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9. Asagidaki ifadelerden hangisi M2 para arzi tanimiy-
la ilgili dogru bir ifadedir?

a. M2’nin toplam degeri, M1'in toplam degerinden
dustktur.

b. M2’nin toplam degeri, M1'in bes kati kadardir.
M2'yi olusturan degiskenler vadesiz mevduatlar,
vadeli mevduatlar ve dolasimdaki paradir.

d. M2yi olusturan degiskenler repo ve B tipi likit
fondur.

e. M2nin degeri, M3'in toplam degerinden daha
buyuktir.

10. Paranin miktar kuramina gore enflasyonu %2 diize-
yinde tutmak isteyen bir merkez bankasi, ekonomik
biytmenin %2.5 olmasint bekliyorsa para arzini ne ka-

dar artirmalidir?

a. %0.5
b. % 1.25
c. %4.5
d. %5

e. %65

Yasamin iginden

“Debit kartlar e-ticaretle biiyiiyecek”

Mastercard Debit Kartlar Avrupa Baskani Luke Olbrich,
Turkiye'de 25 milyon Avrupa’da 300 milyon yeni kisi-
nin e ticarete girecegini soyliyor. 16.8.2011

BERRIN VILDAN UYANIK/FINANSGUNDEM.COM
Avrupa ulkeleri alisveris icin debit kart kullanirken Tur-
kiye ise alisveris icin kredi karti kullantyor. Diinya’da
bircok tlkede Debit kart kullaniminin orani oldukc¢a
ylksek olmasina karsin Turkiye’de bu oran hala dustk.
Ozellikle Avrupa iilkelerinde debit kartlar alisverislerde
kredi kartinin yerini almis durumda. Ttrkiye’'de ise bu
oran oldukc¢a dustk... Son yillarda debit kartlarinin alis-
verislerde de kullanilmast i¢in bircok calisma yapilsa da
bu kartlar genel olarak ATM’den nakit para cekmek icin
kullaniliyor. Alisveris yapmak icin kullananlarin sayisi
ise diger tlkelerle kiyaslandiginda yok denecek kadar
az. Finansgundem.com olarak Mastercard Debit Kartlar
Avrupa Baskani Luke Olbric ile Debit kartlart nereler-
de, ne kadar kullanildigini ve 6deme sistemlerinin sek-
tordeki yerini konustuk.

Turkiye'de ve Diinyada Debit kart kullanimi nasil?

Luke Olbrich: Turkiye bu alanda halen zor bir pazar.
Debit kart kullaniminda zor bir pazar olan Tirkiye ban-
ka kartlart acisindan buiytk firsatlar sunan bir pazar.
Turkiye’de halen debit kartlar genellikle ATM’lerden
nakit cekmek icin kullaniliyor. Sayilara bakarsak penet-
rasyon gayet iyi ama alisverislerdeki kullanim orani ¢cok
dustk. Avrupa’da debit kart kullanimi oldukca gelismis
durumda ve bu kartlar alisveris icin tercih ediliyor.
ABD’de eskiden kredi karti kullanimi daha cok agirlik-
taydi. Ama artik son zamanlarda bu degisti. Bu aliskan-
lik azalmaya ve debit kartlarin kullanimi da artmaya
basladi. Agirlik olarak artik banka karti kullaniliyor. Ar-
tik kredi karti1 kullanmak kredi almak gibi bir sey. Alis-
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veris icin agirlikli olarak banka kartt kullanilryor. Ttirki-
ye’de ise bu oran oldukca dustk. Genelde banka karti-
nt para ¢cekmek icin kullaniyorlar. Alisveris icin kulla-

nim ise yok denecek kadar az.

Turkler neden banka kartt yerine kredi kartint tercih
ediyor?

Luke Olbrich: Bu tamamen tarihsel bir aliskanlik...
Enflasyonun ytiksek oldugu donemlerden kalma bir
aliskanlik. 2005 yilinda, YTL’den Yeni Turk lirasina ge-
cildiginde ben Turkiye’deydim. O zaman banka kartla-
rinin Tirkiye’de 6nem kazanacagint diisinmeye basla-
dik. Ctinki enflasyon cok yiiksek olunca bir ay boyun-
ca faiz 6demeden kredi cekmek ve kredi kartint kullan-
mak avantajliydr. Turkiye'de tiketiciler énce harcayip
bir ay sonra 6dedigi icin kredi kartlarina alistilar. Yeni
Turk lirast olduktan sonra ise bu kredi kartlarinin sag-
ladi bu avantajli durum ortadan kalkti. Son yillarda enf-
lasyon iyice diistigii icin banka kartlarinin da 6nemi
artmaya basliyor ve bu 30 giin boyunca kredilendiril-
mis olmanin maliyeti de bankalari da biraz daha rahat-
siz etmeye basladi. Clinkt paranin maliyeti artiyor. Bu
ylzden banka kartlari biraz daha fark edilir olmaya bas-
ladi. Turkiye ekonomisi biraz fazla ve ¢ok hizli isintyor.
Buna karsin hizli da buiytiyor. Ama bankalar artik, ne
kadar cok acildiklarint artik fark etmeye baslayacaklar.
Ttirkiye’'de hicbir zaman ¢ok fazla 6denemeyen borclar
olmadi. Ciinkt Turkler kredi kart1 borclarina sadiklar
ve her zaman geri 6diyorlar. Bence enflasyonist ortam-
dan gelen bir aliskanliktan dolay: kredi kartlari daha
cok kullaniliyor.

Kaynak: http://www.finansgundem.com/haber/%E2%
80%9CDebit-kartlar-e-ticaretle-buyuyecek%E2%
80%9D-/64431

www.finansgundem.com

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.b  Aynntili bilgi icin “Paranin Tanimi” konusuna
bakiniz.

2.b  Aynnul bilgi i¢in “Paranin Islevleri” konusuna
bakiniz.

3.b  Ayrnntili bilgi icin “Takas Ekonomisi” konusuna
bakiniz.

4.a  Ayrintil bilgi icin “Paranin Islevleri” konusuna
bakiniz .

5.e  Ayrnul bilgi icin “Para Miktarinin Olciilmesi”
konusuna bakiniz .

6.a  Ayrmtl bilgi icin “Odemeler Sisteminin Gelisi-
mi” konusuna bakiniz.

7.a  Ayrnul bilgi icin “Odemeler Sisteminin Gelisi-
mi” konusuna bakiniz.

8. ¢ Ayrnuli bilgi icin “Odemeler Sisteminin Gelisi-
mi” konusuna bakiniz .

9.¢  Ayrntl bilgi icin “Para Miktarmnimn Olctilmesi”
konusuna bakiniz.

10. ¢ Ayrnntli bilgi icin “Paranin Miktar Kurami” ko-

nusuna bakiniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Kredi kartlarinin para olarak kabul edilmesi i¢in para-
nin islevlerini yerine getirmesi gerekmektedir. Bu soru-
ya cevap vermek icin kredi kartlarinin paranin islevleri
acisindan degerlendirmemiz gerekmektedir. Kredi kart-
lar1 6deme araci olarak genel kabul gormektedir ve mal

ve hizmet aliminda degisim aract olma islevini yerine

,, getirdikleri soylenebilir. Tkinci olarak kredi kartimizin

kendisi olmasa bile kart ekstresi yaptigimiz biittin har-
camalart kaydetmektedir ve hesap birimi olma islevini
yerine getirmektedir. Ancak kredi kartlart deger sakla-
ma islevini yerine getiremez. Kredi kartlarinin isleyis
mekanizmast, gelecekte 6demek tizere bugiin mal ve
hizmet satin almak seklinde 6zetlenebilir. Bir baska ifa-
deyle kredi kartlari kullanimi sirasinda, kredi kartint ¢1-
kartan sirkete borcumuz artmaktadir. Bu sebeple kredi
kartlarint para olarak kabul edemeyiz.
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Sira Sizde 2

Euro bolgesinin kurulusunda Almanya, Fransa ve diger
Avrupa Ulkelerinin ulusal paralarint birakip ortak para
birimi kullanmaya baslamalarinin sebeplerini tic madde
halinde aciklayabiliriz. Birincisi, Avrupa tlkeleri ortak
bir para birimi kullanarak Avrupa kitasinin tamamini
kapsayan tek bir piyasa olusturmak istiyorlardir. Boyle-
likle Avrupa’'nin diinya ekonomisi icerisindeki yerinin
daha bir giiclenecegi beklentisi vardir, Tkinci olarak or-
tak para birimi mal ve isglicti hareketliligi oniindeki en-
gelleri kaldirma yoniinde katkr saglayacakur. Uctinci
olarak, ayni para birimini kullanan tlkeler arasinda ser-
maye yatirimlarinin hareketliligi daha kolay olacaktir.
Bu ti¢ madde ayn: zamanda bize paranin bir ekonomi
icin ne kadar 6nemli oldugu ve ne kadar farkli anlam-
lar tastyabilecegini gostermektedir.

Sira Sizde 3

e Hisse senetleri her iki para arzi tanimi icerisinde de
yer almamaktadir. Bu sebeple hisse senedi miktarin-
daki azalma M1 ve M2 para arzlarini etkilemeyecek-
tir. Ancak vadeli mevduat miktarindaki artis M2 pa-
ra arzini arttiracak M1 para arzi ise degismeyecektir.

e M2 para arzi tanimi kapsamina hem vadesiz mevdu-
atlar hem de vadeli mevduatlar girmekteydi. Bu se-
beple vadeli mevduat hesabimizda bulunan parayi
vadesiz mevduat hesabimiza transfer ettigimiz za-
man M2 para arzt degismeyecektir. Dolasimdaki na-
kit ile vadesiz mevduatlarin toplamindan olusan M1
para stoku ise artacaktir.

e Bu durumda dolasimdaki para miktart azalacak ve
vadeli mevduat miktart artacaktur. Dolasimdaki na-
kit miktarinin azalmasina bagl olarak M1 azalacak-
tir. M2 para arzinin toplam degeri ise degismeyecek
ancak, M2 para arzi degerinin bilesenlerinde M1 pa-

ra arzinin orani da azalacaktir.
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PARA TEOR:ISi

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;

(& Faiz oran1 kavraminin anlamii ve vadeye kadar getiri kavraminin faiz orani-
na iliskin en uygun olctit oldugunu aciklayabilecek,

@ Getiri orani-faiz orani ve reel faiz-nominal faiz orani arasindaki fark: acikla-
yabilecek,

(& Faiz oranlarinin nasil belirlendigini ve faiz oranlarinda meydana gelen degis-
melerin nedenlerini, 6diing verilebilir fonlar kurami ve likidite tercihi kurami
cercevesinde yorumlayabilecek bilgi ve becerilere sahip olacaksiniz.

e Faiz Orant e Reel Faiz Orani
e Vadeye Kadar Getiri e Odiing Verilebilir Fonlar Kurami
e Getiri Orani e Likidite Tercihi Kurami

e Nominal Faiz Orani




Ekonomi ac¢isindan faiz oranlarinin belirlenmesi ve tahmini son derece dnemlidir.
Cunkd faiz oranlarinda meydana gelen degismeler, glinliik yasantimizi ve ekono-
minin genelini etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degismeler, girisimcilerin yatirim
kararlarini, ekonomik birimlerin tiketim, tasarruf, konut, menkul kiymet satin al-
ma gibi bireysel kararlarini etkilemektedir. Faiz orani, bir devletin bor¢lanma ma-
liyeti ve merkez bankasinin uyguladigi para politikast acisindan da énemli bir de-
giskendir. Bu ac¢idan bu tnitemizde oncelikle, gtinlik yasantimizt dogrudan etki-
leyen faiz kavramini ele alacagiz. Daha sonra ise iktisatcilarin faiz orani derken asil
kastettikleri vadeye kadar getiri kavramini ele alacagiz. Bir tahvilden elde edecegi-
miz getirinin sadece faiz oranina esit olmayabilecegine ve elde edecegimiz ya da
Odeyecegimiz faiz miktarinin reel ve nominal degeri arasindaki farka deginecegiz.
Faiz orani kavramini acikladiktan sonra, bir ekonomide faiz oraninin nasil belirlen-
digini ve neden degistigini “likidite tercihi kurami” ve “dding verilebilir fonlar ku-
ram1” cercevesinde ele alacagiz.

FAIiZ ORANLARININ ANLAMI

Faiz orani, dding alanmn belirli bir ddnem boyunca aldigi borca karsilik 6dedigi fa-
iz tutarinin veya oding verenin verdigi borca karsilik aldig: faiz tutarinin anapara-
ya orani seklinde tanimlanabilir.

Paranin kirasi faizdir ve anaparanin belirli bir ytizdesi olarak ifade edilir. Nasil
ki bir ev kiralandiginda karsiliginda bir para 6deniyorsa, ayni sekilde, 6rnegin bir
kisi bir yilligina £1000'yi 6diing olarak aldigi zaman karsiliginda 50 liralik bir ek
6demede bulunur. Odiing alinan paraya anapara, alinan 6diinciin karsihginda pa-
ranin kullanilmasi nedeniyle 6diin¢ verene 6denen paraya faiz denir. Bu anlam-
da faiz bor¢clanmanin maliyeti olarak ifade edilir. Faizin anaparaya gore bir oran
seklinde belirlenmesine faiz orani denilmektedir. Ornegimize gore faiz orani
50/1000 = 0.05 ya da %5'tir.

Faiz orani giinlik, aylik, yillik gibi zaman birimi tzerinden ifade edilen bir
akim degiskendir.

Gergek hayatta bor¢ verenlerin fonlarini degerlendirebilecekleri farklt vadelere
sahip mevduat hesaplari, hazine bonosu, tahvil gibi ¢cok sayida yatirim aract var-
dir. Bu alternatif yatirim ara¢larmnin vadesi ve geri 6dememe riski birbirinden fark-
lidir. Bu yiizden bu alternatiflerin her birinin getirileri birbirinden farklidir. Dolay:-
styla gercek hayatta bir tane degil birden fazla faiz orant vardir.
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@

Gercek hayatta birden cok faiz orant oldugu halde faiz oranlarindan degil de
faiz oranindan bahsedilmesinin nedeni, faiz oranlarin birlikte hareket ediyor ol-
masidir. Dolayistyla tek bir faiz orani tizerinden yapilan bir analizin sonuglarinin,
birden c¢ok faiz oraninin oldugu durum icin de gecerli olmast nedeniyle tek bir fa-
iz oranindan bahsedilmesi bir sakinca dogurmayacaktir. Ayrica bir sonraki tinite-
mizde, piyasada neden farkli faiz oranlarinin s6z konusu oldugunu agiklayarak
analizimizi bir adim ileriye gotiirecegiz.

Bugiinkii Deger

Bugtinkii deger kavrami, bugiin elde edilen bir miktar paranin gelecekte elde edi-
lecek ayni miktardaki paradan daha degerli oldugunu ifade etmektedir. Yani size
bugiin verilecek 200 lira ile 6rnegin bir yil sonra verilecek 200 liranin degeri ayni
degildir, bugtin elde edeceginiz 200 lira daha caziptir.

Bu olguyu basit bir ¢rnekle anlatalim. Diyelim ki 200 liraniz1 bir bankaya %10
faizden bir yil vadeli mevduat hesabina yatirdiniz. Vade bitiminde yani bir yil son-
ra elinize gececek para, yatirmis oldugunuz anapara olan £200 ve £20 faiz geliri-
dir. Yani toplam da bir yilin sonunda £220 elde ettiniz.

Farkl1 bir ifadeyle birinci yilin sonunda 200 + (0,10 x 200) = £220 elde ettiniz.
Gordiigiiniiz gibi bugitinkii £200 ile bir yil sonra elde ettiginiz tutar olan £220 ay-
n1 miktar degildir. Faiz oran1 %10 iken bir yil sonra elde edeceginiz £220'nin bu-
giinkii karsiligi £200’dir. Tersten ifade edersek faiz orant %10 iken bugilinki
£200'nin bir yil sonraki degeri £220’dir.

S6z konusu elde edeceginiz £220’lik miktar1 asagidaki sekilde yazabiliriz:

200 x (1 + 0,10) = £220

Elinize gecen £220'yi bir kez daha %10 faizle bir yil vadeli mevduata yatrirsa-
niz, baska bir ifadeyle bankadan paranizi ¢cekmeyip ve bir yil daha bankada
tutarsaniz ne olur?

Aruk ikinci yil elde edeceginiz toplam miktari hesaplamak icin baslangicta ya-
urdiginiz £200 degil, 220 iizerinden hesaplama yapmamiz gerekmektedir. Buna
gore 220 x 0.10 = £22 faiz geliriniz ve £220 anaparanizla birlikte ikinci yilin sonun-
da £242 elde edersiniz.

ikinci yilin sonunda elde ettiginiz faiz geliri (£22), birinci yitlin sonunda elde ettiginiz faiz ge-
lirinden (£20) daha yiiksektir. Ciinkii birinci yilda sadece anaparanmn iizerinden faiz hesap-
lamasi yapilmis(basit faiz), ikinci yil elde ettiginiz faiz geliri ise sadece anapara iizerinden de-
gil, anapara iizerinden bir yilda elde ettiginiz faiz geliri de dikkate alarak hesaplama yapil-
mustir(bilesik faiz). Yani 2. yilda hem faizden hem de anaparadan faiz geliri elde edilmistir.

Ikinci yilin sonunda elde edeceginiz deger 220 x (1+0.10) = 242 olacakur.
Bu esitligi yeniden su sekilde yazabiliriz;

200 x (1+0.10) x (1+0.10) = 200 x (1+0.10)% = 242

Buradaki esitligi de yukarda yaptigimiz gibi yorumlarsak yillik faiz orant %10
iken bugtinki 200 liranin 2 yil sonraki degeri 242 liradir. Bu olguya tersten bakar-
sak yillik faiz orant %10 iken 2 yil sonra elde edilecek £242'nin bugiinkii degeri
200 ' dir. Dolayistyla gelecekte elde edecegimiz paranin bugiinkii degerini hesap-
larken bir indirim islemi yapiyoruz yani o degeri iskonto ediyoruz. Eger bu kredi
islemini bir yil daha strdirirseniz 3. yilin sonunda elde edeceginiz miktar;

242 x (1+0.10) = 200 x (1+0.10)3 = 266,2
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Bu ardi ardina gerceklestirdigimiz islemleri, mevduatimizin “n” yil vadeli olma-
st durumu icin genel bir formiille soyle ifade edebiliriz:

PV — FV
(1+1)"

Bu esitlik bize gelecekteki belirli bir miktar paranin bugtinkii degerini vere-
cektir. Bu esitlikte; PV paranizin bugtinkii degerini veya iskonto edilmis bugtinkii
degerini, FV paranizin gelecekteki degerini, i faiz oranini, n donem sayisini ifade
etmektedir.

Faiz oram %20 iken, bu giin bir bankaya yatirdiginiz paranin birinci yilin sonundaki degeri
£360 ve bu parayr cekmeyip tekrar 1 yilligma aym faiz oranindan yatirdiginizda, ikinci yilin
sonundaki degeri 432 olmast icin bu giin bankaya kag lira yatirmaniz gerekmektedir.

Vadeye Kadar Getiri

Faiz oranlari cesitli sekillerde hesaplanirken kullanilan ortak yol, vadeye kadar ge-
tiri kavraminin kullanilmasidir. Iktisatcilar faiz orani terimini kullandiklarinda kas-
tettikleri sey vadeye kadar getiridir.

Vadeye kadar getiri, bir mali varligi buglin satin aldigimizda 6dedigimiz fiya-
tr, mali varligin sahibine yapilacak ddemelerin bugtinkii degerlerinin toplamina
esitleyen faiz oranidir. Iktisadi acidan daha anlamli oldugu icin, vadeye kadar ge-
tiri kavraminin faiz oranina iliskin en uygun 6l¢tt oldugu iktisatcilar tarafindan ka-
bul edilmektedir.

iskontolu Tahvilin Vadeye Kadar Getirisi

Sifir kuponlu tahvil olarak da nitelendirilen iskontolu tahviller, nominal deger-
lerinin (itibari deger veya lzerinde yazili olan deger) altindaki bir fiyattan satin ali-
nan ve vadesi doldugunda nominal degeri ddenen tahvillerdir. Ornegin £1000 no-
minal degerli bir yil vadeli iskontolu olarak ihra¢ edilen bir devlet tahvilini bugiin
bir yatirimei £750’'ye almissa bir yil sonra bu yatirimctya £1000 ddenir. Bu tiir tah-
villerde vade sonuna kadar herhangi bir 6deme yapilmaz.

Iskontolu bir tahvilde vadeye kadar getiriyi (i), hesaplamak icin 1 yil vadeli
£1000 nominal degerli bir tahvilin su an £750'ye satldigini varsayalim. Bu tahvilin
satis fiyatini 1 yil sonra elde edilecek deger olan £1000'nin bugiinkii degerine esit-
leyen denklemi yazalim;

1000
1+i

750

SRR
1

esitligini elde ederiz. Bu esitligi “i” icin ¢ozersek,
750 + 750i = 1000

7501 = 1000 -750

i = (1000 - 750) / 750 = %33.3

sonucuna ulasiriz. Elde ettigimiz bu sonucu bir yil vadeli iskontolu tahviller icin
genellestirerek asagidaki esitligi yazabiliriz:

) D
"W

Vadeye Kadar Getiri: Bir
bor¢ aracinin bugiinki
degerini bu borg aracindan
elde edilecek tim
ddemelerin bugiinki
degerine esitleyen faiz
oranidir.

iskontolu Tahvil: Nominal
degerinin altindaki bir
fiyattan satin alinan ve
vadesi doldugunda nominal
degeri ddenen tahvildir.
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Kupon Orani: Her yil
ddenecek miktarin (kupon
ddemesinin) tahvilin
nominal degerine oranidir.

Bu esitlikte,

Fp: Iskontolu tahvilin nominal degerini

Py: Iskontolu tahvilin satis fiyatins,

gostermektedir. Yukarida elde ettigimiz esitlikten de gordugliniiz gibi iskonto-
lu bir tahvilin vadeye kadar getirisi ile satis fiyat1 arasinda ters yonli bir iliski var-
dir. Ornegin bu tahvilin fiyat £750'den £800’ye cikmis olsayds, tahvilin vadeye ka-
dar verimi %33’ten %25’e diiserdi.

Kuponlu Tahvilin Vadeye Kadar Getirisi
Kuponlu tahvil islemlerinde, tahvil sahibine vade tarihine kadar her donem icin sa-
bit bir faiz 6demesi (kupon 6demesi) yapilir ve vade sonunda ayni zamanda tah-
vilin nominal degeri 6denir. Ornegin, $1000 nominal degerli, yillik kupon orani
%20 olan 5 yil vadeli bir kuponlu tahvil, bize 5 yil boyunca her yil £200 kupon
ddemesi ve vade doldugunda tahvilin nominal degeri olan £1000 geri 6demesi
saglayacaktir.

Kuponlu bir tahvilde vadeye kadar getiriyi hesaplamak icin yine tahvilin buglin-
ki degerini (satis fiyatiny) gelecekte yapilacak 6demelerin buglinkii degerine esit-
leyelim. Yalniz burada kuponlu tahvillerde vade sonuna kadar birden fazla 6deme
oldugu icin, tahvilin buglinkti degeri, gelecekteki tim kupon 6demelerinin ve no-
minal deger 6demesinin bugitinkii degerlerinin toplami alinarak hesaplanmaktadir.

Vadeye kadar getiriyi (i), herhangi bir vade tercihinde bulunmadan dogrudan
“n” yil vadeli kuponlu bir tahvil icin hesaplamamizi saglayacak esitligi asagidaki gi-
bi yazabiliriz.

C C C C F
PB: B.1+ B.2+ B.3+"'+ B.n+ B.n
(I+1) (141 (1+1) (I+1) (141)

Bu esitlikte,

Py : Kuponlu tahvilin sats fiyatin1 (bugtinkii degerini)

Cp : Yillik kupon 6demesi miktarini

F : Tahvilin nominal degerini

n : Vadeye kadar yil sayisint
ifade etmektedir.

Yukaridaki esitlikte sadece vadeye kadar getiri () bilinmiyor diger tim degis-
kenler biliniyor iken esitligi vadeye kadar getiri degeri icin ¢ozebiliriz. Ancak bu
ttir bir hesaplamay1 yapmak kolay degildir, vadeye kadar getiriyi hesaplamak icin
bir hesap programi kullanabilirsiniz.

Burada dikkatinizi cekmek istedigimiz nokta, iskontolu tahvillerde oldugu gibi
kuponlu tahvillerde de vadeye kadar getiri ile tahvilin satis fiyat: (buglinkti dege-
ri) arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugudur. (Ornegin vadeye kadar getiri (i) art-
tiginda, tahvilin bugtinkti degerini veren esitlikteki ifadelerin timuniin paydalari
da deger olarak artacagindan bugtinkii deger azalacaktir.)

@

Burada bahsettigimiz ters iliski tahvilin satis fiyat: ile vadeye kadar getirisi icin gecerlidir.
Vadeye kadar getirideki degisim tahvilin nominal degerini degistirmeyecektir.
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GETIiRi ORANI VE REEL FAIZ ORANI

Vadeye kadar getiri kavraminin faiz oranmna iliskin en dogru dl¢ctim sekli oldugun-
dan bahsetmistik. Bundan sonra basitlik saglamak acisindan, aksi belirtilmedigi st-
rece vadeye kadar getiri ile faiz orani kavramlarint es anlamli olarak kullanarak
analizlerimize devam edecegiz. Bir bor¢ aracini elde tutmakla sadece faiz geliri el-
de edebilecegimizi diistintiriiz. Oysa bor¢lanma aracinin faizi ile getirisi farkli ola-
bilir. Ancak bu durumun ortaya ¢ikmasi, elinizdeki borclanma aracint vadesi dol-
madan satarsaniz mimkin olmaktadir. Yine bu asamaya kadar soziint ettigimiz
faiz orani kavrami nominal faiz oranidir, aslinda hem bor¢ verenler hem de bor¢
alanlar icin 6nemli olan reel faiz kavram: da katlanacaginiz faiz maliyeti ya da el-
de edeceginiz faiz gelirinin gercek degerini vermesi acisindan 6onemlidir. Bu alt
baslikta s6z konusu iki kavrama deginilecektir.

Getiri ve Faiz Orani Fark

Pek cok kisi bir tahvilden elde edecegi getiriyi gbrmede bu tahvile iliskin faiz ora-
nint bilmenin yeterli olacagini diisiinebilir. Ornegin elinizde 5 yil vadeli ve %20 fai-
ze sahip uzun vadeli bir tahvil tutuyorken piyasa faiz orani ytikselirse bu yatirimi-
nizdan zarara ugrarsiniz. Tersine, piyasa faizleri siz bu tahvili satin aldiktan sonra
diserse bu yatirnminizdan elde edeceginiz getiri %20’lik faiz getirisinden daha ytik-
sek olacaktir. Bu ylizden bir tahvili elinizde belirli bir donem tutarak ne kadar ka-
zang saglayacagmiz getiri veya daha dogru bir ifadeyle getiri orani ile olculir. Bir
tahvil veya herhangi bir menkul kiymet acisindan getiri orani, o menkul kiymetin
sahibine yapilan 6demeler ile menkul kiymetin alis fiyatindaki degisiklikten elde
edilecek kazang veya yerine gore kaybin toplaminin bu menkul kiymetin alis fiya-
tina orani ile dl¢ilir. Bu tanimin ne ifade ettigini bir drnekle aciklayalim. £1000
nominal degerli %20 kupon oranli olan ve £1000’ye satin aldiginiz bir tahvili bir yil
elde tuttuktan sonra £1300’ye sattginizi varsayalim. Elinizde 1 yil tuttugunuz bu
kuponlu tahvilden elde edeceginiz getiri orani sOyle olacaktir. Tahvil sahibine ya-
pilacak olan £200'lik kupon ddemesi ve tahvilin degerinde meydana gelen £300'lik
degisme toplamini satin alma fiyatt olan £1000’ye oranlarsak bu tahvili elinizde bir
yil tutmaktan dolayi elde edeceginiz getiri orant,

200+ 300
1000

= %50

olarak hesaplanir. Dikkat ederseniz bu tahvilden elde ettiginiz getiri (%50) tahvilin
faiz oranindan (%20) daha ytiksektir. Bu durum bize bir tahvilin getirisi ile faiz ora-
niin esit olmak zorunda olmadigint gostermektedir. Burada su soruyu sorabilirsi-
niz, elimizdeki tahvilin fiyati neden ytikseldi? Yukarida bahsetmistik, tahvilin fiya-
t1 ile faizi arasinda ters yonla bir iliski vardir. Demek ki siz tahvili satmaya karar
verdiginizde, piyasada faiz oranlari dismus.

Genel bir formiille, bir tahvilin t doneminden t+1 donemine kadar elde tutul-
mastyla elde edilebilecek getiri asagidaki gibi yazilabilir:

Cy+Py

Py

t

—P
+1 Bl

RET =
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Burada,

RET: Tahvilden elde edilen getiriyi

Pp=t doneminde tahvilin satis fiyatini

Ppiyq=t+1 ddneminde tahvilin satis fiyatini

Cg= Kupon ddeme miktarmni, gostermektedir.

Getiri oranini veren bu formilt su sekilde yeniden diizenleyebiliriz;

Yukaridaki esitlikte, yillik kupon ¢deme miktarinin tahvilin satin alma fiyatina

C
orant (P—B) , cari getiri oranidir (7).

BI
Esitlikte yer alan ikinci terim ise tahvilin satin alma fiyatina gore tahvilin
Py — Py
fiyatinda meydana gelen degisme orani (—*——=) olarak tanimlayabilecegimiz
B

t

sermaye kazanci (veya yerine gore sermaye kayb1) oranidir (g).

Buna gore, bir tahvilden elde edilebilecek getirinin iki bilesenden olustugunu
gorlirliz: cari getiri (i) ve sermaye kazanci/kaybr orani (9.

Bu tanimlamalara gore bir tahvilden elde edebilecegimiz getiriyi:

RET = i_+g

seklinde yazabiliriz.
[skontolu bir tahvilde ise getiri orani, vade sonuna kadar herhangi bir kupon
odemesi yapilmadigi icin asagidaki sekilde gosterilebilir:
RET — PBHr] B PB(
P

Bl

Uzerinde yazili degeri £1000 olan 1 yil vadeli iskontolu tahvili £900’ye satin al-
diginizi distinelim. Eger bu tahvili vade sonuna kadar elinizde tutarsaniz bu tah-
vilin vadeye kadar verimi yaklasik %11 olur. Aniden nakde ihtiyaciniz oldugu icin
bu tahvili vadesi dolmadan satarsaniz bu tahvilden elde edeceginiz getiri piyasa fa-
izlerinin durumuna gore degisecektir. Ornegin bu tahvili satmaya karar verdiginiz
dénemde faiz oranlarindaki yiikselme nedeniyle £750’ye satarsaniz getiri oraniniz
[(750 - 900) / 900] = - %16.6 olur.

Bu verilen 6rnekler faiz oranlarindaki degisime karsi getiri oraninin hassas ol-
dugunu gostermektedir. Bu hassasiyet tahvilin vadesi uzadikc¢a artacaktir. Dolayi-
styla faiz oranlarindaki degismeden kaynaklanan menkul kiymetlerin deger degi-
sikligi, faiz orani riskinin ortaya ¢ikmasma neden olmaktadir.

Reel Faiz ve Nominal Faiz Orani Arasindaki Fark
Faiz oranlarina iliskin olarak yaptigimiz aciklamalarda enflasyonun etkilerinden
bahsetmemis, reel-nominal faiz ayrimi tizerinde durmamustik.

Nominal faiz oranlart her giin tartisilan, basinda, resmi bildirilerde, ilanlarda
kullanilan, kisaca piyasada uygulanan cari faiz oranidir. Eger bir ekonomide fiyat-
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lar genel diizeyi sabit degilse fiyat degismelerinin etkisini iceren nominal faiz ora-
ninin, fiyatlardaki beklenen degismelere gore diizeltilmis reel faiz oranindan ayril-
masi gerekmektedir.

Enflasyon etkisinin nominal faiz oranindan arindirilmasryla reel faiz orant elde
edilir. Reel faiz orani, Irving Fisher’in adiyla anilan Fisher esitligi ile olctlebilmek-
tedir. Fisher esitligine gore nominal faiz orani (i); reel faiz oran1 (i) ile beklenen
enflasyon oraninin (n€) toplamina esittir:

i=i, +7°
Bu esitlikten reel faiz oranini ¢cekerek yeniden diizenlersek
e
i,=i-T

reel faiz oraninin; nominal faiz orani ile beklenen enflasyon orani arasindaki farka
esit oldugunu gortiriiz.

Hem bor¢ alan hem de bor¢ veren acisindan reel faiz oraninin dnemini daha
iyi kavramaniz icin soyle bir 6rnek verelim. Bir bankaya %10 faizle 1 yil vadeli ola-
rak £500 yatirdiginiz1 diisiinelim. Bir yil sonra elinize gececek olan para £550 ola-
cak ve paraniz1 bir yilin sonunda £50 arttirmis olacaksiniz. Hem banka hem de siz
bu gecen bir yil boyunca enflasyon diizeyinin ne olacagini bilmiyorsunuz. Siz pa-
ranizi ¢ektiginizde yani yilin sonunda, yillik enflasyon oraninin %12 oldugunu var-
sayalim ya da bu bir yil icerisinde fiyatlarin %12 oraninda artacagini tahmin ettigi-
nizi kabul edebiliriz. Simdi gercek anlamda kazangh olup olmadiginizi anlayalim.
Enflasyon oraninin %12 olmast, yilin basinda érnegin £500'ye aldiginiz mal ve hiz-
metleri yilsonunda, fiyatlar arttigr icin £560’ye almaniz1 gerektirecektir. Gordigii-
niiz gibi paranizt bankaya yatirarak aslinda zarar ettiniz ¢ctinkt artik elinizdeki pa-
rayla (£550) fiyati £560’ye cikan bu mal ve hizmetleri alamazsiniz. Yani reel an-
lamda durumunuz %2 oraninda kotilesmistir. Bu sonucu Fisher esitligi aracigiyla
gostermek istersek i. = %10 - %12 = -%2 sonucunu elde ederiz. Sizin paranizi
oding alan banka acisindan duruma baktigimizda bankanin bu isten kazancli ¢ik-
tgin1, borcunun reel maliyetinin %2 oraninda azaldigint gorebilirsiniz.

Verdigimiz 6rnegin tersine yillik fiyat artisinin negatif olacagini yani deflasyon
bekliyorsaniz ne olur. Diyelim ki bankaya %10 faizle 1 yil vadeli hesap actirdiniz.
Bu donem boyunca enflasyon beklentiniz -%2 ise reel anlamda elde edeceginiz
kazang¢, nominal kazanctan ylksek olacaktir. Bu durumu yine Fisher esitligi araci-
ligryla gosterebiliriz; i, = %10 - (-%2) = %12.

Fisher esitligi araciligiyla reel faizin 6lcimu bize yaklasik bir sonu¢ vermekte-
dir. Enflasyon ve nominal faiz oranlari distik oldugu stirece Fisher esitligi yardi-
miyla hesaplanan reel faiz orani ile tam sonug veren reel faiz orani hesaplama tek-
nigi sonuclart arasinda ihmal edilebilir dizeyde bir fark ortaya ¢ikmaktadir. Bu
ylzden, enflasyon ve nominal faiz oranlarinin ytksek oldugu ekonomilerde, daha
dogru sonug veren asagidaki esitlik araciligiyla reel faiz oranini hesaplamak gerek-
mektedir:

1+

= -1
1+ 7°

T
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SIRA SiZDE

7,

Yukarida tanimladigimiz reel faiz orani fiyatlardaki beklenen degismelere gore
dizeltilmis ex-ante (donem bast) reel faizdir. Iktisadi kararlar bakimmdan dnemli
olan ve iktisatcilarin kastettikleri reel faiz orani ex-ante reel faiz oranidir. Ote yan-
dan, ekonomik birimlerin beklentileriyle ilgili genis boyutlu bir arastirma yapilma-
dikca beklentileri tam olarak belirlemek zordur. Bu baglamda, eger reel faizi fiyat-
lardaki gerceklesen degismelere gore hesaplarsak ex-post (donem sonu) reel faiz
oranint hesaplamis oluruz:

L= 1-T

Japonya faizi sifirdan 0.25°e yiikseltti

.... Eger Japonya’da simdilerde enflasyon yillik yiizde 0.60’larda dolastyorsa Merkez
Bankasinin yillik yiizde 0.25 oranindaki faiz oran1 nominal olarak da reel olarak da
“negatif’tir. Yani enflasyon oraninin....

Yukaridaki habere gore yazar, enflasyon orami yillik yiizde 0.60 iken, Japonya Merkez Ban-
kasinin faizi 0.25 olarak belirlemesi sonucunda, faiz oraninin nominal olarak da reel ola-
rak da “negatif’ olacagi sonucuna ulagsmistir. Yazarin bu goriisiine katiliyormusunuz? Ne-
deniyle aciklayiniz.

FAIiZ ORANLARININ BELIiRLENMESI

Faiz kavraminin ne anlama geldigini inceledikten sonra, bir ekonomide denge fa-
iz oraninin nasil belirlendigini ve neden degistigini ortaya koyacagiz. Denge faiz
oraninin belirlenmesinde arz ve talep analizini kullanacagiz. Bu cercevede Once-
likle para ve tahvil gibi varliklari neden talep ettigimize iliskin aciklamalarda bulu-
naca@iz. Bir varligin neden talep edildigini 6grendikten sonra, tahvil ve para tale-
bi egrilerini elde edebilecegiz. Bu varliklar icin arz egrisini de elde ettikten sonra,
arz edilen miktarin talep edilen miktara esit oldugu noktada gerceklesen piyasa
dengesi kavramini ele alacagiz. Faiz oranlarindaki degisimin nedenlerini aciklar-
ken de bu modelden yararlanacagiz. Bu baglamda, faiz oranlarinin nasil belirlen-
digini ve neden degistigini, arz ve talep cercevesinden ele alan iki teorik yaklasi-
mt: “Odiing Verilebilir Fonlar Kurami” ve “Likidite Tercihi Kurami”ni inceleyecegiz.

Varlik Talebini Belirleyen Faktorler

Tahvil ve para piyasasinda arz ve talep analizini incelemeye gecmeden Once bir
varligin talep edilen miktarini belirleyen faktorleri ele almamiz gerekir. Varlik, de-
ger saklama 6zelligi olan bir miilki ifade etmektedir. Bu anlamda para, tahvil, his-
se senedi, sanat eseri, arazi, ev, Uretimde kullanilan makineler gibi miilk unsurla-
rinin tamamu varlik kategorisindedir. Bir varligt almak, elde tutmak ya da bir varli-
&1 degil de baskasini satin almak hususunda karar verirken bir kisinin goéz 6éntinde
bulundurmasi gereken dort faktor vardir:

1. Servet: Bir bireyin sahip oldugu tim varliklari iceren kaynaklar toplamidir.
Bir birey serveti artuginda varliklari satin almada kullanacagi daha fazla kay-
naga sahip olur. Bu ise dogal olarak talep ettigimiz varlik miktarinda artisa
neden olur. Bu baglamda, diger kosullar sabitken servetteki bir artis varligin
talep edilen miktarinda bir artisa yol acar.

2. Beklenen Getiri: Alternatif varliklara gore bir varliktan gelecek donemde
elde edilmesi beklenen getiridir. Bir varligi satin almaya karar verirken o
varliktan ne kadar getiri elde edebilecegimize bakariz. Ancak bu kararimizi
verirken sadece bir varligin getirisine degil alternatif varliklarin getirisine de



3. Unite - Faiz Oranlarinin Anlami, Olgiimii ve Belirlenmesi

55

bakarak kararimizt veririz. Diger kosullar sabitken bir varligin alternatif var-
liklara gore beklenen getirisindeki bir artis bu varligin talep edilen miktarin-
da bir artisa yol acar.

3. Likidite: Bir varligin nakde donustirilme hizi ve kolayligidir. Bir varligin
piyasada ne kadar cok alicist ve saticist varsa yani ne kadar kolay alinip sa-
tilabiliyorsa o varlik o kadar likittir. Tabii burada da alternatif varliklara go-
re kiyaslama yapmak gerektigini belirtmek gerekir. Diger kosullar sabitken
bir varlik alternatif varliklara gore ne kadar fazla likitse bu varligin talep edi-
len miktar1 daha fazla olacaktir.

4. Risk: Bir varligin getirisi ile ilgili belirsizlik derecesidir. Bir varligin talebini
etkileyen diger bir faktor, bu varligin risk derecesidir. Insanlarin cogunun
riskten kacinmay1 ve daha az riskli varliklari tutmayi istediklerini kabul ede-
biliriz. Dolayisiyla diger kosullar sabitken bir varligin alternatif varliklara go-
re riskinde bir artis olmast bu varligin talep edilen miktarinda bir azalisa yol
acacaktir,

Odiinc Verilebilir Fonlar Kurami

Odiing verilebilir fonlar kuranmi faiz oranmin belirlenmesini tahvil arz ve talebi ile
aciklamaktadir. Baska bir deyisle faiz orant 6ding verilebilir fon arz ve talebi tara-
findan belirlenmektedir. Bu cercevede, tahvil arz ve talebi ele alinarak faiz orani-
nin nasil belirlendigi incelenmektedir. Bu baglamda, 6ncelikle tahvil arz ve talep
egrisini elde edecegiz ve tahvil arz ve talebinin birbirine esit oldugu noktada den-
ge faiz oranina ulasacagiz. Sonrasinda ise denge faiz oraninin degismesine neden
olan faktorleri ele alacagiz.

Tahvil Talep Egrisi
Tahvil talep egrisi, diger kosullar sabitken talep edilen tahvil miktariyla tahvil fiya-
tt arasindaki ters yonlu iliskiyi gosterir.

Bu iliskiyi rakamsal olarak agiklayabilmek ve tahvil talep egrisini elde edebil-
mek icin, bir yil vadeli £100 nominal degerli iskontolu bir tahvili érnek olarak ala-
lim. Eger bu tahvilin vade sonuna kadar elde tutuldugunu kabul edersek bu tahvi-
lin getirisi, tam olarak faiz oranina (vadeye kadar getiriye) esit olacaktir. Baska bir
deyisle, tahvilin beklenen getirisi faiz oranina esittir;

F,—P

i=RET®=-B__B

Py

Bu esitlikte; i:faiz oranini, RET®: Beklenen getiriyi, Fy: tahvilin nominal degeri-
ni, Py: tahvilin sats fiyatin1 gosterdigini daha 6nce belirtmistik.

Yine yukarida, tahvilin satis fiyat: ile faizi arasinda ters yonli bir iliski oldugu-
na deginmistik. Simdi talep egrisini elde edebilmek icin cesitli tahvil fiyatlari icin
faiz orani degerlerini elde edersek bu fiyatlardan (ayni anlama gelmek tzere faiz
oranlarindan) talep edilmek istenen tahvil miktarlarina ulasmis oluruz.

Ornegimizde, nominal degeri £100 olan bir yil vadeli iskontoyla satilan bir tahvili
ele almistik. Bu durumda eger tahvil fiyatt £95 olursa, faiz orani (beklenen getiri)

_ rpe _ 10095
95

=0,053=%5.3

Risk: Bir varligin getirisi ile
ilgili belirsizlik derecesidir
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Faiz oraninin %5,3 satis fiyatinin £95 oldugu durumda £10 milyon’luk tahvil ta-
lep edildigini varsayalim. Bu degerler asagidaki sekilde A noktast ile gosterilmistir.
Eger tahvilin satis fiyat1 £95 yerine £90 olsaydi faiz orani veya beklenen getiri

i =1[(100 - 90) / 90] = %11,1 olurdu.

Satis fiyatt £90'ye diistiigiinde gordiigiiniiz gibi tahvilin beklenen getirisi arttig
(yani tahvilin fiyat: diistigiy) icin (varlik talebini belirleyen diger tim faktorler sabit-
ken) bu tahvilin talebi daha fazla olacaktr. Bu dusiik fiyattan talep edilen tahvil mik-
tar1 £20 milyon’ye yiikselmis ve sekilde bu durum B noktastyla gdsterilmistir.

Bu siire¢ devam ettirilirse tahvil fiyati kademeli olarak £85, £80 ve £75'ye dii-
serse, beklenen getiri veya faiz oranmnin sirastyla %17,6 , %25 ve %33’e yiikseldigi-
ni ve talep edilen miktarin satis fiyatindaki diisiis veya beklenen getirideki artisla
birlikte sirastyla 30, 40 ve 50 milyon $'ye yiikseldigini (sekilde C, D, E noktalarr)
goriirstiniiz. Dolayistyla bu fiyat ve talep miktarlarinin kesisme noktalari bize tah-
vil talep egrisini (BY) verecektir. Sekilde gordiigiiniiz gibi bu egri diger kosullar sa-
bitken dustik tahvil fiyatlarinda (yiksek beklenen getiri) talep miktarinin daha
ylksek oldugunu gosterecek sekilde negatif egimli bir egridir.

Tabvil talep egrisi

~

Tahvil Fiyati, P(b) Faiz Orani, (%)
100 - -0
95 4 - 5.3
90 - = 11.1
85 - -17.6
80 4 - 25
75 S - 33

10 20 30 40 50
Tahvil Miktari, B(Milyon 1)

/

Dikkat ederseniz yukaridaki sekilde iki dikey eksen bulunmaktadir. 1ki dikey
eksenden soldaki tahvil fiyatini, sagdaki dikey eksen ise faiz oranini gostermekte-
dir. Burada sekle dikkatlice bakarsaniz faiz oranini gosteren ekseni yukaridan asa-
giya dogru ylkselmekte, tersine tahvil fiyatini gosteren eksen ise asagidan yukari-
ya dogru ylkselmektedir. Bu durum ise tahvilin fiyati ile faiz orant arasindaki ters
yonli iliskiden kaynaklanmaktadir.

Tahvil Arz Egrisi
Tahvil talep egrisini cizerken tahvilin fiyati ve faiz orani disindaki diger tim eko-
nomik degiskenlerin sabit oldugunu varsaymuis, fiyat ve satin alinmak istenen tah-
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vil miktari arasindaki iliskiyi gosteren tahvil talep egrisini elde etmistik. Tahvil arz
egrisini elde ederken de ayni varsayimi kullanacagiz.

Tahvilin satis fiyatint kademeli olarak distrdigimizde arz edilmek istenen
tahvil miktarinin distigt, tahvil faizlerinin ise tersine kademeli olarak arttigr goriil-
mektedir. Satis fiyatinin £95 (faiz oraninin %5,3) oldugu durumda £50 milyon’lik
tahvil arz edilmektedir. Bu degerler sekilde I noktast ile gosterilmistir. Satis fiyati
£90'ye diiserse faiz oran1 %11,1 yiikselmektedir. Faiz oraninda yiikselme (sats fi-
yatindaki diisme) , nedeniyle tahvil ihra¢ ederek bor¢clanmak daha ytiksek maliyet
getirdigi icin tahvil arz edenler tahvil ihract yoluyla daha az borclanmak isteyecek-
ler ve arz edilen tahvil miktart £40 milyon’ye diisecektir (H noktas). Bu durumu
farkli bir perspektiften soyle anlatabiliriz. Burada lizerinde yazili degeri £100 olan
ve iskontoyla satilan bir yil vadeli bir tahvili 6rnek olarak vermistik. Eger siz tahvil
arz ederek borclantyorsaniz satis fiyatiniz ne kadar ytiksek olursa o kadar bor¢lan-
ma maliyetiniz diistik olacaktir. Clinkii vade sonunda tahvili elinde bulunduran ki-
siye tahvilin nominal degerini (burada £100) ddersiniz. Eger tahvili £90’ye satarsa-
niz, vade sonunda yatirimctya £100 6dediginiz icin maliyetiniz £10 olurken bu tah-
vili £95’ye satarsaniz maliyetiniz daha diisiik (£5) olacak ve arz etmek istediginiz
tahvil miktart artacaktir.

Bu siire¢ devam ettirilirse tahvil fiyat kademeli olarak £85, £80 ve £75'ye dii-
serse beklenen getiri veya faiz oraninin sirastyla %17,6, %25 ve %33’e yiikseldigini
ve arz edilen tahvil miktarinin satis fiyatindaki distis veya faiz oranindaki artigla bir-
likte strastyla 30, 20 ve 10 milyon $'ye geriledigini (sekilde C, G, F noktalart) goriir-
stintiz. Bu fiyat ve miktar bilesimlerini gdsteren noktalarin bilesimi bize tahvil arz
egrisini (BS)verecektir. Sekilde gorduiginiiz gibi bu egri diger kosullar sabitken ytik-
sek tahvil fiyatlarinda (distk faiz orany) arz edilen tahvil miktarinin daha ytksek ol-
dugunu gosterecek sekilde pozitif egimli bir egridir.

-

Tahvil Fiyati, P(D) Faiz Oranl, i(%)
100 -0

95 - 5.3

90 = 11.1

85 . -17.6

80 - 25

75 - 33

1 1 i 1

10 20 30 40 50
Tahvil Miktari, B(Milyon )

Tabvil arz egrisi
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Tahvil Piyasasinda Denge

Tahvil piyasasinda denge analizine gecmeden Once yukarida ele aldigimiz tahvil
arz ve talebinden oding verilebilir fonlar analizine gecisi aciklayalim. Tahvil arz ve
talebini ayri ayri elde ettigimiz Sekil 3.1 ve 3.2’de iki dikey eksen bulunmakta ve
iki dikey eksenden soldaki tahvil fiyatini, sagdaki dikey eksen ise faiz oranint gos-
termekteydi. Bu cizimlere gore her bir tahvil fiyatina karsilik gelen faiz orani sag
taraftaki dikey eksende gosterildigi icin, bu grafigi denge faiz oranini tespit etme-
ye iliskin bir model olarak kullanabiliriz. Ancak bu sekillerin dezavantaji, sag ek-
sende yer alan faiz oraninin yukaridan asagiya dogru ytikselmesi yani ters yonde
degisim sergilemesidir. Bizim buradaki amacimiz 6diing verilebilir fonlar kurami-
na gore faiz oraninin nasil belirlendigini incelemek oldugu icin sadece sol tarafta-
ki eksene sahip ve bu eksende faiz oranmnin yer aldig: bir arz talep analizi grafigi
cizecegiz. Bu cizdigimiz grafikte dikey eksende yer alan faiz orani, bu tir diyag-
ramlarda aliskin oldugumuz gibi, orijinden yukariya dogru ¢iktikca artan bir dege-
re sahip olacaktir. Bu sekilde faiz oranini sol eksende gosterdigimizde pozitif
egimli bir tahvil talep egrisi ve negatif egimli bir tahvil arz egrisi ile karst karsiya
kaliriz. Aslinda bu durumun ortaya ¢ikmasi tahvilin satis fiyati ile faiz orani arasin-
daki ters iliskiden kaynaklanmaktadir. Yani faiz orani ylkseldikce (satis fiyati dis-
tukge) satin alinmak istenen tahvil miktart artarken arz edilmek istenen tahvil mik-
tart azalmaktadir.

Tabvil
piyasasinda denge

~

Faiz Orani, i(%)

Tahvil Talebi, B
T (Odiinc Verilebilir Fon Arzi, L)
F
334
25
1764 = - - 0 0 o o N -
111
534 | Tahvil Arzi, B
(Odiing Verilebilir Fon Talebi, 9
0 f f f

1 1
10 20 30 40 50
Tahvil Miktari, B
(Odiing Verilebilir Fon Miktari, L)
(Milyon )

/

Geleneksel arz ve talep egrilerinde oldugu gibi talep egrisine negatif egimi ve
arz egrisine pozitif egimi verebilmek ve bu kafa karisikligint ortadan kaldirmak
icin, bu egrileri yeniden adlandirabiliriz. Soyle ki; tahvil arz eden kurum bu tahvil-
leri fona ihtiyact oldugu icin ihra¢ etmektedir. Yani bu kurum 6rnegin bir banka-
dan kredi almak yerine tahvil satarak bor¢ alma yolunu se¢mis olmaktadir. Dola-
yistyla tahvil arz etmek odiing fon talep etmekle ayni anlamdadir. Olaya tahvil ta-
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lebi acisindan baktigimizda ise piyasada o¢ding fon vermek isteyenler bu fonlar
ornegin bir bankaya yatirmak yerine fona ihtiyaci olan kurumlarin ¢ikarttig: tahvil-
leri satin alarak 6diing verme islemini gerceklestirebilirler. Yani tahvil talep eden-
ler ayni zamanda 6diing fon arz edenlerdir. Bu aciklamalarimiz 1siginda, eger ya-
tay ekseni odiing verilebilir fonlar olarak adlandirirsak tahvil talebi egrisi 6diing
verilebilir fon arz egrisi (L) ve tahvil arz egrisi de 6diing verilebilir fon talep egri-
si (LY olarak yorumlanabilir.

Sekil 3,3’te odung verilebilir fon terminolojisi parantez icinde kullanilarak egri-
ler ve yatay eksen yeniden isimlendirilmistir. Tahvil piyasasindaki dengeyi ve den-
gedeki degisimleri bu analizi kullanarak yapacagiz, ancak hangi analizi kullanirsak
kullanalim sonucta ayni1 faiz orant belirlenecektir.

Tahvil piyasasinda denge, arz edilen tahvil miktarinin talep edilen tahvil mikta-
rina esitlendigi noktada belirlenecektir: B4 = BS (veya L5 = L)

Sekil 3.3’e gore, tahvil arz (6diing verilebilir fon talebi) ve tahvil talep (6diing ve-
rilebilir fon arz1) esitligi C noktasinda saglanmakta, bu denge noktasina gore piyasa
denge faiz orant %17,6, denge islem hacmi ise £30 milyon olarak gerceklesmektedir.

Yukaridaki sekil faiz oranini, tahvil arz ve talebinin belirledigini gostermekte-
dir. Tahvil talebi ile arzinin birbirine esit oldugu tek bir faiz orani vardir; denge fa-
iz oran1 (%17,6). Eger faiz oran1 denge diizeyinin tizerinde (6rnegin %25) oldugu
zaman, tahvil arz miktar1 (620 milyon) tahvil talep miktarindan (640 milyon) dii-
stik olmaktadir. Burada bir talep fazlasi s6z konusu oldugu ic¢in tahvil fiyatlart ar-
tacak ve faiz orant denge noktasina gelinceye kadar diisecektir. Tersine faiz orant
denge diizeyinin altinda %11,1 olursa bu faiz diizeyinde £20 milyon’lik tahvil ta-
lep edilirken £40 milyon’lik tahvil arz edilmek istenmektedir. Bu durumda ise, arz
fazlasi s6z konusu oldugu icin tahvil fiyatlari diisecek ve faiz orant denge noktasi-
na gelinceye kadar yiikselecektir.

Denge Faiz Oranindaki Degismeler

Denge faiz oraninin degisebilmesi icin, tahvil arz ve talep egrisinin veya her iki eg-
rinin yer degistirmesi gerekmektedir. Arz ve talep egrilerinin yer degistirmesi ise
tahvil faizi (veya ayni anlama gelmek tzere tahvil fiyat)) disinda sabit kabul ettigi-
miz ve arz ve talep egrisinin yer degistirmesine neden olan faktorlerde bir degisik-
lik oldugunda s6z konusu olacaktir. Asagidaki alt bolimde bu degisimlerin denge
faiz orani tGizerinde nasil etkili olacagini inceleyecegiz.

Tahvil Talebindeki Degisim

Daha once ele aldigimiz varlik talebini etkileyen faktorlerde meydana gelecek de-
gismeler, tahvil talebi egrisinin yer degistirmesine neden olan faktorler hakkinda
bilgi vermektedir. Varlik talebimizi belirleyen faktorleri; servet, beklenen getiri, li-
kidite ve risk olarak siralamistik. Diger faktorler sabitken, bu degiskenlerin her bi-
rinde meydana gelecek degisikligin tahvil talep egrisini ne yonde kaydiracagini ve
sonucta denge faiz orani ve piyasa islem hacminde ne gibi degisiklikler olacagini
ortaya koyacagiz.
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/m

Faiz Orani, (i)

(B)

(b)
(a) Tabvil talebinin artmas: ve denge (b) Tabvil talebinin azalmas: ve denge
Jaizi tizerindeki etkisi Jaizi tizerindeki etkisi

/

Servet: Once servet artisinin denge faiz orani tizerindeki etkisine bakalim. Ser-
vetle varlik talebi arasinda dogru yonlu bir iliski vardi, buna gore servet arttiginda
tahvil talebi artacaktir. Tahvil talebindeki artisin denge faiz oranini ne sekilde etki-
leyecegini Sekil 3.4.a araciligtyla gosterelim.

Yukaridaki sekle gore tahvil piyasasi baslangicta 0 noktasinda dengede (denge
faiz orani i) ve denge islem hacmi B) iken servetteki artisla (diger sartlar sabitken)
tahvil talep egrisi saga kayarak Bldkonumuna gelecektir. Yeni denge 1 noktasina
gelecek, denge faiz orani i;’e gerilerken alinip satilan tahvil miktart (denge islem
hacmi) B;’e ylikselecektir. Tersine servette bir azalma olsayd: tahvil talebi azala-
cakti. Bu durumu $ekil 3.4.b. araciligiyla gorebiliriz. Sekle gore baslangicta tahvil
piyasast dengede iken servet azalisiyla talep egrisi sola dogru kayarak Bzd konu-
muna gelecektir. Bu durumda denge 2 noktasina gelecek, denge faiz orani i,’e
yiikselirken denge islem hacmi B,'ye diisecektir.

Alternatif varliklara gore tabvilin beklenen getirisi: Tahvillerin beklenen
getirisinde bir degisme olmasa da alternatif varliklarin beklenen getirisindeki de-
gisme tahvil talep egrisinin kaymasina neden olacaktir. Ornegin ekonomik birim-
ler gelecekte hisse senetleri fiyatlarinin disecegini bekliyorlarsa hisse senetlerin-
den beklenen getiri azalacaktir. Bu durumda, tahvilden elde edilmesi beklenen ge-
tiri degismese bile, tahvillerin hisse senetlerine gore nispi getirisi artacaktir. Bu da
tahvil talebinin artmasina ve tahvil talebi egrisinin saga kaymasina neden olacaktir
(Sekil 3.4.a’da oldugu gibi).

Ayrica beklenen enflasyondaki bir degisim de tahvil talep egrisinin yer degis-
tirmesine neden olur. Beklenen enflasyon tahvillerden elde edilmesi beklenen ge-
tirlyi etkiledigi icin talep egrisinde kayma gerceklesir. Beklenen enflasyondaki ar-
tis beklenen getiriyi diistirecektir, clinkli beklenen enflasyondaki artisi tahvillerin
reel faizinde bir dustis olarak degerlendirebiliriz. Bu durum tahvil talebinde bir
azalmaya yol acacaktir. Duruma farkli bir acidan soyle bakilabilir: Beklenen enf-
lasyondaki degisme konut, arsa gibi reel varliklarin beklenen getirisini degistire-
cektir. Ornegin beklenen enflasyonun %10’dan %20’ye ¢cikmast gelecekte konut ve
arsa fiyatlarinin yikselmesine ve dolayisiyla sermaye kazancinin artmasina yol
acar. Bu tir reel varliklarin beklenen getirilerindeki artis, tahvillerin beklenen nis-
pi getirisini diistireceginden tahvil talebinin azalmasina ve talep egrisinin sola kay-
masina yol acar (Sekil 3.4.b’de oldugu gibi).
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Alternatif varltiklara gore tabvilin likiditesi: Eger tahvil piyasasinda daha
fazla kisi tahvil alim ve satimi yapmaya baslarsa ve bunun sonucunda tahvilleri sat-
mak daha kolay hale gelirse tahvillerin likiditesi artar. Tahvillerin likiditesinin art-
mast tahvil talebinin artmasina ve talep egrisinin saga dogru kaymasina neden
olur. Bu da denge faiz oraninda bir diismeye neden olur (Sekil 3.4.a’da oldugu gi-
bi). Tersine, alternatif varliklarin (hisse senedi, bono vb.) likiditesinde meydana
gelen artis tahvil talebini azaltacagindan talep egrisi sola kayar (Sekil 3.4.b.’de ol-
dugu gibi).

Alternatif varliklara gore tabvilin riski: Eger tahvil piyasasinda fiyatlar
inisli ¢ikislt olursa yani tahvil fiyatlarmin degiskenligi artarsa tahvillerin riski artar,
tahviller diger varliklara (6rnegin hisse senedi gibi) gore daha az cekici hile ge-
lir. Dolayistyla tahvillerin alternatif varliklara gore riskinde bir artis, tahvil talebi-
nin diismesine ve tahvil talep egrisinin sola dogru kaymasina neden olur (Sekil
3.4.b.’de oldugu gibi). Tersine, diger varliklarin piyasasinda fiyat degiskenligi ar-
tarsa tahviller daha cekici hale gelir. Buna gore alternatif varliklarin riskliliginde-
ki bir artis tahvil talebinin artmasina neden olur ve talep egrisi saga kayar (Sekil
3.4.a. ‘da oldugu gibi).

Tahvil Arzindaki Degisim
Tahvil arz egrisini elde ederken faiz orani (tahvil fiyaty) disinda, arzi etkileyen di-
ger faktorleri sabit kabul etmistik. Tahvil arzini etkileyen ve onun yer degistirme-
sine neden olan faktorler; yatirim firsatlarindan beklenen karlilik, beklenen enflas-
yon ve devlet butcesidir. Simdi bu faktorlerde meydana gelecek degismeler sonu-
cunda arz egrisi ve denge faiz oraninda meydana gelecek degismelere bakacagiz.
Yatirim firsatlarindan beklenen karhihk: Bir firma yapacag: yatirrmdan ne
kadar yuksek diizeyde kar elde edecegini dustintiyorsa firma yatirimlarini finanse
edebilmek icin o kadar cok borclanmak isteyecektir. Ornegin ekonominin hizla
buyudigi donemlerde karlt yatirim firsatlari artacaktir ve boylesi donemlerde
bor¢clanma miktari dolayisiyla tahvil arzi artacaktir. Simdi, yatirim firsatlarindan
beklenen karlilikta bir artist ve bunun tahvil arzi ve denge faiz orani Gizerindeki et-
kisini sekil 3.5 yardimryla inceleyelim. Seklin (a) panelinde baslangicta tahvil piya-
sast 0 noktasinda dengede iken, yatirim firsatlarindan beklenen karlilikta artisla
birlikte tahvil arz1 saga kaymis ve B;*konumuna gelmistir. Tahvil piyasas: dengesi
ise, 0 noktasindan 1 noktasina gelmis ve bu yeni denge noktasina gore faiz orani
artarken islem hacmi de artmustir. Tersine ekonomik kiicilmenin yasandigi do-
nemlerde, karli yatinim firsatlari ve dolayistyla tahvil arzi azalir. Bu durum seklin
(b) panelinde gosterilmistir. Sekil 3.5.b’de tahvil arz1 azalmis ve arz egrisi B,* ko-
numundan sola dogru kayarak B,%ye gerilemistir. Bu durumda yeni denge 2 nok-
tasinda olusurken faiz oranit ve islem hacmi azalmistir.
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Tabvil arzinin artmas: ve denge Tabvil arzvun azalmasi ve
Jaizi tizerindeki etkisi denge faizi tizerindeki etkisi

/

Beklenen enflasyon: Bildiginiz gibi bor¢ almanin reel maliyeti en dogru sekil-
de reel faiz orani ile dlcilmektedir. Reel faiz oraninin; nominal faiz oranindan bek-
lenen enflasyon oraninin c¢ikarilmasiyla elde edildigini anlatmistik. Bu baglamda,
nominal faiz orani veri iken beklenen enflasyon artarsa borclanmanin reel maliye-
ti azalir. Bu nedenle beklenen enflasyon oranindaki bir artis tahvil arzinin artmasi-
na ve tahvil arz egrisinin saga dogru kaymasina, faiz oraninin ise artmasina neden
olur (Sekil 3.5.a.’da oldugu gibi). Tersine beklenen enflasyondaki diisme bor¢lan-
manin reel maliyetini arttiracagi icin tahvil arzi azalir ve sonucta denge faiz orani
diser (Sekil 3.5.b.’de oldugu gibi).

Devlet biitcesi: Eger devletin biitce giderleri gelirlerinden buiylk olursa arada-
ki fark biitce acigini olusturur. Bitce aciklart borclanma yoluyla finanse edilebildi-
gi icin hazine tahvil ihrac¢ eder. S6z konusu acik ne kadar fazla olursa hazine o ka-
dar cok tahvil satar, bu durum tahvil arzini arttirir ve faiz orani artar (Sekil 3.5.a.’da
oldugu gibi). Tersine btitce gelirleri giderlerini asarsa biitce fazlast olusur. Biitce
fazlasi olmast borclanma gereksiniminin azalmasina ve sonucta tahvil arzinin azal-
masina neden olacaktir. Bu durumda arz egrisi sola kayacak ve faiz orant disecek-
tir (Sekil 3.5.b.’de oldugu gibi).

@

Fisher Etkisi: Beklenen
enflasyondaki artisin faiz
oranini yiikseltmesidir.

Tahvil piyasasinda arz ve talep egrilerinin kaymasina yol acan faktorleri, 6rnegin servette
meydana gelecek bir degisimin etkisini incelerken, servet disinda diger tiim degiskenlerin
sabit kaldigin1 varsaydigimiz1 unutmayn.

Beklenen Enflasyonun Tahvil Piyasasindaki Dengeye Etkisi
Yukaridaki tartismalarimizda beklenen enflasyondaki degisimin tahvil arz ve tale-
bini nasil etkiledigini belirtmistik. Beklenen enflasyon arttiginda beklenen getiri
orani diistiigl icin tahvil talebinin azaldigint ve ddenmesi beklenen reel faiz dis-
tigl icin (yani bor¢clanmanin reel maliyeti azaldigi icin) de tahvil arzinin arttigini
belirtmistik. Simdi Sekil 3.6 aracihigiyla beklenen enflasyondaki bir artisin denge
faiz orani tizerindeki etkisini inceleyelim.

Sekil 3.6'ya gore tahvil piyasasi baslangicta 1 nolu noktada dengededir. Bekle-
nen enflasyondaki artis, tahvil talebinin azalarak tahvil talep egrisinin Bld konu-
mundan Bzdkonumuna gerilemesine ve tahvil arzini arttirarak tahvil arz egrisinin
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saga kaymasma ve B* ‘den B,® ye gelmesine ne-
den olmustur. Sonucta beklenen enflasyondaki Beklenen enflasyondaki bir artisin tabvil piyasasindaki

artis nedeniyle yeni denge 2 nolu noktada olu- dengeye etkisi
sur. Bu yeni denge noktasina gore denge faiz
orant i,’den i,’ye yiikselmistir. Burada dikkat
ederseniz denge islem hacmi degismemistir. Ctin-
ki biz bu sekli elde ederken arz ve talep egrile-
rindeki ters yonli kaymanin biyutkligiinin esit
diizeyde oldugunu gosterdik. Burada beklenen
enflasyondaki artis sonucu ortaya cikan arz ve
talep egrilerindeki yer degistirmenin buyukligi-
ne bagl olarak denge tahvil miktar1 artabilir de
azalabilir de, yani kesin olarak tahvil miktarinin
ne olacagini soyleyemeyiz. Ancak burada kesin

olan bir sey var, o da beklenen enflasyondaki ar-

tisin faiz oranini ytkseltmesi. Beklenen enflas-
yondaki artisin faiz oranini ytikseltmesi seklinde-

ki bu sonuca “Fisher Etkisi” ad: verilmektedir.

Likidite Tercihi Kurami
Keynes tarafindan gelistirilen likidite tercihi kuraminda, denge faiz orani para arz ve
talebi tarafindan belirlenmektedir. Oysa 6diing verilebilir fonlar kuraminda denge
faiz oran1 tahvil arz ve talebi tarafindan belirlenmekteydi. Bu a¢idan baktiginizda iki
yaklasim birbirinden farkli gibi gortinse de, aslinda birbiriyle yakindan iliskilidir.
Soyle ki, Keynes’e gore, insanlar servetlerini para ve tahvil olarak iki sekilde tu-
tarlar. Bu nedenle ekonomideki toplam servet; arz edilen para miktart (M%) ve arz
edilen tahvil miktarinin (B%) toplamina esit olmak zorundadir. Insanlar ellerindeki
servetlerinin izin verdigi 6lctide varlik satin alabilecegi icin, insanlarin talep ettik-
leri tahvil (BY) ve para miktari (M9) toplami da toplam servete esit olmak zorunda-
dir. Buna gore, arz edilen tahvil ve para miktari, talep edilen tahvil ve para mikta-
rina esittir. Bu durumda;

BS+ MS = B + md

olmak durumundadir. Yukaridaki esitligin bir tarafini tahvil diger tarafini para ko-
sullarinda asagidaki sekilde yeniden yazabiliriz:

Bs_Bd=Md_Ms

Elde ettigimiz bu son esitlige gore, eger para piyasast dengede (MS=M9) ise esi-
tigin sag tarafi sifira esit olur. Bu durumda ise tahvil piyasasi da dengede (BS=BY)
olacaktir. Elde ettigimiz bu sonuca gore, denge faiz oraninin, tahvil arz ve talebi-
nin esitlendigi noktada ya da para arz ve talebinin esitlendigi noktada belirlendi-
gini disinmek ayni seydir. Dolayisiyla likidite tercihi kurami ve ¢ding verilebilir
fonlar kurami es deger analizlerdir. Ancak her iki yaklasim ¢ogu durumda ayni1 so-
nuclara ulassa da likidite tercihi kurami, konut, arsa gibi reel varliklarin beklenen
getirilerindeki degismenin, faiz oranlar1 Gizerindeki etkilerini gz ontine almadigi
icin uygulamada bu iki yaklasim birbirinden farklilasmaktadir.
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Faiz oranlarinin belirlenmesinde iki yaklasimi ele almamizin nedeni, 6ding ve-
rilebilir fonlar kuraminin, beklenen enflasyondaki degismelerin etkilerini incele-
mede, likidite tercihi kuraminin ise gelir, fiyat diizeyi ve para arzindaki degisiklik-
lerin etkilerini incelemede daha uygun olmasidir.

Keynes’in yaklasiminda paranin getirisi sifirdir. Clinkti Keynes’in para tanimi na-
kit ve ceke tabi (vadesiz) mevduat hesaplarint icermektedir. Clinkii Keynes'in teori-
sini gelistirdigi donemde bu tir hesaplar icin faiz getirisi soz konusu degildi veya
cok az miktarda faiz geliri elde edilmekteydi. Keynes’in analizinde servetin tahvil
ve para olmak tizere iki sekilde tutuldugunu soylemistik. Boylece Keynesgil analiz-
de tahvil paranin tek alternatifidir ve faiz oranina esit bir beklenen getirisinin oldu-
gu kabul edilir. (Ashinda Keynes, tabvillerin beklenen getirisinin faiz oranina esit
oldugunu varsaymamis, ancak bunlarin cok yakindan iliskili oldugunu varsay-
nmustir. Bu fark bizim para piyasasi dengesi analizini cok etkilemedigi icin goz ard
edilmistir. Kitabumizda para talebi teorileriyle ilgili tinitede bu durum detayh ola-
rak ele alinacaktir). Buna gore, diger kosullar sabitken faiz orani yikseldikce pa-
ranin beklenen getirisi tahvilin beklenen getirisine gore diser ve para talebi azalir.

Ayni sekilde, para talebi ve faiz orani arasindaki ters iliskiyi firsat maliyeti kav-
ramiyla da agiklayabiliriz. Paranin getirisi sifir oldugu icin elde para tutmanin firsat
maliyeti kaybedilen faizdir. Buna gore ekonomik birimler faiz oranlar ytkseldik-
ce elde tutmak istedikleri para miktarint azaltmaktadir.

Bu analizde para arzi merkez bankasi tarafindan belirlenen dissal bir degisken-
dir yani para arzt merkez bankasinin kontrol ettigi bir degiskendir.

Bu aciklamalarimizin 15181 altinda, artik likidite tercihi kuramina gore para pi-
yasasinda denge faiz oraninin nasil belirlendigini asagidaki grafik araciligiyla
gosterebiliriz.

Sekil 3.7°de gelir ve fiyat gibi ekonomik degiskenlerin sabit oldugu varsayimiy-
la cesitli faiz diizeylerinde talep edilen para miktart (M%) ve merkez bankasi tara-
findan belirlenen para arzi miktart (M%) gosterilmistir.

Para talebi ile faiz orani arsinda ters yonli bir iliski oldugundan %15’lik bir fa-
iz oraninda talep edilen para miktart £10 milyon’dir ve bu bilesim A noktastyla
gosterilmistir. Faiz orant %10 gibi daha distik bir diizeyde oldugunda elde para
tutmanin firsat maliyeti azalacag icin talep edilmek istenen para miktart £20 mil-
yon’ye ylkselmekte, bu ise A noktasindan B noktasina kayma ile gosterilmektedir.
Eger faiz oran1 %5’e diiserse para talebi daha da artarak £30 milyon’ye yiikselmek-
te ve yeni faiz orani ve para miktar: bilesimi C noktasinda olusmaktadir. Bu elde
ettigimiz noktalari birlestirdigimizde elde ettigimiz egri negatif egimli para talebi
MY egrisidir.

Yukarida degindigimiz gibi para arzi merkez bankasi tarafindan belirlenmekte
oldugundan faiz oranina bagl degildir. Bu ytizden para arzi egrisi dik bir dogru
olarak gosterilmis ve merkez bankasinin para arzini1 £20 milyon diizeyinde tuttugu
varsayilmistir. Buna gore para piyasasinda denge para arzinin para talebine esit
(Vs = M9 oldugu B noktasinda gerceklesmistir. Bu denge noktasina gore, denge
faiz orant ise %10 olarak gerceklesmistir.

Burada para arzi ve para talebi arasindaki iliskiye bakarak faiz oraninin denge
diizeyinin Uzerinde veya altinda olmasi durumunda tekrar dengeye doniilecegini
gorebiliriz. Ornegin faiz oran1 denge diizeyinin iizerinde (%15) olursa A noktasin-
da talep edilmek istenen para miktart £10 milyon ve arz edilen para miktar1 £20
milyon’dir. Bu durum, ekonomik birimlerin elinde arzu ettiklerinden daha fazla
para bulunmasi anlamina gelir. Bu kosullarda, ekonomik birimler tahvil satin ala-
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rak bu fazlaliktan kurtulmaya calisacaklardir. Bu /
ise tahvil talebinde bir artisa ve tahvil fiyatlari-

nin yikselmesine neden olacak, sonucta faiz
orani denge faiz orant olan %10’a dogru diise- Faiz Orani, i(%)
cektir. Benzer sekilde faiz orani %5 ise C nokta-
sinda talep edilen para miktart £30 milyon iken
arz edilen para miktar1 £20 milyon’dir. Ekono-
mik birimler arz edilenden daha fazla para elde
tutmak istediklerinden, ellerindeki para disinda
tek varlik olan tahvilleri satacaklar ve tahvil fi-
yatlart disecektir. Tahvil fiyatlarindaki dusts fa-
iz, denge dizeyi olan %10’a ¢ikincaya kadar de-
vam edecektir. Faiz denge diizeyine geldikten
sonra, bir degisme egilimi gbstermeyecek ve bu K
diizeyde kalacaktir.

Para Piyasasindaki Denge

Para Arzi, M s

Para Talebi, MGI
1
4|0 Para Miktari, M
(Milyont)

Denge Faiz Oranindaki Degismeler

Para arzi ve para talebindeki degismeler, denge faiz oraninin degismesine yol ac-
maktadir. Likidite tercihi kuramima gore denge faiz oraninin nasil degistigini ince-
lemek icin, para arzi ve para talebi egrilerinin yer degistirmesine neden olan ko-
sullari ele alacagiz. Likidite tercihi kuraminda para talebi egrisini kaydiran iki fak-
tor soz konusudur: Gelir ve fiyatlar. Para arzi ise tam olarak merkez bankasi tara-
findan belirlendigi icin merkez bankasinin para miktart ile ilgili kararindaki degis-
me para arzinin yer degistirmesine neden olacaktir.

Para Talebindeki Kaymalar
Likidite tercihi kuramina gore, para talebi egrisinin yer degistirmesine ve sonucta
denge faiz oraninin degismesine yol acan gelir ve fiyatlardaki degisimi ele alalim.

Gelirdeki degisim: Keynes gelirin para talebini etkilemesini iki sekilde acikla-
mustir. Ik olarak ekonomi genisledikce gelir artacak bu ise serveti arttiracak ve in-
sanlar deger biriktirme amaciyla daha fazla para tutmak isteyecek. Ikinci olarak
ekonomi genisledik¢e ve gelir arttik¢ca insanlar daha fazla harcama yapmak isteye-
cekler ve sonucta daha fazla para talebinde bulunacaklardir. Buna gore gelir art-
tikca para talebi artarken gelir azaldik¢a para talebi azalacaktir. Asagidaki sekilde
gelir artisinin ve azalisinin denge faiz orani tizerindeki etkisi gosterilmistir. Sekilde
gortldigi gibi para arzi sabitken para talebinin degismesi denge faiz oranint de-
gistirmektedir. Baslangicta para piyasasinda denge 0 noktasinda saglanmisken ge-
lirdeki bir azalma nedeniyle para talebi egrisi sola dogru kayarak Mod konumun-
dan Mldkonumuna gelmistir. Yeni denge diizeyi 1 nolu noktada gerceklesmis ve
bu denge diizeyine gore faiz orani i; diizeyine gerilemistir. Tersine gelirde bir ar-
tis oldugunda, para talebinde bir artis gerceklesecektir. Sekil 3.8’e gore, denge dii-
zeyi baslangic dengesi olan “0” noktasindan “2” noktasina kaymustir. Sekilden go-
rebileceginiz gibi, denge faiz orani i, diizeyinden i, diizeyine ¢ikmistir. Buna gore
diger kosullar sabitken gelir artisinin faiz oraninin yiikkselmesine, gelir diististintin
ise faiz oranlarinin diismesine neden oldugunu sdyleyebiliriz.

Fiyatlardaki Degisim: Fiyatlar genel dizeyi degistiginde paranin degeri de
degismektedir. Buna gore ornegin ekonomide fiyatlar artiginda, elinizde tuttugu-
nuz belli miktardaki parayla fiyatlar artmadan 6nce satin alabildiginiz mal ve hiz-
metleri artik satin alamazsiniz. Ctinku fiyat artisi nedeniyle paranizin degeri dus-
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Para talebi egrisindeki degisme ve denge faiz orani

\ mis olacaktir. Bu yuizden fiyatlar arttiginda ayni

miktar mal ve hizmeti satin alabilmek icin daha
fazla nominal para talep etmek zorunda olursu-
nuz. Daha yuksek bir fiyat diizeyi para talebi egri-
sinin saga dogru kaymasina ve denge faiz oraninin
ylkselmesine neden olacaktir. Tersine fiyatlar dis-
tigl zaman satin aldiginiz mal ve hizmetlerin fiya-
1 diisecegi icin, ornegin eskiden £100'ye alabildi-
giniz bir mali fiyatlardaki diisiis nedeniyle £80'ye
alabiliyorsaniz para talebiniz disecektir. Daha di-
stik bir fiyat diizeyi ise para talebinin azalmasina
ve denge faiz oraninin dismesine yol acacaktir
(Sekil 3.8'de oldugu gibi). Sonu¢ olarak diger ko-

sullar sabitken fiyat artis1 faiz oraninin yiikkselmesi-
ne, fiyat diististi ise faiz oranlarinin diismesine ne-
den olmaktadir.

Para Arzindaki Kaymalar

Yukarida para arzinin tamamuiyla merkez bankasi
tarafindan belirlendigini sdylemistik. Ornegin Tiir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi genislemeci bir
para politikasi yuritirse para arzi artacak ve bu du-
rumda para arzi egrisi saga dogru kayarak M,®ko-
numundan A,;® konumuna gelecektir. Sekil 3.9'da
gordiigiiniiz gibi, diger sartlar sabitken para arzin-
daki artis para piyasast dengesinin 0 noktasindan
asagtya dogru kayarak 1 noktasina gelmesine ve fa-
iz oraninin iy’dan i;’e diismesine neden olacaktir.
Tersine TCMB siki para politikast izlerse para arzi
daralacak, para arzi egrisi M,*konumundan M,"ko-
numuna gerileyecektir. Bu durumda denge, baslan-
gic denge duizeyi olan 0 noktasindan 2 noktasina

\

My, M, M gelecektir. Bu yeni denge noktasinda faiz orani i,’ye
ylkselecektir. Sonug olarak, diger kosullar sabitken
/ para arzi arttiginda faiz orani duserken, para arzi

Likidite Etkisi: Diger
kosullar sabitken para
arzindaki artigin faiz oranini
diistirmesidir.

azaldigi zaman ise faiz orani yiikselecektir.

Diger Etkiler

Milton Friedman, para arzindaki artisin faiz oranlarint diistirecegi seklindeki sonu-
ca onemli bir elestiri yoneltmistir. Friedman diger sartlarin degismedigi baslangic-
ta, para arzindaki artisin faiz oranint diisirmesi sonucunu “likidite etkisi” olarak
adlandirmustir.

Friedman’a gore, para arzt artiginda diger kosullar sabit kalmayabilir ve para
arzindaki artis ekonomi tizerinde faiz oranlarinin yeniden artmasina neden olacak
etkiler dogurabilmektedir. Bu ytizden Friedman, likidite etkisinin olayin sadece bir
parcasint olusturdugunu belirtmistir. Eger faiz oranlarinin artmasina yol acacak di-
ger etkiler onemli boyutta ise para arzi arttiginda faiz oranlarinin ylikselmesi miim-
kiin olacaktir. Burada kastedilen diger etkiler ise gelir, fiyat diizeyi ve beklenen
enflasyon etkileridir. Ornegin para arzindaki artis, ekonomi tizerinde genisletici bir
etki yaratarak milli geliri ve serveti arttirir. Bu gelir artist likidite tercihi kuramina
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gore para talebini arttirir ve faiz oranlarint yikseltir. Bu gelir etkisi olarak adlan-
dirillan bir etkiyle olmaktadir. Para arzindaki bir artis, daha sonra ekonomide fiyat-
lar genel dizeyinde de bir artisa neden olabilir. Likidite tercihi kuramina gore, fi-
yatlardaki artis para talebinin artmasina ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olur. Bu nedenle para arzindaki artisin yaratug: fiyat etkisi, fiyatlardaki artisin fa-
iz oranlarmni arttirmasidir. Para arzindaki artis sonucu yiikselen fiyatlar genel diize-
yi de, beklenen enflasyon oranini etkilemek suretiyle faiz oranini etkiler. Para ar-
zindaki artisin tetikledigi yiksek fiyat dizeyi, fiyatlarin artmaya devam edecegi
seklindeki beklentileri yani beklenen enflasyon oranimi yiikseltir. Odiing verilebi-
lir fonlar kuramina gore beklenen enflasyondaki artis faiz oranlarinin yiikselmesi-
ne neden olmaktadir. Bu ylizden, para arzindaki artisin yarattigi beklenen enflas-
yon etkisi, beklenen enflasyondaki artisa bagl olarak faiz oranmin ylkselmesidir.

Buraya kadar yaptigimiz aciklamalardan likidite, gelir, fiyat ve beklenen enflas-

yon etkilerine gore, yalnizca likidite etkisi para arzi artisinin faiz oranini diistirece-
gini ifade etmektedir. Diger U¢ etkiye gore ise, para arzi arttist hizlandiginda faiz
orant artacaktr. Peki, bu etkilerden hangisi daha buyuktir ve bu etkiler faiz ora-
nina ne kadar hizl etkide bulunur? Bu sorulara verilecek yanit, para arzindaki bir
artisin faiz orant tizerindeki etkisinin ne yonde olacaginin belirlenmesinde kritik
bir 6neme sahiptir. Genelde, parasal bir biiyiimenin yarattig: likidite etkisi cok ca-
buk ortaya cikar. Gelir ve fiyat etkisinin goriilmesi ise parasal bir bliyimenin fiyat-
lar1 ve geliri etkilemesi cok cabuk olmayacagindan zaman alir. Beklenen enflasyon
etkisi ise parasal genisleme arttiginda ekonomik birimlerin enflasyon bekleyisleri-
ni yavas mi yoksa hizli mi ayarladiklarina bagl olarak hizli veya yavas bir sekilde
ortaya cikabilmektedir.

Yukarida yaptigimiz aciklamalarimiz cercevesinde, 6rnegin faiz oraninda bir

diststin gerceklesmesi isteniyorsa:

e Eger likidite etkisi diger etkilerden (gelir, fiyat ve beklenen enflasyon etki-
si) daha buytk ise para arzinin arttirilmasi gerekir.

e Eger diger etkiler likidite etkisinden buiytikse ve enflasyon bekleyisleri hiz-
la ayarlaniyorsa para arzinin azaltilmasi1 gerekir.

e Eger diger etkiler likidite etkisinden buytk fakat enflasyon bekleyisleri ya-
vas ayarlantyorsa o zaman para arzinin arttirilip arttirilmayacagt konusu, in-
sanlarin kisa donemde ya da uzun donemde ne olduguna verdikleri 6neme
bagli olacaktir. Clinkli boyle bir durumda likidite etkisiyle baslangicta faiz-
ler diserken diger etkiler likidite etkisinden buytik oldugu i¢in sonucta da-
ha sonra faiz oranlar artacaktir.

Yakin zamanda yapilan arastirmalarda, genel olarak parasal bliytiimenin kisa

vadeli faiz oranlarini gegici olarak distrdigi saptanmustir.

Asagidaki tabloda para arzinda meydana gelecek bir artisin, faiz oranlar: iizerinde zaman
icerisinde yaratacag: etki goriilmektedir.

Cari Faiz Orani %5
I Ay sonraki Faiz Orani %3
14 Ay sonraki Faiz Orani %8
24 Ay sonraki Faiz Orani %10

Para arzinda gerceklesecek bir artis sonucunda, faiz oranlarinin yukaridaki tabloda veri-
len seyri izleyebilmesi icin gerekli sartlar nedir?

SIRA SiZDE
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Ozet

% Faiz orani kavraminin ne anlama geldigini ve

(1Y vadeye kadar getiri kavraminin faiz oranina ilis-
kin en wygun dlctit oldugunu aciklamak.
Faiz orani, bor¢lunun belirli bir donem boyunca
aldigi borca karsilik 6dedigi faiz tutarinin veya
kredi kullandiranin verdigi borca karsilik aldigi
faiz tutarinin anaparaya orani seklinde tanimla-
nabilir.Diger bir ifadeyle faizin anaparaya gore
bir oran seklinde belirlenmesine faiz orani denil-
mektedir. Faiz oranlart cesitli sekillerde hesapla-
nirken kullanilan ortak yol vadeye kadar getiri
kavramunin kullandmasidir. Iktisatcilar faiz oran:
terimini kullandiklarinda kastettikleri sey vadeye
kadar getiridir. Vadeye kadar getiri, bir mali var-
lig1 bugtin satin aldigimizda 6dedigimiz fiyati,
mali varligin sahibine yapilacak ¢demelerin bu-
glinkt degerlerinin toplamina esitleyen faiz ora-
nidir. Vadeye kadar getiri kavrami iktisadi acidan
daha anlamli oldugu icin, vadeye kadar getiri
kavraminin faiz oranmna iliskin en uygun olctit
oldugu iktisat¢ilar tarafindan kabul edilir.

‘N Getiri orani-faiz orani ve reel faiz-nominal faiz
oram arasindaki fark: aciklamak.
Pek cok kisi bir tahvilden elde edecegi getirinin
bu tahvile iliskin faiz orant oldugunu distiinmek-
tedir. Ancak bir menkul kiymetin fiyatinda mey-
dana gelebilecek bir degisiklik sonucu sermaye
kaybina ugrama riskiniz oldugu gibi sermaye ka-
zanci da elde edebilirsiniz. Bu nedenle faiz geli-
ri ile sermaye kayb1 veya kazanct orant bize elde
edebilecegimiz getiriyi verir.
Nominal faiz oranlart her giin tartisilan, basinda,
resmi bildirilerde, ilanlarda kullanilan, kisaca pi-
yasada uygulanan cari faiz oranidir. Eger bir eko-
nomide fiyatlar genel diizeyi sabit degilse fiyat
degismelerinin etkisini iceren nominal faiz orani-
nin, fiyatlardaki beklenen degismelere gore du-
zeltilmis reel faiz oranindan ayrilmast gerekmek-
tedir. Reel faiz orani, nominal faiz oranindan enf-
lasyonun cikarilmasiyla bulunur. Reel faiz orani,
borclanmanin reel maliyetini ve bor¢ verdigimiz-
de elde edecegimiz reel getiriyi gdbrmemiz acisin-

dan onemli bir kavramdir.

Faiz oranlarimin nasil belirlendigini ve faiz
oranlarinda meydana gelen degismelerin neden-
lerini, oédiing verilebilir fonlar kurami ve likidite
tercibi kurami cercevesinde yorumlamalk.

Pek ¢ok insan acisindan faiz oranlarinin belirlen-
mesi ve tahmini son derece 6nemlidir. Ctink fa-
iz oranlarinda meydana gelen degismeler gtinlik
yasantimizi ve ekonominin genelini etkilemekte-
dir. Bu ylzden bir ekonomide denge faiz orani-
nin nasil belirlendigini ve neden degistigini bil-
mek hayatimizi kolaylastiracaktir. Genel olarak
denge faiz oraninin nasil belirlendigi ve neden
degistigi “likidite tercihi kurami” ve “oding veri-
lebilir fonlar kuramt” araciligiyla ele alinmaktadir.
Odiing verilebilir fonlar kurami; faiz oranmnimn be-
lirlenmesini tahvil arz ve talebi ile aciklamakta-
dir. Baska bir deyisle faiz orani 6diing verilebilir
fon arz ve talebi tarafindan belirlenir. Bu cerce-
vede, tahvil arz ve talebi ele alinarak faiz orani-
nin nasil belirlendigi incelenmektedir. Keynes
tarafindan gelistirilen likidite tercihi kuraminda,
denge faiz orani para arz ve talebi tarafindan be-
lirlenmektedir. Faiz oranlarinin belirlenmesinde
iki yaklasimin ele alinmasinin nedeni, 6diing ve-
rilebilir fonlar kuraminin, beklenen enflasyonda-
ki degismelerin etkilerini incelemede, likidite ter-
cihi kuraminin ise gelir, fiyat diizeyi ve para ar-
zindaki degisikliklerin etkilerini incelemede da-

ha uygun olmasidir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidaki durumlardan hangisinde bor¢ almay1 da-
ha fazla tercih edersiniz?

a. Faiz orani %20 ve beklenen enflasyon %25 ise

b. Faiz orani %9 ve beklenen enflasyon %7 ise

c. Faiz oran1 %15 ve beklenen enflasyon %14 ise
d. Faiz orani %4 ve beklenen enflasyon %1 ise
e

Faiz orani %13 ve beklenen enflasyon %15 ise

2. Bir yil vadeli olan ve 180 liraya satin aldiginiz iskon-
tolu bir tahvili 3 ay sonra 190 liraya satarsaniz bu tah-
vilden elde edeceginiz getiri orani ne olur?

a. %10

b. -%7.5
c. %7.5
d. -%5.5
e. %5.5

3. Faiz orani % 10 olan, bir yil vadeli, 300 nominal
degerli bir tahvilin saus fiyat ka¢ £'dir?

a. 330
b. 2479
c. 250
d. 2727
e. 2909

4. Oding verilebilir fonlar kuramina gore tahvil arz1
tahvil talebinden fazla olursa asagidakilerden hangisi
gerceklesir?

a. Tahvil fiyatlar: disecegi icin talep egrisi saga ka-
yar ve faiz orani artar.
Tahvil fiyatlart disecegi icin faiz orani artar.
Tahvil fiyatlart artacagi icin faiz orani duser.

Tahvil fiyatlari diisecegi icin faiz orani duser.

o a0 T

Tahvil fiyatlar: artacag: icin talep egrisi sola ka-

yar ve faiz orani duser.

5. Likidite tercihi kuramina gore, asagidakilerden han-
gisi para arzi egrisinin saga kaymasina neden olur?

a. Merkez bankasinin para arzini arttirmast

b. Merkez bankasinin para arzini azaltmast

¢. Merkez bankasinin faiz oranini arttirmast
d. Fiyatlar genel diizeyinin dismesi
e

Gelirin azalmasi

6. Odiing verilebilir fonlar kuramina gore, yatrimlar-
dan beklenen karlilik artarsa diger sartlar sabitken, tah-
Vil o egrisi voovverirne dogru kayar.

talep, saga

talep, sola

a
b

C. arz, saga
d. arz, sola
e

talep, asagiya

7. Likidite tercihi kuramina gore, fiyatlar genel duiizeyi
yukselirse diger sartlar sabitken para ............ egrisi
............... dogru kayar.

arzi, saga

arzi, sola

a
b

C. arzi, asagiya
d. talebi, saga
e

talebi, sola
8. £1000 nominal degerli ve yilda bir kupon ddemesi

olan bir tahvilin kupon orant %13 ise bu tahvilin yillik

kupon 6deme miktart ka¢ £ olur?

a. 13

b. 130
c. 260
d. 1000
e. 769

9. Milton Friedman’a gore asagidakilerden hangisi liki-
dite etkisi olarak degerlendirilebilir?
a. Para arzindaki artisin geliri arttirmast
Para arzindaki artisin beklenen enflasyonu art-
tirmast
¢. Para arzindaki artisin fiyatlart arttirmast
Para arzindaki artisin faizleri diistirmesi

Para arzindaki artisin geliri diistirmesi

10. Odiing verilebilir fonlar kuramia gore, A tahvilinin
beklenen getirisi %5’ten %10’a ylkselirken B tahvilinin
beklenen getirisinin %12’den %18’e ¢ikmas: durumun-
da, B tahvilini elde tutmanin beklenen getirisi A tahvili-
ne gore .......... ve B tahvilinin talebi ..............

a. artar, azalir

b. artar, artar

c. azalir, artar

d. azalir, degismez

e

azalir, azalir
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Yasamin iginden
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Radikal”
: Sifir reel faiz meselesi
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FATIH OZATAY

Ekonomi

Bankalardaki mevduatin milli
gelire orant su andaki diizeyin-
de degil de 1980 oncesindeki
diizeyinde kalsaydi ne olurdu?
Biraz gecmise gideyim: Banka-
lardaki toplam mevduatin milli
gelire oran1 1970-79 doneminde ortalama ylzde 14.5
diizeyindeydi. Bu deger 1980-89 doneminde ytizde 18.7,
1990-99 doneminde ise yizde 23.2 oldu. 2007 yilinda
aynt oran yuzde 43.3, 2009 yilinda ise ytizde 55.8 diize-
yindeydi.

Ontimiizdeki birkac yil1, yani kisa vadeyi diistiniin. Tiir-
kiye'nin en 6nemli ekonomik sorunu ne? Yaniti olduk-
ca basit: Cari islemler acigi cok yiiksek ve bu ylksek
acik neredeyse timuyle kisa vadeli sermaye girisleri ile
finanse ediliyor.

Tasarruflar yetmiyor

Kisa vadeyi bir tarafa birakip orta-uzun vadeli diist-
niince ortaya c¢ikan temel sorun da cok farklt degil: Tir-
kiye'nin potansiyeli, gelismis tlkelerle arasindaki gelir
farkliligini kapatmaya yetmiyor. ‘Potansiyel’ derken,
son elli yilin, son 30 yilin ya da son on yilin ortalama
biytime hizindan soéz ediyorum. Hangi donemi alirsa-
niz fark etmiyor; ytzde 4.5 civarinda bir biytime karsi-
miza cikiyor. Bu hizin tizerinde buytdigimiz yillarda
cari islemler acig1 rekor kirryor. Clinkii potansiyelimizin
tzerine c¢itkmak icin baskalarinin tasarruflarina ihtiyac
duyuyoruz. Kendi tasarruflarimiz biyiime hizimizt art-
tirmaya yetmiyor.

Kisacast, kisa doneme baksaniz da, vazgecip ytziintizu
uzun doneme dondirseniz de karsiniza bir cari islem-
ler acigt sorunu ¢ikiyor. Bunu biraz desince ise soru-
nun temel nedenlerinden biri olarak yurtici tasarruf dii-
zeyimizin yetersizligi hemen kendini belli ediyor.
Yazinin ilk paragrafindaki rakamlara doneyim. 1980 6n-
cesi donemde, bankacilik sistemindeki toplam mevdua-
tin milli gelire oraninin ne kadar distk oldugu, sanirim
dikkatinizden ka¢mamistir. Zamanla bu oranin yiiksel-

meye basladig: gercegi de. Bir noktay: hatirlatayim:

1980 oncesi mevduat disinda pek bir tasarruf aract yok
(altin disinda). Oysa simdi mevduat disinda tasarruflart
degerlendirebilecek farkli mali araclar var. Yine de bu
basit karsilastirma bile, icinde bulundugumuz dénem-
de, 1980 oncesi ile kiyas bile kabul etmeyecek diizey-
de, bankalarin kredi olarak acabilecekleri 6bnemli mik-
tarda kaynaklari oldugunu gosteriyor.

1980 Oncesine dikkat

Sorular sunlar: Bankalardaki mevduat, (milli gelire oran-
la) su andaki diizeyinde degil de 1980 6ncesindeki dii-
zeyinde kalsaydi ne olurdu? Ttrkiye ayni hizla biyulye-
bilir miydi? Ya da ayni hizla biyise, cari islemler acigi
acaba su andaki rekorunu ne 6lctde golgede birakirdi?
Peki, buraya kadar anlattiklarimin ve bu sorularin yazi-
nin basligi ile ilgisi ne? Yanit, 1980 dncesindeki done-
min temel 6zelliklerinden birinde gizli: Mevduat ve kre-
di faizini devlet belirliyor. Ornek: 1974-1977 dénemin-
de bir yillik mevduat faizi ytizde 9, alt1 aylik faiz ise ytiz-
de 6 diizeyinde. Yillik faiz 1978 de yiizde 12'ye, 1979'da
ise ytizde 20’ye ytikseltilmis. Bu yillarin enflasyon oran-
larint veriyorum simdi: 1974-1977: Yizde 20.6, 1978:
Yiizde 49.6, 1979: Yiizde 56.5. Kisacasi, saptanan faizler
enflasyon duizeyleri ile karsilastirildiklarinda oldukc¢a
dustk duzeydeler. Yani, reel faizler sifirin altinda.

Soru simdi su: O donemdeki ¢cok diisiik mevduat diize-
yi ile reel faizlerin sifirin altinda olmasi iliskili mi? Reel
faizler sifirin altinda degil de sifir diizeyinde olsa sonuc
degisir miydi? ilk sorunun yaniti, “Elbette, yakindan ilis-
kililer” seklinde. Ikinci sorunun yaniti ise “Sonu¢ degis-
mezdi” biciminde. ‘Sifir diizeyinde reel faiz’e bir de bu

ac¢idan bakmakta yarar var.

Kaynak: Sifir reel faiz meselesi FATIH OZATAY
Ekonomi
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Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.a  Aynntl bilgi icin “Reel Faiz ve Nominal Faiz
Orant Arasindaki Fark” konusuna bakiniz.

2.e  Ayrntli bilgi icin “Getiri ve Faiz Orani Farki”
konusuna bakiniz.

3.d  Ayrnntil bilgi icin “Bugtinki Deger” konusuna
bakiniz.

4.b  Ayrnntili bilgi icin “Tahvil Piyasasinda Denge”
konusuna bakiniz.

5.a  Ayrnntili bilgi icin “Para Arzindaki Kaymalar”
konusuna bakiniz.

6. ¢ Ayrmuli bilgi icin “Tahvil Arzindaki Degisim”
konusuna bakiniz.

7.d  Aynntl bilgi icin “Para Talebindeki Kaymalar”
konusuna bakiniz.

8.b  Aynntli bilgi icin “Kuponlu Tahvilin Vadeye
Kadar Getirisi” konusuna bakiniz.

9.d  Aynntl bilgi icin “Diger Etkiler” konusuna ba-
kiniz.

10. b Ayrintili bilgi icin “Alternatif Varliklara Gore
Tahvilin Beklenen Getirisi” konusuna bakiniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari
Sira Sizde 1

Bugtinkt degeri bulmak i¢in kullandigimiz formil

PV =

idi. Faiz orani %20 iken, paramizin birinci
a+n"

yilin sonundaki degeri $360 ise bugiinkii degeri;

360/(1+0.20) = £300°dir. Paramiz1 iki yil sonraki degeri
ayni faiz oranindan 432 / (1+0.20)2 = £300’dir. Buna
gore faiz orant %20 iken, paramizin ilk yil 360 ve ikin-
ci yil £432’ye ulasmast icin bugilin bankaya yatirmamiz
gereken para 360 / (1 + 0.20)! + 432 / (1+0.20)% = £600

olmalidir.

Sira Sizde 2

Fisher esitligine gore reel faiz orant nominal faizden
beklenen enflasyonun cikartilmasryla bulunmaktadir.
Burada beklenen enflasyon degil gerceklesen enflas-
yon verisi elimizde bulundugu icin i, = i- © formtli
yardimiyla ex-post reel faiz oraninit hesaplayabiliriz. Bu-
na gore reel faizi, i= % 0.25 - % 0.60 = -%0.35 olarak
elde ederiz. Buna gore, reel faizin negatif olmasi konu-
sunda yazarin soyledigine katiliriz ancak, nominal faiz
negatif degil pozitiftir. Nominal faiz orani piyasada uy-

gulanan cari faiz oranidir ve nominal faiz % 0.25'tir.

Sira Sizde 3

Cari faiz orani %5 iken para arzinda meydana gelen ar-
tis, 1 aylik kisa stirede faiz oraninin %5’ten %3’e diisme-
sine yol acmustir. Bu durumun ortaya c¢ikmasi likidite
etkisinin fiyat, gelir ve beklenen enflasyon etkilerinden
daha buytik olmasindan kaynaklanmuistir. Para arzinda-
ki artisin 14. ve 24. aydaki etkisine bakarsaniz, para ar-
zindaki artisin faizlerin ylkselmesine neden oldugunu
gorirstintiz. Bu durum bize orta donemde likidite etki-
sinin diger etkilerden kictik oldugunu gostermektedir.
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Bu tniteyi tamamladiktan sonra;

& Ayni vadeye sahip tahvillerin faiz oranlarindaki farklilasmayz; tahvillerin
sahip oldugu risk, likidite ve vergi ayricaliklari ozelliklerine bagh olarak
aciklayabilecek

@& Ayni risk yapisina sahip ve farkli vadelerdeki tahvillerin faiz oranlart arasin-
daki iliskiyi aciklayabilecek bilgi ve becerilere sahip olacaksiniz.

e Faiz oranlarmnin yapist e Getiri egrisi
e Geri 6denmeme riski e Faiz oranlarinin risk yapist
e Risk primi e Faiz oranlarinin vade yapist



Bir 6nceki tnitede arz ve talep analizi araciligiyla denge faiz oraninin nasil belir-
lendigini ve bu dengenin hangi kosullarda degisebileceginden bahsetmistik. Ana-
lizimizi tek bir faiz orani Gizerinden yapmis ve bir ekonomide tek bir faiz oranmnin
degil, cok sayida ve farkli diizeylerde faiz oranlarinin bulunabileceginden bahset-
mistik. Bu tnitede faiz oranlarinin yapist kavramimi ele alarak cesitli faiz oranlari
arasindaki iliskiyi inceleyip bir ekonomide neden farkli denge faiz oranlari oldu-
gunu actklamaya calisacagiz.

Faiz oranlarinin yapisi; menkul kiymetlerin sahip oldugu risk, likidite 6zelli-
gi, vergilendirme durumu ve vade farkliliklarinin faiz oranlarini nasil etkiledigi ile
ilgilidir. Faiz oranlarinin yapisini yani menkul kiymetlerin tasidiklart risk, likidite,
vergilendirilme ve vade ozelliklerinin faiz oranlarint ne sekilde etkiledigini, faiz
oranlarinin risk ve vade yapisi basliklar1 altinda inceleyecegiz.

Asagidaki bolimlerde ilk olarak faiz oranlarinin risk yapist basligi altinda, ayni
vadeye sahip tahvillerin faiz oranlarinin neden farkli oldugunu, ikinci olarak ise
ayni dizeyde riske sahip ancak vadeleri farkli olan tahvillerin faiz oranlart arasin-
daki iliskiyi faiz oranlariin vade yapisi bashgr altinda inceleyecegiz.

FAIiZ ORANLARININ RiSK YAPISI

Faiz oranlarinin risk yapisi olgusu, ayni vadeye sahip tahvillerin faiz oranlarinin
neden farkli oldugunu agiklar. Ayni vadeye sahip tahviller arasinda faiz oranlarinin
risk yapisini olusturan ti¢ temel faktor vardir: Geri 6denmeme riski, likidite ve ver-
gilendirme durumu. Oncelikle risk yapisint olusturan faktorlerdeki farkliliklarin ay-
ni vadeye sahip tahvillerin faiz oranlarini ne sekilde etkileyecegini ele alacagiz.

Geri Odenmeme Riski

Bir tahvilin faiz orani Gizerinde etkili olan 6zelliklerden biri, tahvil ihra¢ eden tara-
fin vade tarihinde faiz 6demelerini veya anapara ddemelerini yerine getirememe
olasiligini gosteren geri 6denmeme riskidir.

Ozel sektorde faaliyet gdsteren bir isletme biiyiik zararlarla kars: karstya kala-
bilir, iflas edebilir. Dolayisiyla bu isletme, ihrac ettigi tahvillerin anapara ve faiz
Odemelerini zamaninda yerine getiremeyebilir ya da hi¢ bir 6demede bulunmaya-
bilir. Dolayisiyla bazi sirketlerin tahvillerinin geri 6dememe riski oldukca ytiksek
olabilmektedir. Oysa hazine tarafindan ihra¢ edilen tahvillerinin boylesi bir risk ta-
stmadigt distuntlir. Clinkl devlet yikimliliklerini yerine getirmek amaciyla ver-

Faiz Oranlarinin Yapisi:
Menkul kiymetlerin sahip
oldugu risk, likidite ozelligi,
vergilendirme durumu ve
vade farkliliklarinin faiz
oranlarini nasil etkiledigidir.

Faiz Oranlarinin Risk
Yapisi: Ayni vadedeki
tahvillerin faiz oranlarinin
neden farkli oldugunun
aciklanmasidir.

Geri Odenmeme Riski:
Tahvil ihrag eden tarafin
vade tarihinde faiz
ddemelerini ve anapara
ddemesini yapamamasi
olasihgidir.
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Risk Primi: Ayni vadeye
sahip tahvillerden geri
ddenmeme riskine sahip
olan tahvillerle geri
ddenmeme riski olmayan
tahvillerin faiz orani
arasindaki farktir.

gileri yiikseltebilir, yeni vergiler koyabilir hatta para basma yoluna gidebilecegin-
den, devlet tahvilleri geri 6denmeme riskinden bagimsiz menkul kiymetler olarak
adlandirdir. Ancak burada su soru akliniza gelebilir. Devlet hi¢c bir zaman 6deme
glicliigii icine diismez mi? Ornegin 1998 yilinda Rusya, 1999 yilinda Ekvador ve
2001 yilinda Arjantin yasadiklart bor¢ krizi nedeniyle moratoryum (borg¢ erteleme)
ilan ederek borclarini 6demeyi ertelediklerini aciklamislardi.

Yukarida verdigimiz 6rnekte oldugu gibi devlet de kimi zaman borclarini za-
maninda ddeyemez duruma gelebilmektedir. Bir devlet icin, moratoryum ilan et-
mek son care olarak akla getirilebilir. Moratoryuma basvuran bir tlkenin finans
diinyasinin tekrar gtivenini kazanmasi yillar alabilecektir. Bu nedenle bu tiir istis-
nai durumlart goz ardi edebiliriz.

Ayni vadeye sahip tahvillerden geri 6denmeme riski tastyanla geri 6denmeme
riski olmayan tahvillerin faiz oranlart arasindaki fark risk primi olarak adlandiril-
maktadir.

Risk primi, ekonomik birimlerin riskli bir tahvili satin almast icin ne kadar ek
bir faiz elde etmesi gerektigini gostermektedir. Onceki boliimiimiizde kullandigi-
miz tahvil arz ve talebine iliskin analizimizi burada kullanarak geri 6denmeme ris-
ki tastyan bir tahvilin neden her zaman pozitif bir risk primine sahip olmasi ge-
rektigini ve bu risk ne kadar yiksekse risk priminin de o kadar buytik olacagini
aciklayabiliriz.

Yukarida yaptigimiz aciklamalar cercevesinde, geri 6denmeme riskinin faiz
oranlart Gizerindeki etkisini incelemek amaciyla Sekil 4.1’i kullanalim. Sekil 4.1.a’da
geri ddenmeme riski tastyan 6zel sektor tahvilleri ve Sekil 4.1.b’de geri 6denmeme
riski olmayan devlet tahvilleri piyasas: ele alinmustir. Bu iki farkli risk diizeyindeki
tahvillerin risk farkliliklarindan dogan faiz hareketlerini arz ve talep egrilerini kul-
lanarak inceleyebilmek icin, basitlestirici bir varsayim yapalim ve baslangicta 6zel
sektor tahvillerinin de geri 6denmeme riski tasimadigini kabul edelim. Bu durum-
da, her iki tahvil de risk tasimayacag: ve her iki tahvilin diger tim Ozellikleri de
(vadeleri, vergilendirmeleri ve likidite dereceleri) ayni olacag: icin bu tahvillere
iliskin denge faiz oranlari baslangicta esit olacaktir. Asagidaki sekilde goruldigu
gibi, 6zel sektor ve devlet tahvilleri piyasast icin baslangic denge faiz oranlari ay-
ny i = z{)’ olacak ve 6zel sektédr tahvillerinin risk primi (7§ - z’é’) sifir olacaktir.

Ozel sektr tabvilinin geri 6denmeme riskindeki artis sonucu faiz oranmindaki degisim
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Eger ekonomik kosullar kottlesirse ve ozel sektor sirketleri onemli ekonomik
sikintilar yasamaya baslarsa bu sirketlerin ¢ikartmis oldugu tahvillerin geri ¢den-
meme riskleri artacak ve dolayisiyla bu tahvillerin beklenen getirileri azalacaktir.
Onceki tinitede bir tahvilin geri 6denmeme riskinin artmasinin, diger kosullar sa-
bitken tahvil talebinin azalmasina neden olacagini soylemistik. Bu durum Sekil
4.1.a’da ozel sektore ait tahvil talep egrisinin sola dogru kaymasiyla gosterilmistir.
Boylece 6zel sektore ait tahvil talep egrisi B{® konumundan B$(% konumuna
gelmis ve yeni denge B noktasinda olusmustur.

Buna karsilik Sekil 4.1.b’de yer alan devlet tahvillerinin, geri ddenmeme riski ol-
madigi icin ve ozel sektor tahvillerinin riski arttigt icin devlet tahvillerinin nispi ris-
ki azalmis ve talebi artmustir. Bu durum Sekil 4.1.b’de tahvil talep egrisinin Bg(b)
konumundan saga dogru kayarak B{l(b) konumuna gelmesi ile gosterilmis ve yeni
denge C noktasinda olusmustur. Bu degisimlerden sonra, ozel sektor tahvillerinin
yeni denge faiz orani i$’e yiikselirken devlet tahvillerinin yeni denge faiz oran z{’
dizeyine diismustiir. Iste bu iki tiir tahvil faiz orant arasindaki fark risk primini ifa-
de etmektedir. Yukaridaki seklimize gore, 6zel sektor tahvilleri ile geri 6denmeme
riskinden bagimsiz devlet tahvilleri faiz orani arasindaki fark yani risk primi, sifir-
dan i§ — i /1” diizeyine ¢cikmustir. Yukarida yaptigimiz aciklamalar dogrultusunda su-
nu soyleyebiliriz; geri denmeme riskine sahip bir tahvil her zaman pozitif bir risk
primine sahiptir ve geri 6denmeme riski arttikca risk primi de artacaktir.

Geri 6denmeme riski, risk priminin belirlenmesi acisindan son derece 6nemli-
dir. Bu yuzden menkul kiymet satin almak isteyenler geri 6denmeme gibi bir du-
rumla karst karsiya kalip kalmayacaklarini bilmek isterler. Uluslararasi kredi dere-
celendirme kuruluslarindan en bilinenleri Standard and Poors, Moody’s ve Fitch'tir.

201 | itibariyle Ulkelerin Borg

Standard&Poor’s Moody’s Tanim
ornek iilkeler | Stoku/GSYH (%)

En yiiksek kalite,
AAA Aaa Kanada 84,0
minimum kredi riski

AA+, AA, AA- Aal, Aa2, Aa3 Yiiksek kalite Cin (AA-, Aa3) 17,5
A+, A, A- Al, A2, A3 Ust orta kalite Giiney Kore (A, Al) 23,7
BBB+, BBB, BBB- Baal, Baa2, Baa3 | Orta kalite Rusya (BBB, Baal) 9,5
BB+, BB, BB- Bal, Ba2, Ba3 /:lte”c:rkta, spekilact Tiurkiye (BB, Ba2) 48,1

Spekaiilatif, yiiksek kredi
B+, B, B- Bl, B2, B3 Arjantin (B, B3) 50,3
riski ihtimali bulunan

Zayf, kisa vadede dahi
CCC+, CCC, CCC-  Caal, Caa2, Caa3
riski ytiksek
Yiiksek derecede
CE Ca spekailatif, veya geri Yunanistan 144
6denmeme riski
En diistk kalite, En
spekdilatif
Mali ytikiimliltklerini

yerine getiremez.

Tablo 4.1
Standard&Poor’s ve
Moody'’s Kredi
Derecelendirmeleri

Kaynak:
www.moodys.com
www.standardandpo
ors.com, BDDK,
Finansal Piyasalar
Raporu, Haziran
2011, s. 8.
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SIRA SiZDE
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Bu kuruluslar; sirketlerin tilkelerin, ihrag ettikleri tahvil bono gibi menkul kiy-
metlerin anapara ve faizini zamaninda ve tam olarak geri ¢deme yeterliligine ne
olctde sahip olduklarini gostermek amaciyla derecelendirme yapmaktadir. Bu ku-
ruluslar derecelendirme islemi yaparken sirketlerin ve/veya tlkelerin ekonomik
performanslarini incelemektedir. Biz burada 6rnek olarak S&P ve Moody’s kredi
derecelendirme kuruluslarinin notlarini ve bunlara iliskin aciklamalari Tablo 4.1'de
veriyoruz. Bu tabloda verilen harflendirmelere gore; Moody’s den Baal ve izerin-
de, Standard&Poor’s dan BBB ve tizerinde not alan uzun vadeli tahviller yatirim
yapilabilir olarak kabul edilirken bu harf notlarinin altinda not alan tahviller spe-
kilatif olarak degerlendirilir.

Asagidaki kose yazisinda, S&P adli kredi derecelendirme kurulusunun Yunanistan’in uzun
vadeli kredi notunu ii¢ kademe diisiirerek BB+’ya, kisa vadeli kredi notunu A-2’den B’ye
indirdigi belirtilmekte ve Yunan tahvillerinin bir anda ‘junk bonds’ (yiiksek riskli tahvil)
haline geldigi belirtilmistir. Bu bilgi 15181nda Yunanistan’in uluslararas: sermaye piyasala-
rindan borclanmak amaciyla ihrag ettigi tahvillerin faiz oraninda nasil bir degisim olaca-
g1 grafik araciliiyla aciklayiniz.

Yunanistan, Portekiz ve Tiirkiye
“Merkel’in secim oncesinde Yunanistan’a destek konusunda soguk davranmasi Yunanis-
tan’t batmanin esigine getirdi. Son giinlerde AB ve IMF'nin ortak destegini alma konusun-
da ilerleyen Yunanistan’da Almanya’dan gelen bu haberle birlikte krizden ¢ikis umutlar:
bir anda yok oldu. Hemen ardindan kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s
(S&P) Yunanistan’in uzun vadeli kredi notunu ii¢ kademe diisiirerek BB+’ya, kisa vadeli
kredi notunu 4-2’den B’ye indirdigini acikladi. Kurulus ayrica not goriiniimiinii negatif
olarak belirledi. Yunan tahvilleri bir anda ‘junk bonds’ haline geliverdi”.

Ekonomi / 29/04/2010 MAHFI EGILMEZ

Likidite

Vadeleri ayni olan tahvillerin faiz oranlarindaki farklilasmanin bir diger nedeni, bu
tahvillerin likidite derecelerinin farkli olmasidir. Daha 6nceki tinitemizde likidite-
nin ekonomik birimler tarafindan arzulanan bir 6zellik oldugunu ve bir tahvil ne
kadar likitse diger kosullar sabitken talebinin de o kadar yiiksek olacagindan bah-
setmistik. Ctinku likit bir varlik distik bir maliyetle ve kolayca nakde donustiira-
lebilmektedir. Likiditesi ylksek bir menkul kiymetin bu tiir avantajlarinin olmasi
nedeniyle ekonomik birimler likit varliklar icin daha distk bir faize razi olabil-
mektedir. Bu ytizden likiditesi yiiksek bir varligin getirisi likiditesi diistik olanlara
gore daha az olacaktir. Likiditesi yliksek olan tahvillerin faizi ile distik olan tah-
villerin faizi arasindaki farka likidite primi denir. Bu durumda likit olmayan tah-
vili almaya razi olan yatinmecilar likidite primini beklenen getirilerine ekleyecek-
tir. Bu durumda bir tahvilin likiditesi ve likidite primi arasinda negatif bir iliski s6z
konusudur.

Bir tahvilin likidite derecesinin faiz oranlar Gizerindeki etkisini incelemek icin,
ayni geri 6denmeme riskinde oldugu gibi devlet tahvilleri ve 6zel sektor tahvilleri
piyasasint karsilastirabiliriz. Devlet tahvilleri 6zel sektor tahvillerine gore daha li-
kittir. Ctinkti devlet tahvillerinin piyasada daha cok alici ve saticist oldugu icin ge-
nis bir ikincil piyasast vardir. Bu 6zellik devlet tahvillerinin daha kolay nakde do-
niistiirilmesine imkan tanir. Ote yandan 6zel sektor tahvilleri daha az likittir, bu
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sektordeki menkul kiymetler piyasast daha sig oldugu icin elinizdeki tahvili sat-
mak icin alict bulmaniz gili¢ olabilir. Bu ytzden ekonomik birimler, 6zel sektor
tahvillerini satin almak icin ilave bir likidite primi talep edecektir. Bu da daha az
likit olan tahvilin faizinin likidite priminin eklenmesi nedeniyle daha ytiksek olma-
sina yol acacaktir. Dolaystyla devlet tahvilleri faizi ile 6zel sektor tahvilleri faizi
arasindaki likidite derecelerinin farkli olmasi nedeniyle olusan fark likidite primini
verecektir. Likidite derecesinin likidite primine ve faiz oranlarina ne sekilde yansi-
digint gorebilmek icin Sekil 4.1°’den yararlanabiliriz. Burada sadece, tahvillerin ge-
ri ddenmeme riski yerine likidite derecelerinin farkli olmasi durumunu ele alarak
ayni analizimizi yaptigimizda bu iki tiir tahvilin faiz orani arasindaki farklilasmay1
grafik yardimiyla gorebiliriz. Burada benzer bir mantikla elde edebileceginiz grafi-
gin yorumunu sizlere birakiyoruz.

Vergilendirme
Faiz oranlarinin risk yapisini aciklayan tictinct bir etken, tahvillerin vergilendirme-
si ile ilgilidir.

Vergi, bir tahvilin kazanci Gizerinden maktu ya da oransal olarak alinarak yati-
rimcinin eline gececek olan getiriyi azaltict bir etkiye sahiptir. Bir tahvilden elde
edilecek faiz gelirinin vergilendirilmesi risk priminin dogmasina neden olan bir
baska faktordir. Bu durumda ayni vadede farkli vergi uygulamalarina tabi tahville-
rin faiz oranlar farkl olacaktir. Bir tahvili satin alan yatirimer vergi kesintilerinden
sonra elde edecegi getiri ile ilgilendigi icin, ayni vadede digerine gore vergi avan-
taji olan bir tahvili yiikksek beklenen getirisinden dolayr daha dustk faiz oranina
ragmen tercih edebilmektedir. Ornegin biri vergiden muaf, digeri vergiye tabi iki
menkul kiymeti ele alalim. Diyelim ki vergiye tabi olan menkul kiymetin faiz ora-
nt %17 vergiden muaf tahvilin faiz oran1 %14 olsun. Eger elde ettiginiz getiri tize-
rinden vergi alinmasaydi %17 getiri elde edeceginiz menkul kiymeti tercih ederdi-
niz. Ancak vergiye tabi olan menkul kiymetten elde edeceginiz vergi sonrasi ka-
zang %13 olursa tercihiniz vergiden muaf menkul kiymetten yana olacaktir. Gordu-
glntiz gibi vergiye tabi bir menkul kiymetin faiz orani, vergiden muaf bir menkul
kiymetin faiz oranindan daha yiiksektir. Bu ytizden vergi risk primini arttiran bir
baska faktordur.

Vergiye tabi bir tahvil ile vergiden muaf bir tahvilin faiz oranlarinin neden fark-
I oldugunu anlamanin bir diger yolu, geri denmeme riskini incelerken ele aldigi-
miz grafigi kullanarak arz ve talep analizi araciligiyla incelemektir. Burada da ana-
lizimizi yaparken devlet tahvilleri ve 6zel sektor tahvillerini karsilastirabiliriz. Dev-
let ihrag¢ ettigi tahvilleri vergiden muaf tutarak daha distik maliyetle fon saglama
olanagi elde edebilir. Bu ytizden devlet tarafindan ihrac¢ edilen menkul kiymetler-
den elde edilecek faiz geliri, vergiden muaf tutulurken 6zel sektor tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetlerin vergiye tabi olmasi sik karsilasilan bir durumdur.

Burada vadeleri ayn1 olan, ayni derecede likit ve geri ddenmeme riskine sahip
fakat vergi ayricaliklar farkli olan bu iki tip tahvilin faiz oranlarinin farklilasmasini
arz ve talep analizini kullanarak gérmeyi yine size birakiyoruz. Sekil 4.1 araciligy-
la yapacaginiz analizde yine sadece, tahvillerin geri 6denmeme riski yerine, vergi-
lendirilme kosullarinin farkli olmast durumunu ele alarak bu iki tir tahvilin faiz
orani arasindaki farklilasmay: grafik yardimiyla goreceksiniz.
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Faiz Oranlarinin Vade
Yapisi: Ayni risk, likidite ve
vergi ayricaliklarina sahip
tahvillerin vadelerinin farkh
olmasi nedeniyle faiz
oranlarinin farklilagmasidir.
Getiri Egrisi: Farkl
vadelerdeki, ancak ayni
diizeyde risk, likidite ve vergi
ayricaliklarina sahip
tahvillerin getirileri arasinda
zamanin belirli noktasindaki
iligkiyi gosteren egridir.

FAIZ ORANLARININ VADE YAPISI

Buraya kadar yaptigimiz analizde, vadeleri aynit olan ancak geri 6denmeme riski,
likiditesi ve vergilendirilme durumlar: farkli olan tahvillerin faizlerinin neden fark-
li olabilecegini anlattik. Simdi ise tahvil faiz oranlarini etkileyen bir baska faktori
vadeye kalan stireyi ele alacagiz.

Ayni risk, likidite ve vergi ayricaliklarina sahip tahvillerin vadelerinin farkli ol-
mast nedeniyle faiz oranlarinin farklilasmas: faiz oranlarinin vade yapis1 olarak
adlandirilmaktadir.

Farkli vadelerdeki ancak ayni diizeyde risk, likidite ve vergi ayricaliklarina sa-
hip tahvillerin getirileri arasinda zamanin belirli noktasindaki iliskiyi gosteren egri
getiri egrisi olarak adlandirilmaktadir. Getiri egrisi, farkli vadelerdeki menkul kiy-
metlerin faiz oranlarinin, genel yapisini gosterir ve faiz oranlarinin genel seyrinin
gorllmesine yardimet olur.

Vade farkliliklarinin faiz oranlarina ne sekilde yansidigint gorebilmek icin, tah-
villerin benzer risk, likidite ve vergi 6zelliklerine sahip olmalart gerekmektedir.
Vergiye tabii bir tahville, vergiden muaf bir tahvilin getirisinin karsilastirmasi, geri
odenmeme riski olmayan bir devlet tahvili ile geri 6denmeme riski olan bir 6zel
sektor tahvilinin getirilerinin karsilastirilmast anlamli sonuclar vermeyecektir. Bu
ylzden getiri egrileri genelde, geri 6denmeme riski olmayan hazinenin ihrag etti-
gi farklt vadelerdeki tahviller ve bonolar cercevesinde incelenmektedir.

Menkul kiymetlerin vadeleri ile getirileri (faiz orant da diyebiliriz) arasindaki
iliskiyi gordiglimiiz getiri egrisinin, dikey ekseninde getiri yatay ekseninde ise va-
de yer almaktadir. Getiri egrilerinin egimleri genelde 3 sekilde olmaktadir. S6z ko-
nusu getiri egrileri Sekil 4.2’de gosterilmektedir. Yukariya dogru egimli getiri egri-
si (a), uzun vadeli tahvillerin faiz oranlarinin kisa vadeli tahvillerin faiz oranlarin-
dan daha yiksek oldugunu, yatay getiri egrisi (b), kisa ve uzun vadeli tahvillerin
faiz oranlarmnin birbirine esit oldugunu, asagrya dogru egimli getiri egrisi (c) ise, ki-
sa vadeli faizlerin uzun vadeli faizlerden daha yiiksek oldugunu gosterir.

Getiri EZrisi
Sekilleri

~

Getiri Getiri Getiri

Vade Vade Vade

b) Yatay Getiri Egrisi c) Asagiya Dogru Egimli

Getiri Egrisi

a) Yukariya Dogru Egimli
Getiri Egrisi

/

Getiri egrileri daha farkli sekillerde de olabilir. Ornegin getiri egrileri 6nce ar-
tan belirli bir vadeden sonra azalan bir egim sergileyebilir ya da tam tersi bir sekil
alarak daha karmasik bir hal alabilmektedir. Ancak gozlenen getiri egrileri cogu
zaman yukari dogru egimlidir. Ekonomik birimler gelecekle ilgili duyulan kaygilar
ve belirsizlikler nedeniyle yatirim yaparken vade uzadikca menkul kiymetlerin ge-
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tirisi Gizerine ek olarak likidite primi (vade primi) talep ederler. Vade uzadikca ya-
tirimetlarin karst karstya kalacaklar risklerin olasiligi artacagindan talep ettikleri li-
kidite primi de artacaktir. Bu nedenle ¢cogu zaman uzun vadeli tahvillerin faiz ora-
nt kisa vadeli tahvillerin faiz oranlarindan daha yuiksektir.

Peki getiri egrilerileri neden farkli bicimlerde karsimiza ¢ikabilmektedir? Litera-
tirde getiri egrilerinin seklini yani faiz oranlarinin vade yapisint aciklamaya dontk
cesitli teoriler gelistirilmistir. Bu teoriler arasinda en cok kabul gormiis dort teori;
bekleyisler teorisi, bolinmiis piyasalar teorisi, tercih edilen ortam teorisi ve likidi-
te primi teorisidir. Biz bundan sonra bu dort teorinin faiz oranlarinin vade yapisi-
na iliskin one stirdiikleri gorisleri ele alacagiz.

Bekleyisler Teorisi
Bekleyisler teorisine gore; uzun vadeli tahvillerin faiz oranlari, cari (bugtinki) ve
gelecekte beklenen kisa vadeli tahvil faiz oranlarinin agirlikli ortalamasidir.

Bu teoriye gore Ornegin, bugtinkii bir yillik tahvil faiz orant % 4, gelecek yilki
bir yillik tahvil faiz orani % 6 ise bugtinkt 2 yil vadeli tahvil faizleri, bu iki faiz ora-
ninin ortalamasi, (0.04+0.06)/2=0.05 olmalidir. Bu ac¢idan, bekleyisler teorisine go-
re farkli vadelerdeki tahvillerin faiz oranlarinin farkli olmasinin sebebi, baska bir
deyisle faiz oranlarinin vade yapisi, sadece gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarina
iliskin bekleyisler tarafindan belirlenir.

Bekleyisler teorisine gore, tahvil satin almak isteyenler icin, vade tercihi s6z ko-
nusu degildir yani yatinmeilar kisa ve uzun vade arasinda herhangi bir tercihte bu-
lunmamaktadir. Burada yatirnmcilarin amact, elde etmeyi distindikleri getiriyi
maksimize etmektir. Yani ekonomik birimler vadesi ne olursa olsun, tahvillerin
beklenen getirilerini karsilastiracak ve beklenen getirisi ytiksek olan tahvili elde tu-
tacaktir. Bu aciklamalara gore farkli vadelerdeki tahviller arasinda tam ikame ilis-
kisi mevcuttur. Farkli vadelerdeki tahviller arasinda tam ikame iliskisi s6z konusu
ise bu tahvillerin yillik getirilerinin birbirine esit olmasi gerekmektedir. Bu acikla-
malara gore, farkli vadelerdeki tahvillerin tam ikame oldugu varsayimi altinda ya-
tirimcilar icin, 2 yil vadeli bir tahvil almakla art arda birer yillik tahvil almak arasin-
da bir fark yoktur. Buna gore tam ikame iliskisi icinde olan farkli vadelerdeki tah-
villerin likiditeleri ve getirileri ayn1 olacaktir.

Yatirimcilarin bu iki strateji arasinda fark gézetmemesi icin her iki stratejinin de
aynit beklenen getiriye sahip olmast gerekmektedir. iki farkli vadedeki tahvillerin
(bunlardan biri kisa vadeli, bir yillik; digeri uzun vadeli; iki yillik) getirileri arasin-
daki iliskiyi ele alarak yukaridaki aciklamalarin ne anlama geldigini 6rnekleyelim.
Bir yil vadeli tahvilin cari faiz oraninin %8 oldugunu ve bir yil sonraki bir yil vade-
li tahvil faizine iliskin beklentinizin %12 oldugunu distnelim. Eger yukarida de-
gindigimiz gibi yatirimct pes pese bir yil vadeli tahvil alirsa, s6z konusu iki yilda
beklenen getiri ortalama olarak yillik %10 oraninda [(%8+%12)/2=10] olacaktir. Bu-
nun yerine daha baslangicta iki yil vadeli bir tahvil almak istemeniz icin yukarida
degindigimiz gibi iki strateji arasinda fark gozetmemeniz icin iki yil vadeli tahvilin
yillik beklenen getirisinin de %10’a esit olmast gerekmektedir. Eger 6rnegin, fark-
11 vadedeki bu tahvillerin beklenen getirileri esit olmazsa, yatirnmcilar hangi tahvi-
lin beklenen getirisi daha ytiksekse onu satin alacaktir. Bu durumda ise getirisi
ylksek olan tahvilin talebi artacagindan bu tahvilin fiyati yiikselecek ve faiz orant
duisecektir. Getirisi diistik olan tahvilin ise, talebi azalacag: icin fiyati diisecek ve
faizi artacaktir. Bu fiyat degisimleri sonucunda, tahvil piyasast dengeye gelecek ve
beklenen getiriler esitlenecektir.
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Yukarida anlattiklarimizi, basit bir modelle genellestirelim. Modelimizi olustu-
rurken yatirimceimizin ufkunun iki yil oldugunu ve elindeki bir lira ile baslangicta
iki yil vadeli bir tahvil ve iki kere bir yil vadeli tahvil satin almak stratejilerini goz
ontne alalim.

a. llk stratejiye gore, bir liranizla iki yil vadeli tahvili satin almak ve bu tahvili
vadesi doluncaya kadar elde tutmak. Bu yatirima iliskin faiz orani i, (iki yil
vadeli tahvilin t donemindeki (bugtinki) faiz orani) olsun, burada iki yillik
tahvilin faiz oranini bugiinden biliyor oldugumuzu unutmayin. Bugiin bu
tahvilden bir liralik satin alirsak, iki y1l sonra elde edecegimiz getiri: (1+i,)
(1+i,,) olacakur.

b. Ikinci stratejiye gore, iki kez bir yil vadeli tahvile yatirim yapacaksimiz birin-
cisini bugtin ve ikinci tahvili birinci tahvilin vadesi dolunca yani 6ntimtizde-
ki y1il alacaksiniz. Bu ikinci stratejide su noktaya dikkat etmeniz gerekli; 6n-
celikle bugtinkii faizi biliyorsunuz ve bugiin gecerli olan i, (bir yil vadeli
tahvilin t donemindeki faiz orany) faizinden bir yil vadeli bir liralik tahvil sa-
tin aliyorsunuz. Tasarrufunuzu iki yil stiresince tahvilde degerlendirmek is-
tediginiz icin, birinci yilin sonunda size yapilacak olan (1+i) lira ile yeniden
tahvil satin almak durumunda olacaksiniz. Bu durumda, bir yil sonraki tah-
vil faizini bilmediginiz icin, t+1 donemindeki faize iliskin bir tahminde bu-
lunmaniz gerekecektir. Bu yaptiginiz tahmin sizin ontimtzdeki yilin basin-
daki bir yil vadeli tahvil faizine iliskin beklentinizi olusturmaktadir. Buna
gore ontimiizdeki yil bir yil vadeli tahvil faizine iligkin beklentiniz, ¢, (ge-
lecek donemde (t+1 doneminde) gerceklesmesi beklenen bir yil vadeli tah-
vil faiz orant) olacaktir. Buna gore, bir liranizla bir yil vadeli tahvili iki yil bo-
yunca elinizde tutmanin beklenen getirisi; (1+i)(1+: ¢, ) olacaktir.

Bekleyisler teorisine gore yatirimceilar bu iki strateji arasinda kayitsiz oldugu
icin (¢tinkt hatirlayiniz dengede her iki stratejiden elde edilecek getiri esit olacak-
tir) a ve b stratejisinden elde edilecek getirinin esit olmast gerekecektir yani

(+4, )(A+i,,) = (A+ip(A+i 6, )
olmalidir. t donemindeki iki yil vadeli faiz ve t donemindeki bir yil vadeli faiz ile
t+1 doneminde gerceklesmesi beklenen bir yil vadeli faiz arasindaki iliskiyi veren

bu denklemi, i, icin ¢dzersek yaklasik olarak asagidaki sonuca ulasiriz:

S,
Ll

iy >
Bu esitlige gore iki yil vadeli tahvillerin faiz orani, bir yil vadeli tahvilin bugtin-
ki faizi ile yine bir yil vadeli tahvilin éntimuzdeki yil gerceklesmesi beklenen fa-
izinin basit ortalamasina esittir. Yukarida elde ettigimiz esitlikte uzun vadeli tahvi-
limiz iki yillikti, daha uzun vadeli tahviller icin de ayni ¢coztimlemeleri yaparak fa-
iz oranlarinin vade yapisina iliskin bekleyisler hipotezini genel olarak inceleyebi-
liriz. Esitligi n yil vadeli tahvillerin faiz orani icin asagidaki sekilde yazabiliriz:

P ye e e e e
Lttt lpotlpas i ot lno
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n
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Son olarak elde ettigimiz esitlige gore “n” yil vadeli tahvilin faiz orani, “n” yil-
lik stire icerisinde gerceklesmesi beklenen bir yil vadeli tahvil faiz oranlarmin ba-
sit ortalamasina esit olacaktir. Simdi getiri egrilerinin egiminin bir baska deyisle fa-
iz oranlarinin vade yapisinin nasil acikladigint sayisal bir ¢rnek vererek acikliga
kavusturalim. Ornegimizde, bugiinkii bir yil vadeli faiz oranini %15, bir yil sonra-
st icin beklenen bir yil vadeli faiz beklentisi %13, iki yil sonraki bir yil vadeli faiz
beklentisi %11, tc yil sonraki kisa vadeli faiz beklentisi %9 ve dort yil sonraki ki-
sa vadeli faiz beklentisi %7 ise bekleyisler hipotezine gore uzun vadeli faiz oran-
larint hesaplayalim ve ilgili getiri egrisinin alacag: sekli belirleyelim.

Elde ettigimiz son esitlige gore 2 yil vadeli tahvilin yillik faiz oran:
(%15+%13)/2=%14

Uc yil vadeli tahvilin yillik faiz orani:

(915+%13+%11)/3=%13

Dort yil vadeli tahvilin yillik faiz oran:
(%15+%13+%11+%9)/4=%12

Ve son olarak bes yil vadeli tahvilin yillik faiz oran:
(%15+%13+%11+%9+%7)/5=%11

Yaptigimiz hesaplamalardan da goreceginiz gibi vade uzadikca faiz oranlari
dismektedir. Bu elde ettigimiz faiz oranlarina gore bugiin icin gecerli olan getiri
egrisi, kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faizlerden daha ytiksek oldugunu gosteren
asagiya dogru egimli getiri egrisi olacaktir.

Goruldugu gibi, ekonomik birimler gelecekte kisa vadeli faizlerin dismesini
bekledikleri zaman ve vade uzadikca faiz oranlarinin azaldigini ifade eden asagiya
dogru egimli getiri egrisi ortaya ¢ikmaktadir. Bugtinkii uzun vadeli faiz oraninin
buglinkti kisa vadeli faiz oranindan diisiik oldugu boyle bir durumda, gelecekteki
kisa vadeli faiz ortalamasinin bugtnkii kisa vadeli faiz oranindan daha distk ger-
ceklesmesi bekleniyor demektir. Sayisal 6rnegimizde bu durumu gosterdik.

Bekleyisler teorisine gore getiri egrileri yukartya dogru egimli oldugu zaman,
gelecekte kisa vadeli faizlerin artmasi bekleniyor demektir. Bu durumda ise bu-
glnkti uzun vadeli faizler buglinkii kisa vadeli faizlerden ytiksek olacaktir.

Getiri egrisi yatay oldugunda ise gelecekte kisa vadeli faizlerde bir degisiklik
beklenmiyor yani ileriki donemlerdeki kisa vadeli faizlerin bugtinki kisa vadeli fa-
izlerden farkli olmayacag: distintliyor demektir.

Gordugiiniiz gibi kisa ve uzun vadeli tahviller arasindaki iliskiyi yukarida acik-
ladigimiz gibi ele alan bekleyisler teorisi, farkli vadeye sahip tahvillerin tam ikame
olduklarini ve ekonomik birimlerin bu tahvilleri talep etme nedenlerinin elde et-
meyi bekledikleri getiriler oldugunu vurgulamaktadir. Buna gore faiz oranlari yal-
nizca piyasada olusan beklentilere gore hareket etmektedir. Bu aciklamalar altin-
da bekleyisler teorisi baz1 yonlerden elestirilmistir. Oncelikle ekonomik birimlerin
uzun ve kisa vadeli menkul kiymetler arasinda kayitsiz olmalarinin yani farkls va-
dedeki tahvillerin tam ikame olmasi varsayimi ve uzun vadelerde faiz oranlart icin
piyasa katilimcilarinin kesin beklentilerinin olmasi elestirilmektedir.

Bekleyisler teorisi belirsizligin olmadig: istikrarlt bir ekonomide faiz hareketini
aciklayabilse de glinimiiz piyasasinda, piyasadaki katilimcilar belirsizlikten dolayt
gelecekteki faiz oranlarini kesin olarak kestiremeyebilirler ve uzun vadeli menkul
kiymetleri satin alirken likidite primi talep edebilirler.
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Boliinmiis Piyasalar Teorisi

Bolinmiis piyasalar teorisine gore farkli vadelerdeki tahvillere iliskin piyasalar bir-
birinden tamamen kopuktur yani farkli vadelerdeki tahviller arasinda ikame iliski-
si soz konusu degildir. Bu nedenle her bir vadedeki tahvil icin ayr bir piyasa olus-
maktadir. Kisa ve uzun vadeli tahvillerin faiz oranlari, bunlara yonelik her bir pi-
yasa bolumiinde kendi arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir.

Bu teoriye gore, farkli vadelerdeki tahviller birbirinin ikamesi olmadigindan be-
lirli bir vadedeki tahvili elde tutmanin beklenen getirisi diger bir vadedeki tahvilin
beklenen getirisini dolayistyla da talebini etkilememektedir. Bu teori, farkli vade-
lerdeki tahvillerin tam ikame oldugunun varsayildigi bekleyisler teorisinin tam ter-
sidir. Clinkt bolinmiis piyasalar teorisine gore yatirimcilarin kendi vade tercihleri
vardir ve o vadedeki beklenen getiri ile ilgilenirler.

Farkli vadedeki tahvillerin birbirlerini neden ikame edemeyecekleri konusu ya-
tirtmetlarin tercihleri ile ilgilidir. Finansal piyasalarda cok fazla sayida ve cok fark-
Ii tercihlere sahip yatiricimlar vardir. Bazi yatirimetlar kisa donemli yatirim yapma
konusunda bazilart da uzun donemli yatirim yapma konusunda glcli tercihlere
sahiptirler. Bu nedenle yatirimcilar sadece kendi tercih ettikleri vadedeki tahville-
rin getirisi ile ilgilenirler. Bu durumun ortaya ¢ikma nedeni, yatirnmcilarin hafiza-
sinda sadece ilgilendikleri donemin olmasi ve belirli bir getiriyi risksiz olarak elde
edebileceklerine olan inanclaridir (Uciincti boliimde tahvilinizi vadesi doluncaya
kadar elinizde tuttugunuzda, getirisini tam olarak bilebileceginizi ve dolayisiyla fa-
iz orani riskine maruz kalmayacaginizi gdrmiistiik). Ornegin emekli oldugunda da-
ha rahat yasayabilmek ve uzun donemde diizenli nakit akisina sahip olabilmek
icin bugtinden tasarruf yapmayi diistinen bir kisi, uzun donemli yatirimlar yapar ve
kisa vadeli piyasa ile ilgilenmez. Ayn1 sekilde kisa donemli yatirim yapmak isteyen
ekonomik birimlerde kisa vadeli tahvilleri tercih edecek ve uzun vadelilerin getiri-
leri ile ilgilenmeyecektir.

Boliinmius piyasalar teorisine gore, kisa ve uzun vadeli tahvillerin faiz oranlari-
nin her bir vadeye iliskin piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirleniyor ol-
dugundan bahsetmistik. Buna gore 6rnegin herhangi bir nedenle ekonomik birim-
ler kisa vadeli tahvilleri uzun vadelilere gore daha fazla tercih ediyorsa getiri egri-
si tipik olarak yukart dogru egimli olacaktir. Bu 6rnekte, kisa vadeli tahvillere yo-
nelik talep uzun vadelilere olan talepten daha fazla oldugu icin, kisa vadeli tahvil-
lerin fiyati uzun vadeli tahvillerin fiyatina gore daha yiiksek, faiz oranlari ise daha
diistik olacaktir. Benzer bir mantikla yatay ve asagiya dogru egimli getiri egrileri-
nin nasil ortaya cikabilecegini size birakiyoruz.

Bolunmiis piyasalar teorisi bazi noktalarda elestirilmektedir. Farkli vadelerdeki
tahvillere ait piyasalar birbirinden tamamen ayrilmis olarak kabul edildigi icin fark-
I vadedeki bir tahvilin faizindeki bir degisim diger vadedeki tahvillerin faizi ize-
rinde etkili olmayacaktir. Bu ac¢idan bakildiginda bu teori, farkl vadelerdeki faiz-
lerin neden birlikte hareket etme egilimi icinde olduklarint aciklamakta yetersiz
kalmaktadir.

Yine bazi yatirimcilarin, vade tercihinde biraz esnek davranabilecek olmalari
nedeniyle farkli vadeler arasinda ikame iliskisinin olmamasi varsayimi elestirilmis-
tir. Buna gore uzun ve kisa vadeli piyasalardan birinde yatirim yapmayt tercih
eden bir ekonomik birim, yeteri kadar ¢ekicilik kazandiginda tercih ettigi piyasa-
dan daha az islem yapug: piyasaya gecebilir. Ornegin uzun vadeli tahvillere yati-
rim yapmayi diistinen yatirnmcilar gelecekte faiz oranlarinin yiikkselmesini bekliyor-
larsa kisa vadeli tahvillere yatirim yapmay1 distinebilirler. Ayni sekilde bu duru-
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mun tersini de distinebilirsiniz. Bunun yaninda kisa vadeli tahvillere yatirim yap-
may1 diisiinen yatirimeilar, eger uzun vadeli tahvillerin aktif bir ikincil piyasast var-
sa uzun vadeli tahvilleri de tercih edebilirler. Clinkti bir menkul kiymetin ikincil pi-
yasasi ne kadar aktifse o menkul kiymeti kolaylikla nakde dontistirmeniz mim-
kin olacaktir. Hele ginimuzin hizli gelisen elektronik teknolojisinde piyasalar
arasindaki gecisin olduk¢a hizli olabilecegi distntliirse.

Bu tip nedenlerle teorinin getiri egrisinin egimini aciklamakta yetersiz kaldig:
dustntlmektedir.

Teorinin daha esnek bir yorumu, tercih edilen ortam teorisi olarak adlandi-
rilmaktadir. Tercih edilen ortam hipotezine gore, boliinmiis piyasalar teorisinden
farkli olarak, yatinmcilar normalde belirli bir vadedeki piyasaya yogunlasmis olsa
da, bazit olaylar nedeniyle yogunlastiklart piyasalarin disinda yatirim yapabilirler.
Yani uzun ve kisa vadeli tahviller arasinda kismen de olsa ikame s6z konusudur.
Bekleyisler teorisinden farkli olarak da bireylerin faiz beklentileri disinda farkl va-
de tercihleri de bulunmaktadir.

Likidite Primi Teorisi

Likidite primi teorisine gére uzun vadeli bir tahvilin faiz orani, bu tahvilin vade su-
resi icinde gerceklesmesi beklenen kisa vadeli tahvil faiz oranlarinin ortalamasi ar-
t1 likidite primine esittir. Likidite primi teorisi, bolinmiis piyasalar teorisinin aksi-
ne farkli vadelerdeki tahviller arasindaki ikame iliskisinin varligint kabul etmekte
fakat bu ikame iliskisini bekleyisler teorisinde oldugu gibi tam ikame iliskisi olarak
ele almamaktadir.

Yatirimcilar daha fazla likidite icin, kisa vadeli tahvilleri uzun vadeli olanlara
tercih etmektedirler. Likidite, yatirimcilara finansal esneklik saglar. Ornegin elinde
likit bir menkul kiymet bulunduran yatirimet, nakde ihtiyact oldugunda ya da kar-
I1 bir yatirim firsati yakaladiginda elindeki likit varligi vadesinden once likit olma-
yan varliklara gore zarara katlanmadan nakde donustirme sansina sahiptir. Clin-
kii vade uzadikca beklenmedik olaylara maruz kalma riskiniz artar. Ornegin tasar-
rufunuzu 10 yil vadeli bir tahvil satin alarak degerlendirdiginizi ve bu stre icinde
faiz oranlarinin dismesiyle sermaye kazanci elde edeceginizi distindiginizu
varsayalim. Ancak siz bu tahvili aldiktan iki yil sonra ekonomide isler kotiye gi-
der ve faiz oranlarinda bir ylikselme olursa sermaye kaybina ugrayabilirsiniz. Clin-
ki uzun vadeli menkul kiymetler vadelerinden 6nce nakde dontstirtlebilseler de
uzun vadeli menkul kiymetlerin fiyatlari faiz oranlarindaki degisimlere son derece
duyarhdir. Eger boylesi bir senaryoyu yasayacaginizi bilseydiniz tercihiniz kisa va-
deli tahvillerden yana olurdu ya da uzun vadeli tahvili satin almak icin daha ytk-
sek bir faiz talep ederdiniz.

Uzun vadeli tahvillerin faiz oranlarindaki degisime daha fazla duyarli olmasi,
uzun vadeli tahvilleri satin alan yatirimetlart daha fazla risk ile karst karstya biraka-
caktir. Bu ylzden 6zellikle vadesi oldukca uzun olan tahviller ile kisa vadeli tah-
viller arasindaki ikame iliskisinin varligini kabul ederken bu ikame iliskisinin tam
olmadigini distinmek anlamli olacaktir. Farkli vadelerdeki tahvillerin beklenen ge-
tirileri ayni olsa bile dngdremediginiz olaylarla karsilasma riski dolayisiyla daha ki-
sa vadeli olan tahviller tercih edilecektir.

Bu ylizden yatirimcilar daha uzun vadedeki bir tahvili satin almak icin ek bir
getiri isteyeceklerdir. Yatirimcilara 6denecek olan bu ek getiri likidite primidir.
Likidite primi, uzun vadeli tahvillere yatirim yapanlari, geri 6denmeme riski ve fa-
iz riskine karst koruyan bir ek getiri olarak dustnilebilir.
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Goruldugu gibi likidite primi teorisine gore uzun vadeli faiz oranlart yalnizca
yatirimcilarin uzun doneme iliskin faiz beklentilerini yansitmaz ayni zamanda,
yatirimceilarin uzun vadeli tahvil almalart icin getiriye dahil edilmesi gereken liki-
dite primini de yansitir. Buna gore bekleyisler teorisi icin elde ettigimiz uzun ve
kisa vadeli faiz oranlari arasindaki iliskiyi gosteren esitligimizi likidite primini ek-
leyerek yeniden yazdigimizda likidite primi teorisini asagida yer alan esitlikle
Ozetleyebiliriz:

4 C 46 yge e e
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Burada bekleyisler teorisinden farkli olarak esitlikte, n donemlik tahvil icin t
doneminde gecerli olan likidite primi (/,,) yer almaktadur. Likidite primi, her za-
man pozitif olan ve vade arttik¢ca (n arttik¢a) artan bir degerdir.

Likidite primi teorisine gore, yatirumcilarin likit kisa vadeli tahvilleri tercih etme-
si ve uzun vadeli tahvilleri satin almak i¢in vade arttikca artan bir likidite primi ta-
lep etmeleri getiri egrisinin egimi tzerinde yukartya dogru bir bask: yaratacaktir.
Likidite priminden dolayi, kisa vadeli faizlerin gelecekte sabit kalacagi beklentisi
hikim olsa bile, uzun vadeli faizler yine de kisa vadeli faizlere gore daha ytksek
olacaktir. Bu da getiri egrisinin genellikle yukar: dogru egimli olmasina yol acar.

Bekleyisler teorisi ve likidite primi teorisi arasindaki iliskiyi her iki teoriye gore
cizilen getiri egrilerinin es anli olarak gosterildigi asagida yer alan Sekil 4.3 yardi-
muyla ele alalim. Sekil 4.3’te gortldiigu gibi, bekleyisler teorisine gore cizilen geti-
ri egrisi ve likidite primi teorisine gore cizilen getiri egrisi arasindaki fark likidite
primini vermektedir. Asagidaki sekle dikkatlice bakarsaniz likidite primi pozitif bir
deger oldugu ve vade uzadik¢a da arttigt icin likidite primi teorisinin 6ne stirdigi
getiri egrisinin, bekleyisler teorisinin One stirdigl getiri egrisinin izerinde yer al-
digint ve daha dik bir egime sahip oldugunu fark edeceksiniz.

~

Likidite Primi ve Bekleyisler Teorilerine Gore Getiri Egrileri
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Likidite primi teorisinde vade uzadik¢a artan likidite priminin varligi getiri egri-

sinin yorumunu bir miktar degistirmektedir. Bunu en acik sekilde getiri egrisinin
yatay oldugu durumu ele alarak gorebiliriz. Yatay bir getiri egrisi, buglinkt kisa
vadeli faizler ile bugiinki uzun vadeli faizlerin birbirine esit oldugunu yani gele-
cekteki kisa vadeli faizlerin degismeyeceginin beklendigini gostermektedir. Ancak
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likidite primi teorisi bize ekonomik birimlerin uzun vadeli tahvil satin almalart icin
bir likidite primi talep edeceklerini sdylemektedir. Boyle bir durumda likidite pri-
mi teorisine gore, yatay bir getiri egrisinin ortaya cikabilmesi icin gelecekte kisa
vadeli faiz oranlarinin dismesinin beklenmesi gerekir. Ancak kisa vadeli faizlerde-
ki bu dististin yavas olmasi gerekmektedir.

Yine likidite primi pozitif bir deger aliyorsa likidite primi teorisine gore asagi-
ya dogru egimli getiri egrisi nasil yorumlanabilir? Kisa vadeli faiz oranlarinda eger
sert bir dustis bekleniyorsa asagiya dogru egimli getiri egrisi ortaya cikacaktir.

Eger gozlenen getiri egrisi iliml bir sekilde yukariya dogru egimli ise yani ya-
vasca diklesiyorsa gelecekte kisa vadeli faiz oranlarinda artma ya da azalma yo-
niinde bir degisim beklenmiyor demektir.

Son olarak gozlenen getiri egrisi, dik bir bicimde yukariya dogru egimli ise ge-
lecekte kisa vadeli faiz oranlarinin yiikseleceginin beklendigi anlasiimaktadir.

Bugiinkii bir yil vadeli faiz oran1 %9, bir yil sonra beklenen faiz. oran1 %8 ve iki yil sonra
beklenen faiz orant %7 iken likidite priminin sirasiyla %0, %0.5, %1 oldugunu kabul ede-
lim. Bekleyisler ve likidite primi teorisine gore bugiin piyasada gecerli olacak uzun vade-
li faiz oranlarini hesaplaymniz ve ortaya cikacak getiri egrilerinin egiminin ne olacagin
belirtiniz.

7 SIRA SiZDE
40
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Ay vadeye sabip tabvillerin faiz oranlarmdaki

oq Sfarkhilasmay, tabvillerin sabip oldugu risk, liki-

dite ve vergi ayricaliklar: ozelliklerine bagh ola-
rak aciklamalk

Faiz oranlarinin risk yapist olgusu, ayni vadeye
sahip tahvillerin faiz oranlarinin neden farkli ol-
dugunu aciklar. Aynit vadeye sahip tahviller ara-
sinda faiz oranlarinin risk yapisini olusturan ¢
temel faktor vardir: geri 6denmeme riski, likidite
ve vergilendirme durumu.

Bir tahvilin faiz orani tizerinde etkili olan ozellik-
lerden biri, tahvil ihrac eden tarafin vade tarihin-
de faiz 6demelerini veya anapara ¢demelerini
yerine getirememe olasiligini gdsteren geri 6den-
meme riskidir. Bir tahvilin geri 6denmeme riski
ne kadar yiksek olursa geri 6denmeme riski ol-
mayan diger bir tahvile gore faiz orani o kadar
yiksek olur. Geri 6denmeme riski ne kadar ytik-
sek olursa geri ddenmeme riskine sahip olan tah-
villerle geri 6denmeme riski olmayan tahvillerin
faiz orani arasindaki fark: yansitan risk primi de
o kadar yiiksek olacaktir.

Vadeleri ayni olan tahvillerin faiz oranlarindaki
farklilasmanin bir diger nedeni, bu tahvillerin li-
kidite derecelerinin farklt olmasidir. Likidite eko-
nomik birimler tarafindan arzulanan bir 6zelliktir
ve ekonomik birimler likit varliklar icin daha di-
stik bir faize razi olabilmektedir. Bu ytzden liki-
ditesi ylksek bir varligin faiz orani likiditesi du-
stk olanlara gore daha az olacaktir. Likiditesi yik-
sek olan tahvillerin faizi ile diisiik olan tahvillerin
faizi arasindaki farka likidite primi denilmektedir.
Vergi bir menkul kiymetten elde edilecek getiri-
yi etkiler. Bir tahvilden elde edilecek faiz geliri-
nin vergilendirilmesi, risk priminin dogmasina
neden olan bir bagka faktordir. Bu durumda ay-
ni vadede farkli vergi uygulamalarina tabi tahvil-
lerin faiz oranlari farkli olacaktir. Vergiye tabi bir
menkul kiymetin faiz orani, vergiden muaf bir
menkul kiymetin faiz oranindan daha yiiksektir.

Ay risk yapisina sabip ve farkl vadelerdeki
tabvillerin faiz oranlari arasindaki iliskiyi
aciklamak

Aynui risk, likidite ve vergi ayricaliklarina sahip
tahvillerin vadelerinin farkli olmasi nedeniyle fa-
iz oranlarinin farklilasmasi faiz oranlarinin vade
yapist olarak adlandiridmaktadir.

Getiri egrisi, menkul kiymetlerin vadeleri ile ge-
tirileri (faiz orany) arasindaki iliskiyi gosterir.
Getiri egrilerinin egimleri genelde yukari dogru
egimli, asagiya dogru egimli ve yatay olmak tize-
re 3 sekilde olmaktadir.

Literattirde getiri egrilerinin seklini yani faiz oran-
larinin vade yapisint aciklamaya dontk cesitli te-
oriler gelistirilmistir. Bu teoriler arasinda en ¢ok
kabul gormis dort teori; bekleyisler teorisi, bo-
linmus piyasalar teorisi, tercih edilen ortam te-
orisi ve likidite primi teorisidir.

Bekleyisler kuramina gore; uzun vadeli tahville-
rin faiz oranlari, cari (bugiinkii) ve gelecekte bek-
lenen kisa vadeli tahvil faiz oranlarinin agirlikl
ortalamasidir. Bekleyisler teorisine gore, yatirim-
cilar kisa ve uzun vade arasinda herhangi bir ter-
cihte bulunmamaktadirlar. Burada yatirimcilarin
amact, elde etmeyi dustindukleri getiriyi maksi-
mize etmektir.

Bolinmus piyasalar teorisine gore farkli vade-
lerdeki tahviller arasinda ikame iliskisi so6z ko-
nusu degildir. Kisa ve uzun vadeli tahvillerin
faiz oranlari, bunlara yonelik her bir piyasa bo-
limtnde kendi arz ve talep kosullarina gore
belirlenmektedir.

Tercih edilen ortam hipotezine gore, bolinmiis
piyasalar teorisinden farkli olarak, uzun ve kisa
vadeli tahviller arasinda kismen de olsa ikame
iliskisinin oldugu kabul edilir. Bekleyisler teori-
sinden farkli olarak da bireylerin faiz beklentile-
ri disinda farkli vade tercihlerinin de oldugu ka-
bul edilir.

Likidite primi teorisine gore uzun vadeli bir tah-
vilin faiz orani, bu tahvilin vade stresi icinde ger-
ceklesmesi beklenen kisa vadeli tahvil faiz oran-
larinin ortalamasi arti likidite primine esittir. Liki-
dite primi teorisi, boliinmiis piyasalar teorisinin
aksine farkli vadelerdeki tahviller arasindaki ika-
me iliskisinin varhigini kabul etmekte fakat bu
ikame iliskisini bekleyisler teorisinde oldugu gi-
bi tam ikame iliskisi olarak ele almamaktadir. Bu
teoriye gore, yatirimcilar daha uzun vadedeki bir
tahvili satin almak icin ek bir getiri isteyecekler-
dir. Yatirnmeilara 6denecek olan bu ek getiri liki-
dite primidir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Oniimizdeki 5 yil icerisinde bir yil vadeli tahvil faiz
oranlarinin beklenen diizeyinin sirasiyla %4, %5, %7,
%8 ve %06 olacagi bekleniyorsa bekleyisler teorisine go-
re, buglin piyasada gecerli olacak 5 yil vadeli tahville-
rin yillik faiz orani ytizde kag olur?

a.

~ 0 O W

b
c.
d.
e

2. Ozel sektor tahvillerinin nispi riski, geri ddenmeme
riskinden bagimsiz devlet tahvillerine gore artarsa 6zel
sektor tahvillerinin beklenen getirisi .............. , devlet
tahvillerinin beklenen getirisi ................. .

a. artar, artar

b. artar, azalir

c. azalir, azalir
d. azalir, artar
e

azalir, degismez

3. Ozel sektor tahvillerinin geri ddenmeme riski artar-
sa diger sartlar sabitken, ozel sektor tahvillerinin talep
egrisi .......... kayar, devlet tahvillerinin talep egrisi

sola, sola
sola, saga

a
b

C. saga, saga
d. saga, sola
e

saga, yukari

4. Bugiinki kisa vadeli faiz orant %2 iken oniimiizde-

ki 4 y1l icerisinde bir yil vadeli faiz oranlarinin beklenen

dizeyinin sirastyla %4, %1, %4 ve %3 olacagi bekleni-

yorsa bekleyisler hipotezine gore bugtin piyasada ge-

cerli olacak en ytksek faiz orant ka¢ yil vadeli olandir?
a 5

o a0 T
SRS SN

5. Getiri egrisi hafif bir sekilde yukart dogru egimli ise
likidite primi teorisine gore ekonomik birimlerin gele-
cek donemlerdeki bir yillik faizlerin ne sekilde hareket
edecegini beklediklerini gosterir?
a. Yakin gelecekte kisa vadeli faiz oranlarinda bir
ylkselme ve gelecekte daha fazla bir disus.
b. Gelecekte, kisa vadeli faiz oranlarinda hizli bir
yikselme bekleniyor.
c. Gelecekte kisa vadeli faiz oranlarinda bir dusts
bekleniyor.
d. Gelecekte kisa vadeli faiz oranlarinda ¢ok hizli
bir dustis bekleniyor.
e. Gelecekte kisa vadeli faiz oranlarinin degisme-

mesi bekleniyor.

6. Ayni risk yapisina sahip menkul kiymetlerin faiz
oranlart arasindaki farkliligin nedeni asagidakilerden
hangisidir?

a. Faiz risklerinin farkli olmasi
Getirilerinin farkli olmast
Vadelerinin farkli olmast

Risk primlerinin farklt olmasi

o a0 T

Beklenen getirilerinin farkli olmast

7. Getiri egrileri yukartya dogru egimli oldugunda bek-
leyisler hipotezine gore, uzun ve kisa vadeli faizler ara-
sindaki iliski asagidakilerden hangisinde dogru olarak
verilmistir?
a. Kisa vadeli faiz oranlart uzun vadeli faiz oranla-
rina gore daha yuksektir.
b. Gelecekte kisa ve uzun vadeli faizlerin diismesi
beklenmektedir.
c. Kisa vadeli faiz oranlari uzun vadeli faiz oranla-
11 ile yaklasik ayni diizeydedir.
d. Orta vadeli faiz oranlart hem kisa vadeli hem de
uzun vadeli faiz oranlarinin tzerindedir.
e. Gelecekte kisa vadeli faizlerin yikselmesi bek-

lenmektedir.
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8. Boliinmiis piyasalar teorisine gore getiri egrisinin
yukartya dogru egimli olmasinin nedeni asagidakiler-
den hangisidir?

Kisa vadeli tahvil talebi>uzun vadeli tahvil talebi
Kisa vadeli tahvil talebi<uzun vadeli tahvil talebi
Uzun vadeli tahvil talebi>kisa vadeli tahvil talebi

Uzun vadeli tahvil talebi=kisa vadeli tahvil talebi

o a0 T

Uzun vadeli tahvil fiyati>kisa vadeli tahvil fiyati

9. Tahvil ihra¢ eden tarafin vade tarihinde faiz ddeme-
lerini ve anapara ddemesini yapamamast olasiligina ne
ad verilir?

a. Risk primi

b. Geri 6denmeme riski
C. Moratoryum

d. Konsolidasyon

e. Faiz riski

10. Ozel sektor tahvillerinin likiditesi devlet tahvillerine

gore azalirsa diger sartlar sabitken 6zel sektor tahville-

rinin talep egrisi .......... kayar, devlet tahvillerinin talep
egrist .oovvenen. kayar

a. sola, sola

b. sola, saga

C. saga, saga

d. saga, sola

e. saga, yukari

Yasamin iginden

Merkez bankalar kisa vadeli (gecelik) faiz oranlarini
dogrudan etkileme gtictine sahiptirler. Daha uzun vade-
deki faizler ise, piyasa katilimcilarinin faizlerin ileride iz-
leyecegi seyre iliskin beklentileri ve risk algilamalari ta-
rafindan belirlenmektedir. Bu baglamda, getiri egrileri
merkez bankalar tarafindan politika olusturma stirecin-
de onemle takip edilen gostergeler haline gelmektedir.
Asagida Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankast'nin 2011
yilinin ilk ¢eyreginde yayinladigi enflasyon raporundan
alinan ve 1 Ekim 2010’daki getiri egrisi ve 18 Ocak
2011’deki getiri egrisi yer aliyor. Bu donem icin goz-
lemlenen getiri egrisi yukartya dogru egimli. Bu bolim-
de ogrendiklerimiz cercevesinde getiri egrisini yorum-
larsak, bugtinkii uzun vadeli faizlerin bugtinki kisa va-
deli faizlerden yiksek oldugu yorumunu yapabiliriz.
Asagida yer alan getiri egrilerinde en uzun vadenin dort
yil oldugunu gormekteyiz. Gelismis ve ekonomik istik-
rara kavusmus Ulkelerde bu tir getiri egrilerinde vade
20-30 yila kadar cikiyor. Aslinda Tirkiye’'de enflasyon
hedeflemesiyle birlikte yasanan olumlu gelismelerden
birisi bor¢lanma vadesinin uzamasi olmasina ragmen
yine de ekonomik istikrar yasayan tlkelerin gerisinde
oldugumuzu gormekteyiz.

Getiri Egrisi*

Getiri (yuzde)

0l1.10.2010
e [8.01.2011

5 2 25 3 35 4
Vade (yil)

05 |

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu 2011-1, s.7.

Simdi bu rapordan getiri egrisinin yorumuna iliskin ki-
sa bir alinti verelim:

Yilin son ceyreginde piyasa faizlerindeki diististin kisa
vadelerde daba belirgin olmasiyla, getiri egrisi énceki
ceyrege kiyasla diklesmistir. TCMB nin faiz indirimi ki-
sa vadeli piyasa faizlerinin bizl bir bicimde diismesine
yol acarken, politika faizinin gelecekte alacagi seyre
dair net bir sinyal verilmemesi uzun vadeli faizlerdeki
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diistisiin daba sinrl olmasina neden olmustur. Ote
yandan, bu dénemde kiiresel risk algilamalarindaki
dalgali seyre karsin, uzun vadeli faizlerin taribsel ola-
rak en diisiik seviyelerinde ve goreli olarak istikrari bi-
cimde seyretmeye devam etmesi Tiirkiye’de diisiik faiz
ortaminin kalict olacagi beklentisini yansitmaktadir.

Okuma Pargasi

Radikal”

Getiri egrisi neyi gosterir?

UGUR GURSES, Ekonomi / 19/11/2007

Kisa vadeli faizi indirmek, uzun vadeliyi de asagi ceki-
yor, ama dogru zamanlama ve durusla.

Merkez Bankasi’'nin son ti¢ ayda yaptig: faiz indirimle-
rinin toplamt ytizde 1.25’e ulasti. Bankanin her toplan-
tist oncesinde, mali piyasalardaki faiz indirim beklenti-
lerinin farkli oldugunu yazmustik. Bu farkliligin da, ban-
kanin iletisim politikasindaki yanlisliga bagli oldugunu
not etmistik.

Kimine ne dedigi bir tarafa, merkez bankalarinin soyle-
dikleri ile aldig: kararlarin sonucu, mali piyasalardaki
bir ‘tabloda’ yansimasini bulur. Bu, mali piyasalarin ‘sa-
tin aldigr’ gercekliktir. Ornegin, piyasalar, enflasyon ko-
nusunda merkez bankalarinin sdylediklerine inantyor,
aldig1 politika kararlarinin dogru oldugunu ve ise yara-
yacagini distintiyorsa, bu diistince piyasanin belli para-
metrelerine ‘izdiisim’ olarak yansir. Bu izdisim, tahvil
piyasasindaki getiri egrisinde izlenir.

Ornegin, enflasyonun diisecegine iliskin beklentiler
glcleniyor, merkez bankasinin aldigt politika kararlari-
nin dogru ve ise yaracagi distincesi giicleniyor ise ge-
tiri egrisi negatif egime dogru hareketleniyor. Yani, ki-
sa vadeli faizler gorece yukarida iken, orta ve uzun va-
deli faizler asagida kalir. Bunun tersi durum da olanak-
lidir. Enflasyonun yikselecegi beklentisi egemen olma-
ya basliyor ise getiri egrisi 6nce diiz egim ya da pozitif

egime dogru hareketleniyor.

Ulkemize donelim. Eylil ayindaki faiz indiriminden
baslayalim. Mali piyasalardaki beklenti; faiz indiriminin
Para Politikast Kurulu'nun ekim ayindaki toplantisinda
baslayacagi idi. Ancak, strpriz bicimde Merkez Banka-
st eylil ayinda kisa vadeli faizleri 25 baz puan indirdi.
Bu stirpriz indirim, orta ve uzun vadeli faizleri hizla
asagi cekti. Uzun vadeli faizlerdeki dustis daha fazla ol-
du. Getiri egrisi negatife donduti. Ekim ayindaki faiz in-
dirimi ise agirlikli 25 baz puan beklenirken, 50 baz pu-
an geldi. Ancak bu indirim, tahvil getirilerinde her va-
dede ayni oranda faiz distist sagladi.

Sonuncusu, yani kasim ay1 PPK toplantist oncesindeki
beklenti yari yariya idi; 25 baz puan bekleyenlerle, 50
baz puan bekleyenler dengeli idi. Faiz indirimi 50 baz
puan geldi. Tahvil piyasasindaki getiri egrisi ise faiz in-
diriminden 6nce, negatif egimden diiz egime dogru
coktan hareketlenmisti. Kisa vadeli faizler 25, uzun va-
deli faizler ise 75 baz puan yukari ¢ikmusti. Faiz indiri-
minden sonra da durum degismedi. Bu gelisme tabi-
i ki olumsuz bir gelisme. Buna karst argliman olarak,
kimse ‘dis gelismeler’ unsurunu ortaya koymasin, zira
agustos ayindan bu yana ‘dis gelisme’ kosullari gecerli
idi.

Merkez Bankasi'nin her tic PPK toplantist 6ncesindeki
mali piyasa beklentisi ile alinan kararlar arasinda farkli-
lik vardir. Her tc¢

karar da, mali piyasalarca dogru olarak kestirilememis-
tir. Hedeflenen enflasyon ile mali piyasalardaki enflas-
yon beklentisini gosteren ‘kredibilite acigt’ strerken,
piyasalardaki faiz kararini ‘kestirme’ konusundaki bos-
luk, kendini besleyen bir stirece dontiismektedir.
Alinan kararlar ve iletisim politikast bir biitiin olarak,
bizatihi Merkez Bankast'na iliskin algilamay1 ve bakist
farklilastirtyor. Bu farklilasma, alinacak kararlara iliskin
tahminlerde yanilma getiriyor. Yanilma ise giiveni sar-
san bir olgu olarak, soziint ettigimiz stireci etkileyen
bir unsur halini aliyor.

Son durumun 6zeti soyle; kisa vadeli faizleri diisirmek
uzun vadeli faizleri de asagi cekiyor. Ancak, dogru za-
manlama ve durustan uzaklasma s6z konusu olursa,
beklenen etkinin tersi, yani uzun vadeli faizlerin yuka-
r1 ¢iktigr bir durumla karsilasilabiliyor. Bunun en iyi
gostergesi de getiri egrisindeki degisim.
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Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1. ¢ Aynntili bilgi icin “Bekleyisler Teorisi” konusu-
na bakiniz.

2.d  Ayrmul bilgi icin “Geri Odenmeme Riski” ko-
nusuna bakiniz.

3.b  Aynnul bilgi icin “Geri Odenmeme Riski” ko-
nusuna bakiniz.

4.d  Aynntl bilgi icin “Bekleyisler Teorisi” konusu-
na bakiniz.

5.e  Aynntl bilgi icin “Likidite Primi Teorisi” konu-
suna bakiniz.

6. ¢ Ayrintli bilgi icin “Faiz Oranlarmin Risk Yapist”
konusuna bakiniz.

7.e  Aynntili bilgi icin “Bekleyisler Teorisi” konusu-
na bakiniz.

8.a  Aynntli bilgi icin “Bolinmiis Piyasalar Teorisi”
konusuna bakiniz.

9.b  Aynntl bilgi icin “Geri Odenmeme Riski” ko-
nusuna bakiniz.

10. b Ayrintlt bilgi icin “Likidite” konusuna bakiniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Bir tlkenin kredi notu ne kadar ylksek olursa o tlke-
nin uluslararast piyasalardan bor¢lanmast o kadar uy-
gun kosullarda gerceklesebilecektir. S&P’'nin Yunanis-
tan’in kredi notunu distirmesi, uluslararasi sermaye pi-
yasalarinda tlkenin riskinin ytiksek olmasi seklinde yo-
rumlanacaktir. Yunanistan'in ihrac ettigi tahvillerin risk
diizeyindeki artis, diger sartlar sabitken bu tahvillere
olan talebin diismesine ve tahvil talep egrisinin sola
dogru kaymasina yol acacaktir. Bu durumda denge faiz
orant i, konumundan i; konumuna gelecek yani Yuna-
nistan’in ihrag ettigi tahvillerin faiz orani ylkselecektir.

i

Sira Sizde 2

Bekleyisler teorisine gore;

iki y1l vadeli tahvilin faiz oran:

iy = (%9+%8)/2 = %8.5

Uc yil vadeli tahvilin faiz orant:

i5, = (%9+%8+967)/3 = %8

Yaptigimiz bu hesaplamalara gore, bugiin piyasada ge-
cerli olan faiz oranlart su sekilde bulunmustur: 1 yil va-
deli %9, 2 yil vadeli %8.5 ve 3 yil vadeli %8. Gordugu-
niiz gibi vade uzadikca faiz orani azalmakta ve asagi

dogru egimli bir getiri egrisi ortaya ¢itkmaktadir.

Likidite primi teorisine gore;
iki yil vadeli tahvilin faiz orani:
iy = {(%9+9%68)/2} + %0.5 = %9

Uc yil vadeli tahvilin faiz orant:
iz = {(%9+%8+%7)/3} + %1 = %9

Yaptigimiz bu hesaplamalara gore, bugiin piyasada ge-
cerli olan faiz oranlar su sekilde bulunmustur: 1 yil va-
deli %9, 2 yil vadeli %9 ve 3 yil vadeli %9. Gordiigliniiz
gibi kisa ve uzun vadeli faiz oran: birbirine esittir. Gele-
cekte kisa vadeli faizlerin diismesinin beklendigi bu du-
rumda, yatay bir getiri egrisi ortaya ¢cikmustir. Bunun se-
bebi pozitif ve vade uzadikca artan likidite primidir.
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PARA TEOR:ISi

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;

@ Nominal ve reel doviz kurlar arasindaki fark: aciklayabilecek,

@ Doviz piyasasinn isleyisini analiz edebilecek,

@ Doviz kurlarinin uzun dénemde ve kisa donemde sergiledikleri degisimlerin
nedenlerini tartisabilecek,

@ Arz ve talep analizini doviz kurlart piyasasina uyarlayabilecek bilgi ve bece-
rileri kazanabileceksiniz.

e Nominal Doviz Kuru e Forward Doviz Kuru

e Reel Doviz Kuru e Doviz Kuru Piyasast

e Deger Kaybi e Tek Fiyat Kanunu

e Deger Kazanimi e Satin Alma Gtict Paritesi
e Spot Doviz Kuru e Faiz Paritesi




DOViZ KURLARININ ANLAMI

Farkli tlkelerde tretilen mal ve hizmetlerin fiyatlart arasinda karsilastirma yapabil-
memizi olanakli hdle getiren doviz kurlart basta dis ticaret olmak tizere ekonomi-

nin pek cok farkli alaninda kritik bir 6neme sahiptir. Ekonomik birimler veya fir-
malar ithalat veya ihracat yaptiklarinda veya yurt disindaki finansal piyasalara ya-
tirtm yaptiklarinda, sahip olduklart ulusal paralart yabanct paralar ile degistirmele-
ri gerekmektedir Giiniimiizde bircok mal ve hizmet piyasalari ile finansal piyasa-
lar kiresel diizeyde islem gormektedir. Uluslararas: ticaretin ulastigi donemi gor-
mek icin Ulkemizdeki dis ticaret rakamlarina bakmak yeterli olacaktir. 1990 yilin-
da 13 milyar dolar civarinda olan tlkemizin yillik toplam ihracat miktari, 2007 y1-
linda 100 milyar dolar esigini asmis ve 2011 yilinda ise 134,6 milyar dolara ulasmus-
tir. Yani 1990 yilinin ardindan gecen 20 yillik stire icerisinde tlkemizin ihracat ra-
kami neredeyse 10 kattan fazla artmistir. Bu artis ayni zamanda doviz piyasalariin
Oneminin artist olarak da degerlendirilebilinir.

Doviz Kuru, bir tilkenin para biriminin, baska bir tilkenin para birimi cinsin-
den fiyatidir. Doviz kuru iki farkl bicimde ifade edilebilir. Bir birim yabanct pa-
ra ile satin alabilecegimiz yerli para miktarint ifade etmek icin direkt déviz ku-
ru gosterimini kullaniriz. Ornegin 2012 yili Ocak ay1 itibariyle 1 dolarin degeri
1,90 liraya esittir dedigimizde direkt doviz kurunu kullaniyoruz. Buna karsilik,
bir birim yabanci para degerinin yerli para cinsinden ifade edilmesi ise dolayli
doviz kuru olarak bilinir. 2012 yili Ocak ayi itibariyle 1 lira ile 0,5263 dolara
esittir seklinde bir aciklama bizim dolayli doviz kurunu tercih ettigimizi goster-
mektedir. Ulkemizde déviz kurlarinin ifade edilmesinde genel olarak direkt do-
viz kuru yani bir birim yabanci para biriminin yerli para cinsinde ifade edilmesi
kullanilir.

Doviz kurlarinin bu iki bicimde aciklanmalarina ek olarak bir tilkenin parasi
esas alinarak yabanci iki para biriminin birbirleri cinsinden degerini ifade etmek
icin capraz kur olarak bilinen gosterim bicimini kullaniriz. Ornegin 1 $ = 0,78 €
veya 1 € = 1,26 $ gibi. ki yabanci para birimi arasindaki bu gosterim ayni zaman-
da parite olarak adlandirilmaktadir.

Déviz Kuru: Bir para birimini
satin alabilmek icin diger
para biriminden
vazgecilmesi gereken miktar
doviz kuru olarak
adlandirilir.

Direkt Ddviz Kuru: Bir birim
yabanci paranin degerinin
yerli para cinsinden
aciklanmasidir
(1$=19%).

Dolayh Ddviz Kuru: Bir birim
yerli paranin degerinin
yabanci para cinsinden
aciklanmasidir
(1t=0529).
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Deger Kazanimi: Bir birim
yerli para ile daha fazla
yabanci para
alinabilmesidir.

Deger Kaybi: Bir birim
yabanci para almak igin
ihtiyac duydugumuz yerli
para miktarinin artmasidir.

Sekil 5.1, 1995 sonrast donemde ti¢ aylik verilerle Turk lirasiyla sirastyla euro, do-
lar ve pound arasindaki doviz kuru degerleri gosterilmektedir. Doviz kurunun gos-
terildigi dikey eksende yukariya dogru hareket edildik¢e Ttirk lirast deger kaybet-
mektedir. Sekilde aciklikla goziiktigt gibi 1995 ile 2002 arasindaki dénemde Tirk
lirast diger para birimleri karsisinda stirekli olarak deger kaybetmis ve 2002 sonrast
donemde de dalgalanmanin ytksek oldugu bir seyir izlemistir. 1995 ile 2002 done-
mi ile 2002 sonrast donem arasindaki en belirgin farkliigin enflasyon oranlarindaki
degisim oldugunu soyleyebiliriz. Tirkiye ekonomisi 1970’li yillardan itibaren 2002
yilina kadar 30 yil kadar stiren bir enflasyonist donem yasamustir. Ardindan 2002 yi-
l1 ile birlikte enflasyon diisme egilimine girmistir. Doviz kurundaki deger degismele-
rini ifade etmek icin deger kazanimi ve deger kaybu ifadelerini kullaniriz. Yerli pa-
ranin deger kazanmasi fiyatinin artmasidir. Bir birim yerli para ile daha fazla mik-
tarda yabanct para satin alinmasidir. Aynt anlama gelmek UGzere bir yerli para alabil-
mek icin daha fazla miktarda yabancit para birimi kullanmamiz gerekmektedir.
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Yerli paranin deger kaybetmesi ise yerli paranin fiyatinin diismesidir ve bir
birim yabanci para almak icin ihtiyac duydugumuz yerli para miktarinin artmasi-
dir. Ellerinde yabanci para bulunduranlar ise bir birim yerli para almak icin daha
az yabanci para harcayacaklardir. Deger artist anlamina gelmek Uzere yerli para-
nin giiclenmesi ve deger kaybi anlamina gelmek tizere yerli paranin gicsiiz-
lesmesi ifadelerini de kullaniriz.

Doviz Kurundaki Deger Degisimleri Neden Onemlidir?
Glnliuk hayatimizda doviz kurlari ¢ok fazla ilgi gormektedir. Her giin televizyon-
larin haber biltenlerinde, gazetelerin 6n sayfalarinda doviz kuru ve ozellikle do-
viz kurunun degerindeki degisimlerle ilgili bilgilerle ve haberlerle karsilasiriz. Dd-
viz kurlar: bizim icin neden onemlidir? Ya da soyle soralim: Doviz kurunun dege-
rindeki degisimler hayatimizi nasil etkilemektedir?

Yerli Paranin Deger Kazanmasinin Etkileri

Tiirk lirasinin euro karsisinda deger kazandigini ve dnceden 1 euro ile £2.50 ala-
biliyorken, yeni kurla birlikte 1 euro ile £2 alabildigimizi diistinelim. Déviz kurun-
da yasanan bu degisikligin tilke ekonomisi tizerindeki etkisini ne tamamuiyla iyi, ne
de tamamiyla kott olarak belirtebiliriz. Ttrk lirasinin deger kazanmasina bagli ola-
rak ekonomide kimi sektorler kazang saglayacak, digerleri ise kayiplar yasayacak-
lardir. Yerli paranin gticlenmesinin ekonomi Uizerinde yaratacag etkiler asagida 3
baslik altinda gosterilmektedir.

Ithalatin Ucuzlamasi: Yerli paranin deger kazanmasiyla birlikte, ithal edilen
yabanct mal ve hizmetlerin fiyatlart Tiirk tiiketicileri icin ucuzlayacaktr. Ornegin
Almanya’dan beyaz esya ithal eden bir firmanin, Alman firmasma yaptigi 6deme-
nin Turk lirast karsiligi azalacaktr. Bir buzdolabini tilkemize gelis maliyet S00€ ise
onceki doviz kurunda ithalati yapan firma bu buzdolabr icin £1250 (500€ X 2.50
=11250) dderken yerli paranin degerlendigi yeni kurda £1000 (500€ x 2 = £1000)
odeyecektir.

Yerli Firmalarin Daha Az Satis Yapmasi: Yerli paranin deger kazanmasi ti-
keticiler icin olumlu ancak bazi firmalar ac¢isindan olumsuz sonuclar yaratmakta-
dir. Yerli para biriminin giiclenmesi, yerli firmalarin rekabet edebilirligini azalt-
maktadir. Yerli paranin deger kazanmast sonucunda iki tip firma olumsuz etkile-
necektir.

Birinci tip firmalarin Grtnleri ulusal piyasada ithal triinlerle rekabet icerisinde-
dir. Yerli paranin deger kazanmasi ile ulusal piyasalardaki ithal mallarinin fiyatlart
ucuzlayacaktir. Yukarida yer alan buzdolabi 6rnegimizde gordigimiiz gibi yerli
paranin deger kazanmasi ile ithal edilen buzdolabinin ¥ cinsinden fiyat: ucuzlaya-
cak ve yerli Gretim buzdolaplari karsisinda rekabet tstinligt saglayacaktir.

ikinci tip ise yurtdisina ihracat yapan firmalardir. Yerli paranin deger kazanma-
st ile birlikte bu firmalarin ihrag¢ ettigi Girtinlerin yurtdisindaki satis fiyatlar: artacak-
ur. Ornegin, yurt disina ihrag ettigimiz bornoz takiminin tilkemizdeki fiyatinin
$125 oldugunu diisiinelim, Tiirk lirasinin deger kazanimindan énce ihracatgt fir-
ma, yurt disina gonderdigi her bir bornoz takimi icin 50 Euro talep edecektir (50€
X 2.50 =$125). Ancak yerli paranin deger kazanmast ile birlikte her bir bornoz ta-
kimi icin 62,5 Euro (62.5 € X 2 = £125) talep etmesi gerekecektir. Gordiigiiniiz
gibi, yerli paranin deger kazanmas: ile birlikte yerli malin yurtdisindaki fiyati art-
mis ve yabanct piyasalardaki rekabet glicti azalmustir.
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Yabanci Finansal Varliklar: Ellerinde Tutanlarin Kayiplar:: Yerli paranin
deger kazanmasindan etkilenen bir baska grup ise portfoy yatirimi olarak yabanct
varliklart tercih eden Turk vatandaslaridir. Yerli paranin deger kazanmast bu var-
liklarin Turk lirast cinsinden degerini distrecegi icin yabanci para cinsinden bu
varliklara yapilan yatirimlar zarar edecektir.

Birikimlerinizi Euro mevduat hesabiniza yatirdiginizi ve ¢ok kisa bir stire iceri-
sinde mevduat hesabinin vadesinin dolacagini ve faiz getirisi ile birlikte bankaniz-
dan 1000 € ¢ekmeyi planladiginizi diistinelim. Vade sonunda bir 6énceki doviz ku-
rundan 1000 € karsilig1 £2500(1000€ x 2.50 = £2500) elde edecekken, yeni kur-
la birlikte elimize sadece £2000(1000€ x 2 = £2000) gececektir.

SIRA SiZDE 1
" "

Tiirk liras1 dolar déviz kuru 1 $ = 1.80 ¥ diizeyinden, 1 $ = 2 ¥ diizeyine yiikselmigse bu ge-
lismeyi Tiirkiye’deki (i) tiiketiciler ve (ii) ihracat yapan firmalar acisindan degerlendiriniz.

Reel Doviz Kurlari

Doviz kurlarindaki degisimlerin hane halk: ve firmalar tizerindeki temel etkilerini
ortaya koyduktan sonra doviz kurlarinin degerlerinin nasil belirlendigini aciklama-
dan onceki son adimimiz, nominal ve reel doviz kuru arasindaki énemli ayrimi
aciklamaktir.

Bolimiin basinda nominal doviz kurunu; bir para birimini satin alabilmek icin
diger para biriminden vazgecilmesi gereken miktar olarak tanimlamis ve glinlik
hayatimizda, yani doviz biifelerinde, ana haber biiltenlerinde karsimiza ¢ikan do-
viz kurlarinin nominal kur oldugunu soylemistik.

Doviz kurlart farkli tlkelerdeki mal ve hizmetlerin maliyetlerini karsilastirabil-
memiz agisindan oldukca énemlidir. Ornegimizi hatirlarsak £'nin Euro karsisinda
deger kazanmast durumunda Turk bornozlarinin, Almanya’da satis fiyati ylksel-
mekteydi.

Mal ve hizmetlerinin maliyetlerini, ayni zamanda Uretimi yapan firmalarin ken-
di yerli para cinsinden uyguladiklar fiyatlandirma ile de ilgilidir. Almanya’ya ihrag
edilen bornoz takiminin fiyati £125°'den £150’ye yiikselirse bornoz takiminin mali-
yeti, doviz kurlarinda bir degisiklik olmasa bile, Almanya’da da yikselip 60 €’ya
(60 € x 2,5 =1150) cikacaktir.

Reel doviz kuru, farkli tilkelerdeki mallarin nispi fiyatlarint nominal doviz ku-
runu ve yerli fiyatlarin ikisini birden hesaba katarak degerlendirir. Reel doviz ku-
ru ile elde etmek istedigimiz bilgi, bir tilkedeki mal sepetinin maliyeti ile ayni mal-
lardan olusan sepetin baska bir tilkedeki maliyetinin karsilastirilmasidir.

Bir tilkedeki fiyatlar genel dizeyini Pile, yabanci tilkedeki fiyatlar genel dize-
yini P'ile gosterelim. Her iki tilkedeki fiyatlar genel diizeyi o tilkelerin kendi para
birimleri ile olctlmektedir. Ancak reel doviz kurunu elde etmek icin iki tilkedeki
mal sepetinin fiyatlarin1 karsilastirmamiz gerekiyor. Ornegin, Almanya’daki fiyatlar
ile Turkiye’deki fiyatlart karsilastirmak istiyoruz. Karsilastirma yapabilmek icin or-
tak bir para birimi kullanmamiz gerekir. Nominal doviz kuru degerimize bagli ola-
rak her bir ¥ ile E, kadar Euro alabiliyoruz. Tiirkiye'deki fiyat diizeyimiz P ve ya-
banct iilkelerdeki fiyat diizeyi P’ ise Almanya’da mallarin Euro cinsinden fiyat E ile
Pnin carpimina (E X P*) esit olacaktir.
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Reel doviz kuru (¢), bu iki tilkedeki mallarin fiyatinin birbirine oranina esittir:

Reel doviz kuru iktisadi analizlerimizde, nominal doviz kurundan daha fazla
isimize yaramaktadir. Reel doviz kuru ile mal ve hizmetlerin fiyatlarini tilkeler ara-
sinda olcebilir ve bu sayede dis ticarete konu olan mallarin hangi tlkede daha
ucuz ve hangi tlkede daha pahali oldugunu soyleyebiliriz.

DOVIZ PiYASASI

Dunyanin cesitli para birimlerinin alinip satildigi piyasaya doviz piyasasi denil-
mektedir. Ekonomideki diger fiyatlarin alici ve saticilar arasindaki etkilesime bagli
olarak olusmasi gibi doviz kurlarinin degeri de hane halki, firma ve finansal ku-
rumlarin kararlari ile belirlenen doviz arzi ve talebine gore belirlenir. Doviz piya-
sasinda ana katilimcilar su sekildedir:

e Ticari Bankalar: Musterilerine doviz alim ve satim hizmeti sunan ticari
bankalar doviz piyasalarinin merkezinde yer almaktadir.

e Firmalar: Yurtdisinda faaliyet gosteren firmalar, yurtdisindaki subelerinin
giderlerini karsilamak ve bu subelerden elde ettikleri gelirleri yerli paraya
cevirmek gibi sebeplerle doviz piyasasinda islem yapar.

e Banka Dis1 Finansal Kesim: Emeklilik fonlart, yatirim fonlari gibi banka
dist finansal kesim firmalari da yatirimlarint ¢esitlendirmek ve karliklarini
arttirmak icin doviz piyasasinda islemler yaparlar.

e Merkez Bankalart: Merkez bankalar fiyat istikrarint saglama gorevini yeri-
ne getirmek icin bazi donemlerde doviz piyasalarina miidahale eder. Mer-
kez bankasi yaptigt miidahalelerle gelecek donemde takip edecegi makro
ekonomik politikalarin da isaretini verir.

Doviz islemleri pek cok farkli finansal merkezde gerceklesir. Diinyada islem
hacminin en buyik oldugu doviz piyasast Londra’dir. Londra’y: sirastyla New
York, Tokyo, Frankfurt ve Singapur takip eder. Doviz kuru piyasasinda islem go-
ren doviz miktart cok blytktir ve biytimeye devam etmektedir. Kiresel diizeyde
doviz islemlerinin ortalama giinliitk miktar1 Nisan 1989 tarihinde 600 milyar dolar
kadardir. Bu islem hacminin 184 milyar dolarlik kismi Londra doviz piyasasinda,
115 milyar dolarlik kismi New York doviz piyasasinda ve 111 milyar dolarlik kis-
mi ise Tokyo doviz piyasasinda gerceklesmekteydi. 2010 yilinin Nisan ayina geldi-
gimiz zaman dinya genelinde bir giinde gerceklesen doviz islemlerinin hacmi 4
trilyon dolara ¢ikmistir. Bu tarihte sadece Ingiltere’de giinliik 1,85 trilyon dolar de-
gerinde doviz islemi gerceklesmektedir. Yine ayni tarihte ABD’de 904 milyar do-
lar, Japonya’da ise 312 milyar dolar degerinde gunlik islem yapilmaktadir.

Doviz piyasalar uluslararast bir tezgah tstl piyasadir, bu piyasalar belirli bir
borsa seklinde orgiitlenmis degillerdir. Yani, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) gibi bir binasi ve orgiit yapist bulunmamaktadir. Kitalar arasindaki saat
farkliliklaria bagli olarak bu piyasalarda 24 saat islem yapilabilir. Biytik merkez-
ler arasindaki telefon, internet ve faks baglantilari sayesinde, diinyanin istenilen
herhangi bir bolgesinde bulunurken baska bir bolgede konumlanan doviz piyasa-
sinda rahatlikla islem yapilabilir. Bir tlke para biriminin, bir piyasada diger piya-
salardan daha yiksek bir degere sahip oldugunu distinelim. Piyasa katilimcilar
kar elde etmek amaciyla bu para birimini ucuz oldugu piyasadan satin alip, es an-

Reel Ddviz Kuru: Yerli para
biriminin yabanci paralar
karsisinda satin alma
giiciine gore diizeltilmis
degeridir.

Déviz Piyasasi: Farkl
{ilkelere ait paralarin alinip
satildig1 piyasaya doviz
piyasasi denir.
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Arbitraj: Farkli piyasalarda
ayni mal icin farkli denge
fiyatlarinin olugmus olmasi
durumunda, malin ucuz
oldugu piyasadan alinarak
daha pahali oldugu piyasada
satiimasi islemidir.

Spot Doviz Kuru: Dovizin
aninda tesliminin
amaclandigi o giin
belirlenen cari kurdur.

li olarak pahali oldugu piyasada satmaya baslayacaklardir. Bu islem her iki piyasa-
da da fiyatlar dengeleninceye kadar devam edecektir. Fiyat farkliliklarindan fayda-
lanmak i¢in para birimlerinin farkli piyasalardan alinip satilmasi siirecine arbitraj
denir. Arbitrajda, alim ve satim es anli olarak yapilmaktadir ve risk tasimamaktadir.
Arbitraj, diinyanin farkli yerlerinde bulunan doviz piyasalarinda tek bir fiyatin
olusmasini saglar.

Genel olarak doviz kuru islemlerinden bahsettigimiz zaman spot kurlar1 kas-
tederiz. Spot islemler alinip satilan ulusal paralarin ilke olarak aninda teslimi kay-
diyla yapilir ve teslimat islemi alim ve satim sonrasindaki iki giin icerisinde gercek-
lestirilir. DOviz piyasasindaki islemlerin buiytik bolimi spot islemlerden olusur.
Doviz islemlerinde bazen teslimat icin 30, 60, 90 veya 180 giin gibi belirli bir siire
belirtilir. Bu tiir islemlere forward islemler (vadeli islemler) denilmektedir. For-
ward islemde buglin tizerinde anlasilan bir kurdan ve vadede, vade bitiminde alim
satim yapilir ve ilerideki bu tarihte kullanilacak kur degeri belirlenmistir. Forward
piyasasinda belirlenen gelecege yonelik bu doviz kuruna forward kur denir ve
spot kurdan farklidir.

Doviz Piyasasinda Denge Do6viz Kurunun Olusumu

Iktisatcilar, arz ve talep analizini piyasa fiyatlarinin nasil belirlendigini incelemek
icin kullanirlar. Doviz kuru da yabanci para biriminin yerli para birimi cinsinden
fiyatini ifade ettigi icin, kisa donemde doviz kurunun belirlenmesi ve doviz kurun-
da gozlenen hareketler konularinda arz ve talep analizini kullanabiliriz. Sekil 5.2
geleneksel arz ve talep analizimizi kullanarak dolar ile Turk liras: arasindaki den-
ge kur diizeyinin nasil belirlendigini gostermektedir. Grafigin dikey ekseninde bir
birim yabanci para karsihiginda satin alinabilecek Tiirk lirast yani dolarin ¥ cinsin-
den fiyati yer almaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta dikey eksende yu-
kar1 dogru hareket edildikce ayni miktarda dolar ile satin alinabilen £ miktar1 art-
maktadir. Bir baska ifade ile dikey eksende yukari dogru gidildikce kur ytksel-
mekte, Tirk liras1 deger kaybetmektedir. Yatay eksende ise her zamanki gibi mik-

Doviz Piyasasinda
Ddéviz (Dolar) Arzi
ve Talebi ve Denge
Déviz Kuru

tar degiskenimiz vardir.

Déviz Kuru ©/$
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Fazlasi X
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Fazlasi

D%
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Dolar Arz Egrisi (§%): Doviz arz1 ve talebini gosteren seklimizde yukari dogru
egimli olan egri dolar arz egrisidir ve ellerinde dolar bulunduranlarin £ almak icin
satmak istedikleri dolar miktarini gostermektedir. Turkiye’den mal ve hizmet satin
almak ve Turkiye’de finansal piyasalarda portfoy yatirimi yapmak isteyenler, elle-
rindeki dolart verip £ almak isteyeceklerdir. Ornegin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) yatirim yapmak isteyen Amerikali yatirrmeilar ellerindeki dolar
ile Turk lirasint degistirip Turk lirast ile yatirimlarini yapacaklardir. Yukar: dogru
egimli olan arz egrisi ayni zamanda Turk lirasinin degeri azaldik¢a satilmak istenen
dolar miktarinin da arttigint gostermektedir. Turk lirast deger kaybettikce Turk
mallarinin yabancilar icin fiyatlart ucuzlamakta ve artan ihracat rakamlarina bagl
olarak daha cok Ttrk liras: talep edilmektedir.

Dolar Talep Egrisi (D%): Doviz arzi1 ve talebini gdsteren seklimizde asagi dog-
ru egimli olan egri dolar talep egrisidir ve Turk lirast karsiliginda satin alinmak is-
tenen dolar miktarini gostermektedir. Ekonomik birimler yurtdisindan (6rnegimiz-
de Amerika) mal ve hizmet satin almak ve yurtdisindaki finansal piyasalara yatirim
yapmak amaciyla ellerinde bulunan Tiirk lirasint dolar ile degistirmek isterler. Or-
negin Amerika’da ytiksek lisans yapmak bir isteyen bir 6grenci, Amerikan UGniver-
sitesine har¢ parasint 6demek icin dolar talep edecektir. Dolar arzi egrisinden bah-
sederken IMKB’de yatirim yapmak isteyen yatrimcinin elindeki dolart Tirk lirast
ile degistirecegini ve bu siirecte dolar arz etmis olacagini sdylemistik. Bu yatirim-
c1, yaptigt yatirnmin vadesi sonunda getiri ile birlikte anaparasini tekrar dolara ce-
virecektir. Yani 6nce dolar arz edecek ve ardindan yatirnmini kendi tlkesine gotii-
rirken bu sefer dolar talebinde bulunacaktir.

Doviz kuru piyasasindaki denge doviz kuru dolar talebi ile dolar arzinin birbi-
rine esitlendigi D noktasinda olusacaktir. Dolar, euro, sterlin ve Turk lirast gibi pa-
ra birimlerinin tamaminin degeri piyasa kosullarina gore belirlenmektedir. Doviz
kurlarindaki deger degisimleri piyasalardaki arz ve talep kosullarinin degerinin de-
gismesi ile aciklanabilir.

Déviz Piyasasinda Denge Déviz Kurunun Degismesi

Dolar arz1 veya dolar talebi egrilerinden birinin yer degistirmesiyle denge doviz ku-
rumuzun degeri de degisecektir. Doviz piyasast analizimize Oncelikle dolar arz egri-
sindeki degisimlere ve bu degisimlerin doviz kuru tizerindeki etkilerine bakalim.

Ekonomik birimler yurt i¢i piyasalardan mal ve hizmet satin almak icin ya da fi-
nansal varlik satin almak icin ellerindeki dolart Turk lirast ile degistirmek isteye-
ceklerdir. Ornegin Amerikalilarin milli gelirlerinde yasanacak bir artis, Tiirk malla-
r1 ddhil olmak tizere Amerikalilarin yabanci mallara olan talebini arttiracaktir. Bu-
na bagli olarak dolar arz egrisi artarak saga kayacak ve doviz kurunun degeri di-
serken yerli para deger kazanacaktir.

Sekil 5.3, dolar arzinin artmasina bagli olarak denge doviz kurunda yasanan de-
gisimleri gostermektedir. Dolar arzindaki artisa bagli olarak dolar arz egrisi saga
dogru kayacak ve denge doviz kuru £ % g'dan, Eby s gelecektir. Bu yeni denge
doviz kurunda Turk lirast deger kazanmustir. Dolar arzinin artmast durumunda
saga dogru kayan dolar arz egrisi, aksi durumunda sola dogru kayacaktir. Dolar

arzinin azalmasryla birlikte doviz kuru ylkselecek ve yerli para deger kaybede-
cektir.
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Doviz Piyasasinda
Doviz (Dolar)

Arzvnun Artmasi ve
Denge Doviz Kuru

Déviz Kuru ©/$

Et0 s

Et' /s

S1° $2%

D$

Ms® Mg’ Déviz Miktari

/

Ellerinde Turk lirast bulunanlarin Amerika’dan mal ve hizmet satin almak iste-
melerini arttiran her tirlt faktor dolar talebini de arttiracaktir. Sekil 5.4’te dolar ta-
lebinin artmasmin denge doviz kuru lzerindeki etkileri gosterilmistir. Ornegin
Amerika’da Uretilen tablet bilgisayarlara olan talebin artmasina bagl olarak dolar
talebimiz artacak ve Sekil 5.4'te gosterildigi gibi dolar talebi egrisi saga dogru ka-
yarak kurun yiikselmesine ve Tirk lirasinin deger kaybetmesine neden olacaktur.
Yine, dolar talebimizi arttiran bir diger faktor de Amerikan finansal varliklarina
yapmak istedigimiz yatirimin artmasi olarak belirtilebilir.

Doviz Piyasasinda
Doviz (Dolar)
Talebinin Artmasi
ve Denge Doviz
Kuru

Déviz Kuru ©/$

ss

D2’

D1’

Ms0  Ms! Déviz Miktari

~
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UZUN DONEMDE DENGE DOVIZ KURUNUN
BELIRLENMESI

Doviz kurlarindaki deger degisimlerinin firmalar ve tiiketiciler acisindan nasil etki-
ler yaratabilecegini gordiik. Simdi ise doviz kurlarinin degerlerinin nasil belirlendi-
gi ve neden dalgalandigini aciklamaya calisacagiz. Bu amacla oncelikle doviz kur-
larinin uzun donemde nasil belirlendigi tizerinde duracagiz.

Tek Fiyat Kanunu ve Satin Alma Giicii Paritesi

Uzun donemde doviz kurlarinin nasil belirlendigini ac¢iklamaya ilk olarak “tek fi-
yat kanunu” ile baslayacagiz. Tek fiyat kanunu; piyasalar arasi ulasim maliyetinin
sifir oldugu ve ticaret sinirlamalariin olmadig: bir ekonomik ortamda, birbirinin
Ozdesi (homojen) olan iki trtintin farkli piyasalarda ayni fiyata satilmasi gerektigi
anlamina gelmektedir. Buna gore trliniin hangi piyasada tretildiginin bir 6nemi
yoktur. Ornegin Karabiik’te iiretilen demirin tonu £1000’ye satiliyorsa bu iiriiniin
esdegeri olan Iskenderun demiri de £1000’ye satilmalidir. Aksi takdirde arbitrajci-
lar demiri ucuz oldugu piyasadan satin alip pahali olan piyasada satmaya baslaya-
caklardir. Bu durumda ucuz olan piyasada demirin talebi artacag: icin fiyati artma-
ya baslayacak, diger yandan pahali olan piyasada talebi azalan demirin ise fiyati
dismeye baslayacaktir. Fiyatlardaki bu hareketlilik iki piyasada da fiyatlar esitle-
ninceye kadar devam edecektir.

Tek fiyat kanununun uluslararasi piyasalara uygulanmasi satin alma giicii pa-
ritesinin temelini olusturur. Buna gore 1 ton celigin fiyatinin sadece Iskenderun
ve Karabiik’te aynt olmast yeterli degildir, ayni zamanda Almanya’da tretilen celi-
gin fiyatt da ayni olmalidir. Yani celigin tonu Iskenderun’da £1000 ve £/ € doéviz
kuru 2,5%e esitse tek fiyat kanunu Almanya’da tretilen celigin fiyatinin 250 € ol-
mast gerektigini soyler.

Tek Fiyat Kanunu ile Satin Alma Giicii Arasindaki Iliskiyi Tartisin1z.

Satin alma giict paritesi, celik 6rneginde gecerli olan kuralin, btitin mallar ve
hizmetler icin gecerli olmasi gerektigini soylemektedir. Mal ve hizmetlerin fiyatla-
rinin, fiyatlar genel dizeyi ile olctildigint hatirlayalim. Mal ve hizmetlerin fiyati
Turkiye’de (P) Y ile olciliir ve Almanya’da fiyatt (P Euro ile olcilir ve Alman-
ya'daki fiyatlarin £ cinsinden degeri, déviz kuru (E) ile yerli fiyatlarin (P) carpimi-
na esittir. Bu durumda, satin alma gilicti paritesinin 6ngoriist asagidaki sekilde ya-
zilabilir,

E-P=r

Eger esitligin her iki tarafinda yer alan degerleri birbirine esit kabul ediyorsak,
birbirine esit olan bu iki degeri, yine birbirine bolersek asagidaki esitlige ulasiriz;

Gordugumiiz gibi esitligimizin sol yaninda yer alan deger reel doviz kuruna
esittir. Satin alma gticti paritesi reel doviz kurunun her zaman 1’e esit olmas: ge-
rektigini savunur. Yukaridaki esitligimizden nominal doéviz kurunun degerini elde
etmek icin yukaridaki esitlikte yer alan nominal doviz kuru (E) degiskeninin esit-
ligin sol yaninda yalniz birakabiliriz. Bu durumda asagidaki esitlige ulasiriz:

Tek Fiyat Kanunu: Birbirinin
ozdesi (homojen) olan iki
{iriintin farkli piyasalarda
ayni fiyata satilmasi
gerektigini ifade eden
ilkedir.

Satin Alma Giicii Paritesi:
Uzun dénemde iki iilke
arasindaki denge doviz
kurunun, bu ilkelerin
fiyatlari arasindaki
farklilasmaya bagli olarak
belirlenecegini savunan
teorik yaklagimdir.

SIRA SiZDE
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E=—
P

Bu esitlikten goruldigi gibi satin alma giicti paritesine gore, nominal doviz ku-
ru yerli ve yabanci fiyat diizeylerinin birbirlerine oranlanmasiyla bulunur.

Bizim icin 6nemli olan d6viz kurunun gelecekteki degeri ile ilgili bir 6ngoriye
sahip olabilmektir. Satin alma glicti paritesi, nominal doviz kurunun tlkelerin fiyat
diizeylerinin oranlanmasi ile bulundugunu soyliyordu (E=P*/P). Doviz kurlarinin
zaman icerisinde sergiledikleri davranislart gormek icin, yukaridaki esitligin ytizde
degisimini hesaplamamiz yeterli olacaktir.

*

P
Nominal kurdaki % degisim = 7 oranmmdaki % degisim

Bir oranin ylizde degisimini, o oranin payinda yer alan degerin ytizde degisi-
minden paydasinda yer alan degerin ylzde degisimini ¢ikartarak bulabiliriz. Bu
yontemi kullanarak asagidaki ifadeye ulasiriz.

Nominal kurdaki % degisim = [(P* ‘daki % degisim) — (P’deki % degisim)]

Yukaridaki esitligi daha rahat yorumlamak icin 6nce fiyatlarda meydana gelen
degisimi nasil yorumlamamiz gerektigini bilmeliyiz. Hatirlayacaginiz gibi, enflasyo-
nu fiyatlar genel dizeyindeki fiyat artisi olarak tanimlamistik. Yabanct fiyatlardaki
ylzde fiyat artisi, yabanci tilkedeki enflasyon oranint gosterirken yurtici fiyatlarda-
ki ytizde fiyat artist da yurticindeki enflasyon oranini gostermektedir. Bu durumda,

Nominal kurdaki % degisim =1" — 1t

yazabiliriz. Bu esitlikte 7, enflasyon oranint sembolize etmektedir. Buna gore, doviz
kuru degerindeki gerceklesen degisikliklerin, farkli tlkelerin para birimlerinin satin
alma giiciinii esitlemek amaciyla gerceklestigini savunmaktadir. 1ki tilkenin para bi-
rimlerinin degerleri arasindaki degisim, bu tilkelerin fiyat diizeylerindeki degisimle-
rin arasindaki farka esit olacaktir. Eger yurticinde enflasyon oranit yabanct tilkeye go-
re daha ytiksekse yerli paranin deger kaybetmesi (yabanct paranin deger kazanma-
s, yabanct tilkede enflasyon orant daha yiksekse yerli paranin deger kazanmasi
(yabanci paranin deger kaybetmesi) gerekmektedir. Ornegin yabanci ilkede enflas-
yon orani T = %5 ve yurticinde enflasyon orani Tt = %8 ise yerli para birimin yaban-
c1 para birimi karsisinda %3 deger kaybetmesi gerekmektedir.

Satin Alma Giicii Paritesi Doviz Kuru Hareketliliklerini
Aciklayabiliyor mu?

Mutlak satin alma giicti paritesi olarak da nitelendirebilecegimiz nominal doviz ku-
runun iki tilke fiyat diizeyleri arasindaki orana esit olmasi, giindelik hayatta pek
gecerliligi olan bir teori degildir. Ancak satin alma glici paritesinin, doviz kurlari-
nin uzun donemli davranislarint aciklayan iki tilke para birimleri arasindaki doviz
kurunun, iki tilke arasindaki fiyat farkliliklarina bagli olarak belirlendigi 6ngortist
gercek hayatta karsiligi olan tutarli bir 6ngortdir. Yalniz burada dikkat etmemiz
gereken nokta, bu teorinin uzun dénemde doviz kuru hareketlerinin deger kazan-
ma veya deger kaybetme yontinde tutarli bir 6ngorii yapabildigi ancak her zaman
kesin bir dogruluga sahip olmadigidir. Bir baska ifadeyle yabanci tilkede enflasyon
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orani T = %3 ve yurticinde enflasyon orani © = %8 oldugu 6rnegimizde yurticinde
yasanan enflasyona bagli olarak doviz kurunda bir deger kayb: beklemek yerinde
olacagi gibi, bu deger kaybinin kesinlikle %3 oraninda olacagini distinmek yanil-
tict olacaktir. Satin alma glicti paritesinin 6ngori giict kisa donemde daha da za-
yiflamaktadir. Satin alma giicti paritesinin zayifliklarint ti¢ baslik altinda ifade ede-
biliriz;

e Biitiin mallar uluslararasi ticarete konu olamaz: Bir tilkede tiretilen mal
ve hizmetlerin yarisindan fazlasinin uluslararast ticareti yapilamaz. Ornegin
sa¢ kesimi hizmetinin maliyeti Almanya’da daha ucuzsa bu firsattan fayda-
lanmak icin ucaga binip Almanya’ya gitmemiz rasyonel olmayacaktir. Sac
kesimi orneginde oldugu gibi pek cok mal ve hizmet uluslararasi ticarete
konu olmadigi icin doviz kurlart nispi satin alma gliciinii yansitmayacaktir.

e Biitiin mallar 6zdes (homojen) degildir: Ayn: mallarin diinya genelinde
aynt fiyattan satildigi, buna karsilik iki malin birbirinin benzeri oldugu an-
cak aynist olmadigt durumda, fiyatlarinin da farklilasabilecegini varsaydik.
Petrol, bugday, celik gibi trtinler tam anlamiyla 6zdestir. Ancak otomobil,
televizyon, kiyafet ve benzeri pek cok triin farklilasmas tiriin olarak kabul
edilirler ve 6zdes degillerdir. Ozdes olmayan triinler icin tek fiyat kanunun
gecerli olmasit beklenemez.

e Hiikiimetler farkli kota ve tarife uygulamalarina sahiptirler: Yurtici
tretimi korumak icin tlkeler ithal mallara yonelik tarife ve kota uygular.
Tarife hikimetin ithal mallara uyguladigi 6zel bir vergi tirtdir. Kota ise
bazi mallarin ithalatina miktar sinirlamast konmasidir. Kota ve tarife uygula-
masinin ortak sonucu kisitlamaya tabii olan malin yurtici fiyatinin yurtdist fi-
yatinin tizerine ¢ikmasidir. Kota ve tarife uygulamasina tabi olan mallar icin
tek fiyat kanunu gecerli degildir.

Bir para biriminin satin alma giicii paritesinin altinda veya iistiinde oldugunu sdylemek ne
anlama gelmektedir?

KISA DONEMDE DENGE DOVIiZ KURUNUN
BELIRLENMESI

Satin alma giici paritesi uzun donemli doviz kuru hareketlerini anlamamiza yar-
dim eder. Ancak doviz kurlart bir giin icerisinde bile énemli degisimler gosterebil-
mektedir. Doviz kurlarinin kisa donemde sergiledikleri degiskenlige bagli olarak
ortaya cikan belirsizlik ekonomik birimler acisindan oldukca ¢nemlidir. Bolimii-
muzin basinda yer alan Sekil 5.1 esasinda hem satin alma giict paritesine hem de
faiz paritesine neden ihtiya¢ duydugumuzu aciklamaya yonelik glizel bir ornektir.
1990’1 yillarda £'nin farkli para birimleri karsisinda degeri énce yasanan enflasyon
orana bagl olarak strekli deger kayiplari gostermektedir. 2000’li yillarin ardindan
ise doviz kurlart ylksek bir degiskenlik sergilemektedir. Faiz paritesi teorisini kul-
lanarak doviz kurunda cok kisa stirelerde gerceklesen deger degisikliklerini acik-
lamaya calisacagiz.

Faiz Paritesi Kavrami

Faiz paritesi teorisi ile birlikte doviz kurlarint yatirim araci perspektifinde degerlen-
dirmeye basliyoruz. Doviz piyasalarinda bir islem glintinde gerceklesen doviz ta-
lebinin %95’ten fazlasi yabanci finansal varliklara portféy yatirimi yapabilmek icin-
dir. Geriye kalan %5 ise hanehalki ve firmalar tarafindan yurtdisindan mal ve hiz-

7 SIRA SiZDE
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met alimi icin yapilmaktadir. Finansal yatirim yapabilmek icin talep edilen yaban-
c1 paralarin toplam doviz talebi icerisinde bu kadar ytiksek bir yer kaplamasi ulus-
lararas1 sermaye hareketliliklerindeki artisin dogal bir getirisidir.

@

Portfoy tercih kuramina gore bir varligin talebini belirleyen iic etken (i) getiri, (ii) likidi-
te, (iii) risk olarak belirtilebilir.

Konuyu basitlestirmek icin farkli tilkelerde ihra¢ edilen devlet tahvillerinin risk,
likidite gibi konularda 6zdes olduklarini varsayacagiz. Bu durumda, farkli piyasa-
larda ihra¢ edilmis, iki devlet tahviline olan talebi belirleyen temel faktor bu aktif-
lerden elde edilmesi beklenen getiri orani olacaktir. Faiz paritesi teorisi, farkl Gl-
kelerde ihra¢ edilen tahvillerin getirisinin arbitraj olasiligina bagli olarak birbirleri-
ne esit olacagini soylemektedir.

Ornegin birikimlerimizi degerlendirmek icin Tiirk devlet tahvilleri veya Ameri-
kan devlet tahvillerine yatirim yapmak gibi iki secenegimizin oldugunu diistinelim.
Bu iki yatinm aracinin vadesinin, likiditesinin ve riskliliginin tamamiyla birbirinin
Ozdesi oldugunu kabul edelim. Turk devlet tahvilleri v gibi bir faiz oranina tabi
olacak ve bu faiz orani bize Turk lirasi cinsinden elde edilebilecek getiriyi goste-
recektir. Amerikan devlet tahvilleri ise #* gibi bir faiz oranina sahip olacak ve bu
faiz orant da dolar cinsinden elde edilebilecek getiriyi gosterecektir.

Burada, yatirim seceneklerine Ttirk yatirimeist agisindan yaklastigimizt yani eli-
mizde Turk lirast oldugunu ve bu paray: yurtdisinda degerlendirmeye karar versek
bile vade sonunda elde ettigimiz getiriyi yine Tirk lirasi tizerinden degerlendirmek
isteyecegimizi belirtelim. Bir Turk yatirimcist olarak Amerikan devlet tahvillerine
yatirim yapabilmek icin 6ncelikle Turk lirast cinsinden olan paramizi Amerikan do-
larina cevirmemiz, ardindan bu dolari kullanarak Amerikan tahvilini almamiz, va-
de sonunda ise elde ettigimiz getiri ile birlikte anaparamizi tekrar Ttirk lirasina ce-
virmemiz gerekecektir. Buna karsilik, paramizt Tiirk tahvillerinde degerlendirme-
ye karar verirsek basitce elimizdeki Turk lirasint tahvile yatirir ve vade sonunda
tahvilin tabi oldugu faiz orani kadar getiri elde ederiz.

Bu iki yatirim seceneginden hangisini tercih edecegimiz, risk, likidite ve vade
gibi diger faktorler ayniyken yatirimlarin beklenen getirisine bagli olacaktir. Tturk
lirasina yatirim yapmanin beklenen getirisi oldukca basit bir sekilde Turk tahville-
rine 6denen faiz oranina () esittir. Bu konuda bir belirsizlik yoktur. Amerikan ha-
zine bonolarina yatirrm yapmanin beklenen getirisini hesaplamak ise biraz daha
karisiktir. Tekrara diisme riskini goze alarak bir kez daha bu stireci degerlendirir-
sek oncelikle elimizdeki Tiirk lirasini piyasadaki spot doviz kurunu (E) kullanarak
dolara ceviririz. Ardindan, elimizdeki dolar ile Amerikan devlet tahvili satin aliriz.
Vade siiresince tahvilden faiz getirisi (%) elde ederiz ve son olarak da vade sonun-
da elde ettigimiz faiz geliri ile birlikte anaparamizi o giinkti (gelecekteki) doviz ku-
rundan tekrar Turk lirasina ceviririz. Gortuldiugu gibi, Amerikan devlet tahvillerin-
den beklenen getiriyi hesaplayabilmek icin ti¢ degiskene ihtiyacimiz vardir: spot
doviz kuru (E), Amerikan tahvili faiz oran (i*) ve vade sonunda beklenen doviz
kuru (7, ). Bu ¢ degisken ile ilgili bilgiye sahip olursak Amerikan devlet tahvil-
lerine yapilan yatirimin, Ttrk lirasi cinsinden beklenen getiri orani hakkinda bilgi
sahibi olabiliriz. Yabanci aktifin (6rnegimizde Amerikan tahvili) faiz orant (i) ile
Turk lirasinda beklenen degisim oraninin toplam: bize Amerikan devlet tahviline
yapilan yatirimin beklenen getirisini verecektir.
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Turk lirasinin degerinde beklenen degisim oranint asagidaki sekilde yazabiliriz;

E te—H —E
Tiirk lirasinin degerinde beklenen degisim orani = ———

t

Bu durumda Amerikan devlet tahvillerine yapilan yatirmmin Turk lirast cinsin-
den beklenen getirisi (R®) asagidaki sekilde olacaktir:
e
RS = 8 4 Zrtl —E

t

Yatirmmlarini Turk lirasinda degerlendirmenin beklenen getirisi (Rb) ise Turk
tahviline ¢denen faiz oranmna (/%) esittir.

Bu iki yatirim aracinin beklenen getirisi disinda buttin 6zellikleri benzerdir. Bu
durumda yatirim araclarina yonelik talebi, beklenen getiri diizeyi belirleyecektir.
Tirk tahvillerinin beklenen getirisi (R%), Amerikan tahvillerinin beklenen getirisin-
den ytiksekse (R®) uluslararasi talep Tiirk tahvillerine yonelecek, ellerinde Ameri-
kan tahvili olanlar satarak Turk tahvili almak isteyeceklerdir. Boyle bir ekonomik
ortamda, Tirk tahvillerine artan talebe bagl olarak fiyatlari artacak ve fiyat ile fa-
iz arasindaki ters yonlu iliskiye bagl olarak faizi diisecektir. Bu stire¢ her iki yati-
rim aracinin beklenen getirisi esitleninceye kadar devam edecektir.

Doviz piyasasinda denge, yerli ve yabanci para birimlerinin beklenen getirile-
rinin esit oldugu noktada olusacaktir. Yerli ve yabanci para birimi cinsinden yapi-
lan yatirimlarin beklenen getirisinin ayni para birimi cinsinden olctldiginde bir-
birine esit olmasi gerekliligine faiz paritesi kosulu denilmektedir. Faiz paritesi
kosulunu asagidaki sekilde gosterebiliriz:

R =pR veya aynt anlama gelmek tsere asagidaki sekilde yazabiliriz:

b Sy El, —E
E,

Sekil 5.5 faiz paritesi kosuluna bagl olarak dengede olan doviz kuru piyasasi-
n1 gostermektedir. Bu grafikte yerli para cinsinden aktiflerin getirisi, Turk lirasina
uygulanan faiz orant noktasinda dikey eksene paralel bir egridir. Burada, yerli ak-
tiflerin faiz oranlarinin merkez bankasi tarafindan belirlendigi varsayimi yapilmis-
tir ve bu varsayim onemlidir. Yabanci aktiflerin getirisini ise asagi yonli egimli bir
egri ile gosteriyoruz. Yabanci aktiflerin getirisi yabanci faiz orani ile Ttrk lirasinda
beklenen deger kayiplarina esittir. Yabanct aktifin beklenen getirisini asagidaki
esitlikle gostermistik:

Eger doviz kurunun gelecekte beklenen degerini (£, ) sabit kabul edersek E,

E° —E
arttikca —HL 7 terimi azalacakur. Bu ylizden bu egri negatif egimli olarak gos-

t
terilmistir.

Faiz Paritesi Kosulu: Farkl
para birimi cinsinde iglem
gbren birbirine 6zdes iki
tahvilin faiz oranlar
arasindaki fark doviz
kurunun beklenen
degerindeki degismeleri
yansitacaktir.
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Yerli ve Yabanci
Abktiflerin Beklenen
Getiri Egrisi ve
Denge Doviz Kuru

Déviz Kuru

t’nin Beklenen
Getirisi

Et' s
EtO 5
Et? /g
$’nin Beklenen
Getirisi
RIY Beklenen Getiri
Orani (%)

/

SIRA SiZDE’
=

Kisa dénemli denge doviz kuru P aktiflerinden beklenen getiri ile yabanct ak-
tiflerin beklenen getirinin birbirine esitlendigi (1) noktasinda belirlenecektir. Dikey
eksende yukar1 dogru hareket edildik¢e ayni miktarda dolar ile satin alinabilen £
miktart artmaktadir. Bir baska ifade ile dikey eksende yukart dogru gidildik¢e, kur
yikselmekte, Turk lirast deger kaybetmektedir. Yatay eksende ise beklenen getiri

miktart vardir. Sekil 5.5’de doviz kurlarinin EL/ s duzeyinde olmast durumunda (2
nolu nokta) Turk lirast aktifinin beklenen getirisi, dolar aktifinin beklenen getiri-
sinden fazla olacak. E?O/ s doviz kuru diizeyinde ise (3 nolu nokta) dolar aktifinin

beklenen getirisi, ¥ aktifinin beklenen getirisinden fazla olacaktir.

Faiz Oranlari, Beklentiler ve Denge D6viz Kuru

Denge doviz kurunun, faiz paritesi kosuluna gore nasil belirlendigini gorditkten
sonra bu bolimde doviz kurlarinin gelecekteki beklentilerden ve faiz oranlarindan
nasil etkilendigini gostermeye calisacagiz.

Faiz Oranlarinda Degisme ve Dé6viz Kuru

Gazetelerde ve ekonomi haberlerinde faiz oranlari ile doviz kurlart arasindaki ilis-
kiye yonelik pek cok haber yer alir. Ornegin, Amerikan Merkez Bankasuun faiz
artirimi sonvasinda dolarin deger kazandigi veya T.C. Merkez Bankasinin enflas-
yonla miicadele amaciyla faizleri yiiksek tutmasi sebebiyle Turk lirasinin asirt de-
gerli oldugu gibi haberler siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. Bu bolimde faiz oranla-
r1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi ortaya koymaya calisacagiz.

Bir gazetenin ekonomi sayfasinda asagidaki haber yer almaktadir:

“Kiiresel piyasalarda, bir para biriminin baska bir para birimine nazaran daha yiik-
sek faiz 6demesinin tek sebebi, o para biriminin deger kaybetme riskinin yiiksek ol-
masdar.” Katllir misimiz?
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/ Déviz Kuru Yerli Aktifin Faiz
Et O daki Art
(t/9) f‘nip_B'ekIenen E;]Z:lim art At
Getirisi
$’nin Beklenen
Getirisi
RiY Ra? Beklenen Getiri

\ Orani (%) /

Faiz oranlarinin Rf’] diizeyinden RZ seviyesine ytikseldigini diisiinelim. Bu du-
rumda Turk liras: beklenen getiri egrisi faiz oranlarinda gerceklesen artis kadar sa-
ga kayacaktir. Sekil 5.6 Tirk lirasinin beklenen getiri egrisindeki bu artis1 goster-

1
mektedir. Faiz oranlarindaki bu artistan énce denge déviz kuru diizeyimiz £4/ § se-
viyesindedir. Faiz oranlarindaki bagli olarak bu doviz kuru seviyesinde Turk lira-
sinin beklenen getirisi, dolar yatirimlarindan beklenen getiriyi asmistir. Bu farklilik
dolarin deger kaybetmesine veya ayni anlama gelmek tizere Turk lirasinin deger
kazanmasina sebep olmustur.
/ Déviz Kuru - Yabanci Aktifin
(/) Eb Zn;n .B.eklenen Faiz Oramndaki
etnsi Artisin Etkisi

Et? /5

Et! s

$’nin Beklenen
Getirisi

RiP Beklenen Getiri

Orani (%)
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Yabanci tilkenin faiz oranlarindaki artisin doviz kuru tizerindeki etkisi Sekil
5.7'de gosterilmistir. Dolara uygulanan faiz oranindaki artis ile birlikte dolarin bek-
lenen getirisi artacak, artis, negatif egime sahip olan dolardan beklenen getiri eg-
rimizi saga7dogru kaydiracak ve yeni denge, Turk lirast ile dolar arasindaki doéviz
kurunun £/ ¢ noktasinda olusacaktir. Yani uluslararast piyasalarda dolara uygula-
nan faiz oraninin artmasi sonucunda dolar talebi artacak ve bu faiz artis1 £'nin de-
ger kaybetmesi ile sonuclanacaktir.

Beklentilerdeki Degisme ve D6viz Kuru

Faiz oranlarinda yasanan degisimler kadar bu degisimlerin nedenleri de ¢nemlidir.
Faiz oranindaki degisimin kaynagina bagli olarak doviz kurlar tizerinde farkl etki
yaratabilir. Faiz oranlar iki faktore bagli olarak artabilir; bunlardan birincisi reel fa-
iz oranindaki artis, ikincisi ise enflasyon beklentisindeki artistir. Faiz oranlarindaki
artisin sebebi reel faizlerin artmast ise bu artisin sonucu Sekil 5.7’da gosterildigi gi-
bi olacaktir. Ancak, faiz oranlarindaki artis beklenen enflasyondaki artisa bagli ola-
rak meydana gelmisse, aslinda kendisi de bir fiyat olan doviz kurunun da artmast
beklenecektir. Doviz kurundaki artis, dikey eksende yukariya dogru hareket et-
mek ve yerli paranin deger kaybetmesi anlamina geliyordu. Yerli paranin gelecek-
te deger kaybetmesi beklentisi, yabanci aktifin beklenen getirisini arttiracaktir.
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Ozet

(O

AMAG

(O

AMAG

D

AMAG

Nominal ve reel déviz kurlar: arasindaki fark:
aciklamak.

Nominal doviz kuru; bir tlkenin para biriminin,
baska bir tilkenin para birimi cinsinden fiyatidir.
Doviz kuru degerinde degismeleri ifade etmek icin
deger kazanimi ve deger kaybr ifadelerini kullani-
riz. Yerli paranin deger kazanmast, fiyatinin artma-
sidir. Bir birim yerli para ile daha fazla miktarda ya-
banct para satin alabiliriz. Yerli paranin deger kay-
betmesi ise yerli paranin fiyatinin diismesidir ve bir
birim yabanci para satmak icin ihtiyac duydugu-
muz yerli para miktart artar. Deger artist anlamina
gelmek Uzere yerli paranin giiclenmesi ve deger
kaybt anlamina gelmek Ulzere yerli paranin giic-
stizlesmesi ifadelerini de kullaniriz. Reel doviz ku-
ru, farkli tlkelerdeki mallarin nispi fiyatlarini nomi-
nal doviz kurunu ve vyerli fiyatlarin ikisini birden
hesaba katarak degerlendirir. Reel doviz kuru ile
elde etmek istedigimiz bilgi, bir tilkedeki mal sepe-
tinin maliyeti ile ayn: mallardan olusan baska bir
tlkedeki sepetin maliyetinin karsilastirilmasidir.

Doéviz piyasasimn isleyisini analiz etmek.
Diinyanin cesitli para birimlerinin alinip satildigt
piyasaya doviz piyasast denilmektedir. Ekonomi-
deki diger fiyatlarin alict ve saticilar arasindaki et-
kilesime bagli olarak olusmasi gibi, doviz kurlart-
nin degeri de hanehalki firma ve finansal kurum-
larin kararlart ile belirlenen doviz arzi ve talebine
gore belirlenir. Doviz piyasasinda ticari bankalar,
firmalar, banka dist finansal kesim, merkez banka-
lart olmak tizere dort ana katithimer bulunmaktadir.
Doviz islemleri pek cok farkli finansal merkezde
gerceklesir. Diinyada islem hacminin en yiiksek
oldugu doviz piyasast Londra’dir. Londra’y1 sirasty-
la New York, Tokyo, Frankfurt ve Singapur takip
eder. Bu piyasalar belirli bir borsa seklinde orgtit-
lenmis degillerdir. Kitalar arasindaki saat farklilik-
larina bagli olarak bu piyasalarda 24 saat islem ya-
pilabilir. Buytuk merkezler arasindaki telefon, in-
ternet ve faks baglantilar sayesinde, diinyanin is-
tenilen herhangi bir bolgesinde bulunurken, bas-
ka bir bolgede konumlanan doviz piyasasinda ra-
hatlikla islem yapuilabilir.

Doviz kurlarimin uzun dénemde sergiledikleri
degisimlerin nedenlerini tartismak.

Tek fiyat kanunu; piyasalar arasi ulasim maliyeti-
nin sifir oldugu ve ticaret smirlamalarinin olmadigi
bir ekonomik ortamda, birbirinin 6zdesi (homo-

jen) olan iki GrGnin farkli piyasalarda ayni fiyata
satilmasi gerektigi anlamima gelmektedir. Buna go-
re Urintin hangi piyasada uretildiginin bir énemi
yoktur. Tek fiyat kanunun uluslararast piyasalara
uygulanmasi satin alma giicii paritesinin temeli-
ni olusturur. Satin alma glicti paritesine gore, no-
minal doviz kuru yerli ve yabanci fiyat dizeyleri-
nin birbirlerine oranlanmastyla bulunur. Bizim i¢in
onemli olan doviz kurunun gelecekteki degeri ile
ilgili bir 6bngoriye sahip olabilmektir. Satin alma
guicl paritesi, doviz kurlarinin uzun donemli dav-
ranuslarini aciklarken iki tilke para birimleri arasin-
daki doviz kurunun, iki tlke arasindaki fiyat fark-
liliklarina bagli olarak belirlendigini ifade eder.
Yalniz burada dikkat etmemiz gereken nokta, bu
teorinin uzun donemde doviz kuru hareketlerinin
deger kazanma veya deger kaybetmesi yoniinde
tutarli bir ongori yapabildigi ancak degisimin mik-
tart konusunda her zaman kesin bir dogruluga sa-
hip olmadigidir.

Arz ve talep analizini doviz kurlar: piyasasina
wyarlamak.

Iktisat¢ilar arz ve talep analizini piyasa fiyatlarinin
nasil belirlendigini incelemek icin kullanirlar. D6-
viz kuru da yabanci para biriminin yerli para biri-
mi cinsinde fiyatini ifade ettigi icin, kisa donemde
doviz kurunun belirlenmesi ve doviz kurunda goz-
lenen hareketler konularinda arz ve talep analizi-
ni kullanabiliriz. Dolar arz egrisi, ellerinde dolar
bulunduranlarin £ almak icin satmak istedikleri
dolar miktarint gostermektedir. Tiirkiye’den mal
ve hizmet satin almak ve Turkiye’de finansal piya-
salarda portfoy yatirimi yapmak isteyenler ellerin-
deki dolart verip ¥ almak isteyeceklerdir. Ttirk li-
rast deger kaybettikce Tirk mallarinin yabancilar
icin fiyatlart ucuzlamakta ve artan ihracat rakam-
larina baglt olarak daha cok Tirk lirasi talep edil-
mektedir. Dolar talep egrisi, Tiirk lirast karsihigin-
da satin alinmak istenen dolar miktarini goster-
mektedir. Ekonomik birimler yurt disindan (6rne-
gimizde Amerika) mal ve hizmet satin almak ve
yurtdisindaki finansal piyasalara yatirim yapmak
amactyla ellerinde bulunan Tirk lirasini dolar ile
degistirmek isterler. Doviz kuru piyasasindaki den-
ge doviz kuru dolar talebi ile dolar arzinin birbiri-
ne esitlendigi D noktasinda olusacaktir. Doviz kur-
larindaki deger degisimleri piyasalardaki arz ve
talep kosullarinin degerinin degismesi ile acikla-
nabilir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidaki diinya finans merkezlerinden hangisinde
en buytk islem hacmine sahip doviz piyasast yer al-

maktadir?
a. New York
b. Londra
c. Tokyo
d. Frankfurt
e. Singapur

2. Asagidakilerden hangisi doviz piyasasinda yer alan
temel aktorlerden biri degildir?
a. Firmalar
Merkez bankalart
Ticari bankalar
Banka dist finansal kurumlar

o an T

Turistler

3. Almanya’'nin faiz orani %4, ABD'nin faiz orant %5
olursa dolarin euro karsisindaki beklenen deger degisi-
mi ne kadar olur?

a. %1 artar.

b. %1 azalir.
c. %9 artar.
d. %9 artar.
e. %5 artar.

4. Asagidaki ifadelerden hangisi tek fiyat kanununu ta-
nimlamaktadur?

a. Bircok tilkede glimrik girisi yapan mallarin fi-
yatlarinin ayni olmasi gerekir.

b. Bir¢cok tilkede ihra¢ mallarinin fiyatlarinin ayni
olmasi gerekir.

c. Ozdes (homojen) mallarn fiyatlarmin diinyanin
herhangi bir yerinde ayni olmasi gerekir.

d. Bircok tlkede magazada bulunan ve satis icin
hazir olan bir malin fiyatinin degistirilmemesi
gerekir.

e. Bircok tilkede hizmet sektori fiyatlandirilmasi-

nin aynt olmasi gerekir.

5. Asagidakilerden hangisi Avrupa Merkez Bankasinin
faiz oranini artirmasi durumunda doviz piyasasinda
meydana gelmesi beklenen degisimi gosterir?

a. Euronun degerinde diisme olur.
Turk lirasinin degerinde diisme olur.
Turk lirasinin degerinde artis olur.
Turk lirast faiz oranlart duser.

o an T

Turk lirast faiz oranlari artar.

6. Asagidakilerden hangisi nominal déviz kurunu ta-
nimlamaktadir?
a. Bir tilkedeki faiz orani ile diger bir tlkedeki fa-
iz orani arasindaki farktir.
b. Hazine bonosunun para birimine degistirilme
oranidir.
¢. Hisse senedinin para birimine degistirilme ora-
nudir.
d. Bir tlkenin parasinin bir baska tlkenin parasi
karsisindaki degeridir

e. Altinin para birimine degistirilme oranidir.

7. Asagidakilerden hangisi bir tilkenin para biriminin
nominal olarak deger kazanmasinin sonucudur?
a. Ulkenin baska tilkelerdeki mallarinin fiyat artar.
b. Ulkenin baska tlkelerdeki mallarinin fiyat diiser.
c. Ulkede satilan yabanci mallarin fiyatlarr artar.
d. Ulkedeki emegin maliyeti artar.
e. Yurt disinda o tlkenin parasini tutmanin alter-

natif maliyeti artar.

8. Asagidakilerden hangisi diinyadan temel doviz pi-
yasast merkezlerinden biri degildir?

a. New York
b. Londra

c. Minih

d. Tokyo

e. Singapur

9. Asagidakilerden hangisi, satin alma giicti paritesine
gore Turkiye'deki fiyat diizeyinin, Bulgaristan’daki fiyat
dizeyinden daha az artmasi sonucu beklenen bir de-
gismedir?
a. Turkiye'deki faiz oranlari, Bulgaristan’dakinden
daha ytiksek olur.
b. Tirk lirasi, Bulgar levasi karsisinda deger kay-
beder.
¢. Bulgar levasi, Turk lirasi karsisinda deger kay-
beder.
d. Turkiye'deki Gretim verimliligi, Bulgaristan’daki
verimlilikten daha yavas artar.
e. Turkiye'deki emegin verimliligi, Bulgaristan’da-

ki verimlilikten daha yavas artar.
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10. Finansal yatirrmini yerel mi yoksa yabanci piyasada
mi yapacagina karar vermeye calisan bir yatirimei asa-
gidaki faktorlerden hangisini dikkate alir?
a. Yerel ve yabanct enflasyon oranlari
b. Yerel ve yabanci buitce aciklart
¢. Yerel ve yabanct mallara olan nispi talepteki de-
gisimi
d. Yerel ve yabanci faiz oranlari ve doéviz kurunda
beklenen degismeleri
e. Yerel ve yabanct emek glicti maliyeti

Yasamin iginden

20 Ocak 2011

Ekonomi

Ihracatciyr déviz kurundan koruyacak

Halkbank ile Tiirkiye ihracatcilar Meclisi (TIM) ih-
racatci firmalar: doviz kurundaki dalgalanmalara
kars1 giivenceye almak amacryla protokol imzaladi.
Protokol imza torenindeki konusmasinda Halkbank’in
TiM tyelerine forward islemini piyasadaki en uygun te-
minat orantyla yapma firsati sundugunu vurgulayan Ge-
nel Mudur Huseyin Aydin, ihracat bedellerini vadeli
tahsil eden firmalarin, son yillarda doviz kurlarindaki
ozellikle asagi yonli dalgalanmalarin etkisiyle buytik
sikinti yasadigini kaydetti. Bu protokolle TIM tyeleri-
nin doviz kurlarindaki dalgalanmalardan etkilenmeksi-
zin faaliyetlerini yirttebilmesini saglamay1 amacladik-
larin1 belirten Aydin, “Forward, ileri bir vadede gercek-
lesecek doviz alim satim isleminde kurun, taraflarin an-
lasmastyla cok daha onceden sabitlenmesini saglayan
bir enstrimandir. Bu trtint kullanan ihracat¢ilarimiz,
herhangi bir nedenle kurlarda yasanmas: muhtemel dii-
stisiin ihracat doviz alacaklarnin £ karsiligint azaltma-
sina engel olabilecektir. Bir diger ifadeyle bu trtnt
kullanan ihracatci, islem tutart kadar doviz riskini ber-
taraf etmis olacak, doviz kurundaki dististen olumsuz
etkilenmeyecektir. Boylelikle ¢cok daha etkin bir fiyatla-
ma ve maliyet yonetimi yapabilme imkanina kavusacak
olan firmalar, bir bakima rekabet avantaji da yakalaya-

bileceklerdir” ifadelerini kullandi.

“BU KOSULLARDA DAHA FAZILA iHRACATCI FOR-
WARD iSLEMLERINE YONELECEK”

TIM Baskan: Mehmet Biiytikeksi, Forward islemelere
iliskin protokol sayesinde tyelerin kur dalgalanmalari-
nt takip etmeye harcadiklart mesaiyi tiretim, finansman,
pazarlama gibi faaliyetlere yonlendirecegini, boylece
verimliligin artacagini belirterek su ifadeleri kullandi:
“Thracat¢ilarimiz muhakkak kur risklerini hedge etmek
zorundalar. Bu konuda ihracatcilarimizi daha fazla bil-
gilendirmek zorundayiz. Bir bilgi eksikligi var. [hracat-
cilarimiz ne yazik ki kur risklerini yeterince hedge etmi-
yorlar. Halbuki satis kadar, pazarlama kadar, tiretim ka-
dar, isin finansal yontiniin idare edilmesi de son dere-
ce kritik. Thracat¢ilarimiz, cok iyi kalitede tretim yapi-

yorlar, cok iyi pazarlama taktikleri kullaniyorlar. Ama
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is, doviz riski yonetimine gelince duraksiyorlar. Oysaki
dalgali kur sistemine sahibiz. Kurlar devamli surette
dalgalaniyor. Bu calkantili ortamda kur risklerinin yo-
netilmesi buiylik 6nem tastyor. Bu protokol ile bu is-
lemleri tekrar ihracat¢ilarin giindemine getirmeyi ve bu-

nu kolaylastirmay1 amacliyoruz.”

EN BUYUK SORUN DOViZ KURU

Buytikeksi, yapilan ihracat¢i egilim anketi sonuclarina
gore ihracatcilarin en buytik sorununun yiizde 80 oran-
la doviz kuru oldugunu belirterek, buna ragmen ihra-
catcilarin yiizde 57°si doviz riskini hedge icin bir enstri-
man kullanmadigini kaydetti. Bu oranin ilk 500’de yer
alan firmalarda yizde 50 iken ikinci 500°deki firmalar-
da ytizde 56 olarak gerceklestigini belirten Biiytikeksi,
daha kiiciik firmalarda ise bu oranin ylizde 63’e ¢iktgi-
n1 kaydetti.

Okuma Pargasi
@

iNTERNETIN EN HIZUI YOKSELEN GAZETESI 21.08.2011

‘Big Mac’ kurlar1

Doviz kurunun denge degeri
nedir? Son giinlerde kur tartis-
mast gene canlandi. Hos, za-
ten hic¢ bitmemisti. Ben kendi-
mi bildim bileli doviz kuru tar-
tisilir. Her kur dizeyini ya asi-
r1 yada dustik degerli bulan bi-

rileri mutlaka cikar.

Ancak bu kez biraz daha heyecanli geciyor. Ornegin
Merkez Bankast Baskani da katildi. Yazlikta canli yayi-
n1 izleyemedim. Bas¢t mevcut diizeyi kiyasla ytizde 5-
10 deger kazanabilecegini soylemis.

“Kambersiz digin olmaz” misali, ben de topa girmek
istiyordum. Sansima, The Economist iki say1 dnce (30
Temmuz 2011) Gnlt “Big Mac” doviz kuru endeksini
yayinladi. Ayrintili tabloya internetten ulasiliyor. Sonug-

lart ilging buldum. Paylasmakta yarar gordiim.

Ciplak endeks

Hatirlatalim. “Big Mac” 6zel bir hamburger. Diinyanin
her yerinde tipatip ayni tretiliyor. Benzer dikkanlarda
benzer kiyafetler giyen personel tarafindan satiliyor.
Boylece kalite ve miktar gibi 6l¢meyi zorlastiran sorun-
lar ortadan kalkiyor.

Son karsilastirmada 25 Temmuz'da gecerli fiyat ve kur-
lar kullanilmis. Tirkiye dahil 36 iilke ve euro bolgesi
kapsantyor. Yerli fiyat ABD fiyatina boltintince dolarla
satinalma glicint saglayan kur bulunuyor. Sonra fiili
kurla mukayese ediliyor.

Turkiye o6rnegini ile somutlastiralim. Big Mac fiyati
£6.50; ABD’de ise 4.07 dolar. Buna gore iki fiyat: esitle-
yen dolar kuru £1.60 cikiyor. Halbuki fiili kur £1.72.
Boylece Pnin yiizde 7 diisiik degerli oldugu sonucuna
variliyor.

Parasi degerli tlkelere bakalim. Zirvede Norvec var:

’, yizde 104. Isvicre frangt yiizde 98, Isvec kronast, yiiz-

de 88, Brezilya reali ytizde 52, euro ytizde 21, Arjantin
pesosu yuzde 19 ile izliyor.

Diger ucta Hint rupeesi var: ylzde 53 dusik degerli.
Onu ytizde 44’le yuan, ylzde 36 ile Tayvan lirasi, ytiz-
de 34’le ruble, ytizde 33’le Meksiko pesosu, ytizde 24’le
Polonya zlotysi izliyor. ¥ listenin ortasinda (37°de 19’un-
cw) yer aliyor.

Kisi basina gelirle diizeltme

Dergi bu yil bir yenilik yapmis. Kur hesabini satinalma
glict paritesine gore kisi basina geliri ekleyerek yeni-
den yapmis. Basit ve akilli bir yontem. Elde edilen ye-
ni kur gelir diizeyinin etkisini de yansittyor. Ilgin¢ sekil-
de, siralama cok degisiyor.

Parast dolara kiyasla degerli tlkelerin zirvesine yiizde
149’la Brezilya tirmaniyor. Arjantin ylizde 101’le t¢in-
ct, Turkiye (sikt durun) yiizde 50 ile dokuzuncu siraya
yiikseliyor. Norvec ise yiizde 46 ile onunculuga iniyor.
Euro da $'nin altinda kaliyor: yiizde 36. Ciplak endeks-
te yuzde 44 disik degerli olan yuan ise diizeltme son-
rasinda ytzde 3 degerli ¢ikiyor. Yeni endekste sadece 5
tlke dustk degerli: Suudi Arabistan, Singapur, Tayvan,
Hindistan ve Hong Kong.

Kaynak: Asaf Savas Akat - akatas@bilgi.edu.tr
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Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.b  Aynntili bilgi icin “Doviz Piyasas1” konusuna
bakiniz.

2. e Aynntl bilgi icin “Doviz Piyasasi” konusuna
bakiniz.

3.b  Aynntili bilgi icin “Satin Alma Guct Paritesi”
konusuna bakiniz.

4. ¢ Aynntili bilgi icin “Satin Alma Giuict Paritesi”
konusuna bakiniz.

5.b  Aynntili bilgi icin “Faiz Paritesi Teorisi” konusu-
na bakiniz.

6.d  Ayrintili bilgi icin “Doviz Kurlarinin Anlam1” ko-
nusuna bakiniz.

7.a  Aynntl bilgi icin “Doviz Kurlarinin Anlami1” ko-
nusuna bakiniz.

8. ¢ Aynntli bilgi icin “Doviz Kurlarinin Anlami” ko-
nusuna bakiniz.

9. ¢ Aynntili bilgi icin “Satin Alma Gtict Paritesi”
konusuna bakiniz.

10. d  Ayrintli bilgi icin “Faiz Paritesi Teorisi” konusu-

na bakiniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Doviz kurunun 1 $ = 1.80 £ diizeyinden 1 $ = 2 £ di-
zeyine yukselmesi, Turk lirasinin deger kaybetmesi an-
lamina gelmektedir. Turk lirasinin deger kaybetmesi,
tiketiciler acisindan kotidir ¢ctinki ithal edilen malla-
rin yurticindeki fiyatlari artacaktir. Diger yandan Tirk
lirasinin deger kaybs, ihracat yapan firmalarin mallari-
nin fiyatlarinin yabanci mallarina nazaran ucuzlatacag:
icin bu firmalarin uluslar arast piyasalarda rekabet gtici
artacaktir.

Sira Sizde 2

Tek fiyat kanunu; piyasalar arast ulasim maliyetinin si-
fir oldugu ve ticaret smirlamalarinin olmadig: bir eko-
nomik ortamda, birbirinin 6zdesi (homojen) olan iki
urtintin farkl piyasalarda ayni fiyata satilmasi gerektigi
anlamina gelmektedir. Tek fiyat kanunu satin alma gu-
¢l paritesinin temelini olusturmaktadir. Ancak tek fiyat
kanunu mallarin fiyatlarinin ayni olmasi gerektigini soy-
lerken satin alma giicti paritesi fiyatlar genel diizeyini
kapsayan bir teoridir. Uzun dénemde satin alma glici
paritesinin dogru olmasi icin illa da tek fiyat kanunun
gecerli olmasi gerekmemektedir. Bir tilkedeki mal ve

hizmetlerin fiyati diger tlkedeki fiyatlara gore gecici
olarak ytkselse bile, fiyatlari ytikselen tlkenin mallari-
na ve para birimine olan talep diserek doviz kurunun

satin alma gtictine gore belirlenmesi saglanacaktir.

Sira Sizde 3

Bir para biriminin satin alma giici paritesinin Gstiinde
yer aldigini soylemek, enflasyon oranlarindaki degisime
bagli olarak o para biriminin deger kaybetmesi gerektigi
anlamima gelmektedir. Bir para biriminin satin alma gi-
cli paritesinin altnda veya tstiinde oldugunu soylemek
icin farkli tlkelerdeki ayni mal gruplarma dayali olarak

fiyat diizeyi karsilastirmalart yapmak gerekir.

Sira Sizde 4

“Ktiresel piyasalarda, bir para biriminin baska bir pa-
ra birimine nazaran daba yiiksek faiz édemesinin tek
sebebi, o para biriminin deger kaybetme riskinin yrik-
sek olmasidir.” Bu yorum, faiz paritesi kosulunun tani-
miyla uyumludur. Faiz paritesi kosuluna gore likidite,
risk, vade yapist gibi 6zelliklerinin birbirine 6zdes iki
tahvilin faiz oranlari arasindaki fark doviz kurunun bek-
lenen degerindeki degismeleri yansitir. Bu kosulu asa-
gidaki sekilde de gosterebiliriz;

Yerli bonolara 6denen faiz orani = Yabanct bonolara
odenen faiz orant - yerli para biriminin beklenen deger

artist

Ornegin Alman hazine bonolarina ¢denen faiz oran1 %4
ve Turk hazine bonolarina 6¢denen faiz orani %8 ise,

Turk lirasinin % 4 deger kaybetmesi beklenmektedir.
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PARA TEORISi

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;

(& Paranin sahip oldugu fonksiyonlara bagli olarak para talebini belirleyen fak-
torlerin neler oldugunu aciklayabilecek,

@ Klasik iktisat yaklagiminin para talebi konusundaki gortislerini aciklayabilecek,

@ Keynesyen yaklasimin para talebi goriisleri ile Monetarist yaklasimin para ta-
lebi goruslerinin farkliliklarint aciklayabilecek,

(@ Para arz1 ve talebinin bir araya gelmesi sonucunda para piyasasinda denge-
nin nasil olustugunu aciklayabilecek bilgi ve becerilere sahip olacaksiniz.

Para Talebi Baumol ve Tobin Modeli
e Para Arzt e Likidite Tuzagi
e Degisim Denklemi e Likidite Tercihi Teorisi
e Miktar Teorisi e Para Talebi Fonksiyonu
e Paranin Dolasim Hizi e Para Piyasasinda Denge
e Likidite Tercihi Teorisi e Denge Faiz Orani

e Modern Miktar Teorisi




Para talebini, ekonomik birimlerin farkli amaclarla ellerinde bulundurmak istedik-

leri nakit para veya 6deme aract olarak kullanabilecegimiz para benzeri diger var-
liklarin toplami olarak tanimlayabiliriz. Tktisat teorisinde para talebinin 6zel bir ye-
ri vardir. Merkez bankasinin yonettigi para politikasindaki degisikliklerin ekonomi
uzerinde yarataca@ etkilerin anlasilmasinda ilk adim para talebinin anlasilmasidir.
Kitabimizda bu boélimden sonra gelen yedinci ve sekizinci bolimlerde sirasiyla
“Para ve Ekonomik Faaliyetler” ve “Para ve Fiyatlar” konulari yer almaktadir. Eger
para talebinin nasil olustugunu ve bu talebi etkileyen faktorlerin neler oldugunu
bilirsek daha sonraki bolimlerde siklikla deginecegimiz para arzindaki degisiklik-
lerin ekonomi tizerindeki etkisini daha rahat aciklayabiliriz.

Kitabimiz ikinci boliimiinde, paranin bir ekonomide yerine getirdigi islevleri in-
celeyerek bu islevleri yerine getiren her varligin para tanimi kapsaminda kabul
edilebilecegini a¢iklamistik. Paranin bir ekonomide yerine getirdigi ti¢c temel isle-
vin ise sirastyla degisim aracit olma, hesap birimi olma ve deger muhafaza araci ol-
ma islevleri oldugunu belirtmistik. Bu boliimde, paraya iliskin analizimizi bir adim
daha ileriye gotirerek ekonomik birimlerin ellerinde para bulundurmalarinin se-
beplerinin neler oldugunu ve paranin temel islevleri ile talep edilen para miktari
arasinda nasil bir iliski oldugunu aciklamaya calisacagiz. Para talebini aciklamak
icin gectigimiz yizyil boyunca degisik iktisatcilar tarafindan gelistirilen para talebi
teorilerinden faydalanacagiz. Ardindan, para talebi ve para arzinin bir araya gele-
rek para piyasasinda dengeyi nasil olusturdugunu inceleyecegiz. Para talebinde ve
para arzinda meydana gelen degisikliklerin ekonomi tizerindeki etkilerinin tartisil-
mast ile bolimtimiz sonlandirilacaktir.

iISLEM AMACLI PARA TALEBIi TEORILERI

Paranin bir ekonomide yerine getirdigi bircok islevi vardir. Para; bir degisim araci-
dir, bir hesap birimidir ve bir deger muhafaza aracidir. Para talebine iliskin ilk ge-
listirilen teoriler paranin bir degisim araci olma islevi tGizerine odaklanmuslardir ve
hane halk: ve sirketlerin parayi islemlerinde kullanmak amaciyla talep ettiklerini
savunmuslardir. Bu teoriler; hisse senedi, tahvil gibi getirisi yliksek varliklar yerine
getirisi sifira yakin olan paranin neden talep edildigini en iyi aciklayan teorilerdir.
Islem amacli para talebi teorilerine klasik iktisat goristiniin para talebinin mikiar
teorisini aciklayarak baslayacagiz. Ardindan Keynesyen gorise sahip iki iktisatci-
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Paranin Dolagim Hizi: Bir
ekonomide var olan para
miktarinin, iretilen toplam
mal ve hizmetleri satin
almak icin belirli bir siire
icerisinde ortalama olarak
kac defa el degistirdigini
gbsteren degiskendir.

nin William Baumol ve James Tobin’in birbirinden bagimsiz olarak gelistirmeleri-
ne karsin ekonomi yazininda Baumol ve Tobin’in nakit yénetimi modeli olarak bi-
linen yaklasimi inceleyecegiz.

Klasik Para Talebi Teorisi

Para talebiyle ilgili klasik goris, paranin islemlerde kullanimi tGizerinde durmakta
ve para talebini belirleyen temel faktoriin gelir oldugunu kabul etmektedir. Gelir
duzeyi yiikselen ekonomik birimler ellerinde daha fazla miktarda para tutmak is-
teyeceklerdir. Tkinci bolimde gordigiimiiz gibi klasik teori para miktari ile fiyatlar
genel dizeyi arasinda dogru yonla bir iliski oldugunu kabul eder. Klasik para ta-
lebi teorisinde iki farkli yaklasim vardir. Bunlardan Fisher yaklasimi esas alarak pa-
ranin degisim aracit olma islevi tizerinde durur. Bu yaklasim, ekonomik birimlerin
paray1 elde tutarak hicbir fayda saglamadiklarini sadece paray1 kullanarak satin ali-
nan mal ve hizmetlerden fayda saglanacagint savunmaktadir. Buna gore, para ta-
lebinin asil sebebi islem amaclidir. Klasik yaklasimin para talebine getirdigi yakla-
stmlardan ikincisi ise Cambridge yaklasimidir. Bu yaklasimda ekonomik birimlerin
para talep etmelerinin sebebi olarak paranin degisim aract olmast islevine ek ola-
rak paranin deger saklama islevi de esas kabul edilmistir.

Fisher Yaklagimi

1900’1t yillarin baslarinda Yale Universitesinde gorev yapan Amerikali iktisatet Ir-
ving Fisher paranin dolasim hizi1 adini verdigi degiskeni iceren bir para talebi te-
orisi gelistirmistir. Bu yaklasim, para talebi ile ilgili teorik calismalarinin baslangic
noktast olarak kabul edilmektedir. Paranin sadece bir degisim aract olarak kabul
edildigi Fisher yaklasimina ikinci Gnitenin sonunda giris yapmistik. Hatirlayacagi-
miz gibi, paranin sadece degisim aract olma islevine sahip oldugunu kabul eden
Fisher yaklasimi, toplam harcamalar ile para arzi arasinda baglanti kuran bir 6zdes-
lik niteligindedir. Bu yaklasimda, bir birim paranin yilda ortalama kac¢ kez el de-
gistirdigi paranin dolasim hizi (V) olarak kabul edilmektedir. Paranin dolasim
hiz1 gozlenebilen bir degisken degildir ve olctilemez. Bu yaklasimda, ol¢ilebildigi
kabul edilen ti¢ degisken yardimiyla paranin dolasim hizi tiiretilmistir. Bu t¢ de-
gisken sirayla ekonomideki para miktar:t (M), fiyatlar genel diizeyi (P) ve ekono-
mide yapilan toplam islem miktarini (T) belirleyen gelir diizeyi (Y) olarak belirti-
lebilir. Bu ti¢ degisken arasindan fiyatlar genel dizeyi (P) ve ekonomide yapilan
toplam islem miktarinin (T) carpimi bize o ekonomide toplam harcama miktarini
(P.T) vermektedir. Bu Ui¢ degiskene bagli olarak paranin dolasim hizt (V) asagida-
ki sekilde gosterilmistir:

P.T
M

V=

Ornegin, bir yil iceresinde gerceklesen toplam harcama miktarinin 2000 lira ol-
dugu bir ekonomide para miktarimiz 500 lira ise bu ekonomide, toplam harcama
miktari olan 2000 liray1, para miktar: 500 liraya bolerek paranin dolasim hizinin 4
oldugunu soyleyebiliriz. Bir baska ifadeyle bu ekonomide her bir lira ortalama ola-
rak 4 kez nihai mal ve hizmetlerin satin aliminda kullanilmistir.

Yukaridaki esitligin her iki tarafin1 da M ile carparak paranin degisim denk-
lemi adi verilen 6zdeslige ulasabiliriz:

MXV = PXT
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Paranin degisim denklemi, para miktar ile bu paranin yilda ka¢ kere el degis-
tirdigini gosteren rakam ile carpilmasi sonu elde edilen degerin ekonomideki top-
lam harcamalar diizeyine esit olmasi gerektigini ifade etmektedir. ikinci tinitede de
belirttigimiz gibi yukarida yer alan ifade gozlenemeyen dolasim hizi degiskeninin
diger ti¢ degiskenin kullanilmasi yoluyla tiretilmesidir ve ancak Fisher’in paranin
dolasim hizinin bir birim paranin mal ve hizmet satin almak icin ortalama olarak
kac kez el degistirdigi olarak tanimlamasinin dogru kabul edilmesi durumunda ge-
cerli olacaktir. Bu sebeple yukaridaki ifade 6¢zdeslik biciminde yazilmistir.

Degisim denklemi, esitligin sol yaninda yer alan para miktarindaki artisin esit-
ligin sag yaninda yer alan toplam harcamalar miktarinda bir artis mi1 yaratacagi
yoksa toplam harcamalarin miktarinin sabit kalarak paranin dolasim hizinin mi dii-
secegi konularinda bir bilgi vermemektedir. Ozdeslik seklinde ifade edilen degi-
sim denkleminin para talebi teorisine donustiirilebilmesi icin dolasim hizinin be-
lirlenmesinde etkili olan faktorlerin aciklanmasi gerekmektedir.

Irving Fisher, paranin dolasim hizinin insanlarin gtinltk, haftalik, aylik gibi
hangi siklikla ticretlerinin 6dendigi, harcama aliskanliklarina bagl olarak ne siklik-
la alis veris yapildigi ve ddemeler sisteminin kurumsal ozellikleri gibi faktorlere
bagli olarak belirlendigini savunmustur. Bir ekonomideki toplam alisveris miktari
aynt zamanda bu ekonomide elde edilen gelir diizeyini gostermektedir. Fisher'e
gore bu faktorler zaman igerisinde oldukga yavas bir degisim gostermektedir. Bu
nedenle paranin dolagim hizinin sabit oldugunu iddia etmistir.

Degisim Denkleminden Paranin Miktar Teorisine Gecis: Dolasim hizinin
sabit oldugu yoniinde yaptigimiz bu varsayun ile birlikte miktar denklemi miktar
teoremine, Ozdesligimiz ise esitlige dontstirmustir.

M.V=PY

Esitlikte, V degiskeni tizerinde bulunan yatay cizgi bu degiskenin sabit oldugu
seklindeki varsaymmimizi, Y degiskeni ise toplam tretim diizeyini gostermektedir.
Yukarida yer alan esitligi ekonomideki toplam harcamalara bagli olarak para tale-
binin nasil belirlendigini gosteren bir teoriye donustiirmek icin esitligin her iki ta-
rafint da paranin dolasim hizini gosteren V degiskenine bolersek soyle olur:

M=L><P.Y
Vv

Para piyasasinin dengede olmast durumunda ekonomide var olan para arzi ile
elde tutulan para miktari tutart birbirine esit olacaktir. Bu bilginin 1s1ginda degisim
denkleminde yer alan toplam para miktart (M) yerine toplam para talebi (M%) kul-
lanabiliriz. Bu degisiklik yardimiyla Fisher'in degisim denklemini kullanarak eko-
nomik birimlerin para talebini gosteren esitlige ulasmis oluruz.

Md=i><P.T
1%

Fisher yaklasiminda paranin dolasim hiz1 sabit kabul edildigi icin, toplam har-
camalarda meydana gelen bir artis para talebini arttiracak, toplam harcamalarin
azalmast durumunda ise para talebi azalacaktir. Goruldigu gibi, Fisher yaklasimin-
da para talebi sadece harcamalar ile iliskilendirilmistir ve gelir diizeyinin bir fonk-
siyonu olarak kabul edilmistir. Faiz oranlarinin ise para talebi tizerinde bir etkisi
bulunmamaktadir.
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Miktar Teorisi ve Fiyatlar: Klasik iktisatcilar ekonomide tam rekabet sartlari-
nin gecerli oldugunu ve ekonomideki ticret ve faiz oranlarinin artis ve azalis yo-
niinde tam esnek oldugunu kabul ederler. Yine klasik iktisatcilara gore “her arzin
kendi talebini yaratacagi” seklinde ¢zetlenebilecek “Say Yasast” gecerlidir ve bir
ekonomideki tiretim stirekli olarak tam istihdam dizeyinde seyretmektedir. Klasik
iktisat goruslerini benimseyen Fisher'e gore bir ekonomideki tGretim dizeyi ozel-
likle kisa donemde sabit olarak kabul edilebilir. Degisim denklemizdeki estligin
her iki yaninda yer alan degiskenleri Giretim diizeyini gosteren (Y) degiskenine bo-
lersek, ekonomideki fiyat diizeyini asagidaki sekilde yeniden yazabiliriz:

MXV

Y

P=

Gortildigt gibi tretim diizeyini sabit tutmamizin sonucunda V degiskenine ek
olarak Y degiskeninin de tizerine yatay bir cizgi ekleyerek bu degiskenin sabit ol-
dugu yontndeki varsayimimizi gostermis oluyoruz. Degisim denklemini kullana-
rak elde ettigimiz fiyat dizeyini belirleyenleri gosteren yukaridaki esitlik dolasim
hizt (V) ve tretim diizeyinin (Y) sabit olmast durumunda para arzinda meydana ge-
len her turlt degisikligin dogrudan fiyatlar diizeyine yansiyacagini gdstermektedir.

Bu bolimiin baslangicinda paranin dolasim hizinin anlasilmasini kolaylastir-
mak icin verdigimiz ornekte ekonomideki toplam harcama miktarimizin 2000 lira,
para arzimizin 500 lira ve dolasim hizinin 4 oldugunu soylemistik. Bu ornekte fi-
yat diizeyimiz 1’e esit olacaktir.

_ 500%4
2000

P=1

Bu ekonomide para arzinin ikiye katlanarak 500 lira yerine 1000 lira diizeyine
ciktigint distinelim. Bu durumda fiyat diizeyi iki kat artarak 2 seviyesine cikacaktir.

1000x4
2000

P=2=

Bir baska ifadeyle, klasik iktisat¢cilar paranin miktar teorisini kullanarak fi-
yatlardaki degisimleri aciklamaktadirlar. Bu yaklasima gore para arzindaki artis
oransal ve dogru yonli olarak fiyatlara yanstyacaktir.

Miktar Teorisi ve Enflasyon: Miktar teorisini kullanarak para arzindaki degi-
sikliklerin enflasyon Uzerindeki etkisini ikinci bolimde gostermistik. Burada ayni
konu hatirlatmak amactyla kisaca ele alinacaktir. Matematik dersimizden hatirlaya-
bilecegimiz gibi birbiri ile carpilan iki degiskenin ytzde degisimleri bu iki degis-
kenin her birinin ylizde degisiminin toplamina esittir.

(xXy)'nin yiizde degisimi = (x'in ylzde degisimi) + (y'nin ylzde degisimi)
Yukaridaki matematik formult yardimiyla degisim denklemimizi asagidaki se-
kilde yeniden yazabiliriz:

%AM + %AV = AP + %AY

Ikinci boliimde agikladigimiz gibi A sembolu, delta olarak okunmaktadir ve de-
gisim miktarini ifade etmek icin kullanilmaktadir. Klasik iktisadi gortisiin temel
varsayimlarina bagli olarak dolasim hizi (V) degiskeninin sabit oldugunu kabul
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edersek bu degiskenin ytizde degisimi sifira esit olacaktir. Fiyatlardaki ytizde degi-
sim ise enflasyon (1) oranina esittir. Bu durumda klasik miktar teorisine gore para
ile enflasyon arasindaki iliskiyi aciklayan asagidaki esitlige ulasabiliriz:

T = %AP = %AM — %AY

Bu esitlige gore, para arzi miktart reel GSYH’nin biiylime oranindan daha hizh
artarsa enflasyona sebep olacaktir. Ornegin ekonomimizin %35 biiyiidiigi bir or-
tamda, Merkez Bankast para arzint %8 arttirirsa bu ekonomideki enflasyon orani
%3 (=%8-%5) olacaktir.

Degisim denkleminin bir 6zdeslik olarak kabul edilmesinin nedeni nedir? Irving Fisher’in
degisim denkleminden bir para talebi teorisi yaratmak icin yapt11 temel varsayim nedir?

Cambridge Yaklasimi

Irving Fisher ile hemen hemen ayni zamanlarda Ingiltere’deki Cambridge Univer-
sitesinde aralarinda Alfred Marshall ve A. Cecil Pigou gibi iktisatcilarin bulundugu
bir grup klasik iktisat¢ci, Cambridge yaklasimi adi verilen miktar teorisinin alterna-
tif bir versiyonunu gelistirmislerdir. Fisher'in degisim denklemini kullanarak Cam-
bridge yaklasiminin para talebi fonksiyonuna ulasabiliriz.

M.V=P.Y

Bu esitlikte toplam para miktart yerine toplam para talebini kullanarak bu de-
giskeni esitligin sol tarafinda yalniz birakirsak Fisher para talebi denklemini elde
ederiz.

Md=i><P.Y
%

Bu denklemde & = 1/V olarak kabul edersek Cambridge yaklasimimnin para ta-
lebi denklemini elde etmis oluruz.

Mi=kxP.Y

Fisher yaklasiminda oldugu gibi bu denklemde de M9 para talebini, P fiyat-
lar genel diizeyini, Yise geliri gostermektedir. Cambridge’in k’si olarak da bili-
nen k degiskeni ise ekonomik birimlerin nominal gelirlerinden nakit olarak bu-
lundurduklart miktarin oranini gdstermektedir. Cambridge yaklasiminda, ekono-
mik birimler hangi oranda para tutmak istedikleri konusunda tercih yapma hak-
kina sahiptir.

Fisher ve Cambridge yaklasimlart sonucunda elde edilen para talebi denklemi
birbirine oldukc¢a yakin olsa da bu denklemi elde etmek i¢in kullanilan yaklasim-
lar 6nemli farkliliklar gostermektedir. Cambridge yaklasimi, ekonomik bireylerin
para tutmak istemelerini aciklarken onlarin tercih yapma davranislarint da modele
dahil etmistir. Buna gore ekonomik birimlerin ellerinde para tutmak istemelerinin
iki temel nedeni vardir. Birincisi, paranin degisim araci olma islevine sahip olmasi
ve ikincisi paranin servet biriktirme araci olarak kullanilmasidir.

Gorildiigi gibi, hem Irving Fisher hem de Cambridge Universitesinin ekono-
mistleri ayni donemlerde para talebinin sadece gelirin bir fonksiyonu oldugunu sa-
vunan klasik bir yaklasim gelistirmislerdir. Bu iki yaklasimin birbirinden ayrildig:
en temel nokta, Cambridge yaklasiminin ekonomik birimlerin tercihlerini vurgula-

7 SIRA SiZDE
"W

Cambridge’in #'si olarak da
bilinen 4 degiskeni ise
ekonomik birimlerin nominal
gelirlerinden nakit olarak
bulundurduklari miktarin
oranini gostermektedir.
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Y

mast ve faiz oranlarinin para talebi tizerindeki etkisini tamamen yok saymamast
olarak belirtilebilir.

Bankacilik sistemini diizenleyen iist kurulun kredi kart1 kullanimin1 yasaklamas: duru-
munda paranin dolasim hiz1 nasil etkilenecektir?

Baumol ve Tobin’in Nakit Yonetimi Modeli

William Baumol ve James Tobin 1950’lerde birbirlerinden bagimsiz olarak para tut-
manin maliyet ve faydalarini analiz eden benzer para talebi teorilerini gelistirmis-
ler. Keynes'in gelistirdigi gortisleri takip etmeleriyle bilinen bu iki iktisat¢inin teori-
leri zaman icinde Baumol ve Tobin’in nakit yonetimi adiyla anilmaya baslamis-
tir. Bu yaklasimda, para tutmanin faydasi rahatlik ve kolayliktir. Bireyler gtinliik
harcamalarinda kullanmak icin para tutarlar. Bu rahatligin maliyeti ise kaybedilen
faiz geliridir. Baumol ve Tobin’in gelistirdigi model ekonomik birimlerin bu fayda
ve maliyetler arasinda nasil tercih yaptiklarint aciklamaya calismaktadir. Bu yakla-
simin kendisinden daha once gelen diger islem teorilerinden en ¢nemli farki, eko-
nomik birimlerin islemlerinde kullanmak icin talep ettikleri para miktarinin sadece
gelir diizeylerinden degil ayni zamanda faiz oranlarinin seviyesinden de etkilendi-
gini ortaya koymasidir. Baumol ve Tobin modellerini gelistirirken donemlik olarak
bir kere gelir elde eden ve ardindan donem boyunca bu gelirini harcayan
varsayimsal bir bireyi ele almislardir. Biz de benzer bir sekilde, Baumol ve Tobin
modelini anlatirken “Deniz Bey” isminde varsayimsal bir kisinin, para tutma karar-
larin etkileyen faktorleri analiz edecegiz.

Deniz Bey, aylik olarak gelir elde etmekte ve bu gelirinin ne kadarini nakit ola-
rak ne kadarint da bankada mevduat olarak tutacagma karar vermektedir. Deniz
Bey’in maasinin is yeri tarafindan her aym ilk gtinti banka hesabina yatirildigini ka-
bul edelim. Deniz Bey gelirinden nakit olarak tutmak istedigi kismi otomatik vez-
ne makinesini (ATM-Automatic Teller Machine) kullanarak hesabindan ¢cekmek-
tedir. Deniz Bey’in glinlik olarak ulasim ve yemek icin harcadigt para 20 liradir.
Otomobil kredisi, kira gibi diger harcamalari, bankaya verdigi otomatik 6deme tali-
mati aracihigiyla dogrudan hesabindan kesilmektedir. Bir diger ifadeyle Deniz Bey’in
glnliik olarak yaninda tasimak isteyecegi para miktart en az 20 lira olacaktir.

Deniz Bey aylik gelirinin bir kismini nakit olarak tutacak, bir kismini da gelir
getiren finansal varliklara (bono gibi) yatiracaktir. Bu karari verirken etkili olan
faktorler sirasiyla su sekilde siralayabiliriz: (i) ATM’ye giderken harcadigi zaman ve
paraya bagli olarak olusan maliyet, (ii) Deniz Bey’in harcamalarinin miktari, (iii)
gelirini nakit olarak tasirsa parayi caldirma veya kaybetme ihtimali ve (iv) elde na-
kit tutmanin firsat maliyeti adini verdigimiz, para yerine baska bir varlik tutmamiz
durumunda elde edecegimiz faiz getirisinin vazgecme olarak, belirleyebiliriz.

Deniz Bey'in ATM’ye gitme sikligini testere agzina benzeyen Sekil 6.1 aracili-
giyla gosterebiliriz. Deniz Bey, her T gilinde bir ATM’ye gitmekte ve para ¢cekmek-
tedir. Ornegin T=1 ise Deniz Bey her giin ATM’ye gitmektedir. T=7 ise, Deniz Bey
haftada bir kere ATM’ye gitmektedir. Deniz Bey’'in ATM’den ne kadar para ceke-
cegi, ATM'ye gitme sikligina bagl olarak degisecektir. Glinlik olarak 20 lira harca-
digina gore, ATM’ye her bir gidiste 20 liraxT kadar para cekmesi gerekecektir. Ya-
ni ATM’ye her giin gidiyorsa (T=1 ise), her bir gidisinde sadece 20 lira ¢cekecek, an-
cak haftada bir kere gidiyorsa (T=7 ise) 140 lira ¢ekecektir. Bu durumda hafta ba-
sinda cektigi 140 lirast her giin 20 lira azalacak ve yedinci gliniin sonunda Deniz
Bey’in elinde hi¢ nakit kalmayacaktir.
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Elde Tutulan Para Miktari
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Ay boyunca trim
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Deniz Bey'’in, bir ay boyunca ATM’ye ka¢ gere gitmesi gerektigini hesaplamak
icin ATM’ye daha sik gitmenin maliyeti ile elde nakit tutmanin firsat maliyeti ara-
sinda bir karsilastirma yapmast gerekmektedir. ATM daha sik gitmesi durumunda
daha fazla zamanini yolda harcamasi gerekecektir. Elde nakit tutmanin firsat mali-
yeti ise para disindaki varliklarin getirisini gdsteren nominal faiz orant ve nakit ola-
rak tuttugu miktarin calinmasi veya kaybolmast olasiligina baglidir. Simdi sirasiyla
bu maliyetlere biraz daha ayrintili bakalim.

Deniz Bey, ATM’den her para cekisinde ATM’nin bulundugu yere kadar gitme-
si gerekecek, sira bekleyecek ve bir zaman maliyeti ile karst karstya kalacaktir. Bu-
na ek olarak, kendi bankasi disinda baska bir bankanin ATM’sini kullaniyorsa her
islem basina belirli bir komisyon 6demesi gerekecektir. Gelirin daha az bir kismi-
n1 nakit olarak tutmaya karar verirse belirttigimiz bu etkenlere bagli olarak Deniz
Bey’in para cekme maliyeti de artacaktir. Basitlik saglamak amaciyla, Deniz Bey’in
ATM’den her para ¢ekisinin 1 lira maliyet yaratugini distinelim. Deniz bey, ATM’den
giinde bir defa para cekiyorsa (T=1), yillik olarak para cekme maliyeti 1 lira X 365
= 3065 lira olacaktr. Ancak haftada bir kere para cekiyorsa yillik para ¢cekme mali-
yeti 1 lira x 52= 52 lira olacaktir. Yani bir yilda 365 giin varsa Deniz Bey yilda
365/ T kere ATM’ye gidecek ve ATM'ye gitme maliyeti 365/7 % 1 lira’'ya, bir baska
ifadeyle 365/7T liraya esit olacaktir.

Deniz Bey’in nakit tutmasina bagl olarak karsilasacagi firsat maliyetini a¢ikla-
mak icin, gelirini nakit tutmak yerine bir finansal varliga yatirmasi durumunda el-
de edecegi faiz getirisinin %5’e esit olacagint varsayalim. Deniz Bey haftada bir
kere bankaya gitmesi durumunda, bankadan 140 lira ¢cekiyor ve giinlik islemle-
rine bagli olarak bu paranin her giin 20 lirast harcaniyor ve yedinci glintin sonun-
da elinde sifir lira kaliyordu. Bu 6rnek tizerinden devam edersek Deniz Bey’in
elinde bulunan para miktari 0 lira ile 20 lirax T arasinda degisen bir degerde
seyretmektedir. Basitlik saglamak amaciyla Deniz Bey’'in elinde ortalama olarak
(L0 fira + (20 lira x 7)1/2] = 70 lira) kadar nakit bulundugunu soyleyebiliriz. Ya-
ni, Deniz Bey haftada bir kere ATM’ye gidiyorsa, haftada ortalama 70 lira nakit
bulundurmaktadir. Eger bu parayr nakit tutmak yerine %5 getirisi olan bir finan-
sal varlikda degerlendirseydi, Deniz Bey bu 70 lira tizerinde faiz getirisi elde ede-
cekti. Bu durumda Deniz Bey’in vazgectigi faiz getirisinin miktarini asagidaki se-
kilde gosterebiliriz:

[[0 Zira + (20 lira x T))/2] x 0,05 = 10 lira x Tx 0,05
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Tablo 6.1

Baumol Tobin’in Nakit
Yonetimi Modelinde
Para Talebini Belirleyen
Faktorler

Kaynak: Dean
Croushere, (2006).
‘Money and Banking: A
Policy-Oriented

Approach” Houghton
Mifflin Company, s.314.

Deniz Bey her glin bankaya gidiyorsa (T=1) kaybettigi firsat maliyeti 0,5 lira
olacaktir. Deniz Bey haftada bir kere bankaya gidiyorsa (T=7) kaybettigi firsat ma-
liyeti 3,5 lira olacaktir, Deniz Bey gelirinin tamamini aybasinda bankadan c¢ekip ay
boyunca bir daha bankaya ugramiyorsa (T=30) firsat maliyeti 15 lira olacaktir.

Yukarida verilen bilgiler esiginde, gtinltik olarak 20 lira harcayan Deniz Bey'in,
para disindaki varliklarin getirisinin % 5 oldugu bir ekonomik ortamda, yillik ma-
liyetini asagidaki gibi gosterebiliriz:

Maliyet = ATMye Gitme Maliyeti + Firsat Maliyeti
= (365/Tx1 lira) + (£0,50x T)

Baumol ve Tobin’in nakit yonetimi modeli elde para tutmanin maliyetini yuka-
ridaki sekilde hesaplamaktadir. Bu maliyete bagli olarak 6rnegimizdeki Deniz Bey
veya gercek hayatta diger ekonomik birimler elde para tutmanin faydalari ile ma-
liyetlerini karsilastiracak ve kendilerini icin en ideal diizeyde ATM’ye gitme sikligi-
nt bulacaklardir. Yani para talebini belirlerlerken bu fayda ve maliyetin karsilasti-
rilmast sonucu olusan fikir 6nemli olmaktadir. Bu maliyeti etkileyen faktorler ne-
lerdir? Bir baska ifadeyle hangi faktorler bu maliyeti arttirarak elde tuttugumuz pa-
ra miktarini azaltmaktadur?

Sirastyla bu faktorleri su sekilde siralayabiliriz: Birincisi, nominal faiz oranlari-
dir. Ikincisi, bankaya (ATM) gitmenin maliyetinde meydana gelecek artislardir.
Uclinciisti, Deniz Bey’in harcamalarindaki artistir. Son olarak kaybetme veya hir-
sizlik ihtimalinin artmasi da bu maliyeti arttiracaktir. Buraya kadar varsayimsal bir
kisinin para talebinden bahsettik. Ancak bu 6rnekten yol ¢ikarak Baumol ve To-
bin’in modelinde para talebi miktart tizerinde etkili olan faktorleri faiz oranlari, na-
kite ulasmanin maliyeti ve harcamalarimizi belirleyen gelir diizeyimiz olarak belir-
leyebiliriz. Asagidaki Tablo 6.1’de Baumol ve Tobin’in Nakit Yonetimi modelinde
para talebini belirleyen faktorler ve bu faktorlerin para talebi tizerindeki etkilerinin
yonl gosterilmistir.

Asagidaki Degiskenlerdeki ATM'’ye (Bankaya) Gitme Para Talebi
Artisin Siklizi Uzerindeki Etkisi Uzerindeki Etkisi
Nominal Faiz Oranlari, i Arttirir Azaltr
Para Cekmenin Maliyeti Azaltr Arttirir
Harcamalar Arttirir Arttirir
Calinma ve kaybetme riski Arttirir Azaltr

2/

SIRA SiZDE

Baumol ve Tobin’in nakit yonetimi modelinde islem amaciyla para talebini etkileyen fak-
torler nelerdir? Bu faktorlerden her birinde meydana gelen degismelerin para talebi iize-
rindeki etkisi nasil olacaktir?
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Yasamun I¢cinden: Paramn Dolagim Hizi
Amerika’daki konut piyasalarinda olusan balonun patla-
W mas ile baslayan ve kisa stirede énce Avrupa Birligi tilkele-
rinin ekonomilerini ve ardindan diinya ekonomisinin etki-
b= ll nve r| N si altina alan Kiiresel Kredi Krizinin etkilerinin iilkemizde
EKONOM | YE  deyogun bir sekilde hissedildigi 2009 yihnda televizyonlar-
can ve ri n da “Tiirkiye Reklam Konseyi” tarafindan bir reklam kam-
wiww,.ekanomiyecanverin.com panyasi baslatilmasti. “Alin verin ekonomiye can verin” is-
mini tasyyan bu reklam kampanyasinda verilen temel mesaj
ekonomide bir simit olsun alirsaniz, harcamaniz o simitle sinwrl kalmaz, simit sata-
min simit firnmindan aldigr simit miktar: artar, firinin un tireticisine yaptigi édeme-
ler artar, un tiretici bugday alir seklinde devam eden bir dizi etki yaratacagidir. Bir
baska ifadeyle ekonomideki alisveris miktarinin artmasina bagh olarak paranin eko-
nomi icinde dolasimunin artacagi ve ekonomin aktiviteler canlanacagi temasi tizeri-
ne kurulmustur bu reklam kampanyasi. Gergcekten de, ekonomik aktivitelerin daral-
ma yasadigi dénemlerde paranin dolasim hizimin aldigi deger diiserken, ekonomi-
nin canlandigr dénemlerde bu deger artmaktadir.
Asagida yer alan grafikte Ttirkiye ekonomisinde 2005 ile 2011 yillar: arasimda sira-
swla M1 ve M2 para arzi tanmimlarina gore hesapladigimiz paranin dolasim hizi de-
gerleri yer almaktadir. Paramn dolasim bizini hesaplarken bu donem icerisinde ger-
ceklesen GSYH rakamlar: sirasiyla M1 ve M2 rakamlarina boltinmauistiir. Dolasim hi-
zimn hesaplanmasinda kullandigimiz seriler mevsimsel etkilerden arindirilmistir.
Meuvsimsel etkileri devreye sokmamiz durumunda dolasim bizinin gosterdigi degis-
kenlik daba da artacaktir.

-~

Paranin Dolasim Hizt

6 105

2 0,5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

e M| Dolasim Hizi M2 Dolagim Hizi

- /

Kaynak: www.tcmb.gov.tr-EVDS
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PORTFOY TERCiHi AMAGLI PARA TALEBIi TEORILERI

Para talebini islem amacina bagli olarak agiklayan teoriler, para talebindeki gozle-
nen degismeleri tam olarak aciklayamamaktadir. Para talebini belirleyen faktorleri
daha etkili bir sekilde aciklayabilmek amaciyla Fisher'den sonra bircok iktisat¢ct bu
konuda calismaya devam etmistir. Portfoy tercihi amacli para talebi teorileri basligi
altinda ele alacagimiz bu yaklasimlarin ortak noktasi, ekonomik birimlerin para ta-
lebinde bulunurken paranin degisim islevinin yani sira paranin deger saklama isle-
vinden de faydalanmaya calistiklarini kabul etmeleridir. Bildiginiz gibi deger sakla-
ma islevine sahip tek varlik para degildir. Tahvil, hisse senedi gibi para disindaki di-
ger finansal varlik ve bina, arsa gibi reel varliklar da deger saklama islevine sahiptir.
Ekonomik birimler deger saklama amaciyla elde tutmak istedikleri para miktarina,
para ile para disindaki varliklarin elde tutulmasinin fayda ve maliyetine bagli olarak
karar vereceklerdir. Bu karar alma stireci bizi, tictincti Uinitede faiz oranlarinin belir-
lenmesi konusunu aciklarken inceledigimiz portfoy tercihi teorisine gotirmektedir.

Kitabimizin Gi¢linct tnitesinde; varlik talebinin servet, beklenen nispi getiri ve
likidite faktorlerine baglt olarak artacaginy, risk faktoriine bagli olarak da azalacagi-
nt aciklayan portfoy tercih teorisini anlatmistik. Portfoy tercihi teorisinde elde etti-
gimiz sonuclarin para talebi icinde gecerli oldugunu soyleyebiliriz. Bu boliimde,
once portfoy tercihi teorisini hatirlamak amactyla bu teorinin temel unsurlarini ki-
sa bir sekilde tekrar ele alacagiz. Ardindan, para talebinin belirlenmesi stirecinde
islem amacinin yani sira portfoy dagilimi kararlarint da dahil eden Keynesyen para
talebi teorisi ile Friedman tarafindan gelistirilen modern miktar teorisini aciklayaca-
g1z. Son olarak bu iki yaklasimin karsilastirmasini yaparak bolimi tamamlayacagiz.

Portfoy Tercihini Belirleyen Etkenler: Tasarruflarimizi degerlendirmek icin
para, altin, hisse senedi, tahvil ve benzeri bir cok secenegimiz vardir. Peki bu var-
liklardan hangisini tercih edecegiz? Bir baska ifadeyle portfoytimuiz olustururken
bu portfoye dahil edecegimiz varliklara olan talebimizi hangi degiskenler belirle-
mektedir. Tasarruflarimizi veya gelirimizi bir varliga yonlendirirken dort faktor et-
kilidir. Bu dort faktort kitabimizin ticiincti Ginitesinde faiz oraninin belirlenmesi
basligi altinda aciklamistik. Burada sadece hatirlatmak amaciyla bu dort faktorden
kisaca bahsedelim.

Portfoy tercihimizi belirleyen birinci faktor servettir. Servet, bir bireyin sahip
oldugu tim varliklart iceren kaynaklar toplami olarak tanimlanir. Servetteki bir ar-
tis varligin talep edilen miktarinda bir artisa yol acmasi beklenir. Ikinci faktorimiiz
beklenen getiridir. Bir varligi satin almaya karar verirken o varliktan ne kadar
getiri elde etmeyi bekledigimiz bizim icin 6nemlidir. Bir varligin beklenen getiri-
sindeki nispi artis, bu varligin talep edilen miktarini da arttirir. Bir varligin nakde
dontstirilme hizt ve kolayligt olarak tanimladigimiz likidite tictinct faktorimiiz-
dir. Bir varligin diger varliklara gore likiditesi arttik¢a talep miktart da artacaktir.
Portfoy tercihimizde etkin olan son faktor risktir. Riski en basit hiliyle o varligin
getirisi ile ilgili belirsizlik derecesi olarak tanimlayabiliriz. Bir varligin riski arttikca
talebi azalmaktadir.

Keynesyen Para Talebi Teorisi: Likidite Tercihleri Teorisi

John Maynard Keynes 1936 yilinda yaymladigi tinlt “Istihdam, Faiz ve Para Genel
Teorisi” isimli kitabinda miktar teorisinin paranin dolasim hizinin sabit oldugu go-
risiint ¢lriten ve faiz oranlarinin para talebi stirecindeki dnemini 6n plana ¢ika-
ran bir para talebi teorisi gelistirmistir. Hatirlayacaginiz gibi kitabimizin tictincti bo-
liminde faiz oranlarinin belirlenmesi konusunu islerken Keynesyen para talebi te-
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orisinin Likidite Tercihi Teorisi dedigimiz bir teoriye dayandigini ve bu teorinin
ana hatlarini anlatmistik. Bu bolimde ise Likidite Tercihleri Teorisinde para talebi-
ni belirleyen faktorler ayrintili olarak aciklanacaktir.

Keynes ekonomik birimlerin tic amacla para talebinde bulunduklarini varsay-
maktadur:

e Paranin Islem Amaciyla Talebi

e Paranin Thtiyat (Onlem) Amactyla Talebi

e Paranin Spekiilasyon Amaciyla Talebi

islem Amach Para Talebi

Islem amaciyla para talebi, paranin degisim aract olma islevini 6én plana ¢ikarmak-
tadir. Ekonomik birimler alisverislerinde ve diger gunlik harcamalarinda kullanil-
mak Uzere para talep ederler. Gelirle harcamalar arasinda dogru yonlt bir iliski
vardir. Bununla baglantili olarak bir ekonomide gelir arttikca harcamalar artacak,
harcamalardaki artisa bagli olarak para talebi de artacaktir. Islem amaciyla para ta-
lebini belirleyen gelir disindaki ikinci bir faktorde fiyat diizeyidir. Fiyatlarda mey-
dana gelecek bir artis, ayni miktar mal ve hizmeti satin alabilmek icin daha fazla
miktarda para gerektirecegi icin, para talebiyle fiyatlar arasinda dogru yonla ve
oransal bir iliski s6z konusu olacaktir. Ancak Keynes reel para talebini incelemis-
tir bu sebeple Keynesyen para talebi teorisinde islem amacli para talebini belirle-
yen temel ve tek faktor gelir dizeyidir.

ihtiyat Amaciyla Para Talebi

Keynes, glinliik harcamalarda kullanma disinda, ekonomik birimlerin beklenme-
yen harcamalarini karsilama amaciyla da para tutmak isteyeceklerini savunmustur.
Ornegin beklemedigimiz bir anda cocugumuzu doktora gotiirmemiz gerekebilir
veya yagislt hava sebebiyle gec kalmamak icin is yerimize taksiyle gitmek isteye-
biliriz. Paranin ihtiyat amacryla talebinin, gelir ile pozitif, faiz orani ile de negatif
iliskisi vardir. Gelirleri arttikca bireyler tedbirli olmak icin daha fazla para tutarlar.
Faiz oraninin yiikselmesi ile elde para tutmanin firsat maliyeti artacaktir. Bu se-
beple bireyler, bu amacla tuttuklari para miktarinda azaltmaya gidebilirler. Ancak
ihtiyat amaciyla para talebi ile faiz orani arasindaki iliskinin cok gticlii oldugunu
soyleyemeyiz.

Spekiilasyon Amaciyla Para Talebi

Keynes, ekonomik birimlerin ayn: zamanda paranin deger muhafaza islevine bag-
l1 olarak para talebinde bulunduklarint savunmustur. Keynes bu amacla para tale-
bini spekiilatif para talebi olarak isimlendirmistir. Keynes'e gore ekonomik bi-
rimlerin spekiilasyon amaciyla tuttuklart para miktarini belirleyen iki faktor vardir.
Bunlardan birincisi gelirdir. Servetle gelir beraber hareket etmektedir. Bireyin ge-
liri arttik¢a serveti, serveti arttikca da geliri artacaktir. Yani, daha ytksek gelir da-
ha fazla servet anlamina gelmektedir. Geliri artan ekonomik birimlerin spekiilas-
yon amaciyla talep ettikleri para miktart da artacaktir. Keynes'e gore spekiilatif pa-
ra talebini etkileyen ikinci faktor faiz oranlaridir.

Kitabimizin tictincti Uinitesinde, Keynes’in, ekonomik birimlerin servetlerini pa-
ra ve tahvil olarak sadece iki sekilde tuttuklarini kabul ettigini aciklamistik. Yani
Keynes deger muhafaza aract olarak kullanilabilecek varliklart iki kategoriye ayir-
mistir. Yine Gg¢linct Gnitemizden hatirlayalim, Keynes'in yaklasiminda paranin ge-
tirisi sifirdir. Ctinki Keynes’in para tanimi nakit ve ¢eke tabi (vadesiz) mevduat he-
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saplarindan olusmaktadir. Keynes’in bu teoriyi gelistirdigi donemlerde bu tiir he-
saplar icin faiz getirisi ya hi¢c 6denmiyordu ya da ¢ok az miktarda faiz geliri elde
edilmekteydi. Diger yandan, paranin alternatifi olarak kabul ettigi tahviller ise faiz
oranina esit bir beklenen getiriye sahiptir. Keynes’e gore para tutmanin alternatif
maliyeti arttikca diger kosullar sabit olmak tzere, reel para tutma talebi azalmak-
tadir. Paranin alternatif maliyeti nedir? Bu maliyeti, para tutarak elde ettigimiz faiz
getirisi (sifir) ile para yerine baska tahvil tutmamiz durumunda elde edecegimiz fa-
iz getirisi arasindaki fark olarak belirleyebiliriz. Bu durumda, Keynes’in spekiilas-
yon amactyla para talebinin faiz oranlari ile negatif bir iliskisinin oldugunu soyle-
yebiliriz. Faiz oranlarinin para talebinde etkili oldugunun kabul edilmesi Keynes’in
para talebi teorisini kendinden 6nce gelen klasik iktisat¢ilarin para talebi teorile-
rinden ayiran en 6nemli 6zellik olmustur.

Daha once belirttigimiz gibi, Keynes nominal buytklikler yerine reel buytik-
likler tGizerinde durmustur. Yukarida acikladigimiz bu ti¢c amaci bir araya getire-
rek Keynes'in para talebi denklemine ulasabiliriz. Bu denklem ayni zamanda liki-
dite tercihi denklemi olarak da bilinmektedir. Keynes’in para talebi denklemi su
sekildedir:

d
=y

Bu denklemde M@/ P, reel para talebini gostermektedir. Buna gore reel para ta-
lebi gelir (Y) ve faiz oranmin () bir fonksiyonudur. Para talebinin gelir ile pozitif
yonli bir iliskisi vardir. Gelir diizeyimiz yiikseldikce talep edecegimiz para mikta-
r1 da ytikselecektir. Para talebinin faiz oranlariyla iliskisi ise negatif yonltdir. Faiz
oranlart arttik¢a para tutmanin alternatif maliyet artacak ve para talebi azalacaktir.

Goruldugu gibi, Keynes'in para talebi teorisinde, ekonomik birimlerin para ta-
lebini belirleyen faktorler portfoy tercihi kapsaminda ele aldigimiz faktorlerle ben-
zerlik gostermektedir. Servetle gelirin beraber hareket etmesine bagli olarak bu iki
degiskeni esdeger olarak kabul edebiliriz. Portfoy tercihinde servetteki artisin bir
varligin talebinde artisa sebep olacagini aciklamistik. Keynesyen para talebi teori-
sinde de gelir diizeyi arttikca talep edilen para miktari da artacaktir.

Faiz oranlarindaki artis, paraya alternatif olarak gosteren tahvilin beklenen ge-
tirisini arttiracaktir. Bu durumda, paranin beklenen getirisinde bir degisme olma-
masina karsin, paranin tahvile gore beklenen getirisi diisecektir. Bir baska ifadey-
le, portfoy tercihi aciklarken gosterdigimiz gibi beklenen nispi getirisi artan varli-
gin (Keynes'’in analizinde bu varlik tahvildir) talebi artacak ve beklenen nispi geti-
risi azalan paranin talebi azalacaktir.

Keynes’in para talebi teorisini klasik iktisadi gortistin para talebi teorisinden
ayiran bir diger 6zelligi ise paranin dolasim hizina yaklasimidir. Hatirlayacaginiz
gibi, klasik iktisatcilar paranin dolasim hizini, ekonomideki toplam harcamalarin
para miktarina bolinmesi (P.Y/M) ile elde edilecegini ve bu degerin sabit kabul
edilebilecegini savunmuslardir. Keynes ise likidite tercihi denklemine dayanarak
elde ettigi dolasim hizinin sabit olmadigini, aksine faiz oranlarina bagh olarak de-
gistigini savunmustur. Keynes’in likidite tercihi denklemini kullanarak dolasim hi-
zint nasil elde ettigine bakalim. Keynes’in likidite tercihi denklemi asagidaki sekil-
de yeniden yazilabilir:

P 1

M Fi)
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Bu denklemin her iki tarafini da Y degiskeni ile carparsak ve Klasiklerin kabul
ettigi gibi para piyasasinda para talebinin piyasadaki para miktarina esit oldugunu
kabul edersek, dolasim hizinin degeri asagidaki gibi olacaktir:

PY Y
V=""_=
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Bu esitlikten rahatlikla gortilebilecegi gibi, bir ekonomideki faiz oranlart degis-
tikce dolasim hizinin degeri de degisecektir.

Yasamun Icinden: Likidite Tuzag

Keynes, likidite tercibi teorisini gelistirirken faiz oranlarinin cok diisiik diizeylerde
olmast durumunda para talebinin bundan nasil etkilenecegini de incelemistir. Key-
nes’e gore faiz oranlarinn sifir diizeyine indigi bir ekonomide, ekonomik birimierin
para talebi sonsuza yakin olacaktir. Keynes bu duruma likidite tuzagr adini ver-
migtir. Likidite tuzaginda faiz sifir sinmirina inmistir ve ekonomik birimler servetleri-
nin tamanuna yakini para olarak tutacaklardwr. Ctinkti faiz oranlarinda meydana
gelecek herbangi bir artis finansal varliklarin fiyatini da diistirecek ve sermaye kay-
bina yol acacaktir. Bu durumda para talebi egrisi faizden bagimsiz olarak tamamen
yatik bir sekil alacaktir ve ekonomik birimlerin spekiilatif para talebi sonsuza yakla-
sacaktr. Para arzinda meydana gelen degisikliklerin ise ekonomi tizerinde bi¢c bir
etkisi kalmayacaktir.

OECD verileri kullanmilarak hazwrlanmis asagidaki grafikte Japonya, Ingiltere, Ameri-
ka Birlesik Devletleri ve Euro Bolgesi gibi diinya ekonomisinde énde gelen tilkelerin
kisa donemli faiz oranlar: gosterilmektedir. Goriildiigri gibi 2008 krizinin ardindan
ekonomik daralmayla miicadele etmek isteyen ekonomi otoriteleri hizla faiz oranla-
i sifir sunarina kadar diisiirmiis ve likidite tuzagina girme teblikesiyle karst karsi-
ya kalmislardir. Bu ekonomiler arasinda Japonya nin durumu ilgi cekicidir. Japon-
ya’'da 1989 yilinda hisse senedi piyasalarimda bir kriz yasanmais ve bu krizin ekono-
mi tizerindeki etkilerinden kurtulmak amaciyla faiz oranlar asagrya cekilmistir. Bu
stirecte, 1999 yilina gelindiginde Japon ekonomisi Keynes'in Likidite tuzagy ismini
verdigi ekonomik olguyu yasamaya baslanastir. Likidite tuzagina bir kere girildigin-
de para politikas: wygulamalar: etkinligini kaybetmektedir. Japonya Merkez Banka-
stmin (Bank of Japan) para politikast wygulamalar: basarisiz kalmis ve ekonomi
2011 yilmda bhala sifir diizeyindeki faiz orani sorunundan kurtulamamastir.

-~
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Siirekli Gelir: Ekonomik
birimlerin uzun dénemde
elde etmeyi bekledikleri
gelirin ortalamasini
gostermektedir.

Keynes’e gore para talebini belirleyen temel amaclar nelerdir? Keynes’in, paranin dolasim
hizin1 sabit kabul etmemesini bagladig: iki sebep nedir?

Modern Miktar Teorisi

Modern miktar teorisinin temelleri, Milton Friedman’in 1956 yilinda yazdig1 “Para-
nmin Miktar Teorisi: Yeni Bir Yaklasim” isimli calismasina dayanmaktadir. Friedman
bu makalesinde sik sik Irving Fisher ve miktar teorisine atifta bulunuyor olmasina
karsin para talebi analizleri Fisher’in analizlerinden ¢cok Keynes ve Cambridge eko-
nomistlerinin analizlerine yakindir.

Friedman’in analizinde herhangi bir finansal varligin talebini belirleyen faktor-
lerle para talebini belirleyen faktorlerin ayni oldugu savunulmustur. Bu sebeple
para talebine sebep olan amaclar veya para talebinin bilesenleri tizerinde durmak
yerine aktif talebini belirleyen faktorler incelenmistir. Bu baglamda Friedman var-
lik talebini belirleyen faktorleri aciklayan portfoy tercih teorisini para talebine uy-
guladigi kabul edilebilir. Friedman’in teorisi dar tanimli para arzi olarak bilinen M1
yerine genis tanimli para arzi M2 tizerine kurulmustur.

Friedman, ekonomik birimlerin para talep etmelerinin temelinde siirekli gelir
(Y”") ismini verdigi bir degiskenin ve para disindaki varliklarin beklenen getirileri-
nin yer aldigini savunmaktadir. Sirekli gelir, uzun dénemde beklenen ortalama
gelir veya gelecekte beklenen toplam gelirin bugitinkti degeri olarak tanimlanabi-
lir. Bireylerin servetleri ile stirekli gelirleri arasinda iliski kuran modern miktar te-
orisinde, bireylerin stirekli gelirleri arttikca elde tutmak isteyecekleri para miktar
da artmaktadir. Para disindaki varliklara 6rnek olarak tahvil ve hisse senedi gibi fi-
nansal varliklar ile ev, arsa ve bina gibi reel varliklar gosterilebilir. Para disindaki
varliklarin paraya gore nispi getirilerinin artmast durumunda para tutmanin alter-
natif maliyeti artacak ve para talebi olumsuz etkilenecektir. Friedman’in 6ngordi-
gl para talebi fonksiyonu asagidaki sekilde yazilabilir:

M4 . .
T =f(w’l 2y ﬂe_lM)

Bu fonksiyonda,

M4/P : Talep edilen reel para miktarini,

Y*  : Strekli geliri,

i : Finansal varliklardan beklenen getiriyi,

i,,  : Paradan beklenen getiriyi,

¢ : Beklenen enflasyona bagli olarak reel varliklardan beklenen getiriyi

gostermektedir. Bu modelde stirekli gelir arttik¢a para talebi artmakta, para tuta-
rak elde ettigimiz beklenen getiri ile para yerine finansal veya reel baska bir varlik
tutmamiz durumunda elde edecegimiz faiz getirisi arasindaki fark arttik¢a yani pa-
ra disindaki varliklarin beklenen nispi getirisi yiikseldikce para talebi azalmaktadir.
Bir baska ifadeyle, talep edilen reel para miktari (M%/P) ile stirekli gelir (¥*) ara-
sinda pozitif yonlii, para disindaki varliklarin nispi getirileri ¢ —,,) ve (71°—i,,)
arasinda negatif yonlt bir iliski bulunmaktadir.
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Friedman’in ve Keynes’in Teorileri Arasindaki Farklar
Friedman’in para talebi teorisi ile Keynes’in para talebi teorisi arasinda bircok ben-
zerlik bulunmasina karsin ¢énemli farkliliklar da bulunmaktadir. Bu farklarin acik-
lanmasi her iki teoriyi de daha iyi anlamamiza yardimci olacaktir. Friedman para-
ya alternatif teskil eden diger alternatifleri de para talebi fonksiyonuna dihil ede-
rek genel ekonominin isleyisinde birden fazla faiz oraninin 6nem tasidigin kabul
etmektedir. Keynes ise paranin disindaki aktiflerin hepsini tahvil kategorisi altinda
toplamustir. Keynes’in bunu yaparken one stirdiigli gerekce, soz konusu diger ak-
tiflerin getirilerinin genellikle birlikte degisim gostermesidir.

Friedman’in teorisinin Keynes’in teorisinden farklilastigi bir diger nokta ise Fri-
edman’in arsa bina gibi reel varliklart da para talebi fonksiyonuna dihil etmesidir.
Friedman’in teorisinde, ekonomik birimler ellerinde ne kadar para tutacagina ka-
rar verirken reel varliklarin getirilerini de g6z 6ntinde bulundururlar. Eger reel var-
liklarin beklenen getirisi ytiksekse elde tutulmak istenen para miktart azalacaktir.

Friedman kendi yaklasimi ile Keynes’in likidite tercihi teorisi arasindaki temel
farklardan birinin paranin getirisine yonelik yaklasimlar oldugunu belirtmistir.
Keynes paranin getirisinin sifir oldugunu kabul etmistir. Buna karsilik, Friedman’in
analizinde elde para tutmanin getirisi pozitiftir ve bu getiriyi belirleyen iki faktor-
den s6z etmek mimkindur:

Bunlardan birincisi, paraya 6ddenen faizdir. Vadesiz mevduat hesaplarina ve pa-
ra tanimia dahil edilen diger mevduatlara faiz 6demesi yapilmaktadir. Odenen bu
faiz yiikseldigi zaman paranin getirisi de artar. Ikinci olarak bireylerin paralarini
para arzina dahil edilen mevduat hesaplarinda tutmalari icin bankalar bircok fark-
Ii hizmet gelistirmektedir. Ornegin bankalar vadesiz mevduatlarda tutulan para
miktarint arttirmak icin otomatik fatura 6demeleri veya internet bankaciligt gibi
hizmetler gelistirmektedir. Sunulan hizmetlerin artmasina bagl: olarak paranin ge-
tirisi de artacaktir.

Bankalarin daha fazla kredi yaratabilmek icin mevduatlara ihtiyaclari vardir.
Ekonomideki para disindaki varliklarin faiz oranlar ytikseldiginde bankalarin ver-
dikleri kredilerin faizleri de ylkselecektir. Faizlerdeki ylikselise bagli olarak kredi-
lerden elde ettikleri kazanclart artan bankalar daha fazla mevduat ¢ekebilmek icin
mevduatlara 6dedikleri faiz oranlarint arttiracaktir. Yani piyasadaki faiz oranlari art-
g1 zaman bankalarda mevduatlara daha fazla faiz 6deyecekler ve paranin getirisi
artacaktir. Bu durumda, Friedman’in para talebi denkleminde yer alan @ —i,,) de-
giskeni goreceli olarak sabit kalacaktir. Bu aciklamalar kapsaminda Keynes’in yak-
lasimit ile Friedman’in yaklasimi arasindaki en 6énemli farka ulasabiliriz. Para ve pa-
ra disindaki varliklarin faiz oranlart arasindaki farkin goreceli olarak sabit kalmast,
faiz oranmnin para talebi tizerindeki etkisinin nispeten kiictik olmasi anlamima gel-
mektedir. Hatirlayacaginiz gibi, Keynes’in para talebine getirdigi en 6nemli yenilik-
lerden birini faiz oranlari ile para talebi arasindaki negatif yonli iliskiyi ortaya koy-
mast olarak belirtmistik. Friedman’in yaklasimi ise bu etkinin oldukc¢a kiictik oldu-
gunu savunmaktadir. Bu durumda, Friedman’in yaklasiminda stirekli gelir (Y*) pa-
ra talebinin asil belirleyicisi olacaktir. Para talebi ile faiz oranlari arasindaki iliskinin
oldukeca kiictk oldugunu kabul etmek ayni zamanda Keynes’in paranin dolasim hi-
zinin faiz oranlart ile birlikte dalgalanacagi teorisinin de gecersiz olmast anlamina
gelmektedir.
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Keynesyen para talebi goriisiinii ile Friedman’in para talebi goriisiinii karsilastirdigimizda
hangi yaklasimda paranin dolasim hizinin daha istikrarli olmasint beklersiniz?

PARA TALEBi FONKSIiYONU

Islem amacli para talebi teorilerini ve portfoy tercihi amacli para talebi teorilerini
bir araya getirerek ekonomik birimlerin hemen harcanabilir durumda bulundur-
mak istedikleri para talebi miktarini belirleyen para talebi fonksiyonuna ulasabi-
liriz. Burada kullanacagimiz yaklasim asagidaki unsurlari icermektedir:

1. Ekonomide gerceklestirilmek istenen islem miktari gelir diizeyimiz ile tem-
sil edilmektedir. Gelir diizeyi artarsa ekonomideki harcama miktart ve bu
harcamalar da kullanilmak tzere para talebi artacaktir.

2. Odemeler sistemindeki teknolojik gelismeler para disindaki varliklarla éde-
me yapabilme olanagimizi arttiracak ve para talebimizi azaltacaktr. Ornegin
kredi kartt kullanimindaki artis harcamalarda kullanmak tzere talep ettigi-
miz para miktarini azaltmaktadir.

3. Paranin firsat maliyeti arttik¢ca para talebimiz azalacakur. Bir bagka ifadeyle,
paraya alternatif diger finansal varliklarin getirileri arttikca ekonomik birim-
ler ellerinde para tutmak yerine bu finansal varliklara yoneleceklerdir.

Para disindaki varliklarin beklenen getirilerini gdstermek tizere nominal faiz
oranint () kullanabiliriz. Portfoy tercih teorisinde acikladigimiz gibi, diger kosul-
lar sabitken para talebi ile para disindaki varliklarin getirileri arasinda negatif yon-
14 bir iliski vardir. Para tutarak elde ettigimiz faiz getirisi (i) ile para yerine baska
bir varlik tutmamiz durumunda elde edecegimiz faiz getirisi arasindaki fark arttik-
ca para talebi azalacak, bu fark azaldikc¢a para talebi artacaktir.

Para Talebi Fonksiyonu

Para talebi miktarini etkileyen bu faktorleri bir araya getirerek elde tutulmak iste-

nen para miktarinin belirleyenlerini gosteren nominal para talebi esitligine ulasiriz.
d

% = fQY, Si—1iy)

Bu esitlik, talep edilen reel para miktarinin (M9), gelirin (Y), ddemeler
teknolojisi faktorlerinin (§) ve para ile para disindaki varliklarin beklenen getirile-
rinin bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Bu kapsamda:

e Reel gelirdeki bir artis, reel para talebini arttirmaktadir.

e Para yerine kullanilabilecek alternatif deme araclarinin artmast reel para ta-

lebini azaltmaktadir.

e Para disindaki finansal varliklarin getirilerinin artmasi, para tutmanin firsat

maliyetini artirmakta ve reel para talebini azaltmaktadir.

e Beklenen enflasyon oraninin artmast para disindaki varliklarin faiz oranla-

rint arttirmakta, bu ise paranin firsat maliyeti arttirarak para talebini azalt-
maktadir.

Tablo 6.2 para talebini belirleyen faktorlerin etkilerini ¢zetlemektedir.
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Asagidaki Degiskenlerdeki Para Talebi Nedeni
Artisin Uzerindeki Etkisi
Fiyat dizeyi, P Oransal arttirir Islem amaciyla: Fiyatlardaki artis iglem

amaciyla para talebimizi fiyatlarda

gerceklesen artis oraniyla arttirir.

Reel gelir, Y Arttirir Islem amaciyla: Gelir diizeyindeki artig
ekonomik birimlerin daha fazla islemde
bulunmasina ve likit varliklara olan

taleplerinin artmasina neden olur.

Odemeler Teknolojisi, S Azaltir Islem amaciyla: Para yerine gecen
varliklarin artmasi ekonomik birimlerin
ellerinde bulundurduklari para miktarini

azaltir.
Para disi varliklarin faiz Azaltur Islem ve portfoy tercihi amaciyla: Para
orani, i disindaki varliklarin getirisinin artmasi

ekonomik birimlerin ellerinde daha az
para bulundurarak daha ¢ok getiri getiren

varlik bulundurmalarina neden olur.

Paranin getirisi, iy Arttirir Portfoy tercihi amaciyla: Paranin getirisinin
artmasi hane halkinin ve isletmelerin
tuttuklari para miktarini arttirir.

Para Talebi Egrisi

Para talebi fonksiyonunu kullanarak talep edilen reel para miktart ile faiz orani
arasindaki iliskiyi gosteren para talebi egrisini elde edebiliriz. Tablo 6.1'de goster-
digimiz para talebini belirleyen faktorler arasinda bizim icin en 6nemli olan degis-
ken, diger varliklarin faiz oranint gosteren piyasa faiz oranidir. Para talebi egrimi-
zin ¢iziminde de para talebi ile faiz orani arasindaki iliskiyi 6n plana cikaririz. Se-
kil 6.4’te faiz oranlari ile ters yonli bir iliski icerisinde olan, para talebi egrisi gos-
terilmektedir. Para talebini etkileyen gelir diizeyi, 6demeler teknolojisi gibi diger
faktorler sabitken para disindaki varliklarin faiz oranlarinin artmasina baglh olarak
elde para tutmanin firsat maliyeti de artacak ve ekonomik birimler para taleplerini
azaltarak bu varliklara yoneleceklerdir. Faiz oranlari, i, diizeyinden i, diizeyine
distigli zaman, para tutmanin alternatif maliyet azalacak ve para talebimiz arta-
cakur (Mydan M,’ye artmaktadir). Bu durumda para talebi egrimizin tizerinde asa-
giya dogru kayma seklinde gosterilmistir. Benzer bir sekilde, faiz oranlarinin artti-
&1 bir ekonomik ortamda, para tutmanin alternatif maliyeti artacak ve ekonomik bi-
rimler daha az para talebinde bulunacaklardir. Sekilde bu durum para talebi egri-
sinde yukariya dogru bir kayis seklinde gosterilmistir.

Tablo 6.2
Para Talebini
Belirleyen
Degiskenler

Kaynak: Hubbard, R.
G. (2005). ‘Money,
the Financial System
and the Economy”
Pearson Addison-
Wesley, 5. Baski
$.548
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Tablo 6.1 ile gosterdigimiz, para talebi lizerinde etkili olan diger faktorlerin
devreye girmesi durumunda ise para talebi egrimiz saga veya sola dogru kayar.
Ornegin, ddemeler teknolojisinde bir gelisme para talebini de azalur. Bu durum-
da, ayni faiz oraninda talep ettigimiz para miktari azalacaktir. Bu azalmay: goster-
mek icin para talebi egrimiz sola dogru kayacaktir. Gelir diizeyimiz arttiysa, ayni
faiz dizeyinde para talebimiz de artacaktir ve para talebi egrimiz saga kayacaktir.

PARA PiYASASINDA DENGE

Ekonomik birimlerin ellerinde tutmak istedikleri para miktarinda meydana gelen
degisikliklerin ekonomiyi nasil etkiledigini aciklayabilmek icin, para piyasasi den-
gesinin nasil saglandigini ve neden degistigini anlamamiz gerekmektedir. Benzer
bir sekilde para politikast degisikliklerinin ekonomi tizerinde yaratacag: etkilerin
anlasilmasinda ilk adim, para piyasasinda dengenin nasil olustugunun anlasidmasi-
dir. Bu amacla bu bolimde, oncelikle para arzi kavramui tizerinde durulacak ve ar-
dindan para talebi ve arzinin bir araya gelerek denge faiz oranini nasil belirledigi
aciklanacaktir. Para arzi ve para talebinde gerceklesen degisikliklerinin ekonomi
uzerindeki etkilerinin tartisiimasi ile bolimimuiz sonlandirilacaktir.

Para Arzinin Belirlenmesi

Ulkemizde kullanilan para arzi tanimini dar tanimli para arzi (M1) ve genis tanim-
li para arzi (M2) olarak ikiye ayirarak tanimlamistik. Dar tanimli para arzi olarak
bilinen M1 para arzi tanimi dolasimdaki para (C) ve vadesiz mevduatlarin (D) top-
lamindan olusurken genis tanimli para arzi olarak tanimlanan M2 para stoku M1
para arzina mevduat bankalarindaki, katilim bankalarindaki ve TC Merkez banka-
sindaki vadeli mevduatlarin eklenmesiyle bulunuyordu.

Yukaridaki para arzi tanimlarinin gosterdigi gibi, para arzi sadece merkez ban-
kasinin ihrac edip piyasaya stirdigii emisyon hacminden olusmamaktadir. Para ar-
z1 tanimt icerisinde bankalarin ve banka miusterilerinin belirledigi vadesiz ve vade-
li mevduat kalemleri de yer almaktadir. Bir baska ifadeyle bir ekonomideki para
arzi miktari; merkez bankalari, bankacilik sitemi ve birikimlerini bankalarda mev-
duat olarak tutmayt tercih eden mevduat sahiplerinin kararlari sonucunda olusur.
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Para arzinin belirlenim strecinde etkili olan iki temel ekonomik aktor merkez
bankas1 ve bankacilik sistemi iken para arzini belirleyen iki temel degisken pa-
rasal taban ve para carpanidir. Bu strecte rol oynayan ekonomik birimler ve te-
mel ekonomik degiskenler ontimtizdeki donem goreceginiz para politikast dersin-
de kapsamli bir sekilde aciklanacaktir. Bu alt bolimdeki, para piyasasinin nasil
dengeye geldigini daha iyi anlayabilmek amaciyla para arzinin belirlenimi konusu-
na bir giris yapilacaktir.

Merkez Bankasi ve Para Arzinin Kontrolii

Merkez bankasi para arzi tizerinde etkili olabilmek icin parasal tabani kullanir. Pa-
ra arzini arttirmak istiyorsa parasal tabanmn miktarini arttiracak, para arzint azalt-
mak icinse parasal tabanin miktarini azaltacaktir. Parasal taban merkez bankasinin
banka ve banka dist kesimleri kars: yliktmliligt olarak kabul edilir. Merkez ban-
kast parasal tabanin belirlenmesinde tam olmasa bile énemli bir kontrole sahiptir.
Parasal taban (MB), dolasimdaki para miktart (C) ile bankalarin rezervlerinin (R)
toplamindan olusur. Dolasimdaki para, ayni zamanda para arzi taniminin da bir bi-
lesenidir. Bankalarin rezervleri ise zorunlu karsiliklar ile serbest rezervlerin topla-
mindan olusmaktadir. Merkez bankasinin parasal arzi tizerinde etkili olmak icin
basvurabilecegi iki yontem vardir: acik piyasa islemleri ve reeskont kredileri.

Acik Piyasa Islemleri: Merkez bankasinin para arzini degistirmek icin once-
likli kullandigr arac, acik piyasa islemleridir. Merkez bankalar, para arzini etkin bir
sekilde dizenlemek amaciyla, ulusal para karsiliginda menkul kiymet alim-satimi,
geri alim vaadiyle satim (ters repo) ve geri satim vaadiyle alim (repo) islemlerini
yapabilir. Parasal tabani arttirmak isteyen bir merkez bankasi, acik piyasa islemle-
ri araciligiyla piyasalardan kamu kesimi kagitlarint satin alacak ve karsiliginda pi-
yasaya ya nakit ddemede bulunacak ya da bankalarin hesaplarina rezerv aktara-
caktir. Merkez bankast para arzini azaltmak istiyorsa bu sefer piyasalara kamu ke-
simi kagitlarini satacak ve piyasadan bu kagitlarin karsiliginda para alacaktir.

Reeskont Kredileri: Merkez bankasi, parasal tabanin rezerv kalemini arttir-
mak veya azaltmak icin reeskont penceresi islemlerini kullanarak bankalara kredi
verebilir. Merkez bankasi bankalara reeskont kredisi vererek, bankacilik sisteminin
sahip oldugu rezerv miktarini arttirabilecegi gibi, reeskont penceresi araciligiyla
bankalarin sahip oldugu rezerv miktarint azaltabilir. Bankalarin kullandiklari bu
kredileri geri ddemeleri durumunda merkez bankasinda bulunan rezervlerde bir
azalma olacaktir.

Gordugiimiz gibi, merkez bankasi hem acik piyasa islemleriyle hem de rees-
kont penceresi islemleriyle parasal taban tizerinde etkili olabilmektedir. Peki bu iki
temel aractan hangisi daha etkindir? Merkez bankasinin acik piyasa islemleri tize-
rindeki kontrolii daha buyuktir. Bunun temelinde islem miktarlarinin tamamiyla
merkez bankasi inisiyatifinde olmasi ve giintin her saatinde degisik yontemlerle
kullanilabilmesi dolayisiyla esnek olmasi yer almaktadir. Diger yandan, reeskont
penceresi islemleri para ve menkul kiymet piyasalarinin gelismedigi donemlerde
merkez bankalarinin en énemli politika araclarindan biri olmustur. Ancak, piyasa-
larin gelismesi sonucu agik piyasa islemlerinin etkinlesmesi ve modern merkez
bankaciligt anlayisi nedeniyle, reeskont penceresi islemleri artik aktif olarak fazla
kullanilmamaktadir.

Acik Piyasa islemleri:
Merkez bankasinin tahvil ve
bono piyasasindan kamu
kesimi kagitlarini alip
satmasidir.

Merkez bankalarinin,
bankacilik sitemine kredi
vererek rezerv aktarmasi
reeskont kredisi olarak
isimlendirilir.
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Bankalar kredi verirken ayni
zamanda para yaratirlar;
yaratilan bu paraya kaydi
para veya hanka parasi
denilmektedir.

Bankacilik sisteminin
yarattigi kaydi paranin
miktarini hesaplamada
kaydi para carpani veya
mevduat carpani kullanilir.
Bu carpan degerinin elde
edilisi Para Politikasi ders
kitabinizin birinci ve ikinci

{initesinde gosterilmektedir.

Bankalarin Para Arzi Uzerindeki Etkisi

Parasal taban araciligtyla para arzini kontrol etme glictinti elinde bulunduran mer-
kez bankasi, para arzini etkileyen aktorlerden sadece biridir. Para arzini etkileyen
diger bir dbnemli aktor ise bankacilik sektoridir.

Bankacilik sektoriiniin para arzinin belirlenmesinde oynadigi rolti daha iyi an-
layabilmek icin bankalarin olmadigi bir ekonomide, ekonomik islemlerin nasil yii-
riyecegini hayal edelim. Boyle bir ekonomide ¢ek hesaplari, kredi kartlart veya
banka rezervleri gibi, bankalarin hayatimiza dahil ettigi kolayliklarin hi¢biri olma-
yacaktir. Ekonomik birimler her tirlti mal ve hizmet aliminda nakit para kullanmak
zorunda kalacaklardir. Hatirlayacaginiz gibi dar tanimli para arzi dolasimdaki para
ile vadesiz mevduatlarin toplamindan olusmaktadir. Bankalarin var olmadigi bir
ekonomide vadesiz mevduatlar da olmayacagi icin, bu ekonomide para arzi mer-
kez bankasinin ihra¢ edip piyasaya strdigii emisyon hacmine esit olacaktir.

Ancak bankalar mevduat toplayip kredi veren aract kurumlardir ve kredi verir-
ken ayni zamanda para yaratir. Burada para yaratmaktan kastettigimiz bankalarin,
merkez bankasi gibi para basip piyasaya stirmesi degildir. Bankalar kredi vererek
mevduat hesaplart yaratir. Kitabimizin ikinci tnitesindeki Sekil 2.2’ye tekrar baka-
lim. Bu tabloda 2011 yilinin sonu itibariyle Tirkiye’de M1 para arzinin sadece
%35’inin dolasimdaki paradan olustugu geri kalan %65’in ise Tirk lirast ve yaban-
c1 para cinsinden vadesiz mevduatlardan olustugunu goriiyoruz. Yani bankalarin
mevduat yaratti@i her bir islemi para arzini arttirmaktadir.

Bankalar nasil mevduat yaratmaktadir? Bankalar mevduat toplayip bu mevdua-
tt krediye dontstirmektedir. Kredi olarak verilen tutar, ekonomilerde harcamalar-
da kullanilmakta ve ardindan tekrar bankacilik sitemine mevduat olarak geri don-
mektedir. Bir 6rnekle aciklamaya calisalim; diziisti bilgisayar satin almak icin
bankadan ihtiya¢ kredisi kullandiginizi distinelim. Bu krediyi bankadan aldiktan
sonra bilgisayar satan bir firmaya gidip bilgisayarinizi satin alacaksiniz ve kredi
miktarini satictya vereceksiniz. Satict firma ise bu parayr giin sonunda kasasinda
birakmak istemeyecek ve bankaya gotirtip mevduat hesabina yatiracaktir. Gordi-
glinliz gibi sizin bankadan cektiginiz kredi ayni veya baska bir bankaya mevduat
olarak geri donmustiir. Son derece basitlestirilmis sekilde ifade etmeye calistigimiz
bu ornekte sizin kredi hesabiniz ytikselirken bilgisayart satan firmanin mevduat
hesab1 ylkselmistir. Para arzi tanimina bankacilik siteminin toplam vadesiz mev-
duat miktart girmektedir. Bir baska ifadeyle sizin kredi kullandiginiz banka ile bil-
gisayart satin aldiginiz firmanin mevduat hesabinin oldugu bankanin ayni olmasi
gerekmemektedir. Bankacilik sistemi tarafindan kullandirilan kredilerin en azin-
dan belli bir bolimt bankacilik sistemine tekrar mevduat olarak geri donecektir.
Bu dongliye bagli olarak mevduatlarda meydana gelen her artis, para arzini da
arttiracaktir.

Bir kere daha hatirlatalim; para arzinin belirlenme stireci ayrintili bir sekilde pa-
ra politikasi dersinizde ac¢iklanmaktadir. Bu bolimde bizim icin 6nemli olan faiz
oranlarinin arttigi bir ekonomik ortamda bankalarin kredilerden sagladigi kazancla-
rin da artacak olmasidir. Buna bagli olarak bankalar verdikleri kredi miktarint artti-
racaktir. Kredi miktarindaki artis ise para arzin arttiracaktir. Faiz oranlarmnin artmasi
ayni zamanda ekonomik birimlerin ellerinde tuttuklari para miktarini azaltarak ban-
kalardaki mevduat miktarint arttiracaktir. Mevduatlardaki artisa bagli olarak banka-
larin verebilecegi kredi miktar: artacak ve para arzi artacaktir. Bu bilgiler 1s1ginda pa-
ra arzi ile faiz oranlari arasinda pozitif yonli bir iliskinin varligindan bahsedebiliriz.
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Para arzinin belirlenmesi siireci bu iinite kapsaminda yaptigimiz aciklamalardan ¢ok da-
ha kapsamli bir siirectir. Ancak bu konu Para Politikas1 dersimiz kapsaminda ayrintli bir
sekilde aciklanacags icin, bu iinitede sadece genel bir bilgi verilmistir.

Para Piyasasinda Denge ve Faiz Oraninin Belirlenimi

Para arzt ve talebi birlikte para piyasasinda dengeyi olusturarak ekonominin 6nem-
li fiyatlarindan biri olan faiz oranmni belirler. Para piyasasinda denge para arzi ile
para talebinin birbirine esit oldugu noktada belirlenecektir. Sekil 6.5'te para piya-
sasinda denge sartini gosteren para talebi ve para arzi egrilerimiz yer almaktadir.
Para arz1 egrisi, para tutmay1 etkileyen diger butlin faktorler sabitken, para arz ile
faiz orani arasindaki iliskiyi gosterir. Para arzi ile faiz oranlart arasindaki pozitif
yonli iliskinin varligindan bahsetmistik. Para arzi egrimiz de bu iliskiyi yansitacak
sekilde pozitif egimli olarak ¢izilmistir.

Bir ekonomide denge faiz orani para piyasasinda para arzi ile para talebinin
birbirine esit oldugu noktada belirlenmektedir. Bu denge grafigimizde D, noktasi
ile gosterilmistir. Bu denge noktasinin istikrarli bir denge noktast oldugu ve faiz
oranmin herhangi bir sebeple bu noktadan ayrilmast durumunda tekrar bu nokta-
ya dogru yonelecegi kabul edilir. Faiz oranlarinin, denge faiz oranlarinin tsttiine ¢i-
karsa insanlarin ellerinde tuttuklart para miktar1, bu faiz oraninda tutmak isteye-
cekleri para miktarindan fazla olacaktir. Ekonomik birimler, tutmak istedikleri mik-
tarinin Ustiinde olan parayla diger finansal varliklarin alimina yonelecektir. Diger
finansal varliklarin talebinde yasanan artis bu varliklarin fiyatlarini ytikseltecektir.
Uctincii boliimde acikladigimiz gibi 6zellikle sabit getirili menkul krymetlerin fiyat-
lari ile faiz oranlari arasinda ters yonli bir iliski vardir. Dolayisiyla finansal varlik
fiyatlarindaki artis, faiz oranini distirmeye baslayacaktir. Faiz oranlarindaki bu dii-
sus faiz orani denge faiz oranina dontinceye kadar ve para talebi ile para arzi esit-
leninceye kadar devam edecektir.

Benzer bir sekilde, faiz oran1 denge faiz oraninin altina diiserse piyasada bulu-
nan para arzi, elde tutulmak istenen para talebini karsilayamayacaktir. Boyle bir
ortamda, ekonomik birimler para taleplerini karsilamak icin ellerinde bulunan fi-
nansal varliklari satmaya calisacaktir. Finansal varlik piyasasinda arz artisina bagli
olarak fiyatlar diisecek ve faiz orani yliikselmeye baslayacaktir. Faiz oranlarinin
ylkselmeye baslamasiyla para talebimiz azalacaktr. Para talebindeki bu azalma
para talebi ve para arzi esitleninceye kadar devam edecektir.

-

Faiz Orani (i)

M, Para Miktari (M)

Para Piyasasinda
Denge
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Oncelikle, para talebinde yasanan bir degismenin denge faiz orani iizerindeki
etkisini ele alalim. Para talebindeki degisikliklerin denge faiz oran: Gizerindeki et-
kisi kitabimizin Gi¢linct tGnitesinde ayrintili olarak aciklanmustir. Burada kisaca tek-
rar gosterelim. Ekonomideki reel gelir diizeyinin artmast gibi faiz disindaki bir se-
bebe bagli olarak para talebimizin artmasi, para talebi egrimizi saga (yukariya)
dogru kaydiracak ve ekonomideki denge faiz orani yikselicektir. Aksi durumda,
reel gelir diizeyinin diismesi ve 6demeler sitemindeki gelismeler gibi faiz orani di-
sindaki bir faktore bagl olarak para talebinin azalmasi, para talebi egrisini sola
(asagiya) dogru kaydiracak ve denge faiz orani diisecektir. Para talebinde meyda-
na gelen degisikliklerin para piyasast ve denge faiz orani tizerindeki etkileri Sekil
6.6'da gosterilmistir.

Para talebi
egrisindeki degisme
ve denge faiz orani

~

Faiz Orani (i)

Para Miktari (M)

/

Merkez bankasi, yurtttigt acik piyasa islemleri ve bankacilik sistemine kullan-
dirttig1 reeskont kredileri araciligiyla para arzi tizerinde etkili olmaktadir. Merkez
bankasinin para politkikas: uygulamalarinin para piyasast ve denge faiz orani tize-
rindeki etkilerini, merkez bankasinin genisletici ve daraltict para politikas: izledigi
iki ayr1 6rnegi kullanarak takip edelim. Bu iki politikanin para piyasast tizerindeki
etkileri Sekil 6.7'nin sirastyla (a) ve (b) panellerinde gosterilmektedir.

[Ik olarak, merkez bankasi tarafindan izlenen genislemeci bir para politikasi-
nin, para piyasast ve denge faiz orani Uizerindeki etkilerini inceleyelim. Ekonomi
D, gibi bir denge noktasindayken, merkez bankasinin para arzini arttirmast para
arzi egrisini My’dan, M} ye saga dogru (asagiya dogru) kaydiracak ve merkez ban-
kasinin bu uygulamasi, para piyasasindaki denge faiz oraninin dismesine neden
olacaktir. Faiz oranlarindaki bu diistis ekonominin reel sektoriinde yatirim harca-
malarinin artmasina ve reel tretim diizeyinin yiikselmesini saglayacaktir. Uretim
diizeyindeki artis ekonominin genelinde gelirleri arttiracak ve neticesinde tiketim
artacak ve toplam harcamalar artacaktir.
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ikinci olarak merkez bankasi tarafindan izlenen daraltict bir para politikasinin,
para piyasast ve denge faiz orani tizerindeki etkilerini gorelim. Para arzindaki azal-
maya bagli olarak para arzi egrimiz M{’dan, M5’ye sola dogru kayacak, denge fa-
iz orani artacaktir. Faiz oranlarindaki ylkselme toplam harcamalarin ana bilesen-
lerinden biri olan yatirimlar azaltacak, buna bagl olarak toplam talep azalacaktir.

/ a. Para arzindaki
Faiz Orani (i) Faiz Orani (i) artisin denge

Jaizi orani
tizerindeki etkisi

b. Para arzindaki
azalisin denge
Jaizi tizerindeki
etkisi

Para M Para
Miktari Miktari (M)

- /

z e mmm=--

Sekil 6.7 ile gosterdigimiz para politkasinin, denge faiz oranlar tizerindeki et-
kileri yedinci Unitede ele alacagimiz “Para ve Ekonomik Faaliyetler” konusuna te-
mel teskil etmektedir. Yedinci tinitede merkez bankasinin denge faiz oranlarinin
degerlerini degistirerek yurittigii para politikast uygulamalarinin reel ekonomi
tzerindeki etkilerini ayrintili bir sekilde gorecegiz.
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Ozet

‘N Paranin sabip oldugu fonksiyonlara bagh ola-

l‘“ic rak para talebini belirleyen faktorierin neler ol-
dugunu aciklayabilmek.
Para talebine iliskin ilk gelistirilen teoriler para-
nin bir degisim aract olma islevi tizerine odak-
lanmustir, hane halk: ve sirketlerin parayi islem-
lerinde kullanmak amaciyla talep ettiklerini sa-
vunmuslardir. Islem amaciyla para talebi teorile-
ri basligr altinda acikladigimiz bu yaklasimlar;
hisse senedi, tahvil gibi getirisi yiiksek varliklar
yerine getirisi sifira yakin olan paranin neden ta-
lep edildigini en iyi aciklayan teorilerdir. Portfoy
tercihi amacl para talebi teorilerinin ortak nokta-
st ise ekonomik birimlerin para talebinde bulu-
nurken paranin degisim islevinin yant sira para-
nin deger saklama islevinden de faydalanmaya
calistiklarini kabul etmeleridir. Bildiginiz gibi de-
ger saklama islevine sahip tek varlik para degil-
dir. Tahvil, hisse senedi gibi para disindaki diger
finansal varlik ve bina, arsa gibi reel varliklar da
deger saklama islevine sahiptir. Ekonomik birim-
ler deger saklama amaciyla elde tutmak istedik-
leri para miktarina, para ile para disindaki varlik-
larin elde tutulmasinin fayda ve maliyetine bagli

olarak karar vereceklerdir.

loON Klasik iktisat yaklagiminin para talebi konusun-
daki goériislerini aciklayabilmek.

Para talebiyle ilgili klasik goris, ekonomik bi-
rimlerin islemlerinde kullanmak amaciyla elle-
rinde para tutmak istediklerini savunmaktadir.
Klasik gortis, para talebini belirleyen temel fak-
tortin gelir oldugunu kabul etmektedir. Klasik
para talebi teorisinde iki farkli yaklasim vardir.
Bunlardan Fisher yaklasimi esas alarak paranin
degisim araci olma islevi Gizerinde durur. Bu
yaklasim; ekonomik birimlerin paray: elde tuta-
rak hicbir fayda saglamadiklarini, sadece parayi
kullanarak satin alinan mal ve hizmetlerden fay-
da saglanacagint savunmaktadir. Buna gore, pa-
ra talebinin asil sebebi islem amaclidir. Klasik
yaklasimin para talebine getirdigi yaklasimlar-
dan ikincisi ise Cambridge yaklasimidir. Bu yak-
lasimda ekonomik birimlerin para talep etmele-
rinin sebebi olarak paranin degisim araci olma-

st islevine ek olarak paranin deger saklama isle-

vi de esas kabul edilmistir. Bu iki yaklasimin
birbirinden ayrildig: en temel nokta, Cambridge
yaklasiminin ekonomik birimlerin tercihlerini
vurgulamasi ve faiz oranlarinin para talebi tze-
rindeki etkisini tamamen yok saymamasi olarak
belirtilebilir.

Keynesyen yaklasimin para talebi gériisleri ile
Monetarist yaklasimin para talebi goriislerinin
Sarkhliklarin aciklayabilmek.

Friedman, paraya alternatif teskil eden diger al-
ternatifleri de para talebi fonksiyonuna dahil ede-
rek genel ekonominin isleyisinde birden fazla fa-
iz oraninin 6nem tasidigin kabul etmektedir. Key-
nes ise paranin disindaki aktiflerin hepsini tahvil
kategorisi altinda toplamustir. Keynes’in bunu ya-
parken 6ne strdigu gerekce, soz konusu diger
aktiflerin getirilerinin genellikle birlikte degisim
gostermesidir. Ikinci olarak Keynes'ten farkls ola-
rak Friedman arsa bina gibi reel varliklart da pa-
ra talebi fonksiyonuna dahil etmistir. Ekonomik
birimler, ellerinde ne kadar para tutacagina karar
verirken reel varliklarin getirilerini de goz ontin-
de bulundurur. Eger reel varliklarin beklenen ge-
tirisi yuksekse elde tutulmak istenen para mikta-
rt azalacaktir. Uctincii farklilik paranin getirisine
yonelik yaklasimlarda ortaya ¢ikmaktadir. Key-
nes paranin getirisinin sifir oldugunu kabul et-
mistir. Buna karsilik, Friedman’in analizinde elde
para tutmanin getirisi pozitiftir ve bu getiriyi be-
lirleyen iki faktorden s6z etmek mumkindir:
Bunlardan birincisi, paraya 6denen faizdir. Bu-
nun yani sira bireylerin paralarini para arzina da-
hil edilen mevduat hesaplarinda tutmalar: icin
bankalar bircok farkli hizmet gelistirmektedir.
Ornegin bankalar, vadesiz mevduatlarda tutulan
para miktarini arttirmak icin otomatik fatura dde-
meleri veya internet bankaciligi gibi hizmetler
gelistirmektedir. Sunulan hizmetlerin artmasina
bagli olarak paranin getirisi de artacaktir. Key-
nes’in yaklasimi ile Friedman’in yaklasimi arasin-
daki en 6nemli fark ise faiz oraninin para talebi
tzerindeki etkisine olan yaklasimlarinda ortaya
citkmaktadir. Keynes’in para talebine getirdigi en
onemli yeniliklerden biri, faiz oranlart ile para ta-
lebi arasindaki negatif yonli iliskiyi ortaya koy-
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masidir. Friedman’in yaklasimi ise bu etkinin ol-
dukca kuciik oldugunu savunmaktadir. Bu du-
rumda, Friedman’in yaklasiminda surekli gelir

(Y*) para talebinin asil belirleyicisi olacaktir.

Para arzi ve talebinin bir araya gelmesi sonu-
cunda para piyasasinda dengenin nasil olustu-
Sunu agiklayabilmek.

Para arzi ve talebi birlikte, para piyasasinda den-
geyi olusturarak ekonominin 6nemli fiyatlarin-
dan biri olan faiz oranini belirler. Bir ekonomide
denge faiz orani, para piyasasinda para arzi ile
para talebinin birbirine esit oldugu noktada be-
lirlenmektedir. Faiz oranlari, denge faiz oranlari-
nin Ustline c¢ikarsa insanlarin ellerinde tuttuklari
para miktari, bu faiz oraninda tutmak isteyecek-
leri para miktarinda fazla olacaktir. Ekonomik
birimler, tutmak istedikleri miktarinin tstiinde
olan parayla diger finansal varliklarin alimina y6-
neleceklerdir. Diger finansal varliklarin talebin-
de yasanan artis bu varliklarin fiyatlarini yiiksel-
tecektir. Dolayisiyla, finansal varlik fiyatlarindaki
artis, faiz oranint distirmeye baslayacaktir. Faiz
oranlarindaki bu dusts faiz orant denge faiz ora-
nina dontinceye kadar ve para talebi ile para ar-
z1 esitleninceye kadar devam edecektir. Benzer
bir sekilde, faiz orani denge faiz oraninin altina
diiserse piyasada bulunan para arzi elde tutul-
mak istenen para talebini karsilayamayacaktir.
Boyle bir ortamda, ekonomik birimler para ta-
leplerini karsilamak icin ellerinde bulunan finan-
sal varliklart satmaya calisacaklardir. Finansal
varlik piyasasinda arz artisina bagli olarak fiyat-
lar diisecek ve faiz orani ylikselmeye baslaya-
caktir. Faiz oranlarinin yikselmeye baslamasiyla
para talebimiz azalacaktir. Para talebindeki bu
azalma para talebi ve para arzi esitleninceye ka-
dar devam edecektir. Boyle bir ekonomik ortam-
da, merkez bankasinin daraltict bir para politika-
stuygulamast izleyerek para arzini azaltmas: den-
ge faiz oranini yukartya cekecek, genisletici bir
para politikasi ile para arzini arttirmasi denge fa-

iz oranini dustirecektir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi nihai mal ve hizmetleri sa-
tin almak icin bir birim paranin yilda ortalama ka¢ kez
el degistirdigini gostermektedir?

a. Gayri Safi Milli Hasila
Gayri Safi Yurtici Hasila
Para carpani
Dolasim hizt

o a0 T

Para arzi

2. Asagidakilerden hangisi nominal gelir diizeyinin
6000 lira ve para arzinin 1000 lira oldugu bir ekonomi-

de dolasim hizinin degerini gostermektedir?
a. 6

b. 60

c. 1/6
d. 1/60
e. 10/6

3. Asagidakilerden hangisi degisim denklemini dogru
olarak gostermektedir?
a. MXP=VXY

b. M+V=P+Y
c. M+Y=V+P
d MxV=PXY
e. MXY=PXV

4. Asagidakilerden hangisi paranin degisim denklemi-
ne gore para arzinin miktarinin %50 arttirilmast duru-
munda ortaya cikacak degisikligi gostermektedir?

a. Dolasim hizt %50 azalir,
Dolasim hizt %50 artar,
Nominal gelir %50 azalir,

Nominal gelir %50 artar,

o a0 T

Para talebi %50 azalir.

5. Asagidakilerden hangisi Keynesyen para talebi te-
orisini klasik para talebi teorilerinden ayiran ozelligini
gostermektedir?
a. Dolasim hizinin sabit kabul etmesi
b. Ekonomik birimlerin rasyonel davranislara sa-
hip oldugunu savunmast
c. Para talebinde beklentilerin 6nemini 6n plana
cikartmast
d. Para talebinde gelir diizeyinin 6nemini 6n plana
ctkartmast
e. Para talebinde faiz oranlarinin 6nemini 6n plana
ctkartmast

6. Asagidakilerden hangisi Keynesyen para talebi te-
orisinde spekiilatif amacli para talebini belirleyen temel
degiskeni gostermektedir?

a. Dolasim hizt
Gelir dizeyi
Faiz oranlar

Hisse senedi fiyatlar

o a0 T

Gayrimenkul fiyatlar

1. Asagidakilerden hangisi Keynes'in likidite tercihi te-
orisine gore tanimlanan para talebi fonksiyonunu dog-
ru ifade etmektedir?

a. Para talebi gelir diizeyine bagli olarak degis-
mektedir, faiz oranlart para talebini etkileme-
mektedir.

b. Para talebi faiz oranlarina bagl olarak degis-
mektedir, gelir diizeyi para talebini etkileme-
mektedir.

c. Para talebi gelir duzeyi ve faiz oranlarina bagl
olarak degismektedir.

d. Para talebi kamu harcamalari ve gelir diizeyine
bagl olarak degismektedir.

e. Para talebi tamamiyla merkez bankasinin kon-
troliindedir.

8. Asagidakilerden hangisi likidite tuzaginda olan bir
ekonomide para politikasinin etkisini dogru olarak ifa-
de etmektedir?

a. Para arzindaki artis, faiz oranlarint btytk olcti-
de dusurtr.

b. Para artis faiz oranlarini kiictik dlctide distrtir.
Para politikast uygulamalari faiz oranlarint etki-
leyemez.

d. Para arzindaki artis faiz oranlarint biytk 6lctide
arttirir.

e. Para arzindaki artis, faiz oranlarini kiictik olctide
arttirir.

9. Asagidaki iktisatcilardan hangisi 1900’ yillarin bas-
larinda para talebinin miktar teorisini gelistirmistir?
a. Milton Friedman
. John Maynard Keynes

b

¢. Paul Krugman
d. Irving Fisher
e

. Joseph Stiglitz



6. Unite - Para Talebi ve Para Piyasasinda Denge 143

10. Asagidakilerden hangisi Friedman’in para talebi te-
orisi ile Keynes'in para talebi teorisi arasindaki énemli
farkliligi gostermektedir?

a. Friedman’in yaklasiminda faiz oranlarinin para
talebi tizerindeki etkisi, Keynes’in yaklasimina
gore daha buyuktir.

b. Friedman’in yaklasiminda faiz oranlarinin para
talebi tizerindeki etkisi, Keynes’in yaklasimina
gore daha kucuktir.

c. Keynes strekli gelir kavramini gelistirmistir.
Friedman paranin getirisinin sifir oldugunu var-
saymistir.

e. Keynes, kamu harcamalarinin para talebi tize-

rindeki etkisinin 6nemini vurgulamistir.

Okuma Pargasi

Biraz para teorisi

Ekonomide para arz ve talebi-
nin yonetilmesi gorevi Merkez
Bankast'na aittir. Cinkti kanu-
ni gecerliligi olan tilke parasini
basma tekeline sahiptir. Bu ise

ona piyasalardaki likiditeyi de-

Asaf Savas Akat
akatas@bilgi.edu.tr

netleme glictint verir. Bu is-
lemlere “para politikas1” denir.
Para talebi istikrarli ve 6ngori-
lebilir ise para politikasinin temel enstriimani para arzi-
dir. Dolasimdaki banknot miktari ya da Merkez Banka-
st bilancosunun pasifinde yer alan kalemler para arzint
olusturur.

Bu durumda kisa donemli faizler para arzi kararinin so-
nucunda ortaya cikar. Yakin bir gecmise kadar makro
ve para derslerinde para politikast bu sekilde anlatilir-
di. Para arz1 kisilinca para piyasasinda faiz yukselir. Pa-
ra arzi arttirilinca duser.

Ancak para talebi teorinin varsaydigi gibi istikrarli ve
ongorilebilir degildir. O nedenle Merkez Bankas: para
piyasast faizlerini dogrudan belirler. O faiz diizeyinde
varolan para talebi kadar likiditeyi piyasaya saglar.

Paranin iki fiyat1

Bu noktada iktisadin temel postilalarindan birini hatirla-
talim. Bir piyasa oyuncusu fiyat ve miktart aynt anda be-
lirleyemez. Birini tercih etmek zorundadir. Fiyati belirle-
misse miktar, miktar1 belirlemisse fiyat piyasada olusur.

Ancak isin icine para girince isler karisir. Clinki para-
nin bir degil iki fiyati vardir. Birincisi para tutmanin fir-
sat maliyeti olan kisa donemli faizdir. Sermaye hareket-
lerinin serbest olmadigt durumda paranin tek fiyatidir.

Paranin konvertibilitesi varsa ikinci fiyat yani doviz ku-
ru devreye girer. Clink i¢ faiz yerlesiklerin ve yabanci-
larin portfoylerinde yerli paranin payin etkiler. Serma-
ye hareketleri ise yerli paranin degerini belirler. Acik
ekonominin bu 6zelligi para politikast acisindan ¢ok
onemlidir.

Diyelim ki Merkez Bankast su yada bu nedenle kisa do-
nem faizlerini ekonominin konjonktiirel ve yapisal ge-
reklerinin tizerinde bir yerde belirledi. Sermaye girisle-
ri tilke parasinin hizla deger kazanmasina yol acacaktir.
Devam edelim. Merkez Bankas: llke parasinin deger
kazanmasindan rahatsiz oldu. Doviz alarak paradaki
deger artisini sinirlamaya calisti. Ne olur? Doviz alirken

para yaratir. Yani para arzi Gzerinde denetimi kalmaz.
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Kiiresellesme ticlemi

Actk ekonomilerde faiz-kur iliskisine iktisat literatiirtin-
de “ktresellesme ticlemi” deniyor. Para politikasinin
zorunlu ve zor bir agmazina isaret ediyor.

Bir yanda faiz (ve para arzy), 6te yanda doviz kuru var.
Faizi (para arzin) denetlemek isterseniz doviz kurunu,
yok doviz kurunu belirlemek isterseniz faizi (para arzi-
n1) piyasaya birakmak zorundasiniz.

Merkez Bankast “bir yandan faizi yiksek tutarim ote
yandan gelen dovizi satin alirim, boylece paranin deger
kazanmasini engellerim” diyebilir mi? Der ama iktisat
politikast hata ve tutarsizlik kaldirmaz. O macera kot

biter.

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.d  Aynntili bilgi icin “Klasik Para Talebi Teorisi”
konusuna bakiniz.

2.a  Aynntli bilgi icin “Klasik Para Talebi Teorisi”
konusuna bakiniz.

3.d  Aynntili bilgi icin “Klasik Para Talebi Teorisi”
konusuna bakiniz.

4.d  Aynnuli bilgi icin “Klasik Para Talebi Teorisi”
konusuna bakiniz.

5.e  Aynntli bilgi icin “Keynesyen Para Talebi
Teorisi” konusuna bakiniz.

6. ¢ Ayrntili bilgi icin “Keynesyen Para Talebi
Teorisi” konusuna bakiniz.

7.c¢  Ayrnntili bilgi icin “Keynesyen Para Talebi
Teorisi” konusuna bakiniz.

8. ¢ Aynntuli bilgi icin “Keynesyen Para Talebi
Teorisi” konusuna bakiniz.

9.d  Ayrnntili bilgi icin “Klasik Para Talebi Teorisi”
konusuna bakiniz.

10. b Ayrintili bilgi icin “Para Talebinin Portfoy Tercihi

Teorileri” konusuna bakiniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Degisim denkleminde, paranin dolasim hizi bir birim
paranin mal ve hizmet satin almak icin ortalama olarak
kac kez el degistirdigi olarak tanimlanmistir. Dolasim
hizinin alacagi deger degisim degiskeninde yer alan pa-
ra arzi, gelir diizeyi ve fiyat diizeyi degiskenlerine bag-
I1 olarak belirlenmektedir. Bu deger ancak dolasim hi-
zina iliskin yapilan tanimin dogru kabul edilmesi duru-
munda gecerli olacaktir. Bu sebeple degisim denklemi
bir 6zdeslik olarak kabul edilir. Ozdeslik seklinde ifade
edilen degisim denkleminin para talebi teorisine do-
nustirtlebilmesi icin Fisher'in dolasim hizinin belirlen-
mesinde etkili olan faktorlerin aciklamasi gerekmistir.
Fisher, paranin dolasim hizint belirleyen faktorlerin za-
man icerisinde oldukca yavas bir degisim gosterdigini
savunmustur. Bu nedenle paranin dolasim hizinin sabit

oldugunu iddia etmistir.

Sira Sizde 2

Kredi karti kullanimin yasaklanmasi durumunda harca-
malarinda para yerine kredi karti kullanan bireyler tek-
rar para kullanmaya baslayacaktr. Ekonomide var olan
islem hacmi degismemesine ragmen, bu islemleri ger-
ceklestirmek icin ihtiya¢ duyulan para arzt (M) miktari-
nin artmasint gerektirecektir. Paranin dolasim hizint
ekonomide gerceklesen bitiin harcamalarin para mik-
tarina boliinmesi ile buluyorduk (V=P.Y/M). Bu du-
rumda, para arzi miktarindaki (M) artis, paranin dola-

sim hizint distirecektir.

Sira Sizde 3

Baumal ve Tobin’in gelistirdigi para talebi modeli eko-
nomik birimlerin para tutmalarinin temel sebebinin is-
lem amaciyla oldugunu savunmaktadir. Buna gore pa-
ra talebini, para disindaki varliklarin faiz orani, nakit
paraya ulasmanin maliyeti, bireylerin harcamalari ve
dolayistyla bireylerin harcamalarini belirleyen gelir di-
zeyi ve fiyatlar genel duzeyi ve son olarak nakit para-
nin ¢alinma ihtimali etkilemektedir. Bu faktorlerden no-
minal faiz orani ve calinma ihtimali ile para talebi ara-
sinda negatif yonlt, harcamalar ve nakit paraya ulas-

manin maliyeti arasinda pozitif yonli bir iligski vardir.
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Sira Sizde 4

Keynes, para talebinin gelir diizeyine ve faiz oranlari-
na bagli olarak belirlendigini savunmustur. Bu yakla-
simda ekonomik birimler gtinlik harcamalarini karsila-
mak ve beklenmedik harcamalarin ortaya ¢ikmasi ihti-
maline bagli olarak ihtiyat amaciyla para talebinde bu-
lunur. Bu iki amacla elde tutulan para miktari gelir dii-
zeyine baglidir. Keynesyen goriis ekonomik birimlerin
aynt zamanda paray: bir varlik olarak degerlendirip
spekdulatif amacla talep edeceklerini de savunmustur.
Spekilatif amacla para talebi gelir diizeyine ve faiz
oranlarina bagli olarak degismektedir. Ekonomik bi-
rimler tahvil fiyatlarinin diisecegi beklentisine sahipler-
se spekulatif amacli para talebi artacaktir. Faiz oranla-
rindaki degismeler para talebini etkilemektedir. Dola-
yistyla, paranin dolasim hizi faiz oranlariyla birlikte de-
gismektedir. Aynt zamanda, para talebi ekonomik bi-
rimlerin gelecek donemdeki faiz oraninin degerine ilis-
kin beklentilerine bagli olarak degismektedir. Bu du-
rumda, beklentilerdeki degismeler para talebini ve do-
lasim hizint degistirecektir.

Sira Sizde 5

Friedman’in para talebi teorisine gore para disindaki
varliklarin getirisi ile paranin getirisi arasindaki farklar
reel para talebini belirlemektedir. Friedman bu farklarin
oldukea kiictik oldugunu ve faiz oranlarindaki degisik-
liklerin para talebini ¢ok fazla etkilemeyecegini savun-
mustur. Buna bagli olarak Friedman’in yaklasiminda
dolasim hizinin Keynes'in yaklasimina gore daha istik-

rarlt oldugunu soyleyebiliriz.
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PARA TEOR:ISi

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;

@ Para politikasi uygulamalarin ekonomiye aktarilmasinin alternatif kanallarin
tartisabilecek,

@ Toplam harcamalar egrisi ve para politikast egrisini kullanarak toplam talep
egrisinin nasil elde edildigini aciklayabilecek,

@ Para politikasinin ekonomi tizerindeki etkilerini aciklamak icin toplam talep ve
toplam arz modelini kullanabilecek bilgi ve becerilere sahip olacaksiniz.

e Arz Soku e Paranin Yansizligi

e Potansiyel Uretim Diizeyi e Banka Kredileri Kanalt
o Uretim A¢13 e Bilanco Kanali

e Tiketim Carpani e Toplam Talep Egrisi

e Toplam Harcamalar Egrisi e Toplam Arz Egrisi

e Para Politikast Egrisi




Ekonominin genisleme donemlerinde tiretim artar ve bir noktada zirveye ulasir.
Bunu takip eden daralma doneminde tretim artist yavaslar ve dip noktasina ula-
sir. Bu dalgalanmalar periyodik hareketler degildir. Daralma ve genisleme hareket-
leri her dalgada farkli gelisir. Bir dipten diger dibe gecis stiresi birka¢ aydan birkac
yila kadar degisebilir mevsimsel olmayan ve ekonominin bitinini etkileyen bu
dalgalanmalar “konjonktiir dalgalanmalari” olarak bilinmektedir. Bir ekonominin
uretim ve issizlik orant gibi temel makroekonomik degiskenleri konjonktiir dalga-
lanmalarryla birlikte dalgalanmaktadir.

Bu bolimde temel amacimiz para ve ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiye
giris yapmaktir. Bir Onceki Ginitede merkez bankalarinin bir ekonomideki para ar-
z1 miktari tizerinde etkili olarak nominal faiz oranlarint degistirdiklerini gordiik. Bu
unitede merkez bankalarinin nominal faiz oranlarint degistirirken aynt zamanda
reel faiz oranlari Gizerinde de etkili olabildiklerini gorecegiz. Merkez bankalari re-
el faiz oranlar Gzerindeki etkilerini kullanarak ekonomik aktivitenin diizeyini be-
lirleyen tretim duzeyi, issizlik orant ve enflasyon gibi temel ekonomik degisken-
leri etkileyebilirler. Ancak bu iliski kisa donemde ortaya ¢ikmaktadir. Uzun do-
nemde ise para politikasi uygulamalarindaki degismelerin ekonomideki reel degis-
kenler tizerinde etkisinin olmadig: kabul edilir. Bu duruma uzun donemde para-
nin yansizligt denilmektedir.

Unitemizin temel amacinin para ve ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiye giris
yapmak oldugunu belirttik. Bu amacla oncelikle uzun donemde tretim diizeyinin
gosterdigi gelismeler aciklanacaktir. Ardindan, kisa donemde tretim dizeyinde
meydana gelen dalgalanmalar Gizerinde 6nemli bir etkiye sahip olan toplam harca-
malar konusu incelenecektir. Toplam harcamalar ile reel faiz oranlari arasindaki ilis-
ki ve bu iliskide merkez bankalarinin rolt tizerinde 6zellikle durulacaktir. Bu bo-
limde ayni zamanda merkez bankalarmin politika uygulamalarinin reel ekonomi
uzerinde etkili olmasinda aracilik eden kredi kanali ve bilanco kanalinin isleyisi
aciklanacakutir. Unitemiz, toplam talep ve toplam arz modeli yardimiyla para politi-
kasmnin ekonomik faaliyetler Gizerindeki etkilerini aciklayarak sonlandiralacaktir.

UZUN DONEMDE URETIM

Ekonomide mevcut bulunan Uretim faktorlerinin tam kapasite kullanilmasi ile tre-
tilebilecek olan tretim diizeyi, potansiyel Gretim dizeyi olarak bilinmektedir. Po-
tansiyel Gretim dizeyi; ekonomide var olan kaynaklarin miktari, isgiictintin buytk-
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Potansiyel Uretim Diizeyi:
Ekonomide mevcut bulunan
{iretim faktérlerinin tam
kapasite kullaniimasi ile
{iretilebilecek olan tretim
diizeyidir.

Geniglemeci Uretim Agig:
Bir ekonomide belirli bir
zaman araliginda
gerceklesen dretim
diizeyinin, potansiyel tretim
diizeyinin {izerinde
olmasidir.

Daraltici Uretim Agig: Bir
ekonomide belirli bir zaman
araliginda gerceklesen
{iretim diizeyinin, potansiyel
{iretim diizeyinin iizerinde
olmasidir.

lugt ve fabrika, makine gibi fiziki sermaye faktorlerine bagl olarak olusmaktadir.
Kaynaklarin mal ve hizmetlere donustirtilmesinde kullanilacak teknolojilere sahip
olunmasi da potansiyel Uretim diizeyi Gizerinde etkilidir.

Potansiyel tiretim diizeyi, bir ekonomide tiretilebilecek maksimum diizey degil-
dir. Aksine bu tretim dizeyine ekonomideki mevcut tretim faktorlerinin normal
yogunlukta kullanilmasi ile ulasildigini soyleyebiliriz. Potansiyel tiretim dizeyini
bir 6rnek yardimiyla aciklamaya calisalim.

2000'li yillarin baslarindan itibaren i¢ piyasalara yonelik basketbol malzemeleri
ureten bir firmanin sahibi oldugunuzu distnelim. Piyasalardan elde ettiginiz bilgi-
ye bagli olarak basketbol malzemelerine olan talebi belirlersiniz. Ardindan, Gretim
icin gerekli olan makineleri (fiziki sermaye) satin alir ve bu makineleri isletecek is-
cileri istihdam edersiniz. Normal sartlar altinda belirli bir kir orani ile faaliyetleri-
nize devam ediyorken Uluslararast Basketbol Federasyonlart Birligi (FIBA), 2010
yilinda yapilacak 16. Diinya Erkekler Basketbol Sampiyonast organizasyonunu dii-
zenleme hakkini Turkiye'ye verdigi haberinin duyulmasiyla birlikte basketbol spo-
runun tlkemizdeki poptlaritesinin arttigini distinelim. Basketbolun daha genis
kesimlerce sevilmesinde etkili olan bu haberle birlikte basketbol malzemelerine
olan talep de artacaktir.

Beklenmedik bu yeni gelisme ile birlikte artan talebi karsilamak amaciyla 6n-
celikle fabrikamizda bulunan tim makineleri, mevcut olan isglictiniiz dogrultusun-
da mimkin olan en ylksek tretimi saglayacak kadar calistiririz. Bu seviyedeki
uretim, potansiyel Giretim diizeyinin tstiindedir. Tam bu stirecte, Tirk milli takimi-
nin Avusturya ve Isvicre’de ortak diizenlenen EURO 2008 Avrupa Futbol Sampiyo-
nast’'nda Ug¢lincti olmasina bagli olarak futbol malzemelerinin satisinda bir patlama
buna karsilik basketbol malzemelerinin satisinda bir daralma yasandigini diistine-
lim. Olusan bu yeni talep yapist Giretimi normal seviyenin altina cekmeyi gerekti-
recektir. Makinelerimizi daha az kullanacak ve isgticiinden daha az faydalanarak
fabrikamizin kapasitesi kapsaminda tretebilecegimiz potansiyel Gretim seviyemi-
zin daha altinda bir tretimde bulunmamiz gerekecektir.

Basketbol malzemeleri treten tesisinizin kosullar1 zaman icinde degisiklikler
gosterecektir. 11k olarak talepteki artmanin veya azalmanin siirekli olacagina inani-
yorsaniz tesisinizin Uretim kapasitesini arttirma veya azaltma yoninde yeniden 6l-
ceklendirebilirsiniz. ikincisi, teknolojik gelismelere bagli olarak mevcut sermaye
ve isglicti seviyenizi degistirmeden Uretiminizi arttirabilirsiniz. Bir baska ifadeyle,
fabrikanizin normal tretim dizeyi zaman icerisinde degisecektir. Bu degisim ge-
nellikle biyiime yontinde gerc¢eklesirken, bazi istisnai durumlarda kiictilme de
gozlenebilecektir. Yani, kisa donemde tiretiminiz normal tGretim dizeyinizden sap-
malar gosterirken, uzun donemde normal tiretim dizeyinizin artis yoniinde bir ge-
lisme gostermesi beklenecektir.

Basketbol malzemeleri tireten fabrikamiz icin gecerli olan kosullar ekonominin
butint icin de gecerlidir. Bir ekonominin potansiyel tretim diizeyini gosteren nor-
mal bir Gretim seviyesi vardir. Ekonomideki sermaye stoku ve isglicii miktari zaman
icerisinde artacak ve teknolojik gelismeler tGretimin etkinligini arttiracaktir. Bu se-
beple potansiyel tiretim diizeyi sabit degildir, zaman icerisinde artma egilimindedir.
Beklenmeyen ekonomik olaylar, ekonomide gerceklesen tiretim diizeyini potansiyel
uretim diizeyinden farklilastirarak tiretim acigt yaratabilir. Gerceklesen tiretim du-
zeyinin, potansiyel tretim diizeyinin tizerinde olmasina genislemeci iiretim ac¢ig1
denir. Gerceklesen tretim diizeyi, potansiyel Uretim diizeyinin altindaysa daraltici
uretim a¢i@1 denir. Bu ciktr aciklart zaman icerisinde birbirlerini dengeleyecektir ve
uzun donemde gerceklesen uretim ile potansiyel tiretim birbirine esit olacaktir.
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Gerceklesen tretim dizeyi ile potansiyel Gretim dizeyinin kisa donemde gos-
terdigi farklilasmalar konjonktiir hareketleri araciligiyla takip edilir. Konjonktiir ha-
reketleri, ekonomik faaliyetlerin genelinde es zamanli olarak gozlenen ve sirekli-
ligi olan dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Sekil 7.1 potansiyel tiretim diizeyinin
uzun donemde sergiledigi istikrarlt davranis ile gerceklesen tiretim diizeyinin po-
tansiyel tUretim diizeyinden sapmalari ve kisa donemde potansiyel tiretim dizeyin-
de meydana gelen sapmalara bagli olarak issizlik oraninda meydana gelen degis-
meleri gostermektedir. Ger¢eklesen tretim diizeyinin potansiyel Gretim diizeyinin
tzerinde oldugu donemler, ekonominin canlanma donemleri olarak isimlendiril-
mektedir. Ekonominin canlandigir donemlerde tretim diizeyinde yasanan artisa
bagli olarak issizlik oranlart da disecek ve dogal issizlik oraninin altinda bir deger
alacaktir.

/

Potansiyal Uretim

Gergeklesen Issizlik

e

~
Dogal Issizlik Orani

Reel
GSYH
Gergeklesen Uretim
: Zaman
issizlik .
Orani :

)

—

Zaman

\

Konjonktiir
Hareketleri

Gerceklesen tiretim diizeyinin potansiyel Giretim diizeyinin altinda olmast du-
rumu ise ekonominin daralmaya girmesi olarak tanimlanmaktadir. iktisatcilar
ekonomik daralmanin ve genislemenin boyutlarini tiretim acig: (¥) araciligiyla
hesaplarlar. Uretim ac1g1 gerceklesen iiretim diizeyi (V) ile potansiyel tiretim (Y*)
diizeyi arasindaki farkin yiizde degerine esittir ve matematiksel olarak su sekilde
gosterilebilir:

Y-Y

?: *
Y

Uretim ac1@1 degiskeninin pozitif bir deger almasi, ekonominin genisleme do-
neminde oldugunu; negatif bir deger almasi ise ekonominin daralma doneminde
oldugunu gostermektedir.

Gordugiimiz gibi, bir ekonomide tiretim diizeyi uzun donemde istikrarli bir se-
yir izlemekte, kisa donemde dalgalanmalar gostermektedir. Bu dalgalanmalar eko-
nomik faaliyetleri daraltmakta veya canlandirmaktadir. Dalgalanmalara sebep olan
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en Oneneli etkenlerden birisi toplam harcama diizeyidir. Toplam harcamalarda-
ki bir artis ekonomik faaliyetleri canlandiracak, azalis ise daraltacaktir.

KISA DONEMDE URETIM VE TOPLAM HARCAMALAR
Bir ekonominin kisa donemde daralma ve genisleme donemlerine girmesinin ar-
dinda yatan temel sebep toplam harcama diizeyidir. Bu degisken, bir ekonomi-
de tretilen butin mal ve hizmetlere tiketiciler, firmalar ve hitkimet tarafindan ya-
pilan harcamalarin tamamuni icerir. Toplam harcamalardaki degisimler konjonktiir
dalgalanmalarina neden olur.

Toplam harcamalarda meydana gelen degisimlerin ekonomiyi nasil etkiledigi
Sekil 7.2 araciligiyla aciklanabilir. Harcamalardaki bir artis mal ve hizmet tiretimin-
de bulunan firmalarin daha cok satis yaptigi anlamina gelmektedir. Firmalar, artan
satis rakamlarina bagl olarak tretimlerini de arttiracaktir. Yani artan harcamalar
cikti diizeyini de arttiracaktir. Cikti diizeyindeki artis ise firmalarin daha fazla isgi-
cliine ihtiya¢c duymalarina sebep olacaktir. Boylelikle ekonomideki issizlik orani
azalacaktir. Tabii bu stirecin tersi de gecerlidir. Toplam harcamalardaki bir azalma,
firmalarin satis diizeylerini distirerek daha diistik bir ¢ikti diizeyi ve daha ytiksek
bir issizlik oranmna sebep olacaktir.

Toplam Harcamalarin Ekonomik Faaliyetler Uzerindeki Etkileri

Topl Fi | A
vareeim D] Srmatn | ey [ s

Bu noktada iki soru karsimiza ¢tkmaktadir. Birincisi, konjonktir dalgalanmalart
toplam harcamalardaki degismelere bagl olarak olusuyorsa toplam harcamalardaki
degismeler neye bagli olarak olusmaktadir? ikincisi, bu siirecte para politikasmimn oy-
nadigi rol nedir? Bu sorulara cevap verebilmek icin ekonomideki farkli harcamalarin
neler oldugunu ve bunlari etkileyen faktorleri ele almamiz gerekir. Tktisada giris der-
sinden hatirlayabilecegimiz gibi toplam harcamalarin dort bileseni bulunmaktadir:

e Tiiketim (C): Bireyler tarafindan yiyecek, giyecek, ulasim, eglence, egitim

vb. tretilmis mal ve hizmetlere yapilan harcamalardir.

e Yatirim (I): Firmalarin yeni bir fabrika veya makine gibi fiziki sermaye sa-
tin alimlari ile stoklara yapilan eklemelerin toplamidir.

e Kamu Harcamalari (G): Kamu kesiminin hizmetlerini yerine getirebilmek
icin yaptiklari harcamalardir. Savunma harcamalarindan, kamu personeline
yapilan 6demeye kadar uzanan cesitli harcamalart kapsar.

e Net ihracat (NX): Mal ve hizmet ihracat degerinden ithalat degerini cikar-
tilmast ile bulunur. Toplam net ihracat, ithalatin ihracattan az olmast duru-
munda pozitif, tersi durumda negatif olacaktir.

Bu dort harcama bileseninin toplami ekonomideki toplam harcamalar (AE) di-

zeyini gostermektedir. Toplam harcamalarin ekonomideki ¢ikti diizeyine esit oldu-
gunu kabul edersek bu iliskiyi asagida gosterdigimiz sekilde ifade edebiliriz:

Y=AE=C+I[+G+NX

Harcama bilesenlerinin birini etkileyen herhangi bir faktor, ekonominin toplam
harcamalar ve buna bagli olarak toplam tiretim diizeyini etkileyecektir.
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Faiz Oraninin Toplam Harcamalar Uzerindeki Etkisi
Toplam harcamalar tizerinde bircok farkli faktorin etkisi bulunmaktadir. Ancak bu
bolimiin temel amacit olan para ve ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi daha iyi
anlamamizt saglayacak temel faktor faiz oranlaridir. Konuya bu acidan yaklasti-
gimiz zaman, toplam harcamalarin birlesenlerini; faiz oranlarina duyarli olanlar ve
faiz oranlarina duyarsiz olanlar olmak tizere ikiye ayirabiliriz. Toplam harcamala-
rin yatirum, tiketim ve net ihracat bilesenleri faiz oranlarindaki degisimlerden etki-
lenmektedir. Faiz oranlarindan etkilenmedigini kabul ettigimiz bilesen ise kamu
harcamalaridir. Faiz oranlarindaki artis, kamunun bor¢clanma maliyetini arttirarak
biitce dengesi tizerinde negatif etki yaratabilir. Ancak bu etki nispeten kii¢tik ola-
caktir bu yiizden kamu harcamalarinin faiz oranlarindaki degismelere karsi duyar-
s1z oldugu kabul edilir.

Toplam harcamalarin faize duyarlt bilesenleri arasinda en 6nemlisi yatirim har-
camalaridir. Faiz oranlarindaki artis, sirketlerin yatirim projelerinin finansmanini
daha pahali hile getirecektir. Bu durumda sirketler yatirimlarint erteleyecek ve
toplam harcamalar azalacaktir.

Net ihracat kalemi ile faiz oranlari arasindaki iliski biraz daha karisiktir. Doviz
kurlarinin anlami ve belirlenmesi basligini tasiyan besinci Uinitede, kisa donemde
doviz kurlarinda meydana gelen degismeleri aciklarken faiz orant ile doviz kuru
iliskisini anlatmistik. Kisaca hatirlatmak gerekirse yurt ici reel faiz oranlarinin yu-
kartya dogru hareket ettigi bir ekonomik ortamda, yerli para cinsinden aktiflerin
getirileri artacaktir. Beklenen getirideki bu ytikselmeye bagli olarak yatirimcilarin
yerli para cinsinden aktiflere yonelttigi talep de artacaktir. Talepteki bu artis ise
yerli paranin deger kazanmasi ile sonuclanacaktir. Yerli paranin deger kazanmast,
ithal edilen mal ve hizmetlerin yurt icindeki fiyatlarint asagiya cekerek ithalatin art-
masi ile sonuclanacaktir. Diger yanda, yerli paranin deger kazanmasi, ihrac¢ edilen
mallarin uluslararast piyasalarda daha pahaliya satilmasina neden olarak ihracatt
azaltacaktir. Kisaca, faiz oranlarindaki bir artis, yerli paranin degerini ve ithalati art-
tiracak, ihracati ise azaltacaktir. Buna bagli olarak ihracattan ithalatin ¢ikartiimast
olarak tanimladigimiz net ihracat kalemi azalacaktir. Goruildiig gibi faiz oranlarin-
daki ytikselis, toplam harcamalar kaleminin bir bilesenini daha azaltmaktadir.

Yiksek faiz oranlarinin toplam harcamalar tizerindeki etkisi titketim ¢arpani
aracitligtyla artmaktadir. Harcama miktarindaki bir azalis, bireylerin gelir seviyele-
rini distirecek, gelir diizeyindeki azalma ise bireylerin daha az tiiketim harcama-
lart yapmalarina sebep olacaktir. Ornegin faiz oranlarindaki artis sonucunda kre-
di maliyetleri artan ve bu sebeple yatirimlarini erteleyen sirketler, bu yatirim pro-
jelerinde calisacak diger firmalara ve iscilere is veremeyecektir. Ekonomik birim-
lerin gelirlerindeki azalma, tiketim amaciyla daha az harcamada bulunulmasina
yol acacaktir.

Tuketim harcamalarindaki azalma ise satislart azaltacag icin faiz oranlarindaki
degismelerden dogrudan etkilenmeyen firmalart bile olumsuz etkileyecektir. Satis
yapamayan magaza sahiplerinin ve calisanlarin gelir diizeyleri diisecek ve tiiketim
daha da kisilacaktir. Bu siirecin sonunda diistik harcama diizeyi ekonominin ge-
neline yayilacaktir.

Faiz oranlarindaki artisin ekonomi tizerinde yarattigi etkiler bu kadarla sinirlt
degildir. Faiz oranlarindaki artislar aynt zamanda bir ekonomideki hisse senedi pi-
yasast, bankacilik sistemi gibi farklt kanallar araciligryla da ekonomi tizerinde etki-
li olmaktadir. iktisatcilar, para politikast uygulamalarina bagl olarak degisen faiz



152

Para Teorisi

Parasal Aktarim
Mekanizmasi: Para
politikasi uygulamalarinin
iiretim ve fiyatlar genel
diizeyi degisenlerini hangi
kanallar aracihigiyla, ne
kadar bir gecikmeyle, ne
dlciide etkiledigini
incelemektedir.

Bilanco Kanali: Para
politikasi uygulamalarinin,
potansiyel kredi
kullanicilarinin
bilangolarinin net degeri
lizerinde etkili olarak
ekonomik faaliyetler
{izerinde etkili olma
yontemini aciklamaktadir.

oranlarmin tGretim diizeyi ve enflasyon tizerinde etkili olmasina aracilik eden yon-
temlere parasal aktarim mekanizmasi adini vermektedir. Asagida yer alan bo-
limde, parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisi genel olarak aciklanmis ve bu
aktarim siirecine aracilik eden banka kredileri ve bilanco kanallari tartisilmistir.

Para Politikasinin Ekonomiye Aktariminda Alternatif Kanallar

Para politikast uygulamalarinin toplam harcamalar ve reel ekonomi tizerinde etki-
li olus stirecinde tic asamadan bahsedebiliriz. Merkez bankasinin kisa vadeli nomi-
nal faiz oranlarinda yaptg: degisikliklerin kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarin
etkilemesi, aktarim mekanizmasinin ilk adimidir. Bu asamada faizlerdeki degisik-
likler varlik fiyatlarina, doviz kuruna ve kredi kosullarina yansimak suretiyle once-
likle finansal piyasalar etkilemektedir. Finansal piyasalardaki degisiklikler, ekono-
mik birimlerin harcamalarini etkileyecek diizeyde finansman maliyetlerini etkiler.
ikinci asamada finansman maliyetlerindeki degisimlere bagli olarak ekonomideki
toplam harcama diizeyi degismektedir. Ucilincii asamada ise toplam harcamalarda-
ki bu degismeler tiretimi ve fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi; faiz kanali, kur kanali, kredi kanali ve bilanco ka-
nalint icermektedir. Faiz kanali ve kur kanali geleneksel kanallar olarak da bilin-
mektedir. Unitemiz kapsaminda, merkez bankasinin faiz kanalini kullanarak top-
lam harcama miktarini nasil etkiledigini, boylece tretim agigini ve enflasyon orani
uzerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu gorecegiz. Faiz oranlarinin toplam harca-
malarin dort bileseninden biri olan net ihracat miktari tizerindeki etkileri ise para-
sal aktarimin kur kanalini gostermektedir.

Faiz kanali ve kur kanalina ek olarak para politikast uygulamasindaki degisik-
likler banka kredilerini ve bilancolart da etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degisik-
liklerin banka kredileri ve bilancolar araciligiyla ekonomik aktiviteler tizerinde et-
kili olmast parasal aktarim mekanizmasinin banka kredileri kanali ve bilanco
kanal1 olarak bilinmektedir. Bu kanallar asagida aciklanmistir.

Banka Kredileri Kanalt: Banka kredileri kanali, finansal sitemde bankalarin
onemli bir rol Ustlendigi goriisine dayanmaktadir. Bankalar, tasarruf sahiplerinin
fonlarini yatinmeilar ile bulusturur ve enformasyon asimetrisinden dogan problem-
lere ¢oziim saglar. Banka kredileri, bir ekonomide 6zellikle ktictik firmalar icin cok
Onemlidir.

Altinci Ginitenin sonunda para piyasasinda denge konusunu aciklarken merkez
bankasinin parasal tabani etkilemek icin acik piyasa islemleri ve reeskont kredile-
ri olmak tzere iki aracinin bulundugunu belirtmistik. Merkez bankasi, acik piyasa
islemleri araciligiyla bankacilik sisteminden menkul kiymet alirsa bunun karsiligin-
da bankalara rezerv aktaracaktir. Bankalar, rezervlerinde meydana gelen bu artist
kredi olarak kullandirtacaklardir. Yani banka rezervlerindeki artis banka kredileri-
ne bagimli kiiciik firmalarin elde edebilecegi fonlarda ve dolayisiyla da yatirimlar-
da bir artisa yol acacaktir. Bu mekanizmay1 asagidaki gibi 6zetleyebiliriz:

M5 (T) = Banka Rezervleri (T) — Banka Kredileri (1) - 1(T) - Y (D

Goruldugt gibi, merkez bankalarinin para arzini arttirmak icin bankacilik sistemi-
ne rezerv aktarmasi bankalarin kullandirtmak istedikleri kredi miktarini arttiracak,
banka kredilerindeki artis ise yatirim harcamalarini arttirarak ekonominin gelir ve
uretim diizeyini ylkseltecektir.

Bilanco Kanali: Merkez bankalarinin, bankalarin kullandirtmak istedikleri kre-
di miktarini etkilemek yaninda, kredi kullanicilarinin kredi itibari tGizerinde de
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onemli bir etkisi vardir. Para politikasinin aktariminda bilan¢o kanali, merkez
bankasinin potansiyel kredi kullanicilarinin bilancolarinin net degeri tizerinde sa-
hip oldugu dogrudan etkiye bagli olarak calismaktadir.

Merkez bankasinin para arzini arttirmast, faiz oranlarini diisme egilimine soka-
cak ve ekonomik birimlerin elinde tutmak istediklerinden daha fazla para buluna-
caktir. Ekonomik birimler daha fazla harcama yaparak bu paradan kurtulacaktir.
Bu stirecte, paranin harcanacagi yerlerden biri hisse senedi piyasalaridir. Bu da
hisse senetlerine olan talebi arttiracak ve sonucta hisse senedi fiyatlart artacaktir.
Yiksek hisse senedi fiyatlar: ise firmalarin net degerlerini arttirarak firmalarin kre-
diye ulasimini kolaylastiracaktir.

Faiz oranlarindaki distise bagli olarak firmalarin kullandiklari kredilerin mali-
yetleri azalacak ve bilancolarindaki bor¢ orant diiserek finansal durumlar giiclen-
ecektir. Faiz oranlarinda yasanan distis ayni zamanda tiiketicilerin de kredi mali-
yetlerini azaltarak daha fazla harcama yapmalarint saglayacaktir. Bir taraftan kredi-
lerinin maliyetlerindeki dustse bagli olarak finansal durumlarinin giiclenmesi, di-
ger taraftan satislarinin artmast firmalarin karliligini artiracaktir. Bir bankanin kredi
verirken ilk baktigi husus, kredi kullanicisinin toplam geliri icerisinde kullanilmast
planlanan kredinin taksitlerinin oranidir. Faiz oranlarinin azalmasi ile birlikte bu
oranin degeri disecektir ve kredi kullanimi artacaktir.

Genislemeci bir para politikasi yukarida acikladigimiz iki etkiye bagl olarak fir-
malarin net degerlerini arttiracak ve bilancolarini iyilestirecektir. Yiksek bir net
deger, firmanin kullandigt krediyi geri 6dememe durumunda katlanacagi maliyeti
artiracaktir. Yani ytiksek net deger firmalarin kullandiklart kredilerle riskli ve ma-
ceralt islere girisme egilimini azaltacaktir.

Yiksek bir net degere sahip olunmasi, bor¢lar acisindan daha yiiksek bir temi-
nat anlamina gelir. Boylece, bor¢lari geri 6dememe olasiligt azalir ve kredi verme
istegi artar. Yiksek net degere sahip olan bir firmanin, islerin kotiye gitmesi du-
rumunda katlanacag: kayiplar da buytk olur. Dolayisiyla merkez bankasinin ban-
kalarin kullandirtacagr kredi miktari tizerinde dogrudan bir kontrolii olmamasina
karsin, parasal bir genislemenin ardindan firmalarin net degerlerinin ytikselmesi
bankalarin verdikleri kredi miktarini arttirmaktadir.

Ozetlersek genislemeci bir para politikas: (M5 T), hisse senedi fiyatlarinda bir
yikselmeye (P, T) ve firmanin net degerinin yiikselmesine neden olur. Bu da
kredilerin geri 6denmeme olasiligini azaltarak bankalarin kredi kullanimini arttirir.
Sonucta yatirimlar (IT) ve tiretim hacmi (Y Dartar.

M5 (T) — Kredilerin Geri Odenmeme Olasiligt ) = Banka Kredileri (T) = 1(T) — Y(D)

Ikinci olarak genislemeci bir para politikast (M5 T), faiz olanlarinda bir disiise
neden olurken firmalarin gelir ve giderlerinde nakit olarak yer alan para akimini
gosteren nakit akimlarint arttirir. Firmalarin finansal pozisyonlari giiclenirken kre-
dilerin geri 6denmeme olasiligt azalir. Bankalarin kullandirttigr krediler artar ve
boylelikle yatirimlar (IT) ve tiretim hacmi (Y Dartar.

M5 (T — Nakit Akimi (T) — Eksik Bilgiden Kaynaklanan Sorunlar (1) —
Banka Kredileri (T) — I1(T) — v(D

Faiz oranlarinda gerceklesen artis bir firmanin net degerini nasil etkiler? Firmanin net de-
gerindeki degisme ile bankalarin bu firmalara kullandirtti$1 kredi miktar1 arasinda bir
iliski var midir?

7 SIRA SiZDE
"W
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Toplam Harcamalar Egrisi:
reel faiz orani ile dretim
diizeyi arasindaki iliskiyi
toplam harcamalar
araciligiyla gostermektedir.

Toplam Harcamalar Egrisi

Faiz oranlarinin toplam harcamalar tizerindeki etkisini Sekil 7.3’'te gosterdigimiz

toplam harcamalar egrisi (AE) yardimiyla ¢zetleyebiliriz. Toplam harcamalar egrisi;

reel faiz oraninin, toplam harcamalar araciligiyla tiretim diizeyi tizerinde nasil etki-

li oldugunu gostermektedir. Faiz oranlarindaki bir artisin toplam talebi azaltacak ol-

masina bagl: olarak toplam harcamalar egrisi negatif egimli cizilmistir. Yatay eksen-
de yer alan Uretim diizeyi degis-

Toplam
Harcamalar EGrisi

\ keni reel faiz oraninin aldig: de-
Reel Faiz gere bagli olarak potansiyel Ure-
Orani, r(%) tim diizeyinin altinda veya Ustiin-
de olabilir. Uzun donemde, eko-
nomide gerceklesen tiretim duiize-
yinin potansiyel tretim diizeyine
yaklasacagint daha once acikla-
AE mustik. Bu durumda uzun donem
reel faiz oranimiz, ekonomideki
Diizeyi, Y toplam harcamalar dizeyimizi

/ toplam Uretim diizeyine esitleyen

i

Y, Uretim

faiz oranina esit olacaktir.

Toplam Harcamalar Araciligiyla Para Politikasinin Denge

Uretim Uzerindeki Etkisinin Belirlenmesi

Uretim diizeyi tizerinde 6énemli bir etkisi olan reel faiz oranlarinin degerinin kisa
donemde belirlenmesinde merkez bankast etkilidir. Para piyasasinda denge konu-
sunu agikladigimiz bir 6nceki tnitemizde, merkez bankasinin para arzi diizeyini
etkileyerek kisa donemde nominal faiz oranlarini nasil belirledigini gdormustiik.
Merkez bankalarinin kisa donemli nominal faiz oranlart Gizerindeki kontrolti ayni
zamanda reel faiz oranlarini da kontrol edebilmelerini saglamaktadir.

Uctincti tinitede, enflasyon etkisinin nominal faiz oranindan arindirilmastyla re-
el faiz orani elde ettigimizi aciklamistik. Reel faiz oraninin degerini bulmak icin Fis-
her esitligini kullaniyorduk. Fisher esitligine gore reel faiz orani; nominal faiz orant
ile beklenen enflasyon orani arasindaki farka esit oldugunu gérmiistiik (i, = i - 7).
Beklenen enflasyon degerini nelerin belirledigi konusunda iktisatcilar arasinda go-
ris birligi bulunmamaktadir. Ancak merkez bankalarinin nominal faiz oranlarina
iliskin degisikliklerine bagl olarak bu beklentinin kisa stirede degisiklikler goster-
medigi genel olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple, nominal faiz oranlarini belir-
leyen merkez bankalarinin ayni zamanda kisa donem reel faiz oraninin degeri tize-
rinde kontrol sahibi oldugunu soyleyebiliriz.

Merkez bankalart piyasada elde ettikleri enflasyon beklentisi rakamlarini veri ola-
rak kullanarak reel faiz oranlarint istedikleri diizeyde tutmalarint saglayacak sekilde
nominal faiz oranlan belirleyebilir. Merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini Ol¢-
mek icin cesitli yontemleri vardir. Beklenti anketi T.C. Merkez Bankasinin enflasyon
beklentisini 6l¢mek icin kullandigt yontemlerden biridir. Yasamin icinden bolimiinde
2012 yihinin Mart ayinda diizenlenen beklenti anketinin enflasyon beklentisi sonug-
larina iliskin CNN Ttirk internet sitesinden alinan bir haber yer almaktadir.

Para politikas: yuriitiictilerinin reel faiz oranlarinin %3 diizeyinde olmasi iste-
diklerini varsayalim. Eger enflasyon beklentisi %6 olarak belirlenmisse merkez
bankast hedef faiz oranimni %9 diizeyinde tutacaklardir. Bu durumda reel faiz orani
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%9 - %06 = %3 olacakur. Merkez bankasi, nominal faiz oranmni diistirdiigli zaman
reel faiz orani disecek, arttirdigi zaman reel faiz orani da artacaktir.

Merkez bankasinin belirledigi reel faiz oranlari, toplam harcamalar araciligiyla
bir ekonomideki tiretim diizeyi tizerinde etkili olmaktadir. Bu iliski Sekil 7.4'te gos-
terilmektedir. Seklin (a) panelinde merkez bankasinin reel faiz oranlarint arttirict
yonde bir para politikas: uygulamas: yiiriitmesi durumunda, reel faiz oranlari r;
diizeyinden r, diizeyine ¢ikmakta ve toplam harcamalarda meydana gelen azalisa
bagli olarak, tretim diizeyi Y,‘den Y,‘ye kayarak daralmaktadir.

/(a) (b

Reel Faiz
Orani, r(%)

o pp

ME=-=-=-=-

Reel Faiz
Orani, r(%)

- r

AE
AE, ?

Cikti Duizeyi

/

Y Cikti Diizeyi

< |----

Potansiyel tiretim diizeyinin degismesi Toplam barcamalardaki artis

Verili bir faiz oraninda toplam harcamalar arttiran degisikliklere harcama soku
adi verilir. Harcama soklarina 6rnek olarak hitkiimetin askeri harcamalari arttirma-
sint gosterebiliriz. Askerl harcamalarin artmasi, toplam harcamalarin kamu harca-
malari (G) birlesenini arttiracak ve Sekil 7.47in (b) panelinde gosterildigi gibi top-
lam harcamalar egrisini AE,‘den AE,‘ye dogru saga kaydiracaktir. Toplam harcama-
lardaki bu artisa karst olarak merkez bankasi reel faiz oranlarint sabit tutarsa eko-
nomide gerceklesen denge tlretim diizeyimiz (Y;‘den Y,'ye dogru) artacakur.

Toplam harcamalart olusturan tiitketim, yatirim, kamu harcamalari ve net ihra-
cat bilesenleri cok farkli sebeplerle degisiklikler gdstermektedir. Buna bagli olarak
harcama soklarinin pek cok farkl: tirtinden bahsedebiliriz. Bu soklar, harcamalari
arttirict bir etki yaratarak toplam harcamalar egrisini saga kaydirabilecegi gibi, har-
camalari azaltict bir etki yaratarak toplam harcamalar egrisini sola da kaydirabilir.
Merkez bankasinin reel faiz oranlarini sabit tutmast durumunda her iki etkinin so-
nucunda da {retim diizeyi degisecektir. Ornegin hiikiimetin vergi oranlarini arttir-
masi, ekonomik birimlerin gelirlerinden tiketime ayirabilecekleri kismi azaltr. Tu-
ketim harcamalari azalirken toplam talep egrisi sola dogru kayacaktir. Vergi oran-
larinin azaltilmast durumunda ters yonde bir etki ortaya ¢ikacaktir. Benzer sekilde
tiiketicilerin ekonomik yapiya duyduklart giiven tiiketim harcamalarinda 6nemli
bir etkiye sahiptir. Ttiketicilerin gelecek donemlerle ilgili beklentilerinin bozulma-
st daha fazla tasarrufta bulunup daha az tiiketim harcamalari yapmalarina sebep
olacaktir. Ekonomide teknolojik gelismelerin yasanmasi firmalarin bu alanlarda
daha cok yatirim yapmalarina sebep olacak ve yatirim harcamalarint arttiracaktir.

Bir ekonomide kamu harcamalar1 artarken biitce acig1 vermek istemeyen hiikiimet, kamu SIRA SiZDE
harcamalarindaki artis kadar vergileri de arttirtyorsa toplam harcamalar egrisi bu durum-
dan nasil etkilenecektir?
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Para Politikasi Egrisi:
Merkez bankalarinin
enflasyonda yasanan
gelismelere verdigi tepkiyi
gbstermektedir.

Para Politikasi Egrisi

Reel faiz oranlar ile tretim diizeyi arasindaki iliskiyi gosteren toplam harcamalar
egrisini aciklarken merkez bankasinin reel faiz oranlarini yukarrya ¢ekmesinin
ekonomideki toplam harcamalar diizeyini ve buna bagl: olarak tretimi azaltacagi-
n1 belirtmistik. Bir merkez bankasi neden toplam harcamalari ve tretimi azaltmak
ister? Kitabimizin sekizinci tinitesinde para arzi ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki
iliski ayrintilt bir sekilde aciklanmistir. Toplam harcamalardaki artis, bir ekonomi-
deki toplam talep diizeyinin toplam arz diizeyinin Ustline ¢cikmasina sebep olarak
fiyatlar genel diizeyini ytikseltir. Eger toplam talep stirekli olarak toplam arzdan
fazla ise bu stire¢ ekonomide enflasyon ile sonuglanir. Ekonomideki enflasyonist
baskiy1 kontrol etmek isteyen merkez bankalari, faiz orani ile toplam harcamalari
ve dolayisiyla toplam talebi kontrol eder.

Simdi, bir ekonomide yasanan enflasyona merkez bankasinin reel faiz oranla-
rint kullanarak nasil reaksiyon gosterdigine bakalim. Bu amacla para politikasi
(MP) egrisini kullanacagiz. Bu egri, bir ekonomide merkez bankasinin diizeyini
belirledigi reel faiz oranlari ile o ekonomide gerceklesen enflasyon oranlari arasin-
daki iliskiyi gostermektedir. Bu egriye temel teskil eden iliskiyi asagidaki sekilde
yazabiliriz:

r=7+AT

Bu esitlikte 7, reel faiz oranini; 7 reel faiz oraninin enflasyondan bagimsiz ola-
rak belirlenen kismini; 7, enflasyon oranmi ve A ise merkez bankasinin enflasyon
oranina karsilik olarak reel faiz oraninda gerceklestirdigi degismenin derecesini
gostermektedir.

Bu esitligi daha acik bir sekilde ifade edebilmek icin bir 6rnek vermek faydali
olacaktir. Ornegin 7 = 1.0 ve A = 0,5 oldugunu diistinelim. Bu durumda yukarida
esitligimizi asagidaki sekilde yeniden yazabiliriz:

r=10+05m

Eger ekonomide gerceklesen enflasyon orant %1 ise, merkez bankasi reel faiz
oranint %1,5’e esit olacak sekilde ayarlayacaktir. Enflasyon oraninin %2’ye esit ol-
mast durumunda, reel faiz orani %2 olacaktir. Enflasyon oraninin %3 olmasi duru-
munda ise reel faiz oran1 %2,5 olacaktir.

Merkez bankasi, toplam talebi azaltmak amaciyla nominal faiz oranlarint enflas-
yondaki artis oraninin tstiinde bir oranda arttirmaktadir. Bir kere daha ayrintili bir
sekilde acgiklayalim. Toplam talebin artmasit enflasyonu arttirmaktadir. Enflasyon-
daki artis reel faiz oranlarint diisirmekte, bu distise bagli olarak toplam harcama-
lar ve toplam talebin daha fazla artmasina sebep olmaktadir. Merkez bankasi top-
lam talebi azaltarak fiyat istikrarini saglamayt amaclamaktadir. Bu durumda mer-
kez bankasinin nominal faiz oranlarini, enflasyondan fazla arttirarak reel faizi ytik-
seltmesi gerekmektedir. Reel faizlerdeki ytikselis toplam harcamalart azaltarak top-
lam talebi dustrecektir.

Bu durumda reel faiz orant ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi gosteren para
politikasi egrimizi asagidaki sekilde cizebiliriz.

Para politikasi egrisi bize merkez bankalarinin enflasyonda yasanan gelismele-
re nasil reaksiyon gosterdigini gostermektedir. Bu egrinin egimi, merkez bankala-
rinin enflasyona hangi siddetle tepki verdiklerini gdstermektedir. Egrinin egiminin
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diklesmesi (A katsayisinin artmast), merkez ban-

kasinin enflasyonda yasanan artis oranina karsi- /
lik reel faiz oranlarint daha fazla yukariya cekti-
gi anlamma gelmektedir. Eger merkez bankasi
sadece enflasyonda ortaya cikan artis orani ka- gii'nfalz(%)
dar nominal faiz oranini arttirirsa reel faiz orant '
surekli sabit kalacak ve para politikasi egrisi ya-
tay eksene paralel olacaktir. Enflasyondaki artis-
lara kayitsiz kalan ve faiz oranlarint degistirme- r
yen bir merkez bankasinin (A katsayisinin sifir
olmasy) para politikasi egrisi negatif egimli ola-
caktir. Ancak cagdas merkez bankaciligi anlayisi

Para politikas egrisi

merkez bankalarinin en 6nemli gorevinin fiyat
istikrarini saglamak oldugunu belirtmektedir. Bir
merkez bankasinin enflasyonda meydana gele- k

T

Enflasyon Orani, T

/

cek artislara kayitsiz kalmasint beklemek gercek-
¢i olmayacaktir.

TOPLAM TALEP VE TOPLAM ARZ MODELI

Makroekonomi dersimizden toplam talep egrisinin, degisik fiyat diizeylerinde para
ve mali piyasalarinin dengede oldugu tretim seviyelerini gosterdigini biliyoruz. Bu
unitede, toplam talep egrisini merkez bankasmin fiyat artislarinda ortaya ¢ikan de-
gismeleri faiz oranlarnt kanaliyla mtdahale ettigi bir ekonomik ortamda enflasyon ile
uretim diizeyi arasindaki iliskiyi gostermek amaciyla kullanacagiz. Bir baska ifadey-
le bu bolimde, toplam talep egrisi yardimiyla enflasyon oranlarinda yasanan degis-
melerin toplam tretim diizeyi tzerindeki etkilerini

analiz edecegiz. Su ana kadar yapilan aciklamalar-
dan, merkez bankasinin enflasyonda yasanan artis-
lara faiz oranlarini arttirarak karsilik verdigini biliyo- Fiyatlar
ruz. Merkez bankasinin enflasyon oranindaki artisa | Gepel
gosterdigi reaksiyonu, Sekil 7.5’te para politikast eg- | Diizeyi, P
risi tizerinde kaymalar seklinde olacagimni gostermis-
tik. Faiz oranlarindaki artis ise yatirim, tiiketime ve
net ihracat harcamalari tizerinde etkili olarak toplam Py
harcamalar azaltacaktir. Bu etkiyi de Sekil 7.3'te gos-
terdigimiz toplam harcamalar egrisi araciligiyla gos-
termistik. Toplam harcamalar egrisinden 6grendigi-
miz bilgileri, para politikasi egrisinden 6grendigimiz

Toplam talep egrisi

bilgilerle birlestirerek, enflasyon oranini gosteren fi-
yatlar genel diizeyinin ytikselmesine bagl olarak ta- \

Uretim Diizeyi

/

lep edilen toplam tretim diizeyinin distigint soy-
leyebiliriz. Enflasyon ile talep edilen toplam tretim miktari arasinda ters yonli bir
iliski vardir. Buna bagli olarak toplam talep egrimizi sekil 7.6’daki sekilde cizebiliriz.

Negatif egimli toplam talep egrisi enflasyon oranindaki artisin talep edilen top-
lam tretim dizeyini azalttigini gostermektedir. Fiyatlar genel diizeyinin yiikselme-
sine tepki olarak para politikast uygulayicilari reel faiz oranlarini ytkseltecektir.
Reel faiz oranlarindaki artis ise toplam harcamalart azaltacak ve buna bagli olarak
toplam talep de azalacaktir. Bir bagka ifadeyle fiyatlar genel diizeyindeki artis ola-
rak tanimladigimiz enflasyon oranindaki artis toplam talebi azaltacaktir. Bu sebep-
le toplam talep egrimiz negatif egimli olarak cizilmektedir.
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Toplam Arz Egrisi: Bir
ekonomide fiyatlar genel
diizeyi ile arz edilen toplam
{iretim miktar arasindaki
iligkiyi gostermektedir.

Enflasyon orani ile talep edilen toplam tretim miktart arasindaki iliskiyi para
miktarinin reel degeri tizerinden de aciklayabiliriz. Piyasadaki para miktari sabit-
ken enflasyon oraninin artmast, reel para miktarini azaltacaktir. Bir bagka ifadeyle,
fiyatlardaki (P) artis hizi para miktarinin (M) artis hizindan biytik olursa reel para
miktart (M/P) disecektir. Degisim denklemi (M.V=P.Y), bir ekonomide toplam
harcamalar miktarinin, o ekonomideki para miktar: tarafindan belirlendigini goste-
riyordu. Reel para miktarinin azaldigi bir ekonomide ekonomik birimler daha az
mal ve hizmet satin alacaklardir. Bu sebeple para politikasi uygulayicilart yiikselen
enflasyon oranina karsilik reel faiz oranlarinda bir degisiklige gitmese bile, enflas-
yonun reel para miktart Gizerindeki etkisi toplam talep egrisini asagiya dogru egim-
li yapacakuir.

Buna ek olarak enflasyon oranindaki artis ekonomik birimlerin ellerinde bulu-
nan para miktarinin degerini distrecek ve servetlerini azaltacaktir. Enflasyondaki
artis ayni zamanda piyasalardaki belirsizligi arttiracak ve 6zellikle hisse senedi pi-
yasasi tzerinde negatif bir etkiye sahip olacaktir. Hisse senedi piyasasindaki deger
distsleri de ekonomik birimlerin servetini negatif etkileyecektir. Servet dizeyleri
azalan bireyler daha az tiiketimde bulunacak ve toplam talep egrisi negatif egimli
olacaktir.

Toplam harcamalar egrisini kaydiran faktorler ayni zamanda toplam talep egri-
sinin de kaymasina sebep olacaktir. Fiyat diizeyi sabitken para arzinin artmasi re-
el para arzinin artmasina sebep olacaktir. Para arzindaki artis ayni zamanda faiz
oranlarini dusirecektir. Reel para arzindaki artis ve faiz oranlarindaki distis eko-
nomideki toplam harcama miktarini arttirarak toplam talep egrisini saga dogru
kaydiracaktir. Toplam harcamalarin birlesenlerinde meydana gelen artis toplam ta-
lep egrisini saga dogru kaydiracakur. Ornegin toplam harcamalarin kamu harca-
malari ve net ihracat kalemlerindeki bir artis talep edilen toplam tretim dizeyini
arttiracak ve toplam talep egrisi saga dogru kayacaktir. Vergi oranlarinin distirtl-
mesi, bireylerin tiketime yonlendirebilecekleri gelirlerinin miktarint arttiracak ve
tiiketim harcamalarindaki artisa bagli olarak toplam talep egrisi saga dogru kaya-
caktir. Tiketicilerin ve sirketlerin ekonomiye iliskin olumlu beklentilerini arttirma-
st titketim ve planlanmuis yatirim harcamalarini arttirarak toplam talep egrisini saga
dogru kaydiracaktir. Bu gelismelerin tersi yoniinde gerceklesmesi durumunda ise
toplam talep egrisi sola dogru kayacaktir.

Toplam Arz Egrisi

Toplam arz egrisi, bir ekonomide fiyatlar genel diizeyi ile arz edilen toplam Ure-
tim miktart arasindaki iliskiyi gostermektedir. Unitemizin basinda tretimin uzun
donemde potansiyel tiretim diizeyine esit olacagini ancak kisa donemde potansi-
yel tretim diizeyinden sapmalar gosterecegini belirtmistik. Uzun donem ve kisa
donem tretim dizeyleri arasindaki bu farka bagli olarak kisa ve uzun donem icin
toplam arz egrisi iki farkli sekilde cizilmektedir. Bu alt boliimde, oncelikle uzun
donem toplam arz egrisinin 6zellikleri aciklanacak ve ardindan kisa donem toplam
arz egrisinin nasil tiretildigini gorecegiz.

Uzun D6nem Toplam Arz Egrisi

Ekonominin uzun doénem uretim diizeyini belirleyen potansiyel tiretim dizeyi;
ekonomide var olan sermayenin miktari, isgtictintin biyikligi ve mal ve hizmet
uretiminde bulunmak amaciyla isglicti ve sermaye faktorlerini bir araya getiren
teknoloji diizeyine bagli olarak olusmaktadir. Uzun donemde bir ekonomi, potan-
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siyel tiretim diizeyinde Giretimde bulunacak ve bu tretim dizeyi fiyatlardaki degis-
melerden etkilenmeyecektir. Sekil 7.7’ de gosterildigi gibi, uzun donem toplam arz
egrisi (LRAS) dikey eksene paralel ve potansiyel tretim dizeyine (Yp) esit olacak-
tir. Yukarida saydigimiz tg¢ faktorden herhangi birinin artmast durumunda uzun
donem toplam arz egrisi saga dogru kayacaktir. Bir baska ifadeyle bir ekonomide
var olan sermaye miklar: arlarsa veya bir ekonomideki var olan isgtictiniin bii-
YUkligl artarsa veya mevcut teknoloji diizeyi artarsa o ekonomide uzun donem
toplam arz egrisi saga dogru kayacaktir. Aksi durumda uzun dénem toplam arz eg-
risi sola dogru kayacaktir.

Uzun donem toplam arz egrisi izerinde etkili olan bu ¢ faktoriin zaman igeri-
sinde artmast beklenmektedir. Bu sebeple uzun donem toplam arz egrisinin za-
man icerisinde istikrarlt bir sekilde saga dogru kaymasi beklenmektedir.

Kisa Donem Toplam Arz Egrisi

Fiyat diizeyi ile arz edilen toplam Uretim miktari arasindaki kisa donemdeki iligki-
yi gosteren kisa donem toplam arz egrisi (AS), Sekil 7.7°'de gosterildigi gibi yukari-
ya dogru egimlidir. Bu egri fiyatlarin arttigi bir ortamda arz edilen toplam tretim
miktarinin artigint gostermektedir. Fiyatlar ile toplam arz arasindaki kisa donem-
de gecerli olan bu iliskinin nedenini su sekilde aciklayabiliriz: Uretimde kullanilan
girdilerin maliyetleri arasinda isgiticine 6denen Ucretlerin
pay1 oldukca biiytiktiir. Ucretler genellikle uzun do- /
nemli sozlesmeler araciligiyla belirlendigi icin kisa do-
nemde buyuk degiskenlik gostermez. Benzer bir sekil-
de tretimde kullanilan hammaddelerin temininde uzun LRAS

, P
Fiyatlar
donemli sozlesmeler kullanilir. Sirketlerin tGretimde bu- G);ne|

lunurken amaclart karlarini maksimize etmektir. Yani Diizeyi, AS
arz edilen toplam tiretim miktart, her bir birim Giriin ba- b
sina elde edilen kir tarafindan belirlenir. Karlarin artti- 1 D
&1 bir ekonomik ortamda sirketler daha cok tirtin trete- /
cek ve arz edilen toplam Uretim miktart artacaktir. Ure-
tim birimi basina karinin hesaplanmasi ise tretilen biri-
min satis fiyatindan, Gretim maliyetinin ¢ikartilmasi ile
bulunur. Uretim maliyetlerinin kisa dénemde biiyiik \
degisiklikler gostermemesi, enflasyonist ortamlarda,
tretilen bir birim malin satis fiyat: yiikselirken sirketlerin
karlhiliklarini artirmasina neden olmaktadir. Bu durumda, arz edilen toplam tiretim
miktart artacak ve kisa donem toplam arz egrisi yukariya dogru egimli olacaktir.
Uretim maliyetlerinin kisa donemde degisiklik gostermedigi varsayimimiza bagl
olarak fiyat artislart sonucunda triin fiyatlarinin artmasinin tiretim diizeyini arttiraca-
gint ve kisa donem toplam arz egrisi tizerinde yukartya dogru hareket edecegimizi
gorduk. Tersi durumda, trlin fiyatlarinin azalmast, sirketlerin karliligint azaltacak ve
arz edilen toplam tretim miktarint disiirerek kisa donem toplam arz egrimiz tizerin-
de asagtya dogru kaymamiza neden olacakur. Uretim maliyetlerinin degismesi duru-
munda ise kisa donem toplam arz egrimiz saga veya sola kayacaktir. Kisa donem
tretim maliyetlerinin degismesini ti¢c nedene bagl: olarak aciklayabiliriz.

Toplam arz egirisi

Yp Uretim Diizeyi

/

Toplam talep egrisinin negatif egime ve kisa donem toplam arz egrisinin pozitif egime sa- SIRA SiZDE
hip olmasinin nedenlerini aciklayiniz
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SIRA SiZDE

7

Isgticti Maliyetlerinin Degismesi: Uretim siirecinde kullanilan girdiler arasinda
isglicti maliyetinin onemli bir yeri oldugunu vurgulamistik. Gerceklesen tiretimin
potansiyel tretim diizeyinin tstiinde oldugu genisleme donemlerinde isgtictine
olan talep de artacaktr. Isgiictiniin talebindeki artisa bagli olarak zaman icerisinde
ticretler de artacak ve sirketlerin isglicii maliyetini arttiracaktir. Isgticti maliyetinde-
ki artisa bagli olarak tretim maliyetleri artan sirketler tretimlerini kisacak ve kisa
dénem toplam arz egrisi sola dogru kayacakur. Uretimin potansiyel diizeyinin al-
tina dismesi durumunda ise sirketler azalan tretime bagli olarak isci ¢ikartmaya
baslayacak ve tcretler diisecektir. Sonucta, isglicii maliyeti disecek ve kisa donem
toplam arz egrisi saga dogru kayacaktir.

Girdi Maliyetlerinin Degismesi: Hammadde ve tretimde kullanilan teknolojile-
rin fiyatlarinda yasanan beklenmeyen degismeler Giretim maliyetini ve kisa donem
toplam arz egrisini etkileyecektir. Bu tir degismelere arz soku ad: verilmektedir.
Arz soklari; teknoloji, hava kosullari, petrol fiyatlari ve diger hammadde fiyatlarin-
da beklenmeyen degismeleri kapsamaktadir. Petrol fiyatlariin ylikselmesi gibi ne-
gatif arz soklart kisa donem toplam arz egrisini sola dogru kaydirirken isgiiciiniin
verimliligini arttiran teknolojik buluslar gibi pozitif arz soklart kisa donem toplam
arz egrisini saga kaydiracaktir.

Beklenen Fiyat Diizeyinin Degismesi: Bir sirketin calisanlan gelecek donemde
elde edecekleri ticret diizeyinin pazarligini yaparken reel alim gliclerini korumaya
calisirlar. Fiyat diizeyinin ylkselmesini bekleyen bir calisan, reel alim giictinii koru-
yabilmek amacityla daha yiiksek bir nominal {icret diizeyi talep edecektir. Ucretle-
rin artmasi tretim maliyetini arttirarak toplam arz egrisinin sola dogru kaymasina
neden olur. Fiyat diizeyindeki artis beklentisi arttikca (beklenen enflasyon ytiksel-
dikce) kisa donem toplam arz egrisinde gerceklesen kayma daha fazla olacaktir.

Uzun donem toplam arz egrisinin egiminin kisa donem toplam arz egrisinin egiminden
farkl: olmasinin sebeplerini aciklayiniz.

Toplam Talep ve Toplam Arz Modelinde Denge

Toplam tretim diizeyi ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki denge, talep edilen top-
lam tretim diizeyinin, arz edilen toplam tretim diizeyine esit oldugu noktada olu-
sur. Bu kapsamda, toplam talep ve toplam arz modelinde kisa dénem ve uzun do-
nem olmak tizere iki tiir dengenin varligi soz konusudur.

Kisa Donemde Denge

Talep edilen toplam tretim miktarinin kisa donemde arz edilen toplam tretim
miktarina esit oldugu nokta, kisa donem dengesini gostermektedir. Bir baska ifa-
deyle toplam talep egrisiyle kisa donem toplam arz egrisinin kesistigi noktada mo-
delimiz dengede olmaktadir. Bu denge noktasinin tstiinde arz edilen toplam tre-
tim miktari, talep edilen toplam tretim miktarindan fazla olacaktir. Bireylerin satin
almak istediklerinden daha fazla miktarda mal satmak istendigi icin (arz fazlas),
mal ve hizmet fiyatlari disecek ve fiyat diizeyi denge noktasina gelene kadar asa-
giya dogru hareket edecektir.

Ekonomide gerceklesen fiyat diizeyinin denge fiyat diizeyinin tizerinde olmasi
durumunda ise talep edilen toplam tretim miktari, arz edilen toplam tretim mik-
tarindan daha fazla olacaktir. Talep fazlasina bagli olarak fiyatlar yikselecek ve
ekonomi denge noktasina geri donecektir.
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Uzun Donemde Denge

Uzun donemde fiyatlar genel diizeyi, ekonomiyi potansiyel tretim dizeyine tasi-
mak tizere ayarlanacak ve ekonominin uzun dénem dengesi toplam talep egrisi ile
uzun donem toplam arz ve kisa donem toplam arz egrilerinin kesistigi noktada
olusacaktir. Sekil 7.8'de, toplam talep ve toplam arz modelinde uzun donem den-
genin elde edilisi gosterilmistir. Baslangic asamasinda dengemiz D; noktasinda
olusmustur. Bu noktada gerceklesen tiretim diizeyimiz potansiyel tiretim diizeyine
(YP) esit ve fiyat diizeyimiz P, seviyesindedir.

Ekonomi bu denge seviyesindeyken toplam talepte beklenmeyen bir artisin etki-
lerini gorelim. Toplam talepteki bu artis, toplam talep egrimizi AD;’den AD,’ye dog-
ru saga kaydiracakur. Kisa donemde olusan yeni denge diizeyi D, ile gosterilmistir.
Yeni denge diizeyinde tretim diizeyi ve fiyat diizeyi artmistir. Fiyatlarda meydana
gelen bu artis zaman icerisinde Uretim girdilerinin maliyetini arttiracak ve firmalarin
tretimlerini kismalartyla sonuglanacaktir. Bu durumda, kisa donem toplam arz egri-
miz AS;’den AS,’ye dogru sola kayacaktir. Uzun dénemde, ekonomimiz tekrar po-
tansiyel tretim diizeyine donecek ve nihai dengemiz D; noktasinda olusacakr.

-

AS,

LRAS,

Fiyatlar
Genel
Diizeyi, P

Uretim Diizeyi, Y

\

Toplam talep ve
toplam arz
modelinde uzun
dénemde dengenin
olusmast

Maliye politikasinin disiplinli olmadig1 ve bu disiplinsizligin kalic1 hale geldigi bir ekono-
mik ortamda, ekonomik birimler biitce aciklarinin gelecek donemde enflasyona sebep ol-
masint bekliyorlarsa biitce aciklarinin kisa donem toplam arz egrisi iizerinde nasil bir et-
ki yaratmasin1 beklersiniz?

Toplam Talep ve Toplam Arz Modelinde Para

Politikasinin Ekonomi Uzerindeki Etkilerinin Gosterilmesi
Ekonomi bir daralma donemine girdiginde gerceklesen tiretim diizeyi diiser ve
ekonomideki issizlik artarak bireyler ve sirketler tizerinde pek cok olumsuz etki
yaratir. Uretim diizeyinin potansiyel diizeyinin altinda oldugu béyle bir ortamda
merkez bankasinin para arzini arttirarak faiz oranlarini distirmesi kisa donemde
gerceklesen Uretim diizeyi Gizerinde arttirict bir etki yaratacaktir. Merkez bankasi-
nin bir ekonomik daralmanin etkilerini dengelemek ve Uretim acigint azaltmak
amaciyla yurtttigt bu tir politikalara istikrar politikas1 ad: verilir. Merkez ban-
kasinin ekonomik daralma donemlerinde uygulayacaklari politikalar ekonomideki

SIRA SiZDE

istikrar Politikasi:
Konjonktiir
dalgalanmalarina bagh
olarak yasanan ekonomik
dalgalanmalarin negatif
etkilerini azaltmak ve
ekonomiye istikrar
kazandirmak icin amaciyla
ylritilen para ve maliye
politikalarina verilen genel
bir isimdir.
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toplam talep diizeyini arttirmayt amaclayacaktir. Boyle bir ekonomik ortamda,
ekonomiye istikrar kazandirmak icin maliye politikast uygulamalarinda da degisik-
lige gidilebilir. Ornegin kamu harcamalarinin arttirlmasi veya vergi oranlarmnin dii-
strtilmesi yontemiyle de toplam talep arttirilabilir.

Beklenmeyen bir talep sokunun yaratug: etkilerinin giderilmesinde bir merkez
bankasinin izledigi genislemeci para politikasinin ekonomik faaliyetler tizerindeki
etkileri Sekil 7.9’da gosterilmistir. Baslangic asamasinda ekonomimiz toplam talep
(AD)) ile kisa doénem toplam arz (A4S)) ve uzun dénem toplam arz (LRAS)egrileri-
nin kesistigi D; denge noktasindadir. Uretim diizeyi, potansiyel tretim diizeyine
(YP) esittir ve fiyat diizeyi P, seviyesindedir. Boyle bir ekonomik ortamda yasana-
cak talep soku toplam talep egrisini AD,’den AD,’ye dogru sola kaydiracaktir.
Ekonomi bir daralma donemine girmistir ve tretim diizeyi Y?’den Y, diismuis, fi-
yatlar genel diizeyi ise P, seviyesine inmistir.

Bu stirece yonelik bir istikrar politikast uygulamasinin devreye sokulmamast
durumunda ekonomi uzun dénemde potansiyel tiretim diizeyine geri donecektir.
Ancak uzun donem, yillar stirebilir. Bu stirecte ortaya cikan issizlik sosyal prob-
lemlere yol acacak, bircok firma faaliyetlerine son vermek zorunda kalacaktir.
Merkez bankast genislemeci bir para politikast uygulayarak ekonomik daralmanin
ekonomi tzerinde ortaya ¢ikardigi negatif etkileri kisa donemde azaltabilir. Mer-
kez bankasi para arzint arttirirsa faiz oranlari disecek, toplam harcamalar artacak
ve toplam talep egrisi tekrara saga kayacak, boylece ekonomi daralma stirecinden
cikarak potansiyel tiretim diizeyine geri donecektir.

Genislemeci para
politikasinin
ekonomik
Jaaliyetler tizerinde
etkileri

~

Fiyatlar LRAS,
Duzeyi, P

Yz YP Uretim Diizeyi, Y /

Para politikasinin ekonominin tretim diizeyi tzerindeki etkisi kisa dénemde
gecerlidir. Uzun donemde tretim diizeyi, potansiyel Uretim dizeyine esittir. Top-
lam talep ve toplam arz modelinde bu durum, uzun dénem toplam arz egrisinin
potansiyel tretim diizeyinde dikey eksene paralel olarak cizilmesiyle gosterilmis-
tir. Uzun donem toplam arz egrisinin aldigt bu sekil ayni zamanda toplam talepte-
ki degisikliklerin uzun donemde tretim dizeyi Gzerinde etkisi olmayacagint gos-
termektedir. Merkez bankasmin toplam talebi arttirmasi veya azaltmast uzun do-
nemde sadece fiyatlar genel diizeyinin artmasi veya azalmasiyla sonuclanacaktir.
Merkez bankasi politikalarinin uzun dénemde reel ekonomik degiskenler tizerin-
de etkili olmamasi sadece fiyatlar genel diizeyini etkileyebilmesine paranin uzun
donemde yansizligi (notrliagii) ad: verilmektedir.
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Para politikas: wygulamalarinin ekonomiye ak-
tarimasiin alternatif kanallarini tartismak.
Merkez bankalarinin para politikast uygulamalari-
nin ilk etkileri finansal piyasalarda baslar. Ardin-
dan, toplam harcamalar dizeyini etkiler. Toplam
harcamalardaki bir artis mal ve hizmet tretiminde
bulunan firmalarin daha ¢ok satis yaptigt anlami-
na gelmektedir. Firmalar, artan satis rakamlarina
bagli olarak tretimlerini de arttiracaktir. Yani ar-
tan harcamalar ¢ikti diizeyini de arttiracaktir. Cik-
tt dizeyindeki artis ise firmalarin daha fazla isgi-
ctne ihtiya¢ duymalaria sebep olacaktir. Boyle-
likle, ekonomideki issizlik orant azalacaktir. Tabii
bu stirecin tersi de gecerlidir. Merkez bankasinin
daraltict bir para politikast izlemesi faiz oranlarini
yukariya ¢eker. Faiz oranlarindaki artis ise toplam
harcamalari azaltir. Toplam harcamalardaki bir
azalma firmalarin satis dizeylerini dusirerek da-
ha distik bir ¢ikti diizeyi ve daha yiiksek bir issiz-
lik oranina sebep olacaktir.

Toplam harcamalar egrisi ve para politikasi egri-
sini kullanarak toplam talep egrisini elde etmek.
Toplam harcamalar egrisi, reel faiz oraninin, top-
lam harcamalar araciligtyla Gretim diizeyi tizerin-
de nasil etkili oldugunu gostermektedir. Faiz
oranlarindaki bir artisin toplam talebi azaltacak
olmasina bagl: olarak toplam harcamalar egrisi
negatif egimli ¢izilmistir. Para politikast egrisi ise
merkez bankalarinin enflasyonda yasanan gelis-
melere nasil reaksiyon gosterdigini gostermekte-
dir. Bu egrinin egimi merkez bankalarinin enf-
lasyona hangi siddetle tepki verdiklerini goster-
mektedir. Egrinin egiminin diklesmesi, merkez
bankasinin enflasyonda yasanan artis oranina
karsilik reel faiz oranlarint daha fazla yukariya
cektigi anlamina gelmektedir. Merkez bankasi-
nin enflasyon oranindaki artisa gosterdigi reaksi-
yonu, para politikasi egrisi tizerinde kaymalar
seklinde olacaktir. Faiz oranlarindaki artis ise ya-
trim, tiiketim ve net ihracat harcamalari {izerin-
de etkili olarak toplam harcamalari azaltacaktir.
Bu iki egri araciligryla elde edilen bilgilere bagl
olarak enflasyon oranini gosteren fiyatlar genel
dizeyinin yikselmesine bagli olarak talep edilen
toplam tretim diizeyinin distigint soyleyebili-
riz. Enflasyon ile talep edilen toplam tretim mik-
tart arasinda ters yonli iliskinin varligina bagl

olarak fiyatlar genel diizeyi ile talep edilen top-
lam Gretim dizeyini gosteren toplam talep egri-
sini negatif egimli cizeriz.

Para politikasinin ekonomi tizerindeki etkilerini
aciklamak icin toplam talep ve toplam arz mo-
delini kullanabilmek.

Talep edilen toplam tretim miktarmnin kisa do-
nemde arz edilen toplam Uretim miktarina esit ol-
dugu nokta kisa donem dengesini gostermekte-
dir. Bir baska ifadeyle toplam talep egrisiyle kisa
donem toplam arz egrisinin kesistigi noktada fi-
yatlar genel diizeyi ile Giretim diizeyi dengede ol-
maktadir. Bu denge noktasinin ustiinde arz edi-
len toplam tretim miktari, talep edilen toplam
uretim miktarindan fazla olacaktir. Bireylerin sa-
tin almak istediklerinden daha fazla miktarda mal
satmak istendigi icin (arz fazlasy), mal ve hizmet
fiyatlart diisecek ve fiyat diizeyi denge noktasina
gelene kadar asagitya dogru hareket edecektir.
Ekonomide gerceklesen fiyat diizeyinin denge fi-
yat diizeyinin tizerinde olmast durumunda ise ta-
lep edilen toplam tretim miktart, arz edilen top-
lam Uretim miktarindan daha fazla olacakur. Ta-
lep fazlasina bagli olarak fiyatlar ytkselecek ve
ekonomi denge noktasina geri donecektir. Uzun
donemde fiyatlar genel diizeyi, ekonomiyi potan-
siyel tiretim diizeyine tasimak tzere ayarlanacak
ve ekonominin uzun donem dengesi toplam ta-
lep egrisi ile uzun donem toplam arz ve kisa do-
nem toplam arz egrilerinin kesistigi noktada olu-
sacaktir. Merkez bankast para politikas: uygula-
malart araciligiyla toplam talep diizeyini etkileye-
bilir. Merkez bankas: toplam talep miktarimni artti-
rarak kisa donemde tretim diizeyini ve fiyatlar
genel dizeyini yikseltir. Merkez bankasinin top-
lam talep miktarini azaltmasi ise kisa donemde
uretim diizeyini ve fiyatlar genel diizeyini azalta-
caktir. Ancak merkez bankasinin toplam talep du-
zeyi Uzerindeki etkisi uzun donemde sadece fi-
yatlar genel diizeyinin degerini degistirecektir.
Merkez bankast politikalarinin uzun dénemde re-
el ekonomik degiskenler tizerinde etkili olmama-
st sadece fiyatlar genel diizeyini etkileyebilmesi-
ne paranin uzun donemde yansizlig1 (notrligi)
ad1 verilmektedir.



164 Para Teorisi

Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi bir ekonomideki toplam
harcamalari olusturan degiskenleri ve bu degiskenlerin
toplam harcamalarinin hesaplanmasinda nasil bir etki
yarattigt dogru olarak gostermektedir?

a. AE=C+1+G-NX
AE=C+1+G+NX
AE=C+I+(G-T) +NX
AE=C+1+(G-T)-NX
AE=C+ 1+ (G+D) + NX

o a0 T

2. Asagidakilerden hangisi negatif egimli toplam talep
egrisine bagli olarak enflasyon, reel faiz orant ve denge
uretim diizeyine arasinda var olan iligskiyi dogru olarak
ifade etmektedir?

a. Enflasyon oranindaki bir artisa karsilik merkez
bankasi reel faiz oranlarini yiikseltir ve denge
uretim duzeyi azalir.

b. Enflasyon oranindaki bir azalisa karsilik merkez
bankasi reel faiz oranlarini ytkseltir ve denge
uretim diizeyi azalir.

c. Enflasyon oranindaki bir artisa karsilik merkez
bankasi reel faiz oranlarint azaltir ve denge tire-
tim diizeyi azalir.

d. Enflasyon oranindaki bir artisa karsilik merkez
bankasi reel faiz oranlarini ytkseltir ve denge
uretim diizeyi artar.

e. Enflasyon oranindaki bir azalisa karsilik merkez
bankast reel faiz oranlarini distrir ve denge

Uretim diizeyi artar.

3. Asagidakilerden hangisi diger kosullari sabit tuttu-
gumuz bir ekonomik ortamda toplam talebi arttirir?
a. Vergilerin azaltilmasi
b. Kamu harcamalarinin azaltilmasi
¢. Yatirim harcamalarinin azaltlmasi
Ithalatin artmast

fhracatin azalmasi

4. Asagidakilerden hangisi diger kosullart sabit tuttu-
gumuz bir ekonomik ortamda kisa donemde toplam ar-
71 arturir?

a. Enerji fiyatalarinin artmasi
Isgiicti maliyetlerinin artmasi
Enflasyonist bekleyislerinin artmasi

Teknolojik gelismelerin artmast

o a0 T

ithalat harcamalarinin artmasi

5. Asagidakilerden hangisi uzun dénem toplam arz eg-
risini kaydiran faktorlerden birini gostermektedir?
a. Fiyatlar genel diizeyinin artmast
Beklenen fiyat diizeyinin azalmasi
Isgiict verimliliginin artmast
Tuketim harcamalarinin artmast

o a0 T

Biitce aciginin azalmasi

6. Asagidakilerden hangisinde potansiyel tiretim diize-
yinde faaliyet gosteren bir ekonomide diger kosullar
sabitken tiiketici ve firmalarin beklentilerinin bozulma-
sinin yaratacagi etkiler dogru olarak gosterilmistir?
a. Kisa donemde tretim reel tretim diizeyi artar-
ken kisa donemde enflasyon artacaktir.
b. Kisa donemde Uretim reel Uretim diizeyi azalir-
ken kisa donemde enflasyon azalacaktir.
¢. Kisa donemde tretim reel tretim diizeyi degis-
mezken kisa donemde enflasyon artacaktir.
d. Kisa donemde tretim reel Uretim diizeyi degis-
mezken kisa donemde enflasyon azalacaktir.
e. Kisa donemde uretim reel tretim diizeyi artar-

ken kisa donemde enflasyon sabit kalacaktir.

7. Asagidakilerden hangisi istikrar politikalarinin kullan-
dig1 yontemi ve amacini dogru olarak ifade etmektedir?

a. Kisa donem ekonomik dalgalanmalarin etkisini
azaltmak amaciyla toplam talep egrisini kaydi-
rirlar.

b. Kisa donem ekonomik dalgalanmalarin etkisini
azaltmak amaciyla kis donem toplam arz egrisi-
ni kaydirirlar.

c. Fiyatlar genel diizeyini en alt seviyede tutmak
amactyla toplam talep egrisini kaydirirlar.

d. Teknolojik gelismeleri desteklemek icin toplam
talep egrisini kaydirirlar.

e. Para talebini arttirmak amaciyla toplam arz egri-
sini kaydirirlar.

8. Asagidakilerden hangisi net deger ile kullandirtilan

krediler ve dolayistyla ekonomik aktivite diizeyi tizerin-

de iliski kuran parasal aktarim kanalini gostermektedir?
a. Faiz kanali

Doviz kuru kanali

Bilanco kanali

Para kanali

o a0 T

Banka kredileri kanali
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9. Asagidakilerden hangisi bir tilkedeki faiz oranlari ile
o tilkenin parasinin degeri arasindaki kisa donemli ilis-
kiyi dogru olarak gostermektedir?
a. Faiz oranlarinda artis, tilkenin para biriminin de-
gerini azaltir.
b. Faiz oranlarinda artis, tilkenin para biriminin de-
gerini artrir.
¢. Faiz oranlarinda azalig, tlkenin para biriminin
degerini azaltir.
d. Faiz oranlarinda azalis, tilkenin para biriminin
degerini artirir.
e. Faiz oranlarindaki degismeler, tilkenin para biri-

mi Gzerinde kisa donemde etkili degildir.

10. Para politikasinin ekonomiye aktariminda kredi ka-
nali gorlistine gore genislemeci bir para politikasina
bagli olarak kisa donemde ekonomik aktivitelerin can-
lanmasinin sebebi nedir?
a. Hanehalk: ve sirketlerin harcanabilir gelirleri ar-
tacaktir.
b. Fiyatlarda meydana gelen artis Giretim yapmanin
karlihgint arttiracaktir.
¢. Bankalarin verebilecegi kredi miktar: artacaktir.
Kamu harcamalarindaki artis toplam talebi can-
landiracaktir.

e. Yerli para deger kaybedecek ve ihracat artacaktir.

Yasamin iginden

Enflasyon beklentisi yiikseldi

CNN Tirk Ekonomi

23.03.2012 13:06:01

Merkez Bankasi mart ay1 2. donem beklenti anke-
tinde, yilsonu yillik TUFE beklentisi yiizde 7,22’ye
yiikseldi. Mart ay1 1. donem anketinde beklenti,
yiizde 7,20 diizeyindeydi.

Merkez Bankast mart ayinin birinci donem beklenti an-
ketinde 1,7763 lira olan cari ay sonu dolar kuru bek-
lentisi, Mart ay1 ikinci donem anketinde 1,80006 liraya
yukseldi.

Merkez Bankast’nin, mali ve reel sektorde karar alict ve
uzman kisilerle profesyonellerin beklentilerini sapta-
maya yonelik her ay iki kez diizenledigi beklenti anke-
tinin mart ay1 ikinci donem sonuclar aciklandi.
Ankete gore, cari ayimn tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
beklentisi ytizde 0,57’den ytizde 0,59’a ytkseldi. Gele-
cek ayin TUFE beklentisi ise yiizde 0,64’den yiizde
0,66’ya ylikseldi. Ankette iki ay sonrasinin TUFE bek-
lentisi de yiizde 0,68 olarak dngoriildii.

Mart ayt 2. donem anketinde yilsonu yillik TUFE bek-
lentisi ylzde 7,22 oldu. Mart ayinin birinci donem an-
ketinde s6z konusu beklenti yiizde 7,20 diizeyindeydi.
12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi yiizde 6,78'den
ylizde 6,84’e, 24 ay sonrasmin yillik TUFE beklentisi de
yiizde 6,32'den yiizde 6,42'ye yiikseldi.

Kaynak: CNN TURK Ekonomi Web Sayfasindan alinti. ,,
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Okuma Pargasi
Gelismis iilkelerde para politikas1

Ercan KUMCU
11.11.2008

GELISMIS iilkelerde
yasanan finansal kri-
zin ¢O6ziimiinde “para
politikas1” cok 6nem-
li bir rol istlendi. Ba-
sarili olup olmayaca-
g1 heniiz belli degil.
Basarili olsa da, olmasa da, para politikasinin sim-
di geldigi yer ileriye doniik kaygilar yaratryor.

Kisa vadeli faizler, merkez bankalarinin para politikala-
rin1 yonlendirmede en 6nemli ara¢c. Merkez bankalari
kisa vadeli faizleri tespit ederek yalnizca piyasadaki pa-
ra miktarint belirlemeye calismiyor. Ayni zamanda, kisa
vadeli faiz politikasityla merkez bankalari, enflas-
yon beklentilerini de yonlendirmeye calistyorlar.

FAIZLER SIFIRA YAKLASABILIR

Gelismis tlkelerde yasanan “kredi ¢okiisii” olgusu as-
linda kiresel dizeyde tim ulkeleri ilgilendiriyor. Finan-
sal kurumlar birbirlerine kredi vermekten cekindikleri
gibi, kendi dislarindaki ekonomik birimlere de kredi
iliskisine girmekten kaciniyorlar. Finansal karumlar
yasananlar karsisinda likit kalmak istiyorlar. Bozu-
lan ekonomik durum karsisinda, musterilerinin kredi
degerliliklerini 6l¢gmekte zorlantyorlar. Kendi bilancola-
rinda aldiklart darbeleri tamir etmeye calistyorlar.
Bugtin gelismis tilkelerde uygulamada olan para politi-
kast “kredi ¢okiisii” olgusunu tersine cevirmeye calisi-
yor. Para arzini artirarak, kisa vadeli faizleri distrerek
merkez bankalari finansal kurumlarin bor¢clanma mali-
yetini diisiirmeye calistyorlar. Bu yolla, finans kurum-
lari, getirilerini artirmak icin kredi vermeleri tes-
vik edilirken, diger ekonomik birimlerin de diisitk
faizlerle kredi almalar1 6zendirilmeye calisiliyor.
Para politikasi faizleri yillik bazda Amerika’da ytzde
1.5%¢, Ingiltere’de yiizde 3’e, Euro Bolgesi'nde ytizde
3.25’e geldi. Euro yaratildigindan bu yana ilk kez Ingi-
liz Merkez Bankas: politika faizleri Avrupa Merkez Ban-
kast'nin altina geldi. Genel beklenti para politikas1
faizlerinin gelismis iilkelerde daha da diisecegi
yonde. Piyasalar da bu yonde baski yapiyor.

Opyle ki, merkez bankalari faizleri indirmeseler, krizin
daha da derinlesebilecegi konusunda bir tehditten dahi
soz edilebilir. Durum degismedigi takdirde, kisa vade-
li faizlerin Amerika ve Ingiltere’de sifira dogru hiz-
la yaklasabilecegi olasilig: kiiciik degil.

YARININ SORUNLARI

Kisa vadeli faizlerin gelinen noktada enflasyon
beklentilerini yonlendirebilme kabiliyetinin kal-
madig1 soylenebilir. Enflasyon riskinin kalmadigi bir
ortamda enflasyon beklentilerinin yonlendirilmesinin
sOz konusu olamayacag: iddia edilse de, bu iddia o
denli dogru degil. Bu olguyu Japonya ekonomisi yasa-
yarak gordi. Krizden 6nce yasanan enflasyon riskleri
karsisinda Japon Merkez Bankasi'nin elinde faiz politi-
kast degil, ekonomik analizler ve para arzi politikast
kalmusti.

Gelismis iilkelerin merkez bankalar: giderek Japon
Merkez Bankast’nin bes yil 6nceki durumuna geli-
yor. Faiz politikasinin degil, para arzi politikasinin enf-
lasyon beklentilerini yonlendirebildigi, eger mimkin
olursa, bir ortama dogru ilerliyoruz. Bu mutlaka kot bir
sey olarak algllanmamali. Ama, krizin bitmesiyle olusa-
cak olumlu ortamda, simdi artirilan para arzinin enf-
lasyon yaratmamasi ve olumsuz enflasyon beklen-
tilerini koriiklememesi icin alinacak tavirda mer-
kez bankalari zor durumlarda kalabilecekler.
Simdilik ileriye dontik bu cesit kaygilar gtindemde de-
gil. Gundeme geldiginde, gelismis tlkelerde ekonomik
durgunluk kaygilart en az bugtinkt kadar 6nemli olabi-
lecek. O takdirde, kriz bitti derken baska cesit kriz-
lerle miicadele etmek zorunda kalinabilecek.

Kaynak: HURRIYET GAZETESI
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Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.b  Aynntili bilgi icin“Toplam Harcamalar ve Reel
Faiz Orant” konusuna bakiniz.

2.a  Aynntli bilgi icin “Toplam Talep ve Toplam Arz
Modeli” konusuna bakiniz.

3.a  Aynntili bilgi icin “Toplam Talep ve Toplam Arz
Modeli” konusuna bakiniz.

4.d  Aynntl bilgi icin “Toplam Talep ve Toplam Arz
Modeli” konusuna bakiniz.

5. ¢ Aynntili bilgi icin “Toplam Talep ve Toplam Arz
Modeli” konusuna bakiniz.

6. b  Ayrntl bilgi icin “Toplam Talep ve Toplam Arz
Modeli” konusuna bakiniz.

7.a  Aynntli bilgi icin “Toplam Talep ve Toplam Arz
Modeli” konusuna bakiniz.

8. ¢ Ayrnntili bilgi icin “Para Politikasinin Ekonomi-
ye Aktariminda Alternatif Kanallar” konusuna
bakiniz.

9.b  Ayrnntili bilgi icin “Para Politikasinin Ekonomi-
ye Aktariminda Alternatif Kanallar” konusuna
bakiniz.

10. ¢ Ayrnntlt bilgi icin “Para Politikasinin Ekonomi-
ye Aktariminda Alternatif Kanallar” konusuna
bakiniz.

Sira Sizde Yanit Anahtar

Sira Sizde 1

Para politikasinin aktariminda bilanco kanali, merkez
bankasinin potansiyel kredi kullanicilarinin bilancola-
rinin net degeri tGzerinde sahip oldugu dogrudan etki-
ye bagli olarak calismaktadir. Genislemeci bir para po-
litikast, firmalarin net degerlerini arttirarak bilancolari-
nt iyilestirecektir. Yiksek bir net deger, firmanmn kul-
landig1 krediyi geri 6dememe durumunda katlanacagi
maliyeti artiracaktir. Para politikast kredi kullananlarin
net degerini iki yoldan etkilemektedir. ilk olarak mer-
kez bankasi para arzini arttirdigt zaman faiz oranlar
disme egilimine girecek ve ekonomik birimler daha
fazla harcama yapacaklardir. Bu stirecte, paranin har-
canacag@i yerlerden birisi hisse senedi piyasalaridir. Bu
da hisse senetlerine olan talebi arttiracak ve sonucta
hisse senedi fiyatlari artacaktir. Yiiksek hisse senedi fi-
yatlari ise firmalarin net degerlerini arttirarak firmalarin
krediye ulastmini kolaylastiracakur. Tkinci etki genisle-
meci bir para politikasinin faiz oranlarini diisiirmesi ile
dogrudan ilgilidir. Bircok firma, stoklarini ve Gretim

sturecinde karsilastiklart maliyetlerini kisa vadeli kredi-
lerle finanse ederler. Faiz oranlarinin diismesi berabe-
rinde bu firmalarin kullandiklar: kredilerin maliyetleri-
ni azaltarak finansal durumlarint gliclendirecektir. Faiz
oranlarindaki diisme firmalarin misterilerinin de kredi
maliyetlerini azaltarak daha fazla harcama yapmalarini

saglayacaktir.

Sira Sizde 2

Kamu harcamalari, toplam harcamalarin dort temel bir-
leseninden biridir. Toplam harcamalar, kamu harcama-
larindaki artisa esit miktarda artacaktir. Buna karsilik,
vergi oranlarindaki artis ekonomik birimlerin tiiketim
icin ayirdiklari gelirlerini azaltacak ve tiiketim harcama-
larindaki azalisa bagli olarak toplam harcamalar Gizerin-
de dolayli bir etkiye sahip olacaktir. Bu durumda, ka-
mu harcamalarindaki artisin toplam harcamalar tizerin-
deki arttirict etkisinin, vergi oranlarindaki artisin toplam
harcamalar tizerindeki azaltict etkisinden daha buytik
olmast beklenir. Bu durumda ekonomideki toplam har-
camalar egrisi saga kayacak ve reel faiz oraninin degis-
memesi durumunda Uretim diizeyi artacaktir.

Sira Sizde 3

Enflasyon oraninda bir artis yasanmasi durumunda, fi-
yat istikrart hedefini saglamaya calisan bir merkez ban-
kast reel faiz oranini ytikseltecektir. Bu artis ekonomi-
deki toplam harcamalari ve tretim dizeyini azaltacak-
tir. Bu sebeple enflasyonun yiiksek oldugu bir ekono-
mik ortamda mal piyasasinda denge daha dustik bir se-
viyede gerceklesirken enflasyonun diismesi ile birlikte
daha yuksek bir diizeyde gerceklesecektir. Toplam arz
egrisinin kisa donemde pozitif egim almast ise fiyat di-
zeyinde meydana gelen artislarin ilk etapta firmalarin
karlarini arttirmasina bagli olarak tretimi arttirmalarint

gostermektedir.

Stra Sizde 4

Uzun donemde Uretim diizeyi potansiyel tiretim diize-
yine esittir. Toplam talep ve toplam arz modelinde bu
durum uzun dénem toplam arz egrisinin potansiyel tire-
tim dizeyinde dikey eksene paralel olarak cizilmesiyle
gosterilmistir. Buna karsilik, kisa donem toplam arz eg-
risi fiyatlar genel dizeyi ile tretim dizeyi arasinda kisa
donemde var olan iliskiyi gostermektedir. Kisa donem-
de girdi maliyetlerinin sabit kalacag: varsayimina bagl

olarak fiyat artislarinin sirketlerin karhiligini arttirmasi
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beklenmektedir. Kir oranlart artan sirketler Gretim dii-
zeylerini ytikseltecektir. Fiyatlar ile kisa donem tretim
arasindaki bu iliskiyi gosteren kisa donem toplam arz

egrisi pozitif egimlidir.

Sira Sizde 5

Bitce aciklarinin artmasi ile birlikte beklenen enflas-
yon degeri yiikselecektir. Enflasyonist bekleyislerdeki
artislar calisanlarin daha yiksek tcret artist talep etme-
lerine sebep olacaktir. Ucretlerin artmast tiretim maliye-
tini arttirarak kisa donem toplam arz egrisinin sola dog-
ru kaymasina neden olacaktir. Biitce agiklarindaki arti-
sin ylkselmesi beklenen enflasyonu yikseltecek kisa
donem toplam arz egrisinde gerceklesen kayma daha
fazla olacaktir.
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PARA TEORISi

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;
(& Para ve fiyatlar genel diizeyi arasinda nasil bir iliski oldugunu aciklayabilecek,
& Paranin enflasyon ve deflasyon gibi fiyat istikrarsizliklarna nasil neden ola-
bilecegini aciklayabilecek bilgi ve becerilere sahip olacaksiniz.

e Toplam Talep e Hiperenflasyon
e Toplam Arz e Deflasyon
e Enflasyon




Para ve fiyatlar arasindaki iliskinin ortaya konmasi, parasal iktisadin 6énemli bir il-
gi alanint olusturmaktadir. Ctinki her ekonomi icin, fiyatlar genel diizeyi olarak ta-
nimladigimiz ortalama fiyatlar, 6nemli makroekonomik degiskenlerdendir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi, temel ekonomi politikasi amaclarindan biridir. Dolayistyla
ekonomi politikast yapicilari, politik kararlarint sekillendirirken ortalama fiyatlarin
diizeyini ve bu dizeyin degisme egilimini dikkate almak durumundadir. Benzer
bir dikkate alma gerekliligi ekonomik birimler icin de gecerlidir. Ekonomik birim-
lerin hem cari hem de gelecek donemlere iliskin tiketim, tasarruf ve yatirim gibi
konularda verecekleri kararlarin sekillenmesinde fiyatlar genel dizeyi 6énemli bir
belirleyici olma gticiine sahiptir. Bu tnitede, ekonominin geneli icin 6nemli bir de-
gisken olan fiyatlar genel diizeyi ile para miktart arasindaki iliski ve enflasyon ve
deflasyon stireclerinde paranin roli incelenecektir.

PARA VE FIiYATLAR

Para teorisinin ilgi alanlarindan biri, para ve ekonomik faaliyetler arasindaki iliski-
lerdir. Bu iliskilerin saglikli olarak ortaya konulabilmesi icin, paranin ekonomide-
ki roliintin dogru anlasilmasi gerekmektedir. Genel olarak bakildiginda para ve
ekonomi arasindaki iliskilerin sonuclart fiyatlar genel diizeyi ve milli hasila diizeyi
uzerinde ortaya ¢citkmaktadir. Paranin ekonomide bahsi gecen degiskenler tGizerin-
de yaratug etkileri hangi kanallardan ortaya cikardig: ise yine para teorisinin bir
baska konusu olan parasal aktarim kanallarinin inceledigi bir alani olusturmakta-
dir. Gortldugl tzere para ve fiyatlar arasindaki iliskinin analizi, paranin ekonomi-
deki roliintin incelenmesinin 6énemli bir ayagini olusturmaktadir.

Fiyatlar Genel Diizeyi ve Fiyat Endeksleri

Bir ekonomide piyasada alim-satima konu olan mal ve hizmetlerin, belirli bir do-
nemdeki ortalama fiyatlarina fiyatlar genel diizeyi denilmektedir. Baska bir deyisle
fiyatlar genel dizeyi, ekonomideki mal ve hizmetlerin mutlak fiyatlarinin agirlikli
ortalamasidir. Bir ekonomide paranin degerinin nasil degistigini takip edebilmek
icin ortalama fiyatlara iliskin bir gostergeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu amacla kul-
lanilacak tek arac ise fiyat endeksleridir. Ayrica bir ekonomide fiyat endeksleri;
ekonomik yapinin belirlenmesi, ekonomik kararlar alinmasi, kisilerin satin alma
glictiniin tespiti, Gcret ve maaslarin belirlenmesi, konjonktiire iliskin tespitler ve
gelecege dontk kararlar alinmasi icin de onemlidir.
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Her tlkede, enflasyonun hesaplanabilmesi icin fiyat endeksleri kullanilmakta-
dir. Ulkeler arasinda fiyat endeksleri hesaplanmasinda kapsam farkliliklar: olabil-
mesine ragmen genel standartlar acisindan aynit yontemler izlenmektedir.

Bir ekonomide cesitli amaclarla birden c¢ok fiyat endeksi olusturulmaktadir. Ul-
kemizde kullanilan ¢nemli fiyat endekslerinden ikisi Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan olusturulan ve takip edilen Tiiketici Fiyatlart Endeksi (TUFE) ve
Uretici Fiyatlart Endeksi (UFE) dir.

INTERNET g

Fiyat endekslerini takip edilebilmek igin, Tiirkiye Istatistik Kurumuna ait www.tuik.gov.tr
ve TCMB’na ait www.tcmb.gov.tr internet adreslerinden faydalabilirsiniz.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE)

Turkiye Istatistik Kurumu tarafindan hesaplanan Tiiketici Fiyatlart Endeksi belirli
bir zaman araliginda hanehalklarinin tiketim harcamalarinda yer alan mal ve hiz-
metlerin fiyatlarindaki degismeleri gostermektedir. Tiiketici Fiyatlart Endeksi, tilke-
mizde hanehalklarinin tiketimine yonelik mal ve hizmet fiyatlarinin zaman icinde-
ki degisimini takip etmek icin kullandigimiz fiyat endeksidir. TUIK bircok baz yi-
lina iliskin TUFE hesaplamustir. Bu endeksler icinde en giincel olan1 2003 temel yil-
It TUFE'dir. Bu endeksin temel amact; piyasada tiiketime konu olan mal ve hizmet-
lerin fiyatlarindaki degisimi 6lcerek enflasyon oranint hesaplamaktir. TUFE de,
yurt icinde mal ve hizmet tiketmek amaciyla yapilan, tim nihai parasal tiiketim
harcamalart esas alinmistir. Endeks icin fiyat verileri tim il merkezlerinden ve 74
ilceden derlenmektedir. Bu amacla TUIK, her ay 27.500 isyerinden 375.000 fiyat
derlemekte ve 4176 kiractyr endeks kapsaminda takip etmektedir. Mal sepetinde
yer alan mal ve hizmetlerin fiyatlari; taze sebze ve meyveler, petrol ve secilmis 15
gida uriinl icin haftada bir kez, diger Urtinler icin ise ayda iki kez ve kiralar icin
ise ayda bir kez derlenmektedir.

@

2003 yilin1 temel alan TUFE, TUIK tarafindan takip edilen en giincel tiiketici fiyat endek-
sidir.

TUIK, 2005 yilindan baslayarak Tiiketici ve Uretici Fiyatlar1 Endekslerini Las-
peyres zincirleme fiyat endeksi yonetimine gore hesaplamaktadir. Bu yontemde
hesaplamaya temel olusturan madde sepeti ve madde agirliklart her yilin aralik
ayinda yeniden belirlenmektedir. Bunlarin belirlenmesinde ise, TUIK bazi anket-
lerden derlenen verileri dikkate almaktadir. Bu anketler; Hanehalki Biitce Anketi,
Yabanci Ziyaretciler Anketi ve Kurumsal Nufusa Yonelik Tiketim Harcamalart
Anketi isimli anketlerdir. Diizenli olarak her yil sepetlerin bu sekilde giincellen-
mesi sayesinde 1994 temel yilli endeksinde oldugu gibi sepetin eskimesi, eski bir
harcama kalibint yansitmasi gibi temel problemlerin ortadan kaldirilmast amac-
lanmaktadir.

Mal sepetinde yer alan mal ve hizmetler; 12 ana grup ve 44 alt grup altinda top-
lanmustir. 2012 yili itibariyle bu sepette 444 adet madde kapsam altindadir. Bu ana
harcama gruplarinin son tg yila iliskin sepet icerisindeki agirliklart asagidaki tab-
loda verilmistir.
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Harcama Gruplari 2010 2011 2012 Tablo 8.1
_ Tiiketici Fiyatlar

Gida ve alkolsiiz icecekler 27,60 26,78 26,22 Endeksi Mal Sepeti

Alkollt icecekler ve tiitiin 531 5,90 521 Harcama Gruplar
Agirhigr (%)

Giyim ve ayakkabi 7,30 722 6,87

Konut 16,83 16,46 16,44 Kaynak:
www.tuik.gov.tr

Ev esyasi 6,78 6,93 7,45

Saglik 2,55 2,40 2,29

Ulastirma 13,90 1515 16,73

Haberlesme 4,94 4,64 4,60

Eglence ve kiiltur 2,83 2,70 2,98

Egitim 2,48 2,32 2,18

Lokanta ve oteller 551 5,89 5,63

Cesitli mal ve hizmetler 3,97 3,61 3,40

Ayrica TUIK, Tiketici Fiyatlart Endeksinden bazi alt kalemlerin dislanmasi
yoluyla Ozel Kapsamlt TUFE Gostergeleri isimli fiyat endeksleri olusturmaktadir.
Bu 6zel kapsamli fiyat endeksleri; uluslararast piyasalardaki fiyat hareketlerine
bagli enerji fiyatlari, mevsimsel etkilere maruz Grinlerin fiyatlari, devletin kon-
trolinde belirlenen fiyatlar ve dolayli vergilerin, tiketici fiyatlari endeksinden
kademeli olarak ayristirilmasi ile hesaplanmaktadir. Bu sebeple 6zel kapsamli fi-
yat endeksleri ekonomideki enflasyonun nedenlerini tespit etmekte, 6nemli bir
arac olarak degerlendirilmelidir. TUIK tarafindan hesaplanan 6zel kapsaml: fiyat
endeksleri sunlardir:

e Mevsimlik tiriinler haric TUFE

e Islenmemis gida iirtinleri haric TUFE

e Enerji haric TUFE

e Islenmemis gida tiriinleri ve enerji haric TUFE

e Enerji, alkollii ickiler ve tiitiin hari¢c TUFE

e Enerji, alkolli ickiler, tiitlin, fiyati yonetilen/yonlendirilen trtinler ve dolay-

li vergiler hari¢c TUFE

e Enerji, alkollt ickiler, tiitlin, fiyati yonetilen/yonlendirilen Grtinler, dolayls

vergiler ve islenmemis gida (riinleri haric TUFE

e [slenmemis gida irinleri, enerji, alkollt icecekler, tiitiin ve altn hari¢

TUFE

e Gida ve alkolsiiz icecekler, enerji, alkollii icecekler, tiitiin ve altin haric TUFE

Enflasyon, enflasyon orani ile olctilmektedir. Enflasyon orani fiyatlar genel
diizeyinde cari donemde meydana gelen artis ile 6nceki donem fiyatlar genel
diizeyi arasindaki oranin 100 ile carpimina esittir ve asagidaki formiil ile hesaplanir:

P—P_
Enflasyon Oram = -+—1=1x100
t—1
Burada P, cari déonem (bu yila iliskin fiyat diizeyi, P-1 ise bir 6nceki donem
fiyat diizeyidir. Ulkemizde enflasyonun takibinde 2003 temel yili Tiiketici Fiyat En-
deksi dikkate alinmaktadir. Giinimiizde iilkemizde enflasyon orani TUFE’deki
yillik yiizde degisim orani olarak su sekilde hesaplanmaktadir:



174

Para Teorisi

TUFE, — TUFE,

TUFE, |

Enflasyon Orani = L+100

Goruldugu gibi enflasyon, endeks degerinin kendisi degil, endeks degerindeki
artist ifade etmektedir. Yillik enflasyon orant TUFE degerinde meydana gelen yil-
lik ylizde degisim oranit olarak hesaplanir. Bu oran yasam maliyetlerindeki yillik
degisim hizin1 gdstermektedir. Ornegin bir énceki dénem endeks degeri 150 iken
cari donem endeks degeri 180 olarak gerceklesmis ise enflasyon orant:

180—150

Enflasyon Orani = x100

Enflasyon Oranit = %20

olarak hesaplanmaktadir.

@

Enflasyonun tam tersi bir olgu olan deflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki diismeyi gosterir.
Negatif enflasyon anlamina gelen deflasyon da, deflasyon orani ile dliiliir. Ornegin bir
ekonomide 2009 yil1 fiyat diizeyi 140 iken, 2010 yili fiyat diizeyi ise 130’a diismiis ise 2010
yil1 deflasyon oran,

[M]xmo: —%7,14

olarak hesaplanir yani fiyatlar genel diizeyi 2010 yilinda % 7,14 diismiistiir.

@

Enflasyon, fiyat endeksi degerinin kendisi anlamina gelmeyip, bu degerin degisim hizini
ifade etmektedir.

Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE)

TUIK tarafindan hesaplanan Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE), belirli bir referans do-
neminde Ulke ekonomisinde tretimi yapilan trtnlerin yurticine yonelik tretici fi-
yatlarint zaman icinde karsilastirarak fiyat degisikliklerini gosteren fiyat endeksidir.
Hizmetleri kapsamayan bu endeks, sektorlerde tiretimi yapilan mallarin, Gretici ta-
rafindan yurtici pesin satis fiyatlarindaki degisimeleri gostermektedir.

Bu endeksin takibinde temel veri kaynagi olarak ulusal hesaplar, sanayi ve ta-
rima iligkin {iriin ve tretim istatistikleri ve Uretici Fiyatlart Endeksi anketi kullanil-
makta ve fiyat verileri kurum tarafindan anket yoluyla derlenmektedir.

Uretici Fiyatlart Endeksinde yer alan ana sektorlerin endeks ici agirliklart son (¢
yila iliskin olarak asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo 8.2

Uretici Fiyatlar
Endeksi Ana
Sektorler Agihig (%)

Kaynak:
www.tuik.gov.tr

Ana Sektorler 2010 2011 2012
Tarim 17,07 17,49 17,21
Tarim, avcilik, ormancilik 16,75 17,15 16,87
Balikgilik 0,32 0,34 0,34
Sanayi 82,93 82,51 82,79
Madencilik ve tasocakgihg 2,62 3,10 3,09
imalat 72,95 70,68 70,83
Elektrik, gaz ve su 7,36 8,73 8,87
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2010 2011 2012
Ana Sektorler Uriin ' Firma | Fiyat | Uriin | Firma = Fiyat = Uriin | Firma = Fiyat

Sayisi ' Sayisi  Sayisi | Sayisi | Sayisi | Sayisi | Sayisi | Sayisi = Sayisi
Sanayi 671 | 1755 | 4449 | 677 | 1815 | 4543 | 683 | 1854 | 4664

Madencilik ve Tasocakgiligi | 29 106 | 154 29 103 150 29 101 152

imalat 636 | 1626 | 4238 | 642 | 1689 | 4336 | 648 | 1730 | 4454
Elektrik, gaz ve su 6 23 57 6 23 57 6 23 58
Tarim 108 | 325 | 9203 | 108 | 729 |10018| 108 | 822 |10291

Para ve Toplam Talep

Para arz1 ve talebindeki degisiklikler, makro iktisadi degiskenler tizerinde bircok
etkiye neden olmaktadir. Bu durum sebebiyle de parasal iktisat, standart kisa do-
nem makro iktisat teorisi ile i¢ icedir.

Paranin toplam talebi hangi olctide etkiledigi ve bu etkilesim mekanizmalariin
ne oldugu, talep cephesinde parasal iktisattaki temel tartisma konularindan biridir.
Klasik goriis, paranin toplam talep tGzerinde dogrudan etkisinine vurgu yaparken,
Keynesyen goris ise dolayli mekanizmalara dayanir. Ayrica klasiklere gore para-
nin toplam talep tGzerindeki etkisi oldukc¢a gticlii kabul edilmekteyken Keynesyen
gortiste paranin toplam talep Gizerindeki etkisine atfedilen énem daha azdir.

Bir ekonomide para miktart ile fiyatlar arasinda nasil bir iliski oldugu incelenir-
ken toplam arz ve toplam talep analizinden faydalanilir. Ctinki bir ekonomide or-
talama fiyatlarin gostergesi olarak kabul edilen, fiyatlar genel diizeyinin seviyesi,
toplam arz- toplam talep analizi ile belirlenmektedir. Bir ekonomide denge fiyat-
lar genel seviyesi ve denge milli gelir diizeyi, toplam talep toplam arz esitliginin
saglanmastyla yani ekonominin genel dengesinin saglanmasiyla belirlenmektedir.

Toplam talep ve toplam arzin birbirine esit olmasi ekonomide genel dengenin
saglandigini gosterir. Bu esitligi saglayan fiyatlar genel diizeyi, denge fiyat diizeyi
olarak, ¢ikti miktart ise denge milli gelir diizeyi olarak tanimlanir. Fiyatlar genel
diizeyinde bir degisim olmast icin ise toplam arz ve/ veya toplam toplam talep eg-
rilerinin yer degistirmesi gerekmektedir.

Iktisat teorisinde toplam talep egrisinin egimi tartisma konusu olmazken, bu
egrinin yerinin nasil degisebilecegi tartisila gelmis bir konu olmustur. Keynesyen
iktisat, toplam talebi toplam harcamalardan tiretmektedir. Dolayisiyla toplam
harcama fonksiyonunda yer alan degiskenler, milli gelir degisimi disindaki bir ne-
denden oturt degisiyor ise toplam talep egrisinin yer degistirmesine neden ol-
maktadir. Dolayisiyla tiketim, planlanan yatirimlar, kamu harcamalari ve net ih-
racatta millf gelir degisimi disindaki bir nedenden kaynaklanan bir artis, o ekono-
mideki mevcut toplam talebin artmasina neden olacak, toplam talep egrisi ise bu
sebeple saga kayacaktir. Bu durumda ekonominin genel dengesinin saglandig: fi-
yatlar genel diizeyinin degismesi s6z konu olacaktir. Pozitif egimli ya da sifir es-
nek bir arz egrisine sahip ekonomilerde, bahsi gecen olasi bir gelisme fiyatlar ge-
nel diizeyinin artmasina, aksi bir gelisme ise fiyatlar genel diizeyinin dismesine
neden olacaktr. Gortldigu gibi toplam talep egrisinde bir kayma, fiyatlar genel
diizeyini degistirmistir.

Tablo 8.3

Uretici Fiyat
Endeksinde Yer Alan
Ana Sektoriere Iliskin
Degerlendirme

Kaynak:
www.tuik.gov.tr
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Enflasyon: Bir ekonomide
fiyatlar genel diizeyinde
yasanan sirekli artistir.

Keynesyen iktisada gore toplam talep egrisinin yerini degistirebilecek unsurlar-
dan ikisi, ekonomideki para miktarindaki degismelere karst duyarlt olabilir. Bun-
lar yatirim harcamalari ve net dis ticarettir. Para arzindaki bir artis, ekonomide fa-
iz oranlarint dustrebilir. Bu durumda yatirim harcamalari faizlerdeki bu degisime
artarak tepki verecek ve dolayistyla para arzindaki artis, toplam talepde bir artisa
neden olacaktir. Benzer bir etki, toplam talebin bir baska bileseni olan net dis ti-
caret lizerinden de ortaya cikabilir. Faizlerdeki bu azalma sonucu, net dis ticaret
artabilir ve dolayisyla toplam talep artabilir. Gortldugi gibi toplam talep, para ar-
zindaki degismelere tepki vermektedir. Para arzindaki bir artis, toplam talebi art-
tirmakta, toplam talep egrisinin saga kaymasi ise fiyatlar genel diizeyinin ytiksel-
mesine neden olmaktadir. Elbette ki Keynesyen modele gore boyle bir genisleme-
nin fiyatlar artttrmama ihtimali de bulunmaktadir. Ekonominin likidite tuzaginda
bulunmast ya da yatirnmlarin faiz esnekliginin sifir olmast durumunda para arzin-
daki artisin toplam talebi etkilemesi miimkiin degildir. Bu durumlar gecerli olma-
sa bile toplam arzin sonsuz esnek olmas: durumunda da toplam talep artisinin fi-
yatlari etkilemesi miimkiin olmayabilir. Ancak pozitif ya da sifir esneklige sahip bir
arz egrisine sahip bir ekonomi i¢in, para arzi faizleri ve yatinnm harcamalarin: etki-
ledigi stirece, fiyatlar tizerinde etkili olacaktir.

Monetarist iktisada gore de benzer sonuclar gecerlidir. Keynesyen ve Moneta-
rist goris toplam talep egrisinin yerini etkileyen faktorlerin ne oldugu konusun-
da birbirinden ayrilmakla birlikte, olas: faktorler icinde fikir birligi saglanan tek
faktor paradir. Clinkti Monetarizme gore, toplam talep egrisini etkileyen tek fak-
tor paradir. Daha onceki tnitelerde bahsedilen miktar kuraminin Monetarist yo-
rumu olan Modern Miktar Kuramina gore, bir ekonomide para arzindaki degisim,
toplam harcamalar etkilemektedir.

Dolayisyla, para gerek Keynesyen iktisatta gerekse de Monetarist iktisatta
toplam talebi etkileyen makro ekonomik bir degiskendir. Bu durumda paranin
miktarindaki degismelerin fiyatlar tizerinde etkili olmasi gerekmektedir. Ancak
para arzindaki degisimin fiyatlar Gizerinde yaratacag: etki, para arzi degisiminin
siddetine bagli oldugu gibi, aynt zamanda toplam arz egrisinin sekline yani egi-
mine de baglidir.

PARA VE FiYAT iSTIKRARSIZLIGI

Bir ekonomide mal ve hizmetlerin fiyatlar1 degisme egilimi icindedir. Bu durum
mal ve hizmetlerin agirlikli ortalamasi olan fiyatlar genel diizeyi icin de gecerlidir.
Fiyatlar genel diizeyindeki degismeler genel olarak artis seklinde olurken, azalis
yontndeki egilimler daha seyrek gorilen bir durumdur. Fiyatlar genel diizeyinde-
ki strekli artis enflasyon olarak adlandirilirken, fiyatlar genel dizeyindeki strekli
azalmalar deflasyon olarak adlandirilmaktadir. Ekonomilerdeki fiyatlar genel dize-
yindeki degismelerden kaynaklanan istikrarsizlik ile ilgili hakim olan 6zellik, def-
lasyon degil enflasyondur.

Para ve Enflasyon

Enflasyon belirli bir zaman doneminde ortalama mal ve hizmet fiyatlarindaki
strekli artis egilimidir. Dolayisiyla enflasyon, ekonomi politikast amaclarindan bi-
ri olan fiyat istikrarinin bozulma cesitlerinden biridir. Enflasyon, yasandigt ekono-
milerde paranin satin alma giictiniin diismesi anlamina gelir.
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Sekil 8.1

Para Arzi (M1) ve
Fiyat Endeksleri
Degisim Hizlar
(2003-2012)

Kaynak:
www.tcmb.gouv.tr

Yukandaki grafikte Turkiye ekonomisinde 2003 yilindan itibaren parasal buyti-
me ile fiyat endekslerindeki degisim hizlari verilmistir. Serilerin birbirine paralel
gelisim gosterdigi gortilmektedir. Dolayistyla bu tablo, tilkemizde de para miktari
ve enflasyon arasindaki iliskinin varligini gostermektedir.

Enflasyonun Nedenleri

Fiyatlar genel diizeyinin artmasi icin ya toplam talep artmali ya toplam arz azalmali ya
da iki durumun bir birlesimi gerceklesmelidir. Fiyatlar genel diizeyindeki stirekli artisin
nedenlerine bakarken “Neden stirekli olarak toplam arz azalir ya da neden toplam ta-
lep artar? Bu azalis ve artislar stirekli olabilir mi?” sorularina cevap bulmaya calisacagiz.

Oncelikle toplam arz cephesi acisindan degerlendirmemizi yapalim. Ornegin
kuraklik, deprem, enerji kisitlamalari, petrol fiyatlarindaki artis gibi tiretim dizeyi-
ni azaltict arz soklart toplam arz egrisinin sola kaymasina fiyatlarda bir artisa ne-
den olur. Ancak yasanan bu arz soklari stirekli yasanmamaktadir. Bu ytizden olum-
suz arz soklart fiyatlar genel diizeyini arttirir, ancak fiyatlar genel diizeyindeki si-
rekli artisin arkasindaki temel neden olarak goriilemez.

Bu durumda eger bir ekonomide enflasyon yasaniyor ise bunun ana nedeni top-
lam talebin stirekli olarak toplam arzdan fazla olusudur. Toplam arz ve toplam talep
arasinda fiyatlart bu sekilde degistirebilecek olasi gelismelere asagida deginilmistir.

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla olmasi; kamu harcamala-
rinin artmast, buna kosut olarak vergi gelirlerinin azalmasi ya da vergi gelirleri
azalmasa bile kamu harcamalarini telafi edecek diizeyde artmamasi, toplam tale-
bin artmasina ve fiyatlarda bir artisa neden olacaktir. Ancak kamu a¢iginin fiyatlar
genel diizeyinde stirekli artisa yol acabilmesi icin, bu a¢igin para basilarak finanse
edilmesi gerekmektedir.

Kamu aciklari, i¢c ve dis bor¢clanmalar yoluyla da finanse edilebilir ancak bir tl-
kenin stirekli olarak bor¢lanmasinin da bir siniri vardir. Stirekli kamu acig1 olan ve
ylksek enflasyona sahip tilkenin bu a¢igint stirekli olarak borglarla kapatmasit zor
bir durumdur. Bu durumda devletin kamu agiklarini azaltict 6nlemler almast ya da
borcunu para basarak finanse etmesi gerekecektir. Yani stirekli enflasyonun orta-
ya cikmast icin, devletin toplam talebi stirekli olarak artirmast ve bunu da ancak
parasal genislemeyle karsilamasi gerekecektir.
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Kamu kesimi aci81 disinda sisteme ¢ikan paranin toplam talep iizerinde-
ki etkisi; {1k olarak 6rnegin parasal genisleme bankalara daha fazla kredi verme

olanag: sunmaktadir. Bu olanagin bankalarca kullanildigini farz edersek kredi ar-
zinin artmast i¢ talepte bir artisa yol acacakur. ikinci olarak parasal genisleme yer-
li paranin deger kaybetmesine ve ihracatin artmasina yol acar. Bu da toplam tale-
bin artmasina neden olur. Para ve toplam talep arasindaki iliskinin ele alindig1 bas-
likta ortaya kondugu gibi, toplam talep parasal genislemeden etkilenmektedir.

Toplam talebin artmasina yol acan yukarida belirttigimiz nedenlerin strekli ve
ylksek enflasyona yol acabilmesi icin stirekli parasal bir genislemenin olmas: ge-
rekmektedir. Keynesyen iktisatcilara gore kisa donemde enflasyona yol acan bir-
ka¢ parasal olmayan faktor de mevcuttur. Monetarist gortise gore ise enflasyonun
nedeni para arzindaki yiiksek artis oranidir. Kisa donemde, Keynesyen iktisatcilar
ve Monetarist iktisatcilar enflasyonun kaynaginin para arzindaki ytiksek artis olma-
st noktasinda birlesmeseler de uzun donemde yasanan siirekli enflasyonun tizerin-
de para arzindaki strekli artisin roltinti kabul ederler.

Parasal Genislemenin Nedenleri
Merkez bankasinin para politikast dnlemleri reel ve nominal degiskenleri, parasal
aktarma mekanizmasi olarak bilinen bir cok kanal araciligiyla etkileyebilmektedir.
Uzun donemde para politikasi uygulamalariyla enflasyon ve doviz kuru gibi nomi-
nal degiskenler etkilenebilmekte iken istihdam ve gayrisafi milli hasila gibi reel de-
giskenlerin bliylime orani ya da ortalama diizeyleri arttirilamamaktadir. Fakat kisa
donemde para politikast hem reel hem de nominal degiskenler tGizerinde bir etki-
ye sahiptir. Fakat ekonomide tahmin edilemeyen soklar ve mevcut belirsizliklerle
birlikte karmasik parasal aktarma mekanizmalart (degisken gecikmeler ve farkli
aktarma mekanizmalarinin ekonomiyi etkileme glicinden kaynaklanan) para po-
litikasi araciligiyla ince ayar yapilmasini giiclestirmektedir. Ayrica, istikrarsiz ve
ylksek bir enflasyona yol acan para politikasi uygulamalari, piyasa ekonomisinin
etkinliginin azalmasina yol acmaktadir.

Uzun stire devam eden bir enflasyonun ortaya cikabilmesi icin stirekli bir para-
sal genislemenin olmasi geregini vurguladiktan sonra para otoritesinin neden si-
rekli parasal genislemeye gittigini de tartismak gerekmektedir.

Ekonomik Canlanma ile istihdami Arttirma istegi ve Enflasyon

Para arzinin artmastyla baslangicta artan karlarla birlikte ekonomik canlanma ve is-
tihdam artisi, enflasyon artisi ile gerceklesir. Ancak bu olumlu etkiler, kisa stire
sonra yerini stireklilik kazanan ylksek enflasyona birakir ve biiyiime tzerindeki
olumlu etki kaybolarak olumsuz etkiler ortaya cikmaya baslar.

Genislemeci politikalar uzun déonemde enflasyona yol acmaktadir. Clinki tc-
retler ve fiyatlar ileriye doniik enflasyon beklenlentilerine gore sekillenmektedir.
Ekonomik canlanmayi hedefleyen bir para politikastyla ekonomik birimlerin bek-
lentilerinin degismeyecegi varsayilarak enflasyon arttirlmadan, tretimin arttirilaca-
g1 ve issizligin azaltlacagt goriist tartisiilmaktadir. Bu tip genislemeci politikalart
uygulayanlar, ekonomik birimlerin beklentilerini veri (bekleyislerin sabit oldugu)
kabul etmekte (iscilerin ticret ve firmalarin fiyatlarinda, dolayisiyla da enflasyonda
artis olmayacagini varsayarak) ve zaman tutarsizligi sorununu goz ardi etmektedir.
Zaman tutarsizligt sorununun ortaya cikma sebebi, ticretlerin ve fiyatlarin belirlen-
mesi siirecinde, gelecekte izlenecek para politikast ile ilgili bekleyislerin belirleyi-
ci rol oynamasidir. Ekonomik birimlerin bekleyisleri sabitken para politikast karar-
larini1 verenler beklenenden daha fazla genislemeci bir para politikasi izleyerek
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ekonomiyi canlandirabileceklerini ve dolayisiyla issizligi distrebileceklerini disi-
nerek beklenenden daha yliksek genislemeci politikalar izleme egilimi sergilerler.
Ancak isciler ve firmalar Ucret ve fiyatlarla ilgili kararlarint izlenecek politika konu-
sundaki bekleyislerine dayandirdiklart icin, karar alicilarin genislemeci para politi-
kast izleme egiliminde olduklarinin farkina varirlar ve enflasyonla ilgili beklentile-
rini arttirirlar. Sonugta ise tcretler ve fiyatlar yiikselir. Zaman tutarsizligi problemi-
nin genel sonucunu su sekilde 6zetlemek mimkutndir. Para politikasi kararlarini
alanlarin firmalart ve iscileri stirekli sasirtmast miimkiin degildir. Dolayistyla bu tiir
genislemeci para politikalart ortalama anlamda daha ytksek tretim dizeyi yarat-
maz ama daha ytiksek bir enflasyona yol acar. Baska bir deyisle, akilci davranan
ekonomik birimler tretim artisini hedef alan bir merkez bankasinin gelecekteki
politikasinin genislemeci olacagint 6ngorerek ticret ve fiyatlarda artis yaparak enf-
lasyon beklentisine neden olurlar. Sonucta tretim artist saglanmadan ytiksek bir
enflasyon diizeyinde denge saglanmis olur. Bu baglamda genislemeci politikalar
uzun donemde ekonomik buiylimeyi degil enflasyonu arttirmaktadir.

Biitce Aciklari ve Enflasyon

Yiksek enflasyon oranlarinin altinda yatan temel nedeni, ekonomiyi canlandirma
ve yiksek istihdam hedefiyle bagdastirmak yeterli olmayacaktir. Ctinkti cok ytik-
sek enflasyon oranlarina disiik oranda buytime gerceklestirebilmek icin katlanil-
mast ve bir de bu biiytimenin kaliciliginin stipheli olmasi nedeniyle baska bir ne-
den daha aranmasi gerekmektedir. Bu neden biitce aciklarinin stirekli olarak para
arzi artistyla kapatilmasidir.

Daha once belirttigimiz gibi, devlet buitce aciklarini vergileri arttirarak veya
bor¢lanarak kapattiginda bunun enflasyonist etkileri olmayacak, stirekli enflasyon
oranlarinin yasanabilmesi icin biit¢e aciklarinin para arzi artist ile finanse edilmesi
gerekecektir. Bitge aciklari stirekli devam ederse ve bu acik stirekli para arzi arti-
st ile finanse edilirse yiiksek enflasyona yol acabilecektir.

Bu durumu en acik sekliyle hiperenflasyonlarin yasandigi ortamlarda gorebili-
riz. Tarihte bazi tlkelerin yasadigi hiperenflasyonlarda paranin rolii son derece
nettir. Bunun en tipik 6rnegi, Birinci Diinya Savast sonunda yasanan ve fiyatlarin
ortalama olarak ayda %300 civarinda arttigt Alman hiper enflasyonudur. Hiperenf-
lasyonlarin birtakim ortak 6zellikleri vardir: Oncelikle bu tiir enflasyonlarin temel
sartt kagit para rejimidir ¢linkt bu rejimde para miktarinin hiperenflasyona yol
acacak sekilde arttirilmasi teknik olarak mimkiindir. Ayrica hiper enflasyon or-
tamlarinda son derece yiiksek biitce aciklart vardir ve bu aciklar muazzam olctide
para basilarak kapatilmak zorunda olmustur.

Bu tiir enflasyonlarin ortaya ¢ikmasina neden olan ytiksek biitce aciklarinin, sa-
vaslar, darbeler ve ic savaslarla ilgili oldugu goriilmektedir. Ornegin Alman hipe-
renflasyonunun yasanmasininin altinda, yiiksek tutardaki savas tazminatlarinin
odenmesi sorunuyla baslayan ve devasa boyutlara ulasan btce aciklarinin muaz-
zam Olc¢lide para basilarak kapatilmasi yatmaktadir. Boylesi dissal soklarin yaratti-
g1 devasa biitce aciklarinin kapatilmasinda devlet, bunlari icerden ve disardan
borclanarak para arzini arttirmadan finanse etmeye calisabilir. Eger acik gecici ol-
sa enflasyon kontrol altinda tutulabilir. Ancak biitce acigi devam ettikce ve borg
stogu arttikca, geri ddenmeme riski veya enflasyon riski gibi olumsuz kosullarin
ortaya cikabilecegi korkusu, bu aciklari finanse edenlerin isteksiz olmaya baslama-
larina yol acar. Bu sekilde diger finansman kaynaklari kurudugunda, hiikiimet agi-
g1 para basarak finanse etme yolunu se¢cmek zorunda kalacaktir.

Hiperenflasyon: Bir
ekonomide aylik fiyat artis
hizinin %50 ve {izerinde
oldugu enflasyon tiriidir.
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Tablo 8.4
Hiperenflasyon
Orneklerinde
Parasal Briytime

Kaynak: Asian, M.
Hanifi. (2009). Para
Teorisi ve Politikast,
Bursa, s. 352

I,
s

Asagidaki tabloda tarihte yasanan dort buytk hiperenflasyon 6rnegi verilmistir.
Tablodan goruldigi gibi, hiperenflasyon yasayan bu tlkelerde hem fiyat dizeyi
hem de para miktarinda asiri artislar gerceklesmistir. Yine her durumda, son dere-
ce yuksek enflasyon oranlarinin son derece yiiksek para arzi artis oranlari ile ca-
kistigi gorilmektedir. Yine bu tablodan, enflasyon oranit ve para arzi artis orani
arasinda glcli bir korelasyon oldugu gortlmektedir.

- . ) Aylik Enflasyon Aylik Parasal
Ulkeler Zaman Donemi
Orani Buyiime
Almanya Agustos 1922-Kasim 1923 322 314
Polonya Ocak 1923-Ocak 1924 8l 72
Yunanistan Kasim 1943-Kasim 1944 365 220
Macaristan | Agustos 1945-Temmuz 1946 19.800 12.200

Enflasyonun Maliyeti

Enflasyon, karar alma ve yatirim stirecinde, kredi piyasasinda, isglicii piyasasinda
dis piyasalarda ve toplumsal alan olmak tizere cesitli alanlarda bazi maliyetlerin or-
taya cikmasina neden olmaktadir. Bu maliyetler yasanan enflasyonun siddeti ve
stiresi arttikca daha gticli hissedilebilir.

Enflasyonist bir ortamda ekonomik birimlerin fiyatlari algilama ve saglikli karar
almalar zorlasmaktadir. Clinki nisbi fiyat degismelerini takip etmek zorlasacag:
icin, ekonomik birimlerin karar alma strecleri olumsuz etkilenecektir. Enflasyonist
ortam; gelecege iliskin belirsizlikleri arttirdigi icin, ekonomik birimlerin uzun va-
deli tikketim, tasarruf ve yatirim kararlarindan kacinmalarina neden olur.

Enflasyonun yarattug: belirsizlik, yatirimeinin kendini garantiye almak ve riskten
korunmak adina, fazladan bir getiri talep etmesine ve dolayistyla reel faizlerin ytik-
selmesine yol acar. Ayrica enflasyon, ekonomik birimlerin birikimlerini enflasyon-
dan korumak amaciyla tretken olmayan doviz, altin, gayrimenkul gibi alanlara yo-
neltmelerine neden olur.

Enflasyon, karar alma stirecindeki belirsizlige paralel olarak kredi piyasasinda
uzun vadeli kredi alabilme olanaklarini sinirlandirir. Enflasyon, tlkeye giren yaban-
c1 sermayenin agirlikli olarak kisa vadeli olmasina yol acarak ekonomideki kirilgan-
liklart arturir. Enflasyon, gelir dagilimininin giderek bozulmasina neden olur. Cin-
ki enflasyonist ortamda tasarruf edebilme imkani olan kesimler, yiiksek reel faiz-
lerden yararlanabilirken, gelir diizeyi diisiik kesimlerin bu imkani olmayacaktir.

Bircok iktisatciya gore, yiiksek enflasyon ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemekte-
dir. Bu goriisiin dayanaklar: sizce neler olabilir?

Enflasyonla ilgili Yanhs ve Yetersiz Goriisler

[k olarak yiiksek fiyat diizeylerinin enflasyonla karistirilmast olgusunu ele alalim.
Fiyat diizeyi ne kadar ytiksek olursa olsun eger fiyat diizeyi istikrar kazanmissa bu
durumun enflasyonla herhangi bir ilgisi yoktur. Bunun yaninda enflasyon, ekono-
mik birimlerin satin alma giliclerinin azalmast biciminde distintilmektedir. Ekono-
mik birimlerin bu dustincesi eger gelirleri fiyatlar oraninda artarsa enflasyondan
bahsedilemeyecegi seklinde bir yorum yapilabilmesine olanak vermektedir. Ancak
bu diistince tarzt enflasyonun sadece bir acidan etkisini gbz 6ntine aldigi icin yan-
listir. Ctinkt gelirler fiyatlar oraninda artsa bile, ekonomik istikrarsizlik yine orta-
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dan kalkmayacaktr. Ornegin ekonomik birimler yine para seklinde tasarruf yap-
mak istemeyecektir.

Ayrica enflasyonun parasal genisleme seklinde tanimlanmast da yetersiz go-
rislerden biridir. Enflasyonun bu sekilde tanimlanmasinda, toplam harcamalarin
mal ve hizmet arzindan daha fazla olduguna isaret edilmek istenmektedir. Bu ta-
nimlama amaci ac¢isindan dogru fakat ifade edilis bicimiyle hatalidir. Parasal ge-
nislemenin enflasyona yol actigi seklinde yorum yapabilmek icin, isin bir de ta-
lep tarafina bakmak gerekmektedir. Burada dikkat etmemiz gereken nokta, para
talebinin tizerindeki parasal genislemenin enflasyonist oldugudur. Clinkti para ar-
z1 artiinda aynt zamanda para talebi (elde para tutma istegi) de artmissa parasal
genisleme toplam harcamalari arttirmayabilir. Ekonomide bir mal veya hizmet
uretildiginde ayni zamanda bir gelir yaratilmaktadir. Dolayistyla para miktart bu
ek tretim yani ekonomik biytime kadar arttirilir ise fiyatlar genel diizeyi tizerin-
de bir etki yaratilmaz.

Bunun yaninda, para arzt artmadigt hialde paranin dolasim hizinin artmasi har-
camalari arttirabilir. Kisacast bu gortsin eksik yani, dikkati sadece para miktarina
cekiyor olmasidir. Bu ylizden parasal genisleme enflasyona yol acan son derece
onemli bir 6ge olmakla beraber, enflasyonun tek ve en iyi endeksi olarak kabul
edilmesi de dogru degildir.

Bir baska sorunlu durum ise tek seferlik fiyat artislart ile enflasyonun birbirine
karistirilmasidir. Fiyat artislarinin enflasyon olarak tanimlanmast icin streklilik arz
etmesi gerekmektedir.

Para ve Deflasyon

Genel olarak deflasyon, fiyatlar genel dizeyinde dismedir. Enflasyon sifirin alti-
na dustigiinde, ki bu negatif enflasyondur, bu durum deflasyon olarak adlandiril-
maktadir. Bir ekonomide deflasyonist bir stirecin yasanmasi; ekonomik belirsizlik-
lerin artmast, kaynak dagiliminin bozulmasi ve sagliksiz buylime performansina
neden olmak gibi sorunlara neden olabilir.

Deflasyonun Nedenleri

Hem talep hem de arz soklari deflasyona yol acabilir. Negatif talep soklarinda, di-
sen fiyatlar mal ve hizmetlerin talebindeki diismeyle ortaya cikarken pozitif arz
soklarinda ise fiyatlardaki dustsler, ¢ikti artisiyla olabilir. Bununla birlikte, deflas-
yon nadiren olusur. Sokun kaynagi ne olursa olsun, bu bor¢lulardan alacaklilara
gelirin yeniden dagitilmasina yol acar.

Deflasyonun Belirleyicileri

Toplam arz ve toplam talep soklarinin gosterildigi sekil 8.2’de bir ekonomideki def-
lasyonist stire¢ yansitilmaktadir. Sekil 8.2'ye gore ekonominin baslangicta toplam
talep (AD) ve toplam arz (AS) egrilerinin kesistigi A noktasinda, tam istthdam den-
ge dizeyinde (7%, Y*) dengede oldugunu g6z ontine alalim. Daha sonra, 6rnegin ol-
dukca siddetli bir negatif talep sokunun yasanmasiyla toplam talep egrisi AD’den
AD’e sola dogru kaynus ve ekonomi deflasyonist bolgeye itilmistir. Boylece tiretim
miktar1 diismiis ve ekonomideki fiyat artis hiz1 negatif diizeyde gerceklesmistir (!,
Y1). Béyle bir sokun ortaya ¢ikabilmesi icin yasanmasi gereken olast nedenlere 6r-
nek olarak bir varlik fiyat1 balonu patlamasi veya asirt derecede siki politikalar
verilebilir. Daraltict para politikasi, bu siki politika 6rneklerinden biridir. Ayrica ne-
gatif para arzi sokunun yasanmasi da benzer bir etki yaratabilir.

Deflasyon: Bir ekonomide
fiyatlar genel diizeyinde
yasanan azalmadir.

Varlik Fiyati Balonu: Bir
ekonomide gayrimenkul ya
da varlik piyasalarinda
enflasyon oraninin {izerinde
gerceklesen agir fiyat
artiglaninin olmasidir.
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Toplam Talep ve
Arz Soklar

AS!

/

Likidite Tuzag: Faiz
oranlarinin sifirya da sifira
yakin olmasi durumunda
para talebinin sonsuz yada
sonsuza yakin oldugu
ekonomik ortamdir.

Sok etkisi, ilk deflasyonist etkiyi gliclendiren gtiven kaybi ve azalan fiyat bek-
lentileri yoluyla agirlasmus olabilir. Alternatif olarak pozitif bir arz sokunda, toplam
arz egrisi saga dogru kayarak AS konumundan AS; konumuna gelir. Bu degisim-
den sonra (toplam talep degismezken) tretim diizeyi daha yiiksekken fiyatlar ge-
nel diizeyi diisecektir (12, Y2).

Pozitif arz soklari, teknolojik yenilik ve verimlilik artisy, ticaretin serbestlestiril-
mesi sonucu olusan kazanclar veya uzun vadeli siyasi ve ekonomik istikrarin arta-
cagt beklentileri de dahil olmak tzere cesitli faktorlere bagli olarak ortaya ¢ikabi-
lir. Bir ekonomide talep ve arz soklarinin bir arada oldugu (Ayni anda, toplam ta-
lep egrisinin AD’den AD,’e sola dogru ve toplam arz egrisinin ise AS’den AS,’e sa-
ga dogru kaymast durumu) durumlarla da karsilasabilir, bu deflasyonist baskilar
arttirirken Gretim miktarindaki daraltict etki azalmaktadir (13, Y3).

Bir kere fiyatlar dismeye basladiginda 6zellikle bir talep sokunu takiben ekonomi-
de bazi olumsuzluklar yasanabilecek ve nominal faiz oranlart muhtemelen azalacaktir.

Deflasyonist bir ortamda nominal faiz oranlarinda sifir diizeyine yaklasildiginda
veya gelindiginde reel faiz oranlart pozitif olacaktir. Nominal faiz oranlart sifir ya
da sifira yakin oldugunda para talebi sonsuz ya da sonsuza yakin bir esneklige sa-
hip olacag icin para politikasi etkinligini kaybedecektir. Bu durum ekonominin li-
kidite tuzagina diismesi anlamina gelir. Likidite tuzaginda, para otoritesi ekono-
miyi canlandirmak icin para arzini arttirsa da para tutmanin alternatif maliyeti sifir
oldugu icin para talebi sonsuz olur. Sonug olarak fazla fonlar yeni yatirimlara ka-
nalize olmayabilir. Likidite tuzag: genellikle devam eden deflasyona dontstr.

Ekonomik birimler para arzinin gelecekte izleyecegi yolun degistirilecegine inan-
madiklari stirece, gecici olacagini diistinduikleri cari para arzi artislarina tepki vermez-
ler. Bu durumda, politika yapicilarin, deflasyonist ortamda politika uygulamalarinin
sinirlt diizeyde kalmasina neden olur. Fiyatlarin ylkselecegi yoniinde soziin kredibil
olabilmesi icin yapilan uygulamalarin bugtinti degil gelecegi de kapsamas: gerekir.

Beklentilerin roli deflasyonun kaliciligi acisindan cok 6nemlidir. Olumsuz bir ta-
lep soku sonucunda, bugtinkti mal fiyatlarinin gelecekteki mal fiyatlarina gore cok
ylksek oldugunu varsayalim. Bu durumda gelecekte daha ylksek harcama beklen-
tisi nedeniyle buglinkti harcamalar azaltilacaktir. Bu ise ekonomi tizerinde cari do-
nemde yatirimlart asan tasarruf fazlaligi anlamina gelir. Ancak bir kez cari fiyat sevi-
yesi azalmaya baslarsa beklenen fiyat seviyesi de diismeye baslayabilir ve ekonomik
aktivite daha da yavaslar. Boylelikle fiyatlardaki dustslerin, gelecekteki fiyat gelis-
meleri ile ilgili beklentileri gticlendirmesiyle bir deflasyonist spiral olusabilir.
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Japonya’da deflasyon donemi sona erdi

Deprem ve tsunaminin ardindan iiretim kitligr ve kiiresel ekonomide ise gida ve ener-
Ji fiyatlarindaki yiikselisle karst karsiya kalan Japonya’da, tiiketici fiyatlar:, Nisan
aymnda ilk kez artig kaydederek, 28 ayin zirvesine ciktr ve yillik yiizde 0.6’ya yiikseldi.
Yukarida verilen habere gore Japonya'da uzun bir aradan sonra deflasyonun sona erdigi
ve fiyatlar genel diizeyinde bir artisin yasandigi belirtilmektedir. Bu haberi dikkate alarak
fiyatlar genel diizeyindeki artisin ne sekilde gerceklesmis olabilecegini sekil yardimiyla
aciklayiniz.

Deflasyonun Maliyeti

Deflasyonun, enflasyona (enflasyonun maliyeti 6nemli olsa da) gore potansiyel
olarak daha maliyetli oldugu konusunda iktisat literatiiriinde artan bir fikir bir-
ligi vardir. Deflasyonun maliyeti; deflasyonun kaynagina, kapsamina ve stiresi-
ne baghdir.

Deflasyonist stirecin toplam arzdan kaynaklanmasi durumunda, toplam talep-
ten kaynaklanmasina kiyasla etkileri daha farklidir. Fiyatlar Gizerindeki etkileri ben-
zer olsa da, ¢ikti tizerindeki etkileri tam ters yondedir. Ister arz isterse de talep so-
ku kaynakli olsun, deflasyonist bir stirecin neden olabilecegi bazi olumsuzluklara
asagida deginilmistir.

Nominal tcretler asagi dogru katt oldugunda toplam talep kaynakli deflasyon
istihdami azaltabilir. Yapiskan ticretlerin varligy, fiyatlarin diismesiyle reel tcretleri
arttirarak, kar marjlarini diistirecek ve istthdamin diismesine yol acacaktir. Bu def-
lasyonist bir dongtiye neden olabilir. Nominal ticretlerin asagiya dogru katt olma-
st deflasyon ortaminda reel tcretlerin ayarlanma strecini engelleyecektir.

Deflasyon hem finansal sistemin saglikli isleyebilmesine hem de ekonominin
istikrarina zarar vermektedir. Beklenmeyen deflasyon bor¢-deflasyon ve kredi ¢o-
kst gibi olumsuz mekanizmalar yoluyla finansal aracilik islevini olumsuz etkile-
yebilir.

Borg¢ deflasyon mekanizmast durumu, beklenmedik deflasyon borcun reel de-
gerinde bir artis yarattigi icin, bor¢lulardan alacaklilara bir gelir transferi olmasidir.
Clinkl deflasyon nominal olarak sozlesmeli 6denmemis borclarin reel degerini
ylkseltmektedir. Bor¢lularin, kredi verenlere gore harcama egilimleri daha ylksek
oldugu icin boyle bir gelir transferi toplam talepte bir diistise neden olabilecektir.

Kredi ¢okiisti mekanizmasi durumunda ise borclu ekonomik birimlerin, bore-
larinin degerinin artmasi ve diisen fiyatlar nedeniyle satis gelirlerindeki azalma se-
bebiyle firmalarin net degerleri diisecektir. Bu durum, finansal sistem icinde sorun-
lu kredilerde bir artisa yol acabilir. Bu kosullar altinda, sermaye tabani asinmis
olan ekonomik birimler ve ayrica bu birimlerle ticari iliskide bulunan ekonomik
birimler, is yaparken risk alma konusunda ihtiyatlt davranirlar ve bu da ekonomik
aktivitede bir distise yol acar.

Deflasyonun olumsuz etkilerinden bir digeri de nominal faizler Gizerinde disu-
rict bir etki yaratilamamasidir. Distik bir nominal faiz orani, ekonomi deflasyo-
nist baski ile ylzytize geldiginde merkez bankasina faizleri daha dusik seviyeye
getirmesi icin ¢cok kiiciik bir manevra alant birakir. Bu durumda, artan deflasyonist
baski reel faiz oranlarinda bir artis beklentisinin ortaya ¢itkmasina ve boylece muh-
temelen daha biytik ekonomik istikrarsizliklara yol acacaktir.

7 SIRA SiZDE
10
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Ozet

SO0 Para ve fiyatlar genel diizeyi arasimnda nasil bir DN Paranin enflasyon ve deflasyon gibi fiyat istik-

AMAG AMAC
rarsizliklarina nasil neden olabilecegini agikla-

(Y iliski oldugunu aciklamak.

Para teorisinin ilgi alanlarindan biri, para ve eko-
nomi arasindaki iliskilerdir. Bu iliskilerin saglikli
olarak ortaya konulabilmesi icin paranin ekono-
mideki roliiniin dogru anlasilmasi gerekmekte-
dir. Genel olarak bakildiginda para ve ekonomi
arasindaki iligskilerin sonuglar fiyatlar genel dii-
zeyi ve milli hasila dizeyi Gizerinde ortaya cik-
maktadir.

Bir ekonomide piyasada alim-satima konu olan
mal ve hizmetlerin, belirli bir donemdeki orta-
lama fiyatlarina, fiyatlar genel diizeyi denilmek-
tedir. Baska bir deyisle fiyatlar genel dizeyi,
ekonomideki mal ve hizmetlerin mutlak fiyat-
larmnin agirlikls ortalamasidir.

Bir ekonomide cesitli amaclarla birden ¢ok fiyat
endeksi olusturulmaktadir. Ulkemizde kullanilan
onemli fiyat endekslerinden ikisi Ttrkiye Istatis-
tik Kurumu (TUIK) tarafindan olusturulan ve ta-
kip edilen Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) ve
Uretici Fiyatlart Endeksi (UFE) dir.

Tuketici Fiyatlart Endeksi belirli bir zaman ara-
liginda hanehalklarinin tiketim harcamalarinda
yer alan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degis-
meleri gostermektedir. Tiketici Fiyatlar: Endek-
si, tilkemizde hanehalklarinin tiketimine yone-
lik mal ve hizmet fiyatlarinin zaman icindeki
degisimini takip etmek icin kullandigimiz fiyat
endeksidir.

Uretici Fiyatlar: Endeksi (UFE), belirli bir refe-
rans doneminde tilke ekonomisinde tretimi ya-
pilan Grinlerin yurt icine yonelik tretici fiyatlari-
ni1 zaman icinde karsilastirarak fiyat degisiklikle-
rini gosteren fiyat endeksidir. Hizmetleri kapsa-
mayan bu endeks, sektorlerde tretimi yapilan
mallarin, Uretici tarafindan yurtici pesin satis fi-
yatlarindaki degismeleri gostermektedir.

Bir ekonomide para miktari ile fiyatlar arasinda
nasil bir iliski oldugu incelenirken toplam arz
ve toplam talep analizinden faydalanilir. Clinkt
bir ekonomide ortalama fiyatlarin gostergesi ola-
rak kabul edilen fiyatlar genel diizeyinin sevi-
yesi, toplam arz- toplam talep analizi ile belir-

lenmektedir.

mak.

Enflasyon, belirli bir zaman doneminde ortala-
ma mal ve hizmet fiyatlarindaki strekli artis egi-
limidir. Dolayisiyla enflasyon, ekonomi politi-
kast amaclarindan biri olan fiyat istikrarinin bo-
zulma cesitlerinden biridir. Enflasyon yasandigt
ekonomilerde paranin satin alma giiciiniin dis-
mesi anlamina gelir.

Fiyatlar genel diizeyinin artmast icin ya toplam
talep artmali ya toplam arz azalmali ya da iki du-
rumun bir birlesimi gerceklesmelidir. Toplam ta-
lebin artmasina yol acan nedenlerin stirekli ve
yiksek enflasyona yol acabilmesi icin stirekli pa-
rasal bir genislemenin olmasi gerekmektedir.
Genel olarak deflasyon fiyatlar genel diizeyinde
dismedir. Bir ekonomide deflasyonist bir stre-
cin yasanmasi, ekonomik belirsizliklerin artmast,
kaynak dagiliminin bozulmasi ve sagliksiz biyi-
me performansi gibi sorunlara neden olabilir.
Hem talep hem de arz soklari deflasyona yol aca-
bilir. Negatif talep soklarinda, diisen fiyatlar mal
ve hizmetlerin talebindeki diismeyle ortaya ci-
karken pozitif arz soklarinda ise fiyatlardaki du-
stsler, c¢iktr artistyla olabilir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi Tiiketici Fiyat Endeksi Mal
Sepetinde yer alan mal ve hizmetler arasinda yer almaz?

a. Gida

b. Konut

c. Ulastirma

d. Giyim ve ayakkabt
e. Tarim

2. Asagidakilerden hangisi fiyatlar genel diizeyindeki
surekli azalmayt ifade eder?
a. Enflasyon
b. Slumflasyon
c. Deflasyon
Stagnasyon
e. Stagflasyon

3. Bir ekonomide cari yila iliskin TUFE degeri 120, bir
yil éncesinin TUFE degeri 110 ise enflasyon orant yiiz-
de kac olur?

a. 9.09
b. 10.9
c. 8.33
d. 18.8
e. 11.2

4. Monetarist iktisatcilara gore asagidakilerden hangisi
toplam talep egrisinin yer degistirmesine neden olur?
a. Kamu harcamalari

b. Net ihracat

¢. Planlanan yatirimlar
d. Para arzt

e. Tasarruflar

5. Asagidaki durumlardan hangisi deflasyonun ortaya
ctkmasina neden olan faktorlerden birisi degildir?
a. Negatif talep soku
Pozitif arz soku
Para arzinin azalmasi
Para talebinin artmasi
Nominal faizlerin yiiksek olmasi

o an T

6. Asagidaki durumlardan hangisinde enflasyon ortaya
cikmaz?
a. Bitce aciklarinin stirekli para arziyla kapatilmasi
b. Yiuksek istihdam amaciyla strekli para arzinin
arttirilmast
¢. Ekonomik bliytime oraninda para arzinin artti-
rilmast
d. Ekonomik canlanma hedefi icin para arzinin si-
rekli arttirllmast
e. Kamu aciklarinin stirekli para arzi artistyla karsi-
lanmasi

7. Asagidakilerden hangisi Zaman tutarsizligi proble-
minin genel sonuclarindan biri degildir?
a. Para politikasi uygulayicilari, firmalar strekli
olarak sasirtamaz.
b. Para politikast uygulayicilart iscileri strekli ola-
rak sasirtamaz.
¢. Genislemeci para politikalart daha yiksek tire-
tim dlzeyi yaratmaz.
d. Genislemeci para politikalar1 daha ytksek bir
enflasyona yol acar.
e. Genislemeci para politikalar1 daha ytksek bir
deflasyona yol acar.

8. Aylik fiyat artislarinin %50’yi astigi enflasyon tiirt
asagidakilerden hangisidir?
a. Deflasyon
Yiksek enflasyon
Hiperenflasyon
Ilimli enflasyon

R

Cekirdek enflasyon

9. Asagidakilerden hangisi deflasyonun olumsuz etki-
lerinden biri degildir?
a. Nominal faizler Gizerinde dustrtici bir etki yara-
tilamamasi
b. Yapiskan tcretlerin varligi nedeniyle reel ticret-
lerin artmasi
¢. Borclulardan alacaklilara bir gelir transferi olma-
st
d. Finansal aracilik islevini olumsuz etkileyebilme-
si
e. Bor¢larin reel maliyetini diisirmesi

10. Belirli bir zaman araliginda hanehalklarinin titketim
harcamalarinda yer alan mal ve hizmetlerin fiyatlarin-
daki degismeleri gosteren endeks asagidakilerden han-

gisidir?
a. UFE
b. TUFE
¢. GSMH deflatori
d. TEFE
e. Laspeyres Endeksi



186 Para Teorisi

Yasamin iginden

Radikal

Japonya’da deflasyon korku yaratryor

29.03.2010

Japonya’da fiyatlarin 12 aydir surekli olarak dismesi
(deflasyon) tlkenin resesyona (durgunluk) tekrar geri
donebilecegi endiselerini kortikliyor. Japonya’da en son
aciklanan veriler, fiyatlarin subat ayinda bir onceki yila
oranla ytzde 1,2 geriledigini ortaya koydu. Bu durum
insanlarin tiiketime yonelecegi ve ekonominin canlana-
cagi beklentisini yaratabilir ancak oyle olmadi. Japonlar
fiyatlarin daha da inecegi beklentisiyle alisverislerini sii-
rekli olarak erteliyor. Bu da ekonomiyi bir kisir dongu-
ye sokuyor. Tiiketim olmayinca sirketlerin karlart gide-
rek distyor, kirlart disen sirketler daha az maas veri-
yor, daha az maas alan calisanlar daha az tiketiyor.

Yaz ayinda secime gitmeye hazirlanan hiikiimet ise soru-
nu ¢ozmek icin Japonya Merkez Bankasi'na bask: yapi-
yor. Merkez Bankasi'ndan, para arzini arttirmast isteniyor.
Hikiimetin bunun disinda ise manevra alanmin smirlt ol-
duguna dikkat ¢ekiliyor. Japonya sanayilesmis tilkeler ara-
sinda bor¢ miktart en yiiksek olan tilke. Bu nedenle de fi-
yatlarin yukselise kolay kolay gecemeyecegi belirtiliyor.
Bu da Japonya’'nin tekrar resesyona donebilecegi endise-
lerini getiriyor. Japonya, resesyondan yani ekonomik dur-
gunluktan 2009 yilinin son c¢eyreginde yakaladig: ytizde
0,9'luk miitevazi biyimeyle kurtulmayt basarmisti. (bbc)

Okuma Pargasi

Radikal”

Japon deneyimi yeniden
UGUR GURSES
Ekonomi

19.03.2010

Para politikasindan ‘miktarsal gevsetmenin’ (Qu-
antitative easing) ‘piri’ Japonlardir. Ciinkii 1989
yilindan sonraki yirmi yillik doneme damgasini
vuran durgunluk ve deflasyon sorunuyla bas et-
mek icin, Japonlar bir yandan faizleri sifirlarken...
Para politikasindan ‘miktarsal gevsetmenin’ (Quantitative
easing) ‘piri’ Japonlardir. Clinkti 1989 yilindan sonraki
yirmi yillik doneme damgasini vuran durgunluk ve def-
lasyon sorunuyla bas etmek icin, Japonlar bir yandan fa-
izleri sifirlarken, bunun yetmedigini gordiklerinde para-
sal alanda miktar gevsemesi yoluna gittiler. Bunun 6z,
Japon Merkez Bankast’'nin (BOJ) piyasaya cesitli araclarla

bol miktarda para stirmesidir. Iste bu yiizden, 2000'li yil-
larin ortalarinda cogumuzun ‘kiiresel likidite’ olarak ad-
landirdigi olguyu yaratanlardan ve de buytk ol¢tide kat-
kida bulunanlardan biri de Japonya’dir. Japonya’da 1989
sonrasinda olan sudur: Coken borsa ve gayrimenkul fi-
yatlart, hem basta bankalar olmak tizere tilkede finansal
yaptyt sarstt. Hem de, tasarruflarini, emeklilik yatirmmlart-
nt borsaya yatiran hane halkinin servetini eritti. Yaslanma
nedeniyle sosyal glivenlik kaygilarinimn daha fazla oldugu,
bu ytizden de tasarruflari eriten bu gelisme karsisinda da-
ha fazla temkinliligi tercih eden hane halki, uzun vadede
ekonomide durgun bir seyre yol actt. Japonya’da merkez
bankast BOJ, 2001 yilinin mart ayinda basladig: ‘miktarsal
gevsemeyle’ devlet tahvilleri satin alarak piyasaya bol
miktarda Yen vermeye basladi. Japon Merkez Bankasi'nin
aktif buytkligt, ortalama olarak GSYH nin ytizde 10’u
seviyesinde seyrederken, 2003 ortasinda yiizde 26’sina
ulasmustt. 2005 Yilt sonuna gelindiginde ise 2000 yilsonu-
na gore para tabanindaki artig ylizde 66’ya ulasmisti. Bes
yilda piyasaya giren para 350 milyar dolar karsiligt idi. Bu
politikadan ‘¢ikis’ karar alindiginda yani 2006°da, bir yil
icinde para tabani ylizde 20 daraluldi.

Japonya'da Parasal Gelisme

Para Tabani Yillik Degisim (yiizde)

2000 -1.1
2001 16.9
2002 19.5
2003 13.2
2004 4.2
2005 1.0
2006 -20.0
2007 0.4
2008 1.8
2009 5.2
Kaynak: BOJ

Japonlarin bu parasal manevralari, geride kalan 10 yila
onemli ol¢tide damga vurdu. Likidite ve finansal yatirim
patlamasina yol acti. Sona erisi de, benzer bicimde etki-
ledi. Japon Merkez Bankasi BOJ, gectigimiz giin, 2009'da
krize karst ylizde 5 buyuttigi para tabanini bir ytzde
10 daha biytitme karart aldi. Iste bu karar, kabaca fi-
nansal piyasalara 100 milyar dolar karsiligi bir likidite gi-
risi demekti. Onceki giin iilkemizde ‘IMF gitti faiz diisti’
gibi algilanan karar buydu! Ancak bunun orta vadede
fazla bir yarari olamayacak, finansal piyasalarda kisa va-
deli bir ‘adrenalin etkisi’ yaratacak. 1989’da baslayan ve
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Japonya’'nin 20 yilint esir alan durgunluk ve deflasyon-
dan alinan dersler gosteriyor ki; Japon siyasetciler, ban-
kaciliktaki sorunlart ¢cézme iradesini gosteremeyince,
sorunu zamana birakma, ekonomik biiylimeyi de yere
sermisti. Iste bu yiizden, bugtinkii krizin ana odag: da,
krizin merkezi olan tlkelerdeki finansal sistemin derle-
nip toplanmasindadir. Merkez bankalari bu tir bir yan-
ginda sadece ‘ara sogutma’ saglayabiliyor, o kadar.

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.e  Aynntl bilgi icin “Ttketici Fiyatlart Endeksi”
konusuna bakiniz.

2. ¢ Aynntli bilgi icin “Para ve Deflasyon” konusu-
na bakiniz.

3.a  Aynntili bilgi icin “Ttiketici Fiyatlart Endeksi”
konusuna bakiniz.

4.d  Ayrntli bilgi icin “Para ve Toplam Talep” ko-
nusuna bakiniz.

5.e  Aynntl bilgi icin “Deflasyonun Nedenleri” ko-
nusuna bakiniz.

6. ¢ Ayrmntli bilgi icin “Enflasyonla ilgili yanlis ve
yetersiz gortisler” konusuna bakiniz.

7.e  Aynntili bilgi icin “Parasal Genislemenin Ne-
denleri” konusuna bakiniz.

8. ¢ Aynntili bilgi icin “Parasal Genislemenin Ne-
denleri” konusuna bakiniz.

9. e  Aynntil bilgi icin “Deflasyonun Maliyeti” konu-
suna bakiniz.

10. b Ayrnintli bilgi icin “Ttketici Fiyatlart Endeksi”
konusuna bakiniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Yiiksek enflasyonun en onemli etkilerinden biri, kay-
nak tahsisinde etkinligi bozmasidir. Ekonomide kay-
naklarin etkin ve verimli bir sekilde tretken alanlara
aktarilmamasina yol acar. Ayrica kredi piyasasinda va-
delerin kisalmast da uzun vadeli yatirimlarin finansma-
ninda sorunlar yasanmasina, bircok yatirim projesinin
hayata gecirilememesine neden olur. Bu da ekonomik
biytimeyi olumsuz etkileyen bir baska unsurdur.

Sira Sizde 2

Habere gore Japonya’da deprem felaketinin yasanmast
ve kiiresel gida ve enerji fiyatlarindaki yiikselis negatif
arz sokunun yasandigini gostermektedir. Buna gore,
ekonominin baslangicta sekilde verilen toplam talep
(AD) ve toplam arz (AS) egrilerinin kesistigi 1 noktasin-
da, deflasyonist bolgede dengede oldugunu dustine-
lim. Oldukca siddetli bir negatif arz sokunun yasanma-
styla toplam arz egrisi AS’den AS1’e kaymis ve ekono-

mi deflasyonist bolgeden cikarak enflasyonist bolgede
dengeye gelmistir. Boylece tiretim miktart Y2'ye dus-
mus ve ekonomideki fiyatlarda w2 dizeyine ¢ikmis ve
ekonomi deflasyonist bolgeden c¢ikmistir.
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