
TOBB-ETU, ·Iktisat Bölümü

Parasal ·Iktisat - Kuram ve Politika (Fatih Ozatay)

Bölüm 5-8 Konu Sonu Soru Çözümleri (Ozan Eksi)

BÖLÜM 5: DÖV·IZ KURUNUN BEL·IRLENMES·I

1-) Kapsanmam¬̧s faiz haddi paritesini lira ve avro cinsinden mali varl¬klar için aç¬klayarak
türetiniz. Varsay¬mlar¬n¬z¬da belirtiniz.

Cevap: Varsay¬mlar;

� Her iki tahvilde risk taş¬m¬yor ve vadeleri ayn¬

� Alman mali yat¬r¬mc¬n¬n elinde 100 � olsun.

� Bu yat¬r¬mc¬Almanya Hazinesi�nin tahvili ya da Türkiye Hazinesi�nin tahvilini alacak

�Almanya Hazinesi�nin tahvilini al¬rsa bekledi¼gi getiri: 100(1 + i�t )

�Türkiye Hazinesi�nin tahvilini al¬rsa bekledi¼gi getiri: 100(Etl=�;t)(1 + it). Vade
sonunda bu paray¬avro�ya Eetl=�;t+1 kuru ile çevirecek.

�Bu iki yat¬r¬m¬n getirisi eşit olmal¬

100(1 + i�t ) =
100(Etl=�;t)(1 + it)

Eetl=�;t+1

�O zaman nominal faiz farklar¬döviz kurundaki de¼gersizlenmeden kaynaklan¬yor

it t i�t + (
Eetl=�;t+1
Etl=�

� 1)

�Yani paras¬dönem sonuna kadar de¼gersizleşecek olan ülke paras¬n¬n de¼gersizleşe-
ce¼gi ölçüde daha yüksek faiz vermek zorunda

2-) Kamu borcunun yüksek düzeylerde oldu¼gu ekonomilerde yurtiçi faiz oranlar¬ile döviz
kuru art¬̧slar¬ayn¬yönde hareket edebilmektedir. Neden? Tart¬̧s¬n.

Cevap:
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� Genelde faizler ile döviz kuru ters orant¬l¬. Faizler art¬nca yerli paraya talep art¬yor
ve döviz kuru de¼ger kazan¬yor, yani düşüyor. Ama soruda verildi¼gi gibi kamu borcu
yüksek düzeyde ise o ülkenin borcunu ödememe olas¬l¬¼g¬ ve riski de yüksek olmuş
oluyor. Riski yüksek olan ülkenin mali varl¬klar¬na talep azal¬yor. Hazine tahvilleri
de bunlardan biri. Tahvillerin talebi düşünce �yat¬da düşüyor, faizleri artm¬̧s oluyor.
Talebi düşen para birimi de¼ger kaybediyor, döviz kuru da yükseliyor.

3-) En�asyon sabit olsun. Yurtiçi faizlerin artmas¬ her zaman yerli para cinsinden mali
varl¬klara olan talebi art¬r¬p yerli paray¬de¼gerlendirir mi? Tart¬̧s¬n.

Cevap :

� Bir önceki sorudaki gibi faiz artmas¬n¬n sebebi ülkenin riskindeki bir art¬̧ssa yerli para
yine de¼ger kaybedebilir. Ayr¬ca kapsanmam¬̧s faiz haddi paritesine göre

100(1 + i�t ) =
100(Etl=�;t)(1 + it)

Eetl=�;t+1

yurtiçi faizlerin artmas¬n¬n (it ") yerli paray¬ de¼gerlendirmesi için (Etl=�;t #), döviz
kurunun gelecekte almas¬ beklenen de¼gerin (Eetl=�;t+1) ve yurtd¬̧s¬ndaki faizlerin (i

�
t )

sabit kalmas¬veya ufak miktarda de¼gi̧smeleri laz¬m. Bu son iki de¼gi̧sken yurtiçindeki
faizlerden fazla artm¬̧ssa yabanc¬ para cinsinden varl¬klara talep artar ve yerli para
de¼ger kaybeder.

5-) Hangi koşullar alt¬nda nominal döviz kuru art¬yorken reel döviz kuru düşebilir? Gösterin.

Cevap:

E =
Q � P
P �

= Q � P
P �

� Yurtiçi �yat endeksi (P), nominal döviz kurundaki (E) art¬̧s ile yurtd¬̧s¬�yat endeksinin
(P�) çarp¬m¬ndan fazla art¬yorsa

6-) A ülkesinin para birimi yabanc¬paralar kaŗs¬s¬nda sürekli de¼ger yitiriyor. Döviz kurun-
daki bu e¼gilimin bir balon mu yoksa ekonomik temellere dayanan bir geli̧sme mi oldu¼gunu
anlamak için neler yap¬labilir? Tart¬̧s¬n.

Cevap:
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� A ülkesinin para birimi yabanc¬para birimi kaŗs¬s¬nda sürekli de¼ger kaybediyorsa döviz
kuru devaml¬olarak art¬yor demektir.

� Döviz kurundaki e¼gilimin balon mu yoksa iktisadi temellere dayanan bir geli̧sme mi
oldu¼gunu;

LnEt =
1

1 + �
[(LnMt � LnM�

t )� (LnYt � LnY �t ) + �LnEet+1) (1)

denkleminden anlayabiliriz.

� Göreli para arz¬n¬n artmas¬(LnMt�LnM�
t ); veya göreli reel gelirin azalmas¬(LnYt�

LnY �t ); iktisadi temellere dayanan bir döviz kuru art¬̧s¬demektir. (Yani yurtiçi en-
�asyonun yurtd¬̧s¬ndakinden fazla artmas¬.) Lakin yukar¬daki denklemin sa¼g taraf¬nda
döviz kurunun gelecekteki de¼gerinin oldu¼gu, bu gelecekteki de¼gerin de o zamanki ikti-
sadi temellerin beklenen de¼gerlerine ba¼gl¬oldu¼gu

LnEet+1 =
1

1 + �
[(LnM e

t+1 � LnM
e;�
t+1)� (LnY et+1 � LnY

e;�
t+1) + �LnE

e
t+2)

göz önüne al¬n¬rsa, demek ki (1) numaral¬denklemdeki bugünkü döviz kuru, bugün ve
gelecekte olmas¬beklenen tüm itkisadi temellere, ve döviz kurunun gelecekte almas¬
beklenen de¼gerine ba¼gl¬.

� Döviz kurunun gelecekte almas¬beklenen de¼ger art¬yorsa kur bugünden de¼ger kaybet-
meye başlayacak. Bu beklenen de¼ger kayb¬ise yine ülke riskine dayal¬iktisadi temellere
de dayanabilir (bozuk maliye politikas¬, bankac¬l¬k sektöründe sorunlar¬n artaca¼g¬n¬n
beklentisi, cari aç¬k, ileride yurtiçi faizlerin düşürülece¼gi beklentisi, vb.). Bu durumda
art¬̧s balon olarak nitelenemez.

� Örne¼gin yurtiçinde kamu borcu ve bütçe aç¬¼g¬yüksek ve bankac¬l¬k sektörü sorunlu
olabilir. Bu durumda güçlü bir ekonomik program yürürlü¼ge konarak radikal biçimde
olumlu yönde de¼gi̧stirilmeye çal¬̧s¬labilir. Üstelik bu program oldukça düşük faizli ve
uzun vadeli d¬̧s kredi ile desteklenmektedir. Program¬uygulayan da güçlü bir parla-
mento ve kamuoyu deste¼gine sahip hükümettir. Bu koşullar alt¬nda bu ülkeye ili̧skin
risk alg¬s¬n¬n giderek azalmas¬ve yerli paran¬n reel olarak de¼ger kaybetmemesi beklenir.
Buna ra¼gmen reel kur sürekli art¬yorsa bu art¬̧s bir balondur.

� Ancak şunu unutmamak gerekiyor. Ekonomi yönetimi olarak ne kadar �do¼gru�ekonomi
program¬uygulasan¬z da ekonomik birimlerin bu program hakk¬nda ne düşündükleri,
onu nas¬l alg¬lad¬klar¬önemli. Onlar bu program¬n başar¬s¬z olacaklar¬n¬bekliyorlarsa
risk primi düşmez ve reel kur artmaya devam eder. Bu alg¬y¬de¼gi̧stirebilirseniz balon
patlar. De¼gi̧stiremezseniz balon, balonluktan ç¬kar iktisadi temel olur.

7-) Özellikle merkez bankac¬lar¬döviz kurlar¬n¬n gelecekte alacaklar¬de¼gerlere ili̧skin soru-
lardan hoşlanmazlar ve bu tür sorular¬genellikle yan¬tlamazlar. Sizce bu tavr¬n nedeni, bu
bölümde anlat¬lanlar çerçevesinde ne olabilir? Tart¬̧s¬n.

Cevap :
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� Merkez bankac¬lar¬n¬n döviz kurlar¬n¬n gelecekte alacaklar¬de¼gerler ili̧skin sorulardan
kaç¬nmalar¬n¬n temel nedeni, döviz kurunun gelecekte alaca¼g¬de¼gerleri öngörmenin çok
zor olmas¬. Ders kitab¬ndaki (9) numaral¬denkleme göre yurtiçi faizlerin ve yurtd¬̧s¬fai-
zlerin ileride almas¬beklenen de¼gerler ile döviz kurunun ileride almas¬beklenen de¼ger
bugünkü döviz kurunu etkiliyor. Bunlar¬ kestirebilmek önemli bir zorluk. Örne¼gin
döviz kurunun ileride almas¬beklenen de¼ger hiç tahmin edemeyece¼giniz nedenlerle bir-
den yön de¼gi̧stirebilir. Mesela komşu bir ülkede önemli bir siyasi gerginlik olabilir; sizi
de etkileyebilir.

� K¬ssadan hisse şu: Döviz kuru hakk¬nda konuşmak kolay de¼gil. Yine de bu bölümde
anlat¬lanlar çerçevesinde döviz kurunun ne yöne gidebilece¼gini analiz etmek mümkün.
Elbette analizi yaparken hangi koşullar¬ geçerli sayd¬¼g¬n¬z¬ aç¬klamak gerekir. Bu
koşullardaki olas¬ de¼gi̧sikliklerin döviz kurunu ne yönde etkileyebilece¼gini de belirt-
melisiniz.
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BÖLÜM 7: PARASAL AKTARMA KANALLARI

1. Bir merkez bankas¬n¬n politika faizinde yapt¬¼g¬ de¼gi̧siklik, daha uzun vadeli faizleri
etkilemezse, gelir ve en�asyon düzeylerini etkileyemez. Neden?

Cevap:

� Öncelikle, toplam talep ve toplam arz analizi çerçevesinde gelir ve en�asyon düzey-
lerinin nas¬l belirlendi¼gini hat¬rlaman¬z gerekiyor. Ya toplam talebin, ya toplam
arz¬n ya da her ikisinin birden de¼gi̧smesi gerekiyor ki gelir ve en�asyon etkilensin-
ler. Para politikas¬n¬n toplam talebi etkileyebilmesi için özel tüketim ve yat¬r¬m
harcamalar¬ile net ihracat¬de¼gi̧stirebilmesi gerekiyor. Toplam arz¬ise en�asyon
bekleyi̧slerini de¼gi̧stirerek etkileyebilir

� Para politikas¬temel olarak çok k¬sa vadeli faizlerin de¼gi̧stirilmesiyle yürütülüyor.
Çok k¬sa vadeli faizler denilince, genellikle gecelik ya da haftal¬k faizler kaste-
diliyor. Aç¬k ki, tüketim ve yat¬r¬m kararlar¬ gecelik ya da haftal¬k vadedeki
faizlerdeki de¼gi̧sikliklere bak¬larak al¬nm¬yor.

� Keza en�asyon bekleyi̧slerinin de¼gi̧smesi için de ekonomik birimlerin dikkate ald¬k-
lar¬daha uzun vadeli faizlerin etkilenmesi gerekir.

� Dolay¬s¬yla k¬sa vadedeki faizler de reel ekonomi üzerinde do¼grudan etkili de¼giller.
Do¼grudan etkili olanlar özellikle orta ve uzun vadeli faizler. Bunlar ülkedeki
arz ve talep dengesini, dolay¬s¬yla da milli gelir, en�asyon ve i̧ssizlik düzeylerini
de¼gi̧stiriyorlar.

� Peki merkez bankalar¬n¬n belirledi¼gi çok k¬sa vadeli faizlerle daha uzun vadeli
faizleri etkileyebiliyorlar m¬?

�Ders kitab¬nda (1) numaral¬denklemde belirtildi¼gi gibi herhangi bir vadedeki
faiz, onun vadesi boyunca geçerli olan daha k¬sa vadeli faizlerin ortalamas¬na
eşit olmak durumunda. Böylece yat¬r¬mc¬lar birikimlerini uzun vadeli de¼ger-
lendirmek ya da birbirinin peşi s¬ra k¬sa vadelerle de¼gerlendirmek aras¬nda
karars¬z kalabilirler. Sonuç olarak da çeşitli vadedeki faizler birbirleriyle
dengede olmuş olur

�Bu sebeple de çok k¬sa vadeli faizler daha uzun vadeli (k¬sa, orta ya da uzun)
faizleri etkileyebiliyorlar. Lakin daha uzun vadeli faizler sadece bugünkü çok
k¬sa vadeli faizlere ba¼gl¬de¼gil, kendi vadeleri boyunca gerçekleşmesi bekle-
nen tüm çok k¬sa vadeli faizlere ba¼gl¬. Dolay¬s¬yla MB�lar¬ald¬klar¬ya da
alacaklar¬n¬ima ettikleri kararlarla ileride gerçekleşmesi beklenen faizleri etk-
iledikleri ölçüde bugünkü k¬sa ve uzun dönem faizleri etkileyebiliyorlar.

�E¼ger çok k¬sa vadeli faizler, daha uzun vadedeki faizleri etkilemezse, gelece¼ge
yönelik bekleyi̧sler ön plana ç¬km¬yor. Ve de kredi arz¬ve talebi de¼gi̧smeye-
ce¼ginden gelir en�asyon ve i̧ssizlik düzeyinde politika faizinin etkisi olmuyor.
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2. "Para politikas¬yat¬r¬m harcamalar¬n¬sadece faiz hadlerini de¼gi̧stirerek etkileyebilir."
Bu ifade do¼gru mudur? Tart¬̧s¬n¬z.

Cevap:

� ·Ifade yanl¬̧st¬r. Para politikas¬yat¬r¬m harcamalar¬n¬kredi kanal¬yla da etkileye-
bilir (Örne¼gin merkez bankalar¬zorunlu kaŗs¬l¬k oranlar¬n¬�piyasadaki bankalar¬n
toplad¬klar¬mevduattan merkez bankas¬nda tutmak zorunda oran�azalt¬rsa bankalar
piyasaya yat¬r¬m kredisi vermek için daha fazla likiditeye sahip olacaklard¬r.)

� Ayr¬ca merkez bankalar¬ yapacaklar¬ aç¬klamalarla ileriye yönelik belirsizlikleri
azaltarak da ekonomiye duyulan güveni art¬rabilirler. Yine e¼ger yat¬r¬m yapanlar
sermaye mallar¬n¬ithal edeceklerse döviz kuru da önemli bir de¼gi̧sken haline gelir.
Bir merkez bankas¬faiz haddini de¼gi̧stirmeden de döviz al¬p satarak döviz kurunu
de¼gi̧stirebilir.

3. Kal¬c¬gelir hipotezine göre, bir dönemden di¼ger döneme özel tüketim harcamalar¬n-
daki de¼gi̧sim (4ct) tahmin edilemez: 4ct = a + ut: Denklemde özel türetim c, sabit
terim a ve beklenen de¼geri s¬f¬r, varyans¬ sabit, içsel ba¼g¬nt¬ içermeyen hata terimi
ise u ile ifade ediliyor. Denklemin sa¼g taraf¬nda aç¬klay¬c¬de¼gi̧sken olarak herhangi
bir ekonomik de¼gi̧sken yok. Oysa merkez bankalar¬, para politikas¬n¬n kredi kanal¬
yoluyla özel türetim harcamalar¬n¬(hem miktar hem de maliyet olarak) önemli ölçüde
etkiledi¼gini düşünürler. Ampirik çal¬̧smalar da kredi de¼gi̧skeninin tüketim harcamalar¬
üzerinde etkili oldu¼gunu gösteriyorlar. Parasal aktarma mekanizmas¬çerçevesinde bu
çeli̧skili durumu tart¬̧s¬n.

Cevap:

� Kal¬c¬gelir hipotezine göre insanlar bügünkü tüketim kararlar¬n¬verirken sadece
bugünkü gelir düzeylerini de¼gil, hayatlar¬boyunca kazanmay¬bekledikleri gelirleri
hesaba katarak harcama (tüketim) yaparlar. Örne¼gin gelecek y¬l maaşlar¬n¬n ar-
tacaklar¬n¬düşünüyorlarsa bugünden tüketimlerini (bankadan borç alarak) art¬r-
maya başlayabirler

�Bu hipoteze göre beklenmedik bir durum olmad¬kça (ut = 0 oldu¼gu sürece)
tüketiciler bugünden yar¬na tüketimlerini art¬rmazlar. Zira tüketimlerini bek-
lenen tüm de¼gi̧siklikleri hesaba katarak ayarlam¬̧slard¬r

� Peki ya gelecekteki çok kazanacaklar¬n¬düşünüp tüketimlerini bugünden art¬rmak
istiyor fakat bankalardan kredi alam¬yorlarsa?

� Denklem, dolay¬s¬yla herkesin krediye rahatl¬kla eri̧sebilece¼gini varsay¬yor. Bu,
çok uç bir varsay¬m. Herkes krediye ayn¬ölçüde eri̧semez. Tüketimi belirleyen
di¼ger unsurlar ayn¬kalmak üzere, merkez bankalar¬n¬n kredi arz¬n¬ve de talebini
art¬r¬c¬(azalt¬c¬) politikalar¬bu durumda tüketimi de art¬racakt¬r (azaltacakt¬r).
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4. Bir ülkede bir zamanlar kamu kesimi aç¬¼g¬çok yüksek düzeydeymi̧s. Bu aç¬k hep iç
borçlanma ile �nanse edilmi̧s. Hazine�nin borçlanma senetlerini (devlet tahvillerini) hep
bankalar tutarm¬̧s. Bu nedenle bankalar¬n varl¬klar¬n¬n yüzde 63�ü devlet tahvilinden
oluşuyormuş. Daha sonra istikrar program¬uygulanm¬̧s bu ülkede. Dört y¬l süresince
her y¬l devlet tahvillerinin banka varl¬klar¬n¬n içindeki pay¬10�ar puan düşmüş. Böyle-
likle dördüncü y¬l¬n sonunda tahvillerin varl¬klara oran¬yüzde 23�e inmi̧s. Aktarma
mekanizmas¬n¬n kredi kanal¬n¬ çal¬̧st¬r¬r m¬ bu geli̧sme? Bu geli̧smenin reel kesime
aç¬lan krediler, iç talep ve en�asyon aç¬s¬ndan anlam¬nedir?

Cevap:

� Bankalar toplad¬klar¬mevduat¬n bir k¬sm¬n¬zorunlu kaŗs¬l¬k ya da serbest olarak
merkez bankas¬nda tutarlar. Bu miktar¬sabit kabul edelim. Gerisini ise ya reel
sektöre yat¬r¬m kredisi olarak verirler (aktarma mekanizmas¬n¬n kredi kanal¬),
ya da (özellikle borçlu ülkelerde) kamu aç¬¼g¬n¬�nanse etmek üzere devlete faiz
kaŗs¬l¬¼g¬kulland¬r¬rlar (devlet tahvili al¬rlar)

� Devlet tahvillerinin banka varl¬klar¬içindeki pay¬düştükçe (devletin borçlanma
ihtiyac¬azald¬kça ) bankalar¬n reel kesime açabilecekleri krediler artar. Bu krediler
yat¬r¬mlara ve tüketime dönüşerek ülkedeki toplam talebi art¬rarak milli geliri
artt¬r¬rlar.

� Ayr¬ca kamu aç¬¼g¬n¬n ve kamu borcunun belirgin bir biçimde azalmas¬faiz had-
dini düşürecek bir geli̧smedir. Bu da hem şirket bilançolar¬n¬düzeltir, hem de
yat¬r¬mlar üzerinde olumlu etki yapar.

� Sonuç olarak hem kredi arz¬hem de kredi talebi artar.

5. Uluslararas¬�nansal piyasalar¬n eklemleşmesi anlam¬nda küreselleşme, para politikas¬n¬
s¬klaşt¬rarak bankalar¬n daha az kredi açmalar¬n¬sa¼glamak isteyen bir merkez bankas¬n¬n
i̧sini zorlaşt¬rabilir. Neden?

Cevap:

� Finansal küreselleşme sonucu piyasalar birbirine ba¼glant¬l¬ve birbirini �nanse ede-
bilir bir hale gelir. Merkez bankas¬s¬k¬para politikas¬uygulasa da, bankalar nakit
ihtiyac¬n¬yurtd¬̧s¬ndan borç alarak kaŗs¬layabilir. Böylelikle, merkez bankas¬n¬n
bankalar¬n kredi arz¬n¬azaltma iste¼gi yurtd¬̧s¬taraf¬ndan (duruma göre k¬smen de
olsa) engellenmi̧s, merkez bankas¬n¬n i̧si zorlaşm¬̧s olur.

6. Özellikle �nansal sistemde büyük çalkant¬lar¬n yaşand¬¼g¬dönemlerde, �nansal varl¬k-
lar¬n �yatlar¬keskin bir biçimde düşebiliyor. Bu geli̧smeler, böyle varl¬klara sahip olan
bankalar¬nas¬l etkilerler? Bu koşullar alt¬nda kredi arz¬ne yönde de¼gi̧sir?

Cevap:
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� Böyle bir durumda bu bankalar¬n varl¬k k¬s¬mlar¬ani bir şekilde de¼ger kaybeder.
Bunun sonucunda kredi arz¬azal¬r, tüketim ve yat¬r¬m azal¬r. Böylelikle ekonomi
daha da kötüye gidebilece¼ginden oluşan riskli ortamda kredi arz¬daha da azalabilir
ya da kredi faizleri artabilir.

� Bu duruma örnek olarak yurtd¬̧s¬na yabanc¬döviz cinsinden borçlanm¬̧s (kredi
alm¬̧s) fakat verdi¼gi kredileri tl cinsinden vermi̧s (dolar borçlu tl alacakl¬) bir
bankan¬n, tl�nin de¼ger kaybetmesi sonucu düşece¼gi ödeme zorlu¼gunu örnek göstere-
biliriz

7. Hisse senedi �yatlar¬nda da balon oluşabilir.(6) numaral¬ denklem bunu gösteriyor.
Böyle bir balon oluşur ve bu balon bir süre sonra patlarsa bunun ekonomi üzerine
etkileri neler olur? Tart¬̧s¬n.

Cevap:

� Bu durumda, hisseleri borsada i̧slem gören şirketlerin de¼geri de azalm¬̧s olur. Bu
da şirketlerin yat¬r¬m harcamalar¬n¬düşürücü bir geli̧sme.

� Öte yandan bankac¬l¬k kesimi varl¬klar¬n¬n bir k¬sm¬n¬hisse senedi olarak tutuy-
orsa, bankalar¬n varl¬klar¬n¬n de¼geri azal¬yor. Bir önceki soruda tart¬̧s¬ld¬¼g¬gibi,
bu geli̧smenin kredi arz¬n¬olumsuz etkilemesi beklenir.

� Benzer biçimde, portföyünde hisse senedi tutan tüketicilerin servetleri azal¬r. Bu
nedenlerle, hem özel yat¬r¬m hem de özel tüketim harcamalar¬azalacakt¬r
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BÖLÜM 8: ENFLASYONUN NEDENLER·I

1-) En�asyon vergisi ile senyoraj geliri ayn¬şey midir?
Cevap:

� Ayn¬şey de¼gildir. Senyoraj para bas¬ld¬¼g¬nda elde edilen gelirdir. (En�asyon ç¬ks¬n ya
da ç¬kmas¬n.) En�asyon vergisi ise en�asyon oluştukça ortaya ç¬kar (En�asyon vergisi
en�asyonla birlikte ki̧silerin ellerindeki paran¬n sat¬n alma gücünün azalmas¬, ve bu
miktar¬n da kamuya geçmesidir).

s = �M=P = �M=M �M=P = gm:m
ev = �P=P �M=P = �:m

�Yukar¬daki denklemleri kitaptan en�asyonun denklemi: � = gm � gY ile bir-
li̧stirirsek bir yak¬nsama olarak aşa¼g¬daki denklemi elde edebiliriz

s = (� + gY )m

ev = �:m

�Yani en�asyon yaratmayan bir para art¬̧s¬(reel büyümeyle paralel giden, gm = gY )
senyoraj geliri yaratabilir fakat en�asyon vergisi yaratmaz. Para taban¬ndaki
art¬̧s oran¬ en�asyon oran¬ndan farkl¬ oldu¼gu sürece, en�asyon vergisi senyoraj
gelirinden farkl¬olacakt¬r.

�Bir örnekle inceleyelim. Diyelim ki bir ülkede sadece bir tane mal ve bundan
da 100 adet olsun. Pazar arz¬100 tl ise (paran¬n dolaş¬m h¬z¬n¬1 kabul edelim)
dengede her mal¬n �yat¬ 1 tl olacakt¬r. Bu paran¬n hepsi özel ki̧silerde olsun.
Şimdi diyelim ki ekonomide %3�lül reel bir büyüme olsun ve para art¬̧s h¬z¬da
buna eşit olsun. Ekonomide 103 tane mal ve 103 tl olaca¼g¬ndan (ya da arz ile
para talebi beraber gidece¼ginden) en�asyon oluşmayacakt¬r. Dolay¬s¬yla ki̧siler
ellerindeki 100 tl ile halen 100 tane mal alabileceklerdir .Lakin devlet bast¬¼g¬3 tl
ile yeni üretilmi̧s 3 adet mal¬alabilecektir. Bu senyoraj geliridir.

�Peki daha yüksek en�asyon daha fazla en�asyon vergisi ve daha fazla senyoraj
geliri anlam¬na gelir mi? Cevap hay¬r. Bu cevab¬m ayr¬nt¬s¬soru 3�de veriliyor
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2-) 1990�lar¬n başlar¬ndan itibaren çok say¬da merkez bankas¬n¬n yasas¬nda de¼gi̧sikli¼ge gidildi.
Bu merkez bankalar¬n¬n kamu kesimine kredi açmalar¬yasakland¬. May¬s 2001�de de¼gi̧stirilen
TCMB Kanunu�nun 56. maddesinde şöyle deniliyor: "Banka, Hazine ile kamu kurum ve
kuruluşlar¬na avans veremez ve kredi açamaz..." Kamu aç¬klar¬, bu aç¬klar¬n �nansman biçimi
ve senyoraj gelirlerinden yola ç¬karak, bu maddenin en�asyon aç¬s¬ndan ne anlama geldi¼gini
tart¬̧s¬n¬z.
Cevap:

� Hazine TCMB�dan para kullanaca¼g¬n¬bilirse harcamalar¬n¬düzeltmek için motivasy-
onu kalmaz (ya da azal¬r). Bu durumda bütçe aç¬klar¬n¬�nanse etmek için TCMB
sürekli para basacak, bütçe aç¬klar¬ senyoraj gelirleriyle kapat¬lmaya çal¬̧s¬l¬rken en-
�asyon dinami¼gi de ortaya ç¬kacakt¬r

� Yukar¬da May¬s 2001�de de¼gi̧stirilen maddeyle MB�n¬n Hazine�ye kredi açmas¬yasak-
land¬. Dolay¬s¬yla, bu yolla kredi açarak TCMB�nin para taban¬n¬art¬rmas¬ve Hazine�nin
senyoraj gelirlerini yükseltmeye çal¬̧smas¬ engellendi. Metinde anlat¬ld¬¼g¬ gibi bütçe
aç¬klar¬n¬ senyoraj gelirlerine başvurarak �nanse etmek ve en�asyon aras¬nda yak¬n
ve ayn¬yönlü bir ili̧ski var. Bu durumda MB kendi asli görevi olan �yat istikrar¬na
dönebildi. Bu durumda piyasadaki ekonomik birimler de en�asyonun düşece¼gine inand¬
ve o tarihten bu yana %70�ler civar¬nda en�asyonda kademe kademe düşüşler görüldü
ve en�asyon tek hanelere kadar indi.

3-) Reel para talebi denklemi şöyle: M
P
= Y [0:5 � (r + �e)]. Y=2000, r=0.05, �e=0.10.

Şimdilik en�asyon bekleyi̧slerinin sabit oldu¼gunu düşünün.

a. Farkl¬para arz¬art¬̧s h¬zlar¬ için (0.01, 0.10, 0.25 ve 0.30) için senyoraj gelirlerinin
düzeyini hesaplay¬n¬z. Para arz¬art¬̧s h¬z¬artt¬kça senyoraj gelirlerine ne oluyor? Neden?

b. En�asyon bekleyi̧sleri para art¬̧s h¬z¬na eşit olsun. Farkl¬para arz¬art¬̧s h¬zlar¬için
(0.01,0.10,0.25 ve 0.30), senyoraj gelirlerinin alaca¼g¬de¼gerleri hesaplay¬n¬z. Senyoraj gelir-
leri nas¬l de¼gi̧sti? Para arz¬art¬̧s h¬z¬yüzde 25�ten yüzde 30�a ç¬k¬nca senyoraj gelirindeki
de¼gi̧simin yönü nedir; neden?

c. ·Ilk iki ş¬kta senyoraj gelirindeki de¼gi̧simi aç¬s¬ndan temel farkl¬l¬k nedir?
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Cevap:

� a.

M

P
= 2000(0; 5� (0; 05 + 0; 10)) = 700

S =
�M

M
:
M

P
= gm:m

S0;01 = (0; 01) � 700 = 7
S0;1 = (0; 1) � 700 = 70
S0;25 = (0; 25) � 700 = 175
S0;30 = (0; 01) � 700 = 210

Görüldü¼gü üzere en�asyon bekleyi̧sleri sabitken para art¬̧s h¬z¬n¬ art¬rmak senyoraj
gelirini düzenli olarak art¬r¬yor.

� b.

S0;01 =
1

100
[2000 � (0; 5� (0; 05 + 0; 01))] = 8; 8

S0;1 =
10

100
[2000 � (0; 5� (0; 05 + 0; 1))] = 70

S0;25 =
25

100
[2000 � (0; 5� (0; 05 + 0; 25))] = 100

S0;30 =
30

100
[2000 � (0; 5� (0; 05 + 0; 3))] = 90

� Senyoraj geliri ilk başlarda art¬yor, fakat 0,25�ten 0,30�a ç¬kt¬¼g¬m¬zda para art¬̧s h¬z¬
senyoraj gelirini azaltm¬̧st¬r. Bunun nedeni, insanlar¬n en�asyon beklentilerinin de
artm¬̧s olmas¬d¬r. Böyle bir durumda kimse elinde para tutmak istemez ve ki̧silerin
ellerindeki paradan vergi alma oran¬ azal¬yo¬r. (·Insanlar¬n en�asyon bekleyi̧slerinin
de¼gi̧smesi bugün en�asyon yaratt¬ve üzerinden vergi al¬nabilecek reel para miktar¬n¬n
azalmas¬na yol açt¬.)

� c. ·Iki ş¬k aras¬ndaki temel fark, insanlar¬n en�asyon bekleyi̧slerinin de¼gi̧smesidir. ·Ilk
ş¬kta en�asyon bekleyi̧sleri sabitken insanlar¬n ellerinde tutmak isteyecekleri para mik-
tar¬ (para taban¬) de¼gi̧smiyor. Dolay¬s¬yla ne kadar çok para bas¬l¬rsa o kadar en-
�asyon vergisi elde edilmi̧s oluyor. ·Ikinci ş¬k da en�asyon bekleyi̧slerinin yükseli̧si
insanlar¬n ellerindeki tutmak isteyecekleri reel para miktar¬n¬(M/P) azaltm¬̧s, bu da
s = �M=M �M=P eşitli¼ginden hareketle senyoraj gelirini azaltmaya başlam¬̧st¬r.
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4-) Ayn¬dönem iki farkl¬ülke. ·Ilk dönemde para arz¬art¬̧s h¬z¬yüzde 10. ·Ikincisinde ise
yüzde 13. ·Ilkinde ekonomi reel olarak yüzde 1 oran¬nda büyüyor, ikincisinde ise reel büyüme
h¬z¬yüzde 8. Bu bilgiler çerçevesinde hangi ülkede en�asyon daha yüksek olabilir?Neden?
Cevap:

A dönemi gm =
4M
M

= 10 gy = 0; 01

B dönemi gm =
4M
M

= 13 gy = 0; 08

� = gm � gy
A dönemi � = 0; 1� 0; 01 = 0; 09
B dönemi � = 0; 13� 0; 08 = 0; 05

� A döneminde reel büyüme (ve insanlar¬n para talebi) yüzde 1 artt¬, fakat para arz¬
yüzde 10 artt¬. Aradaki fark kadar, yüzde 9, en�asyon yarat¬ld¬

� B döneminde reel büyüme yüzde 8 artt¬, fakat para arz¬yüzde 13 artt¬. Aradaki fark
yüzde 5.

� Dolay¬s¬yla A dönemindeki en�asyon B dönemine göre daha yüksektir.

�Para talebinin üzerinde bir parasal geni̧sleme mevcut en�asyonu yükseltir. Ekono-
minin reel olarak büyüme oran¬n¬n, farkl¬ bir ifadeyle reel gelir art¬̧s oran¬n¬n
yükselmesi reel para talebini art¬r¬yor.

5-) Her parasal geni̧sleme en�asyonist midir? Tart¬̧s¬n.
Cevap:

� Paran¬n �yat¬, paran¬n arz¬ ve talebiyle belirleniyor: M=P = Y � exp(��i) = Y �
exp(��(r + �e))

� Para art¬̧s h¬z¬n¬n en�asyonist olmas¬ için (yani M artarken P�nin de artmas¬ için)
öncelikle denklemin sa¼g taraf¬n¬n (para talebi) para art¬̧s h¬z¬kadar artmamas¬gerekir.

� Yani M artarken para talebi daha fazla art¬yorsa (Y art¬yor veya beklenen en�asyon
düşüyorsa) parasal geni̧sleme en�asyonist olmayabilir

6-) Önceden uygulanaca¼g¬ aç¬klanan bir para politikas¬n¬n uygulama dönemi geldi¼ginde,
önceden aç¬klanan politikan¬n uygulanmamas¬n¬n nedenleri neler olabilir? Politika yap¬c¬ya
verdi¼gi sözlerden sapmas¬n¬önerir misiniz? Tart¬̧s¬n.
Cevap:

� Diyelimmerkez bankas¬parasal bir art¬r¬ma gitmeyece¼gi sözünü versin, ve asgari ücretler
de ekonomideki şu anki �yat seviyesine göre belirlenmi̧s olsun (Unutmayal¬m ki bu
ücretler nominal de¼gerle ve uzun süreli geçerli olmak koşuluyla belirleniyor)
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� Bu süre içinde merkez bankas¬ sözünü tutmaz ve para arz¬ artarsa i̧sgücü �yatlar¬
olmas¬gereken �yatlar¬n alt¬nda kal¬yor. ·I̧sverenler ucuza insan çal¬̧st¬rm¬̧s olma şan-
s¬n¬yakalad¬klar¬ndan i̧sgücü talebi art¬yor, ve ekonomide i̧sssizlik azalm¬̧s, ekonomi
canlanm¬̧s oluyor.

� Ayn¬zamanda ekonomideki �yat seviyesi sabitken para arz¬art¬nca yüksek bir senyoraj
geliri de (bu paran¬n alabilece¼gi çok miktarda mal) edilmi̧s oluyor

�Peki bu tip bir politikay¬önerir miyiz?

� Yukar¬daki politika k¬sa vadede kamu ve ekonomi için yararl¬olmuş olabilir.
Ama merkez bankas¬bu durumda güvenilirli¼gini (kaŗs¬daki bireyler ak¬ll¬ysa)
kaybedecektir. Art¬k para arz¬n¬art¬rmayaca¼g¬m dese bile ekonomik birim-
ler �yatlar¬art¬racak, bu �yat seviyesinde ekonomide hali haz¬rda olan para
ekonomideki mallar¬almaya yetmeyece¼ginden resesyona girebilecektir. Son
olarak da merkez bankas¬inand¬r¬c¬l¬¼g¬n¬kaybetti¼gi için bundan sonra art¬k
istese de (gerekse de) para politikas¬n¬n¬n bu arac¬n¬kullanma kabiliyeti aza-
lacakt¬r

� Dolay¬s¬yla sonuçlar¬ k¬sa vadede iyi, uzun vadede kötüdür (Ak¬ll¬ birisine
vedi¼giniz sözü tutmad¬¼g¬n¬z durumda olabilece¼gi gibi). Barro-Gordon modeli
sözünde durmaman¬n bu durumun aksine göre toplumsal refah aç¬s¬ndan daha
kötü sonuçlara yol açabilece¼gini aç¬kça gösteriyor

� Dolay¬s¬yla, politika yap¬c¬n¬n verdi¼gi sözleri tutmas¬gerekir. Tutam¬yorsa,
en az¬ndan bunun nedenini inand¬r¬c¬bir şekilde aç¬klamal¬d¬r.

7-) Barro-Gordon modelinde ele al¬nan üç durumda (kand¬rma, sözünde durma ve duruma
ba¼gl¬davranma) da toplumsal kayb¬n ayn¬olmas¬na neler yol açabilir? Gösterin ve ekonomik
anlam¬n¬yorumlay¬n.
Cevap:

� Merkez bankalar¬n¬n uygulayacaklar¬politika ile minimize etmeye çal¬̧st¬klar¬toplumsal
maliyet denklemi

Lt =
1

2
�2t +

1

2
a(Ut � kUn)2 (1)

Burada para arz¬(M) artarken en�asyon ve dolay¬s¬yla da toplumsam kay¬p (L) art¬yor.
Bu istenmeyen bir durum. Ama di¼ger yandan M artt¬¼g¬nda kitaptan hat¬rlarsak

Ut = Un � �(�t � �et)

ekonomi canlan¬p i̧ssizlik (Ut) azalabiliyor. ·Ilk denklemde k < 1 al¬rsak i̧ssizli¼gi
Ut = kUn < Un seviyesine getirebiliyoruz. Yani do¼gal seviyesinden daha aşa¼g¬ya. Bu
yap¬ld¬¼g¬nda toplumsal kay¬p da (L) azal¬yor. Dolay¬s¬yla (1)�i minimize eden en uygun
en�asyonu bulmak için bu denklemin en�asyona göre türevi al¬n¬yor. Bu al¬̧st¬rmalar
yap¬ld¬¼g¬nda aşa¼g¬daki sonuçlar elde ediliyor
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� Bu modelde sözüne güvenilir ve sözünde duran merkez bankas¬n¬n izleyece¼gi politika
sonucundaki toplumsal kay¬p

LSDt =
a

2
[(1� k)Un]2 (E9)

� Sözünde durmayan (kand¬ran) merkez bankas¬n¬n izleyece¼gi politika sonucundaki toplum-
sal kay¬p (piyasa 0 en�asyon beklerken merkez bankas¬en�asyon yarat¬rsa)

LKt =
a

2(1 + a�2)
[(1� k)Un]2 (E7)

� Piyasa taraf¬ndan merkez bankas¬n¬n duruma ba¼gl¬ hareket etti¼gi düşünüldü¼günde
(merkez bankas¬n¬n en�asyon yarataca¼g¬piyasa taraf¬ndan kabullenilmi̧s olursa) oluşan
toplumsal kay¬p

LDt =
a(1 + a�2)

2
[(1� k)Un]2 (E12)

� Denklemlerden görüldü¼gü gibi e¼ger a = 0 olursa LSDt = LDt = L
K
t = 0 oluyor

�Peki bu ne demek?

� (1) numaral¬denklemde a katsay¬s¬i̧ssizli¼gi do¼gal seviyesinden daha aşa¼g¬çekmeye
verilen önemi gösteriyor. a = 0 ise en�asyon yaratman¬n hiçbir espirisi (i̧ssizlik
üzerine etkisinin önemi) kalm¬yor. Ve optimal en�asyon ((1)�i minimize eden)
�t = 0 oluyor

� Üç durumdaki kayb¬birbirine eşitleyen bir başka de¼ger ise � = 0 de¼geri. Bu durumda
i̧ssizlik en�asyonun beklenen de¼gerinden sapmas¬ndan etkilenmiyor. Dolay¬s¬yla en-
�asyon yaratman¬n bir esprisi de kalm¬yor. (burada senyoraj gelirlerine ihtiyaç duyul-
mad¬¼g¬varsay¬m¬yap¬yorum.)

� LSDt = LDt = L
K
t = 0 yapan bir de¼ger daha var: o da k = 1 de¼geri

�Peki bu ne demek?

� k = 1 olursa (1) numaral¬denklem aşa¼g¬daki hali al¬yor

Lt =
1

2
�2t +

1

2
a(Ut � Un)2

�Di¼ger denklemi de kullan¬rsak

Ut = Un � �(�t � �et )

·Ikinci denklem diyor ki e¼ger �t = �et yaparsam Ut = Un olacakt¬r. Dolay¬s¬yla da
ilk denkleme göre (e¼ger �et = 0�sa) Lt = 0 olur.Yani hem en�asyonu hem i̧ssizli¼gi
do¼gal seviyesine getirebilirim, sorun yok

� Bu durumu görmek için AS-AD gra�¼gi çizebilirsiniz. Göreceksiniz ki talepteki
şoklar (AD kaymalar¬) merkez bankas¬n¬n politikalar¬yla savuşturulabiliyor
(AD yerine geliyor). Dolay¬s¬yla hem en�asyon hem de i̧ssizlik do¼gal seviyesine
geliyor. Lt = 0
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� Ama AS�deki bir şok (arz şoku) olursa merkez bankas¬AD�yi art¬r¬p azalt-
mas¬na göre ya i̧ssizli¼gi kontrol alt¬na alacak ya da en�asyonu, ikisi birden
olmuyor. ·I̧ste oradaki k< 1 ekonomide eksi yönlü bir arz şoku oldu¼gunu
ve politika yap¬c¬n¬n bu şokun sonucunda meydana gelen i̧ssizlik seviyesin-
den memnun olmad¬¼g¬n¬, onu aşa¼g¬ya indirmek istedi¼gini (kUn) gösteriyor.
Dolay¬s¬yla merkez bankas¬AD�yi nas¬l hareket ettirece¼gine, yani i̧ssizli¼gi mi
en�asyonu mu do¼gal seviyesine daha çok yaklaşt¬raca¼g¬na karar vermesi laz¬m.
Lt�nin fonksiyonu da bu.

� Not: k< 1 olmas¬sistemde bertaraf edilmek istenen negatif bir arz şoku
oldu¼gunu göstermek zorunda de¼gil. Politik sebeplerle de ekonomi can-
land¬r¬lmak (i̧ssizlik düşürülmek) istenebilir. Ama i̧ssizli¼gi do¼gal seviyesin-
den düşürmek isteyen her hamle en�ayona yol açabilecektir.
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