TOBB-ETU, iktisat Bsliimii
Parasal Tktisat - Kuram ve Politika (Fatih Ozatay)

Béliim 5-8 Konu Sonu Soru Coéziimleri (Ozan Eksi)

BOLUM 5: DOViZ KURUNUN BELIiRLENMESI

1-) Kapsanmamus faiz haddi paritesini lira ve avro cinsinden mali varliklar i¢in agiklayarak
tiretiniz. Varsayimlarinizi da belirtiniz.

Cevap: Varsayimlar;

e Her iki tahvilde risk tagimiyor ve vadeleri aym
e Alman mali yatinmcinin elinde 100 € olsun.

e Bu yatirimc Almanya Hazinesi’nin tahvili ya da Tiirkiye Hazinesi’nin tahvilini alacak

— Almanya Hazinesi’'nin tahvilini alirsa bekledigi getiri: 100(1 + i)

— Tiirkiye Hazinesi'nin tahvilini alirsa bekledigi getiri: 100(Ey/c;)(1 + 4¢). Vade
sonunda bu paray1 avro’ya £ Jet+1 kuru ile cevirecek.

— Bu iki yatirimin getirisi esit olmali

_ 100(Etl/e,t)(1 + Zt)

e
Etl/e,t—&-l

100(1 + 4;)

— O zaman nominal faiz farklar1 déviz kurundaki degersizlenmeden kaynaklaniyor

Ee
i~ i+ ( Zﬁl’;“ —1)

— Yani paras1 donem sonuna kadar degersizlesecek olan iilke parasinin degersizlege-
cegi olgiide daha yiiksek faiz vermek zorunda

2-) Kamu borcunun yiiksek diizeylerde oldugu ekonomilerde yurtici faiz oranlar: ile doviz
kuru artiglar1 ayn1 yonde hareket edebilmektedir. Neden? Tartigin.

Cevap:



e Genelde faizler ile doviz kuru ters orantili. Faizler artinca yerli paraya talep artiyor
ve doviz kuru deger kazaniyor, yani diisiiyor. Ama soruda verildigi gibi kamu borcu
yiiksek diizeyde ise o iilkenin borcunu édememe olasiligi ve riski de yiiksek olmusg
oluyor. Riski yiiksek olan iilkenin mali varliklarina talep azaliyor. Hazine tahvilleri
de bunlardan biri. Tahvillerin talebi diisiince fiyati1 da diigiiyor, faizleri artmis oluyor.
Talebi diigsen para birimi deger kaybediyor, doviz kuru da yiikseliyor.

3-) Enflasyon sabit olsun. Yurti¢i faizlerin artmasi her zaman yerli para cinsinden mali
varliklara olan talebi artirip yerli paray1 degerlendirir mi? Tartigin.

Cevap :

e Bir 6nceki sorudaki gibi faiz artmasinin sebebi iilkenin riskindeki bir artigsa yerli para
yine deger kaybedebilir. Ayrica kapsanmamig faiz haddi paritesine gore

_ 100<Eﬂ/€7t)(1 + /lt)

e
Etl/e,t+1

100(1 + 7¥)

yurtici faizlerin artmasmmin (i, T) yerli paray1 degerlendirmesi icin (Eyc; |), doviz
kurunun gelecekte almasi beklenen degerin (Ej;, ;) ve yurtdisindaki faizlerin (iy)
sabit kalmasi veya ufak miktarda degismeleri lazim. Bu son iki degisken yurticindeki
faizlerden fazla artmigsa yabanci para cinsinden varliklara talep artar ve yerli para

deger kaybeder.

5-) Hangi kogullar altinda nominal déviz kuru artiyorken reel déviz kuru diigebilir? Gosterin.

Cevap:
Qx*P
E =
P*

P

e Yurtigi fiyat endeksi (P), nominal déviz kurundaki (E) artig ile yurtdis fiyat endeksinin
(P*) carpimindan fazla artiyorsa

6-) A iilkesinin para birimi yabanci paralar kargisinda siirekli deger yitiriyor. Déviz kurun-
daki bu egilimin bir balon mu yoksa ekonomik temellere dayanan bir gelisme mi oldugunu
anlamak icin neler yapilabilir? Tartigin.

Cevap:



e A iilkesinin para birimi yabanci para birimi kargisinda siirekli deger kaybediyorsa déviz
kuru devamli olarak artiyor demektir.

e Doviz kurundaki egilimin balon mu yoksa iktisadi temellere dayanan bir gelisme mi
oldugunu;

1
LnE; = T[(Lth — LnM;) — (LnY, — LnY[") + aLnE} ) (1)
«
denkleminden anlayabiliriz.

e Goreli para arzinin artmasi (LnM; — LnM}), veya goreli reel gelirin azalmasi (LnY; —
LnYy), iktisadi temellere dayanan bir déviz kuru artisi demektir. (Yani yurtici en-
flasyonun yurtdigindakinden fazla artmasi.) Lakin yukaridaki denklemin sag tarafinda
doviz kurunun gelecekteki degerinin oldugu, bu gelecekteki degerin de o zamanki ikti-
sadi temellerin beklenen degerlerine bagl oldugu

e ]' e €,% e €,% e
LnE;, , = H—a[(L”MtH — LnM35) — (LnY 5y — LnY(5) + alnEp,,)
g6z oniine alimirsa, demek ki (1) numaral denklemdeki bugiinkii déviz kuru, bugiin ve
gelecekte olmasi beklenen tiim itkisadi temellere, ve doviz kurunun gelecekte almasi
beklenen degerine bagh.

e Doviz kurunun gelecekte almasi beklenen deger artiyorsa kur bugiinden deger kaybet-
meye baglayacak. Bu beklenen deger kaybi ise yine iilke riskine dayali iktisadi temellere
de dayanabilir (bozuk maliye politikasi, bankacilik sektoriinde sorunlarin artacaginin
beklentisi, cari agik, ileride yurtigi faizlerin diigiiriilecegi beklentisi, vb.). Bu durumda
artig balon olarak nitelenemez.

e Ornegin yurticinde kamu borcu ve biitce acig yiiksek ve bankacilik sektorii sorunlu
olabilir. Bu durumda giiclii bir ekonomik program yiiriirliige konarak radikal bigimde
olumlu yonde degistirilmeye caligilabilir. Ustelik bu program oldukca diisiik faizli ve
uzun vadeli dig kredi ile desteklenmektedir. Programi uygulayan da giiclii bir parla-
mento ve kamuoyu destegine sahip hiitkiimettir. Bu kogullar altinda bu iilkeye iligkin
risk algisinin giderek azalmasi ve yerli paranin reel olarak deger kaybetmemesi beklenir.
Buna ragmen reel kur siirekli artiyorsa bu artig bir balondur.

e Ancak sunu unutmamak gerekiyor. Ekonomi yonetimi olarak ne kadar ‘dogru’ ekonomi
programi uygulasaniz da ekonomik birimlerin bu program hakkinda ne diisiindiikleri,
onu nasil algiladiklar: 6nemli. Onlar bu programin bagarisiz olacaklarini bekliyorlarsa
risk primi diismez ve reel kur artmaya devam eder. Bu algiy1 degistirebilirseniz balon
patlar. Degistiremezseniz balon, balonluktan g¢ikar iktisadi temel olur.

7-) Ozellikle merkez bankacilar1 doviz kurlarmin gelecekte alacaklari degerlere iligkin soru-
lardan hoglanmazlar ve bu tiir sorular1 genellikle yanitlamazlar. Sizce bu tavrin nedeni, bu
boliimde anlatilanlar gergevesinde ne olabilir? Tartigin.

Cevap :



e Merkez bankacilarinin doviz kurlarinin gelecekte alacaklar: degerler iligkin sorulardan
kacinmalarinin temel nedeni, doviz kurunun gelecekte alacagi degerleri 6ngérmenin ¢ok
zor olmasi. Ders kitabindaki (9) numarali denkleme gore yurtici faizlerin ve yurtdis: fai-
zlerin ileride almasi beklenen degerler ile déviz kurunun ileride almasi beklenen deger
bugiinkii déviz kurunu etkiliyor. Bunlar1 kestirebilmek 6énemli bir zorluk. Ornegin
doviz kurunun ileride almasi beklenen deger hi¢ tahmin edemeyeceginiz nedenlerle bir-
den yon degistirebilir. Mesela komsu bir iilkede 6nemli bir siyasi gerginlik olabilir; sizi
de etkileyebilir.

e Kissadan hisse su: Doviz kuru hakkinda konugsmak kolay degil. Yine de bu boliimde
anlatilanlar cergevesinde doviz kurunun ne yone gidebilecegini analiz etmek miimkiin.
Elbette analizi yaparken hangi kogullari gecerli saydigimizi agiklamak gerekir. Bu
kosullardaki olasit degisikliklerin déviz kurunu ne yonde etkileyebilecegini de belirt-
melisiniz.



BOLUM 7: PARASAL AKTARMA KANALLARI

1. Bir merkez bankasimin politika faizinde yaptigi degisiklik, daha uzun vadeli faizleri
etkilemezse, gelir ve enflasyon diizeylerini etkileyemez. Neden?

Cevap:

e Oncelikle, toplam talep ve toplam arz analizi cercevesinde gelir ve enflasyon diizey-
lerinin nasil belirlendigini hatirlamaniz gerekiyor. Ya toplam talebin, ya toplam
arzin ya da her ikisinin birden degismesi gerekiyor ki gelir ve enflasyon etkilensin-
ler. Para politikasinin toplam talebi etkileyebilmesi icin 6zel tiiketim ve yatirim
harcamalar: ile net ihracat1 degistirebilmesi gerekiyor. Toplam arzi ise enflasyon
bekleyislerini degistirerek etkileyebilir

e Para politikas: temel olarak cok kisa vadeli faizlerin degistirilmesiyle yiiriitiiliiyor.
Cok kisa vadeli faizler denilince, genellikle gecelik ya da haftalik faizler kaste-
diliyor. Acgik ki, tiiketim ve yatirim kararlar1 gecelik ya da haftalik vadedeki
faizlerdeki degisikliklere bakilarak alinmiyor.

e Keza enflasyon bekleyislerinin degismesi i¢in de ekonomik birimlerin dikkate aldik-
lar1 daha uzun vadeli faizlerin etkilenmesi gerekir.

e Dolayisiyla kisa vadedeki faizler de reel ekonomi iizerinde dogrudan etkili degiller.
Dogrudan etkili olanlar 6zellikle orta ve uzun vadeli faizler. Bunlar iilkedeki
arz ve talep dengesini, dolayisiyla da milli gelir, enflasyon ve igsizlik diizeylerini
degistiriyorlar.

e Peki merkez bankalarinin belirledigi ¢ok kisa vadeli faizlerle daha uzun vadeli
faizleri etkileyebiliyorlar mi?

— Ders kitabinda (1) numarali denklemde belirtildigi gibi herhangi bir vadedeki
faiz, onun vadesi boyunca gegerli olan daha kisa vadeli faizlerin ortalamasina
esit olmak durumunda. Boylece yatirimcilar birikimlerini uzun vadeli deger-
lendirmek ya da birbirinin pesi sira kisa vadelerle degerlendirmek arasinda
kararsiz kalabilirler. Sonug olarak da cgesitli vadedeki faizler birbirleriyle
dengede olmus olur

— Bu sebeple de ¢ok kisa vadeli faizler daha uzun vadeli (kisa, orta ya da uzun)
faizleri etkileyebiliyorlar. Lakin daha uzun vadeli faizler sadece bugiinkii ¢ok
kisa vadeli faizlere bagl degil, kendi vadeleri boyunca gerceklesmesi bekle-
nen tiim cok kisa vadeli faizlere bagli. Dolayisiyla MB’lar1 aldiklar1 ya da
alacaklarini ima ettikleri kararlarla ileride gerceklesmesi beklenen faizleri etk-
iledikleri 6lciide bugiinkii kisa ve uzun dénem faizleri etkileyebiliyorlar.

— Eger ¢ok kisa vadeli faizler, daha uzun vadedeki faizleri etkilemezse, gelecege
yonelik bekleyisler 6n plana ¢ikmiyor. Ve de kredi arzi ve talebi degigmeye-
ceginden gelir enflasyon ve igsizlik diizeyinde politika faizinin etkisi olmuyor.



2. "Para politikasi yatirim harcamalarini sadece faiz hadlerini degistirerek etkileyebilir."
Bu ifade dogru mudur? Tartiginiz.

Cevap:

o Ifade yanlstir. Para politikas: yatirim harcamalarimi kredi kanaliyla da etkileye-
bilir (Ornegin merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranlarmi-piyasadaki bankalarim
topladiklar1 mevduattan merkez bankasinda tutmak zorunda oran—azaltirsa bankalar
piyasaya yatirim kredisi vermek i¢in daha fazla likiditeye sahip olacaklardir.)

e Ayrica merkez bankalar1 yapacaklar: aciklamalarla ileriye yonelik belirsizlikleri
azaltarak da ekonomiye duyulan giiveni artirabilirler. Yine eger yatirim yapanlar
sermaye mallarini ithal edeceklerse d6viz kuru da énemli bir degisken haline gelir.
Bir merkez bankasi faiz haddini degistirmeden de doviz alip satarak doviz kurunu
degistirebilir.

3. Kalici gelir hipotezine gore, bir donemden diger doneme 6zel tiiketim harcamalarin-
daki degigsim (Ac;) tahmin edilemez: Ac¢; = a + u;. Denklemde 6zel tiiretim ¢, sabit
terim a ve beklenen degeri sifir, varyansi sabit, igsel baginti igermeyen hata terimi
ise u ile ifade ediliyor. Denklemin sag tarafinda aciklayici degisken olarak herhangi
bir ekonomik degisken yok. Oysa merkez bankalari, para politikasinin kredi kanali
yoluyla 6zel tiiretim harcamalarini(hem miktar hem de maliyet olarak) énemli 6lgiide
etkiledigini diisiiniirler. Ampirik ¢alismalar da kredi degiskeninin tiiketim harcamalar
iizerinde etkili oldugunu gosteriyorlar. Parasal aktarma mekanizmasi ¢ergevesinde bu
celigkili durumu tartisin.

Cevap:

e Kalic1 gelir hipotezine gore insanlar biigiinkii tiiketim kararlarini verirken sadece
bugiinkii gelir diizeylerini degil, hayatlar1 boyunca kazanmay1 bekledikleri gelirleri
hesaba katarak harcama (tiiketim) yaparlar. Ornegin gelecek y1l maaslarmm ar-
tacaklarim diigiiniiyorlarsa bugiinden tiiketimlerini (bankadan borg alarak) artir-
maya baglayabirler

— Bu hipoteze gore beklenmedik bir durum olmadikc¢a (u; = 0 oldugu siirece)
tiiketiciler bugiinden yarina tiiketimlerini artirmazlar. Zira tiiketimlerini bek-
lenen tiim degisiklikleri hesaba katarak ayarlamiglardir

e Peki ya gelecekteki cok kazanacaklarini diigiiniip tiiketimlerini bugiinden artirmak
istiyor fakat bankalardan kredi alamiyorlarsa?

e Denklem, dolayisiyla herkesin krediye rahatlikla erigebilecegini varsayiyor. Bu,
¢ok ug bir varsayim. Herkes krediye aym olciide erigemez. Tiiketimi belirleyen
diger unsurlar ayni kalmak iizere, merkez bankalarinin kredi arzim1 ve de talebini
artirict (azaltict) politikalar: bu durumda tiiketimi de artiracaktir (azaltacaktir).



4. Bir iilkede bir zamanlar kamu kesimi agig1 ¢ok yiiksek diizeydeymis. Bu agik hep ig
borglanma ile finanse edilmis. Hazine’nin bor¢lanma senetlerini (devlet tahvillerini) hep
bankalar tutarmig. Bu nedenle bankalarin varliklarinin yiizde 63t devlet tahvilinden
olusuyormus. Daha sonra istikrar programi uygulanmis bu iilkede. Dort yil siiresince
her y1l devlet tahvillerinin banka varliklarinin i¢indeki pay1 10’ar puan diigsmiis. Boyle-
likle doérdiincii yilin sonunda tahvillerin varliklara orani yiizde 23’e inmis. Aktarma
mekanizmasinin kredi kanalini caligtirir m1 bu gelisme? Bu gelismenin reel kesime
acilan krediler, i¢ talep ve enflasyon acisindan anlami nedir?

Cevap:

e Bankalar topladiklar1 mevduatin bir kismini zorunlu karsilik ya da serbest olarak
merkez bankasinda tutarlar. Bu miktar1 sabit kabul edelim. Gerisini ise ya reel
sektore yatirnm kredisi olarak verirler (aktarma mekanizmasinin kredi kanali),
ya da (6zellikle borglu iilkelerde) kamu agigini finanse etmek iizere devlete faiz
kargihigr kullandirirlar (devlet tahvili alirlar)

e Devlet tahvillerinin banka varliklari igindeki pay: diigtiikce (devletin bor¢lanma
ihtiyaci azaldikga ) bankalarin reel kesime agabilecekleri krediler artar. Bu krediler
yatirimlara ve tiiketime doniigerek iilkedeki toplam talebi artirarak milli geliri
arttirirlar.

e Ayrica kamu agiginin ve kamu borcunun belirgin bir bigimde azalmasi faiz had-
dini diigiirecek bir gelismedir. Bu da hem girket bilangolarini diizeltir, hem de
yatirimlar {izerinde olumlu etki yapar.

e Sonug olarak hem kredi arzi hem de kredi talebi artar.

5. Uluslararasi finansal piyasalarin eklemlegmesi anlaminda kiiresellesme, para politikasini
siklagtirarak bankalarin daha az kredi agmalarini saglamak isteyen bir merkez bankasinin
isini zorlagtirabilir. Neden?

Cevap:

e Finansal kiiresellesme sonucu piyasalar birbirine baglantili ve birbirini finanse ede-
bilir bir hale gelir. Merkez bankas1 siki para politikasi uygulasa da, bankalar nakit
ihtiyvacim1 yurtdisindan borg alarak karsilayabilir. Boylelikle, merkez bankasinin
bankalarin kredi arzin1 azaltma istegi yurtdigi tarafindan (duruma gore kismen de
olsa) engellenmis, merkez bankasimin isi zorlagmis olur.

6. Ozellikle finansal sistemde biiyiik calkantilarin yasandigi dénemlerde, finansal varlik-
larin fiyatlar keskin bir bicimde diigebiliyor. Bu gelismeler, boyle varliklara sahip olan
bankalar: nasil etkilerler? Bu kogullar altinda kredi arzi ne yonde degisir?

Cevap:



e Boyle bir durumda bu bankalarin varlik kisimlar: ani bir sekilde deger kaybeder.
Bunun sonucunda kredi arz1 azalir, tiiketim ve yatirim azalir. Boylelikle ekonomi
daha da kotiiye gidebileceginden olusan riskli ortamda kredi arzi daha da azalabilir
ya da kredi faizleri artabilir.

e Bu duruma ornek olarak yurtdigina yabanci doviz cinsinden bor¢lanmig (kredi
almig) fakat verdigi kredileri tl cinsinden vermis (dolar borglu tl alacakli) bir
bankanin, tI'nin deger kaybetmesi sonucu diigecegi 6deme zorlugunu érnek gostere-
biliriz

7. Hisse senedi fiyatlarinda da balon olusabilir.(6) numarali denklem bunu g@steriyor.
Boyle bir balon olusur ve bu balon bir siire sonra patlarsa bunun ekonomi {iizerine
etkileri neler olur? Tartigin.

Cevap:

e Bu durumda, hisseleri borsada islem goren sirketlerin degeri de azalmig olur. Bu
da girketlerin yatirim harcamalari diisiiriicii bir gelisme.

e Ote yandan bankacilik kesimi varliklarinin bir kismim hisse senedi olarak tutuy-
orsa, bankalarin varliklarinin degeri azaliyor. Bir onceki soruda tartisildigi gibi,
bu gelismenin kredi arzini olumsuz etkilemesi beklenir.

e Benzer bicimde, portfoyiinde hisse senedi tutan tiiketicilerin servetleri azalir. Bu
nedenlerle, hem 6zel yatirim hem de 6zel tiiketim harcamalar: azalacaktir



BOLUM 8: ENFLASYONUN NEDENLERI

1-) Enflasyon vergisi ile senyoraj geliri ayni sey midir?
Cevap:

e Aym sey degildir. Senyoraj para basildiginda elde edilen gelirdir. (Enflasyon ¢iksin ya
da gikmasin.) Enflasyon vergisi ise enflasyon olustukca ortaya gikar (Enflasyon vergisi
enflasyonla birlikte kisilerin ellerindeki paranin satin alma giiciiniin azalmasi, ve bu
miktarin da kamuya ge¢mesidir).

s = AM/P=AM/M-M/P = g,.m
ev = AP/P-M/P=mn.m

— Yukaridaki denklemleri kitaptan enflasyonun denklemi: 7 = g,, — gy ile bir-
ligtirirsek bir yakinsama olarak agagidaki denklemi elde edebiliriz

s = (m+gy)m

eV = m.m

— Yani enflasyon yaratmayan bir para artigi (reel biiyiimeyle paralel giden, g,, = gy)
senyoraj geliri yaratabilir fakat enflasyon vergisi yaratmaz. Para tabanindaki
artis orani enflasyon oranindan farkl oldugu siirece, enflasyon vergisi senyoraj
gelirinden farkl olacaktir.

— Bir ornekle inceleyelim. Diyelim ki bir iilkede sadece bir tane mal ve bundan
da 100 adet olsun. Pazar arzi 100 tl ise (paranin dolagim hizin1 1 kabul edelim)
dengede her malin fiyat1 1 tl olacaktir. Bu paranin hepsi 6zel kisilerde olsun.
Simdi diyelim ki ekonomide %3’liil reel bir biiyiime olsun ve para artig hiz1 da
buna egit olsun. Ekonomide 103 tane mal ve 103 tl olacagindan (ya da arz ile
para talebi beraber gideceginden) enflasyon olugsmayacaktir. Dolayisiyla kisiler
ellerindeki 100 tl ile halen 100 tane mal alabileceklerdir .Lakin devlet bastigi 3 tl
ile yeni tiretilmis 3 adet mali alabilecektir. Bu senyoraj geliridir.

— Peki daha yiiksek enflasyon daha fazla enflasyon vergisi ve daha fazla senyoraj
geliri anlamina gelir mi? Cevap hayir. Bu cevabim ayrintisi soru 3’de veriliyor



2-) 1990’larin baglarindan itibaren ¢ok sayida merkez bankasimin yasasinda degisiklige gidildi.
Bu merkez bankalarinin kamu kesimine kredi agmalar: yasaklandi. Mayis 2001’de degistirilen
TCMB Kanununun 56. maddesinde soyle deniliyor: "Banka, Hazine ile kamu kurum ve
kuruluglarina avans veremez ve kredi agamaz..." Kamu agiklari, bu agiklarin finansman bi¢imi
ve senyoraj gelirlerinden yola ¢ikarak, bu maddenin enflasyon agisindan ne anlama geldigini
tartiginiz.

Cevap:

e Hazine TCMB’dan para kullanacagini bilirse harcamalarini diizeltmek i¢in motivasy-
onu kalmaz (ya da azalir). Bu durumda biit¢e aciklarini finanse etmek i¢in TCMB
siirekli para basacak, biitce aciklar1 senyoraj gelirleriyle kapatilmaya c¢aligilirken en-
flasyon dinamigi de ortaya cikacaktir

e Yukarida Mayis 2001’de degistirilen maddeyle MB’nin Hazine’ye kredi agmasi yasak-
landi. Dolayisiyla, bu yolla kredi acarak TCMB’nin para tabanini artirmasi ve Hazine nin
senyoraj gelirlerini yiikseltmeye calismasi engellendi. Metinde anlatildigl gibi biitce
aciklarini senyoraj gelirlerine bagvurarak finanse etmek ve enflasyon arasinda yakin
ve ayni yonlii bir iligki var. Bu durumda MB kendi asli gorevi olan fiyat istikrarina
donebildi. Bu durumda piyasadaki ekonomik birimler de enflasyonun diigsecegine inand1
ve o tarihten bu yana %70’ler civarinda enflasyonda kademe kademe diigiisler goriildii
ve enflasyon tek hanelere kadar indi.

3-) Reel para talebi denklemi soyle: 4 = Y[0.5 — (r + 7°)]. Y=2000, r=0.05, 7°=0.10.
Simdilik enflasyon bekleyislerinin sabit oldugunu diigiiniin.

a. Farkl para arz artig hizlar igin (0.01, 0.10, 0.25 ve 0.30) igin senyoraj gelirlerinin
diizeyini hesaplayimiz. Para arzi artis hiz1 arttikca senyoraj gelirlerine ne oluyor? Neden?

b. Enflasyon bekleyisleri para artig hizina esit olsun. Farkl para arz artig hizlar igin
(0.01,0.10,0.25 ve 0.30), senyoraj gelirlerinin alacag1 degerleri hesaplayimmz. Senyoraj gelir-
leri nasil degisti? Para arz artis hiz1 yiizde 25’ten yiizde 30’a ¢ikinca senyoraj gelirindeki
degisimin yonii nedir; neden?

c. Ilk iki sikta senyoraj gelirindeki degisimi acisindan temel farklihik nedir?
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Cevap:

® a.
M
& = 2000(0,5 - (0,05 +0,10)) = 700
AM M
5 = S p T gmm
50701 (0 01) *700 =17
SO,l ( ) * 700 =70
50725 = (0 25) * 700 =175
50730 = (0 01) * 700 = 210

Goriildiigii tizere enflasyon bekleyisleri sabitken para artis hizini artirmak senyoraj
gelirini diizenli olarak artiriyor.

e b.
Soor = 1(1)0[2000*(0 5 (0,05+0,01))] = 8,8
Sox = 11000 12000 % (0,5 — (0,05 +0,1))] = 70
Sozs = 12050 12000 % (0,5 — (0,05 + 0, 25))] = 100
Soso = 13000 12000 % (0,5 — (0,05 + 0, 3))] = 90

e Senyoraj geliri ilk baglarda artiyor, fakat 0,25 ten 0,30” a ¢iktigimizda para artig hizi
senyoraj gelirini azaltmigtir. Bunun nedeni, insanlarin enflasyon beklentilerinin de
artmig olmasidir. Boyle bir durumda kimse elinde para tutmak istemez ve kisilerin
ellerindeki paradan vergi alma oram azaliyoir. (Insanlarm enflasyon bekleyislerinin
degismesi bugiin enflasyon yaratti ve iizerinden vergi alinabilecek reel para miktarinin
azalmasina yol agt1.)

e c. Iki sik arasmdaki temel fark, insanlarin enflasyon bekleyislerinin degismesidir. Ilk
sikta enflasyon bekleyisleri sabitken insanlarin ellerinde tutmak isteyecekleri para mik-
tar1 (para tabani) degismiyor. Dolayisiyla ne kadar gok para basilirsa o kadar en-
flasyon vergisi elde edilmis oluyor. Ikinci sik da enflasyon bekleyislerinin yiikselisi
insanlarin ellerindeki tutmak isteyecekleri reel para miktarii (M/P) azaltmig, bu da
s =AM/M - M/P esitliginden hareketle senyoraj gelirini azaltmaya baglamigtir.
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4-) Aym donem iki farkh iilke. Ilk dénemde para arzi artis iz yiizde 10. Ikincisinde ise

yiizde 13. Ilkinde ekonomi reel olarak yiizde 1 oraninda biiyiiyor, ikincisinde ise reel biiyiime

hiz1 yiizde 8. Bu bilgiler gercevesinde hangi iilkede enflasyon daha yiiksek olabilir?Neden?
Cevap:

AM
AM
T = Ggm — Gy

Adénemi 7 = 0,1—0,01=0,09
B donemi 7 = 0,13 —0,08 = 0,05

e A doneminde reel biiyiime (ve insanlarin para talebi) yiizde 1 artti, fakat para arz
yiizde 10 artti. Aradaki fark kadar, yiizde 9, enflasyon yaratildi

e B doneminde reel biiyiime yiizde 8 artti, fakat para arzi yiizde 13 artti. Aradaki fark
yiizde 5.

e Dolayisiyla A donemindeki enflasyon B dénemine gore daha yiiksektir.

— Para talebinin {izerinde bir parasal genigleme mevcut enflasyonu yiikseltir. Ekono-
minin reel olarak biiytime oraninin, farkli bir ifadeyle reel gelir artig oraninin
yiikselmesi reel para talebini artiriyor.

5-) Her parasal genigleme enflasyonist midir? Tartigin.
Cevap:

e Paranin fiyati, paranin arzi ve talebiyle belirleniyor: M/P =Y - exp(—ai) = Y -
exp(—a(r + 7))

e Para artig hizinin enflasyonist olmasi igin (yani M artarken P’nin de artmasi igin)
oncelikle denklemin sag tarafinin (para talebi) para artig hiz1 kadar artmamas gerekir.

e Yani M artarken para talebi daha fazla artiyorsa (Y artiyor veya beklenen enflasyon
diigiiyorsa) parasal genisleme enflasyonist olmayabilir

6-) Onceden uygulanacag agiklanan bir para politikasmin uygulama dénemi geldiginde,
onceden aciklanan politikanin uygulanmamasinin nedenleri neler olabilir? Politika yapiciya
verdigi sozlerden sapmasini 6nerir misiniz? Tartigin.

Cevap:

e Diyelim merkez bankas1 parasal bir artirima gitmeyecegi soziinii versin, ve asgari iicretler
de ekonomideki su anki fiyat seviyesine gore belirlenmis olsun (Unutmayalim ki bu
ticretler nominal degerle ve uzun siireli gecerli olmak kosguluyla belirleniyor)
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e Bu siire iginde merkez bankasi soziinii tutmaz ve para arzi artarsa iggiicii fiyatlar:
olmasi gereken fiyatlarin altinda kaliyor. Isverenler ucuza insan calistirmis olma san-
sim1 yakaladiklarindan iggiicii talebi artiyor, ve ekonomide igssizlik azalmig, ekonomi
canlanmig oluyor.

e Aym zamanda ekonomideki fiyat seviyesi sabitken para arzi artinca yiiksek bir senyoraj
geliri de (bu paranin alabilecegi ¢cok miktarda mal) edilmisg oluyor

— Peki bu tip bir politikay1 énerir miyiz?

* Yukaridaki politika kisa vadede kamu ve ekonomi icin yararli olmusg olabilir.
Ama merkez bankasi bu durumda giivenilirligini (kargidaki bireyler akilliysa)
kaybedecektir. Artik para arzini artirmayacagim dese bile ekonomik birim-
ler fiyatlar1 artiracak, bu fiyat seviyesinde ekonomide hali hazirda olan para
ekonomideki mallar1 almaya yetmeyeceginden resesyona girebilecektir. Son
olarak da merkez bankasi inandiriciligini kaybettigi icin bundan sonra artik
istese de (gerekse de) para politikasininin bu aracini kullanma kabiliyeti aza-
lacaktir

* Dolaysiyla sonuglar kisa vadede iyi, uzun vadede kotiidiir (Akilli birisine
vediginiz sozii tutmadiginiz durumda olabilecegi gibi). Barro-Gordon modeli
soziinde durmamanin bu durumun aksine gére toplumsal refah agisindan daha
kotii sonuglara yol acabilecegini acik¢a gosteriyor

x Dolayisiyla, politika yapicinin verdigi sozleri tutmasi gerekir. Tutamiyorsa,
en azindan bunun nedenini inandirict bir sekilde agiklamalidir.

7-) Barro-Gordon modelinde ele alinan ii¢ durumda (kandirma, stziinde durma ve duruma
bagh davranma) da toplumsal kaybin ayni olmasina neler yol agabilir? Gésterin ve ekonomik
anlamini yorumlayin.

Cevap:

e Merkez bankalarinin uygulayacaklar: politika ile minimize etmeye caligtiklar: toplumsal

maliyet denklemi

1 1
Lt = 57? + ia(Ut - k‘Un)z (1)

Burada para arz (M) artarken enflasyon ve dolayisiyla da toplumsam kayip (L) artiyor.
Bu istenmeyen bir durum. Ama diger yandan M arttiginda kitaptan hatirlarsak

Ut = Un_ﬁ(ﬂ-t _ﬂ-f)

ekonomi canlanip igsizlik (U;) azalabiliyor. Ilk denklemde k& < 1 alirsak igsizligi
U; = kU, < U, seviyesine getirebiliyoruz. Yani dogal seviyesinden daha asagiya. Bu
yapildiginda toplumsal kayip da (L) azaliyor. Dolayisiyla (1)’i minimize eden en uygun
enflasyonu bulmak i¢in bu denklemin enflasyona gore tiirevi aliniyor. Bu aligtirmalar
yapildiginda agagidaki sonuclar elde ediliyor
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Bu modelde soziine giivenilir ve soziinde duran merkez bankasinin izleyecegi politika
sonucundaki toplumsal kayip

L = Sl = kU (E9)

Soziinde durmayan (kandiran) merkez bankasinin izleyecegi politika sonucundaki toplum-
sal kayip (piyasa 0 enflasyon beklerken merkez bankasi enflasyon yaratirsa)

L = m[(l — k)U,J? (E7)

Piyasa tarafindan merkez bankasinin duruma bagh hareket ettigi diisiiniildiigiinde
(merkez bankasinin enflasyon yaratacag: piyasa tarafindan kabullenilmis olursa) olusan
toplumsal kayip
2
LD = a(l +af)

- b2 (E12)

Denklemlerden goriildiigii gibi eger a = 0 olursa LYP = LP = LK = 0 oluyor

— Peki bu ne demek?

— (1) numaral denklemde a katsayisi igsizligi dogal seviyesinden daha agag1 cekmeye
verilen 6nemi gosteriyor. a = 0 ise enflasyon yaratmanin higbir espirisi (igsizlik
tizerine etkisinin 6nemi) kalmiyor. Ve optimal enflasyon ((1)’i minimize eden)
m; = 0 oluyor

Uc durumdaki kayb birbirine esitleyen bir baska deger ise 3 = 0 degeri. Bu durumda
igsizlik enflasyonun beklenen degerinden sapmasindan etkilenmiyor. Dolayisiyla en-
flasyon yaratmanin bir esprisi de kalmiyor. (burada senyoraj gelirlerine ihtiyag duyul-
madig1 varsayimi yapiyorum.)

L?P = LP = LK = 0 yapan bir deger daha var: o da k = 1 degeri

— Peki bu ne demek?

— k =1 olursa (1) numaral denklem agagidaki hali aliyor

1 1
L = 57& + §a(Ut —U,)?

— Diger denklemi de kullanirsak
U =U, — 5(7715 - ﬂ-f)

Ikinci denklem diyor ki eger 7, = ¢ yaparsam U, = U,, olacaktir. Dolayisiyla da
ilk denkleme gore (eger 7§ = 0’sa) L; = 0 olur.Yani hem enflasyonu hem igsizligi
dogal seviyesine getirebilirim, sorun yok

* Bu durumu gormek igin AS-AD grafigi ¢izebilirsiniz. Goéreceksiniz ki talepteki
soklar (AD kaymalar1) merkez bankasinin politikalariyla savusturulabiliyor
(AD yerine geliyor). Dolayisiyla hem enflasyon hem de igsizlik dogal seviyesine
geliyor. L; =0
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* Ama AS’deki bir sok (arz soku) olursa merkez bankasi AD’yi artirip azalt-
masina gore ya issizligi kontrol altina alacak ya da enflasyonu, ikisi birden
olmuyor. Iste oradaki k< 1 ekonomide eksi yonlii bir arz soku oldugunu
ve politika yapicinin bu gsokun sonucunda meydana gelen issizlik seviyesin-
den memnun olmadigini, onu agagiya indirmek istedigini (kU,,) gosteriyor.
Dolayisiyla merkez bankasi AD’yi nasil hareket ettirecegine, yani igsizligi mi
enflasyonu mu dogal seviyesine daha ¢ok yaklagtiracagina karar vermesi lazim.
L nin fonksiyonu da bu.

- Not: k< 1 olmas sistemde bertaraf edilmek istenen negatif bir arz soku
oldugunu gostermek zorunda degil. Politik sebeplerle de ekonomi can-
landirilmak (igsizlik diigiiriilmek) istenebilir. Ama igsizligi dogal seviyesin-
den diisiirmek isteyen her hamle enflayona yol acabilecektir.
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