
TOBB-ETU, ·Iktisat Bölümü

Parasal ·Iktisat - Kuram ve Politika (Fatih Ozatay)

Bölüm 9-11 Konu Sonu Soru Çözümleri (Ozan Eksi)

BÖLÜM 9: PARA POL·IT·IKASININ AMAÇLARI (ki-
tap yeni bas¬m, bölüm 9 ve 10)

1-) Şirketlerde ve bankalarda ne gibi bilanço bozukluklar¬olabilir? Bu bozukluklar para
politikas¬n¬ne ölçüde etkiler?
Cevap: Bilanço bozukluklar¬n¬n nedenleri:

� Aç¬k döviz pozisyonu (Örne¼gin döviz borçu olup tl alacakl¬olmak; bu durum bilançoyu
döviz kurundaki s¬çramalara kaŗs¬k¬r¬lganlaşt¬r¬yor)

� Vade uyuşmazl¬¼g¬(Varl¬klar uzun borçlar k¬sa vadedeyse likidite zorlu¼gu yaşanabilir.
Bu durum yüksek faizli borçlanma aray¬̧s¬do¼gurur)

� Sorunlu krediler (Verilen kredilerin, yap¬lan yat¬r¬mlar¬n, geri dönmemesi durumu)

� Düşük Kald¬raç oran¬(Kald¬raç oran¬bankan¬n sermayesinin toplam varl¬klar¬na oran¬.
Düşük kald¬raç oran¬düşük sermayeye i̧saret ediyor. Yukar¬da s¬ralanan sebeplerler
bilançolardaki oluşabilecek kötüleşme e¼ger bankan¬n özsermayesi güçlüyse buradan
kaŗs¬lanabilir. Düşük sermaye durumunda bu durum sermayeyi s¬f¬ra, yani bankay¬,
şirketi, batmaya götürür.)

� Likidite sorunu (Likidite sorunu sadece şirkete ya da bankaya has de¼gil, �nansal sis-
temin bir sorunuysa likidite bulunmas¬ için çok yüksek faizler ödenmek durumunda
kal¬nabilecek. Bu da bilançoyu kötüye götüren bir başka etken)

�Bu bozukluklar para politikas¬n¬ne ölçüde etkiler?

� Şirketlerin bilançolar¬n¬n bozuk olmas¬n¬n do¼grudan para politikas¬na etk-
isi yok. Ancak, şirketlerin sorunlar¬ eninde sonunda bankalar¬n sorunlar¬.
Zira bankalar bu şirketlere kredi aç¬yorlar; onlardan alacakl¬ durumdalar.
Bankalar¬n zor duruma düşmesi ise para politikas¬n¬yak¬ndan ilgilendiriyor.

� Mesela likidite s¬k¬̧s¬kl¬¼g¬çekmeleri halinde, merkez bankas¬n¬n �son başvurma
merci�olarak devreye girmesi gerekebilir.

� Finansal sistemi kurtarmak için likidite sa¼glanmas¬durumunda ise yine en-
�asyon hede� do¼grudan tehdit edilmi̧s oluyor

� K¬sacas¬�nansal istikrar para politikas¬aç¬s¬ndan önemli. Merkez bankalar¬n¬n
özellikle �nans kesimi ile reel kesim aras¬ndaki ili̧skilerden do¼gabilecek riskleri,
mesela aş¬r¬ kredi geni̧slemesinin ileride yaratabilece¼gi tahribat¬ azaltmaya
çal¬̧smas¬gerekiyor.
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2-) Bir merkez bankas¬n¬n �yat istikrar¬amac¬ile �nansal istikrar amac¬çeli̧sebilir mi? Nas¬l?
Çeli̧sirse o merkez bankas¬na ne tavsiye edersiniz? Tart¬̧s¬n.
Cevap:

� Üstteki sorunun cevab¬nda da bahsetti¼gimiz gibi evet, çeli̧sebilir. Örne¼gin; merkez
bankas¬ülkedeki en�asyon rakamlar¬ndan rahats¬z ise buna göre bir politika izlemek
isteyebilir. Örne¼gin faizleri art¬rmak isteyebilir. Ancak ayn¬ülkede bir �nansal istikrar
sorunu varsa, örne¼gin bankalar likiditeye ihtiyaç duyuyorsa, merkez bankas¬�yat is-
tikrar¬politikas¬na ters düşerek para bas¬p bankalar¬n likidite ihtiyac¬n¬kaŗs¬layabilir.

� TCMB�n¬n, örne¼gin, yasa ile tan¬mlanm¬̧s temel görevi �yat istikrar¬n¬sa¼glamak. Daha
sonra bununla çeli̧smiyorsa büyüme ve istihdam politikalar¬n¬, ve de �nansal istikrar¬
desteklemek. Dolay¬s¬yla öncelikli olarak �yat istikrar¬na a¼g¬rl¬k vermek gibi gözüke-
bilir. Di¼ger yandan merkez bankas¬na �nansal sorunun mu ya da �yat istikrar¬soru-
nunun mu daha riskli oldu¼gunun cevab¬n¬bulmas¬n¬ve buna göre bir politika uygula-
mas¬n¬öneririm. Çünkü merkez bankas¬n¬n ilk amac¬n¬n �yat istikrar¬olmas¬na ra¼gmen
, �nansal sorunlar¬n da daha büyük sorunlar yaratabilece¼gi ve baz¬durumlarda �nansal
sorunlara çözüm aramas¬n¬n daha önemli olabilece¼gi çeşitlli (2001, 2008) kriz dönem-
lerinde yaşananlarla örneklenmi̧stir

3-) Merkez bankalar¬n¬n son başvurma mercii olmalar¬ ne demektir? Bu aç¬dan merkez
bankalar¬na bir i̧s düşmemesi için neler yap¬lmas¬gerekir? Tart¬̧s¬n.
Cevap:

� Merkez bankas¬, bankac¬l¬k sisteminde belirsizlik ve güvensizlik oluşmas¬(likidite fa-
zlas¬olan bankalar¬n bile di¼gerlerine batacak orkusuyla borç vermemesi) ve fon çekil-
imlerinin h¬zlanmas¬halinde, haklar¬nda belirsizlik ve güvensizlik oluşan, ancak ödeme
kabiliyeti olan bankalara, sistemik risk yaratmalar¬n¬n önlenmesi ve �nansal sistemdeki
belirsizli¼gin ve güvensizli¼gin giderilerek, �nansal istikrar¬n korunmas¬amac¬yla likidite
(bir teminat kaŗs¬l¬¼g¬) kredi sa¼glayabilir

�Yine likidite zorlu¼guna düşen kurum e¼ger �nansal sistemde büyük bir kurumsa
(yani batamas¬halinde domino etkisi yaratabilecek bir kurumsa), bu kurumun
TCMB�nin sa¼glad¬¼g¬ krediyi ödeme kabiliyeti düşük de olsa TCMB taraf¬ndan
fonlanabilir

� Bu aç¬dan merkez bankalar¬na bu tür bir son görev düşmemesi için, bankac¬l¬k ve
sermaye piyasas¬denetleme ve düzenleme kurumlar¬n¬n (örne¼gin; BDDK,SPK, TCMB)
gözetim ve denetleme görevlerini iyi bir şekilde yapmas¬ve bankalar¬n herhangi bir
sermaye bozuklu¼gu ile kaŗs¬laşmamas¬gerekir
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4-) Bir bankan¬n �bat¬r¬lamayacak kadar büyük�olmas¬ne demektir? Bu tür bankalar daha
fazla risk almaya e¼gilimli olurlar. Neden? para politikas¬aç¬s¬ndan tart¬̧s¬n.
Cevap:

� Bir bankan¬n �bat¬r¬lamayacak kadar büyük�olmas¬demek, bir üst sorunun cevab¬nda
tart¬̧s¬ld¼g¬üzere �nansal sistemin büyük bir oyuncusu olan bankan¬n batmas¬halinde
borç alacak-verecek ili̧skisinde oldu¼gu di¼ger bankalar¬nda bundan etkilenerek batma
noktas¬na gelece¼ginden, o bankan¬n devlet taraf¬ndan kurtar¬lmas¬gerekti¼ginin düşünülme-
sidir.

� Bu tür bankalar¬n daha fazla risk alma e¼giliminde olmalar¬n¬n sebebi e¼ger babatarlarsa
devlet taraf¬ndan kurtar¬lacaklar¬n¬ bilmeleridir. Bunu bildiklerinden banka yöneti-
cileri daha kolay riskli i̧slere girerek yüksek prim kazanmaya çal¬̧s¬rlar.Buna kaŗs¬l¬k,
riskler gerçekleşip banka batman¬n eşi¼gine gelirse de nas¬l olsa devlet taraf¬ndan kur-
tar¬lacaklard¬r. Bu anlamda kârlar özel, zarar ise toplumsal oluyor. Bu durum �nansal
sistemde risk oluşturdu¼gundan para politikas¬n¬n amaçlar¬ile ilgilidir

5-) A¼gustos 2002�de bir sempozyumda zaman¬n FED Başkan¬Alan Greenspan konuşuyor;
"1990�lar¬n ortalar¬ndan itibaren ekonomideki ve �nansal piyasalardaki geli̧smeleri anlamak
çabas¬politika yap¬c¬lar¬ için özellikle meydan okuyucu bir u¼graş oldu... FED varl¬k �y-
atar¬nda oluşan balonlara ili̧skin baz¬sorunlara e¼gildi... Olaylar geli̧stikçe, bir balonu be-
lirlemenin ne kadar zor bir i̧s oldu¼gunu, ancak o balon patlay¬p da varl¬¼g¬böylece kan¬t-
land¬ktan sonra bu balonunun saptanabildi¼gini farkettik. Dahas¬, önceden belirlenebilseler
bile, hep kaç¬nd¬¼g¬m¬z bir keskin ekonomik daralmaya yol açmadan bu balonun büyümesinin
engellenebilece¼gi hiç aç¬k de¼gildi." Para politikas¬taraf¬ndan tart¬̧s¬n¬z.
Cevap:

� Mali varl¬k �yatlar¬nda oluşan balonlar¬n engellenmesi, para politikas¬n¬n amaçlar¬ndan
bir tanesidir. Çünkü bir mali varl¬k �yat¬nda bir balon oluştuysa, bu balonun patlamas¬
durumunda ekonomide büyük bir şok oluşacak, insanlar¬n servetleri aniden düşecek,
borçlar¬n¬ödeyemeyecekler ve harcamalar kesilecek, şirket ve banka bilançolar¬kötüye
gidecek ve balon yeterince büyükse her yönüyle büyük krizler ortaya ç¬kabilecekir.
Dolay¬s¬yla balonlar hem �nansal sistemi hem de reel ekonomiyi, yani para politikas¬n¬n
birçok amac¬n¬direkt olarak etkilerler

� Bu tür önemli varl¬klar¬n �yatlar¬nda balon oluşma belirtisi görüldü¼günde merkez
bankalar¬n¬n bu balonlar¬patlatmalar¬gerekti¼gi söyleniyor. Ancak döviz kuru örne¼ginde
oldu¼gu gibi, mali varl¬¼g¬n �yat¬ndaki bir hareketin balon mu yoksa iktisadi temellerden
mi kaynakland¬¼g¬n¬ saptamak oldukça zor olabilir. Balonu saptamak zorsa, patlat-
maya yönelik bir politika tasarlamak da zorlaş¬r. Bu zorlu¼ga kaŗs¬n özellikle aş¬r¬kredi
geni̧slemesinin önlenmesi gerekti¼gi konusunda ço¼gu iktisatç¬anlaş¬yor. Zira aş¬r¬kredi
geni̧slemeleri, çeşitli varl¬k �yatlar¬na balon oluşmas¬na zemin haz¬rl¬yorlar. Bu ne-
denle, tarihteki �nansal krizlerin ço¼gundan önce bu tür aş¬r¬kredi ar¬̧slar¬görülüyor
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6-) Kredi piyasas¬n¬n önemi nedir? Neden merkez bankalar¬kredi piyasalar¬n¬n düzgün
i̧slemesi ile ilgililer? Neden ayn¬duyarl¬l¬¼g¬, sözgelimi buzdolab¬piyasas¬için göstermiyorlar?
Cevap:

� Hem özel yat¬r¬m hem de özel tüketim harcamalar¬ile kredi hacmi aras¬nda yak¬n bir
ili̧ski var. Ayr¬ca aş¬r¬kredi art¬̧slar¬ndan sonra �nansal krizler s¬kl¬kla görülebiliyor.
H¬zl¬kredi art¬̧s¬ayn¬zamanda en�asyonu da yükseltiyor. Kredi hacminin çok dar-
ald¬¼g¬dönemlerde ise şirket i�aslar¬ve i̧ssizlikte patlama olabiliyor. Hem �yat istikrar¬
hem de �nansal istikrar¬n sa¼glanmas¬ aç¬s¬ndan, dolay¬s¬yla, kredi hacmindeki aş¬r¬
dalgalanmalar¬n önlenmesi gerekiyor.

� Sadece buzdolab¬ piyasas¬n¬n bozuldu¼gunu düşünelim. Bu piyasadaki zor durumda
kalan aktörler, kredi piyasas¬na başvurarak durumlar¬n¬uzun vadede düzeltebilirler.
Ancak kredi piyasas¬n¬n bozulmas¬halinde tüm ekonomi etkilenebilecektir

7-) Neden bir merkez bankas¬, üretim düzeyinin potansiyel düzeyine yaklaşmas¬n¬ ister?
Bunu sa¼glayabilir mi? Nas¬l? Neden potansiyel üretim düzeyinin yükselmesine çal¬̧sm¬yor?
Bunu gerçekleştiremiyor mu?
Cevap:

� Esasen ülkenin potansiyel büyümesi, uzun vadeli büyüme trendidir. Bu da yat¬r¬m,
teknoloji, verimlilik, insan gücü ve kalitesi gibi etkenlerle sa¼glan¬r. Bunlara üretim
(arz) etkenleri diyelim.

� Geni̧sletici para politikas¬ ile k¬sa vadede ülke potansiyel üretim düzeyinin üzerine
ç¬kar¬labilir fakat potansiyel düzey art¬r¬lamaz. Potansiyel üretim düzeyi arz etkenler-
ine ba¼gl¬. Zaten üretim potansiyel düzeyinin üzerine ç¬kar¬lsa bile böyle bir geni̧sleme
talebi arz¬n üzerine ç¬kararak en�asyonist etki yapabilecektir

� Peki merkez bankalar¬neden üretim düzeyinin potansiyel düzeyine yaklaşmas¬n¬ister?

� Potansiyel düzeyin alt¬nda bir üretim seviyesine sahip olan ülkeler i̧ssizlik gibi ciddi
sorunlarla kaŗs¬laş¬rlar. Ayr¬ca, potansiyelinin çok alt¬nda bir üretim düzeyi ise baz¬
geli̧smi̧s ülkelerde son zamanlarda gözlendi¼gi gibi de�asyon riski oluşturabilir. Fiyat-
lar¬n sürekli düştü¼gü bir ortam aç¬k ki �yat istikrar¬ile çeli̧smektedir; mücadele edilmesi
gerekir.

� Öte yandan, üretim potansiyelinin belirgin biçimde üzerine ç¬kma e¼gilimi gösteriyorsa,
en�asyon yükselme sürecine girecektir. Böyle bir ortamda, aş¬r¬kredi geni̧slemesi de
oluşabilecektir. Hem �nansal istikrar aç¬s¬ndan hem de �yat istikrar¬aç¬s¬ndan her iki
geli̧sme de arzu edilmeyen geli̧smeler. Önlenmeleri gerekir.
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8-) Bir özlü deyi̧s: "Finansal sektörde, sürat felaket de¼gildir. As¬l felaket, çok sert fren
yapmak zorunda kalmakt¬r."Kat¬l¬yor musunuz? Finansal sektörün sa¼gl¬¼g¬ve para politikas¬
aç¬s¬ndan tart¬̧s¬n.
Cevap:

� �Sürat� olarak çok h¬zl¬ kredi art¬̧s¬n¬ düşünün. Böyle dönemler büyük ço¼gunlukla
GSYH�nin potansiyelinin çok üstünde büyüdü¼gü dönemler. Her şey güllük gülistanl¬k
görünür. ·Iç talep çok canl¬d¬r. Bu h¬za mevduat art¬̧s¬ço¼gu zaman yeti̧semez, bankalar
yurtd¬̧s¬ndan ald¬klar¬borçlar¬da h¬zla art¬r¬rlar. Merkez bankas¬n¬n birden zorunlu
kaŗs¬l¬k oranlar¬n¬yükselti¼gini varsayarsak, bankalar bu durumda likidite s¬k¬nt¬s¬na
düşüp borçlar¬n¬ödeyemeyebilir ve bu durum zincir etkisi yaratarak �nansal sektörde
bozukluklar¬n oluşmas¬na neden olabilir. Dolay¬s¬yla evet, çok h¬zl¬fren kötüdür

� Ama hali haz¬rda yüksek bir sürat bile ekonominide yüksek bir talep yaratabilecek,
balonlar oluşabilecek, eninde sonunda bu balonlar¬n (h¬zl¬ ya da yavaş) patlamas¬
gerekebilecektir. Balon oluşmasa dahi GSYH sürekli potansiyelinin üstünde büyüye-
mez. Eninde sonunda potansiyeline dönme e¼gilimi gösterir. Ayr¬ca h¬zl¬büyüme ne-
deniyle cari i̧slemler aç¬¼g¬çok artm¬̧s olabilir. Ekonomi yönetimi bunu riskli gördü¼gü
için iç talebi düşürücü politikalar izleyebilir. Ya da h¬zl¬büyümenin arkas¬nda yurt-
d¬̧s¬ndan bol miktarda sermaye giri̧si vard¬r. Yurtd¬̧s¬nda �nansal piyasalar aniden
kar¬̧sabilir ve sermaye giri̧si birden kesilebilir. Bu durumda yurtd¬̧s¬ndan bol miktarda
kredi kullanan bankalar¬n ve şirketlerin i̧si zorlaş¬r. D¬̧s talep de azal¬rsa şirketler mal
satmakta ve dolay¬s¬yla borçlar¬n¬ödemekte zorlanmaya başlar. Bu da bankalar¬güç
duruma sokar. Dolay¬s¬yla yüksek süratin kendisi de sonuçlar¬bak¬m¬ndan yeterince
kötüdür

� Ayr¬ca mali balonlar¬n oluşmas¬ s¬ras¬nda da (daha fren yapmadan) ki̧siler aras¬nda
gelir transferleri olacak, yat¬r¬mlar yanl¬̧s sektörlere yönlenebilecektir

9-) Kald¬raç oran¬nedir? Ekonomiler h¬zla büyürken kald¬raç oran¬n¬n yükselmesini bekler
misiniz? Neden?
Cevap:

� Kald¬raç oran¬, bir bankan¬n öz sermayesinin toplam varl¬klar¬na oran¬d¬r. Bu arada,
BDDK�n¬n kald¬raç oran¬ tan¬m¬n¬n bu tan¬m¬n tersi oldu¼gunu unutmay¬n. Evet,
ekonomiler h¬zla büyürken, �nansal istikrardan sorumlu kurumlar aksine önlemler al¬y-
orlarsa, kald¬raç oran¬n¬n da yükselmesi beklenir. Bir önceki soruda, h¬zl¬ büyüme
dönemlerinde kredi art¬̧s oran¬n¬n da genellikle yüksek oldu¼gu nedenleriyle anlat¬lm¬̧st¬.

10-) 27 Ekim 2011 günü sabaha kaŗs¬AB liderleri bir karar aç¬klad¬lar: Yunanistan tahvil-
lerinin özel ellerde olan k¬sm¬na yüzde 50�lik bir saç t¬raş¬getirilmesi kabul edildi. Farkl¬bir
ifadeyle, tahvilleri ellerinde tutanlar¬n alacaklar¬n¬n önemli bir k¬sm¬n¬alamayacaklar¬belli
oldu. Bu tahvillerin bir k¬sm¬da Güney K¬br¬s bankalar¬ndayd¬. 2013 y¬l¬n¬n baş¬nda Güney
K¬br¬s�¬n bankac¬l¬k sektörü neredeyse batt¬. ·Iki olay aras¬ndaki ili̧skiyi aç¬klay¬n.
Cevap:
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� Güney K¬br¬s bankalar¬n¬n varl¬klar¬n¬n de¼geri azal¬yor bu durumda. Ellerinde tut-
tuklar¬tahvillerin toplam de¼geri yar¬yar¬ya azalm¬̧s oluyor çünkü. Özkaynak (ÖK),
varl¬klar (VA) ile borçlar (BO) aras¬ndaki farka eşit: ÖK=VA-BO. Aç¬k ki varl¬k-
lar¬n de¼gerindeki bir azalma, borçlarda paralel bir düşüş yoksa özkayna¼g¬azaltacak.
Borçlarda bir de¼gi̧siklik yok. Bu durumda bankalar¬n varl¬klar¬eriyor; batman¬n eşi¼gine
geliyorlar.

11-) Küresel krizden sonra merkez bankalar¬n¬n �nansal istikrara daha fazla önem vermeleri
gerekti¼gi şeklinde bir görüş ortaya ç¬kt¬. Neden? Tart¬̧s¬n.
Cevap:

� Küresel krize kadar olan son on y¬llarda merkez bankalar¬�yat istikrar¬n¬ön plana
ç¬karm¬̧slar, bunun sonucunda 2000�li y¬llara gelindi¼ginde özellikle geli̧smi̧s ülkelerde
en�asyon düşük rakamlarda kontrol alt¬na al¬nm¬̧st¬

� Merkez bankalar¬n¬n ana amaçlar¬n¬n �yat istikrar¬n¬ sa¼glamak olmas¬n¬n temel bir
nedeni vard¬. Fiyat istikrar¬sa¼gland¬¼g¬nda, �nansal istikrar¬n oluşmas¬için de elveri̧sli
bir ortam yarat¬laca¼g¬düşünülüyordu

� Oysa küresel kriz en�asyonla mücadeledeki başar¬ya ve �nans kurumlar¬n¬n sa¼glam
bilançolar¬olmas¬n¬sa¼glamaya çal¬̧san kurumlar¬n varl¬¼g¬na kaŗs¬n patlak verdi ve sis-
temik riskin ne denli önemli oldu¼gunu gösterdi. Sistemik riskin iki bileşeni var: Fi-
nansal kurumlar aras¬ndaki ili̧skiler ve �nans kesimi ile reel kesim aras¬ndaki ili̧sk-
iler. Merkez bankalar¬n¬n özellikle �nans kesimi ile reel kesim aras¬ndaki ili̧skilerden
do¼gabilecek riskleri, mesela aş¬r¬kredi geni̧slemesinin ileride yaratabilece¼gi tahribat¬
azaltmaya çal¬̧smas¬gerekti¼gi görüşü ortaya ç¬kt¬
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BÖLÜM10: MERKEZBANKASI BA¼GIMSIZLI¼GI (ki-
tap yeni bas¬m, bölüm 11)

1-) Merkez bankas¬n¬n araç ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬na sahip oldu¼gu bir ülkede kamu bütçesi aç¬k veriyor
ve bu aç¬¼g¬n milli gelire oran¬az¬msanmayacak boyutlarda. Aç¬k iç borçlanma ile �nanse
ediliyor. Reel faiz haddi yüksek denilebilecek bir düzeyde. Ekonomi politikas¬oluşturanlar¬n
bütçe aç¬¼g¬n¬k¬smaya niyetleri yok; aç¬¼g¬n ileride de sürece¼gi anlaş¬l¬yor. Borcun giderek
artaca¼g¬ve oldukça yüksek düzeylere ç¬kaca¼g¬konuşuluyor. Piyasalar bu nedenle tedirgin.
Böyle bir ortam¬n, o ülkenin merkez bankas¬n¬n ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬üzerindeki olas¬etkileri nelerdir?
Bu olas¬etkilerin en�asyon üzerindeki yans¬malar¬neler olabilir? Tart¬̧s¬n.
Cevap:

� Bütçe aç¬¼g¬yüksek ve ileride artmas¬bekleniyor. Bu nedenle reel faiz de yüksek. ·Ileride
daha da artmas¬beklenir. Maliye politikas¬düzeltilmedi¼gine göre üç olas¬l¬k kal¬yor.

� Birincisi, yurt d¬̧s¬ndan daha uygun koşullarla borçlanmak. Bu olas¬l¬k gerçekçi de¼gil.
Böyle bir devlete kimse borç vermek istemez.

� ·Ikincisi, bu olumsuz süreçte öyle bir an gelebilir ki, reel faiz haddi hazine aç¬s¬ndan
katlan¬lamayacak bir düzeye ç¬kar. Bu durumda, merkez bankas¬n¬n ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬rafa
kald¬r¬l¬r ve hazineye kredi açmak üzere merkez bankas¬na para bast¬r¬l¬r. En�asyon
yükselir.

� Üçüncüsü, bu hazinenin ç¬kard¬¼g¬ tahvilleri sat¬n alman¬n riski giderek artar. Zira
sürekli artan reel faiz nedeniyle hazinenin yükümlülüklerini ödememe olas¬l¬¼g¬yükselir.
Bu durumda hazine �nansman ihtiyac¬n¬kaŗs¬layamayacak duruma düşer. Yine ayn¬
sonuç: Merkez bankas¬n¬n ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬ rafa kald¬r¬l¬r ve hazineye kredi açmak üzere
merkez bankas¬na para bast¬r¬l¬r. En�asyon yükselir.

2-) Bir merkez bankas¬n¬n amaç ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬olup, araç ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬n¬n olmamas¬düşünülebilir
mi? Tart¬̧s¬n.

Cevap:

� Bir merkez bankas¬n¬n amac¬n¬kendi seçip, ama buna ulaşaca¼g¬arac¬n hükümet taraf¬n-
dan k¬s¬tlanmas¬garip olurdu. Hükümet zaten kar¬̧ssa amaçlara kar¬̧s¬r. Amaçlar¬na
kar¬̧smad¬¼g¬bir merkez bankas¬n¬n ona ulaşaca¼g¬arac¬na niye kar¬̧ss¬n?

3-) Araç ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬olan bir ülkede merkez bankas¬n¬n amaç ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬olmas¬da gerekir
mi? Tart¬̧s¬n.

Cevap:
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� Araç ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬ amaç ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬n¬ gerektirmez. Demokratik seçimlerle i̧sbaş¬na
gelmi̧s parlamentonun ç¬kard¬¼g¬yasa ile merkez bankas¬na baz¬amaçlar verilmi̧s ola-
bilir. (en genel anlamda �yat istikrar¬,�nansla istikrar, hükümetin ekonomi ve istihdam
politikalar¬n¬teşvik...)

� Merkez bankas¬n¬n bu amaçlara hangi araçlarla ulaşabilece¼gi ise kendi profesyonel
konusudur. Hükümetler kar¬̧smak istemeyebilir. Elbette amaca ne ölçüde ulaşt¬klar¬
hakk¬nda onlardan hesap sorar.

4-) Ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬n ekonomik aç¬dan önemi nedir? En�asyon ve i̧ssizlik aç¬s¬ndan tart¬̧s¬n.

Cevap:

� Bir çok çal¬̧smada merkez bankas¬ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬ile en�asyon aras¬nda kuvvetli ve ters
yönlü ili̧ski saptan¬yor. Merkez bankas¬n¬n ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬ art¬kça en�asyon düşüyor.
(2001 sonras¬Türkiye�nin yaşad¬klar¬gibi.) Ayr¬ca, ba¼g¬ms¬zl¬k ve en�asyon oynakl¬¼g¬
aras¬nda da benzer ili̧ski bulunmakta. Ancak reel büyüme h¬z¬, reel büyüme h¬z¬n-
daki oynakl¬k, i̧ssizlik oran¬ ve i̧ssizlik oran¬ aras¬ndaki oynakl¬k ile merkez bankas¬
ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬aras¬nda net bir ili̧ski saptanm¬yor.

� Peki size bir soru? Biz i̧ssizlik ile en�asyon aras¬nda ters yönlü bir ili̧ski oldu¼gunu kabul
ediyorken (Phillips curve ya da Nordhaus modelinde gösterildi¼gi gibi), yukar¬da da
ba¼g¬ms¬zl¬k ile en�asyon aras¬nda da ters yönlü bir ili̧skinin bulundu¼gu söyleniyorken;
neden merkez bankas¬ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬ile i̧ssizlik oran¬aras¬nda bir ili̧ski bulunmuyor?

�Bunun muhtemel nedeni incelenen vadeler

�K¬sa dönemde i̧sssizlik ile en�asyon aras¬nda negatif ili̧ski oldu¼gu do¼gru. Sürpriz
bir para art¬̧s¬ekonomiyi canland¬r¬p i̧sssizli¼gi düşürebiliyor. Ama uzun dönemde
art¬k ülkeye en�asyon yerleşmi̧sse i̧ssizlik düzeyi sabit

�Merkez bankas¬ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬ise uzun vadede en�asyonu ve en�asyonun oynakl¬¼g¬n¬
düşürürken ve bunu sürpriz olmayan bir şekilde ileti̧sim politikas¬ile destekleyip
yaparken i̧ssizli¼gi art¬rm¬yor

5-) Baz¬iktisatç¬lar para politikas¬na ili̧skin olarak anayasalara kurallar konulmas¬n¬öneriy-
orlar. Oysa bu tür bir uygulama pek görülmüyor. Öte yandan, 1990�lardan başlayarak ço¼gu
demokratik ülkenin merkez bankas¬araç ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬na sahip oldu. Ayn¬merkez bankalar¬,
�yat istikrar¬n¬ sa¼glamak ile görevlendirildiler. Nedenlerini, �kurallara göre davranma ve
duruma göre davranma�çerçevesinde de¼gerlendirin.

Cevap:
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� Sözgelimi 1990�l¬y¬llardan sonra artan �nansal ve ekonomik küreselleşmenin etkisiyle
ortaya ç¬kan geli̧smeler ülkeleri beklenmedik şoklara maruz b¬rakt¬. Örne¼gin 2008�deki
küresel krizi öngörebilen neredeyse kimse yoktu. Öngörülmeyecek ve ekonomiyi de-
rinden etkileyecek bunca geli̧sme varken, tüm bu geli̧smeleri dikkate alacak bir kural
ya da kurallar bütünü tasarlamak imkans¬zd¬r. Bu aç¬dan duruma göre davranabilmek
önem kazanm¬̧s olur.

� Genel olarak para politikas¬na ili̧skin çok çabuk karar al¬p, hemen uygulamak mümkün.
Oysa maliye politikas¬n¬ayn¬çabuklukla de¼gi̧stirmek mümkün de¼gil. Dolay¬s¬yla poli-
tika araçlar¬kurallara ba¼glanacaksa, para politikas¬da maliye politikas¬gibi esnekli¼gini
yitirir, bu politika kullan¬larak istenilen müdaheleler gerçekleştirilememi̧s olur

� Bunun yerine para politikas¬n¬n amac¬n¬belirlemek, bu amaca ulaşmas¬ için kullan-
abilece¼gi araçlar¬ istedi¼gi gibi kullanma yetkisini merkez bankas¬na b¬rakmak daha
yap¬labilir bir seçenek.

6-) Yasas¬, TCMB�nin araç ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬na sahip oldu¼gunu belirtiyor. TCMB yöneticileri
y¬lda iki kez Bakanlar Kurulu�na ve Meclis�e sunum yap¬yorlar ve gelen sorular¬yan¬tl¬yorlar.
Bu araç ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬na ayk¬r¬m¬? TCMB Yasas¬de¼gi̧smeli mi?

Cevap:

� Merkez bankas¬n¬n amaçlar¬parlamento ve hükümet taraf¬ndan belirleniyor. Dolay¬s¬yla
bu kurumlar¬n denetimin olmas¬normal. Ayr¬ca gerekli de. Çünkü merkez bankas¬ve
hükümetin kamu yarar¬ için eşgüdüm içinde çal¬̧smas¬gerekiyor. Yasayla belirlenen
amaçlara ulaşmas¬için yine yasayla kendisine kullanmas¬yetkisi verilen araçlar¬iste-
di¼gi gibi kullanma özgürlü¼gü sa¼glanan bir kurumun, hesap vermesinden daha do¼gal bir
şey olamaz.

� Di¼ger yandan e¼ger bu sunumlarda parlamento ya da hükümet, merkez bankas¬na (örne¼gin
en�asyonu %5�e indirirken) şu şu yolu takip edeceksin deseydi araç ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬na ayk¬r¬
olurdu
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7-) Merkez bankalar¬ço¼gu ülkede ba¼g¬ms¬zlaş¬rken, ayn¬ülkelerde maliye politikas¬n¬uygu-
layanlar için neden ba¼g¬ms¬zl¬k düşünülmüyor? Tart¬̧s¬n.

Cevap:

� Soruya 2 yönden yaklaş¬labilir. Birincisi hükümetler bütçelerini ne şekilde kullanacak?
Bu ba¼g¬ms¬zlaşt¬r¬lmal¬m¬? ·Ikincisi, hükümetler istedikleri kadar borçlanabilirler ve
bütçelerini şi̧sirebilirler mi?

� Maliye politikas¬hükümetin yönlendirebilece¼gi say¬s¬z kaleme sahip. Bu kalemlerin her
birinin de farkl¬sosyal gruplara etkileri birbirlerinden farkl¬, ve ço¼gu zaman da gelir
da¼g¬l¬m¬n¬etkileyecek türde. Dolay¬s¬yla bu kalemlere demokratik yollardan seçilmi̧s
hükümetler taraf¬ndan karar verilmesi gerekiyor.

� Hükümetlerin istedikleri kadar borçlanabilme meselesine gelince, asl¬nda bu konu son
zamanlarda tart¬̧s¬l¬yor. Örne¼gin Avrupa Birli¼gine dahil birçok ülke yüksek borç stokuna
sahip oldu¼gundan, ülkelerin bütçelerinin oluşturulacak bir üst kurulun denetimine tabi
olmas¬tart¬̧smas¬var. Bu da hükümetlerin tek başlar¬na karar almamas¬, yani ba¼g¬ms¬-
zl¬k yönünde bir ad¬m demek. Zaten hali haz¬rda birli¼gin daha ileriki aşamalar¬na geçi̧si
için konulmuş ve üye ülkelerin mali durumlar¬na ili̧skin Maastricht kriterleri gibi baz¬
kriterler de var. (Bütçe aç¬¼g¬GSYH�n¬n %3�ünü geçemez, borç stoku %60�¬n¬geçemez
gibi)
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8-) Bir merkez bankas¬n¬n hem�nansal istikrar¬hem de �yat istikrar¬n¬sa¼glamak ile görevlendirilmesi
ve buna göre politika araçlar¬na sahip olmas¬, ba¼g¬ms¬zl¬¼g¬n¬nas¬l etkileyebilir? Tart¬̧s¬n.

Cevap:

� Makro-sak¬ngan, mikro-sak¬ngan ve �yat istikrar¬politikalar¬n¬n tek bir kurumda ol-
mas¬, o kurumun çok güçlü yetkilerle donanmas¬anlam¬na geliyor. Mesela, k¬sa vadeli
faiz haddini de¼gi̧stirebiliyor, açacaklar¬krediler için bankalar¬n ay¬racaklar¬ sermaye
kaŗs¬l¬klar¬n¬belirleyebiliyor, her bir bankan¬n ne kadar döviz varl¬¼g¬tutaca¼g¬n¬n üst
s¬n¬r¬na karar verebiliyor, zorunlu kaŗs¬l¬k oranlar¬n¬saptayabiliyor, hangi bankalar¬n
kapat¬laca¼g¬n¬önerebiliyor. . . Örnekler ço¼galt¬labilir. Önemli olan şu: Bu kadar yetki
demokratik aç¬dan sak¬ncal¬olabilir. Sonuçta bu kararlar¬n bir k¬sm¬n¬n atanm¬̧slar
de¼gil, seçilmi̧sler taraf¬ndan verilmesi gerekir. Şimdi bir nedenle tüm bu tür yetkilerin
merkez bankas¬nda oldu¼gunu düşünün. Eninde sonunda toplumda bu duruma itiraz ar-
tacakt¬r. Özellikle de siyasiler bu durumdan hoşlanmayacaklard¬r. Böyle bir durumda,
merkez bankas¬n¬n alaca¼g¬her karara kar¬̧smak arzusu artacakt¬r.
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BÖLÜM 11: MAL·IYE POL·IT·IKASI ·ILE PARA POL·I-
T·IKASI ARASINDAK·I ETK·ILEŞ·IM (kitap yeni bas¬m,
bölüm 12)

1-) Maliye politikas¬n¬dikkate almadan bir para politikas¬yürütmek mümkün mü? Tart¬̧s¬n.

Cevap:

� Kitaptaki �sevimsiz monetarist aritmetik denklemini�kullanarak aç¬klarsak

bt�1 + (
1

1 + r � gy
)
1P
j=0

(
1

1 + r � gy
)jfdat+j = (

1

1 + r � gy
)
1P
j=0

(
1

1 + r � gy
)js0t+j (8)

� Bu denkleme göre devletin birikmi̧s borç stokunun GSYH�ya oran¬(bt�1), ve gelecekte
borçlanaca¼g¬miktarlar (yani gelecekte verece¼gi faiz d¬̧s¬bütçe aç¬klar¬n¬n GSYH�a oran¬,
fda), ancak bugünkü ve gelecekteki senyoraj gelirleriyle (s0) yani para basarak kap-
at¬labiliyor. E¼ger kamu politikas¬aç¬k vermek yerine fazla verseydi (fdf : faiz d¬̧s¬fazla)
yukar¬daki denklem

bt�1 = (
1

1 + r � gy
)
1P
j=0

(
1

1 + r � gy
)jfdft+j + (

1

1 + r � gy
)
1P
j=0

(
1

1 + r � gy
)js0t+j (7)

şeklinde yaz¬labilirdi. Yani birikmi̧s borçlar sadece senyoraj gelirleriyle de¼gil kamunun
gelecekteki tasarru�lar¬kullan¬larak da kap¬t¬labilirdi.

1. (8) numaral¬denklem gösteriyor ki özellikle de yüksek borç stokuna sahip, veya
aç¬k veren ve vermeye devam edecek hükümetler eninde sonunda senyoraj gelirine
ihtiyaç duyacak. Dolay¬s¬yla maliye politikas¬n¬dikkate almadan bir para poli-
tikas¬yürütmek özellikle de bu koşullar alt¬nda mümkün de¼gil.
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2-) Senyoraj gelirleri yok. Borç dinami¼gi denklemi: bt = (1 + r � gy)bt�1 + fdat. D¬̧s
borçlanman¬n olmad¬¼g¬bu ekonomide bütçeye ili̧skin şu büyüklükler veriliyor: P = 1 (sabit);
Gt = 500; Tt = 400; Yt = 2000; Bt�1 = 1000; Yt�1 = 2000; r = 0; 05 (yüzde 5).

a-) Gelir düzeyi sabit. bt ve bt�1 =? Borç oran¬ndaki de¼gi̧simin nedenlerini belirtiniz.

Cevap:

� ·Ilk önce yukar¬daki denklemde kullanca¼g¬m¬z de¼gi̧skenleri hesaplayal¬m

�Faiz d¬̧s¬bütçe aç¬klar¬n¬n GSYH�a oran¬(aşa¼g¬daki sonuca göre bu oran %5)

fdat =
Pt(Gt � Tt)

PtYt
=
1 � (500� 400)
1 � 2000 = 0; 05 (E3)

�Borç stokunun GSYH�ya oran¬

bt�1 =
Bt�1

Pt�1Yt�1
=

1000

1 � 2000 = 0; 5 (E4)

�Ülkedeki reel büyüme oran¬

gy;t =
Yt
Yt�1

� 1 = 2000

2000
� 1 = 0 (E10)

� Dolay¬s¬yla yukar¬daki denklemde bunlar¬yerine yazarsak ülkenin t zaman¬ndaki (GSYH�ya
oranla) borç stoku bulunmuş olur

bt = (1 + r � gy)bt�1 + (fdat � s0t) (4)

= (1 + 0; 05� 0) � 0; 5 + (0; 05� 0)
= 0; 575

� Bu sonucagöre soruda sorulan borç oran¬ndaki art¬̧s %7.5 olmuş oluyor

bt � bt�1 = 0; 575� 0; 5 = 0; 075

Aç¬klama: Ülkede büyüme olmad¬¼g¬için (gy;t = 0) borç stokunun GSYH içindeki pay¬
de¼gi̧smedi, ama eski borca faiz ödenince borç artt¬ ve (1 + r � gy) � bt�1 = 1; 05 �
0; 5 = 0; 525 oldu. Üstüne bir de bu dönemki kamu aç¬klar¬eklenince (fdat = 0; 05)
GSYH�daki borç stokunun oran¬0,575 oldu. Bu borç para bas¬larak azalt¬labilirdi ama
bu yap¬lmad¬(s0t = 0).
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b-) Reel faiz yüzde 4�e düşsün. Faiz d¬̧s¬bütçe dengeye gelsin. Farkl¬büyüme h¬zlar¬için
(yüzde 0, yüzde 2 ve yüzde 6) borç oranlar¬n¬ hesaplay¬n¬z. Borç oranlar¬ nas¬l de¼gi̧sti?
Neden?

Cevap:

� r = 0; 04 ve faiz d¬̧s¬bütçe dengedeyse, yani bütçe aç¬k vermiyorsa (fda = 0)

� Soruda verilen büyüme h¬zlar¬için denklemler

b0;00t = (1 + r � gy)bt�1 + (fdat � s0t) = (1 + 0; 04� 0; 00) � 0; 5 + (0� 0) = 0; 52
b0;02t = (1 + r � gy)bt�1 + (fdat � s0t) = (1 + 0; 04� 0; 02) � 0; 5 + (0� 0) = 0; 51
b0;06t = (1 + r � gy)bt�1 + (fdat � s0t) = (1 + 0; 04� 0; 06) � 0; 5 + (0� 0) = 0; 49

Ülkedeki büyüme h¬z¬faizlerden azsa (gy = 0; 00 < r = 0; 04) borç stokunun oran¬
art¬yor (bt = 0; 52 > bt�1 = 0; 5), büyüme h¬z¬art¬nca ise bu oran gitgide düşüyor.
Zira borç stoku GSYH�a üzerinden hesaplan¬yor. Ülke ne kadar büyürse borcu
yüzde anlamda o kadar küçülmüş oluyor.

c-) Şimdi büyüme h¬z¬yüzde 2 olsun. Faiz d¬̧s¬bütçe dengede. Farkl¬reel faiz oranlar¬için
(r = 0; 01, r = 0; 02, r = 0; 04) borç oranlar¬n¬hesaplay¬n¬z. Borç oranlar¬nas¬l de¼gi̧sti?
Neden?

Cevap:

� gy = 0; 02 ve faiz d¬̧s¬bütçe dengedeyse (fda = 0)

� Soruda verilen faiz oranlar¬için denklemler

b0;01t = (1 + r � gy)bt�1 + (fdat � s0t) = (1 + 0; 01� 0; 02) � 0; 5 + (0� 0) = 0; 495
b0;02t = (1 + r � gy)bt�1 + (fdat � s0t) = (1 + 0; 02� 0; 02) � 0; 5 + (0� 0) = 0; 5
b0;04t = (1 + r � gy)bt�1 + (fdat � s0t) = (1 + 0; 04� 0; 02) � 0; 5 + (0� 0) = 0; 51

Yukard¬daki sorunun tersi bu soru. Eski borca ödenen faizler artt¬¼g¬nda borcun
GSYH�daki pay¬art¬yor. E¼ger faizler büyümeden az olsa (r = 0; 01 < gy = 0; 02)
borç stoku azalacak bile (bt = 0; 495 < bt�1 = 0; 5). Faiz oran¬büyüme oran¬na
eşit olunca borç stoku ayn¬ kal¬yor, ama faiz seviyesi büyüme oran¬n¬ geçince
borcun GSYH�daki pay¬art¬yor
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3-) Senyoraj gelirleri var. Borç dinami¼gi denklemi: bt = (1 + r � gy)bt�1 + (fdat � s0t). D¬̧s
borçlanman¬n olmad¬¼g¬bu ekonomide bütçeye ili̧skin şu büyüklükler veriliyor: P = 1 (sabit);
Gt = 500; Tt = 400; Yt = 2000; Bt�1 = 1000; Yt�1 = 2000; r = 0; 05; �NK _IKt = 200.
Bu durumda bir önceki sorunun �a�ş¬kk¬na verdi¼giniz yan¬t nas¬l de¼gi̧sir? Böyle bir politika
önerir misiniz?

Cevap:

� Senyoraj geliri hariç soruda tüm verilenler 2. sorunun a ş¬kk¬nda verilenlerle ayn¬. O
yüzden: fdat = 0; 05, bt�1 = 0; 5, gy;t = 0

� Senyoraj geliri ise (�NK _IK: Merkez bankas¬ndan kullan¬lan kredi miktar¬ndaki de¼gi̧sim)

s0t =
NK _IKt �NK _IKt�1

PtYt
=
200

2000
= 0; 1 (E6)

� Bunlar¬soruda verilen denklemde kullan¬rsak

bt = (1 + r � gy)bt�1 + (fdat � s0t) (E4)

= (1 + 0; 05� 0) � 0; 5 + (0; 05� 0; 1)
= 0; 475

� Dolay¬s¬yla borç oran¬dünden bugüne %2.5 azald¬.

bt � bt�1 = 0; 475� 0; 5 = �0; 025

� Böyle bir politika önerir miyim? Esasen kamu borç stokunun en önemli düzelticisi yine
kamu tasarru�ar¬(fdf). Kamu bunu elde etmek için harcamalar¬n¬k¬sabilir (G #), veya
vergileri (T ") art¬rabilir. Ama bunlar¬bir şekilde yapmak istemiyorsa önermesemde
para basmak zorunda harcamalar¬n¬�nanse etmek için

� Peki bu ne ölçüde kötü?

� Bir önceki soruda reel büyüme ve senyoraj geliri 0. Bu da demek ki en�asyon�da
yüzde 0 düzeyinde . Şimdi ise para miktar¬nda %10�luk bir art¬̧s var. Bununda
ülkede reel büyüme olmad¬¼g¬için %10 civar¬nda bir en�asyon yarataca¼g¬n¬düşünürs-
esek (� = gm� gY ), bu oran çok yüksek bir en�asyon seviyesi olmad¬¼g¬için belki kabul
edilebilir bulunabilir. Lakin bu yola birkez girildi mi, yani bu politika kal¬c¬olursa,
eninde sonunda en�asyonu art¬racakt¬r. En�asyon belli bir eşi¼gi aşt¬ktan sonra ise,
sekizinci bölümde anlat¬ld¬¼g¬gibi para basarak senyoraj gelirlerini art¬rmak mümkün
olmayacakt¬r. Dolay¬s¬yla, böyle bir politika tavsiye edilemez.
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4-) Metinde yer alan (2) numaral¬denklem çerçevesinde bir hükümet borç dinami¼gini etk-
ileyen unsurlardan hangilerini kontrol edebilir? Tart¬̧s¬n.

Cevap:

� Aşa¼g¬daki denkleme göre

bt + b
Y P
t = fdat +

(1 + rt�1)(1 + �
e
t)bt�1

(1 + �t)(1 + gy;t)
+
(1 + rY Pt�1)(1 + �

e�
t )(1 + "t)b

Y P
t�1

(1 + �t)(1 + gy;t)
� s0t (2)

�Borcun GSYH�ye oran¬n¬ art¬ran unsurlar ( di¼gerleri ayn¬ kalmak üzere): Faiz
d¬̧s¬aç¬¼g¬n artmas¬, reel yurtiçi faizin yükselmesi, en�asyon bekleyi̧sinin artmas¬,
en�asyonun düşmesi, reel GSYH büyümesinin azalmas¬, reel yurtd¬̧s¬faizin art-
mas¬, beklenen yurtd¬̧s¬en�asyonun yükselmesi, nominal döviz kurunun artmas¬
ve senyoraj gelirlerinin azalmas¬. Tersi yönde hareketler ise borç oran¬n¬düşüre-
cektir.

�Bir hükümet yukar¬dakiler aras¬ndan faiz d¬̧s¬fazlay¬kontrol edebilir. Zira, kendi
bütçesine kendi karar veriyor. Mesela başlang¬çta borç oran¬yüksek olsun. Bu
nedenle reel faizler yüksek. Hükümet faiz d¬̧s¬fazlay¬yeteri kadar yüksek tutarsa
ve disiplinli maliye politikas¬n¬ileride de sürdürece¼gine ekonomik birimleri ikna
ederse, borcun artmayaca¼g¬n¬ve bir süre sonrada düşece¼gi beklentisini yayg¬n-
laşt¬r¬r. Bu durumda ödememe riski ve dolay¬s¬yla reel faiz de düşecektir. Ek
olarak, hükümet, bu disiplin sayesinde en�asyon bekleyi̧slerini de düşürebilir.
Bu geli̧smeler borç oran¬n¬ olumlu yönde etkiler. Yukar¬da say¬lan de¼gi̧skenler
aras¬nda, ilk bak¬̧sta senyoraj gelirlerini de kontrol edebilece¼gi düşünülebilir. An-
cak bir önceki soruya verilen yan¬tta k¬saca belirtildi¼gi gibi, en�asyonun giderek
artmas¬nedeniyle bu kontrol kal¬c¬olmayacakt¬r.

5-) Kamu borcunun ve en�asyonun yüksek oldu¼gu ülkelerin hazineleri ço¼gu zaman en�asy-
ona endeksli tahvil satmak zorunda kal¬yorlar. Neden? Metindeki denklemlerden uygun
gördüklerinizi kullanarak aç¬klamaya çal¬̧s¬n

Cevap:

� Çünkü en�asyon devletin borcunu reel anlamda azalt¬yor

Bt�1
Pt

=
Bt�1
Pt�1

Pt�1
Pt

=
Bt�1

Pt�1(1 + �t)

Bu da demek oluyor ki borcu verenin alaca¼g¬miktar reel anlamda azal¬yor.

� Kitaptaki (E7) numaral¬denklem de bunu anlat¬yor zaten

Bt�1
PtYt

=
Bt�1

Pt�1Yt�1

Pt�1Yt�1
PtYt

= bt�1
1

(1 + �t)(1 + gy)
(E7)

Devletin borcu en�asyon art¬kça azal¬yor, ülke büyüdükçe ise bu borcun (en�asyon
olmasa bile) yüzdesi azal¬yor
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� Ekonomik birimler bu nedenlerle, bu ülkenin hazinesinin tahvillerini sat¬n almak için
kendilerini beklemedikleri bir en�asyon art¬̧s¬na kaŗs¬korumak isterler. Bunun bir yolu
da en�asyon endeksli tahvil sat¬n almakt¬r. Dolay¬s¬yla, bu tahvilleri talep ederler. Bu
tür tahvil ç¬karmazsa, bu ülkenin hazinesi ya �nansman güçlü¼güne düşecektir ya da
ekonomik birimler en�asyon beklentilerini yükseltece¼gi için daha yüksek faizle borçlan-
mak zorunda kalacakt¬r. Bu iki geli̧sme birlikte de yaşanabilir. Bütçe aç¬¼g¬yüksek olan,
dolay¬s¬yla bunu �nanse etmek zorunda olan hükümet (hazine) de çaresiz en�asyona
endeksli tahvil satmak zorunda kal¬r.
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6-) Sevimsiz monetarist aritmetik ile mali bask¬nl¬k aras¬nda bir ili̧ski var m¬? Tart¬̧s¬n.

Cevap:

� Evet var. Sevimsiz monetarist aritmetik denklemi şu

bt�1 + (
1

1 + r � gy
)
1P
j=0

(
1

1 + r � gy
)jfdat+j = (

1

1 + r � gy
)
1P
j=0

(
1

1 + r � gy
)js0t+j (8)

� Bu denklem devletin borç stokunun GSYH�ya oran¬n¬n (bt�1) ve kamunun gelecekte
borçlanaca¼g¬miktarlar¬n ( fda), ancak bugünkü ve gelecekteki senyoraj gelirleriyle
(s0), yani para basarak kapat¬labilice¼gini söylüyor

� Kamu aç¬klar¬n¬n para politikas¬(senyoraj geliri ile) kapat¬lmas¬konusu da mali bask¬n-
l¬k kavram¬n¬n tan¬m¬zaten. Yani önce mali harcamalar¬ma bak¬y¬m, aç¬¼g¬m olursa

(
1

1 + r � gy
)
1P
j=0

(
1

1 + r � gy
)jfdat+j > 0

merkez bankas¬düzeltsin

�Esasen (8) numaral¬ denklem bir k¬s¬t. Mali bask¬nl¬k varsa senyoraj gelirleri
kullanmaya mecbursun diyor. Bu da illa mali bask¬nl¬k var anlam¬na gelmez.
Demek istedi¼gim o denklemde faiz d¬̧s¬aç¬¼g¬n eksi i̧sareti alaca¼g¬n¬düşünürsek,
yani faiz d¬̧s¬aç¬k de¼gil fazla verilmi̧sse, denklem 7 numaral¬hali al¬yor

bt�1 = (
1

1 + r � gy
)
1P
j=0

(
1

1 + r � gy
)jfdft+j + (

1

1 + r � gy
)
1P
j=0

(
1

1 + r � gy
)js0t+j

(7)

�Burada da parasal bask¬nl¬k var.

�Ama biz soruya cevab¬m¬z¬, (8) numaral¬denklemde faiz d¬̧s¬aç¬ktan bahsedildi¼gin-
den (bütçe dengesinin denklemin soluna yaz¬ld¬¼g¬ndan) hareketle verdik
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7-) Bir önceki dönemden bir borç stoku devir al¬n¬yor. Bu dönem hem anaparas¬n¬(bt�1)
hem de faizini (bt�1r) ödemek gerekiyor. Bu ödemeleri kaŗs¬lamak için devletin bu dönem
toplamas¬gereken vergiler şu denklemle veriliyor. Tt = (1 + r)bt�1 + a(�et � �t); a > 0. Bu
dönem politika yap¬c¬ya ne diyor? Bu sese kulak versin mi? Öneriniz ne olur? Neden?

Cevap:

� Bu denklem bize t�1�den gelen borç stokunun, ((1+r)bt�1), ya beklenmedik en�asyon
yarat¬larak (�t > �et), ya da toplanacak vergilerle (Tt) bir dönemde bitirelece¼gini gös-
teriyor

� Peki e¼ger toplad¬¼g¬ tüm vergileri boç ödemesinde kullanacaksa devlet harcamalar¬n¬
nas¬l yapacak (G) ?

� Ya borç alacak ya da bast¬¼g¬parayla yaratt¬¼g¬senyoraj gelirlerini kullanacakt¬r: PtGt =
Bt +�NK _IKt

� Bu da bir sarmal. Toplad¬¼g¬ vergilerle borç ödüyor (ve yaratt¬¼g¬ en�asyonla borcu
elinden geldi¼gince kuşa çeviriyor), sonra da harcamak için borç al¬yor (ya da bast¬¼g¬
paray¬kullan¬yor)

� Yani ya en�asyon var, ya da sonsuza kadar giden bir borç, ya da her ikisi de. Dolay¬s¬yla
önermiyorum

� Bir de borcu alan (hazine) aç¬s¬ndan en�asyonu art¬rmak �iyi�bir şey gibi görünüyor:
Ödeyece¼gi borcun reel de¼geri azal¬yor: Daha az vergi toplayabilir. Oysa borcu verenin
zarar¬na. Nominal faizi belli tahvilin. Bekledi¼gimin üzerinde bir en�asyon, gerçekleşen
reel getirimin, arzu etti¼gim düzeyin alt¬na düşmesi demek. Bu çerçevede böyle bir
uygulama tavsiye edilemez. Çünkü bir kez, hadi bilemediniz iki kez borç vereni böyle
�kand¬rabilirsiniz�. Ama daha sonra, borç veren en�asyon beklentisini yükseltecek ve
daha yüksek nominal faiz talep edecektir. Sonuç: Bu sese kulak vermesin.
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