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4.1 Para nedir?

Para genel kabul goren ddeme aracidir. Odeme nihai islemdir: 6deme yapildiktan
sonra yapilacak baska bir sey kalmaz. Para bazen eksik olarak “miibadele arac1”
olarak tanimlanir. Miibadele araci bir miibadelenin yapilmasini saglayan herhangi
bir sey olabilir. Bir ¢ek, senet ya da 6deme sozii miibadelenin ger¢eklesmesini saglar
ama iglemin tamamlanmasi i¢in ¢ekin, senedin ve “soziin” 6denmesi gerekir ki iste
bunu saglayan sey paradir. Yani miibadele araciyla yapilan islem nihai degildir, mi-
badele araci 6deme araci cinsinden ne zaman 6deme yapilacagini belirleyen her-
hangi bir seydir.

Bir 6deme aracinin para olabilmesi i¢in genel kabul goérmesi gerekir. Bir takas isle-
minde bir ton bugday verip bir koyun alinabilir. Buradaki islem nihaidir ama karsi-
likl1 6demede kullanilan seyler her miibadelede 6deme araci olmaz yani genel kabul
gormez. Bu yiizden de para degildir. Ote yanda para olacak olan varlik muhasebe
birimi de olur. Yani hesaplar bu varlik cinsinden yapilir ve tutulur. Birim olan her
sey i¢in oldugu gibi (6rnegin 1 m = 1 m) para olan varligin birimi de kendi cinsinden
sabit olmalidir 1TL = ITL. Eger 1 m farkli sehirlerde farkli uzunluklara kars1 gel-
seydi “metre” genel kabul géren uzunluk birimi olmazdi. Benzer sekilde para olan
varligin da sabit birimi olmasi gerekir. TL i¢in bunun olamayacagini diistinmek zor
gelebilir. Ama eskiden giimiis sikke olan akgeyi diistinelim ve diyelim ki 1 akge =
10 gr giimiis igeriklidir. Eger sultan paray tagsis eder ve 9.9 gr icerikli akgeler



piyasaya surerse 1 ak¢e # 1 akge olur ve hesaplar akge cinsinden yapilamaz hale
gelir, giimiis cinsinden yapilir.! Giiniimiizde TL anlik degisimlerde 1 TL = 1 TL
sartin1 saglar ama 1990’11 yillarda yiiksek enflasyon kosullarinda bugin 1 TL ile 1
ay sonra 1 TL ayn1 sey olma 6zelligini yitirmisti.

Bu da bizi paranin ertelenmis ya da vadeli islemlerde 6deme araci olma 6zelligine
getirir. Genel kabul géren 6deme aracinin vadeli islemlerde 6deme araci roliinii oy-
nayabilmesi i¢in 6deme araci olma 6zelligini 6ngoriilebilir bir gelecekte surdiriyor
olacagina ve mallar cinsinden degerinin de kararli olacagina inaniliyor olmasi gere-
kir. Yarmn aksam saat bes itibariyle 6deme araci olma 6zelligini yitirecek olan bir
varligin bugiin genel kabul géren 6deme araci olmasini bekleyemeyiz. Benzer se-
kilde degeri kisa vadede ¢ok biiyiik oynamalar gosteren bir varligin genel kabul gore
bir 6deme araci olmasi beklenemez. Kisaca para denilen 6deme araci 6ngoriilebilir
gelecekte para olma 6zelligini korumalidir. Dolayisiyla para bugiinden yarina deger
ya da satin alma giicii aktarma islevini de gormelidir. Gelecege deger aktarmak ser-
vet tutmanin amacidir.

e Genel kabul goren 6deme araci olan para ayn1 zamanda muhasebe birimi, vadeli
islemlerde kullanilabilir ve servet tutma (deger aktarma) araci olmalidir

Eski zamanlarda para olarak ¢cogunlukla basta altin olmak iizere degerli madenler
kullanilmistir. Altini 1y1 bir “para” yapan 6zelliklerinin baginda altinin miibadeleye
taraf olan kesimlerce istenildiginde “yapilamamasi1” gelir. Eger simyacilar bakirdan
altin yapmayi basarsaydi, altin tarihte oynadig para roliinii oynayamazdi. Ote yan-
dan altinin agirlik cinsinden sabit birimi (1 gr altin = 1 gr altin) vardir ve muhasebe
birimi olma &zelligini saglar. Ayrica altin boliinebilir ve saklanabilir olmasiyla ezel-
den beri bir servet tutma araci olarak hep kabul gérmiistiir. Glinlimiizde bile ¢ok
farkli servet tutma araglar1 olmasina ragmen altin hala ragbet gérmektedir.

4.2 GUnUumuzde Para

Ingiltere’den baglayarak kapitalizmin gelismesi o zamana gore miithis bir mal iire-
timi ve buna bagl ticaret hacmi yaratti. Ticaret hacmi uygun miibadele araglar1 ol-
madan artamaz. Takas esasli ya da aninda altin cinsinden 6deme sistemiyle giderek
bilyliyen bir iiretim ve ticaret sistemi diisiinmek miimkiin degildir. Ustelik kapitalist
{iretim dogas1 geregi vadeli bir islemdir. Uretimi baslatmak icin gerekli sabit ser-
maye olusumu, hammadde ve ara girdi alimui, iicret 6demeleri parayla simdi yapilir.

1 Bu durumda 10 gr igerikli eski akgeler piyasadan kaybolur ve eritilerek giimiis haline gelir. Unlii
“iyi para kotii paray1 kovar” soziiniin anlami1 budur.
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Ama Uretim ve Uretilen mallarin satilip tekrar paraya doniismesi zaman alir. Bunu
sematik olarak gosterirsek siire¢

M ... lretim ... satis = Mt+1

olarak isler. Mt (= isletme sermayesi = hammadde ve ara girdi alimui, {icret 6deme-
leri) kadar simdi 6demeye karsilik ileride Mt+1 Kadar satis yapilacak aradaki fark da
kardir. Dolayisiyla Mt kadar 6deme aracinin {iretim ve satis siireci boyunca baglan-
masi gerekir.

Kurumsal bir kredi sisteminin olmadigi durumda isletmeler ancak M kadar 6deme
aracini yani altin1 kendi imkanlariyla ya da borg alarak hazir edip, 6demeleri yapip
Uretime baslayabilir. Boyle olunca 6deme araci hacmi var olan ve arzi da yeterince
hizli artmayan altin stokuyla sinirli kalir. Dolayisiyla pazar biiylidiikge gereken tire-
tim ve ticaret hacmini karsilanmasi bu yontemle miimkiin olamazdi. Daha fazla tire-
timin gerektirdigi ve ¢ok daha uzun bir siire beklemeyi gerektiren sabit sermaye ya-
tiriminin finansmani disiiniiliince bunun zorlugu daha iyi anlagilir. Kapitalist tiretim
ve mal dolagimi iyi ¢alisan bir kisa ve uzun dénem kredi sistemi gerektirir.

Simdi biraz stilize ederek bu ¢ergevede modern paranin ortaya ¢ikma siirecini ele
alalim. Altiin 6deme araci oldugu yillarda ingiltere’de bazi kuyumcular emanetci
olarak miisterilerinin altinlarin1 depolama hizmeti vermeye baslar. Birakilan altin
karsiliginda kisiye altinin miktarin1 gosteren bir makbuz veriliyor ve bu makbuz ge-
tirildiginde altin alinabiliyordu. Kuyumcularin makbuzlar altina konvertibl (¢evril-
gen) kagitlardi. Bunun giiniimiizdeki karsilig1 bizim bir bankaya “para” yatirip kar-
siliginda bir mevduat ciizdan1 almamiz ve bu ibraz ederek paramizi ¢gekmemizdir.
Baslangigta kuyumcular %100 rezerv sistemiyle ¢alisiyordu.

e Rezerv bir birim finansal yiikiimliiliige karsilik tutulan 6deme araci miktaridir.
Bunu bir kuyumcunun bilangosu tzerinden gosterebiliriz:

Tablo 4.1 %100 Rezerv Sistemiyle Kuyumcu Bilangosu
Varliklar Yukumlilukler
1000 kg Altin 1000 kg Altin karsiligt Makbuz

Bu bilangoya gore kuyumcunun finansal yiikiimliiliigii 1000 kg altina kars1 gelen
“Makbuzlardir”. Buna karsilik 1000 kg altin da rezervi vardir ve her an getirilen
makbuzlar talep tlizerine 6deme aracina ¢evirebilir. Kuyumcularin bu islemde men-
faatleri emanetci hizmeti karsilig1 aldiklar iicretler olur. Simdi diyelim kuyumcuda
emaneti olan bir miisteri bagka birisine 6deme yapmak durumundadir. Bunun yolu
emanetciye gidip altin1 ¢ekip 6demeyi yapmaktir. Zaman iginde bir emanetgi yete-
rince itibar kazaninca ve makbuzlar da uygun birimler halinde verilmisse 6deme



yapilacak kisiye dogrudan makbuz vermek yoluyla da 6deme yapilabilir hale gelir.
Bu durumda emanet¢i makbuzlari miibadele araci haline gelir. Makbuzlarin miiba-
delede kabul edilmesi onlarin 6deme aracina ¢evrilgen olduguna iliskin yeterli gii-
ven olugmasiyla miimkiin olmustur. Bugiin bizim de bankaya mevduati tizerinden
yazdigimiz ¢eklerin miibadele araci olarak kabul edilmesi ¢eklerin talep Gizerine pa-
raya ¢evrilgen olacagi kabuliiniin sonucudur.

Zaman i¢inde baz1 emanetgiler biiyliylip itibarlar gii¢lenip, makbuzlar1 daha fazla
islemde ve daha genis bir cografyada kabul gormeye baslayinca kismi rezerv siste-
mine gecerek rezerv olarak tutulan miktardan fazla makbuz, ya da sonradan verilen
isimle “banknote”, ihra¢ etmeye basladilar. “Note” kelimesinin ingilizcede bu bag-
lamdaki anlam1 “emre yazil1 senet, bonodur”. Bu sistem Tablo 4.2’de gosterilmistir.

Tablo 4.2 Kismi Rezerv Sistemiyle Kuyumcu Bilangosu
Varliklar Yukimldlikler
1000 kg Altin (Rezerv) 5000 kg Altin Karsilig1 Banknot
4000 kg Altin Karsilig1 Kredi

Buna gore yeterince giiclenen ve artik banka olarak bilinen emanetgiler banknot de-
nilen senetler ihra¢ etmeye baslamislardir. Bugiin de cebinizdeki banknotlar {ize-
rinde ihrag tarihinde baskan/baskan yardimcisi olan yoneticilerin imzasi olan TCMB
senetleridir. Tablo 4.2°deki duruma gore 5000 kg altin yiikiimliiliigii olan bu banka
buna karsilik kasasinda 1000 kg altin tutmaktadir. Varliklarinin kalan1 bankanin
kendi banknotlar: cinsinden verdigi kredilerden olusur. Bankanin banknotlari mii-
badele araci olarak kabul edilir ama banknotlar1 kabul edenler son tahlilde bunlarin
altina gevrilgenligini esas almaktadir. Ama piyasada dolasan 5000 kg altin karsilig
banknotun ayn1 anda talep edilmesi durumunda ancak %20’si altina ¢evrilgendir.
Yeterli zaman taninirsa prensip olarak banka kredilerini geri cagirarak yiikiimliiliik-
lerinin tamamin1 kargilayabilir. Ama isin dogasinda banknotlarin talep tizerine
aninda altina ¢evrilmesi vardir. Dolayisiyla herhangi bir nedenle bankaya olan gii-
ven zedelenir ve elinde banknot olan herkes bankaya hiicum ederse banka yukim-
liliikleri karsilayamaz ve iflas eder.

Erken kapitalizmin tarihi bdyle banka hiicumlariyla doludur. Kismi rezerv sistemi
yukarida agikladigimiz kredi sistemini miimkiin kilan ve gerekli olan bir sistem ol-
makla beraber ciddi bir zaafi igeriyordu, hala da iceriyor. Bu da bankalarin makul
rezerv/yukimliiliik oranlarinin 6tesinde yiikiimliiliik yaratma egilimi ve kismen de
buna bagli olarak bankalara hiicum olmasi ve finansal sistemin ¢okmesidir. Banka-
lar1 fazla yiikiimliiliik yaratmaya iten bunlarin karsilig1 olan kredilerden elde ettik-
leri faiz gelirleridir. Bu zaafa ilk tepki Ingiliz hiikiimetinin banknot ihra¢ etme
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yetkisini 1844 yilinda Bank of England (kurulus 1694) adl1 bankaya vermesi olmus-
tur. Bu tarihten itibaren altina ¢evirgen banknot ihracin1 sadece Bank of England
yapmistir.> Banka’nin banknotlar1 (£) “pound” olarak bilinir ki “pound” ayn1 za-
manda Ingiliz agirlik 6lgiisiidiir. Zamaninda bir £ banknot 1 pound (yaklasik 454 gr)
altina ¢evrilgendi. Diger bankalar artik mevduatlarini1 (emanetlerini) £ cinsinden ka-
bul edip £ cinsinden rezerv tutmaya basladilar. 1930’1u yillarda Ingiltere’yle basla-
yarak Ulkeler paralarinin altina ¢evrilgenligini sonlandirdilar. Ama bu siireg iginde
olusan sistem esas olarak hala stirmektedir.

Modern sistemde 6deme araci bir merkez bankasinin yarattig1 “fiat” paradir. Latince
bir kelime olan “fiat” “bir hiikiimdarin yasama giiciiyle” anlamindadir. Giliniimiizde
ulus devletlerin giiciiyle 6deme araci olarak gene devletin olusturdugu bir sirket sta-
tiisiinde olan Merkez Bankalar1 (MB) tarafindan ihrag edilen ve sadece kendine ¢ev-
rilgen olan banknotlar 6deme aracidir. Cebinizdeki 10 TL banknotu TCMB’ye g0-
tlrdrseniz size yeni bir 10 TL banknot verirler. Devlet basta vergi tahsilati olmak
iizere biitiin iglemlerini bu banknotlarla yapar. Bu da banknotlara talep yaratir. Ama
bir bankanin banknotlarinin 6deme araci olarak kabul edilmesi sadece yasa giiciiyle
saglanamaz. Yukarida belirttigimiz genel prensip geregi “para” bir isleme taraf olan-
lardan biri tarafindan istege gore yaratilamiyor olmalidir. Bu devlet i¢in de gegerli-
dir. Merkez bankalarinin hangi varliklar karsiliginda banknot ihra¢ edebilecekleri
yasayla diizenlenir ve bu kurallarin mahiyeti banknotlarin 6deme araci olarak kabu-
liinde 6nemlidir. Korfez savasi sonrasi Irak’ta Saddam rejimi kendisine bagli olan
MB’min banknot matbaasi araciligiyla sinirsiz banknot basmis ama bu “dinarlar”
genel kabul goéren 6deme arac1 olamamustir. Ciinkii Iraklilar dinar yerine ABD dolar1
kullanma yoluna gitmistir.

4.3 Modern Bankacilik ve Para Arzi
4.3.1 Merkez Bankasi

Modern bankaciligin merkezinde Merkez Bankas1 (MB) vardir. MB yasayla belir-
lenmis kurallar icinde belirli varliklar1 edinerek yiikiimliiliik yani MB banknotlar1
yaratan ve yiikiimliliigi de 6deme araci olan kurumdur. Tipik bir MB bilangosu
asagida gosterilmistir.

2 Aslinda daha dnceden banknot ihra¢ etme hakki olan bankalarm bu haklar1 devam etmis ama bun-
larin Londra disinda olmas sart1 getirilmistir. Pratikte Ingiliz hiikiimetinin de bankas1 olan Bank of
England banknotlar1 egemen olmustur.



Tablo 4.3 MB Bilangosu

Varliklar Yukamlalakler
Net Dis varliklar Rezerv Para (MB Parasi)
Net i¢ varliklar

Toplam Varliklar = Toplam Yikiimliilikler

MB’nin net dis varliklar1 uluslararasi kabul géren yabanci paralarla (dolar, euro, yen
vb.) altindan olusabilir. MB bu varliklardan birini edinmek suretiyle yiikiimliiliik
yaratabilir. Ornegin bir ihracat¢1 kazandig1 yabanci paralari (ticari bankalar aracili-
giyla) MB’ye satinca MB’nin net dis varlig1 artar, karsiligt MB’nin ylkiimliligii
olan banknot cinsinden 6denir. MB’nin yarattigi banknotlara rezerv para (bazen baz
para) ya da MB parasi denir. D1s varliklarin net olmasi MB’nin, genellikle Hazine
adina tistlendigi, yabanci para yiikiimliiliiklerinin varliklarindan diigiilmesi sonucu-
dur.

MB’nin net i¢ varliklarinin ne olacagi daha netameli bir konudur. 1990’11 yillar 6n-
cesinde MB’lar1 kamu i¢ bor¢ kagitlarini belirli kural ve sinirlar i¢inde i¢ varlik ola-
rak edinebiliyordu. Yani kamu kesimi harcamalarini finanse etmek i¢in ihrag ettigi
kagitlarin bir boliimiinii dogrudan MB’na satabiliyordu. Boylece kamu kagidi edi-
nen MB’nin net i¢ varliklart artinca karsiliginda rezerv para yaratiliyordu. Kamu
aciklarinin bu yolla dogrudan MB kaynaklarindan finanse edilmesine kamu a¢igi-
nin monetize edilmesi denir. Giiniimiizde bu yol kapalidir ve MB net i¢ varliklar
esas itibariyle MB’1yla islem yapma yetkisi olan banka ve finansal aract kurumlarin
MB nezdindeki hesaplaridir. Bir banka MB’den kredi alirsa MB’nin net i¢ varliklar
artar, kredi geri 6dendiginde azalir. Bazen MB bankalara net bor¢lu duruma diisebi-
lir ki bu durumda net i¢ varliklar negatif olur. MB’nin bankalarla nasil islem yapti-
gin1 asagida ele alacagiz. TCMB bilancosu Tablo 4.4’de gosterilmistir.

Bilangoda “Nakit Islemler” esas olarak MB nin Hazine’yle olan nakit islemlerinden
kaynaklanir. Degerleme hesab1 kur degismelerinden dogan kar/zararin yansitilma-
sidir. Soyle ki diyelim bir donem sonunda MB’nin $1 = TL2 dis varligi ve TLS8 i¢
varlig1 vardir ve gelecek donem boyunca higbir islem olmaz, ama TL deger kazana-
rak $1 = TL1 olur. Gelecek donemin sonunda bilangoda dis varlik $1 = TLI, ig
varlik = TL9 (TL8 + TL1 degerleme hesabi) olacak sekilde olusur. Bilangonun var-
lik tarafinda eklenen TL1 degerleme hesabi kalemi MB’nin Hazine’den alacagi ola-
rak diisiiniiliir, ¢linkii MB Hazine adina doviz islemleri yapar, ama nakit islem de-
gildir. TL deger kaybederse (kur artarsa) degerleme hesabi eksi isaretlidir ve MB
Hazine’ye borglu olur.
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Tablo 4.4 TCMB Analitik Bilangosu, 2011, Milyon TL
VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

V1 | Dis Varliklar (DV) 173108,8 Y1 |Ddéviz Yukumldlikleri 93060,0

v2 | I¢ Varliklar (IV) —26895,2 | |1a Di1s Yiikiimlilikler | 21779,3

2a Nakit Islemler | -6696,4 | | 1b I¢ Yiikiimliiliikler | 71280,7

2b Degerleme hesab1 | —20198,7 | | 1b-1 Bankalarin Doviz Mevduati | 62995,1
Y2 | Merkez Bankas1 Parasi 53153,6
2a Rezerv para 84047,4
2a-1 Emisyon 55103,2
2a-2 Bankalar Mevduat1 | 28782,1
2b Diger MB Parasi -30893,8
2b-1 Acik Piyasa Islemleri -39128,7
2b-2 Kamunun TL Mevduati 82349

TOPLAM VARLIKLAR | 146213,6 TOPLAM YUKUMLULUKLER | 146213,6
Kaynak: TCMB
Not: Alt kalemlerin hepsi verilmediginden ve yuvarlamadan toplamlarda kiciik farklar olabilir.

Yukimliluklerde iki ana kalem vardir: Y1 déviz (yabanct para) ve Y2 TL cinsi yii-
kiimliiliikler. Burada sira dis1 bir kalem olan MB’nin “i¢ doviz ytkiimliiliikler” dik-
kat cekmektedir, yani MB yerlesiklere doviz cinsinden bor¢ludur. Bu borclar esas
itibariyle bankalarin yabanci para mevduatlari karsiliginda yatirmak zorunda olduk-
lar1 yabanci para cinsinden karsiliklardir. MB’nin TL yiikiimliiliikleri toplam1 MB
Paras1 olarak adlandirilir. MB Parasinin biiyiik alt kalemi rezerv paradir. Rezerv
para = emisyon + bankalar mevduati (bir de ciizi bir “diger” kalemi) olmaktadir.
Emisyon MB’nin ihrag ettigi yani piyasada dolasimda olan banknotlardir (MB se-
netleridir). Bankalar mevduati esas itibariyle bankalarin TL mevduatlarina karsi
tuttuklari zorunlu karsiliklardan olusur. Bilangodaki diger 6nemli kalem API = Acik
Piyasa Islemleri kalemidir ve MB’1yla bankalar arasinda yapilan repo islemlerin-
den kaynaklanir (Kutu 4.1). 2011 sonu itibariyle MB bankalardan bu yolla yaklasik
39 milyar TL alacakhidir (eksi isaret). Bazi donemler igin bunun tersi de olabilir.
Bazen
Parasal taban = Rezerv para + API alacaklari/bor¢lari

tanimlamasi da yapilir. Bu toplama kamunun MB nezdindeki mevduati da eklenince
MB’nin yerlesiklere olan toplam TL yikiimliiliikklerine ulasilmis olur.

MB bilang¢osunu daha “makro analitik” olmak {izere diizenlersek Tablo 4.4(a)’daki
gibi olur. Burada prensip varliklar1 netlestirmektir. Net dis varliklar (NDV) MB’nin



toplam yabanci para varliklariyla yiikiimliiliikleri farkidir. Net i¢ varliklar (NIV)
MB’nin i¢ varliklarindan rezerv para disindaki i¢ yiikiimliiliiklerini diiserek bulunur.
Boylece bilangonun sag tarafinda sadece rezerv para kalir ve bunun nasil yaratildigi
sol taraftan izlenebilir.

Tablo 4.4(a) TCMB Diizenlenmis Analitik Bilan¢osu, 2011, Milyon TL
VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
NDV 80048,8 | | Rezerv Para 84047.,4
NIV 3998,6
(Net) Nakit islemler| —14931,3
Degerleme Hesab1 —20198,7
API 39128,7
TOPLAM 84047,4| | TOPLAM 84047,4
Kaynak: Tablo 4.1’den asagidaki tanimlarla olusturulmustur.
NDV =V1 - Y1 = Dis Varliklar — Doviz Yukumlalukleri
NIV =V2 —Y2b = [¢ varliklar — Diger MB Parasi
(Net) Nakit Islemler = V2a — Y2b-2

Bu haliyle bilango ¢ok sorunlu yapiy1 daha agik ortaya koyar. Soyle ki TCMB rezerv
paray1 esas olarak dis varlik edinerek yaratabilmektedir. Ote yandan MB’nin rezerv
para iizerinde etkili olabilecegi tek aracinin API oldugu agiktir. Ciinkii MB’nin is-
tege bagli olarak islem yoluyla degistirebilecegi kalem budur.

Kutu 4.1 Agik Piyasa Islemleri (APT)

Acik Piyasa Islemleri (API), Merkez Bankas1’nin bankalardan kisa vadeli tahvil ve
senet alim-satimi islemleridir. A¢ik piyasa islemlerinde genellikle devlet tahvilleri
ve hazine bonolar1 ya da daha genel adiyla Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS)
kullanilmaktadir. Islem esas itibariyle MB’1yla ticari bankalar arasinda repo (MB
borg¢ veriyor) ya da ters repo (MB borg aliyor) olarak yapilir (Repo islemleri Kutu
4.2°de agiklanmistir). API islemlerinin vadesi 91 giinii gegemez. API kapsaminda
DIBS’lerin kesin alimi ya da satim1 da yapilabilir. AP islemleri ihale yontemiyle
yapilir. MB’sinin repo yapabilmesi i¢in elinde yeterli DIBS miktar1 olmalidar.

API islemlerinin MB bilangosunu nasil etkiledigini basit bir 6rnek iizerinden izle-
yebiliriz. Bir haftalik repo ihalesinde en iyi fiyati veren bankalar ellerindeki uygun
DIiBS’leri teminat gdstererek MB’ndan borg alirlar. Islem (1 milyon TL repo
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oldugunu diisiinelim) sonunda MB bilangosundaki degismeyi asagidaki gibi goste-
rebiliriz:
Varliklarda Degisme \ Yiikiimliiliikte Degisme
Menkul Kiymetler +1 | Rezerv Para +1
Bankalar Mevduati +1

Buna gore MB’siin menkul kiymetleri repo miktari kadar artar (bu kalem analitik
bilangoda nakit islemler altindadir). Buna karsilik MB’simin yiikiimliiliikkleri esdeger
bir miktarda artmis olur. Artis zorunlu karsilik + bankalar serbest imkani toplamin-
dan olusan bankalar mevduati kaleminde serbest imkanin artmasi olarak gergeklesir.
Bu islem sonucunda rezerv para ve buna bagli olarak ekonomideki likidite artmis
olur. Ters repo isleminde bankalar ellerindeki fazla fonlar1 (serbest imkani) MB’na
borg verir. Islem sonunda rezerv para ve likidite azalir, varlik tarafinda da MB nin
menkul kiymetleri azalir. Bu konuda daha fazla bilgi i¢in Fatih Ozatay’in Parasal
Iktisat kitabinm (Efil Yayimevi) 14. boliimiine bakilabilir.

Kutu 4.2 Repo

Repo kelime olarak Ingilizce “repurchase agreement” deyiminin akronimi olup
“geri satin alma sozlesmesi” anlamina gelir. Buna gore repo sabit getirili herhangi
bir menkul kiymetin, belli bir siire (vade) sonunda onceden tespit edilmis sartlarla
geri alma taahhiidiinde bulunarak satimidir. Repoya konu olan menkul kiymetler ge-
nellikle devlet tahvilleri, banka bonolari, hazine bonolart gibi menkul kiymetledir.
Repo islemleri genellikle gecelik, haftalik olmak iizere kisa vadelidir. Elindeki bir
miktar paray1 kisa vadeli degerlendirmek isteyen yatirimci bankaya gittiginde banka
yatirimetya belli bir menkul degeri, diyelim bir haftaligina, bir hafta sonra geri al-
mak vaadiyle satar. Menkul degerin satis fiyat1 Ps, geri alim fiyat1 P, ise Pa — Ps
yatirimeinin bir birim menkul kiymetten elde edecegi faiz geliri olur. Bu islemde
olusan haftalik repo faiz orani

irepo = (Pa - Ps)/Ps X 100

olur. Repo geri alim vaadiyle satim yapan (borg alan) taraf agisindan tanimlanir.
Menkul kiymeti geri satmak iizere alan (borg¢ veren) taraf da ters repo yapmais olur.
Repo islemlerinde menkul kiymet yatirimciya verilmez, yatirimci adina bankada
muhafaza edilir, karsiliginda makbuz verilir. Repo vadesi doldugunda, yatirimciya
makbuz karsiliginda 6deme yapilir. Ozetle, repo bankalar agisindan menkul kiymet
teminat gostererek yapilan kisa vadeli bor¢lanma aracidir.
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4.3.2 Ticari bankalar ve para arz

Bankacilik sistemin gévdesini ticari bankalar olusturur. Ticari bankalar sermaye ko-
yarak kar etme amaciyla kurulan isletmelerdir. Bunlarin mevduat toplama ve bu
yolla topladiklar1 paralarla ticaret yapma yetkisi vardir ve bu nedenle de kurulmalari
Ozel sartlar ve izin gerektirir. Tipik bir ticari banka bilangosu Tablo 4.4’te gosteril-
mistir.

Tablo 4.5 Ticari Banka Bilangosu

Varliklar Yikiamlilikler
Rezervler Mevduat
Krediler

Toplam Varliklar = Toplam Yiiktimliiliikler

Ticari bankalar yukimluliklerine karsilik MB’nin yiikiimliliigi cinsinden rezerv
tutmalidir. MB parasina rezerv para denilmesi bu nedenledir. Modern sistemde bir
birim mevduata karsilik tutulmasi gereken en az rezerv miktar1t MB tarafindan be-
lirlenir ve bankalarin MB nezdindeki hesaplarina yatirilir (Tablo 4.4 2a-2 kalemi).
Bu en az rezerv tutma oranina zorunlu karsihik oram denir. Mevduat yoluyla elde
edilen kaynaklarin kalan miktar1 da kredi olarak kullandirirlar. Modern bankalar
banknot basarak degil, kredi verdikleri kisilere mevduat hesab1 agmak suretiyle mu-
badele araci yaratirlar ki bu suretle yaratilan miibadele aracina da kaydi para denir.

e Ticari bankalar 6deme degil miibadele araci yaratirlar. Ticari bankalar ytikiimlii-
liiklerini MB tarafindan yaratilan 6deme aracina ¢evrilgen tutmak zorundadirlar.
Rezerv tutmak bu nedenle gereklidir.

MB’nin yarattig1 rezerv paraya karsilik ne kadar kaydi para yaratilabilecegini gor-
mek igin

H = Rezerv para (MB Parasi)

C = Dolasimdaki banknotlar

D = Ticari banka mevduatlar

R = Ticari banka rezervleri
tanimlamasi yapalim. Buna gore

H=C+R
olmalidir. Yani MB’nin yarattig1 para ya dolasimda, yani banka dis1 kesimlerin elin-
dedir ya da bankalarm kasalarinda rezerv olarak tutulmaktadir. Ote yandan ekono-
mideki toplam miibadele arac1 ya da para arzi

MS =C+D
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olur. Toplam miibadele aracinin C kadar1 ayn1 zamanda 6deme aracidir. Ama mev-
duat bankalarin ylikiimliiliigiidiir ve kaydi paradir. Simdi,

cc=C/D — C=ccDh
rr=R/D — R=rrD

dersek
H=C+R=ccD+rmrD=(cc+rm)D — D=
M® =C+D=ccD+D=(1+cc)D

olur ki buradan

H
cctrr

1+cc
H

cc+rr

elde edilir. Buna gore H kadar rezerv parayla en ¢ok H/(cc + rr) kadar kaydi para
(mevduat) yaratilabilir ve bu da C’yle toplaninca M® kadar miibadele arac1 olusmus
olur. M®yi H’ye baglayan katsay1 da para ¢ogaltami olarak bilinir. Buradaki “cc”
ve “rr” parametreleri davranigsal/kurumsal parametrelerdir. “cc” parametresi banka
dis1 kesimlerin nakit/mevduat tutma se¢imini simgeler ve bankacilik sistemi ve hiz-
metlerinin gelismislik diizeyine baghdir. Giiniimiizde kurumsal édemelerin nere-
deyse biitiiniiyle bankalar iizerinden yapilmasi, bir¢ok kurumun maas ve ticret 6de-
melerini dogrudan ¢alisanlarin banka hesabina yatirmasi, bankamatik kartlari, kredi
kartlar1, internet bankaciligi gibi hizmetlerin yayginlasmasi nakit gereksinimini
azaltarak C/D oraninin giderek diismesine yol agmigtir. Bankacilik sisteminin az ge-
listigi ekonomilerde (6rnegin glinlimiizde Irak) mevduat pratikte olmadig1 icin cc
sonsuza yaklasir ki bu durumda para gogaltani bir olur.® Ote yandan “rr” bankalarin
rezerv tutma oranidir ve yasal olarak belirlenen orandan yani zorunlu karsilik ora-
nindan kii¢iik olmamak iizere bankalarin varlik yonetimi ¢ercevesinde belirledigi bir
orandir. Olagan durumlarda bu oranin zorunlu karsilik oranina esit olacagini diisii-
nebiliriz.

MS_

Yukarida belirtildigi gibi bankalar kar amagh isletmelerdir ve bilangolarinin olu-
sumu para ¢ogaltaninin ima ettigi gibi kat1 oranlara tabii degildir. Bankalar hem yii-
kiimliiliiklerini hem de varliklarin1 yoneterek, yani mevcut firsatlar 15181inda en uy-
gun yiikiimliiliik/varlik bilesimlerini secerek, kar maksimize ederler. Gliniimiiz ban-
kalarinin bilangolari ¢ok daha fazla sayida ylikiimliilikk ve varlik kalemlerinden olu-
sur (Tablo 4.6). Bankalarin bu islemler sonucunda olusan ylikiimliliiklerini yerine

1  cc
— cc_cc
- 1rncc—mo Cc+rr - 1
cc cc
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getirebilmelerini saglamak ic¢in de ¢ok yonlii bir diizenleme ve denetim mekaniz-
masi1 vardir.* Dolayisiyla yukaridaki para ¢ogaltan1 kurgusunu glinimiizde sadece
bir mekanizmay1 agiklamak anlaminda ele almak gerekir.

Tablo 4.6 Mevduat Bankalar1 Bilangosu (milyon TL), Doénem:2012/7

TL YP TOPLAM
VARLIKLAR

1 | Nakit Degerler 5948.61 3530.01| 9478.62
2 | Merkez Bankasindan Alacaklar 15618.34 10779.37| 26397.71
3 | Para Piyasalarindan Alacaklar 471.13 233.20 704.33
4 | Bankalardan Alacaklar 6976.38 21444.02 | 28420.40
5 | Menkul Kiymetler 166338.59 24733.51 | 191072.09
6 | Zorunlu Karsiliklar 37.24 68209.57 | 68246.81
7 | Menkul Kiymet Odiing Piyasasindan Alacaklar 13.74 0.00 13.74
8 | Ters Repo Alacaklari 14210.72 0.00| 14210.72
9 | Krediler 495219.05| 174855.17 | 670074.22
10 | Takipteki Alacaklar (Net) (12-13) 4032.16 198.72| 4230.88
11 | Faiz (Kar Pay1) ve Gelir Tah. Reeskontlari 25658.81 6684.68 | 32343.48
12 | Finansal Kiralama Alacaklar1 (Net) 0.00 0.00 0.00
13 | istirakler (Net) 14281.88 4464.58 | 18746.46
14 | Vadeye Kadar Elde Tut. Menkul Degerler (Net) 61832.06 17630.82 | 79462.88
15 | Diger Aktifler 26549.6 2306.09 | 28840.58
TOPLAM AKTIFLER (1 + ...+ 15) 837173.22 | 335069.74 | 1172242.9

Nitekim pratikte tanimlanan “para arzi” ya da likidite tanimlar1 gliniimiizdeki kar-
masiklig1 yansitacak sekilde genislemistir. Geleneksel olarak para arzi yukarida MS
= dolasimdaki para + mevduat olarak tanimladigimiz stok biiyuklik olarak bilinir.
Tanimda yer alan mevduatin tiiriine gore giderek biiyiiyen para arzi tanimlariyla
ekonomide belirli bir anda var olan islem hacmine iligskin gdsterge olusturulur. Bun-
lardan en ¢ok bilinen ve kullanilanlar:

4 Biitiin bunlara ragmen denetim ve gdzetimin en gii¢lii oldugu diisiiniilen ABD’de bile bankalarm
gercekei olmayan degerlerden teminat kabul ettikleri konutlar karsiliginda asir1 miktarda kredi verip
sonugta iflas eder duruma gelerek 2008 krizine yol agmasi engellenememistir. Bunun yaratacagi hii-
cum ve ¢okintiyl engellemek icin ABD merkez bankas: ve hiikiimeti ancak trilyonlarca dolarlik
miidahalelerle sistemi ayakta tutabilmistir. Avrupa Merkez Bankas1 da benzer sorunlarla ugrasmak-
tadir. Yani 1800’lerde var olan problemler hala farkli bigimlerde siirmektedir.
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M1 = C + Vadesiz mevduat
M2 = M1 + Vadeli mevduattir.

M1 en “likit” yani nakde (rezerv paraya) doniismesi en kolay olan miibadele aracla-
rinin toplamidir. Giinlimiizde vadesiz mevduata bankamatik tizerinden ¢ok hizli ula-
silabilir olmas1 nakitle vadesiz mevduat farkini en aza indirmistir. Vadeli mevduati
eklenmesi genis anlamda para arz1 olan M2’yi yaratir. Ote yandan Tablo 4.6’dan
hesaplanabilecegi gibi giiniimiizde mevduat bankalarindaki toplam mevduatin yak-
lagik %33’1i yabanci para mevduatidir.

Tablo 4.6 (devam)
YUKUMLULUKLER

16 | Mevduat 460574.49 | 225627.66 | 686202.15

a) Vadesiz Mevduat 76381.03 | 43252.31| 119633.34

b) Vadeli Mevduat 384193.46 | 182375.35| 566568.81
17 | Merkez Bankasina Borglar 78.99 3.36 82.35
18 | Para Piyasalarina Borglar 30.00 179.22 209.23
19 | Menkul Kiymet Odiing Piyasasina Borglar 13.18 0.00 13.18
20 | Bankalara Borclar 30728.77 | 121364.64 | 152093.41
21 | Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 44886.87 | 29432.05| 74318.92
22 | Fonlar 5494.02 0.00 5494.02
23 | ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 17558.69| 8810.81| 26369.50
24 | Finansal Kiralama Borglart (Net) 94.98 38.00 132.98
25 | Odenecek Vergi, Resim, Harc ve Primler 1341.71 3.58 1345.30
26 | Sermaye Benzeri Borglar 0.00| 7681.34 7681.34
27 | Faiz (Kar Pay1) ve Gider Reeskontlart 7720.32| 4891.14| 12611.46
28 | Karsiliklar 22063.27| 1022.98| 23086.25
29 | Diger Pasifler 34767.75| 7342.90| 42110.65
30 | Ozkaynaklar 138753.51| 1738.68| 140492.19

TOPLAM PASIFLER (16 + ...+ 30) 764106.55 | 408136.36 | 1172242.93
Kaynak: BDDK Not: YP = Yabanci Para

Yabanci para mevduatlarinin nakde ¢evrilmesi TL mevduatlarindan daha zor degil-
dir. Bu nedenle toplam likidite tanim1 Tirkiye’de M2Y = M2 + Bankalardaki ya-
banci para mevduati olarak genisletilmistir.
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Tablo 4.7 Tirkiye’de Para Arzlari, Milyar TL
2011 | M3 iginde %Pay | GSYH’ya Oranla, %

Dolagimdaki Para 494 7 3.8
Vadesiz TL Mevduati 55.2 8 4.3
M1 104.6 15 8.1
Vadeli TL Mevduati 361 52 27.9
M2 465.6 67 36.0
Vadesiz YP Mevduati 31.6 5 2.4
Vadeli YP Mevduati 158.3 23 12.2
M2Y 655.5 95 50.6
Repo 6.7 1 0.5
Para Piyasalar Fonlari 20.3 3 1.6
M2YRF 682.5 98 52.7
Ihrag edilen Menkul Degerler | 10.5 2 0.8
M3 693 100 535

Ote yandan gene Tablo 4.6’dan (satir 21) bankalarin bir fon saglama metodu olarak
“repo” islemlerinden yararlandig1 goriilmektedir. “Repo” islemi bankalarin Hazine
bono ya da tahvillerini teminat gostererek kisa (giinliik, haftalik gibi) vadelerle borg-
lanmasidir (Kutu 4.2). Bu bor¢lanma hem vadesi hem de getirisi itibariyle bazi miis-
teriler i¢in mevduata tercih ediliri. Vadesi kisa oldugu i¢in repo alacaklari banka disi
kesimlerin mevduat gibi nakit imkanidir. Ayrica artik bankamatiklerden bile ulasi-
labilen “yatirim fonlar1” satin almak yoluyla bankalara mevduat dis1 fon saglanabi-
lir. Yatirim fonlar1 da banka dis1 kesimin likit imkanlar1 i¢indedir. Tiirkiye’de bu tiir
imkanlar1 da kapsayacak sekilde

M2RF = M2 + Repo + Para Piyasalar1 Fonlar
M2YRF (M3) = M2RF + Bankalardaki yabanci para mevduati

tanimlar1 yapilir. Bu tanimlar mevduat, katilim ve yatirim bankalarinin hepsini ige-
ren bankacilik toplami iizerinden hesaplanir. Tiirkiye i¢in hesaplama 6rnegi Tablo
4.7°de gosterilmistir.®> Sonug olarak para arzi dolasimdaki parayla bankacilik sektd-
rlinlin banka dis1 kesimin likit imkanini olusturdugu diistliniilen yiikiimliiliikklerinin
toplam1 olarak tanimlanir.

52010 dncesinde M3 = M2YRF olur. Ama 2010 sonundan itibaren TCMB bankalarin menkul kiymet
ihraglarii (Tablo 4.6, Satir 23) M3 para arzina dahil etmistir.
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4.4 Biraz Finansal Aritmetik

4.4.1 Paranmin Zaman Degeri

Finans aritmetiginde temel kavram “paranin zaman degeridir”: bugiin 1 TL ile bir
donem sonra 1 TL’den daha degerlidir. Bu deger farki da basit donem faizidir. Genel
olarak

XTL 1 dénem sonra 1+1)XTL

olur. Burada iX deger farki, “i” de donem faizidir. Buradan hareketle iki dnemli
kavrami tanimlayabiliriz:

e Bugiin X TL’ nin bir dénem sonra Gelecek Degeri = FV(X, 1, 1)=(1 +1)X TL
e Bir donem sonra Y TL’nin Bugiinkii Degeri = PV(Y, 1, 1) = 1l+1 TL.

Genel olarak

e Buglin X TL’nin t ddnem sonra Gelecek Degeri = FV(X, i, t) = (L + i)} X TL
(1+i)t L

Bu formiillerde “i” oraninin kesir olarak yer almasi gerektigine dikkat ediniz. Asa-
gidaki 6rnekleri inceleyiniz.

e tdonem sonra Y TL’nin Bugiinkii Degeri = PV(Y, i, t) =

[13%2]
1

Ornek 4.1

a. Aylik faiz orani 1 = %1 ise bugiin 100 TL’nin 1 ay sonraki degeri
FV(100, %1, 1) = (1 +1/100)100 = 1.01x100 = 101 TL olur.
b. Bir yillik bir mevduat vade sonunda 121 TL olur. Yillik faiz %10 ise yatirilan
anapara nedir?
Burada simdiki ya da bugiinkii degeri bulmak gerekiyor:
PV(121, %10, 1) = 121/(1 + 10/100) = 121/1.1 = 110 TL.

c. Pesin fiyat1 1000 TL olan bir telefonu satict 3 ay sonra 6demeli olarak aylik %1
faiz uygulayarak satmaktadir. Buna gore vadeli fiyati ne olur?

FV(1000, %1, 3) = (1 +i/100)3x1000 = (1.01)*x1000 = 1033 TL olur.
d. iki ay sonra 6denmek iizere bir telefon 1500 TL’ye satilmaktadir. Aylik faiz %1.2
ise telefonun pesin fiyati nedir?

PV(1500, %1.2, 2) = 1500/(1 + 1.2/100)? = 1500/(1.012)? = 1465 TL.
e. Bir haftalik bir repo isleminde faiz yillik %15 olarak verilmekte ama toplam faiz
glnlik bilesik olarak hesaplanmaktadir. Bu repoda 100 000 TL degerlendiren bir
yatirimet bir hafta sonra kag lira alir?
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Burada basit faiz y1llik olarak verildigi i¢in bir 6nce giinlik faizi (ig) bulmak gerekir.
Buna gére

Ig = %15/365 = %0.04109
olur. Boylece aradigimiz miktar:

FV(100000, %0.04109, 7) = (1 + i/100)"x100000 = 100288 TL olur.
f. Aylik %1 faiz yillik bilesik kag olur?
Burada 1 TL’yi aylik faizle 12 ay degerlendirdigimizi diistinlirsek

FV(1, %1, 12) = (1 +i/100)*2 = 1.1268
olur. Buna gore faiz oran1 0.1268 ya da %12.68 olur. Genel olarak bir dénem igin
faiz %i ise t donemlik bilesik faiz
FV(1, %i, t) -1 =(1+i/100)' - 1
olarak hesaplanir.
g. 3 aylik bilesik faiz %5 ise basit aylik faiz kactir?
Burada
FV(1, %i, 3) — 1 = (1 +i/100)*> - 1 = 5/100
olarak verilmektedir. Buna gore
(1 +i/100)3 = 1.05

denklemini ¢6zmemiz gerekiyor. Gerekli islemler yapilinca i = %1.64 bulunur.

4.4.2 Iskontolu Menkul Kiymetlerin Fiyati

Sabit getirili ya da 1skontolu menkul kiymetlerin (6rnegin Hazine bonolar1 ya da
tahvilleri) degeri bugiinkii deger formiiliiyle hesaplanir. Hazine bonolar1 1 yildan
kisa vadeli sabit getirili kagitlardir ve ihale yontemiyle satilir. Tahviller bir yildan
uzun vadelidir. Bonolar (tahviller) vade bitiminde 100 TL 6deyecek sekilde ihrag
edilir. Bu deger kiymetin nominal degeri olarak bilinir. [halede vade bitiminde 100
TL 6deyecek olan bu menkul kiymete bugiin ne fiyat verilecegi belirlenir. Bu da
acik olmasi gerektigi gibi 100 TL nin bugiinkii degeridir:

PB: = 100/(1 + i,/100)

olur. Burada PB; bononun bugiinkii degeri ya da fiyati, iy donem faizidir. DIBS’lerin
ihaleyle ilk satildig1 piyasa birincil piyasa olarak bilinir. Ikincil piyasa bir bono ya
da tahvilin sonradan tigiincli sahislara satildig1 piyasadir. Asagidaki érnekleri ince-
leyiniz.
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Ornek 4.2

a. Ug aylik faiz %5 ise ii¢ aylik bir bononun ihrag fiyat1 kag olur?

PBt = 100/(1 + 5/100) = 95.24 TL.
b. Aylik faiz %1.2 ise li¢ aylik bir bononun ihra¢ fiyati ne olur? Ayni bono 1 ay
sonra ikincil piyasada satildiginda fiyat1 kag olur?

Burada once Ug aylik faizi bulmak gerekiyor. Aylik finansman maliyetiyle 3 aylik
yatirim yapilacagi i¢in ii¢ aylik faiz bilesik faiz olarak hesaplanir:

isay = (1 + 1.2/100)° — 1 = 0.0364 yani %3.64
olur. Bononun ihrag fiyati
PBt = 100/(1 + 0.0364) = 96.488 TL
olarak bulunur. Bono bir ay sonra satildiginda vadesine iki ay kalmistir. Oyleyse
i2ay = (1 + 1.2/100)? — 1 = 0.0241 yani %2.41
olur. Bononun 2 aylik ikincil piyasada degeri
PBt=100/(1 + 0.0241) =97.643 TL
olur. Oyleyse bonoyu birincil piyasada alip, bir ay sonra satan biri (97.643 —
96.488)/96.488 = %1.2 kazanmis olur.
c. Aylik faiz %1.2 iken birincil piyasadan alinan 15 aylik bir tahvil 6 ay sonra satilir.
Alt1 ay sonra aylik faiz %1.5 ise bu islemde kar/zarar ne olur?
Aylik finansman maliyetiyle 15 aylik yatirim yapilacagi i¢in 15 aylik bilesik faiz:
i1say = (1 + 1.2/100)% — 1 = 0.1959 yani %19.59
olur. Tahvilin ihrag fiyati
PBt = 100/(1 + 0.1959) =83.62 TL

bulunur. Tahvil alt1 ay sonra satildiginda vadesine 9 ay ay kalmis, aylik faiz de %1.5
olmustur. Oyleyse

ioay = (1 + 1.5/100)° — 1 = 0.143 yani %14.3
olur. Tahvilin ikincil piyasada degeri

PBt=100/(1 + 0.143) =87.46 TL
olur. Oyleyse Tahvilin birincil piyasada alan yatirimc1 6 ayda (87.46 — 83.62)/83.62
= %4.6 kazanmis olur. Halbuki yatirimer tahvili alirken 6 ayda bilesik (1.012)% — 1
— %7.4 kazanmay1 umuyordu. Faiz daha fazla artmis olsaydi 6 ayda hi¢ faiz kaza-
namaz hatta para bile kaybedebilirdi. Thrag tarihinden 6 ay sonra aylik faiz %2 ile
bu 6rnegi tekrar edeniz.
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Bu 6rneklerden anlasilacagi gibi

e Sabit getirili bir menkul kiymetin fiyati kalan vadeye ve vade dénem faizine bag-
lidir. Vade dénem faizi arttik¢a kiymetin fiyat1 diiser.

Simdi birden fazla donemi kapsayan bir nakit akimini ele alalim:

DoOnem
0 (Buglin) | 1 2 3 t
Xl X2 X3 o Xt
PV X1 X X3 Xt
1+i | (1+)?|(1+10)3 (1+1i0)t

Tabloda t donem igin her donem X;j kadar nakit akimi vardir. Her Xj’nin bugiinkii
degeri 6demenin altinda gosterilmistir. Gelecekteki 6demeleri toplayamayiz (para-
nin zaman degeri) ama bunlarin bugiinkii degerlerini toplayabiliriz, ¢linkii hepsi ayni
doénem icin tanimlidir. Bu da bize bu nakit akiminin bugiinkii degerini verir:

PV, 00,0 = 2y Fa M
L A I R C I PR 1+t
Ornek 4.3

a. Bir bilgisayar ayda 250 TL 6demeyle dort ay taksitli satilmaktadir. Aylik faiz %1
ise bilgisayarin pesin fiyati nedir?

Burada X1 = X2 = X3 = X4 = 250 olduguna gore

opi py = 250 250 250 250 _
PV (X, %i, t) o1 o2 + 013 + LoD 9755 TL.

b. Ug aylik faiz %S5 olarak verilmektedir. Ug ayda bir 50 TL 6deme yapan ve dokuz
ay sonra 1000 TL nominal degerli bononun ihrag fiyat1 kag liradir?

Burada nakit akimi licer aylik donemler itibariyle

Dbnem

0 (Bugiun) | 1 2 3
50 50 1050

PV 50 50 1050
1.05 | (1.05)? | (1.05)3

olur. Oyleyse PB = 1000 bulunur.
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Son olarak bir yatirimin i¢ verim oranini tanimlayalim. Bugiinkii degeri bilinen bir
nakit akiminin i¢ verim orani akimi bugiinkii degere indirgeyen faiz oranidir. Orne-
gin gelecek y11 Y TL olacak olan bugiinkii X TL yatirimin i¢ verim orant:

Y=1+)X — i=Y/X-1
olarak bulunur. Gelecek y1l Y1 TL, ikinci y1l Y2 TL 6deme yapacak olan ve bugiin
X TL gerektiren bir yatirimin i¢ verim orani

Y N Y,
1+i (1+10)?
icin ¢ozlimiinden elde edilir. Genel olarak i¢ verim oranini bulmak
t
A A A A
P:z ‘]._= 1.+ 2_ ++—t
_1(1+l)1 1+ @@A+0)? (1+1i)
]=
formdliinde P ve A¢’ler veri iken i oranini bulmay1 gerektirir. Bu her zaman kolay
bir is degildir. Ama Excel kullanarak hesaplamalar kolaylikla yapilabilir.

X =

31
1

denkleminin

Ornek 4.4
Ug ay boyunca aylik 100 TL 8deme yapan bir menkul kiymetin ihrag fiyat: 1000 TL
ise i¢ verim orani nedir?

Burada
100 200 1300

+ +
1+ A+D> (A+10)3
denklemini “i” i¢in ¢ozmemiz gerekiyor. Bunu yapamayacagimiza gore Excel’de

IC_VERIM_ORANI fonksiyonunu kullanarak i = %10 buluruz. Buna gore verilen
nakit akimlar1 %10’la 1skonto edilip toplanirsa bugiinkii degeri 1000 TL olur.

1000 =

4.5 Varhk Talebi
4.5.1 Bir Varhgmn Getirisi

2. Boliimde likidite tercihi baglaminda aslinda varlik talebinin temel prensiplerini
ele aldik. Varlik herhangi bir deger aktarma ya da servet tutma aracidir. Genel olarak
iki gesit varlik vardir: reel ve finansal. Reel varlik deyince iiretken sermaye mallarini
anliyoruz; bir dokuma fabrikasi, kamyon, dogalgaz ¢evrim santrali gibi. Reel var-
liklar 2. Boliimde sermaye stoku dedigimiz stoku olusturur ve gene gordiigiimiiz
gibi bu stok ancak milli gelir anlaminda yatirim yoluyla artabilir. Bir reel varliga
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kars1 gelen bir yiikiimlilik yoktur. Bir kamyon sahibi i¢in varliktir ama bagska bir
kisinin yiikiimliligi degildir. Kamyon banka kredisiyle alinmigsa, kredi kamyon
sahibinin yiikiimliiliigii krediyi veren bankanin varligidir. Kredi 6denmezse banka
kamyona haciz koyar, borg ve alacak ortadan kalkar ama kamyon kalir. Iste bu an-
lamda kamyon kimsenin yiikiimliiliigii olmayan bir varliktir. Ote yandan kredi igin
oldugu gibi her finansal varliga esdeger bir yiikiimliiliik kars1 gelir. Buna gore para,
hisse senedi, mevduat, kredi, bono, d6viz gibi varliklar finansal varliklardir.

Varliklar likidite (paraya cevrilebilme kolayligi), getiri, risk gibi 6zellikleri itiba-
riyle farklilagir. Bir varlik gelir yarattig1 ya da gelir yaratmasa bile sahibi a¢isindan
degeri olan zati bir hizmet sundugu igin degerlidir. Ornegin likidite bdyle zati bir
degerdir. Bir hisse senedi gelecekte temettii (kardan pay) geliri saglar. Bir varligin
degeri likidite, getiri, risk 6zelliklerini yansitacak sekilde belirlenir ve bu her zaman
kolay bir is degildir. Ornegin, ideal kosullarda bir hisse senedinin degeri gelecekte
saglayacagi gelirlerin bugiinkii degeri olmalidir. Ama burada sorun gelecekte sagla-
nacak gelirlerin tam olarak bilinememesidir. Gelecekteki getiri gelecekteki arz talep
kosullarina, girdi fiyatlarina, bir kriz olup olmayacagina, vb. dngdrmesi miimkiin
olmayan bircok faktore baglidir. Sonugta hisse senedi piyasasinda hissenin degeri
yani fiyati her giin dalgalanacak sekilde giinliik arz/talep dengesine bagli olarak be-
lirlenir. Ama giinliik dalgalanmalara her zaman bir hesaplamaya dayanarak anlam
vermek miimkiin degildir.

Konuyu basit bir 1skontolu bonoyu i¢in ele alirsak, bir varligin getirisini etkileyen
faktorleri belirleyebiliriz. Yukarida gordiigiimiiz gibi 1skontolu bir varligin t aninda
fiyat1 (PBt) donem faizine baglidir. Eger vadeye kadar beklenirse donem faizi kesin
getiri olur. Varligi bir donem tutmanin getirisi bir donem sonraki satig fiyatiyla
(EPBt+1) alis fiyat1 arasindaki farktir:

Beklenen getiri (bir donem i¢in) = bononun fiyatinda beklenen artis
= (EPBt+1 - PBt)/PBt

Burada ve bundan sonra E beklenen deger operatoriidiir ve genel olarak EXt+k = X
degiskeninin t aninda t + k i¢in beklenen degeridir. Bono fiyatlari faize bagl oldugu
icin beklenen getiri beklenen faiz degismesiyle orantili olur. Aslinda

Beklenen getiri (bir donem igin) = (EPBt«k — PBt)/PBt ~ it + S(it — Eit+1)

yazabiliriz (Boliimiin sonundaki EK’e bakiniz). Burada s = vadeye kalan donem sa-
yisidir. Dolayistyla faiz degigsmezse getiri bir ddnemlik faiz olur. Faiz diiserse getiri
daha yuksek olur ¢iinkli bononun fiyati daha fazla artar. Faiz yiikselirse getiri diiser
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gecerlidir. Bugun cari kur St = TL/$ kadar 6deme yaparak 1$ alan ve bunu bir donem
icin yastik altinda tutup St+1 fiyatindan satan yatirimei bu islemden

e Ddvizin bir donemlik beklenen TL getirisi = beklenen kur degismesi

= E(AS)/S = (ESt+1 — St)/St
kadar getiri elde eder. Dolayisiyla beklenen getiri donem sonu igin beklenen kur
(ESt+1) degerine baghdir. Kur diiserse getiri negatif de olabilir. Altin alan birisi i¢in
de beklenen getiri altinin fiyatindaki degismedir. Dovizi faiz 6deyen bir mevduat

hesabinda tutan yatirimer ig¢in TL cinsinden getiri

e Doviz mevduatinin beklenen TL getirisi = faiz + beklenen kur degismesi
=g+ (ESt+1— St)/st
olur.® Bu 6rneklerden ¢ikan sonucu dzetlersek:

e Bir varligin beklenen getirisi (varsa) faizi + beklenen fiyat degismesi yani (i +

E(AP)/P) olur.

Tablo 4.8 Baz1 Varliklarin TL cinsinden Beklenen Nominal ve Reel Getirileri

Beklenen reel getirisi

duat

Yok (ya da ciizi faiz)

Varhk Beklenen nominal getirisi (Ex = Beklenen enflasyon orani)
Nakit Yok —Exn
Vadesiz mev-

—-Exn

Vadeli mevduat

Donem mevduat faizi

Donem faizi — Exn

Evde tutulan al-
tin

Altinin fiyat artisi/azalist

Altinin fiyat artigi/azalis1 — En

Hazine bonosu

Vadesi beklenirse donem faizi,
vadeden Once satilirsa fiyat degis-
mesi

Nominal getiri — En

Hisse Senedi

Dodnem iginde ddenen temetti +
fiyat artisi/azaligi

Nominal getiri — En

Apartman Dai-
resi

Donem iginde alinan kira +
fiyat artisi/azaligi

Nominal getiri — En

Bugday stoku

Bugdayin fiyat artigi/azalisi (A)

A—-En

® Bu hesabi soyle yapiyoruz. Baslangictaki St TL verip 1$ alininca dénem sonunda (1 + is)$ elde
edilir. Bunun TL karsiligi (1 + is)ESw+1 TL olur. Dolayisiyla getiri
[(A+is)ESt1—S/Si= (L +ig)(L+d)-1=ig+d+dig=ig+d
olur. Burada d = (ESw1 — Sy)/St dolayisiyla (ESw+1/St) = 1 + d olur. Oranlar biiyiik degilse dxig ihmal
edilebilirdir ve getiri yaklagik is + d olur.
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Bu anlayisla bazi varliklar i¢in nominal ve reel getiri hesaplamalar1 Tablo 4.8’de
gosterilmistir. Reel getiri reel faiz bahsinde gordiigiimiiz gibi (Kutu 2.2) enflasyon-
dan armndirilmig getiridir.

1+nominal getiri 1+i .
= ~1—Em

e Bir varligin beklenen reel getirisi = =
& & 1+beklenen enflasyon orani 1+Em

olarak hesaplanir ve (kii¢iik oranlar i¢in yaklasik) nominal getirisiyle beklenen enf-
lasyon orani farkina esittir (Kutu 2.2).

4.5.2 Varhk Talebi

Varliklar servet tutma araglaridir. Servet bir stoktur. Dolayisiyla varlik talebi de stok
talebidir. Servet sahiplerinin sorunu serveti alternatif varliklar arasinda dagitmaktir.
Nominal servet (W) belirli bir anda tutulan varliklarin parasal degeridir:

W =L + SBs+ paA + poB + puH + PoQ + ...

Burada L nominal para miktari, SBg tutulan déviz miktarinin (Bs) TL karsilig: (S =
TL/$ = nominal kurdur), paA sahip olunan arsa ve konutlarin TL karsilig1 (A arsa
konut miktar1), ppB tahvil stokunun degeri (B tahvil sayis1), p#H hisse senedi port-
foylinlin degeri (H hisse senedi sayis1), PoQ tutulan mal stoklarini degeri (Q mal
miktart) v.b. Bu tanimda paranin 6zel roliine dikkat ediniz. Denklemin sag tarafinda
L dogrudan kendi degeriyle yer alir. Ciinkii “nominal” demek zaten para yani likit
olan, 6deme arac1 olan cinsinden demektir. Diger varliklarin degeri miktarlarin uy-
gun fiyatlarla ¢arpilmasiyla elde edilir. Nominal stok genel bir P fiyat endeksiyle
indirgendiginde reel servet ve varliklarin reel degerleri elde edilir:

WI/P = L/P + (S/P)Bs + (pa/P)A + (pu/P)B + (pr/P)H + (Po/P)Q + ...

olur. Bu denklemin sag tarafinda varlik stoklarinin reel degerleri yer alir. Servet sa-
hipleri agisindan 6nemli olan reel servettir, yani onun ifade ettigi satin alma giicii-
diir. Dolayisiyla varlik talebi de reel taleptir.

Bu gozlemlerden sonra bir varliga olan talebin nelere bagli olacagina donebiliriz.
Bir varliga olan talep oncelikle tutulacak olan servetin miktara baghdir. Varlik
talebi ayrica gelirin, Y = GSMH, de fonksiyonudur. Ciinkii agagida bahsedecegimiz
gibi en azindan para talebi gelire baghdir. Genel olarak eger bir varlik talebi bir
degiskene bagliysa, hepsi ayn1 degiskene bagli olur. Ornegin para talebi gelirle arti-
yorsa, servet sabit olmak tizere biitge kisidi geregi diger varliklardan bazilarina olan
talep azalmalidir. Ote yandan serveti tutmanin alternatif yollar1 olduguna gore bir
varliga olan talep, varligin kendi beklenen nominal getirisiyle diger varliklarin bek-
lenen nominal getirilerine baghidir. Bir x varlig1 i¢in bunu



23 N.K. Ekinci Makro iktisat

Dx/P = f(be, Ebv;tx, ETE, W, Y)
+ — -+, ?

olarak gosterebiliriz. Sol taraftaki Dx/P reel talebi gosterir. Burada Ebyilgili varligin,
Eby. diger varliklarin beklenen getirisidir. Serveti mallar cinsinden tutmay: bir al-
ternatif olarak degerlendirip, bunlarin nominal getirisi olan beklenen enflasyonu
(Em) bagimsiz bir getiri olarak fonksiyona koyduk. Degiskenlerin altindaki isaretler
degiskenin varlik talebine etkisini gosterir. Dolayisiyla 6rnegin mallarin fiyatinin
cok artacagi bekleniyorsa (En yiikselirse) Dx azalir ¢iinkii bu olanagi olanlar mal
stoklama yoluna giderler ve serveti tutmanin diger yollarina olan talep diiser. Varli-
gin kendi getiris artarsa talep artar, diger varliklarin getirisi artarsa diiser. Servet
artarsa biitiin varliklara olan talebin artacagini diistiniiyoruz (biitiin varliklar normal
mallardir). Genel bir varliga olan talebin gelire nasil bagli olacagini belirleyemedi-
gimizi disiiniiyoruz.
¢ Bir varliga olan talep kendi getirisine pozitif, diger varliklarin getirilerine negatif
baglidir. Buna gore varliga olan talep (diger getiriler sabitken) varligin kendi
(beklenen) nominal getirisi ve servet artarsa artar; (kendi getirisi sabitken) diger
varliklarin (beklenen) nominal getirileri ve beklenen enflasyon orani artarsa aza-
lir. Gelirde artisin hangi varligin talebini arttirip/azaltacag: varliga baglhidir.

4.5.3 Para Talebi
Genel olarak para talebi fonksiyonunu yukaridaki Dx/P fonksiyonuna bakarak

MYP = L(Elp, Ebyx, Em, W,Y)
+ — - + +

olarak yazabiliriz. Sol tarafta talep edilen reel para miktar1 MY/P yer alir. Paranin
kendi beklenen getirisi Elp likidite primidir (Bolim 2). Para talebi diger varliklarin
getirisi ve beklenen enflasyon oraninin azalan; servetin ve gelirin artan fonksiyonu-
dur. Para talebi gelire baglidir ¢iinkii paranin diger biitiin varliklardan dnemli bir
farki paranin 6deme araci olmasidir. Ekonomide toplam 6deme hacminin toplam
gelirle orantili olacagi kabuliiyle fonksiyonda Y degiskeni yer alir. Gelirde artis para
talebini arttirir.

Analizi basitlestirmek iizere “para” disindaki tiim finansal varliklar1 bir tahvil gibi
nominal getirisi/faizi “i” ve beklenen getirisi it + S(it— Elit+1) olan tek bir varlik olarak
diistinecegiz. Bu varsayimla para talebinde ii¢ varlik kalir: likidite, diger varlik ve
mallar. BOylece para talebi (likidite tercihi) fonksiyonunu basitlestirmis oluruz:
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MYP = L(Elp, it + s(it— Eiw1), Ex, W,Y) = L(i, Ei, En, W, Y)
+ - - + + -+ - + +

Likidite primi ol¢iilebilir ve gozlenebilir degildir ve ampirik uygulamalarda para
talebi fonksiyonlarinda yer alamaz. Bu nedenle para talebi genellikle sagdaki ikinci
denklemdeki gibi Elp degiskenini igermeden tanimlanir. Talebe etkisi negatif olan
it + S(it — Eit+1) degiskenini ayirarak ele alirsak faizin (i) etkisi negatif, ama beklenen
faizin etkisi pozitif olur: faiz artarsa para talebi azalir, beklenen faiz artarsa artar.
Beklenen faiz artarsa para talebi artar ¢linkii diger varligin beklenen getirisi diiser
ve diger varligi tutmanin riski artar. Bu anlayisla fonksiyonda i ve Ei (beklenen faiz)
ayr1 ayr1 gosterilmistir.

L, Ei, Ex, W, Y)
-+ - + +

L
Sekil 4.1 Para Talebi Fonksiyonu

Tablo 4.9 Degiskenlerin Para Talebine Etkileri
Degisme Etki
Likidite Primi artarsa | L(..) saga/yukariya kayar
Ei artarsa L(..) saga/yukariya kayar
En artarsa L(..) sola/asagiya kayar
Y artarsa L(..) saga/yukariya kayar
W artarsa L(..) saga/yukariya kayar

Dolayisiyla faizle para talebi arasinda Sekil 4.1°deki gibi negatif egimli bir likidite
tercih fonksiyonu elde ederiz. Fonksiyon (zerinde likidite primi, beklenen faiz (ge-
nel olarak diger varliklarin beklenen getirisini etkileyen etkenler), beklenen enflas-
yon, gelir ve servet sabittir. Likidite priminde artis sistemik risk algisinda artig
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demektir. Dolayisiyla likidite primi arttiginda diger varliklarin getirileri ayni kalmak
lizere para talebi artar. Yani dogrudan fonksiyonda koymasak bile likidite priminde
artisin para talebini saga kaydiracagmi diisiinecegiz.” Bu degiskenlerde meydana
gelecek degisikliklerin fonksiyona etkisi Tablo 4.9’daki gibidir.

Servet artis1 her varligin talep egrisini saga/yukariya kaydirir, yani servet artis1 var-
liklar arasinda paylastirilir. Servet artis1 disinda para talebini kaydiran nedenler di-
ger varligin talep fonksiyonunu ters yonde kaydirir. Ornegin, Ei artarsa para talebi
fonksiyonu saga kayar, yani daha fazla para talep edilir ki bu da diger varlik (tahvil)
daha az talep ediliyor demektir ve diger varligin talep fonksiyonu sola kayar.

4.6 Para Politikasi

MB rezerv paranin yaraticisidir. Paraya olan talep yukarida agiklandigi gibi belirle-
nir. Dolayisiyla para piyasasinda dengenin nasil olusacagi para talebi fonksiyonu
veri iken MB’nin piyasaya nasil, hangi amag ve araclarla katildigina baghdir. Para
politikas1t MB’nin amaglarina bagl olarak elindeki araglar1 kullanmasiyla ilgilidir.
Merkez bankalarinin amag ve araglari zaman iginde stirekli degisim i¢inde olmustur.
Merkez Bankalarinin amaglari, zaman i¢inde degisen agirliklarla, her zaman “fiyat
istikrar1”, “biiylime”, “finansal istikrar” gibi hedefleri igermistir. 1990’11 yillardan
itibaren “fiyat istikrar1’” miinhasir amag haline gelmistir. Ama 2008 diinya finansal
krizinden sonra “finansal istikrar” vurgusu tekrar ortaya ¢ikmistir. MB’nin araglari-
nin amag ayni bile olsa zaman i¢inde nasil kullanildig1 ¢ok daha fazla degisime ug-
ramustir. Ozetle, tek bir para politikasi ¢er¢evesinden bahsetmek miimkiin degildir.
Ancak para politika cercevelerini genel olarak karakterize etmek mimkundar.

Sekil 4.2°de zamanimizda en agirlikli hedef olan “fiyat istikrariyla” para politikasi
cercevesi gosterilmistir. Para politikasinin temel aract MB’nin dogrudan etkileye-
bildigi API piyasasinda olusan kisa vadeli faiz oranlaridir. Kisa vadeli faiz orani
rezerv paranin yani likiditenin bankalara maliyetidir. Cinku bankalar bu faizle
MB’den borg¢lanabilir. MB gerekli gordiigiinde bu maliyeti zorunlu karsiliklar: de-
gistirerek de etkileyebilir. Zorunlu karsilik orani arttiginda bankalarin tutmak zo-
runda olduklar1 rezervler artinca birim mevduat Uzerinden verebilecekleri kredi

7 Sistemik risk ve likidite primi bazi olaylar1 agiklamaya yardimei olur. Ornegin 2007-8 krizinde
baslangigta ABD ve Avrupa bankalar1 ve finansal kuruluslarinin iflas edebilecegi riski dolar ve avro
gibi “paralara” olan talebi azaltti. Ama boyle riskli bir ortamda likidite primi de yiikselir. Boyle
olunca likit olan ama finansal sistemin yiikiimliiliigii olmayan altina olan talep artmistir (altin talep
fonksiyonu saga kaymustir). Baska bir ifadeyle likidite tercihi altin cinsinden tatmin bulmustur. Altin
arz1 da kisa donemde sabit olduguna gore diinya genelinde altin fiyatlari hizla artmastir.
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miktar1 azalir yani verilen kredinin maliyeti artar. MB kisa vadeli faizleri API cer-
cevesinde etkiler.

ARAC _— ARAHEDEF ——» HEDEF
Kisa vadeli faiz a. Para Arz1 (M) Fiyat Istikrart
Zorunlu karsilik oran b. Doviz Kuru (Sy)
c. Beklenen Enflasyon
Orani (En)

Sekil 4.2 Para Politikas1 Cercevesi

Simdi hedef veri iken ara¢lar1 bununla uyumlu olacak sekilde kullanmak gerektigine
gore MB’nin araglarda yapilacak degisikliklerin hedefi nasil etkiledigini gorebilme-
lidir ki gerekli ayarlamalar1 yapabilsin. Uzaktaki bir hedefe atig yapan bir nisancinin
yaptig1 atisin hedefe ne kadar ve hangi acidan yaklastigini bilmesi gerektigi gibi.
Eger hedef vurulmugsa nisan ayarlarinda degisiklige gerek yoktur. Eger atig hedefin
altinda kalmigsa bir sonraki atis1 yiikselterek yapar. Ama MB’nin araglarinda yaptigi
degisikliklerin hedefe etkileri uzun bir zaman sonra (alt1 ay ya da bir y1l) gbzlenebi-
lir. Yani para politikasinin etkileri gecikmeli olarak ortaya ¢ikar. Dolayisiyla
MB’nin hedefle korelasyonu yiiksek olan ve daha sik araliklarla gézlenebilen bir ara
hedefe ihtiyaci vardir. Ara hedefin hedefle korelasyonunun ytiksek olmasi eger ara
hedef tutuyorsa, nihai hedef de makul bir hata payyla tutar anlamindadir. MB arag-
larini ara hedefi tutturacak sekilde kullandiginda nihai hedefe de yaklastigindan, is-
tatistiki bir hata payiyla, emin olmalidir. Ara hedefin diger gerekli 6zelligi de sik-
likla gozlenebilmesidir. Bu sekilde MB araclardaki ayarlamalar1 zamaninda yapabi-
lir. Iste para politikasina operasyonel igerik kazandiran ve para politikasi gergeve-
sine adin1 da veren bu ara hedefin ne oldugudur.

Para politikasi ¢ergevelerinin nasil ¢alistigini tam olarak ancak ilerleyen béliimlerde
varlik piyasalarin1 hesaba katarak makro iktisadi dengelerin nasil olustugunu anla-
dik¢a anlayabiliriz. Simdilik zaman i¢inde uygulamaya konan bazi politika ¢ergeve-
lerini belirtmekle yetinecegiz:

A. Parasal Hedefleme:

Bilinen en eski operasyonel ¢ergevede ara hedef para arzidir ve parasal hedefleme
olarak bilinir. Para arzi istenirse giinliik olarak bile izlenebilir. Bu gergevenin temel
kabuliine gore para arzinin biiyiime oraniyla enflasyon orani arasinda gecikmeli ama
dogrudan bir iliskisi vardir ve MB para arzinin biiyiime hizin1 kontrol edebilirse,
enflasyon oranini da kontrol edilebilir. Bu ¢er¢evenin anlamli olmasi i¢in para arzi
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MB’nin dogrudan kontrol edebildigi bir biiyiikliik olmalidir. Diyelim ki Oyledir.
Eger para arz1 hedeflenen enflasyona gore cok hizli artryorsa MB API’de piyasadan
para ¢eker, ya da piyasaya verdigi parayi kisar. Piyasadan para ¢ekmek icin ters repo
yapmast (piyasadan tahvil almasi) gerekir ki bunu cazip hale getirmek icin ters repo
faizini yiikseltir. Piyasaya verilen para miktarini kismak i¢inse MB repo islemle-
rinde miktar1 kisar ve/veya faizi yiikselterek MB’den borglanmay1 pahali hale geti-
rir. Zorunlu karsiliklar1 arttirmak da bankalara rezerv paranin maliyetini arttirir.

B. Doviz Kuru Hedeflemesi:

Diger bir ¢er¢eve de doviz kuruna dayali para politikasi rejimidir ki ara hedef olarak
doviz kurunun degisme hizi ya da diizeyi alinir. Buradaki anlayisa gore doviz kuru-
nun artis hiztyla enflasyon arasinda dogrudan bir iliski vardir. Déviz kuru artislar
kontrol edilebilirse enflasyon da edilmis olur ve fiyat istikrar1 saglanir. Bu ¢ergevede
diyelim doviz kuru arzulanandan hizli artryorsa dovize talep fazlasi, dolayisiyla de
yerli parada arz fazlasi, var demektir. Bu durumda MB yerli paray1 cazip hale getir-
mek i¢in faizleri yiikseltir ve imkanlar1 varsa doviz piyasasinda da dogrudan miida-
hale ederek dovizin artis hizin1 sinirlamaya ¢alisir.

C. Enflasyon Hedeflemesi:

Gilinlimiizde farkli uygulamalarla yaygin olarak kullanilan para politikas1 rejimi enf-
lasyon hedeflemesidir. Bu rejimde ara hedef beklenen enflasyon oranidir ve diger
rejimlerden farkli olarak dogrudan goézlenebilir degildir. Bu nedenle MB farkl: tek-
nikler ve mevcut bilgilerin tlimiinii kullanarak enflasyon oraninin gelecekteki dege-
rini tahmin eder ve bu tahmin ara hedefi olusturur. Yani ara hedef MB’nin enflasyon
oraninin hedef tarthindeki degeri i¢in bugiinkii en 1y1 tahminidir. Bu tahminin nasil
yapildig1 piyasa katilimcilarinca bilinir. Dolayisiyla MB’nin nasil hareket edecegi
piyasa katilimcilarinca tahmin edilebilir. Bu yolla MB’nin piyasalarda beklentilerin
kendi hedefi dogrultusunda olugmasini saglama sans1 vardir. “Beklenti yonetimi”
kavrami enflasyon hedeflemesi rejimiyle para politikasi literatiiriine girmistir. Bu
cercevenin temel kabuli de MB’nin kisa vadeli faizleri degistirmek yoluyla enflas-
yon oranint etkileyebilecegidir.

Bu kitabin ¢ogunlugunda para politikasinin “parasal hedefleme” biciminde oldu-
gunu ve para arzinin MB tarafindan kontrol edilebilecegini varsayacagiz. Giinii-
miizde bdyle bir ¢erceveye inanan kalmamis olmakla birlikle bu ¢ergeveden elde
edilen sonuclar hala agirligin1 koruyor. Bu sonuglar1 da en kolay kendi gercevesi
icinde tliretebiliriz. Kitabin sonunda giinlimiiziin ¢ergevesi olan enflasyon hedefle-
mesini ele alacagiz.
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EK:
Metindeki tanima gore bir donemlik beklenen getiriyi (g)
g= El:;i“ —1lyadal+g= Ei];t:l
olarak yazabiliriz. Iskontolu varligin fiyatlart nominal degeri 1 TL olmak {izere
1
= (1 + i,)t*s
1
T (L +Ei1)®

olur. Burada i ihrag¢ anindaki birim donem (ay ya da giin) faizi, s ise t+1 anindan
itibaren vadeye kalan birim donem sayisidir. Buna gore
(1+i)t*s

(1 + Eipyq)"

olur. Dolayisiyla Eit+1 = it ise 1+g = (1 + it), yani varlig1 bir donem tutmanin faizi
olur. Bunu basitlestirmek tizere Kiiglk a degerleri igin In(1 + a) ~ a yaklasik degerini
kullanarak

In(1+g)~g=0+s)In(1+i;) —sin(1 +Ei;y,) = i; +s(iy — Ei;y1)
yazabiliriz.

PB,

EPBiyq

1+g=



