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1. Para Arzi Tanimlari ve Acgik Piyasa islemleri (API)

Paranin fonksiyonlari,

e Hesap birimi
e Degisim araci, ve

e Deger birikim araci,
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olarak Ozetlenebilir. Para arzinin kapsami hakkinda farkli tanimlar

vardir: bunlar M1, M2, M2Y, M3 ve M3Y seklinde 6zetlenebilir.

Tanmimlar iilkeden iilkeye ufak tefek farkliliklar igerebilirler. T.C. Merkez
Bankas1 (TCMB) para arzi tanimlar1 asagida verilmistir:

o MI (Paramin dar tanmimi)=Dolasimdaki para+ Vadesiz Mevduat

(resmi harig)
o M2 (Paranmn genis tanimi)= M1+ Vadeli mevduat (resmi harig)
o M2Y= M2+Doviz Tevdiat hesaplari
o M3= M2+ Resmi Kuruluslar Mevduati+TCMB 'deki diger mevduat

o M3Y= M3+Doviz tevdiat hesaplart

Acik Piyasa islemleri (API) Acik piyasa islemleri, para arzini ve
ekonominin likiditesini diizenlemek amaciyla, TC Merkez Bankasi’nin
piyasadaki mevcut tahvilleri (senetleri) alip satmasi yoluyla gerceklesir.
Bu islem i¢in yeni tahvil veya senet ihrac edilmez.
¢ Eger Merkez Bankasi para arzini bu yolla arttirmayi amaglarsa,
piyasadan acik piyasa alimlari 'nda bulunur, boylece piyasaya para
enjekte eder (senet ve/veya tahvil alir, karsiliginda para 6der).
¢ Eger amag para arzini diisiirmekse, portfoyiindeki senetlerin (veya
tahvil) bir kismimi satisa ¢ikarir, bu yolla piyasadan para ceker

(senet ve/veya tahvil satar, karsiliginda para alir).

Yrd. Dog¢. Dr. H. Ozan Eruygur e-mail: oeruygur@gmail.com 2
Ders Notlari




IKTI 102 12 Mayrs, 2011
Gazi Universitesi-Iktisat Boliimii

2. Klasik Para ve Faiz Teorileri

2.1 Paranin Miktar Teorisi

A. Degisim Denklemi

e Degisim Denklemi: M x V=P xY
o MxV carpimi ekonomide nihai mal ve hizmetler icin yapilan
toplam harcamalar:, PxY ¢arpimi ise bu nihai mal ve hizmetler
icin yapilan toplam harcamalar sonucu firmalarin eline gegen
toplam paray: ifade eder.
0 Burada “Y” reel GSYIH (veya GSMH) olarak diisiiniilebilir.
“Y x P” carpimi nominal GSYIH dir (veya GSMH).
o Fiyat diizeyi “P” ise simdiki fiyat diizeyi i¢in bir endekstir
(6rnegin TUFE)
0 Para arzi1 olan M i1se M1 olarak diisiiniilebilir.
O V paranin dolagim hizidir — paranin bu yil i¢inde mal ve hizmet
aliminda ortalama olarak ka¢ defa el degistirdigini gosterir.
» Klasik iktisat¢ilar tarafindan 7’nin sabit oldugu
diisiiniiliir (Irving Fisher)
e Bu ifade her zaman dogrudur. Paranin dolasim hizi V=PY/M
seklinde elde edildigi siirece degisim denklemi bir ozdesliktir.
e Bu denklem, Miktar Teorisi’nin Fisher versiyonu olarak da

bilinir.
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B. Cambridge Yaklasimi (Klasik Para Talebi Teorisi)

e Degisim Denklemi: MV = PY

e M’yi sol tarafta yalnmz birakalim: M = (1/V)PY

e Para piyasast dengede oldugu zaman M=Mj seklindedir. O halde
Mgy = (1/V)PY olur (Artik ifade bir ozdeslik degildir)

e 1/V ifadesine k dersek, klasik para talebi asagidaki sekilde elde

edilmis olur:

My =kPY = Cambridge Denklemi
» f katsayis1 Cambridge k’s1 olarak da bilinir.

e Cambridge k’s1 Degisim Denklemini, bir Para Talebi Teorisi
haline getirir:

» Para talebi, sadece gelirin bir fonksiyonudur: faiz
oraninin para talebini belirlemede higbir etkisi yoktur
(Keynezyen durumda vardi hatirlayiniz).

e Bu yaklasim Cambridge Nakit Dengesi Yaklasimi olarak da
bilinir. Cambridge yaklasimiyla Miktar Teorisi ilk defa bir para

talebi olarak yazilmistir.

C. Paranin Notrligu (Yansizhgr)

Paranin Miktar Teorisi (MV = PY ) ile ilgili su noktalar 6nemlidir:
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e Miktar Teorisi (Degisim Denklemi ve/veya Cambridge
Yaklagimi) sunu soylemektedir: eger reel gelir (Y) ve paranin
dolasim hiz1 (V) sabitse, para arzindaki (M) degisimler sadece
fiyat diizeyini (P) etkiler.

e Eger para arzi iki katina ¢ikarsa, fiyatlar da iki katina ¢ikar bagka

bir etki olusmaz.

» Para bir maske veya perde gibidir ve gercek ciktr veya

istthdam diizeyi iizerinde hig¢bir etkisi yoktur.

e Bu sonu¢ paranmin nétrliigii (veya yansizligi) olarak da bilinir —

para arzindaki degisimler yalnizca fiyat diizeyini degistir (ayni
oranda), diger higbir reel degisken (yatirimlar, tiiketim, istihdam,

reel gelir, vb) para arz1 degisiminden etkilenmez.

2.2 Klasik Faiz Teorisi (Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi)

e Bu teori, klasik iktisadin faiz teorisidir ve Keynez’in Likidite

Tercihleri teorisinden farklidir.

e Qdiing verilebilir fonlar arzi; tasarruf edecek ve ddiing verecek

fazla geliri olan ve tasarruf ederek odiing vermeye istekli olan
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insanlarin gelirlerinden kaynaklanir. Baslica arz kaynaklari

asagida siralanmastir:

» Hanehalkinin tasarruflar

* Firmalarin tasarruflar (firmalarin dagitilmayan karlari, vb.)
« Kamu biit¢esi fazlasi (Yani T>G durumu)

» Merkez Bankas1 islemlerinden

* Dis diinya borg para arzi

e Odiing verilebilir fonlar talebi ise, yatirrm yapmak iizere diing
para almak isteyen hanehalki ve firmalardan kaynaklanir. Temel
fon kullanimlar1 asagida siralanmustir:

* Hanehalkinin otomobil ve beyaz esya gibi bazi tiiketim
mallarinin alimi i¢in talep edecekleri krediler

* Firmalarin yatirim harcamalarini finanse edebilmek i¢in talep
edecekleri krediler

* Devletin biitce agiklarin1 (G-T) finanse etmek {lizere talep
edecegi bor¢ paralar (tahvil ile finanse edilecek olan biitge

ac¢1g1 miktari)

e Faiz orani 6diing almanin fiyatidir.
e Odiing verilebilir fonlar piyasasinda faiz orami denildiginde

anlasilmasi gereken reel faiz oranidur:
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Reel faiz orani (p) =Nominal Oran (r)— Enflasyon Orani (1)

Yukaridaki bu ifade Fisher Denklemi olarak da bilinir.

e Finans piyasalar1 ekonomideki diger piyasalara benzer sekilde
calisirlar. Odiing verilebilir fonlar arz1 ve talebi dengesi, faiz

oranini belirler.

Sekil 3’te, 6diing verilebilir fonlar talebini arzina esitleyen denge
faiz oram1 olan ry’dir. Burada, arz1 tasarruflar (S) olusturmakta, talebi
ise yatirimlar (I) ve tahvil ile finanse edilen biit¢ce agig1 miktar1 (G-

T) meydana getirmektedir.

S= Odiing Verilebilir Fonlar Arzi
£
£
o] fop———————
N
‘®
- |
| I+(G-T)=0diing Verilebilir Fonlar Talebi
|
| !
|
|
|
—— S, ,G-T
S=1+(G-T)
Odiing Verilebilir Fonlar
Sekil 3 Odiing Verilebilir Fonlar
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3. Toplam Arz, Toplam Talep ve Denge

Denge fiyat diizeyi Toplam talep (AD) ve toplam arz (AS)
egrilerinin kesistigi noktada olusan fiyat diizeyi.

Fiyat DUzeyi, P

Toplam Cikt (Gelir)
Sekil 1 Denge Fiyat Diizeyi
3.1 Toplam Arz Egrisinde (AS) Kayma

Maliyet soku veya arz soku Maliyetlerde toplam arz (AS) egrisini
kaydiran bir degigim.

o 45
- o
R = AS
8 3
b :g .'I
& a
e ™ e i
iC sl /
(1
v Toplam Cikt1 (Gelir), Y ! Toplam Cikti (Gelir), Y

A. Toplam arz'da bir azalma B. Toplam arz'da bir artig

AS edrisinin sola dodru kaymas: su sebeplerden olabilir.  AS edrisinin sada dogru kaymas: su sebeplerden
maliyetierdeki bir arfrg (Grnedin, is¢i dcretlerinin artmasi, olabilir: maliyetlerde azalma, ekonomik biyiime,

enerji fivatlfanmin artmasi, vb), dodal felaketler, ekonomik  arzi canlandinici kamu politikasi, vb.
durgunluk, bunalim, vb.

Sekil 2 Toplam Arz Egrisinde (AS) Kaymalar
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AS'nin saga kaymasi AS'nin sola kaymasi
Toplam Arz'da artma Toplam Arz'da azalma
Daha dugik maliyetler Daha yuksek maliyetler
- daha disguk girdi fiyatlan - daha yuksek girdi fiyatlan
- daha dusuk is¢l Ucretleri - daha yuksek ig¢i Ucretleri
Ekanomik biyiime Durguniuk
- daha gok sermaye - sermayenin kotilesmesi
- daha gok iggici
- teknolojik degisme .
Kamu politikasi Kamu politikasi =
- arz-yonlu politikalar - israf ve etkinsizlik :
- vergi indirimleri - agir piyasa kontrolleri v ~
- piyasa kontraollerinin azalmasi B o

iyi hava Kt hava, dogal felaketler, : \r'* i
savag sebebiyle olugan yikimlar v

Sekil 3 Toplam Arz Egrisini Kaydiran Etkenler

Potansiyel ¢ikti (Tam istihdam diizeyi veya Dogal Cikti Diizeyi)
Cevrimsel issizligin (bakimz: bolim 3.1.Issizlik tiirleri) olmadig1 ve
uzun donemde enflasyona sebep olmadan devam ettirilebilecek olan
toplam ¢ikt1 diizeyi.

4. Enflasyon

enflasyon genel fiyat diizeyindeki bir yilikselmedir.

e Enflasyonun iki temel sebebi vardir; (1) AD egrisinin saga
kaymasi (talep enflasyonu) ve (2) AS egrisinin sola kaymasi
(maliyet enflasyonu)

e Veya ikisi birden...

4.1 Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu toplam talepte meydana gelen bir artis (AD
egrisinin saga kaymasi) ile olusan enflasyondur. (Bakiniz Sekil 4).
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o
=
a
N
=3
(=]
ot
g
L
P
o Qi @

Toplam Gikti (Gelir), Y
Sekil 4 Talep Enflasyonu

AS

Fiyat Dlzeyi, P

AD,

AD,

o pmmm————————

Toplam Gikti (Gelir), ¥

Sekil 5 Ekonomi AS Egrisinin Neredeyse-Yatay Kismindayken Toplam Talep Egrisinde
Meydana Gelen Bir Kaymanin Etkileri
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Fiyat Diizeyi, P

0 7\
Yl? _’ rI
Toplam Cikti (Gelir), Y

Sekil 6 Ekonomi Neredeyse-Maksimum-Kapasitedeyken Toplam Talep Egrisinde
Meydana Gelen Bir Kaymanin Etkileri

4.2 Maliyet Enflasyonu

Maliyet enflasyonu Maliyetlerdeki artis ile olusan enflasyondur
(Bakiniz Sekil 7).

0 Girdi maliyetinde olusan artiglar.
= Petrol fiyatlarindaki bir artis

= DoOviz kurunun yiikselmesi ile ara mallarin fiyatlarinin
(liretim maliyetlerinin) artmasi, vb.

AS,
* AS:

Fiyat Diizeyi, P

O Q’.‘ Q1
Toplam Cikti (Gelir), Y

Sekil 7 Maliyet Enflasyonu
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Fiyat Diizeyi, P

Toplam Gikti (Gelir), Y

Sekil 8 Talep ve Maliyet Enflasyonlarinin Beraber Olmasi

4.3 Enflasyon ile ilgili Diger Noktalar

Stagflasyon Fiyatlar yiikselirken ayn1 zamanda tiretimin de diismesi
durumu.
o0 Sekil 7°’de goriildigii gibi stagflasyonun olast bir sebebi
maliyetlerdeki bir artistir.

Beklentiler ve enflasyon Enflasyonist beklentilerde (enflasyon
olacagina dair beklenti veya diisiincelerde) artis olmasi, AS egrisinin

sola kaymasina ve firmalarin fiyatlar1 artirmalarina ve sebep olur.
(Sekil 7)

Para ve enflasyon Para arzindaki bir artis fiyat diizeyini artirir.

e Para arzinin artmasi toplam talep (AD) egrisini saga kaydirir.
Sonugta talep-enflasyonu olusur.

hiperenflasyon = Fiyat diizeyi artiglarinin ¢ok yiiksek veya
astronomik oldugu donem.
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5. igsizlik ve Phillips Egrisi

5.1 issizlik Tiirleri

Friksiyonel Issizlik (veya Gecici Issizlik, Arizi Issizlik) Gecici
issizliktir. Isgiiciine yeni katilarak is arayanlari, daha iyi is bulmak
istegi ile isinden ayrilarak is arayanlar1 ve sirket iflaslar1 sonucu
issiz kalarak is arayanlar kapsar.

Yapisal Issizlik (veya Uyumsuzluk Issizligi) Isciler tarafindan arz
edilen isgiicii yetenekleri ile isgiicii piyasasinda talep edilen isgiicii
yetenekleri arasinda uyusmazlik oldugu zaman olusur.

0 Ornegin, bilgisayar bilgisine sahip eleman ihtiyaci
giinlimiizde ¢ok yaygin bir durumdur. Bilgisayar kullanma
bilgisine sahip olmayan kisilerin yasadigi issizlik yapisal
issizliktir.

Konjonktiirel Issizlik (veya Cevrimsel Issizlik) Konjonktiir devri
(veya is ¢evrimi) dalgalanmalar1 sonucu olusan issizlik tiirtidiir.
Yetersiz talep sonucu tretimde bir daralma veya durgunluk
oldugunda bircok is¢i 1sin1 kaybeder. Canlanma olusana kadar bu
1sciler 1ssiz kalirlar.

O Makroekonomik analizlerde asil tlizerinde durulan bu tip
igsizliktir.  Friksiyonel 1issizlik 1ile yapisal issizligin
ekonomide her zaman olacag1 diisiintildiigii i¢in, Onemli
olan konjonktiirel issizligin yok edilmesidir.

0 Klasik iktisat¢ilar bu tiir 1gsizligin varligini kabul etmezler.

0 Keynezyen analizde bu issizlik 6nemli yer tutar: Keynezyen
anlamda 1ssizlik, konjonktiirel igsizliktir.

Dogal Issizlik Oram1 Uzun donem makroekonomik dengesinde var
olacagi tahmin edilen issizlik orani.
O Friksiyonel issizlik ile yapisal issizligin toplamidir, ¢linkii
friksiyonel issizlik ile yapisal issizligin ekonomide her
zaman olacagi diistiniiliir.
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Tam Istihdam Diizeyi (veya Dogal Cikti Diizeyi) Friksiyonel
issizlik ile yapisal issizligin toplami1 kadar olan issizlik diizeyi:
konjonktiirel issizligin o/madigi durum.
0 Diger bir deyisle, dogal issizlik orami kadar issizligin
oldugu, onun disinda issizligin olmadig1 durum veya iiretim
diizeyi.

5.2 Phillips Egrisi

e 1958°’de Profesor A.W. Phillips, 1861-1957 wyillar1 verisini
kullanarak, nominal {icret biiyiime orani ile issizlik arasindaki
iliskiyi inceledi ve bu yillar i¢cin nominal ticret biiyiime orani ile
issizlik arasinda istatistiksel bir iliski buldu.

e Nominal {cretlerin biiylime orani, enflasyon oran1 gibi
disiiniilebilir.

e Bu calisma enflasyon ile issizlik arasinda ters yonli iliski
(6diinlesim) oldugunu soyleyen bir teoriye doniistii.

Enflasyon (%)

1.5%

Phillips Egrisi

6%

Sekil 11 Phillips Egrisi (1lk Hali)

Issizlik

e Phillips Egrisinin ilk haline gore, devlet eger issizligi diisiirmek
istiyorsa bir miktar yiiksek enflasyonu bunun karsiliginda kabul
etmek durumundaydi (Sekil 11).

e Fakat daha sonra bir sorun ortaya ¢ikti.
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O Sorun su i1di: 1970’lerde enflasyon ile issizlik bir arada
yukselmeye Dbasladi ve bu duruma stagflasyon
(stagnation+inflation) ad1 verildi.

O Bu durum Phillips Egrisine gore olmamasi gereken bir
durumdu. Iktisat yazininda:
= Acaba Phillips Egrisi Teorisi yanlis mu,
= Yoksa Phillips Egrisi hareket mi ediyor, veya
= Neler oluyor?
seklinde sorular sorulmaya baslanda.

o Parasalct (Monetarist) olan M. Friedman, 1968 yilinda Phillips
Egrisini elestirerek Philllips Egrisinin (ilk halinin) sadece kisa
donemde gecerli olacagin soyledi. Uzun donemde Friedman'a
gore enflasyon ile issizlik arasinda bir 6diinlesim (veya ters iliski)
yoktu. Philllips Egrisinin enflasyon ve igsizlik diizlemindeki yeri
insanlarin enflasyon hakkindaki beklentileri ile belirleniyordu.

o Gergeklesen enflasyon orani, beklenen enflasyon oranindan daha
yuksek (diisiik) olursa Philllips Egrisi yukar1 (asagi) dogru
kayiyordu.

o Boylece Bekleyisler Eklentili Phillips Egrisi dogmus oldu. Kisa
donemde, beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon
birbirlerine esit degildi, bu durumda orijinal Phillips Egrisi (ilk
hali) iliskisi olusuyordu. Uzun donemde ise gerceklesen
enflasyon beklenen enflasyona esit oluyor ve bu durum ise dikey
bir uzun déonem Phillips egrisine sebep oluyordu.

0 Asagi dogru egimli (negatif egimli) Phillips Egrisi (yani
egrinin 1ilk hali) yalnizca kisa donem bir durumu
yansitmaktaydi.

0 Uzun donemde enflasyon ile issizlik arasinda bir ters iliski
(veya 0diinlesim, degis tokus) yoktu.

e Bu sekilde uzun ve kisa donem Phillips Egrisi iligkileri,
Bekleyisler Eklentili Phillips Egrisi adi altinda tek bir Phillips
Egrisi olarak birlestirilmis oldu.
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e Uzun donem Phillips Egrisi, dogal issizlik orant (bkz. asagida)
diizeyinde (yani tam istthdam diizeyinde) tam dikey olarak
yukselen bir egridir.

Enflasyon

Uzun Dénem

Phillips Egrisi
3.0% \
2.0%

Kisa Dénem Phillips Egrileri (PE)
(LY
1.0% PC3
% pC1 PC2 Issizlik

Sekil 12 Uzun ve Kisa Donem Phillips Egrileri ve Uzun Dénem Ayarlanma

Enflasyonu Hizlandirmayan Igsizlik Oram (NAIRU) Uzun
Donem Phillips Egrisi yatay ekseni, enflasyonun artmadigi bir
igsizlik diizeyi olan dogal issizlik oraninda (Friksiyonel
Issizlik+Yapisal Issizlik) keser. Bu noktadaki issizlik oram
Enflasyonu Hizlandirmayan Issizlik Orani (NAIRU) olarak gecer.

 NAIRU Teorisi sunu soyler: eger issizlik bu oranin (NAIRU)
altina inerse, enflasyon hizlanir.

* Son yilarda histeresiz hipotezine gore dogal issizlik orant ile

NAIRU’nun birbirlerinden farkli oldugu goriisii  ileri
stiriilmektedir.
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