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PARA TEORISI

FJNiTE 1: FINANSAL SISTEMIN UNSURLARI

FINANSAL SISTEM VE ONEMi

GUunumuz ekonomilerinde yatirrm yapanlar ile bu
yatirimlar icin gerekli fonlari saglayanlar (tasarruf
sahipleri) genellikle ayni ekonomik birimler
degildir. Belirli bir tasarrufa sahip olanlar ile
yatinnm yapmak icin kaynak bulma ihtiyacinda
olanlarin bir organizasyon i¢inde bulusmalari
gerekmektedir. Tasarruflarin yatirimlara
aktarilmasi islevini yerine getiren organizasyon
finansal sistemdir. Finansal sistem; belli kisi ve
kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve
organizasyonlarin, gesitli finansal fonksiyonlari
yerine getirmek Uzere, bir araya gelmeleri
sonucunda olusan bir batlindir.. Finansal sistem
araciligiyla fon fazlasi olan kisiler ek bir gelire
sahip olabildigi gibi yatirirm yapan ancak yeterli
kaynagi olmayanlar da fon saglayabileceklerdir.
Genel ekonomi agisindan ise atil fonlarin yatirnma
dénusmesi yoluyla yeni is alanlari olusturularak
ekonomik buylimeye katki saglanacaktir.

FINANSAL SISTEMIN YAPISI

Finansal sistem; Ulkedeki fon arz ve talep edenler,
finansal arag ve kurumlar, yasal ve kurumsal
dizenlemeler gibi ¢esitli unsurlardan
olusmaktadir. Fon arz edenler ile fon talep
edenler arasindaki fon degisim islemi ahenk ve
uyum icinde gerceklesmesi igin, finansal sistem
yasal ve kurumsal dizenlemelerle donatiimalidir.
Fon fazlasi olanlar ile fon ac¢idi olanlar finansal
aracilar ve finansal araclar aracilidi ile fon
degisim islemini gerceklestirirler. Finansal
aracilar; bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlari gibi kurumlardir. Finansal araglar; fonlarin
aktarilmasi sirasinda, aktarilan fonlar Gzerinde
cesitli haklar ve yikumlalUkleri temsil eden yazili
belgelerdir. GUnumuz piyasa ekonomilerinde, fon
arz edenlerle fon talep edenlerin dogrudan karsi
karsiya gelmesi mimkin bulunmadigindan,
bunlar arasinda aracilik yapma ve kdpri goérevi
yapma iglevi finansal aracilar ve finansal araclar
vasitasiyla saglanmaktadir.

FINANSAL PiYASALAR VE TURLERI

Piyasa; arz ve talebin kargilastigi ve degisimin
gerceklestigi yerdir. Finansal piyasalar ise; fon arz
edenler ile fon talep edenlerin karsilastigi ve fon
degdisiminin gerceklestigi piyasalardir.

Finansal piyasalar fonlarin degisimini etkin bir
sekilde gergeklestirebilmek igin bazi 6zelliklere
sahip olmalidir. Finansal piyasalar, zamaninda ve
dogru bilgi saglamali, likidite saglama yetenegine
sahip olmali, fon aktarim maliyetleri diistik olmal
ve piyasada olusan fiyatlarin bilgilerini tam olarak

hemen yansitmalidir. Finansal piyasalarin temel
fonksiyonlarini anlayabilmek igin G¢ degisik
kistasa gore siniflandirabiliriz.

1. Para ve Sermaye Piyasalari: isleme
konu olan fonlar vadeleri dikkate alinarak
siniflandirildiginda para ve sermaye
piyasasl ayrimi ortaya ¢ikmaktadir. Hazine
bonosu ve repo gibi kisa vadeli (1yila
kadar) fon arzi ile fon talebinin karsilastigi
ve fon degisiminin gerceklestigi piyasalara
para piyasalari denir. Tahvil ve hisse
senedi gibi orta ve uzun vadeli (vadesi bir
yil veya daha fazla) fonlarin arz ve
talebinin karsilastigi piyasalar ise sermaye
piyasalaridir.

2. Birincil ve ikincil Piyasalar: Piyasada
islem goren finansal araglar ilk kez alim
satima konu oluyorsa birincil piyasa olarak
adlandirilir. Hisse senetlerinin halka arz
edilmesi en glzel 6rnektir. Bu yontemle
sirketler orta ve uzun vadeli fonlarini
birincil piyasadan temin edebilirler. Daha
once ihrag edilmis menkul kiymetlerin,
yatinnmcilar arasinda tekrar alim satima
konu oldugu piyasalara ikincil piyasalar
denir. ikincil piyasalar, menkul degerlerin
likidite ve pazarlanabilme yetenegini artirip
birincil piyasalara talep yaratir,
gelismesine katki saglar.

3. Organize ve Tezgah Ustii Piyasalar: Arz
ve talep edenlerin resmi olarak belirlenmis
fiziksel alanlarda bulustugu ve islemlerin
olusmasi icin belli kurum ve kuruluslarin
denetimi ve gozetimine tabi olan piyasalar
organize piyasalar olarak adlandirilir.
Fiziki ve resmi olarak belirlenmis bir
mekani bulunmayan, organize piyasalarda
yapilamayan alim ve satim igslemlerinin
gerceklestigi piyasalar da tezgah Ustu
piyasalardir. Tezgah Ustl piyasalar ilgili
kurum ve kuruluglarin denetim ve
gOzetiminden uzaktirlar.

FINANSAL ARACILIK VE TURLERI

Finansal aracilar; taraflari bir araya getiren, fon
degisim kosullarini belirleyen ve degisimin hizli ve
etkin bir sekilde yapilmasini saglayan
kurumlardir..

Finansal piyasalarda islemler iki degisik yonteme
bagli olarak yirutilmektedir. Bu yontemlerden biri
dogrudan finansman, digeri ise dolayl
finansmandir. Dogrudan finansmanda fon acigi
olanlar fonlari, fon arz edenlerden herhangi bir
aracinin hizmeti olmaksizin elde etmektedir.
Dolayl finansmanda, taraflari bulugturan ve
aralarindaki iglemlerin yapilmasini kolaylastiran
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cesitli aracilar yer almaktadir. Finansal aracilar;
fon fazlasi olan ve dolayisiyla fon arz eden
ekonomik birimlerden fonlari alip, fon agigi olan
(fon talep eden) ekonomik birimlere aktarimini
gerceklestirirler. Finansal sistem icinde finansal
aracilar iki grupta toplanmaktadir.

1. Para Yaratan Finansal Aracilar: Mevduat
kabul eden finansal kuruluslar, tasarruf
fazlasi olan birimlerden mevduat kabul
ederek eldeki fonlarini tasarruf agidi olan
birimlere kredi acarak veya finansal
varliklara yatirirm yaparak degerlendirirler.
Bunlar; Ticaret Bankalari, Kredi Birlikleri,
Katihm Bankalari ve Tasarruf ve Kredi
Birlikleridir.

2. Para Yaratmayan Finansal
Aracilar: Mevduat kabul etmeyen ve diger
kaynaklardan fon saglayan kurumlardir.
Finansal sistem icinde énemli agirlhiga
sahip olan bu kurumlar, sigorta sirketleri,
Ozel emeklilik sirketleri, emekli sandiklari,
yatirnm fon ve ortakliklari ile finans
sirketlerinden olusmaktadir.

FINANSAL ARACILARIN iSLEVLERI

Finansal aracilarin en temel islevi adindan da
anlasilacagi gibi finansal aracilik faaliyetidir.
Finansal aracilar; fonlarin arz edenlerden talep
edenlere dogru akisini kolay ve hizli bir sekilde
yerine getirmek icin faaliyetlerini yuraturler. Ayni
zamanda, iglem maliyetlerini azaltma, asimetrik
bilgi sorununun ¢ézimda, gémuleme egilimini
azaltma, fonlarin vade, miktar ve risklerini
ayarlama gibi islevleri Ustlenirler.

Degisime konu olan fonlar i¢in ne kadar ve ne
zaman faiz 6denecegi, borcun ne zaman tahsil
edilecegi ve karsiliginda istenecek garanti
belgelerini hazirlamak igin belirli islem maliyetleri
s6z konusu olmaktadir. Kuguk tasarruf sahipleri
bu konularda yeterli bilgiye sahip degilken
finansal aracilar bu alanda uzmanlastiklari ve
Olcek ekonomilerinden yararlandiklari igin islem
maliyetini nemli 6lgclide disurebilirler. Finansal
piyasalarda taraflar bazen tam bilgi esitligi iginde
olmayabilir. Asimetrik bilgi (eksik bilgilenme)
sorunu yasayan kuguk tasarruf sahipleri, sorunun
¢6zumuinde finansal aracilardan yararlanabilirler.
Finansal aracilar; ekonomide atil olan ve bu
anlamda gémulenmis olarak nitelenen fonlarin
finansal piyasalara girmesine katki saglayabilir,
fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda,
vade, miktar ve risk ayarlama konusunda en
uygun alternatifleri belirleyebilirler.

FINANSAL ARAGLAR

Sistem icinde fonlarin arz edenlerden talep
edenlere aktariimasi sirasinda gesitli belgelere

ihtiya¢c duyulmaktadir. Fon arz edenler, ellerindeki
fonlari finansal araglar adi verilen belgelerle fon
ihtiyaci olanlara bir bedel karsiliginda
kullandirmaktadir. Finansal araclar; fonlarin
aktarilmasi sirasinda sahiplik ve el degistirme
olgusunu kanitlayan, fon aktarim kosullarini
ortaya koyan, alacak veya mulkiyet iligkilerini
yansitan yazili belgelerdir. Finansal araglar iglem
gordikleri piyasalara bagh olarak para piyasasi
araclari ve sermaye piyasasi araclari olarak genel
bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.

1. Para Piyasasi Araglari: Para piyasasi
araclari bir yildan kisa vadeli olan, para
piyasasinda alinip satilan, likiditesi
yuksek, fiyat degiskenligi dusuk ve ayni
zamanda daha dusuk risk diizeyine sahip
olan belgelerdir. En yaygin kullanim
alanina sahip para piyasasi araglari,
hazine bonosu, finansman bonosu,
mevduat sertifikasi, repo, varliga dayali
menkul kiymetler, yatirnm fonu katiima
belgeleri ve ticari senetler (bono, police,
cek) dir.

2. Sermaye Piyasasi Araglari: Sermaye
piyasalari, orta ve uzun vadeli fonlarin arz
ve talebinin bulustugu piyasalardir. Bu
nedenle bu piyasalarda iglem gorecek
araclarin, orta ve uzun vadeli fonlarin
akisini gergeklestirecek araglar olmasi
gerekmektedir. Sermaye piyasasi
kurallarina gore piyasada ancak yasa ve
yonetmeliklerle taninmis finansal araglar
ile islem yapilabilmektedir. Bunlar; tahvil,
hisse senedi, intifa senedi, gelir ortakhgi
senetleri, kar ve zarar ortakligi belgeleri,
eurobond gibi araglardir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM

SORU:

Finansal sistem nedir?

CEVAP:

Finansal sistem bir ekonomide belli kisi ve
kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve
organizasyonlarin, beraberce ¢esitli finansal
fonksiyonlari yerine getirmek Uzere, bir araya
gelmeleri sonucunda olusan bir butlindir.
SORU:

Etkin calisan bir finansal sistem neden dnemlidir?
CEVAP:

Finansal sistem yatirimlar igin fon gereksinimi
duyanlara, fon fazlasi olanlardan fon akisi
saglamay gerceklestirmektedir. Bu sayede
ekonomide yiUksek Uretkenlik ve verimlilik
gelismektedir. Etkin ¢alisan bir finansal sistemin
varligi, ekonominin iyi islemesi ve ekonomik
refahi gelistirmek igin cok dnemlidir. Gelismis ve
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etkin calisan bir finansal sistem, tasarruflarin etkin
bir sekilde kullanimini saglayarak tlke
kalkinmasina katkida bulunur.

SORU:

Finansal sistemin etkin calismamasinin ne gibi
sonuglari olabilir?

CEVAP:

Finansal sistemin olmamasi durumunda fon
fazlasi olanlardan, yatirim igin fon ihtiyaci olanlara
fon akisini saglamak mimkin
olamayacaktir.Finansal sistemin etkin
calismamasi kendinden beklenilen islevi yerine
getirmesini engellemektedir. Ekonomik yasamda
birikimlerin yatirimlara donusturtlmesi surecindeki
etkinlik, genel olarak o tlkedeki finans sisteminin
ve finansal piyasalarin yapisina ve
orgutlenmesine baglidir. Bununla birlikte son
donemde ekonomik yasamda ortaya gikan
Ozellikle finansal sistem kékenli olumsuzluklarin
(krizler) gerek ulusal gerekse uluslararasi
ekonomik yasamda yarattigi etkileri de hepimiz
yasamaktayiz. Bu nedenle finansal sistemin
icinde yasanilan ekonomiler acisindan oynadigi
rol cok énemlidir diyebiliriz.

SORU:

"Sistem" ne ifade eder?

CEVAP:

Sistem, belli bir amaca yonelik bir araya gelmis
cesitli unsurlardan olusan bir bitina ifade
etmektedir. Dolayisiyla temel belirleyicileri, bir
amagc olmasi ve bunu gergeklestirmek igin degisik
parcalarin bir ahenk ve uyum iginde bir araya
gelmesidir.

SORU:

Finansal sistemin temel unsurlari nelerdir?
CEVAP:

Finansal sistemin temel unsurlari; fon fazlasi
olanlar, fon agigi olanlar, finansal aracilar
(kurumlar), finansal araglar ve yasal-kurumsal
dizenlenmeler olarak siralanmaktadir.

SORU:

"Finansal ara¢" neyi ifade eder?

CEVAP:

Finansal sistemde fon sunanlar, devrettikleri
fonlarin karsihiginda, fon talep edenlerden cesitli
belgeler istemektedirler. Bu belgelere finansal
arac denilmektedir. Finansal araglar, fonlarin
aktarilmasi sirasinda, aktarilan fonlar Gzerinde
cesitli haklar ve yikumlalUkleri temsil eden yazili
belgelerdir. Uygulamada birbirinden farkl
Ozeliklere sahip, cok sayida finansal arac
bulunmaktadir. Bunlar islem goérdukleri piyasalara
bagl olarak para piyasasi araglari ve sermaye
piyasasi araglari olarak genel bir siniflandirmaya
tabi tutulmaktadir.

SORU:

Piyasa nedir?Finansal piyasalarda hangi islem
gerceklesir?

CEVAP:

Piyasa en yalin haliyle, arz edenlerle talep
edenlerin bir araya geldigi ve degigsimin
gerceklestigi yerdir. Finansal Piyasalar ise fon arz
edenler ile fon talep edenlerin karsilastigi ve fon
degisiminin gergeklestigi piyasalardir.

SORU:

Etkin isleyen finansal piyasalarin 6zellikleri
nelerdir?

CEVAP:

Etkin isleyen finansal piyasalarin 6zellikleri ise su
sekilde siralanmaktadir:

» Zamaninda ve dogru bilgi saglama: Hem alim
satimi yapilan mali araglarla ilgili hem de genel
olarak piyasayi ilgilendiren her konuda, gecikme
olmadan ve acik bicimde bilgiye ulasilabilmelidir.
» Likitide saglama: Likidite bir varligin kisa surede
ve onemli bir kayba ugramadan nakde
dénustirilebilmesidir. lyi bir piyasada alim satimi
yapilan araglar istenildigi anda satilabilmelidir.

« Dusiik fon aktarim maliyetleri: islem maliyetleri
dusik olmalidir, yani piyasada alim satim marjlar
dusik olmalidir.

* Fiyatlar yeni bilgileri hizla yansitmalidir:
Piyasada olusan fiyatlarin bilgileri tam olarak ve
hemen yansitmasi beklenir.

SORU:

Para piyasasi ve sermaye piyasasi arasindaki
fark nedir?

CEVAP:

Para Piyasasi; kisa vadeli (bir yila kadar) fonlarin
arz ve talebin karsilastigi piyasadir. Sermaye
Piyasasi ise orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve
talebinin karsilastigi finansal piyasadir.

SORU:

Para piyasasi finansal araclari nelerdir?

CEVAP:

Para piyasalarinda vade genellikle bir yili agsmaz.
Bu baglamda kullanilan araglar da kisa vadeli
Ozellik tagsimaktadir. Para piyasasi finansal
araclari; hazine bonosu, finansman bonusu,
mevduat sertifikasi, repo ve kambiyo senetleri
(polige, bono, ¢ek) gibi bir yila kadar vadeli
finansal araglardir.

SORU:

Birincil piyasalar ile ikincil piyasalar arasindaki
fark nedir?

CEVAP:

Birincil piyasalar; ilk kez alim satima konu olan
yani ilk defa isleme tabi olacak finansal araglarla
fonlarin deg@isiminin gerceklestigi finansal
piyasalardir. Hisse senedi ve tahvil gibi menkul
degerleri ihrag edenler ile tasarruf sahiplerinin
dogrudan karsilastiklari piyasadir. Birincil
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piyasada yeni ihrac¢ edilen menkul kiymetlerin, ilk
alicilara 6rnegin sirketlere veya diger yatirrmcilara
satis1 s0z konusudur.Sirketler, orta ve uzun vadeli
fonlari birincil piyasada temin ederler. Sermaye
piyasasinin fonlari yatinmlara aktarma fonksiyonu
daha cok birincil piyasalarda
gerceklesmektedir.ikincil Piyasalar ise dnceden
ihraci yapilmis finansal araglarin bu kez
yatirimcilar arasinda tekrar tekrar alim satiminin
yapildi§i piyasalardir. ikincil piyasada, menkul
kiymetler araci kuruluglar tarafindan yatirrmcilar
icin alinip satilir. Birincil piyasanin saglikh
islemesi, etkin ve verimli bir ikincil piyasanin
varhigina baghdir.

SORU:

Organize piyasalar nasil tanimlanir?

CEVAP:

Arz ve talep edenlerin resmi olarak belirlenmis
fiziksel alanlarda bulustugu ve islemlerin olusmasi
icin belli kurum ve kuruluglarin denetimi ve
gbzetimine tabi olan piyasalar olarak tanimlanir.
Bu piyasalarda alim satim kosullari, igslem
yapacak olanlarin nitelikleri, islem zamani ve yeri
gibi cesitli 6zellikler belli standartlara baglanmistir.
Organize piyasalarda nihai igslemler merkezlesmis
borsalarda yapiimaktadir.

SORU:

Tezgah Usti piyasalar nasil tanimlanir?

CEVAP:

Fiziki ve resmi olarak belirlenmig bir mekani
bulunmayan, organize piyasalarda yapilamayan
alim ve satim iglemlerinin gerceklestigi, ilgili
kurum ve kuruluglarin denetim ve gozetiminden
uzak piyasalar olarak tanimlanabilir.

SORU:

Serbest piyasalar olarak da bilinen tezgah Ustu
piyasalar uluslararasi literaturdeki adi nedir?
CEVAP:

Serbest piyasalar olarak da bilinen tezgah Usti
piyasalar uluslararasi literatirde “Over-The
Counter Markets” olarak bilinmektedir.

SORU:

Finansal aracilar kimlerdir?

CEVAP:

Taraflari bir araya getiren, fon degisim kosullarini
belirleyen ve degisimin hizl ve etkin bir sekilde
yapiimasini saglayan kurumlardir.

SORU:

Sistem icinde para yaratan finansal aracilar
hangileridir?

CEVAP:

Bu aracilar asagidaki gibi gesitli basliklar altinda
siralanmaktadir:

Ticaret Bankalari: Mevduat bankalari olarak da
bilinen bu kurumlar, tim dinyada enfazla agirliga
sahip olan finansal aracilardir. Ticaret bankalari

mevduat toplayarak bu mevduati kredi ve finansal
varlik yatinmi olarak degerlendirmektedir. Ticaret
bankalarinin, finansal sistem icerisinde en dnemli
islevlerinden biri de kaydi para yaratarak para
arzini genigletmeleridir.

Kredi Birlikleri: Uyelerinden topladigi mevduati,
yine uyelerine kredi olarak dagitan kurumlardir.
Bu tur aracilarin ticaret bankalarindan ayrilan
yoni kar amaci gitmemesi ve faaliyetlerinin
sadece kendi Uyeleri ile sinirli olmasidir. Bu
sebepten kredi birlikleri ticari, bankalara oranla
cok daha kuiclk 6lgeklidir.

Katilim Bankalari: islemlerini faiz olamaksizin
yerine getiren bu kurumlar, faaliyetlerini tasarruf
fazlasi olan birimlerden mevduat toplama ve
tasarruf acigi olan birimlere kredi verme ortaklik
temelinde yerine getirmektedir. Ortaklik ilkesi s6z
konusu oldudu i¢in mevduat sahipleri nceden
tutari belirli sabit faiz yerine, ancak faaliyet
sonucu miktari kesin olarak belli olan kér veya
zarardan pay alir.

Tasarruf ve Kredi Birlikleri: Fonlarini mevduat
seklinde toplamakta olan bu kurumlar, fonlarin
kullanimi yonunden ticaret bankalarindan
ayrilmaktadir. Mesken ve ticari konut sektériine
ipotek karsiligi kredi acan ve mevduat toplayan
kuruluglardir. Giniumuzde llkemizde hentiz
bulunmamasina ragmen, mortgage sisteminin
yururlige girmesi ile Glkemizde de kurulmasi
muhtemeldir.

SORU:

Para yaratmayan finansal aracilar nelerdir?
CEVAP:

Para yaratmayan finansal aracilar, mevduat kabul
etmeyen ve diger kaynaklardan fon saglayan
finansal kurumlardir. Finansal sistem icinde
onemli agirliga sahip olan bu kurumlar, sigorta
sirketleri, 6zel emeklilik sirketleri, emekli
sandiklari, yatirim fon ve ortakliklari ile finans
sirketlerinden olusmaktadir.

SORU:

Finansal aracilarin islevleri nelerdir?

CEVAP:

Finansal aracilarin en temel iglevi adindan da
anlasilacagi gibi finansal aracilik faaliyetidir. Yani
finansal aracilar, fonlarin arz edenlerden talep
edenlere dogru akigini kolay ve hizli bir sekilde
yani etkin bir sekilde yerine getirmek amaciyla
faaliyetlerini yuratmektedir. Bunun yaninda
finansal aracilarin; islem maliyetlerini azaltma,
asimetrik bilgi sorunun ¢6zimu, gémileme
egilimini azaltma, fonlarin vade, miktar ve
risklerini ayarlama gibi fonksiyonlari
bulunmaktadir.

SORU:

Asimetrik bilgi nedir?
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CEVAP:

Asimetrik bilgi genel anlamiyla birinin bildigini
baskasinin bilmemesi durumudur.

SORU:

Finansal araclar ne tur belgelerdir?

CEVAP:

Finansal araglar; sahiplik ve el degistirme
olgusunu kanitlayan, fon aktarim kosullarini
ortaya koyan, alacak veya muilkiyet iligkilerini
yansitan belgelerdir.

SORU:

Para piyasasl araclari nelerdir?

CEVAP:

Para piyasasi araglari bir yildan kisa vadeli olan,
para piyasalarinda alinip satilan, likitidesi yuksek,
fiyat degiskenligi dusik ve ayni zamanda daha
dUsuk risk duzeyine sahip olan belgelerdir. En
yaygin kullanim alanina sahip para piyasasi
araclari basta hazine bonosu olmak tzere
finansman bonosu, mevduat sertifikasl, repo,
varliga dayali menkul kiymetler, yatirim fonu
katilma belgeleri ve ticari senetler (bono, polige,
cek) dir.

SORU:

Sermaye piyasalari ne tir piyasalardir?
CEVAP:

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fonlarin
arz ve talebinin bulustugu piyasalardir. Bu
nedenle bu piyasalarda islem gérecek araglarin,
orta ve uzun vadeli fonlarin akisini
gercgeklestirecek araclar olmasi gerekmektedir.
SORU:

Eurobond nedir?

CEVAP:

Devlet ya da sirketlerin, kendi tlkeleri disinda
kaynak saglamak amaciyla, uluslararasi
piyasalarda yabanci para birimleri Gzerinden
satisa sunduklari, genellikle uzun vadeli
bor¢clanma aracidir. Bir Glkenin dis
bor¢clanmasinda kullandigi araglardan birisi olan
eurobondlar, genellikle euro ve dolar cinsinden
ihrac edilen uzun vadeli borglanma araglaridir.
Belli ydénlerden hazine bonosu ve devlet
tahvillerine benzerdir. Ancak ayrildiklari temel
noktalar da bulunmaktadir. Ornegin hazine
bonosu ve devlet tahvilleri i¢ borglanmaya yonelik
olup devlet i¢ borgclanma senedi olarak
bilinmektedir. Oysa eurobondlar dis borglanma
statlisiindedir ve satisa sunuldugu tlkenin para
birimi disinda bir para birimi Gzerinden ihrag
edilen belgelerdir. Ornegin Tiirkiye hazinesinin
dolar cinsinden ihrag ettigi tahvillerin Londra
piyasasinda satilmasi bir eurobond islemidir.
SORU:

Tahvil kim/kimler tarafindan ¢ikarilan bir bor¢
senedidir?

CEVAP:

Tahvil; devletin ve anonim sirketlerin bir yildan
uzun vadeyle 6dling para bulmak amaciyla
cikardiklari bor¢ senetleridir.

IUNiTE 2: PARA VE ODEMELER SISTEMI

PARANIN TANIMI

Para; satin alinan mal ve hizmetlerin bedelinin
kargi tarafa aktarilmasinda ya da borglarin geri
ddenmesinde genel kabul gbéren her seydir.
Paranin es anlamlisi olarak kullandigimiz “gelir”
ve “servet” kavramlariyla “para” arasinda
farkliliklar vardir.

Servet; kisinin belli bir ana kadar birikmis
varliklarinin o anki toplam degeridir.

Gelir; kisinin belirli bir zaman diliminde elde ettigi
kazanglar ifade etmektedir ve tanimi geregi akim
degiskendir. Buna karsilik para bir stok
degiskendir ve zamanin belirli bir noktasinda
gecerli olan tutari gostermektedir.

Takas; para olmayan bir ekonomide bireyler
Urettikleri mal ve hizmetleri, baska mal ve
hizmetlerle dogrudan degistireceklerdir. Bu tir
aligverise “takas” denilmektedir. Bu sekilde
paranin kullaniimadigi, malla malin degisimine
dayanan ekonomi takas ekonomisidir. Bdyle bir
ekonomide servet birikimi saglamanin ¢ok zor
oldugu dusunulmelidir.

PARANIN iSLEVLERI

Paranin bir ekonomide yerine getirdigi t¢ temel
islev su sekilde siralanabilir:

e Degisim araci olma

e Hesap birimi olma

e Deger muhafaza araci olma
Siraladigimiz bu Ug islevi yerine getiren herhangi
bir nesne para olarak kabul edilir. Degisim araci
olma, mal ve hizmetler satin alimlarinda genel
olarak kabul géren nesnedir. Gunimuz
ekonomilerinde piyasalarda gerceklestirilen
islemlerin tamaminda nakit ve ¢ek bigimindeki
para degisim araci olarak kullaniimaktadir. Bir
nesnenin dedisim araci olarak kullanilabilmesi igin
tasimasi gereken belli 6zellikler vardir:
Standart olmalidir
Genel kabul goriyor olmalidir
Bollnebilir olmalidir
Tasinmasi kolay olmalidir
Dayanikli olmalidir

o Kolay taklit edilmemelidir
Paranin Ustlendigi ikinci islev, hesap birimi
olmasidir. Bu iglev, paranin ekonomideki degerleri
6lcmesini saglamaktadir. Ekonomide hesap birimi
olma islevini yerine getiren bir varligin olmamasi
durumunda mal ve hizmetlerin fiyatlari diger mal
ve hizmetler cinsinden belirlenecektir. Hesap
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birimi olma islevi ayni zamanda borglarin
degerlenmesi ve muhasebe hesaplarinin
tutulmasinda da buyuk yarar saglamaktadir.
Paranin degisim araci olarak kullanilmasi igin
ayni zamanda deger muhafaza araci olmasi da
gerekmektedir. Yani eger parayi degisim araci
olarak 6demelerimizde kullanmak istiyorsak
paranin bugtinden yarina degerini korumasi
gerekmektedir. Ekonomideki fiyatlarin hizla arttigi
enflasyonist bir ortamda, elimizde bulunan sabit
para miktari ile satin alabilecegimiz mal ve
hizmetlerin miktari azalacaktir. Kuskusuz ki deger
muhafaza araci olarak kullanilan tek arag para
degildir. Tahviller, hisse senetleri, gayrimenkuller
gibi varliklar deger muhafaza araciligiyla
kullanilabilir.

Ekonomik birimlerin parayi deger muhafaza araci
olarak kullanmaya devam etmelerinin en dnemli
sebebi likiditededir. Likidite, bir varligin bir
degdisim aracina donusturilmesindeki nispi
kolaylik ve surat olarak tanimlanir. Para en likit
varlik olarak bilinmektedir. Bir finansal varligin
talebini ilgili varligin likiditesi etkiler ve likiditesi
yuksek bir varligin talebi de ylksek olur.

ODEMELER SISTEMININ GELISiMi

Bir ekonomide aligveris islemlerinin yuratilme
yontemine “6demeler sistemi” denilmektedir. Tarih
boyunca, farkh cografyalarda pek ¢ok farkli nesne
degisim araci olarak iglev gorerek para olarak
kabul edilmistir. Paranin ve 6demeler sisteminin
tarih igerisinde gecirdigi degisimlere yakindan
bakmak, paranin islevlerini daha iyi anlamamiza
yardimci olacaktir. Mal para, ekonomik birimlerin
tamami tarafindan degerli kabul edilen bir varhigin
degisim araci olarak igslev gdormeye baglamasidir.
Mal para olarak en yaygin olarak kullanilan iki
maden, altin ve gumus olarak belirtilebilir. Mal
para olarak kullanilan varliklarin en énemli
Ozelligi, bu varliklarin kendiliginden yuksek bir
degere sahip olmalaridir.

Madeni para; M.O. 100'li yillarda Cin’de ve M.O.
700’li yillarda Yunanistan’da kullanildigi
bilinmektedir. Yoénetimler kiymetli madenlere
dayanan madeni paralari standart bir agirlik ve
saflik dizeyinde Uretmeye baslamiglardir.

Kagit para; ilk olarak 11. Ylzyilda Cin’de,
ardindan 16. ve 18. Ylzyillar arasinda Avrupa’da
kullanilmistir. Kagit paranin ilk ortaya gikisi,
bankalarda bulunan altin veya gumus karsiligi
alinan makbuzlarin bir dedisim araci olarak
kullaniimasidir. insanlar madeni para tagsimaktan
daha rahat oldugu igin kagit paralari tagimayi
tercih etmislerdir. ilk kagit paralar da mal paranin
bir cesidi olarak kabul edilebilir.

Modern ekonomilerde merkez bankalari degeri
tamamuyla itibari olan kagit paralar basmaktadir.
Glnumuizde degisim araci olarak kullandigimiz ve
merkez bankasi tarafindan basilan kagit paralarin
mal olarak bir degeri yoktur. Ancak tUzerimizde
tasidigimiz bu kagitlar, mal ve hizmet satin
aliminda Uzerlerinde yazan miktar kadar deger
tasimaktadir.

Cek ise; bankanizdaki paranizin tamaminin veya
bir boliminin banka tarafindan lehtar veya hamil
olarak isimlendirilen kargi tarafa 6denmesini
emreden kiymetli bir evraktir. Cek kullanimi
sayesinde yanimizda buyUlk miktarlarla para
tasimak zorunda kalmadan iglemler yapabiliriz.
Cek kullanimi paranin nakledilmesi surecinde
karsilasilan zorluklari azaltip islem maliyetini
dusurerek 6demeler sisteminin etkinliginin
artmasinda énemli rol oynamistir.

iletisim teknolojilerindeki gelismeler ve internet
kullaniminin giin gectikge daha ¢ok
yayginlagsmasi ile birlikte 6demeler sistemi daha
iyi organize olmaya baglamig, bankacilik
faaliyetlerinin elektronik ortamda yapilabilmesi igin
pek ¢cok yatirim yapiimistir. Elektronik
bankaciligin gelismesinde atilan en énemli
adimlardan biri otomatik vezne makineleri
(automatic teller machine- ATMY'lerin ortaya
¢cikmasi olmustur. 1983’ten itibaren kullanima
giren otomatik vezne makineleri (ATM), bankacilik
islemlerinde maliyetlerin blyUk 6lgiide dismesine
neden olmustur. Odemeler sisteminin etkinligini
arttiran bir bagka 6nemli yenilik, elektronik fon
transferidir (EFT). Elektronik fon transferi,
bilgisayar baglantili sistemler (zerinden yapilan
hizli para transferleri olarak tanimlanabilir.
Elektronik fon transferi sayesinde debit, ATM ve
diger elektronik kartlar ¢ek gibi kullanilabilmekte
ve sistemin sagladigi aninda kontrol imkani
sayesinde ¢ek kullaniminin olmazsa
olmazlarindan olan karsilikli giiven iliskisi
gerekliligi ortadan kalkmaktadir. Bu sistem nakit
olmaksizin aligveris yapabilme olanagini arttiran
etkin bir ydntemdir. Elektronik para kullaniminda
devreye bankanin girmesi zorunlu degildir.
Tamamiyla bankalarin olmadigi bir yapida da
elektronik para sistemi isleyebilir.

ULUSAL PARA KULLANIMININ
ALTERNATIFLERI

Merkez bankalarinin ihrag edip piyasaya surdtgu
“itibari paralar” birgok tlkede ulusal para birimi
olarak islevlerini yerine getirmektedir. Ancak
Ozellikle yiksek ve kronik enflasyon dénemlerinde
ulusal paranin basta “deger muhafaza araci olma”
islevi olmak Uzere islevlerini yerine getiremedigi
ornekler de vardir. Ulusal paranin kullaniimasina
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son verildigi bir diger 6rnek ise Avrupa Birliginde
yer alan ulkelerin ekonomik birlik olusturmak igin
yerli para birimi yerine ortak bir para birimi
kullanmaya baglamalaridir. Bu baslik altinda
ulusal para kullanimin g alternatifi Gzerinde
durulacaktir.

Dolarizasyon en basit tanimiyla bir Glkenin kendi
ulusal para birimi diginda baska bir yabanci para
birimini ulusal piyasalarinda kullanmasidir.
Genellikle bu yabanci para birimi ABD dolari
olmustur. Bu sebeple bu olgu dolarizasyon olarak
adlandinimistir. Ancak dolarizasyon sadece ABD
dolari icin gecerli dedildir, herhangi bir yabanci
para biriminin ulusal para birimi yerine
kullaniimasi dolarizasyon olarak kabul edilir.
Dolarizasyonun yasanmasinda etkili olan en
onemli faktor ylksek enflasyon rakamlari ve
bunun sonucunda yerli paranin strekli ve hizli bir
sekilde deder kaybetmesidir. Bdyle bir
ekonomide, tiketicilerin ve firmalarin ulusal
paraya duyduklari gliven asinacak ve ekonomide
degdisim araci ve deg@er biriktirme araci olarak
tutulmaya baslayan yabanci para miktari hizla
artacaktir.

Para Kurulu ulusal paranin degerini secilen
yabanci para biriminin degerine sabitleyerek para
yaratan bir parasal kurulustur. Para kurulunun en
belirgin 6zelligi, merkez bankasinin déviz rezervi
kadar sisteme yerli para arz etmesidir. Her ne
kadar ulusal para kullaniimaya devam edilse de,
ulusal paranin degeri tamamiyla yabanci bir para
birimine endekslenmistir. Bu sistemde merkez
bankasi fonksiyonlarini kaybetmektedir. Merkez
bankas| ancak doviz rezervindeki artis kadar yerli
para basip piyasaya surebilecektir. Para kurulu
uygulamasi baglatilirken iki yéntem
kullaniimaktadir. Birincisi, Ulke merkez bankasi
para kurulu haline dénlstirtimektedir. ikincisi,
merkez bankasindan badimsiz bir para kurulu
olusturulur ve merkez bankasi para basma
yetkisini bu kurula devreder. Odemeler sisteminin
gelisimi bashgi altinda inceledigimiz mal paraya
gunimuzde en yakin olan kavram para kuruludur.
Bu sistemde, uluslararasi piyasalarda islem goéren
istikrarli bir para birimi ¢gapa olarak segilir ve
ulusal para birimi bu yabanci para birimine
sabitlenir.

Parasal Birlik parasal birlik, iki ya da daha fazla
ulkenin kendi ulusal para birimlerini kullanmay:
birakip ayni para birimini kullanmasidir. Parasal
birlik genellikle bes adimdan olusan bir slirecin
sonunda hayata gecer. Buna gore 6ncelikle doviz
kurlarinda birlik saglanmasi, ortak bir fon
mekanizmasinin igletiimesi, ekonomi
politikalarinin esgidimin saglanmasi ve ortak
rezerv yonetimini gergeklestirip ortak para

politikasini ylritecek tek bir merkez bankasinin
faaliyete gegmesi gerekmektedir. Son asamada
ise birlige tye Ulkelerin ulusal paralarinin yerine
tek bir ortak para biriminin dolasima ¢ikariimasi
gerceklesecektir.

Parasal birlik dolarizasyondan farkli olarak
Ulkelerin karsilikli ortak bir para birimini
kullanmalarini igerir. Bunlar arasinda en iyi bilinen
parasal birlik uygulamasi 1999 yilinda Avrupa
Birligine Gye 11 ulke tarafindan kurulan Euro
bolgesidir.

PARA MIKTARININ OLCULMESI

Para miktarinin élgtilmesi ile ilgili farkl
yaklasimlar bulunmaktadir. Bunlardan ilki, para
miktarinin paranin éncelikle iglevi olan degisim
aracli olma iglevine baglh olarak ol¢tlmesi
gerektigini savunmaktadir. Paranin tanimini
degisim araci olma iglevinden yola gikarak yapip,
degisim araci olarak kabul edilen bitin araglari
para olarak dlgmeyi deneyebiliriz. Ancak
ceklerden, e-para kullanimina kadar para disinda
bircok 6deme yani degisim araci oldugu igin bu
yontemle bir sonuca varmamiz oldukga zordur.
Bunun yerin gececek olan alternatif bir yontem ise
finansal varliklari likiditelerine gore siniflandirmak
ve paranin tanimina likiditeyi kullanarak ulasmak
olabilir. Paray1 dogrudan degisim araci olarak
kullanabiliriz, bu sebeple en likit varlik olarak
parayi kabul ederiz. Ardindan vadeli mevduatlar
gelmektedir. Vadeli mevduatlar kolaylikla
ATM’lerden vadesiz mevduata gevirip nakit olarak
cekebiliriz. Likiditesi en duslk varliklarindan biri
gayrimenkullerdir. Para miktarini lgmek icin tek
bir tanim belirlemek yerine parasal buyuklikler
adini verdigimiz birden fazla para arzi tanimiyla
farkl biyiklikleri hesaplariz. iste likiditesi en
yuksek olan bu g varlik; dolagimdaki nakit,
vadesiz mevduatlar ve vadeli mevduatlar,
Ulkemizde ve diger ekonomilerde en ¢ok
kullanilan M1, dar tanimli para arzi ve M2, genis
tanimli para arzi, tanimlarinin bilesenlerini
olusturmaktadir. T.C. Merkez Bankasinin 2005
yilindan bu yana M1,M2 ve M3 olmak Uzere Ug
ayri para arzi tanimi kullaniimaktadir. Dar taniml
para arzi olarak bilinen M1 para arzi tanimi
dolagimdaki nakit (C) ve vadesiz mevduatlarin (D)
toplamindan olusmaktadir. Gérdiguniz gibi M1
para arzi tanimina giren dolasimdaki nakit ve
vadesiz mevduatlar finansal sistemin likiditesi en
yuksek iki varhgidir.

M1=C+D

M1 para arzi tanimi gdsteren esitlikte C ile
gOsterdigimiz dolagimdaki nakit emisyon
hacminden bankalarin kasalarinda bulunan
nakdin ¢ikartiimasiyla bulunmaktadir. Genis
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tanimli para arzi olarak tanimlanan M2 para stoku
T.C. Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan ikinci
para arzi tanimidir. M2 para arzi tanimi, M1 para
arzina mevduat bankalari, katilm bankalari ve
T.C. Merkez bankasindaki vadeli mevduatlarin
eklenmesiyle bulunur. TD vadeli mevduatlari
gosterirken, M2 para arzi asagidaki sekildedir;

T.C. Merkez Bankasinin yaptigi en genis para
tanimi M3 para arzi tanimidir. M3 para tanimini
asagidaki gibi gosterebiliriz;

M3=M2+ Repo + Para Piyasasi Fonlar + ihrag
Edilen Menkul Kiymetler seklinde yazabiliriz.

PARA VE ENFLASYON ILISKISINE iLK BAKIS
PARANIN MIKTAR TEORISI

Para arzi ile enflasyon arasindaki iliskiyi agiklayan
gorusler eski Yunan filozoflarindan Aristoteles’e
kadar gitmektedir. Buna karsilik, para ile
enflasyon orani arasindaki iliskiyi ortaya koymaya
calisan ilk teorilerden birisi paranin miktar
teorisidir. 20. Ylzyilin baslarinda Amerikali
ekonomi profesoru Irving Fisher para arzi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi agikliga kavusturmak
icin paranin miktar teorisini gelisirmistir. Fisher
ekonomik birimlerin sadece islem amaciyla
kullanmak icin para talep ettiklerini yani

paranin tutulmasinin tek sebebinin mal ve hizmet
satin almak oldugunu kabul eder. Fisher’in
teorisinin temelleri bir 6zdeslik niteliginde olan
degisim denklemine dayanmaktadir.

Bu denklem, para miktari, M; ile paranin dolasim
hizinin, V, ¢garpiminin o ekonomideki fiyatlar genel
dizeyi, P, ile Gretim dlzeyinin, Y, carpimina esit
oldugunu gostermektedir. Dolagim hizi,
go6zlenebilen bir degisken degildir. Fisher paranin
dolasim hizini bir birim paranin mal ve hizmet
satin almak icin ortalama olarak kag kez el
degistirdigi olarak tanimlanmistir.

V=—
M

Degisim denklemi bu haliyle bir teoriden ziyade
bir denklem niteligindedir. Irving Fisher degisim
denklemini bir para talebi teorisine
donustlrebilmek igin paranin dolasim hizinin
sabit oldugunu varsaymistir. Fisher'e gore,
paranin dolasim hizi insanlarin hangi siklikla gelir
elde ettikleri, ne siklikla alig veris yaptiklari gibi
oldukca yavas degisim gosteren faktorlere

baglidir. Bu nedenle paranin dolagim hizini sabit
oldugunu iddia etmistir. Fisher’in bu iddiasi dodru
olabilecegi gibi yanlis da olabilir. Dolasim hizinin
sabit oldugu yéniinde yaptigimiz bu varsayim ile
birlikte miktar denklemi miktar teoremine,
Ozdesligimiz ise esitlige donustirmustar.

MV =PFPY

Esitlikte, V degiskeni Uzerinde bulunan yatay cizgi
bu degdiskenin sabit oldugu seklinde
varsayimimizi géstermektedir. Para arzindaki
degisimlerin enflasyon Uzerindeki etkisini
aciklayabilmek igin yukarida ki esitlikle
gosterdigimiz degisim denkleminde ifade edilen
degiskenler degisim oranlari seklinde ifade

AM AV AP AY

M V. P Y

seklinde yeniden yazmamiz gerekir. ? sembol,
delta olarak okunmaktadir ve degigim miktarini
ifade etmek icin kullanilir. Dolagim hizi (V) sabit
oldugu icin, dolasim hizinin degisim orani sifira
esit olacaktir. Fiyatlardaki yizde degisim miktari
enflasyonu gostermektedir. Bu iki bilginin 1siginda

asagidaki esitligi yazabiliriz:
AP AM AY

M Y

Elde ettigimiz bu son esitligi szel olarak ifade
edersek,

Enflasyon Orani= Para Miktarindaki % Degisme —
Uretim Hacmindeki % Degisme

Bu esitlige gére, para arzi miktari reel GSYiH’nin
blylime oranindan daha hizli artarsa enflasyona
sebep olacaktir. Para ve enflasyon arasinda
ortaya konan bu iligkinin dogru olmasi her seyden
Once dolasim hizinin sabit olmasi varsayiminin
gecerliligine baghdir. Yapilan gesitli galismalar,
Tarkiye dahil, bircok ekonomide dolagim hizinin
sabit olmadigini gostermektedir. Buna karsilik,
yuksek enflasyon yasanan ekonomilerde para
arzinin da hizla arttigi gérulmektedir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM

SORU:

iktisat biliminde para nasil tanimlanir?

CEVAP:

Para: Satin alinan mal ve hizmetlerin bedelinin
kargi tarafa aktarilmasinda ya da borglarin geri
ddenmesinde genel kabul géren her seydir.
SORU:

iktisat biliminde "servet" kavrami nasil tanimlanir?
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CEVAP:

Servet: Kisinin belli bir ana kadar birikmis
varliklarinin o anki toplam degeridir.

SORU:

Akim ve stok degigken arasindaki fark nedir?
CEVAP:

Stok Degisken, belirli bir zaman noktasinda
Olcllen ve o an var olan blyukligu gésteren bir
degigkendir. Akim Degisken ise bir zaman araligi
icerisinde olctimektedir.

SORU:

Takas ekonomisi nedir?

CEVAP:

Takas Ekonomisi: Malin malla degisimine
dayanan, degisim araci olarak paranin
kullanilmadig§i ekonomidir.

SORU:

Takas ekonomisinin etkin bir sekilde
islememesinin nedenleri nelerdir?

CEVAP:

e Birincisi, alicl veya satici ticareti
gerceklestireceqi ticaret ortagini bulmak
icin zaman ve ¢aba harcayacaktir.

e Takas ekonomisi kosullarinda yasanan
etkinsizligin ikinci kaynagi ise her bir malin
bir¢ok fiyati olmasindan
kaynaklanmaktadir.

o Fiyatlarin standartlastiriimasinin mimkun
olmamasi.

e« Takas ekonomisi kosullari altinda, servet
birikimi saglamak olduk¢a zordur. Paranin
olmadigi bdyle bir ekonomide servetini
biriktirmek isteyenlerin mal depolamasi
gerekecektir.

SORU:

Paranin bir ekonomide yerine getirdigi temel
islevler nelerdir?

CEVAP:

o Degisim araci olma

e Hesap birimi olma

o Deger muhafaza araci olma

SORU:

Bir nesnenin degisim araci olarak kullanilabilmesi
icin tasimasi gereken 6zellikler nelerdir?

CEVAP:

o Standart olmalidir,

Genel kabul goruyor olmalidir
BaolUnebilir olmalidir
Tasimasi kolay olmalidir
Dayanikli olmalidir,
o Kolay taklit edilememelidir.
SORU:
Bir ekonomide degdisim araci nedir?
CEVAP:
Mal ve hizmetler satin-alimlarinda genel olarak
kabul géren nesnedir.

SORU:

Para "hesap birimi" olma islevini nasil yerine
getirir?

CEVAP:

Bu iglev, paranin ekonomideki degerleri 6lgcmesini
saglamaktadir. Boyumuzu metre, kilomuzu
kilogram ile olctigimuz gibi fiyatlari, Gcretleri,
refah diizeyimizi para ile dlgeriz. Paranin bu islevi
sayesinde ekonomide var olan mal ve hizmetlerin
tamaminin degisim araci cinsinden (6rnegin lira)
ifade edilen tek bir fiyati vardir

SORU:

Paranin "deger muhafaza araci" olmasi ne
demektir?

CEVAP:

Eger parayi de@isim araci olarak 6demelerimizde
kullanmak istiyorsak paranin buglnden yarina
degerini korumasi gerekmektedir. Paranin deger
muhafaza araci olmasi, geliri elde ettigimiz an ile
harcadi§imiz zaman arasinda paranin satin alma
gucind korumasi anlamina gelmektedir. Parayi
harcamadigimiz surece, elimizde bulunan para
miktari kadar bir satin alma gicunu elimizde
harcamaya hazir bulunduruyoruz demektir.
SORU:

Bir varligin likiditesi nedir?

CEVAP:

Likidite, bir varligin bir degisim aracina
donusturdlmesindeki nispi kolaylik ve sirat olarak
tanimlanir.

SORU:

Bir ekonomide aligveris islemlerinin yuratilime
yontemine ne ad verilir?

CEVAP:

Odemeler sistemi

SORU:

"Mal para" nedir?

CEVAP:

Mal para: Degisim araci olarak kullanilan altin,
gumus, bakir, tuz, biber, buylk taglar, deniz
kabuklari gibi mallardir.

SORU:

Tarihte ilk madeni para ne zaman ve hangi
medeniyetler tarafindan kullaniimigtir?

CEVAP:

Tarihte ilk madeni paranin M.O. 100’li yillarda
Cin’de ve M.QO. 700’li yillarda Yunanistan'da
kullanildigi bilinmektedir. Yonetimler kiymetli
madenlere dayanan madeni paralari standart bir
agirlik ve saflik diizeyinde tretmeye
baslamislardir. Bu sayede yapilan her aligveriste
insanlarin madeni paralari tartma ve paranin
icerigini inceleme ihtiyaci ortadan kalkmigtir.
SORU:

"itibari para" kavrami nedir?
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CEVAP:

Degerli madenlerin aksine mal olarak bir degeri
bulunmayan, ancak mal ve hizmetlerin satin
alinmasinda bir deger ifade eden nesnelere itibari
para denilmektedir.

SORU:

Odemelerde ¢ek kullaniminin avantajlari nelerdir?
CEVAP:

Cek kullanimi sayesinde yanimizda blyuk
miktarlarda para tasimak zorunda kalmadan
islemler yapabiliriz. Cek kullanimi paranin
nakledilmesi strecinde karsilasilan zorluklari
azaltip islem maliyetini dugurerek 6demeler
sisteminin etkinliginin artmasinda énemili rol
oynamistir.

SORU:

Cekle 6deme sisteminde ortaya ¢ikan sorunlar
nelerdir?

CEVAP:

Cekle yapilan 6demelerin nakde gevrilebilmesi
icin, bankaya gidilmesi gerekliligi cekle yapilan
islemlerin maliyetini ylkseltebilmektedir. Buna ek
olarak ¢ek kullanimi taraflarin karsilikli gtiveninin
yuksek olmasini gerektirmektedir. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerine gore
sadece 2011 yilinda karsliliksiz ¢ek sayisi 595 bin
adet olmustur. Ceklerin karsiliksiz ¢ikma ihtimalini
ortadan kaldirmak i¢in ekonomik birimler farkl
O0deme araci arayigi igine girmiglerdir.

SORU:

Debit kart nedir?

CEVAP:

Debit Kart: Sekil ve ebat bakimindan kredi kartiyla
ayni fakat alisveris tutarinin kredili olarak 6demek
yerine dogrudan sahibinin hesabindan disuren
kart gesididir.

SORU:

Dolarizasyon kavrami nedir?

CEVAP:

En basit tanimiyla bir tGlkenin kendi ulusal para
birimi disinda bagka bir yabanci para birimini
ulusal piyasalarinda kullanmasidir. Genellikle bu
yabanci para birimi ABD dolari olmustur. Bu
sebeple bu olgu dolarizasyon olarak
adlandiriimaktadir. Ancak dolarizasyon sadece
ABD dolari i¢in gecerli degildir, herhangi bir
yabanci para biriminin ulusal para birimi yerine
kullanilmasi dolarizasyon olarak kabul edilir.
SORU:

Parasal birlik strecinin asamalari nelerdir?
CEVAP:

Parasal birlik genellikle bes adimdan olusan bir
sirecin sonunda hayata gecer. Buna gore
oncelikle doviz kurlarinda birlik saglanmasi, ortak
bir fon mekanizmasinin isletilmesi, ekonomi

politikalarinin esgidimuindn saglanmasi ve ortak
rezerv yonetimini gergeklestirip ortak para
politikasini yurutecek tek bir merkez bankasinin
faaliyete gegcmesi gerekmektedir. Son asamada
ise birlige Uye ulkelerin ulusal paralarinin yerine
tek bir ortak para biriminin dolasima ¢ikariimasi
gerceklesecektir.

UNITE 3: FAIZ ORANLARININ ANLAMI,
OLCUMU VE BELIRLENMESi

FAiZ ORANLARININ ANLAMI

Faiz oranlarindaki degisimler icerisinde
bulundugumuz ekonomik sistemdeki tim iktisadi
kararlarin sonucuna etki etmektedir. Faiz orani
borg alan kisinin belirlenen bir sire boyunca almis
oldugu borca karsihk 6deyecegi faiz miktarinin
anaparaya orani olarak tanimlanir. Borg alinan
paraya anapara, alinan borca karsilik bor¢ verene
anaparaya ek olarak édenen kisma ise faiz denir.
Yani faiz borglanmanin maliyeti olmaktadir. Bu
sekilde disunuldigunde faizin anaparaya goére bir
oran olarak belirtiimesi faiz oranini olusturur.

Faiz oranlari ginlik, aylk ve yillik gibi farkli streler
icin hesaplanabilmektedir. Gergek hayatta birgok
mali yatirrm araci bulunmakta ve bunlara
uygulanan birden ¢ok faiz orani mevcuttur.

Bugin elimizde bulunan bir miktar paranin
gelecekte elimize gegecek ayni miktardaki
paradan daha degerli oldugunu buginki deger
kavrami agciklar. Bir mali varigi bugun satin
aldigimizda &dedigimiz fiyat, o mali varligin
sahibine yapilacak édemelerin buglnkl degerinin
toplamina esitleyen faiz oranina vadeye kadar
getiri denilmektedir.

iskontolu tahviller nominal degerinin altindaki
fiyattan satin alinan ve vadesi geldiginde nominal
degeri 6denen tahvillerdir.

GETIRI ORANI VE REEL FAIZ ORANI

Elimizde tuttugumuz borglanma aracinin faizi ile
getirisi farkli olabilir eger bu bor¢lanma aracini
vadesi dolmadan satarsak bu farklilik olusabilir.
Elimizde tutmus oldugumuz uzun vadeli tahviller,
tahvillerin  vadesi boyunca piyasadaki faiz
oranlarinin degisiminden olumlu ya da olumsuz
yonde etkilenerek getiriyi artirma ya da azaltma
etkisine sahiptir.

Nominal faiz orani piyasada uygulanan cari faiz
oranidir. Reel faiz orani ise; nominal faiz orani ile
beklenen enflasyon orani arasindaki farka esittir.

FAiZ ORANLARININ BELIRLENMESI

Bir varligi almak, elde tutmak ya da bir varligi
degil de baskasini satin almak hususunda karar
verirken 4 faktor géz dnliinde bulundurulur:

1. Servet

2. Beklenen getiri
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3. Likidite

4. Risk
Faiz oranlarinin degisimini agiklamada kullanilan
yéntemlerden biri 6ding verilebilir fonlar kuramidir.
Bu kuramla tahvil arz ve talebi ele alinarak faiz
oraninin nasil olustugu aciklanmaktadir. Bunu
aclklamak igin Oncelikle tahvil talep egrisini
aciklamak gerekmektedir; diger tim kosullar
sabitken talep edilen tahvil miktariyla tahvil fiyati
arasinda ters yonlu bir iligki vardir. Yani piyasadaki
tahvil miktari arttikga tahvilin fiyati buna oranla
azalmaktadir.
Ayrica, spekllasyon ve harici etkenler disarida
tutulmak kaydiyla, tahvilin satis fiyati ile faiz
arasinda da ters yonla bir iligski vardir. Yani faiz
orani ylkseldikge (satis fiyati dustikge) satin
alinmak istenen tahvil miktari artarken arz edilmek
istenen tahvil miktari azalmaktadir. Piyasaya tahvil
suren bir kurum nakit fona ihtiyaci oldugu igin bu
arzi yapar, yani bir finans kurumundan kredi
kullanmak yerine tahvil arziyla nakit ihtiyacini
kargilamis olur.
Tahvil satin alanlar agisindan baktigimizda ise
ellerindeki nakit kaynagi bir finans kurumuna
yatirmak yerine nakde ihtiyaci olan bir kuruma
yatirnm yapmig olurlar. Tahvil piyasasinda denge,
arz edilen tahvil miktarinin talep edilen tahuvil
miktarina esitlendigi noktada olusur.
Eger tahvil talebinde bir degisim meydana gelirse
yani servet, beklenen getiri, likidite ve risk olarak
belirttigimiz varlik talebimizi belirleyen faktorlerde
herhangi bir degisim olusursa tahvil talebinde ve
sonu¢ olarak denge faiz oraninda ve piyasada
meydana gelen igslem hacminde degisiklikler
olusur.
Egder servette bir degisiklik meydana gelirse,
ornegdin; servette bir artis olursa tahvil talebi
artacaktir. Boyle bir durumda alinip satilan tahvil
miktari artarken faiz oraninda disls meydana
gelecektir. Tam tersi bir durumda yani servette bir
azalma meydana geldiginde ise alinip satilan tahvil
miktari azalirken faiz orani yukselerek yeni
dengeye ulasacaktir.
Tahvillere ait beklenen getiri dedismese de diger
alternatif getirilerde bir degisim beklentisi
yasanmasi dahi tahvil talebini degistirecektir. Bu
degdisim de sonug olarak tahvil talebini, faizi ve tim
ekonomiyi etkileyecek sonuglar olusturur.
Ornegin; konut ve arsa fiyatlarinin artacagi veya
azalacagina ydnelik beklentiler piyasanin tahvilden
konut ve arsaya veya tam tersi bir yatirm
yénelimine yol acabilir.
Bir tahvilin kolay alinmasi ve satiimasi ancak o
piyasada daha fazla sayida oyuncunun
bulunmasiyla mimkin olabilir. Tabi ki daha fazla
alan satan bulunmasi, tahvil talebinin artmasina

neden olur, bu da sonugta faiz oranlarinin
dismesine yol agar.
Tahvil fiyatlarinda degiskenlik artarsa tahvillerin
riski artar ve tahviller diger varliklara gére daha az
cekici olurlar. Sonug olarak da riskin artmasiyla
tahvil talebinde bir azalma meydana gelir.
Tahvil arzinda bir degisim yaratabilecek faktorleri
sOyle siralayabiliriz;

e Yatirim firsatlarindan beklenen karlilik

e Beklenen enflasyon

o Devlet bltcgesi
Yatirim firsatlarindan beklenen karlilik orani ne
kadar ylksekse, yatirimlarin finanse edilebilmesi
icin yapilacak tahvil arzi da o kadar ylksek
olacaktir. Bor¢ almanin reel maliyeti en dogru
sekilde reel faiz orani ile olglilmektedir. Yukarida
da belirttigimiz gibi reel faiz orani nominal faiz
oranindan beklenen enflasyon oraninin
cikariimasiyla bulunur. Eder beklenen enflasyon
artarsa, bor¢lanmanin reel maliyeti azalir; eger
beklenen enflasyon diserse de borglanmanin reel
maliyeti artar.
Ayrica devletin bitce agigi olusursa, devlet bu
acgigini piyasaya tahvil slrerek kapatabilir. Boyle
bir durum olustugunda ac¢igin buyulkligine bagh
olarak tahvil miktari artis gosterir. Tahvil arzinda ki
bu fazlaliga bagli olarak faiz oranlarinda artis olur.
Eger butce fazla vermisse, bu sefer tahvil arzi
kisilir ve faiz oraninda da dusus yasanir.
Beklenen enflasyon arttiginda, beklenen getiri
orani dustlgu icin tahvil talebi azalirken; 6denmesi
beklenen reel faiz dastigu igin tahvil arzi
artmaktadir.
Faiz oranlarinin degisimini agiklamada kullanilan
ikinci kuramda Keynes tarafindan gelistirilen
Likidite Tercihi kuramidir. Bu kuramda denge faiz
orani para arz ve talebi tarafindan
belilenmektedir.  Odiing  Verilebilir ~ Fonlar
Kuramina gore ise, denge faiz orani tahvil arz ve
talebi tarafindan belirlenmekteydi. Her ne kadar
farkli gorinse de iki kuram birbiriyle yakindan
iligkilidir.
Keynes'e gobre servet para ve tahvillerin
toplamindan olusur. Bundan dolayr Keynes
ekonomideki toplam serveti arz edilen para miktari
ile arz edilen tahvil miktarinin toplami olarak
aciklar. insanlar servetleri sinirlarinda varlik satin
alabileceginden, insanlarin talep ettikleri tahvil ve
para miktarinin toplami da toplam servete esit
olmak zorundandir. Yani para piyasasi dengede
ise tahvil piyasasi da dengede olacaktir.
Bu sonuca gore ise denge faiz oraninin, tahvil arz
ve talebinin esitlendigi noktada ya da para arz ve
talebinin  esitlendigi  noktada  belirlendigini
sOyleyebiliriz. Kisaca sdylemek gerekirse likidite
tercihi kurami ile éding verilebilir fonlar kurami
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birbirine es analizlerdir. Likidite tercihi kurami
konut, arsa gibi reel varliklarin beklenen
getirilerindeki degismenin, faiz oranlari tizerindeki
etkilerini géz onune almadigi icin sadece bu
yénden bir farkhlik olusmustur.

Likidite Tercihi Kuraminda paranin getirisi sifir
olarak  dusundlir. Ayrica Keynes parayi
tanimlarken nakit ve vadesiz mevduat hesaplarin
toplami olarak belirtir. Keynes'in yasadigi donem
itibariyle bu tir mevduatlara sifir veya ¢ok az bir
faiz verildiginden paranin tek alternatifi tahvildir.
Keynes’in analizinde, diger kosullar sabitken faiz
orani yukseldikge paranin beklenen getirisi tahvilin
beklenen getirisine gore duser ve para talebi
azalir.

Para talebiyle faiz orani arasindaki ters iligkiyi
firsat maliyeti kavramiyla agiklamak muamkuinddr.
Buna goére paranin getirisi sifir oldugunda parayi
elde tutarak kaybedilen faiz bu firsatin maliyetidir.
Sonug olarak da faiz oranlari yikselirse elde
tutulan paranin azaldigi gérilmektedir. Bu sonuca
ulasirken para arzinin merkez bankasi tarafindan
kontrol edilen bir digsal degisken oldugunu kabul
ediyoruz.

Para arz ve talebindeki degisiklikler denge faiz
oraninda degisime yol acar. Likidite tercihi
kuramina goére para talebini degistiren iki tane
etken vardir; gelir ve fiyatlar. Para arzi belirttigimiz
gibi merkez bankasi kontrollyle oldugu igin para
miktarindaki degigiklik sadece merkez bankasi
eliyle gergeklesir.

Keynes gelirin para talebini etkilemesini iki sekilde
aciklamistir.

¢ Ekonomik ilerleme serveti arttirdiginda
insanlar daha fazla para biriktireceklerdir.

o Ekonomik ilerlemeyle ve servet arttikga
insanlar daha fazla harcama yapmak
isteyeceklerdir. Bu da daha fazla para
talebi doguracaktir.

Yani gelir artttkca para talebi artarken gelir
azaldik¢a para talebinde azalma olacaktir. Sonug
olarak da diger kosullar sabitken gelir artigi faiz
oraninin yukselmesine, gelir diasisu de faiz
oranlarinin dismesine yol acar. Fiyatlar genel
dizeyi degistiginde paranin degeri de degisir.

Ekonomide fiyatlar arttiginda, elimizdeki belli bir
miktar  parayla fiyatlar artmadan  6nce
alabilecegimiz mal ve hizmetleri artik alamayiz.
Bdylece fiyatlar arttiginda daha fazla nominal para
talep etmek zorunda kalirnz. Bdylece de para
talebinin artmasiyla faiz oranlarinda da artis
meydana gelir. Tersine bir durum séz konusu
oldugunda da faiz oranlarinda dusls yasanir.

Edger merkez bankasi genislemeci bir para
politikasi izlerse para arzinin artmasiyla faiz
oranlarinda dusis yasanir. Fakat eger merkez

bankasi daralan bir para politikasi uygularsa, faiz
oranlarinin artmasina sebep olur.

TUm bu analizlere Friedman 6nemli bir elegtiri
yapmistir. Likidite etkisi olarak adlandirdigi bu
yorumunda Friedman para arzi arttiginda diger
kosullarin sabit kalmayabilecegini ve para
arzindaki artis sonrasi ekonomide faizlerin
artmasina neden olabilecegini belirtmigtir. Yani
Friedman’a gore likidite etkisi olayin sadece bir
parcasini olustururken faiz oranlarinin artmasina
yol acacak diger etkenler énemli bir boyutta ise
para arzi arttiginda faiz oranlarinin yukselmesi
mamkundur.

Yukarida yaptigimiz aciklamalar 1siginda faiz
oraninda bir azalma gergeklesmesi igin;

o Eger likidite etkisi gelir, fiyat ve beklenen
enflasyon etkisinden blylkse para arzinin
arttinlmasi gerekir.

o Eger gelir, fiyat ve beklenen enflasyon
enflasyon beklentileri hizla
ayarlanabiliyorsa para arzinin azaltiimasi
gerekir.

o Eger gelir, fiyat ve beklenen enflasyon
fakat enflasyon bekleyisleri yavas
ayarlaniyorsa o zaman para arzini arttirilip
arttirlmayacagi konusu insanlarin kisa
dénemde ya da uzun dénemde ne
olduguna verdikleri 5neme baghdir.

Yakin zamanda yapilan arastirmalarda, genel
olarak parasal biyimenin kisa vadeli faiz
oranlarini gegici olarak dusirdiagu saptanmigtir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM

SORU:

iktisat biliminde "faiz orani" nasil tanimlanir?
CEVAP:

Faiz orani, éding alanin belirli bir dénem boyunca
aldigi borca karsilik 6dedigi faiz tutarinin veya
odung verenin verdigi borca karsilik aldigi faiz
tutarinin anaparaya orani seklinde tanimlanabilir
SORU:

Bugunku deger kavrami nedir?

CEVAP:

Bugunki deger kavrami, buglin elde edilen bir
miktar paranin gelecekte elde edilecek ayni
miktardaki paradan daha degerli oldugunu ifade
etmektedir. Yani size buglin verilecek 200 lira ile
ornegin bir yil sonra verilecek 200 liranin degeri
ayni degildir, bugun elde edeceginiz 200 lira daha
caziptir.

SORU:

Bir mali varligin "vadeye kadar getirisi" ne anlama
gelir?

CEVAP:
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Vadeye kadar getiri, bir mali varligi bugun satin
aldigimizda 6dedigimiz fiyati, mali varligin
sahibine yapilacak 6demelerin buglnku
degerlerinin toplamina esitleyen faiz oranidir.
iktisadi agidan daha anlamli oldugu igin, vadeye
kadar getiri kavraminin faiz oranina iligkin en
uygun Ol¢it oldugu iktisatcilar tarafindan kabul
edilmektedir.

SORU:

iskontolu tahvil nedir?

CEVAP:

iskontolu tahvil, Nominal degerinin altindaki bir
fiyattan satin alinan ve vadesi doldugunda
nominal degeri 6denen tahvildir.

SORU:

Bir yatirim araci yatinnmcisina t¢ yilin sonunda
1527 getiri saglayacaktir. Faiz oraninin %15
oldugu varsayimi altinda bu yatirnrmin bugunki
degeri nedir?

CEVAP:

PV=FV/(1+i)"n

Bugunku deger=152/(1+0.15)*3=1007?

SORU:

10007 nominal degerli bir yil vadeli iskontolu
olarak ihrag edilen bir devlet tahvilini bugtn bir
yatirnrmci 800?'ye almistir. Buna gore iskontolu
tahvilin vadeye kadar getirisi ylizde kactir?
CEVAP:

800=1000/(1+i)

i=(1000/800)-1=%25

SORU:

Bir tahvilin kupon orani nedir?

CEVAP:

Kupon Orani: Her yil 6denecek miktarin (kupon
6demesinin) tahvilin nominal dederine oranidir.
SORU:

Nominal faiz nedir?

CEVAP:

Nominal faiz oranlari her giin tartisilan, basinda,
resmi bildirilerde, ilanlarda kullanilan, kisaca
piyasada uygulanan cari faiz oranidir.

SORU:

Reel faiz nedir?

CEVAP:

Enflasyon etkisinin nominal faiz oranindan
arindiriimasiyla reel faiz orani elde edilir. Reel faiz
orani, Irving Fisher’in adiyla anilan Fisher esitligi
ile élcllebilmektedir. Fisher esitligine gore
nominal faiz orani; reel faiz orani ile beklenen
enflasyon oraninin toplamina esittir.

SORU:

Bir ekonomide gecerli nominal faiz orani %24 ve
beklenen enflasyon %20 ise bu ekonomideki reel
faiz orani kagtir?

CEVAP:

reel faiz orani = nominal faiz orani - beklenen
enflasyon

reel faiz orani = %24 - %20 = %4

SORU:

Bir ekonomide reel faiz orani %5 ve nominal faiz
%20 ise bu ekonomide beklenen enflasyon orani
kagtir?

CEVAP:

Beklenen enflasyon = Nominal faiz orani - Reel
faiz orani

Beklenen enflasyon = %20 - %5 = %15

SORU:

Bir varligin talebini belirleyen faktorler nelerdir?
CEVAP:

1. Servet
2. Beklenen getiri
3. Likidite
4, Risk
SORU:

Bir bireyin serveti varlik talebini nasil etkiler?
CEVAP:

Bir bireyin sahip oldugu tum varliklari iceren
kaynaklar toplamidir. Bir birey serveti arttiginda
varliklari satin almada kullanacagi daha fazla
kaynaga sahip olur. Bu ise dogal olarak talep
ettigimiz varlik miktarinda artisa neden olur. Bu
baglamda, diger kosullar sabitken servetteki bir
artis varligin talep edilen miktarinda bir artisa yol
acar

SORU:

Bir varligin beklenen getirisi bu varliga olan talebi
nasil etkiler?

CEVAP:

Alternatif varliklara gore bir varliktan gelecek
dénemde elde edilmesi beklenen getiridir. Bir
varligi satin almaya karar verirken o varliktan ne
kadar getiri elde edebilecegimize bakariz. Ancak
bu kararimizi verirken sadece bir varligin
getirisine degil alternatif varliklarin getirisine de
bakarak kararimizi veririz. Diger kosullar sabitken
bir varligin alternatif varliklara gore beklenen
getirisindeki bir artis bu varligin talep edilen
miktarinda bir artisa yol acar.

SORU:

Bir varligin likiditesi bu varliga olan talebi nasil
etkiler?

CEVAP:

Bir varligin piyasada ne kadar ¢ok alicisi ve
saticisi varsa yani ne kadar kolay alinip
satilabiliyorsa o varlik o kadar likittir. Tabii burada
da alternatif varliklara gore kiyaslama yapmak
gerektigini belirtmek gerekir. Diger kosullar
sabitken bir varlik alternatif varliklara gére ne
kadar fazla likitse bu varligin talep edilen miktari
daha fazla olacaktir.

SORU:
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Bir varligin likiditesi nedir?

CEVAP:

Bir varligin nakde dénusturtlme hizi ve
kolayligidir.

SORU:

Bir varhgin risk dlizeyi neyi ifade eder?

CEVAP:

Bir varligin getirisi ile ilgili belirsizlik derecesidir.
SORU:

Bir varligin risk duzeyi bu varliga olan talebi nasil
etkiler?

CEVAP:

nsanlarin gogunun riskten kagcinmayi ve daha az
riskli varliklari tutmayi istediklerini kabul edebiliriz.
Dolayisiyla diger kosullar sabitken bir varligin
alternatif varliklara gore riskinde bir artis olmasi
bu varligin talep edilen miktarinda bir azalisa yol
acacaktir.

SORU:

Odiing Verilebilir Fonlar Kurami'na gére faiz orani
nasil belirlenir?

CEVAP:

Odiing verilebilir fonlar kurami faiz oraninin
belirlenmesini tahvil arz ve talebi ile
aciklamaktadir. Bagka bir deyisle faiz orani 6ding
verilebilir fon arz ve talebi tarafindan
belirlenmektedir.

SORU:

Tahvil piyasasinda denge nasil belirlenir?
CEVAP:

Tahvil piyasasinda denge, arz edilen tahvil
miktarinin talep edilen tahvil miktarina esitlendigi
noktada belirlenecektir.

TONITE 4: FAIZ ORANLARININ YAPISI

Faiz oranlarinin yapisi; menkul kiymetlerin sahip
oldugu risk, likidite 6zelligi, vergilendirme durumu
ve vade farkliliklarinin faiz oranlarini nasil
etkiledigi ile ilgilidir.

Faiz oranlarinin yapisini yani menkul kiymetlerin
tasidiklar risk, likidite, vergilendirme ve vade
oOzelliklerinin faiz oranlarini ne sekilde etkiledigini,
faiz oranlarinin risk yapisi ve vade yapisi
basliklari altinda incelenmektedir.

FAiZ ORANLARININ RiSK YAPISI

Faiz oranlarinin risk yapisi olgusu, ayni vadeye
sahip tahvillerin faiz oranlarinin neden farkl
oldugunu aciklar. Ayni vadeye sahip tahviller
arasinda faiz oranlarinin risk yapisini olusturan Gg¢
temel faktor vardir. Bunlar:

e Geri 6denmeme riski

o Likidite

e Vergilendirme durumu
Geri 6denmeme riski; tahvil ihra¢ eden tarafin
vade tarihinde faiz 6demelerini ve anapara
ddemesini yapamamasi olasihgidir. Ozel sektdrde

faaliyet gosteren bir igletme buyuk zararlarla karsi
karsiya kalabilir, iflas edebilir. Dolayisiyla bu
isletme, ihrag ettigi tahvillerin anapara ve faiz
o0demelerini zamaninda yerine getiremeyebilir ya
da hi¢bir 6demede bulunmayabilir.

Ayni vadeye sahip tahvillerden geri 6denmeme
riski taglyanla geri 63denmeme riski olmayan
tahvillerin faiz oranlari arasindaki fark risk primi
olarak adlandiriimaktadir. Risk primi, ekonomik
birimlerin riskli bir tahvili satin almasi icin ne kadar
ek bir faiz elde etmesi gerektigini gdstermektedir.
Vadeleri ayni olan tahvillerin faiz oranlarindaki
farklilasmanin bir diger nedeni, bu tahvillerin
likidite derecelerinin farkli olmasidir.

Likit bir varlik disik bir maliyetle ve kolayca
nakde donustlrilebilmektedir. Likiditesi ylksek
bir menkul kiymetin bu tlr avantajlarinin olmasi
nedeniyle ekonomik birimler likit varliklar icin daha
dusik bir faize razi olabilmektedir.

Bu yUzden likiditesi yiksek bir varligin getirisi
likiditesi duslk olanlara gére daha az olacaktir.
Likiditesi yuksek olan tahvillerin faizi ile duguk
olan tahvillerin faizi arasindaki farka likidite primi
denir.

Bir tahvilin likidite derecesinin faiz oranlari
Uzerindeki etkisini incelemek igin, devlet tahvilleri
ile 6zel sektor tahvilleri piyasasini
karsilastirabiliriz. Devlet tahvilleri 6zel sektor
tahvillerine gére daha likittir.

Cunkl devlet tahvillerinin piyasada daha ¢ok alici
ve saticisi oldugu igin genis bir ikincil piyasasi
vardir. Bu 6zellik devlet tahvillerinin daha kolay
nakde donugturdlmesine imkéan saglar.

Ote yandan 6zel sektor tahvilleri daha az likittir,
bu sektdérdeki menkul kiymetler piyasasi daha si1g
oldugu icin elinizdeki tahvili satmak icin alici
bulmaniz gug olabilir.

Bu yuzden ekonomik birimler, 6zel sektor
tahvillerini satin almak icin ilave bir likidite primi
talep edeceklerdir. Bu da daha az likit olan tahvilin
faizinin likidite priminin eklenmesi nedeniyle daha
yuksek olmasina yol agacaktir.

Faiz oranlarinin risk yapisini agiklayan tg¢incu bir
etken, tahvillerin vergilendirmesi ile ilgilidir.

Vergi, bir tahvilin kazanci tzerinden maktu ya da
oransal olarak alinarak yatirrmcinin eline gegecek
olan getiriyi azaltici bir etkiye sahiptir.

Bir tahvilden elde edilecek faiz gelirinin
vergilendirilmesi risk priminin dogmasina neden
olan bir baska faktérdir. Bu durumda ayni vadede
farkl vergi uygulamalarina tabi tahvillerin faiz
oranlari farkl olacaktir.

Bir tahvili satin alan yatirrmci vergi kesintilerinden
sonra elde edecegi getiri ile ilgilendidi icin, ayni
vadede digerine gore vergi avantaji olan bir tahvili
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yuksek beklenen getirisinden dolayi daha dusuk
faiz oranina ragmen tercih edebilmektedir.

FAiZ ORANLARININ VADE YAPISI

Tahvil faiz oranlarini etkileyen bir bagka faktor de
vadeye kalan sUredir.
Ayni risk, likidite ve vergi ayricaliklarina sahip
tahvillerin vadelerinin farkli olmasi nedeniyle faiz
oranlarinin farklilagsmasi faiz oranlarinin vade
yapisli olarak adlandiriimaktadir.
Farkh vadelerdeki ancak ayni dizeyde risk,
likidite ve vergi ayricaliklarina sahip tahvillerin
getirileri arasinda zamanin belirli noktasindaki
iliskiyi gOsteren egri getiri egrisi olarak
adlandinimaktadir.
Getiri egrisi, farkh vadelerdeki menkul kiymetlerin
faiz oranlarinin, genel yapisini gosterir ve faiz
oranlarinin genel seyrinin gérulmesine yardimcli
olur.
Vade farkhliklarinin faiz oranlarina ne sekilde
yansidigini gorebilmek igin, tahvillerin benzer risk,
likidite ve vergi 6zelliklerine sahip olmalari
gerekmektedir.
Menkul kiymetlerin vadeleri ile getirileri arasindaki
iliskiyi gordugumuz getiri egrisinin, dikey
ekseninde getiri yatay ekseninde ise vade yer
almaktadir. Getiri egrilerinin egimleri, yukariya
dogru egimli, yatay egimli ve asagiya dogru egimli
olmak lGzere genel olarak 3 sekilde olmaktadir.
Vade uzadikga yatirrmcilarin kargi karsiya
kalacaklari risklerin olasilig artacagindan talep
ettikleri likidite primi de artacaktir. Bu nedenle
¢ogu zaman uzun vadeli tahvillerin faiz orani kisa
vadeli tahvillerin faiz oranindan daha yuksektir.
Literaturde faiz oranlarinin vade yapisini
aciklamaya donuk gesitli teoriler gelistirilmistir.
Bunlardan en ¢ok kabul gérmus dért teori
sunlardir:

o Bekleyisler teorisi

e BolinmuUs piyasalar teorisi

e Tercih edilen ortam teorisi

o Likidite primi teorisi
Bekleyisler teorisine gére; uzun vadeli tahvillerin
faiz oranlari, cari (buglinki) ve gelecekte
beklenen kisa vadeli tahvil faiz oranlarinin agirhkli
ortalamasidir.
Bekleyigler teorisine gore, tahvil satin almak
isteyenler igin, vade tercihi s6z konusu degildir
yani yatinnmcilar kisa ve uzun vade arasinda
herhangi bir tercihte bulunmamaktadirlar.
Burada yatirimcilarin amaci, elde etmeyi
dusundukleri getiriyi maksimize etmektir. Yani
ekonomik birimler vadesi ne olursa olsun,
tahvillerin beklenen getirilerini karsilastiracak ve
beklenen getirisi ylksek olan tahvili elde
tutacaktir.

Ekonomik birimler gelecekte kisa vadeli faizlerin
dismesini bekledikleri zaman ve vade uzadikga
faiz oranlarinin azaldigini ifade eden asagiya
dogru egimli getiri egrisi ortaya ¢gikmaktadir.
Bugunku uzun vadeli faiz oraninin bugiinku kisa
vadeli faiz oranindan daha disik oldugu bdyle bir
durumda gelecekteki kisa vadeli faiz
ortalamasinin bugiinkl kisa vadeli faiz oranindan
daha distk gerceklesmesi bekleniyor demektir.
Bekleyisler teorisine gore getiri egrileri yukari
dogru egimli oldugu zaman, gelecekte kisa vadeli
faizlerin artmasi bekleniyor demektir

Getiri egrisi yatay oldugunda ise gelecekte kisa
vadeli faizlerde bir degisiklik beklenmiyor
demektir.

Kisa ve uzun vadeli tahviller arasindaki iligkiyi ele
alan bekleyigler teorisi, farkli vadeye sahip
tahvillerin tam ikame olduklarini ve ekonomik
birimlerin bu tahvilleri talep etme nedenlerinin
elde etmeyi bekledikleri getiriler oldugunu
vurgulamaktadir.

Buna gére faiz oranlari yalnizca piyasada olusan
beklentilere gbre hareket etmektedir.

BolinmUs piyasalar teorisine gore; farkl
vadelerdeki tahvillere iligkin piyasalar birbirinden
tamamen kopuktur yani farkli vadelerdeki tahviller
arasinda ikame iligkisi s6z konusu degildir. Bu
nedenle her bir vadedeki tahvil i¢cin ayri bir piyasa
olusturmaktadir.

Bu teoriye gore, farkli vadelerdeki tahviller
birbirinin ikamesi olmadigindan belirli bir vadedeki
tahvili elde tutmanin beklenen getirisi diger bir
vadedeki tahvilin beklenen getirisini dolayisiyla da
talebini etkilememektedir.

Bu teori, farkli vadelerdeki tahvillerin tam ikame
oldugunun varsayildigi bekleyigler teorisinin tam
tersidir.

Cunkl bolinmus piyasalar teorisine gére
yatirimcilarin kendi vade tercihleri vardir ve o
vadedeki beklenen getiri ile ilgilenirler.

Farkli vadedeki tahvillerin birbirlerini neden ikame
edemeyecekleri konusu yatirimcilarin tercihleri ile
ilgilidir. Finansal piyasalarda ¢ok fazla sayida ve
cok farkli tercihlere sahip yatirimcilar vardir.
Boliunmus piyasalar teorisine gore, kisa ve uzun
vadeli tahvillerin faiz oranlarinin her bir vadeye
iliskin piyasadaki arz ve talep kosullarina gore
belirleniyor oldugundan bahsedilir. Buna gére
herhangi bir nedenle ekonomik birimler kisa
vadeli tahvilleri uzun vadelilere gore daha fazla
tercih ediyorsa getiri egrisi tipik olarak yukari
dogru egimli olacaktir.

BolinmUs piyasalar teorisi bazi noktalarda
elestiriimektedir. Farkl vadelerdeki tahvillere ait
piyasalar birbirinden tamamen ayrilmis olarak
kabul edildigi i¢in farkli vadedeki bir tahvilin
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faizindeki bir degisim diger vadedeki tahvillerin
faizi Uzerinde etkili olmayacaktir.

Tercih edilen ortam teorisi; bolinmuUs piyasalar
teorisinin daha esnek bir yorumu olarak
adlandinimaktadir.

Bu teoriye goére, bdlinmus piyasalar teorisinden
farkh olarak, yatirimcilar normalde belirli bir
vadedeki piyasaya yogunlasmis olsa da, bazi
olaylar nedeniyle yogunlastiklari piyasalarin
disinda yatirm yapabilirler.

Yani uzun ve kisa vadeli tahviller arasinda kismen
de olsa ikame s6z konusudur.

Likidite primi teorisine gore; uzun vadeli bir
tahvilin faiz orani, bu tahvilin vade suresi iginde
gerceklesmesi beklenen kisa vadeli tahvil faiz
oranlarinin ortalamasi arti likidite primine esittir.
Likidite primi teorisi, bolinmus piyasalar teorisinin
aksine farkli vadelerdeki tahviller arasindaki
ikame iligkisinin varligini kabul etmekte fakat bu
ikame iligkisini bekleyisler teorisinde oldugu gibi
tam ikame iliskisi olarak ele almamaktadir.
Yatirimcilar daha fazla likidite igin, kisa vadeli
tahvilleri uzun vadeli olanlara tercih etmektedirler.
Likidite yatirimcilara finansal esneklik saglar.
Uzun vadeli tahvillerin faiz oranlarindaki degisime
daha fazla duyarl olmasi, uzun vadeli tahvilleri
satin alan yatirirmcilari daha fazla risk ile karsi
karsiya birakacaktir.

Farkh vadelerdeki tahvillerin beklenen getirileri
ayni olsa bile 6ngéremediginiz olaylarla
karsilagsma riski dolayisiyla daha kisa vadeli olan
tahviller tercih edilecektir.

Bu yuzden yatirrmcilar daha uzun vadedeki bir
tahvili satin almak igin likidite primi olarak
adlandirilan ek getiri isteyeceklerdir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM

SORU:

Faiz oranlarinin yapisi ne ile ilgilidir?

CEVAP:

Faiz oranlarinin yapisi; menkul kiymetlerin sahip
oldugdui risk, likidite 6zelligi, vergilendirme durumu
ve vade farkliliklarinin faiz oranlarini nasil
etkiledigi ile ilgilidir.

SORU:

Faiz oranlarinin risk yapisi neyi ifade eder?
CEVAP:

Faiz oranlarinin risk yapisi olgusu, ayni vadeye
sahip tahvillerin faiz oranlarinin neden farkl
oldugunu aciklar.

SORU:

Ayni vadeye sahip tahviller arasinda faiz
oranlarinin risk yapisini olusturan kag temel faktor
vardir?

CEVAP:

Ayni vadeye sahip tahviller arasinda faiz
oranlarinin risk yapisini olusturan t¢ temel faktor
vardir: Geri 6denmeme riski, likidite ve
vergilendirme durumu.

SORU:

Geri 6denmeme riski hangi olasiligi ifade eder?
CEVAP:

Geri 6denmeme riski; tahvil ihrag eden tarafin
vade tarihinde faiz 6demelerini ve anapara
Odemesini yapamamasi olasihgidir.

SORU:

Risk primi nedir?

CEVAP:

Risk primi; ayni vadeye sahip tahvillerden geri
6denmeme riskine sahip olan tahvillerle geri
6denmeme riski olmayan tahvillerin faiz orani
arasindaki farktir.

SORU:

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarindan
en bilinenleri hangileridir?

CEVAP:

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarindan
en bilinenleri Standard and Poors, Moody’s ve
Fitch'tir.

SORU:

Standard and Poors'a gore en yuksek ve en
disuk kredi derecesi kagtir?

CEVAP:

Standard and Poors'a gore en ylUksek kredi notu
AAA iken en dusuk not D’dir.

SORU:

Likidite primi nedir?

CEVAP:

Likiditesi yuksek olan tahvillerin faizi ile dusuk
olan tahvillerin faizi arasindaki farka likidite primi
denir.

SORU:

Devlet tahvilleri ve 6zel sektér tahvilleri
kiyaslandiginda hangisi daha likittir?

CEVAP:

Devlet tahvilleri 6zel sektor tahvillerine gére daha
likittir. CUnkU devlet tahvillerinin piyasada daha
cok alici ve saticisi oldudu icin genis bir ikincil
piyasasi vardir. Bu 6zellik devlet tahvillerinin daha
kolay nakde dénustiiriimesine imkan tanir. Ote
yandan 6zel sektor tahvilleri daha az likittir, bu
sektordeki menkul kiymetler piyasasi daha sig
oldugu igin elinizdeki tahvili satmak icin alici
bulmaniz gug olabilir. Bu ylzden ekonomik
birimler, 6zel sektor tahvillerini satin almak igin
ilave bir likidite primi talep edecektir. Bu da daha
az likit olan tahvilin faizinin likidite priminin
eklenmesi nedeniyle daha ylksek olmasina yol
acacaktir. Dolayisiyla devlet tahvilleri faizi ile 6zel
sektor tahvilleri faizi arasindaki likidite
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derecelerinin farkli olmasi nedeniyle olusan fark
likidite primini verecektir.

SORU:

Faiz oranlarinin vade yapisi neyi ifade eder?
CEVAP:

Faiz oranlarinin vade yapisi; ayni risk, likidite ve
vergi ayricaliklarina sahip tahvillerin vadelerinin
farkli olmasi nedeniyle faiz oranlarinin
farkhlagmasidir.

SORU:

Getiri egrisi nedir?

CEVAP:

Getiri egrisi; farkli vadelerdeki, ancak ayni
dizeyde risk, likidite ve vergi ayricaliklarina sahip
tahvillerin getirileri arasinda zamanin belirli
noktasindaki iliskiyi gosteren egridir.

SORU:

Bekleyisler teorisine gére; uzun vadeli tahvillerin
faiz oranlari neye esittir?

CEVAP:

Bekleyisler teorisine gére; uzun vadeli tahvillerin
faiz oranlari, cari (bugiink(i) ve gelecekte
beklenen kisa vadeli tahvil faiz oranlarinin agirhkli
ortalamasidir.

SORU:

Bolunmus piyasalar teorisi kisa ve uzun vadeli
tahvillerin faiz oranlarina iliskin nasil bir agiklama
getirmigtir?

CEVAP:

Bolinmus piyasalar teorisine gore farkh
vadelerdeki tahvillere iligkin piyasalar birbirinden
tamamen kopuktur yani farkli vadelerdeki tahviller
arasinda ikame iligkisi s6z konusu degildir. Bu
nedenle her bir vadedeki tahvil igin ayri bir piyasa
olusmaktadir. Kisa ve uzun vadeli tahvillerin faiz
oranlari, bunlara yonelik her bir piyasa bélimunde
kendi arz ve talep kosullarina gére
belirlenmektedir. Bu teoriye gore, farkli
vadelerdeki tahviller birbirinin ikamesi
olmadigindan belirli bir vadedeki tahvili elde
tutmanin beklenen getirisi diger bir vadedeki
tahvilin beklenen getirisini dolayisiyla da talebini
etkilememektedir. Bu teori, farkli vadelerdeki
tahvillerin tam ikame oldugunun varsayildigi
bekleyisler teorisinin tam tersidir. Cunki
bélinmUs piyasalar teorisine gore yatirimcilarin
kendi vade tercihleri vardir ve o vadedeki
beklenen getiri ile ilgilenirler.

SORU:

BolunmUs piyasalar teorisine getirilen elestiriler
nelerdir?

CEVAP:

BolinmUs piyasalar teorisi bazi noktalarda
elestiriimektedir. Farkli vadelerdeki tahvillere ait
piyasalar birbirinden tamamen ayriimis olarak
kabul edildigi i¢in farkli vadedeki bir tahvilin

faizindeki bir degisim diger vadedeki tahvillerin
faizi Gzerinde etkili olmayacaktir. Bu agidan
bakildiginda bu teori, farkl vadelerdeki faizlerin
neden birlikte hareket etme egilimi icinde
olduklarini aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Yine
bazi yatinmcilarin, vade tercihinde biraz esnek
davranabilecek olmalari nedeniyle farkli vadeler
arasinda ikame iligkisinin olmamasi varsayimi
elestiriimistir. Buna goére uzun ve kisa vadeli
piyasalardan birinde yatirim yapmay tercih eden
bir ekonomik birim, yeteri kadar gekicilik
kazandiginda tercih ettigi piyasadan daha az
islem yaptigi piyasaya gecebilir.

SORU:

Likidite primi teorisine gore uzun vadeli bir tahvilin
faiz orani neye esittir?

CEVAP:

Likidite primi teorisine gore uzun vadeli bir tahvilin
faiz orani, bu tahvilin vade siresi iginde
gerceklesmesi beklenen kisa vadeli tahvil faiz
oranlarinin ortalamasi arti likidite primine esgittir.
SORU:

Likidite primi teorisine gére, yatay bir getiri
egrisinin ortaya ¢ikabilmesi icin ne gereklidir?
CEVAP:

Likidite primi teorisine gore, yatay bir getiri
egrisinin ortaya cikabilmesi icin gelecekte kisa
vadeli faiz oranlarinin digmesinin beklenmesi
gerekir. Ancak kisa vadeli faizlerdeki bu disisun
yavas olmasi gerekmektedir.

SORU:

Tercih edilen ortam hipotezi nedir?

CEVAP:

Bolunmus piyasalar teorisinin daha esnek bir
yorumu, tercih edilen ortam teorisi olarak
adlandiriimaktadir. Tercih edilen ortam hipotezine
gore, bélinmas piyasalar teorisinden farkli olarak,
yatinnmcilar normalde belirli bir vadedeki piyasaya
yogunlasmis olsa da, bazi olaylar nedeniyle
yogunlastiklari piyasalarin diginda yatirim
yapabilirler. Yani uzun ve kisa vadeli tahviller
arasinda kismen de olsa ikame s6z konusudur.
Bekleyisler teorisinden farkli olarak da bireylerin
faiz beklentileri disinda farkli vade tercihleri de
bulunmaktadir.

SORU:

Likidite primi teorisinin 6ne strdugu getiri egrisi ile
bekleyisler teorisinin 6ne strdigu getiri egrisi
arasinda nasil bir fark vardir?

CEVAP:

Likidite primi pozitif bir deger oldugu ve vade
uzadikc¢a da arttigi icin likidite primi teorisinin 6ne
surdugu getiri egrisi, bekleyisler teorisinin dne
surdugu getiri egrisinin Uzerinde yer alir ve daha
dik bir egime sahiptir.

SORU:
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Likidite primi pozitif bir deger aliyorsa likidite primi
teorisine gore asagiya dogru egimli getiri egrisi
nasil yorumlanabilir?

CEVAP:

Kisa vadeli faiz oranlarinda eger sert bir disus
bekleniyorsa asagiya dogru egimli getiri egrisi
ortaya gikacaktir.

SORU:

Likidite primi teorisine gore gbzlenen getiri egrisi
ihmh bir sekilde yukariya dogru egimli ise yani
yavasca diklesiyorsa kisa vadeli faiz oranlariyla
ilgili nasil bir yorum getirilebilir?

CEVAP:

Egder gozlenen getiri egrisi ilml bir sekilde
yukariya dogru egimli ise yani yavasga
diklesiyorsa gelecekte kisa vadeli faiz oranlarinda
artma ya da azalma yonuiinde bir degisim

beklenmiyor demektir.
UNITE 5: DOVIZ KURLARININ ANLAMI VE
BELIRLENMESI

DOViZ KURLARININ ANLAMI

Déviz kurlar basta dis ticaret olmak Uzere
ekonominin bir ¢ok farkli alaninda kritik Gneme
sahiptir. Ekonomik birimler ithalat, ihracat ve
yatinm yaptiklarinda, ellerindeki ulusal paralari,
yabanci paralarla degdistirmeleri gerekir.
Gunumuzde birgcok mal ve hizmet finansal ve
kiresel piyasalarda islem gérmektedir.
Déviz kuru, bir Glkenin para biriminin, baska bir
ulkenin para birimi cinsinden fiyatidir. Direkt doviz
kuru, bir birim yabanci paranin degerinin yerli
para cinsinden agiklanmasidir. Dolaylh déviz kuru
ise bir birim yerli paranin degerinin yabanci para
cinsinden agiklanmasidir. iki yabanci paranin
karsilikl de@erine, gapraz kur veya parite denir.
Yerli paranin degeri, diger paralar karsiliginda
artabilir veya azalabilir. Yerli paranin deger
kazanimi, bir birim yerli para ile daha fazla
yabanci paranin alinabilmesidir. Yerli paranin
deger kaybi ise degerinin dugmesidir. Yani bir
birim yabanci para almak igin ihtiya¢ duydugumuz
yerli para miktarinin artmasidir.
Déviz kurlarindaki degisimler guinlik hayatimizi
etkilemektedir. Yerli paranin deger kazanmasinin
ekonomi Uzerinde olusturacagi etkiler ¢ baslik
altinda siralanabilir;

e lthalatin Ucuzlamasi

e Yerli Paranin Daha Az Satis Yapmasi

e Yabanci Finansal Varliklari Ellerinde

Tutanlarin Kayiplari

Yerli paranin deger kazanmasiyla ithal edilen mal
ve hizmetlerin fiyati ucuzlayacaktir.
Yerli paranin deger kazanmasi, yerli firmalarin
rekabet edebilirligini azaltacaktir. ihracatgi

firmalar, UrGnlerinin yurt digindaki fiyatlari arttigi
icin olumsuz etkilenecektir.

Yabanci Finansal varliklari ellerinde tutanlar, yerli
paranin deger kazanmasi ile birlikte, ellerinde
tuttuklari yabanci para Gzerinden tuttuklari
varliklar nedeniyle kayba ugrayacaklardir.
Nominal déviz kuru, yerli paranin, yabanci para
cinsinden tutaridir. Ginlik hayatimizda en ¢ok
kullandigimiz kavramlardandir.

Reel déviz kuru, yerli para biriminin yabanci
paralar karsisinda, satin alma gicline gore
dizeltilmis degeridir. Bir bagka ifadeyle, bir
Ulkedeki mal sepetinin maliyeti ile ayni mallardan
olusan sepetin baska bir Glkedeki maliyetinin
karsilastiriimasidir. iktisadi analizlerde, reel déviz
kuru, nominal déviz kurundan daha fazla isimize
yaramaktadir. Reel doviz kuru ile, tlkeler
arasinda dis ticarete konu olan mallarin ucuzlugu
veya pahalilidi karsilastiriimis olunur.

DOViz PiYASASI

Farkh Glkelere ait paralarin alinip satildigi
piyasaya doviz piyasasi denir. Dviz kurlarinin
degeri, doviz arzi ve talebine goére belirlenir. Doviz
piyasasinda ana katilimcilarini su sekilde
siralayabiliriz;

e Ticari Bankalar

e Firmalar

e Banka Digi Finansal Kesim

e Merkez Bankalari
Ticari Bankalar, doviz piyasasinda musterilerine
alim ve satim hizmeti sunarak, piyasanin
merkezinde yer alirlar.
Firmalar, yurtdisindaki subelerinin giderlerini
karsilamak ve bu subelerden elde ettikleri gelirleri
yerli paraya ¢evirmek gibi sebeplerle déviz
piyasasinda islem yapar.
Banka disi finansal kesim olan, emeklilik fonlari,
yatirim fonlari gibi finansal bir diger kesim,
yatirimlarini gesitlendirip, karlihdr artirmak i¢in
ddviz piyasasinda iglem yaparlar.
Merkez Bankalari, fiyat istikrarini saglamak
amaciyla, yerine gére doviz alimi ve satimi
yoluyla, doviz piyasalarina mudahale eder.
Doéviz iglemleri, farkli finansal merkezlerde
gerceklesir. Dlinyada en ¢ok islem géren doviz
piyasasi Londra’dadir.
Doviz piyasasi, belirli bir borsa gibi érgutlenmis bir
piyasa olmayip, tezgah Ustl bir piyasadir. Kitalar
arasi saat farkliliklarina bagli olarak bu
piyasalarda 24 saat iglem yapilabilir. Arbitraj, bir
Ulke parasinin ucuz piyasadan alinip, daha pahali
piyasada satilmasi islemidir. Piyasa katilimcilari
bu yolla karliliklarini artirmay1 hedeflerler.
Spot Doviz Kuru, dévizin aninda tesliminin
amagclandigi, o gun belirlenen cari kura denir.
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Déviz piyasasindaki islemlerin ¢cogu spot
islemlerden olusur. Bazi durumlarda, teslimat i¢in
30, 60, 90 veya 180 gunluk sureler belirlendigi
forward islemler (vadeli islemler) s6z konusu
olabilmektedir. Forward piyasasinda, gelecege
yonelik olarak olusan kura forward kur denir.
Doviz Piyasasinda Denge Ddviz Kurunun
Olusumu: Kisa dénemde déviz kurlarinin
belirlenmesinde arz ve talep analizini
kullanabiliriz.

Déviz kurlarindaki degismeler arz ve talebe gore
sekillenmektedir. Dolar, euro, sterlin ve Turk lirasi
gibi para birimlerinin tamaminin degeri piyasa
kosullarina gore belirlenmektedir. Déviz
kurlarindaki deger degisimleri piyasalardaki arz ve
talep kosullarinin degerinin degismesi ile
aclklanabilir.

Doviz Piyasasinda Denge Déviz Kurunun
Degismesi: Dolar arzi veya dolar talep egrilerin
yer degistirmesi denge kurunun degismesini
etkileyecektir.

Ekonomik birimler, yurt i¢i piyasalardan mal ve
hizmet almak igin ellerindeki yabanci parayi, Turk
lirasi ile degistirmek isteyeceklerdir. Bu durumda
dolar arzinin artmasina bagl olarak, dolar arz
egrisinin saga dogru kayacaktir. Yeni dengede
Tuark lirasi deger kazanacaktir.

Tersi durumda ise dolar arzi azaldiginda, egri
sola kayacak Turk Lirasi deger kaybedecektir.
Dolar talebinin artmasi durumunda ise dolar talebi
egrisi saga kayacaktir. Bunun sonucunda, kurun
yukselecek, Turk lirasinin deger kaybedecektir.

UZUN DONEMDE DENGE DOViZ KURUNUN
BELIRLENMESI

Tek fiyat kanunu, birbirinin 6zdesi(homojen) olan
iki Grdnadn farkh piyasalarda ayni fiyata satiimasi
gerektigini ifade eden ilkedir.

Satin alma guicl paritesi, uzun dénemde iki Ulke
arasindaki denge ddviz kurunun, bu Glkelerin
fiyatlar arasindaki farkhlasmaya bagli olarak
belirlenecegini savunan teorik yaklasimdir. Tek
fiyat kanununun uygulanmasi, kiresel piyasalarda
satin alma gicu paritesinin temelini teskil eder.
Satin alma guicu paritesi, yerli ve yabanci fiyat
duzeylerinin oranlanmasiyla elde edilir (E=P * /P).
Satin alma guicl paritesi, iki Glkenin ddviz kurlarini
karsilastirlmasinda, iki tlkenin fiyatlarina bagli
olarak belirlendigini aciklar. Eger bir Glkedeki
enflasyon, yabanci Glkedeki enflasyondan
yuksekse; o Ulkenin parasinin deger kaybettigini,
tersi durumda ise deger kazandigini soyleyebiliriz.
Satin alma gticu paritesine goére, uzun dénemli
doviz kurlarinin deger artis ve azalislarini
ongorebilmektedir. Ancak bu teori her zaman
kesin bir dogruluga sahip oldugunu séyleyemeyiz.

Satin alma guicl paritesinin 6ngorisi kisa
dénemde daha zayif kalmaktadir. Satin alma
glcu paritesinin zayifliklarini t¢ baslik altinda

toplayabiliriz;
e Butlin mallar uluslararasi ticarete konu
olamaz

e Butin Mallar 6zdes (homojen) degildir.
e HukiUmetlere farkl kota ve tarife
uygulamalarina sahiptir.

Buttn mallar uluslararasi ticarete konu olmamasi,
bir Glkede Uretilen mallarin ve hizmetlerin
yarisindan fazlasinin uluslararasi ticaretinin
yapilamamasidir.
Batun mallarin 6zdes(homojen) olmamasi, iki
malin benzeri oldugu halde, farkhlastiriimis Griin
oldugundan 6zdes olmadigidir. Ozdes olmayan
urtnler icin tek fiyat kanunun gecerli olmasi
beklenemez.
Hukumetler farkli kota ve tarife uygulamalarina
sahiptirler. Yerli Gretimi korumak icin, ithal mallara
yonelik tarife ve kota uygulanabilir. Tarife
hdkumetin ithal mallara uyguladigi 6zel bir vergi
turadar. Kota ise bazi mallarin ithalatina getirilen
miktar sinirlamasidir.

KISA DONEMDE DOVIiZ KURUNUN
BELIRLENMESI

Kisa donemde ddviz kurlari gok hizl bir sekilde
degisebilmektedir. Ekonomik birimler agisindan
dovizin seyri oldukga énemlidir.

Faiz paritesi teorisi, déviz kurlarini yatirrm araci
bakis acgisiyla dederlendirmeyi saglar. Doviz
piyasalarinda bir islem gliniinde gerceklesen
doviz talebinin % 95'ten fazlasi yabanci portfoy
yatirimlari igindir. Bu kadar yuksek oranda portfoy
yatinnmi yapabilmek igin talep edilen yabanci
paralar, artan uluslararasi sermaye
hareketliliklerinden kaynaklanmaktadir.

Faiz paritesi teorisi, farkl tGlkelerde ihrag edilen
tahvillerin getirisinin, arbitraj olasiligina bagli
olarak, birbirine esit olacagini sdyler.

Yatirim araclarina yonelik talebi; risk, likidite ve
vade gibi diger faktorler ayniyken beklenen getiri
duzeyi belirler. Yerli yatinim tahvillerin getirisi,
yabanci tahvillerin getirisinden ylksekse,
uluslararasi piyasalarda yerli tahvillere talep
yukselecektir. Ancak talebin yukselmesi ile faiz
getirisi dusecektir. Sonugta yerli ve yabanci
yatirim aracinin, beklenen getirisi esitleninceye
kadar bu durum devam eder.

Doviz piyasasinda denge, yerli ve yabanci para
birimlerinin beklenen getirilerinin esit oldugu
noktada olusacaktir.

Faiz paritesi kosulu; farkli para birimi cinsinde
islem goren birbirine 6zdes iki tahvilin faiz oranlari
arasindaki farkin, doviz kurunun beklenen
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degerindeki degismeleri yansitacagini ifade
etmektedir.

Yurtici faiz oraninin artmasi ile, yerli paranin
beklenen getirisi artacak, bu durum yabanci
paranin deger kaybetmesine, yerli paranin deger
kazanmasina neden olacaktir.

Yabanci ulkedeki faiz oraninin artmasi
durumunda ise yabanci paranin getirisi artacak,
yabanci paraya talep artacak, yabanci para deder
kazanacak, yerli para deger kaybedecektir.

Faiz oranlarindaki yasanan degisimlerin yaninda,
bu degismelerin nedenleri de 6nemlidir. Faiz
oranindaki degisim, doviz kurlar Gzerinde farki
etki olusturabilir. Faiz oranlari iki faktére bagl
artabilir. Birincisi reel faiz oranindaki artig, digeri
enflasyonda beklentisindeki artistir.

Faiz oranlarindaki artis, beklenen enflasyondaki
artistan kaynaklaniyor ise, aslinda kendisi de bir
fiyat olan doviz kurunun artmasi beklenecektir. Bu
durumda yerli paranin deger kaybedeceqi
beklentisi yabanci aktifin beklenen getirisini
arttiracaktir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM
SORU:

Ddéviz piyasalarinin 6neminden kisaca bahsediniz.

CEVAP:

Farkli tlkelerde Uretilen mal ve hizmetlerin
fiyatlari arasinda karsilastirma

yapabilmemizi olanakli hale getiren ddviz kurlari
basta dis ticaret olmak lizere

ekonominin pek ¢ok farkli alaninda kritik bir
oneme sahiptir. Ekonomik

birimler veya firmalar ithalat veya ihracat
yaptiklarinda veya yurt disindaki

finansal piyasalara yatirim yaptiklarinda, sahip
olduklari ulusal paralari

yabanci paralar ile deg@istirmeleri gerekmektedir
Gunldmizde birgok mal ve

hizmet piyasalari ile finansal piyasalar kiresel
dizeyde islem gérmektedir.

Uluslararasi ticaretin ulastigi 6nemi gérmek igin
Ulkemizdeki dis ticaret rakamlarina

bakmak yeterli olacaktir. 1990 yilinda 13 milyar
dolar civarinda

olan Ulkemizin yillik toplam ihracat miktari, 2007
yilinda 100 milyar dolar

esigini asmis ve 2011 yilinda ise 134,6 milyar
dolara ulasmistir. Yani 1990

yilinin ardindan gecen 20 yillik sure igerisinde
ulkemizin ihracat rakami neredeyse

10 kattan fazla artmistir. Bu artis ayni zamanda
doviz piyasalarinin

oneminin artigi olarak da degerlendirilebilinir.
SORU:

Doviz kuru nedir?

CEVAP:

Doviz Kuru, bir Glkenin para biriminin, bagka bir
tlkenin para birimi cinsinden fiyatidir. Doviz kuru
iki farkli bicimde ifade edilebilir. Bir birim yabanci
para ile satin alabilecegimiz yerli para miktarini
ifade etmek icin direkt ddviz kuru gosterimini
kullaniriz. Ornegin 2012 yili Ocak ayi itibariyle 1
dolarin degeri 1,90 liraya esittir dedigimizde direkt
ddviz kurunu kullaniyoruz. Buna karsilik, bir birim
yabanci para de@erinin yerli para cinsinden ifade
edilmesi ise dolayli déviz kuru olarak bilinir. 2012
yili Ocak ayi itibariyle 1 lira ile 0,5263 dolara
esittir seklinde bir agiklama bizim dolayli déviz
kurunu tercih ettigimizi géstermektedir. Ulkemizde
ddviz kurlarinin ifade edilmesinde genel olarak
direkt d6viz kuru yani bir birim yabanci para
biriminin yerli para cinsinde ifade edilmesi
kullanihr.

SORU:

Capraz kur nedir?

CEVAP:

Déviz kurlarinin bu iki bigimde agiklanmalarina ek
olarak bir tlkenin parasi

esas alinarak yabanci iki para biriminin birbirleri
cinsinden degerini ifade etmek

icin gapraz kur olarak bilinen gdésterim bigimini
kullaniriz. Ornegin 1 $=0,78 €

veya 1€ = 1,26 $ gibi. iki yabanci para birimi
arasindaki bu gosterim ayni zamanda

parite olarak adlandiriimaktadir.

SORU:

Déviz kurlarinda deger kazanimi ve deger kaybi
nedir?

CEVAP:

Doviz kurundaki deger degismelerini ifade etmek
icin deger kazanimi ve deg@er kaybi ifadelerini
kullaninz. Yerli paranin deger kazanmasi fiyatinin
artmasidir. Bir birim yerli para ile daha fazla
miktarda yabanci para satin alinmasidir. Ayni
anlama gelmek uzere bir yerli para alabilmek igin
daha fazla miktarda yabanci para birimi
kullanmamiz gerekmektedir. Yerli paranin deger
kaybetmesi ise yerli paranin fiyatinin dismesidir
ve bir

birim yabanci para almak igin ihtiyag duydugumuz
yerli para miktarinin artmasidir.

Ellerinde yabanci para bulunduranlar ise bir birim
yerli para almak igin

daha az yabanci para harcayacaklardir. Deger
artis1 anlamina gelmek tzere yerli

paranin gtc¢clenmesi ve deder kaybi1 anlamina
gelmek Uzere yerli paranin glgsizlesmesi
ifadelerini de kullaniriz.

SORU:

Yerli paranin deger kazanmasinin Glke ithalati
Uzerindeki etkisinden bahsediniz.
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CEVAP:

Yerli paranin deger kazanmasiyla birlikte, ithal
edilen

yabanci mal ve hizmetlerin fiyatlari Tirk
tiketicileri icin ucuzlayacaktir. Ornegin
Almanya’dan beyaz esya ithal eden bir firmanin,
Alman firmasina yaptigi 6demenin

Tark lirasi karsiligi azalacaktir. Bir buzdolabini
ulkemize gelis maliyet 500)

ise dnceki doviz kurunda ithalati yapan firma bu
buzdolabi igin T1250 (500) x

2.50 = T1250) dderken yerli paranin degerlendigi
yeni kurda T1000 (500) x 2 =

T1000) 6deyecektir.

SORU:

Yerli paranin deger kazanmasi yerli firmalarin
daha az satis yapmasina nasil sebep olur?
CEVAP:

Yerli paranin deger kazanmasi

tlketiciler igin olumlu ancak bazi firmalar
agisindan olumsuz sonuglar yaratmaktadir.

Yerli para biriminin guglenmesi, yerli firmalarin
rekabet edebilirligini

azaltmaktadir. Yerli paranin deger kazanmasi
sonucunda iki tip firma olumsuz

etkilenecektir.

Birinci tip firmalarin Grdnleri ulusal piyasada ithal
drtnlerle rekabet icerisindedir.

Yerli paranin deger kazanmasi ile ulusal
piyasalardaki ithal mallarinin

fiyatlari ucuzlayacaktir. Yukarida yer alan
buzdolabi érnegimizde gérdigimuiz

gibi yerli paranin deger kazanmasi ile ithal edilen
buzdolabinin T cinsinden

fiyati ucuzlayacak ve yerli Gretim buzdolaplari
karsisinda rekabet Ustinligu

saglayacaktir.

ikinci tip ise yurtdisina ihracat yapan firmalardir.
Yerli paranin deger kazanmasi

ile birlikte bu firmalarin ihrag ettigi dranlerin
yurtdisindaki satis fiyatlari

artacaktir. Ornegin, yurt disina ihrag ettigimiz
bornoz takiminin Glkemizdeki

fiyatinin T125 oldugunu distnelim, Tark lirasinin
deger kazanimindan 6nce

ihracatgi firma, yurt disina génderdigi her bir
bornoz takimi icin 50 Euro talep

edecektir (50 € x 2.50 = T125). Ancak yerli
paranin deger kazanmasi ile birlikte

her bir bornoz takimi igin 62,5 Euro (62.5 € x 2 =
T125) talep etmesi gerekecektir.

Gordiginiz gibi, yerli paranin deger kazanmasi
ile birlikte yerli malin yurtdisindaki

fiyati artmis ve yabanci piyasalardaki rekabet
gucu azalmistir.

SORU:

Yerli paranin deger kazanmasi portfoy yatirimi
olarak yabanci varliklari tercih eden Tirk
vatandaslarini nasil etkiler?

CEVAP:

Yerli paranin

deger kazanmasindan etkilenen bir bagka grup
ise portfdy yatirimi olarak yabanci

varliklar tercih eden Tirk vatandaslaridir. Yerli
paranin deger kazanmasi bu varliklarin

Turk lirasi cinsinden degerini duslrecedi icin
yabanci para cinsinden bu

varliklara yapilan yatirimlar zarar edecektir.
Birikimlerinizi Euro mevduat hesabiniza
yatirdiginizi ve ¢ok kisa bir sure igerisinde
mevduat hesabinin vadesinin dolacagini ve faiz
getirisi ile birlikte bankanizdan

1000 € ¢ekmeyi planladiginizi distnelim. Vade
sonunda bir dnceki doviz

kurundan 1000 € kargiligr T2500(1000 € x 2.50 =
T2500) elde edecekken, yeni

kurla birlikte elimize sadece T2000(1000 € x 2 =
T2000) gececektir.

SORU:

Reel ddviz kuru nedir?

CEVAP:

Reel ddviz kuru, farkli tlkelerdeki mallarin nispi
fiyatlarini nominal déviz

kurunu ve yerli fiyatlarin ikisini birden hesaba
katarak degerlendirir. Reel doviz

kuru ile elde etmek istedigimiz bilgi, bir Glkedeki
mal sepetinin maliyeti

ile ayni mallardan olusan sepetin bagka bir
Ulkedeki maliyetinin karsilastiriimasidir.

Bir Ulkedeki fiyatlar genel diizeyini P ile, yabanci
ulkedeki fiyatlar genel

duzeyini P* ile gosterelim. Her iki Glkedeki fiyatlar
genel duzeyi o ulkelerin

kendi para birimleri ile dlciimektedir. Ancak reel
doviz kurunu elde etmek

icin iki Ulkedeki mal sepetinin fiyatlarini
karsilastirmamiz gerekiyor.

Ornegin, Aimanya’daki fiyatlar ile Tlrkiye'deki
fiyatlari kargilastirmak istiyoruz.

Karsilastirma yapabilmek i¢in ortak bir para birimi
kullanmamiz gerekir.

Nominal ddviz kuru degerimize bagh olarak her
bir T ile Et kadar Euro alabiliyoruz.

Tuarkiye’deki fiyat diizeyimiz P ve yabanci
Ulkelerdeki fiyat dizeyi P* ise

Almanya’da mallarin Euro cinsinden fiyati E ile
P’nin carpimina (E x P*) esit

olacaktir. Reel doviz kuru (e), bu iki Ulkedeki
mallarin fiyatinin birbirine oranina esittir:

? =(Et.P)IP*

Reel doviz kuru iktisadi analizlerimizde, nominal
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doviz kurundan daha fazla

isimize yaramaktadir. Reel ddviz kuru ile mal ve
hizmetlerin fiyatlarini tlkeler

arasinda Olgebilir ve bu sayede dis ticarete konu
olan mallarin hangi tlkede daha

ucuz ve hangi tlkede daha pahali oldugunu
soyleyebiliriz.

SORU:

Déviz piyasasinda ana katilimcilar kimlerdir?
CEVAP:

Déviz piyasasinda ana katilmcilar su sekildedir:
* Ticari Bankalar: Musterilerine déviz alim ve
satim hizmeti sunan ticari

bankalar doviz piyasalarinin merkezinde yer
almaktadir.

* Firmalar: Yurtdisinda faaliyet gosteren firmalar,
yurtdisindaki subelerinin

giderlerini karsilamak ve bu subelerden elde
ettikleri gelirleri yerli paraya

cevirmek gibi sebeplerle déviz piyasasinda islem
yapar.

» Banka Digi Finansal Kesim: Emeklilik fonlari,
yatirim fonlari gibi banka

disi finansal kesim firmalari da yatirimlarini
cesitlendirmek ve karliklarini

arttirmak i¢in déviz piyasasinda islemler yaparlar.

* Merkez Bankalari: Merkez bankalari fiyat
istikrarini saglama gorevini

yerine getirmek igcin bazi dénemlerde doviz
piyasalarina mudahale eder.

Merkez bankasi yaptigi midahalelerle gelecek
dénemde takip edecegi

makro ekonomik politikalarin da isaretini verir.
SORU:

Uluslararasi ddviz piyasalarinin éneminden ve
isleyisinden kisaca bahsediniz.

CEVAP:

Doéviz islemleri pek ¢ok farkli finansal merkezde
gerceklesir. Dlinyada iglem

hacminin en buyuk oldugu ddviz piyasasi
Londra’dir. Londra’yi sirasiyla New

York, Tokyo, Frankfurt ve Singapur takip eder.
Doviz kuru piyasasinda iglem goren

doéviz miktari gok buyuktir ve bliylimeye devam
etmektedir. Kiresel dizeyde

ddviz iglemlerinin ortalama gunluk miktari Nisan
1989 tarihinde 600 milyar dolar

kadardir. Bu islem hacminin 184 milyar dolarlik
kismi Londra ddviz piyasasinda,

115 milyar dolarlik kismi New York doviz
piyasasinda ve 111 milyar dolarlik kismi

ise Tokyo doviz piyasasinda gerceklesmekteydi.
2010 yilinin Nisan ayina geldigimiz

zaman dunya genelinde bir giinde gerceklesen
doviz islemlerinin hacmi

4 trilyon dolara ¢gikmistir. Bu tarihte sadece

ingiltere’de giinliik 1,85 trilyon dolar

degerinde doviz islemi gerceklesmektedir. Yine
ayni tarihnte ABD’de 904 milyar

dolar, Japonya’da ise 312 milyar dolar degerinde
gunlik islem yapilmaktadir.

Doviz piyasalari uluslararasi bir tezgah st
piyasadir, bu piyasalar belirli bir

borsa seklinde érgltlenmis degillerdir. Yani,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

(IMKB) gibi bir binasi ve dérgiit yapisi
bulunmamaktadir. Kitalar arasindaki saat
farklliklarina bagl olarak bu piyasalarda 24 saat
islem yapilabilir. Biylk merkezler

arasindaki telefon, internet ve faks baglantilari
sayesinde, diinyanin istenilen

herhangi bir bolgesinde bulunurken bagka bir
bdlgede konumlanan ddviz piyasasinda
rahatlikla iglem yapilabilir.

SORU:

Arbitraj nedir?

CEVAP:

Bir Ulke para biriminin, bir piyasada diger
piyasalardan

daha yUksek bir degere sahip oldugunu
dusUnelim. Piyasa katihmcilari

kar elde etmek amaciyla bu para birimini ucuz
oldugu piyasadan satin alip, es anli olarak pahali
oldugu piyasada satmaya baslayacaklardir. Bu
islem her iki piyasada

da fiyatlar dengeleninceye kadar devam
edecektir. Fiyat farkliliklarindan faydalanmak
icin para birimlerinin farkl piyasalardan alinip
satilmasi surecine arbitraj

denir. Arbitrajda, alim ve satim es anli olarak
yapilmaktadir ve risk tasimamaktadir.

Arbitraj, dunyanin farkl yerlerinde bulunan déviz
piyasalarinda tek bir fiyatin

olusmasini saglar.

SORU:

Spot dbviz kurundan kisaca bahsediniz.
CEVAP:

Genel olarak ddviz kuru islemlerinden
bahsettigimiz zaman spot kurlari kastederiz.
Spotigslemler alinip satilan ulusal paralarin ilke
olarak aninda teslimi kaydiyla

yapllir ve teslimat islemi alim ve satim
sonrasindaki iki gun icerisinde gergeklestirilir.
Doviz piyasasindaki igslemlerin buyik bolimu spot
islemlerden olusur.

SORU:

Forward (vadeli) islemlerden ve forward kurdan
kisaca bahsediniz.

CEVAP:

Déviz islemlerinde bazen teslimat i¢in 30, 60, 90
veya 180 gln gibi belirli bir

sure belirtilir. Bu tur islemlere forward islemler

Sayfa 23



PARA TEORISI

(vadeli iglemler) denilmektedir.

Forward islemde bugln Uzerinde anlasilan bir
kurdan ve vadede, vade bitiminde

alim satim yapilir ve ilerideki bu tarihte
kullanilacak kur degeri belirlenmigtir.

Forward piyasasinda belirlenen gelecege yonelik
bu doviz kuruna forward kur

denir ve spot kurdan farkhdir.

SORU:

Doviz kuru piyasasinda dengenin olusumunu
kisaca agiklayiniz.

CEVAP:

Déviz kuru piyasasindaki denge doviz kuru dolar
talebi ile dolar arzinin birbirine

esitlendigi noktada olusacaktir. Dolar, euro, sterlin
ve Turk lirasi gibi

para birimlerinin tamaminin degeri piyasa
kosullarina gore belirlenmektedir.

Doviz kurlarindaki deger degisimleri piyasalardaki
arz ve talep kosullarinin degerinin

degismesi ile aciklanabilir.

SORU:

Tek fiyat kanunu nedir?

CEVAP:

Tek fiyat kanunu; piyasalar arasi ulagim
maliyetinin

sifir oldugu ve ticaret sinirlamalarinin olmadigi bir
ekonomik ortamda, birbirinin

6zdesi (homojen) olan iki arindn farkli
piyasalarda ayni fiyata satilmasi gerektigi
anlamina gelmektedir. Buna goére Urinin hangi
piyasada Uretildiginin bir Snemi

yoktur. Ornegin Karabiik'te tretilen demirin tonu
1000TL’ye satiliyorsa bu Urlnin

esdegeri olan iskenderun demiri de 1000TL’ye
satilmalidir. Aksi takdirde arbitrajcilar

demiri ucuz oldugu piyasadan satin alip pahali
olan piyasada satmaya baslayacaklardir.

Bu durumda ucuz olan piyasada demirin talebi
artacagi igin fiyati

artmaya baslayacak, diger yandan pahali olan
piyasada talebi azalan demirin ise

fiyati dusmeye baglayacaktir. Fiyatlardaki bu
hareketlilik iki piyasada da fiyatlar

esitleninceye kadar devam edecektir.

SORU:

Satin Alma Gucu Paritesini tanimlayiniz.
CEVAP:

Satin Alma Gucul Paritesini uzun dénemde iki Glke
arasindaki denge ddviz kurunun, bu Glkelerin
fiyatlari arasindaki farklilasmaya bagli olarak
belirlenecegini savunan

teorik yaklagimdir.

SORU:

Satin alma glicl paritesi teorisinin zayifliklarindan
bahsediniz.

CEVAP:

Satin alma guicl paritesinin zayifliklarini G¢ bagslk
altinda ifade edebiliriz;

 Butiin mallar uluslararasi ticarete konu olamaz:
Bir Glkede Uretilen

mal ve hizmetlerin yarisindan fazlasinin
uluslararasi ticareti yapilamaz.

Ornegin sag kesimi hizmetinin maliyeti
Almanya’da daha ucuzsa bu firsattan
faydalanmak icin ugaga binip Almanya’ya
gitmemiz rasyonel olmayacaktir.

Sag¢ kesimi 6rneginde oldugu gibi pek ¢ok mal ve
hizmet uluslararasi

ticarete konu olmadigi igin doviz kurlari nispi satin
alma gticini

yansitmayacaktir.

* BUtiin mallar 6zdes (homojen) degildir: Ayni
mallarin diinya genelinde

ayni fiyattan satildigi, buna karsilik iki malin
birbirinin benzeri oldugu ancak

aynisi olmadidi1 durumda, fiyatlarinin da
farklilasabilecegini varsaydik.

Petrol, bugday, celik gibi tGrlnler tam anlamiyla
Ozdestir. Ancak otomobil,

televizyon, kiyafet ve benzeri pek ¢ok Griin
farklilasmis Grin olarak kabul

edilirler ve 6zdes degillerdir. Ozdes olmayan
artnler icin tek fiyat kanunun

gecerli olmasi beklenemez.

» Hikumetler farkli kota ve tarife uygulamalarina
sahiptirler: Yurtici

uretimi korumak igin tlkeler ithal mallara yonelik
tarife ve kota uygular.

Tarife hiktumetin ithal mallara uyguladigi 6zel bir
vergi tirtudir. Kota

ise bazi mallarin ithalatina miktar sinirlamasi
konmasidir. Kota ve tarife

uygulamasinin ortak sonucu kisitlamaya tabii olan
malin yurtici fiyatinin

yurtdisi fiyatinin Gzerine gikmasidir. Kota ve tarife
uygulamasina tabi olan

mallar icin tek fiyat kanunu gecerli degildir.
SORU:

Faiz paritesi kosulu nedir?

CEVAP:

Yerli ve yabanci para birimi cinsinden yapilan
yatirimlarin beklenen getirisinin ayni para birimi
cinsinden élglldiginde birbirine esit olmasi
gerekliligine faiz paritesi kosulu

denilmektedir. Faiz Paritesi Kosulu, farkl para
birimi cinsinde islem goéren birbirine 6zdes iki
tahvilin faiz oranlari arasindaki fark déviz kurunun
beklenen degerindeki dedismeleri yansitir.
SORU:

Nominal ve reel doviz kuru arasindaki farki
aciklayiniz.
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CEVAP:

Nominal déviz kuru; bir Glkenin para biriminin,
baska bir tlkenin para birimi cinsinden fiyatidir.
Déviz kuru degerinde degismeleri ifade etmek icin
deger kazanimi ve deger kaybi ifadelerini
kullaniriz. Yerli paranin deger kazanmasi,
fiyatinin artmasidir.

Bir birim yerli para ile daha fazla miktarda yabanci
para satin alabiliriz. Yerli paranin deger
kaybetmesi ise yerli paranin fiyatinin digsmesidir
ve bir birim yabanci para satmak igin ihtiyac
duydugumuz yerli para miktari artar. Deger artisi
anlamina

gelmek Uzere yerli paranin guglenmesi ve deger
kaybi anlamina gelmek lzere yerli paranin
glgsuzlesmesi ifadelerini de kullaniriz. Reel déviz
kuru, farkh Glkelerdeki mallarin nispi fiyatlarini
nominal déviz kurunu ve yerli fiyatlarin ikisini
birden

hesaba katarak degerlendirir. Reel déviz kuru ile
elde etmek istedigimiz bilgi, bir Ulkedeki mal
sepetinin maliyeti ile ayni mallardan olugan baska
bir Glkedeki sepetin maliyetinin
karsilastiriimasidir.

SORU:

Arz ve talep analizini déviz kurlari piyasasina
uyarlayarak agiklayiniz.

CEVAP:

iktisatcilar arz ve talep analizini piyasa fiyatlarinin
nasil belirlendigini incelemek igin kullanirlar. Doviz
kuru da yabanci para biriminin yerli para birimi
cinsinde fiyatini ifade ettigi igin, kisa donemde
ddviz kurunun belirlenmesi ve ddviz kurunda
g6zlenen hareketler konularinda arz ve talep
analizini kullanabiliriz. Dolar arz egrisi, ellerinde
dolar bulunduranlarin T almak i¢in satmak
istedikleri dolar miktarini gostermektedir.
Tuarkiye’den mal ve hizmet satin almak ve
Turkiye’de finansal piyasalarda portfoy yatirimi
yapmak isteyenler ellerindeki dolari verip T almak
isteyeceklerdir. Turk lirasi

deger kaybettikge Tlrk mallarinin yabancilar icin
fiyatlari ucuzlamakta ve artan ihracat rakamlarina
bagli olarak daha ¢ok Turk lirasi talep
edilmektedir. Dolar talep egrisi, Turk lirasi
karsiliginda satin alinmak istenen dolar miktarini
gOstermektedir. Ekonomik birimler yurt digindan
(6rnegimizde Amerika) mal ve hizmet satin almak
ve yurtdisindaki finansal piyasalara yatirim
yapmak amaciyla ellerinde bulunan Tark lirasini
dolar ile degistirmek isterler. DAviz kuru
piyasasindaki denge ddviz kuru dolar talebi ile
dolar arzinin birbirine esitlendigi D noktasinda
olusacaktir. Doviz kurlarindaki

deger degisimleri piyasalardaki arz ve talep
kosullarinin degerinin degismesi ile agiklanabilir.

|UNiTE 6: PARA TALEBI VE PARA |
PiYASASINDA DENGE

GIRiS

Para talebini, ekonomik birimlerin farkli amaclarla
ellerinde bulundurmak istedikleri nakit para veya
6deme araci olarak kullanabilecedimiz para
benzeri diger varliklarin toplami olarak
tanimlayabiliriz. Bu bélimde ekonomik birimlerin
ellerinde para bulundurmalarinin sebeplerinin
neler oldugunu ve paranin temel iglevleri ile talep
edilen para miktari arasinda nasil bir iligki
oldugunu ac¢iklamaya g¢alisacagiz.

ISLEM AMAGLI PARA TALEBI TEORILERI

islem amaclh para talebi teorilerine klasik iktisat
gOruasinin para talebinin miktar teorisini
aciklayarak baslayacagiz. Ardindan Kenesyen
gOruse sahip iki iktisatcinin William Baurnol ve
James Tobin’in birbirinden bagimsiz olarak
gelistirmelerine karsin ekonomi yazininda Baurnol
ve Tobin’in nakit ydnetimi modeli olarak bilinen
yaklasimi inceleyecegiz.

KLASIK PARA TALEBI TEORISI : Para talebini
belirleyen temel faktériin gelir oldugunu kabul
eder. Fisher ve Cambridge yaklasimlari olmak
uzere iki farkl yaklasim vardir.

FISHER YAKLASIMI : Paranin dolagim hizi (Bir
ekonomide varolan para miktarinin, tretilen
toplam mal ve hizmetleri satin almak i¢in belirli bir
sure icinde ortalama kag defa el degistirdigini
gosteren degigkendir) adini verdigi degigkeni
iceren para talebi teorisini gelistirmistir.

Paranin degisim denklemi; para miktari ile
dolasim hizinin ¢arpilmasi sonucu elde edilen
degerin ekonomideki toplam harcamalar diizeyine
esit olmasi gerektigini ifade eden bir 6zdesliktir.
MxV=PxY

M: Para Miktar1 V: Dolasim Hizi

P: Fiyatlar Genel Diizeyi Y: Uretim Diizeyi
Fisher para talebi denklemi:

Md=1/VxP.T

Fisher yaklasiminda para talebi sadece
harcamalar ile iligkilendirilmistir. Gelir diizeyinin
bir fonksiyonu olarak kabul edilmistir. Faiz
oranlarinin ise para talebi Gzerinde bir etkisi
bulunmamaktadir.

Klasik iktisatgilar paranin miktar teorisini
kullanarak fiyatlardaki degisimleri
aciklamaktadirlar. Bu yaklasima gére para
arzindaki artig oransal ve dogru yonlu olarak
fiyatlara yansiyacaktir.

Miktar teorisi ve enflasyon:

% ?DP = %7?DM - % ?DY

Para arzi reel GSMH’nin buyime oranindan hizli
artarsa enflasyona neden olacaktir.
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CAMBRIDGE YAKLASIMI: Ekonomik birimlerin
ellerinde para tutmak istemelerinin iki temel
nedeni; paranin degisim araci olmasi ve paranin
servet biriktirme amaciyla kullaniimasidir.
Md=kxPxY
Cambridge’nin k’si ekonomik birimlerin nominal
gelirlerinden nakit olarak bulundurduklari miktarin
oranini gosterir. Dolasim hizinin tersine esgittir.
k=1/V
Fisher ve Cambridge yaklasimlarini birbirinden
ayiran en temel nokta, Cambridge yaklagiminin
birimlerin tercihlerini vurgulamasi ve faiz
oranlarinin para talebi Uzerindeki etkisini
tamamen yok saymamasidir.
BAUMOL VE TOBIN’IN NAKIT YONETIMi
MODELI: Bu yaklasimda, para tutmanin faydasi
rahatlik ve kolayliktir. Bireyler gunlik
harcamalarinda kullanmak igin para tutarlar. Bu
rahathdin maliyeti ise kaybedilen faiz geliridir.
Baumol ve Tobin’in gelistirdigi model ekonomik
birimlerin bu fayda ve maliyetler arasinda nasil
tercih yaptiklarini agiklamaya ¢alismaktadir. Bu
yaklasimin kendisinden daha énce gelen diger
islem teorilerinden en 6nemli farki, ekonomik
birimlerin islemlerinde kullanmak igin talep ettikleri
para miktarinin sadece gelir dizeylerinden degil
ayni zamanda faiz oranlarinin seviyesinden de
etkilendigini ortaya koymasidir.
Ekonomik birimler gelirlerinin bir kismini nakit
olarak tutacak, bir kismini da faiz getiren finansal
varlklara yatiracaktir. Bu karari verirken etkili olan
faktorler;

e ATM’ye giderken harcadigi zaman ve

paraya bagli olarak olugsan maliyet

e Harcamalarin miktari

e Parayi ¢caldirma veya kaybetme ihtimali

o Elde para tutmanin firsat maliyeti

(Kaybedilen faiz)

Maliyet = ATM ye gitme maliyeti + Firsat maliyeti

PORTFOY TERCIHi AMAGLI PARA TALEBI
TEORILERI

Ekonomik birimler deger saklama amaciyla elde
tutmak istedikleri para miktarina, para ile para
disindaki varliklarin elde tutulmasinin fayda ve
maliyetine bagl olarak karar vereceklerdir.
Portfoy Tercihini Belirleyen Faktorler;

1. Servet

2. Beklenen getiri
3. Likidite

4. Risk

KEYNES PARA TALEBI TEORISI: LIKIDITE
TERCIHLERI TEORISIi: Keynes ekonomik
birimlerin G¢ amacla para talebinde bulunduklarini
varsaymaktadir.

e Paranin igslem amaciyla talebi

e Paranin ihtiyat (6nlem) amaciyla talebi

e Paranin spekulasyon amaciyla talebi
Keynes'in para talebi denklemi su sekildedir.
Md/P=f(Y,i)
Y: Reel para talebi gelir i: faiz orani

o Gelir dizeyi yukseldikce para talebi artar.

e Faiz orani yUkseldikge para talebi azalir.
Keynes dolasim hizinin sabit olmadigini, faiz
oranlarina bagh olarak degistigini savunmustur.
MODERN MIKTAR TEORISI: Friedman
analizinde herhangi bir finansal varligin talebini
belirleyen faktorlerle para talebini belirleyen
faktorlerin ayni oldugunu savunmustur.
Friedman'in teorisi genis tanimli para arzi olan
M2 (zerine kurulmustur.
MA/P =1 (Y* (i-iM),(?e - iM))
M 9/P: Talep edilen reel para miktari
Y*: Surekli gelir
i m: Finansal varliklarin beklenen getirisi iM:
Paradan beklenen getiri
?e: beklenen enflasyona bagli reel varliklardan
beklenen getiri
Surekli gelir: Uzun dénemde beklenen ortalama
gelir veya
gelecekte beklenen toplam gelirin buglinki
degeridir.
Surekli gelir artar ise para talebi artar. Para
disindaki varliklarin nispi getirisi artar ise para
talebi azalr.
FRIEDMAN’IN VE KEYNES’iN TEORILERI
ARASINDAKI FARKLAR:

o Friedman, paraya alternatif teskil eden
diger alternatifleri de para talebi
fonksiyonuna dahil ederek genel
ekonominin isleyisinde birden fazla faiz
oraninin énem tagidigini kabul etmektedir.
Keynes ise paranin digindaki aktiflerin
hepsini tahvil kategorisi altinda toplamistir.

o Birdiger nokta ise Friedman’in arsa bina
gibi reel varliklari da para talebi
fonksiyonuna dahil etmesidir. Friedman’in
teorisinde, ekonomik birimler ellerinde ne
kadar para tutacagina karar verirken reel
varliklarin getirilerini de géz 6nunde
bulundururlar.

o Friedman kendi yaklagsimi ile Keynes ‘in
likidite tercihi teorisi arasindaki temel
farklardan birinin paranin getirisine yonelik
yaklagimlardir. Keynes paranin getirisinin
sifir oldugunu kabul etmistir. Buna karsi
Friedman'in analizinde elde para tutmanin
getirisi pozitiftir ve bu getiriyi belirleyen iki
faktérden soz edilebilir.

Bunlardan faiz ylkseldigi zaman paranin getirisi
de artar. ikinci olarak bireylerin paralarini para
arzina dahil edilen mevduat hesaplarinda
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tutmalari icin bankalar birgok farkli hizmet
geligtirmiglerdir. Sunulan hizmetlerin artmasina
bagli olarak paranin getirisi de artacaktir.
Keynes’in para talebine getirdigi en énemli
yeniliklerden biri faiz oranlar ile para talebi
arasindaki negatif yonlu iligkiyi ortaya koymasidir.
Friedman yaklasimi ise bu etkinin oldukga kuguk
oldugunu savunmaktadir.

PARA TALEBiI FONKSIYONU

Para talebi miktarini etkileyen faktorleri bir araya
getirerek elde tutulmak istenen para miktarinin
belirleyenlerini gdsteren para talebi esitligine
ulasiriz.

MA/P=f(Y,S,i-iM)

Bu esitlik, talep edilen reel para miktarinin, Md
gelirin Y, 6demeler teknolojisi faktérlerinin S ve
para ile para disindaki varliklarin beklenen
getirilerinin bir fonksiyonu oldugunu ifade
etmektedir.

PARA TALEBI EGRISI : Para talebi
fonksiyonunu kullanarak talep edilen reel para
miktari ile faiz orani arasindaki iligkiyi gosteren
para talebi egrisini elde edebiliriz.

PARA PiYASASINDA DENGE: Para politikasi
degisikliklerinin ekonomi Gzerinde yaratacagi
etkilerin anlasilmasinda ilk adim, para
piyasasinda dengeni nasil olustugunun
anlasiimasidir. Denge, para arzi ve para talebinin
birbirine esit oldugu noktada gergeklesir. Peki
para arzi nasil belirlenir?

Dar tanimli para arzi olarak bilinen M1 para arzi
tanimi dolagsimdaki para C ve vadesiz
mevduatlarin D toplamindan olusurken genis
taniml para arzi olarak tanimlanan M2 para stoku
M1 para arzina mevduat bankalarindaki, katilim
bankalarindaki ve TC Merkez bankasindaki vadeli
mevduatlarin eklenmesiyle bulunur.

Bir ekonomideki para arzi miktari; merkez
bankalari, bankacilik sistemi ve birikimlerini
bankalarda mevduat olarak tutmay! tercih eden
mevduat sahiplerinin kararlari sonucunda olusur.
Para arzinin belirlenmesi surecinde iki temel
ekonomik faktér Merkez Bankasi ve Bankacilik
Sistemidir. Para arzini belirleyen iki temel
degisken Parasal taban ve para ¢arpanidir.
MERKEZ BANKASI VE PARA ARZININ
KONTROLU : Merkez Bankasi para arzi
Uzerinde etkili olabilmek i¢in parasal tabani
kullanir. Para arzini arttirmak istiyorsa parasal
tabanin miktarini arttiracak, para arzini azaltmak
icinse parasal tabanin miktarini azaltacaktir.
Parasal taban (MB), dolagimdaki para miktari (C)
ile bankalarin rezervlerinin (R) toplamindan
olusur. Dolasimdaki para, ayni zamanda para arzi
taniminin da bir bilesenidir. Bankalarin rezervleri

ise zorunlu karsiliklar ile serbest rezervlerin
toplamindan olusur. Merkez Bankasinin parasal
arzi uzerinde etkili olmak icin basvurabilecedi iki
yontem vardir: Agik piyasa islemleri (Merkez
Bankasinin tahvil ve bono piyasasindan kamu
kesimi kagitlarini alip satmasidir) ve reeskont
kredileri ( Merkez Bankalarinin, bankacilik
sistemine kredi vererek rezerv aktarmasidir).
Merkez bankasini agik piyasa islemleri Uzerinde
kontrol( daha blyuktir. Bunun temelinde islem
miktarinin tamamen merkez bankasi insiyatifinde
olmasi ve ginin her saatinde degisik yontemlerle
kullanilabilmesi dolasiyla esnek olmasi yer
almaktadir.

BANKALARIN PARA ARZI UZERINDEKI
ETKILERI: Merkez Bankasi para arzini etkileyen
faktorlerden sadece biridir. Diger 6nemli faktor ise
bankacilik sektéridir. Bankalar mevduat toplayip
bu mevduati krediye dénustlirmektedir. Kredi
olarak verilen tutar, ekonomilerde harcamalarda
kullaniimakta ve ardindan tekrar bankacilik
sistemine tekrar mevduat olarak geri ddnmektedir.
Bankalar kredi verirken ayni zamanda para
yaratirlar. Yaratilan bu paraya kaydi para veya
banka parasi denilmektedir. Bu kaydi paranin
miktarini hesaplamada kaydi para ¢arpani veya
mevduat ¢carpani kullanilir.

PARA PiYASAS_INDA DENGE VE FAiz
ORANININ BELIRLENIMI

Para arzi ve talebi birlikte para piyasasinda
dengeyi olusturarak ekonominin énemli
fiyatlarindan biri olan faiz oranini belirler.

Bir ekonomide denge faiz orani para piyasasinda
para arzi ile para talebinin birbirine esit oldugu
noktada belirlenmektedir. Faiz oranlarinin, denge
faiz oranlarinin Ustlne gikarsa insanlarin ellerinde
tuttuklari para miktari, bu faiz oranindan tutmak
isteyecekleri para miktarindan fazla olacaktir.
Ekonomik birimler, tutmak istedikleri miktarlarin
Ustlinde olan parayla diger finansal varliklarin
alimina yénelecektir. Diger finansal varliklarin
talebinde yasanan artis bu varliklarin fiyatlarini
yukseltecektir. Benzer sekilde faiz orani denge
faiz oraninin altina diiserse piyasada bulunan
para arzi, elde tutulmak istenen para talebini
karsilayamayacaktir. Ekonomik birimler para
taleplerini karsilamak igin ellerindeki finansal
varliklari satmaya ¢alisacaklardir. Finansal varlik
piyasasinda arz artisina bagl olarak fiyatlar
dusecek ve faiz orani yikselmeye baslayacaktir.
Faiz orani yukselince para talebi azalacaktir. Para
talebindeki bu azalma para talebi ve para arzi
esitleninceye kadar devam edecektir.

Para arzi egrisi, para tutmay etkileyen diger
batlin faktorler sabitken, para arzi ile faiz orani
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arasindaki iligkiyi gdsterir. Para arzi egrisi bu
iligkiyi yansitacak sekilde pozitif egimlidir.
Merkez bankasi, ylrattigu agik piyasa islemleri
ve bankacilik sistemine kullandirttigi reeskont
kredileri araciligiyla para arzi Uzerinde etkili
olmaktadir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM

SORU:

Para talebi kavramini tanimlayiniz.

CEVAP:

Para talebini, ekonomik birimlerin farkli amaclarla
ellerinde bulundurmak istedikleri nakit para veya
O0deme araci olarak kullanabilecegimiz para
benzeri diger varliklarin toplami olarak
tanimlayabiliriz.

SORU:

Klasik para talebi teorisi hakkinda kisaca bilgi
veriniz.

CEVAP:

Para talebiyle ilgili klasik goris, paranin
islemlerde kullanimi Gzerinde durmakta

ve para talebini belirleyen temel faktorin gelir
oldugunu kabul etmektedir. Gelir

dizeyi yukselen ekonomik birimler ellerinde daha
fazla miktarda para tutmak isteyeceklerdir.

ikinci boliimde gordiigimiiz gibi klasik teori para
miktari ile fiyatlar

genel dizeyi arasinda dogru yonla bir iligki
oldugunu kabul eder. Klasik para

talebi teorisinde iki farkli yaklagim vardir.
Bunlardan Fisher yaklagsimi esas alarak

paranin degisim araci olma iglevi Gzerinde durur.
Bu yaklagim, ekonomik birimlerin

parayi elde tutarak hicbir fayda saglamadiklarini
sadece paray! kullanarak

satin alinan mal ve hizmetlerden fayda
saglanacagini savunmaktadir. Buna gore,

para talebinin asil sebebi islem amachdir. Klasik
yaklagimin para talebine getirdigi
yaklagimlardan ikincisi ise Cambridge
yaklasimidir. Bu yaklasimda ekonomik
birimlerin para talep etmelerinin sebebi olarak
paranin degisim araci olmasi islevine

ek olarak paranin deger saklama islevi de esas
kabul edilmigtir.

SORU:

Klasik para talebi teorilerinden Fisher yaklagimini
Ozetleyiniz.

CEVAP:

1900’14 yillarin baslarinda Yale Universitesinde
gorev yapan Amerikalr iktisatcl

Irving Fisher paranin dolasim hizi adini verdigi
degiskeni iceren bir para talebi

teorisi gelistirmistir. Bu yaklasim, para talebi ile
ilgili teorik galismalarinin

baslangi¢ noktasi olarak kabul edilmektedir.
Paranin sadece bir degisim araci

olarak kabul edildigi Fisher yaklagimina ikinci
Unitenin sonunda giris yapmistik.
Hatirlayacagimiz gibi, paranin sadece degisim
aracl olma iglevine sahip oldugunu

kabul eden Fisher yaklagimi, toplam harcamalar
ile para arzi arasinda baglanti

kuran bir 6zdeslik niteligindedir. Bu yaklasimda,
bir birim paranin yilda ortalama

kac kez el degistirdigi paranin dolagim hizi (V)
olarak kabul edilmektedir.

Paranin dolasim hizi gézlenebilen bir degisken
degildir ve odlglilemez. Bu yaklasimda,
Olgulebildigi kabul edilen G¢ dedisken yardimiyla
paranin dolasim hizi

turetilmigstir. Bu U¢ degisken sirayla ekonomideki
para miktari (M), fiyatlar genel

dizeyi (P) ve ekonomide yapilan toplam iglem
miktarini (T) belirleyen gelir dizeyi

(Y) olarak belirtilebilir. Bu ¢ degisken arasindan
fiyatlar genel dizeyi (P) ve

ekonomide yapilan toplam iglem miktarinin (T)
garpimi bize o ekonomide toplam

harcama miktarini (P.T) vermektedir.

SORU:

Toplam harcama miktarinin 2000 lira oldugu

bir ekonomide para miktari 500 lira ise paranin
dolasim hizi kacgtir?

CEVAP:

Paranin dolasim hizi 2000/500=4't(r.

SORU:

Paranin degisim denklemi neyi ifade eder?
CEVAP:

Paranin degisim denklemi, para miktari ile bu
paranin yilda kac kere el degistirdigini

gOsteren rakam ile carpilmasi sonu elde edilen
degerin ekonomideki toplam

dizeyine esit olmasi gerektigini ifade eder.
SORU:

Portféy tercihi amacli para talebi teorilerisinden
kisaca bahsediniz

CEVAP:

Para talebini islem amacina bagl olarak
aciklayan teoriler, para talebindeki gdzlenen
degismeleri tam olarak agiklayamamaktadir. Para
talebini belirleyen faktorleri

daha etkili bir sekilde acgiklayabilmek amaciyla
Fisher'den sonra bircok iktisatci

bu konuda galismaya devam etmistir. Portféy
tercihi amagl para talebi teorileri

bashgi altinda ele alacagimiz bu yaklasimlarin
ortak noktasi, ekonomik birimlerin

para talebinde bulunurken paranin degisim
islevinin yani sira paranin deger saklama
islevinden de faydalanmaya calistiklarini kabul

Sayfa 28



PARA TEORISI

etmeleridir. Bildiginiz gibi

deger saklama iglevine sahip tek varlik para
degildir. Tahvil, hisse senedi gibi para

disindaki diger finansal varlik ve bina, arsa gibi
reel varliklar da deger saklama

islevine sahiptir. Ekonomik birimler deger saklama
amaciyla elde tutmak istedikleri

para miktarina, para ile para disindaki varliklarin
elde tutulmasinin fayda

ve maliyetine bagh olarak karar vereceklerdir.
SORU:

Portféy tercihini belirleyen etkenler nelerdir?
CEVAP:

Portféy tercihimizi belirleyen birinci faktor
servettir. Servet, bir bireyin sahip

oldugu tim varliklari iceren kaynaklar toplami
olarak tanimlanir. Servetteki bir

artis varligin talep edilen miktarinda bir artisa yol
acmasi beklenir. ikinci faktdrimiiz

beklenen getiridir. Bir varligi satin almaya karar
verirken o varliktan ne kadar getiri

elde etmeyi bekledigimiz bizim igin dnemlidir. Bir
varhgin beklenen getirisindeki nispi

artig, bu varligin talep edilen miktarini da arttirir.
Bir varligin nakde doénusturilme

hizi ve kolaylgi olarak tanimladigimiz likidite
Uclincu faktérimuzdar. Bir varhgin

diger varliklara gore likiditesi arttikga talep miktari
da artacaktir. Portfdy tercihimizde

etkin olan son faktor risktir. Riski en basit haliyle o
varhgin getirisi ile ilgili belirsizlik

derecesi olarak tanimlayabiliriz. Bir varhgin riski
arttikga talebi azalmaktadir.

SORU:

Likidite Tercihi Teorisi'nden kisaca bahsediniz.
CEVAP:

John Maynard Keynes 1936 yilinda yayinladigi
unld “istihdam, Faiz ve Para Genel

Teorisi” isimli kitabinda miktar teorisinin paranin
dolagim hizinin sabit oldugu

go6rusiini ¢urlten ve faiz oranlarinin para talebi
surecindeki 6nemini 6n plana ¢ikaran

bir para talebi teorisi gelistirmistir. Keynes, likidite
tercihi teorisi uyarinca ekonomik birimlerin g
amacla para talebinde bulunduklarini
varsaymaktadir:

* Paranin islem Amaciyla Talebi

» Paranin ihtiyat (Onlem) Amaciyla Talebi

* Paranin Spekilasyon Amaciyla Talebi

SORU:

islem amagh para talebini agiklayiniz.

CEVAP:

islem amaciyla para talebi, paranin degisim araci
olma islevini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Ekonomik birimler aligverislerinde ve diger ginlik
harcamalarinda

kullanilmak tzere para talep ederler. Gelirle
harcamalar arasinda dogru yoénli bir

iliski vardir. Bununla baglantili olarak bir
ekonomide gelir arttikga harcamalar artacak,
harcamalardaki artisa bagl olarak para talebi de
artacaktir. islem amaciyla

para talebini belirleyen gelir disindaki ikinci bir
faktorde fiyat diizeyidir. Fiyatlarda

meydana gelecek bir artis, ayni miktar mal ve
hizmeti satin alabilmek icin

daha fazla miktarda para gerektirecegi igin, para
talebiyle fiyatlar arasinda dogru

yonll ve oransal bir iligki s6z konusu olacaktir.
Ancak Keynes reel para talebini

incelemistir bu sebeple Keynesyen para talebi
teorisinde islem amagcli para talebini

belirleyen temel ve tek faktor gelir diizeyidir.
SORU:

intiyat amaciyla para talebini agiklayiniz.
CEVAP:

Keynes, gunluk harcamalarda kullanma disinda,
ekonomik birimlerin beklenmeyen

harcamalarini karsilama amaciyla da para tutmak
isteyeceklerini savunmustur.

Ornegin beklemedigimiz bir anda gocugumuzu
doktora goturmemiz gerekebilir

veya yagisli hava sebebiyle ge¢ kalmamak igin is
yerimize taksiyle gitmek

isteyebiliriz. Paranin ihtiyat amaciyla talebinin,
gelir ile pozitif, faiz orani ile de

negatif iliskisi vardir. Gelirleri arttik¢ca bireyler
tedbirli olmak igin daha fazla para

tutarlar. Faiz oraninin yukselmesi ile elde para
tutmanin firsat maliyeti artacaktir.

Bu sebeple bireyler, bu amagla tuttuklari para
miktarinda azaltmaya gidebilirler.

Ancak ihtiyat amaciyla para talebi ile faiz orani
arasindaki iliskinin ¢ok gu¢li oldugunu
sOyleyemeyiz.

SORU:

Spekilayson amaciyla para talebini aciklayiniz.
CEVAP:

Keynes, ekonomik birimlerin ayni zamanda
paranin deger muhafaza islevine

bagli olarak para talebinde bulunduklarini
savunmustur. Keynes bu amagcla para

talebini spekulatif para talebi olarak
isimlendirmistir. Keynes’e goére ekonomik
birimlerin spekilasyon amaciyla tuttuklari para
miktarini belirleyen iki faktor

vardir. Bunlardan birincisi sgelirdir. Servetle gelir
beraber hareket etmektedir. Bireyin

geliri arttikca serveti, serveti arttikca da geliri
artacaktir. Yani, daha ylksek

gelir daha fazla servet anlamina gelmektedir.
Geliri artan ekonomik birimlerin
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spekilasyon amaciyla talep ettikleri para miktari
da artacaktir. Keynes’e goére spekulatif

para talebini etkileyen ikinci faktor faiz oranlaridir.
SORU:

Likidite tuzagi nedir?

CEVAP:

Keynes, likidite tercihi teorisini gelifltirirken faiz
oranlarinin ¢ok disik dizeylerde

olmasi durumunda para talebinin bundan nasil
etkilenecegini incelemistir. Keynes’e

gore faiz oranlarinin sifir duzeyine indigi bir
ekonomide, ekonomik birimlerin

para talebi sonsuza yakin olacaktir. Keynes bu
duruma likidite tuzagi adini vermistir.

SORU:

Surekli gelir kavrami nedir?

CEVAP:

Surekli Gelir: Ekonomik birimlerin uzun dénemde
elde etmeyi bekledikleri gelirin

ortalamasini géstermektedir.

SORU:

Friedman ve Keynes'in para talebi teorileri
arasindaki farklar nelerdir?

CEVAP:

Friedman’in para talebi teorisi ile Keynes'in para
talebi teorisi arasinda birgok

benzerlik bulunmasina karsin dnemli farkliliklar da
bulunmaktadir. Bu farklarin

aciklanmasi her iki teoriyi de daha iyi anlamamiza
yardimci olacaktir. Friedman

paraya alternatif teskil eden diger alternatifleri de
para talebi fonksiyonuna dahil

ederek genel ekonominin isleyisinde birden fazla
faiz oraninin 6nem tasidigin kabul

etmektedir. Keynes ise paranin disindaki aktiflerin
hepsini tahvil kategorisi

altinda toplamistir. Keynes’in bunu yaparken éne
surdigu gerekge, s6z konusu

diger aktiflerin getirilerinin genellikle birlikte
degisim gostermesidir.

Friedman’in teorisinin Keynes'’in teorisinden
farkhlastigi bir diger nokta ise

Friedman'’in arsa bina gibi reel varliklari da para
talebi fonksiyonuna dahil etmesidir.

Friedman’in teorisinde, ekonomik birimler
ellerinde ne kadar para tutacagina

karar verirken reel varliklarin getirilerini de g6z
6énunde bulundururlar.

Eger reel varliklarin beklenen getirisi yliksekse
elde tutulmak istenen para

miktari azalacaktir.

Friedman kendi yaklasimi ile Keynes'in likidite
tercihi teorisi arasindaki temel

farklardan birinin paranin getirisine yonelik
yaklasimlar oldugunu belirtmistir.

Keynes paranin getirisinin sifir oldugunu kabul

etmistir. Buna karsilik,

Friedman’in analizinde elde para tutmanin getirisi
pozitiftir ve bu getiriyi belirleyen

iki faktérden s6z etmek mumkundur:

Bunlardan birincisi, paraya ddenen faizdir.
Vadesiz mevduat hesaplarina ve

para tanimina dahil edilen diger mevduatlara faiz
ddemesi yapilmaktadir. Odenen

bu faiz ylkseldigi zaman paranin getirisi de artar.
ikinci olarak bireylerin paralarini

para arzina dahil edilen mevduat hesaplarinda
tutmalari i¢in bankalar birgok

farkli hizmet gelistirmektedir. Ornegin bankalar
vadesiz mevduatlarda tutulan

para miktarini arttirmak icin otomatik fatura
6demeleri veya internet bankaciligi

gibi hizmetler gelistirmektedir. Sunulan
hizmetlerin artmasina bagli olarak paranin
getirisi de artacaktir.

Bankalarin daha fazla kredi yaratabilmek igin
mevduatlara ihtiyaglar vardir.

Ekonomideki para digindaki varliklarin faiz
oranlari yUkseldiginde bankalarin

verdikleri kredilerin faizleri de yikselecektir.
Faizlerdeki ylkselise badli olarak

kredilerden elde ettikleri kazanclari artan bankalar
daha fazla mevduat cekebilmek

icin mevduatlara 6dedikleri faiz oranlarini
arttiracaktir. Yani piyasadaki faiz

oranlari arttigi zaman bankalarda mevduatlara
daha fazla faiz 6deyecekler ve paranin

getirisi artacaktir. Bu durumda, Friedman’in para
talebi denkleminde yer

alan (i— iM) degiskeni goreceli olarak sabit
kalacaktir. Bu aciklamalar kapsaminda
Keynes’in yaklasimi ile Friedman’in yaklasimi
arasindaki en 6nemli farka ulagabiliriz.

Para ve para disindaki varliklarin faiz oranlari
arasindaki farkin goreceli

olarak sabit kalmasi, faiz oraninin para talebi
Uzerindeki etkisinin nispeten klguk

olmasi anlamina gelmektedir. Hatirlayacaginiz
gibi, Keynes’in para talebine getirdigi

en onemli yeniliklerden birini faiz oranlari ile para
talebi arasindaki negatif

yonll iligkiyi ortaya koymasi olarak belirtmistik.
Friedman’in yaklasimi ise

bu etkinin oldukca kiglk oldugunu
savunmaktadir. Bu durumda, Friedman’in
yaklagiminda surekli gelir (Y*) para talebinin asil
belirleyicisi olacaktir. Para talebi

ile faiz oranlari arasindaki iliskinin oldukca kiiglk
oldugunu kabul etmek ayni

zamanda Keynes'in paranin dolasim hizinin faiz
oranlari ile birlikte dalgalanacagi
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teorisinin de gegersiz olmasi anlamina
gelmektedir.

SORU:

Para talebini etkileyen faktoérlerden kisaca
bahsediniz.

CEVAP:

e Para disindaki finansal varliklarin artmasi
para talebini azaltir.

o Beklenen enflasyon oraninin artmasi para
talebini azaltir.

o Reel gelirdeki bir artis, reel para talebini
arttirmaktadir.

o Para yerine kullanilabilecek alternatif
odeme araclarinin artmasi reel para
talebini azaltmaktadir.

SORU:

Fiyat dlizeyinin para talebi Uzerindeki etkisinden
kisaca bahsediniz.

CEVAP:

Fiyat dlizeyi para talebini oransal

arttinir. Fiyatlardaki artis islem amaciyla para
talebimizi fiyatlarda gergeklegen artis oraniyla
arttirir.

SORU:

Reel gelirin para talebi Gzerindeki etkisinden
kisaca bahsediniz.

CEVAP:

Gelir dizeyindeki artis ekonomik birimlerin daha
fazla islemde bulunmasina ve likit varliklara olan
taleplerinin artmasina neden olur.

SORU:

Odemeler teknolojisinin para talebi tGizerindeki
etkisinden kisaca bahsediniz.

CEVAP:

Para yerine gecgen varliklarin artmasi ekonomik
birimlerin ellerinde bulundurduklari para
miktarini azaltir.

SORU:

Para digindaki varliklarin getirisinin para talebi
Uizerindeki etkisinden kisaca bahsediniz.
CEVAP:

Para disindaki varliklarin getirisinin artmasi
ekonomik birimlerin ellerinde

daha az para bulundurarak daha ¢ok getiri getiren
varhk bulundurmalarina neden olur.

SORU:

Paranin getirisinin para talebi Gzerindeki
etkisinden bahsediniz.

CEVAP:

Paranin getirisinin artmasi hane halkinin ve
isletmelerin tuttuklari para miktarini

arttirir.

[ONITE 7: PARA VE EKONOMIK FAALIYETLER

UZUN DONEMDE URETIM

Bir ekonomi de iktisadi faktorlerin tam kapasite
kullanimi ile dretilen Uretim dizeyi potansiyel
Uretim dizeyidir.

Potansiyel Uretim diizeyi ekonomide var olan
kaynaklarin miktari, isgictnin buyudklagua ve
fabrika, makine gibi sermaye faktorlerine baghdir.
Kaynaklarin mal ve hizmete donlisumuinde
kullanilacak teknolojilerde potansiyel Uretim
dizeyini etkiler.

Bir ekonomide belirli bir zaman araliginda
gerceklesen Uretim dizeyinin, potansiyel Uretim
dlzeyinin Gzerinde olmasi geniglemeci Uretim
acigl, potansiyel Uretim dlzeyinin altinda olmasi
da daraltici uretim agigidir.

Bu cikti aciklari zaman icinde birbirlerini
dengeleyecek, uzun donemde gerceklesen Uretim
ile potansiyel Uretim dizeyi esit olacaktir. Bu
uretim aciklarindaki degisime neden olan énemli
etkenlerden biri toplam harcama dizeyidir.
Toplam harcamalardaki bir artis ekonomik
faaliyetlerini canlandiracak, azalis da
daraltacaktir.

KISA DONEMDE URETIM, TOPLAM
HARCAMALAR VE REEL FAIZ ORANI

Bir ekonominin kisa dénemde daralma ve
genigleme donemlerine girmesinin ardinda yatan
temel neden toplam harcama duzeyidir.

Toplam harcama bilesenleri ise:

o Tuketim: Bireylerin ihtiyaclari olan mal ve
hizmet igin yapmis olduklari
harcamalardir.

e Yatirnm: Firmalarin fiziki olarak buyumeleri
icin yapmis olduklari harcamalaridir.

e Net ihracat: Mal ve hizmet ihracat
degerinden ithalat degerinin ¢ikariimasi ile
bulunan degerdir.

o Kamu harcamalari: Kamu hizmetlerinin
yerine getirilmesi icin yapilan
harcamalardir.

Harcama bilesenlerinin birini etkileyen herhangi
bir faktor, ekonominin toplam harcamalar ve buna
bagli olarak toplam Uretim dlzeyini etkiler .
Toplam harcama unsurlari Gzerinde etkili temel
faktorlerden biri faiz oranlaridir. Tlketim, yatirim,
net ihracat unsurlari faiz oranlarindaki
degisimlerden etkilenmekte, etkilenmedigini kabul
ettigimiz unsur ise, kamu harcamalaridir.
Harcama miktarindaki bir azalig, bireylerin gelir
seviyelerini disurecek, gelir dizeyindeki azalma
ise daha az tiketim harcamalarina neden
olacaktir.

Para politikasi uygulamalarinin Gretim ve fiyatlar
genel duzeyi degisenlerini hangi kanallar
araciligiyla, ne kadar bir gecikmeyle, ne dl¢lide
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etkiledigini inceleyen yonteme para aktarim
mekanizmasi denir.

Parasal aktarim mekanizmalari; faiz kanali, kur
kanall, kredi kanali ve bilanco kanahdir.

Bilan¢o kanali ; para politikasi uygulamalarinin,
potansiyel kredi kullanicilarinin bilangolarinin net
degeri Uzerinde etkili olarak ekonomik faaliyetler
uzerinde etkili olma ydntemini agiklar.

Toplam harcamalar egrisi ; reel faiz orani ile
Uretim duzeyi arasindaki iliskiyi toplam
harcamalar araciligiyla gosterir.

Uretim diizeyi Uzerinde énemli etkisi olan reel faiz
oranlarinin degerinin kisa ddnemde
belirlenmesinde merkez bankasi etkilidir. Merkez
bankalarinin kisa dénemli nominal, faiz oranlari
Uzerindeki kontrolli ayni zamanda reel faiz
oranlarini da kontrol edebilmelerini saglar.
Merkez bankalari piyasada elde ettikleri enflasyon
beklentisi rakamlarini kullanarak reel faiz
oranlarini istedikleri diizeyde tutmalarini
saglayacak sekilde nominal, faiz oranlari
belirleyebilirler.

Merkez bankalarinin enflasyonda yasanan
gelismelere verdigi tepkiyi para politikasi egrisi
gOsterir.

Reel faiz oranlari ile Uretim duzeyi arasindaki
iliskiyi gdsteren toplam harcamalar egrisinde,
merkez bankasinin reel faiz oranlarini yukari
¢cekmesi ekonomideki toplam harcamalar dizeyini
ve Uretimi azaltmaktadir.

Toplam harcamalardaki artis, bir ekonomideki
toplam talep diizeyinin toplam arz dizeyinin
ustune gikmasina neden olarak fiyatlar genel
dizeyini arttinir. Toplam talep surekli olarak
toplam arzdan fazla ise bu stire¢ ekonomide
enflasyona neden olur.

Ekonomideki enflasyonist baskiyi kontrol etmek
isteyen merkez bankalari, faiz orani ile toplam
harcamalari ve toplam talebi kontrol eder. Merkez
bankasi, toplam talebi azaltmak igin nominal faiz
oranlarini enflasyondaki artis oraninin Gsttinde bir
oranda arttirir.

Para politikasi egrisi merkez bankalarinin
enflasyonda yasanan gelismelere nasil reaksiyon
verdigini gosterir.

TOPLAM TALEP VE TOPLAM ARZ MODELI

Enflasyon oranini gosteren fiyatlar genel
dizeyinin ylkselmesine bagli olarak talep edilen
toplam Uretim dizeyinin distigu séylenebilir.
Enflasyon ile talep edilen toplam Gretim miktari
arasinda ters yonlu bir iligki vardir.

Fiyatlar genel dlizeyinin ylkselmesine tepki
olarak para politikasi uygulayicilari reel faiz
oranlarini yikseltir. Reel faiz oranlarindaki artis,

toplam harcamalari ve buna bagli olarak toplam
talebi azalacaktir.
Piyasadaki para miktari sabitken enflasyon
oraninin artmasi, reel para miktarini azaltir. Reel
para miktarinin azaldigi bir ekonomide ekonomik
birimler daha az mal ve hizmet satin alacaklardir.
Enflasyon oranlarindaki artis ekonomik birimlerin
ellerinde bulunan para miktarinin degerinin
dismesine ve servetlerinin azalmasina neden
olacaktir. Bu artis ayni zamanda piyasalardaki
belirsizligi arttiracak ve 6zelliklede hisse senedi
piyasasi Uzerinde negatif bir etkiye sahip
olacaktir. Bu durumda, ekonomik birimlerin
servetini negatif etkileyecektir. Servet diizeyleri
azalan bireyler daha az tiketimde bulunacak ve
toplam talep azalacaktir.
Toplam harcamalar egrisini etkileyen faktorler
ayni zamanda toplam talep egrisini de
etkilemektedir. Fiyat dlzeyi sabitken para arzinin
artmasi reel para arzinin artmasina ve ayni
zamanda faiz oranlarinin diismesine neden
olacaktir. Reel para arzindaki artis ve faiz
oranlarindaki diistis ekonomideki toplam harcama
ve toplam talebin artmasina neden olacaktir.
Bu durumda merkez bankasinin tepkisi faiz
oranlarini arttirmak olacaktir. Faiz oranindaki bu
artig; tiketim, yatirrm ve net ihracat harcamalarini
etkileyerek, toplam harcamalari azaltacak,
dolayisiyla toplam talep de azalacaktir.
Fiyatlar genel duzeyi ile arz edilen toplam Uretim
miktari arasindaki iligkiyi gdsteren egriye toplam
arz egrisi denir.
Toplam talep ve toplam arz modelinde kisa
dénem ve uzun dénem olmak Uzere iki tur denge
s6z konusudur.
Ekonominin uzun dénem Uretim duzeyini
belirleyen potansiyel tretim dizeyi; ekonomide
var olan sermayenin miktari, isgicunun
blyUkliga, mal ve hizmet tretiminde kullanilan
teknoloji dizeyine bagli olusur.
Uzun dénemde bir ekonomi, potansiyel Gretim
diizeyinde Uretimde bulunacak ve bu tretim
dizeyi fiyatlardaki degismelerden
etkilenmeyecektir.
Kisa dénem Uretim maliyetlerinin degismesi Ug¢
nedene bagdl olarak ac¢iklanabilir.
1. liggiicii Maliyetlerinin

Degismesi: Gergeklesen uretimin

potansiyel Uretim dlzeyinin Gstlinde

oldugu genisleme dénemlerinde isgicline

olan talep artar. isgiiciiniin talebindeki

artisa bagli olarak zaman igerisinde

Ucretler artacak ve sirketlerin isglici

maliyetlerini de artiracaktir.

2. Girdi Maliyetlerinin
Degismesi: Hammadde ve Uretimde
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kullanilan teknolojilerin fiyatlarinda
yasanan beklenmeyen degisimler Uretim
maliyetini ve kisa dénem toplam arz
egrisini etkiler. Bu degisimlere arz soku
denir.
3. Beklenen Fiyat Duzeyinin
Degismesi: Fiyat diizeyindeki artis ya da
azalis beklentisi, kisa ddnemde arz
egrisinde kaymalara sebep olcaktir.
Kisa donemde denge ; talep edilen toplam
dretim miktarinin kisa dénemde arz edilen toplam
Uretim miktarina esit oldugu noktadir. Yani toplam
talep egrisiyle kisa dénem toplam az egrisinin
kesistigi noktadir.
Uzun Dénemde Denge ise ; Uzun dénemde
fiyatlar genel diizeyi, ekonomiyi potansiyel tretim
dizeyine tasimak Uzere ayarlanir. Ekonominin
uzun dénem dengesi; toplam talep egrisi ile uzun
doénem toplam arz ve kisa dénem toplam arz
egrilerinin kesistigi noktadir.
Ekonomi bir daralma dénemine girdiginde
gerceklesen Uretim dlzeyi duser ve ekonomideki
issizlik artarak bireyler ve sirketler tGzerinde
olumsuz etki yaratir. Uretim diizeyinin potansiyel
dizeyin altina oldugunda, merkez bankasinin
para arzini arttirarak faiz oranlarini disirmesi
kisa donemde gercgeklesen Uretim dlzeyi
uzerinde arttirici etki yaratir.
Merkez bankasinin ekonomik daralmanin
etkilerini dengelemek ve Uretim agigini azaltmak
amaciyla yurtttigu para ve maliye politikalarina
istikrar politikasi denir.
Merkez bankasinin ekonomik daralma
dénemlerinde uygulayacaklari politikalar toplam
talep dizeyini arttirmak olacaktir.
Potansiyel Uretim duzeyinin altinda Gretimin
gerceklesmesi durumunda, merkez bankasi para
arzini arttirarak faiz oranlarinin diismesini
saglayacak bu da toplam harcamalari
arttiracaktir. Bunun yaninda, kamu harcamalarini
arttirarak ve vergi oranlarini disurerek de toplam
talebi arttirma yoluna gidebilir.
Para politikasinin ekonominin uretim duzeyi
Uzerindeki etkisi kisa donemde gecerlidir. Uzun
doénemde Uretim dlzeyi, potansiyel Gretim
dizeyine esittir. Merkez bankasinin toplam talebi
arttirmasi veya azaltmasi uzun dénemde sadece
fiyatlar genel diizeyinin artmasi ya da azalmasiyla
sonugclanir.
Merkez bankasi politikalarinin uzun dénemde reel
ekonomik degiskenler tzerinde etkili olmamasi,
sadece fiyatlar genel diizeyini etkilemesine
paranin uzun donemde yansizhgi (nétrlagu)
denilmektedir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM

SORU:
Konjonktur dalgalanmalari nedir?
CEVAP:
Ekonominin genisleme donemlerinde Uretim artar
ve bir noktada zirveye ulagir. Bunu takip eden
daralma déneminde Uretim artis| yavaslar ve dip
noktasina ulasir. Bu dalgalanmalar periyodik
hareketler degildir. Daralma ve genigleme
hareketleri her dalgada farkh geligir. Bir dipten
diger dibe gecis slresi birka¢ aydan birkag yila
kadar degisebilir mevsimsel olmayan ve
ekonominin batununu etkileyen bu dalgalanmalar
“konjonktlr dalgalanmalan” olarak bilinmektedir.
SORU:
Potansiyel Uretim duzeyi nedir?
CEVAP:
Potansiyel Uretim Diizeyi; ekonomide mevcut
bulunan Uretim faktorlerinin tam kapasite
kullaniimasi ile Uretilebilecek olan tretim
dizeyidir.
SORU:
Geniglemeci Uretim acigl nedir?
CEVAP:
Genislemeci Uretim Acidi: Bir ekonomide belirli
bir zaman araliginda gergeklesen Uretim
dizeyinin, potansiyel Gretim dizeyinin Gzerinde
olmasidir.
SORU:
Daralticr uretim acig1 nedir?
CEMARE
Daraltici Uretim Agigi: Bir ekonomide belirli bir
zaman araliginda gergeklesen uretim dizeyinin,
potansiyel Uretim duzeyinin altinda olmasidir.
SORU:
Toplam harcamalarin bilesenleri nelerdir?
CEVAP:
Toplam harcamalarin dort (4) bileseni
bulunmaktadir. Bunlar asagida siralanan
sekildedir.

1. Tuketim (C)

2. Yatirim (1)

3. Kamu Harcamalari (G)

4. Net ihracat (NX)
SORU:
Tuketim harcamalari nelerdir, aciklayiniz?
CEVAP:
Tlaketim harcamalari: Bireyler tarafindan yiyecek,
giyecek, ulasim, eglence, egitim
vb. Uretilmis mal ve hizmetlere yapilan
harcamalardir.
SORU:
Net ihracat nedir, agiklayiniz?
CEVAP:
Net ihracat (NX): Mal ve hizmet ihracat
degerinden ithalat degerini ¢ikartilmasi ile
bulunur. Toplam net ihracat, ithalatin ihracattan
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az olmasi durumunda pozitif, tersi durumda
negatif olacaktir.

SORU:

Toplam harcama bilesenlerinden faize oranlarina
duyarli olanlar nelerdir?

CEVAP:

Toplam harcamalarin yatirim, tiketim ve net
ihracat bilesenleri faiz oranlarindaki degisimlerden
etkilenmektedir.

Toplam harcamalarin faize duyarh bilesenleri
arasinda en énemlisi yatinm harcamalaridir. Faiz
oranlarindaki artig, sirketlerin yatirim projelerinin
finansmanini daha pahali hale getirecektir. Bu
durumda sirketler yatirimlarini erteleyecek ve
toplam harcamalar azalacaktir. Net ihracat kalemi
ile faiz oranlari arasindaki iliski biraz daha
karigiktir.

YUksek faiz oranlarinin toplam harcamalar
Uzerindeki etkisi tiketim ¢arpani araciligiyla
artmaktadir. Harcama miktarindaki bir azalhs,
bireylerin gelir seviyelerini dusurecek, gelir
dizeyindeki azalma ise bireylerin daha az tiketim
harcamalari yapmalarina sebep olacaktir.
Ornegin faiz oranlarindaki artis sonucunda kredi
maliyetleri artan ve bu sebeple yatirimlarini
erteleyen sirketler, bu yatirim projelerinde
calisacak diger firmalara ve iscilere is
veremeyecektir. Ekonomik birimlerin gelirlerindeki
azalma, tiketim amaciyla daha az harcamada
bulunulmasina yol agacaktir.

Tiketim harcamalarindaki azalma ise satiglari
azaltacag! igin faiz oranlarindaki degismelerden
dogrudan etkilenmeyen firmalari bile olumsuz
etkileyecektir. Satis yapamayan magaza
sahiplerinin ve galiganlarin gelir dizeyleri
disecek ve tiketim daha da kisilacaktir. Bu
surecin sonunda dusuk harcama duzeyi
ekonominin geneline yayilacaktir.

SORU:

Parasal aktarim mekanizmasi nedir?

CEVAP:

Parasal Aktarim Mekanizmasi: Para politikasi
uygulamalarinin Uretim ve fiyatlar genel diizeyi
degisenlerini hangi kanallar araciligiyla, ne kadar
bir gecikmeyle, ne élglide etkiledigini
incelemektedir.

SORU:

Bilanco kanali nedir, agiklayiniz?

CEVAP:

Bilanco Kanali: Para politikasi uygulamalarinin,
potansiyel kredi kullanicilarinin bilangolarinin net
degeri Uzerinde etkili olarak ekonomik faaliyetler
uzerinde etkili olma yéntemini agiklamaktadir.
SORU:

Banka kredileri kanali hakkinda bilgi veriniz?

CEVAP:

Banka kredileri kanali, finansal sitemde
bankalarin 6nemli bir rol Ustlendigi gorisine
dayanmaktadir. Bankalar, tasarruf sahiplerinin
fonlarini yatinmcilar ile bulugturur ve
enformasyon asimetrisinden dogan problemlere
¢OzUm saglar. Banka kredileri, bir ekonomide
Ozellikle kiigik firmalar icin gcok énemlidir.
Merkez bankasi, acik piyasa islemleri araciligiyla
bankacilik sisteminden menkul kiymet alirsa
bunun karsiliginda bankalara rezerv aktaracaktir.
Bankalar, rezervlerinde meydana gelen bu artisi
kredi olarak kullandirtacaklardir. Yani banka
rezervlerindeki artis banka kredilerine bagimli
kiguk firmalarin elde edebilecegi fonlarda ve
dolayisiyla da yatirrmlarda bir artisa yol agacaktir.
SORU:

Merkez Bankasinin para arzini arttirmasi
durumda faiz iligkisi hakkinda bilgi veriniz?
CEVAP:

Merkez bankasinin para arzini arttirmasi, faiz
oranlarini disme egilimine sokacak ve ekonomik
birimlerin elinde tutmak istediklerinden daha fazla
para bulunacaktir. Ekonomik birimler daha fazla
harcama yaparak bu paradan kurtulacaktir. Bu
surecte, paranin harcanacagi yerlerden biri hisse
senedi piyasalaridir. Bu da hisse senetlerine olan
talebi arttiracak ve sonugcta hisse senedi fiyatlari
artacaktir. Yiksek hisse senedi fiyatlari ise
firmalarin net degerlerini arttirarak firmalarin
krediye ulasimini kolaylastiracaktir.

Faiz oranlarindaki disuse bagli olarak firmalarin
kullandiklari kredilerin maliyetleri azalacak ve
bilancolarindaki borg orani diiserek finansal
durumlari gui¢glenecektir. Faiz oranlarinda
yasanan disus ayni zamanda tuketicilerin de
kredi maliyetlerini azaltarak daha fazla harcama
yapmalarini saglayacaktir. Bir taraftan kredilerinin
maliyetlerindeki distise badl olarak finansal
durumlarinin guglenmesi, diger taraftan
satislarinin artmasi firmalarin karhhigini
artiracaktir. Bir bankanin kredi verirken ilk baktigi
husus, kredi kullanicisinin toplam geliri i¢erisinde
kullaniimasi planlanan kredinin taksitlerinin
oranidir. Faiz oranlarinin azalmasi ile birlikte bu
oranin deg@eri disecektir ve kredi kullanimi
artacaktir.

SORU:

Toplam harcamalar egrisi hangi iliskiyi
acglklamaktadir?

CEVAP:

Toplam harcamalar egrisi; reel faiz orani ile
Uretim dizeyi arasindaki iligkiyi toplam
harcamalar araciligiyla gostermektedir.

SORU:

Harcama soku nedir?
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CEVAP:

Verili bir faiz oraninda toplam harcamalari arttiran
degisikliklere harcama soku adi verilir. Harcama
soklarina érnek olarak hiikiimetin askeri
harcamalari arttirmasini gosterebiliriz. Askeri
harcamalarin artmasi, toplam harcamalarin kamu
harcamalari (G) birlesenini arttiracak ve toplam
harcamalar egrisini saga dogru kaydiracaktir.
Toplam harcamalardaki bu artisa karsi olarak
merkez bankasi reel faiz oranlarini sabit tutarsa
ekonomide gergeklesen denge uretim diizeyimiz
artacaktir.

SORU:

Para politikasi egrisi hangi iligkiyi anlatmaktadir?
CEVAP:

Para Politikasi Egrisi: Merkez bankalarinin
enflasyonda yasanan gelismelere verdigi tepkiyi
gOstermektedir.

SORU:

Toplam arz egrisi nedir?

CEVAP:

Toplam Arz Egrisi: Bir ekonomide fiyatlar genel
dizeyi ile arz edilen toplam uretim miktari
arasindaki iligkiyi gostermektedir.

SORU:

Ekonominin uzun dénemde Uretim dizeyini
belirleyen potansiyel tretim diizeyinin
belirleyicileri nelerdir?

CEVAP:

Ekonominin uzun dénem uretim duzeyini
belirleyen potansiyel tretim dizeyi; ekonomide
var olan sermayenin miktari, isgucunun
bUyukliga ve mal ve hizmet Uretiminde bulunmak
amaciyla isglicl ve sermaye faktoérlerini bir araya
getiren teknoloji dizeyine bagli olarak
olusmaktadir. Uzun dénemde bir ekonomi,
potansiyel Uretim dlizeyinde Uretimde bulunacak
ve bu uretim dizeyi fiyatlardaki degismelerden
etkilenmeyecektir. Bir baska ifadeyle bir
ekonomide var olan sermaye miktari artarsa veya
bir ekonomideki var olan isgticinin buyukliga
artarsa veya mevcut teknoloji duzeyi artarsa o
ekonomide uzun dénem toplam arz egrisi saga
dogru kayacaktir. Aksi durumda uzun dénem
toplam arz egrisi sola dogru kayacaktir.

Uzun donem toplam arz egrisi Uzerinde etkili olan
bu Ug faktériin zaman igerisinde artmasi
beklenmektedir. Bu sebeple uzun dénem toplam
arz egrisinin zaman icerisinde istikrarli bir sekilde
saga dogru kaymasi beklenmektedir.

SORU:

Kisa dénemde uretim maliyetlerinin degismesinin
nedenleri nelerdir?

CEVAP:

Uretim maliyetlerinin degismesi durumunda ise
kisa dénem toplam arz egrimiz saga
veya sola kayacaktir. Kisa donem lretim
maliyetlerinin degismesini Gi¢ nedene bagli olarak
aciklayabiliriz:

1. lIsgiict Maliyetlerinin Degismesi

2. Girdi Maliyetlerinin Degismesi

3. Beklenen Fiyat Dizeyinin Degismesi
SORU:
istikrar politikasi nedir?
CEVAP:
istikrar Politikasi: Konjonktiir dalgalanmalarina
bagdli olarak yagsanan ekonomik dalgalanmalarin
negatif etkilerini azaltmak ve ekonomiye istikrar
kazandirmak igin amaciyla yurdtilen para ve
maliye politikalarina verilen genel bir
isimdir. Merkez bankasinin bir ekonomik
daralmanin etkilerini dengelemek ve Uretim
acigini azaltmak amaciyla yurattagu bu tar
politikalara istikrar politikasi adi verilir.
SORU:
Paranin uzun dénemde yansizligi nedir?
CEVAP:
Para politikasinin ekonominin Uretim dizeyi
Uzerindeki etkisi kisa donemde gecerlidir. Uzun
dénemde Uretim dlUzeyi, potansiyel Uretim
dizeyine esittir. Toplam talep ve toplam arz
modelinde bu durum, uzun dénem toplam arz
egdrisinin potansiyel Uretim duzeyinde dikey
eksene paralel olarak cizilmesiyle gdsterilmigtir.
Uzun doénem toplam arz egrisinin aldigi bu sekil
ayni zamanda toplam talepteki degisikliklerin
uzun donemde uretim duzeyi Uzerinde etkisi
olmayacagini gostermektedir. Merkez bankasinin
toplam talebi arttirmasi veya azaltmasi uzun
dénemde sadece fiyatlar genel dizeyinin artmasi
veya azalmasiyla sonuglanacaktir. Merkez
bankasi politikalarinin uzun dénemde reel
ekonomik degiskenler tzerinde etkili olmamasi
sadece fiyatlar genel duzeyini etkileyebilmesine
paranin uzun dénemde yansizhd (nétrligua) adi
verilmektedir.

TONITE 8: PARA VE FIYATLAR

PARA VE FIYATLAR

Para ile fiyatlar arasindaki iliskinin anlatiimasi,
parasal iktisadin 6nemli bir ilgi alanini
olugturmaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi,
temel ekonomi politikasi amaglarindandir.
Ekonomik birimlerin tiketim, tasarruf, yatirrm gibi
konularda verecekleri kararlarda fiyatlar genel
dizeyi belirleyici guce sahiptir. Para ve ekonomi
arasindaki iligkilerin sonuglari fiyatlar genel dizeyi
ve milli hasila dizeyi Uzerinde ortaya ¢ikmaktadir.
Fiyatlar genel diizeyi ve fiyat endeksi : Fiyatlar
genel dizeyi, bir ekonomide piyasada alim satima
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konu olan mal ve hizmetlerin, belirli bir donemdeki
otalama fiyatlarina verilen isimdir. Ekonomideki
mal ve hizmetlerin mutlak fiyatlarinin agirhikh
ortalamasidir.

Fiyat endeksleri paranin degerinin nasil degistigini
gOsteren ortalama fiyatlara iligkin gostergedir. Bir
ekonomide fiyat endeksleri:

e Ekonomik yapinin belirlenmesi,

e Ekonomik kararlar alinmasi,

e Kisilerin satin alma glcunun tespiti,

o Ucret ve maaslarin belirlenmesi,

e Konjonkture iligkin tespitler,

o Gelecege donuk kararlar alinmasi icin

onemlidir.

TUKETICI FIYATLARI ENDEKSI
(TUFE): Turkiye Istatistk ~ Kurumu  (TUIK)

tarafindan hesaplanan Tuketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE), belirli bir zaman araliginda
hanehalklarinin tiiketim harcamalarinda yer alan
mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degismeleri
gOstermektedir.

Bu endeksin temel amaci: piyasada tuketime konu
olan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimi
Olcerek enflasyon oranini hesaplamaktir.
Enflasyon, enflasyon orani ile ol¢llir. Enflasyon
orani fiyatlar genel dizeyinde cari dénemde
meydana gelen artis ile 6nceki donem fiyatlar
genel dizeyi arasindaki oranin 100 ile ¢arpimina
esittir.

URETICiI FIYATLARI ENDEKSIi (UFE): TUIK
tarafindan hesaplanan Uretici Fiyatlari Endeksi
(UFE) , belirli bir referans déneminde (lke
ekonomisinde Uretimi yapilan GUrunlerin yurtigcine
yonelik  dretici  fiyatlarini  zaman  iginde
karsilagtirarak fiyat degisikliklerini gdsteren fiyat
endeksidir.

Para ve toplam talep: Paranin toplam talebi ne
Olcude etkiledigi konusunda Klasik gorus paranin
toplam talep Uzerinde dogrudan etkisine vurgu
yaparken Keynesyen gorus dolayli
mekanizmalarla etkiledigini savunur.

Bir ekonomide para miktari ile fiyatlar arasinda
naslil bir iligski oldugu incelenirken toplam arz ve
toplam talep analizinden yararlanilir. Ekonomide
fiyatlar genel dizeyinin seviyesi toplam arz ve
toplam talep analizi ile belirlenir.

Toplam arz ve toplam talep esitliginde denge milli
gelir dizeyi tanimlanir. Fiyatlar genel diizeyinde bir
degisim olmasi icin toplam arz ve/veya toplam
talep egrisinin yer degistirmesi gerekmektedir.
Keynes’e gore toplam talepteki bir degisme fiyatlar
genel dizeyinin degismesine neden olur. Para
arzindaki bir artis, toplam talebi artirarak toplam
talep egrisinin saga kaymasina sebep olur. Toplam
talep egrisi saga kayinca fiyatlar genel dizeyi
yukselir.

Monetarist iktisada goére toplam talep egrisini
etkileyen tek faktor paradir.

Para gerek Keynesyen iktisatta gerekse de
Monetarist iktisatta toplam talebi etkileyen
makroekonomik bir degigkendir.

Para arzindaki degisimin fiyatlar Uzerinde
yaratacagi etki, para arzi degisiminin siddetine ve
toplam arz egrisinin sekline (egimine) baglhdir.
PARA VE FiYAT iSTIKRARSIZLIGI

Bir ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlar
degisme egdilimi icindedir. Fiyatlar genel
dizeyindeki sdrekli artis enflasyon olarak
adlandinlirken, fiyatlar genel dizeyindeki strekili
azalmalar deflasyon olarak adlandiriimaktadir.
Para ve enflasyon : Enflasyon, belirli bir zaman
araliginda ortalama mal ve hizmet fiyatlarindaki
surekli artis egilimidir.
Enflasyon, fiyat istikrarinin bozulma cesgitlerinden
birisi oldugu gibi satin alma gicinin didsmesi
anlamina gelir.
Enflasyonun nedenleri: Fiyatlar genel duzeyinin
artmasinin nedeni ya artan toplam talep ya azalan
toplam arz ya da her ikisinin birlikte
gerceklesmesidir. Bir ekonomide siirekli enflasyon
yasaniyor ise bunun ana nedeni toplam talebin
toplam arzdan fazla olmasidir. Toplam talebi ve
toplam arzi degistirebilecek gelismeler asagidadir.

e Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden

fazla olmasi,
e Kamu kesimi agigi disinda sisteme ¢ikan
paranin toplam talep Uzerindeki etkisi,

Kamu harcamalarinin artmasi, vergi gelirlerinin
azalmasi veya harcamalari telafi edecek duzeyde
olmamasi toplam talebin artmasina ve fiyatlarda
artisa neden olacaktir. Kamu agiginin enflasyona
sebep olmasi i¢in bu agigin para basilarak finanse
edilmesi gerekmektedir.
Parasal bir genisleme bankalara daha fazla kredi
verme olanagi sunar. Bu olanagin bankalarca
kullanildigini distnursek kredi arzinin artmasi i¢
talepte bir artisa yol agacaktir. ikinci olarak parasal
genigleme yerli paranin deger kaybetmesine ve
ihracatin artmasina yol agar. Bu da toplam talebin
artmasina neden olur. Toplam talep parasal
genislemeden etkilenmektedir.
Parasal genislemenin nedenleri: Merkez
Bankasi para politikasi araglarini kullanarak uzun
dénemde enflasyon ve doéviz kuru gibi nominal
degiskenleri etkileyebilmekte iken istihdam ve
gayrisafi milli hasila gibi reel degigkenlerin buyime
oranini etkileyememektedir. Kisa dénemde para
politikasi reel ve nominal degiskenler Uzerinde
etkiye sahiptir.
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Para otoritesinin sirekli parasal genislemeye
gitmesinin iki temel nedeni; ekonomik canlanma ile
istihdami arttirma istedi ve butce agiklaridir.

Para arzinin artmasiyla baglangigta artan karlarla
birlikte ekonomik canlanma ve istihdam artisi,
enflasyon artisi ile gergeklesir. Blylumedeki bu
olumlu etki kisa slre sonra yerini surekli
enflasyona birakir. Uzun dénemde de genislemeci
politikalar ekonomik buiylimeyi degil enflasyonu
arttirir.

Bltge aciklarinin strekli olarak para arzi artisiyla
kapatiimaya calisilmasi yiksek enflasyona neden
olabilir. Bu tip enflasyona hiperenflasyon denir
HIPERENFLASYON: bir ekonomide aylk fiyat
artis hizinin %50 ve Uzerinde oldugu enflasyon
taradar.

Enflasyonun maliyeti: Enflasyonun yarattigi
belirsizlik ekonomik birimlerin uzun vadeli tliketim
tasarruf ve yatinnm kararlarindan kaginmalarina ve
ekonomik birimlerin  birikimlerini enflasyondan
korumak igin doviz, altin, gayrimenkul gibi alanlara
yoneltmelerine neden olur. Ayrica yatinmcinin
kendini korumak adina, fazladan bir getiri talep
etmesine ve dolayisiyla reel faizlerin ylikselmesine
yol acgar. Enflasyon, kredi piyasasinda uzun vadeli
kredi alabilme olanaklarini sinirlandinir. Ulkeye
giren yabanci sermayenin kisa vadeli olmasina yol
acar. Gelir dagiliminin bozulmasina neden olur.
Enflasyonla ilgili yanlis ve yetersiz
gorusler: Yiksek fiyat dizeyleri enflasyon ile
karistirilmamalidir.  Yiksek bir fiyat istikrar
kazanmigssa bu durumun enflasyonla bir ilgisi
yoktur.

Enflasyon, ekonomik birimlerin satin alma
guglerinin azalmasi bigiminde dusunulmektedir.
Ekonomik birimlerin gelirleri de fiyatlar oraninda
artarsa enflasyondan bahsedilemeyecegi seklinde
bir yorum yapilabilmesine olanak vermektedir.
Ancak bu dislnce tarzi enflasyonun sadece bir
acidan etkisini géz onune aldigi i¢in yanhsgtir.
Cunku gelirler fiyatlar oraninda artsa bile,
ekonomik istikrarsizlik yine ortadan
kalkmayacaktir. Ornegin ekonomik birimler yine
para seklinde tasarruf yapmak istemeyeceklerdir.
Enflasyonun parasal  genigleme  seklinde
tanimlanmasi da yetersiz goértslerdendir. Parasal
geniglemenin enflasyona yol actigi seklinde yorum
yapabilmek icin talep tarafina da bakmak
gereklidir. Para arzi arttiginda ayni zamanda para
talebi de artmigsa parasal genisleme toplam
harcamalari arttirmayabilir. Ekonomide bir mal
veya hizmet Uretildiginde ayni zamanda bir gelir
yaratiimaktadir. Dolayisiyla para miktari bu ek
Uretim yani ekonomik blyime kadar arttirilir ise
fiyatlar genel diizeyi Gzerinde bir etki yaratilmaz.

Para arzi artmadigi halde paranin dolagsim hizinin
artmasi harcamalari arttirabilir. Bu gorusun eksik
tarafl, sadece para miktarindaki atisin enflasyona
yol aglyor oldugunu kabul etmesidir. Parasal
genislemenin disindaki etkenlerde enflasyonunu
nedenini olusturur.

Fiyat artislarinin enflasyon olarak kabul edilmesi
icin surekli artislar seklinde olmasi gerekmektedir.
Para ve deflasyon: Deflasyon fiyatlar genel
diizeyinin dismesidir. Bir ekonomide deflasyonist
bir stire¢ yasanirken ekonomik belirsizlikler artar,
kaynak dagilimi bozulur ve buyumenin sagliksiz
oldugu gorulebilir.

Deflasyonun nedenleri: Arz ve talep soklari
deflasyona neden olabilir. Negatif talep soklarinda
mal ve hizmet talebinin dismesi, fiyatlarin
dismesine sebep olurken, pozitif arz soklarinda
ciktidaki artis, fiyatlari dusardr. Sokun kaynagi ne
olursa olsun, bu bor¢lulardan alacaklilara gelirin
yeniden dagitilmasina yol agar.

Deflasyonun belirleyicileri: Asiri derecede siki
para politikasi veya varlik fiyati balonu (Bir
ekonomide gayrimenkul ya da varlik piyasalarinda
enflasyon oraninin izerinde gergeklesen asiri fiyat
artislarinin olmasidir) patlamasi siddetli negatif
talep soku yaratarak toplam talep egrisinin sol
asaglya kaymasina neden olur. Ekonomi
deflasyonist bdlgeye itilmis olur, Gretim miktari
diser, fiyatlarin artis hizi negatif dizeyde
gerceklesir.

Bir diger acidan; teknolojik yenilik ve verimlilik
artigi, ticaretin serbestlestiriimesi sonucu olusan
kazanclar veya uzun vadeli siyasi ve ekonomik
istikrarin artacagi beklentileri de dahil olmak Uzere
cesitli faktorlere bagli olarak ortaya ¢ikan pozitif
arz soklari toplam arz egrisini sag asagiya
kaydirarak Uretim miktarini artirirken fiyatlari
dusdrdr.

Fiyatlarin ~ dusmeye  basladigi  ekonomide
deflasyonist bir ortamda para politikasi etkinligini
kaybeder. Bu durum  ekonominin likidite
tuzagina (faiz oranlarinin sifir ya da sifira yakin
olmasi durumunda para talebinin sonsuz ya da
sonsuza Yyakin oldugu ekonomik ortamdir)
dismesi anlamina gelir. Sonug olarak fazla fonlar
yeni yatirnmlara dénigmeyebilir.

Beklentilerin rolu deflasyonun kalicihdi agisindan
onemlidir. Bir kez cari fiyat ve seviyesi dismeye
baglarsa beklenen fiyat seviyesi de dismeye
baslayabilir ve ekonomik aktivite daha da yavaslar.
Boylelikle, fiyatlardaki disuslerin, gelecekteki fiyat
dismesi ile ilgili beklentileri giglendirmesiyle bir
deflasyonist spiral olusabilir.

Deflasyonun maliyeti: Deflasyonist bir strecin
neden olabilecedi bazi olumsuzluklar sunlardir:
Ekonomide (cretlerin katihgr sb6z konusu ise
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fiyatlarin dismesi reel Ucretleri arttiracak, kar
marjini daslrecek ve istihdamin dismesine yol
acgacaktir.

Deflasyon hem finansal sistemin saglikli
igleyebilmesine hem de ekonominin istikrarina
zarara vermektedir. Beklenmeyen deflasyon borg-
deflasyon ve kredi ¢okiisl gibi olumsuz
mekanizmalar yoluyla finansal aracilik iglevini
olumsuz etkileyebilir.

Borg deflasyon mekanizmasi durumu,
beklenmedik deflasyon borcun reel dederinde bir
artis yarattigi icin, borc¢lulardan alacaklhlara bir gelir
transferi olmasidir. Clnki deflasyon nominal
olarak so6zlesmeli 6denmemis borglarin reel
degerini  yukseltmektedir.  Borglularin  kredi
verenlere gbre harcama edilimleri daha ylksek
oldugu icin bdyle bir gelir transferi toplam talepte
bir diisiise neden olabilecektir.

Kredi ¢okiisi mekanizmasi durumunda ise borglu
ekonomik birimlerin, borg¢larinin degerinin artmasi
ve dusen fiyatlar nedeniyle satis gelirlerindeki
azalma sebebiyle firmalarin net degerleri
disecektir. Bu durum sorunlu kredilerde artisa
sebep olabilecektir. Bu durumda sermaye tabani
asinmis olan ekonomik birimler ve bunlarla ticari
iliskide bulunan ekonomik birimler, is yaparken risk
alma konusunda ihtiyatli davranirlar ve bu da
ekonomik aktivitede bir diistise yol agar.
Deflasyonun bir diger olumsuz etkisi de nominal
faizler Uzerinde duslricu bir etki
yaratilamamasidir. Disuk bir nominal faiz orani,
ekonomi deflasyonist baski ile yuz yuze geldiginde
merkez bankasina faizleri daha dusik seviyeye
getirmesi icin ¢ok klglk bir manevra alani birakir.
Bu durumda artan deflasyonist baski reel faiz
oranlarinda bir artig beklentisinin ortaya ¢ikmasina
ve bdylece daha buyuk ekonomik istikrarsizliklara
yol acabilir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM

SORU:

Endeks nedir?

CEVAP:

Endeks; belirli bir istatistik olaya ait degerlerin
zaman i¢cinde meydana gelen degdisimini dlcmeye
yarayan ve 100’den baslayan bir sayidir. Endeks
temel donemde 100 olarak alinir ve sonra gelen
dénemlerin 100’e gore degisimini gostermektedir.
SORU:

Fiyatlar genel duzeyi nedir, bilgi veriniz?

CEVAP:

Bir ekonomide piyasada alim-satima konu olan
mal ve hizmetlerin, belirli bir dobnemdeki ortalama
fiyatlarina fiyatlar genel dizeyi denilmektedir.
Baska bir deyisle fiyatlar genel duzeyi,
ekonomideki mal ve hizmetlerin mutlak fiyatlarinin

agirlikl ortalamasidir. Bir ekonomide paranin
degerinin nasil degistigini takip edebilmek igin
ortalama fiyatlara iligkin bir gostergeye ihtiyag
duyulmaktadir. Bu amagla kullanilacak tek arag
ise fiyat endeksleridir.

SORU:

Tuife hakkinda bilgi veriniz?

CEVAP:

Tulketici Fiyatlari Endeksi belirli, hanehalklarinin
tiketim harcamalarinda yer alan mal ve
fiyatlarinin zaman icindeki degisimini 6lgmektedir.
Tulketici Fiyatlari Endeksi, Glkemizde
hanehalklarinin tiiketimine ydnelik mal ve hizmet
fiyatlarinin zaman icindeki degisimini takip etmek
igin kullandigimiz fiyat endeksidir. TUIK birgok
baz yilina iliskin TUFE hesaplamistir. Bu
endeksler igcinde en guncel olani 2003 temel yilh
TUFE’dir. Bu endeksin temel amaci; piyasada
tiketime konu olan mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki degisimi dlgerek enflasyon oranini
hesaplamaktir. TUFE'de, yurt iginde
hanehalklarinin,

yabanci ziyaretcilerin ve kurumsal niifusun mal ve
hizmet tiketmek amaciyla yaptidi, tim nihai
parasal tiketim harcamalari esas alinmistir. Fakat
tiketim harcamalarinin tamamini siniflandirmak
imkansiz oldugu icin gruptaki mal ve hizmetler,
tiketim agirliklarina gére siralanmaktadir. Endeks
icin fiyat verileri tim il merkezlerinden ve 225
ilceden derlenmektedir.

TUIK, 2005 yilindan baslayarak Tiiketici ve Uretici
Fiyatlari Endekslerini Laspeyres zincirleme fiyat
endeksi yonetimine gore hesaplamaktadir. Bu
yontemde hesaplamaya temel olusturan madde
sepeti ve madde agirliklari her yilin aralik ayinda
yeniden belirlenmektedir. Mal sepetinde yer alan
mal ve hizmetler; 12 ana grup ve 43 alt grup
altinda toplanmistir. 2019 yili itibariyle bu sepette
418 adet madde kapsam altindadir.

SORU:

Enflasyon orani nedir, nasil hesaplanir?

CEVAP:

Enflasyon orani: Fiyatlar genel dizeyinde belirli
bir zaman diliminde meydana gelen degisme
oranidir. Enflasyon orani fiyatlar genel duzeyinde
cari ddnemde meydana gelen artis ile dnceki
donem fiyatlar genel diizeyi arasindaki oranin 100
ile carpimina esittir. Ginimuzde Ulkemizde yillik
enflasyon orani TUFE degerinde meydana gelen
yillik yizde degisim orani olarak hesaplanir. Bu
oran yasam maliyetlerindeki yillik dedisim hizini
gOstermektedir.

SORU:

Yurtici Uretici fiyat endeksi nedir, aciklayiniz?
CEVAP:
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, belirli bir referans
doéneminde yurt icinde Uretimi yapilan ve yurt igine
satisa konu olan urlnlerin uretici fiyatlarini zaman
icinde karsilastirarak fiyat degisimlerini 6lcen fiyat
endeksidir.

SORU:

Enflasyon nedir?

CEVAP:

Enflasyon belirli bir zaman déneminde ortalama
mal ve hizmet fiyatlarindaki surekli artig egilimidir.
Dolayisiyla enflasyon, ekonomi politikasi
amaglarindan biri olan fiyat istikrarinin bozulma
cesitlerinden biridir. Enflasyon, yasandigi
ekonomilerde paranin satin alma glcunun
dismesi anlamina gelir.

SORU:

Enflasyonun nedenleri nelerdir?

CEVAP:

Fiyatlar genel dizeyinin artmasi i¢in ya toplam
talep artmali ya toplam arz azalmali ya da iki
durumun bir birlesimi gergeklesmelidir.

Kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden fazla
olmasi; kamu harcamalarinin artmasi, buna kosut
olarak vergi gelirlerinin azalmasi ya da vergi
gelirleri azalmasa bile kamu harcamalarini telafi
edecek dizeyde artmamasi, toplam talebin
artmasina ve fiyatlarda bir artisa neden olacaktir.
Ancak kamu aciginin fiyatlar genel diizeyinde
surekli artisa yol agabilmesi igin, bu agigin para
basilarak finanse edilmesi gerekmektedir.

Kamu kesimi acigi disinda sisteme cikan paranin
toplam talep (izerindeki etkisi; ilk olarak érnegin
parasal genisleme bankalara daha fazla kredi
verme olanagi sunmaktadir. Bu olanagin
bankalarca kullanildigini farz edersek kredi
arzinin artmasi i¢ talepte bir artisa yol acacaktir.
ikinci olarak parasal genisleme yerli paranin
deger kaybetmesine ve ihracatin artmasina yol
acar. Bu da toplam talebin artmasina neden olur.
Para ve toplam talep arasindaki iligkinin ele
alindig1 baslikta ortaya kondugu gibi, toplam talep
parasal genislemeden etkilenmektedir.

SORU:

Parasal genislemenin nedenlerinden ekonomik
canlanma ile istihdami arttirma istegi ve enflasyon
iligkisi hakkinda bilgi veriniz?

CEVAP:

Genigslemeci politikalar uzun dénemde enflasyona
yol agmaktadir. Cunku Ucretler ve fiyatlar ileriye
donuk enflasyon beklenlentilerine gore
sekillenmektedir. Ekonomik canlanmayi
hedefleyen bir para politikasiyla ekonomik
birimlerin beklentilerinin dedismeyecegi
varsayilarak enflasyon arttirlmadan, tretimin
arttirllacagi ve issizligin azaltilacagi gortsu
bulunmaktadir.

Zaman tutarsizligi sorununun ortaya ¢ikma
sebebi, Ucretlerin ve fiyatlarin belirlenmesi
surecinde, gelecekte izlenecek para politikasi ile
ilgili bekleyislerin belirleyici rol oynamasidir.
Ekonomik birimlerin bekleyisleri sabitken para
politikasi kararlarini verenler beklenenden daha
fazla genislemeci bir para politikasi izleyerek
ekonomiyi canlandirabileceklerini ve dolayisiyla
issizligi disurebileceklerini distinerek
beklenenden daha ylksek genislemeci politikalar
izleme egilimi sergilerler. Ancak isgiler ve firmalar
Ucret ve fiyatlarla ilgili kararlarini izlenecek politika
konusundaki bekleyislerine dayandirdiklari igin,
karar alicilarin genislemeci para politikasi izleme
egiliminde olduklarinin farkina varirlar ve
enflasyonla ilgili beklentilerini arttirirlar. Sonugta
ise Ucretler ve fiyatlar ylkselir.

SORU:

Hiperenflasyon nedir?

CEVAP:

Hiperenflasyon, bir ekonomide aylik fiyat artis
hizinin %50 ve Uzerinde oldugu enflasyon
taradar.

SORU:

Deflasyon nedir?

CEVAP:

Deflasyon, bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinde
yasanan surekli azalmadir.

SORU:

Deflasyonun nedenleri nedenleri nedir?

CEVAP:

Hem talep hem de arz soklari deflasyona yol
acabilir. Negatif talep soklarinda, dusen fiyatlar
mal ve hizmetlerin talebindeki dismeyle ortaya
cikarken pozitif arz soklarinda ise fiyatlardaki
dususler, cikti artisiyla olabilir. Bununla birlikte,
deflasyon nadiren olusur. $Sokun kaynagi ne
olursa olsun, bu borg¢lulardan alacakhlara gelirin
yeniden dagitiimasina yol acgar.

SORU:

Varlik fiyati balonu nedir?

CEVAP

Varlik fiyati balonu, bir ekonomide gayrimenkul ya
da varlik piyasalarinda enflasyon oraninin
Uzerinde gerceklesen asiri fiyat artislarinin
olmasidir.

SORU:

Likidite tuzagi nedir?

CEVAP:

Likidite Tuzag, faiz oranlarinin sifir ya da sifira
yakin olmasi durumunda para talebinin sonsuz
yada sonsuza yakin bir esneklige sahip oldugu
ekonomik ortamdir.

SORU:

Tarihte yasanan doért buytk hiperenflasyon
ornekleri nelerdir?
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CEVAP:

Almanya' da Agustos 1922- Kasim 1923
doéneminde aylik enflasyon orani %322 olmustur.
Polonya'da Ocak 1923- Ocak 1924 déneminde
aylik enflasyon orani %81 olarak gerceklesmistir.
Yunanistan' da Kasim 1943- Kasim 1944
déneminde aylik enflasyon orani % 365 olarak
gerceklesmistir.

Macaristan'da Agustos 1945- Temmuz 1946
déneminde aylik enflasyon orani % 19.800 olarak
gerceklesmistir.

SORU:

Keynesyen iktisada gore toplam talep egrisinin
yerini degistirecek unsurlar nelerdir, agiklayiniz?
CEVAP:

Keynesyen iktisada gore toplam talep egrisinin
yerini degistirebilecek unsurlardan ikisi,
ekonomideki para miktarindaki degismelere karsi
duyarli olabilir. Bunlar yatirim harcamalari ve net
dig ticarettir. Para arzindaki bir artig, ekonomide
faiz oranlarini dugurebilir. Bu durumda yatirim
harcamalari faizlerdeki bu degisime artarak tepki
verecek ve dolayisiyla para arzindaki artisg,
toplam talepte bir artisa neden olacaktir. Benzer
bir etki, toplam talebin bir baska bileseni olan net
dis ticaret Uzerinden de ortaya cikabilir.
Faizlerdeki bu azalma sonucu, net dis ticaret
artabilir ve dolayisyla toplam talep artabilir.
Gordldugu gibi toplam talep, para arzindaki
degismelere tepki vermektedir. Para arzindaki bir
artis, toplam talebi arttirmakta, toplam talep
egrisinin saga kaymasi ise fiyatlar genel dizeyinin
yukselmesine neden olmaktadir.

SORU:

Fiyat istikrarinin 6nemi nedir, agiklayiniz?
CEVAP:

Bir ekonomide fiyat endeksleri; ekonomik yapinin
belirlenmesi, ekonomik kararlar alinmasi, kisilerin
satin alma gucinin tespiti, Gcret ve maaslarin
belirlenmesi, konjonkture iligkin tespitler ve
gelecege donuk kararlar alinmasi igin de
onemlidir.

SORU:

Ulkemizde kullanilan fiyat endeksleri nelerdir
CEVAP:

Bir ekonomide c¢esitli amaglarla birden ¢ok fiyat
endeksi olusturulmaktadir. Ulkemizde kullanilan
dnemli fiyat endekslerinden ikisi Tirkiye istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan olusturulan ve takip
edilen Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) ve Uretici
Fiyatlari Endeksi (UFE) dir.

SORU:

Yurt ici Uretici fiyat endeksi ana sektorleri
nelerdir?

CEVAP:

Yurt ici Uretici fiyat endeksi ana sektérleri;
madencilik ve tagocakgiligl, imalat, elektrik, gaz
Uretimi ve dagitimi ve su teminidir. tim bu
sektorler icerisinde agirhgi en fazla olani imalat
sektoraddar.

SORU:

Yurtdigi Uretici fiyat endeksi nedir?

CEVAP:

Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi (YD-UFE): Belirli
bir referans doneminde yurt disina ihrag edilmek
Uzere Ulke ekonomisinde Uretimi yapilan Grinlerin
uretici fiyatlarini zaman iginde kargilastirarak fiyat
degisimlerini 6lgen fiyat endeksidir.

SORU:

Deflasyonun kaliciliginda beklentilerin rolinu
aciklayiniz?

CEVAP:

Beklentilerin rolt deflasyonun kaliciligr agisindan
cok onemlidir. Olumsuz bir talep soku sonucunda,
buglnki mal fiyatlarinin gelecekteki mal
fiyatlarina gore ¢ok ylksek oldugunu varsayalim.
Bu durumda gelecekte daha yiksek harcama
beklentisi nedeniyle buglinkl harcamalar
azaltilacaktir. Bu ise ekonomi lizerinde cari
dénemde yatirimlari agsan tasarruf fazlalgi
anlamina gelir. Ancak bir kez cari fiyat seviyesi
azalmaya baslarsa beklenen fiyat seviyesi de
dismeye baslayabilir ve ekonomik aktivite daha
da yavaslar. Boylelikle fiyatlardaki duguglerin,
gelecekteki fiyat gelismeleri ile ilgili beklentileri
glclendirmesiyle bir deflasyonist spiral olusabilir.

1.SORU

Ulkedeki fon arz ve talep edenler,
finansal ara¢ ve kurumlar, yasal ve kurumsal
dizenlemeler gibi ¢esitli unsurlardan olugsmaktadir.

A

Finansal aracilar
B

Fon degisimi

C

Fon acigi

D

Finansal Sistem
E

Finansal uyum

Yanit Agiklamasi:
Finansal Sistem: Ulkedeki fon arz ve talep
edenler, finansal arag¢ ve kurumlar, yasal ve
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kurumsal diizenlemeler gibi ¢esitli unsurlardan

olugsmaktadir.

2.SORU

Asagidakilerden hangisi takas ekonomisinin etkin
bir sekilde isleyememesinin sebeplerinden birisi
degildir?

A

Alici veya saticinin ticareti gergeklestirecegi ticaret
ortagini bulmak i¢gin zaman ve ¢aba harcamasi.

B

Degisim aracinin standart olmasi.

C

Her bir malin birgok fiyati olmasi.

D

Fiyatlarin standartlastinimasinin midmkun olmamasi.

E
Servet biriktirmenin zor olmasi.

Yanit Agiklamasi:

Takas ekonomisinde fiyatlarin standartlastiriimasi
mumkuan degildir.

3.SORU

Asagidakilerden hangisi bir akim degisken degildir?

A

Gelir

B
Sermaye
C

Yatirim

D

Net ihracat
E

Vergi

Yanit Acgiklamasi:

Sermaye; bir stok degiskendir ve zamanin belirli
bir noktasinda gecerli olan tutari géstermektedir.
4.SORU

Asagidakilerden hangisi varlik talebini belirleyen
faktorlerden biri degildir?

A
Beklenen getiri

B

Servet

C

Risk

D

Likidite

E

Borgluluk duzeyi

Yanit Agiklamasi:

A,B,C ve D siklarindaki ifadeler varlik talebini
belirleyen faktorler iken, E sikkindaki ifade
degildir. Dogru secenek "E" sikkidir.

5.SORU

itibari para ile ilgili asagidakilerden hangisi dogru
degildir?

A

Mal olarak bir degeri bulunmaz
B

Sadece mal ve hizmetlerin satin alinmasinda bir deger
ifade eder

¢

Uzerlerinde yazan miktar kadar deger tagsimaktadir
D

Altin veya giimus karsihidi bir degeri bulunmaz

E

Devletin bu kagitlar yasal ddeme araci olarak ilan
etmesine gerek yoktur.

Yanit Aciklamasi:

Devletin bu kagitlari yasal 6deme araci olarak ilan
etmesi ve 0

Ulkenin vatandaslarinin bunu kabul etmeleridir.
6.SORU

ASAGIDAKILERDEN HANGISI "FAiz" iN TANIMI
DEGILDIR?

A

Paranin kirasi faizdir.

B

Anaparanin belli bir yizdesi faiz olarak ifade edilir.
C

Odiing alinan paraya anapara, alinan édiinciin
karsiliginda paranin kullaniimasi nedeniyle 6diing
verene 6denen paraya faiz denir.

D

Borglanmanin maliyeti faizdir.

=

Anaparaya gore bir oran seklinde belirlenmesine faiz
denir.

Yanit Aciklamasi: Faizin anaparaya gore bir oran
seklinde belirlenmesine faiz orani denilmektedir.
Dogru cevap E dir.

7.SORU

Takas ekonomisi ile ilgili agagidaki bilgilerden
hangisi dogru degildir?

A
Malin malla deg@isimine dayanan, degisim araci olarak
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paranin kullaniimadigi ekonomidir

B

Uygulamada takas ekonomisinin etkin islemedigi
gOralmustur

C

Takasa dayali bir ekonomide islem maliyeti olduk¢a
yuksektir

D

Takas ekonomisininde fiyatlarin standartlastiriimasi
kolaydir

E

Takas ekonomisi kosullari altinda, servet birikimi
saglamak zordur

Yanit Agiklamasi:
¢ Malin malla degisimine dayanan, degisim
aract olarak paranin  kullaniimadigi
ekonomidir.
¢ Uygulamada ise takas ekonomisinin etkin
islemedigi goralmustar.
e Takasa dayali bir ekonomide islem maliyeti

oldukga yuksektir.

e Takas ekonomisinin etkin iglememesinin
ucunci sebebi fiyatlarin
standartlastiriimasinin muimkan

olmamasindan kaynaklanmistir.

e Takas ekonomisi kosullar altinda, servet
birikimi saglamanin ne kadar zor olacagini
distnelim. Paranin olmadigi boyle bir
ekonomide servetini biriktirmek isteyenlerin
mal depolamasi gerekecekiir.

8.SORU

FIYATLARDAKI ARTISIN FAiZ ORANLARINI
ARTIRMASINA NE AD VERILIR?

A

Gelir etkisi

B

Likidite etkisi
C

Urlin etkisi
D

Fiyat etkisi
E

Piyasa etkisi

Yanit Agiklamasi: Para arzindaki artisin yarattigi
fiyat etkisi, fiyatlardaki artisin faiz oranlarini
arttirmasidir.

9.SORU

I DIGER KOSULLAR SABITKEN PARA
ARZINDAKI ARTISIN FAIZ ORANINI
DUSURMESIDIR.

. BEKLENEN ENFLASYONDAKI ARTISIN
FAIZ ORANINI YUKSELTMESIDIR.
lll. BIR VARLIGIN GETIRISI ILE ILGILI
BELIRSIZLIK DERECESIDIR.
Yukarida tanimlari verilen kavramlar sirasi ile hangi
secenekte dogru olarak verilmistir?

ﬁikidite etkisi-risk-fisher etkisi
geklenen getiri-fisher etkisi-likidite
Eikidite-risk-fisher etkisi
gervet-fisher etkisi-likidite

Eikidite etkisi-fisher etkisi-risk

Yanit Agiklamasi:

Likidite Etkisi: Diger kosullar sabitken para
arzindaki artisin faiz oranini diistirmesidir.
Fisher Etkisi: Beklenen enflasyondaki artigin faiz
oranini yikseltmesidir.

Risk: Bir varligin getirisi ile ilgili belirsizlik
derecesidir. Dogru cevap E'dir.

10.SORU

Bolunmus piyasalar teorisine gore, kisa vadeli
tahvillere yonelik talep uzun vadelilere olan talepten
daha fazla oldugu icin, kisa vadeli tahvillerin fiyat
uzun vadeli tahvillerin fiyatina gére ........ , faiz
oranlariise ........ olacaktir.

A

Yiksek, diustk
B

Dusuk, yuksek
C

Yiksek, ayni
D

Ayni, disuk

E

Dusuk, dusuk

Yanit Agiklamasi:

Kisa vadeli tahvillere yonelik talep uzun vadelilere
olan talepten daha fazla oldugu i¢in, kisa vadeli
tahvillerin fiyati uzun vadeli tahvillerin fiyatina
goOre daha ylksek, faiz oranlari ise daha disuk
olacaktir.

11.SORU

Uluslararasi bir derecelendirme kurulusu olan
Standard and Poors'dan hangi not yatirim yapilabilir
alt limiti olarak kabul edilmektedir?
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Yanit Agiklamasi:

Standard&Poor’s dan BBB- ve lizerinde not alan
uzun vadeli tahviller yatirnm yapilabilir olarak
kabul edilir.

12.SORU

E
Yabanci tahvil olmasi

Yanit Aciklamasi:

Vadeleri ayni olan, ayni derecede likit ve geri
6denmeme riskine sahip

fakat vergi ayricaliklari farkli olan bu iki tip tahvilin
talebi vergi muafiyeti olandan yana olacaktir.
14.SORU

I.  DEGISIM ARACI OLMA
Il.  DEGER MUHAFAZA ARACI OLMA
. HESAP BiRIiMi OLMA
Yukaridakilerden hangisi veya hangileri paranin bir
ekonomide yerine getirdigi islev veya islevlerdir?

A
Yalniz |

B
Yalniz Il

C
lve lll
D
Il ve lll

E
I, IIve 1Nl

Yanit Agiklamasi:
Paranin bir ekonomide yerine getirdigi ¢ temel

islev su sekilde siralanabilir:
. Degisim aracl olma
. Hesap birimi olma
» Deger muhafaza araci olma

13.SORU

e Farkh

vadelerdeki, ancak ayni

dizeyde risk, likidite ve vergi

ayricaliklarina sahip tahvillerin

getirileri arasinda zamanin

belirli noktasindaki iligkiyi

gosteren egridir." Bosluga hangisi gelmelidir?

A

Getiri Egrisi

B

Karllik ivmesi
C

Zarar

D

Borg

E

Zarar eqrisi

Yanit Aciklamasi:

Getiri Egrisi: Farkli
vadelerdeki, ancak ayni
dlzeyde risk, likidite ve vergi
ayricaliklarina sahip tahvillerin
getirileri arasinda zamanin
belirli noktasindaki iligkiyi
gosteren egridir.

15.SORU

A ve B gibi iki tahvilin vade yapisi, risk primi, likidite
primi ve faiz orani ayni iken B tahvili talebinin daha
yuksek olmasinin nedeni asagidakilerden hangisi
olabilir

A

Vergi muafiyeti

B

Kolayca nakte gevrilebilme
C

Yuksek faiz getirisi

D

Kisa vadeye sahip olmasi

FAIZ ORANI %10 IKEN BUGUNKU 300 TL'NIN
BIR YIL SONRAKI DEGERI KAG OLUR?

A
340 TL
B
330 TL
C
320 TL
D
310 TL
E
305 TL

Yanit Agiklamasi: 300%(1+0.10)=330 TL % 10
faiz oraninda bir yil sonra elde edilecek deger 330
olacaktir. Dogru cevap A secenedgidir.
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16.SORU

FINANSAL SISTEMDE FON SUNANLAR,
DEVRETTIKLERI FONLARIN KARSILIGINDA,
FON TALEP EDENLERDEN GESITLi BELGELER
ISTEMEKTEDIRLER. BU BELGELERE VERILEN
AD ASAGIDAKiI SEGENEKLERDEN
HANGISIDIR?

A

Ozel sektor tahvili

B

Finansal araclar

C

Mevduat sertifikasi
D

Hazine bonosu

E

Gelir ortakhdi senedi

Yanit Aciklamasi:

Finansal sistemde fon sunanlar, devrettikleri
fonlarin karsiliginda, fon talep

edenlerden cesitli belgeler istemektedirler. Bu
belgelere finansal ara¢ denilmektedir. Finansal
araclar, fonlarin aktarilmasi sirasinda, aktarilan
fonlar Uzerinde ¢esitli haklar ve yakimlulikleri
temsil eden yazil belgelerdir.

17.SORU

Serbest piyasa teorisi

@

BolinmUs piyasalar teorisi
D

Likidite primi teorisi

E

Uzun vade faiz teorisi

Yanit Agiklamasi:

Bekleyisler teorisine gore; uzun vadeli tahvillerin
faiz oranlari, cari (buguinkl) ve gelecekte
beklenen kisa vadeli tahvil faiz oranlarinin agirhkli
ortalamasidir.

19.SORU

Asagidakilerden hangisi ayni vadedeki tahvillerin
faiz oranlarinin neden farkli oldugunun agiklar?

A

Faiz Oranlarinin Risk Yapisi
B

Geri Odenmeme Riski

C

Faiz Oranlarinin Yapisi

D

Risk Primi

E

Faiz Oranlarinin VadeYapisi

Yanit Aciklamasi:

Faiz Oranlarinin Risk Yapisi: Ayni vadedeki
tahvillerin faiz oranlarinin neden farkli oldugunun
aciklanmasidir. Cevap A'dir.

18.SORU

Ayni vadeye sahip tahvillerden geri 6denmeme
riskine sahip olan tahvillerle geri 6denmeme riski
olmayan tahvillerin faiz orani arasindaki farka ne
denir?

A

Guven faizi

B

Risk primi

C

Moratoryum farki

D

Geri 6denmeme primi
E

Uzun vade faizi

Yanit Aciklamasi:

Risk Primi: Ayni vadeye sahip tahvillerden geri
6denmeme riskine sahip olan tahvillerle geri
ddenmeme riski olmayan tahvillerin faiz orani
arasindaki farktir.

20.SORU

Hangi teoriye gore uzun vadeli tahvillerin faiz
oranlari, cari (buglink() ve gelecekte beklenen kisa
vadeli tahvil faiz oranlarinin agirlikli ortalamasidir?

A
Bekleyigler teorisi
B

T.C. Merkez Bankasinin yaptidi en genis para
tanimi agsagidakilerden hangisinde dogru olarak
verilmigstir?

A

M3 = (M2 - M1) + Repo + Para Piyasasi Fonlari + ihrag
Edilen Menkul Kiymetler

B

M3 = Dolagimdaki nakit + Repo + Para Piyasasi Fonlari
+ Ihrag Edilen Menkul Kiymetler

C

M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlari + Ddviz
Mevduatlari + Hazine Bonolari

D

M3 = Nakit + Repo + Ddviz Mevduatlari + ihrag Edilen
Menkul Kiymetler

|

M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlari + ihrac¢ Edilen
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Menkul Kiymetler

Yanit Aciklamasi:

T.C. Merkez Bankasinin yaptigi en genis para
tanimi M3 para arzi tanimidir.

M3 para tanimini asagidaki gibi gosterebiliriz:
M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlari + ihrac
Edilen Menkul Kiymetler

seklinde yazabiliriz.

1.SORU

Her yil 6denecek miktarin tahvilin nominal degerine
oranina ne denir?

A

Kupon orani
B

Faiz orani

C

Nominal oran
D

Kar orani

E

Odeme orani

Yanit Agiklamasi:

Kupon Orani: Her yil 6denecek miktarin (kupon
6demesinin) tahvilin nominal degerine oranidir
2.SORU

mortgage sisteminin ydrtrlige girmesi ile
Ulkemizde de kurulmasi muhtemeldir.

Sistem icinde para yaratmayan, bu baglamda
mevduat toplamayan cesitli finansal aracilar da
bulunmaktadir. Para yaratmayan finansal aracilar,
mevduat kabul etmeyen ve diger kaynaklardan
fon saglayan finansal kurumlardir. Finansal
sistem icin- de dnemli agirliga sahip olan bu
kurumlar, sigorta sirketleri, 6zel emeklilik
sirketleri, emekli sandiklari, yatirim fon ve
ortakliklari ile finans sirketlerinden olugsmaktadir.
3.SORU

"Fonlarini mevduat seklinde toplamakta olan bu
kurumlar, fonlarin kullanimi yéninden ticaret
bankalarindan ayriimaktadir. Mesken ve ticari konut
sektortine ipotek karsiligi kredi acan ve mevduat
toplayan kuruluglardir." bilgileri agagidaki finansal
aracilardan hangisine aittir?

A

Kredi birlikleri

B

Tasarruf ve kredi birlikleri

C

Katilim bankalari

D

Kalkinma ve yatirnm bankalari
E

Sosyal guvenlik kurumlari

Yanit Aciklamasi:

Tasarruf ve Kredi Birlikleri:

Fonlarini mevduat seklinde toplamakta olan bu
kurumlar, fonlarin kullanimi yéninden ticaret
bankalarindan ayriimaktadir. Mesken ve ticari
konut sektorine ipotek karsiligi kredi acan ve
mevduat toplayan kuruluslardir. Glinimuizde
ulkemizde henlz bulunmamasina ragmen,

ASAGIDAKI SEGENEKLERDEN HANGISI
FINANSAL SISTEMIN TEMEL UNSURLARINDAN
BiRiSi DEGILDIR?

A
Fon fazlasi olanlar

B
Fon agigi olanlar

C
Finansal aracilar (kurumlar)

D
Merkez bankasi

E
Finansal araclar

Yanit Acgiklamasi:

Finansal sistemin temel unsurlari; fon fazlasi
olanlar, fon ac¢igi olanlar, finansal aracilar
(kurumlar), finansal araclar ve yasal-kurumsal
duzenlenmeler olarak siralanmaktadir. Sistem
icinde finansal piyasalar, taraflar arasindaki fon
degisiminin gerceklestigi yerler olarak énemli bir
islev gérmektedir.

4. SORU

Nominal degeri 1000 TL olan bir tahvil 800 TL'ye
satilmigsa bu tahvilin faiz orani agagidakilerden
hangisidir?

A
%33.3
B
%30
C
%25
D
%22

E
%20

Yanit Agiklamasi:
i= (100-800)/800= %25
5.SORU
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"Belli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve
organizasyonlarin, beraberce ¢esitli finansal
fonksiyonlari yerine getirmek Uzere, bir araya
gelmeleri sonucunda olusan bir butindir."
Yukaridaki tanim agagidaki kavramlardan hangisini
tanimlar?

A

Arz Piyasasi

B

ikincil Pazar

C

Serbest Piyasa

D

Finansal Sistem

E

Bankacilik Sistemi

Yanit Agiklamasi:

Finansal sistem bir ekonomide belli kisi ve
kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve
organizasyonlarin, beraberce gesitli finansal
fonksiyonlari yerine getirmek Gzere, bir araya
gelmeleri sonucunda olugan bir butiindir. Dogru
cevap D sikkidir.

6.SORU

Yenilikgi ekonomi
E
Serbest ekonomi

Yanit Agiklamasi:

Takas Ekonomisi: Malin malla degisimine
dayanan, degisim araci olarak paranin
kullaniimadigi ekonomidir.

8.SORU

Herhangi bir varligin degisim aracina dénlsebilme
hizina ne denir?

A

Mal para
B

Likidite
C

Senet

D
Sermaye
E

Servet

Yanit Agiklamasi:

Likidite: Herhangi bir varligin degisim aracina
dénusebilme hizi olarak tanimlanir.

7.SORU

BEKLENEN ENFLASYONDAKI ARTISIN FAiZ
ORANINI YUKSELTMESINE NE AD VERILIR?

A

Snop etkisi

B

ikame etkisi
C

Gossen etkisi
D

Fisher etkisi
E

Talep etkisi

Yanit Agiklamasi: Reel faiz orani, Irving Fisher’in
adiyla anilan Fisher esitligi ile dl¢ulebilmektedir.
9.SORU

Malin malla degisimine dayanan, degigsim araci
olarak paranin kullaniimadigi ekonomiye ne denir?

A

Geleneksel ekonomi
B

Gelisen ekonomi

C
Takas ekonomisi

D

ODUNG VERILEBILIR FONLAR KURAMINA
GORE FAiZ ORANININ BELIRLENMESI NASIL
AGIKLANMAKTADIR?

A

Tahvil arz ve talebi ile

B

Hisse senedi arz ve talebi ile
C

Para arz ve talebi ile

D

Likidite ile

E

Reel faiz ile

Yanit Agiklamasi: Odiing verilebilir fonlar kurami
faiz oraninin belirlenmesini tahvil arz ve talebi ile
acgiklamaktadir. Dolayisiyla dogru yanit A
secenegidir.

10.SORU

Standart&Poor's tarafindan kullanilan mali
yukumlulikleri karsilama kapasitesinin son derece
yuksek olarak degerlendirildigi kredi derecesi
asagidakilerden hangisidir?

A
AAA
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Yanit Aciklamasi:

Mali yaktmldlUkleri kargilama kapasitesi son
derece ylksek anlamina gelen ve en yluksek kredi
derecesi olan derece AAA'dir. Dogru cevap A'dir.
11.SORU

Bu gun bir bankaya yatirdiginiz 4000 Tark Lirasinin
birinci yilin sonundaki degeri 5000 Turk Lirasi ise
faiz orani ylizde kagctir?

A
15
B
16
C
20
D
25
E
30

Yanit Agiklamasi:

Paramizi 1 yil 6ding verdigimizde onun dortte biri
kadar bir getiri elde etmekteyiz. Buna gore soruda
faiz orani %25'tir.

12.SORU

Fon arz edenler ile fon talep edenlerin karsilastigi
ve fon degisiminin gerceklestigi piyasalara ne ad
verilir?

A

Tekelci Rekabet Piyasasi
B

Tekel Piyasalar

C

Finansal Piyasalar

D

Monopson Piyasalar

E

Duopol Piyasasi

Yanit Agiklamasi:

Finansal Piyasalar: Fon arz edenler ile fon talep
edenlerin karsilastigi ve fon degisiminin
gerceklestigi piyasalardir. Dogru cevap C'dir.
14.SORU

1 YIL VADELI VE 2500 TL SATIN ALMA
DEGERLI BIR TAHVIL SU AN %10 FAIZ ORANI
ILE SATIN ALINMISSA BU TAHVILIN NOMINAL
DEGERI KAGTIR?

A
2000
B
2500
C
2750
D
3000
E
3250

Yanit Agiklamasi: 2500 TL x 1,10 = 2750 TL.
13.SORU

Finansal aracilarla ilgili agagidaki yargilardan
hangisi dogrudur?

A
Dogrudan finansman faaliyetlerini yUrtttrler.

B

Aracilarin olmadigi piyasalarda fon aktarimi daha hizlidir.

C

Faizli kredi vermek bir finansal araci gerektirmez.
D

Fon toplama aracihdin bir parcasi degildir.

E

Aracilik hizmeti bir bedel karsiligi yapilir.

Yanit Aciklamasi:

Bir finansal araci kurumun kullaniimasi ile
gerceklesen dolayl finansman sireci finansal
aracilik olarak adlandiriimakta ve gunimuizde fon
aktariminda  kullanilan temel mekanizmayi
olusturmaktadir. Ekonomide fon akisi finansal
aracilar sayesinde kolaylasip hizlanir. Yukaridaki
ifadelerden de anlasilacagi gibi dolayli finansman
yonteminin temel belirleyicisi finansal araciliktir.
Dolayisiyla finansal aracilik islevini yerine getiren
finansal aracilar (finansal kurumlar) bu yéntemde
oldukga 6nemlidir. Finansal aracilarin olmadigi bir
piyasada fon aktarim sireci hem daha uzun bir
zamani gerektirecek hem de fonlarin aktarimi tam
olarak gerceklesemeyecektir.

Finansal aracilarin aslinda yaptiklari sey, fon
fazlasi olan ve dolayisiyla fon arz eden bir
ekonomik birim ya da birimlerden fonlari alip fon
acigl olan (fon talep eden) ekonomik birimlere
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aktarimini gerceklestirmektir. Uygulamada
finansal araclilik iglevi goren ¢esitli finansal aracilar
bulunmaktadir. Ayni zamanda finansal aracilar
degisik sekil ve yontemleri kullanarak fon aktarim
islevlerini yerine
getirmektedirler. Ornegin bir banka tasarruf
mevduatl seklinde tasarruf sahiplerinden fonlari
toplamaktadir. Daha sonra herhangi bir kisi ya da
isletmeye kredi vermek suretiyle fon aktarim
islevini gerceklestirmektedir.

15.SORU

"Taraflari bir araya getiren, fon degisim kogullarini
belirleyen ve degisimin hizli ve etkin bir sekilde
yapilmasini saglayan kurumlardir." tanimi asagidaki
kavramlardan hangisine aittir?

A

Para piyasasi

B

Sermaye piyasasi
G

Birincil piyasalar

D

Organize piyasalar
E

Finansal aracilar

Yanit Acgiklamasi:

Taraflari bir araya getiren, fon degisim kosullarini
belirleyen ve degisimin hizli ve etkin bir sekilde
yapilmasini saglayan kurumlardir.

16.SORU

A

Getiri egrisi

B

Faiz oranlarinin vade yapisi
C

Risk primi

D

Likidite primi

E

Vergilendirme

Yanit Agiklamasi:

Faiz Oranlarinin Vade Yapisi: Ayni risk, likidite ve
vergi ayricaliklarina sahip tahvillerin vadelerinin
farkli olmasi nedeniyle faiz oranlarinin
farklilagsmasidir.

18.SORU

ASAGIDAKILERDEN HANGISI VARLIK
TALEBINi ETKILEYEN FAKTORLERDEN
DEGILDIR?

A

Servet

B

Cek

C

Risk

D

Beklenen getiri
E

Likidite

Yanit Agiklamasi: Varlik talebini belirleyen
faktorler: Servet Beklenen getiri Likidite Risk
17.SORU

Faiz orani %10 iken bugiin bankaya yatirilan

paranin birinci yilin sonunda degerinin 165 TL
olmasi i¢in bugiin bankaya kag TL yatiriimasi
gerekir?

A
150
B
145
C
140
D
135
E
120

Yanit Aciklamasi:
PV= 165/(1+0.10)=150
19.SORU

Ayni risk, likidite ve vergi ayricaliklarina sahip
tahvillerin vadelerinin farkli olmasi nedeniyle faiz
oranlarinin farkhlagsmasina ne denir?

Asagidakilerden hangisi para piyasasinin finansal
araglari igerisinde yer alir?

A

Hazine bonosu

B

Tahvil

(@5

Hisse senedi

D

Eurobond

E

Gelir ortaklik belgeleri

Yanit Agiklamasi:
Para piyasasi araclari bir yildan kisa vadeli olan,
para piyasalarinda alinip satilan, likitidesi yiksek,
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fiyat degiskenligi dusik ve ayni zamanda daha
dUstuk risk duzeyine sahip olan belgelerdir. En
yaygin kullanim alanina sahip para piyasasi
araclari basta hazine bonosu olmak lizere
finansman bonosu, mevduat sertifikasl, repo,
varliga dayali menkul kiymetler, yatirim fonu
katilma belgeleri ve ticari senetler (bono, police,
cek) dir.

20.SORU

araya gelmeleri sonucunda olusan bir butlindr.
Dogru cevap D'dir.
2.SORU

ASAGIDAKiI DURUMLARDAN HANGISINDE
BORG ALMAYI DAHA FAZLA TERCIH
EDERSINiZ?

éaiz orani %20 ve beklenen enflasyon %25 ise
Eaiz orani %9 ve beklenen enflasyon %7 ise
Iczzaiz orani %15 ve beklenen enflasyon %14 ise
[F)aiz orani %4 ve beklenen enflasyon %1 ise
Eaiz orani %13 ve beklenen enflasyon %15 ise

Yanit Agiklamasi: Hem borg verenler hem de
borg alanlar icin dnemli olan reel faiz kavrami da
katlanacaginiz faiz maliyeti ya da elde edeceginiz
faiz gelirinin gercek degerini vermesi agisindan
onemlidir. Reel faiz orani; nominal faiz orani ile
beklenen enflasyon orani arasindaki farka esittir.
Bu baglamda borg¢lanan agisindan duruma
baktigimizda borglunun bu isten kazangh ¢iktigini,
gorebilirsiniz.

1.SORU

I. Fon acgigi ve fon fazlasi olanlar

Il. Finansal aracilar

lll. Finansal araglar ve yasal-kurumsal
dizenlenmeler

Yukaridakilerden hangisi’hangileri finansal sistemin
temel unsurlarindandir?

A
Yalniz |
B

[ ve ll

C

[ ve lll
D

Il ve lll
E

[, Il ve Il

Yanit Agiklamasi:

Finansal sistemin temel unsurlari; fon fazlasi
olanlar, fon ac¢igi olanlar, finansal aracilar
(kurumlar), finansal araglar ve yasal-kurumsal
duzenlenmeler olarak siralanmaktadir. Dogru
cevap E sikkidir.

3.SORU

Belli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve
organizasyonlarin, cesitli finansal fonksiyonlari
yerine getirmek Uzere, bir araya gelmeleri
sonucunda olusan bitiine ne ad verilir?

A

Ekonomik Sistem

B

Piyasalar

C

Finansal Araclar

D

Finansal Sistem

E

Yasal Duzenlemeler

Yanit Agiklamasi:

Finansal Sistem: Belli kisi ve kurumlarin,
piyasalarin, aracglarin ve organizasyonlarin, gesitli
finansal fonksiyonlari yerine getirmek lzere, bir

Likidite primi teorisine gore gelecekte kisa vadeli
faiz oranlarinda artma ya da azalma yéninde bir
degisim beklenmiyor ise getiri egrisinin sekli nasil
olacaktir?

A

Yatay

B

Dik bir bicimde yukariya dogru egimli
C

Asagiya dogru egimli

D

Ihmli bir sekilde yukariya dogru egimli
3

Dikey

Yanit Agiklamasi:

Eger gbézlenen getiri egrisi iIhmh bir sekilde
yukariya dogru egimli ise yani yavasc¢a
diklesiyorsa gelecekte kisa vadeli faiz oranlarinda
artma ya da azalma yoniinde bir degisim
beklenmiyor demektir.

4.Soru

Tahvil asagidaki piyasalarin hangisinin araglari
arasinda yer almaktadir?
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A

para piyasasl

B

sermaye piyasasi
C

birincil piyasalar
D

ikincil piyasalar

E

organize piyasalar

Yanit Agiklamasi:

sermaye piyasalarinda iglem yapan yati-
rimcilarin yatirim yapabilecekleri gesitli yatirnm
araclari mevcuttur. Bunlar; orta ve uzun vadeli fon
transferinde kullanilan, tahvil, hisse senedi, intifa
senedi, gelir ortakhgi senetleri (GOS), kar ve
zarar ortakligi belgeleri (KOB) gibi araglardir.
5.SORU

A

artacak, artacak

B

artacak, azalacak
C

azalacak, azalacak
D

azalacak, artacak
E

artacak, degismez

Yanit Agiklamasi:

Egder ekonomik kosullar kétllesirse ve 6zel sektor
sirketleri 6Gnemli ekonomik

sikintilar yasamaya baslarsa bu sirketlerin
cikartmis oldugu tahvillerin geri 6denmeme
riskleri artacak ve dolayisiyla bu tahvillerin
beklenen getirileri azalacaktir.

7.SORU

LIKIiDITE TERCIHi KURAMINA GORE, FIYATLAR
GENEL DUZEYi YUKSELIRSE DIGER SARTLAR

SABITKEN PARA ............ EGRISI .....cvcuue.
DOGRU KAYAR.
A

arzi, saga

B

arzi, sola

C

arzi, asaglya

D

talebi, saga

E

talebi, sola

Yanit Acgiklamasi: Fiyatlar genel duzeyi
degistiginde paranin degeri de degismektedir.
Buna gore 6rnegdin ekonomide fiyatlar arttiginda,
elinizde tuttugunuz belli miktardaki parayla fiyatlar
artmadan 6nce satin alabildiginiz mal ve
hizmetleri artik satin alamazsiniz. Bu ytuzden
fiyatlar arttiginda ayni miktar mal ve hizmeti satin
alabilmek icin daha fazla nominal para talep
etmek zorunda olursunuz. Daha yuksek bir fiyat
dizeyi para talebi egrisinin saga dogru
kaymasina ve denge faiz oraninin yikselmesine
neden olacaktir.

6.Soru

Eger ekonomik kosullar kétllesirse ve 6zel sektor
sirketleri Shemli ekonomik

sikintilar yagsamaya baslarsa bu sirketlerin ¢gikartmig
oldugu tahvillerin geri 6denmeme riskleri ....... ve
dolayisiyla bu tahvillerin beklenen getirileri .......... tir.

Bir borg¢ aracinin buginku degerini, bu borg
aracindan elde edilecek tim édemelerin buguink
degerine esitleyen faiz oranina denir?

A

Vadeli hesap getirisi
B

Faiz getirisi

C

Vadeye kadar getiri
D

Tahvil getirisi

E

Bono getirisi

Yanit Aciklamasi:

Vadeye Kadar Getiri: Bir borg aracinin buginki
degerini, bu bor¢ aracindan elde edilecek tim
6demelerin buginkl degerine esitleyen faiz
oranidir.

8.SORU

Bir Ulkede yasayanlarin bagka bir Ulke parasini
degisim araci ve hesap birimi olarak kullanmasi
durumu asagidakilerden hangisi ile ifade edilir?

A
Konvertibilite

B
Dolarizasyon
&
Parasal Birlik

D
Para Kurulu

E
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Akreditasyon

Yanit Aciklamasi:

Dolarizasyon: Bir Ulkede yasayanlarin bagka bir
Ulke parasini degisim araci

ve hesap birimi olarak kullanmasidir.

9.SORU

Asagida finansal sitemle ilgili ifadelerden hangisi
dogrudur?

A

Finansal sistemin en énemli unsuru fon arz
edenlerdir

B

Finansal sistem, mali ve reel piyasalari
kapsamaktadir.

C

Her ulusal finansal sistem ayni zamanda uluslarasi
finansal sistemin bir unsurudur.

D

Finansal sistemde, fon talep edenler aldiklari fon
karsiliginda finansal varlik edinmis olurlar.

E

Tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi islevi, finansal
sistem ve o sistem icindeki finansal piyasalar
aracihgiyla gergeklesmektedir.

Yanit Agiklamasi:

Finansal sistemin, seceneklerdeki ifadeler g6z
onune alinarak, bazi dzellikleri su sekilde
siralanabilir;

Finansal sistemdeki her hunsur énemlidir ancak
bu unsurlardan hangisinin daha ve en 6nemli
oldugu sistemin karekteristigine gore degisebilir.
Mali ve reel piyasalari kapsayan ekonomik
sistemdir.

Ulusal finansal sistemler her zaman uluslararasi
nitelikte olmayabilir, bir ulusal finansal sistemin
uluslarasi nitelik kazanabilmesi igin o sistem
icerisinde bir islemin taraflarinda en az birinin tlke
disindan biri tarafindan gergeklestiriliyor olmasi
gereklidir.

Finansal sistemde, finansal araglari (varliklari) arz
ettikleri fon karsiliginda fon arz edenler satin alir.
Finansal sistemin temel islevi tasarruflarin
yatirimlara aktariimasi iglevidir.

10.SORU

Asagidakilerden hangisi bir tahvilin kazanci
Uzerinden maktu ya da oransal olarak alinarak
yatinmcinin eline gegecek olan getiriyi azaltici bir
etkiye sahiptir?

A
Faiz Oranlarinin Risk Yapisi

B

Faiz Oranlarinin Yapisi
G

Vergi

D

Risk Primi

E .

Geri Odenmeme Riski

Yanit Aciklamasi:

Vergi, bir tahvilin kazanci tzerinden maktu ya da
oransal olarak alinarak yatirrmcinin eline gegecek
olan getiriyi azaltici bir etkiye sahiptir

11.SORU

............ primi teorisine gore uzun vadeli bir tahvilin
faiz orani, bu tahvilin vade siresi icinde
gerceklesmesi beklenen kisa vadeli tahvil faiz
oranlarinin ortalamasi arti likidite primine esgittir."
bosluga hangisi gelmelidir?

A
Likidite
B

borg

C

Faiz

D
Maas
E
Zarar

Yanit Acgiklamasi:

Likidite primi teorisine gore uzun vadeli bir
tahvilin faiz orani, bu tahvilin vade siresi iginde
gerceklesmesi beklenen kisa vadeli tahvil

faiz oranlarinin ortalamasi arti likidite primine
esittir.

12.SORU

Asagidakilerden hangisi Gelirlerinden daha az
harcama yapan ve elinde birikimi olan bireylerin, bu
fonlari gémulemesinin nedenlerinden biridir?

A

Finansal piyasalarda istedigi tirde hizmet verecek
finansal kurumlarin ve finansal

araclarin olmamasi

B

Birikim sahiplerin, finansal aracilarin yatirrm konusunda
sunduklari hizmetlerden yararlanmalari

C

Finansal piyasalarda islem yapmak isteyen tasarruf
sahiplerinin birikimleri nispi olarak kiigiik miktarlarda
olmasi

D
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Finansal aracilarin risk ayarlama ya da dagitma
konusunda ortaya koydugu ¢ézimlemeler

E

Sistem iginde fonlarin arz edenlerden talep edenlere
aktarilmasi sirasinda cesitli belgelere ihtiyag
duyulmasi

Yanit Aciklamasi:

Gomileme Egilimini Azaltma
Gomiuleme ekonomik birimlerin, birikimlerini
ekonomik isleyisi disina c¢ikartmasi ve onlari
korumak icin Dbildikleri gelensel yontemleri
kullanmasi olarak tanimlanabilir. Buna gore
ekonomik birimler, finansal sistemin icine girmesi
gereken ve yatirimlara gitmesi gereken fonlarini
etkin sekilde kullanamamaktadir.
Gelirlerinden daha az harcama yapan ve elinde
birikimi olan bireylerin, bu fonlari gémilemesinin
cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan en
onemlisi ise finansal piyasalarda istedigi tirde
hizmet verecek finansal kurumlarin ve finansal
araclarin olmamasidir. Ote yandan ekonomide tiim
bireylerden, ¢esitli finansal araglardan hangilerinin
kendileri igin en uygun arag olduguna karar vermek
konusunda, vyeterli bilgi ve tecribeye sahip
olmalari beklenemez. Bu baglamda bir ekonomide
finansal aracilarin varligi ekonomide atil olan ve bu
anlamda gdmdilenmis olarak nitelenen fonlarin
piyasaya girmesini saglar. Birikim sahipleri,
finansal aracilarin bu konularda sunduklari
hizmetlerden yararlanarak daha 6énce gémulenmis
olarak atil vaziyette tuttuklari fonlari bu kurumlar
araciligiyla sistemin isleyisi icine sokarlar. Bdylece
ellerinde hem daha guvenilir hem de getirisi olan
cesitli finansal araglar bulundururlar.

13.SORU

Para arzindaki bir artis, daha sonra ekonomide
fiyatlar genel diizeyinde de bir artisa neden olabilir.
Likidite tercihi kuramina gore, fiyatlardaki artis para
talebinin artmasina ve faiz oranlarinin yikselmesine
neden olur. Bu nedenle para arzindaki artigin
yarattigi , fiyatlardaki artisin faiz oranlarini
arttirmasidir.

Bos birakilan yere hangisi gelmelidir?

A

Enflasyon etkisi
B

Gelir etkisi

&

Fiyat etkisi

D

Likidite etkisi

E

Fisher etkisi

Yanit Agiklamasi:

Para arzindaki bir artis, daha sonra ekonomide
fiyatlar genel dizeyinde de bir artisa neden
olabilir. Likidite tercihi kuramina gore, fiyatlardaki
artis para talebinin artmasina ve faiz oranlarinin
ylUkselmesine neden olur. Bu nedenle para
arzindaki artigin yarattigi fiyat etkisi, fiyatlardaki
artisin faiz oranlarini arttirmasidir. Dogru cevap
C'dir.

14.SORU

Uzun vadeli tahvillerin faiz oranlari, cari (bugtinki)
ve gelecekte beklenen kisa vadeli tahvil faiz
oranlarinin agirlikli ortalamasi oldugu teori
asagidakilerden hangisidir?

A

Bekleyigler Teorisi

B

Likidite Tercihi Teorisi

C

BolinmUs Piyasalar Teorisi
D

Likidite Primi Teorisi

E

Risk Teorisi

Yanit Aciklamasi:

Bekleyisler teorisine gore; uzun vadeli tahvillerin
faiz oranlari, cari (bugunkul) ve gelecekte
beklenen kisa vadeli tahvil faiz oranlarinin agirlikl
ortalamasidir.

15.SORU

Asagidakilerden hangisi birincil piyasalarin
Ozellikleri arasinda yer alir?

A

Devir islemi menkul kiymeti ihrag eden isletmeyi
dogrudan etkilemez.

B

Menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan
piyasalardir.

C

Ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin, yatirnmcilar arasinda
tekrar alim satima konu oldugu piyasalardir.

D

Bu piyasada fonlar ve menkul kiymetler yatirimcilar
arasinda el degistirir.

E

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihrac
edenler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan karsilastiklari
piyasadir
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Yanit Aciklamasi:

Birincil piyasalar: ilk kez alim satima konu olan
yani ilk defa isleme tabi olacak finansal araclarla
fonlarin degisiminin gerceklestigi finansal
piyasalardir. Hisse senedi ve tahvil gibi menkul
degerleri ihrag edenler ile tasarruf sahiplerinin
dogrudan karsilastiklari piyasadir.

16.SORU

Yanit Agiklamasi: Denge faiz oraninin
degisebilmesi igin tahvil arz ve talep egrisinin yer
degistirmesi gerekmektedir.

18.SORU

ASAGIDAKILERDEN HANGIiSI KANUN
HUKUMLERI UYARINCA HALKTAN KATILMA
BELGELERIi KARSILIGI TOPLANAN
PARALARLA, BELGE SAHIPLERI HESABINA
RiSKIN DAGITILMASI iLKESI VE INANGLI
MULKIYET ESASLARINA GORE CESITLI
VARLIKLARDAN OLUSAN PORTFOYU
ISLETMEK UZERE KURULAN MAL VARLIGI
OLARAK TANIMLANMAKTADIR?

A

Yatirrm Fonlari

B

Finansman Sirketleri

C

Tasarruf ve Kredi Birlikleri
D

Sigorta Sirketleri

E

Katilim Bankalari

Yanit Acgiklamasi:

Yatirim Fonlari, kanun hiktdmleri uyarinca halktan
katilma belgeleri karsilidi toplanan paralarla, belge
sahipleri hesabina riskin dagitiimasi ilkesi ve
inancgli mulkiyet esaslarina gore ¢esitli varliklardan
olusan portféyl isletmek tzere kurulan mal varhgi
olarak tanimlanmaktadir.

17.SORU

Finansal aracglarin tanimi asagidakilerden
hangisidir?

A

fonlarin aktarilmasi sirasinda, aktarilan fonlar Gizerinde
cesitli haklar ve yukumlalUkleri temsil eden yazili
belgelerdir.

B

Arz ve talebin karsilastigi ve degisimin gergeklestigi
yerdir.

C

Fon arz edenler ile fon talep edenlerin karsilastigi ve
fon degisiminin gerceklestigi piyasalardir

D

Kisa vadeli (bir yila kadar) fonlarin arz ve talebin
karsilastigi piyasadir.

E

Uzun vadeli (bir yila kadar) fonlarin arz ve talebin
karsilastigi piyasadir.

Yanit Aciklamasi:

Finansal araglar, fonlarin aktariimasi sirasinda,
aktarilan fonlar tGzerinde gesitli haklar ve
yukumlulGkleri temsil eden yazili belgelerdir.
Uygulamada bir- birinden farkli 6zeliklere sahip,
¢ok sayida finansal ara¢ bulunmaktadir. Bunlar
islem gordukleri piyasalara bagl olarak para
piyasasi araglari ve sermaye piyasasi araglari
olarak genel bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.
19.SORU

ODUNGC VERILEBILIR FONLAR KURAMINA
GORE DENGE FAIZ ORANININ DEGISEBILMESIi
ICIN ASAGIDAKILERDEN HANGISI OLMALIDIR?

A

Tahvil arz ve talep egrisinin yer degistirmesi
B

Para arzinin arttiriimasi

C

Para arzinin azaltiimasi

D

Faizin oraninin arttiriimasi

E

Faiz oraninin azaltiimasi

Asagidakilerden hangisi faiz oranlarinin yapisi ve
oranini etkileyen faktorlerden biri degildir?

A

Risk

B

Likidite 6zelligi

C

Vergilendirme durumu
D

Vade

E

Yatirim miktari

Yanit Agiklamasi:

Menkul kiymetlerin sahip oldugdu risk, likidite
ozelligi, vergilendirme durumu ve vade farkliliklari
menkul kiymetin faiz oranlarini etkilemektedir.
20.SORU
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Asagidakilerden hangisi bir varligin para olarak
kullanilabilmesi i¢in tagsimasi gereken 6zelliklerden
biri degildir?

A

Standardizasyon

B

Bolunebilir olmalidir

@

Dayanikli olmalidir

D

Estetiklik

E

Tasimasi kolay olmalidir

Yanit Agiklamasi:

Bir nesnenin degisim araci olarak kullanilabilmesi
icin tasimasi gereken belli
Ozellikler vardir:

« Standart olmalidir,

» Genel kabul goériyor olmalidir
* Bollnebilir olmalidir

» Tagimasi kolay olmahdir

* Dayanikli olmaldir,

* Kolay taklit edilememelidir.
1.SORU

géviz kurlarinda birlik saglanmasi

(ESrtak bir fon mekanizmasinin isletiimemesi
gkonomi politikalarinin esgidimunun saglanmasi
'I[?ek bir merkez bankasinin faaliyete gegmesi

Eek bir ortak para biriminin dolasima ¢ikariimasi

Yanit Agiklamasi:

Parasal birlik genellikle bes adimdan olugsan bir
surecin sonunda hayata gecer. Buna gore
Oncelikle déviz kurlarinda birlik saglanmasi, ortak
bir fon mekanizmasinin igletiimesi, ekonomi
politikalarinin esgudimuinin saglanmasi ve ortak
rezerv yOnetimini gergeklestirip ortak para
politikasini yuritecek tek bir merkez bankasinin
faaliyete gegcmesi gerekmektedir. Son asamada
ise birlige Uye Ulkelerin ulusal paralarinin yerine
tek bir ortak para biriminin dolagsima ¢ikariimasi
gerceklesecektir.

3.SORU

Bekleyisler teorisine gore bugunku bir yillik tahvil
faiz orani %6, gelecek yilki bir yillik tahvil faiz orani
%38 ise iki yil vadeli tahvil faizleri agagidakilerden
hangisi olmalidir?

A
0.07
B
0.06
C
0.05
D
0.04
E
0.03

Yanit Acgiklamasi:

Bekleyigler teorisine gore, bugtinku bir yillik tahvil
faiz orani %6, gelecek yilki

bir yillik tahvil faiz orani %8 ise bugunku 2 yil
vadeli tahvil faizleri, bu iki faiz

oraninin ortalamasi, (0.06+0.08)/2=0.07 olmalidir.

Dogru cevap A'dir.

2.SORU

ISKONTOLU BIR TAHVILIN VADEYE KADAR
GETIRISI ILE SATIS FiYATI ARASINDA NASIL
BiR iLiSKi VARDIR?

A

Dogdru yonla bir iligki vardir.
B

Ters yonlu bir iligki vardir.
C

Esittir.

D

Paralel bir iligki vardir.

il

Sabit bir iligki vardir.

Yanit Agiklamasi: iskontolu bir tahvilin vadeye
kadar getirisi ile satis fiyati arasinda ters yonla bir
iliski vardir.

4.SORU

ASAGIDAKILERDEN HANGISi PARASAL
BIRLIGE GEGIiSIN SUREGLERINDEN
BiRi DEGILDIR?

Orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin
karsilastigi finansal piyasa tirine ne ad verilir?

A

Para Piyasasi

B

Sermaye Piyasasi
C

Duopol Piyasasi
D
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Monopson Piyasasi
E
Oligopol Piyasasi

Yanit Agiklamasi:

Sermaye Piyasasi: Orta ve uzun vadeli fonlarin
arz ve talebinin karsilastigi finansal piyasadir.
Dogru cevap B'dir.

5.SORU

Ayni risk, likidite ve vergi ayricaliklarina sahip
tahvillerin faiz oranlarinin farkli olmasinin nedeni
asagidakilerden hangisidir?

Cadelerinin farkli olmasi

Eisk primlerinin farkli olmasi

(B:eklenen getirilerinin farkli olmasi

I[:)aiz beklentilerinin farkli olmasi

Eynl risk, likidite ve vergi ayricaliklarina sahip
tahvillerin faizleri ani olur.

Yanit Agiklamasi:

Ayni risk, likidite ve vergi ayricaliklarina sahip
tahvillerin vadelerinin farkli olmasi nedeniyle faiz
oranlarinin farklilagsmasi faiz oranlarinin vade
yapisi olarak adlandiriimaktadir.

6.SORU

sonucunda olusan bir butindur" Asagidaki
seceneklerden hangisi tanima ait dogru cevaptir?

A

Finansal sistem

B

Mevduat sertifikasi

C

Hazine bonosu

D

Gelir ortakhgi senedi
E

Finansman bonosu

Yanit Acgiklamasi:

Finansal sistem bir ekonomide belli kisi ve
kurumlarin, piyasalarin, araglarin

ve organizasyonlarin, beraberce gesitli finansal
fonksiyonlari yerine getirmek Uzere, bir araya
gelmeleri sonucunda olusan bir butandur.
8.SORU

Buglnku kisa vadeli tahvilin faiz orani %10 iken
onumuzdeki 4 yil icerisinde bir yil vadeli faiz
oranlarinin beklenen duizeyleri %8, %12, %6 ve
%14 ise bekleyisler hipotezine gore dort yil vadeli
tahvilin yillik faiz orani agagidakilerden hangisidir?

A

%9

B

%10
C
%11
D
%12

E
%12.5

Yanit Aciklamasi:
(10+8+12+6)/4=%9
7.SORU

"Vadeleri ayni olan tahvillerin faiz oranlarindaki
farkhlasmanin bir diger nedeni,

bu tahvillerin ............ derecelerinin farkl olmasidir”
Bosluga ne gelmelidir?

A

likidite

B

doviz

C

altin endeksi

D

risk faktori

B

rekabet psikolojisi

Yanit Acgiklamasi:

Vadeleri ayni olan tahvillerin faiz oranlarindaki
farklilasmanin bir diger nedeni,

bu tahvillerin likidite derecelerinin farkli olmasidir
9.SORU

"Belli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve
organizasyonlarin, gesitli finansal fonksiyonlari
yerine getirmek Uzere, bir araya gelmeleri

. YATIRIM FIRSATLARINDAN BEKLENEN
KARLILIK II. BEKLENEN ENFLASYON IIl.
DEVLET BUTCESI YUKARIDAKILERDEN
HANGISI YA DA HANGILERI TAHVIL
ARZINDAKI DEGISIMi ETKILEYEN
ETMENLERDENDIR?

A
Yalniz |

B
Yalniz Il
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C

lve ll

D

) 1 ve Il
E

1, 11 ve Il

Yanit Agiklamasi: Tahvil arzini etkileyen ve onun
yer degistirmesine neden olan faktorler; yatirim
firsatlarindan beklenen karllik, beklenen
enflasyon ve devlet butgesidir.

10.SORU

Yanit Agiklamasi:

Likidite, gelir, fiyat ve beklenen enflasyon etkilerine
gore, yalnizca likidite etkisi para arzi artisinin faiz
oranini duslrecegini ifade etmektedir. Diger ¢
etkiye gore ise, para arzi artisi hizlandiginda faiz
orani artacaktir. Dogru secenek "D" sikkidir.
12.SORU

Asagidakilerden hangisi finansal aracilarin
islevlerinden biri degildir?

$Uksel getiri saglama

Sisk, vade ve miktar ayarlama

gémﬂlme egdilimini azaltma

Rsimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirma
Fslem maliyetlerinde tasarruf saglama

Yanit Agiklamasi:
Finansal aracilar, fonlarin arz edenlerden talep
edenlere dogru akisini kolay ve hizli bir sekilde
yani etkin bir sekilde yerine getirmek amaciyla
faaliyetlerini yurutmektedir. Finansal aracilarin
baslica iglevleri;

o lIslem maliyetinden tasarruf
Asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirma
Vade ayarlama
Miktar ayarlama
Risk ayarlama

e GOmuilme egilimi azaltmadir.
Ancak finansal aracilarin "getiri arttirma" gibi bir
iglevi yoktur.
11.SORU

LIKIDITE TERCiHi KURAMINDA, DENGE FAiZ
ORANI NASIL BELIRLENMEKTEDIR?

éara arz ve talebi tarafindan

?ahvil arz ve talebi tarafindan

(I-:Iisse senedi arz ve talebi Uzerinden
Eiyasa arz ve talebi Gzerinden
gbviz arz ve talebi Uzerinden

Yanit Agiklamasi: Keynes tarafindan gelistirilen
likidite tercihi kuraminda , denge faiz orani para
arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir.
13.SORU

Para arzi artisinin faiz oranini digtrecegini ifade
eden etki asagidakilerden hangisidir?

A

Gelir etkisi

B

Beklenen enflasyon etkisi
C

Fiyat etkisi

D

Likidite etkisi

E

ikame etkisi

Paranin geliri elde ettigimiz an ile harcadigimiz
zaman arasinda paranin satin alma gucini
korumasi hangi 6zelliginden kaynaklanmaktadir?

A

Kullaniimadigi takdirde takasa izin verme
B

Hesap birimi olma

C

Deger muhafaza araci olma

D

Kolay tasinma

B

Kagit ve metal olma

Yanit Aciklamasi:

Paranin deger muhafaza araci olmasi, geliri elde
ettigimiz an ile harcadigimiz zaman arasinda
paranin satin alma glcunu korumasi anlamina
gelmektedir. Parayl harcamadigimiz strece,
elimizde bulunan para miktari kadar bir satin alma
glcunu elimizde harcamaya hazir bulunduruyoruz
demektir.

14.SORU

FAiZ ORANI % 20 OLAN, BIR YIL VADELI, 960
TL NOMINAL DEGERLI BIR TAHVILIN SATIS
FiYATI KAG TL'DIR?
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A
200
B
500
C
750
D
800
E
1250

Yanit Aciklamasi: PV=FV/(1+i)n Bu esitlik bize
gelecekteki belirli bir miktar paranin buginku
degerini verecektir. Bu esitlikte; PV paranizin
bugiinki degerini (satis fiyatini) , FV paranizin
gelecekteki degerini, i faiz oranini, n dénem
sayisini ifade etmektedir. PV=960/(1+0,20)=800
TL

15.SORU

Kupon orani
E
Reel faiz orani

Yanit Agiklamasi:

Vadeye kadar getiri, bir mali varli@i buglin satin
aldigimizda 6dedigimiz fiyati, mali varhigin
sahibine yapilacak 6demelerin buginku
degerlerinin toplamina esitleyen faiz oranidir.
17.SORU

ihrag eden kurumun kendi ticari islemlerinden
dogan veya devraldigi alacaklar karsilidinda ihrac
edilen menkul kiymetler asagidakilerden hangisinde
ifadesini bulur?

A

Hazine Bonosu

B

Finansman Bonosu

C

Varliga Dayali Menkul Kiymet
D

Yatirnm Fonu Katilim Belgeleri
E

Repo/Ters Repo

Yanit Aciklamasi:

Varliga Dayali Menkul Kiymet: ihrag eden
kurumun kendi ticari islemlerinden dogan veya
devraldigi alacaklari karsiliginda ihrag edilen
menkul kiymetlerdir. Dogru cevap C sikkidir.
16.SORU

Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyi sabit degilse
asagidakilerden hangisi kesinlikle dogrudur?

A

Nominal faiz= reel faiz

B

Nominal faiz> reel faiz

C

Nominal faiz <reel faiz

D

Nominal faiz= enflasyon orani
E

Mominal faiz # reel faiz

Yanit Agiklamasi:

Eger bir ekonomide fiyatlar genel diizeyi sabit
degilse fiyat degismelerinin etkisini igeren nominal
faiz oraninin, fiyatlardaki beklenen degismelere
gore duzeltilmig reel faiz oranindan ayrilmasi
gerekmektedir.

18.SORU

Bir mali varlig1 buguin satin aldigimizda 6dedigimiz
fiyati, mali varligin sahibine yapilacak 6demelerin
buglinkl degerlerinin toplamina

esitleyen faiz orani asagidakilerden hangisidir?

A

Risk primi

B

Vadeye kadar getiri

c
Iskonto orani

D

I. TAHVIL FAIZ ORANI II. TAHVIL FiYATI 11,
TAHVIL VADE UZUNLUGU TAHViL
PIYASASINDA DENGEYi GOSTEREN BiR
GRAFIGE BAKILARAK YUKARIDAKILERDEN
HANGISINE ULASILAMAZ?

A
Yalniz |
B
Yalniz Il
C

| ve ll

D

Ilve lll
E

[, Il ve 1l

Yanit Agiklamasi: Tahvil talep veya arz egrisini
gosteren sekilde iki dikey eksen bulunmaktadir.
iki dikey eksenden soldaki tahvil fiyatini, sagdaki
dikey eksen ise faiz oranini gostermektedir.
Burada sekle dikkatlice bakarsaniz faiz oranini
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gOsteren ekseni yukaridan asagiya dogru
yukselmekte, tersine tahvil fiyatini gosteren eksen
ise asagidan yukariya dogru yukselmektedir. Bu
durum ise tahvilin fiyati ile faiz orani arasindaki
ters yonlu iligkiden kaynaklanmaktadir.

19.SORU

e Ayni vadeye sahip
tahvillerden geri 6denmeme
riskine sahip olan tahvillerle
geri 6denmeme riski olmayan
tahvillerin faiz orani arasindaki
farktir." bosluga ne gelmelidir?

A

Risk Primi
B

Prim

C

Risk

D

ana para
E

Borg

Yanit Aciklamasi:

Risk Primi: Ayni vadeye sahip
tahvillerden geri 6denmeme
riskine sahip olan tahvillerle
geri ddenmeme riski olmayan
tahvillerin faiz orani arasindaki
farktir.

20.SORU

degisikligin tahvil talep egrisini ne yonde
kaydiracagini ve sonugta denge faiz orani ve
piyasa islem hacminde ne gibi degisiklikler
olacagini ortaya konulur.

............. Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinde
yaganan surekli artigtir." Bosluga ne gelmelidir?

A
Enflasyon
B

Zam

C

Faiz

D

Kar

E

Zarar

Yanit Agiklamasi:
Enflasyon: Bir ekonomide
fiyatlar genel dizeyinde
yasanan surekli artistir.
2.SORU

VARLIK TALEBINDE MEYDANA GELEN
DEGISMELER ASAGIDAKILERDEN HANGISINE
KESINLIKLE YOL AGAR?

?ahvil talep eg@risinde gezinme
'I?ahvil talep egrisinde kayma
'cl':ahvil arz miktarinda artis
'l?ahvil faizinde ylkselme
Eahvil vadesinde uzama

Yanit Aciklamasi: Varlik talebini etkileyen
faktorlerde meydana gelecek degismeler, tahvil
talebi egrisinin yer degistirmesine neden olan
faktorler hakkinda bilgi vermektedir. Varlik
talebimizi belirleyen faktorler; servet, beklenen
getiri, likidite ve risktir. Diger faktorler sabitken, bu
degiskenlerin her birinde meydana gelecek

ASAGIDAKILERDEN HANGISI BiR ULKEDEKI
FAIZ ORANLARI iLE O ULKENIN PARASININ
DEGERI ARASINDAKI KISA DONEMLI iLiSKiYi
DOGRU OLARAK GOSTERMEKTEDIR?

A

Faiz oranlarinda artig, tlkenin para biriminin degerini
azaltir.

B

Faiz oranlarinda artig, Ulkenin para biriminin degerini
artirir.

C

Faiz oranlarinda azalis, Glkenin para biriminin degerini
degistirmez.

D

Faiz oranlarinda azalis, tlkenin para biriminin degerini
artirir.

E

Faiz oranlarindaki degismeler, Glkenin para birimi
uzerinde kisa donemde etkili degildir.

Yanit Agiklamasi: Faiz oranlarinda artig, tlkenin
para biriminin degerini artirir.

3.SORU
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Asagidakilerden hangisinin uluslararasi piyasalara
uygulanmasi satin alma gucu paritesinin temelini
olusturur

A

Arbitraj

B

Tek fiyat kanunu
C

Say kanunu

D

Stopaj

E

Okun kanunu

Yanit Agiklamasi:

Tek fiyat kanununun uluslararasi piyasalara
uygulanmasi satin alma glcl paritesinin temelini
olusturur. Buna gore 1 ton c¢eligin fiyatinin sadece
iskenderun ve Karabiik'te ayni olmasi yeterli
degildir, ayni zamanda Almanya’da uretilen celigin
fiyati da ayni olmalidir. Yani c¢eligin tonu
iskenderun’da T1000 ve T/) ddviz kuru 2,5'e esitse
tek fiyat kanunu Almanya’da Uretilen cgeligin
fiyatinin 250 ) olmasi gerektigini séyler. Dogru
secenek "B" sikkidir.

4.SORU

Kisilik
D
Likidite
E

Risk

Yanit Agiklamasi:

Portfoy tercihimizi belirleyen birinci faktor
servettir.

6.SORU

M Bir ekonomide
fiyatlar genel dizeyinde
yasanan surekli azalmadir." Bogluga ne gelmelidir?

A

Deflasyon

B

Enflasyon

C
Hiperenflasyon
D

Kriz

E

Refah

Yanit Acgiklamasi:
Deflasyon: Bir ekonomide
fiyatlar genel dizeyinde
yasanan surekli azalmadir
5.SORU

Bir yil iceresinde gerceklesen toplam harcama
miktarinin 2000 lira oldugu bir ekonomide para
miktarimiz 500 lira ise bu ekonomide para dolasim
hizi kagtir?

agmPOoOOONMNT P>

Yanit Aciklamasi:

Bir yil iceresinde gerceklesen toplam harcama
miktarinin 2000 lira oldugu bir ekonomide para
miktarimiz 500 lira ise bu ekonomide, toplam
harcama miktari olan 2000 lirayi, para miktari 500
liraya bdlerek paranin dolasim hizinin 4 oldugunu
sOyleyebiliriz. Bir bagka ifadeyle bu ekonomide her
bir lira ortalama olarak 4 kez nihai mal ve
hizmetlerin satin aliminda kullaniimistir.

7.SORU

Portféy tercihimizi belirleyen birinci faktor nedir?

A

Servet

B

Beklenen getiri
C

I. Bir ekonomide var olan sermaye miktari artarsa
. Bir ekonomideki var olan isglicinin bayakluga
artarsa

1. Bir ekonomideki mevcut teknoloji diizeyi artarsa
Bir ekonomide yukaridaki durumlardan
hangisi/hangilerinin gerceklesmesi halinde uzun
doénem toplam arz edrisi saga dogru kayar.

A
Yalniz |
B

lvell

C

I've lll
D

I1ve lll
E

[, I ve lll
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Yanit Agiklamasi:

Bir ekonomide var olan sermaye miktari artarsa
veya bir ekonomideki var olan

isgucinin bUyukligl artarsa veya mevcut
teknoloji diizeyi artarsa o ekonomide uzun
doénem toplam arz egrisi saga dogru kayacaktir.
8.SORU

Bir ekonomide fiyatlar genel dizeyinde yasanan
surekli azalma asagidakilerden hangisidir?

A

Enflasyon

B

Deflasyon

C
Dezenflasyon
D
Stagflasyon
E
Slumflasyon

Yanit Agiklamasi:

Bir ekonomide fiyatlar genel dlizeyinde yasanan
surekli azalma deflasyondur.

9.SORU

Faiz oranlarini artiran iki faktor asagidaki siklardan
hangisinde bir arada verilmistir?

ﬁominal faiz oranindaki artis, issizlikteki disls
gUyUmedeki disus,enflasyon beklentisindeki dusls
(R:’eel faiz oranindaki artig, enflasyon beklentisindeki a
I:B)ijtg:e acigindaki disus, reel faiz oranindaki disus
(E)ari aciktaki artis, nominal faiz oranindaki dusus

Yanit Aciklamasi:

Faiz oranlar iki faktére baglh olarak artabilir;
bunlardan birincisi reel faiz oranindaki artis, ikincisi
ise enflasyon Dbeklentisindeki artistir. Dogru
secenek "C" sikkidir.

10.SORU

ASAGIDAKILERDEN HANGISI BELIRLI BiR
REFERANS DONEMINDE ULKE
EKONOMISINDE URETIMI YAPILAN VE
YURTICINDE SATISA KONU OLAN URUNLERIN,
URETICI FIYATLARINDA MEYDANA GELEN
FiYAT DEGIiSIKLIKLERINi KARSILASTIRARAK
HESAPLANAN FiYAT ENDEKSIDIR?

tIs

SIST 100 Endeksi
Elasdaq 100 Endeksi
EJ':retici Fiyatlari Endeksi
'I[')Uketici Fiyatlari Endeksi
[E)ax 30 Endeksi

Yanit Agiklamasi:

TUIK tarafindan hesaplanan Uretici Fiyatlari
Endeksi (UFE), belirli bir referans déneminde (ilke
ekonomisinde Uretimi yapilan ve yurtiginde satisa
konu olan drinlerin, Uretici fiyatlarinda meydana
gelen fiyat degisikliklerini karsilastirarak
hesaplanan fiyat endeksidir. Dogru cevap "C"
sikkidir.

11.SORU

Para politikas! ydrattctlerinin, reel faiz oraninin %3
dizeyinde olmasini istediklerini bir durumda,
enflasyon beklentisi %6 olarak belirlenmisse merkez
bankasi hedef faiz oranini % ka¢ duzeyinde
tutmahdir?

A
%3
B
%6
C
%9
D
%12
E
%15

Yanit Acgiklamasi:

Para politikasi ydruttculerinin reel faiz oranlarinin
%3 duzeyinde olmasi istediklerini varsayalim. Eger
enflasyon beklentisi %6 olarak belirlenmigse
merkez bankasi hedef faiz oranini %9 diuzeyinde
tutacaklardir. Bu durumda reel faiz orani %9 - %6
%3 olacaktir. Merkez bankasi, nominal faiz
oranini dugtrdugl zaman reel faiz orani digecek,
arttirdigi zaman reel faiz orani da artacaktir.

12.SORU

BUTUN MALLARIN ULUSLARARASI TICARETE
KONU OLMAMASI BUTUN MALLARIN
HOMOJEN OLMAMASI HUKUMETLERIN
FARKLI KOTA VE TARIFELER UYGULAMASI
UZUN DONEM DOViZz KURU HAREKETLERI
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BAKIMINDAN TUTARLI BiR ONGORU

» HikUumetler farkli kota ve tarife uygulamalarina

YAPABILMESi YUKARIDAKILERDEN
HANGILERININ SATIN ALMA GUCU
PARITESININ BiR ZAYIFLIGI OLDUGU
SOYLENEBILIR?

A

I, Il ve lll
B

Il ve lll
C

I, 1l ve lv
D

Il ve IV
E

lve ll

Yanit Agiklamasi:

Mutlak satin alma glicti paritesi olarak da
nitelendirebilecedimiz nominal doéviz kurunun iki
ulke fiyat dlizeyleri arasindaki orana esit olmasi,
guindelik hayatta pek gecerliligi olan bir teori
degildir. Ancak satin alma gticl paritesinin, doviz
kurlarinin uzun dénemli davraniglarini aciklayan
iki Ulke para birimleri arasindaki doviz kurunun, iki
ulke arasindaki fiyat farkhliklarina bagh olarak
belirlendigi dngorusu gergek hayatta kargiligi olan
tutarl bir 6ngoérudur. Yalniz burada dikkat
etmemiz gereken nokta, bu teorinin uzun
dénemde ddviz kuru hareketlerinin deger
kazanma veya deger kaybetme ydninde tutarh bir
oOngori yapabildigi ancak her zaman kesin bir
dogruluga sahip olmadigidir. Satin alma gicu
paritesinin zayifliklarini Gg¢ baslik altinda ifade
edebiliriz;

» Butun mallar uluslararasi ticarete konu olamaz:
Bir Ulkede Uretilen mal ve hizmetlerin yarisindan
fazlasinin uluslararasi ticareti yapilamaz. Ornegin
sac kesimi hizmetinin maliyeti Almanya’da daha
ucuzsa bu firsattan faydalanmak icin ugaga binip
Almanya’ya gitmemiz rasyonel olmayacaktir. Sa¢
kesimi drneginde oldugu gibi pek ¢ok mal ve
hizmet uluslararasi ticarete konu olmadigi icin
doviz kurlari nispi satin alma gicun(
yansitmayacaktir.

» Butun mallar 6zdes (homojen) degildir: Ayni
mallarin dinya genelinde ayni fiyattan satildigi,
buna karsilik iki malin birbirinin benzeri oldugu
ancak aynisi olmadidi durumda, fiyatlarinin da
farklhlasabilecegdini varsaydik. Petrol, bugday,
celik gibi Grdnler tam anlamiyla 6zdestir. Ancak
otomobil, televizyon, kiyafet ve benzeri pek ¢ok
artn farkhlagsmis Urtn olarak kabul edilirler ve
dzdes degillerdir. Ozdes olmayan Urinler igin tek
fiyat kanunun gecerli olmasi beklenemez.

sahiptirler: Yurtici Gretimi korumak icin Ulkeler ithal
mallara yonelik tarife ve kota uygular. Tarife
hidkimetin ithal mallara uyguladigi 6zel bir vergi
turadar. Kota ise bazi mallarin ithalatina miktar
sinirlamasi konmasidir. Kota ve tarife
uygulamasinin ortak sonucu kisitlamaya tabii olan
malin yurtici fiyatinin yurtdisi fiyatinin Gzerine
cikmasidir. Kota ve tarife uygulamasina tabi olan
mallar igin tek fiyat kanunu gegerli degildir. Dogru
cevap A'dir.

13.SORU

TURK TAHVILLERININ BEKLENEN GETIRISI
(Rt), AMERIKAN TAHVILLERININ BEKLENEN
GETIRISINDEN YUKSEK (R$) OLMASI
DURUMUNDA ASAGIDAKILERDEN HANGISI
GERGEKLESIR?

ﬁmerikan tahvillerine talep artar

?Urk tahvillerine talep artar

,(A:\merikan tahvillerinin getirisi artar

'I[')Urk tahvillerinin getirisi azalir

EUrk ve Amerikan tahvillerine olan talep degismez

Yanit Acgiklamasi:

Bu durumda yatirrm araglarina yonelik talebi,
beklenen getiri dizeyi belirleyecektir. Tark
tahvillerinin beklenen getirisi (R?), Amerikan
tahvillerinin beklenen getirisinden yiksekse (R?)
uluslararasi talep Turk tahvillerine ydnelecek,
ellerinde Amerikan tahvili olanlar satarak Turk
tahvili almak isteyeceklerdir. BOyle bir ekonomik
ortamda, Tirk tahvillerine artan talebe bagl olarak
fiyatlari artacak ve fiyat ile faiz arasindaki ters
yonll iliskiye bagli olarak faizi disecektir. Bu sureg
her iki yatinm aracinin beklenen getirisi
esitleninceye kadar devam edecektir.

14.SORU

Merkez bankalarinin enflasyonda
yasanan gelismelere verdigi tepkiyi gosteren
egri hangisidir?

A

Para Politikasi Egrisi
B

Maliye Politikasi Egrisi
C

Gelir Politikasi Egrisi
D
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Faiz Politikasi Egrisi
£
istihdam Politikasi Egrisi

Yanit Agiklamasi:

Para Politikasi Egrisi; Merkez

bankalarinin enflasyonda yasanan gelismelere
verdigi tepkiyi gostermektedir. Dogru cevap A
sikkidir.

15.SORU

Ekonomik birimlerin, birikimlerini ekonomik isleyisi
disina cikartmasi ve onlari korumak icin bildikleri
gelensel yontemleri kullanmasi olarak tanimlanan
kavram asagidakilerden hangisidir?

A

Risk istahi

B

Ters Segim

C

Ahlaki Tehlike

D

Asimetrik Bilgi

E

Gomuleme Egilimi

Yanit Acgiklamasi:

Gomiuleme ekonomik birimlerin, birikimlerini
ekonomik isleyisi disina ¢ikartmasi ve onlari
korumak igin bildikleri gelensel yontemleri
kullanmasi olarak tanimlanabilir. Buna goére
ekonomik birimler, finansal sistemin igine girmesi
gereken ve yatirnmlara gitmesi gereken fonlarini
etkin sekilde kullanamamaktadir. Dogru cevap E
sikkidir.

16.SORU

Para talebi fonksiyonuyla ilgili agsagidakilerden
hangisi dogru degildir?

A

Reel gelirdeki bir artig, reel para talebini
arttirmaktadir

B

Para yerine kullanilabilecek alternatif 6deme
araclarinin artmasi reel para talebini azaltmaktadir
C

Kredi karti kullanimindaki artis harcamalarda
kullanmak Uzere

talep ettigimiz para miktarini arttirmaktadir

D

Para disindaki finansal varliklarin getirilerinin
artmasi, para tutmanin firsat maliyetini artirmakta
ve reel para talebini azaltmaktadir

E

Beklenen enflasyon oraninin artmasi para digindaki
varliklarin faiz oranlarini arttirmakta, bu ise paranin
firsat maliyeti arttirarak para talebini azaltmaktadir

Yanit Agiklamasi:

Kredi karti kullanimindaki artis harcamalarda
kullanmak Uzere

talep ettigimiz para miktarini azaltmaktadir.
17.SORU

Belirli bir referans déneminde yurt iginde Uretimi
yapilan ve yurt icine satisa konu olan Urtnlerin Uretici
fiyatlarini  zaman icinde karsilastirarak fiyat
degisimlerini 6lgen fiyat endeksine ne ad verilir?

A
UFE

B
TUFE

C
GSMH deflatori

D
TEFE

E-
Yi UFE

Yanit Aciklamasi:

Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi UFE): Belirli bir
referans déneminde yurt icinde Uretimi yapilan ve
yurt icine satisa konu olan UrGnlerin Gretici
fiyatlarini zaman icinde karsilastirarak fiyat
degisimlerini dlgen fiyat endeksidir.

18.SORU

Paranin dolasim hizinin insanlarin gunlik, haftalk,
aylik gibi

hangi siklikla tcretlerinin 6dendigi, harcama
aliskanliklarina bagli olarak ne siklikla alis verig
yapildigi ve demeler sisteminin kurumsal 6zellikleri
gibi faktorlere bagl olarak belirlendigini savunan
iktisatc1 asagidakilerden hangisidir?

A

Adam Smith

B

Irving Fisher

C

Paul Krugman
D

Milton Friedman

E
Joseph Stiglitz
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Yanit Agiklamasi:
Bu iktisat¢i Irving Fisher'dir
19.SORU

" likiditesi yUksek bir varligin getirisi likiditesi disuk
olanlara gére

daha az olacaktir. Likiditesi ylksek olan tahvillerin
faizi ile dusuk olan tahvillerin

faizi arasindaki farka ................ denir." bosluga ne
gelmelidir?

A

likidite primi
B

faiz orani

C

rakip artisi
D

doviz kuru
E

risk faktori

Yanit Agiklamasi:

likiditesi yUksek bir varligin getirisi likiditesi duguk
olanlara goére

daha az olacaktir. Likiditesi yuksek olan tahvillerin
faizi ile dusik olan tahvillerin

faizi arasindaki farka likidite primi denir.

20.SORU

Bir Ulkede yasayanlarin bagka bir Glke parasini
degisim araci ve hesap birimi olarak kullanmasina
ne denir?

A
Dolarizasyon
B

Debit

C

Para kurulu
D

Parasal birlik
E

E-para

Yanit Agiklamasi:

Dolarizasyon: Bir Glkede yasayanlarin bagka bir
Ulke parasini degisim araci ve hesap birimi olarak
kullanmasidir.

2.SORU

ASAGIDAKILERDEN HANGISI DIGER
KOSULLARI SABIT TUTTUGUMUZ BIR
EKONOMiK ORTAMDA KISA DONEMDE
TOPLAM ARZI ARTTIRIR?

énerji fiyatlarinin artmasi

Fsg(]cij maliyetlerinin artmasi
(E:nflasyonist bekleyislerinin artmasi
'?eknolojik gelismelerin artmasi
Ehalat harcamalarinin artmasi

Yanit Aciklamasi: Petrol fiyatlarinin yikselmesi
gibi negatif arz soklari kisa dénem toplam arz
egrisini sola dogru kaydirirken iggucunin
verimliligini arttiran teknolojik buluslar gibi pozitif
arz soklari kisa dénem toplam arz egrisini saga
kaydiracaktir.

1.SORU

I. Toplam talep kaynakl deflasyon istihdami
azaltabilir

Il. Alacakhlardan borglulara gelirin yeniden
dagitilmasina yol agar

[ll. Firmalarin net degerini dusurdr

IV. Deflasyondan ¢ikis strecinde para politikasi
etkin olarak kullanilabilir

Deflasyon ile ilgili yukaridaki ifadelerden hangileri
dogrudur?

A

LI

B

I,

G
AL
D
LIV
E
LIV

Yanit Aciklamasi:

I ve lll. ifadeler dogru iken digerleri yanlistir.
Cunkl, bor¢ deflasyon mekanizmasi durumu,
beklenmedik deflasyon borcun reel degerinde bir
artis yarattigi icin, borglulardan alacaklilara bir gelir
transferi olur. Ayrica, deflasyonist bir ortamda bir
kere fiyatlar dismeye basladiginda 6zellikle bir
talep  sokunu takiben ekonomide  bazi
olumsuzluklar yasanabilecek ve nominal faiz
oranlari muhtemelen azalacaktir. Nominal faiz
oranlart  sifir duzeyine vyaklastiginda veya
geldiginde reel faiz oranlar pozitif olacaktir.
Nominal faiz oranlari sifir ya da sifira yakin
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oldugunda para talebi sonsuz ya da sonsuza yakin
bir esneklige sahip olacagi icin para politikasi
etkinligini kaybedecektir. Dogru secenek "B"
sikkidir.
3.SORU

Bir ekonomide gayrimenkul ya da varlik
piyasalarinda  enflasyon  oraninin  (izerinde
gerceklesen asiri fiyat artislarinin olmasi ne olarak
adlandirilir?

A

Deflasyon

B

Varlik Fiyati Balonu

C

Ekonomik istikrarsizhk
D

ithal Edilen Enflasyon
E

Yapisal Enflasyon

Yanit Agiklamasi:

Varlk Fiyati Balonu: Bir ekonomide gayrimenkul
ya da varlik piyasalarinda enflasyon oraninin
uzerinde gergeklesen asiri fiyat artislarinin
olmasidir.

4.SORU

c
Enflasyon
D
Faiz orani
E
Doviz kuru

Yanit Agiklamasi:

Para talebiyle ilgili klasik gérus, paranin
islemlerde kullanimi Gzerinde durmakta

ve para talebini belirleyen temel faktortn gelir
oldugunu kabul etmektedir. Gelir

dizeyi yukselen ekonomik birimler ellerinde daha
fazla miktarda para tutmak isteyeceklerdir.
6.SORU

Ddvizin aninda tesliminin amaclandigi o giin
belirlenen cari kur seklinde ifade edilen kavram
asagidakilerden hangisidir?

A

Nominal doviz kuru
B

Reel ddviz kuru

C

Spot ddviz kuru

D

Forward doviz kuru
E

Faiz paritesi

Yanit Agiklamasi:

Spot ddviz kuru, dévizin aninda tesliminin
amaglandigdi o gun belirlenen cari kurdur. dogru
cevap C'dir.

5.SORU

Asagidakilerden hangisi doviz piyasasinda ana
katihmcilardan biri degildir?

A

Ticari bankalar

B

Firmalar

C

Banka disi finansal kesim
D

Merkez bankalari

E

Ddviz sahibi bireyler

Yanit Aciklamasi:
Doviz sahibi bireyler bu grupta yer almaz.
7.SORU

Klasik para talebi teorisine gore para talebini
belirleyen temel faktér asagidakilerden hangisidir?

A
Gelir

B
Servet

ASAGIDAKILERDEN HANGISI DIGER
KOSULLARI SABIT TUTTUGUMUZ BiR
EKONOMIK ORTAMDA TOPLAM TALEBI
ARTTIRIR?

A

Vergilerin azaltilmasi

B

Kamu harcamalarinin azaltiimasi
C

Yatirim harcamalarinin azaltilmasi
D

ithalatin artmasi

E

ihracatin azalmasi

Yanit Agiklamasi: Kamu harcamalarinin
arttirlmasi veya vergi oranlarinin digurilmesi
ydntemiyle de toplam talep arttirilabilir.
8.Soru

Friedman’in para talebi teorisi ile ilgili olarak
asagidakilerden hangisi dogrudur?
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A

Paraya alternatif teskil eden diger alternatifleri para
talebi fonksiyonu disinda tutmustur.

B

Ekonominin igleyisinde tek bir faiz oraninin 6nem
tasidigin kabul etmektedir.

C

Friedman'in analizinde elde para tutmanin getirisinin
sifir oldugu kabul edilmektedir.

D

Ekonomik birimler ellerinde ne kadar para tutacagina
karar verirken reel varliklarin getirilerini de g6z ardi
ederler.

E

Arsa bina gibi reel varliklari para talebi fonksiyonuna
dahil etmektedir.

Yanit Agiklamasi:

Friedman’in para talebi teorisi ile Keynes'’in para
talebi teorisi arasinda birgok benzerlik
bulunmasina karsin énemli farkhliklar da
bulunmaktadir. Bu farklarin agiklanmasi her iki
teoriyi de daha iyi anlamamiza yardimci olacaktir.
Friedman paraya alternatif teskil eden diger
alternatifleri de para talebi fonksiyonuna danhil
ederek genel ekonominin igleyisinde birden fazla
faiz oraninin 6nem tasidigin kabul etmektedir.
Keynes ise paranin digindaki aktiflerin hepsini
tahvil kategorisi altinda toplamistir. Keynes’in
bunu yaparken 6ne surdugu gerekce, s6z konusu
diger aktiflerin getirilerinin genellikle birlikte
degisim gostermesidir. Friedman’in teorisinin
Keynes’in teorisinden farklilastigi bir diger nokta
ise Friedman’in arsa bina gibi reel varliklari da
para talebi fonksiyonuna dahil etmesidir.
Friedman’in teorisinde, ekonomik birimler
ellerinde ne kadar para tutacagina karar verirken
reel varliklarin getirilerini de g6z énunde
bulundururlar. Eger reel varliklarin beklenen
getirisi ylksekse elde tutulmak istenen para
miktari azalacaktir. Friedman kendi yaklagimi ile
Keynes’in likidite tercihi teorisi arasindaki temel
farklardan birinin paranin getirisine yonelik
yaklasimlar oldugunu belirtmistir. Keynes paranin
getirisinin sifir oldugunu kabul etmistir. Buna
karsilik, Friedman’in analizinde elde para
tutmanin getirisi pozitiftir ve bu getiriyi belirleyen
iki faktérden s6z etmek mumkundur.

Dogru cevap E' dir.

9.SORU

2019 Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) Ana Grup
Agirliklari (%) verilerine gore, en az tiketim yapilan
harcama grubu asagidakilerden hangisi olmustur?

A

Egitim

B

Saghk

C

Eglence ve Kultlr

D

Haberlesme

E

Alkolll igecekler ve tatln

Yanit Agiklamasi:

2019 Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Ana Grup
Agirliklari (%) verilerine gore, en az tuketim
yapilan harcama grubu, %2,40 ile Egitim grubu
olmustur.

10.SORU

Bir ekonomide var olan para miktarinin, dretilen
toplam mal ve hizmetleri satin almak igin belirli bir
sUre icerisinde ortalama olarak kag defa el
degistirdigini gosteren degisken asagidakilerden
hangisidir?

A

Dolasim hizi

B

Gayri Safi Milli Hasila

C

Paranin degisim denklemi
D

Para carpani

E

Enflasyon

Yanit Aciklamasi:

Bir ekonomide var olan para miktarinin, tretilen
toplam mal ve hizmetleri satin almak igin belirli bir
sure icerisinde ortalama olarak kag defa el
degistirdigini gosteren degisken dolasim hizidir.
11.SORU

ODUNG VERILEBILIR FONLAR KURAMINA
GORE, YATIRIMLARDAN BEKLENEN KARLILIK
ARTARSA DIGER SARTLAR SABITKEN,
TAHVIL ............ EGRISI ............... DOGRU
KAYAR.

A

talep, saga
B

talep, sola
C

arz, saga
D

arz, sola
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E
talep, asagiya

Yanit Aciklamasi: Yatirim firsatlarindan
beklenen karlilikta bir artisin tahvil arzi tGzerindeki
etkisi sOyledir; baglangigta tahvil piyasasi
dengede iken, yatirim firsatlarindan beklenen
karlilikta artigla birlikte tahvil arzi saga kayar.

12.SORU

Bir ekonomide fiyatlarin genel diizeyinde surekli
azalmasina ne ad verilir?

A
Deflasyon
B
Enflasyon
C

Maliyet

D

Uretim

E

Satis

Yanit Agiklamasi:

Deflasyon: Bir ekonomide fiyatlar genel duzeyinde
yasanan surekli azalmadir.

13.SORU

1$=5TL iken ABD'deki TUFE %2, Tirkiye'de TUFE
%20 ise reel doviz kurunu hesaplayiniz.

A
4,25
B
4,75
C
5,25
D
5,75
E
3,75

Yanit Agiklamasi:

Fiyatlar genel dizeyini bir 6nceki yil 100 olarak
kabul edersek;

ABD’de enflasyon %2 oldugunda fiyat dizeyi
100’den 102’ye

Tarkiye’de enflasyon %10 oldugunda fiyat dizeyi
100’den 110’a ylkselmistir.

Bu durumda:

e =(5x102) /120 = 4,25 olur.

14.SORU

l. Para politikasi egrisi merkez bankalarinin
enflasyonda yasanan gelismelere nasil reaksiyon
gosterdigini gostermektedir.

Il. Para politikas! egrisinin egimi, merkez
bankalarinin enflasyona hangi siddetle tepki
verdiklerini gbstermektedir.

[ll. Para politikasi egrisinin egiminin diklesmesi,
merkez bankasinin enflasyonda yasanan artis
oranina karsilik reel faiz oranlarini daha fazla
yukariya ¢ektigi anlamina gelmektedir.

Para politikasi egrisi ile ilgili yukaridakilerden
hangisi/hangileri dogrudur?

A
Yalniz |
B

lvell

C

| ve lll
D

Ilve lll
E

[, 1l ve lll

Yanit Agiklamasi:

Para politikasi egrisi merkez bankalarinin
enflasyonda yagsanan gelismelere nasil reaksiyon
gOsterdigini gostermektedir ayrica bu egrinin
egdimi merkez bankalarinin enflasyona hangi
siddetle tepki verdiklerini gdéstermektedir. Bunun
yaninda para politikasi

egrisinin egiminin diklesmesi, merkez bankasinin
enflasyonda yasanan artig oranina kargilik reel
faiz oranlarini daha fazla yukariya c¢ektigi
anlamina gelmektedir. Dogru cevap E sikkidir.
15.SORU

Faiz oranlarinin sifir ya da sifira yakin olmasi
durumunda para talebinin sonsuz yada sonsuza
yakin bir esneklige sahip oldugu ekonomik ortama
ne ad verilir?

A

Varlk Fiyati Balonu

B

Deflasyon

C

Likidite Tuzagi

D

Pozitif arz soklari

E

Daraltici para politikasi

Yanit Aciklamasi:
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Nominal faiz oranlari sifir ya da sifira yakin
oldugunda para talebi sonsuz ya da sonsuza
yakin bir esneklige sahip olacadi i¢in para
politikasi etkinligini kaybedecektir. Bu durum
ekonominin likidite tuzagina dusmesi anlamina
gelir.

16.SORU

ASAGIDAKILERDEN HANGISI ISTIKRAR
POLITIKALARININ KULLANDIGI YONTEMI VE
AMACINI DOGRU OLARAK iFADE
ETMEKTEDIR?

A
Kisa donem ekonomik dalgalanmalarin etkisini azaltm
amaciyla toplam talep egrisini kaydirirlar.
B

Kisa donem ekonomik dalgalanmalarin etkisini azaltm
amaciyla kisa donem toplam arz egrisini kaydirirlar.
C

Fiyatlar genel dizeyini en alt seviyede tutmak amaciy
toplam talep egrisini kaydirirlar.

D

Teknolojik gelismeleri desteklemek igin toplam talep
egrisini kaydirirlar.

E

Para talebini arttirmak amaciyla toplam arz egrisini
kaydirirlar.

Yanit Agiklamasi: Kisa dénem ekonomik
dalgalanmalarin etkisini azaltmak amaciyla
toplam talep egrisini kaydirirlar.

17.SORU

I. Servet artigi tahvil talep egrisini saga kaydirir

Il. Beklenen enflasyondaki disls tahvil talep egrisini
sola kaydirir

Ill. Tahvillerin likiditesindeki artig, tahvil talep egrisini
sagda kaydirir

IV. Tahvillerin alternatif varliklara gore riskinde bir
artig tahvil talep egrisinin saga kaydirir

Tahvil talebindeki degisim ile ilgili yukarida verilen
ifadelerden hangileri dogrudur?

A

1,1l

B

1Ll

C
LILII
D

I,

E
LIV

Yanit Agiklamasi:

ak

ak

I ve lll. ifadeler dogru iken, Il ve IV. ifadeler
yanlistir. Cunku, Beklenen enflasyondaki
dusls beklenen  getiriyi  artiracaktir,  ¢lnki
beklenen enflasyondaki distsi tahvillerin reel
faizinde bir artis olarak degerlendirebiliriz. Bu
durum tahvil talebinde artisa yol agacaktir ve tahvil
talep egrisi saga kayacaktir. Ayrica, tahvillerin
alternatif varliklara goére riskinde bir artisg talebi
azaltarak tahvil talep egrisini saga degil sola
kaydirir. Dogru secenek "B" sikkidir.

18.SORU

Asagidakilerden hangisi Merkez bankasinin parasal
tabanin rezerv kalemini arttirmak veya azaltmak icin
bankalara kredi verme bigimidir?

A

Acik piyasa igslemleri

B

Reeskont kredileri

C

Rezerv opsiyon mekanizmasi
D

Kaydi para yaratmak

E

Ters repo

Yanit Agiklamasi:

Reeskont Kredileri: Merkez bankasi, parasal
tabanin rezerv kalemini arttirmak veya azaltmak
icin reeskont penceresi islemlerini kullanarak
bankalara kredi verebilir.

19.SORU

Merkez bankasi politikalarinin uzun dénemde reel
ekonomik degiskenler lizerinde etkili olmamasi
sadece fiyatlar genel diizeyini etkileyebilmesine ne
ad verilmektedir?

A

Para ikamesi

B

Ters ikame

C

Monetizasyon

D

Paranin yansizligi
E

Parasal taban

Yanit Agiklamasi:

Merkez bankasi politikalarinin uzun dénemde reel
ekonomik degiskenler Gzerinde etkili olmamasi
sadece fiyatlar genel diizeyini etkileyebilmesine
paranin uzun dénemde yansizhg (nétrliga) adi
verilmektedir. Dogru cevap D sikkidir.
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20.SORU

1936 yilinda yayinlanan “istihdam, Faiz ve Para
Genel Teorisi” isimli eser kimindir?

A

John Maynard Keynes
B

Milton Keynes

©

Dean Croushere

D

James Tobin

E

William Baumol

Yanit Agiklamasi:

“Istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi” isimli kitap
John Maynard Keynes'e aittir.

1.SORU

Asagidakilerden hangisi Finansal sistemin
unsurlarindan biridir?

A

Finansal Aracilar

B

Yatirimcilari Organize Etme

C

Vade, Miktar ve Risk Ayarlama

D

islem Maliyetlerinde Tasarruf Saglama
E

Yatirimlari Artirma

Yanit Agiklamasi:

Finansal Sistem: Ulkedeki fon arz ve talep
edenler, finansal ara¢ ve kurumlar, yasal ve
kurumsal

dizenlemeler gibi ¢esitli unsurlardan
olusmaktadir.

Finansal Piyasalar: Fon arz edenler ile fon talep
edenlerin kargilastigi ve fon degisiminin
gerceklestigi piyasalardir.

2.SORU

Risk
=
Fiyatlar genel duzeyi

Yanit Agiklamasi:

Portfdy tercihimizi belirleyen birinci faktor
servettir. Servet, bir bireyin sahip

oldugu tim varliklar igceren kaynaklar toplami
olarak tanimlanir. Servetteki bir

artis varligin talep edilen miktarinda bir artisa yol
acmasi beklenir. ikinci faktdrimiiz

beklenen getiridir. Bir varligi satin almaya karar
verirken o varliktan ne kadar getiri

elde etmeyi bekledigimiz bizim igin dnemlidir. Bir
varligin beklenen getirisindeki nispi artis, bu
varligin talep edilen miktarini da arttirir. Bir
varligin nakde donusturalme

hizi ve kolaylgi olarak tanimladigimiz likidite
Ucuinci faktorimuzdar. Bir varhgin

diger varliklara gore likiditesi arttikga talep miktari
da artacaktir. Portfoy tercihimizde

etkin olan son faktor risktir. Riski en basit haliyle o
varligin getirisi ile ilgili belirsizlik

derecesi olarak tanimlayabiliriz. Bir varligin riski
arttikga talebi azalmaktadir.

3.SORU

Asagidakilerden hangisi portfy tercihini belirleyen
etkenlerden birisi degildir?

A

Servet

B

Beklenen getiri
Q

Likidite

D

Fiyat farkliliklarindan faydalanmak icin para
birimlerinin ~ farkli  piyasalardan alinip  farkli
piyasalarda satilmasi slrecine ne ad verilir?

A

Spot Kurlari

B

Forward Kur

C

Arbitraj

D

Nominal Doviz Kuru
E

Reel Doviz Kuru

Yanit Agiklamasi:

Fiyat farkhliklarindan faydalanmak icin para
birimlerinin farkli piyasalardan alinip satiimasi
surecine arbitraj denir. Arbitrajda, alim ve satim es
anli olarak yapiimaktadir ve risk tagsimamaktadir.
Arbitraj, dinyanin farkl yerlerinde bulunan doéviz
piyasalarinda tek bir fiyatin olusmasini saglar.
4.SORU

Spot islemlerde teslimat islemi belirli bir gtin
belirtiimemigse alim ve satim sonrasindaki kag gin
icerisinde gercgeklestirilir?

A

Sayfa 68



PARA TEORISI

MO U Wwwmw N

Yanit Agiklamasi:

Genel olarak ddviz kuru islemlerinden
bahsettigimiz zaman spot kurlari kastederiz.
Spot islemler alinip satilan ulusal paralarin ilke
olarak aninda teslimi kaydiyla

yapilir ve teslimat islemi alim ve satim
sonrasindaki iki gun icerisinde gerceklestirilir.
5.SORU

Satin alma gliclu paritesine goére, 1€=67 oldugu
durumda Turkiye'de 72400 olan geligin tonu
Alamayanda kag € olmalidir?

A
200 €
B
300 €
C
400 €
D
600 €

E
800 €

Yanit Aciklamasi:

Tek fiyat kanununun uluslararasi piyasalara
uygulanmasi satin alma gicu paritesinin temelini
olusturur. Buna gore 1 ton celigin fiyatinin sadece
iskenderun

ve Karabuk’te ayni olmasi yeterli degildir, ayni
zamanda Almanya’da uretilen geligin fiyati da ayni
olmalidir. Yani geligin tonu iskenderun’da 22400
ve ?/ doviz
kuru 6'ya egitse tek fiyat kanunu Almanya’da
uretilen celigin fiyatinin 400€ olmasi gerektigini
soyler.

6.SORU

B

para piyasasi kullanim alanlari

G

sermaye piyasasl finansal araclari
D

sermaye piyasasi kullanim alanlari
B

birincil piyasalar finansal araglari

Yanit Aciklamasi:

Kisa vadeli (1 yila kadar) fon arzi ile fon talebinin
karsilastigi ve fon degisiminin gerceklestigi
piyasalara para piyasalari denir. Para
piyasalarinda vade genellikle bir yili agsmaz. Bu
baglamda kullanilan araglar da kisa vadeli 6zellik
tasimaktadir. Para piyasasi finansal araglari;
hazine bonosu, finansman bonusu, mevduat
sertifikasi, repo ve kambiyo senetleri (police,
bono, ¢ek) gibi bir yila kadar vadeli finansal
araclardir.

7.SORU

e ; hazine bonosu, finansman bonu- su,
mevduat sertifikasi, repo ve kambiyo senetleri
(polige, bono, ¢ek) gibi bir yila kadar vadeli finansal
araglardir." cimlesindeki bosluklu yere
asagidakilerden hangisi gelmelidir?

A
para piyasasi finansal araglari

Asagidakilerden hangisi etkin olarak igleyen
finansal piyasalarin 6zelliklerinden biri degildir?

A

Zamaninda ve dogru bilgi saglama

B

Likidite saglama

C

Mal ve hizmet degisimi gerceklestirme
D

Fiyatlar yeni bilgileri hizla yansitmahdir
i

Dusuk fon aktarim maliyetleri

Yanit Agiklamasi:

Etkin isleyen finansal piyasalarin 6zellikleri ise su
sekilde siralanmaktadir:

* Zamaninda ve dogru bilgi saglama: Hem alim
satimi yapilan mali araclarla ilgili hem de genel
olarak piyasayi ilgilendiren her konuda, gecikme
olmadan ve acik bicimde bilgiye ulasilabilmelidir.
* Likitide saglama: Likidite bir varligin kisa strede
ve 6nemli bir kayba ugramadan nakde
dénustirilebilmesidir. lyi bir piyasada alim satimi
yapilan araclar istenildigi anda satilabilmelidir.

« Dusiik fon aktarim maliyetleri: islem maliyetleri
disuk olmalidir, yani piyasada alim satim marijlar
dusik olmaldir.

* Fiyatlar yeni bilgileri hizla yansitmalidir:
Piyasada olugan fiyatlarin bilgileri tam olarak ve
hemen yansitmasi beklenir.

8.SORU
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Asagidaki finansal aracilardan hangisi
ulkemizde bulunmamaktadir?

A

Finansman Sirketleri

B

Sigorta Sirketleri

C

Tasarruf ve Kredi Birlikleri

D

Yatirim Fonlari ve Ortakliklari
E

Kredi Birlikleri

Yanit Agiklamasi:

Tasarruf ve Kredi Birlikleri: Fonlarini mevduat
seklinde toplamakta olan bu kurumlar, fonlarin
kullanimi ydndnden ticaret  bankalarindan
ayrilmaktadir. Mesken ve ticari konut sektériine
ipotek karsiligi kredi acan ve mevduat toplayan
kuruluglardir.  GlUnimizde Ulkemizde heniz
bulunmamasina ragmen, mortgage sisteminin
yurarlige girmesi ile Ulkemizde de kurulmasi
muhtemeldir.

9.SORU

10.SORU

Fiyat endeksleri, Urin fiyatlarinda zaman icinde
ortaya c¢ikan ortalama degisimi Olgmek icin
hesaplanir. Asagidakilerden hangisi referans alinan
dénemin ortalamasidir?

A
20
B
100
C
75
D
50
E
45

Yanit Aciklamasi:

Fiyat endeksleri, Urin fiyatlarinda zaman iginde
ortaya c¢ilkan ortalama degisimi o6lgcmek igin
hesaplanir ve referans alindi§i  donemin
ortalamasi 100°diir (Ornegin, 2003=100).
11.SORU

Bir ekonomide diger sartlar sabitken toplam
harcamalar arttiginda sirasiyla firmalarin satislari,
ciktl ve issizlik nasil degigir?

A
Artar-azalir-artar
B
Artar-artar-azalir
C
Azalir-artar-azalir
D
Azalir-azalir-artar
E
Artar-artar-artar

Yanit Agiklamasi:

Harcamalardaki bir artis mal ve hizmet Uretiminde
bulunan firmalarin daha ¢ok satis yaptigi
anlamina gelmektedir. Firmalar, artan satis
rakamlarina bagli olarak Uretimlerini de
arttiracaktir. Yani artan harcamalar ¢ikti duzeyini
de arttiracaktir. Cikti diizeyindeki artis ise
firmalarin daha fazla isglctine ihtiyag
duymalarina sebep olacaktir. Boylelikle
ekonomideki issizlik orani azalacaktir. Tabii bu
surecin tersi de gecerlidir. Toplam harcamalardaki
bir azalma, firmalarin satis diizeylerini disUrerek
daha dusuk bir ¢ikti dizeyi ve daha ylksek bir
issizlik oranina sebep olacaktir.

ASAGIDAKILERDEN HANGISI NEGATIF EGIMLI
TOPLAM TALEP EGRISINE BAGLI OLARAK
ENFLASYON, REEL FAiZ ORANI VE DENGE
URETiIM DUZEYINE ARASINDA VAR OLAN
iLiSKiYi DOGRU OLARAK iFADE
ETMEKTEDIR?

A

Enflasyon oranindaki bir artisa karsilik merkez
bankasi reel faiz oranlarini yukseltir ve denge uretim
dizeyi azalir.

B

Enflasyon oranindaki bir azalisa karsilik merkez
bankasi reel faiz oranlarini yukseltir ve denge uretim
dizeyi azalir.

C

Enflasyon oranindaki bir artisa karsilik merkez
bankasi reel faiz oranlarini azaltir ve denge uretim
dizeyi azalir.

D

Enflasyon oranindaki bir artisa karsilik merkez
bankasi reel faiz oranlarini ytkseltir ve denge Uretim
dizeyi artar.

E

Enflasyon oranindaki bir azalisa karsilik merkez
bankasi reel faiz oranlarini digurtr ve denge uretim
dizeyi artar.

Yanit Aciklamasi: Enflasyon oranindaki bir artisa
karsilik merkez bankasi reel faiz oranlarini
yukseltir ve denge Uretim dizeyi azalir.
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12.SORU

PARANIN DOLASIM HIZI ASAGIDAKI
SECENEKLERDEN HANGISINDE DOGRU
OLARAK VERILMISTIR?

A
V=P.T.M
B
V=P.T+M
G

V= T-M/P
D

V= P+T+M
E

V= P.TIM

Yanit Agiklamasi:

Fisher yaklasimi, toplam harcamalar ile para arzi
arasinda baglanti kuran bir 6zdeslik niteligindedir.
Bu yaklasimda, bir birim paranin yilda ortalama
kac kez el degistirdigi paranin dolagim hizi (V)
olarak kabul edilmektedir. Paranin dolasim hizi
gbzlenebilen bir degisken dedildir ve dl¢ilemez.
Bu yaklasimda, dlg¢ulebildigi kabul edilen g
degisken yardimiyla paranin dolagim hizi
taretilmistir. Bu U¢ degdisken sirayla ekonomideki
para miktari (M), fiyatlar genel diizeyi (P) ve
ekonomide yapilan toplam islem miktarini (T)
belirleyen gelir diizeyi (Y) olarak belirtilebilir. Bu
u¢ degisken arasindan fiyatlar genel duzeyi (P) ve
ekonomide yapilan toplam islem miktarinin (T)
carpimi bize o ekonomide toplam harcama
miktarini (P.T) vermektedir. Bu U¢ degiskene
bagl olarak paranin dolasim hizi (V) asagidaki
sekilde gosterilmistir:

V=P.TIM

Dogru cevap E' dir.

13.SORU

Artirir ve azaltir.
14.SORU

Geniglemeci Uretim Agigi agagidakilerden
hangisinde dogru ifade edilmistir?

A

Bir ekonomide belirli bir zaman araliginda
gergeklesen Uretim duzeyinin, potansiyel
Uretim dlzeyinin tzerinde olmasidir

B

Bir ekonomide belirli bir zaman araliginda
gerceklesen Uretim dizeyinin, potansiyel Uretim
dizeyinin altinda olmasidir

C

Ekonomide mevcut bulunan tretim faktorlerinin
tam kapasite kullanilmasi ile Uretilebilecek olan
Uretim dizeyidir.

D

Bir ekonomide belirli bir zaman araliginda
gerceklesen istihdam duzeyinin, potansiyel Uretim
dizeyinin altinda olmasidir

E

Bir ekonomide belirli bir zaman araliginda
gerceklesen istihdam duzeyinin, potansiyel
Uretim dlzeyinin tzerinde olmasidir

Yanit Agiklamasi:

Geniglemeci Uretim Agidi; Bir ekonomide belirli
bir zaman araliginda gerceklesen Uretim
dlzeyinin, potansiyel Uretim duzeyinin
Uzerinde olmasidir. Dogru cevap A sikkidir.
15.SORU

Nominal faiz oranlarinda meydana gelen artisin
ATM'ye gitme sikligi ve para talebi Uzerindeki etkisi
asagidakilerden hangisidir?

A

Azaltir, artirir
B

Artirir, artirir
C

Artirir, azaltir
D

Azaltir, azaltir
E

Azaltir, artirir

Yanit Agiklamasi:

Asagidaki degiskenlerin hangisindeki bir artis para
talabini artirir ve bu artigin nedeni ise portfoy tercihi
amaciyla oldugu sdylenebilir?

A

Fiyat dizeyi

B

Reel gelir

C

Odemeler teknolojisi

D

Para disi varliklarin faiz orani,

o)
Paranin getirisi

Yanit Aciklamasi:

Paranin getirisi,

Arttirir

Portfoy tercihi amaciyla:
Paranin getirisinin artmasi
hane halkinin ve isletmelerin
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tuttuklari para miktarini
arttirir.
16.SORU

ASAGIDAKILERDEN HANGIiSi HARCAMALARI
ARTIRICI BiR ETKi YARATARAK TOPLAM
HARCAMALAR EGRISiNi SAGA DOGRU
KAYDIRAN HARCAMA SOKUNA BIR ORNEK
OLARAK VERILEBILIR?

A

Kamu harcamalarinin artmasi

B

Tuketim harcamalarinin artmasi
C

Yatirnm Harcamalarinin Artmasi
D

Vergilerin artmasi

E

Vergilerin azalmasi

Yanit Agiklamasi: Kamu harcamalarinin artmasi
harcamalarin artmasina neden olacaktir.
17.SORU

A

istikrar Politikasi

B

Konjonkturel dalgalanmalar
C

Para Politikasi

D

Gelirler Politikasi

E

Arz yonli istikrar politikalari

Yanit Agiklamasi:

Konjonktur dalgalanmalarina bagli olarak
yasanan ekonomik dalgalanmalarin negatif
etkilerini azaltmak ve ekonomiye

istikrar kazandirmak icin amaciyla yuruttlen para
ve maliye politikalarina genel olarak istikrar
Politikasi denilmektedir. Dogru cevap A sikkidir.
19.SORU

Ekonomide fiyat dlizeyi sabitken para arzinin
arttirimasi faiz oranlarini ve toplam talebi sirasiyla
nasil degigstirir?

A

Artar-azalir

B
Degismez-artar
C
Azalir-degismez
D

Azalir-artar

E

Artar-artar

Yanit Aciklamasi:

Fiyat dizeyi sabitken para arzinin artmasi reel
para arzinin artmasina sebep olacaktir. Para
arzindaki artis ayni zamanda faiz oranlarini
dusturecektir. Reel para arzindaki artis ve faiz
oranlarindaki disus ekonomideki toplam harcama
miktarini arttirarak toplam talep egrisini saga
dogru kaydiracaktir. Toplam harcamalarin
bilesenlerinde meydana gelen artis toplam talep
egrisini saga dogru kaydiracaktir.

18.SORU

Konjonktlr dalgalanmalarina bagli olarak

yasanan ekonomik dalgalanmalarin negatif etkilerini
azaltmak ve ekonomiye istikrar kazandirmak igin
amaciyla yurattlen para ve maliye politikalarina
verilen genel ad asagidakilerden hangisidir?

Bir ekonomideki toplam harcamalar duzeyini
gOsteren dort harcama bileseni asagidakilerin
hangisinde eksiksiz olarak verilmigtir?

l'?"ijketim - Yatirnm - Kamu harcamalari - Net ihracat
?Uketim - Uretim - Yatirim - Kamu harcamalari
Sretim - Yatinm - Kamu harcamalari - Net ithalat
Eamu harcamalari - Net ithalat - Tuketim - Uretim
Eﬂketim - Uretim - Yatirim - Net ithalat

Yanit Aciklamasi:

* Tuketim (C): Bireyler tarafindan yiyecek,
giyecek, ulagim, eglence, egitim vb. Uretilmis mal
ve hizmetlere yapilan harcamalardir. « Yatirim (1):
Firmalarin yeni bir fabrika veya makine gibi fiziki
sermaye satin alimlari ile stoklara yapilan
eklemelerin toplamidir. « Kamu Harcamalari (G):
Kamu kesiminin hizmetlerini yerine getirebilmek
icin yaptiklari harcamalardir. Savunma
harcamalarindan, kamu personeline yapilan
O6demeye kadar uzanan cgesitli harcamalari
kapsar. * Net ihracat (NX): Mal ve hizmet ihracat
degerinden ithalat degerini ¢ikartilmasi ile
bulunur. Toplam net ihracat, ithalatin ihracattan
az olmasi durumunda pozitif, tersi durumda
negatif olacaktir. Bu dort harcama bileseninin
toplami ekonomideki toplam harcamalar (AE)
dizeyini géstermektedir

20.SORU
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Asagidakilerden hangisi hiperenflasyon yasayan

Yanit Agiklamasi: Bir borg aracinin buglnki

ulkeler arasinda yer almaz?

A

Almanya

B

Polonya

C
Yunanistan
D
Macaristan
E
Avusturya

Yanit Agiklamasi:
Avusturya hperenflasyon yagsamamistir.
1.SORU

degerini bu borg aracindan elde edilecek tim
odemelerin bugiinkl degerine esitleyen faiz
oranidir. Tanimi vadeye kadar getiriyi ifade eder.

Cevap B dir.
e 0OYorum
e Yorum Yap
e Hata Bildir

e Soru Detay
3.SORU

Beklenen enflasyondaki artigin faiz oranini
yukseltmesi asagidakilerden hangisi ile ifade edilir?

A

Fisher etkisi

B

Beklenen enflasyon etkisi
C

Faiz etkisi

D

Karlilik etkisi

E

Likidite etkisi

Yanit Agiklamasi:

Beklenen enflasyondaki artisin faiz oranini
yukseltmesi Fisher etkisidir.

2.SORU

"BiR BORG ARACININ BUGUNKU DEGERINi BU
BORG ARACINDAN ELDE EDILECEK TUM
ODEMELERIN BUGUNKU DEGERINE
ESITLEYEN FAIZ ORANIDIR," TANIMI
ASAGIDAKILERDEN HANGISINE AITTIR.

A

iskontolu tahvilin vadeye kadar getirisi
B

Vadeye kadar getiri

E

Kuponlu tahvilin vadeye kadar getirisi
D

Kupon 6demesi

E

iskontolu tahvil

Doviz kuru kag farkh sekilde ifade edilir?

omuUugogbhOWmEND>

Yanit Aciklamasi:

Doviz kuru; bir tlkenin para biriminin, baska bir
Ulkenin para birimi cinsinden fiyatidir. DAviz kuru
iki farkli bicimde ifade edilir. Bunlar; direkt doviz
kuru ve dolayli déviz kurudur. Sirasiyla su sekilde
ifade edilir:

1. Direkt doviz kuru; bir birim YABANCI
PARANIN degerinin YERLI para
cinsinden agiklanmasidir.

2. Dolayli déviz kuru; bir birim YERLI
PARANIN deg@erinin YABANCI para
cinsinden ifade edilmesidir.

4.SORU

Faiz oranlarinin sifir ya da sifira yakin olmasi
durumunda para talebinin sonsuz yada sonsuza
yakin bir esneklige sahip oldugu ekonomik ortam
asagidakilerden hangisidir?

A

Orta gelir tuzagi
B

Likidite tuzagi

C

Resesyon

D

Stagflasyon

=

Kronik enflasyon
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Yanit Aciklamasi:

Faiz oranlarinin sifir ya da sifira yakin olmasi
durumunda para talebinin sonsuz yada sonsuza
yakin bir esneklige sahip oldugu ekonomik ortam
ekonominin likidite tuzagina dustugunu ifade eder.
Dogru secenek "B" sikkidir.

5.SORU

Cambridge yaklasimindaki "k" degiskeni neyi ifade
etmektedir?

A

Paranin dolasim hizi

B

Ekonomik birimlerin nominal gelirlerinden nakit
olarak bulundurduklari miktarin orani

C

Fiyatlar gelen duzeyinin paranin dolasim hizina
oranini

D

Ekonomik birimlerin parasal varliklarinin para arzini
oranini

E

Ekonomik birimlerin nominal gelirlerinden dolagsim
hizina oranini

Yanit Aciklamasi:

Cambridge’in k ’si olarak da bilinen k degiskeni
ise ekonomik birimlerin nominal gelirlerinden nakit
olarak bulundurduklari miktarin oranini
gOstermektedir.

6.SORU

Asagidakilerden hangisi belirli bir istatistik olaya ait
degerlerin zaman iginde meydana gelen degisimini
olgmeye yarayan ve 100’den baglayan saylyi ifade
eder?

A

Enflasyon

B

Deflasyon

C
Stagflasyon
D
Devalliasyon
E

Endeks

Yanit Aciklamasi:

Endeks, belirli bir istatistik olaya ait degerlerin
zaman icinde meydana gelen degisimini 6lgcmeye
yarayan ve 100’den baslayan bir sayidir. Endeks
temel dénemde 100 olarak alinir ve sonra gelen
doénemlerin 100’e gdre degisimini gostermektedir.
Dogru cevap "E" sikkidir.

7.SORU

Asagidakilerden hangisi doviz piyasasinin ana
katilimcilardan biri degildir?

A

Ticari Bankalar

B

Firmalar

C

Banka DigI Finansal Kesim
D

Merkez Bankalari

E

Sahislar

Yanit Agiklamasi:

Doéviz piyasasinda ana katilimcilar su sekildedir:
* Ticari Bankalar: Musterilerine doviz alim ve
satim hizmeti sunan ticari bankalar doviz
piyasalarinin merkezinde yer almaktadir.

* Firmalar: Yurtdiginda faaliyet gosteren firmalar,
yurtdigindaki subelerinin giderlerini kargilamak ve
bu subelerden elde ettikleri gelirleri yerli paraya
cevirmek gibi sebeplerle ddviz piyasasinda islem
yapar.

» Banka DigI Finansal Kesim: Emeklilik fonlari,
yatirim fonlari gibi banka disi finansal kesim
firmalari da yatinmlarini ¢gesitlendirmek ve
karliklarini arttirmak igin doviz piyasasinda
islemler yaparlar.

» Merkez Bankalari: Merkez bankalar fiyat
istikrarini saglama gorevini yerine getirmek igin
bazi dénemlerde ddviz piyasalarina midahale
eder. Merkez bankasi yaptigi midahalelerle
gelecek dénemde takip edecegi makro ekonomik
politikalarin da isaretini verir.

8.SORU

ASAGIDAKILERDEN HANGISI ARZ SOKU
DEGILDIR?

l';"‘eknolojideki degisim

ﬁava kosullarindaki degisim
Ig:etrol fiyatlarindaki degisim
aammadde fiyatlarindaki degisim
Ealepteki degisim

Yanit Aciklamasi: Talepteki degisim arz soku
icerisinde yer almaz
9.SORU
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I. Faiz, borglanmanin maliyetidir

Il. Gergek hayatta birden fazla faiz orani vardir

lll. Faiz orani bir stok degiskendir

IV. iktisatcilarin faiz orani terimini kullandiklarinda
kastettikleri sey vadeye kadar getiridir

Faiz oraniyla ilgili yukaridaki ifadelerden hangileri
dogrudur?

A

1,11

B

1L

C
LILIV
D

111

E
ILHLIV

Yanit Agiklamasi:

I, Il ve IV. ifadeler dogru iken lll. ifade yanlistir.
Cunku faiz orani stok degil akim degiskendir.
Dogru segenek "C" sikkidir.

10.SORU

A

Nominal kur
B

Dolayl kur
C

Efektif kur
D

Reel kur

E

Capraz kur

Yanit Agiklamasi:

Yabanci iki para biriminin birbirleri cinsinden
degerini ifade etmek igin kullanilan gosterim
bigimine ¢apraz kur adi verilir. Dogru se¢cenek "E"
sikkidir.

12.SORU

"Deflasyonun, enflasyona (enflasyonun maliyeti
onemli olsa da) gore potansiyel

olarak daha maliyetli oldugu konusunda iktisat
literatirinde artan bir fikir birligi vardir." Neyin
tanimi olabilir?

A

Deflasyonun maliyeti
B

Devullasyon maliyeti
C

Doviz maliyeti

D

Tefe/TUfe orani

E

Refahlilik seviyesi

Yanit Agiklamasi:

Deflasyonun Maliyeti

Deflasyonun, enflasyona (enflasyonun maliyeti
onemli olsa da) goére potansiyel

olarak daha maliyetli oldugu konusunda iktisat
literatlirinde artan bir fikir birligi vardir.
Deflasyonun maliyeti; deflasyonun kaynagina,
kapsamina ve siresine

baghdir.

11.SORU

Yabanci iki para biriminin birbirleri cinsinden
degerini ifade etmek igin kullanilan gésterim
bicimine verilen ad nedir?

Yurticinde enflasyon orani %15, yabanci Ulkede
enflasyon orani %2 ise satin alma gucu paritesine
gore asagidakilerden hangisi beklenir?

A

Yerli para birimin yabanci para birimi karsisinda %2
deger kaybetmesi

B

Yabanci para biriminin yerli para birimi karsisinda
%17 deder kazanmasi

C

Yerli para birimin yabanci para birimi karsisinda
%15 deger kaybetmesi

D

Yabanci para biriminin yerli para birimi kargisinda
%15 deger kazanmasi

E

Yerli para birimin yabanci para birimi karsisinda
%13 deger kaybetmesi

Yanit Acgiklamasi:

iki Glkenin para birimlerinin degerleri arasindaki
degisim, bu Ulkelerin fiyat duzeylerindeki
degisimlerin arasindaki farka esit olacaktir. Eger
yurt icinde enflasyon orani yabanci Ulkeye gore
daha yuksekse yerli paranin deger kaybetmesi
(yabanci paranin deger kazanmasi), yabanci
ulkede enflasyon orani daha yuksekse yerli
paranin deder kazanmasi (yabanci paranin deger
kaybetmesi) gerekmektedir.

Nominal kurdaki yiizde degisim= Yabanci Ulkedeki
enflasyon orani-yurtici enflasyon orani

Nominal kurdaki ylizde degisim=2-15

Nominal kurdaki yuzde degisim=-13

Yerli para yabanci para birimi karsisinda %13
deger kaybeder. Dogru segenek "E" sikkidir.
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13.SORU

l. YATIRIM FIRSATLARINDAN BEKLENEN
KARLILIK (ARTIS) Il. BEKLENEN ENFLASYON
(ARTIS) lll. DEVLET BUTGESI (KOTULESME)
YUKARIDAKI DURUMLARIN HANGISIi YA DA
HANGILERINDE TAHVIL ARZI ARTAR?

A
Yalniz |

B
I ve ll
C
I ve lll
D
I1ve lll

E
I, 11ve lll

Yanit Aciklamasi: Bir firma yapacagi yatirrmdan
ne kadar ylksek diizeyde kar elde edecegini
dustnuyorsa firma yatirimlarini finanse edebilmek
icin o kadar ¢ok borclanmak isteyecektir. Ornegin
ekonominin hizla bayudugu dénemlerde karli
yatirim firsatlari artacaktir ve boylesi dénemlerde
bor¢clanma miktari dolayisiyla tahvil arzi
artacaktir. Blitge agiklari borglanma yoluyla
finanse edilebildi- mi icin hazine tahvil ihrag eder.
So6z konusu acgik ne kadar fazla olursa hazine o
kadar cok tahvil satar, bu durum tahvil arzini
arttirir. Nominal faiz orani veri iken beklenen
enflasyon artarsa borglanmanin reel maliyeti
azalir. Bu nedenle beklenen enflasyon oranindaki
bir artis tahvil arzinin artmasina neden olur.
14.SORU

« Paranin Ihtiyat (Onlem) Amaciyla Talebi
* Paranin Spekulasyon Amaciyla Talebi
15.SORU

2019 Uretici Fiyatlar Endeksi (UFE) verilerine gore,
ana sektorler arasinda endeks ici agirligi en yuksek
olan sektér, agagidakilerden hangisi olmustur?

A

Madencilik ve tas ocakgihgi
=

Imalat

C

Elektrik Gretimi ve dagitimi
D

Gaz Uretimi ve dagitimi

E

Su temini

Yanit Agiklamasi:

2019 Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) verilerine
gore, ana sektorler arasinda endeks ici agirhigi en
yuksek olan sektor, %89,31 agirlik ile imalat
sektori olmustur.

16.SORU

Keynes ekonomik birimlerin ka¢ amacla para
talebinde bulunduklarini varsaymaktadir?

oam&bPbOoOWONTF>P>

Yanit Agiklamasi:

Keynes ekonomik birimlerin (¢ amacgla para
talebinde bulunduklarini varsaymaktadir:
. Paranin islem Amaciyla Talebi

Paranin miktar teorisine gore bir ekonomide
harcama miktarinin 5000 lira iken dolagim hizi 5 ve
para arzi ise 1000 lira ise fiyatlar diizeyi kagtir?

2 = Ul (3
I'I'IgcoO w >

1000

Yanit Aciklamasi:

P= M*V/Y bu esitlikten fiyatlar diizeyine
ulasabiliriz.

5*1000/5000

Fiyat dizeyini 1 olarak elde ederiz.
17.SORU

Dolarin deger kazanacagi beklentisi ile denge déviz
kuru nasil degisir?

A

Talep artar - kur azalir

B

Talep artar - kur artar

C

Talep artar - kur degismez
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D

Talep azalir - kur degismez
E

Talep azalir - kur azalir

Yanit Agiklamasi:

Dolarin deger kazanacagi beklentisi, ekonomik
birimlerin TL'den dolara gegcmelerine yani daha
fazla dolar talep etmelerine neden olur. Artan
dolar talebi ile birlikte arzda bir degigiklik olmadigi

varsayimi altinda dolar deger kazanir ve kur artar.

18.SORU

Verili bir faiz oraninda toplam harcamalar arttiran
degisikliklere ne ad verilir?

A

Gelir soku

B

Arz soku

C

Harcama soku
D

Faiz soku

E

ikiz sok

Yanit Acgiklamasi:

Verili bir faiz oraninda toplam harcamalari arttiran
degisikliklere harcama soku

ad verilir. Dogru cevap C sikkidir.

19.SORU

B
%1,2
C
%3
D
%6

E
%18

Yanit Aciklamasi:

Fisher esitligine gore reel faiz orani; nominal faiz
orani ile beklenen enflasyon orani arasindaki
farka esit olmaktadir. Bu durumda:

Reel faiz orani=%18-%15=%3 olur.

1.SORU

ASAGIDAKILERDEN HANGISI KISA DONEM
ARZ EGRISININ EGIMINI GOSTERMEKTEDIR?

A

Pozitif egime sahiptir.

B

Negatif egime sahiptir.
C

Yatay eksene paraleldir.
D

Dikey eksene paraleldir.
E

Sifira esittir.

Yanit Aciklamasi: Kisa dénemde toplam arz
egrisi pozitif egime sahiptir.
20.SORU

Faiz oranlarinda bir artis meydana geldiginde para
talebi egrisindeki degisme nasil olmaktadir?

éara talebi egrisi saga kayar

gara talebi egrisi sola kayar

I(:’:ara talebi egrisi Uzerinde yukari dogru kayilir
Bara talebi egrisi Uzerinde agagdi dogru kayilir
Eara talebinde degigiklik olmaz

Yanit Agiklamasi:

Faiz oranlarinda bir artis meydana geldiginde
para talebi egrisi Uzerinde yukari dogru hareket
edilir

2.SORU

Fisher esitligine gore bir ekonomide enflasyon
beklentisi %15, nominal faiz orani %18 ise reel faiz
orani kagtir?

A
%-3

KEYNES' iN PARA TALEBI TEORISI ILE ILGILI
ASAGIDAKILERDEN HANGISi DOGRUDUR?

A

Keynes paraya alternatif teskil eden diger alternatifleri
de para talebi fonksiyonuna dahil etmistir.

B

Keynes arsa bina gibi reel varliklari da para talebi
fonksiyonuna dahil etmektedir.

C

Keynes paranin disindaki aktiflerin hepsini tahvil
kategorisi altinda toplamistir.

D

Keynes yaklasiminda surekli gelir (Y*) para talebinin
asll belirleyicisi olacaktir.

E

Keynes' e gore ekonomik birimler ellerinde ne kadar
para tutacagina karar verirken reel varliklarin
getirilerini hesaba katarlar.
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Yanit Aciklamasi:

Friedman’in para talebi teorisi ile Keynes'’in para
talebi teorisi arasinda birgok benzerlik
bulunmasina karsin énemli farkhliklar da
bulunmaktadir. Bu farklarin agiklanmasi her iki
teoriyi de daha iyi anlamamiza yardimci olacaktir.
Friedman paraya alternatif teskil eden diger
alternatifleri de para talebi fonksiyonuna danhil
ederek genel ekonominin igleyisinde birden fazla
faiz oraninin 6nem tasidigin kabul etmektedir.
Keynes ise paranin digindaki aktiflerin hepsini
tahvil kategorisi altinda toplamistir. Keynes’in
bunu yaparken dne surdigu gerekce, s6z konusu
diger aktiflerin getirilerinin genellikle birlikte
degisim gostermesidir. Friedman’in teorisinin
Keynes'in teorisinden farklilastigi bir diger nokta
ise Friedman'in arsa bina gibi reel varliklari da
para talebi fonksiyonuna dahil etmesidir.
Friedman’in teorisinde, ekonomik birimler
ellerinde ne kadar para tutacagina karar verirken
reel varliklarin getirilerini de g6z énunde
bulundururlar. Eger reel varliklarin beklenen
getirisi yiksekse elde tutulmak istenen para
miktari azalacaktir.

Dogru cevap C' dir.

3.SORU

TUFE ile ilgili asagida verilen ifadelerden
hangisi YANLISTIR?

A

TUFE hesaplamalarinin iginde en giincel olani 2003
temel yilll TUFE’dir

B

Paasche fiyat endeksi yonetimine gére
hesaplamaktadir

C

Mal sepetinde yer alan mal ve hizmetler; 12 ana
grup ve 43 alt grup altinda toplanmistir

D

2019 yih itibariyle sepette 418 adet madde kapsam
altindadir

E

Hesaplamaya temel olusturan madde sepeti ve
madde agirliklari her yilin aralik ayinda yeniden
belirlenmektedir

Yanit Agiklamasi:

TUFE ile ilgili A,C,D ve E siklarindaki ifadeler
dogru iken, B sikkinda verilen ifade yanhstir.
Ciunkii TUFE Paasche fiyat endeksi yoénetimine
gbre degil Laspeyres zincirleme fiyat endeksi
ybnetimine gbére hesaplamaktadir. Dogru se¢enek
"B" sikkidir.

4.SORU

l.  PARA TALEBINi BELIRLEYEN TEMEL
FAKTOR GELIRDIR.

. GELIR DUZEYi YUKSELEN EKONOMIK
BiRIMLER ELLERINDE DAHA FAZLA
MIKTARDA PARA TUTMAK ISTERLER.

.  PARA MIKTARIILE FIYATLAR GENEL
DUZEYi ARASINDA DOGRU YONLU BiR
iLISKi VARDIR.

Klasik Para Talebi Teorisi'ne iligkin olarak yukarida
verilenlerden hangisi ya da hangileri dogrudur?

A
Yalniz |
B
Yalniz Il
C

I ve ll

D

Ilve lll
E

[, 11 ve lll

Yanit Agiklamasi:

Para talebiyle ilgili klasik gérus, paranin
islemlerde kullanimi Uzerinde durmakta ve para
talebini belirleyen temel faktérin gelir oldugunu
kabul etmektedir. Gelir dizeyi ylikselen ekonomik
birimler ellerinde daha fazla miktarda para tutmak
isteyeceklerdir. Klasik teori para miktari ile fiyatlar
genel duzeyi arasinda dogru yonla bir iligki
oldugunu kabul eder.

5.SORU

Asagidakilerden hangisi TUFE ana grup agirliklari
icinde en blylk paya sahiptir?

A

Gida ve alkolstiz icecekler
B

Alkolll icecekler ve tatin
C

Giyim ve ayakkabi

D

Ulastirma

E

Konut

Yanit Aciklamasi:
En blylk pay gida ve alkolsliz iceceklere aittir.
6.SORU

Doviz piyasasi ile ilgili asagidaki bilgilerden
hangisi yanhstir?

A
Déviz iglemleri pek ¢ok farkli finansal merkezde
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gerceklesir.

B

Dinyada iglem hacminin en blyuk oldugu doviz
piyasasi Londra’dir.

C

Daviz piyasalari belirli bir borsa seklinde
orgutlenmislerdir.

D

Kitalar arasindaki saat farkhliklarina baglh olarak
bu piyasalarda 24 saat islem yapilabilir.

E

Doviz piyasasindaki igslemlerin buyik bolimu spot
islemlerden olusur.

Yanit Agiklamasi:

e Doviz islemleri pek ¢ok farkli finansal
merkezde gergeklesir.

e Dulnyada islem hacminin en buyuk oldugu
ddviz piyasasi Londra’dir.

o Doviz piyasalar uluslararasi bir tezgah
Ustu piyasadir, bu piyasalar belirli bir borsa
seklinde 6rgutlenmig degillerdir.

o Kitalar arasindaki saat farkhlklarina bagl
olarak bu piyasalarda 24 saat islem
yaplilabilir.

e Doviz piyasasindaki islemlerin  buylk
bdlimU spot islemlerden olusur.

7.SORU

Ekonomik birimlerin uzun ddnemde beklenen
ortalama gelir veya gelecekte beklenen toplam
gelirin buglnki degeri asagidakilerden hangisidir?

A

Suarekli gelir

B

Beklenen gelir
C

Nominal gelir
D

Reel gelir

E

Nispi gelir

Yanit Agiklamasi:

Surekli gelir, uzun dénemde beklenen ortalama
gelir veya gelecekte beklenen toplam gelirin
buglnkl degeri olarak tanimlanabilir.

8.Soru

Hangileri TUIK tarafindan hesaplanan 6zel
kapsamli fiyat endekslerindendir?

I. Mevsimlik GUriinler haric TUFE

Il. islenmemis gida Griinleri haric TUFE

lIl. Enerji harig TUFE

IV. islenmemis gida Griinleri ve eneriji haric TUFE

V. Enerii, alkollii igkiler ve titiin harig TUFE

VI. Enerji, alkollU igkiler, tatan, fiyati
yonetilen/yénlendirilen Urtinler ve dolayl vergiler
hari¢c TUFE

VII. Enerji, alkoll ickiler, tatan, fiyati
yonetilen/yénlendirilen Urtinler, dolayli

vergiler ve islenmemis gida rinleri haric TUFE
VIl islenmemis gida Grlnleri, enerii, alkolli
icecekler, titiin ve altin hari¢ TUFE

IX. Gida ve alkolstiz icecekler, enerii, alkolll
icecekler, titin ve altin haric

TUFE

A
lvell

B
IIve lll

C
I ve IV

D
V ve VI

E
Hepsi

Yanit Agiklamasi:

TUIK tarafindan hesaplanan 6zel kapsamli fiyat
endeksleri sunlardir:

+ Mevsimlik trtinler haric TUFE

« islenmemis gida Uriinleri haric TUFE

« Enerji haric TUFE

« islenmemis gida urlnleri ve eneriji hari¢ TUFE
» Eneriji, alkolli igkiler ve titiin hari¢ TUFE

* Eneriji, alkollu igkiler, titln, fiyati
yonetilen/ydnlendirilen Grtnler ve dolayli vergiler
hari¢ TUFE

* Eneriji, alkollu ickiler, tatan, fiyati
yonetilen/yonlendirilen Grinler, dolayh

vergiler ve igslenmemis gida Uriinleri hari¢ TUFE
. iglenmemis gida Urdnleri, enerji, alkolll
icecekler, tiitiin ve altin haric TUFE

» Gida ve alkolslz igecekler, enerii, alkolll
icecekler, tutin ve altin harig

TUFE

9.SORU

"islemlerini faiz olamaksizin yerine getiren bu
kurumlar, faaliyetlerini tasarruf fazlasi olan
birimlerden mevduat toplama ve tasarruf agigi olan
birimlere kredi verme ortaklik temelinde vyerine
getirmektedir. Ortaklik ilkesi s6z konusu oldugu igin
mevduat sahipleri dnceden tutan belirli sabit faiz
yerine, ancak faaliyet sonucu miktari kesin olarak
belli olan kér veya zarardan pay alir." tanimi hangi
finansal aracilik tiriine aittir?

A
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Ticaret bankalari

B

Kredi birlikleri

i

Kalkinma ve yatirim bankalari
D

Katilim bankalari

E

Sosyal guvenlik kurumlari

Yanit Agiklamasi:

Katiim Bankalari: islemlerini faiz olamaksizin
yerine getiren bu kurumlar, faaliyetlerini tasarruf
fazlasi olan birimlerden mevduat toplama ve
tasarruf acigi olan birimlere kredi verme ortaklik
temelinde yerine getirmektedir. Ortaklik ilkesi s6z
konusu oldugu igin mevduat sahipleri 6nceden
tutari belirli sabit faiz yerine, ancak faaliyet sonucu
miktari kesin olarak belli olan kar veya zarardan
pay alir

10.SORU

kazang, nominal deger, faiz
D

likidite, getiri, faiz

E

getiri, likidite, risk

Yanit Agiklamasi:

Portféy tercih kuramina goére bir varligin talebini
belirleyen Gg etken (i) getiri, (ii) likidite, (iii) risk
olarak belirtilebilir. Dogru cevap E'dir.

12.SORU

Dinya'da islem hacminin en yuksek oldugu déviz
piyasas! hangisidir?

A

Londra

B

New York
C

Tokyo

D
Singapur
E
Frankfurt

Yanit Aciklamasi:

Déviz iglemleri pek ¢ok farkl finansal merkezde
gerceklesir. Dinyada islem hacminin en biylik
oldugu doéviz piyasasi Londra’dir. Londra’yi
sirasiyla New York, Tokyo, Frankfurt ve Singapur
takip eder. Dogru cevap A'dir.

Farkli piyasalarda ayni mal icin farkli denge
fiyatlarinin olusmus olmasi durumunda, malin ucuz
oldugu piyasadan alinarak daha pahal oldugu
piyasada satiimasi islemi olarak tanimlanan kavram
asagidakilerden hangisidir?

A

Déviz talebi

B

Déviz arzi

C

Forward islemler
D

Spor doéviz kuru
E

Arbitraj

Yanit Agiklamasi:

Arbitraj: Farkli piyasalarda ayni mal igin farkh
denge fiyatlarinin olusmus olmasi durumunda,
malin ucuz oldugu piyasadan alinarak daha
pahali oldugu piyasada satilmasi iglemidir. Dogru
cevap E'dir.

13.SORU

11.SORU
Portfdy tercih kuramina goére bir varligin talebini
belirleyen ¢ etken (1) , (11 , (1)

olarak belirtilebilir.
Yukarida bos birakilan yerlere hangi ti¢ kavram
getirilmelidir?

A

sermaye, risk, getiri
B

faiz, risk, getiri

C

I. Amerikalilarin milli gelirindeki artis yerli paranin
deger kaybetmesine neden olur

Il. Dolar arzinin azalmasiyla yerli para deger
kaybeder

1. Ulkeye sicak para girisi yerli paranin deger
kazanmasina neden olur

IV. Amerikan tahvillerine olan talep artigi, yerli
paranin deger kazanmasina neden olur

Dolar arz ve talebinde meydana gelen degisimlerin
kura etkileriyle ilgili yukarida verilen ifadelerden
hangileri dogrudur?

A

LIl
B

L
G
LI
D
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E
1,1V

Yanit Aciklamasi:

Il ve lll. segenekler dogru iken | ve IV. secenekler
yanlistir. Cunku, Amerikalilarin - milli gelirlerinde
yasanacak bir artig, Turk mallari dahil olmak Gzere
Amerikalilarin  yabanci mallara olan talebini
arttiracaktir. Buna bagh olarak dolar arz egrisi
artarak saga kayacak ve doéviz kurunun degeri
duserken yerli para deger kazanacaktir. Ayrica,
Amerikan tahvillerine olan talep artisi dolar talebi
egrisini saga dogru kaydirarak kurun yikselmesine
ve Turk lirasinin deger kaybetmesine neden
olacaktir. Dogru secenek "D" sikkidir.

14.SORU

Ihmli Enflasyon
E
Hiperenflasyon

Yanit Agiklamasi:

Hiperenflasyon: Bir ekonomide aylik fiyat artis
hizinin %50 ve Uzerinde oldugu enflasyon
taradar.

16.SORU

R Faiz

oranlarinin sifir ya da sifira

yakin olmasi durumunda para

talebinin sonsuz yada sonsuza

yakin bir esneklige sahip

oldugu ekonomik ortamdir." Bosluga ne gelmelidir?

A

Likidite Tuzagi
B

Likit prim

C

Likitite sikintisi
D

enflasyon

E

devallasyon

Yanit Agiklamasi:

Likidite Tuzag: Faiz
oranlarinin sifir ya da sifira
yakin olmasi durumunda para
talebinin sonsuz yada sonsuza
yakin bir esneklige sahip
oldugu ekonomik ortamdir.

15.SORU

Asagidakilerden hangisi doviz piyasasinda yer alan
ana katilimcilardan biri degildir?

A

Bireyler

B

Firmalar

C

Banka DigI Finansal Kesim
D

Merkez Bankalari

E

Ticari Bankalar

Yanit Agiklamasi:
Doéviz piyasasinda ana katilimcilar su sekildedir:
e Ticari Bankalar
e Firmalar
e Banka Digi Finansal Kesim
e Merkez Bankalari
17.SORU

Bir ekonomide aylik fiyat artis hizinin %50 ve
Uzerinde oldugu enflasyon tiiriine ne ad verilir?

A

Maliyet Enflasyonu
B

Acik Enflasyon

-

Gizli Enflasyon

D

Diger sartlar sabitken, Merkez Bankasi para arzini
arttirdigina hisse senedi fiyatlari, banka kredilerinin
kullanimi ve dretim hacmi nasil degigir?

A
Azalir-azalir-azalir
B

Artar-artar-artar

C
Azalir-artar-artar
D
Azalir-azalir-artar
E
Artar-azalir-azalir

Yanit Aciklamasi:

Genislemeci bir para politikasi, hisse senedi
fiyatlarinda bir yikselmeye ve firmanin net
degerinin yikselmesine neden olur. Bu da
kredilerin geri 6denmeme olasiligini azaltarak
bankalarin kredi kullanimini arttirir. Sonugcta
yatirimlar ve dretim hacmi artar.

18.SORU
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Keynes'e gore asagidaki durumlardan hangisinde
para arzindaki artis toplam talebi etkileyemez?

A

Para talebinin faiz esnekligi sifir ise

B

Para arzi tamamen merkez bankasi tarafindan
belirleniyor ise

@

Ekonomi orta gelir tuzagindaysa

D

Yatirimlarin faiz esnekligi sifir ise

E

Para ve tahvil olmak Gzere ekonomide iki tar varlik
oldugu kabul ediliyorsa

Yanit Aciklamasi:

Keynes'e gore, ekonominin likidite tuzaginda
bulunmasi ya da yatirimlarin faiz esnekliginin sifir
olmasi durumunda para arzindaki artisin toplam
talebi etkilemesi mumkun degildir. Dogru segenek
"D" sikkidir.

19.SORU

Doviz kurlarinin 1 € =3TL ve 1$ =2.5 TL oldugu
durumda, Turkiye'de demirin tonu 1000TL dir. Tek
fiyat kanununun uluslararasi piyasalarda
uygulandigi varsayilirsa demirin Turkiye, ABD ve
Almanya'daki satis fiyatlari hangisinde dogru olarak
verilmistir? (Turkiye=T, Almanya=A)

$:1000 - ABD=1000- ALM=1000
$=1000 - ABD=250 - ALM=300
'(I;:250 - ABD=250 - ALM=250
'[I'):BOO - ABD=300 - ALM=300
$=1000 - ABD=2500 - ALM=3000

Yanit Acgiklamasi:

Tek Fiyat Kanunu: Birbirinin 6zdesi (homojen)
olan iki Grunun farkl piyasalarda ayni fiyata
satilmasi gerektigini ifade eden ilkedir.

Buna gore 1 ton celigin fiyatinin sadece
iskenderun ve Karabiik’te ayni olmasi yeterli
degildir, ayni zamanda Almanya’da uretilen
celigin fiyati da ayni olmalidir. Yani geligin tonu
iskenderun’da T1000 ve T/) déviz kuru 2,5'e
esitse tek fiyat kanunu Almanya’da uretilen geligin
fiyatinin 250 ) olmasi

gerektigini soyler.

20.SORU

Asagidakilerden hangisi "para piyasasi
araclarindan" biridir?

A

Hazine Bonosu

B

Hisse senedi

C

Kar zarar ortakhgi belgeleri
D

Gelir ortakhgi senetleri

E

Eurobond

Yanit Agiklamasi:

Hisse senedi, Kar zarar ortakhdi belgeleri, Gelir
ortakligi senetleri, ve Eurobond sermaye piyasasi
araclari olup Hazine bonosu bir para piyasasi
aracidir.
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