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5. BÖLÜM; Kaynak: Erdal Ünsal, 11. Baskı

BEŞİNCİ BÖLÜM

EKONOMİNİN ÖLÇÜLMESİ 4: FAİZ HADDİ, DÖVİZ KURU VE ÖDEMELER DENGESİ 
(sf.135-167)

5.1. Faiz Haddi

5.1.1 Nominal Faiz Haddi, i: Borç alanın borç verene ödemeyi taahhüt ettiği nominal getiri haddini temsil eder.

· Aynı yönlü bir devrevi değişkendir.

· Akım değişkendir.

· Ekonomide birden çok faiz haddi vardır:
· Vade ve risk yapısı farklı pek çok yatırım aracı vardır.

· Faiz haddinin zaman yapısı: Yatırım araçlarının vadeleri ile getirileri arasındaki ilişkiye denir. 

· Normal koşullarda aynı yönlü bir ilişki beklenir: Vade uzadıkça belirsizlik ve geri ödenmeme riski artar!

· Grafik olarak “getiri (verim) eğrisi” ile gösterilir.

Alternatif getiri eğrileri ve anlamları
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Yukarıdaki şekilde kırmızı eğri artan eğimli bir getiri eğrisidir. 

Mavi eğri azalan eğimli bir getiri eğrisidir. 

Siyah eğri yatay bir getiri eğrisidir.
5.1.2 Reel Faiz Haddi

Reel Faiz Haddi, r= Nominal faiz hd.(i)-Enflasyon hd. (()
· Devrevi olmayan bir değişkendir.

· Reel faiz haddi borç verilen paranın mal cinsinden değerinde (satın alma gücünde) meydana gelen (yüzde) değişmeyi yansıtır.
Örnek: Pe=2 TL
i=0,10

(=0,05(

r=0,05 (yaklaşık)
Borç verilen Para=10 TL(

Elma cinsinden değeri=10/2=5 elma
Bir ay sonra:

· Borç verilen para 11 TL (10*1,1); Pe ise 2,1 TL (2*1,05) olur. Bu durumda elde edilen anapara ve faiz toplamı (11)’nın elma cinsinden değeri=11/2,1=5,23809 elma olur. 
· Yani borç verilen 10 TL’nin mal cinsinden değeri (reel satın alma gücü) 0,23809 (5,23809-5) elma kadar artmıştır.

· Bu artış başlangıçtaki satın alma gücünün yaklaşık %0,05 (0,23809/5=0,0476) kadar arttığını yani reel faiz haddinin %0,05 olduğunu gösterir.

Soru: Enflasyon ve nominal faiz hadleri yüksek olursa yukarıda verilen formül kullanılarak reel faiz hesaplanabilir mi?
Yukarıdaki örnek üzerinden devam edersek,
i=0,70 
ve (=0,50 (

r=0,20 ? (acaba bu sonuç doğru mu?)

Bu durumda tam reel faiz haddi %13,3 (17/3=5,666; 0,666/5=0,133= %13,3) olur. 

· Enflasyon ve nominal faiz haddinin yüksek olduğu durumlarda reel faiz yaklaşık ölçüm formülü r=i-( üzerinden değil aşağıdaki tam ölçüm formülü üzerinden hesaplanmalıdır:

(1+r)=(1+i)/(1+()

(1+r)=(1+0,7)/(1+0,5)

r=(1,7/1,5)-1=0,133

*Reel faiz haddi (r=i-() yerine beklenen reel faiz haddi biçiminde de ifade edilebilir:

Beklenen reel faiz haddi, re=i-(e
* (e = (
(
re = r

* (e < (
(
re > r
* (e > (
(
re < r
· Borç Deflasyonu:
· Sürpriz enflasyonun ((-(e ) servetin adil olmayan yeniden dağıtımı!
· Irving Fisher’e göre borç verenler alanlara göre daha az harcama yaparlar!

· Sürpriz enflasyonunun negatif olması durumunda ((e > (
(
re < r) 

· Borç alanlar beklediklerinden daha yüksek bir reel faiz öderler,

·  Borç verenler ise beklediklerinden daha yüksek bir reel getiri elde ederler.
(Unutmayın, Fisher’e göre bunlar daha az harcama eğilimindeler!)
· Harcama düzeyi azalır ve durgunluk yaratabilir: Borç Deflasyonu!
· 1930’lar ABD ekonomisi!
5.1.3 Reel faiz haddinin önemi
· Yatırımlar ile faiz haddi arasında ters yönlü bir ilişki vardır!

· Yatırımlar ile reel faiz arasında ters yönlü bir ilişki vardır.

· Yatırımlar ile beklenen reel faiz arasında ters yönlü bir ilişki vardır.

5.1.4 Fisher etkisi
Fisher Denklemi:

i= r+(
· Nominal faiz haddi enflasyon haddi ile bire bir değişir,

· Reel faiz haddi enflasyondan bağımsızdır.
5.1.5 Faiz haddi ve tahvil piyasası
· Tahvil, ana bedel, kupon ödemesi, kupon haddi, vade tarihi, kısa (1 yıl) ve uzun (10 yıl) vadeli tahviller; hükümet ve özel sektör tahvilleri; risksiz ve riskli tahviller; kredi değerlendirme kurumları
· Tahvilin fiyatı ve faiz haddi arasında ters yönlü bir ilişki vardır:

5.1.6 Faiz haddi ve hisse senedi piyasası
· Hisse senedi, temettü, sermaye kazancı/kaybı, risk pirimi
· Hisse senedi fiyatları ile faiz haddi arasında ters yönlü bir ilişki vardır.

5.2 DÖVİZ KURU

5.2.1 İki taraflı Nominal Döviz Kuru
· Nominal değer kaybı (Nominal Kurun Yükselmesi) ( Yurtiçinde üretilen mallar yurt dışındakiler için ucuzlar; yurtdışında üretilen mallar yurt içindekiler için pahalılaşır. (1$=1TL iken 1$=1,5TL olması).
· Nominal Değer Kazancı (Nominal Kurun Düşmesi) ( Yurtiçinde üretilen mallar yurt dışındakiler için pahalılaşır; yurtdışında üretilen mallar yurt içindekiler için ucuzlar. (1$=1,5 TL iken 1$=1 TL olması).
5.2.2. Nominal Efektif (Ticaret ağırlıklı) Döviz Kuru:….
5.2.3. Reel Döviz Kuru
· Yurtdışı fiyat düzeyi (P() ile nominal döviz kuru (e) çarpımının yurtiçi fiyat düzeyi (P) oranına reel döviz kuru denir.

R=eP(/P

· eP( terimi, yurtdışı fiyat düzeyinin ulusal para birimi cinsinden değerine eşittir. Bu durumda yukarıdaki eşitlik, aslında ulusal para birimi cinsinden yurtdışı ve yurtiçi fiyatlar arasındaki oranı veya kısaca ulusal para birimi cinsinden nispi fiyat düzeyini temsil eder. 
· Reel Değer Kaybı: Reel döviz kurunun yükselmesi, eP(/P oranının yükselmesi anlamına gelir. Bu durum XN’i olumlu etkiler.

· Reel Değer Kazancı: Reel döviz kurunun düşmesi, eP(/P oranının düşmesi anlamına gelir. Bu durum XN’i olumsuz etkiler.

· Reel döviz kuru bir ülkenin rekabet gücünü yansıtır.
· Reel döviz kuru, formülden anlaşılacağı gibi iç ve dış fiyat endeksleri yanında nominal döviz kurunun alacağı değer tarafından belirlenir.

· Reel Efektif Döviz Kuru:
5.2.4. Döviz Kuru Sistemleri
· Sabit, Esnek, Yönetilen (kirli) döviz kuru sistemleri

·  Devalüasyon-Değer kaybı

·  Revalüasyon-Değer kazancı
5.2.5. Tek Fiyat Kanunu

eP(>P (R>1 ( Nominal döviz kurunun eksik değerlenmesi.
eP(<P (R<1 ( Nominal döviz kurunun aşırı değerlenmesi.

Tek Fiyat Kanunu ( eP(=P ( R=1 ( Satın Alma Gücü Paritesi: İç ve dış fiyatları ulusal para birimi cinsinden eşitleyen nominal döviz kuru.
· Tek fiyat kanunu: ulaşım maliyetlerinin ve ticaret engellerinin olmadığı bir dünyada ulusal para birimleri cinsinden iç ve dış fiyatların zamanla eşitleneceğini iddia eden önermedir.
· Ticareti yapılan mallar, ticareti yapılmayan mallar.
5.3 ÖDEMELER DENGESİ (bilançosu)

5.3.1 Ödemeler dengesinin yapısı

· Tanımı

· + ve – işaretli işlemler

· Ödemeler dengesi alt hesapları:

· Cari hesap, dört alt hesaptan oluşur:
· Mal ihracatı (+), mal ithalatı (-)

· Bu işlemlerin toplamına “mal dengesi” ya da “ticaret dengesi” denir.
· Hizmetleri de içeren hesap, “mal ve hizmet dengesi” olarak adlandırılır.

· Yatırım geliri hesabı: yerleşiklerin sahip olduğu yabancı mali varlık gelirleri  (+), yabancıların sahip olduğu ev sahibi ülke mali varlık gelirleri (-)

· Yaklaşık net faktör gelirlerine eşittir.
· Cari transferler

· Bu dört hesabın toplamına “cari hesap dengesi –açığı ya da fazlası-” denir. 
· Sermaye hesabı

· Finansal hesap

· Net hata noksan hesabı

5.3.4 Cari açık ve iktisat politikası
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