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   “PARA DÖVİZ SERMAYE PİYASALARI” MAKALESİNE İLİŞKİN SORULAR   

(1 -4  No.lu soruları yapmadan  “para-döviz, Sermaye piyasaları arasındaki ilişkiler...”  isimli makalenin  12.-17. sayfalarını --özellikle 14-18 arasını--  dikkatle ve düşünerek okuyunuz ve anlayınız.) 

1.  Bir yıl içinde  Dolar/TL  paritesinin  1,200 civarından  1,320 civarına yükseleceği  beklentisinin piyasada  yaygınlık kazandığını varsayın.   Bu durumda,  bir yıllık DİBS’lerin  nominal faizleri  yaklaşık  ne  olur?    Kısaca açıklayarak  hesaplayın. 

2    İki ay içinde  Dolar/TL  paritesinin  1,200’den  en az 1,440  civarına yükseleceğine dair  beklenti  piyasalarda  yaygınlaştı  diyelim.  Ayrıca  varsayalım ki,  iki ay içinde  bu yükselişi yaptıktan sonra kurun yaklaşık 1,440  civarında yatay bir seyir izleyeceğine  dair beklenti de piyasalarda  çok yaygın.....   

(a) Bu durumda,    itfasına  iki ay kalmış  DİBS’lerin  nominal faizleri  yıllık bileşik cinsten     kaç olur?  Hesaplayınız.    

  (b) Bu durumda  itfasına  altı ay  kalmış DİBS’lerin  (ikinci el piyasadaki)  nominal fazileri  yıllık  bileşik cinsten  kaç olur? 

 (c)  Ya  bir yıl sonra itfası  gelecek DİBS’lerin nominal faizleri yaklaşık kaç olur?

  3)   2 no.lu sorunun aynısını veya benzerini  kendinizin üreteceği  başka  rakamlarla  üretiniz .  sonra da   a, b ve c  şıklarını  o rakamları  kullanarak  hesaplayınız.  

 4)   2 ve 3. no.lu sorulara verdiğiniz yanıtlarla, kur artış oranında  iki ay gibi kısaca bir vadede hızlıca bir yükseliş olacağı beklentisi piyasalarda yaygınlaştığı takdirde,  kısa vadeli  DİBS’lerin yıllık bileşik cinsten  fn’lerinin  daha uzun vadeli DİBS’lerin  yıllık-bileşik cinsten fn’lerinden  çok daha yüksekte  oluşacağını rakamsal bir örnekle  göstermiş oldunuz.    

Şimdi döviz piyasasındaki böyle  bir beklenti oluştuğu zaman,  kısa vadeli faizlerin yıllık bileşiklerini  böyle yüksek rakamlara  ulaştıran  piyasa  dinamiğinin  altında  yatan  rasyoneliteyi  ve  motivasyonu (güdülenmeyi)  ve  bu  dinamiğin  mekanizmasını  özetle anlatmaya çalışınız.

5) (Bu soruyu yanıtlamadan evvel  “para-döviz, Sermaye piyasaları arasındaki ilişkiler...”  isimli makalenin  16. sayfasındaki son iki paragrafı ve  17. sayfayı bir daha ve dikkatle okuyunuz.)  16. sayfada,  

Mahalli-paraya saldırının son safhalarında, döviz-kurunun bir miktar daha yükseleceği beklentisi var olsa bile, piyasa aktörlerinin giderek artan bir oranının, kısa-vadeli gelecekte döviz-kuru fiyatında bekledikleri artışın henüz-elden-çıkaramamış-oldukları DİBS’lerin söz konusu vadedeki faiz getirisinin altında kalabileceğine inanmaları, mahalli-paraya saldırıyı ve döviz-kurunda yukarı doğru hareketi frenlemek için yeterlidir. Çünkü DİBS fiyatları düşerken, ekonomik aktörlerin henüz elden çıkaramamış olduğu kağıtlar arasında itfasına birkaç ay kalmış DİBS’lerden elde edeceği getiri,  o ekonomik aktörün o kağıdı satıp döviz aldığı takdirde, o bir-kaç ay içinde döviz fiyatında oluşması beklenen yükselişten elde etmeyi umabileceği getiriye eşitlenmeye başlamıştır artık...   (DENİYOR)...
....  Sonra da bir rakamsal örnek verilerek bu kuramsal cümleler açıklanıyor.  Kendiniz başka rakamlar uydurarak,  17. sayfadaki rakamsal örneğe benzer bir örnek türetip,  yukarıda alıntılanan iki cümleyi  açıklayanız.    

6) (a) CİA ne demektir?  Yani  ne anlama gelir?

          
    (b) CİA ile  kamu sektörü ve özel sektör  tasarruf açığı arasındaki ilişki nedir?
     

    (c)  CİA, Net Sermaye Hareketi (NSH) ve MB döviz rezervleri arasındaki ilişki 

          nedir?

7)  DİBS  faizlerinin  yıllık bileşikleri  2007 yılının ilk çeyreğinde çoğunlukla  %20’nin üzerinde  kaldı  ve  %19’u aşağı doğru  kırmakta zorlandı.  Ama  yılın 2. çeyreği tamamlandığında, PKK terörünün azması ve olası bir sınır ötesi operasyon neticesinde  ABD ile  çatışma veya  ters-düşme  ihtimalinin  yaratabileceği olumsuz  etkiye rağmen,   nominal faizler,  19’u aşağı doğru kırıp  %17 seviyelerine  indi ve hatta, eylül ayında %17’i de  aşağı doğru  kırıp  %16’ları denedi ve ekim ayında da %15’leri denedi….   

      Neden acaba?  Bu  olguyu  nasıl açıklarsınız?   

8)  Ülke parası sürekli  reel değer kazanmaya devam ederse (başka bir deyimle  TL/ USD  cinsinden RKE sürekli yükselirse)  ve bu arada  konuya ilişkin önemli  yapısal değişkenlerde olumlu  gelişmeler yaşanmaz ise,  ihracat darbe yer (ihracat artış oranı  düşer) ve ithalat artış oranı yükselir.  Dolayısıyla  Dış Ticaret Açığı ve  CİA yükselir.  

      SORU:   Neden böyle olur? Bu mekanizmayı,  rakamsal bir örnekle açıklayınız.  Yani,  böyle bir durumda ihracat ürünlerimizin dolar cinsinden fiyatı , nasıl ve niçin (ve ne kadar)  artar...  Bunu rakamsal örnekle gösteriniz.  (İPUCU:  e=  şu kadar;   kao =  şu kadar.  Dönem başında  birim maliyet =  şu kadar  diye başlayıp,  devamını getirin.....)      

9)   a) Ülke parasının reel değer kazanma ve   reel değer kaybetme koşulunu yazanız.

                  b) Ülke parasının reel değer kazanması ile RKE arasındaki ilişki nedir?

      c)  Ülke parasının reel değer kazanması ile  “aşırı değerlenmesi” arasındaki fark nedir? KISACA AÇIKLAYINIZ

      d) Bir ülke parası, sürekli (örneğin  20 yıl boyunca her yıl ortalama  %5-%10) reel değer kazanmasına rağmen,  bu dönem boyunca  “aşırı değerlenmemiş” olarak kalabilir mi? Bunun tarihsel bir örneği var mı?

      e)  Bu nasıl olabiliyor ? 

10)  Yukarıdaki sorunun e  şıkkındaki  yanıtınızı, rakamsal bir örnekle  gösteriniz.  Örneğin,  ülkedeki enflasyonla,  uluslararası  rezerv bir para sahibi (örneğin dolar) ülkedeki enflasyonun birbirine eşit olduğunu varsayın.   Ve  USD/Z  kuru her yıl   %5  düşsün.  Ve sonra devam edin.....     


     


11) “...Hükümet, yüksek faiz düşük döviz kuru politikası uyguluyor...” söylemi oldukça yaygın.  Hocanız, derste, bu söylemi eleştirdi:  

“DİBS faizlerinin yüksekliği piyasadaki koşullar, beklentiler ve davranışlardan kaynaklanmaktadır.  Hükümet ve/veya merkez bankası, kısa-vadede, iradevi politikalarla  orta/uzun vadeli  (örneğin yıllık)  DİBS faizlerini düşüremez.  TCMB, olsa olsa  gecelik faizleri  bir-enfazla-iki puan düşürebilir.  Bunun, bir yıl vadeli DİBS’lerin  nominal faizleri üzerinde çok marjinal  (ancak bir-iki puanlık) bir etkisi olabilir;  yıllık faizlerin daha fazla düşmesi  bambaşka  faktörlere bağlıdır ve  ne  TCMB’nin ne hükümetin bu konuda kısa vadede yapabileceği hiçbir şey yoktur.” gibisinden sözler etti.

Bu sözleri  açınız.  Özellikle,  ihalelerde  bir yıl veya daha uzun vadeli DİBS faizlerinin nasıl oluştuğunu anlatınız.  Ayrıca TCMB gecelik faizleri bir puan düşürdüğünde,  uzun vadeli DİBS faizleri niye 1 puandan fazla düşmez?  Kısaca açıklayınız. 

12)  2008 Krizi Türkiye’yi de vurunca  Eylül başından sonraki iki ay içinde  USD/YTL kuru 1.2 ‘den  Ocak sonu  2009’da 1.7’e çıktı ve sonra bir düzeltme yaparak düştü; sonra bir müddet 1.50-1.55 bandına yerleşti.  Haziran –Ekim 2009 arasında ise  1.45-1.50 arasına yerleşmiş görünüyor.  

SORU:  Bu hareketleri yorumlayınız:  Özellikle:

(a) Eylül 2008 ile Ocak 2009 arasında neden 1.7’e çıktı?
(b) Şubat 2009’dan sonra neden düşüş trendine girerek, 1.45-1.50 bandına yerleşti?  

13) Bu arada DİBS’lerin yıllık bileşik  faizleri  %16-%17  arasından  %30-%35’lik bir artışla   Aralık 2008-Ocak 2009’da %23 civarında bir tepe yaptıktan sonra; o da bir düşüş trendine girerek,  son bir ay içinde %8.5 gibi rekor düşük bir rakama ulaştı.  

(a)  Söz konusu dönemde  (Ocak 2009- Ekim 2009) hükümet  “düşük kur ;yüksek faiz politikasından vazgeçmiş görünüyor ve  MB  gecelik faizleri sürekli indiriyor ve gecelik fazilerle birlikte  DİBS’lerin yıllık bileşikleri de düşüyor…  Öyleyse bu durum, yukarda 11. Hocanızın öne sürdüğü  argümanı yadsır nitelikte değil mi?     

(b)  Değilse, nasıl açıklanır ki?

14) (a) Sizce gelecek 1-2 yıl zarfında DİBs’lerin yıllık bileşikleri nasıl hareket edecek?  Bu düzeylerde mi (%8-%9 arasında  mı) kalacak?  Daha mı düşecek?  Yoksa yeniden bir yükselişe mi geçecek?  

(b)  Neden?

PARA DÖVİZ SERMAYE MAKALESİNE İLİŞKİN EK ÇALIŞMA SORULARI:

1)  (a)  Ülke parasının reel değer kazanma oranı ile  dk (döviz/TL cinsinden kur) ve  e (enflasyon) değişkenleri arasında ne gibi bir ilişki var.  Çok kısa yazın ve formülle ifade edin.

      (b) Ülke parasının reel değer kazanma oranı ile RKE arasında ne gibi bir ilişki var. Çok kısa ifade edin.

2)   --Ülke parasının reel değer kazanmasının yararlarını özetleyin. (s.9 ve s.10’un ilk yarısı).

      --Sakıncalarını da özetleyin.  (s.10 ve s.11)

3)  SP Çal. Sor. 4’de, “rakamsal bir örnekle gösterin” demiştik.  Şimdi de o örneğe dayanarak,  Reel Kur Endeksi (RKE),  CİD  ve Toplam Faktör Verimliliği (TFV) değişkenleri arasında nasıl bir ilişki var? Sözle kısaca ifade edin.  

4) EK-1’deki. Tablo şunu göstermektedir: Büyüme oranı (g),  reel faizler (r), enflasyon (e)  ve  döviz/TL cinsinden döviz kuru (dk), değişkenlerinden herhangi biri,   cet.par.,  artar/düşerse kamu içborç stokunu sabit tutabilmek için gerekli minimum FDBF/GSMH oranının (grk..min.FDBF/GSMH)  yükselmesine veya düşmesine neden olur.  Tablodaki rakamları inceleyin. Hangi durumlarda artıyorlar --buna ilişkin gözleminizi genelleyerek, aşağıdaki soruya yanıt verin:

Bu dört değişkenden her birinde oluşacak bir değişimin, cet.par., “kamu içborç stokunu  sabit tutabilmek için gerekli minimum FDBF/GSMH oranı” üzerindeki etkisinin işareti nedir?   

5)  Şimdi de yukarıda verdiğiniz  dört ayrı yanıtı teker teker açıklayın.  Yani,  g, r, e veya dk değişkenlerinden birinde, cet.par. oluşan  bir değişim niçin ve nasıl kamu borç stokunu sabit tutmak için grk..min.FDBF/GSMH oranını, yukarıda işaret ettiğiniz istikamette değiştiriyor?

6)  Bu konuda kuramsal açıklama yaparken yazar, 2006’da şöyle der:

“...Dolayısıyla, iç ve/veya dış şoklarla tetiklenen finansal bir kriz oluştuğunda, hem g azalacağı, hem de dk ve r yükseleceği için, grk..min.FDBF/GSMH oranında yükselmeler yaşanması beklenir...”
2008-09 Krizinde g, beklentiye uygun olarak düşmüş (ne kadar?) ve keza dk...: Ağustos 2008’de, $/TL 1.2’de iken, Şubat 2009’da bir ara 1.80’i görmüş ama sonra kademe kademe 1.42 ‘e dek düşmüştür. SORU :         

6(a)  Şubat 2009’dan sonra, kriz reel sektörde hâlâ sürerken, döviz/TL cinsinden kur neden böyle düşmeye başlamıştı.  Sonra, sizce, neden  1.41 düzeyinden son bir ay içinde 1.55 civarına neden yükseldi? 
6(b)  nominal ve reel faizler ise beklentiye uygun olarak yükselmemişti.  Kriz öncesi  %15-%20 bandında hareket eden nominal faizler,  Aralık 2008’de bir ara %23’ü gördüyse de, sonra  sürekli bir düşüş trendine girmiştir.   SORU: Sizce neden?  (Yaıt için Ek2’i dikkatlice okuyun.)

7)         Para-döviz krizleri sırasında kurdaki artışa paralel olarak enflasyon da yükselir. Örneğin, 1994’de kurda %150’lik artışın yaşandığı yıl, TÜFE %120 olmuştu. Keza, 2001’de kur yaklaşık %100 yükselirken, 2000’de %37’e düşmüş olan enflasyon, %70’e tırmanmıştı.  Oysa, 2009 yılında enflasyon, 2007’nin bile altında, %8 düzeylerinde kaldı.  

2008-2009 Krizinde ise, kurda 1.80’den başlayan düşüşten sonra varılan 1.50 bil,e yaklaşık %25’lik bir artışı ifade eder.  Bu artış cet.par. ithal aramalı ve hammadde fiyatlarında %25’lik bir artış demek olduğuna göre, ve endüstri sektöründe toplam maliyet içinde ithal malı girdilerin payı yaklaşık %40 olduğuna göre, 1.2’den 1.50’e yükseliş, endüstriyel malların birim maliyetlerinde artış olmuştur (Cet.par., ne kadar? Hesaplayın). Buna rağmen 2009 enflasyonun %8 civarında kalmasını nasıl açıklıyorsunuz? 

8)   1989-2010 Türkiye deneyiminde hep şunu gözlüyoruz: Yükselen konjonktür dalgası süresince,  eş anlı olarak  (i) hem gerçekleşme hem de beklenti cinsinden fn >e>>dk eşitsizliği oluşuyor; (ii) bu dönemde ihracat artış hızı ithalat artış hızının altında kalıyor ve  DTA ile CİA yükseliyor; ama  (iii) CİA yükselmesine rağmen  NSH daha çok yükseliyor ve  NSH >> CİA gerçekleşiyor.

Bu eşanlı gerçekleşmeyi yaratan dinamik şöyle özetlenebilir:  

(i)’deki denklem beklenti cinsinden geçerli olduğu sürece, TL cinsinden getiri getiren kağıtlara yapılan plasmanlar döviz cinsinden yüksek getiri getireceği için  (iii), yani,  NSH >> CİA gerçekleşir. Bu ise  gerçekleşme cinsinden fn >e>>dk  olgusu yaratır (Niçin ve nasıl? Açıklayın!) (i)’deki bu oluşum ise bir yandan hem  NSH >>CİA hem de fn >e>>dk  durumunun süreceği beklentisini doğurarak  “i” ile “iii’ arasında karşılıklı  geri beslemeli bir fasit daire yaratır, diğer yandan da zaman içinde  geri-beslemeli bu fasit daire çalışırken, ’(ii)’deki olgu oluşur( DTA ve CİA  yükselir). (Niçin ve nasıl? Açıklayın!)

8(a) Yukarıdaki paragraftaki  “(Niçin ve nasıl? Açıklayın!)”ları yanıtlayın!!!
8(b)  Bu etkileşim dinamiğini ve geri-beslemeli sistemi kendi sözcüklerinizle, ama güzel ifade edin

9)    Kamu Dengesi, Özel Sektör Tasarruf /Yatırım Dengesi,  CİD  ve  İç Tasarruf/Yatırım Dengesi arasında ilişkileri bir formül şeklinde yazın. Sözlü olarak da ifade edin. Bunların bugünkü yaklaşık değerlerini yazın. 

10)  Makalenin son 2.5 sayfasında, Kamu Açığına ilişkin sorunun, köklü ve kalıcı bir biçimde   nasıl çözüleceğine ilişkin bir öneri dizisi dile getirilmiştir.  Bunu özetleyin. (s. 27-28.)

11)  Bu öneri dizisi hayata geçirilebildiği takdirde 3 önemli olgunun gerçekleşeceği söylenmiştir.  Bu gerçekleşmelerin nasılını da özetle anlatın ve konuyu özetlerken EK 5 A,B,C’i inceleyip, EK 5 B’nin son kolonunda elde edilen nihai rakama da gönderme yapın.  (s.28.’in son satırları ve s. 29) 

12)  Ek 5B’nin son kolonunda ulaşılan “İlk % n-adet Gelir Vergisi Diliminin Ödediği Vergi Toplamının  GSYH'a Oranı” dizisinin en sağ ve en dipteki kutucuğu; önerilen müterakkî çizelge, kaçak ve kayıp olmadan uygulandığı takdirde  GSYH’nın yaklaşık %13.6’sı kadar bir meblağın kişisel gelir vergisi olarak  toplanacağını göstermektedir.  

Oysa günümüzde, sadece yürürlükteki çizelge müterakkiyetten yoksun olduğu ve yüksek gelirlere %35’in üzerinde marjinal vergi oranı uyguladığı için değil, çok daha önemlisi, uygulamadaki vergi kaçak ve kayıpları çok yüksek oranda olduğu için söz konusu söz konusu oran %13.6’dan çok daha küçüktür.  

(a)   Kaçtır? (Makale s. 28-29’a bakıp yazın).  Bunun ne kadarını “bordro mahkumları” ödemektedir. Ne kadarını “bordro-mahkumu-haricindeki-gelir-mükellefleri”, yani  “Beyannameye-Ta’bi-Gelir-Vergisi-Mükellefleri” (BTGVM) ödemektedir? (Makale s. 28-29).  

(b)  Öyleyse, Ek 5B’deki çizelge ihdas edilip, ciddi bir devletin yapması gerektiği gibi  kaçaksız ve kayıpsız uygulanabilse, BTGVM’ den toplanan Gelir Vergisi bugünküne kıyasla kaç kat artar? Hesaplayın

(c)   Öyleyse  bu rakamlara dayanarak bir hesap yapın: Acaba  BTGVM’nin kaçırdığı gelir vergisi  GSYH’nın % kaçına varıyor?

(d)  Bu rakamlar neden onca önemli? (Yanıtınızda, aşağıdaki soruların hepsine değinmeniz gerekir)

Bu kaçak ve kayıplara izin vermeyen bir sistem kurulsa ve gelir dağılımı üzerinde çok olumlu bir etki yapacak müterakkî bir vergi sistemi uygulamaya konsa, (1) Bütçe ve kamu açığına ne olur?  (2) Kamu alt-yapı ve beşeri sermaye yatırımları ne ölçüde artabilir?  (3) Faiz oranlarına ve özel sektör yatırımları üzerine etkisi ne olabilir?  (4) Ülke genelindeki tasarruf oranı nerelere çıkabilir?  (5) CİD ne istikamette etkilenir?  (Nasıl ve Niçin?)  (6) Ve bu durumda sürdürülebilir bir büyüme oranı ortalaması son 10 ve son 20 yılın ortalaması olan %4’den  yaklaşık kaça kadar yükselebilir? (Makale Alt Başlık 5.2.2.de var)   
(13)   Gelir dağılımı günümüzdeki gibiyken, uygulanmadaki çizelge, kaçak-kayıp sıfırlansa, gelir vergisinin %20’sini gelir dağılımının en altındaki %80’den alır. (Bu hesaplandı ama makalede yok)    

(a)  Kaçak ve kayıplar günümüzdeki düzeyindeyken ve şimdiki çizelge uygulamadayken, bu oran yaklaşık kaçtır? Bir hesap yapıp tahmin edin. (Hesabınızda  s.29’un ilk satırlarındaki rakamları kullanın.) 

(b)  Ek 5B’deki tablo üretilirken kullanılan, “kaçak-kayıp sıfırlanıyor önerilen çizelge uygulanıyor vs.” varsayımları veriyken, bu oran kaç olur?  Bunu hesaplayın. (Ek 5B’deki rakamları kullanacaksınız)     
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