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1.GIR1S

Finansal pivasalar olarak adlandmmlan
ve kisaca ild alt piyasada toplanan para ve
sermaye plyasaiarmm toplam talep iizerindeki
etkileri ile bu plyasalalda meydana gelen
deg1§1mler1n toplam talepte yaratacagn etkiler,
makro, LkOTlOmlk stireg ile mikro ekonomik
suwglerln kargilikls ctkilesimi * olarak
tammlanablhr Fmansa]. plyasalarm
sekillenmesi, bu piyasada 1ol dlan eXonomik
birimlerin davran1§iarma glre oligur, Finansal

pzyasalarda varolan portfoy dagthum, belli bir
donemde toplam ta'lcbm yapisint belirlerken,

finansal | piyasalar da rol alan ekonomik
bmmlenn talep ve arz yapilarinda meydana ge-
len degisimler sonucu difer piyasalarin da
degisimlerine bagli ofar ak Loplam talep degisime
ugrayacaktir.

Toplam talep tizerinde en biiytik etkiyi,
devletin ekonomik davramglan yaratacakiir,
Makro degigkenterin bir gofunda oldugn gibi,

finansal plyasalar igindeki devinimlére gore '
sekillenen makro degigkenler de, devietin ™

ekonomik tasarruflarina bagh oiarak belirlenecek
veya biiyiik olciide etkilenecektir. 3 Devletin bu

* 1.11.Siyasal Bilgiler Fakttesi, Maltye B&limii,
lhen, NF., “Financiat Investment Opportunities
and the Macroeconomy”, Journal of Fihance,
1991, 46, (2), 5:529-30; Sussman, 0.,
“Macroeconomic Effects of a Tax on Bond Interest
Rates”, Journal of Money, Credit, and
Banking, 1991, 22, (3), s:354.

2 Poon, S. & Taylor, S.J, “Macroeconomic
Factors and the U.K. Stock Markel”, Journal of
Business, TFinance and- Accounting,: 1991,
18, (5), :619-20

3Cht—:n, N.F, agm., $529-553,
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tirden bityiik etki yaratmasinda -hukuksal
diizenlemelerin dogal olarak etkisi oldugiu gibi,
bunun yanisira siyasal miidahalelerinin de-
piyasalar ﬁzerinde etkileri olacaktir. ‘

Devletin fmansal piyasalarta iligkisi,
finansman gereksmlmme gtre sinirlan gizilen
bir iligkiyi tannmiamaktadir. -Ashinda, devietin
kamusal iglevi geregi yalmizca finansman
gereksinimi ile smrlandinlamayacalk iglevsel
yilkiimliliikleri de vardir. Ornegin, istikrar
saglayic1 politika araglarima kullanmass,
bilyiimenin finansmamm saglamaya y®nelik
wiidahaleleri veya diviz dengelerine bagh olarak
gerceklestirdigi miidahaleleri de finansal
piyasalarla iligkiye girmesini zorunlu kilar.
Kamu harcamalarinin finansmant vergi ve vergi
benzeri ddemelerte karsilanamiyorsa, finansman
ag1g1 yurtici finansal piyasalardan veya yurtdis:
kaynaklardan saglanacakiir. Biitge agiklatmin
kapatilmast amaciyla devletin finansal
piyasalardan kaynak talep etmesi herhangi bir
ekonomik birimin davramg: ile dzdeglegsemez.
Devletin piyasalar dzerinde yapurum glict
olmasinin dtesinde, ekonomik giie olarak sahip
oldugu biiyiiklik, piyasalardaki fiyat, talep
yapisi ve bunlara bafli olarak getiri-risk
diizlemi;. kamunun kendi optimal gézimiine
uygun olarale yeniden belirlenecektir.” Piyasanin
bu tirden bir etkiye kargi tepki geligtirme
olanag: kasitlidir ya da yok denecek kadar azdur.

‘Devletin  finansal piyasalara
miidahalesi, para politikast veya maliye
politikast araglarinin  kullanimi ile
gergeklegmektedir. > Bu politikalarin
uygulanmasinda birinci amag, kanu finansman
gereksinimini karsilamak olmakla birlikte, bu
polltlkalann yasama gegmesi, tim piyasalat ve
tiim ekonomik birimleri etkileyecektir. Makro
ekonomik degiskenlerin yukaridan degigime
ngratilmasi, mikro degigimleri de beraberinde
getirecek ve bu siireg yeniden sekillenen mikro
davrapiglarin  yeniden makro  defigimleri
etkilemesiyle tamamlanacaktir. Devletin
miidahalesi yalmzca finansman gereksiniminin,
gsduulmem ile sl kakmayip, toplam talepte
yaratacagr degisimlerin ctkilesim siirecini de
baglatacaktir.”™

Konu basit 1S/[L.M modeli ¢ergevesinde
Szetlenirse; maliye politikalarimin toplam talep
izerindeki otkileri mal piyasasa dengesini

4'I‘urnovsky, S.J., “Alternative Forms of'
Government Expenditure Financing: A

Comparative Welfare Analysis”, Eeonomica,

1891, 59, §:235-52.

5velthoven, B.C.J. & Winden, ALAM., “ A

Behavioral Model of Government Budget Deficit”,

Public Finance, 199G, 45, (1), s:129.

bvelthoven, B.C.J. & Winden, A.AM.,
s:131.

a.gm.,




gosteren 1S teki degigimle, para politikalarinin
etkileri de para piyasasinda dengeyi gosteren
LM’ deki defigimie agiklanabilir, Agafadald
sekille de goésterildigi gibi;, artan - kamu
harcamalarinin fimansman vergi chst kaynaklarla
saflandifn zaman, IS ve LM deki degigim,
ulusal gelir dilzeyi ile faiz hadlerinin yeni
konumlarnnt belirleyecekfir.

Sekil 1
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Basite indirgenmig IS/EM modelinde,
iki makro degigkenin, faiz haddi ve ulusal
gelirin toplam etkilesimi gosterilmekiedir,
Maliye  politikas: etkisiyle IS dogrusu IS’
konumuna déntgiirken, para politikas) etkisiyle
de .M dogrusu da LM’ konwmuna déniigmiistiir,
Bu dénilslim makro etkiterin diginda, dzellikle
finansal blyasafar aracii1gryla, " ekonomik
birimleri mikrd kararlar agisindan etkileyecektir.
Tekil ekonomik birimlerin tiiketiny ve tiketim"

digt kalan getirilerinden olusan refah -

fonkswonu makro de%1§1mlerm etkisiyle
yeniden sekillenecektir.” Genigleyen ulusal
gelir, defigen faiz hadleri ve bunfarin bir
uzantis: olarak toplam talep - toplam arz
diizleminde belirlenecek fiyatlar genel diizeyi,
ekonomik birimlerin refalunt yeniden
sekillendirir. Bu belirleme siireci, portfoy
cergevesinde ¢le almdigmda, tekil ekonomik
birimlerin = portfoy - yapilarinin yeniden’
sekillenmesi anlamina gelecelktir. s Portfoylere’
bagh olarak yeniden sckilienen makro
degigimler ise toplam talep iizerinde ikinci bir
etkiyi olugturur. Burada, streglerin kesikli ve
statik bir yOntemle ele alinmasina karsin,

siiregler dinamik ve igige gecen bir yapiya saﬁip‘-:
oldugundan, etkilegimin esanli ve karsilikle -

olustugunu diiglinmek dogal oia;ak daha
anlamlidir,

7Stevenson, A., and etal, Macroeconomic
Theory and Stabilization Policy, Oxford,
1988, Philip Alan Pub.Lid., s:139.

8Smirlock, M. & Yawitz, J.,
Discount Rate Changes and Market BEfficiency™,
The Jourmali of Finance, 1985, 40, (4,
s:1141-42,

“Asset Returns,

2. BUTCE KISITI

Bittge kisitr, kamu harcamalarinin
finansmaninin sekillenmesini agiklar. Artan
kamu harcamalar nasil finanse edilecektir?
Finansal tercihler iki almasik altinda
stnirfandirihirsa: Birinei almagik, vergili
firansmandir ve ikinci almagik da vergi dig
finansman seklinde olup iki alt segenekten
olugur. Bu alt segenekler, parasal genislemeyle
finansman ve borglanma ile finansman olarak
adlandiniir.” Denk bittge politikasina bagl
kalinarak olugturulan bir harcama politikasinda,
biitce kisiti vergi . gelirlerindeki artigla
simirlandinliacagindan, artan kamu harcanmalan
artan vergilerle finanse edilir, . .

AG= AT

Yukandaki esitlik, artan kamu harcamalarinin
(G} vergi (T) artiszyla karsilandifaime gosterir,
Vergi artigtin kisa vadeli etkileri, portféy
uzermde yaratacagr etkilegim agisindan gok
belirgin degildir."” Bunun en temel nedeni, ver g1
politikalarinim baglangig donemni agisindan veri
kabul edilmesinden kaynaklanr. Belirli bir vergi
politikasina gire, ekonomik birim elindeki
kdynag1 finansal varhklar arasinda dagmrken,
vergiyi , bir maliyet unsuru olarak
hesaplamalarina katacaktir. Verginin yaratacagi
maliyet etkisine gire finansal varliklarmn
getiviteri defigecegi igin, portfdyiin baglangig
belirlenimi vergi sonras getiri kargilagtirmasina
baglt olarak §6k11ienu 1 Tiim finansal varliklar
iizerinde-dogal olarak verginin negatif etkisi soz
konusu olacakiir. Burada yatirimer igin 6nemli
olan, finansal varliklar arasmda farkh vergl
aguhldalmm dikkate alinmasidir,'” Ver g ylikii
fazla olan finansal varliklarnn portféy icinde
aguelign azahrken, vergi digi birakilan veya daha
az vergilendirilen finansal varhklar lportfﬁy
icinde daha fazla agirliga sahip olacaktir.

9Stein, IL.L., Mdnetaﬁst,. Keynesian & New
Classical Economics, New York, 1982, New
York University Press, s: 40

10M{:De\fltt C.L., “The Role of the Nominal Tax
System in The Common Stock Returns / Expected
Inflation Relationship”, Jourmal of Monetary
Economics, 1989, 24, 5:93-94,

”Feldstcin, M., “Personal Taxation and Portfolio
Composition: An Econometric Amnalysis”,
Econometrica, 1976, 44, (4), s:631.

uBierwag, G.0O" & Grove, M.A., “Portfolio
Selection and Taxation”, Oxford Economic
Papers, 1967, 2, 5:215.

I3Ozellikle portfdy olugumunda verginin
yaratacadl ilave maliyetier, porifdy ici dagilum
etkiler ve bu etkilesim poriféyde ver alan finansal
varliklarin piyasa taleplerini de dedistirir, Bkz:
Chen, S.N., a.gm., s:6-7.




Eser biitce denklifi saglanamang ise;
AG-AT >0

esitsizlift gegerli olacaktir. Bu egitsizlik, bittge
acifimi tamumlar ve finansman dengesinin
saglanmasi igin vergi dig1 finansal araglara
gereksinim duyulacaktir. Yeniden biitge kisiting
yazarsak;

AG- AT =AM + AB
haline gelecektir. M parasal geniglemeyi, B ig
borglanmayt tanimlamaktadir. Blitge agsgi ya
parasal genislemeyle, ya da ig borglanmayla
veya her ikisinin bilesimiyle glcten]ecekur Eger
bir dénem dnce i borglanma séz kordusu ise, bu
ez biitge kisitr i¢ bor¢ faiz ddemelerini de
kapsayacak sekilde yeniden yaziabilir:

AG + AB; - AT = AM + AB
Tonksivonet iligki agisindan, acik biitge toplam
talep tizerinde genigletici etki yaratacakiir.
Esitligin sag tarafinda genigleyen toplam talebin

finansal daglhmml bagka bir s6ylevisle toplam

servetin daglhmml veniden gekillendirecektir.
Bu Tekﬂlendnme toplam Spm[foy dagilmu
aracilf @ ile gergeklegecektir.

yaratacaktu fakat artan kamu harcamalannin
toplam servete pozitif yonde etkisi sz konusu
olacaktir. Servel etkisiyle toplam talebin
yeniden genislemesi portféy bilegimi iizerinde
en énemli etkiyi saglayacaktir, |

3. PORTFOY -ANALiZi

Finansal piyasalarda yelaian varliklan
li¢ tiir olarak belirleyebiliriz. Bu g varhk para,
tahvii ve hisse senedi olup, toplam scrvetin
unsurlarin: - ofugturmaktadir. Bu indirgenmig

bigimi, finansal varliklarin biiylik bir kismint

kapsar. Burada, hem bu ii¢ varliktan olugmug

makro diizeydeki portfdy yapist ele alinrken,

hem de devletin finansa! piyvasalara miidahalesi
sopucu bu varliklamin nasil etkilendigi de
gosterilebilir, Bu toplam, tekil ekonomik
birimlerin portféylerinin bir toplami olarak
karsimiza ¢ikmaktadir ve devletin
yaptirrmlariyla portfdy yapilarmm degisimi,
toptam talepte meydana gelen degigime baglh
kalarak, IS/LM modeli de bu er]qleg;lrmn bir
sonucunu yansmr

Anahz, reel ‘analiz olarak cle alimmakta, '

tiiny degigkenter reel degerleriyle portfdy icinde

! 4St'e'in&, TL., a.gy., s:42
USpuiter, W.H. & Kletzer, K.M., “Who's Afiaid of

the Public Debt?’, American Economic
Review, 1992, 82, (2), 5:291.

Etkileri agisindan’
egitligin’ saf tarafindaki degiskenler farklisk’

Tl

yer aimaktadir. Toplam reel servet W ile
gosterilirse;

W=M+B+K

esithigi, para, tahvil ve hisse senedi toplamin:
vereceklir. M parayi, B tahvili ve K da hisse
senctleri toplamunt gostermektedir. Finansal
varlik tirlerinin bu dg¢ baghkta toplanmasy,
finansal piyasalarda fon arz edenlerle fon talep
edenlerin bu ii¢ almagik kalibina bagl:s bir
dayrams gostermesiyle agtklanabilir. Bu g
varhigin portfoy igindeki afuliklari, getiri ve
risk diizeyierine bagli olacaktir, Tekil ekonomik
birimlerin portfdy tercibleri, bu t¢ varligin
makro diizeyde dajfilnmm ve buna bagh olarak
getirilerini gekillendirir. Finansal kesimde bu
sekilde belirlenen toplam servet, diger
kesimlerdeki degigimler sonucu olugmustur.
Toplam talebi olugturan unsurlarin biryiikligine
bagl olarak belirlenen portfty, dogal olarak
toplam talebi olugiuran degiskenlerdeki bir
degigimden de ctkilenccek ve yeniden
sekillenecektir,

Daha dnce de belirtildigi gibi, makro
degiskenleri etkileyen en dnemli ekonomik
birim devlettir. Devletin finansman politikasina
bagly olarak toplam talebin. degisime ugramast,
toplam servetin hem bilyiikliigiioG hem de
yaplisini deéigtirir.IEG M degigkeni para
pivasasinda ve Dbyna bagh olarak kredi
pivasasinda, B ve K degiskent de sermaye
piyasasinda belirlepir. Para ve sermaye
pivasalari arasinda fon hareketleri faiz oramna
bagli olarak yonlenecektir. Sermaye piyasasi
icinde tahvil ve hisse senedi arasindaki paylagim
da, by varhillarin getiriterine gbre belirlerir. Bu
lic finansal varhigin birbirleriyle ‘ikame
edilebilirligini kabul edersek, her finansal varlik
kendi getirileriyle pozitif bir fonksiyonel jliski
kurarken, difer varliklarin getirileriyle negatif
fonksiyonel ilgkiye sahip.olacaktr. Bu ig
varlhigim fonksiyonel kahplarml su sekilde
gosterebiliriz: :

M =, T, ¥)
Mrp < 0, Mrg <0, My > O

B = f(rp, 1, ¥)
" Bry >0, Brg <0, By <0

K= f(i’b,l'k)
Kip < 0, Kig » 0

M/W +B/W+EK/W=1

16Hancock, D.G., “Fiscal Policy, Monetary Policy
and tire Efficiency of the Stock-Market”, Economic
Letters, 1989, 31, (2), s:65.




Tk ii¢ fonksiyon finansal varliklarin
talep fonksiyonlandir ve denklemlerin saginda
yer alan deglgam]er birinci tirevieri
géstermektedir.”” Dordiincd sirada yazilan
dzdeslik toplara portfoyiin oransal dagilunim
vermektedir. rp tahvil getirisini, rg hisse
senetlerinin’ genrlslm y ise ulusal gelir diizeyini
gostermektedir. Ulusal gelirdeki biv artis para
talebini altmrken tihvil ve hisse senedi
getirilerindeki inr artis pam talebini diglirecektir.
Tahvil tdh,bl ise tahvil getirilerinde bir artig
o]dugundd artacak, d1g01 degigkenlerin
getir 1leunde bir artis oldugunda dugecekm Ayni
hlpotez ‘hisse senedi getirileri igin ‘de ‘gecerli

olacaktir, Burada belirlenen getiri diizeyléri bu-
piyasalarda belirlenen denge getiri dizeyleridir, -
Toplam deBerler izerindeki bu ¢ikarsama, tekil

ekonomik birimlerin davranislarina iliskin
varsayimlarin  bir yansimasidir. Tekil
portfoylerden toplama ulagildiginda, finansal
varliklarin topiam servetteki paylan, bu finansal
varhiklarin tercih yapilarini, diger bir séyleyisle
talep daguimum gosterecektir,

Faiz haddinin gosterge fiyat ofarak
kabul edilmesi varsaymmuinin gerekgesi, piyasada
belirlenen cari faiz oraninm, fonlarin kredi
piyasasina mi, yoksa sermaye piyasamna 11
yonlenecedi slrecini belirlemesidir.'® Cari faiz
haddi, diger varliklann getirileri He kargilagtirma
yapan ekonomik birimin tercihini
belirleyecektir. IS/LM modeli gergevesinde
belirlenen fajz haddi, mal piyasasindaki
gelismeye bagl olarak gekillenir ve bu étki
fonksiyonda yer alan y de§i§keni ile tanim-
lanmustir, Gen;sleyen mial piyasasi para talebini
artirirken, faiz hadlerini de yukari gekecekfir.
Faiz hadlerinin yiikselmesi, faize baglh para
talebint de artiracagindan, diger varlikiarn
¢Oziilerek para piyasasi araglanna ydnelinesini
gergeklestirir. Ayrica paramn risksiz bir
finansman araci olmasiy, geliri artigtna bagh
olarak portféytin M agmrlikl olugmasint
saglayacaktir.

Tahvilin getirisi cari faiz haddinin
iizerinde gergeklegirse, bu kez fonlar tahvil
pivasasma yonelir ve tahvil talebi artar, Bu
goreli défisim, tahvil talebinin artmasini
saZlarken, borglanma yoluyla finansmam da
daha cazip hale getirir. Bunun sonucunda tahvil
arzi da artacaktir. Hisse senedinin portfdy i¢inde
agirhik kazanmasi, bu varlifin gelirisini
belirleyen sermaye kazancr ve kar payindaki
artiga baglt olarak gelisir. Boyle bir geligim,
yatirim {inansmaninda, borg sermayesi yerine,
6z kaynak kullanmuni 6n plana ¢ikaracakar,

”Stevenson, A., and etal, a.g.y., s:155.
1881nil‘iock, M. & Yawitz, J., agm., s5:1147.

P homas, LLR., “Portfolic Theory and Cuirency
Substitution™,” Journal of Money, Credit,
and Bapking, 1985, 7, (3), 5:349.
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Portfey bilegimi, goriildigi tizere bir
tarafta portféy sahiplerinin servet dagilmmina
gére, diger tarafta yatinm finansmam
almagiklari arasindaki tercihe gore belirlenir,
Yon arz ve talebi, portféy cercevesinde. denge
ditzeylerini clustururken, toplamda portfoy
dengesini belirler. .

3.1. PORTFOY DENGESH

Yukarida aniatilan fonksiyone! tanuma
uygun olarak portfdy dengesi, sekil yardumiyla
anlattlabilir. Asagidaki sekilde, ti¢ finansal
varhgin denge diizeylerinin gosterildigi dogrular .-
vardimiyla portféy dengesinin olugumnu ortaya
konmaktadsr. MM para piyasasindaki dengeyi,
BB tahvil piyvasasindaki dengeyi ve KK hisse. .
senedi piyasasindaki dengeyi gosteren
dogrulardir. Sistemin c¢aligmast IS/LM
modelinde ofdugu gibi esanli piyasalardaki
dengelerin tiimel dengeyi olusturmasi
seklindedir. e noktas: portfoy dengesini
vermektedir. Dik eksen hisse senedi getirisini,
yatay eksen de tahvil getirisini tanumlamaktadie.
MM dogrusu para arz ve talebinin dengede
oldugu durumlart goéstermekie ve bup ikili
diiziemde veri girdi kabuol edilerek, diger iki
degiskenin eksenlere gdre dengeleri
belirlenmektedir.”® Ikili denge saglanmigsa, |
iigiincti degiskende, portféy. dagilimina, bagh.
olarak dengeye gelir ve bu denge istikrarli denge
olarak kabul edilir.; ~i. 1

rk Selkil 2

0. - : b

MM dogrusu negatif egimlidir, ¢iinki,
rk ve rp arasindaki tam ikame edilebilirlige bagli
olarak, portfty igi dagilimda, toplam servetin
para chgindaki diger iki varlik arasindaki dagilimi
ters fonksiyonel iligkive sahiptir. Hisse senedi
veya tahvil gelirilerinde bir artig olmasi paradan
uzaklagmay1 saglar veya bunlarin getirilerindeki

2{‘]\‘Ste\.fe:nsou, A, and at.al., a.g.y.,'srzm(}.




bir diiglis paraya olan talebi artirur. Ters
fonksiyonel iligki para ve sermaye piyasasl
arasindaki iiig;kiyi belirfemektedir. Para piyasas

ile sermaye piyasasi arasindaki dafilim bir kez,

belirlenmigse, para p;ydsasmdfm sermaye
piyasasina yonelen yeni kaynak, birbirine
alternatif ki’ varkikla portfoyii olugturacaktir,
Diger iki dogru- pozitif eg1mhd1r BB'ain
egiminin daha dik olmasi, ry eksenine gire
KK’ya karsi daha az esnek olmasindan
kaynaklanmaktadir,

Dengeden uzaklagma  ve yeniden
dengeye gelme siireci veya dengepin farkll bir
bilesimie kuralmasi, tekil ekoriomik hirimlerin
servetlerindeki de@isime baglh  olarak
gercekleseceklir. Piyasada yeniden “olugan

portidy talepleri, finansal varliklara olap

talepler: de yemden belirler, Bkonomik birimin
portfdy yamsmm deg1§[1rme karar1, toplam
talepte meydana gelen degigimlere bagl ola-
caktir. Toplam talepte meydana gelen degigimler
¢ogunlukla  finansal = piyasalardan
kaynaklaniyorsa, burada kamusal miidahalelerin
biyik etkisi gorulmektadu Devietin artan
kamu harcamalarizi VElgl digi kaynaklarla
Uldelmcye yonc]mea: sonucu finansal piyasalara

midahale ~ etmesi, portfdy yapilarini
degigtirecekur. :
Devlet finansman gereksinimini,

Merkez Bankasi kaynaklariyla veya i¢ borglanma
yoluyla gidermeye ¢aligiken, piyasalara yapinig
oldugu miidahale sonueu portfdy dengesi degigir.
Bue midahale, hem getiri oranlarim
farkTilagtirarak, hem de risk yapisins degigtirerek
gergeklesir. Hisse senedi piyasasina miidahale

etmese bile, diger piyasalardaki deZigim bu-

piyasays da etldleyecektir.

3.1.1. Parasal Genigleme ve Portfdy
Dengesi

Kamu harcamalarsnin para arzindaki -~

artigla karglandign bir durumda portfy dengesi
MM dogriusunun sola kaymas: sonucu

degisccektir. Para arzindaki genislemeye bagli -
IS/LM modeli ¢ergevesinde faiz -

olarak,
hadlerinde bir diigii§ gcrgekle§i1 Driigen faizler
sonucunda, portféy ici dagilim, para digindaki
servet unsurlart olan tahvil ve hisse senedi
agirlikl hale gelecektir. 2 'parasal geniglemenin
yaratmig oldugu servet drtigi, tahvil talebini ve
hisse senedi talebini artiracaktir, Bu talebe
karsilik, diigen faizlerin ‘etkisi ile tahvil arzt ve
lhisse senedi arzi artar. Talep ve arzda meydana
gelen bu degigiklikler para piyasas: ile sermaye

21Hancou-'k,' D.G., a.g.m., 5567.|‘
22Darrat, A.F., “Stock Returns, Money and Fiscal

Deficit”, Jourmal of Financial and
Quantitative Asnalysis, 1990, 25, (3), :387.
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pivasast arasindaki fon transferinden
kaynaklanmaktadir. Para piyasasinda faizlerin
diismesi, sermaye piyasast araclarmt ihrag eden
birimler igin bir sinyaldir ve bu sinyale bagh

. olarak daha diigitk getirili finansal varliklar ihrag

edilir. Scnugta, hem tahvilin gotirisi hem de
hisse sencdi gelirisi parasal geniglemeye bagh
olarak diger.

Sekil 3

Portfoyiin yeni dengesi sekil 3'de s
* noktasinda belirlenir. Pérasal geriigleme sonucuy
MM dogrusu sola kayarkcn tahvil ve hisse

senedinin  iglem miktarlar artm1§t1r ]
noktasinda tahvilin ve hisse sencchmn gCtmlerl
e noktasina gore daha’ du§uk duzeydcdlr"

Genisleyen para arzi, faiz hadlerini '\§ag1jra e

cekeceginden, sermaye pxyasasmda iglemn ‘goren
finansal varliklarin da gefirileri goreli olarak
diisecektir. Difier bir anlatunia, para arzinin

" artrnas! sonucunda servet miklarinda bir artiy sOz

konusu olacaktir, Artan servet tahvil ve hisse
senedi talebini artirir. Veri finansal varlik
durumunda artan talep finansal varliklarin
ﬂyatml artiracagindan, hem ry hem de 1k
dug(ﬂ *Bu diiglis aynt zamanda para ve sermaye
pivasast arasinda getdriler agisindan bir dengeye
gelis siirecini de yaraur ve faiz oranlarmdaki bu
diisiis beraberinde toplam talepte yukselme-
yaratir. Dilgen 1y ve ric yatirtm fmansmam igin
de daha diigiik maliyetli sem]aye olanagi
yaratacaktir,

Burada olusan servet etkisi, parasal
geniglemeye bajh olarak ortaya cikan etkidir.
Sonugta, toplam talebin genislemesinin yamsua
yeni portfoy bilesiminde sermaye piyasast
varliklarmm daha agulikta olacags sdylenebilir.

23Gupta, D., “The Portfolio Balance Theory of the
Expected Rate of Change of Price”, Review of
Economic Studies, 1970, 37, s:187.




Tahville hisse senedi arasindaki payiagim,
ekonomik birimnlerin tercililerine gore belirlenir,

3.1.1.a. Maliye Politikasy Etkisi

Para finansmanhi maliye politikast,
artan kamu harcamalaginin parasal geniglemeyle
finanse edilmesidir.** Parasal geniglemenin
toplam talep lizerindeki etkisi genigletici bir
etlkidir. Hem ulusal gelir artar, hem de faiz
oranlary diger. Bu degigimlerin boyutu da

paramn gelir ve faiz esnekligine gore belirlenir. ©

Parasal genigleme sonucunda, faiz
oranlary, tahvil getirileri ve hisse senedi
getirtleri dugecektir. Bu diigliy faiz oranlarimin
agagiya gekilmesi amaciyla tutarhdir. Artan para
arz1 faizleri diigliriir ve.diigen faleer sonucunda
tahvile ve hisse senedine olan talep artacaktir.
Artan talep, finansal varhiklann fiyatlarin da

artracaktir, Buradaki iligki, artan talep sermaye;
piyasasy varbklannin fivatim artuwacak, artan

fiyatlar ayni getiri diizeyinde daha az getiri
oranina lkargilik gelecek sgekildedir. Diigen
faizlerle birlikte béyle bir etkinin ortaya gikmas:
tutarl: bir olusumdur. Parasal geniglemoeyle
birlikte ortaya ¢ikan parasal servet para
piyasasindan sermaye piyasasina kanalize
olacagmdan, sermaye piyasasinda ortaya ¢ikan
bu talep portftly bilesimini de bu y6nde etkiler.
Finansal varhilarin. getiri oranlanmn diigmesi,
fiyatlarinin yeni talep. senucu artmasina bagh
olarak geligir. - Bu genigletici bir etki
yaratacaktir. -Fonlarin .sermaye piyasasina
yonelmesi, bu fonlara falep yaratan yatinmecilar
igin yatirilabilir: fon halindedir ve yatirim
artgim saglayacakt:r_25 Para arzinin artmasiyla
birlikte yatrmmlarnn artma egilimi gdstermesi

portfoy d']g]hmmm bu degigimine b"l“h olarak,

gelisir.

Yukarida anlatlan bu.sireg, maliye“.z.

politikas: amacina uygundur. Para finansmanl
maliye politikasimn tercih edilinesi, finansal
itme {crowding - oul) etkisinin olusmamasi
amacina da yoneliktir. Ozel sektbriin finansman
gercksinimini sermaye piyasasindan saglamasy
bu sayede gergeklesecek, artan yatorimlar
genigletici etki yaratacaktit, Burada bir bagka
etki de 50z konusu olacaktir. Bu etki ﬁyatiardak]
gelismeye bagh olarak ortaya ¢ikacaktw.” Egc:
liretim artmiyorsa veya dretim artigina uygun

24I(E:a1'n(—:y, C. & MacDonald, R., “Public Sector
Borrowing, The Money Supply and Interest Rates”,
Oxford Bulletin of Economies and
Statistics, 1985, 47, (3), $:249.

25Keamey, C. & MacDonald, R., a.g.m., s:250.

26Barro, R., “Putures Markets and the Fluctuations
in Inflation, Monetary Growth, and Asset
Returns”, Journal of Business, [986, 59, (2),
5:22. '
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bir atligin Uzerinde bir parasal genigleme séz
konusu ise, parasal genislemenin yaratacag
enflasyonist etki ile fiyatlar genel diizeyi yiik-
selecekiir. Fiyatlardaki yiikselme, reel servet
birikimi’ izerinde olumsuz bir etki yaratacaktr.
Tahvil ‘ve hisse sénedi afirhikli portfdy
olugturan ekonomiik birim, eger artan fiyatlar
kargisirida reel bir kayba uruyorsd, portféy
bilegimini finansal varhik yerine mal veya gayri
menkut agirlikle bir tiketim sepetine ¢evirebilir.
Yikselen fiyatlarin satinalma giiciindeki
olumsuz etkisini gidermek amaciyla cari désnem
tiketiminin  artinimas:, en flasyomst
bekientilérden kaynaklanacaktir. Bu duruida,
sermaye piyasasindan gekilen fonlar tiketime
yonelecektir. Tiketime gitmeyen fonlar ise,
dviz, altan veya gayri menkule yonelebilir. Bu
anlamda, yatuilabilir fonlarda bir azalma séz°
konusu olabilit. Enflasyonist siireg ya§amrkcn
yatirimlarin  azalmast stagﬂasyomst slireci
b'1§Iatacaktu

Parasal geniglemeyle oriaya cikan
vukandaki etki bir siire sonra toplam tiiketimde
daralmaya da yol agabilir, Fiyatlarin artmaya
devam etinesi beraberinde mal sepetlerinde de bir
daralma yaratacaktir. Eksik tiketim etkisi
dedigimiz bu ofgu, karlilik oranlarim da hizla
digiirlir ve bu tirden bir gelisme, piyasalar
agisindan bir dalalma ve beraber mde de bu keiz
yaratir. ‘

3.1.2. Tahvil At‘t1§l ve Portfoy
Dengesi

Kamu finansman agiklarimin sermaye
Piyasasindan i¢ borglanma yoluyla giderilmeye
caligilmasi, devietin tahvil arzi aracihifsyla
fonlart kamuya ¢ekmesidir. Béyle bir davranisin
birinci etkisi, kamu harcamalart sonucu
genisleyen toplam talep, servet etkisi ile bir kez

~daha genisglerken, ortaya ¢ikacak olan servet

artisimn kaynadi devlet tahvilleri olacagindan,
portféy bilesimi tahvil agwhikli hale gelecektir.
Sekille gésterilirse: Tahvil arzinin artmass
sopucu, gekil 4'de BB BB’ konurouna kaymastir,
Yeni denge noktast s, & noktasina gore tahvilin
getirisinin ar ttlgml gostelmektedlr Tahwhn
olmaksizin scnnaye pxyasasmda 1hia§ edilen
yeni varliklara talep yaratlabilmesi ancak
yliksek getiriye bagh olarak gergekleseccktir.
Buna karfilik, toplam servetin devlet tahviline
yonelmesi, para talebinde de bir arng yaratmig
ve MM dogrusu da MM™ konumuna Kaymustir.
Para talebinin artmas, faizlerde bir yukselmeyl
gergeklestirecektir,

ve tahvil
talebi de

Tahvil arzimin  artmast
fiyatimin diigmesi, tahvile olan

27g(evenson, A.; and ctal, agy., s161.



artiracaktir. Talep artiginda, tahvilin getirisinin
de yiikselmesi gerckli koguldur. Gosterge fiyat
olan faizlerin yilkselmesi ile birlikte, goreli
otarak tahvilin getirisi- de yiikselecektir.
Finansman politikas: olarak devletin tahvil
yoluyla i¢ borglanmaya yGnelmesi, tahvilin
portfy iginde ter cm edilebilir bir ara¢ olma
izelligine baglidir * 3 Bu da yiiksek getiri ile
gerceklesecektir ve yaratilan bu yiksek getiri
yapay bir olugwmun sonucudur. Burada, tahvi
getirisi ve faizlerdeki yiikselmenin fonksiyonel

iligkisi, basit IS/LM analizi gergevesinde, servet

etkisine bagli olarak [faizlerin arttisi ile agik-
lanmaktadir. Once borglanmaya bagli olarak
toplam talep geniglemis, borglanma nedentyle
ortaya cikan servet etkisiyle toplam talep bir kez
daha geniglerken parasal genisleme soz konusu
olmadigindan, artan para talebi fajz oranlarini
yilkseltmigtir.: Portféy koramina gore bu iligki
daha karmagtk bir siirece sahiptir. Servet etkisi
sonucu piyasada ortaya cikan etki gecerli
olmakla birlikte, tahvilin getirisinin faiz
hadlerinin {izerinde seyretmesi, portfdy i¢i
dagilumin tahvil aguTikls bir yapiya déniismesi
agisindan  finansal bir stratejidir. 2 Para
talebindeki geniglemeye bagls olarak faiz hadleri
dogal olarak yiikselecektir, fakat bu yiikselme
para piyasast igindeki hareketleri diizenlerken,
fonlarin sermaye piyasasina yonelmesi tahvil
getirilerinin artmasina bagh olacaktir. Tahvil
cvetmlcundalq artig bir kez daha faizleri yukan
g,ckecek ve bu etkilesim yeni portféy dengesinin
olusumuna kadar stirecektir,

K ,
' Sekil 4

MM

- BB

Tkinci bir etki de, portfay dagilminda
tahvilin afirlik kazanmass, tam tkame edilebilir
dzellige sahip olan hisse senetlerinin agirhgm

28Darrﬂt, AF., “On Fiscal Policy and the Stock
Markes”, Journal of Money, Credit and
Banking, 1988, 20, (3), $:353-363.

29Stevenson, A, and etal., a.g.y., s:163.
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azaltacaktir. Hisse seneilerine baglh olan fonlarin
coziiliip tahvile yonelmesi, hisse senetlerinin:
getirilerini diigiirecektir ve buna bagh olarak &z
kaynaga dayah olarak geligen yatmm tercihi
negatif yinde etkilénscektir, Yatrmmlardaki bu
azajma, yatrilabilii fonlarin devlete fon olarak
akmast olarak -da agiklanabilir. Yatiimlarin
karlihi gireli olarak tahvil-getirilerinin altina -
indiginden fonlann yatimmlara kanalize olmast’
verine borg verilebilir hale ge}meqx s6z konusu
olur,

Bir bagka iliski de, por [foy 1glnde

' genigleyen tahvilin kendi i¢ yapisinda devlet

tahvili agiehkl hale gelmesidir. Tahvil olarak
kamu kagiflar ‘ile Szel sektdr kagitlarnsn
olusturacags rekabet, kamu kagitlarinin lehine
bir geligme ile sonuclanacaktir, Yiksek getirili
tahvil arzipa dayali borg sermayeli yatirum.
tercihi stz konusu olmayacagindan,: sermaye
piyasasindan &zel sektoriin (ahvil yoluyla
borclanmas: akiler olma_\,'ac:aktlr.3

Devletin tahvil araciligiyla borclanma
politikasi, dzel sektdriin kullanilabilir fonlar
kullanamamasina neden oldugundan, 6zel sektor
pivasadan ¢ekilecektir, Piyasaya fon arzeden
finansal yatuimeifarm yeni portfoy bilegimleri
de kamu kagittar agirhkl olacaktir,

3.1.2.a. Maliye Politikasy Ktkisi

i¢ borglanmaya dayalr finansman
politikast, portfoy dengesini etkﬂeyecektn
Kamu finansman politikast ‘elarak ig
borglanmanin tercih edilmesi, sermay¢ piyasast
fonlarnin kamu tarafindan kullatilmasin:
tammlamaktadir. Fonlarin kamuya gekilmesi,
kamu kagitlarimin tercih edilebilmiesi “ile
gerceklegir ki, bu da ancalk yiiksek getirili tahvil
ihract ile gerg:ekle§ecckm

Kamu harcamalanndaki artis sonucu,
LM’in esneklifine de bagl olarak, para
talebinde meydana gelen artisla birlikte faiz
oranlarmin yilkselmesi gergeklegir. Yiikselen
faizlere ragmen devlet tahvillerinin portféy
icinde tercih edilebilmeleri, goreli olarak daha
yiiksek getiri oranlarina sahip olmalarina
baglidir. Yilksek getirili tahvillerin toplam
servelte yaratacagi etki ile portfdy i¢i dagilmm
kamu kagitlar1 agulikle hate gelirken, &zel
sektor kagnlarmm portfoydeki dglrllklal’i
azalacaktu.

Ozel sektér kagstlarimin  portfdy
icindeki agirhiklarnin azalmasimda birincil
neden, bu kapitlarin getirilerinin kamu kagitlan

30Aschaucr, D.A., “The EBquilibrium Approach to
Fiscal Policy”, Journal of Money, Credit
and Banking, 1988, 20, (1), s:42.

3]Stt‘,venson, A., and etal, a.gy., 5195,




kadar yiiksek getiri saglamamastdir. Ayn getiri
diizeyi saglansa bile, kamu kagitlannin risksiz
olmast, portfoy bilesimini yine kamd kagitlar
tehine degistirecektir. Portfoy bilegimindeki bu
yeni yapilanmanm makro ekonomik etkileri,
szellikle 8zel sekior yatrimlanmn azalmas
siirecinde kendisiii gosterir.” Yiiksek maliyetli
yatuim ‘finafismanina neden olacag igin, dzel
sektor borglanma yoluyla finansman tercihini
kullanmayacaktir, Dogal olarak yatirimlarda bir
gerileme sdz konusu olacakur. Oz sermayeye
dayali bir yatirrm politikas: ise, ancak karliligs
cari faiz haddinin tizerinde gergekiegen yatimmlar
icin gegerli olabilir. Bu durum bile, tasarruf¢u
ekonomik birimlerin tercihini degistirmede
yeterli olmayacaktir., Ancak gok kisa vadeli
yatirmlarda bu tiirden bir etkilenme olugsa biie,
genelde kamu kagitlanmin yiiksek getirisi
portfoy ici dagilimda dnemli rol oynar.

Bu siireg iginde, dzkaynag clusturan
yatirilabilir fonlarin da kamu kafitarina
yonelmesi gergeklegebilir. Belirsizlik ortaminin
genis boyutlara ulagtiii bir ckonomide, kaza
vadeli fon hareketleri nzun vadeli yatinmlara
tercih édilerek, fonlar kamuya yonelebilir.

Devietin bu tiirden bir finansman
politikas1 uygulamasinda birinci amaci, para
finansmanli maliye politikasinin yaratacagl
enflasyonist etkiden kagimmaktir.
Stagflasyonist siiregte, tzellikle durgunluktan
gikmada kamu harcamalarinin etkisinden
yararlanan- devlet, kamu finansmaminda ig
borglanma almagigini kullanarak enflasyonist
etkiyt ortadan kaldirmayr amaglar. Burada makro
- mikro siire¢ agisindan ortaya ¢ikan lasitlar
finansman politikasinin amacindan sapmasin
gostermektedir. Bu kisitlardan birincisi gudur:
Atil fonlar piyasaya gelmedigi siirece, bu
potitikanin bagarth olmas1 beklenemez. Al
fonlartn pivasaya gelmesi ise yliksek faiz
politikas: ile sz konusudur. Atl fonlar
piyasay1 besleyecek dizeyde defilse, bu durumda

finansal itie dedigimiz siireg ortaya gikacakiir. '

Yeni fonlarn-olusamadi bir piyasada, varolan
fonlarin. paylagimi sonucunda Gzel sektor
piyasadan. igekilecek, finansal itme
gerceklegecektir. Bu siiregte, daha once de
belirtildigi gibi kamu kagitian

piyasasinda meydana gelen daralmaya bagh
olarak tilketimin gerilemesi ve (iyatlarn
yiikselmesi.olarak agiklanabilir. Ayrica yitksek
faiz politikas) ile olugan bu yeni g&riindm,

32Aschaue1', D.A., a.g.m., 5:42-43,

33Shah, A.;:(‘Crowdi11g Out, Capital Accumulation,
the Stock Market, and Money - Financed Fiscal
Policy”, Journal of Money, Credit and
Banking, 1984, 16, {4), s:462,

agirlikls
portfoylerin tercih edilmesi, ikinei bir ksiil
meydana getirecektir. Bu kusil da, mal .
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maliyetleri de artrracagindan, maliyet itkili bir
enflasyonist stireg de kaginilmaz olacakur.?

Maliyet itkili enflasyon siireci de,
ozellikle. kamu harcamalarinda kendisini
gostermektedir. Yiksek getirili kamu kagularma
dayalr:kamu harcamalar, bir dénem sonra faiz
Sdemeteri ile daha da gisecefinden, kamu har-
camalarinin maliyetindeki artig, enflasyonu
besleyecek bir olguya donigiir, Tkinci dénemdeki
bu etki, ekounomik birimlerin portféy
bilesimlerini bir kez daha etkiler. Yiksek
enflasyona bagli olarak, reel getiri diizeyini
saglayan varlklara kayma gerceklesirken, devlet
aynt finansman politikasim ancak daha yliksek
getirilerle siirdirebifecektir, Bunun sonucunda,
fon piyasasinda ozel sektdriin aguhif iyice
azalmig olacaktir.

Sonug olarak maliye politikasi .
kapsaminda i¢ varliklara dayali finansal araglann

kullanimi, finansal piyasalarda birgok etki

yaratacaktir. Fipansal piyasalarm olumsuz .
otkilenmesinde de en Gpemli unsur, kamu
kesimi tarafindan yapay wmiidahalelerin
kullanilmasidir. Bu midahateler, devletin
harcamatarimt finanse etmek i¢in vergi aracint
kullanmamasi sonucu ortaya cikmaktadir.
Finansal pozisyonlann belirlenim siirecinde
veya portféy olusumlarinda, finansal varbk
olarak biiyiik bir kiitleye sahip olan devietin
goreli - agihf piyasalanin saghkh caligma
olanagini ortadan kaldirmaktadir. Finansal
pivasalar kamunun yapay miidahaleleri ile
sekillenirken, piyasanin 6zgin iglevi olan fon
diizenleyici yapisi ortadan kalkmaktadir. Fon
hareketlerinin diizenlendii piyasa yerini
spekiilatif hareketlerin agirlik kazandig: bir
ptyasaya birakmaktadir. Bu ddnigiim, yalmz
finansal piyasafarm yapisin bozmakla kalmaz,
bunun yamsira difer piyasalavin igleyigini de
finansal piyasalara endeksli hale getirir. Bu stireg
igerisinde olumsuz y&nde en fazla etkilenen alan,
finansal itmenin etkisiyle de fiziksel yatirimiar
olacaktir., Bu etkilesim siirecinin  genel
ekonomiye yansiyan en olumsuz tarafl ise gelir
bolisiiminin hizta finansal varliklan ‘elinde
tutan kesimler lehinde degisime ugramassdir.

34Fcldstein, M., “Infiation and Stock Market”,
The American Economic Review, 1980, 70,
(3), s:846.






