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Euro Bolgesi: Sorunu Netlestirelim-1, Gecmise; sorunlarin kaynadina bir bakis

Avrupa’da sorunun kaynagdi

I The Economist's house-price indices
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Sorunu Netlestirelim-2: E.O ve E.S Ticaret Dengesi
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Sorunu Netlestirelim-3: E.O ve E.S

Interest Rates on 10-Year Government Bonds
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FED ve Issizlik (faiz oranlari ve iiretim/mavi yaka iicret degisimi)
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Employment Cost Index: Zipladi ancak ortalamaya donemedi
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U-6 (Genis Anlamda) Issizlik-FED .
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Kisa Vadeli Issizlik-FED ,
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Enflasyon Hemen Kapinin Arkasinda Mi?

Rogoff ve Reinhart Hakh Mi?
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Source: Reinhart and Rogoff, “Growth in a Time of Debt”
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FED Faizleri Goruinenden Daha Disiik Olabilir

Wu-Xia Shadow Federal Funds Rate
through July 2014
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— Effective federal funds rate, end-of-month
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QE Enflasyonist Degil

10

Rezervlerin artmasi (azalmasi) igin:
1-MB varliklarini arttinr (azaltir).
2-Piyasa daha az (fazla) nakit tutmak ister.

3-Devlet 0zel sektore net transfer nedeni ile MB’de

mevduatini azaltir (arttinir)

Bu alternatifler disinda rezervlerin artmasi/azalmasi séz
konusu dedildir. Yani bankalar kredi vererek toplam rezerv

miktarini distremez.

Mevduatlar krediye dontismez. Bankalar kredi

«yarattiginda» ayni zamanda mevduat da yaratir.

Merkez Bankasi Bilancosu

“Table 1
Assets Liabilities
Assets (A) Reserves (R}
Bankmotes in circulation (BK)
Government deposits (GD)

Ticari Banka Bilancosu

Table 2
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/
quarterlybulletin/2014/gb14qlprereleasemoneycreation.p
e Assets Liabilities

Reserves (R) Deposits (D)
http://www.standardandpoors.com/spf/upload/Ratings_U Loans (L) Equity (E)
S/Repeat_After_Me_8_14_13.pdf Bond holdings (B)
Su anda kritik soru FED rezerv miktarini azaltacak mi?
Yani varlik satisina gidecek mi? Yanit : Hayir
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Cikis Stratejisi:Haziran 2011 FOMC Tutanaklari gore

11

* 1-QE miktarinin azaltilmasi ve sona erdirilmesi (Ekim 2014).

- 2-Itfasi gelen menkullerin yeniden yatirima cevrilmemesi neticesinde bilangonun kiictilmesi

(ilk faiz artisina kadar beklenebilir).

* 3-FOMC aciklamasinda kullanilan kelimelerin degistirilmesi «a considerable time» yerine

daha kisa vadeli bir doneme isaret eden kelimelerin tercih edilmesi.
* 4-Reverse repo uygulamasina gecis.

* 5-Faizlerin arttiriimasi. Ancak bu kez FED Fund Piyasasi kullaniimayacak. Krizden dnce
(2007) gunluk 200 milyar dolarlik hacme sahip bu piyasada hacim artik 50-60 milyar dolar
arasinda geziniyor. Bunun 6nemli bir kismi GSE’lerden ucuza borclanarak FED’de plase eden
yabanci bankalarin arbitraj islemleri. Faizler «Fixed-Rate Reverse-Repo FRRR» ve «Interest
on Excess Reserves» kullanilarak belirlenecek. FRRR alt bandi olustururken IOER’de faizlerin

dst bandini olusturacak.

Y
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Faiz Artisi: Pratik Teoriye Uymayacak (Fischer:Konut-Fiskal-Global Ekonomi)

12
Appropriate pace of policy firming Parcent,
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Faiz Artisi: Pratik Teoriye Uymayacak —-Eyliil FOMC

13

Peqeant

Appropriate pace of policy firming: Midpoint of target range or target level for the federal funds rate
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Ayni Seyi Yaparak Farkh Sonug¢ Beklemek? Olmasi Gerekenden Diisuik Faiz Garantisi ia

The Committee currently anticipates that, even after employment and inflation are near mandate-

consistent levels, economic conditions may, for some time, warrant keeping the target federal funds rate below
levels the Committee views as normal in the longer run.

<HELP> for explanation, <MEMU>» for similar functions.
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En Iyisi Geride Kaldi-3. Asama: Gelismekte olan iilkeler , Hi-Yield vb icin tehlikeli

Figure 2. Credit/Equity Cycle: Heading Into Phase 3
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Source: Citi Research
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Ekranin Karsisinda Yeterince Beklerseniz Her Ulke Krize Girer-Cin: Bir Sonraki Krizin Adi

16
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Source: Compiled by Nomura Institute of Capital Markets Research based on United Nations, World
Population prospects: The 2010 Revision.

(Contribution)

ot o o ICOR-Gegmisteki Yatirnm Gelecekte Uretim
. o
Total factor
productivity -
growth (Note1) Investment Ratio GDP Growth (% ICOR
(3.7%) (% of GDP) owin (%) o
a
L Labor productivity growth China (1991-2011) 40.4 10.4 3.9
[ (0911) 482 9.6 5.0
Capital input
growth p g‘gj‘fgm) 32.6 10.2 3.2
Input growth — (5.3%)
South Korea
(1981-1990) 20.6 9.2 3.2
(0.7%) «— Labor input growth Taiwan
(1981-1990) 21.9 8.0 2.7

Notes: 1) Contribution of total factor productivity growth includes contribution from human capital growth.

2) Components do not add to 9.9% due to rounding. Note: The higher the incremental capital-output ratio, the lower the productivity of capital.
Source: Kuijs Louis, “China’s Economic Growth Pattarn and Strategy " Paper prepared for the Nomura Foundation Sources: Compiled by Nomura Institute of Capital Markets Research based on official statistics of countries concerned.
Macro Research Conference on “China’s Transition and the Global Economy,” November 13, 2012, Tokyo.
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Sistemin Tarihgesi ve Gelisimi 17

» 1-Barter sistemi. Sadece ilk caglarda degil «paranin» Ust siniflar tarafindan kullanildigi

Ortacagdin sonuna kadar kullaniimis bir sistem.

« 2-Altin veya giimis (mideye veya kuzu bile olabilir) = para . Sistemin isleyisi yazildigi
kadar basittir. Para arzi devlet kontroliinde degildir ancak zaman icinde paradaki altin
miktari devletin kontrollne girer (paranin «de-base» olmasi, yani baz metal katiimasi) .
Amerika kitasinin kesfi: Portekiz ve Ispanya’da enflasyon. Arz=Madenlerin retimi .
Aktiviteden fazla arz= Enflasyon . Aktiviteden az arz= Deflasyon. Uretim déngileri =

Ekonomik dénguler

* 3-Altin sistemi 2.0- Klasik donem 1880-1913 - Altin artik asinma,yipranma, calinma
riskine karsl «kuyumcularda» saklanmakta ve karsiliginda «banknote» verilmektedir. Ve
gunlerden bir gun bir kuyumcu kasadaki guin sonunda kasadaki altinlarin bir kisminin

kasada kalmaya devam ettigini kesfeder...

. h4 ﬁ’q
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Serbest Bankacilik

18

* 1-Serbest bankacilik dénemine girmis bulunuyoruz. Artik bankamiz kendi parasini
(dolar) basabilir ve kendisine olan given var oldugu strece bu banknote ekonomik

islemlerde para/altin yerine gececektir. (sonraki slayta gorselleri ekle)

« 2-Neticede tam anlami ile gelismis bir altin standartti su sekilde calisir: Hikimet kurun
altin karsihidini belirler ve bankalari tamamen 6zglr birakir. Bugiin olmazsa olmaz
distndigimuz regllasyonlarin, sermaye yeterlilik oranlarinin ve hatta sermayenin

kendisi, minimum rezervlerin hig biri yoktur. Tek denetleyici piyasanin kendisidir.

* 3-Sorun? Gulven krizleri.Dahasi bankalarimiz isler iyi gittigi icin ve hicbir maliyetleri
olmadigindan ekonomi canli oldugundan “disik” faizlerle kredi aciyor. Isler
bozuldugunda ise Altin yani rezerv bulmak igin “ylksek” faiz veriyor. Oysa isler kotlye
gittiginde piyasada faizler diismeli,iyiye gittiginde ise yiikselmeli. Ideal kosularda
enflasyon ylkseldiginde yatirimcilar altinlarini gekmeli ve faizler yukari gitmeli. Ancak
bu zamaninda yapilmadigi taktirde sistem altinin bir anda cekilmesine dayanamayarak

“bankacilik panikleri” yasiyor. Yani sistem stabil degil.

- - ‘7 = ﬁq
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. IS YATIRIM



Sizin de paraniz olabilirdi '
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Altin Sistemi 3.0- Merkez Bankalh Standart TamFraktal Bankacilik 20

* 1-Bu kez altinlarinizi bankaniza gotirmuyorsunuz, FED’e gotiriyor ve karsiliginda
banknotunuzu aliyorsunuz.Yani artik sinirsiz banknot yaratma yetkisi FED’de. FED
acisindan gézetmesi gereken iki sey 6demeler dengesi ve piyasada var olan guven.

Bunlarda sorun yoksa istedigi kadar para basabilir teorik olarak.

« 2-FED ayni zamanda bankalara da rezerv tutma mecburiyeti getiriyor. Onceki sistemde
bdyle bir mecburiyet yoktu . Bunu getirme nedeni aslinda panikleri engellemek degil,

kredi arzini kontrol altinda tutma. Rezervi ylukselttikce kredi arzini daraltabilir.

* 3-Ancak FED’in tuttugu altindan daha blyik bir altin talebi ortaya cikarsa yine panik
yasanacak. Aslinda enflasyonu kontrol altinda tutan da bu. Sayet FED olan para

talebinden fazlasini basarsa veya insanlar bunu distnudrse altin talep edecek.

. : —
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Altin Sistem Sandigimiz Aslinda Altin Sistemi Olmayabilir )

* the] reconciliation of high rates of economic growth with exchange-rate and gold-price
stability [in the 19th century] was made possible ... by the rapid growth and proper
management of bank money, and could hardly have been achieved under the purely, or
predominantly, metallic systems of money creation characteristic of the previous
centuries. Finally, the term ‘gold standard’ could hardly be applied to the period as a
whole, in view of the overwhelming dominance of silver during its first decades, and of

bank money during the latter ones. All in all, the nineteenth century could be

far more accurately described as the century of an emerging and growing

credit-money standard, and of the euthanasia of gold and silver moneys,
rather than as the century of the gold standard.” (Triffin 1985: 153).

. -4 = {
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1885 ve 1913'de Para Arzinin Kompozisyonu

22

Composition of Money Supply, 1885 (11 Nations)

Composition of Money Supply, 1913 (11 Nations)
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Her Seyin Bir Sonu Var 23

» Gercek anlamda altin standardinin en 6nemli kurallarindan biri istediginizde elinizdeki
kagit paray! verip altin alabilmenizdir. Bu anlamda Altin standardi Bretton Woods yani
Nixon soku ile degil FDR'In biylk depresyon sirasinda uygulamaya koydugu executive
order 6102 ile (daha dnce paylastim...) sona ermistir. Daha sonraki donemde devletler
hari¢ kimse dolarini altina geviremedi... Yani Bretton Woods gercek anlamda altin
standardi sayillmaz.

. z = &
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Her Seyin Bir Sonu Var
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FOSTMASTER: FPLEASE POSY IN A CONSPICUOUS PLACE. —JAMES A FASLEY, Postsmasstar Gerneral
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For Further Informaticon Conswslit Your Local BEani

GOLD CTERTIFICATES may be idemntified by the words “GOLD CERTIFICATE"™
appearing therecon. The serial number and the

Section 2 of the

?

i
H h
il

I\

|

)
!
1
'
t

f

|

1933

FRANKIIN I KOOSEWELT

Treasury seal on the face of a
Ee carefuwul not to confuse GOLD
CERTIFICATES with other issues which are redeemable in sald but which are mot
Reserve Notes and United States MNotes are
“tredeemable in gold™ but are Not ""GOLD CERTIFICATES"™ and

are nmnot reguired to be surrendered
Special attention is directed to thhe exceptions allowed under
Executive Order

CRIMINAL PENALTIES FOR YVIOLATION OF EXECUTIVE ORDER
$S$10,000 fine or 10 years imprisonment, or both, as
provided in Section ©@ of the order
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Bretton Woods-Exorbitant Privilege -
« Bretton Woods denildiginde akla ilk basta dolar altin bagi ve daha sonra da bu bagin
kopartildigi Nixon soku akla gelse de BW bir finansal yapilanmayi temsil eder. Nitekim
altin penceresi kapatilmis olsa da IMF ve Dinya Bankasi gibi kritik diger unusurlan yerli
yerinde durmaktadir. (1-Stabil kurlar ve IMF 2-Yeniden yapilanma igin Dinya Bankasi 3-
Dlnya Ticareti (GATT))

* Bu sistemde ABD Dolari 35 dolardan altina diger para birimleri de dolara baglandi.
Ornedin 6 Mart 1961’de 1 dolar, 4 DM 29 Ekim 1969’da ise 3.67 DM ediyordu. Kurlarda
1%lik marj kabul edilmisti. Hedef seviyeler asildiginda Merkez Bankasi dolar alarak

dengeyi sagliyordu.

* Dlnya ekonomisi ve ticareti bayudukce Altin (sinirli) ve dolara talep artiyordu.Talebi
karsilamanin yolu dolar arzini arttirmak ABD’nin aciklarini bliyitmek=Dolarin deger
kaybetmesi ve altin talebinin artmasi. Dolarin devalue edilmesi anlamsiz zira diger para

birimleri de dolara bagli. «N»inci kur sorunu.

* Sonug? Bretton Woods’un altin penceresi kapandi.
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Gunumuz .
« It is well enough that people of the nation do not understand our banking and monetary

system, for if they did, I believe there would be a revolution before tomorrow morning.

« Halkimizin banka ve para sistemimizi anlamamasi hayirhdir, zira anlasalardi sabah

olmadan devrim olurdu.
Henry Ford.

GlUnUmuzde devletler para basma hakkina sahip tek organdir ve «karsiligi» olmasi

gerekmez (Hayek ve Adam Smith, para basma hakki monarkin egemenligini ilan eder,

Ozel para olabilir mi?).

Kredi ise rezerv oranina gdre ayrilan kismi hari¢ toplanan mevduatlarin sisteme
aktarilmasi ile olusur. Yani banka tasarrufcu ve yatirimci arasinda bir aracidir. Kismi
bankacilik sistemi Gzerinden 100’nin 10 lirasi rezerve 90 lira kredi, 9 lirasi rezerve 81 lirasi

kredi vs vs.
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Gunimiuz
27

Halkimizin banka ve para sistemimizi anlamamasi hayirlidir, zira anlasalardi sabah

olmadan devrim olurdu.
Henry Ford.
VE GERCEK

The reality of how money is created today differs from the description found in some

economics textbooks:

Two misconceptions about money creation: One common misconception is that
banks act simply as intermediaries, lending out the deposits that savers place with them.
In this view deposits are typically ‘created’ by the saving decisions of households, and
banks then ‘lend out’ those existing deposits to borrowers, for example to companies

looking to finance investment or individuals wanting to purchase houses.

Rather than banks receiving deposits when households save and then lending them out,

bank lending creates deposits. (kredi ve kamu aciklari mevduati yaratir)

. h4 ﬁ’q
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. IS YATIRIM:



Gunumuz 2

Halkimizin banka ve para sistemimizi anlamamasi hayirlidir, zira anlasalardi sabah

olmadan devrim olurdu.
Henry Ford.
VE GERCEK

The reality of how money is created today differs from the description found in some

economics textbooks:

Another common misconception is that the central bank determines the quantity of loans
and deposits in the economy by controlling the quantity of central bank money — the so-
called *‘money multiplier’ approach. In that view, central banks implement monetary policy

by choosing a quantity of reserves.

In reality, neither are reserves a binding constraint on lending,nor does the

central bank fix the amount of reserves that are available

http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/gb14q1
prereleasemoneycreation.pdf
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J.M.Keynes:Practical men,who believe themselves to be quite exempt from any
intellectual influence,are usually the slaves of some defunct economist
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Rezervier-Kredi 20

Bankacilik sistemi rezervlerini krediye gevirmez, ceviremez. Sistemdeki rezervlerin
artmasl veya azalmasinin 3 yolu vardir. Nasil arttigini gérdik nasil azalabilecegine

bakalim:

1. Merkez bankasi varliklarini azaltir.

2. Halk daha fazla nakit tutmak karari alir

3. Ozel sektérden net transferler alan Kamu Merkezde tuttugu mevduatini arttirir.

FED varlik alimina basladigindan bu yana duydugumuz hiperenflasyon, piyasanin paraya
bogulmasi, bir glin kredi musluklarinin sonuna kadar acgilmasi gibi yorumlar dogru

tespitler degildir.

Merkez bankalarinin stratejisi «kopedin kuyrugu sallamasi lGizerine degil kuyrugun kopegi

sallamasi» Uzerinedir. Yani ?
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Borgclanma Piyasalari a1

Net Issuance of Corporate Debt (€bn) 4QMA
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Source: BofA ML Indices (HEOOQ), Bloomberg, CreditSights
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Sekiritizasyon .
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European securitised debt outstanding by country (billions EUR)
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