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FINANSAL PIYASALARIN ISLEVI ve YAPISI

Finansal Sistem ve Para

Fon fazlasi veya fon acigi olan ekonomik birimler icin aracilarin, finansal varliklarin ve
bu varliklarin islem gorebilecegi bir piyasanin olusturdugu buatin bir organizasyona
finansal sistem denir. Finansal sistemin temel unsurlari sunlardir: (1)

- Tasarruf Sahipleri

- Yatinmcilar-Tuketiciler (Fon Talep Edenler)

- Yatirim ve Finansman Araclari

- Yardimci Kuruluslar (Fon Akimina Aracilik Edenler)

- Hukuki ve idari Diizen

(1) irfan Dogan ve Ferudun Kaya, "Finansal Sisteme Giris", Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar, Ed. Ferudun Kaya, istanbul: Beta Yayincilik,
2019, s. 1-5.




TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)
YARDIMCI KURULUSLAR
YATIRIM VE FINANSMAN (Fon Akimina Aracilik Edenler)
ARACLARI
1. Para 1. Bankalar
2. Mevduat 2. Araci Kurumlar
3. Banka Parasi 3. Yatinm Ortakliklar:
4. Kredi 4. Yaunm Fonlan _ ) )
5. Sosyal Giivenlik Fonlari 5. Menkul Kiymetler Borsas HUKUK} VE IDARI
6. Kooperatif Kaynaklar 6. Sosyal Guvenlik Kuruluslar: DUZEN
7. Tahviller 7. Sigorta Sirketleri
8. Hisse Senetleri 8. Kooperatifler Galismay: Diizenleyen
9. lpotekli Ve Irat Senetleri 9. Yaunm Kulipleri
10. Kamu Hisse Senetleri 10. Genel Finans Ortakliklan - llkeler
11. Gelir Ortaklig1 Senedi 11. Risk Sermayesi Yaturim Ortakliklary - Kurallar
12. Devlet I¢ Borclanma 12. Derecelendirme Sirketleri - Denetim
Senetleri 13. Takas Ve Saklama Sirketleri
13. Varliga Dayali Menkul 14. Portfoy Yonetim Sirketleri
Kiymetler 15. Yaurim Danmismanlig Sirketleri
14. Depo Edilen Menkul 16. Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
Kiymet Sertifikalary Merkezi
YATIRIMCILAR
(Fon Talep Edenler)

Kaynak: irfan Dogan ve Ferudun Kaya, “Finansal Sisteme Giris", Sermaye Piyasalar1 ve Finansal
Kurumlar, Ed. Ferudun Kaya, Istanbul: Beta Yayincilik, 2019, s. 1-5.




» NOT: Yatirm ve finansman araclarinin en likit olani
paradir.

» Bir ekonomide para olmasaydi nasil bir durum olurdu?




Para, iktisatcilar tarafindan mal ve hizmet aliminda ve borglarin 6denmesinde genel
kabul gormis bir «nesne» olarak tanimlanmaktadir. (2)

Tanimdan da anlasilacagl tUzere, mutlaka paranin bir kagit veya degerli madenden
olma zorunlulugu bulunmamaktadir. Eski tarihlerde midye, bugday vb. nesnelerin
para olarak kullanildigi tespit edilmistir.

Diger taraftan para olarak kabul géren bir nesnenin birtakim islevleri bulunmaktadir:
Bunlar asagidaki sekil yardimiyla su sekilde ifade edilebilmektedir: (3)

(2) Nilgiin Caglarirmak Uslu, “Para ve Finansal Sistem”, Para ve Banka, Ed. Nilgiin Caglarirmak Uslu ve Bilge Kagan
Ozdemir, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini, 2018, s. 3.

(3) A. Yasemin Yalta, Para Teorisi ve Politikasi: Ders Notlari, Turkiye Bilimler Akademisi Acik Ders Malzemeleri
Projesi, Stiriim 1.1, Nisan 2020, s. 1.
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Ayrica paranin bu islevlerine ek olarak modern islevleri de bulunmaktadir:
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Kaynak: A. Yasemin Yalta, Para Teorisi ve Politikasi: Ders Notlari, Turkiye Bilimler
Akademisi Acik Ders Malzemeleri Projesi, Striim 1.1, Nisan 2020, s. 2.




ONEMLI NOT:

Paranin ne kadar iyi deger saklama araci oldugu
enflasyona bagldir.




Enflasyon ve Fiyat Istikran

» Enflasyon, bir ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlarinda gézlenen surekli
ve genel kapsamli artisi ifade ederken, Fiyat istikrari ise para politikasinin
uzun dénemli temel amaclari olan buyume ve istihdama ydnelik, ekonomik
birimlerin karar alma sureclerinde etkili olmayacak 6lcude dusuk ve istikrarli
bir enflasyon oranini ifade etmektedir. (4)

(4) TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI (TCMB), “Fiyat Istikrar1 ve Enflasyon”, Erisim Tarihi: 25 Austos 2026.
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+v

et+Enflasyon/



https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/
https://tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/

TCMB’nin temel amac fiyat
istikrarim saglamaktar.




Enflasyon cesitli kriterlere gore siniflandirilabilmektedir. Bu
noktada, enflasyonun gérundirligine, siddetine, beklentilere ve
nedenlerine gore siniflamaya tabi tutulmasi mumkdnddar.
Asagida bu ayrimlar detayli sekilde gorilmektedir:




Bu enflasyon cesidinde piyasa ekonomisi temelde, bir
Acik Enflasyon fiyat olusum siireci gibi calismay: siirdiiriir.

Herhangi bir mala veya faktore yonelik talep fazlasi
fiyatlarda ve parasal iicretlerde yiikselmeye sebep

Goriinirligiine olur.
(Piyasalarin isleyisine
Gore)
Bu enflasyon cesidi, devlet kontrollerinin parasal
|Bastirilmis Enflasyon licretlerdeki ve fiyatlardaki artislan engellemesi
durumunda

ortaya ¢ikmaktadir ve bu sekilde talep fazlas

azaltilmams fakat bastinlmis olmaktadir.

Fiyatlardaki artislarin ¢ok diisiik oranlarda kaldigi ve
enflasyon beklentilerinin olusmadig1 enflasyon siirecidir.
Ekonomide zararli etkiler yapmayan bir orandaki
enflasyon oldugu sdylenebilir.

Siirlinen Enflasyon

Itimli Enflasyon Her durumda enflasyon oramnin iki haneli degerlere
ulasmadig1 fakat ekonomik birimlerin

acikca etkilerini hissettigi ve enflasyonist beklentilerin
Siddetine Gore olustugu siireci ifade etmektedir.

Ekonomiyi zarara ugratan, piyasalarin isleyisini bozan,
gelecege iliskin belirsizligi artiran ve paranin

deger 6lciisti ve tasarruf araci olma 6zelliklerini olumsuz
etkileyen oranda bir enflasyonu ifade eder.

Enflasyon Tiirleri Yiksek (Dort nala) Enflasyon

Paranin biitiin fonksiyonlarini yitirdigi ve bazi yazarlarca
Hiperenflasyon yillik %1000 asan enflasyonu ifade eder.

Beklenen Enflasyon Bu ayrim, enflasyonun etkilerinin belirlenmesi icin 6nem
arz etmektedir.
Ekonomide yalmzca beklenmeyen enflasyon reel etkiler
ortaya ¢ikarmakta, dolayisiyla tretim ve istihdam
Beklentiye Gore etkilemektedir.

Beklenmeyen (Siirpriz) Enflasyon

Toplam talebin toplam arzin iizerine ¢ikmasindan

Talep Enflasyonu kaynaklanan enflasyon cesididir.
Maliyet Enflasyonu Uretim girdilerinin fiyatlarinin yiikselmesi sonucu genel
fiyat diizeyinin
Kaynaklarina Gore yukselmesiyle ortaya cikan enflasyon cesididir.

Bazi gruplarin trettikleri mallan gergek piyasa degerinin
izerinde satmasiyla gelirlerini artirmasi ve bu yolla
toplam talebin yiikselerek enflasyona neden olmasi
bicimindedir.

Fiyat Enflasyonu

» Kaynak: Kemal Yildirim, Dogan Karaman ve Murat Tasdemir, Makroekonomi, Ankara: Seckin Yayincilik, 2009, s. 372-
373’ten yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Enflasyon dénemlerinde bir yandan
kaynak dagilim bozulur, diger yandan
yatinmlar ertelenir.
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Kaynak: Zeynel Dinler, KPSS iktisat, Bursa: Ekin Basim Yayin Dagitim, 2014, s. 985-986’dan yazar tarafindan

hazirlanmistir.
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Fisher Denklemi (Fisher Hipotezi) (5)

Nominal Faiz Orani (i;) = Reel Faiz Orani (r; ) + Beklenen Enflasyon Orani (1)

it=T‘t+T[t

(5) Dinler, KPSS iktisat, s. 1085.




Para Sistemleri

Paranin isleyisi ve niteligi ilgili kurallar buttinl para sistemleri
olarak tanimlanmaktadir. Tarihte bircok para standardi
kullaniimistir. Bu kapsamda, asagidaki para sistemlerinden

bahsedilebilir: (6)

(6) Yalta, Para Teorisi ve Politikasi, s. 2-6.




Para Sistemleri (Para Standartlar1)

Mal-Para Temsili Para Kagit Para Banka Parasi
Sistemi Sistemi Sistemi Sistemi
|
| |
Tek-Metal Cift-Metal
Sistemi Sistemi
|
| |
Altin Gumus
Standardi Standards




Mal-Para Sistemi: “Para olarak kullanilan nesne s06z
konusu ekonomide paranin temel Ozelliklerini ve
fonksiyonlarini yerine getiren bir nesnenin (metanin) para
olarak kullanildigi para sistemidir.» (7) Or: Deniz kabugu, altin,
glimus vb.

Onemli Not:

Gresham Yasasi: Kotu paranin iyi parayl piyasadan kovmasina
denir.

(7) Caglarirmak Uslu, “Para ve Finansal Sistem”, s. 7.




Tek-Metal Sistemi’nde sadece altin veya gimis gibi yalnizca bir madenden Uretilen
paralar kullanilirken, cift-metal sisteminde altin ve giimus birlikte kullanilabilmektedir.
Gerektiginde altin veya gumuse cevrilebilecek 6deme araclari ise temsili paralardir ve
altin ve gimus karsilikli banknotlar bu sisteme 6rnek olarak gosterilebilmektedir. Kagit
para sisteminde kagit para altina donustirilememektedir. Bu sistemde paranin tekelci
Uretiminin s6z konusu olmasi gerekmektedir. (8)

(8) Yalta, Para Teorisi ve Politikasi, s. 5.




Temsili Para Sistemi

Gerektiginde altin veya giimuse cevrilebilecek 6deme aracglarina temsili para denir.
Altin ve giimUs karsilikl banknotlar temsili paraya ornektir. (9).

(9) Yalta, Para Teorisi ve Politikasi, s. 5.




Kagit Para Sistemi

Kagit paranin altina dondstirilemedigi sistem kagit para sistemidir. Bu sistem,
paranin tekelci Uretimini gerektirmektedir ve bu sistemde onemli olan paranin yapildigl
maden degil, s6z konusu paranin fiyatidir. (10)

(10) Yalta, Para Teorisi ve Politikasi, s. 5.




Banka Parasi Sistemi

Kagit paralar bir tekel olarak yalnizca merkez bankalari tarafindan uretilebilmektedir.
Oysa ticari bankalar da para Uretebilme imkanina sahiptir ki bu paralar kaydi para olarak
ifade edilir. Kaydi para, tzerine yazilan ceklerle baskalarina transfer edilen hesap tutarlarini
gostermektedir. (11)

(11) Yalta, Para Teorisi ve Politikasi, s. 5.




» Bir Tavsiye:

Bankalarin nasil kaydi para yarattigina iliskin asagidaki TCMB calismasi
oldukca sade ve aciklayici bir kaynaktir.

» TCMB, Herkes icin Ekonomi, Kaydi Para Nedir? (12)

(12) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), “Kaydi Para Nedir?”, Herkes icin Ekonomi, 2 Ocak 2019, Erisim
Tarihi: 24 Agustos 2026. https://herkesicin.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ekonomi/hie/icerik/kaydi%20para



https://herkesicin.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ekonomi/hie/icerik/kaydi%20para

Para Arzi Tanimlari

Bir ekonomide belirli bir donemde piyasada bulunan para stokuna para arzi
denir. M harfiyle gosterilen bu kavram, yalnizca dolasimdaki banknotlari ve madeni
paralari degil, bunlara ek baska satin alma araclarini da kapsamaktadir. (13)

(13) Mahfi Egilmez, “Para Arzi Nedir ve Nasil Olciiliir?”, Kendime Yazilar, 10 Temmuz 2018, Erisim Tarihi: 23 Agustos
2026.




Hangi finansal varligin para arzi tanimlarina girecegine yonelik gorisler sunlardir:

Teorik tanmimlar1 baz alarak ] ]
S M1 = Nakit (Dolasimdaki Para)
paray yalmzca degisim aract + Vadesiz Mevduat

Paranin yalnica degisim araci
degil ayrica tasarruf araci
olarak kullanilabilecegi
gorisiini benimsemektedir. M2 = M1 + Vadeli Mevduat
Bu kapsamda vadeli
mevduatlan da para arzi
tanimina dahil eder.

Chicago

Yaklasimi

Yatirnm fonlar ve repoyu da _
S h aW para arzi kapmsamina alarak PRI () 2 (74 VTR

tammi daha da genisletmistir. Fonlari + Repo
Yaklasimi

Diger tii m para arzi _
tanimlarina krediyi yani kredi Foﬁra?]’trz'{e' QAE +Kr21tilﬂg1rt1
kartin1 da eklemektedir. P

Kaynak: A. Yasemin Yalta, Para Teorisi ve Politikasi: Ders Notlari, Turkiye Bilimler Akademisi Agik Ders
Malzemeleri Projesi, Stiriim 1.1, Nisan 2020, s. 6-7’den yararlanarak yazar tarafindan olusturulmustur.




Bu baglamda, para arzi cesitli sekillerde olculebilmektedir. S6z konusu olcimler
genellikle dar ara arzi ve genis para arzi seklinde iki grupta toplanmaktadir: (14)

(14) Egilmez, “Para Arzi Nedir ve Nasil Olciliir?”




PARA ARZI| TANIMLARI

Dar Para Arzi Tanimlari

MO = Dolasimdaki Para = (Dolasimdaki Banknotlar (Emisyon Hacmi)+Madeni Paralar)-
Banka Kasalarindaki Nakit

M1 = MO + TL (Turk Lirasi) Vadesiz Mevduat + YP (Yabanci Para) Vadesiz Mevduat




Genis Para Arzi Tanimlari

M2 = M1 + TL (Turk Lirasi) Vadeli Mevduat + YP (Yabanci Para) Vadeli Mevduat

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




Asagidaki tablo 31.07.2026 tarihi itibariyle TCMB tarafindan yayimlanan haftalik para

ve banka istatistiklerinde yer alan para arzi verilerini gostermektedir.

Tablo 1. Para Arzi (Bin %)

24.07.2026

17.07.2026

10.07.2026

31.07.2026

A. PARA ARZI
M1 = 10.962.341.890
Dolagimdaki Para 907.204.302
Vadesiz Mevduat (TL) 2.935.701.176
Bankalar 2.929.481.684
Elektronik Para Kuruluslan 6.219.104
TCMB 388
Vadesiz Mevduat (YP) 7.119.436.412
Bankalar 7119436412
TCMB 0
M2=M1+ 27.974.997.771
Vadeli Mevduat (TL) 13.917.262.648
Bankalar 13.917.262.645
TCMB 0
Vadeli Mevduat (YP) 3.095.393.234
Bankalar 3.095.393.234
TCMB 0
M3 =M2 + 31.023.108.783
Repo 891.273.096
Para Piyasasi Fonlar 2.037.564.874
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 119.273.042

B. PARA ARZI ENDEKSI (Endeks 31.12.2005=100)

10.813.800.281
899.645.360
2.724.702.284
2.718.493.536
6,208,307

an
7.189.452.637
7.189.452,637
0
28.144.251.947
14.215.699.880
14.215.699.880
0
3.114.751.786
3.114.751.786
0
30.981.744.199
734.936.809
1.989.537.724
113.017.718

10.596.544.136
880.836.533
2.665.785.024
2.659.635.237
6.149.287

500
7.049.922.579
7.049.922.579
0
27.534.168.119
13.856.509.223
13.856.509.223
0
3.081.114.761
3081114761
0
30.487.683.766
797.797.521
2.043.482.764
112.235.361

10.384.622.095
880.071.952
2.469.069.246
2.462.789.583
0.275.102

561
7.035.480.897
7.035.480.897
0
27.175.257.621
13.824.360.143
13.824.360.143
0
2.966.275.383
2.966.275.383
0
30.048.967.833
807.739.849
1.959.539.193
106.431.169

10.463.212.241
B885.378.455
2.492.363.688
2.486.207.658
6. 142,661
13.369
7.085.470.098
7.085.470.098
0
27.048.595.844
13.668.182.927
13.668.182.927
a
2.917.200.676
2917.200.676
0
29.930.805.624
922.970.728
1.853.833.131
105.405.921

1. Kur Etkisinden Arindirilmanus

M1 17.743

M2 11.766

M3 11.619
2, Kur Etkisinden Arindiriimig

M1 3.034

Mz 2,690

M3 2820

(*) Weriler, referans ddnemi takip eden haftada gedici olarak yayimlanmakta olup, gecmis hafta verileri revizyona tabidir.

17.502
11.837
11.604

3.008
2714
2.824

17.151
11.580
11.419

2.963
2.661
2.785

16.808
11.429
11.254

2888
2621
2740

16.935
11.376
11.210

2.900
2.606
2726

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Haftalik Para ve Banka istatistikleri, Veri Yonetisimi ve istatistik Genel Miidiirliigii, Parasal

istatistikler Midiirligii, 7 Agustos 2026, s. 2.




DOLARIZASYON

Dolarizasyon, literattirde iki alt baslik altinda ele alinmaktadir.
IIki olan tam dolarizasyon, “bir tlkenin ulusal parasini tamamen
terk edip, yabanci bir para birimini resmi para birimi olarak
kullanmasidir”. OR: Panama ve Ekvador. (15)

(15)Sureyya Serdengecti, Dolarizasyon / Ters Dolarizasyon, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Eskisehir, 3 Ekim 2005, s. 2.




NOT: Bu konuda Sireyya Serdengecti, Dolarizasyon / Ters Dolarizasyon, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Eskisehir, 3 Ekim 2005 c¢alismasi oldukg¢a agiklayici bir kaynak
olarak dikkat cekmektedir.




Ikicisi ise kismi dolarizasyondur. Kismi dolarizasyon, “bir
ulkede ekonomik birimlerin, yuksek enflasyon ortaminda ulusal
paranin deger kaybindan korunmak amaciyla, ulusal para
cinsinden finansal varliklar yerine yabanci para cinsinden finansal
varliklari secmeye baslamasiyla ortaya cikmaktadir.” (16)

(16) Serdengecti, Dolarizasyon / Ters Dolarizasyon, s. 2-3.




Kismi dolarizasyon nedenleri: (17)

- Makroekonomik istikrarsizlik
- Yuksek ve volatil (oynak) enflasyon
- Yiksek ve kirilgan borg stoku

- Duzenleyici cercevedeki aksakliklar ile piyasa yapisindaki eksiklikler

- istikrarsizigin hem nedeni hem de sonucu olarak ortaya cikan, givenilirlik
kaybi/eksikligidir.

(17) Serdengecti, Dolarizasyon / Ters Dolarizasyon, s. 4-5.




«Geleneksel dolarizasyon literatliriinde yabanci para cinsinden mevduatlarin
toplam mevduatlar ya da genis tanimli para arzi icindeki payi bir tlkenin dolarizasyon
derecesinin gostergesi olarak kabul edilmektedir.» (18)

(18) Ozge Akinci, Yasemin Barlas Ozer ve Biilent Usta, Dolarizasyon Endeksleri: Tiirkiye’deki Dolarizasyon Siirecine
Iliskin Gostergeler, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Arastirma ve Para Politikas1 Genel Midiirliigi, Calisma Tebligi
No: 05/17, Aralik 2005, s. 2.




Dolarizasyonu 6lgmek icin asagidaki formil kullanilabilmektedir: (19)

YP (Yabanct Para) Mevduatlar
Toplam Mevduatlar

Dolarizasyon =

(19) Mahfi Egilmez, “Dolarizasyonda Son Durum”, Kendime Yazilar, 23 Aralik 2020, Erisim Tarihi: 15 Agustos 2026,
https://www.mahfiegilmez.com/2020/12/dolarizasyonda-son-durum.html



https://www.mahfiegilmez.com/2020/12/dolarizasyonda-son-durum.html

» ORNEK:

TL vadesiz mevduat = 180
TL vadeli mevduat = 200

YP vadesiz mevduat = 50
YP vadeli mevduat = 250 ise

Yukaridaki formul cercevesinde dolarizasyon duzeyini hesaplayiniz?




» Odev:

» Guncel verileri kullanarak Tlrkiye’nin dolarizasyon verisini hesaplayiniz.




ODEV

Yukarida yer alan Tablo-1’deki verileri kullanarak dolarizasyon duzeyini hesaplayiniz.




Dolarizasyonun Etkileri

Dolarizasyonun etkileri konusu iki acidan degerlendirilebilmektedir. Bunlardan ilki,
dolarizasyonun ekonomilerin kirilganliklari Gzerindeki etkisi iken digeri merkez bankalarina ve para
politikalarina etkileridir. Dolarizasyonun ekonomilerin kirilganliklari Gzerindeki etkileri finans, kamu ve reel
kesim seklinde ayri ayri degerlendirilebilmektedir. ilk olarak finans kesimi acisindan bakildiginda dolarizasyon
finansal kesimin kirilganligini ¢cok ciddi sekilde artirmaktadir. Buna ek olarak, dolarizasyonun yiiksek oldugu
ekonomilerde, ekonomik birimlerin bilancolari yalnizca ulusal paranin deger kaybindan etkilenmez, bunun
yaninda ekonomide yaygin olarak kullanilan yabanci paranin diger para birimlerine karsi degerindeki
dalgalanmalardan da etkilenmektedir. Kamu kesimi acisindan bakildiginda, dolarizasyonun yiiksek oldugu
ekonomilerde kamu borglanmalarinin yapisi sebebiyle kamu kesimi de 6nemli risk altinda bulunmaktadir. Son
olarak, reel kesim acisindan bakildiginda dolarizasyonun yiiksek oldugu Ulkelerde doviz kurunun fiyatlara
gecis etkisi yuksek oldugu gorilmektedir. Buna ek olarak, dolarizasyon firma bilancolarini da etkilemektedir.
Dolarizasyonun merkez bankalari ve para politikalarina etkisi acisindan bakildiginda ise, dolarizasyonun para
talebinde istikrarsizliga yol acmasi ve dolayisiyla enflasyonun tahmin ve kontrolini glglestirdigi
gorulmektedir. Diger taraftan, dolarizasyon secilen kur rejimine bagh olarak para politikasini
etkisizlestirebilmektedir. (20)

(20) Serdengecti, Dolarizasyon / Ters Dolarizasyon, s. 8-11.




Bir ekonomide enflasyon artarsa
dolarizasyon da artar.




Ticari Banka Bilangosu

Turkiye’de Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
hazirlanan tek duzen hesap plani cergcevesinde, bir ticari bankanin bilanco kalemleri ana
basliklar itibariyle asagidaki tabloda gosterildigi sekildedir.




Ticari Banka Bilancosu

VARLIKLAR YOKOMLULOKLER
L FINEHSAL VARLIKLAR [MNet) L MEVDUAT
1.1 Nakit we Maklt Berzarien L. ALINAN KREDILER

hE

EREAEORER |

MR =

Garpege Uygun Deder Farkl Kar Zarara Yansibian Finansai
Varliklar

Gempege Uygun Deder Fark DR)er Kapsami Gellne
Wansibian Finansal Vastiklar

Turey Finansal Varikiar

ITFA EDILMIG MALIYETI ILE SLGOLEN FINANSAL
VARLIKLAR [Net)

Krediier

Kirslama lsiamiarinden Alacakiar

Faktoring Alacaklan

Iira Ediimis Mallyetl lle Sigdien Diger Finansal Varidar

Beklenen Zarar Kargiliklan |-

SATIH AMACL ELDE TUTULAN VE DURDURULAN
FASLIYETLERE ILISKIN DURAN VARLIKLAR (Mat)

Satig Amagl

Durdunsan Faalyetiers ligkin

ORTAKLIK YATIRIMLARL

Istirakler (Met)

Balh Celakiidar (Net)

Birikiz Kontrol Edllen Criakhiklar (|5 Ortakilkiar) (Met)
MADDI DURAN VARLIKLAR [Met)

M2DD| OLMAYAN DURAN VARLIKLAR [Mef)
Fendye

Coger

YATIRIM AMAGLI GAYRIMENKULLER [Mef)

CaRIVERGI VaRLIGI

ERTELEMMIS WVERGI VARLIGI
DIGER AKTIFLER iMat)

VARLIKLAR TORLAMI
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IX.
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iz
103
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131
132
XV,
4.1
142

161
162

163

164
165

167

PARA PIYASALARING BORGLAR

IHR:&G EDILEN MENHKUL KIYMETLER [Met)
Banolar

Vari¥ja Dayal Menkul Krymetier

Tanwlliar
FOMLAR
Mistaknzierin Fonlan

Difer
GERGEGE UYGUN DEGER FARKI KAR ZARARS YANSITILAN
FINANSAL YOROMLULOKLER

TUREY FINANS AL YOKOMUULOKLER

Torev Ainansal YokdmidiOkiendn Gargafe Uygun Defer Fark Kar
Zarara Yarehian Esm

Torev Finarsal YokImidiOklenn Gargage Uygun Dager Farks Diger
Kapsamii Geline Yansibian Kismi

FAKTORING YUKUMLILO®LER]

KIRALAMA |SLEMLERINDEN YOKUMLULUKLER (Mst)
HARSILIKLAR

Yanldan Yapdanma Karsiis

Calegan Hakian Kargiligl

Sigorts Taknlk Kargilikian {Het)

Dier Kargiliklar
CARIVERGI BORCU
ERTELENMIS VERGI BORCU
SATI§ AMACLI ELDE TUTULAN VE DURDURLILAN
FAALIYETLERE ILIGKIN DURAM VARLIK BORGLARI (Nst)
Zabs Amagh
Dwsriunaian Faallyeters lliskin
SERMAYE BENFERI BORGLANMA ARAGLARI
Eredlier
anma
DIGER YUK UMLULOKLER
OZKAYHAKLAR
Cdermis Semaye
Semaye Yedeller
Kar veya Zaranda Yeniden SinMangmimayacak Binkmig Diger
Eapsami Gellifer vaya Sdarar
Kar veya Zaranda Yeniden SinMandmiacak Birikmis Diger
Kapsami Gellfer veya Gidener
EAr vedzklen
KAr veya Zarar
Azmlk Paylan

YOKOMLULOKLER TOPLAMI

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi (TBB), “Istatistiki Raporlar”, Banka ve Sektér Bilgileri’nden
yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Oldukca detayl goziiken banka bilancosunu su sekilde 6zetlemek mimkuindur:

Bu kapsamda, mevduat bankalarinin bilang¢olarina iliskin agiklamalarin asagidaki
tabloda yer alan temsili gosterimden yapilmasi mimkunddr.

Tablo 1.2 Aktif (2011) Pasif
Mevduat Bankalart | 1. Rezervler (Likit Aktifler) 7.6 | 1. Mevduatlar 58.6
Bilancosu (%) 2. Menkul Kiymetler 24.8 | 2. Mevduat Disi Kaynaklar 21.9
Kaynak: BDDK 3. Krediler 55.5| 3. Diger Pasifler 8.5
(2011). Finansal 4. Diger Varhklar 12.0 4. Ozkaynaklar 11.0
Piyasalar Raporu, Toplam Aktifler 100 | Toplam Pasifler 100
sayi:24, s. 58.

Kaynak: Bengil Gllumser Kaytanci, “Bankacilik Sisteminin Faaliyetleri ve Kaydi Para Yaratilmasi”, Para Politikasi, Ed. Muharrem Afsar ve Bengtl Giliimser Kaytanci,
Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini, 2019, s. 6.




Aktifler:

Yukaridaki tablodan gorildigi tzere, bankalar topladiklari fonlarin bir kismini rezerv
(likit aktif) olarak bulundurmaktadir. Bankalarinin rezervleri, i) kasalarindaki nakitlerden, ii)
merkez bankasindaki mevduatlarindan (bankalarin merkez bankasindaki zorunlu ve serbest
rezerv hesaplari) ve iv) diger bankalar ve para piyasasindan alacaklarindan olusmaktadir.
Diger taraftan, yine tabloda mevduat banka bilancosunun aktif (varlik) bélimunin en
onemli kaleminin krediler oldugu net bir sekilde gortlmektedir. (21)

(21) Bengul Giilumser Kaytanci, “Bankacilik Sisteminin Faaliyetleri ve Kaydi Para Yaratilmasi1”, Para Politikasi, Ed. Muharrem Afsar ve Bengul
Giilimser Kaytanci, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayim, 2019, s. 7.



Pasifler:

1. Mevduatlar:

Bankalar tuttuklari mevduatlar araciligiyla kaydi para yaratma sirecinde 6nemli bir
konumda yer almaktadir. Kaydi para (banka parasi) mudilerce bankalara vyatirilan
mevduatlarin, merkez bankalarinin belirledigi zorunlu karsilik orani disinda kalan kisminin
devamli olarak kredi verilmesi ve tekrar bankalara mevduat olarak yatirilmasi seklinde bir
kaydi para olusturma mekanizmasi olarak ifade edilebilmektedir. (22)

(22) Asim Alpay Parlak, Finansal Mimaride Odeme Sistemleri: Diinya ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama, istanbul:
Tirkiye Bankalar Birligi, 2025, s. 11.




Bankacilik sektoriinde mevduat tirleri ise asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Kaynak: Mahmut Hayati Eris, “Bankacilikta Mevduat ve Kredi islemleri”, Bankacilik Hizmet Uriinleri, Ed. Metin Coskun, Eskisehir:
Anadolu Universitesi Yayini, 2019, s. 6.




1. Mevduat Disi Kaynaklar:

Ticari bankalarin mevduat disinda bir takim kaynak saglayabilecekleri secenekleri
bulunmaktadir. Bunlar: (23)

- Yurticinden saglanan krediler
- Yurtdisindan saglanan krediler
- hrag edilen menkul kiymetler

- Cesitli fonlar (Para, Sermaye Piyasalari ve Serbest Saglanan)

- Diger yabanci kaynaklar

(23) Ahmet Cakmak, Bankalarin Likidite Riskinin Belirleyicisi icsel ve Dissal Faktérler: Tiirk Bankacilik Sektérii icin Bir
Uygulama, Doktora Tezi, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii, Ankara, 2022, s. 18.




1. Ozkaynaklar

Bir ticari bankanin o6zkaynaklari, diger bir deyisle banka sermayesi, toplam
varliklari ile toplam yukdmldlikleri arasindaki farki ifade etmektedir. Bankalarin
O0zkaynaklarinin yiksek olmasi durumunda, olasi bir finansal problem (borclarini
odeyememe gibi) icin 6nemli bir emniyet olusturmaktadir. (24)

(24) Elif Akbostanc1 Ozkazanc, “Bankacilik Sektorii ve Banka Yonetimi”, Para ve Banka, Ed. Nilgiin Caglarirmak Uslu ve
Bilge Kagan Ozdemir, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayini, 2018, s. 100.




Bu durumun ne denli 6nemli oldugu Tirk bankacilik sektérinin 2008 Kuresel
Krizi'ndeki durumunda net bir sekilde gorilmektedir. Turkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizlerinden sonra bankacilik kesimine yonelik duzenlemeler kapsaminda 06zkaynak
yeterliligini artiran duzenlemelerin olumlu etkisi 2008 Kuresel Krizi'nde Turk bankalarini
ayakta tutmakta 6nemli bir etken olmustur.



» Bu noktada, bankalarin 6zsermaye yeterliligi konusunda Basel dlizenlemelerinden
bahsetmek gerekmektedir. Zira ilk olarak 1974 yilinda Basel Bankacilik Denetim
Komitesi G10 Uyesi ulkelerin katiimiyla kurulmus, 1988 vyilinda farkli lkelerdeki
sermaye yeterliligi standartlarini tekdliize hale getirmek amaciyla Basel Sermaye
Uzlasisini (Basel-l) yayimlamistir. Ardindan finansal piyasalarda ve bankacilik alaninda
yasanan gelismeleri kapsayacak sekilde 2004 yilinda Basel-1l, 2009 yilinda Basel I1.5.
Uzlasisi, 2010 yilinda Basel 11l ve 2017 yilinda Basel IV Uzlasisi yayimlanmistir. (25)

(25) Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), “Sikca Sorulan Sorular”, Erisim Tarihi: 25 Agustos 2026.



Basel lll kriterlerine gore, Cekirdek Sermaye Yeterliligi Rasyosu %4.5’ten blylk
olmasi gerekirken (26), Turkiye’de su anda Turk Bankacilik Sektoriinin durum %12
seviyesindedir. Bu durum Turkiye’de bankacilik sektériintin 6zkaynak yeterliligi konusunda
oldukea iyi bir durumda oldugunu gostermektedir. (27)

(26) M. Oguz Koksal, Senol Babuscu ve Adalet Hazar, “Basel IV Neleri Degistirecek?”, Ekonomi ve Finansal Arastirmalar
Dergisi, C. 2, S. 1, 2020, s. 11.
(27) Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), “Aylik Biilten”, Erisim Tarihi: 25 Agustos 2026.




MERKEZ BANKASI BILANCOSU

AAKTIF

P.PASIF

AAKTIF

A.1 DIS VARLIKLAR

A.2 IC VARLIKLAR

A2A Nakit islemler

A.2A3 Hazine Borglarn

A.2A31 Menkul Kiymetier

A.2Aa1a 5 Kasim 2001 Oncesi Di8S
A.2Aa1b ikincil Piyasadan Alinan DI8S
A.2Aa2 Diger

A.2Ab Bankacilik Sektorine Agilan Nakit Krediler
A.2Ac TMSF'ye Kullandinlan Krediler
A.2Ad Diger Kalemler

A.3 DEGERLEME HESABI

A.2B IMF Acil Yardim Takip Hesabi (Hazine)

P.PASIF

P.1 TOPLAM DOVIZ YOKUMLULUKLERI
P.1a Dis YOkOmIGlOkler

P.1b i¢ YOkOmIGIGkler

P.1ba Kamu ve Diger Doviz Mevduati
P.1bb Bankalar Doviz Mevduat:

P.2 MERKEZ BANKASI PARASI

P.2A Rezerv Para

P.2A3 Emisyon

P.2Ab Bankalar Mevduati

P.2Aba Zorunlu Kargiliklar Bloke Hesabi
P.2Abb Serbest Mevduat

P.2Ac Fon hesaplan

P.2Ad Banka Digi Kesim Mevduat:
P.2B Diger Merkez Bankas! Parasi

P.2Ba Agik Piyasa Islemleri

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Analitik Bilango”, Elektronik Veri Dagitim Sisgemi

(EVDS), Erisim Tarihi: 25 Agustos 2026.




Merkez Bankasi Bilancosu

Bir sirketin bilancosu sirketin mali yapisi hakkinda onemli bilgiler icerirse,
merkez bankasi bilancosu da para politikasinin temel unsurlar1 ve gidisatina
yonelik onemli bilgiler sunmaktadir. (28)

(28) Kaytanci, “Bankacilik Sisteminin Faaliyetleri ve Kaydi Para Yaratilmasi”, s. 17.




Bu baglamda,

» Dis Varlik ve Di1s Yukumlulukler kalemleri sirasiyla Merkez Bankasi’nin doviz
Uzerinden tuttugu varliklar ve doviz cinsinden yaptigi borclanmalan
(Hazine’nin doviz olarak tuttugu mevduatlar da dahil olarak) icermektedir.
(29)

(29) Kaytanci, “Bankacilik Sisteminin Faaliyetleri ve Kaydi Para Yaratilmasi1”, s. 17.




Ic Varliklar: «Merkez Bankas’’nin nakit bazda kamuya ve
bankalara verdigi kredilerle doviz degerlemesi nedeniyle
aktiflestirilen cari ve gecmisteki kar ya da zararlari (arti ise zarar,

eksi ise kar) icerir.» (30)

(30) Kaytanci, “Bankacilik Sisteminin Faaliyetleri ve Kaydi Para Yaratilmas1”, s. 17.




«Merkez Bankasi Parasi terimi Merkez Bankasi’nin kendi bastigi

para cinsinden olan tum yukdamlultkleri belirtmek icin kullanilir.»
(31)

(31) Kaytanci, “Bankacilik Sisteminin Faaliyetleri ve Kaydi Para Yaratilmas1”, s. 17.



Merkez Bankasi Parasi

P.2 MERKEZ BANKASIPARASI | | |

N P.2A Rezerv Para
P.2Aa Emisyon

P.2Ab Bankalar Mevduati
P.2Aba Zorunlu Karsiliklar Bloke
Hesabi
P.2Abb Serbest Mevduat
P.2Ac Fon hesaplan
P.2Ad Banka Dis1 Kesim
Mevduati
P.2B Diger Merkez Bankasi
Parasi
P.2Ba Acik Piyasa Islemleri
P.2Bb Kamu Mevduati

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), “Analitik Bilango”, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den yazar tarafindan
hazirlanmistir.




Para Politikasinin Amaclari

Para politikasinin amacglarn tartisilirken bircok merkez bankasi ¢alisani 6 temel
amactan bahsetmektedir. Bunlar: (32)

- Yiksek istihdam dizeyi

- lktisadi biiyiime

- Fiyatistikran

- Faiz oraninin istikrari

- Finansal piyasalarin istikrari

- Doviz piyasalarinin istikrari

(32) Frederic S. Mishkin, Para Teorisi-Politikas1, Cev. ilyas Siklar, Ahmet Cakmak ve Suat Yavuz, istanbul: Bilim Teknik
Yayinevi, 2000, s. 83.




Yukarida ifade edilen amaclarin bircogu birbirleriyle tutarh olmasina ragmen,
bazi durumlarda amaclar arasi catisma meydana gelebilmektedir. Ornegin, yiksek
istihdam iktisadi bayime ile tutarh iken, fiyat istikrari amaci cogu zaman faiz istikrari
amaciyla kisa vadede de (yuksek olasilikla uzun vadede degil) yiksek istihdam amaciyla
celismektedir. Bu durum, merkez bankalarini bazi zor secimler yapmak zorunda
birakabilmektedir. (33)

(33) Mishkin, Para Teorisi-Politikasi, s. 86.




TCMB PARA POLITIKASI UYGULAMA CERCEVES

Para politikasini uygulamakla gorevli olan merkez bankalari yukarida belirtilen
amaclara kolay ve hizli bir sekilde ulasamamaktadir. Belirlenen nihai amaca ulasabilmek
icin merkez bankalarinin bazi para politikasi stratejilerini hayata gecirmeleri ve bir cerceve
halinde para politikasi uygulamasi yapmalari gerekmektedir.

S6z konusu para politikasi uygulama cercevesi ilerleyen kisimlarda
detaylandirilacaktir fakat bu asamada 6zet olarak vermenin konuya hakimiyeti artiracagi
dusuncesiyle asagida yer aldigi sekilde gosterilebilmektedir.



TCMB PARA POLITIKASI UYGULAMA CERCEVESI

- Yuksek istihdam diizeyi
- Iktisadi biytime
- Fiyat istikran

Nihai - Faiz oraninin istikran
- Finansal piyasalarin istikrarn
Hedef - Doviz piyasalarinin istikran
« Para arzi
Ara Hedef » Doviz kurlan

» Merkez bankas bilanco buyuklikleri
 Dogrudan Enflasyon Hedeflemesi

Faaliyet (Operasyonel) « Gecelik faiz oranlari
Hedef « Bankalarin rezerv durumu

Para Politikas1 Araclan

Kaynak: Timur Onder, Para Politikasi: Araglari, Amaglari ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Piyasalar Genel 60
MudirlGgi, Ankara, Mayis 2005, s. 33-35 ve Frederic S. Mishkin, Para Teorisi-Politikasi, Cev. ilyas Siklar, Ahmet Cakmak ve Suat Yavuz, istanbul: Bilim Teknik Yayinevi,
2000, s. 83-86.'dan yazar tarafindan olusturulmustur.




Bir Tavsiye

Timur Onder, Para Politikasi: Araclari, Amaclari ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanhk
Yeterlilik Tezi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Piyasalar Genel Mudurligu, Ankara,
Mayis 2005 calismasi bahsedilmekte olan konulari oldukca detayli sekilde ele almaktadir.




Para Politikasi Stratejileri

Mishkin’e gore, buatiun uUlkelerdeki para politikasi stratejilerinin  merkezinde bir
nominal ¢ipanin, nihai hedef olan fiyat istikrarina ulasmak icin bir ara hedef olarak
kullanilmasi yer almaktadir. S6z konusu nominal ¢ipa, nihai hedefe ulasma adina 6nemli bir
gorev Ustlenmektedir. Bu baglamda, 3 temel para politikasi stratejisinde 3 farkli nominal
cipa kullanilmaktadir. (34)

(34) Mishkin, Para Teorisi-Politikasi, s. 135.



Temel Para Politikasi Stratejileri

Doviz Kuru Hedeflemesi:

Tarihi olduk¢a eski olan doviz kuru hedeflemesi, para politikasinin déviz piyasasi
araciligiyla yurutilmesine dayanmaktadir. Bu stratejide, ulusal para enflasyonu duistk bir
ulkenin para birimine baglanarak ithalata konu olan mallarin fiyatlarinin artmasi
onlemekte ve enflasyon kontrol altina alinmaya calisiimaktadir. (35)

(35) Yalta, Para Teorisi ve Politikasi, s. 197.




Doviz kuru hedeflemesi stratejisinde nominal ¢ipa olarak doéviz kuru kullanilmaktadir.
Diger stratejilerde de ifade edilecegi tzere, her bir stratejinin kendine 6zgl birtakim
avantajlari ve dezavantajlari bulunmaktadir.




Bu baglamda, doviz kuru hedeflemesinin avantajlari sunlardir: (36)

- Doviz kuru hedeflemesine yonelik bir nominal c¢ipa, cipa Ullkede de bulunan ve
uluslararasi ticareti yapilan mallardaki fiyat artislarini kisitlayarak enflasyonun kontrol
altina alinmasina dogrudan katki yapar.

(36) Mishkin, Para Teorisi-Politikasi, s. 137.




- Para politikasinin yuaratilmesini otomatik bir kurala baglayarak zaman tutarsizhgi
probleminin asilmasina yardimci olur.

- Doviz kuru hedefi basit ve aciktir, boylece halk tarafindan kolayca anlasilabilir.

NOT: Mishkin’e gore, Zaman Tutarsizlig1, para politikasinin takdire bagli ve giinden giine degismesini ifade eder.




» Dezavantajlariise sunlardir: (37)

- Doviz kuru hedeflemesi stratejisi, sayisiz avantajina karsin pek cok ciddi elestiriye de
maruz kalmistir. Zira ¢ipa ulkenin faiz oranlarindaki bir degisim, hedeflemeyi yapan
ulkedeki faiz oranlarinin da ayni sekilde degismesine neden olacaktir.

- Doviz kuru hedeflemesinin dogurdugu bir baska sorun da Ulkelerin para birimlerini
spekulatif ataklara acik hale getirmesidir.

- Ozellikle gelismekte olan (ilkelerde, para politikasini uygulayanlarin sorumluluklarini
zayiflatmasidir,

(37) Mishkin, Para Teorisi-Politikas1, s. 138-139.




Tarihte kullanilan pek cok doéviz kuru sistemi bulunmaktadir.
Asagidaki tabloda farkli sistemlerin olumlu ve olumsuz yonleri
gibi 6nemli hususlara yer verilmistir.




Sistem

Temel Ozellikler

Olumlular

Olumsuzlar

Aciklamalar

Serbest Dalgalanma
(Free Float)

Doviz kuru serbest piyasada
belirlenir. Merkez bankasi1 doviz
piyasasina mudahale etmez.

Nominal ddviz kurundaki degisim
icsel ve dissal soklarin
gerektirdigi ayarlamalarin hemen
hepsini yansitir. Yiiksek diizeyde
rezerv birikimine ihtiyac yoktur.

Yiiksek oranli nominal ve reel
doviz kuru dalgalanmalar1 kaynak
dagiimim olumsuz etkiler. Para
politikas1 doviz kuru disinda bir
nominal cipa  cercevesinde
sekillenir.

Hicbir ilke tam esnek kur
politikasi uygulamamaktadir.
Gecmis uygulamalar da
gozoniinde  bulunduruldugunda,

ABD, Almanya ve Isvicre bu
uygulamaya en yakin orneklerdir.

"Kirli" Dalgalanma veya
Gozetimli Dalgalanma
(Managed Float)

Merkez bankas1 belli bir pariteye
bagimli olmaksizin doviz
piyasasina mudahaleye hazir
durumdadir. Miidahale sikligi ve
sekli hedef dogrultusunda degisir.
Dogrudan miidahaleler
uluslararas1 rezervlerde degisim
yaratirken, dolayli miidahaleler
(faiz oranlarinda degisim, likidite
veya diger finansal araclar
yoluyla) yaratmaz.

Piyasaya tepkisi serbest
dalgalanan kur benzeridir ancak
daha yiiksek diizeyde uluslararasi
rezerv birikimine ihtiyac vardir.
Doviz kurlanindaki "asir”
hareketliligi onler.

Merkez bankasinin hareketinin

seffaf  olmayisi piyasalarda
belirsizlige neden olabilir.
Uygulamada mudahalelerin

etkileri “sinyal" niteliginde bile
olsa kisa sureli olmaktadr.
istikrar kazandirici degildir.

Kanada ve Avusturalya gibi
gelismis ulkeler uygulamaktadir.
Meksika 1994-95 krizi sonrasi
benzer sistemi uygulamistir.




Arabigin cok dar oldugu ve

Nominal déviz kuru belirlenen makro politikalarin sisteme | Avrupa Para Sistemi
merkez arite etrafinda Sistem belirli esneklikle | uyumlu olmadigi durumlarda | ¢ercevesinde uygulanan Doviz
asag/ ukarlpbelli aralk icinde kredibiliteyi saglamaktadir. | uygulama istikrar  Onleyici | Kuru Mekanizmasi (ERM) en
Aralik icinde Dalgalanma snge:t dalgalamr. Sa maﬁar da Aralk ve merkez parite gibi | olabilir ve spekiilatif ataklara | bilinen ornektir. 1992-93 ERM
(Floating within a Band) arasal itorite‘ pi asava anahtar  bilgiler  piyasanin | neden olabilir. Araligin tayini | krizinin tanmik oldugu gibi
(Hedef Bolgesi) I:ﬂi dahale eder Arallkpzni h?(i bekleyislerini sekillendirir. | onemlidir. Sistemin esnekligi | sistem onemli spekiilatif
(Target Zone) desisir. Daral d.lk a sagbit skfr Aralbk icinde gerceklesen | arallk ve merkez parite | baskilara maruz kalabilir ve
sisfesml:ne eni li dikce dalgal dalgalanmalar piyasadaki sok | degerlerinin revize edilmesine | Merkez bankas1 belirlenen
Kur sisterr,ﬁr?e jklnsaﬁ 8 degisimleri absorbe eder. olanak tanir. Bu ise | araligr  korumada  kararsiz
y ' uygulamanin kredibilitesini | kalirsa sistem ¢okebilir.
diisiirmektedir.
Parasal otorite belirli bir merkez | .. . - israil 1989 yili baslarindan 1991
N . " Sistem diinya ortalamasi | Merkez paritenin  ayarlanma .

pariteyi izlemeyi taahhit eder. | &7 " .. s .. | sonuna kadar benzer sistem
. tzerinde enflasyon yasayan | donem ve oranlarimn bilinmeyisi . . .
Ancak, merkez parite araliklarla | . : : . P > | uygulamistir. Sistemin icerdigi
Kaygan Aralik L .. - Ulkelerde  aralik  sisteminin | piyasalarda belirsizlik ve faiz AT =
i 4 cesitli  gostergeler  1s18Inda .. | belirsizlik ve neden oldugu
(Sliding Band) . uygulanmasina olanak tanmir ve | oranlarinda hareketlilik - .
ayarlamir. Bu sistem aralk | .. .. . . .. | hareketlilik alternatif

: .. - llke parasinin onemli oranda | yaratabilir. Aralik tayini ..
sisteminin yiiksek enflasyonlu uygulamalari on plana

Ulkelerde uygulama bicimidir.

deger kazanmasini onler.

onemlidir.

¢ikarmaktadir.




Yonlendirilmis Sabit Aralik
(Crawling Band)

merkez
icinde

Aralk sisteminde
paritenin zaman
ayarlanmasidir.  Yonlendirme
orani farkh kurallara
baglanabilir. Ge¢mis enflasyon
oranlarn farki gibi geriye doniik
ya da beklenen enflasyon orani
gibi ileriye doniik yaklasimlar
en sik uygulamalardir.

Yiiksek enflasyonlu iilkelerde

arahk sisteminin
uygulanmasina, merkez
paritede yiiksek oranh

ayarlamalar
olanak tanir.

yapilmaksizin,

Yonlendirme oraninin tayini
onemli riskler tasir. Gegmise
doniik  yaklasim  sistemde
enflasyonist siire¢ yaratabilir.
Gelecege doniik yaklasim ise

yanlis enflasyon hedefleri
dogrultusunda belirlendiyse
ulusal paranin asin

degerlenmesine ve spekiilatif
baskilara yol agabilir.

israil, Sili ve italya bu
uygulamayi belirli donemlerde
secmislerdir.

Yonlendirilmis Sabit Parite
(Crawling Peg)

Nominal doviz kuru periyodik
olarak belirli gostergelere gore

ayarlanir. Cok dar bir aralik
icinde  hareket eder ve
sapmalari engellenir.

Uygulamanin  bir ornegi de
nominal doviz kurunun mevcut
enflasyon  oraninin  altinda
artacak sekilde ayarlanmasidir
(Tablita sistemi).

Yiksek enflasyonlu ilkelerde
onemli reel kur
degerlenmelerini onler. Tablita

sistemi piyasa beklentilerini
yonlendirir ve belirli olclde
kredibilite saglar.

Gecmis enflasyon  farklarim
kullanan gecmise doniik
yaklasim sistemde enflasyonist
sirecin olusmasina ve para
politikasinda  doviz  kurunun
nominal ¢ipa etkisinin ortadan
kalkmasina neden olabilir. Mali
ve gelir politikalari uyumlu
degilse Tablita uygulamasinin
stirekliligi saglanamaz.

Bu sistem 1960 ve 1970’lerde
Sili, Kolombiya ve Brezilya’da
uygulanmistir. En uzun
uygulamas1  Kolombiya’dir ve
onemli 6lclide enflasyonist baski
olusturmustur.




Bretton Woods  sistemidir. s . o
Nominal doviz kuru sabittir Belirsizliklerin az oldugu Uygulamada devaliiasyonlar | Bretton Woods sisteminin 1973
Ayarlanabilir Sabit Doviz Kuru | ancak Merkez bankas1 siki ortamda makroekonomik enelde tiksek oranl | yilinda okiisilinden sonra
.y . o et g e disiplin saglar. Gerekli g y A y g' $ ..
(Fixed-but-adjustable exchange | kurallara bagh degildir. Politika durumlarda devalilasyon yapilmakta, sistemde belirsizlik | pek¢ok gelismis iilke benzer
rate) disina cikabilirler. Parite olanagn “cikis-nokta'sidir  ve olusturmakta ve enflasyonist | uygulamalarn izlemeye devam
:lsll(agralalzrl\l:l;\ll;::hr (devaliiasyon) sisteme esneklik kazandirr. baskilar yaratmaktadir. etmistir.
Tarihsel olarak pekcok kiicuk
. - . Kredi acisindan onemlidir ancak | iilke uygulamasi gorilmektedir.
Kesin kurallara baglanmis sabit . oo . > .
. < " sistem esnek degildir. Onemli | Ancak bazilann 6nemli dissal
kur sistemidir. Para politikasinda | Kredibilite unsurunu encoklayici N
. . . " dissal soklar tamamen issizlik ya | soklarda uygulamaya son vermek
Para Kurulu yasal sinirlamalar mevcuttur. | bir  sistemdir ve Zaman . ..
. . o da ekonomik aktivite yoluyla | durumunda kalmislardir.
(Currency Board) Para otoritesi yerli paray1 yalmz | tutarsizig1” sorununu ortadan i PR
- absorbe edilir. Merkez bankasi | Giniimiizde Hong Kong ve
yabanci para girisi karsiigi | kaldirr. " . . .
- son kredi mercii" fonksiyonunu | Estonya uygulamaktadir. Arjantin
basabilir. s -
yitirir. ve Bulgaristan benzer

uygulamalarda bulunmaktadir.

Tam Dolarizasyon
(Full 'dollarization’)

Para kurulu sisteminin en uc
formudur ve uygulamasi yoktur.
Bir iilkenin parasal bagimsizligina
son vererek diger (ilkenin para
birimini kullanmasidir.

Kredibilite unsurunu maksimize
eden sistemdir. Teori olarak
parasal otoritenin farkli davranis
hakki yoktur.

Para kurulu sisteminde oldugu
gibi kredibilite agisindan olumlu
ancak esneklik olarak olumsuz
bir sistemdir. Tum dissal soklar
reel ekonomi tarafindan absorbe
edilir. Merkez bankasi "son kredi
mercii"  fonksiyonunu yitirir.
Onemli ulusal ve politik engeller
mevcuttur.

Panama ve San Marino en yakin
uygulamalarndir.

Kaynak: Edwards, S. and M.A. Savastano (1999): "Exchange Rates in Emerging Economies: What Do We Know? What Do We

Need To Know?," NBER Working Paper Series, 7228’den aktaran K. Azim Ozdemir ve Giilbin Sahinbeyoglu, Alternatif Déviz
Kuru Sistemleri, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Arastirma Genel MadurlGgd, Tartisma Tebligi, Eyltl 2000, s. 7-9.




Parasal Hedefleme:

Merkez bankalarinin enflasyonu distrmek icin para arzi, parasal taban, ticari
bankalarin rezervleri, serbest rezervler gibi parasal buyukluklerin artis hizina sinirlama
getiriimesine parasal hedefleme denir. Dizey olarak veya blylime orani olarak
belirlenebilen parasal buyulkliklerin  enflasyonu 6nlemek icin  kullanilmasi goérusi
monetaristler tarafindan dile getirilmis ve Kanada, Amerika ve ingiltere gibi tlkelerde
1970’lerden sonra kullaniimistir. (38)

(38) Yalta, Para Teorisi ve Politikasi, s. 200.




Parasal hedefleme stratejisinin de kendisine gore avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Bunlari su sekilde ifade etmek mimkinddr: (39)

Avantajlari:

- En 6nemli avantaji, parasal hedefleme yapildiginda merkez bankasinin para politikasini
yurtici ekonominin gereklerine gére ayarlayabilmesidir.

- Parasal hedefler, para politikasina enflasyonu dusik tutma sorumlulugu yukleyerek,
para politikasi yapicilarinin zaman tutarsizligi tuzagina dismelerini engeller.

(39) Mishkin, Para Teorisi-Politikasi, s. 149.




Dezavantaijlari: (40)

- Parasal hedeflemenin yukarida belirtilen avantajlarinin hepsi blylk bir eger’e bagldir.
Amac degiskenle (enflasyon veya nominal gelir) hedeflenen buylklik arasinda glcli ve
guvenilir bir iliski olmasi gerekir.

(40) Mishkin, Para Teorisi-Politikasi, s. 150.




Enflasyon Hedeflemesi

» Soru: Bir Glkede yuksek enflasyon neden arzu edilen bir sey degildir?

Enflasyonun neden arzu edilen bir sey olmadigi su sekilde maddeler halinde ifade
edilebilir: (41)

- Yiksek enflasyon zamanla paranin satin alma glictint azaltir.

- Yiksek enflasyon karsisinda ulusal paranin degeri azaldigi icin ulusal paraya olan gliven
azalir. Bu durumda, ulusal paranin degisim araci olma ve deger biriktirme islevleri
ortadan kalkar ve yabanci para ve gayrimenkul gibi Gretken olmayan alanlara yonelik
yatirimlar artar.

(41) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Fiyat istikrar Sizin icin Neden Onemli?, Herkes icin Ekonomi, 24 Ocak
2018, s. 8-9.




- Yiksek enflasyon belirsizlige sebep olur. Bu durum, hem tliketicileri hem de ureticileri
olumsuz sekilde etkiler. Ayrica, bankalar daha yuksek faizle borg verir, yatirim ve tiiketim
kararlari saglikli alinamaz. Yatirimlarin vadesi kisalir.




- Yuksek enflasyon zamanla paranin satin alma gliclind azaltir.

- Yuksek enflasyon karsisinda ulusal paranin degeri azaldigi icin ulusal paraya olan gliven
azalir. Bu durumda, ulusal paranin degisim araci olma ve deger biriktirme islevleri
ortadan kalkar ve yabanci para ve gayrimenkul gibi tGretken olmayan alanlara yonelik
yatirimlar artar.




- Yiksek enflasyon belirsizlige sebep olur. Bu durum, hem tliketicileri hem de ureticileri
olumsuz sekilde etkiler. Ayrica, bankalar daha yuksek faizle borg verir, yatirim ve tiiketim
kararlari saglikli alinamaz. Yatirimlarin vadesi kisalir.




Yuksek enflasyon, toplumun disik gelirli kesimine ylksek gelirli kesiminden daha fazla
zarar verir; yoksullugun artmasina ve gelir dagiliminin bozulmasina sebep olur.

Yuksek enflasyon ortaminda gliven unsuru zarara ugrar ve gelecekle ilgili belirsizlik
nedeniyle kaygilar artar. Gelir dagiliminin bozulmasi 6zellikle gen¢ nifusun gelecege
dair Gmitlerinin kirllmasina yol a¢ar.



Enflasyon Hedeflemesi:

Merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarini saglamak icin para politikasi
araclarini nasil kullanacagini aciklamasina enflasyon hedeflemesi denir. Bu stratejide, fiyat
duzeyi yerine dogrudan enflasyon orani hedeflenmektedir. Enflasyon orani nokta hedef
veya aralik hedefi secilebilmektedir. Nokta hedef uygulamasinda tek bir enflasyon orani
aciklanirken, aralik hedef uygulamasinda enflasyon oraninin hareket edecegi bir bant
belirlenmektedir. ilk kez Yeni Zelanda’da 1990 yilinda uygulanan enflasyon hedeflemesi
2001 yilindan beri Turkiye’de de uygulanmaktadir. (42) Bu baglamda, asagida TCMB’nin
2026-11l Enflasyon Raporu’nda da belirttigi enflasyon hedefleri yer almaktadir.

(42) Yalta, Para Teorisi ve Politikasi, s. 201.




» Enflasyon Hedeflemesinin bazi dnkosullari bulunmaktadir. Bunlar su sekilde ifade
edilebilmektedir: (43)

- “Bir Ulke enflasyon hedeflemesine geciyorsa doviz kuru ve faiz oynakliklarina karsi
direncgli olmasi gerekir.

- Merkez Bankasinin bagimsiz olmasi gerekir.

- Enflasyon hedeflemesine gecilebilmesi icin finansal piyasalarin istikrarli ve ikincil
piyasalarin gelismis olmasi gerekir.

(43) Yalta, Para Teorisi ve Politikasi, s. 202.




Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesinde hukimet ile isbirligi icinde olmali ve
hikimet kamuda mali disiplini saglamalidir. Mali disiplin olmazsa enflasyonla
mucadele basarili olamaz.

Seffaflik: Para politikasini yonlendirenlerin planlari ve amaclari hakkinda halkin
bilgilendirilmesi gerekir.




Enflasyon hedefinin 6nceden ilan edilmesi gerekir.

Hesap verebilirlik: Enflasyon hedeflerine ulasmak konusunda merkez bankasi hesap
verebilmelidir.”




Enflasyon hedeflemesinin avantaj ve dezavantajlari ise sunlardir: (44)

» Avantajlari:

- Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin, yurtici ekonomik durumu dikkate alarak ve
yurtici ekonomiye yonelik soklara cevap verecek sekilde uygulanmasini mimkin
kilmaktadir.

- Enflasyon hedeflemesinin bir baska avantaji da basarili olmasi icin para ve enflasyon
arasindaki iliskinin istikrarli olmasinin gerekmemesidir.

- Enflasyon hedeflemesinin doviz kuru hedeflemesi gibi temel bir avantaji, halk
tarafindan acik olarak anlasiimasi ve oldukca seffaf olmasidir.

(44) Mishkin, Para Teorisi-Politikas1, s. 153-158.




Acik bir sayisal enflasyon hedefi merkez bankasinin sorumlulugunu artirdigl igin,
enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin tretim ve istihdami artirmak lzere genis bir
para politikasi uygulayarak zaman tutarsizhgl tuzagina dusmesi olasiligini azaltma
potansiyeline sahiptir.

Enflasyon hedeflemesi rejimleri politikanin seffafligina ve halkla duazenli iliski
kurulmasina blyuk 6nem verir.



- Enflasyon hedeflemesi rejimlerinin bir baska kilit o6zelligi merkez bankasinin
sorumlulugunu artirma egilimidir.

- Enflasyon hedeflemesinin enflasyonist soklarin etkilerini de diizelttigi gorilmektedir.




» Dezavantajlari:

- Sinyal vermede gecikme
- Asiri katihk
- Uretim dalgalanmalarinda artis potansiyeli

- Dusuk ekonomik bliylime




Bu noktada belirtilmelidir ki, her ne kadar uygulamada gorilmese de sadece
enflasyon Uzerinde yogunlasmanin daha blyuk Gretim dalgalanmalarina yol acabilecegi
endisesi bazi iktisatcilarin enflasyon hedeflemesinin bir baska tliri olan Nominal GSYH
hedeflemesi stratejisini 6nermelerine yol actigi da gorilmektedir. Bu stratejide, merkez
bankalari enflasyon yerine Nominal GSYH’y1 hedeflemektedir. (45)

(45) Mishkin, Para Teorisi-Politikasi, s. 163.



TCMB Enflasyon Tahminleri

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri (%)
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Enflasyon Raporu 2026-11l, 13 Agustos 2026, s. 54.




TCMB, 2002 yilinda para politikasi stratejisinde yeni bir yola girmis ve enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecis yapmaya karar vermistir. Bu strecte, soz konusu stratejiye
gecise hazirlik olarak 2002-2005 dénemi Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi adi verilen
bir politikayr hayata gecirmistir. 2006 yilinda itibaren ise halen uygulamada olan Acik
Enflasyon Hedeflemesi Rejimi’ni uygulamaya devam etmektedir. (46)

(46) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), “Merkez Bankasi Para Politikas1 Cercevesi”, Erisim Tarihi: 26 Agustos 2026,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Para+Politikasi+Cerceve



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Para+Politikasi+Cerceve

Para Politikast uygulama stratejilerinin avantaj ve
dezavantajlari asagidaki tabloda oOzet olarak vyer
almaktadir.




Fara Po“.t.l k'as1 Avantajlar Dezavantajlar
Stratejisi

Doviz Kuru
Hedeflemesi

Parasal Hedefleme

Enflasyon
Hedeflemesi

Ortiilii Nominal
Cipa

« Uluslararasi ticarete konu
olan mallarn fiyat
artislarini asagida tutar.

« Para politikasinin
yurutulmesi icin otomatik
bir kural belirler.

» Hedef basit ve aciktir.

» Bagimsiz para politikasi i¢
ekonomik sorunlara
yogunlasabilir.

» Hedefe ulasilmasi icin
hizli sinyaller saglar.

» Hedef basit ve agiktir.

» Bagimsiz para politikasi ic
ekonomik sorunlara
yogunlasabilir.

« istikrarli para-enflasyon
iliskisine dayanmaz.

» Merkez bankasinin
sorumlulugu yiiksektir.

« Enflasyonist soklarin
etkisi azdr.

» Bagimsiz para politikasi ic
sorunlara yogunlasabilir.

« istikrarli para-enflasyon
iliskisine dayanmaz.

» ABD’de basanli olmustur.

Kaynak: Mishkin, Para Teorisi-Politikasi, s. 143.

» Bagimsiz para politikasi
uygulanamaz.

« Spekilatif saldinlara
aciktir (bu sorun para
kurulunda daha az,
dolarizasyonda ise yoktur).
» Doviz kuru sinyali ortadan
kalkar.

« istikrarli para-enflasyon
iliskisine dayanur.

» Hedefe ulasilmasi
konusunda gecikmis
sinyaller verir.

» Kat1 kural ortaya
koyabilir (ancak pratikte
olmaz).

« Sadece enflasyona
yogunlasilirsa iiretimde
buyuk dalgalanmalar
yasanabilir (ancak pratikte
olmaz).

« Seffaflik yoktur.
« Basari, bireylere baglidir.
« Gecerliligi azdr.




PARA POLITIKASI ARACLARI
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Kaynak: Mahfi Egilmez, “Para Politikas1 Araclar El Kitab1”, Kendime Yazilar, 8 Eyliil 2020,

Erisim Tarihi: 27 Agustos 2026,

https://www.mahfiegilmez.com/2020/09/para-politikas-araclar-el-kitab.html ‘den

yazar tarafindan hazirlanmistir.

ileriye Doniik Rehberlik
(Forward Guidance)

—



https://www.mahfiegilmez.com/2020/09/para-politikas-araclar-el-kitab.html

» Geleneksel Para Politikas1 Araclan
a. Faiz Politikasi: (47)

Faiz Politikasi, merkez bankalarinin bankalarla para alisverisinde uyguladigi
faizleri degistirerek piyasa faizlerini etkilemeyi hedeflemesine denmektedir.
Merkez bankalarinin bankalarin fonlamakta veya bankalarin birbirlerini
fonlamasini saglamak icin kullandigi faiz bankalarin maliyetini etkiledigi icin
onlarin da faizlerini sekillendirmektedir.

(47) Egilmez, “Para Politikas1 Araclar1 El Kitab1”.




» TCMB’nin politika faizi, 7 hafta
vadeli repo ihale faiz oramdir.




Acik Piyasa Islemleri (API): (48)

Acik piyasa islemi, merkez bankasinin bankalardan ve diger kurumlardan
tahvil, bono veya diger menkul degerleri satin almasi veya tersine onlara bu tiir
finansal araclari satmasi eylemine denmektedir. Merkez bankasi AP yoluyla
piyasadaki likidite seviyesini artirnp azaltabilmektedir.

(48) Egilmez, “Para Politikas1 Araclar1 El Kitab1”.




API’nin Avantajlar: (49)
» Etkili olmasi

» Etkisinin tam olarak olculebilir olmasi

» Kontrol edilebilir olmasi

(49) Yalta, Para Teorisi ve Politikasi, s. 100.




» Tersine cevrilebilir olmasi

» Kucuk alim-satimlar yoluyla gerceklestirilebilmesi, para tabani uzerinde kucuk
ayarlamalara izin vermesi

» Hizli olmasi




» Karsilik Politikasi: (50)

» Bankalarin topladiklart mevduatin Merkez Bankasi tarafindan belirlenen
oranda belirli bir miktarini, kendilerinin gelecekte yasanabilecek zorluklarda
kullanabilmeleri icin zorunlu olarak Merkez Bankasina yatirmalan
gerekmektedir. Buna zorunluk karsiliklar, bunun miktarini belirleyen orana
da karsilik oran1 ad1 verilmektedir. Merkez Bankasi’nin karsilik oranini artirip
azaltarak bankalarin verebilecegi kredi miktarin1 ve maliyetini etkilemesine
de karsilik politikas1 denmektedir.

(50) Egilmez, “Para Politikas1 Araclar1 El Kitab1”.




» TCMB zorunlu karsilik oranlarn TL ve Yabanci para cinsinden ve farkli
vadelerdeki mevduatlara gore farklilik gostermektedir.

» TCMB guncel zorunlu karsilik oranlarn, TCMB web sitesinde yer alan Zorunlu
Karsiliklar sayfasindan takip edilebilmektedir:

» Bkz. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), “Zorunlu Karsiliklar”, Erisim
Tarihi: 26 Agustos 2026.

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/ Istati
stikler/Bankacilik+Verileri/Zorunlu+Karsiliklar/



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Bankacilik+Verileri/Zorunlu+Karsiliklar/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Bankacilik+Verileri/Zorunlu+Karsiliklar/

» Kur Politikasi: (51)

Merkez Bankasi’nin TL'nin dis degerini ayarlamaya yonelik olarak bir
mudahalesi kur politikasi ile gerceklesmektedir. Bu tipteki mudahaleler daha cok
kurlarda yiiksek oranli dalgalanmalar ortaya ciktiginda, piyasaya doviz satma ve
piyasadan doviz alma seklinde uygulanmaktadir.

(51) Egilmez, “Para Politikas1 Araclar1 El Kitab1”.




“Merkez bankalari doviz kurlarina muidahale ettiklerinde para arzi da etkilenir.
Ornegin, TCMB dolarin Tirk Lirasi karsisinda deger kazanmasini énlemek icin piyasaya
dolar sattiginda, piyasadan Tirk Lirasi ¢eker. Turk Lirasinin deger kaybetmesini istedigi
zaman ise piyasadan dolar alip karsihginda piyasaya Turk Lirasi verir. Bu durumda
piyasadaki likidite artar. Merkez bankasi, doviz alim veya satimi sonucunda piyasada
likiditenin degismesini istemiyorsa, acik piyasa islemleri yoluyla ortaya cikan ilave likiditeyi
cekmelidir. Buna ’sterilizasyon’ denir. Ulkemizde TCMB, déviz alim ihaleleriyle ortaya cikan
fazla likiditeyi sterlize etmek amaciyla Turk Lirasi depo alim ihaleleri dizenler.” (52)

(52) Yalta, Para Teorisi ve Politikasi, s. 94.



» Para Basma: (53)

Merkez Bankasi’nin sorunlan ¢ozmek icin piyasadaki likiditeyi artirmasim
(piyasaya yeni para surmesini) bir politika gibi kullanmasini ifade eder. Bu
politikalar esasinda yeni para politikalarinin temelini olusturmaktadir.

(53) Egilmez, “Para Politikas1 Araclar1 El Kitab1”.




» Acik Sozluluk Politikasi: (54)

Merkez Bankasi’nin beklentileri yonetme adina ileride atacaklarn adimlan
aciklayarak para politikasina yon vermesi olarak tanimlanabilmektedir.

(54) Egilmez, “Para Politikas1 Araclar1 El Kitab1”.




Yeni (Gelenek Dis1) Para Politikas1 Araclan

1. Niceliksel Parasal Gevseme: Ekonominin canlandirnilmasinin geleneksel
para politikas1 araclariyla mumkiin olmadigi hallerde uygulanan aractir. Bu
politika kapsaminda merkez bankalari, bankalarin ve diger kurumlarin ellerinde
bulunan tahvil, bono ve varliga dayali menkul kiymet vb. gibi finansal varliklar
satin alarak karsiliginda bu bankalara ve kurumlara para verilmektedir. Tahvil ve
bono gibi karsiliginin olmasi bu araci para basmaktan farkli kilmaktadir. (55)

(545 Egilmez, “Para Politikas1 Araclan El Kitab1”.




» Niceliksel parasal gevseme APi ile benzer olsa da baz1 noktalarda farkliliklar
soz konusudur. Bunlar: (56)

» APi’nin hisse senediyle de yapilabilirken niceliksel gevsemede tahvil ve bono
alinmasi

» APi’nin genellikle daha kisa siireli ve piyasadaki likiditeyi diizenlemek icin yapiliyor
olmasi

» APi’de tahvil gibi finansal varliklarin para verildiginde siire sonunda tekrar degis

tokus yapilmasi yani paranin geri alinip tahvilin sahibine iade edilmesi soz
konusudur.

(56) Egilmez, “Para Politikas1 Araclar1 El Kitab1”.




» 2. Niceliksel Kredi Gevsemesi: (57)

Merkez Bankalarinin uygulamaya koydugu dusiik faiz ve likidite saglamasi ile
bankalar daha ucuz ve bol kredi vermeye yoneltmesidir. Bu aracla, ekonomik
birimleri daha fazla harcama yapmaya yonlendirerek, ekonomi canlandirilmaya
calisilmaktadir.

(57) Egilmez, “Para Politikas1 Araclar1 El Kitab1”.




» Sifir ya da Negatif Faiz Politikasi: (58)

2008 Kuresel krizinde enflasyonu sifira yakin gelismis ulkelerin ekonomilerini
canlandirmak icin bazilarinin faizleri sifira ve bazilarinin da negatif duzeylere

cekerek uyguladigr politikalardir.

(58) Egilmez, “Para Politikas1 Araclar1 El Kitab1”.




» 4. Makro ve Mikro ihtiyati Onlemler: (59)

Makro ihtiyati onlemler, finansal sistemde ortaya cikabilecek riskleri denetlemek
ve dusurmek amaciyla alinan tedbirlere denmektedir.

Makro ihtiyati onlemler finansal sistemin istikrar saglamay1 hedeflerken, mikro
ihtiyati onlemler ise bireylerin ve sirketlerin tek tek finansal sagligin1 korumayi
hedeflemektedir.

(59) Egilmez, “Para Politikas1 Araclar1 El Kitab1”.




» ileriye Donuk Rehberlik (Forward Guidance): (60)

Bu arac, ileriye donuk faiz duzeyleri icin taahhutlerde bulunarak finansal sistemin
bu beklentiye gore hareket etmesini saglamaya yonelik calismalari
kapsamaktadir.

(60) Egilmez, “Para Politikas1 Araclar1 El Kitab1”.




Asagidaki tabloda bazi ekonomik problemlere Kkarsi
uygulanabilecek politikalar ve olasi sonuclar yer almaktadir.




Amac Uygulanacak politika araclan Olas1 sonuclar

Biiylimeyi Gevsek para politikasi (faizlerin dusurulmesi, Faizlerde dusus, kredilerde artis,

hizlandirmak zorunlu karsiliklarin indirilmesi, likiditeyi yatinm artisi ve / veya kapasite
bollastiracak APi uygulamasi.) kullaniminda artis, uretim artisi,

istihdam artis1 (issizlik dususu) ithalat

Gevsek maliye politikas1 (Kamu harcamalarinin artis1 (basta enerji ithalati olmak
artinlmasi, vergilerin dusurulmesi, tesviklerin lizere), cari acikta artis, blitce aciginda
artinlmas.) artis.

Enflasyonla Siki para politikas1 (faizlerin artirilmasi, zorunlu Faiz artis1, talepte dusus, kredilerde

miicadele etmek

karsiliklarin artirilmasi, yerli paranin degerli
tutulmasi.)

Sik1 maliye politikasi (harcamalarin kisitlanmasi,
vergilerin artinlmasi, butce disiplininin
yukseltilmesi.)

diislis, ithalatin diislisi, cari agigin
dususu, butcede faiz giderlerinin artisi,
faiz dis1 giderlerin dususu (hangisi daha
biiylikse biitce acig1 ona gore
bicimlenir).

Issizlikle
miicadele etmek

Gevsek para politikasi (faizlerin dusurulmesi,
zorunlu karsiliklarin indirilmesi, likiditeyi
bollastiracak APi uygulamasi.)

Gevsek maliye politikas1 (Kamu harcamalarinin
artinlmasi, vergilerin dusurulmesi, tesviklerin
artirilmasi.)

Kamu harcamalannda artis, vergi
indirimleri ve / veya tesviklerde artis,
buyumenin tesviki, istihdam artis,
talep artisi, enflasyonist baskilarda
artis.

Cari acig1
diisiirmek

Siki para politikasi (zorunlu karsitiklarin artinlmasi,
yerli paranin deger kaybetmesi)

Destekleyici maliye politikas1 onlemleri (ithal
ikamesi uygulamasi, ihracat tesvikleri)

Tarife dis1 engeller uygulamasi

ihracat artisi, ithalat dusust,
kredilerde dusus, yatinmlarda dusus,
uretimde dusus ve / veya arzin
talepteki artis1 karsilayamamasi,
buyumenin dususu.




Cari acig1 Siki para politikasi (zorunlu karsiliklarin artirilmas, Ihracat artisi, ithalat diisiisii, kredilerde

diistirmek yerli paranin deger kaybetmesi) diisiis, yatinmlarda diisiis, liretimde diisiis
Destekleyici maliye politikasi onlemleri (ithal ikamesi ve / veya arzin talepteki artisi
uygulamasi, ihracat tesvikleri) karsilayamamasi, biiylimenin diisiisu.
Tarife dis1 engeller uygulamasi

Biitce acigim Sik1 maliye politikasi (harcamalarin kisitlanmasi, vergilerin | Kamu harcamalarnnin dususu, vergi

diisiirmek artinlmasi, bitce disiplininin yukseltilmesi.) gelirlerinin artis1, kamu borclanmasinin

dususdu.

Gelir dagilimim
diizeltmek

Maliye politikas1 onlemleri (Vergilerle ilgili dizenlemeler)

Dolaysiz vergilerin artisi, vergi denetiminin
yayginlastirilmasi, kayit disi islemlerle
mucadele.

Kamu kesimi borg¢
yiikiinii azaltmak

Sik1 maliye politikasi (harcamalarin kisitlanmasi, vergilerin
artirilmasi, butce disiplininin yukseltilmesi.)

Destekleyici para politikas1 onlemleri (faizlerin dusmesi
icin caba)

Kamu borc¢ yukinun dususu, faizlerde dusus,
ozel kesimin piyasadan dislanmasi olgusunun
tersine donmesi, 6zel kesim borclanmasinin
artmasi.

Kaynak: Mahfi Egilmez, “Ekonomi Politikasinin Baslica Amaclan”, Kendime Yazilar, 13 Ocak 2013, Erisim Tarihi:

29 Agustos 2026, https://www.mahfiegilmez.com/2013/01/ekonomi-politikasnn-baslca-amaclar.html



https://www.mahfiegilmez.com/2013/01/ekonomi-politikasnn-baslca-amaclar.html

Bir Soru:

TCMB politika faiz orani nedir ve en gtincel tarih itibariyle %
kactir?




Parasal Aktarim Mekanizmasi

«Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasina iliskin alinan
kararlarin reel ekonomi ve fiyatlari hangi kanallar Gzerinden ne kadar
bir gecikmeyle ve ne dl¢iide etkiledigini ifade etmektedir.» (61)

(61) Vedat Cengiz, “Parasal Aktarim Mekanizmasi Isleyisi ve Ampirik Bulgular”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, S. 33, Temmuz—Aralik 2009, s. 226.




Parasal aktarim mekanizmasi hakkinda, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), Parasal Aktarim Mekanizmasi, Ankara: Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, 2013 calismasi oldukca aciklayici1 ve faydali bir calismadir.




Basitlestirilmis Parasal

Aktarim Mekanizmasi

Politika Faizi Orani | <----------- .

| | l |
el
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Oranlan Fiyatlan

Y

ithal Mal ve
Hizmetlere Talep

- Toplam Talep -

Yurt ici Mal ve
Hizmetlere Talep

Fiyatlar

Yurt igi . ithalat
Fiyatlan

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Parasal Aktarim Mekanizmasi,

Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013, s. 3.




YENIi PARA POLITIKASI CERCEVESINDE PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

é FAZ mf"mﬂu POLITIKA FAIZ ORANI )
EsTismal GO
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ot NOMINAL
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S R
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= sivime
HizI " )
CAR SLEMLER YURT iGi iTHALAT |
DENGES!/ G5YM TALEP TALEBI
TOPLAM
TALEP
ENFLASYON —’
. Yy

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Parasal Aktarim Mekanizmasi,

Ankara: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013, s. 15.
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