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Önsöz

Merkez bankalar›n›n para politikas› uygulamalar› öncelikle finansal sistemde

yer alan unsurlar› etkileyerek ekonomideki toplam harcamalar ve toplam talep

üzerinde etkili olmaktad›r. Toplam talepteki de¤iflim ise ekonominin genel den-

gesi ve dolay›s›yla milli gelir, istihdam ve fiyatlar genel düzeyi gibi temel makro-

ekonomik de¤iflkenlerin düzeylerini de¤ifltirmektedir. Talep yönlü ekonomi poli-

tikalar›ndan biri olan para politikas›n›n, ekonomiye yön vermek ad›na kullan›m›

bu nedensel kurguya dayanmaktad›r. Ayn› zamanda ekonomi yönetiminde bafla-

r›n›n göstergesi olan makroekonomik hedeflere ulaflmak, bu kurgunun do¤ru

analiz edilmesini gerekli k›lmaktad›r.

Merkez bankalar›, makroekonomik hedeflere ulaflmak için para politikas› araç-

lar›n› kullan›rlar. Para politikas› araçlar›n›n kullan›m›, ekonomideki para arz›n›n

ve dolay›s›yla likiditenin de¤iflmesine neden olmaktad›r. Merkez bankalar› likidi-

teyi ayarlayarak, ekonomide k›sa vadeli faiz oranlar›n›n istedikleri düzeyde ger-

çekleflmesini sa¤lamaya çal›fl›rlar. Çünkü k›sa vadeli faiz oranlar›ndaki de¤iflim,

zaman içinde uzun vadeli faiz oranlar›n› ve bu suretle de toplam talebin baz› bi-

leflenlerini etkilemektedir. Sözü geçen politika uygulamalar›n›n nihai amaca ula-

fl›lmas›n› sa¤layacak sonuçlar yaratabilmesi için bu aflamalar aras›ndaki karmafl›k

iliflkilerin do¤ru tahmin edilebilmesi ve para politikas› araçlar›n›n ustal›kla kulla-

n›m› gerekmektedir. Elinizdeki kitap bu karmafl›k iliflkileri anlafl›l›r bir netlikle or-

taya koymay› amaçlamaktad›r.

Kitaptaki ünitelerin ak›fl› bir sistematik içinde belirlenmifltir. Bu ba¤lamda ön-

celikle merkez bankas›n›n yönetmeye çal›flt›¤› para arz› ve likidite kavramlar› üze-

rinde durulmufl ve toplam para arz› içinde önemli bir paya sahip olan mevduat

paras›n›n, nas›l yarat›ld›¤› ele al›nm›flt›r. Daha sonra para arz›n›n belirlenmesi sü-

recinde merkez bankas›n›n rolüne de¤inilmifl, merkez bankalar›n›n nas›l çal›flt›k-

lar› ve tarihsel süreçte görevleri, yetkileri ve statüleri aç›s›ndan ne tür de¤ifliklik-

lere u¤rad›klar› incelenmifltir. Ard›ndan para politikas›n›n nas›l yürütülmekte ol-

du¤u, yani merkez bankalar›n›n para politikas›nda hangi nihai amaçlar› hedefle-

dikleri, bu amaçlara ulaflmak için nas›l bir hedefleme stratejisi takip ettikleri ve bu

stratejiler dâhilinde para politikas› araçlar›n› nas›l kulland›klar› ele al›nm›flt›r. He-

defleme stratejilerinden döviz kuru hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi

stratejisi, takip eden ünitelerde detayl› olarak ele al›nm›fl, ard›ndan merkez ban-

kalar›n›n para politikas› uygulamalar›n›n etkilili¤ine de¤inilmifltir. Kitapta son ola-

rak, özellikle son küresel krizle birlikte para politikas›n›n nihai hedefleri içinde

öne ç›kan finansal piyasalarda, istikrar›n önemine ba¤l› olarak, finansal krizler de-

tayl› olarak ele al›nm›flt›r.

Önsözviii



Elinizdeki kitap, uzun bir sürecin ve birçok kiflinin eme¤inin bir ürünüdür.

Öncelikle bize kitab›n yaz›lmas› için gerekli organizasyonun oluflumu ve kitab›n

sizlere ulaflmas› olana¤›n› sunan Anadolu Üniversitesi Rektörü Say›n Prof. Dr. Da-

vut Ayd›n’a teflekkürü borç biliriz. Ayr›ca kitab›n yaz›lmas›nda gösterdikleri titiz-

lik ve çabalar›ndan dolay› yazar arkadafllar›m›za çok teflekkür ediyoruz. Bunun d›-

fl›nda süreç içinde yer alan di¤er bütün eme¤i geçenlere de teflekkürü borç bili-

riz. Bafllang›c›ndan sonuna kadar bir çaba, özveri ve heyecan›n ürünü olan kita-

b›n, bütün ö¤rencilerimize yararl› olmas›n› diliyoruz.
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Bu üniteyi tamamlad›ktan sonra;
Mevduat Bankalar› ve TCMB bilançosunu aç›klayabilecek,
Bir bankan›n nas›l kaydi para yaratt›¤›n› basit model çerçevesinde aç›klaya-
bilecek bilgi ve becerileri kazanabileceksiniz.
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G‹R‹fi
Para arz›nda meydana gelen de¤iflimler ekonomik faaliyetler üzerinde genifl etki-
lere sahiptir. Para arz›n›n ekonominin genelini etkilemesi para arz›n›n nas›l belir-
lendi¤ini anlamam›z› gerektirir. Burada baz› sorular da sormam›z gerekmektedir,
para arz› olarak dikkate alaca¤›m›z büyüklük hangisidir? Para arz›n›n de¤iflmesine
yol açan faktörler nelerdir? Para arz›n› kim kontrol etmektedir? Bu tip sorular›n ya-
n›t›n› bu ünitede ve bundan sonraki ünitede bulabileceksiniz. 

Para teorisi kitab›n›zda merkez bankas›n›n para arz› tan›mlar›ndan olan dar ta-
n›ml› para arz›n›n büyük bir k›sm›n›n vadesiz mevduatlardan olufltu¤unu görmüfl-
tünüz. Nitekim 2011 sonu itibar›yla dar tan›ml› para arz›n›n %65’i vadesiz mevdu-
atlardan %35’lik k›sm› ise dolafl›mdaki nakitten oluflmaktad›r. Bu yüzden para arz›
sürecini anlamak için ilk olarak banka mevduatlar›n›n nas›l yarat›ld›¤›n› inceleye-
ce¤iz. Kaydi para (mevduat paras›) konusunu ele almadan önce mevduat banka-
lar› ve merkez bankas› bilançolar›na genel olarak bakaca¤›z.

Para politikas› kitab› için girifl niteli¤inde olan bu ünitede, bankac›l›k sistemi-
nin ne flekilde mevduat yaratt›¤›na dair bir bak›fl aç›s› sa¤lanacak ve daha sonraki
ünitede para arz›n›n parasal taban ve para çarpan› arac›l›¤›yla belirlenmesi süreci-
nin anlafl›lmas›nda bir alt yap› oluflturacakt›r. 

MEVDUAT (T‹CAR‹) BANKALARI VE TCMB 
B‹LANÇOSU
Ald›klar› kararlar ve yapt›klar› tercihlerle para arz› düzeyini etkileyen dört aktör
vard›r: Merkez bankas›, mevduat kabul eden kurumlar (bankalar) ve banka d›fl›
kesim (mevduat sahipleri ve bankalardan borç alanlar). Bu aktörler aras›nda mer-
kez bankas›n›n önemli bir yeri vard›r. Burada öncelikle, para arz›n›n belirlenme
sürecinin özünü anlayabilmek için merkez bankas›n›n bilançosunu etkileyen poli-
tika uygulamalar›na k›saca göz ataca¤›z. Sonras›nda ise mevduat bankalar›n›n bi-
lançosunu inceleyip bankalar›n nas›l çal›flt›klar›n› analiz ederek asl›nda kaydi para
yaratma mekanizmas›n›n alt›nda bankalar›n k›smi rezerv bankac›l›¤› denilen bir
uygulamaya göre faaliyette bulunduklar›n› da görmüfl olaca¤›z. 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› (TCMB) Bilançosu 
TCMB Vaziyet, Analitik Bilanço, Stand-by bilançosu gibi çeflitli biçimlerde bilanço-
lar yay›mlamaktad›r. Buradaki amac›m›z para arz› sürecinin özünü anlamam›z›

Bankac›l›k Sisteminin
Faaliyetleri ve Kaydi Para
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sa¤layacak flekilde bilançolara göz atmak oldu¤undan bilanço analizini ayr›nt›l› bir
flekilde ele almayaca¤›z. Bu nedenle TCMB bilançosunun daha kolay gözlenebil-
mesi ve yorumlanmas› için, IMF’nin önerdi¤i flekilde düzenlenmifl olan Stand-by
bilançosunu ele alaca¤›z. Bu bilanço para arz›ndaki de¤iflimin özü olan parasal ta-
ban ile bu büyüklü¤ün nas›l yarat›ld›¤›n› göstermesi aç›s›ndan oldukça kullan›fll›-
d›r. Bu bilançoda analitik bilançonun aktifinde yer alan iç ve d›fl varl›k kalemleri
netlefltirilerek aktifte gösterilmekte ve merkez bankas›n›n mali sektörle olan kredi
iliflkisi kolayl›kla izlenebilmektedir. Bu bilançonun aktif k›sm›, net d›fl varl›klar
(NDV) ve net iç varl›klar (N‹V) ana kalemlerinin toplam›ndan, pasif k›sm› ise pa-
rasal tabandan (B) oluflmaktad›r. Bu durumda parasal taban ayn› zamanda, N‹V ve
NDV toplam›na eflit olmaktad›r. Yani bu bilanço parasal taban›n, hem kaynaklar›
(parasal taban›n nas›l yarat›ld›¤›) aç›s›ndan hem de kullan›m aç›s›ndan elde edil-
mesine olanak vermektedir. 

Buna göre parasal taban›n kaynaklar›na göre gösterimi; B=NDV+N‹V fleklinde
olur (parasal taban›n kaynaklar› yani hangi yöntemlerle yarat›ld›¤› ikinci ünitede
ayr›nt›l› olarak ele al›nacakt›r).

Bilançonun bu gösterim fleklinde yukar›da da bahsetti¤imiz gibi analitik bilan-
çonun varl›k ve yükümlülük kalemlerinin cebirsel iflaretleri (bilançoda gösterildi¤i
gibi art› ve eksi iflaretler) toplan›larak netlefltirilmektedir.

4 Para Pol i t ikas›

11/05/2012

NET DIfi VARLIKLAR (A+B+C) 77 895 487
PARA TABANI 

(a+b+c)
82 066 725

A- Net Uluslararas› Rezervler (1+2+3)

1- Brüt Döviz Rezervleri 

2- Brüt Uluslararas› Yükümlülükler

• Bankalar›n Döviz Mevduat› 

• IMF 

• Di¤er Yükümlülükler 

3- Net Vadeli (Forward) ‹fllemler

88 361 359

167 585 961

- 79 224 602

- 73 342 335

- 2 946 371

- 2 935 896

0

a- Emisyon

b- Zorunlu Karfl›l›klar

c- Serbest Tevdiat

54 023 610

0

28 043 115

B- Orta Vadeli D›fl Krediler (net) 2 719 592

C- Di¤er (TCMB tar. depo. hariç) -13 185 464

NET ‹Ç VARLIKLAR 4 171 237

A- Hazine Borçlar› (a+b)

a- Bankam›z Portföyü 

aa. 5 Kas›m 2001 öncesi D‹BS

ab. ‹kincil Piyasadan al›nan D‹BS

b- Di¤er 

7 943 898

8 025 886

0

8 025 886

-81 987

B-Kamu’nun T Mevduat› -5 478 204

C-Döviz Olarak Takip Olunan Mevduat -9 381 200

D-Fonlar -184 049

E-Banka D›fl› Kesimin Mevduat› -22 648

F-Bankac›l›k Sektörüne Aç›lan 

Nakit Krediler 
5 239 065

G-Aç›k Piyasa ‹fllemleri (net) 34 101 670

H-Di¤er Kalemler -14 222 599

I-De¤erleme Hesab› -13 824 695

Tablo 1.1
Merkez Bankas›
Bilançosu (Stand-By
-26.04.2005 Tarihli
Niyet Mektubu ile
Belirlenmifl-T1000)

Kaynak: TCMB



Yukar›da Tablo 1.1’de gösterilen bilançoda, net d›fl varl›klar, d›fl varl›klarla d›fl
yükümlülükler aras›ndaki farkt›r. Bilançoda art› iflaretle gösterilen kalemlerin top-
lam› d›fl varl›klar›, eksi iflaretle gösterilen kalemlerin toplam› ise d›fl yükümlülükle-
ri göstermektedir. Buna göre d›fl varl›klar; bürüt döviz rezervleri ile orta vadeli d›fl
kredilerin toplam›ndan oluflmaktad›r. D›fl yükümlülükler ise bürüt uluslararas› yü-
kümlülükler ile di¤er kalemlerinden oluflmaktad›r. 

Net iç varl›klar kalemi, çok genel olarak TCMB’nin bankac›l›k ve kamu kesimi
ile olan net kredi iliflkisinin bir göstergesi olarak ifade edilebilir. N‹V kalemi, kamu
kesimine aç›lan net nakit iç krediler, net AP‹ (aç›k Piyasa ‹fllemleri) ve net di¤er iç
varl›klar›n toplam›na eflittir. Burada kamuya aç›lan net nakit iç krediler, hazine
borçlar›ndan kamu mevduat›, döviz olarak takip edilen mevduat ve fonlar›n ç›ka-
r›lmas›yla elde edilmektedir. Net di¤er iç varl›klar kalemi ise bankac›l›k sektörüne
aç›lan nakit kredilerle banka d›fl› kesimin mevduat› aras›ndaki farka eflittir.

N‹V kaleminde ve NDV kaleminde meydana gelecek bir art›fl parasal taban›n
artmas›na neden olur. Örne¤in merkez bankas›n›n piyasadan döviz almas› (döviz
varl›klar›n› artt›r›r) net d›fl varl›klar›n artmas›na ve parasal taban›n yükselmesine
yol açar. Yine merkez bankas›n›n bankalara ya da kamuya kredi vermesi net iç
varl›klar› artt›r›r ve parasal taban artar. 

Bilançonun pasif taraf› ise Parasal taban büyüklü¤ünün ikinci bir ifade biçimini
“kullan›m cephesinden parasal taban”› vermektedir. Buna göre parasal taban emis-
yon hacmi ve mevduat bankalar›n›n TCMB’de bulundurduklar› mevduatlar›n (zo-
runlu rezervler ve serbest rezervler) toplam›ndan oluflmaktad›r. Parasal taban›n
kullan›ma göre gösterim fleklinin hesaplama ve kullan›m›n›n pratik olmas› ve pasal
taban ve mevduat bankalar›n›n bilançolar› aras›nda bir iliflkiyi göstermesi aç›s›ndan
biz bundan sonraki aç›klamalar›m›zda bu gösterim fleklini kullanaca¤›z. Ancak bu-
rada dikkat etmeniz gereken bir noktay› da vurgulamam›z gerekiyor. ‹kinci ünite-
de parasal taban›, dolafl›mdaki nakit ile toplam rezevlerin (zorunlu ve serbest
rezervler) toplam› olarak tan›mlad›k. Para teorisi kitab›n›zdan hat›rlayaca¤›n›z gibi
emisyon, dolafl›mdaki nakit ile bankalar›n kasas›ndaki paran›n (bu büyüklük ban-
kalar›n serbest rezervleri içinde bulunur) toplam›ndan oluflmaktad›r. Yukar›da ver-
di¤imiz TCMB bilançosundan yararlanarak elde etti¤imiz parasal taban büyüklü-
¤ünde dolafl›mdaki nakit yerine emisyon yer almakta ve bu koflulda rezervler ban-
kalar›n merkez bankas›ndaki mevduatlar›ndan (merkez bankas›nda tutulan zorun-
lu rezervler ve serbest rezervler) oluflmaktad›r. Bizim bundan sonra temel alaca¤›-
m›z parasal taban büyüklü¤ünde ise toplam rezervler, bankalar›n merkez banka-
s›nda tuttu¤u zorunlu rezervler ve serbest rezervler ile bankalar taraf›ndan nakit
olarak tutulan paralar›n (bu paralar bankalar›n kendi kasalar›nda sakland›¤› için
“bankalar›n kasas›” olarak adland›r›lmaktad›r) toplam›ndan oluflmaktad›r. Buna gö-
re parasal taban›n kullan›ma göre gösterimi; B=C+R fleklinde olacakt›r. Bu gösterim
fleklinin parasal taban ile mevduat bankalar› bilançosu aras›ndaki iliflkiyi gösterdi-
¤inden bahsetmifltik. Parasal tabanda yer alan rezervler toplam› bankalar için bir
varl›k niteli¤inde iken TCMB için yükümlülük niteli¤indedir. Merkez bankas› ban-
kalar›n rezervlerini de¤ifltirerek parasal taban› ve dolay›s›yla para arz›n› etkilemek-
tedir. Bu ba¤lamda merkez bankas›n›n bankac›l›k sistemine nas›l rezerv aktard›¤›-
na de¤inmeden önce mevduat bankalar›n›n bilançosunu inceleyelim.

TCMB taraf›ndan yay›mlanan “analitik bilanço”ile ilgili özet bir bilgi almak için yaflam›n
içinden k›sm›nda yer alan Ercan Kumcu’nun köfle yaz›s›n› okuyabilirsiniz.

Yukar›daki TCMB bilançosunun pasifinde yer alan ve bankalar›n mevduat fleklindeki yü-
kümlülükleri için merkez bankas›nda tuttuklar› zorunlu rezerv miktar› s›f›r olarak görül-
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mektedir. TCMB’nin belirledi¤i zorunlu rezerv oran›n›n s›f›r olmad›¤›n› bildi¤iniz için bu
durum size tuhaf gelebilir. Bu görünüm tamam›yla Zorunlu Karfl›l›klar Hakk›nda (2005/I)
say›l› tebli¤ ile TCMB’de bulunan zorunlu karfl›l›klara iliflkin esas ve flartlar›n de¤iflmesiy-
le ilgilidir. Bu çerçevede analitik bilançoda zorunlu karfl›l›k kaleminde yer alan de¤erler
bankalar›n serbest rezerv kaleminde gösterilmeye bafllanm›flt›r. 

Merkez bankas› vaziyeti ve analitik bilanço gibi bilançolar›n ayr›nt›s›na ve bilançodaki ge-
liflmelere bakmak için www.tcmb.gov.tr adresinden istatistiki veriler k›sm›na girebilirsiniz.

Türkiye Cumhuriyet Merkez bankas› analitik bilançosu konusunda Özatay, Fatih. (2011).
Parasal ‹ktisat Kuram ve Politika, Ankara: Efil Yay›nevi, 2. Bask›, s. 55-61’de ve Paras›z, ‹l-
ker. (2005). Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa: Ezgi Kitabevi Yay›nlar›, 8. Bask›, s.
293-312’de daha ayr›nt›l› bilgi bulabilirsiniz.

Mevduat Bankalar› Bilançosu
Mevduat bankalar› fon fazlas› olan ekonomik birimlerin tasarruflar›n› (temel olarak
mevduatlar) toplayan ve bu fonlar› fon aç›¤› olan ekonomik birimlere kredi veren
arac› kurumlard›r. Mevduat bankalar›n›n ekonomide fon transferine arac›l›k etme
fonksiyonlar›n›n yan›nda çok önemli ifllevlerinden birisi de kaydi para yaratmalar›d›r.
Bankalar›n yaratt›¤› kaydi para, bankaya yat›r›lan mevduat›n merkez bankas› taraf›n-
dan belirlenen kanuni karfl›l›k miktar› (zorunlu rezerv) düflüldükten sonra tekrar kre-
di olarak verilmesi sonucu oluflur. Bankalar›n kaydi para yaratmalar›n›n temelinde
k›smi rezerv bankac›l›¤› (bankalar›n toplad›klar› mevduatlar›n çok daha küçük bir
k›sm›n› karfl›l›k olarak ellerinde tutmalar› durumu) uygulamas› yatmaktad›r. Kaydi
para yarat›m sürecini ve bu sürecin temelini oluflturan k›smi rezerv bankac›l›¤›n› da-
ha net ortaya koyabilmek için öncelikle mevduat bankalar› bilançosuna göz ataca¤›z.

Bankalar›n çal›flma mekanizmas›n› anlayabilmek için bankalar›n temel mali
tablolar›ndan bilançolar›n› incelemek gerekmektedir. Burada anlafl›lmas› daha ko-
lay olaca¤›ndan Türkiye’deki mevduat bankalar›n›n 2011 sonu itibar›yla basitleflti-
rilmifl bilançolar›n› ele alaca¤›z. Bu temsili gösterimde banka bilançosunun pasifi
bankan›n toplad›¤› fonlar›n kaynaklar›n› aktifi ise bu fonlar›n nerelerde kullan›ld›-
¤›n› göstermektedir. 

Yukar›daki özet bilançoda mevduat bankalar›n›n pasif kalemleri (yükümlülük-
leri), bankalar›n fonlar›n› hangi kaynaklardan elde ettiklerini göstermektedir. Bilan-
çoya göre mevduat bankalar› fon kaynaklar›n›n %11’lik k›sm›n› kendi özkaynakla-
r›ndan geri kalan k›sm›n› ise yabanc› kaynaklardan (borçlanarak) elde etmifltir. Öz-
kaynaklar (sermaye) ya da net de¤er bankalar›n varl›klar›ndan (aktif de¤erler) ya-
banc› kaynaklar›n (borçlar›n) indirilmesi suretiyle kalan k›s›md›r. Bankan›n net de-
¤eri, varl›klar›n de¤erinde yaflanabilecek herhangi bir düflme (örne¤in, kredi kulla-
nan banka müflterisinin borcunu ödeyememesi durumunda) karfl›s›nda bir emniyet
unsuru oluflturmaktad›r. Türkiye’deki bankalar›n sermaye yeterlilik oranlar› ulusla-

Aktif (2011) Pasif

1. Rezervler (Likit Aktifler) 7.6 1. Mevduatlar 58.6

2. Menkul K›ymetler 24.8 2. Mevduat D›fl› Kaynaklar 21.9

3. Krediler 55.5 3. Di¤er Pasifler 8.5

4. Di¤er Varl›klar 12.0 4. Özkaynaklar 11.0

Toplam Aktifler 100 Toplam Pasifler 100
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Tablo 1.2
Mevduat Bankalar›
Bilançosu (%)

Kaynak: BDDK
(2011). Finansal
Piyasalar Raporu,
say›:24, s. 58.

Mevduat: Gerçek veya tüzel
kiflilerin, istenildi¤i anda
veya belirli bir süre sonunda
ya da belirli bir ihbar
süresine uyarak geri almak
üzere bankalara yat›rd›klar›
yerli veya yabanc› para
hesaplar›d›r.

Vadesiz Mevduat: Mevduat
sahiplerinin istedi¤i anda
bankadan çekebilece¤i ve
genellikle faiz ödemesi
yap›lmayan mevduatlard›r.



raras› standartlar›n üzerindedir. Borçlanarak elde edilen fonlar›n yaklafl›k %59’u
bankalar›n mevduat sahiplerinden toplad›¤› fonlardan (mevduatlardan) oluflmak-
tad›r. Mevduatlar bankalar›n en temel fon kaynaklar›d›r. Mevduatlar vade yap›s›na
göre genel olarak vadeli ve vadesiz mevduat fleklinde iki grupta s›n›fland›r›labi-
lir. Borçlanarak elde edilen fonlar›n geri kalan yaklafl›k %22’lik k›sm› ise mevduat
d›fl› kaynaklardan (mevduat d›fl› temel fon kaynaklar› merkez bankas›ndan ve ban-
kalararas› piyasadan al›nan borçlar, sendikasyon kredileri, repo ifllemlerinden sa¤-
lanan fonlar, ihraç edilen menkul k›ymetler gibi kaynaklard›r) sa¤lanm›flt›r.

Bankalar›n ayr›nt›l› bilançolar›na bak›ld›¤›nda, mevduatlar›n fon kaynaklar› içindeki pay›-
n›n azald›¤›n› görürsünüz. Örne¤in 2010 y›l›nda mevduatlar›n toplam pasifler içindeki pa-
y› yaklafl›k %63 iken 2011 y›l›nda bu pay›n %59 a düfltü¤ünü görmekteyiz. Bu geliflmede
hem yurt içi tasarruflar›n gerilemesi hem de bankalar›n kaynak maliyetini etkin bir flekil-
de yönetmek için yurt d›fl› piyasalar ve TCMB repo imkânlar›n› kullanmas› ve menkul k›y-
met ihrac› gibi alternatif kaynaklara yönelmesi önemli bir rol oynam›flt›r. BDDK’n›n
30.09.2010 tarih ve 3875 say›l› kurul karar›yla birlikte bankalar›n T cinsinden tahvil ve
bono ihraç etmelerine izin verilmesiyle 2010 y›l› son çeyre¤inden itibaren bankalar›n
menkul k›ymet ihraçlar›n›n alternatif bir fon kayna¤› olarak pasifler içindeki pay›n›n arta-
rak devam etti¤i görülmektedir. fiuna da dikkat etmenizi isteriz, bu karardan önce yaln›z-
ca kalk›nma ve yat›r›m bankalar›n›n menkul k›ymet ihraç etmeleri mümkünken bu karar-
la birlikte mevduat ve kat›l›m bankalar›na (faizsiz bankac›l›k ifllemi yapan kurumlar) da
belirlenen ihraç limitleri içinde T cinsinden tahvil ve bono ihraç etme imkân› getirilmifltir.

Bankalar çeflitli kaynaklardan sa¤lad›klar› bu fonlar› aktifte gördü¤ümüz varl›k-
lar› elde etmek için kullanmaktad›rlar. Bankalar toplad›klar› fonlar›n bir k›sm›n› re-
zerv (likit aktif) olarak tutmaktad›r. Mevduat bankalar›n›n rezervleri, kasalar›ndaki
nakitlerden, merkez bankas›ndaki mevduatlar›ndan (bankalar›n merkez bankas›n-
daki zorunlu ve serbest rezerv hesaplar›n›), di¤er bankalar ve para piyasas›ndan
alacaklar›ndan oluflmaktad›r. Dikkat ederseniz bankan›n tuttu¤u rezervler oldukça
likit varl›klardan ve nakitten olufltu¤u için banka ne kadar çok rezerv tutarsa o ka-
dar faiz gelirinden mahrum kalacakt›r. Yukar›daki bilançoda bankalar›n likit aktif-
lerinin aktif toplam› içindeki pay›n›n %7.6 oldu¤unu görüyorsunuz. Bir banka bi-
lançosunun aktif (varl›k) bölümünün en önemli kalemini krediler oluflturmakta-
d›r. Tablo 1.2’ye göre bankalar toplad›klar› fonlar›n rezervler d›fl›nda kalan k›sm›-
n›n %55.5’lik bölümünü kredilerde daha küçük yaklafl›k %25’lik bölümünü men-
kul k›ymetlerde (devlet ya da özel sektörün ç›kard›¤› menkul k›ymetler) ve %12’lik
k›sm›n› da di¤er varl›klar› sat›n almada kullanm›flt›r.

Banklar›n toplam rezervlerinin serbest ve zorunlu rezerv toplam›ndan olufltu¤unu söylemifl-
tik. Bankalar›n likit aktifleri içinde yer alan, merkez bankas›ndaki zorunlu rezervleri d›fl›n-
da kalan tüm de¤erleri (bankalar›n kasalar›ndaki, TCMB’deki ve di¤er bankalardaki mevdu-
atlar› ve para piyasas›ndan alacaklar›) serbest rezerv kapsam›nda de¤erlendirilmektedir.

Yukar›da bankalar›n kaydi para yaratmalar›n›n temelinde k›smi rezerv bankac›-
l›¤› uygulamas›n›n yatt›¤›ndan bahsetmifl ve bankalar›n toplad›klar› mevduatlardan
çok daha küçük bir k›sm› karfl›l›k olarak ellerinde tuttuklar›n› ve kalan k›sm› kre-
di olarak kulland›rd›klar›n› söylemifltik. Yukar›daki örnek bilanço asl›nda bu duru-
mu ortaya koymaktad›r. Dikkat ederseniz bankalar›n fon kaynaklar›n›n önemli bir
k›sm› mevduatlardan oluflmakta bankalar›n ellerinde bulunan likit varl›klar (re-
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ödünç paralard›r.
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zervler) ise mevduatlar›n yaklafl›k %13’ünü karfl›layabilmektedir. Yani banka tüm
müflterilerin mevduatlar›n› çekmek istemeleri hâlinde ancak müflterilerin %13’üne
ödeme yapabilecektir. Vadesiz mevduatlar bankalardan istendi¤i anda çekilebilir-
ken vadeli mevduatlarda, vadeden önce para çekilmesi bankan›n kabulüne ba¤l›
olmas›na ra¤men uygulamada (normal koflullarda) bankalar mevduat sahiplerinin
taleplerini geri çevirmemektedir. Bunun yan›nda bankalar›n mevduatlar›n›n
%85’inin vadesiz ve 3 aya kadar vadeli oldu¤u düflünülürse, banka müflterilerinin
tamam›n›n mevduatlar›n› çekmek istemesi bankalar›n likidite s›k›nt›s› içine girme-
lerine ve iflas etmelerine neden olabilecektir. fiüphesiz böylesi bir olas›l›k banka
müflterilerini tedirgin etecektir. Bu yüzden banka müflterileri, mevduatlar›na eflit
tutarda rezerv bulunduran bir banka (mutlak rezerv bankac›l›¤›) bulabilse tasarruf-
lar›n› böyle bir bankada de¤erlendirmek isteyecektir. Ancak böyle bir bankan›n,
bankalar›n üstlendi¤i temel fonksiyon olan fon transferine arac›l›k etme ve kaydi
para yaratma fonksiyonlar›ndan bahsedilemeyecektir. Bu banka sadece kendi öz-
kaynaklar›yla s›n›rl› olarak kredi verebilecek ve mevduat sahiplerinin paralar›n›
güvenli bir flekilde saklayan emanetçi konumunda olacakt›r.

TCMB bankac›l›k sisteminde kaynaklar›n vadesinin uzat›lmas› yoluyla vade uyumsuzlu¤u-
nu azaltmak (bankalar›n mevduatlar›n›n k›sa vadeli, kredilerinin ise uzun vadeli olmas›)
amac›yla 17 Aral›k 2010 tarihinden bafllayarak Türk Liras› ve yabanc› para zorunlu karfl›-
l›k oranlar›n› mevduatlar›n vade yap›s›na göre farkl›laflt›rma yoluna gitmifltir (asl›nda
TCMB’nin bu politikas›n›n bafllang›c›ndaki ana amaç, artan iç talebi k›smak ve kredi art›-
fl›n› s›n›rland›rmakt›r).

Yukar›daki tabloya göre, vade yap›s›n›n uzamas› için yap›lan düzenlemeler sonucu olum-
lu geliflmeler olsa da mevduatlar›n ortalama vadesinin hâlen k›sa oldu¤u görülmektedir. 

Günümüzde, tüm bankalar mevduatlar›n›n daha küçük bir k›sm›n› rezerv ola-
rak bulundururlar. Çünkü normal flartlarda (örne¤in, bir banka pani¤inin yaflanma-
d›¤› bir ortamda) tüm müflterilerin mevduatlar›n› bankalardan çekmeleri olas›l›¤›
oldukça düflüktür. Dahas› baz› mevduat sahipleri bankalardan paras›n› çekerken
baz›lar› para yat›rmakta baz›lar› ise mevduatlar›n›n vadesini uzatabilmektedir. Bu
nedenle bankalar toplad›klar› mevduatlar›n daha küçük bir k›sm›n› rezerv olarak
ay›r›p geri kalan k›sm›n› faiz geliri elde edebilecekleri kredi sat›fl›nda veya menkul
k›ymet al›m›nda kullan›rlar. Pekâlâ, neden bankalar toplad›klar› kaynaklar›n tümü-
nü kredi olarak kulland›r›p faiz geliri elde etmek yerine bir k›sm›n› nakit ve likidi-
tesi oldukça yüksek varl›klarda tutarlar. Ayr›ca bankalar›n bulunduracaklar› rezerv
miktar›n› belirleyen faktörler nelerdir?

‹lk olarak, bankalar yasalar gere¤i mevduatlar›n›n belirli bir k›sm›n› TCMB’de-
ki bir hesapta tutmak zorundad›rlar. Bu miktar zorunlu rezervlerdir (Günümüzde
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Vadesiz 16,3

1 Aya Kadar Vadeli 14,2

1-3 Ay Aras› Vadeli 54,9

Vadesiz ve 3 Aya Kadar Vadeli 85,3

3-6 Ay Aras› Vadeli 7,7

6-12 Ay Aras› Vadeli 2,3

1 Y›ldan Uzun Vadeli 4,7
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Kaynak:
BDDK(2012), Türk
Bankac›l›k Sektörü
Genel Görünümü,
Say›:2012/2, s.32.



TCMB bankalar›n merkez bankas›nda bulunan zorunlu rezervleri için faiz ödeme-
si yapmamaktad›r). ‹kinci olarak bankalar, beklenmedik mevduat ç›k›fllar›n› karfl›-
lamak ve kârl› yat›r›m f›rsatlar›n› de¤erlendirmek için kendi belirledikleri bir mitar-
da serbest rezerv bulundurmaktad›rlar. 

Toplam rezervler bankac›l›k sistemindeki zorunlu ve serbest rezervlerin topla-
m›ndan oluflumaktad›r. Bankalar›n tuttuklar› rezervler yarat›lacak kaydi para mik-
tar›n› etkilemektedir. Çünkü kaydi para yarat›lmas› sürecinde rezervler bir s›z›nt›-
d›r ve kredi olarak kulland›r›lmay›p elde tutulan rezervlerin artmas› yarat›labilecek
kaydi para miktar›n›n s›n›rlanmas›na yol açar.

Mevduat bankalar›n›n bilançolar›yla ilgili daha ayr›nt›l› bilgiye ulaflmak için
www.bddk.org.tr ve www.tbb.org.tr adresinden yararlanabilirsiniz.

KAYD‹ PARA YARATMA SÜREC‹: BAS‹T MODEL
Parasal taban›n kullan›ma göre tan›m›nda mevduat bankalar› ve TCMB bilançosu
aras›ndaki iliflkiden bahsetmifltik. Parasal taban›n tan›m›nda yer alan rezervler top-
lam›, mevduat bankalar›n›n varl›klar› aras›nda yer al›rken TCMB’nin yükümlülük-
leri içinde gösterilmektedir. Bankalar ellerindeki rezervlerle veya mevduatlarla
kaydi para yaratabilmektedirler. ‹flte merkez bankas›n›n kaydi para yarat›lmas› sü-
recindeki önemli rolü bankalar›n rezervlerini etkileyebilmesiyle ortaya ç›kmakta-
d›r. fiimdi merkez bankas›n›n bankac›l›k sistemine hangi yollarla ek rezerv aktar-
d›¤›n› ele alal›m. 

Merkez Bankas›n›n Bankalara Rezerv Sa¤lamas› 
Merkez bankas› bankac›l›k sistemine ilave 1 liral›k rezerv sa¤lad›¤›nda mevduat
hacmi bu miktar›n belirli bir kat› kadar artar, bu süreç mevduat (kaydi para) yara-
t›m› olarak isimlendirilmektedir. fiimdi ilk olarak merkez bankas›n›n ilave rezerv-
leri nas›l sa¤lad›¤›na bakal›m. Merkez bankas› bankac›l›k sistemine iki flekilde re-
zerv sa¤layabilmektedir: Bankalara reeskont kredisi kulland›rarak ve bankalardan
devlet iç borçlanma senetleri (D‹BS) sat›n alarak. fiimdi bu iki durumu ele alal›m
ve temsilî bir bankan›n ve merkez bankas›n›n bilançosunda ortaya ç›kacak de¤i-
fliklikleri T-hesaplar› arac›l›¤›yla inceleyelim.

TCMB’nin Bankalara Reeskont Kredisi Vermesi
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›’n›n A bankas›na T1000’lik reeskont kredisi
vererek A bankas›n›n rezervlerini nas›l artt›rd›¤›n› ve ayn› flekilde merkez bankas›
bilançosunda meydana gelen de¤ifliklikleri T-hesaplar› arac›l›¤›yla görelim. T-he-
saplar› bize bilanço kalemlerinin bafllang›ç durumuna göre sergiledi¤i de¤iflimleri
göstermektedir. Merkez bankas› A Bankas›na reeskont kredisi kulland›rd›¤›nda A
bankas›n›n rezervlerinde T1000’lik art›fl gerçekleflirken (bu koflulda A bankas›n›n
banka kasalar› veya merkez bankas›ndaki mevduat hesab›nda gerçekleflen art›fl,
bankan›n serbest rezervlerinde bir art›fl yarat›r) merkez bankas›ndan borçlanmala-
r› da ayn› flekilde T1000 artar. T1000’lik reeskont kredisinin A bankas›n›n bilanço-
sunda meydana getirdi¤i de¤ifliklikler afla¤›da gösterilmektedir.
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Aktif A Bankası Pasif
Rezervler +T1000 Reeskont Kredileri +T1000



TCMB’nin A bankas›na reeskont kredisi kulland›rmas› TCMB’nin bilançosunda
da de¤ifliklik yaratacakt›r. Ancak bu de¤iflim A bankas›n›n bilançosundaki de¤ifli-
min tam tersi flekilde olacakt›r. Çünkü reeskont kredisi merkez bankas›n›n A ban-
kas›ndan alaca¤› niteli¤inde iken rezervler merkez bankas›n›n A bankas›na olan
yükümlülü¤ünün artmas› anlam›na gelmektedir. Merkez bankas› bilançosundaki
de¤iflim afla¤›daki flekilde gerçekleflmifltir.

TCMB’nin Bankalardan D‹BS Sat›n Almas›
TCMB’nin A bankas›ndan Hazine tahvil ve bonolar›n›n genel ad› olan devlet iç
borçlanma senetleri (D‹BS) almas›n›n bankan›n rezervlerini nas›l artt›rd›¤›n› T-
hesaplar› arac›l›¤›yla gösterelim. Merkez bankas› A bankas›ndan T1000 de¤erin-
de D‹BS sat›n al›rsa bankan›n rezervleri T1000 artacak, bankan›n D‹BS’i T1000
azalacakt›r. Bu ifllemlerin A bankas›n›n bilançosu üzerindeki etkisi afla¤›daki gi-
bi olacakt›r:

Bu ifllemin merkez bankas› bilançosunda yaratt›¤› de¤iflim ise flöyle olacakt›r.
Merkez bankas›n›n A bankas›ndan 1000 liral›k D‹BS sat›n almas›yla merkez banka-
s›n›n D‹BS’i artacak ve bilançonun aktifinde bu miktarda art›fl olacakt›r. Merkez
bankas› ald›¤› D‹BS’i bankan›n merkez bankas›ndaki rezerv hesab›na yat›rd›¤›n›
düflünürsek A bankas›n›n merkez bankas›ndaki rezervlerindeki art›fl nedeniyle
merkez bankas›n›n da pasifinde rezervler ayn› miktarda artacakt›r. 

Bankac›l›k Sisteminde Kaydi Para Yarat›lmas›: Basit Model
Daha önce para arz› tan›mlar›ndan M1’in büyük bir k›sm›n›n vadesiz mevduatlar-
dan olufltu¤undan bahsetmifltik. Bu noktada bankalar taraf›ndan kaydi paran›n
(mevduat paras› veya banka paras› olarak da ifade edilir) nas›l yarat›ld›¤›na baka-
ca¤›z. Bu aflamada kaydi para yaratma sürecinin daha kolay kavranabilmesi için
basitlefltirilmifl bir mevduat genifllemesi modelini ele alaca¤›z. Bu modelin basit ol-
mas› afla¤›da yapaca¤›m›z varsay›mlardan kaynaklanmaktad›r. 

Bankalar taraf›ndan yarat›lan kaydi para (mevduat paras›) ile bankalar›n kendi adlar›na
bast›klar› banknot ya da bozuk paralar kastedilmemektedir. Kaydi para bankalar taraf›n-
dan yarat›lan mevduattan yani muhasebe kay›tlar›ndan ibarettir.

Bu varsay›mlar;
• Bankalar serbest rezerv bulundurmamakta, sadece mevduatlar›n›n %10’u

kadar zorunlu rezerv bulundurmaktad›r, 
• Banka d›fl› kesim nakit tutmamaktad›r. Yani ekonomik birimler ellerinde na-

kit tutmay›p bu paray› mevduat olarak bankalara yat›rmaktad›r,
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yarat›lan bir de¤iflim ve
ödeme arac›d›r.



• Bankalar sadece vadesiz mevduat fleklinde yükümlülük kabul etmektedir. 
fiimdi bu basitlefltirici varsay›mlar alt›nda kaydi paran›n nas›l yarat›ld›¤›n› bir ör-

nekle inceleyelim. 
Örne¤in merkez bankas›n›n A bankas›ndan T1000’lik D‹BS sat›n alarak bu ban-

kaya ilave rezerv aktard›¤›n› düflünelim. Bu al›m ifllemleri sonucunda bankan›n
serbest rezervleri dolay›s›yla rezervleri T1000 artacakt›r. Bu ifllem sonucunda A
bankas›n›n bilançosundaki de¤ifliklikler afla¤›daki gibi olacakt›r: 

Bu ifllem sonucunda A bankas›n›n bilançosunun aktifinde T1000’lik rezerv art›-
fl› gerçekleflmifltir. E¤er banka bu T1000’lik fazla rezervi kredi olarak vermeyip ka-
sas›nda tutarsa kredilerden elde edece¤i faiz gelirinden mahrum olacakt›r. Yukar›-
daki varsay›m›m›z gere¤i bankalar serbest rezerv tutmad›klar› için A bankas› bu
fazla rezervin tamam›n› kredi olarak kulland›racakt›r. Bankan›n bir müflterisine
kredi açmas› sonucu bilançosundaki de¤iflim afla¤›daki gibi olacakt›r: 

A bankas›ndan kredi alan müflteri bu T1000’yi mal veya hizmet sat›n almak için
kullanacakt›r. Kredi kullanan banka müflterisinin mal veya hizmet sat›n ald›¤›
üçüncü kifliler, ellerine geçen bu paray› kendi bankalar›na yat›racakt›r. Bu kiflile-
rin çal›flt›¤› bankan›n B bankas› oldu¤unu ve ellerine geçen bu T1000’yi B banka-
s›ndaki vadesiz mevduat hesab›na yat›rd›klar›n› düflünelim (yukar›da yapt›¤›m›z
varsay›m›m›z› hat›rlarsan›z ekonomik birimlerin nakit tutmad›¤›n› kabul etmifltik).
Bu durumda B bankas›n›n bilançosu afla¤›daki gibi olacakt›r: 

Yukar›daki bilançoda görüldü¤ü gibi B bankas›n›n vadesiz mevduatlar›nda
T1000’lik art›fl gerçekleflmifltir. B bankas› bu 1000 liran›n %10’unu (T100) zorunlu
rezerv olarak merkez bankas›ndaki hesab›nda tutacak, kalan T900 ise serbest re-
zervlerine dahil olacakt›r. B bankas› da A bankas› gibi serbest rezerv tutmad›¤› için
T900’lik fazla rezervi kredi olarak verecektir. Kredi verdikten sonra B bankas›n›n
bilançosu afla¤›daki gibi olacakt›r:
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Aktif A Bankası Pasif
Rezervler T1000
Zorunlu Rezevler T0
Serbest Rezervler T1000 

DİBS -T1000

Aktif A Bankası Pasif
Rezervler T0
DİBS -T1000
Krediler +T1000

Aktif B Bankası Pasif
Rezervler 1000 Vadesiz Mevduat +T1000
Zorunlu Rezervler+T100 
Serbest Rezervler+T900

Aktif B Bankası Pasif
Rezervler +T100 Vadesiz Mevduat +T1000
Zorunlu Rezervler+T100 
Serbest Rezervler +T0

Krediler +T900



Aç›lan T900’lik krediyi alan kifli de harcama yapacak ve üçüncü kifliler bu pa-
ray› C bankas›na yat›racaklar. Bu durumda C bankas›n›n bilançosundaki de¤iflim
afla¤›daki gibi olacakt›r:

C bankas› da vadesiz mevduat tutar›n›n 90 liral›k k›sm›n› zorunlu rezerv olarak
ay›rd›ktan sonra di¤er bankalar gibi serbest rezerv tutmad›¤› için kalan 810 liral›k
serbest rezervini kredi olarak kulland›racakt›r. C bankas›n›n bilançosundaki de¤i-
fliklik afla¤›daki gibi olacakt›r: 

C bankas›n›n verdi¤i bu kredi D bankas›ndaki vadesiz mevduat hesab›na yata-
cak, D bankas› da di¤er bankalar gibi davranarak 810 liran›n 81 liras›n› zorunlu re-
zerv olarak ay›rd›ktan sonra kalan 729 liral›k serbest rezervini kredi olarak verecek
ve bu süreç böylece bankac›l›k sisteminin elinde serbest rezerv s›f›rlan›ncaya ka-
dar devam edip gidecektir.

Tablo 1.4’te merkez bankas›n›n zorunlu rezerv oran›n› %10 olarak belirledi¤i,
banka d›fl› kesimin nakit tutmad›¤› ve bankalar›n s›f›r serbest rezerv tuttu¤u bir du-
rumda merkez bankas›n›n bankac›l›k sistemine aktard›¤› ilave 1000 liral›k rezervle
bankac›l›k sisteminin nas›l kaydi para yaratt›¤› bir bütün olarak verilmektedir. 

Yukar›daki tabloya göre merkez bankas›n›n sa¤lad›¤› ilk T1000’lik ek rezervle
bankalar›n T10000’lik mevduat yaratt›¤› görülmektedir. Yani bankalar taraf›ndan
yarat›lan T10000’lik mevduat, zorunlu rezerv oran›n›n tersi ile merkez bankas› ta-
raf›ndan sa¤lanan ilk rezerv tutar›n›n çarp›m› kadar artm›flt›r. Bir baflka ifadeyle ek
rezerv tutar› olan T1000 ile bu tutar›n 10 kat› kadar yani T10000’lik mevduat yara-
t›lm›flt›r. ‹flte burada bafllang›çtaki ek rezerv art›fl› sonucu, bankac›l›k sistemindeki
mevduatlar›n kaç kat artaca¤›n› basit kaydi para çarpan› veya mevduat çarpa-
n› göstermektedir. Basit kaydi para çarpan›, zorunlu rezerv oran›n›n tersine eflittir
ve kesirli olarak ifade edilir (1/rD). Verdi¤imiz örnekte zorunlu rezerv oran› %10
olarak verilmiflti, dolay›s›yla basit kaydi para çarpan› 10 olmak durumundad›r. 

Bankalar Mevduatlardaki Art›fl Kredilerdeki Art›fl Zorunlu Rezervlerdeki Art›fl

A 0 1000 0

B 1000 900 100

C 900 810 90

D 810 729 81

E 729 656,1 72,9

... ... ... ...

Toplam 10000 10000 1000
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Aktif C Bankası Pasif
Rezervler +T900 Vadesiz Mevduat +T900
Zorunlu Rezervler +T90
Serbest Rezervler+T810

Aktif C Bankası Pasif
Rezervler +T90 Vadesiz Mevduat +T900
Zorunlu Rezervler +T90 
Serbest Rezervler +T0

Krediler +T810

Tablo 1.4
Bankalar›n Mevduat
(Kaydi
Para)Yaratma
Süreci



fiimdi basit kaydi para yaratma modeline göre ilave bir birimlik rezervle yarat›-
labilecek kaydi para miktar›n›n formülünü cebirsel olarak elde edelim. Bu formül
arac›l›¤›yla rezervlerdeki bir birimlik art›fl sonucunda yarat›labilecek kaydi para
miktar›n›n ne kadar olaca¤›n›n pratik çözümüne ulaflal›m.

Bankalar›n serbest rezerv tutmak istemedikleri varsay›m›, bankac›l›k sistemin-
deki toplam zorunlu rezerv miktar›n›n (RR) bankac›l›k sistemindeki toplam rezerv-
lere (R) eflit olaca¤› anlam›na gelmektedir. Bu durumda toplam rezervler zorunlu
rezerv miktar›na eflit olacakt›r:

RR = R

Toplam zorunlu rezerv miktar›, zorunlu rezerv oran› ile toplam vadesiz mevdu-
at miktar›n›n (D) çarp›m›na eflittir.

RR = rDxD

rD x D’yi ilk denklemdeki RR’nin yerine yazar ve bu eflitli¤in her iki taraf›n›
rD’ye bölersek;

rD x D = R

ve

eflitli¤ini elde ederiz.
Bu eflitli¤in her iki taraf›ndaki de¤iflmeleri ele al›r ve de¤iflim miktar›n› göster-

mek için delta (∆)terimini kullan›rsak;

‹lave bir birimlik rezervle bankalar›n yaratabilece¤i kaydi para miktar›n›n hesap-
lanmas›n› yapabilece¤imiz formüle ulaflm›fl oluruz. Burada ∆D vadesiz mevduatlarda-
ki de¤iflimi, ∆R rezervlerdeki de¤iflimi ve rD zorunlu rezerv oran›n› göstermektedir.

Bu türetme ifllemi kaydi para çarpan›na baflka bir aç›dan bakmam›za olanak
vermektedir. Bankac›l›k sisteminde, mevduat yarat›lmas›, bankac›l›k sistemindeki
tüm serbest rezervler tükendi¤i zaman son bulacakt›r. Yani bankac›l›k sistemi, top-
lam zorunlu rezerv miktar› toplam rezerv miktar›na eflit oldu¤unda dengeye gele-
cektir (RR=R). 

RR=R eflitli¤inde RR yerine (rD x D) yaz›ld›¤›nda ulaflt›¤›m›z eflitlik olan R = rD x D
formülü bize toplam rezervlerin zorunlu rezervlere eflit olmas› için vadesiz mevdu-
atlar›n ne kadar artmas› gerekti¤ini göstermektedir. Tablo 1.4’te bu ulaflt›¤›m›z so-
nucu görmektesiniz. 

Art›k bu formülden yararlanarak zorunlu rezerv oran›n›n %10 oldu¤u bir eko-
nomik ortamda, merkez bankas›n›n A bankas›na aktard›¤› ilave 1000 liral›k rezerv-
le bankac›l›k sisteminin yaratabilece¤i kaydi para (mevduat paras›) miktar›n› pra-
tik olarak hesaplayabiliriz;

∆D = × =
1

0 10
1000 10000

.

∆ ∆D
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R
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= ×
1

D
r

R
D

= ×
1

131.  Ünite  -  Bankac› l ›k  S isteminin Faal iyet ler i  ve  Kaydi  Para Yarat › lmas›

Kaydi Para (mevduat)
Çarpan›: ‹lave rezerv art›fl›
sonucu, bankac›l›k
sistemindeki mevduatlar›n
kaç kat artaca¤›n› gösteren
de¤erdir.



Gördü¤ünüz gibi bankac›l›k sistemi bafllang›çtaki rezerv art›fl›n›n 10 kat› kadar
(yani zorunlu rezerv oran›n›n tersi kadar) mevduat paras› yaratm›flt›r. Bu miktarda
kaydi para yarat›lmas›n›n arkas›nda bankalar›n serbest rezerv tutmayacaklar›, ser-
best rezervlerinin tamam›n› kredi olarak kulland›racaklar› ve krediyi kullanan eko-
nomik birimlerin harcama yapmalar› sonucunda bu paray› elde eden üçüncü kifli-
lerin ellerinde nakit tutmay›p tüm paray› bankalara mevduat olarak yat›racaklar›
fleklindeki temel varsay›mlar yatmaktad›r. Dikkat ederseniz, basit modele göre
merkez bankas›n›n zorunlu rezerv oran›n› ve rezerv düzeyini belirleyerek yarat›la-
bilecek vadesiz mevduat miktar› üzerinde tam kontrol sa¤layabildi¤i görülmekte-
dir. Çünkü bu durumda bankalar›n yaratt›¤› kaydi para miktar›, zorunlu rezerv ora-
n›n›n düzeyi ve aktar›lan ilave rezervin miktar›na ba¤l› olarak de¤iflecektir. 

Merkez bankas›n›n bankac›l›k sistemine aktard›¤› T100’lik ilave rezervle zorunlu rezerv
oran› %20 iken %25 iken ve %0 iken basit model çerçevesinde bankac›l›k sisteminin yara-
tabilece¤i kaydi para miktar›n›n kaç lira olaca¤›n› hesaplay›n›z. Bulaca¤›n›z sonuçlara gö-
re, bankac›l›k sisteminin yaratabilece¤i kaydi para miktar› ile zorunlu rezerv oran›n›n dü-
zeyi aras›nda ne gibi bir iliflki oldu¤unu yorumlay›n›z.

Ancak gerçek hayatta kaydi para yaratma mekanizmas› basit modelin gösterdi-
¤i gibi mekanik de¤ildir. Çünkü mevduat bankalar› ekonomik belirsizliklerin artt›-
¤› riskli ortamlarda örne¤in ani mevduat ç›k›fl›, faiz oranlar›nda ani art›fl, bat›k kre-
di sorununun yaflanmas› gibi durumlara karfl› likit kalma isteklerine ba¤l› olarak
daha fazla serbest rezerv bulundurmak isteyebilirler. Bu durumda bankalar serbest
rezervlerinin tamam›n› kredi olarak kulland›rmayacaklar› için kaydi para çarpan›-
n›n de¤eri düflecek ve daha az mevduat paras› yarat›labilecektir. 

Basit modelin di¤er gerçekçi olmayan varsay›m› ise banka d›fl› kesimin elinde
nakit bulundurmamas› varsay›m›d›r. Normalde ekonomik birimler ifllemlerini ger-
çeklefltirmek için ellerinde nakit bulundururlar. E¤er banka d›fl› kesim daha fazla
nakit tutmay› tercih ederse çarpan›n de¤eri düflecek ve yarat›labilecek kaydi para
basit modele göre daha az olacakt›r. 

Basit modelde yap›lan varsay›mlar›n k›smen gerçekleflmesi ya da hiç gerçeklefl-
memesi, para çarpan›n›n de¤erini düflürecektir. Bu yüzden bankalar›n serbest re-
zerv konusundaki karar›, mevduat sahiplerinin elde ne kadar nakit tutacaklar› ko-
nusundaki kararlar›, kredi kullananlar›n ne kadar kredi kullanmak istediklerine
iliflkin kararlar› ülkedeki para arz›n›n de¤iflmesine yol açabilmektedir. Bir sonraki
ünitede para arz›n›n belirlenmesinde daha gerçekçi bir model oluflturulacak ve pa-
ra arz›n›n belirlenme sürecinde etkili olan dört oyuncunun karfl›l›kl› etkileflimini ve
davran›fllar›n› ele alaca¤›z. Bu analizi para arz›n›n parasal taban ve para çarpan›
arac›l›¤›yla belirlenme sürecini inceleyece¤imiz ikinci ünitede kapsaml› olarak ele
alaca¤›z. 

‹letiflim teknolojisinin geliflmesiyle elektronik bankac›l›¤›n yayg›nlaflmas› kaydi para çar-
pan›n›n de¤erini ve yarat›labilecek kaydi para miktar›n› nas›l etkiler?
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Mevduat Bankalar› ve TCMB bilançosunu aç›k-

layabilmek

Para arz›nda meydana gelen hareketler ekono-
mik faaliyetler üzerinde genifl etkilere sahip ol-
du¤u için para arz›n›n nas›l belirlendi¤ini anla-
mam›z gerekmektedir. Para arz›n›n belirlenme
sürecinin özünü anlayabilmek için merkez ban-
kas›n›n bilançosunu incelemek gerekmektedir.
TCMB Vaziyet, Analitik Bilanço, Stand-by bilan-
çosu gibi çeflitli biçimlerde bilançolar yay›mla-
maktad›r. IMF’nin önerdi¤i flekilde düzenlenmifl
olan Stand-by bilançosu, para arz›ndaki de¤ifli-
min özü olan parasal taban ile bu büyüklü¤ün
nas›l yarat›ld›¤›n› göstermesi aç›s›ndan oldukça
kullan›fll›d›r. Bu bilançonun aktif k›sm›, net d›fl
varl›klar (NDV) ve net iç varl›klar (N‹V) ana ka-
lemlerinin toplam›ndan pasif k›sm› ise parasal
tabandan oluflmaktad›r. Bu durumda parasal ta-
ban(B) ayn› zamanda, N‹V ve NDV toplam›na
eflit olmaktad›r. Yani bu bilanço parasal taban›n,
hem kaynaklar› aç›s›ndan hem de kullan›m aç›-
s›ndan elde edilmesine olanak vermektedir. Pa-
rasal taban›n kaynaklar›na göre gösterimi;
B=NDV+N‹V iken parasal taban›n kullan›ma gö-
re gösterimi; B=C+R fleklindedir. ‹ster kullan›m
isterse kaynak cephesinden bak›ls›n parasal ta-
ban için her iki tan›m flekli bilanço özdeflli¤i ge-
re¤i birbirine eflittir.
Bir banka bilançosunun pasifi bankan›n toplad›-
¤› fonlar›n kaynaklar›n› aktifi ise bu fonlar›n ne-
relerde kullan›ld›¤›n› göstermektedir. Mevduat
bankalar›n›n en önemli faaliyetlerinden birisi de
kaydi para yaratmalar›d›r. 
Bankalar ellerinde zorunlu rezerv ve serbest re-
zerv olmak üzere iki tür rezerv tutarlar. Bankala-
r›n bulunduracaklar› rezerv miktar›n› belirleyen
iki faktör vard›r: Bunlardan ilki, bankalar›n yasa-
lar gere¤i mevduatlar›n›n belirli bir k›sm›n›
TCMB’deki bir hesapta tutmak zorunda olmalar›-
d›r. Bu miktar zorunlu rezervlerdir ‹kincisi ise
bankalar›n beklenmedik mevduat ç›k›fllar›n› kar-
fl›lamak ve yat›r›m f›rsatlar›n› de¤erlendirmek için
kendi belirledikleri bir mitarda serbest rezerv bu-
lundurmalar›d›r. 

Bir bankan›n nas›l kaydi para yaratt›¤›n› basit

model çerçevesinde aç›klayabilmek

Merkez bankas› bankac›l›k sistemine ilave rezerv
sa¤lad›¤›nda, mevduat hacmi bu miktar›n belirli
bir kat› kadar artar, bu süreç kaydi para yarat›l-
mas› olarak isimlendirilmektedir. Merkez banka-
s› bankac›l›k sistemine iki flekilde rezerv sa¤laya-
bilmektedir. Bankalara reeskont kredisi kulland›-
rarak ve bankalardan devlet iç borçlanma senet-
leri (D‹BS) sat›n alarak.
Kaydi para yarat›m› süreci için gelifltirilen basit
modelin, bankalar›n sadece zorunlu rezerv bu-
lundurmas›, banka d›fl› kesimin nakit tutmamas›
ve bankalar›n sadece vadesiz mevduat fleklinde
yükümlülük kabul etmesi fleklinde basitlefltirici
varsay›mlar› vard›r. Bu varsay›mlar alt›nda ban-
kac›l›k sistemine aktar›lan ilave bir birimlik re-
zervle mevduat çarpan›n›n (zorunlu rezerv ora-
n›n›n tersi) çarp›m› kadar kaydi para yarat›lmak-
tad›r. 
Basit modelde yap›lan varsay›mlar›n k›smen ger-
çekleflmesi ya da hiç gerçekleflmemesi para çar-
pan›n›n de¤erini düflürecektir. Bu yüzden Ban-
kalar›n serbest rezerv konusundaki karar›, mev-
duat sahiplerinin elde ne kadar nakit tutacaklar›
konusundaki kararlar›, kredi kullananlar›n ne ka-
dar kredi kullanmak istediklerine iliflkin kararla-
r› ülkedeki para arz›n›n de¤iflmesine yol açabil-
mektedir.
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1. Afla¤›dakilerden hangisi bir banka bilançosunun ak-
tifinde yer almaz?

a. Rezervler
b. Menkul k›ymetler
c. Mevduatlar
d. Krediler
e. Di¤er Varl›klar

2. Afla¤›dakilerden hangisi bir banka bilançosunun pa-
sifinde yer almaz?

a. Özkaynaklar
b. Mevduatlar
c. Serbest rezervler
d. Reeskont kredileri
e. Bakan›n ihraç etti¤i tahviller

3. Afla¤›dakilerden hangisinde parasal taban›n kayna-
¤›na göre tan›m› do¤ru olarak verilmifltir?

a. NIV+NDV
b. B+NDV
c. B+NIV
d. C+R
e. NDV+C

4. Afla¤›dakilerden hangisi basit mevduat yarat›m› mo-
delinin eksik yönlerinden birisidir?

a. Zorunlu rezervlerin merkez bankas› taraf›ndan
belirlenmesi

b. Bankalar›n serbest rezerv tutmad›¤›n›n kabul
edilmesi

c. Merkez bankas›n›n bankalara rezerv aktarmas›
d. Sistemde birden fazla banka olmas›
e. K›smi rezerv bankac›l›¤› uygulamas›

5. Banka d›fl› kesimin nakit talebinin artmas› yarat›labi-
lecek kaydi para üzerinde nas›l bir etki yarat›r?

a. Kaydi para çarpan›n›n de¤eri yükselece¤i için
kaydi para artar

b. Kaydi para çarpan›n›n de¤eri düflece¤i için kay-
di para artar

c. Kaydi para çarpan›n›n de¤eri düflece¤i için kay-
di para azal›r

d. Kaydi para çarpan›n›n de¤eri yükselece¤i için
kaydi para azal›r

e. Kaydi para çarpan›n›n de¤eri de¤iflmeyece¤i için
kaydi para de¤iflmez

6. Merkez bankas›ndaki banka mevduatlar› ve banka
kasalar›ndaki nakitin toplam› afla¤›dakilerden hangisine
eflittir?

a. Parasal taban
b. Para arz›
c. Rezervler
d. Para stoku
e. Kredi hesaplar›

7. Merkez bankas› bir bankadan T10000’lik D‹BS sat›n
al›rsa afla¤›dakilerden hangisi gerçekleflir?

a. Bankan›n rezervleri T10000 artar
b. Bankan›n rezervleri T10000 azal›r
c. Merkez Bankas›’n›n yükümlülüklerinde bir de-

¤ifliklik olmaz
d. Merkez Bankas›’n›n D‹BS’i azal›r.
e. Bankan›n mevduat› T10000 azal›r

8. E¤er bir bankan›n serbest rezervleri T200, vadesiz
mevduatlar› T4000 ise ve Merkez Bankas› zorunlu re-
zerv oran›n› %10 olarak belirlemiflse, bankan›n toplam
rezervleri kaç T’dir?

a. 400
b. 200
c. 420
d. 220
e. 600

9. E¤er basit mevduat çarpan› 5 ise, zorunlu rezerv ora-
n› yüzde kaç olur?

a. 10
b. 5
c. 30
d. 20
e. 15

10. Bankac›l›k sisteminin rezervleri T200 artt›¤›nda va-
desiz mevduatlar T2000 art›yorsa, basit mevduat yarat›-
m› modeline göre zorunlu rezerv oran› yüzde kaçt›r?

a. 15
b. 20
c. 25
d. 5
e. 10

Kendimizi S›nayal›m
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Ünitenin bafl›nda, amac›m›z›n merkez bankas› bilan-
çosunu ayr›nt›l› olarak incelemek olmad›¤›ndan bah-
setmifltik. Ancak ara ara merkez bankas›n›n analitik
bilançosundan bahsettik. Afla¤›da Ercan Kumcu’nun
Hürriyet gazetesinden al›nma bir köfle yaz›s› bulunu-
yor, analitik bilançoya iliflkin bilgiyi bu yaz›dan elde
edebilirsiniz.

Ercan KUMCU

Merkez Bankas› bilançosu

Her flirket gibi Merkez Bankas›’n›n da bir bilançosu var-
d›r. Bir flirketin bilançosu flirketin mali yap›s› hakk›nda
bilgi verir. Para politikas›n›n uygulay›c›s› olmas› aç›s›n-
dan, Merkez Bankas› bilançosu para politikas›n›n temel
unsurlar› ve gidiflat› üzerine önemli bilgiler içerir. 
Türkiye’de Merkez Bankas› bilançosu günlük bazda ç›-
kar›lmakta ve internette yay›nlanmaktad›r. Tabloda Mer-
kez Bankas›’n›n Analitik bilançosu verilmektedir.
Para politikas›n› irdeleme amac›yla aktif ve pasifteki
baz› kalemler toplulaflt›r›ld›¤›ndan tablodaki bilanço
normal bir flirketin bilançosuna benzememektedir.
ANAL‹T‹K B‹LANÇO

D›fl Varl›klar ve D›fl Yükümlülükler kalemleri Mer-
kez Bankas›’n›n döviz üzerinden tuttu¤u varl›klar› ve
döviz üzerinden yapt›¤› borçlanmalar› (Hazine’nin dö-
viz olarak tuttu¤u mevduat dahil) içermektedir. ‹ç Var-

l›klar kalemi Merkez Bankas›’n›n nakit bazda kamuya
ve bankalara verdi¤i kredilerle döviz de¤erlemesi ne-
deniyle aktiflefltirilen cari ve geçmiflteki kâr ya da zarar-
lar› (art› ise zarar, eksi ise kâr) içerir. 
Merkez Bankas› Paras› terimi Merkez Bankas›’n›n
kendi bast›¤› para (YTL) cinsinden olan tüm yükümlü-
lükleri belirtmek için kullan›l›r. Nakit ‹fllemler bafll›¤›
alt›nda yer alan “Di¤er kalemler” Banka’n›n sermaye-
sini, geçmiflteki ve cari kâr ve zararlar›n›, sahip oldu¤u
sabit k›ymetleri ve bunun gibi para politikas› aç›s›ndan
önemi fazla olmayan varl›k ve yükümlülüklerin toplu-
laflt›r›lm›fl büyüklüklerini içerir.

Tablo 2001, 2002 ve 2005 y›llar›na ait bilanço kalemle-
rinin günlük verilerinden y›ll›k ortalamalar al›narak ha-
z›rlanm›flt›r. Örne¤in, Merkez Bankas›’n›n d›fl varl›klar›
2001 y›l›nda ortalama 30.4 YTL milyar iken 2002 y›l›n-
da ortalama 41.7 milyar YTL’ye yükselmifltir. Ayn› flekil-
de, Banka’n›n iç varl›klar› 2001 y›l›nda ortalama 12 mil-
yar YTL iken 2002 y›l›nda ortalama 23 milyar YTL’ye
yükselmifltir.
2001 y›l›ndan 2002 y›l›na, ortalama olarak analitik

bilanço büyüklü¤ü 42.3 milyar YTL’den 64.7 YTL’ye,

yani yüzde 53 büyümüfltür. Halbuki 2002 y›l›ndan
2005 y›l›na olan üç y›ll›k dönemde ortalama analitik bi-
lanço büyümesi yüzde 21’de (y›ll›k yüzde 6.5) kalm›flt›r.
2001-2002 döneminde, Merkez Bankas›’n›n Hazi-

ne’ye kamu bankalar›n›n yeniden yap›lanmas›na

yönelik olarak açt›¤› krediler y›ll›k ortalamada 16.8

milyar YTL’den 29.8 milyar YTL’ye yükselmifltir.

Merkez Bankas› Analitik Bilançosu (Milyon YTL)

2001 2002 2005

VARLIKLAR 42.333,7 44.576,5 73.213,4

D›fl Varl›klar 30.369,6 41.693,6 54.047,1

‹ç Varl›klar 11.964,1 22.377,9 19.171,3

Nakit ‹fllemler 12.420,0 23.341,5 17.034,5

Hazine Borçlar› 16.737,3 29.756,3 20.601,3

Bankalara Krediler 0,1 12,3 7,3

TMSF’ye Krediler 715,1 731,1 101,9

Di¤er Krediler -5.083,0 -6.458,2 -5.676,5

De¤erleme Hesab› -646,6 -953,2 2.137,3

IMF acil Yard›m Hesab› 190,6 89,7 0,0

YÜKÜMLÜLÜKLER 42.333,7 44.576,5 73.213,4

D›fl Yükümlülükler 36.379,2 47.243,6 47.399,2

Merkez Bankas› Paras› 5.454,5 17.432,9 30.319,3

Rezerv Para 6.503,5 9.576,6 21.530,3

Di¤er Merkez Bankas› Paras› -1.053,3 7.356,3 6.233,3

Aç›k Piyasa ‹fllemlerinden
Borçlar

-2.054,5 6.341,3 4.425,1

Kamu YTL Mevduatlar› 1.000,6 1.014,5 1.363,9

Yaflam›n ‹çinden

“
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Belli bir plan içinde Hazine bu borçlar›n› Merkez Banka-
s›na geri ödemektedir. Örne¤in, 2005 y›l›nda Hazine’nin
Merkez Bankas›’na ortalama borcu 20.6 milyar YTL’ye
düflmüfltür.
Özetlersek, 2001 Krizi’nin gerektirdi¤i yeniden ya-

p›lanma sonucunda Merkez Bankas› Hazine’ye yük-

lü miktarda bir defaya mahsus olmak üzere kredi

açmak durumunda kalm›fl, bu nedenle de bilanço-

sunu büyütmek zorunda kalm›flt›r. Bilançonun aktif
k›sm› Hazine’ye verilen kredilerle büyürken, pasif k›sm›
ise Merkez Bankas› Paras›’n›n büyümesiyle gerçeklefl-
mifltir. Merkez Bankas› Paras›’ndaki büyümenin önem-
li bir k›sm› Aç›k Piyasa ‹fllemleri yoluyla Merkez Ban-
kas›’n›n bankalardan borçlanmas›yla oluflmufltur. Yani,
önce kredi verilmifl, sonra para borçlan›larak çekilmifltir.
Merkez Bankas›’n›n bilançosu 2002 y›l›ndan son-

ra da büyümeye devam etmifltir, ama çok farkl›
nedenlerle.

Okuma Parças›
Piyasa likit kalmak istiyor

Ercan KUMCU
20.04.2005/Hürriyet
MODERN merkez bankac›l›¤›nda ekonomideki pa-

ra arz›n› ayarlama ifllevi bankalar›n serbest rezerv-

lerini etkileme yoluyla gerçeklefltiriliyor 

Bankac›l›kta serbest rezerv kurallar çerçevesinde

bankalar›n serbestçe kullanabilecekleri fon mikta-

r› anlam›na geliyor. Mevduat munzam karfl›l›klar› el-
bette serbest rezervi etkileyen parametrelerden biridir.
Ama bankalar›n serbest rezerv tutma iste¤inin arkas›n-
da çok daha önemli etkenler vard›r.
Bankalar›n daha az ya da daha çok likit kalma iste-

¤i serbest rezervlerin miktar›n› tespit eder. Serbest
rezervlerin miktar› da bankalar›n kaydi para yaratma

gücünü belirler. Örne¤in, mevduat munzam karfl›l›klar›
düflürülse dahi, daha fazla likit kalmak isteyen bir ban-
kac›l›k sektörü kaydi para yaratmamakta direnebilir.

ACABA NEDEN?

Son y›llarda Türkiye’de bankac›l›k sistemi likit kal-

mak istemektedir. Bankalar›n likit kalma arzusu, Mer-

kez Bankas›’ndan daha fazla borçlanarak de¤il,

Merkez Bankas›’na muhtaç olmadan kendi kaynaklar›
yoluyla gerçeklefltirilmektedir. Dolay›s›yla, Merkez

Bankas› bankalar karfl›s›nda net alacakl› de¤il, net

borçlu durumundad›r.

Bu y›l›n ilk çeyre¤inde bankalar›n kendi kaynaklar›n-
dan yaratt›klar› serbest rezervlerin düflece¤i ve Merkez
Bankas›’ndan borçlanarak serbest rezerv tutmalar› bek-
leniyordu. Gerçekten de, y›l›n bafllar›nda Merkez

Bankas›’n›n bankalara borçlulu¤u giderek azald›.

Piyasa bu durumu likidite s›k›fl›kl›¤› olarak alg›lad›. Hâl-
buki normal olan ve arzulanan geliflme buydu.
Merkez Bankas›’na borçlu durumda kalmak istemeyen
bankac›l›k sektörü döviz kurlar›n›n düflmesiyle

bir anlamda Merkez Bankas›’n› piyasadan döviz

almaya zorlad›. Bu flekilde, bankalar›m›z, Merkez Ban-
kas›’na döviz satarak arzulad›klar› serbest rezerv düze-
yine Merkez Bankas›’ndan borçlanmak zorunda kalma-
dan yeniden kavufltular.
Geçen y›l bu ayda Merkez Bankas›’n›n aç›k piyasa

ifllemleri yoluyla bankac›l›k sistemine olan borcu

10 milyar YTL’nin üzerindeydi. Y›l içinde Merkez
Bankas›’n›n borçlulu¤u azald›. Bu y›l›n bafl›nda aç›k

piyasa ifllemleri yoluyla Merkez Bankas›’n›n siste-

me olan borçlulu¤u 3.6 milyar YTL’ye kadar düfltü.

Beklentilerin paralelinde, Merkez Bankas›’n›n piyasaya
borçlulu¤u bu y›l›n ilk aylar›nda da düflmeye devam et-
ti. Hatta, geçen ay›n ortalar›nda Merkez Bankas›

aç›k piyasa ifllemleri yoluyla bankalardan birkaç

gün alacakl› duruma dahi geçti.

Bankalar bu duruma tahammül edemediler. Merkez

Bankas›’na döviz satarak ve di¤er portföy de¤ifl-

melerini yaparak serbest rezervlerini art›rd›lar.

Bugünlerde Merkez Bankas›’n›n bankalara aç›k piyasa
ifllemleri yoluyla borcu yeniden 6.5 milyar YTL düzeyi-
ne geldi.
Bankalar neden Merkez Bankas›’na borçlu kalmak iste-
miyorlar? Likit kalmak maliyetli bir strateji oldu¤u

halde, bankalar›m›z neden likit kalmak istiyorlar?

Acaba, bankalar›m›z 2001 y›l›n›n flubat ay›ndaki olay-
lar› hala unutamad›lar m›? Para politikas› aç›s›ndan bu
sorular›n yan›t› çok önemlidir. Çünkü bankalara

borçlu durumdaki bir merkez bankas›n›n etkin

bir para politikas› yönetebilmesi orta dönemde

çok zordur.

”
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1. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Mevduat Bankalar› Bilan-
çosu” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

2. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Mevduat Bankalar› Bilan-
çosu” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

3. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “TCMB Bilançosu” konusu-
nu yeniden gözden geçiriniz.

4. b Yan›t›n›z yanl›fl ise “Bankac›l›k Sisteminde Kay-
di Para Yarat›lmas›: Basit Model” konusunu ye-
niden gözden geçiriniz.

5. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Bankac›l›k Sisteminde Kay-
di Para Yarat›lmas›: Basit Model” konusunu ye-
niden gözden geçiriniz.

6. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Mevduat Bankalar› ve TCMB
Bilançosu” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

7. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Bankalar›n D‹BS Sat›nalma-
s›” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

8. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Bankac›l›k Sisteminde Kay-
di Para Yarat›lmas›: Basit Model” konusunu ye-
niden gözden geçiriniz.

9. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Bankac›l›k Sisteminde Kay-
di Para Yarat›lmas›: Basit Model” konusunu ye-
niden gözden geçiriniz.

10. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Bankac›l›k Sisteminde Kay-
di Para Yarat›lmas›: Basit Model” konusunu ye-
niden gözden geçiriniz.

S›ra Sizde Yan›t Anahtar›
S›ra Sizde 1

Merkez bankas›n›n bankac›l›k sistemine aktard›¤› ilave re-
zerv ∆R = 100 T oldu¤unda zorunlu rezerv oran› rD = 0.20 
iken bankac›l›k sisteminin yarataca¤› kaydi para miktar›;

formülüne göre, 

T olacakt›r.

Merkez bankas› zorunlu rezerv oran›n› %25 olarak be-
lirledi¤inde ise 400 liral›k ve zorunlu rezerv oran›n› s›-
f›r olarak belirledi¤inde ise bankalar sonsuz derecede
kaydi para yaratabilirler.
Buldu¤umuz bu sonuçlara göre örne¤in, merkez ban-
kas› zorunlu rezerv oran›n› %20’den %25’e yükseltti¤in-
de bankac›l›k sisteminin kaydi para yaratma olana¤›
azal›rken (tersi durumda ise kaydi para yaratma olana-
¤› artmaktad›r), zorunlu rezerv oran› s›f›r oldu¤unda bu
olanak sonsuz olmaktad›r. 

S›ra Sizde 2

‹letiflim teknolojisinin geliflmesiyle elektronik bankac›l›-
¤›n yayg›nlaflmas›, ödemelerin esas itibar›yla bankalar
arac›l›¤›yla hesaptan hesaba aktarma yoluyla yap›ld›¤›
bir ekonomik ortam oluflturur. Örne¤in ödemeniz gere-
ken bir faturan›z› internet olanaklar› sayesinde, banka-
n›zdaki hesab›n›zdan ödeme yapaca¤›n›z kurumun he-
sab›na aktarabilirsiniz. Gördü¤ünüz gibi faturan›z› öde-
mek için cebinizde para tafl›man›za ve veznede fatura
kuyru¤unda beklemenize gerek kalmamaktad›r. Bu ise
elektronik bankac›l›¤›n yayg›nlaflmas›yla banknotlar›n
daha az dolafl›mda oldu¤u ve vadesiz hesap kullanma-
n›n yayg›nlaflt›¤›n› göstermektedir. Böyle bir ortamda
ekonomik birimlerin nakit tutma iste¤i azald›¤› için kay-
di para çarpan›n›n de¤eri yükselecek ve yarat›labilecek
kaydi para miktar›n›n artmas›na yol açacakt›r.
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Bu üniteyi tamamlad›ktan sonra;
Para arz› ve para arz›n›n önemini aç›klayabilecek,
Para arz› aktörlerini ay›rt edebilecek,
Baz paran›n kaynaklar›n› s›ralayabilecek,
Para arz›n› etkileyen faktörleri irdeleyebilecek,
Baz para ve para arz› sürecini aç›klayabilecek,
‹çsel ve d›flsal para arz›n› ay›rt edebilecek
bilgi ve becerileri kazanabileceksiniz.

‹çindekiler

• Para Arz›
• Baz Para (Parasal Taban)
• Para Arz› Çarpan›

• ‹çsel Para Arz›
• D›flsal Para Arz›

Anahtar Kavramlar

Amaçlar›m›z

N
N
N
N
N
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Para Politikas›

• PARA ARZI VE ÖNEM‹
• PARA ARZI AKTÖRLER‹
• BAZ PARA (PARASAL TABAN)

KAYNAKLARI
• PARA ARZINI ETK‹LEYEN

FAKTÖRLER
• BAZ PARA VE PARA ARZI SÜREC‹
• PARA ARZINDA ‹ÇSELL‹K VE

DIfiSALLIK SORUNU

Para Arz›n›n
Belirlenme
Mekanizmas›

2
PARA POL‹T‹KASI



PARA ARZI VE ÖNEM‹
Bir ekonomide belirli bir anda dolafl›mda bulunan her türlü paran›n toplam mik-
tar›na para arz› denir. Para arz› bir stoktur ve bu anlamda bir ekonomide dolafl›m-
da mevcut olan para miktar›n› verir. Para ve para arz› makroekonomik de¤iflken-
lerin en önemlileridendir. Para arz›n›n bu önemi büyük olçüde içinde bulundu¤u
ekonominin di¤er de¤iflkenlerini etkileyebilmesinden kaynaklanmaktad›r.

Hat›rlanaca¤› gibi istihdam düzeyi, fiyat düzeyinin istikrar›, ekonomik büyüme
gibi makroekonomik hedefler, do¤rudan veya dolayl› olarak para arz› ve parasal
büyüme ile iliflkilidir. Para arz› de¤iflmeleri faiz oranlar› üzerinden yat›r›m ve üre-
tim gibi faktörleri etkileyerek ekonominin reel dengesi üzerinde etkili olmaktad›r.
Parasal aktarma mekanizmas›na göre, para arz›nda meydana gelen bir art›fl faiz
oranlar›nda düflüfle neden olmakta, dolay›s›yla yat›r›m ve üretim artmaktad›r. Para
arz›ndaki düflüfller ise faiz oranlar›n› artt›rarak yat›r›m ve üretim üzerinde azalt›c›
etkiler yaratmaktad›r. 

Di¤er yandan para arz›n›n önemi ayn› zamanda, onun para politikalar›n›n bir
de¤iflkeni olmas› özelli¤inden kaynaklanmaktad›r. Para politikalar›n›n temel de¤ifl-
keni asl›nda para arz›d›r. Çünkü para politikas› yürütücüleri para arz›n› kontrol al-
t›nda tutarak ekonomik hedeflere ulaflmak isterler. Para arz› kontrolüne ba¤l› ola-
rak ekonomik de¤iflkenlere etki etmeyi hedefleyen para otoritelerinin, para arz›
kapsam›na girecek unsurlar› iyi belirlemeleri gerekmektedir. Böyle bir davran›fl
para politikas›n›n baflar› flans›n› önemli ölçüde etkilemektedir.

Uygulamada paran›n ne oldu¤u ya da nelerin para kabul edilece¤i konusunda
anlaflmazl›klar bulunmaktad›r. Durum böyle olunca para arz› tan›m›na nelerin gi-
rece¤i konusunda görüfl birli¤i oluflturmak güçleflmektedir. Ayr›ca günümüz eko-
nomilerinin önemli özelliklerinden birisi, finansal ifllemler ve iliflkilerinin bask›nl›-
¤›d›r. Yaln›zca ticari bankalardan oluflan bir finansal sisteme göre bankalar›n ya-
n›s›ra banka d›fl› mali arac›lar›n rollerinin artt›¤› bir finansal sistemde para arz› ta-
n›m› farkl›l›k arz etmektedir.

Bir ekonomide, nakit paradan flirket varl›klar› üzerinde hak do¤uran araçlara
kadar, de¤iflik finansal varl›klar bulunmaktad›r. Bu ba¤lamda para arz›n›n kapsa-
m›, ekonomik ve finansal sistemin geliflmifllik düzeyi, ödeme araçlar›n›n çeflitlili-
¤i gibi faktörlere ba¤l› bulunmaktad›r. Bunlardan hangilerinin para olarak kabul
edildi¤ine ba¤l› olarak de¤iflik parasal büyüklük tan›mlamalar› yap›lmaktad›r. Bu

Para Arz›n›n Belirlenme
Mekanizmas›

Stok de¤iflken olan para arz›,
ekonomide dolafl›mda
bulunan toplam para
miktar›n› verir. 

Para arz›n›n kapsam›,
ekonomik ve finansal
sistemin geliflmifllik düzeyi,
ödeme araçlar›n›n çeflitlili¤i
gibi faktörlere ba¤l›
bulunmaktad›r. 



ba¤lamda Ülkemizde de T.C. Merkez Bankas› çeflitli para arz› tan›mlar› yapmak-
tad›r. TCMB 2005 tarihinden itibaren üç ayr› yeni para arz› tan›m› yapm›flt›r: M1,
M2 ve M3.

Dar Tan›ml› Para Arz› (M1)
Para arz› tan›mlardan en çok kullan›lan› dar tan›ml› para arz›d›r. Do¤rudan ve is-
tendi¤i anda hiç bir k›s›tlama olmaks›z›n ödemelerde kullan›labilen finansal varl›k-
lar› içerir. Dar tan›ml› para arz›, dolafl›mdaki nakit (C) ve vadesiz mevduatlar›n (D)
toplam›ndan oluflmaktad›r.

M1 = Dolafl›mdaki Nakit + Vadesiz Mevduatlar

Dar tan›ml› para arz› eflitli¤inde yer alan “dolafl›mdaki para” ticari bankalar
d›fl›ndaki iflletmelerin ve hane-halklar›n›n ellerinde tuttuklar› madeni ve kâ¤›t pa-
ralardan ibarettir. Buna göre dolafl›mdaki nakit: C = Emisyon - Banka Kasalar› ola-
rak tan›mlanmaktad›r.

Bir ad›m daha ileri gidersek baz para ya da parasal taban kavram›na ulafl›r›z.
“Parasal taban”, dolafl›mdaki paraya ilave olarak bankalar›n kendi kasalar›ndaki
nakiti ve bankalar›n Merkez Bankas›’ndaki mevduat›n› da içerir. M1 ile sembolize
edilen dar tan›ml› para arz›, para taban›na ilave olarak ödemelerde do¤rudan kul-
lan›lan vadesiz mevduatlar› içerir.

Dar tan›ml› para arz› tan›m› içindeki vadesiz mevduatlar, mevduat bankalar›n-
daki, kat›l›m bankalar›ndaki ve merkez bankas›ndaki T ve yabanc› para mevduat-
lardan oluflmaktad›r. 

Merkez bankas› taraf›ndan yap›lan di¤er tan›m, genifl anlamda para arz› olarak
adland›r›lmaktad›r. Genifl tan›ml› para arz› M2 ile sembolize edilmektedir. Genifl
tan›ml› para arz›, M1 para arz›na mevduat bankalar›, kat›l›m bankalar› ve TCMB’de-
ki T ve yabanc› para vadeli mevduatlar›n (TD) ilave edilmesiyle bulunmaktad›r.

M2 = M1 + Vadeli Mevduatlar

M3 Para Arz›
TCMB taraf›ndan yap›lan son ve en genifl tan›ml› para arz› M3’tür. M3 para arz› ta-
n›m› ise flöyledir:

M3 = M2 + Repo + Para Piyasas› Fonlar› (B Tipi Likit Fonlar) + ‹hraç Edilen
Menkul De¤erler

‹hraç edilen menkul de¤erler kalemi, 31.10.2010 tarihinden bafllamak üzere M3
para arz› tan›m›na dahil edilmifltir. Bununla birlikte ülkelerin finansal sistemlerin-
deki geliflmeler ve sistem içinde kullan›lan finansal varl›klara ba¤l› olarak para ar-
z› tan›mlar›n›n kapsam›n›n sürekli de¤iflebilece¤i de akl›m›zda bulunmal›d›r.

PARA ARZI AKTÖRLER‹
Para arz› ile merkez bankas› bilançosu aras›nda çok s›k› bir iliflki bulunmaktad›r.
Birinci ünitede merkez bankas› ve mevduat bankalar›n›n bilançosundan k›saca
bahsetmifltik. fiimdi bu iliflkiyi daha somut olarak ortaya koyabilmek için bankac›-
l›k sistemi konsolide bilançosunu ele alabiliriz. Afla¤›daki tablo 2.1’de görülebile-
ce¤i gibi bankac›l›k sistemi konsolide bilançosu iki ana alt bilançodan oluflmakta-
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Dar tan›ml› para arz›
do¤rudan ve istendi¤i anda
hiç bir k›s›tlama olmaks›z›n
ödemelerde kullan›lan, nakit
ve vadesiz mevduatlar›n
toplam›ndan oluflan bir
büyüklüktür.



d›r. Bunlar; Merkez Bankas› Bilançosu ve Mevduat Bankalar› Bilançosudur. Bunla-
r›n birlefltirilmifl hâli bankac›l›k sistemi konsolide bilançosunu meydana getirmek-
tedir. Yine ayn› tablodan görülece¤i gibi konsolide bilançonun pasif taraf› bize ge-
nifl para arz›n› vermektedir. Bilançonun aktifinde meydana gelecek herhangi bir
de¤ifliklik, pasifinde de eflit bir de¤ifllikli¤e neden olacakt›r. Dolay›s›yla Merkez
Bankas› kendi bilançosunun yap›s›n› ve büyüklü¤ünü de¤ifltirerek konsolide bi-
lançonun yap›s›n› ve büyüklü¤ünü (para arz›n›) de¤ifltirmektedir. 

Bu aç›klamalardan sonra para arz›n› etkileyen aktörleri orataya koyabiliriz. Bir
ekonomide para arz›n› çeflitli aktörler ve bu aktörlerin davran›fllar› belirler. Bu ak-
törler afla¤›daki gibi s›ralanmaktad›r: 

• Merkez Bankas›
• Bankalar
• Banka d›fl› kesim (mevduat sahipleri ve bankalardan borç alanlar)

Bu ba¤lamada para arz›n›n banka d›fl› kesim, bankalar ve merkez bankas› ara-
s›ndaki iliflkiler sonucunda belirlendi¤ini söyleyebiliriz. Merkez bankas›, bankac›-
l›k sisteminin kontrolü ve parasal politikan›n yönetiminden sorumlu olan kamu
yönetimi birimidir. Ayn› zamanda para arz›n›n temelini oluflturan baz paran›n ya-
rat›c›s›d›r. Bankalar, bireyler ve iflletmelerden mevduat toplayan ve ödünç veren fi-
nansal arac›lar olup, ticari bankalar ve mevduat toplay›p ödünç veren di¤er
kurulufllar› içerir. Banka d›fl› kesim, bankalarda mevduatlar›n› tutan ve bankalar-
dan ödünç alan hane-halklar› ile iflletmelerden oluflmaktad›r. 

Para arz› hem banka d›fl› kesimin hem de bankalar›n davran›fllar›ndan etkilen-
mektedir. Buna göre özellikle halk›n nakit talebi ve mevduat talebi para arz›n›n
belirlenme sürecinde önemlidir. Bankalar›n rolü ise mevduatlar›n bankalara yat›r›l-
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Tablo 2.1
Basitlefltirilmifl
Bankac›l›k Kesimi
Bilançosu

Kaynak: Timur
Önder, Para
Politikas›: Araçlar›
Amaçlar› ve Türkiye
Uygulamas›, TCMB
Piyasalar Genel
Müdürlü¤ü,
Uzmanl›k Yeterlilik
Tezi, 2005. Ankara.
s.49.

Merkez Bankas› Bilançosu

• Net D›fl Varl›klar
• Kamu Sektörü Kredileri
           • DIBS Portföyü
• Bankac›l›k Sektörü Kredileri
           • Aç›k Piyasa ‹fllemleri
           • Reeskont Kredileri
• Net Di¤er Kalemler

• Emisyon
• Serbest Mevduat
• Zorunlu Karfl›l›klar
             =
Para Taban› ≈ Rezerv Para

Bankac›l›k Sektörü Bilançosu

• Kasa
• MB’deki Serbest Mevduat
• MB’deki Zorunlu Karfl›l›klar
• Ticari Krediler

• Vadesiz Mevduat
• Vadeli Mevduat
• MB’den Al›nan Krediler
           • Aç›k Piyasa ‹fllemleri
           • Reeskont Kredileri

Konsolide Bilanço (Netleflt. Mer. Ban. ve Bankalar Bilançosu)

• Net D›fl Varl›klar
• Kamu Sektörü Kredileri
          • D‹BS Portföyü
• Net Di¤er Kalemler
• Ticari Krediler

• Dolafl›mdaki Para
  (Emisyon- Kasa)
• Vadesiz Mevduat
• Vadeli Mevduat
             =
       Para Arz›

Para arz› banka d›fl› kesim,
bankalar ve merkez bankas›
aras›ndaki iliflkiler
sonucunda belirlenir.



mas› ile ortaya ç›kmaktad›r. Bankalar, mevduatlar ve krediler arac›l›¤›yla para ya-
ratmakta ve ekonominin likiditesini art›rmaktad›r. Para arz› kaynaklar›ndan birisi
bankac›l›k sistemi taraf›ndan yarat›lan kaydi parad›r. Kaydi para yarat›m sürecinde
merkez bankas› oldukça önemlidir. Çünkü bankalar›n yeni krediler verebilmeleri
ve yeni mevduat yaratabilmeleri, rezervlerinin artmas›na ba¤l›d›r. Kaydi para, ban-
kac›l›k sisteminin iflleyifline ba¤l› olarak kay›tlar yoluyla yarat›lan para demektir.
Bankalar ellerinde bulunan mevduatlar› kullanarak veya merkez bankas›ndan elde
ettikleri rezervlerle kaydi para yaratabilirler. Rezervleri artt›kça bankalar, bu ilave
rezervleri kredi olarak kulland›r›rlar. Krediyi alanlar bununla yapt›klar› harcamala-
r› çekle ödeyerek mevduat yaratm›fl olurlar. 

Kaydi para yaratma mekanizmas›, bankalar›n verdi¤i kredilerin mevduat yara-
taca¤›, di¤er bir deyiflle verilen kredinin bir k›sm›n›n mevduat olarak bankac›l›k
sistemi içerisine yeniden girece¤i düflüncesine dayan›r. Bankac›l›k sistemi taraf›n-
dan yarat›lan kaydi para sürecini, aflamaland›rarak basitçe afla¤›daki gibi özetleye-
biliriz:

1. Sisteme herhangi bir miktarda para girifli oldu¤unda (merkez bankas› ifllem-
leri ile), para ilk defa bir bankaya mevduat (D) olarak yat›r›l›r.

2. Mevduat› kabul eden banka, bu mevduat için belirli bir oranda karfl›l›k (zo-
runlu karfl›l›k) ay›rd›ktan sonra kalan miktar› kredi olarak verir.

3. Krediyi alan iflletme veya hane-halk› bu kredi ile herhangi bir mal veya hiz-
met karfll›¤› harcama yapar.

4. Harcanan bu para tekrar ayn› veya baflka bir bankaya mevduat olarak döner.
5. Banka, dönen mevduat için tekrar bir zorunlu karfl›l›k ay›rarak kalan mikta-

r› iflletmelere veya hane-halk›na kredi olarak verir.
Kaydi para yaratma ifllemi 3 ve 5. aflama aras›nda devam eder. Burada dikkat

edilmesi gereken nokta, her bir aflamada merkez bankas› nezdinde zorunlu karfl›-
l›k ayr›ld›¤› için yarat›lan yeni mevduat›n gittikçe azald›¤›d›r. 

Bundan sonraki aç›klamalar›m›zda konunun anlafl›lmas›n› kolaylaflt›rmak için
baz› varsay›mlara gitmemiz gerekmektedir. Bu ba¤lamada farkl› mevduat türleri
aras›ndaki ay›r›m› yok sayarak üzerine çek yaz›labilen tek tür bir mevduat (vade-
siz) “D”, bulundu¤unu varsayaca¤›z. Böyle bir kabulun sonucu olarak para arz›
dolafl›mdaki nakit para “C ” ve vadesiz mevduatlardan “D” oluflacakt›r. Buna göre
para arz› tan›m›m›z asl›nda dar anlamda para arz›na denk düflmektedir. Bundan
sonraki aç›klamalarda da para arz› olarak M, dar anlamda para arz› olarak kabul
edilmelidir.

M1 = C + D

Yukar›da k›saca özetledi¤imiz sürecin bafllang›c›nda merkez bankas›n›n banka-
c›l›k sistemine sa¤lad›¤› rezerveler yer almaktad›r. Yani kaydi paran›n yarat›m sü-
recinin baflalayabilmesi için merkez bankas› taraf›ndan bankalara rezerv verilmesi
gerekmektedir. Önceki ünitede merkez bankas›n›n bankalara iki flekilde rezerv ak-
tard›¤›ndan bahsetmifltik. Peki, Merkez bankas› bankac›l›k sistemine aktard›rd›¤›
bu ek rezervleri nas›l yarat›r? ‹flte tam bu noktada “parasal taban (baz para) ve pa-
rasal taban belirlenme süreci” karfl›m›za ç›kmaktad›r.

Para arz›n›n belirlenmesinde hangi aktörler nas›l rol oynamaktad›r? K›saca aç›klay›n›z.
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Kaydi para, bankac›l›k
sisteminin iflleyifline ba¤l›
olarak kay›tlar yoluyla
yarat›lan para demektir. 
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BAZ PARA (PARASAL TABAN) KAYNAKLARI 
Bir ekonomide para arz›n›n temel kayna¤› merkez bankalar›d›r. Bir merkez banka-
s› taraf›ndan, afla¤›da s›ralanan yöntemler kullan›larak yarat›lan para, kaydi para
genifllemesine baz oluflturdu¤u için baz para ya da parasal taban olarak isimlendi-
rilir. Merkez bankalar› afla¤›da s›ralanan dört yönteme ba¤l› olarak para yarat›rlar:

• Alt›n ve döviz rezervleri karfl›l›l›¤›nda,
• Bankac›l›k sistemine verilen krediler karfl›l›l›¤›nda,
• Kamu kesimine aç›lan krediler karfl›l›l›¤›nda,
• Aç›k piyasa ifllemleri arac›l›¤›yla.

Alt›n ve Döviz Rezervleri Karfl›l›¤›nda
Merkez bankalar›n›n aktifleri aras›nda döviz ve alt›n rezervleri bulunmaktad›r. Al-
t›n ve döviz rezerveleri parasal taban üzerinde iki tarfl› etki yaratabilir. Piyasadan
döviz ve alt›n sat›n alan merkez bankalar›, karfl›l›¤›nda piyasaya para sürebilirler.
Bunun tersi bir durumda yani, merkez bankas› piyasaya alt›n ve döviz sürmesine
ba¤l› olarak piyasadan para çekmekte baz paray› daraltmaktad›r. Ancak bu yön-
tem uygulamada genellikle, para arz› oluflturmaktan ziyade, döviz kurunu kontrol
etme amac›na hizmet eden bir yöntem olarak kullan›lmaktad›r.

Kamu Kesimine Verilen Krediler Karfl›l›¤›nda
Baz paran›n yarat›m yollar›ndan birisi Merkez bankas› taraf›ndan kamuya aç›lan
kredilerdir. Bu kapsamda nakit gereksinimleri karfl›lamak için, Merkez bankalar›
devlet iç borçlanma senetleri karfl›l›¤›nda kamu kesimine kredi verebilmektedir. Fi-
nansal sistemin ve finansal piyasalar›n, yeterince geliflmedi¤i ekonomilerde daha
çok tercih edilen bir yöntemdir. Bu yöntem merkez bankalar›n›n ba¤›ms›zl›¤›n›
sa¤lamak amac›yla günümüzde çok kullan›lmamaktad›r. Nitekim Ülkemizde de
T.C. Merkez Bankas›’n›n parasal taban yaratma yollar› aras›nda, “kamu kesimine
verilen krediler” yer almamaktad›r. Çünkü 2001 y›l›nda Merkez Bankas› Kanu-
nu’nda yap›lan düzenleme ile bu yöntemin kullan›m olana¤› ortadan kalkm›flt›r.

Bankac›l›k Sistemine Aç›lan Krediler Karfl›l›¤›nda
Merkez bankas›n›n pasiflerindeki rezervler, ticari bankalar›n aktifidir. Ticari banka-
lar›n hanehalk› veya ¸sirketlere kulland›rd›klar› krediler ise ticari bankalar›n aktifi-
dir. Bankalar›n bilançosunun pasifinde ise merkez bankas›ndan ald›klar› reeskont
kredileri, hane-halk› veya sirketlerden toplad›klar› mevduatlar bulunmaktad›r. Bu
ba¤lamda Bankalar para arz› sürecinin önemli aktörlerindendir. Bankalar›n parasal
taban talebi karfl›l›klar için rezerv talebinden oluflur. Bu da bankalar›n toplam mev-
duat›na, k›sa vadeli fon maliyetine (reeskont oran›), k›sa vadeli varl›klar› gelirine
ve ekonomik faaliyetin canl›l›¤›na ba¤l› olarak de¤iflir. Bankalar kendileri taraf›n-
dan iskonto edilen senetleri Merkez Bankas›’na götürüp, iskonto ettirerek merkez
bankalar›ndan kredi alabilirler. Bu sayede piyasaya para ç›kar›lm›fl (arz edilmifl) ol-
maktad›r. Bu iflleme reeskont, reeskont s›ras›nda uygulanan faiz oran›na ise rees-
kont faiz oran› denir.

Aç›k Piyasa ‹fllemleri Karfl›l›¤›nda
Aç›k piyasa ifllemleri para yaratma yollar› aras›nda en yo¤un baflvurulan yöntem-
dir. Tan›mlamak gerekirse genel anlamda flöyle bir tan›m uygun olacakt›r: Aç›k pi-
yasa ifllemeleri, “D‹BS (devlet iç borçlanma senetleri) baflta olmak üzere çeflitli fi-
nansal araçlar›n merkez bankas› taraf›ndan al›n›p-sat›larak ekonominin para arz›n›
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etkilemesi olarak tan›mlanabilir. Merkez bankalar›, genellikle çeflitli devlet iç borç-
lanma senetleri ve özel sektöre ait baz› varl›klar› bankalar ve arac› kurumlar›ndan
sat›n alarak karfl›l›¤›nda piyasaya para sunmaktad›r. Bu ifllem kesin al›m-sat›m ve-
ya repo-ters repo yöntemleri kullan›larak yap›labilmektedir. Piyasadan bu gibi var-
l›klar›n merkez bankas› taraf›ndan sat›n al›nmas›, piyasaya para ç›kmas›na ve baz
paran›n artmas›na neden olacakt›r. Bununla birlike bu ifllemin tersi bir uygulama
ise yani ifade edilen varl›klar›n merkez bankas› taraf›ndan sat›lmas› ise baz para-
n›n daralmas›na neden olmaktad›r. Bu yöntemle dolafl›mdaki rezerv paran›n (baz
para ya da parasal taban) de¤iflmesi, kaydi para hacmini ayn› yönde etkilemekte
ve para arz›n›n de¤iflmesine neden olmaktad›r. Etkin bir para politikas› arac› ola-
rak da bilinen bu yöntem hisse senedi-tahvil piyasalar›n›n geliflmifl oldu¤u ülkeler-
de uygulanabilmekte ve para arz› üzerinde etkili olabilmektededir. Ancak finansal
sistemleri yeterince geliflmemifl olan ekonomilerde aç›k piyasa ifllemlerinin kulla-
n›lma olana¤› oldukça s›n›rl›d›r.

PARA ARZINI ETK‹LEYEN FAKTÖRLER
Ekonomide yarat›lan para arz› büyüklü¤ünü belirleyen birtak›m faktörler bulun-
maktad›r. Bu faktörlerde meydana gelen de¤iflmelere ba¤l› olarak para arz› mikta-
r› azal›p ço¤almaktad›r. Bu faktörler ba¤lam›nda para arz›n›n belirleyicileri afla¤›-
daki gibi s›ralanmaktad›r.

• Açk piyasa ifllemleri
• Reeskont kredileri
• Zorunlu karfl›l›k oranlar›
• Bankalar›n afl›r› rezerv bulundurma iste¤i
• Halk›n nakit tutma iste¤i

Aç›k Piyasa ‹fllemleri
Aç›k piyasa ifllemleri, daha önceki aç›klamalar››zdan da hat›rlanaca¤› gibi merkez
bankas›n›n para taban›n› etkilemek için “D‹BS (devlet iç borçlanma senetleri) bafl-
ta olmak üzere çeflitli finansal araçlar› al›p satmas› ifllemidir. Bu yöntemle merkez
bankas›n›n bankalar ve çeflitli arac› kurumlardan al›m yapmas› para taban›n›n ar-
t›rmaktad›r. Ayn› flekilde merkez bankas›n›n banka ve arac› kurumlara yukar›da
sayd›¤›m›z çeflitli varl›klar› satmas› durumunda ise para taban› daralacakt›r (azala-
cakt›r). Ceteris paribus varsay›m› alt›nda, merkez bankas›n›n bankac›l›k sisteminde
aç›k piyasa al›m› gerçeklefltirmesi demek, banka rezervlerinin aç›k piyasa ifllem tu-
tar› kadar artmas› demektir. Parasal taban, dolafl›mdaki para ve rezervler toplam›
olarak tan›mland›¤›ndan rezervlerdeki art›fl parasal taban› art›rmaktad›r.

MB↑ = C + R↑

Hat›rlayaca¤›n›z gibi para arz›n›, dolafl›mdaki para ile vadesiz mevduatlarlar›n
toplam› olarak tan›mlam›flt›k. Bu ifllemde dolafl›mdaki para miktar›nda herhangi bir
de¤ifliklik yoktur. Ancak, önceki bölümlerde anlat›lan kaydi para yarat›m süreci ve
mevduat çarpan›n› hat›rlarsan›z, banka rezervleri art›fl›na ba¤l› olarak vadesiz mev-
duatlar›n artaca¤›n› dolay›s›yla para arz›n›n artaca¤›n› anlayabilirsiniz. Ayn› flekilde
aç›k piyasa ifllemleri (AP‹) ile merkez bankas› bir sat›fl gerçeklefltirdi¤i takdirde bi-
raz önce söz etti¤imiz mekanizma tersinden ifller ve para arz› daral›r. Bu ba¤lamda
Aç›k piyasa ifllemleri ile para arz› aras›ndaki iliflkiyi afla¤›daki gibi özetleyebiliriz:

AP‹ (al›m) ⇒ Rezervler↑⇒ Parasal Taban↑⇒ Para Arz›↑
AP‹ (Sat›m) ⇒ Rezervler↓⇒ Parasal Taban↓⇒ Para Arz›↓
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Zorunlu Karfl›l›k Oranlar›
Merkez bankas› para taban› ve dolay›s›yla para arz›n› zorunlu karfl›l›k oranlar›n›
kullanarak da etkileyebilir. Zorunlu karfl›l›klar; mevduat kabul eden bankalar›n
toplad›klar› mevduatlara karfl›l›k olarak merkez bankas›nda tutmak zorunda ol-
duklar› mevduatlar›n›n kanunen saptanan miktar›d›r. Bu daha çok oransal olarak
ifade edilir ve kullan›l›r. Uygulamada zorunlu karfl›l›k oranlar› olarak bilinen oran,
tutulan zorunlu karfl›l›klar miktar›n›n mevduatlara oran› olarak ifade edilmektedir. 

Merkez bankalar› zorunlu karfl›l›k oran›n› bir para politikas› arac› olarak kulla-
nabilmektedir. Zounlu kafl›l›k oranlar› ile para arz› aras›nda ters yönlü bir iliflki bu-
lunmaktad›r. Merkez bankas› zorunlu rezerv oranlar›n› yükseltti¤inde bankac›l›k
sisteminin kaydi para yaratma olanaklar› daralacak ve bu durum para arz›n›n azal-
mas›na neden olacakt›r. Zorunlu karfl›l›k oran› düflürüldü¤ünde ise zorunlu karfl›-
l›klar›n bir k›sm› kullan›labilir rezerv flekline dönüflür, bu da bankalar›n kredi taba-
n›n› art›r›r. Bankalar›n kredi taban›n genifllemesi de para arz›n›n artmas›na neden
olmaktad›r. Zorunlu karfl›l›k oranlar› ile para arz› aras›ndaki iliflkiyi afla¤›daki gibi
özetleyebiliriz:

Zorunlu Karfl›l›k Oranlar›↑⇒ Rezervler↓⇒ Parasal Taban↓⇒ Para Arz›↓
Zorunlu Karfl›l›k Oranlar›↓⇒ Rezervler↑⇒ Parasal Taban↑⇒ Para Arz›↑

Reeskont Kredileri 
Bankalar›n, nakit gereksinimlerini karfl›layabilmek amac›yla Merkez Bankas›’ndan
senet iskontosu fleklinde talep ettikleri nakdi krediye reeskont kredisi denilmekte-
dir. Bu kredinin uygulanmas›nda kullan›lan faiz oran›na, reeskont oran› denilmek-
tedir. Reeskont oran›, zorunlu karfl›l›k oran› gibi bir para politikas› arac›d›r. Merkez
Bankas› geniflletici para politikas› izliyorsa reeskont oran›n› düflürecek, daralt›c›
para politikas› izliyorsa reeskont oran›n› yükseltecektir. Merkez bankas› reeskont
oranlar›n› de¤ifltirerek, bu krediyi bankalar aç›s›ndan cazip hale getirebilir ya da
tersini yapabilir. Yani burada reeskont oranlar›n›n büyüklü¤ü oldukça önemlidir.
Reeskont oranlar›ndaki bir düflüfle ba¤l› olarak, bankac›l›k sisteminin reeskont kre-
disi talebi artacakt›r. Merkez bankas›’ndan kullan›lan reeskont kredisine ba¤l› ola-
rak bankalar›n rezervleri artacakt›r.

MB = C + R↑

Banka rezervleri art›fl›na ba¤l› olarak, yukar›daki eflitlik uyar›nca parasal taban
artacak sonuçta da para arz› artacakt›r. Reeskont oranlar›n›n art›fl› ise bankalar›n
reeskont kredisi taleplerinin azalmas›na, sonuç olarak da para arz›n›n azalmas›na
neden olmaktad›r. Reeskont kredileri ile para arz› aras›ndaki iliflkiyi de afla¤›daki
gibi özetleyebiliriz:

Reeskont Kredileri↑⇒ Rezervler↑⇒ Parasal Taban↑⇒ Para Arz›↑
Reeskont Kredileri↓⇒ Rezervler↓⇒ Parasal Taban↓⇒ Para Arz›↓

Buraya kadar, merkez bankas›n›n aç›k piyasa ifllemleri, zorunlu karfl›l›k oranla-
r› ve reeskont kredileri yoluyla para arz›n› nas›l kontrol etti¤inden bahsettik. Fakat
burada dikkat edilmesi gereken husus para taban›n merkez bankas›n›n tamamen
kontrolü alt›nda olmad›¤›d›r. Merkez bankas›, aç›k piyasa ifllemleri yoluyla para ta-
ban›n› istedi¤i oranda kontrol edebilir. Ancak reeskont kredileri tamamen kontro-
lü alt›nda de¤ildir. Çünkü bankalar›n merkez bankalar›ndan borçlanmalar›n› belir-
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leyen tek faktör reeskont oran› de¤ildir. Örne¤in, reeskont oran› çok düflük olsa
bile, bankalar merkez bankasndan borçlanmak istemeyebilirler. Bu durumda mer-
kez bankas› para taban›n› istedi¤i gibi kontrol edemeyebilir.

Parasal taban ve dolay›s›yla para arz›n›n kontrol aç›s›ndan, Reeskont kredileri tam etkin
bir araç olarak kabul edilemez. Neden?

Bankalar›n Serbest Rezervleri
Bankalar›n mevduatlarn›n belli bir k›sm›n› merkez bankas›ndaki hesaplar›nda tut-
mak zorunda olduklar›n› daha önceki aç›klamalar›m›zda ifade etmifltik. Ancak
bankalar, isterlerse bu oran›n üzerinde bir tutar› da serbest rezerv olarak tutabilir-
ler. Serbest rezervler, beklenmeyen nakit çekilifllerini karfl›lamak ya da kârl› yat›-
r›mlarla karfl›laflt›klar›nda kullanmak için, bankalar›n yasal zorunluluk olmaks›z›n
ay›rd›klar› fonlard›r. Bu fonlar›n toplam mevduata oranlanmas›na da serbest rezerv
oran› denir. Serbest rezerv oran›n›n yükseltilmesi, yarat›lan kaydi para miktar›n›n
daha düflük olmas›na, dolay›s›yla para arz›n›n azalmas›na neden olmaktad›r. Tersi
durumda, yarat›lan kaydi para miktar› ve para arz› artacakt›r.

Bankalar›n serbest olarak tutacaklar› rezervlerin büyüklü¤ünü belirleyen baz›
durumlar bulunmaktad›r. Yani bankalar bu durumlar olufltu¤unda zorunlu re-
zervlere ek olarak serbest rezervler de tutmak isteyebilirler. Bunlar afla¤›daki gibi
s›ralanmaktad›r:

• Mevduat ç›k›fllar›n›n artaca¤› beklentisine ba¤l› olarak belli dönemlerde
bankalar daha çok serbest rezerv tutmak isteyebilirler. Örne¤in, bayram ve
y›lbafllar›nda harcamalar›n artmas›na ba¤l› olarak bankalardan beklenenin
üzerinde bir mevduat çekilifli gerçekleflebilir. Buna önlem olarak da banka-
lar serbest rezervlerini artrmak isteyebilirler.

• Ayn› flekilde piyasa faiz oranlar›ndaki de¤iflmeler de serbest rezervlerin mik-
tar› üzerinde etkili olmaktad›r. Bu ba¤lamda piyasa faiz oran›n›n artmas›,
bankalar›n serbest rezervlerinin f›rsat maliyetinin (alternatif maliyet) artmas›-
na neden olmaktad›r. Bu durumda bankalar daha az serbest rezerv tutmak ve
daha çok kredi vermek isterler. Bu ba¤lamda daha çok kaydi para yarat›l›r.

Nakit Tutma ‹ste¤i ve Mevduatlar›n Geri Dönüfl Oran›
Para arz› üzerinde etkili olan baflka bir faktör ise halk›n nakit tutma iste¤idir. Bi-
reylerin tasarruflar›n› mevduat olarak de¤il de nakit olarak tutmak istemeleri ban-
kac›l›k sisteminin yarataca¤› kaydi para ve para arz› üzerinde etkili olmaktad›r. 

Di¤er flartlar sabitken (ceteris paribus varsay›m›) ekonomik birimlerin ödeme-
lerde nakit tercih etmesi, nakit tutma oran›n›n yüksek olmas›na neden olmakta, bu
da para arz› çarpan› konusunda görece¤imiz mekanizma ile para arz›n›n azalmas›-
na yol açmaktad›r. Halk›n bankac›l›k sistemini yo¤un kullanmas› veya ödemeler-
de nakit yerine kredi kartlar›n› daha fazla kullanmas›, nakit tercihini (nakit tutma
iste¤i) olumsuz etkilemekte, bu durumda para arz›n›n artmas›na neden olmaktad›r.
Ekonomik birimlerin nakit tutma isteklerini belirleyen çeflitli faktör oldu¤u bilin-
mektedir. Bunlar; 

• Finansal sistemin geliflmiflli¤i
• Vadesiz mevduat faiz oranlar›n›n büyüklü¤ü, 
• Enflasyon oran›
• Finansal istikrars›zl›k
• Kay›t d›fl› ekonominin büyüklü¤ü, gibi faktörlerdir. 
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Yukar›da say›lan faktörlerin her birinin nakit tutma iste¤ini farkl› etkileyece¤i
aç›kt›r. Örne¤in içinde yaflan›lan ekonomik yap›n›n finansal geliflmifllik düzeyi ile
nakit tutma iste¤i aras›nda ters yönlü bir etkileflim bulunmaktad›r. Çünkü finansal
geliflmeye ba¤l› olarak toplumun finansal kurumlar› ve özellikle bankac›l›k siste-
minin kullan›m› yayg›nlaflacakt›r. Bu durumda, ödemelerin nakit yerine finansal
sistemin di¤er araçlar› ile yap›lmas›na ve dolay›s›yla nakit tutma iste¤inin azalma-
s›na yol açmaktad›r. 

Ayn› flekilde vadesiz mevduatlara ödenen faiz oranlar› da nakit tutma iste¤ini
ters yönde etkilemektedir. Çünkü vadesiz mevduatlara ödenen faiz, elde nakit tut-
man›n alternatif maliyetini oluflturmaktad›r. Dolay›s›yla vadesiz mevduat faiz oran-
lar›n›n artmas› nakit tutma iste¤ini azaltacakt›r. Bunun tersi de do¤rudur. Yani va-
desiz mevduat faiz oranlar›ndaki bir azal›fl ya da vadesiz mevduatlara hiç faiz
ödenmemesi durumu nakit tutma iste¤inin artmas›na neden olacakt›r. 

Ekonomide yaflanan enflasyonun mevcudiyeti ya da enflasyon oran›n yüksek
seyretmesi de nakit tutma iste¤ini art›r›r. Bilindi¤i gibi enflasyon paran›n sat›n al-
ma gücünün azalmas›na neden olmaktad›r. Enflasyon oran›n art›fl› bireylerin har-
camalar›n› teflvik eder. Bu da onlar›n nakit tutma isteklerinin artmas›na neden ol-
maktad›r.

Ekonomide yaflanacak bir finansal istikrars›zl›k durumu ekonomik birimlerin fi-
nansal sistemden kaçmalar›na, finansal kurumlar›, özellikle de bankalar› daha az
kullanmalar›na neden olmaktad›r. Dolay›s›yla böyle bir durumda ekonomik birim-
ler birikimlerini nakit olarak tutmay› tercih etmektedirler. Yani finansal istikrars›z-
l›k durumlar›nda nakit tutma iste¤i artmaktad›r. 

Nakit tutma iste¤ini belirleyen bir di¤er faktör ise kay›t d›fl› ekonominin boyu-
tudur. Kay›t d›fl› ekonomi nakit kullan›m›n›n yayg›nl›¤›n› gerektirir. Çünkü nakit
d›fl›ndaki ödemeler, yap›lan ifllemin bir flekilde kay›t alt›na al›nmas›na neden ol-
maktad›r. Dolay›s›yla kay›t d›fl› ekonominin varl›¤› ve geniflli¤i nakit tutma iste¤ini
art›rmaktad›r.

Bankac›l›k sisteminden kredi fleklinde çekilen fonlar›n, mevduat olarak ne öl-
çüde tekrar sisteme döndü¤ünü gösteren, “mevduat geri dönüfl oran›” da bu süreç-
te oldukça önemelidir. Çünkü bu oran›n büyüklü¤ü kaydi para büyüklü¤ü ve pa-
ra arz› büyüklü¤ü üzerinde etkili olmaktad›r. Bu ba¤lamda mevduatlar›n geri dö-
nüfl oran› ne kadar yüksek olursa, yarat›lan kaydi para o ölçüde yüksek olaca¤›n-
dan para arz› da o kadar yüksek olacakt›r. Bunun tersi de do¤rudur. Yani mevdu-
atlar›n geri dönüfl oran›n›n düflük olmas›, kaydi para miktar›n›n düflük olmas›na ve
para arz›n›n azalmas›na neden olacakt›r.

BAZ PARA VE PARA ARZI SÜREC‹

Baz Para (Parasal Taban)
Önceki aç›klamalar›m›zda merkez bankalar›n›n baz para yaratma yöntemlerini
görmüfltük. Bu ba¤lamda baz para ya da parasal taban›n genel olarak bir tan›m›-
n› vermek, bundan sonraki aç›klamalar›n anlafl›lmas› ba¤lam›nda do¤ru bir yak-
lafl›m olacakt›r. Her fleyden önce baz para merkez bankalar› taraf›ndan yarat›lan
bir büyüklüktür. Bu ba¤lamda, Merkez bankalar› taraf›ndan; alt›n ve döviz rezer-
leri karfl›l›¤›, bankac›l›k sistemi ve kamu kesimine verilen krediler karfl›l›¤› ve aç›k
piyasa ifllemlerine ba¤l› olarak yarat›lan paraya, “baz para” ya da “parasal taban”
denilmektedir.
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Merkez bankas›, para arz›n› kontrol etmek için parasal taban› kontrol etmeye
çal›fl›r. Parasal taban›n bir bölümü halk›n elinde nakit olarak tutulurken, di¤er bir
bölümü ise bankalar taraf›ndan rezerv olarak tutulmaktad›r. Bankalar›n rezervleri
ise zorunlu ve serbest rezervler olamak üzere iki alt gruba ayr›lmaktad›r. Bu ba¤-
lamda parasal taban, dolafl›mdaki nakit ile bankalar›n rezervlerinin toplam›ndan
oluflur. Bunu afla¤›daki gibi formüle edebiliriz:

MB = C + R (1)

Burada; MB parasal taban›, C dolafl›mdaki paray›, R bankalar›n rezervlerini
sembolize etmektedir.

Para Arz› Çarpan›
Bir ekonomideki parasal taban “MB” ile para arz› “M” aras›ndaki iliflki afla¤›daki
formül ile ifade edilebilir: 

M = m . MB (2)

Burada, “M” para arz›n›, “MB” parasal taban› (baz para) ve “m” ise para çarpa-
n›n› sembolize etmektedir. Para arz› ile parasal taban ya da baz para aras›ndaki ilifl-
kiyi ortaya koymak için “para çarpan›”ndan yararlan›l›r. “Para çarpan›”; parasal ta-
bandaki T1’lik de¤iflikli¤e karfl›, para arz›n›n ne kadar de¤iflece¤ini hesaplamam›-
za yard›mc› olan bir katsay›d›r. Para çarpan› genel olarak 1’den büyük de¤erler
alacakt›r.

Hat›rlayaca¤›n›z gibi, bankalar toplad›klar mevduatlarn bir bölümünü karfl›l›k
olarak merkez bankas›’ndaki rezerv hesaplar›nda tutmak zorundad›r. Bankalar is-
terlerse zorunlu rezervlerin üzerinde bir tutar› da serbest rezerv olarak tutabilirler.
Yani bankalar›n rezervleri, zorunlu rezervler ve serbest rezervlerin toplam›ndan
oluflmaktad›r. Bu durumu afla¤›daki gibi formüle edebiliriz:

R = RR + ER (3)

Buradaki sembollerin aç›l›m› ise flöyledir:

R = Bankalar›n toplam rezerveleri
RR = Zorunlu rezervler
ER = Serbest rezervler

Zorunlu rezervler ve serbest rezervler mevduatlar›n belirli bir oran› olarak ayr›l-
maktad›r. Bu durumu her iki rezerv türü için ayr› ayr› afla¤›daki gibi gösterebiliriz:

RR
rD = ––– ve

D

RR = rD . D (4)

Yani zorunlu rezervler, mevduatlar ile zorunlu rezerv oran›n›n çarp›m› sonucu
bulunmaktad›r.

Burada,

RR = Zorunlu rezervler
D = Mevduatlar
rD = Zorunlu karfl›l›k (rezerv) oran›n› göstermektedir.

30 Para Pol i t ikas›

Para çarpan›, parasal
tabandaki T1’lik de¤iflikli¤e
karfl›, para arz›n›n ne kadar
de¤iflece¤ini gösteren bir
katsay›d›r.

Bankalar›n rezervleri,
zorunlu rezervler ve serbest
rezervlerin toplam›ndan
oluflmaktad›r. 



Ayn› zamanda bankalar yine mevduatlar›n›n belirli bir oran› kadar serbest re-
zerv tutmaktad›rlar. Bu durumu da afla¤›daki gibi gösterbiliriz:

RE
rE = ––– ve

D

RE = rE . D (5)

Buna göre, bankalar›n tutaca¤› serbest rezervler mevduatlar ile serbest rezerv
oran›n›n çarp›m› sonucu bulunmaktad›r.

Burada,

RE = Serbest rezervler
D = Mevduatlar
rE = Serbest rezerv oran›n› göstermektedir.

Öte yandan iflletmeler ve hane-halklar› ellerine geçen paran›n tamam›n› banka-
ya mevduat olarak yat›rmay›p, bir k›sm›n› olas› bir ani harcama için ellerinde na-
kit “C” olarak tutmak isterler. Elde tutulmak istenen nakitin “C” mevduatlar›n belli
bir oran›n›nda “rC” olaca¤›n› varsay›m olarak kabul edersek, dolafl›mdaki para “C”
ile mevduat aras›ndaki iliflkiyi, afla¤›daki gibi gösterebiliriz: 

C
rC = ––– ve

D

C = rC . D (6)

Burada,

C = Nakit
D = Mevduatlar
rC = Nakit tutma oran›n› göstermektedir.

fiimdi gelin 3,4,5,6 nolu eflitlikleri 1 nolu eflitlikte yerlerine koyal›m. Bu durum-
da 1 nolu eflitlik;

MB = C + R ⇒ C + RR + ER ⇒ (rC . D) + (rD . D) + (rE . D) yani,

MB = (rC . D) + (rD . D) + (rE . D) (7)

flekline gelecektir.
(7) nolu denklemi ortak olan “D” parantezine al›¤›m›zda, eflitlik afla¤›daki gö-

rünüme sahip olacakt›r:

MB = (rC + rD + rE) . D (8)

Bundan sonra, mevduatlar ile baz para (parasal taban) aras›ndaki iliflkiyi göste-
rebilmek amac›yla (8) nolu eflitli¤in her iki taraf›n› (rC + rD + rE)’ye böldü¤ümüzde; 

1
D = –––––––––––– . MB (9)

(rC + rD + rE)

eflitli¤ini elde ederiz.
Gelin flimdi para arz›n›n dolafl›mdaki nakit ile vadesiz mevduatlar toplam›na

eflit oldu¤unu hat›rlayal›m ve (10) nolu eflitli¤i yazal›m.

M = C + D (10)
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(10) nolu eflitlikte (6) nolu eflitli¤i yerine koydu¤umuzda, yeni denklemimiz
afla¤›daki gibi olacakt›r:

M = rC . D + D (11)

(11) nolu eflitli¤i “D” parantezine ald›¤›m›zda, eflitli¤in yeni görünümü afla¤›da-
ki gibi olacakt›r:

M = (1 + rC) . D (12)

(12) nolu eflitlikte yer alan “D” yerine (9) nolu eflitlikteki gösterimini koydu¤u-
muzda afla¤›daki denklemi elde ederiz:

1 + rCM =<––––––––––––F . MB (13)
(rC + rD + rE)

Yukar›da eflitlikte (13) yer alan ifadesi, para arz› çarpan›n›
vermektedir.

“m” ile sembolize edece¤imiz para çarpan›n›n gösterimi afla¤›daki gibi olacakt›r:

1 + rC
m =<––––––––––––F (14)

(rC + rD + rE)

Bu durumda para arz›n›, para arz› çarpan› ve parasal taban cinsinden yazd›¤›-
m›zda afla¤›daki eflitli¤e ulafl›r›z:

M = m + MB (15)

Bu konudaki aç›klamalar›m›z› bitirmeden bir noktay› hat›rlamakta fayda bulun-
maktad›r. O da temel varsay›mlar›m›zdan birinin “bankac›l›k sistemindeki mevdu-
atlar›n sadece vadesiz mevduatlardan olufltu¤u” varsay›m›d›r. Bu ba¤lamda M1
olarak ifade edilen dar anlamda para arz› ile parasal taban (MB) ve para çarpan›
(m) aras›ndaki iliflki, yukar›daki (15) nolu eflitlik arac›l›¤›yla kurulmaktad›r. Para
arz›n› M2 olarak ifade edilen genifl tan›m›yla ele al›rsak, M1’e vadeli mevduatlar›
da dahil etmemiz gerekmektedir. Bu durumda para çarpan›n›n elde edilifli de fark-
l›l›k gösterecektir.

Para arz› çarpan›yla ilgili örnek çözümlemeler yapmak konunun anlafl›lmas›na
katk› sa¤layacakt›r. Burada görece¤iniz örnek bu amaçla haz›rlanm›flt›r.

Örnek:
Zorunlu karfll›k oran› %9, vadesiz mevduat miktar 800 milyar, dolafl›mdaki pa-

ra 600 milyar ve serbest rezervler T0.8 milyar iken para çarpan›n de¤erini hesap-
lay›n›z.

Çözüm:
Verilenler:
D= T800 Milyar
C= T600 Milyar
ER= T0,8 Milyar
rD= 0,09
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1 + rC;––––––––––––E
(rC + rD + rE)



‹stenenler: 
Nakit tutma oran› (rC)
Serbest rezerv oran› (rE) 
ve 
Para çarpan› (m)

Bu durumda,

C 600
rC = ––– = ––––– = 0,75

D 800

ER 0,8
rE = ––– = ––––– = 0,001

D 800

de¤erleri bulunur.
Buldu¤unuz de¤erleri para çarpan› formülünde yerine koyal›m;

1 + rC 1 + 0,75 1,75
m =<––––––––––––F ⇒ <–––––––––––––––––––F ⇒ −−−−− = 2,08

(rC + rD + rE) (0,75 + 0,09 + 0,001) 0,841

m= 2.08 sonucuna ulafl›r›z.

Vadesiz mevduatlar toplam› T900 milyar ve dolafl›mdaki para miktar› T500 milyar olan
bir ekonomi oldu¤unu varsayal›m. Ayr›ca yine ayn› ekonomide bankac›l›k sistemi serbest
rezervler toplam› T0,9 milyar ve zorunlu rezerv oran› ise 0,10 (%10) olarak tespit edil-
mifltir. Bu ekonomik yap›daki para çarpan› (para arz› çarpan›) büyüklü¤ü nedir? Buldu¤u-
nuz para arz› çarpan› ne anlama gelir? Yorumlay›n›z. 

Para Çarpan›n Belirleyicileri
Yukar›daki aç›klamalar ve elde edilen para çarpan› formülünden görülece¤i gibi,
para çarpan›n›n de¤eri baz› faktörler taraf›ndan belirlenmektedir. Bu faktörler ise; 

• Zorunlu karfl›l›k oran›,
• Serbest rezerv oran›, 
• Nakit tutma oran›, olarak s›ralanmaktad›r.
Say›lan her üç faktör ile para çarpan› aras›nda ters yönde bir etkileflim bulun-

maktad›r. Bu üç faktörün para çarpan› üzrindeki etkileri her bir faktör için ayr› ay-
r› afla¤›daki gibi gösterilebilir:

Zorunlu karfl›l›k oran› ile para çarpan› etkileflimi

Zorunlu Karfl›l›k Oranlar› (rD)↑⇒ Para Çarpan› (m)↓
Zorunlu Karfl›l›k Oranlar› (rD)↓⇒ Para Çarpan› (m)↑

Serbest rezerv oran› ile para çarpan› etkileflimi

Serbest Rezerv Oran› (rE)↑⇒ Para Çarpan› (m)↓
Serbest Rezerv Oran› (rE)↓⇒ Para Çarpan› (m)↑

Nakit tutma oran› ile para çarpan› etkileflimi

Nakit Tutma Oran› (rC)↑⇒ Para Çarpan› (m)↓
Nakit Tutma Oran› (rC)↓⇒ Para Çarpan› (m)↑
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PARA ARZINDA ‹ÇSELL‹K VE DIfiSALLIK SORUNU
Para arz›n›n d›flsall›¤› ve içselli¤i tart›flmalar› özellikle son dönemde oldukça önem-
li hâle gelmifltir. Para arz›n›n d›flsal olmas›, faiz oranlar›ndan ve para talebinden ba-
¤›ms›z olmas› ve sadece merkez bankas› taraf›ndan belirlenmesi anlam›na gelir.
Para arz›n›n içsel olmas› ise para ve onun belirlenme mekanizmas›n›n tamamen
merkez bankalar›nca kontrol edilemeyece¤i anlam›na gelmektedir. 

D›flflsal Para Arz›
Klasik, Neo-Klasik ve Monetarist iktisatç›lara göre para ve para arz› d›flsald›r. Key-
nes’in analizlerinde de paran›n d›flsal oldu¤unu görmekteyiz. Asl›nda d›flsal para
arz› ile içsel para arz› aras›ndaki ayr›m, para emisyonunun karfl›l›klar›yla ilgili ana-
lize dayanmaktad›r. Para arz›n›n d›flsal oldu¤unu savunanlar para arz›n›n para oto-
ritelerince belirlendi¤ini, bu nedenle makroekonomik de¤iflkenlerden ba¤›ms›z ol-
du¤unu ileri sürmektedir.

Özellikle faiz oranlar›n›n para arz›n› belirleyen de¤iflkenler üzerindeki etkileri
konusunda iktisatç›lar aras›nda anlaflmazl›klar, para arz› e¤risinin flekline de yan-
s›m›flt›r. D›flsal para arz› yaklafl›m›na göre para arz›, d›flsal olarak merkez banka-
lar› taraf›ndan belirlenmekte ve dolay›s›yla kontrol edilmektedir. Yine para arz›,
para talebinden ba¤›ms›z olarak para otoritesi taraf›ndan d›flsal olarak belirlendi-
¤inden, para otoritesi para yaratma sürecinde parasal taban-çarpan iliflkisine da-
yanarak, zorunlu karfl›l›klar ve parasal taban› belirleme yoluyla para arz›n› kontrol
etmektedir. 

Bu yaklafl›ma ba¤l› olarak bir para arz› e¤risi çizmek gerekti¤inde, dikey eksen-
de faiz oranlar›n›n oldu¤u bir gösterimde, para arz› e¤risi dikey eksene (faiz oran-
lar›n›n gösterildi¤i eksen) paralel bir do¤ru olarak çizilecektir. Böyle bir para arz›
e¤risi afla¤›daki fiekil 2.1’de gösterilmektedir:

Para arz›n›n d›flsal olmas› demek, para arz›n›n tesadüfen belirlendi¤i anlam›na
gelmez. Bu yaklafl›mda para çarpan› istikrarl› olarak dikkate al›nd›¤›ndan, para ar-
z›ndaki de¤iflmelerin kayna¤› yine para çarpan›nda yer alan oranlar ve parasal ta-
band›r. Ancak bu yaklafl›ma göre, söz konusu faktörler faiz oran›ndan etkilenmez.
Bu ba¤lamda faiz oran› de¤ifllikliklerine ba¤l› olarak para çarpan› ve parasal taban
de¤iflmeyece¤i için, faiz oran› de¤ifliklikleri karfl›s›nda arz edilen para miktar› da
de¤iflmeyecektir.
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D›flsal para arz› yaklafl›m›na
göre para arz›, d›flsal olarak
merkez bankalar› taraf›ndan
belirlenmekte ve kontrol
edilmektedir. 

D›flsal para arz›
yaklafl›m›nda faiz oranlar›
ile para arz› aras›nda bir
iliflki yoktur. Bu nedenle
dikey eksende faiz
oranlar›n›n yer ald›¤› bir
grafikte para arz› e¤risi faiz
eksenine paralel bir do¤ru
olarak çizilmektedir. 
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Bu yaklafl›ma göre; faiz d›fl›ndaki baflka nedenlere ba¤l› olarak ortaya ç›kacak
de¤iflmeler çarpan› ve parasal taban› (baz para) etkileyerek para arz›n›n de¤iflme-
sine neden olmaktad›r. Böyle bir durumda, ortaya ç›kacak para arz› de¤ifliklikleri-
ni ise para arz› do¤rusunu topyekün sa¤a ve sola kayd›r›rak gösteririz. 

fiekil 2,1’den görülece¤i gibi, para arz› sürecinde etkili olan nakit tutma oran›
(rC), serbest rezerv oran› (rE), zorunlu rezerv oran› (rD) ve parasal tabanda (MB)
meydana gelecek de¤iflmeler para arz›n› ve para arz› e¤risinin konumunu de¤ifltir-
mektedir. Hat›rlayaca¤›n›z gibi, para arz› sürecini aç›klamaya bafllarken mevduat-
lar›n sadece vadesiz mevduatlardan olufltu¤u varsay›m›n› kabul etmifltik. Bu ba¤-
lamda M1 para arz› geçerli olacakt›r. Buna göre; para çarpan›n› oluflturan nakit tut-
ma oran›, zorunlu ve serbest rezerv oranlar›ndan birinde ya da hepsinde meydana
gelecek herhangi bir de¤ifliklik, para çarpan›n›n de¤erini de¤ifltirmektedir. Örne-
¤in sayd›¤›m›z bu faktörlerdeki de¤ifliklik(lerin) para çarpan›n›n de¤erini art›rmas›
durumunda, para arz› aratacakt›r. Para arz›ndaki art›fl› flekilimizde (fiekil 2.1) para
arz› do¤rusunu sa¤a kayd›rarak (Ms0’dan Ms2’ye) gösteririz. Yine varsayal›m ki pa-
ra çarpan›ndaki oranlarda meydana gelecek bir de¤ifliklik, para çarpan›n›n de¤eri-
ni düflürsün. Bu durumda para arz› azalacakt›r. Bunu da yine fleklimizde (fiekil 2.1)
para arz› do¤rusunu bu kez sola kayd›rarak (Ms0’dan Ms1’e) göstermekteyiz.

Hat›rlayaca¤›n›z gibi para arz› de¤iflikli¤i yaratan bir di¤er faktör de baz para
(parasal taban) de¤iflimidir. Baz parada meydana gelecek art›fllar para arz›n› art›r-
maktad›r. Bu durumu fleklimizde yine para arz› do¤rusunu sa¤a kayd›rarak (Ms0’dan
Ms2’ye) kayd›rarak göstermekteyiz. Baz paran›n azalmas› ise para arz›n›n azalma-
s›yla sonuçlanmaktad›r. Bu durumu da fiekil 2.1’de, para arz› do¤rusunu sola kay-
d›rarak (Ms0’dan Ms1’e) göstermekteyiz.

‹çsel Para Arz›
Para arz›n›n içselli¤iyle ilgili tart›flmalar post Keynesgillerle birlikte bafllam›flt›r.
Post Keynesyen düflünce ak›m›na göre para arz›, mevduat toplayan finansal arac›
kurumlar ve bu kurumlardan borçlananlar›n (kredi kullanan) etkileflimleri sonu-
cunda belirlenir. Buna göre, merkez bankas›’n›n para politikas›yla ekonomiyi et-
kileme gücü azd›r. Asl›nda para arz›n›n içselli¤i yaklafl›m›, d›flsal para arz› yaklafl›-
m›n›n tersine modern bankac›l›k sisteminin mal paradan ziyade kredi paraya da-
yand›¤›n› kabul etmektedir. Kredi para, bankalardan borçlanman›n bir sonucu
olarak yarat›lmakta ve banka kredilerinin geri ödenmesiyle ortadan kalkmaktad›r.
Bu ba¤lamda para arz›n›n, kredi para talebi taraf›ndan içsel olarak belirlendi¤i ile-
ri sürülmektedir.

Kamu otoriteleri para arz›n› belirlerken ve di¤er amaçlar› güderken pasif dav-
ranarak ekonomide yükselen para talebine göre para arz›n› yükseltir ya da azalt›r-
sa bu durumda içsel para arz› durumu geçerlidir. ‹çsel para arz› yaklafl›m›na göre;
bankalar›n kredi vermesiyle mevduat paras› (kaydi para) yani para arz› yarat›lmak-
tad›r ve kredilerin ödenmesiyle mevduat ve dolay›s›yla para arz› ortadan kalkmak-
tad›r. Para arz›, kredi talebi taraf›ndan belirlenirken, kredi talebi de iflletmelerin ifl-
letme sermayesi finansman ihtiyac› taraf›ndan belirlenmektedir. Bankalar kredi ta-
lebine ba¤l› olarak kredi verirken, mevduat yani para yarat›rlar ve daha sonra bu
mevduat karfl›s›nda rezerv araflt›r›rlar. Merkez bankalar›, bankalar›n ihtiyaç duy-
duklar› rezervleri sa¤lamada uyumlu davranmaktad›rlar. Böylece merkez bankala-
r›n›n, d›flsal para arz› yaklafl›m›n›n aksine borçlanma ve dolay›s›yla para stoku üze-
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rindeki kontrol güçleri azalmaktad›r. Sonuç olarak, para arz›n›n içselli¤i yaklafl›m›-
na göre para arz›n›n belirlenmesinde temel nedensellik iliflkisi kredilerden mevdu-
atlara (para) ve rezervlere do¤rudur. 

Literatürde, “onaylayc› içsellik” ve “yap›sal içsellik” olmak üzere iki tür içsellik
yaklafl›m› bulunmaktad›r. Uygulamada son dönem finansal iliflkiler ve finansal pi-
yasalardaki geliflmeler para arzn›n içsel oldu¤u tart›flmalar›na yeni bir boyut kat-
m›flt›r. Öyle ki para arz›n›n büyüme oran›n›n finansal piyasalardaki talep bask›s› ta-
raf›ndan belirlendi¤i görüflü hâkim olmaya bafllam›flt›r. Bu görüfl “onaylay›c› içsel-
lik” olarak kabul edilmektedir. Buna göre, bankalar›n ve finansal kurumlar›n yeter-
li rezervleri olmad›¤› durumlarda, merkez bankalar› onlar›n rezerv ihtiyac›n› karfl›-
lamak durumundad›r. Aksi halde finansal sistemin ve dolay›s›yla genel ekonomik
sistemin istikrar› bozulacakt›r. 

Yap›sal içsellik yaklafl›m›na göre; merkez bankalar›n›n s›k› para politikas› uy-
gulamalar›, rezervleri azalan bankalar› finansal yenilikler yoluyla kendilerine kay-
nak yaratmaya zorlamaktad›r. Bu ba¤lamda bankalar örne¤in; euro-dolar piyasa-
s›ndan borçlan›rlar, mevduat sertifikalar›, türev ürünler kullan›rlar, repo-ters repo
sözleflmeleri yaparlar ve böylece kendilerine yeni kaynaklar yarat›rlar. Böylece, fi-
nansal sistemdeki geliflmelere paralel olarak art›k sadece belli bir parasal büyüklü-
¤ün merkez bankas› taraf›ndan kontrol edilmesi, yani merkez bankalar›n›n tek ba-
fl›na para arz›n› kontrol etmesi mümkün de¤ildir.

‹çsel para arz› yaklafl›m›na göre; serbest rezerv oran› ve nakit tutma oran› gibi
de¤iflkenlerin ekonomik de¤iflkenlerle sistematik bir iliflki içinde oldu¤u kabul
edilmektedir. Bu ba¤lamda örne¤in ekonomide faiz oranlar›n yükselmesine ba¤l›
olarak bankalar, daha fazla kredi verebilmek için serbest rezervlerini azaltma yo-
lunu seçerler. Yine ayn› flekilde ekonomik birimler, faiz oranlar›n›n art›fl›na ba¤l›
olarak nakit tutmak yerine, daha çok mevduat hesab› açmak isterler. Her iki iflle-
min sonucuna göre hem serbest rezerv oran› hem de nakit tutma oran› düflecektir.
Böyle bir geliflme ise para çarpan› ve para arz›n› art›rmaktad›r. Yukar›daki sürecin
tersten ifllemesi yani faiz oranlar›n›n azalmas› durumunda ise çarpan›n iflleyifl me-
kanizmas›na ba¤l› olarak para arz› azalacakt›r. Bu süreci k›saca afla¤›daki gibi gös-
terebiliriz:

Faiz oran› (i)↑⇒ rE, rC↓⇒ Para Çarpan› (m)↑⇒ Para Arz› (M)↑
Faiz oran› (i)↓⇒ rE, rC↑⇒ Para Çarpan› (m)↓⇒ Para Arz› (M)↓

Yukar›daki aç›klamalardan da anlafl›laca¤› gibi, içsel para arz› yaklafl›m›nda
faiz oranlar› ile para arz› aras›nda do¤rusal bir iliflki bulunmaktad›r. Buna göre
dikey eksende faiz oranlar›n›n yer ald›¤› bir grafikte para arz› e¤risi pozitif e¤im-
li bir do¤ru olarak çizilmektedir. Böyle bir para arz› e¤risi afla¤›daki fiekil 2.2’de
görülmektedir.
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‹çsel para arz› yaklafl›m›nda
faiz oranlar› ile para arz›
aras›nda do¤rusal bir iliflki
bulunmaktad›r. Bu nedenle
dikey eksende faiz
oranlar›n›n yer ald›¤› bir
grafikte para arz› e¤risi
pozitif e¤imli bir do¤ru
olarak çizilmektedir. 



‹çsel para arz› yaklafl›m›nda para arz›n› etkileyen de¤iflkenler sadece içsel de-
¤iflkenler de¤ildir. Bilindi¤i gibi baz para (parasal taban) merkez bankas›nca belir-
lenir. Yine para çarpan›nda önemli bir faktör olan zorunlu karfl›l›klar da merkez
bankalar› taraf›ndan belirlenmektedir. Yani bu faktöler d›flflal olarak belirlenmek-
tedir. Dolay›s›yla merkez bankas›n›n gerek baz parada, gerekse zorunlu karfl›l›k
oranlar›nda yapaca¤› ayarlamalar para arz›n› etkileyecektir. Sözü edilen bu faktör-
lere ba¤l› olarak ortaya ç›kacak para arz› de¤iflmelerini, garafikte para arz› do¤ru-
sunu kayd›rarak gösteririz. fiekil 2.2’den de görülece¤i gibi, baz paran›n art›fl› ve
zorunlu rezerv oran›ndaki bir azalma para arz›n›n artmas›yla sonuçlanacakt›r. Bu-
nu para arz› do¤rusunu sa¤a do¤ru (Ms0’dan Ms2’ye) topyekün kayd›rarak göstere-
biliriz. Oysa baz para azal›fl› ve zorunlu rezerv oran›n›n art›fl› gibi merkez banka-
s›n›n yapaca¤› düzenlemeler, para arz›n›n azalmas›na neden olacakt›r. Bu durumu
da grafikte, para arz› do¤rusunu topyekün sola do¤ru (Ms0’dan Ms1’e) kayd›rarak
gösterebiliriz. 
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fiekil 2.2

MB rD MB rD

Ms1
Ms0

Ms2

Ms

‹
‹çsel Para Arz›
E¤risi
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Para arz› ve para arz›n›n önemini aç›klayabilmek

Para arz› bir stoktur ve bu anlamda bir ekonomi-
de dolafl›mda mevcut olan para miktar›n› verir.
Para ve para arz› makroekonomik de¤iflkenlerin
en önemlilerindendir. Bu önemi büyük ölçüde
içinde bulundu¤u ekonominin di¤er de¤iflkenle-
rini etkileyebilmesinden kaynaklanmaktad›r. Pa-
ra arz›n›n önemi ayn› zamanda, onun para poli-
tikalar›n›n bir de¤iflkeni olmas› özelli¤inden kay-
naklanmaktad›r. Para politikalar›n›n temel de¤ifl-
keni asl›nda para arz›d›r. Çünkü para politikas›
yürütücüleri para arz›n› kontrol alt›nda tutarak
ekonomik hedeflere ulaflmak isterler. Para arz›
kontrolüne ba¤l› olarak ekonomik de¤iflkenlere
etki etmeyi hedefleyen para otoritelerinin, para
arz› kapsam›na girecek unsurlar› iyi belirlemele-
ri gerekmektedir. Böyle bir davran›fl para politi-
kas›n›n baflar› flans›n› önemli ölçüde etkilemek-
tedir. Uygulamada paran›n ne oldu¤u ya da ne-
lerin para kabul edilece¤i konusunda anlaflmaz-
l›klar bulunmaktad›r. Bir ekonomide, nakit para-
dan flirket varl›klar› üzerinde hak do¤uran araç-
lara kadar, de¤iflik finansal varl›klar bulunmakta-
d›r. Bu ba¤lamda para arz›n›n kapsam›, ekono-
mik ve finansal sistemin geliflmifllik düzeyi, öde-
me araçlar›n›n çeflitlili¤i gibi faktörlere ba¤l› bu-
lunmaktad›r. Bunlardan hangilerinin para olarak
kabul edildi¤ine ba¤l› olarak de¤iflik parasal bü-
yüklük tan›mlamalar› yap›lmaktad›r.

Para arz› aktörlerini ay›rt edebilmek

Bir ekonomide para arz›n› çeflitli aktörler ve bu
aktörlerin davran›fllar› belirlemektedir. Bu aktör-
ler; merkez bankas›, bankalar ve banka d›fl› özel
kesim olarak s›ralanmaktad›r. Merkez bankas›,
bankac›l›k sisteminin kontrolü ve parasal politi-
kan›n yönetiminden sorumlu olan kamu yöneti-
mi birimidir. Ayn› amanda para arz›n›n temelini
oluflturan baz paran›n yarat›c›s›d›r. Para arz› hem
banka d›fl› kesimin hem bankalar›n davran›flla-
r›ndan etkilenmektedir. Buna göre özellikle hal-
k›n nakit talebi ve mevduat talebi para arz› süre-
cinde önemlidir. Bankalar›n rolü ise mevduatla-
r›n bankalara yat›r›lmas› ile ortaya ç›kmaktad›r.
Bankalar, mevduatlar ve krediler arac›l›¤›yla pa-
ra yaratmakta ve ekonominin likiditesini art›r-
maktad›r. Para arz› kaynaklar›ndan birisi banka-
c›l›k sistemi taraf›ndan yarat›lan kaydi parad›r.
Kaydi para yarat›m sürecinde merkez bankas› ol-
dukça önemlidir. Çünkü bankalar›n yeni krediler
verebilmeleri ve yeni mevduat yaratabilmeleri,
rezervlerinin artmas›na ba¤l›d›r.

Baz paran›n kaynaklar›n› listeleyebilmek

Asl›nda para arz›n›n temel kayna¤› merkez ban-
kalar›d›r. Merkez bankas› taraf›ndan çeflitli yön-
temler kullan›larak yarat›lan para, kaydi para ge-
nifllemesine baz oluflturdu¤u için baz para ya da
parasal taban olarak isimlendirilir. Merkez ban-
kalar›; alt›n ve döviz rezervleri karfl›l›l›¤›nda, ban-
kac›l›k sistemine verilen krediler karfl›l›l›¤›nda,
kamu kesimine aç›lan krediler karfl›l›l›¤›nda ve
aç›k piyasa ifllemleri arac›l›¤›yla para yarat›rlar:
Bunlar ayn› zamanda para arz› kaynaklar› olarak
da bilinir.

Özet
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Para arz›n› etkileyen faktörleri irdeleyebilmek

Para arz› büyüklü¤ünü belirleyen birtak›m fak-
törler bulunmaktad›r. Bu faktörlerde meydana
gelen de¤iflmelere ba¤l› olarak, para arz› miktar›
azal›p ço¤almaktad›r. Bu durumda para arz›n›n
belirleyicileri; aç›k piyasa ifllemleri, reeskont kre-
dileri, zorunlu karfl›l›k oranlar›, bankalar›n afl›r›
rezerv bulundurma iste¤i ve halk›n nakit tutma
iste¤i olarak s›ralanmaktad›r. Bunlar›n her birin-
de ortaya ç›kan de¤iflmeler para arz›n› de¤iflik
flekillerde etkilemektedir.

Baz para ve para arz› sürecini aç›klayabilmek

Baz para ya da parasal taban, merkez bankalar›
taraf›nda yarat›lan bir büyüklüktür. Bu ba¤lamda
Merkez bankalar› taraf›ndan; alt›n ve döviz re-
zervleri karfl›l›¤›, bankac›l›k sistemi ve kamu ke-
simine verilen krediler karfl›l›¤› ve aç›k piyasa ifl-
lemlerine ba¤l› olarak yarat›lan paraya, “baz pa-
ra” ya da “parasal taban” denilmektedir. Merkez
bankas›, para arz›n› kontrol etmek için parasal
taban› kontrol etmeye çal›fl›r. Parasal taban›n bir
bölümü halk›n elinde nakit olarak tutulurken, di-
¤er bir bölümü ise bankalar taraf›ndan rezerv
olarak tutulmaktad›r. Bankalar›n rezervleri ise
zorunlu ve serbest rezervler olmak üzere iki alt
gruba ayr›lmaktad›r. Bu ba¤lamda parasal taba-
n›, dolafl›mdaki para (nakit) ile bankalar›n re-
zervlerinin toplam›ndan oluflur. Bunu afla¤›daki
gibi formüle edebiliriz:

MB = C + R

Para arz› ile parasal taban ya da baz para aras›n-
daki iliflkiyi ortaya koymak için “para çarpa-
n›”ndan yararlan›l›r. Para arz›n›, para arz› çarpa-
n› ve parasal taban cinsinden yazd›¤›m›zda afla-
¤›daki eflitli¤e ulaflmaktay›z:

M = m . MB

Burada, “M” para arz›n›, “MB” parasal taban› (baz
para) sembolize ederken, “m” ise para çarpan›n›
sembolize etmektedir. Para çarpan›; parasal ta-
bandaki T1’lik de¤iflikli¤e karfl›, para arz›n›n ne
kadar de¤iflece¤ini hesaplamam›za yard›mc› olan
bir katsay›d›r. 

‹çsel ve d›flsal para arz›n› ay›rt edebilmek

Para arz›n›n d›flsal olmas›, faiz oranlar›ndan ve
para talebinden ba¤›ms›z olmas› ve sadece mer-
kez bankas› tarafndan belirlenmesi anlam›na ge-
lir. Para arz›n›n içsel olmas› ise para ve onun be-
lirlenme mekanizmas›n›n tamamen merkez ban-
kalar›nca kontrol edilemeyece¤i anlam›na gel-
mektedir. D›flsal para arz› yaklafl›m›na göre para
arz›, d›flsal olarak merkez bankalar› taraf›ndan
belirlenmekte ve dolay›s›yla kontrol edilmekte-
dir. Yine para arz›, para talebinden ba¤›ms›z ola-
rak para otoritesi taraf›ndan d›flsal olarak belir-
lendi¤inden, para otoritesi para yaratma sürecin-
de parasal taban-çarpan iliflkisine dayanarak, zo-
runlu karfl›l›klar ve parasal taban› belirleme yo-
luyla para arz›n› kontrol etmektedir. Para arz›n›n
içselli¤i yaklafl›m›, modern bankac›l›k sisteminin
mal paradan ziyade kredi paraya dayand›¤›n› ka-
bul etmektedir. Kredi para, bankalardan borç-
lanman›n bir sonucu olarak yarat›lmakta ve ban-
ka kredilerinin geri ödenmesiyle ortadan kalk-
maktad›r. Bu ba¤lamda para arz›, kredi para ta-
lebi taraf›ndan içsel olarak belirlendi¤i ileri sü-
rülmektedir. Kamu otoriteleri para arz›n› belirler-
ken ve di¤er amaçlar› güderken pasif davranarak
ekonomide yükselen para talebine göre para ar-
z›n› yükseltir ya da azalt›rsa bu durumda içsel
para arz› durumu geçerlidir. ‹çsel para arz› yak-
lafl›m›na göre; bankalar›n kredi vermesiyle mev-
duat yani para arz› yarat›lmaktad›r ve kredilerin
ödenmesiyle mevduat ve dolay›s›yla para arz›
ortadan kalkmaktad›r. Para arz›, kredi talebi tara-
f›ndan belirlenirken, kredi talebi de iflletmelerin
iflletme sermaye finansman ihtiyac› taraf›ndan
belirlenmektedir.
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1. “Bir ekonomide belli bir anda dolafl›mda bulunan
her türlü paran›n toplam miktar›na ............................
denir”.
Yukar›da noktal› yerlere gelecek en do¤ru ifade afla¤›-
dakilerden hangisidir?

a. Para Talebi
b. Kaydi para
c. Baz para
d. Tasarruf arz›
e. Para arz›

2. “Ticari bankalar d›fl›ndaki iflletmelerin ve hane-halk-
lar›n›n ellerinde tuttuklar› madeni ve ka¤›t paralar›n
toplam›”ifadesi için afla¤›dakilerden hangisi do¤rudur?

a. Dar para
b. Genifl para
c. Dolafl›mdaki nakit
d. M1
e. M3

3. Dolafl›mdaki paraya bankalar›n Merkez Bankas›’nda-
ki mevduatlar›n› ilave etti¤imizde, ulaflaca¤›m›z de¤erin
ad› afla¤›dakilerden hangisidir? 

a. Dar para
b. Reeskont
c. Baz para (parasal taban)
d. Zorunlu para
e. Parasal tavan

4. Afla¤›dakilerden hangisi, ayn› zamanda para arz›n›n
temelini oluflturan “baz paran›n” yarat›c›s›d›r? 

a. Kalk›nma bankalar›
b. Ticari bankalar
c. Hane halklar›
d. Merkez bankas›
e. ‹flletmeler

5. Afla¤›dakilerden hangisi baz paran›n kaynaklar›n-
dan birisi de¤ildir?

a. Alt›n ve döviz rezervleri
b. Bankalardaki mevduat hesaplar›
c. Bankac›l›k sistemine verilen krediler
d. Kamu kesimine aç›lan krediler
e. Aç›k piyasa ifllemleri

6. “Ceteris paribus” varsay›m› alt›nda, Merkez banka-
s›n›n bankac›l›k sisteminden aç›k piyasa ifllemleri ile
D‹BS al›m› gerçeklefltirmesinin sonucu afla¤›dakilerden
hangisidir? 

a. Alt›n ve döviz rezervleri azal›r
b. Para arz› azal›r
c. Parasal taban (baz para) azal›r
d. Kaydi para azal›r
e. Baz para ve para arz› artar

7. “Ceteris paribus” varsay›m› alt›nda, Merkez bankas›-
n›n zorunlu karfl›l›k oranlar›nda yarataca¤› bir indirimin
sonucu afla¤›dakilerden hangisidir? 

a. Baz para ve para arz› artar
b. Baz para Azal›r
c. Para arz› azal›r
d. Reeskont kredileri artar
e. Kaydi para miktar› azal›r

8. Toplam mevduatlar›n sadece vadesiz mevduatlar-
dan olufltu¤u varsay›m› alt›nda, para çarpan›n›n (para
arz› çarpan›) de¤eri afla¤›dakilerden hangisi taraf›ndan
belirlenir? 

a. Sadece zorunlu karfl›l›k oran›
b. Sadece serbest rezerv oran› oran›
c. Sadece nakit tutma oran›
d. Serbest rezerv oran› oran› ve zorunlu karfl›l›k

oran› 
e. Serbest rezerv oran›, zorunlu karfl›l›k oran› ve

nakit tutma oran›

Kendimizi S›nayal›m
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9. “Ceteris paribus” varsay›m› alt›nda, para çarpan› (pa-
ra arz› çarpan›) de¤erinin “3”olmas›n›n, do¤ru yorumu
afla¤›dakilerden hangisidir? 

a. Parasal tabanda(baz para) meydana gelecek
T1’lik bir art›fl, para arz›nda T3’lik bir art›fla ne-
den olacakt›r.

b. Parasal tabanda(baz para) meydana gelecek
T1’lik bir art›fl, para arz›nda T1’den az bir art›fla
neden olacakt›r.

c. Parasal tabanda(baz para) meydana gelecek
T1’lik bir art›fl, para arz›nda T30’lik bir art›fla ne-
den olacakt›r.

d. Parasal tabanda(baz para) meydana gelecek
T1’lik bir art›fl, para arz›nda T30’lik bir azal›fla
neden olacakt›r.

e. Parasal tabanda (baz para) meydana gelecek
T1’lik bir art›fl, para arz›nda T1’lik bir art›fla ne-
den olacakt›r.

10. D›flsal para arz› yaklafl›m›na göre, baz parada art›fl
veya zorunlu rezerv oran›ndaki bir azalman›n para arz›
e¤risine olan etkisi afla¤›dakilrden hangisidir? 

a. Para arz› e¤risi de¤iflmez.
b. Para arz› e¤risi topyekün sa¤a kayar
c. Para arz› e¤risi topyekün sola kayar
d. Para arz› e¤risi önce topyekün sola, sonra top-

yekün sa¤a kayar
e. Para arz› e¤risi önce topyekün sa¤a, sonra top-

yekün sola kayar

ENFLASYON VE PARA ARZI

Merkez Bankas› kendi enflasyon tahminlerini

aç›klamaya bafllad›. Nisan 2006’da on iki ay sonra-

s› için y›ll›k TÜFE’yi yüzde 5.1 tahmin etti. Ama

Mart 2007 gerçekleflmesi 5.8 puan sapt›, yüzde 10.9

oldu. 

2006’da devreye giren enflasyon hedeflemesi rejimi
“fleffafl›k” ve “hesap verilebilirlik” ilkelerini getirdi. Mer-
kez Bankas› kendi enflasyon tahminlerini aç›klamaya
bafllad›. Nisan 2006’da on iki ay sonras› için y›ll›k TÜ-
FE’yi yüzde 5.1 tahmin etti. Ama Mart 2007 gerçeklefl-
mesi 5.8 puan sapt›, yüzde 10.9 oldu.
Önce resmi söyleme uyarak “arz floklar›n›n” etkisine
bakt›k. Sapman›n nedeni YTL’deki de¤er kayb› ve g›da
fiyatlar›ndaki art›fl olabilir mi? Ayr›nt›lara girdik. Ama
ikisinde de ola¤and›fl› hareketler bulamad›k.
Bunun üzerine resmi söylemde ihmal edilen “talep flok-
lar›na” döndük. ‹ç talebin ve milli gelirin art›fl h›zlar›n›
karfl›laflt›rarak talep bask›s›n› ölçtük. 2005’in ikinci yar›-
s›ndan itibaren iç talebin patlad›¤›n›, yani büyük bir iç
talep balonu olufltu¤unu saptad›k.
Böylece birbiri ile ba¤lant›l› iki soru gündeme geldi.
‹ç talep balonu neden olufltu? Merkez Bankas› neden
görmedi?

‹ç talep ve para arz›

‹nternet sayfas›n›n en üstünde “Türkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas›’n›n temel amac› fiyat istikrar›n› sa¤la-
mak ve sürdürmektir” yaz›yor. Merkez Bankas›’n›n hem
hükümetten ba¤›ms›z hem de fiyat istikrar›ndan sorum-
lu oldu¤unun alt›n› çiziyoruz.
Ba¤›ms›z ve fiyat istikrar›ndan sorumlu merkez banka-
c›l›¤› çok iyi tan›mlanm›fl bir kavramsal çerçeveye da-
yanmaktad›r. Özetle; para arz›, iç talep ve enflasyon
aras›ndaki yak›n iliflki iktisad›n en eski teorisidir.
Daha basit söyleyelim. ‹ç talepte ani ve büyük art›fllar
olabilmesi için ekonomideki likiditede benzer bir bol-
laflma gereklidir. Tersinden bakarsak, nakit s›k›nt›s› iç
talebi daima k›s›tlay›c› bir etki yapar.
Bunlar iktisad›n alt›n kurallar›d›r. Nominal harcamalar
ve para arz› mutlaka beraber artar. Nedensellik para ar-
z›ndan talebe do¤rudur. Bol likidite kredileri, bol kredi

Yaflam›n ‹çinden

“
10.05.2007
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tüketim ve yat›r›m harcamalar›n› kamç›lar. Likidite ise
tümü ile Merkez Bankas›’n›n denetimindedir.
Para arz› patl›yor
“Para arz›” ölçülmesi karmafl›k ve tart›flmal› bir büyük-

lüktür. Teorik ayr›nt›lara girmek istemiyorum. “Emis-
yon” piyasadaki banknot miktar›n› gösteren dar tan›m-
d›r. “Rezerv para” bankalar›n Merkez Bankas›’ndaki
mevduatlar›n› kapsar. “Merkez Bankas› Paras›” tüm YTL
yükümlülüklerini gösterir.
Sonuncusunu (Merkez Bankas› Paras›) tercih ettim. TÜ-
FE ile enflasyondan ar›nd›rd›m (reel). Ocak 2003 tari-
hindeki de¤eri 100 alan bir endeks oluflturdum. 2005
bafl›ndan günümüze seyri grafiktedir. Dikkat: reel para
arz› endeksidir; para arz›ndaki de¤iflim de¤ildir.
2003 bafl›ndan 2005 ortas›na kadar reel para arz› dalga-
lan›yor ama ortalamas› sabit kal›yor. Endeksin Haziran
2005 de¤eri de 100. Fakat hemen ard›ndan h›zla t›r-
manmaya bafllayor. Nisan 2006’da endeks de¤eri 168’e
ç›k›yor. 9 ayda reel para arz› yüzde 68 art›yor.
Laf› dolaflt›rmayal›m. 2005 ortas›nda iç talepte beliren
balon reel para arz›ndaki ani art›flla bire bir örtüflmek-
tedir. “Saadet zinciri” para arz›ndaki h›zl› büyüme saye-
sinde kurulmufltur. Yani 2006’da enflasyondaki yükseli-
flin nedeni olarak karfl›m›za para politikas› ç›kmaktad›r.

Asaf Savafl Akat - akatas@bilgi.edu.tr

Kaynak: http://haber.gazetevatan.com/0/118953/4/
Haber

1. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Arz› ve Önemi”
konusunu yeniden gözden geçiriniz.

2. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Arz› ve Önemi”
konusunu yeniden gözden geçiriniz.

3. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Arz› ve Önemi”
konusunu yeniden gözden geçiriniz.

4. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Arz› Aktörleri”
konusunu yeniden gözden geçiriniz.

5. b Yan›t›n›z yanl›fl ise “Baz Para (Parasal Taban)
Kaynaklar›” konusunu yeniden gözden
geçiriniz.

6. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Arz›n› Etkileyen
Faktörler” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

7. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Arz›n› Etkileyen
Faktörler” konusunu yeniden gözden geçiriniz. 

8. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Baz Para ve Para Arz›
Süreci” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

9. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Baz Para ve Para Arz›
Süreci” konusunu yeniden gözden geçiriniz. 

10. b Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Arz›nda ‹çsellik ve
D›flsall›k Sorunu” konusunu yeniden gözden
geçiriniz. 

Kendimizi S›nayal›m Yan›t Anahtar›

”
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S›ra Sizde 1 

Bir ekonomide para arz›n›n belirlenmesinde çeflitli ak-
törler ve bunlar›n davran›fllar› etkili olmaktad›r. Bu ak-
törler ise; Merkez bankalar›, bankalar ve banka d›fl› ke-
sim olarak s›ralanmaktad›r. Merkez bankas›, bankac›l›k
sisteminin kontrolü ve parasal politikan›n yönetimin-
den sorumlu olan kamu yönetimi olarak süreçte en et-
kin aktördür. Ayn› zamanda para arz›n›n temelini olufl-
turan baz paran›n yarat›c›s› olarak da ayr› bir önemi bu-
lunmaktad›r. Bankalar, bireyler ve iflletmelerden mev-
duat toplayan ve ödünç veren finansal arac›lar olup, ti-
cari bankalar ve mevduat toplay›p ödünç veren di¤er
her türlü kuruluflu içerir. Banka d›fl› kesim, bankalarda
mevduatlar›n› tutan ve bankalardan ödünç alan hane-
halklar› ile iflletmelerden oluflmaktad›r. Para arz› hem
banka d›fl› kesimin, hem bankalar›n davran›fllar›ndan
etkilenmektedir. Buna göre özellikle halk›n nakit talebi
ve mevduat talebi para arz› sürecinde önemlidir. Ban-
kalar›n rolü ise mevduatlar›n bankalara yat›r›lmas› ile
ortaya ç›kmaktad›r. Bankalar, mevduatlar ve krediler
arac›l›¤›yla para yaratmakta ve ekonominin likiditesini
art›rmaktad›r. Kaydi para, bankac›l›k sisteminin iflleyifli-
ne ba¤l› olarak kay›tlar yoluyla yarat›lan para demektir.
Para arz› kaynaklar›ndan birisi bankac›l›k sistemi tara-
f›ndan yarat›lan kaydi parad›r.

S›ra Sizde 2 

Bilindi¤i gibi reeskont kredileri, bankalar›n nakit gerek-
sinimlerini karfl›layabilmek amac›yla Merkez Banka-
s›’ndan senet iskontosu fleklinde talep ettikleri nakdi
kredilerdir. Bu ifllemde (iskonto ifllemi) kullan›lan faiz
oran›na reeskont oran› denilmektedir. Reeskont oran›
para taban› ve dolay›s›yla para arz›n›n belirlenmesinde
kullan›lan bir de¤iflkendir. Merkez Bankas› reeskont
oranlar›n› düflürüp, yükselterek bu krediyi bankalar aç›-
s›ndan cazip hale getirebilir ya da tersini yapabilir. Öy-
le ki Reeskont oranlar›ndaki bir düflüfle ba¤l› olarak
bankac›l›k sisteminin reeskont kredisi talebi artacakt›r.
Merkez bankas›ndan kullan›lan reeskont kredisine ba¤-
l› olarak bankalar›n rezervleri de¤iflecektir.

MB = C + R↑

Banka rezervleri art›fl›na ba¤l› olarak, yukar›daki eflitlik
uyar›nca para baz› artacak sonuçta da para arz› artacak-
t›r. Reeskont oranlar›n›n art›fl› ise bankalar›n reeskont
kredisi taleplerinin azalmas›na, sonuç olarak da para
arz›n›n azalmas›na neden olmaktad›r. Fakat burada dik-
kat edilmesi gereken fley, bu yöntemle para taban› ve
dolay›s›yla para arz›n›n merkez bankas›n›n tamamen
kontrolü alt›nda olmad›¤›dr. Merkez bankas›, aç›k piya-
sa ifllemleri yoluyla para taban›n› istedi¤i oranda kon-
trol edebilir. Ancak reeskont kredileri tamamen kontro-
lü alt›nda de¤ildir. Çünkü bankalar›n merkez bankala-
r›ndan borçlanmalar›n› belirleyen tek faktör reeskont
oran› de¤ildir. Örne¤in, reeskont oran› çok düflük olsa
bile, bankalar merkez bankasndan borçlanmak isteme-
yebilirler. Bu durumda merkez bankas› para taban›n›
istedi¤i gibi kontrol edemeyecektir.

S›ra Sizde Yan›t Anahtar›
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S›ra Sizde 3 

Burada öncelikli olarak para çarpan›nda kullan›lan kar-
fl›l›k oranlar›n› ortaya koymam›z gerekmektedir. Bunun
için verilenleri bir hat›rlayal›m;

Verilenler:

D = T900 Milyar
C = T500 Milyar
ER = T0,9 Milyar
rD = 0,10 

gelin önce nakit tutma oran› (rC) ve serbest rezerv oran-
lar›n› (rE) bulal›m:

C 500
rC = ––– = ––––– = 0,55

D 900

ER 0,9
rE = ––– = ––––– = 0,001

D 900

Bu ifllemlerden sonra gelin para çarpan› formülünü
hat›rlayal›m;

1 + rC
m = <–––––––––––––– F

(rC + rD + rE)

yukar›da buldu¤umuz de¤erleri formülde yerine koya-
l›m,

1 + 0,55 1,55
m = <––––––––––––––––––– F = ––––– = 2,38

(0,55 + 0,10 + 0,001) 0,651

m= 2,38

Bu katsay› bize, parasal tabanda(baz para) meydana
gelecek T1’lik bir art›fl›n para arz›nda T2,38’lik bir art›-
fla neden olaca¤›n› anlatmaktad›r.

Akdifl, M. (2001). Para Teorisi ve Politikas›, Beta.
‹stanbul.
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Bu üniteyi tamamlad›ktan sonra;
Merkez bankac›l›¤›n›n tan›m›n› ve geliflimini aç›klayabilecek,
Temel merkez bankac›l›¤› fonksiyonlar›n› listeleyebilecek,
Finansal istikrar için merkez bankalar›n›n önemini ifade edebilecek,
Merkez bankalar›n›n ba¤›ms›zl›¤› kavram›n› aç›klayabilecek,
Türkiye’de merkez bankac›l›¤›n› irdeleyebilecek,
T.C. Merkez Bankas› ifllemlerini aç›klayabilecek
bilgi ve becerileri kazanabileceksiniz.

‹çindekiler

• Merkez Bankas›
• Politik Ba¤›ms›zl›k
• Ekonomik Ba¤›ms›zl›k
• Türkiye Cumhuriyet Merkez 
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• Reeskont ‹fllemi
• Aç›k Piyasa ‹fllemi
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MERKEZ BANKACILI⁄ININ TANIMI VE GEL‹fi‹M‹
Merkez bankas› denildi¤inde, ilk önce para ç›karma yetkisine sahip bir banka ak-
la gelmektedir. Ekonomideki fonksiyonlar› bu ifllev ile özdefllefltirilen merkez ban-
kalar› asl›nda bunun d›fl›nda farkl› fonksiyonlar da üstlenmektedir. Tarihsel süreç
içinde merkez bankalar› kurulduklar› günden bafllayarak yap›sal ve ifllevsel anlam-
da de¤ifliklikler geçirmifltir.

Paran›n ekonomik yaflamda kullan›lmas› ve ekonomik faaliyet hacminde yafla-
nan geliflmelerle birlikte para ve paran›n yönetimi önemli hâle gelmifl, ayn› zaman-
da bankalar›n ifllevleri de çeflitlenmifltir. Asl›nda ilk zamanlarda çeflitli ve çok say›-
da ticari banka banknot ihraç edebilmekteydi. Bu ba¤lamda ç›kar›lan banknotlar
kadar banka kasalar›nda alt›n bulundurma zorunlulu¤u bulunmaktayd›. Ancak
ilerleyen dönemlerde bu zorunlulu¤un ortadan kalkmas› ve alt›n ayar›ndaki de¤i-
flimler, devletin konuyla ilgilenmesine ve bu amaçla denetim ifllemlerine bafllama-
s›na neden olmufltur. Bunun sonucunda bankalar›n birço¤u taraf›ndan yap›lan ifl-
lemler, devletin denetiminde tek bir bankaya devredilmifltir. Böylece, devletin de-
netiminde olmak üzere banknot ç›karmak, para piyasalar›n› denetlemek gibi ifllev-
ler merkez bankalar›na verilmifltir. 

Genel olarak banknot ihrac›, para piyasas›n›n denetlenmesi ve düzenlenmesi
gibi amaçlarla kurulmalar› nedeniyle merkez bankalar›, ça¤dafl ekonomilerin vaz-
geçilmez kurumlar› aras›ndad›r. Merkez bankalar›n›n önemi, ekonomik yap›y› ve
politikalar› etkileme, ayn› zamanda yönlendirme konusundaki güçlerinden kay-
naklanmaktad›r. Özellikle alt›n para sisteminin son bulmas› ve para sistemlerinin
banknota dayanmas› merkez bankalar›n›n önemini artt›rm›flt›r. 

Merkez Bankas› Kavram›
Merkez bankalar› genellikle kâr amac› gütmeyen, ekonominin geliflmesi aç›s›ndan
para piyasas› ve bankalara çeflitli flekillerde etki yapan kurumlard›r. Para yaratan
kurumlar›n bafl›nda gelen ve her ülkenin finansal sistemi içinde faaliyet gösteren
kurumlar aras›nda ilk s›rada yer alan merkez bankalar›, genel anlamda bankalar›n
bankas› olarak da tan›mlanabilir. Merkez bankas› ad›yla an›lmalar›n›n nedeni ise
para ve bankac›l›k ifllerinde di¤er bankalar›n merkezini oluflturmalar›ndan, onlar›
bir merkezden yönlendirmelerinden kaynakland›¤› ileri sürülmektedir.

Merkez bankas›n›n üstlendi¤i fonksiyonlar› tam olarak aç›kl›¤a kavuflturabile-
cek flekilde k›sa bir tan›m›n› yapmak oldukça güçtür. Ancak yine de merkez ban-

Merkez Bankac›l›¤›n›n
Geliflimi ve TCMB

Merkez bankas› denildi¤inde
öncelikle, para basma
yetkisine sahip bir banka
akla gelmektedir.

Para ve bankac›l›k ifllerinde
di¤er bankalar›n merkezinde
olmalar›, onlar› bir
merkezden yönlendirmeleri
“merkez bankas›” ad›yla
an›lmalar›na neden
olmaktad›r. 



kas›n›n tan›m› kendisine yüklenilen fonksiyonlara göre yap›labilir. Bu fonksiyon-
lar ise zamana, ihtiyaçlara ve ülkenin finansal sisteminin yap›sal özelliklerine göre
de¤iflebilmektedir. Buna karfl›n, merkez bankas›n›, “temel görevi, ülkedeki para
miktar›n› kontrol etmek olan kurum” fleklinde tan›mlamak genel bir e¤ilimdir.

Bu bankalara atfedilen fonksiyonlar göz önüne al›narak bir tan›mlama yapmak
gerekirse merkez bankalar›; ekonomilerde likidite derecesi çok yüksek olan kâ¤›t
paray› yaratan, para ve bankac›l›k sisteminde aktif roller üstlenen finansal kuru-
lufllar olarak tan›mlanabilir. Fonksiyonel anlamda yap›lacak di¤er bir tan›mlama
ise flöyledir: Merkez bankas›; para basmak, para piyasas›n› denetlemek, alt›n ve
döviz rezervlerini düzenlemek ve yönetmek, fiyat istikrar›n› sa¤lamak gibi ifllevle-
ri yerine getirmek üzere devletin kurdu¤u ya da kurulmas›na öncülük etti¤i bir
banka türüdür. 

Merkez Bankalar›n›n Do¤uflu ve Geliflimi 
Dünyada merkez bankac›l›¤›, baz› ticaret bankalar›n›n banknot ihraç etmek ve
devletin hazinedarl›¤›n› yapmak üzere flekil ve ifllev de¤ifltirmesiyle do¤mufltur. ‹lk
zamanlar banknot ihrac› ifllevi, özel veya karma sermayeli bir ya da birkaç ticaret
bankas› taraf›ndan yerine getirilmekteydi. Bu fonksiyonun zamanla kamu hizmeti
niteli¤inin anlafl›lmas› ve devletlerin yasal paray› tespit etmek, emisyon ve tedavü-
lünü sa¤lamak, bankac›l›k faaliyetlerinin daha düzenli bir flekilde yürütülmesini
kontrol etmek istemeleri, ulusal ekonomiler içinde bu ifllevleri yerine getirecek tek
bir merkez bankas›n›n kurulmas›na neden olmufltur. 

Merkez bankalar› bafllang›çta, kâr amac› gütmeyen kamu kurulufllar›ndan ziya-
de, özel ticari bankalar olarak ortaya ç›km›fllard›r. Bu ba¤lamda banknot ihraç
eden bankalar oluflturulmufltur. Banknot ihraç eden ilk bankalara on yedinci yüz-
y›l›n ikinci yar›s›nda rastlanmaktad›r. Bu konuda 1661 y›l›nda “Stockholm Banka-
s›” ilk örnek olarak karfl›m›za ç›kmas›na ra¤men geçerlilik süresi oldukça k›sa ol-
mufltur. ‹lerleyen dönemde ise 1668’de ‹sveç Devlet Bankas› (Riksbank) merkez
bankas› niteli¤i ile piyasaya para ç›karm›flt›r. 

Ancak, gerçek anlamda merkez bankac›l›¤›, 18. yüzy›lda üç önemli fonksiyonu
içerecek flekilde ortaya ç›km›flt›r. Bu üç önemli fonksiyon;

• Devletin bankas› olmak, 
• Banknot ihraç tekeline sahip olmak, 
• Likiditenin son mercii fonksiyonuna sahip olmak olarak, 

s›ralanabilir. Bu ba¤lamda 1694 y›l›nda kurulan ve 1844 y›l›nda ç›kar›lan yasayla
yeniden düzenlenen ‹ngiltere Merkez Bankas› (Bank of England) gerçek anlamda
ilk merkez bankas› olarak kabul edilmektedir.

Merkez bankalar›n›n ortaya ç›kt›klar› ilk dönem ile ilerleyen dönemlerdeki temel farkl›-
l›klar nelerdir?

‹ngiltere Merkez Bankas› 1844 y›l›nda kâ¤›t para ihraç tekeline kavuflmufl, 1870
y›l›nda da likiditenin son mercii fonksiyonunu üstlenmifltir. 1844 tarihinde ç›kar›-
lan Peel Kanunuyla yeniden düzenlenen bu banka, merkez bankac›l›¤› tekni¤ini
ve ilkelerini gelifltirmifl, banknot ihrac› ve devletin bankerli¤ini yapmak suretiyle
di¤er bankalara göre sa¤lad›¤› ayr›cal›kl› durum, onun bankalar›n bankas› hâline
gelmesine neden olmufltur.

Hükûmetin bankerli¤ini yapmas› nedeniyle di¤er bankalar ‹ngiltere Merkez
Bankas›nda hesap açmaya yönelmifllerdir. Bu yolla ‹ngiltere Merkez Bankas› za-
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Merkez bankas›; para
basmak, para piyasas›n›
denetlemek, alt›n ve döviz
rezervlerini düzenlemek ve
yönetmek, fiyat istikrar›n›
sa¤lamak gibi ifllevleri
yerine getirmek üzere
devletin kurdu¤u ya da
kurulmas›na öncülük etti¤i
bir banka türüdür.

Devletin bankac›l›¤›n›
yapan, banknot ihraç
tekeline sahip olan ve son
likitide kayna¤›
fonksiyonuna sahip olan
gerçek anlamda ilk merkez
bankas›, 1694 y›l›nda
kurulan ‹ngiltere Merkez
Bankas› (Bank of
England)’d›r. 
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man içinde bankalar›n nakit rezervlerini muhafaza eden, takas odas› hizmetini gö-
ren ve geçici likidite ihtiyaçlar›n› karfl›layan bir kurum hâline dönüflmüfltür. ‹ngil-
tere Merkez Bankas› reeskont oranlar›n› bir araç olarak kullanm›fl ve kredi politi-
kas›n›n yöneticisi olmufltur. 1870 y›l›nda ise ‹ngiltere Merkez Bankas›n›n son kre-
di mercii olma fonksiyonunu kabul etmesi, merkez bankac›l›¤› sürecinin önemli
bir aflamas›n› oluflturmufltur. 

Zamanla, her ba¤›ms›z ülke, ba¤›ms›zl›¤›n bir simgesi olarak merkez bankas›
kurmaya yönelmifltir. ‹sveç Devlet Bankas› ve ‹ngiltere Merkez Bankas›ndan son-
ra, 1800 y›l›nda Fransa Merkez Bankas›, 1811 y›l›nda Finlandiya Merkez Bankas›,
1814 y›l›nda Hollanda Merkez Bankas›, 1818 y›l›nda Danimarka Merkez Bankas›,
1841 y›l›nda Yunanistan Merkez Bankas›, 1850 y›l›nda Belçika Merkez Bankas›,
1874 y›l›nda ‹spanya Merkez Bankas›, 1878 y›l›nda Avusturya Merkez Bankas›,
1882 y›l›nda Japonya Merkez Bankas›, 1892 y›l›nda ‹talya Merkez Bankas›, 1915 y›-
l›nda da Federal Rezerv Bankas› (Fed) kurulmufltur.

Yukar›da bahsedildi¤i gibi merkez bankac›l›¤› ifllevlerinin ticaret bankalar›ndan
al›nmas›n› takip eden süreç içinde, hemen her ülkede bu ifllevi yapacak bir mer-
kez bankas›n›n oluflturulmas› yoluna gidilmifltir. Ancak bu durumun bir istisnas›
ABD’de ortaya ç›km›flt›r. Bu ülkedeki federe devletlerin özel haklar›n› koruma is-
te¤i, devlet içinde tek bir emisyon bankas› kurulmas›n› önlemifltir. Bunun sonu-
cunda oluflturulan “Federal Reserve Sistem (FED)”, her birinin çal›flma alanlar› s›-
n›rland›r›lm›fl 12 adet “Federal Reserve Bank” dan oluflmufltur. Ancak ülke ekono-
misini ilgilendiren konularda izlenecek politikalar, ortak olarak belirlendi¤i ve 12
bankay› da ba¤lay›c› oldu¤u (sadece idari konularda bankalar›n özel takdir hakla-
r› bulunmaktad›r) için, bu sistem (FED) tek bir banka gibi alg›lanmaktad›r.

Bilinen anlamda merkez bankalar›n›n do¤uflu ve geliflmesi, bankac›l›¤›n gelifl-
mesinden sonrad›r. Merkez bankalar›n›n geliflimi, metal para sisteminin önemini
yitirmesi ve bankalar›n para yaratma ifllevlerinin ön plana ç›kmas› ile paralel ol-
mufltur. Dünyada merkez bankac›l›¤› esas itibar›yla 19. yy’den sonra geliflmifltir.
Bununla birlikte I. Dünya Savafl› ve ard›ndan gelen 1930 ekonomik krizi gibi olay-
lar, merkez bankac›l›¤›n›n geliflmesi aç›s›ndan oldukça önemlidir. Merkez banka-
c›l›¤›n›n bu dönemdeki gelifliminde savafltan sonra 1920 y›l›nda toplanan Brüksel
Konferans› ile 1922 y›l›nda toplanan Cenova Konferans›’nda al›nan ilke kararlar›-
n›n etkisi de büyük olmufltur. 

Brüksel Konferans›, merkez bankac›l›¤›n›n geliflimi konusunda iki noktada
önemli rol oynam›flt›r: ‹lk olarak, merkez bankalar›n›n özerk bir yap›ya sahip ol-
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‹sveç 1664 Romanya 1880 ABD 1915 Hindistan 1935

‹ngiltere 1694 Japonya 1882 Güney Afrika 1921 Almanya 1948

Fransa 1800 Bulgaristan 1885 fiili 1925 ‹srail 1954

Hollanda 1814 Finlandiya 1886 Guatemala 1925 Brezilya 1964

Danimarka 1818 Portekiz 1891 Meksika 1925 Litvanya 1990

Yunanistan 1841 ‹talya 1892 Ekvator 1927 Rusya 1990

Belçika 1850 Norveç 1897 Bolivya 1929 Beyaz Rusya 1990

Hong-Kong 1865 ‹sviçre 1905 Türkiye 1932 Kazakistan 1990

‹spanya 1874 Çin 1908 Kanada 1934 Ukrayna 1991

Avusturya 1878 Avustralya 1912 Yeni Zelanda 1934 Azerbaycan 1992

Tablo 3.1
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mas› gerekti¤i konusu ilk kez bu konferansta gündeme gelmifltir. ‹kinci olarak ise
merkez bankas› olmayan ülkelerde de birer merkez bankas› kurulmas› yönünde
tavsiye karar› al›nm›flt›r. Bu karar›n al›nmas›n› takiben dünyan›n birçok ülkesinin
kendi merkez bankalar›n› kurduklar› görülmüfltür. Daha sonra 1922’de toplanan
Cenova Konferans›’nda, Brüksel Konferans›’nda al›nan kararlara ilave olarak, çeflit-
li ülkelerin merkez bankalar› aras›nda ifl birli¤inin kurulmas› ve gelifltirilmesi gün-
deme gelmifltir. Bunun yan›nda, 1930 ekonomik krizinden sonra, hükûmetlerin
ekonomik istikrar› sa¤lamada etkili olabilece¤i, bunun da merkez bankalar› arac›-
l›¤›yla yap›labilece¤i görüflü hâkim olmufltur. Bu ba¤lamda merkez bankalar›n›n
ekonomik yaflamdaki fonksiyonlar›nda da önemli geliflmeler ortaya ç›km›flt›r.

Günümüzde art›k merkez bankalar›, sadece banknot ihraç eden bankalar de-
¤ildir. Uzun y›llar›n deneyimi sonucu kendine özgü kurallar› ve ilkeleri olan, eko-
nomide çeflitli konularda etkinli¤e sahip kurumlar hâline gelmifllerdir.

Merkez bankalar› önceleri özel sermayeli bir banka niteli¤inde kurulmufltur.
Ancak süreç içinde devletçi ve liberal görüfller gündeme gelmifl, bu geliflmelere
ba¤l› olarak merkez bankalar›n›n büyük bir bölümü devletin denetiminde görev
yapan özerk kurulufllar statüsüne sahip olmufllard›r. Bu ba¤lamda sermaye yap›la-
r›na göre farkl› statüye sahip, farkl› merkez bankalar›n›n ortaya ç›kt›¤›n› görmekte-
yiz. Bunlar: 

• Sermayesinin tamam› devlete ait olan merkez bankalar›,
• Sermayelerinin bir bölümü devlete, di¤er bölümü de özel kiflilere ait olan

merkez bankalar›,
• Sermayelerinin tamam› ticaret bankalar›na ait olan merkez bankalar›,
• Sermayeleri devlet, özel kifliler ve ticaret bankalar›nca oluflturulan merkez

bankalar›, olarak s›ralanmaktad›r. 
Bununla birlikte, sermayelerinin oluflumunda belli ölçüde özel kifli ve kurulufl-

lar olmas›na ra¤men, günümüzde birçok ülkede merkez bankalar›, devlet sermaye-
si a¤›rl›kl›d›r. Bu anlamda merkez bankalar›n›n ço¤u devletin yönetimindedir.

TEMEL MERKEZ BANKACILI⁄I FONKS‹YONLARI
Önceleri ekonominin ihtiyac› olan paran›n bas›m› ve da¤›t›m›, merkez bankalar›-
n›n tek ve en önemli görevi olarak kabul edilmekteydi. Bu ifllev günümüzde de
önemini korumaktad›r. Ancak son dönemlerde ortaya ç›kan, para ve kredi politi-
kalar›n› kullanma fleklindeki de¤ifliklikler merkez bankas›n›n fonksiyonlar›n›n art-
mas›na ve çeflitlenmesine neden olmufltur. Merkez bankalar› “bankalar›n bankas›”
fleklinde formüle edilen görünümünden ziyade, tüm finansal sistemi etkileyen, bir
düzenleyici konumuna gelmifltir. Bugün merkez bankalar› ça¤dafl ekonomilerde
birçok ifllevi yerine getiren kurumlar olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r. 

Günümüzde birçok ülkede para politikas›n›n yönetimi merkez bankalar›na ve-
rilmifl ve bu kurulufllar para ve kredi hacmini denetleyebilecek bütün yetki ve
araçlarla donat›lm›flt›r. Merkez bankalar›n›n çok yönlü ifllev ve rolleri sayesinde, fi-
nansal piyasalarda düzen ve etkinlik sa¤lanmaya çal›fl›lmaktad›r. 

Öte yandan ülkelerin finansal sistemlerinin yap›s› ve içinde bulunulan ekono-
mik koflullar ve ihtiyaçlar, merkez bankalar›n›n üstlendi¤i fonksiyonlar›n geliflme-
sindeki temel etkenler olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r. Her ülkenin bu anlamda ya-
flad›¤› deneyimler, merkez bankalar›n›n ifllevlerinin ülkeden ülkeye farkl›l›klar
göstermesine neden olmaktad›r. Bununla birlikte, modern bir merkez bankas›n›n
yerine getirmesi gereken fonksiyonlar genel olarak belli bafll›klar alt›nda toplana-
bilmektedir. Bunlar;
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• Banknot ç›kararak ekonominin para ve kredi ihtiyaçlar›n› karfl›lamak, 
• Finansal sistemin istikrar›n› sa¤lamak
• Son kredi mercii olarak ekonominin kredi hacmini ayarlamak,
• Devletin hazine ifllerini ve mali dan›flmanl›¤›n› yapmak,
• Bankalar›n kasa fazlal›klar›n› ve mevduat karfl›l›klar›n› korumak,
• Bankalararas› alacak ve borçlar›n mahsubunu yapmak,
• Para piyasalar›nda istikrar› sa¤lamak, 
• Ülkenin alt›n ve döviz rezervlerini korumak ve uluslararas› ödemelerde ara-

c› olmak fleklinde s›ralanabilir.

Banknot Ç›karma (Emisyon) Fonksiyonu
Merkez bankalar›n›n di¤er bankalardan ayr› nitelik ve yetkilerle ortaya ç›kmalar›n-
daki temel nedenlerden birincisi, banknot ç›karma (para basma) imtiyazlar›d›r.
Banknot ç›kar›m›, merkez bankalar›n›n en temel görevlerinden birisidir. ‹lk za-
manlarda ayn› ülkede birden fazla banka banknot ç›karma imkân›na sahip olabi-
lirken, günümüzde art›k bu imtiyaza sadece merkez bankalar› sahiptir. Devletlerin
uzun y›llar koruduklar› ve hükümranl›¤›n bir simgesi olarak da kabul edilen, para
basma hakk› zamanla merkez bankalar›n›n görevleri aras›na girmifltir. 

Banknot ç›karma yetkisinin tek bir bankaya (merkez bankas›na) verilmesinin
iki önemli faydas› bulunmaktad›r. Bunlardan birincisi, ülke paras›nda yeknesak-
l›¤›n sa¤lanmas›, ikincisi ise ç›kar›lan para miktar›n›n denetiminin etkin flekilde
yap›labilmesidir. 

Merkez bankas›n›n para ç›karma imtiyaz›na sahip olmas›, bankaya ekonominin
likidite hacmini düzenleme olana¤›n› da vermektedir. Merkez bankalar›n›n likidite
hacmini, piyasan›n ihtiyac› düzeyinde tutmas› gerekmektedir. Bu ba¤lamda likidi-
te s›k›nt›s› nedeniyle ekonomide resesyon (durgunluk) yaratmamak ya da likidite
fazlal›l›¤› nedeniyle enflasyona neden olmamak merkez bankac›l›¤›nda önemli ko-
nular aras›nda yer almaktad›r.

En Son Kredi Mercii Olma Fonksiyonu
Bu ifllev, merkez bankalar›n›n genel olarak “bankalar›n bankas›” olmas› tan›m›na
uygun düflmektedir. Bankalar›n bankas› olmak; ticaret bankalar›n›n (mevduat ban-
kalar›) müflterilerine sundu¤u hizmetlerin benzerlerinin, merkez bankas› taraf›n-
dan ticaret bankalar›na sa¤lanmas› anlam›na gelmektedir. Bu anlamda merkez
banklar› son kredi verici olarak, bankalar üzerinde önemli bir etkiye sahiptir.

Merkez bankas›, en son kredi veren kurum olmas› nedeniyle di¤er bankalar›n,
geçici nitelikteki likidite ihtiyaçlar›n› karfl›lamaktad›r. Mevduat kurumlar›na ihtiyaç
duyduklar› ancak bulmakta zorland›klar› fonlar› reeskont kredisi vermek gibi yön-
temlerle sa¤layan merkez bankalar›, bu ifllevi ile finansal sistem içinde önemli bir
görevi yerine getirmektedir. 

Devletin Bankac›l›¤›n› Yapma Fonksiyonu
Merkez bankas› bir finansal kurum olarak, devletin fonlar›n› toplama, tutma, aktar-
ma ve bu fonlardan ödemede bulunma ifllemleri yoluyla devletin bir nevi banker-
li¤ini yapar. Bunun d›fl›nda merkez bankas› kamu borcuna iliflkin teknik hizmetler
sunabilir ve belirli flartlar alt›nda devlete k›sa vadeli avans verebilir. Öte yandan,
merkez bankas›, devletin mali dan›flman› niteli¤indedir ve baz› ülkelerde kamu
borcunun yönetilmesinden de sorumludur.
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Takas Fonksiyonu
Piyasada çok say›da bankan›n bulunmas›, di¤er bankalar üzerine çekilmifl çekler,
baflka bankalar taraf›ndan ödenmesi gereken senetler ve virman emirleri gibi ifl-
lemlerin yap›lmas› bankalar aras› efektif para hareketlerinin artmas›na neden ol-
maktad›r. Merkez bankalar› takas odalar› oluflturmak suretiyle bankalar aras›nda
para aktar›mlar›n›n h›zl› ve güvenli flekilde yap›lmas›na hizmet etmektedir. Özel-
likle çekle yap›lan ödemelerin geliflti¤i yerlerde bankalar aras›nda do¤an alacak ve
borçlar›n takas yoluyla tahsil ve ödenmesini sa¤layan kurulufllara ihtiyaç vard›r.
Bankalar›n merkez bankas›nda bulundurduklar› hesaplar› arac›l›¤›yla bankalar ara-
s›ndaki alacak ve borç farkl›l›klar›, günün sonunda hesaplar aras› aktarmalar sure-
tiyle takas edilmektedir.

Banka Rezervlerini Muhafaza Fonksiyonu
Merkez bankalar›, devletin bankerlik ifllerini yapmalar› ve banknot ç›karma imtiya-
z›na sahip olmalar› gibi nedenlerle ticaret bankalar› nezdinde bir güven unsuru
oluflturmufltur. Bu güvene ba¤l› olarak, özellikle kaydi para kullan›m›n›n yayg›n
oldu¤u ekonomilerde bankalar, kasa fazlal›klar›n› merkez bankas›nda tutarlar. Ay-
r›ca birçok ülkede, bankalar›n sahip olduklar› mevduat›n belirli bir oran›n› merkez
bankas›nda tutmalar› zorunludur. Bu oran›n›n de¤ifltirilmesi, para ve kredi hacmi-
nin günün koflullar›na uyarlanmas›na imkân sa¤lamaktad›r. Gerek fazlal›k nede-
niyle gerekse zorunluluktan kaynaklan›yor olsun, merkez bankas›nda bulunduru-
lan banka rezervleri, ilave kaynak olmalar› nedeniyle merkez bankalar›n›n bünye-
lerini güçlendirmekte ayn› zamanda ekonomideki etkinliklerini art›rmaktad›r.

Para Piyasalar›nda ‹stikrar›n Sa¤lanmas› Fonksiyonu
Merkez bankalar›n›n üstlendi¤i en önemli görev, ülkedeki parasal sistemi kontrol
ederek istikrarl› bir flekilde çal›flmas›n› temin etmektir. Merkez bankas› bu amaca
yönelik olarak para ve kredi arz›n›, maliyetini ve elde edilebilirli¤ini düzenler. Mer-
kez bankalar›n›n söz konusu parasal kontrol ifllevi, bir yönüyle de kredi vererek
kaynak yaratma yeteneklerinden kaynaklanmaktad›r.

Para piyasalar›nda istikrar›n sa¤lanmas› fonksiyonuna daha genifl bir perspek-
tifle bak›ld›¤›nda, merkez bankalar›n›n önemi daha iyi kavranabilir. Bir ülkedeki fi-
nansal sistemin, elinde fon fazlas› olanlardan fon gereksinimi olanlara kaynaklar›n
aktar›lmas› ifllevini baflar›yla yerine getirmesi gerekir. Finansal sistem içinde piya-
salar›n bu görevi yerine getirebilmeleri yani etkin bir flekilde çal›flabilmeleri, hal-
k›n bu piyasalarda faaliyet gösteren mali kurumlara güven duymas› ve tasarruflar›-
n› bu kurumlara teslim etmesiyle mümkün olur. Faiz oranlar›nda ve tahvil fiyatla-
r›nda ortaya ç›kan büyük dalgalanmalara ba¤l› olarak, finansal piyasalar düzensiz
çal›fl›yorsa veya finansal kurumlar s›k s›k ödeme güçlü¤ü içine düflüyorlarsa, hal-
k›n bu kurumlara olan güveni kaybolabilir. Bu ba¤lamda merkez bankalar›, finan-
sal piyasalar›n geliflimini ve fonlar›n bu piyasalar arac›l›¤› ile istikrarl› ak›m›n› sa¤-
lamada önemli görevler üstlenirler.

Alt›n ve Döviz Rezervlerini Koruma Fonksiyonu
Bir ülkenin alt›n ve döviz stoklar›n›n önemli miktarlara ulaflmas› o ülke paras›na
güveni art›rarak güç kazand›r›r. Bu nedenle merkez bankalar› alt›n ve döviz re-
zervlerini art›rmaya çal›fl›rlar. Alt›n ve döviz rezervlerinin tedavüldeki banknotlar›n
karfl›l›¤› olma niteli¤ini kaybetmelerine ba¤l› olarak, bu rezervler yeni bir fonksi-
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yon kazanm›flt›r. Buna göre bu rezervler, bir ülkenin d›fl ödemelerinin merkez
bankas›nda olan ihtiyatlar›n› oluflturmaktad›r.

Kronik ödemeler bilançosu aç›klar›n›n oldu¤u ekonomilerde merkez bankas›-
n›n alt›n ve döviz rezervlerini muhafaza ve idare etmesi, d›fl ödemeleri düzenleme-
si, d›fl ödeme yetersizliklerinde ülkeye yeni kaynaklar temin etmesi ve bu amaçla
gerekli tedbirleri almas› ve döviz kurlar›n› tespit etmesi ekonomik aç›dan önem ta-
fl›maktad›r. 

F‹NANSAL ‹ST‹KRAR VE MERKEZ BANKALARI
Özellikle Son 30-40 y›ld›r, fiyat istikrar›n›n ve finansal istikrar›n sa¤lanmas› ve ko-
runmas› merkez bankalar› aç›s›ndan ayr› bir öneme sahiptir. Günümüzde merkez
bankalar›n›n temel amaçlar›ndan birisinin; finansal sektör ile reel sektör aras›nda
yak›n ve istikrarl› bir iliflkiyi kurmak ve devam›n› sa¤lamak oldu¤u yönünde genel
kabuller bulunmaktad›r. Bunun nedeni ise finansal sistemde meydana gelebilecek
bir istikrars›zl›¤›n, h›zl› bir flekilde reel ekonomiyi etkileyebilmesidir. Benzer flekil-
de ekonominin reel yap›s›nda meydana gelen de¤iflikliklerin de finansal sistem
üzerinde önemli etkileri olabilmektedir. Bu ba¤lamda finansal istikrar›n sa¤lanma-
s› ve korunmas› hedefi geçmifl y›llara k›yasla merkez bankalar› aç›s›ndan oldukça
önemli hâle gelmifltir.

Finansal istikrar kavram›yla kastedilen fley; istikrarl› bir finansal ortam, finansal
piyasa kat›l›mc›lar›n›n istikrarl› hareket etmeleri ve istikrarl› bir ödeme sistemidir.
Sözü edilen 3 temel alandaki istikrar, sa¤l›kl› ve istikrarl› bir flekilde faaliyet göste-
ren bir finansal sistemin gelifltirilmesinde gerekli olan temel unsurlard›r. 

Genel olarak, merkez bankalar› finansal istikrar›n sa¤lanmas›nda benzer yön-
temler izlemektedir. Finansal istikrar›n sa¤lanmas› amac›, finansal sistemin ve bu-
nun en temel unsuru olan bankac›l›k sektörünün oldukça iyi de¤erlendirilmesi ve
analiz edilmesini gerektirmektedir. Merkez bankalar›n›n elinde bulunan makro dü-
zeydeki finansal araçlar ve para politikas›, finansal istikrar›n sa¤lanmas› amac›na
yönelik önemli katk›lar sa¤lamakla birlikte, gözetim ve denetim alan›ndaki politi-
ka ve uygulamalar›n da finansal istikrar aç›s›ndan oldukça önemli etkileri bulun-
maktad›r. Ayr›ca merkez bankalar›n›n, finansal yap›daki sistemik risk yarat›c› fak-
törleri dikkatli bir flekilde alg›lamalar› ve bu risk faktörlerinde de¤iflimler ortaya
ç›kt›¤› zaman, sonuçlar›n› de¤erlendirmeleri son derece önemlidir.

Son y›llarda yaflanan finansal krizlerin de etkisiyle, art›k finansal kurulufllar
portföylerinde bulunan riskleri belirleyebilme ve risk yap›s›na uyan sermaye yap›-
s›n› sa¤lamak ve korumak için çeflitli risk ölçüm modelleri kullanmaktad›r. Ayr›ca
stres testleri uygulayarak, de¤iflik senaryolar alt›nda risk yönetimine yönelik karar-
lar›n› belirlemeye çal›flmaktad›r. Ayn› flekilde, merkez bankalar›n›n da benzer bir
yaklafl›m izlemesi günümüzde aç›k bir gereksinim hâline gelmifltir. Bu yaklafl›m
merkez bankalar›n›n, makroekonomik istikrar›n ve finansal sistem istikrar›n›n sa¤-
lanmas› amaçlar›n› olumsuz etkileyecek riskleri belirlemesinde yard›mc› olacakt›r.
Merkez bankalar›n›n finansal istikrar hedefini sa¤lamaya yönelik çabalar›nda dik-
kat etmeleri gereken ilkeleri;

• Sorumlulu¤un bireysel bazda kurumlar yerine genel olarak piyasalara veril-
mesi, 

• Ödeme sisteminin etkin ve sorunsuz çal›flmas›n›n sa¤lanmas›,
• ‹htiyaç duyuldu¤unda belirli ilkeler alt›nda piyasaya likidite sa¤lanmas›,

fleklinde
özetlemek mümkündür.
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Finansal istikrar: ‹stikrarl›
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piyasa kat›l›mc›lar›n›n
istikrarl› hareket etmeleri ve
istikrarl› bir ödeme sistemi
demektir. 



MERKEZ BANKALARININ BA⁄IMSIZLI⁄I KAVRAMI
Gerek geliflmifl gerekse geliflmekte olan birçok ülkede, merkez bankalar›n›n ik-
tisadi örgütlenme içindeki konumu, hükûmetlere karfl› sorumlulu¤u ve genel an-
lamda ba¤›ms›zl›¤› hep sorgulanm›flt›r. Yap›lan sorgulamalarda merkez bankala-
r›n›n siyasi iktidarlar›n müdahale alanlar›n›n d›fl›nda kalmalar› ve özerk kurulufl-
lar olmalar› gerekti¤i yönündeki düflünceler ön planda olmufltur. Öyleki ba¤›m-
s›z merkez bankalar›n›n ulusal paran›n de¤erinin korunmas› ve uzun dönemde
fiyat istikrar›n›n sa¤lanmas›nda daha etkili oldu¤u iktisatç›lar aras›nda genel ka-
bul görmektedir.

Tan›m ve Önemi
Hükûmetler merkez bankalar›n›n kontrolünü hep ellerinde tutmak istemifltir. Ya-
flanan süreç içinde hükûmetlerin güçlü kalmak istekleri ile merkez bankalar› ara-
s›nda potansiyel bir mücadele ortaya ç›km›flt›r. Özellikle 20.yy’›n ilk çeyre¤inden
itibaren hükûmetler, çeflitli nedenlerle piyasalar›n iflleyifline müdahalelerde bulun-
mufllard›r. Bu müdahaleler daha çok; istikrarl› büyüme, iflsizlik, d›fl ödemeler den-
gesinin sa¤lanmas›, gelir da¤›l›m› gibi makro hedefler üzerinde yo¤unlaflm›flt›r.
Hükûmetler bu müdahalelerde merkez bankalar›n›, kararlar› ile yanlar›nda görmek
istemifllerdir. Bu ba¤lamda merkez bankalar›n›n belirledi¤i hedef ve araçlar›n,
hükûmetin genel ekonomi politikalar›na uygun ve tamamlay›c› olmas› gündeme
gelmifltir. Ancak bu süreç ekonomilerde birtak›m sorunlar›n oluflmas›na ve merkez
bankalar›n›n hükûmetlerle olan iliflkilerinin sorgulanmas›na neden olmufltur. Bu
ba¤lamda merkez banklar›n›n ba¤›ms›zl›¤› gündeme gelmifltir. Asl›nda merkez
bankalar›nda ba¤›ms›zl›k sorununun gündeme gelmesinin çeflitli nedenleri bulun-
maktad›r. Bunlar: 

• 1980’li y›llarda ekonomilerde görülen enflasyon süreci,
• ‹ç ve d›fl borçlanman›n sürdürülebilir ölçülerden uzaklaflmas›
• Makroekonomik istikrars›zl›klar ve 
• Hükûmetlerin çözüm diye uygulad›klar› popülist politikalar, olarak s›ralan-

maktad›r.
Ayr›ca para politikalar›n›n politik süreçten ayr›lmas› fikri de merkez bankalar›-

n›n ba¤›ms›zl›k tart›flmalar›na yeni bir boyut getirmifltir. 
Genel olarak merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤›n› flöyle tan›mlayabiliriz: Merkez

bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤›, bankan›n fiyat istikrar›n› sa¤lamaya yönelik uygulayaca¤›
para politikas›n› ve kullanaca¤› para politikas› araçlar›n› kendi kararlar› ile seçme-
si ve uygulamas›d›r. Kurumsal anlamda ba¤›ms›z bir merkez bankas›, politik mü-
dahalelere maruz kalmaks›z›n para politikas›n› uygulayabilmelidir. Di¤er yandan
mali ve idari özerkli¤e sahip olmak, merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›nda bir ölçüt ola-
rak oldukça önemlidir. 

Literatürde merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤›; siyasi iktidardan ba¤›ms›zl›k, baflka
bir deyiflle hükûmetin merkez bankas› üzerinde etkinli¤inin kalmamas› olarak yo-
rumlanmaktad›r. Bu ba¤lamda merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤›ndan söz edilebil-
mek için bankan›n fiyat istikrar›n› sa¤lama görevini yerine getirirken, siyasi otori-
teden direktif almamas› gerekmektedir. Bir baflka deyiflle para politikas›na iliflkin
temel kriterleri belirleme ve uygulamada serbesti içinde olmak, merkez bankas›
ba¤›ms›zl›¤›n›n birincil kofluludur. 

Merkez bankalar›n›n ifllevlerinin geliflimi daha çok parasal politikalar üzerinde
gerçekleflmifltir. Yaflanan süreç içinde merkez bankalar› finans sektörünün bir tem-
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kofluludur.



silcisi olarak, fiyat istikrar›n›n sa¤lanmas›na daha a¤›rl›k vermifltir. Tüm dünyada
yüksek enflasyonun ekonomiye ve topluma zarar verdi¤i ve fiyat istikrar›n›n; eko-
nomik istikrar›n, sürdürülebilir büyüme ve istihdam art›fl›n›n ön koflulu oldu¤u ka-
bul edilmektedir. 

Bir ülkede genellikle fiyat istikrar›n› tehdit eden iki unsur bulunmaktad›r. Bun-
lardan birincisi, politika uygulay›c›lar›n ve siyasetçilerin ekonomiyi canland›rmak
amac›yla koflullar› oluflmadan ekonomiyi kapasitesinin üzerinde çal›flmaya zorla-
mas›d›r. Di¤eri ise hükûmetlerin kamu aç›klar›n› merkez bankas› kaynaklar›yla fi-
nanse etmek istemeleridir. ‹lk unsura göre yaflanan ekonomik h›zlanma, k›sa va-
deli olacak ve uzun vadede sürdürülebilmesi mümkün olmayacakt›r. ‹kinci duru-
mun sonucunda ise yüksek enflasyon meydana gelmekte ve bu da uzun vadede
düflük büyümeye ve iflsizlik art›fl›na neden olmaktad›r. 

Fiyat istikrar›n› olumsuz flekilde etkileyecek bu koflullar olufltu¤unda, merkez
bankalar›n›n gerekli uyar›lar› yapabilmesi ve bu politikalar› durdurabilmesi gerek-
mektedir. Bu da merkez bankalar›n›n ba¤›ms›z olmas›n› gerektiren bir olgudur. Fi-
yat istikrar›n›n sa¤lanmas› ve enflasyonla mücadelede baflar› kazan›lmas› için para
politikas›n›n, k›sa vadeli hedefler u¤runa düflük enflasyon hedefinden vazgeçme-
yecek bir kurum taraf›ndan yürütülmesi gerekmektedir. Bu nedenle siyasi etkiler-
den kaç›narak enflasyonu kontrol etmek, fiyat istikrar›n›, tam istihdam› ve sürdü-
rülebilir büyümeyi gerçeklefltirmek için merkez bankalar›, siyasi otoritelerden ba-
¤›ms›z olarak görevlendirilmelidir.

Merkez bankalar›nda ba¤›ms›zl›k konusunun önemini aç›klay›n›z. 

Merkez bankalar›n›n ba¤›ms›zl›¤›na olan gereksinim, kâ¤›t para sisteminin or-
taya ç›k›fl› ve bu sistemin yaratt›¤› çeflitli tehlikelerin fark edilmesi ile gündeme gel-
mifltir. Çeflitli ülke uygulamalar› göstermifltir ki hükûmetlerin ya da bankan›n ser-
bestçe kâ¤›t para ç›karmaya bafllamalar› genellikle ekonomilerde birtak›m afl›r› po-
litikalar›n uygulanmas›na yol açm›flt›r. Popülist politikalar, verimli olmayan kurum
ve kurulufllar›n merkez bankas›nca kurtar›lmas›, tar›m sektöründe dünya fiyatlar›-
n›n çok üzerinde fiyatlar›n uygulanmas› gibi piyasa ekonomisine ters düflen sonuç-
lar›n ortaya ç›kmas›na yol açmaktad›r. Popülist amaçlarla yap›lan afl›r› para arz› ar-
t›fllar›, ilgili ekonomilerde yaflanan enflasyonist ortam›n oluflmas›nda temel neden-
lerden birisi olmufltur. Bu anlamda, siyasi iradenin popülist amaçlar için kendi
kendisini kolayca finanse edebilmesinin önlenmesinde bir yöntem olarak, merkez
bankalar›n›n ba¤›ms›z olmas› gere¤i ortaya ç›km›flt›r.

Merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›n›n sa¤land›¤› ekonomilerde, yukar›da say›lan
olumsuzluklar›n gerçekleflme olas›l›¤› daha düflük olacakt›r. Ba¤›ms›z bir merkez
bankac›l›¤› uygulamas› ile hükûmetlerin diledi¤i gibi emisyon sistemine baflvurma-
s› önlenmifl olacakt›r. Harcamalar ise siyasi tercihlere göre de¤il, gelirler ve ekono-
mik gereksinimlere göre yap›lacakt›r. Geliflmifl ekonomilerde merkez bankalar›n›n
ba¤›ms›zl›¤› de¤iflik ölçülerde de olsa sa¤land›¤› için, bankan›n görevleri ve ilgili
ekonomi politikalar› iktidarlar›n etki alanlar› d›fl›nda kalmakta ve özgürce oluflabil-
mektedir. Siyasi etkilere aç›k olmayan, ba¤›ms›z bir merkez bankas›n›n tüm faali-
yetleri daha rasyonel ve piyasa ekonomisinin gereklerine daha uygundur. Yani ba-
¤›ms›z bir merkez bankas›n›n; çeflitli koflullar›, sosyal ve siyasal geliflmeleri dikka-
te alarak ekonomik geliflmeleri objektif olarak de¤erlendirmek, gerekli tedbirleri
almak ve uygun politikalar› uygulamak imkân› olmaktad›r. 
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Merkez Bankalar›nda Ba¤›ms›zl›k Kriterleri
Merkez bankalar›n›n ba¤›ms›zl›¤› konusunda temelde iki ölçüt bulunmaktad›r.
Bunlar politik ve ekonomik kriterlerdir. Merkez bankas›n›n politik ba¤›ms›zl›¤›,
bankan›n hedeflerini hükûmetin etkilerinden uzak olarak belirleyebilmesidir. Eko-
nomik ba¤›ms›zl›k ise s›n›rlamalar olmaks›z›n bankan›n para politikas› araçlar›n›
seçebilmesi ve kullanabilmesini ifade etmektedir.

Politik Ba¤›ms›zl›k
Merkez bankas›n›n politik ba¤›ms›zl›¤›, bankan›n kendi politika tercihlerini olufltu-
rurken hükûmetin etkisi alt›nda kalmamas› durumunu ifade etmektedir. Bir baflka
ifadeyle politik ba¤›ms›zl›k, hükûmetin etkisi olmadan merkez bankas›n›n politik
amaç ve tercihleri seçmedeki kabiliyeti olarak da tan›mlanabilir. 

Bir merkez bankas›n›n politik ba¤›ms›zl›¤›n›n ölçüsü baz› faktörlere göre belir-
lenmektedir. Politik ba¤›ms›zl›¤›n ölçülmesinde kullan›lan kriterler; atamalar, mer-
kez bankas›n›n hükûmetle olan iliflkileri ve kurumsal düzenlemeler olmak üzere
üç grupta toplanmaktad›r. Buna göre;

• Merkez bankas› baflkan›n›n atanma ve görevden al›nma süreci ve s›kl›¤›
• Bankan›n yönetimi üzerinde kamu bürokrasisinin rolü
• Banka ve yönetici aras›ndaki temas s›kl›¤›, gibi faktörler bu anlamda olduk-

ça önemlidir.
Politik ba¤›ms›zl›k için arzu edilen, baflkan ve yönetim kurulu üyelerinin atan-

mas›nda hükûmetin etkisinin olmamas› ya da mümkün oldu¤unca s›n›rl› tutulma-
s›d›r. Bu aflamada önemli olan bir baflka konu ise baflkan ve yönetim kurulu üye-
lerinin görevde kalma süreleridir. Uygulamada politik ba¤›ms›zl›¤›n olmad›¤› ya da
yeterince olmad›¤› ülkelerde, baflkan ve yönetim kurulu üyelerinin görev süreleri,
hükûmetlerin görev süreleri ile benzerlik göstermektedir. Bu ba¤lamda banka yö-
netiminin görev süresinin, hükûmetin görev süresine ba¤l› olmamas› politik ba-
¤›ms›zl›k kriteri olarak kabul edilmektedir. Bu kriterler aç›s›ndan politik ba¤›ms›z-
l›ktan söz edilebilmesi için baflkan ve yönetim kurulu üyelerinin befl y›ldan daha
uzun bir süre için atanmalar› gerekmektedir.

Politik ba¤›ms›zl›k için bankan›n hükûmetle olan iliflkilerinin derecesi de çok
önemlidir. Bankan›n hükûmetle olan iliflkilerinin derecesini ölçen iki temel kriter
bulunmaktad›r. ‹lk kritere göre, politik ba¤›ms›zl›ktan söz edilebilmesi için banka
yönetim kurulunda hiç bir hükûmet temsilcisi bulunmamal›d›r. ‹kinci kritere göre
ise para politikas›n›n belirlenmesinde merkez bankas› ba¤›ms›z hareket etmeli ve
hiçbir hükûmet müdahalesi olmamal›d›r.

Merkez bankalar›n›n politik ba¤›ms›zl›¤› için yasal ve kurumsal düzenlemeler
de ayr› bir öneme sahiptir. Bu ba¤lamda merkez bankas› ile hükûmet aras›nda çe-
flitli sorunlar›n oluflmas› durumunda, bankan›n hükûmet karfl›s›nda haklar›n› savu-
nan yasal ve kurumsal düzenlemelerin olmas› gerekir.

Ekonomik Ba¤›ms›zl›k
Ekonomik ba¤›ms›zl›k, merkez bankas›n›n para politikas› araçlar›n› hiçbir engelle-
me ve k›s›tlay›c› uygulamaya tabi olmadan kullanabilmesidir. Buna göre merkez
bankas› para politikas› hedeflerine ulaflmak noktas›nda istedi¤i para politikas› ara-
c›n› serbestçe seçip uygulayabilecektir. Bu durum ayn› zamanda hükûmetin kamu
aç›klar›n› finanse etmek için her istedi¤inde merkez bankas› kaynaklar›na kolayl›k-
la baflvuramamas›n› da ifade etmektedir.
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Ekonomik ba¤›ms›zl›¤›n ölçülmesinde kullan›lan kriterler; bütçe aç›klar›n›n fi-
nansman› ve parasal araçlar olmak üzere iki grupta toplanmaktad›r. 

‹lk grupta yer alan kriterler, merkez bankas›n›n bütçe aç›klar›n› ne ölçüde fi-
nanse etti¤ini belirlemek için gelifltirilmifltir. Bu anlamda bütçe aç›klar›n› otomatik
olarak ve hiçbir s›n›rlama olmaks›z›n finanse eden bir merkez bankas›, tam anla-
m›yla ba¤›ms›z olarak kabul edilmez. ‹kinci grupta yer alan kriterler, merkez ban-
kas›n›n kulland›¤› para politikas› araçlar› ile ilgilidir. Merkez bankas› para politika-
lar›n› yürütürken, hedefler ve araçlar› konusunda ne kadar serbestîye sahip ise
ekonomik ba¤›ms›zl›k seviyesi de o derece yüksek olacakt›r. 

TÜRK‹YE’DE MERKEZ BANKACILI⁄I

Türkiye’de Merkez Bankac›l›¤›n›n Do¤uflu
Ülkemizde cumhuriyet öncesi dönemde merkez bankac›l›¤› fonksiyonlar›n› yerine
getiren ilk banka, yabanc› sermaye ile kurulmufl olan “Osmanl› Bankas›”d›r. Ban-
kaya Osmanl› ‹mparatorlu¤u döneminde banknot ç›karma ve devletin hazine iflle-
rini yürütme görevleri verilmifltir. 

“Osmanl› Bankas›” K›r›m Savafl›’ndan sonra bir grup ‹ngiliz sermayedar› taraf›n-
dan, 1856 y›l›nda “Bank-› Osmani” ad›yla kurulmufltur. Yönetim merkezi Londra
olan bankan›n, ifl merkezi ‹stanbul olarak belirlenmifltir. Frans›z sermayedarlar›n›n
da kat›l›m›yla 1863 y›l›nda yeni bir düzenlemeye gidilerek bankan›n ad› “Bank-›
Osman›-i fiahane” olarak de¤ifltirilmifl ve merkezi ‹stanbul olmufltur. Bankaya yine
ayn› tarihte (1863) Osmanl› ‹mparatorlu¤u için banknot ç›karmak ve devletin ha-
zine ifllerini yürütmek imtiyaz› verilmifltir. Bu dönemde Osmanl› Bankas› d›fl›nda,
baflka hiçbir kurum ve otorite banknot ç›karma yetkisine sahip de¤ildir. Banka im-
tiyaz sözleflmesi gere¤ince ç›kard›¤› banknotlara karfl›l›k, 1/3 oran›nda alt›n bulun-
durmak ve ibraz› hâlinde karfl›l›¤›n› alt›n olarak ödemek durumundayd›. Osmanl›
Bankas›na verilen banknot ç›karma ayr›cal›¤›, ilk sözleflmede 30 y›l olarak belirlen-
mifl olmas›na karfl›l›k, bu süre daha sonra uzat›lm›flt›r.

Osmanl› Bankas›n›n gerçek bir merkez bankas› niteli¤ine sahip olup olmad›¤›
konusu tart›flmal›d›r. Banka, bir merkez bankas›ndan beklenen, ekonominin liki-
ditesini ve kredi hacmini ayarlama ve denetleme ifllevlerini yerine getirmemifltir.
Banka, klasik anlamda bir merkez bankas› görevi yapmaktan sürekli kaç›nm›flt›r.
Para politikas› araçlar›n› kullanmam›fl, bu yetkilere sahip olamam›flt›r. 

Banka, bir devlet bankas›ndan beklenen reeskont ve karfl›l›klar yoluyla kredi
sa¤lama mekanizmas›na hiçbir zaman sahip olmam›flt›r. Bu bankan›n banknot ç›-
karma imtiyaz›na sahip olmas›, ülkemizde modern kredi yap›s›n›n kurulmas› için
yeterli olmam›fl, daha çok Osmanl› Hükûmeti’nin d›fl ülkelerden ödünç para alma-
s›n› kolaylaflt›ran bir kurum olarak ifl görmüfltür. 

Osmanl› Bankas› esas itibar›yla bir ticaret bankas› olarak faaliyet göstermifl,
devletin hazinedarl›¤› ve mali ajanl›¤›n› k›smen yerine getirmekle birlikte, devletin
gereksinimlerinden çok, banka kârl›l›¤›n› ön planda tutmufltur. Osmanl› Banka-
s›’n›n banknot ç›karma imtiyaz› cumhuriyet döneminde de bir süre devam etmifl,
ancak 1930 y›l›nda T.C Merkez Bankas› kurulduktan sonra Osmanl› Bankas› bir da-
ha banknot ç›karmam›flt›r.

T.C. Merkez Bankas›n›n Geliflimi
Osmanl› Bankas› cumhuriyetten sonra da bir süre merkez bankas› görevini yürüt-
meye devam etmifltir. Ancak devletin yeni yap›s› içinde bir yabanc› bankan›n mer-

573.  Ünite  -  Merkez  Bankac› l ›¤ ›n ›n  Gel ifl imi  ve  TCMB

Cumhuriyet öncesi dönemde
merkez bankac›l›¤› görevi,
yabanc› sermaye ile
kurulmufl olan “Osmanl›
Bankas›”na verilmifltir.

Osmanl› Bankas›, klasik
anlamda bir merkez bankas›
görevi yapmaktan sürekli
kaç›nm›fl, para politikas›
araçlar›n› kullanmam›flt›r.

Osmanl› Bankas›n›n banknot
ç›karma imtiyaz› cumhuriyet
döneminde de bir süre
devam etmifltir. Ancak 1930
y›l›nda T.C. Merkez Bankas›
kurulduktan sonra Osmanl›
Bankas› bu imtiyaz›n›
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kez bankas› olarak görev yapmas›na karfl› tepkiler art›nca, millî bir merkez banka-
s›n›n kurulufl çal›flmalar›na bafllanm›flt›r. Bu çal›flmalar sonucunda, 30 Haziran 1930
tarihinde ç›kar›lan 1715 Say›l› Yasa ile TCMB kurulmufl ve banka faaliyete 3 Ekim
1931 tarihinde geçmifltir.

TCMB T15 milyon sermayeli ve banknot ihrac› imtiyaz›na sahip, bir anonim or-
takl›k olarak kurulmufltur. Çeflitli gruplar›n bankaya kat›l›m› sa¤lanmak suretiyle
TCMB yönetimine bir özerklik verilmifltir. Bu anlamda banka tamamen devlet ser-
mayesiyle kurulmam›fl, özel sektörün de sermayeye kat›l›m› sa¤lanm›flt›r. 1715 sa-
y›l› yasaya göre, Hazinenin ve Maliye Bakanl›¤›n›n TCMB üzerindeki etkisinin
mümkün oldu¤unca az olmas› amac›yla sermaye içindeki Hazine pay› %15 olarak
tespit edilmifltir. Devletin banka üzerindeki etkisini s›n›rland›rmak amac›yla bu pa-
y›n en fazla %25’e kadar ç›kar›labilece¤i kabul edilmifltir. Kurulufl yasas›na göre
bankaya, ülkenin ekonomik kalk›nmas›na yard›mc› olmak amac›yla birtak›m görev
ve yetkiler verilmifltir. Buna göre TCMB, kanunda gösterilen amaçlara ulaflmak
için; 

• ‹skonto oran›n› saptamak, 
• Para piyasas› ve paran›n tedavülünü düzenlemek, 
• Hazine ifllemlerini yapmak, 
• Hükûmetle uyum içinde ulusal paran›n istikrar›n› temin etmek için gerekli

önlemleri almak gibi çeflitli görev ve yetkilere sahip olmufltur.
1715 Say›l› TCMB Kanunu, uyguland›¤› dönemde de¤iflikliklere u¤ram›fl ve gü-

nün koflullar›na uyarlanmaya çal›fl›lm›flt›r. Bununla birlikte, yap›lan de¤ifliklikler et-
kin bir merkez bankac›l›¤› uygulamas› sa¤layacak düzenlemeler olamam›flt›r. Öy-
leki bu dönemde bankan›n temel fonksiyonu etkin bir para politikas› yürütmek ve
ekonomik kalk›nmaya katk› sa¤lamaktan çok, kamu kesiminin finansman aç›klar›-
n› kapatmak olmufltur. Bu ba¤lamda yap›lan de¤ifliklikler daha çok bankan›n Ha-
zine ve Kamu ‹ktisadi Teflebbüsleri’ne daha fazla kredi vermesini sa¤layan düzen-
lemeler fleklinde olmufltur.

Banka, zaman içinde devlete karfl› ba¤›ms›zl›¤›n› önemli ölçüde yitirmifl, bank-
not ç›karmaya iliflkin bafllang›çta konulan s›n›rlamalar oldukça geniflletilmifl, aç›k
finansman imkânlar› yasallaflt›r›lm›flt›r. Bütün bu geliflmeler sonucunda gelinen
aflamada TCMB’nin yeniden organize edilmesi bir zorunluluk hâline gelmifltir.

1211 Say›l› Yasa ve T.C. Merkez Bankas›
Türkiye’de 1715 say›l› Merkez Bankas› Yasas› 40 y›l yürürlükte kald›ktan sonra
1970 y›l›nda de¤ifltirilmifltir. Ekonomik koflullar›n zorlamas› ve “planl› ekonomi” il-
kelerine uyum amac›yla 1211 say›l› yeni Merkez Bankas› Yasas› 26.01.1970 tarihin-
de uygulanmaya bafllanm›flt›r. Bu yasaya ba¤l› olarak, TCMB’nin organizasyon ya-
p›s› yeniden düzenlenmifl ve banka yeni yetki ve görevlere kavuflmufltur. Yeni ya-
san›n getirdi¤i en önemli de¤ifliklik ise banka sermayesi içindeki Hazine pay›n›n
%15’den %51’e ç›kar›lmas› olmufltur. Eski kanuna göre Hazinenin pay› %15 olarak
belirlenmifl ve bunun en çok %25’e kadar art›r›labilece¤i hükme ba¤lanm›fl iken
yeni yasada Hazinenin pay›n›n %51’den az olamayaca¤› kararlaflt›r›lm›flt›r. Bunun
bir sonucu olarak da Merkez Bankas›n›n devlete karfl› ba¤›ms›z ve özerk bir yap›-
da olmas› ilkesinden vazgeçilmifltir.

Yeni yasa ile ortaya konulan oldukça genifl görev alan› içinde banka, esas gö-
revi olan paran›n iç ve d›fl istikrar›n› sa¤lama görevini gere¤i gibi yerine getireme-
mifltir. Bu dönemde banka, kamu aç›klar›n› finanse eden ve kalk›nma bankac›l›¤›
yapan bir kurum niteli¤ine bürünmüfltür.
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1980 Dönüflümü ve T.C. Merkez Bankas›
1980’li y›llar Türkiye’de ekonomik bir dönüflümün yafland›¤› y›llar olmufltur. Bu
dönemde 1980’den sonra ortaya ç›kan geliflmelere ba¤l› olarak TCMB’ye birtak›m
yeni görev ve sorumluluklar yüklenmifltir. Bunun sonucunda TCMB finansal sis-
temdeki geliflmelere öncülük etmifl ve etkin bir para politikas› yürütebilmek için
yeni yöntemler gelifltirmifltir. Bunlardan en önemlisi ise TCMB’nin para politikas›
arac› olarak “aç›k piyasa ifllemleri”ni 1987 y›l›nda yapmaya bafllamas›d›r. Böylece
Merkez Bankas› piyasadaki likidite ve faizler üzerinde etkili olan aktif bir araca
kavuflmufltur.

Bu dönemde Merkez Bankas›n›n yeni bir görevi de döviz piyasalar›nda ortaya
ç›km›flt›r. 1988 y›l›nda döviz piyasalar›n›n kurulmas›na ba¤l› olarak, Merkez Ban-
kas› do¤rudan bu piyasalara al›c› ve sat›c› olarak girebilmifl ve kurlar üzerinde et-
kili olabilmifltir.

Ayr›ca yap›lan düzenlemeler do¤rultusunda, bankan›n hazineye k›sa vadeli
avans sa¤lama mekanizmas› belli bir disiplin alt›na sokulmufltur. 1994 tarihinde
Hazinenin kullanabilece¤i k›sa vadeli avans›n düzeyi çeflitli s›n›rlamalar içine ko-
nulmufltur. 1997 y›l›nda Merkez Bankas› ve Hazine aras›nda bir protokol imzalan-
m›fl ve 1998’den itibaren Hazinenin Merkez Bankas›ndan k›sa vadeli avans kullan-
mamas› konusunda uzlaflma sa¤lanm›flt›r. 

Ortaya ç›kan bir geliflme de Merkez Bankas› kredilerinin amac› ve vadesiyle il-
gilidir. Buna göre, Merkez Bankas› orta ve uzun vadeli kredi uygulamas›n› terk et-
mifl ve bu görevi TKB (Türkiye Kalk›nma Bankas›) ve EX‹MBANK üstlenmifltir. Bu
ba¤lamda, Merkez Bankas›nca kulland›r›lan krediler, kalk›nman›n finansman›na
yönelik selektif bir araç olmaktan ç›km›fl, yaln›zca para politikas› arac› olarak kul-
lan›l›r hâle gelmifltir.

4651 Say›l› Yasa ve T.C. Merkez Bankas›
1211 say›l› Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› Kanunu’nun yürürlü¤e girdi¤i
1970 tarihinden itibaren geçen süre içinde, de¤iflen ekonomik ve sosyal koflullar
ve baflta Avrupa Birli¤i normlar› olmak üzere dünyada meydana gelen geliflmeler,
T.C. Merkez Bankas› Kanunu’nda de¤ifliklik yap›lmas› gere¤ini do¤urmufltur. Bu
anlamda 25.04.2001 tarihinde kabul edilen 4651 say›l› kanun ile T.C. Merkez Ban-
kas›n›n baz› görev ve ifllevlerinde de¤iflikler yap›lm›flt›r. Bu de¤ifliklikler genel hat-
lar›yla afla¤›daki gibi s›ralanabilir:

• Bir ba¤›ms›zl›k ölçütü olarak, Merkez Bankas›n›n temel amac›n›n fiyat istik-
rar›n› sa¤lamak oldu¤u ve bankan›n, para politikas›n›n belirlenmesi ve uy-
gulamas›nda tek yetkili ve sorumlu oldu¤u hükme ba¤lanm›flt›r.

• Banka, fiyat istikrar›n› sa¤lama ve enflasyonla mücadele edebilmek için, gü-
nümüz ça¤dafl merkez bankac›l›¤›nda kullan›lan, para politikas› araçlar›n›
belirleme ve kullanma konusunda görevli ve yetkili k›l›nm›flt›r. 

• Hazineye ve kamu sektörüne avans ve kredi verilmesi uygulamas› kald›r›l-
m›fl, Hazine ile kamu kurulufllar›n›n ihraç etti¤i borçlanma araçlar›n›n birin-
cil piyasadan sat›n al›nmas› yasaklanm›flt›r.

• Fiyat istikrar› amac›yla çeliflmemek kayd›yla Hükûmet’in büyüme ve istih-
dam politikalar›n›n desteklenmesi öngörülmüfltür.

• Baflkan ve yard›mc›lar›n›n atanmas›, görev süreleri ve görevden al›namama-
lar› konular›ndaki düzenlemelerle ba¤›ms›zl›k kriterleri ortaya konulmufltur. 

• Bankan›n, para politikas›n›n belirlenmesi ve uygulanmas›nda, fleffafl›k ve
para politikas› kararlar›nda hesap verilebilirlik art›r›lm›flt›r.

593.  Ünite  -  Merkez  Bankac› l ›¤ ›n ›n  Gel ifl imi  ve  TCMB



Yukar›daki de¤iflikliklerden anlafl›laca¤› gibi 4651 say›l› kanunla, öncelikle mer-
kez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤› konusundaki ilkeler gerçeklefltirilmeye çal›fl›lm›flt›r.

2001 y›l›nda kabul edilen “4651 say›l› kanununun” Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›
için getirdi¤i de¤ifliklikler nelerdir? 

T.C. Merkez Bankas›n›n Yap›s›
T.C. Merkez Bankas›’n›n yap›s› bafll›¤› alt›nda, bankan›n idari ve sermaye yap›s› ile
ilgili aç›klamalar yap›lacakt›r. 

T.C. Merkez Bankas›n›n Sermaye Yap›s›
Dünyada Merkez Bankas› niteli¤ini tafl›yan ilk bankalar›n daha çok özel sermaye
ile kurulduklar› görülmektedir. ‹lerleyen süreçte özel sermaye ile kurulan bu ban-
kalar›n, sahip olduklar› banknot ihraç yetkisinin bir kamu fonksiyonu olarak nite-
lendirilmesi, merkez bankalar›n›n tamamen ya da k›smen devletlefltirilmelerine ne-
den olmufltur. Bununla birlikte dünyada tamamen özel sermayeli merkez bankala-
r› da bulunmaktad›r. T.C. Merkez Bankas› ise ABD Merkez Bankas› gibi tamamen
özel sermayeli bir banka olmad›¤› gibi, Kanada ve ‹srail merkez bankalar› gibi ta-
mamen devlet sermayeli de de¤ildir. Bu ba¤lamda TCMB’nin sermayesine çeflitli
menfaat gruplar› ifltirak ettirilerek, bankaya belli bir serbesti verilmeye çal›fl›lm›flt›r.

Bafllang›çta TCMB T15 milyon sermaye ile kurulmufl, 1960 y›l›nda ise serma-
yesi T25 milyon’ye ç›kar›lm›flt›r. ‹lerleyen dönemlerde de banka sermayesi ile ilgi-
li de¤iflikliklere gidilmifltir. En son “28.04.1988 tarihli ola¤an genel kurul ve
24.06.1988 tarih, 88/13075 say›l› banka esas mukavelesinde de¤ifliklik yap›lmas›
hakk›ndaki Bakanlar Kurulu kararlar›” ile banka sermayesi T25 milyar olmufltur.

2005 y›l›nda Türk liras›ndan alt› s›f›r at›ld›¤›n› ve bankan›n sermayesinin bugünkü du-
rumda T25 bin oldu¤unu dikkate al›n›z. 

Banka sermayesi 250.000 adet hisse senedi taraf›ndan temsil edilmektedir. His-
se senetleri ise nama yaz›l› olup (A), (B), (C) ve (D) olmak üzere dört s›n›fa ayr›l-
maktad›r. Banka hisse senetlerinin gruplar aras›ndaki da¤›l›m› ise flöyledir;

A s›n›f› hisse senetleri Hazineye ait olup, sermaye içindeki a¤›rl›¤› %51’den az
olamaz 

B s›n›f› hisse senetleri Türkiye’de faaliyette bulunan ulusal bankalara tahsis
edilmifltir. 

C s›n›f› hisse senetleri, ulusal bankalar d›fl›nda kalan di¤er bankalar ve imti-
yazl› flirketlere ayr›lm›flt›r. C s›n›f› hisse senetlerinin en çok 15.000 adet ola-
ca¤› s›n›r› getirilmifltir.

D s›n›f› hisse senetleri ise Türk ticaret müesseselerine ve Türk vatandafll›¤›na
haiz tüzel ve gerçek kiflilere ait bulunmaktad›r.

T.C. Merkez Bankas›n›n ‹dari Yap›s›
T.C. Merkez Bankas›n›n idari yap›s› çeflitli organlar›n bir bileflkesini oluflturmakta-
d›r. Merkez Bankas›n›n idari yapas› içinde yer alan bu organlar;

• Baflkanl›k (Guvernörlük),
• Genel kurul 
• Banka meclisi 
• Denetleme kurulu
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• Yönetim komitesi 
• Para politikas› kurulu, gibi bafll›klar alt›nda s›ralanmaktad›r.
Baflkanl›k (Guvernörlük): Bankay› en yüksek icra amiri s›fat›yla yöneten,

yurt içinde ve d›fl›nda temsil eden baflkan, Bakanlar Kurulu karar›yla befl y›ll›k bir
süre için atan›r. Baflkan›n bu süre sonunda yeniden atanmas› mümkündür. Bu hü-
küm, baflkan› siyasi etkilerden korumak amac›yla düzenlenmifltir. Baflkan›n müflte-
rek kararnameyle befl y›ll›k bir süre için atanan dört yard›mc›s› bulunmaktad›r.

Genel Kurul: Merkez bankas› pay sahipleri defterinde yaz›l› bulunan hissedar-
lar, bankan›n Genel Kurulunu oluflturmaktad›r. Esas mukavelede belirtildi¤i üzere,
her y›l toplanan Genel Kurulda her on hisseye sahip olan veya bu miktar hisseyi
temsil eden bir oya sahiptir. Genel kurulun; y›ll›k rapor ve denetleme kurulu rapo-
runun incelenmesi, sermayenin art›r›lmas›, esas sözleflmede de¤ifliklik yap›lmas›,
banka meclisi üyeleri ve denetleme kurulunun ibras›, bankan›n bilançosuyla kâr-
zarar hesaplar›n›n incelenip karara ba¤lanmas› ve bankan›n tasfiyesi hakk›nda ka-
rar verilmesi gibi çeflitli konularda görev ve yetkileri bulunmaktad›r.

Banka Meclisi: Bankan›n karar organ› olarak görev yapan Banka Meclisi, bafl-
kan ile genel kurulca seçilecek alt› üyeden oluflur. Meclis üyelerinin görev sürele-
ri üç y›l olup, bunlar›n 1/3’ü her y›l yenilenir.

Banka Meclisinin; tedavüldeki paralar›n de¤ifltirilmesinden, reeskont, ›skonto
ve faiz oranlar›n›n belirlenmesine, mevduat vade ve türlerinin tespitinden, alt›n ve
döviz rezervlerinin yönetimine, bankan›n kredi flartlar› ve limitlerinin belirlenme-
sinden, ihtiyaç duyulan gayri menkullerin al›m ve sat›m›na kadar birçok konuda
görevleri bulunmaktad›r.

Denetleme Kurulu: Hissedarlar taraf›ndan iki y›ll›k bir süre için seçilen ve dört
üyeden oluflan Denetleme Kurulu, bankan›n bütün muamele ve ifllemlerini denetler.

Yönetim Komitesi: Baflkan›n baflkanl›¤› alt›nda, baflkan ve dört baflkan yar-
d›mc›s›ndan oluflan Yönetim Komitesi, baflkanl›ktan sonra gelen karar ve icra
organ›d›r.

Para Politikas› Kurulu: Baflkan›n baflkanl›¤› alt›nda, Baflkan Yard›mc›lar›,
Banka Meclisince üyeleri aras›ndan seçilecek bir üye ve Baflkan›n önerisi üzerine
müflterek kararla atanacak bir üyeden oluflur. Hazine Müsteflar› veya belirleyece-
¤i Müsteflar Yard›mc›s› toplant›lara oy hakk› olmaks›z›n kat›labilir. Para Politikas›
Kurulunun;

• Fiyat istikrar›n› sa¤lamak amac›yla para politikas› ilke ve stratejilerinin
belirlenmesi,

• Para politikas› stratejisi çerçevesinde Hükûmetle birlikte enflasyon hedefi-
nin belirlenmesi, 

• Para politikas› hedefleri ve uygulamalar› konusunda belirli dönemler itiba-
r›yla raporlar haz›rlayarak Hükûmetin ve belirleyece¤i esaslar do¤rultusun-
da kamuoyunun bilgilendirilmesi, 

• Hükûmetle birlikte Türk liras›n›n iç ve d›fl de¤erini korumak için gerekli ted-
birlerin al›nmas› ve yabanc› paralar ile alt›n karfl›s›ndaki muadeletini 
tespit etmeye yönelik kur rejiminin belirlenmesi gibi görev ve yetkileri bu-
lunmaktad›r. 

T.C. Merkez Bankas›n›n Görev ve Yetkileri
4651 say›l› kanunla yap›lan düzenlemelere göre bankan›n temel amac› fiyat istik-
rar›n› sa¤lamakt›r. Bu amac› gerçeklefltirmek için banka uygulayaca¤› para politi-
kas›n› ve kullanaca¤› para politikas› araçlar›n› do¤rudan kendisi belirler. Bununla
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birlikte fiyat istikrar›n› sa¤lama amac› ile çeliflmemek kayd›yla banka, hükûmetin
büyüme ve istihdam politikalar›n› da destekler.

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›n›n, 1211 Say›l› Kanunun 4651 say›l› kanun
ile de¤ifltirilen flekline göre, temel görev ve yetkileri ilgili bafll›klar alt›nda afla¤›da-
ki gibi aç›klanabilir. 

Görevleri
T.C. Merkez Bankas›na yasayla verilen görevler flunlardan ibarettir:

• Aç›k piyasa ifllemleri yapmak,
• Hükûmetle birlikte Türk liras›n›n iç ve d›fl de¤erini korumak için gerekli ted-

birleri almak ve yabanc› paralar ile alt›n karfl›s›ndaki muadeletini tespit et-
meye yönelik kur rejimini belirlemek. 

• Türk liras›n›n yabanc› paralar karfl›s›ndaki de¤erinin belirlenmesi için döviz
ve efektiflerin vadesiz ve vadeli al›m ve sat›m› ile dövizlerin Türk liras› ile
de¤iflimi ve di¤er türev ifllemlerini yapmak, 

• Bankalar›n ve Bankaca uygun görülecek di¤er mali kurumlar›n yükümlü-
lüklerini esas alarak, zorunlu karfl›l›klar ve umumi disponibilite ile ilgili usul
ve esaslar› belirlemek,

• Reeskont ve avans ifllemleri yapmak,
• Alt›n ve döviz rezervlerini yönetmek,
• Türk liras›n›n hacim ve tedavülünü düzenlemek, ödeme ve menkul k›ymet

transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmufl ve kurulacak sistemle-
rin kesintisiz ifllemesini ve denetimini sa¤layacak düzenlemeleri yapmak,
ödemeler için elektronik ortam da dâhil olmak üzere kullan›lacak yöntem-
leri ve araçlar› belirlemek, 

• Finansal sistemde istikrar› sa¤lay›c› ve para ve döviz piyasalar› ile ilgili dü-
zenleyici tedbirleri almak, 

• Mali piyasalar› izlemek, 
• Bankalardaki mevduat›n vade ve türleri ile özel finans kurumlar›ndaki kat›l-

ma hesaplar›n›n vadelerini belirlemek.

Yetkileri
Yasayla T.C. Merkez Bankas›na tan›nan yetkiler flunlard›r:

• Türkiye’de banknot ihrac› imtiyaz› tek elden Bankaya aittir. 
• Banka, Hükûmetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu ola-

rak para politikas›n› belirler. Bu anlamda para politikas›n›n uygulanmas›nda
tek yetkili ve sorumludur. 

• Fiyat istikrar›n› sa¤lamak amac›yla kanunda belirtilen para politikas› araçla-
r›n› kullanmaya, uygun bulaca¤› di¤er para politikas› araçlar›n› da do¤rudan
belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

• Banka, ola¤anüstü hâllerde ve Tasarruf Mevduat› Sigorta Fonunun kaynak-
lar›n›n ihtiyac› karfl›lamamas› durumunda, belirleyece¤i usul ve esaslara gö-
re bu Fona avans vermeye yetkilidir.

• Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme ifllerini yürütür. 
• Banka, bankalar›n ödünç para verme ifllemlerinde ve mevduat kabulünde

uygulayacaklar› faiz oranlar›n›, belirleyece¤i usul ve esaslara göre bankalar-
dan istemeye yetkilidir. 

• Banka, mali piyasalar› izlemek amac›yla bankalar ve di¤er mali kurumlardan
ve bunlar› düzenlemek ve denetlemekle görevli kurum ve kurulufllardan ge-
rekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.
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T.C. MERKEZ BANKASININ ‹fiLEMLER‹
T.C. Merkez Bankas›n›n bankalar (kredi kurumlar› olarak) baflta olmak üzere, eko-
nomide çeflitli kesimlere yönelik ifllemleri bulunmaktad›r. Bunlar› genel bafll›klar
alt›nda afla¤›daki gibi aç›klayabiliriz. 

Reeskont ‹fllemi
Bankalar taraf›ndan önceden iskonto edilmifl senetlerin Merkez Bankas›na sunul-
mas›, Merkez Bankas›n›n da bu senetleri tekrardan iskontaya tabi tutarak, karfl›l›-
¤›nda ilgili bankalara kredi vermesi ifllemine “reeskont ifllemi” denir. Reeskont ifl-
leminde uygulanan faiz oran› ise “reeskont oran›” olarak adland›r›l›r

Merkez Bankas› reeskont oranlar›n› art›r›p, azaltmak suretiyle ticari bankalar›n
kendisinden ödünç alma e¤ilimlerini etkileyebilir. Bu ba¤lamda reeskont oranlar›-
n›n artmas›, bankalar›n merkez bankas›ndan olan ödünç alma e¤ilimini azalt›rken,
reeskont oranlar›n›n düflmesi, bankalar›n ödünç alma e¤ilimlerinin yükselmesine
neden olmaktad›r.

1211 Say›l› Yasa, para ve kredi politikalar›n›n yürütülmesinde, Merkez Banka-
s›na, modern merkez bankac›l›¤›n›n gerektirdi¤i araçlar› kullanma imkân›n› ver-
mifltir. Yasaya göre Merkez Bankas›n›n, ifllemlerinde uygulayaca¤› reeskont, is-
konto ve faiz oranlar›n›, hükûmetçe izlenen ekonomik politikalar› da göz önün-
de bulundurarak tespit etmek hakk› bulunmaktad›r. ‹lgili yasada bu flekilde belir-
tilmifl olmas›na ra¤men, uygulamada baz› sorunlar ortaya ç›km›fl ve 1980’li y›lla-
r›n sonuna kadar çeflitli nedenlerden dolay› reeskont politikas› etkin bir araç ola-
rak kullan›lamam›flt›r.

TCMB, 1989 y›l› sonuna kadar reeskonta kabul etti¤i senetler karfl›l›¤›nda, ban-
kalara orta ve uzun vadeli kredi açmaktayd›. Ancak, Banka Meclisinin 26.11.1989
tarihinde alm›fl oldu¤u kararla bu uygulamaya son verilmifltir. Bu ba¤lamda 1990
y›l›n›n bafl›ndan itibaren TCMB’ce her bankaya öz kayna¤›, mevduatlar› ve plas-
manlar›yla orant›l› olarak belirlenecek bir limit dâhilinde k›sa vadeli bir iskonto
penceresi aç›lm›flt›r. Buna göre bankalar, likiditeye ihtiyaç duyduklar› zaman k›sa
vadeli (en çok üç ay vadeli) senetlerini iskonto ettirebilmektedirler. Bu yöntem ve
di¤er baz› uygulamalarla, reeskont arac›na etkin bir para politikas› için gerekli olan
esneklik kazand›rmaya çal›fl›lm›flt›r.

Uygulamada TCMB, muteber sayd›¤› asgari üç imzay› tafl›mak ve vadelerine en
çok 120 gün kalm›fl olmak flart›yla ve kendi belirleyece¤i esaslar dâhilinde banka-
lar taraf›ndan verilecek ticari senet ve vesikalar› reeskonta kabul edebilir. Reeskon-
ta kabul edilecek ticari senet türleri ve di¤er koflullar Bankaca belirlenir. Bu kap-
samda verilecek kredilerin üst s›n›r› ve kredi türlerine göre limitleri, para politika-
s› ilkeleri göz önünde tutulmak suretiyle Banka taraf›ndan belirlenir.

Karfl›l›k Oranlar› ‹fllemleri
Bankalar kendilerine yat›r›lan mevduat›n kanunen belirlenen bir oran›n› zorunlu
karfl›l›k olarak ay›rmak durumundad›rlar. Zorunlu karfl›l›k olarak tutulan bu miktar,
bankalar›n fonlar›ndan kullanamad›klar› miktar› göstermektedir. Zorunlu karfl›l›k
oranlar›n›n de¤iflmesi, bankac›l›k sisteminin kullanabilece¤i fon miktar›n›n belirlen-
mesi aç›s›ndan önem tafl›maktad›r. Bankalar›n ödünç verilebilir fonlar›n› etkilemek
için kullan›lan zorunlu karfl›l›klar, Merkez Bankas›nca belirlenmektedir. Zorunlu
karfl›l›klar bafllang›çta mevduatlar›n korunmas› amac›yla düflünülmüfl, ancak yafla-
nan süreç içinde bu araç para politikas›n›n etkin bir arac› konumuna gelmifltir.
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Mevduat zorunlu karfl›l›k oranlar›n›n de¤ifltirilmesi suretiyle bankac›l›k sistemi-
nin kullan›labilir fonlar› ve kaydi para yaratma imkân› üzerinde etkili olmak amaç-
lan›r. Günümüzde bankalar›n ay›rd›klar› zorunlu karfl›l›klar›n en önemli ifllevi, bir
para arz› kontrol arac› olmas›d›r. Zorunlu karfl›l›k oranlar›n›n yükseltilmesi, ekono-
mideki para arz›nda bir azal›fla, zorunlu karfl›l›k oranlar›n›n düflürülmesi ise para
arz›nda art›fla neden olmaktad›r.

‹nterbank (Bankalararas› Para Piyasas›) ‹fllemleri
Bankalararas› para piyasas›n›n yönlendirilmesi, para politikas› bak›m›ndan mer-
kez bankas›na yeni bir araç sa¤lam›flt›r. Merkez Bankas› bu imkâna 1986 y›l›nda
yap›lan bir düzenleme ile kavuflmufltur. Buna göre bankalar, Merkez Bankas› yö-
netiminde oluflan “‹nterbank piyasas›”ndaki arz ve talebe göre k›sa vadeli fon ih-
tiyaçlar›n› giderebilmektedirler. Ayn› zamanda, fon fazlas› olan ve k›sa süreli ola-
rak bu fonu de¤erlendirmek isteyen bankalar›n istekleri de yine bu piyasada gi-
derilebilmektedir.

Para ve Kredi ‹fllemleri
TCMB, son kredi mercii olma özelli¤ine ba¤l› olarak, ödeme sisteminde aksamala-
ra neden olabilecek geçici nitelikteki likidite s›k›fl›kl›klar›n› ve teknik nedenlerle
ödeme sorunlar›n› gidermek amac›yla sisteme, teminat karfl›l›¤›nda gün içi veya
gün sonu kredi imkân› sa¤lamaktad›r. Ayr›ca TCMB, bankac›l›k sisteminde ortaya
ç›kan belirsizlik ve güvensizli¤e ba¤l› olarak fon çekilifllerinin h›zlanmas› hâlinde,
haklar›nda belirsizlik ve güvensizlik oluflan bankalara, fon çekilifllerini karfl›laya-
cak miktarda kredi vermektedir.

TCMB baz› durumlarda TMSF (Tasarruf Mevduat› Sigorta Fonu) ile birtak›m ilifl-
kiler içerisinde olmaktad›r. Buna göre; Merkez Bankas› ola¤anüstü hâllerde ve
TMSF kaynaklar›n›n ihtiyac› karfl›lamamas› durumunda, BDDK (Bankac›l›k Düzen-
leme ve Denetleme Kurumu)’n›n talebi üzerine bu Fona (TMSF) avans verebilmek-
tedir. Verilen avans›n vade, tutar, geri ödeme flekil ve flartlar› ile uygulanacak faiz
oran› gibi hususlar BDDK’n›n görüflü al›narak, TCMB taraf›ndan belirlenmektedir. 

Ayr›ca bankac›l›k sisteminde faaliyet gösteren bankalar, zaman zaman baz› ko-
nularda TCMB’yi bilgilendirmek durumundad›rlar. Buna göre sistemde yer alan
bankalar, kredi verme ifllemleri ve mevduat kabulünde uygulayacaklar› faiz oran-
lar›n› belirlenecek esaslara göre TCMB’ye bildirmek durumundad›r. Merkez Ban-
kas›, bankalardaki mevduat›n vade ve türleri ile özel finans kurumlar›ndaki kat›l-
ma hesaplar›n›n vadelerinin belirlenmesinde de etkin bir rol oynamaktad›r.

Hükûmetle ‹lgili ‹fllemleri
Günümüz merkez bankalar› hükûmetlere de birtak›m bankac›l›k hizmetleri sun-
maktad›r. Ayn› zamanda merkez bankalar› Hazine’nin ana hesab›n› tutarak
hükûmetin mali ajan› ve haznedar› olarak hareket etmektedir.

TCMB’nin hükûmetle olan ifllemleri ekonomik dan›flmanl›k ve haznedarl›k ol-
mak üzere iki boyutlu olarak incelenebilir. Bu anlamda TCMB hükûmetin mali ve
ekonomik müflaviri, mali ajan› ve haznedar›d›r. Banka, Hükûmetin mali ve ekono-
mik istiflare organ›d›r. Bankan›n hükûmetle iliflkisi, Baflbakan arac›l›¤› ile sa¤lan-
maktad›r. Merkez Bankas› Kanunun 41. maddesinde “Hazine ve katma bütçeli ida-
relerle, özel idare ve belediyelere ait paralar›n, kurulu oldu¤u mahallerde Ban-
kaya, kurulu bulunmad›¤› yerlerde muhabirlerine yat›r›lmas›n›n zorunlu oldu¤u ve
Bankan›n bu tevdiata faiz ödemeyece¤i” hükme ba¤lanm›flt›r. Kamu ödemelerinin
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yap›ld›¤› hazine hesab›n›n merkez bankalar› taraf›ndan tutulmas›n›n sak›ncas›, ha-
zinenin gelir ve giderlerindeki dalgalanmalar›n artt›¤› dönemlerde, merkez banka-
lar›n›n likidite kontrolünü zorlaflt›rabilmesidir. 

TCMB, para ve kredi politikalar› baflta olmak üzere, finansal sistemle ilgili ola-
rak belli konularda hükûmete görüfl bildirmektedir. Bilindi¤i gibi Merkez Bankas›,
finansal sistemle ilgili her türlü bilgiyi çok k›sa zamanda toplayabilmekte ve de¤er-
lendirebilmektedir. Bu ba¤lamda Banka, finansal piyasalarda faaliyet gösteren ku-
rulufllarla ilgili bu bilgileri, bunlar›n mali piyasalar üzerindeki olumlu veya olum-
suz etkilerini de içerecek flekilde Hükûmete aktarmaktad›r. Bu durum Merkez
Bankas›n›n ayn› zamanda Hükûmete görüfl veren bir dan›flma mercii oldu¤unu da
göstermektedir. Bunun yan›nda Merkez Bankas›, bankalar ve uygun görece¤i di-
¤er finansal kurumlar hakk›ndaki görüfl ve tespitlerini, Baflbakanl›k ile ilgili kurum
ve kurulufllar› düzenleme ve denetleme yetkisine sahip kurulufllara (BDDK) bildi-
rebilmektedir.

Aç›k Piyasa ‹fllemleri
Aç›k piyasa ifllemleri (AP‹), merkez bankalar›n›n içinde yer ald›klar› ulusal ekono-
milerde, para arz› miktar›n› düzenlemek için, hazine bono ve tahvilleri ile özel ke-
sime ait çeflitli tahvil ve senetleri al›p satmas› ifllemleridir. Ancak uygulamada AP‹
çerçevesinde genellikle kamuya ait menkul k›ymetler al›n›p sat›lmaktad›r. Merkez
bankalar›, ekonomideki para arz›n› art›rmak istediklerinde piyasadan bu k›ymetle-
ri sat›n alarak karfl›l›¤›nda piyasaya para sürmekte, para arz›n› daraltmak istedikle-
rinde ise ellerindeki k›ymetleri satarak, bunlar›n karfl›l›¤› kadar paray› piyasadan
çekmektedirler.

Aç›k piyasa ifllemleri 1211 Say›l› Merkez Bankas› kanununda yer almas›na ra¤-
men, kullan›m› ancak 1986 y›l›nda yap›lan bir düzenleme ile mümkün olabilmifl-
tir. Aç›k piyasa ifllemlerinin etkin flekilde ifllemesi, geliflmifl bir sermaye piyasas›n›n
varl›¤›na ba¤l›d›r. Sermaye piyasalar›n›n geliflmedi¤i ekonomilerde aç›k piyasa ifl-
lemlerinden beklenilen faydalara ulafl›lamaz. Para ve sermaye piyasalar›n›n yete-
rince geliflmemesi, ülkemizde 1980’li y›llar›n sonlar›na kadar aç›k piyasa ifllemleri-
nin uygulanmas›n› engellemifltir. Ülkemizde aç›k piyasa ifllemlerine fiubat 1987 ta-
rihinden itibaren, genel hatlar›yla ABD Merkez Bankas›n›n (Federal Reserve Bank)
uygulad›¤› sistem örnek al›narak bafllanm›flt›r. 1994 y›l›nda yap›lan bir düzenleme-
ye ba¤l› olarak, önceleri sadece bankalara tan›nan aç›k piyasa ifllemleri yapma iz-
ni arac› kurumlara da verilmifltir. 

Aç›k piyasa ifllemlerinin amac›, 1211 Say›l› TCMB Kanununun 52. maddesi uya-
r›nca, para arz›n› ve ekonominin likiditesini düzenlemektir. Bu amac› gerçeklefltir-
mek üzere, TCMB bünyesinde aç›k piyasa portföyü oluflturulmufltur. Bu portföyün
limiti yap›lacak aç›k piyasa ifllemlerinin yo¤unlu¤una ba¤l› olarak art›r›labilmektedir. 

2001 y›l›nda yap›lan yasal düzenleme ile aç›k piyasa ifllemlerinde de¤ifliklikler
yap›lm›flt›r. Bu de¤ifliklikler yap›lmadan önce aç›k piyasa ifllemleri portföyüne dâ-
hil edilebilecek k›ymetlerin vadeleri bir y›l ile s›n›rland›r›l›rken, de¤ifliklikle bu s›-
n›r kald›r›lm›flt›r. Böylece bir y›ldan uzun vadeli k›ymetlerle de aç›k piyasa ifllemi
yap›larak, ifllemlere esneklik kazand›r›lm›flt›r. 

Merkez Bankas› aç›k piyasa ifllemlerini yürütmek ve bu anlamda ekonomide
para arz›n› ve likiditeyi düzenlemek amac›yla, kendi nam ve hesab›na çeflitli k›y-
metleri al›p satabilmektedir. Bu k›ymetler; 
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Aç›k piyasa ifllemleri, 1211
Say›l› Merkez Bankas›
kanununda yer almas›na
ra¤men, kullan›m› ancak
1986 y›l›nda yap›lan bir
düzenleme ile mümkün
olabilmifltir.

Aç›k piyasa ifllemlerinin
amac›; 1211 Say›l› TCMB
Kanununun 52. maddesi
uyar›nca, para arz›n› ve
ekonominin likiditesini
düzenlemektir.



• Her türlü devlet iç borçlanma senetleri, kamu idare ve kurulufllar›n›n tahvilleri,
• Ödenmifl sermayeleri en az T500 milyon olan anonim flirketlerin borsaya ka-

y›tl› tahvilleri, SPK taraf›ndan ihraç izni verilmifl borç senetleri,
• Banka mevduat sertifikalar›,
• Vadelerine en çok 120 gün kalm›fl gelir ortakl›¤› senetleri ve kâr zarar ortak-

l›¤› belgelerinden oluflmaktad›r.
Bu konuda 2001 y›l›nda yap›lan baflka düzenleme ise kullan›lacak araç türlerin-

de karfl›m›za ç›kmaktad›r. Buna göre merkez bankas›, aç›k piyasa ifllemleri çerçe-
vesinde kendi nam ve hesab›na vadesi 91 günü aflmayan, ikincil piyasada al›n›p
sat›labilen likidite senetleri ihraç edebilmektedir. Böyle bir arac›n ihraç yetkisinin
verilmesi, bankan›n oluflturdu¤u portföyün likidite yönetiminde yeterli olmamas›
durumunda, alternatif bir araç yarat›lmas› içindir.

Merkez bankas›; do¤rudan al›m, do¤rudan sat›m, repo ve ters repo yöntemle-
rinden birini kullanarak aç›k piyasa ifllemlerini gerçeklefltirmektedir.

Alt›n ve Döviz ‹fllemleri
TCMB, uygulanan para politikas› çerçevesinde, Türk liras›n›n yabanc› paralar kar-
fl›s›ndaki de¤erini belirlemek amac›yla, vadeli ve vadesiz her çeflit dövizi al›p sata-
bilmektedir. Ayr›ca banka flartlar› önceden belirlenmek suretiyle dövizlerin Türk
liras› ile de¤iflimi gibi çeflitli di¤er türev ifllemleri de yerine getirmektedir.

TCMB, alt›n ve döviz rezervlerini para politikas› hedefleri ve uygulamalar› çer-
çevesinde yönetmektedir. Bu amaçla TCMB güvenli yat›r›m, likidite ve getiri önce-
liklerini dikkate alarak yurt içi ve yurt d›fl› piyasalarda vadeli ya da vadesiz alt›n,
döviz, menkul k›ymet, türev ürün al›m sat›m, borçlanma ve borç verme ifllemleri-
ni içeren bankac›l›k faaliyetlerinde bulunabilmektedir.

T.C. Merkez Bankas›n›n Yapamayaca¤› ‹fllemler
T.C. Merkez Bankas›n›n yapamayaca¤› ifllemler yasada belirtilmifltir. Buna göre
banka yasada belirtilen afla¤›daki ifllemleri yapamaz:

• Banka, Hazine ile kamu kurum ve kurulufllar›na avans veremez ve kredi
açamaz, 

• Hazine ile kamu kurum ve kurulufllar›n›n ihraç etti¤i borçlanma araçlar›n›
birincil piyasadan sat›n alamaz. 

• Banka, kanunla yetki verilen ifllemler d›fl›nda avans veremez ve kredi açamaz. 
• Verece¤i avans ve açaca¤› krediler ise teminats›z veya karfl›l›ks›z olamaz.
• Her ne flekilde olursa olsun kefil olamaz ve do¤rudan kendisi ile ilgili ifllem-

ler d›fl›nda teminat veremez.
Bilindi¤i gibi merkez bankalar›n›n temel amac›, fiyat istikrar›n› sa¤lamakt›r. Bu

anlamda fiyat istikrar›n›n sa¤lanabilmesinin önündeki en önemli engellerden biri,
Hazine ile di¤er kamu kurum ve kurulufllar›na avans verilmesi ve kredi aç›lmas›-
d›r. Bu tür krediler ekonomide parasal genifllemeye yol açmakta ve dolay›s›yla da
enflasyon düzeyini yükseltmektedir.

Merkez bankalar›n›n ba¤›ms›zl›¤›n›n en temel göstergelerinden biri de hazine
ve kamu kurulufllar›na kredi açma zorunluluklar›n›n olmamas›d›r. Bu nedenle
“ekonomik ba¤›ms›zl›k” olarak ifade edilen, merkez bankalar›n›n hazineye avans
vermemesi ve kamu kurum ve kurulufllar›na kredi açmamas› hususu, günümüz
merkez bankac›l›¤›na yön veren öncelikli ilkeler içindedir.
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Merkez bankac›l›¤›n›n tan›m› ve geliflimini aç›k-

layabilmek

Merkez bankalar›, içinde yer ald›klar› ülkedeki
bankac›l›k ve parasal yap›n›n düzenleyicisidirler.
Genel olarak banknot ihrac›, para piyasas›n›n de-
netlenmesi ve düzenlenmesi gibi amaçlarla ku-
rulmalar› nedeniyle ça¤dafl ekonomilerin vazge-
çilmez kurumlar› aras›ndad›rlar. Merkez banka-
lar›n›n önemi, ekonomik yap›y› ve politikalar› et-
kileme, ayn› zamanda yönlendirme konusunda-
ki güçlerinden kaynaklanmaktad›r. Özellikle al-
t›n para sisteminin kalkmas› ve para sistemleri-
nin banknota dayanmas› merkez bankalar›n›n
önemini artt›rm›flt›r. Para yaratan kurumlar›n ba-
fl›nda gelen ve her ülkenin finansal sistemi için-
de faaliyet gösteren kurumlar aras›nda ilk s›rada
yer alan merkez bankalar›, genel anlamda ban-
kalar›n bankas› olarak da tan›mlanabilir. Merkez
bankas›n›n k›sa ve ayn› zamanda üstlendi¤i fonk-
siyonlar› tam olarak aç›kl›¤a kavuflturabilecek bir
tan›m›n› yapmak oldukça güçtür. Bununla birlik-
te yine de merkez bankas›n›n tan›m› kendisine
yüklenilen fonksiyonlara göre yap›labilir. Bu ba¤-
lamda merkez bankalar›; ekonomilerde likidite
derecesi çok yüksek olan kâ¤›t paray› yaratan,
para ve bankac›l›k sisteminde aktif roller üstle-
nen finansal kurulufllar olarak tan›mlanabilir.
Fonksiyonel anlamda yap›lacak baflka bir tan›m-
lama ise flöyledir: Merkez bankas›; para basmak,
para piyasas›n› denetlemek, alt›n stoklar› ve dö-
viz rezervlerini düzenlemek ve yönetmek, fiyat
istikrar›n› sa¤lamak gibi ifllevleri yerine getirmek
üzere devletin kurdu¤u ya da kurulmas›na öncü-
lük etti¤i bir banka türüdür. 
Dünyada merkez bankac›l›¤›, baz› ticaret banka-
lar›n›n banknot ihraç etmek ve devletin hazine-
darl›¤›n› yapmak üzere flekil ve ifllev de¤ifltirme-
siyle do¤mufltur. ‹lk zamanlar banknot ihrac› ifl-
levi, özel veya karma sermayeli bir ya da birkaç
ticaret bankas› taraf›ndan yerine getirilmekteydi.
Banknot ihrac› ifllevinin zamanla kamu hizmeti
niteli¤inin anlafl›lmas›, devletlerin bankac›l›k fa-
aliyetlerinin daha düzenli bir flekilde yürütülme-
sini kontrol etmek istemeleri, ulusal ekonomiler
içinde bu iflleri yapacak tek bir merkez bankas›-
n›n kurulmas›na neden olmufltur. Merkez banka-

c›l›¤› ifllevlerinin ticaret bankalar›ndan al›nmas›n›
takip eden süreç içinde, hemen her ülkede bu ifl-
levi yapacak bir merkez bankas›n›n oluflturulma-
s› yoluna gidilmifltir.

Temel merkez bankac›l›¤› fonksiyonlar›n› listele-

yebilmek 

Önceleri ekonominin ihtiyac› olan paran›n bas›-
m› ve da¤›t›m›, merkez bankalar›n›n tek ve ye-
gâne görevi olarak kabul edilmekteydi. ‹lerleyen
dönemlerde ortaya ç›kan para ve kredi politika-
lar›n› kullanma seklindeki de¤ifliklikler merkez
bankas›n›n fonksiyonlar›n›n artmas›na ve çeflit-
lenmesine neden olmufltur. Günümüz merkez
bankalar› art›k ça¤dafl ekonomilerde birçok iflle-
vi yerine getiren kurumlar olarak karfl›m›za ç›k-
maktad›r. Öyleki art›k merkez bankalar› “banka-
lar›n bankas›” fleklinde formüle edilen görünü-
münden çok, tüm finansal sistemi etkileyen bir
kurum konumundad›r. Her ülkenin ekonomik
yaflamdaki farkl› deneyimleri, merkez bankalar›-
n›n fonksiyonlar›n›n da ülkeden ülkeye farkl›l›k-
lar göstermesine neden olmaktad›r. Bununla bir-
likte hemen her ülkede ortak olan ve modern
bir merkez bankas›n›n yerine getirmesi gereken
fonksiyonlar bulunmaktad›r. Bunlar: Banknot ç›-
kararak ekonominin para ve kredi ihtiyaçlar›n›
karfl›lamak; finansal sistemin istikrar›n› sa¤lamak;
son kredi mercii olarak ekonominin kredi hac-
mini ayarlamak; devletin hazine ifllerini ve mali
dan›flmanl›¤›n› yapmak; bankalar›n kasa fazla-
l›klar›n› ve mevduat karfl›l›klar›n› korumak; ban-
kalar aras› alacak ve borçlar›n mahsubunu yap-
mak; ülkenin alt›n ve döviz rezervlerini koru-
mak ve uluslararas› ödemelerde arac› olmak flek-
linde s›ralanmaktad›r.

Finansal istikrar için merkez bankalar›n›n öne-

mini ifade edebilmek

Merkez bankalar›n›n temel amaçlar›ndan birisi-
nin finansal sektör ile reel sektör aras›nda yak›n
ve istikrarl› bir iliflkiyi kurmak ve devam›n› sa¤la-
mak oldu¤u yönünde genel kabuller bulunmak-
tad›r. Bunun nedeni, finansal sistemde meydana
gelebilecek bir istikrars›zl›¤›n, h›zl› bir flekilde re-
el ekonomiyi etkileyebilmesidir. Ayn› zamanda
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ekonominin reel yap›s›nda meydana gelen de¤i-
fliklikler de finansal sistem üzerinde önemli etki-
lere sahiptir. Bu ba¤lamda finansal istikrar›n sa¤-
lanmas› ve korunmas› hedefi, geçmifl y›llara k›-
yasla merkez bankalar› aç›s›ndan oldukça önem-
li hâle gelmifltir. Finansal istikrar kavram›ndan
anlafl›lan; istikrarl› bir finansal ortam, finansal pi-
yasa kat›l›mc›lar›n›n istikrarl› hareket etmeleri ve
istikrarl› bir ödeme sistemidir. Bu üç alandaki is-
tikrar, ayn› zamanda sa¤l›kl› ve istikrarl› bir flekil-
de faaliyet gösteren bir finansal sistemin gelifltiril-
mesinde gerekli olan unsurlard›r. Finansal istik-
rar›n sa¤lanmas› amac›, finansal sistemin ve bu-
nun en temel unsuru olan bankac›l›k sektörünün
oldukça iyi de¤erlendirilmesini ve analiz edilme-
sini gerektirmektedir. Merkez bankalar›n›n elin-
de bulunan makro düzeydeki finansal araçlar ve
para politikas› uygulamalar›, finansal istikrar›n
sa¤lanmas› amac›na yönelik önemli katk›lar sa¤-
lamaktad›r. Bunun yan›nda gözetim ve denetim
alan›ndaki politika ve uygulamalar›n da finansal
istikrar aç›s›ndan oldukça önemli etkileri bulun-
maktad›r. Ayr›ca merkez bankalar›n›n, finansal
yap›daki sistemik risk yarat›c› faktörleri dikkatli
bir flekilde alg›lamalar› ve bu risk faktörlerinde
de¤iflimler ortaya ç›kt›¤› zaman, sonuçlar›n› de-
¤erlendirmeleri son derece önemlidir. Merkez
bankalar›n›n finansal istikrar hedefini sa¤lamaya
yönelik çabalar›nda dikkat etmeleri gereken baz›
ilkeler bulunmaktad›r. Bunlar: Sorumlulu¤un bi-
reysel bazda kurumlar yerine genel olarak piya-
salara verilmesi; ödeme sisteminin etkin ve so-
runsuz çal›flmas›n›n sa¤lanmas›; ihtiyaç duyuldu-
¤unda belirli koflullar alt›nda piyasaya likidite
sa¤lanmas› fleklinde s›ralanmaktad›r.

Merkez bankalar›n›n ba¤›ms›zl›¤› kavram›n›

aç›klayabilmek 

Merkez bankalar›nda ba¤›ms›zl›k konusunun
gündeme gelmesinin çeflitli nedenleri bulunmak-
tad›r. Bunlar: 1980’li y›llarda ekonomilerde görü-
len enflasyon süreci; iç ve d›fl borçlanman›n sür-
dürülebilir ölçülerden uzaklaflmas›; makroeko-
nomik istikrars›zl›klar ve hükûmetlerin çözüm
diye uygulad›klar› popülist politikalar, olarak s›-
ralanmaktad›r. Ayr›ca para politikalar›n›n politik
süreçten ayr›lmas› fikri de merkez bankalar›n›n
ba¤›ms›zl›k tart›flmalar›na yeni bir boyut getir-
mifltir. Merkez bankas›nda ba¤›ms›zl›k, bankan›n

fiyat istikrar›n› sa¤lamaya yönelik uygulayaca¤›
para politikas›n› ve kullanaca¤› parasal araçlar›
kendi kararlar› ile seçmesi ve uygulamas›d›r. Ku-
rumsal anlamda ba¤›ms›z bir merkez bankas›,
politik müdahalelere maruz kalmaks›z›n para po-
litikas›n› uygulayabilmelidir. Di¤er yandan mali
ve idari özerkli¤e sahip olmak, merkez bankas›
ba¤›ms›zl›¤›nda bir ölçüt olarak oldukça önemli-
dir. Literatürde merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤›;
siyasi iktidardan ba¤›ms›zl›k, baflka bir deyiflle
hükûmetin merkez bankas› üzerinde etkinli¤inin
kalmamas› olarak yorumlanmaktad›r. Bu ba¤-
lamda merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤›ndan söz
edilebilmek için bankan›n parasal istikrar› sa¤la-
ma görevini yerine getirirken, siyasi otoriteden
direktif almamas› gerekmektedir. Bir baflka de-
yiflle merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤›n›n birincil
koflulu para politikas›na iliflkin temel kriterleri
belirleme ve uygulamada serbesti içinde olmas›-
d›r. Merkez bankalar›n›n ba¤›ms›zl›¤› konusunda
temelde iki kriter bulunmaktad›r. Bunlar politik
ve ekonomik kriterlerdir. Bunlardan birincisi
merkez bankas›n›n politik ba¤›ms›zl›¤› olup, ban-
kan›n hedeflerini hükûmetin etkilerinden uzak
olarak belirleyebilmesidir. ‹kincisi ise ekonomik
ba¤›ms›zl›k olup, s›n›rlamalar olmaks›z›n banka-
n›n para politikas› araçlar›n› seçebilmesi ve kul-
lanabilmesini ifade etmektedir.

Türkiye’de merkez bankac›l›¤›n› irdeleyebilmek 

Türkiye’de cumhuriyet öncesi dönemde merkez
bankac›l›¤› fonksiyonlar›n› yerine getiren ilk ban-
ka, yabanc› sermaye ile kurulmufl olan “Osmanl›
Bankas›”d›r. Bankaya imparatorluk döneminde
banknot ç›karma ve devletin hazine ifllerini yü-
rütme görevleri verilmifltir. Osmanl› Bankas›n›n
gerçek bir merkez bankas› niteli¤ine sahip olup,
olmad›¤› konusu tart›flmal›d›r. Banka, bir merkez
bankas›ndan beklenen, ekonominin likiditesini
ve kredi hacmini ayarlama ve denetleme ifllevle-
rini yerine getirmemifltir. Osmanl› Bankas› esas
itibar›yla bir ticaret bankas› olarak faaliyet göster-
mifl, devletin hazinedarl›¤› ve mali ajanl›¤›n› k›s-
men yerine getirmekle birlikte, devletin gereksi-
nimlerinden çok bankan›n kârl›l›¤› ön planda ol-
mufltur. Osmanl› Bankas› cumhuriyetten sonra
da bir süre merkez bankas› görevini yürütmeye
devam etmifltir. Ancak devletin yeni yap›s› içinde
bir yabanc› bankan›n merkez bankas› olarak gö-
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rev yapmas›na karfl› tepkiler art›nca, millî bir mer-
kez bankas›n›n kurulufl çal›flmalar›na bafllanm›fl-
t›r. Bu çal›flmalar sonucunda, 30 Haziran 1930 ta-
rihinde ç›kar›lan 1715 Say›l› Yasa ile TCMB ku-
rulmufl ve banka faaliyete 3 Ekim 1931 tarihinde
geçmifltir. TCMB T15 milyon sermayeli ve bank-
not ihrac› imtiyaz›na sahip, bir anonim ortakl›k
olarak kurulmufltur. Çeflitli gruplar›n bankaya ka-
t›l›m› sa¤lanmak suretiyle TCMB yönetimine bir
özerklik verilmifltir. Bu anlamda banka tamamen
devlet sermayesiyle kurulmam›fl, özel sektörün
de sermayeye kat›l›m› sa¤lanm›flt›r. 1715 say›l›
T.C. Merkez Bankas› Yasas› 1970 y›l›nda de¤iflti-
rilmifl ve 1211 say›l› yeni yasa uygulanmaya bafl-
lanm›flt›r. Buna göre TCMB’nin organizasyonu
yeniden düzenlenmifl ve bankaya yeni yetki ve
görevler verilmifltir. Yeni yasan›n getirdi¤i en
önemli de¤iflikliklerden birisi de banka sermaye-
si içindeki Hazine pay›n›n %15’den %51’e ç›kar›l-
mas› olmufltur. Eski kanuna göre Hazinenin pay›
%15 olarak belirlenmifl ve bunun en çok %25’e
kadar art›r›labilece¤i hükme ba¤lanm›fl iken, ye-
ni yasada Hazine pay›n›n %51’den az olamayaca-
¤› kararlaflt›r›lm›flt›r. Bunun sonucunda Merkez
Bankas›n›n devlete karfl› ba¤›ms›z ve özerk bir
yap›da olmas› ilkesinden vazgeçilmifltir. 1980’li
y›llar Türkiye’de ekonomik bir dönüflümün ya-
fland›¤› y›llar olmufltur. Ortaya ç›kan geliflmelere
ba¤l› olarak TCMB’ye yeni birtak›m görev ve so-
rumluluklar yüklenmifltir. TCMB finansal sistem-
deki geliflmelere öncülük etmifl ve etkin bir para
politikas› yürütebilmek için yeni yöntemler gelifl-
tirmifltir. Bunlardan en önemlisi ise para politika-
s› arac› olarak “aç›k piyasa ifllemleri”ni kullanma-
s› olmufltur. Böylece Merkez Bankas› piyasadaki
likidite ve faizler üzerinde etkili olan aktif bir ara-
ca kavuflmufltur. 2001 y›l›nda kabul edilen 4651
say›l› kanun ile T.C. Merkez Bankas›n›n baz› gö-
rev ve ifllevlerinde de¤iflikler yap›lm›flt›r. Buna
göre: Bir ba¤›ms›zl›k ölçütü olarak, Merkez
Bankas›n›n temel amac›n›n fiyat istikrar›n› sa¤la-
mak oldu¤u ve bankan›n, para politikas›n›n be-
lirlenmesi ve uygulamas›nda tek yetkili ve so-
rumlu oldu¤u hükme ba¤lanm›flt›r. Banka, fiyat
istikrar›n› sa¤lamak ve enflasyonla mücadele ede-
bilmek için, günümüz ça¤dafl merkez bankac›l›-
¤›nda kullan›lan, para politikas› araçlar›n› belirle-
me ve kullanma konusunda görevli ve yetkili k›-
l›nm›flt›r. Hazineye ve kamu sektörüne avans ve

kredi verilmesi uygulamas› kald›r›lm›fl, Hazine ile
kamu kurulufllar›n›n ihraç etti¤i borçlanma araç-
lar›n›n birincil piyasadan sat›n al›nmas› yasaklan-
m›flt›r. Hükûmetin büyüme ve istihdam politika-
lar›n›n, fiyat istikrar› amac›yla çeliflmemek kay-
d›yla desteklenmesi öngörülmüfltür. Baflkan ve
yard›mc›lar›n›n atanmas›, görev süreleri ve gö-
revden al›namamalar› konular›ndaki düzenleme-
lerle ba¤›ms›zl›k kriterleri ortaya konulmufltur.
Bankan›n para politikas›n›n belirlenmesi ve uy-
gulanmas›nda, fleffafl›¤› ve para politikas› karar-
lar›nda hesap verilebilirli¤i art›r›lm›flt›r.

T.C. Merkez Bankas›n›n ifllemlerini aç›klaya-

bilmek

T.C. Merkez Bankas›n›n bankalar (kredi kurum-
lar› olarak) baflta olmak üzere, ekonomide çe-
flitli kesimlere yönelik ifllemleri bulunmaktad›r.
Bunlar: Reeskont ifllemi; karfl›l›k oranlar› ifllem-
leri; interbank ifllemleri; para ve kredi ifllemleri;
hükûmetle ilgili ifllemler; aç›k piyasa ifllemleri;
alt›n ve döviz ifllemleri, gibi bafll›klar alt›nda
toplanmaktad›r.

6
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1. “Merkez bankalar›n›n önemi, ...........................etki-
leme, ayn› zamanda yönlendirme konusundaki güçle-
rinden kaynaklanmaktad›r”. 
Yukar›da noktal› yere gelecek en do¤ru ifade afla¤›da-
kilerden hangisidir?

a. Ekonomik yap›y› ve politikalar› 
b. Yat›r›m kararlar›n›
c. ‹flletmeleri
d. Bireyleri
e. Toplumu

2. Afla¤›dakilerden hangisi, fonksiyonel olarak yap›lan
bir merkez bankas› tan›m›nda yer almaz? 

a. Para basma
b. Para piyasas›n› denetleme
c. Fiyat istikrar›n› sa¤lama
d. Alt›n ons ayar›n› yapma
e. Döviz stoklar›n› yönetme

3. Afla¤›dakilerden hangisi, gerçek anlamda ilk merkez
bankas› olarak kabul edilmektedir? 

a. Hollanda merkez bankas›
b. ‹ngiltere merkez bankas›
c. Finlandiya merkez bankas›
d. Japonya merkez bankas›
e. Fransa merkez bankas›

4. Afla¤›dakilerden hangisi, “sermaye yap›lar›na göre”
yap›lan bir merkez bankas› s›n›fland›rmas› içinde yer

almaz? 

a. Sermayesinin tamam› devlete ait olan merkez
bankalar›

b. Sermayelerinin bir bölümü devlete, di¤er bölü-
mü de özel kiflilere ait olan merkez bankalar›

c. Sermayelerinin tamam› ticaret bankalar›na ait
olan merkez bankalar›

d. Sermayeleri devlet, özel kifliler ve ticaret banka-
lar›nca oluflturulan merkez bankalar›

e. Sermayelerinin tamam› sigorta flirketlerine ait
olan merkez bankalar›

5. Afla¤›dakilerden hangisi geçmiflten günümüze mer-
kez bankalar›n›n en vazgeçilmez ifllevidir? 

a. Bankalararas› alacak ve borç mahsubu
b. Döviz yönetimi
c. Ekonominin ihtiyac› olan paran›n bas›m› ve

da¤›t›m›
d. Bankalar›n kasa fazlal›klar›n› koruma
e. Hazineye borç verme

6. Afla¤›dakilerden hangisi, Merkez bankalar›nda ba-
¤›ms›zl›k konusunun gündeme gelmesinin nedenleri
aras›nda yer almaz?

a. 1980’li y›llarda ekonomilerde görülen enflasyo-
nist süreç

b. Hükûmetlerin merkez bankalar› üzerinde bask›
kurmaya çal›flmas›

c. Makroekonomik istikrars›zl›klar
d. Hükûmetlerin uygulad›klar› popülist politikalar
e. Faiz oranlar›n›n düflürülmeye çal›fl›lmas›

7. “Merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤›ndan söz edilebil-
mek için bankan›n parasal istikrar› sa¤lama görevini ye-
rine getirirken,..................gerekmektedir”
Yukar›daki bofllu¤a en uygun ifade afla¤›dakilerden
hangisidir?

a. Para arz›n› sabit tutmas›
b. Hükûmete tabi olmas› 
c. Baflbakana ba¤l› olmas›
d. Siyasi otoriteden direktif almamas›
e. Kararlar›nda istikrarl› olmas›

8. “Merkez bankas›n›n kendi politika tercihlerini olufl-
tururken hükûmetin etkisi alt›nda kalmamas› durumu-
na” ne ad verilir? 

a. Serbestlik
b. Ekonomik ba¤›ms›zl›k
c. Etkinlik
d. Politik ba¤›ms›zl›k
e. Özerklik

9. “Merkez bankas›n›n para politikas› araçlar›n› hiçbir
engelleme ve k›s›tlay›c› uygulamaya tabi olmadan ser-
bestçe kullanabilmesi” durumuna ne ad verilir? 

a. Ekonomik ba¤›ms›zl›k
b. Parasal serbestlik
c. Emisyon
d. Politik ba¤›ms›zl›k
e. Kültürel ba¤›ms›zl›k

10. Cumhuriyet öncesi dönemde, Türkiye’de merkez
bankac›l›¤› fonksiyonlar›n› yerine getiren ilk banka afla-
¤›dakilerden hangisidir? 

a. Ziraat bankas›
b. Garanti bakas›
c. Emlak bankas›
d. Galata bankas›
e. Osmanl› bankas›
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1. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Merkez Bankac›l›¤› Tan›m ve
Geliflimi” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

2. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Merkez Bankac›l›¤› Tan›m ve
Geliflimi” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

3. b Yan›t›n›z yanl›fl ise “Merkez Bankac›l›¤› Tan›m ve
Geliflimi” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

4. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Merkez Bankac›l›¤› Tan›m ve
Geliflimi” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

5. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Temel Merkez Bankac›l›-
¤› Fonksiyonlar›” konusunu yeniden gözden
geçiriniz.

6. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Merkez Bankac›l›¤›nda Ba-
¤›ms›zl›k Kavram›” konusunu yeniden gözden
geçiriniz.

7. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Merkez Bankac›l›¤›nda Ba-
¤›ms›zl›k Kavram›” konusunu yeniden gözden
geçiriniz. 

8. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Merkez Bankac›l›¤›nda Ba-
¤›ms›zl›k Kavram›” konusunu yeniden gözden
geçiriniz.

9. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Merkez Bankac›l›¤›nda Ba-
¤›ms›zl›k Kavram›” konusunu yeniden gözden
geçiriniz. 

10. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Türkiye’de Merkez Banka-
c›l›¤›” konusunu yeniden gözden geçiriniz. 

S›ra Sizde Yan›t Anahtar›
S›ra Sizde 1

Dünyada merkez bankac›l›¤›, baz› ticaret bankalar›n›n
banknot ihraç etmek ve devletin hazinedarl›¤›n› yap-
mak üzere flekil ve ifllev de¤ifltirmesiyle do¤mufltur. ‹lk
zamanlar banknot ihrac› ifllevi, özel veya karma serma-
yeli bir ya da birkaç ticaret bankas› taraf›ndan yerine
getirilmekteydi. Bu ba¤lamda ç›kar›lan banknotlar ka-
dar banka kasalar›nda alt›n bulundurmak zorunlulu¤u
bulunmaktayd›. Ancak ilerleyen dönemde bu zorunlu-
lu¤un ortadan kalkmas› ve alt›n ayar›ndaki de¤iflimler,
devletin konuyla ilgilenmesine ve bu amaçla denetim
ifllemlerine bafllamas›na neden olmufltur. Bunun sonu-
cunda yap›lan ifllemler, devletin denetiminde tek bir
bankaya devredilmifltir. Böylece, devletin denetiminde
olmak üzere banknot ç›karmak, para piyasalar›n› de-
netlemek gibi ifllevler merkez bankalar›na verilmifltir.
Özellikle alt›n para sisteminin kalkmas› ve para sistem-

lerinin banknota dayanmas› merkez bankalar›n›n öne-
mini artt›rm›flt›r. Bugün merkez bankalar›, içinde yer al-
d›klar› ülkedeki bankac›l›k ve parasal yap›n›n düzenle-
yicisidirler. Banknot ihrac›, para piyasas›n›n denetlen-
mesi ve düzenlenmesi gibi amaçlarla kurulmalar› nede-
niyle ça¤dafl ekonomilerin vazgeçilmez kurumlar› ara-
s›ndad›rlar. Merkez bankalar›n›n önemi, ekonomik ya-
p›y› ve politikalar› etkileme, ayn› zamanda yönlendir-
me konusundaki güçlerinden kaynaklanmaktad›r. 

S›ra Sizde 2 

Bilindi¤i gibi geliflmifllik düzeyi farkl›l›k gösteren bir-
çok ülkede, merkez bankalar›n›n iktisadi örgütlenme
içindeki konumu, hükûmetlere karfl› sorumlulu¤u ve
genel anlamda ba¤›ms›zl›¤› hep sorgulanm›flt›r. Yap›lan
sorgulamalarda merkez bankalar›n›n siyasi iktidarlar›n
müdahale alanlar›n›n d›fl›nda kalmalar› ve özerk kuru-
lufllar olmalar› düflüncesi ön planda olmufltur. Hükûmet-
ler merkez bankalar›n›n kontrolünü hep ellerinde tut-
mak istemifllerdir. Öyleki süreç içinde hükûmetlerin
güçlü kalmak istekleri ile merkez bankalar› aras›nda
potansiyel bir mücadele ortaya ç›km›flt›r. Özellikle
20.yy’›n ilk çeyre¤inden itibaren hükûmetler, çeflitli ne-
denlerle piyasalar›n iflleyifline müdahalelerde bulun-
mufllard›r. Bu müdahaleler daha çok; istikrarl› büyüme,
iflsizlik, d›fl ödemeler dengesinin sa¤lanmas›, gelir da¤›-
l›m› gibi makro hedefler üzerinde yo¤unlaflm›flt›r.
Hükûmetler bu müdahalelerde merkez bankalar›n›, ka-
rarlar› ile yanlar›nda görmek istemifllerdir. Bu ba¤lamda
merkez bankalar›n›n belirledi¤i hedef ve araçlar›n,
hükûmetin genel ekonomi politikalar›na uygun ve ta-
mamlay›c› olmas› gündeme gelmifltir. Ancak bu süreç
ekonomilerde birtak›m sorunlar›n oluflmas›na ve mer-
kez bankalar›n›n hükûmetlerle olan iliflkilerinin sorgu-
lanmas›na neden olmufltur. Merkez bankas› ifllevlerinin
geliflimi daha çok parasal politikalar üzerinde gerçek-
leflmifltir. Yaflan süreç içinde merkez bankalar› finans
sektörünün bir temsilcisi olarak, fiyat istikrar›n›n sa¤-
lanmas›na daha fazla a¤›rl›k vermifltir. Tüm dünyada
yüksek enflasyonun ekonomiye ve topluma zarar ver-
di¤i ve fiyat istikrar›n›n; ekonomik istikrar›n, sürdürüle-
bilir büyüme ve istihdam art›fl›n›n ön koflulu oldu¤u ka-
bul edilmektedir. Bir ülkede genellikle fiyat istikrar›n›
tehdit eden iki unsur bulunmaktad›r. Bunlardan birinci-
si, politika uygulay›c›lar›n ve siyasetçilerin ekonomiyi
canland›rmak amac›yla koflullar oluflmadan ekonomiyi
kapasitesinin üzerinde çal›flmaya zorlamas›d›r. Di¤eri
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ise hükûmetlerin kamu aç›¤› vermeleri ve bunu merkez
bankas› kaynaklar›yla finanse etmek istemeleridir. ‹lk
durumda yaflanan ekonomik h›zlanma, k›sa vadeli olup
uzun vadede sürdürülebilmesi mümkün de¤ildir. ‹kinci
durumun sonucunda ise yüksek enflasyon meydana
gelmekte ve uzun vadede düflük büyümeye ve iflsizlik
art›fl›na neden olmaktad›r. Fiyat istikrar›n› olumsuz fle-
kilde etkileyecek bu koflullar olufltu¤unda, merkez ban-
kalar›n›n gerekli uyar›lar› yapabilmesi ve bu politikala-
r› durdurabilmesi gerekmektedir. Bu da merkez banka-
lar›n›n ba¤›ms›zl›¤›n›n temelidir. Fiyat istikrar›n›n sa¤-
lanmas› ve enflasyonla mücadelede baflar› kazan›lmas›
için para politikas›n›n, k›sa vadeli hedefler u¤runa dü-
flük enflasyon hedefinden vazgeçmeyecek bir kurum
taraf›ndan yürütülmesi gerekmektedir. Bu nedenle si-
yasi etkilerden kaç›narak enflasyonu kontrol etmek, fi-
yat istikrar›n›, tam istihdam› ve sürdürülebilir büyüme-
yi gerçeklefltirmek için merkez bankalar›, siyasi otorite-
lerden ba¤›ms›z olarak görevlendirilmelidir.

S›ra Sizde 3

2001 y›l›nda kabul edilen 4651 say›l› yasaya ba¤l› ola-
rak T.C. Merkez Bankas›n›n baz› görev ve ifllevlerinde
de¤iflikler yap›lm›flt›r. Bu de¤ifliklikler genel hatlar›yla
afla¤›daki gibi s›ralanabilir:
a. Merkez Bankas›n›n temel amac›n›n fiyat istikrar›n›

sa¤lamak oldu¤u ve bankan›n, para politikas›n›n
belirlenmesi ve uygulamas›ndan tek yetkili ve so-
rumlu oldu¤u hükme ba¤lanm›flt›r.

b. Banka, fiyat istikrar›n› sa¤lama ve enflasyonla mü-
cadele de etkin olabilmesi için, günümüz ça¤dafl
merkez bankac›l›¤›nda kullan›lan, para politikas›
araçlar›n› belirleme ve kullanma konusunda görevli
ve yetkili k›l›nm›flt›r. 

c. Hazineye avans ve kredi verilmesi uygulamas› kal-
d›r›lm›fl, Hazine ile kamu kurulufllar›n›n ihraç etti¤i
borçlanma araçlar›n›n birincil piyasadan sat›n al›n-
mas› yasaklanm›flt›r.

d. Hükûmetin büyüme ve istihdam politikalar›n›n, fi-
yat istikrar› amac›yla çeliflmemek kayd›yla destek-
lenmesi öngörülmüfltür.

e. Baflkan ve yard›mc›lar›n›n atanmas›, görev süreleri
ve görevden al›namamalar› konular›ndaki düzenle-
melerle ba¤›ms›zl›k kriterleri ortaya konmufltur. 

f. Para politikas›n›n belirlenme ve uygulanmas›nda
fleffafl›k ve hesap verilebilirlik art›r›lm›flt›r.
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Bu üniteyi tamamlad›ktan sonra;
Para politikas› amaçlar›n› tart›flabilecek,
Para politikas› hedefleme stratejisinin nas›l iflledi¤ini de¤erlendirebilecek,
Para politikas› araçlar›n›n neler oldu¤unu ve bu araçlar›n nas›l kullan›ld›¤›n›
aç›klayabilecek,
Küresel finansal krizden sonra TCMB’nin para politikas› uygulamalar›nda ya-
flanan de¤iflimi tart›flabilecek
bilgi ve becerileri kazanabileceksiniz.
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G‹R‹fi
En basit hâliyle ekonomi politikas› baz› politika araçlar› kullan›larak makroekono-
mik de¤iflkenlere yön vermek olarak tan›mlanabilmektedir. Kullan›lan bu araçlar,
toplam talep arac›l›¤›yla temel makroekonomik de¤iflkenler üzerinde bir etki ya-
ratmaktad›r. Dolay›s›yla talep üzerinde etkili olarak ekonomiye yön veren bu po-
litikalara, talep yönlü ekonomi politikalar› da denilebilmektedir. ‹ktisat literatürün-
de, makroekonomik de¤iflkenlerde arzulanan düzeylere ulaflma hedefi ekonomi
politikas› amaçlar›, bu amaçlara ulaflabilmek için de¤ifltirilebilen de¤iflkenler ise
ekonomi politikas› araçlar› olarak adland›r›lmaktad›r. Kullan›lan araçlar›n türü ise
izlenen politikan›n maliye ya da para politikas› olarak isimlendirilmesine neden ol-
maktad›r. ‹zlenen politikalar›n baflar›s›, nihai amaçlara ulaflma ile de¤erlendiril-
mektedir. Dolay›s›yla ekonomi politikas›n›n baflar›l› olabilmesi; amaç ve araçlar›n
do¤ru tespitini ve bu araçlar›n do¤ru kullan›m›n› gerektirmektedir. Bu ünitede pa-
ra politikas›n›n yürütülmesinde, para politikas› amaç ve araçlar› ele al›narak para
politikas›n›n dizayn edilmesinde büyük bir öneme sahip olan hedefleme stratejisi
de¤erlendirilecektir.

PARA POL‹T‹KASININ YÜRÜTÜLMES‹ 
Bilindi¤i gibi makroekonomik de¤iflkenlerdeki geliflmeler bir ekonomideki tüm
ekonomik birimleri yak›ndan ilgilendirmektedir. Bu de¤iflkenlerin düzeyi ya da
durumu, toplumun ilgili dönemdeki refah düzeyini yans›tma ve gelecekteki refah
düzeyine iliflkin öngörüler yapabilmeye olanak tan›yan temel göstergeler niteli¤in-
dedir. Ekonominin durumu bu göstergeler ile de¤erlendirilir ve ekonomiye bu
göstergeler arac›l›¤› ile yön verilmeye çal›fl›l›r. Para politikas› uygulamalar› bu
amaçla yürütülen politik çabalar içinde önemli bir paya ve ekonomi üzerinde de
önemli etkilere sahiptir. Bu bafll›kta öncelikle para politikas› tan›mlanarak toplam
talep üzerinden ekonomi üzerinde nas›l etkili olabilece¤i ortaya konacakt›r. Ard›n-
dan para politikas› yap›c›lar›n›n, bu politikalar› uygularken hedefleyebilece¤i alter-
natif politika hedefleri tan›mlanacakt›r.

Para Politikas›n›n Tan›mlanmas›
Ekonomide baz› politika araçlar›n›n kullan›m› ile para miktar›n›n de¤ifltirilmesi
ve böylelikle makroekonomik de¤iflkenlere yön verilmesi, para politikas› ola-
rak tan›mlanmaktad›r. Para politikas›n›n tan›m›ndan da anlafl›labilece¤i gibi po-

Para Politikas›n›n
Yürütülmesi ve Para

Politikas› Araçlar›

Para Politikas›: Para
politikas› araçlar› ile para
miktar›n›n ayarlanarak
makroekonomik de¤iflkenlere
yön verilmesidir.



litikan›n yürütülmesinde öncelikle makroekonomik de¤iflkenlerde nas›l bir de¤i-
flimin arzulan›r oldu¤una karar vermek gerekir. Baflka bir ifade ile izlenecek po-
litikan›n sonucunda var›lmas› arzulanan amac›n ne oldu¤una karar verilmelidir.
Söz konusu makro de¤iflkenlerin neler oldu¤una bakt›¤›m›zda karfl›m›za ç›kan
önemli de¤iflkenlerin;

• Millî gelir (Y),
• ‹stihdam (L) ve
• Fiyatlar genel düzeyi (P) 

oldu¤u görülmektedir. Her ekonomi için bu de¤iflkenler, ekonomideki genel gö-
rünümü yans›tmada en önemli göstergeler aras›nda say›lmaktad›r. Baflka bir ifa-
deyle bu de¤iflkenler, ekonominin nabz›n› en iyi yans›tan de¤iflkenler aras›ndad›r.
Ekonomi politikas› uygulamalar› bu de¤iflkenlere yön verebilmek için yap›l›r. Ba-
zen bu de¤iflkenlerin mevcut düzeylerinin de¤iflmifl olmas› eski düzeylerine gele-
bilmeleri ad›na politikay› motive eder. Yani kimi zaman ekonomi politikas› yafla-
nan bir geliflme nedeniyle bir de¤iflkenin de¤erinde meydana gelen geliflmeyi ter-
sine çevirmek için yürütülür. Bazen de yeni bir geliflme yaflanmamas›na ra¤men
bu de¤iflkenlerin mevcut düzeylerinin de¤ifltirilmesi arzulanabilir. 

‹ktisat teorisi derslerinden hat›rlanaca¤› gibi ekonomide yukar›da s›ralad›¤›m›z te-
mel makroekonomik de¤iflkenler birbiri ile yak›n iliflki içerisindedir. Yani istihdam
miktar›, millî gelir ve fiyatlar genel düzeyi birbiri ile bire bir iliflki içinde olan de¤iflken-
lerdir. Dolay›s›yla herhangi birinde meydana gelen bir de¤iflimin, k›sa dönem etkileri
de¤erlendirilir iken di¤erlerindeki de¤iflimlerin göz ard› edilmesi mümkün görünme-
mektedir. Yani istihdam›n artmas› (iflsizli¤in azalmas›), millî gelirin artmas› ve fiyatlar

genel seviyesinin yükselmesi bir
bütün olarak yaflanan geliflmeler-
dir. Benzer biçimde, bu geliflme-
lerin tam ters yönde yaflanmas›
durumu da bütüncül bir bak›fl aç›-
s›n› gerektirmektedir. 

Ayr›ca makroekonomik de¤iflkenlerdeki bu geliflmeler her ekonominin yap›s›
gere¤i yaflad›¤› konjonktür dalgalanmalar›d›r. Konjonktürün canlanma dönemle-
rinde millî gelir artarken iflsizlik azalmakta, fiyatlar genel düzeyi ise yükselmekte-
dir. Konjonktürün daralma dönemlerinde ise bu geliflmeler aksi yönde gerçeklefl-
mektedir.

Ekonomi politikas›n›n bu
de¤iflkenlere yön vermek
amac›yla yürütüldü¤ünü ha-
t›rlad›¤›m›zda bu de¤iflkenle-
re verilmesi arzulanan yö-
nün, konjonktür ile iliflkili ol-
du¤u ortaya ç›kmaktad›r. 

Ekonominin genel denge-
sini gösteren fiekil 4.2’de, bu
makroekonomik de¤iflken-
lerde meydana gelecek de¤i-
flimlere iliflkin olas› geliflme-
lerin sonuçlar› görülmekte-
dir. Ekonomide geçerli olan
toplam talep e¤risinin AD,
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toplam arz e¤risinin ise AS oldu¤unu varsayal›m. Bu durumda bu ekonomide ge-
nel dengenin 1 numaral› noktada gerçekleflti¤i ve toplam talebi toplam arza eflitle-
yen ortalama fiyat düzeyinin P1 u ve denge millî gelirinin de Y1 oldu¤u görülmek-
tedir. Bu ayn› zamanda bu ekonomi için L1 gibi bir istihdam düzeyi anlam›na gel-
mektedir. Bu ekonomide, fiyatlar genel düzeyi d›fl›ndaki herhangi bir geliflme, top-
lam talep e¤risinin ya da toplam arz e¤risinin yerini de¤ifltirebilir. Bu durumda
denge art›k 1 numaral› noktada gerçekleflmeyecek ve dolay›s›yla denge fiyat dü-
zeyi ve denge millî gelir düzeyi de¤iflmifl olacakt›r. Fiyatlar genel düzeyi d›fl›ndaki
bir geliflme nedeniyle bu e¤rilerdeki kayma, e¤er ekonomi politikas› uygulamas›n-
dan kaynaklanm›yor ise flok olarak tan›mlanmaktad›r. Yaflanan geliflme sebebiyle
e¤rilerdeki kayman›n yönü ise flokun yönünü belirlemektedir. E¤er fiyatlar genel
düzeyi d›fl›ndaki herhangi bir geliflme sebebiyle her ortalama fiyat düzeyi için top-
lam arz miktar› ya da toplam talep miktar› art›yor ise bu durumda ilgili e¤ri sa¤a
kaymakta ve yaflanan flok pozitif olarak tan›mlanmaktad›r. Yaflanan herhangi bir fi-
yat d›fl› geliflme sebebiyle aksi yönde sonuçlar ortaya ç›k›yor ise flok negatif olarak
tan›mlanmaktad›r. Yaflanan pozitif bir talep floku, toplam talebi artt›rarak AD e¤-
risini sa¤a, AD› konumuna kayd›racak ve ekonominin genel dengesi 2 numaral›
noktada oluflacakt›r. Oluflan yeni denge incelendi¤inde ekonomide fiyatlar genel
düzeyinde ve millî gelir düzeyinde bir art›fl meydana gelecektir. Bu durumda bu
ekonomide istihdam düzeyi artarken iflsizlik düzeyinin azald›¤› da unutulmamal›-
d›r. Yaflanan talep flokunun aksi yönde olmas› hâlinde ise yani negatif bir talep flo-
ku yaflanmas› durumunda ise toplam talep e¤risi sola kayarak AD›› konumuna ge-
lecek ve ekonominin genel dengesi 3 nolu noktada oluflacakt›r. Bu durumda ise
millî gelir, istihdam düzeyi ve fiyatlar genel düzeyinde bir azalma yaflan›rken iflsiz-
lik düzeyinde bir art›fl meydana gelecektir. 

Arz floklar›na bakt›¤›m›zda ise pozitif arz flokunun, arz e¤risi AS’yi sa¤a AS1

konumuna kayd›rd›¤› ve yeni dengenin 4 nolu noktada sa¤land›¤› görülmektedir.
Bunun sonucunda ise millî gelir ve istihdam düzeyi artarken fiyatlar genel düzeyi-
nin azald›¤› görülmektedir. Arz flokunun negatif olmas› durumunda ise arz e¤risi
sola, AS›› konumuna kayacak ve ekonominin genel dengesi 5 nolu noktaya tafl›na-
cakt›r. Bu durumda ekonomide hem millî gelir hem de istihdam düzeylerinde bir
azalma ve fiyatlar genel düzeyinde ise bir art›fl meydana gelecektir. Tablo 4.1’de
pozitif ve negatif floklar›n temel makroekonomik de¤iflkenler üzerinde yarataca¤›
etkiler gösterilmifltir. 

Talep flokunu tan›mlarken herhangi bir ekonomi politikas› eylemi uygulanmad›¤› belirtil-
mekte iken arz flokunun tan›m›nda benzer bir ifadenin kullan›lmam›fl oldu¤u gözden ka-
ç›r›lmamal›d›r. Çünkü para ve maliye politikas› uygulamalar› toplam talep e¤risinin yerini
etkilerken k›sa dönemde arz e¤risinin yerini etkilememektedir. Politikalar ancak toplam
arz e¤risi üzerinde bulunulan noktan›n yerini etkilemektedir.
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Görüldü¤ü gibi temel makroekonomik de¤iflkenler, olas› talep ve arz floklar›n-
dan etkilenmektedir. Talep yönlü ekonomi politikalar›, iflte bu olas› etkilerin arzu-
lanmayanlar›n› tersine çevirmek ya da mevcut düzeylerini arzulan›r düzeylere ge-
tirmek amac›yla yürütülmektedir. Bir politika yürütülürken kullan›lan politika araç-

lar› ile toplam talep düzeyi
etkilenerek amaç olarak be-
lirlenen makroekonomik
de¤iflkene ulafl›lmaya çal›fl›l-
maktad›r. 

Talep yönlü ekonomi politikalar›, para ve maliye politikalar› fleklinde ikiye ay-
r›lmaktad›r. Dolay›s›yla para politikas› ile arzulanan nihai hedefe toplam talep üze-
rinden ulaflmaktad›r. E¤er para politikas›, nihai hedefe ulaflmak ad›na toplam tale-
bi artt›rmakta ise izlenen politika genifllemeci ya da gevflek para politikas› ola-
rak tan›mlanmaktad›r. Para politikas›n›n hedefe ulaflmak için, toplam talebi azalt›c›
yönde uygulanmas› durumunda ise politika, daralt›c› ya da s›k› para politikas›
olarak tan›mlanmaktad›r.

Para Politikas› Amaçlar›
Bir önceki bafll›kta, para politikan›n makroekonomik de¤iflkenlere yön vermek
amac›yla yürütüldü¤ünü gördük. fiimdi amaçlanan de¤iflkenlerdeki arzulan›r gelifl-
melerin neler olabilece¤ini daha sistematik olarak ortaya koymaya çal›flal›m. Bir
baflka ifadeyle para politikas› için alternatif amaçlar›n neler olabilece¤ini aç›klama-
ya çal›flal›m. ‹ktisat literatüründe, öne ç›kan para politikas› amaçlar›n› genel olarak
afla¤›daki gibi s›ralamak mümkündür:

• Tam istihdam
• Arzulan›r bir ekonomik büyüme 
• Fiyat istikrar›
• Finansal istikrar 
Yukar›da s›ralanan ilk üç amaç bir üst bafll›kta ele al›nan temel makroekono-

mik de¤iflkenler olan millî gelir, istihdam ve iflsizlik düzeyi ve fiyatlar genel düze-
yi ile do¤rudan iliflkili amaçlard›r. S›ralamay› takip eden finansal istikrar amac› ise
ilk üç amaç üzerinde dolayl› olarak etkili olmaktad›r. 

Tam ‹stihdam
‹stihdam kavram›, üretim faktörlerinin kullan›m düzeyi olarak tan›mlanmaktad›r.
Dolay›s›yla tam istihdam kavram›, üretim faktörlerinin tam kullan›m› olarak alg›la-
nabilir. Ancak burada gözden kaç›r›lmamas› gereken tüm üretim faktörü türlerin-
den sadece eme¤in kullan›m›n›n dikkate al›n›yor olmas›d›r. Emek faktörünün tam
kullan›lmama durumu, di¤er üretim faktörlerinin tam kullan›lmamas› ile k›yaslan-
d›¤›nda ekonomi aç›s›ndan daha önemli bir sorundur. Bu durum kullan›lmayan
eme¤in depolanam›yor olmas›ndan kaynaklanmaktad›r. Örne¤in bir ekonomik bi-
rimin iki sene iktisadi anlamda iflsiz olmas› durumunda, o ekonomik birimin insan
oldu¤u dikkate al›nd›¤›nda ömrünün iki y›l uzat›lamayaca¤› gerçe¤i karfl›m›za ç›-
kar. Dolay›s›yla eksik istihdam durumu, ekonominin geneli aç›s›ndan en fazla,
emek faktörü dolay›s›yla önemlidir. Bu sebeple istihdam kavram› ile vurgulanmak
istenen, üretim faktörleri içinde eme¤in kullan›m düzeyi, tam istihdam ile vurgu-
lanmak istenen ise emek faktörünün tamam›n›n kullan›m›d›r. 

Bu amac›n politik bir amaç olarak seçilmesi için mevcut istihdam düzeyinin
tam olmamas› gerekir. Yani ekonominin ya eksik istihdam dengesinde ya da afl›r›
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istihdam dengesinde bulunuyor olmas› gerekir. Örne¤in, ekonominin eksik istih-
dam dengesinde bulundu¤unu ve para politikas› yap›c›lar›n›n ekonomideki mev-
cut istihdam düzeyini, tam istihdam düzeyine tafl›may› amaçlad›¤›n› varsayal›m. Bu
durum tam istihdam›n nihai hedef olarak seçilmesi anlam›na gelir. Dolay›s›yla ar-
t›k para politikas› araçlar› toplam talebi arzulanan hedefe uygun olarak de¤ifltir-
mek için kullan›lacakt›r. Eksik istihdam dengesinde, millî geliri tam istihdam düze-
yine ç›karabilmek için toplam talebin artt›r›lmas› gerekmektedir. Dolay›s›yla politi-
ka yap›c›lar›n genifllemeci para politikas› uygulamalar› gerekmektedir. Ancak tam
istihdam› nihai hedef olarak belirleyen bir ekonominin, afl›r› istihdam dengesinde
bulunmas› durumunda ise toplam talebi tam aksi yönde etkilemek için daralt›c› pa-
ra politikalar›n›n uygulanmas› gerekti¤i gözden kaçmamal›d›r. 

Görüldü¤ü gibi para politikas›n›n yürütülmesinde, tam istihdam›n nihai hedef
olarak seçilmesi, mevcut istihdam düzeyini tam istihdam düzeyine tafl›mak amac›y-
la para politikas› araçlar›n›n toplam talebi de¤ifltirmek için kullan›m› anlam›na gel-
mektedir. Bu hedefe iliflkin üzerinde durulmas› gereken bir baflka önemli konu ise
tam istihdam düzeyi ile kastedilen düzeyin ne oldu¤udur. Genel olarak tam istih-
dam ile eme¤in yüzde yüz kullan›m› dolay›s›yla da iflsizlik düzeyinin s›f›r olmas›
kastedilmemektedir. Ekonomide do¤al iflsizlik düzeyinin s›f›ra inmesinin hem
mümkün hem de arzulan›r olmamas› sebebiyle tam istihdam hedefinin buna göre
dikkate al›nmas› gerekir. Bu durumda tam istihdam hedefi, mevcut istihdam düze-
yini do¤al istihdam düzeyine getirmek olarak tan›mlanabilir. 

Arzulan›r Bir Ekonomik Büyüme
Para politikas›n›n yürütülmesinde ekonomik büyümenin hedef olarak seçimi, tam
istihdam düzeyinin hedeflenmesine benzer bir durumdur. Mevcut millî gelir düze-
yi ve istihdam düzeyleri, ekonomi politikas› yürütücüleri taraf›ndan de¤ifltirilmek
istenebilir. Ancak aynen tam istihdam hedefinde oldu¤u gibi bu hedefin amaçlan-
mas›nda da izlenecek politikan›n yönünün, mevcut durum ile iliflkili oldu¤u unu-
tulmamal›d›r. E¤er mevcut gelir ve istihdam düzeyi, arzulanan›n üzerinde ise bu
durumda arzulanan düzeye gelmek için ekonomiyi so¤utmak olarak da tan›mlaya-
bilece¤imiz, millî geliri ve istihdam düzeyini azalt›c› politikalar uygulanmal›, e¤er
mevcut gelir ve istihdam düzeyi arzulanan›n alt›nda ise ekonomiyi ›s›tmak amac›y-
la millî gelir ve “istihdam” düzeyi artt›r›lmaya çal›fl›lmal›d›r. Bu durumda nihai ola-
rak hedeflenen millî gelir düzeyi amac›na ulaflmak için, mevcut milli gelir düzeyi
artt›r›lmal› bunun için ise toplam talebi artt›r›c› genifllemeci para politikalar› uygu-
lanmal›d›r. Tersine millî gelir düzeyini azaltmak için toplam talebi azalt›c› s›k› pa-
ra politikalar› kullan›lmal›d›r. Bu hedefin bazen iktisat kitaplar›nda ekonomik kal-
k›nma olarak da isimlendirildi¤i görülmektedir. Ancak bahsedildi¤i gibi bazen
mevcut ekonomik performans arzulanandan daha yüksek seviyede gerçekleflir ise
para politikas›n›n bu durumda ekonomiyi so¤utmak için aksi yönde kullan›m› ge-
rekecektir. 

Fiyat ‹stikrar›
Ekonomik birimlerin tüketim, tasarruf, yat›r›m yapma gibi kararlar al›rken dikkate
ald›klar› en önemli de¤iflkenlerden biri fiyat düzeyleridir. Çünkü fiyatlar›n, piyasa
ekonomisinde yol gösterme ifllevi bulunmaktad›r. Fiyatlar›n bu ifllevi sa¤l›kl› ola-
rak yerine getirebilmesi, ekonomide kaynak tahsisi aç›s›ndan önemlidir. Bu sebep-
le fiyatlar, ekonomik etkinli¤in sa¤lamas›nda önemli bir yere sahiptir. Ekonomide-
ki önemine k›saca de¤inmeye çal›flt›¤›m›z fiyatlara iliflkin, makro anlamda temel
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gösterge olarak kullan›lan de¤iflken ise ortalama fiyat düzeyi anlam›na gelen fiyat-
lar genel düzeyidir. Bir ekonomide fiyatlar genel düzeyi, fiyat hareketlerini takip
için önemle izlenen bir de¤iflkendir. Dolay›s›yla fiyatlar genel düzeyi; gerek fiyat-
lar›n ekonomik etkinli¤i sa¤lamadaki rolünün önemi, gerek çok h›zl› de¤iflebilen
bir de¤iflken olmas› gerekse de di¤er de¤iflkenlerin reel düzeylerini etkileyebilme-
si aç›s›ndan son derece önemli bir de¤iflkendir. Bu önem, fiyatlar genel düzeyinin
politika yap›c›lar taraf›ndan alternatif para politikas› amaçlar› içinde ön s›ralarda
de¤erlendirilmesine neden olmaktad›r. 

Fiyatlar genel düzeyindeki hareketlilik bazen art›fl bazen de azalma yönünde
olabilir. Fiyatlar genel seviyesindeki sürekli art›fl enflasyon olarak tan›mlanmakta
iken fiyatlar genel düzeyindeki sürekli azal›fl deflasyon olarak tan›mlanmaktad›r.

Dolay›s›yla fiyat istikrars›zl›¤› ya enflasyon ya da deflasyon fleklinde gerçeklefl-
mektedir. Enflasyon ve deflasyon birbirinden farkl› da olsa, yafland›¤› ekonomiler
için önemli ve hatta y›k›c› sorunlara neden olmaktad›r. Bu iki sorundan özellikle
enflasyonun yafland›¤› ülkelerde fiyatlar›n yol gösterme ifllevini sa¤l›kl› yerine ge-
tiremedi¤i, dolay›s›yla kaynak tahsisinde ve verimlikte sorunlar›n yafland›¤›, göre-
ce fiyat hareketlerinin ve nispi fiyat de¤erlendirmelerinin sa¤l›kl› yap›lamad›¤›, va-
delerin k›sald›¤›, gelece¤e iliflkin öngörüde bulunman›n ve dolay›s›yla gelece¤i
planlaman›n zorlaflt›¤› dahas› gelir da¤›l›m› ve sosyal adaletin olumsuz etkilendi¤i
görülmektedir. 

Fiyat istikrar›, fiyatlar genel seviyesinin de¤iflim h›z› ile ilgili bir kavramd›r.
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› fiyat istikrar›n›, ekonomik birimlerin yat›r›m,
tüketim ve tasarruf kararlar›n› al›rken dikkate almaya gerek duymad›klar› ölçüde
düflük bir enflasyon oran› olarak tan›mlamaktad›r. Bu tan›mlamadan da anlafl›ld›¤›
gibi fiyat istikrar›, fiyat art›fl h›z›n›n s›f›r olmas› de¤il fiyat art›fl h›z›n›n arzulan›r bir
düzeyde olmas› olarak tan›mlanabilir. Bir ekonomide fiyatlar›n art›fl h›z›n›n s›f›r ol-
mas› ekonomi aç›s›ndan olumlu bir durum olarak görülmemektedir. Çünkü bu du-
rum ekonomik birimlerin ekonomik faaliyetlerinde bir monotonlu¤a neden olabi-
lir. Ekonomide fiyatlar genel düzeyinin art›fl h›z›n›n arzulan›r düzeyi, geliflmifl eko-
nomiler için y›ll›k fiyat art›fl h›z›n›n %1-3 aral›¤›nda olmas›d›r. Ancak bu seviyenin
bir kez yakalanm›fl olmas› fiyat istikrar›n›n gerçekleflti¤i anlam›nda alg›lanmamal›-
d›r. Ulafl›lm›fl olan enflasyon düzeyinin sürdürülmesi de gerekmektedir. Bu düze-
yin sürdürülebilir olmas›, ekonomik birimlerin yat›r›m ve tüketim kararlar›n› al›r-
ken nispi fiyat de¤iflimlerini daha rahat takip edebilmelerine ve daha sa¤l›kl› ka-
rarlar alabilirlerine yard›mc› olacakt›r. Bu durum, fiyat istikrar›n›n, sürdürülebilir
bir ekonomik büyümenin yakalanabilmesi, ekonomik istikrar›n sa¤lanabilmesi ve
toplumsal refah›n geliflimi aç›s›ndan önemli oldu¤u anlam›na gelmektedir.

1211 say›l› Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› Kanununda 25.4.2001 tarihinde 4651 sa-
y›l› Kanun ile yap›lan de¤ifliklik sonucunda, ülkemiz merkez bankas›n›n temel nihai hede-
fi fiyat istikrar› olarak tan›mlanm›flt›r. Ayn› yasa, bankaya fiyat istikrar›n› sa¤lamak için
uygulayaca¤› para politikas›n› ve kullanaca¤› para politikas› araçlar›n› belirleme ba¤›m-
s›zl›¤›n› da sa¤lamaktad›r.

Bir ekonomide para politikas›n›n, fiyat istikrar›n› nihai hedef olarak amaçla-
mas› durumunda, izlenecek para politikalar›n› anlayabilmek için mevcut fiyat is-
tikrars›zl›¤›n›n ne oldu¤unu anlamak gerekir. E¤er ekonomide fiyatlar genel dü-
zeyinin de¤iflim h›z› arzulan›r fiyat art›fl h›z›n›n üzerine ç›km›fl ise bu durumda
enflasyon ile mücadele anlam›nda fiyat art›fl h›z›n› düflürmeyi amaçlayan politi-
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kalar izlenecektir. Bunun için toplam talebi azaltan daralt›c› para politikalar› iz-
lenecektir. Ancak yaflanan fiyat istikrars›zl›¤› deflasyon ise fiyat art›fl h›z›n› arzu-
lanan düzeye ç›karmak için, fiyatlar genel düzeyini artt›rmak gerekecektir. Bu
durumda ise toplam talebi artt›rmak için genifllemeci para politikas› stratejisinin
izlenmesi gerekmektedir.

Finansal ‹stikrar
Ödünç verilebilir fonlar›n transferinin gerçekleflti¤i finansal sistem, ekonominin
geliflimi için önemli bir rol üstlenmektedir. Bu sistem üstlendi¤i bu rolü, fon trans-
ferinde etkinli¤i sa¤layabildi¤i ölçüde yerine getirmektedir. Finansal sistem içinde
bulunan piyasalar›n istikrarl› çal›flmas›, finansal piyasalar›n geliflimi aç›s›nda önem-
lidir. Faiz oranlar›, döviz kurlar› gibi makroekonomi için önemli birçok finansal de-
¤iflken, finansal sistem içinde belirlenmekte, dolay›s›yla finansal sistemdeki istik-
rardan etkilenmektedir. Finansal istikrar; finansal sistemde, yer alan kurumlarda
ve ödeme sistemlerinde istikrar› ve floklara karfl› dayan›kl›l›¤› ifade etmede kulla-
n›lan bir kavramd›r. 

Finansal istikrar› nispeten yakalam›fl ekonomilerde, finansal sitem daha sa¤-
l›kl› çal›flmakta, fon transferi daha etkin gerçekleflmekte ve riskleri baflar›l› yö-
netmek daha mümkün olmaktad›r. Günümüzde küreselleflme, finansal serbest-
leflme ve teknolojik ilerlemenin ulaflt›¤› boyutlar, finansal sitemde ulusal ve
uluslararas› k›r›lganl›klar›n önemini artt›rm›fl, finansal krizleri daha önemli hâle
getirmifltir. Finansal krizlerin yafland›¤› ekonomilerde krizlerin y›k›c› reel etkile-
ri göz önüne al›n›rsa finansal istikrar›n önemi daha kolay anlafl›lacakt›r. Merkez
bankalar› ilk üç amaçtan herhangi biri üzerine odakland›¤›nda genelde finansal
istikrar amac›n› da destekleyici amaç olarak dikkate almak durumundad›r. Özel-
likle fiyat istikrar› amac› ile finansal istikrar amac›n›n birbirinden ayr› düflünmek
günümüzde zorlaflm›flt›r. 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›, 2005 y›l›ndan itibaren y›lda iki kere düzenli olarak
Finansal ‹stikrar Raporu yay›nlamaktad›r. Böylelikle banka, finansal sistemi bir bütün ola-
rak de¤erlendirerek sisteme iliflkin k›r›lganl›k ve risklere iliflkin de¤erlendirmelerini flef-
fafl›k ilkesine dayanarak kamuoyu ile paylaflmaktad›r.

Merkez bankalar› finansal istikrar› sa¤lamak amac›yla finansal sistemi takip
ederek, para miktar›n› ayarlamakta, ödeme ve menkul k›ymet transferi ve mutaba-
kat sistemleri kurmakta ve bu sistemlere iliflkin gerekli düzenlemeleri yapmakta, fi-
nansal sistemde istikrar› sa¤lamak amac›yla para ve döviz piyasalar› ile ilgili gerek-
li tedbirleri almaktad›r. Faiz oran› istikrar› ve döviz kuru istikrar› gibi konular› da
finansal istikrar içinde de¤erlendirmek mümkündür. Çünkü bu iki de¤iflkende olu-
flan istikrars›zl›k finansal istikrars›zl›¤a neden olabilmektedir. Faiz oranlar›ndaki is-
tikrars›zl›k finansal istikrars›zl›¤a neden olarak, gerek sa¤l›kl› bir büyüme amac›n›n
gerçeklefltirilmesinde gerekse de fiyat istikrar›n›n yakalanmas›nda bir sorun yara-
tabilmektedir. Benzer bir durum döviz kurlar›ndaki istikrars›zl›k içinde geçerlidir.
Bu durumda sa¤l›kl› bir büyüme ve fiyat istikrar› amac›n›n gerçeklefltirilmesini zor-
laflt›rmaktad›r. Ayr›ca gerek faiz oranlar›n›n gerekse de döviz kurlar›n›n asl›nda fi-
nansal aktiflere iliflkin bir fiyat olma gerçe¤ini unutmamak gerekir. Yani yabanc›
paran›n ya da ödünç verilebilir fonun fiyat›nda bir dalgalanma bu aktiflere iliflkin
piyasalarda yaflanan istikrars›zl›¤›n göstergesi durumundad›r. Bu istikrars›zl›klar
yaflanan ekonomi için baflka finansal ve reel istikrars›zl›klara neden olabilecek po-
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tansiyele sahiptir. Dolay›s›yla faiz oran›, döviz kuru ve finansal istikrar hedefleri,
birbirinden ba¤›ms›z de¤erlendirilemeyece¤i gibi, bu hedef grubunun ilk üç temel
hedeften ba¤›ms›z düflünülmemesi de gerekmektedir.

Para Politikas› Amaçlar› Aras›ndaki ‹liflki
Para politikas›n›n amaçlar›na iliflkin üzerinde durulmas› gereken bir baflka nokta
ise bazen amaçlar›n birbirini tamamlad›¤› bazen ise çat›flabildi¤idir. Ekonomik bü-
yüme ve tam istihdama ulaflma amac› birbirini tamamlarken k›sa dönemde bu
amaçlar fiyat istikrar› amac› ile çat›flmaktad›r. Ancak uzun dönemde ise fiyat istik-
rar› ve ekonomik büyüme amaçlar› birbirini tamamlayan amaçlard›r.

Günümüzde genel olarak fiyat istikrar› amac› merkez bankalar› için en ön plan-
da yer alan amaç niteli¤indedir. Para politikalar›n›n tüm iktisat teorilerinde uzun
dönemde nötr kabul edilmesi yani reel de¤iflkenler üzerinde etkisinin olmamas›,
sadece nominal de¤iflkenler üzerinde etkili olabildi¤i geçe¤i, fiyat istikrar› hedefi-
ne odaklan›lmas› gerekti¤i görüflünü desteklemektedir. Çünkü para politikas›n›n
uzun dönemde reel etkisi yok ise para politikas› fiyat istikrar›n› sa¤layarak reel dal-
galanmalar› azaltmaya yard›mc› olup ekonomi aç›s›ndan olumlu sonuçlar do¤ura-
bilir. Fiyat istikrar› hedefinin öne ç›kmas›n›n bir di¤er nedeni ise yüksek enflasyo-
nun, verimlili¤i ve yat›r›mlar› olumsuz etkileyerek ekonomik büyüme üzerinde
olumsuz etkisi oldu¤una dair ampirik sonuçlara ulaflm›fl çal›flmalard›r. Dolay›s›yla
fiyat istikrar›, sürdürülebilir sa¤l›kl› bir büyüme için hedef olarak seçilmesi gereken
bir amaç olma durumundad›r. 2008’den bu yana geliflmifl ekonomilerde yaflanan
kriz ortam› ve bunu takiben AVRO bölgesinde yaflanan ekonomik kriz, söz konu-
su ekonomilerde para politikas›n›n ekonomik büyümeye odaklanmas› yönünde
bir hava yaratm›fl olsa da bahsi geçen ekonomilerde merkez bankalar›n›n ekono-
mik durgunlu¤a müdahalelerinin, fiyat istikrar› hedefinden tolere edilebilir bir sap-
ma çerçevesinde gerçekleflti¤i göz ard› edilmemelidir. Yani merkez bankalar›n›n fi-
yat istikrar› hedefini tamamen göz ard› etmifl olmad›¤› görülmektedir. 

HEDEFLEME STRATEJ‹S‹
fiimdi, merkez bankalar›n›n ulaflmak istedikleri nihai amaca yönelik politikalar› yü-
rütürken nas›l bir yol izleyeceklerini ele almaya çal›flal›m. Merkez bankalar›n›n ni-
hai hedeflerine ulaflmada izleyecekleri yola k›saca hedefleme stratejisi denilmekte-
dir. Bu bafll›kta hedefleme stratejisi tan›mlanarak bu stratejinin nas›l iflledi¤i ele al›-
nacak, ard›ndan da nihai amaca uygun hedef seçiminin önemine de¤inilecektir.

Para Politikas› Hedefleme Stratejisi
Para politikas›n›n baflar›l› olabilmesi için, para politikas› araçlar›n›n kullan›m›nda
önemli bir ayarlama yetene¤i gerekmektedir. Kullan›lan politik arac›n, amaca ar-
zulan›r etkiyi verebilmesi buna ba¤l›d›r. Bu sebeple merkez bankalar›, para politi-
kas› yürütürken hedefleme stratejisi ad›n› verdi¤imiz bir yap›y› dikkate almaktad›r.
Para politikas›n›n hedefleme stratejisi dâhilinde yürütülmesinin iki temel nedeni
bulunmaktad›r. Bu nedenler, para politikas› eylemlerinin nihai hedef üzerinde ya-
rataca¤› etkinin,

• Dolayl› ve
• Gecikmeli olmas›d›r.
Daha önce de de¤indi¤imiz gibi merkez bankalar› nihai hedef üzerinde do¤-

rudan bir kontrol gücüne sahip de¤ildir. Para politikalar› dolayl› yoldan nihai he-
def üzerinde etkili olabilmektedir. Çünkü merkez bankalar›, para politikas› araç-
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lar› üzerinde do¤rudan bir kontrol gücüne sahip iken nihai amaç üzerinde do¤ru-
dan bir kontrol gücüne sahip de¤ildir. Bunun yan›nda nihai hedef üzerinde yara-
t›lan etkinin ortaya ç›kabilmesi için belirli bir zaman›n geçmesi gerekmektedir.
Yani herhangi bir para politikas› eylemi, ekonomiye gecikmeli olarak etki etmek-
tedir. Para politikas› uygulamalar›n›n fiyatlar ya da gelir üzerindeki etkisinin ge-
nelde bir y›l ve bir y›l›n üzerinde bir süre sonra gerçekleflti¤i düflünülmektedir.
Ekonomi politikalar›n›n yürütülmesinde gecikmeler önemli bir sorun olma potan-
siyeli tafl›maktad›r. Ortaya ç›kan etkinin arzulan›r etki olmamas› hâlinde geri bil-
dirim ile politik arac›n tekrar ayarlanmas› gerekecektir. Bu durumda, politik eyle-
min etkisini göstermesinde yaflanan gecikmenin yan›nda, politik araçlar›n yeni-
den ayarlanmas›n› takiben, etkinin ortaya ç›kmas› için benzer bir gecikmenin bir
daha yaflanmas› söz konusudur. Bu da nihai hedefe ulaflmada çifte gecikme anla-
m›na gelmektedir. Yani bu durumda arzulanan nihai hedefe ulafl›lmadan geçen
zaman›n uzamas› ve dolay›s›yla nihai hedefe ulafl›lamamas› sonucu yaflanan istik-
rars›zl›¤›n ekonomiye yükledi¤i maliyetlerin artmas› söz konusudur. Görüldü¤ü
gibi para politikas›n›n dolayl› ve gecikmeli etkilerinin olmas›, bu sürecin yöneti-
mini zorlaflt›rmaktad›r. Bu sebeple merkez bankalar› hedefleme stratejisi ad›n›
verdi¤imiz bir yaklafl›m› benimser. Hedefleme stratejisi; merkez bankas›n›n pa-
ra politikas› yürütürken para politikas› araçlar› ile nihai hedefler aras›na faaliyet
ve ara hedefler koymas›d›r.

fiekil 4.4., para politikas› hedefleme stratejisinin temel yolunu göstermektedir.
Hedefleme stratejisini benimsemifl bir merkez bankas›, do¤rudan nihai hedefe et-
ki edemedi¤i için nihai hedefi etkileyecek ara hedefi etkilemeye çal›flmaktad›r. Do-
lay›s›yla art›k nihai hedef yerine daha k›sa sürede etkilenebilecek ve etkinin daha
az dolayl› gerçekleflece¤i bir hedef söz konusudur. Ara hedef olarak tan›mlad›¤›-
m›z bu hedef asl›nda nihai hedefin yerini alm›fl görünmektedir. Merkez bankas›
için art›k amaç bu ara hedefi gerçeklefltirmektir. Ancak ara hedef nihai hedef ka-
dar olmasa da dolayl› olarak etkilenebilen bir de¤iflkendir. Süreci k›saltmak ve de
basitlefltirmek için ara hedefin etkilendi¤i ve merkez bankas›n›n daha kolay kon-
trol edebildi¤i bir baflka hedef seçilmelidir. Faaliyet hedefi olarak tan›mlanan bu
hedef, arzulanan ara hedefe ulaflman›n yerini alm›flt›r. Dolay›s›yla temel amaca
ulaflma süreci, hedefleme stratejisi kullanarak basitlefltirilmifl ve de süre olarak k›-
salt›lm›flt›r. Bu durumda merkez bankas›, do¤rudan kontrol edebildi¤i para politi-
kas› araçlar›n› kullanarak para politikas› araçlar›na çok kolay tepki veren faaliyet
hedefine odaklanmaktad›r. 

fiekil 4.5’teki gibi hedefleme strateji-
sinin kullan›m› ile para politikas› araçla-
r›n›n kullan›m›nda gözetilen tek amaç,
faaliyet hedefinin gerçeklefltirilmesi ol-
mufltur. Faaliyet hedefinin para politika-
s› araçlar›na çok h›zl› tepki verdi¤i dü-
flünüldü¤ünde, para politikas›n›n yürü-
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tülmesinde hedefleme stratejisinin kullan›m› ile oluflacak gecikmenin süresi k›sal-
m›fl olmaktad›r. Örne¤in, merkez bankas›n›n fiyat art›fl h›z›n›n %4 olmas›n› nihai
hedef olarak belirledi¤ini düflünelim. Bu nihai hedefe ulaflmak için para arz›n›n ar-
t›fl h›z›n›n %3 olarak gerçekleflmesini kendisine ara hedef olarak belirledi¤ini var-
sayal›m. Art›k merkez bankas› nihai hedefi gerçeklefltirmek için ara hedef olarak
para arz›n›n de¤iflim h›z›n›n %3 düzeyinde gerçekleflmesini sa¤lamaya çal›flacakt›r.
Yine ara hedefe ulaflmak için de faaliyet hedefi olarak parasal taban› %1 oran›nda
artt›rman›n seçildi¤ini düflünelim. Art›k merkez bankas›n›n amac›; para politikas›
araçlar›n› kullanarak bu faaliyet hedefini gerçeklefltirmek yani parasal taban› %1
oran›nda artt›rmaya çal›flmakt›r. Çünkü merkez bankas› bunu yapabildi¤i zaman,
ara hedef olan para arz›n›n de¤iflim h›z›n›n %3 olmas› gerçekleflecek, bu gerçek-
leflti¤inde ise fiyat art›fl h›z›na iliflkin nihai hedef tutturulmufl olacakt›r.

Para Politikas› Hedefleme Stratejisinde Hedef Seçimi
Yukar›da nas›l iflledi¤ini özetlemeye çal›flt›¤›m›z hedefleme stratejisinin, para poli-
tikas›n›n nihai hedefe ulaflma sürecini basitlefltirdi¤ini ve gecikme sorununu hafif-
letti¤ini aç›klad›k. Ancak bu stratejinin baflar›l› bir flekilde yürütülebilmesi, faaliyet
ve ara hedeflerin hangi de¤iflkenler olaca¤›na ve de hedeflenen düzeylerinin neler
olaca¤›na do¤ru karar verilmesine ba¤l›d›r. Bunu bir örnekle anlatmaya çal›flal›m.
Örne¤in, bir radyonun istenildi¤i gibi çal›flmas› elektrik devrelerinin do¤ru ba¤lan-
m›fl olmas›n› gerektirir. E¤er bu devreler do¤ru ba¤lanmam›fl ise açma kapama
dü¤mesine nas›l dokunursak dokunal›m, radyonun pillerini nas›l yerlefltirirsek yer-
lefltirelim, radyonun çal›flmas› mümkün olmayacakt›r. Hedefleme stratejisinin bafla-
r›s› da bu basit örne¤e benzer. E¤er hedefler aras›ndaki iliflki do¤ru tespit edilmez
ve de yanl›fl hedeflere odaklan›l›r ise bu hedefleri gerçeklefltirmek merkez banka-
s›n› nihai hedefe götürmeyecektir. Bir önceki bafll›kta verdi¤imiz örne¤e fiekil 4.6.
arac›l›¤›yla tekrar bakal›m.

Yukar›daki hedefleme stratejisinde, faaliyet hedefini baflarman›n ara hedefi ya-
kalamay›, ara hedefi yakalaman›n ise nihai hedefi baflarmay› beraberinde getirece-
¤i varsay›lm›flt›r. Bu sebeple ilk önce merkez bankas›n›n odakland›¤› tek konu fa-
aliyet hedefini yakalamak olmakta, para politikas› araçlar›n› bu amac› baflarmaya
dönük kullanmaktad›r. 

fiimdi hedef olarak seçilen de¤iflkenlerin ve bu de¤iflkenlere iliflkin düzeylerin
do¤ru tespit edilmemifl olmas› durumunu düflünelim. Yani fiyat art›fl h›z›n›n %4
oran›nda gerçekleflmesi için para arz›n›n %3 oran›nda artt›r›lmas›n›n yeterli olma-
mas› ya da bu iliflki do¤ru tahmin edilmifl olsa bile, parasal taban› %1 artt›rman›n
para arz›n› %3 artt›rmayaca¤›n› varsayal›m. Bu durumda söz konusu faaliyet ve
hatta ara hedefe ulafl›lmas› merkez bankas›na nihai hedefe ulaflma baflar›s›n› getir-
meyecektir. Bu örnekte nihai hedefe ulafl›lmam›fl olmas›n›n temel nedeni, hedef-
lerin do¤ru seçilmemifl olmas›ndan kaynaklanmaktad›r. Hedefleme stratejisinin ba-
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flar›l› olmamas›n›n nedeni hedefler aras› iliflkinin do¤ru tahmin edilmemifl olmas›-
d›r. Dolay›s›yla merkez bankalar› hedefleme stratejisinde arzulan›r sonuçlara ula-
flabilmek için do¤ru hedeflere odaklanmal›d›r. Bu ise hedef seçiminde baz› kriter-
leri dikkate almay› gerektirmektedir.

Hedef Seçim Kriterleri
Hedefleme stratejisinde nihai hedefe ulaflabilmek için hangi de¤iflkenlerin ara ve
faaliyet hedefi olarak kullan›laca¤›na ve bu de¤iflkenlerde hangi düzeyin hedef
olarak belirlenece¤ine karar verilmesi gerekmektedir. Faaliyet hedeflerinin para
politikas› araçlar›na kolay tepki veren de¤iflkenler aras›ndan, ara hedefleri ise fa-
aliyet hedefi de¤iflkenlerinden etkilenen ve fiyat düzeyi ve istihdam gibi nihai
amaçlara etki edebilen de¤iflkenler aras›ndan seçilmesi gerekmektedir. Ancak bu
özellikleri sa¤layan birçok alternatif de¤iflken bulunmaktad›r. Bu sebeple merkez
bankalar› do¤ru de¤iflkeni ara hedef olarak seçmek için baz› kriterleri dikkate al-
mak durumundad›r. Bu kriterleri, kontrol edilebilirlik, ölçüle bilirlik ve tahmin edi-
lebilirlik olarak s›ralamak mümkündür.

• Kontrol Edilebilirlik: Merkez bankas›n›n hedef de¤iflken üzerinde etkili bir
kontrol gücünün olmas›n› ifade eder.

• Ölçüle Bilirlik: Hedef olarak seçilen de¤iflkenin gözlenebilir ve kolay bir fle-
kilde ölçülebilir olmas›d›r.

• Tahmin Edilebilirlik: Ara hedef olarak seçilecek de¤iflkenin, nihai amaç üze-
rindeki etkisinin tahmin edilebilir olmas› gerekir.

Ara hedef seçiminde dikkat edilmesi gereken bu kriterler faaliyet hedefi seçimi
için de geçerlidir. Burada sadece tahmin edilebilirlik kriterinde seçilecek faaliyet
hedefinin ara hedef üzerindeki etkisinin tahmin edilebilir olmas› gerekti¤ine dik-
kat etmek gerekir. Ancak faaliyet hedefi seçiminde dikkat edilmesi gereken ilave
bir kriter daha vard›r o da ara hedef seçiminde hangi kriterin seçilmifl oldu¤udur.
Ara hedef olarak seçilen de¤iflkene benzer bir de¤iflkenin faaliyet hedefi olarak se-
çilmesi gerekmektedir. Ara hedef olarak parasal büyüklük ya da faiz oran› de¤ifl-
kenlerinden hangisi seçilmifl ise faaliyet hedefinin de benzer bir de¤iflken olmas›
gerekir. Örne¤in merkez bankas›, para arz› gibi parasal büyüklük grubundan bir
de¤iflkeni ara hedef olarak belirlemifl ise faaliyet hedefi olarak da parasal taban gi-
bi parasal büyüklük de¤iflkenlerinden birini seçmelidir. E¤er merkez bankas› faiz
oranlar›n› hedef de¤iflken olarak seçme e¤iliminde ise ara hedef ve faaliyet hede-
fi de¤iflkenlerinin ikisini de faiz oranlar›ndan seçmelidir. 

Hangi tür de¤iflkenin hedef olarak seçilmesi gere¤i ise nihai hedeften olan
uzaklaflma nedeni ile ilgilidir. Yani fiyat istikrar› ya da ekonomik büyüme hedefin-
den yaflanan sapman›n nedeni, nas›l bir de¤iflken grubunun hedeflenmesi karar›-
n› etkilemektedir. Daha önce, arz veya talep floklar›n›n toplam arz ve toplam talep
e¤rilerinin yer de¤ifltirmesine yol açt›¤›n› dolay›s›yla bu floklar›n fiyatlar genel dü-
zeyi ve millî gelir düzeyini (ayn› zamanda istihdam ve iflsizlik düzeyini) etkiledi¤i-
ni görmüfltük. Herhangi bir flok yaflanmaks›z›n nihai hedefe ulaflmak ad›na ara ve
faaliyet hedefi olarak parasal büyüklük ya da faiz oran› de¤iflkenlerinden hangisi-
nin seçildi¤inin pek bir önemi olmasa da bir flok sebebiyle nihai hedeften sapma
gerçekleflti¤inde ara ve faaliyet hedefi seçimi önemli bir konudur. Para politikas›
uygulamalar›yla yaflanan floklar›n nihai hedef üzerindeki etkisinin toplam talebi et-
kileyerek ortadan kald›rmaya çal›fl›ld›¤›n› düflünürsek merkez bankalar›n›n yafla-
nan floku dikkate alarak toplam talebi en iyi etkileyecek de¤iflken grubunu hedef
olarak belirlemeye çal›flmas› gerekti¤i daha iyi anlafl›l›r. 
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Hedef seçiminde floku dikkate alman›n yan›nda göz önüne al›nmas› gereken bir
baflka konu da para politikas› ve ekonomi aras›ndaki etkileflimdir. Çünkü araç seçi-
mi bir tercih sorunu gibi görünse de asl›nda basit bir tercih sorunundan öte, ekono-
minin içinde bulundu¤u koflullar ile ilgili bir durumdur. Parasal aktar›m mekanizma-
lar›ndan hat›rlanaca¤› gibi para politikas›n›n ekonomiyi etkiledi¤i birçok alternatif
mekanizma bulunmaktad›r. Bir ekonomide para politikas› hedefleme stratejisinde
hangi tip de¤iflkene odaklan›lmas› gerekti¤ine karar verirken ekonominin para poli-
tikas› uygulamalar›ndan nas›l etkilendi¤inin de iyi anlafl›lmas› gerekmektedir. 

Para Politikas›n›n Yürütülmesinde Nominal Çapa Hedeflemesi
Hedef olarak hangi de¤iflkenlerin seçilece¤i nihai hedefe ulaflma baflar›s› üzerinde
belirleyicidir. Hedef olarak seçilecek de¤iflkenler ayn› zamanda nominal çapa ola-
rak kullan›lacak de¤iflkenin belirlenmesi anlam›na gelir. Para politikas› yürütülme-
sinde fiyat istikrar› gibi nihai hedeflere ulaflmak için faiz oran›, döviz kuru, enflas-
yon oran› veya parasal büyüklük gibi nominal de¤iflkenlerden hedef olarak biri
kullan›l›yor ise bu de¤iflken nominal çapa olarak tan›mlanmaktad›r. Bu durum
ayn› zamanda para politikas› kurallar› olarak da görülebilir. Hedefleme stratejisin-
de nominal çapalar›n kullan›m› özellikle enflasyon beklentilerine yön vermekte
baflar›l› olmak suretiyle nihai hedefin gerçeklefltirilmesinde önemlidir. 

Hedefleme stratejisinde bu nominal de¤iflkenlerden ikisini dikkate alan, döviz
kuru hedeflemesi kitab›n›z›n 5. Ünite’sinde, faiz hedeflemesinin geliflmifli olarak da
de¤erlendirebilece¤imiz enflasyon hedeflemesi ise 6. Ünite’de ayr›nt›l› olarak ele
al›nm›flt›r. Bu bafll›k alt›nda flimdi günümüzde popülaritesi nispeten zay›flam›fl bir
hedefleme stratejisi olan faiz oran› hedeflemesi ve parasal hedefleme konular› k›-
saca ele al›nacakt›r.

‹ktisat teorisinde, paran›n k›sa dönemde reel de¤iflkenleri de etkileyebildi¤i
(paran›n yans›z olmamas›) Keynesyen model taraf›ndan sistematize edilmifltir.
Keynesyen yaklafl›m, hedefleme stratejisinde faiz oranlar›n›n hedef olarak seçilme-
si görüflünü benimseme e¤iliminde olmufltur. Faiz oranlar›n›n hedef olarak kulla-
n›m›nda uzun dönemli faiz oran› ara hedef olarak seçilmekte iken faaliyet hedefi
bu ara hedefi etkileyebilen bir faiz oran› olarak belirlenmektedir (örne¤in gecelik
faiz oranlar› gibi). Merkez bankas› para politikas› araçlar› ile bu faaliyet hedefi de-
¤iflkenine yön vererek ekonomide uzun dönemli faiz oranlar›n› etkilemeye ve do-
lay›s›yla nihai hedefi böylelikle yakalamaya çal›flmaktad›r. Çünkü toplam talebin
birçok bilefleni uzun dönemli faiz oranlar›na tepki vermektedir. Ancak 1970’lerin
ortalar›ndan itibaren birçok ülkede hedefleme stratejisinde hedef de¤iflken olarak
faiz oranlar›n›n art›k tercih edilmemeye bafllad›¤› görülmektedir. Faiz oranlar›n›n
hedef de¤iflken olarak kullan›m›nda yaflanan iki önemli sorun politika yap›c›lar›
parasal hedeflerin kullan›m›na yöneltmifltir. Bunlardan ilki, k›sa vadeli faiz oran›-
n›n uzun vadeli faiz oran›n› etkilemede bazen güçlü olmamas›, di¤eri ise enflasyo-
nist süreçlerde ekonomik birimlerin nominal faiz oranlar›na karfl› davran›fllar›n›n
tahmin edilebilirli¤inin zay›fl›¤›d›r. Bu iki nedene ilaveten 70’li y›llarda yaflanan
stagflasyon sorununu Keynesyen görüflün çözmedeki baflar›s›zl›¤›na duyulan tep-
kiler, parasal hedeflemeyi daha popüler k›lm›flt›r.

Monetarist yaklafl›m›n üzerinde durdu¤u parasal büyüklükleri hedefleme stra-
tejisi 70’li y›llarda Amerika, Kanada, Almanya gibi birçok ülkede baflar› ile uygu-
lanm›flt›r. Ancak finansal yenilikler ve teknolojik ilerleme gibi geliflmeler sebebiy-
le parasal büyüklükler ile toplam harcamalar aras›ndaki iliflkilerin istikrars›z olma-
s›, parasal hedeflerin 80’li y›llardan itibaren ve özellikle 90’l› y›llarda terkedilmesi-
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ne yol açm›flt›r. Para politikas›n›n yürütülmesinde nominal çapa olarak parasal bü-
yüklüklerin kullan›m›n› takip eden popüler hedefleme stratejisi döviz kuru hedef-
leme stratejisi olmufltur.

PARA POL‹T‹KASI ARAÇLARI
Para politikas›n nihai hedeflerine ve bu hedeflere ulaflmak için kullan›lan strateji-
nin nas›l iflledi¤ine bir önceki bafll›klarda de¤indik. fiimdi hedefleme stratejisinin
bafllang›ç aflamas›n› yani para politikas›n›n araçlar›n› incelemeye geçebiliriz. Mer-
kez bankas›n›n kontrolünde olan ve ekonomiye yön vermek için merkez bankas›-
n›n kulland›¤› enstrümanlar para politikas› araçlar› olarak tan›mlan›r.

Bu araçlar, merkez bankalar›n›n ekonomide yaratmay› arzulad›¤› etkilerin orta-
ya ç›kabilmesi için kulland›¤› enstrümanlard›r. ‹lk bafll›kta de¤indi¤imiz gibi poli-
tik arac›n kullan›m yönünün, genifllemeci ya da daralt›c› olarak tan›mlanmas› po-
litika eyleminin toplam talep üzerinde yarataca¤› etkinin yönüne ba¤l›d›r.

fiekil 4.7.a’da, daralt›c› bir para politika-
s› uygulamas›n›n nihai amaç olarak dikka-
te al›nacak temel makroekonomik de¤ifl-
kenlerde yarataca¤› sonuçlar görülmekte-
dir. Daralt›c› para politikas› toplam talebi
azaltarak fiyatlar genel seviyesini, millî ge-
lir ve istihdam düzeylerini azalt›rken, iflsiz-
lik oran›n› artt›rmaktad›r. fiekil 4.7.b’de ise genifllemeci bir para politikas› uygula-
mas›n›n temel makroekonomik de¤iflkenler üzerindeki etkisi görülmektedir. Bu
politik eylem ise fiyatlar genel düzeyi, millî gelir ve istihdam düzeyini artt›rmakta
iken iflsizlik düzeyini azaltmaktad›r. Ama elbette ki bu iki politika eyleminin söz
konusu etkilere neden olabilmesi için, di¤er bütün koflullar›n sabit kalmas› varsa-
y›m› gözden kaç›r›lmamal›d›r.

fiimdi, merkez bankalar›n›n toplam ta-
lep ve bunun arac›l›¤› ile temel makroeko-
nomik de¤iflkenler üzerinde etki yaratabil-
mek için kullanabilece¤i araçlar›n neler ol-
du¤unu inceleyelim. Bu araçlar› flu flekilde
s›ralamak mümkündür.

• Politika faizi
• Faiz koridoru
• Reeskont oran›
• Zorunlu karfl›l›k oran›
• Aç›k piyasa ifllemleri
• ‹letiflim politikas›
• Döviz ifllemleri
Yukar›da s›ralanan araçlardan baz›lar› (Reeskont oran›, zorunlu rezerv oran› ve

aç›k piyasa ifllemleri) merkez bankalar›n›n do¤rudan likiditeyi yönetmek için kul-
land›klar› araçlard›r. ‹lk iki araç ise ekonomideki likidite durumu ile iliflkili araçlar-
d›r. ‹letiflim politikas› yine likidite talep ve arz›n› etkilemek için merkez bankas›n›n
kamuoyuna verdi¤i sinyaller ile ilgili iken son araç olarak verilen döviz ifllemleri,
likiditeyi düzenlemek ad›na yap›lmasa da yine likidite üzerinde etkili olabilecek
araçlard›r. S›ralanan bu araçlar›n likidite durumu ile iliflkisine dair k›sa aç›klamalar-
dan da anlafl›labilece¤i gibi, merkez bankalar›, para politikas› araçlar›n› kullanarak
ülkedeki likidite düzeyini etkilemekte ve böylece amaçlar üzerinde etkili olabil-
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mektedir. Bu durumda para politikas›n› yürütmek, asl›nda ekonomideki likiditeyi
yönetmek anlam›na gelmektedir. Dolay›s›yla para politikas› araçlar› likidite düze-
yini etkileyen araçlard›r.

Para politikas› araçlar›n›n nas›l çal›flt›¤›n› iyi anlayabilmek için, likidite yöne-
timini anlamak gerekmektedir. Ekonomide likidite arz› ve talebi ekonomideki
k›sa vadeli faiz oranlar›n› belirlemektedir. Merkez bankalar›n›n likidite arz›n› yö-
netmeleri anlam›na gelen likidite yönetiminde amaç, k›sa vadeli faiz oranlar›n›n ni-
hai amaca uygun bir düzeyde gerçekleflmesini sa¤lamakt›r. Ekonomide para arz›
likidite arz› ile bire bir iliflkilidir. Para arz›ndaki art›fl likidite arz›n› artt›rmakta iken
tersine para arz›n›n azalmas› ise likidite arz›n›n daraltmaktad›r. 

Öncelikle Merkez bankas›n›n yönetmeye çal›flt›¤› likidite arz›n›n talebine de k›-
saca bakmak gerekmektedir. Çünkü ekonomideki likidite talebindeki geliflmeleri
anlamak, likidite arz›n› baflar›yla yönetmek için önemlidir. Bankalar›n likidite tale-
bini etkileyen unsurlar k›saca, merkez bankalar›n›n belirledikleri zorunlu karfl›l›k
oranlar›, banka müflterilerinin nakit talepleri ve ekonomideki iç borçlanma duru-
mudur. Bu unsurlarda likidite talebini artt›r›c› bir geliflme yaflanmas›, di¤er bütün
koflullar sabitken k›sa vadeli faiz oranlar›n›n artmas› yönünde bir bask›ya neden
olmaktad›r. fiekil 4.8.a’da görüldü¤ü gibi benzer bir sonuç di¤er bütün flartlar sa-
bitken likidite arz›nda bir azalma yaflanmas› durumunda da ortaya ç›kmaktad›r.

fiekil 4.8.b’de görüldü¤ü gibi
di¤er bütün koflullar sabitken li-
kidite talebi azal›r ise veya liki-
dite arz› artar ise bu durumda
da k›sa vadeli faiz oranlar›n›n
düflmesi yönünde bir hareketli-
lik ortaya ç›kacakt›r.

Merkez bankas› likiditeyi yö-
netirken k›sa vadeli faiz oran›-
n› arzulad›¤› düzeye getirmeye
çal›flt›¤›na göre, uygulayaca¤›
para politikas›na karar verirken
ayn› zamanda likidite arz›n› na-
s›l de¤ifltirmeye çal›flaca¤›na da

karar vermektedir. Örne¤in merkez bankas›, likidite talebinde meydana gelen bir
yükselmenin, k›sa vadeli faiz oran› üzerindeki etkisini giderebilmek için likidite
arz›n› artt›rmal›d›r. fiimdi yukar›da s›ralad›¤›m›z para politikas› araçlar›n› s›ras›y-
la inceleyelim.

Para politikas› araçlar›n›n kullan›m›na yönelik daha detayl› bilgi için bu bölümde yararla-
n›lm›fl olan Fatih Özatay (2011) Parasal ‹ktisat Kuram ve Politika Ankara: Efil Yay›nevi, 2.
Bask› incelenebilir. 

Politika Faizi
Ekonomide likidite arz› ve talebine göre belirlenmekte olan k›sa vadeli faiz oran-
lar›, para politikas› yürütülmesinde temel araçlar›n bafl›nda gelmektedir. Para poli-
tikas›n›n toplam talep üzerinde arzulad›¤› sonuçlar› temelde harcama bileflenleri-
nin faiz duyarl›l›¤› ile gerçeklefltirdi¤i hat›rlan›r ise para politikas› etkisinin ç›k›fl
noktas›n›n k›sa vadeli faiz oranlar› oldu¤u görülür. Ancak birbiri ile yak›n iliflkili
olsa da ekonomide k›sa vadeli faiz oranlar›na iliflkin tek bir gösterge faiz oran›
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yoktur. Merkez bankas› bu oranlardan birini kendisine politika faiz oran› olarak
belirlemektedir. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› bu amaçla 1 hafta vadeli re-
po faiz oran›n› politika faiz oran› olarak kullanmaktad›r. 

Merkez bankas›, politika faizi düzeyinin kaç olaca¤›na karar verdi¤inde belirle-
di¤i politika faiz oran›n›n geçerli olabilmesi için likidite arz›n› ayarlamak durumun-
da olmaktad›r. Merkez bankas› likidite arz›na yön vermek için sonraki bafll›klarda
ele al›nacak politika araçlar›ndan özellikle aç›k piyasa ifllemlerini kullanmaktad›r.
Merkez bankas›n›n politika faizine iliflkin belirledi¤i düzey ve bu düzeydeki de¤i-
flim, izlenen politikaya iliflkin fikir vermektedir. Politika faizini artt›ran bir merkez
bankas›, s›k› para politikas› uygulamakta iken politika faizini düflüren bir merkez
bankas› ise genifllemeci bir politika izlemektedir.

Faiz Koridoru
K›sa vadeli faiz oranlar› ile ilgili kullan›labilinecek bir baflka araç koridor sitemi ola-
rak da adland›r›lan faiz koridorudur. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› ve Av-
rupa Merkez Bankas› taraf›ndan kullan›lmakta olan koridor sistemi uygulamas›na
bakt›¤›m›zda, merkez bankas› borç alma ve borç verme faiz oranlar›n› alt ve üst fa-
iz limiti olarak belirlemektedir. Merkez bankas› bu sistemde bankalara ilan etti¤i üst
limit olan borç verme faizinden diledi¤i kadar likidite sa¤lamakta, isteyen bankadan
ise alt limit olan borç alma faizinden diledi¤i kadar likidite kabul etmektedir. 

TCMB faiz koridoru uygulamas›nda borç alma ve verme faizlerinin geçerli oldu¤u en son
zaman dilimlerini tam ifl günleri için saat 16:00, yar›m ifl günleri için ise saat 12:00 olarak
belirlemifltir.

Faiz koridoru uygulamas›nda, merkez bankas›n›n borç verme faiz oran›n›n üze-
rinde bir orandan borçlanmay› hiçbir banka tercih etmeyecek ve borç alma faizin-
den daha düflük bir düzeyden de hiçbir banka borç vermeyi tercih etmeyecektir.
Böylelikle merkez bankas›, bu sistemle k›sa vadeli faiz oranlar›n›n aç›klam›fl oldu-
¤u bu koridor içinde gerçekleflmesini sa¤layacakt›r. Piyasada gerçekleflen k›sa va-
deli faiz oranlar›n›n düzeyi ekonominin likidite durumu hakk›nda fikir vermekte-
dir. K›sa vadeli faiz oranlar›n›n, borç verme faiz oran›na yak›n bir düzeyde seyret-
mesi piyasada likidite talebinin yüksek oldu¤u, borç alma düzeyine yak›n bir sevi-
yede seyretmesi ise likidite bollu¤u oldu¤u fleklinde yorumlanabilir. Bunun yan›n-
da merkez bankalar›, faiz koridoru içinde belirli bir düzeyi politik hedef olarak da
belirleyebilir. Bu durumda gerçekleflen faiz oran›n›n hedefe yak›nl›¤› amaçlan›r
iken faiz koridorunun alt ve üst limitleri, hedef faiz oran›ndan sapmalar›n kabul
edilebilir s›n›rlar›n› yans›tmaktad›r. 

Faiz koridorunun kullan›m›nda günün daha geç zamanlar› için (ülkemizde bu
zaman, tam ifl günleri için e¤er zorunlu karfl›l›k tesis süresinin sonu de¤il ise 16:00-
17:00 aras›, tesis süresi sonu ise 16:00-17:15’dir) daha yüksek borç verme faiz ora-
n› limiti ve daha düflük borç alma faiz oran› limiti belirlenmektedir. Bu zaman di-
liminde borçlanma geç likidite penceresi olarak tan›mlanmaktad›r. Merkez banka-
lar› bu sistemde borç alma, borç verme ve hedef faiz oran› düzeylerini zaman için-
de de¤ifltirebilmektedir. Dolay›s›yla nihai hedefe uygun likidite yönetimini bu fle-
kilde ayarlayabilir. 
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Reeskont Oran›
Kelime anlam› yeniden iskonto olan reeskont, ticari bankalar›n iskonto ettikleri bir
senedi merkez bankas›na tekrar iskonto ettirerek merkez bankas›ndan k›sa vadeli
kredi kullan›m› anlam›na gelir. Bankalar›n bankas› olan merkez bankas›n›n banka-
lara kulland›rd›¤› bu krediye reeskont kredisi, bu kredi için uygulanan faiz oran›-
na reeskont oran› denilmektedir. Merkez bankas›n›n likidite arz›n› artt›rmak ama-
c›nda olmas› durumunda reeskont kredilerini artt›rmak için bu kredilere uygulad›-
¤› faiz oran› olan reeskont oran›n› düflürmesi, likiditeyi azaltmak amac›nda olmas›
durumunda ise reeskont kredilerini düflürmek için reeskont oran›n› artt›rmas› ge-
rekecektir.

Ancak burada iki önemli noktan›n vurgulanmas›nda fayda vard›r. Bunlardan il-
ki, bankalara verilen bu kredilerin k›sa vadeli olmas›d›r. Bankalar›n uzun vadeli
yani kal›c› olarak merkez bankas›ndan kredi kullan›m› bu olanak dâhilinde müm-
kün de¤ildir. Zaten böyle bir ihtiyac›n varl›¤›, o bankan›n mali pozisyonunun iyi
olmad›¤› anlam›na gelmektedir. ‹kinci önemli konu ise merkez bankas›n›n “nihai
kredi merci olmas›” konusudur. Merkez bankas› likiditenin son kayna¤› olarak, ni-
hai kredi verici olma özelli¤ine (misyonuna) sahiptir. Dolay›s›yla bu politik araç,
likiditeyi ayarlamak ad›na kullan›l›r iken bazen fiyat istikrar› nihai hedefine uyum-
lu görünmese de finansal sistemin ve bankalar›n ihtiyaçlar› gözetilerek kullan›labi-
lir. Reeskont kredileri özellikle finansal istikrars›zl›k ortamlar›nda, bankac›l›k siste-
minde bir sorun yaflanmas›na engel olmak ya da mevcut bir sorunun derinleflme-
sine mâni olmak ad›na kullan›labilir. Merkez bankalar› likidite s›k›nt›s› içinde olan
bankac›l›k sistemine reeskont penceresinden finansal krizlere engel olmak için li-
kidite sa¤lar.

Zorunlu Karfl›l›k Oran›
Merkez bankas›, bankalar›n ellerindeki mevduatlar›n belirli bir oran›na karfl›l›k ge-
len k›sm›n›, merkez bankas›nda tutmalar›n› zorunlu k›labilir. Bankalara yat›r›lan
mevduatlar›n ne kadar›n› merkez bankas›nda muhafaza edecekleri ise zorunlu re-
zerv oran› ile belirlemektedir. Bankalar, merkez bankas›nca belirlenen bu oran
nispetinde likiditeyi merkez bankas›na yat›r›rlar. Merkez bankas› zorunlu rezerv
oran›n› kullanarak bankalar›n kredi verme imkânlar›n› ve dolay›s›yla likidite arz›n›
etkilemektedir. Merkez bankas› likiditeyi artt›rmak isterse zorunlu karfl›l›k oran›n›
düflürecek tersine likiditeyi azaltmak isterse de zorunlu karfl›l›k oran›n› artt›racak-
t›r. Bu politik araç, daha önceki ünitelerde belirtildi¤i gibi para çarpan›n› etkileyen
bir parametredir. Dolay›s›yla reeskont kredileri ve aç›k piyasa ifllemleri likidite
üzerinde etkilerini parasal taban arac›l›¤› ile göstermekte iken zorunlu karfl›l›k ora-
n›ndaki de¤iflimin likidite üzerindeki etkisi, çarpan üzerinden ifllemektedir. Zorun-
lu karfl›l›k oran›n›n düflmesi, çarpan›n de¤erini artt›rd›¤› için ekonomideki likidite-
yi artt›rmakta, bu oran›n artmas› ise çarpan›n de¤erini azaltmakta ve likiditeyi bu
sebeple daraltmaktad›r.

Likiditeyi ayarlamada kullan›lan bu politik araç mevduat toplamaya yetkili ban-
kalar için bir maliyet unsuru ve dolay›s›yla karl›l›¤› azalt›c› bir faktör olsa da finan-
sal sistemin sa¤l›kl› ifllemesi için ciddi bir öneme sahiptir. Finansal sistemde yafla-
nabilecek olas› olumsuzluklara müdahale edebilmek için bir ihtiyat özelli¤ine sa-
hip iken ayn› zamanda kredi piyasas›nda yaflanacak olas› dengesizliklere müdaha-
le edebilme imkân› sunmaktad›r. Bu araç, olas› h›zl› kredi genifllemesi ya da daral-
mas› sürecinin olumsuz etkilerini azaltmada kullan›labilmektedir. Örne¤in; merkez
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bankas›n›n zorunlu karfl›l›k oran›n› artt›rmas› durumunda bankalar toplad›klar›
mevduatlar›n daha büyük bir k›sm›n› merkez bankas›nda bulundurmak zorunda
kal›rlar. Bu da bankalar›n kredi olarak verebilecekleri fonlar›n azalmas› anlam›na
gelmektedir. Merkez bankas›n›n bu oran› art›rmas› likidite arz›n› azaltm›flt›r.

Zorunlu karfl›l›k yönteminin nas›l uyguland›¤›na bakt›¤›m›zda ise bankalar›n
merkez bankas›na yat›rmak zorunda olduklar› zorunlu karfl›l›k miktar›n›n tespiti
için belirli bir zaman geçmesi gerekmektedir. Bu sürenin sonunda ise bankalara bu
miktar› merkez bankas›na yat›rmalar› için belirli bir süre verilmektedir. Zorunlu
karfl›l›k tesis dönemi denen bu sürenin sonunda bankalar yat›rmalar› gereken
miktar› merkez bankas›na yat›rmak zorundad›r.

Aç›k Piyasa ‹fllemleri
Merkez bankalar›n›n, k›sa vadeli faiz oranlar›n›n arzulanan düzeyde oluflumunu
sa¤lamak ve finansal sistemdeki likiditeyi etkin bir biçimde düzenlemek için k›sa
vadeli piyasalardan menkul k›ymet al›m ve sat›m› yapmas› aç›k piyasa ifllemi (AP‹)
olarak tan›mlan›r. K›saca merkez bankas›n›n piyasadan likidite çekmek için men-
kul k›ymet satmas›, piyasaya likidite sürmek içinde menkul k›ymet sat›n almas› an-
lam›na gelmektedir. Merkez bankas› bu menkul k›ymetleri satt›¤›nda bedelleri sa-
t›n alan kurumlardan merkez bankas›na aktar›lmakta iken sat›n almas› durumunda
bedelleri merkez bankas›ndan piyasaya aktar›lmaktad›r. 

Günümüz modern merkez bankalar›n›n likiditeye müdahale etme amac› ile pa-
ra politikas›n› yürütürken en fazla kullanmay› tercih ettikleri araç AP‹’dir. Bunun
nedeni likiditeyi ayarlamada di¤er iki politika arac› olan reeskont kredileri ve zo-
runlu karfl›l›k oran› araçlar›na göre kullan›m›n›n daha esnek ve pratik olmas›d›r.
Yukar›da bahsedildi¤i gibi zorunlu karfl›l›k oran›n›n de¤ifltirilmesi ve bunu takiben
likiditenin etkilenmesi belirli bir zaman geçmesini gerektirmektedir. Bu durumda
likiditeye iliflkin ani ve s›k yap›lmas› gereken ayarlamalar için fazla esnek olmayan
zorunlu karfl›l›klar›n kullan›m› uygun olmayacakt›r. Likiditeyi ayarlama özelli¤i ol-
mas›na karfl›n reeskont kredilerinin, özellikle bankac›l›k sisteminde yaflanabilecek
likidite s›k›fl›kl›¤›n›n giderilmesi amac›yla kullan›m› daha çok tercih edilmektedir.
Ayr›ca zorunlu karfl›l›k oran› kadar olmasa da likiditeye etkisi belirli bir gecikmey-
le gerçekleflecektir. Bunlar›n yan›nda, bu iki arac›n nihai etkisinin derecesi, banka-
lar›n tutumlar›na ve ekonomideki bankac›l›k sisteminin kullan›m›na duyarl›d›r. An-
cak AP‹’nin likidite üzerindeki etkisi çok k›sa sürede ortaya ç›kmaktad›r. Dolay›-
s›yla AP‹, merkez bankalar›n›n likidite üzerinde arzulad›klar› etkileri yaratmada
kullanmay› en çok tercih ettikleri politik araçt›r.

Merkez bankalar›n›n, al›m sat›m ifllemlerini k›sa vadeli fon piyasalardan yapt›klar›
bu menkul k›ymetler kamu ya da özel sektörün ihraç etmifl oldu¤u menkul k›ymet-
lerden olabilmektedir. Ancak yasal bir s›n›rlama olmamas›na karfl›n, ahlaki nedenler-
den dolay› merkez bankalar› kamunun ihraç etti¤i menkul k›ymetleri al›p satmay› ter-
cih etmektedir. Merkez bankalar›n›n bu ifllemleri kimlerle yürüttü¤üne bak›ld›¤›nda
ise banka ve baz› mali arac› kurumlara al›m sat›m ifllemi yap›ld›¤› görülmektedir.

TCMB aç›k piyasa ifllemlerini, TCMB bünyesindeki “Bankalar Aras› Para Piyasas›” ve ‹MKB
bünyesindeki “Repo/Ters Repo Pazar›” piyasalar›nda yürütmektedir. 

Para politikas› araçlar› içinde merkez bankalar› taraf›ndan likiditeyi ayarlamak
için en çok tercih edilen AP‹’nin kullan›m›na bakt›¤›m›zda, uygulamada en çok
dört tür ifllemin gerçekleflti¤i görülmektedir. 
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• Do¤rudan (Kesin) Sat›m: Merkez bankas›n›n kal›c› olarak piyasadaki likidi-
tenin fazla oldu¤unu düflünmesi durumunda baflvurdu¤u AP‹ türüdür. Böy-
le bir durumda merkez bankas› kendi portföyünde bulunan menkul k›y-
metlerin bir k›sm›n› sat›fla ç›kararak arzulad›¤› miktarda likiditeyi piyasadan
çekebilir. 

• Ters Repo (Geri Al›m Vadiyle Sat›m): Merkez bankas›n›n piyasada geçici bir
likidite fazlas› oldu¤unu düflünmesi durumunda bu likidite fazlas›n› piyasa-
dan çekebilmek için kulland›¤› AP‹’dir. Merkez bankas› bu AP‹ türünde, be-
lirli bir tarihte geri sat›n almay› taahhüt ederek sat›fl yapmaktad›r. 

• Do¤rudan (Kesin) Al›m: Piyasada kal›c› likidite ihtiyac› söz konusu oldu-
¤unda, merkez bankas›n›n bu likiditeyi kal›c› olarak sa¤lamak için piyasa-
dan menkul k›ymet sat›n almas›d›r.

• Repo (Geri Sat›m Vadiyle Al›m): Ekonomide geçici likidite ihtiyac› olmas›
durumunda, merkez bankas›n›n bu ihtiyac› karfl›lamak ad›na yapt›¤› AP‹ tü-
rüdür. Bu ifllemde merkez bankas› geri satmay› taahhüt ederek piyasadan
menkul k›ymet sat›n almaktad›r.

Tablo 4.2’de AP‹ türlerinin hangi durumda yap›ld›¤› ve sonuçlar›n›n neler ola-
ca¤› özetlenmektedir.

Özellikle faiz koridorunun yürütülmesinde oldukça öneme sahip olan AP‹’nin
likidite yönetiminde etkin olarak kullanabilmesi için derinleflmifl ikincil piyasala-
ra ihtiyaç duyulmaktad›r. Örne¤in; TCMB, birincil piyasadan yasa gere¤i kamu
borçlanma senetleri ile ilgili ifllem yapamamaktad›r. 1970 y›l›nda yürürlü¤e giren
kanun ile TCMB AP‹ yapma yetkisini edinmifl olsa da bu politika arac›n›n kulla-
n›m› için bir hayli zaman geçmesi gerekmifl ve AP‹ 1987 y›l›nda yap›lmaya baflla-
m›flt›r. TCMB günümüzde bu ifllemleri gerçeklefltirir iken ihale ya da kotasyon
yöntemlerini kullanmaktad›r.

TCMB aç›k piyasa ifllemlerini, ihale ya da kotasyon yöntemlerinden birini kullanarak ger-
çeklefltirmektedir. 

TCMB bazen son kredi verme merci olma özelli¤i sebebiyle gerekli gördü¤ü baz› durum-
larda bir aç›k piyasa ifllemi olan depo ifllemini gerçeklefltirebilir. Merkez bankas› bu ifl-
lemde, vadeli mevduat al›m ya da sat›m ihaleleri düzenlemektedir.

‹letiflim Politikas›
Merkez bankalar› bazen kamuoyuna izlenecek politikaya iliflkin sinyaller ver-
mektedir. Bu sinyallerde amaç, likidite arz ve talebini etkilemektir. Ancak bu pa-
ra politikas› arac› likidite üzerinde yönlendirme suretiyle bir etkiye sahip olabil-
mektedir. Örne¤in merkez bankas› politika faizini yükseltece¤ine dair kamuoyu-
na sinyal vererek para politikas›n›n s›k›laflaca¤›na dair bilgilendirme yapabilir ve
ekonomik aktörleri yönlendirebilir. Merkez bankas› böyle bir sinyal ile uygula-

AP‹ Çeflidi Yap›ld›¤› Durum Sonuç

Do¤rudan Sat›m Piyasada kal›c› likidite fazlas› varsa Likidite kal›c› olarak çekilir

Ters Repo Piyasada geçici likidite fazlas› varsa Likidite geçici olarak çekilir.

Do¤rudan Al›m Piyasada kal›c› likidite s›k›fl›kl›¤› varsa Likidite kal›c› olarak artt›r›l›r

Repo Piyasada geçici likidite s›k›fl›kl›¤› varsa Likidite geçici olarak artt›r›l›r
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Tablo 4.2
Aç›k Piyasa ‹fllem
Türleri

Kaynak: TCMB
Bülten, Say›:
26/Haziran 2012,
s.3.
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yaca¤› politikan›n arzulan›r sonuçlara ulaflmas›n› kolaylaflt›rabilir. Ama elbette ki
merkez bankas›n›n bunda baflar›l› olabilmesi için yüksek bir güvenilirli¤e sahip
olmas› gerekir. 

Döviz ‹fllemleri
Döviz kuru, döviz piyasas›nda döviz arz› ve talebi taraf›ndan belirlenmektedir. Dö-
viz kuru, ekonomide önemli etkileri olan bir de¤iflkendir. Merkez bankalar›, döviz
piyasas›nda döviz al›m› ya da sat›fl› yaparak ve dolay›s›yla döviz arz› veya talebini
etkileyerek döviz kuruna müdahale edebilmektedir. Bir sonraki ünitede daha de-
tayl› ele al›nacak olan bu ifllemler likidite arz›n› etkilemek amac› ile yap›lmasa da
sonuçlar› itibar›yla likidite üzerinde etkili olabilmektedir.

fiimdi s›ralad›¤›m›z para politikas› araçlar›n› uygulama sonuçlar› ile iliflkilendi-
relim. fiekil 4.9’da bu politika araçlar›n›n daralt›c› para politikas› uygulamas›nda
nas›l kullan›lmas› gerekti¤i gösterilmifltir. Ancak iletiflim politikas›n›n yarataca¤› et-
kinin gücünün kesinlik tafl›mad›¤›, döviz kuruna iliflkin arac›n kullan›m›n›n etkisi-
nin dalgal› kur sisteminde merkez bankas›n›n döviz satmas› sonucu gerçekleflece-
¤i gözden kaçmamal›d›r. 

Merkez bankas›n›n genifllemeci bir para politikas› yürütmek istemesi durumunda, politi-
ka araçlar›n› nas›l kullanmas› gerekti¤ini ve bu araçlar›n makroekonomik de¤iflkenler
üzerinde nas›l etkiler yarataca¤›n› gösteren bir flekil düzenleyiniz. 

KÜRESEL KR‹Z SONRASI TCMB PARA POL‹T‹KASI 
UYGULAMALARI
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›, 2008 y›l›n›n son çeyre¤inde tüm dünyay› et-
kileyecek flekilde derinleflen küresel krizden önce fiyat istikrar›n› sa¤lamak temel
amac› do¤rultusunda para politikas›n› flekillendirmekteydi. Bu süreçte enflasyon
hedeflemesi stratejisi do¤rultusunda k›sa vadeli faizler politika arac› olarak kulla-
n›lm›flt›. Fiyat istikrar›n›n finansal krizi önleyebilece¤ine dair genel görüfle ra¤men
finansal krizin yaflanmas›, sadece fiyat istikrar›n›n sa¤lanmas›n›n makroekonomik
istikrar›n sa¤lanmas›nda yeterli olmad›¤›n› bir anlamda kan›tlanm›fl oldu. Bu yüz-
den merkez bankalar›n›n fiyat istikrar›na odaklan›rken finansal sistemde biriken
riskleri göz ard› etmemeleri gere¤i de ortaya ç›km›fl oldu. Ayr›ca kriz sonras› süreç-
te finansal istikrar›n göz ard› edilmesinin orta ve uzun vadede fiyat istikrar›n› ve
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fiekil 4.9

Daralt›c› Para Politikas› Eylemi

• Politika faizini artt›rmak
• Faiz koridorunun alt ve üst
  s›n›rlar›n› artt›rmak
• Reeskont oran›n› artt›rmak
• Zorunlu karfl›l›k oran›n›
  artt›rmak
• Aç›k piyasada do¤rudan sat›m
  veya Ters Repo yapmak
• S›k› para politikas› izleyece¤i
  sinyalini vermek
• Döviz kurunu düflürmek
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Para Politikas›
Araçlar›n›n
Daralt›c› Yönde
Kullan›m›
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makroekonomik istikrar› tehdit edebilece¤i de görülmüfltü. Bu yüzden TCMB 2010
y›l›n›n sonlar›ndan itibaren makro finansal riskleri de gözeten alternatif bir para
politikas› stratejisi tasarlamaya yönelmiflti.

2010 Sonras› Para Politikas›n›n De¤iflen Görünümü
2010 sonras› izlenen politikalar›n nedeninin daha iyi anlafl›lmas›, küresel kriz son-
ras› Türkiye ekonomisinde ortaya ç›kan iktisadi dinamiklere iç-d›fl denge ve mak-
ro finansal riskler ba¤lam›nda göz at›lmas›n› gerekli k›lmaktad›r. Bu dönemde Tür-
kiye’de iç ve d›fl talepte ciddi bir ayr›flma yaflanm›flt›r. fiöyle ki 2010 y›l›nda gelifl-
mifl ülke merkez bankalar›n›n genifllemeci politikalar izlemesi k›sa vadeli sermaye
ak›mlar›n›n Türkiye gibi geliflmekte olan ülke ekonomilerine akmas›na neden ol-
mufltur. Sermaye giriflleri Türk liras›n›n de¤erini artt›rm›fl ve artan kaynaklar ayn›
zamanda iç kredi kullan›m›n› ve iç talebi artt›rm›flt›r. Türkiye ekonomisinde iç ta-
lepteki büyüme ve T’nin de¤er kazanmas› ithalat art›fl›n› h›zland›rm›flt›r. Ancak bu-
nun aksine kriz dönemi süresince özellikle Türkiye’nin ihracat›n›n geliflmifl ülkele-
re yönelik olmas› nedeniyle d›fl talep iç talebe göre zay›f kalm›flt›r. K›sa vadeli ser-
maye ak›mlar› bir yandan kredi olanaklar›n› artt›rarak tüketimi artt›rm›fl di¤er yan-
dan da T’nin de¤erlenmesine yol açarak iç ve d›fl talep aras›ndaki ayr›flmay› belir-
gin hâle getirmifltir. Bu geliflmeler d›fl ticaret ve cari ifllemler dengesinde ciddi so-
runlara neden olmufl ve bu aç›klar›n neredeyse tamam›n›n k›sa vadeli sermaye ve
portföy yat›r›mlar›yla sa¤lanmas› makro finansal istikrara iliflkin riskleri artt›rm›flt›r. 

Finansal ‹stikrar Amac›n›n Öne Ç›kmas› 
Yukar›da bahsetti¤imiz nedenlerden dolay› TCMB fiyat istikrar›ndan taviz verilmeden
destekleyici bir amaç olarak finansal istikrar› sa¤lamay› ana hedef olarak belirlemifl-
tir. Ancak fiyat istikrar› hedefinden taviz vermeden tek bir araçla (enflasyon hedefle-
mesi stratejisinde temel politika arac› k›sa vadeli faizlerdir) finansal istikrar›n da gö-
zetilebilmesi mümkün olmam›flt›r. fiöyle ki fiyat istikrar› amac›yla finansal istikrar
amac› zaman zaman birbiriyle çeliflebilmekte ve her iki amac› da dengede tutacak fa-
iz oran› her zaman birbiriyle uyumlu olmayabilmektedir. Örne¤in, enflasyon hedef-
lemesi rejimi uygulamas›nda e¤er bir ülkede iç talepteki h›zlanma sonucu enflasyon
hedeflenen düzeyinin üzerine ç›karsa merkez bankas› hedef düzeyine dönmek için
politika faizini artt›racakt›r. Faizdeki art›fl bir yandan kredi arz›n› daralt›rken bir yan-
dan da yerli paran›n de¤erlenmesine yol açarak ithal maliyetlerini azaltacak ve bu
durum enflasyonu düflürücü etki yaratacakt›r. Görüldü¤ü gibi enflasyonun kontrol
alt›nda tutulabilmesi için politika faizinin artt›r›lmas› yeterli olabilirken bu politika fi-
nansal risklerin birikmesini engelleyemeyebilecektir. Örne¤in, finansal istikrar›n sa¤-
lanmas› aç›s›ndan k›sa vadeli sermaye girifllerinin artt›¤› dönemlerde kredilerin yavafl-
lat›lmas› gerekirken yerli paran›n de¤erinin olmas› gereken de¤erinin çok üzerine
ç›kmas›n›n önüne geçilmesi de önem tafl›yabilmektedir. Ancak enflasyonu hedefle-
nen düzeye getirebilmek için gerekli olan faiz art›r›m›, yerli paran›n daha da de¤er
kazanmas›na neden olabilmektedir. Böyle bir ortamda sermaye girifllerinin yavafllat›-
larak makro finansal dengesizliklerin azalt›lmas› için k›sa vadeli faizlerin düflürülme-
si bir politika seçene¤i olarak ortaya ç›kmakta, bu sefer de düflük faiz artan iç talebi
destekleyerek enflasyon hedefinin tutturulmas›n› tehdit edebilmektedir. Yani iç den-
geyi sa¤layan faiz oran› ile d›fl dengeyi sa¤layan faiz oran› birbiriyle uyumsuz olabil-
mektedir. Dolay›s›yla hem fiyat istikrar›n› hem de makro finansal istikrar› gözeten bir
merkez bankas›n›n özellikle k›sa vadeli sermaye ak›mlar›n›n h›zland›¤› dönemlerde
politika faizine ek olarak baflka araçlar› da devreye sokmas› gerekebilmektedir. 
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Bu çerçevede TCMB makro finansal dengesizlikleri s›n›rland›rmak için k›sa va-
deli sermaye girifllerini azaltmak ve kredi genifllemesini yavafllatmak fleklinde iki
ara hedef belirlemifltir. Bu ba¤lamda TCMB, finansal istikrar›n sa¤lanmas› için po-
litika faizine ek olarak zorunlu karfl›l›klar ve faiz koridorundan (gecelik borç ver-
me ve borç alma faiz oranlar› aras›ndaki fark) oluflan araçlar› aktif para politikas›
araçlar› olarak birlikte kullanmaya karar vermifltir. Asl›nda k›sa vadeli faiz oranla-
r›n›n belirlenmesinde kullan›lan faiz koridoru sistemi TCMB taraf›ndan 2002 orta-
s›ndan beri kullan›lmaktad›r. Küresel kriz sonras› bu sistemin aktif olarak kullan›l-
mas› zorunlu karfl›l›klar›n bir politika arac› olarak etkinli¤ini artt›rm›flt›r. fiimdi sö-
zü edilen bu araçlar›n ara hedeflere ve sonuçta nihai hedefe ulaflmada nas›l kulla-
n›ld›¤›na de¤inelim.

2010 y›l›n›n son çeyre¤ine gelindi¤inde Türkiye ekonomisi, güçlü sermaye gi-
riflleriyle birlikte cari ifllemler dengesinde bozulma ve kredi genifllemesindeki h›z-
lanman›n yafland›¤› bir görünüm sergilemifltir. Bu ekonomik ortamda TCMB bir
yandan faizleri düflük tutarak sermaye girifllerini cayd›rmay› di¤er yandan ise zo-
runlu karfl›l›k oranlar›n› artt›rarak ve faiz koridorunu genifl tutarak kredi art›fl h›z›-
n› yavafllatmay› amaçlayan bir strateji uygulamaya koymufl, finansal sistemin yü-
kümlülüklerinin uzat›lmas›n› da destekleyici bir amaç olarak belirlemifltir.

Spekülatif Sermaye Hareketlerini Azaltmak
Uygulanmakta olan politika bilefliminin ilk aya¤›, k›sa vadeli spekülatif sermaye gi-
rifllerini cayd›r›p döviz kurlar›n›n iktisadi temelden kopuk hareketlerini s›n›rlaya-
rak küresel risk alma iste¤indeki ani de¤iflimlerin neden olabilece¤i makro finan-
sal riskleri azaltmakt›r. Bu amaca dönük olarak TCMB gecelik borçlanma faizini ve
politika faizini düflürmüfltür. Bunun yan›nda faiz koridoru geniflletilerek k›sa vade-
li faizlerin konjonktüre göre gerekti¤inde günlük olarak ayarlanabilmesine (enflas-
yon hedeflemesinin uyguland›¤› tarihten 2010 y›l›na kadar ayda bir kez ayarlan-
makta idi) imkân tan›nm›flt›r. Böylece k›sa vadeli faizlerin ortalama getirisinin dü-
flürülmesi ve oynakl›¤›n›n artt›r›lmas› yoluyla sermaye girifllerinin cayd›r›lmas›
amaçlanm›flt›r. Bu sistemde faiz koridorunun genifl b›rak›lmas›, TCMB’nin likidite
operasyonlar›yla gecelik faizleri k›sa süre içinde de¤ifltirebilmesine olanak tan›-
maktad›r. Buna göre merkez bankas› sermaye hareketlerinin yönüne ba¤l› olarak
k›sa vadeli faizleri süratli bir flekilde ayarlayarak gerekli gördü¤ü takdirde serma-
ye hareketlerini ve döviz kuru oynakl›¤›n› yumuflatabilmektedir. 

Kredi Arz›ndaki Art›fl› S›n›rlamak
Politika bilefliminin ikinci aya¤› kredi arz›ndaki art›fl› s›n›rland›rmay› hedeflemek-
tir. Kredi genifllemesini s›n›rland›rmak için zorunlu karfl›l›k oranlar›nda kademeli
art›fllar gerçeklefltirilmifltir. Ayr›ca bankac›l›k sisteminin yükümlülüklerinin vadesi-
nin uzat›larak vade uyumsuzlu¤unu (borçlar›n vadesinin varl›klar›n vadesinden
daha k›sa olmas›) giderici etki yapmak için hâlihaz›rda %6 olan T zorunlu karfl›l›k
oran›, k›sa vade için daha yüksek olacak flekilde mevduat›n vade yap›s›na göre
farkl›laflt›r›lm›flt›r. Ayr›ca gelecekte zorunlu karfl›l›k oranlar›n›n makroekonomik ve
finansal riskleri azalt›c› araçlardan biri olarak daha aktif bir flekilde kullan›labilme-
sini sa¤lamak amac›yla 23 Eylül 2010 tarihli zorunlu karfl›l›klara iliflkin bas›n duyu-
rusunda, yabanc› para zorunlu karfl›l›klarda oldu¤u gibi Türk paras› zorunlu karfl›-
l›klara faiz ödenmesi uygulamas›na son verildi¤i belirtilmifltir. Türk liras› yükümlü-
lükler için farkl›laflt›r›lm›fl zorunlu karfl›l›k oranlar› ilk olarak 17.12.2010 tarihinde
TCMB bas›n duyurusunda ilan edilmifl ve 7 Ocak 2011 tarihli yükümlülük cetvelin-
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den itibaren geçerli olmufltur. Son olarak 21 Nisan 2011 tarihli TCMB bas›n duyu-
rusunda ilan edilen ve 29 Nisan 2011 tarihli yükümlülük cetvelinden itibaren ge-
çerli olmak üzere hâlihaz›rda %11 olan yabanc› para zorunlu karfl›l›k oranlar› da
vade baz›nda farkl›laflt›r›lm›flt›r. 

Zorunlu karfl›l›klar›n kredileri etkilemesi iki kanaldan olmaktad›r: 
• Do¤rudan maliyet kanal› ve 
• Faiz riski ve likidite kanal›. 
Zorunlu karfl›l›k oranlar›ndaki de¤iflimler kaynaklar›n›n büyük k›sm› mevduat-

lardan oluflan bankac›l›k sisteminin kaynak maliyetini do¤rudan etkilemektedir.
Basit bir çerçevede TCMB’nin zorunlu karfl›l›k oranlar›na faiz ödemesi yapmamas›
ve Nisan 2011 dönemine kadar zorunlu karfl›l›k oranlar›n›n a¤›rl›kl› ortalamas›n›
%13,3 seviyesine ç›kartmas› ile bu de¤iflikli¤in bankalara maliyeti yaklafl›k olarak
100 baz puan olmufltur. Yani bankalar›n toplad›¤› her 100 liral›k mevduat için 1 li-
ra zorunlu karfl›l›k maliyeti ödemesi durumu ortaya ç›km›flt›r. 

Zorunlu karfl›l›k oranlar›ndaki de¤iflimin krediler üzerindeki etkisi as›l olarak
faiz riski ve likidite kanal›yla ortaya ç›kmaktad›r. Zorunlu karfl›l›klarda bir art›flla
bankalardan çekilen likiditenin bankalar›n kredi verme imkânlar›n› k›s›tlamas›
amaçlan›rken, bankalar bu ek likidite aç›¤›n› merkez bankas›ndan gecelik ya da
haftal›k vadede borçlanarak ikame ettiklerinde zorunlu karfl›l›klardaki art›fl›n kredi
davran›fl› üzerinde önemli bir etkisinin olmayaca¤› beklenir. Nitekim Mart 2011 dö-
nemine kadar zorunlu karfl›l›klarda yap›lan düzenlemeler kapsam›nda piyasadan
likidite çekilirken, merkez bankas›n›n aç›k piyasa ifllemleriyle sa¤lad›¤› likidite de
belirgin bir flekilde artm›flt›r. Çünkü enflasyon hedeflemesi gibi bir rejim uygulan›r-
ken merkez bankas› önceden ilan etti¤i politika faizinden likidite vermeyi taahhüt
etmektedir. Ancak uygulanan faiz koridorunun geniflletilmesi ve k›sa vadeli faizler-
de normal dönemlerin üzerinde bir oynakl›¤a izin verilmesi mevduat›n merkez
bankas› fonlamas› ile ikame edilebilirli¤ini s›n›rlam›fl ve zorunlu karfl›l›klar›n poli-
tika arac› olarak etkinli¤i artt›r›lm›flt›r. fiöyle ki bankalar merkez bankas›n›n zorun-
lu karfl›l›k oranlar›n› artt›rmas› sonucunda ortaya ç›kan likidite aç›¤›n›n tamam›n›
merkez bankas›ndan borçlanarak kapat›rsa ortaya ç›kan vade uyumsuzlu¤u ilave
faiz riskine katlanmalar›n› gerektirecektir. Çünkü mevduatlar›n ortalama vadesi 3
ay kadarken bankalar›n likidite aç›¤›n› karfl›layabildikleri merkez bankas› kaynak-
lar›n›n vadesi gecelik ya da haftal›kt›r. Bu durum karfl›s›nda bankalar ilave faiz ris-
kini kredilere yans›tabilecek ya da k›sa vadeli fon kaynaklar›n› azaltarak kredileri-
ni k›sabilecektir. Ancak dikkat ederseniz her iki durumda da kredilerin art›fl h›z›
yavafllayacakt›r. 

Merkez bankas› politika faizinin gelecekte izleyece¤i seyre iliflkin belirsizli¤i fa-
iz koridorunun geniflletilmesi ile yüksek tutarak zorunlu karfl›l›k oranlar›n›n faiz
riski kanal›n› güçlendirebilmektedir. Nitekim TCMB 2010 y›l›n›n sonlar›ndan itiba-
ren politika faizlerinin tahmin edilebilirli¤ini azaltarak bankalar›n k›sa vadeli fon
kaynaklar›n› artt›rmalar› durumunda maruz kalacaklar› faiz riskini daha da belirgin
hâle getirmeyi amaçlam›flt›r.

Küresel kriz sonras› TCMB’nin para politikas› uygulamalar› ile ilgili daha ayr›nt›l› bilgi
edinmek istiyorsan›z; bu bölümün yaz›lmas›nda yararlan›lm›fl olan Erdem Baflç› ve Hakan
Kara (2011), Küresel Kriz Sonras› Para Politikas›, Hakan Kara (2012). Finansal ‹stikrar
ve Para Politikas› ve Fatih Özatay (2012). Para pdlitikas›nda Yeni Aray›fllar, adl› çal›flma-
lar› inceleyebilirsiniz. 
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Zorunlu Karfl›l›k Oranlar› (%)

Yabanc› Para Yükümlülükler 29.04.2011 22.07.2011

Vadesiz, ihbarl› DTH, yabanc› para özel cari hesaplar› ile 1 aya kadar vadeli,

3 aya kadar vadeli, 6 aya kadar vadeli ve 1 y›la kadar vadeli DTH/yabanc›

para kat›lma hesaplar›

12 12

1 y›l ve 1 y›ldan uzun vadeli DTH/yabanc› para kat›lma hesaplar› ile birikimli

DTH/yabanc› para kat›lma hesaplar› 

11 10

Özel Fon Havuzlar› Vadesine karfl›l›k gelen oranlar

1 y›la kadar vadeli di¤er yükümlülükler 12 12

3 y›la kadar vadeli yabanc› para di¤er yükümlülükler (3 y›l dâhil) 11,5 10

3 y›ldan uzun vadeli yabanc› para di¤er yükümlülükler 11 9

Zorunlu Karfl›l›k Oranlar› (%)

TL Yükümlülükler 07.01.2011 04.02.2011 01.04.2011 29.04.2011 30.09.2011 28.10.2011

Vadesiz, ihbarl› mevduatlar

ve özel cari hesaplar

8 12 15 16 16 11

1 aya kadar vadeli

mevduatlar/kat›lma

hesaplar› (1 ay dâhil)

8 10 15 16 16 11

3 aya kadar vadeli

mevduatlar/kat›lma

hesaplar› (3 ay dâhil)

7 9 13 13 12,5 11

6 aya kadar vadeli

mevduatlar/kat›lma

hesaplar› (6 ay dâhil)

7 7 9 9 9 8

1 y›la kadar vadeli

mevduatlar/kat›lma

hesaplar›

6 6 6 6 6 6

1 y›l ve 1 y›ldan uzun vadeli

mevduatlar/kat›lma hesaplar›

ile birikimli

mevduatlar/kat›lma

hesaplar›

5 5 5 5 5 5

Özel fon havuzlar› Vadesine karfl›l›k gelen oranlar

Mevduat/kat›l›m fonu

d›fl›ndaki di¤er

yükümlülükler

8 9 13 13 11 11

3 y›la kadar (3 y›l dâhil)

vadeli Türk liras› di¤er

yükümlülükler

8 8

3 y›ldan uzun vadeli Türk

liras› di¤er yükümlülükler 

5 5
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Tablo 4.3
Vade Baz›nda
Farkl›laflt›r›lm›fl Türk
Liras› Zorunlu
Karfl›l›k Oranlar›

Kaynak: TCMB,
Zorunlu karfl›l›klara
iliflkin bas›n
duyurular›, 2010-
2011

Tablo 4.4
Vade Baz›nda
Farkl›laflt›r›lm›fl
Yabanc› Para
Zorunlu Karfl›l›k
Oranlar›

Kaynak: TCMB,
Zorunlu karfl›l›klara
iliflkin bas›n
duyurular›, 2011



Tablo 4.3 ve 4.4’te hem Türk liras› hem de yabanc› para zorunlu karfl›l›klarda-
ki vade baz›ndaki farkl›laflt›rma kronolojik olarak verilmifltir. Verilen tablolardan
gördü¤ünüz gibi zorunlu karfl›l›k oranlar› s›k aral›klarla de¤ifltirilmifltir. Bu de¤iflik-
likler genel bir ifadeyle, zorunlu karfl›l›klarda finansal istikrar› sa¤lamak amac›yla
kimi zaman art›fllar›n gerçeklefltirildi¤i, kimi zaman vadelerin uzamas›n› teflvik
edecek flekilde k›sa vadeli yükümlülükler için karfl›l›k oranlar›nda art›fl ya da uzun
vadeli yükümlülükler için azal›fl gerçeklefltirildi¤i kimi zaman da bankac›l›k siste-
minin likidite ihtiyac›n› karfl›layabilmesi ve maliyetinin azalt›lmas› için karfl›l›k
oranlar›n›n azalt›lmas›na karar verildi¤i fleklinde özetlenebilir. Örne¤in 2010 y›l›n›n
ortalar›ndan itibaren k›sa vadeli sermaye girifllerindeki art›fl Türk liras›n›n de¤er
kazanmas›na neden olmufl bu da cari aç›¤› artt›rarak makro finansal riskleri artt›r-
m›flt›r. Enflasyon oran› hedefin alt›nda seyretmifl ve bu sayede TCMB para politi-
kas›n› öncelikle k›sa vadeli sermaye girifllerini azaltarak kredileri yavafllatmaya
odaklam›flt›r. Bu nedenle faiz koridoru afla¤› yönlü geniflletilerek faiz düflük dü-
zeyde tutulmufltur. Ancak faizlerin düflük düzeyde olmas› nedeniyle kredi art›fl›n›n
yaflanmamas› için zorunlu karfl›l›klar belirgin bir flekilde artt›r›lm›flt›r. 

T zorunlu karfl›l›k oranlar› de¤iflikliklerinin kronolojik olarak verildi¤i Tablo 4.3’te
28.10.2011 tarihinde k›sa vadeli T yükümlülüklerin zorunlu karfl›l›k oranlar›nda indirim
yap›ld›¤› görülmektedir. Sizce TCMB’nin zorunlu karfl›l›k oranlar›nda indirime gitmesinin
nedeni ne olabilir?
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Para politikas› amaçlar›n› tart›flabilmek
Para politikas›, para politikas› araçlar› ile para
miktar›n›n ayarlayarak makroekonomik de¤ifl-
kenlere yön verilmek olarak tan›mlanmaktad›r.
Dolay›s›yla bu politikada amaç, makroekonomik
de¤iflkenleri yönlendirmektir. Makroekonomik
de¤iflkenlerde amaçlanabilecek arzulan›r gelifl-
melerin neler olabilece¤i yani bir baflka ifadeyle
para politikas› için alternatif amaçlar›n neler ola-
bilece¤ine bakt›¤›m›zda, tam istihdam, arzulan›r
bir ekonomik büyüme, fiyat istikrar› ve finansal
istikrar›n öne ç›kan temel para politikas› amaçla-
r› oldu¤u görülmektedir. Bu amaçlardan ilk üç
amaç temel makroekonomik de¤iflkenler olan
millî gelir, istihdam ve iflsizlik düzeyi ve fiyatlar
genel düzeyi ile do¤rudan iliflkili amaçlard›r. Son
olarak verilen finansal istikrar amac› ise ilk üç
amaç üzerinde dolayl› olarak etkili olmaktad›r. 

Para politikas› hedefleme stratejisinin nas›l iflle-
di¤ini de¤erlendirebilmek
Para politikas› ekonomide etkisini dolayl› ve de
gecikmeli olarak göstermektedir. Bu sebeple mer-
kez bankalar› hedefleme stratejisini kullan›rlar.
Hedefleme stratejisini benimsemifl bir merkez ban-
kas›, do¤rudan nihai hedefe etki edemedi¤i için
nihai hedefi etkileyecek ara hedefi etkilemeye ça-
l›flmaktad›r. Dolay›s›yla art›k nihai hedef yerine
daha k›sa sürede etkilenebilecek ve etkinin daha
az dolayl› gerçekleflece¤i bir hedef söz konusu-
dur. Ara hedef olarak tan›mlad›¤›m›z bu hedef as-
l›nda nihai hedefin yerini alm›fl görünmektedir.
Merkez bankas› için art›k amaç bu ara hedefi ger-
çeklefltirmektir. Ancak ara hedef nihai hedef ka-
dar olmasa da dolayl› olarak etkilenebilen bir de-
¤iflkendir. Süreci k›saltmak ve de basitlefltirmek
için ara hedefin etkilendi¤i ve merkez bankas›n›n
daha kolay kontrol edebildi¤i bir baflka hedef se-
çilmelidir. Faaliyet hedefi olarak tan›mlanan bu
hedef, arzulanan ara hedefe ulaflman›n yerini al-
m›flt›r. Dolay›s›yla temel amaca ulaflma süreci, he-
defleme stratejisi kullanarak basitlefltirilmifl ve de
süre olarak k›salt›lm›flt›r. Merkez bankas›, do¤ru-
dan kontrol edebildi¤i para politikas› araçlar›n›
kullanarak para politikas› araçlar›na çok kolay tep-
ki veren faaliyet hedefine odaklanmaktad›r.

Para politikas› araçlar›n›n neler oldu¤unu ve bu
araçlar›n nas›l kullan›ld›¤›n› aç›klayabilmek
Merkez bankas›n›n, kendi kontrolünde olan ve
ekonomiye yön vermek için kulland›¤› enstrü-
manlar para politikas› araçlar› olarak tan›mlan-

maktad›r. Merkez bankalar›n›n toplam talep ara-
c›l›¤› ile temel makroekonomik de¤iflkenler üze-
rinde etki yaratabilmek için kullanabilece¤i araç-
lar›n neler oldu¤una bakt›¤›m›zda ise politika fai-
zi, faiz koridoru, reeskont oran›, zorunlu karfl›l›k
oran›, aç›k piyasa ifllemleri, iletiflim politikas›,
döviz ifllemleri araçlar›n› görmekteyiz. Bu araç-
lardan baz›lar› (reeskont oran›, zorunlu rezerv
oran› ve aç›k piyasa ifllemleri) merkez bankalar›-
n›n do¤rudan likiditeyi yönetmek için kulland›k-
lar› araçlard›r. ‹lk iki araç ise ekonomideki likidi-
te durumu ile iliflkili araçlard›r. ‹letiflim politikas›
yine likidite talep ve arz›n› etkilemek için mer-
kez bankas›n›n kamuoyuna verdi¤i sinyaller ile
ilgili iken son araç olarak verilen döviz ifllemleri,
likiditeyi düzenlemek ad›na yap›lmasa da yine li-
kidite üzerinde etkili olabilecek araçlard›r. Mer-
kez bankalar›, para politikas› araçlar›n› kullana-
rak ülkedeki likidite düzeyini etkilemekte ve böy-
lece amaçlar üzerinde etkili olabilmektedir. Bu
durumda para politikas›n› yürütmek, asl›nda eko-
nomideki likiditeyi yönetmek anlam›na gelmek-
tedir. Dolay›s›yla para politikas› araçlar› likidite
düzeyini etkileyen araçlard›r.

Küresel finansal krizden sonra TCMB’nin para
politikas› uygulamalar›nda yaflanan de¤iflimi
tart›flabilmek
2010 y›l›nda geliflmifl ülke merkez bankalar›n›n
genifllemeci politikalar izlemesi k›sa vadeli ser-
maye ak›mlar›n›n Türkiye gibi geliflmekte olan
ülke ekonomilerine akmas›na neden olmufltur.
Sermaye giriflleri Türk liras›n›n de¤erini artt›rm›fl
ve artan kaynaklar ayn› zamanda iç kredi kulla-
n›m›n› ve iç talebi artt›rm›flt›r. Türkiye ekonomi-
sinde iç talepteki büyüme ve T’nin de¤er kazan-
mas› ithalat art›fl›n› h›zland›rm›flt›r. Ancak bunun
aksine kriz dönemi süresince özellikle Türki-
ye’nin ihracat›n›n geliflmifl ülkelere yönelik ol-
mas› nedeniyle d›fl talep iç talebe göre zay›f kal-
m›flt›r. Bu geliflmeler makro finansal istikrara ilifl-
kin riskleri artt›rm›flt›r. Bu geliflmeler sebebiyle
TCMB fiyat istikrar›ndan taviz verilmeden des-
tekleyici bir amaç olarak finansal istikrar› sa¤la-
may› ana hedef olarak belirlemifltir. Ancak fiyat
istikrar› hedefinden taviz vermeden tek bir araç-
la (enflasyon hedeflemesi stratejisinde temel po-
litika arac› k›sa vadeli faizlerdir) finansal istikra-
r›n da gözetebilmesi mümkün olmam›flt›r. Bu çer-
çevede TCMB makro finansal dengesizlikleri s›-
n›rland›rmak için k›sa vadeli sermaye girifllerini
azaltmak ve kredi genifllemesini yavafllatmak flek-
linde iki ara hedef belirlemifltir. 
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1. Afla¤›daki temel makroekonomik de¤iflkenlerden
hangisi, para politikas›n›n yürütülmesinde amaç olarak
kullan›lmamaktad›r?

a. ‹stihdam düzeyi
b. ‹flsizlik düzeyi
c. Ortalama ücret düzeyi
d. Fiyatlar genel düzeyi
e. Milli gelir

2. Afla¤›daki fl›klardan hangisinde negatif bir arz floku-
nun sonuçlar› do¤ru olarak verilmifltir?

a. Toplam arz e¤risi sa¤a kayar, milli gelir artar, fi-
yatlar genel düzeyi azal›r

b. Toplam arz e¤risi sola kayar, milli gelir artar, fi-
yatlar genel düzeyi artar

c. Toplam arz e¤risi sa¤a kayar, milli gelir azal›r, fi-
yatlar genel düzeyi artar

d. Toplam arz e¤risi sola kayar, mili gelir azal›r, fi-
yatlar genel düzeyi artar

e. Toplam arz e¤risi yer de¤ifltirmez, milli gelir aza-
l›r, fiyatlar genel düzeyi azal›r

3. Para politikas›n›n nihai hedefe ulaflmak için, toplam
talebi azalt›c› yönde uygulanmas› afla¤›daki kavramlar-
dan hangisi ile tan›mlanmaktad›r?

a. Daralt›c› para politikas›
b. Genifllemeci para politikas›
c. Negatif para politikas›
d. Negatif talep floku
e. Pozitif talep floku

4. Deflasyonun yafland›¤› bir ekonomide, fiyat istikrar›
amac›n› hedefleyen bir merkez bankas› para politikas›
araçlar›n› ne yönde kullanmal›d›r?

a. Toplam talebi artt›r›c› yönde genifllemeci para
politikas›

b. Toplam talebi azalt›c› yönde genifllemeci para
politikas›

c. Toplam talebi artt›r›c› yönde daralt›c› para poli-
tikas›

d. Toplam talebi azalt›c› flok politikalar›
e. Toplam talebi azalt›c› yönde daralt›c› para poli-

tikas›

5. Para politikas› hedefleme stratejisinin kullan›m›nda,
merkez bankas›n›n para politikas› araçlar›n› kullanarak
etkilemeye çal›flt›klar› ilk hedef de¤iflken ne olarak ta-
n›mlanmaktad›r?

a. Nihai hedef
b. Ara hedef
c. Makro hedef
d. Mikro hedef
e. Faaliyet hedefi

6. Afla¤›da verilen, hedef seçim kriterlerinden hangisi,
hedefler aras› iliflkinin do¤ru biçimde anlafl›l›p, öngö-
rülmesini tan›mlamakta kullan›lmaktad›r?

a. Ölçülebilirlik
b. Tahmin edilebilirlik
c. Gözlemlenebilirlik
d. Kontrol edilebilirlik
e. ‹zlenebilirlik

7. Afla¤›da verilen para politikas› araçlar›ndan hangisi
merkez bankas›n›n likiditeyi do¤rudan etkiledi¤i araç-
lardan biri de¤ildir?

a. Repo
b. Ters repo
c. Kesin al›m
d. Politika faizi
e. Reeskont oran›

8. Bir ekonomide merkez bankas›, likidite talebinde
meydana gelen bir azalman›n k›sa vadeli faiz oranlar›
üzerindeki etkisini önlemek için nas›l bir politika izle-
melidir?

a. Likidite talebini artt›rmal›
b. Likidite arz›n› azaltmal›
c. Likidite arz›n› artt›rmal›
d. Likiditeye müdahale etmemeli
e. Likidite talebini azaltmal›

9. Afla¤›dakilerden hangisi merkez bankas›n›n
piyasadaki kal›c› likidite s›k›fl›kl›¤›n› gidermek
amac›yla yürüttü¤ü aç›k piyasa ifllemi türüdür?

a. Ters repo
b. Repo
c. Do¤rudan al›m
d. Do¤rudan sat›m
e. Kesin sat›m

10. Merkez bankas›, piyasada geçici likidite fazlas›n›
dengelemek için afla¤›daki aç›k piyasa ifllemlerinden
hangisini yapabilir? 

a. Repo
b. Ters repo
c. Depo
d. Do¤rudan sat›fl
e. Do¤rudan al›fl

Kendimizi S›nayal›m
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ER‹NÇ YELDAN

CUMHUR‹YET

Merkez Bankas› Ne Yapmak ‹stiyor?

Bu soru son iki haftad›r iktisat gündemimizi meflgul
ediyor. TC Merkez Bankas› (TCMB) son iki hafta içeri-
sinde yaklafl›k 4.5 milyar dolarl›k bir müdahaleyle dö-
viz kurlar›ndaki hareketlenmenin önüne geçmeye çal›fl-
t›. Bunun ötesinde, TCMB 2011 boyunca son derece
aktif bir para politikas› uygulayarak müdahale araçlar›-
n› geniflletmifl idi. Banka, 2008 öncesine görece, para
piyasalar›na art›k sadece politika faiz oran› ile de¤il, zo-
runlu karfl›l›k oranlar› ile faiz koridoru (Merkez Banka-
s›’ndan gecelik borçlanma ve borç verme faiz oranlar›
aras›ndaki fark) diye adland›r›lan yeni politika araçlar›-
n› devreye sokmufltu.
Merkez Bankas›’n›n, özellikle zorunlu karfl›l›k oranlar›-
n› y›l boyunca önce yüksek oranlarda ve kademelileflti-
rerek artt›rmas›; a¤ustos ay›nda ise tekrar düflürmesi,
“piyasalarda” belirsizliklerin körüklendi¤i suçlamalar›n›
getirmifl ve para otoritesinin ne yapt›¤›n› bilmedi¤i sav-
lar›n›n do¤mas›na neden olmufl idi.
Merkez Bankas›’n›n 2011 boyunca politikalar›n› anla-
mak ve de¤erlendirebilmek için, kuflkusuz ilk yap›lma-
s› gereken fley, bankan›n öncelikli hedeflerinin neler
oldu¤unun saptanmas›d›r. Bu do¤rultuda öncelikle
TCMB’nin “2012 Y›l›nda Para ve Kur Politikas›” metni-
ne göz atal›m. Metnin en son paragraf› ö¤reticidir: “Son
küresel ekonomik krizden ç›kar›lan en önemli ders fi-
nansal sistemin yüksek kald›raçla çal›flmas›n›n orta ve
uzun vadede ekonomik tahribata yol açaca¤› gerçe¤i-
dir.” (sf. 28) 
Dolay›s›yla banka, piyasalardaki y›prat›c› spekülasyo-
nun ve afl›r› oynakl›¤›n önüne geçilmesinin gere¤ine
iflaret etmekte ve kabaca “tafl›ma suyla de¤irmeni dön-
dürmek” fleklinde ifade edebilece¤imiz k›sa dönemli ve
ekonomik temellerden yoksun spekülatif davran›fllara
karfl› duraca¤›n› aç›klamaktad›r.
Gene söz konusu rapor metninin 18. sayfas›nda “Likidi-
te fazlas› afl›r› düzeylere ulaflt›¤›nda, bankac›l›k sistemi
kredi koflullar›n› gevfleterek kredilerin çok h›zl› artma-
s›na neden olabilmekte, likidite aç›¤› afl›r› yüksek dü-
zeylere ulaflt›¤›nda ise bu defa söz konusu aç›¤›n fon-
lanmas›n›n k›sa vadede yo¤unlaflmas› nedeniyle banka-
c›l›k sistemi afl›r› temkinli davranmakta (...) dolay›s›yla
para politikas›n›n etkinli¤i azalmaktad›r” yorumlar›yla
bankac›l›k sisteminin sürü içgüdüsü davran›fl› içerisin-
de bulundu¤unu ve finans piyasalar›ndaki belirsizlik al-

g›lamas›n›n bizzat bu tür davran›fllar sonucu olufltu¤u
de¤erlendirmesini yapmaktad›r.
Merkez Bankas›, “Küresel finans krizi sonras›nda bir-
çok ülkede para politikas›, fiyat istikrar›na ilave olarak
finansal istikrar› da dikkate almaya bafllam›flt›r” uyar›-
s›nda bulunarak, “piyasalara” art›k 2008 öncesine dön-
menin olanakl› olmad›¤› mesaj›n› vermeye çal›flmakta-
d›r. Bu gerçe¤in bir an önce kabul edilmesi, “piyasala-
r›n” para otoritesinin bundan sonraki mesajlar›n›n da
daha kolayl›kla anlaflabilmesini sa¤layacakt›r.

Kaynak: 11 Ocak 2012 - Cumhuriyet

Okuma Parças›
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1. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Politikas›n›n Tan›m-
lanmas›” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

2. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Politikas›n›n Tan›m-
lanmas›” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

3. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Politikas›n›n Tan›m-
lanmas›” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

4. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Fiyat ‹stikrar›” konusunu
yeniden gözden geçiriniz.

5. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Politikas› Hedefleme
Stratejisi” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

6. b Yan›t›n›z yanl›fl ise “Hedef Seçim Kriterleri” ko-
nusunu yeniden gözden geçiriniz.

7. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Politikas› Araçlar›” ko-
nusunu yeniden gözden geçiriniz.

8. b Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Politikas› Araçlar›” ko-
nusunu yeniden gözden geçiriniz.

9. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Politika Faizi” konusunu
yeniden gözden geçiriniz.

10. b Yan›t›n›z yanl›fl ise “Aç›k Piyasa ‹fllemleri” ko-
nusunu yeniden gözden geçiriniz.

S›ra Sizde 1

Para Politikas› Araçlar›n›n Genifllemeci Yönde Kullan›m›

S›ra Sizde 2

Türkiye’de Ekim 2011 dönemine gelindi¤inde enflas-
yon hedeflenenin üzerine ç›kt›¤› için merkez bankas›
güçlü bir parasal s›k›laflt›rmaya gitmifltir. Bunun için fa-
iz koridoru yukar› do¤ru geniflletilmifl böylece k›sa va-
deli faizlerde belirgin bir yükselifl gerçekleflmifltir. Bu-
nun yan›nda parasal s›k›laflt›rman›n kredilerde ani bir
durufla yol açma riskini ortadan kald›rmak için zorunlu
karfl›l›klarda indirime gidilmifltir.

Kendimizi S›nayal›m Yan›t Anahtar› S›ra Sizde Yan›t Anahtar›

Genifllemeci Para Politikas› Eylemi

• Politika faizini düflürmek
• Faiz koridorunun alt ve üst
  s›n›rlar›n› düflürmek
• Reeskont oran›n› düflürmek
• Zorunlu karfl›l›k oran›n›
  düflürmek
• Aç›k piyasada do¤rudan al›m
  veya Repo yapmak
• Genefllemeci para politikas›
  izleyece¤i sinyalini vermek
• Döviz kurunu yükseltmek

P
Y
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Bu üniteyi tamamlad›ktan sonra;
Para politikas› hedefleme stratejilerinin neden önemli oldu¤unu belirtebi-
lecek,
Döviz kuru hedefleme stratejisinin nas›l iflledi¤ini aç›klayabilecek, 
Döviz kuru hedefleme stratejisinin avantaj ve dezavantajlar›n› de¤erlendire-
bilecek,
Para kurulu sisteminin uygulamas›n›n nas›l yürütüldü¤ünü aç›klayabilecek
bilgi ve becerileri kazanabileceksiniz.

‹çindekiler

• Döviz Kuru
• Döviz Kuru Hedefleme Stratejisi 
• Avrupa Döviz Kuru Mekanizmas›
• Enflasyon Kat›l›¤›

• Para Kurulu 
• Yar› Para Kurulu
• Dolarizasyon

Anahtar Kavramlar

Amaçlar›m›z

N

N
N

N

Para Politikas› Döviz Kuru
Hedefleme Stratejisi

• G‹R‹fi
• DÖV‹Z KURU HEDEFLEME

STRATEJ‹S‹
• PARA KURULU S‹STEM‹ VE

DOLAR‹ZASYON
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G‹R‹fi
Merkez bankalar›, para politikalar› eylemlerine karar verirken nihai hedef olarak
kendilerine belirledikleri amaç do¤rultusunda hareket etmekte ve politikalar›n›n
yürütülmesinde bu nihai hedefi gözetmektedir. Günümüzde Türkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas›’n›n nihai hedefi fiyat istikrar›n› sa¤lamakt›r. Merkez bankalar›n›n
belirledikleri hedefe ulaflmak ad›na izleyecekleri politikalar›n belirli bir kurala da-
yand›r›lmas› genel olarak kabul edilen görüfllerden biridir. Ancak nas›l bir kural›n
takip edilece¤i, bir baflka deyiflle nihai hedefe ulaflabilmek için en iyi kural›n ne
oldu¤u ise para literatüründe tart›fl›lagelen bir konudur. Döviz kuru, merkez ban-
kalar›n›n kural olarak dikkate alabilece¤i alternatif hedefler aras›nda bulunmakta-
d›r. Bu ünitede merkez bankas›n›n nihai hedefine ulaflabilmek için kullanabilece-
¤i alternatif stratejilerden biri olan döviz kuru hedeflemesi stratejisini nas›l kullan-
d›¤› ele al›nacak, bu hedefleme stratejisinin uzant›lar› olarak para kurulu sistemle-
ri ve dolarizasyon konular› de¤erlendirilecektir.

DÖV‹Z KURU HEDEFLEME STRATEJ‹S‹
Para politikas›n›n yürütülmesinde duruma ya da kurala göre mi politika önlemle-
rinin al›nmas› gerekti¤i tart›fl›lagelmifl bir konu olmufltur. Ancak özellikle ekono-
mik birimlerin ileriye dönük beklentileri olmas› durumunda, gelecekteki politika
kararlar›n›n nas›l olaca¤›n› gösteren kurallara ihtiyaç olabilir. Bu durumun anlam›
para politikas›n›n bir kural çerçevesinde yürütülmesi gereklili¤idir. Bunun yan›n-
da, para politikas›n›n belirli bir kural›n s›n›rlar› içinde yürütülmesinin baflka ne-
denleri de bulunmaktad›r. Buna göre para politikas›n›n kurala dayal› yürütülmesi-
nin dayanaklar› flu flekilde s›ralanabilir:

• Zaman tutars›zl›¤› sorununu azaltmas›
• Politika kararlar›n›n aç›klanmas›n› kolaylaflt›rmas›
• Politika yap›c› ve yürütücüleri üzerindeki bask›lar› hafifletmesi
• Gelece¤e iliflkin belirsizlikleri azaltmas› ve
• Enflasyonist bekleyiflleri düflürmesidir.
Para politikas›n›n belirli bir kural çerçevesinde yürütülmesi gerekti¤i fikrinin,

kendi içindeki tart›flma alan› ise bu kural›n hangi hedef üzerine yo¤unlaflmas› ge-
rekti¤idir. Bu amaçla alternatif hedefleme stratejileri;

• Parasal hedefleme
• Döviz kuru hedeflemesi ve 
• Enflasyon hedeflemesidir.

Döviz Kuru 
Hedefleme Stratejisi



Merkez bankalar› bu üç alternatif hedefleme stratejisinden birini kullanarak, nihai
hedef olarak belirledikleri amaca ulaflmaya çal›flmakta, para politikalar›n› bu çerçeve-
de yürütmektedir. Bu hedefleme stratejilerinden biri de döviz kuru hedeflemesidir.

Döviz kuru hedefleme stratejisi, dövizin hedef de¤iflken olarak seçimi üzerine
çal›flan bir stratejidir. Para politikas›n›n, döviz piyasas› kanal›yla yürütülmesi anla-
m›na gelen bu hedefleme stratejisine iliflkin nedensellik ak›fl›, afla¤›daki flemada
sunulmufltur.

Bu stratejide, para politikas› önlemleri ile döviz kuru etkilenmekte, döviz kuru
ise nihai hedefi etkilemektedir. Elbette ki böyle bir zincirin arzulan›r sonuçlar› or-
taya ç›karabilmesi için iki önemli geçifl bulunmakt›r. Bunlardan ilki para politikas›
ile döviz kuru aras›nda, di¤eri ise döviz kuru ile nihai hedef aras›ndad›r. Merkez
bankalar› döviz piyasas›na müdahale ederek, dövizin ve yerli paran›n miktar›n› ve
dolay›s›yla döviz kurunu etkileyebilmektedir. Dolay›s›yla para politikas› ile döviz
piyasas› aras›nda bir iliflki bulunmaktad›r. 

Para politikas› ile döviz kuru aras›ndaki bu iliflkinin nas›l iflledi¤ini anlamak,
döviz kuru ile para politikas› aras›ndaki nedenselli¤in ilk aflamas›n› oluflturmakta-
d›r. Afla¤›daki grafikte, merkez bankas›n›n döviz kurunu düflürmek için döviz pi-
yasas›na nas›l müdahale etmesi gerekti¤i gösterilmektedir. 

Yandaki grafikte, dikey ek-
sende döviz kuru, yatay eksen
de ise döviz miktar› gösterilmifl-
tir. Döviz piyasas›, döviz arz›
(S$

1) ile döviz talebinin (D$)
karfl›laflt›klar› 1 numaral› nok-
rada dengeye gelmifl ve döviz
kuru T1,8 olarak gerçekleflmifl-
tir. Merkez bankas›n›n piyasa-
da döviz satt›¤›n› düflünelim.
Bu durumda piyasada döviz ar-
z› artacak ve döviz arz e¤risi sa-
¤a kayarak S$

2 konumunu ala-
cakt›r. Art›k piyasa denge nok-
tas› 2 ve mevcut döviz kuru

T1,7’dir. Görüldü¤ü üzere merkez bankas›n›n döviz sat›fl› piyasada döviz arz›n› art-
t›rm›fl, döviz kurunu düflürmüfl ve Türk liras› de¤er kazanm›flt›r. Bu durumu bir
baflka aç›dan da de¤erlendirmek gerekebilir. O da ülkedeki para arz›n›n bu du-
rumdan etkilenmesidir. Daha önceki ünitelerden hat›rlanaca¤› gibi merkez banka-
s›n›n para yaratma kaynaklar›ndan biri de net net d›fl varl›klard›r (NDV). Döviz re-
zervlerini d›fl varl›klar içinde de¤erIendirdi¤imiz düflünüldü¤ünde, bankan›n döviz
satmas›, döviz rezervlerinin azalmas› yani NDV’nin azalmas› anlam›na gelir. Mer-
kez bankas›n›n kuru düflürmek için döviz satmas›, ekonomideki T miktar›n› dü-
flürmüfltür. Para arz› cephesinden de¤erlendirildi¤inde, döviz sat›fl›n›n para arz›n›
azaltt›¤› söylenebilir. Afla¤›daki grafikte ise merkez bankas›n›n döviz piyasas›na
aksi yönde bir müdahalesi görülmektedir.
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Para Politikas› Döviz Kuru Nihai Hedef

fiekil 5.1

Döviz Kuru Hedefleme
Stratejisi Nedensellik Ak›fl›
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Grafik 5.1

Merkez Bankas›
Döviz Sat›m›



Döviz piyasas› denge nok-
tas›n›n 1 ve geçerli döviz kuru-
nun T1,8 oldu¤u ilk denge du-
rumunun geçerli olmas› halin-
de, merkez bankas›n›n döviz
sat›n almas› halinde, döviz ta-
lebi artarak ve döviz talep e¤-
risi sa¤a kayacak ve D$

2 ko-
numunu alacakt›r. Yeni piyasa
denge noktas› 2 ve piyasada
geçerli döviz kuru ise T1,9 ol-
mufltur. Merkez bankas›n›n pi-
yasadan döviz sat›n almas›n›n
para arz› üzerindeki etkisine
bak›ld›¤›nda ise döviz sat›fl›n›n
aksine döviz al›m›n›n para arz› üzerinde genifllemeci bir etkisi vard›r. Döviz sat›n al›-
m› merkez bankas›n›n NDV’sini artt›rarak para arz›n›n artmas›na neden olmufltur.

Anlafl›ld›¤› gibi, para arz› ve döviz kuru aras›nda bir iliflki bulunmaktad›r. Para
arz›ndaki bir art›fl, döviz kurunun de¤erini artt›rmakta ve dolay›s›yla kurun yüksel-
mesine (yerli paran›n de¤er kaybetmesine) neden olmakta, tam tersine parasal bir
daralma durumunda da döviz kurunun düflmesine (yerli paran›n de¤er kazanma-
s›na) neden olmaktad›r. Görüldü¤ü gibi genifllemeci para politikas›, döviz kurunu
yükseltmekte iken daralt›c› politika ise döviz kurunu düflürmektedir. E¤er döviz
kurunu para politikas› ile etkilemek mümkün de¤ilse döviz kuru hedefleme stra-
tejisinin arzulanan sonuçlar› vermesi mümkün de¤ildir. Bu strateji ile nihai hedefe
ulaflman›n ikinci önemli geçifli ise döviz kuru ile nihai hedef aras›ndad›r. 

Döviz kurunun ekonomide nihai hedef üzerinde etkili olabilmesi için enflasyo-
nist bekleyifller gibi de¤iflkenler üzerinde etkili olmas› gerekir. Kuru de¤ifltirerek
e¤er enflasyon beklentisi gibi ekonomiyi etkileyebilecek de¤iflkenleri etkilemek
mümkün de¤il ise döviz kuru nihai hedef üzerinde etkili olamayacak, amaçlanan
nihai hedef düzeyine bu strateji ile eriflim baflar›s› düflecektir. Yani yukar›daki fle-
mada sunulan nedensellik iliflkisi kopmufl demektir.

Döviz kuru hedefleme stratejisinin nas›l yürütüldü¤ünü anlayabilmek için çapa
(ç›pa) kavram›n› tan›mlamak gerekir. Genel olarak bu stratejinin ifllemesine bakt›-
¤›m›zda, finansal istikrar› sa¤lamada baflar›l› bir ülkenin, çapa ülke olarak seçildi-
¤i görülmektedir. Çapa olarak seçilecek ülkenin fiyat istikrar›n› sa¤lamada baflar›l›
olmufl olmas›, paras›n›n sa¤lam bir rezerv para ifllevi görebilmesi dikkate al›n›r.
Bunun yan›nda bu ülkenin, hedefleme stratejisi yapan ülke ile aras›ndaki d›fl tica-
ret iliflkileri ve de bu ülke paras› ile yap›lan d›fl ticaret hacmi de dikkate al›nmak-
tad›r. Çapa ülkenin para birimi, döviz kuru hedefleme stratejisini uygulayan ülke
ekonomisi için de¤erini korumada istikrarl› bir para birimidir. Nihai hedefe ulafl-
mada seçilen bu istikrarl› paran›n de¤eri, nominal çapa görevi görmektedir. Böy-
lelikle bu stratejiyi uygulayan ülkenin paras›, çapa ülkenin para birimine ba¤lan-
maktad›r. Bazen nominal çapa olarak bir tek ülkenin yabanc› paras› yerine birden
çok ülke para biriminden oluflan bir sepetin baz al›nd›¤› da görülmektedir. Örne-
¤in Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›’n›n 2000 y›l›n›n bafllar›ndan itibaren yü-
rüttü¤ü döviz kuruna dayal› hedefleme stratejisinde kulland›¤› döviz çapas› sepe-
te ba¤l› bir çapa olmufl ve sepetin de¤eri de 1 Amerikan Dolar› ve 0,77 Avro top-
lam›ndan oluflturulmufltur.
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Bu strateji ile arzulanan hedeflere ulafl›labilmesi için, ekonomik beklentilere
yön verilebilirli¤in önemi gözden kaçmamal›d›r. Bütün politikalar›n baflar›s›n› etki-
leyen bu durum döviz kuru hedefleme stratejisi için de geçerlidir, hedeflemenin
baflar›l› olabilmesi için, döviz kuru ile ekonomik beklentilere yön verilebilmesi
önemli bir gerekliliktir.

Döviz Kuru Hedefleme Stratejisinin ‹flleyifli 
Döviz kuru hedefleme stratejisinin uygulanmas›na bak›ld›¤›nda iki farkl› strateji ör-
ne¤i ile karfl›lafl›lmaktad›r. Bunlar;

• Kat› döviz kuru hedeflemesi (hard exchange-rate peg) ve 
• Yumuflak döviz kuru hedeflemesi (soft exchange-rate peg) stratejileridir.
Kat› döviz kuru hedefleme stratejisinde iki farkl› uygulama flekli söz konusudur.

Bunlar; para kurulu ve tam dolarizasyon uygulamalar›d›r. Para kurulu uygulamas›n-
da, para politikas›n› yürütmede merkez bankas›n›n yerini alan bir yap›lanma söz
konusudur. Kat› döviz kuru uygulamas›n›n bir baflka flekli olan tam dolarizasyonda
ise ülke millî paras› yerine yabanc› bir ülkenin paras› kullan›lmaktad›r. Kat› döviz
kuru hedefleme stratejisi uygulama örnekleri olan para kurulu ve tam dolarizasyon
kavramlar›na, bu ünitenin sonraki bafll›klar›nda detayl› olarak de¤inilecektir.

Bir di¤er döviz kuru stratejisi uygulama flekli ise yumuflak döviz kuru hedefle-
mesidir. Bu hedefleme stratejisinde kur rejimi, sabit ya da ayarlanabilir kur sistemi-
dir. Bu iki kur rejiminde de kurun de¤eri iradi bir kararla belirlenmektedir. Döviz
piyasas›nda belirlenen kur de¤erinin iradi olarak belirlenen de¤ere eflit olmas› için,
merkez bankas› piyasaya döviz al›m› ya da sat›m› yaparak müdahale etmektedir. 

Bazen merkez bankalar›, kur için sabit bir de¤eri belirlemek yerine bir bant s›-
n›rlar› içindeki de¤er aral›¤›nda kurun de¤iflimine izin vermektedir. Bu flekilde bir
kur rejiminin, serbest dalgal› kur rejiminden fark›, dalgalanma boyunun aral›¤› ve
de önceden öngörülebilmesidir. Serbest dalgal› kur rejiminde kur tamam›yla piya-
sada belirlenmekte ve gelecek de¤erine iliflkin bir kesinlik bulunmamaktad›r. An-
cak bant dâhilinde dalgalanan kur rejiminde, kurun de¤erindeki oynakl›¤›n bant
s›n›rlar› içinde kalmas› ve gelecek de¤erinin ne olaca¤›na iliflkin kesinlik söz ko-
nusudur. Çünkü bant›n gelecek dönem s›n›rlar› önceden belirlenmektedir. 

Yumuflak döviz kuru he-
defleme stratejisinde yerli
para ister sabit bir kura ba¤-
lans›n isterse de aral›¤› belli
bir bant s›n›rlar›nda sabitlik
söz konusu olsun, merkez
bankalar› kuru, hedefledik-
leri bu seviyelerde tutmaya
çal›fl›rlar. Bir baflka deyiflle
döviz kurunu nominal çapa
olarak kullanmaktad›rlar.
Grafik 5.3’te merkez banka-
s›n›n sabit kur hedeflemesi
durumunda kuru nominal
bir çapa olarak kullan›m›
için nas›l davranmas› gerek-
ti¤i gösterilmektedir.
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Örne¤in merkez bankas›n›n dövize iliflkin kur hedefini 1$=T1,8 olarak belirle-
di¤ini düflünelim. Grafik 5.3’e göre, döviz piyasas› dengesi 1 nolu noktada olufl-
mufl ve piyasada geçerli denge döviz kuru T1,8 düzeyindedir. Örne¤in ithalat›n
artmas› gibi bir nedenden dolay› döviz talebinin artt›¤›n› düflünelim. Bu durumda
döviz talep e¤risi sa¤a kayacakt›r. Bu durumda döviz talep e¤risi ile döviz arz e¤-
risinin kesiflti¤i yeni denge, görüldü¤ü gibi 2 numaral› noktada ve bu dengeyi sa¤-
layan döviz kuru düzeyi de T2,2’de olacakt›r. Ancak merkez bankas›n›n sabit bir
kur hedefine sahip oldu¤u hat›rlan›rsa, kurun de¤iflimine izin vermemesi gereke-
cektir. Bu sebeple merkez bankas›n›n, kurun T1,8 düzeyinde kalabilmesi için pi-
yasaya döviz satmas› gerekmektedir. Merkez bankas› döviz satarak döviz arz e¤ri-
sini S$

2 konumuna getirecek ve döviz piyasas› dengesini, 3 numaral› noktaya tafl›-
yacakt›r (Bu durumun ise para arz›n›n azalmas› anlam›na geldi¤ini hat›rlay›n›z).
Burada merkez bankas›n›n kuru, hedefledi¤i düzeyde (1$=T1.8) tutabilmesi için
gerekli olan döviz sat›fl düzeyini etkileyebilecek baz› noktalar›n vurgulanmas› ge-
rekmektedir. Bu noktalar› flu flekilde de¤erlendirmek mümkündür: 

• Döviz talebindeki de¤iflimin fliddeti: Döviz talep e¤risindeki kayma ne den-
li fliddetli ise merkez bankas›n›n, kurun yükselmesine engel olmak için, sat-
mas› gereken döviz miktar› o denli yüksek olacakt›r. 

• Merkez bankas›n›n döviz rezervlerinin yeterlili¤i: Merkez bankas›n›n hedef-
ledi¤i kuru koruyabilmesi için (de¤iflmesine engel olabilmesi için) döviz re-
zervlerinin yeteri kadar yüksek olmas› gerekir. Bu durum merkez bankas›-
n›n kuru koruyabilme gücünü yans›tmaktad›r. Rezervlerin güçlü olmamas›
durumunda kuru sabit tutmak zorlaflacakt›r.

• Para arz›ndaki de¤iflimin sonuçlar›n›n katlan›labilirli¤i: Merkez bankas›n›n
döviz sat›fl›, piyasadaki T miktar›n›n azalmas›na neden olacakt›r. Dolay›s›y-
la para arz›n›n azalmas› sonucu faiz oranlar› yükselecektir. Faizlerdeki art›-
fl›n ve bu durumun ekonomiye etkisinin ne denli tercih edilebilir oldu¤u dö-
viz sat›fl›n› etkilemektedir.

Merkez bankas›n›n sabit kur rejimini de¤il de kurun de¤iflimine bir bant dâhilin-
de izin verdi¤i döviz kuru hedefleme stratejisini benimsemesi durumunda ise ayn›
fliddetteki bir döviz talebi art›fl›na verece¤i tepki afla¤›daki grafikte gösterilmifltir.

Merkez bankas›n›n döviz ku-
ru hedefine iliflkin belirledi¤i
hedef kur band›n›n T1,7-T1,9
oldu¤unu düflünelim. Merkez
bankas› bu aral›k dâhilinde ku-
run dalgalanmas›na izin vere-
cektir. Herhangi bir geliflme so-
nucunda döviz kurunun de¤ifl-
mesi durumunda e¤er yeni kur
düzeyi T1,7 ile T1,9 aras›nda bir
de¤er al›rsa kura müdahale et-
meyecektir. Grafik 5.4’tekiyle
ayn› fliddette bir döviz talebi ar-
t›fl› gerçekleflmesi durumunda,
e¤er serbest dalgal› kur rejimi
izlenmifl olsayd› söz konusu ta-
lep art›fl› sebebiyle oluflacak yeni kur düzeyi, band›n üst limitini aflan bir seviyede,
T2,2 düzeyinde oluflacakt›r. Bu durumda merkez bankas›n›n, kurun bant s›n›rlar›n-
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da kalmas› için döviz satarak piyasaya müdahale etmesi gerekecektir. Döviz sat›fl›
sonucu döviz arz e¤risi sa¤a kayacak ve döviz kuru T1,9 düzeyinde oluflacak yani
döviz piyasas› dengesi 3 numaral› noktada sa¤lanacakt›r. Ancak görüldü¤ü gibi
bant dâhilinde izlenen kur hedefleme stratejisi ile sabit kur hedefleme stratejisi k›-
yasland›¤›nda, döviz arz e¤risinin daha az sa¤a kayd›¤› görülmektedir. Çünkü mer-
kez bankas›n›n daha az döviz satmas› gerekmifl ve döviz arz›n› daha az artt›rm›fl-
t›r. Dolay›s›yla T piyasas›ndaki etki de o nispette farkl› olacak, bant hedeflemesin-
de para arz› daha az azalacak ve faiz oran› daha az artacakt›r. Bu sebeple merkez
bankalar› için dalgal› bant hedeflemesinde, gerekti¤inde hedefi savunmak daha
kolay olmaktad›r. 

Para politikas›n›n nihai hedefine ulaflmas›nda izlenecek basit kural iflte bu flekil-
de uygulanmaktad›r. Kur düzeyini, belirlenen hedef düzeyinde tutmak, para politi-
kas›n›n hedefleme stratejisini oluflturmakta, para politikas› yürütücülerinin yol hari-
tas›n› göstermektedir. Bu stratejide temel olarak, döviz kurunun bir çapaya ba¤lan-
mas›yla hedefleme stratejisini uygulayan ülkenin enflasyon düzeyini, çapa ülkenin
enflasyon düzeyine ba¤lamak amaçlanmaktad›r. Bu sebeple çapa ülke ya da ülke-
lerin seçimi, stratejinin amaca ulaflmas› için oldukça önemli bir konudur. Bu strate-
jinin baflar›s›, döviz kurunun beklenen de¤erine iliflkin belirsizli¤in ortadan kald›r›l-
mas›yla baflta enflasyon beklentisi olmak üzere ekonomik beklentilerin yönlendiril-
mesine ba¤l›d›r. Bu hedefleme stratejisini kullanan ülkedeki mal ve hizmetlerin fi-
yatlar›, çapa ülke mal ve hizmetlerinin fiyatlar›na ba¤lanmakta, dolay›s›yla hedefle-
me stratejisini uygulayan ülke ile çapa ülkenin fiyat de¤iflim h›zlar› birbirine yak›n-
sallaflmaktad›r. Günümüzde bu stratejiyi kullanarak fiyat istikrar›n›n yakaland›¤›
birçok geliflmifl ve geliflmekte olan ülke ekonomisi örne¤i bulunmaktad›r.

Döviz Kuru Hedefleme Stratejisinin Avantajlar› 
Döviz kuru hedefleme stratejisini kullanarak baflar›ya ulaflm›fl ülke deneyimleri in-
celendi¤inde, bu stratejiye iliflkin göze çarpan avantajlar›; merkez bankas› üzerin-
deki bask›lar› hafifletmesi ve ekonomideki gelece¤e iliflkin belirsizlikleri azaltmas›
olarak iki bafll›kta toplanmas› mümkündür.

Merkez Bankas› Üzerindeki Bask›lar› Azaltmas›
Döviz kuru hedefleme stratejinin tafl›d›¤› avantajlardan ilki merkez bankas› üzerin-
deki politik bask›lar›n azalmas›d›r. Bu bask›lar›n azalmas›n› iki farkl› aç›dan de¤er-
lendirmek mümkündür. Bunlar; siyasi otorite ve kamuoyu bask›s›d›r. Döviz kuru
stratejisini izleyen bir merkez bankas›n›n kaynaklar›n›n cazibesi siyasilerden ko-
runmaktad›r. Siyasi otoritenin kalk›nman›n finansman› amac›yla merkez bankas›
kaynaklar›na baflvurmas› bilinen bir olas›l›kt›r. Bu durum, parasal geniflleme ve fi-
yat istikrar› hedefinden sapma sonuçlar›n› beraberinde getirmektedir. Ancak döviz
kuru hedefleme stratejisini takip eden bir merkez bankas›n›n kura dayal› bir kural
izliyor olmas›, kamuyu finanse etmesi önünde engeldir. Bu stratejinin dezavantaj-
lar›nda da de¤inilece¤i gibi, kur hedeflemesi yapm›fl bir merkez bankas›, sadece
kamuya de¤il, bankalara dahi ihtiyaç an›nda kredi vermeyebilmekte daha do¤ru
bir ifade ile ilan etti¤i kural› çi¤nememek için vermemektedir. ‹zlenen döviz kuru
hedef kural›, merkez bankas› kaynaklar›na eriflimin önünde bir engel görevi gör-
mekte, dolay›s›yla merkez bankas› üzerinde parasal geniflleme motivasyonlu bas-
k›lar› azaltmaktad›r. Ayr›ca merkez bankas› kaynaklar›na dokunulmamas›, ayn› za-
manda zaman tutars›zl›¤› sorununu hafifletmektedir. Merkez bankas› üzerinde-
ki bask›lara iliflkin bir baflka hafifleme de kamuoyu bask›s›d›r. Bir ülke paras›n›n
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yabanc› bir para karfl›s›nda afl›r› de¤erlenmesi, döviz kurunun yükseltilmesi yö-
nünde bir bask›ya neden olur. Çünkü döviz kurlar›ndaki afl›r› de¤erlenme, ihraca-
t› olumsuz etkilerken ithalat›n yükselmesine dolay›s›yla cari aç›¤›n artmas›na ne-
den olmaktad›r. Böyle bir ekonomik ortamda, merkez bankas›n›n kura müdahale
etmesi yönünde bir kamuoyu bask›s› oluflmas› olas› bir durumdur. Döviz kuru he-
defleme stratejisini uygulayan bir merkez bankas› böyle bir bask›dan kendisini ko-
ruyabilecektir. Çünkü takip edilen kural gere¤i, kurun nominal çapa olarak kulla-
n›m›, yani sabitlenmesi ya da art›fl›n›n bant ile frenlenmifl olmas› merkez bankas›-
n›n kuru de¤ifltirmesi yönünde bask›lardan korunmas› anlam›na gelmektedir. 

Belirsizlikleri Azaltmas› 
Bu hedefleme stratejisine iliflkin bir baflka avantaj ise ekonomide gelecek dönem-
lere iliflkin belirsizliklerin azalmas›d›r. Bu stratejinin benimsendi¤i bir ekonomide,
gelece¤e iliflkin belirsizliklerin azalmas›na neden olabilecek birden çok faktör bu-
lunmaktad›r. Bunlardan ilki, izlenen stratejinin basit ve anlafl›l›r olmas›d›r. Dolay›-
s›yla ekonomik birimler izlenen politikay› kolayl›kla anlayabilmekte, gelecekteki
politikan›n ne olaca¤›na dair belirsizlik ortadan kalkmaktad›r. Bu durumda ekono-
mik birimler gelecek dönem kurlar› öngörebilmektedir. Böylece döviz kurunda
önemli bir sapma olmayaca¤› için di¤er makroekonomik birçok göstergede de
önemli bir sapman›n beklenmemesine neden olabilecektir. Çünkü çapa olan kur
nispeten belirlidir. Bunun anlam› ise gelecek döneme iliflkin belirsizliklerin azal-
mas›d›r. Belirsizliklerin azalmas›na neden olacak faktörlerden bir di¤eri de enflas-
yon oran›d›r. Bu stratejide, döviz kurunun hedef olarak kullan›m›yla enflasyon
oran› çapa olan ülkenin enflasyon oran›na ba¤lanm›flt›r. Bu durum ise enflasyon
beklentilerinin azalmas› anlam›na gelir. ‹zlenen strateji ile hedefleyen ülke ile he-
def al›nan ülkenin enflasyon oranlar› birbirine yak›n sallaflmaktad›r. Geliflmifl eko-
nomiler aras›nda Fransa ve ‹ngiltere, geliflmekte olan ekonomiler aras›nda ise Ar-
jantin bu stratejiyi kullanarak enflasyon oranlar›n› çapa ülke enflasyon oran›na ya-
k›nsallaflt›rabilmifl ülke örnekleridir. Fransa 1987’de, ‹ngiltere ise 1990 da para bi-
rimlerini Alman Mark›na çapalam›fllar ve böylelikle ülke enflasyon oranlar›n› Al-
manya ile yak›nsallaflt›rabilmifllerdir. Fransa bu strateji ile Almanya’dan iki puan
yüksek olan enflasyon oran›na sahip iken 1996 y›l›na gelindi¤inde iki ülkenin enf-
lasyon oranlar› birbirine yak›n ve %2’nin alt›nda gerçekleflmifltir. ‹ngiltere ekono-
misi için de benzer bir durum geçerlidir. ‹ngiltere, Alman Mark›na paras›n› ba¤la-
d›¤›nda %10 olan enflasyon oran›n›, 1992 y›l›na gelindi¤inde %3’e düflürebilmifltir.
Benzer baflar›y› Arjantin 1994’te gösterebilmifltir. Arjantin para birimini Amerikan
dolar›na sabitleyerek, 1990 y›l›nda üç haneli olan enflasyon oran›n›, 1994’e gelin-
di¤inde %5’in alt›na düflürebilmifltir. Döviz kuru stratejisinin bir baflka belirsizlik
azalt›c› etkisi, d›fl ticarete iliflkindir. Döviz kurlar›n›n belirlenmesi d›fl ticarette kur-
lara iliflkin belirsizli¤i, kur riskini azaltmaktad›r. Ticareti yapan aktörler bu durum-
dan olumlu etkilenmektedir.

Döviz Kuru Hedefleme Stratejisinin Dezavantajlar›
Özellikle fiyat istikrar›n›n yakalanmas›nda alternatif stratejilerden biri olan döviz
kuru hedeflemesi uygulayan ülke deneyimleri incelendi¤inde, birçok avantaj›n›n
yan›nda birçok dezavantaj›n›n da bulundu¤u görülmektedir. Bu dezavantajlar› se-
bebiyle döviz kuru hedefleme stratejisi 90’l› y›llar›n sonuna do¤ru popülaritesini
yitirmeye bafllam›flt›r. Özellikle geliflmekte olan ülkelerde bu dezavantajlar sebe-
biyle döviz kuru hedefleme stratejisinin kazan›mlar›, kay›plar›ndan çok daha az ol-
mufltur. Bu dezavantajlar› flu flekilde s›ralamak mümkündür:
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• Ba¤›ms›z para politikas› izleme olana¤›ndan mahrum kal›nmas›
• Devalüasyon beklentisinin artmas›
• Spekülatif ataklara aç›k hale gelinmesi
• Finansal k›r›lganl›¤› artt›rmas›
• Hesap verilebilirli¤i zay›flatmas›
• Devalüasyonun zararl› etkilerini artt›rmas›

Ba¤›ms›z Politika ‹zlenememesi 
Bu stratejiye iliflkin göze çarpan en önemli dezavantajlardan ilki, para politikas›n›
ba¤›ms›z yürütebilme imkân›ndan mahrum kalmakt›r. Dövizi hedef de¤iflken ola-
rak kullanan bir merkez bankas›, para politikas› yürütürken döviz kuru de¤iflkeni-
ne odakland›¤› için, iç ve d›fl floklara karfl› ba¤›ms›z bir politika yürütme imkân›n›
kaybetmifltir. Çünkü yaflanmas› olas› bir iç flokun ya da d›flar›dan kaynaklanan ola-
s› bir d›fl flokun etkilerini azaltmak için para politikas›n› kullanmak, para arz›n›
ayarlamak, hedefleme stratejisi sebebiyle mümkün de¤ildir. Bu durum ise döviz
kuru hedefleme stratejisi sebebiyle olas› floklara uyumun daha maliyetli olmas› an-
lam›na gelmektedir. Dövizin çapa olarak kullan›m› sebebiyle para politikas›n›n ça-
pa ülke para politikas›na ba¤lanmas›, ülke içi floklara karfl›n ayarlamalar› olanak-
s›zlaflt›rd›¤› gibi, hedefleme stratejisini uygulayan ülkeyi, çapa olarak al›nan ülke
ekonomisinde yaflanabilecek floklar karfl›nda korumas›z b›rakmaktad›r. 

Almanya ekonomisi, bu durum için verilebilecek iyi örneklerden biridir. 1990
y›l›nda iki Almanya birleflmifltir. Do¤u Almanya’n›n yeniden inflas› ve iki ülkenin
birbirine uyumu ad›na kamu harcamalar›n›n artmas›, genifllemeci politikalar, enf-
lasyonist bir bask› yaratm›flt›r. Dolay›s›yla paras›n› Alman Mark›na ba¤lam›fl Döviz
Kuru Mekanizmas› (Exchange Rate Mechanism) içindeki ülkeleri zor durumda
b›rakm›flt›r. Baflta ‹ngiltere ve Fransa olmak üzere Alman Mark›na para birimlerini
ba¤lam›fl Avrupa ülkeleri, Almanya’da yaflanan enflasyonist süreçten etkilenmifltir.
Çünkü bu ülkeler döviz kuru hedefleme stratejisi sebebi ile çapa ülkede yaflanan
floklara karfl› aç›k hala gelmifltir.

Devalüasyon Beklentisindeki Art›fl 
Döviz kuru hedefleme stratejisini benimsemifl özellikle geliflmekte olan ülkelerde
döviz kurunun yükseltilmesi yönünde bir beklenti oluflabilmektedir. Devalüas-
yon beklentisi bu stratejiye iliflkin göze çarpan bir baflka dezavantajd›r. Döviz ku-
runun çapa olarak kullan›m› sebebiyle kur art›fl›n›n engellenmesi durumu, yerli
paran›n afl›r› de¤erlenmesine neden olabilmektedir. 

E¤er bu afl›r› de¤erlenmenin önüne geçilemez ise hedefleme stratejisini benim-
semifl ülkenin cari aç›¤› artma e¤ilimine girecektir. Çünkü yerli paras› afl›r› de¤er-
lenen ülkenin d›fl ticarette rekabet gücü olumsuz etkilenecek dolay›s›yla ihracat›
azalacakt›r. Bu afl›r› de¤erlemenin önüne geçilemedi¤i taktirde kamuoyu kurlar›n
revize edilmesi yönünde bir beklentiye girebilir dolay›s›yla ekonomide bir devalü-
asyon beklentisi oluflabilecektir. 

Ayr›ca hedefleme stratejisini benimsemifl ülkenin enflasyon sorununu uzun y›l-
lard›r yafl›yor olmas› durumunda bu ülke için enflasyon kat›l›¤› söz konusu ola-
bilir. Kronik bir enflasyonist sürecin yafland›¤› bir ülkede enflasyonist beklentileri
k›rmak zor olacakt›r. Bu sebeple sabit kur çapas›na ra¤men yurt içi ücret ve fiyat-
lar›n artma e¤iliminin devam etmesi durumunda (böyle bir ülkede ücret ve fiyatla-
r› yüksek belirleme e¤ilimi vard›r) d›fl ticaretteki olumsuz e¤ilim pekiflebilir dola-
y›s›yla devalüasyon beklentisi daha da güçlenebilir. Ayr›ca böyle bir beklentinin
varl›¤›, kendi kendini besleyen bir sürece de girebilir. Bu sürece iliflkin mant›ksal
ak›fl afla¤›da sunulmufltur.
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Döviz Kuru Mekanizmas›
(DKM): Avrupa
Toplulu¤u’nun kur rejimini
ayarlama mekanizmas›d›r.
Sabit fakat ayarlanabilir bir
kur rejiminin benimsendi¤i
bu mekanizma içinde Alman
Mark›n›n istikrarl› seyri
temel belirleyici olmufltur.
1979-1998 aras›nda geçerli
olan mekanizma Avro ile
sonuçlanan sürecin
bafllang›c›
say›labilmektedir.

Devalüasyon: Sabit kur
rejiminin uyguland›¤›
ekonomilerde iradi kararla,
döviz kurunun yükseltilerek,
yerli paran›n de¤er
kaybetmesidir.

Yerli Paran›n Afl›r›
De¤erlenmesi: Döviz
kurunun olmas› gereken
de¤erinden daha düflük
seyretmesi sebebiyle yerli
paran›n de¤erinin olmas›
gerekenden daha yüksek
olma durumu.

Enflasyon Kat›l›¤› (inflation
inertia): Ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerinin
izlenen politikalara karfl›n
devam etmesi, gelecek
dönem enflasyon
beklentilerinin günümüz
beklenti düzeyinin alt›nda
gerçekleflmeyece¤ine yönelik
inan›flt›r. Enflasyon kat›l›¤›,
enflasyonu düflürmeye
yönelik politikalar›n›n
güvenilirli¤ini olumsuz
etkilemektedir.



Devalüasyona dair oluflan bir beklenti, ekonomik
birimlerin yerli para yerine dövizi tercih etmesi yönün-
de bir motivasyonu beraberinde getirecektir. Ekono-
mik birimlerin dövizin fiyat›nda bir de¤iflim beklentisi-
ne girmifl olmas›yla, yerli paradan kaç›fl ve dövize yö-
nelik talebin yükselmesi söz konusudur. Ekonomik bi-
rimlerin bu flekilde spekülasyon amaçl› hareket etme-
leri ise döviz kurunun yükselece¤ine dair beklentinin
güçlenmesine neden olmaktad›r. Görüldü¤ü gibi de-
valüasyon beklentisi kendini beslemifltir. Bu döngü-
nün her tekrar› ise devalüasyona iliflkin beklentinin
gerçekleflme olas›l›¤›n› artt›racakt›r.

Spekülatif Ataklara Aç›kl›k 
Döviz kuru hedeflemesine dair bir baflka olas› deza-
vantaj ise hedefleme stratejisini benimsemifl ülke eko-
nomisinin spekülatif ataklara aç›k hale gelmesidir. ‹z-
lenecek kurun önceden belirlenmesi ekonomiyi spekülatif amaçl› sermaye hare-
ketlerine aç›k hale getirecektir. Çünkü kurun de¤erinin artt›r›laca¤›na dair beklen-
tiyle iç içe geçmifl bir durum söz konusudur. Bu beklenti sadece yurt içi ekonomik
aktörlerin beklentilerini tetiklemekle kalmayacak, uluslararas› ekonomik birimleri
de etkileyecektir. Sermaye hareketlili¤indeki serbestleflme, bu beklentiyle hareket
eden uluslararas› ekonomik birimlerin hedefleme stratejisini benimsemifl ülkenin
döviz piyasas›nda, döviz talep etmeleri yönünde hareket etmelerine neden olabi-
lir. Bunun anlam› ise ülke döviz piyasas›na spekülasyon amaçl› bir ata¤›n gerçek-
leflmesidir. Bu durum ise devalüasyon beklentisinin gerçekleflme olas›l›¤›n›n art-
mas› anlam›na gelir. Geliflmifl ülke ekonomilerindeki döviz kuru hedefleme strate-
jisi tecrübelerine iliflkin en çarp›c› spekülatif atak örneklerden biri, 1992 Döviz Ku-
ru Mekanizmas› krizidir. ‹ki Almanya’n›n birleflmesiyle bafllayan süreci takiben,
Döviz Kuru Mekanizmas› içinde paras›n› Alman Mark›na sabitleyen ülkeler spekü-
latif ataklara maruz kalm›fl, paras›n› Alman Mark›na hedeflemifl ülkelerden sadece
Fransa spekülatif ata¤a direnmifl, ‹spanya, ‹sveç, ‹talya gibi ülkeler paralar›n›n de-
¤erini düflürmüfllerdir. Frans›z ekonomisi bu ›srar›n›n bedelini nispeten yüksek bir
iflsizlik oran› ile ödemifltir. Bu tip ataklar›n geliflmekte olan ülkeler aç›s›ndan ör-
neklerinden diri ülkemizde yaflanan Kas›m 2000 ve fiubat 2001 krizleridir.

Finansal K›r›lganl›¤›n Artmas› 
Yerli paran›n yabanc› bir paraya hedeflenmesine iliflkin bir baflka dezavantaj ise fi-
nansal k›r›lganl›¤› ve finansal kriz olas›l›¤›n› artt›rma ihtimalidir. Döviz kuru hedef-
leme stratejisi sebebiyle oluflan devalüasyon beklentisi ve spekülatif ataklar, hedef-
leme stratejisini benimsemifl ülkenin finansal sistemini tehdit etmeye bafllayabilir.
Ülke döviz piyasas›na yönelik yaflanan spekülatif ataklar ve ülke iç döviz talebine
yönelik hareketlenmeye karfl›n merkez bankalar›, döviz kuru hedefinden sapma-
mak için döviz taleplerini karfl›lamak zorundad›r. Bunun anlam› döviz hedefleme
stratejisini uygulayan merkez bankas›n›n döviz satmas›d›r. Bu stratejinin bir gere¤i
olarak merkez bankas› döviz rezervlerinin yüksek olmas› arzulan›r bir durumdur.
Çünkü söz konusu rezervlerin yüksek olmas›, merkez bankas›n›n hedefledi¤i ku-
ru savunabilmesini kolaylaflt›rmaktad›r. Bu sebeple de döviz kuru hedefleme stra-
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Beklentisinin
Kendini Beslemesi



tejisini uygulayan ülke merkez bankalar›n›n, uygulamaya geçmeden önce döviz
rezervlerini artt›rmak için piyasada döviz al›m› yapt›klar› görülmektedir. ‹flte bu re-
zervler ile döviz talebinde yaflanan art›fllar›n karfl›lanabilmesi, devalüasyon beklen-
tisinin, spekülatif ataklar›n önündeki savunma sistemidir. Çünkü rezervlerin izin
verdi¤i ölçüde kuru savunmak mümkün olabilmektedir. Dövize dair talep art›fllar›
sürekli hal al›r ve fliddetini artt›r›r ise bu durumda merkez bankas› ilan etti¤i kur
hedefini ya revize etmek zorunda ya da stratejiyi terk etmek durumunda kalacak-
t›r. Ancak merkez bankas›n›n döviz rezervleri kuru savunmay› mümkün k›lsa da
önemli bir baflka sorunun yaflanmas› olas› bir durumdur. O da merkez bankas›n›n
döviz sat›fllar›n›n yerli para miktar› üzerindeki etkisidir. Para arz› üzerinde daralt›-
c› bir etki anlam›na gelen bu durumun önüne geçilmelidir. Bunun için, döviz ku-
ru piyasas›na böyle bir müdahalenin yerli para miktar› üzerindeki etkisini gider-
mek amac›yla para politikas› araçlar›n›n kullan›m› gerekmektedir. Kura müdahale-
nin bu flekilde desteklenmesi, para politikas› literatüründe sterilize edilmifl mü-
dahale olarak tan›mlan›r. 

Ancak kura yönelik bu savunman›n yeterince sterilize edilmemesi durumunda
ülkedeki faiz oranlar›n›n yükselmesi söz konusu olacakt›r. Dolay›s›yla kuru savun-
mak için merkez bankas› döviz satt›kça, yerli para miktar› azalacak, bu da ülkede-
ki faiz oranlar›n›n artmas›na neden olacakt›r. Faiz oranlar›n›n artmas› ise firmalar›n
ve bankalar›n bilançolar›n› olumsuz etkileyerek finansal sistemin k›r›lganl›¤›n› art-
t›rabilecek ve finansal sistemde bir kriz beklentisi oluflturabilecektir.

Afla¤›daki grafikte, ülkemizde bankalar aras› piyasada gerçekleflen en yüksek gecelik faiz
oranlar› verilmifltir. Grafik incelendi¤inde faiz oranlar›n›n seyrinde üç aya iliflkin de¤erle-
rin oldukça yüksek oldu¤u görülmektedir. Bu durumun muhtemel nedenlerinin neler ola-
bilece¤ini de¤erlendiriniz?

Bu durumun spekülatif ataklar›n devam› ve de devalüasyon beklentisi ile des-
teklenmesi durumunda da merkez bankas›, kuru daha fazla koruyamayabilir ya da
korumaya gerek duymayabilir.
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Döviz Kuruna Sterilize
Edilmifl Müdahale: Merkez
bankas›n›n döviz
piyasas›nda yapt›¤› bir al›m
sat›m iflleminin, yerli para
miktar› üzerinde yarataca¤›
etkinin, para politikas›
araçlar›n›n aksi etki
yaratacak biçimde kullan›m›
ile telafi edilmesidir.
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Yukar›daki flekil, bu sürece iliflkin nedensellik ak›fl›n› göstermektedir. Bu kur-
guya iliflkin çarp›c› bir örne¤i 2001’de ülkemizin yaflad›¤› görülmektedir. Ülkemiz-
de 2001 krizinde bankalar aras› para piyasas›nda gecelik faiz oranlar›nda ülke re-
korunun k›r›lm›fl olmas›n›n nedeni, izlenen döviz kuru hedefleme stratejisinin ge-
re¤inin yap›lm›fl olmas›d›r.

Afla¤›daki tabloda, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›’n›n 2000 y›l›na iliflkin döviz piya-
sas›nda yapt›¤› al›m rakamlar› sunulmaktad›r. Tabloda yer alan eksi de¤erler, merkez
bankas›n›n döviz piyasas›nda sat›fl yapt›¤›n› göstermektedir. Tablo incelendi¤inde 2000
y›l› Kas›m ve Aral›k ay› ifllemlerinin di¤er aylara k›yasla negatif ve yüksek de¤erler alma-
s›n›n neden ve sonuçlar›n› nas›l de¤erlendirmeliyiz?

Hesap Verilebilirli¤in Azalmas›
Merkez bankas›n›n döviz kuru hedeflemesi uygulamas› durumunda kurun hedef
olarak belirlenmesinin gözden kaçmamas› gereken bir baflka sak›ncas› ise politika
uygulay›c›lar›n hesap verebilirli¤ini olumsuz etkileyebilmesidir. Geliflmifl ve gelifl-
mekte olan ülkeler için hesap verebilirlik politika yürütmede baflar›y› etkileyebile-
cek öneme sahip bir olgudur. Hesap verilebilirli¤in azalmas› özellikle geliflmekte
olan ülkeler için, daha önemli bir sorun olabilir. Çünkü bu ülkelerde merkez ban-
kas› fleffafl›¤›, merkez bankas› bilançosunun, eylemlerinin kamuoyu ile paylaflma
s›kl›¤› ve düzeyi geliflmifl ülkeler kadar fazla olmayabilir. Döviz kurunun ekonomi-
nin gidiflat›na yönelik bir sinyal verme potansiyeli vard›r. Kurdaki art›fl veya azal›fl-
lar›n sinyal görevi, ülkede izlenen politikan›n yönü, ekonomide rezervlerin duru-
mu, enflasyon beklentisindeki de¤iflim gibi birçok konuda sinyal görevi görebilir.
Döviz kuru hedeflemesi stratejisi sebebiyle kurlardaki de¤iflimin önlenmesi, kurla-
r›n sinyal vermesini engelleyecektir. Geliflmekte olan ülkeler için politikan›n yönü-
ne dair sa¤l›kl› sinyal olanaklar›n›n s›n›rl› olma ihtimali sebebiyle döviz kurundan
gelen sinyalin engellenmesi, politika yap›c›lar›n hesap verilebilirliklerini azaltabilir.

Olas› Devalüasyonun Olumsuz Etkilerinin Artmas›
Yukar›da de¤inilen dezavantajlar, paras›n› yabanc› bir paraya çapalam›fl her ülke-
nin yaflamas› olas› durumlard›r. Elbette ki her ülke ekonomisinin kendi iç dina-
mikleri ve özellikleri gere¤i, bu dezavantajlar›n fliddeti ve etkileri farkl›laflabilir.

Ayl›k Net Döviz Al›m› Kümülatif Net Döviz Al›m›

A¤ustos 932 44

Eylül -161 -116

Ekim 312 195

Kas›m -5.795 -5.599

Aral›k -797 -6.396
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Türkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas›
2000 Y›l› Döviz
Al›m› (Milyon $)

Kaynak: TCMB 2000
Y›ll›k Rapor, s. 92.



Ancak döviz kuru hedeflemesi stratejisi uygulayan ülkenin yaflayabilece¤i bu de-
zavantajlar›n fliddeti, bu olumsuzluklara karfl›n politika yap›c›lar›n direnme gücü-
nü zorlayacakt›r. Bu güç e¤er afl›l›r ise bu durumda izlenen hedefleme stratejisinin
terkedilmesi gerekebilecektir. Bunun öncelikli anlam› döviz kurunun yükselmesi,
yani devalüasyondur. ‹zlenen hedefleme stratejisinin terkedilmesinin bedeli ise
özellikle geliflmekte olan ülkeler için geliflmifl ekonomilere k›yasla daha yüksek-
tir. Bunun olas› nedenleri içinde, yabanc› paran›n kullan›m al›flkanl›klar› öne ç›k-
maktad›r. Geliflmekte olan ülkelerde ekonomik birimler borçlan›r iken genelde
yerli paray› tercih etmektedir. Ekonomik birimlerin bu konudaki tercihlerini etki-
leyen önemli faktörlere bak›ld›¤›nda; enflasyonist e¤ilimler sebebiyle kurlardaki
art›fl e¤ilimi ve gelecek döneme iliflkin kurlardaki belirsizlik ön plana ç›kmaktad›r.
Döviz kuru stratejisinin benimsenmesi, özellikle bu stratejinin baflar›ya ulaflaca¤›-
na dair beklentiye sahip olan ekonomik birimlerin, borçlanmada tercih ettikleri
para birimini etkileyebilir. Ekonomik birimler, borçlanmada yabanc› paray› daha
çok tercih etmeye bafllayabilir. Bir politikan›n baflar›ya ulaflmas›nda inand›r›c›l›¤›n
önemi dikkate al›nd›¤›nda, borçlanma tercihlerindeki de¤iflimin daha da dikkate
de¤er olaca¤› beklenebilir.

‹zlenen hedefleme stratejisinin terkedilmesiyle yerli paran›n de¤erinin düflürül-
mesi borçlanma tercihini yabanc› paradan yana kullanm›fl ekonomik birimlerin
borçlar›n›n artmas›na neden olacakt›r. Özellikle politikan›n terk edilmesinin gecik-
mesi ile kurun yükseltilmesi aras›ndaki iliflkinin dikkate al›nmas› durumunda, ya-
flanan devalüasyonun etkisinin daha da y›k›c› olabilece¤i gözden kaç›r›lmamal›d›r.
Devalüasyon durumunda, borçlanma tercihini yabanc› paradan yana kullanan
ekonomik birimlerin borçlar›n›n artmas›, bu birimlerin bilanço de¤erlerini (borçla-
r›n›n de¤eri artarken, varl›klar›n›n de¤eri düflece¤inden) olumsuz etkileyecektir.

Afla¤›daki tabloda Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›n›n Döviz ve Efektif Piyasa ‹fllemle-
rinden derlenmifl T/$ kurundaki ayl›k ortalama de¤iflim oran› verilmifltir. fiubat, Mart ve
Nisan aylar› kur de¤iflim oranlar›n›n önceki aylardaki oranlardan yüksek olmas›n›n olas›
neden ve sonuçlar›n› nas›l de¤erlendirebiliriz?

PARA KURULU S‹STEM‹ VE DOLAR‹ZASYON
Döviz kuru stratejisinin kat› flekli olarak karfl›m›za iki uygulama ç›kmaktad›r. Bun-
lardan ilki merkez bankas› yerine paran›n bas›m› iflini yürüten, para kurulu ve yer-
li paran›n tamam›yla ortadan kalkt›¤› tam dolarizasyondur. Bu iki uygulaman›n yu-
muflak kur hedeflemesinden fark›, yasal düzenlemelerinin ba¤lay›c›l›¤› ya da bir
baflka ifade ile stratejinin süreklili¤idir.

Dönem TL/$  % De¤isim (Ortalama)

11-2000              1

12-2000             -1

01-2001              -1

02-2001             13

03-2001              29

04-2001              24

06-2001               7
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Tablo 5.2
Türkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas› Kur
De¤iflim Oran› (%)

Kaynak: TCMB EVDS



Para Kurulu Sistemi 
Kat› döviz kuru hedefleme stratejisi olan para kurulunu birçok biçimde tan›mla-
mak mümkündür. Bir ülkenin para arz› mekanizmas›n›n belirlenen sabit bir kur-
dan döviz rezervlerine ba¤land›¤›, para otoritesinin emisyon üzerinde inisiyatifinin
olmad›¤› sisteme para kurulu denilmektedir. Bu sistem, rezerv paraya karfl›l›k sa-
bit bir kurdan piyasaya para sürüldü¤ü bir mekanizmad›r. 

Bu sistemde rezerv para olarak tan›mlanan para birimi, tam konvertibiliteye
sahip, uluslararas› piyasalarda genel kabul görmüfl güçlü bir para birimidir. Çapa
olarak seçilen yabanc› parad›r.

Para kurullar›n›n özellikleri ülke yap›lar›ndan kaynakl› baz› küçük farkl›l›klar
tafl›sa da genel olarak flu flekilde s›ralanabilir:

• Tam konvertibilitenin bulunmas›: Ülke içinde dileyen herkesin belirlenen
kurdan diledi¤i kadar döviz al›p satabilmesidir.

• Senyoraj gelirinin sadece faizden elde edilmesi: Paran›n döviz karfl›l›¤› ba-
s›lmas›, para kurulu uygulayan ülkenin para basmaktan dolay› senyoraj ge-
liri elde etme imkân›n›n ortadan kalkmas› anlam›na gelir. Hatta bu gelir re-
zerv para ülkesine yönlendirilmektedir. Ancak para kurulu uygulamas›nda
elde tutulan rezervlerin bir k›sm› faiz geliri elde edilebilecek flekilde de¤er-
lendirilir ise bu durumda senyoraja benzer bir gelir elde edilebilecek ancak
kayna¤› faiz olacakt›r. 

• Rezerv sistemi: Para kurulu sisteminde, genel olarak dolafl›mdaki nakit karfl›-
l›¤›, sonradan baz› ülke uygulamalar›nda esnetilmifl olsa da %100 karfl›l›k ay-
r›lmaktad›r. Bu karfl›l›klara rezerv denilmektedir. Burada önemli olan konu,
nelerin karfl›l›¤›n içinde say›laca¤›d›r. Baz› ülkelerde esnetilmifl olsa da bu re-
zervlerin olabildi¤ince fazla k›sm›n›n döviz cinsinden oluflmas› arzulan›r.

• En son ödünç veren kurum özelli¤inin bulunmamas›: Para politikas› tama-
m›yla otomatik bir hal ald›¤› için, ülke içi geliflmelere müdahale etmekte pa-
ra politikas› araçlar›n›n kullan›m› mümkün olmamaktad›r.

• Sabit döviz kuru sisteminin geçerli olmas›: Ayarlanabilir sabit döviz kuru sis-
teminde pariteler bazen de¤ifltirilebilir iken para kurulu sisteminde uygula-
nan sabit kur siteminde, rezerv paran›n de¤eri çapa ülkedeki enflasyon ora-
n› de¤iflmedi¤i taktirde de¤ifltirilmemektedir. Bu sitemde kurun sabitli¤i ya-
sal bir güvence ile süreklilik kazanmaktad›r.

Yumuflak döviz kuru hedefleme stratejisinde kullan›lan sabit ya da ayarlanabilir kur re-
jimlerinde, çapa olarak kullan›lan nominal döviz kuru bazen de¤ifltirilebilir iken para ku-
rulu sisteminde bu flekilde bir kur de¤iflimi mümkün de¤ildir. Bu iki döviz kuru hedefle-
me stratejisinin kulland›¤› sabit kur rejimleri aras›ndaki fark budur.

• Kredi verememesi: Para kurulu sadece döviz karfl›l›¤› para bast›¤› için, var-
l›klar› aras›nda iç varl›klar bulunmamaktad›r. Dolay›s›yla bu kurul banka-
lara ve kamuya kredi verememektedir. Özellikle geliflmekte olan ülkelerin
bütçe disiplini sorunu yaflamalar› bu kurullar›n kullan›m› üzerinde etkili
olmufltur.

Para Kurulu Sisteminin ‹flleyifli
Tarihi 19. yy.’a dayanan para kurullar›n›n uygulama flekline bakt›¤›m›zda iki temel
sistem biçimi ile karfl›lafl›r›z. Bunlar ortodoks para kurulu ve yar› para kurulu sis-
temleridir. 
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Para kurulu: Parasal
taban›n ülkenin döviz
rezervlerine ba¤land›¤›,
sabit bir kur sisteminden
döviz karfl›l›¤› para arz›n›n
yap›ld›¤› ve para otoritesinin
emisyon üzerinde bir
inisiyatifinin bulunmad›¤›
bir döviz kuru hedefleme
stratejisi fleklidir.

Rezerv Para: Para kurulu
sisteminde yerli paran›n
sabit kur üzerinden
endekslendi¤i parad›r. 
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Ortodoks Para Kurulu Sistemi, bir kurul taraf›ndan ülke paras›n›n, sadece
döviz ve döviz cinsi varl›klar karfl›l›¤›nda sabit kur üzerinden arz edildi¤i sistem-
dir. Bu para kurulu sistemi ilk para kurulu uygulamalar›ndand›r ve günümüzde ör-
neklerine rastlamak zordur. Merkez bankas›n›n bulunmad›¤› %100 karfl›l›k siste-
minin kullan›ld›¤› ortodoks para kurulu sisteminde en son ödünç veren özelli¤i
bulunmamaktad›r.

Yar› Para Kurlu Sistemi ise Ortodoks para kurulu ile merkez bankas› aras›n-
da bir yerde bulunmaktad›r. Merkez bankas›n›n varl›¤›n› korudu¤u bu para kurulu
siteminde %100 karfl›l›k sistemi esnetilmifltir ve s›n›rl› da olsa ihtiyari para politika-
s› uygulanmas› mümkündür. Günümüzde gördü¤ümüz para kurulu örnekleri olan
bu sisteme melez ya da esnek para kurulu sistemi de denilmektedir. Bu sistem mer-
kez bankalar›n›n para kurulu sistemini uygulama flekli olarak da tan›mlanabilir.

Ülke örneklerine bakt›¤›m›zda para kurulu uygulamas›na geçilirken baz› ge-
rekliliklerin yerine getirilmesi gerekir. Bunlar;

• Rezerv al›nacak para biriminin hangisi olaca¤›n›n belirlenmesi,
• Sabit döviz kurunun de¤erinin tespit edilmesi,
• Rezerv ay›rmada dikkate al›nacak referans parasal büyüklü¤ün ne olaca¤›-

na ve rezerv oran›na karar verilmesi,
• Kurulun tutaca¤› rezervlerin yap›s›n›n belirlenmesi. Bu belirleme faiz geli-

rinden senyoraj elde edebilmeyi etkilemektedir.
Döviz kuru hedeflemesinin kat› uygulama flekillerinden biri olan para kurulu

sistemi ile merkez bankalar› aras›nda birçok konuda farkl›l›klar bulunmaktad›r. Bu
iki yap› aras›ndaki farkl›l›klar› afla¤›daki tablo ile özetlenmek mümkündür.

Para Kurulu Sisteminin Avantaj ve Dezavantajlar›
Para kurulu sistemi uygulamas›n›n sa¤layaca¤› temel avantajlar› üç noktada topla-
mak mümkündür. Bu avantajlar; makroekonomik disiplinin sa¤lanmas›, otomatik
ödemeler dengesi sa¤lay›c› mekanizman›n tesisi ve yerli paraya kaybolmufl güve-
nin yeniden kazan›lmas›d›r.

Para Kurulu Sistemi Merkez Bankas› Sistemi

• Pasifinde, genellikle, dolafl›mdaki para vard›r • Dolafl›m›ndaki paran›n yan› s›ra mevduat da

bulunur

• Rezerv para ile sabit döviz kuru • Ayarlanabilir veya dalgal› döviz kuru

• %100 rezerv para karfl›l›¤› • De¤iflebilir rezerv oran›

• Tam konvertibilite • S›n›rl› konvertibilite

• Kurala dayal› para politikas› • ‹htiyari para politikas›

• Nihai mukriz olmamas› • Nihai mukriz olma özelli¤i

• Mali sistemle ilgili asgari düzenleme • Genifl kapsaml› müdahale

• Aç›kl›k • Karmafl›kl›k

• Politize olmama • Politize olma

• Yüksek kredibilite • Düflük kredibilite

• Sadece faizlerden senyoraj geliri • Enflasyon ve faizlerden senyoraj geliri

• Hükûmetin bankeri olmama • Hükûmetin bankeri olma

• Az say›da çal›flan • Çok say›da çal›flan

• Enflasyon hedefi olmamas› • Enflasyon hedefi olmas›
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Ortodoks Para Kurulu
Sistemi: Merkez bankas›n›n
bulunmad›¤› %100 karfl›l›k
uygulamas›n›n geçerli
oldu¤u para kurulu
sistemidir. 

Yar› Para Kurulu Sistemi:
Merkez bankas›n›n varl›¤›n›
korudu¤u ve s›n›rl› da olsa
para politikas› araçlar›n›n
kullan›m›n›n mümkün
oldu¤u para kurulu
sistemidir.

Tablo 5.3
Para Kurulu ve
Merkez Bankas›
Karfl›laflt›r›lmas›

Kaynak: Akyaz›, s.
88.



• Makroekonomik disiplini sa¤lamak: Para kurulu sisteminin uygulanmas› du-
rumunda ülke ekonomisinde disiplini sa¤lamak mümkün olabilir. Merkez
bankas› kaynaklar›na baflvuramama nedeniyle kamu dengesinin sa¤lanma
zorunlulu¤u ve belirsizliklerin azalmas›, gelece¤e iliflkin öngörü yapman›n
mümkün olmas› gibi nedenler, para kurulunun, makroekonomik disiplini
sa¤lamada olumlu katk›lar yaratmas›na neden olabilir.

• D›fl ödemeler dengesine iliflkin otomatik bir mekanizma tesis etmek: Sabit
bir döviz kuru sistemi gibi iflleyen para kurulu uygulamas›nda, ödemeler
dengesinde herhangi bir dengesizlik yaflanmas› durumunda, para arz› bu
duruma tepki verecektir. Bu tepkiden etkilenen toplam harcama ve toplam
talep ise ödemeler bilançosunu tekrar dengeleme yönünde etkilere neden
olabilecektir. Çünkü para kurulu sisteminde ödemeler bilançosunun aç›k ya
da fazla vermesi ekonomideki döviz miktar›n› etkileyerek içerideki yerli pa-
ra miktar›n›n ve dolay›s›yla faiz oranlar›n›n etkilenmesine neden olacakt›r.
Faizlerdeki de¤iflim ise yat›r›m harcamalar›n› ve millî geliri, millî gelir ise ih-
racat harcamalar›n› ve dolay›s›yla ödemeler dengesini etkileyecektir.

• Ulusal paraya kaybolmufl güveni tekrar sa¤lamak: Bu sistemin kullan›m› ile
yerli paran›n enflasyonist süreç sebebiyle kaybetti¤i itibar› tekrar kazanma-
s› mümkün olabilir. 

Ancak bu sistemin baz› dezavantajlar› da bulunmaktad›r. Bu dezavantajlar› ise;
• Yerli paran›n afl›r› de¤erlenmesi,
• Para basma gelirinden mahrum kalmak,
• Para politikas› araçlar›n› kullanamamak
• Yeterli döviz rezervi tutma gereklili¤i
‹lk uygulamas› 1849’da Mauritius’da hayata geçirilmifl olan para kurullar› gü-

nümüze de¤in 70’den fazla ülkede uygulanm›flt›r. Sömürge dönemine iliflkin bir-
çok para kurulu uygulamas› bulunmaktad›r. Sömürgecilik dönemi d›fl›nda kalan
dünyada para kurulu uygulama örneklerinden baz›lar›; Singapur (1967), Hong
Kong (1983), Estonya (1992), Litvanya (1994), Bulgaristan (1997), Bosna (1999)
ve Arjantin (1991) dir.

Dolarizasyon
Dolarizasyon kavram›n› tam ve k›sm› dolarizasyon olarak iki farkl› flekilde tan›mla-
mak mümkündür. K›smi dolarizasyon, bir ülkede yerli para cinsinden finansal ak-
tifler yerine yabanc› para cinsinden finansal aktiflerin tercih edilmeye bafllanmas›d›r.

Tam dolarizasyon ise yerli paradan vazgeçip, yabanc› paran›n resmî para bi-
rimi gibi kullan›lmas› anlam›na gelmektedir. Döviz kuru hedefleme stratejisinin en
uç örne¤i say›labilen tam dolarizasyon, geri dönülemez para kurulu uygulamas›na
benzetilebilir. Tam dolarizasyonun di¤er döviz kuru hedefleme stratejileri uygula-
ma flekillerinden fark›, yerli paran›n tamamen ortadan kalkmas›d›r. 

Yerli para biriminin olmamas› sebebiyle döviz kurunun de¤iflmesi ve devalüas-
yon ihtimalinin bulunmamas› bu uygulaman›n en önemli avantajlar›ndan biridir.
Çünkü bu durum kur de¤iflimi beklentisiyle hareket eden spekülatif ataklar yaflan-
mas›n›n önüne geçer. Ancak yerli para biriminin olmamas›, ayn› para kurulu uy-
gulamas›nda oldu¤u gibi senyoraj gelirinden mahrum kalmay› beraberinde getirir.
Ayr›ca uygulayan ülkenin ekonomi politikas›n› yerli para yerine kullan›lan ülke
paras›na ba¤lamaktad›r. Bunun yan›nda dikkate al›nmas› gereken bir baflka durum
ise para basma gibi bir egemenlik hakk›n›n kullan›m›ndan vazgeçildi¤idir.
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K›smi Dolarizasyon:
Ekonomik birimlerin yabanc›
para cinsinden finansal
aktifleri tercih etme
durumudur.

Tam Dolarizasyon: Bir
ekonomide yerli para yerine
tamam›yla yabanc› paran›n
kullan›m›. Bu sistemde
yabanc› para birimi resmî
para birimi gibi
kullan›lmaktad›r.
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Para politikas› hedefleme stratejilerinin neden

önemli oldu¤unu belirtebilmek

Duruma göre ya da kurala göre tart›flmas›, para
politikas›n›n yürütülmesinde önemli bir tart›flma
alan› oluflturmaktad›r. Özellikle ekonomik birim-
lerin ileriye dönük beklentileri olmas› durumun-
da gelecekteki politika kararlar›n›n nas›l olaca¤›-
n› gösteren kurallara ihtiyaç olabilir. Bu duru-
mun anlam›, para politikas›n›n bir kural çerçeve-
sinde yürütülmesidir. Para politikas›n›n belirli bir
kural›n s›n›rlar› içinde yürütülmesinin dayanak-
lar›n›, zaman tutars›zl›¤› sorununu azaltmas›, po-
litika kararlar›n›n aç›klanmas›n› kolaylaflt›rmas›,
politika yap›c› ve yürütücü üzerindeki bask›lar›
hafifletmesi, gelece¤e iliflkin belirsizlikleri azalt-
mas› ve ekonomik birimlerin enflasyon beklenti-
lerini düflürmesi olarak s›ralamak mümkündür.

Döviz kuru hedefleme stratejisinin nas›l iflledi¤i-

ni aç›klayabilmek

Uygulamaya bakt›¤›m›zda döviz kuru hedefleme
stratejisinin iki farkl› biçimde uyguland›¤›n› gör-
mekteyiz. Bunlar; kat› döviz kuru hedeflemesi
ve yumuflak döviz kuru hedeflemesi stratejileri-
dir. Kat› döviz kuru hedefleme stratejisinde iki
farkl› uygulama flekli söz konusudur. Bunlar; pa-
ra kurulu ve tam dolarizasyon uygulamalar›d›r.
Para kurulu uygulamas›nda, para politikas›n› yü-
rütmede merkez bankas›n›n yerini alan bir yap›-
lanma söz konusudur. Tam dolarizasyonda ise
ülke millî paras› yerine yabanc› ülkenin paras›
kullan›lmaktad›r. Bir di¤er döviz kuru stratejisi
uygulama flekli ise yumuflak döviz kuru hedefle-
mesidir. Bu hedefleme stratejisinde kur rejimi sa-
bit ya da ayarlanabilir kur sistemidir. Bu iki kur
rejiminde de kurun de¤eri iradi bir kararla belir-
lenmektedir. Döviz piyasas›nda belirlenen kur
de¤erinin iradi olarak belirlenen de¤ere eflit ol-
mas› için, merkez bankas› piyasaya döviz al›m›
ya da sat›m› yaparak müdahale etmektedir. Ba-
zen merkez bankalar›, kur için sabit bir de¤eri
belirlemek yerine bir bant dâhilinde de¤er aral›-
¤›nda kurun de¤iflimine izin vermektedir. Bu fle-
kilde bir kur rejiminin, serbest dalgal› kur reji-
minden fark›, dalgalanma boyunun aral›¤› ve de
önceden öngörülebilmesidir. Serbest dalgal› kur

rejiminde kur tamam›yla piyasada belirlenmekte
ve gelecek de¤erine iliflkin bir kesinlik bulunma-
maktad›r. Ancak bant dâhilinde dalgalanan kur
rejiminde, kurun de¤erindeki oynakl›¤›n bant s›-
n›rlar› içinde kalmas› ve gelecek de¤erinin ne
olaca¤›na iliflkin kesinlik söz konusudur. Çünkü
bant›n gelecek dönem s›n›rlar› önceden belirlen-
mektedir. Yumuflak döviz kuru hedefleme strate-
jisinde ister sabit bir kura ba¤lans›n isterse de
aral›¤› belli bir bant s›n›rlar›nda sabitlik söz ko-
nusu olsun, merkez bankalar› kuru, hedefledik-
leri bu seviyelerde tutmaya çal›fl›rlar. Bir baflka
deyiflle döviz kurun nominal çapa olarak kullan-
maktad›rlar. Para politikas›n›n nihai hedefine
ulaflmas›nda izlenecek basit kural iflte bu flekilde
uygulanmaktad›r. Kur düzeyini belirlenen hedef
düzeyinde tutmak, para politikas›n›n hedefleme
stratejisini oluflturmakta, para politikas› yürütücü-
lerinin yol haritas›n› göstermektedir. Bu stratejide
temel olarak, döviz kurunun bir çapaya ba¤lan-
mas›yla hedefleme stratejisini uygulayan ülkenin
enflasyon düzeyini, çapa ülkenin enflasyon dü-
zeyine ba¤lamak amaçlanmaktad›r. Bu sebeple
çapa ülke ya da ülkelerin seçimi stratejinin ama-
ca ulaflmas› için oldukça önemli bir konudur. Bu
stratejinin baflar›s›, döviz kurunun beklenen de-
¤erine iliflkin belirsizli¤in ortadan kald›r›lmas›yla
baflta enflasyon beklentisi olmak üzere ekono-
mik beklentilerin yönlendirilmesine ba¤l›d›r. Bu
hedefleme stratejisini kullanan ülkedeki mal ve
hizmetlerin fiyatlar›, çapa ülke mal ve hizmetleri-
nin fiyatlar›na ba¤lanmakta, dolay›s›yla hedefle-
me stratejisini uygulayan ülke ile çapa ülkenin fi-
yat de¤iflim h›zlar› birbirine yak›n sallaflmaktad›r.

Döviz kuru hedefleme stratejisinin avantaj ve

dezavantajlar›n› de¤erlendirebilmek

Döviz kuru hedefleme stratejisinin tafl›d›¤› bir-
çok avantaj bulunmaktad›r. Bu avantajlardan ilki
merkez bankas› üzerindeki politik bask›lar›n
azalmas›d›r. Bu bask›lar›n azalmas›n›n iki farkl›
aç›dan de¤erlendirmek mümkündür. Bunlar; si-
yasi otorite ve kamuoyu bask›s›d›r. Bu hedefle-
me stratejisine iliflkin bir baflka avantaj ise eko-
nomide gelecek dönemlere iliflkin belirsizliklerin
azalmas›d›r. Bu stratejinin benimsendi¤i bir eko-
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nomide, gelece¤e iliflkin belirsizliklerin azalma-
s›na neden olabilecek birden çok faktör bulun-
maktad›r. Bunlardan ilki, izlenen stratejinin basit
ve anlafl›l›r olmas›d›r. Dolay›s›yla ekonomik bi-
rimler izlenen politikay› kolayl›kla anlayabilmek-
te, gelecekteki politikan›n ne olaca¤›na dair be-
lirsizlik ortadan kalkmaktad›r. Belirsizliklerin
azalmas›na neden olacak faktörlerden bir di¤eri
de enflasyon oran›d›r. Bu stratejide, döviz kuru-
nun hedef olarak kullan›m›yla enflasyon oran›
çapa olan ülkenin enflasyon oran›na ba¤lanm›fl-
t›r. Bu durum ise enflasyon beklentilerinin azal-
mas› anlam›na gelir. Döviz kuru hedeflemesinin
ülke deneyimleri incelendi¤inde birçok avantaj›-
n›n yan›nda birçok dezavantaj› da bulundu¤u
görülmektedir. Be dezavantajlar› sebebiyle döviz
kuru hedefleme stratejisi 90l› y›llar›n sonuna do¤-
ru popülaritesini yetirmeye bafllam›flt›r. Özellikle
geliflmekte olan ülkelerde bu dezavantajlar sebe-
biyle döviz kuru hedefleme stratejisinin kaza-
n›mlar› kay›plar›ndan çok daha fazla olmufltur.
Ba¤›ms›z para politikas› izleme olana¤›ndan
mahrum kalmak, devalüasyon beklentisinin art-
mas›, spekülatif ataklara aç›k hale gelmek, finan-
sal k›r›lganl›¤› artt›rmak, hesap verilebilirli¤i za-
y›flamas› ve devalüasyonun olumsuz etkilerini
artt›rmak bu stratejiye iliflkin dezavantajlar ara-
s›nda bulunmaktad›r. 

Para kurulu sisteminin uygulamas›n›n nas›l yü-

rütüldü¤ünü aç›klayabilmek

Kat› döviz kuru hedefleme stratejisi olan para
kurulu, bir ülkenin para arz› mekanizmas›n› be-
lirlenen sabit bir kurdan döviz rezervlerine ba¤-
land›¤› bir yap›lanmad›r. Bu sistemde para otori-
tesinin emisyon hacmi üzerinde inisiyatifinin bu-
lunmamaktad›r. Bu sistem rezerv paraya karfl›l›k
sabit bir kurdan piyasaya para sürüldü¤ü bir me-
kanizmad›r. Para kurulu uygulamas›na geçen ül-
kelerin öncelikle; rezerv al›nacak para biriminin
hangisi olaca¤›n›n belirlenmesi, sabit döviz ku-
runun de¤erinin tespit edilmesi, rezerv ay›rmada
dikkate al›nacak referans parasal büyüklü¤ün ne
olaca¤›na ve rezerv karfl›l›k oran›na karar veril-
mesi ve kurulun tutaca¤› rezervlerin yap›s›n›n
belirlemesi gerekir.
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1. “Politika yap›c›lar›n, bir dönemde uygulayacaklar› po-
litikalara iliflkin verdikleri sözlerden ileride dönebilecek-
leri” anlam›na gelen terim afla¤›dakilerden hangisidir?

a. Zaman tutars›zl›¤›
b. Siyasi tutars›zl›k
c. Enflasyon kat›l›¤›
d. Döviz kuru kat›l›¤›
e. Güven eksikli¤i

2. “Döviz kuru hedefleme stratejisinin yerli paran›n sa-
bit ya da bir bant dahilinde de¤erinin de¤iflimine izin
verilen yabanc› paraya ba¤lanarak, para politikas›n›n
bu esas dahilinde yürütülmesi” anlam›na gelen kavram
afla¤›dakilerden hangisidir?

a. K›smi dolarizasyon
b. Para kurulu
c. Yumuflak döviz kuru hedeflemesi stratejisi
d. Ortodoks para kurulu
e. Rezerv para yönetimi

3. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›n›n 2000 y›l›-
n›n bafllar›ndan itibaren yürüttü¤ü döviz kuru hedefle-
me stratejisinde kulland›¤› döviz çapas› içinde yer alan
döviz tipi ve miktarlar› hangi seçenekte do¤ru olarak
verilmifltir?

a. 1 Amerikan Dolar› - 0,77 Alman Mark›
b. 1 Amerikan Dolar› - 1 Avro
c. 1 Amerikan Dolar› - 0,026 Külçe Alt›n
d. 1 Amerikan Dolar› - 0,77 Avro
e. 1 Amerikan Dolar› - 1 Alman Mark›

4. Döviz Kuru Mekanizmas› ile ilgili afla¤›daki fl›klarda
yer alan ifadelerden hangisi yanl›flt›r?

a. Avrupa Toplulu¤unun kur rejimini ayarlama me-
kanizmas›d›r

b. Sabit fakat ayarlanabilir bir kur rejiminin benim-
senmesi anlam›ndad›r.

c. Alman mark›n›n istikrarl› seyri mekanizmada te-
mel belirleyici olmufltur.

d. 1979-1998 aras›nda geçerli olan mekanizma Eu-
ro ile sonuçlanan sürecin bafllang›c› say›labil-
mektedir.

e. 1990 y›l›nda iki Almanya’n›n birleflmesiyle en
parlak dönemini yaflam›flt›r.

5. “Ekonomik birimlerin izlenen politikalara karfl›n,
enflasyon beklentilerinin devam etmesi, gelecek dö-
nem enflasyon beklentilerinin günümüz beklenti düze-
yinin alt›nda gerçekleflmeyece¤ine yönelik inan›fl” anla-
m›na gelen terim afla¤›dakilerden hangisidir?

a. Döviz çapas›
b. Spekülatif ataklara aç›kl›k
c. Enflasyon kat›l›¤›
d. Finansal k›r›lganl›k
e. Beklenti kat›l›¤›

6. “Merkez bankas›n› döviz piyasas›nda yapt›¤› bir al›m
sat›m iflleminin, yerli para miktar› üzerinde yarataca¤›
etkinin, para politikas› araçlar›n›n aksi etki yaratacak
biçimde kullan›m› ile telafi edilmesi” anlam›na gelen
kavram afla¤›dakilerden hangisidir?

a. Daralt›c› para politikas›
b. Dengeleyici para politikas›
c. Kambiyo rejimi
d. Döviz kuruna hedef müdahalesi
e. Döviz kuruna sterilize edilmifl müdahale

7. Avrupa Döviz Kuru Mekanizmas›nda bir krize ne-
den olarak, kur hedefleme stratejisi uygulayan ülke-
lerden Fransa d›fl›nda kalanlar›n›n döviz kurunu de-
¤ifltirmelerine neden olan temel sebep afla¤›dakiler-
den hangisidir?

a. I. Körfez Savafl›
b. Irak ‹ran savafl›
c. Do¤u ve Bat› Almanya’n›n birleflmesi
d. Petrol krizi
e. Yugoslavya’da yaflanan iç savafl

8. Afla¤›daki fl›klardan hangisi para politikas›n›n bir ku-
rala ba¤l› yürütülmesi gerekti¤ini fikrinin nedenlerin-
den biri de¤ildir?

a. Zaman tutars›zl›¤› sorununu hafifletmesi
b. Politika kararlar›n aç›klanmas›n› kolaylaflt›rmas›
c. Gelece¤e iliflkin beklentileri azaltmas›
d. Enflasyon beklentisini düflürmesi
e. Politik bask›lar› hafifletmesi

Kendimizi S›nayal›m
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9. Afla¤›daki fl›klardan hangisi bir ülkenin para kuru-

lu uygulamas›na geçerken yapmas› gerekenlerden bi-

ri de¤ildir?

a. Döviz kuru rejimine karar vermek

b. Rezerv al›nacak para birimini seçmek

c. Döviz kurunun de¤erinin tespit edilmesi

d. Referans al›nacak para büyüklü¤üne karar vermek

e. Rezervlerin yap›s›n›n ne olaca¤›na karar vermek

10. Afla¤›da verilen fl›klardan hangisi para kurulu siste-

minin dezavantajlar› aras›nda yer almaz? 

a. Yerli paran›n afl›r› de¤erlenmesi

b. Para basma gelirinden mahrum kalmak

c. Yabanc› paraya güveni yeniden sa¤lamas›

d. Para politikas›n› kullanamamak

e. Yeterli döviz rezervi tutma gereklili¤i

Afla¤›da; 9 Aral›k 1999 tarihinde Türkiye Cumhuri-

yet Merkez Bankas› Baflkan› Gazi Erçel taraf›ndan

sunulan para program›n›n, döviz kuru politikas›na

iliflkin k›s›mlar›ndan baz› al›nt›lar sunulmaktad›r.

Döviz kuru hedefleme stratejisinin uyguland›¤›

program›n detaylar› metin içinde görülmektedir.

DÖV‹Z KURU POL‹T‹KASI

23.Merkez Bankas› olarak uygulayaca¤›m›z kur politi-
kas›n›n özellikleri flunlard›r;
Döviz kur sepetinin bir y›ll›k bir süreyi kapsayacak fle-
kilde, günlük olarak aç›klanmas›,
Kur sepetinin 1 ABD Dolar› + 0,77 EURO olarak devam
ettirilmesidir.
24.Bugüne kadar döviz kuru sepeti 1 ABD Dolar› + 0,77
Euro olarak al›nm›flt›. Bu uygulamaya program döne-
minde de devam edilecektir. 
27.Enflasyonu en az maliyetle afla¤› çekebilmenin alt›n-
da, toplumun enflasyonist bekleyifllerini afla¤› seviyele-
re indirebilmek yatmaktad›r.
29.Dolay›s›yla enflasyonun en az maliyetle afla¤› indiri-
lebilmesi için, geçmifle yönelik endeksleme al›flkanl›¤›-
n›n terk edilmesi gerekmektedir. Önceden aç›klanan
kur, buna bu büyük deste¤i verecektir. Fiyat oluflumu
ve ücret taleplerinde eski al›flkanl›¤›n sürdürülmesi üre-
timin ve istihdam›n daralmas›na yol açacakt›r. Progra-
ma olan güven ne kadar fazla ve sürekli olursa ve prog-
ram toplumun her kesimi taraf›ndan ne kadar çok be-
nimsenirse, maliyet en aza indirilirken, enflasyonla mü-
cadelede baflar› o derece yüksek olacakt›r. 
30.Orta-uzun vadede döviz kurlar›na iliflkin sistemdeki
belirsizli¤in azalt›lmas›n›n hem mal piyasalar›nda, hem
de mali piyasalarda etkileri olacakt›r. 
39.Son y›llarda, Merkez Bankas›’n›n fiili kur politikas› te-
melde k›sa vadeli enflasyonist bekleyifller, ödemeler den-
gesi ve kamu dengesi gibi de¤iflkenlere göre flekillen-
mifltir. Bundan böyle ise, T.C. Merkez Bankas›, kur poli-
tikas›n› yaln›zca enflasyon hedefine göre uygulayacakt›r.
40.Program süresince, döviz kuru politikam›z› iki farkl›
dönemde, iki farkl› kur rejimi alt›nda flekillendirece¤i-
mizi belirtmek istiyorum. Döviz kuru politikas› 2000
Ocak- 2001 Haziran dönemini kapsayan ilk 18 ayl›k sü-
rede, “enflasyon hedefine yönelik kur sepeti”, takip
eden dönemde ise “kademeli olarak geniflleyen band”
çerçevesinde yürütülecektir. 
45.Program›n ikinci 18 ayl›k dönemi kapsayan, Tem-
muz 2001 - Aral›k 2002 döneminde ise “band” uygula-
mas›na geçilecektir. Söz konusu aral›¤›n toplam genifl-
li¤i aflamal› olarak art›r›lmaktad›r. Buna göre, 1 Tem-

Yaflam›n ‹çinden
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muz 2001’den 31 Aral›k 2001’e kadar kademeli olarak
yüzde 7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar yüzde 15’eve 31
Aral›k 2002’ye kadar yüzde 22,5’eyükseltilecektir.
“Band” uygulamas›nda, kurun “band”’›n içindeki hare-
ketlerine Merkez Bankas›’n›n müdahalesi olmayacakt›r 

50.Kurlar›n, 12 ayl›k dönemler itibariyle alaca¤› seyrin,
üstelik günlük ayr›nt›da, flimdiden bilinebilmesi, eko-
nomideki bireylerin önlerini görebilmelerini kolaylaflt›-
r›rken, ileriye yönelik anlaflma ve planlar› daha güven-
li yapabilmelerine imkan tan›yacakt›r.
51.Bu uygulama ile kurlarda gelece¤e yönelik geliflme-
lerin bilinir olmas›, kurlar›n önemli ölçüde belirleyici
oldu¤u enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki belir-
sizli¤i minimuma indirecek ve dolay›s›yla ekonomideki
reel faizlerin düflmesine de katk›da bulunacakt›r. Mer-
kez Bankas› olarak, uygulamaya koyaca¤›m›z kur poli-
tikas› ile enflasyon beklentilerinde var olan kat›l›¤›n
h›zla k›r›laca¤›na inanmaktay›z. 
53.Uygulayaca¤›m›z döviz kuru politikas›n›n, T.C. Mer-
kez Bankas›’n›n yeni yüzy›ldaki nihai ve tek hedefi olan
enflasyonu düflürme sonucuna hizmet edecek en önem-
li araç olaca¤› kan›s›nday›m.

Sabit kur-para kurulu?

DEN‹Z GÖKÇE

13.03.2009

Ortaya flimdi de Steve Hanke taraf›ndan ‘pazarlanan’
sabit kur ve ‘para kurulu’ tart›flmas› ç›kt›. Bugün biraz
para kurulu sistemini tart›flaca¤›z. Ancak olaya bir siste-
matik içinde bakmak gerekli. Ekonomi politikalar› iki
ayr› ortamda de¤erlendirilmek zorunda. Birincisi, ulus-
lararas› ekonomi ortam› içinde. Burada kurun sabit olup
olmad›¤› tercihi tart›flmas› önem kazan›r. Ulusal veya iç
ekonomi politika ortam›nda ise, para politikas›n›n, ‘dis-
cretionary’, yani günlük ihtiyaca göre de¤ifltirilen veya
tam tersi, ‘rule based’ denen ve günlük de¤il, bir kura-
la ba¤l› uyguland›¤› ortamlar aras›nda tercih yap›labilir.
Hanke taraf›ndan pazarlanan ‘Para Kurulu’ iyice basit-
lefltirilir ise, uluslararas› anlamda, yani kur politikas›
aç›s›ndan bir sabit kur sistemidir! Ayn› zamanda da iç
para politikas› aç›s›ndan, otomatik çal›flan, ‘rule based’,
yani kurala ba¤l›, otomatik, günlük olmayan para poli-
tikas› sistemidir. Burada önemli iki noktay› hemen dik-
kate sunal›m. Bu kur sistemlerinden sadece bir tanesin-
de, yani ‘floating rate’ veya dalgal› kur sisteminde, para
politikas› tamamen serbest kal›r ve ülkenin kendi iç ih-
tiyaçlar› için serbestçe kullan›labilir. Tüm di¤er kur sis-
temlerinde para politikas› ya ‘elleri oldukça ba¤l›’ du-
rumdad›r ya da ortadan kald›r›lm›flt›r. 
Ama ortada bir de politika k›s›t› vard›r. Para ve kur po-
litikas› ikilisi bir genel kural (k›s›t) çerçevesinde çal›fl›r.
Kur, faiz ve kambiyo sistemi (geçmiflteki kontrollü kam-
biyo, Türk Paras›n› Koruma Kanunu gibi yasaklama ve-
ya bugünkü gibi konvertibilite ve serbest sermaye hare-
keti tercihi) üçlüsünden sadece iki tanesi politika belir-
leyenlerin kontrolü alt›ndad›r. Üçüncüsü piyasaya ba¤l›-
d›r. Bugün Türkiye kambiyoda, sermaye hareketi ser-
bestisi sisteminde oldu¤una göre, kur veya faizden sa-
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dece birini kontrol edebilir. Bu dikkat edilmesi, anlafl›l-
mas›, sayg› duyulmas› gereken bir k›s›tt›r. Di¤eri piyasa-
ya ba¤l› olacakt›r. Yüksek borç ve enflasyon ortam›nda
ise faizi kontrol etme seçilmifltir. Ulema ise hem kur
hem de faizin kontrol edilebilece¤i kan›s› ve yan›lg›s›n-
dad›r. Kur sistemleri kabaca dört kategoride özetlenebi-
lir: Dalgal› kur (floating), yönetilen kur (managed float),
hafifçe sabitlenmifl kur (soft peg deniyor) ve sabit kur
(hard peg). Bu dörtlü klasman›n sabit kur (veya hard
peg) sistemleri ise, üç ayr› tip olabilir. Biri tam dolarizas-
yon, yani mesela baflka bir ülkenin paras›n› kendi para-
n›n yerine koymak, mesela kendi paran› kald›r›p euro
veya dolar gibi bir paray› kabul etmek. Burada para po-
litikas› di¤er ülkenin Merkez Bankas› taraf›ndan uygula-
n›yor (dolar veya euroyu basanlar), sen de kendi para
politikandan tamamen vazgeçiyorsun. Tarihte uygula-
nan alt›n para sistemi bu tür bir sistemdi. ‹kinci tür sabit
kur sistemi ise, bugün AB üyesi ülkelerin yapt›¤› gibi,
‘currency union’ veya para birli¤i denen, tek para siste-
mine girmek. Bu sistemde para birli¤i içinde kendi para
birimini ortadan kald›r›yorsun. Bu sistemde de, kendi
para politikandan vazgeçiyorsun. Para politikas›n› mer-
keze (mesela Avrupa Merkez Bankas›) b›rak›yorsun.
E¤er senin ülken, ekonomisi di¤er ülkelerle senkronize
hareket eden bir ülke de¤ilse, bugün ‹talya’n›n bafl›na
geldi¤i gibi, yan›yorsun ve sistemden d›flar› ç›kma duru-
muna geliyorsun. Üçüncü tip sabit kur sistemi ise Steve
Hanke taraf›ndan son günlerde Türkiye gündemine tafl›-
nan di¤er bir sabit kur sistemi, yani para kurulu veya
‘currency board’. Bu sistemde Merkez Bankas›’n› kapa-
t›yorsun veya salt idari gözlemci haline getiriyorsun, pa-
ra politikas› yapm›yorsun, para politikas› otomatik hale
geliyor (nondiscreationary or rule based deniyor).
Bu kur sistemlerden sadece bir tanesi, bugün uygula-
makta oldu¤umuz dalgal› veya floating denen kur, po-
litika belirleyicilerine, para politikas›nda serbesti sa¤lar,
böylece enflasyon, faiz, borç gibi konulara müdahale
etmeye, ba¤›ms›z içe dönük para politikas›na izin verir,
kur piyasaya kal›r. Tüm di¤er kur sistemlerinde ekono-
mi politikas› uygulayanlar kura bir flekilde müdahale
ederler, hedef kur da vard›r.

1. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Döviz Kuru Hedefleme Stra-
tejisinin Avantajlar›” konusunu yeniden gözden
geçiriniz.

2. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Döviz Kuru Hedefleme
Stratejisinin ‹flleyifli “ konusunu yeniden göz-
den geçiriniz.

3. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Döviz Kuru Hedefleme Stra-
tejisi” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

4. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Ba¤›ms›z Politika ‹zlene-
memesi” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

5. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Devalüasyon Beklentisin-
deki Art›fl” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

6. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Finansal K›r›lganl›¤›n Art-
mas›” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

7. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Ba¤›ms›z Politika ‹zlene-
memesi” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

8. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Döviz Kuru Hedefleme Stra-
tejisi” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

9. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Kurulu Sisteminin ‹fl-
leyifli” konusunu yeniden gözden geçiriniz.

10. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Kurulu Sisteminin
Avantaj ve Dezavantajlar›” konusunu yeniden
gözden geçiriniz.

Kendimizi S›nayal›m Yan›t Anahtar›
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S›ra Sizde 1

Gerçekleflen en yüksek gecelik faiz oran›, 2000 y›l›n›n
Kas›m ve Aral›k aylar›nda %300’ün üzerinde, fiubat ay›n-
da ise %6789 olarak gerçekleflmifltir. fiubat ay› rakam›,
cumhuriyet tarihinin faiz rekoru olarak an›lmaktad›r.
Bu durumun nedeni; merkez bankas›n›n döviz kurunu
koruyabilmek ad›na, döviz satmas› ve bu sebeple T li-
kiditesinin azalmas› ve izlenen program gere¤i, net iç
varl›klar üzerinden para yaratamamas› sebebiyle piya-
sadaki T likiditesini artt›ramam›fl olmas›d›r. fiubat kri-
zinde yaflanan faiz rekorunun fliddeti, dönemin likidite
ihtiyac›n›n ne denli fliddetli oldu¤unu göstermesi aç›-
s›ndan önemlidir. Bu sebeple de izlenen program son-
land›r›lm›fl, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›, döviz
kuru hedefleme stratejisini terk etmifltir. Merkez banka-
s›n›n takip eden dönemde izledi¤i strateji ise enflasyon
hedeflemesi olmufltur.

S›ra Sizde 2 

Yürütülen döviz kuru hedefleme stratejisinin gere¤i ola-
rak, merkez bankalar›, kurun hedef de¤erinden sapma-
s›na izin vermemek durumundad›r. Bunun için merkez
bankalar› kurdaki de¤iflim e¤ilimini önleyebilmek için
döviz piyasalar›na müdahale etmektedir. Döviz talebin-
de bir artma ya da döviz arz›nda bir azalma varsa ku-
run yükselmesine engel olmak için döviz satmakta, e¤er
aksi geliflmeler yaflan›yor ise de bu sefer de kurun düfl-
mesine engel olmak için döviz sat›n almaktad›r. Kur
hedeflemesini kural olarak benimsemifl merkez banka-
lar›n›n böyle davranmalar› gerekmektedir. Tablo ince-
lendi¤inde y›l›n sonlar›na do¤ru net döviz al›m rakam-
lar›n›n negatif ve yüksek de¤erler ald›¤› görülmektedir.
Bu kalemin negatif de¤er almas› merkez bankas›n›n
döviz sat›fl›nda bulundu¤unu gösterir. Dolay›s›yla Tür-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankas›, 2000 y›l›n›n Kas›m ve
Aral›k aylar›nda döviz kurunu savunmak zorunda kal-
m›flt›r. Yaflanan finansal tedirginli¤in tetikledi¤i devalü-
asyon beklentisi iç ve d›fl spekülatif amaçl› döviz talebi-
ni artt›rm›fl, merkez bankas› da bu durumun kuru etki-
lememesi için yüklü miktarda döviz satmak zorunda
kalm›flt›r. Bu tablodaki rakamlar›n yönü ve yüksekli¤i-
nin nedeni budur. Bu durumun sonuçlar›na bak›l›r ise
merkez bankas› döviz rezervlerindeki azalma, yerli pa-
ra miktar›ndaki azalma ve faiz oranlar›ndaki yükselme
ön plana ç›kmaktad›r.

S›ra Sizde 3 

2001 fiubat ay› para politikas›n›n görünümü için önem-
li tarihlerden biridir. fiubat 2001’de yaflanan kriz sebe-
biyle Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› kur hedefle-
me stratejisini terk etmifltir. Yaflanan geliflmeler sebe-
biyle merkez bankas›n›n kur hedefini daha fazla savu-
namay›p, dalgal› kur rejimine geçmesi ile birlikte, döviz
kuru h›zla yükselmifl, Türk liras›n›n afl›r› de¤erlenmesi
bir noktada telafi edilmifltir. Önceki dönemlerde de¤i-
flim h›z› yavafl seyreden kurun, hedefleme stratejisinin
terk edilmesi ile de¤erinin h›zla yükseldi¤i görülmekte-
dir. Çünkü fiubat ay›ndan itibaren ayl›k de¤iflim h›z› ol-
dukça yüksek gerçekleflmifltir. Dolay›s›yla rakamlar›n
bu flekilde gerçekleflmesinin nedeni budur. Bu duru-
mun anlam› ise Türk liras›n›n h›zla de¤er kaybetmesi-
dir. Ekonomide döviz cinsinden borçlanm›fl ekonomik
birimlerin borçlar› bu de¤er fark› sebebiyle büyük oran-
da artm›flt›r. Bu birimlerin mali yap›lar›, borçlar›n› çevi-
rebilme ve ödeyebilme imkânlar› bu geliflmelerden
olumsuz etkilenmifltir.

S›ra Sizde Yan›t Anahtar›
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Bu üniteyi tamamlad›ktan sonra;
Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel özelliklerini tan›mlayabilecek,
Enflasyon hedeflemesi rejiminin nas›l iflledi¤ini aç›klayabilecek,
Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlar›n› ve dezavantajlar›n› de¤erlen-
direbilecek,
Türkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin temel özelliklerini
aç›klayabilecek bilgi ve beceriler kazanabileceksiniz.
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G‹R‹fi
Enflasyon hedeflemesi rejimi (ya da stratejisi), fiyat istikrar›na ulaflmak amac›yla
uygulanan para politikas› stratejilerinden bir tanesidir. Parasal büyüklükler ya da
döviz kurunun hedeflendi¤i rejimlerin aksine, enflasyon hedeflemesi stratejisinde
herhangi bir ara hedef kullan›lmaks›z›n, do¤rudan enflasyon oran›n›n kendisi he-
deflenmektedir. Günümüz modern merkez bankac›l›¤› anlay›fl› içerisinde enflas-
yon hedeflemesi rejiminin önemi gün geçtikçe artmaktad›r. Bu ünitede enflasyon
hedeflemesi rejiminin temel özellikleri anlat›lmaktad›r. Bu kapsamda, öncelikle
enflasyon hedeflemesine dönük bir para politikas› stratejisinin uygulanabilmesi
için ihtiyaç duyulan ön koflullar›n neler oldu¤u aç›klanm›flt›r. Ard›ndan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin nas›l yürütülece¤i ve Türkiye’de uygulanan enflasyon he-
deflemesi stratejisinin temel özellikleri tart›fl›lmaktad›r. 

ENFLASYON HEDEFLEMES‹ REJ‹M‹
Enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankas›n›n nihai hedefi olan fiyat istikrar›-
n›n sa¤lanmas› ve sürdürülmesi amac›na yönelik olarak, para politikas›n›n belirle-
nen bir dönem için belirlenen say›sal bir enflasyon hedefi ya da hedef aral›¤›na da-
yand›r›lmas› ve bunun kamuoyuna aç›klanmas› fleklinde tan›mlanabilen para poli-
tikas› uygulamas›d›r.

Enflasyon hedeflemesi yaklafl›m›nda para politikas›n›n esas amac›, düflük ve is-
tikrarl› bir enflasyon oran›n› gerçeklefltirmektir. Bu stratejide merkez bankas› ön-
celikle ekonomi için uygun oldu¤una inand›¤› bir enflasyon hedefi belirler. Enflas-
yonun gelecekte izleyece¤i seyir hakk›nda tahminlerde bulunur. Bu tahmin, hedef
enflasyon oran›yla karfl›laflt›r›l›r ve tahminle hedef aras›ndaki farka ba¤l› olarak pa-
ra politikas› önlemleri gelifltirilir. Merkez bankalar›n›n uygulad›¤› klasik yöntemler-
le karfl›laflt›r›ld›¤› zaman, bu yöntemin para politikas›n›n tasar›m›n› ve performan-
s›n› artt›rd›¤›na inan›lmaktad›r.

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimini tan›tmak amac›yla 2006 y›l›nda haz›r-
lad›¤› kitapç›kta bu rejimin temel özellikleri flu flekilde belirtilmifltir:

• Enflasyon hedeflemesi rejiminin toplum taraf›ndan kolayl›kla anlafl›labilme-
si ve izlenebilmesi amac›yla öncelikle say›sal bir enflasyon hedefi belirlenir
ve kamuoyuna duyurulur. Bu duyuru ile birlikte merkez bankas› bu hedefe
ulaflaca¤›n› taahhüt eder.

Enflasyon 
Hedeflemesi Rejimi



• Enflasyon hedeflemesi rejimi alt›nda merkez bankas›n›n temel politika arac›
k›sa vadeli faiz oranlar›d›r. Merkez bankas› temel arac›n› ve ayn› zamanda
sahip oldu¤u di¤er bütün araçlar› belirlenen enflasyon hedefine ulaflmak
için kullan›r.

• Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsam›nda karar alma sürecinin kurumsallafl-
mas›n› sa¤lamak da en az enflasyon hedefini saptamak ve bu hedefi kamu-
oyuna aç›klamak kadar önemlidir. Karar alma sürecinin kurumsallaflmas› ile
(i) para politikas› kararlar›n›n al›naca¤› tarihlerin önceden belirlenmesi ve
bunun kamuoyu ile paylafl›lmas›, (ii) politika kararlar›n›n fleffaf bir yap›ya
ulaflmas›, (iii) al›nan kararlar›n gerekçelerinin aç›klanmas› ve bu aç›klama-
larda gelecek dönemlerdeki kararlar›n yönüne iliflkin e¤ilimlere yer verilme-
si gibi özellikler kastedilmektedir.

• Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamas›nda enflasyon tahminleri büyük
önem tafl›maktad›r. Merkez bankas›n›n enflasyona ve di¤er ekonomik de-
¤erlere iliflkin gelifltirdi¤i öngörüler, gelecekteki enflasyonist bask›lara karfl›
merkez bankas›na erken uyar› sa¤lamakta ve merkez bankas›n›n enflasyon-
la mücadele etmek için alaca¤› faiz kararlar›na yol gösterici olmaktad›r.

• Merkez bankas›n›n enflasyon tahminlerinin enflasyon hedefinden önemli
ölçüde sapmas› durumunda merkez bankas› temel para politikas› arac› olan
faiz oranlar›na müdahalede bulunarak bu sapman›n önüne geçmeye çal›fla-
cakt›r. Bir baflka ifadeyle merkez bankas›n›n enflasyonun gelecekte izleye-
ce¤i seyri do¤ru öngörebilmesi oldukça önemlidir. Bu amaçla ekonomideki
toplam arz ve toplam talep geliflmeleri, parasal göstergelerin seyri, kamu
maliyesinde yaflanan geliflmeler, beklentiler, fiyatlama davran›fllar›, iç ve d›fl
floklar, verimlilik, istihdam ve ücretler, döviz kurlar›nda ve ödemeler denge-
sinde yaflanan geliflmeler gibi pek çok farkl› unsuru içinde bar›nd›ran genifl
bir bilgi setinin merkez bankas›n›n hizmetinde olmas› gerekmektedir. 

• Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsam›nda merkez bankas›n›n beklentileri iyi
yönetmesi ve etkin bir iletiflim politikas› izlemesi önemlidir. Özellikle kro-
nik enflasyonun yafland›¤› veya enflasyonun yüksek oldu¤u ülkelerde eko-
nomik birimler gelecek döneme iliflkin beklentilerini geçmiflteki enflasyona
ba¤l› olarak olufltururlar. Enflasyon ataleti (ya da kat›l›¤›) olarak da bilinen
bu durumun önüne geçmek için enflasyon hedeflemesi rejiminde politika
uygulay›c›lar› ekonomik birimlerin beklentilerini oluflturmada esas alabile-
cekleri bir enflasyon hedefi sunarlar ve bu hedefe ulaflmay› taahhüt ederler.
Bu süreçte, merkez bankas›n›n belirledi¤i hedefin dikkate al›nmas› ve hede-
fin tutturulabilece¤ine dair güvenin oluflmas› için merkez bankas›n›n etkin
bir iletiflim politikas› izlemesi flartt›r. Etkin bir iletiflim politikas›, merkez ban-
kas›n›n uygulad›¤› politikalarda fleffaf olmas›n›, izledi¤i ve izleyece¤i politi-
kalar hakk›nda kamuoyunu bilgilendirmesini, enflasyonun seyrine iliflkin
görüfllerini kamuoyuyla düzenli olarak paylaflmas›n› gerektirir. Merkez ban-
kas›n›n enflasyon hedefine iliflkin duyulan güven artt›kça beklentiler daha
iyi yönetilir, beklentiler daha iyi yönetildi¤i ölçüde ise merkez bankas›n›n
enflasyon hedefine ulaflmas› daha kolay ve daha az maliyetli olur. 
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Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin ‹flleyifli
Para politikas› rejimlerinin genel özelli¤i merkez bankalar›n›n do¤rudan kontrol
sahibi oldu¤u politika araçlar›n›n hedeflenmesidir. Bu araç parasal hedefleme reji-
mi alt›nda M1 ve M2 gibi parasal büyüklüklerdir. Faiz oran› hedeflemesi rejiminde
ise merkez bankas› do¤rudan kontrolü alt›nda olan politika faiz oran› arac›n› he-
deflemektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde ise farkl› olarak merkez bankala-
r›n›n do¤rudan kontrolünde olmayan enflasyon oran› hedef de¤iflken olarak seçil-
mektedir. Enflasyon oran› üzerinde etkili olan çok de¤iflik faktörler vard›r ve mer-
kez bankalar› bu faktörlerde yaflanan de¤iflimlere ancak belirli bir gecikmeyle mü-
dahale edebilmektedir. Enflasyon hedefinin tam olarak tutturulmas› oldukça zor-
dur. Buna karfl›l›k gerçekleflen enflasyon oran›n›n enflasyon hedefi çevresinde dal-
galanan bir de¤er almas› beklenen bir durumdur. Bu ba¤lamda enflasyon hedefle-
mesi rejiminin gelecek döneme odaklanan bir strateji oldu¤unu söyleyebiliriz. Bir
baflka ifadeyle merkez bankas› gerçekleflen enflasyon veya bugün hedefledi¤i enf-
lasyon oran›n› de¤ifltiremeyece¤i için gelecek dönemde gerçekleflmesi beklenen
enflasyon oran› ile hedef olarak belirledi¤i enflasyon oran› aras›ndaki fark› müm-
kün olan en alt düzeye çekmeye çal›fl›r.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde yukar›da aç›klanan amaca ulaflmak için mer-
kez bankalar›n›n politika arac› faiz oranlar›d›r. Bir baflka ifadeyle enflasyon he-
deflemesi rejimini benimseyen merkez bankalar› ayn› zamanda faiz hedeflemesi
stratejisini de takip etmektedir.  

Merkez bankalar›nda görev yapan ekonomistler çeflitli ekonomik ve istatiksel
modelleri kullanarak gelecek dönemde gerçekleflmesi beklenen enflasyonu ve fa-
iz oranlar›n›n de¤iflik düzeylerine enflasyonun nas›l tepki verece¤ini tahmin etme-
ye çal›fl›rlar. Bu iki bilgi ›fl›¤›nda gerçekleflmesi beklenen enflasyon oran›n› hedef
enflasyon oran›na yaklaflt›rabilmek için faiz oranlar›n›n de¤erine karar verirler. 

Enflasyon hedeflemesi rejiminin iflleyifline iliflkin buraya kadar yapt›¤›m›z aç›k-
lamalara iliflkin bir örnek, fiekil 6.1 arac›l›¤›yla gösterilmektedir. Örne¤in A ülkesi
merkez bankas›n›n enflasyon hedefini bafllang›çta %2 olarak belirledi¤ini varsaya-
l›m. Ayr›ca hedef bu flekilde belirlenmiflken, 2020 y›l›nda dünya ekonomisinde
meydana gelen geliflmelere ba¤l› olarak petrol fiyatlar›n›n yükselmesinin bu eko-
nomideki enflasyonun %3,5’a ç›kmas›na sebep oldu¤unu varsayal›m. Bu koflullar
alt›nda fiekil 6.1’e göre A ülkesi merkez bankas›n›n iki seçene¤i vard›r: faiz oran›-
n›n sabit tutulmas› veya %0,5 oran›nda artt›r›lmas›. E¤er ilk seçene¤e göre hareket
edilirse yani A ülkesi merkez bankas› uzmanlar› faiz politikas›nda bir de¤iflikli¤e
gitmez ve faiz oranlar›n› sabit tutarsa, enflasyonun %2’nin üzerinde seyretmeye de-
vam edece¤i öngörülmektedir. Buna karfl›l›k, merkez bankas› uzmanlar› taraf›ndan
yap›lan analizler sonucu faiz oranlar› yar›m puan artt›r›l›rsa enflasyonun seyrinin
de¤iflece¤i ve flekilde ikinci seçenekle gösterilen do¤rultuda hareket edece¤i ön-
görülmektedir. ‹kinci öngörüye ba¤l› olarak A ülkesi merkez bankas› enflasyonun
hedefledi¤i düzeye gelebilmesi için faiz oranlar›n› artt›racakt›r. Ancak bu faiz
artt›r›m› tek bafl›na yeterli olmayacakt›r. Hedeflenen enflasyon oran›n›n tutturula-
bilmesi için 2020 y›l›ndan sonra meydana gelebilecek floklar›nda etkilerine karfl›
önlem almak gerekecektir. 2020 y›l›ndan sonra yaflanan floklara ba¤l› olarak 2022
y›l›nda enflasyon hedefin alt›nda veya üstünde gerçekleflebilir. Bu süreçte merkez
bankas› enflasyonu hedefledi¤i düzeye yöneltmek için yaflanan geliflmelere ba¤l›
olarak faiz oranlar›n› de¤ifltirmeye devam edecektir. 
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Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Dünyada Yay›l›fl›
Ekonomi tarihine bakt›¤›m›z zaman 1960’l› y›llar ile 1990’l› y›llar aras›nda geliflmifl
ve geliflmekte olan piyasa ekonomilerinde para politikas› rejimi olarak genellikle
döviz kuru ve parasal büyüklüklerin hedeflenmesi stratejilerinin benimsendi¤ini
görürüz. Ancak para politikas›n›n nihai amac› olan fiyat istikrar›n› sa¤lamada, bu
hedefleme stratejilerinin istenilen sonuçlar› vermemesi, birçok ülkeyi yeni para po-
litikas› aray›fllar›na yöneltmifltir.

Parasal büyüklüklerin hedeflenmesi stratejisinde baflar› sa¤lanmas›, hedeflenen
büyüklüklere olan talep ile enflasyon aras›ndaki iliflkinin gücüne ba¤l› olmaktad›r.
1990’lara gelindi¤inde, para ve kredi büyüklükleri ile enflasyon aras›ndaki k›sa va-
deli iliflki oldukça istikrars›z bir hâl alm›flt›r. Bu durum, parasal hedefleme strateji-
si çerçevesinde söz konusu büyüklüklerin ara hedefler olarak daha az güvenilir ve
daha az faydal› olmas›na neden olmufltur. 

1990 öncesi dönemde gözlenen bir baflka unsur ise merkez bankalar›n›n, fiyat
istikrar›n› sa¤lamak görevlerinden uzaklaflarak, özellikle siyasi bask›lar›n da etkisiy-
le hükûmetlerin harcamalar›n› finanse eder hâle gelmeleridir. Bu durum ise merkez
bankalar›n›n toplum nezdindeki inan›rl›¤›n›n ve güvenirli¤inin azalmas›na ve buna
ba¤l› olarak da enflasyon beklentilerinin yükselmesine sebep olmufltur. Buna ek
olarak, 1980’li y›llarda bilgi ve iletiflim teknolojilerinde yaflanan geliflmelerin finan-
sal piyasalar üzerindeki etkisi 1990’larda kendini göstermeye bafllam›flt›r. Bu dö-
nemde finansal araçlar›n h›zla geliflmesi ve standart bir para tan›m›n›n yap›lmas›n›n
güçleflmesi para politikas›n›n hedefledi¤i de¤iflkenler ile enflasyon aras›ndaki
iliflkinin zay›flamas›nda baflka bir etken olmufltur. Bu koflullar parasal büyüklükle-
rin hedeflenmesine dayal› rejimlerin baflar› sa¤lama olas›l›¤›n› azaltm›flt›r.

1990’larda kendini iyice hissettirmeye bafllayan küreselleflmenin de etkisiyle fi-
yat istikrar›n› sa¤lamada kullan›lan döviz kuru, faiz, nominal gelir ve parasal bü-
yüklüklerin hedeflenmesine dayal› stratejiler etkisiz kalmaya bafllam›flt›r. H›zla ar-
tan uluslararas› sermaye ak›mlar› gibi nedenlerle döviz kurlar›n› spekülatif sald›r›-
lardan koruman›n gittikçe zorlaflmas› sabit döviz kuru rejiminin, enflasyonu kon-
trol alt›na almakta gittikçe daha az güvenilir ve daha az baflar›l› olmas›na yol aç-
maktad›r. Bunun yan› s›ra, döviz kuru hedeflemesi rejimi kapsam›nda merkez
bankalar›n›n faiz oranlar› üzerindeki kontrolünü kaybetmesi bu rejimi uygulayan
ekonomilerde ba¤›ms›z bir para politikas› uygulama yetene¤ini ortadan kald›rm›fl
ve bir önceki ünitede aç›klad›¤›m›z gibi bu ekonomilerde d›flsal floklar› yumuflata-
cak esnek bir politika arac›n›n bulunmamas›na sebep olmufltur.
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Bu çerçevede enflasyon hedeflemesi rejiminin oluflturulmas› ve yayg›nlaflmas›,
parasal büyüklüklere veya döviz kuruna dayal› rejimlerin etkinli¤ini zaman içinde
kaybetmesine paralel olarak ortaya ç›km›flt›r. Parasal büyüklüklerin ya da döviz ku-
runun hedeflenmesinde yaflanan bu zorluklar karfl›s›nda merkez bankalar›, enflas-
yon hedeflemesi rejimini alternatif bir para politikas› stratejisi olarak gelifltirmifltir. 

Tablo 6.1’de enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen ülkeler kronolojik s›-
ralamaya göre verilmifltir. Enflasyon hedeflemesi rejimi ilk olarak, 1989 y›l›nda Ye-
ni Zelanda’da uygulanmaya bafllam›flt›r. 1989 ile 1993 y›llar› aras›nda ise 7 ülke
(Yeni Zelanda, fiili, Kanada, ‹srail, ‹ngiltere, ‹sveç, Avusturya) enflasyon hedefle-
mesi rejimini uygulamaya bafllam›flt›r. Bu geliflme di¤er ülkelere de ilham vermifl
ve enflasyon hedeflemesi rejimi çok k›sa bir sürede dünya ekonomilerinde önce
geliflmifl ard›ndan geliflmekte olan ekonomilerde h›zla yay›lm›flt›r. 

Bu süreçte enflasyon oranlar›nda yaflanan de¤iflmeleri fiekil 6.2’de görebiliriz.
Bu flekilde yüksek gelir düzeyine sahip geliflmifl ekonomiler ile orta gelir düzeyi-
ne sahip geliflmekte olan ekonomilerin enflasyon rakamlar›n›n 1980 ile 2010 y›lla-
r› aras›nda ald›¤› ortalama de¤erler yer almaktad›r. fiekil 6.2’de görülebilece¤i gibi
enflasyon oranlar› genel olarak, özellikle 1990’l› y›llardan sonra geliflmifl ülkelerde
2000’li y›llardan sonra ise geliflmekte olan ülkelerde nispeten daha düflük bir seyir
izlemektedir. 

Y›llar Ülkeler Y›llar Ülkeler

1989 Yeni Zelanda 2000

‹sviçre

Güney Afrika

Tayland

1990 fiili 2001

Norveç 

‹zlanda 

Macaristan

1991 Kanada 2002
Filipinler 

Peru

1992 ‹srail 2005

Endonezya

Slovakya

Peru

1993

‹ngiltere

‹sveç

Avusturya

2006 Türkiye

1995
Çek Cum.

G. Kore
2007 Gana

1999

Brezilya

Kolombiya 

Meksika

Polonya

2008 Kosta Rika
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Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajlar›
Enflasyon hedeflemesi rejimi, parasal büyüklüklerin veya döviz kurunun hedeflen-
di¤i rejimlere k›yasla önemli avantajlar sunmaktad›r. Enflasyon hedeflemesi rejiminin
di¤er para politikas› rejimlerine göre birinci avantaj›, parasal büyüklükler ile enflas-
yon aras›nda istikrarl› bir iliflki olmas›n›n, uygulaman›n baflar›s› için çok önemli ol-
mamas›d›r. Enflasyon hedeflemesi rejiminin operasyonel uygulamas› böyle bir iliflki-
nin varl›¤› üzerine infla edilmemekte, bunun yerine uygun para politikas› araçlar›n›n
kullan›labilmesi için mevcut en genifl bilgi setinin kullanmas›na olanak vermektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankas›n›n hedeflerinin ve taahhütle-
rinin di¤er para politikas› rejimlerine göre çok daha rahat, anlafl›l›r ve aç›k olmas›,
bu rejimin sa¤lad›¤› ikinci avantajd›r. Hedeflerin aç›kça ilan edilmifl olmas›, merkez
bankalar›n›n bu hedefe ulaflamama durumunda hesap vermesini sa¤layan bir me-
kanizman›n oluflturulmas›n› gerektirmektedir. Hesap verme zorunlulu¤u merkez
bankalar›n›n k›sa dönemde afl›r› genifllemeci para politikas› izleyerek üretimi ve is-
tihdam› artt›rma ve zaman tutars›zl›¤› tuza¤›na düflme olas›l›¤›n› azaltmaktad›r.

Bunun yan› s›ra, enflasyon hedeflemesi rejimi, alternatif rejimlere k›yasla daha
esnek bir strateji sunmaktad›r. Bu durum, hedeflerin genellikle orta vade için tan›m-
lanm›fl ve k›sa dönemli sapmalar›n kabul edilebilir olmas›ndan kaynaklanmaktad›r.
‹yi oluflturulmufl bir enflasyon hedeflemesi rejimi çerçevesi, merkez bankalar›na,
uzun vadede enflasyonla mücadelede itibarlar›na zarar vermeden, orta vadeli gelifl-
melere tepki verme imkân› sa¤lamaktad›r. Ayr›ca, döviz kuru hedeflemesi stratejisi-
nin aksine, enflasyon hedeflemesi, para politikas›n›n ülke ekonomisine odaklanma-
s›na ve ortaya ç›kabilecek floklara daha etkili tepki vermesine imkân tan›maktad›r. 

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uzun vadede sa¤layaca¤› bir avantaj› ise kamu-
oyunun ilgisini k›sa vadeli müdahaleci politikalar yerine düflük ve istikrarl› enflas-
yon gibi makroekonomik istikrar› ve ekonomik büyümeyi destekleyen bir hedefe
kayd›rmas›d›r. Bunun yan› s›ra, enflasyon hedeflemesi, sadece para politikas›n›n
de¤il ayn› zamanda, maliye politikalar›n›n da hesap verebilirli¤ini ve disiplinini ar-
t›rmaktad›r. Son olarak, enflasyon hedeflemesi rejimi, hem merkez bankalar›n›n ku-
rumsallaflt›r›lmas› hem de ekonomi genelinde enflasyonla mücadele sürecine katk›-
da bulunacak yap›sal reformlar›n gerçeklefltirilmesi konular›nda motivasyon sa¤la-
maktad›r. 
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Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Dezavantajlar›
Para politikas› rejimlerinin tart›fl›lmas›nda enflasyon hedeflemesi rejiminin avantaj-
lar›n›n yan› s›ra, söz konusu rejimin dezavantajlar› da dile getirilmekte ve bu reji-
me çeflitli elefltiriler yöneltilmektedir. Bu rejime yöneltilen elefltiriler genellikle enf-
lasyon hedeflemesi rejiminin kat› olarak yorumlanmas› durumunda politika yap›-
c›lara çok az takdir yetkisi b›rakmas› ve para politikas›n›n floklara arzu edilen es-
neklikte tepki vermesini engellemesi üzerine yo¤unlaflmaktad›r. Buna karfl›l›k enf-
lasyon hedeflemesi rejiminin, politika yap›c›lara çok fazla takdir hakk› vermesi se-
bebiyle politika yap›c›lar›n afl›r› genifllemeci politikalar izlemesine neden olabile-
ce¤i ve bu durumun enflasyon beklentilerinin kontrol edilebilmesini imkâns›zlafl-
t›raca¤› fleklinde tam aksi yönde elefltiriler de bulunmaktad›r. 

Temel amac›n fiyat istikrar›n›n sa¤lanmas› olan enflasyon hedeflemesi rejimin-
de döviz kurlar›n›n göz ard› edilmesi ve bu durumun özellikle küçük ve d›fla aç›k
ülke ekonomilerinin makroekonomik dengesine iliflkin sorunlara neden olmas›,
bu rejime yönelik olarak yap›lan di¤er bir elefltiridir. 

Enflasyon hedeflemesi rejiminin mali bask›nl›¤› engelleyememesi ve döviz ku-
ru oynakl›klar›n›n finansal istikrars›zl›¤a neden olabilmesi gibi sebeplerle de bu re-
jim elefltirilmektedir. Bu elefltiriler özellikle geliflmekte olan ülkeler aç›s›ndan dile
getirilmektedir. 

ENFLASYON HEDEFLEMES‹ REJ‹M‹N‹N ÖN 
KOfiULLARI
Para politikas› uygulamalar›ndan enflasyon hedeflemesi rejiminin fiyat istikrar›n›
sa¤lama amac›na baflar›yla ulaflabilmesi için baz› ön koflullar›n gerçekleflmesi ge-
rekmektedir. Bu ön koflullar afla¤›da befl bafll›k alt›nda özetlenmifltir.

Merkez Bankas› Ba¤›ms›zl›¤›
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin ön koflullar›ndan birisi merkez bankas›n›n po-
litika uygulamalar›nda ba¤›ms›z olmas›d›r. Merkez bankas›n›n para politikas› ama-
c›n› kendisinin belirlemesine amaç ba¤›ms›zl›¤› ad› verilmektedir. Para politikas›
amaçlar›na ulaflmak için hangi para ve döviz kuru politikas› araçlar›n›n kullan›la-
ca¤›na merkez bankas› taraf›ndan karar verilmesi ise araç ba¤›ms›zl›¤› olarak bi-
linmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan bir merkez bankas›n›n te-
mel amac› olarak belirledi¤i fiyat istikrar›na ulaflmak için uygulayaca¤› para politi-
kas› rejimini ve kullanaca¤› parasal araçlar› seçmesi ve uygulamas› aç›s›ndan tam
ba¤›ms›z olmas› gerekmektedir. 

Merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤› ayn› zamanda mali ve idari aç›dan özerk olma-
s›n› gerektirmektedir. Ayr›ca nihai hedef olarak fiyat istikrar›n›n sa¤lanmas›nda
merkez bankas›n›n tek otorite oldu¤u konusunda yasal bir görevlendirmenin ya-
p›lmas› da enflasyon hedefine ulafl›lmas›nda destekleyici bir unsurdur. 

Merkez bankas› ba¤›ms›zl›¤›na iliflkin bir di¤er kavram da ekonomik ba¤›m-
s›zl›kt›r. Hükûmetlerin merkez bankas›ndan borçlanmas›n›n yasal olarak engel-
lenmesi merkez bankas›n›n ekonomik olarak ba¤›ms›z oldu¤unu gösterir. Ekono-
mik ba¤›ms›zl›k sayesinde bütçe aç›klar›n›n finansman›nda merkez bankas›na bafl-
vurulamaz. Ekonomik ba¤›ms›zl›¤a sahip olmayan bir merkez bankas›n›n hükû-
metin taleplerini yerine getirmeye zorlanmas›, enflasyonist bask›lar›n ortaya ç›k-
mas›na ve para politikas›n›n etkinli¤inin azalmas›na neden olmaktad›r. 
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Amaç Ba¤›ms›zl›¤›: Merkez
bankas›n›n para
politikas›n›n amac›n›
kendisinin belirleme
yetkisine sahip olmas›d›r. 

Araç Ba¤›ms›zl›¤›: Merkez
bankas›n›n para politikas›
amaçlar›na ulaflmak için
hangi para ve döviz kuru
politikas› araçlar›n›
kullan›laca¤›na kendisinin
karar vermesidir. 

Ekonomik Ba¤›ms›zl›k:
Hükûmet ile merkez bankas›
aras›nda borçlanma
iliflkisinin yasal olarak
engellenmesidir. 



Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsam›nda merkez bankalar›n›n ba¤›ms›z olmalar›n›n bir
ön koflul olarak kabul edilmesinin nedenleri nelerdir? 

Para Politikas›n›n Fiyat ‹stikrar›na Odaklanmas› 
Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan bir merkez bankas› yaln›zca belirledi¤i
enflasyon hedefine ulaflmay› amaçlamal›d›r. Baflka bir ifadeyle büyüme, istihdam
seviyesi veya döviz kuru istikrar› gibi baflka hedefler seçmemelidir. Enflasyon d›-
fl›nda baflka bir ekonomik de¤iflkene yönelik taahhütte bulunan merkez bankas›-
n›n bu amaca ulaflmak için izleyece¤i politikalar, enflasyon hedeflemesi ile çelifle-
bilecektir. Örne¤in, sabit kur sistemi alt›nda enflasyon hedeflemesi sisteminin iflle-
mesi mümkün de¤ildir. Bu nedenle do¤rudan enflasyon hedeflemesi rejimini se-
çen ülkeler sabit kur sistemini terk etmek durumundad›r. 

Ünitemizin haz›rlanmas›nda faydaland›¤›m›z kaynaklardan Eser Tutar’›n “Enflasyon Hedef-
lemesinin Önkoflullar›: Türkiye’de Para Politikas› Araçlar› ile Enflasyon Aras›ndaki ‹liflkinin
‹ncelenmesi” isimli TCMB uzmanl›k tezine www.tcmb.gov.tr adresinden ulaflabilirsiniz. 

Finansal Sektörün Geliflmifl Olmas› 
Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayabilmek için gereken bir di¤er ön koflul
ise enflasyon hedeflemesi uygulamas›n› seçen ülkenin geliflmifl finansal piyasala-
ra sahip olmas›d›r. Geliflmifl finansal piyasalar merkez bankas› taraf›ndan kullan›-
lacak parasal araçlar›n etkinli¤ini artt›racakt›r. Finansal piyasalar›n kullan›lan pa-
rasal araçlara yeterli çabuklukta tepki verememesi enflasyon hedeflerinden sap-
malara yol açabilecektir. Bu durum ayn› zamanda merkez bankalar›n›n sahip ol-
du¤u en etkili araç olan aç›k piyasa ifllemlerinin yürütme yetene¤ini de k›s›tla-
maktad›r. Bunun yan› s›ra, finansal sistemin yeterince güçlü olmamas› durumun-
da, finansal sistemin istikrar›n› sa¤lama amac› merkez bankas› için öncelikli ya da
destekleyici hedef hâline gelebilecektir. 

Mali Bask›nl›¤›n Düflük Olmas›
Mali bask›nl›¤›n olmamas› koflulu, enflasyon hedeflemesi stratejisinde oldu¤u kadar
di¤er para politikas› rejimleri için de geçerlidir. Mali bask›nl›¤›, k›saca, yüksek büt-
çe aç›¤›n›n oldu¤u ve enflasyonu az önemseyen bir ekonomik yap› olarak tasvir
edebiliriz. Böyle bir ekonomik yap›da, kamu gelirleri ile kamu harcamalar›n›n ta-
mam› karfl›lanamad›¤›ndan aradaki fark para bas›larak veya borçlan›larak kapat›la-
cakt›r. Merkez bankas› taraf›ndan baflar›l› bir para politikas› stratejisinin uygulana-
bilmesi için, para politikalar›n›n maliye politikalar› taraf›ndan desteklenmesi gerek-
mektedir. Aksi takdirde, para politikas›n›n etkileri maliye politikas› taraf›ndan etki-
siz duruma getirilebilecektir. Mali bask›nl›¤›n yafland›¤› ekonomik ortamlarda, mali
otorite cari ve gelecek y›llara iliflkin bütçe hedeflerini para politikas› hedeflerini dik-
kate almadan belirlemektedir. Yani, mali bask›nl›kta maliye politikas› aktif konum-
da, para politikas› ise pasif konumdad›r. Disiplinli bir maliye politikas› uygulamas›-
n›n olmamas› ve bu disiplinsizli¤in had safhaya vararak kal›c› hâle gelmesi, eninde
sonunda para otoritesini borcun parasallaflt›r›lmas› bask›s› alt›na almaktad›r.

Merkez bankalar›n›n araç ba¤›ms›zl›¤›na sahip olmas› ve hükûmetlerin merkez
bankas›ndan borçlanabilme olanaklar›na yasal s›n›rlama getirilmesi, kamu aç›klar›-
n›n para bas›larak finanse edilece¤i yönündeki kayg›lar›n›n azalmas›n› sa¤layacakt›r.
Enflasyon hedeflemesi uygulamas› öncesinde bu koflullar›n sa¤lanmas›, kamuoyu-
nun rejime olan güveninin artmas›na katk› sa¤lamaktad›r.
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Hesap Verilebilirlik ve fieffafl›k
Enflasyon hedeflemesinin üstlendi¤i önemli bir rol de enflasyonist bekleyifller
için nominal bir çapa sa¤lamas›d›r. Merkez bankas› enflasyon hedefine uygun
olarak para politikas›n› dizayn etti¤i ölçüde, ortaya ç›kan sonuçlar konusunda
hesap verebilir konuma gelir ve söz konusu hedef, bu konuda kriter olarak kul-
lan›labilir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankas› ya tek bafl›na ya da
hükûmet ile birlikte sorumluluk almaktad›r. Dolay›s›yla kamuoyuna yap›lan aç›k-
lamalar genel olarak merkez bankas› taraf›ndan gerçeklefltirilmekle birlikte hükû-
met ile merkez bankas› aras›nda yap›lan yaz›l› mutabakatlarla da kamuoyu bilgi-
lendirilebilmektedir.

Uygulamada, yaz›l› mutabakatlarda merkez bankas›n›n görev ve sorumluluk
alanlar› aç›kça ifade edilerek, baflar›s›zl›k durumunda cezai yapt›r›mlar›n neler ola-
ca¤› hususu da belirlenebilmektedir. Örne¤in, Yeni Zelanda Merkez Bankas›n›n
(Reserve Bank of New Zealand - RBNZ) hesap verebilirli¤ini artt›rmak için, mer-
kez bankas› baflkan›n›n çal›flma flartlar› özel olarak düzenlenmifltir. Enflasyon he-
defi tutturulamad›¤› zaman, baflkan›n performans› RBNZ kurulunun incelemesine
al›nmaktad›r. Söz konusu kurul hükûmete, baflkan›n görev süresinin devam edip
etmemesi konusunda öneride bulunmakta ve böylelikle Yeni Zelanda Merkez
Bankas› baflkan› enflasyon hedeflemesinin baflar›s›yla ilgili olarak do¤rudan hesap
verebilir konuma gelmektedir. 

fieffafl›k sorunu hesap verilebilirlik sorunuyla yak›ndan ilgilidir. Do¤rudan enf-
lasyonu hedefleyen merkez bankalar›n›n enflasyon hedeflerini, planlanan uygula-
malar› ve geliflmeleri içeren raporlar›n› belli aral›klarla yay›mlamas› suretiyle fleffaf
bir politika izlemeleri gerekmektedir. Dolay›s›yla enflasyon hedeflemesi politikas›-
n› uygulayan ülkelerde merkez bankalar› belirlenen hedeflerin gerçeklefltirilmesin-
de kaydedilen ilerlemeler ve yap›lmas› düflünülenlere dair kamuoyuna bilgi sun-
ma ve raporlama ifllevlerini gelifltirmifllerdir. Böylelikle, enflasyon hedefinde orta-
ya ç›kan ihlalin merkez bankas›n›n yapt›¤› hatadan kaynaklan›p kaynaklanmad›¤›
ya da politika karar› al›nd›¤› zaman bu hatan›n öngörülür olup olmad›¤› daha aç›k
ortaya konulmaktad›r. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi rejiminin kendisi müm-
kün oldu¤unca fleffaf olmal›d›r. 

ENFLASYON HEDEFLEMES‹ REJ‹M‹N‹N
UYGULANMASI
Uyguland›¤› ülkelerin her birinde ana hatlar› ayn› olmakla birlikte enflasyon he-
deflemesi rejimi, farkl› flekillerde tasarlanabilmektedir. Rejimin esnek yap›s›, her
ülkenin enflasyon hedeflemesi rejimini kendine özgü ekonomik, sosyal ve siyasi
yap›s›na uygun flekilde tasarlamas›na imkân tan›maktad›r. Bu kapsamda rejimin
uygulanmas› sürecinde ön plana ç›kan farkl›l›klar afla¤›da incelenmifltir. 

Ünitemizin haz›rlanmas›nda faydaland›¤›m›z kaynaklardan Ergün Ermiflo¤lu’nun “Enflas-
yon Hedeflemesi Rejiminin Türkiye’deki Baflar›s›n›n De¤erlendirilmesi” isimli TCMB uz-
manl›k tezine www.tcmb.gov.tr adresinden ulaflabilirsiniz. 

Fiyat Endeksinin Seçimi
Ülke genelindeki fiyatlar genel düzeyindeki de¤iflmeler, fiyat endekslerinden yarar-
lan›larak hesaplanmaktad›r. Türkiye ‹statistik Kurumu (TU‹K) fiyatlar genel düze-
yinde gerçekleflen de¤iflimleri izlemek amac›yla üretici fiyatlar› endeksi (ÜFE) ve
tüketici fiyatlar› endeksi (TÜFE) olmak üzere iki fiyat endeksi yay›nlamaktad›r.
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aral›¤›nda, hanehalklar›n›n
tüketim harcamalar›nda yer
alan mal ve hizmetlerin
fiyatlar›ndaki de¤iflimleri
gösteren fiyat endeksidir.



Enflasyon hedeflemesi  rejiminin uygulanmas›nda ve hedef enflasyonun ölçül-
mesinde hangi fiyat endeksinin kullan›laca¤›n›n belirlenmesi oldukça önemlidir.
Seçilecek olan fiyat endeksinin öncelikle fiyatlar genel düzeyinde ortaya ç›kacak
de¤iflikliklerin ekonomik birimlerin yaflam standartlar› üzerindeki etkilerini do¤ru
olarak yans›tabilmesi gerekmektedir. Ayn› zamanda seçilecek olan endeks ekono-
mik birimlerin beklentilerini yönlendirebilmeli, kamuoyu taraf›ndan kolay anlafl›-
labilir olmal› ve hesaplan›fl› basit yollardan yap›labilmelidir. S›kl›kla revize edilme-
yen, güvenilir, fleffaf ve anlafl›labilir olmas› gibi nitelikler, enflasyon hedeflemesi
rejiminde hangi fiyat endeksinin kullan›laca¤›na karar verilmesinde önemlidir. 

Enflasyonun takip edilmesinde kullan›lan farkl› endeksler bulunmas›na karfl›n
tüketici fiyatlar› endeksi (TÜFE) enflasyon hedeflemesini uygulayan pek çok ülke-
de enflasyonun ölçülmesinde kullan›lan temel endeks durumundad›r. TÜFE, belir-
li zaman aral›¤›nda, hanehalklar›n›n tüketim harcamalar›nda yer alan mal ve hiz-
metlerin fiyatlar›ndaki de¤iflimleri göstermektedir. Tüketici fiyatlar› endeksinin
amac›, hanehalklar› taraf›ndan belirli bir ihtiyac› karfl›lamak amac›yla sat›n al›nan
mal ve hizmetlerin genel fiyat düzeyindeki de¤iflimini ölçmektir. Bu ba¤lamda en-
deksin hesaplanmas›nda hane halklar›n›n yapt›klar› tüketim harcamalar› içinde en
fazla paya sahip mal ve hizmetler kapsama al›nmaktad›r.

TÜFE günlük yaflam maliyetini ölçmekte etkili bir endekstir. Ayr›ca, hesaplan-
mas›, anlafl›lmas› ve izlenmesi daha kolayd›r. Türkiye Cumhuriyet Merkez Banka-
s›’da enflasyon hedefini TÜFE üzerinden tan›mlamaktad›r. Buna karfl›l›k endeks
kapsam›nda yer alan baz› kalemlerin fiyatlar› parasal nedenlerden daha çok d›flsal
nedenlere ba¤l› olarak de¤iflmektedir. Enerji fiyatlar›nda art›fl, mevsimsel koflullar,
maliye politikas› gibi d›flsal koflullara daha aç›k olan bu kalemlerinin fiyatlar›ndaki
de¤iflikliklerin para politikas› uygulamalar›n›n kontrolü d›fl›nda olmas›, TÜFE’de
afl›r› dalgalanmalar›n yaflanmas›na yol açabilmektedir. 

TÜFE’de ortaya ç›kan dalgalanmalar›n giderilmesi için, TÜFE’nin kapsam›nda
yer alan baz› kalemlerin endeksten ç›kar›lmas› yoluna gidilmektedir. Böylece dü-
zeltilmifl endeks yard›m›yla ölçülen enflasyon olan çekirdek enflasyona ulafl›l-
maktad›r. Çekirdek enflasyonun elde edilebilmesi için TÜFE’den ç›kar›lacak ka-
lemler, ülkeden ülkeye de¤ifliklik gösterebilmektedir. Bununla birlikte g›da ve
enerji fiyatlar›, ipotek faiz ödemeleri, kamu taraf›ndan belirlenen fiyatlar, ulafl›m
maliyetleri ve dolayl› vergiler gibi kalemlerin yayg›n olarak endeks kapsam›ndan
ç›kar›ld›¤› görülmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan ülkelerin enflasyon ölçümünde en yayg›n olarak
kulland›klar› fiyat endeksi hangisidir? Bu endeksin tercih edilme nedenleri nelerdir? 

Hedef Düzeyinin Belirlenmesi: Nokta Hedef ve Bant Hedef
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulama aflamas›nda karar verilmesi gere-
ken di¤er bir bölüm, hedeflenen enflasyon oranlar›n›n nokta hedef fleklinde mi
yoksa bir bant aral›¤›na karfl›l›k gelecek flekilde mi belirlenece¤i konusudur.
Enflasyon hedeflemesini uygulayan ülkelerden baz›lar› enflasyon hedefi için
‘nokta hedef’ belirlerken, baz›lar› ise ‘bant hedef’ belirlemektedirler. Bunun ya-
n›nda, çok fazla say›da olmasa da enflasyon hedefi olarak “üst s›n›r” belirleyen
ülkeler de bulunmaktad›r. Afla¤›da yer alan flekil 6.3’te bu üç stratejiden birisi-
nin uyguland›¤› ülke örnekleri gösterilmifltir.
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Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulama
aflamas›nda hedeflenen
enflasyon oranlar›n›n nokta
hedef fleklinde mi yoksa bir
bant aral›¤›na karfl›l›k
gelecek flekilde mi
belirlenece¤i konusuna
karar verilmesi gerekir.



Nokta hedefleme tercih edildi¤inde yaln›zca tek bir enflasyon oran› belirlenir ve
tam olarak belirlenen enflasyon düzeyine ulafl›lmas› gerekir. Nokta hedef, kamuoyu
taraf›ndan kolayl›kla anlafl›labildi¤i ve beklentilerin bir noktaya odaklanabilmesine
imkân tan›d›¤› için özellikle iletiflim aç›s›ndan daha avantajl›d›r. Nokta hedefler,
merkez bankas›n›n hedefine ulaflmaktaki taahhüdünü daha aç›k flekilde göstermek-
te ve beklenti yönetimi konusunda daha etkin sonuç vermektedir Ancak, nokta he-
defin tam olarak tutturulmas›, bant hedefin tutturulmas›na göre çok daha zordur,
hatta neredeyse imkâns›zd›r. Enflasyonun nokta hedefle birebir uyumlu gerçeklefl-
mesi olas›l›¤›n›n s›f›ra yak›n oldu¤u düflünüldü¤ünde, merkez bankas›n›n itibar›n›n
olumsuz etkilenmemesi için nokta hedefin iletifliminin iyi yap›lmas› kritik önem ta-
fl›maktad›r. Nokta hedef belirleyen ülkelerin tümünde nokta hedef etraf›nda bir ara-
l›k tan›mland›¤› görülür. Baz› ülkelerde bu aral›k belirsizlik aral›¤› ad›n› al›rken, ba-
z›lar›nda güven aral›¤›, baz›lar›nda ise hoflgörü aral›¤› olarak an›lmaktad›r.

Bant aral›¤› hedeflemesi yönteminde ise hedeflenen enflasyon oranlar› %1-3,
%2-4, %3-5 gibi aral›klara ba¤lan›r ve tutturulmaya çal›fl›l›r. Bu flekilde yürütülen
bir enflasyon hedeflemesi politikas›, nokta hedef belirlenmesi stratejisine göre nis-
peten rejime bir esneklik sa¤lamaktad›r. Bant hedef belirlendi¤inde, hedefin tuttu-
rulmas› için enflasyonun bant içinde kalmas› yeterlidir. Hedefin tutturulma olas›l›-
¤›n›n daha yüksek olmas› ve floklara daha rahat tepki verilebilmesi aç›s›ndan mer-
kez bankas›na daha fazla esneklik sa¤layan bant aral›¤› hedeflemesi, nokta hedef-
ten daha avantajl› olabilir. Ancak kamuoyu taraf›ndan daha zor anlafl›lmas›, bek-
lentilerin sadece band›n üst s›n›r›na odaklanmas› ve hedefin tutturulamamas› du-
rumunda çok daha fazla itibar kayb›na neden olacak olmas› nedeniyle bant aral›¤›
hedeflemesi nokta hedefe göre daha az tercih edilmektedir. Hedef aral›¤›n›n genifl
tutulmas›n›n, olas› floklara karfl› para politikas› kararlar›nda daha esnek davranabil-
me imkân› sa¤lad›¤›n› belirtmifltik. Di¤er taraftan, nispeten dar bir aral›¤›n tan›m-
lanmas› kamuoyunca daha kolay anlafl›labilir olmas› nedeniyle iletiflim aç›s›ndan
daha avantajl› görülmektedir. 

Hedefleme Süresi 
Hedefleme süresi (hedef ufku), enflasyon hedeflemesinin baflar›s›na do¤rudan et-
ki eden unsurlar›n bafl›nda gelmektedir. Uygulama süresinin seçimi, merkez ban-
kas›n›n belirlemifl oldu¤u enflasyon hedefine ulaflmada uygulayaca¤› politikan›n
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ne kadar süreyi kapsayaca¤›n› ifade etmektedir. Enflasyon hedeflemesi için uy-
gun zaman aral›¤›n›n seçiminde rol oynayan en önemli unsur, para politikas›n›n
enflasyon üzerindeki etkisinin gecikmeli olarak ortaya ç›kmas›d›r. Uygulanan po-
litikalar›n enflasyona etkilerini belirlemek ve de¤erlendirmek için en az bir y›l ve-
ya daha fazla beklemek gerekmektedir. Hedef al›nan sürenin k›sa ve hedef ban-
d›n dar tutulmas›, enflasyon oran›n›n kontrolünü güçlefltirmektedir. Hedefin s›k
s›k afl›lmas› para politikas› araçlar›nda afl›r› dalgalanmalar yaratabilir. Örne¤in afl›-
r› s›k› para politikas› reel sektörü olumsuz yönde etkileyerek üretimde istikrars›z-
l›¤a yol açabilir. Tüm bu geliflmeler sistemin kredibilitesini azaltacakt›r. Hedef
bant ve süre, kredibilite sorunu göz önünde bulundurularak art›r›labilir. Sonuç
olarak enflasyon hedeflemesinde sabit bir zaman aral›¤›ndan söz edilemez. Çün-
kü zaman aral›¤› pek çok unsurun bir fonksiyonudur. Ülkeler kendi ekonomik
koflullar›na, dolay›s›yla zaman aral›¤›n› etkileyen unsurlar›n a¤›rl›¤›na göre uygun
zaman aral›¤›n› tespit ederler. Ayr›ca zaman aral›¤›, hedefin nokta veya aral›k flek-
linde olup olmamas› ve hedeflenen enflasyonun ölçülmesinde kullan›lan endeks-
le de yak›ndan ilgilidir. 

‹letiflim Politikas›
Para politikas› uygulamalar›n›n etkisini göstermesinde yaflanan gecikmelerin, para
politikas› performans›n›n takip edebilmesini ve ölçebilmesini zorlaflt›rmas›, merkez
bankalar›n›n farkl› iletiflim araçlar› ile kamuoyunu bilgilendirmesi ihtiyac›n›
do¤urmufltur. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, hedefle ilgili kamuoyuna yap›-
lan aç›klamalar, genel olarak merkez bankas› taraf›ndan yap›lmaktad›r. Bunun d›-
fl›nda, hedef aç›klamalar› hükûmet ve merkez bankas› aras›nda yap›lan yaz›l› mu-
tabakatlarla da ilan edilebilmektedir. Bu durumda, merkez bankas› hükûmetle bir-
likte sorumluluk alm›fl olmaktad›r. 

Bu süreçte pek çok ülkede temel iletiflim arac› olarak enflasyon raporu kullan›l-
maktad›r. Bunun yan› s›ra faiz kararlar›n›n al›nd›¤› toplant›lardaki görüflleri içeren
toplant› özetleri, toplant›lardaki oylamalar› gösteren toplant› tutanaklar› ve enflas-
yon oran›n› tahmin etmekte kullan›lan modellerin kamuoyuyla paylafl›lmas› gibi bil-
giler de¤iflik ülkelerde kullan›lan iletiflim araçlar›na örnek olarak gösterilebilir. 

TÜRK‹YE’DE ENFLASYON HEDEFLEMES‹ REJ‹M‹
1999 y›l›n›n sonunda Türkiye ile Uluslararas› Para Fonu (IMF) 17. kez destekleme
anlaflmas› imzalanm›fl ve önceden aç›klanan yönlendirilmifl sabit döviz kuru siste-
mine dayal› yeni bir ekonomik program uygulamaya konulmufltur. Oldukça iddia-
l› olan bu program, yolsuzluk özellefltirme, sosyal güvenlik, bankac›l›k sektörünün
düzenlenmesi gibi pek çok sorunu ayn› zamanda çözmeyi hedeflemekteydi. Buna
göre, program›n bafllang›c›ndan itibaren 18 ay içerisinde döviz kurunun sürekli
olarak geniflleyen bir bant içerisinde serbest olarak dalgalanmas›na müsaade edi-
lecekti. Ancak istikrar program›n yürütülmeye bafllat›lmas›ndan 12 ay sonra ülke-
de son derece a¤›r bir likidite s›k›nt›s› yaflanm›fl ve fiubat 2001’de yaflan›lan çökü-
flün ard›ndan döviz kuru hedeflemesi stratejisi terk edilerek yeni bir program›n
haz›rl›klar›na bafllanm›flt›r. Bu süreçte faiz oranlar› ve döviz kuru çok yüksek dü-
zeylere ulaflm›fl, ekonomi ciddi oranda küçülmüfl, iflsizlik artm›fl, siyasi dengeler
sars›lm›flt›r. 

Yeni oluflturulacak program›n temelinin fiyat istikrar› hedefi üzerine oturtul-
mas› kararlaflt›r›lm›fl ve süreklilik kazanm›fl yüksek enflasyon beklentilerinin k›r›l-
mas› amac›yla güçlü bir çapaya ihtiyaç duyulmufltur. Bu süreçte bir önceki prog-
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ram›n esas ald›¤› döviz çapas›n›n krizle neticelenmesi parasal büyüklüklere daya-
nan politika rejimlerinin inand›r›c›l›¤›n› kaybetmesine yol açm›flt›r. Yeni program-
da TCMB’nin fiyat istikrar› amac›n› gerçeklefltirmek için uygulamak istedi¤i strate-
ji, enflasyon hedeflemesiydi. Ancak aç›k enflasyon hedeflemesi için gerekli olan
ön koflullar›n sa¤lanamam›fl olmas› sebebiyle bu rejime geçifl için erken oldu¤u-
na inan›l›yordu. Enflasyon hedeflemesi rejimine geçen tüm ülkeler gibi Türki-
ye’de de bu rejime geçilmeden önce gerekli olan ön koflullar›n en az›ndan belli
bir k›sm›n›n sa¤lanm›fl olmas› gerekmekteydi. 2002 y›l›nda yeni bir para politika-
s› stratejisi belirlenirken enflasyon hedeflemesi için gereken hedeflerin sa¤lana-
mam›fl olmas› sebebiyle öncelikle enflasyon hedeflemesine yak›nsama rejimi ola-
rak tan›mlanan örtük enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanm›flt›r. Enflasyon he-
deflemesi stratejisine geçmeden önce örtük enflasyon hedeflemesi rejimi ile uy-
gulamaya bafllanmas›n›n sebeplerini dört temel bafll›k alt›nda aç›klayabiliriz.Bun-
lar; bankac›l›k sisteminde gerekli düzenlemelerin henüz gerçeklefltirilmemifl ol-
mas›, geçmifl enflasyona dayal› fiyatlama al›flkanl›¤›n›n devam etmesi, döviz ku-
rundaki dalgalanmalar›n enflasyondaki de¤iflimi belirlemede önemli rol oynama-
ya devam etmesi ve mali bask›nl›¤›n yüksek olmas› olarak belirtilebilir. Bu neden-
le enflasyon hedeflemesi stratejisinin güvenilirli¤inin zedelenmemesi için öncelik-
le örtük enflasyon hedeflemesi uygulanm›fl, 2006 y›l›ndan sonra ise aç›k enflas-
yon hedeflemesi rejimine geçilmifltir. 

Ünitemizin “Türkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” bafll›kl› bu alt bölümünün haz›r-
lanmas›nda, Fatih Özatay’›n Parasal ‹ktisat: Kuram ve Politika isimli kitab›n›n 13. bölü-
münden önemli ölçüde faydalan›lm›flt›r. Enflasyon hedeflemesi rejimiyle ilgili daha fazla
bilgi edinmek isteyen ö¤rencilerimizin bu kitaba baflvurmalar› faydal› olacakt›r.  

Örtük Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Dönemi (2002-2005)
Örtük enflasyon hedeflemesi, en yal›n hâliyle enflasyon hedeflemesi rejimine
yak›nsama stratejisidir. Bu dönemde uygulanan para politikas› rejiminin aç›k
enflasyon hedeflemesi rejimi ile benzerlikleri afla¤›daki gibidir;

• Örtük enflasyon hedeflemesi rejiminde de bir enflasyon hedefi belirlenmek-
tedir. 2001 y›l›nda ç›kart›lan yasaya göre TCMB’nin temel amac› fiyat istikra-
r›n› sa¤lamak olarak belirlenmifltir. TCMB bu amaç do¤rultusunda hangi
arac›n kullan›laca¤›na dair kendisi karar yetkisine sahiptir.

• Enflasyon hedeflemesi rejiminde oldu¤u gibi bu rejim alt›nda da her y›l›n
bafl›nda enflasyon hedefi kamuoyuna aç›klanm›flt›r.

• Temel politika arac› her iki uygulama alt›nda da k›sa vadeli faiz oranlar›d›r.
TCMB örtük enflasyon hedeflemesi rejimi alt›nda temel politika arac› olarak
gecelik faiz oran›n› kullanm›flt›r. Para politikas› gelecek dönem enflasyonu-
na odakland›¤› için faiz arac›n›n alaca¤› de¤erler enflasyon tahminleri ile he-
deflenen enflasyon aras›ndaki farka ba¤l› olarak de¤ifltirilmifltir.

• TCMB’nin her sene iki kere Bakanlar Kurulu’na ve Türkiye Büyük Millet
Meclisi Bütçe ve Plan Komisyonu’na sunum yaparak hesap vermesi karar›
al›nm›flt›r.

• TCMB hedef al›nan enflasyona ulaflmak için iletiflim politikas›n› yayg›n
bir biçimde kullanm›flt›r.

2002 ile 2005 y›llar› aras›nda uygulanan rejimin enflasyon hedeflemesi reji-
minden ayr›lan ve örtük ismini tafl›mas›na sebep olan faktörler ise flöyleydi:
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• Karar alma mekanizmalar› kurumsallaflmam›flt›. Para Politikas› Kurulu tavsi-
ye niteli¤inde aç›klamalarda bulunuyor ve düzenli aral›klarla toplant› yap-
m›yordu. Buna karfl›l›k faiz kararlar› TCMB baflkanl›¤›nca herhangi bir za-
manda al›n›yordu,

• Buna ba¤l› olarak, faiz kararlar›n›n al›naca¤› tarihler kamuoyu taraf›ndan bi-
linmiyordu. Bir baflka ifadeyle aç›k enflasyon hedeflemesi rejiminde esas
olan fleffafl›k tam olarak sa¤lanmam›flt›.

• Enflasyon raporu yay›nlanm›yordu ve TCMB’nin ileriye dönük enflasyon
tahminleri ve olas› politika tepkileri hakk›nda kamuoyu düzenli olarak bil-
gilendirilmiyordu. 

2002 ile 2005 y›llar› aras›nda enflasyon hedeflemesi için gereken ön koflullar ara-
s›nda yer alan bankac›l›k sektörünün sa¤lam bir yap›da olmas› ve finansal piyasa-
lar›n güçlü ve geliflmifl olmalar› konusunda da hem yasal düzenlemeler hem de uy-
gulamalar yönüyle büyük geliflmeler yaflanm›flt›r. Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon Bor-
sas› (VOB) gibi piyasadaki bir k›s›m riskleri yönetmeye imkân tan›yacak türev piya-
salar çal›flmaya bafllam›fl, finansal piyasalar›n uluslararas› finansal piyasalarla reka-
bet edebilecek standartlara kavuflabilmesi konusunda önemli ad›mlar at›lm›flt›r. 

Yine bu dönemde enflasyon hedeflemesi rejiminin bir baflka olmazsa olmaz›
olan düflük mali bask›nl›k konusunda da önemli geliflmeler yaflanm›flt›r. Mali disip-
lin sa¤lanm›fl ve sürdürülmüfltür. Buna ba¤l› olarak kamu borç stoku düflmüfl ve
borcun sürdürülebilirli¤ine dair endifleler büyük ölçüde azalt›lm›flt›r. Bu dönemde
mali bask›nl›¤›n derecesini daha iyi gösterebilmek için bütçe dengesiyle ilgili ge-
liflmeleri izlemek amac›yla kulland›¤›m›z kamu net borç stoku/GSY‹H oran›n› da
kullanabiliriz. Bu oran ayn› zamanda artan kamu borçlar›n›n mali bask›nl›k etkisini
de göstermektedir. fiekil 6.4’te kamu net borç stoku/GSY‹H oran›n›n 2002 ile 2010
y›llar› aras›nda sergiledi¤i e¤ilim gösterilmifltir. Bu oran›n yükselmesi, kamunun fa-
iz yükünü artt›rmakta ve gelecekteki borç stoku üzerinde art›fl bask›s› yaratmakta-
d›r. fiekil 6.4’te gösterilen de¤erlere göre ülkemizde 2002 y›l›ndan sonraki dönem-
de bütçe disiplini konusunda önemli bir geliflme sergilendi¤ini söyleyebiliriz. Büt-
çe disiplininde sa¤lanan geliflmeler sonucunda, toplam kamu net borç stokunun
GSY‹H’ye oran› 2002 y›l›nda yüzde 61.4 iken 2006 y›l›n›n sonunda yüzde 35’in al-
t›na düflmüfltür.

Örtük enflasyon hedeflemesi döneminde yaflanan baflka bir geliflme ise ulusal
paraya duyulan güven ile ilgilidir. 2002 öncesi dönemde yaflan yüksek enflasyon
ortam›n›n bir neticesi olarak ekonomik birimlerin Türk liras›na olan güveni azal-
m›flt›r. Bu dönemde ekonomik birimler Türk liras›ndan uzaklaflarak ekonomik ifl-
lemlerin gerçeklefltirilmesinde Amerikan dolar› baflta olmak üzere yabanc› para
kullanmay› tercih eder olmufltur. Bu durum örtük enflasyon hedeflemesi rejiminin
uyguland›¤› dönemde büyük ölçüde de¤iflmifltir. Yüksek enflasyon ortam›nda sü-
rekli de¤er kaybederek bol s›f›rl› hâle gelen Türk liras› bu dönemde itibar›n› geri
kazanmaya bafllam›flt›r. 2005 y›l›nda paradan alt› s›f›r at›lmas›, bu durumun somut
bir göstergesi olarak kabul edilebilir. 

Görüldü¤ü üzere Türkiye’de 2002 y›l› öncesinde enflasyon hedeflemesi rejimi-
ne geçifl için gerekli ön koflullar›n birço¤u sa¤lanamam›flken, 2002 ile 2005 y›lla-
r› aras›nda örtük enflasyon hedeflemesi dönemi çok baflar›l› bir flekilde de¤erlen-
dirilmifl ve 2006 y›l›na gelindi¤inde ön koflullar›n önemli bir k›sm› sa¤lanm›flt›r.
Ayr›ca örtük enflasyon hedeflemesinin takip edildi¤i 2002 ile 2006 (bak›n›z fiekil
6,5) y›llar› aras›nda enflasyon hedeflerine ulafl›lm›fl ve TCMB’nin güvenilirli¤i
önemli ölçüde artm›flt›r. 
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Ülkemizde enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamas›na geçilmeden önce “örtük enflasyon
hedeflemesi” ad› verilen bir ara rejim kullan›lmas›n›n nedenleri nelerdir? 

Aç›k Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Dönemi (2006 ve
Sonras›)
TCMB, örtük enflasyon hedeflemesi rejimi döneminde elde edilen baflar›dan ald›-
¤› cesaretle aç›k enflasyon hedeflemesi rejimine geçifl için gerekli ön koflullarda
önemli iyileflme sa¤land›¤›n› da göz önüne alarak, 2006 y›l› bafl›ndan itibaren aç›k
enflasyon hedeflemesi rejimine geçmifl ve son y›llardaki “düflen enflasyon” süre-
cinden “fiyat istikrar›” sürecine do¤ru ilerlenece¤ini ifade etmifltir.

2002 y›l›ndan sonra Türkiye’de hedeflenen ve gerçekleflen enflasyon de¤erleri
y›l baz›nda fiekil 6.5’de gösterilmektedir. 
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Ünitemizin “enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmas›” bafll›¤›n› tafl›yan alt
bölümünde enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ülkelerde ön plana ç›kan fark-
l›l›klar› s›ras›yla (i)fiyat endeksinin seçimi, (ii) hedef düzeyinin belirlenmesi, (iii)
hedefleme süreci ve (iv) iletiflim politikas› bafll›klar› alt›nda incelemifltik. Bu alt bö-
lümde, ülkemizde 2006 y›l›ndan bu yana uygulanan aç›k enflasyon hedeflemesi
rejiminin özellikleri yine ayn› bafll›klar alt›nda aç›klanacakt›r

Fiyat Endeksinin Seçimi: Günlük yaflam maliyetini daha iyi ölçmesi ve top-
lumun daha genifl bir kesimi taraf›ndan anlafl›labilmesi nedeniyle Tüketici Fiyat
Endeksi (TÜFE) üzerinden hesaplanan enflasyon oran› enflasyon hedefi olarak be-
lirlenmektedir.

Hedef Düzeyinin Belirlenmesi: Aç›k enflasyon hedeflemesi rejimi alt›nda da
enflasyon hedefinin “nokta hedef” olarak belirlenmesi kararlaflt›r›lm›flt›r. Nokta he-
defin kolay anlafl›labilir olmas›n›n yan› s›ra iletiflim aç›s›ndan avantajl› olmas› ve bu
nedenle de beklentileri etkileme gücünün daha yüksek olmas› hedef düzeyinin
nokta hedef olarak belirlenmesinde etken olmufltur.

Nokta hedefin tam olarak tutturulmas› hemen hemen imkâns›z oldu¤undan
nokta hedef belirleyen di¤er ülkelerde oldu¤u gibi Türkiye’de de nokta hedef
etraf›nda bir belirsizlik aral›¤› belirlenmektedir. Belirsizlik aral›¤› hedeften “afl›-
r› sapma” olarak tan›mlanacak olan sapmalar›n alt ve üst efliklerini göstermek-
tedir. Bu çerçevede belirsizlik aral›¤› afla¤› ve yukar› yönde 2 yüzdelik puan ola-
rak oluflturulmaktad›r. Bunun yan›nda önümüzdeki y›llarda fiyat istikrar›na da-
ha fazla yaklafl›lmas› durumunda belirsizlik aral›¤›n›n daralt›labilece¤i ifade
edilmifltir. Belirsizlik aral›¤›n›n her iki yönde 2 puan olarak belirlenmesinden de
anlafl›laca¤› üzere, hedeften afla¤› ya da yukar› yönlü sapmalar ayn› flekilde de-
¤erlendirilmektedir.

Hedefleme Süresi: Enflasyon hedefinin üç y›ll›k bir dönem için ilan edilme-
si ve y›ll›k olarak aç›klanmas› kararlaflt›r›lm›flt›r. Bu hedefi TCMB ve hükûmet
beraber belirleyecektir. Para Politikas› Kurulu faiz kararlar›n›n al›nmas›nda esas
yetkili mercii olmufltur. Kurulun y›l boyunca yapaca¤› toplant›lar›n tarihlerinin
y›lbafl›nda kamuoyuna duyurulmas› ve Kurulun ald›¤› faiz kararlar›n›n gerekçe-
lerinin kamuoyuyla paylafl›lmas› kararlaflt›r›lm›flt›r. Buna ek olarak, TCMB üç ay-
da bir beklenen enflasyona iliflkin de¤erlendirmeleri içeren enflasyon raporu ç›-
karacakt›r. 

‹letiflim Politikas›: TCMB’nin temel iletiflim arac› Ocak, Nisan, Temmuz ve
Ekim aylar› olmak üzere y›lda dört kez yay›nlanan enflasyon raporu olmufltur.
Bu rapor kapsam›nda, enflasyonun izledi¤i seyir ile ilgili genel bilgiler, ekono-
mik bilgiler, finansal sitemde yaflanan geliflmeler ve TCMB’nin enflasyon tahmin-
leri düzenli olarak yer almaktad›r. Yine hesap verebilirlik ilkesinin bir sonucu
olarak gelecek dönemde oluflmas› olas› risk faktörleri ve bu faktörlere karfl›
TCMB’nin gelifltirdi¤i alternatif stratejiler de bu rapor kapsam›nda yer almaktad›r. 

Para politikas› toplant›lar›nda görüflülen konular› ve yap›lan analizleri içeren
toplant› özetleri ve Bakanlar Kurulu ile Türkiye Büyük Millet Meclisi Plan ve
Bütçe Komisyonu’na y›lda iki kez merkez bankas› baflkan› taraf›ndan para poli-
tikas› uygulamalar› ile ilgili sunumlar da iletiflim politikas› kapsam›nda de¤er-
lendirilebilir. Merkez Bankas›n›n uygulad›¤› politikalar› kamuoyuna anlatmakta
kulland›¤› di¤er iletiflim araçlar› ise yap›lan bas›n toplant›lar›, haz›rlanan teknik
raporlar, yay›mlanan araflt›rma tebli¤leri ve kitapç›klar, düzenlenen konferans
ve çal›fltaylar ile TCMB ‹nternet sitesidir.
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Aç›k enflasyon hedeflemesi
rejimi kapsam›nda
Türkiye’de enflasyon hedefi
Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE)
esas al›narak belirlenir. 

Para Politikas› Kurulu,
Merkez Bankas› Kanunu’nda
2001 y›l›nda yap›lan
de¤ifliklik sonucu
kurulmufltur. Kurul TCMB
Baflkan›, 4 Baflkan
Yard›mc›s›, Banka
Meclisince kendi üyeleri
aras›ndan seçilen bir üye ve
Baflkan’›n önerisi üzerine
müflterek kararla atanan bir
üye olmak üzere toplam 7
kifliden oluflmaktad›r.

TCMB’nin temel iletiflim
arac› y›lda dört kez
yay›nlanan enflasyon
raporudur. 
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel özellikleri-

ni tan›mlayabilmek

Enflasyon hedeflemesi yaklafl›m›nda para poli-

tikas›n›n esas amac› düflük ve istikrarl› bir enf-

lasyon oran›n› gerçeklefltirmektir. Merkez ban-

kas› öncelikle ekonomi için uygun oldu¤una

inand›¤› bir enflasyon hedefi belirler. Enflasyo-

nun gelecekteki izleyece¤i seyir hakk›nda tah-

minlerde bulunur. Yap›lan tahmin hedef enf-

lasyon oran›yla karfl›laflt›r›l›p, tahminle hedef

aras›ndaki farka ba¤l› olarak para politikas› ön-

lemleri gelifltirilir. Enflasyon hedeflemesi uygu-

lamas›, merkez bankalar›n›n uygulad›¤› klasik

yöntemlerle karfl›laflt›r›ld›¤› zaman, bu yönte-

min para politikas›n›n tasar›m›n› ve performan-

s›n› artt›rd›¤›na inan›lmaktad›r. Enflasyon he-

deflemesi rejimi alt›nda merkez bankas›n›n te-

mel politika arac› k›sa vadeli faiz oranlar›d›r.

Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsam›nda karar

alma sürecinin kurumsallaflmas›n› sa¤lamak da

en az enflasyon hedefini saptamak ve bu hede-

fi kamuoyuna aç›klamak kadar önemlidir. Enf-

lasyon hedeflemesi rejimi uygulamas›nda enf-

lasyon tahminleri büyük önem tafl›maktad›r.

Merkez bankas›n›n enflasyon tahminlerinin enf-

lasyon hedefinden önemli ölçüde sapmas› du-

rumunda merkez bankas› temel para politikas›

arac› olan faiz oranlar›na müdahalede buluna-

rak bu sapman›n önüne geçmeye çal›flmakta-

d›r. Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsam›nda

merkez bankas›n›n beklentileri iyi yönetmesi

ve etkin bir iletiflim politikas› izlemesi önem

arz etmektedir. 

Enflasyon hedeflemesi rejiminin nas›l iflledi¤ini

aç›klayabilmek

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez ban-

kalar›n›n do¤rudan kontrolünde olmayan enf-

lasyon oran›, hedef de¤iflken olarak seçilmek-

tedir. Bu rejiminin gelecek döneme odaklanan

bir strateji oldu¤u söylenebilir. Bir baflka ifa-

deyle merkez bankas› gerçekleflen enflasyonu

veya bugün hedefledi¤i enflasyon oran›n› de-

¤ifltiremeyece¤i için enflasyon hedeflemesi stra-

tejisini gelecek dönem gerçekleflmesi beklenen

enflasyon üzerine kurar. Merkez bankalar›nda

görev yapan ekonomistler çeflitli ekonomik ve

istatiksel modelleri kullanarak gelecek dönem-

de gerçekleflmesi beklenen enflasyonu ve faiz

oranlar›n›n de¤iflik düzeylerine enflasyonun na-

s›l tepki verece¤ini tahmin etmeye çal›fl›rlar. Bu

iki bilgi ›fl›¤›nda gerçekleflmesi beklenen enf-

lasyon oran›n› hedef enflasyon oran›na yaklafl-

t›rabilmek için faiz oranlar›n›n de¤erine karar

verirler. Bu kapsamda, temel amaç gelecek dö-

nemde gerçekleflmesi beklenen enflasyon ora-

n› ile hedef olarak belirledi¤i enflasyon oran›

aras›ndaki fark› mümkün olan en alt düzeye

çekmektir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde bu

amaca ulaflmak için merkez bankalar›n›n poli-

tika arac› faiz oranlar›d›r. Bir baflka ifadeyle

enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen

merkez bankalar› ayn› zamanda faiz hedefle-

mesi stratejisini de takip etmektedir.  

Özet
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlar›n› ve

dezavantajlar›n› de¤erlendirebilmek

Enflasyon hedeflemesi rejiminin di¤er para po-

litikas› rejimlerine göre birinci avantaj› parasal

büyüklükler ile enflasyon aras›nda istikrarl› bir

iliflki olmas›n›n, uygulaman›n baflar›s› için çok

önemli olmamas›d›r. Enflasyon hedeflemesi re-

jiminde merkez bankas›n›n hedeflerinin ve ta-

ahhütlerinin di¤er para politikas› rejimlerine

göre çok daha rahat anlafl›l›r ve aç›k olmas›, bu

rejimin sa¤lad›¤› ikinci avantajd›r. Bunun yan›

s›ra, enflasyon hedeflemesi rejimi, alternatif re-

jimlere k›yasla daha esnek bir strateji sunmak-

tad›r. Bu durum, hedeflerin genellikle orta vade

için tan›mlanm›fl ve k›sa dönemli sapmalar›n ka-

bul edilebilir olmas›ndan kaynaklanmaktad›r.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uzun vadede

bir avantaj›, kamuoyunun ilgisini k›sa vadeli mü-

dahaleci politikalardan düflük ve istikrarl› enf-

lasyon gibi makroekonomik istikrar› ve ekono-

mik büyümeyi destekleyen bir hedefe kayd›r-

mas›d›r. Bunun yan› s›ra, enflasyon hedefleme-

si, sadece para politikas›n›n de¤il, ayn› zaman-

da, maliye politikalar›n›n da hesap verebilirli¤i-

ni ve disiplinini art›rmaktad›r. Son olarak, enf-

lasyon hedeflemesi rejimi, hem merkez banka-

lar›n›n kurumsallaflt›r›lmas› hem de ekonomi ge-

nelinde enflasyonla mücadele sürecine katk›da

bulunacak yap›sal reformlar›n gerçeklefltirilme-

si konular›nda motivasyon sa¤lamaktad›r 

Para politikas› rejimlerinin tart›fl›lmas›nda enf-

lasyon hedeflemesi rejiminin avantajlar›n›n ya-

n› s›ra, söz konusu rejimin dezavantajlar› da di-

le getirilmekte ve bu rejime çeflitli elefltiriler yö-

neltilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimine

getirilen elefltiriler genellikle enflasyon hedef-

lemesi rejiminin kat› olarak yorumlanmas› du-

rumunda politika yap›c›lara çok az takdir yetki-

si b›rakmas› ve para politikas›n›n floklara arzu

edilen esneklikte tepki vermesini engellemesi

üzerine yo¤unlaflmaktad›r. Enflasyon hedefle-

mesi rejiminin çerçevesine iliflkin di¤er bir elefl-

tiri de bu rejimde temel amac›n fiyat istikrar›-

n›n sa¤lanmas› olmas› nedeniyle döviz kurlar›

n›n göz ard› edilmesi ve bu durumun özellikle

küçük ve aç›k ülke ekonomilerinin makroeko-

nomik dengesine iliflkin sorunlara neden olma-

s›d›r. Enflasyon hedeflemesi rejimi ayr›ca, bu

rejimin mali bask›nl›¤› engelleyememesi ve dö-

viz kuru oynakl›klar›n›n finansal istikrars›zl›¤a

neden olabilmesi gibi sebeplerle elefltirilmekte-

dir. Bu elefltiriler özellikle geliflmekte olan ül-

keler aç›s›ndan dile getirilmektedir. 

Türkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi re-

jiminin temel özelliklerini aç›klayabilmek

Ülkemizde 2002 ile 2006 y›llar› aras›nda enflas-

yon hedeflemesine yak›nsama rejimi olarak da

bilinen örtük enflasyon hedeflemesi, 2006 y›-

l›ndan bu yana ise aç›k enflasyon hedeflemesi

rejimi takip edilmektedir. 2002 ile 2006 y›llar›

aras›nda aç›k yerine örtük enflasyon hedefle-

mesi rejiminin takip edilmesinin nedeni gere-

ken ön koflullar›n o dönem için sa¤lanamam›fl

olmas›d›r. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi

stratejisinin güvenilirli¤inin zedelenmemesi için

öncelikle örtük enflasyon hedeflemesi uygu-

lanm›flt›r. TCMB, örtük enflasyon hedeflemesi

rejimi döneminde elde edilen baflar›dan ald›¤›

cesaretle aç›k enflasyon hedeflemesi rejimine

geçifl için gerekli ön koflullarda önemli iyilefl-

me sa¤land›¤›n› da göz önüne alarak, 2006 y›l›

bafl›ndan itibaren aç›k enflasyon hedeflemesi

rejimine geçmifl ve son y›llardaki “düflen enf-

lasyon” sürecinden “fiyat istikrar›” sürecine

do¤ru ilerlenece¤ini ifade etmifltir.
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1. Afla¤›dakilerden hangisi enflasyon hedeflemesi reji-
minin ön koflullar›ndan biri de¤ildir?

a. Merkez bankas›n›n ba¤›ms›zl›¤›,
b. Para politikas›n›n fiyat istikrar›na odaklanmas›. 
c. Para politikas›n›n ekonomik büyümeye odak-

lanmas› 
d. Finansal sektörün geliflmifl olmas› 
e. Mali bask›nl›¤›n düflük olmas›

2. Afla¤›dakilerden hangisi enflasyon hedeflemesi reji-
minin özelliklerinden birisi de¤ildir?

a. Temel politika arac› k›sa vadeli faiz oranlar›d›r.
b. Rejimin baflar›ya ulaflmas› için enflasyon tahmin-

leri oldukça önemlidir.
c. Enflasyon hedeflemesi rejiminin oda¤›nda bu-

günkü enflasyon oran›n›n seyri vard›r,
d. Enflasyon raporu gibi çeflitli raporlarla rejimin

iletiflim politikas› desteklenir. 
e. Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsam›nda merkez

bankas›n›n beklentileri iyi yönetmesi önemlidir.

3. Enflasyon hedeflemesi rejimini ilk uygulanan ülke
afla¤›dakilerden hangisidir?

a. Avusturalya
b. ‹ngiltere
c. ‹srail
d. Kanada
e. Yeni Zelanda

4. Afla¤›dakilerden hangisi Kanada, Türkiye, Yeni Ze-
landa ekonomilerinde günümüzde kullan›lan para poli-
tikas› rejimini do¤ru olarak göstermektedir? 

a. Parasal hedefleme stratejisi,
b. Döviz kuru hedeflemesi stratejisi,
c. Faiz oran› hedeflemesi stratejisi,
d. Enflasyon hedeflemesi stratejisi
e. Yönlendirilmifl sabit döviz kuru stratejisi

5. Afla¤›dakilerden hangisi TÜFE sepetinden enerji fi-
yatlar›nda art›fl, mevsimsel koflullar gibi d›flsal koflullara
daha aç›k olan ve geçici nitelikler tafl›yabilen mal ve
hizmetlerin ç›kart›lmas›yla hesaplanan enflasyon tan›-
m›n› göstermektedir? 

a. GSYIH deflatörü
b. Çekirdek enflasyon
c. Üretici enflasyonu
d. Mali enflasyon
e. ‹dari enflasyon

6. Afla¤›dakilerden hangisi enflasyon hedeflemesi reji-
mini uygulayan ülkelerin enflasyonu ölçmede en yay-
g›n olarak kulland›klar› fiyat endeksini gösterir?

a. GSY‹H Deflatörü
b. GSMH Deflatörü
c. Üretici Fiyatlar› Endeksi
d. Tüketici Fiyatlar› Endeksi
e. Toptan Eflya Fiyatlar› Endeksi

7. Afla¤›dakilerden hangisi enflasyon hedeflemesi reji-
mini uygulayan ülkelerde en yayg›n olarak kullan›lan
temel iletiflim arac›n› gösterir?

a. Enflasyon raporu,
b. Para kurulu toplant› tutanaklar›,
c. Hükümete sunulan raporlar›n kamuoyuyla

paylafl›lmas›,
d. Merkez bankalar›n›n web siteleri,
e. Televizyon haberleri,

8. Ülkemizde uygulanan aç›k enflasyon hedeflemesi
rejimi alt›nda, faiz kararlar›n›n al›nmas› yetkisine sahip
kurum afla¤›dakilerden hangisidir?

a. Hazine Müsteflar›
b. Bakanlar Kurulu
c. Para Kurulu
d. TBMM Plan ve Bütçe Dairesi
e. Maliye Bakan› 

9. Afla¤›dakilerden hangisi Türkiye’de aç›k enflasyon
hedeflenmesi rejiminin uygulanmaya bafllad›¤› tarihi
do¤ru olarak göstermektedir?

a. 2000
b. 2002
c. 2004
d. 2006
e. 2008

10. Afla¤›dakilerden hangisi Türkiye’de örtük enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uyguland›¤› dönemi do¤ru ola-
rak göstermektedir?

a. 1999-2001
b. 1999-2005
c. 2002-2005
d. 2005 ve sonras›
e. 2006 ve sonras›

Kendimizi S›nayal›m
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Afla¤›da TCMB baflkan› Erdem Baflç›’n›n, ‹letiflim

Politikas› çerçevesinde Enflasyon Hedefi ile ilgili

kamuoyunu bilgilendirmek için yapt›¤› bir toplan-

t› hakk›nda bir haber yer almaktad›r. 

Enflasyonda hedef düflürüldü!
Merkez Bankas› Erdem Baflç›: Zorunlu karfl›l›klarda de-
¤ifliklik yapabiliriz
26 Temmuz 2012 Perflembe, 10:04:35 

HABERTURK.COM / EKONOM‹ SERV‹S‹

Merkez Bankas›, 2012 sonunda yüzde 6.5 olan enflas-
yon hedefini 0.3 puan afla¤› çekerek yüzde 6.2’ye indir-
di. Çekirdek enflasyonda afla¤› yönlü e¤ilimin sürmesi
öngörülüyor.
2012 y›l›n›n 3. enflasyon raporunu aç›klayan Merkez
bankas› Baflkan› Erdem Baflç›, faiz indirimi ile ilgili her-
hangi bir sinyal vermediklerini, temkinli durufllar›n›n
devam etti¤ini söyledi.

‘B‹Z KARALI DURACA⁄IZ, ENFLASYON DÜfiECEK’

Temel enflasyon
göstergelerinde
düflüfl e¤iliminin
s ü r d ü ¤ ü n ü n
gözlendi¤ini be-
lirten Baflç›, “Biz
kararl› duraca¤›z

ve enflasyon gerçekten yüzde 5’e düflecek. Yap›sal un-
surlar› dikkate alarak bu hedef belirlendi. Di¤er gelifl-
mekte olan ülkelerde hedefler bu do¤rultuda. 
Önümüzdeki 3 y›l için enflasyonda yüzde 5 bizim için
de önemli” dedi.

KRED‹ HACM‹NDEK‹ BÜYÜME YÜZDE 14’TE 

KALIR

2012 petrol tahminlerini 120 dolardan 110 dolara indir-
diklerine dikkat çeken Baflç›, 2013 tahminlerini ise 115
dolardan 100 dolara indirdiklerine dikkat çekti. G›da fi-
yatlar›n›n art›fl tahminini ise yüzde 7,5’ten yüzde 7’ye
indirdiklerini ifade eden Baflç›, “G›da enflasyon tahmi-
nindeki güncelleme y›l sonu enflasyonunu 0,15 puan
etkileyecek” dedi. Baflç›, kredi hacmindeki büyümenin
bu y›l yüzde 14 seviyesinde kalmas›n› beklediklerini
kaydetti.

‘BANKACILIK S‹STEM‹N‹ RAHATLATICI ÖNLEMLER

ALAB‹BL‹R‹Z’

K›sa vadeli sermaye hareketlerinde oynakl›¤›n sürece-
¤ini öngördüklerini belirten Baflç›, “Bankac›l›k sistemi-
ni rahatlat›c› önlemler alabiliriz. Para politikas›ndaki es-
nek yaklafl›m›m›z› koruyaca¤›z. Zorunlu karfl›l›klarda
tutulan döviz miktar›n› yükseltebiliriz” dedi. Tar›msal
emtiada fiyat art›fllar›n›n ifllenmifl g›daya yönelik riskle-
ri art›rd›¤›na dikkat çeken Baflç›, “Emtiadan kaynakla-
nan olas› ikincil etkileri önlemekte kararlay›z. ‹fllenme-
mifl g›da nedeniyle enflasyonda çift haneye ç›kma ola-
s›l›¤› görmüyoruz” dedi.

‘TEMK‹NL‹Y‹Z’

Para politikas›n›n flu anki durumu ‘temkinli’ olarak ta-
n›mlayan Baflç›, her an ek s›k›laflt›rma yapmaya da
haz›r durumda olduklar›na dikkat çekti.

MB Baflkan› Erdem Baflç›’n›n konuflmas›ndan sa-

t›r bafllar›:

HEDEF DÜfiÜRÜLDÜ

• Kredi hacmindeki büyümenin bu y›l yüzde 14 olma-
s›n› bekliyoruz.

• Enflasyonun orta vadede yüzde 5 düzeyinde kalaca-
¤›n› öngörüyoruz. Y›l sonu enflasyon tahminini 0.3
puan düflürerek yüzde 6.2’ye indirdik

• Çekirdek enflasyonda afla¤› yönlü e¤ilimin devam
etmesini bekliyoruz.

• K›sa vadeli sermaye hareketlerine oynakl›¤›n sürece-
¤inin öngörüyoruz.

• Vergi art›fllar› enflasyon üzerinde s›n›rl› etki yarata-
bilir

PETROL VE GIDA F‹YATLARI

• Petrol fiyatlar› Nisan’dan buyana öngörülerimizin al-
t›nda kald›

• 2012 petrol fiyat› tahminimizi 120 dolardan 110 do-
lara indirdik.

• 2013 petrol fiyat› tahminimizi 115 dolardan 100 do-
lara indirdik.

• G›da fiyatlar›n›n art›fl tahminini %7.5’ten %7’ye in-
dirdik.

• G›da enflasyon tahminindeki güncelleme y›l sonu
enflasyonunun 0.15 puan etkileyecek

• Tar›msal emtiada fiyat art›fllar› ifllenmifl g›daya yöne-
lik risk yarat›yor

Yaflam›n ‹çinden

“
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• Emtia fiyatlar›ndan kaynaklanan olas› ikincil etkileri
önlemekte kararl›y›z

• ‹htiyatl› maliye politikalar›n›n devam› kritik önem ta-
fl›yor

• ‹fllenmemifl g›da nedeniyle enflasyonda çift haneye
ç›kma olas›l›¤› görmüyoruz

• Çekirdek enflasyonda düflüfl bafllad› e¤ilimin deva-
m›n› öngörüyoruz

• Petrol fiyatlar›nda temkinli bir yaklafl›m›m›z var
• ‹fllenmemifl g›da enflasyonu y›l sonu tahminimizin

alt›nda kalabilir

EURO BÖLGES‹ VE KÜRESEL EKONOM‹

• ‹spanya’da kamu borcuna iliflkin gerilemeler endifle-
leri art›rd›

• Euro Bölgesi’ne iliflkin geliflmeler küresel ekonomi
için belirleyici.

• Enerji fiyatlar›na yönelik arz yönlü riskler sürüyor.
• Küresel risk ifltah›ndaki oynakl›k son derece yüksek.
• Türk ekonomisindeki dengelenme daha da belirgin-

leflmifl görünüyor.
• Y›l›n ilk yar›s›ndaki geliflmeler uygulanan politikala-

r›n sonuç ald›¤›n› gösteriyor.
• Uygulanan politikalarla enflasyon konusundaki be-

lirsizlikleri azaltt›k. Piyasa faizlerinin her vadede da-
ha da geriledi¤ini gözlemledik.

• Özellikle tüketici kredilerinde çok daha s›n›rl› bir ar-
t›fl gözlendi.

• Kredilerin makul ve sa¤l›kl› oranlarda artmas›n› bek-
liyoruz

• Temel enflasyon göstergelerinde düflüfl e¤iliminin
sürdü¤ü gözleniyor

• Euro Bölgesi’ne yönelik geliflmeler d›fl talep üzerin-
de risk yarat›yor.

• Talep koflullar›n›n enflasyonda düflüfle katk›s›n›n art-
mas›n› bekliyoruz.

Bir o, bir bu 

FAT‹H ÖZATAY - fatih.ozatay@radikal.com.tr

01.11.2011, Radikal Gazetesi 

Önemli olan Merkez’in bir o de¤iflkeni, bir bu de¤iflke-

ni önemli gördü¤ü izlenimi vermesi ve bunun yaratt›¤›

belirsizlik.

Bu amaç-araç say›s› meselesine tekrar odaklanmakta

yarar var. Epeydir enflasyon hedeflemesi ‘tu-kaka’ ol-

ma yolunda ilerliyor; yerine yeni bir para politikas› re-

jimi aran›yor. Ne var ki henüz kuramsal altyap› haz›r

de¤il. Bu nedenle meram›m› gelin biraz ‘teknik’ kaç-

mas› pahas›na enflasyon hedeflemesi rejimi çerçeve-

sinde anlatay›m. 

Bu çerçevede temel amaç, fiyat istikrar›n› sa¤lamak. Di-

¤er akla gelebilecek tüm amaçlar ikincil ve bu ana amaç-

la çeliflmedikleri sürece devredeler. Bir tane de ana po-

litika arac› var: K›sa vadeli faiz haddi. Elbette bu ana

politika arac›n› baflka araçlarla desteklemek mümkün.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankas›,

tüm iletiflimini enflasyon üzerinden yap›yor. Yani enf-

lasyonun ileride izleyece¤i yol hakk›ndaki öngörüsünü

aç›kl›yor. Bunun hedef ile ne denli uyumlu oldu¤unu

tart›fl›yor. Uyumlu de¤ilse uyumlu k›lmak için faiz kara-

r› al›yor ve bu karar›n gerekçelerini bu uyum üzerinden

aç›kl›yor. Enflasyonun ileride izleyece¤i yol elbette ki

bir dizi unsura ba¤l›: Bunlar›n aras›nda ekonominin bü-

yüme h›z› var, döviz kuru var, ithal enerji girdilerinin fi-

yatlar› var, falan. 

”

Okuma Parças›

Merkez Bankas› Enflasyon Hedefi

Y›l Alt S›n›r Orta S›n›r Üst S›n›r

2012 5,3 6,2 7,1

2013 3,4 5,1 6,8

Merkez Bankas› Petrol Beklentisi

Y›l Beklenti $ Revizyon$

2012 120 110

2013 115 100
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Üç de¤iflkenli model 

Buraya kadar tamam. Tamam olmas›na tamam da iflin

bazen gözden kaç›r›lan bir k›sm› var. fiu: ‹ktisat yaz›-

n›ndaki tüm enflasyon hedeflemesi modelleri bir ‘amaç

fonksiyonu’ ile ifle bafllarlar. Pratikte çok özel durumlar

d›fl›nda uygulanmayan ‘kat› enflasyon hedeflemesi’ bir

tarafa b›rak›l›rsa iki temel de¤iflkeni bar›nd›r›r bu fonk-

siyon. Bir: Enflasyon ile enflasyon hedefi aras›ndaki

fark. ‹ki: Üretim düzeyi ile potansiyel üretim düzeyi

aras›ndaki fark. E¤er ekonominin koflullar› gerektiriyor-

sa bu iki de¤iflkene ‘kardefl’ gelebilir: Mesela reel döviz

kuru ile ‘denge’ reel döviz kuru aras›ndaki fark gibi. Bu

üçüncü de¤iflkeni pratikte kullanan yok ama teorik ola-

rak böyle bir enflasyon hedeflemesi mümkün. Bir ara

bu köflede Türkiye için böyle üç de¤iflkenli bir modelin

tart›fl›lmas›n› s›kça dile getirdi¤imi hat›rlayacaklard›r

dikkatli okuyucular›m. 

Bu tür bir enflasyon hedeflemesi modelini çözdü¤ü-

nüzde bir faiz tepki denklemi elde edersiniz. Bu size

faizi ne düzeyde tutman›z gerekti¤i hakk›nda bir fikir

verir. Elbette merkez bankalar› karar al›rken baflka mo-

dellerden, öncü göstergelerden, finansal sektör ile ya-

p›lan konuflmalardan, uluslararas› toplant›larda baflka

merkez bankalar› yetkililerinden elde ettikleri malumat-

tan, yurtiçi maliye politikas›ndaki olas› geliflmelerden

de yararlan›rlar. Ama bu yaz› aç›s›ndan önemli olan ilk

nokta, tek temel amac› olan bir merkez bankas›n›n, fa-

iz karar›n› al›rken yola sadece enflasyon ile enflasyon

hedefi aras›ndaki farktan ç›kmamas›. 

A¤›rl›klar de¤iflebilir 

‹kinci önemli nokta da flu: Yukar›da sözünü etti¤im iki

‘fark’ de¤iflkeni (ya da yanlar›na kardefl gelirse üç ‘fark’

de¤iflkeni) belli a¤›rl›klarla ‘amaç fonksiyonu’nda yer

al›rlar. Mesela, “Enflasyon ile hedeflenen enflasyon ara-

s›ndaki fark›n kararlar›mdaki a¤›rl›¤› yüzde 70, üretim

ile potansiyel üretim düzeyi aras›ndaki fark ise yüzde

30 olsun” gibi. Bu a¤›rl›klar k›sa dönemde sabit kal›rlar;

her para politikas› kurulu karar› öncesinde de¤iflmez-

ler. Elbette öyle koflullar olabilir ki a¤›rl›klar› de¤ifltir-

mek gerekebilir. Mesela derin bir kriz nedeniyle üreti-

min a¤›rl›¤› di¤eri (di¤erleri) aleyhine artabilir. Ama bu

de¤ifliklikten sonra yeni a¤›rl›klar yine az›msanmaya-

cak bir süre sabit kal›r. 

Merkez Bankas›’n›n son zamanlardaki kararlar›nda or-

taya ç›kan en zay›f ve tehlikeli unsur iflte bu noktada

ortaya ç›k›yor. Söz konusu a¤›rl›klar bafl döndürücü bir

h›zla de¤ifliyor. ‹ki ay önce enflasyonun a¤›rl›¤› çok dü-

flük, büyümeninki çok yüksekken, birden tam tersi olu-

yor. Sonra bir bak›yorsunuz as›l a¤›rl›k döviz kuruna

geçiyor. Bu h›zl› de¤iflim, önemli bir belirsizlik yarat›-

yor. Denilebilir ki Merkez Bankas›’n›n tek temel amac›

yok, birden fazla araç kullan›yor ve (belki de) enflas-

yon hedeflemesi uygulam›yor. Bu yaz› aç›s›ndan bunlar

önemli de¤il. Önemli olan, Merkez Bankas›’n›n bir o

de¤iflkeni bir bu de¤iflkeni önemli gördü¤ü izlenimi

vermesi ve bu izlenimin yaratt›¤› belirsizlik



1516.  Ünite  -  Enf lasyon Hedef lemesi  Rej imi

1. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jiminin Ön Koflullar›” konusunu yeniden göz-
den geçiriniz.

2. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jimi” konusunu yeniden gözden geçiriniz. 

3. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jiminin Dünyada Yay›l›fl›” konusunu yeniden
gözden geçiriniz.

4. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jiminin Dünyada Yay›l›fl›” konusunu yeniden
gözden geçiriniz. 

5. b Yan›t›n›z yanl›fl ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jiminin Dünyada Uygulanmas›” konusunu yeni-
den gözden geçiriniz.

6. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jiminin Uygulamas›” konusunu yeniden gözden
geçiriniz.

7. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jiminin Uygulamas›” konusunu yeniden gözden
geçiriniz. 

8. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Türkiye’de Enflasyon He-
deflemesi Rejiminin Uygulanmas›” konusunu
yeniden gözden geçiriniz.

9. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Türkiye’de Enflasyon He-
deflemesi Rejiminin Uygulanmas›” konusunu
yeniden gözden geçiriniz. 

10. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Türkiye’de Enflasyon He-
deflemesi Rejiminin Uygulanmas›” konusunu
yeniden gözden geçiriniz.

S›ra Sizde Yan›t Anahtar›
S›ra Sizde 1 

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsendi¤i veya
uygulanmas›n›n düflünüldü¤ü bir ülkede, merkez ban-
kas›n›n bu stratejiyi baflar›l› ve etkin bir flekilde uygula-
yabilmesi için kullanaca¤› para politikas› araçlar›n› ser-
bestçe belirleyebilmesi gerekmektedir. Bu süreçte özel-
likle araç ba¤›ms›zl›¤› çok önemlidir. Merkez bankas›
ba¤›ms›z oldu¤unda, merkez bankas›n›n kamuoyu nez-
dindeki güvenirli¤i ve enflasyon hedeflemesi rejiminde
oldukça önemli bir yere sahip olan beklentileri yönlen-
dirme gücü artacakt›r. 

S›ra Sizde 2 

Enflasyonun takip edilmesinde kullan›lan farkl› endeks-
ler bulunmas›na karfl›l›k tüketici fiyatlar› endeksi (TÜ-
FE) enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan pek çok
ülkede enflasyonun ölçülmesinde kullan›lan temel en-
deks durumundad›r. Bu endeksin hesaplanmas›nda ha-
ne halklar›n›n yapt›klar› tüketim harcamalar› içinde en
fazla paya sahip mal ve hizmetler kapsama al›nmakta-
d›r. Buna ba¤l› olarak bu endeksin hesaplanmas›n›n,
anlafl›lmas›n›n ve izlenmesinin daha kolay oldu¤unu
söyleyebiliriz. Ülkemizde de enflasyon hedefi TÜFE
üzerinden tan›mlanmaktad›r. 

S›ra Sizde 3 

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamas›n›n bafllang›-
c›nda enflasyon hedeflemesi rejimine geçen tüm ülke-
ler gibi Türkiye’de de bu rejime geçilmeden önce ge-
rekli olan ön koflullar›n en az›ndan belli bir k›sm›n›n
sa¤lanm›fl olmas› gerekmekteydi. Ancak bankac›l›k sis-
teminde gerekli düzenlemelerin henüz gerçeklefltiril-
memifl olmas›, geçmifl enflasyona dayal› fiyatlama al›fl-
kanl›¤›n›n devam etmesi, döviz kurundaki dalgalanma-
lar›n enflasyondaki de¤iflimi belirlemede önemli rol oy-
namaya devam etmesi ve mali bask›nl›¤›n yüksek ol-
mas› gibi sebeplere ba¤l› olarak enflasyon hedeflemesi
stratejisinin güvenilirli¤inin zedelenmemesi ihtimalin-
den endifle edilmifltir. Bu sebeple enflasyon hedefleme-
si stratejisinin bafllang›c›nda “örtük enflasyon hedefle-
mesi” ad›n› tafl›yan bir yak›nsama rejiminin kullan›lma-
s› tercih edilmifltir.
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Bu üniteyi tamamlad›ktan sonra;
Para politikas›n›n k›sa vadeli referans faiz oran› ile piyasa faiz oranlar› aras›n-
daki iliflkiyi ifade edebilecek, 
Para politikas›n›n ekonomiyi etkilemesine arac›l›k eden kanallar› aç›klayabilecek,
Para politikas›n›n yürütülmesinde ortaya ç›kan gecikme sorununu tan›mlaya-
bilecek bilgi ve becerileri kazanabileceksiniz.
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G‹R‹fi
Döviz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinin fiyat istikrar›n› sa¤lamada baflar›s›z
olmas› üzerine, 1990’l› y›llardan bu yana yayg›n olarak kullan›lan enflasyon hedef-
lemesi rejiminin temel politika arac› olarak çok k›sa vadeli faiz oranlar›n› kulland›-
¤›n› bir önceki ünitede aç›klad›k. Merkez bankas› çok k›sa vadeli politika faiz ora-
n›nda de¤ifliklikler yaparak bankalar›n kendi aralar›nda yapt›klar› k›sa vadeli ifl-
lemlerde geçerli olan gecelik faizleri etkilemektedir. Buna karfl›l›k, reel ekonomi
üzerinde etkili olan de¤iflkenler, k›sa vadeli faizler yerine daha çok orta ve uzun
vadeli faiz ile hisse senedi fiyatlar› ve döviz kuru gibi finansal sistemin bileflenleri-
ne tepki vermektedir. Bu sebeple para politikas›n›n politika faizi kararlar›n›n eko-
nominin geneline aktar›m›nda, ilk aflaman›n finansal piyasalara aktar›m oldu¤u ka-
bul edilmektedir. Bu süreçte k›sa vadeli faizlerdeki de¤iflim öncelikle di¤er uzun
vadeli faiz oranlar›n›n ve devam›nda baflka mali varl›klar›n fiyatlar›n›n (örne¤in
döviz kuru) de¤iflmesine yol açar. Tüm bu de¤ifliklikler ise belirli bir gecikme ile
ç›kt› ve enflasyon düzeyleri üzerinde etkili olmaktad›r. Dolay›s›yla merkez banka-
s›n›n politika faizindeki de¤iflikliklerin etkisinin zamana yay›ld›¤› söylenebilir. 

Bu ünitede, ilk etapta para politikas› arac› olarak k›sa vadeli faiz oranlar›n›n
kullan›ld›¤› bir ekonomide politika faiz oranlar› ile piyasa faiz oranlar› aras›ndaki
iliflki aç›klanmaktad›r. Ard›ndan, para politikas› kararlar›n›n ekonomiyi etkileme
sürecinde ortaya ç›kan parasal aktar›m mekanizmas›n›n unsurlar› ve iflleyifli anla-
t›lm›flt›r. Son olarak para politikas›n›n yürütülmesinde gecikme sorunu tart›fl›lm›fl
ve gecikme sorununa ba¤l› olarak para politikas› uygulamalar›nda meydana gelen
aksakl›klar›n aç›klanmas› ile ünite sonland›r›lm›flt›r. 

MERKEZ BANKASI FA‹Z KARARLARININ P‹YASA FA‹Z
ORANLARI ÜZER‹NDEK‹ ETK‹S‹
Merkez bankalar› sahip olduklar› araçlar› kullanarak faiz oranlar›n› etkilemek su-
retiyle para politikas›n› yürütmektedir. Buraya kadar genel olarak, merkez banka-
lar›n›n toplam harcamalar› k›sa vadeli faiz oran›n› ayarlamak suretiyle etkiledi¤ini
aç›klad›k. Asl›nda k›sa vadeli faizlerin tüketim ve yat›r›m harcamas› kararlar› üze-
rinde bir etkisi yoktur. Tüketim ve yat›r›m harcamalar›na yönelik olarak verilen ka-
rarlar orta ve uzun vadeli faizlerden etkilenmektedir. Buna karfl›l›k, ekonominin
reel cephesini etkileyen orta ve uzun vadeli faizleri merkez bankas›n›n etkileme
gücünden de flimdiye kadar hiç bahsetmedik. Bu sebeple ünitemizin bafllang›c›n-
da ilk olarak, merkez bankas› faiz kararlar›n›n piyasa faiz oranlar› üzerindeki etki-
si aç›klanacakt›r.

Para Politikas›n›n Etkilili¤i 



Piyasadaki k›sa vadeli faizin merkez bankas›n›n belirledi¤i politika faizine yak›n bir yer-
de oluflmas›n›n faiz koridoru (merkez bankas›n›n aç›klad›¤› gecelik borç alma ve borç
verme faizi aras›nda kalan alan) sistemiyle sa¤land›¤›n› 4. Ünite’de anlatm›flt›k. 

Para politikas›n›n nihai amac› millî gelir, istihdam ve fiyatlar genel düzeyi için
belirlenen hedeflere ulaflmakt›r. Ancak para politikas› araçlar›n›n bu makroekono-
mik de¤iflkenler üzerindeki etkisi dolayl› bir flekilde olmaktad›r. Para politikas› ya-
p›c›lar›, k›sa dönemli faizleri do¤rudan etkileme gücüne sahipken, orta ve uzun
dönemli faizler üzerinde böyle bir kontrole sahip de¤ildir. Oysaki ekonomik bi-
rimlerin tüketim ve yat›r›m kararlar›n› almalar›nda ve dolay›s›yla ülkenin reel eko-
nomik faaliyetlerinin etkilenmesi bak›m›ndan etkili olan faiz orta ve uzun vadeli
faiz oranlard›r. Yani, bir ekonomide toplam harcama kararlar› üzerinde etkili olan
faiz oranlar› orta ve uzun vadeli faiz oranlar›d›r. Örne¤in, tafl›t kredileri genellikle
3 -5 y›l gibi vadelere sahipken konut kredilerinde vade 15 y›la kadar ç›kabilmek-
tedir. Benzer bir flekilde firmalarda yat›r›mlar›n› finanse etmek için uzun vadeli
kredilere baflvurmaktad›r. 

Buna karfl›l›k, merkez bankalar›n›n kulland›klar› politika faiz oran› çok k›sa va-
delidir. Örne¤in, TCMB para politikas› referans faiz oran› olarak May›s 2010’a ka-
dar gecelik borçlanma faiz oran›n› kullanmaktayken bu tarihten sonra bir hafta va-
deli repo faizini politika faizi olarak kullanmaktad›r. Gördü¤ünüz gibi her iki faiz
de çok k›sa vadelidir. K›sa vadeye sahip bu faiz oranlar›n›n kendisi tüketim veya
yat›r›m karalar› üzerinde etkili de¤ildir çünkü bu faiz oran› tüketim veya yat›r›m
sürecinde kullan›lmamaktad›r. 

Bu bilgiler ›fl›¤›nda merkez bankas›n›n kulland›¤› politika faiz oranlar›n›n eko-
nomin geneliyle ba¤lant›s› olmad›¤›n› söylemek de do¤ru olmayacakt›r. Merkez
bankalar›n›n politika referans faiz oran› olarak kulland›klar› k›sa vadeli faizlerin or-
ta ve uzun dönemli faizleri de¤ifltirme gücü vard›r. Yani, merkez bankas›n›n top-
lam harcamalar üzerinde dolayl› bir etkisi bulunmaktad›r. 

Piyasa faizlerinin para politikas› kararlar›na nas›l tepki verdi¤i, hem para politi-
kas› yap›c›lar›n›n hem de finansal piyasa kat›l›mc›lar›n›n her zaman ilgisini çeken
bir konu olmufltur. Para politikas› yap›c›lar› aç›s›ndan, menkul k›ymet fiyatlar›n›n
para politikas› araçlar›na verdi¤i tepkiyi anlamak, hem uygulanan para politikas›-
n›n etkilili¤ini de¤erlendirmek hem de daha etkin politika kararlar› almak aç›s›n-
dan önemlidir. Di¤er taraftan duruma finansal piyasalar›n kat›l›mc›lar› aç›s›ndan
bakt›¤›m›zda, etkin yat›r›m kararlar›n›n verilmesinde ve risk yönetimi stratejilerinin
saptanmas›nda finansal piyasalarda ifllem gören varl›klar›n fiyatlar›n›n para politi-
kas› araçlar›nda meydana gelen de¤iflimlere nas›l tepki gösterece¤ini tahmin et-
mek çok önemlidir. 

‹flte bu noktada para politikas›n›n kontrolünde olan k›sa vadeli faizlerin uzun
vadeli faizleri etkileme sürecinin, para politikas› uygulamalar›n›n ekonomiye akta-
r›m›n›n birinci aflamas› oldu¤unu söyleyebiliriz. Merkez bankalar›n›n k›sa vadeli
faizler arac›l›¤›yla uzun vadeli piyasa faizlerini ve dolay›s›yla ekonominin genelin-
de toplam harcamalar› nas›l etkiledi¤i afla¤›daki bölümde aç›klanmaktad›r.

Para Politikas› ve Faiz Oranlar›n›n Vade Yap›s› 
Para politikas›n›n uzun dönemli faizleri nas›l etkiledi¤ini görebilmek için öncelik-
le k›sa dönemli faizler ile uzun dönemli faizler aras›ndaki iliflkiyi iyi anlamak ge-
rekmektedir. K›sa ve uzun dönemli faiz oranlar› aras›ndaki iliflkiyi faiz oranlar›n›n
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vade yap›s›n› kullanarak aç›klar›z. Para Teorisi kitab›m›z›n dördüncü ünitesinden
hat›rlayabilece¤iniz gibi ayn› risk, likidite ve vergi ayr›cal›klar›na sahip tahvillerin
vadelerinin farkl› olmas› nedeniyle faiz oranlar›n›n farkl›laflmas› faiz oranlar›n›n va-
de yap›s› olarak adland›r›lmaktad›r. Bu bölümde para teorisi kitab›m›z›n 4. Ünite-
sinde “faiz oranlar›n›n vade yap›s›” bafll›¤› alt›nda ayr›nt›l› bir flekilde aç›klanan
bekleyifller hipotezi kullanarak merkez bankas›n›n k›sa dönemli politika faiz ora-
n›n›n nas›l uzun dönemli faiz oranlar›n› etkiledi¤i aç›klanacakt›r. 

Bekleyifller Teorisi ve K›sa Dönemli Politika Faiz Oran›n›n Uzun 
Dönemli Faiz Oranlar› Üzerine Etkisi 
Bekleyifller teorisine göre; uzun vadeli tahvillerin faiz oranlar›, bugünkü ve gele-
cekte beklenen k›sa vadeli tahvil faiz oranlar›n›n a¤›rl›kl› ortalamas›d›r. Bir örnek-
le aç›klamaya çal›flal›m: Bir yat›r›mc›n›n 2 senelik bir zaman diliminde yat›r›m yap-
t›¤›n› varsayal›m. Bu yat›r›mc› 2 senelik süre zarf›nda ya flimdi 1 y›l vadeli tahvil ve
gelecek y›l yine 1 y›l vadeli tahvil alabilir ya da alternatif olarak daha bafllang›çta
2 y›l vadeli tahvil alabilir. 1 y›l vadeli tahvilin flu anda y›ll›k % 8 faiz ile ifllem gör-
dü¤ünü ve piyasa kat›l›mc›lar›n›n 1 y›l sonra ihraç edilecek olan 1 y›l vadeli tahvi-
lin getirisini % 10 olarak bekledi¤ini düflünelim. Bekleyifller teorisine göre, bugün-
kü bir y›l vadeli tahvil faiz oran›n›n % 8, gelecek y›l gerçekleflmesi beklenen bir y›l
vadeli tahvil faiz oran›n›n % 10 oldu¤u bu örne¤imizde, 2 y›l vadeye sahip olan
tahvilin bugünkü getirisinin, 1 y›l vadeli tahvilin bugünkü getirisi ile gelecek dö-
nemdeki beklenen getirisinin basit ortalamas›na eflit olmas› gerekmektedir. Baflka
bir ifadeyle bugünkü 2 y›l vadeli tahvilin faizi, bu iki faiz oran›n›n ortalamas› yani
(0.08+0.10)/2=0.09 olmal›d›r.

Bu aç›dan, bekleyifller teorisine göre farkl› vadelerdeki tahvillerin faiz oranlar›-
n›n farkl› olmas›n›n sebebi, sadece gelecekteki k›sa vadeli faiz oranlar›na iliflkin
bekleyifller taraf›ndan belirlenmesidir. Bekleyifller teorisine göre, tahvil sat›n almak
isteyenler için, vade tercihi söz konusu de¤ildir yani yat›r›mc›lar k›sa ve uzun va-
de aras›nda herhangi bir tercihte bulunmamaktad›r. Farkl› yat›r›m seçeneklerinin
ayn› beklenen getiriye sahip olmas› ayn› zamanda yat›r›mc›lar için arbitraj olana¤›-
n›n olmamas› anlam›na da gelmektedir. 

Faiz oranlar›n›n›n vade yap›s› ve bekleyifller teorisi ile ilgili çok daha ayr›nt›l› aç›klamala-
ra Para Teorisi kitab›n›z›n dördüncü ünitesinden ulaflabilirsiniz. 

Bekleyifller teorisini, n y›l vadeli tahviller için genellefltirerek, t dönemindeki fa-
iz oran›n›n int ile gösterildi¤i afla¤›daki eflitlik yard›m›yla özetleyebiliriz;

(7.1)

Bu eflitlikte, it, t dönemindeki bir y›l vadeli tahvil faiz oran›n› göstermektedir
iet+1. Bir y›l sonraki beklenen k›sa vadeli faiz oran›n›, iet+2 iki y›l sonra beklenen k›-
sa vadeli faiz oran› gösterir ve vade sonuna kadar bu böyle devam eder. K›saca,
bekleyifller hipotezine göre “n” y›l vadeli tahvilin faiz oran›, “n” y›ll›k süre içerisin-
de gerçeklemesi beklenen bir y›l vadeli tahvil faiz oranlar›n›n basit ortalamas› al›-
narak ulafl›lan sonuca eflit olacakt›r. 

Bekleyifller teorisi yard›m›yla 1 y›l vadeli faiz oran› ile çok k›sa vadeli para po-
litikas›n›n referans faiz oran› aras›ndaki iliflkiyi aç›klamaya çal›flal›m. TCMB’nin pa-
ra politikas› referans faiz oran› olarak May›s 2010’a kadar gecelik borçlanma faiz

i(n)t t t+1
e

t+2
e

t+3
e
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oran›n›, bu tarihten sonra bir hafta vadeli repo faizini politika faizi olarak kullan-
d›¤›n› söylemifltik. Görüldü¤ü gibi her iki faiz de çok k›sa vadelidir. Biz burada
merkez bankas› politika faizi olarak gecelik faizi baz al›p analizimize devam ede-
ce¤iz. Bu durumda dönemimiz 1 gün (n=1) olacakt›r. Bu durumda it = 1 gün ise
ve bir y›l 365 günden olufltu¤una göre bekleyifller teorisini özetlemek için kullan-
d›¤›m›z eflitli¤i afla¤›daki flekilde yeniden yazabiliriz. 

(7.2)

Yukar›da yer alan eflitlik önümüzdeki 1 y›l boyunca TCMB’nin para politikas›
referans faiz oran›n›n almas› beklen de¤erlerinin ortalamas›n› göstermektedir. 

Bekleyifller teorisi yard›m›yla Merkez Bankas›n›n faiz oranlar›n› nas›l etkiledi¤i-
ni bir örnek yard›m›yla aç›klayal›m. Merkez Bankas›n›n referans faiz oran›n›n bafl-
lang›çta %9 oldu¤unu ve piyasa kat›l›mc›lar›n›n önümüzdeki 1 y›l boyunca faizin bu
düzeyde kalaca¤›n› bekledi¤ini varsayal›m. Ancak daha sonra Para Kurulu toplant›-
s›nda piyasalardaki beklentilerin aksine faiz oranlar›n›n 50 baz puan artt›r›lmas›na
yani %9,5 seviyesine çekilmesine karar verildi¤ini düflünelim. Eflitlik 7,2 bize Para
Kurulu taraf›ndan al›nan bu faiz karar›n›n genel ortalamaya katk›s›n›n sadece 1/365
oran›nda oldu¤unu göstermektedir. Merkez Bankas› referans faiz oran› olarak kul-
land›¤› gecelik borçlanma faiz oran›n›n 50 baz puan artt›rd›¤›nda, bu de¤iflimin 1 y›l
vadeli faiz oranlar› üzerindeki do¤rudan etkisi oldukça küçük olacakt›r. Bekleyifller
teorisine göre bu etki sadece (1/365) (%0,5)=% 0,001 oran›nda olacakt›r. 

Para politkas› faiz karar›n›n uzun dönemli faizler üzerindeki etkisinin
%0.001’den oldukça büyük olmas› gerekti¤i aç›kt›r. Para kurulu taraf›ndan belirle-
nen k›sa vadeli faiz karar›n›n uzun dönemli faizler üzerinde yaratt›¤› etkinin arka-
s›nda yatan temel faktör, politika faizinde gerçeklefltirilecek bir art›fl›n gelecek dö-
neme iliflkin faiz beklentilerinin de yükselmesine sebep olmas›d›r. Baflka bir ifa-
deyle para politikas› faiz kararlar›n›n uzun dönemli faiz oranlar› üzerindeki do¤ru-
dan etkisi gerçekten küçüktür. Ancak gerçek hayatta bu etkinin çok daha büyük
oldu¤u bilinmektedir. Politika faiz oran› gelecek dönemlerde beklenen faiz oran-
lar› üzerinde yaratt›¤› dolayl› etki, yani bekleyifller arac›l›¤›yla uzun dönemli faiz-
leri etkilemektedir. 

Para Politikas› Kararlar› ve Getiri E¤rileri 
Para politikas›n›n araç de¤iflken olarak kulland›¤› k›sa vadeli faiz oranlar› ile piya-
sa faiz oranlar› aras›ndaki iliflkide bekleyifllerin oynad›¤› rol getiri e¤rilerini, mer-
kez bankalar› taraf›ndan politika oluflturma sürecinde önemle takip edilen göster-
geler hâline getirmifltir. Para Teorisi kitab›nda aç›kland›¤› gibi farkl› vadelere sahip
ancak ayn› düzeyde risk, likidite ve vergi ayr›cal›klar›na sahip tahvillerin getirileri
aras›nda zaman›n belirli noktas›ndaki iliflkiyi gösteren e¤ri getiri e¤risi olarak ad-
land›r›lmaktad›r.

Makroekonomik veri ak›fl›n›n finansal piyasalardaki beklentileri nas›l etkiledi-
¤inin incelenmesi, getiri e¤rilerinin en önemli kullan›m alanlar›ndan birisidir. Sabit
getirili menkul k›ymetler beklentilere göre fiyatland›r›ld›klar› için beklentileri de-
¤ifltiren haberler tahvil fiyatlar›n› ve dolay›s›yla da getirileri de¤ifltirecektir. Her ha-
berin öncesinde ve sonras›nda beklenti anketi yap›lamayaca¤› ve daha da önemli-
si piyasada ortaya ç›kan fiyatlar piyasa kat›l›mc›lar›n›n kollektif beklentilerini yan-
s›taca¤› için belirli bir haberin piyasaya ulaflt›¤› an›n öncesi ve sonras›ndaki getiri
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e¤rileri k›yaslanarak yap›lan vaka çal›flmalar› beklentilerin nas›l de¤iflti¤ini göster-
mek bak›m›ndan çok faydal›d›r. Örne¤in, piyasalara ulaflan bilgi, gecelik faiz bek-
lentilerini ve risk alg›lamas›n› de¤ifltirmiyorsa getiri e¤risinin önemli bir de¤iflim
göstermemesi beklenir. 

Afla¤›da TCMB’nin 2007 y›l›nda yay›nlad›¤› 4. enflasyon raporundan al›nan iki
örnekte 13 Eylül 2007 ve 16 Ekim 2007 tarihlerinde Para Politikas› Kurulu’nun ge-
celik faizleri s›ras›yla 25 ve 50 baz puan düflürmesinin beklentiler üzerinde yarat-
t›¤› etkiler incelenmektedir. 

13 Eylül 2007 tarihinde Para Politikas› Kurulu politika faizlerini 25 baz puan in-
dirmifltir. Karar öncesi anketlere bak›ld›¤›nda piyasalar›n indirim beklemedi¤i gö-
rülmektedir. Söz konusu karar piyasalar aç›s›ndan sürpriz olarak de¤erlendirilebil-
di¤inden, getiri e¤risi analizi için ilginç bir örnek teflkil etmektedir. fiekil 7.1’in ilk
grafi¤i karar sonras›nda getiri e¤risinin afla¤› kaym›fl oldu¤unu ve uzun vadeli fa-
izlerdeki düflüflün k›sa vadedekilerden daha fazla oldu¤unu göstermektedir. Bu
gözlem, Eylül ay›ndaki faiz indirimi sonras›nda enflasyon ve para politikas›n›n ge-
lecekteki seyrine yönelik beklentilerin olumlu yönde güncellendi¤ine iflaret et-
mektedir. Bu çerçevede Eylül ay›ndaki faiz indiriminin güçlü bir sinyal etkisi yarat-
t›¤› görülmektedir.

‹kinci örnekte ise 16 Ekim 2007 tarihindeki 50 baz puanl›k politika faizi indiri-
mi incelenmektedir. Faiz indirimi karar›n›n al›nmas› öncesinde piyasan›n önemli
bir k›sm› 25 baz puanl›k bir indirim bekledi¤i için, bu karar›n da bir k›sm›n›n sür-
priz niteli¤inde oldu¤u ve bir miktar “haber” etkisi içerdi¤i ifade edilebilir. fiekil
7.1’in ikinci grafi¤inde, 16 Ekim 2007’de politika faizlerinin indirilmesinden bir gün
sonra getiri e¤rilerinin e¤iminin daha fazla afla¤› do¤ru flekillendi¤i görülmektedir.
Bir önceki ayda oldu¤u gibi, getiriler her vadede afla¤› inmifl ancak bir önceki ay-
dan farkl› olarak, getirilerdeki düflüfl her vadede yaklafl›k ayn› oranda olmufltur. Bir
di¤er ifadeyle Ekim ay›ndaki faiz karar› ve sonras›nda yap›lan aç›klama gelecek
döneme iliflkin beklentilerde belirgin bir de¤iflime neden olmam›flt›r.

Yine bu iki grafikte yer alan getiri e¤rilerinin bir y›ldan uzun vadeler için afla-
¤›ya do¤ru e¤imli olmas›, bize ekonomik birimlerin orta vadede enflasyondaki dü-
flüfl sürecinin devam edece¤ini beklediklerini göstermektedir.

Y›lda dört kere düzenli olarak yay›nlanan “Enflasyon Raporuna” www.tcmb.gov.tr adresin-
den ulaflabilirsiniz. 
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Piyasa kat›l›mc›lar›n›n merkez bankas›n›n faiz art›r›m›nda bulunmas›n› bekledi¤i bir or-
tamda para politikas› kurulunun faizleri sabit tutmaya karar verdi¤ini düflünelim. Böyle
bir ortamda merkez bankas›n›n politika faiz oran›n› sabit tutmas›n›n uzun dönemli piya-
sa faizleri üzerinde yarataca¤› etkiyi tart›fl›n›z.

Faiz Kararlar›n›n Al›nmas›nda Para Politikas› Kural›
Merkez bankalar›n›n para politikas› faizlerinin piyasa faizlerini etkileme sürecinde
ekonomik birimlerin bekleyifllerinin oynad›¤› önemli rol, para politikas› hedefleri-
ne ulafl›lmas›nda duruma göre mi yoksa önceden belirlenmifl belirli bir kurala ba¤-
l› olarak m› hareket edilmesi gerekti¤i sorununu ön plana ç›kartm›flt›r. Para politi-
kas›n›n belirli bir kurala göre yürütülmesini savunanalar›n önerdi¤i para politikas›
kurallar› araç kurallar› ve hedef(leme) kurallar› olarak iki bafll›k alt›nda incele-
nebilir. Hedef(leme) kurallar› temel olarak para politikas› kapsam›nda hedef ola-
rak belirlenen de¤iflkenlerde yaflanan ve hedeften sapmalar› en aza indirgemeyi
amaçlayan kurallar› kapsamaktad›r. Araç kurallar› ise para politikas›n›n kulland›¤›
araç de¤iflkenin, ölçülebilen de¤iflkenlerin bir fonksiyonu olarak belirlenmesi ge-
rekti¤ini savunan kurallar› kapsamaktad›r. Örne¤in, en yayg›n olarak kullan›lan
araç kurallar›ndan biri olan Taylor kural›nda, merkez bankas›n›n politika faiz ora-
n›n›n enflasyon aç›¤› ve ç›kt› aç›¤›n›n ald›¤› de¤erlere göre belirlenmesi gerekti¤i
savunulmaktad›r. Bu alt bölümde en yayg›n olarak kullan›lan ve en bilinen para
politikas› kurallar›ndan Taylor Kural› aç›klanacakt›r. 

Taylor Kural›
Taylor Kural›, merkez bankalar›n›n enflasyon ve üretim hedeflerine ulaflabilmek
amac›yla para politikas› arac› olarak kulland›klar› k›sa vadeli faiz oranlar›n›n belir-
lenmesine yönelik bir araç kural›d›r. Bu kural›n temelinde enflasyonda veya eko-
nomik konjonktürde oluflabilecek hedeflerden sapmalar karfl›s›nda para politikas›-
n›n kurala ba¤l› olarak de¤ifltirilmesi ve böylece para otoritesinin davran›fllar›n›n
daha tahmin edilebilir olmas›n› sa¤lamak amac› yer almaktad›r. 

Taylor Kural›’nda para politikas› referans faiz oran› dört faktöre ba¤l› olarak de-
¤ifltirilir. ‹lk faktör gerçekleflen enflasyon oran›d›r. ‹kinci faktör ise denge reel faiz
oran›d›r. Gerçekleflen enflasyon oran› ve reel faiz oran› toplam› nominal faiz ora-
n›n› vermektedir. Üçüncü faktör, gerçekleflen enflasyonun hedeflenenden sapma-
s›na dayal› olarak enflasyon aç›¤›n›n ayarlanmas›d›r. Faiz oran›n›n enflasyon aç›¤›-
na göre ayarlanmas› faktörü, gerçekleflen enflasyon oran›n›n hedeflenen enflasyon
oran›n›n üstünde olmas› durumunda para politikas› referans faiz oran›n›n yüksel-
tilmesi ve tersi durumda ise düflürülmesi gerekti¤ini belirtir. Dördüncü faktör, po-
tansiyel reel üretim ve gerçekleflen reel üretim aras›ndaki farka ba¤l› olarak üretim
aç›¤›n›n ayarlanmas›d›r. Bu faktör üretim aç›¤› pozitif oldu¤unda yani gerçekleflen
reel üretimin potansiyel reel üretiminin üzerinde olmas› durumunda, nominal faiz
oran›n›n yükseltilmesi ve tersi durumda ise düflürülmesi gerekti¤ini ortaya koyar.
Taylor Kural›’nda yer alan üçüncü ve dördüncü faktörler para politikas›n›n iki te-
mel amac› olan istikrarl› yüksek bir büyüme ile bunu teflvik eden düflük ve istik-
rarl› bir enflasyon oran›n›n bir arada gerçekleflmesi amac›na hizmet etmektedir. 

Taylor taraf›ndan ortaya konulan basit para politikas› kural› afla¤›daki formül ile
gösterilmektedir:
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Taylor Kural›, merkez
bankalar›n›n enflasyon ve
üretim hedeflerine
ulaflabilmek amac›yla para
politikas› arac› olarak
kulland›klar› k›sa vadeli faiz
oranlar›n›n belirlenmesine
yönelik bir araç kural›d›r.



(7.3)

Bu eflitlikte, iTaylor k›sa vadeli para politikas› faiz oran›n›, r* söz konusu faize
iliflkin reel denge de¤erini, πt gerçekleflen enflasyon oran›n›, π∗ para otoritesinin
hedefledi¤i enflasyon oran›n›, yt gerçekleflen üretim düzeyini, y* potansiyel üretim
düzeyini göstermektedir. Bu eflitli¤e göre para politikas› stratejisini, gerçekleflen
enflasyon ile hedeflenen enflasyon aras›ndaki fark ve üretimdeki de¤iflmeler esas
al›narak faiz oran›nda ayarlamalar yapmak fleklinde belirlemek mümkündür.

Enflasyon aç›¤›ndan önce gelen 0,5 enflasyon tepki katsay›s›n›, üretim aç›¤›n-
dan önce gelen 0,5 ise büyüme tepki katsay›s›n› göstermektedir. Taylor, merkez
bankas›n›n hem enflasyon hem de üretimden sapmalar›n katsay›s›n› 0.5 olarak be-
lirledi¤ini varsaym›flt›r. Enflasyon tepki katsay›s› büyüdükçe (bu katsay› 0.5’in üs-
tüne ç›kt›kça) merkez bankas›n›n enflasyona olan duyarl›l›¤›n›n artt›¤›, büyüme
tepki katsay›s› artt›kça (bu katsay› 0.5’in üstüne ç›kt›kça) para otoritesinin üretim
aç›¤› ve iflsizlik konular›nda daha hassas oldu¤unu söylemek mümkündür.

F‹NANSAL S‹STEM VE PARA POL‹T‹KASI 
KARARLARININ EKONOM‹YE AKTARIMI
Bir ekonomide finansal sistem, piyasalar, kurumlar, arac›lar ile yasal altyap›dan
oluflmaktad›r. Finansal sistemin temel ifllevi fon fazlas› olan tasarruf sahipleri ile
fon aç›¤› içerisinde olan yat›r›mc›lar› karfl› karfl›ya getirmektir. Finansal sistem bu
ifllevini yerine getirirken tasarruflar› yat›r›mlara kanalize etmekte ve böylelikle eko-
nomik büyümenin öncelikli flart› olan sermaye stokunu büyütmektedir. Para Teori-
si kitab›m›z›n ilk ünitesinde finansal sistemin temel özellikleri ve bir ekonomi içe-
risinde finansal sitemin varl›¤›n›n önemi konusu ayr›nt›l› bir flekilde tart›fl›lm›flt›r. 

Finansal sistemin temel bileflenlerinden finansal piyasalar ve bankac›l›k sektö-
rünün ekonomideki toplam harcamalar üzerinde önemli bir etkisi bulunmaktad›r.
Bu etki arac›l›¤›yla finansal sistem ekonominin k›sa dönemde yaflad›¤› dalgalan-
malar üzerinde de etkili olabilmektedir. Ünitemiz kapsam›nda finansal sistemin
ekonomi üzerindeki etkileri iki aç›dan önemlidir. Bunlar:

• ‹lk olarak, finansal sistemde yaflanan geliflmeler ekonomik dalgalanmalar›n
tetikleyicisi olabilir. Varl›k fiyatlar›nda yaflanan çöküfller veya bankac›l›k sis-
teminde kriz yaflanmas› ekonominin genelini çiddi bir daralma içine sokabi-
lir. Bu konu kitab›m›z›n 8. Ünitesinde “Finansal Krizler” bafll›¤› alt›nda ince-
lenecektir. 

• ‹kincisi, finansal sistem para politikas› kararlar›n›n ekonomiye aktar›m›nda
önemli bir rol oynamaktad›r. Para politikas›nda meydana gelen de¤iflmeler
sadece faiz oranlar›n› etkilemekle kalmaz ayn› zamanda finansal piyasalar-
da ifllem gören varl›klar›n fiyatlar› ve bankalar›n kredi kararlar› üzerinde
önemli bir etkiye sahiptir. Para politikas›nda meydana gelen de¤iflmeler fi-
nansal sistemde yer alan unsurlar› etkilemek suretiyle ekonominin geneli
üzerinde etkili olmaktad›r. 

Bu ünitede finansal sisteme ikinci aç›dan yaklafl›lacakt›r. Bu amaçla öncelikle
finansal sitemin iki temel bilefleni olan varl›k fiyatlar›ndaki de¤iflimlerin ve banka
kredi politikalar›ndaki de¤iflimlerin sebepleri ve bu de¤iflimlerin toplam harcama-
lar üzerinde yaratt›¤› etkiler ele al›nacakt›r. Ard›ndan, para politikas› kararlar›n›n fi-
nansal sistem üzerinden ekonomiye nas›l aktar›ld›¤›na bak›lacakt›r. 

i = π + r + 0,5(π - π ) + 0,5(y - y )Taylor t
*

t
*

t
*
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Enflasyon aç›¤› hedeflenen
ve gerçekleflen enflasyon
oranlar› aras›ndaki farka
eflittir. 

Üretim aç›¤›: Bir ekonominin
potansiyel reel üretim düzeyi
ile gerçekleflen reel üretim
düzeyi aras›ndaki farka
eflittir.



Laurance Ball’›n Money, Banking and Financial Markets isimli kitab›ndan bu ünitenin ha-
z›rlanmas› sürecinde önemli faydalar sa¤lanm›flt›r.

Finansal Piyasalarda ‹fllem Gören Varl›k Fiyatlar›ndaki 
De¤iflmeler
Finansal piyasalarda ifllem gören varl›klar›n fiyatlar› zaman içerisinde önemli de¤i-
flimler gösterir. Örne¤in, firmalar›n beklenen getirilerindeki art›fla ba¤l› olarak his-
se senedi fiyatlar› artarken, alternatif yat›r›m araçlar›n›n beklenen getirisinin azal-
mas›na ba¤l› olarak baz› varl›k fiyatlar› düflebilir. Varl›k fiyatlar›ndaki bu de¤iflme-
ler farkl› yollarla tüketim ve yat›r›m kararlar› üzerinde etkili olarak bir ekonomide-
ki toplam harcama miktar›n› de¤ifltirirler. Genel olarak, varl›k fiyatlar›ndaki art›flla-
r›n toplam harcamalar› artt›raca¤›n› tersi durumda ise toplam harcamalar›n azala-
ca¤›n› söyleyebiliriz. 

Servetin Tüketim Üzerindeki Etkisi: Varl›k fiyatlar›ndaki de¤iflmeler ekono-
mik birimlerin servetlerini do¤rudan etkilerler. Örne¤in, hisse senetlerinin %30 de-
¤er kazanmas› durumunda, tasarruflar›n› bu piyasada de¤erlendiren ekonomik bi-
rimlerin servetleri de ayn› ölçüde artacakt›r. Servette yaflan bu art›fl bireyleri daha
fazla mal ve hizmet sat›n almaya yönlendirecektir. Dolay›s›yla tüketim artacak ve
toplam harcamalar artacakt›r. 

Hisse Senedi Fiyatlar›n›n Yat›r›mlar Üzerindeki Etkisi: Varl›k fiyatlar›n-
daki de¤iflmeler ayn› zamanda toplam harcamalar›n dört bilefleninden biri olan ya-
t›r›mlar üzerinde de etkili olabilmektedir. Örne¤in firmalar yeni yat›r›mlar›n› finan-
se etmek için hisse senedi ihraç etmek yöntemini tercih edebilmektedir. Hisse se-
nedi fiyatlar›n›n yükselmesi durumunda, firmalar›n her bir hisseden elde edecek-
leri fon miktar› artacakt›r. Dolay›s›yla da yat›r›m harcamalar› artacakt›r.

Net De¤er ve Teminatlar Üzerindeki Etkisi: Varl›k fiyatlar›ndaki de¤iflmeler
banka kredilerine ulafl›m› kolaylaflt›rarak da toplam harcamalar› etkilemektedir.
Yüksek hisse senedi fiyatlar› ise firmalar›n net de¤erlerini yükseltecektir. Net de-
¤erde yaflanan art›fl firmalar›n daha az riskli yat›r›mlara yönelmelerine sebep ola-
cak ve finansal piyasalarda gözlenen ahlaki tehlike ve ters seçim sorunlar›n› azal-
tacakt›r. Eksik bilgiye ba¤l› olarak ortaya ç›kan bu sorunlar›n azalmas› bankalar›n
verdi¤i kredileri artt›rmalar›na neden olacakt›r. Yat›r›mlar artacak, toplam talep ve
üretim düzeyi yükselecektir. 

Bankalar›n Kredi Politikalar›ndaki De¤iflmeler
‹stikrarl› bir bankac›l›k sistemi güçlü bir ekonominin önemli unsurlar›ndan birisi-
dir. Bankac›l›k sistemi tasarruflar›n toplanmas›na ve bu fonlar›n verimli yat›r›mlara
aktar›lmas›na arac›l›k eder. Bu aç›dan, bankac›l›k sisteminin faydas› sadece banka-
dan kredi kullanan veya mevduatlar›n› bankada biriktiren banka müflterileri ile s›-
n›rl› kalmay›p bütün ekonomiyi etkilemektedir. Bir ekonomide fon arz edenler ve
fon talep edenler aras›nda kurulan iliflkinin sa¤l›kl› bir temel üzerine oturmufl ol-
mas› oldukça önemlidir. Durum böyle olunca kredilerin ekonomide yads›namaz
bir önemi bulunmaktad›r. Kredilerdeki daralmaya ba¤l› olarak ekonomideki top-
lam harcama düzeyi ve dolay›s›yla ekonominin geneli ciddi biçimde daralabilir. 

Kredi daralmas› genel olarak kredi arz›n›n birden daralmas› veya herhangi bir
faiz oran›ndan verilen kredinin azalmas› fleklinde tan›mlanmaktad›r. Kredi daral-
mas›n›n do¤al bir sonucu, borçlanma k›staslar›n›n ve borçlanma maliyetinin artma-
s›d›r. Kredi daralmas›n›n bafll›ca nedenleri; banka sermayesinde yaflanan kötülefl-
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meler, baflar›s›z mevduat kurumlar›n›n faaliyetlerine devam edememesi, banka de-
netimini üstlenen kurulun kat› uygulamalar›, bankac›l›k sektörünün kredi standart-
lar›nda yaflanan de¤iflmeler olarak s›ralanabilir. 

Banka Sermayesinde Yaflanan Daralmalar: Yasal olarak bankalar›n özkay-
naklar›n›n belirli bir sermaye yeterlilik oran›n›n alt›na inmesine izin verilmez. Bu-
rada amaç bankalar› iflas etme riskine karfl› koruyacak belirli bir sermaye yeterlili-
¤ini sa¤lamakt›r. Örne¤in, Uluslararas› Basel II uzlafl›s›na göre sermaye yeterlilik
oran›n›n alt limiti %8 olmak zorundad›r. Yani genel bir ifadeyle bankalar›n serma-
yesinin varl›klar›na oran›n›n %8’den afla¤›da olmamas› gerekmektedir. 

Kredilerin geri ödenmemesi gibi varl›klar›n de¤erini düflüren sebeplerden do-
lay› bankalar›n sermayelerinde azalmaya yol açan geliflmelerin ard›ndan bankalar,
sermaye yeterlilik oran› koflulunu tutturabilmek için krediler kalemi de dâhil ol-
mak üzere varl›klar›n› azaltma yoluna gitmek zorunda kal›rlar. Bankalar›n kredi
kulland›rma miktarlar›n› azaltmalar›na sebep olacak flekilde sermayelerinin azal-
mas›na sermaye daralmas› ad› verilir. 

Baflar›s›z Mevduat Kurumlar›n›n Faaliyetlerine Devam Edememesi:
Geri ödenmeyen krediler gibi faktörler bankalar›n sermayelerini azalt›rken, baz›
durumlarda bankalar›n toplam yükümlülükleri toplam varl›klar›n›n üstüne ç›kabi-
lir. Bu durumda banka borçlar›n› ödeyemeyecek duruma düflmüfltür yani iflas et-
mifltir. Finansal piyasalar›n sa¤l›kl› olmas› için iflas eden bankalar›n ve yönetimin
iyilefltirilmesi gerekir. Ülkemizde bu sorumluluk Tasarruf Mevduat› Sigorta Fo-
nu’na (TMSF) aittir. Faaliyetlerini sürdürmeye yetecek bir bilançoya sahip olmayan
bankalar bankac›l›k siteminden ay›klanarak TMSF taraf›ndan devral›n›r. TMSF yö-
netimi alt›na giren bankalar›n, geri dönmeyen varl›k portföyünü sa¤l›kl› bir yap›ya
kavuflturduktan sonra bankay› satmak suretiyle tekrar piyasaya kazand›r›r. 

Banka Denetimini Üstlenen Kurulun Kat› Uygulamalar›: En temel flekliy-
le bankac›l›k sisteminin istikrar›n›, bankalar›n mevduat toplamak için güvenli bir
yer olmas›, mevduat sahiplerinin ihtiyaç duymalar› hâlinde mevduatlar›na istikrar-
l› bir flekilde ulaflabilmeleri ve mevduatlar›n geri çekilmesine bankalar›n haz›rl›kl›
olmas› fleklinde tan›mlayabiliriz. Bankac›l›k sitemindeki istikrar› sa¤lamak ve sü-
rekli k›lmak amac›yla bankac›l›k sistemi sürekli olarak denetlemelere ve düzenle-
melere tabi olmaktad›r. Banka bilançolar›n›n riske aç›k yap›s›na karfl› banka dene-
timini üstlenen üst kurul gerekti¤inde sistemin genelinde sermaye yeterlilik rasyo-
sunu artt›rabilir. Bu durumda bankalar›n varl›klar› ile sermayeleri aras›ndaki oran›
yeniden düzenlemeleri ve sermaye artt›ramamalar› durumunda varl›klar›n› yani
kredilerini azaltmalar› gerekir.

Bankac›l›k Sektörünün Kredi Standartlar›nda Yaflanan De¤iflmeler:
Bankalar riskli bulduklar› ekonomik birimlere kredi kulland›rtmay› reddedebilirler.
Baz› durumlarda ise ekonomide yaflanan geliflmeler banklar›n risk de¤erlendirme-
lerini de¤ifltirmelerine ve kredi kulland›rt›rken daha titiz davranmalar›na yol açabi-
lir. Mesela, konut sektöründe yaflanan balonun patlamas›na ba¤l› olarak konut
kredilerinde geri dönüfl oran› düflmekteyse bankalar konut kredisi kullan›m›na da-
ha az istekli olacaklar ve arad›klar› kriterleri daha da geniflleteceklerdir. 

Ünitemizin haz›rlanmas›nda faydaland›¤›m›z kaynaklardan Ayflen ‹flcan’›n “Banka Kredile-
rindeki Daralman›n Ekonomik Etkileri ve Krizlerdeki Geliflimi” isimli TCMB uzmanl›k te-
zine www.tcmb.gov.tr adresinden ulaflabilirsiniz. 
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Kredi Daralmas›: Bankalar›n
kulland›rtd›¤› kredi arz›n›n
birden daralmas› veya
herhangi bir faiz oran›nda
verilen kredinin azalmas›d›r.

Bankac›l›k sisteminde
istikrar; bankalar›n
mevduat toplamak için
güvenli bir yer olmas›,
mevduat sahiplerinin ihtiyaç
duymalar› hâlinde
mevduatlar›na istikrarl› bir
flekilde ulaflabilmeleri ve
mevduatlar›n geri
çekilmesine bankalar›n
haz›rl›kl› olmas› koflullar›n›
gerektirir. 
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Para Politikas› Kararlar›n›n Ekonomiye Aktar›m›
Para politikalar›n›n baflar›yla yürütülmesi için para otoritelerin uygulad›klar› politi-
kalar›n ekonomiye etkileri konusunda tam bir de¤erlendirmeye sahip olmalar› ge-
rekir. Bu de¤erlendirme sürecinde para politikalar›n›n ekonomiye etkilerinin han-
gi kanallar arac›l›¤›yla gerçekleflti¤inin anlafl›lmas›, uygulanacak politikalar›n belir-
lenmesi bak›m›ndan önemlidir.

Merkez bankalar›n›n para politikas› uygulamalar› sonucunda finansal piyasalar
üzerinde bir etkiyle bafllayan ve daha sonra harcamalar, üretim ve istihdamda de-
¤ifliklikler yoluyla çal›flan, fiyat düzeyi ve daha özellikli olarak enflasyon üzerinde
bir etkiyle sonlanan, bir dizi etki ortaya ç›kmaktad›r. ‹ktisatç›lar bu geliflmeler zin-
cirine parasal aktar›m mekanizmas› ad›n› vermektedir. 

Para politikas›nda meydana gelen de¤iflimlerin ekonomiye aktar›m›n›n iyi anla-
fl›lmas›, para politikas› araçlar›n›n üretim seviyesi ve enflasyona etki düzeyi ile bu
etkileflim sürecinin bilinmesi bak›m›ndan önemlidir. Merkez bankalar›n›n k›sa va-
deli faiz oranlar›na iliflkin ald›klar› kararlar, enflasyonu (fiyatlar genel düzeyini) fie-
kil 7.2’de basitlefltirilmifl hâliyle gösterilen kanallar arac›l›yla etkilemektedir. 

fiekil 7.2’de özetlenen para politikas› uygulamalar›n›n reel ekonomi üzerinde
etkili olufl sürecinde temel olarak üç aflamadan bahsedebiliriz. Merkez bankas› k›-
sa vadeli nominal faiz oranlar›nda yapt›¤› de¤iflikliklerin faizler genel düzeyi, kre-
di piyasas›, varl›k fiyatlar› ve bekleyifller üzerinde yaratt›¤› etki aktar›m mekaniz-
mas›n›n ilk ad›m›d›r. Bu aflamada, faizlerdeki de¤ifliklikler varl›k fiyatlar›na, döviz
kuruna ve kredi koflullar›na yans›mak suretiyle öncelikle finansal piyasalar› etkile-
mektedir. ‹kinci aflamada finansal piyasalardaki de¤ifliklikler ekonomik birimlerin
harcamalar›n› etkileyecek ve ekonomide toplam talep düzeyi de¤iflecektir. Üçün-
cü aflamada ise toplam harcamalardaki bu de¤iflmeler yurt içi enflasyon beklenti-
sini, üretimi ve fiyatlar genel düzeyini etkilemektedir. Afla¤›da k›sa vadeli faiz
oranlar›nda medyana gelen de¤iflimlerin s›ras›yla faizler, varl›k fiyatlar›, banka kre-
dileri ve bekleyifller üzerindeki etkileri k›saca aç›klanm›flt›r. 
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Para Politikas› Aktar›m Mekanizmas›

Kaynak: Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›, (2006). Enflasyon Hedeflemesi Rejimi. 



fiekil 7.2’de verilen aktar›m mekanizmas› flemas›nda, geleneksel enflasyon hedeflemesin-
de tek bir araç (k›sa vadeli faiz) kullan›larak nihai hedefe nas›l ulafl›labildi¤i özetleniyor.
Merkez bankas› 2010 y›l›n›n sonlar›ndan itibaren hem fiyat hem de finansal sistemin istik-
rar›n› gözeten bir para politikas› stratejisi izlemeye bafll›yor. Bu stratejide art›k tek bir
araç kullan›lm›yor. Yeni çerçevede, faiz koridoru daha etkin kullan›l›yor, politika faizi
olarak 1 hafta vadeli repo faizi ve zorunlu karfl›l›k araç kümesiyle hem fiyat istikrar› hem
de finansal istikrar etkilenmeye çal›fl›l›yor. Kitab›n›z›n 4. Ünitesinde 2010 sonras› dönem-
de merkez bankas›n›n fiyat istikrar› hedefinin yan›nda destekleyici amaç olarak finansal
istikrar› da gözetmeye bafllad›¤›ndan ve art›k tek bir araç kullanmad›¤›ndan bahsetmifltik. 

Para Politikas›n›n Faizler Üzerindeki Etkisi: Merkez bankas›n›n para poli-
tikas› kararlar› sonucunda faiz oranlar›n› düflürmesi durumunda piyasa faiz oranla-
r› da düflecek ve sermaye kullan›m›n›n maliyeti de düflecektir. Sermaye maliyetle-
rindeki bu azal›fl iflletmelerin yeni yat›r›mlara yönelmelerine ve bireylerin kredi kul-
lanarak araba veya gayrimenkul gibi ürünleri daha fazla sat›n almalar›na neden ola-
cakt›r. Dolay›s›yla tüketim ve yat›r›mlar artacak ve toplam harcamalar artacakt›r.

Ünitemizin haz›rlanmas›nda faydaland›¤›m›z kaynaklardan Baki Cem fiahin’in “Para Poli-
tikas› Kararlar›n›n Hisse senedi Piyasas› Üzerine Etkisi: Türkiye Uygulamas›” isimli TCMB
uzmanl›k tezine www.tcmb.gov.tr adresinden ulaflabilirsiniz. 

Para Politikas›n›n Varl›k Fiyatlar› Üzerindeki Etkileri: Para politikas›n›n
varl›k fiyatlar› üzerindeki etkileri ile temel olarak kastedilen, para politikas› karar-
lar›n›n hisse senedi fiyatlar› üzerinden yat›r›mlar› etkilemesidir. Hisse senedinin te-
mel de¤eri, gelecek dönem elde edilecek temettü ödemelerinin bugünkü de¤erine
eflittir. Faiz oranlar› düfltükçe, bugünkü de¤erimiz artacak ve hisse senedinin fiyat›
artacakt›r. Buna ek olarak, para politikas›ndaki bir gevfleme tüketicilerin ve firma-
lar›n gelecek dönemdeki ekonomik büyümeye iliflkin beklentilerini artt›racakt›r.
Ekonominin daha fazla büyümesi daha yüksek getiri ve kâr olanaklar›n›n ortaya
ç›kmas› demektir. Beklentilerdeki bu olumlu geliflme de hisse senedi fiyatlar›n› yu-
kar›ya çekecektir. Nitekim TCMB’de yap›lan bir vaka çal›flmas› sonucunda para po-
litikas› sürprizlerinin hisse senedi fiyatlar› üzerinde etkili oldu¤u gösterilmifltir. Bu-
na göre TCMB’nin politika faiz oran›nda 100 baz puanl›k art›fl fleklindeki politika
sürprizinin ‹MKB-100 endeksinde ortalama olarak %2,7’lik bir düflüfle neden oldu-
¤u ve elde edilen katsay›n›n da anlaml› oldu¤u görülmüfltür. Hisse senedi fiyatla-
r›ndaki art›fl, bireylerin servetlerini artt›racakt›r. Bu durum tüketim harcamalar›n› ve
dolay›s›yla toplam talebi ve üretimi artt›rmaktad›r. Hisse senedi fiyatlar›ndaki art›fl,
firmalar›n hisse ihraç ederek kaynak bulmas›n› kolaylaflt›rmaktad›r. Yeni makine ve
sermaye teçhizat›na harcanacak tutarda bir de¤ifliklik yokken, firmalar ihraç ettik-
leri hisse senedini sat›n ald›klar› tesis ve teçhizat›n maliyetinden daha yüksek bir fi-
yata satabilirler. Bu durumda firmalar az miktarda hisse senedi ç›kararak çok mik-
tarda yeni sermaye mal› sat›n alabilece¤i için yat›r›m harcamalar› yükselecektir.

Para Politikas›n›n Banka Kredileri Üzerindeki Etkileri: Merkez bankas›-
n›n politika faiz oran›n› de¤ifltirmesi piyasa faizlerini etkileyecektir. Merkez banka-
s›n›n politika faizinde indirime gitmesi ve piyasa faizlerinin de düflmesi durumun-
da bankac›l›k sistemine ba¤›ml› küçük firmalar›n elde edebilece¤i fonlara ulafl›m
kolaylaflacakt›r. Bu da yat›r›mlarda bir art›fla yol açacakt›r. Buna ek olarak geniflle-
meci bir para politikas›, firmalar›n net de¤erlerini artt›rarak bilançolar›n› iyilefltire-

1657.  Ünite  -  Para Pol i t ikas›n›n  Etk i l i l i¤ i
S O R U

D ‹ K K A T

SIRA S ‹ZDE

DÜfiÜNEL ‹M

SIRA S ‹ZDE

S O R U

DÜfiÜNEL ‹M

D ‹ K K A T

SIRA S ‹ZDE SIRA S ‹ZDE

AMAÇLARIMIZAMAÇLARIMIZ N N
K ‹ T A P

T E L E V ‹ Z Y O N

K ‹ T A P

T E L E V ‹ Z Y O N

‹ N T E R N E T ‹ N T E R N E T

M A K A L EM A K A L E

S O R U

D ‹ K K A T

SIRA S ‹ZDE

DÜfiÜNEL ‹M

SIRA S ‹ZDE

S O R U

DÜfiÜNEL ‹M

D ‹ K K A T

SIRA S ‹ZDE SIRA S ‹ZDE

AMAÇLARIMIZAMAÇLARIMIZ N N
K ‹ T A P

T E L E V ‹ Z Y O N

K ‹ T A P

T E L E V ‹ Z Y O N

‹ N T E R N E T ‹ N T E R N E T

M A K A L EM A K A L E



cektir. Yüksek bir net de¤er, firmalar›n kulland›klar› krediyi geri ödeyememe duru-
munda katlanacaklar› maliyeti art›racakt›r. Yani, yüksek net de¤er firmalar›n kullan-
d›klar› kredilerle riskli ve maceral› ifllere giriflme e¤ilimlerini azaltacakt›r.

Ünitemizin haz›rlanmas›nda faydaland›¤›m›z kaynaklardan Fazilet Çavuflo¤lu’nun “Para
Politikas› Faiz Oranlar›ndan Mevduat ve Kredi faiz Oranlar›na Geçiflkenlik: Türkiye Örne-
¤i” isimli TCMB uzmanl›k tezine www.tcmb.gov.tr adresinden ulaflabilirsiniz. 

Para Politikas›n›n Beklentiler Üzerindeki Etkileri: Para politikas› kararla-
r› firmalar›n ve hanehalklar›n›n beklentilerini do¤rudan ve dolayl› yoldan etkile-
mektedir. Hanehalklar›n›n tasarruf ve tüketim kararlar› ile firmalar›n yat›r›m karar-
lar› sadece bugünkü faiz oran›na de¤il ayn› zamanda gelecekte beklenen faiz ora-
n›na da dayan›r. Döviz kurlar› da önümüzdeki dönemlerde beklenen kur ve faiz
beklentilerine göre flekillenir. Gerçekleflen enflasyonun önemli belirleyicilerinden
biri gelecekteki enflasyon beklentileridir. Merkez bankas› para politikas› kararlar›
firmalar›n ve hanehalklar›n›n gelecek beklentilerinin flekillenmesinde önemlidir.
K›saca merkez bankas›n›n para politikas› kararlar› beklentileri, beklentiler de ileri-
ye yönelik yat›r›m, tüketim ve fiyatlama kararlar›n› etkiler. 

Merkez bankas›n›n para politikas› uygulamalar›n›n toplam talebi ve enflasyonu
etkilemesi hemen gerçekleflmez. Politika de¤iflimleri etkilerini ancak belirli bir ge-
cikme süresi sonunda gösterirler. Bu gecikme süresiyle ilgili genel bir mutabakat
olmasa da gecikmenin genellikle 1 y›l sürdü¤ü kabul edilir. Afla¤›daki bölümde pa-
ra politikas› uygulamalar›n›n yürütülmesinde gecikme sorunu aç›klanmaktad›r. 

Finansal piyasalarda ifllem gören varl›klar›n fiyatlar›ndaki bir art›fl ile reel sektörde yer
alan konut fiyatlar›ndaki art›fl›n bir ekonomideki toplam harcama düzeyi üzerinde yarata-
ca¤› etkileri karfl›laflt›rabilirmisiniz? 

GEC‹KME SORUNU VE PARA POL‹T‹KASI ETK‹S‹ 
Merkez bankas›n›n para politikas›n› gevfletmesi ya da s›k›laflt›rmas› durumunda,
bu karar›n ekonomiyi etkilemesi ne kadar zaman alacakt›r? Para politikas› kararla-
r›n›n ekonomiye aktar›m sürecini aç›klad›¤›m›z bir önceki alt bölümde örne¤in,
merkez bankas›n›n s›k› para politikas› takip etmesine ba¤l› olarak faiz oranlar›n›n
artmas› sonucunda, borçlanman›n daha pahal› hâle gelece¤i, tüketim ve yat›r›m
harcamalar›nda azal›fla ba¤l› olarak toplam talebin düflece¤i ve neticede ekonomi-
deki ç›kt› düzeyinin azalaca¤› görülmüfltü. Baflka bir ifadeyle merkez bankalar›
ekonomideki üretim düzeyini ve enflasyonu, faiz oranlar›n› de¤ifltirmek suretiyle
etkilemekteydi. 

Asl›nda, para politikas› uygulamalar›n›n ekonomiye aktar›m› belirli bir süre
içinde gerçekleflebilmektedir. Faiz oranlar›n›n toplam harcamalar› etkilemesi ve
buna ba¤l› olarak enflasyon oran›n›n kontrol alt›nda tutulmas›, zaman gerektiren
bir süreçtir. Örne¤in, genel ekonomik aktivitedeki bir daralmaya ba¤l› olarak mer-
kez bankas›n›n faiz oranlar›n› afla¤›ya çekip yat›r›mlar› artt›rmay› planlad›¤›n› var-
sayal›m. ‹lk aflamada merkez bankas› politika faiz oran› arac›l›¤›yla piyasa faiz
oranlar›n› nispeten h›zl› bir flekilde afla¤›ya çekebilecektir. Faiz oranlar›ndaki dü-
flüfl firmalar›n fonlara ulafl›m›n› kolaylaflt›racak ve yeni yat›r›m kararlar›n›n al›nma-
s›na sebep olacakt›r. Ancak firmalar›n yeni yat›r›mlara veya üretimde kullanmak
üzere yeni al›mlara bafllamas› hemen ertesi gün gerçekleflmeyecektir. Bu süreçte,
firmalar öncelikle gelecek dönemde hangi yat›r›mlara yöneleceklerine iliflkin pro-
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jelerini biçimlendireceklerdir. Bu projelerin onaylanmas› ve ard›ndan hayata geçi-
rilmesi zaman alacakt›r. ‹flte bu süreçte geçen zaman, politika uygulamas›nda ya-
flanan gecikme sorununa güzel bir örnek oluflturmaktad›r. 

Gecikme Türleri
‹ktisatç›lar aras›nda para politikas› uygulamalar›n›n ekonomiye aktar›m›nda etkili
olan kanallar üzerinde genel olarak görüfl birli¤i sa¤lanmas›na ra¤men politika uy-
gulamalar›n›n zamanlamas› konusunda fikir birli¤i nispeten zay›ft›r. Politika uygu-
lamalar› sürecinde ortaya ç›kan gecikme sorununu, genel olarak iç gecikme ve
d›fl gecikme olmak üzere iki tür alt›nda özetleyebiliriz. ‹ç gecikme, ekonomide
yaflanan geliflmelere ba¤l› olarak izlenen para politikas›nda bir de¤iflikli¤e ihtiyaç
duyuldu¤u an ile merkez bankas›n›n para politikas›ndaki de¤iflikli¤i uygulamaya
bafllad›¤› an aras›nda geçen zamand›r. D›fl gecikme ise belli bir politikay› uygula-
maya koyduktan sonra, bu politika kapsam›nda de¤iflmesi beklenen hedef de¤ifl-
kenin etkilendi¤i zamana kadar geçen süredir. 

Para politikas›n›n uygulanmaya bafllad›¤› zamandan sonraki bütün gecikmeler
d›fl gecikme olarak kabul edilir. Genel olarak para otoriteleri para politikas›nda bir
de¤ifliklik ihtiyac›n› h›zl› bir flekilde teflhis ederler. Gecikme sorunu ile temel ola-
rak kastedilen, d›fl gecikmenin varl›¤› ve bu sürenin uzunlu¤udur. Para politikas›
kararlar›n›n ekonomiye aktar›m› bafll›¤›ndan hat›rlayabilece¤imiz gibi para politi-
kas› uygulamas›nda yap›lan bir de¤ifliklik, öncelikle finansal piyasalar üzerinde et-
kili olmakta ve ard›ndan finansal piyasalar arac›l›¤›yla ekonominin geneline yay›l-
maktad›r. Gecikme sorunu ve para politikas› etkileri konusuna bafllamadan önce
gecikme sorununun daha iyi anlafl›lmas› için gecikme türleri ile ilgili olarak daha
ayr›nt›l› bir s›n›flamay› afla¤›daki gibi yapabiliriz:

1. Veri Gecikmesi: Para politikas› uygulay›c›lar›n›n ekonomide yaflanan gelifl-
meleri takip etmek amac›yla kulland›klar› verilerin elde edilmesi sürecinde
ortaya ç›kan gecikmedir. Örne¤in, ekonomik faaliyetlerin düzeyini ölçen
GSY‹H verisine ancak ilgili çeyrekten üç ay sonra ulafl›labilmektedir. 

2. Tan› (Teflhis) Gecikmesi: Elde edilen verilerin ekonominin gelecekte iz-
leyece¤i seyre iliflkin ne tür sinyaller verdi¤inin para politikas› uygulay›c›la-
r› taraf›ndan tam olarak anlafl›lmas› sürecinde geçen zamana ba¤l› olarak or-
taya ç›kan gecikmedir. 

3. Düzenleme Gecikmesi: Belirli bir politikay› uygulamaya sokabilmek için
baz› durumlarda yasal düzenlemelerin yap›lmas› gerekmektedir. Bu süreçte
geçen süreye ba¤l› olarak ortaya ç›kan gecikmeye düzenleme gecikmesi de-
nilmektedir. Faiz oranlar›n›n düflürülmesi gibi para politikas› uygulamalar›n-
da düzenleme gecikmesi sorunu pek fazla yaflanmamaktad›r. Ancak maliye
politikas› uygulamalar› aç›s›ndan, yasal düzenlemelerin devreye sokulmas›
sürecinde karfl›lafl›lan bu gecikme oldukça önemlidir. Örne¤in, vergilerin art-
t›r›lmas›na yönelik bir maliye politikas›n› uygulamaya sokmak için yasal dü-
zenlemeler yap›lmas› gerekecektir. Bu düzenlemelerin hayata geçirilebilme-
si için kimi zaman bir y›la kadar varan sürelere ihtiyaç duyulabilmektedir. 

4. Yürütme Gecikmesi: Politika uygulay›c›lar›n›n yeni bir politika izlemeye
karar vermeleri ile bu politika ile ilgili arac› uygulamaya sokmalar› aras›nda
geçen zamand›r. Düzenleme gecikmesinde oldu¤u gibi yürütme gecikmesi
de para politikas› aç›s›ndan daha az önemlidir. Merkez bankalar›n›n bir ka-
rar almalar› ile bu karar› uygulamaya koymalar› aras›nda oldukça k›sa bir
zaman geçmektedir. Buna karfl›l›k maliye politikas› kararlar›n›n uygulamaya
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‹ç gecikme: Para
politikas›nda bir de¤iflikli¤e
ihtiyaç duyuldu¤u an ile
merkez bankas›n›n para
politikas›ndaki de¤iflikli¤i
uygulamaya bafllad›¤› an
aras›nda geçen zamand›r. 

D›fl gecikme: Belli bir
politikay› uygulamaya
koyduktan sonra, bu politika
kapsam›nda de¤iflmesi
beklenen hedef de¤iflkenin
etkilendi¤i zamana kadar
geçen süredir.



konulmas› zaman alabilmektedir. Örne¤in, kamu harcamalar›n›n k›s›tlana-
bilmesi için öncelikle kamu birimlerinin harcama al›flkanl›klar›n›n de¤iflme-
si gerekmektedir. 

5. Etkinlik Gecikmesi: Bir politikan›n uygulamaya konulmas›yla, ekonomi
üzerinde etkilerinin ortaya ç›kmas› aras›nda geçen zaman› ifade etmektedir. 

Gecikme Sorunu ve Para Politikas›n›n Etkisi 
Genel hatlar›yla aç›klad›¤›m›z gecikme sorunu merkez bankalar›n›n ekonomiyi
kontrol edebilme yetene¤ini k›s›tlamaktad›r. Gecikme sorununun para politikas›
uygulamalar› üzerinde yaratt›¤› etkileri, flekil 7.3 ve 7.4 arac›l›¤›yla iki örnek üze-
rinden aç›klayal›m. 

‹lk örne¤imizde (fiekil 7.3), merkez bankas›n›n fiyat istikrar›n› sa¤lamak ama-
c›yla yürüttü¤ü bir para politikas›n›n ç›kt› ve enflasyon düzeyi üzerinde yarataca¤›
etki, hem gecikme sorununun var oldu¤u hem de bu sorunun olmad›¤› bir durum
aç›s›ndan incelenmifltir. Örne¤imizde yer alan ekonomi, bafllang›ç aflamas›nda (ör-
ne¤imizde bafllang›ç y›l› 2019’dur) sabit bir enflasyon oran›na sahiptir ve potansi-
yel üretim düzeyinde faaliyet göstermektedir. Böyle bir ekonomik ortamda, mer-
kez bankas›n›n enflasyon oran›n› afla¤›ya çekebilmek amac›yla politika faiz oran›-
n› artt›rmaya karar verdi¤ini düflünelim. Merkez bankas› politika faizinin bafllang›ç
düzeyi ve faiz oran›n› artt›rmakla bafllayan faiz oran› de¤ifliklikleri fiekil 7.3’ün A
panelinde görülmektedir. fiekle göre, merkez bankas› 2020 y›l›nda enflasyon ora-
n›n› afla¤›ya çekmek için faiz oranlar›n› yükseltmifl, 2021 y›l›nda faizi 2020 y›l›nda-
ki gibi yüksek seviyesinde tutmaya devam etmifl ve ard›ndan 2022’de faiz oranla-
r›n› tekrar bafllang›ç düzeyine çekmifltir. fiekil 7.3’ün B ve C panelinde gecikme so-
runun oldu¤u ve olmad›¤› iki farkl› durumda bu politikan›n ç›kt› ve enflasyon dü-
zeyi üzerinde yaratt›¤› etkiler gösterilmifltir. 

Ekonomide gecikme sorununun yaflanmamas› durumunda faiz oranlar›ndaki
yükselifl ayn› zaman dönemi içerisinde ekonomideki toplam harcamalar› azaltacak
ve 2020 y›l›nda toplam harcamalardaki azalman›n etkisiyle toplam talep ve ç›kt›
düzeyi düflecektir. Ancak gecikme sorununun varl›¤› faiz oranlar›ndaki art›fl›n top-
lam harcamalar üzerinde ancak bir sene sonra etkili olmas›na sebep olmaktad›r.
Çünkü ekonomik birimler toplam harcama kararlar›n› bir sene önceki faiz oranla-
r›na ba¤l› olarak vermektedir. fiekil 7.3’ün B panelinde gösterildi¤i gibi, gecikme
sorununun varl›¤› sebebiyle ekonomideki ç›kt› düzeyindeki de¤iflim ancak, faiz
oranlar›n›n yükseltildi¤i 2020 y›l›ndan bir sene sonra gerçekleflmektedir. 2021 y›-
l›nda yüksek tutulan faiz oranlar› ise etkisini faizin bafllang›ç düzeyine çekilmifl ol-
du¤u 2022 y›l›nda göstermektedir. 

fiekil 7.3’ün C panelinde, para politikas› uygulamas›nda yaflanan de¤iflimin enf-
lasyon üzerindeki etkileri gösterilmektedir. Gecikmenin yaflanmad›¤› bir ekono-
mik ortamda enflasyon, ç›kt› düzeyi potansiyel ç›kt› düzeyinin alt›na indi¤i zaman
düflme e¤ilimine girerken, gecikme sorununun var olmas› durumunda enflasyon
oran› ç›kt› düzeyindeki azalmadan ancak bir y›l sonra düflmeye bafllamaktad›r.
Özet olarak, enflasyon oran›n› düflürmek için 2020 y›l›nda s›k› para politikas› uy-
gulamas› ile faiz oranlar›n› yükselten bir merkez bankas›, gecikme sorununun ya-
flanmamas› durumunda amac›na 2021 y›l›nda ulafl›rken, gecikme sorunuyla birlik-
te amac›na ancak 2023 y›l›nda ulaflabilmektedir. 

Gecikme Sorunu ve Para Politikas› Etkisi bafll›¤›n› tafl›yan bu bölümün haz›rlanmas›nda
Laurance Ball’›n “Money Banking and Financial Markets” isimli kitab›ndan önemli ölçüde
yararlan›lm›flt›r.
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‹kinci örne¤imizde bir talep floku karfl›s›nda merkez bankas›n›n verdi¤i tepki-
nin etkileri gösterilmeye çal›fl›lmaktad›r. Ekonomide pozitif bir talep flokunun ya-
fland›¤›n› ve toplam talepteki art›fla ba¤l› olarak üretimin potansiyel düzeyinin üze-
rine ç›kt›¤›n› ve ekonomi üzerinde enflasyonist bir bask›n›n hissedildi¤ini varsaya-
l›m. Gecikme sorununun yaflanmamas› durumunda, bu sorunu tespit eden bir
merkez bankas› ayn› anda faiz oranlar›n› yükseltecek ve talep flokuna ba¤l› olarak
ç›kt› düzeyinin artmas› ihtimalini, yaflanmadan ortadan kald›rabilecektir. Ç›kt› dü-
zeyinde bir de¤ifliklik olmamas› durumunda ise enflasyon oran› da istikrarl› bir fle-
kilde seyredecektir. Buna karfl›l›k gecikme sorununun varl›¤›, merkez bankas›n›n
talep flokunun yaratt›¤› etkilere karfl› zaman›nda bir politika gelifltirebilmesine en-
gel olacakt›r. fiimdi verdi¤imiz bu örne¤i fiekil 7.4 üzerinde daha detayl› olarak
aç›klayal›m.
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Bu örne¤imizde de bafllang›ç aflamas›nda (2019 y›l›), ekonominin sabit bir enf-
lasyon oran›na sahip oldu¤unu ve potansiyel üretim seviyesinde faaliyet gösterdi-
¤ini kabul edelim. Buna karfl›n 2020 y›l›nda yaflanan geçici bir pozitif talep floku-
na (terörle mücadeleye ba¤l› olarak hükümetin kamu harcamalar›n› geçici olarak
artt›rmas› gibi) ba¤l› olarak toplam harcamalarda bir art›fl yafland›¤›n› düflünelim.
Merkez bankas›n›n toplam harcamalarda meydana gelen geçici art›fla karfl› önlem
almas› durumunda ortaya ç›kacak sonuçlar› fiekil 7.4 arac›l›¤›yla gösterelim. Top-
lam harcamalardaki art›fla ba¤l› olarak merkez bankas› faiz oranlar›n› artt›racak,
toplam harcamalar bafllang›ç düzeyine geri döndükten sonra da merkez bankas›
faiz oranlar›n› bafllang›ç düzeyine geri çekecektir. fieklin (B) panelinde para poli-
tikas›n›n toplam harcamalardaki art›fla karfl› gelifltirdi¤i tepkinin, ç›kt› düzeyi üze-
rindeki etkileri gösterilmektedir. Gecikme sorunu yaflanmasayd› merkez bankas›-
n›n faiz oranlar›n› yükseltmesi, toplam harcamalardaki art›fl›n etkilerini s›f›rlayacak
ve üretimde bir dalgalanma yaflanmadan bu süreç atlat›lacakt›r. Bu durumun do-
¤al bir sonucu olarak enflasyon oran›ndaki istikrar da bozulmayacakt›r. Ancak ge-
cikme sorunun varl›¤› para politikas›n›n hemen etki göstermesine engel olaca¤›n-
dan 2020 y›l›nda toplam harcamalardaki art›fla ba¤l› olarak ç›kt› düzeyi potansiyel
düzeyinin üzerine ç›kacak ve 2020 y›l›ndaki bu yükselifl bir sonraki sene enflasyo-
nu yükseltecektir. Faiz oranlar›ndaki art›fl gecikme sorununa ba¤l› olarak ekonomi
üzerinde 2021 y›l›nda etkilerini gösterecek ancak talep flokunun geçici olmas›na
ba¤l› olarak 2021 y›l›nda toplam harcamalar normal seviyesine dönmüfl olacakt›r.
Bu ise ç›kt› düzeyinin potansiyel düzeyinin alt›na inmesine sebep olacakt›r. 2020
y›l›ndaki ç›kt› art›fl› 2021 y›l›nda enflasyonu yükseltecek, 2021 y›l›ndaki daralma ise
enflasyonu 2022’de bafllang›ç düzeyine geri çekecektir. 

Yukar›da verdi¤imiz iki örnek yard›m›yla aç›klamaya çal›flt›¤›m›z gecikme soru-
nu, para politikas› yürütücülerinin amaçlar›na ulaflmak için kulland›klar› araçlar›n
güçlerini k›s›tlamaktad›r. Gecikme sorunu para politikas›n›n yürütülmesi konusun-
da öne ç›kan iki görüflü de yak›ndan ilgilendirmektedir. Bunlardan birincisi, para
politikas›n›n duruma göre yürütülmesini savunan aktivist politika görüflüdür. Akti-
vist politika görüflünü savunanlar›n bafl›nda Keynesyen iktisatç›lar gelmektedir. Bu
görüflü savunanlara göre ücret ve fiyat uyarlamas›na ba¤l› olarak ekonominin ken-
di kendini düzelten mekanizmas› yavafl çal›flmaktad›r. Bu sebeple ekonominin ge-
nelinde talep floku gibi bir sorun yafland›¤›nda, politika yürütücülerinin aktif ve
duruma göre politika izlemeleri gerekmektedir. Ayn› zamanda bu görüfl devletin
ekonomiye müdahalesinin de gerekli oldu¤unu savunmaktad›r. ‹kinci görüfl ise
para politikas›n›n belirli bir kurala göre yürütülmesi gerekti¤ini savunan aktivist ol-
mayan politika görüflüdür. Bu görüflün taraftarlar› ücretlerin ve fiyatlar›n esnek ol-
du¤unu ve ekonominin kendili¤inden h›zl› bir flekilde dengeye gelebilece¤ini sa-
vunurlar. Devletin ekonomide yaflanan floklara müdahale etmesi, sorunu çözmek
yerine daha da kötülefltirebilecektir. 

Gecikme sorunun varl›¤› para politikas›n›n etkinli¤ini k›s›tlarken ayn› zamanda
aktivist olmayan politikay› savunanlar›n görüfllerini destekler. Bu görüflü savunan-
lar ekonominin kendili¤inden h›zl› bir flekilde dengeye geldi¤ini savunurlar. Buna
ek olarak, politika uygulamalar›n›n do¤as›nda var olan gecikme sorunu sebebiyle
aktivist politikalar, yaflan floklara son derece yavafl tepki verebilecektir. Bu sebep-
le politika uygulamalar›n›n kesinlikle önceden belirlenmifl bir kural kapsam›nda
yürütülmesi ve bu politika kural›n›n ekonomide yaflanan floklar karfl›s›nda de¤iflti-
rilmemesi gerekti¤i savunulmaktad›r. 
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Para politikas›n›n k›sa vadeli referans faiz oran›

ile piyasa faiz oranlar› aras›ndaki iliflkiyi ifade

edebilmek

Para politikas›n›n nihai amac› millî gelir, istih-
dam ve fiyatlar genel düzeyi için belirlenen he-
deflere ulaflmakt›r. Ancak para politikas› araçlar›-
n›n bu makroekonomik de¤iflkenler üzerindeki
etkisi dolayl› bir flekilde olmaktad›r. Para politi-
kas› yap›c›lar›, k›sa dönemli faizleri do¤rudan et-
kileme gücüne sahipken, orta ve uzun dönemli
faizler üzerinde böyle bir kontrole sahip de¤il-
dir. Oysaki ekonomik birimlerin tüketim ve yat›-
r›m kararlar›n› almalar›nda ve dolay›s›yla ülkenin
reel ekonomik faaliyetlerinin etkilenmesi süre-
cinde etkili olan faiz oranlar› orta ve uzun dö-
nemli faiz oranlar›d›r. Para politikas›n›n uzun dö-
nemli faizleri nas›l etkiledi¤ini görebilmek için
öncelikle k›sa dönemli faizler ile uzun dönemli
faizler aras›ndaki iliflkiyi iyi anlamak gerekmek-
tedir. K›sa ve uzun dönemli faiz oranlar› aras›n-
daki iliflkiyi faiz oranlar›n›n vade yap›s›n› kulla-
narak aç›klar›z. Ünitemizde bu iliflki bekleyifller
hipotezi kullan›larak aç›klanm›flt›r. Para politika-
s› faiz kararlar›n›n uzun dönemli faiz oranlar›
üzerindeki do¤rudan etkisi gerçekten küçüktür.
Ancak gerçek hayatta bu etkinin çok daha bü-
yük oldu¤u bilinmektedir. Politika faiz oran›, ge-
lecek dönemlerde beklenen faiz oranlar› üzerin-
de yaratt›¤› dolayl› etki yani bekleyifller arac›l›-
¤›yla uzun dönemli faizleri etkilemektedir.

Para politikas›n›n ekonomiyi etkilemesine arac›-

l›k eden kanallar› aç›klayabilmek

Merkez bankalar›n›n para politikas› uygulamala-
r› sonucunda finansal piyasalar üzerinde bir et-
kiyle bafllayan ve daha sonra harcamalar, üretim
ve istihdamda de¤ifliklikler yoluyla çal›flan, fiyat
düzeyi ve daha özellikli olarak enflasyon üzerin-
de bir etkiyle sonlanan, bir dizi etki ortaya ç›k-
maktad›r. ‹ktisatç›lar bu geliflmeler zincirine “pa-
rasal aktar›m mekanizmas›” ad›n› vermektedir.
Para politikas› uygulamalar›n›n reel ekonomi
üzerinde etkili olufl sürecinde temel olarak üç
aflamadan bahsedebiliriz. Merkez bankas› k›sa
vadeli nominal faiz oranlar›nda yapt›¤› de¤iflik-
liklerin faizler genel düzeyi, kredi piyasas›, varl›k

fiyatlar› ve bekleyifller üzerinde yaratt›¤› etki, ak-
tar›m mekanizmas›n›n ilk ad›m›d›r. Bu aflamada,
faizlerdeki de¤ifliklikler varl›k fiyatlar›na, döviz
kuruna ve kredi koflullar›na yans›mak suretiyle
öncelikle finansal piyasalar› etkilemektedir. ‹kin-
ci aflamada finansal piyasalardaki de¤ifliklikler
ekonomik birimlerin harcamalar›n› etkileyecek
ve ekonomide toplam talep düzeyi de¤iflecektir.
Üçüncü aflamada ise toplam harcamalardaki bu
de¤iflmeler yurt içi enflasyon beklentisini, üreti-
mi ve fiyatlar genel düzeyini etkilemektedir.

Para politikas›n›n yürütülmesinde ortaya ç›kan

gecikme sorununu tan›mlayabilmek

Para politikas› uygulamalar›n›n ekonomiye akta-
r›m› belirli bir süre almaktad›r. Faiz oranlar›n›n
toplam harcamalar› etkilemesi ve buna ba¤l› ola-
rak enflasyon oran›n›n kontrol alt›nda tutulmas›
zaman gerektiren bir süreçtir. Politika uygulama-
lar› sürecinde ortaya ç›kan gecikme sorununu
genel olarak iç gecikme ve d›fl gecikme olmak
üzere iki tür alt›nda özetleyebiliriz. ‹ç gecikme,
ekonomide yaflanan geliflmelere ba¤l› olarak ta-
kip edilmekte olan para politikas›nda bir de¤i-
flikli¤e ihtiyaç duyuldu¤u an ile merkez bankas›-
n›n para politikas›ndaki de¤iflikli¤i uygulamaya
bafllad›¤› an aras›nda geçen zamand›r. D›fl gecik-
me ise belli bir politikay› uygulamaya soktuktan
sonra, bu politika kapsam›nda de¤iflmesi bekle-
nen hedef de¤iflkenin etkilendi¤i zamana kadar
geçen süredir. Para politikas›n›n uygulanmaya
bafllad›¤› zamandan sonraki bütün gecikmeler
d›fl gecikme olarak kabul edilir. Genel olarak pa-
ra otoriteleri para politikas›nda bir de¤ifliklik ih-
tiyac›n› h›zl› bir flekilde teflhis ederler. Gecikme
sorunu ile temel olarak kastedilen, d›fl gecikme-
nin varl›¤› ve bu sürenin uzunlu¤udur. Para po-
litikas› kararlar›n›n ekonomiye aktar›m› bafll›¤›n-
dan hat›rlayabilece¤imiz gibi para politikas› uy-
gulamas›nda yap›lan bir de¤ifliklik öncelikle fi-
nansal piyasalar üzerinde etkili olmakta ve ar-
d›ndan finansal piyasalar arac›l›¤›yla ekonomi-
nin geneline yay›lmaktad›r. 
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1. Afla¤›dakilerden hangisi para politikas› yap›c›lar›n›n
do¤rudan etkileme gücüne sahip oldu¤u faizler aras›n-
da yer almaktad›r?

a. Tahvil faiz oranlar›
b. Reeskont Oran›
c. Konut kredisi faiz oran›
d. Gecelik faiz oran›
e. Mevduat faiz oran› 

2. Afla¤›dakilerden hangisi Taylor kural›nda politika
referans faiz oran›n›n belirlenmesinde rol oynayan fak-
törlerden birisi de¤ildir?

a. Gerçekleflen enflasyon oran›
b. Toplam harcama düzeyi
c. Enflasyon aç›¤›
d. Denge reel faiz oran›
e. Üretim aç›¤›

3. Afla¤›daki durumlardan hangisinde Taylor kural›na
ba¤l› olarak, merkez bankas›n›n politika faiz oran›n›
artt›rmas› gerekti¤ini söyleyebiliriz?

a. Gerçekleflen enflasyon ve ç›kt› düzeyinin hedef-
lenenin üstünde olmas› durumunda

b. Gerçekleflen enflasyon ve ç›kt› düzeyinin hedef-
lenen düzeylerin alt›nda olmas› durumunda 

c. Gerçekleflen enflasyonunun hedeflenen düzey-
de ve ç›kt› düzeyinin hedeflenenin alt›nda ol-
mas› durumunda

d. Gerçekleflen enflasyonunun hedeflenenin alt›n-
da ve ç›kt› düzeyinin hedeflenenin üstünde ol-
mas› durumunda 

e. Gerçekleflen enflasyon ve ç›kt› düzeyinin hedef-
lenene eflit olmas› durumunda 

4. Afla¤›dakilerden hangisi finansal piyasalarda ifllem
gören varl›k fiyatlar›nda meydana gelen art›fllar›n yarat-
t›¤› etkilerden birisi de¤ildir?

a. Varl›k fiyatlar›ndaki art›fllar toplam harcamalar›
azalt›r.

b. Varl›k fiyatlar›ndaki art›fla ba¤l› olarak ekono-
mik birimlerin servetleri artar.

c. Varl›k fiyatlar›ndaki art›fllar firmalar›n yeni fi-
nansman kaynaklar›na ulafl›m›n› kolaylaflt›r›r. 

d. Varl›k fiyatlar›ndaki art›fllar firmalar›n net de¤e-
rini artt›r›r.

e. Varl›k fiyatlar›ndaki art›fllar tüketim ve yat›r›m
kararlar› üzerinde etkilidir. 

5. Afla¤›dakilerden hangisi kredi daralmas›n›n sebeple-
rinden birisi de¤ildir?

a. Banka sermayelerinde yaflanan daralmalar
b. Baflar›s›z mevduat kurumlar›n›n faaliyetlerine

devam edememesi
c. Banka denetimini üstlenen kurulun kat› uygula-

malar›
d. Para otoritesinin zorunlu rezerv oran›n› düflür-

mesi
e. Bankac›l›k sektörünün kredi standartlar›nda ya-

flanan de¤iflmeler

6. Afla¤›dakilerden hangisi varl›k fiyatlar› arac›l›¤›yla
para politikas›n›n ekonomiye aktar›lmas› sürecinde, pa-
ra politikas› kararlar›n›n yat›r›mlar üzerindeki etkisine
arac›l›k yapmaktad›r?

a. Tahvil fiyatlar›
b. Bono fiyatlar›
c. Döviz kuru
d. Hisse senedi fiyatlar›
e. Nakit ak›mlar› 

7. Bir politikan›n uygulamaya konulmas›yla, ekonomi
üzerinde etkilerinin ortaya ç›kmas› aras›nda geçen za-
mana ba¤l› olarak ortaya ç›kan gecikme türü afla¤›daki-
lerden hangisidir?

a. Veri gecikmesi,
b. Teflhis gecikmesi,
c. Düzenleme gecikmesi,
d. Yürütme gecikmesi,
e. Etkinlik gecikmesi,

8. Politika uygulay›c›lar›n›n yeni bir politika izlemeye
karar vermeleri ile bu politika ile ilgili arac› uygulama-
ya sokmalar› aras›nda geçen zamana ba¤l› olarak orta-
ya ç›kan gecikme türü afla¤›dakilerden hangisidir?

a. Veri gecikmesi,
b. Teflhis gecikmesi,
c. Düzenleme gecikmesi,
d. Yürütme gecikmesi,
e. Etkinlik gecikmesi,

Kendimizi S›nayal›m
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9. Afla¤›dakilerden hangisi para politikas›n›n yürütül-
mesi aflamas›nda ortaya ç›kan d›fl gecikmenin kapsa-
m›nda kabul edilir?

a. Veri gecikmesi,
b. Teflhis gecikmesi,
c. De¤erlendirme gecikmesi,
d. Düzenleme gecikmesi,
e. Etkinlik gecikmesi 

10. Afla¤›dakilerden hangisi para politikas›n›n yürütül-
mesinde aktivist politikay› savunanlar›n görüfllerinden
biri de¤ildir?

a. Ücret ve fiyatlar yap›flkand›r.
b. Ücret ve fiyat uyarlamas›na ba¤l› olarak ekono-

minin kendi kendini düzelten mekanizmas› ya-
vafl çal›flmaktad›r.

c. Para politikas›n›n belirli bir kurala göre yürütül-
mesi gerekmektedir.

d. Ekonomide yaflanan bir floka karfl› politika yü-
rütücülerinin aktif politika gelifltirmeleri gerekir.

e. Devletin ekonomiye medahalesi gereklidir.

Türkiye’de K›sa ve Uzun Vadeli Faizler Aras›ndaki

‹liflkinin Varl›¤› 

TCMB’de yap›lan bir çal›flmada Türkiye’de k›sa ve uzun
vadeli faizler aras›nda bir iliflkinin var olup olmad›¤›
araflt›r›lm›flt›r. Duygu Günefl ‹nal taraf›ndan yap›lan bu
araflt›rmada Temmuz 2001 - Mart 2006 tarihleri aras›n-
daki dönemde TCMB faiz kararlar› ile piyasa faizleri
aras›ndaki iliflki test edilmifltir. Bu amaçla, söz konusu
dönemde TCMB taraf›ndan gerçeklefltirilen 37 faiz de-
¤iflikli¤i için olay incelemesi yap›lm›flt›r. Her faiz karar›
piyasa tabanl› ölçümler kullan›larak, piyasa taraf›ndan
beklenen ve sürpriz k›s›mlar›na ayr›flt›r›lm›flt›r. Bu ay›-
r›m ifllemi için faiz kararlar›n›n verildi¤i tarihler itibariy-
le ifllem gören en k›sa vadeli (ortalama vade 12 gün) ›s-
kontolu Devlet ‹ç Borçlanma senetleri (D‹BS) faizleri
kullan›lm›flt›r. Böylece, para politikas› sürprizleri ile pi-
yasa faizleri aras›ndaki iliflki tahmin edilmeye çal›fl›lm›fl-
t›r. Elde edilen sonuçlara göre, politika sürprizleri ile
vadesine yaklafl›k 3, 6 ve 12 ay kalm›fl olan D‹BS faiz-
leri aras›nda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml› bir
iliflki oldu¤u görülmüfltür. Ayr›ca, ampirik testler sonu-
cunda elde edilen bulgular›n bekleyifller hipotezi ile
uyumlu oldu¤u sonucuna var›lm›flt›r. Bu bulgulara gö-
re piyasa faizlerinin TCMB faiz kararlar›n›n beklenen
k›sm›na verdikleri tepki küçük buna karfl›l›k sürpriz k›s-
m›na verdikleri tepki daha kuvvetli ve anlaml›d›r. Bu
çal›flmada ulafl›lan bir di¤er sonuç ise faizinin vadesi
uzad›kça para politikas› sürprizlerine verilen tepkinin
küçüldü¤üdür. Araflt›rman›n bulgular›na göre, TCMB
faizi sürpriz bir flekilde 100 baz puan artt›¤›nda, 3 ayl›k
iskontolu D‹BS faizleri 68 baz puan artarken, 6 ayl›k
D‹BS faizleri 64 baz puan ve 12 ayl›k D‹BS faizleri ise
63 baz puan artm›flt›r.
Bu çal›flma bize, TCMB faiz oran› ile piyasa faiz oranla-
r› aras›nda belirgin bir iliflkinin oldu¤unu ve özellikle
2001 y›l›nda yaflanan krizin ard›ndan kararl› bir flekilde
uygulanan para ve maliye politikalar› neticesinde ileri-
ye yönelik belirsizliklerin azalmas› ve güven ortam›n›n
sa¤lanmas›yla birlikte TCMB faiz kararlar›n›n para poli-
tikas›n›n ekonomiye aktar›m› içerisindeki etkinli¤inin
giderek artt›¤› göstermektedir.

Kaynak: Duygu Günefl Önal’›n “Türkiye’de Para Politi-
kas› Faiz Kararlar›n›n Uzun Dönemli Faizler Üzerindeki
Etkileri” TCMB uzmanl›k tezi. 

Yaflam›n ‹çinden

”

“
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Paray› para yapan en önemli unsurlardan biri “paray›
piyasalara arz etmenin kurallar›d›r”. Ekonomik birimler
“paran›n arz kurallar›” çerçevesinde ilerideki dönemler-
de nas›l ve hangi flartlarda para arz›n›n de¤iflebilece¤i-
ne bak›p çeflitli ekonomik büyüklükler konusunda bek-
lentilerini olufltururlar.
Paray› arz etme kurallar›n›n duruma göre de¤ifltirilebildi¤i
bir ekonomide ekonomik birimlerin beklentileri etraf›nda-
ki hata pay› yükseldi¤inden para politikas›n›n etkinli¤i
azal›r. Enflasyon yaratma göreli olarak daha kolay olur.
Avrupa Merkez Bankas› (ECB), kuruluflunda tespit edi-
len “para arz› kurallar›” kitab›n› rafa kald›rd›. Baz› ku-
rallar› de¤ifltirdi. Belki buna mecburdu denebilir. ECB
mecburdu ya da de¤ildi, ama Euro bu flekilde çok bü-
yük yara ald›.
PARA ARZI KURALLARI

“Para arz› kurallar›” terimi aç›klamaya muhtaç. Para oto-
ritesinin devlete borç vermemesinin yasayla güvenceye
al›nmas› bir para arz› kural›d›r. Ekonomik birimler aç›-
s›ndan böyle bir kural para politikas› ile maliye politi-
kas›n›n birbirinden ayr›ld›¤› anlam›na gelir. Paran›n is-
tikrar›n›n önceli¤i oldu¤u anlafl›l›r. ECB bu kural› boz-
du. Kuruluflunda, para politikas›n›n gerekleri (para ar-
z›n› kontrol etmek) d›fl›nda, hiçbir üye devletin bono-
sunu alamayaca¤› karara ba¤lanm›flken, ECB son iki
y›ld›r piyasalardan borçlanamayan üye devletlerin bo-
nolar›n› almaya bafllad›. Para arz› kurallar›n›n biri rafa
kalkm›fl oldu.
Bilançosunun sa¤laml›¤›n› korumaya yönelik olarak ku-
ruluflunda, “ECB, kredi notu A ve üzeri olan üye ülke-
lerin bonolar›n› teminat kabul ederek bankalara borç
verebilir” dendi. Önce Yunanistan, sonra ‹rlanda ve
Portekiz A olan kredi notlar›n› kaybettiler. ECB de ku-
ral›n› de¤ifltirip temerrüde düflene kadar bu ülkelerin
bonolar›n› teminat olarak kabul etme karar› ald›.

Üç kredi derecelendirme kuruluflundan ikisinin ayn›
derecedeki notu ECB için ölçüttü. Geçenlerde Yunanis-
tan’›n kredi notu iki derecelendirme kuruluflu taraf›n-
dan “D” düzeyine (seçici temerrüt) indirildi. ECB önü-
müzdeki günlerde bu kural› da de¤ifltirip ara dönemde
Yunanistan Merkez Bankas› yoluyla daha sonra da ken-
disi Yunanistan bonolar›n› teminat olarak kabul etmeye
devam edecek.
Para arz› kurallar› duruma göre de¤ifltirilebildi¤inde, as-
l›nda para arz› kural› yok demekle ayn› anlama geliyor.
Kurallar› olmadan ya da kurallar› mu¤lak olarak bas›lan
para er ay da geç enflasyon yarat›r. ECB bu riski yaratt›.
ÖRNEKLER

‹ki sert faul yapt›ktan sonra iki sar› kart gören futbolcu
k›rm›z› kartla oyundan at›l›r. Bu, oyunun kural›d›r. Di-
yelim ki, maç›n ikinci yar›s›nda bu kural de¤ifltirilip
“Dört sar› kart ald›¤›nda bir oyuncu k›rm›z› kartla oyun-
dan at›l›r” dendi. Maç›n ikinci yar›s›nda sert faullerin sa-
y›s› artmaz m›? Para arz› kurallar› da iflte böyle bir fley.
Kurallar de¤iflirse, oyuncular›n tepkisi de de¤iflir.
1989 y›l›nda bir protokol yap›l›p Hazine’nin Merkez
Bankas›’ndan kulland›¤› kredi miktar›na bir üst limit ge-
tirildi. ‹ki y›la yak›n bu kurala uyuldu. Ama, zaman›n
hükümeti bu kural› yasaya monte etmeye yanaflmad›.
O dönemde enflasyon yüzde 60’lardan yüzde 42’ye ka-
dar indi, ama daha fazla inmedi. Çünkü, kural›n kal›c›-
l›¤› hakk›nda belirsizlik vard›. Kural ekonomik birimler
gözünde inand›r›c› olamad›. Nitekim, daha sonraki hü-
kümetler protokolü yok say›p borçlanmay› art›rd›lar.
Enflasyon da yine yüzde 60’lara ç›kt›.
Para arz› kurallar› ne derece s›k› ve inand›r›c›ysa, kural-
lar çerçevesinde para politikas›n›n esnekli¤i o denli çok
olur. ECB flimdi kolayca de¤ifltirilebilen kurallar içinde
esnekli¤i giderek daralan bir para politikas› uygulama-
s› içine girdi.

Okuma Parças›
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1. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Politikas› ve Faiz Oran-
lar›n›n Vade Yap›s›” konusunu yeniden gözden
geçiriniz. 

2. b Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Politikas› Kural›” ko-
nusunu yeniden gözden geçiriniz.

3. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Politikas› Kural›” ko-
nusunu yeniden gözden geçiriniz. 

4. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Finansal Piyasalarda ‹fllem
Gören Varl›k Fiyatlar›ndaki De¤iflmeler” konu-
sunu yeniden gözden geçiriniz.

5. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Bankalar›n Kredi Politikala-
r›ndaki De¤iflmeler” konusunu yeniden gözden
geçiriniz.

6. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Para Politikas› Kararlar›n›n
Ekonomiye Aktar›m›” konusunu yeniden göz-
den geçiriniz. 

7. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Gecikme Sorunu ve Para
Politikas› Etkisi” konusunu yeniden gözden ge-
çiriniz.

8. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Gecikme Sorunu ve Para
Politikas› Etkisi” konusunu yeniden gözden ge-
çiriniz. 

9. e Yan›t›n›z yanl›fl ise “Gecikme Sorunu ve Para
Politikas› Etkisi” konusunu yeniden gözden ge-
çiriniz.

10. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Gecikme Sorunu ve Para
Politikas›n›n Etkisi” konusunu yeniden gözden
geçiriniz.

S›ra Sizde 1 

Bekleyifller teorisine göre piyasa kat›l›mc›lar›n›n faiz
oranlar›n›n artt›r›laca¤› yönündeki beklentisi, uzun dö-
nemli faiz oranlar›n›n artmas›na sebep olacakt›r. Mer-
kez bankas›n›n beklenmedik bir flekilde politika faiz
oranlar›n› sabit tutmas› uzun dönemli faizlerin artaca¤›
yönündeki beklentinin bozulmas›na yol açacakt›r. Bu
sebeple uzun dönemli faiz oranlar›nda bir düflüfl gözle-
necektir. Bir baflka ifadeyle merkez bankas› beklentiler-
den farkl› olarak faiz oranlar›n› sabit tutarak uzun dö-
nemli faizlerin düflmesini sa¤lam›fl olacakt›r. 

S›ra Sizde 2 

Bir ekonomide toplam harcamalar›n dört bilefleni bu-
lunmaktad›r: Tüketim (C), yat›r›m (I), kamu harcamala-
r› (G), net ihracat (NX). Bu dört harcama bilefleninin
toplam› ekonomideki toplam harcamalar (AE) düzeyini
göstermektedir. Finansal piyasalarda ifllem gören var-
l›klar›n fiyatlar›n›n artmas› servet etkisi yaratacakt›r. Ser-
vetleri artan bireyler daha fazla tüketim harcamas›nda
bulunacak ve toplam harcama düzeyi yükselecektir. Fi-
nansal piyasalarda ifllem gören varl›klar›n fiyatlar›ndaki
art›fl firmalar›n finansal piyasalarda varl›k ihraç ederek
yat›r›mlar›n› finanse etme olana¤›n› artt›racakt›r. Ayn›
zamanda firmalar›n net de¤eri de yükselecek ve banka-
lar›n kulland›rd›¤› kredi miktar› artacakt›r. Bütün bu
faktörlerin bir araya gelmesiyle de yat›r›mlar ve dolay›-
s›yla toplam harcamalar artacakt›r. Benzer bir etki ko-
nut fiyatlar›n›n artmas›nda da gözlenecektir. Konut fi-
yatlar›ndaki art›fl ekonomik birimlerin servetlerini artt›-
racak ve tüketim artacakt›r. Bunun yan› s›ra konut fiyat-
lar›ndaki art›fl, ekonomik birimlerin bankalara teminat
olarak gösterebilecekleri varl›klar›n de¤erini artt›racak
ve daha fazla kredi kullan›m›n› olanakl› k›lacakt›r. Yal-
n›z, bu krediler daha ziyade hanehalk› düzeyinde kala-
ca¤› için yat›r›mlar üzerinde finansal piyasalarda ifllem
gören varl›klar›n fiyat art›fllar›na efl de¤er bir etki yara-
tamayacakt›r. 

Kendimizi S›nayal›m Yan›t Anahtar› S›ra Sizde Yan›t Anahtar›
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Bu üniteyi tamamlad›ktan sonra;
Finansal krizlerin ne oldu¤unu aç›klayabilecek ve finansal krizlerin ekono-
miyi nas›l etkilediklerini tart›flabilecek,
Finansal krizlerin ülkeler aras›nda nas›l yay›ld›¤›n› aç›klayabilecek,
Finansal krizlere karfl› al›nan politika önlemlerini aç›klayabilecek bilgi ve be-
cerileri kazanabileceksiniz.
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G‹R‹fi
Finansal sistemin temel ifllevini fon fazlas›na sahip olan tasarruf sahipleri ile fon ih-
tiyac› içerisinde olan yat›r›mc›lar aras›nda fon aktar›m›n› kolaylaflt›rmak olarak ta-
n›mlam›flt›k. Finansal sistemin farkl› sebeplerle iflleyiflinin bozulmas› ve ödünç
alanlar ile ödünç verenler aras›ndaki bu fon ak›m›n›n sürdürülememesi durumunu
finansal kriz olarak tan›mlayabiliriz. Finansal kriz kavram› finansal kurumlar›n
bir k›sm›n›n faaliyetlerini sürdüremeyecek duruma geldi¤i ve hisse senedi veya
döviz kuru gibi varl›k fiyatlar›n›n de¤erlerini önemli ölçüde yitirdikleri genifl bir
olaylar zincirini tan›mlar. Finansal sistem içerisinde krizlerin yaflanmas› yeni bir ol-
gu de¤ildir. Finansal krizlerin tarihini 18. yüzy›lda ‹ngiltere’de yaflanan Güney De-
nizi fiirketi (South Sea Company) hisse fiyatlar›nda ortaya ç›kan balonun patlama-
s›na kadar geriye götürebiliriz. 19. yüzy›l boyunca ve 20. yüzy›l›n bafllar›nda bir-
çok finansal kriz yaflanm›flt›r. Bu krizler a¤›rl›kl› olarak banka panikleri kaynakl›
bankac›l›k krizleri olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r. Bunun d›fl›nda, finansal balonla-
r›n patlamas›, bir ülkenin para biriminin önemli ölçüde de¤er kaybetmesi, devlet-
lerin borçlar›n› ödemeyecek duruma gelmeleri gibi iktisadi olgular da finansal kriz
kapsam›nda de¤erlendirilir. 

Finansal krizler, finansal sistem ve reel ekonomi üzerinde yaratt›klar› de¤iflik et-
kileriyle oldukça karmafl›k olaylard›r. Bu karmafl›k yap›y› iyi anlayabilmek için fi-
nansal piyasalar›n iflleyiflini, bankac›l›k sisteminin yap›s›n›, reel ekonominin temel
özelliklerini ve merkez bankalar›n›n politika uygulamalar›n› iyi bilmemiz gerekir.
Para teorisi kitab›ndan bafllayarak kitab›m›z›n bu ünitesine kadar yukar›da yer alan
bu bafll›klar›n ayr›nt›l› de¤erlendirmeleri yap›lm›flt›r. Kitab›m›z›n bu son ünitesinde
bütün bu konular› bir araya getiren finansal krizleri aç›klamaya çal›flaca¤›z. Bu
kapsamda, öncelikle finansal krizler s›ras›nda oluflan ortak hareketler incelenecek-
tir. Ard›ndan krizlerin ekonomi üzerinde yaratt›klar› etkiler ele al›nacak ve finan-
sal krizlerin türlerinin aç›klanmas› ile ünitemiz devam edecektir. 

F‹NANSAL KR‹ZLER SIRASINDA GEL‹fiEN ORTAK 
OLAYLAR
Finansal krizler birbirlerine benzemezler, bununla birlikte görünüflteki yüzeysel
farkl›l›klara bakarak bir ay›r›ma gitmek de yan›lt›c› olabilir. Krizlerin ço¤unun mer-
kezinde varl›k fiyatlar›nda yaflanan önemli de¤er kay›plar›, mali baflar›s›zl›klar, li-
kidite krizleri ve bir ülkede patlak veren krizin baflka ülkelere yay›lmas› gibi olay-
lar yer almaktad›r.

Finansal Krizler ve 
Para Politikas›

Güney Denizi Balonu: 18.
yüzy›lda Güney Amerika’da
faaliyet gösteren Britanya
kökenli denizcilik flirketinin
‹spanya’n›n Güney Amerika
kolonilerinde tekel
konumuna gelmesinin
ard›ndan flirketin hisse
senedi afl›r› de¤erlenmifltir.
Bu de¤erlenme 1720 y›l›nda
patlayan ve “Güney Denizi
Balonu” olarak bilinen
ekonomik balona sebep
olmufltur. 



Kriz süreçlerinde oluflan ortak hareketlerin iyi anlafl›lmas› krizin teflhis edilme-
si, krize neden olan temel mekanizman›n tespiti, öngörülmesi ve çözümü gibi ko-
nular›n tespitinde fayda sa¤lamaktad›r. Bu alt bafll›k içerisinde farkl› finansal kriz-
lerin yaflanmas› sürecinde meydana gelen ortak geliflmeler aç›klanacak ard›ndan
krizlerin ekonominin geri kalan›n› nas›l etkiledi¤i tart›fl›lacakt›r. 

Varl›k Fiyatlar›nda Düflüfller-Balonlar›n Patlamas›
Finansal krizler; hisse senedi, konut veya di¤er varl›klar›n fiyatlar›nda meydana ge-
len önemli düflüfller taraf›ndan tetiklenebilir. Birçok ekonomist bu durumu varl›k
fiyatlar›nda yaflanan balonun patlamas› olarak yorumlamaktad›r. Finansal krizlerin
oluflumunda balonlar›n oluflumunu ve ard›ndan patlama sürecini anlamak önem-
lidir. Ekonomik birimler bir varl›¤›n fiyat›n›n yükselece¤i beklentisine girmifllerse
o varl›¤a yönelttikleri talepleri de artacakt›r. Talep art›fl›na ba¤l› olarak varl›¤›n fi-
yat› artacak ve fiyat art›fl› ise fiyat›n artmaya devam edece¤i yönündeki beklentiyi
artt›racakt›r. Fiyat art›fl› beklentisinin devam etmesi ise tekrar talep üzerinde artt›r›-
c› yönde bir etki yaratacakt›r. Bu döngü neticesinde belirli bir dönemin sonunda o
varl›¤›n fiyat› temel de¤erinin üzerinde bir fiyat ile sat›lmaya bafllanacakt›r. ‹flte var-
l›k fiyatlar›n›n ola¤an›n d›fl›nda afl›r› de¤erlenmesi durumuna balon diyoruz. 

Varl›k fiyatlar›n›n temel fiyattan sapmalar› ile ölçülen balonlar›n belirli bir dö-
nemin ard›ndan patlama olas›l›¤› çok yüksektir. Ekonomik birimler zaman içerisin-
de ellerinde bulunan varl›¤›n fiyat›n›n çok fazla artt›¤›ndan endifle etme durumu-
na gelir ve varl›¤› satmaya bafllarlar. Varl›¤›n sat›fl›n›n bafllamas› ile birlikte fiyatla-
r› da afla¤›ya do¤ru hareket eder ve bu durum o varl›¤›n beklenen getirisi üzerine
duyulan güvenin iyice sars›lmas›na yol açarak daha fazla sat›fl›n olmas›na sebep
olur. Varl›k fiyatlar›ndaki bu düflüfl uzun bir süre devam edebilece¤i gibi bir gün
içerisinde çöküfl de yaflan›labilir. Balonun patlamas› her ne kadar piyasada yeterin-
ce tecrübesi olmayanlar için beklenmeyen bir durum olsa da daha önceden tama-
m›yla tahmin edilemeyen bir olgu de¤ildir.

Balonlar›n oluflumu ve temel özelliklerinin daha iyi anlafl›labilmesi amac›yla fie-
kil 8.1’de, tarih içerisinde hisse senedi piyasalar›nda oluflan pek çok balondan iki
tanesi örnek olarak verilmifltir. Bunlardan birincisi, 1930 büyük bunal›m›n›n he-
men öncesinde New York borsas›nda meydana gelen hisse senedi balonunu gös-
termektedir. ‹kincisi ise Kara Pazartesi olarak da bilinen yine New York Borsa-
s›’nda oluflan ve 19 Ekim 1987’de dünya piyasalar›nda hisse senedi de¤erlerinin
büyük bir düflüfl göstermesini takiben Dow Jones Endüstriyel Ortalamas›’n›n yüz-
de 22 de¤er kaybetmesi ile sonlanan balonu göstermektedir. Her iki grafikte de
Dow Jones Endüstriyel ortalamas›n›n ilgili dönemler içerisinde sergiledi¤i de¤erler
gösterilmektedir. Bu konuda bir di¤er örnek ise yaflan›lan son küresel krizin aç›k-
land›¤› bölümün alt›nda verilen fiekil 8.3’de yer alan Amerikan konut piyasalar›n-
da oluflan balondur. Bu bölümde anlatt›¤›m›z bilgilerin tamam› fiekil 8.3’de göster-
di¤imiz konut piyasas› örne¤i için de geçerlidir. 

fiekil 8.1’de yer alan bu iki grafik bize balonlar›n iki temel karakteristik özelli-
¤ini göstermektedir. Bunlardan birincisi, fiyat art›fl› ile talep aras›ndaki iliflki kendi
kendini besleyen bir döngüyü içermektedir. Bir baflka ifadeyle balonlar›n oluflumu
sürecinde fiyatlardaki art›fl talebi artt›rmakta ve talep art›fl› da fiyatlar› artt›rmakta-
d›r. ‹kinci özellik ise fiyat art›fllar› belli bir noktaya geldi¤i zaman çok keskin ve ka-
l›c› fiyat düflüflleri gözlenmektedir. Örne¤in, 1929 y›l›nda 21-29 Ekim 1929 tarihle-
ri aras›ndaki fark Dow Jones sanayi ortalamas› 328’den 230’a düflerek çok k›sa bir
sürede neredeyse %30’a yak›n de¤er kaybetmifltir. Bu süreçte 4.000 kadar banka
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Varl›k balonu: Varl›klar›n
de¤erinin tarihsel olarak
sergiledikleri ortalama
de¤erlerden saparak afl›r›
de¤erlenmesidir.

Varl›k balonlar›; konut, hisse
senedi, alt›n gibi birçok
farkl› varl›k piyasalar›nda
ortaya ç›kabilmektedir.



batm›fl ve endeksin 1929 y›l›nda sergiledi¤i de¤erlere geri dönebilmesi için 10 y›l-
dan fazla süre geçmesi gerekmifltir. Benzer bir flekilde 1987 y›l›nda Dow Jones En-
düstriyel Ortalama de¤erinde sadece bir gün içerisinde %22 de¤er kayb› gözlen-
mifltir. Yine fiekil 8.1 ve 8.3’e bakarak farkl› piyasalarda ve farkl› zamanlarda orta-
ya ç›kan varl›k fiyatlar›n›n flekillerinin birbirlerine benzedi¤ini ve balonun bir kere
patlamas›yla fiyatlar›n bafllang›ç düzeylerine yak›n bir seviyeye geri döndü¤ünü
söyleyebiliriz. 

Balonlar nas›l oluflmaktad›r? Bu soruya cevap verebilmek için konuya ayr›nt›l›
yaklaflmam›z gerekmektedir. Balona yol açan döngü makroekonomik sisteme yö-
nelik bir tak›m d›flsal floklar›n a¤›rl›k kazanmas›yla bafllar. Bu flok ekonomide var
olan sektörlerden en az›ndan birinde önemli f›rsatlar›n ortaya ç›kmas›na yol açar.
Tarih boyunca farkl› sektörlerde yaflanan geliflmeler bu floklara örnek olmufltur.
1990’l› y›llar›n sonlar›nda ortaya ç›kan internet teknolojisinin yaratt›¤› f›rsatlar veya
yaflanan son küresel krizin temelini teflkil eden konut piyasas›nda meydana gelen
geliflmeler bu floklara örnek olarak gösterilebilir. Bu f›rsatlar ekonominin en az›n-
dan bir sektöründe kâr f›rsatlar› yarat›rken, baz› sektörlerdeki kâr etme olana¤›n›
ortadan kald›r›rlar. Ekonomik birimler kârl› alanlar›n avantajlar›ndan yararlan›p,
kârs›z alanlardan çekilmenin yollar›n› aramaya bafllarlar.

Balonun oluflmas›na yol açan olaylar zincirinde patlama, toplam para arz›n› art-
t›ran banka kredilerindeki bir geniflleme taraf›ndan beslenir. Banka kredileri arac›-
l›¤›yla piyasada dolaflan para miktar›n›n artmas› yeni kâr f›rsatlar› sunan sektörde-
ki varl›klara olan talebi de artt›racak, talep art›fl› ise varl›k fiyatlar›n›n daha da art-
mas› yönünde bir bask› oluflturacakt›r. Fiyatlarda meydana gelen bu art›fl yeni ya-
t›r›mc›lar›n bu piyasaya olan ilgilerinin artmas›na sebep olacakt›r. Daha önce bu
alanda yat›r›m deneyimi olmayan pek çok yeni yat›r›mc›, oluflan kâr f›rsat›ndan
faydalanmak için piyasaya girmeye bafllayacakt›r. Bu yat›r›mc›lar kendi varl›klar›-
n›n yan› s›ra banka kredilerini kullanarak da oluflan kâr f›rsat›ndan faydalanmak is-
temektedir. Talep gören varl›¤›n fiyat› olmas› gerekti¤i seviyelerin çok üstüne ç›k-
maya bafllar ve bu süreçte tecrübeli yat›r›mc›lar yavafl yavafl piyasadan çekilirler. 

Piyasaya yeni kat›lanlarla tecrübeli yat›r›mc›lar›n piyasadan çekilmesi denge-
lendikçe piyasan›n üzerinde karars›zl›k hâkim olacakt›r. Fiyatlardaki yükselifl dura-
cak ve bazen az da olsa fiyat düflüflleri gözlenebilecektir. Bu sefer piyasada fiyat-
lar›n düflece¤i beklentisi artmaya bafllayacak ve piyasa kat›l›mc›lar› varl›klar›n›
nakde çevirmeye bafllayacaklard›r. Likiditeye hücum olarak da isimlendirebilece¤i-
miz bu durum neticesinde bafllang›ç aflamas›nda fiyat›n yükselmesine sebep olan
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mekanizma tersine dönecektir. Bu sefer fiyatlar düfltükçe varl›¤› elinden bir an ev-
vel ç›kartmak iste¤i nedeniyle varl›¤› piyasaya arz edenler artacak, varl›¤›n piyasa-
daki arz› artt›kça fiyat› daha da düflecektir. 

Bu bilgiler ›fl›¤›nda varl›k balonlar›n›n ortak özelliklerini özetleyecek olursak
ilk olarak fiyatlardaki h›zl› art›fl› vurgulamam›z gerekir. Fiyat art›fllar›n›n yüksel-
meye devam edece¤i konusundaki beklentilerin yüksek olmas› balonlar›n ikinci
ortak özelli¤idir. Balon yaflanan varl›¤›n fiyat›n›n tarihsel olarak sergiledi¤i de¤er-
lere göre afl›r› de¤erlenmifl olmas› ise üçüncü ortak özelliktir. Yine balonlar ara-
s›nda ortak olan bir baflka unsur ekonomik birimlerin balon oluflan varl›¤›n sun-
du¤u kâr f›rsatlar›ndan faydalanabilmek için borçlanmalar› ve yeni kredi kanalla-
r›n›n oluflmas›d›r.

Finansal kriz literatüründe oldukça önemli bir yere sahip olan Charles P. Kindleberger’in
“Cinnet, Panik ve Çöküfl” isimli eseri 2008 y›l›nda ‹stanbul Bilgi Üniversitesi Yay›nlar› ta-
raf›ndan dilimize çevrilmifltir. Özellikle balonlar konusunun haz›rlanmas›nda faydaland›-
¤›m›z bu eserin okunmas› son derece yararl› olacakt›r.

‹flaslar
Tipik bir kriz sürecinde varl›k fiyatlar›ndaki düflüfl finansal kurumlar›n bilançolar›n-
da önemli s›k›nt›lar›n yaflanmas›n› beraberinde getirir. Finansal kurumlar›n iflas
edecek duruma gelmeleri varl›klar›n›n de¤erinin, yükümlülüklerinin de¤erinin alt›-
na düflmesi veya bilançolar›n›n net de¤erinin negatif olmas› anlam›na gelmektedir.

Finansal kriz dönemleri piyasalar›n verimsiz çal›flt›¤› ve genel ekonomik aktivi-
tenin daralma gösterdi¤i dönemlerdir. Finansal krizlere yol açan temel etkenlerin
yan› s›ra, kriz sürecinde gözlemlenen faizlerdeki art›fl, belirsizlik ve finans sektörü
d›fl›ndaki flirketlerin bilançolar›nda görülen bozulmalar baflta bankac›l›k sektörü
olmak üzere finansal kurumlar›n varl›k kalitelerinde bozulmalara yol açacakt›r. Bu-
nunla birlikte, kriz dönemlerinde bat›k kredilerdeki h›zl› yükselifl, hisse senedi pi-
yasas›ndaki dalgalanmalar finansal kurumlar›n varl›klar›n›n de¤erini düflüren ve if-
las riskini artt›ran di¤er etkenler olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r. 

Finansal kurumlar›n kendi aralar›nda borçlanmalar›na ba¤l› olarak, mali baflar›-
s›zl›klar›n bir kurumdan di¤erine yay›lma etkisine sahip oldu¤unu da söyleyebili-
riz. Bankalar›n di¤er bankalar ile borç iliflkisi, bir bankan›n bilançosunda meyda-
na gelen bozulman›n oldukça k›sa bir sürede sistemdeki di¤er bankalara yay›labil-
mesine yol açmaktad›r 

Likidite Yetmezli¤i Sorunu
Finansal krizler bütün sistemi etkilemektedir. Finansal kriz bafllamadan önce güç-
lü bir sermaye yap›s›na sahip olan bir finansal kurulufl bile krizin etkisi ile taahhüt
etti¤i ödemeleri yapamayacak duruma gelebilecektir. Kriz dönemleri belirsizli¤in
artt›¤› ve ekonomiye duyulan güvenin azald›¤› bir ortam yaratmaktad›r. Likidite
yetmezli¤i süreci finansal krizin yaflanma sürecinde ortaya ç›kan en belirgin olay-
lardan biridir.

Kriz dönemlerinde ortaya ç›kan likidite yetmezli¤i sorununa verilecek en belir-
gin örneklerden biri banka hücumlar›d›r. Hat›rlayaca¤›m›z gibi, bankalar tasarruf
sahiplerinin fon fazlalar›n› mevduat olarak toplayan ve toplad›klar› bu mevduatla-
r› fon aç›¤› olanlara kredi olarak veren arac› kurumlard›r. Bankalar toplad›klar›
mevduatlar›n sadece bir k›sm›n› rezerv olarak ay›r›p geri kalan›n› kredi olarak kul-
land›r›rlar. Bir baflka ifadeyle mevduat sahiplerinin tamam›n›n ayn› anda paralar›-
n› bankadan çekmek istemeleri durumunda, hiçbir bankan›n kasas›nda bu taleple-
rin tamam›n› karfl›layacak nakit bulunmamaktad›r. Finansal kriz ortam›nda bir ban-
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Banka Hücumu: Mevduat
sahiplerinin bankac›l›k
sistemine duyduklar›
güvenin azalmas›na ba¤l›
olarak mevduat sahiplerinin
ayn› anda paralar›n›
bankadan geri çekmek
istemeleri durumudur.
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kan›n bilanço yap›s›nda ortaya ç›kan bir sorun, di¤er bankalar›n bilançolar›nda da
sorun olabilece¤i kuflkusu yarat›r. Bir veya birkaç bankadan kaynaklanan sorunlar
sebebiyle bankac›l›k sistemine duyulan güvenin kaybolmas›yla sorunsuz bankalar-
da mevduatlar› bulunanlar da “paralar›n› kurtarabilmek” amac›yla paralar›n› ban-
kac›l›k sisteminin d›fl›na çekmeye çal›flacaklard›r. 

Bankalarda mevduatlar›n sadece bir k›sm›n›n tutuldu¤unu bilen mevduat sa-
hipleri paralar›n› çekebilmek için bankalara koflacak ve bankalar›n önünde kuyruk
oluflturacaklard›r. Paralar›n› çekmek isteyen mevduat sahiplerinin taleplerini karfl›-
layabilmek için bankalar baflka bankalardan borç almak zorunda kalacakt›r. Ban-
ka hücumlar›n›n sitemin geneline yay›lmas› durumunda borç bulamayacak olan
bankalar, varl›klar›n› satarak nakit talebini karfl›lamaya çal›flacaklard›r. Her geçen
gün ve hatta her saat daha fazla mevduat sahibinin paralar›n› çekmek istemesi ile
birlikte bankalar varl›klar›n› de¤erlerinin çok alt›nda satmaya bafllayacaklard›r.
Mevduat bankalar› bilançolar›ndan bahsederken varl›klar› yükümlülüklerinin alt›n-
da olan bankalar›n iflas etmifl kabul edilece¤ini söylemifltik. Banka hücumlar›na
ba¤l› olarak varl›klar›n› de¤erlerinin oldukça alt›nda satmak zorunda kalan banka-
lar böylelikle iflas edebilir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, banka hücum-
lar›n›n etkileri bankac›l›k sisteminin tamam›na yay›larak sistemde yer alan di¤er
bankalara s›çrayabilme özelli¤idir. Bir baflka ifadeyle, banka hücumlar› sonucunda
sadece kötü yönetilen bankalar de¤il ayn› zamanda sa¤lam bir bilanço yap›s›na sa-
hip sa¤l›kl› bankalar›n da varl›klar› ile yükümlülüklerini karfl›layamama ve zor du-
rumda kalma olas›l›klar› vard›r.

Finansal Bulafl›c›l›k 
Finansal krizlerin yafland›¤› s›rada gözlenen baflka bir ortak nokta ise krizlerin bir
ekonomiden bir di¤erine çok çabuk yay›labilmesidir. Rusya’da 1998 y›l›nda yafla-
n›lan devalüasyonu takip eden bir ay içerisinde Brezilya hisse senedi piyasas› %50
civar›nda de¤er kaybetmiflti. Her ne kadar aç›k bir izah getirilmemifl olsa da ço¤u
kifli bu de¤er kayb›n›n Rusya’da yaflan›lan flokun bulaflma etkisi ile Brezilya’ya
yans›mas› oldu¤unu kabul etmektedir. Buna karfl›l›k Rus rublesinin çöküflü ile ay-
n› ay içerisinde gerçekleflen, Polonya Zloti’sinde görülen önemli de¤er kay›plar›
etkileri bulaflma etkisi ile aç›klanmamaktad›r.

Yukar›da verdi¤imiz örnek bize bulaflma kavram›n›n aç›klanmas›n›n zorlu¤unu
göstermektedir. Krizin bir ülkeden di¤erine s›çramas› veya herhangi bir ülkede
kriz yafland›¤› bilgisinin, kendi ülkemizde kriz yaflanmas› olas›l›¤›n› artt›rmas› du-
rumuna finansal krizlerin bulafl›c›l›¤› ad› verilmektedir.

Yaflan›lan ekonomik krizlerin ekonomiler aras›nda bulaflmas›n› üç grupta s›n›f-
land›rabiliriz. Musonal etkisi (monsoonal effect) olarak isimlendirdi¤imiz birinci
kategoride, endüstriyel ülkelerde yaflan›lan floklar, geliflmekte olan ülkelerde kriz-
lerin tetikleyicisi olmaktad›r. 1973 ve 1979 y›llar›nda yaflan›lan petrol floklar› bu ka-
tegori için güzel bir örnektir. Bu kategoride, geliflmekte olan ülkelerin uygulad›k-
lar› hatal› politikalardan çok, bu ülkelerin d›fl borç miktarlar›, bankac›l›k sistemle-
rindeki aksakl›klar, bütçe aç›klar› gibi konulara ba¤l› olarak geniflleyen k›r›lganl›k-
lar› ön plana ç›kmaktad›r.

Bulaflma (contagion) yerine daha çok yay›lma (spillover) kavram›n›n da kul-
lan›ld›¤› ikinci kategoride ise aralar›nda ticaret veya bölgesel yak›nl›k gibi do¤ru-
dan iliflki bulunan ülkelerden birinde yaflan›lan krizin, iliflkide oldu¤u di¤er eko-
nomilerin makroekonomik büyüklükleri üzerinde çok büyük olumsuz etkiler do-
¤uraca¤› belirtilmektedir. Buna örnek olarak geliflmekte olan bir ülkede yaflan›lan
devalüasyonun, rekabet gücünü etkilemesi suretiyle ülkelerin ticaret hadlerinde
yarataca¤› de¤ifliklikleri verebiliriz.
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Üçüncü kategori ise floklar›n ülkeler aras› yay›lma mekanizmalar› içinde, yuka-
r›daki iki kategoride yer almayan ve daha çok beklentilerdeki de¤iflmelere ba¤l›
olarak ortaya ç›kan hemen her durumu kapsamaktad›r. Bu kategori alt›nda finansal
bulaflmay›, piyasa bileflenlerinin beklentilerindeki kaymalar gibi, makroekonomik
de¤iflkenler ile aç›klanamayan aktar›m mekanizmalar› arac›l›¤›yla, bir ülkede yafla-
nan krizin baflka bir ülkede krizin tetikleyicisi olmas› durumu olarak aç›klayabiliriz.

Finansal krizlerin bir ekonomiden bir di¤erine bulaflmas›nda farkl› aktar›m ka-
nallar› çal›flmaktad›r. Krizlerin nas›l bulaflt›¤› hakk›nda ise farkl› görüfller bulun-
maktad›r. Burada bulaflman›n ortaya ç›k›fl›nda etkili olan üç kanal› aç›klayaca¤›z.

Özellikle Finansal Bulaflma ve Bankac›l›k Krizleri bölümlerinin haz›rlanmas›nda Özdemir
(2007) “Geliflmekte Olan Ülkelerde Finansal Krizler ve Erken Uyar› Sistemleri Markov Ge-
çifl Modellemesi” isimli doktora tezinden faydalan›lm›flt›r. ‹ktisadi Araflt›rmalar Vakf› ta-
raf›ndan bas›lan bu tezin okunmas›, bu konular›n daha iyi anlafl›lmas› aç›s›ndan faydal›
olacakt›r.

Ticaret Kanal› (Trade)
Ülkeler aras› ithalat ve ihracata dayal› ticaret ortakl›klar› genellikle bölgesel yak›n-
l›klara ba¤l› olarak oluflurlar. A ülkesi ile B ülkesi aras›ndaki ticaret hacminin yük-
sek oldu¤unu varsayal›m. Fiyatlar›n yap›flkan olma e¤iliminde oldu¤u bir ekono-
mik ortamda, A ülkesinde yaflanan bir krize ba¤l› olarak yap›lan devalüasyon o ül-
kede üretilen mallar›n yurt d›fl› fiyatlar›n› ucuzlat›rken, yabanc› ülkelerde üretilen
mallar›n o ülkedeki fiyatlar›n› pahal›laflt›racakt›r. Ayn› zamanda kriz etkisi ile A ül-
kesinde yabanc› mallara olan talep azalacakt›r. Bu durum B ülkesinde ticaret aç›-
¤›n›n oluflmas›na yol açar ve bunun sonucunda da o ülkenin merkez bankas›n›n
uluslararas› rezervleri azal›r. Bu nedenle B ülkesinin paras›na yönelik güçlü bir
spekülatif sald›r› olas›l›¤› ortaya ç›kar. 

Döviz krizlerinin ticaret kanal› ile yay›lmas› sadece birbirleri ile ticari iliflkiler
içinde olan ülkeler için geçerli de¤ildir. Bulaflma birbirleriyle ticari iliflki içinde ol-
mayan iki ülke aras›nda da yaflanabilir. ‹ki ülkenin de ortak bir yabanc› pazar ile
ihracat iliflkisi oldu¤u bir durumda, ülkelerden birinin kriz sonucunda paras›n›n
de¤er kaybetmesi di¤er ülkeye karfl› rekabet gücünün artmas›na sebep olacakt›r.
Bu durum ikinci ülkenin rekabet edebilirli¤i sa¤lamak amac›yla döviz piyasas›nda
benzer önlemler alma e¤ilimini artt›racakt›r. Burada önemli olan farkl› ülkelerde
ayn› mallar›n üretilmesi ve bu mallar›n ayn› piyasalara ihraç edilmesidir.

Likidite Kanal›
Likidite mekanizmas›n›n iflleyiflini Pesenti ve Tille (2000)’den al›nan bir örnek (Bu
örnek Özdemir (2007)’den aktar›lm›flt›r.) yard›m› ile aç›klayabiliriz. Örne¤imizde,
iki tane finansal kurum vard›r (banka 1 ve banka 2), bu iki finansal kurumun, kre-
di portföyünde üç ayr› ülkeye (A ülkesi, B ülkesi, C ülkesi) verilen krediler yer al-
maktad›r. A ülkesinde yaflan›lan bir kriz bu ülkedeki kredi kullan›c›lar›n›n borçla-
r›n› geri ödeme gücünü azaltacakt›r. A ülkesi kredilerinde yaflan›lan bu geri öde-
me güçlü¤ü bankalar›n kredi portföylerinin kalitesini azaltarak, bankalar›n zarar
etmesine sebep olacakt›r. Bankalar A ülkesinden kaynaklanan zararlar›n› telafi et-
mek ve sermayelerini yeniden yap›land›rmak amac›yla di¤er iki ülkedeki kredile-
rinden bir k›sm›n› geri ça¤›racaklard›r. Yaflan›lan likidite flokunun yeterince büyük
olmas› durumunda, bafllang›ç aflamas›nda krizden etkilenmeyen B ve C ülkesinde
varl›k fiyatlar› önemli düflüfller gösterecek ve bu durum bilanço dengelerinde
önemli tahribatlar yaratarak, krizin yay›lmas›n› sa¤layacakt›r. Bu aktar›m mekaniz-
mas› da sadece yaflan›lan bir krizin ard›ndan gelen dönemde ortaya ç›kacakt›r.
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Spekülatif Atak: Alt›n döviz
gibi çeflitli varl›klar›n daha
önce o piyasada etkin
olmayan spekülatörler
taraf›ndan kâr elde etmek
amac›yla ani bir flekilde
sat›n al›nmas›d›r.

Devalüasyon: Bir devletin
resmî para biriminin di¤er
ülke para birimleri
karfl›s›nda de¤er
kaybettirilerek sat›n alma
gücünün düflürülmesidir.
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Sürü Davran›fl›
Yat›r›mc›lar›n yat›r›m kararlar›n› verirken kendi kiflisel de¤erlendirmelerini göz ar-
d› ederek di¤er yat›r›mc›lar›n kararlar›n› taklit etmeleri veya di¤er yat›r›mc›lar›n gö-
rüfllerinden, davran›fllar›ndan etkilenerek kendi fikirlerini de¤ifltirmeleri ve ço¤un-
lu¤un hareketleri yönünde davranmalar›na sürü davran›fl› ad› verilmektedir. Fi-
nansal piyasalardaki asimetrik bilgi sorunu sürü davran›fl›n› tetikleyen önemli un-
surlardan birisidir. Bilgi edinmenin maliyetli olmas› nedeniyle yat›r›mc›lar yeterli
bilgiye sahip olamamaktad›rlar. Bu nedenle yat›r›mc›lar gelecekteki fiyat de¤iflim-
lerinin öngörüsünü benzer ekonomik özellikler sergileyen di¤er piyasalarda mey-
dana gelen de¤iflimlere ba¤l› olarak yapmaktad›rlar. Örne¤in Güney Do¤u Asya
ülkelerinden birisi olan Malezya piyasalar›nda meydana gelen de¤iflimler Endo-
nezya piyasalar›n›n sergileyece¤i de¤iflimler için bir öngörü oluflturulmas›nda kul-
lan›labilmektedir. Sürü davran›fl›na ba¤l› olarak bir ülkede yaflanan kriz yat›r›mc›-
lar›n o ülke ile benzer özellikler gösteren bir di¤er ülke ile ilgili negatif beklentiler
gelifltirmelerine ve o ülkedeki yat›r›mlar›n› ülke d›fl›na ç›kartmalar›na sebep ola-
cakt›r. Görüldü¤ü gibi finansal piyasalardaki sürü davran›fllar› sermaye hareketle-
rinin ani olarak yön de¤ifltirmesine yol açabilmektedir. Bir ülkede yaflanan finan-
sal krizin ard›ndan yat›r›mc›lar benzer ekonomik özelliklere sahip olan ülkelerin
de kriz yaflayan ülkenin durumuna düflebilece¤ini düflünmeye bafllayacaklar ve
böylece kriz öncesi dönemde var olmayan bir aktar›m kanal› yaratm›fl olacaklard›r

F‹NANSAL KR‹ZLER‹N EKONOM‹ ÜZER‹NDEK‹ 
ETK‹LER‹
Finansal krizlerin reel ekonomi üzerinde hem do¤rudan hem de dolayl› etkileri
bulunmaktad›r. Do¤rudan etkilerinin bafl›nda varl›k sahiplerinin varl›k fiyatlar›nda
meydana gelen düflüfllerden olumsuz etkilenmeleri, mali baflar›s›zl›¤a u¤rayan flir-
ket sahiplerinin varl›klar›n› kaybetmeleri ve bu kurulufllara verilen kredilerin geri
ödenmemesi gösterilebilir. Mali baflar›s›zl›¤a u¤rayan kurulufl bir banka ise sigorta
kapsam›nda olmayan mevduat sahipleri ve bu banka arac›l›¤›yla yat›r›mlar›n› fon-
layan firmalar ciddi zararlar görecektir.

Finansal krizlerin bir ekonomi üzerinde yaratt›klar› do¤rudan etkilere verdi¤i-
miz örnekleri artt›rabiliriz. Ancak krizlerin ekonomi üzerinde yaratt›¤› en derin tah-
ribatlar dolayl› etkileri arac›l›¤›yla ortaya ç›kmaktad›r. Finansal piyasalardan kay-
naklan krizler yaratacaklar› bir dizi dolayl› etki ile bir ekonomiyi resesyon süreci-
ne sokabilirler. Finansal krizlerin ekonomi üzerinde yaratt›klar› dolayl› etkiler afla-
¤›da aç›klanm›flt›r.

Krediler ve Harcamalar Üzerindeki Etkisi: Finansal krizler sonucunda varl›k
fiyatlar›nda meydana gelen de¤er kay›plar› toplam harcamalar›n önemli ölçüde azal-
mas›na yol açabilir. Varl›k piyasalar›nda meydana gelen çöküfl, bu piyasada ifllem gö-
ren varl›klar› ellerinde bulunduranlar›n servetlerini negatif etkileyecek ve bu durum
tüketim harcamalar›n›n azalmas›na sebep olacakt›r. Varl›k piyasalar›nda yaflanan
olumsuz geliflmeler ayn› zamanda hane halk› ve firmalar›n ekonomiye duyduklar›
güvenin zay›flamas›na yol açacakt›r. Gelecek döneme iliflkin beklentilerde ortaya ç›-
kan bu belirsizlik, ekonomik birimlerin harcamalar›n› ertelemelerine sebep olacakt›r.
Bu durum ise tüketim ve yat›r›m harcamalar›n› azaltan bir di¤er etken olacakt›r. 

Varl›k fiyatlar›ndaki düflüfller ayn› zamanda borç alanlar›n gösterdikleri teminat-
lar›n de¤eri ve firma bilançolar›n›n net de¤erini düflürerek hane halk› ve firmalar›n
kredi kullan›m koflullar›n› zorlaflt›r›r. Kredi veren kurumlar kredinin geri ödenme-
si konusunda flüpheye kap›labilir ve piyasay› fonlamak yerine kaynaklar›n› devlet
tahvili almak gibi farkl› flekillerde kullanmay› tercih edebilir. Bu durumda pek çok
ödünç al›c› kredi bulamayacak veya oldukça yüksek faiz oranlar› ile borçlanmak
zorunda kalacakt›r. 
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reel GSY‹H’n›n iki veya daha
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periyotta arka arkaya
negatif büyüme göstermesi
durumudur.



Kredi miktar›ndaki azalman›n bir di¤er sebebi finansal kurulufllar›n kriz dö-
nemlerinde iflas etmeleri veya bilançolar›nda önemli zafiyetler göstermeleridir.
Bankalar iflas etmeleri durumunda kredi de veremeyeceklerdir. Kriz süreçlerinde
ayakta kalmay› baflaran bankalar ise iflas etmekten korkacak ve kredi verme karar-
lar›nda daha titiz davranacaklard›r. Bunun yan› s›ra kriz döneminde pek çok ban-
ka elindeki likit varl›klar› artt›rmak isteyecek ve bu sebeple kredi kulland›rmay›
azaltacaklard›r. 

Bankalar›n verdi¤i kredi miktar›n›n azalmas› ve kredi kullan›m› için istenilen
koflullar›n a¤›rlaflt›r›lmas›, harcamalar›n› kredi kullan›m›na dayand›ran bireyler ve
firmalar›n daha az harcamada bulunmas› anlam›na gelmektedir. Yat›r›m ve tüketim
harcamalar›nda meydana gelen bu azal›fl, varl›k fiyatlar›n›n serveti etkilemesi so-
nucu azalan toplam harcamalar›n etkisini artt›r›r. K›sa dönemde toplam harcama-
lar ile ekonominin üretim düzeyi aras›nda çok güçlü bir iliflki bulunmaktad›r. Bu
suretle finansal piyasalardan kaynaklanan bir kriz ekonominin genelini derin bir
resesyona sokabilir.

Burada karfl›m›za kriz sarmal› olarak da nitelendirebilece¤imiz bir süreç orta-
ya ç›kmaktad›r. Finansal kriz bir kere ekonominin genelini etkisi ald›¤› zaman,
ekonomide yaflanan geliflmeler de finansal krizin boyutunu büyütebilir. Ekonomi
daralma dönemine girdi¤i zaman firmalar›n beklenen kârl›l›klar› düflecek ve bu
durum hisse senedi piyasas›nda önemli de¤er kay›plar›na yol açacakt›r. Benzer bir
flekilde gayrimenkul sektörüne olan talebin azalmas› konut fiyatlar›ndaki düflüflü
h›zland›racakt›r.

Ekonomide yaflanan daralma ayn› zamanda finansal kurumlar›n yaflad›¤› sorun-
lar› daha da a¤›rlaflt›racakt›r. Böyle dönemlerde flirket iflaslar› artacak ve batan fir-
malar kredilerini geri ödemeyeceklerdir. Daralman›n bir baflka etkisi de kredi tale-
binin düflmesi fleklinde olacakt›r. Ekonomi daralma dönemine girdi¤inde yat›r›m
harcamalar› azalacak, firmalar daha az kredi talebinde bulunacaklard›r. Bu sebep-
leri bir araya getirdi¤imiz zaman daralma dönemlerinde banka bat›fllar›n›n artaca-
¤›n› söyleyebiliriz. 

Bütün bu geri dönüflümler bize finansal krizin bir k›s›r döngü yaratma (tetikle-
me) etkisine sahip oldu¤unu göstermektedir. Finansal kriz üretim düzeyini düflü-
recek, üretim düzeyindeki düflüfl ise krizin boyutunu kötülefltirecektir. Kriz bir ke-
re bafllad›¤›nda uzun bir süre kendini besleyecek bir ortam yaratabilecektir. 

Para Politikas›n›n Etkinli¤inin Kaybolmas›: Finansal kriz dönemlerinde
ekonomik faaliyetlerde meydana gelen daralman›n önüne geçebilmek amac›yla fa-
iz oranlar›n›n h›zl› bir flekilde afla¤›ya çekilmesi tercih edilebilir. Bu durumda faiz
hedefi üzerinden yürütülen para politikas›n›n etkinli¤i kaybolacakt›r. Para teorisi
dersinde Keynes’in likidite tercihi teorisini aç›klarken faiz oranlar›n›n s›f›r düzeyine
indi¤i bir ekonomide, ekonomik birimlerin para talebinin sonsuza yak›n olaca¤›n-
dan bahsetmifltik. Keynes bu duruma likidite tuza¤› ad›n› vermifltir. Böylece eko-
nomik birimlerin spekülatif para talebinin sonsuza yaklaflmas›na ba¤l› olarak, mer-
kez bankalar›n›n politika uygulamalar› sonucunda para arz›nda meydana gelen de-
¤iflikliklerin ekonomi üzerinde etkisi neredeyse yok denilecek kadar az olacakt›r. 

F‹NANSAL KR‹ZLER‹N TÜRLER‹
Finansal krizlerin yaflanmas› sürecinde meydana gelen ortak geliflmeleri aç›klad›k-
tan sonra finansal kriz türlerinden bahsetmek yerinde olacakt›r. Bu ünite kapsa-
m›nda finansal krizler temel olarak iki farkl› kategori alt›nda s›n›fland›r›lacakt›r.
Bunlar bankac›l›k krizleri ve döviz (para) krizleridir. 
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Döviz Krizleri
Döviz krizleri basit olarak nominal döviz kurunda meydana gelen büyük oranl›
devalüasyonlar olarak tan›mlanabilir. Ancak böyle bir tan›mlama, döviz kurlar›n›n
a¤›r bir bask› alt›nda kald›¤› ve buna karfl›l›k para otoritelerinin faiz oranlar›n› h›z-
la artt›rmak, döviz kuru piyasalar›na müdahale etmek veya benzeri önlemler ala-
rak döviz kurunu savunduklar› durumlar› d›flar›da b›rakmaktad›r. Döviz krizlerini
aç›klamaya yönelik alternatif bir yaklafl›ma göre ise döviz krizi; sabit kur sistemi-
nin uyguland›¤› bir ekonomide piyasa kat›l›mc›lar›n›n ani bir flekilde ellerinde bu-
lunan ulusal varl›klar› yabanc› varl›klara çevirmeleri ve döviz kurunun de¤erini ko-
rumak isteyen merkez bankas›n›n döviz kuru piyasas›na müdahale etmek amac›y-
la rezervlerini kullanmas› sonucunda oluflan kriz olarak adland›r›l›r. Döviz krizle-
rinin nedenlerini aç›klamaya yönelik yap›lan çal›flmalarda döviz krizleri üç tip mo-
del ile s›n›fland›r›lm›flt›r.

Aydan Kansu (2006) taraf›ndan yaz›lan “Döviz Kuru Sistemleri ve Döviz Krizleri” isimli
kitab›n okunmas›, Döviz Krizlerinin daha iyi anlafl›lmas›nda faydal› olacakt›r.

Birinci ve ikinci nesil döviz krizi modelleri genel olarak ülkelerin temel ekono-
mik de¤iflkenleri üzerinde durmufllard›r. Birinci nesil döviz krizi modellerinde dö-
viz krizinin esas nedeni temel ekonomik de¤iflkenlerdeki kötü geliflmelerin, hükû-
meti sabit döviz kurunu destekleyemez duruma getirmesidir. Sabit kur rejimin uy-
guland›¤› bir ekonomide kamu kesiminin sürekli olarak bütçe aç›¤› vermeye devam
etmesi ve bütçe aç›¤›n› finanse etmek için para basma yöntemini tercih etmesi sür-
dürülemez politika uygulamalar›na verilen örneklerden biridir. Afl›r› genifllemeci
maliye politikalar›n para yarat›lmas›yla finanse edilmesi, enflasyonist bekleyifllerin
artmas›na, ekonominin geneline iliflkin beklentilerin bozulmas›na ve ülkeden ser-
maye kaç›fllar›na neden olarak ödemeler bilançosunda bir aç›¤a yol açmaktad›r. Sa-
bit kur sistemini korumak isteyen hükûmetler, yabanc› rezervlerini kullanmak du-
rumunda kal›r ve rezervlerde azalma görülür. Spekülatörlerin paradan kaç›fl› rezerv
kayb›n› h›zland›r›r. Sonuçta s›n›rl› rezervlere sahip merkez bankas›n›n sabit kur sis-
temini sürekli olarak korumas› mümkün olamaz. Birinci nesil döviz krizi modelleri-
ne göre bu noktada para ya devalüe edilir ya da dalgalanmaya b›rak›l›r.

‹kinci nesil kriz modelleri, makroekonomik büyüklüklerde bozulma yaflanma-
d›¤› ve uygulanan iktisat politikalar›nda tutars›zl›k olmad›¤› halde piyasalardaki
olumsuz beklentilere ba¤l› olarak meydana gelebilen krizlerdir. Bu tip modeller-
de esas olarak temel makroekonomik de¤iflkenler ve onlar›n geliflimi yerine bek-
leyifller, bekleyifllerin tutarl›l›¤› ve bekleyifllerin ayn› yöne kaymas›na sebep olan
“tetikleyici” nedenler üzerinde durulmaktad›r. Baflka bir ifade ile hükûmetin eko-
nomi politikalar› yerine piyasa üzerinde durulmaktad›r. Bu modellerine göre sabit
kur politikas› izleyen bir hükûmetin önünde iki seçenek bulunmaktad›r. Hükûmet
sabit döviz kuru rejiminin bask› alt›na girdi¤i noktada kur rejimini sürdürmeyi ve-
ya kur rejimini terk etmeyi tercih edebilir. Kur rejimini devam ettirmenin avantaj-
lar› bu rejimin enflasyonun kontrolüne yard›mc› olmas›, uluslararas› ticaret ve ya-
t›r›mlardaki olumlu etkileri olarak belirtilebilir. Bunun yan› s›ra, kur rejimini sür-
dürmek o ülkenin ekonomi politikalar›n›n kredibilitesi aç›s›ndan da önemlidir.
Buna karfl›l›k, sabit kur politikas›n›n maliyeti ise yüksek faiz oranlar› ve iflsizlik
fleklinde ortaya ç›kmaktad›r. ‹kinci nesil modellerde, hükûmetler kur rejimini sür-
dürme karar›n› bu fayda ve maliyetleri karfl›laflt›rarak vereceklerdir. Yani, birinci
nesil modellerde oldu¤u gibi hükûmet kuru koruyamaz noktada de¤ildir. Hükûmet
sabit kuru koruman›n faydas›n›n maliyetini aflt›¤›na inand›¤› sürece kuru koruma-
ya devam edecektir. Fayda maliyet iliflkisinde maliyetin a¤›rl›¤› yükseldikçe bek-
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lentilerdeki bozulma da artacak, sabit kurun terk edilme olas›l›¤› da giderek yük-
selecektir. Bu eksende ekonominin temel de¤iflkenlerinde bir afl›nma bulunmasa
bile yat›r›mc›lar›n kriz olaca¤› yönündeki kendi kendini besleyen beklentileri ile
kriz tetiklenebilecektir.

Birinci ve ikinci nesil döviz krizi modelleri 1990’larda yaflan›lan birçok krizin
aç›klanmas›nda oldukça baflar›l› olmufllard›r. Örnek verecek olursak, 1998 y›l›nda
zay›f hükûmet politikalar› neticesinde para basmak veya borçlar›n› finanse edeme-
mek ikileminde kalan Rusya döviz kurunu daha fazla savunamam›flt›r. Baflka bir
örnek ise ‹ngiltere’dir. ‹ngiltere 1992’de iflsizlik oran› veya döviz kuru istikrar› se-
çeneklerinden birini seçmek zorunda kalm›flt›r.

Buna karfl›l›k, birinci ve ikinci nesil döviz krizi modelleri, Asya krizini yaflayan
ülkelerin durumunu aç›klamada ve krizi önceden öngörmede yetersiz kalm›fllard›r.
1997 y›l› ortas›nda Asya krizini yaflayan ülkelerde mali ölçümlerin sonuçlar›n›n iyi
düzeyde seyretti¤i söylenebilir. Her ne kadar 1996 y›l›nda büyüme oranlar› azalma
e¤ilimine girmifl olsa da hükûmetlerin iflsizlik ve döviz kuru istikrar› aras›nda bir
de¤ifl tokufla girmelerini gerektirecek kadar keskin bir ayr›m söz konusu de¤ildir.
Büyüme oranlar›ndaki bu azalma d›fl›nda devalüasyonu gerektirecek hem rekabet-
çi hem de makroekonomik nedenler bulunmamaktad›r. Asya krizinin en ay›rt edi-
ci özelliklerinden birisi, krizin yeni bir tip finansal kriz olmas› ve daha önceki fi-
nansal krizlerden birçok aç›dan farkl›l›klar tafl›mas›d›r.

Asya krizini, farkl› boyutlar› ve krizi tetikleyen faktörlerin kamu sektörü de¤il;
özel sektörde yaflan›lan sorunlar olmas› üçüncü nesil döviz krizi modelinin olufl-
mas›nda temel etken olmufltur. Üçüncü nesil döviz krizi modellerini, birinci ve
ikinci nesil döviz krizi modellerinden ay›ran en belirgin özellik, sadece döviz kriz-
lerini aç›klaman›n üzerinde yo¤unlaflmam›fl olmas›d›r. Üçüncü nesil döviz krizi
modellerinden bir k›sm› döviz krizlerini bankac›l›k krizleri sonucu meydana gelen
oluflumlar olarak kabul ederlerken, bir k›sm› da tersini savunmufllard›r. Yine baz›
çal›flmalarda döviz ve bankac›l›k krizlerinin efl zamanl› olarak yaflanabilece¤i orta-
ya konulmufl ve bu tip modeller “ikiz kriz modelleri” olarak adland›r›lm›flt›r. Bu
konuya iliflkin baflka bir görüfl ise döviz krizlerinin bankac›l›k krizlerini önleme ça-
balar›n›n bir sonucu olarak meydana gelebilece¤idir. 

Üçüncü nesil döviz krizi modelleri ile ilk defa mikroekonomik faktörlerin de
döviz krizine yol açabilece¤i kabul edilmifltir. Bu modeller kapsam›nda krize yol
açan mikro ekonomik faktörler afla¤›da özetlenmifltir; 

• Bankac›l›k sektörüne yönelik devlet garantisinin varl›¤› ve bunun ahlaki
tehlike sorununu ortaya ç›kartacak boyuta ulaflmas›

• Afl›r› yat›r›m
• Vade yap›s› ve toplam borç içinde d›fl borcun oran›
• Bankac›l›k sektörünün problemleri (mevduat yap›s›ndaki de¤ifliklikler, var-

l›klar›n kalitesindeki bozulma, geri ödenmeyen krediler, banka iflaslar›nda-
ki art›fllar)

• Finans sektöründeki kurumsal ve yap›sal zay›fl›klar
Döviz krizlerini aç›klayan bu modeller gerçekleflen olaylar temel al›narak infla

edilmifllerdir. Birinci nesil modeller Meksika (1973-1982), Arjantin (1978-1981) ve
fiili’de (1983) yaflanan ödemeler dengesi krizlerinden sonra gelifltirilmifltir. ‹kinci
nesil modeller ile ilgili çal›flmalar 1990’l› y›llarda Avrupa ve Meksika’da meydana
gelen spekülatif ataklardan sonra ço¤alm›flt›r. Üçüncü nesil modelleri infla etmeye
yönelik ilk çal›flmalar Asya krizinin (1997-98) hemen ard›ndan ortaya ç›km›flt›r. Bu-
rada dikkat edilmesi gereken nokta, yeni modeller eski modellerin ortaya koyduk-
lar›n› reddetmek yerine o modellerin eksik yönlerini gelifltirmeye çal›flmaktad›r. 
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ASYA KR‹Z‹

Ocak 1997’de Kore’de Hanbo çelik isimli Choebal ad› verilen dev flirket 6 milyar Ame-

rikan Dolar› borcun alt›ndan kalkamayarak batm›flt›r. 5 fiubat 1997’de bu sefer

Tayland’›n önde gelen firmalar›ndan biri olan Samprasong yabanc› borçlar›n› öde-

yemeyece¤ini aç›klam›flt›r. Mart ay› içinde Japon hükûmeti Yen’deki de¤er kay›plar›-

n›n önüne geçebilmek amac›yla faiz oranlar›n› artt›rabilece¤ini aç›klam›flt›r. Her ne

kadar hiçbir zaman gerçekleflmemifl olsa da bu aç›klama Asya Krizi’nin ilk iflareti

olarak kabul edilmektedir.

2 Temmuz tarihinde Tayland baht›n›n %20 devalüe edilmesi Asya krizinin resmî

bafllang›ç tarihi olarak kabul edilmektedir. Bu tarihin ard›ndan kriz h›zla di¤er Gü-

neydo¤u Asya ülkelerine ve Güney Kore’ye yay›lm›flt›r.

• 11 Haziran’da Filipin Merkez Bankas›, Filipinler Pezosunun Amerikan Dolar›

karfl›s›nda sal›nma band›n› geniflletti¤ini aç›klam›flt›r.

• 14 Haziran’da Malezya Merkez Bankas› Ringgit’i savunmaktan vazgeçmifltir.

• 14 A¤ustos’ta Endonezya esnek döviz kuru sistemine geçti¤ini aç›klam›flt›r.

• Kas›m ay›nda krizin merkezi (epicentre) Kore’ye s›çram›fl ve 16 Aral›k tarihinde

Güney Kore serbest döviz kuru sistemine geçti¤ini aç›klam›flt›r. 

1997 y›l›nda Güneydo¤u Asya’da yaflanan finansal kar›fl›kl›k, hiç beklenmedik bir

flekilde, baflta Güney Kore, Malezya ve Tayland olmak üzere pek çok Asya ülkesinin

ciddi flekilde etkilendi¤i, bir finansal kriz ile sonuçlanm›flt›r. Krizden en çok etkile-

nen befl ülke olan Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland’da 1997 y›l› Tem-

muz ve Aral›k aylar› aras›nda döviz kurunda ortalama devalüasyon oran› %80’e

ulaflm›flt›r. Kriz, bölgedeki di¤er ülkeleri de etkilemifltir. Ekim 1997’de Tayvan Dolar’›

devalüe edilmifltir. Kriz Tayvan’dan Hong Kong, Singapur ve Japonya’ya s›çram›fl,

bu ülkelerde varl›k balonlar›nda patlamalar ve hisse fiyatlar›nda keskin düflüfller

meydana gelmifltir. 

1997 y›l›na kadar var olan kriz modellerinin hiçbiri Asya krizini aç›klamada bafla-

r›l› olamam›flt›r. Asya krizi, ne 1980’lerde Latin Amerika ülkelerinde meydana gelen

krizler gibi sürdürülemez düzeye gelen temel makroekonomik de¤iflkenlerin ne de

Bat› Avrupa’da (1992-93) ve Meksika’da (1994-95) oldu¤u gibi yükselen iflsizlik ile

birlikte yat›r›mc›lar›n finansal paniklerinin bir sonucuydu. Radelet ve Sachs (1998)

Asya krizini “baflar›n›n krizi” olarak tan›mlam›fllard›r. Do¤u Asya’da yaflanan kri-

zin di¤er geliflmekte olan ülkelerde yaflanm›fl olan krizlerden farkl›l›klar›n› ise flu fle-

kilde ortaya koyabiliriz; ilk olarak, krize temel teflkil eden faktör özel sektör kararla-

r›d›r. Tablo 8.1’de Asya krizinde en çok etkilenen ülkelerde 1997 y›l›ndan önce ger-

çekleflen enflasyon oranlar› yer almaktad›r. Görüldü¤ü gibi bu ülkelerde kriz öncesi

gerçekleflen enflasyon oranlar› di¤er geliflmekte olan ülke ekonomilerine nazaran ol-

dukça küçüktür. 

Tablo 8.1: 1997 Krizi Öncesi Asya Ülkelerinde Enflasyon Oranlar›

Kaynak: Corsetti ve di¤erleri (1998)’nden aktaran Özdemir (2007).

Endonezya Malezya Filipinler Tayland G. Kore

1995 8,95 5,28 8,11 5,69 4,41

1996 6,64 3,56 8,41 5,85 4,96

1997 11,62 2,66 5,01 5,61 4,54
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Tablo 8.2’de yer alan 1997 krizi öncesi Asya ülkelerininde bütçe dengesi verilerine

bakarak, bu ülkelerde kamu kesimi borçlanmas›n›n toplam borç içinde küçük bir

paya sahip oldu¤unu söyleyebiliriz. Birinci nesil modellerde krizin sebebi olarak sü-

reklilik arz eden kamu aç›klar› ve bu aç›klar›n finansman›nda yanl›fl yöntemlerin

tercih edilmesi yer al›yordu. Ancak Asya krizi örne¤inde kriz yaflanan ekonomilerin

bütçe aç›¤› de¤il bütçe fazlas› verdi¤ini görüyoruz. Bir baflka ifadeyle bu ülkelerde

kriz öncesi yürütülen ekonomi politkalar› oldukça istikrarl› ve sürdürülebilir politi-

kalard›r. Bu sebeple Asya krizini özellikle birinci nesil kriz modelleri ile aç›klamak

mümkün de¤ildir. 

Tablo 8.2: 1997 Krizi Öncesi Asya Ülkelerinde Bütçe Dengesi (GSMH’nin % de¤eri

olarak)

Kaynak: Radelet ve Sachs (1998)’den aktaran Özdemir (2007).

Bunun yan› s›ra kriz öncesi dönemde Asya ülkeleri yüksek oranda tasarruf ve yat›-

r›m düzeylerine sahiptirler. Bu de¤erler Tablo 8.3’te gösterilmektedir. Yüksek yat›r›m

ve düflük enflasyon oranlar›na ba¤l› olarak Asya krizinin aç›klanmas›nda ikinci ne-

sil kriz modellerinin kullan›lmas›n›n da uygun olmayaca¤›n› söyleyebiliriz. 

Tablo 8.3: 1997 Krizi Öncesi Asya Ülkelerinde Yat›r›m Oranlar› (GSMH’nin % de¤e-

ri olarak)

Kaynak: Corsetti ve di¤erleri (1998)’nden aktaran Özdemir (2007).

Belirtilen olumlu faktörlerin ve sa¤l›kl› görülen ekonomik yap›n›n içinde, Asya eko-

nomilerini 1990’l› y›llar boyunca k›r›lgan bir yap›ya sokan faktörler de mevcuttu.

Bunlar aras›nda en belirginleri olarak; cari aç›k, reel döviz kurundaki afl›r› de¤er-

lenme ve rekabetin azalmas› belirtilebilir. Bu faktörlerden sonra ise finansal sektör ve

onun yap›sal zay›fl›klar› gelmektedir. Yolsuzluk, kötü yönetilmifl finansal liberalizas-

yon, afl›r› risk al›m›na yol açan zay›f ve eksik denetleme, vade ve kur uyuflmazl›kla-

r› (mismatches) Asya ekonomilerinin finansal sektörlerinin bünyesinde bar›nd›rd›¤›

yap›sal zay›fl›klar›n baz›lar›d›r. Bunlar›n yan› s›ra Asya ülkelerinde kriz öncesi dö-

nemde gözlemlenen baflka bir olgu ise yüksek oranda yaflanan sermaye ak›mlar› ve

artan tasarruf oranlar›na ba¤l› olarak ekonomide kapasitenin üzerinde bir afl›r›

üretimin var olmas› ve zay›f bir yap› sergileyen final sistemin fonlar›n da¤›l›m›nda

etkinli¤i sa¤layamayarak yerine getirilemeyen borçlarda art›fla yol açmas›d›r.

NOT: Asya krizini anlatan bu bölümün haz›rlanmas›nda Özdemir (2007)’den fay-

dalan›lm›flt›r.

Endonezya Malezya Filipinler Tayland G. Kore

1995 2,2 0,9 0,5 2,9 0,3

1996 1,2 0,7 0,3 2,3 -0,1

Endonezya Malezya Filipinler Tayland G. Kore

1995 31,93 43,50 22,22 41,61 37,05

1996 41,54 41,54 24,02 41,73 38,42

1997 31,60 42,84 24,84 34,99 34,97



Bankac›l›k Krizleri
Bankac›l›k krizi kavram› iki farkl› durumu ifade eder. Bunlar›n birincisi gerçek ve-
ya potansiyel banka iflaslar› veya banka baflar›s›zl›klar›n›n, bankalar›n yükümlü-
lüklerini yerine getirmelerini engellemesidir. ‹kincisi ise devletin bankac›l›k kesi-
minde yaflanmas› olas› bir krizi önlemek amac›yla bankac›l›k sistemine önemli öl-
çüde fon aktarmas› ve böylelikle sistemde bir kriz yaflanma ihtimalinin önüne geç-
mesidir. Banka kaynakl› krizlerin ekonomi üzerindeki etkisi di¤er finansal firmalar
veya finansal olmayan kurumlara nazaran çok daha fazlad›r. Banka iflaslar› çok k›-
sa bir sürede sistemde yer alan di¤er bankalara yay›labilmektedir. Sistem içerisin-
de belirgin bir paya sahip olan sadece bir bankan›n batmas› bile çok say›da mev-
duat sahibinin zarar görmesinin yan› s›ra bankac›l›k sisteminin tamam›n›, kredile-
rini bu bankada kullanan flirketlerin faaliyetlerini ve buna ba¤l› olarak genel eko-
nomik faaliyetlerinin tamam›n› etkileyebilmektedir.

Bankac›l›k sistemi kaynakl› bir krizin ekonominin geneli üzerinde yaratabilece-
¤i bu büyük etkileri önleyebilmek amac›yla kamunun kaynaklar›n›n kulland›r›lma-
s›n›n bütçe aç›klar›n› kontrol etme çabalar› üzerindeki etkisi de önemlidir. Banka-
lar› kurtarmak amac›yla kamu taraf›ndan yap›lan bu harcamalar, reel bir ekonomik
maliyet yerine bir iç transfer olarak kabul edilse de harcamalar›n sonucunda eko-
nomi otoriteleri bütçe aç›¤›n› finanse edebilmek amac›yla, enflasyon vergisi gibi,
negatif sonuçlar do¤uran yollara baflvurabilmektedir. 

Bankac›l›k sisteminden kaynaklanan bir krizin ekonominin genelini nas›l etkileyebilece-
¤ini tart›fl›n›z.

Görüldü¤ü gibi bankac›l›k krizlerine sebep olan faktörler oldukça çeflitlilik arz
etmektedir. Ünitemiz kapsam›nda bu sebepler aras›nda en belirgin olanlar› seçile-
rek aç›klanmaya çal›fl›lacakt›r. Bu sebepleri afla¤›daki flekilde s›ralayabiliriz;

• Finansal liberalizasyon ve (de)regülasyon
• Bilanço bozukluklar› kaynakl› sorunlar
• Ahlaki tehlike problemi
• Makroekonomik sorunlar›n bankac›l›k sistemine yans›mas›. 

Finansal Liberalizasyon ve (De)Regülasyon
Finansal liberalizasyonu k›saca finansal piyasalardaki kontrollerin kald›r›lmas› ve
ekonominin uluslararas› sermaye ak›mlar›na aç›lmas› süreci olarak tan›mlayabiliriz.
Bu süreçte genellikle hükûmetlerin geliflmifl ülkelerin uluslararas› finansal ak›mla-
r›n› kendi ülkelerine çekmek için bankac›l›k ve finans sistemi üzerindeki denetim
ve k›s›tlamalar› kald›rd›¤› ya da önemli bir ölçüde azaltt›¤› deregülasyon (düzenle-
melerin azalt›lmas›) uygulamalar›n›n bir sonucu olarak gösterilmekte ve ekonomi-
lerin uluslararas› sermaye ak›mlar›na aç›lma süreci olarak ifade edilmektedir.
1970’lerin bafllar›ndan itibaren yo¤unlaflan finansal liberalizasyon ile ilgili akade-
mik tart›flmalar 1980’lerde tüm dünyada finansal sistemlerin deregülasyonu ile so-
nuçlanm›flt›r. Finansal piyasalar›n daha etkin ve bask›lanmam›fl bir ortamda müda-
halelerden uzak bir flekilde çal›flmas› sonucuna yönelik liberalizasyon uygulamala-
r›, beraberinde ciddi riskler de getirmifltir Finansal liberalizasyon olgusunun temel
özellikleri flöyle s›ralanabilir 

• Mevduat faiz ve kredi tavanlar› uygulamas› ile öncelikli sektörlere kredi ve-
rilmesi uygulamas›n›n yürürlükten kald›r›lmas›, 

• Yeni kurumlar›n finansal sisteme giriflini engelleyen uygulamalar›n kald›r›lmas›, 
• Döviz al›m ve sat›m›n›n yap›lmas›n› k›s›tlayan uygulamalara son verilmesi, 
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• Yurt içi finansal piyasalar›n rekabete aç›k hale getirilmesi.
• Uluslararas› sermaye hareketlerinin serbest b›rak›lmas›,
Finansal bask›lama döneminde kontrol alt›nda tutulan faiz oranlar›n›n liberalize

edilmesi ile birlikte ortaya ç›kacak olan dalgalanma, bankalar› faiz oran› riski ile yüz
yüze getirecektir. Regülasyon uygulamalar› s›ras›nda k›sa vadeli faiz oranlar›n›n
uzun vadeli faiz oranlar›n›n alt›nda tutulmas› bankalar için bir koruma olufltururken,
liberalizasyon uygulamas› ile bankalar›n korunaks›z kalmas›na ve vade uyumsuz-
luklar› nedeniyle banka bilançolar›n›n daha riskli hale gelmesine yol açacakt›r.

Finansal liberalizasyon ile birlikte hareket alanlar› geniflleyen arac› kurumlar ve
bankalar, daha çok risk üstlenme olana¤›na sahip olacaklard›r. Bu durum finansal
k›r›lganl›¤› artt›racak olmas›na karfl›n ekonomi üzerinde her zaman negatif bir et-
kiye sahip olaca¤› söylenemez. Yüksek risk beraberinde yüksek getiriyi de getire-
bilecektir ve yüksek risk- yüksek getirili yat›mlar›n ço¤unlukta olmas› durumunda
ekonominin genel düzeyi olumlu etkilenecektir. Buna karfl›l›k bankac›l›k sektörü-
nün borç olarak toplayabilece¤i kaynaklar›n bir s›n›r›n›n olmas› bankac›lar› daha
fazla kâr elde edebilmek için daha riskli yat›r›mlara yönlendirecektir. Sektöre ilifl-
kin düzenleme ve denetleme mekanizmalar›n›n etkinsiz çal›flmas› durumunda ise
liberalizasyon finansal k›r›lganl›¤› çok fazla artt›rarak krizlere yol açabilecektir.
Bunun yan› s›ra bankalar›n kredi portföylerini kontrol etmede yeterli tecrübeye sa-
hip olmamalar› kaliteli bir kredi portföyünün oluflmas›n› da engelleyecektir. Bu iki
sebebe ba¤l› olarak finansal liberalizasyona haz›rl›ks›z yakalanan bankac›l›k sektö-
rünün daha k›r›lgan bir yap›ya sahip olabilece¤ini söyleyebiliriz.

Fatih Özatay’›n (2011) “Finansal Krizler ve Türkiye” isimli kitab› finansal kriz olgusu ile
Türkiye’de ve Dünya’da yaflanan çeflitli krizlerin anlafl›lmas›nda oldukça faydal› bir eser-
dir. Bölümümüzün haz›rlanmas› sürecinde de baflvurdu¤umuz bu eserin 2011 y›l›nda ya-
p›lan üçüncü bask›s›nda yer alan Küresel Krizin Avrupa ekonomileri üzerindeki etkileri-
nin okunmas› ö¤rencilerimize faydal› olacakt›r.

Bilanço Bozukluklar›
Bankalar k›sa vadeyle toplad›klar› mevduatlar›, uzun vadeli kredilerde kullan›rlar.
K›sa vadeli borçlan›p, uzun süreli kredi vererek vadeler aras›nda k›sa vadeden
uzun vadeye do¤ru geçifl sa¤larlar. Bankalar›n toplad›klar› mevduatlar bafla bafl
de¤eriyle geri çekilebilir varl›klard›r ve herkesin fonlar›n› efl zamanl› olarak çek-
meye çal›flaca¤› bir banka hücumu d›fl›ndaki durumlarda mevduat sahiplerine der-
hal likiditeye ulaflabilecekleri konusunda garanti verilmifltir. Krediler ise likit olma-
yan varl›klar olarak kabul edilirler ve kredilerin piyasa de¤erlerini ölçmek olduk-
ça zordur. Ancak bankalar›n kredi portföylerinin belirlenen vadesi ne olursa olsun
h›zl› bir flekilde likit hale döndürülmesi, varl›klar›n›n de¤erini düflürece¤i için ban-
kalar likidite problemini sürekli yaflama olas›l›¤› olan kurumlard›r Bankalar›n uzun
vadeli krediler verebilmek için k›sa vadeli mevduatlar› kullanmas›na vade uyum-
suzlu¤u ad› verilir. Vade uyumsuzlu¤u sorunu bankalar›n faiz riski ve likidite ris-
kine ba¤l› sorunlar yaflamalar›na neden olur. 

Faiz riski bankalar›n bilançolar›ndaki faiz uyumsuzluklar›n›n yaratt›¤› risktir.
Ani bir faiz de¤iflikli¤i bankalar›n kârl›l›k durumunu önemli ölçüde etkiler. Böyle
bir ortamda mevduatlar›n k›sa vadeli yap›s› bankalar için bir sorun oluflturmakta-
d›r. Bankalar›n uzun vadeli olarak verdikleri krediler faiz art›fllar›ndan etkilenme-
mektedir. Buna karfl›l›k k›sa dönemde vadesi biten mevduatlar bankadan çekile-
cek ve banka yeni kaynak arayacak veya mevduat sahibi mevduat›n› yenileyecek-
tir. Her iki durumda da banka daha yüksek olan yeni faiz oran›ndan borç almak
zorunda kalacak ve kârl›l›¤› düflecektir.
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Likidite riski ise bankalar›n zaman› geldi¤inde yükümlülüklerini yerine getire-
memesi riskidir. Bankalar›n likiditesi, fon taleplerinin karfl›lanabilme yetene¤i olup,
finansal kurumlar için yaflamsal öneme sahip bir kavramd›r. Banka fon yöneticileri,
afl›r› likit olmak ile yeteri kadar likit olmaman›n maliyetini dengelemek zorundad›r.
Bankan›n yeterince likit olmamas› yani ödemelerinde kullanabilece¤i yeterli düzey-
de haz›r paras›n›n bulunmamas›, bankan›n iflas etmesine yol açabilir. Ayn› zaman-
da bankan›n önemli bir kredi müflterisinin iflas›, zincirleme etki ile bankan›n kulla-
n›m›na tahsis edilmifl kredi limitlerinin ve olanaklar›n›n da durdurulmas›na neden
olabilir. Bu durum, bankan›n kaynak giriflini ve nakit ak›fl›n› ciddi flekilde etkileye-
ce¤i için, bankan›n iflas›na veya çok zor durumda kalmas›na yol açabilir.

Bankalar›n likidite problemlerine ba¤l› olarak kredilerini geri ça¤›rmalar›, kredi
alanlar›n iflas›na sebep olabilir. Böyle bir durumda bankalar kredilerine karfl› temi-
nat gösterilen varl›klara el koyacak ve bu varl›klar› yok pahas›na satacakt›r. Banka
varl›klar›n›n de¤eri düflecek, bunun sonucunda, banka bilançolar›nda varl›klar ile
pasifler aras›nda bir dengesizlik oluflacakt›r. Baflka bir ifade ile bankalar›n likidite
problemi çok çabuk bir flekilde bankalar›n borçlar›n› ödeyememe problemine
(solvency problems) dönüflerek banka iflaslar›na yol açabilecektir.

Bankalar›n likidite problemi yaflanmas›n›n bir baflka sebebi olarak, geliflmekte
olan ülkelerde sermaye hesab›n›n liberalizasyonu veya istikrar politikalar›n›n so-
nucu olan yüksek faiz oranlar›n›n yurtiçine çekti¤i k›sa vadeli yabanc› sermaye
ak›mlar› gösterilebilir. Faiz oranlar›n›n düflmesi veya ekonomide yaflanan dalga-
lanmalar yabanc› yat›r›mc›n›n fonlar›n› geri çekmesine sebep olacak ve bu büyük
sermeye kaç›fl› karfl›s›nda yurt içi bankac›l›k sektörü likidite problemi ile yüz yü-
ze kalacakt›r.

Banka bilançolar›ndan kaynaklanan sorunlardan biri di¤eri ise bankalar›n dö-
viz cinsinden aç›k pozisyon tafl›malar› sorunudur. Bir bankan›n yabanc› para
yükümlülükleri, yabanc› para varl›klar›n› geçiyorsa banka aç›k pozisyonda (short
position), tam tersi bir durumda ise kapal› pozisyondad›r (long position). Aç›k po-
zisyonda; yerli paran›n de¤er kaybetmesi, kapal› pozisyonda ise yerli paran›n de-
¤er kazanmas› bankan›n zarar etmesine sebep olacakt›r. 

Ahlaki Tehlike Problemi
Ahlaki tehlike borç al›nan paran›n uygun olmayan türde yat›r›mlarda kullan›lmas›
riskidir. Bankac›l›k aç›s›ndan, bir kiflinin bankadan kredi ald›ktan sonra, krediyi
kullanma yöntemindeki de¤ifliklikler nedeniyle bankan›n zarara u¤rama olas›l›¤›-
n›n artmas›d›r. Bir kifli daha önce karfl› karfl›ya bulundu¤u riski azaltmak için be-
lirli bir özen gösterirken kredi ald›ktan sonra bu özeni göstermez hatta riski art›r›-
c› davran›fl ve eylemlerde bulunursa bir ahlaki tehlike sorunu ortaya ç›kacakt›r.

Eichengreen ve Hausmann (1999), ahlaki tehlikenin finansal sistemin sahip ol-
du¤u dört özelli¤e ba¤l› olarak olufltu¤unu belirtmifllerdir. Bu dört özelli¤i flu fle-
kilde s›ralayabiliriz;

• Bankalar yüksek finansal kald›raçla çal›flmaktad›rlar,
• Bankalar›n borçlanma kaynaklar› s›n›rl›d›r,
• Bankalar›n üstlendi¤i riskler konusunda piyasalar asimetrik bilgiye sahiptirler,
• Bankac›l›k sistemine yönelik aç›k ve gizli garantiler zor durumda kalan ban-

kalar›n kurtar›lmas›n› sa¤lamaktad›r. 
Bu dört özellik artan bir flekilde risk al›m›n› teflvik edecektir ve bu özellikler fi-

nansal sistemlerde var oldu¤u sürece ahlaki tehlike problemi az veya çok bütün fi-
nansal sitemlerde var olacakt›r. Son dönem bankac›l›k sektöründe yaflan›lan kriz-
lerin sebepleri aras›nda yer alan faktörlerden birisi ahlaki tehlike problemiyle be-
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raber geniflleyen afl›r› borçlanma olgusudur. Afl›r› borçlanma, afl›r› risk almay› da
beraberinde getirmifltir. Afl›r› risk alma olgusu da verilen borçlar›n geri ödenme
olas›l›¤›n› azaltm›flt›r. Afl›r› risk alma olgusunun ayn› zamanda finansal serbestlefl-
meyle beraber artma e¤ilimine girdi¤i gözlenmifltir.

Asimetrik bilgi, baz› borçlular›n alm›fl oldu¤u ödünçleri geri ödememe olas›l›-
¤›na ba¤l› olarak kredi tay›nlamas›na neden olmaktad›r. Örne¤in, riskli bir yat›-
r›m projesini finanse etmek isteyen bir borçlu, faiz oranlar› yükselince borcunu ge-
ri ödemek istemeyecektir. E¤er borç veren kifli oldukça yüksek bir risk içeren bu
yat›r›m projesini finanse etmek isteyen borçlu hakk›nda fazla bir bilgiye sahip de-
¤ilse vermifl oldu¤u ödünç miktar›n› azaltacakt›r. Bu da afl›r› bir kredi talebi yara-
tarak faiz oranlar›n› daha da art›racakt›r. 

Ahlaki tehlikeye kaynak olan etkenlerden bir di¤eri ise verdi¤i aç›k garantiler
arac›l›¤›yla risk al›m›n› artt›ran mevduat sigortalar›d›r. Mevduat sigortalar›n›n olum-
lu etkileri bölümümüzün ilerleyen bölümlerinde aç›klanmaktad›r. Banka hücumla-
r›n› önlemede oldukça etkili olan bu yöntem, mevduat sahiplerinin kay›plar›n› ön-
lemeyi garanti ederek, mevduat sahiplerinin bankalar› yeterince denetlememeleri-
ne yol aç›p iyi banka-kötü banka ay›r›m›n› ortadan kald›rmakta ve böylelikle ahla-
ki tehlike problemine yol açmaktad›r.

Finansal arac›lar›n pasiflerine yönelik hükûmet garantilerinin ciddi ahlaki tehli-
ke problemlerine yol açabilece¤i uzun zamand›r bilinen bir gerçektir. Hükûmet
garantisi, arac› kurumlar› riskli yat›r›m stratejilerine yönelmelerinde teflvik edici un-
sur olacakt›r. Bu arac›lar yüksek kazanç eldebildikleri gibi, önemli zararlarla da
karfl› karfl›ya kalabilirler. Yat›r›m projesinin zararla sonuçlanmas› durumunda bu
zarar ekonominin geneline yüklenirken (ulusallaflt›r›l›rken), yat›r›mlardan elde edi-
lecek kâr, yat›r›mda bulunanlara gidecektir. Finansal arac›lar›n riskli yat›r›mlar›n
peflinde bu kadar rahat koflabilmelerinin sebebi ise devlet garantisi alt›nda olan
mevduat sahiplerinin mevduatlar›n› yat›rd›klar› kurumlar› denetleme ihtiyac› duy-
mamalar›d›r. Dolay›s›yla finansal arac›lar›n pasiflerine yönelik bir garanti politika-
s› gütmeyi düflünen hükûmetler, öncelikle bu politikaya uygun bir bankac›l›k dü-
zenleme ve denetleme sistemini hayata geçirmeleri gerekmektedir.

Makroekonomik Sorunlar›n Bankac›l›k Sistemine 
Yans›mas›
Makroekonomik istikrars›zl›k ve bankac›l›k krizleri aras›nda önemli karfl›l›kl› etkile-
flim mekanizmalar› bulunmaktad›r. Nas›l ki bir insan›n ölümünün pek çok sebebi
olabiliyorsa makroekonomik geliflmelerin bankac›l›k krizlerini tetiklemesinde de
birçok yol mevcuttur. Bu mekanizmalardan hangisinin daha önemli oldu¤u konu-
sunda bir görüfl birli¤ine var›lmam›flt›r. Ters bir makroekonomik flok bankalardan
ödünç alanlar›n, borçlar›n› zaman›nda ve tam olarak ödemelerine engel olarak,
banka iflaslar›na yol açabilir. Yurt içi para talebinde veya uluslararas› sermaye ak›m-
lar›nda oluflabilecek bir flok bankalar›n kredi sözleflmelerini fonlamalar›na engel
olarak kriz oluflumuna arac›l›k eden baflka bir kanal olabilir. Mevduatlara yönelik
bir talep patlamas› veya yabanc› sermaye miktar›ndaki bir art›fl, bankalar›n kredi
miktarlar›n› afl›r› derecede geniflletir. Bu durum ise bankac›l›k sistemini oldukça k›-
r›lgan bir hâle getiren geri dönüflü belirsiz kredilerle yüz yüze b›rakabilmektedir.

Makroekonomik de¤iflkenlerdeki dalgalanma ise bankac›l›k krizlerinin muhte-
mel sebeplerindendir. Büyüme ve enflasyon oranlar›n›n genifl ölçekte dalgaland›¤›
durumlarda kredi riskini de¤erlendirmek güçtür. Örne¤in, flirketlerin kredi perfor-
mans›n› ölçmekte s›kça kullan›lan yöntemlerden biri olan flirketin kredi tarihçesi,
hiper enflasyon ortam› içinde incelenirse son derece yanl›fl sonuçlara varabilinir.
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Kredi tay›nlamas›:
Bankalar›n, geri ödeyememe
riskinin artt›¤›n› düflündü¤ü
durumlarda belirli bir kredi
limiti tay›n etmeleri ve bu
limitin üzerinde kredi talebi
olsa bile kredi
vermemeleridir.



Bankac›l›k krizleri üzerinde etkisi olan bir di¤er makroekonomik de¤iflken ise
ticaret haddidir. Nispi fiyatlar›n (relative price) esas olarak uluslararas› faktörlere
ba¤l› olarak oluflmas› ticaret hadlerini bankac›l›k sektörü için önemli k›lmaktad›r.
Ticaret hadleri, banka müflterilerinin aleyhine dönerse bu durum müflterilerin borç-
lar›n› geri ödeme yeteneklerini azaltacakt›r. Caprio ve Klingebeil (1996) çal›flmas›,
geliflmekte olan ülkelerin %75’inin bankac›l›k krizleri öncesi ticaret hadlerinde, or-
talama %17 olmak üzere, en az %10’luk bir düflüfl yaflad›¤›n› göstermektedir. Reel
döviz kuru de¤iflmeleri de bankalar›n döviz kuru riskini artt›rarak bankac›l›k krizi
olas›l›¤›n› artt›rmaktad›r. Döviz kurundaki ani t›rman›fl, aç›k pozisyondaki banka-
lar› zora sokarken döviz yükümlülüklerini, döviz varl›klar› ile dengelemifl banka-
lar bu riski müflterilerine y›kt›klar›ndan kredi riski ile karfl›laflmaktad›rlar.

F‹NANSAL KR‹ZLERE KARfiI ALINAB‹LECEK 
ÖNLEMLER
Finansal kriz koflullar›nda finansal sistemde yaflanan sorunlar›n ekonominin top-
lam harcamalar düzeyini azaltt›¤› ve toplam harcamalardaki azalman›n ise finansal
sistemde yeni sorunlar›n yaflanmas›na yol açt›¤› ve böylece içinden ç›k›lmas› ol-
dukça zor olan bir k›s›r döngü sürecine girildi¤ini aç›klad›k. Hükûmetler ve özel-
likle merkez bankalar› bu döngüyü k›rmak amac›yla farkl› politikalar uygularlar.
Bu uygulamalar genel olarak ekonomik faaliyetlerdeki daralman›n önüne geçmek
amac›yla merkez bankas›n›n ve kamunun kaynaklar›n›n kullan›lmas›n› içerir. Poli-
tika yap›c›lar›n›n finansal krizlere karfl› yürüttükleri politikalara genel olarak kur-
tarma politikalar› denilmektedir ve bu politikalar kullan›larak afla¤›daki amaçla-
ra ulafl›lmak istenilmektedir;

• Kriz dönemlerinde piyasalara hâkim olan panik ortam›n›n sonland›r›lmas›,
• Fon ak›mlar›n›n normal iflleyifline geri dönebilmesi için bankalar aras› para

piyasas›nda yaflan›lan sorunlar›n bitirilmesi,
• Ekonomik aktivitelerin çökmesinin engellenmesi,
• Yeterince likidite sa¤layacak ve deflasyon riskini önleyecek parasal canlan-

man›n sa¤lanmas› için likidite enjeksiyonu,
• Ekonomideki toplam talep miktar›n› canland›racak mali geniflleme sa¤lamak.
Yukar›da s›ralad›klar›m›za ek olarak kriz dönemlerinde s›kl›kla kullan›lan poli-

tika uygulamalar›ndan iki tanesi son durak borç mercii ve mevduat sigortas›
olarak belirtilebilir.

Son Durak Borç Mercii 
Finansal kurumlar›n kriz dönemlerinde likidite yetmezli¤i sorunu yaflamalar›, krizi
daha da derinlefltirebilecek bir etkiye sahiptir. Likidite yetmezli¤i bilanço de¤erleri
iyi olan sa¤lam kurumlar›n bile ödemelerini yerine getirememelerine ve bu sebep-
lerle faaliyetlerini sürdüremeyecek duruma gelmelerine yol açabilir. Finansal krizin
etkisi sonucu piyasada risk alg›lamas›n›n artmas›yla finansal kurumlar›n piyasadan
borçlanabilme imkân› azalmakta ve finansal kurum yükümlülüklerini yerine getire-
bilmek için varl›klar›n› yok pahas›na satmak (fire sales) zorunda kalmaktad›r.

Merkez bankalar› krize ba¤l› olarak risk alg›s›n›n artt›¤› dönemlerde piyasalar-
da oluflan likidite yetmezli¤i sorununu aflmak amac›yla finansal kurumlara kredi
verebilir. Bankalar, merkez bankas›ndan sa¤lad›klar› kredi yard›m›yla likidite so-
runlar›n› aflar ve varl›klar›n›n yok pahas›na sat›lmas›n›n önüne geçilir. Merkez ban-
kas› kulland›rd›¤› kredinin geri ödenece¤inden emin olmak için krediyi kullanan
kurumun varl›klar›n›n bir k›sm›n› teminat olarak göstermesini ister. Finansal ku-
rum likidite s›k›nt›s› aflt›ktan sonra kredinin geri ödemesini yapacak ve teminat
olarak gösterdi¤i varl›klar› geri alacakt›r. 
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Mevduat Sigortas›
Bankac›l›k sitemini banka hücumlar› ve finansal paniklerden korumak için kulla-
n›labilecek bir di¤er yöntem ise mevduat sigortas› uygulamas›d›r. Mevduat sigor-
tas› en yal›n tan›m›yla banka mevduatlar›n›n bir k›sm›n›n veya tamam›n›n kurulan
bir sistem ile sigorta edilmesidir. Türkiye’de Tasarruf Mevduat› ve Kat›l›m Fonu
sigortas› olarak isimlendirilen bu sistemde bankalar›n faaliyetlerine devam ede-
memeleri yani iflas etmeleri durumunda, mevduat sahiplerinin maruz kalaca¤› ka-
y›plar›n devlet veya bu amaçla kurulmufl özel bir kurum taraf›ndan k›smen ya da
tamamen ödenmesi garanti edilir. Türkiye’de mevduat›n ve kat›l›m fonlar›n›n si-
gortalanmas› yetki ve görevi Tasarruf Mevduat› Sigorta Fonu’na (TMSF) aittir ve
mevduatlar›n 50 bin liraya kadar olan k›sm› sigorta kapsam›ndad›r.

Mevduat sigortas› banka hücumlar›n› engellemede en etkin yöntemlerden biri-
dir. Tasarruflar›n›n devlet garantisi alt›nda oldu¤unu bilen yat›r›mc›lar bankalardan
paralar›n› çekmek ihtiyac› duymayacaklard›r. Mevduat sigortas› korumas› ayn› za-
manda mevduat sahiplerinin tasarruflar› için daha az risk primi talep etmelerine
neden olur. Buna ba¤l› olarak bankalar›n maliyetleri azal›r ve bankalar›n kredilere
uygulad›klar› faiz oran› düfler. Mevduat sigortas›n›n finansal sistemin etkin bir fle-
kilde ifllemesine bir baflka katk›s› ise küçük bankalar›n büyük bankalar ve devlet
bankalar›yla rekabet edebilmelerine imkân tan›mas›d›r. 

Mevduat sigortas› uygulamas› banka hücumlar›n› önlemede baflar›l› olmakla
birlikte bankac›l›k sistemi üzerinde olumsuz etkiler de yaratabilmektedir. Daha ön-
ce de¤indi¤imiz gibi mevduatlar›n tamam›n›n veya bir k›sm›n›n devlet garantisi al-
t›na al›nmas› bankac›l›k sektöründe ahlaki tehlikeye ba¤l› olarak oluflan sorunlar›n
a¤›rlaflmas›na neden olabilir. 

KÜRESEL KR‹Z
ABD’de 2007 y›l›n›n ortalar›nda konut piyasas›nda oluflan balonun patlamas›yla
bafllayan ve k›sa sürede finans ve reel sektöre yay›lan kriz, 2008 ve 2009 y›llar›n-
da tüm dünyada etkisini artt›rarak küresel bir nitelik kazanm›flt›r. fiekil 8.2’de Dün-
ya Bankas› verileri kullan›larak haz›rlanan grafikte, ABD ekonomisinin, Avrupa
Birli¤i üyesi ve OECD üyesi ülkelerin 1990 sonras›nda sergiledikleri büyüme ra-
kamlar› gösterilmektedir. Bu grafikte ABD kaynakl› krizin küresel ekonomi üzerin-
de yaratt›¤› etkinin büyüklü¤ü son derece aç›k bir flekilde görülmektedir. Bu gra-
fi¤e dünyan›n farkl› bölgelerinde yer alan de¤iflik ekonomilerin verilerini de dâhil
etsek benzer bir görüntü ortaya ç›kacakt›r. 
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Mevduat sigortas›: Banka
mevduatlar›n›n bir k›sm›n›n
veya tamam›n›n kurulan bir
sistem ile sigorta
edilmesidir.
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Küresel krizin temelinde Amerika’daki konut piyasas›nda meydana gelen balo-
nun patlamas›yla bankac›l›k sektörünün likidite s›k›nt›s› yaflamaya bafllamas› yat-
maktad›r. 2000’li y›llar›n bafl›nda uluslararas› finansal geliflmelerin en belirgin özel-
liklerinden birinin küresel likidite koflullar›ndaki geniflleme oldu¤u söylenebilir.
Özellikle 1997 y›l›nda yaflanan Asya krizinin ard›ndan baflta Çin olmak üzere Asya
ülkelerinin merkez bankalar› döviz rezervlerini önemli ölçüde artt›rm›fllard›r. Söz
konusu ülkeler rezervlerini Amerika baflta olmak üzere riskin düflük oldu¤u kabul
edilen geliflmifl ülkelerin finansal piyasalar›nda de¤erlendirmifl ve bu durum likidi-
te genifllemesinde etkili olmufltur. Buna ek olarak bu dönemde yaflanan verimlilik
art›fllar› ve üretimin baflta Çin olmak üzere Asya kaynakl› büyümesinin etkisiyle
petrol ve di¤er emtia fiyatlar›ndaki hareketler likidite bollu¤una katk› sa¤layan un-
surlar olmufltur. Likidite bollu¤unun sonucunda faiz oranlar› oldukça gerilemifltir.
Kredilere ulafl›m kolaylam›fl ve nihayetinde baflta Amerika olmak üzere geliflmifl
ülkelerde afl›r› bir harcama dönemi bafllam›flt›r. 

Kriz öncesindeki bollaflan bu likiditenin kârl› operasyonlara dönüfltürülmesi
banka sisteminin karfl›laflt›¤› en önemli sorunlardan birisi olmufltur. Bu operasyon-
lar›n bafl›nda konut kredileri gelmektedir. Bankalar herhangi bir ifli, geliri veya var-
l›¤› olmayan kiflilere bile kredi vermeye bafllam›fllard›r. Bu süreç toplam konut kre-
dileri içinde düflük gelirli kiflilere verilen ve riski oldukça yüksek olan eflik alt› ko-
nut kredilerinin (sub-prime) oran›n›n artmas›na sebep olmufltur. Kamuoyunda
NINJA (No income, no job, no asset-geliri, ifli ve varl›¤› olmayan) kredileri olarak
bilenen bu uygulamalar varl›k fiyatlar›n›n özellikle de konut fiyatlar›n›n çok h›zl›
bir flekilde artmas›na yol açm›flt›r.

fiekil 8.3’te ABD’de konut fiyatlar›n›n 1890-2010 dönemlerinde sergiledi¤i reel
de¤erler ile bu dönemde inflaat maliyetlerindeki de¤iflimler, ABD’deki nüfus art›fl›
ve faiz oranlar› verileri yer almaktad›r. Bu grafikte yer alan konut fiyatlar› reel de-
¤erlerle ifade edilmifltir. Yani enflasyonun etkisi konut fiyatlar›ndaki fiyat art›fllar›n-
dan ç›kart›lm›flt›r. Grafikten görülebilece¤i gibi ABD’de konut fiyatlar› 2000’li y›lla-
ra kadar oldukça dar bir aral›kta dalgalanmaktad›r. Yine bu veriler bize ABD’de ko-
nut piyasas›nda balonun 1998 y›l›nda oluflmaya bafllad›¤›n› göstermektedir. 1998 ile
2006 y›llar› aras›nda ABD’de konut fiyatlar› reel olarak %125’e yak›n artm›flt›r. 
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Konut fiyatlar›ndaki bu art›fl› iki sebebe ba¤l› olarak aç›klayabiliriz. Bunlardan
birincisi baflta Clinton hükûmeti olmak üzere ABD’deki dönemin siyasi iktidarlar›-
n›n konut kredisi sa¤layan kurulufllar›n kredi vermelerini teflvik etmeleridir. ‹kinci-
si, menkul k›ymetlefltirme olgusudur. 

Menkul k›ymetlefltirmeyi k›saca nakit ak›fllar›n›n bir havuzda toplanmas› ve ya-
t›r›mc›lara sat›lmak üzere mali bir varl›k olarak menkul k›ymetler üretilmesi olarak
tan›mlayabiliriz. ABD’de likiditenin bol oldu¤u dönemde menkul k›ymetlefltirme
sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanm›fllard›r. Menkul k›ymetlefltirme-
nin krizin sebeplerinden birisi olarak de¤erlendirilmesinin ana sebebi, bu sayede
riskin bir kurumdan di¤erine aktar›lmas›n›n kolaylaflmas›d›r. Geleneksel sistemde
konut kredisi kulland›rtan bir banka, bu kredinin vadesi dolana kadar krediyi ban-
kan›n bilançosunda tutar. Bir baflka ifadeyle kredinin vadesi dolana kadar geri
ödememe durumunda ortaya ç›kacak bütün riskleri krediyi veren banka üstlenir.
Menkul k›ymetlefltirme ise kredi veren kurumlar›n bu krediyi bilançolar›nda tafl›-
mamalar›na ve bu krediden beklenen sabit geri ödemeleri bir finansal varl›¤a dö-
nüfltürerek ikincil piyasalarda satmalar›na olanak tan›maktad›r. Bu süreçte menkul
k›ymetin riski ikincil piyasalarda menkul k›ymetleri alan yat›r›mc›lara transfer edi-
lir ve bu sayede elde edilen gelir yeni krediler için kaynak oluflturur. Kredinin ris-
kini bilançosunda tafl›mayacak olmas› kredi veren kuruluflun seçimlerinde daha az
özenli olmas› sonucunu do¤urur. Menkul k›ymetlefltirmenin bir baflka etkisi ise
eflik alt› konut kredilerinin kendi yerel bankac›l›k sisteminden ç›karak uluslararas›
finansal piyasalarda kendilerine yer bulabilmelerini sa¤lamas›d›r. 

fiekil 8.3’te yer alan veriler ayn› zamanda bize konut fiyatlar›ndaki yükseliflin
2006 y›l› itibar›yla tersine döndü¤ünü göstermektedir. Bir k›s›m konut kredisinde
bafllayan geri ödeme problemleri sonucunda banka portföylerindeki hacizli konut
say›s› artmaya bafllam›flt›r. Bankalar›n bu konutlar› satmak istemesi piyasadaki arz
miktar›n› artt›rarak fiyatlar›n daha da afla¤›ya çekilmesinde etkili olmufltur. Ameri-
ka’daki konut kredileri içerisinde eflik alt› kredilerin miktar›n›n kriz öncesi dönem-
de artt›¤›ndan bahsetmifltik. Yüksek risk düzeyinde ve düzensiz gelire sahip eflik
alt› kredisini kullananlar, kulland›klar› kredinin de¤erinin alt›na düflen evleri için
daha fazla ödeme yapmak istememifl ve kredi ödemelerine son vermifllerdir. So-
nuç olarak, aynen varl›k balonlar› konusunu ifllerken anlatt›¤›m›z gibi h›zl› bir fle-
kilde yükselen ev fiyatlar› yine son derece h›zl› bir flekilde düflmeye bafllam›flt›r. 

Amerika’daki eflik alt› konut kredisi kaynakl› bu dalgalanma önce ABD finan-
sal piyasalar›n›, ard›ndan da dünya piyasalar›n› etkilemifltir. Bu süreçte, eflik alt›
konut kredilerinin menkul k›ymetlefltirilerek uluslararas› piyasalarda di¤er finansal
kurulufllara sat›lm›fl olmas› ve bu kredileri teminat olarak kabul eden sermaye pi-
yasas› araçlar›n›n yayg›nl›¤› krizin h›zl› bir flekilde uluslararas› piyasalara yay›lma-
s›nda etkili olmufltur. Bunun yan› s›ra finansal piyasalardaki denetleyici ve düzen-
leyici çerçevede ortaya ç›kan aksakl›klar da eflik alt› piyasas›nda yaflan›lan riskli
geliflmelerin önceden kontrol alt›na al›nmas›n› engelleyerek bu sürece katk› sa¤la-
m›flt›r.
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Finansal krizlerin ne oldu¤unu aç›klayabilecek

ve finansal krizlerin ekonomiyi nas›l etkiledikle-

rini tart›flabilmek

Finansal sistemin temel ifllevi fon fazlas›na sahip

olan tasarruf sahipleri ile fon ihtiyac› içerisinde

olanlar aras›nda fon aktar›m›n› kolaylaflt›rmak

olarak tan›mlam›flt›k. Bu durumda finansal siste-

min farkl› sebeplerle iflleyiflinin bozulmas› ve

ödünç alanlar ile ödünç verenler aras›ndaki bu

fon ak›m›n›n sürdürülememesi durumunu finan-

sal kriz olarak tan›mlayabiliriz. Bu ünitede, fi-

nansal krizler temel olarak iki farkl› kategoriye

alt›nda s›n›fland›r›lm›flt›r. Bunlar bankac›l›k kriz-

leri ve döviz (para) krizleridir. Döviz krizleri ba-

sitçe nominal döviz kurunda meydana gelen bü-

yük oranl› devalüasyonlar olarak tan›mlanabilir.

Bankac›l›k krizi kavram› iki farkl› durumu ifade

eder. Bunlar›n ilkinde gerçek veya potansiyel

banka iflaslar› veya banka baflar›s›zl›klar›, banka-

lar›n yükümlülüklerini yerine getirmelerini en-

geller. ‹kincisinde ise devlet bankac›l›k kesimi-

nin krizini önlemek için bankac›l›k sistemine

önemli ölçüde fon aktarmakta ve böylelikle sis-

temde yaflanmas› olas› krizlerin önüne geçmek-

tedir. Finansal krizlerin reel ekonomi üzerinde

hem do¤rudan hem de dolayl› etkileri bulunmak-

tad›r. Do¤rudan etkilerinin bafl›nda varl›k sahip-

lerinin varl›k fiyatlar›nda meydana gelen düflüfl-

lerden olumsuz etkilenmeleri ve mali baflar›s›zl›-

¤a u¤rayan flirket sahiplerinin varl›klar›n› kaybet-

meleri ve bu kurulufllara verilen kredilerin geri

ödenmemesi gösterilebilir. Mali baflar›s›zl›¤a u¤-

rayan kurulufl bir banka ise sigorta kapsam›nda

olmayan mevduat sahipleri ve bu banka arac›l›-

¤›yla yat›r›mlar›n› fonlayan firmalar ciddi zararlar

görecektir. Finansal krizlerin ekonomi üzerinde-

ki dolayl› etkilerine örnek olarak, varl›k fiyatla-

r›nda meydana gelen de¤er kay›plar› ve toplam

harcamalar›n önemli ölçüde azaltmas› gösterile-

bilir. Varl›k piyasalar›nda meydana gelen çöküfl

bu varl›klar› ellerinde bulunduranlar›n servetleri-

ni negatif etkileyecek ve bu durum tüketim har-

camalar›n›n azalmas›na sebep olacakt›r. Varl›k

piyasalar›nda yaflanan negatif geliflmeler ayn› za-

manda hane halk› ve firmalar›n ekonomiye duy-

duklar› güvenin zay›flamas›na yol açacakt›r. Ge-

lecek döneme iliflkin beklentilerde ortaya ç›kan

bu belirsizlik, ekonomik birimlerin harcamalar›n›

ertelemelerine sebep olacakt›r. Bu durum ise tü-

ketim ve yat›r›m harcamalar›n› azaltacakt›r. 

Finansal krizlerin ülkeler aras›nda nas›l yay›ld›-

¤›n› aç›klayabilmek

Krizin bir ülkeden di¤erine s›çramas› veya her-

hangi bir ülkede kriz yafland›¤› bilgisinin, kendi

ülkemizde kriz yaflanmas› olas›l›¤›n› artt›rmas›

durumununa finansal krizlerin bulafl›c›l›k ad›

verilmektedir. Yaflan›lan ekonomik krizlerin eko-

nomiler aras›nda bulaflmas›n› üç kategoride s›-

n›fland›rabiliriz. Musonal etkisi (monsoonal ef-

fect) olarak isimlendirdi¤imiz birinci kategoride,

endüstriyel ülkelerde yaflan›lan floklar, geliflmek-

te olan ülkelerde krizlerin tetikleyicisi olmakta-

d›r. Bulaflma yerine daha çok yay›lma (spillover)

kavram›n›n kullan›ld›¤› ikinci kategoride ise ara-

lar›nda ticaret veya bölgesel yak›nl›k gibi do¤ru-

dan iliflki bulunan ülkelerden birinde yaflan›lan

krizin, iliflkide oldu¤u di¤er ekonomilerin mak-

roekonomik büyüklükleri üzerinde çok büyük

olumsuz etkiler do¤urmas›d›r. Üçüncü kategori

ise floklar›n ülkeleraras›nda yay›lma mekanizma-

lar› aras›nda, yukar›daki iki kategoride yer alma-

yan ve daha çok beklentilerdeki de¤iflmelere ba¤-

l› olarak ortaya ç›kan hemen her durumu kapsa-

maktad›r. Yani bulaflmay›, piyasa bileflenlerinin

beklentilerindeki kaymalar gibi, makroekonomik

de¤iflkenler ile aç›klanamayan aktar›m mekaniz-

malar› arac›l›¤›yla, bir ülkede yaflanan krizin bafl-

ka bir ülkede krizin tetikleyicisi olmas› durumu

olarak aç›klayabiliriz.

Finansal krizlerin bir ekonomiden bir di¤erine

bulaflmas›nda farkl› aktar›m kanallar› çal›flmak-

tad›r. Krizlerin nas›l bulaflt›¤› hakk›nda ise fark-

l› görüfller bulunmaktad›r. Ünite kapsam›nda

bulaflman›n etkisinin ortaya ç›k›fl›nda etkili olan

ticaret kanal›, likidite kanal› ve sürü davran›fl›

aç›klanm›flt›r. 

Özet
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Finansal krizlere karfl› al›nan politika önlemleri-

ni aç›klayabilmek

Hükûmetler ve özellikle merkez bankalar› finan-
sal krizlerin varl›k fiyatlar› üzerinde yaratt›¤› azal-
t›c› etkiyi ve toplam harcamalardaki daralmay›
azaltmak amac›yla farkl› politikalar uygular. Bu
uygulamalar genel olarak ekonomik faaliyetler-
deki daralman›n önüne geçmek amac›yla mer-
kez bankas›n›n ve kamunun kaynaklar›n›n kulla-
n›lmas›n› içerir. Politika yap›c›lar›n›n finansal
krizlere karfl› yürüttükleri politikalara genel ola-
rak kurtarma politikalar› denilmektedir. Bu poli-
tikalar›n amac› flu flekildedir; kriz dönemlerinde
piyasalara hâkim olan panik ortam›n›n sonland›-
r›lmas›, fon ak›mlar›n›n normal iflleyifline geri dö-
nebilmesi için bankalar aras› para piyasas›nda
yaflan›lan sorunlar›n bitirilmesi, ekonomik aktivi-
telerin çökmesinin engellenmesi, yeterince liki-
dite sa¤layacak ve deflasyon riskini önleyecek
parasal canlanma enjeksiyonu, ekonomideki top-
lam talep miktar›n›n canland›racak mali geniflle-
me sa¤lamak. 

3
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1. Afla¤›dakilerden hangisi bankalar›n vade uyumsuz-

lu¤u yaflamas› sorununun sebebini do¤ru olarak göster-

mektedir?

a. Bankalar k›sa dönemli borçlan›r ve uzun dö-

nemli borç verir.

b. Bankalar uzun dönemli borçlan›r ve k›sa dö-

nemli borç verir.

c. Banka kredilerinin bir ks›m› k›sa dönemliyken

geri kalan› uzun dönemlidir.

d. Bankan›n borçlar›n›n bir k›sm› k›sa dönemliy-

ken geri kalan› zun dönemlidir.

e. Bankalar yabanc› para üzerinden borçlan›rken

yerli para üzerinden borç verir.

2. Afla¤›dakilerden hangisi mevduat sahiplerinin ayn›

zamanda paralar›n› bankadan geri çekmek istemeleri

sonucunda, bankac›l›k sistemini tehlikeye sokan eko-

nomik olguyu do¤ru olarak göstermektedir?

a. Finansal bulaflma,

b. Döviz krizi,

c. Borç krizi,

d. Banka hücumlar›,

e. Yüksek kald›raç

3. Afla¤›dakilerden hangisi varl›k balonlar›n›n ortak

özellikleri aras›nda yer almaz?

a. Fiyatlardaki h›zl› art›fl,

b. Fiyat art›fllar›n›n yükselmeye devam edece¤i

beklentisi,

c. Ekononomik birimlerin sadece öz kaynaklar›yla

varl›k sat›n almas›,

d. Varl›¤›n fiyat›n›n tarihsel olarak sergiledi¤i de-

¤erlerin üstünde olmas›,

e. Balonun patlamas› durumunda kesin ve kal›c›

fiyat düflüfllerinin yaflanmas›. 

4. Afla¤›dakilerden hangisi baflka bir ülkede finansal

kriz yafland›¤› bilgisinin bizim ülkemizde de kriz yaflan-

ma olas›l›¤›n› artt›rmas› durumunu gösterir?

a. Banka panikleri,

b. Finansal bulaflma,

c. Döviz krizleri,

d. Vade uyumsuzlu¤u

e. Likidite s›k›nt›s›. 

5. Afla¤›dakilerden hangisi finansal liberalizasyon ol-

gusunun temel özellikleri aras›nda yer almaz?

a. Kredi tavanlar›n›n kald›r›lmas›,

b. Finansal sisteme giriflin önündeki engellerin

kald›r›lmas›,

c. Uluslar aras› sermaye hareketlerine s›n›rlar geti-

rilmesi,

d. Yurt içi finansal piyasalar›n rekabete aç›k hale

getirilmesi.

e. Döviz al›m ve sat›m›n›n serbestçe yap›lmas›n›

k›s›tlayan uygulamalara son verilmesi.

6. Afla¤›dakilerden hangisi kapsam›nda ilk defa mikro

ekonomik faktörlerin de döviz krizine yol açabilece¤i

kabul edilmifltir?

a. Birinci nesil kriz modelleri,

b. ‹kinci nesil kriz modelleri,

c. Üçüncü nesil kriz modelleri,

d. Bulaflma modelleri,

e. Sürü davran›fl›. 

7. Afla¤›dakilerden hangisi bir ekonomide reel

GSY‹H’n›n iki veya daha fazla çeyrek y›ll›k periyotta ar-

ka arkaya negatif büyüme göstermesini ifade eder?

a. Resesyon

b. Genifllemeci üretim aç›¤›

c. Daralt›c› üretim aç›¤›

d. Bulaflma

e. Finansal k›r›lganl›k. 

8. Afla¤›dakilerden hangisi döviz krizinin esas nedenini

temel ekonomik de¤iflkenlerdeki kötü geliflmelerin, hü-

kûmeti sabit döviz kurunu destekleyemez duruma getir-

mesi oldu¤unu savunan kriz modelini göstermektedir?

a. Birinci nesil kriz modelleri,

b. ‹kinci nesil kriz modelleri,

c. Üçüncü nesil kriz modelleri,

d. Bulaflma modelleri,

e. Bankac›l›k krizleri. 

Kendimizi S›nayal›m
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9. Afla¤›daki faktörlerden hangisinin üçüncü nesil dö-
viz krizi modelleri kapsam›nda krize sebep olan mikro
ekonomik faktörler aras›nda oldu¤u kabul edilmez? 

a. Bankac›l›k sektörüne yönelik devlet garantisi,
b. Son durak borç mercii uygulamas›
c. Vade yap›s› ve toplam borç içindeki d›fl borç

oran›
d. Bankac›l›k sektörünün varl›klar›n›n kalitesinde

bozulma
e. Bankac›l›k sektöründe geri ödenmeyen kredi

oran›n›n artmas›

10. Afla¤›dakilerden hangisi Türkiye’deki ticari banka-
lar›n mevduatlar›n›n sigortalanmas› yetki ve görevine
sahip kuruluflu göstermektedir?

a. Bankac›l›k Denetleme ve Düzenleme Kurulu
b. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›
c. Tasarruf Mevduat› Sigorta Fonu
d. Hazine Müsteflarl›¤›
e. Maliye Müsteflarl›¤›

‹ki krizin ihracat öyküsü

Yolculu¤umuza devam ediyoruz: Bugün s›ra küresel
kriz ile 2001 krizi s›ras›nda yaflanan ihracat geliflmele-
rinde. Bu karfl›laflt›rmalar›n amac› sadece geçmifli in-
celemek de¤il.

Yolculu¤umuza devam ediyoruz: Bugün s›ra küresel
kriz ile 2001 krizi s›ras›nda yaflanan ihracat geliflmele-
rinde. Bu karfl›laflt›rmalar›n amac› sadece geçmifli ince-
lemek de¤il. En önemli amac› da de¤il. Önümüzdeki
dönemin olas› geliflmeleri hakk›nda ipucu elde etmek
as›l amaç. Bakal›m yolculuk sonunda ileriye yönelik ç›-
karsamalar yapabilmek mümkün olacak m›?
Bugün ele ald›¤›m ihracat verisi, sadece mal ihracat›
de¤il. Gayri safi yurtiçi has›la (GSYH) hesaplar›nda yer
ald›¤› flekliyle mal ve hizmet ihracat›. Bir anlamda Tür-
kiye’nin döviz gelirlerinin toplam›. Bir di¤er farkl›l›k da,
bu verilerin fiyat çeflitli kur hareketlerinden ar›nd›r›lm›fl
gerçek (reel) veriler olmas›.
‹lk grafikte, 2001 krizinden önce GSYH’nin ulaflt›¤› tepe
noktas› (2000’nin son çeyre¤i) ile krizden sonra tekrar
ayn› noktaya geri döndü¤ü 2003’ün ilk üç çeyre¤i ara-
s›nda geçen sürede gerçekleflen ihracat de¤erleri var.
Ayn› grafikte 2000’nin sonundaki zirve de¤eri 100 ola-
cak flekilde ‘normallefltirilmifl’ GSYH hareketleri de yer
al›yor. ‹hracat verisi de benzer bir flekilde normallefltiril-
mifl durumda. Grafik 2’de ise son kriz s›ras›nda her iki
de¤iflkende gerçekleflen hareketler gösteriliyor. Bu kriz-
den önceki zirve GSYH de¤eri 2008’in ilk çeyre¤inde.
Grafiklerde yer alan düz çizgiler GSYH, kesikli çizgiler
ise ihracat için. Her iki grafikte (bundan önceki yaz›la-
r›mda oldu¤u gibi) yatay eksende yer alan ‘0’ noktalar›
sözünü etti¤im zirve GSYH de¤erlerine karfl› geliyor.
Di¤er rakamlar›n anlam› da aç›k: Mesela ‘2’ rakam›
GSYH’nin zirveye ulaflt›¤› dönemden iki çeyrek sonraki
dönemi gösteriyor.
‹flte flimdi çok farkl› iki hareket yakalad›k: Dünkü ya-
z›mdaki grafiklerde, bankalar›m›z›n ve flirketlerimizin
yurtd›fl›ndan sa¤lad›klar› net kaynak (borç) miktar› aç›-
s›ndan fazla bir farkl›l›k göze çarpm›yordu söz konusu
iki krizde. Oysa ihracat aç›s›ndan büyük farkl›l›k var.

Okuma Parças›
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2001 krizinde GSYH h›zla düflerken ihracat hiçbir za-
man krizden önceki zirve de¤erinin alt›na inmemifl. Bir
dönem hariç hep yükselmifl. O dönemde d›fl kaynak
miktar›n›n h›zla kurudu¤u ve daha sonraki bir yaz›mda
ele alaca¤›m yurtiçi banka kredilerinin h›zla darald›¤›
dikkate al›nd›¤›nda, bizi ayakta tutan unsurlardan biri-
nin ihracattaki art›fl oldu¤u aç›k biçimde ortaya ç›k›yor.
Oysa son krizde GSYH h›zla düflerken ihracat›m›z da
h›zla düflmüfl. Bir anlamda GSYH’deki düflmenin temel
nedenlerinden birisi olmufl. Küresel kriz s›ras›ndaki ha-
reketler aç›s›ndan bir di¤er dikkat çekici olgu ise, ihra-
cat›n krizden önceki zirve de¤erinin hala oldukça alt›n-
da seyretti¤i gerçe¤i.
‹lerisi için bu k›sa analizden ç›kan mesaj aç›k: Mal ve
hizmet satt›¤›m›z ülkelerin al›m gücünün yükselmesi
üretimimiz aç›s›ndan çok önemli. Bu çerçevede AB ül-
kelerinin bir an önce aya¤a kalkmalar› yarar›m›za ola-
cak. Oysa orada olan biteni ibretle seyrediyoruz. Hala
Yunanistan’› kurtar›yor ‘gibi’ yapmakla meflguller. Bu
durumda, önümüzdeki dönemde ihracat pazarlar›m›z›
daha fazla çeflitlendirme kapasitemiz büyük önem tafl›-
yacak. ‹lerisine yönelik olas› geliflmeler hakk›nda daha
sa¤l›kl› de¤erlendirmeler yapmak için bu analiz bir ipu-
cu veriyor: Bundan sonra pazar çeflitlenmesinin nas›l
gitti¤ine de odaklanmak gerekecek.

Kaynak: FAT‹H ÖZATAY - fatih.ozatay@radikal.com.tr
19/04/2010- Radikal Gazetesi

1. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Bankac›l›k Krizleri” konu-
sunu yeniden gözden geçiriniz.

2. d Yan›t›n›z yanl›fl ise “Finansal Krizler S›ras›nda
Oluflan Ortak Hareketler” konusunu yeniden
gözden geçiriniz. 

3. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Finansal Krizler S›ras›nda
Oluflan Ortak Hareketler” konusunu yeniden
gözden geçiriniz.

4. b Yan›t›n›z yanl›fl ise “Finansal Krizler S›ras›nda
Oluflan Ortak Hareketler” konusunu yeniden
gözden geçiriniz. 

5. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Bankac›l›k Krizleri” konu-
sunu yeniden gözden geçiriniz.

6. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Döviz Krizleri” konusunu
yeniden gözden geçiriniz.

7. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Finansal Krizlerin Ekonomi
Üzerinde Etkileri” konusunu yeniden gözden
geçiriniz. 

8. a Yan›t›n›z yanl›fl ise “Döviz Krizleri” konusunu
yeniden gözden geçiriniz.

9. b Yan›t›n›z yanl›fl ise “Döviz Krizleri” konusunu
yeniden gözden geçiriniz. 

10. c Yan›t›n›z yanl›fl ise “Finansal Krizlere Karfl› Ala-
n›bilecek Önlemler” konusunu yeniden gözden
geçiriniz.

S›ra Sizde Yan›t Anahtar›
S›ra Sizde 1 

Bankac›l›k sektöründe yaflan›lan bir kriz hanehalk› ve
firmalar›n mevduatlar›n› kaybetmesine neden olarak
servetlerini azalt›r Servet düzeyindeki azalma ise eko-
nomik faaliyetlerin temel belirleyicisi olan toplam har-
camalar› daralt›r. Banka iflaslar› çok k›sa bir sürede sis-
temde yer alan di¤er bankalara yay›labilmektedir. Sis-
tem içerisinde belirgin bir paya sahip olan sadece bir
bankan›n batmas› bile çok say›da mevduat sahibinin
zarar görmesinin yan› s›ra bankac›l›k sisteminin tama-
m›n›, kredilerini bu bankada kullanan flirketlerin faali-
yetlerini ve buna ba¤l› olarak genel ekonomik faaliyet-
lerin tamam›n› etkileyebilmektedir.

Kendimizi S›nayal›m Yan›t Anahtar›
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Grafik 1: 2001 krizi s›ras›nda mal ve hizmet ihracat› ve
GSYH hareketleri (2000’nin 4. çeyre¤i 2003’ün 3.çeyre¤i)
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Grafik 2: Küresel kriz s›ras›nda mal ve hizmet ihracat› ve
GSYH hareketleri (2008’in 1. çeyre¤i 2010’un 1.çeyre¤i)
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